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 ۱۳۹۵ بهار: مقاله پذيرش تاريخ     ۱۳۹۴ زمستان: مقاله دريافت تاريخ

  
  چکيده

 ها،شرکت مالي هايصورت به بايد منظور اين براي. کرد استفاده جامعي هايروش از بايد سهام سبد سازيبهينه براي
 در. کرد توجه گذارسرمايه پذيريريسک درجه و گذارسرمايه تمايلات استفاده، مورد ريسک سنجه خروجي، و ورودي متغيرهاي

 مالي هايصورت از راستا، اين در. دهيممي ارائه سهام سبد سازيبهينه براي روشي نکات اين گرفتن نظر در با ما مقاله اين
 خطر معرض در ارزش ريسک سنجه برتري به توجه با. کنيممي استفاده هاشرکت کردن غربال براي سهامي هايشرکت
 بدست را هاشرکت کارايي بتوانيم اينکه براي. کنيممي استفاده سهام، سبد سازيبهينه براي ريسک سنجه اين از شرطي،
 در پذيرند،مي را مثبت هايداده فقط هاداده پوششي تحليل هايمدل اکثر. کنيم استفاده هاداده پوششي تحليل از بايد آوريم،
 خطر معرض در ارزش بتا - شارپ ميانگين هايمدل ما بنابراين. هستند منفي) مالي بحث در مخصوصاً( هاداده اکثر که حالي

 اين. دهيممي ارائه مبنايي جهت اندازه مدل براساس را هدفه چند شرطي خطر معرض در ارزش بتا -  شارپ ميانگين و شرطي
 اختيار گذارانسرمايه به هدفه چند گيريتصميم مدل از استفاد با. پذيرندمي را منفي هايداده هم و مثبت هايداده هم هامدل
 شده ارائه روش آخر در. دهند اختصاص سبد در موجود هايشرکت سهام به را شانسرمايه دهندمي ترجيح که آنگونه دهيممي
  .کنيممي اجرا ايران بورس بازار روي مرحله به مرحله را
  

 شرطي، خطر معرض در ارزش هدفه، چند گيريتصميم ها،داده پوششي تحليل سهام، سبد سازيبهينه :کليدي هاي واژه
  .منفي هايداده
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  ۴۴                                                              ۱۳۹۵هاي نوين در رياضي/ سال دوم، شماره پنجم، بهار / پژوهشو همکاران  نويدي سارا
 

 

 

 مقدمه -۱
 را دارانسرمايه توجه گذشته از که مهمي مسائل از يکي

 سهام سبد مديريت و انتخاب است کرده جلب خود به
 اين حل براي که مدلي اولين. است گذاري سرمايه براي

 ميانگين همان يا مارکوويتز مدل شد، ارائه مسائل
) ۱۹۵۲( مارکوويتز هري توسط که است (MV)1 واريانس

 هايسهام بازده ميانگين سبد، بازده مدل اين در. شد بيان
. است سبد بازده معيار انحراف ريسک، و سبد در موجود

 بازده بيشترين خواهان گذارانسرمايه بود معتقد مارکويتز
 بين رابطه مارکوويتز مدل در. هستند ريسک کمترين و

 داده نشان کارا مرز نام به منحني يک با بازده و ريسک
 ريسک داشتن با مرز اين روي اينقطه هيچ. شود مي

 بازده داشتن با(  برعکس و ندارد بيشتري بازده يکسان،
  .)ندارد کمتري ريسک يکسان،

 در متضاد هدف دو هر گذارانسرمايه اکثر که آنجا از
 زمانهم طوربه را ريسک و بازده قبيل از گيري تصميم

 سهام سبد انتخاب مساله توانمي پس گيرند،مي نظر در
 هدفه چند گيريتصميم مساله يک عنوانبه را

2(MODM) حل براي آن هايمدل از و گرفت نظر در 
 از ما همچنين. کرد استفاده مالي گيريتصميم مسائل

MODM هايشرکت سهام به سرمايه تخصيص براي 
  .کنيممي استفاده سبد در موجود

 توانمي (DEA)3 هاداده پوششي تحليل علم از استفاده با
 سهام سپس کرد، محاسبه را سهامي هايشرکت کارايي
 براي. کرد انتخاب سبد تشکيل براي را کارا هايشرکت

 تحت واحد يک عنوانبه را شرکت هر توانمي منظور اين
 هايمدل از استفاده براي. گرفت درنظر (DMU)4 ارزيابي

DEA مثال طور به. ( داريم نياز خروجي و ورودي به 
 اکثر) بگيريد نظر در خروجي را بازده و ورودي را ريسک

 منفي و مثبت هايداده که زماني براي DEA هايمدل
 و چارز( CCR مدل مانند. نيستند استفاده قابل دارد، وجود
 رودز و کوپر و بنکر( BCC مدل و)) ۱۹۷۸( رودز و کوپر

 ارائه هاييمدل زيادي افراد حل، راه عنوانبه )).۱۹۸۴(
 را منفي هايداده هم و مثبت هايداده هم که دادند

 شارپ (RDM)5 مدل) ۲۰۰۴( پورتلا مانند. پذيردمي
 مدل) ۲۰۱۰( نژاد امروز (MSBM)6 مدل) ۲۰۰۶(

7(SORM). ها،مدل اين از استفاده جاي به افراد از برخي 

 BCC مدل از و کنندمي سازينرمال را منفي هايداده
 هاداده نرمالسازي)). ۲۰۱۵( هانگ( کنندمي استفاده
 شود، آمده بدست نتايج در تغيير ايجاد باعث است ممکن

 نرمالسازي نتوان را هاداده از برخي است ممکن همچنين
 هاييمدل از سازينرمال جاي به است بهتر بنابراين. کرد
  . کنيم استفاده پذيرندمي منفي داده که
   تقسيم نامطلوب و مطلوب دسته دو به ريسک کلي طوربه

 ارزشمند هايفرصت شامل مطلوب ريسک. گرددمي
 به را مالي بازدهي افزايش که شودمي گذاري سرمايه
 است زيان احتمال بيانگر نامطلوب ريسک اما دارد همراه
 حداقل از کمتر شان بازده که مشاهداتي از دسته آن يعني
 ريسک تعريف به توجه با. باشدمي قبول قابل بازده

 واريانس ريسک سنجه گفت توانمي نامطلوب، و مطلوب
 شده گرفته نظر در ريسک عنوانبه مارکوويتز مدل در که

 نامطلوب و مطلوب ريسک دسته دو هر شامل است،
 بار اولين که نامطلوب ريسک هايسنجه از يکي .باشدمي

 معرض در ارزش گرديد، مطرح) ۱۹۶۳( باومل توسط
 گفت توانمي معيار اين مزاياي از. دارد نام (VaR)8 خطر

 سنجه اين. کندمي خلاصه عدد يک در را سبد ريسک
 دارند زيادي ريسک که سبدهايي بازده روي ريسک،
 يک انتظار مورد زيان حداکثر بيانگر VaR. کندمي تمرکز

 سهام سبدهاي نگهداري يا انتخاب از ناشي گذار،سرمايه
 معين اطمينان سطح در مشخص زماني بازه در مختلف

 داراي ريسک سنجه اين ،VaR هايمزيت وجود با. است
 اشدبیم تحدب عدم و پذيريجمع عدم ضعف نقطه دو
) ۲۰۰۰ ، ۲۰۰۲( اوريوسو و راکفلر)). ۱۹۹۹،۱۹۹۷( آرتزنر(

 را (CVaR)9 شرطي خطر معرض در ارزش ريسک سنجه
 از بيشتر ضررهاي ميانگين صورت به CVaR. کردند بيان

VaR ١٠ ٩    ٨   ٦٧  ٥  ٤  ٣  ٢. شودمي تعريف     

                                                
1. Mean-Variance 
2. Multi Objective Decision Making 
3. Data Envelopment Analysis 
4. Decision Making Unit 
5. Rang Directional Measure 
6. Modified Slacks Based Measure  
7. Semi Oriented Radial Measure 
8. Value at Risk 
9. Conditional Value at Risk 
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 ۴۵                                                    شرطي خطر معرض در ارزش ريسک سنجه از استفاده با سهام سبد سازيبهينه براي ايمرحله سه روشي

 

   

 سنجه اين تحدب، مثل CVaR هايمزيت خاطر به
 ،)۲۰۰۰( فلاگ( است گشته محبوب بسيار ريسک

 از ما مقاله اين در)). ۲۰۰۲( راشچنسکي و اگريچاک
 .باشد ترکاربردي تا ايمکرده استفاده CVaR ريسک سنجه

 را شرکت آن تجارت قدرت شرکت يک مالي هايصورت
 سرمايه براي را مهمي بسيار اطلاعات و کندمي بيان

 از سهام قيمت بينيپيش براي همچنين. دارد گذاران
   اين. شودمي استفاده هاشرکت مالي هايصورت
 قيمت عملکرد با شدت به تواندمي مالي هايصورت
 و مطالعات در زيادي افراد. باشد داشته همبستگي سهام

 استفاده هاشرکت مالي هايصورت از خود تحقيقات
 ،)۲۰۰۷( گومز و فرناندز ،)۲۰۰۰( چنگ مانند کردند
 از ما مقاله اين در). ۲۰۰۲( گراهام ،)۲۰۰۱( کاناس
 غربال براي عاملي عنوانبه هاشرکت مالي هايصورت

   .کنيممي استفاده گري
 مدل سهام، سبد انتخاب مسائل بر مروري به ادامه در

 گيريتصميم مساله ،هاداده پوششي تحليل مارکوويتز،
 در ارزش و خطر معرض در ارزش تعريف ،هدفه چند

 روش مراحل سپس. پردازيممي شرطي خطر معرض
 مثالي همچنين. دهيممي شرح کامل طوربه را پيشنهادي

 ارائه ايران بورس بازار روي شده ارائه روش از تجربي
   قرار بررسي مورد را آمده بدست نتايج و دهيممي
  .دهيممي
  
 تحقيق پيشينه - ۲
  سهام سبد انتخاب مساله -۲-۱

 سال در مارکوويتز هري توسط بار اولين سهام سبد تئوري
 در توجه مورد نکات ترينبرجسته از. شد مطرح ۱۹۵۲
 تنها نه گذاريسرمايه ريسک به توجه مارکويتز، مدل

 ريسک براساس بلکه سهام، يک معيار انحراف براساس
 کارا، هاي سبد يعني. است گذاريسرمايه مجموعه
 به را انتظار مورد بازدهي بالاترين که هستند سبدهايي

 ترينپايين همچنين و ريسک از مشخصي سطح ازاي
 مورد بازدهي از مشخصي سطح ازاي به را ريسک درجه
  .باشند داشته انتظار

ோோೕݎ مختلف، هايدارايي تعداد ݊ کنيد فرض   ோೕߪோߪ	
 مورد بازده μ ، ݆ و ݅ دارايي بازده بين کوواريانس برابر

 همچنين. باشد ريسک بدون بازدهܴ  و ݅ دارايي انتظار
 که ام ݅ سرمايه نسبت دهنده نشان ߣ تصميم متغير

 براي مارکوويتز مدل. باشدمي است، شده گذاريسرمايه
  : است زير صورت به سهام سبد انتخاب مساله

	ݖ					݊݅ܯ = 
∑ ∑ ߣ

ୀଵ

ୀଵ ோோೕݎߣ   ோೕߪோߪ	

.ݏ ∑            .ݐ ߣ
ୀଵ ߤ ≥ ܴ   

 ∑ ߣ
ୀଵ = 1 

0 ≤ ߣ ≤ 1		   ݅ = 1،	2،… ،	݊  
  

 است واريانس حداقل با سهام سبد يک کردن پيدا هدف
 پيش از مقدار از بيشتر مربوطه انتظار مورد بازده بايد که

). ريسک بدون بازده نرخ( ܴ مثل باشد شده تعيين
 به شده داده اختصاص سرمايه نسبت مجموع همچنين

 سرمايه نسبت و باشد ۱ با برابر بايد هاسهام تمام
] ۰و۱[ محدوده در بايد سهام، هر به شده داده اختصاص

 مربوط تنها ريسک که بود معتقد) ۱۹۶۳( شارپ اما .باشد
 و سهام هر انتظار مورد بازده بين خطي ارتباط سطح به

 مدل) ۱۹۷۱( شارپ بنابراين. است بازار انتظار مورد بازده
. داد پيشنهاد سهام سبد انتخاب مساله حل براي را خود

 مرسوم گيرياندازه که باورند اين بر محققان بيشتر
. کندنمي منعکس را گذارسرمايه نگراني عيناً ريسک
 نامطلوب ريسک نگران بيشتر واقع در گذارانسرمايه
 مسائل و توسعه بر مروري به) ۱۹۹۹( ناوروکي. هستند
 بررسي به و نامطلوب ريسک گيرياندازه به مربوط

 در نامطلوب ريسک گيرياندازه مختلف کاربردهاي
 نيم که گرفتند نتيجه آنها. پرداخت متفاوت حالات

 اندازه ترينمعمول از خطر، معرض در ارزش و واريانس
 دهنده تشکيل و استفاده مورد نامطلوب ريسک هايگيري
 مارکوويتز مدل تعميم براي. هستند سهام سبد تئوري

 به ها،محدوديت کران و کارديناليتي مانند چندمحدوديت
 محدوديت. شود واقعيت کنندهمنعکس تا شد اضافه مدل

 را سهام سبد يک در مجاز دارايي تعداد کارديناليتي
 مقدار هامحدوديت کران که حالي در کند،مي محدود

)۱(  
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 شود،مي گذاريسرمايه هادارايي از يک هر در که را پولي
 و فرناندز ،)۲۰۰۹( برنک ،)۲۰۰۰( چنگ( کندمي محدود

 حل براي را خود هايمدل) ۲۰۰۲( شارف ،)۲۰۰۷( گومز
 مدل چندين) ۲۰۱۱( لوزا.) دادند ارائه پيچيده مسائل اين

 سبد ابعاد کاهش براي ايمرحله چند سهام سبد انتخاب
 هايروش با ريسک متفاوت منابع گرفتن نظر در با

  . داد پيشنهاد پيچيده، مدل اين حل براي ابتکاري
  
  هاداده پوششي تحليل -۲-۲

 ارزيابي جهت خطي ريزيبرنامه از فارل بار اولين براي
 استفاده) هاDMU( گيرندهتصميم واحدهاي نسبي کارايي

) ۱۹۵۷( فارل توسط که مرزي تحليل مفهوم. کرد
 با آن از بعد. دهدمي شکل را DEA اساس شد، پيشنهاد
 هامدل پرکاربردترين و ترينمعروف از تا دو DEA توسعه
 و) ۱۹۷۸( رودز و کوپر و چارز توسط CCR مدل يعني
 ارائه) ۱۹۸۴( رودز و کوپر و بنکر توسط BCC مدل
 با که است ايDMU شناسايي DEA از هدف. شدند

 کند،مي توليد را خروجي بيشترين ورودي کمترين مصرف
 هايبرنامه با. شودمي گرفته نظر در کارا ايDMU چنين

 کارايي معمولاً محققان DEA روش مالي کاربردي
 ماليشان هايصورت از استفاده با را شرکت يک مديريتي

 از بعضي از استفاده در مثال براي. کنندمي گيرياندازه
 را DEA ها،خروجي و هاورودي عنوانبه مالي هاينسبت

 هاياتحاديه و هابانک کارايي ارزيابي براي توانمي
 پراداي و پيل ،)۱۹۹۶( يه( داد قرار استفاده مورد اعتباري

   از استفاده با) ۲۰۰۱( فوناري و باسو)). ۲۰۰۲(
 و گذاريسرمايه هايشرکت عملکرد عددي هايشاخص

DEA، ۱متقابل گذاريسرمايه هايشرکت از ايمجموعه 
 يک عنوانبه DEA از توانمي پس. کردند بندي رتبه را

  .کرد استفاده سهام سبد انتخاب براي موثر روش
  
  مبنايي جهت اندازه مدل -۱ - ۲ -۲
 ورودي بردارهاي هاداده پوششي تحليل رايج هايمدل در
 که است حالي در اين. پذيرندنمي منفي مقادير خروجي و

 توانندمي  خروجي و ورودي بردارهاي واقعي دنياي در
. داد ارائه را RDM مدل) ۲۰۰۴( پورتلا .باشند نيز منفي

 تا شوندمي تعريف ايگونه به هاجهت مدل اين در

 سطح در مدل، کردن حل با که شود حاصل اطمينان
 نقطه. شود حاصل بهبود DMU هايخروجي و هاورودي

  :است زير صورت به منفي هايداده حضور در ܫ آلايده
I = ൬max	


ቄݕ ∶ ݎ = 1،… ,	ቅݏ	، min


	ቄݔ ∶ ݅ =

1،… ،	݉ቅ൰        
 

  :شوندمي تعريف زير صورت به جهت بردارهاي
ܴ = ݔ −min


	ቄݔ ∶ ݆ = 1،… ،	݊ቅ 		،	 

	݅ = 1،… ،	݉                                                                              

ܴ = max

	ቄݕ ∶ ݆ = 1،… ،	݊ቅ ݕ	−	 		، 

ݎ	 = 1،…                                                                               	ݏ	،
 

 :است زير صورت به شده مطرح مدل
  ߠ			ݔܽܯ
.ݏ ∑    .ݐ ݔߣ

ୀଵ ≤ ݔ −        ܴߠ
݅ = 1،… ،	݉                                                                                        
∑ ݕߣ
ୀଵ ≥ ݕ + ܴߠ 	    

ݎ = 1،…                              ݏ	،
 ∑ ߣ = 1

ୀଵ   
ߣ ≥ 0                       ݆ = 1،… ،	݊ 

  
 سطحي هر در که هستند ايگونه به جهت بردارهاي

 مدل همچنين. آورند وجودبه را بهبود بيشينه توانندمي
 به نسبت را نقطه يک سطح در بهبود ميزان شده ارائه

  ) خروجي و ورودي( سطح هر در واحدها کاراترين
 همين به دهدمي نشان را کارايي عدم ميزان ߠ. سنجدمي

1 شاخص از دليل −  آمده بدست کارايي سنجش براي ߠ
1  مقدار. کنيممي استفاده RDM مدل از −  از گاههيچ ߠ

 اين بيانگر باشد ۱ برابر که زماني و شودنمي بيشتر يک
۱   .است بهينه نقطه همان نظر مورد DMU که است

١١  
  
  هدفه چند گيريتصميم -۲-۳

 که( دارد وجود هدف چندين گيريتصميم در که زماني
 طوربه را آنها بايد و) تضادند در هم با برخي معمولاً

 استفاده MODM هايروش از گرفت، نظر در همزمان
 هدفه تک که است باور اين بر MODM زيرا. شودمي

                                                
1. Mutual fund 

)۲(  

)۳(  

)۴(  

)۵(  
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 ۴۷                                                    شرطي خطر معرض در ارزش ريسک سنجه از استفاده با سهام سبد سازيبهينه براي ايمرحله سه روشي

 

   

 اتفاق واقعي دنياي در ندرت به هاگيري تصميم در بودن
 و بخش رضايت حلراه يک دنبال به رواين از. افتدمي

 يک نه( است گيرندهتصميم هاياولويت به باتوجه توافقي
 مديريت مساله) ۱۹۵۲( مارکوويتز بار اولين). بهينه جواب

 با معمولي MODM مساله يک صورت به را سهام سبد
 چند ماهيت. کرد مطرح ريسک و بازده قراردادي هدف دو

 تاکيد مورد اين از پيش مالي هايگيريتصميم بعدي
 مالي مشکلات به رسيدگي ضرورت به که بوده محققاني

   تمام و کردندمي توجه ترواقعي و ترگسترده ايزمينه در
 زلني( گرفتندمي نظر در را درگير مربوط هايعامل

 مدل) ۲۰۰۰( اگريچاک)). ۱۹۹۹( زاپونديس ،)۱۹۸۲(
 براساس که داد پيشنهاد را معياره چند خطي ريزيبرنامه

 سهام سبد انتخاب يمساله حل براي) ۱۹۷۱( شارپ کار
 MODM از جامعي بررسي) ۲۰۰۳( پل و ستوئر. است
. دادند ارائه را گذاريسرمايه در مشکلات و مسائل براي
 را بازده آن در که داد ارائه را خود مدل) ۲۰۰۵( سابو

 سهام سبد خطر معرض در ارزش و واريانس حداکثر،
(VaR) کندمي حداقل را.  

 ميانگين پيشنهادي مدل در MODM از ما مقاله اين در
 هدفه چند شرطي خطر معرض در ارزش بتا - شارپ

 و ميانگين زمانهم طور به بتوانيم تا کرديم استفاده
 سبد ريسک و بتا ضريب بيشينه، را سبد شارپ نسبت

 همچنين. کنيم کمينه را) شرطي خطر معرض در ارزش(
 به سرمايه تخصيص ميزان تعيين براي MODM مدل از

  .ايمکرده استفاده نيز سبد در موجود هايشرکت سهام
 
 در ارزش و خطر معرض در ارزش -۲-۴

  شرطي خطر معرض
 مورد زيان حداکثر بيانگر VaR شد، گفته که طورهمان
 نگهداري يا انتخاب از ناشي گذار،سرمايه يک انتظار

 شرايط در مشخص زماني بازه در مختلف مالي سبدهاي
 ترساده بيان به. است معين اطمينان سطح در بازار، عادي

 آتي روز ݇ طي که دارد اطمينان درصد α گذار، سرمايه
 همان. شد نخواهد زيان متحمل VaR مبلغ از بيشتر قطعاً
 زماني افق پارامتر دو داراي VaR معيار شد، بيان که طور
 ௧ܲ اوليه سرمايه کنيد فرض است، ߙ اطمينان سطح و ݇

 گذارسرمايه اينکه احتمال. باشد ௧ܲା ثانويه سرمايه و
 :برابر کند ضرر

߂−) ௧ܲ < ܸܴܽ) = )۶(                           ߙ  
  

Δ آن در که ௧ܲ = ௧ܲା − ௧ܲ 1 و −    خطا مقدار ߙ
 توسط (VaR) محاسبه براي متفاوتي هايروش .باشدمي

 گرنجر و سيلواپول مانند. است شده ارائه مختلف افراد
 ،)۲۰۰۹( کانگ و جانگ ،)۲۰۰۵( تنگ و چن ،)۲۰۰۱(

 ).۲۰۱۲( شامبورگ
 بودن نرمال خطر معرض در ارزش ريسک سنجه در

 بسياري تا شده باعث امر همين. نيست مهم هاداده توزيع
 استفاده ريسک گيرياندازه براي سنجه اين از محققان از

 داراي ريسک سنجه اين که آنجايي از اما. کنند
 ريسک سنجه باشد،مي تحدب عدم مانند هاييمحدوديت

 سنجه اين در. شد بيان شرطي خطر معرض در ارزش
 و نيست مهم هاداده توزيع بودن نرمال نيز ريسک

 شده رفع) تحدب عدم( خطر معرض در ارزش کمبودهاي
 ضررهاي ميانگين CVaR شد گفته که طورهمان .است
 سنجه اين هايمزيت خاطر به. است VaR از بيشتر

 سنجه اين از مالي مبحث در محققان از بسياري ريسک
 ،)۲۰۰۶( حافيض و جان مانند. اندکرده استفاده ريسک
 ،)۲۰۱۱( ياو ،)۲۰۰۹( فوکوشيما و ژو ،)۲۰۰۸( هانگ

  ).۲۰۱۲( پينهو و کلارو ،)۲۰۱۱( سويک
  

  کار روش - ۳
 سه شامل پردازيممي آن ارائه به اينجا در که روشي
 با سهامي هايشرکت کليه اول مرحله در. باشدمي مرحله

 سهام. شوندمي غربال شانمالي هايصورت از استفاده
 براي کانديد عنوانبه آزمون در شده قبول هايشرکت

 فرستاده دوم مرحله به و شوندمي گرفته درنظر سهام سبد
 کنيم،مي ارائه که هاييمدل از دوم مرحله در. شوندمي

 هاشرکت از يک هر نسبي کارايي گيرياندازه براي
 شانکارايي نمره که هاييشرکت سهام. کنيممي استفاده

 در. شوندمي انتخاب سهام سبد تشکيل براي هست، ۱
 سرمايهتخصيص به MODMمدل از استفاده با سوممرحله

  . پردازيممي سبد در شده انتخاب هايشرکت سهام به
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  ۴۸                                                              ۱۳۹۵هاي نوين در رياضي/ سال دوم، شماره پنجم، بهار / پژوهشو همکاران  نويدي سارا
 

 

 

  سهامي هايشرکت گريغربال -۳-۱
 با ارتباط در شدتبه سهام، قيمت حرکت که آنجا از

 است، آينده و حال زمان در هاشرکت مالي عملکرد
 موثر روش يک هاشرکت مالي هايصورت از استفاده

 در هاشرکت کدام عملکرد: است سوال اين به پاسخ براي
   است؟ کارا مدت دراز
 صاحبان حقوق بازده پارامتر سه از ما مقاله اين در

 سود حاشيه و (ROA)2 دارايي بازده و  (ROE)1سهام
 هايشرکت گريغربال هدف براي (GNP)3 خالص
  .کنيممي استفاده سهامي

  
  سهام صاحبان حقوق بازده -۳-۱-۱

 در شرکت يک کارايي ميزان سهام صاحبان حقوق بازده
 در. کند مي بررسي را دارانسهام براي خالص سود خلق
 هر ازاء به سهامي شرکت که کند مي بيان نسبت اين واقع
 سود ميزان چه به ،دارانسهام گذاري سرمايه واحد يک

 به آن محاسبه نحوه .کند مي کسب آنها براي خالص
  :است زير صورت

سود	خالص

حقوق	صاحبان	سهام	
  سهام صاحبان حقوق بازده=  

  
 به متعلق منابع تمام از آمده بدست بازده رابطه اين در

   اجازه گذارانسرمايه به رابطه اين. است داران سهام
 شرکت در آنها پول موثر طوربه چگونه ببينند تا دهدمي

  .شودمي استفاده شده، گذاريسرمايه
  
  دارايي بازده -۳-۱-۲

 هاي دارايي کل از شرکت سودآوري چگونگي دارايي بازده
 درباره ايده يک دارايي، بازده. دهدمي نشان را شرکت آن

 ها دارايي از استفاده چگونگي با رابطه در کارآمد مديريت
 آن محاسبه نحوه. کندمي بيان را سود توليد جهت در
  :است زير صورتبه

سود	خالص

ميانگين	کل	دارايي	ها
  دارايي بازده=  

  
   خالص  سود  حاشيه -۳-۱-۳
    سود  حاشيه هاشرکت سودآوري  هاي نسبت از يکي 

  :است زير صورت به آن محاسبه نحوه. است خالص
سود	خالص

کل	فروش
  خالص سود حاشيه=  

  
 شرکت، فروش دلار  يک از  که دهدمي نشان نسبت اين
 عنوان به. است  شده  تبديل خالص سود به آن مقدار  چه

 درصد ۳۰ خالص سود  حاشيه داراي شرکت اگر مثال 
 محصولات فروش دلار ۱ از  که است معنا اين به باشد،

  .است  آورده  دست  به خالص سود سنت ۳۰ شرکت
  
  ١٤  ١٣    ١٢   سهام سبد ساختن -۳-۲

 در شدند، غربال قبل مرحله در که سهامي هايشرکت
 درنظر سبد ساخت براي کانديدهايي عنوانبه مرحله اين

 عنوانبه کانديدها مرحله اين در. شوندمي گرفته
DMUمدل هاي DEA سپس. شوندمي گرفته نظر در 
   و شودمي مشخص کانديدها از يک هر کارايي
  . شوندمي انتخاب سبد ساخت براي کارا هايشرکت

 ، کاراي گيرياندازه براي را هايمانمدل ما قسمت اين در
   تعريف چند ارائه به آن از قبل اما. دهيممي ارائه
  .پردازيممي
  

 از متشکل سهامي سبد کنيد فرض: ۱- ۲- ۳ تعريف
 داده اختصاص سرمايه ميزان ߣ و باشد مالي دارايي ݊

 قبول قابل سبدهاي مجموعه. باشد ام ݅ دارايي به شده
  :از عبارتند

߶ = ቄߣ 	߳	ℝ 	; 	∑ ߣ = 1
ୀଵ ߣ		،	 ≥ 0ቅ     (۱۰)          

  
  :با است برابر سبد بازده

(ߣ)ݎ = ∑ ݎߣ	
ୀଵ                                  (۱۱) 

  :با است برابر سبد اين انتظار مورد بازده
൯(ߣ)ݎ൫ܧ = ∑ ߣ (ݎ)ܧ	

ୀଵ                          (۱۲) 
 

݂ کنيد فرض: ۲- ۲-۳ تعريف ቀߣ	،	ݎቁ يک زيان تابع 
߶	߳	ߣ گيريتصميم بردار با دارايي سبد ⊂ ℝ که 

                                                
1. Return On Equity 
2. Return On Assets 
3. Gross Net Profit 

)۷(  

)۸(  

)۹(  

(۱۳) 
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 ۴۹                                                    شرطي خطر معرض در ارزش ريسک سنجه از استفاده با سهام سبد سازيبهينه براي ايمرحله سه روشي

 

   

 و است هادارايي از يک هر با متناظر هايوزن حاوي
 دارايي ܰ حقيقي هايبازده که ℝ	߳	ݎ تصادفي بردار
 يک ℙ(0) و باشدمي دارايي سبد تشکيل براي نظر مورد
   هابازده توزيع احتمال با مرتبط پيوسته چگالي تابع
 اينکه احتمال ،ߣ مفروض دارايي سبد يک براي .باشدمي
 بيان زير صورت به باشد، Γ آستانه از کمتر زيان تابع
  :شودمي

߰ቀߣ	،	Γቁ ≔ ℙ(݂(ߣ	،	ݎ) ≤ Γ)     
 

VaR اطمينان سطح با ߣ معين دارايي سبد با مرتبط 
0) ߙ مشخص < ߙ <  در که است Γ کوچکترين (1

ቀߣ	،	Γቁ ≥   :يعني اين که .کندمي صدق ߙ
ܸܴܽఈ(ߣ) ≔ inf	{Γϵ	ℝ	،	߰ ቀߣ	،	Γቁ ≥        {ߙ
 

 باشد،مي پيوسته فرض طبق Γቁ	،	ߣቀ߰ که آنجايي از
  :داريم

ℙ൬݂ ቀߣ	،	ݎቁ ≤ ܸܴܽఈ(ߣ)൰ = 

߰൬ߣ	،	ܸܴܽఈ(ߣ)൰ =    ߙ

 
CVaR شودمي تعريف زير صورت به:  

(ߣ)ఈܴܸܽܥ ≔ (ݎ	،	ߣ)݂]ܧ ∣ (ݎ	،	ߣ)݂ ≥
ܸܴܽఈ(ߣ)] =

ଵ
ଵିఈ

∫ ାஶݔ݀(ݔ)ݔ	
ோഀ(ఒ)

                  
 

 صورت به را CVaR) ۲۰۰۰ ، ۲۰۰۲( اوريوسو و راکفلر
  :کردند بيان زير

(ߣ)ఈܴܸܽܥ = min
௰
  (۱۷)                   (Γ	،	ߣ)ఈܨ

  
ା(ݔ) گرفتن درنظر با (Γ	،	ߣ)ఈܨ آن در که =

max	{ݔ	،	0}، شودمي تعريف زير صورت به:  
ఈܨ ቀߣ	،	Γቁ ≔ Γ + ଵ

ଵିఈ
ቀ݂]ܧ	 ቀߣ	،	ݎቁ − Γቁ

ା
]     (۱۸) 
  :کردند اثبات را زير رابطه آنها همچنين

min	
ఒ	ఢ	థ

(ߣ)ఈܴܸܽܥ = min
ቀఒ	،	ቁ	ఢ	థ×ℝ

ఈܨ ቀߣ	،	Γቁ.    (۱۹) 

  
 گيرياندازه براي شاخصي بتا ضريب:  ۳-۲-۳ تعريف
. است بازار کل حرکت با شرکت يک حرکت همنوايي

 بندي رتبه براي شاخصي عنوان به تواند مي بتا ضريب
 که صورت بدين. بگيرد قرار مختلف هاي دارايي ريسک

 باشد، يک از بيشتر دارايي يک براي بتا ضريب اگر
 خواهد بازار نوسانات از بيشتر دارايي آن بازدهي نوسانات

 اگر عکس به. شود مي گفته ريسک پر دارايي آن به و بود
 نوسانات باشد، يک از کمتر دارايي يک براي بتا ضريب
 به و بود خواهد بازار نوسانات از کمتر دارايي آن بازدهي

 نيز صفر بتاي ضريب. شود مي گفته ريسک کم دارايي آن
 شرکت بازده تغييرات استقلال و تفاوتيبي دهنده  نشان
 به بتا ضريب. باشد مي بازار بازده به نسبت نظر، مورد

  :شودمي بيان زير صورت

ߚ =
௩(ோ	،	ோ)
(ோ)

                                     )۲۰(  
  

  .باشدمي بازار بازده ܴ  و ݅ سهام بازده ܴ آن در که
  

 به بازده نسبت که را شارپ نسبت:  ۴-۲-۳ تعريف
 دست به اضافي بازده گويند،مي نيز ١٥ (RVAR)1تغييرپذيري

μ( ريسک از واحد هر در آمده − ܴ  =ريسک صرف (
 بدست بازدهي آيا که کند مي بيان شارپ نسبت. است
 بدست بالا ريسک با سبد يک در گذاري سرمايه از آمده
 نشان باشد بالاتر معيار اين ميزان اندازه هر. خير يا آمده
 کمتري ريسک تقبل با آمده بدست بازدهي که دهد مي

  :است زير صورت به آن رابطه. است بوده
ܴܣܸܴ =

ஜುିோ
ఙ

					                                 )۲۱(  
  

 انحراف ߪ و انتظار مورد بازده μ رابطه اين در که
 ريسک بدون بازده نرخ ܴ. باشدمي سبد بازده معيار
  . است

 زير صورت به ضعيف کاراي مرز:  ۵-۲-۳ تعريف
  :شودمي تعريف

(߶)௪߂ = {ቀ	ߤ	،	ܴܣܸܴ	،	ߚ	،	ܴܸܽܥቁ 	߳	ܵ	; 
ቀ−ߤᇱ، ߚ	،ᇱܴܣܸܴ−

ᇱ
ᇱቁܴܸܽܥ	، < 

،	ߤ−) (ܴܸܽܥ	،	ߚ	،	ܴܣܸܴ− ⇒
ߚ	،	ᇱܴܣܸܴ	،ᇱߤ)

ᇱ
(ᇱܴܸܽܥ	،	 ∉ ܵ}    

                                                
1. Reward to Variability Ratio 

(۱۴) 

(۱۵) 

(۱۶) 

(۲۲) 
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 زير صورت به قوي کاراي مرز:  ۶-۲-۳ تعريف
  :شودمي تعريف

(߶)௦߂ = {ቀ	ߤ	،	ܴܣܸܴ	،	ߚ	،	ܴܸܽܥቁ 	߳	ܵ	; 

ቀ−ߤᇱ	، ߚ	،	ᇱܴܣܸܴ−
ᇱ
ᇱቁܴܸܽܥ	،	 ≤ 

ቀ−ߤ	، ቁܴܸܽܥ	،	ߚ	،	ܴܣܸܴ− 	ܽ݊݀	 

ቀ−ߤᇱ، ߚ	،ᇱܴܣܸܴ−
ᇱ
ᇱቁܴܸܽܥ	، ≠ 

،	ߤ−) (ܴܸܽܥ	،	ߚ	،	ܴܣܸܴ− ⇒
ߚ	،ᇱܴܣܸܴ	،ᇱߤ)

ᇱ
(ᇱܴܸܽܥ	، ∉ ܵ}   

  
 ܴܸܽܥ و ߚ ، ܴܣܸܴ ،ߤ ، ۶-۲- ۳ و ۵- ۲-۳ تعاريف در
 شارپ، نسبت ،)ميانگين( انتظار مورد بازده ترتيب به

 در نقطه يک شرطي خطر معرض در ارزش و بتا ضريب
ߚ ،ᇱܴܣܸܴ ،ᇱߤ و باشدمي ܵ شدني ناحيه

ᇱ ܴܸܽܥوᇱ به 
 ضريب شارپ، نسبت ،)ميانگين( انتظار مورد بازده ترتيب

 در دلخواه نقطه يک شرطي خطر معرض در ارزش و بتا
 ۱شرطي خطر معرض در ارزش بتا - شارپ ميانگين ناحيه

  .باشدمي
  

 ارزش بتا - شارپ ميانگين مدل ما : ۷-۲-۳ تعريف
 ميانگين مدل و )MShߚCV( شرطي خطر معرض در

 هدفه چند شرطي خطر معرض در ارزش بتا - شارپ
)CVߚMSh(MO2 مدل مبناي بر را RDM توسط که 

  :کنيممي ارائه شده، بيان )۲۰۰۴( پورتلا
ܯܦ کنيد فرض ܷ = ቀߤ	،	ܴܸܴܣ ߚ		،	  و ቁܴܸܽܥ	،	
  :باشد زير صورت به ݃ جهت بردار

݃ = (ܴఓ 	, ܴோோ , ܴఉ	, ܴோ)	߳	           (۲۴) 
ቂ0	،+∞ቁ × ቂ0	،+∞ቁ× ቂ0	،+∞ቁ× ቂ0	،+∞ቁ 

  
 :شودمي تعريف زير صورت به MShߚCV مدل

 ߠ					ݔܽܯ
.ݏ ൯(ߣ)ݎ൫ܧ      .ݐ ≥ ߤ + ߠ ఓܴ   
((ߣ)ݎ)ܴܣܸܴ ≥ ܴܣܸܴ +     	ோோܴߠ
൯(ߣ)ݎ൫ߚ ≤ ߚ −   	ఉܴߠ
൯(ߣ)ݎ൫ܴܸܽܥ ≤ ܴܸܽܥ −    	ோܴߠ

ߣ = 1


ୀଵ

 

0 ≤ ߣ ≤ 1							݅ = 1	،… ،	݊   
 

  :شودمي تعريف زير صورت به MShMOߚCV مدل
  

					ݔܽܯ ଵ
ସ
ଵߠ 	+ 	ଵ

ସ
ଶߠ 	+	

ଵ
ସ
ଷߠ 	+	

ଵ
ସ
  ସߠ

.ݏ ൯(ߣ)ݎ൫ܧ        .ݐ ≥ ߤ + ଵܴఓߠ     
((ߣ)ݎ)ܴܣܸܴ ≥ ܴܣܸܴ +    	ଶܴோோߠ
൯(ߣ)ݎ൫ߚ ≤ ߚ − ଷܴఉߠ 	         
൯(ߣ)ݎ൫ܴܸܽܥ ≤ ܴܸܽܥ −      	ସܴோߠ
∑ ߣ = 1
ୀଵ  

0 ≤ ߣ ≤ 1						݅ = 1	،… ،	݊ 
١٧     ١٦  

 که زماني .است RDM مدل مانند مدل دو اين کار طرز
 معنا اين به باشد صفر برابر DMU يک براي ߠ مقدار
1 ديگر عبارت به .است کارا DMU آن که است −  ߠ
   .دهدمي نشان را کارايي مقدار
 از پذيرترانعطاف بهينه جهت تعيين در هدفه چند توابع
 به براي اينجا در هدفه چند تابع .هستند هدفه تک توابع

 شارپ، نسبت ميانگين، هايجهت درߠ	 رساندن حداکثر
 طوربه شرطي خطر معرض در ارزش و بتا ضريب

 اين در مدل دو اين اصلي تفاوت .کندمي تلاش جداگانه،
 بدست کارا MShߚCV مدل در که ايDMU که است
 که ايDMU اما دارد قرار ضعيف کاراي مرز روي آمده

 کاراي مرز روي آمده بدست کارا MShMOߚCV مدل در
 خطر معرض در ارزش دادن قرار با ما .دارد قرار قوي

 انتظار مورد بازده و هاورودي عنوانبه بتا ضريب و شرطي
 کارايي مدل، دو اين هايخروجي عنوانبه شارپ نسبت و

 کارا هايشرکت و آوريممي بدست را سهامي هايشرکت
  .کنيممي انتخاب سبد ساخت براي را
  
  سرمايه تخصيص -۳-۳
 هايشرکت سهام به سرمايه تخصيص به مرحله اين در

. پردازيممي MODM مدل از استفاده با سبد، در موجود
 که توافقي جواب يک به تا است تلاش در مدل اين

 کمتر و  (PIS)1مثبت آلايده جواب به نزديک بيشتر
 از. برسد باشد،  (NIS)2منفي آلايده جواب به نزديک
 سرمايه يک اهداف ترينمهم ريسک و بازده که آنجايي

                                                
1. MeanSharp-ߚCVaR 
2. Multi Objective MeanSharp-ߚCVaR 

(۲۳) 

(۲۵) 

(۲۶) 
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 ۵۱                                                    شرطي خطر معرض در ارزش ريسک سنجه از استفاده با سهام سبد سازيبهينه براي ايمرحله سه روشي

 

   

 مثبت آلايده جواب باشند،مي گذاريسرمايه در گذار
(PIS) به بتواند سهام سبد يک: کنيممي بيان چنين را 

 رساندن حداکثر به يعني هدف دو هر به زمانهم طور
 ترتيب همين به. برسد ريسک، رساندن حداقل به و بازده
 حداقل به رسيدن سهام سبد يک از حاصل نتيجه اگر

 جواب را آن باشد، زمانهم طور به ريسک حداکثر و بازده
 توافقي ريزيبرنامه روش. ناميممي (NIS) منفي آلايده

 فاصله روش اين در. شد ارائه) ۱۹۷۳( زلني توسط
 يا بودن نزديک و شودمي تعيين آلايده نقطه از هاگزينه

 بررسي مورد آلايده نقطه به نسبت هاگزينه بودن دور
 فاصله حداقل که است ايگزينه بهتر گزينه. گيردمي قرار

  .باشد داشته (NIS) با را فاصله حداکثر و (PIS) با را
 به مجاز گذارانسرمايه شده ارائه MODM مدل در

 ريسک و بازده اهداف براي مختلف هايوزن تخصيص
  :کنيد فرض. هستند گريزيشان، ريسک درجه براساس

 ଵܹ  :بازده هدف به شده داده تخصيص وزن، ଶܹ : وزن 
  و ريسک هدف به شده داده تخصيص

 ଵܹ + ଶܹ =  ି݂ و (PIS) مثبت آلايده جواب ∗݂.  1
  :داريم همچنين .باشد (NIS) منفي آلايده جواب

  

ଵ݂(ݔ) = ∑ ߣ
ୀଵ μ 	 ൜ ଵ݂

∗ = ∑ݔܽܯ ߣ
ୀଵ μ 	

ଵ݂
ି = ∑݊݅ܯ μߣ

ୀଵ
 

ଶ݂(ݔ) =ߣߣݎோோೕ	ߪோߪோೕ	


ୀଵ



ୀଵ

 

ቊ
ଶ݂
∗ = ∑݊݅ܯ ∑ 		ோೕߪோߪ	ோோೕݎߣߣ


ୀଵ


ୀଵ

ଶ݂
ି = ∑ݔܽܯ ∑ 		ோೕߪோߪ	ோோೕݎߣߣ


ୀଵ


ୀଵ

  

  
  :شودمي بيان زير صورت به MODM مدل

  

ݖ										݊݅ܯ = ଵܹ(
భ∗ି	భ(௫)	
భ∗ି	భష

) 	+ ଶܹ(
మ(௫)ିమ∗	
మషି	మ∗

)		  

.ݏ (ݔ)ଵ݂         		.ݐ ≥ 	 ܴ                                    )۲۹(  
∑ ߣ = 1
ୀଵ    

0 ≤ ߣ ≤ 1	 ,  ݅ = 1	،	2	،… ،	݊     
  

 و بازده( هدف دو هر از PIS فاصله عنوان به هدف تابع
 به مشخص سبد يک عنوان به که شده بيان) ريسک
 جواب که است PIS به توافقي جواب تريننزديک دنبال

 اول جمله. بود خواهد گذارسرمايه براي سبد بهترين آن

 در کندمي گيرياندازه را بازده هدف از PIS فاصله معادله
 اندازه را ريسک هدف از PIS فاصله دوم جمله که حالي

 را خود اولويت توانندمي گذارانسرمايه. کندمي گيري
 مختلف هايوزن تخصيص با ريسک و بازده براي

( ଵܹ	،	 ଶܹ) کنند بيان جمله دو اين به .  
  ٢٠    ١٩    ١٨   ::که داشت توجه بايد همچنين

 بدون بازده از برتر بايد شده انتخاب سهام سبد بازده
  . باشد) ܴ( ريسک
 تمام به شده داده اختصاص سرمايه نسبت مجموع

  . باشد ۱ با برابر هاسهام
 در بايد سهام هر به شده داده تخصيص سرمايه نسبت

  . باشد [1	،	0] محدوده
 کشور بانکي سود از را ܴ ريسک بدون بازده مقدار(
  )کرديم انتخاب مطالعه، دوره طول در) ايران(
  

  کاربردي مطالعه - ۴
 روش است، شده ذکر قبل هايبخش در که طور همان

  : است زير مرحله سه شامل کار
I. کردن پيدا و سهامي هايشرکت گريغربال 

 . کانديد هايشرکت
II. از يک هر نسبي کارايي مقايسه و محاسبه 

 در که هاييمدل از استفاده با شده کانديد هايشرکت
 . سهام سبد ساختن سپس و ايمداده ارائه ۳ بخش

III. هايشرکت سهام به سرمايه تخصيص تعيين 
 . MODM مدل از استفاده با سبد در موجود

 

  هاداده آوريجمع -۱ -۴
 قيمت قسمت، اين در استفاده مورد هايداده مجموعه

 در ايران بورس بازار از شرکت ۴۰ سهام از واحد هر روزانه
 سايت از که است ۱۳۹۵.۲.۶ الي ۱۳۹۴.۲.۶ زماني بازه

  . است شده آوري جمع ۱ايران بورس مجازي تالار اينترنتي
  

  سهامي هايشرکت گريغربال -۲ -۴
   مالي هايصورت از استفاده شد، گفته که طورهمان

                                                
1. Positive Ideal Solution 
2. Negative Ideal Solution 
3. http://www.irvex.ir/index 

)۲۷(  

)۲۸(  
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 مدت دراز در هاشرکت کدام که دهدمي نشان هاشرکت
 شرکتي ۴۰ کردن غربال به قسمت اين در. هستند کارا
 اين براي. پردازيممي شدند، انتخاب ۱-۴ بخش در که

 و ROE>0، ROA>0  داراي که هاييشرکت فقط منظور
GNP>0 ،سبد ساخت براي کانديد عنوان به هستند 

 سودآوري سهام صاحبان حقوق بازده .شوندمي انتخاب
 بنابراين. کندمي گيرياندازه را دارانسهام براي شرکت
 از گذارسرمايه که است معني بدان ROE>0 با شرکتي
  .است کرده سود شرکت اين سهام روي گذاري سرمايه

 بين وابستگي شدت ميزان دهنده نشان دارايي بازده
 شرکتي بنابراين. است مربوطه صنعت و شرکت سرمايه

  .شودمي واقع قبول مورد است ROA>0 داراي که
 هايهزينه و کارايي بازده، دهندهنشان خالص سود  حاشيه
 بايد گذارسرمايه مورد، اين در. است شرکت يک توليد
 افزايش بازار، شرايط تغيير مانند مهم عوامل از برخي
   .بگيرد نظر در نيز را هاهزينه افزايش و رقابت شدت

 ۱۵ تنها شرکت ۴۰ بين از ها،شرکت گريغربال از بعد
. شدند انتخاب سبد ساخت براي کانديد عنوان به شرکت

 داده نشان ترپررنگ ۱ جدول در شده انتخاب شرکت ۱۵
  .اندشده

  
  سهام سبد ساختن -۴-۳

 هاخروجي و هاورودي بايد هاشرکت کارايي محاسبه براي
 بتا ضريب مقدار ها،ورودي ۲ جدول در. کنيم مشخص را
 مورد بازده ، هاخروجي شرطي؛ خطر معرض در ارزش و

 .است آمده هاشرکت از يک هر شارپ نسبت و انتظار
 هاشرکت از يک هر براي شرطي خطر معرض در ارزش

 محاسبه  % ۹۹ و  % ۹۵ ، % ۹۰ اطمينان سطح سه در
 استفاده مطلب افزار نرم از محاسبات اين براي .است شده
  .ايمکرده

  مطالعه مورد هايشرکت نماد و نام:  ۱ جدول
  شرکت نماد  شرکت نماد  شرکت نماد  شرکت نماد  شرکت نماد  شرکت نماد  شرکت نماد  شرکت نماد

  ورنا  فرآور  دسينا  تکمبا  خساپا  ونيرو  خلنت  آکنتور
  اخابر  چکارن  شلعاب  حكشتي  پسهند  بکام  تايرا  دكوثر
  خرينگ  تمحركه  نمرينو  ونفت  شكربن  کپشير  بالبر  خزاميا

  غالبر  پاسا  پاکشو  خكمک  تاپيكو  سشرق  دجابر  بترانس
  پارسيان  حفارس  كسرام  ختوقا  فاذز  لخزر  چفيبر  پلاسک

  

  هاخروجي و هاورودي:  ۲ جدول

 هايشرکت
  سهامي

  هاخروجي  هاورودي
  ضريب

 بتا

  شرطي خطر معرض در ارزش
  شارپ نسبت  انتظار مورد بازده

۹۰ %  ۹۵ %  ۹۹ %  
  ۳.۹۹۳۵-  ۰.۰۰۲۶ ۰.۰۴۷۶ ۰.۰۴۳۰ ۰.۰۳۹۲  ۱.۳۴۱۷ فاذر

  ۱.۱۱۸۷-  ۰.۰۰۸۵ ۰.۰۵۱۳ ۰.۰۴۵۲ ۰.۰۳۶۱  ۰.۱۰۸۹ آکنتور
  ۵.۹۰۷۸-  ۰.۰۰۱۳ ۰.۰۹۰۱ ۰.۰۳۴۸ ۰.۰۲۳۱ ۰.۶۳۸۴ دجابر
  ۵.۹۶۴۸-  ۰.۰۰۲۳ ۰.۰۹۴۱ ۰.۰۳۲۸ ۰.۰۱۹۵ ۰.۴۹۳۵ دسينا

 ۵.۵۸۹۱-  ۰.۰۰۱۹ ۰.۰۶۸۱ ۰.۰۳۹۶ ۰.۰۲۶۵ ۰.۴۹۰۲ پارسيان
 ۳.۶۸۴۲-  ۰.۰۰۱۷ ۰.۰۶۵۳ ۰.۰۵۱۶ ۰.۰۴۷۱ ۰.۸۰۷۱ لخزر

 ۲.۵۰۷۶-  ۰.۰۰۰۳- ۰.۱۹۴۵ ۰.۰۸۰۲ ۰.۰۵۸۶ ۱.۴۳۰۳ چکارن
 ۳.۹۹۹۹- ۰.۰۰۰۶- ۰.۰۵۷۴  ۰.۰۴۹۹ ۰.۰۴۵۵  ۰.۹۹۵۸ ونفت
 ۸.۵۸۷۲- ۰.۰۰۰۹ ۰.۰۷۴۹ ۰.۰۲۴۵ ۰.۰۱۵۰  ۰.۳۴۳۴ پاکشو
 ۲.۰۳۱۶- ۰.۰۰۳۰ ۰.۰۵۰۶ ۰.۰۴۷۱ ۰.۰۴۳۳ ۱.۵۴۰۴ ورنا

 ۱.۶۹۶۹- ۰.۰۰۲۹- ۰.۳۹۱۴ ۰.۱۱۶۳ ۰.۰۷۵۵ -۱.۳۶۹۳ پسهند
 ۲.۲۶۴۸- ۰.۰۰۳۵- ۰.۳۴۹۷ ۰.۱۰۶۲ ۰.۰۶۸۰ -۰.۱۳۰۲ تايرا

 ۴.۵۸۹۲- ۰.۰۰۲۷ ۰.۰۴۷۶ ۰.۰۴۲۲ ۰.۰۳۴۳ ۰.۶۱۲۶ بترانس
 ۳.۴۰۷۶- ۰.۰۰۱۱ ۰.۱۲۲۷ ۰.۰۵۹۹ ۰.۰۴۸۱ ۰.۷۳۸۱ کپشير
 ۰.۰۰۱۰- ۰.۰۰۲۳- ۰.۳۰۵۹ ۰.۱۰۲۱ ۰.۰۷۱۷ ۱.۰۴۷۶ ختوقا
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 انتظار، مورد بازده نظير هاييداده شد، گفته که طورهمان
 از بايد پس دارند، منفي مقادير بتا ضريب و شارپ نسبت
   که کنيم انتخاب را هاييآن DEA هايمدل ميان
   از ما بنابراين. پذيرندمي را منفي و مثبت هايداده
 ۳ بخش در که CVߚMOMSh و CVߚMSh هايمدل
   استفاده هاشرکت کارايي محاسبه براي کرديم، ارائه
 افزار نرم از هاشرکت کارايي محاسبه براي. کنيممي

GAMS در آمده بدست نتايج. ايمکرده استفاده   
 ۳ بخش در که طورهمان .است آمده ۴ و ۳ هايجدول
 CVߚMOMSh و CVߚMSh هايمدل در ߠ است آمده
 يک زماني بنابراين. دهدمي نشان را ناکارايي مقدار

  .باشد صفر با برابر ߠ که است کارا شرکت

  

  CVࢼMSh مدل از استفاده با سهامي هايشرکت) ࣂ( ناکارايي ميزان:  ۳ جدول
  % ۹۹  % ۹۵  % ۹۰  سهامي هايشرکت

 ۰.۰۰ ۰.۲۰ ۰.۳۴ فاذر
 ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ آکنتور
 ۰.۲۳ ۰.۱۱ ۰.۱۱ دجابر
 ۰.۲۸ ۰.۰۴ ۰.۰۰ دسينا

 ۰.۲۳ ۰.۱۶ ۰.۱۲ پارسيان
 ۰.۳۴ ۰.۳۲ ۰.۳۶ لخزر

 ۰.۵۴ ۰.۵۲ ۰.۴۹ چکارن
 ۰.۳۸ ۰.۳۵ ۰.۳۸ ونفت
 ۰.۱۸ ۰.۰۰ ۰.۰۰ پاکشو

 ۰.۰۸ ۰.۱۶ ۰.۲۹ ورنا
 ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ پسهند

 ۰.۳۹ ۰.۳۵ ۰.۳۰ تايرا
 ۰.۰۰ ۰.۲۲ ۰.۲۳ بترانس
 ۰.۳۹ ۰.۵۲ ۰.۳۵ کپشير
 ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ختوقا

  

  CVࢼMOMSh مدل از استفاده با سهامي هايشرکت) ࣂ( ناکارايي ميزان:  ۴ جدول
  % ۹۹  % ۹۵  % ۹۰  سهامي هايشرکت

 ۰.۰۶ ۰.۳۰ ۰.۴۲ فاذر
 ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ آکنتور
 ۰.۵۶ ۰.۱۲ ۰.۱۲ دجابر
 ۰.۵۴ ۰.۰۶ ۰.۰۰ دسينا

 ۰.۵۱ ۰.۲۲ ۰.۱۶ پارسيان
 ۰.۵۱ ۰.۴۷ ۰.۵۱ لخزر

 ۰.۵۴ ۰.۵۳ ۰.۵۲ چکارن
 ۰.۵۵ ۰.۴۵ ۰.۵۱ ونفت
 ۰.۵۳ ۰.۰۰ ۰.۰۰ پاکشو
 ۰.۱۱ ۰.۲۷ ۰.۳۵ ورنا

 ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ پسهند
 ۰.۴۰ ۰.۳۷ ۰.۳۵ تايرا

 ۰.۰۰ ۰.۲۹ ۰.۳۳ بترانس
 ۰.۵۴ ۰.۵۵ ۰.۴۹ کپشير
 ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ختوقا
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  MShMOߚCV و MShߚCV هايمدل از استفاده هنگام
 بدست نتايج مقايسه با .برديم بکار را يکساني هايداده ما

  :که درميابيم ۴ و ۳ هايجدول از آمده
 MShMOߚCV مدل از آمده بدست هايجواب  .أ 

 MShߚCV مدل از آمده بدست هايجواب از تردقيق
 هدفه تک توابع از تردقيق هدفه چند توابع( .باشندمي

 .)هستند
 هر شرطي خطر معرض در ارزش ريسک سنجه در  .ب 

  .است بيشتر هاجواب دقت باشد، بالاتر اطمينان سطح چه
  

  سرمايه تخصيص -۴ -۴
 بيان ۳ بخش در که MODM مدل از استفاده با اينجا در

 تخصيص نحوه به GAMS افزار نرم کمک با و شد
  . پردازيممي سبد در موجود هايشرکت سهام به سرمايه

 به شده داده اختصاص هايوزن شد گفته که طورهمان
 بستگي گذارسرمايه ترجيهات به ريسک و بازده اهداف

 يا پذيريريسک درجه به توجه با گذارسرمايه يعني. دارد
 ଵܹ به را ]۰.۱ ، ۰.۹[ بازه اعداد تواندمي گريزيش ريسک

 هايمجموعه از تا نه ما جا اين در .دهد اختصاص ଶܹ و
 . داديم قرار آزمايش مورد را وزني ترکيب
 ،)۰.۱ ، ۰.۹( ) =بازده ريسک،: (از عبارتند وزني هايترکيب

)۰.۸ ، ۰.۲(، )۰.۷ ، ۰.۳(،  ...، )۰.۱ ، ۰.۹.(  
 CVߚMOMSh مدل از آمده بدست نتايج که آنجايي از

 در است، CVߚMSh مدل از آمده بدست نتايج از تردقيق
 استفاده ۴ جدول نتايج از سرمايه تخصيص براي نتيجه

  . کنيممي

  

 CVaR%   ۹۰ براي سرمايه تخصيص:  ۵ جدول
 هايشرکت

 )۰.۹ ، ۰.۱( )۰.۸ ، ۰.۲( )۰.۷ ، ۰.۳( )۰.۶ ، ۰.۴( )۰.۵ ، ۰.۵( )۰.۴ ، ۰.۶( )۰.۳ ، ۰.۷( )۰.۲ ، ۰.۸(  )۰.۱ ، ۰.۹(  سهامي

 ۱ ۱ ۰.۶۴ ۰.۴۲ ۰.۲۹ ۰.۲۰ ۰.۱۳ ۰.۰۸ ۰.۰۴  آکنتور
 ۰ ۰ ۰.۳۶ ۰.۵۸ ۰.۷۱ ۰.۸۰ ۰.۷۳ ۰.۵۵ ۰.۴۱  دسينا
 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۱۴ ۰.۳۷ ۰.۵۵  پاکشو
 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰  پسهند
 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰  ختوقا

  مارکوويتز خم روي ۵ جدول از آمده بدست سبدهاي : ۱ شکل

 
  

 CVaR%  ۹۵ براي سرمايه تخصيص:  ۶ جدول
 هايشرکت

  سهامي
)۰.۹ ، ۰.۱(  )۰.۸ ، ۰.۲( )۰.۷ ، ۰.۳( )۰.۶ ، ۰.۴( )۰.۵ ، ۰.۵( )۰.۴ ، ۰.۶( )۰.۳ ، ۰.۷( )۰.۲ ، ۰.۸( )۰.۱ ، ۰.۹( 

 ۱ ۱ ۰.۷۷ ۰.۵۰ ۰.۳۴ ۰.۲۳ ۰.۱۵ ۰.۰۹ ۰.۰۵  آکنتور
 ۰ ۰ ۰.۲۳ ۰.۵۰ ۰.۶۶ ۰.۷۷ ۰.۸۵ ۰.۹۱ ۰.۹۳  پاکشو
 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰  پسهند
 ۰ ۰ ۰ ۰  ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۰۲  ختوقا
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  مارکوويتز خم روي ۶ جدول از آمده بدست سبدهاي : ۲ شکل

 
  

  CVaR%  ۹۹ براي سرمايه تخصيص:  ۷ جدول
 هايشرکت

 )۰.۹ ، ۰.۱( )۰.۸ ، ۰.۲( )۰.۷ ، ۰.۳( )۰.۶ ، ۰.۴( )۰.۵ ، ۰.۵( )۰.۴ ، ۰.۶( )۰.۳ ، ۰.۷( )۰.۲ ، ۰.۸(  )۰.۱ ، ۰.۹(  سهامي

 ۱ ۰.۹۶ ۰.۵۸ ۰.۳۹ ۰.۲۷ ۰.۲۰ ۰.۱۴ ۰.۱۰ ۰.۰۶  آکنتور
 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۰۴ ۰.۰۸  پسهند
 ۰ ۰.۰۴ ۰.۴۲ ۰.۶۱ ۰.۷۳ ۰.۸۰ ۰.۸۶ ۰.۸۶ ۰.۸۱  بترانس
 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۰۵  ختوقا

  
  مارکوويتز خم روي ۷ جدول از آمده بدست سبدهاي : ۳ شکل

  
  

 شودمي مشاهده ۷ و ۶ ، ۵ هايجدول در که طورهمان
 گونه آن تا دهدمي اجازه گذارسرمايه به MODM مدل

 تقسيم دلخواهش سبد در را اشسرمايه دارد دوست که
 پذيرريسک بسيار که گذاريسرمايه مثال طوربه. کند

 شرکت يک روي را خود سرمايه کل دهدمي ترجيح است
 ريسک بسيار گذارسرمايه که حالي در. کند گذاريسرمايه

 دارد امکان که جايي تا کندمي سعي محتاط و گريز
  .کند تقسيم بيشتري هايشرکت بين را اشسرمايه

 شودمي مشاهده ۳ و ۲ ، ۱ هايشکل در که طورهمان
 روي ،۷ و ۶ ، ۵ هايجدول از آمده بدست سبدهاي تمام
 مدل از استفاده با يعني اين. دارند قرار مارکوويتز خم

MODM آورد بدست را سبدها بهترين توانمي.  
  

  گيرينتيجه
 سهام سبد انتخاب براي جامع روش يک ما مقاله اين در

 سهامي، هايشرکت گريغربال شامل که  کرديم ارائه
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 به سرمايه تخصيص و سهام سبد ساختن و انتخاب
 سه از اول مرحله در. باشدمي سبد در موجود هايشرکت
 و دارايي بازده سهام، صاحبان حقوق بازده مالي پارامتر
 سهامي هايشرکت کردن غربال براي خالص سود  حاشيه

 در. کرديم استفاده سبد ساخت براي کانديد عنوان به
 DEA از بايد هاشرکت کارايي محاسبه براي دوم مرحله

 داشتيم، منفي هايداده که آنجايي از. کرديممي استفاده
 و کرديم ارائه را CVߚMOMSh و CVߚMSh مدل دو ما
 مقايسه با. کرديم استفاده کارايي محاسبه براي آنها از

 هايجواب که دريافتيم مدل، دو اين از آمده بدست نتايج
 هايجواب از تردقيق CVߚMOMSh مدل از آمده بدست
 از ما اينجا در. باشد مي CVߚMSh مدل از آمده بدست
 سطح سه در شرطي خطر معرض در ارزش ريسک سنجه

 استفاده شرکت هر براي%  ۹۹ و%  ۹۵ ،% ۹۰ اطمينان
 و کرديم مقايسه هم با را آمده بدست نتايج. کرديم

 اطمينان سطح از آمده بدست هايجواب که دريافتيم
 اطمينان سطح از آمده بدست هايجواب از تردقيق بالاتر
 مدل با که سهامي هايشرکت. است ترپايين

MOMShߚCV سبد ساخت براي شدند، شناخته کارا 
 MODM مدل از استفاده با سوم مرحله در. شدند انتخاب

 گونهآن تا کرديم فراهم گذار سرمايه براي را امکان اين
 هايشرکت سهام بين را اشسرمايه دارد دوست که

 بر را شده ارائه روش آخر در. کند تقسيم سبد در موجود
 انتخاب ايران بورس بازار از که سهامي شرکت ۴۰ روي

 جدول صورت به را آمده بدست نتايج و کرديم اجرا شدند،
  .داديم ارائه شکل و

   شودمي پيشنهاد بعدي تحقيقات براي محققين به
 کردن غربال براي ديگري مالي پارامترهاي از 

 .کنند استفاده سهامي هايشرکت
 کنند استفاده ديگري ريسک هايسنجه از.  
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