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‌چکیده

هنای مشنتر ا اینن    گذاری و صنندوق  های سرمایهشرکت :اند از گذاران نهادی طبق قانون بازار سرمایه عبارت سرمایه

گذاران خرد متفناوت   با سرمایه ،رسد از جهت معیارهای انتخاب صنعت و ریسک مدنظر گذاران به نظر می دسته از سرمایه

بنندی معیارهنای    جهنت رتبنه   ،از روش تحلین  سلسنله مراتبنی    ،کمی اسنت  نباشندا در این پژوهش که رویکرد آن کیفی  

حناکی از آن اسنت    ،شده استا نتایج پژوهش حاضنر  بندی صنایع مختلف استفاده جهت رتبه ،ریسک و از تحلی  پوششی

تنرین   مهن   اگینرد  هشت معینار ریسنک مندنظر قنرار منی      ،بندی صنایع بورس ی جهت رتبهگذاران نهاد که از منظر سرمایه

دامنه نوسان بازده صنعت، دامنه نوسان قیمت به عایدی صنعت و مجمنوع تعنداد    اند از:عبارت معیارهای ریسک به ترتیب

معیارهنای ریسنک کناراترین و کن      ها و با توجنه بنه   روزهای توقف نماد در صنعتا در میان صنایع بورس از منظر نهادی

 گری استا های مالی و واسطهترین صنایع، صنعت زیر بنایی فلزات اساسی و فعالیتریسک

 

 اها، تحلی  سلسله مراتبیبندی، صنایع بورس، معیارهای ریسک، تحلی  پوششی داده رتبه های‌کلیدی:‌واژه
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‌مقدمه

ترین بازیگران بنازار   گذاران نهادی جزو فعالسرمایه

و از طرینق انجنام معناملات در حجن  و      هسنتند سنرمایه  

   های بنازار دارنند   گیریجهت تأثیر زیادی بر ،ارزش بالا

گنذاران بنا توجننه بنه میننزان     [ا اینن گنروه از سننرمایه  21]

-سنننرمایه و اسنننتفاده از افنننراد متخصنننص، در سنننرمایه

طنور  بهها با تحلی  و آگاهی بیشتری واردشده و  گذاری

گذاران نسبت به دیگر سرمایهتری  دید بلندمدت معمول

گنذاران نهنادی از طرفنی بنر نقند      دارندا وجنود سنرمایه  

افزاینند و از طننرگ دیگننر حضننور  شننوندگی بننازار مننی 

گذاران نهادی در بازار سنرمایه، آن را بنه سنمت    سرمایه

گنذاران   برد؛ بدین صورت کنه سنرمایه   کارایی پیش می

، بنه اراهنه   توانند با اتکا به نفنو  خنود در بنازار    نهادی می

هننا و رعایننت اخننلاق  اطلاعننات دقیننق از سننوی شننرکت

ای نظارت کرده، دقت و صحت اراهه اطلاعنات را  حرفه

-گنذاران نهنادی از طرینق جمنع     فزونی بخشندا سنرمایه 

گننذاری تصننمیمات منندیریت  آوری اطلاعننات و قیمننت

طننور ضننمنی و از طریننق اداره نحننوه عمنن  شننرکت،  بننه

-ه[ا اینن سنرمای  28د ]کننن  آشکارا بر شرکت نظارت می

تری به معیارهنای ریسنک    گذاران همچنین نگرش دقیق

گنذاری خنود دارنند و عمندتا       و تأثیر آن بر سبد سرمایه

هنا را بنر اسناس اعنداد و ارقنام محاسنبه و        انواع ریسک

‌کنندا تحلی  می

رسند در  گذاران نهنادی هرچنند بنه نظنر منی      سرمایه

مان هدفی هسنتند  انتخاب سهام از میان صنایع به دنبال ه

یعننی افنزایش ثنروت     ؛گنذاران خنرد هسنتند    که سرمایه

ولی با توجه به دیند بلندمندت    ،خود و سودآوری بیشتر

هنای   رسد روند انتخاب سنهام و منلا    ها به نظر می آن

گذاران متفاوت ها برای انتخاب سهام با دیگر سرمایه آن

هنا   بندی ها یا دسته باشدا آنچه در مورد کلیه این شاخص

حاضنر   پنژوهش شنده اسنت و    تاکنون مورد غفلت واقع

-درصدد پنر کنردن اینن خنت اسنت، تفکینک سنرمایه       

گذاران استا هرچند این گذاران نهادی از دیگر سرمایه

لننیکن در بحنن   ،بننندی مسننبوق بننه سننابقه اسننت تقسننی 

بندی صنایع برحسب معیارهای ریسک از آن غفلت  رتبه

-ه بنه ماهینت شنرکت   رسد با توجن شده استا به نظر می

های نهادی، حج  سرمایه، مینزان تخصنص موجنود در    

داری توسط ایشان معیارهای انتخاب سنهام   ها و بنگاه آن

گنذاران و ینا حنداق  رتبنه و     توسط این دسته از سنرمایه 

شننده اسننت؛  اهمیننت معیارهننا بننا آنچننه تنناکنون بررسننی

 تفاوت داشته باشدا

ان ینا نهنادی   به سازم ،«گذار نهادی سرمایه»اصطلاح 

شود که اوراق بهادار را در تعنداد عمنده و ینا     اطلاق می

کننند و از منننافع کننارمزد  ارزش دلاری بننالا معاملننه مننی

 [ا11برد ] کمتر بهره می

نهنادی   گنذاران  یهبر اساس قانون بازار سرمایه، سرما

 نن 3شنود:   گانه زینر اطنلاق منی    به یکی از نهادهای شش

-هنای سنرمایه   ها، شرکت گهلدین ن2ها،  ها و بیمه بانک

گذاری، صندوق بازنشستگی، شنرکت تنأمین سنرمایه و    

شده نزد سازمان بورس  گذاری ثبت های سرمایه صندوق

هنر شنخص حقیقنی ینا حقنوقی کنه        ن1و اوراق بهادار، 

میلیننارد ریننال از ارزش  1درصنند یننا بننیش از  1بننیش از 

اسمی اوراق بهادار در دسنت انتشنار ناشنر را خرینداری     

 ننن1هننا و نهادهنای دولتنی و عمنومی،     سنازمان  نن 4 کنند، 

مندیره و مندیران    اعضنای هیئنت   ن6های دولتی،  شرکت

 ناشر یا اشخاصی که کارکرد مشابه دارندا  

گذار نهادی در این پژوهش مطنابق   اصطلاح سرمایه

ولنی   ؛مدیره سنازمان اسنت   با دستورالعم  مصوب هیئت

مبتننی بنر   ازآنجاکه پژوهش حاضر جنبه میندانی دارد و  

لنذا اسناس کنار خنود را بنه       ،نامنه اسنت   دودسته پرسش

های منذکور بنر    تمامی گروه دسترسی به دشواریجهت 

عبنارت دیگنر اینن پنژوهش     قرار داده استا به 2ردیف 



 

 13/   (DEA) ها داده پوششی تحلی  رویکرد نهادی؛ گذاران سرمایه منظر از ریسک هایóمعیار اساس بر تهران بورس صنایع بندی رتبه

 

بننندی معیارهننای انتخنناب سننهام از منظننر   درصنندد رتبننه

-گنذاری، صنندوق بناز    های سرمایه ها، شرکت هلدینگ

-های سنرمایه  ایه و صندوقنشستگی، شرکت تأمین سرم

شنده ننزد سنازمان بنورس و اوراق بهنادار       گذاری ثبنت 

 استا

حاضر از چند جنبه حناوی ننوآوری اسنتا     پژوهش

گننذاران گننذاران بننه سننرمایهجنبننه اول تفکیننک سننرمایه

بننندی  نهننادی و غیننر نهننادی اسننتا هرچننند ایننن تقسننی 

لنیکن در   ؛شنود  خنود ننوآوری محسنوب نمنی     خودی به

ی ریسک جهنت انتخناب صننعت بنه اینن      بح  معیارها

های بین این دودسته تاکنون توجنه   بندی و تفاوت تقسی 

نشده استا جنبه دیگر اراهنه معیارهنای ریسنک مندنظر     

گذاران نهادی اسنتا اینن معیارهنا، بنا توجنه بنه       سرمایه

داری و  حج  سنرمایه، مینزان داننش و تخصنص، بنگناه     

-ظر سنرمایه مدیره هرچند از من امکان عضویت در هیئت

گنذاران  ولنی سنرمایه   ،گذاران خرد حاهز اهمیت نیسنت 

نهادی در انتخاب سهام بدان توجه خنا  دارنندا جنبنه    

بنندی   سنجی و رتبنه حاضر، اعتبار پژوهشسوم نوآوری 

-تمامی معیارهای مستخرج از ادبینات موضنوع و معینار   

گنذاران نهنادی اسنت کنه     های اکتشافی از منظر سرمایه

گنذاران نهنادی   ارهای مورد وثوق سرمایهفهرستی از معی

حاضر  پژوهش ،دهد و آخرین جنبه پژوهشیرا اراهه می

بندی صنایع بورس بر اساس این معیارها و مبتننی بنر    رتبه

 ها استا تحلی  پوششی داده
 

‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش‌مبانی

معیارهای انتخاب سهام و صننعت خنا     یدر زمینه

چه در بورس اوراق بهادار تهران و چه در سطح دنینا تنا   

های بسیار زیادی صورت گرفتنه اسنتا   به حال پژوهش

ها مخنتص بنه تبینین معیارهنای ریسنک      هرچند پژوهش

هنا معیارهنای   شده اسنت و اکرنر پنژوهش    ندرت انجام به

ضننیح ریسنک را در ضننمن معیارهننای انتخنناب سننهام تو 

-خنا  معینار   ةشده در زمینن  های انجاماندا پژوهش داده

های ریسک مختص معیارهای نوظهور در ادبینات منالی   

همچون ریسنک ننامطلوب و ارزش در معنرط خطنر و     

گذاری همانند  های قیمت ها در نظریه تبیین معناداری آن

CAPM  وAPT   بوده است؛ لذا در این پژوهش ابتدا بنه

در مننورد خننا  معیارهننای   شننده هننای انجننامپننژوهش

هنایی مندنظر   شود و سپس پنژوهش  ریسک پرداخته می

هنا در ضنمن    گیرد که معیارهای ریسنک در آن  قرار می

معیارهای انتخاب سهام آورده شده استا نکته دوم کنه  

ها از باید بدان اشاره کرد این است که اکرر این پژوهش

از منظنر   ،عبارت دیگرگذار غیر نهادی یا به منظر سرمایه

افراد غینر نهنادی اسنت کنه سنرمایه و حجن  معناملات        

 زیادی ندارندا 

( به دنبال یافتن معینار ریسنک پاینا    2134) 3لو و چن

هستندا جهت نی  به این هدگ از روش تحلین  بندترین   

رویداد و ارزش در معرط خطر بنه اینن نتیجنه رسنیدند     

که با تعندیلاتی بهتنرین معینار انتخناب سنهام و تشنکی        

[ا 31ارزش در معرط خطر اسنت ]  ،گذاری سبد سرمایه

رهننای مختلننف  ( بننه بررسننی معیا 2134) 2تومننا و ددو

انند و   پرداختنه  VARخصو  اننواع  هسنجش ریسک ب

های ریسک نامطلوب و ارزش در معرط خطنر را  معیار

ازجمله معیارهای معنادار در فرایند تخمین قیمنت سنهام   

( پیرامنون معیارهنای   2131) 1[ا نالینی36اند ] اعلام کرده

گنذار بنرای    کنند کنه هنر سنرمایه    انتخاب سهام بیان منی 

ری در مورد انتخاب سهام معیارهایی را مدنظر گیتصمی 

دهد که وابسته به شخصنیت هنر فنرد اسنتا در     قرار می

-معیار برای انتخاب سهام توسنط سنرمایه   3این پژوهش 

اسننت کننه طبننق نتننایج پننژوهش   شننده یگننذاران بررسنن

اطلاعنات حسنابداری،    :انند از  ترین معیارها عبنارت  مه 

                                                           
1. Liu & Chen 

2. Toma & Dedu 

3. Nalini 
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ینا اشنخا  و   هنا  معرفی سهام توسط برخنی از شنرکت  

( بنا  2131) 3[ا کریسنتنز 33[]32اطلاعات عمومی افنراد ] 

ترین عوامن  بنرای    بررسی بورس یونان دریافتند که مه 

گذاران نهادی، ترکیبی از معینار انتخاب سهام در سرمایه

چننین   ها ه  شناختی استا البته آن های اقتصادی و روان

-رمایهگیری این س توان برای تصمی  بیان کردند که نمی

 [ا4گذاران یک رویکرد ثابت و منسج  در نظر گرفت ]

( از ینننک سنننری 2118) 2ادریسنننینگ و همکننناران

هنا   منظور تخمین قدرت مالی شنرکت  به های مالی نسبت

و همبستگی این معیارها با بنازده واقعنی سنهام، اسنتفاده     

شنده در ایننن   هننای منالی بننه کنار گرفتننه   نمودنندا نسنبت  

 یرننندهگرفتننه کننه دربرگ دسننته قننرار   6در  ،پننژوهش

بننازده سننرمایه، بننازده   :سننودآوری )شننام  معیارهننای

-ها، حاشیه سود خالص و سود هنر سنه (، معینار   دارایی

هننای  گننردش حسنناب :کننارایی عملینناتی )شننام  هننای

 هنا(،  دریافتنی، گردش موجودی کالا، گنردش داراینی  

نسبت جاری، نسنبت آننی و    :معیارهای نقدینگی )شام 

اهرمنی   نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام(، معیارهای

ک  دارایی، نسبت بدهی ک   نسبت ک  بدهی به :)شام 

اننداز شنرکت    معیارهای چش  به حقوق صاحبان سهام(،

نسبت قیمت به درآمند و نسنبت ارزش بنازار بنه      :)شام 

ننر  رشند درآمندها،     :رشد )شنام   دفتری( و معیارهای

نر  رشد سود خالص و نر  رشد سود هر سنه ( اسنت   

 [ا 1]

هنای زینادی جهنت تشنخیص     در ایران نیز پنژوهش 

شده است که هریک با توجه بنه   معیارهای ریسک انجام

انند و   کنرده  رویکرد خود به قسمتی از این معیارها اشاره

هننا فرقننی بننین  در تمننامی آن ،گونننه کننه بیننان شند  همنان 

گنذاران خنرد گذاشنته    رمایهگذاران نهنادی و سن  سرمایه

 نشده استا

                                                           
1. Christens 

2. Edirisinghe 

( بنننا بررسنننی پیشنننینه 3181احمننندپور و رسننناهیان )

ها، معیارهنای بتنای بنازار، ترییرپنذیری قیمنت،      پژوهش

ها، توزیع سود، ترییرپنذیری   اندازه شرکت، رشد دارایی

عنوان معیارهنای ریسنک در نظنر     سود و اهرم مالی را به

قیمنت را از طرینق   ها و اخنتلاگ   گرفتند و رابطه بین آن

فننرد و زارعننی  [ا وکیلننی38رگرسننیون تبیننین کردننند ] 

-( در بررسی معیارهنای ریسنک در مندل قیمنت    3188)

هنا،   گذاری آربیتراژ، معیارهای اهرم مالی، جمع داراینی 

هنا،  نسبت حاشیه سود، نسنبت فنروش بنه جمنع داراینی     

نسبت ارزش ویژه به ارزش بازار، نسبت سنود نقندی بنه    

هنای  عننوان معینار   و نسبت جناری را بنه   عایدی هر سه 

اند و از آن در برازش مدل آربیتراژ  ریسک مطرح کرده

( بننه 3181[ا تهرانننی و پیمننانی )14اننند ] اسننتفاده نمننوده

شده بر اساس آن بنا   مقایسه نیمه واریانس و بتای محاسبه

معمنولی پرداختنند و مشنخص کردنند       واریانس و بتنای 

-معیارهننای ریسننک ننناکننه از بننین معیارهننای ریسننک، 

[ا 24راینج ریسنک برتنری دارد ]     مطلوب بنر معیارهنای  

( ارزش در معرط ریسنک را  3186احمدی و شهریار )

-عنوان معیاری جدید برای ریسنک قنرار دادنند و بنه     به

ای تشنکی  دادنند    گنذاری بهیننه   وسیله آن سنبد سنرمایه  

عیارهنننای ( م3132[ا فنننلاح شنننمس و همکننناران ) 33]

واریننانس، نیمننه واریننانس،  :شننام متفنناوت ریسننک را 

ارزش در معرط ریسنک و ارزش در معنرط ریسنک    

کنند کنه    ها بینان منی   احتمالی دانستندا نتایج پژوهش آن

در خیلننی مننوارد همچنننان واریننانس بننه علننت سننادگی  

عنوان معیار ریسک مورد استفاده بسیاری  به ،محاسبه آن

 [ا23گیرد ] گذاران قرار می از سرمایه

کننند کنه از مینان     ( بیان منی 3133ینی )ودیعی و حس

معیارهای ارزیابی عملکرد سهام تنها بین نسنبت جناری،   

هنا، گنردش    نسبت آنی، درصد بدهی به مجموع دارایی

هننا،  هننا، درصنند بننازده مجمننوع دارایننیمجمننوع دارایننی
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و  P/Eدرصد سود به سود ننا وینژه بنه درآمند و نسنبت      

P/B [ا 11د دارد ]دار وجننو بننا بننازده سننهام رابطننه معنننی

( بننا بررسننی میننزان حجنن     3132تالانننه و همکنناران ) 

کند کنه معینار    معاملات و اثر آن بر قیمت سهام بیان می

توانند بنر بنازده روزهنای آتنی      حج  معاملاتی سهام می

گنذاران  سهام اثر داشته باشد که توسط برخی از سنرمایه 

حقیقی و حقوقی مورد توجه استا در این پژوهش و بنا  

شنده اسنت کنه     ده از تحلی  رگرسنیونی نشنان داده  استفا

انند بنازده   گران بنا اسنتفاده از اینن معینار توانسنته     معامله

 [ا21 بالاتری کسب نمایند ]

-های منؤثر بنر تصنمی     ( شاخص3131زاده )اصرری

شنده در   هنای پذیرفتنه   گذاران در شنرکت گیری سرمایه

  بورس اوراق بهادار تهران را به چنند دسنته مهن  تقسنی    

-هنای منالی، نقندینگی، اهرمنی، سنود      شاخص :کند می

هنای   های تولیدی، شاخص آوری، ارزش بازار، شاخص

هنای   های اهمیت اقتصنادی، شناخص   وری، شاخص بهره

هنا هسنتندا اینن     ترین اینن شناخص   مدیریتی ازجمله مه 

نسنبت   اند از: سود نا وینژه بنه فنروش،    ها عبارت شاخص

درآمند هنر سنه ،     ،3هنا  سود خالص بنه متوسنط داراینی   

، سود نقندی  1، نسبت توزیع سود2نسبت قیمت بر درآمد

هر سه ، سود خالص به فروش، سود خالص به متوسنط  

های طرح و توسعه، نسنبت   ها پس از کسر دارایی دارایی

ها، افزایش تعدادی تولید نسنبت بنه    آنی، گردش دارایی

[ا امیننری و 21] هننای مننالی سننال قبنن  و پوشننش هزینننه

شده بر اساس مرور  ( معیارهای شناسایی3183)همکاران 

خوشنه   :ادبیات پژوهش را در چهار خوشه اصلی شنام  

سودآوری، خوشه رشد، خوشه بنازار و خوشنه ریسنک    

بنندی   ( رتبنه 3181ننژاد ) [ا هادوی21کردند ] بندی دسته

 انتخناب  و ارزیابی در سهامداران توجه مورد معیارهای

                                                           
1. R0A 

2. P/E 

3. DPR 

 گیری چنند شاخصنه   تصمی  رویکرد از استفاده با سه 

 سنه  قالب در را معیار 244 وی منظور، این به .پرداخت

 طرینق  از گنذار  اهداگ سرمایه و خارجی داخلی، عام 

 دهد می نشان پژوهش این نتایج .دکر بررسی پرسشنامه

 و هنا  سیاست :از اند عبارت مؤثر ترین معیارهای مه  که

 د هنر سنو  به مربوط مالی های نسبت اقتصادی، مقررات

 و توسنعه  و تحقینق  هنای  طنرح  اجنرای  به توجه و سه 

 [ا11ها ] آن چگونگی

هنای  هرچند در مورد سهام در دنیا و کشور پژوهش

ولی در مورد انتخاب صننعت از   ،شده است زیادی انجام

هننای اننندکی میننان صنننایع موجننود در بننورس پننژوهش 

ها به مقاله هوشمند شده است، ازجمله این پژوهش انجام

توان اشاره کرد کنه در آن بنر    ( می3181خدادوست )و 

تعداد سهام  ؛اساس تحلی  عاملی سیزده شاخص ازجمله

شنده، سنود سنهام، مقندار سنرمایه، درصند تریینر         معامله

 [ا 16تبیین شده است ] اااارزش بازاری سهام و

منرور ادبینات موضنوع نکنات زینر حناهز        با توجه به

ر بازار سنرمایه  معیارهای ریسک د نخستاهمیت استا 

شنده   عمدتا  در ضمن معیارهای انتخاب سهام گردآوری

هنایی کنه در اینن زمیننه وجنود      است و معدود پنژوهش 

سننجش ریسنک    ةدارد نیز به معیارهای نوظهور در زمینن 

هننای پژوهشننگران در پننژوهش دوم اینکننهاننندا  پرداختننه

-گذاران در انتخاب معیارتفاوتی بین انواع سرمایه ،خود

معندود   در نهاینت، انند و  زینش سهام قاه  نشنده های گ

-هایی وجود دارد که تمامی معیارهای پنژوهش پژوهش

سننجی در  صنورت جنامع منورد اعتبنار     های پیشین را بنه 

 3بننورس اوراق بهننادار تهننران قننرار دهنندا در جنندول    

شننده در  فهرسننتی از تمننامی معیارهننای ریسننک عنننوان 

ه  کنر اسنت   شنده اسنتا لازم بن    ها گذشته اراههپژوهش

هننای مختلننف کننه بننه در پننژوهش 3معیارهننای جنندول 

شننده اسننت  هننا در ادبیننات موضننوع اشنناره بعضننی از آن
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لنیکن بنه نظنر     ؛شده اسنت  عنوان معیار ریسک شناخته به

کنند کنه   رسد ماهیت بعضی از این معیارها اقتضا منی می

-صورت مطلق معیار ریسنک نباشند و نیازمنند اعتبنار     به

ها و در بورس اوراق بهادار تهنران  یسنجی از منظر نهاد

 استا

 

‌(‌معیارهای‌ریسک‌در‌انتخاب‌سهام،‌موجود‌در‌ادبیات‌موضوع1)جدول‌

 معیار ردیف معیار ردیف معیار ردیف

 بتا 1 ارزش در معرط خطر 2 انحراگ معیار 3

 های نقدینگی نسبت 6 دامنه نوسان بازده 1 نی  واریانس 4

 3 های اهرمی نسبت 8 های سودآوری نسبت 1
انداز شرکت  دامنه نوسان معیارهای چش 

(P/E  وP/B )وااا 

 نوع محصول شرکت 32 مدیریت شرکت 33 نقد شوندگی سهام 31

 مجموع تعداد روزهای توقف نماد 31 انداز صنعت چش  34 جهت کلی بازار 31

 شفافیت اطلاعاتی شرکت 38 سود پرداخت سیاست 31 سهامداران عمده 36

 

هنا و متخصصنان در تنلاش     در سه دهه اخیر دانشگاه

�گنذاری سنرمایه   انند تنا کنارایی سنبدهای سنرمایه      بوده

گننذاران و دیگننر انننواع ابزارهننای بازارهننای مننالی را     

گذاران بنر سننجش   های نخست سرمایه بسنجندا در سال

عننوان مبننایی بنرای     بنه  گذاری درصد بازده یک سرمایه

( ابزاری را 3318) 3محاسبه کارایی متمرکز بودندا توبین

را برحسنب   گنذاران پیشننهاد داد کنه ریسنک    به سرمایه

، 3361ترییرپذیری بازده بسنجدا سنپس در اواخنر دهنه    

پژوهشننگران چننندین سنننجه جننایگزین جهننت محاسننبه  

گننذاری  کننارایی اوراق بهننادار مبتنننی بننر منندل قیمننت  

( مطننرح کردننندا ایننن CAPMای ) هننای سننرمایهینی دارا

های جدید هنر دو عامن  منؤثر بنر کنارایی اوراق       سنجه

گننذاری  بهننادار را در برداشننت، چراکننه بننازده سننرمایه 

[ا 31گرفنت ] بر اساس ریسک را در نظر منی   شدهتعدی 

هنای   ( جایگزینی برای سننجه 3331و همکاران ) 2چارنز

بهنادار مننتج شنده از     سنتی با طرح سنجه کنارایی اوراق 

                                                           
1. Tobin 

2. Charnes 

طنور   ها اراهه دادند کنه بنه  فنی به نام تحلی  پوششی داده

هنای   ای در عل  مدیریت برای محاسنبه سننجش   گسترده

 DEA[ا بنا کناربرد   1رفنت ]  نسبی بنازدهی بنه کنار منی    

توانند بنا سننجش بنازده ینک       گذاری میکارایی سرمایه

گذاری واحند در رابطنه بنا دیگنر سنبدهای       سبد سرمایه

اینن امنر را    DEAگذاری مورد بح  قرار گیردا  رمایهس

با ایجاد یک مرز بازده متشک  از ترکیب خطی از سهام 

هنا را از  دهد و انحراگ صنندوق  با بازده کام  انجام می

کنند کنه عملکنرد ناکارآمند را نشنان       این مرز تعیین می

 دهدا می

بننرای کمننک بننه   DEAاز طننرگ دیگننر رویکننرد  

توانند بنه کنار     گیری منی وند تصمی گذاران در رسرمایه

نسنبت   DEAهنای  رودا چنانکه بیان شد، یکی از مزیت

های چندگاننه  این است که آن نهاده ،های سنتی به سنجه

کنند  زمان بررسی می طور ه  های چندگانه را بهو ستانده

های های معاملاتی و دیگر نهاده هایی مانند هزینهو نهاده

زمنان در   طنور هن    های چندگانه بههعلاوه ستاند تولید، به

تحلی  کارایی مورد ملاحظه قرار گیرندا از این گذشنته  
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توانند واحدهای سنجش مختلفنی   ها میها و نهادهستانده

داشننته باشننند بنندون آنکننه نیازمننند هننی  تقنندم رابطننه    

[ا ایننن مزیتننی جهننت  31جننایگزینی بننین ایننن دو باشنند ]

هنای معناملاتی ماننند     کارگیری معیارهایی برای هزینه به

علاوه دیگر عوام  هماننند  ههای هزینه و کارمزد ب نسبت

گننذاری اولیننه حننداقلی و اننندازه دارایننی در     سننرمایه

 رودا ها به شمار می تحلی 

تناکنون پژوهشنی در منورد     ،گونه که بیان شد همان

نشنده   تبیین معیارهای انتخناب صننعت در کشنور انجنام    

گنذاری   ترین علت آن، تحلی  سرمایه است؛ شاید اصلی

-چراکه سنرمایه  ؛گذاران خرد بوده استاز منظر سرمایه

مندت،   گذاران خرد در اغلب موارد به دلی  دیند کوتناه  

ا پردازنند  کاستی در دانش فننی بنه تحلین  صننعت نمنی     

صننعت اصنلی    18صنایع موجود در بورس تهران شام  

هنا در پاینان پنژوهش     است که به دلین  اختصنار ننام آن   

 شده استا بندی جامع اراهه زمان با رتبه ه 

 

‌سوا‌لات‌و‌فرضیات‌پژوهش

این پژوهش بر آن است که به سه سؤال اصلی پاسخ 

هننا در دهنند: الننف( معیارهننای ریسننک از منظننر نهننادی 

بنندی معیارهنا از نظنر     صننایع چیسنتب ب( رتبنه   تحلی  

بندی صنایع بر اساس اینن   اهمیت چگونه استب ج( رتبه

 ها چگونه استبمعیار

ازآنجاکه پژوهش حاضر جنبه اکتشافی دارد، مبتننی  

لیکن فرط اولیه پنژوهش اینن    ،بر فرضیه خاصی نیست

ها با معیارهای  است که معیارهای ریسک از منظر نهادی

 ر ادبیات موضوع متفاوت استامتداول د

 

 

 

‌روش‌پژوهش

هننای پننژوهش در  جهننت پاسننخگویی بننه پرسننش  

هننای پژوهشننی گوننناگونی    پننژوهش حاضننر از روش 

شده اسنتا در ابتندا کلینه معیارهنای موجنود در       استفاده

(ا در ادامنه بنا   3ادبیات موضوع گردآوری شد )جندول  

گنننذاری،  هنننای سنننرمایه تنننن از مننندیران شنننرکت 31

مدیره آنان،  گذاری و اعضای هیئت سرمایههای  صندوق

مصاحبه باز انجام گرفنت کنه بنر اسناس آن معیارهنایی      

اسننتخراج شنندا در  ،هننا اسننتجدیند کننه منندنظر نهننادی 

بنندی اسنتفاده    شوندگان از روش خوشه انتخاب مصاحبه

هنا   شد و با توجه به حج  معاملات و فعال بودن شنرکت 

انضمام معیارهنای  دندا معیارهای جدید بشافراد انتخاب 

شنود  معیار منی  22بر  مستخرج از ادبیات موضوع که بالغ

سنجی بر اساس پرسشنامه طیف لیکرت قرار مورد اعتبار

هنای تعنداد پاسنخگویان از    گرفتا به دلین  محندودیت  

اسمیرنوگ برای تأییند توزینع   ن   گوروگ آزمون کولمو

نرمال نتایج استفاده شدا معیارهنای مسنتخرج بنر اسناس     

بندی شند تنا اهمینت معیارهنا      رتبه 3لی  سلسله مراتبیتح

تأیید مجددی بنر اعتبنار    ،مشخص شود و از طرگ دیگر

هنا باشندا در نهاینت صننایع بنورس بنر اسناس روش         آن

هنای تحلین  پوششنی    ازجملنه روش  2اندرسو و پیترسون

بندی شدا جهت پاسخگویی به سنؤال ینک    رتبه 1هاداده

-ای ریسک از منظر نهادیپژوهش مبنی بر اینکه معیاره

ها در تحلی  صنایع چیسنتب بنا توجنه بنه نبنود پشنتوانه       

هننای ادبیننات موضننوع بننا چننند تننن از منندیران شننرکت 

-های تنأمین سنرمایه و صنندوق   گذاری، شرکتسرمایه

 های در اندازه بزرگ مصاحبه باز انجام شدا 

که بنر اسناس ادبینات     3معیارهای موجود در جدول 

بننا توجننه بننه موضننوع  ،ده اسننتشنن آوری موضننوع جمننع

                                                           
1. AHP 

2. A&P 

3. DEA 



 

 3131 تابستان( 31شماره پیاپی )، دوم، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  16

 

اینن معیارهنا    نخستپژوهش نیازمند اعتبارسنجی استا 

 دوم اینکنه گذاران نهادی نیست و از منظر خا  سرمایه

هننا در بننورس اوراق بهننادار تهننران اعتبننار   بعضننی از آن

عننوان معینار    ها به همه آن در نهایتسنجی نشده است و 

نیز هرچند  2دا معیارهای جدول نشوریسک قلمداد نمی

لنیکن بنرای    ،شده اسنت  ها استخراجاز مصاحبه با نهادی

سنجی در یک نمونه بیشتر در این آزمون شنرکت  اعتبار

-داده شدندا در پژوهش حاضر با توجه بنه اینکنه پاسنخ   

 32بنوده اسنت )فقنط     11شده کمتنر از   آوری های جمع

نامنه را تکمین  کردنند(     دهننده، پرسنش   پاسخ 11نفر از 

سؤال  21ود توزیع نرمال جواب خبرگان در هر ابتدا وج

اسنمیرنوگ سننجیده   ن   وسیله آزمنون کولموگنوروگ   به

ها از آزمنون  شودا با توجه به تأیید توزیع نرمال پاسخمی

T   استفاده شدا در این پژوهش بعد از تأیید اعتبنار معینار

بنندی شند تنا تبینین      این معیارهنا رتبنه   AHPوسیله  ها، به

ها از اهمینت  عیار ریسک از منظر نهادیشود که کدام م

 بیشتری برخوردار استا

بننندی صنننایع مختلننف از روش  در ادامننه بننرای رتبننه

بنندی   هنای رتبنه   اندرسون و پیترسون کنه یکنی از روش  

هننا اسننت، اسننتفاده شنندا جننامع در تحلینن  پوششننی داده

رینزی ریاضنی    هنا، ینک فنن برنامنه    تحلی  پوششی داده

-روهنی از واحندهای تصنمی    است که کارایی نسنبی گ 

عبنارت دیگنر،   کنند و ینا بنه   گینری منی   گیری را انندازه 

رینزی ریاضنی    هنا ینک فنن برنامنه    تحلی  پوششنی داده 

 گیری عملکنرد نسنبی واحندهای سنازمانی     جهت اندازه

بنوده   یهای مختلفن ها و خروجیکه دارای ورودی است

[ا در 6و کار مقایسنه و سننجش کنارایی مشنک  اسنت ]     

واحنندهایی کننه روی مننرز    CCRو  BCCهننای منندل

حداکرر مقدار کارایی کنه برابنر    ،گیرند کارایی قرار می

دهنند کنه در اینن    یک است را بنه خنود اختصنا  منی    

عنننوان  گیننری مننورد بررسننی بننه صننورت واحنند تصننمی 

گیننردا مزیننت منندل   مننلا  ارزیننابی خننود قننرار مننی  

وسیله اندرسن و پیترسون در اینن اسنت کنه     پیشنهادی به

گینری   فرط منلا  قنرار گنرفتن واحند تصنمی       شام 

های دواح ،عبارت دیگربه ابرای خود آن واحد را ندارد

تواننند عنددی بیشنتر از ینک بگیرنند      می گیرنده ی تصم

ریزی خطنی در اینن مندل نینز هماننند       [ا فرمول برنامه1]

های قب  است، فقط آنکنه واحند تحنت بررسنی از      مدل

گنرددا   منی  هنای حنذگ   مجموع سمت چپ محدودیت

هنای   لذا نتایج این مدل برای واحندهای ناکنارا بنا مندل    

شده قب  یکسنان اسنتا امنا بنرای واحندهای       شرح داده

کارا، در این مدل اعداد بالاتر از یک یا مساوی یک بنه  

 آیدا دست می
 

‌نتایج‌پژوهش

شنده کنه از سنه روش     با توجه به روش پژوهش بیان

ای زینر حاصن    هن شده است، یافته پژوهش مجزا تشکی 

 شدا

شنده در ابتندا مصناحبه     بر اساس روش پژوهش بینان 

مدیره انجام شندا بنر    با بعضی از مدیران و اعضای هیئت

شنده کنه از ننوع مصناحبه بناز بنود        اساس مصاحبه انجام

-عننوان معیارهنای خنا  سنرمایه     به 2های جدول معیار

 گذاران نهادی جهت انتخاب سهام به دست آمدا 
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‌گذاران‌نهادی‌مستخرج‌از‌مصاحبه(‌معیارهای‌ریسک‌انتخاب‌صنعت،‌خاص‌سرمایه2)جدول‌

 معیار ردیف‌معیار‌ردیف

1‌
های موجود در  میانگین ضریب شناوری سهام شرکت

 یک صنعت
 های موجود در یک صنعت تعداد شرکت 2

 میانگین رتبه کیفیت افشا اطلاعات در صنعت 4 درصد سهام در اختیار دولت در صنعت‌3

 

معینار   22تعداد  ،2و جدول  3بر اساس نتایج جدول 

هنای  جهت انتخاب صنعت لیست شده استا همه معینار 

توان معیار ریسک دانسنت و معیارهنای   را نمی 3جدول 

معیارهایی است که در ادبینات موضنوع بندان     2جدول 

گذاران نهنادی اسنتا   نشده است و خا  سرمایهاشاره 

عمدتا  ناشی از سه خصیصنه زینر در     2معیارهای جدول 

نهادی اسنت: سنرمایه کنلان، اسنتفاده از      گذاران یهسرما

 کارشناسان متخصص و داشتن دید بلندمدتا

تمنننامی  2هنننای جننندول پنننس از اسنننتخراج معینننار

نشننان  2و جنندول  3معیارهننای موجننود کننه در جنندول 

هنا  معیار شدا توزیع پاسنخ  22شده است، مشتم  بر  هداد

ن   وسیله آزمنون کولموگنوروگ   معیار به 22برای تمامی 

 اسمیرنوگ بررسی شدا 

 

‌اسمیرنوف(ـ‌‌(‌نتایج‌آزمون‌فرضیه‌توزیع‌نرمال‌)کولموگوروف3)جدول‌
  33شماره 31شماره 3شماره 8شماره 1شماره 6شماره 1شماره  4شماره 1شماره 2شماره 3شماره 

33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 N 

111/2 111/2 111/4 111/4 6164/1 4141/2 1313/2 3838/2 3133/1 1616/4 6164/4 Mean Normal 

parametersa.b 

1146/1 8344/1 1111/3 1314/3 3244/1 3283/3 1131/1 1111/1 1131/1 8131/1 1141/1 Std.Deviation 

221/1 138/1 221/1 214/1 213/1 231/1 181/1 212/1 181/1 111/1 413/1 Most Extreme 

Differences Absolute 

221/1 138/1 313/1 381/1 213/1 231/1 181/1 212/1 142/1 236/1 261/1 Positive 

221/1- 221/1- 221/1- 214/1- 338/1- 381/1- 142/1- 226/1- 181/1- 111/1- 413/1- Negative 

114/1 111/3 114/1 318/1 631/1 313/1 211/3 111/1 211/3 131/3 123/3 Kolmogorov-smirnov 

Z 

623/1 231/1 623/1 183/1 121/1 112/1 111/1 134/1 111/1 381/1 118/1 Asymp.sig.(2-tailed) 

  22شماره 23شماره 21شماره 33شماره 38شماره 31شماره 36شماره 31شماره 34شماره 31شماره 32شماره

33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 N 

1211/3 6164/4 6164/2 1411/2 8382/1 2121/4 2121/4 3838/4 4141/4 2121/4 1313/4 Mean 
Normal 

parametersa.b 

1862/1 1141/1 3211/3 3142/1 1111/1 1862/1 1862/1 6111/1 6811/1 1862/1 1444/3 Std.Deviation 

211/1 413/1 282/1 266/1 212/1 211/1 211/1 146/1 112/1 211/1 261/1 Most Extreme 

Differences Absolute 

211/1 261/1 282/1 266/1 226/1 383/1 383/1 146/1 234/1 383/1 332/1 Positive 

383/1- 413/1- 264/1- 383/1- 212/1- 211/1- 211/1- 233/1- 112/1- 211/1- 261/1- Negative 

333/1 123/3 311/1 882/1 111/1 333/1 333/1 341/3 311/3 333/1 813/1 Kolmogorov-smirnov 

Z 

161/1 118/1 141/1 433/1 134/1 161/1 161/1 344/1 318/1 161/1 411/1 Asymp.sig.(2-tailed) 
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دهند، توزینع   نشان منی  1گونه که نتایج جدول  همان

جننواب خبرگننان در کلیننه معیارهننا نرمننال اسننت، لننذا    

استفاده کردا جهنت تأییند صنحت     Tآزمون  توان از می

آزمون برای تمامی معیارها آزمنون ویلکاکسنون نینز بنه     

را مورد تأیید قرار دادا  Tعم  آمد که نتایج آن آزمون 

 دهدا نتنایج آزمنون  را نشان می Tنتایج آزمون  4جدول 

 ویلکاکسون جهت اختصار آورده نشده استا 

 

‌t(‌نتایج‌آزمون‌4)جدول‌

 

 1آزمون = ارزش 

 آزادیدرجه  آزمونآماره 
دو معناداری 

 دامنه
 تفاوت میانگین

 % فاصله اطمینان تفاوت31

 بالاتر ترپایین

 4836/1 -1134/3 -11111/3 113/1 31 -212/1 3شماره 

 -1333/1 -6113/3 -11111/3 164/1 31 -118/1 2شماره 

 6138/3 1282/1 11111/3 188/1 31 131/1 1شماره 

 1113/3 2643/1 11111/3 331/1 31 128/1 4شماره 

 1282/1 -6138/3 -11111/3 118/1 31 -131/1 1شماره 

 2114/3 1311/1 61616/1 166/1 31 281/2 6شماره 

 -3181/1 -4111/3 -83838/1 111/1 31 -164/2 1شماره 

 1461/1 2134/3 -31313/1 111/1 31 -131/1 8شماره 

 -1318/1 -1221/3 -83838/1 161/1 31 -634/1 3شماره 

 -4313/1 -2211/3 -83838/1 313/1 31 -111/4 31شماره 

 2134/3 1461/1 31313/1 111/1 31 131/1 33شماره 

 3112/3 -8213/1 16164/3 111/1 31 131/1 32شماره 

 3111/3 2314/3 61616/3 113/1 31 111/31 31شماره 

 8113/3 -1441/1 21211/3 183/1 31 163/1 34شماره 

 -1441/1 -8113/3 -21211/3 181/1 31 -163/1 31شماره 

 3111/3 -2314/3 61616/3 113/1 31 111/31 36شماره 

 1434/1 -4112/3 -12121/1 118/1 31 -131/2 31شماره 

 1441/1 -8113/3 -31313/1 161/1 31 -621/1 38شماره 

 3111/3 2314/3 83838/1 111/1 31 634/1 33شماره 

 1434/1 4112/3 -12121/1 118/1 31 -131/2 21شماره 

 8113/3 1441/1 21211/3 111/1 31 163/1 23شماره 

 8113/3 1441/1 21211/3 111/1 31 163/1 22شماره 
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 22مشنهود اسنت از بنین     4گونه که در جدول  همان

معینار منورد تأییند قنرار      8معیار انتخاب صنعت، تعنداد  

همگنی   2معینار موجنود در جندول     4گرفت که از بین 

دهنننده توافننق جمعننی  مننورد تأیینند واقننع شنند کننه نشننان

 معیار مذکور استا از 4گذاران نهادی بر اهمیت سرمایه

که مستخرج از ادبیات  3معیار موجود در جدول  38بین 

معینار منورد تأییند واقنع      34موضوع بوده اسنت، تعنداد   

 3از بنین معیارهنای جندول     ،عبارت دیگرنشده است؛ به

معیننار انحننراگ معیننار بننازده   4گننذاران نهننادی سننرمایه

صنعت در یک سال، دامنه نوسنان بنازده صننعت، دامننه     

نوسان قیمت به عایدی صنعت و مجموع تعداد روزهای 

عنوان معیار ریسک مورد تأییند   توقف نماد در صنعت به

قرار گرفتندا در تحلین  نتنایج پنژوهش اینن نکتنه حناهز       

شده مبتنی بر دو خصیصه  اهمیت است که معیارهای بیان

معیارهای منذکور از   نخستشده است؛  خا  استخراج

شود و همین ها معیار ریسک محسوب میدیدگاه نهادی

شده تاکنون  باع  شده است که بعضی از معیارهای بیان

در ادبیات موضوع بدان اشاره نشده باشندا دلین  آن نینز    

ر عندم وجنود سنابقه پنژوهش د     ،گونه که بیان شد همان

هنا اسنتا    تبیین معیارهای ریسنک از منظنر نهنادی    ةزمین

شده قید صنعت است؛  نکته دوم در تحلی  معیارهای بیان

شده معیار ریسک در انتخاب  معیارهای بیان ،دیگر بیان به

گنذاری اسنت و ننه معینار انتخناب       صنعت مورد سرمایه

سهام؛ این نکته نیز ماهیت نگرش بنه معیارهنای ریسنک    

رسند اگنر معیارهنای    کندا بنه نظنر منی   یر میرا دچار تری

ترییراتنی در   شنوند، ریسک جهت انتخاب سهام بررسی 

آمنند کنه خننود  شننده بنه دسننت منی   معیارهنای اسنتخراج  

 نیازمند پژوهشی جداگانه استا

 

‌گذاران‌نهادی(‌معیارهای‌ریسک‌جهت‌انتخاب‌صنعت‌از‌منظر‌سرمایه5)جدول‌

 معیار ردیف معیار ردیف‌ارمعی‌ردیف

3 
انحراگ معیار بازده صنعت در یک 

 سال
2 

های موجود در یک  تعداد شرکت

 صنعت
1 

میانگین رتبه کیفیت افشا 

 اطلاعات در صنعت

4 
میانگین ضریب شناوری سهام 

 های موجود در یک صنعت شرکت
1 

درصد سهام در اختیار دولت در 

 صنعت
6 

مجموع تعداد روزهای 

 نماد در صنعتتوقف 

 8 دامنه نوسان بازده صنعت 1
دامنه نوسان قیمت به عایدی 

 صنعت
  

 

نفر از خبرگان کنه بنه    1وسیله  به 1معیارهای جدول 

گذاران نهنادی انتخناب   بندی از بین سرمایه روش خوشه

بنندی   شدند، از روش تحلی  سلسنله مراتبنی منورد رتبنه    

واقع شدا ننر  سنازگاری روش تحلین  سلسنله مراتبنی      

دهنده قاب  اعتماد بنودن   شده است که نشان 183/1برابر 

نتایج حاص  از نظرات استا بر اساس نظنرات خبرگنی   

بننندی صنننایع از منظننر   معیارهننای ریسننک جهننت رتبننه 

 گذاران نهادی نتایج زیر به دست آمد:سرمایه

 

‌

‌

‌

‌
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‌گذاران‌نهادیبندی‌معیارهای‌ریسکی‌انتخاب‌صنعت‌از‌منظر‌سرمایه‌(‌رتبه6)جدول‌

‌ضریب‌اهمیت‌عامل‌رتبه

 812/1 دامنه نوسان بازده صنعت‌3

 111/1 دامنه نوسان قیمت به عایدی صنعت‌2

 133/1 توقف نماد در صنعتمجموع تعداد روزهای ‌1

 214/1 انحراگ معیار بازده صنعت در یک سال‌4

 213/1 میانگین رتبه کیفیت افشا اطلاعات در صنعت‌1

 313/1 های موجود در یک صنعت میانگین ضریب شناوری سهام شرکت‌6

 311/1 درصد سهام در اختیار دولت در صنعت‌1

 313/1 های موجود در یک صنعت تعداد شرکت‌8

 

تننرین معیننار  گننذاران نهننادی مهنن  از منظننر سننرمایه

دامننه نوسنان بنازده صننعت      ،ریسک در انتخاب صنعت

است و بعد از آن دامنه نوسان نسنبت قیمنت بنه عایندی     

-هنا نینز ماننند سنرمایه    رسد نهادیسه  استا به نظر می

تماینن  تننر گننذاران خننرد بننه معیارهننای سنناده و متننداول

بیشتری دارنند تنا معیارهنایی کنه از پیچیندگی بیشنتری       

برخوردار استا مجموع روزهای توقف نماد نیز از نظنر  

هنا بنه نقند    چراکنه نهنادی   ؛ها حاهز اهمینت اسنت  نهادی

دهنند و بنا   شونده بودن دارایی خود اهمیت بیشتری منی 

تماینن   ،توجننه بننه تخصننص و فعالیننت در چننندین بننازار

پوینایی بیشنتری جهنت خنارج شندن از       د ازندارند بتوان

بننازاری و داخنن  شنندن در صنننعت یننا بننازار دیگننری    

برخوردار باشندا انحراگ معیار بازده صننعت هرچنند از   

های پراکندگی است و با دامنه نظر ماهیت جزو شاخص

لننیکن  ،گیرننند نوسننان بننازده در یننک گننروه قننرار مننی 

 تنری نسنبت بنه دامننه نوسنان      مفروضات محاسباتی دقیق

 داردا

های مناسنب بنرای اسنتفاده    ها و ستاندهانتخاب نهاده

هنا بنه ماهینت پنژوهش بسنتگی      در تحلی  پوششنی داده 

گنذاران  داردا ازآنجاکه این پژوهش از دیندگاه سنرمایه  

هنا بایند بنا در    هنا و سنتانده  شنود، نهناده   نهادی انجام می

خواهند   گذار منی  نظرگیری این موضوع باشد که سرمایه

گوننه کنه در    عت مورد نظر را بسنجدا همنان کارایی صن

های پژوهش بنا توجنه بنه    نهاده ،شده است بیان 1جدول 

شنده اسنت؛ سنه معینار      انتخناب  ،شنده  سنجی انجاماعتبار

بازده صنعت، مجموع سود نقدی در صننعت و مینانگین   

عنننوان خروجننی روش  عاینندی هننر سننه  در صنننعت بننه

این سه معینار   ها قرار گرفته است کهتحلی  پوششی داده

هنا اسنتا   با توجه به تعریف خروجی مورد پسند نهنادی 

سننجی و  کلیه معیارهای ریسک کنه در پنژوهش اعتبنار   

-عنوان ورودی در نظر گرفتنه  بندی شده است نیز به رتبه

 شده استا

‌

‌

‌

‌



 

 63/   (DEA) ها داده پوششی تحلی  رویکرد نهادی؛ گذاران سرمایه منظر از ریسک هایóمعیار اساس بر تهران بورس صنایع بندی رتبه

 

‌های‌مدلها‌و‌ستانده‌(‌نهاده7)جدول‌

‌خروجی‌ورودی

 بازده صنعت‌بازده صنعت در یک سال انحراگ معیار

 مجموع سود نقدی در صنعت‌های موجود در یک صنعت میانگین ضریب شناوری سهام شرکت

 میانگین عایدی هر سه  در صنعت‌های موجود در یک صنعت تعداد شرکت

 ‌درصد سهام در اختیار دولت

 ‌میانگین رتبه کیفیت افشا اطلاعات

 ‌نماد در صنعتمجموع تعداد روزهای توقف 

 ‌دامنه نوسان بازده صنعت

 ‌دامنه نوسان قیمت به عایدی صنعت

 

ها در صورتی نتایج  های تحلی  پوششی داده در مدل

پننژوهش از اعتبننار لازم برخننوردار خواهنند بننود کننه در  

ها، قاعده زیر برقنرار   ها و خروجی انتخاب تعداد ورودی

 [:13باشد ]

هننا ت تعننداد   )تعننداد خروجننی  ≥  DMUSتعننداد 

 1× ها(  ورودی

هنا در   هنا و خروجنی  در این پژوهش تعنداد ورودی 

 18شاخص است که سنه برابنر آن کمتنر از     33مجموع 

 گیری که همان صنایع بورس هستند استا  واحد تصمی 

گونه که بینان شند در اینن پنژوهش بنر اسناس        همان

بر اساس روش اندرسنون   ،های بیان شد ها و ستانده نهاده

هنا   هنای تحلین  پوششنی داده    و پیترسون که جنزو روش 

شنده   بندی جامعی از صنایع بورس تهران اراهه رتبه ،است

گننردد کننه روش اندرسننون و    اسننتا خاطرنشننان مننی  

-هپیترسون دارای ویژگی ممتازی اسنت و آن اراهنه رتبن   

بندی جامع است که به دلی  برداشنته شندن محندودیت    

بنندی صننایع    آیدا نتایج رتبه رتبه به دست می حداکرری

 شده استا نشان داده 8در جدول 

 

‌پیترسون‌ـبندی‌صنایع‌بورس‌بر‌اساس‌مدل‌اندرسون‌‌(‌رتبه8)جدول‌

‌‌CCRنام‌صنعت‌رتبه ‌CCRنام‌صنعت‌رتبه

 3461431/3 مبلمان و مصنوعات دیگر 21 1342821/3 فلزات اساسی 1

 3431321/3 قند و شکر 23 1121411/3 ها و مؤسسات اعتباری بانک 2

 3311131/3 ای صنعتی های چند رشته شرکت 22 1114661/3 ها گذاری سرمایه 3

 21 1114661/3 محصولات شیمیایی 4
محصولات غذایی و آشامیدنی 

 جز قند و شکر به
1863131/3 

 1841181/3 محصولات داروییمواد و  24 1114841/3 خدمات فنی و مهندسی 5

 1111821/3 استخراج سایر معادن 21 1114841/3 املا  و مسترلات 6

 1121121/3 پیمانکاری صنعتی 26 1128431/3 های مالی گری سایر واسطه 7

 1161111/3 کاشی و سرامیک 21 1123281/3 خودرو و ساخت قطعات 8

 1241861/3 سیمان، آهک و گ  28 6114441/3 های مالی و پولی گری واسطه 9
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‌‌CCRنام‌صنعت‌رتبه ‌CCRنام‌صنعت‌رتبه

های نفتی،کک و  فرآورده 3

 ای سوخت هسته
 1331411/3 سایر محصولات کانی غیرفلزی 23 6138481/3

 1184611/3 های فلزی استخراج کانه 11 1811111/3 لاستیک و پلاستیک 2

پروری و  کشاورزی، دام 1

 خدمات وابسته
 3333221/1 سنگاستخراج  غال 13 1113241/3

 3361111/1 محصولات چوبی 12 1181181/3 ساخت محصولات فلزی 4

 3313418/1 ونق ، انبارداری و ارتباطات حم  11 4441311/3 آلات و تجهیزات ماشین 1

های  آلات و دستگاه سایر ماشین 6

 برقی
 3864113/1 ارتباطات رادیویی 14 2121111/3

 3811613/1 انتشار، چاپ و تکریر 11 2413411/3 ها و وسای  ارتباطی دستگاه 1

ابزار پزشکی، اپتیکی و  8

 گیری اندازه
3336341/3 16 

دباغی، پرداخت چرم و ساخت 

 انواع پاپوش
3111461/1 

 3612231/1 های وابسته به آن رایانه و فعالیت 11 3161181/3 محصولات کاغذی 3

 1211344/1 منسوجات 18 3481331/3 ونق  سایر تجهیزات حم  31

 

شنود از منظنر   مشاهده می 8طور که در جدول  همان

گذاران نهادی بهترین صننعت  معیارهای ریسک، سرمایه

داننند و پنس از آن صننعت    را صنعت فلزات اساسی منی 

ها و مؤسسات اعتباری در رده دوم قرار داردا باید بانک

ها که روش تحلی  پوششی دادهبه این نکته توجه داشت 

-گینری بنه رتبنه   وسیله سنجش بین واحندهای تصنمی    به

ها کاراترین صننایع   پردازد و در مقایسه بین آنبندی می

کنند؛ لنذا ممکنن اسنت صننعتی از نظنر       را مشخص منی 

لنیکن در مجمنوع    ؛معیاری دارای بالاترین کارایی باشد

دهند و  ها میمعیارها و با توجه به وزنی که مدل به معیار

از رتبنه   ،مبتنی بنر محاسنبات ریاضنی درون مندل اسنت     

تری برخوردار شنودا سنومین رتبنه بهتنرین     کارایی پایین

-گنذاری به سرمایه ،گذاران نهادیصنعت از دید سرمایه

گنذاران  شود که خنود یکنی از سنرمایه   مربوط می ییها

دا نتایج اجنرای روش اندرسنون و   نشونهادی قلمداد می

حنناکی از آن اسننت کننه صنننایع مننرتبط بننا      پیترسننون

ها های مالی از نظر نهادیهای زیر بنایی و فعالیت فعالیت

-کارایی بهتنری در مواجنه بنا ریسنک دارنند و سنرمایه      

گذاران نهادی تمای  بیشتری به این صنایع دارنندا شناید   

هنا بنه   بتوان عمده دلی  این مسئله را نوع نگنرش نهنادی  

-دای که با توجه به دید بلنن  گونه هب ،بازار سرمایه دانست

-ها، میزان بالای سنرمایه و تماین  بنه بنگناه    مدت نهادی

گزیننند کنه مینزان    هنا و صننایعی را برمنی   داری شرکت

-ها حداق  باشد و ساختار بنیادی قنوی  بازی در آن سفته

 تری برخوردار هستندا

‌

‌منابع
[1] Achour, D., Harvey, C. R., Hopkins, G. & 

C. Lany (1998), Stock Selection in Mexico, 

Boston: Mstr Pub, PP. 100-101. 
[2] Beckwith, J. (2001), Stock Selection in Six 

Major Non-U.S. Markets, Journal of 

Investing, Vol. 9, No. 2, PP. 37-44. 
[3] Charnes, A., W. Cooper, and E. Rhodes, 

(1978), Measuring the Efficiency of 



 

 61/   (DEA) ها داده پوششی تحلی  رویکرد نهادی؛ گذاران سرمایه منظر از ریسک هایóمعیار اساس بر تهران بورس صنایع بندی رتبه

 
Decision Making Units, European Journal 

of Operational Research, 3, 429-444. 
[4] Christens, Andres, P.S, (2010), 

Overreaction and Portfolio-Selection 

Strategies in the Poland Stock Market, 

Christens, Journal of Risk Finance, Vol: 11 

Issue: 3, P. 52. 
[5] Edirisinghe, NCP & X Zhang, (2008), 

Portfolio Selection under Dea-Based 

Relative Financial Strength Indicators: 

Case of Us Industries, Journal of the 

Operational Research Society, 59, PP. 31-

51. 
[6] Fortuna, Tiziana (2000). A Dea Model for 

The Efficiency Evaluation of Nondominated 

Paths on a Road Network European, 

Journal of Operational Research, 121, 

pp.549-558 

[7] Janani and et al., (2008), Selection of 

Portfolio by Using Multi Attributed 

Decision Making (Tehran Stock Exchange), 

American Journal of Scientific Research, 

Issue 44, pp. 15-87 

[8] Jensen, M., (1968), the Performance of 

Mutual Funds in the Period 1945-1964, 

Journal of Finance, 23, 389-416. 
[9] Johnson, Robert, LUC SOENEN, (2003), 

Indicators of Successful Companies, 

European Management Journal, Vol. 21, 

No. 3, pp. 364˚ 369 

[10] Liu �Jia � .Zhiping Chen. (2014), 

Regime-dependent Robust Risk Measures 

with Application in Portfolio Selection, 

Procedia Computer Science1 -2nd 

International Conference on Information 

Technology and Quantitative Management �
ITQM 2014 �31, pp. 344˚ 350. 

[11] Mohanram, P. S., (2003), Is 

Fundamental Analysis Effective for Growth 

Market, Journal of Finance, Issue 44, pp. 

25-45 

[12] Nalini, R.DR, (2013), an Empirical 

Study on Factors Influencing Equity Stock 

Selection by Investors in Mysore City, 

International Journal of Marketing, 

Financial Services & Management 

Research, Vol.2, No. 11, November, P. 151 

[13] Rouse, P., (1995), Performance 

Measurement, Chartered Accountants 

Journal of New Zealand, 74(9), 18-19. 
[14] Squyres. J. G., (1998), a Quick Peek 

According to Graham and Dodd, Journal of 

Financial Statement Analysis, fall, PP. 79-

83 

[15] Tobin, J., (1958), Liquidity Preference 

as a Behavior toward Risk, Review of 

Economic Studies, 25(2), 65-86. 
[16] Toma, Aida, Silvia Dedu. (2014), 

Quantitative Techniques for Financial Risk 

Assessment: A Comparative Approach 

Using Different Risk Measures and 

Estimation Methods. Procedia Economics 

and Finance �1st International Conference 

�Economic Scientific Research ˚  

Theoretical, Empirical and Practical 

Approaches�, ESPERA 2013 �8, pp. 712˚
719 

[17] Wong, M. C. & Y. Cheung (1998), the 

Practice of Investment in Hong Kong: 

Market Forecasting and Stock Selection, 

International Journal of Management 

Science, No.27, PP. 451-465. 

(، 3181احمنندپور، احمنند، امیننر رسننناهیان؛ )    [38]

رابطننه بننین معیارهننای ریسننک و اخننتلاگ قیمننت   »

سننهام در بننورس اوراق   ینندوفروشپیشنننهادی خر

 حسنابداری و حسابرسنی   های یبررس؛  «بهادار تهران

 ا61˚11(: 31) 3

، بهنننام شننهریار؛ یمحمدمهنند یداحمنندی، سنن [33]

در بنازار   گنذاری  یهتعیین میزان بهینه سرما»(؛ 3186)

بننورس اوراق بهننادار بننا رویکننرد ارزش در معننرط 

 3 حسننابداری و حسابرسننی هننای یبررسنن؛  «ریسننک

 ا24˚1(: 34)

امیننری، مقصننود و مجینند شننریعت پننناهی و     [21]

(، انتخناب سنبد بهیننه بنا     3183بناکنار )  یمحمدهاد

، فصلنامه بنورس  چند معیاره گیری ی استفاده از تصم
 ا1،   33، شماره اوراق بهادار

(، 3183زاده ) آ ر، عننننادل و علننننی رجننننب  [23]

ران، ، تهن MADM، رویکنرد  کاربردی گیری ی تصم

 نگاه دانشا

ی ثر نماگرها(، ا3133پیننننننری، پرویننننننز، )  [22]

 یهننننا م شننننرکتقیمتی سهار فتاربر زار باری ساختا

فصنلنامه  ان، تهردار بهارس اوراق بودر  شنده  یرفتهپذ
 ا41-11، صص 33، شماره بورس و اوراق بهادار
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، یتالانه، عبدالرضا و محمودی، محمند مشنرف   [21]

یرعنادی  (، محتوای اطلاعناتی حجن  غ  3132کاوه؛ )

مجلنه  هنای بنورس تهنران؛     معاملات سنهام شنرکت  
، تحقیقات مالی دانشنکده مندیریت دانشنگاه تهنران    

 ا61، تابستان،  3، شماره 31دوره 

بررسنی  »(؛ 3181تهرانی، رضا، مسل  پیمانی؛ ) [24]

بین معیارهای راینج ریسنک )وارینانس و     ای یسهمقا

بتا( و معیارهای ریسک ننامطلوب )نیمنه وارینانس و    

، 31، ش 3 تحقیقننات مننالی سننال؛ «بتننای نننامطلوب(

 ا32˚11صص 

جهانخنننانی، علنننی و حسنننن عبنننده تبرینننزی   [21]

و ارزینابی اوراق   گنذاری  یهمدیریت سنرما (، 3116)
 ، انتشارات دانشگاه تهرانابهادار

، منرادی محمند، هندی    حساس یگاننه، یحینی   [26]

 گنذاران  یه(، بررسی رابطه بین سنرما 3181اسکندر؛ )

حسنابداری و   هنای  یبررسن نهادی و ارزش شرکت؛ 

، تابسننتان، صننص  12، شننماره 31؛ دوره حسابرسننی

311-322 

(، 3181، محسن و حمیند راعنی )  ینتط خوش [21]

تننأثیر اراهننه اطلاعننات حسننابداری اجتمنناعی بننر      

هننای  ه بررسننیمجلن ، گننذاران یهسنرما  گیننری ی تصنم 
 ا11،   11، شماره حسابداری و حسابرسی

(، 3183فخنناری، حسننین و عصننمت طنناهری ) [28]

نهادی و نوسان پنذیری   گذاران یهبررسی رابطه سرما

در بننورس  شننده یرفتننههننای پذ بننازده سننهام شننرکت

هنای حسنابداری    مجله پنژوهش اوراق بهادار تهران، 
،   6، سال دوم، شماره چهارم، شنماره پیناپی   مالی

 ا43

، احمند عبنداللهی، و   یضفن  ینر فلاح شنمس، م  [23]

بررسی عملکرد معیارهنای  ( »3132مطهره مقدسی؛ )

سازی سنبد سنهام    متفاوت ریسک در انتخاب و بهینه

هنای   با اسنتفاده از الگنوریت  مورچگنان در شنرکت    

مدیریت ، «در بورس اوراق بهادار تهران شده یرفتهپذ

 ا13-22، صص 2، ش 3سال مالی، 

 ا3184ر سرمایه مصوب قانون بازا [11]

مفناهی  محاسنباتی   (ا “3118محرابیان، سنعید )  [13]

نامه دکتنری )علنوم    ، پایان”ها در تحلی  پوششی داده

 ا311-311ریاضی(، دانشگاه تربیت مدرس، صص 

مهرانی، ساسان و رساییان، امیر؛ بررسی رابطنه   [12]

سنهام و بنازده سنالانه     یبین معیارهنای نقند شنوندگ   

مجلنننه ادار تهنننران؛ سنننهام در بنننورس اوراق بهننن  
، 88؛ دوره اول، پنناییز حسننابداری دانشننگاه شننیراز  

 ا13-21صص 

، حسننینی سننید محمنند،  ینودیعننی محمدحسنن [11]

 یرعنادی رابطه معیارهای ارزیابی عملکنرد و بنازده غ  

ا تجربننی حسننابداری یهننا فصننلنامه پننژوهشسننهام، 

 ا81-11(، صص 4) 3 ;3133

رضننا، علیرضننا زارعننیا   فننرد، حمینند  وکیلننی [14]

مطالعنننه تنننوان متریرهنننای حسنننابداری در (؛ 3188)

 گننذاری یمننتمعیارهننای ریسننک منندل ق بینننی یشپنن

، صنص  3، ش 1 پژوهشنامه اقتصادی، سالآربیتراژ، 

 ا314˚331

(، شناسایی عوام  3181نژاد، مصطفی )هادوی [11]

مؤثر بر انتخاب سه  در بورس اوراق بهادار تهنران،  

دق دوره کارشناسی ارشد دانشگاه امام صنا  نامه یانپا

 ا341-313، صص السلام یهعل

هوشنننمند، محمنننود؛ حسنننین خدادوسنننت؛     [16]

بندی صنایع فهرسنت شنده در بنورس     (، رتبه3181)

اوراق بهادار تهران بنر اسناس مینزان برخنورداری از     

، سنال  مجلنه داننش و توسنعه   مطلنوب،   یها شاخص

 ، پاییزا24، شماره 31

 


