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 »          مدیریت  «علوم انسانی و اجتماعیی  پژوهشنامه           

  86تابستان/ی بیست و پنجم شماره/   سال هفتم         
  

  
 با استفاده از یه گذاری سرمایها  شرکتیی کارایریاندازه گ

   در سازمان بورس اوراق بهادار تهران داده هایل پوششیتحل
  

  ∗ییکلای قادیید صفایعبدالحم
   ∗∗ زاده فرییحیمحمود 

  ∗∗∗یبابک شکوه

  
  ده یچک
ران یمـد بـرای    بلکـه    ، محققـان  ی برا نه تنها    یه گذار ی سرما یها  شرکت یی کارا یریاندازه گ     
سک ی ـ کاهش ر  یها را برا   ن شرکت ید سهام ا  ی که خر  موضوعی مهم است  ه گذاران   ی سرما و یالم

                    کـرد یسـت کـه بـا اسـتفاده از رو         ق حاضـر ایـن ا     تحقی ـ هـدف . دارد  نظـر    مـدّ  یه گـذار  یسرما
ندی ، سپس   بقه ب ط کارا و نا کارا      ی  ه گذاری را به دو دسته     یهای سرما  شرکتیک ابتدا   نا پارامتر 

   .  دنک یرتبه بندرا  کارا یها  شرکت DEA/AHP و A&P ، CEMوه هایبا استفاده از شی
  

           ،  یی داده هـا ، کـارا      یل پوشـش  ی ـل ، تح  یه گـذار  ی سـرما  یها شرکت : های کلیدی  واژه
  یرتبه بند

  
  

                                                            
  استادیار گروه مدیریت صنعتی دانشگاه مازندران -  نویسنده مسؤول  ∗
  یت بازرگانی دانشگاه مازندراناستادیار گروه مدیر ∗∗
  ی مدیریت صنعتی دانشگاه مازندران دانشجوی کارشناسی ارشد رشته ∗∗∗
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  مقدمه - 1
.  ار دور مورد توجه انـسان بـوده اسـت         ی بس ی عملکرد از گذشته ها    یابیسنجش و ارز      

 با توجه به رشد و      هامروز. است عملکرد   ی عملکرد اصلاح ، بهبود و ارتقا      یابیهدف از  ارز   
ار مورد  یران بس یها و مد    عملکرد سازمان  یابیارز،   ها در اجتماع    سازمان ی    ندهیت فزا یاهم

ران در  یعملکـرد مـد   سـنجش   ار  ی ـعنوان مع  ه ب ی گوناگون یها و شاخص توجه قرار گرفته    
 یارهـا یمعن  ی ـ از ا  یینمونـه هـا    ی اثر بخـش   ، یی کارا ، ی بهره ور  .ها مطرح است   سازمان

ا ی ـستم  ی ـ بلکـه هـر س      شود ی افراد محدود نم   یابی عملکرد به ارز   یابی ارز .هستند یابیارز
 آنت  ی ـزان موفق ی قرار داد و م    یابی توان مورد ارز   ی که دارد م   ی اهداف یسازمان را بر مبنا   

   .دی به اهداف سنجیابی دستبرایرا 
 ـ یادی ـ ز ی مجادلـه هـا    ی بـر رشـد اقتـصاد      ی مال ی بازارها یر گذار یثأ ت ی  درباره     ن ی ب

ــود دارد   ــصادانان وج ــرای .اقت ــ ب ــصادامث ــ نظیاناندل اقت ــمی  ، )1969(1تیر گلداس
 در  یدی ـ نقش کل  ی دارا ی مال ین باورند که بازارها   ی بر ا  )1973(3 ، شاو  )1973(2نونیمک

 ی  ت خدمات ارائه شده   یفیت و ک  یها تفاوت در کم     آن ی  دهیبه عق  . هستند یرشد اقتصاد 
ح ین کـشورها را توض ـ    ی رشد در ب   میزان از تفاوت    ی تواند بخش مهم   ی ، م  یسسات مال ؤم

 تنهـا بـه   ی مـال یو واسـطه هـا   هـا   وجود دارد که به نظام   یگریر مقابل نگرش د   د. دهد  
 لی تنهـا کانـا  ی مـال یگر واسـطه هـا  یبه عبارت د.  کند یک خادم صنعت نظر م یعنوان  

                   .  هــستند یه گــذاری ســرمایهــا تیــت پــس انــداز خــانواده بــه ســمت فعالی هــدایبــرا
   )1383 ، یفینظ( 

 ی   توسـعه  یر گـذار  یثأ ت ـ ی موضوع چگونگ  6تی و اسم  5ن وود یگر،  4کی زوانو ی  مطالعه    
 ی  عمـده ل  ی ـدلن مطالعه   یا . دهد ی قرار م  ی را مورد بررس   یش رشد اقتصاد  ی بر افزا  یمال
 یی بـر بهبـود کـارا      ی مـال  ی  ر توسـعه  یثأ  ت  ی بر رشد اقتصاد    را ی مال ی  ر مثبت توسعه  یثأت

 بـه   .ه گـذاران اسـت      یزان و حجم سـرما    یر م ر آن ب  یثأ کند که ت   ی م ی تلق یه گذار یسرما
ص ی در تخـص ی و اساس ـیدی ـ نقش کلی دارای مالین مطالعات ابزارهای در ا  گریت د عبار

                                                            
1-Goldsmith 
2-Macinon 
3-Shave 
4-Zovanvik 
5-Greenwood 
6-Smith 
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نظیفـی ،   ( . باشـد    یهـا م ـ    از آن  ی    ت ممکن استفاده  ین موقع ین وکاراتر یه به بهتر  یسرما
1383(    

 ی   در مجموعـه    هستند کـه وجـوه مـردم را        ییها  ، شرکت  یه گذار ی سرما یها رکتش    
ت یریاز تخصص مـد    ی برخوردار ی  واسطهه  و ب ب  یدر هم ترک   بزرگ   ی ها یه گذار یسرما

 ی  به نحوه ها   یی از دارا  ی متنوع ی  در مجموعه  را   یمنابع مال ن  ی ا ،یه گذار ی سرما یحرفه ا 
 ـ ی مـال  یان نهادهـا  ی ـدر م . نـد   کن ی م ـ یه گذار یسرمانه  یبه  ی  هی سـرما  ،ال در بـازار    فعّ

ن صنعت در سطح    یامروزه ا .  کنند   یفا م ینقش را ا  ثرترین  ؤمه گذاری   های سرمای  شرکت
 ـ ی شده و رقابت قابل تـوجه      یت تخصص  به شدّ  یجهان ن ی ـ فعـال در ا    یهـا  ن شـرکت  ی ب

 با اهداف ی گوناگونیه گذاری سرما یها  شرکت در حال حاضر  . وجود آمده است     هصنعت ب 
ه ی متفاوت سرمایازهایبه ن ییگو  در سطح جهان و در جهت پاسخ        متفاوت یو عملکردها 

  . کنند یت می مختلف بازار ، فعالیها گذاران ، در بخش
های سرمایه گذاری در جذب      ویژه شرکت  هنقش و جایگاه نهادهای مالی ب     به  با توجه        
 ی  ههـا در رشـد و توسـع        ثیر آن أهـای اقتـصادی و ت ـ      مین منابع مالی مورد نیاز بنگاه     أو ت 

که پیش از این اشاره شد، می توان گفت اندازه گیری           ا چنان   اقتصادی روز افزون کشوره   
           ثر ؤمـد و م ـ اکار،  جـامع    ًاک روش نـسبت   ی استفاده از    و یه گذار ی سرما ی شرکتها کارایی

در جهت تخصیص کـارای     ها    هدایت موفق یا ناموفق این شرکت      ی     کننده بیان تواند   یم
ل ی ـ تحل یهـا  ان مـدل  ی ـ مناسـب از م    یمـدل افتن  ی ـ دق درصد ین تحق یالذا  . منابع باشد   

بـا  . اسـت های سـرمایه گـذاری       شرکت ) ییکارا(  عملکرد   یابی ارز ی داده ها برا   یپوشش
 ق ی ـن تحق ی ـهـا ، در ا    ه   داد یل پوشـش  ی ـ تحل یهـا  ان مدل یاستفاده از مدل مناسب از م     

از سه  ن و با استفاده     ییتع در بورس اوراق بهادار تهران       یه گذار ی سرما یها  شرکت ییکارا
 کـارا ، در     یهـا   شرکت یاقدام به رتبه بند    ) DEA/AHP و   A&P   ، CEM(ی    شیوه

  .د شو ی میه گذاری سرمایها ان شرکتیم
   نظری تحقیق ی  پیشینه– 2

 بـرای   از منابع خود در       چگونه این مفهوم است که یک سازمان        ی   کننده کارایی بیان     
ــرد د    ــرین عملک ــه بهت ــسبت ب ــد ن ــی از زمـ ـتولی ــت  ر مقطع ــرده اس ــتفاده ک                       .ان اس

) Pierce,1997 (   
کارایی در واقع نسبت خروجی واقعی به خروجی مورد انتظار با مقیاس ورودی واقعی                  

  .          است
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  خروجی واقعی

  
  ورودی واقعی

  جی مورد انتظارخرو
  ورودی واقعی

  
یی در مقایسه بین منابع مصرف شده و منـابع مـورد انتظـاری کـه                ا این تعریف کار   اب    

  .دشو برای رسیدن به مقاصد خاص باید مصرف شوند تبیین می
  ییازان کارین میی تعیکردهایرو -2-1

 از  ییازان کار ین م یید و تع  یتولن تابع   ید، تخم یژه در مباحث تول   یدر اقتصاد خرد به و        
 در مقـالات و  ییازان کارین میی تعی برای متعدد یها  روش. رود  یمهم به شمار م   باحث  م

ک و  ی ـکـرد پارامتر  یهـا را بـه دو رو       آندر مجموع می توان      ارائه شده که     یمنابع تخصص 
  .دکر یبند ک طبقهیناپارامتر

   1کیکرد پارامتریرو  -2-1-1
ن ی تخم ـ ی کاربرد دارد و بـرا     یل اقتصاد یل مسا یه و تحل  یشتر در تجز  یکرد ب ین رو یا     

ا ی ـک تـابع    ی ـاز به داشتن    یکرد ن ین رو یا. شود  ی استفاده م  ی آمار یها  د از روش  یتابع تول 
 یابی تحت ارز  ی واحدها ید برا یها است که با     ها و ستاده    ن داده ی ب   از رابطه  یان مشخص یب

 و بـر  ،د را بـرآورد  ی ـ تـابع تول یمترها پارای آماریها د را مشخص و با روش ینوع تابع تول  
  .دکر را مشخص ی تحت بررسی واحدهاییازان کارین تابع میاساس ا

  2کیکرد ناپارامتریرو -2-1-2
 کـاربرد دارد    ییال مسائل مربوط به کار    یه و تحل  یشتر در تجز  یکرد که ب  ین رو یا

د ی ـ تأک یاض ـی ر یزی ـر   برنامه یها   به استفاده از روش    ی آمار یها   استفاده از روش   یبه جا 
 coelli et)  .اسـت د ی تابع تولید به جای مرز تولیشتر بر رویکرد بین رویتوجه ا. دارد

al ,1998 ).  

                                                            
1-Parametric Approach 
2- Additive model 

 کارایی= 
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ن ی ب ی کارکرد ی  ا شکل رابطه  ید  ی به مشخص بودن نوع تابع تول      یازیکرد ن ین رو یادر      
  وجـود  یابی ـ تحـت ارز   ی واحـدها  یهـا   ها و ستاده    مت نهاده یا ق یها، ارزش     ها،ستاده  نهاده
 را بـه    ییاا مرز کار  ید  یک مرز تول  ی یاضی ر یزیر   برنامه یها   استفاده از روش    با  بلکه ؛ندارد

ت ی ـل داشـتن ماه   ی ـکـرد بـه دل    ین رو یا. دهد  ی واحدها قرار م   ییاار کار یعنوان مبنا و مع   
 یادی ـ ز یت کاربرد ی بالا ، قابل   یریپذ  ر و انعطاف  ی و نداشتن مفروضات دست و پاگ      یتجرب
  . داردییال کاری موضوعات تحلژه دریبه و

  
  ها  دادهیل پوششی تحل ی خچهیتار -2-1-3

در . اسـت  آن واحـد     یهـا   هـا و داده      سـتاده  ی  سهی ـ مـستلزم مقا   ییا کـار  یریاندازه گ     
م یتوان از تقـس     ی را م  ییاک ستاده وجود دارد، کار    یک داده و    ین حالت که تنها     یتر  ساده

  .ستاده به داده به دست آورد
  ییاکار) = ستاده/ () داده(

م تعداد محاسـبات بـه مقـدار زمـان بـه            یوتر از تقس  یک کامپ ی ییابه عنوان مثال کار       
اگـر واحـد    . دهـد   ید که حاصل تعداد محاسبات در واحد زمـان را نـشان م ـ            یآ  یدست م 

ها  ک از دادهیهر ) متیق( چندگانه باشد و ارزش   یها  ها و ستاده     داده ی دارا یریگ  میتصم
هـا در     ضـرب مقـدار سـتاده      م مجمـوع حاصـل    یتـوان از تقـس      یها معلوم باشد، م    و ستاده 

 یهـا   هـا در وزن     ضـرب مقـدار داده     مربوطه به مجموع حاصـل    ) ا ارزش یمت  یق (یها  وزن
  . را محاسبه کردییازان کاریمربوطه م

  ییاکار) = ها  مقدار ستادهیمجموع وزن) / (ها  مقدار دادهیمجموع وزن(
 اسـتفاده   ییازان کـار  ی ـن م یـی  تع یک برا یمتراک روش ناپار  ی از   1ارل ف 1957در سال       
 یر داده و سـتاده واحـدها      ی مقـاد  ی  د بـا مـشاهده    ی ـن تـابع تول   ی تخم ـ ی به جا  یو. کرد
 بـود، بـه     یرخط ـی با قطعـات غ    یک تابع خط  ی که به شکل     یک تابع مرز  ی یریگ  میتصم

 ی واحـدها ییاو مـلاک کـار  ار ی ـن مرز را به عنـوان مع یف کرد و ای تعرییاعنوان مرز کار  
  . قرار داد یریگ میتصم
م مجموع  یرد همان حاصل تقس   یگ  ی مورد استفاده قرار م    DEA که در    ییامفهوم کار     
ا ی ـمـت   ی که ق  ی موارد غالبدر  . ها است    مقدار داده  یها به مجموع وزن      مقدار ستاده  یوزن

                                                            
1-Farrell 
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 یهـا   اسی ـهـا مق     ستاده ها و   ا داده یست و   یها مشخص ن    ها و ستاده    داده) یها  وزن(ارزش  
 یها   وزن DEAدر  . شود  ی استفاده م  ییازان کار ین م یی تع ی برا DEA دارند از    یمتفاوت

 یزی ـر  ک مدل برنامـه   یق حل   یها از طر    ها و ستاده    ک از داده  یاختصاص داده شده به هر      
 واحـد  ییاکنـد کـه کـار    ین م ـیـی  تعیها را طور ن وزنی ا DEA. دیآ  ی به دست م   یخط

  .واحدها حداکثر شودر ینسبت به سا
ک ی ـ ییازان کـار  ین م یی تع ی را برا  یک روش کاربرد  ی) 1978 (1چارنز و کوپر و رودز        

 داده و ستاده چندگانه بودند، ارائـه کردنـد          ی که دارا  یریگ  می تصم یمجموعه از واحدها  
ن مدل ی ا)Charnes et al, 1978(.معروف است )DEA(ها ل پوشش دادهیکه به تحل

اس ثابـت روش    یفرض بازده به مق     شد ینامگذار) CCR( کنندگان آن    یرفبه نام مع  که  
 2ربنکر، چارنز و کوپ   . م داد یتعمبه حالت چند داده و چند ستاده        را   فارل   ییاسنجش کار 

ن یـی  تع یبـرا را )BCC ( را توسـعه دادنـد و مـدل        DEA  یها م و مدل  یمفاه) 1984 (
 ,Banker et al(.س ارائـه کردنـد  ای ـبازده بـه مق ثابت بودن فرض  دون بییازان کاریم

 یهـا  گـر از مـدل    ی د یک ـیرا به عنـوان      3یمدل جمع ) 1985(و همکاران   ز  رنچا )1984
DEA نظـر قـرار     هـا را مـدّ     یش خروج ی و افزا  یزمان کاهش ورود   ند که هم   کرد ی معرف  

  . دهد یم
ر تحلیل پوششی داده ها با معرفی گروه مرجع یا الگو برای هریـک از مـشاهدات غی ـ                    

محدودیت .کارا ، تحلیل منابع غیرکارای این واحدهای تصمیم گیری را ممکن می سازد              
 دیگری از مباحث اندیشمندان در تحلیـل پوشـشی          ی  در رتبه بندی واحدهای کارا حوزه     

ائه شده برای رتبه بندی     ر ا ی  داده ها را به خود اختصاص داده است که سه راهکار عمده           
ندرسون و پیترسون،  ماتریس کارایی متقاطع و مـدل تحلیـل            اواحد های کارا با عناوین      

  .سلسله مراتبی داده ها کاربرد بیشتری را داشته اند 
 کارا و   یپس از مشخص شدن واحدها    )A&P( 4رسونتیمدل اندرسون و پ   -2-1-4

ن تفاوت  یم با ا  ی کن یرا حل م   P&A کارا مدل    یک از واحد ها   ی هر   ین بار برا  یناکارا ، ا  

                                                            
1-Charnes & Cooper & Rhodes (CCR) 
2-Banker & Charnes & Cooper (BCC) 
3-Additive model 
4-Anderson and Peterson (A&P) 
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ت ی ، محـدود   ی سـاختار  یت هـا  ین محدود یرا تنها در تابع هدف آمده و از ب        که واحد کا  
  )1383مهرگان ،  ( .می کنیرا حذف مواحد کارا 

 اسـت کـه     ییهـا   از جملـه روش    )CEM( 1 متقـاطع  یی کارا سیمدل ماتر -2-1-5
 2رنـده یم گ ی تـصم  ی واحدها  مؤثر یبند   خوب و رتبه   ی عملکردها یی شناسا یتوان برا   یم

DMU   ک  ی متقاطع عملکرد    ییروش کارا . ستفاده کرد ها از آن اDMU       را با توجـه بـه 
س یهـا در مـاتر      یابی ـن ارز ی ا ی  جهیکند که نت    یسه م یها مقا DMUر  ینه سا ی به یها  وزن
  )1383مهرگان ، . ( شود ی متقاطع نشان داده مییکارا

ج یبا استفاده از نتا )DEA /AHP( 3 داده هایل سلسله مراتبیمدل تحل-2-1-6
ل ی تـشک  یسات زوج ـ یس مقا یک ماتر ی توان   ی م  DEA یها  ت آمده از حل مدل    به دس 

 .دکر ی کارا را رتبه بندی واحد ها) (DEA /AHP یبند رتبهروش داد و با استفاده از 
و رشـد    تا کنون    CCR یها  مدل یار گسترده و متنوع از زمان معرف      ی بس یها ظهور مدل 

 ییتوانا از   ی روشن  گواه  خود ،ها  سازمان ها در سطح   ن مدل ی ا ی  ت گسترده یع و مقبول  یسر
مهرگـان ،    (.هـا اسـت     سـازمان  یی کـارا  یری ـدر اندازه گ  روش   نیا یت کاربرد بالا  یو قابل 

1383(  
  قی تحقی نهیشی پ– 2-2

 مربـوط بـه چهـار    یداده ها،   DEA  از ق خود با استفاده   ی در تحق  )1381 (اصغر پور     
مـورد توجـه قـرار       ساله   ی بیست    دوره یران ط یا گانه   نهع  ینهاده و سه ستانده را در صنا      

ران از ی ـع موجـود در ا ی صـنا ی  نه گانه یک از شاخه ها   ی چیهو نتیجه گرفته    ا . است داده
گـر  ید کی ـ بـر    ی نـسب  ی مطالعه کارا بوده انـد برتـر       ی   دوره ی که ط  ییها نظر تعداد سال  

 ی انـرژ  ،هی، مواد اولها شمار کارکنان ، جبران خدمات       ه  نهادق  ین تحق یدر ا  . نداشته اند 
  . ف شده است یر ستانده تعریدات ، ارزش افزوده ، سایو ستانده ها ارزش تول

 ی داده ها بـرا    یل پوشش ی و همکارانش از تحل    4یتر مو  بار نی اول ی برا 1997در سال        
             ن مطالعـه  ی ـدر ا  . اسـتفاده کردنـد    یه گـذار  ی سـرما  یهـا   صـندوق  یی کـارا  یری ـاندازه گ 

 و  5 جنـسن  یجاکه آلفـا   از آن . ق بود ین قسمت تحق  یتر  مهم ی عملکرد پرتفو  یریزه گ اندا
                                                            

1- Cross Efficiency Matrix ( CEM ) 
2-Decision Making Unit (DMU) 
3- Data Envelopment Analysis / Analytical Hierarchical Processes (DEA / AHP) 
4-Murthi 
5-Jensen 
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 ـ تنهـا بـه دو متغ      ی عملکرد پرتفـو   یری اندازه گ  برایار معمول   ی دو مع  1شاخص شارپ  ر یّ
ت یری مدیی کارایری در اندازه گی نواقصیداران مطالعه ی لذا ا؛سک و بازده توجه دارند  یر

 ) DEA(د ی ـ جدیری ـار انـدازه گ ی ـققان با استفاده از مع ن مح یا. استها   یه گذار یسرما
 ـ یه ، نتـا   ی ـ اول یهـا   شـاخص  یهـا  تیعلاوه بـر نـشان دادن محـدود        دسـت آمـده از      هج ب

 ی سـنت  ی متـدها  و نتیجه گرفتند که   سه کردند   ید مقا یج جد ی را با نتا   ی سنت یها شاخص
  ییل ناکـارا   و عل ـ  یی کـارا و ناکـارا  را شناسـا         ی تواند واحـدها   یمانند شاخص جنسن نم   

 و  DEA بـا    ی پرتفـو  یی کـارا  یری ـن انـدازه گ   ی مثبت ب  یهمبستگ. منابع را نشان دهد     
 هـا  ی پرتفویی کارایری اندازه گ  یز برا یار ن ین مع ی از آن بود که ا     یز حاک ی جنسن ن  یآلفا

ل  ی ـ از قب  ی مختلف ـ یرهـا یّتـوان متغ   یل عـدم وجـود مفروضـات م ـ       یمناسب است و بـدل    
 یهـا   نـشان داد صـندوق  ین بررس ـی ـا. ها وارد کـرد   صندوقیابیز  را در ار   ی مال ی  نهیهز

 در  ،اس دارند ی در مق   را یی استفاده از صرفه جو    یی توانا  ، نهیتر در صورت کاهش هز     بزرگ
 هـم ،   یمورت. هستند ی بالاتر ی مال ی  نهی هز ی دارا ً تر بعضا   کوچک یها که صندوق  یحال
نـه  ی و هز  یه گذار یسک سرما ی ر  که پس از کنترل سطح     یی کند واحدها  ین اشاره م  یچن

 Murthi et. ( کـارا شـناخته شـدند   یهـا   صـندوق ،هـا ،بـازده بالاترکـسب کـرده انـد     
al,1997(  

           یهــا  بــه انتخــاب صــندوقی در مقالــه ا3 و اســترانگ2 مــک مــولن1998در ســال     
سک و  ی ـ داده ها اشاره کردند که علاوه بـر ر         یل پوشش ی با استفاده از تحل    یه گذار یسرما

 یه بـرا  یت سرما ینه و محدود  ی همچون نسبت هز   ییرهایّ از متغ  ی سنت یها بازده در مدل  
 یف و قو  ی ضع یه گذار ی سرما یها  صندوق یین واحدها و  شناسا    ی از بهتر  یبی ترک یمعرف

کار گیـری    هب کند که با     یه گذاران کمک م   ی به سرما  DEAقت  یدر حق . استفاده کردند   
ه ی بـازار سـرما    یکه در تئـور   ری  متغیّسه با دو    ی در مقا  یرق ت یانتخاب دق ر  چندین متغیّ 

اه ی س ـی   به  عنـوان جعبـه   ها داده یل پوشش یتحل نباید به    .داشته باشند   مشخص شده   
ه گـذار را    یت سـرما  ی تواند مطلوب  ینه م ی جواب به  ی   چرا که علاوه بر ارائه     ؛سته شود ینگر

  )McMullen, 1998&  Strong (.دکنم ممکن را انتخاب ین تصمی و بهتر،حداکثر

                                                            
1-Sharp index 
2-McMullen 
3-Strong 
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 اسـتفاده از     صـندوق را در کانـادا بـا        58  عملکرد 2 و ساردانو  1  سدزرو  1999در سال       
ل ی ـ تحل DEA بـا  هی ـ اول ی  هینـه و سـرما    یسک ، نسبت هز   یر بازده سالانه ، ر    یّچهار متغ 

 یی توانـستند منبـع کـارا   ین روش م  یها با ا   یه گذار یران سرما ی که مد  یگونه ا  هبدند،  کر
نده واحد خود را    ی در آ  ییا بهبود عوامل ناکارا   ی مشاهده و با حذف      DEA اها را ب   قصندو
  )Sedzro ,1999  &  Sardano. (ندکنکارا 
 و رتبـه  یی کارایری اندازه گ  یا برا ی در استرال   4یلواپولیو س   3گدرا گالا 2002در سال        
 اسـتفاده از    یینا توا DEA.  استفاده کردند  DEA از   یه گذار ی صندوق سرما  257 یبند

         شی نمـا  یهـا را بـه خـوب       سک را دارد و عملکرد صندوق     یجز بازده و ر   ه   ب یاریعوامل بس 
مشاهدات نشان داد . چون شارپ و جنسن ندارد  همی خاصیاز به الگو برداری دهد و ن یم

 و ساختار  اشدثر بؤن عملکرد مناسب میی تواند در تعیکه انتخاب مناسب داده و ستاده م
 تحت  ی واحدها یی در سطح کارا   یادیر ز یثأ ت ی مورد بررس  ی واحد ، عمر واحدها    ی  اندازه
  )( Galagedera & silvapulle, 2002 . نداردیبررس
 برای ارزیابی عملکرد پرتفـوی از یـک شـیوه            6وتارجا ژور    و  5 پائول نا  2006در سال       

) بـازده و ریـسک   (  واریـانس   معتقد بودند تنها میـانگین و      اینانترکیبی استفاده کردند    
به  را    skewnessر آماری دیگر یعنی      یک متغیّ  ؛از این رو  برای این موضوع کافی نیست    

 و ضمن تبـدیل آن      کردندوارد ) DEA( ر فوق در یک مدل ناپارامتریک       همراه دو متغیّ  
ع سـازی   ثیر تنـوّ  أبه یک ساختار غیر خطی و در نظر گرفتن همبستگی بین واحد ها و ت              

ایـن   .منظور کاهش ریسک و بهبود بازده پرتفوی ، عملکرد آنها را اندازه گیری کردند             به  
تـر و کـاراتر از سـایر شـیوه هـای              با توجه به نتایج حاصله این روش را مناسب         محققان

   )Tarja & poul,2006 (.دانند  متداول در اندازه گیری عملکرد و کارایی پرتفوی می
  استفاده  مورد مدل یمعرفروش پژوهش و  - 3

 قبـل از انقـلاب ناهماهنـگ بـوده و پـس از              یه گذار ی سرما یها س شرکت یسأروند ت     
س یس ـأ بـورس، ت   یت هـا  ی کامل فعال  ًبایل گوناگون از جمله رکود تقر     ی به دلا  زی ن انقلاب

                                                            
1-Sedzro 
2-Sardano 
3-Galagedera 
4-silvapulle 
5-paul na   
6-tarja joro 
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ت مجدد بورس تهران ی با فعال. سپرده شدیها به فراموش  سال،یه گذاری سرمایها شرکت
ن ی ـس ا یس ـأدر جهـت ت    ییهـا  حرکـت ج  یه به تـدر   ی بازار سرما  یبزارهاجاد ا یو ضرورت ا  

 در بورس   یه گذار ی شرکت سرما  سیزده تعداد   1376ان سال   یتاپا. ها انجام گرفت   شرکت
 درصـد از کـل      23,9 درصد از کل تعـداد سـهام و          43,7.رفته شد یاوراق بهادار تهران پذ   

 یلین وش ، اسـماع    یفرز. (استا  ه ن شرکت یارزش بازار سهام در بورس تهران متعلق به ا        
 ،1378(    

 بـسته ،    یه گـذار  ی سرما یها ا صندوق ی ثابت   ی  هی با سرما  یه گذار ی سرما یها صندوق    
هـا   ر شـرکت  ی خود را همانند سا    یه گذار ی سرما یواحدهاسهام   هستند که    ییها صندوق

هـا ثابـت     ن آ ی  هیزان سـرما  ی ـم.  رسانند   یا خارج از بورس به فروش م      یدر بازار بورس و     
 یب مجمـع عمـوم  ی و پس از تصو    یه گذار ی سرما ی عرضه واحدها  ی   و تنها در دوره    است

ره ی پـذ  ی  ند و پـس از اتمـام دوره       کن ید م ی جد یه گذار ی سرما یاقدام به انتشار واحدها   
ن صندوق را فقط د ر بازار ی ایه گذاری سرمای توانند واحدهایه گذاران می ، سرما یسینو

 ی  ران در زمـره   ی ـ در ا  یه گذار ی سرما یها شرکت. ندکن بورس معامله    ا خارج از  یبورس و   
  )1383، ی و تلنگیراع.(هستندها  ن صندوقیا

 حاضر در بـورس اوراق بهـادار        یه گذار ی سرما یها ق شرکت ین تحق ی ا ی آمار ی  هعجام    
 صورت گرفته در سازمان بورس اوراق بهـادار      ی ها یم بند ی بر اساس تقس   .تهران هستند   

 یکی شوند که    ی م ی صنعت طبقه بند   نه حاضر در قا لب      یها  شرکت ی  مجموعه،  ان  تهر
ت ی ـت و نوع  فعال    ی بر اساس اهداف ، ماه     . است ی مال یصنعت واسطه گر    ع ، ین صنا یاز ا 
د کـه عبارتنـد از      شـو  یم م ـ ین بخش تقـس   یز خود به چند   ی ن ی مال یصنعت واسطه گر  ،

 یهـا  نـگ و شـرکت    یزی ل یهـا   شرکت  ا ، ه  ، بانک  یمه ، صندوق بازنشستگ   ی ب یها شرکت
 یه گـذار ی سـرما  یهـا   عملکرد شرکت  یریق هدف اندازه گ   ین تحق یدر ا .  یه گذار یسرما

ت سـهامدارا ن    کسب سود و کاهش مخـاطرا      مختلف به    یه گذار یاست که با انجام سرما    
 ـ   سـوی   عـات منتـشره  از        آمار و اطلا   بر اساس . می اندیشند   خود   رس اوراق  و سـازمان ب
 در بورس اوراق بهادار تهران      ی مال ی موجود در بخش واسطه گر     یها ر تعداد شرکت  بهادا
  )www.irbourse.com(. است شرکت 38
هـا   خ ورود آن  یکـه تـار   است   یه گذار ی سرما یها ن پژوهش شرکت  ی ا ی آمار ی  جامعه    

 بـه مـدت یـک       1383 تا 1379حقیق از سال     زمانی ت  ی   دوره و   بود 1379قبل از سال    
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ــاله ی دوره ــنج س ــه  یدر تحق .اســت پ ــوط ب ــات مرب ــراDEAق ــولاً ب ــ ای معم ــه ی                  ن ک
د ی با ی انتخاب ی ها DMU تعداد   ی آزاد ی  ج قابل استناد باشند به زعم محققان درجه       ینتا
  .        ج  اعتبار لازم را داشته باشدی کمتر نباشد تا نتایک حد مشخصیاز 

  )تعداد ستاده ها + تعداد داده ها   * (3 => ها DMUتعداد 
  .ت شده است ین را بطه رعایز این پژوهش نیدر ا

  )تعداد ستاده ها )1) + (3(تعداد داده ها    * (3 => 21 ها     DMUتعداد 
ن  رای ای صنعتی  توسعه یه گذار یع بهشهر ،  سرما    ی صنا ی  توسعه : یت واحدها یدر نها     

  مـه  ،   ی صـنعت ب   یه گـذار  ی سـپه  ، سـرما      یه گـذار  ی  توکا فولاد ، سـرما      یه گذار یسرما
    ، یمی پتروش ـ یه گـذار  ی رنـا ، سـرما     یران ،  گـروه صـنعت      ی ـ ا ی بانک مل ـ  یه گذار یسرما
ران ، ی ساختمان ایه گذاریران ، سرمای ای ملیه گذاری پارس توشه ، سرمایه گذاریسرما
  ر ، ی غـد  یه گـذار  ین ، سـرما   ی کـارآفر  یه گـذار  ی ، سـرما    معادن و فلـزات    یه گذار یسرما

ــرز ، ســرمایه گــذاریســرما ــذاری  الب ــروه صــنعت یه گ ــی صــنعت و معــدن ، گ           ،ی مل
و  ملت یه گذاری صنعت نفت ، سرمایه گذاری ، سرمای صندوق بازنشستگ  یه گذار یسرما

  .  انتخاب شدند قیتحق  موضوعیواحدهاعنوان  هداروپخش ب
ن ی بـا کمتـر  ی جـذب منـابع مـال    یگذار  هی سرما ی واحدها ی اصل ی  فهیجا که وظ   ناز آ     
 یی کارا یری اندازه گ  یبرا است،سک کمتر   یشتر و ر  ی ب ی با بازده  یل پرتفو ینه و تشک  یهز

 یها  داده ها و ستاده   قات صورت گرفته ،     یبا توجه به سوابق تحق     یگذار  هی سرما یواحدها
و  سـتاده هـا      ) نـه یسک و نـسبت هز    ی ـه ، ر  ی ـ اول ی  هیماسر(داده ها   :  عبارتند از    یانتخاب

 یی ا کـار  یابی ـ ارز ی بـرا  یمـدل انتخـاب   ،  توجه به مـوارد فـوق       با  ). متوسط بازده سالانه    (
 ، محـور    ی ورود BCC   ی و پوشـش   ی مـضرب  هـای  مـدل    ، یگـذار   هی سـرما  یاه تشرک

ثانویه مدل   قابل ذکر است که مدل پوششی         .استن پژوهش   ی ا ی  هی پا یها مدلعنوان   هب
  .دشوت تسهیل در محاسبات از مدل پوششی استفاده می علمضربی بوده که به 
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   محور ی ورودی مضربBCCمدل 
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rjy = مقدار ستاده نوعrیریگ می واحد تصم j   n =یریگ می تصمیتعداد واحدها      
  w =  آزاد در علامت  
ijx = مقدار داده نوعiیریگ می واحد تصم j     S =ها   تعدادستادهm =ها تعداد داده  
ru = افته به ستاده نوع یوزن اختصاصr     w =اس یر بازده به مقیّمتغ  
iv = افته به داده نوع یوزن اختصاصi    ε =ــ ــسی ار یک مقــدار مثبــت ب

  کوچک
        محوری ورودیپوششBCC مدل 
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θ واحد ییزان کارایم          jλ   واحـد    ی و خروج  ینسبت وزن ورود j
      

yrj  مقدار ستاده نوعrیریگ می واحد تصم j     xij مقدار داده نوع iیریگ می واحد تصم j     
+
isمازادیخروج ی دههن د نشان       −

isمازادی ورودی  نشان دهنده   
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 22 یداراعلاوه بر تابع هدف      شده   ی مدل طراح  ی انتخاب یرهایّ متغ تعدادبا توجه به         
 27 و   ) ی مساو  تر  ت کوچک ی محدود 21 و   ی مضرب یت مساو یک محدود ی( ت  یمحدود

ک ی ـ بـه همـراه   یر کمکیّ متغ21 ویر مصنوعیّک متغی، یر اصلیّ متغ 4(ر که شامل    یّمتغ
 در  ی شرکت مـورد بررس ـ    21 یده ها داده ها و ستا   . است )اسیر نسبت بازده به مق    یّمتغ

 مـدل  ،   ن جـدول  ی ـبـا اسـتفاده از اطلاعـات ا       . وست آمده است    یپک  یی     شماره جدول  
  بـه صـورت مجـزا   یانتخـاب  شرکت 21ن ی ای محور برا یورود BCC ی و پوشش  یمضرب

 وسـت یدو و سه پ    ی     های شماره  ها در جدول   ن مدل یج حاصل از حل ا    ید و نتا  یردحل گ 
   Z0نـه یم همراه جـواب به ی تصمیرهایّک از متغیهر مقدار ی ده دهنارائه شده که نشان

 که در ادامـه بـه   است ی واحد تحت بررسییزان کارای می  نشان دهندهZ0 ری مقاد. است
  .شاره خواهد شد دست آمده ا هج بیل به نتایتفص

  ق یتحق یافته های ی و بحث دربارهل یتحل -4
 در  یر کارا و به منظـور الگـو بـردار         یک از مشاهدات غ   ی هر   یبراتحلیل پوشی دادها        
 تنها ی مورد بررسین واحد های در ب. کندین مییتع را ا الگوی گروه مرجع ییش کارایافزا

          فی ـ کـارا تعر   یک شـده واحـدها    ی ـ مقدار   ها بعد از حل مدل      آن z که مقدار    ییواحد ها 
 یه گـذار  ی سرما  توکا فولاد ،   یه گذار یسرما( شرکت     پنجق حاضر   یند که در تحق   شو یم

 یه گـذار یسـرما ن، یکـارآفر  یه گذاریسرماران، یساختمان ا  یه گذار ی سرما پارس توشه، 
ن یـی  تع یـک ه شـمار  جدول در ناکارا ی کارا انتخاب شده اندو واحد ها     ی  واحدها  )ملت  

   .شده اند
ها مـی تـوان پـی          شرکت ی  با اندکی تأمل در واحدهای ناکارا به حجم عظیم سرمایه              
هـایی اسـت      دار در حد شرکت      در حالی که میزان سود به دست آمده برای هر سهام           ؛برد

هـا نیـز    ها بوده و میزان ریسک آن  آنی ای بالغ بر دوازده درصد سرمایه       که حجم سرمایه  
سرمایه گذاری  بانک ملی و    سرمایه گذاری   یعنی   .شان می باشد     متوسط بازده  ی   اندازه به

سـرمایه گـذاری   ، دارای بـازدهی کمتـر از     میلیـارد ریـال سـرمایه   نهصدغدیر هرکدام با  
هـا     آن ی   اولیـه  ی  معادن و فلزات هـستند کـه سـرمایه        سرمایه گذاری   ساختمان ایران و    

  . بانک ملی استتقریباً یک چهارم شرکت غدیر و
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   ناکارای واحدها-ی یک  شماره جدول 
 z W نام شرکت فیرد

 0.0011 0.0811 رانی ای بانک ملیه گذاریسرما 1
 0.0102 0.1063 ری غدیه گذاریسرما 2
 0.1909 0.4037  رنایگروه صنعت 3
 0.2018 0.433 رانی ای ملیه گذاریسرما 4
 0.4067 0.4397 ی صندوق بازنشستگیه گذاریسرما 5
 0.205- 0.4526 ع بهشهری صنای توسعه 6
 0.4575 0.5155  سپهیه گذاریسرما 7
 0.5086 0.5586 یمی پتروشیه گذاریسرما 8
 0.1767 0.5894 ی ملیگروه صنعت 9

 0.2303 0.6014  صنعت و معدنیه گذاریسرما 10
 0.5589 0.6114 داروپخش 11
 0.6334 0.6664  صنعت نفتیه گذاریسرما 12
 0.3936 0.6748 مهی صنعت بیه گذاریسرما 13
 0.6595 0.692 رانی ای توسعه صنعتیه گذاریسرما 14
 0.1305- 0.7152  معادن و فلزاتیه گذاریسرما 15
 0.5787 0.8813   البرزیه گذاریسرما 16

  
 یی ، کـارا  یل آن بـه مـدل پوشـش       ی و بـا تبـد     یاسی مق یی کارا ی مضرب BCCبا مدل       
 و  یاس ـی مق ییق واحـدها از لحـاظ کـارا       ی ـن طر ی بد .مکنیمی   یابی واحدها را ارز   یکیتکن
جـا کـه موضـوع        از آن  . ل قـرار گرفتنـد      ی ـ و مـورد تحل    یابی به صورت مجزا ارز    یکیتکن

د ی ـتولهمان   یکی تکن ییکارا در این پژوهش   است، یه گذار ی سرما یها پژوهش ، شرکت  
  )نـه   یسک و هز  ی ـه ، ر  یسـرما ( داقل داده ها    از ح ) متوسط بازده سالانه  (حداکثر ستانده   

 یه ا یمـت سـا   یز با توجه بـه ق     ی ناکارا ن  ی کارا ، واحدها   ی واحدها ییضمن شناسا . است  
ند تا علت ناکـارا شـدن واحـد بـه           شو ی م ییر صفر شناسا  یر غ ی با مقاد  ی کمک یرهایّمتغ
  .د شو یابی و ارزیی کارا و مرجع شناسایسه با واحدهای در مقایراحت

ه یسـرما ( ثابت  نسبت به مقیاس شرکت بازده تنها یکی مورد بررسین واحد ها یاز ب     
 ـ بازده نسبت بـه مقیـاس      شرکت   دو،  ) رانیساختمان ا  یگذار ع ی صـنا  ی    توسـعه ( ی نزول
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 بازده نسبت به مقیـاس     یشرکت دارا هیجده  و  ) معادن و فلزات     یه گذار یسرمابهشهر،  
ه یسـرما توکـا فـولاد ،       یه گذار یسرماران ،     ی ا ی صنعت ی   توسعه یه گذار یسرما (یصعود
ران ، گـروه  ی ـ ای بانـک مل ـ یه گـذار یسـرما مه ، یصنعت ب یه گذاریسرماسپه  ،  یگذار
 یه گـذار یسـرما پـارس توشـه ،    یه گذاریسرما، یمیپتروش یه گذاریسرما رنا ، یصنعت

البـرز،   یه گـذار  یسـرما ر ،   یغـد  یه گـذار  یسـرما ن،  یکـارآفر  یه گذار یسرماران ،   ی ا یمل
 ، یصندوق بازنشستگ یه گذاریسرما، ی ملیصنعت و معدن، گروه صنعت یه گذاریسرما
  .داشته اند ) اروپخشدملت ،  یه گذاریسرماصنعت نفت ،  یه گذاریسرما
ز یر واحد ها را ن   ی سا یی کارا علت ناکارا   ی واحدها ی ضمن معرف  یکی تکن یی کارا یبررس    

  :دهد که  یر نشان میبه صورت ز
 بـا حـداکثر     یل پرتفو ی تشک برای آن   ی  نهیص به یه و عدم تخص   یحجم سرما -1

توسـعه   یه گـذار یسرماع بهشهر ی صنای توسعه: موردکه عبارتند از     یازده    ممکن یبازده
      ران ،  ی ـ ا یبانک مل ـ  یه گذار یسرماسپه  ،     یه گذار ی سرما یه گذار یسرماران ،   ی ا یصنعت
 یه گـذار  یسـرما ران ،   ی ا یمل یه گذار یسرما ،   یمیپتروش ی گذار هیسرما یه گذار یسرما

صـنعت و    یه گـذار  یسرماالبرز ،    یه گذار یسرمار ،   یغد یه گذار یسرمامعادن و فلزات ،     
   )یصندوق بازنشستگ یه گذاریسرمامعدن ، 

 یسک پرتفـو  ی ـت ر یریشتر از بازده و عـدم توجـه بـه مـد           یسک ب یوجود ر  -2 
 بانـک  یه گـذار یسـرما ع بهـشهر ،  ی صنای عهتوس:مورد که عبارتند از    پنج  (ل شده   یتشک
   ) ی ملیر ، گروه صنعتیغد یه گذاریسرمامعادن و فلزات ،  یه گذاریسرماران ، ی ایمل

ه یسـرما : مـورد کـه عبارتنـد از        نـه    (ی مجاز یوجود بازده کمتر از واحدها     -3
 ،  رانی ـ ا ی بانـک مل ـ   یه گـذار  یسرماسپه  ،     یه گذار یسرماران،  ی ا ی توسعه صنعت  یگذار
ه یسـرما ر،  یغـد  یه گذار یسرماپارس توشه ،     یه گذار یسرما ،   یمیپتروش یه گذار یسرما
 از ایـن بررسـی      )صـنعت نفـت، داروپخـش      یه گـذار  یسرما،  یصندوق بازنشستگ  یگذار

  .دست آمده است  هب
 ی خود را در صنعت خاص ـ     ی درصد از منابع مال    پنجاهش از   ی که ب  ییها شرکتً     معمولا

ها صنعت مـورد نظـر        آن یت اصل ی فعال ی  نهیند  در اطلاعات بورس زم     کن یه گذار یسرما
 که منافع   ییها سه با شرکت  یها در مقا   ن گونه شرکت  یق، ا ین تحق ید که در ا   شو یدرج م 

 سـرمایه گـذاری   ماننـد   ده اند   کر یه گذار ین صنعت مختلف سرما   ی خود را در چند    یمال
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 معروفند ،   ی چند رشته ا   یها رکتدر اصطلاح به ش    بانک ملی که     سرمایه گذاری غدیر و   
  . داشتند یشتری نسبتĤً بییکارا
 مـورد   یهـا   از شـرکت   یمی ن ًابیتقر  پیوست ی یک   شمارهجدول  با توجه به اطلاعات         

 انی ـ ب یبـه نـوع   کـه ایـن      باشـند    یسک بالاتر از متوسط بازده خـود م ـ       ی ر ی دارا یبررس
 ، باعـث  ی نادرست منـابع مـال  تیرین  مدی و ااسته ی سرما یت کارا یری عدم مد  ی  کننده
  . گرددیشتر به سهامداران می بی نهیسک و هزیل ریتحم
) ر  ی غد یه گذار یسرما و ی بانک مل  یه گذار یسرما( دوشرکت   ی واحد مورد بررس   21از      
ر واحد هـا    ین سا ی را در ب   ییزان کارا ین م یه را داشته اند کمتر    ی اول ی  هین سرما یشتریکه ب 

بیـست  بـاً  ی تقریک ـی تکنیی حاصـل از کـارا  یه ایمت سای به قده اند که باتوجه  کسب کر 
  .کاربرده اند  ه بی مجازی نسبت به واحدهایشتریب) ه ی اولی هیسرما(  منبع مازاد درصد

 تعـداد )  83 تـا  79 (ق  ی ـتحق انتخاب شـده     ی  دورهدر  که   نیگر ا ی قابل ذکر د   ی  نکته    
 شـرکت بـه صـورت       پـانزده تعـداد   ن  ی شرکت بوده که از ا     21 یگذار  هی سرما یها شرکت

 که به عنـوان     ی شرکت پنجاز مجموع   . ندهستنگ  یرهلدیگر غ ی شرکت د  ششنگ و   یهلد
سرمایه گـذاری توکـافولاد ، سـرمایه         (نگیشرکت هلد چهار  اند،    واحد کارا شناخته شده   

 بوده و   )گذاری پارس توشه ، سرمایه گذاری ساختمان ایران و سرمایه گذاری کارآفرین             
  .است سرمایه گذاری ملت نگیرهلدیت غک شرکی

  
    کارایه گذاری سرمایها  شرکتیرتبه بند - 5
 پـس  از مـشخص شـدن         ن روش ی ـدر ا  : A&Pترسون و اندرسـون     یروش پ  -5-1

ن تفاوت کـه    ی با ا  ؛میکن  یمدل را حل م   گر  یدبار   کی هر واحد کارا،     ی کارا به ازا   یواحدها
ن کننده بـازده  ییر تعیّصورت استفاده از متغت مربوط به آن واحد را حذف و در         یمحدود

 یی نهـا  ی  جـه ی نت .میکن  ی و سپس مدل را حل م      ،ز حذف   یآن را ن   )W (اسینسبت به مق  
 مقـدار  یعن ـی یج خروج ـی شـود و نتـا  یسه می واحدها با هم مقا    ی   همه یپس از حل برا   

ج ینتـا   .ن اسـت ین بـه کمتـر  یشتریاز ب کارا ی واحدهای ن کننده رتبهیینه تعیجواب به
  .است ل نشان داده شدهی ذ پنج شرکت کارا در جدولی براA&Pحل مدل 

  
  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  113....................... .......اندازه گیری کارایی شرکت های سرمایه گذاری با استفاده از تحلیل 

 

   نتایج رتبه بندی به روش پیترسون و اندرسون -ی دو  جدول شماره 
ه گذاری یسرما

 ملت
 یه گذاریسرما

 نیکارآفر
 یه گذاریسرما

 رانیساختمان ا
پارس  یه گذاریسرما

 توشه
 یه گذاریسرما

 توکافولاد
 شرکت

0.5862 0.594 1.5847 0.9017 0.9788 Z 

  رتبه 2 3 1 4 5

ن شـرکت انتخـاب شـده و    یران کـاراتر ی ساختمان ایه گذار یسرما ین رتبه بند  یدر ا     
پـارس توشـه    یه گذاریسرما ی دوم و با اختلاف اندکی  توکافولاد در رتبه   یه گذار یسرما

 ـ ی کـارآفر  یه گذار ی سرما ملت و  یه گذار یسرماگاه سوم و    یدر جا   ـ ی ـه ترت ن ب   عنـوان  هب ب
  .  چهارم و پنجم شناخته شده اند یرتبه ها

 در  یی که توان بـالا    ییها  از جمله روش  : CEM متقاطع ییس کارا یروش ماتر  -2- 5
چـرا کـه از مجمـوع مــوزون    . اســت CEM کـارا دارد روش  ی واحـدها یریپـذ  کی ـتفک

 یعنی K واحد   یا ساده بر  ییکارا. کند  یها استفاده م    یها بر مجموع موزون ورود      یخروج
حـال اگـر    . دشـو   یحداکثر م  Kل واحد   یبراساس وزن دلخواه و مطابق م      K واحد   ییکارا
 بـا   .نـد ی متقـاطع گو   ییم کـارا  یکن یابیارز K واحد   ی انتخاب یها  را با وزن   J  واحد ییکارا

 ی و خروج  ی کارا را با توجه به مقدار ورود       ی واحدها  ،  متقاطع ییس کارا یماتراستفاده از   
م که در   یدکرل  یاند محاسبه وتکم     که کسب کرده   ییها و وزن ه  یاول از حل مدل     خود پس 

   .مشخص شده است ریز در جدول یبند  رتبهی جهیان نتیپا
  

   نتایج رتبه بندی به روش ماتریس کارایی متقاطع -ی سه  جدول شماره 
ه یسرما

ملت یگذار
 یه گذاریسرما

 نیکارآفر
 یه گذاریسرما

 رانیساختمان ا
 یه گذاریسرما

 پارس توشه
 یه گذاریسرما

 توکافولاد
 شرکت

0,34 0,528 0,965 0,945 0,6877 E 

  رتبه 3 2 1 4 5

  
ک ی ـن روش ابتـدا     ی ـدر ا  : AHP یسله مراتب سلل  ی با تحل  یبند  روش رتبه  -5-3

. دشـو  یر واحدها، حـل م ـ    ی هر زوج از واحدها، بدون در نظر گرفتن سا         یبرا DEAمدل  
سات ی ـس مقایک ماتری  DEA یها ج به دست آمده از حل مدل      ینتاسپس با استفاده از     
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               .شـود   ی کامـل انجـام م ـ     یبنـد    رتبـه  یک سطح ی  AHPل و راه حل مدل      ی تشک یزوج
   ) 1383مهرگان ، ( 

 ـ     AHPاز مشکلات         شـود وجـود      یرنـدگان م ـ  یگ  می تـصم  یکه معمولاً موجـب نگران
 DEA یریجا با به کارگ    نی است که در ا    یزوجسات  یس مقا ی در ماتر  ی ذهن یها  قضاوت

  .دشو ین مشکل مرتفع میا
سات ی ـ کـارا شـناخته شـدند مقا       ی واحد به عنوان واحـدها     پنجپس از حل مدل که           
واحد کارا  پنج   ی که برا  صورتن  ی  بد  . گفته شده انجام شد    ی    وهیها مطابق با ش      آن یزوج

 واحـد سـوم   یی کـارا یعنیE3,11 از  عنوان مثال منظور  ه بهدشل یب تشکی ترکبیست
 یه گـذار  یسـرما (ازدهم  ی ـ واحـد    ییسه بـا کـارا    ی ـدر مقا )  توکـا فـولاد      یه گذار یسرما(

سـوم کـه     واحـد ییسه با کارایازدهم در مقای واحد ییو پس از آن کارا ) ران  یساختمان ا 
ر ی ـزکه جـدول    رفت  ی کارا انجام پذ   ی واحد ها  ی  هی کل ین عمل برا  ی بار ا  چهل   ً مجموعا

  . دهدیرا نشان مسات یک از مقایحاصل از حل هر ییج نهاینتا
  DEA / AHP نتایج رتبه بندی به روش  -ی چهار  جدول شماره 

Eij 
ه یسرما
 یگذار

 توکافولاد

ه یسرما
پارس  یگذار

 توشه

 یه گذاریسرما
 رانیساختمان ا

ه یسرما
 یگذار
 نیکارآفر

 هیسرما
 یگذار
 ملت

 1 1.4 1 1 1 توکا فولاد یه گذاریسرما
 1 1.8556 0.9118 1 1 پارس توشه یه گذاریسرما
ساختمان  یه گذاریسرما

 1.604 2.026 1 1.096 1 رانیا

 1 1 0.493 0.5389 0.714 نیکارآفر یه گذاریسرما
 1 1 0.623 1 1 ملت یه گذاریسرما

Eij  0,2092 0,2219 0,2482 0,141 0,1795 

 4 5 1 2 3  رتبه

ن شرکت انتخـاب  یران به عنوان کاراتریساختمان ا یه گذار یسرما یبند ن رتبه یدر ا       
ه ی سـرما ،پارس توشه  یه گذاریسرماعبارت است از  به ترتیب  پس از آن   یها  شد ورتبه 

  .نیکارآفر یه گذاریسرمالت و  میه گذاریسرماتوکا فولاد ،  یگذار
د هر سـه روش شـرکت       ده  ی نشان م  یبند   هر سه روش رتبه    یی نها ی  جهی نت یبررس      
 ـ ،انـد   دهی ـ نخـست برگز   ی  ران را به عنوان رتبه    یساختمان ا  یه گذار یسرما س ی مـاتر  ی ول

پـارس توشـه و      یه گذار یسرما دوم و سوم را به       ی   رتبه یل سلسله مراتب  یمتقاطع و تحل  
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ن اتفاق افتاده و    یعکس ا  A&P که در روش     ی در حال  .اند  توکا فولاد داده   یه گذار یسرما
ن ی متقاطع کارآفرییو کارا A&P چهارم و پنجم روش یعنی یی انتهای  رتبهدوی    درباره

 یل سلـسله مراتب ـ   ی که در تحل   ی در حال  .اند   ملت  را قرار داده     یگذار  هیو پس از آن سرما    
AHP است ن را پنجم دانستهیکارآفر یه گذاریسرماچهارم و   ملت رایگذار هیسرما .  

 ـ  یل اختلاف انـدک   یه به دل  یعات اول با توجه به جدول مربوط به اطلا           ن بـازده و  ی کـه ب
سک شرکت یسه با اختلاف بازده و ریشود در مقا  یسک شرکت پارس توشه مشاهده میر

  پـارس  یه گـذار  ی سـرما  نه کمتر شرکت  یل نسبت هز  یتوکا فولاد و به دل     یه گذار یسرما
توکـا   یه گـذار  یماسر با   یادیار ز یز اختلاف بس  یه ن ی اول ی  هی از لحاظ سرما   یتوشه که حت  
تـر    حی متقـاطع صـح    ییس کـارا  یمـاتر   از AHPیبند  میرسد تقس   ی به نظر م   ،فولاد ندارد 

افـت کـه چـون متوسـط بـازده          ین در یتوان چن   یز م ی ن یی انتها ی   دو رتبه  ی  درباره .باشد
 یه گذاریسرماسک شرکت ی که ریسک آن است در صورتی ملت دو برابر ریگذار هیسرما
سه بـا   ی ـ بـالاتر در مقا    ی  نـه یک نسبت هز  ی برابر بازده آن بوده و با        هارچباً  ین تقر یکارآفر

  .رفتی پذیشترینان بیرا با اطم AHP یبند توان رتبه ی ملت میگذار هیشرکت سرما
  

  هاشنهادیو پ یریجه گی نت -6
ت یری سـازمان مـد  از سـوی   اسـت    یچنـد ران  ی ـ در ا  کـارا  ینتخاب شرکتها جا ا  آز آن     

 از  یارها و ضوابط مختلف ـ   ی شرکت برتر براساس مع    صد و هر ساله      شود ی انجام م  یصنعت
 نکته  نیبا توجه به ا    رند و   قرار می گی  انتخاب  و   یبررس مورد   ی مهم مال  یها جمله نسبت 

             ، هـستند  ی و خـدمات یدی ـ تولیهـا  هـا مخـتص شـرکت    ارهـا  و نـسبت  ین معیاکثر ا که  
 یابی ـارز را   یه گـذار  ی سـرما  یها ژه شرکت یو هبها    توان با استفاده از آن همه شرکت       ینم
هـا در بـورس      ت  حـضور آن    ی ـ و اهم  یه گذار ی سرما یها ت شرکت ی با توجه به فعال    . دکر

توجـه  د و با    ی از عوامل مهم در ارتباط با جذب سهامداران جد         یکیاوراق بهادار به عنوان     
 کـه   دکرانتخاب  د  یبارا   ییها ارها و ملاک  ی مع ه،یگان بازار سرما  خبرقات مشابه و    یبه تحق 

 در  .  دکن ـ یری ـ انـدازه گ   یدرسـت  ه ب  را ها  آن یی و کارا  اشدها ب  وع شرکت  ن نی ا  با متناسب
                    کـارا   شـرکت  پـنج  یو معرف ـ ک  ی ـهر یک ـی و تکن  یاس ـیمق ییزان کـارا  ین م یی با تع  ادامه

سـاختمان   یه گـذار  ی سـرما  پـارس توشـه،    یه گذار ی سرما  توکا فولاد ،   یه گذار یسرما( 
سه  با   ی مال ی در بخش واسطه گر    )ملت یه گذار یسرما  و نیکارآفر یه گذار یسرماران،  یا
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ز ی ـ را ن شـرکت هـای کـارا     DEA/AHPی متقاطع و یترسون، کارایپ -روش اندرسون
ر ی ـ بـه شـرح ز     هاییشنهادی ـ پ  می توان  ق انجام شده  ی با توجه به تحق    .م  یدکر یرتبه بند 

  :ه دادئارا
 یه گـذار  ی سـرما  یهـا  شتر شـرکت  ی ب ی و کسب بازده   یی کارا شی افزا ی برا - 1

ر در ی غـد یه گـذار یسـرما  و یبانک مل یه گذاریسرما مانند یت چند رشته ای فعالیجا
 اطلاعـات و تخـصص در       ی جمـع آور   یجـا ه  ند تا ب  کنت  یک رشته و بخش خاص فعال     ی

  . آن متمرکز شوند ی جانبیها ک صنعت و بخشیع نه گانه در یصنا
 یسک بالاتر از بازده در برخ     یل وجود ر  ی دهد به دل   یج پژوهش نشان م   ی نتا - 2
سک ی ـ و کنتـرل ر    یل پرتفـو  ید در امر تشک   ی چنان که با   یه گذار یت سرما یریموارد ، مد  

            ل گـر بـه همـراه اسـتفاده از         ی ـ و تحل  ی کارشناس ـ یهـا  ل گـروه  ی لـذا تـشک    یستموفق ن 
ش بـازده ،  ی سـبد سـهام و افـزا   ینه سازی تواند ضمن بهی میه گذاری سرما یمشاوره ها 

 . ز کاهش دهد یها را ن ن گونه شرکتیسک ایر
ه یت سـرما  یری مـد  ی بـرا  ی در مـدل مـضرب     یاسی مق ییج حاصل از کارا   ی نتا - 3

 یص زمـان مناسـب بـرا      ی تـشخ  برای مناسب   ی از ابزارها  یکی تواند به عنوان     ی م یگذار
د باشـد تـا در صـورت        ی جد یمنابع مال ها در استفاده از      ت شرکت یه و ظرف  یش سرما یافزا

 ی از تجمـع منـابع مـال       یشنهادی برنامه پ  یه با بررس  یش سرما ی قبل از افزا   ی نزول یبازده
 .  گردد ید و مناسب خودداریجاد فرصت جدیبدون ا

ز از جملـه    ی ـهـا ن   ن شـرکت  ی به عنوان مشاور ا    یتیری مد یها  نبودن شرکت  - 4
 در امـر    یه گذار ی سرما یها شرکت.  است   یاره گذ ی سرما یها  شرکت ییعوامل عدم کارا  
وجود تعداد سهام فراوان    . ند  یها بهره جو   ن شرکت ی توانند از خدمات ا    یانتخاب سهام نم  

 فرصـت   یه گـذار  ی سـرما  یهـا  ها سبب شده تـا کارشناسـان شـرکت          شرکت یدر پرتفو 
 و   آمـار  یت سهام موجود را نداشته باشند و تنهـا بـه جمـع آور             ی کامل به وضع   یدگیرس

ا به وجود کارشناسان    ی شود که    ی سبب م  یتیری مد یها وجود شرکت . د  ناطلاعات بپرداز 
                 یهـا  هـا بـه کمـک کارشناسـان شـرکت          ن شـرکت  ی ـاز ، ا  ی ـا در صـورت ن    یاز نباشد و    ین

  .ل کنندیه و تحلیها را تجز  و آنبیایند یه گذاریسرما
ران ارقام و ی مانند اIT ی نهیر زم فعال دیها  تعداد اندک شرکت به با توجه- 5
 و گـسترش  IT ی نـه ی در زمیه گـذار یک شرکت سرمایران و عدم وجود    ی ا یداده پرداز 
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 در  یه گذار یع مختلف لزوم سرما   یک در صنا  یزات الکترون یروز افزون کاربرد دانش و تجه     
شتر ی ـنـه سـاز توجـه ب      یجـاد رقابـت در بـازار زم       ین بخش مشهود است تا عـلاوه بـر ا         یا
ه ی سـرما  یهـا   شـرکت  از این رو   ؛ گردد ی مشابه ی خارج ی به شرکتها  ی داخل یها رکتش

  .  ن حضور موفق باشند ی ای  ل کنندهی توانند تسهینه مین زمی در ایگذار
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وستیپ -ی یک  شمارهجدول   

  یه گذاری شرکت سرما21 ی هی اطلاعات اول -ی یک  شمارهجدول 

ه به ی اولی هیسرما  بازده نام شرکت 
 سکیر  الیارد ریلیم

نسبت 
 نهیهز

 0.042 98.73 330.075 74.23 ع بهشهری صنای توسعه 1

2 
 ی صنعتی  توسعهیه گذاریسرما

 0.051 29.84 387.2 32.52 رانیا

 0.076 116.6 22.71 40.7   توکا فولاد یه گذاریسرما 3

0.0462 47.51 339.84 57.98  سپهیه گذاریسرما 4

 0.081 84.23 58.5 58.38 مهی صنعت بیه گذاریسرما 5

0.0416 98.76 900 80.02 رانی ای بانک ملیه گذاریسرما 6

0.0969 103.9 180 91.05  رنایگروه صنعت 7

0.0806 53.19 175 49.95 یمی پتروشیه گذاریسرما 8
0.0402 59.84 30 46.36  پارس توشهیه گذاریسرما 9

0.0188 33.01 630 62.84 رانی ای ملیه گذاریسرما 10

 0.08 63.03 100 164.4 رانی ساختمان ایه گذاریسرما 11

 0.052 240.7 255 130  معادن و فلزاتیه گذاریسرما 12

 0.77 27.48 6.2 6.52 نی کارآفریه گذاریسرما 13

0.0389 94.37 900 96.05 ری غدیه گذاریسرما 14

0.0503 32.82 157.796 57.38   البرزیه گذاریسرما 15

 0.049 53.1 300 87.07  صنعت و معدنیه گذاریسرما 16

 0.058 91.14 110 82 ی ملیگروه صنعت 17

0.1433 48.38 205 34.5 ی صندوق بازنشستگیه گذاریسرما 18

0.1065 63.77 66.966 33.01  صنعت نفتیه گذاریسرما 19

 0.068 22.42 226.8 42.38  ملتیه گذاریسرما 20

 0.043 53.47 100 52.43 داروپخش 21
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