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چکیذٍ 

لذو آخش دس فشاگشد يذیشیت عشيبیّ گزاسی ، يشزهّ 

یکی اص يؾکلات . اسصیبثی ػًهکشد عجذ أساق ثٓبداس اعت 

اعبعی دس اسصیبثی ػًهکشد ، تًبیم اَغبٌ ثّ تًشکض ثش 

ثبصدِ عجذ أساق ثٓبداس ٔ ػذو تٕخّ کبفی ثّ سیغک 

 .دِ ٔ یب عبیش گؾتبٔسْب اعت يتسًم ؽذِ ثشای کغت ثبص

نزا ثٓتش آٌ اعت کّ اسصیبثی ػًهکشد ؽبيم ؽُبعبیی 

 "ٔ عبیش گؾتبٔسْب ًْچٌٕ "سیغک  "، " ثبصدِ  "ًْضيبٌ 
. ثبؽذ " چٕنگی 

ْذف اص ایٍ تسمیك اسائّ سٔػ َٕیٍ اسصیبثی ػًهکشد عجذ 

ؽذِ دس أساق ثٓبداس ؽشکتٓبی عشيبیّ گزاسی پزیشفتّ 

_ ٔاسیبَظ _ ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ثب يذل يیبَگیٍ 

. چٕنگی اعت 

ْب یكي اص فٌُٕ سیبضي اسصیبثي ػًهكشد  تسهیم پٕؽؾی دادِ

 .اعت كّ دس ایٍ تسمیك يٕسد اعتفبدِ لشاس گشفتّ اعت 

ٔاسیبَظ  –آٌ اعت کّ يذل يیبَگیٍ  َتبیح زبصم ، ثیبَگش

ٔساق ثٓبداس ؽشکتٓبی چٕنگی دس اسصیبثی ػًهکشد عجذ ا –

ٔاسیبَظ  –عشيبیّ گزاسی يُتخت ثٓتش اص يذل   يیبَگیٍ 

 .اعت 

 

يذیشیت عشيبیّ گزاسی ، اسصیبثی ػًهکشد  :ّاژگاى کلیذی 

، چٕنگی ، تسهیم پٕؽؾی دادِ ْب ، ؽشکتٓبی عشيبیّ 

 .گزاسی 
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 هقذهَ .1

ْبي يختهف سا  ْب ٔ ؽشكت اسصیبثي ػًهكشد دس عبصيبٌ

دلیمبً يبَُذ . عتٌٕ فمشات اَغبٌ تؾجیّ كشد تٕاٌ ثّ  يي

ػًهكشد عتٌٕ فمشات دس ثذٌ اَغبٌ ، عیغتى اسصیبثي 

گیشي دس يغض عبصيبٌ  ػًهكشد ، اطلاػبت سا ثّ يشكض تصًیى

خب ثّ تًبو ثذٌ  فشعتبدِ ٔ تصًیًبت اتخبر ؽذِ سا اص آٌ

ؽٕد  فشعتذ ٔ اص ایٍ سٔ ثخؼ زیبتي ْش عبصيبٌ يسغٕة يي يي

لشات عبنى كّ ٔظیفّ خٕد سا دلیك اَدبو دْذ ، عتٌٕ ف. 

ْبي زغبعي  دْذ تب ثب تًبو ٔسٔدي ایٍ ايكبٌ سا ثّ يغض يي

ْب ْى  كّ دس دعتشط اعت دائًبً دس تًبط ثبؽذ عبصيبٌ

دس یك عبصيبٌ ْش فشد ثشاي . دلیمبً ًْیٍ زبنت سا داسَذ 

َیبص ثّ آگبْي  پیؾشفت ٔ َیم ثّ اْذاف تؼییٍ ؽذِ ؽغهي ،

ؽٕد كّ أ اص  ٔلؼیت خٕد داسد، ایٍ آگبْي يٕخت يياص و

َمبط لٕت ٔ ضؼف ػًهكشد خٕد يطهغ گشدد ٔ تًٓیذات لاصو 

ایٍ . ْبیؼ ثّ كبسثشد  ثخؾي ثیؼ تش كٕؽؼ سا ثشاي اثش

لجم . ؽٕد  عبصيبٌ تٕعط افشادي ثّ َبو يذیشاٌ ْذایت يي

اص ْش كظ ، خٕد اداسِ كُُذگبٌ َیبص ثّ آگبْي اص 

ایٍ آگبْي اص طشیك َظبو اسصیبثي . داسَذ  يٕلؼیت خٕد

اثضاسي اعت كّ عبصيبٌ ، اسصیبثي . گیشد  ػًهكشد صٕست يي

ْب ٔ يذیشاٌ ٔ كبسكُبٌ سا دس تبيیٍ ایٍ َیبصْب كًك 

اگش ایٍ اثضاس ثّ خٕثي طشازي ٔ ثّ َسٕ صسیر . كُذ يي

يٕسد اعتفبدِ لشاس گیشد ، ٔعیهّ يُبعجي ثشاي تؾٕیك ، 

دس ػصش كَُٕي تسٕلات ؽگشف . ي خٕاْذ ثٕد آيٕصػ ٔ ثٓغبص

داَؼ يذیشیت ، ٔخٕد َظبو اسصؽیبثي سا اختُبة َبپزیش 

اي كّ فمذاٌ َظبو اسصیبثي دس  ًَٕدِ اعت ، ثّ گَّٕ

اثؼبد يختهف عبصيبٌ اػى اص اسصیبثي دس اعتفبدِ اص 

ْب ، يذیشاٌ ٔ  يُبثغ ٔ ايكبَبت ، اْذاف ، اعتشاتژي

ْبي عبصيبٌ  ي اص ػلائى ثیًبسيكبسكُبٌ سا ثّ ػُٕاٌ یك

ْش عبصيبٌ ثّ يُظٕس آگبْي اص يیضاٌ . کُُذ  لهًذاد يي

ْبي  ْبي خٕد ثبلاخص دس يسیط يطهٕثیت ٔ کیفیت فؼبنیت

اص . پیچیذِ ٔ پٕیب َیبص يجشو ثّ َظبو اسصیبثي داسد 

عٕي دیگش فمذاٌ ٔخٕد َظبو اسصیبثي ٔ كُتشل دس یك 



تجبط ثب يسیط دسٌٔ ٔ عیغتى ثّ يؼُبي ػذو ثشلشاسي اس

گشدد كّ پیبيذ آٌ پیشی ٔ دس  ثشٌٔ عبصيبَي تهمي يي

يًكٍ اعت ثشٔص پذیذِ يشگ . َٓبیت يشگ عبصيبٌ اعت 

عبصيبَي ثّ ػهت ػذو ٔلٕع یكجبسِ آٌ اص عٕي يذیشاٌ 

ْب ازغبط َؾٕد ، ايب يطبنؼبت لاصو ثشاي سؽذ  ػبني عبصيبٌ

يي     یش يًكٍ ْبي عبصيبٌ سا ؽ  ، تٕعؼّ ٔ ثٓجٕد فؼبنیت

. يشگ عبصيبٌ اعت ،  عشاَدبو ایٍ پذیذِ. کُذ 

سیضي  ْبي گَٕبگَٕي ثشاي طشذ دس چُذ دّْ گزؽتّ اص سٔػ

ْبي اسصیبثي ػًهكشد ٔ اخشاي آٌ ْب  يستٕاي ثشَبيّ

يطبنؼبت ٔعیؼي َیض دس صيیُّ . اعتفبدِ ؽذِ اعت 

ْب ثّ ػًم آيذِ ٔ اصلازبت لاصو  اثشثخؾي ْش یك اص سٔػ

اص خًهّ يٓى تشیٍ . ثّ آَٓب ثّ ػًم آيذِ اعت  َغجت

ْبي اسصیبثي ػًهكشد ، تؼییٍ  يغبئم دس طشازي عیغتى

اص عٕي دیگش یكي اص . ثبؽذ  يؼیبسْبي صسیر اسصیبثي يي

ْبي  سٔػ  ْبي اسصیبثي ، يٓى تشیٍ دلایم ػذو يٕفمیت ثشَبيّ

ْبي  گیشي ٔ عُدؼ اسصیبثي ثّ اعتفبدِ اص ؽیِٕ اَذاصِ

ایٍ ايش تست تأثیش . صیبثي كُُذگبٌ ثش يي گشدد رُْي اس

گشایؼ ْبی َظشي دخیم دس طشازي  ٔ  ْبي یك خبَجّ گیشي خٓت

. َظبو اسصیبثي ػًهكشد ثٕدِ اعت 

ْبیي ْغتُذ كّ اثشات رُْي سا كبعتّ ٔ  فٌُٕ سیبضي سٔػ 

گیشي ٔ عُدؼ  ؽَٕذ ٔ دس اَذاصِ ْبي ػیُي يتٕعم يي ثّ ؽیِٕ

تسهیم . یؾبت يختهف َظشي سا داسَذ ، تٕاَبیي تدًیغ گشا

ْب یكي اص فٌُٕ سیبضي اسصیبثي ػًهكشد اعت  دادِ  پٕؽؾی

 .كّ دس ایٍ تسمیك يٕسد اعتفبدِ لشاس گشفتّ اعت 
لذو آخش دس فشاگشد يذیشیت عشيبیّ گزاسی ، يشزهّ 

ثُبثشایٍ يی . اسصیبثی ػًهکشد عجذ أساق ثٓبداس اعت 

اس ثبصخٕس ٔکُتشنی ، ثّ تٕاٌ اص آٌ ثّ يثبثّ یک عبص ٔک

يُظٕس اثشثخؼ تش ًَٕدٌ فشاگشد يذیشیت عشيبیّ گزاسی 

اسصیبثی ػًهکشد ؽبيم دٔ الذاو اعبعی . اعتفبدِ ًَٕد 

: اعت 

أنیٍ الذاو دس اسصیبثی ػًهکشد ، تؼییٍ يطهٕة یب 

دٔيیٍ الذاو يؾخص ًَٕدٌ . َبيطهٕة ثٕدٌ ػًهکشد اعت 

َبؽی اص ؽبَظ ٔ ایٍ ايش اعت کّ آیب ػًهکشد يزکٕس 

. الجبل ثٕدِ یب دس َتیدّ تخصص زبصم ؽذِ اعت 

یکی اص يؾکلات اعبعی دس اسصیبثی ػًهکشد ، تًبیم 

اَغبَی ثّ تًشکض ثش ثبصدِ عجذ أساق ثٓبداس ٔ ػذو 

تٕخّ کبفی ثّ سیغک يتسًم ؽذِ ثشای کغت ثبصدِ ٔ یب 

نزا ثٓتش آٌ اعت کّ اسصیبثی . عبیش گؾتبٔسْب  اعت 



ثبصدِ"ايم ؽُبعبیی ًْضيبٌ ػًهکشد ػ
1

سیغک"، "   
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  " ٔ

چٕنگی"عبیش گؾتبٔسْب ًْچٌٕ 
3

. ثبؽذ "   

 تحلیل پْششی دادٍ ُا .2
دس اکثش عیغتى ْب يذیشاٌ يٕظف ثّ ثشسعی ػًهکشد  

ٔازذْبی تصًیى گیشی يتدبَظ ٔ يمبیغّ کبسایی آَٓب يی 

سٔػ ْبی ثغیبسی ثشای اسصیبثی کبسایی پیؾُٓبد . ثبؽُذ 

ِ يی تٕاٌ آَٓب سا ثّ دٔگشِٔ کهی سٔػ ْبی گشدیذِ ک

تؼییٍ کبسایی . پبسايتشی ٔ غیش پبسايتشی تمغیى ًَٕد 

ثب اعتفبدِ اص سٔؽٓبی غیش پبسايتشی ثّ ٔعیهّ فبسل
4

دس  

يمبنّ فبسل َمؼ يًٓی دس يمبنّ   اَدبو گشفت ، 1957عبل 

چبسَض ، کٕپض ٔ سٔدص اعبعی ،
5

ایفب ًَٕد ٔ  CCRثّ َبو   

َمطّ ؽشٔع ثشای تسهیم پٕؽؾی دادِ ْب يطشذ ثّ ػُٕاٌ 

صٕست ثُذی ثشَبيّ سیضی خطی ثشای  CCRدس يمبنّ  .گشدیذ 

اَذاصِ گیشی کبسایی یک ٔازذ تٕنیذ کُُذِ َغجت ثّ یک 

يدًٕػّ اص ٔازذ ْبی تٕنیذ کُُذِ ثب تکُیک ثٓیُّ عبصی 

سیبضی کبسایی چُذ ٔسٔدی ٔ یک خشٔخی فبسل ثب اعتفبدِ 

ؽذِ ، ثّ ٔازذْبی يؾبْذِ ؽذِ ثّ زبنت اص يشص تٕنیذ 

َیض  1984دس عبل . چُذ ٔسٔدی ٔ چُذ خشٔخی تؼًیى یبفت 

تٕعط چبسَض ، کٕپض ٔ سٔدص يُتؾش   BCCيمبنّ ای يؼشٔف ثّ

ثؼذ اص آٌ يذنٓبی اعبعی دیگشی َظیش يذنٓبی . گشدیذ 

ايشٔصِ کبسثشد تسهیم پٕؽؼ دادِ . يطشذ ؽذ ...  خًؼی ٔ 

) ْب 
6
 DEA)يیُّ ْبی يختهف يبَُذ ثبَک ْب، ثیًبسعتبٌ دس ص

ْب ، ْتم ْب ، يذاسط ، داَؾگبِ ْب ٔ تًبو ثخؼ ْبیی کّ 

ٔسٔدی چُذ گبَّ ثشای خشٔخی چُذگبَّ اعتفبدِ يی ؽٕد ، 

يؾٕٓد اعت ٔ ْى اکٌُٕ دس ثغیبسی اص يشاکض تسمیمبتی 

َمبط يختهف خٓبٌ يُؾبء ثغیبسی اص ایذِ ْب ٔ پیؾشفت 

  .ْبی خذیذ اعت 

تکُیکی خٓت يسبعجّ کبسایی َغجی یک : DEA تؼشیف  

يدًٕػّ اص ٔازذ ْبی تصًیى گیشَذِ ، دس يمبیغّ ثب 

 .یکذیگش ثب اعتفبدِ اص یک ثشَبيّ سیبضی يی ثبؽذ 

پیشیٌَ تحقیك   .3

                                                 
1
 Return 

2
 Risk 

3
 Skewness 

 4
Farrell  

5
 Charnes, Cooper & Rhodes 

6
 Data Envelopment Analysis (DEA)  



: تسمیمبت اَدبو ؽذِ دس ایشاٌ 

دس صيیُّ يٕضٕع تسمیك تبکٌُٕ تسمیك يؾبثٓی دس 

. کؾٕسيبٌ اَدبو َؾذِ اعت 

: یمبت اَدبو ؽذِ دس دَیبتسك

آسدیتی
، کشاط ٔنیتضَجشگش (1971ٔ1975  (7

8
، ْٔبسٔی ( 1976)

ٔعیذیکٕ
9

طی يطبنؼبتی کّ اَدبو دادَذ َؾبٌ دادَذ کّ  

پظ اص . ی دُْذ عشيبیّ گزاساٌ چٕنگی يثجت سا تشخیر و

دس عبنٓبی اخیش اَدبو گشفتّ اعت کّ  آٌ يطبنؼبتی َیض

و دس اسصیبثی ػًهکشد عجذ چٕنگی سا ثّ ػُٕاٌ گؾتبٔس عٕ

َتبیح چُذ . أساق ثٓبداس يٕسد آصيٌٕ لشاس دادِ اَذ 

 :يٕسد اص ایٍ َٕع تسمیمبت ثّ ؽشذ ریم آٔسدِ يی ؽٕد 

تبسخب خٕسٔ ٔ پم َب( انف
10

طی يمبنّ ای کّ ( 2005) 

يُتؾش کشدَذ ػًهکشد عجذ أساق ثٓبداس سا ثب يذل 

. اس دادَذ يٕسد اسصیبثی لشچٕنگی  -ٔاسیبَظ -یبَگیٍو

آَٓب سٔػ تسهیم پٕؽؾی دادِ ْب سا ثشای تدضیّ ٔتسهیم 

َتبیح ایٍ تسمیك . دادِ ْب يٕسد اعتفبدِ لشاس دادَذ 

يذل فٕق سا ثشای اسصیبثی ػًهکشد أساق ثٓبداس تبییذ 

 .کشد 
ٔانتش ثشیک ، کشیغتیٍ کشعتُض ٔ اکتبٔ خٕکَٕگ( ة

11
َیض  

داصِ گیشی چٕنگی ثشای اٌ -ٔاسیبَظ -اص يذل يیبَگیٍ

ایٍ عّ يسمك . ػًهکشد عجذ أساق ثٓبداس اعتفبدِ کشدَذ 

اص يذل دٔگبَّ
12

ثشای اسصیبثی ػًهکشد عجذ أساق ثٓبداس  

َتبیح ایٍ تسمیك َیض يذل فٕق سا ثشای . ثٓشِ خغتُذ 

. اسصیبثی ػًهکشد أساق ثٓبداس تبییذ کشد 

رّع تحقیك  .4

یبثی ایٍ تسمیك ثّ يُظٕس يؼشفی يذنی خذیذ ثشای اسص

عجذ أساق ثٓبداس ؽشکت ْبی عشيبیّ گزاسی فؼبل دس ثٕسط 

أساق ثٓبداس تٓشاٌ ثب افضٔدٌ ػبيهی خذیذ ثّ َبو 

اعبط َسِٕ گشد آٔسی دادِ  پژْٔؼ اخیش ، ثش. چٕنگی اعت 

ثٕدِ ٔ اص ( پیًبیؾی ) ْب اص َٕع تٕعؼّ ای ٔ تٕصیفی 

َظش َسِٕ اخشا ، تٕصیفی اعت ٔ ثب ثٓشِ گیشی اص يذل 

                                                 
7
 Arditti 

1
 Kraus & Litzenberger 

2
 Harvey & Siddique  

3
 Tarja Joro & Paul Na 

4
 Walter Briec, Kristiaan Kerstens & Octave Jokung 

5
 Dual approach  



چٕنگی ثّ تدضیّ ٔ تسهیم عجذ أساق  –ٔاسیبَظ  –یبَگیٍ و

ًْچُیٍ ثش . ثٓبداس ؽشکتٓبی عشيبیّ گزاسی يی پشداصد 

يجُبی ْذف پژْٔؼ خضٔ تسمیمبت کبسثشدی ثّ ؽًبس يی سٔد 

، چشا کّ ثب ْذف تغٓیم فشآیُذ تصًیى گیشی يٕسد 

 . اعتفبدِ لشاس يی گیشد 

ُذف تحقیك  .5

ٔػ َٕیٍ اسصیبثی ػًهکشد عجذ ْذف اص ایٍ تسمیك اسائّ س

أساق ثٓبداس ؽشکتٓبی عشيبیّ گزاسی پزیشفتّ ؽذِ دس 

_ ٔاسیبَظ _ ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ثب يذل يیبَگیٍ 

. چٕنگی اعت 

ًوًَْ ّ جاهعَ تحقیك  .6

ؽشکت عشيبیّ گزاسی دس ثٕسط أساق  28دسزبل زبضش 

ِ ؽشکت عشيبی 28اص ثیٍ . ثٓبداس تٓشاٌ پزیشفتّ ؽذِ اَذ 

گزاسی پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ، چٓبس 

ؽشکت ثّ دنیم ایُکّ اطلاػبت تبسیخی يشثٕط ثّ صٕست 

. ٔضؼیت عجذ أساق ثٓبداس آَٓب َبلص ثٕد ، ززف ؽذَذ 

ؽشکت َیض ثّ دنیم ایُکّ  17ؽشکت ثبلیًبَذِ ،  24اص ثیٍ 

. َتبیح ثبصدْی یب چٕنگی آَٓب يُفی ثٕد ، ززف ؽذَذ 

ایتبً ْفت ؽشکت ثبلیًبَذِ ؽشکت ْبی ایذِ آنی ثشای َّ

ثشسعی ٔضؼیت عجذ أساق ثٓبداس آَٓب ثب اعتفبدِ اص يذل 

 .چٕنگی ثٕدَذ  –ٔاسیبَظ  –يیبَگیٍ 

رّع گزدآّری دادٍ ُا  .7

اطلاػبت يشثٕط ثّ يجبَی َظشی اص طشیك يطبنؼبت 

اطلاػبت تبسیخی ًْچٌٕ صٕست . کتبثخبَّ ای ثذعت آيذ 

أساق ثٓبداس ؽشکتٓبی عشيبیّ گزاسی اص َشو  ٔضؼیت عجذ

اطلاػبت ثذعت آيذِ اص . افشاص تذثیش پشداص اعتخشاج ؽذ 

طشیك اکغم ٔ َشو افضاس يطهت
13

يٕسد يسبعجّ لشاس گشفتُذ  

. 

رّع تجشیَ ّ تحلیل دادٍ ُا  .8

دادِ ْبی خًغ آٔسی ؽذِ ثشای يسبعجّ ػًهکشد عجذ أساق 

ِ ْب يٕسد تدضیّ ثٓبداس ، ثب يذل تسهیم پٕؽؾی داد

. ٔتسهیم لشاس گشفتُذ 

هذل ارسیابی عولکزد  .9

                                                 
1
 MATLAB 



خٓت اسصیبثی ػًهکشد ، اص َغجت ْبی ثبصدْی ٔ چٕنگی 

ثٓتشیٍ ؽشکت عشيبیّ گزاسی دس ثٕسط أساق ثٓبداس ثش 

سٔی ثبصدْی ٔ چٕنگی عبیش ؽشکت ْبی عشيبیّ گزاسی يٕسد 

يطبنؼّ ایٍ پژْٔؼ ، ثّ ػُٕاٌ ؽبخص اسصیبثی اعتفبدِ 

ٔاسیبَظ ،  –ثذیٍ صٕست کّ دس يذل يیبَگیٍ . اعت  ؽذِ

ؽشکتی کبسا اسصیبثی يی گشدد کّ ثش اعبط ؽبخص ثبصدْی 

ثّ دعت آيذِ ، داسای سیغک ثشاثش یب کًتش اص يؼیبس 

 –ٔاسیبَظ  –ًْچُیٍ دس يذل يیبَگیٍ . يٕسد َظش ثبؽذ 
چٕنگی ، ؽشکتی کبسا اسصیبثی يی گشدد کّ ثش اعبط ؽبخص 

ٔنگی ثّ دعت آيذِ ، داسای سیغک ثشاثش یب ثبصدْی ٔ چ

. کًتش اص يؼیبس يٕسد َظش ثبؽذ 

θ =
μ𝐴∗

μA
 

 

θ =
K𝐴∗

KA
 

اص طشیك يؼبدنّ صیش لبثم  ٔاسیبَظ  -دس يذل يیبَگیٍ 

داسایی دس عجذ أساق  nفشض کُیذ ، يب داسای . زم اعت 

 rj. دس َمطّ ثشآيذِ اعت  jٔصٌ داسایی  λj. ثٓبداس ْغتیى 

j  ٔµ0  ٔ𝜎0اصدْی داسایی ة
ثبصدْی ٔ ٔاسیبَظ داسایی تست  2

. اسصیبثی اعت 

Max θ  - ε  (s1+s2) 
𝑠. 𝑡.   𝐸  λj  

𝑛
𝑗=1 𝑟𝑗  − 𝑠1 =  𝜃𝜇0, 

,𝐸    λj  
𝑛
𝑗=1 (𝑟𝑗  − µj) 

2
 + 𝑠2 = 𝜎0

2 

 λ𝑗

𝑛

𝑗 =1

≤ 1, ∀λ ≥ 0, 

 s1  ٔs2آٌ ثشاثش ثب یک ٔ يتغیش ْبی کًکی  داسایی کّ 

دس غیش . کبسا اسصیبثی يی ؽٕد آٌ ثشاثش صفش ثبؽذ ، 

فشيٕل فٕق اص . ایٍ صٕست ، غیش کبسا تهمی   يی گشدد 

اثضاس َبپبسايتشیک تدضیّ ٔ تسهیم کبسایی ثّ َبو تسهیم 

تسهیم پٕؽؾی دادِ ْب . پٕؽؾی دادِ ْب ثشگشفتّ ؽذِ اعت 

دس صذد اسصیبثی ػًهکشد ٔازذ ْبی لبثم يمبیغّ ثب 

ِ خٓت تٕنیذ عتبَذِ ْبی اعتفبدِ اص دادِ ْبی چُذ گبٌ

ٔاسیبَظ  –ایٍ لبثهیت ثشای يذل يیبَگیٍ . چُذ گبَّ اعت 

يؼبدنّ فٕق أنیٍ ثبس تٕعط يٕسٍی ٔ . چٕنگی يفیذ اعت  –



يٕسٍی
14

يٕسٍی ٔ يٕسٍی يؼبدنّ فٕق سا . اسائّ گشدیذ ( 1999) 

خٓت اسصیبثی ؽشکت ْبی عشيبیّ گزاسی يٕسد اعتفبدِ لشاس 

ثشای يٕاخّٓ ثب ٔسٔدی ْب  DEAنیت آَٓب اص لبة. دادَذ 

ایٍ يسممبٌ . ٔ خشٔخی ْبی چُذ گبَّ اعتفبدِ ًَٕدَذ 

ثبصدْی ٔ ٔاسیبَظ سا دس عّ ثبصِ صيبَی يتفبٔت دس يذل 

دس َتیدّ ، عّ يسذٔدیت ثشای يیبَگیٍ ٔ . ثشسعی کشدَذ 

. ٔاسیبَظ دس َظش گشفتُذ 

 ْذف ایٍ پژْٔؼ گغتشػ َگشػ تٕضیر دادِ ؽذِ دس يؼبدنّ

فشض يی . چٕنگی اعت  –ٔاسیبَظ  –فٕق دس يذل يیبَگیٍ 

يؼیبسْبی . چٕنگی داسایی تست اسصیبثی اعت   Kکُیى ، 

چٕنگی اص  –ٔاسیبَظ  -دس يذل يیبَگیٍ   θ  ٔθاسصیبثی 

 :طشیك يؼبدنّ صیش لبثم زم اعت 
 

 
 

يؼبدنّ فٕق داسایی تست اسصیبثی سا ثش ثٓتشیٍ داسایی 

سیك ثبثت فشض کشدٌ سیغک داسایی ٔ زذاکثش ًَٕدٌ اص ط

دس تسهیم پٕؽؾی دادِ . ثبصدْی ٔ چٕنگی يُطجك يی ًَبیذ 

ْب ایٍ يؼبدنّ اص َٕع يؼبدنّ ْبی خشٔخی يسٕس يسغٕة يی 

. ؽٕد 

ٔاسیبَظ  –، ایذِ فٕق سا دس يذل يیبَگیٍ  1ؽکم ؽًبسِ 

سیك ثبثت َمطّ ای اعت کّ اص ط  A1. تؾشیر يی ًَبیذ 

                                                 
1
 Morey & Morey 

θµ0 

 k0 

 

 

Max ({θ + /2}) 



. ٔ زذالم ًَٕدٌ سیغک ثذعت آيذِ اعت سض ًَٕدٌ ثبصدْی ف

A2   ٔ َمطّ ای اعت کّ اص طشیك زذ اکثش ًَٕدٌ ثبصدْی

َمطّ ای اعت کّ   A3. زذالم ًَٕدٌ سیغک ثذعت آيذِ اعت 

اص طشیك زذاکثش ًَٕدٌ ثبصدْی ٔ ثبثت فشض ًَٕدٌ سیغک 

 . ثذعت آيذِ اعت 
 

 

 

 

 

ًفاط هختلف بزآهذٍ  – 1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

م .10
حاص

بَ 

داد

ٍ ُا 

يسبعجّ ثبصدْی ٔ سیغک 

خٓت يسبعجّ ثبصدْی ْش یک اص عٓبو يٕخٕد دس  

عجذ أساق ثٓبداس ؽشکت ْبی عشيبیّ گزاسی اص يؼبدنّ 

 :صیش اعتفبدِ ؽذِ اعت 

E(R) = rf +β (rm -rf) 
عپظ خٓت يسبعجّ ثبصدْی عجذ أساق ثٓبداس اص يؼبدنّ 

: صیش ثٓشِ گشفتّ ؽذِ اعت 



𝐸  𝑅𝑃 =  Wi (Ri)

𝑛

𝑖=1

 

پظ اص يسبعجّ ثبصدْی عجذ أساق ثٓبداس ثّ تشتیت فٕق 

الذاو ثّ يسبعجّ سیغک عجذ أساق ثٓبداس ثب اعتفبدِ اص 

: يؼبدنّ صیش ؽذ 

∑ ∑∑
= = =

+=
n

i

n

i

n

j

ijjiiiport

ji

WWW
1 1 1

22

#

covσσ 

آٔسدِ  1خلاصّ َتبیح يسبعجبت اَدبو ؽذِ دس خذٔل ؽًبسِ 

 .ؽذِ اعت 

 

 

بِادار  هحاطبات هزبْط بَ ریظک ّ باسدُی طبذ اّراق  -1جذّل 

شزکتِای طزهایَ گذاری 

 ًام شزکتِای طزهایَ گذاری ردیف
اًحزاف 

هعیار 
 هیاًگیي

 0.9442- 2.8410 البزس 1

 0.0823- 0.4025 آتیَ دهاًّذ 2

 0.0138- 0.1725 بِوي 3

 0.0567- 0.2885 باًک هلی ایزاى 4

 0.0162- 0.1120 بیوَ 5

 0.0333 0.2176 بْعلی 6

 0.0504 0.2109 غذیز 7

 0.0132- 0.1296 هلت 8

 0.0080 0.0908 هلی ایزاى 9

 0.0432 0.1483 ًیزّ 10

 0.0252 0.0308 پارص تْشَ 11

 0.1238- 0.3022 پتزّشیوی 12

 0.1900 0.7917 رًا 13

 0.0308- 0.1025 طایپا 14

 0.4352- 1.1486 طاختواى ایزاى 15

 0.3621 0.4630 صٌعت ًفت 16

 0.0443- 0.2049 صٌعت ّ هعذى 17

 0.0247 0.5500 صٌایع بِشِز 18

 0.0081 0.2246 صٌذّق باسًشظتگی 19

 0.4250 0.1486 طپَ 20

 0.1811 0.4405 تْطعَ هعادى ّ فلشات 21



 0.0080 0.0435 تْطعَ هلی ایزاى 22

 0.0759 0.2127 تْطعَ صٌعتی ایزاى 23

 0.2153- 0.5541 تْکافْلاد 24

 

اعت کّ ثبصدْی ثشخی اص ؽشکتٓب  َتبیح فٕق َؾبَگش آٌ

ثُبثشایٍ ، لجم اص يسبعجّ . خبسج اص سثغ أل اعت 

چٕنگی ثب تٕخّ ثّ ایُکّ اعتفبدِ اص ثبصدْی يُفی دس 

يذل يٕسد ثشسعی ، کبسثشدی َذاسد ، ؽشکتٓبی يٕسد َظش 

ززف ؽذَذ ٔ ْفت ؽشکت ثبلیًبَذِ يٕسد ثشسعی لشاس 

 .گشفتُذ 

هحاطبَ چْلگی   .11

چٕنگی ، يؼبدنّ صیش يٕسد اعتفبدِ لشاس خٓت يسبعجّ 

. گشفت 

𝐾 = (∑
=

−
n

i

iii PRER
1

3)]([ ) 

صیش آٔسدِ ؽذِ  2َتبیح يسبعجبت ثّ ؽشذ خذٔل ؽًبسِ 

 .اعت 

 

يسبعجبت يشثٕط ثّ سیغک ، ثبصدْی ٔ   -2خذٔل                 

چٕنگی عجذ أساق ثٓبداس ؽشکتٓبی عشيبیّ گزاسی يُتخت 

 سدیف
َبو ؽشکتٓبی عشيبیّ 

 گزاسی
 ٔنگیچ ٔاسیبَظ يیبَگیٍ

 0.1015052 0.2176000 0.0333000 ثٕػهی 1

 0.0968534 0.2109000 0.0504000 غذیش 2

 0.7044351 0.7917000 0.1900000 سَب 3

 0.3150442 0.4630000 0.3621000 صُؼت َفت 4

 0.1064424 0.2246000 0.0081000 صُذٔق ثبصَؾغتگی 5

6 
ثٓتشیٍ یب ؽشکت )عپّ 

 (يُتخت
0.4250000 0.1486000 0.0572833 

 0.2923606 0.4405000 0.1811000 تٕعؼّ يؼبدٌ ٔ فهضات 7

 

تزطین هزس کارا  .12

عٓى ثشتش  50تشکیت يختهف اص  30خٓت يسبعجّ يشص کبسا 

سا ثب اعتفبدِ اص َشو افضاس يطهت ایدبد کشدِ ٔ ثٓتشیٍ 

عپظ َمبط . پٕؽؼ آٌ سا ثّ ػُٕاٌ يشص کبسا سعى ًَٕدیى 

ٔ ثبصدْی ؽشکتٓبی عشيبیّ گزاسی  ثشآيذِ زبصم اص سیغک

ایٍ يطهت خٓت . يُتخت ، ثش يشص کبسا يُطجك گشدیذ 

يمبیغّ ٔضؼیت ؽشکتٓبی عشيبیّ گزاسی يُتخت ثب يشص 



لبثم  2َتیدّ دس ؽکم ؽًبسِ . کبسای ثبصسا ثٕدِ اعت 

 .يؾبْذِ اعت 

 

 هزس کارا ّ ًقاط بزآهذٍ شزکتِای طزهایَ گذاری هٌتخب  -2شکل 

 

 

یزی ًتیجَ گ .13

َتبیح زبصم اص ثّ کبسگیشی اػذاد خذٔل فٕق دس يذل يٕسد 

. ثشسعی ثّ ؽشذ صیش آٔسدِ ؽذِ اعت 

ًتایج حاصل اس اجزای هذل ُا   -3جذّل 

 سدیف
َبو ؽشکتٓبی 

 عشيبیّ گزاسی

يمذاس دس 

 -يیبَگیٍ 

 ٔاسیبَظ

يمذاس دس يیبَگیٍ 

 چٕنگی –ٔاسیبَظ  -

 9.757804 68894.18 ثٕػهی 1

 6.403548 11.96785 غذیش 2

 6.175334 11.91728 سَب 3

 2.111875 3.656980 صُؼت َفت 4

5 
صُذٔق 

 ثبصَؾغتگی
79.30396 40.05896 

 1 1 عپّ 6

7 
تٕعؼّ يؼبدٌ ٔ 

 فهضات
6.956609 3.768756 



 

 –ٔاسیبَظ  –َتبیح فٕق ثیبَگش آٌ اعت کّ يذل يیبَگیٍ 
ْبی چٕنگی دس اسصیبثی ػًهکشد عجذ أساق ثٓبداس ؽشکت

ٔاسیبَظ اعت  –عشيبیّ گزاسی يُتخت ثٓتش اص يذل يیبَگیٍ 

دس کهیّ ؽشکتٓبی عشيبیّ گزاسی يُتخت يمذاس يتغیش دس . 

چٕنگی ثیؾتش اص يمذاس يتغیش  –ٔاسیبَظ  –يذل يیبَگیٍ 

 .يیم داسد  1ٔاسیبَظ ثّ عًت ػذد  –دس يذل يیبَگیٍ 

پیشٌِادُا  .14

ق ثٓبداس ؽشکت پیؾُٓبد يی گشدد کّ يذیشاٌ عجذ أسا -1

         ْبی عشيبیّ گزاسی دس اسصیبثی ػًهکشد اص يذل 

چٕنگی    دس يمبیغّ ثب يذل  –ٔاسیبَظ  –يیبَگیٍ 

. ٔاسیبَظ اعتفبدِ ًَبیُذ  –يیبَگیٍ 

ؽشکت ثشتش  50پیؾُٓبد يی گشدد اص تشکیجٓبی کبسای  -2

 . دس عجذ أساق ثٓبداس اعتفبدِ ؽٕد 

 

هٌابع 

اسصیبثی ٔ اَتخبة اعتشاتژی ثب "  (1385)دسگبْی ایشج 

،  پبیبٌ " اعتفبدِ اص تکُیک تسهیم پٕؽؾی دادِ ْب 

َبيّ کبسؽُبعی اسؽذ ، داَؾگبِ آصاد اعلايی ٔازذ لضٔیٍ 

 .

عّ لشٌ اسصؽیبثی ( " 1381)دیًغٌٕ انشٔی ٔيٕعٕیبٌ يغؼٕد 

، يسغُی ديُّ لبعى ، زغبثذاس ، اَدًٍ "داساییٓب 

 .165زغبثذاساٌ خجشِ ایشاٌ ، 

يذیشیت عشيبیّ گزاسی ( " 1383)ساػی سضب ٔ تهُگی ازًذ 

.  ، عًت ، تٓشاٌ ، چبپ أل " پیؾشفتّ 

تدضیّ ٔ تسهیم عشيبیّ ( " 1384)سایهی فشاَک ٔثشأٌ کیظ 

، اعلايی ثیذگهی "گزاسی ٔ يذیشیت عجذ أساق ثٓبداس 

غلايشضب ، ْیجتی فشؽبد ٔ سًُْبی سٔدپؾتی فشیذٌٔ ، 
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