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  چکیده
در انتخاب پرتفوي کارا در  )DEA(ها هاي شارپ و تحلیل پوششی دادهدر این پژوهش توانایی مدل

هاي جامعه آماري این پژوهش کلیه شرکت. بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است
شرکت و در سه دوره از اول  88هاي اعمال شده تعداد با توجه به محدودیت. باشدر در بورس میحاض
 اراترین ابزار براي انتخاب پرتفوي بهینهبه دلیل آنکه ک. بررسی گردیدند 1387تا آخر سال  1385سال 

به عنوان مدل پایه انتخاب گردید و توانایی این مدل  ،)1383راعی و همکاران، (اشد بمیمدل مارکویتز 
مدل  هايبراي دستیابی به پرتفوي. نسبت به مدل مارکویتز آزمون گردید DEAهاي شارپ و مدل

 DEA SOLVERافزار از نرم DEAو براي مدل  MATLABافزار مارکویتز و مدل شارپ از نرم
ها و محاسبه بازدهی و ریسک هر کدام فرضیات پژوهش با پس از مشخص شدن پرتفوي. استفاده شد

مورد آزمون قرار گرفت و مشخص شد که مدل شارپ توانایی تشکیل  SPSSاستفاده از نرم افزار 
ها این توانایی مدل تحلیل پوششی داده CCRوي الگپرتفوي را در بورس اوراق بهادار تهران دارد ولی 
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   مقدمه
هایی انتخاب صحیح دارایی. باشدپایه و اساس پیشرفت هر کشوري می گذاريدر دنیاي امروز سرمایه

کند نیاز به داشتن اطلاعات، مهارت، قدرت تجزیه و تحلیل و گذاري میگذار در آن سرمایهکه سرمایه
هی در سطح قابل قبولی از ریسک گذار بتواند به هدف خود که کسب حداکثر بازدد تا سرمایهدار... 
. کنترل شده و در صورت امکان کاهش یابدگذاري باید از این رو ریسک سرمایه. دست یابدباشد می

گذاري، تشکیل پرتفوي و تنوع بخشیدن به انواع هاي کنترل و کاهش ریسک سرمایهیکی از راه
درن محسوب شده و در حال گذاري مسازي پرتفوي یک نظریه مهم سرمایهمتنوع. باشدها میدارایی

شود که توسط یک ها گفته میاز داراییعبارت ساده به ترکیبی  پرتفوي در یک. باشدتوسعه می
-بر گیرنده مجموعه کی یک پرتفوي دراز نظر تکنی. گرددگذاري تشکیل میگذار براي سرمایهسرمایه

  .  گذار استگذاري شده یک سرمایههاي واقعی و مالی سرمایهي از داراییا
در این . باشد پرتفوي بهینه میگذار در انتخاب  کمک به سرمایه 1يهدف اساسی در مدیریت پرتفو     

ها، کمک بسیار  ها و شناسایی کاراترین شرکت راستا، تجزیه و تحلیل وضعیت حال و گذشته شرکت
ها،  ثر بر تعیین پرتفوي شرکتؤبا توجه به پیچیدگی و تنوع عوامل م. کند گذاران می زیادي  به سرمایه

اي  هها مسأله بسیار پیچید از سهام شرکتگیري در ارتباط با سهم یک شرکت یا پرتفویی  تصمیم
گذاران نسبت به آینده مطمئن نیستند باید براي کاهش ریسک، دست به از آنجا که سرمایه. باشد می

به عبارت دیگر، تشکیل یک پرتفوي متنوع، میزان ریسک را تا . گذاري بزنند ایجاد تنوع در سرمایه
اي ترکیب مطلوب اوراق بهادار به نحوي است که پرتفوي کارا به معن. دهد حد زیادي کاهش می

ران منطقی به دنبال اگذ سرمایه. ریسک آن پرتفوي در ازاي نرخ بازده معین به حداقل رسیده باشد
ها باعث حداکثر شدن بازده مورد انتظار براي سطح چرا که این گونه پرتفوي. ا هستندپرتفوي کار

  .)220، 1387جونز، (شوند  ده مورد انتظار معینی میبازمعینی از ریسک، یا حداقل ریسک براي 
هایی  انتخاب پرتفوي مطلوب، یکی از مسائل مهم مورد بحث در گذشته و حال بوده و با پژوهش     

-از جمله این الگوها می .که در این زمینه صورت گرفته، الگوهایی براي تعیین پرتفوي ارائه شده است

را  ارائه کرد  پرتفويمدل اساسی   (Markowits, 1950)ز هري مارکویت: توان موارد زیر را ذکر نمود
متنوع او به صورت کمی نشان داد که چرا و چگونه . گردید پرتفويکه مبنایی براي تئوري مدرن 

هاي قابل توجه و نیاز مدل با توجه به هزینه. شود پرتفويک تواند باعث کاهش ریسمی پرتفويسازي 
با پیگیري کارهاي  (Sharpe, 1961)ویلیام شارپ  ،) )N2+3N)/2(مارکویتز به انجام محاسبات زیاد 

                                              
1. Portfolio Management 
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سازد  بهادار را به بازده شاخص سهام عادي مرتبط می ورقهرا که بازده هر  1مارکویتز مدل تک شاخص
تلاش در جهت بهبود . ارائه داد )3N+2(و به محاسبات کمتري نسبت به مدل مارکویتز نیاز دارد 

هاي  هاي نوینی گردید که در کنار روشهاي تجزیه و تحلیل سهام منجر به پدید آمدن روشروش
هاي  حل یکی از راه. گذشته در صدد یافتن پاسخی براي حداکثر سازي سود در بازارهاي مالی هستند

 2هاه است، الگوي تحلیل پوششی دادهشدها به کار برده  جدیدي که جهت ارزیابی کارایی شرکت
)DEA (باشد ها می گیري و سنجش عملکرد شرکت است که یک روش چند معیاره براي تصمیم.  
هاي پرتفوي و طبیعتاًکنند ت انتخاب پرتفوي کارا استفاده میهاي متفاوتی جهها از روشاین مدل    

راعی و (اند ت و برخی نسبت به دیگري ارجحکه ارزش آنها برابر نیس کنندمتفاوتی را نیز ارائه می
  .)110، 1383،همکاران

  
 بیات پژوهشاد

ها در تعیین  اي به بررسی کاربرد تحلیل پوششی داده طی مقاله) 1384(شکراله خواجوي و همکاران  
در این مقاله با . اند هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته پرتفویی از کاراترین شرکت
هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران  ها، پرتفویی از کاراترین شرکت استفاده از تحلیل پوششی داده

  . ائه شده استار
ها در سی توانایی مدل تحلیل پوششی دادهدر پژوهشی به برر) 1388(جواد اصغري آقمشهدي      

ها را با نتایج حاصل از یج حاصل از مدل تحلیل پوششی دادهوي نتا. انتخاب پرتفوي کارا پرداخته است
-ر مدل تحلیل پوششی دادهوي جمعی دحاکی از آن است که الگنتایج . مدل مارکویتز مقایسه می کند

   .ها توانایی تشکیل پرتفوي کارا را در بورس اوراق بهادار تهران ندارد
از طریق مدل تک  پرتفويسازي ژوهشی به ساده کردن فرآیند بهینهدر پ) Yansen, 2008(یانسن    

هاي ساده به عنوان یکی از راهدر این پژوهش از مدل تک شاخص شارپ . شاخص پرداخته است
هاي اساسی ه جنبههدف اصلی این پژوهش دستیابی ب. بهینه استفاده شده است پرتفويسازي محاسبه 

هاي به دست آمده با بازده نتایج پرتفوي. پرتفوي بهینه است فرآیند محاسباتی کارایی جهت تعیین
دهد که مدل تک شاخص به خوبی نتایج نشان می. شودرد صنعتی شاخص داوجونز مقایسه میاستاندا

                                              
1. Single – Index Model 
2. Data Envelopment  Analysis 
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هاي مدل مارکویتز و ازدهزند که این هم از طریق مقایسه بهاي مدل مارکویتز را تخمین میورودي
 .شاخص داوجونز نشان داده شده است

در پژوهشی اقدام به انتخاب پرتفوي در بورس اوراق بهادار ) 1387(همکاران غلامرضا اسلامی و      
در این . اند از سه معیار میانگین بازدهی، انحراف معیار بازدهی و نقد شوندگی کردهتهران با استفاده 

کنند تا معیار نقد شوندگی را که در مدل مارکویتز وجود ندارد را با استفاده  پژوهش محققان تلاش می
یت به ایران ادغام کرده و در نها  از دو رویکرد فیلترینگ و محدودیت نقد شوندگی در بازار سرمایه

، گذاران بتوانند پرتفویی تشکیل دهند که از لحاظ بازدهی مدلی برسند که با استفاده از آن، سرمایه
دست آمده از رویکرد دهد که نتایج به ها نشان مییافته .ریسک و نقد شوندگی بهینه باشد

 .باشد تر و بهتر از رویکرد فیلترینگ نقد شوندگی می هاي نقد شوندگی بسیار جذاب محدودیت

اي به تعیین سبد سهام بهینه در بازار بورس ایران بر  در مقاله) 1385(همکاران حمید خالوزاده و       
هاي ژنتیک  در این مقاله با استفاده از الگوریتم. اند اساس نظریه ارزش در معرض ریسک پرداخته

)GA (آنکه داراي قیدي روي  آید که داراي سود ماکزیمم است ضمن اي به دست می سبد سهام بهینه
این معیار به سادگی و تنها . در نظر گرفته شده است VARمعیار برآورد ریسک نیز . ریسک سبد است

نتایج به دست آمده نشانگر کارایی روش مدلسازي ریسک . کند با یک عدد ریسک بازار را مدل می
هاي ژنتیک در به دست  تمبازار بر مبناي نظریه ارزش در معرض ریسک و روش بهینه سازي الگوری

  .هاي بهینه سبد سهام با در نظر گرفتن محدودیت بر روي ریسک است آوردن وزن
یک الگوریتم فرا ابتکاري جهت انتخاب سبد سهام با در ) 1386( و همکاران محمدتقی تقوي فرد      

تم ژنتیک پیشنهادي، بدین منظور به وسیله الگوری. اند هاي عدد صحیح ارائه داده نظر گرفتن محدودیت
هاي داخلی و نیز خارجی حل نموده و با مسأله نامقید  هاي واقعی شرکت مسأله مقید را با استفاده از داده

دست آمده حاکی از آن است که الگوریتم پیشنهادي در هر دو هنتایج ب. اند مارکوتیز مقایسه نموده
ینه سازي نموده و در نتیجه مسأله سبد سهام ، اقدام به بهتوانسته است در فضاي جستجوي موجهنمونه 

  .مقید را به خوبی حل نماید
با استفاده  هاگیري کارایی بانکدر تحقیقی به اندازه) Chang, et al., 2008( و همکاران  چانگ      

 اي پرتفويان کارایی عملیاتی و نقاط معاملهدر این پژوهش محقق .اندها پرداختهاز تحلیل پوششی داده
گیري را براي اندازه   DEAآنها مدل . اندازن ریسک و بازده را مطالعه کردهها و توبهینه براي بانک

هایی نظیر مایه و هزینه نیروي کار به خروجیها، سرهایی نظیر داراییکارایی عملیاتی و تبدیل ورودي
گذاري  به آمد سرمایهو در) نرخ بهره ریسک شامل ریسک اعتباري، ریسک نقدینگی و( ابعاد ریسک 
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آنها دریافتند که ریسک نرخ بهره موزون براي افزایش کارایی بسیار مفیدتر از ریسک . کار برده اند
واند کارایی را تش در وام و درآمد تنزیل بهره میبه علاوه افزای. نقدینگی یا ریسک اعتباري است
  .  گذاري توسعه دهدبیشتر از افزایش در درآمد سرمایه

هاي وزنی، ها با محدودیتششی دادهاز روش تحلیل پو )Powers, et al., 2000( همکارانو  وراپ      
اي از اوراق بهادار سایر معیارهاي عملکرد در مجموعه براي متمایز ساختن معیارهاي عملکرد قوي و

و در شرف  خروجی نامطلوبی دارند -استفاده کردند تا از شناسایی واحدهاي تولیدي که سطح ورودي
ها که تحلیل پوششی دادهاند گیري کردهآنها نتیحه. جلوگیري به عمل آید رسیدن به کارایی هستند،

به تصمیم . 2. یک مقیاس ترکیبی منحصربه فرد را براي هر اوراق بهادار ارائه کند. 1: قادر است تا
. 3. تر استنه مناسبهاي چندگابه لحاظ شاخص گیرنده کمک کند که کدام یک از اوراق بهادار

ها مقدار بهبود را با توجه به ورودياطلاعاتی از قبیل اینکه براي کارا شدن هر یک از اوراق بهادار چه 
 .  هاي مشخص مورد نیاز است، فراهم آوردو خروجی

  
  ادبیات نظري

مدرن مدل اساسی پرتفوي را ارائه کرد که مبنایی براي تئوري  (Markowits, 1950)مارکویتز  
-ولی معمولا نمی گذاران با مفاهیم ریسک و بازده آشنا بودندقبل از مارکویتز سرمایه. ي گردیدپرتفو

دانستند که ایجاد تنوع مناسب است و نباید گذاران از قبل میسرمایه. گیري کنندتوانستند آن را اندازه
اولین کسی بود که مفهوم  با این حال مارکویتز. هاي خود را در یک سبد بگذارندهمه تخم مرغ

 .)220، 1387جونز، (ع را به صورت روش رسمی بیان کرد پرتفوي و ایجاد تنو

مارکویتز در سرتاسر . مدل مارکویتز به دنبال تحلیل پرتفوهایی شامل تعدادي اوراق بهادار می باشد
وي خوب بیش از یک پرتف. گویدمدل خود از انتخاب پرتفوي، به جاي انتخاب اوراق بهادار سخن می

در واقع پرتفوي به صورت یک کل متعادلی است که . باشدبلند بالایی از اوراق بهادار می یک فهرست
. سازدگذار فراهم میه وسیعی از اقتضائات براي سرمایههایی را با توجه به دامنحمایت ها و فرصت

تحلیل  تجزیه و. نیازهایشان باشد گذاران باید پرتفویی را تشکیل دهند که مناسب بابنابراین سرمایه
پرتفوي با اطلاعاتی درباره اوراق بهادار انفرادي آغاز و با نتایجی درباره پرتفوي ها بصورت کلی به 

-گذار را برآورده میت که به بهترین شکل اهداف سرمایههایی اسهدف، یافتن پرتفوي. پایان می رسد

  .سازد
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. ارائه نمودمل ریسک، مدل تک عاملی را با تبیین بتا، به عنوان عا  (Sharp, 1961)ویلیام شارپ
معیار مزیت مدل تک عاملی شارپ، سادگی و کاهش داده هاي مورد نیاز براي انتخاب پرتفوي و ارائه 

علاوه بر این، مدل تک عاملی یک مدل آماري براي . گذاري استجدیدي از ریسک براي سرمایه
مفهوم اساسی در مدل تک عاملی این است که تمامی . باشددهی سهام نیز میراگرد محاسبه بازبیان ف

پذیرند، زیرا نیروهاي اقتصادي مشابهی آینده اکثر  ثیر میبازار تأ اوراق بهادار از نوسانات عمومی
براي مثال مشاهدات تاریخی قیمت سهام نشان داده است که . دهند ثیر قرار میها را تحت تأکتشر
کنند و وقتی شاخص ها شروع به افزایش قیمت میرود، اکثر سهامی پرتفوي بازار بالا میقتی بازدهو

این بدین معنی است که احتمالا بازدهی سهام با . افتدآید حالت عکس فوق اتفاق میبازار پایین می
به  هی سهامتغییرات بازار، همبستگی دارد و بهترین مقیاس براي بیان این همبستگی با ارتباط دادن بازد

مدل تک شاخص فرض کرد تمامی عوامل اقتصادي و هر عامل . آیدبازدهی شاخص بازار به دست می
، مشترك مرتبط دیگري در یک شاخص کلان اقتصادي گروه بندي شود و فرض شود که آن شاخص

دهد و بازده هر سهم را به دو جزء تفکیک نمود، یکی عوامل اوراق را بعنوان یک کل حرکت می
بازده شاخص بازار  کلان اقتصادي و دیگري عوامل خاص شرکتی که بازده هر اوراق بهادار را به

را می توان با  iسهم  (TR)، بازده کل )مدل شارپ(براي برآورد مدل تک شاخص. سازدمرتبط می
وقتی . شاخص بازار تطبیق و رگرسیون کرد و خط رگرسیون را رسم نمود (TR)توجه به بازده کل 

بازده کل براي هر سهامی با توجه به بازده کل شاخص بازار رسم شد و خط رگرسیون با این نقاط 
فرض بر این است که ) مدل شارپ(در مدل تک شاخص . آیده دست میمنطبق شد، خط شاخص ب

همچنین فرض بر این است که اوراق بهادار فقط تحت تاثیر . طا نداردشاخص بازار رابطه اي با میزان خ
با خطاي اوراق   iواکنش خود نسبت به بازده قرار دارند، به این معنا که خطاي مربوط به اوراق بهادار

  .)242و241، 1387جونز، ( همبستگی ندارد  jبهادار 
تواند تعداد زیادي متغیر کند که میمی وش برنامه ریزي ریاضی استفادهها، از رتحلیل پوششی داده

ها را ورودي و خروجی موجود در سایر روشو روابط را به کار گیرد و محدودیت کم بودن تعداد 
، امکان پرداختن به مسایل سادگی در محاسبه و ارزیابی و عدم محدودیت در انتخاب عوامل. ندارد

به علاوه تئوري قوي . سازداري را فراهم مییریتی و سیاست گذهاي مدتر موجود در حوزهپیچیده
  .)Charnes, et al., 1978( کندل و تفسیر بهتر را ایجاد میریزي ریاضی، امکان تحلیبرنامه

گیري کارایی مشاهدات گردآوري شده براي اندازه ۀیکی است که از کلیها تکنتحلیل پوششی داده
سازي در مقایسه واحدها به بهترین عملکرد میانگینرخلاف روش رگرسیون که با ب. کنداستفاده می
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ها هر کدام از مشاهدات یابد، تحلیل پوششی دادهمجموعه واحدهاي تحت بررسی دست میموجود در 
  .)25، 1383مهرگان،(کند ز کارا بهینه میقایسه با مررا در م

  
 جامعه و نمونه آماري

تا 1385هاي طی سال بورس اوراق بهادار تهرانهاي حاضر در امعه آماري این پژوهش تمامی شرکتج
 . ند که شرایط زیر را دارا بودندگرفتهایی مورد بررسی قرار شرکتدر ضمن . باشدمی 1387

  .نشده باشد) ماه بیشتر  4از ( معامله روي سهام آنها دچار وقفه طولانی . 1
 .اشندگري مالی و خدمات مالی نبگذاري و واسطههاي سرمایهاز شرکت. 2

  .اطلاعات مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي تحقیق براي آنها در دسترس باشد. 3
  .شرکت انتخاب گردیدند 88هاي ذکر شده تعداد با توجه به محدودیت 

  
  فرضیات تحقیق

  .مدل شارپ توانایی تشکیل پرتفوي بهینه را در بورس اوراق بهادار تهران دارد: فرضیه اول
  .توانایی تشکیل پرتفوي بهینه را در بورس اوراق بهادار تهران دارد  DEAمدل   :دوم فرضیه
 

 روش تحقیق
اي، از نظر هدف، کاربردي و از ، تحقیقی اسنادي ـ کتابخانهاین تحقیق از لحاظ جمع آوري اطلاعات

بررسی نتایج این پژوهش در جریان . ها با یکدیگر ماهیت استنباطی داردجنبه بررسی و مقایسه مدل
گیرندگان قرار خواهد پرتفوي کارا مورد استفاده تصمیم هاي مختلف تشکیل پرتفوي و انتخابمدل

  .گرفت
  

  گیري متغیرهااندازه
  هاي مورد نیاز مدل مارکویتز ورودي

که (هاي بالقوه براي هر اوراق بهادار با توجه به توزیع احتمالات بازده  :بازده مورد انتظار اوراق بهادار
توان به عنوان ارزش مورد انتظار توزیع را می Ri(E(، بازده مورد انتظار )نشان داده شده است iبا حرف 

(  )    :احتمالات محاسبه نمود =  (  ). (  ) 
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E(Ri)  = بازده مورد انتظار هر اوراق بهادار مانندi  
 Pi = وقوع هریک از نرخ هاي بازده بالقوهاحتمال  
Ri  = بازده بالقوه براي هر اوراق بهادار  

اساس آن نرخ بازده مورد انتظار را گذار مشخصی نداریم تا بردر این پژوهش چون سرمایه §
 .کنیمنرخ بازده مورد نیاز استفاده می محاسبه کنیم از

  
توان  انتظار یک اوراق بهادار از معادله زیر می براي محاسبه انحراف معیار مورد  :ریسک اوراق بهادار

 :استفاده کرد 

        =    =  {  −  (  )} .                  =   [  −  (  )] .   
  

 
    

  
-ر متوسط موزون بازده  تک تک داراییها، براببازده پرتفویی از دارایی  :بازده مورد انتظار پرتفوي

-دارایی مذکور میگذاري انجام شده در براي هر بازده، نسبتی از سرمایه بکار گرفته شدهوزن . هاست

باشد، در  داراییامین  jنسبتی از وجوه سرمایه گذاري در   wjو  داراییامین  j، بازده riچنانچه . باشد
=    )Elton, et al., 1995:  (این صورت بازده کل پرتفوي برابر است با     +     +⋯+     =       

    

  
در مدل . یکی دیگر از محاسبات اصلی مدل پرتفوي، محاسبه ریسک پرتفوي است  :ریسک پرتفوي

یسک هریک از ها و همانند محاسبه ریانس وانحراف معیار بازده پرتفويمارکویتز، ریسک توسط وار
. شوداساس تئوري مدرن پرتفوي ظاهر می در این قسمت است که. شودگیري میاوراق بهادار اندازه

ریسک پرتفوي نه تنها به میانگین وزنی ریسک اوراق بهادار تشکیل دهنده پرتفوي بستگی دارد، بلکه 
ریسک . هاي اوراق بهادار تشکیل دهنده پرتفوي نیز بستگی داردکوواریانس یا روابط میان  بازده به

 یان بازده هر یک از اوراق بهاداربهادار و کوواریانس م پرتفوي تابعی است از ریسک هر یک ازاوراق
  .)227، 1387جونز، (
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س پرتفوي عبارت واریان. انتظار استتر از تعیین بازده مورد کمی مشکلمحاسبه واریانس پرتفوي       
عی را(ورد انتظار پرتفوي از میانگین بازده م نحرافات بازده پرتفويانتظار مجذور ااست از ارزش مورد 

=   .)145 ،1383 ،و همکاران     +     +⋯+     =       
    

 Bو  Aیعنی با جایگذاري بازده پرتفوي و متوسط بازده موردانتظار در عبارت فوق براي دو سهم     
=    : خواهیم داشت  [      +       + 2      . ]   
=    سهم nتعمیم به  :واریانس پرتفوي        +⋯+        + ⋯+        =          =        +               

 
   

 
    

  
  :)236 ،1387 جونز،( نتایجی در خصوص ریسک پرتفوي

ü                                                       ریسک پرتفوي نه تنها در برگیرنده ریسک هریک از اوراق بهادار است بلکه شامل
  . کوواریانس میان هرجفت از اوراق بهادار نیز هست

ü شود، متوسط کوواریانس میان این اوراق بهادار و  وقتی اوراق بهاداري به پرتفوي اضافه می
 .سایر اوراق بهادار موجود در پرتفوي خیلی مهمتر از ریسک خود اوراق بهادار است

ü ریسک پرتفوي به سه عامل بستگی دارد:  
 واریانس هریک از اوراق بهادار •

  کوواریانس میان اوراق بهادار •
  داده شده به هریک از اوراق بهادار ) درصد وجوه قابل سرمایه گذاري(وزن  •

  
  مدل شارپ محاسبه پرتفوي بهینه

. هاي بازدهی تاریخی استدر مدل تک عاملی، استفاده از نرخترین روش برآورد پارامترها متداول
کننده حرکات هم زمان  اگر مدل استاندارد تک عاملی را به مثابه توصیف: تشکیل پرتفوي بهینه ) الف

به نسبت بازده اضافی سهام  بین اوراق بهادار در نظر بگیریم، در این حالت مطلوبیت هر سهم، مستقیماً
بازده اضافی، تفاوت بین بازده مورد انتظار سهام و نرخ بهره بدون . به بتاي آن بستگی خواهد داشت
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ه سهام را به ازاي هر واحد تغییر در ریسک نسبت بازده اضافی به بتا، بازده اضافی ورق. ریسک است
بندي سهم استفاده ه عبارت دیگر شاخصی که براي رتبهب. نمایدرقابل تنوع بخشی، اندازه گیري میغی

−   )  :گرددصورت زیر بیان میشود، نسبت بازده اضافی به بتا نام دارد که به زبان ریاضی به می   )   
 رتبه بندي) به ترتیب از بیشترین تا کمترین(ناي نسبت بازده اضافی به بتا چنانچه اوراق بهادار بر مب

کنیم مدل تک وقتی که فرض می. رتفوي خواهد بودت هر سهم در پشوند، نتیجه حاصله بیانگر مطلوبی
دهد، قرار گرفتن یا خارج شدن یک سهم از ان میعاملی، ساختار کوواریانس بازده اوراق بهادار را نش

همچنین تعداد . پرتفوي تنها به اندازه نسبت بازده اضافی به بتاي آن بستگی خواهد داشتترکیب 
لذا تمامی . گردددارد که تعیین می) هزینه سرمایه(1گردد بستگی به نرخ برشیسهامی که انتخاب می
و آنهایی  شوندباشند، انتخاب میه اضافی به بتا در نرخ برش میهاي بالاتر بازدسهامی که داراي نسبت

قواعد انتخاب سهام در ترکیب . تر بازده اضافی به بتا را دارند، حذف خواهند شدهاي پایینکه نسبت
  .پرتفوي بهینه به شرح زیر است

یب نسبت بازده اضافی به بتا را براي تمامی سهام تحت بررسی، محاسبه نموده و به ترت .1
  .کنیمبیشترین تا کمترین مرتب می

گذار ي در تمامی اوراقی خواهد بود که نسبت بازده اضافی به امل سرمایهپرتفوي بهینه، ش .2
 .نامندنیز می 2نقطه برش را نقطه اهمیت اقتصادي. ، باشد *Cبتاي آن بزرگتر از نقطه برش 

 بندي اوراقرتبه) ب

 موجود در پرتفوي بهینه،هاي تمامی اوراق ده از ویژگیبا استفا *Cارزش :  تعیین نرخ برش ) ج
-وقتی تعیین می Ciارزش . باشد *Cنامزد انتخاب شدن به عنوان  Ciکنیم فرض می. گرددتعیین می

نماییم که در اي تعیین میرا به شیوه Ciهاي متغیر ارزش. متعلق به پرتفوي بهینه باشد i  گردد که سهام
ت اول و دوم سهام با اولویسپس . در ترکیب پرتفوي بهینه قرار گیرد)  i=1(ابتدا سهام با اولویت اول 

در ادامه سهام با اولویت اول، دوم و سوم در ترکیب پرتفوي بهینه قرار . دهیمرا در ترکیب قرار می
به  *Cدانیم که حال می. نماییمپوشش تمامی سهام موجود پیگیري میاین رویه را براي . خواهد گرفت

، در  Ciزده اضافی به بتاي بالاتر از نحوي مشخص گردیده است که تمامی سهام داراي نسبت با

                                              
1. Cut-Off Ratio 
2. Economic Significance 
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، Ci اند و تمامی سهام داراي نسبت بازده اضافی به بتاي کمتر ازمورد استفاده قرار گرفته Ciمحاسبه 
  .اندمورد استفاده قرار نگرفته

اس نسبت بازده اضافی به کنیم که تمامی سهام تحت بررسی، بر اسفرض می:  محاسبه نرخ برش) د
:                                                                                                           گرددبه صورت زیر تعیین می Ciسهم،  iدر این صورت براي پرتفوي با . بندي شده باشندبتا رتبه

  :که در آن

  =    ∑ (   −   )        1 +    ∑ (   )(    )  

  .واریانس تغییرات سهام که با تغییرات شاخص بازار مرتبط نیست=        واریانس شاخص بازار =     
  
لوب مشخص شد، بایستی درصد هنگامی که سهام موجود در پرتفوي مط:  ایجاد پرتفوي بهینه) ه

راعی و (شودمربوط به صورت زیر محاسبه میدرصد . سهم محاسبه شودگذاري در هر سرمایه
=    .) 286-280، 1383همکاران،    ∑                               =       [(   −   )  −  ∗] 

  تحلیل پوششی داده ها
مدل استفاده شده در این پژوهش مدل بازده به مقیاس . هاي متعددي داردها مدلتحلیل پوششی داده
  . می باشد) ورودي محور CCR1( ثابت ورودي محور 

واحد (واحد موجود است و هدف، ارزیابی کارایی واحد تحت بررسی nبراي ساختن مدل فرض کنید 
هاي لید خروجیرا براي تو x10,x20,…,xm0که ورودي هاي ) صفر یا واحد تصمیم گیرنده

y10,y20,…,ys0 با (ها اده شده به خروجیهاي تخصیص ددر صورتی که وزن. رف می کند، استمص
با ) هایا هزینه خرید ورودي(ها و وزن تخصیص داده شده به ورودي u1,u2,…,ysبا ) هاقیمت خروجی

v1,v2,…,vm  نشان داده شود، آنگاه مدل نسبتCCR به صورت زیر می باشد:      = ∑          ∑                           
  

                                              
  .گرفته شده استنام این الگو از حروف اول نام سه محقق به وجود آورنده آن یعنی چارنز، کوپر و رودز . 1



   91تابستان  18فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

50   : 
  ∑          ∑          ≤ 1          ( = 1,2, … , )        ,   ≥ 0       ( = 1,2, … , ), ( = 1,2, … ,  ) 

هاي بیان کننده ها خیلی کوچک باشد، مقدار نسبت viها خیلی بزرگ و  urدر مدل فوق اگر 
کارایی (ها گیري از چنین مشکلی تمامی نسبتجلوبراي . ها، بینهایت و نامحدود خواهد شدمحدودیت

با توجه  .کنندو به عنوان محدودیت وارد مدل می گیرندرا کوچکتر یا مساوي یک در نظر می) واحدها
حدب است که با حل آن مقدار گردد که این مدل، مدل غیر خطی و غیرمبه تابع هدف مشخص می

-مشکلی که در مدل. آیدی واحد تحت بررسی بدست میگیري کارایبراي اندازه vi و urهاي غیرمت

-براي جلوگیري از بی. سازي فوق وجود دارد آن است که این مدل داراي بی نهایت جواب است

نهایت جواب، مدل فوق به مدل برنامه ریزي خطی زیر تبدیل شده است که براي این کار از روش 
=      :    .می توان استفاده کرد CCRمه ریزي کسري و روش خطی کردن مدل برنا        

    

       
   −      ≤ 0 

    

      = 1            ,  ≥ 0 
    

با توجه به ادبیات پژوهش نسبت قیمت به درآمد، ضریب بتا و ضریب سیگما به عنوان ورودي و       
  .  گردیدند DEAماهه و درآمد هر سهم به عنوان خروجی وارد مدل 12ماهه،  8ماهه،  4بازده نرخ 

  
 یکسان سازي نتایج مدل ها

هایی را داریم و براي این کار باید شاخص ها نیاز به تجزیه و تحلیل آنهاپس از مشخص شدن پرتفوي
ک آن پرتفوي را با پرتفوي، بازده و ریسهاي موجود در هر لذا پس از شناسایی شرکت. ه باشیمداشت

  .کنیمهاي آورده شده محاسبه میتوجه به فرمول
اگر شرایط یکسان . شوندحراف معیار باعث گمراهی و خطا میدر بعضی شرایط واریانس یا ان

نباشد یعنی اگر تفاوتی در نرخ بازده وجود داشته باشد در این صورت باید از معیار تغییر پذیري نسبی 
نسبی ریسک، ضریب  پرکاربردترین معیار. استفاده کنیم تا ریسک هر واحد از بازده را نشان دهیم
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- ی به کار برده میاین معیار تغییرپذیري نسبی براي ریسک است که توسط محققین مال .تغییرات است

  .هاي متفاوت بازده و ریسک مقایسه نمایندهاي مختلف را با نرخگذاريشود تا سرمایه
  

  روش آزمون فرضیات
و کروسکال  1من ویتنیU هاي حلیل کیفی ضریب تغییرات از آزموندر این پژوهش علاوه بر ت

  . ها استفاده می شودبندي پرتفويبراي تحلیل و رتبه 2والیس
-هاي پارامتري متمایز میهایی هستند که آنها را از آزمونهاي ناپارامتري داراي ویژگیآزمون

هاي پارامتري مستلزم فرض خاصی درباره شکل توزیع هاي ناپارامتري بر خلاف آزمونآزمون. سازد
هاي هاي مطرح شده در ارتباط با نمونههمچنین براي آزمون فرضیه. نیستند) مانند نرمال بودن(جامعه 

 .تهاي پارامتري استر از آزمونم و استفاده از آنها معمولا سادهباشند و فهکوچک بسیار مفید می
هاي آزمون تحلیل واریانس یکطرفه برقرار شود که مفروضهکروسکال والیس زمانی استفاده می آزمون
هاي آنان را یم شاخص ها مستقل از هم باشد و بخواهیعنی دو یا چند گروه داشته باشیم و گروه. نباشد

ک و سطح اندازه ی بالاي Nهاي دو گروه درن به طور مشابه براي مقایسه شاخصهمچنی. مقایسه کنیم
ها در شرایطی که مفروضه. شوداي مستقل از آزمون تی استفاده میهاي در گروهگیري حداقل فاصله

 اصغري آقمشهدي،(شود استفاده میمن ویتنی  Uبرقرار نباشد از آزمون ناپارامتریک معادل آن یعنی 
1388  ،108(.  

  
  هانتایج مدل

، این متغیرها  EXCELها با استفاده از نرم افزار هر یک از مدلپس از محاسبه متغیرهاي مربوط به 
ها وارد و براي مدل تحلیل پوششی داده MATLABهاي مارکویتز و شارپ وارد نرم افزار براي مدل

آمده  )1(جدولبه تفکیک هر سال در  هاي انتخابیپرتفوي. گردیدند DEA SOLVERافزار نرم
  .پرتفویی را انتخاب نکرد 86و  85هاي نکته قابل توجه این است که مدل شارپ براي سال. است

  
  
  
 

                                              
1. U mann–Whitney Test 
2. Kruskal-Wallis Test 
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  87و 85،86هاي ها در سالهاي انتخاب شده توسط مدلپرتفويبازدهی و ریسک و ضریب تغییرات  ):1(جدول 

  ضریب تغییرات  انحراف معیار  واریانس  بازدهی  مدل  سال

  2848/0  1029/0  0106/0  3613/0  مارکویتز  85
DEA 2008/0  04732/0  2175/0  0831/1  

  186/0  02997/0  000898/0  16082/0  مارکویتز  86
DEA  0185/0  000717/0  02677/0  44/1  

87  
  2214/0  03659/0  001339/0  1652/0  مارکویتز
DEA  106/0-  00303/0  05504/0  5192/0-  
  2713/0  03794/0  00144/0  1398/0  شارپ

  
ها به تفکیک هر سالنمودار ستونی بازدهی، ریسک و ضریب تغییرات مدل): 1(نمودار   

 
 
  
 
 
 
 

  
-شود مدل مارکویتز بهترین وضعیت را دارا میمشاهده می)  1(و نمودار) 1(همانگونه که در جدول

نزدیک به مدل پرتفوي تشکیل داده است  87مدل شارپ نیز با وجود اینکه فقط در سال . باشد
لازم به ذکر است که بالا بودن بازدهی (ها عمل کرده است مارکویتز و بهتر از مدل تحلیل پوششی داده

  .)آن صادق می باشد  مطلوب است ولی در مورد ریسک و ضریب تغییرات عکس
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  اهآزمون فرضیه
  هاي مارکویتز و شارپمان ویتنی براي مدل Uنتایج آزمون ):  2(جدول    

  آزمون sigمقدار   هامجموع رتبه  هامیانگین رتبه  مدل
  7  33/2  یتزمارکو

655/0  
  3  3  شارپ

  
 DEAمان ویتنی  براي مدل هاي مارکویتز و  Uنتایج آزمون ): 3(جدول

  
. شودتأیید میشود که در سطح اطمینان بالا فرض صفر مشخص می) 2(در جدول sigبا مشاهده مقدار 

یعنی اینکه پرتفوي تشکیل یافته توسط مدل شارپ با پرتفوي حاصل از مدل مارکویتز هماهنگی دارد 
با توجه به  .داردو در نتیجه مدل شارپ توانایی تشکیل پرتفوي بهینه در بورس اوراق بهادار تهران را 

نیز مشخص می شود که بازدهی و ریسک پرتفوي تشکیل یافته توسط مدل شارپ تفاوت ) 1( جدول
اي را جهت استفاده تواند پرتفوي بهینهنوان مدل پایه دارد و این مدل میاندکی با مدل مارکویتز به ع

  .باشندینمودارها نیز موید این مطلب م. گذاران ارائه دهدسرمایه
فرض صفر  بالاشود که در سطح اطمینان مشخص می sigبا مشاهده مقدار و ) 3( با توجه به جدول     

ها با پرتفوي حاصل از تحلیل پوششی دادهیعنی اینکه پرتفوي تشکیل یافته توسط مدل . شودرد می
پرتفوي بهینه در ها توانایی تشکیل و در نتیجه مدل تحلیل پوششی دادهمدل مارکویتز هماهنگی ندارد 

شود بازدهی و ریسک نیز مشاهده می) 1( طور که در جدولهمان .بورس اوراق بهادار تهران را ندارد
این  بازدهی پرتفوي تشکیل یافته توسط  تفاوت فاحشی با مدل پایه دارد و حتی در بعضی موارد DEAمدل 

وان یک مدل مطلوب جهت انتخاب به عن DEAمدل  CCRتوان از الگوي لذا نمی. مدل منفی بوده است
  .پرتفوي بهینه استفاده کرد

جهت اطمینان و اتکاپذیري نتایج تحقیق از آزمون کروسکال والیس نیز استفاده شد و سـه مـدل بـا         
 .بندي گردیدندتوجه به پرتفوي انتخابی شان رتبه

 
  

  آزمون sigمقدار   مجموع رتبه ها  میانگین رتبه ها  مدل
  6  2  یتزمارکو

050/0  
  15  5  تحلیل پوششی داده ها
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  نتایج آزمون کروسکال والیس): 4(جدول
  هامیانگین رتبه  مدل

  33/2  مارکویتز
  3  شارپ

  6  هاتحلیل پوششی داده
  
شود که در مشخص می آمده است) 4(بندي آزمون کروسکال والیس که در جدول توجه به رتبه با

ها رتبه دوم و مدل تحلیل پوششی دادهدوره زمانی پژوهش مدل مارکویتز بالاترین رتبه، مدل شارپ 
  .  ترین عملکرد را دارا استرتبه سوم و ضعیف

نیز مشخص  )1جدول (  هاي انتخاب شدههی و ریسک و ضریب تغییرات پرتفويبا توجه به بازد      
مدل شارپ نیز با . تري را ارائه داده استهاي مطلوبر هر سه سال مدل مارکویتز پرتفوياست که د

-ها و ضعیفتحلیل پوششی دادهاز مدل پرتفوي انتخاب کرده است بهتر  87وجود اینکه فقط در سال 

هر سه سال در مقایسه با سایر ها نیز در مدل تحلیل پوششی داده. کرده است تر از مدل مارکویتز عمل
ي دارد و هم ریسک پرتفوي ترچرا که هم بازده پایین. ترین عملکرد را داشته استها ضعیفمدل

  .اش بالاتر استانتخابی
  

 گیريبحث و نتیجه

پرتفویی را انتخاب  86و  85هاي دست آمده مشاهده شد که مدل شارپ براي سالتوجه به نتایج بهبا 
ها در مدل شارپ معیار انتخاب شرکت چرا که اولاً. تواند مورد قبول باشداین عدم انتخاب می. نکرد

ادي بر ناکارایی است و مطالعات زیبازار بورس ایران ناکار رابطه آنها با وضعیت بازار است و ثانیاً
منصوري و (، )1375، شوشتریان( ،)1383، همکارانراعی و (اندبورس اوراق بهادار تهران تأکید کرده

از جمله پژوهشی که توسط امین  ).1376، جوهر(و ) 1390،همکارانتالانه و (، )1387، همکاران
بازار ) 86الی  83(ره تحقیق انجام شده و به این نتیجه دست یافته است که در طول دو) 1387(زاهدمهر 

کارایی نسبت  86و  85هاي سالبخصوص در در سطح ضعیف بوده و حتی بورس تهران فاقد کارایی 
چرا که مدل  .این یافته با تنایج پژوهش ما همخوانی دارد. تر بوده استهاي دیگر خیلی ضعیفبه سال

وجود این مدل شارپ با انتخاب یک اما با . پرتفویی را انتخاب نکرد 86و 85هاي شارپ در سال
که تفاوت اندکی با مدل مارکویتز دارد توانایی خود را در انتخاب پرتفوي  87پرتفوي مطلوب در سال 
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          مطالعه صورت گرفته توسط یانسن  .بهینه نشان داد و آزمون فرضیه اول نیز این مطلب را اثبات کرد
)Yansen, 2008 (پژوهش صالح. ك نیز توانایی مدل شارپ را تایید می نمایددر بازار بورس نیویور-

 .کندیید میأمدل را ت نیز در بازار بورس اوراق بهادار تهران توانایی این)  1390(آبادي و همکاران 
ها توانایی تشکیل پرتفوي بهینه مدل تحلیل پوششی داده CCRفرضیه دوم نشان داد که الگوي آزمون 

ر مقایسه با مدل مارکویتز از و نتایج حاصل از این روش د بهادار تهران نداردرا در بورس اوراق 
تر و ریسک به آن روش از بازده بسیار پایین هاي عمده برخوردار است که باعث شده نسبتضعف

ر را در مورد هاي پژوهش حاضنیز یافته) 1388( اصغري آقمشهديپژوهش  .بالاتري برخوردار باشد
 ولی به عنوان نمونه در پژوهشی که در بازار بورس اوراق بهادار استانبول. نمایدید میبورس تهران تأی

)Sevil, et al., 2005 (و نیز پژوهشی که در بازار اوراق بهادار برزیل )Lope, et al., 2008  ( صورت
ها با بازدهی بالاتر از بازار توانسته است پرتفوي مطلوبی را تشکیل گرفته است مدل تحلیل پوششی داده

تواند به عنوان یکی از ابزارهاي انتخاب ها میشود که مدل تحلیل پوششی دادهمیپس مشخص . دهد
  . پرتفوي کارا استفاده گردد ولی جهت استفاده در بازار اوراق بهادار تهران نیاز به بررسی بیشتري دارد

ها که در پیوست آمده است این هاي انتخاب شده توسط مدلته قابل توجه دیگر در پرتفوينک     
جز شرکت دارو  به( ها مشترك نیستندهاي انتخاب شده توسط مدلاست که هیچ یک از شرکت

توان شرکتی را یافت که توسط هر سه مدل یا دو مدل انتخاب شده باشد و این یعنی نمی). زهراوي
  .ها داردهیت و نحوه عمل کاملا متفاوت این مدلنشان از ما

گذاران در گذاري و سرمایههاي سرمایهگردد که شرکتبا توجه به مطالب ذکر شده پیشنهاد می     
از مدل شارپ  1بورس اوراق بهادار تهران جهت دستیابی به یک پرتفوي بهینه و سهولت در امر محاسبه

استفاده از مدل تحلیل اما در مورد . بحث کارایی بازار نیز توجه نمایند استفاده نمایند که البته باید به
ها در بازار بورس اوراق بهادار تهران بایستی دقت کافی داشت و توانایی سایر الگوهاي پوششی داده

  .این مدل را نیز بررسی نمود
 
  
  
  
  

                                              
 رجوع شود به بخش مقدمه همین پژوهش. 1
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  :و مأخذ منابع
پرتفوي بـا اسـتفاده از سـه معیـار میـانگین      انتخاب  "، )1387( اسلامی، غلامرضا و سارنج، علیرضا .1

، بررسـی هـاي   "انحراف معیار بازدهی و نقـد شـوندگی در بـورس اوراق بهـادار تهـران       بازدهی،
 .53حسابداري و حسابرسی، شماره 

بررسـی توانـایی مـدل تحلیـل پوششـی داده هـا در انتخـاب        "، )1388( اصغري آقمشـهدي، جـواد   .2
، پایان نامه کارشناسی "شده در بورس اوراق بهادار تهرانفتهپذیرهاي  پرتفوي کارا از میان شرکت

  .ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز
، مدیریت سبد سهام، شاهلیزاده محمد، اول، تهـران، مرکـز آمـوزش و    )1380(پارکر جونز، چارلز .3

 .تحقیقات صنعتی ایران

رایی بورس اوراق بهادار تهران در بررسی کا"،)1390(تالانه، عبدالرضا و هجران کش راد، حدیث .4
 .90، زمستان 12، تحقیقات حسابداري و حسابرسی، ش "سطح ضعیف و نیمه قوي

ارائـه یـک الگـوي فـرا     "، )1386(تقوي فرد، محمدتقی و منصوري، طاها و خوش طینت، محسـن  .5
، فصـلنامه  "ابتکاري جهت انتخاب سـبد سـهام بـا در نظـر گـرفتن محـدودیت هـاي عـدد صـحیح         

 .هاي اقتصادي، سال هفتم، شماره چهارم پژوهش

، مدیریت سرمایه گذاري، تهرانی رضا و نـوربخش عسـگر، چهـارم، تهـران،     )1387( جونز، چارلز .6
 .نگاه دانش

ــان نامــه "بررســی کــارایی شــاخص بــورس اوراق بهــادار تهــران "،)1376( ، هــادييجــوهر .7 ، پای
 .کارشناسی ارشد، دانشگاه فردوسی مشهد

تعیین سبد سهام بهینه در بـازار بـورس ایـران بـر اسـاس      "، )1385( نسیبه امیري، حمید و خالوزاده، .8
 .73، مجله تحقیقات اقتصادي، شماره "نظریه ارزش در معرض ریسک

هـا   کاربرد تحلیل پوششی داده"، )1384( علیرضا و ربیعه، مسعود شکراله و سلیمی فرد، خواجوي، .9
، مجلـه  "یرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي پذ در تعیین پرتفویی از کاراترین شرکت

 .43علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز، شماره 

، مدیریت سرمایه گذاري پیشرفته، اول، تهران، سازمان مطالعه )1383(راعی، رضا و تلنگی، احمد  .10
 .و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاه ها
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حباب قیمـت در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا       آزمون کارایی و وجود"، )1387( زاهدمهر، امین .11
، پایان نامـه کارشناسـی ارشـد، دانشـکده علـوم اداري و      "CAPMاستفاده از قاعده فیلتر و الگوي 
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 :هاپیوست
  شرکت هاي انتخابی مدل مارکویتز به همراه وزنشان در پرتفوي): 1(پیوست 

  87سال   86سال   85سال   

  وزن  نام شرکت  وزن  شرکتنام   وزن  نام شرکت  ردیف

  0.447  البرز دارو  0.0152  البرز دارو  0.0733  البرز دارو  1

  0.0259  آهنگري تراکتور  0.0157  الکتریک خودرو  0.160  چادر ملو  2

  0.0656  دارو داملران  0.0452  بهنوش  0.0411  خدمات انفورماتیک  3

  0.210  دارو زهراوي  0.121  پتروشیمی اراك  0.0392  دارو زهراوي  4

  0.0403  سیمان شاهرود  0.0350  تامین ماسه  0.0195  دارو سازي کوثر  5

  0.0138  سیمان صوفیان  0.0262  تولی پرس  0.0115  ذغال سنگ نگین  6

  0.0541  سیمان کرمان  0.0121  خدمات انفورماتیک  0.0592  سایپا  7

  0.0450  قطعات اتومبیل  0.0729  خوراك دام پارس  0.307  سیمان ارومیه  8

  0.0300  لبنیات پاك  0.0765  دارو اکسیر  0.0137  سیمان کرمان  9

  0.0120  لوله و ماشین سازي  0.0351  دارو زهراوي  0.1360  صنعتی دریایی  10

  0.0270  نیرو کلر  0.1570  دارو فارابی  0.0344  فارسیت درود  11

      0.0366  ساختمان اصفهان  0.027  کنتور سازي ایران  12

      0.0187  ارومیه سیمان  0.036  مس باهنر  13

      0.0196  سیمان شاهرود      14

      0.0780  سیمان صوفیان      15

      0.0804  صنعتی دریایی      16

      0.1290  قطعات اتومبیل      17

.لازم به ذکر است که جهت رسیدن به نتایج واقعی تر شرکت هایی که وزنشان کمتر از یک درصد بود از پرتفوي حذف گردیدند*  
  شرکت هاي انتخابی مدل شارپ به همراه وزنشان در پرتفوي): 2(پیوست 

  نفت پارس  مهرکام پارس  صنایع شیمیایی ایران  پارس سرام  ایران خودرو  نام شرکت

  0.0057 0.5417 0.2453 0.3526 - 0.1453  وزن
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  DEAشرکت هاي انتخابی مدل ): 3(پیوست 
  87سال   86سال   85سال   ردیف

  سیمان شرق  زامیاد  دارو جابرابن حیان  1
  سیمان بهبهان  دارو عبیدي  دارو فارابی  2
  سیمان ارومیه  دارو زهراوي  دارو زهراوي  3
  آلومتک  دارو رازك  آلومتک  4
  ذغال سنگ نگین  دارو داملران  خدمات انفورماتیک  5
  دارو پخش  دارو اسوه  پتروشیمی خارك  6
  دارو عبیدي  باما  باما  7
  بهنوش  خوراك دام پارس  نفت بهران  8
  دارو زهراوي  پارس سرام  موتورسازان تراکتور  9

  دارو رازك  خدمات انفورماتیک  معادن منگنز ایران  10
  دارو داملران  پارس دارو  کالسیمین  11
  دارو اسوه  درخشان جوشکاب  سینا دارو  12
  خوراك دام پارس  تکین کو    13
  خدمات کشاورزي  پتروشیمی خارك    14
  خارك پتروشیمی  نورد آلومینیم    15
  خدمات انفورماتیک  نفت پارس    16
  درخشان جوشکاب  نفت بهران    17
  تکین کو  معدنی املاح ایران    18
  تولی پرس  معادن منگنز ایران    19
  نیرو محرکه  لوله و ماشین سازي    20
  معادن منگنز ایران  لنت ترمز    21
  لوله و ماشین سازي  لبنیات پاك    22
  ایرانکنتور سازي   کیمیدارو    23
  کالسیمین  سیمان شرق    24
  شهد ایران  کالسیمین    25
  سینا دارو  سیمان صوفیان    26
    کارخانجات دارو پخش    27
    صنعتی دریایی    28

 
  


