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 مقدمه -1

-تواند در کنار بیشینههاست که میمفهوم انتخاب ترکیبی بهینه از دارایی سازی سبد سهام، بهبهینه

مارکوویتز  .(2111کمینه کند )اوریاخی و لوکاس،  زمانطور همبهسازی بازده مورد انتظار، ریسک را 

توان در های مالی می سازی سبدسهام، نشان داد با تشکیل سبدی از داراییبا ارائه مدلی برای بهینه( 1512)

بازده را افزایش داد. اگرچه مدل سطح معینی از بازده، ریسک را کاهش داد یا در سطح معینی از ریسک، 

جهت سازی ریسک موفق بود اما بهسازی نرخ بازده و کمینهمارکوویتز برای نخستین بار در تلفیق بیشینه
-های شرکت در دوره ها مورد نقد است. منظور از بازده تاریخی مجموعه بازده بازده تاریخی شرکتاستفاده از 

نیست و آینده لزوماً مطابق نظم  کننده آخرین وضعیت شرکتسهای گذشته است. بازده تاریخی منعک

رو از اینها ممکن است گمراه کننده باشد. گیرد، بنابراین استفاده از این دادهموجود در گذشته شکل نمی

های مالی  ای از شاخص مجموعه تاریخیبازده  از استفاده جایبهاند بهتر است خی محققان پیشنهاد کردهبر

ایده استفاده از سازی سبد سهام قرار گیرند. نگر آخرین وضعیت مالی شرکت هستند مبنای بهینهکه بیا

( 2112ادریسینگ و ژانگ ) توان ابتدا در پژوهشمالی برای قضاوت در مورد آینده شرکت را میهای نسبت

روش تحلیل پوششی های مالی، برای هر شرکت با  ای از شاخص ها با استفاده از مجموعه مشاهده کرد. آن

های یک مدل تحلیل ها و خروجیورودی (2112. ادریسینگ و ژانگ )نمرات کارایی محاسبه کردند 1ها داده

ای انتخاب کردند که به راحتی، گونههای شناخته شده مالی بهها و شاخصها را از میان نسبتپوششی داده

بعداً مالی های گیرند. ایده استفاده از نسبتها، در دسترس قرار های موجود در گزارش شرکتاز طریق داده

( با تکمیل و اصلاح پژوهش 2112لیم و همکاران )پژوهش که در این میان،  مورد توجه محققان قرار گرفت

های مالی پیشنهادی ادریسینگ  ( شاخص2112قابل تأمل است. لیم و همکاران ) (2112)ادریسینگ و ژانگ 

حاصل از های متقاطع  کار بردند و نمرات کاراییبه 2کارایی متقاطع( را برای محاسبه جدول 2112و ژانگ )
3مدل دامنه تعدیل شده )

RAM هاست را جایگزین سوابق بازده در های تحلیل پوششی داده مدل( که یکی از

 واریانس مارکوویتز کردند. _ چارچوب مدل میانگین

ها، به نوعی ارزیابی در بهترین حالت است که با تخصیص  شده در تحلیل پوششی دادهکارایی محاسبه 

های دیگر محاسبه های شرکت اگر نمره کارایی هر شرکت با وزنشود.  ها به هر شرکت حاصل می بهترین وزن

 متقاطع شهرت دارد. شود که به ماتریس کاراییشود، ماتریسی حاصل می

مشخص است که  شدههای دیگر محاسبه های بهینه شرکت ی هر شرکت با وزندر این پژوهش نمره کارای

به عبارتی کند. شود هر شرکت در بهترین وضعیت خود و بهترین وضعیت رقبای خود چگونه عمل میمی

ای از شرایط قلمداد کرد که هریک  توان نشانگری از وضعیت شرکت در مجموعهنمرات کارایی متقاطع را می

های مالی باشند کارایی  های ورودی و خروجی از جنس شاخصاگر شاخص. یا یکی از رقباستبه نفع شرکت 

توان قوت مالی در شرایط محتمل آتی دانست.  ( می2112متقاطع را با مراجعه به رویکرد ادریسینگ و ژانگ)

ظور از شرایط محتمل آتی هریک از شرایطی است که احتمال دارد در آینده رخ دهد که در این پژوهش من
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ها ها شرایط به نفع یکی از شرکتها شرایط آتی وجود دارد در هر یک از آناست به تعداد شرکت فرض شده

 است. 

ت و واریانس آن منعکس کننده میانگین قوت مالی آتی در واقع امید یا مقدار مورد انتظار قوت مالی اس

نااطمینانی مرتبط با این مقدار مورد انتظار است بر این اساس برای هر شرکت از طریق تقسیم میانگین به 

-توان محاسبه کرد و آن را به واریانس نمرات کارایی متقاطع یک شاخص امید به ریسک قوت مالی آتی می

ها بر مبنای این  کار برد. با مقایسه زوجی شرکت ها به رکتعنوان شاخص ارزیاب برای انجام مقایسه بین ش

بردار  (AHP2شود. بر اساس روش فرایند تحلیل سلسله مراتبی)شاخص، ماتریس مقایسات زوجی تشکیل می

 ها از حیث شاخص ارزیاب است.  دهنده اهمیت نسبی شرکت ویژه ماتریس مقایسات زوجی نشان 

زوجی در روش تحلیل سلسله مراتبی از طریق انجام برخی محاسبات ساده بردار ویژه ماتریس مقایسات 

کننده اهمیت نسبی امین عنصر بردار ویژه منعکس i. (1329)محمدی وحسینی زاده، شودتقریب زده می
 ام است.  iواحد

نکته مهم در مورد اهمیت نسبی حاصل از روش تحلیل سلسه مراتبی این است که مقدار اهمیت نسبی 

کند بلکه شدت ها نسبت به هم را منعکس نمی ل از روش تحلیل سلسله مراتبی فقط ارجحیت گزینهحاص

منظور  گذار به (. اگر بنا باشد سرمایه2113کند)ساعتی، ارجحیت هر گزینه بر گزینه دیگر را هم تعیین می

است که میزان بهتر گذاری خود را متنوع کند منطقی  اجتناب از ریسک اتفاقات پیش بینی نشده سرمایه

ها را در طرح تخصیص سرمایه خود ملاحظه نماید. اما این روش  بودن وضع هر شرکت نسبت به دیگر شرکت

ها  دهد به این معنا که خرید از سهام همه شرکتهای موجود در تحلیل وزن تخصیص می به همه شرکت

این مقاله خرید سهم بر مبنای اهمیت  شود که توصیه معقولی نیست. حتی به مقدار بسیار ناچیز توصیه می

با تکرار روش بر دهد و  ها را با محدود کردن تنوع خرید به پنجاه نوع سهم مورد بررسی قرار می نسبی شرکت

  شود. های مختلف به بررسی و ارزیابی عملکرد روش پرداخته می های سال روی داده

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

مدل  د.کر بیان رسمی روشی صورت به را تنوع ایجاد و سهام سبد مفهوم که بود کسی اولین مارکوویتز

روش حل مسئله نظیر های روشبر  برخی محققاناست.  ریسک و انتظار مورد بازده مبنایبر مارکوویتز

( )راعی و علی 2112)دنگ و همکاران،  حرکت تجمعی ذرات(، 2111الگوریتم ژنتیک ) مشایخی و عمرانی، 

شده )قدوسی و سازیروش تبرید شبیه، (1353)الهی و یوسفی، جوی شکار وجست(، روش 1325بیک، 

شاخص ریسک  عنوان واریانس بهبرخی محققان با انتقاد از شاخص اند. ( و غیره متمرکز شده1352تهرانی، 

 نظری های پژوهش سازی سبد سهام پرداختند. ازرای بهینهسازی بهای ریسک بهتر و مدلبه ارائه شاخص

 جوریون  پژوهش به توانمی دارند، تأکید ریسک سنجش ابزار عنوان به ریسک معرض در ارزش بر که

. شد گرفته کاربه( 2112) همکاران و گوه پژوهش نظیر هاییپژوهش در بعدها که کرد اشاره (1559)
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 و(  2112) اوریوسو و راکفلر ،(2112) و تاسچه توسط اکربی شرطی خطر معرض در ارزش معیار همچنین

 .شد گرفته کاربه و معرفی( 2111)  کیسیال

 است. این تکنیک سازی سبد سهام مبنایی جدید معرفی کردهها برای بهینهتکنیک تحلیل پوششی داده

که وظایف  1گیریدهای تصمیمواحریزی خطی است که برای ارزیابی کارایی نسبی روشی مبتنی بر برنامه

ها این است که دادهپوششییک روایت ساده از تحلیل (.1353رود )مومنی، کار میدهند بهیکسانی انجام می

ها این روش در واقع نوعی ارزیابی خوش بینانه است که هر بار با انتخاب یک واحد و تخصیص بهترین وزن

کند، در حالی که این نسبت برای همه برای آن را حداکثر مینسبت خروجی موزون به ورودی موزون 

 .(1321زاده، )جهانشاهلو و حسین تواند از یک تجاوز کندواحدهای مورد مقایسه طوری محدود شده که نمی

های متعددی از این روش برای حل مسائل مالی و انتخاب سبد سهام استفاده شده است که در پژوهش

(، ادریسینگ و ژانگ 1325(، باربد )1351عراقی )کاظمی و خلیلیهای افشاربه پژوهش توانجمله می از آن
 ( اشاره کرد.2112( و لیم همکاران)2112( ، چن )2111(، بولین )2112)

انتخواب سوبد   »ای تحت عنووان  ( در مقاله1351عراقی)عنوان مثال محمدعلی افشار کاظمی و خلیلیبه

بوه تعیوین   « ریوزی آرموانی  ها و برنامهتهران با تلفیق روش تحلیل پوششی داده سهام در بررسی اوراق بهادار

سهمی است که با توجه به معیارهای ارزیوابی عملکورد سوبد     2سبد بهینه پرداختند. نتیجه یک سبد متنوع 

 شود.سهام سنجیده شده و سبد موفقی قلمداد می

اسوت. او   انجام داده« هاتحلیل پوششی داده انتخاب سهام توسط»ای  تحت عنوان (  در مقاله2112چن)

صونایع اسوتفاده    2های موجوود در  ها برای انتخاب سبدی از کاراترین شرکتهای تحلیل پوششی دادهمدل

کرد. و در آخر سبدهای سهام بدست آمده از این دو مدل را با سبد حاصل از انتخواب بور مبنوای شورکت و     

 یسه نمود که بر این اساس روش پیشنهادی او مورد قبول واقع شد.همچنین با میانگین بازده بازار مقا

گیری چند معیاره فرموله کردند که از آن جمله  برخی محققین اما مسئله را در قالب یک مسئله تصمیم

 هایروش میان در ( اشاره کرد.2113( و جانسون و سوونن)2112های لی و همکاران)توان به پژوهشمی

 توجه مورد سهام سبد سازیبهینه موضوع درفرآیند تحلیل سلسه مراتبی  معیاره روش چند گیریتصمیم
گیرد که در ادامه برداشت خاصی از این روش مورد استفاده قرار می مقاله این در است که گرفته قرار محققان

 شود.بیشتر توضیح داده می

برای انتخاب ها که ای از گزینههبندی مجموعفرآیند تحلیل سلسه مراتبی، تکنیکی است برای رتبه

شان بررسی و رود. این تکنیک، مسائل پیچیده را براساس آثار متقابلکار میبهترین، از یک مجموعه گزینه به

کند فرآیند ساعتی ادعا می (.1352پردازد )مهرگان،ها میکند و به حل آنها را به شکلی ساده تبدیل میآن

گیری  های دیگر تصمیم گیرنده فرق اساسی دارد. اگرچه روشهای تصمیمسایر روشبا  تحلیل سلسه مراتبی

دهند اما فرآیند بندی را انجام میکنند و رتبهچند معیاره مثل تاپسیس و الکتره، ارجحیت را مشخص می

ی این اساس وقت (. بر2113کند)ساعتی،میچقدر بهتر بودن هر گزینه را هم مشخص ، تحلیل سلسه مراتبی

تواند منعکس کننده ها دقیقاً می ها تخصیص یابد، این وزن ای از سهم قرار باشد مقداری پول بین مجموعه
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گذاری شود. در واقع زمانی که یک لیست از چقدر بهتر این باشد که چقدر بیشتر برای هر گزینه سرمایه

-ید به چه شکلی انجام گیرد. سرمایهگذاری باها را در اختیار داریم پاسخ روشن است که سرمایهبودن گزینه

 ها انجام شود. گذاری باید به نسبت بهتر بودن گزینه

های توان به پژوهشبرای انتخاب سبد سهام می فرآیند تحلیل سلسه مراتبیبرای استفاده از تکنیک 

یاکی ( اشاره کرد. تیر2111پور و همکاران )( و سلیمان2115(، تیریاکی اهلاتسیوگلو )1521ساعتی )

( فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی را جهت تعیین سبد سهام بهینه مورد استفاده قرار 2115اهلاتسیوگلو )

( در دو مرحله به تعیین و تشخیص سبد بهینه سهام پرداختند که در 2112پور و همکاران)داد و سلیمان

دهای سهام در مرز کارا شناسایی ای از سبمرحله اول یک مدل ریاضی توسط الگوریتم ژنتیک حل و مجموعه

 سبد بهینه مشخص گردید. فرآیند تحلیل سلسه مراتبیگردید سپس در مرحله دوم با استفاده از 

سازی سبد سهام بر مبنای بازده تاریخی انجام شده است. لیم و ها بهینهدر اغلب پژوهش
منظور ها بهاجرای مدل تحلیل پوششی داده( مبنا را تغییر داده و از کارایی متقاطع حاصل از 2112همکاران)

شود با ( انجام می2112سازی سبد سهام استفاده کردند. پژوهش حاضر بر مبنای کار لیم و همکاران )بهینه

گیرد و به مسئله سازی بر مبنای معیارهای ریسک را پی نمیاین تفاوت که مدل مارکوویتز و اساساً مدل

گیری انتخاب و تخصیص عنوان یک مسئله تصمیمند بسیاری محققان دیگر بهسازی سبد سهام به مانبهینه

ابتکار انجام مقایسات زوجی بر اساس شاخص امید به ریسک قوت مالی آتی با استفاده از جدول کند. نگاه می

گذاری در سبد با تعداد مشخص شرکت، تجربه انحصاری این کارایی متقاطع و محاسبه میزان بهینه سرمایه

 پژوهش است.

  

 پژوهششناسی  روش -3
ها بر حسب هدف این پژوهش یک پژوهش کاربردی است. ایده اصلی بندی پژوهشاز حیث دسته

مالی سازی سبد سهام بر مبنای مقایسات زوجی معیار ارزیاب امید به ریسک قوت پژوهش ارائه روش بهینه

های مالی  حاصل از اجرای مدل بر روی شاخصکارایی متقاطع که گفته شد  طورها است. همان آتی شرکت

 . دهداست که قوت مالی شرکت در شرایط محتمل آتی را تشکیل می

برای تعیین سبدهای سهام حاصل از روش پیشنهادی این پژوهش و بررسی عملکرد آن مراحل زیر در نظر 

 گرفته شده است.

      متقاطعتشکیل جدول کارایی -RAM / 3اجرای مدل  -2های ورودی و خروجی/ محاسبه شاخص -1

 ارزیابی عملکرد سبد سهام -9تشکیل سبد سهام /  -1ها/ تعیین شاخص ارزیاب برای هریک از شرکت  -2
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 تشریح مراحل انجام تحقیق -3-1

 های ورودی و خروجیمحاسبه شاخص 
-تعیین دو دسته از شاخص ها، برای ارزیابی نسبی واحدها، نیازمنداستفاده از الگوی تحلیل پوششی داده

( و لیم و همکاران 2112ها با عنوان ورودی و خروجی است. در این پژوهش به پیروی از ادریسینگ و ژانگ )

های نقدینگی، اهرمی و عنوان خروجی )اهداف نهایی( و نسبتهای سودآوری و رشد به( نسبت2112)

ی( در نظر گرفته شده است. در پژوهش ادریسینگ و های عملیاتعنوان ورودی )برنامه و استراتژیفعالیت به

های بعد ها با بازده و بازده دورهنشان داده شده است که کارایی حاصل از این شاخص( 2112ژانگ )

 دار دارد.همبستگی معنی

 

  اجرای مدلRAM 
و مدل  BCC7، مدل CCR9 ها تعدادی مدل اصلی نظیر مدل های تحلیل پوششی دادهمبنای همه مدل

های مثبت کاربرد دارند. به دلیل وجود اعداد برای داده BCCو  CCRهای پایه مدل .است (AD2جمعی )

اما این مدل یک نقطه ضعف اساسی دارد های پژوهش، مدل جمعی به کار گرفته شده است. منفی در داده

ارایی با این مدل ممکن زیرا فقط قادر به تشخیص کارا بودن یا نبودن واحدها است و تخصیص مقدار ک

( ویرایشی از مدل جمعی است که قادر به 1555)کوپر و پاستور،( RAMمدل دامنه تعدیل شده)نیست. 

های های مالی، مدل ها، نظیر کار بر روی دادهدر بسیاری از پژوهشهاست. تخصیص مقدار کارایی به واحد

مدل دامنه تعدیل شده فرم پوششی است.  اند و از ملاحظه فوق غفلت شدهبکار برده شده BCCو CCR پایه 

 ( ارائه شده است.1در رابطه )

 

 (1رابطه )

   
 

   
(∑

  
 

  
 

 

   

 ∑
  
 

  
 

 

   

) 

 
         

 
         
 

∑     

 

   

   
      

∑     

 

   

   
      

∑  

 

   

   

    ،     ،      
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هریک از واحدهاست.  دهندهنشان   اندیسهاست و تعداد خروجی  ها و تعداد ورودی  ( 1در رابطه )

    و   ام واحد   مقدار ورودی     کند. ها را مشخص میخروجی  ها و اندیسورودی  همچنین اندیس

شود و متغیرهای کمکی نشان داده می  است. ضمنا واحد تحت ارزیابی با اندیس  ام واحد   مقدار خروجی 

(  
 ,  

-R  امین خروجی هستند. همچنین  امین ورودی و  مربوط به ( 
i وR+

r هایی برای به ترتیب بازه

 ( تعریف شده است.3(و رابطه )2صورت رابطه )ها هستند که بهها و خروجیورودی

 

 (2رابطه )
  

     (           )     (           ) 

        

   (3رابطه )
     (           )     (           ) 

        
 

 ( است:2صورت رابطه )ها است بهکه فرم مضربی در تحلیل پوششی داده RAMدوگان مدل پوششی 
 

 (2رابطه )

      ∑     

 

   

 ∑     

 

   

   

∑      ∑          
 

   

 

   

          

   
 

   
  

  

   
 

   
  

  

های هر واحد ها برای ورودی و خروجیکه بهترین وزن   و   ( و دستیابی به 2از طریق حل رابطه )

 متقاطع را تشکیل داد.توان جدول کاراییباشند، می می

 

 متقاطعتشكیل جدول کارایی 

های دیگر محاسبه شود، ماتریسی های شرکت همانگونه که گفته شد اگر نمره کارایی هر شرکت با وزن 

صورتی ها ارزیابی خود را بهمتقاطع شهرت دارد. تحلیل پوششی داده شود که به ماتریس کاراییحاصل می

های ممکن )مربوط به بهترین وزندهد، به این صورت که به واحد تحت ارزیابی بینانه انجام میخوش

های دیگر های  بهینه شرکت هد. حال اگر نمره کارایی هر شرکت با وزنها( را نسبت میها و خروجیورودی

شود هر شرکت در بهترین وضعیت خود و بهترین وضعیت رقبای خود چگونه عمل محاسبه شود مشخص می

شود چرا نسبی شرکت در شرایط محتمل آینده تفسیر می عنوان وضعیتدر واقع کارایی متقاطع بهکند. می

 121در این پژوهش جدول کارایی متقاطع دارای ها خواهد بود.  نفع یکی از شرکتکه شرایط به هر حال به

 باشد.ستون می 121سطر و 
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ام با   متقاطع برای واحدشود بنابراین کاراییچون در تابع هدف میزان ناکارایی محاسبه می RAMدر مدل 

 شود:( محاسبه می1از رابطه )  های بهینه واحد استفاده از وزن

 

  ∑)       (1رابطه )
     ∑  

      

 

   

 

   

) 

 

 متقاطع بوه شورح جودول   دهند. فرم کلی ماتریس کاراییتشکیل می D, C, B, Aفرض کنید واحدهای ما را 

 می باشد:1

 متقاطعجدول کارایی -1جدول 

D C B A واحد 

                A 
                B 

                C 

                D 

 

 هاتعیین شاخص امید به ریسک قوت مالی آتی برای هریک از شرکت 
 دهنده که نشانهر شرکت چند نمره کارایی وجود خواهد داشت  متقاطع برایماتریس کارایی بعد از تشکیل 

عنوان امید  ترتیب بهتوان به  نمرات کارایی را میهای مختلف در آینده است. میانگین و واریانس این وضعیت

چگونگی تعیین میانگین و واریانس کارایی متقاطع نمایش داده شده  2آتی و ریسک تلقی کرد. در جدول 

ای است که برای شرکت های بهینهزناست. در این جدول هر ستون بیانگر یک شرکت است که و هر سطر و

دهد که در محاسبه شده ست. هر ستون با اعمال وزن هر سطر یک نمره کارایی برای شرکت مورد نظر می

نهایت از اعداد مربوط به هر ستون )هر شرکت( میانگین و واریانس گرفته شده است که در مراحل بعدی 

 گیرد.مورد استفاده قرار می

 میانیگن و واریانس نمرات کارایی متقاطع -2جدول

 واحد 1شرکت 2شرکت ... 181شرکت 181شرکت
 

     و 
  ...    و 

   و 
 1شرکت  و 

 
     و 

  ...    و 
   و 

 2شرکت  و 
... ... ...   ... ... 

 
     و   

  ...    و   
   و   

 122شرکت  و   
 

     و   
  ...    و   

   و   
 121شرکت  و   

µ185 µ184 ... µ2 µ1 امید آتی( میانگین( 

V185 V184 ... V2 V1 ریسک آتی( واریانس( 
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  )نسبت امید آتی به ریسک آتی 
 

 
توان یک شاخص ارزیاب دانست و مبنای  هر شرکت را می برای (

های و واریانس کارایی( با میانگین 2112در پژوهش لیم و همکاران )سازی سبد سهام قرار داد. بهینه

شود و این دو مبنای حل مدل عنوان امید قوت آتی و ریسک قوت آتی رفتار میها بهمتقاطع شرکت

-( میانگین و واریانس کارایی2112گیرند. در این پژوهش همانند پژوهش لیم و همکاران )مارکوویتز قرار می

شده است اما از شاخص نسبت امید قوت مالی  عنوان امید و ریسک کارایی تلقیها بههای متقاطع شرکت

 شود.  های موجود در تحلیل استفاده می آتی به ریسک قوت مالی آتی برای انجام مقایسه زوجی میان شرکت

 

  تشكیل سبد سهام 

هاست که از طریق مقایسه  نسبت امید به ریسک قوت مالی آتی هر شرکت معیاری برای مقایسه شرکت

ها را ها مقادیر بهینه تخصیص سرمایه به شرکت بندی شرکت توان ضمن رتبهای آن میمبنها بر زوجی شرکت

شود و ماتریس مقایسات نیز مشخص کرد. به این صورت که این نسبت به نسبت هر سهم دیگر تقسیم می

شود. هر عدد در این ماتریس نه تنها ارجحیت که میزان ارجحیت هر شرکت نسبت به زوجی تشکیل می

شمای کلی ماتریس مقایسات زوجی این پژوهش نمایش  3در جدول کند.   های دیگر را مشخص میشرکت

 داده شده است:
 

 ماتریس مقایسات زوجی -3جدول

 واحد 1شرکت 2شرکت ... 181شرکت 181شرکت

      ⁄        ⁄  ...     ⁄      ⁄  1شرکت 

      ⁄        ⁄  ...     ⁄      ⁄  2شرکت 
... ... ...   ... ... 

        ⁄          ⁄  ...     ⁄          ⁄  181شرکت 

        ⁄        ⁄    ...       ⁄      ⁄  181شرکت   

 

بندی است. ها به جهت رتبههای نهایی هر یک از شرکتگام بعدی انجام محاسبات لازم برای تعیین وزن

 خلاصه این عملیات به صورت زیر است:

محاسبه سپس هر عنصر ستون بر مجموع اعداد  مجموع اعداد هر ستون ماتریس مقایسات زوجی (1
 شود.آن ستون تقسیم شده است. که ماتریس حاصله ماتریس مقایسات زوجی نرمال شده نامیده می

شود. این عدد وزن نهایی هرگزینه میانگین اعداد هر سطر ماتریس مقایسات نرمال شده محاسبه می (2

 نماید. را مشخص می

اما اجرای این روش بدون ایجاد حد مشخصی از تنوع در سبد سهام با یک دشواری عملیاتی مواجه 

های موجود در تحلیل محاسبه شده و در شرایط زیاد بودن  های اهمیت نسبی برای همه شرکت شود. وزن می
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لویت بسیار هائی با او های موجود در تحلیل منجر به تخصیص مقادیر عددی خیلی ناچیز به شرکتشرکت

بسیار کم هستند که از لحاظ   شود. این مقادیر عددی ناچیز عملاً توصیه به خرید سهم به میزان پائین می

ها و خرید از یک  عملیاتی توجیهی ندارد. روشن است که انتخاب بهترین سهم بر اساس اهمیت نسبی شرکت

کند.  در سبد خرید از ریسک اجتناب می سهم راه حل مناسبی برای خریدار نیست و خریدار با ایجاد تنوع

بنابراین در این روش، لازم است حد مشخصی از تنوع سبد توسط تصمیم گیرنده تعیین شود. در این 

شرکت برتر بر حسب نمره شاخص امید به ریسک قوت مالی آتی برای گنجاندن در سبد  11پژوهش فقط 

رمالیزه شده است. به این صورت که وزن هر شرکت تقسیم سهام انتخاب شده و مقادیر بردار ویژه برای آنان ن

شود که  شرکت برتر تعیین می 11شود. با این روش سبد  متشکل از شرکت برتر می 11بر مجموع وزن 

اشاره به  11میزان هر سهم متناسب با وزن اهمیت نسبی آن شرکت باشد. لازم به ذکر است که انتخاب عدد 

عنوان شرکت برتر انتخاب شرکت را به 11رساله سازمان بورس اوراق بهادار تهران فلسفه خاصی ندارد البته ه
های برتر امکان مقایسه نتیجه پژوهش را با لیست شرکت 11توان با انتخاب عدد کند و از این جهت میمی

 11ای است که گونههای پذیرفته دربازار بورس بهدر بازار بورس فراهم آورد. ضمناٌ از آنجا که تعداد شرکت

توان این باشد، میآید و محاسبات چارکی رایج میشرکت از آن در واقع همان چارک یا ربع آن به حساب می

 عنوان نقطه برش به حساب آورد.عدد را به
 

  ارزیابی عملكرد سبد سهام 
5ویلیام شارپ

، معیاری ترکیبی از عملکرد سبد سهام ارائه کرد که نسبت بازده به تغییرپذیری 1592در سال  

(11RVAR) ( قابل ارائه است9این معیار به صورت رابطه ). یا نسبت بازده بازار به ریسک کل نام دارد. 

 

̅̅           (9رابطه ) ̅̅     ̅̅̅̅
       

 

̅̅  (9در رابطه) ̅̅   در طول دوره زمانی مورد مطالعه، توسط بازده کل سبد سهام ̅̅ متوسوط نورخ بوازده      ̅̅

در طوول دوره موورد    Pانحراف معیار بازده سوبد سوهام      بدون ریسک در طول دوره زمانی مورد مطالعه و

مطالعه است. روشن است که صورت کسر متوسط بازده اضافی سبد سوهام در طوول دوره مطالعوه را نشوان     

هوای  (  از این شاخص برای ارزیابی عملکرد روش2112پیروی از لیم و همکاران )دهد. در این تحقیق به  می

بهینه سازی سبد سهام استفاده شده است و شاخص شارپ مربوط به روش پیشنهادی، سبد بازار و روش لیم 

 ( مقایسه خواهد شد.2112و همکاران)
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 های پژوهشیافته -1

 معرفی سبدها
کار گرفته و ارزیابی شد. های واقعی بههای قبل بر روی دادهقسمت های توضیح داده شده درروش

 :شده در بورس اوراق بهادار تهران با لحاظ کردن محدودیتهای پذیرفتههای شرکتاطلاعات تحقیق از داده

 دست آمده است:به« هایی که سال مالی آنها تاریخی غیر از پایان اسفند هرساله باشد.حذف شرکت»

مورد پذیرش قرار گرفت. برای  31/12/1353الی  11/11/1325 شرکت در بازه زمانی 121 درنهایت

 GAMSافزار استفاده شده است که در نرم 3آورد نوین افزار رهها از اطلاعات موجود در نرمآوری دادهگرد

-مالی آتی در سال . سبدهای بهینه حاصل از بردار ویژه نسبت امید به ریسک قوتاندمورد تحلیل قرار گرفته

 .آمده است. لارم به ذکر است اعداد فقط تا دو رقم اعشار آورده شده است 2تا  2های های مختلف در جدول

 

 88سبد سال  -1جدول
 کالسیمین

12/1 

 باما
12/1 

 لعابیران
11/1 

 پارس خودرو
11/1 

 سیمان شاهرود
11/1 

 پارس دارو

12/1 

 فولادخراسان

12/1 

 تاید واتر خاورمیانه

11/1 

 فولاد آلیاژی ایران

11/1 

 سیمان کارون

11/1 

 پالایش نفت تبریز

13/1 

 نسوز آذر های فرآورده

11/1 

 کاشی اصفهان

11/1 

 پتروشیمی خارک

11/1 

 مس باهنر

11/1 

 پالایش نفت بندرعباس
12/1 

 چینی ایران

11/1 

 آذراب

11/1 

 مهرام

11/1 

 پگاه اصفهان

11/1 

 کنتورسازی ایران

12/1 

 نفت اصفهانپالایش 

11/1 

 اپلاسکوکار سایپ

11/1 

 لبنیات پاک

11/1 

 لاستیک سهند

11/1 

 محورخودرو

12/1 

 حمل و نقل توکا

11/1 

 سرامیک اردکان

11/1 

 تراکتورسازی

11/1 

 دارو فارابی

11/1 

 صنایع پتروشیمی کرمانشاه
12/1 

 شهید قندی

11/1 

 سینادارو

11/1 

 بهسرام

11/1 

 سنگ نگین ذغال

11/1 

 ماشین سازی لوله و
12/1 

 چادرملو
11/1 

 سیمان داراب
11/1 

 نیروترانس
11/1 

 ایران یاسا
11/1 

 آبادگران

12/1 

 جام دارو

11/1 

 تامین ماسه

11/1 

 تکنوتار

11/1 

 سایپا شیشه

11/1 

 آلومراد

121/1 

 معدنی دماوند

112/1 

 کربن ایران

117/1 

 دارو لقمان

11/1 

 ایران خودرو دیزل

11/1 
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 89سبد سال  -1جدول

ملی سرب و روی 

12/1 

 بهسرام

 12/1 

 نفت سپاهان

 11/1 

صنایع پتروشیمی 

 کرمانشاه
 11/1 

ملی صنایع مس ایران 

11/1 

 ارتباطات سیار

 13/1 

 ذغالسنگ نگین

 12/1 

 سیمان داراب

 11/1 

پتروشیمی خارک 

11/1 

ایران خودرو دیزل 

11/1 

 

 سیمان قائن
 13/1 

 سیمان بهبهان
 12/1 

معدنی املاح ایران 
11/1 

 آبادگران
 11/1 

 بیسکویت گرجی
 11/1 

 ایران دارو

 13/1 

 حفاری شمال

 12/1 

صنایع ریخته گری 

 ایران

 11/1 

 سازه پویش

 11/1 

 سیمان ارومیه

 11/1 

حمل و نقل 
 پتروشیمی

 13/1 

فولاد امیرکبیر کاشان 
12/1 

 کالسیمین
 11/1 

شیشه دارویی رازی 
11/1 

 بهنوش
 11/1 

 کاشی پارس

 13/1 

 آذراب

 12/1 

 پارس دارو

 11/1 

 کاغذ سازی کاوه

 11/1 

 سیمان صوفیان

 11/1 

 تراکتورسازی

 13/1 

 شهد ایران

 12/1 

فرآوری مواد معدنی 

11/1 

 نفت پارس

 11/1 

تجارت الکترونیک 
 پارسیان

11/1 

 ایران ترانسفو

 13/1 

 فروسیلیس ایران

 12/1 

 کمباین سازی

 11/1 

 دیزلسایپا 

 11/1 

 حمل و نقل توکا

 11/1 

 سیمان کارون

 13/1 

ماشین سازی نیرو 

 محرکه

 12/1 

خدمات انفورماتیک 

11/1 

گروه صنعتی پاکشو 

11/1 

 شیمیایی فارس

 11/1 

کارت اعتباری ایران 

 کیش
 13/1 

 چادرملو
 12/1 

 پگاه خراسان
 11/1 

 قند اصفهان
 11/1 

موتورسازان تراکتور 
11/1 
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 81سبد سال  -6جدول
معدنی املاح ایران 

12/1 

 زامیاد

 12/1 

 قند اصفهان

 11/1 

 کاشی اصفهان

 11/1 

خدمات انفورماتیک 

11/1 

پتروشیمی شازند 
13/1 

 نورد آلومینیوم
 12/1 

پتروشیمی فارابی 
11/1 

 قند قزوین
 11/1 

 پارس دارو
 11/1 

 فنرسازی خاور

 13/1 

 سیمان فارس

 12/1 

 چادرملو

 11/1 

 سیمان داراب

 11/1 

 سیمان غرب

 11/1 

 فولادخراسان
 13/1 

صنایع ریخته گری 
 ایران

 12/1 

 سیمان تهران
 11/1 

کنتورسازی ایران 
11/1 

 کالسیمین
 11/1 

 سیمان بهبهان

 13/1 

 دارو لقمان

 12/1 

 کمباین سازی

 11/1 

 دشت مرغاب

 11/1 

 سیمان قائن

 11/1 

دارو جابرابن حیان 

13/1 

الکترونیک تجارت 
 پارسیان

 12/1 

 آبادگران

 11/1 

 کاشی سعدی

 11/1 

 مهرام

 11/1 

صنایع شیمیایی ایران 

13/1 

 ارتباطات سیار

 12/1 

 بهنوش

 11/1 

 محورسازان

 11/1 

شیشه دارویی رازی 

11/ 

 ایران خودرو

 13/1 

 ارتباطات سیار

 12/1 

 سیمان شمال

 11/1 

 فروسیلیس ایران

 11/1 

 چینی ایران

 11/1 

تاید واتر خاورمیانه 

13/1 

ایران خودرو دیزل 

12/1 

صنایع پتروشیمی 

 کرمانشاه

 11/1 

 آلومراد

 11/1 

 بهسرام

 11/1 

گروه صنعتی پاکشو 

12/1 

 ذغالسنگ نگین

 11/1 

 معادن بافق

 11/1 

معادن منگنز ایران 

11/1 

 معدنی دماوند

 11/1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 1931پائیز / دوم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
14 

 82سبد سال  -7جدول
 ارتباطات سیار

 13/1 

موتورسازان تراکتور 

12/1 

 کیمیدارو

 12/1 

پتروشیمی شیراز 

11/1 

 آبسال

 11/1 

پتروشیمی خارک 
13/1 

 کاغذ سازی کاوه
 12/1 

 فولاد خوزستان
 11/1 

 فروسیلیس ایران
 11/1 

 گروه بهمن
 11/1 

ریخته گری تراکتور 

12/1 

 دارو ابوریحان

 12/1 

 معادن بافق

 11/1 

 سرماآفرین

 11/1 

 ارومیهسیمان 

 11/1 

شیمی داروپخش 
12/1 

 قند اصفهان
 12/1 

 کربن ایران
 11/1 

 مگسال
 11/1 

 لاستیک سهند
 11/1 

فرآورده های نسوز آذر 

12/1 

داده پردازی ایران 

12/1 

 گل گهر

 11/1 

 سازی نیروماشین

 محرکه

  11/1 

 آلومراد

 11/1 

فرآورده های نسوز آذر 

12/1 

فرآورده های نسوز 
 ایران

 12/1 

 11/1سیمان داراب 
پتروشیمی فن آوران 

11/1 

شیشه دارویی رازی 

11/1 

 سیمان کرمان

 12/1 

صنایع ریخته گری 

 ایران
 12/1 

صنایع شیمیایی ایران 

11/1 

 آبادگران

 11/1 

 محورسازان

 11/1 

 کمباین سازی

 12/1 

خدمات انفورماتیک 

12/1 

 آلومینیوم ایران

 11/1 

 کاشی تکسرام

 11/1 

 باما

 11/1 

 نیروترانس
 12/1 

صنایع پتروشیمی 

 کرمانشاه
 12/1 

 سیمان قائن
 11/1 

 فنرسازی زر
 11/1 

کمک فنر ایندامین 
11/1 

 سازه پویش

 12/1 

معدنی املاح ایران 

12/1 

 سیمان کارون

 11/1 

 قند نقش جهان

 11/1 

ایران خودرو دیزل 

11/1 
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 83سبد سال  -8جدول
 ارتباطات سیار

 12/1 

 معادن بافق

 12/1 

 فرآورده تزریقی

 11/1 

 سیمان کارون

 11/1 

 فنرسازی زر

 11/1 

 فولاد امیرکبیر کاشان

13/1 

پتروشیمی خارک 

12/1 

 کالسیمین

 11/1 

 سیمان کرمان

 11/1 

تولیدی گرانیت 
 بهسرام

 11/1 

 سیمان بهبهان

 12/1 

خدمات انفورماتیک 

12/1 

ملی سرب و روی 

11/1 

 سیمان ارومیه

 11/1 

 حففاری شمال

 11/1 

 نفت بهران

 12/1 

 باما

 12/1 

 لاستیک سهند

 11/1 
 11/1کمباین سازی 

تولیدی لنت ترمز 

 ایران

 11/1 

 سیمان فارس نو
 12/1 

صنایع شیمیایی ایران 
12/1 

تجارت الکترونیک 
 پارسیان

 11/1 

پتروشیمی شیراز 
11/1 

 سیمان قائن
 11/1 

توریستی رفاهی 

 آبادگران

 12/1 

پالایش نفت تبریز 

12/1 

 ذغالسنگ نگین

 11/1 

 پارس سوئیچ

 11/1 

صنایع پتروشیمی 

 کرمانشاه

 11/1 

 گروه بهمن

 12/1 

 دارو زهراوی

 12/1 

 صنعتی اما

 11/1 

 سرماآفرین

 11/1 

 پارس خودرو

 11/1 

شیشه دارویی رازی 

12/1 

 سیمان داراب

 12/1 

معدنی و صنعتی 

 چادرملو
  11/1 

داده پردازی ایران 

11/1 

 چینی ایران

 11/1 

معدنی املاح ایران 

12/1 

 فروسیلیس ایران

 12/1 

 کاشی تکسرام

 11/1 
 11/1کاغذ سازی کاوه 

 کاشی اصفهان

 11/1 

 سیمان شمال
 12/1 

پالایش نفت بندر 

 عباس
 12/1 

 جام دارو
 11/1 

 آلومراد
 11/1 

ملی صنایع مس ایران 
11/1 
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  سبدعملكرد 

این  سازی سبد سهام است. درارزیابی عملکرد سبد سهام، آخرین مرحله در فرآیند ارائه روش بهینه

شاخص در سازی پیشنهادی از معیار شارپ استفاده شده است. این پژوهش برای ارزیابی عملکرد روش بهینه

( 2112رود، اما لیم و همکاران )کار میعمل برای ارزیابی عملکرد یک سبد در طول چندین دوره تاریخی به

از این معیار برای بررسی عملکرد روش تشکیل سبد بهینه استفاده کردند. به این صورت که با استفاده از 

های مالی تعیین کردند و پس از تکرار روش یک روش مشخص هر ساله سبد بهینه سهام را بر اساس شاخص
با  .نمودندا براساس بازده واقعی حاصل از سبد، محاسبه سازی درچندین سال متوالی شاخص شارپ ربهینه

های  کارگیری این شاخص برای سبدهای روش پیشنهادی چنانچه بازده سبد از بازده بدون ریسک در دورهبه

علاوه هرچه تفاوت مثبت بازده از شود. به طور متوسط بیشتر باشد شاخص مثبت، محاسبه میمورد مطالعه به

شود. لازم به ذکر است  بیشتر یا پراکندگی بازده کمتر باشد، شاخص بزرگتری محاسبه می بازده بدون ریسک

-که نرخ بازده بدون ریسک برای محاسبه معیارها برابر با متوسط نرخ سود بانکی یکساله بانک ملی، در سال

( 2112مکاران)های مدنظر در نظر گرفته شده است. توجه به این نکته مهم است که اگرچه در روش لیم و ه

گیرد، اما نتیجه روش از ها مبنای بهینه سازی قرار نمی و روش پیشنهادی این پژوهش بازده تاریخی سهم

طریق محاسبه بازده واقعی سال بعد سبد مورد ارزیابی قرار گرفته است. یعنی در عمل و با معیار واقعی تولید 

 است.    گذار امتحان پس داده بازده برای سرمایه

سازی پیشنهادی از مقایسه معیار شارپ آن با معیار این پژوهش برای ارزیابی عملکرد روش بهینه در

( با مبنا قرار 2112لیم و همکاران )  استفاده شده است.(  و سبد یازار 2112روش لیم و همکاران )شارپ  

میزان مشخص خرید از کارگیری نظریه مارکوویتز به تعیین دادن اطلاعات جدول کارایی متقاطع و به

ثبات گر وضعیت بی ها بیان اند. در مدل مارکوویتز واریانس بازده تاریخی سهمهرسهم در سبد سهام پرداخته
متقاطع، های ( واریانس کارایی2112شود. اما در پژوهش لیم و همکاران )و ریسکی شرکت قلمداد می

کند. همانطور که واریانس بازده سبد با  میوضعیت متزلزل شرکت در شرایط محتمل آتی را نمایندگی 

ها یکسان ها یکسان نیست، واریانس کارایی سبد هم با مجموع واریانس کارایی سهممجموع واریانس سهم

های متقاطع و تعیین حداکثر کارایی ممکن سبد و  نیست. بنابراین بعد از محاسبه میانگین و واریانس کارایی

 توان به مقدار خرید مشخص از هر سهم دست یافت.نهادی مارکوویتز میها در مدل پیشگذاری آنجای

ضرایب ایین  آمده است. 5( در جدول2112سبدهای پیشنهادی حاصل از روش لیم و همکاران )  

 ها برای گنجاندن در سبد سهام است. دهنده وزن هر یک از شرکت جدول نشان

هادی حاصل از اجرای روش پیشنهادی با بازده و های پیشن( بازده و عدد شارپ سبد11در جدول )

های مذکور گزارش و (  و سبد بازار در سال2112شارپ سبدهای پیشنهادی حاصل از روش لیم و همکاران)

 ( کارایی متقاطع را با مدل مارکوویتز بکار بردند.  2112اند. لیم و همکاران )مقایسه شده
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 سبدهای روش تلفیقی کارایی متقاطع و نظریه مارکوویتز -8جدول

 89سبد سال  88سبد سال 

 121/1 آلومینیوم ایران 292/1 آلومینیم ایران

 331/1 سیمان قائن 112/1 پارس دارو

 171/1 سیمان کارون 115/1 سیمان ارومیه

 112/1 فولاد خراسان 193/1 سیمان اصفهان

 229/1 رویملی سرب  121/1 سیمان تهران

 82سبد سال  81سبد سال 

 195/1 کاغذسازی کاوه 129/1 پتروشیمی شازند

 111/1 گل گهر 255/1 تجارت الکترونیک پارسیان

 222/1 دشت مرغاب 121/1 سایپا دیزل

 333/1 فرآورده نسوز ایران 272/1 سیمان فارس نو

   119/1 صنایع شیمیایی ایران

 83سبد سال 

 117/1 شیشه دارویی رازی 229/1 ارتباطات سیار

 129/1 گروه بهمن 111/1 خدمات انفورماتیک

 11/1 مهندسی تکنوکار 11/1 دارو زهراوی

   -/219 سیمان بهبهان

 

 

 بازده سبدها -19 جدول

 سال
 بازده سبد روش

 پیشنهادی

بازده سبد روش لیم 

 (2911و همكاران)

 بازده

 سبد بازار

 1/ 15 -112/1 21/1 25سال

 1/ 231 -/12 13/1 51سال

 1/ 129 1039 1011 51سال

 -1/ 221 11/1 -11/1 52سال

 27/1 11/1 32/1 53سال

 33/9 28/9 378/9 عدد شارپ
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 بحث وگیری نتیجه -1

سازی ریسک موفق سازی نرخ بازده و کمینهمدل مارکوویتز برای نخستین بار در تلفیق بیشینه اگرچه

در این بود اما از جهاتی نظیر استفاده از بازده تاریخی قابل نقد است و به لحاظ محاسباتی مشکلاتی دارد. 

های کارایی متقاطع حاصل از اجرای مدل دامنه تعدیل شده با تاریخی، داده بازدهجای پژوهش به

ریق برای هر شرکت یک شاخص ارزیاب، اند و از آن طهای مالی، مبنای تشکیل سبد قرار گرفته شاخص

تواند قوت مالی شرکت را در است. این شاخص می  نسبت امید به ریسک قوت مالی آتی، محاسبه شده
پذیری آن را براساس شرایط، یکجا منعکس کند. مقایسات زوجی از شرایط محتمل آینده و نیز میزان تغییر

آمد است. ابتکار انجام سبت به یکدیگر را مشخص کند کارها نتواند میزان ارجحیت گزینهجا که میآن

گذاری در مقایسات زوجی بر اساس شاخص امید به ریسک قوت مالی آتی و محاسبه میزان بهینه سرمایه

ها نشان از موفقیت این روش سبد با تعداد مشخص شرکت، تجربه انحصاری این پژوهش است و یافته

ها نسبت به سبد بازار . اگر چه سبد روش پیشنهادی، در برخی سالبراساس شاخص عملکردی شارپ دارد

طور همزمان به بازده و ریسک توجه کرد و در نظر گرفتن بازده کمتری دارد اما برای ارزیابی عملکرد باید به

فقط بازده برای ارزیابی عملکرد کافی نیست. به همین جهت از شاخص شارپ که هم ریسک و هم بازده را 

 ر دارد برای ارزیابی عملکرد روش استفاده شده است. در نظ

عنوان عبارتی سبد بهینه است. بهسهم بهتر یا به طور کلی کاربرد روش پیشنهادی برای تعیینبه

ها در این پژوهش بر مبنای ها و خروجیتوان گفت انتخاب ورودیهای آتی میپیشنهادهایی برای پژوهش

های مالی انجام شده است. گیری نسبت گذاری و نتیجهاز ماهیت سیاست (2112توجیه ادریسینگ و ژانگ)

عنوان مثال تواند انجام پذیرد. بههای دیگر میاساس توجیه و تفسیرهای ورودی و خروجی برانتخاب شاخص

های مالی که هرچه بیشتر باشند بهتر هستند، خروجی بشود و برخی ممکن است گفته شود برخی از نسبت
های دیگری در توان مدلهای مالی که هرچه کمتر باشند بهتر هستند ورودی قرار گیرند. ضمنا مینسبتاز 

 ها را مورد استفاده قرار داد.تحلیل پوششی داده
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