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 چكيده

از ديرباز يكي از مسائل مهم در حوزه مديريت مالي انتخاب پرتفوي بوده است، الگوهايي نيز براي 
ها  ها اشكالاتي داشته و پس از مدتي نقايص آن هر كدام از اين.تعيين پرتفوي بهينه ارائه شده است

شده،   از جمله مشكلات اساسي الگوهاي ارائه .با الگويي ديگر جايگزين گرديده است مشخص شده و
ها  باشد كه اين كاستي ها و ابعاد چندگانه براي ارزيابي نهايي پرتفوي سهام مي ناديده گرفتن شاخص
ها كه از  براي رفع اين كاستي از روش تحليل پوششي داده. برد زير سؤال مي اعتبار نتايج ارزيابي را

  .شود عياره است، استفاده ميگيري چند م هاي تصميم جمله روش
شود كه يكي كارامدترين و ديگري ناكارامدترين پرتفوي را شناسايي  در اين مقاله دو مدل ارائه مي

نتايج . شركت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي شد 86براي اين مطالعه، . كند مي
  .شركت نيز كاملاً ناكارامد هستند 7شركت كارا و  11ها،  دهد از ميان اين شركت نشان مي

  

   .گيري چندمعياره، پرتفوي ها، تصميم تحليل پوششي داده: ها ژه كليدوا
  

  مقدمه -1
. كند مي موكول آينده در زماني به تر بيش مصرف اميد به را امروز گذار مصرف سرمايه فرد
 مصرف از را گذار سرمايه موردانتظار مطلوبيت ميزان گذاري بهينه سرمايه تصميم واقع در
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 ترجيحات به توجه با گذار سرمايه مطلوبيت تابع .سازد مي بيشينه) ريزي برنامه افق در( آينده
 اين در .بود گذاران نخواهد سرمايه ساير مانند طور لزوم به كه شود مي تعيين شخص

 انتخاب ازرا  گذار سرمايه مطلوبيت ميزان كه هستند بازده معيارهايي و خطرپذيري خصوص
 به توجه با گذار سرمايه هر دارايي مجموعه. كنند مي مشخص گذاري سرمايه دارايي مجموعه
 از هدف. است متفاوت موردنظر نقدينگي جريان ميزان و خطرپذيري زماني، افق شرايط،
 بازده و خطرپذيري حداقل كه است اي گونه به متغيرها اين تعيين دارايي، مجموعه مديريت
 آن امثال و طلا املاك، نقد، پول بهادار، اوراق انواع شامل دارايي مختلف طبقات. شود حداكثر

خود  نيز طبقات اين از كي هر .است متفاوت كديگري با ها آن بازده و خطرپذيري كه شود مي
گفت كه  بايد. شود مي متفاوت هاي بازده و خطرپذيري با ها مختلف دارايي انواع شامل
 بازده نرخ چون متغير چندين زيرا است، پيچيده امري سهم، خريد زمينه در گيري تصميم
 در بايد را عوامل ساير و خطرپذيري، سهم هر سود به قيمت نسبت هر سهم، سود سرمايه،

توجه  مورد متغيرها از اي گيري مجموعه تصميم براي كه جايي  آن از. در نظر گرفت مورد اين
 پوششي تحليل روش. كرد استفاده چند معياره گيري تصميم روش يك از بايد گيرند، قرار مي

 ممكن را كار اين انجام -است 2چندمعياره گيري تصميم هاي روش از كيي كه -  1ها داده
  . كرد مشخص را گزينه بهترين توان مي روش اين براساس .سازد مي

 در .است بهينه پرتفوي انتخاب گذار در سرمايه به كمك پرتفوي، مديريت در اصلي هدف
 با ها شركت كاراترين شناسايي و ها شركت گذشته و حال صنعت و تحليل تجزيه  راستا، اين

 ديگر طرفي از. كند مي گذاران سرمايه به زيادي بسيار كمك معيارها، از برخي به توجه
 رفتن هدر از مانع و كرده كمك گذار سرمايه به تواند مي نيز ها شركت ناكارامدترين شناسايي

 از كيي نامطلوب، پرتفوي و انتخابنكردن مطلوب پرتفوي انتخاب. شود وي سرمايه و پول
 صورت زمينه اين در كه هايي پژوهش با و بوده حال و گذشته در بحث مورد مهم مسائل

 كدام هر اشكالات زمان مرور به است كه ارائه شده پرتفوي تعيين براي الگوهايي گرفته است،
 شده ارائه الگوهاي اساسي مشكلات از كيي. است شده آن جايگزين ديگر الگويي و مشخص
 كه باشد مي سهام در پرتفوي نهايي ارزيابي براي چندگانه ابعاد و ها شاخص گرفتن ناديده

 الگوها اين به كه ديگري اشكال. برد مي سؤال زير را ارزيابي نتايج اعتبار كاستي، اين
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  . باشد مي بهينه پرتفوي در شركت كي شدن پذيرفته رد اي نكردن دلايل شناسايي شود، مي
 استفاده با -گيري تصميم بر مؤثر عوامل شناسايي ضمن شد، خواهد سعي مقاله اين در

 - است عمليات در تحقيق پيشرفته هاي روش از كييكه  ها تحليل پوششي داده روش از
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت نامطلوب كاملاً پرتفوي و بهينه پرتفوي

   .انتخاب شود
چند  روش كي كه هاست داده پوششي تحليل روش ها، شركت ارزيابي هاي روش از يكي
با  توان مي روش اين در. باشد مي ها شركت عملكرد سنجش و گيري تصميم براي معياره
 در ها آن اطلاعات كه را ها شركت كارايي ميزان خروجي و ورودي متغير چندين از استفاده
  . كرد است، محاسبه دست
  

  تحقيق پيشينه -2
ارزيابي عملكرد سازمان از . ها است يكي از وظايف مديران نظارت بر عملكرد سازمان

هاي  موضوعاتي است كه مديران و محققان توجه زيادي به آن داشته و تاكنون آثار و مقاله
سيستم ارزيابي عملكرد . ]687-680، صص1[متعددي در اين رابطه منتشر شده است 

سازي مجموعه ابزارها و ارتباطات سازماني در  عنوان يك مكانيزم اصلي براي شفاف به
گذاري  هاي رايج مديريتي، هدف در تئوري. شوند ها در نظر گرفته مي راستاي اجراي استراتژي

هر چه انجام "ير كنند كه اين نقش در قالب عباراتي نظ و سنجش عملكرد نقشي اساسي ايفا مي
  ]. 2[شود  بيان مي "گيري خواهد شد شده است اندازه

ها ارائه  هاي گوناگوني براي سنجش عملكرد سازمان با توجه به اهميت موضوع، روش
... هاي تعالي سازماني، هرم عملكرد و توان به روش ارزيابي متوازن، مدل شده است كه مي

هاي خود از  مديران به منظور ارزيابي عملكرد سازمان]. 687-680، صص3[اشاره كرد 
كنند  استفاده مي... وري و شي، كارايي، كيفيت، سودآوري، بهرهمعيارهاي متعددي نظير اثربخ

-38، صص5[كارايي يك مفهوم مديريتي است كه سابقه طولاني در علم مديريت دارد ]. 4[
دهد كه سازمان چگونه از منابع خود در راستاي توليد نسبت به بهترين  كارايي نشان مي]. 47

هاي مديريت در  با توسعه مكاتب و شيوه]. 6[است عملكرد در مقطعي از زمان استفاده كرده 
فردريك تيلور كارايي را نسبت . طول زمان تعابير جديدي بر واژه كارايي افزوده شده است
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براي داشتن كارايي صددرصد بايد به وضعيت ايدئال . داند كاركرد واقعي به استاندارد مي
تر يا مساوي ستاده واقعي است،  توجه داشت و با فرض اين كه ستاده ايدئال همواره بيش
  ].7[نسبت جديد كارايي نيز مقداري بين صفر و يك خواهد بود 

كارايي مفهومي نسبي بوده و براي سنجش آن و درك ميزان فاصله كارايي مورد انتظار 
. و ايدئال بايد به مقايسه عملكرد واحدهاي اقتصادي با كارايي در شرايط بالقوه توليد پرداخت

دست آورد، عمليات  ميان اگر مؤسسه با مصرف حداقل منابع حداكثر بازده را بهدر اين 
ها چگونه منابع را براي  ها و سازمان طور شفاف مشخص شود كه دولت كاراست و اگر به

 ].8[كنند، كارايي اطلاعاتي وجود دارد  دسترسي به اهداف مصرف مي
هاي پارامتريك كه با  يكي روشگيري كارايي وجود دارد؛  دو روش عمده براي اندازه

هاي مختلف آماري و اقتصادسنجي، تابع توليد مشخصي را تخمين زده و با اين تابع  روش
هاي ناپارامتريك است كه نيازي به  دسته ديگر، روش. شود نسبت به تعيين كارايي اقدام مي

ي نسبي واحدها را ها روشي ناپارامتريك است كه كاراي تحليل پوششي داده. تابع توليد ندارند
 از استفاده با سازي بهينه بر تكنيك مبتني اين]. 9[كند  در مقايسه با يكديگر ارزيابي مي

 روشي مشخص نيست، از اين رو از قبل تابع نوع چون و است كسري خطي ريزي برنامه

- 49، صص10[كردند  ارائه تكنيك را اين 1978 سال در ردز و كوپر چارنز،. ناپارامتريك است
 اي گسترده كاربرد خود رياضي قدرتمند مباني اساس بر عمليات، در تحقيق دانش ].55

 پوششي تحليل دانش، اين از كاربردي شاخه يك. دارد گيري تصميم مختلف هاي درزمينه
 و ورودي چندين با همسان واحدهاي از اي مجموعه نسبي كارايي سنجش مسأله در ها داده

 از هزاران بيش آن پيدايش از پس روش، اين پديدآورندگان ادعاي بنابر. است مشابه خروجي

اند  داشته فعاليت بر آن تحقيقاتي مراكز از بسياري و تدوين خصوص اين در كتاب و مقاله
 جهت ناكارا، هاي شركت تعيين زمينه در كه گرديد مشخص شده انجام هاي بررسي با ].11[

نگرفته  انجام ايران تحقيقي در ها داده پوششي تحليل از استفاده با نامطلوب پرتفوي انتخاب
  .است 

 استفاده با را آمريكا دفاع وزارت به مرتبط تجاري هاي بخش مالي عملكرد) 1999( بولين
 مربوط تجاري هاي بخش مالي عملكرد تحقيق، اين در. كرد ها بررسي تحليل پوششي داده از
 با) 1992 تا 1983( هاي سال طول در غيردفاعي هاي بخش با مقايسه در دفاعي امور به
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 وتحليل تجزيه ها و تحليل پوششي داده  وي .شد ها ارزيابي داده پوششي تحليل از استفاده
 مكمل شده ادي هاي كه روش رسيد نتيجه اين به و سنجش كرد كديگري با را مالي هاي نسبت

  ].310-287، صص12[باشند  مي كديگري
 صندوق عملكرد ارزيابي براي تواند مي كه الگويي ارائه كردند) 2001( فوناري و باسو
 استفاده ها داده پوششي تحليل روش اين الگو از شود، برده كار به گذاري سرمايه مشترك

 هاي شاخص تعريف براي ها تحليل پوششي داده از استفاده اين تحقيق، اصلي هدف .كند مي
 ما روي پيش ورودي چندين توانند در قالب مي كه است گذاري سرمايه هاي عملكرد شركت

با اين . برد نام را گذاري سرمايه هزينه و خطرپذيري معيارهاي توان نمونه مي براي. باشند
 وسيله به كه -بازگشت نرخ متوسط بر افزون تواند مي ها تحليل پوششي داده وجود،

، 13[كند  لحاظ هم را ديگري خروجي هاي شاخص -است لحاظ قابل سنتي هاي شاخص
  ].492- 477صص

 هاي شركت شناسايي براي ها داده پوششي تحليل از در تحقيقي) 2003( چراگا و هاسلم
 استار موزنينگ اطلاعاتي در فهرست موجود ناكاراي و كارا گذاري مشترك سرمايه صندوق

 بين در توجهي قابل ميزان به كه را مالي متغيرهاي چنين هم ها آن. كردند استفاده 500
 را روابط اين ماهيت و باشند، شناسايي مي ناكارا متضاد و كارا گذاري سرمايه هاي شركت

 دسته سه به ها شركت گرفت، صورت شركت 86 كه روي تحقيق اين در. كردند مشخص
  ].48- 41، صص14[ناكارا  و ناكارايي با حداقل كارا، هاي شركت شدند، تقسيم

 متمايز براي وزني هاي محدوديت با ها تحليل پوششي داده روش از )2000( مولن مك پور و
 بهادار اوراق از اي مجموعه عملكرد در معيارهاي ديگر و عملكرد قوي معيارهاي ساختن
 به رسيدن شرف در و دارند نامطلوبي سطح كه توليدي واحدهاي شناسايي از تا كردند استفاده
 از اي نمونه تواند مي بهادار اوراق كردند انتخاب بيان ها آن .آيد عمل به هستند، جلوگيري كارايي
 براساس هايي گيري تصميم چنين طبيعي طور به باشد كه چند معياره گيري تصميم مسائل
 بازگشت هاي نرخ كردن لحاظ با مولن مك پور و. گيرد مي صورت شاخص چندين بررسي
 سود، به قيمت نسبت و خروجي متغيرهاي عنوان به سهم هر سود و ساله 10 و 5، 3، 1 سرمايه

 ،ها تحليل پوششي داده كمك با ورودي عنوان متغيرهاي به بازده معيار انحراف و ضريب بتا
  ].42- 31، صص15[كردند  را بررسي آمريكا در بزرگ شركت 185 كارايي
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در تحقيقاتي ديگر توكلي و همكاران از رويكرد تركيبي كارت امتيازي متوازن و تحليل 
، صفري و همكاران براي ]16[ها براي ارزيابي عملكرد مراكز تحقيق و توسعه  پوششي داده

، الفت و ]17[بندي اعتباري مشتريان حقوقي متقاضي تسهيلات بانك تجاري استان تهران  رتبه
و آذر و صفري جهت ارزيابي ] 18[بنگاه توليدي  20گيري چابكي  چي براي اندازه زنجيره

 .ها استفاده كردند از رويكرد تحليل پوششي داده] 19[سازمان  عملكرد و تعالي

ارائه مدلي تلفيقي براي محاسبه "اي با عنوان  چنين عليرضايي و افشاريان در مقاله هم
ها، شاخص تورنكوئيست و  هاي تحليل پوششي داده وري كل عوامل از مدل رشد بهره

وري شركت ملي نفت ايران را با  بهره، "وري شركت ملي نفت ايران محاسبه رشد بهره
  ].20[ها اندازه گرفتند  استفاده از تحليل پوششي داده

  

  تحقيق روش -3
 تعيينبراي ها تحليل پوششي داده الگوي آزمون تحقيق حاضر، كه هدف با توجه به اين

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت از نامطلوب پرتفوي و بهينه پرتفوي
سازمان بورس اوراق بهادار در سه سال  در شده پذيرفته هاي است، از ميان شركت بوده
ها بيش از ده  هايي كه سهام آن شركت. اين مطالعه انتخاب شدند جهت شركت فعال 86اخير، 

  . هاي فعال تعريف شدند عنوان شركت روز در ماه مورد معامله قرار بگيرند، به
  

  آن اجراي و تعيين الگو -4
بندي  گيري را رتبه طور منطقي همه واحدهاي تصميم ارزيابي يك معيار كارايي كه قادر است به

 تر معيارهاي كارايي در تحليل پوششي بيش. هاست كند، يكي از اهداف اصلي تحليل پوششي داده
 عنوان كارايي نسبي آنان تخمين گيري را تا يك مرز كارا به ها، فاصله بين واحدهاي تصميم داده
طور كارا  اساس تجربه ثابت شده است كه اگر تعداد زيادي از واحدها به با اين وجود، بر. زنند مي
اين . ها تفاوتي وجود نخواهد داشت نتيجه بين آن بندي شوند، در طبقه) با امتياز كارايي يكسان(

 هاي كوچكي ها و خروجي خصوص زماني مهم است كه تعدادي از واحدها به ورودي مشكل به
هاي برگشت به  چنين به خاطر داشته باشيد كه تعداد واحدهاي كارامد در مدل هم. وابسته باشند

براي . تر است هاي برگشت به مقياس ثابت بيش مقياس متغير معمولاً از واحدهاي كارامد در مدل
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، 3ترازيابي ها مثل روش بعضي از اين روش. هاي زيادي پيشنهاد شده است حل اين مشكل روش
هاي  ها مثل روش كند و بعضي از آن بندي مي اساس يك معيار، واحدهاي كارا را رتبهبر

دهند كه هم واحدهاي  سوپركارايي و كارايي متقاطع، معيارهاي سنتي را در مسيرهايي بسط مي
  ].105- 73، صص21[بندي كند  طور صحيح رتبه كارا و هم ناكارا را به

هاي بهينه  كارايي هر واحد را زمان استفاده از وزن بندي كارايي متقاطع، امتياز روش رتبه
عنوان  سپس يك ميانگين از اين امتيازها به. كند ريزي خطي مطابق با هر واحد محاسبه مي برنامه

روش سوپركارايي كه توجه بسياري را جذب كرده است، . شود رتبه واحد در نظر گرفته مي
كند و فاصله واحد  گيري حذف مي ميمشده را از مجموعه واحدهاي تص واحدهاي بررسي

اندرسون و . كند اي آن براورد مي عنوان امتياز رتبه گيري را از يك مرز كارايي جديد به تصميم
]. 1264- 1261، صص22[پيترسون براي اولين بار يك مدل سوپركارايي شعاعي را ارائه كردند 

تياز سوپركارايي مربوط به واحدهاي ها و پايدار نبودن ام غيرممكن بودن مدل در برخي از نمونه
كارا دو مشكل اساسي اين مدل است، اگرچه كه معيارهاي سوپركارايي ديگري براي غلبه بر چنين 

هاي سوپركارايي دو اشكال اساسي دارند؛ اول،  اند، با اين وجود همه مدل مشكلاتي طراحي شده
اساس  كه ارزيابي واحدها بر ستند و دوم اينبندي واحدهايي كه كاملاً كارا ني عدم توانايي براي رتبه

  ].187- 174، صص24؛266- 261، صص23[گيرد  هاي متفاوت صورت مي وزن
بندي واحدهاي كارا و ناكارا را با  يك مزيت روش سوپركارايي اين است كه ظرفيت رتبه

ي ها نژاد روشي را پيشنهاد كردند كه با روش جهانشاهلو و افضلي. هم در يك مرحله دارد
شده و  تعريف) مرز نهايي ناكارآمدي(يك مرز كاملاً ناكارا . بندي موجود متفاوت است رتبه
  .شوند بندي مي خود از اين مرز رتبه اساس فاصله  ها برواحد

كردند و  ها را با بهترين عملكرد خود مقايسه ميواحدهاي سنتي كه  بنابراين برخلاف مدل
ها را با بدترين عملكرد مقايسه واحدشوند، اين مدل  مي هايي بدبينانه ناميده رو مدل از اين

هاي كاملاً ناكاراي واحدتوان  علاوه، با اين روش مي به. بينانه است كند و در حقيقت خوش مي
هاي  به خاطر تشابه ساختاري مدل اين روش با مدل. داراي بدترين عملكرد را شناسايي كرد

بندي  هاي اين دو نوع رتبه ، بسياري از ويژگيها بندي در تحليل پوششي داده سنتي رتبه
چه براي روش  هاي كارا، مانند آنواحدبندي  هاي رتبه با اين وجود مشكلات روش. مشابهند

 

3
 3.Benchmark method  
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  ].260- 248، صص25[سوپركارايي ذكر شد، براي روش پيشنهادشده وجود ندارد 
 در حاضر هاي شركت از نامطلوب پرتفوي و بهينه پرتفوي تعيين در اين تحقيق براي

 بررسي با. ها استفاده شده است تهران از روش تحليل پوششي داده بهادار اوراق بورس
 ،)ساله 5( بتا ضريب متغير سه ،)2000( مولن مك و پور مطالعه ويژه به و شده انجام مطالعات
 متغير چهار و ورودي متغيرهاي عنوان به 4درامد به قيمت نسبت و) ساله 5( سيگما ضريب

 عنوان به ،5مسه هر درامد و ساله 5 بازده نرخ ساله، سه بازده نرخ ساله، يك بازده نرخ
  ].42-31، صص 15[شدند  انتخاب خروجي متغيرهاي

هاي افزايشي  مدل. افزايشي استفاده شده است براي انتخاب واحدهاي كارا از مدل
ها را مينيمم  وروديها را ماكزيمم و  زمان خروجي طور هم هاي كلاسيك به برخلاف مدل

مدل استفاده شده . كند هاي ورودي و خروجي محور را رد مي كنند و مشكل انتخاب فرم مي
  ]:27؛138- 109، صص26[در اين مقاله از رويكرد بردار هدف تارل استخراج شده است 

 ):1رابطه ( 1مدل شماره 

Max     ∑ �� ��
��1 ���  +∑ �	
�

��1  �	
 

Subject to 

∑ ���
�1 � � ��� � ���            i =1,  2 ,…, m 

∑ �	�
�1 � � �	
 � �	�         r = 1, 2,…, s 

∑ ��
�1  = 1 

� , ��� , �	
  ≥ 0 

هاي ثابت استفاده  اگر از وزن. وزن متغيرهاي كمبود در تابع هدف است gدر اين مدل 
بنابراين . كنيم، ويژگي همساني واحدها و در نتيجه منطقي بودن مدل را از دست خواهيم داد

  :شود وزن متغيرهاي كمبود در تابع هدف از روابط زير محاسبه مي
 

��� = 1 ����  � �                                                             :  2رابطه                             ���

��
 � 1 ���	� �                                                                                          :3رابطه  �	�

    

ترتيب مينيمم و  به 	�و  	��ام هستند و iمم داده  ترتيب ماكزيمم و ميني به ��و  ���كه 
  .ام هستندrماكزيمم خروجي 

 

4
 Price/ Earning Ratio  

5 
EPS 
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زماني كاراست كه مقدار تمامي متغيرهاي  ،شود وسيله رابطه فوق ارزيابي مي يك واحد كه به
توان  از اين رابطه مي. صفر باشد يا به عبارتي مقدار تابع هدف آن واحد صفر باشد آن كمبود

. ها از اين مرز صفر است آن  اند و فاصله ايي قرار گرفتهاستدلال كرد، واحدهاي كارا روي مرز كار
هاي كلاسيك ارائه  نژاد روشي متفاوت با روش بندي واحدهاي كارا جهانشاهلو و افضلي براي رتبه

بندي  اساس فاصله خود با اين مرز رتبه يك مرز نهايي ناكارامدي شناسايي شد و واحدها بر. دادند
  :تري با اين مرز داشته باشد دي كاراتر است كه فاصله بيشبراساس رابطه زير واح. شدند

  ):4رابطه ( 2مدل شماره 
 Max = ���� + �
 �
 

∑ ��
�1 � � �� � �0  

∑ ��
�1 � � �
 � �0  

∑ �  �
�1 = 1 

�� � 0 , �
 � 0 , � � 0 , � � 1,2, … , �  

شود، زماني ناكاراست  وسيله رابطه فوق ارزيابي مي توان استدلال كرد واحدي كه به چنين مي هم
  ].260- 248، صص25[باشد   عبارتي روي مرز ناكارايي قرار گرفته كه مقدار تابع هدف صفر باشد؛ به

  

  ها محاسبه داده -5
ده شده است و اطلاعات افزار رهاورد نوين استفا براي گردآوري اطلاعات مورد نياز از نرم

 .شركت مورد تحقيق محاسبه شد 86هاي  ها و ستانده اوليه مربوط به نهاده

 

  ها نهاده و ستانده شركت  1جدول
  

  طبقه  نهاده  طبقه  ستانده
  نرخ بازده يك سال
  نرخ بازده سه سال
  نرخ بازده پنج سال
  درآمد هر سهم

  خروجي
  خروجي
  خروجي
  خروجي

  درآمد به نسبت قيمت
  سيگما ضريب

  ضريب بتا

  ورودي
  ورودي
  ورودي
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  :ها از طريق فرمول زير محاسبه شد بازده ساليانه شركت: ها نرخ بازده ساليانه شركت
  :5رابطه 

نرخ بازده )]=قيمت انتهاي سال -قيمت ابتداي سال+ (سود نقدي + سود سهمي/[قيمت ابتداي سال
  يك سال شركت

  نرخ بازده سه سال=حاصل جمع بازده سه سال/3                                     :               6رابطه 
  نرخ بازده پنج سال=حاصل جمع بازده پنج سال/5                                       :              7رابطه 

  

  .دهد اين شاخص درامد هر سهم را نشان مي: درامد هر سهم
گذار با توجه به سود  دهد كه سرمايه ياين شاخص نشان م: نسبت قيمت به سود

براي محاسبه اين نسبت، قيمت آخر ]. 28[شده آمادگي پرداخت چه مبلغي را دارد  گزارش
  .تقسيم شد 1387به درامد آن در سال  1387سال 

عنوان متغير ورودي محاسبه شده است، ميزان انحراف  اين ضريب كه به: ضريب سيگما
دست آوردن شاخص سيگما، بازده هر  بنابراين براي به. استمعيار بازده پنج سال شركت 

  .ها حساب شده است ها را محاسبه و سپس انحراف معيار آن سال شركت
هاي سيستماتيك  ضريب بتاي يك سهم عبارت است از مجموع خطرپذيري: ضريب بتا

پس دست آورده و س ها را به نخست بازده شركت βبراي محاسبه . تجاري و مالي آن سهم
ماهه بين بازده شركت و بازده بازار را محاسبه كرده و سرانجام حاصل  60كوواريانس 
  ]:29[است   عنوان شاخص بتا در تحقيق حاضر مورد استفاده قرار گرفته تقسيم زير به

  بتا شاخص=كوواريانس بازده بازار و شركت/واريانس بازده بازار                     :        8رابطه 
جا كه مقياس متغيرهاي ورودي و خروجي با هم تفاوت دارند و همگن نيستند، براي  ناز آ

  :برطرف كردن اين مشكل، متغيرهاي يادشده با استفاده از رابطه زير استاندارد شدند
 !" � �X!" � X$%�/δj                                                             :                       9رابطه 

)X!" : ارزش يا مقدار متغيرj ام براي شركتi ام؛X$% :ميانگين متغيرj ؛δj : انحراف معيار
  )امjمتغير 

براي رفع اين مشكل مقادير قدر . منفي دارد "!zبا توجه به فرمول ياد شده امكان وجود 
كنيم كه با انجام اين كار، مقادير منفي حذف و  مي اضافه "!zترين عدد را به  مطلق كوچك

  .شود ترين مقدار براي اين متغيرها عدد صفر حاصل مي كم
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΄"!z                                                :                                   10رابطه  � *min z!"* +z!" 

  

 هاي پژوهش يافته -6

هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران است كه در اين  شركتجامعه آماري اين تحقيق، 
هاي  در اين ميان شركت. اند، انتخاب شدند شركت كه در سه سال اخير فعال بوده 86ميان 

بانك ملت، بانك سينا، : شوند بندي مي چنين رتبه ترتيب اين به 2كارا، براساس مدل شماره 
يمي خارگ، چادرملو، فولاد مباركه، سيمان غرب، گهر، كالسيمين، پتروش پتروشيمي اراك، گل

پرس، سيمان  المللي محصولات پارس، تولي هاي بين چنين شركت هم. سيمان تهران و ملي مس
عنوان واحدهاي  سازي ايران، نورد آلومينيوم و كربن ايران به صوفيان، شهد ايران، كابل

  .ناكارامد شناسايي شدند
كالسيمين، سيمان تهران، سيمان غرب، پتروشيمي  هاي ، شركت1براساس مدل شماره 

گهر، چادر ملو، بانك ملت و بانك سينا  خارگ، پتروشيمي اراك، ملي مس، فولاد مباركه، گل
است، مقدار   آمده 2طور كه در جدول  همان . شوند عنوان واحدهاي كارا شناسايي مي به

درواقع اين واحدها همگي بر . دباش هاي اين واحدها صفر مي متغيرهاي كمكي همه محدوديت
. انجام شد 2بندي واحدهاي فوق براساس مدل شماره  رتبه. اند روي مرز كارايي قرار گرفته

جايي كه   براساس اين مدل، از آن. دهد اين مدل فاصله واحدها از مرز ناكارايي را نشان مي
، در رتبه )741/4(يي دارد ترين فاصله را از مرز ناكارا بانك ملت در بين واحدهاي كارا، بيش

هاي دوم  در رتبه 28/3و  028/4هاي  اول قرار گرفت، بانك سينا و پتروشيمي اراك با فاصله
گل گهر، كالسيمين، پتروشيمي خارگ، چادرملو، هاي  چنين شركت هم. و سوم قرار گرفتند

بر اين با   علاوه. هاي بعدي را دارند رتبه فولاد مباركه، سيمان غرب، سيمان تهران و ملي مس
در . ، واحدهايي كه روي مرز ناكارايي قرار دارند، شناسايي شدند2كارگيري مدل شماره  به

واقع اين مدل به مديران در شناسايي واحدهايي كه در بدترين شرايط ممكن هستند، كمك 
، المللي پارس، تولي پرس، سيمان صوفيان، شهد ايران هاي بين بر اين اساس شركت. كند مي

. عنوان واحدهاي ناكارا شناسايي شدند كابلسازي ايران، نورد آلومينيم و كربن ايران به
هاي مدل  آمده است، مقدار متغيرهاي كمكي همه محدوديت 2طور كه در جدول شماره  همان

 .باشد مربوط به واحدهاي مذكور صفر مي 2شماره 
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 گيري نتيجه -7

 مردمي سكون و سرگردان نقدينگي جذب براي ها، روش ترين كامل از كيي كلان اقتصاد بعد از
 بورس. است بهادار اوراق بورس نيستند، خود سرمايه از بهينه استفاده به قادر راحتي به كه
 مزاياي از مندي بهره و واحدها مالكيت در افراد گسترده مشاركت باعث طرف كي از

 هاي فعاليت در ها آن هدايت و نقدينگي جذب با طرف ديگر از گذاري شده است و سرمايه
 مورد وجوه زيرا خواهد شد، دولت ضد تورمي اهداف اقتصادي سبب تحقق مفيد و سازنده

 بر توجهي قابل تأثير پديده اين و شود مي تأمين جريان، پول در از اقتصادي هاي نياز فعاليت
  .دارد آن كنترل و در گردش پول حجم

گيري كارايي، روش تحليل پوششي  براي اندازه هاي ناپارامتريك ترين روش يكي از مهم
هاي فعال در بورس اوراق  گيري كارايي شركت در اين مطالعه براي اندازه. ها است داده

هايي كه روي مرز  بر اين اساس شركت. كار گرفته شد ها به بهادار، تحليل پوششي داده
هاي كارا  بندي شركت راي رتبهسپس ب. عنوان واحد كارا انتخاب شدند كارايي قرار داشتند، به

ترين فاصله تا مرز  سه شركتي كه بيش. از مفهوم فاصله تا مرز ناكارايي استفاده شد
  .ناكارايي داشتند، رتبه بالاتري كسب كردند

 براي بخشي تنوع بحث درنظرگرفتن با و گذاري سرمايه در گيري تصميم نقش به توجه با
 عملكرد با هاي موجود، شركت هاي شركت بين از كه دارد بهينه ضرورت پرتفوي به دستيابي

گذاري انتخاب  سرمايه جهت دارند عملكرد نامناسبي كه هايي شركت شوند و بهتر انتخاب
شركت  86از بين  .سازد مي محقق را بالا هدف در مقاله شده ارائه 2 شماره مدل نشوند كه

گذاري مناسب تشخيص  براي سرمايه ها اين شركت. باشند  شركت كارا مي 11موجود تعداد 
اساس مدل  چنين واحدهاي كارا بر هم. شوند گذاران پيشنهاد داده مي داده شدند كه به سرمايه

دليل  بر اين اساس بانك ملت به. بندي شدند و با توجه به مفهوم فاصله از مرز ناكارايي رتبه 2
  .يردگ ترين فاصله تا مرز ناكارايي در رتبه اول قرار مي بيش

 كارگرفتن به با تواند مي نباشد، ناكارا هايواحد همه به بهبود مديريت قادر اگر طور كلي به
 مورد در حداقل و كرده هستند، شناسايي شرايط بدترين در را كه هاييواحد، 2شماره  مدل

گذاران واحدهايي را كه نبايد در آن  چنين سرمايه گيري كند، هم تصميم ها آن بهبود
  .شناسند گذاري كنند، مي سرمايه
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گذاران و  دست آمده و نظر به استفاده از نتايج اين تحقيق به سرمايه با توجه به نتايج به
  :شود چنين به محققان ديگر براي انجام تحقيقات آينده پيشنهاد مي مديران و هم

احدهاي كار گرفته شده در اين تحقيق براي شناسايي و به 2و  1هاي  استفاده از مدل.1
 گذاري و انتخاب پرتفوي بهينه؛ كارا و ناكارا جهت كاهش خطر سرمايه

ها در  استفاده از معيارهاي كيفي جديدي مانند تصوير شركت، برند و استفاده از آن.2
 تواند باعث ارتقا كارامدي مدل شود؛ مدل مي

ايي گيري كار هاي پارامتريك مثل مدل مرزي تصادفي براي اندازه استفاده از مدل.3
 هاي ناپارامتريك؛ شده در بورس و مقايسه نتايج با مدل هاي پذيرفته شركت

سازي پرتفوي از  هاي كارا براي بهينه شود پس از انتخاب شركت چنين توصيه مي هم.4
 .استفاده شود) مانند؛ ژنتيك، ممتيك و غيره(هاي جستجو  الگوريتم
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