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ها ها با رویکرد تحلیل پوششی دادهارزیابی کارایی و عملکرد نسبی شرکت

  به منظور تشکیل سبد سهام
  

  * حسنعلی سیناییدکتر 

  رسول گشتاسبی مهارلویی

  
  چکیده

-تواند سرمایهسسات میؤایسه آن با کارایی دیگر متعیین کارایی یک سازمان و مق
هدف از انجام پژوهش . گذاري یاري دهدگذاران را در جهت نیل به اهداف سرمایه

ها هاي کارا با استفاده از رویکرد تحلیل پوششی دادهحاضر، تشکیل سبد سهامی از شرکت
 الگوهاي ،منظوربراي این .  کسب بازدهی بیش از متوسط بازدهی بازار استجهتدر 

و   1(CCR)و خروجی محور در شرایط بازدهی نسبت به مقیاس ثابت محورورودي
ربازدهی نسبت به مقیاس متغی(BCC)2 همچنین، در این ؛ مورد استفاده قرار گرفته است 

هاي کوچک عملکرد بهتري از متوسط پژوهش این فرضیه که پرتفوي متشکل از شرکت
دهد که با استفاده از  نشان می،نتایج پژوهش. سی قرار گرفتصنعت دارند نیز مورد برر

 ولی با استفاده ؛دست آورده توان بازدهی بیش از متوسط بازدهی بازار ب نمیCCRروش 
 همچنین براي ؛توان بازدهی بیش از متوسط بازده بازار کسب کرد میBCCاز روش 

نتیجه اینکه پرتفوي . اده شده استثیر اندازه نیز استفأمقایسه عملکرد سبدها از معیار ت
هاي کوچک نیز بازدهی بیش از متوسط بازده بازار را ایجاد کرده و تشکیل شده از شرکت
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در این پژوهش براي سنجش عملکرد پرتفوي، از معیار . عملکردي مناسب داشته است
 . استفاده شده است3ویلیام شارپ

  
  ی به مقیاس، پرتفوي کارا، تاثیر اندازهها، بازدهتحلیل پوششی داده :هاي کلیدي واژه

  
  مقدمه

گیري در اوراق بهادار فرآیند تصمیمکه ضروري است ، براي انتخاب اوراق بهادار
اولین مرحله فرایند . شامل تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و مدیریت پرتفوي طی گردد

ر به صورت جداگانه گذاران، ارزشیابی و تجزیه و تحلیل اوراق بهاداگیري سرمایهتصمیم
هاي  تعیین ترکیب دارایی،معناي ساده پرتفوي. دومین مرحله تشکیل پرتفوي است. است

  .)153: 1390زاده،دیعی، شکوهیو(گذار است گذاري شده توسط سرمایهسرمایه
توجه اندکی بر روي بحث انتخاب پرتفوي صورت گرفته ) 1959(وئینز کتا قبل از مار

 بیشتر براي شناسایی اوراق بهاداري بود که ارزش اسمی ، اوراق بهادارتجزیه و تحلیل. بود
ي از این اوراق بهادار ا شامل مجموعهو پرتفوي نیز معمولاً با ارزش ذاتی متفاوت بود آنها
ذاران باشد، گمارکوئیتز اعلام کرد که اگر ریسک، یک ویژگی نامطلوب براي سرمایه. بود

ي از اوراق بهادار برتر، یک روش ضعیف در انتخاب در آن صورت انتخاب مجموعه ا
ثیر تنوع پرتفوي بر روي ریسک لحاظ نشده أ براي اینکه در آن ت؛پرتفوي خواهد بود

 ،چگونه پرتفویی تشکیل دهیم که در آن: ال را مطرح می کندؤ بنابراین او این س؛است
خاب خود را با توجه به بازده  انتهاگذاران را در شرایطی که آنمطلوبیت مورد انتظار سرمایه

 به حداکثر ،دهند واریانس بازده پرتفوي انجام می با استفاده ازو پرتفوي مورد انتظار
کند  فرض می، انتخاب پرتفوي خودۀمارکوئیتز در مسئل). 1387  وستون،،کاپلند. (برسانیم

دهند، انجام می انتخاب خود را بر اساس دو معیار ریسک و بازده ،گذارانکه همه سرمایه
گذاران را هاي متعددي نادیده گرفتن سایر ترجیحات سرمایهاین در حالی است که پژوهش

کارگیري انواع اند و به همین دلیل در زمینه بهدر الگو مارکوئیتز مورد انتقاد قرار داده
 تشکیل ریزي توافقی برايریزي آرمانی و برنامههدفه، برنامه ریزي چندرویکردهاي برنامه
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هاي سازد، پژوهشگذار را برآورده سبدي که به بهترین شکل اهداف و ترجیحات سرمایه
 .زیادي صورت گرفته است

  : حداقل  سه نقطه ضعف اساسی دارد ، مارکوئیتزيالگو
و ویژگی چند معیاره ) ریسک و بازده( مارکوئیتز یک الگو دو معیاره است يالگو. الف

 . نظر قرار نداده استان را مدبودن اهداف تصمیم گیرندگ

 بهینه سازي درجه دوم است و در ي واریانس مارکوئیتز یک الگو– میانگین يالگو. ب
ویژه براي مسائل با تعداد متغیر زیاد، دشوار است حتی اگر از کارگیري آن بهعمل به

 .رویکردهاي خطی سازي استفاده شود

کانو و . (تز در اکثر موارد غیردقیق و مبهم هستند مارکوئیيهاي به کار رفته در الگوداده. ج
  ).1991 ، 4یامازاکی

ها نقاط ضعف فوق به ویژه دو نقطه کارگیري رویکرد تحلیل پوششی دادهه با ب
یک الگو خطی ریاضی ها، تحلیل پوششی دادهبه این دلیل که . شودضعف اول مرتفع می

هاي تجزیه و تحلیل ها و روشلویتپذیري در الگوبندي کردن اوداراي انعطاف است و
ریزي خطی درجه دوم  برنامهي نسبت به الگو، محاسباتی در آن پیچیدگی،معیاره استچند

 در الگوهایی با چندین معیار ارزیابی ورودي ،این رویکرد.  کمتر است،مارکوئیتز به مراتب
- ازه را به تصمیم همچنین این اج؛شودگرفته میهاي مختلف به کارو خروجی در مقیاس

 و 5الیت(ی ترکیب کنند هاي کمهاي کیفی و مبهم را با دادهدهد که دادهگیرندگان می
- وروديۀ مقایس،هاروش تحلیل پوششی داده). 2000 و همکاران، 6کوپر؛ و 2006دیگران، 

گیري با ارزیابی کارایی مربوط به آنها اي از واحدهاي تصمیمهاي مجموعهها و خروجی
شود که هیچ واحد ی میگیري زمانی کارا تلقّدر این رویکرد یک واحد تصمیم. است

استفاده از همان میزان ورودي یا  گیري دیگري نتواند میزان خروجی بیشتري را باتصمیم
هاي گیري نتواند با استفاده از ورودي یا هنگامی که هیچ واحد تصمیم،کمتر، تولید کند

 آن واحد ،که اگر این شرایط برقرار نباشد ا بیشتر را تولید کند همان میزان خروجی ی،کمتر
ها به عنوان یک شیوه ارزیابی مزیت استفاده از تحلیل پوششی داده. ناکارا تلقی خواهد شد
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 نه فقط به خاطر توانایی آن در مقایسه چندین ورودي و چندین خروجی است، ،عملکرد
  .کارا و واحدهاي ناکارا استبلکه بیشتر به خاطر تفکیک میان واحدهاي 

  
  هاتحلیل پوششی داده

گیري کارایی به خاطر اهمیت آن در ارزیابی عملکرد یک شرکت یا سازمان اندازه
 با استفاده از روشی مانند 7 فارل1957در سال . ن قرار داشته استاهمواره مورد توجه محقق

یري کارایی براي یک واحد گ اقدام به اندازه،گیري کارایی در مباحث مهندسیاندازه
 شامل یک ،گیري کارایی مدنظر قرار داده بودموردي که فارل براي اندازه. تولیدي نمود

و » هاي فنیکارایی«گیري  شامل اندازه، فارلۀمطالع. ورودي و یک خروجی بود
 خود را براي تخمین کارایی بخش ي الگو،فارل .بود» مشتق تابع تولید کارا«و » تخصیصی«

 او در ارائه ، این با وجود،شاورزي امریکا نسبت به سایر کشورها مورد استفاده قرار دادک
، 9ر پ کو،8چارنز .هاي متعدد باشد، موفق نبودها و خروجیروشی که در برگیرنده ورودي

 که مخفف نام  CCRنامه  بی را ارائه کردندید و الگودن ، دیدگاه فارل را توسعه دا10رودز
 .گیري کارایی با چندین ورودي و چندین خروجی را داشتتوانایی اندازهد و این سه تن بو

ها نام گرفت و اولین بار در رساله دکتري ادوارد این الگو تحت عنوان تحلیل پوششی داده
رودز و به راهنمایی کوپر تحت عنوان ارزیابی پیشرفت تحصیلی دانش آموزان مدارس ملی 

 در 1978گی مورد استفاده قرارگرفت و در سال ناه کار در دانشگ1976آمریکا در سال 
ن، مهرگا(  شدمنتشرگیرنده گیري کارایی واحدهاي تصمیماي تحت عنوان اندازهمقاله

1387.(  
  

  هاتعریف کارایی نسبی در تحلیل پوششی داده
مد است اگر و فقط اگر آکار% 100 براساس شواهد زمانی گیريواحد تصمیمیک 

 آن هايها یا ستادهتوان برخی داده نشان ندهد که میگیريهاي تصمیماحدوعملکرد دیگر 
یا به دیگر آن واحد بدتر نشود هاي ها و ستادهواحد را بهبود بخشید و در عین حال داده
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هاي آن را نتوانیم کمتر کنیم یا هیچ یک  هیچ کدام از داده؛اگر و فقط اگرعبارت دیگر، 
 دیگري  بیشترهاي داده که مگر اینکه باعث شود،نیم بیشتر کنیمهاي آن را نتواستاده از

گیري عبارت منظور از واحد تصمیم. دیگري تولید شوند  کمترهايمصرف شوند یا ستاده
 یک واحد سازمانی، یک سازمان مجزا و یا یک شرکت به شرط آنکه این واحد :است از

 تعدادي عوامل تولید بکارگرفته شوند  بدین معنی که؛سازمانی داراي فرایند سیستمی باشد
هاي تولیدي و  تواند شامل سیستمسیستم مورد نظر می. تا مقداري محصول بدست آید

 در .)1386عادل آذر و دیگران،  (خدماتی انتفاعی یا غیرانتفاعی و دولتی یا غیردولتی باشد
  .هستند و یا اوراق بهادار گیري همان سهامانتخاب پرتفوي، واحدهاي تصمیم

خروجی «و » ورودي محور «دستهها به دو به طور کلی الگوهاي تحلیل پوششی داده
ها ثابت  منظور از رویه ورودي محور این است که در الگو، خروجی.شودتقسیم می» محور

دهیم و منظور از رویه خروجی محور این است ها را کاهش مینگه داشته شده و ورودي
   .دهیمها را افزایش میه داشته و خروجیها را ثابت نگکه ورودي
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  ورودي محورCCR) مضربی(الگوي اولیه . 1فرمول 
  

 r متغیر خروجی  yrjباشد و گیري مورد بررسی می واحد تصمیمZ0که در الگو فوق 
 خروجی شده به این متغیر وزن اختصاص داده ur ام است و jگیري ام براي واحد تصمیم

 وزن اختصاص داده vi ام است و jگیري  ام براي واحد تصمیمi متغیر ورودي xij. است
  .شده به این متغیر ورودي است
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 به یک رابطه تجربی ،ها تحلیل پوششی دادهيدر ساخت الگو) 1978(چارنز، کوپر، رودز 
ا به صورت زیر هها و خروجیدر ارتباط با تعداد واحدهاي مورد ارزیابی و تعداد ورودي

  .رسیدند

   تعداد واحدهاي مورد ارزیابی 3» هاتعداد ورودي+ ها تعداد خروجی«
شود که تعداد زیادي از واحدها بر در عمل موجب میمذکور  ۀعدم به کارگیري رابط

در  ؛گردند داراي امتیاز کارایی یک می، به عبارت دیگر؛گیرندروي مرز کارایی قرار 
  .یابد قدرت تفکیک الگو به این ترتیب کاهش مینتیجه

 جدیدي را عرضه يالگو، CCR يبا تغییر در الگو) 1984(، چارنز و کوپر 11بنکر
 BCC يالگو.  شهرت یافتBCC يکردند که با توجه به حروف اول نام آنها به الگو

ارایی نسبی واحدهایی هاست که در ارزیابی ک از انواع الگوهاي تحلیل پوششی دادهییالگو
تر از الگوهاي بازده مقیاس ثابت محدود کننده. با بازده متغیر نسبت به مقیاس می پردازد

 بازده به مقیاس ثابت واحدهاي کارایی ي زیرا الگو؛باشدالگوهاي بازده به مقیاس متغیر می
  .)85 :1387 مهرگان،(گردد گیرد و مقدار کارایی نیز کمتر میمتمرکز را دربرمی
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  ورودي محورBCC) مضربی(الگوي اولیه . 2فرمول 
  

 ام rمتغیر خروجی  yrjباشد و گیري مورد بررسی می واحد تصمیمZ0که در الگو فوق 
شده به این متغیر خروجی  وزن اختصاص داده ur ام است و jگیري براي واحد تصمیم
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 وزن اختصاص داده vi ام است و jگیري اي واحد تصمیم ام برi متغیر ورودي xij. است
 بازده به مقیاس را براي هر W علامت متغیر BCC در الگو .شده به این متغیر ورودي است 

  .واحد می تواند مشخص کند
 مربوط به بازدهی ثابت یا متغیر نسبت به مقیاس BCC  و CCRتفاوت دو الگوي 

 فرض بر BCCثابت نسبت به مقیاس و در الگوي  فرض بر بازدهی CCRدر الگوي . است
 در صورتی قابل ، نسبت به مقیاس،فرض بازدهی ثابت. بازدهی متغیر نسبت به مقیاس است

مسائل متفاوتی از قبیل اثرات رقابتی، . ها در مقیاس بهینه عمل کننداعمال است که بنگاه
استفاده از . نه عمل نکنندها در مقیاس بهیشود که بنگاهها و غیره موجب میمحدودیت

کنند، ها در مقیاس بهینه فعالیت نمیفرض بازده ثابت نسبت به مقیاس، زمانی که تمام بنگاه
، مسیح آبادي و واحدیان. (مقادیر محاسبه شده براي کارایی را دچار اختلال خواهد کرد

1388(.  
ت آمده براي دسه ، مقادیر ب(CCR) این است که در الگوي ، قابل توجه دیگرۀنکت

 يکارایی در دو دیدگاه ورودي محور و خروجی محور، مساوي بوده؛ ولی در الگو
(BCC)يعلت انتخاب دیدگاه براي یک الگو. اند، متفاوت (DEA) در ارزیابی عملکرد ،

نسبی واحدها این است که در بعضی موارد، مدیریت واحد هیچ کنترلی بر میزان خروجی 
 در این موارد میزان .ل مشخص و ثابت است مانند نیروگاه برقندارد و مقدار آن از قب

 بنابراین، دیدگاه ورودي محور مورد استفاده ؛باشندها، به عنوان متغیر تصمیم میورودي
گیرد و برعکس در بعضی از موارد میزان ورودي ثابت و مشخص است و متغیر قرار می

در نهایت . ه خروجی مناسب استتصمیم میزان خروجی است، در چنین شرایطی، دیدگا
یک از  محور و خروجی محور، براساس میزان کنترل مدیر، بر هر انتخاب ماهیت ورودي

  ).  1998،  و همکاران12کولی(  گرددها تعیین میها و خروجیورودي
از  گیرندهتصمیم واحد چندین مقایسه توان ها،داده پوششی تحلیل مزیت بزرگترین

الگوهاي  به نسبت ناپارامتریک ةشیو این دیگر مزایاي از. است معیار چندین لحاظ
 و مالیهاي  تنسب تحلیل و تجزیه در تابع شکل تخمین به نیاز عدم به توانمی، پارامتریک
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 تجزیه در روش این دیگر سودمندي .کرد اشاره هانسبت آماري توزیع تخمین به عدم نیاز

 این و است کارایی معیار نام به واحدي عدد به اعداد همه ترجمه در هانسبت تحلیل و

  .)1390،مقدم محمودآبادي وغیوري( شد خواهد مقایسه در سهولت افزایش باعث ،امر
  

  مطالعات پیشین
در تحقیقی از الگوهاي کمی ارزیابی کارایی و ) 2003(و همکاران 13 هاسلم

ي، اناکار  واگذاري کارسرمایه مشترك صندوقهاي  تشرک شناسایی براي عملکرد،
 متغیرهاي همچنین ؛استفاده کرد) 1999 (500موجود در فهرست اطلاعاتی مورنینگ استار 

 متفاوت اناکار و کارآ گذاريسرمایههاي  کتشر بین در توجهی قابل مالی را که به میزان

  شرکت صندوق84  از بین.شناسایی و ماهیت این روابط را مشخص نمود باشند، رامی

  شرکت مورد تجزیه و تحلیل80،گذاري در فهرست اطلاعاتی یاد شدهسرمایه مشترك

به سه  ها کتشر .هاي کم و ناقص حذف گردیدبه دلیل داده شرکت گرفت و چهار قرار
 27 شرکت 80 بین  از.ایی و ناکاراکار ؛ حداقلاکارهاي  کتشر :شدند دسته تقسیم
  .شدند  شناختها هم ناکارشرکت 31یی و اناکار  شرکت داراي کمترین22، اشرکت کار

، از رویکرد تحلیل پوششی دادها جهت )2000( و همکاران14در مطالعه جنیفر پاورز
 ،از میان این تعداد.  شرکت استفاده شده است185تشکیل پرتفوي، از یک لیست شامل 

  متغیر استفاده8 از ،در مطالعه آنان. اند ارزیابی شده،مدا عدد به عنوان شرکت کار14تنها 
 متغیر خروجی شامل نرخ بازده یک ساله، سه ساله، پنج ساله، ده ساله و 5است که شده

متغیرهاي نسبت قیمت به درآمد، ضریب بتا و ضریب سیگما به عنوان . سود هر سهم هستند
 آنان میزان توانایی اوراق ۀدر مطالع. متغیرهاي ورودي در این پژوهش به کار رفته است

اند، به این معنا که اوراق بهادار کارآمد  شرایط ناپایدار بررسی کردهبهادار کارآمد را در
همکاران اعتقاد  پاورز و. توانند کارا باقی بمانندهنگام تغییرات نامطلوب تا چه مدت می

توان  آن است که می،هادارند که مزایاي روش اتخاذ شده آنان، یعنی تحلیل پوششی داده
که اوراق بهادار ناکارآمد براي تبدیل به کارآمد شدن را دي به نحوي میزان کسري یا مازا
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گیري از دارند که براي بهره کیدأ در مقاله خود ت،این دو پژوهشگر. دارند نیز محاسبه کرد
  . به ضرایب وزنی توجه شود حتماًدبایگذاري این شیوه به صورت عملی در یک سرمایه

هاي ارزیابی کارایی  استفاده از روشدر پژوهشی اقدام به)2008( و همکاران 15لوپز
آنها از نسبت قیمت به سود هر . به عنوان استراتژي انتخاب سهام در بازار سهام برزیل کردند

پذیري بازده هر سهم به عنوان متغیر ورودي و از درآمد هر سهم، سهم، ضریب بتا و نوسان
زیابی کارایی در یک بازه  ماهه به عنوان متغیرهاي خروجی روش ار60 و36، 12از بازده 

آنها دریافتند که پرتفوي ساخته شده با استفاده از .  استفاده کردند ماه120اله یا  س10زمانی 
-هاي ارزیابی کارایی نسبت به دو شاخص بازار برزیل عملکرد بهتري را ارائه کردهروش

  .است
ل پرتفوییی با  اقدام به تشکی)2006 ( و همکاران16 در ترکیه نیز سویل2006در سال 

آنان در رویکرد خود از دارایی خالص . استفاده از الگوهاي کمی ارزیابی کارایی کردند
، نسبت قیمت به درآمد، نسبت قیمت به جریان نقدي، نسبت ارزش بازار )ارزش ویژه(

ستد به عنوان متغیرهاي ورودي استفاده  هرسهم به ارزش دفتري هر سهم و حجم داد و
 به عنوان متغیرهاي خروجی مسئله EMS ویژه، سیستم ارزیابی کارایی کردند و از سود

 2002از سال . پس از تشکیل پرتفوي، بازده آن با شاخص بازار مقایسه شد. استفاده کردند
 پرتفوي تشکیل و بازده آن محاسبه و با شاخص بازار در همان دوره 14 ، 2005تا سال 

ده پرتفوي تشکیل شده با استفاده از تحلیل پوششی نتیجه این بود که باز. مقایسه شده است
  .داده بیشتر از بازده بازار بوده است

جهت ارزیابی اوراق قرضه از رویکرد تحلیل پوششی ) 2007( و همکاران 17مالهوترا
/ کل بدهی کل سرمایه و / هاي بلند مدت بدهی( نسبت مالی 2آنها . ها استفاده نمودندداده

دفعات پوشش بهره، سود قبل از ( نسبت مالی 6نوان ورودي الگو و را به ع) کل سرمایه
-بهره و مالیات، دفعات پوشش بهره، سود قبل از بهره و مالیات و قبل از استهلاك دارایی

کل بدهی، بازده / کل بدهی، وجوه نقد آزاد / هاي مشهود و نامشهود، خالص وجوه نقد
دیدگاه محققان در . گو انتخاب کردندرا به عنوان خروجی ال )فروش/ سرمایه و سود
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گیرنده را ها توان مالی قرضهاي ورودي و خروجی بر این بود که این نسبتانتخاب نسبت
 شرکت 34گیري واحدهاي تصمیم. دهندبراي پرداخت اصل و فرع بدهی بهتر نشان می

سبت به بقیه  تاي آنها را از لحاظ توان پرداخت اصل و فرع بدهی ن8بود که نتایج حاصل، 
  .ها کاراتر نشان دادشرکت

 در تایوان نیز پژوهشی با عنوان انتخاب سهام با استفاده از الگوهاي 2008در سال 
 استفاده از ،هدف پژوهش.  انجام شده است)2008( 18کمی ارزیابی کارایی توسط چنِ

ا متوسط ها براي ساختن یک پرتفوي و مقایسه نرخ بازده آنها بروش تحلیل پوششی داده
ها بازده نرخ بازده بازار، براي بررسی اینکه آیا پرتفوي ساخته شده با استفاده از این روش

ثیر اندازه أژي تتبیشتري دارد یا خیر؟ همچنین وي در این پژوهش بررسی کرد که آیا استرا
 متغیرهاي متوسط ،استراتژي مناسبی براي انتخاب سهام می باشد یا خیر؟ در این پژوهش

وق صاحبان سهام، متوسط دارایی و  هزینه فروش به عنوان متغیرهاي ورودي، درآمد، حق
نتایج پژوهش . است سود عملیاتی و سود خالص به عنوان متغیرهاي خروجی استفاده کرده

نشان داد که استراتژي تاثیر اندازه، استراتژي مناسبی براي انتخاب سهام در بورس تایوان 
 بازده بیشتري ،هاي ارزیابی کاراییفوي ساخته شده با استفاده از روشباشد و اینکه پرتنمی

  .دست آورده استه  شاخص بازار ب بهنسبت
هاي شرکتگیري کارایی  اندازهاي اقدام بهمطالعه در) 1386( و همکارانصفایی      

ها هدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد تحلیل پوششی دادگذاري سرمایه
 .بودکارا و ناکارا هاي روش یاد شده براي تعیین شرکت استفاده از ، پژوهشهدف. دکردن

آنها از . است بوده  به مدت یک دوره پنج ساله1383 تا 1379از سال ش دوره زمانی پژوه
،  متوسط بازده سالانه از متغیر و براي داده سرمایه اولیه، ریسک و نسبت هزینهمتغیرهاي

 BCC الگوهاي مضربی و پوششی ، براي ارزیابی کاراییکردند و استفاده براي ستاده
 21ها یعنی  و سایر شرکتا شرکت کار5 نتیجه اینکه، ؛کار بردندرا بهورودي محور
  .)1386 و همکاران،صفایی  (ندا تشخیص داده شدهاشرکت ناکار
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گیري کارایی نسبی اندازه«اي تحت عنوان در مقاله) 1386(عادل آذر و دیگران       
ها با استفاده از هاي حاضر در بورس اوراق بهادار با رویکرد تحلیل پوششی دادهشرکت
هاي حاضر در بورس  اقدام به ارزیابی کارایی شرکت»هاي تکنولوژي اطلاعاتشاخص

 متغیر ورودي مرتبط با 3 . شرکت مورد بررسی قرار گرفتند102 ،در این پژوهش. کردند
هاي اطلاعاتی بودجه سیستم : که در این تحقیق به کار رفته عبارتند ازITري در گذاسرمایه

 و از فروش هاي سازمان به عنوان درصديارزش کل پردازنده، به عنوان درصدي از فروش
 رشد شامل ،متغیرهاي خروجی نیز.  تخصیص داده شده به آموزشISدرصد بودجه 

گذاري نرخ بازده سرمایه و  ساله سود خالص5رشد ترکیبی ،  ساله درآمد فروش5ترکیبی 
)ROI ( 8تعداد ] هاي حاضر در بورسشرکت[گیري مورد بررسی  واحد تصمیم102از 

 بدین ؛ کارا بودندBCC شرکت براساس الگوهاي 19 و CCRاساس الگوهاي  شرکت بر
اي خود در هگذاريها به طور نسبی استفاده بهتري از سرمایهمعنی که نسبت به بقیه شرکت

 .دارندتکنولوژي اطلاعات جهت تحقق اهداف 

  
  الگوي پژوهش

هاي مالی و ترازنامه فاکتورهاي، نقدینگی به طور کلی در تجزیه و تحلیل صورت      
هایی که با  زیرا فعالیت؛هاي یک سیستم به کار بردتوان به عنوان وروديو اهرمی را می

هاي عملیاتی ریزي و استراتژي در برنامه،شوندي میگیراستفاده از این فاکتورها اندازه
از سوي دیگر، عموما پارامترهاي سودآوري و رشد به عنوان . شرکت اهمیت فراوانی دارند

 زیرا فاکتورهاي سود و درآمد، معیارهاي ؛شوندهاي سیستم در نظر گرفته میخروجی
 از آنجا ؛)2007همکاران،  و 19ژانگ( اساسی در دستیابی به اهداف در یک شرکت هستند 

هاي ها، هزینهمتوسط حقوق صاحبان سهام، متوسط دارایی: که در ادبیات مالی متغیرهاي
فروش، درآمد، سود عملیاتی و سود خالص به عنوان متغیرهاي اصلی براي ارزیابی و 

 لذا، در این پژوهش نیز این متغیرها .شوندها محسوب میسنجش عملکرد مالی شرکت
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نیز براي سنجش میزان عملکرد ) 2008(این متغیرها در پژوهش چن . اندده شدهبرگزی
  .اندهاي در یک صنعت نیز به کار رفتهشرکت
ها و متغیرهاي مالی به کار رفته در این  رویکرد تحلیل پوششی دادهياساس الگو بر

   تفکیک ا و ناکاراهاي هر صنعت به دو گروه کار در هرسال مالی شرکت،پژوهش
 سبدي تهیه و متوسط بازده ، در هر صنعتاهاي گروه کارگردد و سپس از شرکتمی

این . شودهاي سبد محاسبه و با متوسط بازده صنعت در پایان سال مالی مقایسه میشرکت
 عملکرد سبد تشکیل شده با استفاده از ، سال مالی به کار برده ودر هر دوره7روند را براي 

گردد و بررسی ها با متوسط بازده در پایان سال مالی مقایسه میده تحلیل پوششی دايالگو
 سبد مناسبی ،هاهاي تحلیل پوششی دادهشود که آیا سبد تشکیل شده با استفاده از الگومی

  گذاري بوده است یا خیر؟ آیا بازده بالاتري از متوسط صنعت به دست براي سرمایه
  آید؟ می

توان به  می)1386( و همکاران ژوهش عادل آذرهاي این پژوهش با پاز تفاوت
 اقدام  در پژوهش ایشان.متغیرهاي ورودي و خروجی به کار رفته در دو پژوهش اشاره کرد

هاي حاضر در بورس اوراق بهادار با رویکرد هاي حاضر شرکتبه ارزیابی کارایی شرکت
 اما در ؛شده استت هاي تکنولوژي اطلاعاها با استفاده از شاخصتحلیل پوششی داده

پژوهش حاضر با استفاده از متغیرهاي مالی اقدام به ارزیابی کارایی و عملکرد نسبی مالی 
  .هاي حاضر در بورس اوراق بهادار شده استشرکت

هاي ساخته شده با رویکرد تحلیل  براي مقایسه عملکرد پرتفوي،در این پژوهش
 دلیل این .تژي تاثیر اندازه استفاده شده است به نام استرا،ها از معیار دیگريپوششی داده

ها در مطالعات گذشته به کار رفته  بیش از سایر استراتژي،ثیر اندازهأانتخاب این است که ت
 مورد توجه بوده است و در اکثر ،ثیر اندازه در چهار دهه گذشتهأ از طرفی هم ت؛است

  ).2008چن، ( مورد بررسی قرار گرفته است ،هابورس
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  20ثیر اندازهأت
 دو دلیل عمده جهت توجیه ضرورت ادامه مطالعات تجربی و نظري ،در این پژوهش

ثیر اندازه محو أاول این که منطقی نیست تصور کنیم که ت: ثیر اندازه آمده استأدر مورد ت
و خطاهاي استاندارد پیرامون تخمین میزان   نیستاز آنجا که بازده سهام بی خطا. تشده اس

 نسبت به ،ثیر اندازهأتوان به سادگی گفت که تندازه شرکت نیز بالا است، نمیمطلوبیت ا
دوم اینکه، از آنجا که توضیحات نظري پیشنهادي در . گذشته کمتر یا بیشتر شده است

سازي توان به آسانی در مورد پیاده نمی،ثیر اندازه به طور بالقوه با ارزش هستندأمورد ت
 براي ، بنابراین؛هاي مختلف اظهار نظر کردا در بازده شرکتثیر آنهأعملی و تجربی و ت

گذاري، نقدینگی بازار سهام و هاي ارائه شده در زمینه سرمایهارزیابی میزانی که تئوري
هاي بیشتري در این  پژوهشدثیر اندازه بیایند، بایأتوانند به کمک تگذاران، میرفتار سرمایه

  . زمینه صورت گیرد
ثیر اندازه أ تجربی در مورد تپژوهشهاي) 1981 (22بانز و )2007(، 21دیکماتیاس و ون 

ی که در بورس نیویورك یهاسهام شرکت) 1981(بانز  .انجام داده اندبر بازده سهام آمریکا 
او در این مطالعه . اند را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد لیست شده1975 تا سال 1936از سال 
یشتر از سایر 4/0 هاي کوچک ریسک پذیرفته شدهز شرکتکند که پرتفوي ابیان می
صورت ) 1981(هاي زیادي که پس از پژوهش بانز از پژوهش. آورددست میه ها بشرکت

 با ،این دو پژوهشگر. اشاره کرد) 1992 (23فاما و فرنچ توان به پژوهشپذیرفته است، می
 بازار که توسط دفتري به ارزشهاي غیر متعارفی نظیر اندازه و نسبت ارزشلفهؤبررسی م

 يمطالعات دیگر به این وسعت انجام نشده بود، نشان دادند که نارسایی موجود در الگو
به هیچ ) 1965( و لینتر) 1964(اي ارائه شده توسط شارپ هاي سرمایهگذاري داراییقیمت

پذیرفته شده در هاي  شرکتبا استفاده از یک نمونه از سهام.  نادیده گرفته شوددوجه نبای
 ، فاما و فرنچ دریافتند 1990 -1963در بازه زمانی  بورس امریکا و نیویورك و فرابورس

ثیر بسزایی در بازده أ ت25 و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري24که متغیرهاي اندازه شرکت
  دست ه هاي کوچکتر بازده بیشتري را بآنها دریافتند که شرکت. ها دارندسهام شرکت
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تري دارند در مقابل هایی که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري پایینورند و شرکتآمی
  .انددست آوردهه که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بالاتر، بازده بیشتري ب هايشرکت

 کند که سه متغیر اندازهگیري می، چنین نتیجه)2002 (26لام کیث2002در سال 
 قادر به توضیح تفاوت ،قیمت /ش بازار و نسبت درآمدشرکت، نسبت ارزش دفتري به ارز

  نشان )2003 (تحلیل درو، تونی و مادهو. در متوسط بازده سهام در هنگ کنگ هستند
هاي هاي در حال رشد و کوچک، بازده بالاتري نسبت به شرکتدهد که شرکتمی

  . کندارزش بازار بالا ایجاد می/ بزرگ و با ارزش دفتري
ثیر اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به أ، به بررسی ت)1386(مانی احمدپور و رح

 نشان ،آمدهنتایج بدست . ارزش بازار بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
که عوامل بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، سه  دهدمی

ورس اوراق بهادار تهران هستند و استفاده از یک ثیرگذار روي بازده سهام در بأعامل ت
 تک يهاي سهام را نسبت به یک الگوتواند پراکندگی بازدهالگو چند عاملی بهتر می

  .عاملی توضیح دهد
ثیر أت«همچنین، در این پژوهش به دنبال بررسی این موضوع هستیم که آیا استفاده از 

به عنوان روشی براي انتخاب سهام، در بورس ایران مناسب است یا خیر؟ در اینجا  »اندازه
متغیر اندازه شرکت به دو دسته کوچک و  هاي موجود در هر صنعت بر اساسنیز شرکت

هاي کوچک تشکیل بندي شده و سپس سبد سهامی متشکل از سهام شرکتبزرگ طبقه
ی محاسبه و با متوسط بازده همان صنعت در داده و متوسط بازده این سبد در هر سال مال

در نهایت با . شوددوره مالی تکرار می7 براي این روند. شودپایان سال مالی مقایسه می
روشی مناسب »  27ثیر اندازهأت«شود که آیا  بررسی می،تجزیه و تحلیل نتایج بدست آمده

هاي که از سهام شرکتبراي انتخاب سهام است؟ این بدان معنا است که آیا سبد سهامی 
  کند؟   بازده بالاتر از متوسط صنعت ایجاد می،کوچک تشکیل شده

 28ارزش بازار متغیر اندازه را به عنوان) 1992(و فاما و فرنچ ) 1981 (بانز: اندازه شرکت
  : اندحقوق صاحبان سهام تعریف کرده

  عداد سهام عادي منتشر شدهت×  قیمت سهام در پایان سال مالی =ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
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-شوند، شرکتها به دو گروه بزرگ و کوچک تقسیم می شرکت،بر اساس این معیار
هاي هاي بزرگ ارزش بازار بیش از میانگین کل ارزش بازار صنعت دارند و شرکت

 ،پس از آن. کوچک داراي ارزش بازاري کمتر از میانگین کل ارزش بازار صنعت هستند
 از سبدي که با دو الگو تحلیل پوششی داده ها بدست آمده را با بازده بازده بدست آمده

 آیا  را کهمقایسه کرده و این موضوع ،هاي کوچک بدست آمدهسبد که از سهام شرکت
ها روش مناسبی براي تشکیل سبد سهام به منظور کسب بازده رویکرد تحلیل پوششی داده

   ).2008 چن،(دهد  مورد بررسی قرار می،باشدبالاتر می
  

  اهداف پژوهش
هـا بـه منظـور سـاخت     هدف از این مطالعه، به کارگیري تکنیـک تحلیـل پوشـشی داده          

، براي بدست آوردن بازدهی بیشتر از متوسط بـازده     اهاي کار سبدهاي سهام از میان شرکت    
 به عنوان روشی مناسب براي »ثیر اندازهأت« همچنین در این پژوهش استفاده از   ؛صنعت است 

  .گیردنتخاب سهام و ساخت سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار میا
  

  روش پژوهش
 ؛شود محسوب می29 کاربرديهايپژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع پژوهش

 از آن جهت که به شناخت –ها این پژوهش توصیفی همچنین از نظر نحوه گردآوري داده
را از  توان آن میشود،  میینتهگیري مدن به فرایند تصمیمبیشتر شرایط موجود و یاري دا

  ). 1377سرمد و بازرگان، ( نیز قلمداد کرد 30اي مقایسه–ی نوع علّ
 

  جامعه و نمونه آماري
هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران است و از بین جامعه پژوهش حاضر شرکت

موجود بوده و همچنین در ) 1380-1386(هایی که اطلاعات مالی آنها از سال آنها، شرکت
 ماه باشند، مورد بررسی  اسفند29طی این دوره سودآور بودند و سال مالی آنها منتهی به 

 شرکت را 18هاي صنایعی که در زیر مجموعه خود بیش از  البته شرکت؛اندقرار گرفته
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ات اساسی، انتخاب گردیدند که شامل صنایع فلز) شرط الگو ارزیابی کارایی(داشتند 
ماشین آلات و تجهیزات، محصولات شیمیایی، محصولات غذایی و آشامیدنی، مواد و 

 .  شودمحصولات دارویی و صنعت سیمان، آهک و گچ می
  85صنعت مواد غذایی و آشامیدنی در سال . 1جدول شماره 

  نام شرکت
CCR 
ورودي 
 محور

CCR  
خروجی 

  محور

BCC 
ورودي 
 محور

BCC 
خروجی 

  محور
  اثر اندازه  1386بازده 

0000/1  بهپاك  0000/1  0000/1  0000/1  0/0  SMALL 
0000/1 بهنوش  0000/1  0000/1  0000/1  35/0-  BIG 

4476/0 پگاه آذربایجان   4476/0  4589/0  4492/0  51/1-  SMALL 
7768/0  پگاه اصفهان  7768/0  7779/0  7818/0  - 97/56  BIG 
0000/1 پگاه خراسان  0000/1  0000/1  0000/1  - 41/50  BIG 

3094/0 توسعه صنایع بهشهر  3094/0  0000/1  0000/1  - 55/6  BIG 
7444/0  دشت مرغاب  7444/0  7473/0  7679/0  - 83/52  SMALL 

0000/1 نباتی پارس روغن  0000/1  0000/1  0000/1  0/0  SMALL 
0000/1 روغن نباتی جهان  0000/1  0000/1  0000/1  59/17  SMALL 

5747/0 سالمین  5747/0  7423/0  6739/0  - 86/21  SMALL 
6249/0 شهد ایران  6249/0  6292/0  6292/0  - 95/8  SMALL 

3941/0 صنعتی پارس مینو  3941/0  3972/0  6192/0  - 75/18  BIG 
8106/0 کشت پیاذر  8106/0  0000/1  0000/1  33/2-  SMALL 

7170/0 کشت و صنعت   7170/0  7973/0  7750/0  82/181  SMALL 
0000/1 کیوان  0000/1  0000/1  0000/1  02/2  SMALL 
0000/1  گرجی  0000/1  0000/1  0000/1  63/39  SMALL 

9338/0 لبنیات پاك  9338/0  0000/1  0000/1  13/4-  BIG 
7492/0  لبنیات کالبر  7492/0  7829/0  7711/0  79/7  SMALL 

8094/0  مهرام  8094/0  8532/0  8643/0  21/18  SMALL 
5452/0   خرمدره-مینو  5452/0  5758/0  8443/0  0/0  SMALL 

0000/1  ناب  0000/1  0000/1  0000/1  07/207  SMALL 
7043/0  نوش مازندران  7043/0  8439/0  8057/0  05/69  SMALL 
37/12  بازده پرتفوي  37/12  54/7  54/7  04/2  53/15  
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   پژوهش  آزمون فرضیه هاي
ه به  است ک86 مربوط به صنعت مواد غذایی و آشامیدنی در سال شماره یکجدول 

هایی که در این سال فعال  نام شرکتشماره یکعنوان نمونه آمده، در ستون اول جدول 
در ستون دوم و سوم این جدول کارایی نسبی هریک از . درج گردیده است،بودند

 ورودي محور و خروجی محور رویکرد تحلیل  CCRي با استفاده از الگوهاشرکت
 1 داراي امتیاز کارایی ،ی که در این الگویهاها محاسبه شده است و شرکتپوششی داده

بار با استفاده در ستون سوم و چهارم این. اند با زمینه هاشور خورده مشخص گردیده،هستند
ها کارایی  ورودي محور و خروجی محور رویکرد تحلیل پوششی دادهBCCاز الگو 
 نیز با زمینه هاشور 1ی هاي داراي امتیاز کارایها محاسبه شده و همانند قبل شرکتشرکت

 سال مالی ها در پایاندول، بازده این شرکتدر ستون پنجم ج. اندخورده مشخص گردیده
در ستون ششم این جدول، بر اساس متغیر متوسط ارزش پایان دوره . درج شده است
در آخرین سطر . اند تقسیم گردیده32 و بزرگ31ها به دو دسته کوچکصنعت شرکت

 در هریک از الگوهاي 1هایی که داراي کارایی ن متوسط بازده شرکتجدول، در هر ستو
هایی که داراي اندازه در ستون آخر متوسط بازده شرکت ها، ورویکرد تحلیل پوششی داده

 از ها براي هر سالدر هر یک از صنعتبه همین منوال . کوچک هستند محاسبه شده است
  .گردد این جدول تنظیم می86 تا 80

هاي تحلیل  بازده حاصل از تشکیل پرتفوي با هر یک از روش8 الی 2هاي لدر جدو
در . اندها و متغیر اندازه شرکت در هر صنعت در برابر متوسط بازده قرار گرفتهپوششی داده

هاي ستون اول هر جدول نام صنعت و در ستون دوم، سوم، چهارم و پنجم بازده پرتفوي
ها و در ستون شش متوسط بازده هاي تحلیل پوششی دادهساخته شده با استفاده از الگو

 بازده پرتفوي ساخته شده با ،در ستون آخر نیز. صنعت در پایان دوره مالی آمده است
 کل صنایع در در سطر آخر جدول متوسط بازده.  شده استاستفاده از متغیر اندازه، آورده

 ساخته شده با متوسط بازده  بازده پرتفوي،جدول در هر. استهر پرتفوي آورده شده
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 آن را با علامت ، باشدمتوسط بازده صنعت بیشتر اگر این بازده از ،شودصنعت مقایسه می
  .ایمهاشور مشخص کرده

  نام صنعت
بازده 

پرتفوي 
CCR-I  

بازده 
پرتفوي 
CCR-

O  

بازده 
پرتفوي 
BCC-I  

زده اب
پرتفوي 
BCC-

O  

متوسط بازده 
پایان  صنعت در
 دوره

بازده 
پرتفوي 

تاثیر 
  اندازه

08/18 فلزات اساسی  08/18  95/22  95/22  31/30  23/37  
-55/5 ماشین آلات و تجهیزات  55/5-  12/14  12/14  62/19  54/27  

61/35 محصولات شیمیایی  61/35  57/17  57/17  09/16  82/11  
59/26 محصولات غذایی و آشامیدنی  59/26  43/46  43/46  63/28  36/32  

19/17 مواد و محصولات دارویی  19/17  66/17  66/17  98/11  9/19  
61/126  سیمان آهک و گچ  61/126  51/101  51/101  5/70  94/106  

13/31  متوسط  13/31  76/33  76/33  22/28  36/36  

        

  80هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقایسه نتایج بازده پرتفوي. 2جدول شماره 

  نام صنعت
بازده 

پرتفوي 
CCR-I  

بازده 
پرتفوي 

CCR-O  

ازده ب
پرتفوي 
BCC-I  

زده اب
پرتفوي 
BCC-O  

متوسط بازده 
 صنعت در
 پایان دوره

بازده 
پرتفوي 

تاثیر 
  اندازه

 21/48 61/27 13/33 13/33 89/40  89/40 فلزات اساسی
 05/7 61/9 21/9 21/9 29/0 29/0  ماشین آلات و تجهیزات

 54/45 47/42 62/24 62/24 48/27 48/27 محصولات شیمیایی
 غذایی و محصولات

 آشامیدنی
31/11  31/11 98/14 98/14 42/12 98/15 

 87/50 78/56 9/68 9/68 44/87 44/87 مواد و محصولات دارویی
 29/124 15/127 88/107 88/107 42/112  42/112  سیمان آهک و گچ

 39/44 36/41 33/39 33/39  37/41  37/41   متوسط

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

بازده 
پرتفوي 

  تاثیر اندازه

متوسط 
بازده 

 صنعت در
 پایان دوره

زده اب
پرتفوي 
BCC-O  

بازده 
پرتفوي 
BCC-I  

بازده 
پرتفوي 
CCR-O  

بازده 
پرتفوي 
CCR-I  

  نام صنعت

42/73  27/44  18/50  18/50  6/39  6/39  فلزات اساسی 
09/59  16/51  1/44  1/44  62/42  62/42  ماشین آلات و تجهیزات 
48/52  23/54  38/56  38/56  01/70  01/70  محصولات شیمیایی 

42/2  15/0  02/1-  02/1-  98/14-  98/14-  محصولات غذایی و آشامیدنی 
67/10  69/9  94/8  94/8  34/20  34/20  مواد و محصولات دارویی 
18/4-  05/8-  98/2-  98/2-  69/6  69/6   سیمان آهک و گچ 
82/28  61/22  45/23  45/23  34/24  34/24   متوسط 

 
  83هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقایسه نتایج بازده پرتفوي. 5جدول شماره 

  نام صنعت
بازده 

پرتفوي 
CCR-I  

ده باز
پرتفوي 
CCR-O  

بازده 
پرتفوي 
BCC-I  

زده اب
پرتفوي 
BCC-O  

متوسط بازده 
پایان  صنعت در
 دوره

بازده 
پرتفوي 

تاثیر 
  اندازه

- فلزات اساسی 33/10  33/10-  89/5-  89/5-  85/19-  41/18-  
-1/20 ماشین آلات و تجهیزات  1/20-  92/5-  92/5-  48/15-  1/9-  

-76/13 محصولات شیمیایی  76/13-  35/13-  35/13-  06/9-  97/9-  
-95/2 محصولات غذایی و آشامیدنی  95/2-  08/1  08/1  17/2-  56/3  

-9/1 مواد و محصولات دارویی  9/1-  85/1-  85/1-  3/13-  24/6-  
-77/15  سیمان آهک و گچ  77/15-  45/13-  45/13-  85/8-  03/4  

-04/11  متوسط  04/11-  72/6-  72/6  63/11-  35/6-  
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84هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقایسه نتایج بازده پرتفوي. 6ل شماره جدو  

  نام صنعت
بازده 

پرتفوي 
CCR-I  

بازده 
پرتفوي 
CCR-O  

بازده 
پرتفوي 
BCC-I  

زده اب
پرتفوي 
BCC-O  

متوسط بازده 
پایان  صنعت در
 دوره

بازده 
پرتفوي 

تاثیر 
  اندازه

14/87 فلزات اساسی  14/87  63/44  63/44  57/33  99/26  

88/11 ماشین آلات و تجهیزات  88/11  66/15  66/15  15/25  04/28  

98/57 محصولات شیمیایی  98/57  19/27  19/27  13/20  88/6  

14/54 محصولات غذایی و آشامیدنی  14/54  04/23  04/23  65/12  72/13  

52/64 مواد و محصولات دارویی  52/64  19/79  19/79  54/77  14/83  

76/3  گچسیمان آهک و   76/3  21/0  21/0  62/8-  9/6-  

42/43  متوسط  42/43  43/29  43/29  2/24  44/22  

        
 

85هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقایسه نتایج بازده پرتفوي. 7جدول شماره   

  نام صنعت
بازده 

پرتفوي 
CCR-I  

بازده 
پرتفوي 
CCR-

O  

بازده 
پرتفوي 
BCC-I  

زده اب
پرتفوي 
BCC-

O  

 بازده متوسط
پایان  صنعت در
 دوره

بازده 
پرتفوي 

تاثیر 
  اندازه

- فلزات اساسی 49/22  49/22-  83/9  83/9  49/4  57/3  

61/47 ماشین آلات و تجهیزات  61/47  07/28  07/28  13/9  76/15  

-6/5 محصولات شیمیایی  6/5-  98/2-  98/2-  48/0  76/5  

37/12 محصولات غذایی و آشامیدنی  37/12  54/7  54/7  04/2  53/15  

95/20 مواد و محصولات دارویی  95/20  5/27  5/27  36 12/52  

-74/7  سیمان آهک و گچ  74/7-  48/2  48/2  11/1-  68/7  
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18/5  متوسط  18/5  46/11  46/11  83/7  71/15  

        
  
  
  

 86هاي ساخته شده با متوسط بازده در سال مقایسه نتایج بازده پرتفوي. 8جدول شماره 

  نام صنعت
ه بازد

پرتفوي 
CCR-I  

بازده 
پرتفوي 
CCR-O  

بازده 
پرتفوي 
BCC-I  

زده اب
پرتفوي 
BCC-O  

متوسط بازده 
پایان  صنعت در
 دوره

بازده 
پرتفوي 

تاثیر 
  اندازه

-51/29 فلزات اساسی  51/29-  83/14-  83/14-  9/10-  23/7-  
0/0 ماشین آلات و تجهیزات  0/0  89/2  89/2  84/0-  55/2  

-29/27 محصولات شیمیایی  29/27-  39/15-  39/15-  4/17-  -13/83 
15/7  محصولات غذایی و آشامیدنی  15/7  04/5  04/5  56/4  76/4  

-32/9  مواد و محصولات دارویی  32/9-  04/7-  04/7-  54/3-  3/0  
8/24  سیمان آهک و گچ  8/24  123/1  123/1  73/7  22/27  

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

  
  CCRيدهند که پرتفوي ساخته شده با استفاده از الگونشان می 8 تا 2جداول 

 الی 80 سال مالی از 7 صنعت در 6( مقایسه 42 مرتبه از 19ورودي محور و خروجی محور، 
 26  ورودي محور و خروجی محورBCC يو پرتفوي ساخته شده با استفاده از الگو) 86

 پرتفویی  همچنین؛اندتري داشتهد مناسب مقایسه با متوسط بازده صنایع، عملکر42مرتبه از 
 مقایسه صورت گرفته عملکرد بهتري از متوسط بازده 42 مرتبه از 33هاي کوچک شرکت

 بازدهی متناسب با متوسط بازده CCR ي الگورسد که نظر میهب. اندصنایع را ایجاد کرده
 نعت را ایجاد کرده به نسبت بازدهی بالاتر از صBCCي  ولی الگو؛کندصنعت را ایجاد می

گذاري در بورس رسد که اثر اندازه استراتژي مناسبی براي سرمایه همچنین به نظر می؛است
  . باشداوراق بهادار تهران می

  
  نتایج آزمون ویلکاکسون
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 با متوسط بازده صنایع از CCR و BCCبراي بررسی و ارزیابی عملکرد پرتفویی 
. استاستفاده شده) آزمون رتبه علامت دار (33آزمون آماري ناپارامتریک ویلکاکسون

هاي بازده پرتفوي حاصل از مقایسه Zدهد که مقدار نتایج آزمون ویلکاکسون نشان می
CCR است که نشان 289/0  آنسطح معناداري و 569/0 با متوسط بازده صنعت برابر   

زدهی بیش از  نتوانستند باCCR يهاي ساخته شده با استفاده از الگودهد پرتفويمی
 با BCCهاي يپرتفو حاصل از مقایسه بازده Zمقدار . متوسط بازده بازار کسب کنند

 است که نشان دهنده کسب 049/0  آنسطح معناداري و 657/1متوسط بازده صنعت برابر 
  حاصل از مقایسهZمقدار . بازدهی بیش از متوسط بازده بازار با استفاده از این الگو است

 سطح معناداريو  857/3هاي کوچک با متوسط بازده صنعت برابر وهاي شرکت پرتفبازده
ها باشد که کسب بازدهی بیش از متوسط بازدهی بازار را توسط این شرکت می000/0 آن

  . دهدنشان می
  

   و متوسط بازده صنعتCCRهاي پرتفوي مقایسه بین بازده. 9جدول شماره 
  مجموع رتبه  متوسط رتبه  ادتعد   متوسط بازده صنعت- CCRپرتفوي 

  a23  65/17  406  هاي منفیرتبه
  b19  16/26  497  هاي مثبترتبه

      c0  برابر
.a) پرتفويCCR ( >) متوسط بازده بازار .(  
.a)  پرتفويCCR ( <) متوسط بازده بازار.( 

.b) پرتفويCCR) = ( متوسط بازده بازار( 

 
  و متوسط بازده صنعتCCRهاي پرتفوي بازدهنتایج آزمون ویلکاکسون بین . 10جدول شماره 

   متوسط بازده صنعت- CCRپرتفوي     
  Z    569/0آماره 

  289/0    سطح معناداري
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  نتایج الگوي شارپ
 معیاري ترکیبی از عملکرد پرتفوي ارائه کرد که نسبت پاداش به ،ویلیام شارپ

 براي ارزیابی ،شارپ. استتغییرپذیري نام دارد و بر مبناي تئوري بازار سرمایه استوار 
.  استفاده کرد1963 تا 1954 در طول دوره گذاري صندوق مشترك سرمایه34 از عملکرد

  : پذیري باید موارد زیر را مد نظر داشتدر مورد نسبت پاداش به تغییر
 .کندگیري میاین نسبت بازده مازاد هر واحد از ریسک کل را اندازه* 

 .  عملکرد پرتفوي به همان اندازه بهتر خوهد بود،د باشدهرچه میزان این نسبت زیا* 
)3(  

p f
p

p

r r
S R




  
 ؛ ونرخ بازده بدون ریسک، rf ؛ متوسط بازده پرتفوي تشکیل شده ،rpدر این الگو، 

σp،می باشدها در پرتفوي انحراف معیار بازده  .  
ه شده با استفاده از هاي ساختدر این پژوهش نیز، براي سنجش عملکرد پرتفوي

ها و پرتفوي ساخته شده با استفاده از متغیر تاثیر اندازه، از رویکردهاي تحلیل پوششی داده
 براي پرتفوي ،دهد که معیار شارپو این آزمون نشان میاست  شارپ استفاده شده الگوي

پرتفوي و براي ) 23/0( برابر BCCو این معیار براي پرتفوي ) 22/0( برابر CCRبه روش 
. است) 14/0( این درحالی است که معیار شارپ بازار برابر .است) 3/0(ثیر انداژه برابر أت

هاي تشکیل شده با استفاده از پرتفودهد که معیار شارپ براي نتایج این آزمون نشان می
ها از معیار شارپ بازار بزرگتر است و این نشان دهنده الگوهاي تحلیل پوششی داده

ثیر اندازه از معیار أ معیار شارپ براي پرتفوي ت، همچنین؛سب این پرتفوها استعملکرد منا
  .شارپ بازار بزرگتر است و این نیز نشان دهنده عملکرد مناسب این پرتفوي است

  
  نتایج آزمون الگوي شارپ. 11جدول شماره 

  شارپ   R R-Rf Sigma  پرتفوي
CCR 15/21  15/8  18/37    22/0 
BCC  75/19  75/6  64/29    23/0 
Small 66/22  66/9  91/31    30/0 
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 14/0    98/29  09/4  31/17  بازار

  
  

  هاگیري و پیشنهادنتیجه
ها و طورکلی نتایج نشان دادکه پرتفوي ساخته شده با رویکرد تحلیل پوششی دادهه ب

ان تواست و با استفاده از این دو رویکرد میمعیار تاثیر اندازه شرکت عملکرد مناسبی داشته
ثیر اندازه در أباید توجه داشت که عملکرد ت. دست آورده بازده بالاتر از متوسط صنعت را ب

ها بوده است که نتایج حاصل از آزمون شارپ قدري بهتر از رویکرد تحلیل پوششی داده
 در این مطالعه هاالبته این نتیجه به دلیل محدودیت موجود در رویکرد تحلیل پوششی داده

  . تیاط تلقی شودباید با اح
ها ویکرد تحلیل پوششی دادهبا توجه به اینکه ادعا شد که پرتفوي ساخته شده با ر. الف

دهد که الگوي کند، نتایج حاصل نشان میبالاتر از متوسط بازده صنعت ایجاد میبازده
BCCکند و پرتفوي ساخته شده با استفاده ازها این ادعا را تایید می تحلیل پوششی داده 

 اما پرتفوي ساخته شده ؛استاین الگو، عملکرد مناسبی را با استفاده از معیار شارپ، داشته
ها نتوانست بازده بالاتري از متوسط صنعت  تحلیل پوششی دادهCCRبا استفاده از الگوي 

 رسد ضعف قدرت تفکیک در این الگو، باعث این نتیجه شدهبه نظر می. را ایجاد کند
 کارایی الگو نیز بالاتر ،گیري بیشتر باشدهاي تصمیمهرچه تعداد واحدو،  در این الگ.است

دهد که رویکرد تحلیل پوششی داده، الگویی مناسب براي تشکیل نتایج نشان می. رودمی
گذاران گذاري و سرمایههاي سرمایهس اوراق بهادار تهران است و شرکتپرتفوي در بور
اي کسب بازدهی مناسب در بورس اوراق بهادار توانند از این رویکرد برخصوصی می

  .   استفاده کنند
هاي کوچک بازده  ساخته شده از شرکتبا توجه به اینکه ادعا شد پرتفوي -ب

 ساخته شده کند؛ نتایج حاصل نشان داد که این پرتفوي از متوسط صنعت ایجاد میيبالاتر
نتایج حاصل . است  ایجاد کردههاي کوچک بازده بالاتر از متوسط بازده صنایعاز شرکت

است که این  دهد که این پرتفوي نیز عملکرد مناسبی داشتهاز معیار شارپ نیز نشان می
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ثیر اندازه شرکت و أکه به بررسی ت) 1386 (نتیجه با نتیجه پژوهش احمدپور و رحمانی
 پرداختند، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران

  .مطابقت دارد
ها و استراتژي هاي تشکیل شده با رویکرد تحلیل پوششی دادهپرتفودر مقایسه عملکرد 

 در )2008(توان دید که برخلاف مطالعه چن ثیر اندازه، با توجه به معیار شارپ، میأت
ر تهران از ثیر اندازه در بورس اوراق بهاداأتایوان، پرتفوي متشکل با استفاده از استراتژي ت

ها تري نسبت به پرتفوي متشکل با رویکرد تحلیل پوششی دادهعملکرد بهتر و قابل قبول
 عملکرد بهتر تاثیر اندازه مربوط به ، اینکه به نظر نگارنده،توضیح مهم. برخوردار است

ها است هاي لازم براي بررسی در رویکرد تحلیل پوششی دادهمحدودیت تعداد شرکت
 ،هاهاي کلاسیک تحلیل پوششی دادهدر به کارگیري الگو). کیکضعف قدرت تف(

دهد که خود باعث ضعف قدرت تفکیک و توزیع غیر واقعی  دو مشکل رخ میمعمولاً
- مسأله ضعف قدرت تفکیک هنگامی رخ می. هاي الگو استها و خروجیوزن به ورودي

ها ه با مجموع تعداد وروديدهد که تعداد واحدهاي تحت ارزیابی به اندازه کافی در مقایس
 اگیري کارهاي تصمیمها بزرگ نباشد که در این حالت تعداد زیادي از واحدو خروجی

تعداد ) 82 و81مانند صنعت سیمان، آهک و گچ در سال ( در بعضی صنایع  .شوندتلقی می
-ه شده بنابراین از کارایی الگو کاست؛گیري کمتر از حد مورد انتظار استواحدهاي تصمیم

 ولی این پرتفوي نیز با توجه به ؛هاي این پژوهش استاست که این یکی از محدودیت
 . معیار شارپ عملکرد مناسبی داشته است

هاي چشمگیري افزارهاي مربوط پیشرفتهاي اطلاعاتی و نرمهاي اخیر سیستمدر سال
. است ا ساده کردهها و موسسات راند که این امر ارزیابی کارایی و عملکرد شرکتداشته

هاي  از الگوگذاران و مدیران مالی در صنعت خدمات مالی با استفادهدر نتیجه سرمایه
. کنندتر پیدا میگذاري را بهتر و سادههاي سرمایهها، فرصت تحلیل پوششی دادهرویکرد

هاي تشکیل شده با استفاده از دهد که پرتفوينتایج تجربی از این پژوهش نشان می
هاي بالاي قابل توجه را دارند و  توانایی ایجاد بازدهها تحلیل پوششی دادهلگوهاي رویکردا
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 همچنین با ؛گذاري، استفاده کردتوان از این روش در انتخاب پرتفوي بهینه براي سرمایهمی
ثیر أتوان با شناخت میزان ت نقاط ضعف شرکت تعیین شده و می،استفاده از این روش

  . جهت بالا بردن سطح کارایی نسبی شرکت اقدام نمود امات لازم در اقد،متغیرها
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