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  چکیده

گذاري است. منظور از  ترین مسائل مالی و سرمایه سازي سبد سهام یکی از جذاب بهینهله أمس
توانـد   گـذار مـی   ها و میزان سهمی است که یـک سـرمایه   سهام، تعیین شرکتسازي سبد  بهینه

اي که از منافع سـرمایه خـود اسـتفاده کـرده و از خطـرات آن اجتنـاب        گونهبه، دکنخریداري 
هام اسـت.  سـازي سـبد س ـ   تـرین مـدل بهینـه    نظر ریاضی مدل مـارکوویتز مهـم   از نقطه نماید.

 طـور لـزوم  بـه تـاریخی، کـه    بـازده جهـت اتکـا بـر    را بهتوان آن  می رغم اهمیت این مدل، علی
 تـوان از  را مـی  پژوهشاین کننده وضعیت واقعی شرکت نیست، مورد انتقاد قرار داد.  منعکس

گیـري بـراي    ها را مبناي تصـمیم  بندي کرد که بازده تاریخی شرکت طبقهی های پژوهشدود مع
  د.نده سازي قرار نمی بهینه

گیـري چنـد    تصـمیم هـاي   روشهـا و   تکنیک تحلیل پوششی دادهبا استفاده از  پژوهشاین 
عنـوان  هـاي مـالی مناسـب بـه     نسـبت در گام اول  .پردازد میسازي  له بهینهأبه حل مس معیاره

و پس از آن با استفاده از  شوند کار گرفته میبه ها ورودي و خروجی در تحلیل پوششی داده
مـاتریس   از در ادامـه . پـردازد  واحـد مـی   ارایی متقاطع بـراي هـر  هاي بهینه به محاسبه ک وزن

تـوان   کـه براسـاس آن مـی   اسـت   شـده تعبیـر   ،عنوان یک مـاتریس تصـمیم  کارایی متقاطع به
گزینه قلمداد کرد و با معیارهاي متعدد مـورد ارزیـابی قـرار داد. بـر ایـن مبنـا و        ها را شرکت
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، کمینـه بیشـینه  گیري  هاي تصمیم روش، شود میبراساس تفسیري که از کارایی متقاطع ارائه 
در و شـوند   کار گرفته مـی سهام به سازي سبد عنوان روش بهینهبه ورویتزو ه بیشینه بیشینه

بررسـی   شـارپ و جنسـن  دوشـاخص   هاي فوق با روش با هاي پیشنهادي پایان عملکرد سبد
برخـی از  و  بیشـینه  بیشـینه سـبد پیشـنهادي روش    از موفقیت نشان پژوهششوند. نتایج  می

  نسبت به سبد بازار دارد.سبدهاي پیشنهادي روش هورویتز 
  

، کمینـه بیشـینه  ، بیشـینه بیشـینه  متقـاطع،   سازي سـبد سـهام، کـارایی    بهینه کلیدي: هاي هواژ
  .زورویته

  

  دمهمق -1
 .اسـت  برخـوردار  سزایی هب اهمیت از عامل دو گذاري سرمایه براي گیري درهرتصمیم

 طـول  در کـه  اسـت  مزایـایی  بـازده  از منظـور  نام دارند. 2بازده و1ریسکعامل  دو این
هاي زیادي  از واژه ریسک برداشت .گیرد می تعلقگذار  سرمایه به گذاري سرمایه دوره

ریسک یا خطـر وجـود   ، صد نباشد در شود، در هر فعالیتی که احتمال موفقیت صد می
باتوجـه بـه اینکـه     .منـد نا می ریسک را گذاري سرمایه یک بالقوه زیاندرواقع . ]1[دارد

درجـه   نگذاران کسب حداکثر منفعت و رسـیدن بـه بـالاتری    سرمایه بیشترهدف اصلی 
گذاري کـه اثـر مسـتقیم بـه      انتخاب روش درست سرمایه ، از این روباشد مطلوبیت می

 .]2[میزان بازدهی و مطلوبیت حاصل از آن دارد، از اهمیت بالایی برخوردار است
-هاز آنجـا کـه ب ـ   .استاوراق بهادار  بورس بازار ،گذاري سرمایه هاي محیطیکی از 

پیـدا  طور معمول و در طی زمان قیمت برخی از اوراق کاهش و قیمت برخـی افـزایش   
 توصـیه  بهـادار  اوراق قیمت کاهش به مربوط هاي خطر از ماندن امان در براي، کند می
 ورق نـوع  یـک  خریـد  از و هکـرد  خریـداري  را اوراق از سـبدي  خریـداران  که شود می

در  حیـاتی  بسـیار  امـر  یـک  عنـوان  بـه  سـهام  سـبد  سازي بهینه رواین از .نمایند پرهیز
وسیعی دارد و مورد توجـه محققـان و    یپژوهشکه حوزه  شده نمایان گذاري سرمایه

بـا  1952سـال  در را خـود  نظریه ]3[3مارکوویتز راستا همین در .تحلیلگران مالی است
هـاي تـاریخی    مبتنـی بـر داده   کمترین مقدارریسک و بازده مقدار ماکزیمم کردن هدف

  .شد مالی گذاري سرمایه بخش در انقلابی به منجر که دکر معرفی
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هـا   هاي تاریخی مربوط به بازده شـرکت  گیري در مدل مارکویتز داده مبناي تصمیم
عنـوان مبنـاي   تاریخی به هاي میانگین و واریانس آنهاست. استفاده از بازده و شاخص

نوان مثال فرض کنید شـرکتی در  عبه، توان مورد نقد قرار داد تصمیم را به سادگی می
هاي متوالی بازده خوبی داشته اما در سال آخر دچار بحران مـالی شـده اسـت و     سال

توصیه  گذاري در این شرکت است که سرمایهدر این صورت روشن  بازده منفی دارد
هـاي خـوب    ر گیـرد، داده وقتی میانگین بازده تاریخی مبناي تصـمیم قـرا   . اماشود نمی

 مانـد. یکـی از   منفی اخیر را جبران کرده و وضعیت اخیر شرکت پنهان می گذشته داده
، کنـد  گذاران که آخـرین وضـعیت هـر شـرکت را مـنعکس مـی       منابع در اختیار سرمایه

هـاي مـالی بـراي قضـاوت در       ایده استفاده از نسـبت  هاست. هاي مالی شرکت صورت
مشاهده کـرد.   ]4[انگژپژوهش ادریسینگ و در نخست توان  مورد آینده شرکت را می

لـیم   پـژوهش کـه در ایـن میـان     مـورد اقبـال محققـان قـرار گرفـت     بعد از او این ایـده  
هاي پیشنهاد شـده ادریسـینگ در    ها و خروجی با مبنا قرار دادن ورودي ]5[همکارانو

 ، امـا بـا اصــلاح خطـاي آن در انتخـاب نـوع مـدل در تحلیــل      4هـا  دادهتحلیـل پوششـی   
 ،  5RAMها قابل بررسی است. در تحقیق مذکور کارایی حاصـل از مـدل   پوششی داده

هاي بهینـه   و نمرات جدول کارایی متقاطع حاصل از وزن ]6[کوپر به وسیلهارائه شده 
اسـت.    قـرار گرفتـه شـده   مبنـا  عنـوان   هب ـن شده براي هر واحد توسـط ایـن مـدل    یتعی

همچنین این نمرات کـه بیـانگر قـوت مـالی شـرکت در شـرایط محتمـل آینـده هسـتند،          
شـوند و مبنـاي تحلیـل در     هـا مـی   هاي تاریخی مربوط به بازده شـرکت  جایگزین داده

همانند پژوهش مذکور جدول  پژوهشاین درگیرند.  چارچوب نظریه مارکویتز قرار می
عنــوان هــاي پذیرفتــه شــده در بــازار اوراق بهــادار بــه شــرکتبــراي متقــاطع  کــارایی

تعبیـر   عنـوان جـدول تصـمیم   آن بـه  از شـود امـا   تشکیل می ،6گیرنده هاي تصمیم واحد
گـذار بنـا دارد از    شوند که سرمایه هایی قلمداد می ها گزینه بر این مبنا شرکت. شود می

در آینـده هسـتند کـه هریـک     بین آنها دست به انتخاب بزند و معیارها شرایط محتمـل  
هـا، بهتـرین شـرایط محتمـل بـراي یـک        اساس تفسیر مجاز از تحلیل پوششـی داده  بر

هـاي   بـا تفسـیر داده   سـب منا 7معیاره  گیري چند هاي تصمیم سپس روش شرکت است.
هـاي   سازي سبد سهام بـا شـاخص   کارگیري آنها در بهینه هنتایج ب ارائه واین ماتریس 

  .شود میعملکرد سبد بررسی 
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گـذاري و   هـاي سـرمایه   بورس مستلزم شـناخت و انتخـاب روش  بازار موفقیت در  
گذاران دراین بخش از تحلیـل تکنیکـال و تحلیـل     سرمایه بیشترمعاملات مناسب است. 

باشد. براي آشـنایی   کنند که این پژوهش براساس تحلیل بنیادي می بنیادي استفاده می
 و آگـاهی از برتـري آنهـا نسـبت بـه یکـدیگر       تحلیـل  هاي مختلف این دو جنبه بابیشتر 

مراجعـه   ]7[جهـانی و امیرخـانی   و ]2[اردستانی و ورزشـکار  هاي توان به پژوهش می
  کرد.
  

  پژوهش مرور ادبیات و پیشینه -2
هـا و   در این بخش مرور ادبیات را به دو بخش مرور بر مفـاهیم تحلیـل پوششـی داده   

  کنیم. تقسیم میگیري چند معیاره  مرور بر تصمیم
  

  ها تحلیل پوششی داده2-1
از  يا مجموعـه  ارزیابی کارایی نسـبی  و ناپارامتریک براي سنجشتکنیکی  DEAتکنیک

هرچند ایـن تکنیـک بـا     .]8[است قطعی هاي یوخروج ها يبا ورود )ها سازمانها( یدهپد
ها  داده پوششی ساده از تحلیلیک روایت  اي و فازي قابل انجام است. هاي فاصله داده

بینانه است که هر بـار بـا انتخـاب     این است که این روش در واقع نوعی ارزیابی خوش
بـراي  نسبت خروجی موزون به ورودي موزون  ها یک واحد و تخصیص بهترین وزن

که این نسبت براي همه واحدهاي مورد مقایسـه طـوري   کند، در حالی آن را حداکثر می
  .]9[تواند از یک تجاوز کند ه نمیمحدود شده ک

سـنجش   نظیرها براي مقاصد مختلفی  تحلیل پوششی داده اخیر، تکنیک هاي درسال
ها نظیر مخابرات،  ها و شرکت ها، سازمان بندي انواع بانک عملکرد، تعیین کارایی و رتبه

تعیین هاي برق و ... استفاده شده است. هم چنین براي  بیمارستان، شهرداري، نیروگاه
حکمـت و  هـاي   مثال در پژوهشراي ب، هاي بهینه در موارد مختلف کاربرد دارد ترکیب
شود کـه از آن بـه    دیده می ]12[و جاهد عزیزي و ]11[، عزیزي و همکاران]10[امیري

 کـارایی  گیـري انـدازه  طریـق  از روش اینکننده استفاده شده است.  مینأجهت انتخاب ت
 در و ]13[شـود مـی  معرفـی  پرتفـوي  و تعیـین  ارزیـابی  ،8زنـی محک هاي مدل عنوانبه

شـده  براي حل مسائل مالی و انتخاب سبد سهام اسـتفاده   آنمتعددي از  هاي پژوهش
، ]14[عراقـی  هـاي افشـارکاظمی و خلیلـی    پـژوهش تـوان بـه    که از آن جملـه مـی   است
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، اشاره کرد ]5[لیم و همکاران و ]17[، چن]16[، بولین]4[ژانگادریسینگ و ، ]15[باربد
انتخـاب  «عنـوان   بااي  در مقاله ]14[عراقی خلیلیمحمدعلی افشار کاظمی و  مثالبراي 

هـا و   سبد سهام در بررسی اوراق بهادار تهران بـا تلفیـق روش تحلیـل پوششـی داده    
 سـهمی  8سـبد متنـوع    یـک نتیجـه  . نه پرداختندیهببه تعیین سبد » ریزي آرمانی برنامه

سبد مـوفقی  شده وکه با توجه به معیارهاي ارزیابی عملکرد سبد سهام سنجیده  است
  .شود میقلمداد 
طراحـی مـدل   « اي نامـه پایـان عنـوان   بـا به ایجاد سبد بهینـه   ]15[باربد چنینهم

پرداخـت. در ایـن    »هـا انتخاب سبد سهام مناسب با رویکـرد تحلیـل پوششـی داده   
بنـدي  پـس از رتبـه  و  گردیـد راستا متغیرهاي اصلی به کمک تحلیل عـاملی تعیـین   

 9/0که نمره کارایی بالاي هایی  شرکت ،ها از طریق تحلیل پوششی داده ،ها شرکت
نهایت با بررسی بهینه بودن سبد درگرفتند.  در سبد سهام انتخابی قرار می داشتند

سـازي سـبد سـهام از مـدل      معیار تولید جهت تعیین بهینهسهام انتخابی براساس 
  الگوریتم ژنتیک استفاده شد.

 تخمـین منظـور  بـه انتخـاب سـبد سـهام    «در پژوهشی بـا نـام    ]4[ژانگادریسنگ و 
هاي مـالی   از یکسري نسبت» ها کارگیري تحلیل پوششی داده با بهها  شرکت يها قدرت

ها و همبستگی این معیارها با بـازده واقعـی سـهام     هاي شرکت قدرت تخمینبه منظور 
  .دندکراستفاده 

اســتفاده از کــارایی متقــاطع در تحلیــل «عنــوان  بــااي  در مقالــه ]5[لــیم و همکــاران
بـا مبنـا قـرار دادن اطلاعـات جـدول کـارایی        »ها در انتخاب سـبد سـهام   پوششی داده
میزان مشخص خرید از هرسـهم در  کارگیري نظریه مارکوویتز به تعیین   متقاطع با به

  نتیجه پژوهش نشان از موفقیت روش پیشنهادي دارد.اند.  سبد سهام پرداخته
نیازمند تعیـین دو مشخصـه   ، براي ارزیابی نسبی واحدهاDEA هاي استفاده از مدل

 ثابت و متغیـر  ماهیت مدل و بازده به مقیاس، محور خروجی و ورودي محور یاساس
هـا روز بـه روز در حـال     داده پوششـی  هـاي تحلیـل   چه تعـداد مـدل  اگر .باشد مدل می

ها عبارتند  برخی از این مدلاي همه آنها تعدادي مدل اصلی است. اما مبن، افزایش است
تمـایز بـین    BCCو  CCRهـاي اولیـه    در مـدل  .11مدل جمعی، 10BCCمدل، 9CCRازمدل
  چـه در حالـت   هـا  هاي خروجی محـور و ورودي محـور وجـود دارد. ایـن مـدل      حالت

بـا فـرض امکـان     یعنـی ؛ شعاعی هسـتند  خروجی محور و چه در حالت ورودي محور
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ن بـه واحـد   بـراي رسـید  ها به یک نسـبت ثابـت    ها و یا افزایش خروجی کاهش ورودي
ده و انقبـاض  کـر صـورت غیـر شـعاعی عمـل     ها بـه  اند. اما برخی از مدل بهتر بنا شده

ها مفـروض نیسـت. مـدل جمعـی      ثابت در آن هها به انداز ها و انبساط خروجی ورودي
ها را  ها را کاهش و خروجی ها به طور همزمان ورودي این مدل هاست. یکی از این مدل

  .دهند افزایش می
  

 RAMمدل2-1-1
هـاي منفـی در    اسـت بـا داده   هـا ممکـن   در خیلی از کاربردهـاي تحلیـل پوششـی داده   

سـازي سـبد سـهام وقتـی      خصوص در بهینه ها مواجه باشیم. به ها و خروجی ورودي
ها  که ورودي و خروجی ]5[لیم و همکارانمقاله  مانندها در مدل،  ها و خروجی ورودي

این شرایط بسیار محتمل است. بـا توجـه بـه ویژگـی     ، اند هاي مالی تعریف شده نسبت
رود، در چنـین   هاي جمعـی بـه شـمار مـی     که از خانواده مدل RAMانتقال پایا در مدل 

 زمینـه منظور مطالعه بیشتر در این به .]6[مناسب است RAMکارگیري مدل  همواردي ب
 هـاي پایـه    مـدل مراجعه کرد. توجـه داشـته باشـید    ] 5[لیم و همکارانتوان به مقاله  می

CCR  وBCC مـدل   هاي منفی مناسب نیسـتند.  دادهروي  براي اجرا برRAM    بـه شـکل
  :بازده به مقیاس متغیر دارد است کهیک مدل جمعی 
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 هـا  ورودي iانـدیس  همچنین. ستهریک از واحدها دهنده نشان jدر رابطه بالا اندیس
مقــدار Yrjو jام واحــد iمقـدار ورودي   Xijکنــد.  مشــخص مـی  هـا را  خروجــی rوانـدیس 
 .شـود  نشان داده مـی  Oواحد تحت ارزیابی با اندیس است. همچنینj ام واحدrخروجی 

-R هاي بازه
i وR+

r  صـورت زیـر تعریـف    بـه  هـا  هـا و خروجـی   ترتیـب بـراي ورودي   بـه
  شوند: می
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-بـه ، هـا اسـت   که فرم مضربی در تحلیل پوششـی داده  RAMدوگان مدل پوششی 

  صورت زیر است:
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هـا بـراي ورودي و    کـه بهتـرین وزن    vو uدسـتیابی بـه   از طریق حل مدل فـوق و  

  تشکیل داد. متقاطع را توان جدول کارایی می، باشند ها می خروجی
  

  متقاطع کارایی -2-1-2
به نحوي اسـت کـه بـه واحـد      DEAریزي ریاضی  ها در مدل برنامه انتخاب مقدار وزن

اندازه کارایی خود را نسبت به سـایر واحـدها حـداکثر     کهدهد  تحت بررسی اجازه می
شود. کارایی ساده محاسبه شده براي  د. به این عدد کارایی، کارایی ساده اطلاق میکن
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(Ekk)واحد   kهاي دلخواه براي واحد  ، براساس وزنk   شـود. اگـر کـارایی     حـداکثر مـی
دسـت آمـده   ه محاسبه گردد، کارایی ب kهاي انتخابی واحد  با وزن jواحد دیگري مانند 

واحـدها  شود. با محاسبه کارایی ساده و متقاطع بـراي همـه    متقاطع نامیده می کارایی
چـون در تـابع هـدف میـزان      RAMدر مـدل   آیـد.  دست مـی ه متقاطع ب ماتریس کارایی

برابـر اسـت بـا مقـدار      به طـور دقیـق  شود و یک منهاي ناکارایی  ناکارایی محاسبه می
از  kهاي بهینه واحـد   ام با استفاده از وزن  jمتقاطع براي واحد کارایی، بنابراین کارایی
  د:شوفرمول زیر محاسبه می

  

)5(  
1 1

1 ( )m sk k
kj i ij r rji r

E v x u y w
= =

= - - -å å  
  

از آنجا که کارایی با تخصیص بهتـرین وزن بـه هـر شـرکت و کـارایی متقـاطع بـا        
هـاي   ، از دادهشـود  هاي دیگر محاسبه می ت به شرکتر شرکتخصیص بهترین وزن ه

اي از وضعیت شرکت یا عملکـرد محتمـل     عنوان نشانهتوان به ی متقاطع مییجدول کارا
 ،هـاي رقیـب اسـت    در شرایطی که اوضاع به نفع شرکت یا هـر یـک از شـرکت   شرکت 

اطلاعات موجـود در ایـن    ]5[لیم و همکاران پژوهشهم همانند  این پژوهش. تعبیر کرد
سـبد   مـذکور در مقالـه   دهـد بـا ایـن تفـاوت کـه      گیري قرار می جدول را مبناي تصمیم

 پـژوهش پیشنهادي حاصل ترکیب نظریه مارکوویتز و کارایی متقاطع اسـت و در ایـن   
  گیري چند معیاره و کارایی متقاطع هستند. سبدهاي پیشنهادي حاصل تلفیق تصمیم

  
  چند معیاره گیري هاي تصمیم روش -2-2

اسـاس   بـر  را ها از گزینهیابی خود ارزتا سازند  گیرنده را قادر می تصمیم، ها این روش
طیــف  .]18[هــاي چندگانــه در هــم آمیــزد و بــه یــک تصــمیم جــامع منجــر کنــد معیــار
مسـائل مـالی و انتخـاب    معیاره تـاکنون در  گیري چند هاي تصمیم اي از روش دهگستر

هـاي امیـري و    پـژوهش تـوان بـه    اند کـه از آن جملـه مـی    به کار برده شده سبد سهام
 رايب ـ، اشـاره کـرد   ]21[جانسون و سـوونن  و ]20[لی و همکاران ،]19[پناهی شریعت

 بـا  بهینـه  سـهام  سبد انتخاب«عنوان  بای پژوهشدر  ]19[و شریعت پناهیمثال امیري 
گیـري بـراي    تعیین مدل مناسـب تصـمیم  دنبال به  »چندمعیاره گیري تصمیم از استفاده
بـه دلیـل    وند ثر شناسایی شدؤهاي م معیار نخست این جهتگذاري بودند. در  سرمایه
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 . در ادامـه بـراي  دش ـاي اسـتفاده   یند تحلیـل شـبکه  ااز فر، وابستگی بعضی از معیارها
سازي سبد سهام از  در بهینه وهاي مورد بررسی از تکنیک تاپسیس  بندي شرکت رتبه

عنـوان ارزیـاب عملکـرد    نهایت معیار شارپ به مدل الگوریتم ممتک هم استفاده شد. در
عنـوان   بـا  یپژوهش ـدر  ]20[همچنـین لـی و همکـاران    نشان داد.سبد، موفقیت مدل را 

اساس دیـدگاه مـدل    گیري چندمعیاره براي انتخاب سهام بر هاي تصمیم ترکیب تکنیک«
  ثر بر قیمت سهم را شناسایی کردند. ؤمعیارهاي م »گوردون

. شـود  عنوان ماتریس تصمیم تعبیر میمتقاطع به ماتریس کاراییپژوهش از  در این
بهتـر   يهـا  نـه یکه گز بیترت صیتشخ ،میتصم سیعنوان ماتربه این ماتریس رشیپذبا 

 رهی ـالکتـره و غ ، سیمثـل تاپس ـ  يریگ میتصم يها انواع روش قیرا مشخص کند از طر
هر شرکت  تیعنوان نشانگر وضع متقاطع به يها ییکارااز  نجایاما در ا شود. یممکن م
و  اسـت  رشـده یتعب در شـرایط مختلـف  بـازده احتمـالی شـرکت    یا مختلف  طیدر شرا

  .هاست دقیق برابر با تعداد شرکتبه طور معیارهاي تصمیم 
از  يا را بـه مجموعـه   رنـده یگ میتصـم  کـرد یرو کـه بتوانـد   یاسـاس روش ـ  نیبر هم
هر شـرکت نـه    ندهیآ يبرا کهزمانی است. یروش مناسب، نشان دهد ندهیآ يها نشانگر

شـرکت در   تیوضـع  کی ـکـه هر  ها وجود دارد از نشانگر يا که مجموعهبلنشانگر  کی
 ای ـ ینیب خوش ریثأت تحت ریناگز رندهیگ میتصم دهد، یمحتمل را نشان م طیاز شرا یکی

از  تزیدهـد. روش هـورو   یم ـ طیکه به وقوع شـرا  ردیگ یقرار م یخود و احتمال ینیبدب
کـه   یاحتمـال  گـر ید انی ـبـه ب  ای ـ و ین ـیب و بد ینیب برخوردار است که خوش یژگیو نیا

روش  درملاحظـه و   را دهـد  یم ـ طیشـرا  نیو بـدتر  نیبـه وقـوع بهتـر    رنـده یگ میتصم
بیشـینه  مفهـوم نظیـر   ایـن  هـاي مناسـب بـا     اسـاس از روش  همـین بر  کند. یمنعکس م

و بیشـینه  15. روش کمینه کمینهشود استفاده می 14زورویتوه 13کمینهبیشینه ، 12بیشینه
به هریـک در   طشوند که توضیحات مربو هورویتز حساب میجزئی از روش 16بیشینه

  ادامه آورده شده است.
  

  گیري هاي تصمیم مدل -2-2-1
سـودآوري در   ی ازهاي جدول کاراي متقاطع نشان با توجه به اینکه داده: کمینهبیشینه 

تـوان انعکاسـی از رفتـار     را مـی  کمینـه  بیشـینه روش ، شوند شرایط مختلف قلمداد می
دانسـت. در ایـن روش در مرحلـه اول، کمتـرین مقـدار هـر گزینـه         بدبینگذار  سرمایه
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شود که نشانی از سودآوري شرکت در شرایطی است که شرایط به ضـرر   انتخاب می
، شـوند  اساس بیشتر بودن کمترین مقدار انتخاب مـی  ها بر اوست. در این روش شرکت

ها دارد و یک  در انتخاب گزینهگیرنده کمترین ریسک را  عبارتی در این روش تصمیمبه
  .فرد محتاط است
جـاي  بوده با این تفاوت که بـه  کمینه بیشینهاین روش مشابه روش : بیشینه بیشینه

- به بیشینه بیشینه شود. کمترین مقدار در مرحله اول، بیشترین مقدار انتخاب می انتخاب
روش براي هر گزینه، عبارتی در این  به، معناي ماکزیمم کردن ماکزیمم سودآوري است

دهنـده سـود در بهتـرین شـرایط      شود که نشان شاخصی با بیشترین مقدار انتخاب می
هـایی بـا مقـدار بیشـتر را      هـا، گزینـه   گیرنده از بـین گزینـه   است. در این روش تصمیم

گزیند که نشانه بهتر بودن شرکت در شرایطی است کـه شـرایط بـه نفـع او رقـم       برمی
  بخورد.

 بـا این روش ترکیبی از دو روش فوق است به این صـورت کـه ضـریبی    : زترویوه
در هر گزینه  را ترین مقدار بیش با تعریف کرده و شاخص α بینی عنوان ضریب خوش

و حاصل را با هـم   کند می )α-1( ضرب کرده و شاخص با کمترین مقدار را ضرب در
از بـین آنهـا گزینـه بـا     . پـس  وردآ دست میه و براي هر گزینه یک مقدار ب نمودهجمع 

 . ]22[کند بیشترین مقدار را انتخاب می
  

  شناسی روش -3
 .حسب هدف این پژوهش یک پژوهش کاربردي است ها بر پژوهش، بندي از حیث دسته

  در زیر آورده شده است:  پژوهشمراحل انجام 
هاي با  هاي مالی مبتنی بر ادبیات نظري براي شناسایی شرکت محاسبه شاخص -1

  ؛وضعیت بهتر
در تحلیـل   RAMهـاي هـر شـرکت از طریـق حـل مـدل        دستیابی به بهترین وزن -2

  ؛ها پوششی داده
  تشکیل جدول کارایی متقاطع-3
  مارزیابی عملکرد سبد سها -5/ رویکرد چندگانه تشکیل سبد سهام -4
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  پژوهشمراحل انجام تشریح -3-1
  باشند: مراحل انجام پژوهش به شرح زیر می

  
  ی با وضعیت بهتریها هاي مالی براي شناسایی شرکت محاسبه شاخص-3-1-1

 کننده منعکس کهرا  مالی هاي شاخص برخی، تاریخی بازده از استفاده جايبهتوان  می
 عنـوان بـه  فعلـی  وضـعیت  ارزیـابی  در و گرفت رکابه، باشندمی شرکت فعلی وضعیت

ها با  در تحلیل پوششی دادهد. کر استفاده رکتش آینده مورد در قضاوت براي مبنایی
به  این پژوهشها با عنوان ورودي و خروجی سروکار داریم. در  دو دسته از شاخص

هــاي ورودي و  شــاخص ]5[لـیم و همکــاران   و ]23؛ 4[ادریســینگ و ژانــگپیـروي از  
 کـارایی  کـه  داده شده اسـت  ها نشان پژوهشدر این  .)1(جدول اند خروجی تعیین شده

 آنهـا  .دارد دارامعن ـ همبستگی بعد هاي دوره بازده و بازده با ها شاخص این از حاصل
ــد اینطــور اســتدلال کــرده  ــبت کــه شــاخص ان ــالی از جــنس   هــاي ورودي نس هــاي م

  .  ندگیري هست هاي مالی از جنس نتیجه هاي خروجی نسبت گذاري و شاخص تسیاس
  

  هاي مالی شاخص 1جدول

  تعریف  خروجی/ ورودي  نام شاخص

  دفعات موفقیت شرکت در دریافت مطالبات خود  ورودي  دریافتی هاي حسابگردش 

  دفعات موفقیت شرکت براي خرید/ فروش یا تولید/ فروش  ورودي  گردش موجودي کالا

  هاي تحت تملک شرکت فروش ایجاد شده از هر ریال از دارایی  ورودي  گردش دارایی

  نسبت دارایی جاري به بدهی جاري  ورودي  نسبت جاري

  نسبت دارایی جاري منهاي موجودي کالا به بدهی جاري  ورودي  آنینسبت 

  نسبت دارایی به حقوق صاحبان سهام  ورودي  ضریب مالکانه

  نسبت کل بدهی به کل دارایی شرکت  ورودي  نسبت بدهی

  تقسیم بدهی به حقوق صاحبان سهام  ورودي  مدت به حقوق صاحبان سهام بدهی بلند

ROA ها دارایی کارگیري نسبت به  خروجی  

ROE  یک ریال حقوق صاحبان سهام. سود خالص ایجاد شده در مقابل هر  خروجی  

  درآمد خالص حاصل از یک ریال فروش  خروجی  حاشیه سود خالص

  نسبت سود خالص منهاي سود تقسیمی سهام ممتاز بر تعداد سهام عادي  خروجی  سود هر سهم

  شرکت در طی دوره زمانی مشخصدرجه تغییر در عایدات   خروجی  نرخ رشد درآمدها

  درجه تغییر در سود و خالص شرکت در طی دوره زمانی مشخص  خروجی  نرخ رشد سود خالص

  درجه تغییر در سود هر سهم شرکت در طی دوره زمانی مشخص  خروجی  نرخ رشد هر سهم
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در تحلیـل   RAMحـل مـدل    بـا هاي هـر شـرکت    دستیابی به بهترین وزن -3-1-2
  ها پوششی داده

 RAMاز مـدل   ]5[لیم و همکـاران به پیشنهاد  این پژوهشبه دلیل وجود اعداد منفی در 
  .شده است استفاده

  
  متقاطع تشکیل جدول کارایی -3-1-3

هـا نمـره کـارایی یـک شـرکت را بـا        رویکرد تحلیـل پوششـی داده   براساسزمانی که 
ایـن کـار در   یـک تعبیـر از   ، کنیم ها براي آن شرکت محاسبه می تخصیص بهترین وزن

 واقع ارزیابی شرکت در بهتـرین شـرایط محتمـل اسـت. حـال وقتـی در قالـب کـارایی        
در واقـع  ، بـریم  کـار مـی  بـه  Bرا براي محاسبه کـارایی   Aهاي بهینه واحد  متقاطع وزن

بـوده اسـت.     Aکنیم که شرایط به نفع واحد را در شرایطی محاسبه می Bکارایی واحد 
هـاي موجـود در تحلیـل     صورت به نفـع یکـی از شـرکت    شرایط حاکم بر بازار در هر

ــابراین مــی اســت. ــوان انتخــاب شــرکت  بن ــراي ســرمایه  ت ــب ب ــذاري را هــاي مناس  ،گ
طی کـه  شـرای  .گیري با معیار وضعیت شرکت در شرایط مختلـف قلمـداد کـرد    تصمیم
بنـابراین از  ، هـاي موجـود در تحلیـل رقـم بخـورد      یک از شرکت به نفع هراست ممکن 

در ایـن پـژوهش    عنوان یـک مـاتریس تصـمیم تعبیـر کـرد.     توان به کارایی می ماتریس
  باشد. ستون می 185سطر و  185جدول کارایی متقاطع داراي 

  
  رویکرد چندگانه تشکیل سبد سهام -3-1-4

کار گرفته شده بهروش سه  براي تشکیل سبد سهامگفته شد پیش از این همانطور که 
بـه   2-3در بخـش  .هـورویتز روش ، بیشـینه  بیشـینه ، روش کمینـه  بیشینهروش  :است

  .شود پرداخته میتشریح هریک از موارد فوق 
  

  ارزیابی عملکرد سبد سهام -3-1-5
هـاي   اساس شـاخص  هاي فوق عملکرد سبد را بر یک از روش پس از تشکیل سبد به هر

هـاي ارزیـابی عملکـرد     برخی از شاخص. دهیم ارزیابی عملکرد مورد بررسی قرار می
ویلیام شارپ، معیاري ترکیبی از عملکرد شاخص شارپ و شاخص جنسن.  عبارتند از
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سبد سهام ارائه کرد که نسبت بازده به تغییرپذیري یا نسبت بـازده بـازار بـه ریسـک     
  این معیار به صورت زیر است: .]24[کل نام دارد

  

)6(
  

=
-

=
P

P

SD
RFTRRVAR  

  
اسـت  بازده مـورد انتظـار   واقع تفاوت میان بازده واقعی و  معیار جنسن درهمچنین 

  ]:25[شود صورت زیر نشان داده میکه به
 

)7(  
( ) [ ]p f p m fE R R R Ra b= - + -  

  
  گانه به تشکیل سبد سهام رویکرد چند -3-2

ریسـک  گـذار از   گذاري وجود دارد و آن اینکـه سـرمایه   اصل ثابتی در فرهنگ سرمایه
گـذارها   توان منکر شـد کـه سـرمایه    گریزان است و به بازده بیشتر تمایل دارد. اما نمی

اي کـه بعضـی    گونـه به، پذیري هستند گریزي و ریسک مختلفی از ریسک هايهدر درج
بـا   ایـن پـژوهش   .پـذیر هسـتند و بعضـی بـدبین و محتـاط      بـین و ریسـک   افراد خـوش 

مبتنی بر اطلاعات جدول کارایی متقاطع مالی هاي  جهت شاخص از ها شرکت بندي رتبه
دهـد و   و متعادل سبد خاص خودشان را پیشنهاد مـی  بین خوش، بدبینگذار  به سرمایه

اسـتفاده   هـورویتز و  بیشـینه  بیشـینه ، کمینه بیشینههاي  در این راه به ترتیب از تکنیک
 نسـبی  برتـري  صـرف طـور   بـه هـا   اسـاس هریـک از ایـن روش    راز آنجا که ب ـ. کند می

برابـر فـرض    هـا  در ایـن روش  از هر شرکت شود، میزان خرید ها مشخص می شرکت
شوند که با تسهیم برابر سرمایه  ارائه می هایی سبد 4در قسمت ، براي مثال ه استدش

اشـاره بـه    50شوند. لازم به ذکر است که انتخاب عدد  شرکت برتر تشکیل می 50بین 
شـرکت را   50ازمان بورس اوراق بهـادار تهـران   البته هرساله س ،فلسفه خاصی ندارد

امکـان   50توان بـا انتخـاب عـدد     کند و از این جهت می عنوان شرکت برتر انتخاب میبه
هـاي برتـر در بـازار بـورس فـراهم آورد.       شرکت فهرستمقایسه نتیجه پژوهش را با 

 50کـه   اي اسـت  گونـه بورس به بازارهاي پذیرفته در ضمن از آنجا که تعداد شرکتدر
آیـد و محاسـبات چـارکی     واقع همان چارك یا ربع آن به حسـاب مـی   شرکت از آن در

  بازده مازاد
 ریسک
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بـه  در ذیـل   عنوان نقطـه بـرش بـه حسـاب آورد.    توان این عدد را بهباشد، می رایج می
  .شود پرداخته میهاي فوق  تشریح هریک از روش

  
  کمینه بیشینهبا روش مدل اجتناب از وضعیت بد با تسهیم برابر -3-2-1

متقاطع براي هر شرکت چنـدین نمـره کـارایی     در جدول کارایی، همانطور که بیان شد
دهنـده وضـعیت محتمـل شـرکت در شـرایط       شود. هر نمره کارایی نشـان  محاسبه می

متفاوت در آینده است. خریدار با نگاه محتاطانه ممکـن اسـت شـرکتی را بـراي خریـد      
کنـد حتـی اگـر در     بهتـر از دیگـران عمـل مـی    د که در بدترین شـرایط  کنسهام انتخاب 

 گـذار بـا ایـن کـار از روش     واقع سـرمایه  . درنمایدبهترین شرایط بدتر از دیگران عمل 
استفاده کرده است. به این صورت که در مرحلـه اول کمتـرین مقـدار را     کمینه بیشینه

کنـد و آنهـا را    ترین مقدار را انتخاب می ها، گزینه با بیش انتخاب و سپس از میان گزینه
گیرنده با ایـن روش بـه دنبـال کمتـرین      واقع تصمیم کند. در بندي می رتبه با این معیار

  هاست.  ریسک در انتخاب گزینه
  

  بیشینه بیشینهبا روش  مدل استقبال ازوضعیت خوب با تسهیم برابر -3-2-2
در دهنـده وضـعیت محتمـل شـرکت      نشـان  در جدول کـارایی متقـاطع   هر نمره کارایی

پذیر ممکن است شرکتی را بـراي خریـد    شرایط متفاوت در آینده است. خریدار ریسک
کنـد حتـی اگـر در     د که در بهترین شـرایط بهتـر از دیگـران عمـل مـی     کنسهام انتخاب 

به معنـاي مـاکزیمم کـردن، مـاکزیمم      بدترین شرایط بدتر از دیگران عمل کند. این کار
در واقـع   کنـد.  مـی  فـرد خـوش بـین فـرض     گیرنـده را یـک   سودآوري است که تصمیم

  .استفاده کرده است بیشینه بیشینهروش  ازگذار با این کار سرمایه
  

  هورویتزبا روش  گذار متعارف با تسهیم برابر مدل سرمایه -3-2-3
عنـوان   بـا این روش ترکیبی از دو روش فوق است بـه ایـن صـورت کـه ضـریبی      

تعریف کـرده و شـاخص، بیشـترین مقـدار در هـر گزینـه را        αبینی  ضریب خوش

و  کنـد  ) مـی α - 1ضرب در آن کرده و شـاخص بـا کمتـرین مقـدار را ضـرب در (     
آید. سپس از  دست میه براي هر گزینه یک مقدار ب که نمودهحاصل را با هم جمع 

یزانی خریدار با نگاه متعارف، م شود. انتخاب می بین آنها گزینه با بیشترین مقدار
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کنـد. بـه ایـن جهـت      پذیر بودن اجتناب می ریسک از ریسک را پذیراست و از کاملاً
گیـري قـرار    متقاطع را مبناي تصـمیم  دو نمره موجود در جدول کارایی از ترکیبی

درواقـع ایـن   اسـت.  بین  بین یا فقط بد تر از نگاه فقط خوش دهد. این نگاه واقعی می
 کاملاً از که است بازار ریسکی شرایط به گذار سرمایه رویکرد کننده منعکس  روش

 هـا  روش سایر که شود می شامل را طیف تمام واست  بدبینانه کاملاً تا خوشبینانه
در ایــن پــژوهش بــراي شناســایی مناســب تحلیــل  .ندارنــد جــذابیتی حیــث ایــن از

  ده است.شحساسیت اعمال 
  
)8(  Hurwicz= )α- 1 ( ( max min)+α(max max) 

  

  نتایج سبدها و بررسی عملکرد آن ارائه -4
کـار   ههاي واقعی ب ـ بر روي دادهاست آمده قبل قسمت در هایی که  روش بخشدر این 
شده در بازار  هاي پذیرفته هاي شرکت از داده پژوهشاطلاعات ارزیابی شدند. و گرفته 

  دست آمده است:هاي زیر به بورس اوراق بهادار تهران با لحاظ کردن محدودیت
  طور کامل بیان نکرده باشند.ههاي مورد نظر را بهایی که داده حذف شرکت -
  هایی که سال مالی آنها تاریخی غیر از پایان اسفند هرساله باشد. حذف شرکت -

ــت  ــک   185درنهای ــژوهش ی ــانی پ ــرکت در محــدوده زم ــانی  ش ــازه زم ــاله در ب  س
هـا از   آوري داده گـرد بـراي   مورد پذیرش قرار گرفت. 30/12/1391الی  01/01/1391

افـزار   کـه در نـرم   اسـتفاده شـده اسـت    3ورد نـوین  آهافزار ر اطلاعات موجود در نرم
GAMS اند مورد تحلیل قرار گرفته.  

  
  هاي پیشنهادي سبد -4-1

 1/0تحلیـل حساسـیت بـا دقـت      ،دلیل شناسایی آلفاي مناسب براي روش هورویتزبه 
د کـه  شتشکیل  هورویتز سبد از مقادیر مختلف آلفاي 11انجام شده است. در مجموع 

دهنده حداقل و حداکثر مقدار آلفـا   تریتیب نشانبه بیشینه بیشینهو  کمینه بیشینهروش 
  باشند: هاي پیشنهادي به شرح زیر می سبدباشند.  می
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  با تسهیم برابر سبد اجتناب از وضعیت بد 2جدول

 حمل و نقل توکا سنگ نگین ذغال دارو لقمان  سیمان فارس نـو فولاد امیرکبیر کاشان
 پتروشیمی آبادان سیمان غرب آهنگري تراکتور قند نقش جهان سایپا دیزل

 سیمان کارون  سیمان داراب سیمان فارس صنعتی بوتان سیمان ارومیه
 باما  فولاد مبارکه اصفهان سیمان خاش فولاد خوزستان فولادخراسان
 پشم شیشه ایران  شیمیایی فارس سیمان شمال دارو رازك قند اصفهان

 کربن ایران  بهنوش موتورسازان تراکتور معادن منگنز ایران پتروشیمی شازند
 شیشه و گاز چرخشگر سیمان سفیدنی ریز مینکالسی تجارت الکترونیک پارسیان

 محورخودرو کاشی سینا فولاد آلیاژي ایران سیمان مازندران سیمان بهبهان
 فروسیلیس ایران گروه صنعتی پاکشو سیمان تهران صنایع پتروشیمی کرمانشاه  خودرو دیزل ایران

 سیمان شاهرود حفاري شمال پارس خودرو ورانناپتروشیمی ف  ملی سرب و روي
  

  
  استقبال از وضعیت خوب با تسهیم برابر 3جدول

تجارت الکترونیک 
 پارسیان

  شیشه دارویی رازي سیمان شمال ارتباطات سیار خدمات انفورماتیک

  پتروشیمی کرمانشاه قند قزوین پتروشیمی شازند سیمان فارس نو آهنگري تراکتور

 فروسیلیس ایران سیمان صوفیان سیمان تهران ورانناپتروشیمی ف گري ایران صنایع ریخته

 کنتورسازي ایران ایران خودرو قند اصفهان دارو لقمان کارت اعتباري ایران کیش

 گل گهر ایران خودرو دیزل سیمان بهبهان گروه صنعتی پاکشو سازي کمباین
 بهسرام بهنوش پتروشیمی فارابی  سیمان قائن یوم ایرانمینآلو

 دشت مرغاب ذغالسنگ نگین سیمان ارومیه  پتروشیمی خارك دارو جابرابن حیان
 معدنی دماوند زامیاد معادن منگنز ایران سایپا دیزل سیمان فارس

 فولاد خوزستان سیمان داراب پارس پامچال فولاد امیرکبیر کاشان صنایع شیمیایی ایران

 فنرسازي خاور سیمان کارون چینی ایران فولادخراسان معدنی املاح ایران

  
  گذار متعادل با تسهیم برابر  سبد سرمایه 4جدول

  هورویتز
  )2/0آلفا=، 1/0(آلفا=

  هورویتز
  )4/0، آلفا=3/0(آلفا=

  هورویتز
  )5/0(آلفا=

  هورویتز
  )6/0(آلفا=

  هورویتز
  )7/0(آلفا=

  هورویتز
  )8/0(آلفا=

  هورویتز
  )9/0(آلفا=

  فولاد 
  امیرکبیر

 کاشان 
 سیمان خاش

فولاد 
امیرکبیر 
 کاشان

 سیمان داراب
  فولاد 

امیرکبیر 
 کاشان

 سیمان داراب
  فولاد 

امیرکبیر 
 کاشان

 بهنوش
  فولاد

امیرکبیر  
 کاشان

سیمان 
 کارون

  فولاد
امیرکبیر  

 کاشان

ارتباطات 
 سیار

فولاد 
امیرکبیر 
 کاشان

کارت 
اعتباري ایران 

 کیش

 سایپا دیزل
ذغالسنگ 

 نگین
 سایپا دیزل بهنوش سایپا دیزل بهنوش سایپا دیزل

قند نقش 
 جهان

 کیمیدارو سایپا دیزل دارو رازك سایپا دیزل کالسیمین سایپا دیزل

  سیمان 
 ارومیه

سیمان 
 داراب

سیمان 
 ارومیه

  سیمان
 خاش

  سیمان
 ارومیه

 سیمان ارومیه سیمان غرب
سیمان 
 کارون

 سیمان ارومیه
سیمان 
 غرب

 سیمان ارومیه
صنعتی 
 بوتان

سیمان 
 ارومیه

ی پتروشی
 خارك
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  هورویتز
  )2/0آلفا=، 1/0(آلفا=

  هورویتز
  )4/0، آلفا=3/0(آلفا=

  هورویتز
  )5/0(آلفا=

  هورویتز
  )6/0(آلفا=

  هورویتز
  )7/0(آلفا=

  هورویتز
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  عملکرد سبد سهام -4-2

 ازکـه   اسـت.  گذاري سرمایه مدیریت یندفرا در مرحله آخرین پرتفوي، عملکرد ارزیابی
 ینـد افر کـردن  تـر  اثـربخش  منظـور  بـه  کنترلی و بازخوردي کار و ساز یک مثابه به آن

این پژوهش بـراي ارزیـابی عملکـرد سـبدهاي      شود. در یاد می گذاري سرمایه مدیریت
اســتفاده از ایــن اســتفاده شــده اســت.  جنســنو ســهام پیشــنهادي از معیــار شــارپ 

جـاي مقایسـه عملکـرد سـبد بـا سـبدهاي        بـه که  کند ها این امکان را فراهم می شاخص
 بازار سبد محک سهام سبد .یدسنج محک سهام سبدبا توجه به  را عملکرد آنها مشابه

 اسـاس  بـر  مـا  پیشـنهادي  سـبد  ولـی  شـود  می محاسبه واقعی بازده براساس که است
 هـا  شـرکت  مـالی  وضـعیت  برمبنـاي  ،اسـت  متقـاطع  کارایی همان که، داده تولید نوعی

 بـا  نشـده  سـاخته  بـازده  استفاده با که پیشنهادي سبد اینکه مهم نکته .شود می ساخته
لازم به ذکر است کـه نـرخ    .شود می مقایسه بعد سال واقعی بازده هم آن واقعی بازده

سـاله   بازده بدون ریسک براي محاسبه معیارها برابر با متوسط نرخ سود بـانکی یـک  
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اعـداد مربـوط بـه نسـبت     در نظر گرفتـه شـده اسـت.     93و  92بانک ملی، در دو سال 
  .ورده شده استآ 5ها در جدول  شارپ و جنسن براي هریک از سبد
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  گیري   نتیجه -5
سادگی قابـل نقـد    رسد اما به هاي تاریخی اگرچه ایده جالبی به نظر می استفاده از داده

آینده همـواره مطـابق نظـم    و  کننده آخرین وضعیت نیست بازده تاریخی منعکس است.
هـا ممکـن اسـت گمـراه      بنابراین استفاده از این داده گیرد. موجود در گذشته شکل نمی

کـه   هـاي مـالی مناسـب    از نکـات مثبـت ایـن پـژوهش اسـتفاده از نسـبت       کننده باشـد. 
عنـوان مبنـایی بـراي    جاي بـازده تـاریخی بـه   به کننده وضعیت شرکت هستند، منعکس

دهـد. امیـد    از این دست قـرار مـی   ییها پژوهشتصمیم است که آن را در زمره معدود 
 یی از ایـن قبیـل  هـا  شرفع نقایص و بهبود رو رود گسترش تجاربی از این دست به می

عنـوان مبنـایی بـراي تصـمیم     متقـاطع بـه   جدول کارایی از پژوهشدر این  .منجر شود
سـبد   ازدهب ـتعیـین   بـراي  هورویتزو  بیشینه بیشینه، کمینه بیشینهاساس سه روش  بر

. اگرچـه  باشـند  سـبد دو بـه دو بـا هـم مشـابه مـی       4که  ه استپیشنهادي استفاده شد
سـازي سـبد سـهام در     عنوان مبنایی براي بهینهقاطع بهکارایی متکارگیري ماتریس  به

عنوان مـاتریس تصـمیم   شود اما تعبیر این ماتریس به دیده می ]5[لیم و همکارانمقاله 
 پـژوهش تـوان تجربـه انحصـاري ایـن      هاي مناسب یاد شده را مـی  و استفاده از روش

پیشـنهادي از معیارهـاي    در پایان به منظـور ارزیـابی وضـعیت سـبدهاي    . قلمداد کرد
  .دشنظیر شارپ و جنسن استفاده  مینهمرتبط در این ز
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پیشــنهادي بــه  هايبررسـی عملکــرد ســبدهاي پیشــنهادي نشــان از موفقیــت ســبد 
 و سبد استقبال از وضعیت خـوب  9/0 ،8/0 بینی با ضریب خوش گذار متعارف سرمایه

شارپ بالاتر از سبد بـازار را،  معیار سبدهایی با نسبت  لازم به ذکر است که ایندارد. 
معیـار شـارپ در    براسـاس هـاي پیشـنهادي    بنـدي سـبد   رتبه کند. سبد بهینه قلمداد می

  آورده شده است. 6جدول 
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معیـار تنهـا سـبدهایی بـا شـاخص       ایـن . لازم به ذکر است کـه  آمده است 7در جدول 
   کند. تفاضلی مثبت را، سبد بهینه قلمداد می
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  یهاي آت کاربردي براي پژوهش هايپیشنهاد -6
و  بـر مبنـاي توجیـه ادریسـینگ     پـژوهش ها در ایـن   ها و خروجی انتخاب ورودي -

هاي مالی انجام شـده اسـت.    گیري نسبت نتیجهگذاري و  از ماهیت سیاست ]23؛4[انگژ
توانـد   هاي دیگـر مـی   خروجی براساس توجیه و تفسیرو هاي ورودي  انتخاب شاخص

هـاي مـالی کـه هرچـه      مثال ممکن است گفته شود برخـی از نسـبت   رايب، پذیرد انجام
هاي مالی کـه هرچـه کمتـر     و برخی از نسبت اشدخروجی ب هستند،بیشتر باشند بهتر 

  ورودي قرار گیرند. ، هستندد بهتر باشن
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تعریـف مـدل ریاضـی     ،بینی است مقدارآلفاي خوش متکی به هورویتزنتایج روش -
  آلفاي مناسب کمک کند. تواند به تشخیص می مناسب

میم راه را بـراي کـاربرد   عنـوان مـاتریس تص ـ  تفسیر ماتریس کارایی متقـاطع بـه   -
هـاي دیگـر    بنـابراین عملکـرد روش  گیـري بـاز کـرده اسـت.      هاي دیگـر تصـمیم   روش

  توانند مورد ارزیابی قرار گیرند. گیري چندمعیاره می تصمیم
ع تـا آنجـا کـه بـه     طمتقـا  گیري بـر روي جـدول کـارایی    هاي تصمیم روش کاربرد -

مـک  هایی با تسهیم برابر ک ها منجر شود به تشکیل سبد ی شرکتشناسایی برتري نسب
هـا در آن متکـی بـه یـک      برابر که میزان نـابرابري سـهم  کند. اما سبدي با تسهیم نا می

موضـوع در  ، ) باشدAHPیند تحلیل سلسله مراتبی(افر گیري مثل روش ریاضی تصمیم
  خور توجهی است. 

 
  ها نوشت پی -7

1. Risk 
2. Return 
3. Markowitz 
4. 4.Data Envelopment Analysis(DEA) 
5. Range-adjusted Measure 
6. Deciesion Making Unit 
7. Multi Critera Decision Making(MCDM) 
8. Benchmarking 
9. 9.Charnes Cooper Rhodes 
10. Banker & Charnes & Cooper 
11. Additive Model 
12. Max Max 
13. Max Min 
14. Hurwicz 
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