
  ਠൌ࣡ી  Journal of Industrial Managementی ॠدশୌࢌ

  :imj.2018.241834.1007312 DOI/10.22059   مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد
  3 ة، شمار9 ةدور

  1396 پاييز 
  475 -496 .صص
 

  سازي سبد سهام بهينه
   هاي متقاطع با  حداقل ميانگين انحرافات مطلق كارايي

   3غلامرضا محفوظي ،2، كيخسرو ياكيده1پور جورشريارمغان علي

اساسي همراه بوده كه دارايي نقـدي   مسئلةگذاري در بازار سهام همواره با اين  سرمايه :چكيده
پـژوهش حاضـر   . كنـد  تـأمين گذار را  سرمايه ها تخصيص يابد تا منافع چگونه بين سهام شركت

 شـكل  بـه در انتخاب سبد سهام بهينـه  را گذاران  دو رويكرد جديد، سرمايه ةبا ارائكند  ميتلاش 
هـا،   جاي بازده سهمه رويكرد استفاده از كارايي متقاطع بدر پژوهش حاضر . دهدثرتري ياري ؤم
پيشـنهاد  ين انحرافات مطلـق از ميـانگين   عنوان مبناي اطلاعاتي براي حل مدل حداقل ميانگبه

رويكـرد   .بـرد  ميتشكيل سبد بهره  براياوليه  ةعنوان دادهاي مالي به در آن از شاخص كه شده
هـاي مـالي، الـزام     اي اسـت كـه در آن هنگـام اسـتفاده از شـاخص      الگوريتمي دو مرحله ،ديگر
در انتها معيار شـارپ نشـان   . ستتوجه قرار گرفته ا در كانونبندي بازار به صنايع مختلف  بخش
 ـ . وجـود دارد تفاوت بارزي هاي رايج  شده و روش دهد ميان رويكردهاي ارائه مي دسـت   هنتـايج ب

  .هاي مشابه است عملكرد مطلوب اين دو رويكرد نسبت به روش دهندة آمده نشان
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  مقدمه
هاي ماركوويتز و شارپ روند تكاملي پيموده  سهام، در پرتو انديشه  گذاري در چارچوب سبد سرمايه

دارابـي،  (گذاري در سـبد سـهام را افـزايش داده اسـت      ضي، دقت سرمايهريزي ريا و كاربرد برنامه
 هـايي دارد كـه   امـا مـدل رياضـي مـاركوويتز محـدوديت      ؛)1395زاده و آهنگـري،   وقفي، حبيـب 

  . استدوم بودن اين مدل  ةترين آنها درج مهم
اي كـه  گونـه  به ؛ها را مبناي اطلاعاتي مدل خود قرار داد سوابق بازده سهم) 1952(ماركوويتز 

ميانگين بازده تاريخي يك سهم اميد بازده يا نشانگر بازده آتي تلقي شد و واريانس بازده تاريخي 
اما مدل مـاركوويتز  . تاريخي بود، ريسك سهم تعريف شد ةدر سابق يثبات بينوسانات و گوياي كه 

بـراي حـل آن   هاي فرا ابتكـاري   روش ةبسياري به ارائدليل محققان غيرخطي است و به همين 
تـوان بـه   كـه از آن جملـه مـي    ي ارائـه دادنـد  هاي خطـي جـايگزين   و برخي ديگر مدلپرداختند 
 )1394(تهراني و بشـيري   ،و قدسي) 1393(، الهي و يوسفي )2012( لين و لو ،هاي دنگ پژوهش

كـه بـراي رفـع    ) 1991(هاي اوليه از اين دست، مـدل كونـو و يامـازاكي     ش ميان تلا. اشاره كرد
و  پـذير  دوم بودن معيار ريسك در مدل ماركوويتز ارائه شد، مدلي خطي، ساده، فهم ةشكل درجم

در اين مدل معيار ميانگين انحرافات مطلق از ميانگين كه در اين مقاله به اختصار . است يكارآمد
  .است عنوان معيار ريسك در نظر گرفته شده  شود، به ميانگين انحرافات مطلق گفته مي

برخـي  . انـد  گـذاري در يـك راسـتا شـكل نگرفتـه      ها در ادبيات ريسك و سرمايه شتلا ةهم
و در صـدد جـايگزين   كـرده  سازي را نقـد   عنوان مبناي بهينهها استفاده از بازده تاريخي به تلاش

يكـي از رونـدهاي قابـل شناسـايي در ادبيـات      . ها برآمدند جاي اين دادهه هاي ديگر ب كردن داده
سـازي سـبد   هـا در بهينـه   هاي مالي شـركت   ذاري، گرايش به استفاده از نسبتگ ريسك و سرمايه

هاي مالي و اطلاعات موجود در ترازنامـه و صـورت سـود و زيـان ترازنامـه در        نسبت. سهام است
 ليم،. وضعيت آتي يك سهم باشد دهندة تواند نشان روزترين اطلاعاتي است كه مي به ،آخرين دوره

هـاي تحليـل پوششـي     هـا و خروجـي   عنوان وروديهاي مالي به كاربرد نسبتبا ) 2014(ژو  و اوه
ي متقاطع در تحليـل  يروش كارا. هاي جايگزين براي بازده تاريخي پرداختند به توليد داده ،ها داده

 ـ شـده،  هاي ارزيـابي  به هر يك از واحدها يا شركت تواند ميها  پوششي داده  ةجـاي يـك نمـر   ه ب
 اين نمرات) 2014( شليم و همكاران. نمرات متفاوت كارايي را نسبت دهد از اي مجموعه ،كارايي

امكان استفاده از اين منبع اطلاعاتي جديد  و هجايگزين كرد با بازده تاريخي در مدل ماركوويتز را
سـازي سـبد   هاي ديگـر بهينـه  اي از اجراي مدلاما در ادبيات موضوع هنوز سابقه. را نشان دادند
هاي ديگر با استفاده بنابراين اجراي مدل. شودده از اين منبع اطلاعاتي مشاهده نميسهام با استفا
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هـاي انجـام نشـده در    از كارايي متقاطع و بررسي عملكرد آنها در دنياي واقعي، بخشي از تـلاش 
  .سازي سبد سهام استپژوهش بهينه ةحوز

مبنـاي اطلاعـاتي   بر ) 1991(در اين پژوهش براي تشكيل سبد سهام، مدل كونو و يامازاكي 
 ،تا در عمل و با توجه به شواهد واقعي از بازار بورس اوراق بهادار تهران  كار رفتهكارايي متقاطع به

شود، البته اين تنها تفاوت   روي كارايي متقاطع نشان داده) 1991(كارآمدي مدل كونو و يامازاكي 
عنـوان مبنـاي اطلاعـاتي    ي متقاطع بـه كاربرد كاراي. هاي پيشين نيستبا پژوهشحاضر پژوهش 

هاي مختلف  هاي مالي در بخش نسبت. سازي سبد سهام، مستلزم رعايت يك ملاحظه است بهينه
هاي موجود در تحليل كنـار   شركت ةهاي متفاوت دارند و در كنار هم قرار دادن هم عرف ،صنعت
اي با  مرحله يك الگوريتم دو پيش رو در پاسخ به اين ملاحظه، در پژوهش .شودتواند نقد هم مي
هاي مالي و بـازده   حداقل ميانگين انحرافات مطلق از ميانگين ارائه شده كه در آن از نسبت معيار
 ةهـا در حـوز  شهـدف از تـلا  . شـود  صورت همزمان براي تشكيل سبد سهام بهينه استفاده مي به

رود در دنياي واقعـي  تظار ميراه حل براي تشكيل سبدي است كه ان ةسازي سبد سهام، ارائبهينه
در اين پژوهش دو روش براي بهبـود تحقيـق    .شود منجر گذاربه كسب سود بيشتر براي سرمايه

ها با رجوع به شواهد واقعـي از بـازار بـورس     ارائه شده و عملكرد روش) 2014(ش ليم و همكاران
 .شود مياوراق بهادار تهران بررسي 

  پژوهش نظري و تجربي پيشينة
ابتـدا در  . شودهاي مختلف موضوع بررسي  شده است تا جنبهبندي  دستهادبيات به دو بخش  مرور

) 1991( اين مهم و تشريح مدل كونو و يامازاكي ةبه مرور تاريخچ ،سازي سبد سهامبخش بهينه
سازي سبد سهام،  ها براي بهينهسپس در بخش توليد داده با تحليل پوششي داده ،شودپرداخته مي

 .خواهد شدد كارايي متقاطع تشريح كاربر

  سازي سبد سهام  بهينه
نشانگر بازده آتي تلقي شده و  اميد بازده يا  ،ماركوويتز ميانگين بازده تاريخي يك سهم ةدر نظري

بـازده اسـت، ريسـك سـهم      ةدر سـابق  يثبـات  بيو  ها نوسان كنندة واريانس بازده تاريخي كه بيان
هاي آن اسـت، ولـي    داد بازده يك سبد تركيب خطي بازده سهم ماركوويتز نشان. شودتعريف مي

 ـ. طور مستقل تعريف شود هاي آن نيست و بايد به ريسك سهم تركيب خطي ريسك سهم  ةنظري
بخشـي بـه    بيان رياضي از ريسك سبد سـهام، توانسـت تشـكيل سـبد و تنـوع      ةماركوويتز با ارائ

هـاي آن كمتـر    ام از مجموع وزني ريسك سـهم او نشان داد ريسك سه. ها را تئوريزه كند ييدارا
چون در يك سبد تغيير نامطلوب در يك سهم ممكن است با تغيير مطلوب در سهم ديگـر   ؛است
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بـازده  از  ،مدتي بعد. گذاري شهرت پيدا كرد مدرن سرمايه ةماركوويتز به نظري ةنظري. جبران شود
 اري ـمع تواند يبازده سهم نم يخيتار سوابق ميانگين .شدسازي انتقاد  عنوان مبناي بهينهتاريخي به

بـازده   شـه يهم يسهام شـركت  ديفرض كن ،مثال رايب. و انتخاب سهم باشد يابيارز يبرا يمناسب
هـاي گذشـته را    اگـر ميـانگين بـازده در دوره    ؛است داده انيسال ز نيدر آخر يول ،داشته ييبالا

و  كنـد  يآن را جبـران م ـ  ري ـاخ اني ـته زگذش ـ يهـا  بازده بالا در دوره ،مبناي قضاوت قرار دهيم
عقل حكـم   و ستيسهام شركت مطلوب ن ريكه وضع اخ يدر حال ،دهد ينشان م يمعقول نيانگيم
 ةدي ـا ،يزمـان  ةدور نيدر آخـر  يمـال  يهـا  استفاده از نسبت. نشود يگذار هيآن سرما يرو كند يم
 دسـت  بـه ي، مـال  يهـا  نسـبت هدف اسـتفاده از  . اند از آن استقبال كرده نااست كه محقق يگريد

ميـان محققـان كسـاني مثـل سـامارا،      . است ندهيآاز وضع آتي شركت در  يآوردن تخمين معقول
و شــارما و مهــرا ) 2009(پيساراســا  و، كيــدوناس، ماوروتــاس )2008(زاپونــديني  و ماتساتســيني

تواند  كه ميعنوان شاخصي از سبد هاي مالي به سبد به دادن تركيب خطي نسبت با نسبت) 2016(
  . سازي سبد سهام پرداختندبهينه ةسازي مسئل به مدل ،بازده آن باشد دهندة نشان

هـا   هاي تحليـل پوششـي داده   هاي مالي و مدل از تركيب شاخص) 2008(ادريسينگ و ژانگ 
تحليل   همبستگي معنادار ميان كارايي حاصل از مدل ةدهند نتايج پژوهش آنها نشان. بهره گرفتند

هـاي   با كاربرد نسـبت ) 2014( شپس از آنها ليم و همكاران. ها بود ها و بازده شركت داده پوششي
بـه   ،هـا  هاي تحليـل پوششـي داده   ها و خروجي عنوان وروديبه) 2008(مالي ادريسينگ و ژانگ 

هاي جايگزين براي بازده تاريخي پرداختند و اين نمرات را جايگزين بـازده تـاريخي در     هتوليد داد
سـازي سـبد سـهام     از اين منبع اطلاعاتي بـراي بهينـه  حاضر در پژوهش . ل ماركوويتز كردندمد

 و شـارما و ) 2009( روتاس و ساراساوما ،دوناسيك ،)2008( همكاران و سامارااما . شود استفاده مي
بنـدي   طبقـه بازار را به دو يا چند بخش محـدود   ،هاي مالي هنگام استفاده از نسبت) 2016(مهرا 
هـاي   لازم است به تفـاوت عـرف   ،شود هاي مالي استفاده مي هايي كه از نسبت در پژوهش. دندكر

بـه  شـود كـه    ارائـه مـي   يدر پژوهش حاضر، الگوريتم جديد. شود رايج بين صنايع مختلف توجه 
  .كند ميطور كامل توجه  تفاوت صنايع به

اي ريسكي كه نوسان بالا و معيارهاز داد گذاري نشان  مرور ادبيات مديريت ريسك و سرمايه
و ادبيات مديريت ريسك به سـمت تعريـف   شد انتقاد  ،گيرندپايين ميانگين را همزمان در نظر مي

، دادنـد  تر از ميانگين را مد نظر قـرار مـي   ينينامطلوب يا پا هاي معيارهاي ريسكي كه فقط نوسان
 ارهاي ريسك نامطلوب را مبنسازي سبد سهام كه معيا هاي بهينه مدل ةمجموع. گرايش پيدا كرد

حـوزة  هـا در   فرامدرن، تـلاش نظرية اما با ظهور  يافتند؛فرامدرن شهرت نظرية به  ،دادند قرار مي
اسـپرانزا و گرازيـا    ،اگريزاك ،ها مثل مانسيني از يك سو بسياري تلاش. مدرن متوقف نشدنظرية 
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 ـ ) 2005( ن مي و كيم و اوه،) 2000(بيزلي و شاريها  ،ميد ،، چانگ)2015( هـاي   راه حـل  ةبـه ارائ
به پيـروي از شـارپ    ،فراابتكاري براي حل مدل غيرخطي ماركوويتز معطوف شد و از سوي ديگر

از . سازي سـبد سـهام انجـام گرفـت     هاي بهينه سازي مدل هاي زيادي براي خطي تلاش) 1971(
سـبد سـهام تغييـر     سازي كردن در بهينه هايي كه در آنها معيار ريسك با هدف خطي جمله تلاش

، )2005(، شـاليت و ييتژاكـي   )1991(توان به تلاش پژوهشگراني مانند كونو و يامازاكي  كرد، مي
در . اشـاره كـرد  ) 2003(ولودزيمير و اسپرانزا  ،اگريزاك ،و مانسيني) 2004( و دتزار  ستودولويپپار

آنها مدلي براي انتخاب . ستايي و قابل اعتنا پذير فهم ،اين ميان مدل كونو و يامازاكي مدل ساده
عنـوان معيـار ريسـك    سبد سهام ارائه كردند كه در آن ميانگين انحرافات مطلـق از ميـانگين بـه   

اين مدل يك مدل خطي است و برخلاف مدل ماركوويتز با مشكلات محاسباتي . شود استفاده مي
  .شود مواجه نمي

 .ان بـه بحـث اسـتدلالي پرداخـت    تو كه در دفاع از معيارهاي ريسك مياست مهم اين  ةنكت
بودن بر مدل مـاركوويتز برتـري داد يـا     خطي دليل را به) 1991(مدل كونو و يامازاكي براي مثال 

بـالاي ميـانگين را    هـاي  سازي بر مبناي معيارهاي ريسك نامطلوب را كه نوسان هاي بهينه مدل
از آنجـا كـه   امـا  طلق برتري داد، بر مدلي مبتني بر معيار ميانگين انحرافات م انگارند، نميريسك 

بهتر  ،شود داده منعكس نمي ةيك مجموع هاي گذاري تمام و كمال در نوسان ريسك يك سرمايه
عـلاوه منبـع    بـه . شـود هـاي واقعـي بررسـي     هاي ريسك روي داده ها و معيار است عملكرد مدل

ع اطلاعـاتي بـازده   ، قـدري بـا منب ـ  شـود  مياطلاعاتي كارايي متقاطع كه در اين تحقيق استفاده 
اي از  بالاي ميانگين در بازده تاريخي ممكن است نشـانه  هاي وجود نوسان. تاريخي متفاوت است

، در كـارايي متقـاطع بـه لحـاظ رياضـي      هـا  بودن وضعيت شركت نباشد، اما وجود نوسان ريسكي
در  هـا خـوب و در برخـي ديگـر     افتد كه واحد تحت ارزيابي در برخـي شـاخص   اتقاق مي هنگامي

 ،هاي مـالي اسـت   چون سخن از نسبت). 2014ليم و همكاران، (ها بد باشد  شركت ةمقايسه با بقي
. شده تبديل كنـد  كه بدتر بودن برخي از آنها را به ريسك محاسبه شود محسوب ميمدلي كارآمد 

. گيـرد  سـازي سـبد سـهام قـرار مـي      مبناي بهينـه ) 1991( در اين پژوهش مدل كونو و يامازاكي
هاي كارايي متقـاطع و طـرح    توليد داده ةپژوهش به تشريح اين مدل، نحو ةهاي بعد پيشين بخش

 .است  داده شدهاختصاص بندي بازار  لزوم بخش

سـوابق   ،رود كار ميبراي اجراي مدل به سازي سبد منبع اطلاعاتي كه معمولاًدر ادبيات بهينه
گذشـته اميـد بـازده آتـي و      ةدور Tهم در ميانگين بازده س. گذشته استدورة  Tها در  بازده سهم

بازده سهم كه ممكن است با معيار واريانس يا ميانگين انحرافات مطلق يا هـر معيـار    هاي نوسان
 ةروشن است كه بازده سبد در هـر دور . شود ديگري محاسبه شود، ريسك سهم در نظر گرفته مي
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عبارت خواهد بود از تركيب خطي  هاست و اميد رياضي بازده سبد زماني تركيب خطي بازده سهم
  .نمايش داده شده است 1 ةها كه در رابط اميد رياضي بازده سهم

௝௡ݔ௝௧ݎ෍1ܶ෍  )1ابطة ر
௝ୀଵ

்
௧ୀଵ =෍ 1ܶ෍ݎ௝௧ݔ௝்

௧ୀଵ
௡
௝ୀଵ =෍ߤ௝ݔ௝௡

௝ୀଵ  

ميـانگين بـازده    ௝ߤ ؛سهم هر سهم در سـبد  ௝ݔ ؛tبازده يك سهم در زمان  ௝௧ݎ ،در اين رابطه
يعنـي ريسـك    ،طور نيسـت  اما در مورد ريسك سبد اين .گذشته است ةدور ܶ ام درطول ݆سهم 

در . با معيـار ريسـك تعريـف شـود     مستقل طور به ها نيست و بايد سبد تركيب خطي ريسك سهم
 فيتعر 2 ةصورت رابط بهاست  مطلق اتافانحر ريسك كه ميانگين) 1991(ي امازاكيكونو و مدل 

  .شود يم
(ݔ)δ  )2رابطة  = ሼ|ܴ௫ܧ −  ሼܴ௫ሽ|ሽܧ

δ(ݔ) ܧ؛ميانگين انحرافات مطلقሼܴ௫ሽ	 ؛بازده مورد انتظار سبد ܴ௫  بازده سبد متغير تصادفي
 ௫ܴ تـوان  مـي  زمـاني،  ةدور ܶبا فرض وجود اطلاعـات  . در سبد است ام jوزن واحد  ௝ݔو  سهام

بـازده سـبد    كـه  از آنجا. مقدار فرض كرد ܶرا متغيري گسسته با  بازده سبد سهاممتغير تصادفي 
  .نمايش داد 3ة توان آن را به شكل رابط هاست، مي تركيب خطي بازده سهم

௫ܴ  )3رابطة  =෍ݎ௝௧ݔ௝௡
௝ୀଵ ݐ											 = 1,2, … , ܶ 

ت از ميانگين متغير تصادفي بازده سبد كه با تركيب خطي ميـانگين بـازده   عبارت اس ሼܴ௫ሽܧ
  .برقرار است 4 ةبنابراين رابط. ها برابر است سهم

ሼܴ௫ሽܧ  )4رابطة  =෍ߤ௝ݔ௝௡
௝ୀଵ  

متغيـر   ௫ܴ و بـازده يـك عـدد ثابـت اسـت      ةدور Tدر حل يك مسئله با  ሼܴ௫ሽܧاز آنجا كه 
به سادگي  6و  5هاي  رابطه عدد است، تغيير متغير مطابق ܶاي از  بازده مجموعه ةتتصادفي گسس

  .كند مسئله كمك مي

௝௡ݔ௝ߤ෍  )5رابطة 
௝ୀଵ = μ 
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௝ݔ௝௧ݎ෍  )6رابطة  = ௧௡ݕ
௝ୀଵ ݐ																		 = 1,2, … , ܶ 

  .نشان داد 7 ةرابطتوان به شكل  بنابراين ميانگين انحرافات مطلق را مي

(ݔ)ߜ  )7رابطة  =෍݌௧(|ݕ௧ − ்(|ߤ
௧ୀଵ  

1در اينجا ضريبي برابر با  ௧݌ ܶൗ تـر شـدن    به سـاده  هم باز 8ة تغيير متغير مطابق رابط. است
  .كند كمك ميها  رابطه
௧ݕ|  )8رابطة  − |ߤ = ݀௧ 

توان بـه شـكل    نگين انحرافات مطلق را ميسازي سبد سهام با حداقل ميا بهينهمدل بنابراين 
  .ارائه كرد 9ة رابط

δ  )9رابطة 
(ݔ)∗ = ௧݀௧்݌෍݊݅ܯ

௧ୀଵ ௧ݕ|  − |ߤ = ݀௧																												ݐ = 1,2, … , ܶ 

෍ߤ௝ݔ௝௡
௝ୀଵ = 	μ 

෍ݎ௝௧ݔ௝ 	= ݐ			௧ݕ	 = 1,2, … , ܶ	௡
௝ୀଵ  

௧݌ = 1ܶ 

෍ݔ௝௡
௝ୀଵ = 1 

در  بـازده سـبد   ௧ݕ و ،ݐ احتمـال رخ دادن در زمـان   ௧݌ ؛سبد بازده مورد انتظار ߤ ،در اين مدل
امـا   شـود،  حـل نمـي  ريزي خطـي   مطلق با برنامه وجود عبارت قدر دليل به 9ة رابط. است ݐزمان 

تر يـا   قدر مطلق يك مقدار بزرگ. ستخوشبختانه تبديل قدر مطلق به قيود خطي كار دشواري ني
 ـ . آن مقدار اسـت  ةمساوي آن مقدار و قرين را  11و  10هـاي   ، رابطـه 8ة جـاي رابط ـ ه بنـابراين ب

  .توان ارائه داد مي
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௧݀  )10رابطة  ≥ ௧ݕ − ߤ ݐ																	 = 1,… , ܶ 

௧݀  )11رابطة  ≥ ௧ݕ)− − ݐ											(ߤ = 1,… , ܶ 

، بـه  مطلـق  اتانحراف حداقل ميانگين سبد سهام با استفاده از يساز نهيبه يل خطمدبنابراين 
  .شود يارائه م 12رابطة صورت  به) 1991( روش كونو و يامازاكي

௧݀௧்݌෍݊݅݉  )12رابطة 
௧ୀଵ  

݀௧ ≥ ௧ݕ − ݐ																	ߤ = 1,… , ܶ ݀௧ ≥ ௧ݕ)− − ݐ										(ߤ = 1,… , ܶ 

௧ݕ =෍ݎ௝௧ݔ௝௡
௝ୀଵ ݐ														 = 1,… , ܶ 

ߤ	 =෍ߤ௝ݔ௝௡
௝ୀଵ  

ߤ	 ≥ ଴ ݀௧ߤ ≥ ݐ																											0 = 1,… ,  ܳ߳ݔ	 ܶ

ــد    ــه قي ــا توجــه ب ــدل ب ــن م ௧݀در اي ≥ ــر، 0 y୲ اگ − μ ≥ ــرار باشــد 0 ــد   ،برق ــاه قي آنگ ݀௧ ≥ ௧ݕ)− − ௧ݕو اگــر  شــود تبــديل مــييــد زائــد ق  بــه (ߤ − μ ≥ قيــد  ،برقــرار نباشــد 0 ݀௧ ≥ ௧ݕ −   .)2016لي، هان و ژيا، (صورت قيد زائد در خواهد آمد  به ߤ

  سازي سبد سهام ها براي بهينهتوليد داده با تحليل پوششي داده
لاً براي اجراي مـدل  سازي سبد منبع اطلاعاتي كه معمو در ادبيات بهينه ،گونه كه گفته شدهمان

بـه  ) 2008(امـا ادريسـينگ و ژانـگ    ؛ گذشته است ةدور Tها در  رود، سوابق بازده سهم كار ميبه
سود خالص، سود هـر   ةي، حاشROA ،ROE( آنها سودآوري و رشد. هاي مالي توجه كردند نسبت

يـري  گ كـه از جـنس نتيجـه    )سهم، نرخ رشد درآمدها، نرخ رشد سود خالص، نرخ رشد هر سـهم 
گـردش  (هاي نقـدينگي، اهرمـي و فعاليـت     و نسبتدر نظر گرفتند ها  عنوان خروجيبهرا  هستند
 ـ  ،ينسـبت جـار   ،ييكالا، گردش دارا يگردش موجود ،يافتيدر يها حساب  بيضـر  ،ينسـبت آن
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را  )بلندمدت به حقوق صاحبان سهام يبه حقوق صاحبان سهام، بده يبده ،يمالكانه، نسبت بده
هـاي  زيرا برنامه و استراتژي ؛ها قرار دادند هاي يك مدل تحليل پوششي داده ورودي عنوانبهنيز 

ها را شامل  اي از مدل گستردهمجموعة ها  تحليل پوششي داده. شوندعملياتي هر شركت تلقي مي
هـاي هـر    هـا و خروجـي   هـا بـه ورودي   ترين وزن طور خلاصه با تخصيص مطلوبشود كه به مي

اين ارزيـابي مبتنـي حداكثرسـازي    . دهند مي دست بهاز آن شركت  اي بينانه ارزيابي خوش ،شركت
. نشـان داده شـده اسـت    ݋براي واحد  13 ةهاست كه در رابط ها به ورودي نسبت موزون خروجي

  .شود سازي اجتناب ميفعلاً در اينجا از تشريح قيود اين حداكثر

௢ܧ  )13رابطة  = ݔܽܯ ∑ ∑௥௢௦௥ୀଵݕ௥ݑ ௜௢௠௜ୀଵݔ௜ݒ  

ادريسـينگ و  . ام ايـن واحـد اسـت    ݅ورودي  ௜௢ݔو  ݋ام واحد  ݎخروجي  ௥௢ݕ ،در اين رابطه
هاي ورودي و خروجي، براي يـك مـدل    نشان دادند با در نظر گرفتن اين شاخص) 2008(ژانگ 

توان قوت مالي شـركت   شود را مي به ميكارايي محاس ةعنوان نمرها، آنچه به تحليل پوششي داده
بازده آتي و بازده دو  با كهبل همبستگي داشت، نمره نه تنها با بازدهدر تحقيق آنان، چرا كه  يد؛نام
نسـبت مـالي بـراي هـر      ةاما با در نظر گرفتن يك مجموع. داد همبستگي نشان مي نيزبعد  ةدور

هاي بازده  اي از داده اند جايگزين مجموعهتو شود كه نمي يك عدد قوت مالي محاسبه مي ،شركت
  . رود كار مي  سازي سبد سهام به شود كه معمولاً در بهينه

سـازي سـبد   عنوان مبنـاي جديـد بهينـه   از جدول كارايي متقاطع به) 2014( شليم و همكاران 
. دادنـد   سهام استفاده كردند و با اجراي مدل ماركوويتز روي آن، قابليت كاربرد اين روش را نشان

شـود  مـي محاسـبه   گـر يد يواحدها يها هر واحد بر اساس وزن ييكارا ،متقاطع ييدر روش كارا
  .)1393مني، ؤم(

௞௝ܧ  )14 ةرابط = ∑ ∑௥௝௦௥ୀଵݕ௥௞ݑ ௜௝௠௜ୀଵݔ௜௞ݒ  

B A ܧ  واحد஺஻ ܧ஺஺ A ܧ஻஻ ܧ஻஺ B ݑ௥௞ ݒاست و  ݇ام واحد ݎمطلوب خروجي  وزن௜௞  است كـه   ݇ام واحد ݅وزن مطلوب ورودي
است كـه  ݆	ام واحد݅ورودي  ௜௝ݔو  ݆ام واحد ݎخروجي  ௥௝ݕ. شود  كار برده ميبه ݆در ارزيابي واحد 
  .است شده ارزيابي متقاطع 

 نيبهتر صيشركت با تخص كيي يكارا ةنمر ،ها داده يپوشش ليتحل كرديكه مطابق رويزمان 
 نيشركت در بهتـر  يابيكار در واقع ارز نياز ا ريتعب كي ،شود يآن شركت محاسبه م يها برا وزن
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 ةمحاسـب  يبـرا  Aواحد  ةنيبه يها وزن ،متقاطع  ييدر قالب كارا يحال وقت. محتمل است طيشرا
كـه   شـود  يمحاسـبه م ـ  مـوقعيتي در  Bواحد  ييدر واقع كارا ،شود يكار برده مبه B احدو ييكارا
 يهـا  از شركت يكيحاكم بر بازار در هر صورت به نفع  طيشرا. بوده است Aبه نفع واحد  طيشرا

 ييدر واقـع كـارا   ،متقـاطع   ييكـارا  سينمرات هر سـطر در مـاتر   نيبنابرا. است ليموجود در تحل
. استمتعدد شركت  بانيرق شركت يااست كه فرض شده به نفع  ختلفم هاي موقعيتشركت در 

اسـت   ييهـا  تيوضع اميد يا سرجمع ةدهندنشان ،متقاطع هر شركت ييمتوسط كارا بر اين اساس
اما نوسانات موجود در نمرات كارايي متقاطع . شودبا آن مواجه  ندهيشركت در آ رود يكه احتمال م

 ـ شاخص ةوقتي واحد تحت ارزيابي از حيث هم واحـدها در   ةه بقي ـهاي ورودي و خروجي نسبت ب
هر چه موقعيت واحد تحت ارزيـابي از حيـث برخـي    . اي مشابه باشد، كم خواهد بود موقعيت رتبه

نمـرات كـارايي متقـاطع     ،ها با موقعيت اين شاخص از حيث برخي ديگـر متفـاوت باشـد    شاخص
 گيـرد  نشـئت مـي  اين واقعيت از آنجا ). 2014 ليم و همكاران،(دهد  بيشتري نشان مي هاي نوسان

حـال اگـر   . دهـد  ها را به هر واحد تخصيص مي ترين وزن مطلوب ،ها كه مدل تحليل پوششي داده
هاي بالا بـه   با تخصيص وزن ،ها بد و از حيث برخي ديگر خوب باشد واحد از حيث برخي شاخص

 ،هـاي بـد   و با تخصيص وزن بـالا بـه شـاخص   ايجاد شده هاي خوب كارايي متقاطع بالا  شاخص
هاي يـك واحـد بـه     ها و خروجي بنابراين عدم توازن در ورودي. كند قاطع پايين پيدا ميكارايي مت

هـاي    از آنجا كه عدم تـوازن در وضـعيت نسـبت   . شود بيشتر كارايي متقاطع منجر مي هاي نوسان
رسد معيارهاي ريسك مدرن كه  به نظر مي ،وضعيت آتي نامساعد باشددهندة  نشانتواند  مالي مي
كـردن ريسـك بـا ايـن منبـع اطلاعـاتي        كنند، براي فرموله بالا و پايين را جريمه مي هاي نوسان
  . تر باشند مناسب
 ييجـدول كـارا   ليتشـك  منظـور  بـه واحـد   هر يها و وزن ييآوردن نمرات كارا دست به يبرا
از  )2014( شپژوهش لـيم و همكـاران   در .داريم ازيها ن داده يپوشش ليمدل تحل كيبه  ،متقاطع

شده است، اين مدل ويرايشي از مدل جمعي با بازده به مقياس متغير اسـت  استفاده  RAMمدل 
ها و ثبات نسبت بـه   ها و خروجي گيري ورودي كه داراي خاصيت ثبات در مقابل تغيير واحد اندازه

ي منف ـ يهـا  داده يرورا آن  يامكان اجـرا اين ويژگي  .انتقال محورهاي خروجي و ورودي است
شـوند كـه يكـي     در دو فرم دوگان ارائه مياغلب ها  هاي تحليل پوششي داده مدل .كند فراهم مي

ها كه براي  فرمي از مدل تحليل پوششي داده. شود فرم مضربي و ديگري فرم پوششي ناميده مي
مـدل  صورت  به RAMفرم مضربي مدل . كارايي متقاطع كاربرد دارد، فرم مضربي است ةمحاسب

  .زير است
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௞ௗ݁	݊݅ܯ  )15رابطة  =෍ݒ௜ݔ௜௞௠
௜ୀଵ −෍ݑ௥ݕ௥௞௦

௥ୀଵ −  ݓ

.ݏ ௥௝௦ݕ௥ݑ෍.ݐ
௥ୀଵ −෍ݒ௜ݔ௜௝௠

௜ୀଵ + ݓ ≤ 0 

ݑ		 ≥ 1݉ + ݏ ܴା	, ݒ ≥ 1݉ + ݏ ܴି 

  .شوند يم فيعرت 17و  16هاي  رابطهبه صورت ) 15رابطة  (در مدل  ௥ାܴو  ௜ିܴيها بازه
௜ିܴ  )16رابطة  = ො௜௝ݔ − ݅)௜௝ݔු = 1,… ,݉) 
௥ାܴ  )17رابطة  = ො௥௝ݕ − ݎ)௥௝ݕු = 1, … ,  ةدر اينجـا هم ـ  jمنظـور از واحـد   . اسـت j	 ام واحـد ݅ورودي  ௜௝ݔو  jام واحـد  ݎ خروجي ௥௝ݕ (ݏ
تـرين   شود تـا مطلـوب   ها اجرا مي راي تك تك واحداين مدل ب. هاي موجود در تحليل است واحد
 ௜௢ݔ ؛يـا واحـد تحـت ارزيـابي     oام واحـد  ݎخروجـي   ௥௢ݕ. براي هر واحد مشخص كند را ها وزن

ام در ݅كمترين مقدار ورودي  ௜௝ݔු ؛ام݅بيشترين مقدار ورودي  ො௜௝ݔ ؛ام واحد تحت ارزيابي݅ورودي 
 ةام بـين هم ـ ݎكمتـرين مقـدار خروجـي     ௥௝ݕු ام وݎبيشـترين مقـدار خروجـي    ො௥௝ݕ ؛بين واحدها

  . اند شدهداده   نشان jها با انديس  واحد ةدر اين روابط هم. هاست واحد
 كيي ي ـمقـدار كـارا   ،دي ـآ يم دست به ييمقدار ناكارا RAMبا حل مدل بايد توجه داشت كه 

و  در ارزيـابي هـر واحـد    آمـده  دسـت  بـه  ةنيبه يها ستفاده از وزنبا ا .مقدار ناكارايي است يمنها
 واحدها مشخص شده ساير ناكارايي مقدار جايگذاري آن در تابع هدف مدل نظير واحدهاي ديگر،

هـر  يي متقـاطع  نمـرات كـارا  ) 2014( شو همكاران ليم .شود مي ليمتقاطع تشك ييجدول كارا و
متقـاطع   ييكـارا  بـر ايـن اسـاس ميـانگين    . ار بردنـد ك ـ هرا به جاي سوابق بازده شركت ب شركت
عنوان ريسـك هـر سـهم در    و واريانس كارايي متقاطع به بازده مورد انتظار هر سهم دهندة نشان
ريسـك آن سـبد باشـد،     كنندة تواند بيان اگر واريانس كارايي متقاطع يك سبد مي. شد گرفته  نظر

 ةاولي ـ ةنمايندگي كند، در واقـع ايـن مفهـوم ايـد    تواند ريسك را  ميانگين انحرافات مطلق هم مي
 ـ. پژوهشگران در اين پژوهش بوده است روي كـارايي  ) 2014( شلـيم و همكـاران   ةدر واقع تجرب

و با حداقل كردن ) 1991(ي امازاكيكونو و  جاي مدل ماركوويتز با مدل خطيه اين بار ب ،متقاطع
استفاده از اين منبع اطلاعـاتي قـبلاً بـا تئـوري      ةسابق. ميانگين انحرافات مطلق تكرار شده است

ياكيـده و   ،گـودرزي (گيـري هـورويتز    ، روش تصـميم )1395 ،يو محفوظ دهياكي ،يگودرز(بازي 
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گـزارش  ) 1395 زاده و كـاظمي،  قلـي  ،ياكيده(و ارزش در معرض خطر شرطي ) 1395 محفوظي،
روي اين منبـع اطلاعـاتي   ) 1991( اي از كاربرد مدل خطي كونو و يامازاكي اما سابقه ؛شده است

 ةمقايس ـ بـراي عنـوان داده  هاي مالي بـه  هنگامي كه از شاخص گفتني است. ش نشده استرگزا
ها و تشكيل سبد سهام استفاده شود، اينكه هر سهم به كـدام بخـش از صـنعت تعلـق دارد      سهم

 ةهاي مالي و سـابق  سبتبندي بازار هنگام استفاده از ن در بخش بعد به لزوم بخش. يابد اهميت مي
   .شود پرداخته ميآن در ادبيات موضوع 

  ة پژوهشمسئل
هـاي كـارايي   شده مـاركوويتز بـا اسـتفاده از داده   مدل شناخته) 2014(ش در روش ليم و همكاران

هـا  جاي بازده تـاريخي سـهم   كارايي متقاطع را به شدر واقع ليم و همكاران. شودمتقاطع اجرا مي
اصلي ايـن تحقيـق بررسـي     ةمسئل. كار بردند سازي سبد سهام بهت مبنا در بهينهعنوان اطلاعا به

است و براي تحقق اين دو ايـده، دو روش   شهمزمان دو ايده براي بهبود پژوهش ليم و همكاران
  :ند ازا اين دو ايده عبارت. پيشنهاد شده است

 :مبناي اطلاعات كارايي متقاطعجاي مدل ماركوويتز بر ه كارگيري مدل كونو و يامازاكي ب هب. 1

اسـت كـه در آن ميـانگين انحرافـات مطلـق از       پـذيري  مدل كونو و يامازاكي مدل ساده و فهـم 
از تركيـب   اسـت شود و اميد رياضي بازده سبد عبـارت   عنوان معيار ريسك استفاده ميميانگين به

ف مدل ماركوويتز با يك مدل خطي است و برخلا ياد شده مدل. ها خطي اميد رياضي بازده سهم
شكل نهـايي آن   و هاي قبل تشريح شداين مدل در قسمت. شود مشكلات محاسباتي مواجه نمي

كه در اين پژوهش مـدل كونـو و يامـازاكي روي     استذكر  شايان. آمده است 12ة رابطقالب در 
 ـتـوان آن را   كه مي به اجرا درآمدههاي حاصل از كارايي متقاطع داده پـژوهش  انحصـاري   ةتجرب

شـود و در  ها حاصل مـي  كارايي متقاطع با استفاده از اجراي مدل تحليل پوششي داده. قلمداد كرد
  .اندكار رفته هعنوان ورودي و خروجي بهاي مالي بهاين مدل شاخص

هنگــامي كــه از  :بنــدي بــازار هنگــام اســتفاده از كــارايي متقــاطع ضــرورت بخــش ةملاحظــ. 2
سازي سبد سهام استفاده شود، توجه به اينكـه   بع اطلاعاتي در بهينهعنوان منهاي مالي به شاخص

 يدر هر گروه ـ يمال يها نسبت رايز؛ هر سهم به كدام بخش از صنعت تعلق دارد، ضروري است
داشـتن   عيصـنا  يدر برخ ـ بـراي مثـال،  . دارد ييهـا  عرف ياز بازار اقتصاد يبخش ايها  از شركت

قـرار باشـد    يوقت ـ نيبنـابرا  .ستيبالا مقبول ن يها يبده يدر برخ و بالا معمول است يها يبده
 ةها از هم شركت ةكه هم ستين يعقلان يليخ ،دنشو سهيمقا يمال يها ها بر اساس نسبت شركت

انجـام  ا هـا جـدا جـد    در بخش سهيلازم است مقا جهيدر نت. رنديقرار گ سهيبا هم مورد مقا عيصنا
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از جمله ليم و  ؛اند اي مالي اغلب به اين مهم توجه نكردهه تجارب مرتبط با استفاده از نسبت .شود
هـيچ نـوع   و گرفتند در نظر هاي مالي را براي توليد كارايي متقاطع  كه نسبت) 2014( شهمكاران
 )1395(ش ي و همكـاران گودرزهاي داخلي  ميان پژوهش. ها انجام ندادندبين شركت  بندي بخش

اي كـار بردنـد يـا در تجربـه     هسازي سبد سهام ب براي بهينه ها را كه كارايي متقاطع و تئوري بازي
سازي سـبد سـهام بـا روش     كارايي متقاطع را براي بهينه) 1395( شديگر كه گودرزي و همكاران

بنـدي بـازار    به لـزوم بخـش   بردند،هاي مالي بهره  تصميم هورويتز تلفيق كردند، اگرچه از نسبت
 دوناسي، ك)2008(و همكاران  ساماراخي پژوهشگران مثل اما اين مهم از نظر بر. نكردندتوجهي 

البته در اين موارد هم بـازار تنهـا بـه چنـد     . دور نماند )2016( و شارما و مهرا) 2009(و همكاران 
كـه يـك    ISICبندي بر اساس معيـار   در اين پژوهش طبقه. شده است بندي طبقهبخش محدود 

گيـرد و يـك الگـوريتم دو     انجـام مـي   ،صـادي اسـت  هاي اقت فعاليت ةبندي مرجع براي كلي طبقه
ناگفتـه نمانـد ايـن    . كند ها توجه مي طور كامل به تفاوت ميان بخششود كه به اي ارائه مي مرحله

  .نياز دارد يا زمان و محاسبات گسترده به بندي نوع بخش

  روش پيشنهادي
انگين انحرافات مطلـق  سازي سبد سهام بر مبناي حداقل كردن ميدر اين پژوهش دو روش بهينه

سازي سبد سهام هماننـد لـيم و    در هر دو روش، مبناي اطلاعاتي براي بهينه. پيشنهاد شده است
) 1991(روش اول اعمال مـدل كونـو و يامـازاكي    . كارايي متقاطع بوده است) 2014( شهمكاران

بنـدي   بخـش  ةكه ملاحظ ـ است اي  هاي كارايي متقاطع و روش دوم الگوريتم دو مرحله روي داده
 ،شـود  در بخش بعد ابتدا به بررسي اين دو روش پرداخته مي. بازار در آن در نظر گرفته شده است

كارگيري معيار ميـانگين انحرافـات   عملي به ةسپس در بخش تجزيه و تحليل و مقايسه كه نتيج
  . شود بررسي مي است، بندي بازار بخش ةعملي ملاحظ ةمطلق روي كارايي متقاطع و نيز نتيج

  سازي با مدل كونو و يامازاكي روي كارايي متقاطع بهينه: نخستروش پيشنهادي 
  . شوند ها مشخص مي هاي مالي شركت شاخص .1
هـا بـراي    شـاخص  ةهاي بهين هاي مالي، وزن روي شاخص RAMبا استفاده از اجراي مدل  .2

 .شود هرشركت مشخص مي

جدول كارايي متقـاطع   ،هاي ديگر تهر شركت در ارزيابي شرك ةهاي بهين با جايگذاري وزن .3
 .آيد دست مي به

با اجراي مدل حداقل ميانگين انحرافات مطلق روي كارايي متقاطع، سـبد بهينـه مشـخص     .4
 .شود مي
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است، با ) 2014( شاين الگوريتم تكرار روش ليم و همكاران كه توجه به اين نكته مهم است 
منظـور   بـه  .شود ميي استفاده امازاكيكونو و دل جاي مدل ماركوويتز در آن از م اين تفاوت كه به
) 2014( شتجزيـه و تحليـل و مقايسـه، ايـن روش بـا روش لـيم و همكـاران        متبررسي، در قس

  . شده است مقايسه

  اي سازي با مدل كونو و يامازاكي با الگوريتم دو مرحله بهينه :دومروش پيشنهادي 
  . شود يك ميبه صنايع مختلف تفك ISICبازار بر اساس معيار  .1
  .شوند هاي هر صنعت جداگانه مشخص مي هاي مالي شركت شاخص .2
هـا   شاخص ةهاي بهين هاي مالي هر صنعت، وزن روي شاخص RAMاز طريق اجراي مدل  .3

 .آيد دست مي بهشركت  براي هر

جدول كارايي متقاطع  ،هاي ديگر هر شركت در ارزيابي شركت ةهاي بهين گذاري وزنبا جاي .4
  . شود مشخص مي براي هر صنعت

 ةبا اجراي مدل حداقل ميانگين انحرافات مطلق روي كارايي متقاطع هر صنعت، سـبد بهين ـ  .5
 .شود هر صنعت مشخص مي

و بازده سبد هر صـنعت بـا    شده هاي موجود در سبدهاي سهام صنايع استخراج بازده شركت .6
  .شود مي زماني محاسبه و ثبت ةهاي موجود در آن، در چند دور شركت  توجه به وزن

سبد هر صنعت يك واحد در نظر گرفته شـده، بـازده سـبد مبنـاي مـدل حـداقل ميـانگين         .7
 .شود و سبدي از صنايع ساخته مي گيرد انحرافات مطلق قرار مي

وزن هـر   ،هاي سـبد آن صـنعت   صنعت در سبد صنايع در وزن شركت ضرب وزن هرحاصل .8
  .كند شركت را در سبد نهايي مشخص مي

تشكيل سـبد سـهام از هـر دو منبـع      برايكته مهم است كه در اين الگوريتم توجه به اين ن 
  .شود هاي مالي استفاده مي اطلاعاتي بازده و شاخص

  تجزيه و تحليل و مقايسه
هاي موجود در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا      هاي مالي و بازده شركت در اين پژوهش از نسبت

هاي پيشنهادي در مقايسـه بـا روش   ا عملكرد روشاعمال دو محدوديت زير استفاده شده است ت
  :شودبررسي ) 2014(ش ليم و همكاران

  .نكرده باشند انيطور كامل ب همد نظر را ب يها كه داده ييها حذف شركت •
  .سال باشد اسفند هر انياز پا ريغ يخيآنها تار يكه سال مال ييها حذف شركت •
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ــد   185 ــور كردن ــدوديت عب ــن دو مح ــر اي ــركت از فيلت ــاز .ش ــاني  ةب ــا 01/01/1389زم  ت
 3 آورد نـوين  افـزار ره  هاي مالي در هـر سـال نيـز از نـرم     نسبت. در نظر گرفته شد 29/12/1394

هاي كـارايي   استفاده شده است تا داده GAMSافزار  ها از نرم منظور حل مدل به. استخراج گرديد
بـازده سـبد   . ه از آنها اجرا شودتوليد شده و مدل كونو و يامازاكي با استفاد RAMمتقاطع با مدل 

هـا از سـايت رسـمي شـركت      براي اسـتخراج بـازده سـهم   . هر سال، در سال بعد ثبت شده است
  . شده است بردهمديريت فناوري بورس تهران بهره 

بهـره گرفتـه   ) 1964(معيار شارپ  ،هاي مختلف عملكرد روش ةدر اين پژوهش براي مقايس 
 ميشـارپ از تقس ـ . رود كـار مـي   رسي عملكرد يك سبد سهام بـه براي بر عموماًشارپ . شده است

در  همنظـور از بـازده اضـاف    .دي ـآ يدست م ـ به بازده سبد اريبر انحراف مع سبد ةاضافمتوسط بازده 
گـذاري در   گذاري بدون ريسك است كه معمولاً بـازده سـرمايه   اينجا، بازده بيشتر از بازده سرمايه

چنـد   متوسط بازده كل سـبد سـهام در طـول    ௣തതതതതܴܶاگر . شود يهاي مطمئن در نظر گرفته م بانك
معيار شارپ از تقسيم صـرف  . شود ناميده مي سبد سهام سكيصرف ر يابازده مازاد  തതതതതതത	ܨܴ−௣തതതതതܴܶ ،باشـد هـا   دورههمـان   در طـول  سـك يمتوسـط نـرخ بـازده بـدون ر     തതതതܨܴو مشخص يزمان ةدور

 18ة هـا، مطـابق رابط ـ   دوره همـان  در طول، بازده سبد سهام اريعانحراف م يعني ௣ܦܵريسك بر
  . آيد دست مي به

ܴܣܸܴ  )18 رابطة = ܴܶ௣തതതതത − ௣ܦതതതതܵܨܴ 	
بنـابراين معيـار شـارپ كـه در واقـع      . ، معيار ريسك سبد استبازده سبد سهام اريانحراف مع

ازاي تحمل يـك واحـد ريسـك چـه     كه به  كند ميبه ريسك سبد است، بيان  هنسبت بازده اضاف
سبدي كه مقدار شارپ بيشتري داشته  طور واضح، به. است  از سبد حاصل شده هميزان بازده اضاف

از اين معيـار بـراي بررسـي عملكـرد يـك روش      . شود محسوب ميباشد، سبدي با عملكرد بهتر 
ين كار لازم است روش براي ا). 2014 ليم و همكاران،(توان استفاده كرد  سازي سبد هم مي بهينه

. كار گرفته شده و سبد حاصل از اجـراي روش در هـر دوره مشـخص شـود     ههاي زماني ب در دوره
در واقع وقتـي شـارپ بـراي ارزيـابي     . سبد متفاوتي ارائه كند ،يك روش ممكن است در هر دوره

بـازده   كنـد  ر مـي تغييسبد و چيزي كه  ماند ميها ثابت  چيزي كه در تمام دوره ،رود كار مي هسبد ب
 ـ . هاي مورد مطالعه است سبد در دوره رود  كـار مـي   هاما وقتي اين معيار براي بررسي يـك روش ب

شود و سـبد و بـازده    روش است كه در هر دوره تكرار مي ماند ميها ثابت  چيزي كه در تمام دوره
 ـ   . تواند متفاوت باشد آن در هر دوره مي ه در دنيـاي  براي اينكه روشن شـود عملكـرد سـبد چگون

 ةكيد شود كه منظور از بازده سبد، بازده سبد در دورألازم است ت ،گيرد واقعي مورد ارزيابي قرار مي
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هاي مورد مطالعـه توانسـته باشـد نسـبت      روشن است روشي كه در سال. بعد از تشكيل آن است
ت كه شـارپ  معمول اس. از سبد ديگر بهتر است ،مثبت به ريسك بيشتري توليد كند ةبازده اضاف

در اين پژوهش شـارپ دو روش  . با شارپ بازار يا با شارپ روش ديگر مقايسه شود ،سبد يا روش
  .شود و شارپ بازار مقايسه مي) 2014(پيشنهادي با شارپ روش ليم و همكاران 

سبدهاي سهام رويكرد حل مدل حداقل ميـانگين انحرافـات مطلـق بـر مبنـاي       1در جدول  
موجود در سبد هر سـال  ي ها شامل نام شركت  جدول نيا. آورده شده استجدول كارايي متقاطع 

در سال بعد از تشكيل سـبد   نهي، وزن شركت در سبد، بازده شركت و بازده سبد به)1394-1390(
تا  كند يم شنهاديپ گذار هياست كه مدل به سرما يدر واقع همان نسبت ،وزن شركت در سبد .است
هـايي بـا   وجود سهم .دهد تصاصها اخ ها به سهم نسبت نيبر اساس ا خود را ةيسرما گذار هيسرما

تواند انعكاسي از وضعيت بحراني بورس در مي ،هاي خاصبازده منفي در سبد پيشنهادي در سال
منظـور از بـازده در    گفتني است. هاي خوب باشدها يا عدم توفيق مدل در شناسايي سهمآن سال

توجه شود كه . ل پيشنهاد كرده در سال بعد از پيشنهاد مدل استاينجا بازده واقعي سهمي كه مد
اما ممكن است سال بعد آن شركت يا  ،كندهاي گذشته سهمي را پيشنهاد مي مدل بر اساس داده

 . كل بازار وضعيت بحراني پيدا كند

 حداقل ميانگين انحرافات مطلق بر مبناي كارايي متقاطع سبد سهام. 1 جدول

  بازده سبد  بازده شركت  زن شركت در سبدو  نام شركت  سال

90  
- 0030/0  916/0 آلومينيوم ايران  

0075/0  
1224/0  084/0 پلاسكوكار سايپا  

91  
3251/0  756/0 سيمان قاين  

4055/0  
6543/0  244/0 معدني املاح ايران  

92  
5610/1  046/0 پالايش نفت بندرعباس  

2195/2  
2512/2  954/0 سيمان فارس نو  

93  
- 1334/0  141/0 آهنگري تراكتور  

4542/0  
5506/0  859/0 دشت مرغاب  

94  
4127/0  967/0 ارتباطات سيار  

4500/0  
5447/1  033/0 پارس خودرو  
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 بندي بازار حداقل ميانگين انحرافات مطلق با بخش سبد سهام. 2 جدول

  نام شركت  سال

ت
رك
 ش
زن

و
 

 
ت
صنع

بد 
 س
در

  

ت
رك
 ش
زده

با
  

ت
صنع

ام 
ن

  

بد 
 س
زن

و
ت
صنع

ت  
صنع

بد 
 س
زده

با
  

نها
بد 

 س
زده

با
  يي

90  

-1052/0  973/0 بهنوش و  ييمحصولات غذا 
  -0980/0  097/0  به جز قند يدنيشامآ

7703/1  
1619/0  027/0 پاك اتيلبن  

5091/3  129/0 نيقند قزو  
  9710/1  903/0  قند و شكر

7432/1  871/0 قند نقش جهان  

91  

-0256/0  930/0 قند اصفهان  
  -0175/0  144/0  قند و شكر

1661/0  
0892/0  070/0 نيقند قزو  

2956/0  045/0 انيصوف مانيس  
  1971/0  856/0  گچ ،هكآ ،مانيس

1925/0  955/0 فارس نو مانيس  

92  

7306/0  97/0  زينفت تبر شيپالا  ،كك ينفت يها فراورده 
  8470/0  925/0  يا سوخت هسته

8013/0  
6124/4  03/0  نفت پارس  

1811/0  97/0  كرمانشاه يميپتروش عيصنا  
  2374/0  075/0  ييايميمحصولات ش

0576/2  3/0  رانياملاح ا يمعدن  

93  

-0128/0  976/0  اسايرانيا  
  -0219/0  303/0  كيو پلاست كيلاست

1622/0-  
-3896/0  024/0  سهند كيلاست  

0857/2  067/0  يراز ييدارو ةشيش  يانمحصولات ك ريسا 
  -2232/0  697/0  يفلز ريغ

-3890/0  933/0  رانينسوز ا يها وردهافر  

94  

-1969/0  038/0  دارو لقمان مواد و محصولات  
  1155/0  055/0  ييدارو

7570/0  
1279/0  962/0  يقيتزر ةوردافر  

8214/0  961/0  ترانسفو رانيا لات و آ نيماش 
  7943/0  945/0  يبرق يها دستگاه

1265/0  039/0  شيوپ ةساز  

  



   ...سازي سبد سهام با  حداقل ميانگين انحرافات مطلق بهينه  ــــــــــــــــــــــــــــ    492

. بندي بازار آورده شده است اي با بخش سبدهاي سهام رويكرد الگوريتم دو مرحله 2در جدول 
و با قرار دادن بـازده سـبدهاي صـنايع     آمدهدست  ها در سبد صنعت به اول وزن شركت ةدر مرحل

رب وزن هـر  ض ـ حاصـل . ده اسـت شصنايع تشكيل  ةسبد بهين ،دوم ةهاي مرحل عنوان وروديبه
نهـايي را مشـخص كـرده     ةسـبد بهين ـ  يها آن صنعت، وزن ةهاي سبد بهين صنعت در وزن سهم

اند، اما بـراي نمونـه، وزن شـركت     ها براي رعايت اختصار در جدول گزارش نشدهاين وزن. است
محصـولات  دارد و وزن صـنعت  را  973/0در سبد صـنعت خـودش وزن    90بهنوش كه در سال 

  :شود به طريق زير حساب مي ،است 0/ 097كه  به جز قند يدنيشامآ ييغذا
973/0×  097/0=   بهنوش   0944/0  

آمده از اين دو روش، به همراه شارپ بازار و شارپ روش ليم و همكاران  دست بهاعداد شارپ 
شواهد بـه نفـع روش پيشـنهادي شـامل كـاربرد مـدل كونـو و        . آمده است 3در جدول ) 2014(

  . اي ابتكاري است روي كارايي متقاطع و از آن بيشتر به نفع الگوريتم دو مرحله )1991(يامازاكي 

 عملكرد رويكردها با استفاده از معيار شارپ ةمقايس. 3 جدول

  اعداد شارپ  روش

  676/0  حل مدل حداقل ميانگين انحرافات مطلق بر مبناي جدول كارايي متقاطع
  730/0  بندي اي بخش الگوريتم دو مرحله

  413/0  )2014( رپ روش ليم و همكارانشا
  332/0  شارپ بازار

  گيري و پيشنهادها نتيجه
در اين پژوهش به تشكيل سبد سهام با استفاده از دو رويكرد ابتكاري و تشـريح ايـن دو رويكـرد    

تشكيل سبد سهام مورد نقد قرار گرفت و  برايعنوان مبناي سنتي استفاده از بازده به. پرداخته شد
كـار   بـه  ،كند عنوان داده استفاده ميهاي مالي به جديد جدول كارايي متقاطع كه از شاخص مبناي

هـاي   مدل حداقل ميانگين انحرافات مطلـق بـر مبنـاي داده    ،در روش پيشنهادي اول. گرفته شد
اي از آن در ادبيات موضوع  شد كه سابقه كار گرفته  هسازي سبد سهام ب كارايي متقاطع براي بهينه

اي ابتكـاري ارائـه شـد كـه در آن از      در روش دوم، يـك الگـوريتم دو مرحلـه   . شود هده نميمشا
. شود ميتشكيل سبد سهام استفاده  براي دادهعنوان مان بهأصورت تو هاي مالي و بازده به شاخص

 ـ    اي بهينه روش دو مرحله  ةسازي سبد سهام با معيار ريسك ميانگين انحرافـات مطلـق كـه تجرب
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هـاي مشـابه و    هاي مالي بين شركت نسبت ةن تحقيق است، در پاسخ به لزوم مقايسانحصاري اي
مـالي توليـد    هـاي   هاي كارايي متقاطع از طريق نسبت چرا كه داده ؛فعال در يك صنعت ارائه شد

مدل ماركوويتز  يكه اجرا )2014( شهاي پيشنهادي در كنار روش ليم و همكاران روش. شوند مي
 ةشركت بورس اوراق بهـادار تهـران در يـك بـاز     185هاي  است، روي داده روي كارايي متقاطع

روش رياضي براي اثبات برتري يك معيار ريسـك يـا يـك منبـع     . به اجرا درآمدساله  پنجزماني 
آنچه مهم است عملكرد مدل در دنياي واقعي است . سازي وجود دارد اطلاعاتي يا يك مدل بهينه

اي از معيار ريسك،  يك روش مجموعه. بودن يك روش فراهم كندتواند شواهدي از بهتر  كه مي
هـا، بـا    عملكـرد روش  ةدر ايـن پـژوهش نتيج ـ  . ساز و منبع يا منابع اطلاعـاتي اسـت   مدل بهينه

و  شد بررسيساله  5 ةدورآوري سوابق واقعي بازده سال بعد سبد حاصل از هر روش، در يك  جمع
 .شـد   كـار گرفتـه   هها ب ايجاد امكان مقايسه بين روش معيار شارپ براي كمي كردن اين بررسي و

بالاتر از زمـاني اسـت    ،اي آمده از رويكرد الگوريتم دو مرحله دست بهنتايج نشان داد اعداد شارپ 
) 1991(همچنين كاربرد مدل كونو و يامازاكي . گيرد بندي بازار انجام مي كه حل مدل بدون بخش

اگر مـدل حـداقل   . دهد كرد بهتري از مدل ماركوويتز نشان ميعمل ،هاي كارايي متقاطع روي داده
 دست به 129/0عدد شارپ آن  ،عنوان مبنا حل شود ميانگين انحرافات مطلق با استفاده از بازده به

  . آمده از دو رويكرد پيشنهادي اين پژوهش است دست بهآيد كه بسيار كمتر از اعداد شارپ  مي
سازي سبد سهام روي منبع اطلاعاتي كارايي متقاطع و ثبت  ينههاي متنوع به  كارگيري مدل هب

 ـ ،اما پيشنهاد كاربردي تحقيق. تحقيقات آتي است ي براينتايج واقعي آن پيشنهاد گيـري  كـار  هب
اي اسـت كـه در آن بـازار بـه صـنايع مختلـف       مدل كونو و يامازاكي طبـق الگـوريتم دو مرحلـه   

  . شودبندي مي بخش
بلكه  ؛هاي مشخصي نيستپيشنهاد خريد سهم از شركت ةارائتحقيق هدف اين گفتني است 

  . هاي موجود در بازار استروشي براي اجرا با استفاده از آخرين داده ةارائ
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