
 

http://jnrm.srbiau.ac.ir دسترسي در سايت 

 ۱۳۹۵ تابستان، ششمسال دوم، شماره 

  ۱۶۸۲-۰۱۹۶: شماره شاپا
  
 
 
  

 هاي متقاطع سازي سبد سهام بر مبناي کارايي بهينه
  با مدل خطي حداقل ارزش در معرض خطر شرطي
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  چکيده
عنوان   ها به دو نقص اين مدل، يکي اتکا به بازده تاريخي سهم. سازي سبد سهام است مدل مارکوويتز اولين مدل مدرن بهينه

شده است،   از زماني که مدل مارکوويتز ارائه. عنوان اندازه ريسک است  پايه و ديگري استفاده از واريانس به  اطلاعات
هاي  شده و مدل سو چندين شاخص ريسک بهتر معرفي از يک. هاي زيادي براي رفع اين دو نقص صورت گرفته است تلاش

 هاي توليد تفاده از دادهيافته است و از سوي ديگر ايده اس  ها توسعه منظور تشخيص سبد بهينه سهام، برمبناي آن  مناسب به
  .شده است  ها ارائه جاي بازده تاريخي سهم  ها به روش تحليل پوششي داده به شده

هاي متقاطع، بکار رفته  مدل خطي حداقل سازي ارزش در معرض خطر شرطي بر روي کارايي  در اين پژوهش، با بکارگيري 
هاي  شده از ميان مدل نام مدل دامنه تعديل طع با مدل مناسبي بههاي متقا کارايي. تا هر دو پيشرفت در کنار هم جمع شود

  .شده است ها، ساخته تحليل پوششي داده
هاي متقاطع بر مبناي  کارگيري مدل مارکوويتز بر روي کارايي عنوان محک و روش به عملکرد روش پيشنهادي، سبد بازار به

نتايج از عملکرد . شده است هاي مطالعه، مقايسه  د، در طول سالشاخص شارپ و با استفاده از بازده واقعي سال بعد هر سب
  .کند مناسب روش پيشنهادي حمايت مي

  
متقاطع کارايي، (DEA)ها  تحليل پوششي داده ،(CVaR)ارزش در معرض خطر شرطي   سازي سبد سهام، بهينه :هاي کليدي واژه

                                                
*  .  yakideh@guilan.ac.ir        

                                    
هاي نوین در ریاضیپژوهش  دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات                                                                                                 
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  مقدمه -۱
 ۱۹۵۲سازي سبد سهام، از اوايل سال  مسئله بهينه

موردتوجه محققان قرارگرفته است و انتشار نظريه انتخاب 
ترين  ترين و مهم سبد سهام هري مارکوويتز اصلي

مارکوويتز فرض کرد .  راستا بوده است موفقيت در اين
هاي خود را برمبناي دو معيار  گذاران انتخاب که سرمايه

او بازده مورد انتظار . دهند متضاد ريسک و بازده انجام مي
هر سهم را ميانگين بازده هر سهم و ريسک هر سهم را 

هاي گذشته در نظر گرفت  واريانس بازده هر سهم در دوره
سبد سهام و ريسک سبد سهام را  ودرنهايت بازده

مارکوويتز توزيع بازده . ]۱[ صورت رياضي تعريف کرد به
تاريخي را نرمال فرض کرده و بر همين اساس واريانس 
را شاخص مناسبي براي بيان نوسانات بازده که نشانگر 

اما با انجام . هاست قلمداد نمود ريسک اين داده
توزيع و  هاي جديد، فرض نرمال بودن اين پژوهش

عنوان معيار مناسب ريسک  درنتيجه انتخاب واريانس به
از سوي ديگر، معيار واريانس در مدل . زير سؤال رفت

مارکوويتز سودهاي که فاصله زيادي از ميانگين دارند و 
عنوان ريسک  گذار مطلوب هستند را نيز، به براي سرمايه

 از. شود ها حل مي شناخته و مدل در راستاي کاهش آن
رو معيار جديدي براي ريسک که بدون توجه به   اين

توزيع خاصي از بازده فقط ريسک نامطلوب را بسنجد، 
معيارهاي متفاوتي . گران اهميت پيدا کرد براي پژوهش

ترين  شده که مهم  گيري ريسک نامطلوب ارائه براي اندازه
هاي واريانس  ها ارزش در معرض خطر است که نقص آن

متکي به توزيع خاصي نيست و فقط را ندارد، يعني 
ارزش در معرض . آورد نوسانات نامطلوب را بشمار مي

طبق تعريف، ارزش . دهند نشان مي ܴܸܽخطر را با نماد 
در معرض خطر، حداکثر مقداري است که زيان  سبد 
سهام براي دوره معين در آينده، با ضريب اطمينان 

ين معيار با تمام ، اما ا]۲[ کند مشخصي، از آن تجاوز نمي
عيار براي  مقبوليت خود، باز نتوانست يک معيار تمام

ارزش در معرض  اصلي مشکلات از يکي. ريسک باشد
دارايي، براساس اين  سبد اين است که ريسک يک خطر،

 ها، تک دارايي تک  ريسک مجموع از است معيار ممکن
اين در حالي است که تنوع در سبد . ]۳[ باشد تر بيش

امکان جبران زيان يک سهم توسط سود سهم سهام 

جهت منطقي است که  کند و ازاين ديگر را فراهم مي
تک  تک ريسک مجموع از دارايي سبد ريسک يک

 است داده نشان ها پژوهش از برخي. باشد تر کم ها دارائي
 است ممکن ارزش در معرض خطر معيار از استفاده که

رو  همين از .]۴[ شود سهام سبد تنوع از جلوگيري سبب
 در"شرطي ارزش در معرض خطر" اخير هاي سال در

است،  شده معرفي ارزش در معرض خطر تکامل جهت
را  معيار ارزش در معرض خطر هاي حال که مزيت درعين
اين معيار را با نماد  . ]۵[ است حذر بر آن معايب دارد، از
ارزش در  هاي مزيت به توجه با. دهند نشان مي ܴܸܽܥ

اخير،  هاي سال در آن کاربرد بيشتر و شرطي معرض خطر
شاخص ريسک  عنوان به اين معيار بر پژوهش اين در

 .است شده تمرکز
و در تکميل کار  ۲۰۰۲در سال ]۵[ راکفلر و اوريوسو

مدل خطي را براي  ۲۰۱۵در سال  ]۶[ ها کيسيال آن
گرفتن معيار ارزش در  سازي سبد سهام با در نظر بهينه

هاي تاريخي پيشنهاد  داده خطر شرطي بر رويمعرض 
داده  توضيح طور کامل به بعدي هاي بخش در کردند که

  .شود مي
عنوان نشانگر آينده از  هاي تاريخي به اما استفاده از داده

طور  جهات مختلفي قابل نقداست و اين فرض که آينده به
کامل مطابق نظم موجود درگذشته رفتار کند، فرض 

براي رفع اين مشکل، اولين بار ادرسينگ و  .باطلي است
بر اين واقعيت که  با تکيه ۲۰۰۸در سال  ]۷[ ژانگ
هاي مالي قادرند اطلاعات مفيدي از وضعيت حال  نسبت

و محتمل آتي يک شرکت ارائه دهند، تعدادي از 
عنوان ورودي و خروجي در مدل  هاي مالي را به شاخص

نشان دادند که بين  ها معرفي کردند و تحليل پوششي داده
بازده  و هاشده برمبناي اين شاخص کارايي محاسبه

هاي آينده همبستگي معناداري وجود  ها در ماه شرکت
  .دارد
يک . ها تعبير کردند ها کارايي را قدرت مالي شرکت آن

ها  شده در تحليل پوششي داده  تعبير از کارايي محاسبه
ايط ممکن براي بينانه شرکت در بهترين شر خوش ارزيابي

  .آن شرکت است
بر اين اساس کارايي متقاطع که محاسبه کارايي هر 

توان  هاي بهينه شرکت ديگر است را مي شرکت با وزن
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ارزيابي شرکت در شرايط مختلفي قلمداد کرد که هريک 
با توجه به . ها است  از آن شرايط، به نفع يکي از شرکت

در تکميل  ۲۰۱۴ل در سا ]۸[اين نکته،  ليم و اوه و ژوه 
عنوان  و تصحيح کار ادرسينگ، کارايي متقاطع را به

اي از بازده شرکت در شرايط محتمل و مختلف  نشانه
جاي بازده  آينده تعبير کردند و جدول کارايي متقاطع را به

سازي  هاي گذشته، مبناي محاسبات بهينه شرکت در دوره
بر روي ها مدل مارکوويتز را  سبد سهام قراردادند، آن

کارايي متقاطع اجرا کرده و به ساخت سبد بهينه سهام 
توان گفت نقص استفاده از  بر اين اساس مي. پرداختند

 ها نيز پا واريانس براي محاسبه ريسک، در کار آن
در اين پژوهش با توجه به تجارب محققان . برجاست

  سازي سبد سهام ارائه پيشين، روشي جديد براي بهينه
درواقع کاربرد مدل خطي ارزش در معرض شود، که  مي

. خطر شرطي بر روي ماتريس کارايي متقاطع است
عملکرد روش پيشنهادي با سبد بازار و با روش پيشنهادي 
ليم، اوه و ژوه يعني مدل مارکوويتز بر روي کارايي 

  . شود متقاطع، مقايسه مي
  
  مباني نظري پژوهش - ۲

ازي سبد سهام س يکي از محورهاي مهم در مسئله بهينه
سازي سبد سهام  مسئله بهينه. گيري ريسک است اندازه

اساساً تعيين ميزان هر سهم در سبد سهام با دو هدف 
. متعارض حداقل کردن ريسک و حداکثر کردن بازده است

هاي بسيار قديمي است  مقداري کردن ريسک از چالش
به . است که ذهن محققان زيادي را به خود مشغول کرده

 شده  نظور انواع معيارهاي ريسک تاکنون معرفياين م
اما ريسک تقريباً هميشه در حوزه مالي بر مبناي . است 

 .شده است ارقام حاصل از سوابق بازده تعريف
هاي ريسک پرداخته به بررسي انواع اندازه ۱-۲در قسمت 

سازي رياضي براي  به بررسي مدل ۲-۲قسمت . شود مي
بناي  انواع معيارهاي ريسک سازي سبد سهام بر م بهينه

به معرفي امکاني جديد  ۳-۲يابد و قسمت  تخصيص مي
عنوان مبناي تعريف  براي جايگزيني با سوابق بازده به

  . پردازد ريسک مي
  

  گيري ريسک اندازه) ۱- ۲
گيري ريسک موضوع مهمي است که در طول  اندازه
مرور مفهوم . هاي قابل توجهي کرده است ها پيشرفت سال

سک در نظريه مارکوويتز، نظريه ارزش در معرض خطر ري
و نيز نظريه ارزش در معرض خطر شرطي فرازهايي از 

اما معرفي مفهوم . دهد ا نشان ميتحول اين مفهوم ر
 در ]۸[ اندازه منسجم ريسک  توسط آرتزنر و همکاران

ها  آن. اي برخوردار است از اهميت ويژه ۱۹۹۸سال 
 ۴ وتحليل کرده و درنهايت تجزيهمعيارهاي ريسک را 

تعيين  را براي يک معيار يا اندازه مناسب ريسک ويژگي
 ܻو X اگر ]۸[ بر اساس نظر آرتزنر و همکاران. کردند

 تابع ريسک باشد، معياري ρ و متغير تصادفي زيان
   :باشد داشته زير را ويژگي ۴ که است، منسجم

۱همگني مثبت -۱
متناسب با  گيري ريسک مقياس اندازه: †

  . آن است  اندازه
ߣ ≥ (ܺߣ)ρ و 0 = )ρ(ܺ)                          )۱ ߣ  

  
۲پذيري جمع -۲

  .شود تنوع باعث کمتر شدن، ريسک مي: ‡
ܺ)ߩ + ܻ) ≤ (ܺ)ߩ + )۲(                       (ܻ)ߩ  

  
§يکنواختي -۳

ريسک بيشتري به همراه  زيان بيشتر،: ۳
  . دارد و برعکس

ܺ ≤ ܻ ⇒ ρ(ܺ) ≤ ρ(ܻ)                              )۳(  
 

۴انتقال يکسان -۴
افزايش زيان به همان ميزان ريسک : **

  . کند برعکس را زياد مي
ρ(ܺ + (ܥ = ρ(ܺ) + )۴(                               ܥ  
 

هاي بعدي بر منسجم بودن معيار ارزش در  در بخش
معرض خطر شرطي در مقايسه با دو معيار واريانس و 

که معيارهاي منسجم نيستند تأکيد   عرض خطرارزش در م
  . شود مي
  
  

                                                
1- Positive Homogeneity 
2- Subadditivity 
3- Monotonicity 
4- Translation Equivariance 
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  ريسک  بر اساس مدل مارکوويتز )۱- ۱- ۲
   رابطه ميان از استفاده که است فردي اولين مارکوويتز

 تبيين بهادار اوراق سبد تئوري قالب در را بازده و ريسک
 به بار اولين ريسک براي شده، ارائه مدل واسطه به و نمود
 بهادار، اوراق سبد مدرن تئوري در .شد تبديل کمي معيار

هاي  واريانس بازده آن سهم  در دوره  هر سهم ريسک
گذشته  و ريسک سبد سهام واريانس بازده آن سبد در 

هاي گذشته تعريف شد و نشان داده شد که ريسک  دوره
ريسک سبد . ها بستگي دارد سبد به کوواريانس سهم

نشان ) ۵(در رابطه  سهام بر اساس نظريه مارکوويتز
  .]۱[ شده است داده

Ωܸ = ݊݅ܯ ∑ ݓ
ଶ

ୀଵ ߪ
ଶ                            )۵(           

+ ∑ ∑ ݓ

ୀଵ
ஷ


ୀଵ ߰ݓ   

  

ݓ،)۵( در رابطه وزن هر سهم است در سبد  ݓو    
ߪسهام و 

ଶ  ،߰واريانس بازده سهم  کوواريانس
  .واريانس سبد سهام است Ωܸ  ،هادوي بازده سهم دوبه

نظريه مارکوويتز با وجود انقلابي که در مديريت ريسک و 
کرد، با  زمان خودش ايجاد سازي سبد سهام در بهينه

  .ها همراه است برخي نقص
استفاده از معيار واريانس در  سه نقص مهم در مورد 

  :اند از گيري ريسک سبد سهام عبارت اندازه
گيري ريسک در حالتي که  براي اندازه واريانس تنها -۱

باشد مفيد است و اين در ) متقارن(ها نرمال  توزيع بازده
دهد که،  ها نشان مي حالي است که بسياري از پژوهش

تر نسبت به  ها داراي دو انتهاي ضخيم شکل  توزيع داده
ديگر به وجود آمدن سودها  عبارت توزيع نرمال است يا به

، بيش از آن است که تابع توزيع هاي غيرعادي و زيان
  .]۱۰[ کند بيني مي نرمال پيش

سودهايي که فاصله زيادي از ميانگين دارند و براي  -۲
شده  عنوان ريسک شناخته گذار مطلوب هستند، به سرمايه

اين در حالي است که از ديد . شوند و نامطلوب قلمداد مي
ورد تر از بازده م هاي بزرگ گذاران کسب بازده سرمايه
  شود، بلکه سرمايه تنها نامطلوب شمرده نمي نه انتظار

کنند، خصوصاً در بازارهاي  گذاران از آن، استقبال نيز مي
هاي بالا  گذاران در جستجوي کسب بازده پررونق سرمايه

 .هستند

فاقد  چون .واريانس يک ريسک منسجم نيست -۳
  .خواص همگني مثبت، يکنواختي و انتقال يکسان است

  
ريسک بر اساس ارزش در معرض  )۲- ۱- ۲

 خطر 
هاي جديدي براي معرفي معياري کامل براي پژوهش

که در آن ميان معيار  شده است،  گيري ريسک انجاماندازه
گرفته  ارزش در معرض خطر مورد استقبال زيادي قرار

هاي مهم  ارزش در معرض خطر يکي از شاخص. است
خواني  هم ريسک نامطلوب است و نسبت به واريانس،

کارگيري آن  گذاران دارد و به بيشتري با ادراك سرمايه
ها  هاي خاص در مورد توزيع دادهمستلزم رعايت فرض

 پي مورگان جي ريسک مديريت گروه زماني که از. نيست
ارزش در  گيري اندازه براي را "متريکس ريسک" مدل

 ابزار مدل داد، اين توسعه ۱۹۹۳ سال در معرض خطر
 محسوب آن مديريت و گيري ريسک اندازه يبرا اصلي

   ܴܸܽارزش در معرض خطر که آن را با نماد  .شودمي
داريم  انتظار که است زياني بيشترين دهند، نشان مي

سطح  در شده و تعيين زماني افق يک در موردنظر، پرتفوي
  .]۲[ باشد داشته معين، اطمينان

بر روي بازده ديگر حداقل مقداري است که اگر   عبارت به
ح اطمينان مشخص، بازده سبد منفي سبد بگذاريم در سط

  .]۱۱[شود  نمي
و مقدار عددي  Ωܧ بازده  احتمالي سبد را با نماد اگر

نشان دهيم، ارزش در  ξارزش در معرض خطر را با نماد 
1معرض خطر سبد در سطح اطمينان  − α  مطابق رابطه

  .ارائه است  قابل) ۶(
ܸܴܽଵିఈ = ߦ)]ܲ    :ߦ}݊݅ܯ + ( Ωܧ ≥ 0] ≥
1 − )۶(                                                       {ߙ  

 
واحد و  عدد يک در ريسک معيار، بيان اين مهم مزاياي از

  .است گذاران درک براي سرمايه  عيني و قابل
در  در معرض خطر با وجود استقبال از معيار ارزش

يک . هايي در آن وجود دارد محاسبه ريسک، کاستي
تنها در مورد تجاوز  محدوديت مهم اين معياراين است که

در  گويد مثلاً به ما مي. گويد خن ميزيان از يک مقدار س
کند، ولي  تجاوز نمي ريالܣ نود درصد موارد زيان از 
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ريال تجاوز  ܣگويد در ده درصد موارد که زيان از  نمي
ناکامي معيار . تا چه ميزان ممکن است افزايش يابد کرد

هاي  در احتساب چنين زيان ارزش در معرض خطر،
. آورد اي را پديد مي محتملي، مشکلات قابل ملاحظه

 يکساني ܴܸܽ داراي که موقعيت دو مثال، عنوان به
 در گرديد بيان که هايي به علت است ممکن هستند،
   .باشند متفاوتي بسيار هايريسک معرض

 ارزش در معرض خطر از خاصيت از طرف ديگر،
 هاي معيار ريسک منسجم پذيري، از جمله ويژگي جمع

يعني زماني که ريسک سبد با ارزش در . برخوردار نيست
شود، ريسک مجموع گيري ميمعرض خطر اندازه

تر از مجموع ريسک  تواند بزرگميها گذاري سرمايه
مين دليل مديريت ريسک توسط اجزاي آن شود و به ه

در سبد سهام   ارزش در معرض خطر قادر به تحريک تنوع
  .نيست

  

ريسک بر اساس ارزش در معرض ) ۳- ۱- ۲
  خطر شرطي

هاي ارزش در معرض خطر، مفهوم  در پاسخ به کاستي
  . ارزش در معرض خطر شرطي شکل گرفت

ارزش در  "نام به خود مقاله در ]۵[ تاسچه و اکربي
ارزش در  منسجم براي شرطي؛ جايگزيني خطرمعرض 

هاي  ويژگي تا توسعه دادند را معيار اين" معرض خطر
ها معيار جديدي  آن. معيار منسجم ريسک را داشته باشد

هاي ارزش در معرض  را معرفي کردند که تمام مزيت
ارزش . حال منسجم نيز هست خطر را دارا بوده و درعين

معرض خطر بعلاوه در معرض خطر شرطي، ارزش در 
تر و فراتر از ارزش در  هايي بزرگ ميانگين وقوع زيان
 در که گويد مي ما به اين معيار. ]۲[معرض خطر است

 بد که شرايط داشته باشيم و اين انتظاري چه بد هاي حالت
 مورد زيان اين ديگر، عبارت به .باشد بد تواند مي چقدر
 در را، رض خطرارزش در مع از يا بالاتر و برابر انتظار
  . کند مي برآورد اطمينان مشخصي، سطح
مقدار ارزش در  ξمتغير تصادفي زيان باشد و  ܺاگر 

در سطح  Ωܧمعرض خطرسبد سهام با بازده احتمالي 
1اطمينان  − باشد، ازنظر تئوريک ارزش در معرض  ߙ

  در سطح اطمينان Ωܧخطر شرطي سبد با بازده احتمالي 

1 −   :شود نوشته مي) ۷(صورت رابطه  ، به ߙ
(Ωܧ)ଵିఈܴܸܽܥ = :ܺ]ܧ ܺ ≥ )۷(           [ߦ  

 
يک بيان تئوريک ديگر از ارزش در معرض خطر شرطي 

  : ديد) ۸(توان در رابطه  را مي
(Ωܧ)ଵିఈܴܸܽܥ = 
ߦ} + 0}ݔܽܯ)ܧ − Ωܧ) + ,(ߦ 0})}       )۸(  

 
0}ݔܽܯ، عبارت )۸(در رابطه  − Ωܧ) + ,(ߦ  ، در{0

  واقع زيان بيشتر از ارزش در معرض خطر را نشان 
دهد، اگر بازده سبد بعلاوه ارزش در معرض خطر مي

تر ازصفرشود، عبارت  بتواند جلو زيان را بگيرد و بزرگ
0 − Ωܧ) + بين  منفي شده در نتيجه ماکزيمم (ߦ

هاي بيشتر اين يعني زيان .شودصفر و عدد منفي، صفرمي
آن دوره زماني اتفاق نيفتاده از، ارزش در معرض خطر در 

در غير اين صورت، ماکزيمم عبارت، برابراست با . است
0 − Ωܧ) + دهنده ضرر بيشتر از ارزش در  که نشان (ߦ
اگر بخواهيم براي سبد يک حداقل . معرض خطر است

 در نظر بگيريم، آنگاه عبارت E مورد انتظار بازده
E − Ωܧ) + ميزان بازده کمتر از حداقل بازده  (ߦ

ارزش در معرض  دهد که با مقدارمورد انتظار را نشان مي
، )۹( به شکل رابطه) ۸(شود و رابطه  خطر جبران نمي

  :شودبازتعريف مي
(Ωܧ)ଵିఈܴܸܽܥ = 
ߦ} + E}ݔܽܯ)ܧ − Ωܧ) + ,(ߦ 0})}     )۹(  

  
که توزيع بازده  محاسبه نيست مگر آن قابل) ۹(اما رابطه 

. با مقادير واقعي مشخص شود Ωܧالي سبد احتم
  . شود ارائه مي ۳-۲- ۲تر در قسمت  توضيحات بيش

  

سازي سبد سهام با بازده تاريخي  بهينه )۲- ۲
  ها سهم
سازي سبد سهام همواره بر اساس سوابق بازده  بهينه
ها و با تعريف دو معيار بازده مورد انتظار و ريسک  سهم

مدل خطي حداقل  مارکوويتز،مدل . سبد انجام شده است
و مدل خطي  ]۱۱[ گوه و ژانگ ارزش در معرض خطر

 حداقل ارزش در معرض خطر شرطي راکفلر و اوريوسو
سازي سبد  توان فرازهايي از پيشرفت در بهينه را مي ]۳[
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در . ها قلمداد کرد سهام بر مبناي سوابق بازده سهم
. وندش اين موارد بررسي مي ۳-۲-۲تا  ۱-۲-۲هاي  بخش

جايگزين مناسبي براي سوابق بازده در  ۳-۲در بخش 
  .گيردسازي سبد سهام مورد بحث قرار ميبهينه

  

  سازي بر مبناي مدل مارکوويتز بهينه )۱- ۲- ۲
هاي  نظور تعيين وزنم به) ۱۰( در نظريه مارکوويتز مدل

هاي  شده که در آن وزن طراحي و معرفي ها بهينه سهم
اريانس سبد سهام ضمن رعايت بهينه با حداقل سازي و

  . شوند قبولي براي بازده سبد، مشخص مي حد قابل
هاي مدل مارکوويتز  که يکي از ويرايش) ۱۰(در مدل 

1صورت درصد  قبول به است اين حد قابل − γ  از
  . شده است  حداکثر بازده مورد انتظار ممکن تعريف

Ωܸ = ݊݅ܯ  ݓ
ଶ



ୀଵ

ߪ
ଶ +   ݓ



ୀଵ
ஷ



ୀଵ

߰ݓ  

)۱۰(                                                                :ݐݏ   

 ݓ



ୀଵ

ݎ̅ ≥ (1 − Ωܧ(ߛ
 

 ݓ



ୀଵ

= 1 

ݓ ≥ 0 
  

Ωܧميانگين بازده هر سهم و ݎ̅در اين مدل 
  حداکثر

Ωܧبازده مورد انتظار ممکن سبد سهام است و عبارت
 

(1 − حداقل بازده مورد انتظار سبد را در قالب  (ߛ
  .دهد سهمي از حداکثر بازده مورد انتظار ممکن نشان مي

ها  که بازده سبد، جمع وزني بازده سهم با توجه به اين 
Ωܧفرض شده است، 

 ۱۱(تواند با استفاده از مدل  مي (
) ۱۰(مناسب در مدل  γمحاسبه شود و با در نظر گرفتن 

  .جايگذاري گردد

 
)۱۱(  

Ωܧ
 = Max  ݓ



ୀଵ

ݎ̅  

 :ݐݏ

 ݓ



ୀଵ

= 1 

ݓ ≥ 0 

سازي سبد سهام  هاي زيادي در حل مسئله بهينه پژوهش
به پيروي از مدل مارکوويتز در داخل و خارج صورت 

  . گرفته است
ازآنجاکه اين مدل غيرخطي است و براي حل آن روش 

ميان  ها، که از آن بسياري از پژوهش، ثابتي وجود ندارد
اشاره کرد، فقط بر شيوه  ]۱۳[،]۱۲[ توان به منابع مي

  .اند شده حل اين مدل متمرکز
  
سازي بر مبناي مدل ارزش در  بهينه )۲- ۲- ۲

  معرض خطر
هاي  روش ]۱۸[ ،]۱۷[ ،]۱۶ [،]۱۵[ ،]۱۴[در منابع 

شده  مختلفي براي برآورد ارزش در معرض خطر ارائه 
سازي سبد سهام در  نهکدام مدلي براي بهي ولي هيچ. است

سازي  سازي اين معيار ريسک براي بهينه چارچوب حداقل
سازي سبد مدلي براي بهينه. اند سبد سهام ارائه نکرده

توان در  سهام با حداقل سازي اين معيار ريسک را مي
يک مدل ۲۰۱۲يافت که در سال  ]۱۱[ مقاله گوه و ژانگ

ريزي رياضي عدد صحيح مبتني بر مفهوم ارزش در  برنامه
سازي  هاي تاريخي براي بهينه داده معرض خطر را بر روي
  . سبد سهام بکار گرفتند

نظر  منظور رعايت ايجاز از ارائه اين مدل صرف در اينجا به
  .شود مي

  
سازي بر مبناي مدل ارزش در  بهينه) ۳- ۲- ۲
  رض خطر شرطيمع

سازي  يک مدل خطي براي بهينه ]۳[ راکفلر و اوريوسو
سبد سهام، بر اساس تعريف رياضي ارزش در معرض 

ها فرض کردند بازده احتمالي  آن. خطر شرطي ارائه دادند
سبد از توزيع يکنواخت گسسته برخوردار است و مجموعه 

توان  دوره گذشته را مي ܶبازده سبد مربوط به  ܶ
. کند ري قلمداد کرد که اين توزيع را مشخص ميمقادي

نشان داده  Ωܧبنابراين بازده احتمالي سبد که با نماد 
قابل بيان ) ۱۲(شود، براي هر دوره به شکل رابطه  مي

  . است
)۱۲( Ωܧ  = ∑ ்,…,                  ୀଵݎݓ


ୀଵ   

  

   ݅بازده سهم  ݎو  ݅وزن هر سهم  ݓ) ۱۲(در رابطه 
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احتمالي  با در نظر گرفتن مقادير توزيع. است ݆در دوره 
مشخص کردن حداقل بازده و ) ۱۲(بازده مطابق رابطه 

توان  ارزش در معرض خطر شرطي را مي ܧمورد انتظار 
) ۹(براساس تعريف  از روي رابطه ) ۱۳(مطابق رابطه 
  . بازنويسي کرد

(Ωܧ)ଵିఈܴܸܽܥ = 

൝ߦ + ܧ ൭ݔܽܯ ൝E − ൭ ୧ݓ



ୀଵ

ݎ + ൱ߦ , 0ൡ൱ൡ 

  
൛Eݔܽܯعبارت  − ൫∑ ୧ݓ


ୀଵ ݎ + ,൯ߦ 0ൟ  ميزان

دهد که بازده کمتر از حداقل بازده مورد انتظار را نشان مي
اين . شود با مقدار ارزش در معرض ريسک جبران نمي
درصد  αعبارت بنا بر تعريف ارزش در معرض خطر در 

محاسبه ميانگين آن با در نظر  گيرد، براي اوقات مقدار مي
تقسيم  αܶدوره بايد مجموع اين مقادير بر  ܶگرفتن 

  .برقرار است) ۱۴( شود بنابراين رابطه
(Ωܧ)ଵିఈܴܸܽܥ = 

݊݅ܯ ቐߦ +
1

ܶߙ
 ݔܽܯ ൝E − ൭ ୧ݓ



ୀଵ

ݎ + ൱ߦ , 0ൡ
்

ୀଵ

ቑ 

  
به  )۱۴( ، رابطه)۱۵( مطابق رابطه متغير با انجام تغيير

  .شود تبديل مي )۱۶(روابط شکل مجموعه 
 
)۱۵(  
 
 
 
 
)۱۶(  

ݔܽܯ ൝E − ൭ ୧ݓ



ୀଵ

ݎ + ൱ߦ , 0ൡ = ݕ  

 

⎩
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
(Ωܧ)ଵିఈܴܸܽܥ⎧ = ߦ  +

1
ܶߙ

 ݕ

்

ୀଵ

E − ൭ ୧ݓ



ୀଵ

ݎ + ൱ߦ ≤ ݕ    

  ݆ = 1, … , ܶ
ݕ ≥ 0

     � 

  
 ܶدر   ݅ميانگين بازده سهم  عنوان به ݎ̅با در نظر گرفتن 

بيشتر بودن اميد انتظار منطقي دن دوره و اضافه کر
ار و قيد مربوط به رياضي بازده از حداقل بازده مورد انتظ

براي تعيين سبد بهينه سهام بر ) ۱۷( مدل ها، مجموع وزن
مبناي حداقل کردن ارزش در معرض خطر شرطي به 

 .آيد مي دست 

 
 
)۱۷(  

 
 

Min  C VaRଵି = ξ +
1

αT
 y୨



୨ୀଵ

 

 :࢚࢙

ݕ + ൭ ୧ݓ



ୀଵ

ݎ + ൱ߦ ≥ E       

 j = 1, … , T 

 ୧ݓ



ୀଵ

ݎ̅ ≥  ܧ

 ݓ



ୀଵ

= 1 

ݓ  , ݕ ≥ 0 
 
در اين پژوهش با استفاده از اين مدل خطي ارزش در 

سازي  معرض خطر شرطي ولي با انجام تعديلاتي به بهينه
  . شودسبد سهام پرداخته مي

  
هاي  ها، کارايي تحليل پوششي داده )۳- ۲

  متقاطع، جايگزين بازده تاريخي 
گيري ريسک در مدل  کردن نقص معيار اندازهبا برطرف 

تر،که بر همه  مارکوويتز، مشکل ديگر و شايد مهم
سازي سبد سهام وارد است، همچنان  هاي بهينه مدل

ها،  پابرجاست و آن مبناي محاسبات بازده و ريسک در آن
 اين رفع براي. هاست يعني استفاده از بازده تاريخي سهم

با  ۲۰۰۸در سال  ]۷[ و ژانگ کاستي، اولين بار ادرسينگ
ها، در لحاظ  تکنيک تحليل پوششي داده توجه به خاصيت

کردن و در نظر گرفتن ابعاد چندگانه، به رفع اين مشکل 
  . اقدام کردند

گيري  تصميم هاي روش ازجمله که هاتحليل پوششي داده
چند معياره است، تکنيکي ناپارامتريک براي سنجش و 

 )ها سازمان(ها  اي از پديده مجموعه ارزيابي کارايي نسبي
علت . ]۱۹[ هاي مشابه است ها و خروجي با ورودي

ها،  نسبت به ساير روش DEAتر روش  مقبوليت گسترده
امکان بررسي روابط پيچيده و اغلب نامعلوم بين چندين 

ها وجود  ورودي و چندين خروجي است که در اين فعاليت
ها وجود  هاي مختلفي از تحليل پوششي داده مدل. دارد

مسئله مورداستفاده قرار  هاي دارد که با توجه به فرض

)۱۳(  

)۱۴(  
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ها  با توجه به قابليت روش تحليل پوششي داده. گيرد مي
هاي  هاي چندگانه، در پژوهش کارگيري شاخص در به

ها براي حل  متعددي از تکنيک تحليل پوششي داده
است که از  شده سهام استفاده  مسائل مالي و انتخاب سبد

همکاران  هاي پيکاني و توان به پژوهش آن جمله مي
در  ]۷[ ادريسنگ. اشاره کرد ]۲۱[ ، چانگ و لي]۲۰[

انتخاب سبد سهام بر اساس قدرت "پژوهشي به نام 
، قوت "هاکارگيري تحليل پوششي دادههاي با بهشاخص

عنوان  هاي مالي به مالي شرکت را با واردکردن شاخص
ها معرفي  ورودي و خروجي به مدل تحليل پوششي داده

شده و بازده   کرد و نشان داد که بين کارايي محاسبه
  .ها همبستگي معناداري وجود دارد هاي بعد شرکت ماه

با استفاده از ايده ادرسينگ و  ]۸[ اوه و ليم و ژوه
ها  که مجاز به استفاده از ورودي RAMکارگيري مدل  به

عنوان  هاي منفي است، کارايي متقاطع را به يو خروج
در شرايط محتمل آينده   نشانگر بازده احتمالي شرکت

هاي تاريخي، ماتريس  معرفي و با نقد استفاده از داده
. کارايي متقاطع را مبناي محاسبه ريسک و بازده قراردادند

اولين بار توسط کوپر،پارک و پاستور  ܯܣܴمدل 
اين مدل بدليل . ]۲۲[ ده استارائه ش ۱۹۹۹درسال

برخورداري از خاصيت پايداري در مقابل محورها، قابل 
هايي است که ممکن است هم در  کاربرد بر روي داده

 ها مقادير منفي مشاهده شود ها و هم در خروجي ورودي
منظور از خاصيت پايداري در مقابل محورها، اين . ]۸[

يک ورودي يا  است که با اضافه شدن يک مقدار ثابت به
فرم . ]۱۹[ کند خروجي، مقدار تابع هدف تغيير نمي

  .است) ۱۸(به شکل مدل  RAMپوششي مدل 

ݔܽ݉
1

݉ + ݏ
൭

ݏ
ି

ܴ
ି



ୀଵ

+ 
s୰

ା

R୰
ା

ୱ

୰ୀଵ

൱ 

 :ݐݏ

 ߣݔ



ୀଵ

+ s୧
ା = x୧୭      

 ߣݕ



ୀଵ

+ s୰
ା = y୰୭     

i = 1, … , m      r = 1, … , s              )۱۸(   

 λ୨

୬

୨ୀଵ

= 1 

λ୨ ≥ 0،s୧
ି ≥ 0،s୰

ା ≥ 0          

. دهنده هريک از واحدهاستنشان ݆، انديس )۱۸(در مدل 
نشانگر   ݎها و انديسنشانگر ورودي iهمچنين انديس 

 ݕام و   ݆ام واحد  ݅مقدار ورودي  x. هاستخروجي
واحد تحت ارزيابي با . ام است ݆ ام واحد ݎخروجي 
ܴ هاي بازه .شودنشان داده مي انديس 

ܴو ି
ା  به

 و) ۱۹(صورت رابطه  ها بهها و خروجيترتيب براي ورودي
  :شودتعريف مي )۲۰(

)۱۹(  R୧
ି = ,ݔ൫ݔܽ݉ ݆ = 1, … , ݊൯ 

−݉݅݊൫ݔ, ݆ = 1, … , ݊൯  
   ݅ = 1, … , ݊ 

)۲۰(  
 

R୰
ା = ,ݕ൫ݔܽ݉ ݆ = 1, … , ݊൯ 

−݉݅݊൫ݕ, ݆ = 1, … , ݊൯ 
ݎ   = 1, … ,  ݏ

  
ݏدر اين مدل 

ݏ،  ି
ା ߣ و دوگان مدل . متغير هستند

به فرم مضربي در تحليل پوششي  که RAMپوششي 
  :است) ۲۱( صورت مدلها معروف است، بهداده

 
)۲۱(  

min     ݁ =  v୧x୧୭

୫

୧ୀଵ

−  u୰y୰୭

ୱ

୰ୀଵ

−  ݓ

    :ݐݏ

 y୰୨ݑ −  v୧x୧୨ + w ≤ 0
୫

୧ୀଵ

ୱ

୰ୀଵ

        

                                             j = 1, … , n 

ݑ ≥
1

m + s
R୰

ା                ݎ = 1, … ,  ݏ

ݒ ≥
1

m + s
R୧

ି                 ݅ = 1, … , ݉ 
 

اين مدل . متغير هستند ݒو  ݑ،  ݓ، )۲۱( در مدل
براي ارزيابي هر واحد اجرا شده، مقدار ناکارايي واحد را 

مقدار کارايي برابراست با يک منهاي . کند مي محاسبه 
  ).۲۱( توسط مدلمقدار ناکارايي محاسبه شده 

منظور از کارايي متقاطع محاسبه يک، منهاي مقدار تابع 
هاي بهينه حاصل از  ، با استفاده از وزن)۲۱( هدف مدل

حال اگر مدل تحليل . حل مدل براي واحدهاي ديگراست
 ها را بتوان ارزيابي شرکت در بهترين پوششي داده

متقاطع را بايد ارزيابي  شرايطي ممکن قلمداد کرد، کارايي
بر اين . شرکت در بهترين شرايط شرکتي ديگر دانست

اساس ماتريس کارايي متقاطع، جدولي از حالات مختلف 
دهد که هرکدام از اين  براي هر شرکت را نشان مي
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چون شرايط در آينده . حالات به نفع يک شرکت است
هاست،  طور نسبي به نفع يکي از شرکت هرحال به به

رزيابي از وضع شرکت در توان کارايي متقاطع را ا مي
  .شرايط محتمل آينده تعبير کرد

توان  ارزيابي از وضع شرکت در شرايط محتمل آتي را مي
نشانگري از بازده شرکت در شرايط محتمل آتي قلمداد 

هاي تاريخي بازده که نشانگر بازده آتي  جاي داده کرد و به
با انجام  .]۸[م، اوه و ژوه لي. شدند، بکار برد قلمداد مي

سازي  مدل مارکوويتز بر روي اين ماتريس، مسئله بهينه
سبد سهام را حل کردند اما همچنان مشکلات استفاده از 

ها باقي  عنوان معيار ريسک در پژوهش آن واريانس به
  . است

  
  پيشنهادي  روش - ۳

در اين پژوهش مدل ارزش در معرض خطر شرطي بر 
شده است تا  کارايي متقاطع بکار گرفته روي ماتريس 

روشي ارائه شود که هم شامل جايگزين بهتري براي 
معيار کاراتري براي ريسک  هاي تاريخي و هم شامل داده
هاي  به منظور اجرا و بررسي اين روش، براساس گام. باشد

 :زيرعمل شده است

شده توسط  هاي مالي معرفي محاسبه شاخص -۱
ان ورودي و خروجي در مدل عنو ادرسينگ وژانگ به

DEA  
 ها  محاسبه کارايي شرکت -۲
 ها  تشکيل ماتريس کارايي متقاطع شرکت -۳
ي سبد بر مبناي ارزش در ساز اجراي مدل بهينه -۴

 شرطي معرض خطر
 ارزيابي عملکرد روش پيشنهادي  -۵
 تحليل حساسيت و ارائه اطلاعات تکميلي  -۶

  :ودش در ذيل به تشريح هر يک از مراحل فوق پرداخته مي
 
  يهاي مال محاسبه شاخص) ۱- ۳

هاي  برخي شاخص ۲۰۰۸در سال  ]۷[ ادرسينگ وژانگ
عنوان  گذاري هستند را بهمالي، که از جنس سياست

هاي مالي را که از جنس  ورودي و برخي ديگر از شاخص
روجي در مدل تحليل عنوان خ گيري هستند، به نتيجه

يي يا به قرار داده، براي محاسبه کارا ها پوششي داده
اين . ها استفاده کردند تعبيري قوت مالي شرکت

 هاي مالي به تفکيک ورودي و خروجي در جدول شاخص
 ها در هر در اين پژوهش، اين شاخص. شده است ، بيان۱

  .شوند سال محاسبه و در مدل بکار برده مي
  معرفي ورودي و خروجي: ۱جدول 

 تعريف ورودي /خروجي نام شاخص
 دفعات موفقيت شرکت در دريافت مطالبات خود ورودي هاي دريافتيحساب گردش

 فروش / دفعات موفقيت شرکت براي خريد ورودي گردش موجودي کالا
 از هر ريال دارايي تحت تملک شرکت شده فروش ايجاد ورودي گردش دارايي
 جارينسبت دارايي جاري به بدهي  ورودي نسبت جاري
 نسبت دارايي جاري منهاي موجودي به بدهي جاري ورودي نسبت آتي

 نسبت دارايي به حقوق صاحبان سهام ورودي ضريب مالکانه
 کل دارايي شرکت نسبت کل بدهي به ورودي نسبت بدهي

 تأمين مالي بلندمدت توسط بستانکاران در مقابل صاحبان سهام ورودي صاحبان سهام بدهي به حقوق
 تقسيم بدهي به حقوق صاحبان سهام ورودي به حقوق صاحبان سهام مدت بدهي بلند

ROA کارگيري دارايي نسبت به خروجي 
ROE سود خالص ايجادشده در مقابل هريک ريال حقوق سهامداران خروجي 

 درآمدخالص حاصل از يک ريال فروش خروجي حاشيه سود خالص
 سود تقسيمي سهام ممتاز برتعدادسهام عادي نسبت سود خالص منهاي خروجي سودهرسهم

 درجه تغيير در سود خالص شرکت در طي دوره زماني مشخص خروجي نرخ رشد سود خالص
 درجه تغيير در سود هر سهم در طي دوره زماني مشخص خروجي نرخ رشد رسم
 درجه تغيير در عايدات شرکت در طي دوره زماني مشخص خروجي نرخ رشد درآمد
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  ها محاسبه کارايي شرکت) ۲- ۳
که به  RAMبراي محاسبه کارايي هر شرکت، ازمدل  

دليل برخورداري از خاصيت پايداري در برابر انتقال 
محورها مجاز به استفاده از اعداد منفي است، استفاده 

) ۱۷( بنابراين کارايي در اين پژوهش از مدل. ]۸[ شود مي
شود،  بيان مي ۳-۳با انجام تعديلاتي که در قسمت 

  . شود محاسبه مي
  
  تشکيل ماتريس کارايي متقاطع) ۳- ۳

طور که گفته شد،کارايي متقاطع يعني کارايي  همان
شرکت در شرايط محتمل آينده، بر اين اساس شرايط 

. ها خواهد بود محتمل در آينده برابر با تعداد شرکت
هاي ام با استفاده از وزن  jمتقاطع براي واحدکارايي 

  :شودمحاسبه مي) ۲۲(ام بر اساس رابطه  kبهينه واحد 

ܧ
 = 1 − ൭ ݒ

ݔ −  ݑ
ݕ − ܹ

௦

ୀଵ



ୀଵ

൱ 

  
به دليل وجود اعداد منفي در مقادير ورودي و خروجي 

، در ماتريس کارايي متقاطع نيز اعداد منفي RAMمدل 
ا اوه و ژوه در پژوهش خود به منفي بودن شود، ام ديده مي

توان، با اضافه  مي. اند اعداد کارايي متقاطع توجهي نکرده
به مدل ) ۲۳( رابطه شده در کردن دسته قيدهاي بيان

متقاطع ، مانع از حضور مقادير منفي در جدول کارايي )۲۱(
  .]۲۳[ شد

 y୰୨ݑ −  v୧x୧୨ + w ≥ −1
୫

୧ୀଵ

ୱ

୰ୀଵ

   

  j = 1, … , n                                                 )۲۳(  
  

وسيله مدل  آمده، به دست ماتريس کارايي متقاطع به
RAM هاي تاريخي، مبنايي  جاي داده شده، به اصلاح

  .گيرد محاسبه سبد بهينه سهام قرار مي
  
بر مبناي سازي سبد  اجراي مدل بهينه) ۴- ۳

  ارزش در معرض خطر شرطي
هاي  جاي اجرا بر روي بازده را به) ۱۷( توان، مدل ميحال 

تاريخي بر روي جدول کارايي متقاطع اجرا کرد، اما بايد 
 در مدل ܧ مورد انتظار يعنيتوجه داشت حداقل بازده 

بايد متناسب با مفهوم کارايي متقاطع، مقداري ) ۱۷(
  . تعيين شود نزديک به يک

 ܧبا نماد ) ۱۷(ابطه حداقل بازده مورد انتظار که در ر
در اينجا بهتر است حداقل کارايي مورد مشخص شده، 

) ۱۱(توان با حل مدل  را مي ܧمقدار . انتظار ناميده شود
Ωܧ ست آورن مقدار حداکثر بازده ممکنو بد

  که در
اينجا بهتر است حداکثر کارايي ممکن گفته شود بدست 

Ωܧ با جايگذاري . آورد
به ازاي مقادير ) ۲۴( در رابطه

بدست آمده و در مدل  ܧ، مقدار ۰۲/۰، مثلاً  γمناسب 
   . شود جايگزين مي) ۱۷(
 )۲۴( ୮ܧ  = (1 − γ) ܧΩ

 

  
بر روي مدل کارايي متقاطع لازم ) ۱۱(در کاربرد مدل 

ام در نظر  ݅معادل ميانگين کارايي متقاطع واحد  ୧ݎ̅. است
هاي  بر روي کارايي) ۱۷(مدل  با اجراي. گرفته شود

متقاطع سبد بهينه سهام، بر مبناي حداقل سازي معيار 
درکاربرد . شود ارزش در معرض خطر شرطي مشخص مي

کارايي  ݎ، بر روي جدول کارايي متقاطع) ۱۷(مدل 
وزن ݓ  ام،  ݆هاي بهينه شرکت ام با وزن݅ شرکت 

هاست شرکتتعداد n  بهينه هر شرکت در سبد سهام و
1. خواهد بود) دوره تعداد( ܶکه دراينجا برابر با  − α 

در اين پژوهش  .هم سطح اطمينان مورد قبول مدل است
مدل اجرا  ۰۲/۰برابر  γو  ۱/۰برابر  α با در نظر گرفتن

 γدر سطوح ثابت α شده و تحليل حساسيت مقادير
انجام و به  αدر سطوح ثابت  γتحليل حساسيت مقادير 

  .شود صه گزارش و تحليل ميطور خلا
  
  ارزيابي عملکرد روش پيشنهادي) ۵- ۳

براي ارزيابي عملکرد سبد سهام، ويليام شارپ در سال 
اين معيار، نشان . ]۲۴[ ، معياري ترکيبي ارائه کرد۱۹۶۴

دهد به ازاي هر انحراف معيار تغيير در بازده چه ميزان  مي
منظور از بازده اضافي . بازده اضافي حاصل شده است

  . تر از بازده دارايي بدون ريسک است بازده بيش
دهد که  هراندازه ميزان اين معيار بالاتر باشد، نشان مي

وده است، آمده، با تقبل ريسک کمتري ب دست بازدهي به
يعني هر پورتفويي که مقدار بيشتري را به خود اختصاص 

)۲۲(  
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 اين معيار. دهد، نسبت به بقيه عملکرد بهتري داشته است
  :شود محاسبه مي) ۲۵(مطابق رابطه 

)۲۵(  RVAR =   (ܴܶതതതത −  ܦܵ/(തതതതܨܴ
 

يعني ميانگين بازده سبد در دوره  തതതതܴܶ، )۲۵(در رابطه
തതതതܨܴ، زماني معين،


، ܦܵ ميانگين بازده بدون ريسک و

  .انحراف معيار بازده سبد درهمان دوره زماني معين است
در اين پژوهش براي مقايسه روش پيشنهادي با روش 
پژوهش ليم، اوه و ژوه، مدل مارکوويتز هم بر روي 
ماتريس کارايي متقاطع اجرا و سبدهاي بهينه در دوره 

  . اندزماني موردنظر مشخص شده
براي هر روش با استفاده از بازده واقعي سال  يار شارپمع

تا  ۹۰هاي  بعد سبد حاصل از روش، با تکرار روش در سال
دهد روش چقدر قادر است به  شده و نشان مي محاسبه ۹۳

ازاي يک انحراف معيار نوسان در بازده، بازده اضافي توليد 
روشن است که روشي خوب است که بتواند بازده . کند
اين معيار براي سبد . ي زياد با نوسانات کم ايجاد کنداضاف

  .رود عنوان محک بکار مي شده به بازار نيز محاسبه
  
  تحليل حساسيت و ارائه اطلاعات تکميلي) ۶- ۳

بر روي معيار شارپ سبد  αدر اين پژوهش اثر تغييرات 
بر  γو اثر تغييرات  γ سهام بهينه در سطوح ثابت مقدار

بررسي  αبد سهام در سطوح ثابت روي معيار شارپ س
بخشي از نتايج تحليل حساسيت و تحليل آن . شده است
  .است آمده  ۳-۴در بخش 

  
  و بررسي عملکرد روشاجراي مدل  - ۴

شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته از بين همه شرکت
ها اسفند  شرکت که سال مالي آن ۱۸۵بهادار تهران، 

ها  هرسال است و اطلاعات موردنياز پژوهش براي آن
 ۱۳۹۳تا  ۱۳۹۰طور کامل وجود داشت، در بازه زماني  به

ها از اطلاعات  آوري داده براي جمع. شوند انتخاب مي
آورد نوين و آرشيو معاملات موجود  ره افزار موجود در نرم

سازي و  درسايت بورس اوراق بهادار تهران و براي مدل
  . شده است استفاده GAMSافزار  اجراي مدل از نرم

 
  نتايج اجراي مدل) ۱- ۴

بعد از اجراي مدل ارزش در معرض خطر پيشنهادي در 
، ميزان خريد هر سهم و سبد بهينه ۹۳تا  ۹۰هاي  سال

  : هرسال به شرح زير، تشکيل گرديد
  
  

  
  ۹۰سبد بهينه سال  - ۲جدول 

 بازده هر سهم وزن هر سهم نام شرکت

 - ۴۶۱/۰ ۱۳۴/۰ آلومينيم ايران
 ۱۱۸/۰ ۳۴۲/۰ قائنسيمان 

 ۳۲۷/۰ ۱۵۵/۰ سيمان کارون
 ۹۵۸/۰ ۱۱۶/۰ فولاد خراسان

 - ۳۲۵/۰ ۲۵۳/۰ ملي سرب و روي
  

  ۹۱سبد بهينه سال  - ۳جدول 
  
  
  
  

   

 بازده هر سهم وزن هر سهم نام شرکت

 ۱۷۳/۰ ۴۱۶/۰ تجارت الکترونيک
 ۲۵۱/۲ ۵۸۴/۰ سيمان فارس نو
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  ۹۲سبد بهينه  سال  - ۴جدول 
  
  
  
  
  

  ۹۳سبد بهينه سال  - ۵جدول 
  
  
  
  
  

  هاسه روشارزيابي عملکرد و مقاي) ۲- ۴
در اين پژوهش براي ارزيابي عملکرد روش پيشنهادي 

سازي سبد سهام و مقايسه آن با روش پيشنهادي  بهينه
اين معيار . شده است ليم ، اوه و ژوه از معيار شارپ استفاده

را نيز فراهم امکان مقايسه عملکرد روش با سبد بازار 
بعد از محاسبه سبد بهينه هرسال  با به دست . کند مي

آوردن بازده هر سهم در آن سال، بازده سبد بهينه هرسال 
که برابر با ميانگين وزني بازده هر سهم در سبد است، به 

نرخ بازده بدون ريسک براي ). ۶جدول (آيد دست مي
 محاسبه شارپ، برابراست با متوسط نرخ سود بانکي

  .هاي موردنظر ساله بانک ملي، در سال يک
لازم به ذکر است که بازده هر سهم از فرمول زير به 

  :آيد دست مي

)۲۵(  
+ سودنقدي/ (قيمت اول دوره= بازده هر سهم

) قيمت آخر دوره - قيمت اول دوره  
  

  
  

  مطالعههاي  بازده سبدهاي بهينه در سال  - ۶جدول 
 سبد بازار بازده مدل اوه و ژو بازده سبد مدل پيشنهادي بازده سبد سال مورد نظر

۱۳۹۰ ۰۵۸/۰ ۱۲۹/۰ ۴۳۵/۰ 
۱۳۹۱ ۳۶۸/۱ ۳۶۱/۱ ۰۴۶/۱ 
۱۳۹۲ ۱۶۵/۰ ۱۱۱/۰ ۲۲۱/۰- 
۱۳۹۳ ۲۲۹/۰ ۰۵/۰ ۲۷/۰ 

  

  
  مقدار شارپ  - ۷جدول 

  
  
  
  
  

   

 بازده هرسهم وزن هرسهم نام شرکت

 ۶۸۶/۰ ۵۲۲/۰ دشت مرغاب
 -۳۹/۰ ۴۲۴/۰ فرآورده هاي نسوز ايران
 -۵۱۵/۰ ۰۵۴/۰ معدني وصنعتي گلگهر

 بازده هرسهم وزن هرسهم نام شرکت

 ۴۱۳/۰ ۷۲۸/۰ ارتباطات سيار
 -۲۶۳/۰ ۲۷۲/۰ سيمان بهبهان

 عدد شارپ روش

 ۵۰۵/۰ )ܴܸܽܥ(مدل پيشنهادي
 ۴۱۱/۰ اوه و ژومدل ليم و 

 ۴۳۱/۰ سبد بازار
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 گيري  نتيجه
سازي سبد سهام براي  با توجه به اهميت، مسئله بهينه

گذاران، در اين پژوهش با رويکردي جديد به حل سرمايه
هاي زيادي امروزه پژوهش. شده است اين، مسئله پرداخته

به دليل عدم کارايي موجود در بازارهاي مالي، ميزان اتکا 
هاي تاريخي را  هاي سنتي و مبتني بر دادهبه روش

کارگيري رويکردهاي نوين را براي  کاهش داده و لزوم به
هاي که يکي از تکنيک. کنندگذاري توصيه ميسرمايه

را  هاي چندگانه براي ارزيابيکارگيري شاخص قابليت به
طور همزمان دارد، روش ناپارامتريک تحليل پوششي  به

هاي وجه به اين قابليت در پژوهشهاست که با ت داده
 . شده است سازي سبد سهام استفاده زيادي درزمينه بهينه

با  ۲۰۱۴در سال ]۸[ اما در اين ميان، ليم و اوه و ژوه
و  ۲۰۰۸در سال  ]۷[ توجه به پژوهش ادرسينگ وژانگ

ها و به دست آوردن  اده از تحليل پوششي دادهبا استف
کارايي متقاطع، مبناي جديدي را براي محاسبه بازده و 

ها جدول کارايي متقاطع را،  آن. ريسک مطرح کردند
نشانگر قوت مالي شرکت در شرايط مختلف تفسير کرده 

هاي تاريخي مبناي تشکيل جاي داده و اين جدول را به
ها را  ا مدل مارکوويتز وزن شرکتسبد سهام قراردادند و ب

اما استفاده از معيار واريانس . در سبد بهينه تعيين نمودند
عدم  ريسک سبد اشکالاتي دارد، ازجمله در محاسبه

طور  هاي مطلوب و نامطلوب به انسجام و کاهش ريسک
رو در اين پژوهش، با استفاده از مدل خطي  همزمان، ازاين

يکي از معيارهاي ارزش در معرض خطر شرطي که 
و مهم ريسک نامطلوب است، بر روي جدول  منسجم

. به تشکيل سبد سهام بهينه پرداخته شد کاراي متقاطع
لازم به ذکراست که کاربرد مدل خطي ارزش در معرض 
خطر شرطي بر روي ماتريس کارايي متقاطع تجربه 
انحصاري اين پژوهش است و تا آنجا که مشخص است 

  .نشده است لي و خارجي گزارش در هيچ پژوهش داخ
  ، عملکرد ۷شده در جدول  با توجه به مقدار شارپ گزارش 

روش پيشنهادي از عملکرد سبد بازار و مدل ليم واوه 
بهتر بوده و ) مدل مارکوويتز بر روي کارايي متقاطع( وژوه

دهنده برتري ارزش در معرض خطر شرطي  اين امر نشان

 به معيار واريانسدر کنترل و مديريت ريسک سبد نسبت 
  .در مدل مارکوويتز است) انحراف معيار(
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