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همبستگی بین بنیادین و حذف  مسئله انتخاب سبد سهام با رویکرد
 هاي ارزیابی شاخص

  

  2و سید مطلب منصوري 1*امیرعباس نجفی

  تهران -دانشگاه صنعتی خواجه نصیرالدین طوسی - دانشکده مهندس صنایع استادیار 1
  تهران -دانشگاه پیام نور مرکز تهران شمال  -آموخته کارشناسی ارشد مهندسی صنایع  دانش 2

  ) 8/7/92، تاریخ تصویب 19/4/91شده   ، تاریخ دریافت روایت اصلاح7/8/91تاریخ دریافت (    
 

  چکیده     
هدف از این مقاله ارائه رویکردي مناسب در مواجهه با مسئله انتخاب سبد سهام با استفاده از رویکرد بنیادین با در نظر گرفتن همبستگی       

به عنوان مالی  هاي همبستگی بین نسبتهاي مغلوب حذف و  با استفاده از مقایسات زوجی، شرکتدر این پژوهش . بین معیارهاي ارزیابی است
بـا اسـتفاده از    DEAو در نهایت از رویکرد شود  میحذف یا کاهش داده اشمیت در جبر خطی، -با استفاده از فرآیند گرام ارزیابی يها شاخص

صـنعت    گـروه  22شـرکت فعـال در    202 هـاي  داده براي بیان کارآیی رویکرد توسعه داده شده، از. شود سهام برتر معرفی می  MSBMمدل 
سـبد  هـا،   وجود و نبود همپوشانی بین مدل استفاده شده و در دو حالت 89-88هاي  دار تهران در فاصله زمانی سالموجود در بورس اوراق بها

و بـازار بهتـر عمـل     CCR, BCCدهد که سبد حاصل از اجراي این رویکرد، نسبت به بازده دو مـدل   نتایج نشان می. شود سهامی معرفی می
   .کند می
       

  اشمیت-هاي  مالی، همبستگی، فرآیند گرام ها، نسبت انتخاب سبد سهام، تحلیل پوششی داده :هاي کلیدي واژه 
  

مقدمه
از مدل سهام انتخاب سبد  ،هاي حل مسئله شرو اغلب

 شـکل ریسـک بـه    بوده کـه در آن هایی  یا روشمارکوویتز 
 ؛]1[ دشـو  تعریف مـی  ،شده بینی پیش  انحراف منفی بازده

هـاي   نسـبت در انتخاب سـبد سـهام مـارکوویتز از     بنابراین
ــر ایــن .شــود نمــیاده مــالی اســتف ثر حــذف مــؤ ،عــلاوه ب

 ـ هاي ارزیابی در نسبت همبستگی بین شاخص ه هاي مالی ب
ها براي اولین بـار در ایـن    وسیله روش تحلیل پوششی داده

هـاي اسـتفاده شـده در ایـن      داده .دشـو  تحقیـق ارائـه مـی   
هاي غیـر قطعـی    و در صورتی که داده استقطعی  ،تحقیق

د کـه توانـایی   کـر هایی اسـتفاده   باید از مدل ،دشوده استفا
سـهرابی و  . هاي غیر قطعی را داشته باشـند  ه با دادههمواج

هـاي کیفـی ارائـه     ه بـا داده ه ـنالچیگر مدلی را بـراي مواج 
  ].2[اند  داده

 

  پیشینه تحقیق
هـاي مـالی    در تحلیـل صـورت   DEAایده استفاده از 

و پـس از آن  ] 3[د ش ـبراي اولین بار توسط اسـمیت ارائـه   
، ]4[هاي مختلفی چـون صـنایع دفـاعی     محققان در زمینه

، ارزیـابی عملکـرد منـابع    ]5[صنعت بانکـداري در ترکیـه   
 DEAهاي مختلفی از  از مدل] 6[ها در ایران  انسانی بانک

به  همکارانپاتاري و . اند یی استفاده کردهبراي بررسی کارآ
تـوان بـا اسـتفاده از     یاند که م ـ بررسی این موضوع پرداخته

گذاري شـامل قیمـت سـهام و ارزش بـازار      معیارهاي ارزش
سود ناخالص، استهلاك و  عواملشرکت به عنوان ورودي و 

ســود قبــل از بهــره، مالیــات و اســتهلاك بــه عنــوان       
به یک شاخص واحد متشـکل از   DEAهاي مدل  خروجی

 گذاري دست یافـت  هاي ارزش م و شاخصاندیکاتور مومنتو
ایکینز و استنسل نشـان دادنـد کـه پرتفـوي تشـکیل      ]. 7[

ــبکه   ــتفاده از ش ــا اس ــده ب ــاس    ش ــر اس ــبی و ب ــاي عص ه
 یبـه بـازده   توانـد  مـی مـالی  هـاي   ایـی از نسـبت   مجموعه
 .]8[جـونز دسـت یابـد     -نسـبت بـه شـاخص داو    بیشتري

شـرکت   30بـه مقایسـه عملکـرد     در پژوهشـی،  وارتینگتن
پوششـی  تکنیـک تحلیـل    کننده طـلا بـا اسـتفاده از    تولید
ي ها نسبت، دهد نتایج پژوهش او نشان می. ها پرداخت داده

 نشده ها شرکت ییکارآ مقایسه بندي و ساده منجر به رتبه
 اسـتفاده  چندگانه يها خروجی و ها ورودي روش از باید و

 ،هـا  لام و تی، با استفاده از تحلیـل پوششـی داده  ]. 9[د کر
ــاي ام  ــه فض ــتص مجموع ــد مخ ــان تولی ــندوق ک ــاي  ص ه

نـوع مناسـب   یـک  تعیین  برايرا  و نه سهام گذاري سرمایه
هاي  در پورتفویی متشکل از صندوقه نسبت به مقیاس بازد
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خواجـوي و همکـاران    ].10[ اند بررسی کردهگذاري  سرمایه
شرکت فعال در بورس اوراق بهـادار تهـران    267به بررسی 

ویکــرد انــد و از ر پرداختــه 1386-1384در فاصــله زمــانی 
BCC  متغیر خروجی  7متغیر ورودي و  4ورودي محور با

یی نسـبی و  شـرکت را داراي کـارآ   32و  انـد  دهکراستفاده 
اي ایـن  ه ـ ورودي. انـد  دادهتشـخیص   شرکت را ناکارآ 235

به حقوق صاحبان سهام،  ها بدهیتحقیق شامل نسبت کل 
هـاي ثابـت و    بهاي تمام شده کالاي فـروش رفتـه، دارایـی   

متغیرهاي خروجی شامل حاشـیه  هاي جاري بوده و  دارایی
هـا، نسـبت    ها، گردش دارایی سود خالص، گردش موجودي
 هـا  نسـبت انتخاب ایـن   ؛]11[ جاري، نسبت آنی بوده است

در تحقیق خواجوي و همکاران بـر اسـاس کارهـاي انجـام     
رتینگتـون بـوده   او و ]12[ شده توسط  مالهوترا و مـالهوترا 

و هـا   وروديخبرگان در مـورد انتخـاب   اطلاعات ]. 9[ است
هـا   یک مدل در هر صـنعتی بـر اسـاس سـال     يها خروجی

جورو و ویتالا  بنابراین. دست آمده استه تجربه و مطالعه ب
یک مدل وزنی محدود شده متغیرها براي در نظـر گـرفتن   

اسـتفاده از نظـرات    ].13[اند  دادهنظرات خبرگان را توسعه 
 ،همبسـتگی وجـود دارد  هـا   دادهخبرگان در جایی که بین 

چرا که بـه راحتـی    ؛بسیار مشکل یا تقریبا غیر ممکن است
 ادیریزینگـه و زانـگ  ]. 14[ دکـر اوزان را تعیـین   توان نمی

ي ارزیـابی سـهام    هـا  مـدل ي ورودي هـا  دادهانتخاب  درباره
بـا اسـتفاده از رویکـرد در نظـر گـرفتن نظـرات        هـا  شرکت

  :اند کردهدا به این نتایج دست پی ،خبرگان
باید بـه  اغلب  ها شرکتاندازهاي رشد و سوددهی  چشم

نظـر   ي مورد نظـر در ارزیـابی کـارآیی در   ها خروجیعنوان 
هـا،   بـرداري از دارایـی   چـون بهـره  هم عواملیگرفته شوند، 

ــه عنــوان ورودي در نظــر گرفتــه   هــا  نقــدینگی و اهــرم ب
بـا   ارزیابی قیمت سـهام در بـازار   عواملدر مقابل . شوند می

هام سـروکار دارد  شده از س میزان موفقیت انتظاري یا درك
این  بنابراین. دهد میالعمل نشان  ها عکس و به این موفقیت

 ].15[ باید بـه عنـوان خروجـی مـدل دیـده شـوند       عوامل
عملکـرد   ییآرابطـه کـار   یو همکـاران بـه بررس ـ   سیگاگان
 خود با بازده سهام یمهعت بفعال در صن يها شرکت یواقع

 ـ   گرفته یجهاند و نت در بورس پرداخته  ییآکـار  ینانـد کـه ب
 .وجـود دارد  یو مثبت یمها و بازده سهام رابطه مستق شرکت

در انتخاب سبد سـهام بـا رویکـرد    و همکاران  امیري ].16[
  مالی  هاي  نسبتبنیادین با توجه به وجود همبستگی بین 

 ایـی  از فرآینـد تحلیـل شـبکه    هـا  آنتعیین اهمیـت   براي
(ANP)  ـ  .اند دهکراستفاده  رویکـرد مـورد    ،ایـن  رعـلاوه ب

برندا ]. 17[ استچندمعیاره  ،گیري اشاره در حیطه تصمیم
بـا در نظـر گـرفتن     در حوزه ریسک و بـازده مـارکوویتزي  

یی جدیدي با استفاده آکار آزمایشبخشی سبد سهام،  تنوع
ده اسـت تـا از ایـن طریـق     کـر معرفی  DEAهاي  از مدل
  ].18[ دشوگذاري شناسایی  مناسب سرمایههاي  فرصت

همکاران به وجود همبستگی،  اشاره امیري و با وجود
هاي ارزیابی  ثري براي حذف همبستگی بین شاخصراه مؤ

این نقص ] 19[و بیان ] 14[بیان و لی . ارائه نشده است
در هاي ارزیابی را  عمده یعنی همبستگی بین شاخص

ارزیابی عملکرد شهرهاي مختلف چین مورد بررسی قرار 
ولی چنانکه نشان خواهیم داد رویکرد پیشنهادي  ؛اند داده
 هاي مالی ناکارآ همبستگی بین نسبتها در زمینه  آن

اشمیت و رویکرد -فرآیند گرام ،در بخش دوم. است
، انتخاب مدل و در در بخش سوم. دشو پیشنهادي ارائه می

در  شود و شناسی تحقیق گفته می روش بخش چهارم
و در بخش ششم نتیجه و  بخش پنجم تحلیل نتایج

  .ارائه خواهد شد ایی براي تحقیقات آیندههپیشنهاد
 

  اشمیت  - فرآیند گرام
فرآینـد   ،ویژه جبر خطی و آنالیز عدديه در ریاضیات ب

 ـ  -گـرام  دســت آوردن بردارهــاي ه اشــمیت روشـی بــراي ب
بردارهــاي پایــه در یــک فضــاي  متعامــد از یــک مجموعــه

اهمیت موضوع در آن اسـت کـه بـا    ]. 35[ است اقلیدوسی
تـوان بردارهـایی از    داشتن یک سـري متغیـر وابسـته مـی    

آماري همبستگی  نظرایی تشکیل داد که از  متغیرهاي پایه
در ایـن صـورت   . بسیار کمتري بـه یکـدیگر داشـته باشـند    

در برآورد ارزیـابی  ها  انحرافات ناشی از همبستگی بین داده
در ادامه . برطرف خواهد شد DEA وسیله روشه یی بکارآ

  :پردازیم اشمیت می-به شرح فرآیند گرام
یک پایـه بـراي    T=[x1, x2, …, xs]که  کنید فرض

در این صورت  از یک فضاي اقلیدوسی باشد، Wزیر فضاي 
ه اشمیت ب ـ-مجموعه بردارهاي متعامدي که از فرآیند گرام

نامیم و با  متغیرهاي اشمیت می ،آید را به اختصار میدست 
Z توجه داریم که اعضاي مجموعـه  . دهیم نشان میT   کـه

 Tایـی بـودن    ، با توجه به پایهمتغیرهاي برداري ما هستند
  .مستقل خطی هستند
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، اولـین  z1ابتدا یکی از بردارها یا متغیرها را برابر : گام اول
  : گیریم متغیر اشمیت در نظر می

z1 = x1 )1( 

 z1در پی یک ترکیب خطی از  z2براي ساختن : گام دوم
 x2  هستیم که برz1 عمود باشد :  

z2 = λ1 z1 + λ2 x2 )2( 

 , z1حاصلضرب داخلی  بنابراین ،عمود است z1بر  z2چون 
z2 باید صفر شود :  

z2. z1 = (λ1 z1 + λ2 x2). z1=  
λ1 (z1. z1) + λ2. (x2. z1) =0  

)3( 

  :بنابراین z1≠θچون 
λ1 = −ߣଶ 

௫మ௭భ
௭భ௭భ

 )4( 

در ایـن   ،را برابـر بـردار واحـد بگیـریم     λ 2این رابطهاگر در 
  :صورت داریم

z2 = x2 −
௫మ௭భ
௭భ௭భ

 )ଵ )5ݖ 
را  z1 , z2, x3یک ترکیب خطـی از   z3حال براي ساختن 

  :نتیجه نهایی خواهد شد. یابیم می
z3 = x3 −

௫య௭భ
௭భ௭భ

ଵݖ  − ௫య௭మ
௭మ௭మ

   )ଶ )6ݖ 
ــه تولیــد   ــن فرآینــد ب متغیرهــاي اشــمیت  همــه ادامــه ای

 ایـن  اشـمیت  -در حالت کلی براي فرآیند گـرام . انجامد می
  :کلی را خواهیم داشت  رابطه

zୱ = xୱ −  
xୱ z୩

z୩ z୩
z୩

ୱିଵ

୩ୀଵ

 )7( 

رفـت  توان گ اشمیت می-از فرآیند گرام مهم که  یک نتیجه
متغیر اصـلی   pتصادفی با   این است که  یک مجموعه داده

x1, x2, . . .,xp  با بعدs   کـه(s ≤ p)  تـوان بـه    را مـیp 

متعامد تبـدیل کـرد    z1 , z2, . . ., zp اشمیت-بردار گرام
 ]:14[به نحوي که 

zj = 0   ( j = s+1, s+2 , . . .,p) )8( 

ثرتر متغیرهاي اشمیت با هدف مؤدست آوردن ه براي ب
روش ماکزیمم  ،هاي اضافی وانگ و همکارانش داده کاهش

و بیان و  اند دهکرمتغیرهاي اشمیت ارائه   واریانس را بر پایه
اند  لی در ارزیابی عملکرد شهرهاي چین از آن بهره جسته

که  شود میایی عمل  به گونه ،در این روش. ]19و  14[
ین دوم z2اولین و بیشترین مقدار واریانس،  z1متغیر 

با این حال رویکرد . دکنرا اختیار  ....بیشترین واریانس و
در زمینه حذف بردارهاي ) 8(مورد اشاره طبق رابطه 

این . دکن هاي  مالی موفق عمل نمی وابسته خطی در نسبت
 ذکرشدهرویکرد . دشو اثبات می زیروسیله مثال ه موضوع ب

 9براي نسبت مالی خروجی  4نسبت مالی ورودي و  9با 
ه و دشبررسی  1388منتهی به سال مالی شرکت بورسی 

هاي خروجی در  و داده) 1(هاي ورودي در جدول  داده
بردار ستونی اول  10) 3(جدول . آمده است) 2(جدول 
در رویکرد مورد . دهد را نشان می "بیان و لی"رویکرد 

ر غیر صفر و برابر بردارهاي پایه تشکیل بردا 9 بایداشاره 
نشان ) 3(جدول . د و دیگر بردارها برابر صفر باشدشو
بردار پایه غیر صفر، بردار  8دهد در رویکرد بیان و لی  می

با مقادیر غیر صفر   نهم با مقادیر صفر و دیگر بردارها،
واریانس استفاده از رویکرد ماکزیمم  .تشکیل شده است

یا  ROEمالی مهم مثل  هاي اري از نسبتباعث حذف بسی
ها و جایگزینی  سود خالص و عملیاتی، در ارزیابی حاشیه

تري مثل شاخص  هاي کم اهمیت نسبتبا  ها این نسبت
  .دشو میها یا نسبت نقدینگی  گردش موجودي

  
 وروديهاي  داده :1جدول 

 نماد بورسی شرکت حاشیه سود خالص نرخ بازده حقوق صاحبان سهام دارایینرخ بازده  سود هر سهم
 فاسمین 0.277 0.677 0.248 1043

 فملی 0.431 0.472 0.32 1592
 کگل 0.515 0.45 0.165 1615

 کچاد 0.41 0.362 0.237 1040
 کاما 0.263 0.266 0.192 1047

 کبافق 0.096 0.079 0.054 672
 کروي 0.135 0.235 0.091 164
 کطبس 0.299 0.233 0.096 562

 فرآور 0.257 0.603 0.219 852
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  هاي خروجی داده :2جدول

  
  

 "بیان و لی"بردار اول در روش ماکزیمم واریانس  10: 3جدول 
 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 نماد شرکت

 0.204- 0.107- 0 0.043- 0.155 1.617 0.09- 0.47- 0.437- 0.086- 0.01- فاسمین

 0 0 0 0.061 0.324- 0.216 1.062- 1.525 0.497 0.25 0.017 فملی

 0.095- 0.05- 0 0.043 0.097 0.285- 0.236 0.152 0.506- 0.159- 2.514 کگل

 0.262 0.138 0 0.285 0.075 0.075- 0.576 0.361- 0.813 1.737 0.352- کچاد

 0.546- 0.287- 0 0.263- 0.491 0.343- 0.197 0.906 0.52 0.227 0.537- کاما

 0.058- 0.031- 0 0.031 0.276- 0.047- 1.307 0.654 0.937- 0.876- 0.786- کبافق

 0.175 0.092 0 0.214 0.254 0.531- 0.871- 0.512- 0.826- 1.091- 0.769- کروي

 0.407- 0.214- 0 0.243- 0.277- 0.432- 0.378- 0.932- 1.018- 1.198 0.205- کطبس

 0.189- 0.099- 0 0.087- 0.195- 0.12- 0.084 0.962- 1.894 1.201- 0.129 فرآور

  
  رویکرد پیشنهادي

گیـراود و  . داردهـایی   اشمیت محـدودیت  -روش گرام 
سـازي بـا روش   متعامدلانگو به بررسـی جنبـه محاسـباتی    

 روشاین با توجه به این نکته که . اند شمیت پرداختها-گرام
اهمیـت  دقـت محاسـبات    است، یک الگوریتم تکرار شونده

ثیر ایـن عامـل بـه حـدي     أت ـ .داردسازي متعامدفراوانی در 
 گاهیاست که در تکرارهاي زیاد، به از دست رفتن تعامد و 

 انجامـد  در مواردي به از دست رفـتن اسـتقلال خطـی مـی    
ی اسـت  پیشنهادي این پژوهش شامل مراحل رویکرد]. 20[

   :شود که در ادامه به آن اشاره می

  اول گام
هـاي   گزینه ،مقایسات زوجیابتدا با استفاده از ماتریس 

وب، شرکتی است که مغل تشرک. مکنی مغلوب را حذف می

کمتـر از   آن هـاي  خروجـی  بیشـتر و  آن هـاي  ورودي همـه 
 چنین شرکتی علاوه بر ریسک بیشـتر، . باشدشرکت غالب 

اگـر  . سودآوري کمتري هـم نسـبت بـه گزینـه غالـب دارد     
 هـاي خـارجی   هاي ورودي و خروجی به صورت عامـل  داده

تحلیـل   ،زیاد باشد ند و تعداد متغیرهاي ارزیابیشوانتخاب 
در ارزیابی کـارآیی   را ها قدرت تشخیص خود پوششی داده

ایــن از بــراي اطمینــان ]. 21[دهـد   واحـدها از دســت مــی 
بنکر و  ،شود میرو ن هچنین حالتی روب با DEAکه  موضوع
ها حداقل  DMUمناسب  که تعداد اند دادهپیشنهاد چارنز 

کل متغیرهـاي ورودي و خروجـی باشـد     برابر تعداد 3باید 
تعـداد   حداقلدر همین زمینه دیسون و همکارانش ]. 22[

DMU  ــاي ورودي در  راهــا ــر حاصلضــرب متغیره دو براب
هـاي   بـا حـذف گزینـه   ]. 23[داننـد   میمتغیرهاي خروجی 

به  162گیري از  هاي تصمیم کاهش گزینهبا وجود مغلوب، 

نرخ گردش 
 موجودي

گردش مطالبات 
 دریافتنی

گردش کل 
 ها دارایی

نسبت 
 جاري

نسبت 
 آنی

نسبت بدهی بلند 
مدت به حقوق 
 صاحبان سهام

اهرم 
 مالی

نسبت دارایی 
 به بدهی

نسبت بدهی به 
صاحبان حقوق 

 سهام

نماد 
 شرکت

 فاسمین 1.73 1.58 2.73 0.25 0.67 1.14 0.90 4.71 3.50
 فملی 0.48 3.10 1.48 0.08 1.21 1.70 0.74 4.88 5.68
 کگل 1.73 1.58 2.73 0.21 0.20 0.48 0.32 3.25 1.99
 کچاد 0.53 2.90 1.53 0.05 1.22 1.78 0.58 1.95 3.29
 کاما 0.39 3.59 1.39 0.04 1.24 2.57 0.73 2.98 2.22
 کبافق 0.46 3.17 1.46 0.12 1.10 3.99 0.57 2.41 0.84
 کروي 1.59 1.63 2.59 0.25 0.49 0.89 0.68 6.31 3.28

 کطبس 1.43 1.70 2.43 0.17 0.73 0.77 0.32 0.95 12.90
 فرآور 1.75 1.57 2.75 0.06 0.24 0.81 0.85 20.86 2.40
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گیري همچنـان داراي   هاي تصمیم گزینه شرکت، تعداد 65
نشـان   هـا  بررسـی . اسـت  حداقل معیارهاي لازم ذکر شـده 

و امتیـازات در دو مـدل    ، مـرز کـارآ  دهد در این حالـت  می
ــر MSBMو  BCCو  CCRپوششــی  ــی تغیی ــد نم . کن

کـاهش انباشـت    ،هـاي مغلـوب   هدف اصلی از حذف گزینه
سـازي در   دایـی و متعام ـ  ه بـا تبـدیلات داده  هخطا در مواج
  .استاشمیت  -فرآیند گرام

  

   گام دوم
 نظر ها را به صورت نزولی از امتیاز حاصل از شاخص

مطلق همبستگی بین یک شاخص با دیگر  مجموع قدر
م و شاخصی که کمترین مجموع کنی ها مرتب می شاخص

به عنوان  ،ها را دارد قدرمطلق همبستگی با سایر شاخص
  .مکنی اشمیت انتخاب می-بردار اول در فرآیند گرام

جمع قدرمطلق  شاخص دوم که دومین حاصل
به عنوان  ،ها را دارد همبستگی کمینه با سایر شاخص

این . مکنی اشمیت انتخاب می-دومین بردار فرآیند گرام
هم براي بردارهاي ورودي و هم براي بردارهاي  ،رویه را

اشمیت - متغیرهاي گرام همهآوردن  دسته خروجی تا ب
دست آمده که حالا نسبت به ه متغیرهاي ب. دهیم ادامه می

به شدت  آنها یکدیگر متعامدند و ضریب همبستگی بین
هاي مدل  ها و خروجی به عنوان ورودي ،کاهش یافته

MSBM براي راحتی کار از این به بعد . دهیم قرار می
 MSBM-MCرا  نتایج حاصل از ارزیابی با این روش

به معنی همبستگی  Cبه معنی مینیمم و  Mنامیم که  می
بر اساس متغیرهاي  DEAمدل اصلاحی  MSBMو 

-MSBMها با  پس از ارزیابی اولیه شرکت. استکمکی 
MC دست ه را ب 1یی معادل هایی که امتیاز کارآ شرکت
به عنوان دسته قطعی سبد سهام معرفی  ،اند آورده

 .ندشو می
  

  مدل انتخاب 
کـوپر و رودز و   وسیله چارنز ،ه ي ارائه شده ب ها در مدل
همه  1991تا سال  CCRایی بعد از  عههاي توس دیگر مدل

 بایـد هاي ورودي و خروجی واحـدهاي مـورد ارزیـابی     داده 
ــامنفی  ــد ن ــدودیت در داده . بودن ــن مح ــاي ورودي و  ای ه

ولی  ،توسط چارنز و رودز برداشته شد DMUخروجی هر 
 DMUیک محدودیت همچنان باقی ماند و آن اینکه هـر  

 .داشـته باشـد  حداقل یک ورودي و خروجـی نـامنفی   باید 

لازم است محورهاي مختصات  ،گاهی بنا به ضرورت ].24[
در تبـدیلات ریاضـی مرسـوم     موضوع این. تغییر داده شود

در این صورت باید دید که این تغییـرات در ارزیـابی    .است
ثیري خواهند گذاشـت؟ در  ي مختلف چه تأ ها دلیی مکارآ

هـاي   ها با فـرض بررسـی روي داده   زمینه تغییرات در داده
دو نــوع تبــدیل اهمیــت فراوانــی در مقابــل دیگــر  ،ورودي

  :داردتبدیلات 
xij              to         X = α xij )9( 

xij              to         X = α+xij )10( 
 را در نظر بگیریم و این تبدیل به تغییر) 9(اگر تبدیل 

ین صورت این در ا ،در نتایج نهایی مدل بیانجامد نکردن
اگر نتایج  .خوانیم ناپذیر در واحد میمدل را یک مدل تغییر

، این مدل را یک مدل تغییر نپذیرد) 10(نهایی از تبدیل 
با توجه به تبدیلات  .]25[نامیم  ناپذیر از تبدیل میتغییر
هاي تحقیق، مدل  ها و خروجی ایی همزمان در ورودي داده

پاستور  . باشدرا داشته  ناپذیري ر دو تغییره بایدانتخابی 
شده، بدون دو ویژگی ذکر CCRمدل ثابت کرده است که 

هاي مدل  حور نسبت به خروجیورودي م BCCمدل 
  .]26[ استناپذیر در واحد و تغییر ناپذیر از تبدیلتغییر

و همکاران توسعه پیدا حاقی توسط چارنز اولین مدل ال
ن مجموع کرد و تابع هدف آن به صورت کمینه کرد

هاي مهم  یکی از ویژگی .دشمتغیرهاي کمکی ارائه 
ه با اعداد هدر مواج ها این مدلتوانایی  ،ي الحاقیها مدل

ورودي و  منفی است و از این نقطه نظر است که متغیرهاي
همچنین هر  ها مدلاین . هستندآزاد در علامت  ،خروجی

که معیاري  ولی از آنجارند، و خاصیت تغییرناپذیري را داد
توانند در  نمی ،دهند زان ناکارآیی ارائه نمیبراي می

نوع  ،تن ].27[ دشونثر واقع ؤها مDMUبندي  رتبه
 يدرصد 100دستیابی به کارآیی  برايدیگري از حرکت 

به این صورت که  ،دهد اي واحدهاي ناکارآ را پیشنهاد میبر
کاهش یابد و هم  ها وروديهم  ،همزمانبه طور 

کارآمد افزایش یابد و برخلاف ي واحد ناها خروجی
راي اندازه کارآمدي معرفی معیاري ب ،ي الحاقیها مدل
ي مبتنی ها وسیله مدله جبران این کاستی ب کند که می

به از دست رفتن خاصیت  )SBM(بر متغیرهاي کمکی 
ه با هبراي مواج .]28[ انجامد می ناپذیريمهم تغییر

 بندي و نقشه رتبه برايهاي منفی با داشتن معیاري  داده
 یمدل و همکارانراهی براي بهبود واحدهاي ناکارآ، پورتلا 
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مدل . ]29[ اند را ارائه داده) RDM(مسافت  محدوده براي
RDM  داردخاصیت بسیار مهم  3ارائه شده:  
 دهد ارآیی ارائه میمعیاري براي میزان ناک.  
 ناپذیر از تبدیل این مدل تغییر)T.I (است.  
  این مدل تغییرناپذیر در واحد)U.I (است.  

  
هـایی نیـز    کاسـتی  ،داشتن مزایاي اشاره شـده  با وجود

کنند کـه اگرچـه مـدل الحـاقی      نویسندگان اشاره می. دارد
بـا   تواند میو  دارد معیاري براي سنجش ناکارآیی ذکرشده

مواجـه شـود،   ها  دادهي منفی بدون تغییري در اصل ها داده
ع ناکـارآیی را در خـود   منـاب   همـه   توانـد  نمـی با این وجود 
متغیرهـاي   ،شـده  که در تابع هـدف ارائـه   چرا داشته باشد؛

دها بر مبنـاي  بندي واح رتبه پس ،اند کمکی انعکاس نیافته
 کـه همـه انـواع ناکـارآیی را در بـر     شده،  معیار کارآیی ارائه

اهمیت این  .انجامد بندي می به انحراف در نتایج رتبه ،ندارد
موضوع زمانی بیشتر نمایـان خواهـد شـد کـه متغیرهـاي      

 ،شـارپ و همکـاران  . دکنن ـی مقادیر بزرگی را اختیـار  کمک
مـدل   بـر اسـاس ایـده   ر متغیرهاي کمکی را مدل مبتنی ب

 MSBMانـد کـه بــه    توسـعه بخشـیده   (RDM)جهتـی  
ي منفـی در  هـا  دادهبـا   توانـد   مـی موسوم است و همزمان 

شایان ذکـر  . مستقیم مواجه شود طوربه   وروديو   خروجی
در حالتی کـه متغیرهـاي ورودي یـا     SBMاست در مدل 

امکان اینکه تابع هـدف   ،باشندداشته اعداد منفی  ،خروجی
 اصلاح شـده  SBMمدل . وجود خواهد داشت ،منفی شود

 ــ ــاي کمک ــیت تغییر یمتغیره ــدیل خاص ــذیري از تب و  ناپ
ــد را تغییر ــذیري در واح ــدل  داردناپ ــص م را  RDMو نق

ــی ــرف م ــ برط ــدل ]. 30[د کن ــه   MSBMم ــه ب ــا توج ب
شده به عنوان مـدل ایـن تحقیـق انتخـاب     هاي ذکر ویژگی

  ]:31[دشو می
Min         ߠ = ݐ − ∑ ௪௦

ష

ோ


ୀଵ  )11( 

s.t. 
∑ ߣ ܻ


ୀଵ − ݏ

ା = ݐ ܻ; ݎ  = 1, … ,   ݏ
∑ ߣ ܺ


ୀଵ + ݏ

ି = ݐ ܺ;  ݅ = 1, … , ݉  

∑ ௩ೝ௦ೝ
శ

ோೝ

௦
ୀଵ + ݐ  = 1;  

∑ ݓ

ୀଵ = 1,  ∑ ݒ

௦
ୀଵ = 1, ∑ ߣ


ୀଵ =   ݐ

,ݐ ,ߣ ݓ , ݒ , ݏ
ା, ݏ

ି ≥  0 ;  ∀݆ =
1, … , ݎ∀    ,݊ = 1, … , ݅∀   ݏ = 1, … , ݉ 

Rro مدل و عبارت است از میزان امکان بهبود در خروجی:  

Rr0=max൛ݕൟ − ݕ  , ݎ = 1, … ,  )12( ݏ
Rio ست ازا میزان امکان بهبود در ورودي مدل و عبارت:  

Rio =ݔ − min൛ݔൟ , ݅ = 1, … , ݉  )13( 

Y هاي مدل  بردار خروجی       X هاي مدل بردار ورودي  
 ݏ

ା, ݏ
  امتیاز کارایی θ      متغییرهاي کمکی  ି

Wi, Vr  لحـاظ   بـراي  فرد خبرهاوزان تعیین شده از سوي
  .ها در صورت لزوم اهمیت هر یک از شاخص کردن

 

  شناسی تحقیق روش 
دو صورت سود و زیان در این پژوهش اطلاعات مالی از 

ي هـا  شرکت .ده استشاستخراج  ها شرکت حسابرسی شده
ــابی  ــورد ارزی ــب ،م ــرکت اغل ــروه  ش ــدي در گ ــاي تولی  ه

بـا توجـه بـه رویکـرد تحلیـل      . اند بودههاي مختلف  صنعت 
انـد   شـده یی براي ارزیابی انتخاب ها شرکت ،ها دادهپوششی 

. پذیر بوده است ها با این روش امکان آن که توانایی مقایسه
شـرکت فعـال در    202ي انتخابی شـامل  ها شرکت بنابراین

هجـري شمسـی    1388بورس اوراق بهادار تهران در سـال  
و  گـذاري  سـرمایه ي هـا  شرکت ،در این پژوهش .بوده است

ي مالی و پـولی،  و نهادها ها بانکسسات مالی و اعتباري، مؤ
سازي و مسـتغلات، پیمانکـاري و خـدماتی     بیمه و نیز انبوه

عـلاوه بـر    .انـد  شدهبا توجه به ماهیت فعالیتشان مستثنی 
یی با حقوق صـاحبان سـهام منفـی، حاشـیه     ها شرکت ،این
بررسی در این تحقیق  اخالص منفی از دایرهود خالص و نس

 25 ،ي مـورد بررسـی  هـا  شـرکت از بـین  . اند شدهمستثنی 
شـرکت بـا توجـه    یک . اند  داشتهسود خالص منفی  ،شرکت

دهنده وضـعیت بسـیار    به منفی بودن نسبت آنی، که نشان
 ،این علاوه بر .بد نقدینگی بوده نیز نادیده گرفته شده است

خـرداد   31خرداد الی  24فاصله زمانی ی که در یها شرکت
 ،با توجه به نبـود اطلاعـات قیمتـی    ،اند معامله نشده 1389
بـر   مورد بوده است؛ 14ها  اد این شرکتتعد. اند دهشحذف 

شـرکت در بررسـی    40شـرکت حـدود    202این اساس از 
هاي ورودي و خروجی بـر   انتخاب داده .اند دهشولیه حذف ا

مـالهوترا و   ،]21و  15[و زانـگ  اساس کارهاي ادیریزینگـه 
 ]32[، بـاربی و همکـاران   ]9[ و وارتینگتون ]12[ مالهوترا

براي مثال نسبت قیمـت بـه    .به همراه تغییراتی بوده است
چــه در مقــالات ذکــر شــده جــزو   اگــر ،ســود هــر ســهم

ولی مقـادیر بـالاي آن    ،بندي شده هاي مدل دسته خروجی
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معکـوس آن در خروجـی    ،نامناسب است و بر ایـن اسـاس  
این موضوع براي نسبت قیمت سـهام بـه   . دشو استفاده می

ارزش دفتري هر سـهم در خروجـی مـدل و بـراي نسـبت      
 هـاي  نسـبت  .جاري و آنی در ورودي مدل نیز صادق اسـت 

را  هـا  بـدهی ه بـا  ه ـنقدینگی میزان توانایی شرکت در مواج
شـتر  بی هـا  نسبتدانیم که هر چه این  می. دهند مینمایش 

اما طبیعی است که اگر بخـواهیم از ایـن    ؛بهتر است ،باشند
م بـا رویکـرد کـاهش    کنیدر ورودي مدل استفاده  ها نسبت

معکـوس   بنابراین. در تناقض خواهد بود DEAورودي در 
در .  ایـم  مـدل در نظـر گرفتـه   ها را براي ورودي  این نسبت
 ،معکـوس نسـبت جـاري   بندي، در ایـن تحقیـق    یک جمع
 ، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام،سبت آنیمعکوس ن

بـه  نسـبت بـدهی    ،نسبت دارایی به حقوق صاحبان سـهام 
بـازده  ، (EPS)سود هـر سـهم   را در ورودي مدل و  دارایی

، حاشـیه سـود عملیـاتی    ،(ROE)حقوق صـاحبان سـهام   
ارزش ، سود هر سهم بـه قیمـت سـهم   ، حاشیه سود خالص

خروجـی مـدل    را دردفتري هر سهم به قیمـت هـر سـهم    
  .ایم دهکرمورد نظر وارد 

  

  بررسی نتایج
دهـد اسـتفاده از رویکـرد مـورد      این تحقیق نشان مـی 

هـاي   اشاره باعث کاهش چشمگیر همبستگی بین شـاخص 
ــی  ــابی م ــو ارزی ــداول . دش ــی  4ج ــین  7ال ــتگی ب ، همبس

کــرد پیشــنهادي نشــان هــا را قبــل و بعــد از روی شــاخص
و  ROEبـراي نمونـه همبسـتگی بـین شـاخص      . دهـد  می

ــاتی از   ــود عملی ــیه س ــه  916/0 حاش ــریب  و 012/0ب ض
ایـن تحقیـق بـا    در  EPS  بـا  ROEهمبستگی شـاخص  

نتـایج   .ه اسـت رسـید  -042/0به 775/0ضریب همبستگی 
) 8(بندي و امتیازات با استفاده از سه روش در جـدول   رتبه

پرتفوي تشکیل شده با توجه به این موضوع که  .آمده است
زمینه بررسی  باید ،در سه روش با یکدیگر همپوشانی دارند

بین سـه   اثر همپوشانی که کرد ایی فراهم آماري را به گونه
بررسـی آمـاري را محـدود بـه      بنـابراین . دشـو مدل حذف 

در یکی از سه مـدل انتخـاب    فقطکه  ایم کردههایی  شرکت
شـرکت   65امعه بودن ج براي بررسی فرض نرمال. دشون می

 آزمـایش از  ،دست آمـد ه اولیه برتر که از مقایسات زوجی ب
lilliefors  وKolmogrov-Smirnov   در ســــــــطح

آزمـــون . ایـــم دهکـــراســـتفاده  α=0.05معنـــاداري 
Kolmogrov-Smirnov   شـود کـه    زمانی اسـتفاده مـی

نسبت به میانگین و واریانس جامعـه از پـیش اطـلاع و یـا     
ا فـرض اینکـه بـازده کـل جامعـه      ب .تخمینی داشته باشیم

الی  89هاي بورس در مقطع سه ماهه از ابتداي تیر  شرکت
 2/29بازده نقـدي و قیمـت و معـادل     برابر 89شهریور  31

فرض نرمـال   اسمیرنوف-کولموگروف آزمایش ،درصد باشد
  .کند شرکت برتر را رد می 65بودن بازده 

  
هاي خروجی قبل از رویکرد  همبستگی بین داده :4جدول 

  پیشنهادي
 6 5 4 3 2  1  شاخص

1 1 0.78 0.49 0.53 0.21 -0.38 

2 0.78 1 0.56 0.61 0.39 -0.51 

3 0.49 0.56 1 0.92 0.24 -0.29 

4 0.53 0.61 0.92 1 0.30 -0.29 

5 0.21 0.39 0.24 0.30 1 0.43 

6 -0.38 -0.51 -0.29 -0.29 0.43 1 

  
هاي خروجی بعد از رویکرد  همبستگی بین داده :5جدول 

  پیشنهادي
 2 6 4 3 1 5 شاخص

5 1 -0.40 -0.48 0.11 -0.37 -0.43 

1 -0.40 1 -0.05 0.01 -0.04 -0.04 

3 -0.48 -0.05 1 0.01 -0.04 -0.05 

4 0.11 0.01 0.01 1 0.01 0.01 

6 -0.37 -0.04 -0.04 0.01 1 -0.04 

2 -0.43 -0.04 -0.05 0.01 -0.04 1 

  
هاي ورودي قبل از رویکرد  همبستگی بین داده :6جدول 

 پیشنهادي
 5 4 3 2  1 شاخص

1 1 0.850 0.371 0.399 0.424 

2 0.850 1 0.459 0.345 0.349 

3 0.371 0.459 1 0.359 0.328 

4 0.399 0.345 0.359 1 0.967 

5 0.424 0.349 0.328 0.967 1 

  
هاي ورودي بعد از رویکرد  همبستگی بین داده :7جدول 

 پیشنهادي
 4 5 1 2 3 شاخص

3 1 -0.443 -0.261 -0.288 -0.013 

2 -0.44 1 -0.287 -0.317 -0.015 

1 -0.26 -0.287 1 -0.186 -0.009 

5 -0.29 -0.317 -0.186 1 -0.010 

4 -0.01 -0.015 -0.009 -0.010 1 
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  ها هاي انتخاب شده و امتیازات هر یک از مدل بازده سهام: 8جدول 

 نرخ بازده CCR BCC MSBM-MC نماد شرکت نرخ بازده CCR BCC MSBM-MC نماد شرکت

 0.16 1 0.889 0.831 سشمال 0.079 1 1 1 شخارك

 0.117 1 0.568 0.567 سشرق 0.217 1 1 1 سهرمز

 0.34 1 0.426 0.42 سرود 0.009 1 1 1 سقاین

 0.403 1 0.844 0.834 ستران 0.08 1 1 1 سدشت

 0.738 1 0.585 0.492 سپاها 0.144- 1 1 1 شبهرن

 0.482 1 0.838 0.837 سبهان 0.92 1 1 1 کاذر

 0.04 1 0.886 0.872 ساربیل 0.177 1 1 1 شاملا

 0.184 1 0.829 0.644 خلنت 0.087 1 1 1 فروس

 0.781 1 0.568 0.482 قنقش 0.042 1 1 1 غمارگ

 0.314 1 0.912 0.532 کاما 0.196 1 1 0.608 ساروم

 0.139 1 0.83 0.624 کچاد 0.437 1 1 0.997 لابسا

 0.437 1 0.647 0.618 کفرا 0.656 1 1 0.908 خبهمن

 0.001 1 0.597 0.437 لسرما 0.254 1 1 0.692 بکام

 0.375 1 0.664 0.558 کپشیر 0.314 1 1 0.646 شگل

 0.053- 1 0.877 0.674 فجر 0.26 1 0.678 0.621 شپنا

 0.283 1 0.837 0.679 فاما 0.135 1 0.701 0.625 شیراز

 0.184 1 0.789 0.729 شکلر 0.365 1 0.63 0.605 داسوه

 0.466 1 0.782 0.642 خنصیر 0.389 1 0.516 0.505 دالبر

 0.77 1 0.711 0.678 خزامیا 0.346 1 0.845 0.819 دسینا

 1.002 1 0.71 0.653 پسهند 1.172 1 0.67 0.368 فجام

 0.267 1 0.798 0.784 کخاك 0.65 1 0.503 0.5 درازك

 0.236 1 0.886 0.83 بکاب 0.291 1 0.659 0.652 دزهراوي

 0.587 1 0.63 0.537 کچینی 0.085 1 0.685 0.678 دفارا

 0.505 1 0.724 0.613 کسعدي 0.092 1 0.863 0.78 سکرما

 0.158 1 0.855 0.673 شیران 0.502 1 0.636 0.634 سفار

 0.002 1 0.797 0.688 سصفها
       

  هاي آماري نتایج آزمون: 9 جدول

 
   

مقدار بحرانی   نتیجه
(α=0.05)  

  فرض صفرآزمون  فرض مقابل آماره مشاهده شده

  .گردد فرض صفر رد می
9  6 

  
 7  6  

 

  .گردد فرض صفر رد می
1.65 2.42286    

  1.96  2.42286  
 

دلیلی بر رد فرض صفر 
  .وجود ندارد

1.65  0.38839  
  

  1.96  0.38839  
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  همپوشانی نبوددر حالت CCR, BCC, MSBM-MC هاي پارامترهاي آماري مدل: 10جدول 

 میانه کمینه بیشینه انحراف معیار میانگین مدل

MSBM-MC 0.356954811 0.278698 1.172 -0.0527 0.3136 

CCR 0.162939667 0.301759 0.92 -0.1438 0.0803 

BCC 0.37142 0.182398 0.6562 0.1964 0.3136 

 
 در حالت همپوشانیCCR, BCC, MSBM-MC هاي پارامترهاي آماري مدل: 11جدول 

 میانه کمینه بیشینه انحراف معیار میانگین مدل

MSBM-MC 0.3241 0.280808 1.172 -0.1438 0.267198 
CCR 0.163 0.302 0.920 -0.144 0.080 

BCC 0.2374 0.277524 0.92 -0.1438 0.1866 

  
شود که  نیز زمانی استفاده می Lilliefors آزمایشاز     

ها  هیچ پیش فرضی در مورد میانگین و واریانس داده
 65بودن بازده  آزمون نیز فرض نرمالاین . باشیم نداشته

وسیله آزمون مقایسات زوجی را در ه شرکت انتخاب شده ب
بررسی چولگی . کند رد می α=0.05سطح معناداري 

دهد بازده  نشان می ،شرکت برتر 65توزیع مربوط به بازده 
شدن فرض با رد .داردشرکت چولگی مثبت  65مربوط به 

توان از آنالیز  دیگر نمی ،شرکت اصلی 65بودن بازده  نرمال
فرض برابري جوامع براي بررسی  (ANOVA)واریانس 

از آزمون ناپارامتري  بنابراین .دکراستفاده ) سه رویکرد(
Kruskal-Wallis  براي بررسی سه رویکردCCR, 

BCC, MSBM-MC فرض صفر . مکنی استفاده می
درصد،  5آزمون به این صورت است که در سطح معناداري 

  :هاي سه روش با یکدیگر برابر است میانه
ࡾࣂ :  ࡴ = ࣂ =   ࡹିࡹࡿࡹࣂ

ࡴ هاي دو روش از سه روش اختلاف  حداقل بین میانه ∶
  معناداري وجود دارد

،  MSBM_MCهـاي روش   در این آزمون تعداد شـرکت 
شرکت  BCC ،5و  CCR ،9هاي روش  ، تعداد شرکت37

دهــد کــه در ســطح  محاســبات آمــاري نشــان مــی.  اســت
 بنـابراین . شود می درصد فرض صفر آزمون رد 5معناداراي 

 5عملکرد سه روش یکسان نیسـت و در سـطح معنـاداري    
درصد بین عملکرد سـه رویکـرد تفـاوت معنـاداري وجـود      

از  ،تشخیص رویکرد بهتـر  برايبا ردشدن فرض صفر . دارد
ــاري     ــون آم ــی و آزم ــات زوج ــه مقایس ــه روش ب ــین س ب

. پـردازیم  ناپارامتري بین هر رویکرد با دیگر رویکردهـا مـی  

هـاي هـر دو روش بـا یکـدیگر از      اي بررسی برابري میانهبر
در جـایی کـه تعـداد    .  ایم ویتنی استفاده کرده -آزمون من

از قـدر مطلـق توزیـع     ،ها به تعداد کافی بزرگ بـوده  نمونه
بهره گرفتـه شـده اسـت     براي تخمین آمارنرمال استاندارد 

 ،BCدهد که عملکرد دو روش  نشان می) 9(جدول ]. 36[
MSBM_MC  ــاري بهتــر از عملکــرد  نظــراز  CCRآم

بـه   CCRتـري از روش   و این یعنـی بـازده مناسـب    است
ــد دســت داده ــود . ان ــن وج ــا ای ــرد دو روش  ،ب ــین عملک ب

MSBM_MC  وBCC شود تفاوت معناداري دیده نمی .
تفاوت آمـاري بـین دو رویکـرد مـورد اشـاره،       نبود با وجود

یح نیـز تـرج   BCCبـه رویکـرد    MSBM_MCرویکـرد  
در انتخاب سبد سهام  BCCکه رویکرد  چرا ؛شود داده می

 .کاهش ریسک مجموعـه سـهام را نـدارد    برايتنوع کافی 
پارامترهاي آماري بازده هر یک از سه رویکرد ) 10(جدول 

در حالتی که بین سه رویکـرد همپوشـانی وجـود نـدارد را     
در صورتی که همپوشانی بین سه رویکـرد  . دهد نمایش می

با توجـه بـه عملکـرد پـایین روش      ،نظر گرفته شود نیز در
CCR عملکرد ،BCC      ثیر قـرار  نیـز بـه شـدت تحـت تـأ

پارامترهاي آمـاري در حالـت وجـود    ) 11(جدول . گیرد می
طـی مـدت   . دهـد  یکرد را نشان مـی همپوشانی بین سه رو

درصـد   2/29میانگین بازده نقدي و قیمـت بـازار    ،شده یاد
رویکرد، با توجـه بـه جـداول     بوده است که در مقایسه سه

در رویکــرد   فقــط درخــواهیم یافــت کــه    ) 11(و ) 10(
MSBM_MC  نبـود در هر دو حالت وجود همپوشانی و 

 .شده از بازده بازار بیشتر بوده اسـت  شانی بازده کسبهمپو
در انتخــاب سـبد ســهام،  شـده   روش ارائـه  ،عـلاوه بـر ایــن  

بـا در نظـر    BCCو  CCRي بیشتري از دو مدل ها گزینه
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گـذارد کـه ایـن     در اختیـار مـی   فتن متغیرهاي کمکـی گر
در تشکیل سبد سهامی بـا تنـوع بیشـتر و ریسـک      موضوع

با توجه بـه   .دشومفید واقع  تواند  میکمتر از دید بنیادین، 
شـرکت در بـورس تهـران در دو     400فعالیت نزدیـک بـه   

ي بنا به معیار گـوردون و تانـگ بـرا    اصلی و فرعی،  يتابلو
درصد، تعداد  98کاهش ریسک غیر سیستماتیک پورتفو تا 

شرکت و  45حداقل  دهاي موجود در سبد سهام بای شرکت
  .]34[شرکت باشد  80درصد،  99براي کاهش تا سطح 

  

 ـگ نتیجه  ري و پیشـنهادات بـراي تحقیقـات   ی
  بعدي

حذف یا کـاهش همبسـتگی   دهد  این تحقیق نشان می
از مـاتریس مقایسـات    و استفاده DEAدر ها  شاخصبین 

چـه بهتـر سـبد سـهام بـا رویکـرد        زوجی به تشخیص هـر 
رویکـرد پیشـنهادي در انتخـاب سـبد      .انجامـد  میبنیادین 

بـا   BCCو  CCRي بیشـتري از دو مـدل   ها گزینهسهام، 
گـذارد کـه    در نظر گرفتن متغیرهاي کمکی، در اختیار می

در تشـکیل سـبد سـهامی بـا تنـوع بیشـتر و        موضـوع  این
این . دشوتواند  مفید واقع  میریسک کمتر از دید بنیادین، 

ي کـارآ در دو مـدل   ها شرکتتعداد  دهد میپژوهش نشان 
BCC  وMSBM   بـوده  قبل از حذف همبستگی، مشـابه

ــا حــذف همبســتگی، ولــی یی کــه در مــدل هــا شــرکت ب
MSBM-MC    تر از بیشــ ،شـود  مـی کـارآ تشـخیص داده

در ایــن  .وجــود داردزمــانی خواهــد بــود کــه همبســتگی 
توانـد   پژوهش نشان داده شد کـه رویکـرد پیشـنهادي مـی    

حذف همبسـتگی  . دکنبازده بیشتري از میانگین بازار عاید 

هـا وجـود داشـته     خطـی بـین داده   در مواردي که چند هم
، بـه  هاي مالی وجـود دارد  باشد، همچنانکه در مورد نسبت

ولـی کـاهش    ،پـذیر نبـوده   از این طریـق امکـان   طور کامل
 ،در ایــن تحقیــق .تــوان انتظــار داشــت چشــمگیري را مــی

کـه از   شـده اسـت  یی ها شرکتشده محدود به  ارائهرویکرد 
کم و بیش شبیه یکـدیگر   ،ي ورودي و خروجیها داده نظر

 ،ي تولیـدي و نـه خـدماتی   هـا  شـرکت براي اکثـر  . هستند
نقدینگی به  هاي  نسبتهاي مالی و  هایی نظیر اهرم ورودي

سسـات  این موضوع در مورد مؤاما . هستند یکدیگر نزدیک
کـه   چـرا  ؛کند میایی صدق ن بانکی، مالی و اعتباري یا بیمه

متفـاوت   ي تولیديها شرکتبا  ها شرکتساختار مالی این 
تولیـدي  ي غیرهـا  شرکتشده در  بررسی رویکرد ارائه. است

ــه  ــل بیم ــا،  مث ــکه ــا بان ــگ ،ه ــا و لیزین ــرکت ه ــا ش ي ه
 بعـدي هاي تحقیقات  تواند یکی از زمینه می ،گذاري سرمایه

و  گـذاري  سـرمایه هـاي   وجود همبستگی بین شرکت .باشد
بندي کارآیی  تواند به تغییر در نتایج رتبه میها نیز  هلدینگ

به عبارت دیگر بررسی امکان حذف  .ها بیانجامد این شرکت
هـاي   گیري و نه شـاخص  میمهاي تص همبستگی بین گزینه

  .تواند زمینه مطالعاتی دیگري باشد می ،ارزیابی
  

  سپاسگزاري
ــر     ــاي دکت ــاب آق ــه بارهــا از   Yiwen Bianاز جن ک

ایم و این اثر بـه نـوعی    دریغشان بهره برده هاي بی راهنمایی
نشات گرفته از کارهـاي ایشـان بـوده صـمیمانه قـدردانی      

 .نماییم می

  

  مراجع
1- Dia, M. (2009). “A portfolio Selection Methodology Based on Data Envelopment Analysis.” J. of Information 

Systems and Operational Research, Vol. 47, No. 1, PP. 71-79. 

2- Sohrabi, B. and Nalchigar, S. (2010). “A new DEA model for finding most efficient DMU with imprecise 

data.” Journal of Industrial Engineering ( Tehran University), Vol. 44, No. 1, PP. 63-73. 

3- Smith, P. (1990). “Data envelopment analysis applied to financial statements.” Omega, The International 

Journal of Management Science, Vol. 18, No. 2, 131-138. 

4- Bowlin, W. (1999). “An analysis of the financial performance defense business segment using data 

envelopment analysis.” J. of Accounting and Public Policy, Vol. 18, No. 4, PP. 287-310. 

5- Oral, M. and Yolalan, R. (1990). “An empirical study on measuring operating efficiency and profitability of 

bank branches.” European Journal of Operational Research, Vol. 46, No. 3, PP. 282-294. 



  
 239                                                                                                                      .                 .... نتخاب سبد سهام بامسئله ا    

  
 

6- Ghaderi, S. F., Azadeh, M., Mirjalali, M. and Sheikhalishahi, M. (2010). “Assessment Human Resources of 

Banks Using DEA and Fuzzy DEA Approaches.” Journal of Industrial Engineering ( Tehran University), 

Vol. 44, No. 2, PP. 105-242. 

7- Patari, E., Leivo, T. and Honkapuro, S. (2012). “Enhancement of equity portfolio performance using data 

envelopment analysis.” European J. of Operational Research. Vol. 220, No. 3, PP. 786-797. 

8- Eakins, S. G. and Stansell, S. R. (2003). “Can value-based stock selection criteria yield superior risk-adjusted 

returns: an application of neural networks.” International Review of Financial Analysis, Vol. 12, No. 1, pp. 

83-97. 

9- Worthington, A.C. (1998). “The Application of Mathematical Programming Techniques to Financial 

Statement Analysis: Australian Gold Production and Exploration.” Australian J. of Management, Vol. 23 

No. 1, PP. 97-114. 

10- Lamb, J.D. and Tee, K. H. (2012). “Data envelopment analysis models of investment funds.” European J. of 

Operational Research, Vol. 216, No. 3, PP. 687-696. 

11- Khajavi, S., Salimifard, A. and Rabiee, M. (2010). “Data Envelopment Analysis Technique: A 

complementary Method for Traditional Analysis of Financial Ratios.” J. of the Iranian accounting and 

auditing review, Vol. 17, NO. 60, PP. 41-56. 

12- Malhotra D.K. and Malhotra R. (2008). “Analyzing Financial Statements Using Data Envelopment 

Analysis.” Commercial Lending Review, Vol. 23, No. 5, PP. 25–61. 

13- Joro, T. and Viitala, E. J. (2004). “Weight-restricted DEA in action: From expert opinions to mathematical 

models.” The Journal of the Operational Research Society, Vol. 55, PP. 814–821. 

14- Bian, Y. and Li, S. (2011). “Ranking decision making units with large set of highly correlated performance 

indicators: A method based on Gram–Schmidt process.” J. of Expert Systems with Applications, Vol. 38, 

PP.10518–10523. 

15-  Edirisinghe, N. C. P. and Zhang, X. (2007). “Generalized DEA model of fundamental analysis and its 

application to portfolio optimization.” J. of Banking and Finance, Vol. 3, No. 1, PP. 3311–3335. 

16- Gaganis, C., Hasan, I. and Pasiouras, F. (2013). “Efficiency and stock returns: evidence from the insurance 

Industry”, Published Online in J. of Productivity Analysis, DOI 10.1007/s11123-013-0347-x.  

17- Amiri, M., Shariat Panahi, M., Banakar, Mohammadhadi. (2010). “Portfolio Selection with Use of Multiple 

Criteria Decision Making.” J. of securities Exchange, Vol. 3, No. 11, PP. 5-24. 

18- Branda, M. (2013). “Diversification-consistent data envelopment analysis with general deviation measures.” 

European J.  of Operational Research, Vol. 226, No. 3, PP. 626-635. 

19- Bian, Y. (2011). “A Gram–Schmidt process based approach for improving DEA discrimination in the 

presence of large dimensionality of data set.” J. of Expert Systems with Applications, Vol. 39, No. 3, PP. 

3793–3799 

20- Giraud, L. and Lango, J. (2005). “The loss of orthogonality in the Gram-Schmidt orthogonalization Process.” 

J. of Computers and Mathematics with Applications, Vol. 50, No. 7, PP. 1069-1075. 

21- Edirisinghe, N. C. P. and Zang, X. (2010). “Input/output selection in DEA under expert information, with 

application to financial markets.” European J. of Operational Research, Vol.  207, No. 3, PP. 1669–1678. 

22- Banker, R. D., Charnes, A., Cooper. (1989). “An Introduction to Data Envelopment Analysis with Some of 

its Models and Their Uses.” Research in Governmental and Nonprofit Accounting. Vol. 5. PP.125–163. 



  
 1392ماه  مهر، 2، شماره 47دوره , نشریه تخصصی مهندسی صنایع                                                                                            240   

  
 

23- Dyson, R. G., Allen, R., Camanho, A. S., Podinovski, V. V., Sarrico, C. S. and Shale, E.A. (2001). “Pitfalls 

and protocols in DEA.” European J. of Operational Research, Vol. 132, No. 2, PP. 245–259. 

24- Pastor, J. T. (1996). “Translation invariance in data envelopment analysis: A generalization.” Annals of 

Operations Research, Vol. 66, No. 2, PP. 93–102. 

25- Cooper, W. W. and Seiford, L. M. (2009). “Data envelopment analysis (DEA) – Thirty years on.” European 

J. of Operational Research, Vol. 192, No. 1, PP. 1-17. 

26- Pastor, J. T. Lovell, C. A. K. (1999). “Radial DEA models without inputs or without outputs.” European J. 

of Operational Research, Vol. 118, No. 1, PP. 46-51. 

27- Emrouznejad, A., Parker, B. R. and Tavares, G. (2008). “Evaluation of research in efficiency and 

productivity: A survey and analysis of the first 30 years of scholarly literature in DEA.” The International J. 

of Public Sector Decision-Making, Vol. 42, No. 3, PP. 151-157. 

28- Briec, W. (1999). “Holder distance function and measurement of technical efficiency.” J. of Productivity 

Analysis, Vol. 11, No. 2, PP. 111–131.  

29- Portela, S.MCA and Thanassoulis, E. S. G. (2004). “Negative data in DEA: a directional distance function 

approach applied to bank branches.”  J. of the Operational Research Society, Vol. 55, No. 10, PP. 1111–21. 

30- Sharp, J. A. and  Liu, W. B. (2007). “A modified slacks-based measure model for data envelopment analysis 

with natural negative outputs and inputs.” J. of Operational Research Society, Vol. 57, No. 11, PP. 1–6. 

31- Emrouznejad, A., Anouze, A. L. and Thanassoulis, E. (2010). “A semi-oriented radial measure for 

measuring the efficiency of decision making units with negative data- using DEA.” European J. of 

Operational Research, Vol. 200, No. 1, PP. 297–304. 

32- William, C.B., Jin-Gil, J. and Sandip, M. (2008). “Relations between portfolio returns and market 

multiples.” Global Finance Journal, Vol. 19, No. 1, PP. 1–10. 

33- Gordon, Y. N. T. (2004). “How efficient is naive portfolio diversification? An educational note.” Omega, 

The International J. of Management, Vol. 32, No. 2, PP. 155 – 160. 

34- Strang, G. (1988).  Linear Algebra and its application. 3rd. Ed. Harcourt Brace Jovanovich Pub. P.167. 

35- Shaskin, D. (2000). Handbook of parametric and non-parametric statistical procedures. 2rd. Ed. Chapman & 

Hall/CRC Pub., New York. 
 

  ب استفاده در متنیسی به ترتیي انگلها  واژه
1- Data Envelopment Analysis (DEA) 
2- Modified Slack-Based Model (MSBM)  
3- Analytic Network Process (ANP) 
4- Decision Making Unit (DMU) 
5- Gram-Schmidt Process 
6- Slack-Based Model (SBM)  
7- Modified Slack-Based Model with Minimum Correlation (MSBM-MC) 
8- Range Directional Measure (RDM) 
9- Translation Invariance (T.I) 
10- Unit Invariance (U.I) 
11- Lilliefors Test 
12-Kruskal-Wallis Test 
 


