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  سازي سبد سهام بهينه
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اغلـب  . گـذاري اسـت   سـرمايه  ترين مسائل سازي سبد سهام، يكي از مهمبهينه ةمسئل :چكيده
هـا بـه حـل      زده سهمبر مبناي سوابق با ،اند حل اين مسئله ارائه شده كه براي هاي رياضيمدل

 هـا داده يپوشش ـ ليتحل يهامتقاطع حاصل از مدل ييكارا ةاستفاد به تازگي، .اند پرداختهمسئله 
متقاطع كـه   ييجدول كارا پژوهش نيدر ا. توجه قرار گرفته است در كانون ،جاي سوابق بازدهبه

نوان جدول بازده عبه ،است ندهيمحتمل آشركت در شرايط  هر تياز وضع ييهانشانگر ةمجموع
 يبـاز  ني ـدر ا .شـود  در نظر گرفتـه مـي  گذار و بازار هيسرما نيجمع صفر ب ةدو نفر يباز كيدر 

و بـازار   گـذاري برگزينـد   سـرمايه  يبـرا  را نظـر گذار قادر است شركت مدهيشود سرمايفرض م
 كي ـ ،فـرض جمـع صـفر   . برگردانـد  ،ستاها كه خواز شركت كي نفع هررا به تواند وضعيت مي

سبد . در برابر بازار است اطياحت ةيروح سبكه منا كند تداعي ميگذار و بازار را هيسرما نيتقابل ب
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  مقدمه
 .دارنـد  ايويـژه  اهميـت  بـازده  و عامـل ريسـك   دو ،گـذاري سـرمايه  بـراي  گيـري تصميم هر در

شخص  .شود عايدشان به ازاي آن سود مناسبي كه پذيرند را مي ريسك صورتي گذاران در سرمايه
مواجه اسـت  گذار در بازار سهام با هدف افزايش ثروت و اجتناب از خطرات با اين پرسش سرمايه

 سـبد  تعيـين  بـراي  متنـوعي  هايمدل نكنو تا .»چه سهم و چه ميزان از هر سهم را بخرم؟«كه 
اي در كانون توجه پژوهشگران قـرار   طور گسترده موضوع بهو همچنان اين  است شده ارائه بهينه
كنار  تواند درهاست كه مياز دارايي اي مفهوم انتخاب تركيب بهينهسازي سبد سهام، بهبهينه .دارد

، و بسـلي  لوكـاس  ،اورياخي( همزمان كمينه كند طورسازي بازده مورد انتظار، ريسك را بهبيشينه
ـ   ميـانگين  فرمـول  اسـاس بـر  سـهام  سـبد  با تحليل تئوري 1952ماركوويتز كه در سال . )2011

 ازارائـه كـرد،    ريسـك  سـازي مقـدار  كمينـه  و سـود  مقـدار  كردن بيشينه با هدفواريانس مدلي 

اتكا به سوابق بـازده   لحاظهم از  ل،رغم اهميت اين مدعلي .رودمي شمار به عرصه اين پيشگامان
  . عنوان معيار ريسك، قابل نقد استاستفاده از واريانس بهنظر هم از  هاي گذشته و سهم در دوره

در  .كنـد  شركت را مشـخص مـي   ةآخرين وضعيت هر شركت بهتر از سوابق آن، اميد به آيند
راحتـي  وابق بازده قبلـي بـه  شود، چون س آخرين وضعيت شركت ناديده گرفته مي مدل ماركوويتز

 ،تـاريخي بـازده   از اسـتفاده  جـاي بـه بهتر باشد شايد  ،رو از اين. كندآخرين وضعيت را جبران مي
سـازي  مبنـاي بهينـه   اند، آخرين وضعيت مالي شركتگوياي هاي مالي كه  اي از شاخصمجموعه

توان شركت را مي ةآيند بارةدرمالي براي قضاوت هاي استفاده از نسبت ةايد. سبد سهام قرار گيرد
هـاي   شاخص هآنها با استفاده از مجموع. مشاهده كرد) 2008( ادريسينگ و ژانگ ابتدا در تحقيق

ايـن  . محاسـبه كردنـد  هر شركت را ي ينمرات كارا ،1ها روش تحليل پوششي داده كمك به و مالي
 ـ پـژوهش  ،در ايـن ميـان  مورد اقبال محققان قرار گرفت كه بعدها  ايده بـا  ) 2014( اوه و ژو ،يمل

 )2014( ليم و همكـاران . است شايان توجه )2008( تكميل و اصلاح پژوهش ادريسينگ و ژانگ
 2جدول كارايي متقـاطع  ةرا براي محاسب) 2008( هاي مالي پيشنهادي ادريسينگ و ژانگ شاخص

واريـانس   ـ  نگينجاي سوابق بازده در چـارچوب مـدل ميـا   هاي متقاطع را به كار بردند و كاراييبه
ها،  شده در تحليل پوششي دادهكارايي محاسبه. سازي سبد سهام قرار دادندماركويتز، مبناي بهينه
ها به هر شركت حاصل  بينانه از هر شركت است كه با تخصيص بهترين وزن نوعي ارزيابي خوش

 ـ   تخصـيص وزن كارايي متقاطع نـوعي ارزيـابي از هـر شـركت بـا       .شود مي راي هـاي مطلـوب ب
از وضـعيت  اي  نشانهتوان كارايي متقاطع را مي هاي ههمين اساس نمر بر. هاي رقيب است شركت

  .اي از شرايط قلمداد كرد كه هريك به نفع شركت يا يكي از رقباست شركت در مجموعه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Data Envelopment Analysis (DEA) 
2. Cross Efficiency 
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بـه آن توجـه نشـده،    ) 2014( ليم و همكاران پژوهشاما مشكل ديگر مدل ماركوويتز كه در 
هاي مثبـت بـالاي ميـانگين كـه      اين معيار بازده. عنوان معيار ريسك استيانس بهاستفاده از وار
 ـ   تـلاش . كنـد  گذار جذاب است را نيز نامطلوب قلمداد مـي  براي سرمايه  ةهـاي زيـادي بـراي ارائ

سازي سبد در اين پژوهش، روشي ابتكاري براي بهينه. هاي بهتر ريسك انجام شده استشاخص
اما اجتناب از ريسك در . مبتني بر استفاده از جدول كارايي متقاطع استشود كه  سهام معرفي مي

در . شـود  رياضي، انجام نمـي  ةسازي معيارهاي ريسك در قالب برناماين روش با كنترل و حداقل
گذار و بازار وجـود دارد كـه در قالـب     بين سرمايهنوعي محيط تخاصمي شود  اين روش فرض مي

جـواب بهينـه بـراي     ةارائفرض،  در اين پژوهش با اين. شود ان ميبي جمع صفر ةيك بازي دونفر
هاسـت و از ريسـك اجتنـاب     بـازي  ةگذار مطابق با اصل عقلايي اجتناب از زيان در نظري سرمايه

با ميزان باخت بازيگر  طور دقيق بهمنظور از جمع صفر آن است كه مقدار برد يك بازيگر  .شود مي
ليبـرمن و هيلييـر،   ( بري برد خالص آنهـا برابـر بـا صـفر اسـت     يعني جمع ج ،مقابل مساوي است

اي بايد تركيب مناسب و بهينـه  ،هريك از بازيگران براي پيروزي بيشتر خود ،در هر بازي ).2007
هـاي دو  هاي موجـود در تحليـل، سياسـت   در اينجا هريك از شركت .كندها را انتخاب از سياست

گذار با انتخاب يـك شـركت، در واقـع     رت كه سرمايهكنند به اين صو سوي بازي را مشخص مي
. گرداند وضعيت را به نفع آن شركت برمي خرد و بازار با انتخاب هر شركت،سهم آن شركت را مي

. شوندها از سويي سياست خريدار و از سويي سياست بازار در نظر گرفته ميشركتبه بيان ديگر، 
در نظر گرفته شده  1هابازي ةنوان جدول بازده در نظريعمتقاطع به جدول كارايي، در اين پژوهش

كند كه در اثر تلاقي يك سياسـت از خريـدار و يـك سياسـت از      جدول بازده مشخص مي. است
كند با فرض  از آنجا كه هر بازيگر از زيان اجتناب مي. شودچه نفعي براي خريدار حاصل مي ،بازار

حريفي تلقي  ، در عمليگر در صدد اجتناب از زيان استعنوان يك بازبازي جمع صفر، بازار كه به
توانـد  فرض جمع صـفر مـي   ،بر همين اساس. شود كه در صدد حداقل كردن برد خريدار است مي

رويكردي محتاط اما مشـهور كـه معتقـد اسـت هـر      . خريدار به بازار باشد ةرويكرد بدبينانگوياي 
  .اهد كردبه ضرر آن سهم تغيير خو، وضعيت سهمي خريده شود

روش مناسب تعيين ميزان خريد از هر سهم، با  ةتوان ارائرا ميهدف پژوهش حاضر  بنابراين
ها  بازي ةها و نظريمالي و تلفيق تكنيك تحليل پوششي داده ةهاي چندگاندر نظر گرفتن شاخص

رد بـه بررسـي و ارزيـابي عملك ـ    ،هاي مختلف هاي سال در پايان با تكرار روش روي داده. دانست
  .شود روش پرداخته مي

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Game theory 
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  پژوهش ةپيشين
سازي سبد سهام، مـرور مفـاهيم تحليـل پوششـي     در اينجا مرور ادبيات به سه بخش مرور بهينه

  .بررسي شودهاي مختلف موضوع  شده است تا جنبهبندي  دستهها بازي ةها و مرور نظري داده

  سازي سبد سهامبهينه
 كنـار  در توانـد مـي  كـه  هاسـت دارايـي  از اي بهينـه  تركيـب  انتخـاب  مفهـوم  به سبد سازيبهينه

 مـاركوويتز  .كنـد  كمينـه  همزمـان  طوربه را بازده نرخ ريسك انتظار، مورد بازده نرخ كردن بيشينه
مـدل   .دكـر مطـرح   رسـمي  روش صـورت به را تنوع ايجاد و سهام سبد مفهوم كه بود كسي اولين

 را سـهم  هـر  انتظـار  مـورد  بـازده  ماركوويتز. است سكري و انتظار مورد بازده مبنايبر ماركوويتز
 سهم هر بازده واريانس را سهم هر ريسك و تعريف كرد گذشته هايدوره در سهم بازده ميانگين

مد نظر  سهام بازده وزني ميانگين را سهام سبد بازده نهايت در .تگرف نظر در گذشته هايدوره در
  .محاسبه نمود 1ة ت تابع هدف رابطصوربه را سهام سبد ريسك اما ،قرار داد
  )1رابطة 

Ωܸ = ௜ଶ௡ݓ෍݊݅ܯ
௜ୀଵ ௜ଶߪ +෍෍ݓ௜௡

௟ୀଵ௟ஷ௜
௡
௜ୀଵ  ௟߰௜௟ݓ

෍ݓ௜௡
௜ୀଵ ௜ݎ̅ ≥  Ω଴ܧ

෍ݓ௜௡
௜ୀଵ = 1 

௜ݓ ≥ 0 
تـابع هـدف ريسـك سـبد را      ،هاي مدل ماركوويتز اسـت كـه در آن   يكي از ويرايش 1ة رابط

گيرنده در قالب يك قيد به مـدل اضـافه   ار توسط تصميمظكند و حداقل بازده مورد انت حداقل مي
واريـانس  دهنـدة   نشـان  ௜ଶߪ ؛در سبد سهام هر سهموزن  معرف ௟ݓو  w୧ ،1ة در رابط. شده است
ميانگين بازده هر  ௜ݎ̅ ؛واريانس سبد سهام ஐܸ ؛هادوي بازده سهم دوبه انسيكووار ௜௟߰ ؛بازده سهم

گيرنـده بـه مـدل اضـافه      كه توسط تصـميم  حداقل بازده مورد انتظار سبد سهام است ஐ௠ܧسهم و
  .شود مي

ماركوويتز براي حل مسئله انتخاب سبد سهام استفاده شده  ةهاي متعددي از نظريدر پژوهش
بسـياري از  ، رخطي است و براي حل آن روش ثابتي وجود نـدارد آنجا كه اين مدل غي ازاما  ،است

شـيوة  فقط بـر  ) 1393(و الهي و يوسفي ) 2009( يانگ و چانگ، ها نظير پژوهش چانگ پژوهش
ايـن مـدل بـه     يبـودن مـدل مـاركوويتز، اتكـا     علاوه بر غيرخطي. اند حل اين مدل متمركز شده
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هـاي زيـاد سـبد سـهام كـه       زيرا وجود بـازده  ؛تسساز ا عنوان معيار ريسك هم مسئلهواريانس به
زيـادي بـراي   هـاي  تلاش. شوندريسك محسوب مي ،با معيار واريانس است گذار مطلوب سرمايه

سازي سبد سهام با معيارهاي بهتـر  سازي رياضي براي بهينهمعرفي معيارهاي بهتر ريسك و مدل
عنوان ابزار سنجش ريسك  ك بههاي نظري كه بر ارزش در معرض ريس پژوهشاز . انجام گرفت

هـايي نظيـر   كرد كـه بعـدها در پـژوهش    اشاره) 1997(توان به پژوهش جوريون تأكيد دارند، مي
ارزش در معـرض خطـر   همچنين معيار . كار گرفته شدبه) 2012( ليم و سيم ،ژانگ ،گوهپژوهش 
و )  2002(ريوسـو  راكفلـر و او ، )2002(، اكربـي وتاسـچه   )2000(توسط راكفلر واورياسـو   شرطي

  . كار گرفته شدمعرفي و به) 2015( كيسيال 
سـبب اتكـا بـه    مدل ماركوويتز علاوه بر غيرخطي بودن مدل و استفاده از معيار واريـانس بـه  

خـوبي   ةميانگين بازده سـهم در گذشـته نشـان   . ها هم قابل انتقاد است سوابق تاريخي بازده سهم
اما تا همين اواخر كـه ادريسـينگ و   . گمراه كننده باشد و حتي ممكن استنيست براي بازده آتي 

عنـوان جـايگزين سـوابق    از كارايي و كارايي متقاطع بـه ) 2014(و ليم و همكاران ) 2008( ژانگ
بـه ايـن   بعـد  بخـش  در . هيچ پژوهشگري به اين انتقـاد توجـه نكـرده بـود     ،كردند بازده استفاده

  .شود بيشتر پرداخته ميها  پژوهش

  هاششي دادهتحليل پو
ريزي خطي است كه بـراي ارزيـابي كـارايي نسـبي     ها روشي مبتني بر برنامهتحليل پوششي داده
 چـارنز . )1393مني، ؤم(رود كار ميبه ،دهندكه وظايف يكساني انجام مي 1گيريواحدهاي تصميم

 هـا بـراي تعيـين   مشـتركي از وزن  ةبا درك مشكلات موجود براي يـافتن مجموع ـ  و همكارانش
هـا را  اي از وزنگيـري اجـازه داد مجموعـه   پيشنهاد كردند كه بايد به هـر واحـد تصـميم    ،كارايي

در واقـع بـه    .داده شـود واحدها نشان ساير ترين وضعيت نسبت به آن واحد در مطلوب تابرگزيند 
ري وميزان بهره كنندة كارايي بيان. شودداده مي ، وزنها براي سنجش كاراييها و خروجيورودي

توليـد نسـبت بـه بهتـرين عملكـرد، در مقطعـي از زمـان اسـت          ةسازمان از منابع خود در عرص ـ
 ).1386مهرگان، (

هاي متعددي از اين تكنيك براي حل مسائل مالي و انتخاب سبد سـهام اسـتفاده   در پژوهش
، باربـد  )1391( عراقـي  كاظمي و خليلي هاي افشارتوان به پژوهشجمله مي شده است كه از آن

اشاره ) 2014(همكاران  و و ليم) 2008(، چن )2000(، بولين )2008(، ادريسينگ و ژانگ )1389(
 ةمبنـاي هم ـ  ،ها روز به روز در حال افزايش استهاي تحليل پوششي دادهچه تعداد مدلاگر .كرد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Decision Making Unit 
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خـي از  بر. استشده گذاران اين روش علمي تدوين آنها تعدادي مدل اصلي است كه توسط بنيان
   .AD(3( مدل جمعيو  2)BCC( مدل اصلي؛ 1)CCR( مدل اصلي: ند ازا ها عبارتاين مدل

و بـا فـرض    CCRها با فرض بازده به مقياس ثابت مـدل   مدل معروف تحليل پوششي داده 
است كه هريك در دو فرم پوششي و مضربي و در دو ماهيـت   BCCبازده به مقياس متغير مدل 

فـرم   .اي دارندها تفسير ويژهاز اين فرم يك هر .شوندكار برده ميمحور بهمحور و خروجيورودي
فـرم پوششـي    هاي ممكن به واحد تحت ارزيـابي اسـت و تفسـير   مضربي تخصيص بهترين وزن

تصوير واحد تحت ارزيابي بـر مـرز كـارا بـا انبسـاط      . تصوير واحد تحت ارزيابي بر مرز كارا است
. شود ها انجام ميها و وروديا يا انبساط و انقباض همزمان خروجيه ها يا انقباض ورودي خروجي

 ،ها انجام دهنـد  هايي كه كارايي را از طريق تصوير واحد بر مرز كارا، صرفاً با انقباض وروديمدل
هايي كه كارايي را از طريق تصوير واحد بر مرز كارا، صرفاً  و مدلنام دارند محور هاي ورودي مدل

 CCRهاي اصـلي  مدل. شوند محور ناميده ميهاي خروجي ها انجام دهند، مدل وجيبا انبساط خر
منظـور از شـعاعي بـودن    . شعاعي هستند محور،محور و خروجيدر هر دو ماهيت ورودي BCCو 

محـور  ها در ماهيت وروديورودي ةاين است كه براي تصوير واحد تحت ارزيابي بر مرز كارا، هم
هـا  اما برخي از مدل. كنندمحور به يك نسبت ثابت تغيير مييت خروجيها در ماهو همه خروجي

ها در آنها بـه يـك نسـبت    ها و انبساط خروجيو انقباض وروديكرده شعاعي عمل صورت غير به
شعاعي بودن از اين امتياز اين مدل علاوه بر غير. هاستمدل جمعي يكي از اين مدل. ثابت نيست

بلكـه در ماهيـت تركيبـي اسـت و      اسـت؛  محـور نه خروجي ومحور يبرخوردار است كه نه ورود
چارنز، كوپر، گـولاني، سـيفور و اسـتوركس در    . ها همزمان در آن نقش دارند ها و خروجي ورودي
  :بيان شده است 2 ةمدل رياضي آن در رابط. به معرفي اين مدل پرداختند 1985سال 

max  )2رابطة  ൥෍ݏ௜ି௠
௜ୀଵ +෍ݏ௥ା௦

௥ୀଵ ൩ 
෍λ௝௡
௝ୀଵ ௜௝ݔ + ௜ିݏ = ௜௢ݔ … ݅ = 1,… ,݉. 
෍λ௝௡
௝ୀଵ ௥௝ݕ + ௥ାݏ = ௥௢ݕ … ݎ = 1,… ,  ݏ

λ௝, ,௜ିݏ ௥ାݏ ≥ 0 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Charnes-Cooper-Rhodes 
2. Banker-Charnes-Cooper 
3. Additive Model 
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 به مدلي با بازده به مقياس متغير تبـديل  2ة عنوان محدوديت، رابطبه 3ة با اضافه كردن رابط
  . شود مي

௝௡ߣ෍  )3رابطة 
௝ୀଵ = 1 

هريـك از   ةدهنـد نشـان  ݆انديسو  هاتعداد خروجي ݏ ؛هاتعداد وروديمعرف 	݉	،2ة در رابط
مقـدار   ௜௝ݔ. كنـد  ها را مشـخص مـي  خروجيݎ	ها و انديسورودي ݅همچنين انديس. واحدهاست

واحـد تحـت ارزيـابي بـا     ضمن آن كه . است ݆ ام واحدݎروجي مقدار خ ௥௝ݕو  ݆ام واحد ݅ورودي 
امـين  ݆امـين ورودي و ݅	 مربـوط بـه   ௜ିݏو  ௥ାݏو متغيرهاي كمكـي شود نشان داده مي݋	انديس

  .خروجي هستند
هـايي بـا مقـادير منفـي در     ها ممكن است داده در مواردي از كاربردهاي تحليل پوششي داده

خصـوص در مسـائل مـالي ايـن شـرايط بسـيار       ها وجود داشته باشد، بهو خروجي هاميان ورودي
هـا و   منفـي بـودن ورودي  ها با فرض غيـر  هاي اصلي تحليل پوششي داده اما مدل ،محتمل است

هـايي اسـتفاده شـود كـه از ويژگـي       در اين شرايط لازم اسـت از مـدل  . اند ها ساخته شده خروجي
منظـور از پايـداري در   ). 2014لـيم و همكـاران،   (رها برخوردار باشند پايداري در برابر انتقال محو

واحدها،  ةشدن يك مقدار به يك ورودي يا خروجي هم برابر انتقال محورها اين است كه با اضافه
ضعف اساسي ايـن   اما ،مدل جمعي از اين خاصيت برخوردار است. كند كارايي تغيير نمي هاي هنمر

و تخصـيص مقـدار    را تشخيص دهـد كارا بودن يا نبودن واحدها اند تو مي مدل آن است كه فقط
توسط كوپر  1999 كه در سال RAM(1( تعديل شده ةمدل دامن. كارايي با اين مدل ممكن نيست

ويرايشـي از مـدل جمعـي اسـت كـه قـادر بـه تخصـيص مقـدار كـارايي بـه             ،و پاستور ارائه شد
شـعاعي اسـت و از خاصـيت    تركيبي بوده، غيراين مدل مانند مدل جمعي در ماهيت . واحدهاست

فرم پوششـي ايـن مـدل در    . پايداري در مقابل انتقال محورهاي ورودي و خروجي برخوردار است
  . شود ة مشاهده ميرابط

   )4رابطة 
 ݅ = 1,… ,݉ 
ݎ  = 1,… ,  ݏ

ݔܽ݉ 1݉ + ݏ ൭෍ ௜ܴି௜ି௠ݏ
௜ୀଵ +෍ ௥ାܴ௥ା௦ݏ

௥ୀଵ ൱ 

෍ݔ௜௝ߣ௝௡
௝ୀଵ + ௜ାݏ =  ௜௢ݔ

෍ݕ௥௝ߣ௝௡
௝ୀଵ + ௥ାݏ =  ௥௢ݕ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Range-adjusted Measure 
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෍ߣ௝௡
௝ୀଵ = ௝ߣ 1 ≥ ௜ିݏ،0 ≥ ௥ାݏ،0 ≥ 0 

ترتيـب   بـه  ௥ାܴو  ௜ିܴ امـا  ؛گفته شد 2 ةمانند آن چيزي است كه براي رابط 4ي رابطة نمادها
  :صورت زير تعريف شده است ها هستند كه بهها و خروجيورودي هايي برايبازه

௜ିܴ  )5رابطة  = ,௜௝ݔ൫ݔܽ݉ ݆ = 1,… , ݊൯ − ݉݅݊൫ݔ௜௝, ݆ = 1,… , ݊൯ ݅ = 1,… , ݊ 
௥ାܴ  )6رابطة  = ,௥௝ݕ൫ݔܽ݉ ݆ = 1,… , ݊൯ − ݉݅݊൫ݕ௥௝, ݆ = 1,… , ݊൯ ݎ = 1,… ,  ݏ

 ةصورت رابطبه ،ها استمضربي در تحليل پوششي دادهفرم كه  RAMدوگان مدل پوششي 
  .است 7

Min  )7رابطة  ݁଴ =෍ݒ௜ݔ௜௢୫
୧ୀଵ −෍ݑ௥ݕ௥௢ୱ

୰ୀଵ −  ݓ

෍ݑ௥ݕ௥௝ −෍ ௜௝ݔ௜ݒ + ݓ ≤ 0୫୧ୀଵ
ୱ

୰ୀଵ 										j = 1,… , n 

௥ݑ ≥ 1݉ + ݏ ܴ௥ା 

௜ݒ ≥ 1݉ + ݏ ܴ௜ି  

هـاي  ها براي ورودي و خروجـي كه بهترين وزنݒ	و  	ݑاز طريق حل مدل فوق و دستيابي به
عملكرد يك واحـد  كارايي متقاطع . متقاطع را تشكيل داد توان جدول كاراييمي هستند،هر واحد 

معمول است كه كارايي متقاطع در يك جـدول ارائـه   . ساير واحدهاست ةهاي بهينبا توجه به وزن
ام اسـت،   ݆كـارايي واحـد    ،ام قـرار دارد  ݅ام و سـتون ݆	 سطر در اين جدول عنصري كه در .شود

  ).1994 دويل و گرين،(ام ارزيابي شده است  ݅واحد ةهاي بهينكه با وزن هنگامي
  هابازي ةنظري
كه تركيبي از تقابل و همكاري وجـود دارد را مطالعـه    هاييسازي در محيطها تصميم بازي ةنظري
در  1928وي در سـال   .كـرد ها را براي نخستين بار مطـرح  بازي ةن نويمان نظرياجان و. كندمي

نـام اسـكار    كـه بـا همكـاري اقتصـادداني بـه      هـا و رفتـار اقتصـادي   بازي ةنظريكتابي با عنوان 
 اين نظريه را بسط داد و كاربرد آن را در علم اقتصاد تشريح ةمونگنسترن منتشر كرد، مفاهيم اولي
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شناسـي، علـوم سياسـي،    ، روانشناسياز آن پس اين نظريه در علوم مختلف از جمله جامعه .كرد
دانشـمندان مختلفـي از ايـن نظريـه      نويمـان، پس از . كار رفت به ...علم تكامل و محيط زيست و

كه در اين بين جان نش، جان هارسـاني و  كردند يا نسبت به بسط مفاهيم آن اقدام كرده استفاده 
به نحوي كه در سال  ،برداشتنددر بسط اين نظريه مفاهيم موازنه، گام مهمي  ةهارد سلتن با ارائرن

تومـاس شـيلينگ و رابـرت     ،2005در سال . نوبل اقتصاد گرديدند ةمفتخر به دريافت جايز 1994
 ـنو ةجـايز  ةبرنـد  ،هـا نيـز  بازي ةهاي جديد در خصوص پويايي نظريراهكار ارائة دليل اومن به ل ب
راجر ميرسن، لئونيد هورويچ و اريك مسـكين موفـق شـدند     2007دو سال بعد در سال . گرديدند

از نـيم قـرن از    با گذشـت بـيش  ). 1389 دستگردي، يگانگي( كنندنوبل اقتصاد را دريافت  ةجايز
كاربرد ايـن نظريـه در    ةها در زمينتوجه پژوهششايان اين نظريه، هنوز رشد  ةمعرفي مفاهيم پاي

شناسـي، كـامپيوتر و   مختلف نظير علوم سياسي، اقتصاد و تجارت، فلسفه و منطـق، زيسـت  علوم 
هـاي  توان بـه پـژوهش  مديريت و مالي از كاربرد اين نظريه مي ةدر حوز. ها ادامه دارد زمينهساير 

 شـكيبا و اميرسـليماني   ،نـژاد ، ولـي )2011( آزاران و قاراخـاني  بي ،، سيد اصفهاني)2010(دركسل 
در اين پژوهش روش مناسب . گذاري و بازاريابي اشاره كردبراي تخصيص هزينه، قيمت) 2013(

 ـ تعيين ميزان خريد از هر سهم، با تلفيق تكنيك تحليل پوششي داده هـا ارائـه   بـازي  ةهـا و نظري
  .شود مي

 اقدام هر فرد نه تنهـا بـه اقـدام خـودش     ةفني موقعيتي است كه در آن نتيج ةارائ ،يك بازي
اي كـه وي اتخـاذ   بنابراين تصميم بهينـه . بلكه به اقدام ساير افراد هم بستگي دارد ه است،وابست
ويژگــي اساســي  ).1390 شــاكري،( بــه انتظــار او از اقــدامات ديگــران مــرتبط اســت ،كنــدمــي

گيري و انتخاب بايد واكـنش  گيري در شرايط بازي اين است كه هر بازيگر قبل از تصميم تصميم
آنگـاه تصـميمي كـه بـرايش      كنـد، تجزيه و تحليـل   ،ت به انتخاب و تصميم خودديگران را نسب

انتخـاب  بـراي  ضـوابط معقـول    ةهـا توسـع  بازي ةهدف اصلي نظري. بهترين است را اتخاذ نمايد
هـا بـه مجموعـه تصـميماتي گفتـه       بازي، سياسـت در چارچوب نظريه. سياست يا استراتژي است

ضوابط براي انتخـاب   ةتوسع. تواند انتخاب كند تصميم مي شود كه يك بازيگر در هر موقعيت مي
بازيگران عاقل  ةاول اين كه هم ؛شود اساس دو فرض بنا مي ها، بر سياست بهينه در تئوري بازي

كار ببندند تا به بهترين نتيجه دسـت  و منطقي باشند و دوم تمام توان خود را در مصاف حريف به
منظور از عاقلانه رفتار كردن اين است كه انسـان قبـل از اينكـه     ).2007ليبرمن و هيليير، (يابند 

هاي خود را آن فكر كند و هدف، ترجيحات و محدوديت دربارةطور عميق دست به عملي بزند، به
 .نبيندكه زيان كند اي انتخاب و عمل گونهدر نظر بگيرد، سپس به
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گونـاگوني بـراي آنهـا در نظـر     هاي ديبن دستهها انواع مختلفي دارند و ، بازيبازي ةدر نظري
جمع جمع صفر و غير  به دو نوع بازي ها بندي انواع بازي آن، دستهترين اصلي كه گرفته شده است

منظور از بازي جمع صفر اين است كه برد يك بازيگر با باخت طـرف ديگـر مسـاوي    . صفر است
بازي در شرايط رقابـت و منازعـه   اين  .و سود يك بازيكن با زيان بازيكن ديگر همراه استاست 

حاصـل  (با مجموع غير صـفر  اين در حالي است كه در بازي ). 11: 1995 ونتسل،(شود انجام مي
برابـر   ممكن است دو بازيگر همزمان برنده يا بازنده شوند و ميزان سود يا ضرر لزوماً) جمع متغير

هاي جمع صـفر هسـتند و    از بازيتر جمع صفر پيچيدههاي غير بازي .)67: 1373 كاظمي،(نيست 
هـاي همكارانـه امكـان     در بازي .شوند بندي مي دستههاي همكارانه و غيرهمكارانه  به انواع بازي

به مـدل   ،دهدهايي كه منافع هر دو را بهبود ميتوافق تعهدآور بين دو بازيگر براي اتخاد سياست
هـاي متقـارن و نامتقـارن، همزمـان و     ها نظيـر بـازي  بازيبندي دستهانواع ديگر . شوداضافه مي

. كننـد متوالي، بازي با اطلاعات كامل و اطلاعات ناقص، شرايط مختلف بـازي را مشـخص مـي   
هايي همچون بازي دوراهي زنداني، بازي بزدلانه، بـازي تضـميني، بـازي همنـوايي، بـازي      بازي

  ).2004آزبرن، ( اند معروف هاي معماي اجتماعي، بازي اولتيماتوم، بازي ديكتاتور از جمله بازي

  جمع صفر ةحل بازي دونفر
جدولي از پيامدهاي ممكن كه از تلاقـي   ةعبارت است از تهي ،روش تحليل رياضي بازي دو نفره

بـرد   ةدهنـد نشـان  ،اولين عدد در زوج مرتب در هر درايـه . شودهاي دو بازيگر ساخته مي سياست
در بازي جمع صـفر كـه بـرد يـك بـازيگر و       .استم برد بازيگر دوگوياي بازيگر اول و عدد دوم 

و از  به نمايش درآيدمعمول است برد بازيگر اول در جدول  ،شود باخت بازيگر ديگر يكي تلقي مي
در اين صورت بازيگر اول براي انتخاب سياسـت بهينـه از   . نوشتن باخت بازيگر دوم اجتناب شود

ه شـده، بـراي انتخـاب سياسـت     جدول نشان دادمين و بازيگر دوم كه باخت او در ماكسي ةقاعد
براي دو بازيگر در يك بازي جمع صفر جـدول بـازده   . كند ماكس استفاده ميبهينه از قاعده ميني

  . است 1 صورت جدولبه

  ماتريس بازده. 1 جدول
 B3بازيگر  ଵଷ݌ ଶଷ݌ ଷଷ݌ B2بازيگر  ଵଶ݌ ଶଶ݌ ଷଶ݌ B1بازيگر  ଵଵ݌ ଶଵ݌ ଷଵ݌  A1بازيگر A2بازيگر A3بازيگر 
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هرگـاه مقـدار    ،در بازي دو نفره با جمع صـفر  ،ها اساسي در تئوري بازي ةبر اساس يك قضي 
قواعد  ،بازي پايدار خوانده شده ،ماكس بازيگر دوم برابر باشدمين بازيگر اول با مقدار مينيماكسي
  ).1391 توسلي،(دو بازيگر را مشخص كند  ةت بهينماكس قادر است سياسمين و مينيماكسي

بـازي   ،مـاكس بـازيگر دوم  مين بازيگر اول با مقدار مينيدر صورت نابرابري دو مقدار ماكسي
 ـ ناپايدار خوانده شده، سياست واحد بهينه براي هيچ  ةيك از دو بازيگر وجود ندارد و در عمل نظري

هاي خود را بـر اسـاس يـك تـابع توزيـع احتمـال       كه سياستكند  ميبازي به هر بازيگر توصيه 
 ةيك سياست مختلط است كـه تركيبـي از هم ـ  كنندة  بياناين تابع توزيع احتمال، . انتخاب نمايد

سياست  ،باشد ݉هاي ممكن براي بازيگر اول برابر  اگر تعداد سياست. كند ها را تجويز مي سياست
,ଵݔ( بهينه براي بردارصورت مقادير مختلط بهينه براي بازيگر اول به …,ଶݔ , شود تعريف مي )௠ݔ

  .برقرار است 8ة روشن است كه رابط

෍x௜௠  )8رابطة 
௜ୀଵ = 1 

يعنـي   ،بـازيگر اول  ةين سياست مختلط بهين ـيريزي خطي براي تعشكل كلي برنامه 9ة رابط
مقادير توزيع احتمال  ௠ݔتا  ଵݔبردار  9 ةرابطدر ). 2007ليبرمن و هيليير، (است  ௜ݔ ةمقادير بهين

بـازده حاصـل از    ௜௝݌در اين رابطـه  . كندرا مشخص مي ݉تا  1هاي  بهينه براي انتخاب سياست
  . بازيگر دوم است ݆از بازيگر اول و سياست  ݅تلاقي سياست 

௜௝௠݌෍ (௠ାଵݔ)ݔܽܯ  )9رابطة 
௜ୀଵ ௜ݔ − ௠ାଵݔ ≥ 0… ݆ = 1,… , ݊ 

෍ݔ௜௠
ூୀଵ = 1 

௜ݔ ≥ 0… ݅ = 1,… ,݉ + 1 

  ها در اين پژوهش بازي ةكاربرد نظري
چرا  ؛شود بين خريدار و بازار يك بازي دو نفره با جمع صفر برقرار است در اين پژوهش فرض مي

وجـود  . ان دهنـد توانند حداكثر تخاصم بـين دو بـازيگر را نش ـ   هاي با جمع غيرصفر نمي كه بازي
در ايـن پـژوهش   . كند حداكثر تخاصم بين دو بازيگر، حداكثر احتياط را براي بازيگران الزامي مي
هـر  اين بازي  در. شود احتياط در برابر حريف متخاصم بازار، اجتناب حداكثري از ريسك تلقي مي

در ايـن  . كنـد  يرا مشـخص م ـ  يباز يدو سو يها استيس ،ليموجود در تحل يها از شركت كي
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از آنجـا كـه مقـادير در جـدول كـارايي      . بازي جدول بازده، همان ماتريس كارايي متقـاطع اسـت  
 ةمتقاطع ارزيابي هـر شـركت در شـرايط مختلـف ممكـن هسـتند، خريـدار بـا اسـتفاده از قاعـد          

در مقابـل، بـازار بـا    . گزيند كه در بدترين شرايط از بقيه بهتـر باشـد   شركتي را برمي ،مين ماكسي
كند كه اگر شرايط بـه نفـع آن برگـردد،     ماكس اقدام به انتخاب شركتي ميفاده از قاعده مينياست

 ةقاعـد اسـاس  بنابراين هر يك از دو بازيگر بر. ها بدتر باشدشركت ةبهترين انتخاب خريدار از بقي
جهـت  اجتناب از زيان براي هـر بـازيگر بـه   . از زيان اجتناب نمايد كند مين بازده تلاش ميماكس

بنـابراين چـون يـك طـرف     . مفهوم جلوگيري از برد طرف مقابل استماهيت جمع صفر بازي به
عملاً فرض شـده بـازار    ،بازي بازار است با در نظر گرفتن يك بازي جمع صفر بين خريدار و بازار

موجـب  خريدار نسبت به بازار با توجه به اصل اجتناب از زيان  ةنگاه بدبينان. مانع برد خريدار است
سـازي   مـدل تعبير بازي جمع صفر بين خريدار و بازار در واقع  .شود ترين رفتار مياتخاذ محتاطانه

اين نگاه در كنار اصـل عقلايـي اجتنـاب از زيـان در     . نوعي نگاه بدبينانه اما معمول به بازار است
  .دهد سازي ريسك را نتيجه ميحداقل ها، تئوري بازي

 پژوهش شناسيروش

هاي مالي براي شناسايي شاخص ةمحاسب ،اول ةمرحل: به اين ترتيب است اي پژوهشاجرمراحل 
هاي هر شركت از طريـق حـل   دستيابي به بهترين وزن، دوم ةمرحل؛ هاي با وضعيت بهترشركت

 ـ ؛متقـاطع  تشكيل جدول كارايي ،سوم ةمرحل ؛تعديل شده ةفرم مضربي مدل دامن  ،چهـارم  ةمرحل
 ةمرحل ؛ها بازي ةتشكيل سبد سهام با استفاده از نظري ،پنجم ةمرحل ؛بدحل مدل حداكثر كارايي س

 .ارزيابي عملكرد سبد سهام ،ششم

  هاي با وضعيت بهترهاي مالي براي شناسايي شركتشاخص ةمحاسب
 فعلي وضعيت ةكنندمنعكس كه مالي هايشاخص برخي، تاريخيبازده  از استفاده جايبهتوان مي

 دربـارة  قضـاوت  بـراي  مبنايي عنوانبه ،فعلي وضعيت ارزيابي در و گرفت راكبه را هستند شركت
ها بـا عنـوان ورودي و   ها با دو دسته از شاخصدر تحليل پوششي داده .كرد استفاده ركتش ةآيند

 و لـيم و ) 2008(ايـن پـژوهش بـه پيـروي از ادريسـينگ و ژانـگ        در. كـار داريـم  وخروجي سر
زيـرا   ؛عنوان خروجي در نظر گرفته شده اسـت ي سودآوري و رشد بههانسبت )2014( شهمكاران

هـاي نقـدينگي، اهرمـي و فعاليـت ورودي     همچنـين نسـبت  . شونداهداف غايي شركت تلقي مي
بايـد برنامـه و   بيـاني   بـه . شـوند هاي عملياتي هر شركت تلقي ميزيرا برنامه و استراتژي هستند؛

خروجـي و  (وجود داشته باشد كه رشـد و سـود   ) واد اوليهورودي و م(هايي براي شركت استراتژي
  .آمده است 2ها در جدول اين شاخص. توليد شود) نتيجه
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  هاي ورودي و خروجي شاخص. 2 جدول
  شاخص خروجي شاخص ورودي

 )ROA( هابازده دارايي هاي دريافتيگردش حساب

  )ROE( بازده حقوق صاحبان سهام گردش موجودي كالا
  سود خالص ةحاشي گردش دارايي
  سود هر سهم نسبت جاري
  نرخ رشد درآمدها نسبت آني

  نرخ رشد سود خالص  ضريب مالكانه
  نرخ رشد هر سهم  نسبت بدهي

   بدهي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام
  

  RAMهاي هر شركت با حل مدل دستيابي به بهترين وزن
هـا و   هـم در ورودي ممكن است ) 2008(هاي مالي مدل ادريسينگ و ژانگ كه در نسبت از آنجا

مـدل  ) 2014(اساس استدلال ليم و همكـاران  ، برداشته باشدوجود  اعداد منفي ها هم در خروجي
مـدلي اسـت كـه در مقابـل محورهـاي ورودي و       ،كارايي و كارايي متقاطع ةمناسب براي محاسب

به همين دليل . ار استاز چنين ويژگي برخورد RAMمدل . باشدخاصيت پايداري داشته خروجي 
كـارايي   ةبراي محاسـب  RAMاز مدل ) 2014(در اين پژوهش مطابق با پيشنهاد ليم و همكاران 

  .شود ها استفاده ميشركت

 تشكيل جدول كارايي متقاطع
كارايي يك شـركت بـا تخصـيص بهتـرين      ةها نمرزماني كه مطابق رويكرد تحليل پوششي داده

شود، يك تعبير از اين كار در واقع ارزيابي شركت در بهتـرين  ميها براي آن شركت محاسبه وزن
ها محاسـبه شـود،   شركت ساير هاي كارايي هر شركت با وزن ةحال اگر نمر. شرايط محتمل است

تفسير بسيار جالـب كـارايي   . مشهور استمتقاطع  كه به ماتريس كارايي آيد دست مي بهماتريسي 
ترين وضعيت خود و بهترين وضعيت رقبـاي خـود چگونـه    متقاطع اين است كه هر شركت در به

عنوان وضـعيت نسـبي شـركت در شـرايط آينـده      در اين تحقيق كارايي متقاطع به. كندعمل مي
 RAMدر مـدل   .هـا خواهـد بـود    نفع يكي از شركتچرا كه شرايط به هر حال به ؛شودتفسير مي

ام بـا اسـتفاده از   ݆	 متقاطع براي واحد ييكارا ،شودچون در تابع هدف ميزان ناكارايي محاسبه مي
  .شودمحاسبه مي 10ة از رابط ݇ واحد ةهاي بهينوزن

௝௞ܧ  )10رابطة  = 1 − ൭෍ݒ௜௞ݔ௜௝ −෍ݑ௥௞ݕ௥௝ −W௦
௥ୀଵ

௠
௜ୀଵ ൱ 
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 سازي كارايي سبدحل مدل حداكثر
كردن ريسك يكي از آن اهـداف   ه حداقلاست ك اي دو هدفه ةسازي سبد سهام مسئلبهينه ةمسئل

سازي انتخاب و معمول است يكي از دو هدف براي بهينه. و حداكثر كردن بازده هدف ديگر است
در ويرايشي براي مثال . مين يك حداقل اعمال شودأصورت تصورت قيد در مدل بههدف ديگر به

كه بيشتر بودن بازده از در حالي ؛شودريسك سبد حداقل مي ،آمد 1ة از مدل ماركويتز كه در رابط
فرض بازي جمع صـفر بـين خريـدار و    . صورت قيد در مدل اعمال شده استبه ஐ଴ܧحداقل مقدار 

سازي وضعيت تخاصم است كه با توجه به اصل اجتناب از زيـان بـازيگر عاقـل    بازار در واقع مدل
دل در واقع نـوعي حـداقل كـردن    كارگيري اين مبه. شودهاي محتاطانه ميموجب اتخاذ سياست

  . صورت قيد به مسئله اضافه شودبيشتر بودن بازده از يك حداقل مقدار، به بايدريسك است و 
بازده در شـرايط مختلـف تلقـي شـده      دهندة از آنجا كه در اين پژوهش كارايي متقاطع نشان

شـوند كـه از يـك     هايي براي خريد سهام انتخاب مـي  يك قيد تضمين كند كه شركت بايداست، 
طور كه بازده سبد، ميـانگين  اگر همان. حداقل قابل قبول ميانگين كارايي متقاطع برخوردار باشند

صورت ميـانگين وزنـي از    و به كارايي سبد را معادل بازده سبد ،شودها تعريف ميوزني بازده سهم
صـورت سـهمي از   ان بـه تـو ها در نظر بگيريم، اين مقدار حـداقل را مـي   مقادير اميد كارايي سهم

منظور از اميد كارايي، ميانگين كـارايي متقـاطع هـر سـهم     . حداكثر كارايي ممكن سبد بيان كرد
صورت ميانگين وزنـي اميـد كـارايي سـهام از طريـق      ، بهஐ௠ܧاست و حداكثر كارايي ممكن سبد 

ميـانگين   ത௝ܧ هر سهم ووزن  ௝ݓ ،اين مدلم در سه ݊با فرض وجود . شود محاسبه مي 11ة رابط
  .كارايي متقاطع هر سهم است

ஐ௠ܧ  )11رابطة  = ௝௡ݓ෍ݔܽܯ
௝ୀଵ ത௝ܧ  

෍ݓ௝௡
௝ୀଵ = 1 

w୨ ≥ 0… j = 1,… , n 

  تشكيل سبد سهام
بازيگري كه جدول بازده براساس منافع او  ةسياست بهين ،با فرض بازي جمع صفر بين دو بازيگر

سياسـت بهينـه ممكـن اسـت     . شود ريزي خطي مشخص مي حل يك مدل برنامه نوشته شده، با
و منظـور از   اسـت  انتخاب سياست مشخص ،منفرد ةمنظور از سياست بهين. منفرد يا مختلط باشد

با فرض يك بـازي  . هاست اي از سياست مختلط تعيين توزيعي احتمالي از مجموعه ةسياست بهين
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هـاي دو   عنـوان سياسـت  هـاي بورسـي بـه   نظر گرفتن شركت جمع صفر بين خريدار و بازار و در
روشن است كه مقـادير جـدول   . توان ماتريس بازده تعبير كردبازيگر، جدول كارايي متقاطع را مي

وضعيت گوياي اما چون  ،آورددست ميكه خريدار به نيست منافعي ةكنند منعكس ،كارايي متقاطع
بـر  . توان برد خريدار تلقي كردمقدار آن را مي ،شودشركتي است كه براي خريد سهام انتخاب مي

 ـ  ةتوان با حل يك برنامخريدار را مي ةهمين اساس سياست بهين سياسـت  . دسـت آورد  هخطـي ب
توانـد مبنـاي   دهـد، مـي   ها را نشان مـي  اي از سياست مختلط كه توزيع احتمالي از مجموعه ةبهين

شـركت در تحليـل، مـدل     ݊بـا فـرض وجـود     .سهام باشـد  ةتعيين ميزان هر سهم در سبد بهين
نشـان   12ة توان به شكل رابطهر سهم را مي ةريزي خطي مناسب براي تعيين مقادير بهين برنامه
بـازيگر اول در تئـوري    ةخطـي مـدل تعيـين سياسـت بهين ـ     ةبرنام، 9مانند رابطة اين رابطه . داد

عنـوان بـازده از   كه بهاست  ݇واحد  ةهاي بهينبا وزن ݆ آن كارايي شركت در ௝௞ܧاما  ،هاست بازي
عـلاوه قيـد   به. آيد دست مي بهاز طرف بازار  ݇از طرف خريدار و سياست  ݆ حاصل تلاقي سياست

صورت سهمي از حداكثر كارايي ممكـن بيـان شـده، مـدل را     مربوط به حداقل كارايي سبد كه به
نگين كارايي متقاطع بـالاتر از يـك حـد پـايين     كند كه ميا هايي را انتخاب  كند شركت ناگزير مي

,ଶݓ,ଵݓ(در اين مدل . داشته باشند … , ميانگين كارايي متقاطع هر سهم،  	Eഥ௝وزن هر سهم، )௡ݓ ضريبي است كه  (ߛ) و گاما آيد دست مي به 11رابطة حداكثر كارايي ممكن سبد كه با حل  ∗ஐ௠ܧ
  .كندصورت سهمي از حداكثر كارايي ممكن بيان ميبهحداقل كارايي سبد را 

௝௡ݓ௝௞ܧ෍ (௡ାଵݓ)ݔܽܯ  )12رابطة 
௃ୀଵ − ௡ାଵݓ ≥ 0…݇ = 1,… , ݊ 

෍ݓ௝௡
௝ୀଵ = 1 

෍ݓ௝ܧത௝௡
௃ୀଵ ≥ (1 − ∗ஐ௠ܧ(ߛ

 

௝ݓ ≥ 0	… ݆ = 1,… , ݊ 

  ارزيابي عملكرد سبد سهام
، معياري تركيبي از عملكرد سبد سهام ارائه كرد كه نسبت بـازده بـه   1964در سال ويليام شارپ 
دهـد  نسبت شارپ نشان مـي . يا نسبت بازده بازار به ريسك كل نام دارد RVAR(1( تغييرپذيري

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Renard-to-variability Ratio 
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منظـور از  . دست آورده اسـت  هازاي تحمل هر واحد ريسك چه مقدار بازده اضافي بگذار بهسرمايه
بيـان   13ة صـورت رابط ـ  اين معيار به. زده بيشتر از بازده دارايي بدون ريسك استبا ،بازده اضافي

  . شود مي

ܴܣܸܴ  )13رابطة  = 	 (ܴܶതതതത௉ −  ௉ܦܵ/(തതതത௉ܨܴ

 തതതത௉ܨܴ زمـاني مـورد مطالعـه،    ةمتوسط بازده كل سبد سهام در طـول دور  തതതത௉ܴܶدر اين رابطه، 
انحراف معيار بازده سـبد   ௉ܦܵك در طول دوره زماني مورد مطالعه ومتوسط نرخ بازده بدون ريس

روشن است كه صورت كسر متوسط بازده اضافي سبد سهام . مطالعه است ةدر طول دور Pسهام 
  . دهد مطالعه را نشان مي ةدر طول دور

ايـن  . عملكرد سبد سهام به همان اندازه بهتـر خواهـد بـود    ،زياد باشد RVARهر چه ميزان 
رود، امـا  كار مـي تاريخي به ةشاخص در عمل براي ارزيابي عملكرد يك سبد در طول چندين دور

. از اين معيار براي بررسي عملكرد روش تشكيل سبد بهينه استفاده كردند) 2014(ليم و همكاران 
سـهام را بـر اسـاس     ةبه اين صورت كه با استفاده از يك روش مشـخص هـر سـاله سـبد بهين ـ    

 ،سـازي درچنـدين سـال متـوالي    ي مالي سال تعيين كردند و پس از تكرار روش بهينههاشاخص
بازار كارا در  ةاساس نظريبر. محاسبه نمودندشاخص شارپ را براساس بازده واقعي حاصل از سبد، 

و روشي كه بتواند سبدي بـه خـوبي يـا     )2007 جونز،(مديريت مالي، سبد بازار سبد محك است 
سـبد پيشـنهادي    كه توجه اين استشايان  ةنكت .قابل قبول است ،ازار ارائه دهدتر از سبد بخوب

مبنـاي  بـر  ـ  متقـاطع اسـت   كه همـان كـارايي   ـ  هاي توليد شده اساس نوعي دادهاين پژوهش بر
اساس بازده واقعي سال بعد اما معيار شارپ براي روش، بر. شودها ساخته ميوضعيت مالي شركت

شود و با معيار شارپ سبد سهام محك، يعني سبد بازار كـه آن   حاسبه ميمحاصل شده سبدهاي 
ايـن بـه مفهـوم آزمـون عملـي روش       .شـود  هم بر اساس بازده واقعي محاسبه شده، مقايسه مي

  .پيشنهادي در محيط واقعي است

  اطلاعات تكميلي ةحساسيت و ارائ ليتحل
 شدهبيني سيستم پيش ري كه برايفتاراين است كه  محاسبه و برآورد يتحليل حساسيت به معنا

در . حساس است) ورودي آن سيستم(تا چه حد به مقادير متغيرهاي مستقل ) خروجي آن سيستم(
  .شودپرداخته مي γمختلف  اين پژوهش به تحليل حساسيت مدل براي مقادير
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  هاي پژوهشيافته
. كـار گرفتـه و ارزيـابي شـد    هاي واقعي بـه روي داده ،هاي قبلروش توضيح داده شده در قسمت

شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران با لحـاظ  هاي پذيرفتههاي شركتاطلاعات تحقيق از داده
  :دست آمده استهاي زير بهكردن محدوديت

زيـرا ايـن    ؛طور كامل بيـان نكـرده باشـند   هاي مدنظر را بههايي كه دادهحذف شركت •
  .هستند اطلاعات مبناي ساخت و محاسبات سبد

دليـل   به. هايي كه سال مالي آنها تاريخي غير از پايان اسفند هرسال باشدحذف شركت •
 ةاطلاعـات، دور  ةفصلي و افزايش قابليت مقايسآثار همساني تاريخ گزارشگري، حذف 

  .اسفند است 29هاي پذيرفته شده منتهي به مالي شركت
بـراي   .پذيرفتـه شـد   30/12/1392 تـا  01/01/1389زمـاني   ةشـركت در بـاز   185درنهايت 
كمـك   بـه استفاده شده اسـت كـه    3آورد نوين افزار رهها از اطلاعات موجود در نرمگردآوري داده

  .شدندتحليل  GAMSافزار نرم

  سبدها
هاي مختلـف در  ها در سالبازي ةها و نظريحاصل از مدل تلفيقي تحليل پوششي دادهبهينة سبد 

  .آمده است 3جدول 

  بدهاس .3 جدول
 90سبد سال  89سبد سال

239/0 آلومينيوم ايران  693/0 آلومينيم ايران  

013/0 سيمان فارس 371/0 سيمان قائن   

137/0 سيمان قائن 043/0 سيمان كارون   

88/0 سيمان تهران 164/0 فولاد خراسان   

096/0 ملي سرب روي 91سبد سال  
087/0  آبادگران649/0سيمان فارس

 92سبد سال   
433/0 دشت مرغاب351/0صنايع شيميايي ايران

376/0 كاغذسازي كاوه  
191/0 گل گهر351/0صنايع شيميايي ايران
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  عملكرد سبد
سازي سبد سهام پيشـنهادي از معيـار شـارپ و    اين پژوهش براي ارزيابي عملكرد روش بهينه در

كارگيري اين شاخص براي سبد روش به با. آن با معيار شارپ سبد بازار استفاده شده است ةمقايس
طـور متوسـط   هاي مـورد مطالعـه بـه    چنانچه بازده سبد از بازده بدون ريسك در دوره ،پيشنهادي
علاوه هرچه تفـاوت مثبـت بـازده از بـازده بـدون      به. شود شاخص مثبت محاسبه مي ،بيشتر باشد

ذكر است  شايان. شود سبه ميتري محا ريسك بيشتر يا پراكندگي بازده كمتر باشد، شاخص بزرگ
بانـك   ةسال معيارها برابر با متوسط نرخ سود بانكي يك ةكه نرخ بازده بدون ريسك براي محاسب

  .هاي مدنظر در نظر گرفته شده استملي، در سال
  

  بازده سبدها .4 جدول
  بازده سبد بازار بازده سبد پيشنهادي سبد پيشنهادي

  09/0  027/0  89 سال
  435/0  134/0  90 سال
  046/1  382/1  91 سال
  -221/0  009/0  92 سال

  

  عدد شارپ .5 جدول
  عدد شارپ هاي مختلفسبد در سال

  335/0  سبد بازار
  361/0  سبد روش پيشنهادي

  
  

  تحليل حساسيت مدل گزارش
ثير آن بر أمنظور بررسي تغييرات و تازاي مقادير مختلف گاما بهدر اين قسمت تحليل حساسيت به

 ـ يويژگ ثير بـر مقـدار نسـبت    أهاي سبد پيشنهادي نظير ميزان تنوع و بازده و همچنين بررسـي ت
امـا   ؛تر شـده اسـت  با افزايش گاما سبد متنوع ،دست آمده طبق نتايج به. شارپ انجام گرفته است

افـزايش گامـا    ةدر ادام و ابتدا روند ثابت و مشخصي ندارد ،هاي مختلفثير آن بر بازده در سالأت
عدد مربوط به نسبت شارپ  ضمن آن كه .خواهد شد تأثير هاي مختلف بيبازده سبد در سال روي

منظـور   بـه . سپس كاهش و در نهايت بدون تغيير خواهـد بـود   ،با افزايش ميزان گاما ابتدا افزايش
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با افزايش گاما . شده است گزارش 6شده در جدول  از تحليل حساسيت انجام ، بخشيرعايت ايجاز
تـر  سبد متنـوع  ةشود كه با پذيرش بازده كمتر، ريسك سبد هم با ارائكان به مدل داده مياين ام

  .كاهش يابد

  گزاش تحيل حساسيت. 6 جدول

  سال
 بازده 
سبد 
  بازار

سبد 
=઻ پيشنهادي با 01/0  

سبد 
=઻ پيشنهادي با 02/0  

سبد 
=઻ پيشنهادي با 03/0  

سبد 
=઻ پيشنهادي با 04/0  

سبد پيشنهادي 
઻  با ≥ 05/0  

89  09/0  488/0  
  سهمي2

027/0  
  سهمي3

0001/0-  
  سهمي3

0001/0-  
  سهمي3

0001/0-  
  سهمي3

90  435/0  043/0-  
  سهمي4

134/0  
  سهمي6

160/0  
  سهمي7

160/0  
  سهمي7

160/0  
  سهمي7

91  04/1  525/0-  
  سهمي2

38/1  
  سهمي2

268/1  
  سهمي4

181/0  
  سهمي4

821/0  
  سهمي5

92  221/0  0009/0  
  سهمي3

0009/0  
  سهمي3

143/0-  
  سهمي4

143/0-  
  سهمي4

143/0-  
  سهمي4

نسبت 
  08/0  23/0  25/0  36/0  -05/0  33/0  شارپ

  
  

 هاگيري و پيشنهادنتيجه
عنوان مبنـايي بـراي   هاي تاريخي بهاستفاده از داده ،سازي سبد سهامدر مطالعات مربوط به بهينه

د سهام اسـت كـه در آن   سازي سبمعدود تحقيقات بهينه ةاين تحقيق در زمر. قضاوت، رايج است
 شـود و  ها استفاده نمي هاي تاريخي مربوط به بازده شركتسازي سبد سهام از دادهمنظور بهينه به

آوري بعـد از جمـع  . گيـرد قـرار مـي   مد نظرهاي مالي  شاخص لحاظآخرين وضعيت هر شركت از 
دليـل حضـور   به ،رانشده در بورس اوراق بهادار تهشركت پذيرفته 185هاي واقعي مربوط به داده

ي و يها براي دستيابي به ميـزان كـارا  در تحليل پوششي داده RAMاعداد منفي در تحليل، مدل 
كـارايي متقـاطع بـه    . كار گرفته شدمتقاطع به هر شركت و تشكيل جدول كارايي ةهاي بهينوزن

تـي، تلقـي   عنوان وضعيت آتي شركت در شرايط محتمـل آ به) 2014(ش پيروي از ليم و همكاران
گرديد و جدول كارايي متقاطع در قالب يك بازي دو نفره با جمع صـفر ميـان خريـدار و بـازار، از     

ها، سياست بهينه براي  بازي ةبر اين اساس با حل مدل خطي مطابق نظري. جدول بازده فرض شد
شـخص  سهم براي گنجاندن در سبد سهام م و در واقع ميزان خريد بهينه از هرشد خريدار معين 

 ـ   ها بـه متقاطع در تحليل پوششي داده تعبير جدول كارايي. گرديد  ةعنـوان جـدول بـازده در نظري
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ها و فرض وجود يك بازي جمع صفر بين خريدار و بازار در راستاي حداقل كردن ريسك را بازي
 انسيوار يسازبر حداقل يمتك تزيمدل ماركوو. انحصاري اين تحقيق قلمداد كرد ةتوان تجربمي

بـا   ايـن پـژوهش  مـدل   امـا . كنـد يهم را نامطلوب قلمداد م نيانگيم زانحرافات مطلوب ا است و
. دهـد يها را مبنا قـرار نم ـ هددا يپراكندگ كند و اساساًيرا كنترل م سكير ،به بازار ينيبمفهوم بد
 و آن ايـن  تس ـبرخـوردار ا مزيت ديگري هم از  تزويبا مدل ماركو سهيروش در مقا نياهمچنين 

  . را ندارد يخط ريحل مدل غ يهايشود و دشواريانجام م يمدل خط كي ينابمكه براست 
نشان از موفقيت  شده، هاي حاصل از روش پيشنهادشاخص شارپ براي بررسي عملكرد سبد

عدد شارپ مربوط بـه سـبد بـازار و سـبدهاي      ةروش پيشنهادي دارد به اين صورت كه در مقايس
تر است كه نشان از عملكرد بهتـر   ارپ مربوط به روش پيشنهادي بزرگروش پيشنهادي، عدد ش

دهـد روش   بيشتر بودن شاخص روش مورد بحث نسبت به شاخص سـبد بـازار، نشـان مـي    . دارد
  .نسبت به سبد بازار داشته است يبازده بيشتر يا پراكندگي بازده كمتر ة، اضافپيشنهاد شده
مين حداقل كارايي سبد حل شده و أمنظور تا قيدي بهها ب كه مدل رياضي تئوري بازي از آنجا

تحليل حساسـيت بـراي    ،صورت سهمي از حداكثر كارايي ممكن تعريف شده استاين حداقل به
انجام و نتايج  ،كندمقادير مختلف ضريب گاما كه سهمي از حداكثر كارايي ممكن را مشخص مي

 .تفسير شده است
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