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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وپنجم سيشماره سال دهم،  
 6931پائيز 

 

محاسبه شاخص تلفیقی  رایبها کاربرد تحلیل پوششی داده

 نقدشوندگی سهام )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران(

 
 

 1کیخسرو یاکیده 

 2زادهمحمدحسن قلی   

 3نیاسیدمرتضی موسوی

 

 

  چكیده

ها، به منظور ارائه یک شاخص تلفیقی از ابعاد در این پژوهش از الگوی محاسبه کارایی در تحلیل پوششی داده

شده ها، مدل دامنه تعدیلهای تحلیل پوششی دادهدر میان مدلمختلف نقدشوندگی سهام استفاده گردیده است. 

(RAM از این خاصیت )گیرد، هم طور همزمان در نظر میها را بهها و خروجیبرخوردار است که هم ورودی

به عنوان  RAMرو مدل پذیرد؛ از ایندهد و هم ورودی و خروجی منفی را میشاخص عددی برای کارایی ارائه می

م بعدی اقدام به مبنای ارائه شاخص تلفیقی نقدشوندگی سهام در این پژوهش مورد توجه قرار گرفته است. درگا

بندی بر مبنای بندی واحدهای دارای شاخص تلفیقی نسبی نقدشوندگی برابر یک، بر مبنای روش رتبهرتبه

ها برای محاسبه ایم. نتایج پژوهش حاکی از کاربرد مؤثر روش تحلیل پوششی دادهمرزهای کاملاً ناکارا نموده

استفاده از این روش، نمره شاخص تلفیقی نقدشوندگی سهام باشد. با شاخص تلفیقی نسبی نقدشوندگی سهام می

های مختلف نقدشوندگی سهام شده در بورس، ابعاد و جنبههای پذیرفتهشده به هر یک از شرکتاختصاص داده

ها را با هم مقایسه کرد یا اینکه شاخص توان شرکتگیرد و بر اساس آن به راحتی مییک شرکت را در بر می

 .وندگی سهام یک شرکت را در چند دوره مالی مورد نظارت قرار دادتلفیقی نقدش
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 مقدمه -1

سییرمایه، تییرین کارکردهییای بییازار یکییی از اصییلی

(. 2002باشد )آگیاروال،  تأمین نقدشوندگی سهام می

نقدشیوندگی بییه صییورت امکییان انمییام معییاملات بییه  

سرعت، با هزینه اندک و بدون تحت تأثیر قیرار دادن  

کننده اصلی امکیان  شدید قیمت تعریف شده و تعیین

؛ 2002ادامه حیات بازارها بییان شیده اسیت )ویی ،     

(. اهمییییت 2010 ؛ چیییای و همکیییاران،2002لییییو، 

نقدشوندگی در بازارهای مالی از آن جهت اسیت کیه   

شییرب بقییا و ادامییه حیییات بییازار، وجییود حییداقلی از  

نقدشوندگی است، به همیین ترتییر رشید و توسیعه     

-واقعی بازار در گرو افزایش درجیه نقدشیوندگی میی   

؛ باگدن و همکیاران،  2002باشد )آمیهود و همکاران، 

؛ لیییو، 2002)وییی ،  (. بییه زعییم پژوهشییگران2012

؛ اسیتال،  2002؛ بین،  2010؛ چای و همکاران، 2002

(، نقدشوندگی سهام یک مفهیوم چنیدوجهی و   2000

باشد که البتیه هنیوز   شامل چندین ویژگی متمایز می

های معیاری وجود ندارد که بتواند گویای همه ویژگی

هییای مختلییف نقدشییوندگی باشیید. بنییابراین ویژگییی 

معیار نشان داده شده است. در  نقدشوندگی با چندین

ایین پیژوهش از الگییوی محاسیبه کیارایی در تحلیییل     

، به منظور ارائه یک شاخص تلفیقیی  1هاپوششی داده

نسبی از ابعیاد مختلیف نقدشیوندگی سیهام اسیتفاده      

هیای مختلیف   گردیده است. به این مفهوم که شاخص

-ها ییا خروجیی  نقدشوندگی سهام را به عنوان ورودی

سییازمان در نظییر گرفتییه و نمییره کییارایی هییای یییک 

محاسبه شده توسط میدل مناسیر تحلییل پوششیی     

هییا بییه عنییوان یییک معیییار تلفیقییی کییه بیییانگر  داده

درگام بعدی،  شود.نقدشوندگی سهام است معرفی می

هیا  با توجه بیه اینکیه در روش تحلییل پوششیی داده    

شوند که در تعدادی از واحدها کارا تشخیص داده می

بندی واحدهای کارا تفاوت از هم هستند، رتبهعمل م

بندی بیر مبنیای مرزهیای کیاملاً ناکیارا      به روش رتبه

 شود.انمام می

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

به زعم آمیهیود، نقدشیوندگی مفهیومی پیهییده     

ی نقدشییوندگی عبییارت اسییت از   دارد. بیییان سییاده 

با  (.2002یهود، )آم "سهولت معامله یک ورقه بهادار"

توجه به اینکه پدیده نقدشوندگی به خودی خود قابل 

مشاهده و بررسی نیست، باید معیارهیای مختلفیی را   

گییری قیرار   به نمایندگی از آن مورد بررسی و انیدازه 

هیای مختلیف نقدشیوندگی را بیا     داد. بنابراین ویژگی

(. ویی   2002دهیم )روبیین،  چندین معیار نشان می

گونیه مشیخص   چهار بعد نقدشوندگی را این( 2002)

، کیه بیه صیورت    2( سرعت انمام معامله1کرده است  

انمام معامله به صیورت آنیی در قیمیت جیاری بیازار      

 قابلییت  عنیوان  بیه  ، که3( استحکام2شود؛ تعریف می

 زمیان  ییک  در و قیمت یک در دارایی و فروش خرید

 هیای هزینیه  ساده، بیانی به استحکام. شودمی تعریف

( 3؛ .دهدمی نشان را فوریت هزینه یا معامله با مرتبط

، توانایی خرید یا فروش میزان مشخصی از یک 2عمق

( 2دارایییی بییدون تحییت تییأثیر قییرار دادن قیمییت و  

-، که به صورت سرعت بازگشت قیمت2پذیریانعطاف

ها به سطوح قبلی، پ  از تغییر در قیمیت بیا انمیام    

شیود. در ایین پیژوهش از    معاملات بزرگ تعریف میی 

هیا بیه منظیور ارائیه ییک      تحلیل پوششیی داده روش 

هیای  شاخص تلفیقیی از نقدشیوندگی سیهام شیرکت    

شده در بیورس اوراق بهیادار تهیران اسیتفاده     پذیرفته

هیا، تکنیکیی بیرای    شده است. تحلییل پوششیی داده  

ها، منابع و باشد. ورودیها میارزیابی عملکرد سازمان

ها، محصیوتت و  فاده سازمان و خروجیمواد مورد است

شود. روشن است ها در نظر گرفته میخدمات سازمان

که با یک میزان خروجی ثابت، ورودی هر چیه کمتیر   

باشد واحد کاراتر است و با یک مییزان ورودی ثابیت،   

خروجی هیر چیه بیشیتر باشید واحید کیاراتر اسیت.        

های نقدشوندگی سهام نییز از همیین جین     شاخص

ها هر چیه  ، به این مفهوم که بعضی از شاخصهستند

تییر و بعضییی کمتییر باشیید سییهام شییرکت نقدشییونده 

های دیگر هر چه بیشتر باشند سیهام شیرکت   شاخص

تیوان از الگیوی   باشید. از ایین رو میی   تر مینقدشونده



 (از بورس اوراق بهادار تهران یسهام )شواهد ينقدشوندگ يقتلفي شاخص محاسبه جهت ها داده يپوشش ليتحل کاربرد
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ها بیه منظیور   محاسبه کارایی در تحلیل پوششی داده

ندگی ارائه یک شاخص تلفیقی از ابعاد مختلف نقدشو

هیای  سهام استفاده کیرد. بیدین معنیی کیه شیاخص     

هییا یییا  مختلییف نقدشییوندگی را بییه عنییوان ورودی  

ها یک سهم در نظر بگییریم و نمیره کیارایی    خروجی

شده توسیط میدل مناسیر تحلییل پوششیی      محاسبه

ها را بیه عنیوان ییک معییار تلفیقیی کیه بییانگر        داده

نمیاییم.  باشد معرفیی  ها میشرکت نقدشوندگی سهام

هیا نمییره  روشین اسیت کییه در تحلییل پوششییی داده   

هیای  کارایی، نسبی است و با تغییر ممموعه سیازمان 

کند و در صیورت کیاربرد ایین    مورد ارزیابی تغییر می

روش برای ارائه شاخص نقدشیوندگی سیهام بایید در    

نظر داشت که این شاخص، شاخصی نسبی است و بیا  

 شود. یر میحذف یک سهم مقدار آن دستخوش تغی

شیده  های شناختهها مدلدر تحلیل پوششی داده

CCRو معروف 
BCCو  6

محیور  در دو ماهیت ورودی 7

طیوری کیه در فیرم    اند، بیه محور ارائه شدهو خروجی

هیای ورودی نقیش محیوری در    محور، شاخصورودی

های خروجیی  محور، شاخصارزیابی و در فرم خروجی

امییا در ارائییه یییک نقییش محییوری در ارزیییابی دارنیید. 

ها که به شاخص نقدشوندگی بین دو دسته از شاخص

رونید، ترجیحیی   عنوان ورودی یا خروجی به کار میی 

وجود ندارد؛ بنابراین مدلی مناسر اسیت کیه هیر دو    

حسیا  آورد. در  طور یکسان بیه ها را بهدسته شاخص

ها میدل جمعیی از ایین ویژگیی     تحلیل پوششی داده

ن مدل قادر به ارائه مقدار عددی برخوردار است اما ای

های تحلیل پوششی داده کارایی نیست. در میان مدل

RAMمدل 
از این خاصیت برخوردار اسیت کیه هیم     8

طور همزمان در نظر گیرد، ها را بهها و خروجیورودی

شاخص عددی برای کارایی ارائه دهد و هیم ورودی و  

بیه   RAMرو میدل  خروجی منفیی را بذیذیرد. از ایین   

عنوان مبنای ارائه شاخص تلفیقی نقدشوندگی سیهام  

در این پیژوهش میورد توجیه قیرار گرفتیه اسیت. در       

هیا   به تشریح مبانی تحلیل پوششی داده 1-2قسمت 

به مرور پیشینه پیژوهش پرداختیه    2-2و در قسمت 

 شود. می

 (DEA) هاتحلیل پوششی دادهمبانی  -2-1

هییای  هییا یکییی از روش تحلیییل پوششییی داده 

ریزی خطیی  گیری چندمعیاره مبتنی بر برنامهتصمیم

ای از ممموعه بیگیری کارایی نساست که برای اندازه

در این روش، نسیبت  رود. واحدهای همگن به کار می

ها  ها به ممموع موزون ورودی ممموع موزون خروجی

شیود بیا    شیود. تصیور میی   به عنوان کارایی تعریف می

یک از واحدها، در قالیر   تخصیص بهترین وزن به هر

( برای هر واحد، نمیره کیارایی آن واحید    1حل مدل )

( تخصیص بهتیرین وزن  1قابل دستیابی است. مدل )

مشخص شده را  0به واحد تحت ارزیابی که با اندی  

کند، مشروب به ایین کیه نسیبت مممیوع      فرموله می

ها بیرای همیه واحیدها از     ها به ورودی موزون خروجی

انید از   نشیان داده شیده   J که با اندی   Oجمله واحد 

 تماوز نکند. 1مقدار 

 (1رابطه )
       ∑     

 

   

 ∑     

 

   

 

  

    ∑     

 

   

 ∑     

 

   

    

        
                           

 

میزان ورودی  xij ،امi ورودی وزن vi(، 1در مدل )

iام بییرای واحیید jام، ur  وزن خروجیییrو ام yrj  میییزان

 است.  امjام برای واحد rخروجی 

بییا ارزیییابی کییارایی  DEAبییه اییین ترتیییر روش 

گونه اطلاعیاتی در  را بدون هیچ هاDMUنسبی، بازده 

-گییری میی  ها اندازهها و ورودیمورد قیمت خروجی

ییک میدل    (1(. امیا میدل )  2012کند )بهاتاچارجی، 

نظر تئورییک حیائز اهمییت     کسری است که از نقطه

است و حل آن نیازمند انمام تبدیل میدل بیه میدلی    

( به مدل خطی 1خطی است. به منظور تبدیل مدل )

دو نوع تبدیل وجود دارد که عملا به دو مدل متفاوت 

ارزییابی   بیرای  DEAاستفاده از الگوی شود. منمر می

نیازمنید تعییین دو مشخصیه اساسیی      هیا نسبی واحد

 باشد می الگو و بازده به مقیاسماهیت 
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 الف( ماهیت مدل

 توانمی را هاداده پوششی های اصلی تحلیل مدل

 بررسیی  مورد محورخروجی و محورورودی رویه دو به

 اولیه فرم طریق دو از ها روش این از کدام قرار داد. هر

 (.1332است )آذر و همکاران،  حل قابل ثانویه فرم و

 

ییک تبیدیل   گورا(:  )داده محوور ورودی مدلالف( 

( 2تیوان بیه شیکل میدل )    ( را میی 1خطی از میدل ) 

 نوشت.

 (2) رابطه
      ∑     

 

   

 

                ∑  

 

   

      

∑  

 

   

    ∑  

 

   

        

       
        

 

شیود. مفهیوم    محیور نامییده میی   ( ورودی2مدل )

تیوان  را از روی دوگیان میدل بهتیر میی    محور ورودی

 ( است.2( فرم ثانویه یا دوگان مدل )3فهمید. مدل )

    

      (3رابطه )

       ∑  

 

   

       
        

        

∑  

 

   

       
       

        
     

    
    

 

است؛ با توجه به  1کمتراز   شود مقدار ثابت می

کیه ریریر     ( بیا حیداقل کیردن    3این نکته، مدل )

هیای   هاست، در واقع ترکیبی خطیی از ورودی  ورودی

کنید کیه از ورودی    واحدهای موجود را جسیتمو میی  

واحد تحت ارزییابی کمتیر باشید و بیه همیین دلییل       

( و به تبیع آن فیرم ثانوییه آن،    3توان گفت مدل ) می

ه کارایی را بر مبنای ورودی واحدها (، محاسب2مدل )

دهند. این نکته حیائز اهمییت اسیت کیه در      انمام می

ها یکیی اسیت و    برای همه ورودی  ( رریر 3مدل )

ها، به یک نسبت ثابیت   بر همین اساس کاهش ورودی

( و بیه  3شود. از این حیث میدل )  برای همه انمام می

نامنیید.  (، را شییعاعی مییی2تبییع آن دوگییانش، مییدل )

های شعاعی این است که اگیر واحیدی از    اشکال مدل

ها کمترین مقدار را داشته باشید   حیث یکی از ورودی

هیا کیارا شیناخته     صرف نظر از وریعیت بقییه ورودی  

شییود. از میییان دو مییدل دوگییان، مییدلی کییه بییا  مییی

شود مدل در فرم مضربی  نوشته می   و   متغیرهای 

  و مدلی که با متغیرهای 
 ،  

شیود   نوشته می   و  

شیود )جهانشیاهلو و    مدل در فرم پوششی نامیده میی 

(. تفسیر مدل در فیرم پوششیی از   1332زاده، حسین

نظر ریاری محاسبه فاصله واحد تا مرز کیارایی اسیت   

 شود.که از واحدهای کارا ساخته می

 

ییک تبیدیل    گرا(:)ستاده محورخروجی مدلب( 

( 2توان به شکل میدل ) ( را می1خطی دیگر از مدل )

 (. 1333نوشت )مهرگان، 

 

 (2رابطه )
    ́   ∑     

 

   

 

               ∑      

 

   

   

∑  

 

   

    ∑  

 

   

       

        
         

 

نامند. مفهوم  محور می( را خروجی2مدل )

توان محور را هم، از روی دوگان مدل بهتر میخروجی

( است 2(، فرم ثانویه یا دوگان مدل )2فهمید. مدل )

 (.   1333)مهرگان، 

      (2رابطه )

       ∑  
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∑  

 

   

       
        

        
     

    
    

 

اسیت   1بیشیتر از     شود مقیدار بهینیه   ثابت می

(؛ بیا توجیه بیه ایین     1332زاده، حسین )جهانشاهلو و

کییه رییریر   ( بییا حییداکرر کییردن 2نکتییه، مییدل )

های  هاست، در واقع ترکیبی خطی از خروجی خروجی

کنید کیه از خروجیی     واحدهای موجود را جستمو می

واحد تحت ارزیابی بیشتر باشید و بیر همیین اسیاس،     

ها نقیش محیوری در محاسیبه کیارایی پییدا       خروجی

میدل هیم از آنمیا کیه افیزایش همیه        کنند. ایین  می

شود شعاعی  ها در آن به یک نسبت انمام میخروجی

 است.

 

 بازده به مقیاسب( 

به منظور تبدیل فرم پوششی مدلی با بیازده بیه   

مقیاس ثابت به مدلی با بازده به مقیاس متغیر کیافی  

 ( به عنوان قید به مدل ارافه شود.2است رابطه )

 (2رابطه )
∑  

 

   

   

 

تبدیل مدل با بازده به مقیاس ثابت به میدل بیا   

بازده به مقیاس متغیر در فرم مضربی نیازمنید اریافه   

کردن ییک متغییر آزاد در علامیت بیه تیابع هیدف و       

های متناظر با واحدهاست. از تفضییل آن در   محدویت

 شود.اینما خودداری می

 

 های منفی ها و خروجی ج( ورودی

، اساسیاً بیا     پوششیی داده های پایه تحلییل  مدل

هیا نوشیته    هیا و خروجیی   فرض مربیت بیودن ورودی  

هیای   ها و خروجیی اند. در شرایطی که در ورودی شده

واحییدها، مقییادیر منفییی وجییود داشییته باشیید مییدلی 

مناسر است که در برابر انتقال محورها پاییدار باشید   

(. یعنی با ارافه شیدن ییک   1222)کوپر و همکاران، 

ه یک خروجی ییا ورودی تمیام واحیدها،    مقدار ثابت ب

نکنید )جهانشیاهلو و     کارایی واحد تحت ارزیابی تغییر

تییرین مییدلی کییه از اییین (. سییاده1332زاده، حسییین

خاصیییت برخییوردار اسییت مییدل جمعییی اسیییت      

(. میدل جمعیی بیه    1332زاده، )جهانشاهلو و حسین

 شود. ( نوشته می2صورت مدل )

 

 (2رابطه )
   [∑  

 

 

   

 ∑  
 

 

   

] 

       ∑  

 

   

       
       

        

∑  

 

   

       
              

     
    

    
 

جمعی علاوه بر پایداری نسبت بیه انتقیال    مدل

محورها، از دو ویژگی دیگر هم برخوردار اسیت؛ یکیی   

-این که از ماهیت ترکیبی برخیوردار اسیت و ورودی  

محور نیست. یعنی در محاسبه تیابع  محور یا خروجی

هیا را مشیارکت    هیا و هیم خروجیی    هدف هیم ورودی 

دهد. دیگر این که مدل جمعیی شیعاعی نیسیت و     می

-توانید تعییین   یک ورودی یا خروجی به تنهایی نمیی 

کننده مقدار تابع هدف باشد. اما مدل جمعی قادر بیه  

ستفاده از آن تعیین میزان کارایی واحدها نیست و با ا

توان در مورد کارا بودن یا نبودن ییک واحید   فقط می

(. در بخیش  1332زاده، نظر داد )جهانشاهلو و حسین

بیه عنیوان میدل مناسیر      RAMروش پژوهش، مدل 

 پژوهش معرفی خواهد شد.

 

 پیشینه پژوهش -2-2

(، قابلیت معامله 2002نقدشوندگی به زعم لیو )

در هزینه پایین و با اثر مقدار زیادی از اوراق بهادار 

باشد. وی چهار بعد نقدشوندگی شامل قیمتی کم می

مقدار معامله، سرعت معامله، هزینه معامله و اثر 

به زعم برواس  دهد.قیمتی را در این تعریف نشان می

(، نقدشوندگی یک مفهوم نسبی است. به 2002)
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عقیده وی یک بازار کاملاً نقد، یک قیمت پیشنهادی 

ها صرف نظر از ی زمانفروش را در همه خرید و

-کند. وی بیان میمقدار در حال معامله، فراهم می

-کند که نقدشوندگی سه بعد شکاف، عمق و انعطاف

های بعد اول، معیار مستقیم هزینه پذیری دارد.

باشد و دو بعد آخر قابلیت بازار برای معاملاتی می

ات شدید جذ  حمم قابل توجهی از اوراق، بدون اثر

( 2002کند. به زعم وی  )بر قیمت را منعک  می

ای است و بطور مستقیم نقدشوندگی مفهوم پیهیده

-باشد. نقدشوندگی یکی از ویژگیقابل مشاهده نمی

های مطلو  بازارهای رقابتی است که به صورت 

امکان انمام معاملات به سرعت، با هزینه اندک و 

قیمت تعریف شده بدون تحت تأثیر قرار دادن شدید 

و تعیین کننده اصلی امکان ادامه حیات بازارها بیان 

گونه چهار بعد نقدشوندگی را اینوی  شده است.

( 2( سرعت انمام معامله؛ 1مشخص کرده است  

پذیری. در این ( انعطاف2و  ( عمق3استحکام؛ 

( 2002پژوهش از الگوی ارائه شده توسط وی  )

ندگی چهار بعد در پیروی شده است و برای نقدشو

 تظر گرفته شده است.

از روش تحلیل پوششی داده در حوزه بازار 

های گوناگونی شده است که در ادامه سرمایه استفاده

ها اشاره خواهد شد. به چند نمونه از این پژوهش

( نقدشوندگی سهام را به 2003اندروی و همکاران )

-هعنوان یکی از مهمترین معیارهای مورد نظر سرمای

 -سازی استاندارد میانگینگذاران در چارچو  بهینه

واریان  پرتفوی معرفی کردند. آنها در پژوهش خود 

های نزدیک به یکدیگر در مرز نشان دادند که پرتفوی

-واریان  سنتی از لحاظ خصوصیت -کارای میانگین

های زیادی با هم دارند. های نقدشوندگی تفاوت

های بسیار حتی شیوههمهنین آنها نشان دادند که 

سازی پرتفوی به همراه معیار نقدشوندگی ساده بهینه

مزیت بسیار زیادی را در کاهش ریسک نقدشوندگی 

( با 2000) مولنپور و مکآورند. دست میپرتفوی به

ها معیارهای استفاده از روش تحلیل پوششی داده

ای از قوی و سایر معیارهای عملکرد را در ممموعه

اند که آنان بیان کرده ادار متمایز کردند.اوراق به

مسائل  ای ازتواند نمونهمی رانتخا  اوراق بهادا

آنها در پژوهش خود، گیری چند معیاره باشد. تصمیم

شرکت  132ها مدل تحلیل پوششی داده با حل

 اینگونه ودادند  بزرگ در امریکا مورد بررسی قرار

به  DEAاستفاده از روش  شد که گیرینتیمه

کند اوراق بهادار مناسر را گیرنده کمک میتصمیم

( از روش 1332) خواجوی و همکاران. انتخا  کند

ها برای تعیین پرتفوی بهینه از تحلیل پوششی داده

شده در بورس اوراق های پذیرفتهکاراترین شرکت

متغیر سه  ،DEAبهادار استفاده کردند. در مدل 

 ه پژوهش آذرمتغیر خروجی مشاب چهارورودی و 

 CCR و پ  از حل الگوی کردندنتخا  ا (1322)

شرکت مورد بررسی تعداد  20محور از بین ورودی

ها را شامل کل شرکت% 23شرکت که در واقع  22

شرکت ناکارا شناخته  21شدند کارا و تعداد می

 شدند.

 

 پژوهش شناسی روش -3

پییژوهش حارییر بییه لحییاظ هییدف، پژوهشییی   

زیرا در فرایند استفاده از اطلاعیات  باشد؛ کاربردی می

کاربرد دارد. این پیژوهش از نظیر ماهییت و روش، از    

آید؛ چیرا کیه   های توصیفی به حسا  مینوع پژوهش

پژوهشگر درصدد بررسیی وریع موجیود اسیت و بیه      

هییای توصیییف ورییعیت نقدشییوندگی سییهام شییرکت

 پردازد. شده در بورس اوراق بهادار تهران میپذیرفته

 راحل انجام پژوهشم -3-1

ها، که متشکل از به منظور تمزیه و تحلیل داده

هیا بیر   باشد، ابتیدا شیاخص  معیارهای نقدشوندگی می

-اساس اینکه ماهیت ورودی دارند یا خروجیی دسیته  

شوند. منظور از شیاخص بیا ماهییت ورودی    بندی می

شاخصی است که مقدار کمتر آن مطلو  و منظور از 

شاخصی است کیه مقیدار    شاخص با ماهیت خروجی،

بنییدی بیشییتر آن مطلییو  باشیید. پیی  از دسییته    

های ورودی و خروجیی، هیر ییک بیر اسیاس       شاخص

شیوند. بیه منظیور    تعریف برای هر سهم محاسبه میی 
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ها و ارائه شیاخص نقدشیوندگی نسیبی     تلفیق شاخص

به عنوان مدل مناسیر تحلییل پوششیی     RAMمدل 

بیرای هیر    ها بکار گرفته و سذ  نمیرات کیارایی  داده

شیوند. از آنمیا کیه ایین میدل بیه        سهم محاسبه میی 

تعدادی از سهم مقدار نقدشوندگی نسبی یک نسیبت  

بندی بر مبنای مرز کاملاٌ ناکیارا از   دهد روش رتبهمی

 شود.  اجرا می RAMطریق اجرای معکوس مدل 

  ها و محاسبه آنهاخصشا ماهیت -3-2

، معیار شکاف نسیبی  های مدل پژوهشورودی

باشد کیه بیه ترتییر بعید     می 3نسبت نقدشوندگی  و

 دهند.پذیری نقدشوندگی را نشان میشکاف و انعطاف

این معیار بعید اسیتحکام   : 9شكاف نسبی معیار

کشید. بیین معیارهیای    نقدشوندگی را به تصیویر میی  

نقدشوندگی مرتبط بیا شیکاف و نقدشیوندگی رابطیه     

 معکوس وجود دارد.

 

     (3رابطه )
  

      
 

  
  

      
     

  

  
     

  

 

  
به میانگین بهترین قیمت پیشنهادی فیروش    

تیرین قیمیت پیشینهادی    در بازه زمانی ساتنه )پایین

   فروش( و
به میانگین بهتیرین قیمیت پیشینهادی     

خرییید در بییازه زمییانی سییاتنه )بییاتترین قیمییت      

؛ جردییا،  2002پیشنهادی خرید( اشاره دارد )ویی ،  

2001.) 

-این معیار بعید انعطیاف  : 11نسبت نقدشوندگی

دهید. برونیر در سیال    پذیری نقدشوندگی را نشان می

را پیشنهاد کرد، کیه مییانگین         میلادی،  1222

دهد. هیر  تغییر قیمت یه ازای یک معامله را نشان می

باشید  تر میی باتتر باشد، نقدشوندگی پایین      چه

 .(2002وی ، )

 

 (2رابطه )
     ∑|  |  

 

  

 

 

   

 

 

قییدرمطلق تغییییرات قیمییت در بییازه زمییانی  |  | 

-تعداد معاملات در بازه زمانی ساتنه می    و  ساتنه

 باشد.  

، معییار حمیم   هوای مودل پوژوهش   خروجی

باشد که بیه ترتییر بییانگر    معاملات و عمق ریالی می

-بعد سرعت نقدشوندگی و بعد عمق نقدشوندگی می

 باشند.

این معیار بعد سرعت معاملات : 11حجم معاملات

دهید. ایین معییار رابطیه مسیتقیمی بیا       را نشان میی 

 نقدشوندگی سهام دارد.
 (10رابطه )

   ∑         

  

   

 

 

تعیداد سیهام       ام، iقیمت سیهام در معاملیه       

تعیداد معیاملات در      ام و  iمعامله شده در معاملیه  

؛ هزبیراک و  2002باشد )ویی ،  بازه زمانی ساتنه می

 (.2001سذی، 

بعد عمق نقدشوندگی را بیه  این معیار : 12عمق ریالی

 .(2002وی ، )کشد تصویر می

 

 (11رابطه )
    

   
    

    
    

 

 
 

 

  
میانگین بهتیرین قیمیت پیشینهادی فیروش       

   پیشنهادی فروش( وترین قیمت )پایین
مییانگین    

بهتیرین قیمیت پیشینهادی خریید )بیاتترین قیمییت      

  پیشیینهادی خرییید(،  
میییانگین بهتییرین مقییدار    

   پیشنهادی فروش )باتترین( و 
میانگین بهتیرین    

 مقدار پیشنهادی خرید )باتترین( اشاره دارد.

 

 مدل محاسبه شاخص تلفیقی -3-3

را به شکل زیر  RAM( مدل 1222کوپر و همکاران )

 معرفی کردند.
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رابطه 

(12) 

   [   
 

   
 
  
  

 

 

 
  

 

  
   ] 

       ∑  

 

   

       
       

∑  

 

   

       
       

∑  

 

   

   

     
    

    

   (2در مدل )
   و  

 شوند.به شکل زیر تعریف می  

 

رابطه 

(13) 

  
            {   }

           {   }        

        
  

 

رابطه 

(12) 

  
            {   }

           {   }        

        

 

مرل مدل جمعی ماهیت ترکیبی  RAMمدل 

داشته و غیر شعاعی است، اما بر خلاف مدل جمعی 

قادر است مقدار کارایی را مشخص کند. این مدل 

نسبت به انتقال ورودی و خروجی پایدار است و در 

ها مقادیر ها و خروجیشرایطی که در بین ورودی

شود. در این کار گرفته میمنفی وجود دارد به

های ارزیابی مسأله  نما که در شاخصپژوهش از آ

از مدل  ،ها مقادیر منفی وجود دارد نقدشوندگی سهم

RAM  استفاده شده است. این مدل ورعیت

های نقدشوندگی را تلفیق و در قالر نمره  شاخص

 دهد. کارایی به صورت نسبی ارائه می

 

 های کارا بندی سهمرتبه -3-4

واحییدهای هیا ممموعیه   در تحلییل پوششیی داده  

شوند. تحت ارزیابی به دو گروه کارا و ناکارا تقسیم می

هیا  توان گفت در تحلییل پوششیی داده  به تعبیری می

شیوند کیه در   تعدادی واحد کیارا تشیخیص داده میی   

هیای تحلییل   عمل متفاوت از هم هسیتند. امیا میدل   

منظیور  شیوند. بیه  پوششی تمایزی بین آنها قایل نمی

-متعددی تحت عنوان رتبههای رفع این مشکل روش

هیا ارائیه   بندی واحدهای کارا در تحلیل پوششی داده

بنیدی بیر   توان به رتبیه شده است. به عنوان نمونه می

، 12، کارایی متقاطع13مبنای روش اندرسون و پترسون

)ورزبیکیی،   12های مرجعبندی بر مبنای ممموعهرتبه

 12ناکیارا بندی بر مبنای مرزهای کیاملاً  ( و رتبه1222

( اشاره کرد. در میان 2002نژاد، )جهانشاهلو و افضلی

بندی بیر مبنیای مرزهیای    های فوق، روش رتبهروش

هیا از  کاملاً ناکارا به دلیل آنکه بر خیلاف سیایر روش  

مشکلات محاسباتی کمتیری برخیوردار اسیت، میورد     

توجه قرار گرفته است. در این روش از بین واحدهای 

ر مدل معکوس عدد کمتری بیه آن  کارا، واحدی که د

نسبت داده شود فاصله دورتری بیا میرز کیاملاً ناکیارا     

رو در بین واحدهای کیارا تیرجیح داده   داشته و از این

شییود. بنییابراین در اییین پییژوهش آن دسییته از   مییی

واحدهایی که شاخص تلفیقی نقدشوندگی آنهیا برابیر   

ای بندی بر مبنیک شده است با استفاده از روش رتبه

بندی بر شوند. رتبهبندی میمرزهای کاملاً ناکارا رتبه

بیرای اولیین بیار توسیط      مبنای مرزهای کاملاً ناکیارا 

( ارائه گردید. به زعیم  1332نژاد )جهانشاهلو و افضلی

هیای  توان با تغیییر دادن ورودی و خروجیی  ها می آن

گیرا ییا   مدل و همهنین ماهیت مدل )به لحاظ وروی

بنیدی کیرد. از   حیدهای کیارا را رتبیه   گیرا( وا خروجی

آنمییایی کییه مییدل بییه کییار گرفتییه در اییین پییژوهش 

(RAMاز خانواده مدل )   های جمعی اسیت و ماهییت

محیور نیسیت(،   محور یا خروجیترکیبی دارد )ورودی

بنابراین نیازی به تغییر ماهیت مدل نداریم و صرفاً بیا  

توان مدل میرز  تغییر جای ورودی و خروجی مدل می

املاً ناکارا را به دست آورد. در ایین میدل فاصیله تیا     ک

مرزهای کاملاً ناکارا به جیای فاصیله تیا میرز کیارا در      

کند و هیر چیه مقیدار    مقدار تابع هدف نمود پیدا می

تابع هدف کمتر باشد به مفهوم دورتر بیودن واحید از   

باشد. در این روش، دورتر بودن از مرز کاملاً ناکارا می

-ناکارا معیار برتری واحدهای کارا تلقی میمرز کاملاً 

شود. شایان ذکر است که در هر مدل تحلیل پوششی 
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ها، نمره کارایی یا مقدار تابع هدف اگر برابر ییک   داده

باشد به مفهوم قرار داشتن واحد روی مرز و هر چه از 

-یک فاصله بگیرد به مفهوم دورتر شیدن از میرز میی   

(. در اییین 2002د، نییژاباشیید )جهانشییاهلو و افضییلی 

هییایی بییا نمییره   پییژوهش بییرای رتبییه بنییدی سییهم  

نقدشوندگی نسبی ییک از ایین روش اسیتفاده شیده     

 است.

 

 ی پژوهشهایافته -4

 همبستگی معیارهای نقدشوندگی -4-1

اطلاعات مربوب به ررایر همبستگی بین معیارهیای  

 باشد ( می1نقدشوندگی به شرح جدول )

 

پیرسون بین معیارهای ضرایب همبستگی  -1جدول 

 نقدشوندگی

معیارهای 

 نقدشوندگی
RS LR3 TU RD 

RS 1    

LR3 112/0 1   

TU 022/0- 232/0- 1  

RD 013/0- 022/0- 122/0 1 

 

دهد که همبسیتگی  های پژوهش نشان مییافته

کار رفته پیایین اسیت.   میان معیارهای نقدشوندگی به

این معیارها ابعیاد  این امر بر این نکته دتلت دارد که 

هیای  کشند. یافتهمتفاوت نقدشوندگی را به تصویر می

(، اسیتال  2002هیای ویی  )  ما مشابه نتایج پیژوهش 

( اسییت. اسییتال 2010( و چییای و همکییاران )2000)

کند که نقدشیوندگی ییک مفهیوم    ( اشاره می2000)

چندبعییدی اسییت، از اییین رو همبسییتگی معیارهییای  

واهید بیود. نتیایج میا از     متفاوت نقدشیوندگی بیات نخ  

چندبعدی بودن نقدشوندگی حماییت کیرده و نشیان    

های مختلف تواند از جنبهدهد که نقدشوندگی میمی

مورد بررسی قرار گیرد. نکته قابیل توجیه در ریرایر    

همبستگی پیرسون این است که علامت رابطیه بیین   

RD  وTU      به عنیوان معییار مسیتقیم نقدشیوندگی و

به عنیوان معیارهیای معکیوس     RSو  LR3معیارهای 

نقدشوندگی )عدم نقدشوندگی( منفی شده است کیه  

 باشد.این حالت با تئوری مربوب سازگار می

 

 مدل اجرای نتایج بررسی -4-2

هایی که دارای های شرکتبرای داده RAMمدل 

 113شییرایط زیییر بودنیید، اجییرا گردییید. در مممییوع 

)غربیالگری( و بیا   شرکت با استفاده از روش هدفمنید  

 توجه به معیارهای زیر، انتخا  شده است 

به جهت همسانی تاریخ گزارشگری و حذف اثرات  (1

اسفند باشید   22فصلی، دوره مالی آنها منتهی به 

و در طول دوره تغییر سیال میالی نیداده باشیند.     

همهنین، به دلیل متفیاوت بیودن بیودن ماهییت     

لیزینی   گذاری، بیمه، های سرمایهفعالیت شرکت

های مورد نظر جیز  ایین گیروه    ها، شرکتو بانک

 نباشند.  

های مورد نظر، طی دوره پژوهش، فعالییت  شرکت (2

مستمر داشته باشیند و معیاملات آنهیا در بیورس     

دچار وقفه بییش از دو میاه متیوالی نشیده باشید.      

ها باید در طیول ییک سیال    همهنین این شرکت

باشیند و   روز معاملاتی داشته 100مالی بیشتر از 

های مالی مورد نیاز برای انمام پژوهش را در داده

 به طور کامل ارائه کرده باشند. 1323سال 

 حارر پژوهش در داده و اطلاعات گردآوری روش

در بخیش اول، بیرای     اسیت  شده تشکیل بخش دو از

ها و اطلاعات مربوب به ادبیات موروع آوری دادهجمع

ای کتابخانیییهو بررسیییی پیشیییینه پیییژوهش از روش 

هیای کمییی   استفاده شده اسیت. در بخیش دوم، داده  

مییورد نیییاز بییرای انمییام پییژوهش نیییز بییا توجییه بییه  

-متغیرهای مورد نظر، از منابع متعدد شیامل صیورت  

های آماری مختلف منتشیر شیده   های مالی و گزارش

شیرکت میدیریت    توسط سازمان بورس اوراق بهیادار، 

آورد نیوین  ر بورسی ره، و نرم افزافناوری بورس تهران

در نهایت، به منظور تمزییه و   ، به دست آمده است.3

 استفاده شده است. GAMSافزار ها از نرمتحلیل داده
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تعیین واحدهای کارا با استفاده از مدل  -4-3
RAM 

ها و ارزیابی ها و خروجیبا در نظر گرفتن ورودی

شاخص تلفیقی نقدشوندگی سهام با استفاده از روش 

نتایج زیر  RAMها و مدل تحلیل پوششی داده

دهد های پژوهش نشان میحاصل گردیده است. یافته

-شرکت پذیرفته 113از ممموع  1323که در سال 

شرکت  11شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد 

دارای شاخص تلفیقی نسبی نقدشوندگی سهام برابر 

 باشند.یک می

 

شیامل   هیایی شرکت (،2)مده آ تسطبق نتایج بد

مذنا، سایذا،  اصفهان، گروه مبارکه خودرو، فوتد ایران

 پردازیایران، داده نسوز هایکاوه، فراورده کاغذسازی

بیاهنر و   اییران، زامییاد، می     م  صنایع ایران، ملی

شاخص تلفیقی نسبی نقدشوندگی سهام  دارایآذرا  

براساس معیارهیای   ؛ یعنی فعالیت آنهاهستند 1برابر 

طی دوره مورد بررسی به شکل بهینه صورت  انتخابی،

معییار  بیر حسیر    دیگیر،  شیرکت  102. گرفته اسیت 

از  حاصل شیده بیه ترتییر    تلفیقی نقدشوندگی سهام

 فروسییلی  ) 103)صنعتی پیارس خیزر( تیا     2رتبه 

 .شوندبندی میرتبه ایران(
 

 هاشاخص تلفیقی نقدشوندگی سهام شرکت -2جدول 

 کارا مرز کارایی رتبه هاشرکت کارا مرز کارایی رتبه هاشرکت

 222223232/0 23 پارس مهرکام 1 1 خودروایران

 22222222/0 22 لعابیران 1 1 اصفهان مبارکه فوتد

 223222233/0 20 توکا نقل و حمل 1 1 مذنا گروه

 222322222/0 21 شمال سیمان 1 1 سایذا

 222102212/0 22 قزوین قند کارخانمات 1 1 کاوه کاغذسازی

 221200222/0 23 ایران شیشه پشم 1 1 ایران نسوز هایفراورده

 232222212/0 22 خاش سیمان 1 1 ایران پردازی داده

 232222233/0 22 باما 1 1 ایران م  صنایع ملی

 233222201/0 22 دورود سیمان 1 1 زامیاد

 233121212/0 22 صنعت پارت ایرکا 1 1 باهنر م 

 232322222/0 23 سوئیچ پارس 1 1 آذرا 

 232232211/0 22 قندی شهید تولیدی کارخانمات 321222022/0 2 خزر پارس صنعتی

 232232222/0 20 کرمان سیمان 321222313/0 3 ایران مخابرات

 232222032/0 21 آبسال 22231232/0 2 ترانسفو ایران

 233232332/0 22 نیروکلر 222222232/0 2 مینو پارس

 232232022/0 23 محرکه نیرو سازی ماشین 220322222/0 2 بهشهر صنایع توسعه

 232222223/0 22 طب  نگین ذغالسن  232013022/0 2 سعدی کاشی

 232322322/0 22 سینا کاشی 222210222/0 3 پاک لبنیات

 231122232/0 22 بهسرام گرانیتی تولیدی 222223222/0 2 شیراز پتروشیمی

 23022202/0 22 ارومیه سیمان 223223213/0 10 بهمن گروه

 222222223/0 23 محرکه نیرو صنعتی 222222322/0 11 خارک پتروشیمی

 222022333/0 22 شرق خودرو الکتریک 232312322/0 12 اصفهان قند

 223231222/0 20 سرماآفرین 222222202/0 13 خودروایران گذاریسرمایه گسترش

 222022223/0 21 شاهرود سیمان 222222121/0 12 شازند پتروشیمی

 222323312/0 22 پتروشیمی نقل و حمل مهندسی 223322222/0 12 ایران روی معادن
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 کارا مرز کارایی رتبه هاشرکت کارا مرز کارایی رتبه هاشرکت

 222311031/0 23 آبادان پتروشیمی 222212221/0 12 کو تکین

 222122301/0 22 لقمان داروسازی 223322321/0 12 خودرو پارس

 222322022/0 22 ایران منگنز معادن 222332233/0 13 سبحان دارو

 223122232/0 22 داروپخش کارخانمات 222231222/0 12 ایران کربن

 22222232/0 22 مشهد سازی رین  212222123/0 20 فارس شیمیایی

 221222122/0 23 بهبهان سیمان 202222322/0 21 پارس نفت

 222223122/0 22 سینادارو 202223202/0 22 دیزل سایذا

 222223112/0 30 داروپخش مواد 203223223/0 23 کالسیمین

 222222222/0 31 صوفیان سیمان 201002022/0 22 تهران سیمان

 22222222/0 32 نو فارس سیمان 233330221/0 22 بهران نفت

 222332222/0 33 ایران فیبر 222220232/0 22 آوران فن پتروشیمی

 222232323/0 32 فوتدخراسان 223220022/0 22 سازی ماشین و لوله

 222223222/0 32 ایران شهد 221221222/0 23 اردکان سرامیک

 223122222/0 32 گرجی بیسکویت 222232031/0 22 روی و سر  ملی

 223122322/0 32 جهان نقش قند 223200222/0 30 دارو البرز

 222322203/0 33 امین دارو 231210332/0 31 خراسان پگاه

 23322221/0 32 تراکتور موتورسازان 222323322/0 32 غر  سیمان

 2322233/0 20 رازک دارو 222222222/0 33 گاز و شیشه

 222222221/0 21 ایران املاح معدنی 223222332/0 32 کالبر لبنیات

 223222023/0 22 الوند کاشی 223221223/0 32 کوثر داروسازی

 222231221/0 23 داروپخش 212322322/0 32 اکسیر دارو

 212223222/0 22 انفورماتیک خدمات 212232212/0 32 سهند تستیک

 212120232/0 22 فارابی پتروشیمی 212222322/0 33 فارمد زاگرس داروسازی

 212103211/0 22 فوتدی قطعات نورد 210222232/0 32 شمال حفاری

 200221322/0 22 کیمیدارو 202220202/0 20 ایران چینی

 322210102/0 23 چرخشگر 2011321/0 21 پیاذر صنعت و کشت

 322232222/0 22 آذر نسوز هایفرآورده 200022022/0 22 محورسازان

 321032322/0 100 نیروتران  223022212/0 23 ایران کارتن

 323220233/0 101 سذنتا صنعتی 222232223/0 22 ایران تراکتورسازی

 223301232/0 102 اما صنعتی 222220022/0 22 معدنی مواد فرآوری

 233103232/0 103 ایران فروسیلی  222220223/0 22 آذین سایذا

    222222223/0 22 حیان جابرابن دارو

 

واحدهای کارا بر مبنای روش بندی رتبه -4-4

 مرز کاملاً ناکارا

در ادامه به منظور ارائیه شیاخص تلفیقیی نسیبی     

نقدشوندگی سهام، در بین آن دسته از واحدهایی کیه  

شاخص تلفیقی نسبی نقدشوندگی آنها برابر یک شده 

بندی بر مبنای مرزهای کاملاً ناکارا است از روش رتبه

شیده اسیت. نتیایج    بندی واحدها اسیتفاده  جهت رتبه

بندی واحدهای دارای شاخص تلفیقیی  حاصل از رتبه

مبنیای روش  نسبی نقدشوندگی سهام برابر ییک، بیر   

 ( ارائه شده است.3در جدول ) مرزهای کاملاً ناکارا

 



 اني یموسو يدمرتضيسو  هزاد يمحمدحسن قل، دهياکي خسرويک

 وپنجم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   55 

رتبه بندی واحدهای کارا بر مبنای روش  -3جدول 

 مرزهای کاملاً ناکارا

 رتبه های کاراشرکت
کارایی 

 مرز کارا

 مرز کارایی

 ناکارا

 233103232/0 1 1 خودرو ایران

 220222132/0 1 2 اصفهان مبارکه فوتد

 221222221/0 1 3 مذنا گروه

 222121212/0 1 2 سایذا

 223302232/0 1 2 کاوه کاغذسازی

 232331122/0 1 2 ایران نسوز هایفراورده

 220322313/0 1 2 ایران پردازی داده

 222332221/0 1 3 ایران م  صنایع ملی

 222021213/0 1 2 زامیاد

 222223223/0 1 10 باهنر م 

 200332103/0 1 11 آذرا 

 

شیود، از  ( مشاهده می3همانطور که در جدول )

دارای شییاخص تلفیقییی نسییبی   شییرکت  11بییین 

، شرکت ایران خیودرو بیا   نقدشوندگی سهام برابر یک

ناکیارا، رتبیه اول   داشتن کمترین مقدار کیارایی میرز   

شاخص تلفیقی نقدشوندگی سهام را به دست آورده و 

شرکت آذرا  با داشتن بیشترین مقدار کیارایی میرز   

دارای هییای ناکییارا، رتبییه یییازدهم را در بییین شییرکت

به شاخص تلفیقی نسبی نقدشوندگی سهام برابر یک، 

 خود اختصاص داده است.

 

 بحث و گیرینتیجه -5

یکیی از اجیزای اصیلی بیازار      بورس اوراق بهیادار 

رود که با کارایی روزافیزون خیود   سرمایه به شمار می

ها و اقتصاد کشیورها  تواند ابزار مفیدی برای دولتمی

ثر بیر کارآمیدی بیازار    ؤعوامیل می   از مهمتیرین . باشد

مییرتبط بییا   سییرمایه، در دسییترس بییودن اطلاعییات  

گییری  سازی وجوه تصمیمو شفاف نقدشوندگی سهام

گیری از بهره ،لهأدر راستای این مس بازار است. در این

گیری چندمعیاره و از جمله تکنیک های تصمیمروش

ها در این پژوهش مورد اسیتفاده  تحلیل پوششی داده

ها ابزار قدرتمند تحلیل پوششی داده قرار گرفته است.

گیرنیده  مدیریتی به منظور ارزیابی واحدهای تصیمیم 

هیای  دگی سیهام شیرکت  گییری نقدشیون  است. اندازه

شده در بورس اوراق بهادار تهران بیا اسیتفاده   پذیرفته

ها به منظیور ارائیه ییک    از روش تحلیل پوششی داده

شاخص تلفیقی نقدشوندگی که در برگیرنیده ابعیاد و   

های مختلف نقدشوندگی سیهام باشید نیه تنهیا     جنبه

هییا، بییرای پژوهشییگران، بلکییه بییرای مییدیران شییرکت

گذاران موروع مهمیی  سرمایه و سرمایه متولیان بازار

باشید. بیدین منظیور در پیژوهش حاریر از روش      می

هیا بیه منظیور ارزییابی شیاخص      تحلیل پوششی داده

هیا اسیتفاده شیده    تلفیقی نقدشوندگی سهام شیرکت 

 113است. نتایج به دست آمده نشان داد که از مییان  

شرکت دارای شاخص  11شرکت مورد بررسی، تعداد 

نقدشوندگی سهام برابر یک بودند که در ادامه تلفیقی 

بندی بر مبنیای  بندی آنها از روش رتبهبه منظور رتبه

مرزهای کاملاً ناکارا اسیتفاده کیردیم. نتیایج حاصیله     

بیانگر آن است که شرکت ایران خودرو، فوتد مبارکه 

های اول تا سوم را از لحیاظ  اصفهان و گروه مذنا رتبه

قدشیوندگی سیهام بیه دسیت     شاخص تلفیقی نسبی ن

آورده بودند. نتیایج پیژوهش حیاکی از کیاربرد میؤثر      

ها بیرای محاسیبه شیاخص    روش تحلیل پوششی داده

باشد. با اسیتفاده  تلفیقی نسبی نقدشوندگی سهام می

از این روش، نمره شاخص تلفیقی نقدشوندگی سیهام  

-های پذیرفتهشده به هر یک از شرکتاختصاص داده

های مختلف نقدشوندگی ابعاد و جنبهشده در بورس، 

گیرد و بر اساس آن بیه  سهام یک شرکت را در بر می

ها را بیا هیم مقایسیه کیرد ییا      توان شرکتراحتی می

اینکه شاخص تلفیقی نقدشوندگی سهام یک شیرکت  

ی را در چند دوره مالی مورد نظیارت قیرار داد. همیه   

لییل  این مطالر، بیانگر توانایی باتی مدل ریاریی تح 

پوششییی داده در تعیییین شییاخص تلفیقییی نسییبی    

بنیدی آنهیا بیر    هیا و رتبیه  نقدشوندگی سهام شیرکت 

-های مالی میشده در صورتاساس اطلاعات گزارش

توان باشد. نتایج پژوهش شواهدی فراهم نمود که می

 پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه نمود 



 (از بورس اوراق بهادار تهران یسهام )شواهد ينقدشوندگ يقتلفي شاخص محاسبه جهت ها داده يپوشش ليتحل کاربرد
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  هیا توسیط   استفاده از روش تحلیل پوششیی داده

بورس اوراق بهادار تهران به منظیور ارائیه   سازمان 

شاخص تلفیقیی نسیبی نقدشیوندگی سیهام و در     

دسییترس گذاشییتن اییین شییاخص بییرای عمییوم   

 گذاران.سرمایه

 گذارن استفاده از نتایج این پژوهش توسط سرمایه

هیای بورسیی و   تکنیکال به منظور ارزیابی شرکت

همهنین استفاده از نتایج پژوهش توسط مدیران 

ها به منظور اتخیاذ تیدابیری بیرای بهبیود     شرکت

 شاخص تلفیقی نقدشوندگی سهام شرکتشان.

ها در پایان شایان ذکر است که معرفی شرکت

طبق شاخص تلفیقی نسبی نقدشوندگی سهام، به 

معنای ارزندگی یا کم ارزش بودن سهام آنها نبوده و 

دهنده سهولت خرید و فروش این متغیر صرفاً نشان

ها در کمترین زمان ممکن، با حداقل سهام شرکت

-هزینه و بدون اثرگذاری قابل ملاحظه بر قیمت می

 باشد.

 

 منابعفهرست 

  آذر، عادل؛ دانشور، مریم و زالی، محمدررا

(. طراحی مدل ارزیابی عملکرد شعر 1332)

)مطالعه موردی  DEAبیمه با استفاده از تکنیک 

تماعی، بیمه دانا(، پژوهشنامه علوم انسانی و اج

 .22-32، صص 23شماره 

 زاده، فرهاد. جهانشاهلو، غلامررا و حسین

ها، ای بر تحلیل پوششی داده(. مقدمه1332)

جلد اول، جزوه درسی چاپ نشده، دانشکده 

 ریاری دانشگاه تربیت معلم.

 فرد، علیررا. ربیعه، خواجوی، شکراله. سلیمی

ها (. کاربرد تحلیل پوششی داده1332مسعود )

های پذیرفته تعیین پرتفوی از کاراترین شرکتدر 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، ممله علوم 

(، 2) 22انسانی دانشگاه شیراز، دوره اجتماعی و

 . 23پیاپی

 ( رابطه 1321کاظمی، حسین و حیدری، عباس .)

-های سرمایهبین نقدشوندگی سهام و فرصت

گذاری، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی 

 .32-22، صص 12ل اوراق بهادار، شماره تحلی

  (. بررسی 1320نژاد، احمد و ذبیحی، علی )یعقو

رابطه بین کیفیت افشا و نقدشوندگی سهام 

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشرکت

تهران، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی 

 .232-212، صص 10تحلیل اوراق بهادار، شماره 

 ( ارزیابی عملکرد 1333مهرگان، محمدررا .)

ها  رویکردی کمیی با استفاده از تحلیل سازمان

 ها، تهران  انتشارات دانشگاه تهران.پوششی داده

 Agarwal, P. (2009). Institutional 

Ownership, Liquidity and Liquidity Risk, 

Phd Thesis, Cornell University. 

 Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock 

returns: cross-section and time-series 

effects, Journal of Financial Markets, 5(1), 

31–56. 

 Amihud, Y., Mendelson, H. and Pedersen, 

L.H. (2005). Liquidity and asset prices, 

Vol. 1, now Publishers Inc., Hanover 

 Andersen, P., Petersen, N.C., (1993). A 

procedure for ranking efficient units in data 

envelopment analysis, Management 

Science, 39, 1261–1264. 

 Andrew W., Constantin p. and Wierzbicki, 

M. (2003). It is 11 pm- do you klow your 

liquidity is? The mean-variance liquidity 

frontier, Journal of investment 

management, 1, 55-93. 

 Banker, R. D., Charnes, A., Cooper, W. 

W., (1986). Some models for estimating 

technical and scale In-efficies in data 

envelopment analysis. Management 

science, 30(9), 41-62. 

 Ben. M.R. (2006). Liquidity and Stock 

Returns: Evidence from a Pure Order 

Market using a New Liquidity Proxy, 

International Review of Financial Analysis, 

15, 21-38. 

 Bervas, A. (2006) .Market liquidity and its 

incorporation into risk management, 

Financial Stability Review, NO. 8, pp. 63-

79. 

 Bhattacharjee, S. (2012). Efficiency 

dynamics and sustainability of the Indian 

IT-ITeS industry: An empirical 

investigation using DEA, Journal of IIMB 

Management Review, 24(4), 203-214. 



 اني یموسو يدمرتضيسو  هزاد يمحمدحسن قل، دهياکي خسرويک

 وپنجم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   55 

 Bogdan, S., Baresa, S. and Ivanovic, S. 

(2012). Measuring liquidity on stock 

market: impact on liquidity ratio, Tourism 

and Hospitality Management, 18(2), 183-

193. 

 Chai, D., Faff, R. and Gharghori, P. (2010). 

New evidence on the relation between 

stock liquidity and measures oftrading 

activity, International Review of Financial 

Analysis, 19, 181-192. 

 Charnes, A., Cooper,W. W., Rohdes, E., 

(1978). Measuring the Efficiency of 

Decision Making Units. Europen Journal of 

operational Research, 2, 249-444. 

 Chordia, T., Roll, R. & Subrahmanyam, A. 

(2001), Market liquidity and trading 

activity, The Journal of Finance, 56(2), 

501-530. 

 Cooper, W. W., K. S. Park, and J. T. 

Pastor. (1999). RAM: A Range Adjusted 

Measure of Inefficiency for Use with 

Additive Models, and Relations to Other 

Models and Measures in DEA. Journal of 

Productivity Analysis, 11, 5–42. 

 Farell, M. J. (1957). The measurement of 

productive efficiency. Journal of the Royal 

Statistical Society, 120, 253-281. 

 Halkos, G. E. and Salamouris, D. S. (2004). 

Efficiency measurement of the Greek 

commercial banks with the use of financial 

ratios: a data envelopment analysis 

approach. Management Accounting 

Research, 15, 201–224. 

 Hasbrouck, J. and Seppi, D. (2001). 

Common Factors in Prices, Order Flows 

and Liquidity, Journal of Financial 

Economics, 59(3), 383-411. 

 Jahanshahloo, G.R. and Afzalinejad, M. 

(2006). A ranking method based on a full-

inefficient frontier. Applied Mathematical 

Modelling, 30, 248–260. 

 Lim, S., Oh, K.W., Zhu, J. (2013). Use of 

DEA Cross-Efficiency Evaluation in 

Portfolio Selection: An application to 

Korean Stock Market, European Journal of 

Operational Research, 13, 1-27. 

 Liu, Weimin (2006), A liquidity-

augmented capital asset pricing model, 

Journal of Financial Economics, 82, 631–

671. 

 Wierzbicki, A. P. (1999). Reference Point 

Approaches,  International Series in 

Operations Research & Management 

Science, Vol. 21, Pp. 237-275. 

 Powers, J. McMullen, P. R. (2000). Using 

Data Envelopment Analysis to Select 

Efficient Large Market Cap Securities, 

Journal of Business and Management, Vol. 

7(2), Pp. 31-42. 

 Robin, A. (2007). Ownership level, 

Ownership Concentration and Liquidity, 

Journal of financial market, 5, 219-248. 

 Stoll, H., (2000). Friction, Journal of 

Finance, Vol. 55(4), Pp. 1479−1514. 

 Wyss, R. (2004). Measuring and Predicting 

Liquidity, PhD diss., University St. Gallen, 

Zurich 

 

http://link.springer.com/bookseries/6161
http://link.springer.com/bookseries/6161
http://link.springer.com/bookseries/6161

