
 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Journal of Securities and Exchange, Fall 2023, V. 16, No.63, pp. 169-194 

 

Estimation of Cardinality-Constrained Portfolio efficiency 
Via Segmented DEA in the Iran Capital Market1 

Meysam Doaei2, Mahdi Eslahi3 

 

 

Abstract 
The purpose of this study is to determine the efficiency limit and evaluate 

the performance of the stock portfolio in issues with numerical limitations in 
the Tehran Stock Exchange and IRAN Farabors in the year 1398, using the 
data envelopment analysis method. The efficient frontier in the issue of stock 
portfolios with numerical constraints is discrete and asymmetric .It is not 
possible to use the data envelopment analysis model. In this study, the 
efficient boundary is categorized into several continuous boundaries, and the 
"data envelopment analysis" model is used. For this purpose, first, the 
beginning and end points of each continuous boundary are determined as 
"data segment points" based on the proposed algorithm, and then the data 
envelopment analysis model is used for each continuous interval. 188 stock 
exchange and OTC symbols listed in the Tehran Stock Exchange and IRAN 
Farabors were examined in 1398, and with the limitation of selecting 5 to 10 
stocks from 188 stocks based on different weights (total stock weight equal 
to 1), the efficient limit of the stock portfolio was determined. Due to the lack 
of fast and accurate computational methods in determining the efficiency 
limit of stock portfolio with numerical constraints, data envelopment analysis 
method to determine the efficiency limit and evaluate stock portfolio 
performance of particle swarm algorithm, genetic algorithm, and imperialist 
competition algorithm And the efficient border can be drawn and used. 

Key Words: Data Envelopment Analysis, Performance Evaluation, Cardinality-
Constrained Portfolio Selection. 

JEL Classification: G21.

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11935.1957 
2. Assistant Professor, Department of Finance, Esfarayen Branch, Islamic Azad University, Esfarayen, 

Iran. (Corresponding Author). (me.doaei@iau.ac.ir). 
3. M.Sc. Department of Industrial Engineering, Asrar Institute of Higher Education, Mashhad, Iran. 

Received: 2023/04/06 
Accepted: 2023/09/12 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2022.11935.1957


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 169-194، صص 1402 پاییز، 63، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 حلیلت از استفاده با عددي شده محدود سهام سبد کارایی ارزیابی

 1بخشی در بازار سرمایه ایران هاي داده پوششی

 3، مهدي اصلاحی2دعائیمیثم 
 
 

 چکیده
هدف از این پژوهش، تعیین مرز کارا و ارزیابی عملکرد سبد سهام در مسائل با محدودیت عددي 

هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران (بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران) در سال در شرکت
. مرز کارا، در این مسائل، گسسته و نامقعر است و استها ، با استفاده از روش تحلیل پوششی داده1398

بندي ستهند مرز پیوسته دمرز کارا به چ بنابراینها وجود ندارد. امکان استفاده از مدل تحلیل پوششی داده
استفاده شده است. به این منظور ابتدا نقاط ابتدا و انتهاي  »هاي بخشیتحلیل پوششی داده«شده و از مدل 

س مدل تحلیل د و سپشوبر اساس الگوریتم ارائه شده تعیین می »نقاط بخشی داده«هر مرز پیوسته با عنوان 
ی ها با توجه به عدم وجود روش محاسباتیافته استفاده شده است.ها براي هر بازه پیوسته، پوششی داده

سهام (به عنوان  188هاي عددي، در انتخاب تعداد مشخص سهام از دقیق در تعیین مرز کارا با محدودیت
هاي بخشی، سهام) الگوریتم ازدحام ذرات ضعیف بوده و روش تحلیل پوششی داده 5مثال انتخاب 

، محاسبه 1398. با تعیین مرز کارا، کارایی و عملکرد سبد سهام در طول سال عملکرد مناسب تري دارد
شد. نقطه متناظر هر سبد دلخواه (با مختصات بازده و ریسک) در نمودار مشخص و بر اساس فاصله آن 

 شود.نقطه تا مرز کارا، کارایی سبد مشخص می

 هاي عددي.با محدودیت سبد سهام تخابان ارزیابی عملکرد، ها،داده پوششی تحلیل واژه هاي کلیدي:
 .G21 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI :10.22034/JSE.2022.11935.1957 
 .(me.doaei@iau.ac.ir) مسئول). سندهی(نو .رانیا ن،یاسفرا ،یدانشگاه آزاد اسلام ن،یواحد اسفرا ،یمال تیریگروه مد ار،یاستاد. 2
 .(m.eslahi90@gmail.com). کارشناسی ارشد، مهندسی صنایع، موسسه آموزش عالی اسرار، مشهد، ایران. 3

 17/01/1402تاریخ دریافت: 
 21/06/1402 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی
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 مقدمه
 براي ذار،گسرمایه از طریق که شودها گفته میو سرمایه دارایی از ترکیبی به سبد سهام

 هايدارایی مهم، انتخاب مسئله سازي سبد سهام،بهینه در. شودآوري میگذاري جمعسرمایه
، آوري کرد (ابوالفتحیتوان با مقدار مشخصی سرمایه جمعکه میو اوراق بهاداري است  بهینه

گذاران در سطح معینی از ریسک، بیان کرد که سرمایه 1بر اساس نظریه پرتفو، مارکوئیتز ).1395
از این  د.تري هستنبه دنبال بازدهی بالاتر و در سطح معینی از بازدهی به دنبال ریسک پایین

ي از ال موجود در تشکیل سبد سهام، تعیین وزن یا نسبت بهینهترین مسائجهت، یکی از مهم
هاي موجود در سبد سهام با هدف کاهش ریسک است. او با معرفی مرز کارایی، به سهام

هاي مختلف یاري رساند. مارکوئیتز در مدلش از دو شاخص گذاران در انتخاب ریسکسرمایه
ریزي درجه دو گذاري در قالب برنامهسرمایههاي بودجه ریسک و بازده به همراه محدودیت

 ).1952استفاده کرد (مارکوئیتز، 
است  مورد بحث پژوهشگران بوده موضوعات از همیشه سبد سهام عملکرد ارزیابی

 ، 2ترینر شاخص شده، شناخته عملکردي معیارهاي بر علاوه. )1400(مصطفایی و دعائی، 
 اراک مرز تعیین رویکرد هستند، استفاده حال در هم هنوز که 4جانسن شاخص و  3شارپ شاخص

 فرض کی. شودمی استفاده سبد سهام عملکرد ارزیابی در که است ايایده مهمترین سبد سهام
 تمام با ود راخ سبد سهام گذارانسرمایه مارکوئیتز، کلاسیک نظریه به توجه با که است این مهم

 هک دهدمی نشان گسترده هايپژوهش حال، این با. کنندمی طراحی بازار در موجود هايدارایی
 و نگتزم( کنند محدود را خود هايدارایی از تعدادي دهندمی ترجیح گذارانسرمایه از بسیاري
 پژوهشگران واقعیت، و ایده بین شکافی چنین). 2009 ،6اسپیووك و گوبیدالینا ؛2008 ،5کومار

 هايتمحدودی با واریانس – میانگین مسئله که کندمی مجاب مسئله مطالعه براي را فراوانی
 اب واریانس – مرز میانگین سبد سهام، عملکرد ارزیابی هنگام. کنند انتخاب را 7عددي

                                                                                                                                      
1. Markowits, 1952 

2. Treynor, 1965 

3. Sharpe, 1966 

4. Jensen, 1968 

5. Goetzmanand Kumar 

6. Gubaydullina and Spiwoks 

7. Cardinality constrained mean-variance (CCMV) 
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 رزم تا هافاصله مقایسه با سبد سهام مرزي رویکرد زیرا ،است نیاز عددي مورد هايمحدودیت
 ).2017و همکاران،  1شود (ژونگبائو ژوحاصل می کارایی

) بیان کرد که تعیین مرز کارایی سبد سهام با محدودیت هاي عددي با 2001مارینگر (
هدف،  چنانچه عنوان مثال . بهاستبر هاي محاسبه دقیق، کاري سخت و پیچیده و زمانروش

بتواند  شود کهبه اینگونه فرض می ها دارایی وزن و باشد دارایی 100از بین  دارایی 10انتخاب 
داراي  مساله ) %100، ... ، %20، %10، 0(یعنی اعداد  کند تغییر % 10مضربی از  بصورت تنها

�100
10 � ∗  که باشد قادر کامپیوتر پردازنده اینکه فرض . باشودحالت ممکن می 1010

 ممکن حالت تعداد این پردازش براي .دهد، انجام ثانیه یک در را محاسبه یک میلیون

1.32به  ∗ صورتی  در هستی. جهان عمر برابر 10 حدود در زيچی سال لازم است یعنی 1011
عدد  11  به عدد 10 از شوند وارد در سبد سهام باید هایی کهدارایی تعداد گردد فرض که

 223از  بیش به زمان این کند تغییر %5از  مضربی بصورت بتواند ها دارایی وزن و یابد افزایش
 یافت. خواهد افزایش هستی عالم عمر برابر

هاي منظور براي محاسبه مرز کارایی سبد سهام با محدودیت عددي از روشبدین 
)،  1393(علی نژاد،   2هاي الگوریتم بیگ بنگشود. در ایران از روشفراابتکاري استفاده می

 6)، ژنتیک1395(امینی،  5)، کرم میوه1392(دستخوان،  4)، ممتیک1389(راعی،  3ازدحام ذرات
(دعائی و همکاران،  8) و گرگ خاکستري1388(اسلامی بیدگلی،  7)، مورچگان1386(تقوي، 

 در این خصوص استفاده شده است.  )2021
ارزیابی  در ،9کلاسیک داده پوششی تحلیل و تجزیه هايهاي اخیر از مدلدر پژوهش

سبد  انتخاب همسئل به که هنگامی متاسفانه،. استفاده شده است سبد سهام بنديرتبه و عملکرد
د سب کارایی محاسبه براي هاتحلیل پوششی داده هايمدل رسیم،می عددي شده محدود سهام
 این حل است. براي نامقعر و گسسته 1مطابق با شکل  واقعی حد زیرا. نیست مناسب 10 سهام

                                                                                                                                      
1. Zhongbao Zhou 
2. Big bang-Big crunch 
3. Particle Swarm Optimiziation 
4. Memetic 
5. Fly Optimization 
6. Genetic 
7. Ant Colony Algorithm 
8. Grey wolf optimization 
9. Data Envelopment Analysis 
10. Portfolio efficiency 
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 بنابراین شود.پیشنهاد می ،2داده بخشی براساس نقاط 1بخشی رویکرد تحلیل پوششی داده مشکل،
. است معتبر که شده ثابت تعیین شود و 3واقعی بخشی تا نقاط شده معرفی جستجویی الگوریتم

 کلاسیک هايتحلیل پوششی داده مدل رو، این از است مقعر و پیوسته مرز قسمت، هر در
 ).2017(ژونگبائو ژو و همکاران،  شود استفاده کارایی سبد سهام ارزیابی براي تواندمی

در این پژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش هستیم که آیا از روش تحلیل پوششی داده  پس
توان براي تعیین مرز کارایی، ارزیابی و عملکرد سبد سهام در مسائل با محدودیت بخشی می

 عددي استفاده کرد و در این صورت، مرز کارا چگونه خواهد بود؟

 
ل  د  1شک دار استان ي  ه  4(UEF). مرز کارا د د ش دو م 5(CCEF)و مح د سها  سب

 2011، 6منبع : اوریاخی

 
 مبانی نظري

تعاریف متنوعی ارائه شده است که به طور کلی عبارت از نسبت ستاده به داده  7براي کارایی
ر در که اگدر حالی ،ها توجه دارداست و به چگونگی استفاده از منابع و مدیریت صحیح آن

                                                                                                                                      
1. Segmented DEA 
2. Data segment points 
3. Real segment points 
4. Unconstrained Efficient Frontier 
5. Cardinality Constrained Efficient Frontier 
6. Woodside-Oriakhi 
7. Efficiency  
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ي و چند خروجی وجود داشته باشد، کارایی، خارج قسمت گیري چند ورودیک واحد تصمیم
 ).2014، 1ها است (پاجرس و لوپزها به مجموع موزون وروديمجموع موزون خروجی

ها از طریق هاي مرزي ناپارامتریک نظیر تحلیل پوششی دادههاي گذشته، مدلدر سال
هام معرفی شده است که هاي محک زنی و ارزیابی سبد سگیري کارایی به عنوان مدلاندازه

 ).2004 2تواند در حل این مشکل موثر باشند (بریسمی
ذیري در پها، الگوي خطی ریاضی است و داراي انعطافبه این دلیل که تحلیل پوششی داده

هاي تجزیه و تحلیل چند معیاره است، پیچیدگی محاسباتی ها و روشالگوبندي کردن اولویت
ریزي خطی درجه دوم مارکوئیتز به مراتب، کمتر است. این مهدر آن، نسبت به الگوي برنا

ار هاي مختلف به کرویکرد، در الگوهایی با چندین معیار ارزیابی  ورودي و خروجی در مقیاس
هم را هاي کیفی و مبدهد که دادهگیرندگان میهمچنین این اجازه را به تصمیم ،شودگرفته می

 ). 2006و دیگران،  3تهاي کمی ترکیب کنند (الیبا داده
ریزي ریاضی، براي ارزیابی کارآیی واحدهاي ها، یک روش برنامهتحلیل پوشش داده

است که چندین ورودي و چندین خروجی دارند. با توجه به اهمیت ارزیابی  4ايگیرندهتصمیم
 ،عملکرد شرکت، محاسبه کارایی همواره مورد توجه پژوهشگران بوده است (دعائی و همکاران

یري گگیري کارایی در مباحث مهندسی، به اندازهبا استفاده از روشی همانند اندازه 5). فارل2017
گیري کارایی مد نظر قرار کارایی براي واحد تولیدي اقدام کرد. موردي که فارل براي اندازه

دیدگاه فارل را توسعه  8و رودز 7، کوپر6داد؛ شامل یک ورودي و یک خروجی بود. چارنز
گیري کارایی با چندین ورودي و خروجی را دادند و الگویی را ارائه کردند که توانایی اندازه

 ).1383ها، نام گرفت (مهرگان، داشت. این الگو، تحت عنوان تحلیل پوششی داده
نتخاب ا براي) در پژوهشی به ارائه الگوریتم فرا ابتکاري 1386محمد تقی تقوي و همکاران (

م هاي عدد صحیح پرداختند و توانستند به وسیله الگوریتسبد سهام با در نظر گرفتن محدودیت
هاي  هاي واقعی شرکتژنتیک پیشنهادي، مسئله سبد سهام با محدودیت عدد صحیح را با داده

                                                                                                                                      
1. Pajares & López  
2. Briec 
3. Eilat 
4. DMUs 
5. Farrel 
6. Charnes 
7. Cooper 
8. Rohdes 
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 20سهام،  50سهم از  10. در این پژوهش نمودار مرز کاراي انتخاب کنندداخلی و خارجی حل 
 .شدسهام ترسیم  50سهم از  40سهام و  50م از سه

 هاي محدودیت با سبد سهام سازيبهینه مسئله حل به) 1388( همکاران و بیدگلی اسلامی
 نظر طابقم که دهدمی نشان پژوهش نتایج. اندپرداخته مورچگان الگوریتم از استفاده با عددي
 ملکرديع که داد تشکیل را هادارایی از کوچکی سبد سهام توانمی مالی، اندیشمندان از برخی

 بودن نزولی هندهد نشان پژوهش نتایج افزون بر آن. باشند داشته متنوع بسیار سبد سهام خوبی به
 حدي هب رسیدن از بعد که معنی این به. است سبد سهام تنوع در اضافی سهام نهایی مشارکت

 حسب رب شده تعدیل عملکرد افزایش و سبد سهام تنوع در تاثیري جدید سهام افزودن معین،
 23سهم مورد بررسی قرار گرفت و تعداد سهام بهینه  100در این پژوهش  .ندارد آن ریسک

 .شدسهم تعیین 
سازي سبد سهام را با استفاده از روش حرکت ) در پژوهشی بهینه1389راعی و علی بیکی (

را  واریانس) میانگین د سهام (مدلسب سازي تجمعی ذرات انجام دادند. پژوهشگران مسئله بهینه
 از استفاده با منظور . بدینکردندذرات حل  تجمعی حرکت بهینه سازي روش از استفاده با

 1385مهر  زمانی فاصله در تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته سهم 20 قیمت اطلاعات
 دهد،نشان می پژوهش این شود. نتایجمی رسم سرمایه گذاري کاراي مرز 1387تا شهریور 

 هاي محدودیت وجود سبد سهام با سازي بهینه در ذرات تجمعی حرکت سازي بهینه روش

  .است موفق بازار

) بکارگیري الگوریتم ممتیک در حل مسئله انتخاب سبد بهینه 1392دستخوان و مهیمی (
 سبد انتخاب دلم یک مقاله، این سهام با محدودیت حداقل اندازه مبادله را انجام دادند. در

 اندازه بودن صحیح محدودیتهاي گرفتن نظر در با و واریانس اندازه ریسک مبناي بر سهام

 حل ممتیک فراابتکاري از الگوریتم استفاده با سبد، در سهام تعداد حداقل و حداکثر و مبادله

 سهمی  30سبد  یک از متشکل عددي مثال یک الگوریتم، کارایی نمایش براي است. شده

 ممتیک الگوریتم که داد نشان پژوهش از حاصل نتایج است. شده ارائه تهران بازار بورس در

 نشان ترکیبی بهینه سازي مسائل سایر مانند سبد بهینه انتخاب مساله حل در را خود کارایی

 دهد.می
  به مارکویتز واریانس-میانگین مدل پژوهش خود از ) در1393نژاد (علی

 جدید با الگوریتم ابتکاري فرا رویکرد یک همچنین و صحیح عدد محدودیتهاي مراهه
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big bang – big crunch  بهینه  ". در این مطالعه با عنوان کردبراي تشکیل سبد سهام استفاده
 استفاده مورد الگوریتم "  big bang – big crunchسازي سبد سهام با استفاده از الگوریتم 

 ژنتیک ،1تبریدي شبیه سازي الگوریتم نظیر فراابتکاري هايالگوریتم سایر با پژوهش در این

 شده مقایسه ژاپن و ایران کنگ، هنگ بورس هايشاخص داده هاي سهام از استفاده با  … و

 .دارند سهام سبد بهینه سازي مسأله حل الگوریتم براي این بودن رقابتی بیانگر نتایج، و است
 روش از استفاده با سهام سبد سازيبهینه به پژوهشی در) 1394( بشیري و تهرانی قدوسی،

 بدین. اندهپرداخت عددي محدودیتهاي با سبد سازيبهینه مسئله حل به شده، سازيشبیه تبرید
 فاصلۀ رد تهران بهادار اوراق بورس در تر فعال شرکت پنجاه سهام اطلاعات از استفاده با منظور
 سهمی 50 تا 10 مختلف سبدهاي کاراي مرز 1391 فروردین پایان تا 1389 فروردین اول زمانی
بالا  سئلهم حل در را شده سازي شبیه تبرید الگوریتم موفقیت پژوهش نتایج. است شده ترسیم

 ايسبده توانمی آن، از مناسب وزنهاي تعیین و سهام درست انتخاب با دهد. همچنینمی نشان
  .کرد انتخاب دارند، مناسبتري عملکرد که کوچکتري
اي بهینه سازي سبد سهام چند هدفه را با استفاده از رویکرد جدید ) در مطالعه1395امینی (

مورد  92تا اسفند  88سهام را از فروردین  90سازي کرم میوه انجام دادند و  قیمت روزانه بهینه
ریتم کرم میوه گوبررسی قرار دادند. در این مقاله، از یک رویکرد ابتکاري و فرا ابتکاري به نام ال

ه واریانس مارکوئیتز با محدودیت هاي دست –براي حل مسئله چند هدفه بر مبناي مدل میانگین 
م . نتایج بدست آمده نشان دهنده عملکرد نسبی بهتر این الگوریتکردبندي و عدد صحیح استفاده 

 .استنسبت به الگوریتم ژنتیک براي مجموعه داده هاي بورس تهران 
 هاي هوشمند در حل مسئله سبد سهام مقید) بررسی روش1395الوزاده (جمشیدي و خ

در بازار سهام تهران را از سه روش الگوریتم ژنتیک، الگوریتم رقابت استعماري و الگوریتم 
 ازدحام ذرات براي تعیین مرز کاراي سبد سهام با محدودیت هاي عددي بکار بستند. مسأله

از  که هاییشرکت از روز  700مربوط به  هايگرفتن قیمت نظر در با مقاله این در سرمایه سبد
 نظر در زمانی بازه  شده است. حل انتخاب شده اند، تهران بورس بازار فعال تر صنعت 30میان 

 سرمایه سبد تشکیل شرکت براي20و  است  10/11/92تا   28/5/87شده، از تاریخ  گرفته

 آید.می بهینه بدست دهیوزن سازي،بهینه هاي الگوریتم از استفاده که با اندشده انتخاب

                                                                                                                                      
1. Simulated Annealing 
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و  موجود شرکت 20شرکت از  15در  از سرمایه گذاري عبارتند شده گرفته درنظر قیدهاي
دارایی به طوري که درصد حد بالاي هر وزن برابر  هر وزنهاي براي مجاز پایین و بالا حد تعیین

روش الگوریتم  3است. نتیجه بدست آمده از مقایسه  0,01در درصد حد پایین برابر با  0,3با 
ژنتیک، الگوریتم رقابت استعماري و الگوریتم ازدحام ذرات، بیانگر برتري الگوریتم ازدحام 

 .استذرات 
) در پژوهشی به بهینه سازي سبد سهام با استفاده 1397( فلاح پور، آصفی، فلاح تفتی و باقري

از الگوریتم فراابتکاري نهنگ با معیار ریسک ریزش مورد انتظار با بهره گیري از الگوریتم 
سهام شرکت فعال در بازار بورس  50نهنگ، نسبت به بهینه سازي سبد سهام تشکیل شده از 

 ند.  کرداقدام  1396تا شهریور  1391اوراق بهادار تهران در دوره زمانی مهر 
) با استفاده از الگوریتم فراابتکاري جستجوي 1399امیري، ابراهیمی سرو علیا و هاشمی (

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمانی  199، 1انطباق تصادفی حریصانه
شرکتی،  30و  15، 5ام مورد بررسی قرار داده و نشان دادند که در هر سبد سه 1395تا  1391

 الگوریتم پیشنهاد شده کاراتر از مدل مارکوئیتز عمل کرده است.
 هايشرکت در گذاريسرمایه مدیریت مساله پژوهش خود، ) در1400دعائی و صابرفرد (

 سبد سازيبهینه مساله یک عنوان به ایران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس بازار در موجود
 و ریسک سازيکمینه شامل هدف تابع دو شامل مدل این. دادند قرار سیبرر مورد سهام

 یژهو صورت به هاشرکت انتخاب محدودیت شامل مدل هايمحدودیت است بازده سازيبیشینه
 پارامترهاي در موجود قطعیت عدم شرایط با برخورد براي. است بودجه محدودیت همچنین و

 شرو از استفاده با نیز هدف توابع و شودمی استفاده شانسی هامحدودیت رویکرد از مدل،
 حالت رد مساله حل به منظور. شودمی درنظرگرفته واحد مساله یک عنوان به آرمانی ریزيبرنامه

 توانمی يعدد نتایج با مطابق. شودمی استفاده شده تقویت اپسیلون محدودیت روش از دوهدفه
 یک رد که بوده پارتویی هايپاسخ تولید به قادر دوهدفه حالت در مساله حل که کرد مشاهده
 زا استفاده قطعیت عدم حالت در همچنین. کنندنمی مغلوب را یکدیگر مناسب ساختار

 هاییخروجی و است مناسب عملکرد سطح با عددي هايپاسخ حصول باعث آرمانی ریزيبرنامه
 فههد تک و چندهدفه دوحالت هر در مساله هايخروجی حقیقت در. شودمی واقعیت با منطبق

                                                                                                                                      
1. Greedy randomized adaptive search procedure 
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 استفاده هک گفت توانمی نهایت در بنابراین. دارد را واقعی دنیاي شرایط در سازيپیاده قابلیت
 .گیرد رارق استفاده مورد عملیاتی ابزار یک عنوان به تواندمی پژوهش این محاسباتی نتایج از

سازي سبد سهام در بهینه) در پژوهش خود مساله 1400مصطفائی درمیان و دعائی (
ی چندهدفه سازي تصادفهاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران به عنوان یک مساله بهینهشرکت

تري الگوریتم گرگ خاکس کردتوان مشاهده مورد بررسی قرار دادند. مطابق با نتایج عددي می
توجه است  ت. البته قابلها داراي کارایی بالاتري نسبت به الگوریتم ژنتیک اسدر تمامی مثال

ها از هاي ناموجه در رویه بهبود الگوریتمهاي عددي، درصد پاسخکه در هیچ کدام از مثال
درصد بیشتر نشده است. همچنین درصد بهبود کارایی الگوریتم گرگ خاکستري نسبت  02/10

 درصد گزارش شده است. 11تا  3به الگوریتم ژنتیک بین 
 جستجوي ژنتیکی، هايالگوریتم مبناي بر ابتکاري الگوریتم سه) 2000( همکاران و 1چانگ

 کاراي سبد سهام با محدودیت هاي عددي مرز کردن پیدا براي 3سازي شدهشبیه آنیلینگ و 2تابو
 .ارائه کردند

 تعداد اب سبد سهام به اشاره با را متنوع پیوسته تحلیل پوششی داده مدل ،)2013( 4براندا
 راه اگرچه است، شده شناخته عددي محدودیت عنوان به که کرد معرفی دارایی از محدودي

 نگرفت. قرار بحث مورد صریح طور ها بهحل
 ردبرآو در تحلیل پوششی داده از استفاده نظري هاي توجیه بررسی) 2015( همکاران و 5لیو

 تواندیم تحلیل پوششی داده که اندداده نشان آنها مثال، عنوان به. کردند ارائه را سبد سهام عملکرد
حلیل پوششی ت مرز که دهدمی نشان  اطمینان قابل هايارزیابی بنابراین بگیرد، نظر در را کافی تنوع
 باشد. همگرا سبد سهام مرز به دارد، وجود کافی اطلاعات که زمانی در تواندمی داده

 ازيس بهینه مسئله حل در خفاش الگوریتم بررسی به ايمطالعه در ،)2016(6رافی و کمیلی
 دنکنمی استفاده مختلف کشور 4 بازار شاخص از آنها. پردازندمی عددي محدودیت با سبد سهام

 خوبی اییکار تواند می مسئله آن حل در خفاش الگوریتم که رسندمی نتیجه این به نهایت در و
  .باشد داشته

                                                                                                                                      
1. Chang 
2. Tabu search 
3. Simulated annealing 
4. Branda 
5. Liu 
6. Kamili H; Raffi, M 
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)، در پژوهشی از روش تحلیل پوششی داده هاي بخشی براي تعیین مرز 2017و همکاران (1ژانگبو ژوا 
، ستا. در این روش مرز کارا که به صورت گسسته کردکاراي سبد سهام با محدودیت هاي عددي استفاده 

 به چند مرز پیوسته مجزا از هم تقسیم و براي هر قسمت از روش تحلیل پوششی داده استفاده می شود.
 واریانس-میانگین چارچوب تحت را تنوع با متناسب مدل سه) 2020(  همکاران و 2ژیا

 ، DEA پیشنهادي هاي مدل در نامطمئن طور به پارامتر توصیف براي آنها. است کرده ایجاد
 سبد 30 آنها. اندگرفته نظر در ايبازه مقادیر عنوان به را سهام سبد بازده کوواریانس و انتظار
 در را تجربی هاي تحلیل و تجزیه برخی و کرده انتخاب را آمریکا در مختلف صنایع از سهام

 در بالاتري مقاومت از مدل کدام شوند متوجه تا دادند انجام مختلف هاي داده مجموعه زیر
. است ورداربرخ آنها بندي رتبه و سهام سبد کارایی بر پارامترها قطعیت عدم تأثیر با برخورد

 دادند. ائهار خود هاي یافته سازگاري بیشتر بررسی براي را قدرت هاي آزمایش برخی سرانجام،
 تهران بورس روزانه سهام سود قیمت شاخص بینی) پیش2021دعائی و همکاران (

)TEDPIX( چندلایه پرسپترون ترکیبی عصبی هايشبکه طریق از را )MLP (هايالگوریتم و 
 چالهسیاه ،)PSO( ذرات ازدحام سازيبهینه ،)GA( ژنتیک الگوریتم از متشکل فراابتکاري

)BH (برتري دعملکر خاکستري گرگ سازيبهینه که دهدمی نشان تجربی نتایج. انجام دادند 
 .دارد فراابتکاري مبناي بر سهام بازار بینیپیش براي هاMLP آموزش براي
 

 روش شناسی پژوهش
 1398در بورس تهران و فرابورس در سال ها در مرحله نخست قیمت روزانه سهام تمام نماد

ها به نرم افزار متلب، پس از تعیین ریسک و بازده سبد آوري گردید. پس از ورود دادهجمع
ها، مرز کارایی سبد سهام با محدودیت عددي سهام، با استفاده از روش تحلیل پوششی داده

 .شدتعداد خاص سهام در سبد سهام، تعیین 
ج حاصل از روش تحلیل پوششی داده هاي بخشی، مرز کاراي بدست آمده براي ارزیابی نتای

شود که مرز کاراي با مرز کاراي حاصل از روش الگورییتم ازدحام ذرات مقایسه و مشاهده می
بدست آمده از روش تحلیل پوششی داده گسترده تر بوده و در شرایط ریسک یکسان بازده 

 بالاتري دارد. 

                                                                                                                                      
1. Zhongbao Zhou 
2. Xiao 
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 جامعه و نمونه آماري
میزان  1با توجه به اطلاعات ارائه شده در سایت مرکز پژوهش، سازمان بورس و اوراق بهادار

 آنها در بازه زمانی مورد »قیمت تعدیل شده با افزایش سرمایه«ها بر اساس بازده سهام شرکت
 .استنظر قابل دسترسی 

پذیرفته  هايگیري در این پژوهش بر مبناي روش حذف سیستماتیک از کلیه شرکتنمونه
باشد که نمونه انتخابی باید می 1398شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در سال 

 داراي شرایط زیر باشد:
 تا انتهاي سال، در بورس حضور داشته باشند. 1398از ابتداي سال  .1

 ماه نداشته باشند. 1وقفه معاملاتی بیش از  .2

 کل نمادها در طول سال باشد.بازده نماد بالاتر از میانگین بازده  .3
 

ل  دو ي1ج ه آمار  .  نمون
 تعداد نمادها مراحل انتخاب نمونه نهایی

 511 1398کل نمادهاي بورس تهران و فرابورس ایران در سال 
 81 حضور نداشته اند 1398نمادهایی که در بطور کامل در سال 

 242 نمادهایی که بازده آنها از میانگین بازده کمتر بوده است
 188 نمونه نهایی

 
 متغیرها

ا هدر این پژهش از دو معیار ریسک و بازده استفاده شده است. ابتدا اطلاعات قیمت شرکت
از سایت مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده 

و سود  هیسرما یشافزا ها در آن سایت، بر اساساست اطلاعات قیمت شرکت بیاناست. لازم به 
ي تعدیل شده و به عنوان شاخص قیمت مد نظر قرار گرفته است. بنابراین نیاز است که از نقد

 .کردها در هر بازه زمانی را محاسبه طریق رابطه زیر بازده هریک شرکت

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 = (
𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

− 1) × 100 

 tي در سال و سود نقد یهسرما یششده با افزا یلتعد یمتقمعرف شاخص  𝑝𝑝𝑡𝑡که در آن 
 است.

                                                                                                                                      
1. www.rdis.ir 
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 ها استفاده شده است.براي محاسبه ریسک نیز از انحراف معیار بازده
 

 فرمول مسئله

 ماتریس و انتظار مورد بازده بردار. دارد وجود بازار در موجود دارایی n کنید فرض
𝑅𝑅است با  برابر به ترتیب کواریانس = (𝑅𝑅1 … … 𝑅𝑅𝑛𝑛)′  و𝐺𝐺 = {𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖}𝑛𝑛

𝑖𝑖,𝑖𝑖=1
 دهندهنشان 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖که  

𝑥𝑥. است j و i وجوه بین کوواریانس = (𝑥𝑥1 … … 𝑥𝑥𝑛𝑛)′ ∈ Ω گذاريسرمایه هاينمونه وزن 
𝑥𝑥که  طوري به است n  ریسکی هاي دارایی در شده ∈ 𝑅𝑅𝑛𝑛  و∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 1𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 .Ω مجموعه 
 سبد سهام ایجاد در ریسکی هاي دارایی از مطلوب مقدار یک  k و سبد سهام وزن از شدنی
 :کرد بیان زیر صورت به توانمی را CCMV سازيبهینه مسئله سپسباشد. 
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𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

𝑠𝑠. 𝑅𝑅.  �𝑅𝑅𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖 ≥ 𝑅𝑅
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

         �𝑥𝑥𝑖𝑖 = 1
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

        �|𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑅𝑅(𝑥𝑥𝑖𝑖)|
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

= 𝑘𝑘 

   است : شده به شرح زیر تعریف (.)sign  تابع 

sign(a) = �
1, a > 0
0, a = 0

−1, a < 0
 

 الیکهح در شودمی بهینه و مینیموم هدف تابع توسط سبد سهام با مرتبط کل واریانس
𝑅𝑅 وزن ( معادله. کندمی تعیین را هدف مورد بازده سطحxi( تمام که کندمی تضمین 

 شودنیز به این صورت بیان می هاي عدديمحدودیت .است شده گذاريسرمایه ثروت
 (ژونگبائو ژو شود محدود K به تعداد سبد سهام در ها دارایی تعداد تا است نیاز که

 ).2017و همکاران، 
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 PE)(1تعریف کارایی سبد سهام 

 عملکرد گیري اندازه در مهم ایده یک نیز مرز بر مبتنی PE سنتی، عملکرد هاي شاخص از غیر به
 ،4ریچمن اسمورگوتر و گلاویشینگ ؛2006 ، 3آ ان و جورو ،1999 ،2موري و موري( است سبد سهام

 نسبی فاصله براي PE مقیاس سبد سهام ، کاراي مرز ایده از پس). 2015 ، همکاران و 5برندوي ؛2010
 استفاده با تواندمی) PEs( سبد سهام کارایی باشد، مقعر و پیوسته مرز که مواردي در. شد تعریف مرز تا
. دارد وجود ارزیابی براي M سبد سهام از نمونه یک کنید فرض. شود تعریف مختلف هاي فاصله از

𝑦𝑦𝑖𝑖  که شودمی فرض  ،j،  (j=1,…,m)  سبد سهام براي = (𝑦𝑦1𝑖𝑖  ,𝑦𝑦2𝑖𝑖  , … ,𝑦𝑦𝑛𝑛𝑖𝑖)  دهنده نشان 
. است  𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑖𝑖) و 𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑖𝑖) ترتیب به آن واریانس و انتظار مورد بازده سپس است، سبد سهام وزن بردار

 شانن نمودار عرض و است مبدا از طولی فاصله با مطابق واریانس شده داده نشان 3 شکل در که همانطور
 .دهدمی نشان را ارزیابی تحت سبد سهام یک 𝐴𝐴1(𝐸𝐸(𝑦𝑦1) ,𝑉𝑉(𝑦𝑦1)). است انتظار مورد بازده دهنده

𝐵𝐵1(𝐸𝐸(𝑥𝑥1∗) ,𝑉𝑉(𝑥𝑥1∗))    ،𝐵𝐵2(𝐸𝐸(𝑥𝑥2∗) ,𝑉𝑉(𝑥𝑥2∗))  ،𝐵𝐵3(𝐸𝐸(𝑥𝑥3∗) ,𝑉𝑉(𝑥𝑥3∗)) هستند، مرجع ، نقاط 
 یسگ گرا وشده، بازده گرا، ر برآورد مقادیر از استفاده با شده محاسبه مطلوب سبد سهام ترتیب، به که

 .)2009 ،6کرستنز و بریک( هستند بیگرا

 
ل   MV کلاسیک مرز از PE تعریف.  2شک

                                                                                                                                      
1. Portfolio efficiency 
2. Morey and Morey 
3. Joro and Na 
4. Glawischnig and Sommersguter-Reichmann 
5. Brandouy 
6. Briec and Kerstens 
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 و گرا ریسک گرا، بازده هاي PE از توانمی گوناگون، هايفاصله از استفاده با بنابراین،
 استفاده کرد. 𝐴𝐴1(𝐸𝐸(𝑦𝑦1) ,𝑉𝑉(𝑦𝑦1))سبد سهام  گرابی

𝑃𝑃𝐸𝐸𝐸𝐸 = E(𝑦𝑦1)
𝐸𝐸(𝑥𝑥1∗)

  ،𝑃𝑃𝐸𝐸𝑉𝑉 = V(𝑥𝑥2∗)
𝐸𝐸(𝑦𝑦1)

  ،𝑃𝑃𝐸𝐸𝑁𝑁 = 1−(V(𝑦𝑦1)−V(𝑥𝑥3∗))/V(𝑦𝑦1)
1+(𝐸𝐸(𝑥𝑥3∗)−𝐸𝐸(𝑦𝑦1)/𝐸𝐸(𝑦𝑦1)

 

 
 بخشی تحلیل پوششی داده هاي مدل از استفاده با CCMV مسائل براي PE برآورد
 ثابت که ،شده معرفی »داده بخشی نقاط« تعیین براي جستجو الگوریتم یک بخش، این در

 اده هايتحلیل پوششی د مدل نتیجه، هستند. در »واقعی بخشی نقاط« برابر تقریبا است شده
 طلوبم خروجی یک عنوان به انتظار مورد بازده. شود استفاده بخشی هر در تواندمی کلاسیک

 عنوان به و در نتیجه است نامطلوب خروجی یک واریانس که حالی در شود،می گرفته نظر در
رح نقاط بخشی داده به ش"گرفته شده است. الگوریتم جستجوي  نظر در مقاله این در ورودي

 زیر است : 
, σa) توالی و شده مرتب واریانس با را نمونه . نقاط1 ra)(a = 1 , 2 , … , n) بدست 

 .است نزولی حالت غیر یک در  (σa)که  جایی آورید،
2 .𝜎𝜎�𝑎𝑎 =  σa  و�̂�𝑅𝑏𝑏 = max

a1≤k≤a2  (rk) زمانی که 
σa1−1 ≠ σa1 = σa1+1 = ⋯ = σa2 ≠ σa2+1. 

𝜎𝜎�𝑏𝑏سادگی  به صورت این غیر در =  σa  و�̂�𝑅𝑏𝑏 =  ra ند،فرآی این از استفاده با شود.ثبت می 
𝜎𝜎�𝑏𝑏  )جدید  توالی , �̂�𝑅𝑏𝑏  )(b = 1 , 2 , … , n�) که حالی در آیدمی دست به 𝜎𝜎�𝑏𝑏 طور به 

𝜎𝜎�𝑏𝑏)یابد می افزایش یکنواخت < 𝜎𝜎�𝑏𝑏+1), (b = 1 , 2 , … , n� − 1). 
3 .𝜎𝜎�𝑖𝑖 =  σ�b  و�̂�𝑅𝑖𝑖 =  r�b   اگر(�̂�𝑅𝑏𝑏 < �̂�𝑅𝑏𝑏+1) ، نمونه  صورت این غیر در

(  𝜎𝜎�𝑏𝑏+1, �̂�𝑅𝑏𝑏+1 )  جدید  توالی در شودرها می(  𝜎𝜎�𝑖𝑖 , �̂�𝑅𝑖𝑖  )(i = 1 , 2 , … , n�)، �̂�𝑅𝑖𝑖 
�̂�𝑅𝑖𝑖)یکنواخت   افزایش < �̂�𝑅𝑖𝑖+1), (i = 1 , 2 , … , n� − که  حالی می باشد در  (1

𝜎𝜎𝑎𝑎 یکنواختی در  افزایش شدت باعث به(𝜎𝜎�𝑖𝑖 < 𝜎𝜎�𝑖𝑖+1), (𝑠𝑠 = 1 , 2 , … , n� − 1) 
 شود.می

𝜎𝜎�𝑖𝑖  ) شده داده نمونه مورد هر . براي4 , �̂�𝑅𝑖𝑖  )(i =  2 , … , n� −  کنیم.تعریف می را دامنه دو  (1

j1)ترتیب  به = 1 , 2 , … , 𝐿𝐿1 − 1) 𝑘𝑘𝑖𝑖−𝑖𝑖1 =
�̂�𝑟𝑖𝑖−𝑗𝑗1−�̂�𝑟𝑖𝑖
𝜎𝜎�𝑖𝑖−𝑗𝑗1−𝜎𝜎�𝑖𝑖

j2)و   = 1 , 2 , … ) 

𝑘𝑘𝑖𝑖+𝑖𝑖2 =
�̂�𝑟𝑖𝑖+𝑗𝑗2−�̂�𝑟𝑖𝑖
𝜎𝜎�𝑖𝑖+𝑗𝑗2−𝜎𝜎�𝑖𝑖

𝜎𝜎�𝑖𝑖−𝐿𝐿1  )که  جایی   , �̂�𝑅𝑖𝑖−𝐿𝐿1 . زمانی که  است شده شناخته داده یک ( 
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𝑗𝑗01 ∈ {𝑗𝑗1|𝑗𝑗1 = 1, 2, … , 𝐿𝐿1 − 𝑗𝑗02و {1 ∈ {𝑗𝑗2|𝑗𝑗2 = 1, 2, …  وجود دارند، {
𝑘𝑘𝑖𝑖−𝑖𝑖01  نامساوي ایجاد باعث < 𝑘𝑘𝑖𝑖+𝑖𝑖02    می شود، که(𝜎𝜎�𝑖𝑖 , �̂�𝑅𝑖𝑖)  نقطه بخشی   یک عنوان به
 .است شده شناسایی ها داده

 هاي نقطه ته،گسس و مجزا نمونه نقاط رودمی انتظار که است این بر مبتنی جستجو الگوریتم
در شکل . کرد اعمال بخش هر در توانمی را DEA مدل نتیجه، در. کند بینیپیش را داده بخشی

 آن که در. داده شده است نشان »داده بخشی نقاط« جستجوي براي الگوریتم اصلی ایده 3-6
 اينمونه شود موارد توجه. گرفته است قرار بررسی مورد 𝑂𝑂𝑖𝑖 اي داده نقطه یک و بخشی مرزهاي

 پردازش) 3( تا) 1( مرحله توسط که هستند نمونه نقاط گیرد،می قرار بحث مورد زیر در که
 .اندشده

 
ل ي جستجو الگوریتم . 3 شک ط برا ه نقا د دا ی   بخش

 
Oi−1و Oi+1 طرف  دو هر مجاورت در نمونه نقاطOi  .هستندkoi−  خط  شیبOi−1Oi  

 پرش نقطه براي ،CCMV واقعی مرز ویژگی به توجه با. است OiOi+1 خط شیب +koi و است
 قطهن هر براي صورت، این غیر در یابد،می افزایش احتمالا آن مجاور نقاط از شیب خط واقعی،

−koi اگر نتیجه، در. یابدکاهش می شاید آن مجاور نقاط از شیب خط مرز، در دیگر < koi+ 
 داده بخشی نقطه عنوان به  Oiنقطه  پس است، شده داده نشان 4 شکل در که باشد، همانطور

−koi  اگر صورت این غیر در شود،می تعریف > koi+ ،  نقطهOi  داده نقطه یک عنوان به 
 ).2017عادي است (ژونگبائو ژو و همکاران، 

 یک کنید فرض. همگرایی فرضیه ویژگی: نقاط بخشی در الگوریتم جستجو اساس تئوري
∋ 𝑥𝑥  از  p (x) احتمالی چگالی تابع Ω  با  منطبق که دارد وجود  ∀𝑥𝑥𝑎𝑎 ∈ Ω  یک و است 
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,𝑆𝑆(𝑥𝑥𝑎𝑎مجموعه  𝜉𝜉) = 𝑈𝑈(𝑥𝑥𝑎𝑎 , 𝜉𝜉)  ∩ Ω که  طوري به دارد وجود∫ 𝑃𝑃(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑥𝑥 > 0𝑆𝑆(𝑥𝑥𝑎𝑎,𝜉𝜉)، 
U(𝑥𝑥𝑎𝑎  که جایی , 𝜉𝜉)  یک همسایه از𝑥𝑥𝑎𝑎 .است 

𝑅𝑅 .1 تئوري = 𝐹𝐹(𝜎𝜎) و است ریسک بدون هاي دارایی بدون سبد سهام مرز 
𝑅𝑅∗ =  𝐹𝐹𝑛𝑛∗(𝜎𝜎) مرز BCC-DEA با نمونه n که. است 𝐹𝐹𝑛𝑛∗(𝜎𝜎)  به  همگرا𝐹𝐹(𝜎𝜎) در 

→ 𝑅𝑅که  زمانی است  .)2015(لیو و همکاران  ∞+ 
𝐴𝐴. 2 تئوري = (𝜎𝜎�𝑖𝑖  , �̃�𝑅𝑖𝑖) کارایی مرز از واقعی نقطه یک CCMV همسایگی هر در. است A، 

, 𝑈𝑈 (𝐴𝐴یعنی  𝜀𝜀)(∀𝜀𝜀 >  .ايهداد بخشی نقاط همیشه باشد، بزرگ کافی اندازه به n براي ،(0
𝑂𝑂𝑛𝑛 = (𝜎𝜎�𝑛𝑛 , �̂�𝑅𝑛𝑛) ∈ 𝑈𝑈(𝐴𝐴 , 𝜀𝜀) واقعی نقطه با همگرا وجود دارد که A .بر افزون است 

�𝜎𝜎𝚥𝚥�نمونه  نقاط تمام براي این،
𝑛𝑛 , 𝑅𝑅𝚥𝚥�

𝑛𝑛� ∈ 𝑈𝑈(𝐴𝐴 , 𝜀𝜀)(𝑗𝑗 = 1, 2, … )   ،�̂�𝑅𝑛𝑛 ≥ �̂�𝑅𝑖𝑖
𝑛𝑛  و𝜎𝜎�𝑛𝑛 ≥

𝜎𝜎�𝑖𝑖
𝑛𝑛  ،2017است (ژونگبائو ژو و همکاران(. 

 نقاط قریبات ، جستجو الگوریتم توسط داده بخشی نقاط که دهدمی نشان اساسا بالا قضیه
 داده بخشی اطنق از که است منطقی بنابراین،. کنندمی بیان تقریبی صورت به را واقعی بخشی

 .شود اعمال مناسب تحلیل پوششی داده ها هاي مدل تا بخشی CCMV مرز براي شود استفاده
 

 PEها براي تخمین مدل تحلیل پوششی داده
. شود تعیین وجستج الگوریتم توسط داده بخشی نقاط توسط درستی به تواندمی واقعی نقاط

 لمد. کرد تقسیم مقعر و پیوسته مرز چندین به توانمی را CCMV سبد سهام مرز رو، این از
 است بیان شایان. کرد استفاده بخش هر در PE برآورد براي توانمی را تحلیل پوششی داده ها

 این اما باشد، داشته وجود واقعی بخشی نقاط به نسبت بیشتري داده بخشی نقاط است ممکن که
 .داد خواهد افزایش را محاسباتی کار گرچه کرد، نخواهد ایجاد نادرستی برآورد

𝑙𝑙و  𝑙𝑙 نقاط بخشی داده مجاور بین. دارد سبد سهام وجود mمجموعا  که کنید فرض + 1  
𝑙𝑙 = (1, 2, … )  ،𝑚𝑚𝑙𝑙  سبد سهام تحت ارزیابی وجود دارد، به طوري که∑ 𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑙𝑙 = 𝑚𝑚 . براي 
j   (𝑗𝑗سبد سهام  = 1, … ,𝑚𝑚𝑙𝑙)که کنید ، فرض 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑙𝑙 = (𝑦𝑦1𝑖𝑖𝑙𝑙 ,𝑦𝑦2𝑖𝑖𝑙𝑙 , … ,𝑦𝑦𝑛𝑛𝑖𝑖𝑙𝑙  بردار دهنده نشان (

�v�𝑦𝑦𝑖𝑖𝑙𝑙   و هستند وزن سبد سهام =  ∑ ∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙𝑙 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙𝑙𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  و𝐸𝐸�𝑦𝑦𝑖𝑖𝑙𝑙� =  ∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙𝑙 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 به 
 به زیر BCC مدل بخش، هر در. اند شده تعریف واریانس و بازده مورد انتظار عنوان به ترتیب

 ارزیابی تحت نمونه نقطه یک DMU 0که   است، شده انتخاب کارایی تقریب براي درستی
 .است
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 :گرا (ورودي گرا) ریسک گیري اندازه با BCC مدل) الف

min𝜃𝜃 

𝑠𝑠. 𝑅𝑅 .�𝜆𝜆𝑖𝑖𝑙𝑙𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑖𝑖𝑙𝑙) ≤ 𝜃𝜃𝑉𝑉(𝑦𝑦0𝑙𝑙 )
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑖𝑖=1

 

        �𝜆𝜆𝑖𝑖𝑙𝑙𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑖𝑖𝑙𝑙) ≥ 𝐸𝐸(𝑦𝑦0𝑙𝑙 )
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑖𝑖=1

 

        �𝜆𝜆𝑖𝑖𝑙𝑙 = 1
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑖𝑖=1

 

       𝜆𝜆𝑖𝑖𝑙𝑙 ≥ 0 , 𝑗𝑗 = 1, … ,𝑚𝑚𝑙𝑙 
 (خروجی گرا) :بازده گرا گیري اندازه با BCC مدل) ب

max ∅ 

𝑠𝑠. 𝑅𝑅 .�𝜆𝜆𝑖𝑖𝑙𝑙𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑖𝑖𝑙𝑙) ≤ 𝑉𝑉(𝑦𝑦0𝑙𝑙 )
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑖𝑖=1

 

        �𝜆𝜆𝑖𝑖𝑙𝑙𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑖𝑖𝑙𝑙) ≥ ∅𝐸𝐸(𝑦𝑦0𝑙𝑙 )
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑖𝑖=1

 

        �𝜆𝜆𝑖𝑖𝑙𝑙 = 1
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑖𝑖=1

 

      𝜆𝜆𝑖𝑖𝑙𝑙 ≥ 0 , 𝑗𝑗 = 1, … ,𝑚𝑚𝑙𝑙 

 ستااي از سهام با توجه به اینکه هدف، تعیین مرز کارا سبد سهام با تعداد مشخص شده
اند بالاترین درصد بازده را داشته 1398سهم که در سال  5سهم بازار)، نماد  5سهم از  3(انتخاب 

، بکام  %2290، ولیز  %2319، کفپارس  %2434، غنوش  %2502ختور  تعیین گردید. عبارتند از:
 rdis.ir/companiesindex.asp. سپس با توجه به اطلاعات ارائه شده در سایت 1908%

قیمت تعدیل شده با «(سازمان بورس و اوراق بهادار)، میزان بازده روزانه این نمادها بر اساس 
سبد سهام با  1000. با استفاده از نرم افزار متلب، شداستخراج  1398در سال  »افزایش سرمایه
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د (مجموع شوهاي تصادفی تهیه میبا وزن بالانماد  5نماد از  3محدودیت عددي شامل انتخاب 
ات با مختص »نقاط بخشی داده«) و با استفاده از الگوریتم ارائه شده در پژوهش،  1وزن ها برابر

(x,y) سپس براي هر بخش با استفاده از نرم افزار شدهنده زوج (بازده، ریسک) تعیین نشان د .
 مرز کارایی سبد سهام تعیین شد.  DEA  متلب و مدل

 
 هاتجزیه و تحلیل داده
تر بخشی، مناسب DEAبایست مرز کاراي بدست آمده با استفاده از روش از آنجایی که می

با توجه به اینکه ذکر  باشد.به مقایسه با روش دیگري نیز میهاي موجود قبلی باشد، نیاز از روش
 نابراینبهاي موجود داشته است، شد که الگوریتم ازدحام ذرات کارایی بهتري نسبت به روش

بخشی، مرز کاراي بدست آمده با مرز کاراي حاصل  DEAبراي ارزیابی نتایج حاصل از روش 
شود که مرز کاراي بدست آمده از روش شاهده میاز روش الگوریتم ازدحام ذرات مقایسه و م

DEA 4تر بوده و در شرایط ریسک یکسان، بازده بالاتري دارد (شکل گسترده .( 

 

 
ل ذرات  4 شک م  ها و الگوریتم ازدحا ه  د دا ی  ل پوشش ي تحلی ها ش  ه از رو ت آمد ي بدس  . مرز کارا

 
بسیاري از سرمایه گذاران تمایل دارند تا تعداد محدود و مشخصی سهم در سبد سهام خود 

و  9، 8، 7، 6، 5داشته باشند. بدین منظور براي تعیین مرز کاراي سبد سهام با محدودیت خاص 
مرحله مرز کارا تعیین و با روش  6نماد اشاره شده در جامعه آماري، در  188سهم از بین  10

 :استکه نتایج آن به شرح زیر  شدازدحام ذرات مقایسه  الگوریتم
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ب .  6شکل  خا راي انت را ب رز کا ز 6م 1سهم ا 8 سهم8 راي انتخاب . 5شکل  سهم188سهم از 5مرز کارا ب

راي انتخاب . 8شکل  سهم188سهم از 8مرز کارا ب ب . 7شکل  خا راي انت را ب رز کا ز 7م 1سهم ا 8 سهم8

1شکل  ب . 0 خا راي انت را ب رز کا 1م ز 0 1سهم ا 8 سهم8 راي انتخاب . 9شکل  سهم188سهم از 9مرز کارا ب
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سهم ( به عنوان  188شود، در انتخاب تعداد مشخص از همانطور که در اشکال مشاهده می
 188سهم از  10سهام، ... و انتخاب  188سهم از  6سهام، انتخاب  188سهام از  5مثال انتخاب 

هاي بخشی، کارایی وش تحلیل پوششی دادهسهام) الگوریتم ازدحام ذرات ضعیف بوده و ر
مناسبی داشته است (خط قرمز رنگ مرز کارایی با استفاده از روش الگوریتم ازدحام ذرات و 

شدن  ها). با توجه به مشخصخط آبی رنگ، مرز کارایی با استفاده از روش تحلیل پوششی داده
را ارزیابی  1398اه در طول سال مرز کارا، چنانچه بخواهیم کارایی و عملکرد سبد سهام دلخو

نماییم، کافیست با تعیین بازده و ریسک آن سبد سهام و بدست آوردن نقطه متناظر آن در شکل 
(محور افقی نمودار ریسک و محور عمودي آن بازده است)، کمترین فاصله آن نقطه تا مرکز 

هام بهتر عملکرد آن سبد س . هرچه فاصله نقطه متناظر به مرز کارا کمتر باشد،شودکارا محاسبه 
 بوده است.

 
 گیرينتیجهبحث و 

با توجه به گسسته بودن مرز کارا در سبد سهام با محدودیت عددي، تعیین مرز کاراي دقیق، 
بر است و روش مشخصی نیز وجود ندارد. در این پژوهش از روش نوآورانه پیچیده و زمان

. این گسسته به چند مرز پیوسته تقسیم شده استهاي بخشی استفاده و مرز تحلیل پوششی داده
مرز با مرز بدست آمده از روش ازدحام ذرات مقایسه شده است که نشان از بهتر بودن روش 

 ها نسبت به روش ازدحام ذرات دارد.تحلیل پوششی داده

 5سهم انتخاب شده از بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران شامل  5در این پژوهش 
سهم در نظر گرفته شد.  5سهم از بین این  3و شرط  98م با بالاترین درصد بازده در سال سها

نماد بورس و فرابورس مرز کارا تعیین  188سهام از   10، 9، 8، 7، 6، 5همچنین براي انتخاب 
 .شد

) در مقایسه سه روش الگوریتم ژنتیک، الگوریتم رقابت 1395جمشیدي و خالوزاده (
گوریتم ازدحام ذرات، به این نتیجه رسیدند که الگوریتم ازدحام ذرات برتري استعماري و ال

نسبت به دو روش دیگر دارد. اما در این پژوهش با توجه به عدم وجود روش محاسباتی دقیق 
سهام (به  188هاي عددي، در انتخاب تعداد مشخص سهام از در تعیین مرز کارا با محدودیت

اي ه) الگوریتم ازدحام ذرات ضعیف بوده و روش تحلیل پوششی دادهسهام 5عنوان مثال انتخاب 
تحلیل پوششی  مدل ،)2013( تري از خود نشان داده است. همچنین براندابخشی، عملکرد مناسب
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ا ما از مدل ام کرد معرفی دارایی از محدودي تعداد با سبد سهام به اشاره با را متنوع پیوسته داده
تحلیل  که اندداده نشان) 2015( همکاران و بخشی استفاده کردیم. لیوهاي تحلیل پوششی داده

 نشان  یناناطم قابل هايارزیابی بنابراین بگیرد، نظر در را کافی تنوع تواندمی پوششی داده
 رزم به دارد، وجود کافی اطلاعات که زمانی در تواندمی تحلیل پوششی داده مرز که دهدمی

ر این پژوهش نیز با تعیین مرز کارا، کارایی و عملکرد سبد سهام در باشد. د همگرا سبد سهام
، محاسبه شد و نقطه متناظر هر سبد دلخواه (با مختصات بازده و ریسک) در 1398طول سال 

 نمودار مشخص و بر اساس فاصله آن نقطه تا مرز کارا، کارایی سبد مشخص شد.
به عنوان ورودي در نظر  (N) کلیه سهام هاد شوبراي مطالعات بعدي پیشنهاد میبنابراین 

حالت رسم شده و بدینوسیله معیاري براي ارزیابی سبد سهام  Nتا  2گرفته شده و مرز کارا براي 
 188سهم از کل  nبا تعداد دلخواه سهام بدست آید. همچنین می توان بر اساس انتخاب تعداد 

 188خاب چه تعداد سهم از مجموع بهینه را بدست آورد و مشخص کرد انت nسهام موجود، 
 سهم بازده بالاتري دارد.

وده است ها سهام شرکت ببا توجه به اینکه در بررسی صورت گرفته، فقط سبد سهام دارایی
سایر اوراق  مانندهاي دیگر هاي بعدي مرز کاراي سبد سهام شامل داراییتوان در پژوهشمی

یک  تنهایین نمود. همچنین از آنجایی که در این مدل بهادار نیز به آن اضافه و مرز کارا را تع
هاي بعدي ورودي و یک خروجی (بازده و ریسک) مورد استفاده قرار گرفت، در پژوهش

توان از سایر معیارهایی که در ارزیابی سبد سهام مورد توجه است استفاده و بر اساس روش می
ه تعداد شود با توجه به ابنکنتها پیشنهاد میها مرز کارا را تعیین نمود. در اتحلیل پوششی داده

سهام در سبد سهام به عنوان محدودیت درنظرگرفته شده و تحلیل حساسیت مدل نسبت به آن 
ن در تواانجام شده اما با توجه به اینکه انتخاب تعداد سهام، تصمیم عملیاتی مهم است، می

 اضافه شود.آینده به عنوان منغیر تصمیم به مدل ریاضی  هايپژوهش
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 منابع
 و کسب و اقتصاد کاردینال، پژوهشنامه محدودیت از با استفاده سهام ). کشف پرتفوي1395ابوالفتحی (

 .12 – 1 ، ص 13  شماره ،7کار، س 
سازي و بررسی . بهینه)1388(بیدگلی، غلامرضا؛ وافی ثانی، جلال؛ عیزاده، مجید؛ باجلان، سعید  اسلامی

ملکرد پرتفوي با استفاده از الگوریتم مورچگان، فصلنامه بورس اوراق بهادار، س اثر میزان تنوع بر ع
 .75 – 57، ص 5، 2

). بررسی عملکرد الگوریتم 1399امیري، میثم؛ ابراهیمی، سرو علیا، محمد حسن؛ هاشمی، هما (
GRASP  14در انتخاب پرتفوي بهینه (با لحاظ محدودیت کاردینالیتی)، فصلنامه اقتصاد مالی، س ،

 .171 -147، ص 51ش 
). بهینه سازي سبد سهام چند هدفه با استفاده از رویکرد جدید 1395امینی، امیر؛ علی نژاد، علیرضا (

، 11ی، س دانشگاه آزاد اسلامسازي کرم میوه، فصلنامه مدیریت صنعتی دانشکده علوم انسانی، بهینه
 .76 – 60، ص 36ش 

). ارائه یک الگوریتم فرا ابتکاري 1386تقوي فرد، محمد تقی؛ منصوري، طاها؛ خوش طینت، محسن (
هاي جهت انتخاب سبد سهام با در نظر گرفتن محدودیت هاي عدد صحیح، فصلنامه پژوهش

 .69 – 49، ص 4، ش 7اقتصادي، س 
هاي هوشمند در حل مسئله سبد سهام ). بررسی روش1395خالوزاده، حمید (جمشیدي عینی، عصمت؛ 

، 29، ش 9مقید در بازار سهام تهران، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، س 
 .96 – 85ص 

 ). مقایسه الگوریتم هاي فراابتکاري در ارائه مدل بهینه1397داودي، سید محمد رضا؛ صدري، ابوالفضل (
سبد سهام چند دوره اي بر اساس معیار ارزش در معرض ریسک، فصلنامه بورس اوراق بهادار، س 

 152 -121، ص 41، ش 11

). به کارگیري الگوریتم ممتیک در حل مسئله انتخاب سبد بهینه 1392دستخوان، حسین؛ میهمی، رضا (
 مهندسی صنایع.سهام با محدودیت حداقل اندازه مبادله، دهمین کنفرانس بین المللی 

). رویکرد محدودیت شانس با امکان تصحیح نسبی در مساله انتخاب 1400مهسا. ( ،صابرفرد ؛میثم ،دعائی
 .690-667 ,(46)12 ,مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار .سبد سهام در بازار سرمایه ایران

ب سازي تصادفی به منظور حل مساله انتخابهینه ). ارائه رویکردي مبتنی بر1400میثم. ( ،دعائی ؛سبحان ،مصطفائی درمیان
 ,فصلنامه علمی نظریه هاي کاربردي اقتصاد .هاي فراابتکاريسبد سهام در بازار سرمایه ایران با استفاده از الگوریتم

8(4), 253-284. doi: 10.22034/ecoj.2022.47049.2913 
م سهام با استفاده از روش حرکت تجمعی سازي سبد سها). بهینه1389راعی، رضا؛ علی بیکی، هدایت (

 .40 – 21، ص 29، ش 12ذرات، تحقیقات مالی، د 
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، فصلنامه   big bang – big crunchبهینه سازي سبد سهام با استفاده از الگوریتم  .)1393نژاد (علی
 .60 – 49، ص 35، ش 11پژوهشگر (مدیریت)، س 

). بهینه سازي 1397؛ باقري کاظم آباد، محمد رضا (فلاح پور، سعید؛ آصفی، سپهر؛ فلاح تفتی، سیما
سبد سهام با استفاده از الگوریتم فرا ابتکاري نهنگ با معیار ریسک ریزش مورد انتظار، فصلنامه 

 .132-110، ص 37مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، ش 
قات مالی، شده، تحقی سازي شبیه تبرید روش از استفاده با سهام سبد سازي ). بهینه1394قدوسی، سعید (

 .158 -141، ص 1، ش 17دوره 
ها)، الگوهاي کمی در ارزیابی عملکرد سازمان (تحلیل پوششی داده).  1383. ( محمدرضا مهرگان،

 .تهران ،)ها داده پوششی تحلیل(  87-33انتشارات دانشکده مدیریت تهران، ص 
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