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 2شکوفه بني هاشمي

 چکيده

ها يا  سازمان های مالي که توسط در ادبيات مالي، يک ترکيب مناسب از دارايي
شود. بهينه سازی و ارزيابي  ميشود سبد مالي ناميده  های خصوصي ساخته مي شرکت

عملکرد سبد مالي علاقه زيادی در ميان مشاغل ايجاد کرده است. در ميان تعدادی از 
ها برای ارزيابي کارايي  ها يکي از بهترين روش های ارزيابي، تحليل پوششي داده روش

باشد که چند ورودی را برای توليد چند  نسبي تعدادی از واحدهای تصميم گيری مي
 -هايي که برای ارزيابي عملکرد در چهار چوب ميانگين برد. در مدل خروجي به کار مي

ها واريانس به عنوان خروجي و  چولگي که در آن -واريانس -واريانس و ميانگين
شود، کوواريانس مخالف صفر  ميانگين و چولگي به عنوان ورودی در نظر گرفته مي

همچنين برای محاسبه کارايي با تحليل همبستگي بين واحدها وجود دارد.  است و
های ذکر شده بالا چون از تحليل  ها بايد واحدها مستقل باشند. در مدل پوششي داده
ها، بهتر است واحدها  ها استفاده شده است با توجه به غير خطي بودن مدل پوششي داده

استفاده از يابد. در اين مقاله با  در نتيجه تعداد محاسبات کاهش مي مستقل باشند و
روش تک فاکتور شارپ مدلي برای رفع مشکل بالا و کاهش حجم محاسبات ارائه شده 

 است.

 سبد مالي  ، ارزيابي عملکرد يا کارائي،DEAها،  تحليل پوششي داده واژگان كليدي:

                                                                                                                             
های ترويجي در  های کرسي در نشست 29که در تاريخ شانزدهم ارديبهشت ماه سال  DEA. مبحثي تعيين کننده در حوزه 1

محل دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي در حضور منتقدان محترم جناب آقای دکتر عبدالساده نيسي و سرکار خانم دکتر 
 مهنوش عبداله ميلاني ارائه شد.

 shbanihashemi@atu.ac.ir -تر دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي . عضو هيأت علمي گروه آمار، رياضي و کامپيو9
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 مقدمهـ 1

واريانس مارکويتز مطرح شد که پايه بسياری از ـ تئوری ميانگين  1299در سال 
باشد. به  باشد. اين مدل به دليل طبيعت واريانس در فرم مربعي مي های کنوني مي مدل

 Ho and و Arditti (1975) ،Kane (1982)دليل مشکلات فرم مربعي، مطالعاتي با 

Cheung (1991) د به دليل دهن نشان دادند که سرمايه گذاران چولگي را ترجيح مي
های مالي  اينکه تابع ديگر به فرم مربعي نيست. در مقابل تئوری مارکويتز که دارايي

ها  ها، ماتريس کوواريانس بازده دارايي دارای همبستگي بودند و با افزايش تعداد دارايي
گشت، روش تک فاکتور  شد و بر حجم محاسبات افزوده مي با ابعاد بزرگي ايجاد مي

توسط پرفسور شارپ مطرح شد. اين روش موجب کاهش تعداد  1269شارپ در سال 
اطلاعات و حجم محاسبات مورد نياز برای تصميم گيری گرديد. فرض اصلي در اين 
مدل اين است که بازده بين دو دارايي مالي، صرفاً به خصوصيات آن دو سهم بستگي 

پس  مرتبط خواهند شد.ها با بازده بازار به يکديگر  ندارد بلکه از طريق ارتباط آن
تا ضريبي است که نوسانات نرخ بازده هر سهام را در مقايسه با  ضريب حساسيت به

دهد. با در نظر گرفتن تحقيقات شارپ و ديگران،  نوسانات نرخ بازده بازار نشان مي
تا به عنوان معيار سنجش ريسک غير قابل کنترل )سيستماتيک(  استفاده از ضريب به

تواند به عنوان شاخصي برای رتبه بندی  . همچنين اين ضريب ميرايج بوده است
تا برای يک دارايي  های مختلف مورد توجه قرار گيرد. در صورتي که ضريب به دارايي
باشد و  تر از يک باشد، نوسانات بازدهي آن سهم بيشتر از نوسانات بازده بازار مي بزرگ

تای کمتر  های با ضريب به ر عکس داراييب و شود؛ به آن دارايي با ريسک بالا گفته مي
ها، دارايي با ريسک  از يک به مفهوم نوسانات کمتر از نوسانات بازار است و اين دارايي

 -موری و موری مدلي را در چهارچوب ميانگين 1222شوند. در سال  پايين گفته مي
جي و انحراف با ميانگين بازده به عنوان خرو ها، واريانس بر اساس تحليل پوششي داده

های کارا و ناکارا به کار  )ريسک( به عنوان ورودی، برای محاسبه دارايي معيار بازده
چولگي ادامه  -واريانس -در چهارچوب ميانگين joro& Na (2005)ها را  بردند. کار آن

 -دادند و چولگي بازده را نيز به عنوان خروجي در نظر گرفتند. تفاوت مدل ميانگين
های بالا در اين است که در مدل مارکويتز تمام ترکيبات کارا  ويتز با مدلواريانس مارک

با استفاده از مدل و به ازاء يک سطح از بازده و با در نظر گرفتن محورهای افقي و 
به عنوان انحراف معيار بازده و ميانگين بازده روی يک منحني  عمودی به ترتيب
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جای محاسبه تمام مرز کارايي فقط  های مطرح شده به شود اما در مدل مشخص مي
غير  DEAها از چهارچوبي مشابه  شوند. در اين مدل ها محاسبه مي نقاط تصوير دارايي

دارد استفاده شده است. در صورتي که  خطي که ساختار همبستگي بين واحدها وجود
ی ها باشند و همچنين مدل ها واحدها از هم مستقل مي دانيم در تحليل پوششي داده مي

بالا مستلزم اطلاعات کافي و مطمئن از بازده، انحراف معيار بازده و کوواريانس بين 
ها است. پس بهتر است از روش تک فاکتور مطرح شده توسط  بازده هر زوج از دارايي

واريانس جديدی با استفاده از  -پرفسور شارپ استفاده شود. در اين مقاله مدل ميانگين
موجب کاهش چشمگير حجم محاسبات  شود و مي روش تک فاکتور شارپ مطرح

 گردد.  مي

های زير است. بخش بعدی مختصری درباره تحليل پوششي  اين مقاله شامل بخش
 -واريانس -واريانس مارکويتز و موری و مدل ميانگين -های ميانگين ها و مدل داده

شود.  ميواريانس مطرح  -مدل جديد ميانگين 3باشد. در بخش  و نا مي چولگي جور
شود  شرکت بازگو مي 11مدل مطرح شده جديد با يک مثال واقعي از سهام  9در بخش 

 گيرد. نتيجه گيری انجام مي 9و نهايتاً در بخش 

 اي از محاسبه كارايي سابقهـ 2

 ها . مختصري درباره تحليل پوششي داده1 -2

برخورد علمي  ست.مسئله ارزيابي عملکرد واحدها از ديرباز مورد توجه مديران بوده ا
 گسترش چشمگيری داشته است. با اين مطلب از اواخر جنگ جهاني دوم شروع شده و

رابطه عملکرد را با عوامل تأثيرگذار تابعي به صورت  برای ارزيابي واحدها،
( , )y f u v گيريم که در آن بردار ورودی نظر مي در ( , )u v  خروجيy  را توليد

بردار ورودی از دو قسمت عوامل قابل کنترل و عوامل غير قابل کنترل تشکيل  نمايد. مي
 yها ماکزيمم خروجي عايد گردد يعني  شده است. وقتي از يک ترکيب از ورودی

)ماکزيمم خروجي باشد که از به کار بردن بردار ورودی  , )u v گردد در اين عايد مي 
باشد. به طور مثال فرض کنيد تابع توليد برای دو ورودی و  تابع توليد مي fصورت 

2يک خروجي به صورت  2

1 2y x x  (،  9 و 3)  های باشد و برای ترکيبي از ورودی
واحد خروجي داشته باشيم واضح است که اين واحد خوب عمل ننموده است زيرا  11

2 22 3 13y    . توان از چگونگي  پس با در دست داشتن تابع توليد به راحتي مي
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يعني  باشد. در اغلب موارد تابع توليد در دست نمي عملکرد واحد اطلاع حاصل نمود.
ها مانند  رکيب از ورودیدر اغلب موارد يک ت 1 ,...,o o

mx x  يک بردار خروجي مانند
 1 ,...,o o

sy y از اين رو ناچاريم تقريبي از تابع توليد را در دست داشته  نمايد. توليد مي
 تقريب تابع توليد به دو صورت امکان پذير است: باشيم.

 هاي پارامتري روشـ 1

 پارامتريهاي غير  روشـ2

گيرند  در روش پارامتری شکل خاصي از يک تابع را برای تخمين تابع توليد در نظر مي
رازش منحني( پارامترهای تابع را مشخص  های رياضي )به و با استفاده از روش

های مطرح شده اشکالاتي از قبيل : چندين ورودی فقط يک خروجي  در روش کنند. مي
که ممتازان   outlierرازش داده شده تمايل مرکزی دارد و هنمايد و منحني ب را توليد مي

 خورد؛ به چشم مي نقش زيادی در مشخص نمودن پارامترها ندارند، جامعه هستند،
 فارل روش غير پارامتری را ارائه نمود. 1291برای رفع اين مشکلات در سال  بنابراين

ای  فارل با استفاده از مشاهدات و اصول انکار ناپذير حاکم بر علم مورد نظر، مجموعه
ساخت و مرز آن را ( (production possibility set(pps)به نام مجموعه امکان توليد 

ای که روی مرز اين مجموعه قرار گيرد، کارا  واحد تصميم گيرنده .تابع توليد ناميد
مقاله فارل مورد توجه پـروفسور  .شود اکارا تلقي ميصورت ن است و در غير اين

تحليل اوليـه فـارل را کـه در  1211ها در سـال  کـوپر و همکاران قـرار گـرفت و آن
چند خروجي تعميم  _چند ورودی بود به حالت چند ورودی   -حـالت تک خروجي 

ها و تحت عنوان  دهبه عنوان تحليل پوششي دا کاربرد تعميم کار فارل بنابراين دادند؛
اين مقاله پايه تمام  .در ارزيابي يک موسسه آموزشي به چاپ رسيد  CCRمقاله

 .ها گرديد مطالعات بعدی در تحليل پوششي داده

 ها ارائه شده است. ای تحليل پوششي داده در اين قسمت برخي از تعاريف پايه
 هر آن چيزی که کم شدن آن موجب بهبود کارايي گردد.ورودي( )

 هر آن چيزی که افزايش آن موجب بهبود کارايي گردد.)خروجي( 
( منظور از يک واحد تصميم گيرنده، عبارت است از  DMU -)واحد تصميم گيرنده

واحدی که با دريافت بردار ورودی مانند  1,..., mx x بردار خروجي مانند
 1,..., sy y را توليد نمايد و منظور از واحدهای تصميم گيرنده متجانس عبارت است
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های مشابه  های مشابه خروجي از واحدهايي که عمل مشابه دارند و با دريافت ورودی
باشند که با دريافت  نمايند. مثلاً شعبات يک بانک واحدهای متجانس مي توليد مي

...، به جمع آوری سپرده، حصول سود و امکاناتي مانند پرسنل، فضای اداری، کامپيوتر،
 پردازند. عرضه خدمات مي

ی درون سازماني ها شاخصکردن، يک تابعي از ر کارايي به معني خوب کا( كارايي)
ی درون سازماني ها شاخصهدف کار کردن با کارايي يعني  ،DEAاست. در 

 شود :  است.کارايي به دو بخش تقسيم مي
 استاندارد( )سنجيدن باق کارايي مطل  -1
 کارايي نسبي )سنجيدن با يکديگر(  -9

از آنجا که تعريف استانداردها و رسيدن به آن مشکل است لذا از کارايي نسبي استفاده 
 د.شو مي

ي کنيم يعن کارايي را به صورت تابعي از ورودی و خروجي نيز تعريف مي

 

حال اگر ورودی و خروجي ما بيشتر از يک باشد يعني فرض کنيم يک واحد تصميم 
وزني  ها يخروجو  ها یورودخروجي باشد به هر يک از   sورودی و mگيرنده دارای 

مجموع وزن دار ه را ب ها يخروجی  را نسبت داده و خارج قسمت مجموع وزن دار شده
  م.کني تقسيم مي ها یورودی  شده

1 1j 2 2 j s sj

1 1 j 2 2 j m

u y +u y +........+u y
=

v x v x +..........+ v mjx
 امJه کارايي مطلق واحد تصميم گيرند 

 باشد :  ام به صورت زير مي -oباشد کارايي نسبي واحد تصميم گيرنده   m=s=1اگر 

 
Sو اگر  2 m و2    باشد در اين صورت کارايي نسبي واحدo-  ام با استفاده از

  ت.ورودی و خروجي مجازی به صورت زير اس

Output
E =

input

O

O

O

j

1 j n

j

Max

Y

X
RE =

Y

X
 
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با بردارهای ورودی   n، DMU: فرض کنيد )ورودي و خروجي مجازي(

j 1j mjX = (x ,......., x jو بردارهای خروجي  ( 1j sjY = (y ,......., y موجود است و   (

1 n= ( ,......., )     برداری نامنفي باشد در اين صورت ورودی و خروجي مجازی
 شود :  به صورت زير تعريف مي

1 1 n n+ +X X      ورودی مجازی = 

1 1 n nY + + Y = خروجي مجازی 
 مجازی واحدی است که ورودی يا خروجي آن مجازی باشد.  DMUيک 

Xkبا بردار ورودی   
YKو بردار خروجي   

با بردار ورودی  بر  
Xh

Yhو بردار خروجي  
tاگر و فقط اگر  ت.غالب اس  t

k k h h(-X ,Y ) (-X ,Y )  و
به مفهوم ترانهاده   tعلامت  د.به صورت اکيد برقرار باش مؤلفهدر يک  اقلاًنامساوی 

 .باشد مي
 کنند :  مجموعه امکان توليد را به صورت زير تعريف مي

 {X  نامنفي بتواندY  نامنفي را توليد کند T={(X,Y) : 
شود که تابع توليد  زماني مشخص مي Tگردد که مجموعه امکان توليد  ملاحظه مي

اصول زير را ت؛ لذا در حـالت کلـي تابع توليد در دسترس نيس د.شناخته شده باش
 :  ميريپذ يم Tمجموعه امکان توليد  جهت تعريف

 دارند.رار ق Tشمول مشاهدات : تمام مشاهدات در  اصل اول:

j j(X ,Y ) T j =1,2,3,........,n 

   T(X,Y)که اگر  ديگو يم:اين اصل  ت()بازده به مقياس ثابه بيکراني اشع اصل دوم :
  د.باش مي  0، (X,Y)T<به ازاء ر باشد آنگاه اگ
 تحدب: اصل سوم :

T ی محـدب و بسته اسـت يعني اگر ا مجموعه(X,Y)T  و(X,Y)T  آنگـاه 
(X,Y)+(1- )( X,Y)T)( 

 : یامکان پذير اصل چهارم:
Xکه اگر  ديگو يماين اصل  X,(X,Y) T   وY Y   در اين صورت

O

O

O

t

t

t

j

t

j

U Y

V X
RE =

U Y
max

V X

KDMUhDMU
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(X ,Y ) T   د.باش مي 

 اصل پنجم :

ی است که در اصول بالا ا مجموعه نيتر کوچک  T ،: طبق اين اصل يابيبرون کمينه 
  د.کن صدق مي

مجموعه منحصر به فرد  الذکر فوقاصول 
cT نمايد :  را به صورت زير مشخص مي 

1 1

{( , ) , , 0, 1,2,...., }
n n

c j j j j j

j j

T X Y X X Y Y j n  
 

     
 

مجموعه فوق را با  ،با قبول اصل بازده به مقياس ثابت
CT  دهيم که به  نشان مي

       ت.معروف اس  CCRمجموعه امکان توليد 
 باشند يمخروجي  sو ی ورود  mکه هر کدام دارای  ميريگ يمرا در نظر   DMU,nحال 

فرض کنيم  د.باشن ينمو هيچ يک از بردارهای ورودی و خروجي صفر 
O

DMU  واحد
Oتحت ارزيابي باشد و فرض کنيم {1,......,n} د باش

O
DMU   را کارای نسبي

ر مجازی يا حقيقي يافت نشود که غالب ب  DMUگويند اگر و فقط اگر هيچ 
O

DMU  
 د.باش

که يک  ،مرز آن ،گرديم. در مجموعه امکان توليد ی امکان توليد بازمي مجموعهحال به 
  د.نام دارا مرز کارت ی خطي اسا قطعهسطح 

ناکارا  صورت نياکه روی مرز قرار داشته باشد کارای نسبي است و در غير  DMUهر 
  د.باش مي

ه خواهيم بدانيم ک ی امکان توليد مي مجموعهحال با دانستن 
O

DMU   روی مرز قرار
 دارد يا خير؟ 

توان آن را به  ی مختلف ميها روشمورد نظر روی مرز قرار نداشته باشد به   DMUاگر 
 :سوی مرز سوق داد 

  ها یورودکاهش ـ 1

  ها يخروجافزايش  ـ9
کردن واحد مجازی داريم که با همان خروجي حداقل در حالت اول سعي در پيدا 

  د.ورودی ممکن را توليد نماي
 بنابراين هدف حل مسئـله زير است :
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ر اما شرط عضويت د

CT  با توجه به اصل امکان پذيری آن است که

O O

n n

j j j j

j=1 j=1

X X , Y Y      . : پس داريم 

O

O

n

j j

j=1

n

j j

j=1

j

Min

S.t X X

Y Y

0 j = 1,......n



 















 
برنامه ريزی خطي با مجهولات  مسأله( يک 9 -1که )

1 n, ,........,    نيا ت.اس 
با ماهيت   CCRکه با کاهش ورودی همراه است معروف به مدل پوششي  مسأله

  ت.ورودی  اس
ی کمکي رهايمتغبا معرفي 

1 2,s s ومدل به صورت زير باز  ()عدد غير ارشميدسي
 شود: نويسي مي

m s
+

i r

i=1 r=1

n

j ij i io

j=1

n
+

j rj r ro

j=1

j

i

+

r

-

-

-

Min - ( s + s )

S.t x + s = x i = 1,.......,m,

y - s = y r = 1,......,s,

0 j = 1,......., n,

s 0

s 0

 

 



 





 





 
 باشد  مي مشکل اين مدل انتخاب  ت.معروف اس CCRکه اين مدل به مدل

<1(  9 -1اگر در جواب بهين مدل )   باشد يعني
oDMU،  روی مرز قرار ندارد و

 باشد.  ناکارا مي
افزايش خروجي به معني انبساط خروجي از ،در حالت دوم

O
Y به

O
Y  باشد به  مي

O O c

Min θ

S.t. (θX ,Y ) T
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طوری که نقطه 
O O

(X , Y ) زير :                                   مسألهوی مرز قرار گيرد يعني حل ر 

 
 

که با توجه به ساختار
CT شود :  مسئـله به صورت زير مي 

O

O

n

j j

j=1

n

j j

j=1

j

Max

S.t X X

Y

0 j = 1,2,......., n

Y





 













 
غالب بر نقطه   DMUبيان حالتي است که با افزايش خروجي يک  مسأله نياکه 

O O
(X ,Y به صورت (

O O
(X , Y )، که قرار دارد.  ييمرز کاراروی ه ايم ک پيدا کرده

چون
O O

Y >Y 1پست اس  ت.اس  
در  ،به دلايل عمده که به دو مورد آن در زير اشاره شده است BCCمدل  :BCCمدل  

  د.گردي توسط بنکر و چارنز و کوپر ارائـه 1219سال 
  د.باش نزديکتر مي  BCCمرز تابع توليد تجربي به مرز ـ 1

های کارا بسيار کم بود که اين اشکال با توجه به مدل DMUتعداد   CCRدر مدل  ـ9
BCC  د.تا حدی برطرف گردي  
  د.ناکارا است در اينجا کارايي ضعيف دار  CCRکه در مدل   Cنقطه 

 
 
 

ی اصول  از مجموعه ،ی امکان توليد اين مدل که با حذف اصل بيکراني اشعه مجموعه
به موضوع 

CCRP آيد و به  ست ميد
vT عروف است به صورت زير است : م 

n n

V j j j j j j

j=1 j=1

T = ( , ) , , =1, 0, j =1,....,nX Y X X Y Y   
  

   
  

  
 

در ماهيت ورودی برای ارزيابي   BCCفرم پوششي مدل 
O

DMU  به صورت زير
 است:  

O O

Max

S.t (X , Y ) Tc



 
A 

B C 
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BCC* BCC

o o

n
BCC

j ij o io

j=1

n

j rj ro

j=1

n

j

j=1

= Min

S.t x i = 1,.....,m

y y r = 1,.....,s

= 1

j 0 j = 1,....., n

x

 

 



















 
به جای متغير   BCCاگر در مدل 

n

j

j=1

1  ،
n

j

j=1

>1   و يا
n

j

j=1

<1   قرار

  د.باش مي BCC- CCRو  CCR- BCCگيرد مدل به صورت 

 براي محاسبه كارايييي ها مدلـ 3

بازده يک دارايي مالي شامل وجوه دريافتي در طول نگهداری آن دارايي به علاوه 
. در صورتي که قيمت فروش و مقدار باشد يمالتفاوت قيمت خريد و فروش آن  بهام

وجوه دريافتي به طور قطع از قبل معلوم باشند نرخ بازده سرمايه گذاری با قطعيت 
لذا نوعي عدم اطمينان در نرخ بازگشت سرمايه و لب چنين نيست معلوم است. ولي اغ

. با تعبيری مشابه بازده و گردد يمدارد که به صورت انحراف معيار بازده بيان د وجو
تعريف نمود. بازده  توان يمی مالي را ها ييداراريسک دارايي مالي، بازده و ريسک سبد 

ل از نگهداری سبد مذکور در يک يک سبد دارايي مالي عبارت است از بازده حاص
دوره مالي و ريسک متناظر با يک سبد دارايي مالي، معادل انحراف معيار بازده سبد 

سهم داريم  Nرض کنيد ف واريانس مارکويتز، -. در مدل ميانگينشود يممذکور تعريف 
سهم  Nکه بازده و انحراف معيار بازده و ضريب همبستگي بين هر دو زوج از اين 

: . ميانگين بازده سبد متشکل از اين سهام برابر است باباشند يممحاسبه و معلوم 

1

( ) ( )
N

p i j

i

E r E r


 که در آنjr  متغير تصادفي بازده داراييj  ام به طوری که
2( , )j j jr Normal   ست با:و واريانس بازده سبد متشکل از اين سهام برابر ا 

2

1 1 1 1
p i j

N N N N

r i j r r i j i j ij

i j i i

      
   

   و در آنij  کوواريانس بين,i jr r 
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است و بايد داشته باشيم 
1

1, 0
N

i i

i

 


  .  برای پيدا کردن ترکيبات کارا، بايد به ازاء

سطوح مختلف از بازده، ترکيبي از سهام که انحراف معيار )يا واريانس( سبد سهام را 
واريانس مارکويتز، مدل زير به  ـ پس در مدل ميانگين کند، مشخص گردد. حداقل مي

 شود: ازاء سطوح مختلف از بازده حل مي
 
 
 
 
 
 
 

در فرم مربعي است. با حل اين مدل يک نقطه از و مدل بالا يک مدل غير خطي 
ترکيبات کارا به ازاء يک سطح از بازده )عدد قرار داده شده به جای علامت سوال( 

مدل  مجدداًو برای يافتن نقاط کارای ديگر، بايد با تغيير سطح بازده  گردد يممشخص 
و منحني آن  نديآ يمرا حل نمود. با تکرار اين روند تمام ترکيبات کارا به دست 

 .شود يممشخص 

 
همچنين 

i  وزن دارايي ماليiهای مطرح  مدل ام به ازاء سطح بازده مربوطه است. در

1 1

1

1

min

( ) ?

1, 0

i j

N N

i j r r i j

i j

N

i j

i

N

i i

i

E r

    



 

 







 






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ها  شده با موری و جورو و نا به جای محاسبه تمام مرز کارايي فقط نقاط تصوير دارايي
شوند. فاصله بين دارايي مالي و تصويرش يعني نسبت بين واريانس نقطه  محاسبه مي

)تصوير و واريانس دارايي به عنوان اندازه کارايي  ) شود. در اين  در نظر گرفته مي
. ام در نقطه تصوير استjوزن دارايي  jدارايي مالي وجود دارد،  Nارچوب چه

o و
2

oترتيب ميانگين بازده واحد تحت ارزيابي و واريانس بازده واحد تحت ارزيابي  به
باشد، با ميانگين بازده به  ها مي حليل پوششي دادهکه الهام گرفته از ت باشند. مدل زير مي

)ريسک( به عنوان ورودی، برای محاسبه  عنوان خروجي و انحراف معيار بازده
نمره کارايي واحد تحت ارزيابي است و به  روند و های کارا و ناکارا به کار مي دارايي

 شود: بيان مي صورت زير
1 2

1

1

2 2

2

1

1

min ( )

. . ,

( ( )) (1)

1 0

n

j j o

j

n

j j j o

j

n

j

j

s s

s t E r s

E r s

 

 

  

 







 

 
  

 

 
   

 

  






 

 آيد. دارايي مالي با  به دست مي [0,1)در بازه  و متغيرهای کمکي  1مساوی
1 2,s s 

 صورت دارايي مالي ناکارا است.  شود. در غير اين مساوی با صفر، کارا گفته مي
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Joro&Na (2005)  واريانس -ا در چهارچوب ميانگينر (2)ويکرد توصيف شده در ر- 
چولگي بسط دادند و 

o و  به عنوان چولگي واحد تحت ارزيابي معرفي کردند را
زير  با حل مدل  نمره کارايي. چولگي بازده را نيز به عنوان خروجي در نظر گرفتند

 آيد: به دست مي

 

1 2 3

1

1

2 2

2

1

3

3

1

1

min ( )

. . ,

( ( )) 2

( ( ))

1 0

n

j j o

j

n

j j j o

j

n

j j j o

j

n

j

j

s s s

s t E r s

E r s

E r s

 

 

  

  

 









  

 
  

 

 
   

 

 
   

 

  








 

 آيد. دارايي مالي با  به دست مي [0,1)در بازه  و متغيرهای کمکي  1مساوی

1 2 3, ,s s s ناکارا صورت دارايي مالي  شود. در غير اين مساوی با صفر کارا گفته مي
باشد همبستگي  ها مي های بالا که الهام گرفته شده از تحليل پوششي داده است. در مدل

دارد و ماتريس کوواريانس آن برای تعدادی نه چندان  بين هر زوج دارايي مالي وجود
های مالي دارای ابعادی بزرگ است و حجم محاسبات بسيار زياد  بزرگ از دارايي

 شود. لي برای رفع مشکلات بالا ارائه ميباشد. در قسمت بعد مد مي

 واريانس براي محاسبه كارايي در سبد مالي ـ مدل پيشنهادي ميانگينـ 4

 کارايي سبد مالي به دو روش زير قابل محاسبه است.
با انحراف معيار بازده به عنوان ورودی  CCR- BCCروش اول: از مدل ماهيت ورودی 
 ناميم.  مي MV- DEAشود که آن را  ستفاده ميو ميانگين بازده به عنوان خروجي ا

مدل زير با استفاده از  9 و 1های  روش دوم: با توجه به مشکلات مطرح شده در مدل
 روش تک فاکتور شارپ بيان شده است.

 داريم: (2)با توجه به رابطه  1در مدل 
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    
2

2
2

1 1 1 1

2 2

1 1 1

( )

cov( , )

n n n n

j j j j j j j i j j i i

j j i j
i j

n n n

j j i i j

j i j
i j

E r E r E r r

r r

       

   

   


  


  
        
   



  

 
 

باشند در حالي که در تحليل پوششي  با توجه به رابطه بالا واحدها مستقل از هم نمي
دارايي مالي،  Nبرای  1کنند. همچنين در مدل  ها واحدها مستقل از هم عمل مي داده

و  انحراف معيار Nبازده،  Nاجزای اطلاعاتي مورد نياز عبارتند از ش
2

2

N N 

)ها و لذا در مجموع  دارايي بازده کوواريانس بين 3)

2

N N   جزء اطلاعاتي مورد نياز

باشد. در صورتي که با روش شارپ تعداد کوواريانس مورد نياز از  مي
2

2

N N  بهN 

سهم تعداد اجزاء اطلاعاتي مورد نياز در اين روش عبارتند  Nتقليل ميابد. يعني برای 
 3N+2کوواريانس بين سهام و ايندکس که تعداد آن به  Nانحراف معيار و  Nبازده، Nز:ا

)شود اين حجم اطلاعات در مقابل  که ديده مي يابد. همچنان تقليل مي 3)

2

N N  

دهد و همبستگي بين بازده  بسيار کمتر بوده و محاسبات مورد نياز را کاهش مي
واريانس علاوه بر مستقل  -ندارد. پس در مدل اصلاح شده ميانگينها وجود  دارايي

بودن واحدها حجم محاسبات نيز به طور چشمگيری کم شده است. مدل به صورت 
 باشد: زير مي

 

1 2

1

1

1

1
2 2

2

1

1

1

1

min ( )

. _ (1)

(2) 3

1 0

n

j j o

j

n

j j o

j

n

j j n

j

n

j j

j

s s

s t A s R

Q s

B

 



 

 

 















 



 



 








 

در اين مدل 
iR  بازده دارايي ماليi  ،ام,i iA B ثابت و معرف خط رگرسيون بين  عدادا
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iR و I  :هستند. داريم
i i i iR A B I C    که در آن

iC متغير تصادفي با  يک
ميانگين صفر و واريانس 

iQ باشد.  ميI  نيز يک متغير تصادفي و معرف سطح
تواند سطح عمومي بازده بازار سهام، ميزان توليد  ايندکس است. اين ايندکس مي

های  ناخالص داخلي، شاخص قيمت و يا هر عامل مهم تأثير گذار ديگر در بازده دارايي
ده، يک متغير تصادفي به صورت در آين I مالي باشد. مقدار

1 1n nI A C    تعريف
شود.  مي

1nA 
عدد ثابت و  

1nC 
يک متغير تصادفي با ميانگين صفر و واريانس  

1nQ 
 

i,باشد. فرض بر اين است که کوواريانس بين  مي jC C برای هر مقدار از 
1,..., , 1,...,i N j N i j    .صفر است

iA  و
iB  معرف خط رگرسيون بينI 

 و
iR  هستند. مقدارI آينده نيز دارای ميانگين  در

1nA 
واريانس  و 

1nQ 
است.  

, اطلاعات مورد نياز برای اين مدل عبارت است از: مقادير ,i i iA B Q  مربوط به
و همچنين مقدار  گردد های مالي که با توجه به اطلاعات گذشته برآورد مي دارايي

1 1,n nA Q 
مربوط به ايندکس که بايد تخمين زده شود. اين مدل پس از انجام  
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 . مثال كاربردي4-1

ها، رگرسيون خطي انجام  نوع سهم با توجه به اطلاعات گذشته آن 11فرض کنيد برای 
,2و مقادير  , , ( ),

ii i i i RA B Q E R  در جدول زير آمده است: محاسبه و 
 iA iB ( )iE R iQ 

2 
1 0.17 0.93 10.4 45.15 67.96 
2 - 0.59 1.26 13.3 29.48 71.41 
3 1.27 1.50 17.8 150.30 209.63 
4 - 0.28 1.17 12.6 45.42 81.55 
5 1.02 10.05 12.5 114.66 143.07 
6 0.85 1.36 15.8 43.29 92.07 
7 2.48 1.37 17.5 132.25 181.83 
8 0.47 0.86 9.90 82.08 101.59 
9 1.55 1.07 13.30 66.56 96.64 
10 - 0.16 0.97 10.5 86.40 111.28 
11 2.52 1.17 15.4 51.98 88.11 
12 0.76 0.87 10.3 59.28 79.32 
13 - 0.28 0.91 9.70 22.27 44.16 
14 1.47 1.73 20.5 166.28 275.13 
15 1.63 1.09 13.6 94.09 125.47 
16 0.064 0.98 11.4 48.86 74.18 
17 0.28 0.87 9.80 17.64 37.68 

 
واريانس  -و مدل ميانگين MV- DEAدر جدول زير کارايي محاسبه شده با مدل 

 دارد. اصلاح شده وجود
MV efficiency 

Measure MV  DEA  

0.48956 0.63395 1 
0.65416 0.96903 2 
0.46610 0.81080 3 
0.55239 0.77124 4 
0.33749 0.43332 5 
0.67032 1/00 6 
0.49794 0.87050 7 
0.31192 0.37977 8 
0.52193 0.71605 9 
0.31694 0.39525 10 
0.68103 1.00 11 
0.41972 0.53180 12 
0.64220 0.84455 13 

1.00 1.00 14 
0.43422 0.57305 15 
0.51985 0.70219 16 
0.73925 1.00 17 



 633   ...با مالی سبد عملکرد ارزیابی

 گيري نتيجهـ 5

 Joro&Na ها  هايي را برای ارزيابي کارايي معرفي کردند که از تحليل پوششي داده مدل
باشند پس در مدل  ها واحدها مستقل از هم مي استفاده شده بود در تحليل پوششي داده

ها مستقل از هم هستند و فقط هر کدام با  واريانس بازده دارايي ـ اصلاح شده ميانگين
 حجم محاسبات به طور چشمگيری کم شده است. دارند وبازده بازار ارتباط 

تری  به طور دقيق  MV- DEAشود که اين مدل در مقايسه با در مثال عددی نيز ديده مي
 در همه واحدها عمل کرده است و مقدار کارايي با دقت بيشتری محاسبه شده است.
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