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ها ها با رويكرد تحليل پوششي دادهارزيابي كارايي و عملكرد نسبي شركت
به منظور تشكيل سبد سهام

*حسنعلي سيناييدكتر 

∗∗∗∗∗∗∗∗رسول گشتاسبي مهارلويي

چكيده
-تواند سرمايهسسات ميؤايسه آن با كارايي ديگر متعيين كارايي يك سازمان و مق

هدف از انجام پژوهش . گذاري ياري دهدگذاران را در جهت نيل به اهداف سرمايه

ها هاي كارا با استفاده از رويكرد تحليل پوششي دادهحاضر، تشكيل سبد سهامي از شركت

الگوهاي ،منظوربراي اين . كسب بازدهي بيش از متوسط بازدهي بازار استجهتدر 

و 1(CCR)و خروجي محور در شرايط بازدهي نسبت به مقياس ثابتمحورورودي

ربازدهي نسبت به مقياس متغي(BCC)2همچنين، در اين ؛مورد استفاده قرار گرفته است

هاي كوچك عملكرد بهتري از متوسط پژوهش اين فرضيه كه پرتفوي متشكل از شركت

دهد كه با استفاده از نشان مي،نتايج پژوهش. سي قرار گرفتصنعت دارند نيز مورد برر

ولي با استفاده ؛دست آورده توان بازدهي بيش از متوسط بازدهي بازار بنميCCRروش 

همچنين براي ؛توان بازدهي بيش از متوسط بازده بازار كسب كردميBCCاز روش 

نتيجه اينكه پرتفوي . اده شده استثير اندازه نيز استفأمقايسه عملكرد سبدها از معيار ت

هاي كوچك نيز بازدهي بيش از متوسط بازده بازار را ايجاد كرده و تشكيل شده از شركت
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...ها باارزيابي كارايي و عملكرد نسبي شركت/106

در اين پژوهش براي سنجش عملكرد پرتفوي، از معيار . عملكردي مناسب داشته است

.استفاده شده است3ويليام شارپ

ي به مقياس، پرتفوي كارا، تاثير اندازهها، بازدهتحليل پوششي داده:هاي كليديواژه

مقدمه
گيري در اوراق بهادار فرآيند تصميمكه ضروري است ، براي انتخاب اوراق بهادار

اولين مرحله فرايند . شامل تجزيه و تحليل اوراق بهادار و مديريت پرتفوي طي گردد

ر به صورت جداگانه گذاران، ارزشيابي و تجزيه و تحليل اوراق بهاداگيري سرمايهتصميم

هاي تعيين تركيب دارايي،معناي ساده پرتفوي. دومين مرحله تشكيل پرتفوي است. است

.)153: 1390زاده،ديعي، شكوهيو(گذار است گذاري شده توسط سرمايهسرمايه

توجه اندكي بر روي بحث انتخاب پرتفوي صورت گرفته ) 1959(وئينز كتا قبل از مار

بيشتر براي شناسايي اوراق بهاداري بود كه ارزش اسمي ،اوراق بهادارتجزيه و تحليل. بود

ي از اين اوراق بهادار اشامل مجموعهو پرتفوي نيز معمولاًبا ارزش ذاتي متفاوت بود آنها

ذاران باشد، گماركوئيتز اعلام كرد كه اگر ريسك، يك ويژگي نامطلوب براي سرمايه. بود

ي از اوراق بهادار برتر، يك روش ضعيف در انتخاب در آن صورت انتخاب مجموعه ا

ثير تنوع پرتفوي بر روي ريسك لحاظ نشده أبراي اينكه در آن ت؛پرتفوي خواهد بود

،چگونه پرتفويي تشكيل دهيم كه در آن: ال را مطرح مي كندؤبنابراين او اين س؛است

خاب خود را با توجه به بازده انتهاگذاران را در شرايطي كه آنمطلوبيت مورد انتظار سرمايه

به حداكثر ،دهندواريانس بازده پرتفوي انجام ميبا استفاده ازوپرتفوي مورد انتظار

كند فرض مي،انتخاب پرتفوي خودةماركوئيتز در مسئل). 1387وستون،،كاپلند. (برسانيم

دهند، انجام ميانتخاب خود را بر اساس دو معيار ريسك و بازده ،گذارانكه همه سرمايه

گذاران را هاي متعددي ناديده گرفتن ساير ترجيحات سرمايهاين در حالي است كه پژوهش

كارگيري انواع اند و به همين دليل در زمينه بهدر الگو ماركوئيتز مورد انتقاد قرار داده

تشكيل ريزي توافقي برايريزي آرماني و برنامههدفه، برنامهريزي چندرويكردهاي برنامه
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هاي سازد، پژوهشگذار را برآورده سبدي كه به بهترين شكل اهداف و ترجيحات سرمايه

.زيادي صورت گرفته است

:حداقل  سه نقطه ضعف اساسي دارد ،ماركوئيتزيالگو

و ويژگي چند معياره ) ريسك و بازده(ماركوئيتز يك الگو دو معياره است يالگو. الف

.نظر قرار نداده استان را مدبودن اهداف تصميم گيرندگ

بهينه سازي درجه دوم است و در يواريانس ماركوئيتز يك الگو–ميانگين يالگو. ب

ويژه براي مسائل با تعداد متغير زياد، دشوار است حتي اگر از كارگيري آن بهعمل به

.رويكردهاي خطي سازي استفاده شود

كانو و . (تز در اكثر موارد غيردقيق و مبهم هستندماركوئييهاي به كار رفته در الگوداده. ج

).1991، 4يامازاكي

ها نقاط ضعف فوق به ويژه دو نقطه كارگيري رويكرد تحليل پوششي دادهه با ب

يك الگو خطي رياضي ها، تحليل پوششي دادهبه اين دليل كه . شودضعف اول مرتفع مي

هاي تجزيه و تحليل ها و روشلويتپذيري در الگوبندي كردن اوداراي انعطافاست و

ريزي خطي درجه دوم برنامهينسبت به الگو،محاسباتي در آنپيچيدگي،معياره استچند

در الگوهايي با چندين معيار ارزيابي ورودي ،اين رويكرد. كمتر است،ماركوئيتز به مراتب

-ازه را به تصميمهمچنين اين اج؛شودگرفته ميهاي مختلف به كارو خروجي در مقياس

و 5اليت(ي تركيب كنند هاي كمهاي كيفي و مبهم را با دادهدهد كه دادهگيرندگان مي

- وروديةمقايس،هاروش تحليل پوششي داده). 2000و همكاران، 6كوپر؛ و 2006ديگران، 

گيري با ارزيابي كارايي مربوط به آنها اي از واحدهاي تصميمهاي مجموعهها و خروجي

شود كه هيچ واحد ي ميگيري زماني كارا تلقّدر اين رويكرد يك واحد تصميم. است

استفاده از همان ميزان ورودي يا گيري ديگري نتواند ميزان خروجي بيشتري را باتصميم

هاي گيري نتواند با استفاده از ورودييا هنگامي كه هيچ واحد تصميم،كمتر، توليد كند

آن واحد ،كه اگر اين شرايط برقرار نباشدا بيشتر را توليد كندهمان ميزان خروجي ي،كمتر

ها به عنوان يك شيوه ارزيابي مزيت استفاده از تحليل پوششي داده. ناكارا تلقي خواهد شد
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...ها باارزيابي كارايي و عملكرد نسبي شركت/108

نه فقط به خاطر توانايي آن در مقايسه چندين ورودي و چندين خروجي است، ،عملكرد

.كارا و واحدهاي ناكارا استبلكه بيشتر به خاطر تفكيك ميان واحدهاي 

هاتحليل پوششي داده
گيري كارايي به خاطر اهميت آن در ارزيابي عملكرد يك شركت يا سازمان اندازه

با استفاده از روشي مانند 7فارل1957در سال . ن قرار داشته استاهمواره مورد توجه محقق

يري كارايي براي يك واحد گاقدام به اندازه،گيري كارايي در مباحث مهندسياندازه

شامل يك ،گيري كارايي مدنظر قرار داده بودموردي كه فارل براي اندازه. توليدي نمود

و » هاي فنيكارايي«گيري شامل اندازه،فارلةمطالع. ورودي و يك خروجي بود

خود را براي تخمين كارايي بخش يالگو،فارل.بود» مشتق تابع توليد كارا«و » تخصيصي«

او در ارائه ،اينبا وجود،شاورزي امريكا نسبت به ساير كشورها مورد استفاده قرار دادك

، 9ر پكو،8چارنز.هاي متعدد باشد، موفق نبودها و خروجيروشي كه در برگيرنده ورودي

كه مخفف نام  CCRنامه بي را ارائه كردنديد و الگودن، ديدگاه فارل را توسعه دا10رودز

.گيري كارايي با چندين ورودي و چندين خروجي را داشتتوانايي اندازهد و اين سه تن بو

ها نام گرفت و اولين بار در رساله دكتري ادوارد اين الگو تحت عنوان تحليل پوششي داده

رودز و به راهنمايي كوپر تحت عنوان ارزيابي پيشرفت تحصيلي دانش آموزان مدارس ملي 

در 1978گي مورد استفاده قرارگرفت و در سال ناه كاردر دانشگ1976آمريكا در سال 

ن، مهرگا(شدمنتشرگيرنده گيري كارايي واحدهاي تصميماي تحت عنوان اندازهمقاله

1387.(

هاتعريف كارايي نسبي در تحليل پوششي داده
مد است اگر و فقط اگر آكار% 100براساس شواهد زماني گيريواحد تصميميك 

آن هايها يا ستادهتوان برخي دادهنشان ندهد كه ميگيريهاي تصميماحدوعملكرد ديگر 

يا به ديگر آن واحد بدتر نشود هاي ها و ستادهواحد را بهبود بخشيد و در عين حال داده
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هاي آن را نتوانيم كمتر كنيم يا هيچ يك هيچ كدام از داده؛اگر و فقط اگرعبارت ديگر، 

ديگري بيشترهايدادهكهمگر اينكه باعث شود،نيم بيشتر كنيمهاي آن را نتواستادهاز

گيري عبارت منظور از واحد تصميم. ديگري توليد شوندكمترهايمصرف شوند يا ستاده

يك واحد سازماني، يك سازمان مجزا و يا يك شركت به شرط آنكه اين واحد :است از

تعدادي عوامل توليد بكارگرفته شوند بدين معني كه؛سازماني داراي فرايند سيستمي باشد

هاي توليدي و تواند شامل سيستمسيستم مورد نظر مي. تا مقداري محصول بدست آيد

در .)1386عادل آذر و ديگران، (خدماتي انتفاعي يا غيرانتفاعي و دولتي يا غيردولتي باشد

.هستندو يا اوراق بهادار گيري همان سهامانتخاب پرتفوي، واحدهاي تصميم

خروجي «و » ورودي محور«دستهها به دو به طور كلي الگوهاي تحليل پوششي داده

ها ثابت منظور از رويه ورودي محور اين است كه در الگو، خروجي.شودتقسيم مي» محور

دهيم و منظور از رويه خروجي محور اين است ها را كاهش مينگه داشته شده و ورودي

.دهيمها را افزايش ميه داشته و خروجيها را ثابت نگكه ورودي
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ورودي محورCCR) مضربي(الگوي اوليه . 1فرمول 

rمتغير خروجي  yrjباشد و گيري مورد بررسي ميواحد تصميمZ0كه در الگو فوق 

خروجي شده به اين متغيروزن اختصاص داده urام است و jگيري ام براي واحد تصميم

وزن اختصاص داده viام است و jگيري ام براي واحد تصميمiمتغير ورودي xij. است

.شده به اين متغير ورودي است
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به يك رابطه تجربي ،هاتحليل پوششي دادهيدر ساخت الگو) 1978(چارنز، كوپر، رودز 

ا به صورت زير هها و خروجيدر ارتباط با تعداد واحدهاي مورد ارزيابي و تعداد ورودي

.رسيدند

تعداد واحدهاي مورد ارزيابي≤3» هاتعداد ورودي+ ها تعداد خروجي«

شود كه تعداد زيادي از واحدها بر در عمل موجب ميمذكور ةعدم به كارگيري رابط

در ؛گردندداراي امتياز كارايي يك مي،به عبارت ديگر؛گيرندروي مرز كارايي قرار 

.يابدقدرت تفكيك الگو به اين ترتيب كاهش مينتيجه

جديدي را عرضه يالگو، CCRيبا تغيير در الگو) 1984(، چارنز و كوپر 11بنكر

BCCيالگو. شهرت يافتBCCيكردند كه با توجه به حروف اول نام آنها به الگو

ارايي نسبي واحدهايي هاست كه در ارزيابي كاز انواع الگوهاي تحليل پوششي دادهييالگو

تر از الگوهاي بازده مقياس ثابت محدود كننده. با بازده متغير نسبت به مقياس مي پردازد

بازده به مقياس ثابت واحدهاي كارايي يزيرا الگو؛باشدالگوهاي بازده به مقياس متغير مي

.)1387:85مهرگان،(گردد گيرد و مقدار كارايي نيز كمتر ميمتمركز را دربرمي
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ورودي محورBCC) مضربي(الگوي اوليه . 2فرمول 

ام rمتغير خروجي yrjباشد و گيري مورد بررسي ميواحد تصميمZ0كه در الگو فوق 

شده به اين متغير خروجي وزن اختصاص داده urام است و jگيري براي واحد تصميم
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وزن اختصاص داده viام است و jگيري اي واحد تصميمام برiمتغير ورودي xij. است

بازده به مقياس را براي هر Wعلامت متغير BCCدر الگو .شده به اين متغير ورودي است 

.واحد مي تواند مشخص كند

مربوط به بازدهي ثابت يا متغير نسبت به مقياس BCCو CCRتفاوت دو الگوي 

فرض بر BCCثابت نسبت به مقياس و در الگوي فرض بر بازدهي CCRدر الگوي . است

در صورتي قابل ،نسبت به مقياس،فرض بازدهي ثابت. بازدهي متغير نسبت به مقياس است

مسائل متفاوتي از قبيل اثرات رقابتي، . ها در مقياس بهينه عمل كننداعمال است كه بنگاه

استفاده از . نه عمل نكنندها در مقياس بهيشود كه بنگاهها و غيره موجب ميمحدوديت

كنند، ها در مقياس بهينه فعاليت نميفرض بازده ثابت نسبت به مقياس، زماني كه تمام بنگاه

، مسيح آبادي و واحديان. (مقادير محاسبه شده براي كارايي را دچار اختلال خواهد كرد

1388(.

ت آمده براي دسه ، مقادير ب(CCR)اين است كه در الگوي ،قابل توجه ديگرةنكت

يكارايي در دو ديدگاه ورودي محور و خروجي محور، مساوي بوده؛ ولي در الگو

(BCC)يعلت انتخاب ديدگاه براي يك الگو. اند، متفاوت(DEA) در ارزيابي عملكرد ،

نسبي واحدها اين است كه در بعضي موارد، مديريت واحد هيچ كنترلي بر ميزان خروجي 

در اين موارد ميزان .ل مشخص و ثابت است مانند نيروگاه برقندارد و مقدار آن از قب

بنابراين، ديدگاه ورودي محور مورد استفاده ؛باشندها، به عنوان متغير تصميم ميورودي

گيرد و برعكس در بعضي از موارد ميزان ورودي ثابت و مشخص است و متغير قرار مي

در نهايت . ه خروجي مناسب استتصميم ميزان خروجي است، در چنين شرايطي، ديدگا

يك از محور و خروجي محور، براساس ميزان كنترل مدير، بر هرانتخاب ماهيت ورودي

).  1998، و همكاران12كولي( گرددها تعيين ميها و خروجيورودي

از گيرندهتصميمواحدچندينمقايسهتوانها،دادهپوششيتحليلمزيتبزرگترين

الگوهاي بهنسبتناپارامتريكةشيواينديگرمزاياياز. استمعيارچندينلحاظ

وماليهاي تنسبتحليلوتجزيهدرتابعشكلتخمينبهنيازعدمبهتوانمي، پارامتريك
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تجزيهدرروشاينديگرسودمندي.كرداشارههانسبتآماريتوزيعتخمينبهعدم نياز

اينواستكاراييمعيارنامبهواحديعددبهاعدادهمهترجمهدرهانسبتتحليلو

.)1390،مقدممحمودآبادي وغيوري(شدخواهدمقايسهدرسهولتافزايشباعث،امر

مطالعات پيشين
در تحقيقي از الگوهاي كمي ارزيابي كارايي و ) 2003(و همكاران 13هاسلم

ي، اناكارواگذاري كارسرمايهمشتركصندوقهاي تشركشناساييبرايعملكرد،

متغيرهايهمچنين؛استفاده كرد) 1999(500موجود در فهرست اطلاعاتي مورنينگ استار 

متفاوتاناكاروكارآگذاريسرمايههاي كتشربيندرتوجهيقابلمالي را كه به ميزان

شركت صندوق84از بين.شناسايي و ماهيت اين روابط را مشخص نمودباشند، رامي

شركت مورد تجزيه و تحليل80،گذاري در فهرست اطلاعاتي ياد شدهسرمايهمشترك

به سه هاكتشر.هاي كم و ناقص حذف گرديدبه دليل دادهشركتگرفت و چهارقرار

27شركت 80بين از.ايي و ناكاراكار؛ حداقلاكارهاي كتشر:شدنددسته تقسيم

.شدندشناختهاهم ناكارشركت31يي و اناكارشركت داراي كمترين22، اشركت كار

، از رويكرد تحليل پوششي دادها جهت )2000(و همكاران14در مطالعه جنيفر پاورز

،از ميان اين تعداد. شركت استفاده شده است185تشكيل پرتفوي، از يك ليست شامل 

متغير استفاده8از ،در مطالعه آنان. اندارزيابي شده،مداعدد به عنوان شركت كار14تنها 

متغير خروجي شامل نرخ بازده يك ساله، سه ساله، پنج ساله، ده ساله و 5است كه شده

متغيرهاي نسبت قيمت به درآمد، ضريب بتا و ضريب سيگما به عنوان . سود هر سهم هستند

آنان ميزان توانايي اوراق ةدر مطالع. متغيرهاي ورودي در اين پژوهش به كار رفته است

اند، به اين معنا كه اوراق بهادار كارآمد شرايط ناپايدار بررسي كردهبهادار كارآمد را در

همكاران اعتقاد پاورز و. توانند كارا باقي بمانندهنگام تغييرات نامطلوب تا چه مدت مي

توان آن است كه مي،هادارند كه مزاياي روش اتخاذ شده آنان، يعني تحليل پوششي داده

كه اوراق بهادار ناكارآمد براي تبديل به كارآمد شدن را دي به نحوي ميزان كسري يا مازا
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گيري از دارند كه براي بهرهكيدأدر مقاله خود ت،اين دو پژوهشگر. دارند نيز محاسبه كرد

.به ضرايب وزني توجه شودحتماًدبايگذاري اين شيوه به صورت عملي در يك سرمايه

هاي ارزيابي كارايي استفاده از روشدر پژوهشي اقدام به)2008(و همكاران 15لوپز

آنها از نسبت قيمت به سود هر . به عنوان استراتژي انتخاب سهام در بازار سهام برزيل كردند

پذيري بازده هر سهم به عنوان متغير ورودي و از درآمد هر سهم، سهم، ضريب بتا و نوسان

زيابي كارايي در يك بازه ماهه به عنوان متغيرهاي خروجي روش ار60و36، 12از بازده 

آنها دريافتند كه پرتفوي ساخته شده با استفاده از . استفاده كردندماه120اله يا س10زماني 

-هاي ارزيابي كارايي نسبت به دو شاخص بازار برزيل عملكرد بهتري را ارائه كردهروش

.است

ل پرتفوييي با اقدام به تشكي)2006(و همكاران16در تركيه نيز سويل2006در سال 

آنان در رويكرد خود از دارايي خالص . استفاده از الگوهاي كمي ارزيابي كارايي كردند

، نسبت قيمت به درآمد، نسبت قيمت به جريان نقدي، نسبت ارزش بازار )ارزش ويژه(

ستد به عنوان متغيرهاي ورودي استفاده هرسهم به ارزش دفتري هر سهم و حجم داد و

به عنوان متغيرهاي خروجي مسئله EMSويژه، سيستم ارزيابي كارايي كردند و از سود

2002از سال . پس از تشكيل پرتفوي، بازده آن با شاخص بازار مقايسه شد. استفاده كردند

پرتفوي تشكيل و بازده آن محاسبه و با شاخص بازار در همان دوره 14، 2005تا سال 

ده پرتفوي تشكيل شده با استفاده از تحليل پوششي نتيجه اين بود كه باز. مقايسه شده است

.داده بيشتر از بازده بازار بوده است

جهت ارزيابي اوراق قرضه از رويكرد تحليل پوششي ) 2007(و همكاران 17مالهوترا

/ كل بدهي كل سرمايه و / هاي بلند مدت بدهي(نسبت مالي 2آنها . ها استفاده نمودندداده

دفعات پوشش بهره، سود قبل از (نسبت مالي 6نوان ورودي الگو و را به ع) كل سرمايه

-بهره و ماليات، دفعات پوشش بهره، سود قبل از بهره و ماليات و قبل از استهلاك دارايي

كل بدهي، بازده / كل بدهي، وجوه نقد آزاد / هاي مشهود و نامشهود، خالص وجوه نقد

ديدگاه محققان در . گو انتخاب كردندرا به عنوان خروجي ال)فروش/ سرمايه و سود
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گيرنده را ها توان مالي قرضهاي ورودي و خروجي بر اين بود كه اين نسبتانتخاب نسبت

شركت 34گيري واحدهاي تصميم. دهندبراي پرداخت اصل و فرع بدهي بهتر نشان مي

سبت به بقيه تاي آنها را از لحاظ توان پرداخت اصل و فرع بدهي ن8بود كه نتايج حاصل، 

.ها كاراتر نشان دادشركت

در تايوان نيز پژوهشي با عنوان انتخاب سهام با استفاده از الگوهاي 2008در سال 

استفاده از ،هدف پژوهش. انجام شده است)2008(18كمي ارزيابي كارايي توسط چِن

ا متوسط ها براي ساختن يك پرتفوي و مقايسه نرخ بازده آنها بروش تحليل پوششي داده

ها بازده نرخ بازده بازار، براي بررسي اينكه آيا پرتفوي ساخته شده با استفاده از اين روش

ثير اندازه أژي تتبيشتري دارد يا خير؟ همچنين وي در اين پژوهش بررسي كرد كه آيا استرا

متغيرهاي متوسط ،استراتژي مناسبي براي انتخاب سهام مي باشد يا خير؟ در اين پژوهش

وق صاحبان سهام، متوسط دارايي و  هزينه فروش به عنوان متغيرهاي ورودي، درآمد، حق

نتايج پژوهش . استسود عملياتي و سود خالص به عنوان متغيرهاي خروجي استفاده كرده

نشان داد كه استراتژي تاثير اندازه، استراتژي مناسبي براي انتخاب سهام در بورس تايوان 

بازده بيشتري ،هاي ارزيابي كاراييفوي ساخته شده با استفاده از روشباشد و اينكه پرتنمي

.دست آورده استه شاخص بازار ببهنسبت

هاي شركتگيري كارايي اندازهاي اقدام بهمطالعهدر) 1386(و همكارانصفايي 

ها هدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رويكرد تحليل پوششي دادگذاري سرمايه

.بودكارا و ناكارا هاي روش ياد شده براي تعيين شركتاستفاده از ،پژوهشهدف. دكردن

آنها از . استبوده به مدت يك دوره پنج ساله1383تا 1379از سال ش دوره زماني پژوه

، متوسط بازده سالانهاز متغيروبراي دادهسرمايه اوليه، ريسك و نسبت هزينهمتغيرهاي

BCCالگوهاي مضربي و پوششي ،براي ارزيابي كاراييكردند واستفاده براي ستاده

21ها يعني و ساير شركتاشركت كار5نتيجه اينكه،؛كار بردندرا بهورودي محور

.)1386و همكاران،صفايي (نداتشخيص داده شدهاشركت ناكار
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گيري كارايي نسبي اندازه«اي تحت عنوان در مقاله) 1386(عادل آذر و ديگران 

ها با استفاده از هاي حاضر در بورس اوراق بهادار با رويكرد تحليل پوششي دادهشركت

هاي حاضر در بورس اقدام به ارزيابي كارايي شركت»هاي تكنولوژي اطلاعاتشاخص

متغير ورودي مرتبط با 3.شركت مورد بررسي قرار گرفتند102،در اين پژوهش. كردند

هاي اطلاعاتي بودجه سيستم:كه در اين تحقيق به كار رفته عبارتند ازITري در گذاسرمايه

و از فروشهاي سازمان به عنوان درصديارزش كل پردازنده، به عنوان درصدي از فروش

رشد شامل،متغيرهاي خروجي نيز. تخصيص داده شده به آموزشISدرصد بودجه 

گذاري نرخ بازده سرمايهو ساله سود خالص5رشد تركيبي ، ساله درآمد فروش5تركيبي 

)ROI ( 8تعداد ] هاي حاضر در بورسشركت[گيري مورد بررسي واحد تصميم102از

بدين ؛كارا بودندBCCشركت براساس الگوهاي 19و CCRاساس الگوهاي شركت بر

اي خود در هگذاريها به طور نسبي استفاده بهتري از سرمايهمعني كه نسبت به بقيه شركت

.دارندتكنولوژي اطلاعات جهت تحقق اهداف 

الگوي پژوهش
هاي مالي و ترازنامه فاكتورهاي، نقدينگي به طور كلي در تجزيه و تحليل صورت

هايي كه با زيرا فعاليت؛هاي يك سيستم به كار بردتوان به عنوان وروديو اهرمي را مي

هاي عملياتي ريزي و استراتژيدر برنامه،شوندي ميگيراستفاده از اين فاكتورها اندازه

از سوي ديگر، عموما پارامترهاي سودآوري و رشد به عنوان . شركت اهميت فراواني دارند

زيرا فاكتورهاي سود و درآمد، معيارهاي ؛شوندهاي سيستم در نظر گرفته ميخروجي

از آنجا ؛)2007همكاران، و 19ژانگ( اساسي در دستيابي به اهداف در يك شركت هستند 

هاي ها، هزينهمتوسط حقوق صاحبان سهام، متوسط دارايي: كه در ادبيات مالي متغيرهاي

فروش، درآمد، سود عملياتي و سود خالص به عنوان متغيرهاي اصلي براي ارزيابي و 

لذا، در اين پژوهش نيز اين متغيرها .شوندها محسوب ميسنجش عملكرد مالي شركت
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نيز براي سنجش ميزان عملكرد ) 2008(اين متغيرها در پژوهش چن . اندده شدهبرگزي

.اندهاي در يك صنعت نيز به كار رفتهشركت

ها و متغيرهاي مالي به كار رفته در اين رويكرد تحليل پوششي دادهياساس الگوبر

تفكيك او ناكاراهاي هر صنعت به دو گروه كاردر هرسال مالي شركت،پژوهش

سبدي تهيه و متوسط بازده ،در هر صنعتاهاي گروه كارگردد و سپس از شركتمي

اين . شودهاي سبد محاسبه و با متوسط بازده صنعت در پايان سال مالي مقايسه ميشركت

عملكرد سبد تشكيل شده با استفاده از ،سال مالي به كار برده ودر هر دوره7روند را براي 

گردد و بررسي ها با متوسط بازده در پايان سال مالي مقايسه ميدهتحليل پوششي دايالگو

سبد مناسبي ،هاهاي تحليل پوششي دادهشود كه آيا سبد تشكيل شده با استفاده از الگومي

گذاري بوده است يا خير؟ آيا بازده بالاتري از متوسط صنعت به دست براي سرمايه

آيد؟ مي

توان به مي)1386(و همكاران ژوهش عادل آذرهاي اين پژوهش با پاز تفاوت

اقدام در پژوهش ايشان.متغيرهاي ورودي و خروجي به كار رفته در دو پژوهش اشاره كرد

هاي حاضر در بورس اوراق بهادار با رويكرد هاي حاضر شركتبه ارزيابي كارايي شركت

اما در ؛شده استت هاي تكنولوژي اطلاعاها با استفاده از شاخصتحليل پوششي داده

پژوهش حاضر با استفاده از متغيرهاي مالي اقدام به ارزيابي كارايي و عملكرد نسبي مالي 

.هاي حاضر در بورس اوراق بهادار شده استشركت

هاي ساخته شده با رويكرد تحليل براي مقايسه عملكرد پرتفوي،در اين پژوهش

دليل اين .تژي تاثير اندازه استفاده شده استبه نام استرا،ها از معيار ديگريپوششي داده

ها در مطالعات گذشته به كار رفته بيش از ساير استراتژي،ثير اندازهأانتخاب اين است كه ت

مورد توجه بوده است و در اكثر ،ثير اندازه در چهار دهه گذشتهأاز طرفي هم ت؛است

).2008چن، (مورد بررسي قرار گرفته است ،هابورس
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20ثير اندازهأت

دو دليل عمده جهت توجيه ضرورت ادامه مطالعات تجربي و نظري ،در اين پژوهش

ثير اندازه محو أاول اين كه منطقي نيست تصور كنيم كه ت: ثير اندازه آمده استأدر مورد ت

و خطاهاي استاندارد پيرامون تخمين ميزان نيستاز آنجا كه بازده سهام بي خطا. تشده اس

نسبت به ،ثير اندازهأتوان به سادگي گفت كه تندازه شركت نيز بالا است، نميمطلوبيت ا

دوم اينكه، از آنجا كه توضيحات نظري پيشنهادي در . گذشته كمتر يا بيشتر شده است

سازي توان به آساني در مورد پيادهنمي،ثير اندازه به طور بالقوه با ارزش هستندأمورد ت

براي ،بنابراين؛هاي مختلف اظهار نظر كردا در بازده شركتثير آنهأعملي و تجربي و ت

گذاري، نقدينگي بازار سهام و هاي ارائه شده در زمينه سرمايهارزيابي ميزاني كه تئوري

هاي بيشتري در اين پژوهشدثير اندازه بيايند، بايأتوانند به كمك تگذاران، ميرفتار سرمايه

. زمينه صورت گيرد

ثير اندازه أتجربي در مورد تپژوهشهاي) 1981(22بانزو )2007(، 21ديكماتياس و ون 

ي كه در بورس نيويورك يهاسهام شركت) 1981(بانز .انجام داده اندبر بازده سهام آمريكا 

او در اين مطالعه . اند را مورد تجزيه و تحليل قرار دادليست شده1975تا سال 1936از سال 

يشتر از ساير 4/0هاي كوچك ريسك پذيرفته شدهز شركتكند كه پرتفوي ابيان مي

صورت ) 1981(هاي زيادي كه پس از پژوهش بانز از پژوهش. آورددست ميه ها بشركت

با ،اين دو پژوهشگر. اشاره كرد) 1992(23فاما و فرنچتوان به پژوهشپذيرفته است، مي

بازار كه توسط دفتري به ارزشهاي غير متعارفي نظير اندازه و نسبت ارزشلفهؤبررسي م

يمطالعات ديگر به اين وسعت انجام نشده بود، نشان دادند كه نارسايي موجود در الگو

به هيچ ) 1965( و لينتر) 1964(اي ارائه شده توسط شارپ هاي سرمايهگذاري داراييقيمت

پذيرفته شده در هاي شركتبا استفاده از يك نمونه از سهام. ناديده گرفته شوددوجه نباي

، فاما و فرنچ دريافتند 1990- 1963در بازه زماني بورس امريكا و نيويورك و فرابورس

ثير بسزايي در بازده أت25و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري24كه متغيرهاي اندازه شركت

دست ه هاي كوچكتر بازده بيشتري را بآنها دريافتند كه شركت. ها دارندسهام شركت
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تري دارند در مقابل هايي كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري پايينورند و شركتآمي

.انددست آوردهه كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بالاتر، بازده بيشتري بهايشركت

كند كه سه متغير اندازهگيري مي، چنين نتيجه)2002(26لامكيث2002در سال 

قادر به توضيح تفاوت ،قيمت/ش بازار و نسبت درآمدشركت، نسبت ارزش دفتري به ارز

نشان )2003(تحليل درو، توني و مادهو. در متوسط بازده سهام در هنگ كنگ هستند

هاي هاي در حال رشد و كوچك، بازده بالاتري نسبت به شركتدهد كه شركتمي

. كندارزش بازار بالا ايجاد مي/ بزرگ و با ارزش دفتري

ثير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به أ، به بررسي ت)1386(ماني احمدپور و رح

نشان ،آمدهنتايج بدست . ارزش بازار بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

كه عوامل بازار، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، سه دهدمي

ورس اوراق بهادار تهران هستند و استفاده از يك ثيرگذار روي بازده سهام در بأعامل ت

تك يهاي سهام را نسبت به يك الگوتواند پراكندگي بازدهالگو چند عاملي بهتر مي

.عاملي توضيح دهد

ثير أت«همچنين، در اين پژوهش به دنبال بررسي اين موضوع هستيم كه آيا استفاده از 

به عنوان روشي براي انتخاب سهام، در بورس ايران مناسب است يا خير؟ در اينجا »اندازه

متغير اندازه شركت به دو دسته كوچك و هاي موجود در هر صنعت بر اساسنيز شركت

هاي كوچك تشكيل بندي شده و سپس سبد سهامي متشكل از سهام شركتبزرگ طبقه

ي محاسبه و با متوسط بازده همان صنعت در داده و متوسط بازده اين سبد در هر سال مال

در نهايت با . شوددوره مالي تكرار مي7براي اين روند. شودپايان سال مالي مقايسه مي

روشي مناسب » 27ثير اندازهأت«شود كه آيا بررسي مي،تجزيه و تحليل نتايج بدست آمده

هاي كه از سهام شركتبراي انتخاب سهام است؟ اين بدان معنا است كه آيا سبد سهامي 

كند؟  بازده بالاتر از متوسط صنعت ايجاد مي،كوچك تشكيل شده

28ارزش بازارمتغير اندازه را به عنوان) 1992(و فاما و فرنچ ) 1981(بانز: اندازه شركت

: اندحقوق صاحبان سهام تعريف كرده

عداد سهام عادي منتشر شدهت× قيمت سهام در پايان سال مالي =ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
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- شوند، شركتها به دو گروه بزرگ و كوچك تقسيم ميشركت،بر اساس اين معيار
هاي هاي بزرگ ارزش بازار بيش از ميانگين كل ارزش بازار صنعت دارند و شركت

،پس از آن. كوچك داراي ارزش بازاري كمتر از ميانگين كل ارزش بازار صنعت هستند

از سبدي كه با دو الگو تحليل پوششي داده ها بدست آمده را با بازده بازده بدست آمده

آيا را كهمقايسه كرده و اين موضوع،هاي كوچك بدست آمدهسبد كه از سهام شركت

ها روش مناسبي براي تشكيل سبد سهام به منظور كسب بازده رويكرد تحليل پوششي داده

).2008چن،(دهد مورد بررسي قرار مي،باشدبالاتر مي

اهداف پژوهش
هـا بـه منظـور سـاخت     هدف از اين مطالعه، به كارگيري تكنيـك تحليـل پوششـي داده   

، براي بدست آوردن بازدهي بيشتر از متوسـط بـازده   اهاي كارسبدهاي سهام از ميان شركت

به عنوان روشي مناسب بـراي  »ثير اندازهأت«همچنين در اين پژوهش استفاده از ؛صنعت است

.گيردنتخاب سهام و ساخت سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار ميا

روش پژوهش

؛شودمحسوب مي29كاربرديهايپژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع پژوهش

از آن جهت كه به شناخت –ها اين پژوهش توصيفي همچنين از نظر نحوه گردآوري داده

را از توان آنميشود،ميينتهگيري مدن به فرايند تصميمبيشتر شرايط موجود و ياري دا

). 1377سرمد و بازرگان، (نيز قلمداد كرد 30ايمقايسه–ي نوع علّ

جامعه و نمونه آماري
هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران است و از بين جامعه پژوهش حاضر شركت

موجود بوده و همچنين در ) 1380-1386(هايي كه اطلاعات مالي آنها از سال آنها، شركت

ماه باشند، مورد بررسي اسفند29طي اين دوره سودآور بودند و سال مالي آنها منتهي به 

شركت را 18هاي صنايعي كه در زير مجموعه خود بيش از البته شركت؛اندقرار گرفته
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ات اساسي، انتخاب گرديدند كه شامل صنايع فلز) شرط الگو ارزيابي كارايي(داشتند 

ماشين آلات و تجهيزات، محصولات شيميايي، محصولات غذايي و آشاميدني، مواد و 

.  شودمحصولات دارويي و صنعت سيمان، آهك و گچ مي
85صنعت مواد غذايي و آشاميدني در سال . 1جدول شماره 

نام شركت

CCR
ورودي 

محور

CCR
خروجي 

محور

BCC
ورودي 

محور

BCC
خروجي 

محور
اثر اندازه1386بازده 

0000/10000/10000/10000/10/0SMALLبهپاك
BIG-0000/10000/10000/10000/135/0بهنوش

SMALL-4476/04476/04589/04492/051/1پگاه آذربايجان 
-7768/07768/07779/07818/0پگاه اصفهان 97/56BIG
-0000/10000/10000/10000/1پگاه خراسان 41/50BIG

-3094/03094/00000/10000/1توسعه صنايع بهشهر 55/6BIG
-7444/07444/07473/07679/0دشت مرغاب 83/52SMALL

0000/10000/10000/10000/10/0SMALLنباتي پارسروغن
0000/10000/10000/10000/159/17SMALLروغن نباتي جهان

-5747/05747/07423/06739/0سالمين 86/21SMALL
-6249/06249/06292/06292/0شهد ايران 95/8SMALL

-3941/03941/03972/06192/0صنعتي پارس مينو 75/18BIG
SMALL-8106/08106/00000/10000/133/2كشت پياذر

7170/07170/07973/07750/082/181SMALLكشت و صنعت 
0000/10000/10000/10000/102/2SMALLكيوان
0000/10000/10000/10000/163/39SMALLگرجي

BIG-9338/09338/00000/10000/113/4لبنيات پاك
7492/07492/07829/07711/079/7SMALLلبنيات كالبر

8094/08094/08532/08643/021/18SMALLمهرام
5452/05452/05758/08443/00/0SMALLخرمدره-مينو

0000/10000/10000/10000/107/207SMALLناب
7043/07043/08439/08057/005/69SMALLنوش مازندران
37/1237/1254/754/704/253/15بازده پرتفوي

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

1391/121زمستان / 11ش / سال سوم/ مجله دانش حسابداري

پژوهش  آزمون فرضيه هاي
ه به است ك86مربوط به صنعت مواد غذايي و آشاميدني در سال شماره يكجدول 

هايي كه در اين سال فعال نام شركتشماره يكعنوان نمونه آمده، در ستون اول جدول 

در ستون دوم و سوم اين جدول كارايي نسبي هريك از . درج گرديده است،بودند

ورودي محور و خروجي محور رويكرد تحليل  CCRيبا استفاده از الگوهاشركت

1داراي امتياز كارايي ،ي كه در اين الگويهاها محاسبه شده است و شركتپوششي داده

بار با استفاده در ستون سوم و چهارم اين. اندبا زمينه هاشور خورده مشخص گرديده،هستند

ها كارايي ورودي محور و خروجي محور رويكرد تحليل پوششي دادهBCCاز الگو 

نيز با زمينه هاشور 1ي هاي داراي امتياز كارايها محاسبه شده و همانند قبل شركتشركت

سال مالي ها در پاياندول، بازده اين شركتدر ستون پنجم ج. اندخورده مشخص گرديده

در ستون ششم اين جدول، بر اساس متغير متوسط ارزش پايان دوره . درج شده است

در آخرين سطر . اندتقسيم گرديده32و بزرگ31ها به دو دسته كوچكصنعت شركت

در هريك از الگوهاي 1هايي كه داراي كارايي ن متوسط بازده شركتجدول، در هر ستو

هايي كه داراي اندازه در ستون آخر متوسط بازده شركتها، ورويكرد تحليل پوششي داده

از ها براي هر سالدر هر يك از صنعتبه همين منوال . كوچك هستند محاسبه شده است

.گردداين جدول تنظيم مي86تا 80

هاي تحليل بازده حاصل از تشكيل پرتفوي با هر يك از روش8الي 2هاي لدر جدو

در . اندها و متغير اندازه شركت در هر صنعت در برابر متوسط بازده قرار گرفتهپوششي داده

هاي ستون اول هر جدول نام صنعت و در ستون دوم، سوم، چهارم و پنجم بازده پرتفوي

ها و در ستون شش متوسط بازده هاي تحليل پوششي دادهساخته شده با استفاده از الگو

بازده پرتفوي ساخته شده با ،در ستون آخر نيز. صنعت در پايان دوره مالي آمده است

كل صنايع در در سطر آخر جدول متوسط بازده. شده استاستفاده از متغير اندازه، آورده

ساخته شده با متوسط بازده بازده پرتفوي،جدولدر هر. استهر پرتفوي آورده شده

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

...ها باارزيابي كارايي و عملكرد نسبي شركت/122

آن را با علامت ،باشدمتوسط بازده صنعت بيشتراگر اين بازده از ،شودصنعت مقايسه مي

.ايمهاشور مشخص كرده

نام صنعت
بازده 

پرتفوي 
CCR-I

بازده 

پرتفوي 
CCR-

O

بازده 

پرتفوي 
BCC-I

زده اب

پرتفوي 
BCC-

O

متوسط بازده 

پايان صنعت در

دوره

بازده 

پرتفوي 

تاثير 

اندازه

08/1808/1895/2295/2231/3023/37فلزات اساسي

12/1412/1462/1954/27- 55/5- 55/5ماشين آلات و تجهيزات

61/3561/3557/1757/1709/1682/11محصولات شيميايي

59/2659/2643/4643/4663/2836/32محصولات غذايي و آشاميدني

19/1719/1766/1766/1798/119/19مواد و محصولات دارويي

61/12661/12651/10151/1015/7094/106سيمان آهك و گچ

13/3113/3176/3376/3322/2836/36متوسط

80هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقايسه نتايج بازده پرتفوي. 2جدول شماره 

نام صنعت
بازده 

پرتفوي 

CCR-I

بازده 

پرتفوي 

CCR-O

ازده ب

پرتفوي 

BCC-I

زده اب

پرتفوي 

BCC-O

متوسط بازده 

صنعت در

پايان دوره

بازده 

پرتفوي 

تاثير 

اندازه

89/4089/4013/3313/3361/2721/48فلزات اساسي

29/029/021/921/961/905/7ماشين آلات و تجهيزات

48/2748/2762/2462/2447/4254/45محصولات شيميايي

غذايي و محصولات

آشاميدني
31/1131/1198/1498/1442/1298/15

44/8744/879/689/6878/5687/50مواد و محصولات دارويي

42/11242/11288/10788/10715/12729/124سيمان آهك و گچ

37/4137/4133/3933/3936/4139/44متوسط

81هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقايسه نتايج بازده پرتفوي. 3جدول شماره 
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82هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقايسه نتايج بازده پرتفوي. 4جدول شماره 

بازده 

پرتفوي 

تاثير اندازه

متوسط 

بازده 

صنعت در

پايان دوره

زده اب

پرتفوي 
BCC-O

بازده 

پرتفوي 
BCC-I

بازده 

پرتفوي 
CCR-O

بازده 

پرتفوي 
CCR-I

نام صنعت

42/73 27/44 18/50 18/50 6/39 6/39 فلزات اساسي

09/59 16/51 1/44 1/44 62/42 62/42 ماشين آلات و تجهيزات

48/52 23/54 38/56 38/56 01/70 01/70 محصولات شيميايي

42/2 15/0 02/1 - 02/1 - 98/14 - 98/14 - محصولات غذايي و آشاميدني

67/10 69/9 94/8 94/8 34/20 34/20 مواد و محصولات دارويي

18/4 - 05/8 - 98/2 - 98/2 - 69/6 69/6 سيمان آهك و گچ

82/28 61/22 45/23 45/23 34/24 34/24 متوسط

83هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقايسه نتايج بازده پرتفوي. 5جدول شماره 

نام صنعت
بازده 

پرتفوي 
CCR-I

ده باز

پرتفوي 
CCR-O

بازده 

پرتفوي 
BCC-I

زده اب

پرتفوي 
BCC-O

متوسط بازده 

پايان صنعت در

دوره

بازده 

پرتفوي 

تاثير 

اندازه

-فلزات اساسي 33/1033/10 -89/5 -89/5 -85/19 -41/18 -

- 1/9- 48/15- 92/5- 92/5- 1/20- 1/20ماشين آلات و تجهيزات

- 97/9- 06/9- 35/13- 35/13- 76/13- 76/13محصولات شيميايي

56/3- 08/108/117/2- 95/2- 95/2محصولات غذايي و آشاميدني

- 24/6- 3/13- 85/1- 85/1- 9/1- 9/1مواد و محصولات دارويي

03/4- 85/8- 45/13- 45/13- 77/15- 77/15سيمان آهك و گچ

- 35/6- 72/663/11- 72/6- 04/11- 04/11متوسط
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84هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقايسه نتايج بازده پرتفوي. 6ل شماره جدو

نام صنعت
بازده 

پرتفوي 
CCR-I

بازده 

پرتفوي 
CCR-O

بازده 

پرتفوي 
BCC-I

زده اب

پرتفوي 

BCC-O

متوسط بازده 

پايان صنعت در

دوره

بازده 

پرتفوي 

تاثير 

اندازه

14/8714/8763/4463/4457/3399/26فلزات اساسي

88/1188/1166/1566/1515/2504/28ماشين آلات و تجهيزات

98/5798/5719/2719/2713/2088/6محصولات شيميايي

14/5414/5404/2304/2365/1272/13محصولات غذايي و آشاميدني

52/6452/6419/7919/7954/7714/83مواد و محصولات دارويي

- 9/6- 76/376/321/021/062/8گچسيمان آهك و 

42/4342/4343/2943/292/2444/22متوسط

85هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقايسه نتايج بازده پرتفوي. 7جدول شماره 

نام صنعت

بازده 

پرتفوي 

CCR-I

بازده 

پرتفوي 

CCR-
O

بازده 

پرتفوي 

BCC-I

زده اب

پرتفوي 

BCC-
O

بازده متوسط

پايان صنعت در

دوره

بازده 

پرتفوي 

تاثير 

اندازه

-فلزات اساسي 49/2249/22 -83/983/949/457/3

61/4761/4707/2807/2813/976/15ماشين آلات و تجهيزات

48/076/5- 98/2- 98/2- 6/5- 6/5محصولات شيميايي

37/1237/1254/754/704/253/15محصولات غذايي و آشاميدني

95/2095/205/275/273612/52مواد و محصولات دارويي

68/7- 48/248/211/1- 74/7- 74/7سيمان آهك و گچ

18/518/546/1146/1183/771/15متوسط
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86هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقايسه نتايج بازده پرتفوي. 8جدول شماره 

نام صنعت
ه بازد

پرتفوي 
CCR-I

بازده 

پرتفوي 
CCR-O

بازده 

پرتفوي 
BCC-I

زده اب

پرتفوي 
BCC-O

متوسط بازده 

پايان صنعت در

دوره

بازده 

پرتفوي 

تاثير 

اندازه

- 23/7- 9/10- 83/14- 83/14- 51/29- 51/29فلزات اساسي

55/2- 0/00/089/289/284/0ماشين آلات و تجهيزات

13/83- - 4/17- 39/15- 39/15- 29/27- 29/27محصولات شيميايي

15/715/704/504/556/476/4محصولات غذايي و آشاميدني

3/0- 54/3- 04/7- 04/7- 32/9- 32/9مواد و محصولات دارويي

8/248/24123/1123/173/722/27سيمان آهك و گچ

54/1- 79/3- 06/5- 06/5- 62/7- 62/7متوسط

 CCRيدهند كه پرتفوي ساخته شده با استفاده از الگونشان مي8تا 2جداول 

الي 80سال مالي از 7صنعت در 6(مقايسه 42مرتبه از 19ورودي محور و خروجي محور، 

26ورودي محور و خروجي محورBCCيو پرتفوي ساخته شده با استفاده از الگو) 86

پرتفويي همچنين؛اندتري داشتهد مناسبمقايسه با متوسط بازده صنايع، عملكر42مرتبه از 

مقايسه صورت گرفته عملكرد بهتري از متوسط بازده 42مرتبه از 33هاي كوچك شركت

بازدهي متناسب با متوسط بازده CCRيالگورسد كهنظر ميهب. اندصنايع را ايجاد كرده

نعت را ايجاد كردهبه نسبت بازدهي بالاتر از صBCCي ولي الگو؛كندصنعت را ايجاد مي

گذاري در بورس رسد كه اثر اندازه استراتژي مناسبي براي سرمايههمچنين به نظر مي؛است

. باشداوراق بهادار تهران مي

نتايج آزمون ويلكاكسون
با متوسط بازده صنايع از CCRو BCCبراي بررسي و ارزيابي عملكرد پرتفويي 

. استاستفاده شده) آزمون رتبه علامت دار(33آزمون آماري ناپارامتريك ويلكاكسون

هاي بازده پرتفويحاصل از مقايسه Zدهد كه مقدار نتايج آزمون ويلكاكسون نشان مي
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CCR است كه نشان 289/0آنسطح معناداريو 569/0با متوسط بازده صنعت برابر

زدهي بيش از نتوانستند باCCRيهاي ساخته شده با استفاده از الگودهد پرتفويمي

با BCCهاي يپرتفوحاصل از مقايسه بازده Zمقدار . متوسط بازده بازار كسب كنند

است كه نشان دهنده كسب 049/0آنسطح معناداريو 657/1متوسط بازده صنعت برابر 

حاصل از مقايسهZمقدار . بازدهي بيش از متوسط بازده بازار با استفاده از اين الگو است

سطح معناداريو 857/3هاي كوچك با متوسط بازده صنعت برابر وهاي شركتپرتفبازده

ها باشد كه كسب بازدهي بيش از متوسط بازدهي بازار را توسط اين شركتمي000/0آن

. دهدنشان مي

و متوسط بازده صنعتCCRهاي پرتفوي مقايسه بين بازده. 9جدول شماره 

مجموع رتبهمتوسط رتبهادتعدمتوسط بازده صنعت- CCRپرتفوي 

a2365/17406هاي منفيرتبه

b1916/26497هاي مثبترتبه

c0برابر

.a) پرتفويCCR (>)متوسط بازده بازار .(

.a) پرتفويCCR (<)متوسط بازده بازار.(

.b) پرتفويCCR) = (متوسط بازده بازار(

و متوسط بازده صنعتCCRهاي پرتفوي بازدهنتايج آزمون ويلكاكسون بين . 10جدول شماره 

متوسط بازده صنعت- CCRپرتفوي 

Z569/0آماره 

289/0سطح معناداري

نتايج الگوي شارپ
معياري تركيبي از عملكرد پرتفوي ارائه كرد كه نسبت پاداش به ،ويليام شارپ

براي ارزيابي ،شارپ. استتغييرپذيري نام دارد و بر مبناي تئوري بازار سرمايه استوار 
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. استفاده كرد1963تا 1954در طول دوره گذاريصندوق مشترك سرمايه34از عملكرد

: پذيري بايد موارد زير را مد نظر داشتدر مورد نسبت پاداش به تغيير

.كندگيري مياين نسبت بازده مازاد هر واحد از ريسك كل را اندازه* 

. عملكرد پرتفوي به همان اندازه بهتر خوهد بود،د باشدهرچه ميزان اين نسبت زيا* 
)3(

p f
p

p

r r
S R

σ
−

=

؛ ونرخ بازده بدون ريسك، rf؛ متوسط بازده پرتفوي تشكيل شده،rpدر اين الگو، 
σp،مي باشدها در پرتفويانحراف معيار بازده .

ه شده با استفاده از هاي ساختدر اين پژوهش نيز، براي سنجش عملكرد پرتفوي

ها و پرتفوي ساخته شده با استفاده از متغير تاثير اندازه، از رويكردهاي تحليل پوششي داده

براي پرتفوي ،دهد كه معيار شارپو اين آزمون نشان مياست شارپ استفاده شده الگوي

پرتفوي و براي ) 23/0(برابر BCCو اين معيار براي پرتفوي ) 22/0(برابر CCRبه روش 

. است) 14/0(اين درحالي است كه معيار شارپ بازار برابر .است) 3/0(ثير انداژه برابر أت

هاي تشكيل شده با استفاده از پرتفودهد كه معيار شارپ براي نتايج اين آزمون نشان مي

ها از معيار شارپ بازار بزرگتر است و اين نشان دهنده الگوهاي تحليل پوششي داده

ثير اندازه از معيار أمعيار شارپ براي پرتفوي ت،همچنين؛سب اين پرتفوها استعملكرد منا

.شارپ بازار بزرگتر است و اين نيز نشان دهنده عملكرد مناسب اين پرتفوي است

نتايج آزمون الگوي شارپ. 11جدول شماره 

شارپRR-RfSigmaپرتفوي

CCR15/2115/818/3722/0

BCC75/1975/664/2923/0

Small66/2266/991/3130/0

31/1709/498/2914/0بازار

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

...ها باارزيابي كارايي و عملكرد نسبي شركت/128

هاگيري و پيشنهادنتيجه
ها و طوركلي نتايج نشان دادكه پرتفوي ساخته شده با رويكرد تحليل پوششي دادهه ب

ان تواست و با استفاده از اين دو رويكرد ميمعيار تاثير اندازه شركت عملكرد مناسبي داشته

ثير اندازه در أبايد توجه داشت كه عملكرد ت. دست آورده بازده بالاتر از متوسط صنعت را ب

ها بوده است كه نتايج حاصل از آزمون شارپ قدري بهتر از رويكرد تحليل پوششي داده

در اين مطالعه هاالبته اين نتيجه به دليل محدوديت موجود در رويكرد تحليل پوششي داده

. تياط تلقي شودبايد با اح

ها ويكرد تحليل پوششي دادهبا توجه به اينكه ادعا شد كه پرتفوي ساخته شده با ر. الف

دهد كه الگوي كند، نتايج حاصل نشان ميبالاتر از متوسط بازده صنعت ايجاد ميبازده

BCCكند و پرتفوي ساخته شده با استفاده ازها اين ادعا را تاييد ميتحليل پوششي داده

اما پرتفوي ساخته شده ؛استاين الگو، عملكرد مناسبي را با استفاده از معيار شارپ، داشته

ها نتوانست بازده بالاتري از متوسط صنعت تحليل پوششي دادهCCRبا استفاده از الگوي 

رسد ضعف قدرت تفكيك در اين الگو، باعث اين نتيجه شدهبه نظر مي. را ايجاد كند

كارايي الگو نيز بالاتر ،گيري بيشتر باشدهاي تصميمهرچه تعداد واحدو، در اين الگ.است

دهد كه رويكرد تحليل پوششي داده، الگويي مناسب براي تشكيل نتايج نشان مي. رودمي

گذاران گذاري و سرمايههاي سرمايهس اوراق بهادار تهران است و شركتپرتفوي در بور

اي كسب بازدهي مناسب در بورس اوراق بهادار توانند از اين رويكرد برخصوصي مي

.   استفاده كنند

هاي كوچك بازده ساخته شده از شركتبا توجه به اينكه ادعا شد پرتفوي- ب

ساخته شده كند؛ نتايج حاصل نشان داد كه اين پرتفوياز متوسط صنعت ايجاد مييبالاتر

نتايج حاصل . استايجاد كردههاي كوچك بازده بالاتر از متوسط بازده صنايعاز شركت

است كه اين دهد كه اين پرتفوي نيز عملكرد مناسبي داشتهاز معيار شارپ نيز نشان مي

ثير اندازه شركت و أكه به بررسي ت) 1386(نتيجه با نتيجه پژوهش احمدپور و رحماني
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پرداختند، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران

.مطابقت دارد

ها و استراتژي هاي تشكيل شده با رويكرد تحليل پوششي دادهپرتفودر مقايسه عملكرد 

در )2008(توان ديد كه برخلاف مطالعه چن ثير اندازه، با توجه به معيار شارپ، ميأت

ر تهران از ثير اندازه در بورس اوراق بهاداأتايوان، پرتفوي متشكل با استفاده از استراتژي ت

ها تري نسبت به پرتفوي متشكل با رويكرد تحليل پوششي دادهعملكرد بهتر و قابل قبول

عملكرد بهتر تاثير اندازه مربوط به ،اينكه به نظر نگارنده،توضيح مهم. برخوردار است

ها است هاي لازم براي بررسي در رويكرد تحليل پوششي دادهمحدوديت تعداد شركت

،هاهاي كلاسيك تحليل پوششي دادهدر به كارگيري الگو). كيكضعف قدرت تف(

دهد كه خود باعث ضعف قدرت تفكيك و توزيع غير واقعي دو مشكل رخ ميمعمولاً

-مسأله ضعف قدرت تفكيك هنگامي رخ مي. هاي الگو استها و خروجيوزن به ورودي

ها ه با مجموع تعداد وروديدهد كه تعداد واحدهاي تحت ارزيابي به اندازه كافي در مقايس

اگيري كارهاي تصميمها بزرگ نباشد كه در اين حالت تعداد زيادي از واحدو خروجي

تعداد ) 82و81مانند صنعت سيمان، آهك و گچ در سال ( در بعضي صنايع .شوندتلقي مي

-ه شدهبنابراين از كارايي الگو كاست؛گيري كمتر از حد مورد انتظار استواحدهاي تصميم

ولي اين پرتفوي نيز با توجه به ؛هاي اين پژوهش استاست كه اين يكي از محدوديت

. معيار شارپ عملكرد مناسبي داشته است

هاي چشمگيري افزارهاي مربوط پيشرفتهاي اطلاعاتي و نرمهاي اخير سيستمدر سال

. استا ساده كردهها و موسسات راند كه اين امر ارزيابي كارايي و عملكرد شركتداشته

هاي از الگوگذاران و مديران مالي در صنعت خدمات مالي با استفادهدر نتيجه سرمايه

. كنندتر پيدا ميگذاري را بهتر و سادههاي سرمايهها، فرصتتحليل پوششي دادهرويكرد

هاي تشكيل شده با استفاده از دهد كه پرتفوينتايج تجربي از اين پژوهش نشان مي

هاي بالاي قابل توجه را دارند و توانايي ايجاد بازدههاتحليل پوششي دادهلگوهاي رويكردا

همچنين با ؛گذاري، استفاده كردتوان از اين روش در انتخاب پرتفوي بهينه براي سرمايهمي
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ثير أتوان با شناخت ميزان تنقاط ضعف شركت تعيين شده و مي،استفاده از اين روش

. جهت بالا بردن سطح كارايي نسبي شركت اقدام نمودامات لازم دراقد،متغيرها

هايادداشت
1. Charnes- Cooper-Rohdes 2. Banker,Charnes and Cooper
3. William Sharp 4. Konno And Yamazaki
5. Eliat 6. Cooper 
7. Farrel 8. Charnes
9. Cooper 10. Rohdes
11. Banker 12. Coelli, T
13. Haslem 14. Jennifer Powers
15. Lopes 16. Sevil 
17. Malhotra 18. Hsin-Hung Chen
19. Zhang 20. Size Effect
21. Mathijs  and Van Dijk 22. Banz
23. Fama And Ferench 24. Firm Size
25. Firm Market /Book Ratio 26. Keith Lam
27. Size Effect 28. Market Equity
29. Applied Reserarch 30. Causal- Comparative
31. Small 32. Big
33. Wilcoxon Signed Rank Test
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خذĤمنابع و م

ثير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به أبررسي ت). 1385(رحماني مجيد احمدپور، احمد؛ و -
--19ص . 79، ش هاي اقتصاديپژوهشبورس اوراق بهادار تهران، ارزش بازار بر بازده سهام

37.

رتبه بندي واحدهاي كارا با تركيب رويكرد تحليل ). 1387(و ديگرانصالحي صادقياني-
، دانش مديريتهاي بازرگاني استاني، ها و فرآيند تحليل سلسله مراتبي در سازمانپوششي داده

.55-37، ص 81ش 

هاي حاضر در بورس اوراق گيري كارايي نسبي شركتاندازه). 1386(نو ديگراعادل ،آذر-
بررسي حسابداري ، »هاي تكنولوژي اطلاعاتشاخص«ها بهادار با رويكرد تحليل پوششي داده

.48-22، ص 50ش ، 14س ،و حسابرسي

- هاي سرمايه، اندازه گيري كارايي شركت)1386(و ديگرانعبدالحميد،صفايي قاديكلاني-
پژوهشنامه ها در سازمان بورس اوراق بهادار تهران،اري، استفاده از تحليل پوششي دادهگذ

.120-97، ص 25، ش 7دوره ،مديريت اجرايي

ها بر مبناي رويكرد تحليل كارايي شركت). 1388(واحديان ميثمآبادي، ابوالقاسم ومسيح-
.203-184، ص 4، ش ري ماليهاي حسابداپژوهش. هاو توانايي پرداخت سررسيدپوششي داده

ماليتوانلحاظازاعتباريبنديرتبه). 1390(مقدمغيوريعلي محمودآبادي، حميد؛ و -
:مطالعهمورد(ها دادهپوششيتحليلشيوهبا استفاده ازهابدهيفرعواصلپرداخت

،4شدوم،س،حسابداريدانش،)تهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتههاي كتشر
.145-125ص

- دادهتحليل پوششي(الگوهاي كمي در ارزيابي عملكرد سازمان ). 1383(مهرگان، محمدرضا -
87-33انتشارات دانشكده مديريت دانشگاه تهران، ص ،)ها

بررسي معيارهاي مالي موثر بر تصميم ). 1391(زاده شكوهيمحمود وديعي، محمدحسين؛ و -
.171-151، ص 8، ش 3، س دانش حسابدارير، گذاران در بورس اوراق بهاداسرمايه

- Banz, R.W. (1981). The relationship between return and market value of common 
stocks. Journal of Financial Economics, Vol. 9, pp. 3–18.

- Bresh, K.S., and Easwaramurthy, M. (2008). A comparative application of 
alternative DEA models in selecting efficient large cap market securities in India, 
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