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  چكيده     
هدف از پژوهش حاضر بررسي مؤثر بودن ميزان نقدشـوندگي سـهام و   

ن با اي. ر انتخاب پرتفوي بهينه استها دسودمندي تكنيك تحليل پوششي داده
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سـال مـالي    325هدف 
-دهد كه ميـزان نقـد  نشان مينتيجه پژوهش . گيردمورد بررسي قرار مي 1388

تواند تأثير معنـاداري در انتخـاب پرتفـوي بهينـه از ميـان      شوندگي سهام نمي
همچنـين  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشته باشـد شركت

ها در انتخاب پرتفوي بهينه، نتيجه ديگـر  سودمندي تكنيك تحليل پوششي داده
  . اين پژوهش است

  

هـا و بـورس   انتخاب پرتفوي بهينه، نقدشـوندگي، تحليـل پوششـي داده   : كليديي هاواژه
  .اوراق بهادار تهران

  
  

                                                            
 نويسنده مسئول( حسابداري دانشيار ( shkhajavi@rose.shirazu.ac.ir  
  عضو هيأت علمي  

 11/11/1390: تاريخ پذيرش                 6/11/1389: تاريخ دريافت           
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 مقدمه. 1

مـاركويتز اسـاس   . توسط مـاركويتز ايجـاد شـد    1952تئوري انتخاب پرتفوي در سال 
سازي ريسك و بازده پرتفوي متشكل از چندين دارايي مالي تئوري مذكور را مبتني بر بهينه

  . بنا نهاد
نقـد بـين اوراق   عبارت بود از تخصيص وجـوه   ،ي اصلي مدل انتخاب پرتفوي وظيفه

  ). 2009، 1اوني(اي كه ريسك و بازده پرتفوي بهينه شود بهادار مختلف به گونه
گـذاران،  ي سـرمايه  همـه كنـد كـه   ماركويتز درتئوري انتخاب پرتفوي خود فرض مـي 

اين درحالي است كـه  . دهندهاي خود را براساس دو معيار ريسك و بازده انجام ميانتخاب
گذاران را در مدل مـاركويتز  هاي سرمايه هاي زياد، همگي ناديده گرفتن ساير ترجيح تحقيق

فـوي بـه طـور    ي انتخـاب پرت  گذار در مسئلهطورمعمول، سرمايه به. اندمورد انتقاد قرار داده
همزمان ترجيحـات و اهـداف متعارضـي مثـل بـازدهي، ريسـك و نقدشـوندگي را دنبـال         

انتخاب پرتفوي بهينه، يكي از موضوعات مهـم   ).1387اسلامي بيدگلي و سارنج، (نمايد مي
هاي حداكثر كردن بازده و حداقل نمود ريسـك   شود كه هدف در ادبيات مالي محسوب مي

زاده و همكـاران،   يحيـي . (گرفتن ساير ترجيحات را به همـراه دارد گذاري و در نظر  سرمايه
1390(  

ي انتخاب يك مجموعه  بنابراين، يكي از مشكلات اصلي انتخاب پرتفوي در برگيرنده
سهام، دارايي، و يا اوراق بهادار با اهداف متضاد و غير قابل مقايسه مانند بـازده، ريسـك و   

  .نقدشوندگي است
توان در يك زمان پرتفويي را انتخاب نمـود  شكل اين است كه نميبه عبارت ديگر، م 

  . شوندگي بهينه باشدكه از لحاظ هر سه معيار ريسك، بازده و نقد
دسـت آوردن پرتفـوي بهينـه و رضـايت      گيرندگان مالي به منظـور بـه  بنابراين، تصميم

كي به نفـع ديگـري   ، بين اهداف مذكور اندكي به ناچار بايد سازش نمايند، يعني از يبخش
  . كمي صرف نظر كنند

ريزي چنـد هدفـه،   هاي برنامههاي كنترل تصادفي، مدلهاي متنوعي نظير مدلرويكرد
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سازي، جهت برطرف نمودن مشكل هاي بهينههاي عصبي و مدلتحليل تفكيك كننده، شبكه
 تگـران مختلـف معرفـي شـده اس ـ     موجود بر سر راه انتخاب پرتفوي بهينه توسط پژوهش

  ).2009اوني، (
ماننـد تكنيـك تحليـل پوششـي     ( 2هـاي مـرزي ناپارامتريـك   هاي اخير، مـدل  در سال 
 و ارزيـابي پرتفـوي   4زنـي هـاي محـك  گيري كارايي به عنوان مـدل  از طريق اندازه) 3ها داده

بـريس و  ( توانند در حـل مشـكل پـيش گفتـه، مفيـد واقـع شـوند       اند كه ميمعرفي گرديده
 ).2009، 5كرستنس

در باب مشكلات موجـود بـر سـر راه انتخـاب پرتفـوي       مطالب پيش گفتهبا توجه به 
بهينه، در پژوهش حاضر سعي شده تا با در نظر گرفتن معيار نقد شـوندگي، عـلاوه بـر دو    

ريسك و بازده در فرايند انتخاب پرتفوي، تأثير اين معيار در انتخـاب پرتفـوي بهينـه     معيار
  . مورد آزمون قرار گيرد

ر حقيقت، هدف بررسي اين موضوع است كه آيا با در نظر گرفتن معيار نقدشوندگي د
نسبت به انتخاب پرتفوي تنها با توجـه بـه دو معيـار ريسـك و     (توان به پرتفوي بهتري مي

گذاران در بورس گيري كرد كه سرمايهتوان چنين نتيجه دست يافت يا خير؟ يا آيا مي) بازده
  ي ترجيحات خود، معيار نقدشوندگي را بيفزايند يا خير؟ يد بر گسترهاوراق بهادار تهران با

كه انتخاب پرتفوي با توجه به معيارها و اهداف مختلف كار مشكلي است،  نظر به اين 
حلي براي  ها، راهشود تا با استفاده از تكنيك تحليل پوششي دادهدر اين پژوهش،  تلاش مي

يك مذكور در انتخاب بهترين پرتفـوي بـا توجـه بـه     اين مشكل ارائه شده و سودمندي تكن
  . چندين معيار مختلف مورد آزمون قرار گيرد

  
  

  ي پژوهش پيشينه. 2
هـا در تعيـين   ، به بررسـي كـاربرد تحليـل پوششـي داده    )1384(خواجوي و همكاران 
  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندپرتفويي از كاراترين شركت

نتايج ايـن  . ورودي محور و با فرم پوششي استفاده شد CCRدر اين تحقيق از الگوي 
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درصد  32شركت كه در واقع  29شركت مورد بررسي تعداد  90تحقيق نشان داد كه از بين 
  .شركت ناكارا بوده است 61دادند، كارا و تعداد ها را تشكيل ميكل شركت

 بـا  كـه  مـدلي  يـابي بـه   ي با هدف دسـت در پژوهش) 1387(اسلامي بيدگلي و سارنج 

گذاران بتوانند پرتفويي تشكيل دهند كه از لحـاظ بـازدهي، ريسـك و    آن سرمايه از استفاده
نقد شوندگي بهينه باشد، معيار نقدشوندگي را در مدل پيشنهادي ماركويتز با اسـتفاده از دو  

ش ايشان نشان داد كه نتايج پژوه. رويكرد فيلترينگ و محدوديت نقدشوندگي ادغام كردند
گـذاران مـؤثر بـوده و بنـابراين     هـاي سـرمايه   نقدشوندگي در سطوح بالا، بـر روي تصـميم  

  .دهدمرزهاي كارا را تحت تأثير قرار مي
با در نظر گرفتن تعريـف جديـدي از ريسـك، چگـونگي     ) 1388(نويدي و همكاران 

هاي مالي تشـريح  تفوي از دارايياستفاده از تكنيك الگوريتم ژنتيك را براي انتخاب بهينه پر
هـاي  ي مـوردي، بـر روي شـركت    گران تكنيك مذكور را در يـك مطالعـه   پژوهش. نمودند

ي پـژوهش ايشـان    نتيجه. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار دادند
ترين  با بيشدست آوردن پرتفويي  تواند براي بهبيانگر آن بود كه تكنيك الگوريتم ژنتك مي

  .ترين ريسك، روش مناسبي باشد بازده و كم
گـذاري را بـه هـدف    صندوق سـرمايه  25كارايي و ناكارايي نسبي ) 2006( 6گرگوريو

سپس بـا  . ها محاسبه نمودانتخاب پرتفويي مناسب با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده
. پرتفوي مناسبي را انتخاب كرد گذاري از لحاظ امتياز كاراييهاي سرمايهي صندوق مقايسه

تواننـد منجـر بـه انتخـاب     هاي سنتي انتخاب پرتفوي كه ميوي نشان داد كه برخلاف مدل
تـوان  هايي است كه ميها، يكي از بهترين روشنادرست شوند، تكنيك تحليل پوششي داده

  .از طريق آن بهترين انتخاب را انجام داد
، مدلي جديد براي انتخاب 8ههدف چند ريزيبرنامهبا استفاده از تكنيك ) a2008( 7چن

گذاران سـازش برقـرار   تواند بين ريسك و بازده با توجه به ارجحيت سرمايهپرتفوي كه مي
بازار سـهام   10هاي تاريخي محقق جهت آزمون تجربي مدل خود، از داده. كند، ايجاد نمود

جديـد بـراي حـل مشـكلات مـدل      نتايج پژوهش مذكور بيانگر توانايي مدل . استفاده نمود
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  .در اين پژوهش، اعتبار و شايستگي مدل ايجاد شده تأييد شد. سنتي انتخاب پرتفوي بود
ها براي انتخـاب پرتفـوي و   با هدف تطبيق تكنيك تحليل پوششي داده) b2008(چن 
كه آيا پرتفوي انتخاب شده توسط تكنيك مذكور نرخ بازده بالاتري را نسبت به  بررسي اين

وي به دنبال اين بود كه آيـا بـه   . پژوهشي را انجام داد ،نمايد يا خيراخص بازار ايجاد ميش
 .تواند روش مناسبي باشد يـا خيـر  كارگيري استراتژي انتخاب سهام بر مبناي تأثير اندازه مي
هايي ها و مدل تأثير اندازه، پرتفويايشان با به كارگيري دو مدل تكنيك تحليل پوشش داده

-ي بازده حاصل از پرتفـوي  هاي مختلف انتخاب نموده و پس از مقايسه ز سهام شركترا ا

گيـري كـرد كـه روش    هاي انتخاب شده به دو روش مذكور با شاخص بازار، چنين نتيجـه 
تواند روش مناسبي باشد؛ اما تكنيك تحليـل پوششـي    تأثير اندازه براي انتخاب پرتفوي نمي

 .يابي به بازده بالاتري است براي انتخاب پرتفوي و دست ها روش فوق العاده مناسبيداده

اي تحت تكنيـك تحليـل پوششـي    با استفاده از يك روش چهار مرحله) 2009( 9دايه
وي پس از انتخاب . هاي مالي يا سهام برآمدها، درصدد انتخاب پرتفوي بهينه از داراييداده

رنـدگان، بـا اسـتفاده از تكنيـك     گيهاي مدل و تعيين ارجحيت تصميمها و خروجيورودي
هاي مالي مورد بررسي، محاسبه ي دارايي ها، نسبت كارايي را براي همهتحليل پوششي داده

ي متناسـب بـا ارجحيـت     سپس با توجه به نسبت كارايي محاسبه شده، پرتفوي بهينـه . كرد
  .گيرندگان انتخاب نمودتصميم
بررسي در پـژوهش بـن عبـدالعزيز و    ها و واحدهاي مورد در پژوهش مذكور از داده 

دست آمده با نتايج پژوهش بن عبـد العزيـز مقايسـه     نتايج به. استفاده شد) 2007(همكاران 
شد و اين مقايسه بيانگر آن بود كه نتايج در دو پژوهش مشابه است، در صورتي كه در هـر  

حقق اعتقاد بر ساده و ي نهايي، م به عنوان نتيجه. هاي متفاوت استفاده شده بودكدام از مدل
گيـري و انتخـاب پرتفـوي بهينـه     هـا در تصـميم  قابل فهم بودن تكنيك تحليل پوششي داده

  .داشت
هـا را   در پژوهشي قابليت به كارگيري تحليل پوششي داده) 2010( پاتاري و همكاران

م ي جـامعي از سـها   ها شامل نمونـه  پرتفوي. به عنوان معيار انتخاب پرتفوي بررسي نمودند
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هـا بـر    عملكرد پرتفوي. ها بودند غير مالي فنلاندي بر اساس معيارهاي تحليل پوششي داده
به علاوه اثر زمـان  . هاي تعديلي ريسك عملكرد ارزيابي شدند  اساس ميانگين بازده و معيار

نتايج اين تحقيق نشان داد كه . داري با تغيير از يك سال به پنج سال ارزيابي شد ي نگه دوره
گيـري در انتخـاب پرتفـوي     هـا باعـث بهينـه شـدن تصـميم      بخشي تحليل پوششي دادهاثر 
  .گردد مي

اي موضوع انتخاب پرتفوي مناسبي از پروژه ها را بررسي  در مقاله) 2012(چانگ و لي
ها در به كـارگيري منـابع    ها بر حل اين مشكل استوار بود كه سازمان كانون توجه آن. كردند
از اين رو، براي حل اين مشكل از يك مدل مبتنـي  . رو هستند روبه اي با محدوديت سرمايه

ي مجموعـه فـازي    و نظريه) ابهام زدايي(ها، فرمول بندي كوله پشتي  بر تحليل پوششي داده
با استفاده از اين مـدل و الگـوريتم كلـوني زنبـور عسـل در هـوش مصـنوعي        . داستفاده ش

سازي در مورد مسائل داراي ابهام در صنعت ي بهينه  اي در خصوص مسئله فرآيندي مقايسه
  .مورد بررسي  صورت پذيرفت

توان چنين ادعـا كـرد كـه پـژوهش حاضـر، دومـين       با توجه به منابع در دسترس، مي
در اين راستا، اولين پژوهش در باب . شودپژوهشي است كه در اين زمينه در ايران انجام مي

ها توسط خواجوي و همكاران تحليل پوششي دادهتعيين پرتفوي بهينه با استفاده از تكنيك 
هـاي ريسـك و بـازده را در نظـر     در آن پژوهش، محققان تنها متغيـر . انجام گرفت) 1384(

  .ها از اين حيث پرداختندبندي شركتگرفته و به رتبه
ها از لحاظ دو متغير مـذكور، تأكيـد داشـتند كـه     بندي شركتدر واقع محققان با رتبه 
  . ي بالاتري هستند گذاري كنند كه داراي رتبههايي سرمايهگذاران بايد در آن شركت سرمايه

پژوهش حاضر با در نظر گرفتن متغير نقدشوندگي، علاوه بر دو متغير ريسك و بازده، 
سعي بر اين دارد تا نشان دهد كه پرتفوي انتخاب شده با استفاده از تكنيك تحليل پوششي 

  . كندت عملي و با استفاده از اطلاعات واقعي، بازده بالاتري را ايجاد ميها به صورداده
بنابراين، نوآوري پژوهش حاضر نسبت به پـژوهش انجـام شـده توسـط خواجـوي و      

در اين است كه در انتخاب پرتفوي متغير نقدشوندگي، لحاظ شـده و بـه   ) 1384(همكاران 
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دسـت آمـده    شود كه پرتفوي بهن داده ميصورت عملي و با استفاده از اطلاعات واقعي نشا
  .كند تري را ايجاد مي بازده بيش

  
  هاتحليل پوششي داده. 3
ها، روشي ناپارامتريك است كه كارايي نسبي يك مجموعه تكنيك تحليل پوششي داده

ها محاسبه هاي مربوط به آنها و خروجيرا با استفاده از ورودي 10گيرندهواحدهاي تصميم
اديرسـينگ و  (كندبندي ميهاي مورد بررسي را در گروهاي كارا و ناكارا طبقهاحدنموده و و

  ).2008، 11ژانگ
ي مشـخص از متغيرهـاي    هـا، بـه ازاي يـك مجموعـه    در حقيقت تحليل پوششي داده

-ي مشخصي به هر يك از واحدهاي مورد بررسي اختصاص مـي  ورودي و خروجي، نمره

  . دهد
ورت تجربي ساخته شده و سپس، واحدهايي كه بر روي در اين روش، مرز كارا به ص

گيرنـد بـه   گيرند به عنوان واحدهاي كارا و واحدهايي كه در زير مرز قرار مـي  مرز قرار مي
  ).1388مسيح آبادي و واحديان، (شوندعنوان واحدهاي ناكارا شناخته مي

مرز كـارايي  ها و چگونگي تشكيل مفهوم اساسي تحليل پوششي داده 1شماره نمودار 
ي  دهندهمحور عمودي نشان. دهدرا توسط تكنيك مذكور نشان مي) 12مرز بهترين عملكرد(

بازده سهام است كه به عنوان متغير خروجي در نظر گرفتـه شـده و محـور افقـي، ريسـك      
-نشان مي DEAگيرنده را به عنوان متغير ورودي تكنيك  مربوط به سهام واحدهاي تصميم

  .دهد
شـود،  هـا حاصـل مـي   ها بر وروديخروجي نسبتي كارايي كه از  ه ضابطهبا توجه ب 

تر بـه ايـن دليـل كـه باعـث افـزايش كـارايي         تر و خروجي بيش طور معمول ورودي كم به
  . شودگردد، ترجيح داده مي مي

مرز كارايي را متشـكل   DEA، تكنيك )بازده(و خروجي ) ريسك(با توجه به ورودي 
يا ) خروجي(ترين بازده  بيش) ورودي(جه به مقدار مشخصي ريسك از واحدهايي كه با تو
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ي  را دارنـد، مشـابه  ) ورودي(ترين ريسـك   كم) خروجي(با توجه به مقدار مشخصي بازده 
بنابراين، واحدهايي كه بر روي مرز قرار گيرند را واحدهاي كـارا  . نمايدترسيم مي 1نمودار 

هـايي  واحدهاي كـارا آن . نامندواحدهاي ناكارا ميو واحدهايي كه در زير آن قرار گيرند را 
  . ترين ريسك ممكن باشند ترين بازده و كم خواهند بود كه داراي بيش

در زيـر مـرز    DEA، واحد ناكارايي است كـه توسـط تكنيـك    D، واحد 1در نمودار 
ي تواند خود را بر روي مرز كـاراي كارايي قرار داده شده است، اين واحد، به دو صورت مي

  .قرار دهد
،  ريسـك  )خروجي(راه حل اول اين است كه واحد مذكور با ثابت نگه داشتن بازده  

راه ديگر ايـن  . بر روي مرز كارايي قرار گيرد D1ي  خود را كاهش داده و به نقطه) ورودي(
بر  D2ي  با ثابت نگه داشتن ريسك، بازده خود را افزايش داده تا به نقطه Dاست كه واحد 

در حقيقـت تكنيـك مـذكور بـا تشـكيل مـرز كـارايي متشـكل از         . كارايي برسد روي مرز
ي  واحدهاي داراي بهترين عملكرد، امكان لازم را براي كارا شدن واحـدهاي ناكـارا مشـابه   

  ).2006گرگوريو، (نمايدچه بيان شد فراهم مي آن
ده از دو توانـد بـا اسـتفا   هـا مـي  دهد كه تكنيك تحليل پوششي دادهنشان مي 1نمودار 

-رويكرد اول كه خروجـي . هاي ناكارا را به روي مرز كارايي راهنمايي نمايدرويكرد، واحد

حـل اول اشـاره شـده در پـاراگراف بالاسـت كـه در آن        شـود همـان راه  ناميده مي 13محور
. شـود ها كـاهش داده مـي  ها ثابت نگه داشته و براي رسيدن به مرز كارايي وروديخروجي

معـروف اسـت، راه حـل دوم اشـاره شـده در       14محوره به رويكرد وروديرويكرد بعدي ك
هـا ثابـت نگـه    شود و در آن براي رسيدن به مرز كارايي وروديپاراگراف  بالا را شامل مي

  ).2006گرگوريو، (شودها افزايش داده مي داشته و خروجي
شـوند  ميتقسيم   BCCو  CCRي  ها به دو دستههاي اصلي تحليل پوششي دادهمدل

ررسـي  محـور ب محورو خروجـي ي ورودي توان به دو رويهها را ميكه هر كدام از اين مدل
  ).1385آذر و همكاران، (كرد 
در فرض مربوط به بازدهي ثابت يا متغيـر نسـبت بـه     BCCو  CCRفاوت دو مدل ت
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 BCC، و در مـدل  15فرض بر بازدهي ثابت نسبت به مقيـاس  CCRدر مدل . مقياس است
  ).1383مهرگان، ( است 16بر بازدهي متغير نسبت به مقياسفرض 
  

  
  

  هاتشكيل مرز كارايي توسط تكنيك تحليل پوششي داده: 1نمودار 
  

گيرنده از تصميم ي چندين واحد ها، توان مقايسهترين مزيت تحليل پوششي داده بزرگ
هـاي  بـه الگـو   از مزاياي ديگر ايـن تكنيـك ناپارامتريـك نسـبت    . لحاظ چندين معيار است

توان به عدم نياز به تخمين شكل تابع در تجزيه و تحليـل اطلاعـات مـالي و    پارامتريك مي
  . ها اشاره كردعدم نياز به تخمين توزيع آماري آن

ي  ي همـه  مندي ديگر اين روش، در تجزيه و تحليل اطلاعـات مـالي، در ترجمـه   سود
و ايـن امـر باعـث افـزايش سـهولت در       اسـت  "معيار كارايي"اعداد به عدد واحدي به نام 

  ).2004، 17هالكوس و سالاموريس(مقايسه خواهد شد 
  

  متغيرهاي پژوهش. 4
شـوندگي  طور كه بيان شد، هدف از اين پژوهش، بررسي مؤثر بـودن ميـزان نقـد   همان

بـه منظـور   . ها در انتخاب پرتفوي بهينه استسهام و سودمندي تكنيك تحليل پوششي داده
  . ها بايد متغيرهاي ورودي و خروجي مشخص شونديك تحليل پوششي دادهاجراي تكن
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شـوندگي، كـه بـا توجـه بـه      ي نقـد  در اين پژوهش، متغيرهاي ريسك، بـازده و رتبـه  
 19، قيسـلز و پرييـرا  )2007(، بـن عبـدالعزيز و همكـاران    )1969( 18هاي فيلدسـتين پژوهش

انتخاب گرديدند، به صورت زير ) 1387(و اسلامي بيدگلي و سارنج ) 2009(، دايه )2008(
  . بندي شدندها طبقهبه عنوان متغيرهاي ورودي و خروجي تكنيك تحليل پوششي داده

ها امتياز كارايي طوركه بيان گرديد تكنيك تحليل پوششي دادههمان: متغيرهاي ورودي
طـور   هـاي مختلـف، بـه   ها و خروجـي گيرنده با توجه به وروديرا براي واحدهاي تصميم

  . كندنسبي محاسبه مي
ها است، تكنيك مـذكور بـه   ها به وروديخروجينسبت كه كارايي، حاصل  نظر به اين

ترين خروجي هستند، امتياز كـارايي نسـبي    ترين ورودي و بيش آن واحدهايي كه داراي كم
  كارا و ساير واحد ناكارا "يك"واحدهاي داراي امتياز كارايي (دهد  را اختصاص مي "يك"

  ).شوندتلقي مي
ها اسـت  سازي آنبنابراين، در كاربرد اين تكنيك بايد آن متغيرهايي كه هدف، حداقل 

هـا اسـت بـه عنـوان     سـازي آن هايي را كـه هـدف، حـداكثر   را به عنوان ورودي و آن متغير
  :هاي ورودي شامل موارد زير استاز اين رو، متغير. خروجي در نظر گرفت

رات احتمالي  يا انحراف معيار بازده مورد انتظار پرتفوي تعريف به عنوان تغيي :ريسك
گـذاران تمايـل دارنـد بـا حـداقل ريسـك بـه        كه سرمايه نظر به اين). b2008چن، (شود مي
ها ترين بازده دست يابند، اين متغير به عنوان متغير ورودي تكنيك تحليل پوششي داده بيش

به اين متغير از نرم افزار صحرا استخراج گرديد و اطلاعات آماده مربوط . در نظر گرفته شد
بـه   βاز ) 2009(ي دايه  چنين در اين پژوهش مشابه هم. ي آن وجود نداشت نياز به محاسبه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـتفاده   پذيري شركتعنوان معيار ريسك
  .گرديده است

ي سهم به معناي امكـان فـروش سـريع آن     شوندگي يك ورقهقابليت نقد :نقدشوندگي
قابليـت  . تـري بـه فـروش رسـاند     ي كـم  تر و بـا هزينـه   هر چه سهامي را بتوان سريع. است

-طور روزانه و به دفعات مكـرر معاملـه مـي    اوراق بهاداري كه به. تر است نقدينگي آن بيش
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شوند، قابليت مي شوند، نسبت به اوراق بهاداري كه به تعداد محدود و يا دفعات كم معامله
  .تري دارند تر و درنهايت ريسك كم نقدشوندگي بيش

هـر چـه   . شـود توصـيه نمـي   100ي نقدشوندگي بالاي  طور كلي خريد سهام با رتبه به
  . شوندگي آن سهم بهتر استتر باشد، وضعيت نقد شوندگي يك سهم كم ي نقد رتبه

ي زياد يك سـهم و ميـزان زيـاد    شوندگبه عبارت ديگر، ميزان كم اين عدد توانائي نقد
بهترين نقدشـوندگي   1در اصل رتبه . دهدتوانائي كم نقدشوندگي يك سهم را نشان مي آن

   ).http://www.parsatinegar.com(را داراست 
هـا در  دادهاز اين رو، اين متغير به عنوان دومين متغير ورودي تكنيك تحليل پوششـي  

هـاي  شوندگي شركتي نقد شايان ذكر است كه در اين پژوهش، از رتبه. شودنظر گرفته مي
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از نرم افزار صحرا استخراج شده، بـه عنـوان   

  .شودها استفاده ميشوندگي آنمعيار  نقد
تـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـاي پذيرف بازده مورد انتظارشركت: متغير خروجي

جـا كـه    از آن. دهـد ها را تشـكيل مـي  تهران تنها متغير خروجي تكنيك تحليل پوششي داده
گذاران همواره به دنبال حداكثر كردن بازده پرتفوي خود هسـتند، بنـابراين، منطقـي    سرمايه

مربوط به اين اطلاعات . است كه اين متغير به عنوان متغير خروجي مدل در نظر گرفته شود
  .متغير، از نرم افزار صحرا استخراج شد

  

  هاي پژوهشفرضيه. 5
گذار بودن يا نبـودن متغيـر نقدشـوندگي و    با توجه به اهداف پژوهش كه بررسي تأثير

هـا در انتخـاب پرتفـوي بهينـه اسـت،      چنـين سـودمندي تكنيـك تحليـل پوششـي داده      هم
  . گرددهاي پژوهش به صورت زير بيان مي فرضيه

گذار بودن يا نبودن متغير نقدشوندگي در انتخاب پرتفوي بهينـه،  به منظور بررسي تأثير
  .به شرح زير  طراحي گرديد 1ي فرضيه

بـا اسـتفاده از تكنيـك تحليـل     (بين بازده واقعـي پرتفـوي انتخـاب شـده     : 1ي  فرضيه
ي  و رتبـه در حـالتي كـه پرتفـوي بـر اسـاس سـه متغيـر ريسـك، بـازده          ) هـا  پوششي داده
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نقدشوندگي انتخاب شده با بازده واقعي پرتفويي كه در حالت در نظر گرفتن تنها دو متغيـر  
  .داري وجود داردريسك و بازده انتخاب شده، تفاوت معنا

ها در انتخاب پرتفوي چنين به منظور بررسي سودمندي تكنيك تحليل پوششي داده هم
  .به شرح زير  طراحي شد 2ي  بهينه، فرضه

-در يكـي از حالـت  (هاي كارا بين بازده واقعي پرتفوي متشكل از شركت :2ي  رضيهف

بـا  ) گيـري بهتـر شـناخته شـد    ي اول به عنوان روش تصـميم  هاي اول يا دوم كه در فرضيه
هاي قرار گرفته در پرتفـوي انتخـابي   ميانگين بازده واقعي در سطح صنايع مربوط به شركت

  .تفاوت معناداري وجود دارد
  

  روش پژوهش. 6
-رويدادي استفاده مي تجربي و رويكرد پس، كاربردي است و از طرح شبه اين پژوهش

ي طبيعـي وجـود    ها از محيطي كه به گونـه شود كه داده از اين روش زماني استفاده مي. كند
نمـازي و  (گـر رخ داده، فـراهم شـود    اي كه بدون دخالت مستقيم پژوهشداشته يا از واقعه

  ).1384شيرزاد، 
هـاي مـورد   ها ابتدا امتياز كارايي براي شركتدر اين پژوهش، به منظور آزمون فرضيه

  .گرددها محاسبه ميبررسي در دو حالت زير با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده
هاي ورودي و بازده به عنـوان  شوندگي به عنوان متغيري نقد ريسك و رتبه :حالت اول

  .مذكور در نظر گرفته شودمتغير خروجي تكنيك 
ريسك به عنوان متغير ورودي و بازده به عنـوان متغيـر خروجـي تكنيـك      :حالت دوم

  .ها در نظر گرفته شودتحليل پوششي داده
هـاي متشـكل از   ، تفاوت بين بازده واقعـي پرتفـوي  1ي  سپس به منظور آزمون فرضيه

ر حالـت اول و دوم بررسـي   د) "يـك "هاي داراي امتيـاز كـارايي   شركت(هاي كارا شركت
  .شود مي

،  بازده واقعي پرتفوي )b2008(ي دوم، مشابه با چن   چنين به منظور آزمون فرضيه هم
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ي اول به عنوان  هاي اول يا دوم كه در فرضيهدر يكي از حالت(هاي كارا متشكل از شركت
مربـوط بـه    با ميانگين بازده واقعـي در سـطح صـنايع   ) گيري بهتر شناخته شدروش تصميم

  .شود هاي قرار گرفته در پرتفوي انتخابي مقايسه ميشركت
  

  ي آماري جامعه و نمونه. 7
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     ي شـركت  ي آماري پژوهش حاضر، شامل كليه جامعه

  . اوراق بهادار تهران است
ي  بنـابراين، نمونـه  . گيري خاصي استفاده نشـده اسـت  در اين پژوهش از روش نمونه
در بورس اوراق بهادار  1388هايي است كه در سال مالي مورد بررسي شامل تمامي شركت

ها در دسترس هاي پژوهش براي آن شركتتهران فعاليت داشته و اطلاعات مربوط به متغير
  .باشد

هـاي موجـود در بـورس    شركت از شركت 325هاي به عمل آمده با توجه به بررسي 
ي آماري در نظـر گرفتـه    اوراق بهادار تهران حائز شرايط بالا شناخته شده و به عنوان نمونه

  . شد
  

  هاي پژوهشيافته. 8
  هانتايج حاصل از اجراي تكنيك تحليل پوششي داده. 1-8

گـران   پـژوهش . در اين پژوهش، فرض بازده متغير نسبت به مقياس در نظر گرفته شد
را اجـرا   BCCو  CCRيين نوع بازده به مقياس واحدهاي مورد بررسي، دو مـدل  جهت تع
  .نمودند
گيري شد دست آمده در دو روش مذكور متفاوت بود چنين نتيجه جا كه نتايج به از آن 

  ). 1383مهرگان، (كه واحدهاي مورد بررسي داراي بازده متغير نسبت به مقياس هستند 
 ـ بنابراين، پژوهش محـور را انتخـاب   ورودي BCCهـا مـدل   ردازش دادهگران جهت پ

  .نمودند
ي كار يعنـي در   محور استفاده شود، در نتيجهمحور يا خروجيي ورودي كه از رويه اين
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) شـود در اين پژوهش از امتياز كارايي بـراي انتخـاب پرتفـوي اسـتفاده مـي     (امتياز كارايي 
محـور اسـتفاده شـود يـا     ي ورودي رويـه كه از  اين. دست آمده تفاوتي ايجاد نخواهد كرد به

هـا  ها يـا خروجـي  سازي وروديمحور، به اين موضوع بستگي دارد كه هدف بهينهخروجي
  . است

ها نيست بلكه هدف، تعيـين  ها و يا خروجيسازي وروديدر اين پژوهش هدف، بهينه
، در  بنـابراين . شوداي استفاده كند كه از چه رويهاز اين رو، تفاوتي نمي. پرتفوي بهينه است

  .شودمحور استفاده مياين پژوهش از رويه ورودي
بـانكر و  (محـور بـه شـرح زيـر اسـت      ورودي BCCفرمول رياضـي مـدل پوششـي    

  ):1984، 20همكاران

Min θ െ ε൭ S୰
ା

ୱ

୰ୀଵ

  S୧
ି

୫

୧ୀଵ

൱ 
S.t: 

 λ୨I୧୨

୬

୨ୀଵ

െ θI୧   S୧
ି ൌ 0  

 λ୨O୰୨

୬

୨ୀଵ

െ O୰ െ S୰
ା ൌ 0 

 λ୨

୬

୨ୀଵ

ൌ 1 
λ୨, S୧

ି, S୰
ା  0                     ሺr ൌ 1,2, … , sሻ 

θ آزاد در علامت                      ሺi ൌ 1,2, … , mሻ 
ورودي محـور تكنيـك تحليـل پوششـي      BCCها و اجراي مـدل  جهت پردازش داده

  . استفاده شد Excelدر محيط نرم افزار  DEAfrontierافزار ها از نرمداده
در ) از نظـر امتيـاز كـارايي   (شـركت اول   20نتايج حاصل از اجراي مدل مذكور براي 

ارائـه   1ي  هايي كه سه و دو متغير براي انتخاب پرتفوي در نظر گرفته شده در نگـاره حالت
شـركت ارائـه    20شايان ذكر است براي رعايت اختصار تنها نتايج مربوط به . گرديده است
توانيـد بـا   سـي مـي  شركت مورد برر 325در صورت نياز به نتايج مربوط به كل . شده است

  .نويسندگان تماس حاصل نماييد تا در اختيارتان قرار داده شود
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امتياز كارايي محاسبه شده براي هر شركت مـورد بررسـي در مقابـل آن     1ي  در نگاره
  . درج شده است

بـين يـك و   (تـر از يـك    در مقابل هر شركت بيانگر كارا بودن و عدد كـم  "يك"عدد 
. كارايي محاسبه شده براي هر شركت نسبي است. آن شركت است بيانگر ناكارا بودن) صفر

شركت ديگـر و در   324كارا است، نسبت به ) 1نگاره (يعني براي مثال اگر شركت آذراب 
  . شركت مورد بررسي توانسته است به عنوان شركت كارا شناخته شود 325بين 

توان بهتـرين  شركت ميدست آمده براي هر  در هر صورت با توجه به امتياز كارايي به
زيرا تكنيك . انتخاب نمود) يا داراي امتياز كارايي بالاتر(هاي كارا پرتفوي را از ميان شركت

كنـد كـه   مـي  يهاي كارا شناسـاي هايي را به عنوان شركتها تنها شركت تحليل پوششي داده
قدشوندگي ي ن ترين رتبه ترين ريسك، كم هاي مورد بررسي داراي كمنسبت به ساير شركت

بنابراين، منطقي است كـه بهتـرين گزينـه بـراي     . ترين بازده باشند و بيش) شوندگي بالانقد(
در صورتي كه از تكنيك مذكور استفاده . هاي كارا خواهند بودگذاري، همين شركتسرمايه
ها را با توجه به سـه  شركت، بهترين 325شد اين امكان وجود نداشت كه بتوان از ميان نمي
  . انتخاب نمود) يا دو معيار ريسك و بازده(شوندگي و بازده ي نقد يار ريسك، رتبهمع

هـاي  هـا و خروجـي  هـا اسـت كـه ورودي   اين از مزاياي تكنيك تحليل پوششـي داده 
-تبـديل مـي   "كارايي"مختلف را دريافت نموده و به يك معيار واحد و قابل مقايسه به نام 

  . كند
در ستون سوم ذكر شده است تا امكان  1ي ه شده در نگارههاي ارائبازده واقعي شركت

هـاي  هاي قرار گرفته در رتبهي نخست با شركت هاي قرار گرفته در رتبهمقايسه بين شركت
  .تر براي خوانندگان فراهم گرددپايين
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  محور در دو حالتورودي BCCفاده از مدل تامتياز كارايي محاسبه شده با اس: 1  ي نگاره

ير ورودي و بازده مورد حالتي كه در آن ريسك متغ
ير خروجي استانتظار متغ  

 

حالتي كه در آن ريسك ورتبه  نقدشوندگي
ير خروجي اي ورودي و بازده مورد انتظار متغمتغيره

 است

 بازده واقعي
امتياز 
 كارايي

 بازده واقعي  نام شركت
امتياز
 كارايي

 نام شركت

 آذراب 1 140/33  ايران ياسا 1 78/14
 ايران ياسا 1 78/14  باما 1 190/76
 باما 1 190/76  مواد معدنيفرآوري 1 182/7
 بانك سينا 1 50/46  قند اصفهان 1 151/76

33/140  6/0  بهسرام 1 99/88  آذراب 
2/110  15/0  سايپا 1 17/49  ملي سرب و روي 

67/88  15/0  سر. بوعلي 1 48/87  سازي اراكماشين 

88/99  06/0  فرآوري  مواد معدني 1 182/7  بهسرام 
65/100  05/0  قند اصفهان 1 151/76  قند هگمتان 

56/65  03/0  1 71/83  قند قزوين 
ليزينگ صنعت و

 معدن
43/15  03/0  ماشين سازي اراك 1 88/67  كابلسازي ايران 
73/4  03/0 09/17  خراسانقند شيرين  94/0  ايران ترانسفو 

83/71  03/0  
صنعت و ليزينگ

 معدن
 96/134  92/0  كالسيمين 

51/87  03/0 26/22  صنعتي دريايي  87/0  بانك ملت
08/55  03/0 57/33  كاشي سينا  86/0  بانك كارآفرين

16/39  03/0 23/52  چرخشگر   85/0  
صنايع توسعه 

 بهشهر
65/44  02/0 87/41  تجهيزات سديد  82/0  دارو  سبحان
38/3 -  02/0 1/52  ناب  82/0 غدير. سر   

25/44  02/0 52/13  پارس الكتريك   81/0 پتروشيمي. سر  

66/75  02/0 24/41  شيشه همدان  8/0  بانك پارسيان
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 هاي پژوهشنتايج حاصل از اجراي آزمون فرضيه. 2-8

دست آمده از اجـراي   با استفاده از نتايج به هاي پژوهش نياز استآزمون فرضيه قبل از
  .هاي مورد نظر را در هر حالت انتخاب كردها، پرتفويتكنيك تحليل پوششي داده

هايي را كـه داراي امتيـاز   تنها شركت) b2008(گران مشابه چن  به اين منظور پژوهش 
اكنون بـه منظـور   . بودند را در پرتفوي انتخابي جاي دادند) هاي كاراشركت( "يك"كارايي 

هاي كارا در حـالتي كـه ريسـك    ، بازده واقعي پرتفوي متشكل از شركت1ي  آزمون فرضيه
هـاي كـاراي   بـازده واقعـي شـركت   (متغير ورودي و بازده مورد انتظار متغير خروجي باشد 

بـا بـازده واقعـي    ) انـد كه به صورت برجسته نشـان داده شـده   1ي  ستون سمت چپ نگاره
ي نقدشـوندگي بـه عنـوان     هاي كارا در حالتي كه ريسك و رتبـه پرتفوي متشكل از شركت

هـاي  بـازده واقعـي شـركت   (يرهاي ورودي و بازده مورد انتظار به عنوان متغير خروجي متغ
بـا هـم   ) انـد كه به صورت برجسـته نشـان داده شـده    1ي  كاراي ستون سمت راست نگاره

كه آيا بين بازده اين دو پرتفوي تفاوت معناداري وجود دارد يـا   براي تعيين اين. مقايسه شد
اجـرا شـد كـه نتـايج آن در      SPSSسن با استفاده از نـرم افـزار   خير، آزمون آماري ويلكاك

ها و  عدم نرمال بودن شايان ذكر است به دليل تعداد كم داده. ارائه گرديده است 2ي  نگاره
  . ها استفاده شدها از آزمون ناپارامتريك براي آزمون فرضيهآن

  :بيان نمود ي صفر و يك به شرح زير توان به صورت فرضيهرا مي 1ي  فرضيه
H0 : بين ميانگين بازده واقعي پرتفوي انتخاب شده در حالتي كه پرتفوي بر اساس سه

با ميانگين بازده واقعي پرتفويي ) μ1(ي نقدشوندگي انتخاب شده متغير ريسك، بازده و رتبه
تفـاوت  ) μ2(كه در حالت در نظر گـرفتن تنهـا دو متغيـر ريسـك و بـازده انتخـاب شـده        

  .د نداردمعناداري وجو
H1 : بين ميانگين بازده واقعي پرتفوي انتخاب شده در حالتي كه پرتفوي بر اساس سه

بـا ميـانگين بـازده واقعـي     ) μ1( ي نقدشـوندگي انتخـاب شـده    متغير ريسك، بازده و رتبـه 
) μ2(پرتفويي كه در حالت در نظر گرفتن تنهـا دو متغيـر ريسـك و بـازده انتخـاب شـده        

  .دارد تفاوت معناداري وجود
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  :يعني
H0: μ1= μ2 

H1: μ1≠ μ2 
  

 1ي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه :2ي  نگاره

P-Value 465/0 آزمون ويلكاكسن 
  

تـوان  ي صفر را نمي بيانگر اين موضوع است كه فرضيه 2ي  در نگاره P-Valueمقدار
توان چنين استدلال كرد كه بين بازده واقعي پرتفوي انتخـاب شـده در   بنابراين، مي. رد كرد

ي نقدشوندگي انتخاب شده با بازده واقعي پرتفويي  حالتي كه پرتفوي با در نظر گرفتن رتبه
  . كه در حالت در نظر نگرفتن آن انتخاب شده، تفاوت معناداري وجود ندارد

ي نقد شوندگي،  نظر گرفتن متغير رتبه ميانگين بازده واقعي پرتفوي انتخاب شده با در
و پرتفـوي انتخـاب شـده بـدون در نظـر گـرفتن نقـد        ) 1ي  با توجه به نگاره(درصد  102

درصد است كه با توجه به آزمون آماري تفاوت معناداري بين اين دو وجـود   150شوندگي 
  . نداشت

كـه بـازده   داشت بـه ايـن معنـي بـود     در هر صورت اگر تفاوت معنادار هم وجود مي
تـر از بـازده    پرتفوي انتخاب شده بدون در نظر گرفتن نقد شوندگي به ميزان معناداري بيش

بدون در نظر (چرا كه بازده اولي . پرتفوي انتخاب شده با در نظر گرفتن نقد شوندگي است
درصـد   102) با در نظـر گـرفتن نقـد شـوندگي    (درصد و دومي  150)گرفتن نقد شوندگي

  . است
شـوندگي سـهام   ه بيانگر آن است كه در بورس اوراق بهادار تهران ميزان نقـد اين نتيج

دسـت آمـده    ي به اين نتيجه مغاير با نتيجه. تواند در انتخاب پرتفوي اهميتي داشته باشدنمي
 .است) 1387(در پژوهش اسلامي بيدگلي و سارنج 

، با 1ي  زمون فرضيهدست آمده در رابطه با آ ي به گران به منظور پيگيري نتيجه پژوهش
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شركت مورد بررسي را يك بـار    325ي بين بازده واقعي  استفاده از همبستگي پيرسن، رابطه
ي فرمـول   محاسبه شـده بـه وسـيله   (ي نقدشوندگي و بار ديگر با ميزان نقدشوندگي  با رتبه

  .خلاصه شده است 4ي  ي آن در نگاره بررسي كردند كه نتيجه)) 1(
  ).2007، 21العزيز و همكارانبن عبد ) (1(فرمول 

  

ൌ ميزان نقدشوندگي
ه

  

ي نقدشوندگي و ميزان  آزمون همبستگي پيرسون بين بازده واقعي با رتبه: 3ي  نگاره
  نقدشوندگي

P-Value R  ي  واقعـي و رتبـه  آزمون همبستگي پيرسن بين بازده
 -028/0  607/0 نقدشوندگي

700/0  022/0 
آزمون همبستگي پيرسن بين بـازده واقعـي و ميـزان    

 نقدشوندگي

  
بيانگر اين موضـوع اسـت كـه در بـورس اوراق بهـادار       3ي  نتايج ارائه شده در نگاره

  . ي معناداري وجود ندارد تهران بين بازده و ميزان نقدشوندگي سهام رابطه
گذاران در بورس اوراق بهـادار تهـران، در   توان چنين بيان نمود كه سرمايهبنابراين، مي

ي  شـوندگي و رتبـه  هاي اقتصادي از جمله انتخـاب پرتفـوي، بـه ميـزان نقـد      انجام تصميم
  .كنندنقدشوندگي سهام توجهي نمي

ي معنـاداري وجـود نـدارد،     كه بين بازده و ميزان نقدشوندگي سهام رابطـه  نظر به اين 
كه ميزان نقدشوندگي ) 1ي  دست آمده براي فرضيه ي به نتيجه(اي يابي به چنين نتيجه دست

 .رسدتواند مؤثر واقع شود، منطقي به نظر ميدر انتخاب پرتفوي نمي

كه مشـخص گرديـد متغيـر نقدشـوندگي      1ي  يهي آزمون فرض اكنون با توجه به نتيجه
گران تنها بـر   ، پژوهش2ي  تواند در انتخاب پرتفوي مؤثر واقع شود، براي آزمون فرضيهنمي
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  . كنندروي پرتفوي انتخاب شده با توجه به دو متغير ريسك و بازده تمركز مي
ها در وششي دادهكه آيا تكنيك تحليل پ ، يا آزمون اين2ي  بنابراين، براي آزمون فرضيه

بازده واقعـي پرتفـوي انتخـاب    ) b2008(انتخاب پرتفوي سودمند است يا خير، مشابه چن 
  .گيردشده با ميانگين بازده در سطح صنايع مربوطه مورد مقايسه و آزمون قرار مي

  :ي صفر و يك به شرح زير بيان نمود توان به صورت فرضيهرا مي 2ي  فرضيه
H0 :پرتفـوي انتخـاب   (هـاي كـارا   واقعي پرتفوي متشكل از شركت بين ميانگين بازده

و ميانگين بازده واقعـي  ) μ1)  (شده با توجه به فقط دو متغير ريسك و بازدهي مورد انتظار
تفاوت معناداري ) μ2(هاي قرار گرفته در پرتفوي انتخابي در سطح صنايع مربوط به شركت

  .وجود ندارد
H1 : پرتفـوي انتخـاب   (هـاي كـارا   پرتفوي متشكل از شركتبين ميانگين بازده واقعي

و ميانگين بـازده واقعـي   ) μ1) (شده با توجه به فقط دو متغير ريسك و بازدهي مورد انتظار
تفاوت معنـاداري  ) μ2(هاي قرا گرفته در پرتفوي انتخابي در سطح صنايع مربوط به شركت

تـر بـودن ميـانگين بـازده واقعـي       بيش اي كه اين تفاوت معنادار به معنيگونه به. وجود دارد
هـاي انتخـاب شـده در    پرتفوي انتخابي از ميانگين بازده واقعي صنايع مربـوط بـه شـركت   

  :يعني.  پرتفوي باشد
H0: μ1= μ2 

H1: μ1≠ μ2 
  

 2ي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه :4ي  نگاره

P-Value انتخابي و بازده ي بازده واقعي پرتفوي  آزمون ويلكاكسن به منظور مقايسه
  068/0 هاي انتخاب شده در پرتفوي واقعي در سطح صنايع شركت

  
بيـانگر آن اسـت كـه     P-Valueشـود مقـدار   مشاهده مـي  4ي  طور كه در نگارههمان

 7توان رد كرد؛ ولي اگر سطح معنـاداري  درصد معناداري نمي 5ي صفر را در سطح  فرضيه
  .ي يك را پذيرفت ي صفر را رد و فرضيه فرضيهتوان  درصد در نظر گرفته شود، مي
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درصد بين بازده واقعي پرتفوي  7توان چنين گفت كه در سطح معناداري بنابراين، مي 
با در نظر گرفتن دو متغيـر ريسـك و   (ها انتخاب شده بر اساس تكنيك تحليل پوششي داده

  . عناداري وجود داردواقعي در سطح صنايع مربوطه، تفاوت م ، و ميانگين بازده)بازده
درصد و ميانگين بازده واقعي صنايع مربوطه  150جا كه ميانگين پرتفوي انتخابي  از آن

توان چنين ادعـا كـرد   مي) ارائه شده است 5ي  اطلاعات مربوطه در نگاره(درصد است  43
 كه بازده پرتفوي انتخابي به ميزان معناداري از ميـانگين بـازدهي در سـطح صـنايع مربوطـه     

هـا در  از اين رو، اين موضوع بيانگر سودمندي تكنيـك تحليـل پوششـي داده   . تر است بيش
هـاي  چنين نبود، نبايد پرتفوي متشـكل از شـركت  زيرا اگر اين. انتخاب پرتفوي بهينه است

داراي امتياز كارايي بالاتر، ميانگين بازده بالاتري نسبت به ميانگين بازدهي در سطح صـنايع  
و دايـه  ) b2008(چـن  ) 2006(هـاي گرگوريـو   اين نتيجه بـا نتـايج پـژوهش    .داشته باشند

  .كند ها را تأييد ميهم راستا است و نتايج آن) 2009(
  

ي بين بازده واقعي پرتفوي انتخابي با بازده واقعي در سطح صنايع مربوط به  مقايسه: 5ي  نگاره
 هاي قرار گرفته در پرتفويشركت

ميانگين بازده واقعي در 
 سطح صنعت

  نام صنعت
 نام شركت بازده واقعي

33/61 14/78  لاستيك   ايران ياسا 

29/27 76/190  كاني فلزي   باما 

96/37 7/182  فلزات اساسي   مواد معدني  فرآوري 

8/44 76/151  قند و شكر   قند اصفهان 

 ميانگين 150/84  ميانگين 42/84

  
  گيرينتيجه. 9
شـوندگي سـهام و سـودمندي    مؤثر بودن ميزان نقـد هدف از  پژوهش حاضر، بررسي 
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  . ها در انتخاب پرتفوي بهينه بودتكنيك تحليل پوششي داده
-گـذار بـودن ميـزان نقـد    براي انجام پژوهش دو فرضيه، يكي به منظور بررسـي تـأثير  

هـا در  شوندگي سهام و ديگري به منظور بررسي سـودمندي تكنيـك تحليـل پوششـي داده    
ي اول، شـامل   مرحلـه . پژوهش شامل دو مرحله بـود . بهينه طراحي گرديدانتخاب پرتفوي 

هاي مورد بررسي در دو حالت انتخاب پرتفوي بر اساس سه متغير ي كارايي شركت محاسبه
. است) 2حالت (و دو متغير ريسك و بازده ) 1حالت (شوندگي و بازده ي نقد ريسك، رتبه

در اين مرحلـه، بـازده واقعـي    . اي پژوهش بودهي بعدي شامل آزمون آماري فرضيه مرحله
ي قبل در دو حالت  هاي انتخاب شده بر اساس امتياز كارايي محاسبه شده در مرحلهپرتفوي

  .پيش گفته، در بين دو حالت  با هم مورد مقايسه و آزمون قرار گرفت
پـژوهش  ) 1387(ي به دست آمده توسـط اسـلامي بيـدگلي و سـارنج      برخلاف نتيجه

توانـد در انتخـاب پرتفـوي بهينـه از ميـان      شوندگي سهام نمينشان داد كه ميزان نقدحاضر 
  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به طور معناداري مؤثر واقع شودشركت

توان بنابراين، در هنگام انتخاب پرتفوي، با در نظر گرفتن ميزان نقدشوندگي سهام نمي
گـذاران در هنگـام انتخـاب    چنـين نيـاز نيسـت سـرمايه     هـم . افتبه پرتفوي بهتري دست ي

تـوان ناشـي   اين نتيجه را مي. هاي خود لحاظ كنند ميزان نقدشوندگي را در تصميم پرتفوي،
شـوندگي  گذاران موجود در بورس اوراق بهادار تهران به ميزان نقـد از توجه نكردن سرمايه

راق بهادار تهران اطلاعات كافي و وافـي در  يا از اين دانست كه در بورس او. سهام دانست
ي ديگـر   چنين نتيجـه  هم. شودگذاران منتشر نميمورد ميزان نقدشوندگي سهام براي سرمايه

ها در انتخاب پرتفوي بهينه بسيار پژوهش اين بود كه استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده
واقعي پرتفوي انتخابي با اسـتفاده  ي بازده  اي از مقايسهچنين نتيجه. مناسب و سودمند است

-ها و ميانگين بازده واقعي در سطح صنايع مربوط به شـركت از تكنيك تحليل پوششي داده

دست آمده توسـط   راستا با نتايج بهاين نتيجه هم .دست آمد هاي انتخاب شده در پرتفوي به
  .است) 2009(و دايه ) b2008(چن ) 2006(گرگوريو 

توان بـا اسـتفاده از   ها اين است كه به راحتي مييل پوششي دادهاز مزاياي تكنيك تحل
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  . ها لحاظ كردآن چندين متغير را در تصميم
در حقيقت اين تكنيك چندين متغير را دريافت و مورد پردازش قـرار داده و بـه يـك    

اتـب  گيري با يك متغير بـه مر جا كه تصميم از آن. كندتبديل مي "امتياز كارايي"متغير به نام 
هـاي  توان به مزيت تكنيك مذكور در تصميمگيري با چند متغير است ميتر از تصميم آسان

  .مالي پي برد
تـوان  پژوهش حاضر، همين موضوع را مورد تأكيد قرار داد و نشان داد كه چگونه مي 

گيري راجع به انتخاب پرتفوي بهينـه  با استفاده از تكنيك مذكور چندين متغير را در تصميم
  . ورد توجه قرار داد و به بهترين پرتفوي دست يافتم

هاي مربوط به تشكيل پرتفوي از   ها در تصميمگران تحليل پوششي داده به نظر پژوهش
گيـري راجـع بـه تشـكيل     زيرا در تصـميم . اي سهام، فوق العاده مناسب استميان مجموعه

را در نظر گيرد و هنگـام  ...) و مانند ريسك، بازده (گذار بايد چندين عامل پرتفوي، سرمايه
گذاري، بايد اين عوامل را با هم مقايسـه  هاي مختلف به منظور سرمايهانتخاب سهام شركت

كرده و آن سهامي را كه از لحاظ عوامل مورد نظر نسبت به ساير سهام موجود بهتر است را 
  .گذاري كندانتخاب و در آن سرمايه

گذار را ياري تواند سرمايهين انتخاب خيلي زياد ميها در اتكنيك تحليل پوششي داده 
امتيـاز  "ي سهام مختلف را با تبديل همه عوامل بـه يـك عامـل بـه نـام       نمايد؛ زيرا مقايسه

چنين در هنگام پردازش عوامل مختلف اين موضوع را  نمايد و هم بسيار تسهيل مي "كارايي
مانند (تر باشد  برخي عوامل هر چه كم و) مانند بازده(تر باشد  كه برخي عوامل هر چه بيش

البته ناگفته نماند كه تكنيـك مـذكور تنهـا    . گيرد بهتر است را به راحتي در نظر مي) ريسك
تواند در نظر گيرد و توانايي پوشش عوامـل كيفـي را نـدارد كـه ايـن از      عوامل كمي را مي

  .شودهاي اين تكنيك محسوب ميمحدوديت
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