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 چکیده

معادل انتخاب  مسئله نیآن حداکثر است. ا تیاست که مطلوب یمجموعه اوراق بهادار نییتع گذار هیهر سرما یمسئله اصل

همچنین  .شودیم دهیسبد سهام نام انتخاب باشد، که تحت عنوان مسئله یممکن م یها از مجموعه سبد سهام مناسبسبد سهام 

تعیین میزان خرید هر سهم  و تشکیل سبد سهام بهینه نیز از دیگر مسائل مهم در زمینه سرمایه گذاری می باشد. از 

 یکالو تکن یادیبن یسهام شرکت ها مانند روش ها یلتحل یاز روش ها استفاده یوهشدرباره  یریگ یمتصم طرفی دیگر

 یگذار یهسبد سرما یساز ینهگذاران در انتخاب و به یهسرما یدغدغه ها دیگر از هاروش یناز ا یکهر  ییکارا یزو ن

اله در مقکه  یی(، سهام شرکت هاPortfolio selectionسهام ) بدپژوهش، در فاز اول تحت عنوان انتخاب س ینباشد. در ا یم

قرار  یابیمورد ارز یادیبن یلتحل یها یارمع و (DEA) هاداده یپوشش یلشده است، با استفاده از روش تحل یمعرف پایه

 Portfolio) هامسبد س یساز ینهشود. در فاز دوم تحت عنوان به یو انتخاب م ییبرتر شناسا یگرفته و شرکت ها

optimizationمدرن  یمرتبط با تئور یارهایبا مع یفاز یتعدم قطع یطدر شرا یآرمان یزی(، با استفاده از مدل برنامه ر

 ینشود. هدف ا یم یلتشک ینهبه یگذار یه، سبد سرمایادیبن یلتحل یها یارمعهمچنین ( و یسک) بازده و ر یپورتفو

 یردرا در نظر بگ یگذار یهلازم جهت انتخاب سبد سرما یها یارمع ریناست که بطور جامع بتواند مهم ت یمدل یافتنپژوهش 

 بپردازد. یگذار یهسبد سرما یساز ینهو سپس به به

 فازی، تحلیل پوششی داده ها یزیبرنامه ربهینه سازی سبد سهام، تحلیل بنیادی، برنامه ریزی آرمانی، واژگان کلیدی: 

 

mailto:m_parkhid@ind.iust.ac.ir
mailto:e_mohammadi@iust.ac.ir


 

 

 مقدمه -1

در  سرمایه گذاری طریقاز ممکن درآمد  حداکثربه  موجودای سرمایه همناسب و بهینة منابع  تبدیل، سرمایه گذاری مجموعههر  مدیران دغدغه اولین

همه  یبه عبارت. است آمیزی و مخاطره پبچیده سرمایه گذاری کار و محل چگونگیامروز،  اقتصادی وضعیتدر  بنابراین. است مناسب مکانزمان و 

الامکان به  یخود حت یشخص حاتیو با توجه به ترج یگذار هیسرما میدر تصم مؤثری ارهایمع تیدرصدد هستند تا بتوانند با رعا گذاران هیسرما

را لحاظ  یزیگر سکیر درجه خود مانند حاتیهم ترج یمشخص، تا حد بازده یبه ازا سکیبرسند تا ضمن حداقل کردن ر ممکنی انتخابها نیبهتر

 کرده باشند.

 مطالعات شیشاهد افزا ریاخ یهستند. در سالها تیدر عدم قطع یزیر برنامه نهیمانند مسئله انتخاب سبد سهام از جمله مسائل جذاب در زم ،یمسائل مال

 ارائه انتخاب سهام یبرا یمختلف یانجام شده است و روشها یگستردها قاتیتحق زیآن ن تیریکه در انتخاب سبد سهام و مد میا بوده یدر حوزه مال

 منجر تواندیانتخاب سبد، م یمدل بهتر برا کیارتباط دارد و ارائه  یاست که با سودآور تیاهم یاست. مطالعه سبد سهام از آن جهت دارا دهیگرد

 کردن ممیماکز یفقط بر رو یمنطق گذار هیسرما کیکرد که  انیارائه شد. او ب تزیمسئله سبد سهام توسط مارکو یمدل برا نیسود بالاتر شود. اول به

 نیبنابرامی شود  مدل شناخته انسیبه عنوان وار سکیر یتوجه دارد. در مدلساز زیآن ن سکیبلکه علاوه بر بازده بر ر کند، یبازده سبد سهام دقت نم

 لیتبد هدفه له چندمسئ کیمسئله سبد سهام را به  نیکه ا ردیگیسبد سهام شکل م لیاز تشک گذاران هیسرما یبا توجه به موارد ذکرشده، دو هدف برا

 ند.کیم

 یرخدادها عدم اطلاع کامل درباره توانیرا م تیدر مسائل است. عدم قطع تیوجود عدم قطع کندیرا در حل مسائل دشوار م طیکه شرا یزیچ آن

 سال های گذشتهدر  یاقتصاد های آن را حذف نمود. وقوع بحران توانیاطلاعات آن را کم کرد، اما نم یآور با جمع تواندیکرد که م فیتوص ندهیآ

مسائل انجام گرفت. مسئله  نیدر ا تیمقابله با عدم قطع نهیدر زم یکند و مطالعات فراوان دایپ یخاص تیاهم یدر مسائل مال تیتا عدم قطع شد باعث

سهام را  کی یبازده قیدق زانیم تواندینم گذار هیچون سرما گردد، یم یبررس تیعدم قطع طیاست که در شرا یاز جمله مسائل زیسهام ن سبد انتخاب

. شودیم یریگ میتصم ندیدر فرآ سکیر یو عوامل موثر برآن موجب بروز مقدار یمال یبازارها یدر مدلساز تی. وجود هر نوع عدم قطعکند ینیشبیپ

و احتمالی میتوان به عنوان سه رویکرد اصلی  استوار، یفاز یزیر برنامهاز رویکرد های محدود بوده و  اتیدر ادب تیبرخورد با عدم قطع یکردهایرو

رشد  نیداشته است. ا یریچشمگ شیافزا ریمزبور در چند دهه اخ یها میتصم یدگیچیپ و یگذار هیسرما یتنوع روشها .مسائل عدم قطعیت نام برد

 . نمود جادیا کپارچهیو  ریفراگ یبه مدلها یندهایفزا ازیگسترده، ن

مدرن  یتئورمبانی نظری تحت عناوین  می شود. در ادامهتحقیقات اخیر در این زمینه مرور پژوهش های اولیه و همچنین ابتدا در مقاله،  نیا در

فازی  کردیرو ها داده یپوشش لیتحل یآرمان یزیر برنامهتحقیق در رابطه با رار گرفته و در ادامه روش شناسی مورد بررسی ق یادیبن لیتحلو  یپورتفو

  می گیرد. در نهایت نیز مسئله در دو فاز انتخاب و بهینه سازی سبد سهام مطرح شده و نتایج مورد بررسی قرار میگیرند. مورد بررسی قرار

 پژوهش های اولیه -2



 هیسرما سبد سرمایه گذاری بسیاری ازارائه شد عملاً در  ییتزبار توسط مارکو نیاول یکه براپورتفوی مدرن  یو بازده با ظهور تئور سکیر انیتوازن م

که در بخش قبل  کرد یمعرف نهیبه سبد سرمایه گذاری یو مرز کارا را برا یاوراق بهادار را کم ینوع سازتم تزییمارکو یتئور .شد اعمال گذاران

 بطور کامل تشریح شد.

( 1966) 1. کینگریسک بهینه تشکیل دادسرمایه گذار می توان بدره ای با  معتقد بود که با دارایی های بدون ریسک، فارغ از مطلوبیت( 1958توبین )

نشان دادند که معیار ( 1969) 2. هانک و لوید که در محاسبات در نظر گرفته نمی شودرشواهدی دال بر تأثیر متغیرهای صنعت بر مدل بازار ارا ئه ک

( مدلی را بر ای مشکل بدره 1974و همکاران ) بامیز. شرایط خاصی معیار کارا و با اعتباری است واریانس برای تابع مطلوبیت فردی تحت - میانگین

 مطلق زییگر سکیکه درجه ر ی( نشان دادند در صورت 1983)  3مبایای با دارایی بدون ریسک در فرآیندی دو مرحله ای ارائه نمودند. کالبرگ و ز

 مدلی به منظور( 1973) 4لی و لرو .نندیگز یرا بر م یی مشابه نهیبه پرتفوی ،یتیگذاران با داشتن هر نوع تابع مطلوب هیگذاری مشابه باشد. سرما هیسرما

در مقاله ای نگرش برنامه ریزی آرمانی چندمعیاره  (1980) 5لی و چسر ارائه نمودند. چند سال بعد یانتخاب بهینه بدره با بکارگیری برنامه ریزی آرمان

  را مطرح کردند.

مدل  ای تراژیآرب یگذار متیق ی( تئور1976) 6راس. مطرح نمودصنعت و سایر عوامل را  رونمدل چند معیاره ای شامل عوامل د( 1974زونبرگ )

 ینیب شیپ راتییتغ ،یصنعت دینشده در تول ینیب شیپ راتییتغ را که عبارتند از سکی( چهار عامل ر1984) 7را ارائه کرد. راس و رول یچند شاخص

 یی)سود( را شناسا یدیعا یمنحن بینشده در ش ینیب شیپ راتیی( و تغنییاوراق قرضه رتبه بالا و رتبه پا نی)تفاوت ب سکیر یها نشده در صرف

 کردند. انیب سکیر یبرا یعوامل متعدد گریمحققان د زیآنها ن قیکردند، اگر چه پس از تحق

 ازهاند یبرا یاریمع انس،یخاص همانند وار یطیبازده تحت شرا نیانگیاز آن است که انحراف مطلق از م ی( حاک1991) 8یامازاکیو  مطالعات کونو

 یاز انحراف منف نیانگی( در حوزه ارزش مطلق م1996) 10داد. اسپرانزا میرا تعم نیانگی( مدل انحراف مطلق از م1994) 9ورزل است. سکیر یریگ

 .مطالعه نمود

 نیانگیمآن با  ةسیمقا نیبرای انتخاب سبد اوراق بهادار و همچن انسیوار - نیانگیم مفهوم اقتصادی، کاربردی یبه بررس (2001) 11ستایالکساندر و باپت

بالاتر باشد ممکن است ارزش  انسیوار که دارای ییپرتفو ز،یگر سکیگذاران ر هیاز سرما یکه برای برخ افتندیخود  قیوار پرداختند. آنها در تحق -

به آن  نیپرتفوی کارا که ارزش در معرض خطر را حداقل کند موجود نباشد اما ا کیاست  ممکن نیتری داشته باشد؛ بنابرا نیدر معرض خطر پائ

 عرض خطر است.مناسب تری از ارزش در م اریمع انسیکه وار ستیمعنا ن
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( و DEAروش تحلیل پوششی داده ها )هدف این تحقیق تشکیل پورتفوی بهینه، با تلفیق پژوهشی انجام دادند که ( 1391افشارکاظمی و همکاران )

 250صنعت از بین صنایع بورس اورق بهادار تهران که در مجموع شامل  6( می باشد. لذا در این راستا داده های مربوط به GP) یآرمان یزیبرنامه ر

ع در هر صنعت محاسبه و کارا ترین جمع آوری شده، کارایی نسبی شرکت های واق 1388سال  یزمانی ابتدا و انتها صلهشرکت می باشند، در فا

شرکت کارا مشخص گردید. در مرحله بعد پس از جمع آوری داده های مربوط به  48شرکت های واقع در هر صنعت تعیین شده، که در مجموع 

ه شد. در مرحله آخر با کارا، برای تعیین سطح آرمانی سرمایه گذاری از برنامه ریزی خطی کمک گرفت هایمعیار های سرمایه گذاری برای شرکت 

  توجه به اولویت ها و آرمان های سرمایه گذار و با استفاده از برنامه ریزی آرمانی موجبات کمک به اتخاذ تصمیم سرمایه گذار فراهم آمد.

ز مدل مارکوییتز مدل بهینه سازی ی، با استفاده اآرمان یزیبرنامه ر کیسبد سهام با استفاده از تکن یساز نهیبه( در مقاله 1393پور قزوینی و محمدی )

مدل ی اقدام به بهینه سازی آرمان یزیبرنامه ر کیتکنبرای کاهش میزان ریسک و افزایش میزان بازده پوتفوی طراحی کردند و نهایتا با استفاده از 

 نمودند. یینها

تعداد  رینظ ییها تی( و با اضافه کردن محدودMPTن)سبد سهام مدر هیبر اساس نظر یدیابتدا مدل جد ،ی( در پژوهش1394و همکاران ) ییشوایپ

 هاستفاده شده است. ک یاز روابط فاز تیمدل با توجه به وجود عدم قطع نیا یطراح یوزن سهام در سبد سهام ارائه دادند. برا یریسهام و انعطاف پذ

مسئله ساده استفاده  کیمدل به  لیتبد یهستند، برا یفاز یزیبرنامه ر یها رمجموعهیکه از ز یمنعطف و امکان یزیاز هر دو نوع برنامه ر نجایدر ا

 شده است. 

در این  ،"انتخاب سهام توسط تحلیل پوششی داده ها " اوراق بهادار تایوان انجام داده است تحت عنوان تحقیقی در بورس( 2008) هسین هانگ چن

و  CCR کرده و توسط مدلهای بصورت دوره های سه ماهه تهیه 2007سال  ه ماهه سومتا س 2004را از سه ماهه دوم سال  تحقیق داده های تاریخی

BCC پورتفوی حاصل از انتخاب بر مبنای اندازه پرتفوهای بدست آمده از این دو مدل را با جداگانه، پرتفوهایی تشکیل داده اند و در آخر بصورت 

 .کرده اند شرکت و همچنین با میانگین بازده بازار مقایسه

( در مقاله ای با استفاده از یک رویکرد دو مرحله ای برنامه ریزی استوار اقدام به انتخاب و بهینه سازی سبد سرمایه گذاری 2020پیکانی و همکاران )

گردید و در ادامه  در بازار بورس و اوراق بهادار تهران پرداختند. در فاز اول این پژوهش روش تحلیل پوششی داده های مورد نیاز این تحقیق انتخاب

 ینقد شوندگ، نرخ بازده، EPSبه عنوان ورودی و  و انحراف استاندارد β، نسبت بدهی ، نسبت آنی،P/Sمعیار های مورد استفاده در این روش شامل 

اب سبد سهام طراحی ا با رویکرد استوار برای انتخداده ه یپوشش یلتحلخروجی مشخص می گردد. نهایتا نیز یک مدل  به عنوان EPSو رشد نسبی 

فاز میشود. در فاز دوم این پژوهش مدل بهینه سازی استوار با معیار های ریسک، بازده و نقدشوندگی تشکیل شده و بر روی سبد نهایی خروجی از 

 یک پیاده سازی میشود. 

با استفاده از برنامه ریزی  "برای انتخاب سبد سهام برنامه ریزی آرمانی با فاکتور های توسعه یافته"( در مقاله ای تحت عنوان 2017) 12اضمی و تمیز

و معیار های مربوط  و...( EPS ،P/Bه)نظیر مقادیر مربوط به فاکتور های توسعه یافت متفاوت، شامل و معیار های ( با اهداف13WGPآرمانی وزنی )

مقایسه نتایج نتایج بدست آمده از هر مدل و همچنین با . در نهایت با مقایسه ارائه دادند ، مدلی هایی برای انتخاب سبد سهامبه تئوری مدرن سبد سهام

                                                           
12 Tamiz & Azmi 

13 Weighted Goal Programming 



دارای مدل های مربوط به فاکتور های توسعه یافته نسبت به مدل های ریسک و بازده  میتوان به این نتیجه رسید کهمیانگین شاخص کل داوجونز با 

  کارایی بیشتری می باشد.

: تئوری MPT: تحلیل تکنیکال، TA: تحلیل بنیادی، FA) مرتبط آورده شده است و دیگر پژوهش های ت پیشیندر جدول زیر خلاصه ای از تحقیقا

 : عدم قطعیت(:UCمدرن سرمایه گذاری، 

 U.C. MPT TA FA روش تحقیق مسئله سال محقق

    برنامه ریزی آرمانی، تحلیل پوششی داده ها بهینه سازی بدره 1391 کاظمی و همکاران

همکارانخدامرادی و    برنامه ریزی آرمانی انتخاب بدره 1392 
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قرار گرفت. قبل از مارکوییتز  14پورتفویمدرن  یتئور یبرا ییسبد سرمایه گذاری را ارائه کرد که مبنا یمارکوییتز مدل اساس یهر 1953در سال 

. مارکوییتز درصدد برآمد تا روشها و اما قادر به اندازه گیری میزان ریسک بصورت کمی نبودند و بازده آشنا بودند سکیر میگذاران با مفاه هیسرما

سبد سرمایه گذاری با مجموع  سکیر ایآ که پاسخ دهد یسؤال اساس نیکرده و به ا یسازمانده یچارچوب رسم کیموجود را در قالب  یها دهیا

 یهای ژگیبازده مورد انتظار و و یمدل او بر مبنا یا خیر. برابر است دهندیم لیهم سبد سرمایه گذاری را تشک یاوراق بهادار منفرد که رو سکیر

مفهوم سبد  نیو بازده است، استوار شده است. مارکوییتز همچن سکیر یها نهیگز لیو تحل هیتجز یبرا یکیاوراق بهادار که چارچوب تئور سکیر

آن سبد سرمایه گذاری  سکیاست که ر یمطلوب اوراق بهادار به نحو بیترک ی. سبد سرمایه گذاری کارا به معنادایه گذاری کارا را مطرح کرسرم

 ند.نام می انسیوار-نیانگیم یکارا اصطلاحا مرز. این مقدار را باشد دهیبه حداقل رس نینرخ بازده مع یدر ازا

2که در آن  می باشد (1)رابطه بصورت  تزییمارکومدل اصلی 
pδ بازده سبد سهام انسیوار ،ijσ  کواریانس سهامi  وj ،ix  وزن مربوط به سهمi  ام در

 می باشد: ام iسهم  بازدهی irو  مورد انتظار سبد سهام یبازده pR، سهام سبد

 

 تزیمارکوو( که پیشتر تحت عنوان مدل MPT) سبد سهام مدرندرخصوص آنالیز قیمت سهام و سرمایه گذاری در دارایی های مالی غیر از دیدگاه 

گاه شامل روش تحلیل بنیادین و روش تحلیل ددی مطرح شد دو دیدگاه بزرگ دیگر در ادبیات مالی مطرح و بسیار پرکاربرد می باشد. این دو

 پرداخته می شود.این پژوهش است  که مورد استفاده در یادینبن یلتحل توضیح چارتیست یا تکنیکال می باشد که در ادامه به

 یادیبن لیتحل -4-2

 گرید یو مسائل ذات تیریمد ییسود، عرضه و تقاضا، قدرت صنعت، توانا ینیب شیپ یرا برا یا هیپا یاست که اطلاعات مال یپژوهش یادیبن لیتحل

فروش  اینرخ سود سهام، سود،  یخیاز اطلاعات تار یادیبن کردی. رودهدی گذارند مورد مطالعه قرار م ریرشد آن تاث لیکه بر ارزش بازار سهام و پتانس

 ردیگی و همه جانبه قرار م قیدق یابیمورد ارز ادابع هیانتخاب سهام از کل . در این روشکند یاستفاده م یگذار هیسرما جینتا ینیبشیپ یمثال برا یبرا

 یها نهیزم هیکل ،یاجتماع یاسیو عوامل س یاقتصاد ی. در بررسکند یممحاسبه  زینرا شرکت  ی سهامذات متیق ،پس از انتخاب شرکت تیدر نهاو 
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(1)  



متنوع  اریعوامل بس نیا . دامنهرندیگ یقرار م مطالعهگذار هستند مورد  ریو شرکت ها تأث عیبر عملکرد صنا میمستق ریغ ای میکه به طور مستق یاقتصاد

نرخ رشد اشتغال، نوسانات نرخ بهره،  ،ینرخ رشد اقتصادیی نظیر ها یموارد به طور عمده شامل بررس نی. اردیگیرا در بر م یگسترده ا فیط است و

ها،  داختتراز پر رییپنج ساله، تغ یدولت، چشم انداز برنامه ها یو اقتصاد یعمران یبودجه، برنامه ها ینوسانات نرخ ارز، کسر ،یگذار هیرشد سرما

 به نوبه خود زینو ...  یاسیمهم س یمانند بروز تنش ها، رخدادها یاجتماع یاسیعوامل س نیهمچن... می شود. صادرات و  زانیم، نیمقررات و قوان رییتغ

هستند  یرونینوع صنعت و اقتصاد کلان جزو عوامل ب لباشد. لازم به ذکر است که دو عام میبازار سهام  یبر اوضاع عموم یمنف ایاثرات مثبت دارای 

 ندارند. یا و خود بورس بر آنها کنترلکه غالبا شرکته

داشته باشد. به  ییآن نقش به سزا یتواند در سودآور یشده م دیتول یکالا یبازار برا یبا توجه به تقاضا یو صنعت یدیتول یشرکتها یاقتصاد تیفعال

سود  جهیو در نت دینما یشتریآن اعمال قدرت ب متیبر ق تواندی بازار باشد م کیبه  یخاص یکالا یکه عرضه کننده انحصار یعنوان مثال شرکت

  (.1396ی و اعظمی، شاهیعل)شده است نیشرکت مزبور تضم یبالا

 مالی های نسبت توان میبدین وسیله . پذیرد می انجام شرکت مالی های صورت بررسی طریق از معمولا ها تحلیل بنیادی، های شاخص از استفاده در

 :پنج دسته اصلی صورت های مالی به شرح زیر می باشد. کرد استخراج شرکت سهام ذاتی ارزش تحلیل برای را سودمندی

 نسبت های نقدینگی .1

گیری می کند. از مهمترین نسبت های این نوع نسبت ها توانایی و قدرت پرداخت واحد اقتصادی را در بازپرداخت بدهی های کوتاه مدت اندازه

 سریع )آنی( اشاره کرد.نقدینگی می توان به نسبت جاری و نسبت 

 نسبت های اهرمی .2

 شیوه که جهت آن از ها نسبت این .کندیمدت منعکس م یمدت و طولان انیتعهدات م یشرکت ها را در انجام و اجرا ییتوانا زانیماین نسبت ها 

 یم اهرمی ینسبت ها نیاز مهمتر .دارد بالایی اهمیت کند، می ارزیابی را ها بدهی این به نسبت شرکت پرداختی توان و شرکت های بدهی تأمین

 اشاره کرد. بدهیو نسبت  ثابتتوان به نسبت 

 نسبت های فعالیت .3

توان  یم فعالیت ینسبت ها نیاز مهمتر این نوع نسبت ها تعیین میکند که تا چه حد شرکت ها منابع خود را به نحو موثری مورد استفاده قرار می دهند.

 اشاره کرد. سرمایه جاریثابت و نسبت گردش  گردش دارایی به نسبت

 نسبت های سودآوری .4

بازده توان به  یم تیفعال ینسبت ها نیاز مهمتر دهنده کارایی کلی مدیریت و سود ناشی از عملیات فروش و سرمایه گذاری هستند.این نسبت ها نشان

 .(1392)سجادی،اشاره کرد سرمایهو بازده  دارایی

 نسبت های ارزش بازار .5

 یهسرما یا یلگرارزش بازار به تحل ی، درواقع نسبت هاشود یشرکت استفاده م یروند آت ینیب یشسنجش عملکرد گذشته و پ یبراها نسبت از این 

 فعالیت های نسبت مهمترین از. . کند یابیرا ارز آیندهسهم را بدست آورده و عملکرد گذشته و مورد انتظار  یک یکند تا ارزش ذات یگذار کمک م

 .(1399)حسینی، کرد  اشاره سرمایه (P/E) درآمد به قیمت سبتو ن (P/BV) دفتری ارزش نسبت توان می
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شود، اما  یم مرکزتم نهیهزی ساز هینکم ایسود  یساز نهیشیبر اهداف همچون ب یمدلساز ندیفرآ ،یخط یزیو حل مسائل برنامه ر یدر فرمول بند

اکثر  رایز رود، ینم شمار به یو مطلوب یهدف، کارعمل کیمحدود کردن اهداف سازمان به  ،یدرجهان واقع یریگ میتصم یهایت از موقع یاریبس

 شیرل افزاتسهم بازار، کن یساز نهیشیب ،یانسان یروین تیتثب همچونی گریعدد دتم اهداف نه،یهز یساز هینکم ایسود  یساز نهیشیها علاوه بر ب سازمان

 برنامه کیتکن لیجهت تکم یبرتند، روش معتعدد هستم یها اهداف و آرمان مستلزمکه  یو حل مسائل یفرمولبند یبرا ها و ... را مدنظردارند. متیق

اهداف  ،یخط یزیبرنامه ر یرین انعطاف پاتداش نیدر ع یآرمان یزیر برنامه. شود یم دهینام یآرمان یزیآمده که برنامه ر وجود به یخط یزیر

 کندیعمل م نگونهیاو بطور کلی  دینما یرا ارائه م نهیبه بجوا رندگانیگ مینگاه تصم از اهداف یهایت شود و با توجه به اولو یرا شامل م یضادتم

با مقدار  اریکند و سپس با در نظر گرفتن اختلاف هر مع فیتعر یموجود مقدار آرمان یها اریهر کدام از مع یبرا خواهدیم رندهیگ میکه ابتدا از تصم

 .دمسئله کن یساز نهی(، اقدام به بهگرددیمشخص م رندهیگ میکه توسط تصم ی)وزن اریهر مع تیاهم نیآن و همچن یآرمان

 یبیترت فیرد کیشده و در  یبند تیاولو رندگانیگ میآنها از نظر تص تیاهم ای تقدم بیاست که بر اساس ترت ییروش در آرمان ها نیا زیتما وجه

در برنامه  رو نیندارد. از ا وجود شده نییاز اهداف تع کیاست که همواره امکان تحقق هر  یهیبد. ندیآ یبه دست م یآرمان یزیبا روش حل برنامه ر

از چند آرمان  یشخب تیرا به سطح رضا خود آرمان، تلاش کی یبرا نهیبه جهتین کیتحقق  یگردد که به جا یم ملزم رندهیگ میتصم ،یآرمان یزیر

 مرکز سازد.تم

وزن مربوط به  iw، از مقدار آرمانی iمقدار اختلاف معیار  iδکه در آن  می باشد (2رابطه )بصورت ریاضی برنامه ریزی آرمانی مدل بطور کلی 

 می باشد. ام iمقدار آرمانی معیار  igو  مسئله بهینه سازیام در  i معیار
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شی داده ها  ش ضی،ر یزیر مدل برنامه یکتحلیل پو صم یواحدها عملکرد یابیارز یبرا یا ست که گیرندهای یمت  ینو چند ورودی ینچند شامل ا

شد یخروج ست.ق ینسازمان همواره مورد توجه محقق  یکعملکرد  یابیآن در ارز یتاهم یلبه دل ییکاراسنجش . می با شته ا  گرید انیب به رار دا

ش لیتحل ش ش یپو ستفاده از مفهوم کارا یداده ها رو ست که با ا سب ییا سبه  ین شابه و مقا یواحدها یبرا ییکارا ی، اقدام به محا  یآنها م ی سهیم

س سهیمقا نی. ادینما سته  یبند میو تق ساس  یواحدها به دو د مرز بر  نیا ن،یو همچن ردیگ یواحدها را در بر م یمرز که تمام کیکارا و ناکارا بر ا

(2)  



ساس مجموعه  صورت م یساخته م DEA دیامکان تول یا سال  15فارل .ردیپذ یشود،  ستفاده از روش1957در  را  یدیواحد تول یک ییکارا ی، با ا

 مجموعه با عنوان یا مجموعه و اصتتتول حاکم بر آنها، گیرنده یمتصتتتم یواحدها یهایو خروج یهااز ورود استتتتفاده . فارل بامورد ارزیابی قرار داد

به عنوان واحد های  یگیرند،مرز قرار م ینا یکه رو ییواحدهانهایتا  در نظر گرفت. را به عنوان مرز کارا این مجموعهاز  یو قستتتمت کرد یدامکان تول

شناسایی می شوند سب ییکارا یابیارز یکها، تکن داده یپوشش یلتحل آنجائیکه . ازکارا  س یرندهگ یمتصم یواحدها ین از واحدها  یکی ت، حداقلا

 (.1957)فارل،  آن قرار دارند یرواحدها در ز یهمرز و بق یرو

. مجموعه ای از نقاط می باشند کارا یمرز یمنحن ،میباشد یخط یزیر با استفاده از برنامه سازی ینهبر به یها مبتن داده یپوشش یلتحلبا توجه به اینکه 

 یوندپ یانگرب یاسبازده به مق استتتفاده کرد. یاسنستتبت به مق ،(BCC)مدل یرو متغ (CCR)مدل ثابت یبازده فرض از دو یتواننقاط م ینا یینتع یبرا

  CCRمدل شامل ی،شعاع یبه دو دسته مدلها یتواناند را م ارائه شدهی که تاکنون مدلهای .یباشدم یستمس یک یها یها وخروج یورود ییراتتغ ینب

 کرد. یمتقس SBMو مدل  یجمع یشامل مدلها یرشعاعی،غ یو مدلها BCCو 

ش یلتحل آنجائیکه از ش سب ییکارا یابیارز یکها، تکن داده یپو صم یواحدها ین ست، حداقل یرندهگ یمت واحدها  یهمرز و بق یاز واحدها رو یکی ا

 یورود xها،  یخروج y ها، یورود وزنv ها،  یوزن خروج یدهنده  نشتتانu (، 3) یاستتت که در رابطه  حیلازم به توضتت. آن قرار دارند یردر ز

 :باشد یها م یتعداد ورود m ها و یتعداد خروج s ،یواحد تحت بررس o ها، یورود سیاند i ها، یاندیس خروج r ها،

 

از  یدهد تا مجموعه ا یاجازه م DMU(، به هر 3) یدر رابطه  یو خروج یمشتتخص کردن ارزش و وزن هر ورود یداده ها برا یپوشتتشتت لیتحل

هر  یدر انتخاب وزنها برا یریانعطاف پذ نیواحدها نشتتان دهد. ا گرینستتبت به د تیوضتتع نیوزنها را مشتتخص کند که آن واحد را در مطلوب تر

ها و  یرودبه ارزش و یاست که امکان دارد وزنها ربط نی. ضعف آن در ادیآ یبه حساب م DEAنقطه ضعف و هم نقطه قوت  مه یواحد، به نوع

شد، ول یخروج شته با ست که برا نیروش در ا نینقطه قوت ا یها ندا آن کمتر از  ییکه کارا یعدم انتخاب واحد نیعملکرد و هم چن یبازنگر یا

آن،  یها یها و خروج یورود یانتخاب شده برا یوزن ها نیواحد تحت بهتر نیعملکرد ا رایماند؛ ز ینم یباق یهاشک و شب چیه یباشد، جا کی

انتخاب  ی رهیستتهام و کنار گذاشتتتن ستتهام ناکارا از دا شیپالا یبرا DEAتوان از  یم ،یژگیو نیو با توجه به ا بیترت نیعملکرد نبوده، بد نیبهتر

 :داشت میواحد تحت مطالعه خواه یبرا ریتفاس نیکرد. حال با ا یریجلوگ ویناکارا به پرتفول ماستفاده کرد و از ورود سها

 : باشد 1 یمساو ایواحدها کوچک تر  یهمه  ییکه کارا یحال در دیواحد تحت مطالعه را حداکثر کن ییکارا

                                                           
15 Farrell 

(3)  



 

مربوط به  j سیآن، وزنها هستند و اند یرهایشود که متغ یگفته م CCRشد، مدل نسبت  یمعرف بار توسط چارتز و همکاران  نیکه اول فوقمدل  به

 ایواحدها کوچک تر  یهمه  ییکه کارا یدر حال می شتتتودتحت مطالعه را حداکثر واحد  ییکارا و در آن باشتتتد یتعداد واحدها م nواحدها و 

به  یخط یزیر امهمدل برن کیبه  لیقابل تبد یبه راحت یاستتتت؛ ول یخط ریغ یزیمدل برنامه ر کیکه  نیمدل على رغم ا نی. ا باشتتتد 1 یمستتتاو

 ( نام داردI-MCCR) یورود تیدر ماه CCR یمدل مضرب ،یخط یزیمدل برنامه ر نیباشد که ا یم ریصورت ز

 

ش لیتحل ی نهیدر زم یمتعدد و قابل توجه یتاکنون مدل ها CCRمدل  ی هیاز زمان ارا ش سط محققان مختلف ارا یپو ست  دهیگرد هیداده ها، تو ا

گردد، انتخاب  یکه در ادامه مطرح م یلیتوجه به دلابا  (I-MCCR) یورود تیدر ماه CCR یمدل ها، مدل مضتترب نیا انیپژوهش از م نیکه در ا

س شرا نی. اتشده ا ساله، مرور ادب طیانتخاب با توجه به  ستفاده در زم DEA یمدل ها اتیم سرما ی نهیمورد ا سبد  مدل  یها یژگیو و هیانتخاب 

 مذکور صورت گرفته است.  یها

 رویکرد فازی -4-5

 یقتواند به طور دق ینم یرندهگ یمشود، تصم یم یخط یزیمساله برنامه ر یک که منجر به حل یریتیو مد یصنعت لئاز مسا یاریبس در که ییآنجااز 

 یزیدر برنامه رمورد استفاده قرار می گیرد.  یفاز یمجموعه ها یهنظرنیر از نوع احتمالی نمی باشد، ابهام  ینا و کند یینمساله را تع یبضرا یرمقاد

 یمجموعه ها یاتبا استفاده از عمل پسس شود. یفرموله م بصورت غیر قطعی ها و تابع هدف یتمدل، ساختار محدود یپارامترها یفاز یاضیر

روش  یک .یدرس یتوان به جواب مدل فاز یشود که با حل آن م یم یلتبد یقطع یاضیر یزیمدل برنامه ر یکبه  یو خواص آن مدل فاز یفاز

 یباست که در آن ترت یقیبه مجموعه اعداد حق یاز مجموعه اعداد فاز یتابع رتبه بند یک یفتعر فازی اعداد یرتبه بند یمتداول و مناسب برا

 یمشخص یقابل قبول ول یخروج یق،دق یرغ یاشده و  یفناقص، مبهم، تحر یدر پاسخ به ورود یمنطق فاز یها یستمسبه بیان دیگر  .دارد وجود

(4)  

(5)  



شود و با استفاده از  می یلتبد یککلاس یخط یزیمدل برنامه ر یکبه  یفاز یخط یزیمدل برنامه ر ییروش ها ینعموماً در چن کنند. یم یدتول

 شود. یم یینتع یمدل جواب مساله اصل ینحل ا

 زیر مجموعه ای از c که زمانی است فازی عدد یک یک c. میکنیمطرح م یفاز یاضیر یزیر را در رابطه با برنامه یفیابتدا مقدمات و تعار نجایدر ا

F(R)  ،محدب  نرمال و مجموعه فازیR عضویت تابع وزن این. است [0,1] مقادیر این دامنه و هستند وابسته امکانی مقادیر به اعداد باشند. این 

 بیان 2(c), 1(c= (Ɛ ,(c)3((یک عدد فازی مثلثی است هرگاه بصورت  cهمچنین  . میدهند نشان  cµ(x)را با  cعضویت  و تابع میشود نامیده

 باشد. (6رابطه )به صورت  آن عضویت تابع و شود

 

 

 اعداد فازی مثلثی: 1 شکل

 خیمنز پیشنهادی روش آن، معادل قطعی مدل به صحیح عدد مختلط خطی فازی پیشنهادی مدل تبدیل منظور به وهش،ژپ این در شده ارائه حل روش

 شده ریزی پایهفاصله مورد انتظار و امید ریاضی  مفاهیم مبنای بر  همکاران و خیمنز روشگرفته شد.  کار به آن، بالای کارایی علت به ، همکاران و

( EVریاضی ) امید ( وEIانتظار) مورد فاصلةاست.  مفروض مثلثی فازی عدد مفاهیم، این معرفی برای. کرد معرفی را آن یاگر بار نخستین که است

 :شوند تعریف می زیر های رابطه با ترتیب به مثلثی فازیعدد 

 

 

 

 c  c  c  c 

(6)  

(7)  

(8)  



 یبرا خیمنز یبا توجه به روش رتبه بند ن،ی. علاوه بر انموداستفاده  نیز یذوزنقه ا یعدد فاز یتوان برا یمعادلات م نیشود که از هم یخاطرنشان م

 د: شو یم فیتعر ریاست به صورت ز b̃بزرگتر از   ã که حالتی،  b̃ و ã یهر جفت اعداد فاز

 

 

 نوشت: ریتوان به صورت ز یرا م معادل قطعی مدل ،یعدد فاز کیو مقدار مورد انتظار  بازه در رابطه با با توجه به توضیحات فوق

  
 .شود می تعیین گیرندهتصمیم  توسط و بوده امکانی های محدودیت تأمین برای قبول قابل درجه حداقل αلازم به ذکر است 

 بیان مساله -5

پژوهش تحت  نی. در فاز اول اشودیم یگذار هیسبد سرما یساز نهیاقدام به انتخاب و در ادامه به یمدل دو سطح کیپژوهش با استفاده از  نیدر ا

خبرگان  ربر اساس نظ عیاز صنا کیدر هر  یگذار هیسرما تیاولو ه،یدر بازار سرما یاتیعوامل ح یعنوان انتخاب سبد سهام  ابتدائا با استفاده از برخ

قرار گرفته  یابیمد نظر خبرگان مورد ارز هیسبد سهام اول ،یادیبن یها ارمعی با ها داده یپوشش لیگردد. در ادامه با استفاده از روش تحل یاستخراج م

شده و در ادامه با استفاده از  ییشناسا یادیبن لیحلت یمورد استفاده برا یها اریابتدا مع نکاریا یشود. برا یو انتخاب م ییبرتر شناسا یو شرکت ها

 طیدر شرا یآرمان یاضیمدل ر کیفاز دوم با استفاده از  در .ودشیداده ها م یپوشش لیشاخص وارد مدل تحل 5در قالب  یو وزن ده یدسته بند

از  یمفهوم ریتصو شود. یسبد مورد نظر در فاز اول م یساز نهیاقدام به به رمعیار های بنیادی مذکوو  سکیبازده، ر یها اریو مع فازی تیعدم قطع

ارائه شده است: زیردر شکل  یشنهادیروش پ  

(9)  

(10)  



 

 ساختار مدل پیشنهادی: 2 شکل

بهینه آنچه به عنوان نوآوری در این تحقیق حائز اهمیت می باشتتد این استتت که بر خلاف مقاله پایه که تنها از روش آرمانی در حالت قطعی با هدف 

سهام با سبد  سازی  ست، این مقاله علاوه بر بهینه  ستفاده نموده ا سهام ا سبد  ضای غیر قطعی، فازی جدید را تحت عنوان  سازی  رویکرد آرمانی در ف

 انتخاب سبد سهام به تحقیق اضافه نموده است که از رویکرد تحلیل پوششی داده ها استفاده میکند.

 فاز اول: انتخاب سبد سهام -5-1

در این تحقیق مورد مطالعه قرار گرفت و نهایتا با ی استتتفاده ابرهای مربوط به تحلیل های بنیادی معیار  از تعدادی ی های صتتورت گرفتهستتطبق برر

سرمایه گذاریاین مورد از  5گان رنظر خبتوجه به  سبد  سهم  30مربوط به انتخاب گردید و اطلاعات  معیار ها به همراه معیار های مربوط به تئوری 

 تحقیق مورد استفاده قرار گیرد:مطابق جدول زیر در این  2010سپتامبر  15می تا  15 از صنعت داوجونز در بازه زمانی

DEA ( 1ورودی) (1) خروجی (2ورودی )  (2) خروجی   (3) خروجی 

نسبت بدهی به  

 (DAدارایی )

نسبت قیمت 

 (PB) دفتری ارزش به

سود حاصل هر 

 (ESسهم )

نسبت جریان نقد 

 (OCعملیاتی)

بازده سود سهام 

(DY) 

Alcoa 0.5634 1.27 -1.06 0.337 0.91 

American Express Co. 0.8811 3.35 1.54 0.485 1.70 

Boeing 0.9627 19.23 1.87 0.200 2.42 

 فاز اول:

انتخاب سبد سهام   
  انتخاب مدل تحلیل پوششی داده ها

 انتخاب سبد سهام مناسباجرای مدل و 

برتر صنایع از هایی سهام انتخاب  

بنیادی تحلیل با مرتبط های معیار انتخاب و بررسی :2-1قدم    

:3-1قدم   

:4-1قدم   

:1-1قدم   

 

 فاز دوم:

بهینه سازی سبد سهام   

 و بهینه سازی سبد سهاممدل  یاجرا

 تعریف مدل برنامه ریزی آرمانی در شرایط فازی

:3-2قدم   

:2-2قدم   
 

:1-2قدم  بهینه سازی  معیارهای و وزدن دهی انتخاب  

Stocks 

Criteria 



Bank of America 0.9091 0.67 -0.29 0.306 0.35 

Caterpillar 0.8377 4.07 1.43 0.292 2.21 

Cisco Systems 0.4399 2.95 1.33 0.638 0.00 

Chevron 0.4333 1.68 5.24 0.647 3.51 

El DuPont de Nemours 0.7822 4.36 1.92 0.490 3.46 

Walt Disney 0.4390 1.47 1.76 2.125 0.97 

General Electric 0.8400 1.38 1.03 0.138 3.01 

The Home Depot 0.5257 2.45 1.57 0.481 3.00 

Hewlett-Packard 0.6416 2.83 3.14 0.342 0.75 

IBM 0.7834 7.55 10.10 0.632 1.81 

Intel Corporation 0.2102 2.69 0.77 1.630 3.12 

Johnson & Johnson 0.4327 3.51 4.40 0.606 3.38 

JP Morgan Chase 0.9500 1.04 2.24 0.358 0.54 

Kraft Foods 0.6102 1.55 2.03 0.406 3.64 

The Coca-Cola Co. 0.4774 5.29 2.93 0.497 2.85 

McDonald’s Corp. 0.5253 4.79 4.11 4.462 3.11 

3M Co. 0.5000 4.60 4.52 1.293 2.48 

Merck & Co. 0.4489 1.92 5.65 0.149 4.15 

Microsoft Corp. 0.4634 4.32 2.10 1.116 2.34 

Pfizer Inc. 0.5728 1.63 1.23 0.643 4.13 

Procter & Gamble 0.5203 2.85 4.11 0.649 3.01 

AT&T 0.6190 1.62 2.12 1.015 5.81 

The Travelers C. 0.7649 0.02 6.33 11.260 0.59 

United Technologies 0.6015 3.24 4.12 0.221 2.26 

Verizon Communications 0.6287 2.26 1.29 1.279 5.95 

Wal-Mart Stores 0.5698 2.86 3.70 0.430 2.21 

Exxon Mobil Corp. 0.5006 2.92 3.98 0.573 2.59 

 اطلاعات مربوط به سهام مورد مطالعه: 2 جدول

شین، با توجه به مدل شی داده ها،  حال با توجه به نوآوری و وجه تمایز تحقیق پیش رو با تحقیقات پی ش ضربهای موجود در زمینه تحلیل پو  یمدل م

CCR یورود تیدر ماه (I-MCCR) .برای استفاده در این تحقیق انتخاب گردید 

صورت گرفته با توجه به سی های  سبت بدهی به دارایی و  برر سبت قمعیار های ن سود به عنوان ورودی های مدل و معیار های  دفتری ارزش به متین

 به عنوان خروجی های مدل تحلیل پوششی داده ها انتخاب می شوند. بازده سود سهامو  یاتینقد عمل انیسبت جرم، نهر سه

 ها با تعداد یها و خروج یتعداد ورود( 11) ی با توجه به رابطه قیتحق نیانتخاب شتتده و صتتنعت مورد نظر در ا یستتهم ها نشیگز ی اکنون نحوه

DMU قرار  ییمرز کارا یاز واحدها بر رو یادیشتتود که با حل مدل، تعداد ز یموجب مزیر  یرابطه  یریشتتود. عدم بکارگ یداده م حیها توضتت

مشتتخص  ییمدل توانا یعنیشتتود؛  یعملکرد واحدها در مدل م یریپذ کیامر منجر به کاهش قدرت تفک نیشتتود. ا کیبرابر  آنها ییو کارا ردیبگ

 هد.د یناکارا را از دست م یکردن واحدها

(11)  



 

ست، لذا برا یمتغیر خروج 3و  یورود ریمتغ 2 یدارا قیمدل تحق نکهیتوجه به ا با ضا یا سهام مورد (11) ی رابطه یار سهم  15 ازین، حداقل تعداد 

 سهم برای تشریح مدل استفاده می گردد. 30که در این تحقیق با توجه به نظر خبرگان از  باشد یم

طراحی و اجرا گردید و کارایی هر سهم به  .Lingo.18ی سهام مذکور در نرم افزار نهایتا با توجه به اطلاعات فوق، مدل تحلیل پوششی داده ها برا

 :بدست آمد (3)شرح جدول 

 کارایی سهم # کارایی سهم # کارایی سهم #

1 Alcoa 100% 11 The Home Depot 55% 21 Merck & Co. 90% 

2 American Express 23% 12 Hewlett-Packard 12% 22 Microsoft Corp. 40% 

3 Boeing 23% 13 IBM 18% 23 Pfizer Inc. 88% 

4 Bank of America 58% 14 Intel Corporation 100% 24 Procter & Gamble 53% 

5 Caterpillar 29% 15 Johnson & Johnson 63% 25 AT&T 100% 

6 Cisco Systems 20% 16 JP Morgan Chase 15% 26 The Travelers Co. 100% 

7 Chevron 81% 17 Kraft Foods 65% 27 United Technologies 35% 

8 El DuPont de Nemours 42% 18 The Coca-Cola Co. 43% 28 Verizon Comm. 100% 

9 Walt Disney 56% 19 McDonald’s Corp. 76% 29 Wal-Mart Stores 36% 

10 General Electric 76% 20 3M Co. 40% 30 Exxon Mobil Corp. 47% 

 DEAمدل  جی: نتا3جدول 

 
 DEAمدل  نمودار نتایج:  3شکل 

می باشند که این موارد به عنوان سبد سهام  0.8)موارد سبز رنگ( دارای کارایی بالای  DEAمورد از سهام استفاده شده در مدل  8 ،3مطابق جدول 

 منتخب در فاز اول پژوهش در نظر گرفته می شود.

 : بهینه سازی سبد سهامدومفاز  -5-2



انی با معیار های بنیادی مذکور و معیار های مربوط به تئوری مدرن سبد سهام در این بخش نسبت به بهینه سازی سبد سهام با رویکرد برنامه ریزی آرم

 ( می باشد.FWGPمدل مورد استفاده برای این تحقیق مدل برنامه ریزی آرمانی وزنی )( 13( و )12اییم. مطابق روابط ))ریسک و بازده( اقدام می نم

 

 

  

 

سهام که تعداد  خروجی های نهایی مدل شون 8انتخاب  شند به عنوان ورودی های این مدل در نظر گرفته می  د. نکته حائز اهمیت در این سهم می با

معیار های مذکور و مقادیر  .آرمانی می باشتتتدیک متغیر دارای عدم قطعیت فازی در مدل  بصتتتورت و بازده ریستتتکدر نظر گرفتن متغیر  قستتتمت،

  در مدل به شرح زیر می باشد: همچنین ضرایب مورد استفاده

 RĨ RẼ DA PB ES OC DY Eff معیار

 - 2 4 5 3 1 6 0 ضریب جریمه

 - 0 0 0 0 1 0 7 ضریب تشویق

 %100 2.609 1.123 2.840 3.379 0.615 0.300 0.000 آرمان

Alcoa 0.013 0.025 0.037 0.002 0.003 0.005 0.563 1.270 -1.060 0.337 0.910 100% 

Chevron 0.010 0.015 0.020 0.038 0.043 0.049 0.433 1.680 5.240 0.647 3.510 81% 

Intel Co. 0.018 0.019 0.020 -0.14 -0.113 -0.08 0.210 2.690 0.770 1.630 3.120 100% 

(12)  

(13)  

~ 

~ 



Merck & Co. 0.008 0.013 0.018 0.055 0.071 0.093 0.449 1.920 5.650 0.149 4.150 90% 

Pfizer Inc. 0.008 0.015 0.022 0.024 0.036 0.051 0.573 1.630 1.230 0.643 4.130 88% 

AT&T 0.009 0.010 0.011 0.116 0.129 0.14 0.619 1.620 2.120 1.015 5.810 100% 

Travelers Co. 0.004 0.013 0.030 0.037 0.049 0.057 0.765 0.020 6.330 11.26 0.590 100% 

Verizon Com. 0.003 0.012 0.200 0.147 0.152 0.155 0.629 2.260 1.290 1.279 5.950 100% 

 WGPاطلاعات ورودی مدل : 4 جدول

 .متغیر ریسک بصورت عدد فازی مثلثی و با رویکرد خیمنز در مدل اعمال گردیده است 

 و بازده به ترتیب در کمینه ترین و بیشتتینه ترین حالت ممکن استتت، ضتتریب  ریستتک های یارعبا توجه به اینکه مطلوب مقادیر مربوط به م

 تشویقی برای معیار ریسک و ضریب جریمه برای معیار بازده مقدار صفر قرار داده شده است.

  ییبه دارا ینسبت بدهتنها متغیر (DA)  دارای هر دو ضریب جریمه و تشویق می باشد که این بدان معنی است که هر مقدار بیشتر یا کمتر

 از مقدار آرمانی به ضرر امتیاز سهم مورد نظر عمل میکند.

 های αاستتتتفاده شتتتده استتتت و نتایج حل مدل تحت  .Lingo.18برای حل مدل برنامه ریزی آرمانی مذکور از رویکرد خیمنز و نرم افزار 

 مختلف به شرح زیر می باشد:

# Stocks α = 0.2 α = 0.4 α = 0.6 α = 0.8 

1 Alcoa 0% 0% 0% 0% 

2 Chevron 0% 0% 0% 0% 

3 Intel Corporation 0% 33% 58% 61% 

4 Merck & Co. 33% 39% 41% 34% 

5 Pfizer Inc. 0% 0% 0% 0% 

6 AT&T 0% 0% 0% 0% 

7 The Travelers Companies 2% 0% 1% 5% 

8 Verizon Communications 65% 28% 0% 0% 

- Z 0.442 0.452 0.466 0.489 

 FWGPنتایج مدل : 5 جدول



 FWGPنتایج مدل  : نمودار دایره ای سبد سهام4شکل 

از بازده  یبیترکه هدف کتابع مقدار  نیبه دست آمده است. همچن نانیها در دو مقدار مختلف سطح اطم در جدول فوق مقدار وزن هرکدام از سهم

لازم به ذکر است که محدودیت مقدار سرمایه و همچنین بیشینه تعداد  اند. در جداول فوق نشان داده شده زیاست ن ریسک و شاخص های بنیادیو 

 سهم انتخابی )در اینجا سه( در مسئله اعمال گردیده است.

 نتیجه گیری -6

 نیا وزن سبد، سر و کار دارد. در صیکه با انتخاب سهام و تخص دیآ یبه حساب م یمال نهیمسائل در زم نیاز جذابتر یکیمسئله سبد سهام همواره 

اساس این مدل . در دو فاز نسبت به انتخاب و بهینه سازی سبد سهام در حالت غیر قطعی اقدام میکندکه  دیگرد فیمسئله سبد سهام تعر کیپژوهش 

ساس سیاری از مدل ها بر ا سان زیاد مواجه بوده و در آینده روند  نیز مانند ب سهام با نو شته  ست در گذ ست، از آنجایی که ممکن ا شته ا اطلاعات گذ

شد، لذا به دلیل تغییر ات محیطی  سکاینگونه نبا سی قرار میگیرد و به همین دلیل میزان ری ضای غیر قطعی مورد برر سئله در ف سهم مم به عنوان  هر 

مسئله سبد  یاجرا ی. براه استاستفاده شد یفاز کردیدر مدل، از رو تیقطع عدم رفع یو برا ه استنظر گرفته شددر  تیعدم قطع یدارا ریمتغ کی

شرکتها یشده، نمونها یسهام معرف شاخص بورس داو جونز یاز  شد.  فعال در  س یندر ادر نظر گرفته   بدپژوهش، در فاز اول تحت عنوان انتخاب 

شرکت هاسهام  سهام  ستفاده از روش تحل، با مورد ی،  ش یلا ش تعدادی و  تقرار گرفت یابیمورد ارز یادیبن یلتحل یها یارمع و (DEA) هاداده یپو

در  یآرمان یزی، با استتتفاده از مدل برنامه رهامستتبد ستت یستتاز ینه. در فاز دوم تحت عنوان بهشتتدانتخاب  از شتترکت های مذکور به عنوان موارد برتر

نیز شامل  معیار های این مدل اجرا و ارائه گردید. نانیدو مقدار متفاوت از سطح اطم یبرابرای سهام برتر فاز اول طراحی و  یفاز یتعدم قطع یطشرا

 .می باشدبرای  یادیبن یلتحل یها یارمعهمچنین ( و یسک) بازده و ر یمدرن پورتفو یتئور شاخص های

FWGP solving under α = 0.2

1 2 3 4 5 6 7 8

FWGP solving under α = 0.4

1 2 3 4 5 6 7 8

FWGP solving under α = 0.6

1 2 3 4 5 6 7 8

FWGP solving under α = 0.8

1 2 3 4 5 6 7 8



 یبه جار )استوا یساز نهیموارد اشاره کرد: استفاده از به نیبه ا توانیشود که از جمله آنها م شنهادیپ تواندیحوزه م نیدر ا یادیز ندهیآ یها پژوهش 

استفاده از و  یسبد سهام چند دورها ریسبد سهام متفاوت، نظ یها مسئله یشده برا انیب کردیاستفاده از رو ،(تیدر برخورد با عدم قطع یفاز کردیرو

 حل مسئله ارائه شده. یبرا یفراابتکار یروشها
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Abstract 

Portfolio construction and achieving the set of securities with the most desirability is one of the 

most critical problems in financial markets. Generally, there are two types of financial problems 

in literature, choosing the right stock portfolio from a set of possible options which is called 

portfolio selection, and calculating the portion of the purchase for each option which is called 

Portfolio optimization. In this paper, a new two-phase robust portfolio selection and optimization 

approach is proposed to deal with the uncertainty of the data. In the first phase of this approach, 

all candidate stocks’ efficiency is measured using a data envelopment analysis (DEA) method. 

Financial criteria for evaluation chosen from fundamental perspectives. Then in the second phase, 

by applying the Fuzzy Weighted Goal programming (FWGP) model with criteria related to modern 

portfolio theory (return and risk) as well as the mentioned criteria, the portion of investment in 

each qualified stock is determined and the optimal investment portfolio is formed. Finally, the 

proposed approach is implemented in a real case study of the Dow Jones Industrial Market (DJIA). 

The resulting portfolios for the proposed models are compared against each other as well as against 

the Dow Jones Industrial Average index. The results show that for the data used and factors 

investigated some of the constructed portfolios, with a much smaller number of constituents, could 

potentially outperform DJIA in terms of their performance. 

Keywords: Portfolio optimization, Fundamental analysis, Goal programming, Fuzzy uncertainty, 

Data envelopment analysis 

 


