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 پذيرفته هاي ترين شركتآدر تعيين پرتفويي از كار(DEA)  ها كاربرد تحليل پوششي داده
 بهادار تهران  شده در بورس اوراق
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  چكيده

 از ،هبهين براي تعيين پرتفوي ،ها ه تحليل پوششي دادروش استفاده از ،هدف اصلي اين مقاله
 يكي از ،انتخاب پرتفوي. باشد بهادار تهران مي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ترين شركتآكار

ث حوزه مالي از دير باز بوده و با تحقيقاتي كه در اين زمينه صورت گرفته، مسائل مهم مورد بح
ي گويلاهايي نيز براي تعيين پرتفوي بهينه ارائه شده كه به مرور زمان ايرادات هر كدام مشخص و  گولا

 ناديده گرفتن ،هاي ارائه شده گولااز جمله مشكلات اساسي .  قبلي گرديده استگويلا جايگزين ،ديگر
 اعتبار نتايج كاستي اين وباشد،   براي ارزيابي نهايي پرتفوي سهام مي،ها و ابعاد چندگانه اخصش

 عدم شناسايي دلايل رد يا ،ها وارد است گولا ديگر كه به اين كاستي .برد  زير سؤال مي،ارزيابي را
 كه از DEA روش از ،ها كاستيبراي رفع اين . باشد ه ميبهينپذيرفته شده يك شركت در پرتفوي 

توان   ميروش،با استفاده از اين . شود  استفاده مي،گيري چند معياره است هاي تصميم روشجمله 
، آهاي كار بندي و براي آنها از بين شركت  را رتبهآهاي ناكار  شركت و را مشخصآ و ناكارآهاي كار شركت
يزان تأثير هر يك از توان م چنين مي د، همكريي مشخص آجهت رسيدن به مرز كار) الگو(مرجع 

 با ماهيت ورودي و با ،CCR گويلا از ،در اين تحقيق. دكريي شركت مشخص آ در ميزان كار،متغيرها را
 29 شركت مورد بررسي تعداد 90نتايج تحقيق نشان داد كه از بين .فرم پوششي استفاده شده است

 شناخته آ شركت، ناكار61تعداد  و آگردند، كار ها را شامل مي  درصد كل شركت32شركت كه در واقع 
 .شدند

   پرتفوي كارا.4 ييآ كار.3 گيري چند معياره تصميم. 2 (DEA)ها  تحليل پوششي داده. 1 :هاي كليدي واژه

  
   مقدمه.1

هاي مولد اقتصادي  ها به بخش  و هدايت آنآهاي غيركار  موجب جذب سرمايه،سو گذاري از يك توسعه سرمايه
ها در صنايعي  گذاري ، سرمايه)ي و بازدهپذيررخطمبتني بر (گذاران  گيري سرمايه  توجه به جهتشده و از سوي ديگر، با

 سبب تخصيص بهينه منابع ، در نهايت،ر كمتري برخوردار است و اين امرخطهدايت خواهد شد كه از سود بيشتر يا 
 كشورهاي در حال توسعه كه با يژه،وب، كشورها،  استبا توجه به تحولاتي كه در جهان امروز رخ داده. خواهد شد

                                                           
  رازي حسابداري دانشگاه شاستاديار ∗
   كارشناسي ارشد حسابداري تهران∗∗
   ارشد دانشگاه شيرازدانشجوي كارشناسي ∗∗∗
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 براي استفاده ، نيازمند يافتن راهكارهاي مناسبي، روبرو هستند، جهت حل مشكلات اقتصادي خودشماري بيتهديدات 
  .گذاري است  سرمايهترشسگ يكي از راهكارهاي مهم ،در اين راستا. هاي خدادادي خود هستند بهتر از امكانات و ثروت

 در نظر ، زيرا چندين متغير را بايد در اين مورد؛ امري پيچيده است، خريد سهمزمينةيري در گ  تصميمبايد گفت،
متغيرهايي چون نرخ بازده سرمايه، سود هر سهم، نسبت قيمت به سود هر سهم . گرفت

⎟
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E
P ،ي و ساير پذيررخط

گيري چند   تصميمروش بايد از يك ،باشند مورد توجه مياي از متغيرها  گيري مجموعه جا كه براي تصميم از آن. عوامل
گيري چند معياره است، انجام اين كار را  هاي تصميم روش كه يكي از 1ها  تحليل پوششي دادهروش. دكرمعياره استفاده 

  .دكرها را مشخص  توان بهترين گزينه  ميروش،اساس اين  بر. سازد ممكن مي
  تجزيه و،در اين راستا. باشد  در انتخاب پرتفوي بهينه مي،گذار به سرمايهكمك  ،يمديريت پرتفو هدف اصلي در

 كمك بسيار ،هامعيار از ،يرخبها با توجه به  ترين شركتآها و شناسايي كار   شركتي ه و گذشتحالتحليل وضعيت 
ه و حال بوده و با ل مهم مورد بحث در گذشتي يكي از مسا،پرتفوي مطلوبانتخاب  .ندك ميگذاران  زيادي به سرمايه

ه شده كه به مرور زمان ايرادات هركدام ارائ يهايي براي تعيين پرتفوگولا ،ي كه در اين زمينه صورت گرفتههاي پژوهش
 ناديده گرفتن ،هاي ارائه شدهگولايكي از مشكلات اساسي .  جايگزين آن گرديده است،ي ديگرگويلا مشخص و

ال ؤ زير س،ج ارزيابي راي، اعتبار نتاكاستيباشد كه اين   نهايي پرتفوي سهام ميها و ابعاد چندگانه براي ارزيابي شاخص
 عدم شناسايي دلايل رد يا پذيرفته شدن يك شركت در پرتفوي ،ها وارد استگولا ديگري كه به اين كاستي. برد مي

عين پرتفوي بهينه صورت ثر بر تؤهاي م در تحقيقاتي كه تاكنون در زمينه شناسايي عوامل و شاخص. باشد بهينه مي
  وهر سهمبه سود  نسبت قيمت ، هر سهم سودچون نرخ برگشت سرمايه، هاي زيادي هم  شاخص،گرفته است

 سعي ، اين مقالهدر .اند  براي ارزيابي پرتفوي سهام به كار گرفته شده،هاي مختلفگولا شناسايي و در ،رييپذرخط
 رفع  و به منظور راجع به انتخاب پرتفوي بهينه،گيري صميمت ثر برؤ ضمن شناسايي عوامل مالي م،خواهد شد

 براي ارزيابي و ،باشد  ميعمليات تحقيق درهاي پيشرفته  روشيكي از كه  )(DEA از روش ياد شده،هاي  كاستي
  . يمكناستفاده هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  انتخاب پرتفوي بهينه سهام شركت

هاست كه يك روش چند معياره براي   روش تحليل پوششي داده،ها يي شركتآديد ارزيابي كارهاي ج يكي از روش
 ،توان با استفاده از چندين متغير ورودي و خروجي  مي،در اين روش. باشد ها مي گيري و سنجش عملكرد شركت تصميم

 آكار هاي نا  را از شركتآهاي كار باشد، محاسبه و شركت ها در دست مي كه اطلاعات آنرا هايي  يي شركتآميزان كار
 جهت ،دست آمدهه ها را با تحليل حساسيت تعيين و از اطلاعات ب  بودن شركتآتوان علت ناكار چنين مي د و همكرجدا 

  .دكراستفاده  آهاي كار انتخاب پرتفوي بهينه از بين شركت
  

  )DEA( ها تحليل پوششي داده .2
 DMUs)(2اي گيرنده يي واحدهاي تصميمآ براي ارزيابي كار،ريزي رياضي  يك روش برنامه،ها تحليل پوششي داده

 اهميت آن در ارزيابي عملكرد يك شركت دليليي به آگيري كار اندازه. كه چندين ورودي و چندين خروجي دارنداست 
گيري  نند اندازه با استفاده از روشي هما3 فارل،1957در سال . يا سازمان همواره مورد توجه محققين قرار داشته است

گيري  موردي كه فارل براي اندازه. داقدام كريي براي واحد توليدي آگيري كار  به اندازه،يي در مباحث مهندسيآكار
  .بود شامل يك ورودي و يك خروجي ،يي مد نظر قرار دادآكار

يي با آگيري كار ايي اندازهي را ارائه كردند كه توانگويلا و ند ديدگاه فارل را توسعه داد6 و رودز5، كوپر4 چارنز
 در رساله دكتراي ، نام گرفت و اول بار،ها  تحت عنوان تحليل پوششي دادهگو،لااين . چندين ورودي و خروجي را داشت

 ،1976ادوارد رودز و به راهنمايي كوپر تحت عنوان ارزيابي پيشرفت تحصيلي دانش آموزان مدارس ملي آمريكا در سال 
 ).1383: مهرگان(ورد استفاده قرار گرفت در دانشگاه كارنگي م
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ياد  كه از حروف اول نام سه فرد )CCR( گويلا به ، توسط چارنز، كوپر و رودز ارائه گرديدگولاجا كه اين  از آن
يي واحدهاي آگيري كار  عنوان اندازهبااي   در مقاله،1978 معروف گرديد، و در سال ، تشكيل شده استشده

  ).1978 :چارنز(شد  ارائه ،گيرنده تصميم
  (DEA) گوي لابراي  دو مشخصه اساسي . 2. 1

، ماهيت  تعيين دو مشخصه اساسيندزمنيا،  براي ارزيابي نسبي واحدها،ها داده تحليل پوششي گويلااستفاده از 
  :شود  به تشريح هر يك پرداخته ميريزباشد كه در  مي گولابازده به مقياس   وگولا

  :ورد استفاده مگويلاماهيت . 2. 1. 1
 سعي در ،ها  با ثابت نگه داشتن سطح خروجي،يند ارزيابيآكه در فر  در صورتي، ورودي) ديدگاه(ماهيت  .الف

  . مورد استفاده ورودي استگويلا ماهيت ،ها داشته باشيم حداقل سازي ورودي
 سعي در ،ها  ورودييند ارزيابي با ثابت نگه داشتن سطحآكه در فر در صورتي، يخروج )ديدگاه (ماهيت .ب

  . مورد استفاده خروجي استگولا ماهيت ،افزايش سطح خروجي داشته باشيم
باشيم كه  عنوان نسبتي مي هيي فني بآدست آوردن ناكاره  به دنبال ب، با ديدگاه ورودي،)DEA( گويلادر 

در ديدگاه . يي قرار گيردآماند و واحد در مرز كارب بدون تغيير ،ها كاهش داده شود تا خروجي بايستي در ورودي
وجود آيد تا واحد ه ها ب كه تغيير در ورودي  بدون آن،ها افزايش يابند  خروجيددنبال نسبتي هستيم كه باي ه ب،خروجي

 .يي برسدآمورد نظر به مرز كار
 اين ،)BCC( ولي در مدل ؛يي در دو ديدگاه مساوي هستندآدست آمده براي كار ه مقادير ب،)CCR( گويلادر 

ها اين است كه در   در ارزيابي نسبي عملكرد واحد،)(DEA گولاعلت انتخاب ديدگاه براي يك  .مقادير متفاوت هستند
مانند نيروگاه .  و مقدار آن از قبل مشخص و ثابت استردي بر ميزان خروجي نداكنترل مديريت واحد هيچ ،بعضي موارد

. گيرد  ديدگاه ورودي مورد استفاده قرار مي، بنابراين؛باشد  تصميم ميعنوان متغير ه ب،ها برق در اين موارد ميزان ورودي
متغير تصميم است در چنين ) خروجي(عكس در بعضي از موارد ميزان ورودي ثابت و مشخص است و ميزان توليد   و بر

 كنترلس ميزان اسا  بر،ورودي و خروجي) ديدگاه( انتخاب ماهيت  نهايتدر  .باشد  ديدگاه خروجي مناسب مي،شرايطي
  ). 1998 :كولي و باتيس(گردد  ها تعيين مي ها و خروجي  بر هر يك از ورودي،مدير

ها و   بين تغييرات وروديپيوندبازده به مقياس بيانگر :  مورد استفادهگويلابازده به مقياس . 2. 1. 2
 متناظر با ، مختلفگوهايلاكاربرد  ،ها هاي روش تحليل پوششي داده يييكي از توانا. باشد هاي يك سيستم مي خروجي

  . هاست گيري بازده به مقياس واحد چنين اندازه هاي متفاوت و هم بازده به مقياس
ها را  ها همان مضرب از خروجي  يعني هر مضربي از ورودي،بازده به مقياس ثابت: بازده به مقياس ثابت: الف
 با هم ، بنابراين واحدهاي كوچك و بزرگ؛كند  ثابت فرض مي بازده به مقياس واحدها را،)CCR( گويلا. كند توليد مي

  .شوند مقايسه مي
تواند همان مضرب از   مي،ها بازده به مقياس متغير يعني هر مضربي از ورودي: بازده به مقياس متغير: ب
 متغير فرض ،ياس را بازده به مق،)BCC( گويلا. ها توليد كند  در خروجي،را ها يا كمتر از آن و يا بيشتر از آن خروجي

 ). 1992 :بانكر و ترال(كند  مي
  )DEA(هاي  گولا انواع . 2. 2

   . جمعيگويلاو  BCC)( گويلاCCR) ( گوي؛ل ا:كلي عبارتند از طور هب، )DEA(هاي گولا
 نام ،از حروف اول گولاهاي قبل عنوان شد نام اين  گونه كه در قسمت همان :)R2C يا (CCR گويلا. 2. 2. 1

گيري ساير   براي شكل،اي  گرفته شده است و به عنوان پايهچارنز، كوپر و رودزآورندة آن يعني  سه محقق به وجود
 ،هاي بهينه  با انتخاب وزن، داراي بازده ثابت به مقياس است و سعي داردگو،لااين . باشد مطرح مي DEAها در گولا

ند كه كر بيشتاي  گونه  به،را) واحد صفر(يي اين واحد آد تحت بررسي، كسر كاربراي متغيرهاي ورودي و خروجي واح
 .دكن تجاوز ن، از حد بالاي يك،يي ساير واحدهاآكار
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 به ، در ادامهو مطرح شده است ، كسري، مضربي و پوششيشكل در دو ماهيت ورودي و خروجي و در سه گولااين 
 در ماهيت )CCR( گويلاهاي فرم پوششي،  با توجه به ويژگي. ازيمپرد هاي مختلف در ماهيت ورودي مي بيان فرم

 در ،CCR از شكل تنها به تشريح اين ،در اين قسمتبنابراين  ؛ براي اين تحقيق انتخاب شد، پوششيشكلورودي با 
  .پردازيم ماهيت ورودي مي

 شكلبي همواره ضررم مها دوگان ف در تحليل پوششي داده: ماهيت ورودي در ) CCR( پوششي فرم. 2. 2. 2
صورت زير ه  ب،)CCR( پوششي شكلرا بنويسيم  )CCR( دوگان فرم مضربي ،كه دهد در صورتي پوششي را نتيجه مي
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شود، متغير متناظر با محدوديت مساوي در فرم مضربي آزاد در علامت   پوششي ديده ميشكلگونه كه در  همان
  .اشدب مي

ايجاد  0DMUهاي اي دادهرپايين ب و يك حد ها ستاده يك حد بالا براي ،مجاز jλبردار  انتخاب هرگو،لادر اين 
*0 اي مرتبط باθا ه كند و در مقابل اين محدوديت مي ≥jλ با تبط شدن براي مرينه بهةگزين  *min θθ  را  =

  . دهد ارائه مي
كند كه تمام مشاهدات  حد بالايي ايجاد مي ،ها حل اين راه. دهد  ميارائهها را  حل اي از راه  مجموعه، پوششيگويلا
  ).2000 :بولين (بخشد  عينيت مي،ها تحليل پوششي داده عنوان پوشاند و به را مي

 براي هر واحد ناكارا و ميزان دخيل بودن ،دهد كه تركيب محدب ايجاد شده  را مي اين امكان، پوششيشكل
 پوششي در نوع جوابي است كه شكل مزيت اساسي ،بنابراين. مشخص شودjλ در اين تركيب با ضرايبآواحدهاي كار

  .دهد دست ميه  ب،يي واحدهاي مختلفآبراي كار
 ؛دهد  مينشانيي نسبي واحد تحت بررسي را آطور مستقيم ميزان كار هت ورودي ب پوششي در ماهيشكلجواب 
 0دست آمده براي يك واحد مساوي يك باشد، بدين مفهوم است كه واحد تحت بررسي يا ه  بθ*كه در صورتي

DMU 0 ،باشدتر از يك  كه مقدار آن كوچك  است و در صورتيآكار DMUباشد   ميآيا واحد تحت بررسي ناكار
  ).2000 :بولين(

  DEA مزاياي روش .2. 3
  :باشد  به شرح زير مي)(DEAمزاياي روش 

 .توانند داراي واحدهاي مختلفي باشند ها مي گيري حساس نيست و نهاده  واحد اندازه،در اين روش. 1
د و راهكارهاي نك ميگيري  طور نسبي اندازه ه ب،يي واحدها راآي است كه كار يك روش مديريت)(DEAروش . 2

 .دهد مديريتي ارائه مي
 به راحتي ،ريزي خطي يند ايجاد ستاده باشد، روش برنامهآكه واحد اقتصادي داراي چند نهاده در فر در حالتي. 3

 .كند تعيين آتواند تركيب بهينه ستاده و نهاده را براي يك واحد كار مي
 .گرايي محض به دور است آل پردازد و از ايده  به مقايسه واحدها با يكديگر مي،)DEA(روش . 4
كارگيري آن در يك واحد براي ه پذيري و گسترش دارد و ب  قابليت تعميم،ها  بيش از ساير روش)DEA(روش . 5
 .تواند زمينه را براي كارهاي بعدي نيز فراهم كند  مي،وعوضيك م
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 كه نوعي  راگيري هاي اندازه كند و نقطه ضعف ساير سيستم يي را مشخص ميآ، فقط كار)DEA(روش . 6
 .يافتني است  يك كميت دستگولا بودن در اين آكنند، ندارد و كار گرايي را دنبال مي مطلق

عه را فراهم گيرنده مورد مطال بندي كامل واحدهاي تصميم  قابليت بسيار بالايي در رتبه،ها تحليل پوششي داده. 7
ترين آد و كارننبندي ك  را نيز رتبهآهاي كار  بنگاه،توانند  پترسن وجود دارند كه مي-هايي مثل اندرسن گولاآورد و  مي

 ).1381 :تمنيؤم( برگزينند آهاي كار  از ميان بنگاه،بنگاه را
  ها گولا در مقايسه با ساير )DEA( گويلاهاي   محدوديت.2. 4

گيري ممكن است تغييرات  رو خطاهاي اندازه يك رياضي و عددي محض است از اين يك تكن)(DEAچون . 1
ها و   به كنترل مجدد دادهآبايست پس از شناسايي واحد كار رو مي اي در نتايج به همراه داشته باشد از اين عمده
 .ها اقدام و از صحت آن اطمينان حاصل نمود ستاده

ريزي خطي است و توانايي مقايسه متغيرهاي كيفي  اس برنامهاين روش صرفاً يك روش رياضي و براس. 2
 .گيري را ندارد واحدهاي تصميم

يي آگيري تغيير كند، تغييرات اساسي در درجه كار هاي واحدهاي تصميم ها و ستاده اگر تنها يكي از داده. 3
 .گيري پيش خواهد آمد واحدهاي تصميم

 ).1383غفورنيان، (ها در اين روش وجود ندارد  دهها و ستا توافق كلي در مورد انتخاب داده. 4
  هاDMUها با تعداد  ها و خروجي رابطه تعداد ورودي. 2. 5

 ،ها ها و خروجي  در مقايسه با تعداد ورودي،هاDMU آن است كه اگر تعداد )CCR( گويلا قابل توجه در ةلأمس
صورت  هچه ب آن.  خواهند شدآها كارDMUر شتبي خواهيم ديد كه هلأ پس از حل مس؛اختلاف چنداني نداشته باشند

ها و   با مجموع تعداد ورودينجش در س،هاي تحت بررسيDMU چنين است كه تعداد ،تجربي حاصل شده است
  ).1378 :محرابيان: ( بايد از رابطه زير پيروي كند،ها خروجي
  .هاي تحت بررسيDMU  تعداد   ≤3)ها تعداد ورودي+ ها  تعداد خروجي(
  يا
  .هاي تحت بررسيDMU  تعداد ≤  2)ها ورودي). (ها  وجيخر(

  .قابل توجه است كه در اين تحقيق اين نكته به نحوه مناسب رعايت شده است
  

   پيشينه تحقيق.3
 جهت انتخاب پرتفوي ،آهاي كار  تعيين شركتزمينة مشخص گرديد كه تحقيقي در ،هاي انجام شده با بررسي

  .ها در ايران انجام نگرديده است ششي دادهبهينه با استفاده از تحليل پو
 مورد )DEA( با استفاده از ،مريكا راآهاي تجاري مربوط به وزارت دفاع  عملكرد مالي بخش) 1999(بولين 

هاي  هاي تجاري مربوط به امور دفاعي در مقايسه با بخش  بخش7 عملكرد مالي،در اين تحقيق. بررسي قرار داد
وي . ها مورد ارزيابي قرار گرفت  با استفاده از تحليل پوششي داده)1992 تا 1983(ي ها  در طول سال،غيردفاعي

)DEA(مكمل ياد شدههاي  ه، و به اين نتيجه رسيد كه روشنجيد با يكديگر س،هاي مالي را  و تجزيه و تحليل نسبت 
  ).1999 :بولين(باشند  يكديگر مي

 براي متمايز ساختن معيارهاي عملكرد قوي ،هاي وزني يت با محدود،)(DEA روشاز ) 2000 (9 و مك مولن8پور
تا از شناسايي واحدهاي توليدي كه سطح . بهادار استفاده كردند اي از اوراق و ساير معيارهاي عملكرد در مجموعه

ه اند ك آنها بيان كرده عمل آيد، ه جلوگيري ب،يي هستندآ نامطلوبي دارند و در شرف رسيدن به كار)خروجي –ورودي(
 چنين يبيعطور ط بهگيري چند معياره باشد كه  ل تصميمياي از مسا  نمونه،تواند  مي،بهادار  انتخاب اوراق

هاي بازگشت   با لحاظ كردن نرخ،پور و مك مولن. گيرد اساس بررسي چندين شاخص صورت مي هايي بر گيري تصميم
وجي و نسبت قيمت به سود، بتا و انحراف معيار بازده عنوان متغيرهاي خر  به، ساله و سود هر سهم10 و5، 3، 1سرمايه 
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ها  آن. اند  مورد بررسي قرار داده،را مريكاآ  شركت بزرگ در185يي آ كار)DEA(عنوان متغيرهاي ورودي با كمك  به
ارائه ادار ـبه  راي هر اوراقـفرد را ب حصر بهـ يك مقياس تركيبي من.1 : قادر است تا)DEA(اند كه  گيري كرده  نتيجه

 و .3؛تر است هاي چندگانه مناسب بهادار با لحاظ شاخص  گيرنده كمك كند كه كدام يك از اوراق  به تصميم.2 ؛دـكن
هاي  ها و خروجي با توجه به وروديرا بهادار چه مقدار بهبود    شدن هر يك از اوراقآكه براي كار اطلاعاتي از قبيل اين

  ).2000 ؛مولن  و مكپور( فراهم آورد ،مشخص مورد نياز است
تواند جهت ارزيابي عملكرد صندوق مشترك  اند كه مي ي را ارائه دادهگويلا) 2001 (10باسو و فوناري

هدف اصلي اين . كند  استفاده مي،(DEA)ها  روش تحليل پوششي داده  ازگولااين . كار برده شوده  ب،11گذاري سرمايه
 در قالب ،توانند  ميوگذاري است  هاي سرمايه هاي عملكرد شركت  براي تعريف شاخص،)DEA( استفاده از ،تحقيق

.  نام برد،گذاري را هاي سرمايه  و هزينهرييپذرخطتوان معيارهاي   مي،براي نمونه. ندپيش روي ما باشچندين ورودي 
اي ه هاي سنتي قابل لحاظ است، شاخص  كه توسط شاخص12 بر متوسط نرخ بازگشتفزون ا،تواند  مي)(DEAاما 

اي از   مجموعه،آ براي هر شركت ناكار،تواند  مي،)DEA( روش بر اين، نوفز ا؛خروجي ديگري را هم لحاظ كند
 13)محك يا نشان ترازيابي(عنوان ملاك   به، كه نمايانگر يك پرتفوي تركيبي است را)گروه همتراز (آهاي كار شركت

  .ندك تعيين ، پرتفوي14لحاظ و نوع
هاي   را به منظور آزمون قابليت كاربردي بودن و خواص شاخص،از بازار مالي ايتاليااي تجربي  آنان نمونه

. نجش قرار گرفتهاي سنتي عملكرد مورد س  را با نتايج شاخصدست آمده هب ه  انجام داده و نتيج)(DEAپيشنهادي 
  ).2001 : فوناريباسو و(دند كر با ماهيت ورودي استفاده )CCR( گويلاباسو و فوناري در اين تحقيق از 

هاي صندوق مشترك   براي شناسايي شركت،ها در تحقيقي از تحليل پوششي داده) 2003 (15هاسلم و چراگا
ها  آن. دندكراستفاده ) 1999 (16 500 موجود در فهرست اطلاعاتي مورنينگ استار ي،آ و ناكارآگذاري كار سرمايه

 ،باشند  متفاوت ميآ و ناكارآگذاري كار هاي سرمايه  در بين شركت كه به ميزان قابل توجهي راچنين متغيرهاي مالي هم
گذاري در فهرست   شركت صندوق مشترك سرمايه84از بين . را شناسايي و ماهيت اين روابط را مشخص كردند

هاي كم و ناقص حذف  دليل دادهه  شركت مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت و چهار شركت ب80،ياد شدهاطلاعاتي 
 شركت 27 شركت 80 از بين.آيي و ناكارآ حداقل ناكار؛آهاي كار  شركت:ها به سه دسته تقسيم شدند شركت. گرديد

  ).2003 :هاسلم و چراگا( شناخته شدند آناكار   شركت هم31يي و آ ناكاركمترين شركت داراي 22، آكار
  

   روش تحقيق.4
 از آن. باشد ها، توصيفي مي  نحوه گردآوري دادهكاربردي و از جنبه كارگرفته شده از بعد هدف،ه روش تحقيق ب

هاي پذيرفته شده  ترين شركتآ بهينه از كاريين پرتفوي جهت تع،) (DEAگويلاآزمون  ،اين تحقيقجائي كه هدف 
  .شود اي ارائه نمي  فرضيه،بنابراين .باشد در بورس اوراق بهادار تهران مي

  اهداف تحقيق. 4. 1
 ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ترين شركتآ از كار،يي پرتفويي شناسا،هدف اصلي اين تحقيق

  : عبارتند از،باشد ساير اهداف اين تحقيق گذاران مي جهت ارائه به سرمايه
    ؛ييآجهت سنجش ميزان كار، كارگيري چندين متغيره ب .الف
    ؛يبررس هاي مورد تعيين درجه اهميت متغيرها براي هر يك از شركت. ب
 كه مديران با الگوبرداري از آن بتوانند به مرز آهاي ناكار  براي شركتآهاي كار ارائه تركيب خطي از شركت .ج

  .ي برسندآيكار
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   تحقيق ةنمونه و جامع .4. 2
هايي كه   شركت،ها  انتخاب و از بين آن،هاي پذيرفته شده در بورس  جامعه آماري كليه شركت،در تحقيق حاضر

 تعداد ، با توجه به اطلاعات مورد نيازو سرانجام مورد بررسي قرار گرفت، ؛ موجود بود)76-80(ها از سال   آناطلاعات
  . شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديدند90
  هاي گردآوري اطلاعات  روش .4. 3

 ؛شد  ي استفادهناپيام رس هاي پايگاهاي و   از تحقيقات كتابخانه،براي گردآوري اطلاعات مربوط به مباني نظري
هاي  ها و خروجي براي تعيين مقدار ورودي د وي از مصاحبه استفاده گرد؛سپس براي تعيين متغيرهاي ورودي و خروجي

 با ، انتخابيگويلا نجاماسر و دي سازمان بورس و اوراق بهادار استفاده گردو نشريات دنا ، از نرم افزار صحرا،شركت
  . حل گرديد، دسترسي آسان از طريق اينترنت را دارد كه امكان قابليتEMSافزار  نرم

  روش تجزيه و تحليل اطلاعات .4. 4
 از تحليل ،و در بخشي از تحقيق .گردد ها استفاده مي  دادهي تحليل پوششگويلا از ،براي تجزيه و تحليل اطلاعات

  حساسيت استفاده گرديده است
  

  ن متغيرهاي ورودي و خروجيي تعي.5
سه متغير ورودي و چهار متغير خروجي ) 2000(ات انجام شده و بويژه مطالعه پور و مك مولن با بررسي مطالع

  . زير انتخاب شدند
 

  وزن  علامت اختصاري  طبقه  متغير

  O1  U1  خروجي  نرخ بازده يك سال
  O2  U2  خروجي  نرخ بازده سه سال
  O3  U3  خروجي  نرخ بازده پنج سال

  O4  U4  خروجي  EPSدرآمد هرسهم 
  I1  V1  ورودي   قيمت به درآمدنسبت

  I2  V2  ورودي  ) سال5(ضريب بتا 
  I3  V3  ورودي  ) سال5(ضريب سيگما 

  
  .دكر مناسب را مشخص DEA گويلاتوان   مي،پس از تعيين متغيرهاي ورودي و خروجي

 
   مناسب)DEA( گويلا تعيين .6

   گولا ماهيت .6. 1
به اين نتيجه رسيده شد، كه بيشتر افراد تمايل دارند كه  طي مشاوره با كارشناسان گولابراي انتخاب ماهيت 

 ، بنابراين؛باشند  ميرييپذرخط متناسب با گويلا كاهش دهند، از طرفي متغيرهاي ورودي ، پرتفوي رارييپذرخط
  . ورودي انتخاب گرديد، در اين تحقيقگولاماهيت 

   بازده نسبت به مقياس.6. 2
 نسبت به ، اين نوع بازده،دهد  نشان ميآها را كار  تعداد كمتري از شركت،ابتجا كه بازده نسبت به مقياس ث از آن

تعداد بيشتري از . باشد هاي بازده به مقياس متغير مي گولا كه از نوع BCC گولا ،براي نمونه. مقياس فرض گرديد
  .به مقياس ثابت فرض گرديد بازده ،بنابراين.  اين امر با واقعيت كمتر مطابقت دارد.دهد  نشان ميآها را كار شركت
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   انتخابيگويلا .6. 3
 ورودي محور ) (CCRگويلا ،ي كه مورد استفاده قرارگرفتگويلا و بازده نسبت به مقياس گولابا توجه به ماهيت 

  .باشد با فرم پوششي مي
  

  ها  محاسبه داده.7
 متغيرها ، از نرم افزار صحرا استفاده گرديد و با توجه به نمونه، اطلاعات اوليه،جهت گردآوري اطلاعات موردنياز

  . شركت محاسبه گرديد90براي
  ها براي پنج سال   محاسبه بازده سالانه شركت.7. 1

هاي نمونه پرداخته شده كه بازده با توجه به فرمول زير محاسبه   به محاسبه بازده سالانه شركت،در اين مرحله
  .گرديد

        بازده يك سال شركت=]  ) قيمت انتهاي سال–قيمت اول سال + (سود نقدي + سود سهمي /[قيمت ابتداي سال 
   محاسبه بازده و ميانگين بازده سه سال و پنج سال .7. 2

 . از فرمول زير استفاده شد،ها  بازده شركتزمينة در گو،لابراي محاسبه سه متغير خروجي 
   بازده يك سال شركت            =]  ) قيمت انتهاي سال –قيمت اول سال + (سود نقدي + سود سهمي     [/قيمت ابتداي سال

   سال 3ميانگين بازده ] =  سال3حاصل جمع بازده  / 3[
   سال5ميانگين بازده ] =  سال5حاصل جمع بازده  / 5[

  ) EPS: ( درآمد هر سهم.7. 3
باشد كه از اطلاعات موجود در نرم افزار صحرا   سود هر سهم مي،گرفتمتغير خروجي ديگر كه مورد استفاده قرار 

  . استفاده گرديد

( نسبت قيمت به سود .7. 4
E
P(  

براي محاسبه . دهد  نشان مي1380 در سال ،باشد كه نسبت قيمت به سود را  ورودي ميييكي ديگر از متغيرها
  .  تقسيم و اين نسبت محاسبه گرديد،1380مد آن در سال  به درآ، را1380 قيمت آخر سال ،آن
   β)( شاخص بتا .7. 5

 ماهة بين بازده شركت و بازده بازار محاسبه 60ها محاسبه و بعد كواريانس  ابتدا بازده شركتβبراي محاسبه 
  .  مورد استفاده قرار گرفته استياد شدهدر تحقيق  سپس حاصل تقسيم زير به عنوان شاخص بتا .گرديد

  بتا = كواريانس بازده بازار و شركت  /  واريانس بازده بازار 
   شاخص سيگما .7. 6

. باشد اين ضريب كه به عنوان متغير ورودي محاسبه گرديده است، ميزان انحراف معيار بازده پنج سال شركت مي
  .  سپس انحراف معيار آن محاسبه گرديده است؛آوردهدست ه ها را ب و بازده هر سال شركت

 سال 5در طي ، باشد كه ميزان انحراف معيار بازده هر شركت را اين ضريب به عنوان يكي از متغيرهاي ورودي مي
 سپس ميانگين حساب و با استفاده از فرمول ؛ بايد محاسبه گردد، ابتدا بازده سالانه شركت،براي محاسبه آن. دكنبيان 

  .گردد ير انحراف معيار محاسبه ميز
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  استاندارد سازي متغيرها . 7. 7
كه مشكل حل  براي اين.  با هم تفاوت دارند و همگن نيستند،جايي كه مقياس متغيرهاي ورودي و خروجي از آن

منظور تشريح فرآيند استاندارد سازي تعاريف زير را  بهكنيم،   استفاده ميياد شده، از استاندارد كردن متغيرهاي ،گردد
  : در نظر بگيريد

ijX= ارزش يا مقدرا متغير j ام براي شركت Iام   

jX= ميانگين متغير j 

jδ= انحراف معيار متغير j ام   

ijZ=ارد شده با توجه به ميانگين و انحراف معيار  مقدرا استاند  

ijRZ= متغير استاندارد و نرمال شده   
  . آيد دست ميه  به ترتيب زير بijZ متغيرها مقدار jδ و jXپس از محاسبه 

j

jij
ij

XX
Z

δ
−

= 

تر يا مساوي صفر   بايد تمامي متغيرها بزرگپسباشد،  يي محاسبه شده بين صفر و يك ميآجايي كه كار از آن
 جهت رفع اين مشكل و براي حذف ؛ منفي نيز وجود داردijZ امكان وجود ياد شده ولي با توجه به فرمول ؛باشند

ها   مقدار براي متغيركمترين ،كنيم كه با انجام اين كار ترين عدد را اضافه مي لق كوچكها، قدر مط ijZمقادير منفي 
  . باشد عدد صفر مي

ijijij ZMinZRZ +=  
  گولااجراي . 7. 8

 در ماهيت ورودي با فرم پوششي ،)(CCR گويلا مقادير در ،پس از استاندارد سازي متغيرهاي ورودي و خروجي
هاي هر شركت  خروجي هاي داده شده به ورودي و يي هر شركت و وزنآ گرديد كه ميزان كار حلگول اگذاشته شد و

  .  ارائه شده استيك نتايج آن در جدول شماره و.  مشخص گرديد،آ و ناكارآهاي كار  شركتنجاماسرمشخص گرديد، و 
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  ها و اوزان ورودي و خروجي يي شركتآ درجه كار:1جدول 
  U(O1)  U(O2)  U(O3)  U(O4)  V(I1)  V(I2)  V(I3)  كارايي  نام شركت  رديف

 0,64 0 0,36 0 0,81  0,19 0 %72,70 دارو سازي ابوريحان  1
 0,21 0,38 0,41 0,05 0,42 0 0,53 %64,71 آبسال  2
 0,42 0 0,58 0,08 0,53 0 0,39 %71,27 شهد ايران  3
 0,66 0 0,34 0 0 0  1 %86,80 صنعتي آما  4
 0 0,54 0,46 0,09  0 0,91 0 %29,04 آزمايش  5
 0,56 0 0,44 0 0,86 0,14 0 %76,69 بهپاك  6
  0,45 0,11 0,43 0 0,86 0,14 0 %98,51 داملران  7
 0,57 0 0,43 0 0,87 0,03 0,1 %63,86 داروسازي امين  8
 0,37 0 0,63 0 0,87 0,01 0,12 %99,67 فيبر ايران  9
 0,2 0,34 0,45 0,48 0 0 0,52 %93,78 فيروزا  10
 0,15 0,85  0  0,35  0 0,18 0,48 %14,11 جنرال  11
 0 0,47 0,53 0,44 0,56 0 0 %62,15 بيسكويت گرجي  12
 0,41 0 0,59 0 0,86 0 0,14 %65,58 گروه بهمن  13
 0  0,63 0,37  0 0,36 0 0,64 %78,07 ايران دوچرخ  14
 0,5  0 0,5 0 0,85 0,15  0 %52,48 ايران خودرو ديزل  15
 1 0 0 0  0 0,91 0,09 %100,00 روايران خود  16
 0  0,41 0,59 0 1 0 0 %41,16 كارتن مشهد  17
 0,33 0,14 0,53 0 0,8 0 0,2 %58,33 لوازم خانگي پارس  18
 0,41 0,13 0,47  0 0,83  0 0,17 %86,00 لنت ترمز ايران  19
 0,26 0,12 0,62 0 1 0 0 %80,24 مارگارين  20
 0,5 0 0,5 0 1 0 0 %41,57 مس شهيد باهنر  21
 0 0,73 0,27 0,44 0 0,5 0,06 %65,88 موتوژن  22
 0,74 0,26 0 0 0 0 1 %97,77 افست  23
 0 0,57 0,43 0,04 0,33 0,63 0 %64,55 پارس الكتريك  24
 0,52 0 0,48 0,1 0,65 0 0,25 %100,00 پارس دارو  25
 0,3 0,26 0,44 0 1 0 0 %51,90 پارس خزر  26
 0,31 0,2 0,49 0 1 0 0 %69,64 پارس مينو  27
 1 0 0 0 0,81 0,19 0 %100,00 پلاستيران  28
 1 0 0 0 0 0,34 0,66 %100,00 پمپ ايران  29
 0,58 0 0,42 0 0,92 0 0,08 %100,00 دارويي رازك  30
 0,02 0,66 0,32 0 0 1 0 %39,56 روغن نباتي ناب  31
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 :1دنباله جدول شماره 
  U(O1)  U(O2)  U(O3)  U(O4)  V(I1)  V(I2)  V(I3)  كارايي  نام شركت  رديف

 0,81 0 0,19 0 0 0 1 %79,66 داروسازي جابربن حيان  32
 0 0,3 0,7 0,46 0 0,52 0,02 %100,00 آبگينه  33
 0,3 0,44 0,26 0,37 0 0 0,63 %45,29 البرز دارو  34
  0  1 0 0 1 0 0 %23,65 الياف  35
 1 0 0 0,34 0 0,66 0 %82,35 چيني البرز  36
 0,53 0 0,47 0 0,51 0 0,49 %100,00 چيني ايران  37
 0,52 0 0,48 0 0,91 0,02 0,07 %87,21 دارو سازي كوثر 38
 0 1 0 0 0,88 0,12 0 %100,00 دارويي لقمان 39
 0,5 0 0,5 0 0,94 0,06 0 %91,29 داروسازي سينا 40
 0,85 0 0,15 1 0 0 0 %100,00 هاي نسوز ايران وردهآفر 41
 0,59 0 0,41 0 0 0 1 %100,00 ايران گچ 42
 0,21 0,79 0 0,1 0 0,9 0 %100,00 كف 43
 0 1 0 0,44 0,56 0 0 %100,00 كربن ايران 44
 0,57 0 0,43 0,32 0,17 0 0,51 %86,35 كاشي اصفهان 45
 0,34 0 0,66 0 1 0 0 %76,04  صنايع خاك چيني ايران 46
 0,43 0,14 0,43 0,04 0,72 0,24 0 %84,87 لعاب ايران 47
 0,61 0,15 0,23 0 0 0 1 %100,00 معدني املاح ايران 48
 0,52 0 0,48 0 0,82 0 0,18 %43,68 پاكسان 49
 0,71 0,02 0,27 0,05 0 0 0,95 %56,25 پارس پامچال 50
 0,39 0 0,61 0 0,84 0 0,15 %81,52 پارس سرام 51
 0,22 0,18 0,59 0,11 0,55 0,3 0,05 %71,49 پشم شيشه ايران 52
 0,44 0 0,56 0 1 0 0 %57,61 پتروشيمي آبادان 53
 0 1 0 0,41 0,42 0,17 0 %100,00 پتروشيمي فارابي 54
 0,52 0,12 0,36 0,01 0,83 0,16 0 %73,57 شيشه قزوين 55
 0,39 0,16 0,46 0 0,65 0,35 0 %41,27 شيشه و گاز 56
 0,33 0,33 0,34 0 0,61 0,3 0,09 %89,31 سيمان كرمان 57
 0,01 0,95 0,05 0,58  0 0,42 0 %100,00 سيمان اروميه 58
 0,01 0,99 0 0 0 0,37 0,63 %100,00 سيمان شرق 59
 1 0 0 0 0,91 0 0,09 %100,00 سيمان شمال 60
 0,97 0,01 0,01 0,23 0,08 0,69 0 %100,00 سيمان صوفيان 61
 0,45 0 0,55 0 0,91 0 0,09 %89,37 سيمان تهران 62
 0 0,66 0,34 0 0 1 0 %100,00 آريا الكتريك 63
 0,84 0 0,16 0 0 0 1 %84,58 ايران مرينوس 64
 0 0,33 0,67 0 1 0 0 %72,31 كاربراتور ايران 65
 0,03 0,97 0 0 0 1 0 %64,05 ليفت تراك سازي سهند 66
 1 0 0 0,54 0,35 0,03 0,08 %100,00 نفت بهران 67
  0 0,35 0,65  0 0,85 0 0,15 %49,07 نورد قطعات فولادي 68
 0 1 0 0 0 0 1 %100,00 پلاستيك شاهين 69
 0,12 0 0,88 0 1 0 0 %52,31  رادياتور ايران 70
 0,25 0,14 0,61 0 0,78 0 0,22 %32,08 سايپا 71
 0,29 0,12 0,6 0 0,82 0 0,18 %50,92 سپنتا 72
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 0,45 0 0,55 0 0 0,99 0,01 %100,00 گچ تهران 73
 0,2 0,13 0,67 0,26 0 0,58 0,16 %94,61 كاشي الوند 74
 0,01 0 0,98 0,73 0,15 0,11 0 %100,00 صنايع شيميايي ايران 75
 0,38 0 0,62 0 1 0 0 %51,65 سيمان سپاهان 76
 0,47 0 0,53 0 0,86 0,14 0 %60,96 صنعتي بهشهر 77
 0,07 0,93 0 0,79 0 0,21 0 %92,92 نفت پارس 78
 0,46 0 0,54 0 0,85 0,04 0,11 %75,17 لوله و ماشين سازي ايران 79
 0,22 0,34 0,44 0,13 0,39 0 0,48 %63,70 صنعتي نيرو محركه 80
 0 1 0 0 0,95 0 0,05 %100,00 فلز سازي خاور 81
 0,9 0,1 0 0 0,44 0,56 0 %100,00 بسته بندي ايران 82
 0,05 0,03 0,92 0,41 0,18 0 0,41 %100,00 هرامتوليدي م 83
 0,01 0 0,99 0,85 0 0 0,15 %100,00 قند نقش جهان 84
 0 0,58 0,42 0,37 0,18 0 0,45 %45,43 اكسيژن ايران جوش و 85
 0 0,7 0,3 0,51 0,49 0 0 %34,08 پارس متال 86
 0 0 1 0 1 0 0 %100,00 ايران پويا 87
 0,22 0,3 0,48  0 1 0 0 %32,03 دشت مرغاب 88
 0 1 0 0 0 1 0 %100,00 پرفيل پارس نورد و 89
 0,56 0 0,44 0 1 0 0 %68,20 نورد آلومينيوم 90

  
  گيري نتيجه  .8

 براي جذب نقدينگي سرگردان و راكد مردمي كه به راحتي قادر به ،ها ترين روش  يكي از كامل،از بعد اقتصاد كلان
 باعث مشاركت گسترده افراد در ،بورس از يك طرف. بهادار است  ه خود نيستند، بورس اوراقاستفاده بهينه از سرماي

ها   از طريق جذب نقدينگي و هدايت آن،شود و از طرف ديگر گذاري مي  از مزاياي سرمايهمندي بهرهمالكيت واحدها و 
 زيرا وجوه مورد نياز ؛هد شدهاي سازنده و مفيد اقتصادي باعث تحقق اهداف ضد تورمي دولت خوا در فعاليت

 بر حجم پول در گردش و كنترل ، تأثير قابل توجهييدهدپشود و اين   از پول در جريان تأمين مي،هاي اقتصادي فعاليت
  .آن دارد

گذاري و با در نظر گرفتن بحث تنوع بخشي جهت دستيابي به پرتفوي  گيري در سرمايه با توجه به نقش تصميم
، نشان باشند، انتخاب گردند ي كه داراي عملكرد بهتري مييها هاي موجود شركت كه از بين شركتبهينه، ضرورت دارد 

  . باشد  ميآهاي كار يي و ارزيابي شركتآ اهميت موضوع كاردهندة
  :با در نظر گرفتن نتايج اين تحقيق موارد زير قابل اشاره است

آورده شده ) 1( در جدول شماره ،د كه نتايج آن شناخته شدن،آ شركت كار29 شركت موجود تعداد 90از بين. 1
گذاران  گذاري تشخيص داده شده و به سرمايه  براي سرمايه،باشند و مناسب  ميآهاي موجود كار از شركت% 32.است

 .گردد پيشنهاد مي
  .آمده است) 1(يي در جدول شماره آ بر اساس ميزان كار،ها  تشخيص داده شده كه اسامي آنآ ناكار، شركت61تعداد . 2
معين شده است كه ) الگو(هاي مرجع   شركتآهاي ناكار  براي هر يك از شركت،)2( در جدول گولابا توجه به نتايج . 3

 به مرز ،توانند با توجه به الگو قرار دادن مجموعه مرجع مشخص شده خود را  مي،آهاي ناكار مديريت هر يك از شركت
تواند با الگو   مي، شركت داروسازي ابوريحان،طور مثال ه ب. برسانندآهاي كار يي جهت قرار گرفتن در پرتفوي شركتآكار

 . قرار گيردآرسد و در پرتفوي كارب آ  به مرز كار،82 و67 و60 و28برداري از واحدهاي 
تواند با  كه شركت ميرا  آچنين ميزان تركيب خطي از واحدهاي كار  و همآهاي ناكار  اسامي شركت،2جدول

  .دهد يي برسند، نشان ميآز آن به مرز كاراستفاده ا
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 مشخص شده است كه ،)1( براي يك شركت در جدول،ييآچنين مقادير تأثير هر متغير در ميزان كار هم. 4
 در مورد شركت داروسازي ابوريحان ،طور مثال ه ب؛ تعيين كرد،يي راآ تأثير هر متغير در ميزان كار،توان بر اساس آن مي

 با ، پس بهتر است كه مديريت اين شركت؛ثير داردأ درصد در انتخاب شركت ت64 د و ورودي سوم درص36 اول ورودي
  .يي داردآثير بيشتري روي كارأ چون ت؛ به دنبال كاهش ورودي سوم خود باشدگولاتوجه به ماهيت ورودي بودن 

 
 آهاي ناكار  شركت:2 جدول

  مرجع  نام شركت  رديف
  28)0,41 (60)0,40 (67)0,09 (82)0,10( دارو سازي ابوريحان  1
 28)0,22 (37)0,11 (59)0,00 (73)0,45 (81)0,12 (83)0,10( آبسال  2
 25)0,00 (28)0,42 (37)0,17 (67)0,03 (73)0,37( شهد ايران  3
 28)0,68 (42)0,10 (48)0,17 (61)0,05( صنعتي آما  4
 28)0,49 (63)0,17 (69)0,08 (73)0,26( آزمايش  5
 28)0,24 (41)0,14 (60)0,29 (73)0,33( بهپاك  6
 28)0,27 (41)0,13 (60)0,45 (73)0,06 (81)0,09( داملران  7
 25)0,06 (28)0,05 (41)0,64 (60)0,14 (73)0,11( داروسازي امين  8
 25)0,02 (28)0,45 (30)0,19 (41)0,30 (73)0,05( فيبر ايران  9
 28)0,21 (41)0,26 (67)0,25 (73)0,24 (83)0,04( فيروزا  10
  28)0,85 (69)0,15( جنرال  11
 28)0,39 (41)0,05 (73)0,42 (81)0,14( بيسكويت گرجي  12
 28)0,25 (30)0,16 (41)0,25 (73)0,35( گروه بهمن  13
 59)0,06 (69)0,11 (73)0,64 (81)0,19( ايران دوچرخ  14
 28)0,16 (41)0,42 (60)0,01 (73)0,42( ايران خودرو ديزل  15
 39)0,51 (44)0,26 (81)0,23( ارتن مشهدك  16
 28)0,22 (37)0,06 (41)0,32 (73)0,33 (81)0,07( لوازم خانگي پارس  17
 28)0,08 (37)0,10 (41)0,59 (73)0,12 (81)0,10( لنت ترمز ايران  18
 28)0,43 (41)0,13 (73)0,15 (81)0,29( مارگارين  19
 28)0,15 (41)0,47 (73)0,39( مس شهيد با هنر  20
 28)0,06 (41)0,20 (43)0,33 (58)0,02 (73)0,38( موتوژن  21
 59)0,01 (61)0,18 (67)0,81( افست  22
 28)0,37 (43)0,12 (63)0,04 (73)0,37 (81)0,10( پارس الكتريك  23
 28)0,08 (41)0,38 (73)0,46 (81)0,08( پارس خزر  24
 28)0,15 (41)0,52 (73)0,22 (81)0,11( پارس مينو  25
 28)0,42 (43)0,33 (63)0,16 (73)0,09( روغن نباتي ناب  26
 28)0,20 (61)0,30 (67)0,50( داروسازي جابربن حيان  27
 28)0,02 (41)0,12 (67)0,11 (73)0,54 (83)0,21( البرز دارو  28
  28)0,69 (69)0,31( الياف  29
 67)0,13 (73)0,21 (82)0,66( چيني البرز  30
 37)0,20( 41)0,01 (44)0,68 (60)0,00 (73)0,11( ثرداروسازي كو  31
 41)0,64 (44)0,13 (60)0,21 (73)0,03( داروسازي سينا  32
  37)0,27 (41)0,32 (67)0,15 (73)0,12 (83)0,14( كاشي اصفهان  33
 41)0,83 (44)0,09 (73)0,09( صنايع خاك چيني ايران  34
 28)0,36 (41)0,04 (44)0,25 (60)0,01 (73)0,30 (82)0,05(  لعاب ايران  35
 30)0,13 (37)0,07 (41)0,26 (73)0,54( پاكسان  36  

 28)0,10 (37)0,17 (42)0,22 (67)0,02 (73)0,49( پارس پامچال  37
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  25)0,08 (28)0,29 (30)0,42 (41)0,02 (73)0,19( پارس سرام  38
 28)0,42 (41)0,12 (43)0,12 (60)0,00 (67)0,07 (73)0,27 (82)0,00( پشم شيشه ايران  39
 41)0,17 (44)0,38 (73)0,45( پتروشيمي آبادان  40
 28)0,11 (41)0,24 (44)0,32 (60)0,03 (73)0,24 (81)0,06( شيشه قزوين  41
 28)0,04 (43)0,52 (73)0,06 (81)0,17 (82)0,21( شيشه و گاز  42
 37)0,27 (43)0,24 (44)0,09 (60)0,10 (61)0,20 (81)0,10( سيمان كرمان  43
 37)0,12 (41)0,21 (44)0,28 (60)0,40( سيمان تهران  44
 37)0,67 (42)0,05 (73)0,28( ايران مرينوس  45
  44)0,37 (81)0,23 (87)0,39( كاربراتور ايران  46
 28)0,55 (43)0,41 (89)0,04( ليفت تراك سازي سهند  47
 44)0,31 (73)0,50 (81)0,18 (83)0,01( نورد قطعات فولادي  48
 28)0,56 (41)0,08 (73)0,36( رادياتور ايران  49
 28)0,32 (37)0,00 (41)0,15 (73)0,42 (81)0,11( سايپا  50
 28)0,36 (37)0,02 (41)0,47 (73)0,13 (81)0,02( سپنتا  51
 16)0,06 (43)0,21 (58)0,20 (61)0,23 (73)0,17 (83)0,13( كاشي الوند  52
 41)0,58 (44)0,20 (73)0,21( سيمان سپاهان  53
 28)0,33 (41)0,24 (60)0,12 (73)0,30( صنعتي بهشهر  54
 28)0,05 (41)0,72 (58)0,17 (67)0,05( نفت پارس  55
 25)0,14 (28)0,25 (41)0,30 (60)0,05 (73)0,26( لوله و ماشين سازي ايران  56
 28)0,11 (41)0,05 (59)0,09 (73)0,47 (81)0,27 (83)0,01( صنعتي نيرو محركه  57
 41)0,08 (59)0,03 (69)0,29 (73)0,59 (81)0,02( اكسيژن ايران جوش و  58
 28)0,15 (41)0,08 (73)0,69 (81)0,08( پارس متال  59
 28)0,17 (41)0,10 (73)0,63 (81)0,11( دشت مرغاب  60
 41)0,63 (44)0,32 (60)0,05( نورد آلومينيوم  61

 
  ها پيشنهاد.9

 در تحقيقات حوزه مديريت و ،)(DEA گوهايلادست آمده و نظر به استفاده روز افزون از ه نتايج ببا توجه به 
گذاران و مديريت ارائه دهد، موارد زير   به تحقيقات كاربردي كه اطلاعات مفيدي به سرمايه،نياز حوزه مديريت مالي

  :گردد اندركاران بازار سرمايه پيشنهاد مي ن و دستاجهت اطلاع محقق
گذاري و انتخاب پرتفوي  ر سرمايهخط جهت كاهش ،گذاري  براي سرمايه،آهاي كار استفاده از پرتفوي شركت. 1
  .بهينه

 و )DEA(هاي گولاها در  كارگيري آنه گيري دقيق و ب يي شركت و اندازهآثر بر كارؤشناخت متغيرهاي م. 2
  .ها ترين شركتآتعيين پرتفوي كار

يي آصورت كه كار ها بدين ترين شركتآ از كار،بيني پرتفويي گرسيون جهت پيش با ر)(DEA گويلاتركيب . 3
كه با استفاده  بيني نماييم يا اين يي را پيشآ محاسبه و با استفاده از رگرسيون مقدار كار)(DEAها را با  ماهانه شركت

  . دست آوريمه ها را ب ترين شركتآ پرتفوي كار)DEA( گويلابيني و با  از رگرسيون متغيرها را پيش
يي شركت و تعيين نقاط ضعف شركت و شناخت آ جهت بالا بردن سطح كار) (DEAگويلااستفاده از نتايج . 4
  . قرار گيردآيي شركت كه در مجموعه پرتفوي كارآثير متغيرها جهت بالا بردن سطح كارأميزان ت
يگر انتخاب پرتفوي مانند ماركويتز، هاي دگولا و رگرسيون با  (DEA)گويلابيني شده  مقايسه پرتفوي پيش. 5

  . هاي مرسوم شارپ و ساير روش
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  ها يادداشت
1. Data Envelopment Analysis    9. McMullen 
2. Decision Making Units     10. Basso and Funari 
3. Farrel         11. Mutual Funds 
4. Charnes         12. Mean Return 
5. Cooper         13. Benchmark 
6. Rohdes         14. Style 
7. Financial Performance     15. Haslem, Cheraga 
8. Powers         16. Morningstar 500 
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