
 

 

 

 1 ريسک بر روي كارايي متقاطع( در معرضارزش  با كاربرد مدلسهام )ي سبد ابي نهیبه

 

  4محمدحسن قلي زاده و   3هكیخسرو ياكید،   2گسكريمینا كاظمي میان

 

 چكیده

 را بر اساسخود  مدل تزیمارکوواست.  سبد سهامی سازنهیبهمدل مارکوویتز، مبنای رویکرد مدرن در 
زیادی روش پژوهشگران زمان تاکنون،  از آنی تاریخی فرموله کرد. هادادهیبر رومیانگین و واریانس 

ها، جایگزین کردن شاخص ترین بهبودی سبد سهام را بهبود بخشیدند. یکی از مهمسازنهیبهحل مسئله 
تازگی پیشنهادشده، تولید داده بر اساس تحلیل ریسك نامطلوب بجای واریانس است. بهبود دیگری که به

این بهبود جدید که اساساً  جای بازده تاریخی است.های تولیدشده بهها و استفاده از دادهپوششی داده
انواع شاخص  پژوهشگرانتا  کندمی را فراهمصتی ، فردهدیم رییتغاساس مسئله انتخاب سبد سهام را 

کارگیرند. در این پژوهش، از تحلیل پوششی جای بازده تاریخی بههای تولیدشده بهدادهریسك را بر روی
شود. سپس ارزش در معرض های مالی، برای تولید کارایی متقاطع استفاده میها بر اساس صورتداده

و با  شدهتعدیلریسك نامطلوب است، بر روی این مینای جدید، های مهم ریسك که یکی از شاخص
پیشنهادی برای  عملکرد روششود. های بهینه در سبد سهام تعیین میشده آن، وزنحل مدل خطی شناخته

شده و با عملکرد معیار شارپ محاسبه ، توسط94تا  90های سال در بورس اوراق بهادار تهران شرکت 185
معیار شارپ، عملکرد بهتری  شود.مقایسه می بر روی کارایی متقاطع روش مارکوویتزعملکرد  و سبد بازار

 دهد.دیگر، نشان می هاینسبت به روش روش پیشنهادیبرای 
 

 (، کارایی متقاطعVaR) سكیسازی سبد سهام، مدل ارزش در معرض ربهینه :هاي كلیديواژه
 G11,G32,C6 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

گذاران در بورس اوراق بهادار، تخصیص سرمایه به سهام های اصلی سرمایهاز دغدغه یکی

دو هدف متضاد سودآوری و مخاطره بهینه ازلحاظ سهام است که  ها و انتخاب سبدی ازشرکت

نظریه درباره  نخستینهای متنوعی توسعه یافتند. منظور ایجاد چنین سبد سهامی روشباشد. به

است که در آن بازده مورد انتظار   1واریانس هری مارکوویتز-سهام، مدل میانگینسازی سبد بهینه

های گذشته هر سهم را واریانس بازده هر سهم در دوره سكیو رهر سهم را میانگین بازده هر سهم 

ریاضی تعریف کرد  صورتبهسبد سهام را  سكیو رو درنهایت بازده سبد سهام  نظر گرفتدر 

مختلفی  از جهات ندهینشانگر آ عنوانبههای تاریخی از داده اما استفاده؛ (83-1952،79)مارکوویتز،

قابل نقداست، چیزی که روشن است این است که بازده تاریخی تنها یك نشانه از وضعیت محتمل 

فیدی از وضعیت حال و های مالی قادرند اطلاعات مکه انواع نسبتشرکت در آینده است درحالی

ها را شرکت تواندروشی است که می  2هامحتملا آتی یك شرکت ارائه دهند. تحلیل پوششی داده

با معرفی  2008در سال   3مورد ارزیابی قرار دهد. ادرسینگ و ژانگ های چندگانهبر اساس شاخص

ها نشان پوششی دادهی در مدل تحلیل و خروجعنوان ورودی های مالی بهکردن تعدادی از شاخص

ی آینده همبستگی معناداری وجود دارد هادر ماهها شده و بازده شرکتدادند که بین کارایی محاسبه

شده در ها تعبیر کردند. یك تعبیر از کارایی محاسبهحال شرکت  4کارایی را قدرت مالی و درواقع

یط ممکن است. با روش تحلیل شرکت در بهترین شرا بینانهخوش ها ارزیابیتحلیل پوششی داده

آن، ها محاسبه کرد که تفسیر ریاضی ای از دادهتوان مجموعهها برای هر شرکت میپوششی داده

  5در اینجا کارایی متقاطع هایی شرکت در شرایط محتمل است. منظور از این مجموعه از دادهکارا

 شود.اخته میاست که در قسمت مبانی نظری و پیشینه پژوهش به تشریح آن پرد

ای از بازده شرکت در شرایط عنوان نشانهکارایی متقاطع را به  6لیم و همکاران 2014در سال 

های جای بازده شرکت در دورهمحتمل و مختلف آینده تعبیر کردند و جدول کارایی متقاطع را به

بر روی این مبنای سازی سبد سهام قراردادند و مدل مارکوویتز را گذشته، مبنای محاسبات بهینه

                                                                                                          
1  . Markowitz 
2  . Data Envelopment Analysis(DEA) 
3  . Edirisinghe & zhang 
4  . Financial strength 
5  . Cross Effeciency 
6  . Lim & Oh & Zho 
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 موردانتقاداما مدل مارکوویتز به دلیل استفاده از واریانس در محاسبه ریسك ؛ دجدید اجرا کردن

 .قرارگرفته است

ترین دلیل این نقد، این است که سودهای که فاصله زیادی از میانگین دارند و برای مهم

رو معیار جدیدی برای ریسك ازاین شوند.عنوان ریسك شناخته میهستند به مطلوب گذارهیسرما

گران اهمیت پیدا کرد. معیارهای متفاوتی برای که فقط ریسك نامطلوب را بسنجد، برای پژوهش

 است که  1ها ارزش در معرض ریسكترین آنکه مهم شدهارائهگیری ریسك نامطلوب اندازه

ارزش در معرض  آورد.یی واریانس را ندارد، یعنی فقط نوسانات نامطلوب را بشمار مهانقص

از سوی  1994 احتمالی سبد سهام است که در سال انیحداکثر زگیری ریسك معیاری برای اندازه

طبق تعریف، ارزش در معرض ریسك، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش  شد. ارائهوترستون 

 .ودشینم شتریبسبد سهام برای دوره معین در آینده با ضریب اطمینان مشخصی، از آن 

به مفهوم ارزش در معرض ریسك، یك مدل ریاضی  با توجه، 2012در سال   2گوه و ژانگ

گرفتن توزیع خاصی برای بازده ارائه کردند، البته گوه و ژانگ  در نظربرای ساخت سبد سهام بدون 

 سازی سبد سهام قراردادند.های تاریخی را مبنای محاسبات بهینهمانند مدل مارکوویتز داده هم

وشی در این پژوهش با اجرای مدل ارزش در معرض ریسك بر روی ماتریس کارایی متقاطع ر

 روش وش پیشنهادی با سبد بازار ورو در پایان عملکرد  شدهارائهسازی سبد سهام جدید برای بهینه

 شود.، مقایسه مییعنی مدل مارکوویتز بر روی کارایی متقاطع لیم و همکاران

 

 پیشینه پژوهشبر  مروريمباني نظري و 

  5فرا مدرنو   4مدرن دو گروهرا به   3سازی سبد سهام، نظریه بهینهتوانیمیك نگاه کلی  رد

به طور و تعیین  سكیو رکردن بازده  سنگینسبك مدرن، سبد سهام بهینه با هیدر نظرتقسیم کرد، 

 شود.می در نظر گرفتهریسك واریانس یا انحراف معیار  معمول

رفتار  نیتدوفرا مدرن سبد سهام بهینه، بر اساس رابطه بازدهی و ریسك نامطلوب، به  هیدر نظر

 (.45-47،2006 ، 6استرداشود )می پرداختهگذار و انتخاب سبد بهینه سهام سرمایه

                                                                                                          
1  . Value at Risk 
2  . Goh & Zhang 
3  . Portfolio optimization 
4  . Modern Portfolio Theory(MPT) 
5  . Post Modern Portfolio Theory(PMPT) 
6  . Estrada 
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های مدرن انتخاب سبد دارایی، هری مارکوویتز است. وی پژوهشی تحت از پیشگامان نظریه

نظر گذاری در عنوان اساس نظریه مدرن سرمایهعموماً به منتشر کرد که« انتخاب سبد دارایی»عنوان 

به طور گذاران با مفاهیم ریسك و بازده آشنا بودند ولی شود. قبل از مارکوویتز سرمایهمی گرفته

 روش سیستماتیك بیان کنند. صورتبهتوانستند آن را معمول نمی

ی گذشته و ریسك هر هادر دورهنگین بازده سهم مارکوویتز بازده مورد انتظار هر سهم را میا

. او نشان داد که واریانس سبد به نظر گرفتی گذشته در هادر دورهسهم را واریانس بازده هر سهم 

شود، فرموله می دهی( د2ها بستگی دارد و آن را مطابق آنچه در تابع هدف مدل )کوواریانس سهم

( و 1مدل )با حل ها فرض شده است، وزنی بازده سهم که بازده سبد، جمعبا توجه به این کرد.

𝐸Ωمحاسبه مقدار
𝑚 توان، تابع هدف حداکثر عنوان حداکثر بازده مورد انتظار ممکن سبد سهام میبه

 شود. قبول به محدودیت تبدیل میسازی بازده را با در نظر یك حد قابل

 

𝐸Ω
𝑚 = Max ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

�̅�𝑖 

 
𝑠𝑡: 

 

(1                                                                                                       )∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

 𝑤𝑖 ≥ 0 
 

 صورت درصدقبول بههای مدل مارکوویتز است این حد قابل( که یکی از ویرایش2در مدل )

1 − γ  ست.ا شدهتعریفاز حداکثر بازده مورد انتظار ممکن𝐸Ω
𝑚 ( 1تواند با استفاده از مدل )می

 ( جایگذاری گردد.2اسب در مدل )   γمحاسبه شود و با در نظر گرفتن 

 

𝑉Ω = 𝑀𝑖𝑛 ∑ 𝑤𝑖
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  𝑠𝑡: 
 

(2                                                                                   )         ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 �̅�𝑖 ≥ (1 − 𝛾)𝐸Ω
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            ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

               𝑤𝑖 ≥ 0 
 

𝐸Ωانگین بازده هر سهم ومی �̅�𝑖در این مدل
𝑚  حداکثر بازده مورد انتظار ممکن سبد سهام است و

𝐸Ωعبارت
𝑚 (1 − 𝛾)  حداقل بازده مورد انتظار سبد را در قالب سهمی از حداکثر بازده مورد انتظار

 دهد.ممکن نشان می

سازی سبد سهام به پیروی از مدل مارکوویتز در داخل و مسئله بهینه در حلهای زیادی پژوهش

ی این مدل غیرخطی است و برای حل آن روش ثابت ازآنجاکهاست.  خارج کشور صورت گرفته

 .اندمتمرکزشدهها بر شیوه حال این مدل بسیاری از پژوهش ،وجود ندارد

ذرات روش حرکت تجمعی ) كیبی و عل، راعی (2009 كیژنتالگوریتم )  1چنگ و یانگ

، شدهیسازهیشبی )روش تجزیه و تهرانی شکار(، قدوسی وجوجست ،1393) یوسف(، الهی و ی1389

 هستند. و خارجهایی برای حل مدل غیرخطی مارکوویتز در داخل ... تلاش ( و1394

 مارکوویتز در مدل خود فرض کرد که بازده تاریخی، متغیر تصادفی با توزیع نرمال است پس با

فرض نرمال  شود امایطور کامل بیان مهای گذشته بهبازده در دوره دو پارامتر میانگین و واریانس

 کهدهد ها نشان میبودن بازده تاریخی در بسیاری از موارد درست نیست، زیرا بسیاری از پژوهش

دیگر به وجود عبارتتر نسبت به توزیع نرمال است یا بهها دارای دو انتهای ضخیمتوزیع داده شکل

و پست کند )بینی مییع نرمال پیشهای غیرعادی، بیشتر از آن است که تابع توزآمدن سودها و زیان

 ی، اگر توزیع بازده یك نوع دارایی، نرمال نباشد،طورکلبه (.2008، 232-230، 2یگئورگ

بناتی و بود )عنوان معیاری برای محاسبه ریسك، روش درستی نخواهد آنگاه استفاده از واریانس به

 (.424،2007،  3ریزی

از واریانس این است که سودهای که فاصله زیادی از میانگین دارند و برای  استفاده گریدمشکل 

این در حالی  شوند.و نامطلوب قلمداد می شدهشناختهعنوان ریسك گذار مطلوب هستند، بهسرمایه

نامطلوب شمرده  تنهانه مورد انتظاراز بازده  تربزرگهای گذاران کسب بازدهسرمایه دیاز داست که 

ریسك عنوان معیار از سوی دیگر، واریانس بهکنند. گذاران از آن استقبال مید بلکه سرمایهشونمی

                                                                                                          
1  . Chang & Yang 
2  . Gioegi & Post 
3  . Benati & Rizzi 
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(. درمجموع این مشکلات سبب 2002 ، 1درک نیست )گئورگیگذار ملموس و قابلبرای سرمایه

سازی سبد سهام با در نظر گرفتن معیارهای دیگری برای بهینه درزمینهی جدیدی هاپژوهششد تا 

 سازی سبد سهام آغاز شد.محاسبه ریسك انجام شود و نظریه فرا مدرن مسئله بهینه

 تکامل مدرن فرا پرتفوی مدل "عنوان با پژوهشی در (1993(  2فرگوسن و رام بار نخستین

مالی به کاربردند و آن را  اتیدر ادبرسمی  صورتبهپرتفوی را  فرا مدرن مدل اصطلاح "یابدمی

 گیرند.هایی اطلاق کردند که معیارهای جدید ریسك را بکار میتلاش عنوان شروعبه

کرد نظریه پرتفوی مدرن در شرایط خاصی عمل دادند کهنشان  پژوهشگراندر این پژوهش، 

های رضنادرست بودند فعملکرد نامناسب مدل مدرن پرتفوی را ناشی از  رضایت بخشی ندارد و

 د.عنوان شاخص ریسك، دانستنها و مناسب بودن واریانس بهاین مدل، یعنی نرمال بودن توزیع داده

 که ،شدهمانجای ریسك نامطلوب ریگاندازهی جدیدی برای معرفی معیاری کامل برای هاپژوهش

 .در آن میان معیار ارزش در معرض ریسك مورد استقبال زیادی قرار گرفت

نسبت به  است، های مهم ریسك نامطلوبارزش در معرض ریسك که یکی از شاخص

ازده بفرض مربوط به توزیع مستلزم  گذاران داشته،سرمایه خوانی بیشتری با ادراکهم واریانس،

 گیرد.عنوان ریسك در نظر میبه را منفی نسبت به بازده مورد انتظارهای انحرافنیست و تنها 

احتمال معینی طی دوره زمانی کند که بهحداقل مبلغی را مشخص میریسك ارزش در معرض 

یك بانك ممکن است اعلام کند  المثبرای رود بیش از آن مبلغ از دست نرود. مشخص، انتظار می

میلیون  10درصد،  95ارزش در معرض ریسك روزانه خریدوفروش پرتفوی بانك، در سطح اطمینان 

میلیون اتفاق  10معامله روزانه، ممکن است زیانی بیش از  100مورد از  5است و این یعنی تنها در 

ارزش در معرض ریسك را توسعه  " 3یل گولیدمنت"گردد که سابقه این معیار به وقتی برمی افتد.

، سیستم ارزش در معرض ریسك را برای «جی.پی.مورگان»طی کنفرانسی، شرکت  1993داد و در 

 معرفی کرد.نخستین بار به مشتریان 

، ددارندیتأکعنوان ابزار سنجش ریسك های نظری که بر ارزش در معرض ریسك بهاز پژوهش

 ( اشاره کرد.1998« ) 6بودنر»( و 1999« ) 5ساندرز» ( و6199« ) 4جوریون»های توان به پژوهشمی

                                                                                                          
1  . Gioegi 
2  . Ram & Fergosen 
3  . Guldimann 
4  . Jorion 
5  . Sanders 
6  . Bodner 
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های ابزارهای مالی بوده و انواع ریسك را ارزش در معرض ریسك، پاسخگوی پیچیدگی

ریسکی مواجه  هایهرو، مدیران ارشد با انبوهی از محاسبکند. ازاینمی عدد خلاصهك دری

 (.5-4،1382 یفیحنشوند )نمی

توان به یمدر مدیریت پرتفوی را  ((VaR ریسكارزش در معرض دلایل استفاده از برخی از 

 شرح زیر بیان کرد:

درصد و حتی بالاتر  99و  95برای سطوح اطمینان  معمولبه طور . ارزش در معرض ریسك، 1

ها های توزیع است و با شکل توزیع دادهبنابراین تمرکز آن، بر روی دنباله؛ شودمحاسبه می

های متقارن چارچوب توزیع در اریمعواریانس و انحراف  کهیدرحالارتباط مفهومی ندارد. 

 شود.و نرمال بهتر درک می

توان آن گیری و تحلیل ریسك است که میچارچوبی برای اندازه . ارزش در معرض ریسك2

با استفاده از آن، پرتفوی  جهیدرنت. به کاربردیکسان  صورتبهها را در مورد انواع دارایی

 خواهد بود. سهیمقاقابلمتشکل از اوراق قرضه با پرتفوی تشکیل یافته از سهام 

و  درکقابلش در معرض ریسك توسعه مفهومی تر اینکه ارز. سرانجام و شاید از همه مهم3

معیار پرتفوی برای مدیران تمامی  و انحرافعینی است. مفاهیم آماری مثل واریانس 

نیستند. این در حالی است  فهمقابلگذاران چندان ملموس و ها یا مدیران و سرمایهشرکت

تفوی را در گیری ریسك پرکه ارزش در معرض ریسك همه پارامترهای مختلف اندازه

 کند.و محسوس خلاصه می درکقابلیك مبلغ 

در سه  ها راآنتوان که می وجود دارددر معرض ریسك  برآورد ارزشهای مختلفی برای روش

پارامتریك.  مهینهای ، روشكینا پارامترهای روش، های پارامتریكروش :بندی کردگروه طبقه

سازی تاریخی و شبیه سازیشبیه مانند كیناپارامتر یهامدل از استفاده مزیت نیتربزرگ

 توزیع برای خاصی فرض نیست نیازی های پارامتریك،که برخلاف مدل است کارلو، اینمونت

 ریتحت تأثها تا اندازه زیادی کارگیری هر یك از این روشبه شود. نظر گرفته در هادارایی بازده

ان دقت و میز های موردبررسی،نوع دارایی گیرنده سازمان،تصمیم هایگران و مقامنیازهای تحلیل

گیری ریسك از شاخص درزمینه اندازه و دیگر ملاحظات قرار دارد. هاسرعت موردنظر در محاسبه

در ی این شاخص حداقل سازسازی سبد سهام بر اساس ارزش در معرض ریسك و همچنین بهینه

های ی لاتین نیز اگرچه، پژوهشهادر پژوهش فته است.های چندانی صورت نگر، پژوهشرانیا
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سازی سبد مسئله بهینه کمتر بهمتعددی درزمینه برآورد ارزش در معرض ریسك وجود داشته اما 

 است. شدهپرداختهسهام بر اساس ارزش در معرض ریسك 

 واریانس و حداقل سازی ارزش در معرض ریسك را برای-میانگین دو روش( 2004)  1جوری

سازی مقایسه کرده است. وی بدین نتیجه رسیدکه، نتایج بهینه باهمنیویورک،  در بازارهشت سهام 

، بهتراست. در پژوهش اقبال نیا نرمال ریغی هادر دادهاز روش ارزش در معرض ریسك بخصوص 

 نهیسبد بهشده، ولی (، ارزش در معرض ریسك با استفاده از شاخص بازده نقدی محاسبه1384)

و ارزش در  شدهانتخاب چهار شرکت(، 1386) اریو شهراحمدی  در پژوهش. نشده استتعیین 

از سهم هرکدام  زانیو مشده به روش اقتصادسنجی سری زمانی محاسبه هاآنمعرض ریسك 

در معرض  باارزشسازی سبد سهام شود. این پژوهش نیز مدلی جامع برای بهینهتعین می هاشرکت

 کند.ریسك ارائه نمی

وش رپژوهشی، ارزش در معرض ریسك را به  ( در1388پور ) موریتابراهیم عباسی و بابك 

عنوان یك محدودیت به مدل ها محاسبه کرده و بههای شرکتپارامتریك با استفاده از بازده

ست. در اگیری ریسك سبد واریانس معیار اندازه بازهم عملاًشود ولی مارکوویتز، اضافه می

ارامتریك، به سه روش پ) یعباس(، 1391 یمقدار حدتئوری ) یاراحمدو ی پورفلاحای، هپژوهش

 دیفر(، کیانی و 1392موجك  زی)آنال یدهکرد(، صادقی و 1392 کارلومونتسازی تاریخی، شبیه

ه ارائه است ولی ب شدهپرداختههای مختلف ( به برآورد ارزش در معرض ریسك به روش1393)

به  (1392ی )عبداله ومیرفیض  ی نشده است.توجه اسازی سبد سهام بهینه مدلی برای مسئله

ت ریسك ازجمله مورچگان با معیارهای متفاو تمیبا الگورسازی سبد سهام ی مسئله بهینهسازمدل

 ارزش در معرض ریسك پرداخته است.

 ئهارایك مدل برنامه ریاضی  ( مبتنی بر مفهوم ارزش در معرض ریسك2012ژانگ )و  گوه

ص که با حداقل کردن ارزش در معرض ریسك یك سبد، میزان هر سهم در سبد را مشخ دادند

ها به تشکیل ه شرکتدوره گذشت T یهاو با استفاده از داده كینا پارامتراین مدل از روش  کند.می

است.  هاپردازد. نقطه قوت این مدل عدم نیاز به فرض خاصی برای توزیع بازده شرکتسبد سهام می

 (،  حداقل مقداری است که اگر بر روی بازده سبدVaRطبق تعریف ارزش در معرض ریسك )

 (.3شود، مطابق رابطه)می ثبتم( درصد، بازده سبد α-1احتمال )بگذاریم، حداقل به

 

                                                                                                          
1  . Johri 
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𝑉𝑎𝑅1−𝛼 = 𝑀𝑖𝑛{𝜉:    𝑃[(𝜉 + 𝐸Ω ) ≥ 0] ≥ 1 − 𝛼} (3                                     )  
 

زمانی، مسئله  دوره T( در VaR) سكیر، با حداقل کردن ارزش در معرض 3رابطه طبق 

 شود:سازی سبد سهام به شکل زیر فرموله میبهینه

 
min   𝑉𝑎𝑅 

 
St:                                                    
 

𝑉𝑎𝑅 + ∑ 𝑤𝑗
𝑛
𝑗=1 𝑟𝑖𝑗 ≥ −𝐾𝑦𝑖                         𝑖 = 1 , … , 𝑇                                   )4( 

 

       ∑ 𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1 

 

       ∑ 𝑦𝑖 = [𝛼𝑇]

𝑇

𝑖=1

 

 

       ∑ 𝑤𝑗

𝑛

𝑖=1

�̅�𝑗 ≥ (1 − 𝛾)𝐸Ω
𝑚 

 
       𝑤𝑗≥0 

 
      𝑦𝑖∈{0,1} 

 

تعداد T سبد بهینه وام در j،وزن شرکت𝑤𝑗 ام و    iام در زمان jبازده شرکت  𝑟𝑖𝑗(، 4در مدل )

، یك عدد ثابت بزرگ K سطح اطمینان موردنظر و  α،  هاشرکتتعداد  n دوره زمانی گذشته،

𝐸Ωمیانگین بازده هر سهم و  �̅�𝑗در این مدل  .است
𝑚  حداکثر بازده مورد انتظار ممکن سبد سهام  است

𝐸Ωو عبارت
𝑚 (1 − 𝛾)  حداقل بازده مورد انتظار سبد را در قالب سهمی از حداکثر بازده مورد

ها فرض شده است، که بازده سبد، جمع وزنی بازده سهمدهد. با توجه به اینانتظار ممکن نشان می

𝐸Ω همانند مدل مارکوویتز، مقدار
𝑚 ( محاسبه شود و با در نظر گرفتن 1تواند با استفاده از مدل )می

γ ( جایگذاری گردد.4در مدل ) مناسب 
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در مدل  𝑤𝑗 ،همان متغیر درواقعها، های بهینه سهم(، به دنبال پیدا کردن وزن4ساز )مدل بهینه

کند. های بهینه را مشخص میاست. مدل با انتخاب حداقل ارزش در معرض ریسك سبد، این وزن

  ارزش در معرض ریسك هر سهم نیست.این مدل، نیازی به محاسبه  های،با توجه به مفروض رونیازا

 كیبرابر   Y ریمتغدرصد اوقات  αدهد درمدل اجازه می (،4مدل )با توجه محدودیت سوم در 

سبد شود، یعنی بازده مدل زائد می نخستبرابر یك شود قید متناظر در دسته قیود ی متغیر شود. وقت

برابر  Y(. در مابقی اوقات 5باشد )رابطه تواند منفی دوره زمانی، می [αT] یا در درصد اوقات αدر

صفر  از ترشیبها باید شود یعنی بازده سبد بعلاوه ارزش در معرض ریسك در آن دورهصفر می

را انتخاب کرده و سبد بهینه از  را که در این قیود صدق کند ییها VaR. مدل، مینیمم شود

 (.6) شودیم لیتشکی منتخب هاشرکت

 

VaR + ∑ wj
n
j=1 rij ≥ −K (5                                                                               )  

 

(6                                                                                          )VaR ≥ − ∑ wj
n
j=1 rij 

 

وارد دانست انتقادی است  توانعنوان شاخص ریسك میتر از ایراداتی که به واریانس بهاما مهم

های تاریخی استفاده از داده و آنسازی مدرن و فرا مدرن سبد وارد است که به مبنای محاسبات، بهینه

ترین نقد این است که دلیلی وجود ندارد آینده مطابق نظم موجود است. مهم ندهینشانگر آعنوان به

 تأخرتقدم و  های گذشته مبنا باشد،دوره اگر بازده شرکت در کهنیابعلاوه دهد. ، رخ درگذشته

شود. مارکوویتز ندیده گرفته می تاریخی شامل اطلاعات مفیدی از آینده است که در مدل هایداده

 مورد نخستهای آخر یا هایی مربوط به دورههای پایین، دادهآیا بازده کهاین نکته مهم است  مثلاً

 دراند؟ وقتی شرکتی نامطلوب اتفاق افتاده هاینوسان تصوربهها ی هستند یا در خلال دورهبررس

دهد انتظار های اخیر افت بازده نشان میتاریخی دور بازده قابل قبولی داشته ولی در دوره گذشته

رود آینده مطلوبی نداشته باشد، اما در مدل مارکوویتز گذشته دور خوب، گذشته نزدیك بد را می

کند. در ذیل ابتدا به توضیح تکنیك بینانه ارزیابی مینتظار را خوشکند و بازده مورد اجبران می

های تاریخی بازده تواند جایگزینی برای دادهو مفهوم کارایی متقاطع که می هاتحلیل پوششی داده

 شود.فراهم کند پرداخته می
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ای عهها، تکنیکی ناپارامتریك برای سنجش و ارزیابی کارایی نسبی مجموتحلیل پوششی داده

(. 1385، زاده نیحسی مشابه است )جهانشاهلو و هایو خروجها با ورودی ها(سازمانها )از پدیده

و اغلب  دهیچیپها، امکان بررسی روابط نسبت به سایر روش DEAتر روش علت مقبولیت گسترده

 ها وجود دارد.نامعلوم بین چندین ورودی و چندین خروجی است که در این فعالیت

مسئله و  هایبه مفروض با توجهو  داردوجود  هادادههای مختلفی از تحلیل پوششی مدل

 شدهارائههای ترین مشکلات مدلیکی از مهم گیرد.قرارمی مورداستفادههای مدل، ویژگی

ایی هشرکت ها و معیارهای چندگانه در ارزیابیسازی سبد سهام، عدم در نظر گرفتن شاخصبهینه

 گیرند.است که در سبد قرار می

در های چندگانه، ی شاخصریکارگبهها در با توجه به قابلیت روش تحلیل پوششی داده

ها برای حل مسائل مالی و انتخاب سبد سهام ی متعددی از تکنیك تحلیل پوششی دادههاپژوهش

( و 1391و خلیلی عراقی،  ی)افشار کاظم یهاتوان به پژوهشاست که از آن جمله می شدهاستفاده

ادریسنگ ( و...اشاره کرد. 2012،  2)چانگ و لی ( و2008،  1( و )چن2008)ادریسینگ و ژانگ، 

های با انتخاب سبد سهام بر اساس قدرت شاخص»در پژوهشی به نام  (2008 ،همکاران و)ادرسینگ 

عنوان های مالی بهشاخص واردکردنقوت مالی شرکت را با « هاکارگیری تحلیل پوششی دادهبه

هاست و مجاز به تحلیل پوششی دادهکه یك مدل پایه   3خروجی به مدل سی سی آرورودی و 

های شده و بازده ماههای منفی نیست، معرفی کرد و ثابت کرد که بین کارایی محاسبهاستفاده از داده

با  ا استفاده از ایده ادرسینگ و( ب2014وجود دارد. لیم و همکاران ) ها رابطه معناداریبعد شرکت

  RAM4های منفی( یعنی استفاده از مدل برای داده CCRکار او )استفاده مدل  ضعف نقطهاصلاح 

عنوان نشانگر های منفی است، مفهوم کارایی متقاطع را بهها و خروجیاستفاده از ورودی مجاز بهکه 

ی تاریخی، ماتریس هااز دادهو با نقد استفاده در شرایط محتمل آینده معرفی  بازده احتمالی شرکت

با انجام مدل مارکوویتز بر روی این  هاآنکارایی متقاطع را مبنای محاسبه ریسك و بازده قراردادند. 

عنوان سازی سبد سهام را حل کردند اما همچنان مشکلات استفاده از واریانس بهماتریس، مسئله بهینه

 باقی است. هاآن در پژوهشمعیار ریسك 

                                                                                                          
1  . Chen 
2  . Chang & Lee 
3  . Charnes & Cooper  & Rhodes (CCR) 
4  . Range Adjusted Measure 
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، در این پژوهش به ترکیب مدل ارزش در معرض ریسك بر روی ماتریس کارایی رونیا از

ی تاریخی و هم معیار کاراتری برای هادادهتا هم جایگزین بهتری برای  شده استپرداختهمتقاطع 

ست که یك مدل جمعی با بازده به مقیاس متغیرا RAMمدل گردد. در این پژوهش، از ریسك ارائه 

هایی است که دادهو به دلیل برخورداری از خاصیت پایداری در مقابل محورها، قابل کاربرد بر روی

 .شودیمها مقادیر منفی مشاهده شود، استفاده ها و هم در خروجیممکن است هم در ورودی

( 7که یك مدل جمعی با بازده به مقیاس متغیر است، به شکل مدل ) RAMفرم پوششی مدل 

 است.

 دهنده هریك از واحد تحت ارزیابی: نشان 𝑗اندیس 

 : نشانگر ورودی iاندیس 

 شانگر خروجی   𝑟اندیس

x𝑖𝑗  مقدار ورودی :𝑖  ام واحد𝑗    ام 

𝑦𝑟𝑗 خروجی :𝑟    ام واحد𝑗   ام 

 

𝑚𝑎𝑥 
1

𝑚 + 𝑠
(∑

𝑠𝑖
−

𝑅𝑖
−

𝑚

𝑖=1

+ ∑
sr

+

Rr
+

s

r=1

) 

 

𝑠𝑡: 
 

∑ 𝑥𝑖𝑗𝜆𝑗
𝑛
𝑗=1 + si

− = xio                                      i = 1, …, m                    (7)  
 

∑ 𝑦𝑟𝑗𝜆𝑗
 𝑛
𝑗=1 + sr

+ = yro                               r = 1, …, s         
 

∑ λj

n

j=1

= 1.

.
λj ≥ 0،si

− ≥ 0،sr
+ ≥ 0 
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𝑠𝑖شود و در این مدل نشان داده می 𝑜واحد تحت ارزیابی با اندیس 
−  ،𝑠𝑟

 متغیر 𝜆𝑗و  +

 هستند.

𝑅𝑖 های بازه
𝑅𝑟و  −

(تعریف 9( و)8صورت رابطه )ها بهها و خروجیبه ترتیب برای ورودی  +

 شود :می

 

Ri
− = 𝑚𝑎𝑥 (𝑥𝑖𝑗 , 𝑗 = 1 , … , 𝑛) − 𝑚𝑖𝑛 (𝑥𝑖𝑗 , 𝑗 = 1 , … , 𝑛)         𝑖 = 1 , … , 𝑛 )8( 

 

Rr
+ = 𝑚𝑎𝑥 (𝑦𝑟𝑗 , 𝑗 = 1 , … , 𝑛) − 𝑚𝑖𝑛 (𝑦𝑟𝑗 , 𝑗 = 1 , … , 𝑛)         𝑟 = 1 , … , 𝑠)9( 

 

صورت ها معروف است، بهکه به فرم مضربی در تحلیل پوششی داده RAMدوگان مدل پوششی 

 ( است:10مدل)

 

min       𝑒0 = ∑ vixio

m

i=1

− ∑ uryro

s

r=1

− 𝑤 

 
𝑠𝑡: 

 

(10                                       )∑ 𝑢𝑟yrj − ∑ vixij + w ≤ 0m
i=1

s
r=1         j = 1 , … , n 

 

        𝑢𝑟 ≥
1

m + s
Rr

+                𝑟 = 1 , … , 𝑠 
 

        𝑣𝑖 ≥
1

m + s
Ri

−                  𝑖 = 1 , … , 𝑚 

 
         w     در علامتآزاد 

 

 متغیر هستند.  𝑣𝑖و  𝑤 ،𝑢𝑟(، 10در مدل)

کند. مقدار کارایی می، مقدار ناکارایی واحد را محاسبه اجراشدهاین مدل برای ارزیابی هر واحد 

 ( :37-2مقدار ناکارایی مطابق فرمول)برابراست با یك منهای 
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(11                    )𝐸0 = 1 − (∑ vixio

m
i=1 − ∑ uryro

s
r=1 − 𝑤) 

 

 ( مقدار کارایی هر11و با جایگذاری در مدل) اجراشده( برای ارزیابی هر واحد 10مدل )

 ها از تفسیر جالبی برخوردار است وشود. فرم مضربی در تحلیل پوششی دادهسهم محاسبه می

شود تحلیل تخصیص بهترین وزن به واحد تحت ارزیابی است. به همین دلیل گاهی گفته میآن 

بینانه شرکت یا ارزیابی شرکت در بهترین شرایطی است که ممکن ها ارزیابی خوشپوششی داده

 شده درواقع درها محاسبهاست برای شرکت تأمین شود. با حل این مدل مقدار ناکارایی شرکت

شود و یك منهای ناکارایی برابر است با مقدار ابع هدف میزان ناکارایی محاسبه میدر ت RAMمدل 

 کارایی.

 از با استفاده(، 10منظور از کارایی متقاطع محاسبه یك منهای مقدار تابع هدف مدل )

 های بهینه حاصل از حل مدل برای واحدهای دیگراست. حال اگر مدل تحلیل پوششیوزن

 متقاطع را باید زیابی شرکت در بهترین شرایطی ممکن قلمداد کرد، کاراییها را بتوان ارداده

 ارزیابی شرکت در بهترین شرایط شرکتی دیگر دانست. بر این اساس ماتریس کارایی

 دهد که هرکدام از این حالاتمتقاطع، جدولی از حالات مختلف برای هر شرکت را نشان می

 طور نسبی به نفع یکی ازهرحال بهده بهبه نفع یك شرکت است. چون شرایط در آین

 توان کارایی متقاطع را ارزیابی از وضع شرکت در شرایط محتمل آینده تعبیرهاست، میشرکت

 کرد.

توان نشانگری از بازده شرکت در شرایط ارزیابی از وضع شرکت در شرایط محتمل آتی را می

شدند، ده که نشانگر بازده آتی قلمداد میهای تاریخی بازجای دادهمحتمل آتی قلمداد کرد و به

( بر روی جدول 2012ژانگ )مدل گوه و  و کاربردبکار برد. در بخش روش پژوهش، نحوه تفسیر 

 شود.متقاطع بیان می ییکارا

 

 شناسي پژوهشروش

های کاربردی بوده و قلمرو مکانی و زمانی پژوهش، بعد هدف، از نوع پژوهش حاضر ازپژوهش 

باشد. در انجام می 1394 تا 1390بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی  شدهرفتهیپذهای شرکت

 ی زیر طی شده است:هاگاماین پژوهش 

 DEAی در مدل و خروجعنوان ورودی ی مالی بههاشاخصتعیین  -1
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 ماتریس کارایی متقاطع لیو تشک شدهاصلاح RAMبا اجرای مدل  هاشرکتمحاسبه کارایی  -2

و  هاشرکتی، روش ارزش در معرض ریسك بر روی ماتریس کارایی متقاطع سازمدل -3

 سبد بهینه سهام محاسبه

 ارزیابی عملکرد روش پیشنهادی -4

 مقایسه روش پیشنهادی با مدل لیم و همکاران. -5
 

 تشريح مراحل پژوهش( 1

 DEAي در مدل و خروجعنوان ورودي هاي مالي بهتعیین شاخص -1-1

 کنندهمنعکسهای مالی که ( از شاخص2008در این پژوهش به پیروی از ادرسینگ و ژانگ)

ی مدل تحلیل پوششی و خروجعنوان ورودی باشد، بهها میها و قوت مالی آنوضعیت فعلی شرکت

 شود. یها استفاده مداده

ی مالی از جنس هانسبتهای ورودی استدلال کرده است که شاخص طورنیاادریسینگ، 

های گیری هستند. این شاخصهای مالی از جنس نتیجههای خروجی نسبتگذاری و شاخصسیاست

 است. شدهانیب 1ی در جدول و خروجمالی به تفکیك ورودی 

  
 1جدول 

 نام شاخص
خروجی/ 

 ورودی
 تعريف

 دفعات موفقیت شرکت در دریافت مطالبات خود ورودی های دريافتیگردش حساب

 دفعات موفقیت شرکت برای خرید/ فروش یا تولید/ فروش ورودی گردش موجودی کالا

 های تحت تملك شرکتاز هر ریال از دارایی جادشدهیافروش  ورودی گردش دارايی

 جارینسبت دارایی جاری به بدهی  ورودی نسبت جاری

 نسبت دارایی جاری منهای موجودی کالا به بدهی جاری ورودی نسبت آنی

 نسبت دارایی به حقوق صاحبان سهام ورودی ضريب مالکانه

 دارایی شرکت کلبهنسبت کل بدهی  ورودی نسبت بدهی

  توسط بستانكاران در مقابل صاحبان سهام بلندمدتتأمین مالی  ورودی بدهی به حقوق صاحبان سهام
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به حقوق صاحبان  بلندمدتبدهی 

 سهام
 تقسیم بدهی به حقوق صاحبان سهام ورودی

.  ها.کارگیری دارایینسبت به خروجی ..

.  خروجی ..
در مقابل هر یك ریال حقوق صاحبان  جادشدهیاسود خالص 

 سهام.

 درآمد خالص حاصل از یك ریال فروش خروجی حاشیه سود خالص

 خروجی سود هر سهم
سود خالص منهای سود تقسیمی سهام ممتاز بر تعداد نسبت 

 سهام عادی

 درجه تغییر در عایدات شرکت در طی دوره زمانی مشخص خروجی نرخ رشد درآمدها

 خروجی نرخ رشد سود خالص
درجه تغییر در سود و خالص شرکت در طی دوره زمانی 

 مشخص

 خروجی نرخ رشد هر سهم
در طی دوره زمانی درجه تغییر در سود هر سهم شرکت 

 مشخص

 
 و تشكیل ماتريس كارايي متقاطع شدهاصلاحRAM با اجراي مدل  هاشركتمحاسبه كارايي  -2-1

که مجاز به استفاده از  RAMی، از مدل و خروجورودی  ریدر مقادی اعداد منفبه دلیل وجود 

یعنی هر  آمدهدستبهشود. کارایی باشد برای محاسبه کارایی هر شرکت استفاده میی میاعداد منف

 شرکت در بهترین شرایط خود چه قوت مالی دارد.

 حال با تشکیل ماتریس کارایی متقاطع، کارایی هر شرکت را در شرایطی که وضعیت برای

در یی کارا ها،های بهینه سایر شرکتآورده یعنی با توجه به وزن به دستها بهتراست، دیگر شرکت

چون در  RAMکه گفته شد، در مدل  طورهمانآید. می به دستی هر شرکت محتمل برا طیشرا

برابر است با مقدار کارایی،  قاً یدقشود و یك منهای ناکارایی تابع هدف میزان ناکارایی محاسبه می

محاسبه  12از رابطه  kهای بهینه واحد ام با استفاده از وزن  jواحد متقاطع برای بنابراین کارایی 

 :شودمی

 

(12                 )𝐸𝑗
𝐾 = 1 − (∑ 𝑣𝑖

𝑘𝑥𝑖𝑗 − ∑ 𝑢𝑟
𝑘𝑦𝑟𝑗 − 𝑊𝑠

𝑟=1
𝑚
𝑖=1 ) 
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، در ماتریس کارایی متقاطع RAMی مدل و خروجورودی  ریدر مقادی اعداد منفبه دلیل وجود 

 RAMتوان، با اضافه کردن قید زیر و اعمال اصلاحات بر روی مدل می که شودیمی دیده اعداد منف

 متقاطع  شد. مانع از حضور مقادیر منفی در جدول کارایی

 

(13         )∑ 𝑢𝑟yrj − ∑ vixij + w ≥ −1m
i=1

s
r=1              j = 1 , … , n 

 

ی توجهلازم به ذکر است که لیم و همکاران در پژوهش خود به منفی بودن اعداد کارایی متقاطع 

 (. 1394،43. )گودرزی،هاستآنپژوهش  هایاز ایرادنکرده و این 

های جای داده، بهشدهاصلاح RAMمدل  لهیوسبه، آمدهدستبهحال ماتریس کارایی متقاطع 

 گیرد.تاریخی، مبنایی محاسبه بازده وریسك سبد قرار می

 
محاسبه ها و سازي، روش ارزش در معرض ريسک بر روي ماتريس كارايي متقاطع شركتمدل -3-1

 سبد بهینه سهام

یی متقاطع به تشکیل سبد و کاراارزش در معرض ریسك  دو مفهومدر این پژوهش، با ترکیب 

 شود.بهینه سهام پرداخته می

زمانی، ارزش در معرض ریسك یعنی حداقل مقداری که  دوره Tدر طبق مدل گوه و ژانگ 

گردد، از صفر می ترکوچكبازده سبد دوره زمانی  [αT]اگر روی بازده سبد گذاشته شود، تنها در

 شود.تر از صفر می( درصد اوقات، بازده سبد بزرگα-1یعنی در)

ی دیگر، مفهوم کارایی متقاطع یعنی کارایی شرکت در شرایط محتمل آینده که هریك از سو

محتمل  شود. حال اگر هریك از این شرایطها تلقی میاز این شرایط درواقع به نفع یکی از شرکت

برابر با تعداد  ندهیدر آشود، آنگاه اوقات یا شرایط محتمل  بردهنامآینده تحت عنوان اوقات 

عنوان نشانگر بازده در آینده در این پژوهش کارایی که به کهییازآنجااما ؛ ها خواهد بودشرکت

رض ریسك بر ، کاربرد مدل ارزش معصفر داردبازده همواره مقدار بیشتر از  برخلافبکار رفته، 

ها برقراراست و به مقدار ارزش در معرض شرکت از سهمی بیهر ترکروی آن همواره به ازای 

بنابراین لازم است مدل ارزش معرض ریسك با تعریفی متناسب با مقادیر ؛ شودمی صفر منجرریسك 

ت تا در نظر گرف 98/0 المثبه عنوان توان یك حد معین خیلی خوب شود. می فیبازتعرکارایی 
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مدل از بین و درواقع  مقدار باشدمدل سبدی را بسازد که کارایی آن در اکثر اوقات بالای این 

 کند.داشته باشند، انتخاب می 98/0اوقات، کارایی کمتر از [αT]های که تنها درشرکت

 د،ها باشی که اوضاع به نفع دیگر شرکتطیدر شرایی که حتی هاشرکت گرید انیب به

 شود، سبد راکمتر نمی قبولقابلحد معین  كیاز در اکثر اوقات  هاآنایی کار هم باز

 سازند.می

 

𝑚𝑖𝑛      𝑉𝑎𝑅 
 
St: 

 
𝑉𝑎𝑅+∑ 𝑤𝑗

𝑛
𝑗=1 𝑟𝑖𝑗  ≥ −𝑘 𝑦𝑖 + 0.98        𝑖 = 1 … , 𝑛 

 

(14                                                                                                               )∑ 𝑤𝑗=1
𝑛
𝐽=1 

 

∑ 𝑦𝑖 = [𝛼𝑛]

𝑛

𝑖=1

 

 
𝑤𝑗≥0  ،yi∈{0 , 1} 

 

𝑟𝑖𝑗  یعنی کارایی شرکتj  ام در زمانی که شرایط به نفع شرکتi،ام𝑤𝑗   وزن بهینه هر شرکت در سبد

 .باشدیممدل  قبول موردسطح اطمینان  α که برابراست با تعداد دوره زمانی و هاشرکتتعداد n سهام و 

 
 ارزيابي عملكرد روش پیشنهادي -4-1

شود. برای های مختلف، روش پیشنهادی ارزیابی میآوردن سبد بهینه در سال به دست بعد از

، معیاری ترکیبی از عملکرد سبد سهام ارائه کرد که 1964در سال   1ارزیابی عملکرد، ویلیام شارپ 

(. معیار شارپ از RVARنسبت بازده به تغیر پذیری یا نسبت بازده بازار به ریسك کل نام دارد)

                                                                                                          
1  . Sharp 



 177                                                                    ... درارزش  با کاربرد مدلسهام )ی سبد ابی نهیبه
 

ها درهمان دوره معیار بازده بر انحرافیك دوره مشخص ی درپرتفوتقسیم میانگین بازده اضافی 

، محاسبه 15رابطه  صورتبه. این معیار ندیگویم زینبه آن نسبت پاداش تغییرپذیر  که شودیممحاسبه 

 شود:می

 

RVAR =  (𝑇𝑅̅̅                                                                    15رابطه  ̅̅
𝑃 − 𝑅𝐹̅̅ ̅̅

𝑃)/𝑆𝐷𝑃 

 

𝑇𝑅̅̅بالا در رابطه ̅̅
𝑃 ،یعنی میانگین بازده سبد در دوره زمانی معین،𝑅𝐹̅̅ ̅̅

�̅�  میانگین بازده بدون

 باشد.، انحراف معیار بازده سبد درهمان دوره زمانی معین می 𝑆𝐷𝑃ریسك و

ی برا اریمعمقدار بازده بیشتر از بازده بدون ریسك است. این  نجایدر امنظور از بازده اضافی 

دهد،  خود اختصاصی را به شتریمقدار بیی که پورتورود، هر ی به کار میپرتفوی عملکرد ارزیاب

 نسبت به بقیه عملکرد بهتری دارد.

 
 مقايسه روش پیشنهادي با مدل  لیم و همكاران : -5-1

 1های که،گام بیترتنیابه شدهنییتعطور جداگانه سبدهای بهینه ، بهدو روشبرای مقایسه این 

سه، مدل مارکوویتز را بر روی ماتریس کارایی متقاطع  در گامتکرار کرده و  ینیعبه طور را  2و 

مطابق گام چهارم،  و سپسشود حساب می موردنظراجرا کرده و سبدهای بهینه را در دوره زمانی 

 گردد.معیار شارپ آن را حساب کرده و با شارپ روش ارزش در معرض ریسك مقایسه می

 

 هاو آزمون فرضیه هاداده لیوتحل هيجزت

شرکت که سال مالی 185در بورس اوراق بهادار تهران،  شدهرفتهیپذهای از بین همه شرکت

طور کامل وجود داشت، در به هاآنپژوهش برای   ازیموردناسفند هرسال است و اطلاعات  هاآن

 افزارنرمها از اطلاعات موجود در داده یآورجمعشوند. برای انتخاب می 1394تا  1390بازه زمانی 

و سازی و برای مدل بهادار تهرانسایت بورس اوراق  موجود در هایهمعامل ویو آرش نیآورد نوره

 است. شدهاستفاده  GAMSافزارنرمی مدل از اجرا

، میزان خرید هر 94تا 90ی هادر سالاجرای مدل ارزش در معرض ریسك پیشنهادی  بعد از

  سبد بهینه هرسال به شرح زیر، تشکیل گردید:سهم و 
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.90سبد بهینه سال  .2جدول 

 بازده هر سهم وزن هر سهم نام شرکت

 -003/0 997/0 آلومینیوم ایران

 19/0 003/0 داروپارس

 

 91سبد بهینه سال  .3جدول 

 

.92سبد بهینه سال  .4جدول 

 

 93سبد بهینه سال  .5 جدول

 

 94سبد بهینه سال  .6 جدول

 

 بازده هر سهم وزن هر سهم نام شرکت

 98/0 041/0 آلومینیوم ایران

 32/0 926/0 سیمان قائن

 65/0 014/0 معدنی املاح ایران

 بازده هر سهم وزن هر سهم نام شرکت

 92/0 086/0 تجارت الكترونیك پارسیان

 -10/0 124/0 سیمان فارس

 25/2 79/0 سیمان فارس نو

 بازده هر سهم وزن هر سهم نام شرکت
کاوهکاغذسازی   061/0  55/0-  

939/0 دشت مرغاب  55/0  

 بازده هر سهم وزن هر سهم نام شرکت

 0 004/0 های توریستی و رفاهیمجتمع

 41/0 996/0 ارتباطات سیار
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توان به مفهوم ریاضی برتری یك ، بر اساس نتایج حاصل از اجرای مدل در چند مقطع زمانی نمیاگرچه

شاخصی که عملکرد روش در  برحسبروش نسبت به روش دیگر را اثبات کرد. اما حصول نتیجه بهتر 

 تواند به توجیه یك روش کمك کند.چندین مقطع زمانی و متوالی را منعکس کند، می

 روش پیشنهادی ( برای ارزیابی عملکرد2014)و همکاراندر این پژوهش، به پیروی از روش لیم 

 شدهاستفادهسازی سبد سهام و مقایسه آن با روش پیشنهادی لیم و همکاران از معیار شارپ بهینه

 کند.است. این معیار امکان مقایسه عملکرد روش با سبد بازار را نیز فراهم می

هینه آوردن بازده هر سهم در آن سال، بازده سبد ب به دستبا  سبد بهینه هرسال از محاسبهبعد 

(. نرخ بازده 6)جدول  دیآمی به دستهر سهم در سبد است،  وزنی بازدههرسال که برابر با میانگین 

 در بانك ملی، سالهكبدون ریسك برای محاسبه شارپ، برابراست با متوسط نرخ سود بانکی ی

 آید:می به دست، 16رابطه . لازم به ذکر است که بازده هر سهم از موردنظری هاسال

 

 بازده هر سهم=قیمت آخر دوره( -دوره نخستدوره/ )سودنقدی+ قیمت  نخستقیمت        16رابطه 

 

.های موردمطالعهبازده سبد بهینه در سال .7جدول 

 

 مقدار شارپ .8جدول 

 مقدار شارپ روش
 68/0 روش ارزش در معرض خطر

 62/0 روش لیم و همكاران

 33/0 سبد بازار

 بازده سبد سال موردنظر

روش ارزش در معرض 

 ریسك

 بازده

 سبد بازار

 بازده

 روش لیم و همكاران

1390 002/0- 09/0 001/0- 

1391 362/0 43/0 34/0 

1392 84/1 05/1 05/2 

1393 48/0 22/0- 48/0 

1394 41/0 27/0 32/0 
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باشد، عملکرد روش در تعیین سبد سهام  شتریب RVAR که گفته شد، هرچقدر مقدار  طورهمان

توان نتیجه گرفت که روش ، می8جدول در  هر روش شارپ ریمقادبهینه بهتراست که با توجه به 

پیشنهادی از عملکرد بهتری نسبت به مدل لیم و همکاران و سبد بازار برای ساخت سبد بهینه سهام 

 برخورداراست.

 

 ي و بحثریگجهینت

ی مدل ریکارگبهسازی سبد سهام با هدف این پژوهش، ارائه روشی جدید برای حل مسئله بهینه

ی شاخص ریکارگبهبر روی ماتریس کارایی متقاطع )توجه به آینده با  ارزش در معرض ریسك

خود بیان نموده  در کتابمارکوویتز  ازجمله. ازآنجاکه، پژوهشگران مختلف ( استریسك کاراتر

ی ریسك سبد سهام را ندارد، ریگاندازههای یك معیار کامل برای ریانس ویژگیوا کهاست 

ی معیارهای دیگری برای محاسبه ریسك صورت گرفت. ریکارگبههای زیادی در تعریف و پژوهش

ی ریگاندازههای مهم ، در این پژوهش از معیار ارزش در معرض ریسك که یکی از سنجهرونیازا

 برای محاسبه ریسك استفاده شد.ریسك نامطلوب است، 

عنوان معیاری برای قضاوت در مورد آنچه در های تاریخی، بهی دیگر، استفاده از دادهاز سو

دهد، خالی از اشکال نیست زیرا هیچ تضمینی وجود ندارد که آینده مطابق نظم رخ می ندهیو آحال 

همکاران لیم و  ( و2008سینگ )اتفاق بیفتد، در این پژوهش به پیروی از ادر درگذشتهموجود 

استفاده کرده و کارایی  RAMی در مدل و خروجعنوان ورودی های مالی به(، از شاخص2014)

عنوان نشانگر وضع مالی شرکت در ای از قوت مالی حال شرکت و کارایی متقاطع بهعنوان نشانهبه

های تاریخی جای دادهطع، بهشرایط محتمل آینده قلمداد شد. بر این اساس ماتریس کارایی متقا

توسط گوه و  شدهارائهبازده، مبنای محاسبه قرار گرفت. درنهایت مدل ارزش در معرض ریسك 

بهادار بورس اوراق  شرکت 185ی بر روی ماتریس کارایی متقاطع راتییتغ( با اعمال 2012ژانگ )

هرچند ارزش در معرض  شود. لازم به ذکراست کهبهینه سهام ساخته می و سبد اجراشده تهران

کاربرد مدل  اما قرارگرفتهدر داخل کشور  پژوهشگران موردتوجهعنوان معیار ریسك ریسك به

در  کهچنانآنسازی سبد حداقل سازی ارزش در معرض ریسك سبد سهام در بهینه باهدفریاضی 

سازی سبد سهام یا قرار نگرفته است. ایده کاربرد مدل بهینه موردتوجهشود، این پژوهش مشاهده می

های حداقل سازی ارزش در معرض ریسك گوه و ژانگ، بر روی کارایی متقاطع و اعمال تعدیل
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نوآوری و تجربه  عنوانتوان بهرا می و آنهای خارجی مطرح نشده حتی در پژوهش آن رالازم در 

 این پژوهش در نظر گرفت. فردمنحصربه

شارپ مدل لیم و  دی، از شارپ سبد بازار وشده برای روش پیشنهاشاخص شارپ محاسبه

و بهتر آن نسبت به مدل لیم و  قبولقابلعملکرد  دهندهنشانهمکاران بیشتراست که این مهم 

شد که در نظر گرفتن باشد. درنتیجه نشان داده سازی سبد سهام میهمکاران، در حل مسئله بهینه

بیشتر  و کنترلریسك که امکان مدیریت بهتر ی ریگاندازهعنوان معیار ارزش در معرض ریسك به

تواند به ساخت سبدهای با متقاطع می دهد، بر روی کاراییی نامطلوب را میهاسكیربر روی 

 شود. منجر شتریبی و سودآورعملکرد بهتر 

های گذاری، صندوقهای سرمایهبا توجه به نتایج پژوهش و بررسی عملکرد مدل، به شرکت

و  شود که از روش تلفیقی ارزش در معرض ریسكگذاران حقیقی پیشنهاد میسرمایه و سرمایه

 کارایی متقاطع برای ساخت سبد سهام بهینه استفاده کنند.

 آتی به شرح زیر است: هایهپیشنهادهای پژوهش برای مطالع تینها در

پژوهش، مدل ارزش در معرض ریسك که مدلی مبتنی بر اهداف چندگانه است، به  نیدر ا •

های توان با استفاده از سایر روشاست، می شدهحل روش تبدیل تابع هدف به محدودیت،

 سازی و حل این مسئله پرداخت.چندهدفه برای مدل یریگمیتصم

عنوان ورودی و خروجی در محاسبه کارایی متقاطع های مالی بهاستفاده از دیگر شاخص •

 عنوان مبنای تشکیل سبد سهامها بهشرکت

، بر روی مبنای اجراشدهاز سایر معیارهای ریسك که تاکنون روی بازده تاریخی  استفاده •

 کارایی متقاطع مانند معیار ارزش در معرض ریسك شرطی و...
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