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چکیده

ی سودآور یکی از مسایلی است کهه همهواره در بازارههای مهالی مهورد تو هه       گذار سرمایه برایانتخاب سهام مناسب 

میانگین بهازار  ازتواند به بازدهی بیش  می ،نمایدگذار در انتخاب سهام به طور منطقی تصمیم گیری  بوده است. اگر سرمایه

مختلف براساس صنعتی کهه شهرکت بهه آن تعلهر دارد و تشهخیص صهنای  برتهر از طریهر          یها شرکت مقایسه. دست یابد

بندی صهنای    هدف اصلی این پژوهش، رتبهد. ان این عرصه باشنفع ذیراهنمای مفیدی برای  تواند بررسی عملکرد آنها می

 ماهیهت  هاست. تحلیل پوششی داده ،تکنیک مورد استفاده در این راستاو است کمک به کارایی بازار سرمایه  یبرابورس 

 6 صنعت مطالعه و در نهایهت  48 شرکت در قالب 86استفاده از آن  محور است که با الگو بازده ثابت به مقیاس و ورودی

و برای  بندی مرز کارایی ایجاد شده صنای  ناکارا رتبه سپس برحسب صنعت دیگر غیرکارا معرفی شدند، 3و ا صنعت کار

 اند. شدهعنوان مر   انتخاب ه سطح کارایی آنها واحدهایی ب یارتقا
 

 بندی. رتبه ،صنعت، تحلیل تکنیکال، تحلیل بنیادی هایکلیدی:واژه
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مقدمه

پیشهرفت اقتصهادی    عامهل  تشکیل سهرمایه مهمتهرین  

ی از یک سهو مو هب  هذب    گذار سرمایهتوسعه  .است

ههای مولهد    های غیر کارا و هدایت آنها به بخهش  سرمایه

از سوی دیگر با تو ه به  ههت گیهری    اقتصادی شده و

در صههنایعی  یگههذار سههرمایهان مو ههب گههذار سههرمایه

خواهههد شههد کههه از سههود بیشههتر یهها خطههر کمتههری بههر    

ص بهینهه  یخوردارند و ایهن امهر در نهایهت سهبب تخصه     

 [.2] شود مناب  می

ی در گههذار سههرمایهمههالی بههرای  فعهها ن بازارهههای 

تههران کههه بهه د یلههی ماننهد عههدم     بهورس اورا  بهههادار 

و هود رانهت اطلاعهاتی و تصهادفی      ،شفافیت اطلاعهاتی 

نیهاز بهه    ،هام ناکاراسهت سه بودن تغییرات متهوالی قیمهت   

ها و معیارههایی   بر اساس شاخص ها شرکتتحلیل سهام 

یکهی از   [.9] دارند که ارزش واقعی سهام را نشان بدههد 

 سههام  های اصلی و مههم در تعیهین ارزش ذاتهی    شاخص

تحلیل وضعیت صنعتی اسهت کهه شهرکت بهه      ها شرکت

در واق  صهنعتی کهه دارای متیهت نسهبی      .آن تعلر دارد

 .از سههایر صههنای  خواهههد داشههت  باشههد بههازدهی بهها تر 

تعیین  ایگاه صنای  در بهورس اورا  بههادار بهه     نبنابرای

ت در  ههت کهاراتر شهدن بهازار     تنوع و کفایت اطلاعها 

 کند. سرمایه کمک شایانی می

ها برای دستیابی به نگهرش   ترین مدل یکی از مناسب

هها، تحلیهل پوششهی     کلی درباره کارایی و ارزش واحهد 

ه و تحلیهل ننهد   تیه این روش که نهوعی تج  ؛هاست داده

هههای  ای از مههدل مجموعههه ،شههود عاملههه محسههوب مههی 

ای  ستاده-ای ا نگرش نهادهریتی ریاضی است که ب برنامه

آنها را مهورد ارزیهابی قهرار     گیری، های تصمیم به واحد

DEAمدل .دهد می
هها   برای تعیین کارایی نسهبی واحهد   4

                                                           
1. Data Envelopment Analysis 

ههایی را کهه بها     نیازمند ورودی و خرو ی است تا واحد

 مجتا نماید.  ،تو ه به ورودی خود خرو ی کارا دارند

بهازار   ههای  همواره بسیاری از عوامل موثر بر تصهمیم 

لیکن در این مقاله از  ،اند هشد سیرسرمایه شناسایی و بر

 ،«ارزش بازاری»های  بین عوامل بنیادی صنعت، شاخص

ورودی  متغیرههای به عنوان  «انحراف معیار بازده»و  «بتا»

بهه عنهوان   « نسبت در آمهد بهه قیمهت   » و« سا نه بازده» و

نظهر  هها در   های خرو هی در تحلیهل پوششهی داده    متغیر

  اند. گرفته شده

 

پیشینهپژوهش

های مالی  مطالعات مشابه انجام شده پیرامون شاخص

موثر بر کارایی بازار سرمایه با استفاده از تحلیل پوششی 

 ها نتایجی به شرح زیر دارد: داده

پژوهشهی بها اسهتفاده از     ( در4938) آذر و همکهاران 

صهورت  ه مدل به  دو ارایهها و  روش تحلیل پوششی داده

 گهذاری  سبدسهرمایه مجتا کارآمدترین و ناکارآمدترین 

ههای مهدل    در این مطالعه خرو هی  اند. را شناسایی کرده

DEA ساله، نرخ بهازده سهه سهاله،     شامل نرخ بازده یک

ههای   نرخ بازده پنج سهاله و درآمهد ههر سههم و ورودی    

در نظهر   P/E مدل ضریب سهیگما، ضهریب بتها و نسهبت    

شهرکت   44رکت مهورد بررسهی   شه  28از  و گرفته شده

گهذاری پیشهنهاد    سهرمایه  بهرای ان گذار سرمایهکارا و به 

فضهلی و  ند. شهرکت نیهت ناکهارا تعیهین شهد      6 و اند شده

ههای کلیهدی سههام را تعیهین      ( شاخص4922) منصوری

کرده و کارایی هر یک از این معیارها را ابتهدا بهه روش   

DEA سپس به روش  وAHP   مشخص نموده و معیارهها

 .اند بندی کرده رتبه 8و  4طبر  داول  را
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 DEAرویکردبندیبراساسرتبه(1ل)جدو

رتبهکارایی(DMUشاخصکلیدی)

 P/E 91/4 8انتخاب سهام با تو ه به نسبت 

 6 19/0 انتخاب سهام با تو ه گرایشات بازار

 1 21/0 تو ه به صنعت انتخاب سهام با

 E/P 22/4 4انتخاب سهام با تو ه نسبت

 8 89/0 انتخاب سهام با تو ه به سود اعلام شده

 2 64/0 انتخاب سهام با تو ه به قدرت نقدشوندگی

 9 86/4 شده ارایه های انتخاب سهام با تو ه به گتارش

 

 AHPبندیبراساسرویکردرتبه(2)جدول

رتبهکارایی(DMUشاخصکلیدی)

 P/E 36/0 8انتخاب سهام با تو ه به نسبت 

 8 842/0 بازار های انتخاب سهام با تو ه گرایش

 1 643/0 انتخاب سهام با تو ه به صنعت

 E/P 4 4انتخاب سهام با تو ه نسبت

 6 189/0 انتخاب سهام با تو ه به سود اعلام شده

 2 829/0 انتخاب سهام با تو ه به قدرت نقدشوندگی

 9 898/0 شده ارایه های انتخاب سهام با تو ه به گتارش

 

کهارایی   ،تو در پایان اینگونه نتیجه گیری شده اسه 

و  Eبههه  Pنسههبت ، Pبههه  Eدرخریههدارانی کههه از نسههبت 

اند به مراتب بیشتر  استفاده کرده ،شده ارایه های گتارش

 انهد  ها استفاده نمهوده  از کسانی بوده که از دیگر شاخص

ها توان بیشتری در مقایسه با  روش تحلیل پوششی دادهو 

بندی مذکور داشهته   فرآیند تحلیل سلسله مراتبی در رتبه

( از روش تحلیههل 4921) خوا ههوی و همکههاران اسههت.

بهینهه از   گهذاری  سهرمایه سبدها برای تعیهین   پوششی داده

ی پذیرفتهه شهده در بهورس اورا     هها  شهرکت کاراترین 

متغیهر ورودی  سه  ،DEAبهادار استفاده کردند. در مدل 

 (4938) متغیههر خرو ههی مشههابه پههژوهش آذر   نهههارو 

4نتخاب شده و پس از حل الگوی ا
CCR  ورودی محور

شرکت که در  83شرکت مورد بررسی تعداد  30از بین 

                                                           
1. Charnes, Cooper & Rhodes 

شدند کارا و تعهداد   را شامل می ها شرکتکل % 89واق  

( در 4336) 8کهویس ب شرکت ناکارا شهناخته شهدند.   84

بهها  ههها شههرکتخههود، ارتبههاز ارزش سهههام    پههژوهش

متغیرهای بنیادی حسابداری مهرتب  بها ارزش را بررسهی    

ههای متغیرههای    کرد که نتایج حاصله نشهان داد علامهت  

Rبنیادی حسابداری افتایش قابل تو هی در 
بهه و هود    2

اند که این خود نشان دهنهده قهدرت تبیهین بیشهتر      آورده

 9ایرزکواسه  [.3] متغیرهای بنیادی نسهبت بهه سهود اسهت    

( به بررسی انتخاب سهام از دیدگاه گراهام و داد 4332)

پرداخته است. ده شاخص مهورد مطالعهه در نههار طبقهه     

هههای قیمههت گههذاری پههنج سههاله  قههرار گرفتنههد: شههاخص

)شههامل: قیمههت بههه درآمههد و قیمههت بههه ارزش دفتههری(، 

های سودآوری پنج سهاله )شهامل: حاشهیه سهود و      نسبت

                                                           
2. Beckwith 

3. Squyres 
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خ رشد پنج ساله )شهامل:  بازده حقو  صاحبان سهام(، نر

درآمد ههر سههم، فهروش و ارزش دفتهری ههر سههم( و       

های اهرم مالی پنج ساله )شامل: نرخ پوشش بهره،  نسبت

هها و  ریهان نقهدی بهه      حقو  صاحبان سهام بهه دارایهی  

ی هها  شرکتها برای  بدهی(. پس از محاسبه این شاخص

ههای اههرم مهالی،     فعال در هر صنعت، از ترکیهب نسهبت  

های سودآوری و نرخ رشد معیاری به نام عملکرد  نسبت

محاسبه شد و از طریر مقایسه صورت گرفته بهین معیهار   

عملکرد با قیمت گذاری مبنایی برای خرید سههام برتهر   

( بها اسهتفاده از   8000) 4ور و مهک مهولن  اپه  معرفی شهد. 

ههها معیارهههای قههوی و سههایر  روش تحلیههل پوششههی داده

ای از اورا  بهههادار  وعهههمعیارهههای عملکههرد را در مجم

انهد کهه انتخهاب اورا      آنهان بیهان کهرده    متمایت کردنهد. 

گیهری ننهد    مسهایل تصهمیم   ای از تواند نمونهه  می ربهادا

 شهامل  ورودی های معیاره باشد. در این پژوهش شاخص

نسههبت قیمههت بههه سههود، بتهها و انحههراف معیههار بههازده و   

، 9، 4نرخ بازگشت سهرمایه  شامل  های خرو ی شاخص

 با حل. در این پژوهش استهر سهم  ساله و سود 40و 2

شههرکت بههتر  در  422ههها  مههدل تحلیههل پوششههی داده

استفاده  که به دست آمدنتیجه  این و شدهامریکا بررسی 

کنهد اورا    به تصمیم گیرنده کمک می DEAاز روش 

کهه  . همچنین مشخص شد بهادار مناسب را انتخاب کند

ا  بهادار  زم اسهت نهه   برای کارا شدن هر یک از اور

 ها صهورت گیهرد.   ها و ورودی مقدار بهبود در خرو ی

( انتخاب سههام در شهش بهازار    8004ژرمی بیک ویت )

سهام )کانادا، آلمان، فرانسه، استرالیا، انگلستان و ژاپهن(  

بررسی نمهود. متغیرههای    4336تا  4322های  را طی سال

بت قیمت به مورد استفاده در این پژوهش عبارتند از: نس

درآمد، نسبت قیمت به  ریان نقهدی، نسهبت قیمهت بهه     

ارزش دفتری، بازده حقو  صاحبان سههام، نسهبت نهرخ    

                                                           
1. Powers & McMullen 

ی مجدد بهه بهازده حقهو  صهاحبان سههام،      گذار سرمایه

ی مجدد به مقدار قیمت بهه درآمهد در   گذار سرمایهنرخ 

ی مجدد به مقهدار قیمهت بهه    گذار سرمایهپنج سال، نرخ 

ل و نسهبت نوسهان قیمهت طهی یهک      درآمد در یک سها 

سال. بر اساس اطلاعهات بهه دسهت آمهده توسه  بیهک       

ههای مختلهف    ویت، با ترکیب این معیارها در اسهتراتژی 

ی، یهک مهدل ننهد متغیهری در شناسهایی      گهذار  سرمایه

اورا  بهادار با بازده مورد انتظار کم و زیاد در بازارهای 

از ( تعههدادی 4333) ابوکههاری شههد. ارایهههشههش گانههه 

الگوهای قیمت گذاری سهام را کهه بهر مبنهای تجتیهه و     

تحلیل بنیهادی اسهت، در بهورس کانهادا آزمهایش کهرد.       

دههد کهه متغیرههای تحلیهل      عات نشان میلنتیجه این مطا

 کننهد  می ابنیادی نقش مهمی در قیمت گذاری سهام ایف

[8]. 

های تصمیم گیهری   های گذشته از روش در پژوهش

ی کهارا در بهورس   هها  شهرکت نند معیهاره بهرای تعیهین    

امها در پهژوهش حاضهر بهه مقایسهه       ،استفاده شده اسهت 

در داخل یک صنعت بسنده نشده و تلاش بهر   ها شرکت

ی بههورس اورا  ههها شههرکتایهن اسههت بهها تحلیههل سههام   

بهه عمهل    بهادار تهران، بررسی  امعی از صهنای  بهورس  

 برایی در پیشنهاد صنای  ناکارا،بندی  آید و پس از رتبه

 .کارایی هرنه بیشتر آنها صورت پذیرد
 

هاایتمامیگریاریدرباورساوراقتکنیک

بهادار

هههای متنههوعی بههرای تحلیههل وضههعیت سهههام     روش

 تهوان  ها مهی  و ود دارد از مهمترین این روش ها شرکت

 را نام برد. تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکال روش

های مهورد اسهتفاده در آن از    مدل و ادیبنی رویکرد 

اما پس از  نگ  ههانی دوم بهه    ،مطرح بوده 4390دهه 

 نظری مورد تو ه قرار گرفته اسهت.  صورت کاربردی و

ها معتقدند و اظههار   بنیادگراها به تغییرات تصادفی قیمت
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در واق   دارند که تغییرات تاب  روند مشخصی نیست. می

تمرکهت آنهان بهر     دانند. تغییرات قیمت را فاقد حافظه می

بههر ایههن باورنههد کههه  ارزش ذاتههی اورا  بهههادار اسههت و

بهرای   ارزش هر سهم به طهور علمهی قابهل تعیهین اسهت.     

 اقتصهههاد ملهههی، صهههنای  و  بایهههدتعیهههین ارزش ذاتهههی  

اطلاعهات   یی آن صنعت را بها تکیهه بهر تمهام    ها شرکت

از آنجهایی کهه وضهعیت     .مو ود مورد مطالعه قهرار داد 

 ههها شههرکتاقتصههادی کشههور در آینههده بههر سههودآوری  

لههذا تجتیههه و تحلیههل اوضههاع   ،گههذار خواهههد بههودتأثیر

در ایهن   اقتصادی و تغییهرات آن امهری ضهروری اسهت.    

بود هه   یهای مهمی نهون تهورم، کسهر    مرحله شاخص

دولت، تهراز تجهاری، نهرخ ارز و مهواردی از ایهن قبیهل       

ت صهنعتی کهه شهرکت در آن    وضهعی  ند.شهو  بررسی می

قابهل تهو هی بهر نحهوه فعالیهت شهرکت        تأثیرقرار دارد 

در صورت نامطلوب بودن وضعیت صنعت بهترین  دارد.

سهام مو ود در این صنعت نیت نمی تواند بازده مناسهبی  

بهتهر  ، داشته باشد. در واق  سهام ضعیف در صنعت قوی

ر ایهن مرحلهه   . داز سهام قوی در صهنعت ضهعیف اسهت   

دف تشههخیص موقعیههت فعلههی صههنعت و رونههد رشههد ههه

در بحههت تشههخیص متیههت نسههبی . [1] آینههده آن اسههت

رونههد بههازده تههاریخی صههنعت و  صههنای  در نظههر گههرفتن

تعهداد  ، و یها رونهد حرکتهی بهازده     هها  نوسانتعیین دامنه 

اطلاعهات و اخبهار و   و نیت  ی حاضر در صنعتها شرکت

یا سهبدهای   های دولتی دولتی اعم از حمایت های همصوب

از  . پس از تعیین صهنعت مناسهب  [8] است زم  حمایتی

شرکتی که سهلامت   نعت،ی مو ود در صها شرکتبین 

از  تخاب غالبها  ناین ا شود. انتخاب می ،مالی مطمئنی دارد

های مالی مربوز به شرکت انجهام   طریر بررسی صورت

ههای   تهوان نسهبت   هها مهی   گیرد. با تحلیل این صورت می

ههای   نسبت های سودآوری، مالی سودمندی نون نسبت

هههای کههارایی را  هههای قیمههت و نسههبت نسههبت نقههدینگی،

تهر شهدن عملکهرد     در  هت هر نه شفاف محاسبه کرد.

مالی هر شهرکت بایهد    های نتایج تحلیل نسبت ها شرکت

ی مو هود در صهنعت   هها  شهرکت با نتهایج تحلیهل سهایر    

 پههس از بررسههی شههرای  اقتصههاد ملههی،   مقایسههه شههود. 

وضعیت صنعت و وضعیت شرکت ایهن موضهوع مهورد    

گیهرد کهه آیها قیمهت سههام شهرکت بهه         تو ه قهرار مهی  

درستی تعیین شده است یا نه؟ ارزش سههام واحهدها در   

مختلف از قبیل آمار، اقتصهاد،   این روش با تکیه بر علوم

ههای آتهی بهرآورد     اطلاعات مالی و با تو ه بهه فرصهت  

 .[1] شود می

ههای آینهده    شود که قیمهت  گفته می فنیدر دیدگاه  

هههای گذشههته هسههتند و بههرای    مههنعکس کننههده قیمههت 

های آینهده بهه طهور اختصاصهی بایهد از       بینی قیمت پیش

شت این نظریه منطقی که در پ نظریه قیمت استفاده شود.

ههایی اسهت کهه فشهار عرضهه و       است وابسته بهه فرضهیه  

عرضه و تقاضا  نوندانند و  تقاضا را در این امر مهم می

هسهتند کهه   ای  حوادث اقتصادی غیر منتظهره  تأثیرتحت 

آیههد، بسههیار  گههذاران پههیش مههی در آینههده بههرای سههرمایه

مشههکل اسههت کههه یههک مههدل تحلیلههی بههرای حرکههت   

هههدف اصههلی   . [9] کههرد رایههه اههها در آینههده   قیمههت

ههها، تهیههه   تحلیلگههران تکنیکههی ترسههیم رونههد قیمههت    

است. آنهان  بینی آینده  و پیش ها نمودارها، بررسی نوسان

ذاتی سهام قابل محاسبه نیست و  بر این باورند که ارزش

صههورت گیههرد.  نمههودارانتخههاب سهههام بایههد بههر اسههاس 

زمان  ،با رسم منحنی تغییرات قیمتتحلیلگران تکنیکال 

تحلیل تکنیکهال   زنند. خرید و فروش سهام را تخمین می

بر خلاف روش بنیادی در بورس ایران بسیار نوپاسهت و  

مهههدت زیهههادی از طهههرح عمهههومی ایهههن روش   عمهههلا 

اطلاعهاتی بهرای تحلیهل     به همین دلیل منهاب   گذرد. نمی

 .[1] است اندک  بورس بسیارر تکنیکی د
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(DEA) هاتحلیلپوششیداده

ی هههها یکهههی از روش هههها تحلیهههل پوششهههی داده  

گیری نند معیاره مبتنهی بهر برنامهه ریهتی خطهی       تصمیم

از ای  مجموعهه  بیاست که برای اندازه گیری کارایی نس

 4326در سهال   4رود. فهارل  مهی  ی همگن به کارها واحد

 مطرح کرد:  4به صورت رابطه فرمول کارایی را 

 (4)مدل 

  
 

کهه بها نهام مهرز کهارایی      در این تعریهف از کهارایی   

شود، با استفاده از رواب  ریاضهی مهرز    می شناخته 4فارل

کههههارا مشههههخص و برحسههههب دور افتههههادگی واحههههد 

( از مرز تعیهین شهده، کهارایی آن    DMUگیری ) تصمیم

بهرای   . ایهن رابطهه بهه شهکل زیهر     شهود  مهی  اندازه گیری

شهاخص   mواحهد، بهه کمهک     nسنجش کارایی نسهبی  

شاخص خرو هی متعهدد و غیهر قابهل قیهاس       sورودی و

 گیرد: می مورد استفاده قرار

 (8)مدل 

 
 

: میهههتان xij ،امi ورودی وزن :viدر فرمهههول فهههو   

: yrj و امr: وزن خرو ههی ur ،امj ام بههرای واحههدiورودی 

 است. امjام برای واحد rمیتان خرو ی 

با ارزیابی کارایی نسهبی،   DEAبه این ترتیب روش  

را بدون ههی  گونهه اطلاعهاتی در مهورد      هاDMUبازده 

 .[48] کند می اندازه گیری ها محصول و قیمت ورودی

 هها  ارزیابی نسبی واحد برای DEAاستفاده از الگوی 

نیازمند تعیین دو مشخصه اساسی ماهیت الگو و بازده بهه  

 :است مقیاس

 

                                                           
1. Farrel 

الگویمورداستفادهازنظرماهیت

گرا(: در صورتی الف( دیدگاه ورودی محور)داده  

ی واحهد  ها که در فرآیند ارزیابی، مجموع موزون ستاده

 4معهادل   هها  و مجموع مهوزون داده  شده هدف حداکثر

 .ست، الگوی مورداستفاده داده گراگیردقرار 

 (9)مدل 

 
 

)سهههتاده گهههرا(: در  ب( دیهههدگاه خرو هههی محهههور

ی ها صورتی که در فرآیند ارزیابی، مجموع موزون داده

 هها  مجموع موزون سهتاده  را حداقل کرده وواحد هدف 

قرار دهیم، الگوی مورد اسهتفاده سهتاده گهرا     4را معادل 

 .است

 (1)مدل 

 


الگویمورداستفادهازنظربازدهبهمقیاس

 لهأنخسهتین مسه   ،واحهدها ای  هنگام ارزیهابی مقایسهه  

بازده نسبت  ،شناسی که باید مورد تو ه قرار گیرد روش

ههر   باشهد  ازده بهه مقیهاس ثابهت   به مقیاس اسهت. اگهر به   

را  هها  ، همهان مضهرب از خرو هی   هها  مضربی از ورودی

را  ها بازده به مقیاس واحد CCR 8 کند. الگوی می تولید

ی کونهک و  هها  کنهد، بنهابراین واحهد    مهی  ثابهت فهر   

بهازده بهه مقیهاس    و اگهر   شهوند  مهی  بتر  با هم مقایسه

توانهد همهان    مهی  ،هها  ههر مضهربی از ورودی   باشد، متغیر

یها بیشهتر از آن را،    یا کمتهر از آن  ها مضرب از خرو ی

                                                           
2. Charnes, Cooper & Rhodes 
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BCC تولید کند. الگوی ها در خرو ی
بازده به مقیاس  4

 [.2] کند می را متغیر فر 



یورودیوخروجیهاتعیینمتغیر

، هها  ی مدل تحلیل پوششی دادهها یکی از محدودیت

ی مهدل  هها  و خرو هی  هها  ورودیاین است که مجمهوع  

واحهههدهای مجمهههوع  از یهههک سهههوم  نبایهههد بترگتهههر 

بررسهی   بها  بنهابراین ، ((n˃3(m + s) گیری باشند تصمیم

یی کهه دارای  هها  و خرو هی  هها  ورودیپیشهین  مطالعات 

 .انتخاب شدند 9هستند، طبر  دول لویت وا



 هایمدلهاوخروجی(ورودی3جدول)

متغیر
سود

سالانه

نسبت

EبهP 

ارزش

بازاری

شاخص

سیگما

شاخص

بتا

 ورودی ورودی ورودی خرو ی خرو ی ماهیت

 U1 U2 V1 V2 V3 وزن

 

  ومحاسبهآنهاهاخصشا ماهیت
گهذاری   سا نه: عایدی حاصهل از سهرمایه   بازده -4 

دریافتی بابهت سهود   مبلغ  در هر ورقه بهادار از دو بخش

منفعت یها ضهرر ناشهی از تغییهر قیمهت در طهول       و  ورقه

در محاسههبه  .شههود مههی ی تشههکیلگههذار سههرمایهدوره 

، براساس دیدگاه تکنیکی تنها بخهش دوم  بازدهشاخص 

 عایدی به عنوان سود در نظهر گرفتهه شهده کهه از رابطهه     

 شود: می محاسبه زیر

 (2) مدل

1

1






t

tt
t

P

PP
D 

 

ناشهی از تغییهر قیمهت در     بهازده : Dtدر فرمول فهو   

: قیمهت  Pt-1و  38: قیمت انتهای سهال  Pt، طول یک سال

است. بازده هر صنعت از میانگین وزنهی   38 ابتدای سال

 آید. می ی عضو آن صنعت به دستها شرکتبازده 

: آن بخهش از عایهدی سههام کهه     Pبهه   Eنسبت  -8 

به E/P است، در معیاربه مبلغ دریافتی بابت سود  مربوز

 صورت قیاس میتان سهودآوری بها قیمهت سههام لحها      

شود. این معیار که به نوعی بیانگر بهازده سههام اسهت     می

 است. شدهبرای هر صنعت به طور سا نه محاسبه 

صنعت همواره  رارزش بازاری: ارزش بازاری ه -9 

 برابههر اسههت بهها ارزش نقههدی آن صههنعت کههه از حاصههل

محاسهبه   38برای سهال  م در قیمت بازارضرب تعداد سها

 4 .شده است

سیگما: ایهن شهاخص یکهی از عوامهل مهؤثر بهر        -1 

ان است. هرنه میهتان انحهراف بهازده    گذار سرمایهرفتار 

ی گذشته نسبت بهه میهانگین بهازده بیشهتر باشهد،      ها دوره

ریسک سهم با تر رفته و ارزش آن کمتر خواههد بهود.   

ل انحهراف معیهار   این شاخص بهرای ههر شهرکت حاصه    

ماهههه اسههت و بههرای هههر صههنعت بههر حسههب    48بههازده 

 شود. می ی عضو آن محاسبهها شرکت

 

 (8) مدل

 
 

: بهازده  rt، ی ماهانهه هها  : میانگین بازده   در این رابطه

 است. (48) ها : تعداد بازدهnو  tماه 

ی متعههدد از  ملههه مههدل  ههها بتهها: براسههاس مههدل  -2

(، مهدل  CAPM)ای  ی سهرمایه هها  گذاری دارایهی  قیمت

                                                           
1 Banker, Charnes & Cooper 
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ی عاملی بازده و ریسک سههام تها   ها شارپ و دیگر مدل

حد زیادی به بازده و ریسک بازار وابسته است. به بیهانی  

% واریانس بازده هر سهم به عامل بهازار بسهتگی دارد   90

توان به حساب عامل صنعت  می % واریانس بازده را40و 

ماهههه  48ه بههرای محاسههبه بتهها، ابتههدا بههازد .[6] گذاشههت

ماههه بهازار    48بهازده   ههر صهنعت و   ی نمایندهها شرکت

محاسههبه و سههپس شههاخص بتهها از رابطههه زیههر محاسههبه    

 ت.گردیده اس

 (6) مدل

   
           

        
 

 

 : بههازده بههازارrmو i: بههازده سهههام riدر فرمههول فههو  

است. ریسک صنعت نیت در نهایت به صهورت میهانگین   

 عضههو هههر صههنعت محاسههبه  یههها شههرکتوزنههی بتههای 

ان گههذار سههرمایهکههه  E/Pو  بههازدهدو معیههار  شههود. مههی

به عنوان خرو هی و   ،همواره به دنبال افتایش آن هستند

سهیگما و نیهت ارزش بهازاری بهه عنهوان      و  بتها  یهها  معیار

شهههوند. در محاسهههبه  مهههی منظهههور DEAورودی مهههدل 

شههاخص  بههرای هههر صههنعت از میههانگین    ههها شههاخص

کهه   شهود، نهرا   می ی عضو آن صنعت استفادهها رکتش

ی اطلاعاتی تمایل زیادی به سمت میانگین خهود  ها داده

دارند و تا زمانی که شهرای  خاصهی ایجهاد نشهود، ایهن      

 ،هها  پهس از گهردآوری داده   تواند پایدار باشد. می تمایل

ی هها  قند و شکر و استخراج کانهه ای  مربوز به صن بازده

و از اسهت  فلتی منفی شد که بیانگر زیان صنای  مذکور 

با ضرایب منفی در مهدل   ها آنجایی که امکان ورود داده

DEA ایهن ضهرایب تمهامی    اصهلاح   بهرای  ،و ود ندارد

تهرین سهود    ی مربوز به سود با قهدر مطلهر منفهی   ها داده

بها ارزش   و سود صهنعت قنهد و شهکر    شدهحاصله  م  

 صفر وارد مدل شد.

 

 

پژوهششرو

از  نبههه  ایههن پههژوهش از نظههر هههدف کههاربردی و  

بههرای گههردآوری  اسههت.ههها توصههیفی  گههردآوری داده

 هههای پههژوهشاطلاعههات مربههوز بههه مبههانی نظههری، از   

استفاده شده و متغیرهای ورودی و خرو ی ای  کتابخانه

مدل با استفاده از مطالعهات مشهابه پیشهین و مصهاحبه بها      

تعیههین  بههرایانههد.  شههدهصههاحبنظران عرصههه مههالی تعیههین 

ههای سهازمان بهورس     هها از پایگهاه   مقادیر کمی شاخص

اورا  بهههادار و مرکههت پههردازش اطلاعههات مههالی ایههران  

 ،ههای  مه  آوری شهده    است. تمامی دادهشده استفاده 

الگهوی   پهردازش و  Excelوسیله صفحه گسترده ه ابتدا ب

 شد.حل  QSB از طریر نرم افتار DEAانتخابی 

 

پژوهشاهداف

بندی صنای  بورس اورا   هدف اصلی پژوهش، رتبه

بهادار تهران اسهت کهه گهامی در  ههت حرکهت بهازار       

ذیهل ههدف    آیهد.  سرمایه به سوی کارایی بهه شهمار مهی   

 شود: مذکور به اهداف فرعی زیر نیت پرداخته می

سههنجش میههتان  بههرایکههاربرد ننههدین شههاخص   - 

مر   کهارا،   هارای - کارایی صنای  بورس اورا  بهادار؛

 برای هر یک از صنای  غیر کارا.



جامعهآماری

 امعه آماری کلیه صنای  مو هود در بهورس اورا     

را بررسی شهرای  زیهر را دا   برایکه  هستندبهادار تهران 

 :باشند

شههرکت  1 صههنعت مههورد مطالعههه، حههداقل از   -4

معهاملات   4938در سهال   -8؛ بورسی تشکیل شده باشهد 

ی آن صنعت انجام شده و اطلاعات ها شرکتمربوز به 

ش را طی این سهال بهه طهور کامهل     همالی مورد نیاز پژو

  .باشدکرده  ارایه
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صنعت مو ود در بهورس اورا    92بر این اساس از 

صنعت در نظر گرفتهه   48ای منتخب شامل  بهادار، نمونه

بههرای مطالعههه هههر  شههده و مههورد مطالعههه قههرار گرفههت. 

از  که بهیش  ییها شرکت بر حسب قاعده پارتو، صنعت،

بهه عنهوان    ،دادند ز ارزش آن صنعت را تشکیل میا 20%

آنهها  مه     های مربوز به داده خاب ونتنماینده صنعت ا

 شده است. و پردازش آوری

 

(CCR)الگویانتخابی

ان همهواره بهه دنبهال    گذار سرمایهتو ه به این که  با 

از طرفهی   ی خهود هسهتند و  گهذار  سهرمایه  افتایش بهازده 

ند، بها انتخهاب   سهود الگو متناسب بها   خرو یهای  متغیر

 حههداکثر یگههذار سههرمایه بههازدهمحههور  ورودیالگههوی 

بها، بهازده نسهبت بهه مقیهاس       DEAالگهوی  د شهد.  خواه

هها را کهارا نشهان     ( تعداد بیشهتری از واحهد  BCCمتغیر )

یت مطابقهت دارد، از ایهن   عدهد و این امر کمتر با واق می

 در نظر گرفته شده است. CCR د استفادهرو الگوی مور



هایپژوهشیافته

بنههدی سههازمان بههورس و اورا  بهههادار   طبههر تقسههیم

صهنعت   92ی عضو بورس در ها شرکتمجموعه  تهران،

شوند که بهر اسهاس شهرای  تعریهف شهده       بندی می طبقه

صهنعت   48شرکت در قالب  86برای نمونه مورد مطالعه 

 انهد.  بندی شهده  کارایی نسبی رتبهبررسی شده و با تعیین 

پس از انهدازگیری متغیرههای ورودی و خرو هی بهرای     

ه ب ،مدل طراحی شده 48 ها در داده ،صنای  مورد بررسی

نتهایج اولیهه کهارایی     و شهده حهل   QSBافهتار  وسیله نهرم 

نشههان داده  1در  ههدول شههماره   ههها DMUمربههوز بههه 

 اند. شده



 بندیورتبهکارایینسبیصنایع(4ل)جدو

 رتبه کارایینسبیاولیهصنعت

 8 821/0 خودرو و ساخت قطعات

 8 324/0 سیمان، آهک و گ 

 3 939/0 محصو ت غذایی و آشامیدنی به  ت قند و شکر

 9 386/0 اساسی هایفلت

 6 8/0 ماشین آ ت و تجهیتات

 2 826/0 قند و شکر

 4 328/0 املاک و مستغلات

 2 169/0 های فلتی استخراج کانه

 1 293/0 ای های نفتی،کک و سوخت هسته فرآورده

 - -صنایعکارا
 4 4 اعتباری های هو موسس ها بانک

 4 4 مواد و محصو ت دارویی

 4 4  ستیک و پلاستیک

 4 4 کاشی و سرامیک

 4 4 های وابسته به آن رایانه و فعالیت

 4 4 محصو ت کاغذی

 4 4 سایر محصو ت کانی غیر فلتی
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و  هها  بانهک صنعت شهامل   6مده آ دست بهطبر نتایج 

اعتبههاری، مههواد و محصههو ت دارویههی،    هههای هسسههؤم

 سههتیک و پلاسههتیک، کاشههی و سههرامیک، رایانههه و     

های وابسته بهه آن، محصهو ت کاغهذی و سهایر      فعالیت

؛ یعنهی  هسهتند  4محصو ت کهانی دارای کهارایی برابهر    

طی دوره مهورد   براساس معیارهای انتخابی، فعالیت آنها

عت صهن  3. بررسی به شکل بهینهه صهورت گرفتهه اسهت    

های حاصل شده به ایهن ترتیهب    بر حسب کارایی دیگر،

لات بهها غشههوند: صههنعت امههلاک و مسههت بنههدی مههی رتبههه

را  ییکمتهرین فاصهله از مهرز کهارا     4کارایی نتدیک به 

دارد، پس از آن صهنای  سهیمان، آههک و گه ، فلهتات      

 ،ههای نفتی،کهک و سهوخت هسهته ای     فرآورده ،اساسی

قند و شکر، خودرو و سهاخت قطعهات، ماشهین آ ت و    

های فلتی و در نهایت صهنعت   تجهیتات، استخراج کانه

 939/0بهها کههارایی   محصههو ت غههذایی و آشههامیدنی  

 اند. بیشترین فاصله از مرز کارا را به خود اختصاص داده


(مجموعهمرجعصنایع5جدول)

4مرجع3مرجع2مرجع1مرجعصنعت

 کاشی و سرامیک  ستیک و پلاستیک محصو ت دارویی اعتباری های هسسؤو م ها بانک خودرو و ساخت قطعات

 1222/0 0824/0 0838/0 4828/0 وزن واحدمر   در بهبود کارایی 

 _ کاشی و سرامیک  ستیک و پلاستیک اعتباری های هسسؤمو  ها بانک سیمان، آهک و گ 

 _ 2128/0 9984/0 8082/0 وزن واحدمر   در بهبود کارایی 

 _ _ سایر محصو ت کانی محصو ت دارویی وآشامیدنی  محصو ت غذایی

 _ _ 9932/0 0698/0 وزن واحدمر   در بهبود کارایی 

 _ های وابسته رایانه وفعالیت محصو ت دارویی اعتباری های هسسؤمو  ها بانک فلتات اساسی

 _ 2818/0 8834/0 8209/0 وزن واحدمر   در بهبود کارایی 

 _ _ محصو ت کاغذی  ستیک و پلاستیک ماشین آ ت و تجهیتات

 _ _ 8498/0 8090/0 وزن واحدمر   در بهبود کارایی 

 _ _  ستیک و پلاستیک محصو ت دارویی قند و شکر

 _ _ 6203/0 0880/0 وزن واحدمر   در بهبود کارایی 

 _ _  ستیک و پلاستیک محصو ت دارویی املاک و مستغلات

 _ _ 2199/0 8231/0 وزن واحدمر   در بهبود کارایی 

 _ _ ههای وابست رایانه وفعالیت یاعتبار های هسسؤمو  ها بانک های فلتی استخراج کانه

 _ _ 1289/0 9062/0 وزن واحدمر   در بهبود کارایی 

 _ ههای وابست رایانه وفعالیت محصو ت دارویی یاعتبار های هسسؤمو  ها بانک های نفتی فرآورده

 _ 1188/0 4084/0 1461/0 وزن واحدمر   در بهبود کارایی 

 

های مربهوز بهه ههر یهک از      در مرحله اول حل مدل

صنای ، علاوه بهر گهتارش کهارایی غیربهینهه واحهدهای      

ناکارا، یهک سهری واحهد مر ه  بهرای هریهک از ایهن        

DMUشههود کههه بههر حسههب وزن  ههها در نظههر گرفتههه مههی

 ورودیههای   در مهدل  ها ورودیمحاسبه شده، با اصلاح 

؛ یعنهی  4توانهد بهه کهارایی     محور مو ود، هر صنعت می
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کارایی واحدهای مر   خود نتدیک شهود. در  هدول   

 (λ) مجموعهه مرا ه  نظیهر ههر صهنعت و وزن      2 شماره

شهده   ارایهه نتدیک شدن به مرز کارایی  برایمحاسباتی 

در نهایت صنای  مذکور با الگهوبرداری از صهنای    . است

طبهر  های خهود را   توانند خرو ی مر   پیشنهاد شده می

 ود دهند.بهب 8 دول شماره 

 

هایمدل(مقادیراصلاحشدهخروجی6جدول)

صنعت
ارزشبازاری

اولیه

ارزشبازاری

اولیهاصلاحشده

یگماس

اولیه

یگماس

اصلاحشده

بتا

اولیه

بتا

اصلاح

شده

 228/0 838/4 494/0 434/0 304/28886 486/68121 خودرووساخت قطعات

 928/4 222/4 422/0 434/0 288/28142 029/29338 گ سیمان، آهک و 

 806/0 212/4 444/0 829/0 042/2409 886/92021 محصو ت غذایی و آشامیدنی

 690/0 621/0 486/0 469/0 949/489969 999/146832 فلتات اساسی

 019/4 692/4 492/0 868/0 662/8282 620/4069 ماشین آ ت و تجهیتات

 282/0 289/0 022/0 848/0 418/6084 40821 قند و شکر

 213/0 282/0 438/0 848/0 181/81986 486/81288 املاک و مستغلات

 8222/0 1888/4 038/0 432/0 293/486014 2/882922 های فلتی استخراج کانه

 681/0 340/0 494/0 428/0 028/468843 82/990222 های نفتی فرآورده

 

 ارایهمتغیر ارزش بازاری یک متغیر ورودی در مدل 

شود که با تو ه به مقدار ریسک بایهد   شده محسوب می

گرفت. لذا، در صورت حفه    مقدار کمتری به خود می

یهها افههتایش ارزش بههازار صههنعت بایههد در سههایر معیارههها 

قابل ملاحظه  8تجدید نظر کرد. همانطور که در  دول 

دن به کهارایی مطلهوب بایهد    است اکثر صنای  برای رسی

ها را به نحهوی   برای حف  ارزش بازاری باید سایر مولفه

تعدیل کنند که با این مقدار سرمایه بهه کارگرفتهه شهده    

نتیجه بهتهری از فعالیهت صهنعت حاصهل شهود. البتهه بهر        

اساس نتایج به دسهت آمهده، در مهورد برخهی از صهنای       

ایهن امهر   قابلیت افهتایش ایهن متغیهر و هود دارد، علهت      

مقادیر سایر متغیرها و عوامل بنیادی اثرگذار بر کهارایی  

در مهورد صهنعت ماشهین آ ت و     این صنای  است؛ مثلا 

تجهیههتات ایههن افههتایش ارزش، بهها کههاهش قابههل تو ههه  

شود. ضمن این کهه متغیرههای    ضریب سیگما  بران می

خرو ی این صنعت در سطح مطلوبی قرار دارنهد. بتهای   

ههای   اسهت و در سهایر بخهش    4ه برابهر  کل بازار همهوار 

بازار زیاد یا کم شدن این نسبت بیانگر تغییرات مثبهت و  

یا معکوس سهام با تغییرات بازار است. بهر اسهاس مهدل    

تعریهف شهده و منطهر حهداقل سهازی ریسهک، مقههادیر       

پیشنهاد شده بیانگر کاهش این متغیر برای تمامی صهنای   

یت که ریسهک صهنای    ناکارا است. انحراف معیار بازده ن

 بهرای کند، در همهه صهنای     را به شکلی دیگر مطرح می

 رسیدن به بهینگی قابلیت بالقوه کاهش را دارد.

 

ریرینتیجه

بههورس اورا  بهههادار یکههی از ا ههتای اصههلی بههازار  

رود که بها کهارایی روزافهتون خهود      سرمایه به شمار می

کشهورها  هها و اقتصهاد    تواند ابتار مفیدی برای دولت می

عوامههل مههوثر بههر کارآمههدی بههازار    از مهمتههرین. باشههد

سههرمایه، در دسههترس بههودن اطلاعههات و شههفاف سههازی 

اطلاعهات کهافی    گیری در این بازار است. و وه تصمیم
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گیهههری معطهههوف بهههه  در ایهههن زمینهههه امکهههان تصهههمیم

ای  آورد که خهود زمینهه   های متعدد را فراهم می شاخص

در راسهتای   ر اسهت. مطمهئن و سهودآو   های برای تصمیم

گیهری ننهد    ههای تصهمیم   گیری از روش له بهرهأاین مس

هها در ایهن    معیاره و از  مله تکنیک تحلیل پوششی داده

 یبا هدف ارتقها  پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است.

ان و کارایی صنای  بورس گذار سرمایهسطح سودآوری 

مههدل  48هههای بنیههادی و مهههم  ایههران، بهها تعیههین شههاخص

محهدودیت   46ها که هر یک شامل  یل پوششی دادهتحل

ههای   با حل مدل. شد، طراحی و بررسی هستندمتغیر  2و 

صهنعت غیرکهارا تشهخیص     3صهنعت کهارا و    6مذکور 

بندی  رتبه 1داده شده و صنای  ناکارا طبر  دول شماره 

ههها   شههدند و در  هههت کههارا شههدن هههر یههک از آن      

 CCRههای مهدل    پیشنهاداتی در قالب بهبود در خرو ی

شهده بها کنهار ههم قهرار دادن       ارایهه د. مهدل  گردیه  ارایه

هها در قالهب    متغیرهای ریسک و بهازده و اسهتفاده از آن  

مدل تحلیل پوششی نشان داد کهه امکهان بهبهود عوامهل     

ای  ناکههارا و هود دارد. مقههادیر  انتخهاب شهده بههرای صهن   

تواند الگوی مناسبی برای صهنای  و نیهت    پیشنهاد شده می

تهوان گفهت تناسهب     ان باشد. به عبارتی مهی گذار سرمایه

بین مقهادیر ورودی و خرو هی، مسهیری مناسهب بهرای      

رسیدن به کهارایی مطلهوب ترسهیم خواههد      برایصنای  

در  کههرد و بههرای سهههامداران نیههت راهنمههایی اسههت کههه  

صورت نتدیک شدن مقادیر متغیرهای مذکور به میهتان  

خود را بهبود بخشند. ضمن این  گذاری سبدسرمایهبهینه 

، بهه  شهد که روش مطرح شده با دقهت مناسهبی اسهتفاده    

ههها بههه درسههتی بههرای  ههها و خرو ههی طههوری کههه ورودی

 سیستم مورد بررسی تعریف و محاسبه شوند.
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