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Purpose: Increasing shareholders' wealth is one of the most important financial management goals. This matter is always 
intertwined with the concepts of risk and return simultaneously so that shareholders always seek to increase portfolio 
returns by controlling and minimizing risk or reducing risk at a certain level of expected return. For this purpose, investors 
mainly use the concepts of fundamental analysis, which means paying attention to the internal structure and financial 
performance of companies, or technical concepts, which means paying attention to the changes and price fluctuations 
of stocks in the market, or a combination of both methods. The main objective of the present research is to provide a 
combined model that pays attention to both financial structure as a fundamental approach and stock price fluctuations 
in the historical chart as a technical approach. Ultimately, using the network concept in data envelopment analysis, it aims 
to investigate the impact of financial performance on the company's market value.  In addition, the concept of trapezoidal 
fuzzy numbers has been used to consider the uncertainty in returns. 
Methodology: In this research, we will combine the Markowitz model with fuzzy returns and the network data 
envelopment analysis model to create a multi-objective model. By considering company performance based on certain 
financial ratios, its impact on stock market value, and price fluctuations, we aim to introduce stock portfolios in the best 
possible scenarios in terms of risk, return, and portfolio efficiency. Ultimately, to utilize the model for selecting an optimal 
stock portfolio, 50 companies from various industries actively traded on the Tehran Stock Exchange were chosen, and 
the proposed model was applied to them. Additionally, a multi-objective genetic algorithm with non-dominated sorting 
was employed to solve the model. 
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Findings:  The results obtained from the implementation of the model on 50 companies active in the stock exchange 
show that the use of the proposed model has better results in terms of efficiency than the use of any of the Markowitz 
models or network data coverage analysis alone, and also compared to the non-network model. It provides investors 
with risk and efficiency and has a more comprehensive approach than the previously presented models. 
Originality/Value:  The current research introduces a model that simplifies the decision-making process for choosing 
the optimal portfolio by combining the views of investors with a fundamental approach and investors with a (technical) 
price volatility approach. The presented method tries to express the uncertainty in the returns in terms of trapezoidal 
fuzzy numbers and also measures the effect of the companies' efficiency on the market value and the increase of the 
shareholders' wealth by using the data envelopment analysis network model. 

Keywords: Portfolio optimization, Cross-efficiency model of network DEA, Trapezoidal fuzzy, Markowitz mean-
variance model. 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

-به   ی ا شبکه   ی ها داده   ی پوشش   ل ی و تحل   ی ا ذوزنقه   ی با بازده فاز   تز ی مارکو   مدل   ب ی ترک 

 سبد سهام   ن ی بهتر   انتخاب  نظور م 

 3ی نجف لی اسماع  دیس دکتر ،1دکتر محمد فلاح ،*2پناهعدالت احمد دیس دکتر ،1زادهرسول مهرداد
 .رانیا تهران، ،یاسلام آزاد دانشگاه ،یمرکز تهران واحد ع،یصنا یگروه مهندس1 

 . رانیا ،مازندران ،تنکابن ندگانیدانشگاه آ ،یمهندس یفن  ۀدانشکد ع،یگروه صنا 2

 .رانیا تهران، ،یاسلام آزاد دانشگاه قات،یتحق و علوم واحد ع،یصنا یمهندس گروه 3

 

  زمانهمطور  و بازده به  سکیموضوع همواره با دو مفهوم ر  نی. ااست  یمال  تی ری اهداف مد  نیترداران از مهمثروت سهام  شیافزا   دف:ه
  سطح   در  سکیدنبال کاهش ربه  ای  سک،یر  یسازحداقل   و  کنترل   با  سبدبازده    شیافزادنبال  داران همواره بهسهام  که  یاگونهبه  ،است  نیعج

و    یتوجه به ساختار درون  یمعن  به  ،یادیبن  لیتحل  میمفاه  ازعمدتا    گذارانه یمنظور سرما  نیا  ی. براباشند میموردانتظار  بازده  از  یمشخص
 استفاده   روش   دو  هر  از  یبیترک  ای  بازار  در  سهام  یمتیق  نوسانات  و  راتییتغ  بهتوجه    یبه معن  کال،ی تکن  م یمفاه  از  ایها  شرکت  یعملکرد مال

 ی متیق  نوساناتو هم به    یادیبن  کرد یرو  عنوانبه  ی است که هم به ساختار مال  یبیمدل ترک  کی  هیپژوهش حاضر ارا  یهدف اصل . ندینمایم 
  تاثیر   به  هاداده  ی پوشش  لیتحل  در  شبکه  مفهوم  از  استفاده  با  تیدرنها  و  نموده  توجه  کالیتکن  کرد ی رو  ک ی  عنوانبه  گذشته  در  تابلو  در  سهام

  استفاده   یاذوزنقه  یها از مفهوم اعداد فازدر بازده   تیدر نظر گرفتن عدم قطع  منظوربهعلاوه،  به .  پردازد بشرکت    یبازار  ارزش   بر  یمال  عملکرد 
 . است  شده

  مدل   کی  به  یاشبکه   یهاداده   یپوشش  لیتحل  مدل  با  یفاز  یهابازده   با  تزیمارکو  مدل  بیترک  با  پژوهش  نی ا  در  ما  شناسی پژوهش:روش 
  ، سهام   یآن بر ارزش بازار  تاثیرو    یمال  یها نسبت  یبرخ  اساسها بر  قراردادن عملکرد شرکت  مدنظرکه با    افتی  میخواه  دست  چندهدفه

سهام   سبد  ییکارا  چنینهم   وبازده    سک،یر  ثیممکن از ح  یهاحالت  نیدر بهتر سهام  یسبدها   ی معرف در   یسع  مت،ینوسانات ق  چنینهم
فعال در بورس اوراق بهادار   یها شرکت از شرکت  50  نه، یبه  سهام  سبد  کیمنظور استفاده از مدل در انتخاب  به  تیدرنها.  داشت  خواهد
  ی سازمرتب  با  چندهدفهژنتیک   تمیالگور  از  مدل  حل  یبرا   چنینهم .  دی گرد   اجرا  هاآن  یرو  بر  مزبورو مدل    انتخاباز صنایع مختلف  تهران  

 . شدنامغلوب استفاده 
استفاده از مدل   دهدی م فعال در بورس اوراق بهادار نشان    یهاشرکت شرکت از    50  یمدل بر رو  یسازاده یپاز    آمدهدست به  جینتا  ها:یافته

هر   یشنهادیپ از  استفاده  به  مدل    چنینهم و    ییتنهابه  یاشبکه   یهاداده   یپوشش  لیتحل  ایتز  یمارکو  یهامدلاز    کی نسبت  به  نسبت 
های ارایه شده تری نسبت به مدلداده و رویکرد جامعگذاران قرار  هیسرما  ار یدر اخت  ییو کارا  سکیبازده، ر   ث یاز ح  یبهتر   جینتا  ،یاشبکه ریغ

 قبلی دارد. 
 گذاران ه یسرما  و یادیبن کرد یرو با گذارانه یسرما دگاهی د بیترک با که کندیم  یمعرف را یمدلحاضر  پژوهش اصالت/ارزش افزوده علمی:

 صورت به  هابازده  لحاظ  با  شده  هیارا  روش .  سازد یم   ترساده   را  نهی به  سبد  انتخاب  یبرا  یریگمیتصم(،  یکالی)تکن  یمتیق  نوسانات  کرد یرو  با
  تاثیر  ها،داده   ی پوشش  لیتحل  یاشبکه   مدل  از  استفاده  با  چنین هم  و  داشته  هابازده  در  تیقطع  عدم  انیب  در  یسع  ،ایی ذوزنقه فاز  ازنوع   یاعداد

 . سنجدی م  را سهامداران ثروت  ش ی افزا و یبازار ارزش  بر هاشرکت  ییکارا

 انسیوار -نیانگیم  مدل ،یاذوزنقه ی، فازیاشبکه یهاداده یپوشش لیتحل درمتقلطع  ییکاراسبد سهام،  یساز نهیبه ها:کلیدواژه 
 . تزیمارکو

 چکیده 

 

Jo
u
rn

al
 o

f 
D

ec
is

io
n
s 

an
d

 

  
  

O
p
er

at
io

n
s 

R
es

ea
rc

h
 

 Jo u
r

n
a

l o
f 

D ec is
i

o n
s 

an d
 

     O p
e

ra ti o n
a

l R es ea rc h
 

mailto:dastam66@gmail.com
mailto:hiyamzoha@gmail.com
http://dorl.net/dor/10.22105/dmor.2021.262540.1287


 

 

 

100 

ه /
قال

ن م
دگا

سن
نوی

 
میم

تص
ت، 

لیا
عم

در 
یق 

حق
و ت

ی 
گیر

وره 
د

x ،
اره 

شم
x ،

صل
ف

  
xx

حه: 
صف

 ،
x-x 

 مقدمه  -1

در کشور،    دیتول   شیکه علاوه بر کمک به افزا  است  بورس در بازار    سهام  سبد  لیتشک  ،ی گذارهیسرما  یبرا  جذاب  یمال  یبازارها  از  یکی
گاهانه    یگذارهیکه سرما  یصورترد  تاکنون.  کرد خواهد    گذارانهیسرما  ب ینص  زیرا ن  یبازده خوب  رد یپذ  م جاآن  یاصول علم  اساس  بر  و آ

  ، سهام  یسبدها  درو بازده    سک ی ر  نیب   نهیبه   حالت  دنیرس   یو بازده و چگونگ   سک یر  نیب  هرابط  یابی خصوص ارزدر    یاگسترده  قاتیتحق 
است که در    یاضی ر  یهامدل  نی تراز مهم [1]  تزی مارکو  مدل  ،شدهارایه  ی اضی متنوع ر  یهامدل  ن یو از ب  انیم  نیاست. در ا  رفتهیپذ  مجاآن

به   ک یقالب   به  یسازنه یمدل  بین   یگذارهیسرما  یهاسبد  نی بهتر  افتنیدنبال  چندهدفه،  تناسب  حیث  نظر    بازده  و  سک ی ر  از  براساس 
 . باشد گذار میسرمایه

  یکاربردها  ،یاضی ر  یهامدل  و  ابزارها  ری سا  با  آن  بیترک   و  مدل  توسعه  با  توانیم  ،ی تئور  ثیح  از  تزی مارکو  مدل  ی هایبرتر  یبرخ   رغمیعل
بازده دارا  زی گر  سک ی ر  گذارانهیکه سرما  شودیفرض م  مدل،  نیا  در  آورد.  دستبهمدل    نیا   یبرا  یترگسترده نرمال    عی توز  یدارا  هاییو 

داشته    ی ادی ز  ی همپوشان  ندهیآ  یهاداده با    هان یتخم  نیا  کهنیاحتمال ا  لیدل   ن یبه هم  باشدیم  گذشته  یهاداده به   آن وابسته  ری و مقاد  باشندیم
 . [2] شود واقع دیموردترد  تواندیمباشند 

 را  سهامدارانآن در بازده    تاثیرو    هاشرکتدر    یتی ریو مد  یساختار  راتییتغ   تواندیمگذشته سهام    یمتیق  راتییتوجه صرف به تغ   چنینهم 
 .رد یبگ دهی ناد

را   تیعدم قطع   یمختلف   یهاپژوهشگران با روش   باشدیم  یریگم یتصم  در   مهم  عوامل   از  امروز  یایدن   در  هاداده   در  تیقطع  عدم  کهجاآناز
  ی ادی کاربرد ز تیقطع  عدممفهوم  ان یببه    کمک منظور به ،یفاز مفهوم  مانند یمیمفاه ر،یاخ یها. در سالاندکرده یخود بررس  یهادر مدل

 . میاگرفتهدر نظر  یاذوزنقه یاز نوع فاز یها را اعدادشده بازده  هیداشته است. ما در مدل ارا

منظور  به  گذاران،هیدسته از سرما  نیکنند. ایاستفاده م  یادیبن  یهامدل  از  سهام  سبد  انتخاب   یبرا  گذارانهیاز سرما  یبرخ   گر،ی د  یسو  از
را درنظر مشرکت  یمال  یهاساختار   صرفا   ،خود  ثروت  شیافزا بر    رندیگیها  و   یبرخ   اساس و  با    ییهاشرکت  ،یمال  یهانسبت  پارامترها 

 یهامدل  .هاستداده  یپوشش   لیتحل  مدل  افته،ی  یاژه ی و  گاهیجا  کرد ی رو  نیکه در ا  ییهااز مدل  یکی.  ند یافزایم  سبد سهام  به  را  ییکارا  نی بهتر
مختلف،    یهاشرکت  انیاز م  گذارانهیسرما  تا  کندیم  کمک   ،است  دهیگرد   یمعرف   [3]  رودز و    که توسط چارنز و کوپر  هاداده   یپوشش  لیتحل

نوع از سهام، ثروت   نیبه ا گذارانهیاقبال سرما با توجه به  ورده را به سبد سهام اضافه ک  بالاتر ییبا کارا ییهاشرکت ،یمال ساختار  بهبا توجه 
  تاثیر   چنینهم ها و  بررسی کارایی شرکت  منظوربه ای  های شبکهما در پژوهش حاضر از مدل تحلیل پوششی داده   دهند.  شیداران را افزاسهام

 ایم. ها استفاده کردهبر رشد ارزش بازاری آن  هاآن

به    وجودنیباا توجه  در    تاثیربا  مختلف  بعضا  عوامل  سهام  ساختارها  ییهاشرکتبازده   اقبال   مورد   مختلف  لیدلا  بهمناسب    یمال  یبا 
 . کنند ینم کسب را مناسب بازده هاشرکت نیا سهامداران ،ن یبنابرا  و رندیگینم قرار گذارانهیسرما

توان از ترکیب این  پوشش این نقاط ضعف می  منظوربه باشند  ها، دارای نقاط ضعفی میهای مارکویتز و تحلیل پوششی داده هرکدام از مدل
در استفاده بهینه از منابع در دسترس در   هاآنگذشته قیمتی سهام و هم ساختار مالی و کارایی  هم نوسانات زمانهمنمود تا ها استفاده مدل

 اند.  هایی در این حوزه داشته پژوهش  [6] و همکاران زادهرسول و   [5 ,4] در سبد سهام لحاظ گردد. مشایخی و عمرانی هاآنانتخاب 

که در   ،ی ادومرحلهی  اشبکه  یهاداده   یپوشش  ل یتحل  مدل  باای  ذوزنقه   یفاز  نوع   از  ییهابا بازده   تزی مارکو  مدل  بیبا ترک حاضر ما در مقاله 
هم به    ،که در انتخاب سبد سهام  ایم  کرده  ارایه   یمدل  گرددکارایی بر ارزش بازاری شرکت نیز لحاظ می  تاثیر ها  آن علاوه بر کارایی شرکت

 یهاشاخص   اساس  بر  ییسبدها  وسهام توجه داشته باشد    یمتیو هم به نوسانات ق   یمال  یهانسبت  یبرخ   اساسبر    ،هاشرکت   یساختار درون
کارا  سک ی ر و  بازده  ا  جینتاکند.    ارایه  ییو  از    ،اکه آنب  ،یگذار هیاسرم  یهاشرکت  ازجمله  یحقوق   یهاشرکت  یبرا  هم  مدل  نیحاصل 

 . باشدیم استفادهقابل  هیسرما بازار در  فعال یق یحق  اشخاص یبرا  هم و گردانسبد و یگذارهیسرما یهاصندوق

 . می پردازیم  موضوع  اتیادب  مروربه  بعد، بخش در
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 را  یشنهادیپ  یسبدها  نیب  از  نهیسبد به   ک یامکان انتخاب    چندهدفه،  یاضی مدل ر  ک ی  از  استفاده  باتوانست    تزی بار مارکو   ن یاول  یبرا
مدل،    نیو استقبال گسترده از ا  تزی مدل مارکو  ی. پس از معرف دینما  جادیا  گذارانهیسرما  یبرا  سک،ی ر   و  بازده  تیمطلوب  زانیم  براساس
 . شدم جاآن نآ  هتوسع   یبرا یا گسترده یهاپژوهش

  [7] همکاران  و  چانگ   ،یمعاملات  یهانه ی هز  و  معاملات  تعداد   کنترل  و  نهیبه   سبد  در  موجود  یهاسهم  تعداد  محدود کردن  منظوربه

 در  که  یاگونهبه  شد،  اعمال  ک ی  و  صفر  ریمتغ   ک ی  افزودن  ق ی طر  از  تی محدود  نیا.  افزودند  تزی مارکو  مدل  به  را  1ی ت ینالیکارد   تی محدود
 .  باشد صفر مربوطه ریمتغ  انتخاب، عدم صورت در و ک ی مقدار مربوطه ریمتغ سبد در ith ییدارا انتخاب صورت

  را   داد  اختصاص  یگذارهیبه هر سهم در سبد سرما  توانیم  که  هیسرما  زانیم  از  یحداکثر و  حداقل  محدودیت  زین  پژوهشگران  از  یبرخ 
 .  [8]کردند اضافه مدل به

عنوان  را  به  ن یانگیمدل خود انحراف مطلق از م  در   [10 ,9]  . کونوگردید  تزی مارکو  فی تعر  نی گزیجا  سک ی ر  از  یدتریجد  فی تعار  ج ی تدربه 
 همحاسب  با مدل    نیاوی در  نمود.    یمعرف   را انحراف مطلقمه ین  مدل  ،[11]  اسپرانزا  .کرد و در مدل وارد    فی تعر  سک ی سنجش ر  اریمع 

 ییشناسا  سک ی عنوان ررا به  ینییپامه یمدل فقط انحرافات ن   نیا  درواقع   قرار داد.  مدنظررا    هاآن  سازیمم ینیم  ،نیانگیم  ینییپا  مه ی ن  انحرافات
 کند. یم

داد.    ارایه    انسی وار-ن یانگیاز مدل م  د یجد  ی بسط نظر  ک ی ،  2MV مدل  چهارچوب   به  یزمان  عدافزودن ب  با   خود  قیدر تحق   ،1][2   یفهم
بر    هیمانند نرخ بازگشت سرما  یپول   هجینت    n  در نظر گرفت که شامل  یتیعنوان فعالرا به  نهیسبد به   ک یآوردن   دستبه  ،خود  قیاو در تحق 

  ی اریاو بس  یشنهادیپ  مدل است.   یگذاره یسرما  هنیبه   یاملاتمع   یکه زمان مربوط به استراتژ  ،( بودtسبد سهام )  زمانمدتو    ییدارا  n  یرو
 یتر، سودآوربلندمدت  یزمان  یبا استراتژ  گذارانه یکه سرما  کرد اثبات    تایمربوط به زمان در بازده سهام را نشان داد و نها  یهایقاعدگ ی باز  

 . کرد خود خواهند  سهام سبد ب یرا نص یشتریب

به  سبد  ی ابی ارز  و   مطالعه   به  خود  قیتحق   در  [13]  یندیبیس   و  یهان از  م  یریکارگحاصل  از   تز،ی مارکو  انس ی وار–نی انگی مدل  استفاده  با 
  یهاسهام در سال  یهاکار شاخص  نیا  یبرا  هاآنو منابع در بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ پرداختند.    یصنعت  ،یمال  یهاشاخص

بحران    ۀ، دور 2009سال    یقبل از بحران اقتصاد  ،2009-2007   ی هاسالدوره را به سه بخش    نیو ا   دادند   نظر قرار را مد   2017تا    2007
  سک ی ر  بیترک   ثیاز ح  انسی وار- نیانگ یم  مدل  که شده  نشان داد  مجاآن  قاتی.  تحق کردند  میتقس  یبعد از بحران اقتصاد  ۀو دور  یاقتصاد

بازارها در  بازده،  بهتریصعود  یو  عملکرد  بحران(  از  داد    های بررس    چنینهم.  دارند  ی)بعد    انس یوار  نیانگیم  چهارچوب  کهنشان 
با    ،اندمواجه  سبد سهامو انتخاب   یگذارهیسرما  یبرا  ادی ز  یهاو انتخاب  یگذارهیسرما  تی که با محدود  یگذارانهیسرما  یبرا   تز،ی مارکو

 اعمال است.  قابل ،موجود یهاسک ی منظور کسب بازده مناسب با لحاظ رشده در بورس ژوهانسبورگ، بهارایه یهاشاخص

  که  نیماش  یریادگ ی مدل هیپا برسبد سهام  لیتشک یبرا دیجد  کرد ی رو ک یخود  قیتحق  در، 2022 سال در [14] یسریچا و وانکونی چاو
  ینیبشیپ  مدل  از  آمده دستبه  استوار  یهایورود  راساسبو    4مدتکوتاه   یطولان  حافظه  و  3کانولوشن  یعصب  شبکه  یهامد  بیترک   با

بورس   یهاشرکت از شرکت  50  شدهیمعرف مدل    ییکارا  یابیارز  یبرا  هاآن دادند.    هیارا  تزی مارکو  انسیوار-ن یانگیم  مدل  چنینهم   و  5هوبر
مدل نشان داد استفاده    یاجرا  ازحاصل     جینتا.  کردند  یآورجمع  را  2020  دسامبر  و   2015  ه ی ژانو  نی ب  یخی تار  یهارا انتخاب و داده   لندیتا

  جیها نتامدل   ریبا سا  سهیدر مقا  سک ی ده و رزبا  نیانگینسبت شارپ و م  ازنظرو    دهیرا بهبود بخش  MVمدل    جینتا  نیماش   یریادگ ی  میاز مفاه
 . دیحاصل گرد  یترقبولقابل 

 اند. استفاده کرده تزی در مدل مارکو تیقطع  از مفهوم عدم  زین یمتعدد پژوهشگران

 

1 Cardinality constraint 
2 Mean-Variance (MV) 

3 Convolutional Nural Network (CNN) 
4 Bidirectional Long Short-Term Memory (BiLSTM) 
5 Huber 
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سبد سهام    ک ی   دندیکوش   ، یآنتروپ   یسازنهیشیو تابع هدف ب  سک یمدل چندهدفه، شامل بازده و ر  ک ی  ی، با معرف  [15] همکارانش  و جانا
در نظر گرفتند.    را   معاملات  یهانه ی هر سهم و هز  یکران برا  یها تی محدود  ،یمانند نقدشوندگ   ییهاتی محدود   هاآن.  آورند  دست  بهمتنوع  

 . گرفتند نظر در یاذوزنقه  یفاز نوع  از یاعدادعنوان به زیرا ن یشوندگ بازده و شاخص نقد ت،یعدم قطع  شینما یبرا هاآن

  زان یم  تی محدود  هاآنسبد سهام مناسب، در نظر گرفتند.    ک یآوردن  دستبه  یرا برا  یو چولگ  سک ی بازده، ر  اری، سه مع  [16]و همکاران  برک
-دستمدل  به  ،تیدرنها.  کردند  له اضافهابه  مس  یفاز  تی محدود  ک یصورت  به   زینرخ گردش معاملات( را ن  شاخص  هیبر پا)  ی نقدشوندگ 

 حل شد.  ک یژنت تمی الگور قی آمده از طر

 ی رهایمتغ   هابازده   کهنیا  فرض   با  او.  گرفت  نظر  در   یفاز  اطلاعات  با  یتصادف  یریمتغ صورت  بهخود، بازده سهام را     قیتحق   در [17] هوانگ 
 .  کرداستفاده  یفاز یسازه یو شب ک یژنت تمی از الگور هاآن حل  یداد و برا ارایهاند، دو مدل یتصادف یفاز

تعداد سهم از هر صنعت را   تی و محدود  یمعاملات و نقدشوندگ   هنی هز  ،یتینالی کارد   یهاتی بر  محدود  علاوه ،   [18]و همکاران  درخشان
 .   کردنداستفاده  یجی تدر دی تبر یسازهیشب و  مورچگان اجتماع تمی حل مدل از الگور یبرا ،تیدرنهاافزودند و  تزی به مدل مارکو زین

  ها شرکت  در  ییکارا  محاسبه.  [19]  دیمطرح گرد   1957در سال    فارل بار توسط    نی اول  ،یاضیبراساس مدل ر  یورو بهره   ییکارا  اندازه   محاسبه
 ی هابنگاه  ییکارا  محاسبه  منظوربه  یمتعدد   یهاپژوهشتاکنون    و بوده  نیمحقق   موردتوجه  همواره  آن  تیاهم  لیدل   به  مختلف  موسسات  و

  د یتول   یاز منابع در دسترس برا  یتیف یسازمان با چه ک   دهدینشان م  که  است  یتی ریمد  یمفهوم  ییکارا.  است  شده  مجاآن  یاقتصاد   مختلف
م  نهیبه   در.  باشندیم  رندهیگم یتصم  یواحدها  ییکارا  ی ابی ارز  یبرا  یاض ی ر  یزی ربرنامه روش    ک ی  هادادهیپوشش   لیتحل.  دینمایاستفاده 

برابر،    یهایورود  یازا  به  که  رندهیگمیتصم  یواحدهاشده است،    ارایه  رودزو  که توسط چارنز و کوپر    هاداده  یپوشش  لیتحل  یهامدل
 . رندیگیم  قرار کارا  مرز در کنند، دیتول  یکمتر یهایرا، با ورود یاز خروج یمشخص زانیم ای کنند، دیتول  یشتریب  یخروج

ها شرکت  یمال  اطلاعات  به  ،یگذارهیسرما  جهت  مناسب  یهاسهم  انتخاب  یبرا  ه،یبازار سرما  هحوز   گذارانهیسرما  از  یبرخ  گری د  یسو  از
  ی هاداشته باشند.  مدل  یمال  یهاو  نسبت  هاشاخص  ثیاز ح  ییبالا  ییدهند که  کارایرا در سبد سهام خود قرار م  ییهاشرکتو    دارندتوجه  

 .کننداستفاده    نهیبه   سهام  سبد  انتخاب  یبرا  آن  از  توانندیم  گذارانهیدسته از سرما  نیکه ا   است  یاضی ر  یهامدل  و جز  هاداده   یپوشش  لیتحل

وارد   رندهیگم یواحد تصم  عنوانبهمختلف  عیمختلف از صنا یهاشرکت هاداده یپوشش لیتحل ک یتکن با نهیبه سبد سهام  ک یانتخاب  یبرا
شاخص  1DEA  مدل و  خروج  یورود  عنوانبه   یمال   یهاشده  م  یو  گرفته  نظر  در  براساس    ییهاشرکت  تیدرنهاو    شوندیمدل  که 

 .  شوندیم وارد  یشنهادیپ سهام سبد به  رندیگ قرارمزبور در مرز کارا   یمال یهاشاخص

است    یمدل اصل  یتعداد  هاآن همه    یاصل  یشده است که عمدتا مبنا  هیارا  هادادهی پوشش  لیتحل  یهامدلاز    یمتعدد   یهاتوسعه   تاکنون
 . نمود اشاره 4یجمع  یهامدل و  2CCR ،3BCCیهامدل به  توانی از آن جمله م که

  ی ها براداده  یپوشش لیاز تحل هاآن. کردند هیاراها از پروژه  نهیبه  یبی ترک انتخاب  یبرا یاسه مرحله یب یترک  روش  ک ی ،[20] همکاران  و توانا
 ک ی   در   پروژه   نی ترمناسب  انتخاب  ی برا  ح یصح  عدد  یزی ربرنامه  از  تیدرنها  و   هاپروژه   یبندرتبه   یبرا  5س یاز مدل تاپس  ه،یاول  یغربالگر

 . نمودند استفاده یفاز طیمح

  و   سهام  انتخاب  سهام،  یغربالگر  مورد   در  یریگم یداد که شامل تصم  ارایهسبد سهام    یسازنهیبه   یبرا   کپارچه ی  یروش   [22 ,21]  هوانگ  
 ی برا  هاداده  یپوشش لیتحل  یهاک یها و استفاده از تکنشرکت  عملکرد  یدر بررس  یمال یهانسبت استفاده از هدیا  .است  هیسرما صیتخص

 نگ یسی ادر توسط  دهد،ی م  نشان  را هاشرکت  ریبا سا  سهیشرکت در مقا  ک ی  یریپذرقابت   شاخص  که  6ینسب  یمال  قدرت   شاخص  ک ی  نییتع 

 

1 Data Envelopment Analysis (DEA) 
2 Charnes, Cooper and Rhodes (CCR) 
3 Banker, Charnes and Cooper (BCC) 

4 Additive  
5 Topsis 
6 Relative Financial Strength (RFS) 
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ی مدل تحلیل پوششی و خروج  یوان ورودعنبه  یمال  یهانسبت   بردن  کاره ب با    [24]  و همکاران  ی. گودرز دیمطرح گرد   [23]  ژانگ   و
 سبد یسازنه یبه  به ،(تز ی )هورو ارهیچندمع  یریگم یبا روش تصم  و ههر واحد را محاسبه کرد  یمتقاطع برا ییکارا ،نهیبه  یهاوزن  ها و داده

 . پرداختند سهام

استاندارد   یپوشش  لیتحل   یهامدل.  شودیحداکثر مواحدها    رینسبت به سا  یابی واحد تحت ارز  ییکارا ها  داده  یپوشش  لیتحل  یهامدل  در
  ار یوزن بس عوامل  یبرخ   یبرا  تواندیم  رندهیگم یواحد تصم  ،ن یو بنابرا  هستند  ریپذانعطاف   اری بس  یو خروج   یورود  یهادر انتخاب وزن 

  م ی . ل[5]  نمود  استفاده  1متقاطع  یی کارا  مفهوم   از  توانی م  مشکل  نیا  رفع   یبرا. ابدیدست    نییپا  اری بس  یهابه وزن   گری د  ی برخ   یبالا و برا

. برخلاف  دینمایم برطرف  یادیز حدود تا را مذکورمتقاطع مشکل  ییخود عنوان کردند که مفهوم کارا پژوهشدر  زین[25]  و همکاران
 توسط  که  متقاطع  ییکارامدل    ،خود آن شرکت است  یممکن برا  طیشرا  نی شرکت در بهتر  یابی آن ارز  درساده که    یهاداده  یپوشش  لیتحل

  نه یبه   یهاوزن  باهر شرکت    ییکارا  ،شد   یمعرف   هاداده   یپوشش  لیتحل  مدل  از  یاتوسعه  عنوانبه 1986  سال  در  [26]  همکاران  و  سکستون
 .شودی م مجاآن  یابی خودارز یجاهب گر،ی د  یواحدهاواحد نسبت به   ک ی یابی و در آن ارز شودیم محاسبه گری د شرکت

  یمجاز به استفاده از ورود  RAMمدل    کهییجاآنازکار گرفتند.  ه را ب  2RAMمدل   هاشرکتمتقاطع    ییدر محاسبه کارا  [25]  و همکاران  میل
 دایپ  سهام  سبد  انتخابدر    یمناسب  گاهیمدل جا  نیاباشند    یمنف   زین  یمال  یهانسبت از    یو ممکن است برخ   است  یمنف   یهای و خروج

 .به کار بستند  سهام  سبد  یابی ارز  یرا برا  تودرتو  ک ینامی د  یاشبکه  یهاداده   یپوشش  لیتحل  ،در پژوهش خود  [27]  و همکاران  نگ چ  .نمود
با   [29] یپرداخت. ل  4NSBM آن با مدل ه سیمقا و شده ارایه مدل ت یحساس   لیبه تحل 3NRAMمدل   ارایه  ضمن [28] و همکاران  رانیآوک 

  خطوط   یطیمحستی ز   عملکرد   بر  CNG2020  یاثرات استراتژ  لیوتحلهی به تجز  یاشبکه  RAM  یها داده  یپوشش  لیاستفاده از مدل تحل
 . پرداخت ییهوا

 فایا  DEA در  یمهم  نقش  تیقطع   عدم  هی نظر  کرد،  یابی ارز  ق یدق  صورتبه موارد    یدر برخ   توانینم  را  دیتول   یندهایفرا  یهاداده   کهجاآناز
بر اساس   یفاز DEA مدل  ک ی  و  داده  توسعه  یفاز  چارچوب  ک یمرسوم را به   DEA یهامدل  در پژوهش خود  [30]  یل  و  ون.  کند یم

 یسازهیشبو  یکیژنت  تمی که با الگور کردند هیارا یدی بریه تمی الگور ک ی ،یحل مدل فاز منظوربه  هاآن . دکردن هیارا دیتول  یاندازه باورمند
به برنامه    تواندیممدل    نیباشند، ا  یاذوزنقه  ای  یمثلث  یفاز  یرهایمتغ   یهمگ  های خروجو    هایورود  که  یزمان.  است  شده  بیترک   یفاز

 شود. لیتبد یخط یزی ر

 یپوشش لیشامل استفاده از مدل تحل  یادومرحله  ندیفرآ ک ی  از نهیسبد به   ک ی یمعرف منظوربه در پژوهش خود  [31] و همکاران آگراول
  ی برا  هاآن کارا استفاده نمودند.    یهاشرکت  یبندرتبه   یبرا  سی تاپس  مدل  از  استفاده  سپس  و   هاشرکت  ییکارا  محاسبه  منظوربه ها  داده
  ی احتمال  انسی وار  مهی و ن   یاحتمال  انسی وار  بیبه ترت   هاآنکه در    گرفتند  نظر  در  ویپرتفول   نوع   دو  یفاز   طیمح  در  ویپرتفول   ییکارا  یابی ارز

  ی منف   ری امکان استفاده از مقاد  منظوربه   هاآن   چنینهم.  شدند  گرفته  نظر در  یخروج  عنوانبه   یاحتمال  یبازده نیانگیمو    یورود  عنوانبه 
  ب یترک  با هاآناستفاده نمودند.  یفاز طیمح در 5RDMدامنه دارجهت یریگاندازه  یهاداده یپوشش لیتحلاز مدل  یو خروج یدر ورود

 .پردازد ی م  یفار  طیکارا در مح  یسبدها  یبندرتبه کردند که به    هیارا  یبیترک   کرد ی رو  ک ی  سیتاپسو    DEAهر دو مدل    یهایژگ ی خواص و و

 محور یمنیا ییکارا  یابی ارز به  6یشهود یفاز یهاداده  با هاداده  یپوشش لیخود با استفاده از مفهوم تحل  قیدر تحق  [32]  انی و پو  یف یلط
 یپوشش  لیبه توسعه مدل تحل  یشهود  یفاز  اعداد  یبندرتبه  مفهوم  از  استفاده  با  خود  قیتحق در    هاآنپرداختند.    وسازساخت  یهاپروژه   در

 .است شده استفاده یمنیعوامل موثر بر عملکرد ا نییتع  یرا برا آمدهدستبه  مدلها پرداخته و داده

 . اندپرداخته یفاز یهاداده یپوشش لیتحل م مفهو از استفاده با سهام سبد یسازنه یبه  مروربه یامقاله در  [33] زاده و فلاح رسول

توجه دارند، از   هاشرکت  یدرون  ساختار   به  هم  و  یمتیق  نوسانات  به  هم  زمانهم طور  به  ،انتخاب سبد سهام  یکه برا  ییهامدل  بیترک 
پوشش   ییتنهابه  رافوق    یهامدل  از  کی هرضعف استفاده از    نقاط  یحدود  تا  تواندیکه م  است  گذارانهیسرما  یبرا  جذاب  یهاحوزه 

 

1 Cross efficncy 
2 Range Adjusted Measure 
3 Network Range Adjusted 
Measure (NRAM) 

4 Network Slacks-Based Measure (NSBM) 
5 Range Directional Measure (RDM) 
6 Intuitionistic Fuzzy 
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 ی آمده را بر رو دستبه  ها پرداختند و مدلداده  یپوشش  لیتحل  مدل  و   تزی مارکو  مدل  بیبه ترک   یپژوهش  در  [4]  یخیمشا  ی و دهد. عمران
در    یصورت اعداد فازبه  را   هابازده  [5]  گری د  یدر پژوهش  هاآن  چنینهم نمودند.    یسازادهیپ  تهران  بهادار  اوراق   بورس فعال در    یهاشرکت

 ی برا  یشهود  یفاز  یهادر مدل خود از بازده   زین  [6]  زاده و همکارانرسول.  کردند  حل1II-NSGA  تم ی با الگور  گرفتند و مدل خود را  نظر
 .کردند یسازادهیپ تهران بهادار  اوراق  بورس  در فعال سهام یستفاده و مدل خود را بر رومدل ا هتوسع 

  یدیمدل جد  ،یاشبکه  یهاداده  یپوشش  لیتحل  مدل  و  یاذوزنقه  یفازاز نوع    ییهابازده   با  تزی مارکو  مدل  بیترک   از  ما  حاضر،  پژوهش  در
توجه   علاوه که    میدهیم  ارایه   ه نحو  در  هاداده   یپوشش  لیتحل  مدل  یایمزا  از  سهام،  یمتیق  نوسانات و لحاظ    تزی مدل مارکو  یایبه مزا   بر 

داران سهام  ثروت  شیافزا  تایها و نهاشرکت  ییاکار  به  دارانی بازار و خر  توجه  تاثیرو    یاقتصاد  ۀافزودارزش   دیمنابع در دسترس در تول   یریکارگبه
 . برد یم بهره  سهام یبازار ارزش  اساسبر 

 پژوهش  روش -3

 تز یمارکو انسیوار  -نیانگیم  مدل -3-1

 :است ری صورت زبه سک ی ر یسازحداقل بازده و  کردنممی با اهداف ماکز تزی مدل مارکو ۀدوهدف  حالت

 :(1) مدل

فوق    در دارا  نی انگی معنوان  به  𝑅̅𝑖مدل  ith ،𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖  ییبازده  , 𝑅𝑗)   ییدارابازده    انس ی وار کو  عنوانبه  ith    وjth  ،𝑁  دارات  ی هاییعداد 
 . اند شده گرفته نظر در یگذارهیسرما سبد در ith ییعنوان وزن دارا به 𝑤𝑖و    یگذار هیسرماقابل 

  ای  یریپذسک ی ر  و  موردانتظار  بازده  زانیم  اساسبر    هاآنکه    دهدیم  قرار  گذارانهیسرما  اریاخت  درمجموعه جواب پارتو    ک یمدل فوق،    حل
 . کنندرا انتخاب  آمدهدستبه یاز سبدها یکی توانندیم خود، یز ی گرسک ی ر

 ها داده  یپوشش لیتحل  مدل -3-2

کنند. یم دیرا تول  𝑌𝑗𝜖𝑅𝑠≥0  یبردار خروج ،𝑋𝑗𝜖𝑅𝑚≥0 یبردار ورود بردنکاربه متجانس وجود دارند که با رندهیگم یتصم واحد n دی کن فرض 
,𝑘𝜖{1در آن  که میاگرفته 𝐷𝑀𝑈𝑘عملکرد   یابی به ارز میتصم دیفرض کن … , 𝑛} میکن یرا معرف  ری ز مدل می توانیم صورت نیا  در.  است  : 

 :(2) مدل

 

1 Non-dominated Sorting Genetic Algorithm (NSGA-II) 

(1 ) 𝑀𝑎𝑥 ∑ 𝑤𝑖𝑅̅𝑖

𝑁

𝑖=1

. 

(2 ) 𝑀𝑖𝑛 𝜎𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑗)

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

. 

 s.t.                                                                                            

(3 ) ∑ wi = 1

N

i=1

. 

(4 ) wi ≥ 0,         i = 1,2,3, … ,N. 
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𝑣𝑖 در آن  که  ییکارا باهمراه    ریمقاد  نیا   ،و با حل مدل   هستند  های و خروج  های شده به ورودداده صیتخص  یهاوزن   بیترت به  𝑢𝑟    و  
 . ندیآیمدنظر  به دست م واحد

  مجموع   حداکثر  و  یورود  موزون   مجموع   داشتننگه   ثابت  با   که   صورت  نیا  به   کرد   یخط  مدل  به   لیتبد  یراتییتغ   با   توانی ممدل فوق را  
  مدل   ،یو حداقل کردن مجموع موزون ورود  ی مجموع موزون خروج  داشتننگه و با ثابت   CCR محور  یورود  مدل   ،یخروج  موزون
 .دیآیمبه دست  CCR محور  یخروج

 .می نامی م محور یورود یهاداده  یپوشش لیمدل تحل یمضربمدل  زیر را مدل 

 :(3) مدل

 
  ار یتر از عدد بسبزرگ  مدل  یهاآخر، وزن  تی در محدود  نکند  یمعرف   کارا  یواحدها  عنوانبه   را  فیضع   یکارا  یمدل واحدها  کهآن  یبرا

 شوند.  می یمعرف  𝜀کوچک 

 ها داده یپوشش لیتحل ی هامدل متقاطع در  ییکارا -3-3

م داده   یپوشش  لیتحل  یهامدل  از ا  1MCDM ک یتکن  ک یعنوان  به  توانیها  در  نمود،  م  ن یاستفاده  را مدل    ی مدل  ن یچن  توان یصورت 
  ی که دارا  دستنیازا  یموارد مختلف   ایمختلف    یهاسهم  ایها  از پروژه   سبد  ک یمثال انتخاب    ی. برادینام  ارهیمع عملکرد چند  یریگاندازه

انتخاب سبد سهام  یهامدل کهییجاآنازدر نظر گرفت.  ارهیمع  عملکرد چند یریگمدل اندازه ک ی توانیهستند را م یعموم یهاکاربرد 
و از    نظر گرفت  در  MCDM  عنوانانتخاب سبد سهام را به  ند یفرآ  توانیسبد هستند، م  ک یگنجاندن در    یبرا  ها،ن ی گزیجا  هسیمقا  ریدرگ
  بر   را  DMUs  تواندیم  DEAو    شودیم  نییتع   ییکارا  ه نمر  ک ی 2DMUر  ه  یبرا  ،DEA  یهابه حل مدل پرداخت. در مدل  DEA  قی طر

 . کندوارد سبد  تی اولو اساس بر سپس و یبندرتبه آمدهدستبه  نمرات اساس

واحدها    ریسا  هنیبه   یهابا توجه به وزن   ی ریگواحد اندازه  ک یروش، عملکرد    نیشده است. در ا  ارایه  سکستون  توسط   متقاطع  ییکارا  روش 
 .[26] شودیم سهیمقا

 

1  Multi-Criteria Decision-Making 
(MCDM) 

 
2 Decision-Making Unit (DMU) 

(5 ) 𝑀𝑎𝑥 𝐸𝑘 =
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑘

𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑘
𝑚
𝑖=1

. 

 s.t.                                                                 

(6 ) ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗
𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑗
𝑚
𝑖=1

≤ 1         𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗𝜖{1, … , 𝑛}. 

(7 ) 𝑢𝑖 , 𝑣𝑟 ≥ 0             𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙  𝑖, 𝑟. 

(8 ) 𝑀𝑎𝑥  𝐸𝑘 = ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗

𝑠

𝑟=1

. 

 s.t.                                               

(9 ) ∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑘

𝑚

𝑖=1

= 1. 

(10 )    ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗

𝑠

𝑟=1

− ∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑗

𝑚

𝑖=1

≤ 0      𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗. 

(11 )      𝑢𝑖 , 𝑣𝑟 ≥ 𝜀          𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖, 𝑟. 
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حل  نهیبه   یهاوزن  دیکن  فرض  𝑣𝑖𝑘صورت  به   ،𝐷𝑀𝑈𝑘  یبرا  CCR  یمضربمدل    ک ی   از 
∗ (𝑖 = 1, … , 𝑚)    و𝑢𝑟𝑘

∗ (𝑟 = 1, … , 𝑠)   .باشد
. سکستون دینام  1ی ابی ارزخود  ندیفرآ  ک یعنوان  به  توان یرا م  CCR  یمضرباز واحدها با استفاده از حل مدل    ک ی هر  ییآوردن کارادستبه 
 :  کرد استفاده  ری از فرمول ز، 𝐷𝑀𝑈𝑗ز  ا ک ی متقاطع هر ییکارا همحاسب یبرا

آمده دستبه    سی داد. ماتر  لیتشک  هستند،  i,j=1,…,nکه    𝑒𝑖𝑗از    n*n  سی ماتر  ک ی  توانیم  ،DMUs  ریسا  یصورت تکرار روش فوق، برا  در
 .مینامیمتقاطع م ییکارا سی و ماتر میدهیم شینما Eرا با 

 نظر  در  متقاطع  ییکارا هعنوان رتبآمده را بهدستمقدار به  م،ییرا محاسبه نما  l   هر ستون مانند  نیانگیم  کهیدرصورتفوق،    ییکارا  سی ماتر  در 
 . گرفت م یخواه

 RAM  یجمع مدل -3-4

گونه  نیا  درداشته باشند،    یمنف   ری مقاد  های خروج  ای  هایاز ورود  یها ممکن است برخ داده  یپوشش  لیتحل   یهامدل  از  یدر برخ   کهییجاآناز
  و همکاران   می شده توسط لارایه  یجمع مشکل از مدل    نیحل ا  ی . براستین  ریپذامکان  هاداده   یپوشش  لیتحل  هساد  یهادلماز    استفاده  ،موارد 
 است:  ری زاست به شکل  ریمتغ  اسیبا بازده به مق  یمدل جمع  ک ی که RAM یمدل جمع  ی پوشش فرم . کرداستفاده  توانیم [25]

 :(4) مدل

  jthواحد    ith  یمقدار ورود  xij، ینشانگر خروج  r  سیاند  ،ینشانگر ورود  i  سیاند،  یابی ارز  تحت  یواحدها  از ک ی هر  دهندهنشان :  j  سیندا
،𝑦𝑟𝑗 یخروج rth واحد  jthسیبا اند  یابی . واحد تحت ارزباشدی م  o  مدل  نیو در ا شودینشان داده م𝑠𝑟𝑜

𝑠𝑖𝑜و   +
 هستند.  ریمتغ  𝜆𝑗و   −

𝑅𝑖 یهابازه  
𝑅𝑖و   −

 :  شوندیم فی تعر ری صورت زبه زین های و خروج هایورود یبرا  بیترت  به +

 : است ری صورت زبه هاداده یپوشش لیتحل در RAM  یمضرب فرم 

 

1 Self-evaluation 

(12 ) 𝑒𝑗𝑘 =
∑ 𝑢𝑟𝑘

∗ 𝑦𝑟𝑗
𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣𝑖𝑘
∗ 𝑥𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1

,       𝑗 = 1, … , 𝑛 , 𝑗 ≠ 𝑘. 

(13 ) 𝑒̅𝑙 =
1

𝑛
∑ 𝑒𝑘𝑙

𝑛

𝑘=1

. 

(14 ) 𝑀𝑖𝑛  −
1

𝑚 + 𝑠
(∑

𝑠𝑖𝑜
−

𝑅𝑖
− +

𝑚

𝑖=1

∑
𝑠𝑟𝑜

+

𝑅𝑟
+

)

𝑠

𝑟=1

. 

 s. t.                                                                                                 

(15 ) 
𝑥𝑖𝑜 = ∑ 𝜆𝑗𝑥𝑖𝑗 + 𝑠𝑖𝑜

− ,       𝑖 = 1, … , 𝑚

𝑛

𝑗=1

. 

(16 ) 
𝑦𝑟𝑜 = ∑ 𝜆𝑗𝑦𝑟𝑗 − 𝑠𝑟𝑜

+ ,       𝑟 = 1, … , 𝑠

𝑛

𝑗=1

. 

(17 ) 
∑ 𝜆𝑗 = 1

𝑛

𝑗=1

. 

(18 ) 𝜆𝑗 , 𝑠𝑖𝑜
− , 𝑠𝑟𝑜

+ ≥ 0,        𝑗 = 1, … , 𝑛. 

(19 ) 𝑅− = (
1

𝑅1
− ,

1

𝑅2
− ,

1

𝑅3
− , … ,

1

𝑅𝑚
−

). 

(20 ) 𝑅+ = (
1

𝑅1
+ ,

1

𝑅2
+ ,

1

𝑅3
+ , … ,

1

𝑅𝑠
+

). 

(21 ) 𝑅𝑖
− = 𝑚𝑎𝑥

𝑗=1…𝑛
{𝑥𝑖𝑗} − 𝑚𝑖𝑛

𝑗=1…𝑛
{𝑥𝑖𝑗},         𝑖 =  1, … , 𝑚. 

(22 ) 𝑅𝑖
+ = 𝑚𝑎𝑥

𝑗=1….𝑛
{𝑦𝑖𝑗} − 𝑚𝑖𝑛

𝑗=1….𝑛
{𝑦𝑖𝑗},           𝑟 =  1, … , 𝑠. 
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 :(5) مدل

 داشت: م یخواه ییکارا همحاسب یبرا ،نیبنابرا ؛است ییناکارا  اریمع  یابی ارز یبرا  یمدل فوق مدل

 ایی شبکه ها داده یپوشش لیتحل و یاذوزنقه  یفاز یهابازده  با تزیمدل مارکو ب یترک -3-5

ها شرکت  یبه ساختار درون  یو توجه   دهی د  اهیجعبه س   ک یصورت  به  را  مطالعهمورد   یفضا  ایها  سازمان  ،شدهارایه   یپوشش  لیتحل  یهامدل 
بمدل  نیا  یهاضعفنقطهاز    ی کی  گری دعبارتبه  ،ندارد  تول   ی توجه یها،  و  ساختار    ی واحدها  یداخل  یهاتیفعال  ای  یانیم  داتیبه 
ا  ی.  برااست  رندهیگم یتصم  [34]  فی گرسکو  و   فار  ،هاآن   یدرون  ساختار   اساسبر    رندهیگم یتصم  یواحدها  یابی مشکل و ارز  نیحل 

 .کردند شنهادیرا پ یاشبکه یهاداده  یپوشش لیتحل

 : شودیدر نظر گرفته م ری صورت زبه ،1 هشمار DMU یبرا یامدل شبکه ک ی  یکل یشما

 .ی اشبکه مدل  کی یشکل کل  -1شکل 

Figure 1- General form of a network model. 

 در آن: که

𝑥𝑖𝑗
𝑘: یورود ith  واحد  یبراjth همرحل در  kth است .(k=1,…. ,K، i=1,…,𝑚𝑘، j=1,…,n). 

𝑦𝑟𝑗
𝑘ی:خروج rth  واحد  یبراjth   هدر مرحل kth است .(k=1,…. ,K، r=1,…,𝑠𝑘، j=1,…,n). 

𝑍𝑗
(𝑖−1,𝑖): یخروج jth همرحل در i-1 همرحل یو ورود ith . 

𝑡(𝑖 − 1, 𝑖): همرحل یهایتعداد خروج ith-1 یهایو ورود ith . 

(23 ) 𝑀𝑖𝑛 𝑒0 =  ∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑜

𝑚

𝑖=1

−  ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑜 − 𝑤

𝑠

𝑟=1

. 

 s. t.                                                                               

(24 ) 
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗 − ∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑗

𝑚

𝑖=1

+ 𝑤 ≤ 0,

𝑠

𝑟=1

      𝑗 = 1, … , 𝑛. 

(25 ) 𝑢𝑟 ≥
1

(𝑚 + 𝑠)𝑅𝑟
+

,        𝑟 = 1, … , 𝑠. 

(26 ) 𝑣𝑖 ≥
1

(𝑚 + 𝑠)𝑅𝑖
− ,        𝑖 = 1, … , 𝑚. 

(27 )  𝑤 علامت  در آزاد 

(28 ) 𝐸0 = 1 − (∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑜

𝑚

𝑖=1

−  ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑜 − 𝑤

𝑠

𝑟=1

). 
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  ار یبا مع   NRAMمدل    ،ی اشبکه  یهاداده   یپوشش  لیشده در خصوص تحلارایه  م یو مفاه  دیگرد   ارایه (4)  مدل که در    RAMمدل    بیترک   با 
 بود:  خواهد ری ز به شکل ییکارا

 :(6) مدل

 خواهد بود:  ری ز به شکل مدل فوق هدوگان 

 : (7) مدل

را با   نهیبه  جواب lواحد   یبرا کهیدرصورت. هستندواحدها  نیب یهانک یل و یو خروج یورود یهاوزن c و p  و q یبردارها فوق، در مدل
𝑒𝑘𝑙 یعن ی شود،یم دهیسنج kthکه با واحد  lthواحد  متقاطع ییکارا م،یده شی* نما

 : شودیمحاسبه م ری صورت زبه  ،∗

 
بر    ارایه  چندهدفه  یبیترک   مدل  ک ی  ی پژوهش  در  [4]  یخیو مشا  یعمران م  نیا  اساسدادند که   سهام  سبد  ییکارا  و  یبازده   نی انگیمدل، 
با    تزی مارکو  یهامدل  بی ترک   کهدادند    ارایه   هدفهچهار  یمدل  [5]  گری د  یدر پژوهش  هاآن   چنینهم.  شودیم  نهیکم  سبد  سک ی ر   و  ممی ماکز
  تهران   بهادار  اوراق  بورس   در  فعال  سهام یشده را بر روارایهمدل    هاآن  است،  هادادهیپوشش  مدل تحلیل  و  یاذوزنقه   نوع   از  یفاز  یهابازده

 . دکردن یسازادهیپ

𝐴 ه  ک یدرصورت = (𝑎1, 𝑎2, 𝑎3, 𝑎4)فاز  ک ی نظر گرفته شود،    یا ذوزنقه  یعدد  و    یاذوزنقه  یفاز  یهابازده   با  تزی مارکو  مدل  بیترک   بادر 
 : افتی میدست خواه ری به مدل ز ،یاشبکه  یهادادهی پوشش لیتحلمدل  چنینهم

(29 ) 𝑀𝑖𝑛  ∑ −
𝑤𝑘

𝑚𝑘 + 𝑠𝑘

𝐾

𝑘=1

(∑
𝑠𝑖

𝑘−

𝑅𝑖
− +

𝑚𝑘

𝑖=1

∑
𝑠𝑟

𝑘+

𝑅𝑟
+

)

𝑠𝑘

𝑟=1

. 

 s.t.                                                                                             

(30 ) 
𝑥𝑜

𝑘 = ∑ 𝜆𝑗
𝑘𝑥𝑖𝑗

𝑘 + 𝑠𝑖
𝑘−,        𝑖 = 1, … , 𝑚𝑘    𝑘 = 1, … , 𝐾.

𝑛

𝑗=1

 

(31 ) 
𝑦𝑜

𝑘 = ∑ 𝜆𝑗
𝑘𝑦𝑟𝑗

𝑘 − 𝑠𝑖
𝑘+,         𝑟 = 1, … , 𝑠𝑘    𝑘 = 1, … , 𝐾.

𝑛

𝑗=1

 

(32 ) 
∑ 𝜆𝑗

𝑘𝑍𝑗
(𝑘,ℎ)

= ∑ 𝜆𝑗
ℎ𝑍𝑗

(ℎ,𝑘)
,

𝑛

𝑗=1

      ℎ, 𝑘 = 1, … , 𝐾.

𝑛

𝑗=1

 

(33 ) 
∑ 𝜆𝑗

𝑘 = 1,

𝑛

𝑗=1

        𝑘 = 1, … , 𝐾. 

(34 )  𝑀𝑎𝑥 ∑ ∑ 𝑝𝑟
𝑘𝑦𝑜

𝑘

𝑠𝑘

𝑟=1

𝐾

𝑘=1

 − ∑ ∑ 𝑞𝑖
𝑘𝑥𝑜

𝑘

𝑚𝑘

𝑖=1

𝐾

𝑘=1

+ ∑ 𝜉𝑘

𝐾

𝑘=1

. 

 s.t.                                                                                                                  

(35 ) 
∑ 𝑝𝑟

1𝑦𝑟𝑙
1 − ∑ 𝑞𝑖

1𝑥𝑖𝑙
1

𝑚1

𝑖=1

𝑠1

𝑟=1

+ ∑ 𝑐𝑗
1𝑍𝑗

(1,2)
+

𝑡(1,2)

𝑗=1

𝜉1 ≤ 0,        𝑙 = 1, … , 𝑛. 

(36 ) 
∑ 𝑝𝑟

𝐾𝑦𝑟𝑙
𝐾 − ∑ 𝑞𝑖

𝐾𝑥𝑖𝑙
𝐾

𝑚𝐾

𝑖=1

𝑠𝐾

𝑟=1

− ∑ 𝑐𝑗
𝐾𝑍𝑗

(𝐾−1,𝐾)
+

𝑡(𝐾−1,𝐾)

𝑗=1

𝜉𝐾 ≤ 0,       𝑙 = 1, … , 𝑛. 

(37 ) ∑ 𝑝𝑟
𝑘𝑦𝑟𝑙

𝑘 − ∑ 𝑞𝑖
𝑘𝑥𝑖𝑙

𝑘𝑚𝑘
𝑖=1

𝑠𝑘
𝑟=1 − ∑ 𝑐𝑗

𝑘−1𝑍𝑗
(𝑘−1.𝑘)

+
𝑡(𝑘−1.𝑘)
𝑗=1

∑ 𝑐𝑗
𝑘𝑍𝑗

(𝑘.𝑘+1)
+

𝑡(𝑘.𝑘+1)
𝑗=1 𝜉𝑘 ≤ 0,        𝑙 =

1, . . . , 𝑛   𝑘 = 2, … , 𝑘 − 1.  

(38 ) 𝑝𝑖
𝑗

≥
𝑤𝑗

(𝑚𝑗 + 𝑠𝑗)𝑅𝑖
+

,         𝑖 = 1, … , 𝑠𝑗     𝑗 = 1, … , 𝐾. 

(39 ) 
𝑞𝑖

𝑗
≥

𝑤𝑗

(𝑚𝑗 + 𝑠𝑗)𝑅𝑖
−

,         𝑖 = 1, … , 𝑚𝑗     𝑗 = 1, … , 𝐾. 

(40 ) 𝑒𝑘𝑙
∗ = 𝑝𝑘

∗𝑦𝑘 − 𝑞𝑘
∗ 𝑥𝑘 + 𝜉𝑘 . 
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  صفرمقدار    صورت  ن یا  ریو در غ  یک مقدار    رد،یگ  قرار   سهام  سبد  در  ith  ییکه دارا  ی است و زمان  ک یصفر و    ریمتغ   ک ی  𝑧𝑖  فوق  مدل  در
  .رد یگیم

 . ردیگیدر سبد سهام تعلق م ith ریاند  که به متغ از کل بودجه یگذارهیسرماحداقل و حداکثر درصد  انگری ب  بیترت به 𝑢𝑖 و   𝑙𝑖  یهاریمتغ  

𝑒̅𝑖  متقاطع  ییکارا  ازینشانگر امت   ith  DMU  دهدیم   شیسبد را افزا  ییکه کارا   است  .𝑐𝑜𝑣(𝑒𝑖 , 𝑒𝑗)  متقاطع   ییکارا  نی ب  انسیکوار  انگریب  زین   
 .  استjth DMU(𝑒.𝑗 )( و 𝑒.𝑖) ith DMU نیمابیف

اند و توابع هدف اول و دوم همان توابع هدف  در نظر گرفته شده  یاذوزنقه   یاز نوع فاز  یصورت اعدادبه   سهام  یمتیمدل فوق بازده ق   در
  هدف   توابع   چنینهم.  باشدمی  هاآن کردن    ممینیو م   ممی ماکز  بیترت بههدف  که    استسبد سهام    سک ی و نشانگر بازده و ر  تزی مدل مارکو

 ییکارا  بیدر ضرا  رییسبد سهام از منظر تغ   سک ی ر  یزسانهیسبد سهام و کم  ییکارا  ازیامت  یسازنهیش یب   نشانگر  ب،یترت به  زین  چهارم   و  سوم 
 . باشدها میداده  یپوشش لیمتقاطع در تحل

  ق ی قرار دهد که هم از طر  گذارانهیسرما  اریاخت در  یدتریاطلاعات مف   تواندیفعال در بورس، م  یهاشرکت  سهام یمدل بر رو  نیا  یاجرا
مارکو بازده   تزی مدل  ق  ،یفاز  یهابا  ر  یمتینوسانات  و  در    سک ی سهام  برآورد    را   نوساناتموجود  از طر  کندبهتر  هم  تحل  قی و    ل یمدل 

 . کند یابی بهتر ارز ها راشرکت ییکارا ،هاشرکت یمال یهانسبت  اطلاعات و یو بررس  یاشبکه یهاداده یپوشش

 ها داده یپوشش  لیتحل  مدل در یخروج و  یورود یهافاکتور یمعرف  -3-6

 ییفاکتورها.  کردند  استفاده  عملکرد   یابی ارز  لیتحل  و   حل  یبرا   یمال  یهانسبت  از  یبرخ   و هافاکتور  از  خود   مدل  در  ]39[  همکاران  و   میل
 را   5رشد   و  4ی اهرم  یهانسبت  ،3ی نقدشوندگ   ،2هاییدارا  یریکارگبه  ه نحو  ،1ی سودآور  یهاحوزه   ها،شرکت  عملکرد   دادند،  ارایه  هاآن  که
 .دهندی م شینما

 

1 Profitability 
2 Asset utilization 
3 Liquidity 

4 Leverage 
5 Growth 

(41 ) 𝑀𝑎𝑥   𝐸 (∑ 𝑅̃𝑖
𝐼𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

) = ∑
1

2
(𝑎𝑖2 + 𝑎𝑖3 +

1

3
(𝑎𝑖4 − 𝑎𝑖3 + 𝑎𝑖1 − 𝑎𝑖2))𝑤𝑖 .

𝑁

𝑖=1

 

(42 ) 
𝑀𝑖𝑛  𝜎2 (∑ 𝑅̃𝑖

𝐼𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

)

= (∑
1

2
(𝑎𝑎3 − 𝑎𝑎2 +

1

3
(𝑎𝑎2 − 𝑎𝑎1 + 𝑎𝑎4 − 𝑎𝑎3))𝑎𝑎

𝑎

𝑎=1

)2

+
1

72
(∑(𝑎𝑖2 − 𝑎𝑖1 + 𝑎𝑖4 − 𝑎𝑖3)𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

)2. 

(43 ) 
𝑀𝑎𝑥   ∑ 𝑤𝑖 𝑒̅𝑖 .

𝑁

𝑖=1

 

(44 ) 
𝑀𝑖𝑛   ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑒𝑖 , 𝑒𝑗)

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

. 

 s.t.                                                                                         

(45 ) 𝑙𝑖𝑧𝑖 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑧𝑖 ,        𝑖 = 1, … , 𝑁. 

(46 ) 
∑ 𝑤𝑖 = 1.

𝑁

𝑖=1

 

(47 ) 𝑤𝑖 ≥ 0,       𝑖 = 1, … , 𝑁. 

(47 ) 𝑧𝑖 ∈ {0,1},      𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖. 
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  ی خروج   و   یورود  یهاار یمع   عنوانبه  ل یذ  یهافاکتور  از  م،یل  مدل  در   شدهارایه  یفاکتورها  اساس  بر  پژوهش،  نیا  در   شدهارایه  مدل  در   ما
 . میا کرده استفاده یاشبکه مدل اول همرحل

 . شدهارایه شده در مدل استفاده یهایخروج  و یورود -1 جدول 
Table 1- Inputs and outputs used in the presented model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ی عدد مثال  حل -3-7

 ن ی. بدمیکنی بورس اوراق بهادار تهران استفاده م  یهاشرکت  ها و اطلاعات مربوط بهداده  از  ،بررسی نتایجو    یمثال عدد  ک یحل    منظوربه 
  به   توجه  با اند.  بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته  یتابلو  در   1400 سال  یکه ط  میارا انتخاب نموده  ییهاشرکت  شرکت از  50منظور  

  یهاشرکت  فهرستها در  نوع شرکت  نیا  ،ها متفاوت استشرکت  ریبا سا  یگذار هیسرما  یهاها و شرکتمهیب  ،اکه آن ب یساختار مال  کهنیا

 

1 Receivable turnover 
2 Inventory turnover 
3 Asset turnover 

4 Current ratio 
5 Quick ratio 
6 Leverage ratio 

 درونما حیتوض اریمع نوع

 هاییدارا  یریکارگبه یافتنیدر  یهاحساب بر میتقس  دوره درآمد  1هایافتنیدر  گردش یورود

 یموجود بر میتقس  دوره درآمد  2یموجود  گردش

 هاییدارا بر میتقس  دوره درآمد  3هاییدارا  گردش

 یهاایباده  بر  میتقسااا  یجاار  یهااییدارا 4یجار  نسبت

 یجار

 ینقدشوندگ

  ی موجود  کسار  با)  عیسار  یجار  یهاییدارا  5عیسر  نسبت

  بر  میتقساا(  یجار  یهاییدارا از  کالا  و مواد

 یجار  یهایبده

  حقوق   باه  یباده  نسااابات

 سهام  صاحبان

  حقوق   بر  میتقسااا  بلنادماد   یهاایباده

 سهام  صاحبان

 یاهرم  یهانسبت نیمالک  سهم  بر میتقس ییدارا 6یاهرم  نسبت

 یسودآور سهم  صاحبان  حقوق  بر میتقس  خالص  سود سهم  صاحبان  حقوق  بازده یخروج

 هاییدارا  بر میتقس  خالص  سود هاییدارا  بازده

 دوره درآمد   بر میتقس  خالص  سود سود  هیحاش

 میتقسا شادهمیتقسا ساود  یمنها  خالص ساود (EPS)  سهم هر  سود

 مردم  دست در  سهام  تعداد  بر

 هدور  درآماد   بر  میتقسااا  یجاار  هدور  درآماد  درآمد   رشد   نرخ

 1  یمنها قبل

 رشد 

  سااود   بر میتقساا  یجار  هدور  خالص  سااود خالص  سود  رشد   نرخ

 1  یمنها قبل  هدور  خالص

  سود  بر میتقس  یجار هدور در  سهم هر  سود سهم هر  سود  رشد   نرخ

 سهم هر
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استفاده   29/12/1400  به   یمنته   یمال  یهاصورتها از اطلاعات منتشره در  شرکت  ییکارا  یبررس   یبرا  چنینهم اند.  نگرفته  قرار   نظرمورد 
 شده است. 

خروجی   و  شبکهورودی  مدل  که  یاگونهبه ای  های  مرحل  است  ورود  هدر  جنس  ییهای اول  و    یگذار استیس   از  شده  مدل  وارد 
اند  دوم در نظر گرفته شده همرحل یعنوان ورودبه پارامترها نی ا سپس. هستند  یجنس سودآور از ییهاشاخص  ،اول همرحل یهای خروج

عملکرد شرکت در   تاثیرتواند  یم  شبکه   نیا  قتیحق   در.  است  1400سال    یسهام در انتها  یمرحله شامل ارزش بازار  نیا  ی و خروج
 نییتب  یترنحو مناسب  را به  استگذاران  ه یداران و سرماسهام  یشرکت برا  ییشاخص سنجش کارا  نی تریاصل  داران کهثروت سهام  شیافزا
 .دینما

 ی خروج و  یورود ری مقاد -3-8

  ی و خروج  یورود  یارهایمع فهرست    اول استفاده شده است.  همرحل  ی برا  یخروج  ار یمع   7و    یورود  اریمع   7از    ،ییکارا  یمنظور بررس به
صورتدهیگرد   ارایه  1جدول  در   در  مندرج  اطلاعات  از  هرکدام  به  مربوط  اطلاعات  و  به   یمنته   هشدیرس بحسا  یمال  یهااند 
 اند. شدهاستخراج و محاسبه  29/12/1400

 استخراج  1400سال    یبورس تهران برا  یها در تابلوشرکت  سهام  یهامتیسهام، ق  یمتی بازده و نوسانات ق  یابی منظور ارزبه  گری د  یسو  از
محاسبه    اریمع   عنوانبه دوره    یو انتها  ابتدا  متیق  ،در محاسبه بازده  عمومااند.  در نظر گرفته شده  یا ذوزنقه   یصورت اعداد فازبه  هاو بازده 

  صورت به   سهام  یمتیق  یهابازده   ابتدا  پژوهش  نیا  در  ما.  شودی نم  گرفته  نظر  در  مقدار  دو   نیا  نی ببازده در نظر گرفته شده و نوسانات  
  محاسبه  را  یاذوزنقه  یفاز   یهابازده   انس،یوار  براساس   و  مهر سه   یبرا  آمدهدستبه   یهابازده  نیانگی و پس از محاسبه م  بهمحاس   را ماهانه  

 .می نمود

 اند. شده ارایه 2جدول آمده در دستبه یهابازده 

 . شدهانتخابفازی مربوط به سهام  یهابازده -2 جدول 
Table 2- Fuzzy returns related to selected stocks. 

ی اذوزنقه یفاز بازده نماد نام صنعت ی اذوزنقه یفاز بازده نماد نام صنعت   

ارتباطا   و  اطلاعا  وب  یها   (0.05,0.16,0.34,0.35) 

زا  یتجه و آلا  نیماش  

 (0.02,0.08,0.36,0.53) تکمبا

 مخابرا  
 (0.02,0.07,0.31,0.47) لابسا  (0.04,0.1,0.43,0.42) اخابر 

 (0.03,0.09,0.31,0.37) لبوتان  (0.03,0.12,0.37,0.61) همراه

ی انباردار و  ونقلحمل را یتا (0.01,0.04,0.42,0.21) فارس    (0.08,0.15,0.35,0.32) 

  یکان محصولا  ر یسا

ی رفلز یغ  

 (0.1,0.15,0.23,0.36) کخاک 

ی اساس فلزا    

ی فمل  (0.14,0.26,0.42,0.98) 

گچ  و  آهن مانیس  

 (0.12,0.17,0.35,0.56) ارفع  (0.1,0.17,0.33,0.39) سدور 

لام یس  (0.07,0.15,0.38,0.66) فمراد  (0.05,0.08,0.26,0.37) 

ک یسرام و  یکاش  

 (0.13,0.2,0.45,0.64) فولاد  (0.03,0.06,0.22,0.41) کحافظ 

 (0.06,0.1,0.31,0.5) فخاس  (0.07,0.09,0.22,0.3) کلوند

یی ایمیش  محصولا   

نایشس  (0.04,0.09,0.34,0.62) زنگان  (0.18,0.21,0.36,0.38) 

ک یپلاست و کیلاست (0.08,0.12,0.25,0.53) شخارک ر یپتا   (0.11,0.21,0.29,0.81) 

  کک ینفت یها  فرآورده (0.03,0.05,0.15,0.53) شاملا 

ی ا هسته  سوخت و  

 (0.06,0.17,0.33,0.99) شنفت 

رانیش  (0.07,0.15,0.24,0.47) شبهرن  (0.07,0.12,0.27,0.7) 
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 . شده است حل 2014متلب  افزارنرم  قی طر از و NSGA-II تمی الگور قی از طر تیدرنهاآمده را دستبه مدل

 مدل  یپارامترها  -3-9

 باشد: ذیل می  به شرح NSGA-II تمی الگورحل از طریق  منظوربه پارامترهای مدل  

 . مدل  یپارامترها ریمقاد -3 جدول 
Table 3- Values of model parameters. 

 

 

 بحث  -4

 ی ارها یمع   اساسپارتو را بر    ی پاسخ ها  نیاز ا  یکیتواند  یگذار مهیو سرما  ندیآیبه دست م  پارتو  نهیبه   ی هاپاسخ  از  یامجموعه  مدل  یاجرا  با
مقاله   نیتوان در نظر گرفت. ما در ایم  موردنظر  سبد  انتخاب  یبرا  یمتفاوت  یارهایمع .  دیانتخاب نما  یگذار هیعنوان سبد سرمابه  ،مدنظر
  در   اریمع   نیا  اساسبر    آمده دستبه  یها. پاسخمی ریگی بازده را در نظر م  نی و در هر مدل پاسخ با بالاتر  میدهیم  قرار  مدنظربازده را    نی بالاتر

 اند. دهیگرد  ارایه 4 جدول

 . یاشبکه یهاداده یپوشش لیو تحل یاذوزنقه یفاز بازده با تزیمارکو یب یترک  مدل  در یشنهادیسبد پ -4جدول 

Table 4- Suggested basket in Markowitz hybrid model with trapezoidal fuzzy efficiency and network data 

coverage analysis. 

 

 

  

 

ی چوب  محصولا  (0.14,0.18,0.39,0.51) زاگرس  بریچف   (0.09,0.18,0.46,0.81) 

 (0.11,0.12,0.18,0.28) پاکشو 

ی فلز یها  کانه استخراج  

 (0.15,0.2,0.35,0.43) کچاد 

  محصولا  و مواد

ییدارو  

یمیدک  (0.14,0.18,0.45,0.37) کگل (0.02,0.06,0.25,0.45) 

 (0.13,0.19,0.37,0.7) کنور (0,0.06,0.27,0.61) دسبحان 

  ساخت و  خودرو

 قطعا  

نگیخر  (0.02,0.06,0.32,0.52) کبافق  (0.05,0.15,0.34,0.41) 

گاز  و  نفت استخراج (0.08,0.15,0.32,0.64) خکار  شمال  ی حفار   (0.02,0.1,0.49,0.46) 

 (0.15,0.24,0.51,0.64) خزر 

وابسته  خدما   و  زراعت نایزب   (0.09,0.42,0.56,1.35) خودرو  (0.01,0.05,0.26,0.39-) 

ا یخزام  (0.07,0.19,0.4,0.63) 

...  و  گاز برق عرضه (0.1,0.36,0.55,1.36) خساپا   (0.09,0.14,0.33,0.42) بفجر  

ریخنض  (0.16,0.24,0.38,0.6) 

  دستگاه و آلا  نیماش

ی برق یها  

 (0,0.08,0.4,0.51) بترانس 

  یتهایفعال  و انه یرا

 وابسته 
  و  ییغذا  محصولا  (0.01,0.07,0.29,0.44) مداران

ی دنیآشام  

 (0.12,0.27,0.42,1.15) غپاک

سنگ  زغال استخراج  (0.04,0.06,0.25,0.35) غالبر  (0.1,0.13,0.18,0.33) کطبس 

 𝑵𝒑𝒐𝒑 𝒑𝒄 𝒑𝒎 𝑵 µ 𝒍𝒊 𝒖𝒊 𝒘𝟏 𝒘𝟐 پارامتر

 0.75 0.25 %30 %10 2 200 0.1 0.8 100 مقدار

یفمل نام نماد نایشس خساپا خودرو  غپاک   

سبد  در سهم هر وزن  0.21 0.17 0.21 0.25 0.16 
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 . یاذوزنقه یفاز بازده با تزیمارکو مدل  در یشنهادیسبد پ -5جدول 

Table 5- Suggested portfolio in the Markowitz model with trapezoidal phase efficiency. 

 

 

 

 . یاشبکه یهاداده  یپوشش لیتحل مدل  در یشنهادپیسبد  -6جدول 

Table 6- Suggested portfolio in network data coverage analysis model. 

 

 

 

 .یارشبکهی غ  یهاداده یپوشش لیو مدل تحل  یاذوزنقه یفاز بازده با تزیمارکو یب یترک  مدل  در یشنهادیسبد پ -7جدول 

Table 7- Suggested portfolio in the Markowitz hybrid model with trapezoidal fuzzy efficiency and non-network 

data coverage analysis model. 

 

 

 آمده است.  8جدول در  مربوط به توابع هدف در هر دو مدل یهاپاسخ چنینهم

 .هدف تابع هن یبه ریمقاد -8 جدول 

Table 8- Optimal values of the objective function. 

 

  رینسبت به سا  یشتری تر و بجامع  یارهایمع   ،یاشبکههای  تحلیل پوششی داده و    یفاز  یهابازده  با  یبیترک   مدل  که  نکته  نیا  به  توجه  با
 ها داشته باشد.مدل رینسبت به سا یشتریب نانیاطم تی قابل تواندیمدل م نیاز حل ا آمدهدستبه یهاپاسخ ،رد یگی مها در نظر مدل

.  گیرد نمی قرار    مدنظر  یساختار مال  ثیشرکت از ح  تی ریمد  ه نحوو    داشته  توجه  سهام  یمتیق  نوسانات  بر  تنها  مدل  تز،ی مدل مارکو  در
  گران ی باز  یبرخ   یبازسفته  لیدل بهکه بعضا تنها    یمتیو نوسانات ق  هیموجود در بازار سرما  طیشراتوجه صرف به نوسانات قیمتی با لحاظ  

ی  ذات  ارزش   با  که  کند  اضافهگذاران  هیسرما  را بهیی  هاسهمتواند  یم  ،افتد یم  اتفاقمسایل سیاسی    ازجمله   گری د  مدتکوتاهعوامل    ایسهم  
عملکرد  سودآوری    و  قرارباشند  داشتهن  همخوانی  هاآن و  سبد یم  ،گذارانهیسرما  سبد  در  سهام  نیا   گرفتن.  بازده  کاهش  باعث  تواند 

  ل یدل   اند و به مانده  جا   یمتی ق  رشد متعدد از    لیدلا   به   مناسب که  ی سهام با ساختار و سودآور  یبرخ   ایگردد و    در بلندمدت  ارذگهیسرما
 . شوندحذف  یگذارهیتوانند از سبد سرمای م د،ید گرد نگذاران واقع خواههیسرما  استقبال مورد  تای نها ،عملکرد مناسب

ا یعل   ی،اشبکه  یهاداده  یپوشش  لیتحل  مدل  در  تاثیر  ،ی ارشبکهیغساده    یهاداده  یپوشش  لیتحل  مدل  به  نسبت   مدل  نیا  کهنیرغم 
توجه    یکه صرفا به ساختار مال  ی سادههاداده  یپوشش  لیتحل  یهامدل  نقص  یتا حدود  و  نمودهسهام را    یعملکرد شرکت بر ارزش بازار

 کند. گذاری را لحاظ نمی ایهاین مدل نیز نوسانات و مواردی مانند بازده و ریسک سرم کنیل ،دهدیرا پوشش م دارند

یفمل نام نماد  خودرو  کطبس  سدور 

سبد  در سهم هر وزن  0.18 0.26 0.26 0.30 

یفمل نام نماد شمال  یحفار فولاد    خودرو  

سبد  در سهم هر وزن  0.19 0.30 0.21 0.30 

ریپتا غپاک نام نماد ریخنص  نایشس خساپا   

سبد  در سهم هر وزن  0.21 0.18 0.20 0.24 0.17 

 یارشبکهیغ یفاز یاشبکه انسیوار نیانگیم یفاز تزیمارکو یاشبکه یفاز هدف  تابع نوع تابع

z1 0.28 - 0.24 0.32 موردانتظار  بازده نرخ مم یماکز 

z2 0.10 - 0.09 0.16 بازده نرخ اساس بر سبد سکیر مم ینیم 

z3 0.29 0.79 - 0.59 سبد ییکارا مم یماکز 

z4 0.30 0.05 - 0.10 یی کارا  اساس بر سبد سکیر مم ینیم 
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 انات ها و توجه به نوس در بازده  تیضمن توجه به عدم قطع   ،یارشبکهیغ  یهاداده  یپوشش  لیو تحل  یفاز   یهابازده  اب  تزی مارکو  یبیترک   مدل
  نیضعف ا  کنیدهد. لیرا پوشش م  هاداده  یپوشش  لیو تحل  تزی مارکو  یهامدل   از ضعف  یاعمده  بخش  ،یمال  و   یداخل  ساختار  و  یمتیق

 داران است.سهام ثروت شی شرکت بر افزا یعملکرد مال میمستق  یگذارتاثیر ه به نحو یتوجه یب زیمدل ن

 علاوه   گری دعبارتبه  پوشش دهد.  یادیز  زانیفوق را به م  یهامدل  صیتواند نقایم  ذکور، مدل پیشنهادی در مقاله حاضر،  یهامدلدر مقابل  
ساختار و عملکرد    تاثیر  یاشبکه  یهامدل  شده که با استفاده ازفی مدل با توجه به ساختار تعر  نیسهام، ا  یهابازده  و  یدرون  ساختار  بر

به سبد پیشنهادی افزایش   نسبت  گذاران را با توجه به مدنظر قراردادن فاکتورهای بیشتر،اطمینان سرمایه   ،سنجدیرا م  یشرکت بر ارزش بازار
 دهد. می

 مدل   به  نسبت  یشنهادیپ  مدل  کهنیا  ضمن.  است   یشنهادیبه مدل پ  مربوط   موردانتظار  بازده  نی بالاتر  زینآمده  دستبه  یهاپاسخ  اساس  بر
  سک ی ر  نی و کمتر  ییکارا  نی بالاتر  یامدل شبکه  کهآنبا    نموده است.  ینیبشیپکمتر را    ییکارا  سک ی بالاتر در کنار ر  ییکارا  ی،ارشبکهیغ

  ن ی نوسانات بازده در ا ازجملهمهم  ی ارهایمع  از یبرخ   کهنیبا لحاظ ا ،شدهداده حاتیبا توجه به توض  کن یل داشته،ها پاسخ  نی را در ب ییکارا
 ت یقابل  ،اندکردهاستفاده    یشتریو اطلاعات ب   ارها یاز مع   کهها  مدل  ریتواند نسبت به سایمآمده  دستبه  است، پاسخ  دهیمدل لحاظ نگرد 

 .باشد داشته یکمتر نانیاطم

 ی ریگجهینت -5

  حفظ   منظوربه   گذارانهیسرما  یهادغدغه  نی ترمهم  از  یکی  و  باشدیم  یمال  یهاحوزه   در  جذاب  موضوعات  از  یگذار هیسرما  سبد  انتخاب
 گاه یجا  ریاخ  یهاسال  در  حوزه  نیا   در  یاضی ر  یهامدل  از  استفاده.  باشدیم  ی گذاره یآن در طول دوره سرما  شیافزا  چنینهمو    هیسرما  ارزش 

 است.  دهیگرد  هیتاکنون ارا زین یمختلف  یهامدل و افتهی یاژه ی و

 نیا  در   زین   هاداده   یپوشش  لیتحل  یهامدل   چنینهم.  باشدیم   تزی داشته است مدل مارکو   یادی تاکنون طرفداران ز  که   هامدل  نیا  از  یکی
  مدل   ک ی   ،یی تنهابه   هامدل  از  ک ی هراز نقاط ضعف استفاده از    یدو مدل با پوشش برخ   نیا  بی. ترک اند شده  گرفته  کاره ب   وفوربه   خصوص 

 یروانشناس   یاس یس   لیمسا   ازجمله  مختلف  عوامل  اثر  بر  سهام  تابلو  یمتیق  نوسانات  بر  هم  که  دهدیم  قرار  گذارانه یسرما  اریاخت  در  موثر  و  کارا
  تاثیر   یبررس   منظوربه پژوهش    نی. ما در ا دهدیقرار م  مدنظررا    هاشرکت  ییکارا  و  یساختار مال  زمانهم   طوربه   هم  و  پرداخته...    وبازار  

  تاثیر   توانی مآن    درکه    می کرداستفاده    یادو مرحله   یهاداده  یپوشش   لیاز مدل تحل  ،ثروت سهامداران  شیبر افزا  هاشرکت  یساختار مال
  ازجمله   ییارهایمع   براساس  مدل  تیدرنها.  دادقرار    ی ابی ارزمورد    ،هاشرکت  ی بر ارزش بازار  را   یمرتبط با سودآور  یمال  یهااز شاخص   یبرخ 

  تاثیر   و  های خروج  نهیبه   دیتول   جهت  دسترس   در  منابع  از  استفاده  نحوه   در  شرکت  یمال  عملکرد   و  کارکرد   سهام،  بازده  ،یمتیق  نوسانات
 شنهاد یپ  گذارهیسرما  به   را  کارا  سهام  یسبدها  کال،یتکن  و  یاد یبن  لیتحل  به  توجه  گری دیعبارتبه   ای  هاشرکت  یبازار  ارزش   بر  های خروج

 . شدند گرفته نظر در یاذوزنقه  یفاز نوع  از یاعداد صورتبه  هابازده  ت،یقطع  عدم گرفتن نظر در منظوربه   موارد  نیا بر  علاوه . دینمایم

 منظور به .  د یگرد   یسازاده یپ  تهران  بهادار  اوراق   بورس   در  فعال  مختلف  عیصنا  از  منتخب  شرکت  50  یرو  بر  آمدهدستبه چندهدفه    مدل
  یاشبکه   انسی وار  نیانگی م  و  تزی مارکو  مدل  چنینهم  و  یاشبکه  ریغ  یهاحالت مدل چندهدفه با    ،شدن مدل  یاشبکه  و   راتییتغ   تاثیر  یبررس 

 . دیگرد  سهیمقا

 به   نسبت  زین  سبد  ییکارا  چنینهم.  باشدیمبازده مورد انتظار    نی بالاتر  یدارا  پژوهش،   نیا  در  شدهیمعرف  چندهدفه  مدل   از  یشنهادیپ  سبد
 . است  کمتر رد یگینم درنظر را یقبمت  بازده  و نوساناتکه  یاشبکه  انسیوار ن یانگیاز مدل ساده م کنیل ،بوده شتریب یاشبکه ریغ مدل

 چند   یهامدل  از  یامرحله  دو  یاشبکه   مدل  یجاه ب   توانیم  ازجمله  .داد  توسعه  توانیم  یمختلف   یارهایمع   براساس  را   شده  هیارا  مدل
  از توانیمها در داده تیعدم قطع  یبررس  منظوربه  چنینهم. گرفت نظر در یشتریب اتیی جز با را هاشرکت ییکارا و نمود استفاده  یامرحله

مدل    ک ی  تیدرنهاداده و    میمدل تعم  یپارامترها  ریو سا  هاتی محدودرا به    تیاستفاده نمود و عدم قطع   تیقطع   عدم  انیب  یهاروش   ریسا
 .نمود  حل را یرقطع یغ کاملا
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