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 هچکید 
 ابلیرقغانتخاب یک مجموعه سهام، دارایی و اوراق بهادار با اهداف متضاد و  ،یکی از مشکلات انتخاب پرتفولیو

ز ابزارهای ، یکی ا(DEA) هامدل کارایی متقاطع تکنیک تحلیل پوششی داده .باشدمقایسه مانند بازده و ریسک می

مفید در سنجش کارایی است که امکان تعیین واحدهای کارا از صنایع مختلف را جهت تشکیل پرتفولیو فراهم 

 شدههدادتوسعه اما کاربرد آن در انتخاب سبد سهام  ،است برای ارزیابی نماید. هرچند کارایی متقاطع رویکردیمی

در فرمول را دو آمارۀ آن  کرده وبررسی آن را تغییرات و  میانگین نمرات کارایی متقاطع. در این تحقیق، است

ه هایی کدارد: یکی گزینش سبد سهام دو مزیت ش. این روایمگنجانیدهسهام  واریانس گزینش سبد -میانگین

 اصطلاحبه یهو دیگری کاهش پدید اندیافتهتوسعه یخوببهعملکردشان روی معیار ارزیابی چندگانه  ازلحاظ

. این روش برای ارزیابی کارایی گزینش سبد ارزیابی کارایی متقاطع در انتخاب سبد سهام "زمانهم یدبندسته"

 یموردبررسو تغییرات کارایی و علل آن  شدهگرفتهدوره زمانی به کار  9شرکت معتبر بورس طی  20سهام 

نظیم بر مبنای ت یازدهی بالاترب ،با این روشسبد سهام منتخب که  شده استدادهاست. همچنین نشان  قرارگرفته

 .به همراه دارد ساله 9طی یک دوره  ریسک نسبت به دو شاخص بازار سهام

 ها، کارایی متقاطع، انتخاب سبد سهام، بورس.تحلیل پوششی داده: های کلیدیواژه

 27/3/1397: پذیرش            14/10/1396دریافت: 

 مقدمه  -1

ای در بسیاری از گسترده طوربه، 1978در سال  ز، کوپر و رودزنتوسط چار پیدایشبدو از  )DEA1 (هاتحلیل پوششی داده

)چارنز، کوپر و رودز،  است قرارگرفته مورداستفادههای کاربردی مانند آموزش، بانکداری، خدمات عمومی و غیره زمینه

متنوع  یهاحلراهدر آن پایۀ مفیدی برای  DEAهای فعال است که یکی از زمینه )MCDM 2(معیاره  گیری چندتصمیم (.1978

 MCDM های متعدد دربا جایگزین DEAدر ( 3ها DMU) گیریواحدهای تصمیم ،اساساً (.1996)استوارت،  کندفراهم می

باشند و مفهوم می MCDMگیری عملکرد چندگانه در مشابه اندازه DEAفاکتورهای ورودی و خروجی در  .مطابقت دارند

قرار  مورداستفاده MCDMیک تکنیک  عنوانبه  DEAکهیهنگاماست.  MCDMمشابه کارایی محدب در  DEAر وری دبهره

اموال  بندی فهرستنامید. انتخاب پروژه، انتخاب کارپرداز و طبقه معیارهگیری عملکرد چند توان آن را مدل اندازهگیرد، میمی

                                                           

 Corresponding author (E-mail: rakhshan@mathedep.iust.ac.ir) 

 
  1Data Envelopment Analysis 

2Multi Criteria Decision Making 

3Decision Making Units 

 گیری و تحقیق در عملیاتنشریه تصمیم                           

  1397 بهار(، 1، شماره )3دوره                                  

ش سبد نها در گزیکاربرد کارایی متقاطع تحلیل پوششی داده

 شرکت معتبر بورس 20سهام 
  ، بهاره بنی خویی فاطمه رخشان، محمدرضا علیرضایی

  .یرانتهران، ا یران،دانشگاه علم و صنعت ا یاضی،دانشکده ر
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یک مدل  عنوانبه DEAهای کاربرد عمومی است که در از برنامهبرخی  (ABC1) یابی مبتنی بر فعالیتر اساس هزینهب

 MCDM عنوانبهتواند ، انتخاب سبد سهام میخصوصبهگیرد. قرار می مورداستفادهه معیارگیری عملکرد چند اندازه

مثال سهام،  طوربهها )جایگزین یهدرگیر مقایس نوعاًگیری عملکرد چندگانه در نظر گرفته شود به این معنا که اندازه

مناسب برای آن در نظر  یهتوان یک شیورا می  DEA،یجهدرنت .( برای گنجاندن در یک سبد استیداتو تول هاپروژه

گیری عملکرد منفرد، های عملکرد چندگانه به یک اندازهچگونگی تجمیع اندازه MCDMکلیدی در  مسئلهگرفت. یک 

سبکی از  DEAباشد. های چندگانه میگیریهای معقول روی اندازهی از وزناای مناسب و با انتخاب مجموعهبا شیوه

های های بهینه با حل برنامهوزن ،کند که در آنگیری چندگانه را فراهم میها در اندازهگزینش سیستماتیک از وزن

 DEAکند و ین میتعی DMUنمره کارایی را برای یک  DEAشوند. یک اجرای خطی( تعیین می طورمعمولبهریاضی )

این  بر اساستواند می ها DMU بندی کند. یک سبد سهام ازشان رتبهها را بر طبق نمرات کاراییDMU تواند می

آن در انتخاب  ازحدیشبپذیری ، انعطافDEAهای ، معروف است که یکی از کاستیحالینباابندی انتخاب شود. رتبه

های بسیار بالا در برخی تواند با انتخاب وزنمی DMUخروجی است. یک های بهینه روی فاکتورهای ورودی و وزن

ها روهایی با عنوان تک DMU چنین آورد. به دستهای بسیار پایین در عوامل دیگر، کارایی کامل را از فاکتورها و وزن

 یژهوبه ،جدی شود. این نقص ممکن است باعث بروز مشکلات (1994)دویال و گرین،  است شدهشناخته 2هایا مستقل

صورت ممکن است از گزینش منطقی  زیرا در این ،قرار گیرد مورداستفاده MCDMتحت چارچوب  DEA کهیهنگام

بندی خود، منجر به رتبه نوبهبهها برای تجمیع معیارهای چندگانه جلوگیری کند. این مشکل، وزن قبولقابلو 

است. مدل مخروط نسبتی  شدهارائهرای رسیدگی به این مشکل های متعددی بشود. روشها می DMU قبولیرقابلغ

هایی را اعمال ها محدودیت( روی وزن1990تامسون و همکاران، ( و مدل ناحیه اطمینان )1990چارنز و همکاران، )

د های کارآم DMU ( با انجام تحلیل حساسیت تفکیک بیشتری برای1993اندرسن و پیترسن، ) ییابرکاراکند و مدل می

 شود.نائل می

سنتی  DEAهای را در مقابل حالت خودارزیابی مدل یاناز سوی دیگر، ارزیابی کارایی متقاطع، یک حالت ارزیابی همتا

ند. با توجه های بالا داردر رسیدن به ارزیابی ترییینپاها شانس ارزیابی کارایی متقاطع، مستقل بر اساسگیرد. به کار می

مانند انتخاب پروژه  DEAهای کاربردی اربرد ارزیابی کارایی متقاطع، در بسیاری از زمینهبه این ویژگی مطلوب، ک

براگلیا و پترونی، کننده )(، گزینش تأمین1996گرین، دویال و کوک، گیری ترجیحات )یأ(، ر1991اورال، کتانی و لنگ، )

ارزیابی  ینکهباوجوداو غیره رایج است.  (2011پارک، با و لیم، ) ABC صورتبهبندی فهرست اموال ( و طبقه2000

است، هنوز هم برخی از مشکلات وجود دارد  مؤثرها  DMUبندی ثابت کرده است که در رتبه DEAکارایی متقاطع 

است عدم یکتایی کارایی متقاطع است.  شدهشناخته یخوببهکند. یکی از این مشکلات که که کاربرد آن را محدود می

لیانگ و  ؛1994دویال و گرین، ) اندیافتهتوسعهرای کاهش این مشکل با معرفی اهداف ثانویه متعددی ب یهاروش

در گزینش سبد سهام عبارت است از  DEA. یک کاربرد قدیمی ارزیابی کارایی متقاطع (2012لیم،  ؛2008همکاران، 

اندازه  k ،که در آن ها  DMUبالاترین تا از   kهای کارایی متقاطع و انتخاببه ترتیب کاهش رتبه هاDMU بندی رتبه

است که این کاربرد ساده از کارایی متقاطع در سبد سهام، مزایای  شدهگزارش کهیدرحالاست.  موردنظرسبد سهام 

مطالعه  یخوببهاما متوجه وجود دو مشکل شدیم که ؛ دارداستاندارد  DEAهای مبتنی بر نسبت به روش یتوجهقابل

 "3زمانهمبندی دسته"و دومی پدیده  "فقدان تنوع در سبد سهام"ارزش بررسی دقیق را دارد. اولی  جهیدرنتنشده است و 

                                                           

1Activity-Based Costing 
2Mavericks 

3Ganging-together 
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ه ها مشکل کاربرد کارایی متقاطع نیست، بلکاین یطورکلبه باید متذکر شویم که .( کارایی متقاطع است1996توفالیس، )

س واریان-یک چارچوب میانگین یهیق با توسعباشد. در این تحقمشکل کاربرد خاص آن در گزینش سبد سهام می

(MV1 از گزینش سبد سهام )ارزیابی کارایی متقاطع بر اساسDEA   است. ایده اصلی این  شدهپرداختهبه این مسائل

ها و مشخصه DMU برای نشان دادن بازده  متقاطعشانهای ها و واریانس کارایی DMUاست که نمرات کارایی ساده 

ها در سبد  DMUواریانس مارکویتز برای تشخیص گنجاندن -قرار گیرد. سپس، فرمول میانگین همورداستفادریسک 

ع علاوه های متقاطقرار گیرد. چندین تلاش مشابه برای استفاده از اطلاعات تغییرات کارایی مورداستفاده موردنظرسهام 

که در آن است  یشنهادشدهپادفی ، یک روش تصDEAو  MCDMروابط بین  بر میانگین صورت گرفته است. در بحث

ای برای مقایسه، با فرض توزیع احتمال پایه عنوانبه، DMUها را برای هر توان یک توزیع احتمال در مورد کاراییمی

ای را برای نتایج مقایسه (2011). سالو و پانکا (1996)استوارت،  های ورودی و خروجی استنتاج کردخاص روی وزن

 هاآندهند. های شدنی توسعه میای از وزنها با مجموعه DMUهای نسبی اساس کارایی تنی بر نسبت برآنالیز کارایی مب

 ینکهاوجودابکنند. تری استفاده میدهند و از آن برای استنباط ارتباط قویهای کارایی را توسعه میای و کرانهای رتبهبازه

گیرند. کند، آن را تحت چارچوب انتخاب سبد سهام در نظر نمیجه میها توDMU به تنوع کارایی )متقاطع(  دو مقالهاین 

در نظر  های موجود در سبد سهام DMUها در یک سبد سهام تحت بررسی را با دیگر DMU ثیر گنجاندن أت ،یجهدرنت

 .گیرندنمی

د تغییرات کارایی و آوری اطلاعات در موربرای جمع 2های کارایی متقاطع بازی بوتسترپ( از توزیع2011چن و ژو )

د. نرفتپذیسبد سهام  آوردن حداقل ریسک تخصیص منابع به دست منظوربهرا  MV و فرمول ندهمبستگی استفاده کرد

شاخص  یجهدرنتو  در نظر گرفته متغیرهای تصادفی مدل عنوانبههای سایه( را خروجی )قیمت–ای ورودیهوزن هاآن

از  هاآن. برخلاف رویکرد این پژوهش، قراردادند یموردبررساندازه تصادفی یک  عنوانبه DMUکارایی را برای یک 

د. آوردن توزیع کارایی گسترش دادن به دستبهره گرفتند و یک الگوریتم بوتسترپ را برای  DEAمدل کارایی متقاطع 

مجموعه اوزان  ییایکتعدم هایی که چندین واحد کارا دارند و نقص ارزیابی مدل ،کارایی متقاطعخلاصه،  طوربه

تواند قدرت می آمدهدستبهست که مجموعه اوزان  کند و مزیت آن اینهای مضربی را حل میدر مدل آمدهدستبه

 حفظ شود. DEAبندی نتیجه اصلی رتبه کهیطوربهنسبی واحد تحت بررسی را منعکس کند، 

پردازیم. در گزینش سبد سهام می ی کارایی متقاطعپژوهش، پس از مروری بر ادبیات بحث، به شرح مدل کاربرددر این  

. شودگنجاندن در یک سبد اعمال می منظوربهاساسی برای انتخاب سهام  وتحلیلیهتجزیک وسیله  عنوانبه این مدل،

 20 هایاز ترازنامه آمدهدستبههای مالی داده شاملواقعی که  مسئلهروی یک  شدهدادهسپس، کاربرد مدل توضیح 

در این پژوهش نشان داده  است. شدهدادهباشد، نشان می 1390تا  1382 یهامهرومومایران طی بورس  معتبرت شرک

سبد  از دهآمدستبهنتایج  چراکه بخشی برای گزینش سبد سهام باشدتواند ابزار نویدکه روش پیشنهادی می شودمی

مبنای تنظیم ریسک نسبت به دو شاخص بازار سهام برای بر  ی، منجر به بازدهی بالاتربا این روش شدهانتخابسهام 

 است. شده 1390تا  1382ساله از  9یک دوره 

 مروری بر مبانی نظری و ادبیات موضوع -2

حیطه فعالیت بورس اوراق بهادار با معاملات مربوط به انواع اوراق بهادار همانند سهام عادی، سهام ممتاز، اوراق قرضه 

کند تا از طریق آن باشد. بورس اوراق بهادار مکانیزمی را فراهم میص ایران(، مرتبط میو اوراق مشارکت )مخت

                                                           

1Mean-Variance 

2Bootstrap 
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های کلان اقتصادی تبدیل شود. این ابزار کارآمد در کشورهای پیشرفته گذاریاندازهای اندک جامعه به سرمایهپس

ران شروع فعالیت رسمی بورس به باشد. در ایمدت میدارای قدمت طولانی و در کشور ایران دارای پیشینه کوتاه

که همراه با اولین برنامه توسعه اقتصادی و اجتماعی  1368ولی آغاز فعالیت اصلی آن از سال  گرددیبرم 1346سال 

 باشد. با توجه به اینکه بازار بورس اوراق بهادار رکن اصلی بازار سرمایه و بازار مالی است، توسعه متناسبمی ،است

های اقتصادی در صورت باشد. طبق تئوریای برخوردار میاقتصاد از اهمیت و جایگاه ویژه دو بخش اصلی این

ها، رشد و توسعه اقتصادی دچار مشکل های مذکور یا عدم توسعه متناسب آناخلال در رشد و توسعه بخش هرگونه

 خواهد شد.

 هاتحلیل پوششی داده 2-1

محققان بوده است.  موردتوجهزیابی عملکرد یک شرکت یا سازمان همواره گیری کارایی به خاطر اهمیت آن در اراندازه

گیری کارایی با چندین ورودی و خروجی را داشت. مدلی را ارائه کردند که توانایی اندازه (1978رودز )چارنز، کوپر و 

با تغییر مدل  (1984)پر ، چارنز و کونام گرفت. بنکر CCRها نامیده شد و اولین مدل آن تحلیل پوششی داده ،این مدل

CCR مدل جدیدی عرضه کردند که مدل ،BCC  نام گرفت و به ارزیابی کارایی نسبی واحدهایی با بازده به مقیاس

ایش ازای افز کننده نسبت افزایش در خروجی بهازده به مقیاس مفهومی است بلندمدت که منعکسب پرداخت.می 1متغیر

با بازده به مقیاس متغیر،  DEAهای تواند ثابت، افزایشی یا کاهشی باشد. در مدلیهاست. این نسبت مدر میزان ورودی

اضافه کنیم، مرز کارایی و موقعیت  هاآناگر یک مقدار ثابت را به همه مقادیر متغیرهای مربوط برای مثبت ساختن 

DMU کند.ها نسبت به مرز کارایی تغییر نمی 

 (.1387)مهرگان،  باشندیمزیر  صورتبه 2محوربا ماهیت ورودی BCCو  CCRمدل  
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DEA توانند به شکل است و این واحدها می 3گیری متجانسگیری کارایی نسبی واحدهای تصمیمروشی برای اندازه

 یاچندمرحلهیا  یادومرحلهتوانند ساختار ها میگیری در بسیاری از حالتبانک، بیمارستان و... باشند. واحدهای تصمیم

 DEA یاچندمرحلههای مدل ،موارد گونهینادر  .تا تأثیر مراحل میانی در سهم کارایی کل را نشان دهند داشته باشند

له های مرحشود که رابطه بین کارایی کلی و کاراییشرح داده می DEAمدلی مبتنی بر  به همین دلیل آیند.به کار می

 دهد.اول و دوم را در یک مدل ریاضی تحت فرضیه بازده به مقیاس متغیر نشان می

 

                                                           

1Variable Return to Scale 

2Input Oriented 

3Homogenous 
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 DEAارزیابی کارایی متقاطع  2-2

گیری با عملکرد یک واحد تصمیم ،است. در این روش شدهارائهتوسط سکستون  1986روش کارایی متقاطع در سال 

 mبا  DMUتا  nکنیم که فرض می(. 1396عظی و معمارپور، شود )واهای بهینه سایر واحدها مقایسه میتوجه به وزن

xkیک بردار ورودی   DMUk (k=1,2,…,n)خروجی وجود دارد. sورودی و  = (x1k, … , xmk)T ∈ R+
m  و یک بردار

ykخروجی    = (y1k, … , ysk)𝑇  ∈ R+
m .دارد 

 شرح زیر ( در ماهیت ورودی و فرم مضربی بهCRS1با بازده به مقیاس ثابت ) یک مدل پایه از ارزیابی کارایی متقاطع 

 شود:ارائه می

های ورودی و خروجی هستند که باید به ترتیب وزن urو  viو ارشمیدسی مثبت است کوچک غیر نهایتیبیک  εکه 

 شدهگرفتهها )اندازه DMU و کارایی متقاطع سایر  DMUkنمره کارایی  (1) سازی مدل تعیین شوند. با حل مدلبا بهینه

 :آیدیم ستبه درابطه زیر از  DMUlخاص، کارایی متقاطع  طوربه آید.می به دست باهم( DMUkتوسط 

( انتخاب کرده است. یک ماتریس کارایی متقاطع از 1در مدل ) DMUkای است که جواب بهینه یهدهندنشانکه * 

، بردار l ، el آید که ستونمی به دست  E= (epq) ،p, q = 1,…,n صورتبهها DMU متقاطع تمام گردآوری کارایی

مشخص  el̅  که با است شدهحاصل elمیانگین  یلهوسبهنیز  DMUl  است. نمره کارایی متقاطع از DMUlکارایی متقاطع 

شمار وزن بهین برای واحد شود که هرچند روش کارایی متقاطع، امکان انتخاب بیدر اینجا این نکته ذکر می شود.می

یکتاست و از همین نکته در توسعه چارچوب  هاجوابکند، اما مقدار بهین به ازای تمام این مورد ارزیابی ایجاد می

 مورداستفاده( 1تنها مقدار بهین مدل ) ،شدهدادهواریانس توسعه -شود. در چارچوب میانگینواریانس استفاده می-میانگین

 گیرد.قرار می

 DEAدر مدل . انتخاب کند را ترین وزن مربوط به خودشمطلوب DMUهر  که دهدمی این امکان را DEA، درواقع

در نظر گرفته  همتایانشتوسط  شدهانتخابهای ممکن های وزنبا دیگر مجموعه DMU استاندارد نیازی نیست که هر 

تحت چارچوب ارزیابی است. هرچند این مکانیسم  شدهیابیارزهای خودش تنها با استفاده از وزن DMU آن زیراشود، 

کنیم، یعنی جایی استفاده می MCDMبرای گزینش سبد سهام تحت چارچوب  DEAاز  کهیهنگامکارایی معتبر است، اما 

ممکن است در طول زمان  چراکهشوند، مناسب نیست؛ خارجی تعیین می صورتبهگیری عملکرد ها در اندازهکه وزن

ا، به تغییر محیط اطراف بافت ارزیابی متفاوت باشد. در این راست نسبت یتوجهابلق طوربهتواند ثابت باقی نماند و می

این امر شود برای انتخاب سبد سهام استفاده می DEAگردد و زمانی که از ها آشکار میک تغییر در وزنسبا ری DMUهر 

                                                           

1Constant Return to Scale 

 
𝑀𝑎𝑥 ∑ uryrk

s

r=1

 

(1) ∑ vixij

m

i=1

− ∑ uryrj ≥ 0, j = 1, … , n 

s

r=1

 

 
∑ vixij = 1
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i=1

 

 vi, ur ≥ ε    ∀i, r 

 (2) ∑ ur
∗yrj

s
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∑ vi
∗xij
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استاندارد توجیه  DEAیان را در مدل خود، گنجاندن یک حالت ارزیابی همتا نوبهبهنیازمند توجه بیشتری است. این نظر 

در سطح ها DMU  ارزیابی کارایی متقاطع، همه بر اساسهاست. کند و ارزیابی کارایی متقاطع یکی از این تلاشمی

ر برای ریسک تغیی هاآنباشد. خوب می ها حداقل نسبتاًعملکردشان در تمام شاخص چراکهشوند بندی میخوبی رتبه

در  هایی DMUکوچک است. از سوی دیگر، آن  نسبتاً  متقاطعشانهای کارایی قوی هستند و واریانس ها نسبتاًدر وزن

ک نسبت به ریس هاآنها داشتند. شوند که عملکرد خوبی تنها در یک زیرمجموعه از شاخصبندی میسطح پائین رتبه

تر )بالاتر( روی مجموعه مطلوبی های پایینوزن کهیهنگام، هاآنبه این معنا که ارزیابی  پذیرندیبآسها تغییر در وزن

شود. در اینجا، این های متقاطع میشود. این منجر به واریانس بزرگ کاراییها اعمال شود، بدتر می)نامطلوب( از اندازه

را آن  های بکار رفته در ارزیابی عملکردریسک تغییر در وزن DMUمتقاطع یک  تذکر لازم است که واریانس کارایی

 دهد.نشان می

 های انتخاب سبد سهاممدل 2-3

گذاری، تشکیل پرتفولیو و تنوع بخشیدن به انواع های کنترل و کاهش ریسک سرمایهکه گفته شد یکی از راه طورهمان

نگ شود )ادریسیمی محسوب توسعهدرحال گذاری مدرنباشد. متنوع سازی پرتفولیو یک نظریه مهم سرمایهها میدارایی

هری مارکویتز مدل اساسی پرتفولیو را ارائه کرد که مبنایی برای تئوری مدرن پرتفولیو  1950در سال  .(2007ژنگ، و 

گیری کنند، توانستند آن را اندازهگذاران با مفهوم ریسک و بازده آشنا بودند ولی نمیقبل از مارکویتز سرمایه .قرار گرفت

 .دانستند که ایجاد تنوع مناسب استگذاران از قبل میبازده بود. سرمایه گذاریتنها معیار برای سرمایه جهتینبد

واند باعث تکمی نشان داد که چرا و چگونه تنوع سازی پرتفولیو می صورتبهمارکویتز اولین کسی بود که  حالینباا

 د:    زیر محاسبه نمو ورتصبهفولیو را بازده و ریسک پرت اوشود.  گذاریک سرمایه گذارییهسرماکاهش ریسک بعد از 

بازده مورد  E(Ri)امین اوراق بهادار،  iوزن پرتفولیو برای  Wiبازده مورد انتظار پرتفولیو،  E(Rp) ،که در این معاملات

i  ،σp ر اوراق بهادارانتظا
σiواریانس بازده سبد سهام،  2

های کواریانس میان بازده i  ،σijبازده اوراق بهادار  یانسوار 2

باشد. طبق این روابط هرچه تعداد روابط اوراق بهادار موجود در یک پرتفولیو افزایش یابد، از می i, j اوراق بهادار

یابد اهمیت روابط کواریانس افزایش می کهیدرحال ،شودز اوراق بهادار کاسته میاهمیت ریسک )واریانس( هریک ا

تواند باعث حذف ریسک پرتفولیو شود. وی پس از تعیین این معادلات می همبستگی منفی با که ترکیب اوراق یاگونهبه

ه محور افقی آن ریسک و به معرفی مرز کارا پرداخت. مرز کارا مکان هندسی مجموعه نقاطی است در نموداری ک

پرتفولیوهای داخلی منحنی اولویت دارد.  یتمام به کهیطوربهاش بازده مورد انتظار اوراق بهادار است، محور عمودی

هر  نمایند. پرتفولیوی بهینه برای گذارییهسرما ،گذاران در پرتفولیوهایی بر روی این مرزوی پیشنهاد نمود که سرمایه

نیای افتد. در دگذاران و منحنی مرز کارا اتفاق میتفاوتی سرمایهحل تلاقی میان بالاترین منحنی بیگذار در مسرمایه

ویلیام شارپ با پیگیری کارهای مارکویتز، مدل تک  .با همدیگر یا با بازار همبستگی مثبت دارند هاسهام اغلب واقعی

 :سازد ارائه کردسهام عادی مرتبط میرا که بازده هر اوراق بهادار را به بازده شاخص  زیر شاخصی

 

 

(3) E(Rp) =  ∑ Wi E (Ri)

n

i=1
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2 = ∑ Wi
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شی از بودجه کل  Xiپرتفولیو،  یازموردنه بازد Ep ،که در این مدل سرمایه iدر طرح که بخ بازده  Ei، گرددیمگذاری ام 

ریسبببک گریزی درجه  λام بازار به واریانس بازار و  iنسببببت کواریانس عایدی سبببهم  bpم، ا iمورد انتظار طرح 

شکلات مدل مارکویتز  .شودمینامیده گذاری سرمایه سبه پیچیده کواریانس،  ازجملهبه دلیل م ساس بر یچندبعدمحا  ا

های گذاری داراییمدل قیمت ( شببکل گرفت.CAPM1) های سببرمایهگذاری داراییتئوری بازار سببرمایه، مدل قیمت

و نرخ بازده سهام مورد انتظار، محاسبه شود. نقطه آغاز این مدل، نرخ  گذاریکند تا ریسک سرمایهای کمک میسرمایه

ضافه می ست و به نرخ پاداش ا سرمایهبازده بدون ریسک ا شتر، انتظار آن را شود که  گذاران به دلیل پذیرش ریسک بی

صببرف  بر اسبباسبازده مورد انتظار از هر دارایی مالی  شببودسببرمایه سببعی می هایییدارا گذارییمتقدر مدل  .دارند

 βگیری ریسببک هم از واریانس و هم از به ازای ریسببک آن دارایی تعیین شببود که برای اندازه RFریسببک نسبببت به 

را ( SML3) و خط بازار اوراق بهادار (CML2) توان استفاده کرد. وی خط بازار سرمایهریسک سیستماتیک می عنوانبه

ستماتیک را در نظر بگیریم، معادله خط بازار اوراق  یجابه اگرعرفی کرد و بیان کرد که م سی سک  سک کل فقط ری ری

Rبهادار به صبببورت روبرو اسبببت:  = Rf + (Rm − Rf)β  که Rf  نرخ بازده دارایی بدون ریسبببک وRm  نرخ بازده

 است. mپرتفولیو بازار 

 DEAبر اساس ارزیابی کارایی متقاطع گزینش سبد سهام  MVچارچوب  -3

ییر ریسک تغ مؤثر طوربهمشاهده شد، کاربرد ساده ارزیابی کارایی متقاطع در سبد سهام که در بخش قبل  گونههمان

آن را برای سبد سهام سراسری در نظر تواند اما نمیسنجد های منتخب در سبد سهام میDMU  تکتکها را برای وزن

ها و ریسک بین DMU  تکتکها برای سبد سهام شامل دو بخش است. ریسک سری تغییر در وزنبگیرد. ریسک سرا

 DMU واریانس کارایی متقاطع هر یک از  یلهوسبهها. اولی DMU است  شدهدادهدر سبد سهام نشان  فردمنحصربههای

ثری ؤم طوربهابی کارایی متقاطع ها ارائه گردیده است. کاربرد ساده ارزیDMU و دومی توسط کواریانس بین هر جفت 

. (2014)لیم، آه و ژو،  ها را در نظر بگیردDMU تواند ریسک بین دهد اما نمیها را کاهش میDMU ریسک هر یک از 

ارزیابی کارایی متقاطع به شرح زیر  بر اساساز گزینش سبد سهام  MVبرای پرداختن به این موضوع، یک چارچوب 

1 نمره کارایی متقاطع عنوانبههای بازده و ریسک به ترتیب ، مشخصهDMUlای یک است. بر شدهدادهتوسعه 

n
∑ ekl

n
k=1 

=el̅  کارایی متقاطع یانسواروσl
2 =  

1

n
∑ (ekl − el̅)

2n
k=1

 DMU با  Ωد. همچنین، برای یک سبد سهام نشوتعریف می 

wبردار وزن که با استفاده از یک  فردمنحصربههای  ∈  R+
N  که∑ wi = 1n

i=1 های بازده و مشخصهبا و  انددار شدهوزن

                                                           

1Capital Asset Pricing Model - CAPM 

2Capital Market Line- CML 

3Securities Market Line-SML 

 Min Z = (1 − λ)Ep − λbp 

 
𝑠. t.              ∑ Xi = 1,

n

i=1

 

 (4) 
 Ep = ∑ XiEi,

n

i=1

 

 
bp = ∑ Xibi,

n

i=1

 

  bi =  
Cov(RiRm)

Var(Rm)
 ,                    0 ≤ λ ≤ 1 
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EΩریسک  = wTe̅  وVΩ = wT∑w که  استماتریس کواریانس کارایی متقاطع  ∑، اندشدهیفتعر (k, l) امین عنصر

با  ∗Ωیک سبد سهام باشد. می σkl همان(el)  و DMUlو کارایی متقاطع  (ek)ام، DMUk کواریانس بین کارایی متقاطع 

 شود:سازی درجه دوم زیر تعیین میبا حل مدل بهینه ∗wبردار وزنی 

EΩبازده  است، –ریسک ، پارامتر مبادلهγکه 
b  سبد سهام و  یافتنیتدسحداکثر بازدهe  یک بردار ابعاد مناسب است که

EΩعناصرش همه یک است. دقت کنید که 
b به حداکثر رساندن  باتواند میEΩ  تحت قیدeTw = ≤ wو  1 تعیین  0

 شود.

پایین  یک کران کهیدرحال ،(DEA به تغییر در فاکتورهای با توجهرساند )ریسک سبد سهام را به حداقل می (3)مدل 

 توجه کنید که کند.را روی بازده سبد سهام تحمیل می

∑) ،ها DMU تکتک های متقاطعکه مجموع وزنی واریانس کارایی  wk
2n

k=1 σk
و کواریانس کارایی متقاطع هر جفت  (2

∑) ،هاDMUاز  ∑ wkwlσkl
n
l=1,l≠k

n
k=1که در بخش قبل نشان داده شد، کاربرد ساده ارزیابی کارایی  طورهمانباشد. ( می

ثری بخش اول را کاهش دهد، اما در بخش دوم با شکست مواجه ؤم طوربهتواند متقاطع برای گزینش سبد سهام، می

 .دو بخش را کاهش دهدهر تواند می درمجموع( 3) مدل ساسبر ا، رویکرد ما درمجموع ،شود. برخلاف آنمی

های استفاده از مدللذا منفی داشته باشد،  ند ارزشنتوادر این پژوهش می منتخب هاییخروجو  هایورود ازآنجاکه

DEA های شعاعی و/یا مدلCRS های جمعی مدل. مناسب نیستVRS1 در DEA های منفی در داده استفاده از، امکان

، از مدل DEAهای جمعی مختلف در میان مدل (.2007اند )پاستور و روییز، را فراهم نمودهها ها و خروجیورودی

ر پایداری نسبت به انتقال و تغیی، جامعیت ازجملهبه دلیل داشتن چند ویژگی مطلوب نسبت به سایرین  VRSجمعی 

 زیر است: صورتبه RAM2 اندازهتابع  . مدل جمعی با(1999)کوپر و همکاران،  گیریمبهره میواحد 

∋X= (xij)که  ℜn×m  وY= (yrj)∈ ℜn×s د که هر ستون های ورودی و خروجی دلالت داربه ترتیب به ماتریس داده

ی DMUسطح یکی از عوامل فاکتورها از  یدهندهنشانو هر سطر  باشدمی ها DMUیکی از  یدهندهنشاندر آن 

 شوند:تعریف می گونهینابه ترتیب  +Rو  −Rمربوطه است و 

R− = (
1

R1
−  ,

1

R2
− , … ,

1

Rm
−

),   R+ = (
1

R1
+  ,

1

R2
+ , … ,

1

Rs
+

), 

Ri
− = max

j=1,…,n
{xij} − min

j=1,…,n
{xij} , i = 1, … , m , 

Ri
+ = max

j=1,…,n
{yrj} − min

j=1,…,n
{yrj} , r = 1, … , s. 

                                                           

1Variable Return to Scale 
2Range Adjusted Measure 

 𝑀𝑖𝑛 VΩ 

(5) 𝑠. 𝑡.          EΩ  ≥ (1 − γ)EΩ
b 

 eTw = 1 

 w ≥  0, 
 

 (6) VΩ = wT∑w = ∑ wk
2

n

k=1

σk
2 + ∑ ∑ wkwlσkl

n

l=1,l≠k

n

k=1

 

 𝑀𝑖𝑛
1

m + s
 (R−s− + R+s+) 

(7) s.t.    Xλ + s− =  xk 

 Yλ −  s+ =  yk,   eTλ = 1,   λ, s− , s+ ≥ 0 
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 شود:زیر ارائه می صورتبه (7مدل )دوگان 

، قیمت p و qبردارهای وزنی خروجی و ورودی به ترتیب،  کنیم.استفاده می ( به این شرح7) ما از تفسیر اقتصادی مدل

 عنوانبهرا به ترتیب  qxkو  pyk (.2001شیل،  ؛1988)بنکر و میندیراتا،  دهندها را نشان میها و قیمت ورودیخروجی

ek  یجهدرنتدهیم. ام قرار میDMUK درآمد و هزینه 
dیشدهیمسود تنظ عنوانبه ξ شود که وقتی بردار قیمتنامیده می–

 مورداستفادهبرای آن  ξ یشدهیمتنظآورد. مقادیر می به دستام آن را DMUK  گیرد،قرار می مورداستفاده( p,qهزینه )

ی تحت  DMU ینههزی-ها وادار نماید که با انتخاب بهینه بردار قیمتDMU گیرد تا بالاترین سود را در میان قرار می

maxاین معنی که ارزیابی برابر با صفر باشد. به 
j

p∗yj − q∗xj + ξ∗ e = یک جواب بهینه در مدل  یدهندهنشانکه *  0

,p)قیمت مثبت -ینهاست اگر و تنها اگر یک بردار هز اکار DMUK ی تحت ارزیابی است. DMUبرای  q) کهیطوربه 

pyk − qxk ≥ pyl − qxl  برای هرDMUl  .فرض کنیدوجود داشته باشد (pk
∗ , qk

∗ قیمت بهینه برای –بردار هزینه (

DMUK یهبهین یهشدسود تنظیم وده وب ξk
pk برابر با DMUK یبرا ∗

∗ yk − qk
∗ xk + ξk

ekkکه با باشد  ∗
 شدهدادهنشان  ∗

ξk یهبهین یشدهیمتنظود سعلاوه، باست. 
انتخاب  (8)مدل  از DMUKکه ای هزینه–دار قیمتبا استفاده از بر DMUlاز  ∗

pkکرده است  برابر با 
∗ yl − qk

∗ xl + ξk
eklکه با  باشدمی ∗

 شود.نشان داده می ∗

ekkتوجه کنید که 
eklو  ∗

متعارف مطابقت دارد.  DEAبا مفاهیم ساده کارایی و کارایی متقاطع در ارزیابی کارایی متقاطع  ∗

. در حال حاضر بردار سود  مطلوب است DMUکارایی بیشتر یک  همان همچنین توجه داشته باشید که سود بالاتر یا

DMUK شود:به شرح زیر تعریف می 

Pk = (e1k
∗ , e2k

∗ , … , ekk
∗ , … , enk

∗ )T 

elkکه 
ξl یهشدیک سود تنظیم ∗

در  DMUlشود که قیمت استفاده می-یک بردار هزینه عنوانبهکه  است DMUKبرای  ∗

 توان محاسبه کرد:را می Pkاست. دو خاصیت آماری از  نمودهانتخاب ( 8)مدل 

Pk̅میانگین      =
1

n
∑ elk

∗n
l=1 

σkواریانس 
2 =

1

n
∑ (elk

∗ − Pk̅)2n
l=1. 

های بازده و ریسک از سبد سهام ویژگی ،انددار شدهوزن wبردار وزن  توسطکه هایی  DMUبا  Ωیک سبد سهام برای 

EΩ صورتبه = wTP̅  وVΩ = wT∑w ی است که مؤلفهکواریانسماتریس  ∑که  شودتعریف می  (k,l) کواریانس  ،آنام

 است ذکرقابلتعیین شوند.  (5)توانند با حل مدل می ∗wهای بهینه با وزن∗Ω . سبد سهام بهینه سنجدرا میPl  و Pk  بین 

eTw نرمال سازقید که  = wو  1 ≥ eTw   تواند با محدودیتمی 0 =  S وwi ∈  S در آن، که جایگزین شود {0,1}

 است. شدهگرفتهباشد که در مطالعه موردی به کار سبد سهام می اندازه

 شرکت معتبر در بورس ایران  20مطالعه موردی  -4

حل  اسبد سهام بهینه سال جاری ب ،است که در آن شدهگرفتهدر این پژوهش یک استراتژی خرید و نگهداری در نظر 

 گذارییهاسرماین پرتفولیو در طول یک افق  یتدرنها .گردیده استهای مالی سال قبل انتخاب مدل و با استفاده از اندازه

 Max ek
d = pyk − qxk + ξ 

(8) s.t.  pY − qX + ξe ≤ 0 

 p ≥
1

m + s
R+, q ≥

1

m + s
R−. 
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چیدمان جدیدی از سهام) ای از سر گرفته شود، سبد سهامگذاری تازهشود. هر زمان که افق سرمایهحفظ می سالهیک

 بخشدر این  شود.اصلاح می کند،استفاده می های مالی سال پیشمعیار که از مدل جواب بر طبق شود(مینتخاب ا ها

 پردازیم.می هاشرکتشرکت از بورس اوراق بهادار تهران به بررسی وضعیت کارایی این  20های واقعی با ارائه داده

 هامعرفی داده 4-1

های سهام بسیار مهم است، با توجه به اینکه انتخاب مناسب متغیرهای ورودی و خروجی برای ارزیابی کارایی شرکت

 .شد تا تمام موارد مهم و ضروری در لیست گنجانده شود بنابراین بسیار تلاش

 .هاها و خروجیمعرفی ورودی -1جدول 

 بندیدسته –دیدگاه  شاخص 

 دارایی برداریبهره گردش مالی دریافتنی 1ورودی

 دارایی برداریبهره گردش موجودی 2ورودی

 دارایی برداریبهره هاداراییگردش  3ورودی

 نقدینگی نسبت جاری 4ورودی

 نقدینگی نسبت آنی 5ورودی

 نقدینگی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 6ورودی

 اهرم افزایش سرمایه نسبت اهرم افزایش سرمایه 7ورودی

 اهرم افزایش سرمایه 1نوع هابدهینسبت پرداخت تعهدات/ 8ورودی

 اهرم افزایش سرمایه 2وعن هابدهینسبت پرداخت تعهدات/ 9ورودی

 سودآوری بازده حقوق صاحبان سهام 1خروجی

 سودآوری هاداراییبازده  2خروجی

 رشد نرخ رشد درآمد 3خروجی

 گذار در بورسمعتبر سرمایه شرکت 20های از ترازنامهو با استفاده های حسابداری از فرمول گیریبهرهها با این داده

 .اندآمدهدستبه 1390تا  1382های برای سال
 .های مربوط به یک شرکت خاصداده -2جدول 

 هاورودی 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390

27/5 44/5 25/8 42/9 96/7 83/16 75/20 93/42 14/57 i1 

13/9 35/8 92/7 07/7 36/5 92/6 69/4 49/4 27/4 i2 

08/1 05/1 88/0 75/0 69/0 80/0 82/0 90/0 74/0 i3 

73/0 67/0 60/0 68/0 67/0 59/0 64/0 71/0 75/0 i4 

59/0 53/0 48/0 55/0 50/0 44/0 44/0 44/0 48/0 i5 

25/0 28/0 44/0 46/0 53/1 30/0 91/0 89/0 41/1 i6 

63/8 91/9 18/13 48/7 77/10 11/6 64/14 30/7 69/6 i7 

88/0 90/0 92/0 87/0 91/0 84/0 93/0 86/0 85/0 i8 

63/7 91/8 18/12 48/6 77/9 11/5 64/13 30/6 69/5 i9 

 هاخروجی 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390

48/0 38/0 17/0 37/0 38/0 52/0 06/1 57/0 38/0 j1 

06/0 04/0 01/0 05/0 04/0 09/0 07/0 08/0 06/0 j2 

18/0 30/0 22/0 18/0 01/0- 07/0 30/0 73/0 64/0 j3 
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 اند.لیست شده 2در جدول خروجی  3ورودی و  9 برای شرکت اول های مربوط به، دادهنمونه عنوانبه

 پردازیم:ها میدر اینجا به توصیف مختصر برخی از شاخص

 ها دریافتنی تجاری معادل چند روز فروش روزانه شرکت یهاحسابدهد که گردش مالی دریافتنی: این نسبت نشان می

فروشد یا می یاملاحظهقابلشرکت کالاهای خود را با شرایط نسیه  باشد. بالا بودن چنین نسبتی نشانگر آن است کهمی

 رساند.ثری به انجام نمیؤدر وصول مطالبات خود پیگیری م

  شود. بالا بودن چنین نسبتی نشانگر توان شرکت در گرداندن مرتبه بیان می صورتبهگردش موجودی کالا: این نسبت

دهد که رکت در فروش کالاهای آن است. کم بودن این نسبت نشان میموجودی کالای آن و به عبارت بهتر توان ش

نماید. در تحلیل شرکت در فروش کالاهای خود با دشواری مواجه است و یا اینکه کالای مازاد بر نیاز نگهداری می

یار مهم سباشد، بکالا می واردکننده صرفاًمراتب فوق توجه به این موضوع که شرکت تولیدکننده محصول است و یا 

 ثیرگذار بر نسبت فوقأاست. همچنین نوسانات فصلی در فروش کالاها و یا دوره انتظار برای واردات کالا از عوامل ت

 است.

 دهد که شرکت درشود. بالا بودن این نسبت نشان میمرتبه بیان می صورتبهها: این نسبت گردش مجموع دارایی 

 خود موفق بوده است. ها و امکاناتدارایی هاستفاده از مجموع

 مدتوتاهکشود. این نسبت توان پاسخگویی به تعهدات شرکت در مرتبه بیان می صورتبه: نسبت جاری نسبت جاری 

های جاری تواند بدهیچگونه شرکت می مدتکوتاهدهد که در سازد. این نسبت نشان میسال( را منعکس می )یک

، معادل یک یا بیشتر باشد کهیدرصورتاین نسبت  .نقد پاسخگو باشد های جاری بهخود را از طریق تبدیل دارایی

 مشکلی از این بابت ندارد. گونهیچهنمایشگر آن است که شرکت 

 دهد. در محاسبه این نسبتهای جاری آن نشان مینسبت آنی: این نسبت توانایی شرکت را در پرداخت فوری بدهی، 

های جاری کسر شده است، زیرا این تصور کلی وجود دارد رشی از داراییو سفا کالاهاهای موجودی شدهتمامقیمت 

 کالاهاهای باشد، فروش موجودیهای جاری خود میاز پرداخت فوری بدهی ریزکه در شرایط اضطراری که شرکت ناگ

معادل یک  کهیدرصورتشود. این نسبت نیست. این نسبت نیز مانند نسبت جاری به مرتبه بیان می یرپذامکانبا سرعت 

جاری خود در شرایط اضطراری  هاییبدهمشکلی در پرداخت  گونهیچهو بیشتر باشد، نمایشگر آن است که شرکت 

 نخواهد داشت.

  قش دهنده اهمیت و نشود. این نسبت نشاندرصد بیان می صورتبهنسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام: این نسبت

 هرچند ،های شرکت است. کم بودن این نسبتدارایی هعوجمممین أداران در تو نقش سهام بلندمدتهای جاری و بدهی

فزایش ها و بستانکاران الیکن ریسک شرکت را از دیدگاه بانک ،مین منابع مالی آن استأدهنده زیرکی مدیریت در تنشان

 دهد.می

 ت این نسب .دهدنشان میرا داران امها به مقدار متعلق به سهنسبت اهرم افزایش سرمایه: این نسبت رابطه کل دارایی

صنف از این منظر باهم مقایسه شوند. هم یهاشرکتبه صنعت هر شرکت دارد و بهتر است که  یزائدوابستگی 

رکت های شقابلیت ،ها از بدهی به وجود آمده باشدهرچقدر این نسبت بالاتر باشد بهتر است چون اگر هزینه هرحالبه

 هایش را پرداخت کند.دهد که بدهیاجازه نمی

  و  مدتکوتاهبدهی  که شامل محاسبه تقسیم کل بدهیحاصل ، 1: نسبت پرداخت بدهی 1نوع  هایبدهنسبت پرداخت

 کند.یم یریگاندازهدر ارتباط با یک شرکت خاص  را ریسک مالی ،بر کل دارایی است. این نسبت باشد،می بلندمدت

  شود. این نسبت تقسیم کل بدهی به حقوق سهامداران محاسبه میاز ، 2هی : نسبت بد2نوع  هایبدهنسبت پرداخت

ریسک  است. این نسبت شدهاستفادههای شرکت مین مالی داراییأکند که برای تسهام و بدهی را توصیف میبین رابطۀ 

 گیرد.مالی مرتبط با شرکت خاص را اندازه می
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 ای است که در اختیار شرکت بوده استگر مجموع سرمایهبازده حقوق صاحبان سهام: حقوق صاحبان سهام نشان. 

های شرکت و یا بازده حقوق صاحبان سهام شرکت است. نسبت بیشتر چنین نسبتی نشانگر خالص بازده دارایی

 داران است.نشانگر موفقیت در تحصیل سود بیشتر برای سهام

 ی که در اختیار شرکت بوده است، چه بازدهی برای هایدهد که مجموع داراییها: این نسبت نشان میبازده دارایی

 ها است.شرکت به ارمغان آورده است. نسبت بالاتر علامت موفقیت در استفاده از دارایی

 روش تحقیق 4-2

مشخص شود. سپس از مدل  هاشرکتدهیم تا اندازۀ کارایی هر یک ( می7را به مدل ) ورودی و خروجیهای ابتدا داده

د که از واریانس وشمیماتریس کارایی متقاطع ساخته ، ازآنپس. دیآمی به دستزنی خروجی و ورودی ای و( برداره8)

 VΩ  سکری محاسبۀ که برای ماتریس کواریانسنحوه محاسبه  آید.دست میه ماتریس کارایی متقاطع مشخصه ریسک ب

و میانگین  m1را  l، میانگین عناصر ستون را در نظر بگیرید k وlستون  خلاصه بدین شرح است: طوربهنیاز داریم 

و عناصر ستون   m1را از  k( کواریانس، عناصر ستون ∑آوردن سیگما ) به دستنامیم. برای می m2را  kعناصر ستون 

l  را ازm2 بر  یتدرنهاکنیم و را در هم ضرب میبردار کنیم. حال این دو کم میn  تعداد(DMU تریس ها یا اندازه ما

ه روی سازیم کدهیم و ماتریس کواریانس را میها انجام میکنیم. این کار را برای تمام ستونکارایی متقاطع( تقسیم می

یم. هایی که داریم محاسبه کنریسک و بازده را با فرمول توانیمیمبا محاسبه کواریانس  قرار دارد.واریانس  آن قطر اصلی

آوریم و  به دسترا  EΩهای کارایی متقاطع بازده با تمام وزن DMUست برای هر برای بیشینه کردن بازده کافی ا

EΩ عنوانبهرا  هاآنماکزیمم 
b (8) با حل مدل کنیم.را حل می( 8) برای کمینه کردن ریسک نیز مدل .در نظر بگیریم 

 آید.دست میه حداکثر بازده و حداقل ریسک ب

 تحلیل نتایج -5

بندی دو دسته طبقه برای تحلیل بهتر در به دست آمدشرکت  20برای این  GAMS4.1 افزارنرمجرای که از ا ینتایج

 ها جهت انتخابدوم کارایی متقاطع شرکتدسته نتایجی در خصوص ریسک و بازده سالیانه و دسته اول،  .دنشومی

در بورس ایران از  یموردبررسهای سال ست که در تماما برای دسته اول حاکی از آنافزار های نرمخروجیسبد سهام. 

و  1390ترین بازده مربوط به سال ولی منفی ها ماکزیمم بازده منفی بوده استبرای تمام شرکت 1390تا  1382سال 

های مذکور وضعیت اقتصادی کشور در بدترین موقعیت ، در سالشدهانجامهای طبق بررسی .است 1385بعد سال 

های نهادهای در حالی است که برخی از گزارش 1390کاهش نرخ رشد اقتصادی در سال  خود بوده است و همچنین

و رسیدن به سطوح  90پول، کاهش بیشتر این نرخ در سال  المللیینبای صندوق های دورهنظیر گزارش المللیینب

چنین  1390ان در سال بینی کرده بود. در جستجوی وضعیت اقتصادی ایرنزدیک به صفر درصد را برای این سال پیش

به این دلیل که آمارهای بانک مرکزی  ،سازگار بوده است با واقعیت آن زمان کاملاً آمدهدستبهکه این آمار  شوددرک می

بینی کرده پیش راسال  آن درصدی برای اقتصاد ایران در 9/4نرخ رشد منفی  1390در خصوص رشد اقتصادی در سال 

بینی رشد اقتصادی ایران در آن سال، این نرخ را منفی و به یز در گزارش خود از پیشبود و همچنین بانک جهانی ن

نیز  GAMS. خروجی برنامه بود منتشرشده 1390درصد اعلام کرده است که این گزارش در اواخر بهار سال  1میزان 

در این سال  گذارییهسرماریسک  واست  90در سال  گذارییهسرما مربوط بهبیشترین ریسک آن است که  مؤید

 .شده است یرقمسه
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 .ریسک و بازده سالیانه -3جدول 

 ریسک بازده سال/بازده، ریسک

1382 0277/0- 0.4117 

1383 0042/0- 0092/0 

1384 0253/0- 0730/0 

1385 0921/0- 5986/15 

1386 0059/0- 0690/0 

1387 0324/0- 9330/1 

1388 0 7703/38 

1389 0324/0- 7826/2 

1390 1077/0- 8218/848 

 کنیم:اختصار بیان می طوربهرا  90بر این نتیجه در سال  مؤثرحال عوامل 

 یو معمولهای کلان دهد که علاوه بر تحقق شاخصنشان می 1390اقتصاددانان، عملکرد اقتصاد ایران در سال  ازنظر

 14تا  11درصدی و نرخ بیکاری  23تورم درصدی،  10، رشد صنعت یچنددرصداقتصاد ایران مانند رشد اقتصادی 

در اقتصاد ایران و اقتصاد جهان مانند افزایش قیمت نفت، رشد نرخ طلا و  1390درصدی، شش تحول متناسب با سال 

 بوده استای بوده که شاهد تحولات زیادی اقتصادی سال پرمخاطره ازنظر 90سال  ارز و... را نیز شاهد بوده است.

افزایش نرخ ارز، افزایش نرخ هر اونس طلا در بازار جهانی، تداوم  یجهدرنتد قیمت نفت و دلار و افزایش رش ازجمله

در کشور، کاهش مصرف بنزین به دلیل افزایش قیمت، کاهش عرضه کالاهای خارجی به دلیل کنترل  هایارانههدفمندی 

امل، . مجموعه این عوای طرح تحریم نفتی اروپاها در آستانه انتخابات، تداوم بیشتر در تحریم بانکی و آغاز اجرقیمت

 های زیادی در این سال مواجه کرده است. قتصاد ایران را با چالشا

های مختلف دولتی و نهادهای بخش دستگاه، "جهاد اقتصادی"با عنوان سال  1390سال  یگذارنامبنابراین به دنبال 

و دولت در چارچوب برنامه پنجم  قراردادنددی در دستور کار های مختلفی را برای تحقق جهاد اقتصاخصوصی، برنامه

بود پیش برد و سایر محورهای  آغازشده 1389سال  ماهیدکه از  را هاموضوع هدفمندی یارانه 1390و بودجه سال 

ار عواید و ثمرات و آث به عقیده کارشناسان، تحولات اقتصادی و. دولت و مجلس قرار گرفت موردتوجهطرح تحول نیز 

گذاری و اجرای سیاست، شاهد تحولات و عواید سه سال بعد از سیاستتا دو  معمولاًخیری هستند و أآن، متغیرهای ت

کارایی متقاطع  4 جدول است. شدهارائه 4جدول  دردسته دوم نتایج  های مربوط بهخروجی آن در اقتصاد خواهیم بود.

 دهد.بررسی را نشان میتحت سال  9شرکت در  20

 باشد.بوده  هاسالطی آن بهترین انتخاب برای سبد سهام  ستتوانشرکت با بیشترین کارایی متقاطع می 5نتایج،  ینابرابن

های پتروشیمی شازند، شرکت تولید محور به ترتیب به نام شرکت 18 و 17، 12، 9، 6 یهاشرکت، 1382در سال 

کت صنایع کاشی و سرامیک الوند کاندید سبد سهام خودرو، شرکت داروسازی ابوریحان، شرکت سیمان ایران، شر

ند، شرکت پتروشیمی شاز های نفت تبریز،به ترتیب به نام شرکت 17 و 16، 13، 6، 5 یهاشرکت، 1383اند. در سال بوده

، 1384در سال  اند.شرکت صنایع خاک چینی ایران کاندید سبد سهام بوده و شرکت زامیاد، شرکت سیمان ایران

های پتروشیمی شازند، شرکت پلاسکوکار، شرکت تولی پرس، به ترتیب به نام شرکت 17 و 15، 8، 7، 6 یهاشرکت

 و 13، 12، 10، 1 یهاشرکت، 1385اند. در سال شرکت صنایع خاک چینی ایران کاندید سبد سهام بوده و شرکت سایپا

رکت ش و داروسازی ابوریحان، شرکت زامیاد ، شرکت تهران شیمی، شرکتخودرویراناهای به ترتیب به نام شرکت 17

به ترتیب به نام  18 و 17، 14، 12، 6 یهاشرکت، 1386در سال  اند.ایران کاندید سبد سهام بودهصنایع خاک چینی 
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های پتروشیمی شازند، شرکت داروسازی ابوریحان، شرکت سازه پویش، شرکت صنایع خاک چینی ایران، شرکت

به  18 و 13، 12، 9، 6 یهاشرکت، 1387اند. در سال میک الوند کاندید سبد سهام بودهشرکت صنایع کاشی و سرا

های پتروشیمی شازند، شرکت تولید محور خودرو، شرکت داروسازی ابوریحان، شرکت زامیاد، ترتیب به نام شرکت

به  18 و 16، 12، 6، 2 یهاشرکت، 1388اند. در سال شرکت صنایع کاشی و سرامیک الوند کاندید سبد سهام بوده

های آلومینیوم ایران، شرکت پتروشیمی شازند، شرکت داروسازی ابوریحان، شرکت سیمان ایران، ترتیب به نام شرکت

به  18 و 16، 14، 6، 2 یهاشرکت، 1389در سال  اند.شرکت صنایع کاشی و سرامیک الوند کاندید سبد سهام بوده

یران، شرکت پتروشیمی شازند، شرکت سازه پویش، شرکت سیمان ایران، شرکت های آلومینیوم اترتیب به نام شرکت

به ترتیب به  18 و 12، 10، 9، 2 یهاشرکت، 1390اند. در سال صنایع کاشی و سرامیک الوند کاندید سبد سهام بوده

 وریحان، شرکتهای آلومینیوم ایران، شرکت تولید محور خودرو، شرکت تهران شیمی، شرکت داروسازی ابنام شرکت

شرکت، پنج شرکت با بالاترین کارایی  20در هرسال از بین  اند.صنایع کاشی و سرامیک الوند کاندید سبد سهام بوده

با رنگ  4و در جدول  ها صلاحیت انتخاب در سبد سهام را دارنداست که بیشتر از دیگر شرکت شدهانتخابمتقاطع 

 .اندشدهدادهدیگر نشان 

 .یموردبررسشرکت  20ه کارایی متقاطع انداز -4جدول 

 سال/شرکت 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390

5141/0 منفی منفی  0867/0  3409/0  9446/0  6393/0  7344/0  6723/0 1شرکت   

8579/0  7490/0 5154/0 منفی 1   2966/0  4369/0  6023/0  8462/0 2شرکت   

5113/0 منفی 6714/0 منفی منفی   5463/0  6757/0  5797/0  7911/0 3شرکت   

0273/0 منفی 4517/0 منفی منفی   3901/0  6245/0  4331/0 4شرکت 3130   

5494/0 منفی منفی منفی منفی  6423/0  3754/0  9859/0  4238/0 5شرکت   

8404/0 منفی  7426/0  9676/0  9941/0  7915/0  9747/0  9349/0  9057/0 6شرکت   

6708/0 منفی 4562/0 منفی منفی منفی   5911/0  3072/0  4861/0 7شرکت   

2030/0 منفی  1460/0  0373/0  7712/0  7404/0  9425/0  5694/0  7415/0 8شرکت   

8923/0  5491/0  4841/0  8421/0  8460/0  5907/0  8673/0  7561/0  9336/0 9شرکت   

7810/0  6034/0  5730/0  4454/0  5615/0  9079/0  8547/0  8798/0  8340/0 10شرکت   

فیمن منفی منفی منفی منفی 0800/0 منفی   3199/0  6102/0 11شرکت   

6631/0  7448/0  7303/0  8968/0  9181/0  8672/0  8982/0  8023/0  9723/0 12شرکت   

4936/0  6459/0  4883/0  7589/0  7322/0  8684/0  8959/0  9489/0  8981/0 13شرکت   

9676/0 منفی  3416/0  6748/0  8606/0  6697/0  8734/0  8448/0  7775/0 14شرکت   

9408/0 منفی  4326/0  2204/0  7120/0  5461/0  9636/0  6251/0  7672/0 15شرکت   

8871/0 منفی  8646/0 8083/0 منفی منفی منفی   9958/0  4486/0 16شرکت   

5667/0 منفی  3437/0  5396/0  8981/0  8730/0  9529/0  8885/0  9395/0 17شرکت   

7770/0  8202/0  6982/0  8448/0  9285/0  2427/0  8062/0  8335/0  9195/0 18شرکت   

4910/0  3834/0  6025/0  4218/0  6755/0  6876/0  7901/0  7155/0  7784/0 19شرکت   

5022/0 منفی  6395/0  5979/0  7709/0  4955/0  7911/0  8394/0  7998/0 20شرکت   

، هیچ شرکتی کارایی منفی نشده استکه اقتصاد دچار بیماری و رکود  1384تا سال  شودکه ملاحظه می طورهمان

است  شدهاضافهبه بعد کارایی منفی نیز به جدول  1384ولی از سال  ،ها در سطح قابل قبولی استغلب کاراییندارد و ا

بانک مرکزی بوده است و در  ازنظراقتصادی هم در تحلیل قسمت قبل و هم  ازنظرکه بدترین سال  1390تا سال 

 و برخی همانند ت دارای کارایی منفی هستندشرک 13شرکت،  20از بین  1390در سال  .مشهود است جدول نیز کاملاً

سال  8، سطح قابل قبولی از کارایی را داشته و تقریباً در تمام 1389تا سال  1390سال قبل از  8در طی  6شرکت 

 یزوخافتکه  ییهاشرکتشود. همچنین اش منفی میکارایی 1390کاندید خوبی برای سبد سهام بوده تا اینکه در سال 
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کارایی  1387که در سال  2شرکت  توانند باشند، مثلاًارایی دارند نیز کاندید مناسبی برای سبد سهام نمیشدیدی در ک

در وضعیت بیمارگونه اقتصاد  طورینهمآورده است.  به دسترا  1کارایی  ،در سال بعد بارهیکبهمنفی داشته است 

سال همواره کاندید سبد سهام  5که تا  17در شرکت  ثلاًدید، م هاشرکتتوان سیر نزولی کارایی را در برخی کشور، می

بعد از کارایی منفی در سال که  11شود و یا شرکت اش منفی میکارایی 1390سال  ، دربوده و کارایی قابل قبولی داشته

 تواند کارایی خود را بهبود بخشد.اول هرگز نمی

 گیرینتیجه -6

ی تواند ابزار مفیدرود که با کارایی روزافزون خود میزار سرمایه به شمار میبورس اوراق بهادار یکی از اجزای اصلی با

بر کارآمدی بازار سرمایه، در دسترس بودن اطلاعات و  مؤثرترین عوامل ها و اقتصاد کشورها باشد. از مهمبرای دولت

گیری معطوف به تصمیمگیری در این بازار است. اطلاعات کافی در این زمینه امکان وجوه تصمیم یسازشفاف

ای برای تصمیمات مطمئن و سودآور است. در راستای این مسئله آورد که خود زمینههای متعدد را فراهم میشاخص

 ادهمورداستفها در این پژوهش تکنیک تحلیل پوششی داده ازجملهگیری چند معیاره و های تصمیمگیری از روشبهره

ها گذاران و کارایی صنایع بورس ایران، مدل تحلیل پوششی دادهسودآوری سرمایهارتقاء سطح  باهدفاست.  قرارگرفته

فولیو های مربوط به تشکیل پرتها در تصمیمتحلیل پوششی داده، قرار گرفت. به نظر پژوهشگران یموردبررسطراحی و 

 گذار باید چندینتفولیو، سرمایهگیری راجع به تشکیل پرزیرا در تصمیم ،مناسب است العادهفوقسهام،  از میان مجموعه

اید گذاری، بسرمایه منظوربههای مختلف )مانند ریسک، بازده و ...( را در نظر بگیرد و هنگام انتخاب سهام شرکت عامل

نسبت به سایر سهام موجود بهتر است را  موردنظرعوامل  ازلحاظاین عوامل را با هم مقایسه کرده و آن سهامی را که 

 گذاری کند.ر آن سرمایهانتخاب و د

یک ابزار مناسب در محاسبه کارایی، به تشریح ساختارهای  عنوانبهها با معرفی تحلیل پوششی داده این پژوهش، ابتدادر 

ریسک و بازده، رویکردهای  یریگاندازهاهمیت ارزیابی کارایی و  شد. سپس، با توجه به های اساسی پرداختهمدل

به معرفی ارزیابی کارایی متقاطع تحلیل  همچنین ی مارکویتز، شارپ و غیره مطرح شد.رویکرد هر ازجملهمختلف 

ساخته  MVواریانس –یک ماتریس کارایی متقاطع میانگین DEAپرداخته شد. سپس با استفاده از مدل  هادادهپوششی 

ی دهد که ارزیابت و نشان میهای دیگر اسدهندۀ برتری این روش نسبت به روشنشان شدهارائهای نتایج مقایسه .شد

ها عملکردشان را در تمام شاخص چراکه، کندبندی میگیری را در سطح خوبی رتبهکارایی متقاطع همه واحدهای تصمیم

ل را ریسک حداق همراه با کند. این روش دارای این مزیت است که کارایی بهینهخوبی ارزیابی می نسبتاً طوربهحداقل 

آن است که همچنین مزیت دیگری که دارد  .توان یک شرکت را در سبد سهام جای دادبیشتری می دارد و با اطمینان

شود کند که این خود باعث میبندی شدن یکجا جلوگیری میکند و از دستهمشکل فقدان تنوع در سبد سهام را حل می

 یجهدرنت تنوع داشته باشد و یخوببهعملکردش روی فاکتورهای ورودی و خروجی چندگانه  ازلحاظسبد سهام منتخب 

همچنین برای غلبه بر کاربرد ساده ارزیابی  ها را کم کند.روی ورودی و خروجی هاوزنریسک تغییر در  پذیرییبآس

، علاوه بر سنجش ریسک تغییر وزن برای اتخاذ شد که در آن کارایی متقاطع MVکارایی متقاطع در سبد سهام، رویکرد 

این رویکرد . کندبررسی مینیز ها برای سبد سهام را گیری، ریسک سراسری تغییر در وزنیمتک واحدهای تصمتک

 .دیمشزیرا با کاهش ناچیزی در بازده، به کاهش نسبتاً زیادی در ریسک نائل  کرد اعتمادترقابلانتخاب سهام برای سبد را 

را نتیجه  فردمنحصربهبندی ی متقاطع یک رتبهساله سبد سهام بررسی شد که کارای 9عملکرد  ،در ادامه این رویکرد

 تواند ابزاری نویدبخش، مفیدثر بر سبد سهام میؤداران در کنار بررسی عوامل دیگر مگیری سهامدهد که برای تصمیممی

 باشد. اعتمادقابلو 
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 مطالعات پیشنهادی -7

قسمت به ارائه مطالبی برای مطالعات  ر هرکنیم که دبندی میو مالی تقسیم DEAمطالعات پیشنهادی را به دو بخش 

 پردازیم.میدر آن حوزه آتی 

 DEAمطالعات پیشنهادی در  7-1

وابستگی  DEAشود، اما نتایج می کاربردهبهیک تکنیک قطعی  عنوانبهها در بیشتر مطالعات کاربردی تحلیل پوششی داده

بنابراین ارائه استنتاج آماری یا فواصل اطمینان برای ؛ رددا مورداستفادههای ورودی و خروجی شدیدی به مجموعه داده

های آزمون حالتابهبسیار مفید باشد.  این تکنیک تواند برای اطمینان بخشی و پذیرشمی DEAهای کارایی تخمین

توجه به  دنبال شده، اما با DEAهای مدیریتی مطالعات بهبود قابلیت اطمینان مفاهیم و سیاست منظوربهآماری مختلفی 

اگرچه  شد.برای مطالعات آتی باکاندیدی تواند این حوزه مهم هنوز هم می ،DEAهای پذیری ساختار مدلانعطاف

 ینانیاطمقابلاست، اما هنوز هم مدل  شدهانجاماز زمان پیدایش این روش  DEA هایزیادی برای توسعه مدلمطالعات 

های مثبت و برخورد کند که در آن برخی از متغیرها با داده ییهاموقعیت ثر باؤم طوربهوجود ندارد که بتواند  DEAاز 

تواند مثبت یا ای میها، اطلاعات دادهبانک و های واقعی همچون بورس، در موقعیتحالینبااشوند. منفی مخلوط می

 آید.آتی به وجود می ها برای مطالعاتهای تحلیل پوششی دادهفضایی جالب برای توسعه مدل یجهدرنتمنفی باشد و 

های از پیش باشد به دلیل اینکه این روش نیازی به مدلها یک ابزار مهم در تحلیل بورس میتحلیل پوششی داده

بنابراین یکی دیگر از حوزه مطالعاتی آینده، پیدا کردن ؛ ها بسیار تطبیق داده شودتواند با دیدگاهندارد و می شدهیینتع

ایی هتوسعه چنین روش منظوربهباشد که ای میهای پیشرفتهدر ترکیب با روش DEAار بردن های جدید برای بکروش

 شود.می کاربردهبه هاآنبرای ترکیب نقاط قوت و از بین بردن نقاط ضعف 

 مطالعات پیشنهادی در مبحث مالی و بورس 7-2

های ای شوید که برجحرفه ک مهندس عمرانآموزش است. تصور کنید تصمیم دارید تبدیل به ی ،پیشنهاد اول در بورس

وانید تهای مختلفی برای شروع وجود دارد، میگزینههیچ دانشی ندارید.  کند و عملاًبزرگی مثل برج میلاد را طراحی می

 شرسخوانید، یا با پو چند کتاب میرفته کتابخانه  ، یا به"دانلود آموزش مهندسی عمران!!!!!"کنید  در اینترنت جستجو

تبدیل  توانیدیک از کارهای فوق نمیهیچانجام با  قطعاً .خواهید بیاموزید چگونه موفق شویدیبرخی افراد ماز  و تحقیق

د علاوه بر داشتن علم نکنای شوید و برج طراحی کنید! زیرا فردی که این کار را میبه یک مهندس عمران فوق حرفه

وزش و کسب تجربه در این رشته به این سطح رسیده است. بسیاری از عمرش به آم هاییکار و اختصاص دادن سال

همین تفکر با های پیوسته نیست. گذاری است و نیازی به آموزشکنند بازار بورس یک بازار ساده برای سرمایهفکر می

کنند سودی نمی تنهانهخورند و کنند و در این بازار شکست میگذاری میشروع به آموزش و بعد سرمایه ناقصاشتباه و 

گذاری بخشی از زندگی شما را تشکیل دهد خواهید سرمایهمی شوند. اگر واقعاًمتحمل ضررهای سنگین هم میبلکه 

های پیوسته طولانی و جامع استفاده کنید. شود از آموزشای شوید، توصیه میگذار حرفهو تبدیل به یک سرمایه

ود شگذاری بازار بورس کند. آموزش باعث میتبدیل به یک نخبه سرمایه هایی که بتواند شما را در طول زمانآموزش

شود و همچنین انتخاب سهام برتر از بین صدها سهم، انتخاب  فراگرفتهکاربردی  صورتبهتحلیل تکنیکال بازار سهام 

صصی ویژه کامل و تخ صورتبهو غیره  یدوفروشخرای های حرفهبهترین قیمت ورود و خروج از سهم، استراتژی

 بورس ایران انجام شود تا بهترین انتخاب برای بیشترین سود باشد.
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