
  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
  ١٤٠١ بهار/  پنجاهشماره 

    

  

 

 ١ 

هاي غير با استفاده از مدلشركت برتر بورس اوراق بهادار  ٥٠سنجش عملكرد مالي 

  هاشعاعي تحليل پوششي داده
  ١ سعيد رضائي لوا
  ٢ميرفيض فلاح

  ٣مسعود صانعي

 ٤شكوفه بني هاشمي

  چكيده 

ست سنجش عملكرد ماليهدف از اين تحقيق  شي با ا ش ست و جهت انجام ها دادهفاده از تحليل پو ا

و  ١٣٩٨شــركت فعال برتر در بازه زماني تابســتان ســال  ٥٠پروژه از اطلاعات بورس اوراق بهادار درباره 
و ميزان  براي محاسبه كارايي نسبي .باشدمي ١٣٩٨در بازه زماني بهار سال ها دادهرديابي تحليل همين 

گرديده استفاده )  SORM( ها دادهتوسعه يافته تحليل پوششي مدل از  ها شركتپيشرفت و پسرفت 
خروجي  ،ند تغيير نمايند و با همين فرضتوانمياي محدود و مشخص شده فقط در فاصلهها وروديكه 

ــده تغيير  ــله اي محدود ش  مدلتحليل دارد و  يتامكان وجود داده منفي هم قابلو  نمايدمينيز در فاص

شده از جامعه مورد بحث، كارايي و بهينگي  نهايي با توجه ستخراج  سهام را به اطلاعات ا سبد  انتخاب 
شــركت  ٤٨به دليل عدم وجود تمام اطلاعات مورد نياز و در دســترس، در اين مقاله  .نمايدميتســهيل 

كه نشـــانگر  ١شـــركت، كارايي برابر  ١٣دهد مينشـــان نتايج اين تحليل مورد بررســـي قرار گرفت كه 
ش ساب رقم بي صادرات با احت ست يافته و بانك  ست د سطح كارايي ا شيمي  ١,٣٢ترين  شركت پترو و 

به ترتيب داراي بيشــترين پيشــرفت و نرخ رشــد در طبقه اول و دوم  ١,١٥فناوران نيز به احتســاب رقم 
  .اندبندي گرديدهوري طبقهبهره
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   مقدمه 

ــرفت علم  ــر جوامعادعا نمود كه  توانميبا توجه به پيش ــرا يدر پ در اكثر اوقات يبش  طيبهبود ش
زايش اف جهيدر نت و سطح مصرف شيافراد باعث افزا عايديسطح  مقدار زيادي از افزايش، اندبوده يزندگ

  د،يتولهاي عاملافراد جامعه از جمله  هي. سرماگرددمي ديتول شيو افزا يقتصادرونق اتقاضا و در نهايت 
راد اف هيتا سرما شودميباعث  و سودآوري بيشتر ساير بازارها، نامناسبدهي جهتصورت  در كه باشدمي

سراز ايبازار طلا  همچون يگريسوداگرانه د يها به بخش يدياز حوزه تول سكن  در اين بين شود. ريم
ص ينگينقدگذاري سرمايهو و پس انداز آوري جمعمركز به عنوان  يمال يبازارهاقش ن صو  هب يبخش خ

ـــرمايه يها طرح يمال نيمنظور تام كه در آن  گرددميتر پر رنگمدت بلندمدت و  انيمهاي گذاريس

  ودخاري گذسرمايهبه نسبت  يپروژه ها، از سود معقول نيضمن مشاركت در ا يحقوق اي يقياشخاص حق
سودآوري در بخش هاي متفاوت . شوندمند ميبهره گذاري سرمايهنكته مهم در اين رابطه عدم قطعيت 

ست سئله مهم در ا ،در بازارهاي مالي ا ازده ب نيشتريب و سكير نيبا كمترگذاري سرمايه، نيب نيلذا م
امكان را  نيگذار اهيســرمابه  رايز ،باشــدميمهم  اريســبد بســ كي جاديا ييها زمان ني. در چنباشــدمي

ست،  متفاوت،هاي دارايي از يبيتا با انتخاب تركدهد مي ازده ب سك،يضمن كاهش ركه داراي بهينگي ا
  ترينترين و در عين حال متنوعو پيچيدهترين مهماز  يكيگذاري سرمايه.ديحداكثر نما زيسبد خود را ن

 زي دراظير اقتصــاد و رياضــيات و گاها با مباحث فكه با علوم مختلفي ناســت،  يمال حوزه يمباحث در 
در  جيبه گفتمان راگذاري سرمايه ،موجود ياقتصادهاي محدوديت رفعبا  زيدركشور ما ن.باشدميارتباط 

صاد شور تبد يمباحث اقت سبد داراخواهد گرديد ليك سب با  portfolio selection)( يي. انتخاب  منا

سرمايه گذار، ست هاي  سيا صول مهم در  يكي بودجه و  شدگذاري ميسرمايهاز ا  يدگيچي، تنوع و پ با
 دهنيفزا ازيرشد گسترده، ن نيا است. افتهي شيافزا شدت به ريدر دهه هاي اخگذاري سرمايه يروش ها

  .نموده است جاديرا ا و پويا كپارچهي ،ريبه مدل هاي فراگ

شك، صادي را در بر اقهر واحد  عملكرداز  يبخش مهم يمباحث مالطرح  بدون  صور گيرد ميت و ت

مناســب محال به نظر  يداشــتن پشــتوانه مال بدون توانمند، يها شــركتادامه روند حركت رو به رشــد 
سدمي س ييتا جا ،ر صادي موفق،از  ياريكه ب شش ر جهت بنگاه هاي اقت ستماتيك و  سكيپو سي هاي 

ستماتيك سي صت زيو ن بازارموجود در  غير  سود از فر سب  به منظور  يمال يوجود در بازارهام هاي ك
  .كنندمي ها يياز دارا يسبد ليخود اقدام به تشك يها شركت يمال پشتوانه تيتقو
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  مباني نظري و پيشينه تحقيق

سرفت و همچنين  شرفت و پ سبه كارايي و پي شي  توانمي بنديرتبهبراي محا ش ها ادهداز تحليل پو
(DEA) واريانس را بر مبناء –غير خطي ميانگين  استفاده نمود. موري و موري مدلDEA   مطرح نمود

كه ميانگين بازده به عنوان خروجي و انحراف معيار به عنوان ورودي معرفي گرديد. جورو ونا مدل مدل 
الهام گرفته شــده   DEAچولگي را پيشــنهاد نمودند كه از مدل هاي  –واريانس  –غير خطي ميانگين 

ــبد بهين ــان، عامل چولگي به عنوان معيار خروجي بود و به انتخاب س ه مالي مي پردازد. در پژوهش ايش
در نظر گرفته شده است. كرستنس و همكارانش نمايش هندسي از مرز اين مدل را به تصوير كشيده و 

سبدهاي مالي را ارائه نمودند صويري  سه بعدي، نمايش ت ضاي   BCC. ليو و هكارانش از مدل هاي در ف
  ريسك مختلف براي تخمين مرز ماركويتز استفاده نمودند. به كمك سنجه هاي

مالي نظير بازده منفي و يا زيان هاي دادهنكته مهم در اين نوع از تحقيقات وجود مقادير منفي در 
يا  هايي هاي خروجيبه عنوان ورودي و  ند. پژوهش  ـــ باش براي اطلاع از   DEAدرمورد تحقيق مي 

با  تار  نه منفي هاي دادهچگونگي رف فاوتي را در اين زمي ته و پژوهش گران، روش هاي مت پذيرف جام  ان
شنهاد  صار اند نمودهپي شعاعي نوع ديگر يا به اخت شنهاد  VRM. چنگ و همكاران، مدل  اند نمودهرا پي

ن نسبت يا مقياس بهبود بابت رسيدكه در اين روش مقادير اصلي با مقدار قدر مطلقي شان براي تعيين 

ـــاير پژوهش گران از روش هاي ديگري مانند گرددميايگزين به مرز كارا ج نيز  MSBMو  RDM. س
ستفاده  سب.اند نمودها سبه كارايي و بازده  ٢٠١٥و همكاران (  محمدي ن سي مدل )، جهت محا به برر

 كه مدل گرددميدر اين مقاله معين . اندپرداختهي ي منفهادادهبا (MEA) تحليل كارايي چند جهتي

MEA ست و تحت بازده به مقياسدر ا ستفاده  يـــــن زمينه داراي خواص مطلوبي ا هاي مختلف قابل ا

ـــدازهاست. همچنين ارتباط  ـــارايي اين مدل با دو مدل يانـ بررسي و بر مبناي  MSBM و RDM كـ
ـراي مـدل MSBM مـدل ـدازه كـارايي جديـدي ب ـه  MEA ، ان ها نتايج اجراي اين مدل شودمياراي

سه هادادهاي از هروي مجموع ست.ي منفي نيز جهت مقاي ضاني و همكاران (گرديده ا )، ٢٠١٥حاجي رم
فعال در صنعت خودرو سازي بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار  يها شركتوري بهرهكارايي و 

 وضــع وســيلهه و موانع ايجاد شــده ب الملليبينو با توجه به ارتباط صــنعت خودرو با خودروســازان  داده

ـــركتوري بهرهتحريم ها كارايي و  زمان قبل و بعد از تحريم ها مورد  يدورهمورد تحقيق در  يها ش
مثبت قابل اجرا هاي دادهكه تنها با  DEA هاي اوليهبا توجه به ماهيت مدل واند دادهقرار  گيرياندازه

 SORM خودروساز از تكنيكي ها شركتهاي مالي منفي در صورتهاي دادهبوده است به دليل وجود 

نتايج حاصل از اين رويكرد با استفاده محاسبه و  ها شركتكارايي  محاسبه پس از .است نمودهاستفاده 
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ست نتايج به د اند.را مورد بررسي قرار داده  ها شركتپيشرفت يا پسرفت اين  ،از شاخص مالم كوئيست
ست كه با وجود تحريمآ صنعت خودرو  لليالمبينهاي مده حاكي از آن ا سته و   يهاشركتصنايع واب

ــرفت را طي  ــير پيش ــته اند تا حدود زيادي كارايي خود را حفظ كرده و مس ــنعت توانس فعال در اين ص
ــين زاده لطفينمايند. ــي ٢٠١٥(  همكاران و حس ــازي بهينهكارايي ) در يك تحقيق به بررس پرتفوي س

ساس مدل پايدار با  سيكسازي بهينهبرا سك و بازده پرتفويبيني شپيدر  كلا خص شپرداخته و م ري

ده در مدل شبيني پيششده پرتفوي در مدل پايدار تفاوت معناداري با بازده بيني پيشبازده  گرديد كه
سيك سك  كلا سك بيني پيشو ري سيكشده در مدل بيني پيششده در مدل پايدار با ري فاوت ت كلا

ريسك پرتفوهاي تشكيل شده براساس وزن ارائه شده توسط هر داري ندارد. اما با بررسي بازدهي و معنا
فاوت معناداري با يكديگر يك از مدل ـــخص گرديد در بازار ايران بازده واقعي از هر دو روش ت ها، مش

ندارند. اين در حالي اســـت كه ريســـك واقعي پرتفوهاي بهينه شـــده با روش پايدار كمتر از ريســـك 
جهت تشكيل و محاسبه )، ٢٠١٧و همكاران ( پور ذوقي.باشدمي سيككلاپرتفوهاي بهينه شده با روش 

كه  . مدل هايياند نمودهاستفاده   VRM و MSORM كارايي سبد مالي بهينه از مدل هاي داده منفي
شارپخشا  - در چارچوب ميانگين در اين تحقيق ارائه گرديده،   و ميانگين ض خطررعدر م شارز - ص 

شارپخشا - شند. در هر يك از مدل ها، بازده مورد انتظار خط عرضمدر  شارز - ص  شرطي مي با ر 

ــا  ــبد مالي و ش ــارپ به عنوان خس ــوندميروجي در نظر گرفته خص ش به دليل اينكه هر دو بايد به  ش
نيز بايد به حداقل مقدار ممكن برسند  CVaR و VaR ر مقدار ممكن برسند. سنجه هاي ريسكثحداك

ايج نت واقعيهاي داده. با استفاده از شوندميه به عنوان ورودي در نظر گرفته بنابراين درمدل هاي مربوط
ــه  ــده و هر يك از مدل ها با يكديگر مقايس ــان ه نتايجي كه از آن ها بش ــت آمد نش كه در دهد ميدس

باشــد، مقدار دقيق تري از ريســك شــركت  بالاترح اطمينان طهر چقدر ســ CVaR و VaR محاســبه

شان م ست آمده از  CVaR ي دهد. به ويژه اينكهمربوطه را ن شان مي دهد. نتايج بد مقدار دقيق تر را ن
ند راه تصميم گيري براي يك سرمايه گذار را توانميتمامي مدل هاي داده منفي و مقايسه آن ها با هم 

د، نتر مي باشــي كه به نظر او نزديكيها شــركتود را به خســهل و آســان تر كنند تا او بتواند ســرمايه 
  .تخصيص دهد

سياست)، ٢٠١٨ارضا و همكاران ( سرمايه در گردش به بررسي رابطه بين برخي  هاي مهم مديريت 
شده در بورس اوراق بهادار تهران در  يها شركت. ابتدا كارايي اندپرداخته ها شركتبا كارايي  پذيرفته 

سال هاي  ستفاده از  ١٣٩٥-١٣٩٠ايران در طي  شي به لحاظ تكنيكي و با ا ش ي كه يكها دادهتحليل پو



 شميهالوا، فلاح، صانعي و بنيشركت برتر بورس اوراق .../رضائي ٥٠سنجش عملكرد مالي 

 ٥ 

سبه  ست را با رويكرد پنجره اي محا علاوه بر اين روند كارايي را نيز به لحاظ نموده واز ابزارهاي كارآمد ا
با اســتفاده رگرســيون  گرفته وبررســي قرار  در طول زمان مورد ها شــركتافزايش يا كاهش كارايي در 

ــتاورهاي تعميم يافته ــي تاثي (GMM) گش ــرمايه در گردش بر كارايي به بررس ــركتر مديريت س  ها ش
شان اين تحقيق  و نتايج  اندپرداخته صول مطالبات داراي تاثير معني دار و منفي بر دهد مين كه دوره و

ضمن اينكه اين  سبت جاري نيز داراي تاثير معني دار بر كارايي هستند،  شد فروش و ن ست و ر كارايي ا
ست صيحي و .تاثير مثبت ا ضمون ٢٠١٩( انهمكارف سك بر ) در مقاله اي با م شاي ري سي تأثير اف برر

رابطه عوامل ، به بررســي شــده در بورس اوراق بهادار تهراني پذيرفتهها شــركتگذاري كارايي ســرمايه
ــگري مالي با كارايي ســرمايه ــرمايه و كيفيت گزارش ــاختار س ــركت مانند س گذاري مختلف ســطح ش

شاخ، اندپرداخته سبه  ستفاده نيز ها شركتص افشاي ريسك براي محا  از روش تحليل محتوي دستي ا
سك از طريق طبقهگرديده  شاي ري شاخص اف ست و  سكا شابندي ري در قالب  ها شركتشده  هاي اف
سك چهار زير ستفاده از مدل مجموعه كلي ري ستراتژيك و با ا هاي مالي، عملياتي، قوانين و مقررات و ا

گذاري از مدل چن و ه اســت. همچنين براي ســنجش كارايي ســرمايهشــد ) محاســبه٢٠١٢ميهكنن (
ــتفاده٢٠١٤همكاران ( ــامل  گرديده ) اس ــت. نمونه تحقيق ش ــركت براي بازه زماني  ٦٠اس تا  ١٣٨٨ش

أثير ت ها شركتگذاري است. نتايج پژوهش حاكي از آن است كه افشاي ريسك بر كارايي سرمايه ١٣٩٥
  .يابدافزايش مي ها شركتگذاري با افزايش افشاي ريسك، كارايي سرمايهمثبت و معناداري دارد يعني 

  هاي تحقيقسوال

سازمان بورس ي ها شركتكارايي  مقدار )١ شده  چه اندازه  اوراق بهادار تهرانمنتخب فعال معرفي 
 است ؟

ر اوراق بهادامنتخب فعال معرفي شــده ســازمان بورس  يها شــركتميزان پيشــرفت و پســرفت ) ٢
  ؟چه اندازه است  تهران

ــازمان بورس اوراق بهادار با  ٥٠در اين مقاله ارزيابي عملكرد  ــده از طريق س ــركت برتر معرفي ش ش
عه قرار هاشــــاخص ته گيرد ميي مالي مورد مطال و معياري متفاوت براي تحليل عملكرد در نظر گرف

 .  شودمي

  : نوآوري هاي اين تحقيق به شرح ذيل است

  هاشاخصي مالي و درج محدوديت براي اين اهشاخصمعرفي. 
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  و  منفيهاي دادهبا  ها شركتبراي محاسبه كارايي ها دادهتوسعه مدل رياضي تحليل پوششي
 .هادادهوجود شرائط كرانداري 

  شي ش ضي تحليل پو سعه مدل ريا سبه ها دادهتو هاي دادهبا  ها شركت بنديرتبهبراي محا
 .هادادهي منفي و وجود شرائط كراندار

  شي ش ضي تحليل پو سعه مدل ريا سرفت ها دادهتو شرفت و پ سبه پي ا ب ها شركتبراي محا

 .هادادهمنفي و وجود شرائط كرانداري هاي داده

  ها شركتتحليل ارتباط عوامل و نسبت هاي مالي در نظر گرفته شده با مقدار كارايي. 

پرداخته در  )  DEA( ها دادهليل پوشــشــي م در رابطه با تعاريف مفاهيم و كليات تحدر بخش ســو
تعاريف  پنجمدر بخش و گيرد ميمورد بررســي قرار مورد اســتفاده در تحقيق ســازي مدل چهارمبخش 

 ششمآورده شده و نهايتا در بخش  هاشاخصي ورودي و خروجي و جدول تعيين ضرايب اين هاشاخص
   است.و نتيجه گيري پژوهش پرداخت شده ها خروجيبه تحليل 

 ها دادهمفاهيم و كليات تحليل پوششي 

ـــميم گيرنده  nفرض كنيد  ـــت كه واحد تص ـــميم گيرنده موجود اس ام از بردار ورودي  Jواحد تص

 1 ,...,
t

j j mjx x x  جهت توليد بردار خروجي 1 , . . . ,
t

j s jj
y yy   كه كند مياستفاده:  

𝑦௝ ≥ 0 , 𝑦௝ ≠ 0  ,   𝑥௝ ≥ 0  , 𝑥௝ ≠ 0        

𝐷𝑀𝑈௝ ،ቀ𝑗 = 1، … ،𝑛ቁ   ــردار ورودي ــا ب 𝑥௝، ب = ቀ𝑥ଵ௝ ، … ،𝑥௠௝ቁ  ــردار خــروجــي 𝑦௝و ب =

ቀ𝑦ଵ௝ ، … ،𝑦௦௝ቁ  را در نظر بگيريد. مجموعه امكان 

  و عبارتست از: شوديمنشان داده  𝑇஼در تكنولوژي با بازده به مقياس ثابت با  𝑇مجموعه 

)١(              𝑇஼ = ቄቀ
𝑥
𝑦ቁ ቚ   𝑥 ≥ ∑ 𝜆௝𝑥௝  ، 𝑦 ≤ ∑ 𝜆௝𝑦௝  ، 𝜆௝ ≥௡

௝ୀଵ
௡
௝ୀଵ

0 ، 𝑗 = 1، … ،𝑛 ቅ  

با پذيرفتن اصل بازده به مقياس ثابت  𝑇஼نشان دهنده اين است كه مجموعه امكان توليد  Cعلامت 

  CCRدر اين مجموعه، منجر به ســاختن مدلي تحت عنوان  0DMU . ارزيابي يكشــوديمســاخته 
ــوديم ــي هامدلكه يكي از  ش ــاس ــدمي DEAي اس در ماهيت  CCRمدل  𝑇஼. با توجه به تعريف باش

  ) عبارتست از :٢ورودي در مدل (
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0اگر  1   0آنگاهDMU 0را كاراي نسبي و اگر 1   0آنگاهDMU .را ناكارا مي نامند  

صل بازده به مقياس ثابت،  صل مجموعهبا حذف ا شان داده  𝑇௏شود كه با يمي امكان توليدي حا ن
  شود و عبارتست از:يم

𝑇௏ = ቐቀ
𝑥
𝑦ቁ ቮ   𝑥 ≥ ෍ 𝜆௝𝑥௝  ، 𝑦 ≤ ෍ 𝜆௝𝑦௝  ، ෍ 𝜆௝ = 1 ،

௡

௝ୀଵ

 𝜆௝ ≥ 0 ، 𝑗 = 1، … ،𝑛
௡

௝ୀଵ

௡

௝ୀଵ

 ቑ (3) 

سط  Vعلامت  ست. اين مجموعه اولين بار تو  ربنكدر اين مجموعه به معني بازده به مقياس متغير ا

پردازد، به مدل يمها در اين مجموعه  0DMU) معرفي شــد و مدلي كه به ارزيابي ١٩٨٤و همكاران (
BCC  معروف است. مدلBCC  آورده شده است:٤( مدلورودي در  يتماهدر (  
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  سازي مدل

شــركت فعال برتر اعلامي از طريق بورس اوراق  ٥٠اطلاعات اســتخراج شــده اســاس براين پژوهش 
ستان  ساس برو علت انتخاب نيز  ل گرفته استشك ١٣٩٨بهادار در دوره تاب هدف پژوهش، كه بر مبناء ا

ـــركتتعداد محدودي از  موجود در بورس اوراق بهادار كه داراي اطلاعات قابل اتكاء و به اندازه  يها ش
يش پالامعرفي شده كه توسط سازمان بورس  يها شركت، بوده است. بديهي است باشدميزماني كافي 
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سابرمي گردند،   بنديرتبهمعيار ها و شاخصه هاي عملكردي شان در بازه زماني مشخص انتخاب و س ا
  نظرات افراد خبره، انتخاب و تثبيت نموديم.اساس برشده اند. از اين رو، اين گروه را به عنوان شاخص و 

ـــي  ـــش از گردند ميانتخاب ها دادهقاعدتا عواملي كه به عنوان ورودي و خروجي در تحليل پوش
ــكل ــتگي بين  ترينمش ــت كه وابس ــت و ذكر اين نكته قابل تامل اس مباحث تحقيقات پيش رو بوده اس

. و با همين باشدمينها خروجيو يا ها وروديعوامل ورودي و يا بين عوامل خروجي مانعي براي انتخاب 

ا آنه اســتفاده شــده اســت كه احتمال وجود همبســتگي بالا بينهايي ورودياســتدلال در اين تحقيق از 
سبه كارايي و هاشاخصوجود دارد.   ذيلصورت بهابي ي جامعه انتخها شركت بنديرتبهي موثر بر محا

  دوره يدر انتها قيمتتفاضل  ميبوده كه از تقس يسنجش سودآور يبرا يشاخص: بازدهگردند.ميتعريف 
  .شودميدر ابتدا دوره محاسبه قيمت  بر تقسيم دوره ابتداي در قيمت –

ــدمي نيانگيانحراف از م يمعنا به: سانيوار ــهيمقدار هم ني، اباش با توان  مثبت و مقدار آن برابر ش
  .است نيانگيم دوم انحرافات از

  .باشدمي:اين شاخص حاصل جذر گيري از عدد واريانس  انسيوار اريانحراف مع

 مياول، ن. روش نمود شـــنهاديمطلوب پ نا ســـكيمحاســـبه ر يروش برا دو تزيماركونيم واريانس :
 آن هب وآيد مينرخ بازده به دســت  نيانگيم از ترنييانحرافات پا مجموع نيانگياســت كه از م يانســيوار

 يانسيوار مي. روش دوم، استفاده از نگويندمي زين نيانگيم ريز انسيوار مين اي نيانگيبازده م انسيوار مين
 انسيوار مين نآبه  و شودميهدف حاصل  يهنرخ بازد از تر بالاترمجموع مجذورات  نيانگياست كه از م
  .گويندميهدف  ريز انسيوار مين يابازده هدف 

شده از تفريق قيمت روز معامله  سبت از حاصل جمع به توان دو تمامي اعداد مثبت مستخرج  اين ن

از ميانگين قيمت بازه مورد نظر تقســيم بر تعداد روزهايي كه حاصــل صــورت كســر مذكور مثبت بوده، 
سبه گرديد.مح ست كه ا سهم بر تعداد روزهايي ا صل جمع قيمت  سهم : اين عامل حا ميانگين قيمت 

: اين شاخص يكي از برترين  آمي هودشاخص نقد شوندگي سهام در بازه مورد نظر معامله گرديده است.
شش هاشاخص سهم را پو ست كه هردو عامل حجم و قيمت  شوندگي ا سيم قدر دهد ميي نقد و از تق
ست.مطلق  ست آمده ا صي كه افزايش بازده روزانه بر حجم معاملات روزانه به د شاخ در اين تحقيق هر 

آن باعث افزايش عملكرد گردد، به عنوان خروجي و هر شــاخصــي كه كاهش آن موجب افزايش عملكرد 
شاخص ورودي در نظر گرفته  ساس برو  شودميشود، به عنوان   رنظرات دريافتي از افراد خبره و تعبيا

  نشان داده شده است. ١انتخاب شده به شرح جدول شماره هاي خروجيفوق، ورودي و 
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  ها خروجيو ها ورودي : ١جدول 

 خروجي ها ورودي ها
  قيمت پاياني  واريانس

  شاخص نقد شوندگي آميهود  نيم واريانس
  بازده  انحراف از معيار

شركت برتر بورس اوراق بهادار در بازه زماني سه  ٥٠اطلاعات حاصل از انتخاب اساس براين مطالعه 
سال  ست كه  ١٣٩٨ماهه دوم  ست. لازم به ذكر ا شده، انجام پذيرفته ا سامانه مربوطه بارگذاري  كه در 
ن جهت تعييي در نظر گرفته شده در اين تحقيق، هاشاخصوزني متناظر هاي محدوديتبراي شناسايي 

ستفهاي خروجيضرايب ورودي و  سال  ،ادهمورد ا سبي وزن هاي ورودي و از طريق ار جدول اهميت ن
ستفاده صورت بهخروجي  شته هاي مالي و حسابداري ا ساتيد ر پرسشنامه الكترونيكي براي خبرگان و ا
  به مدل پس از تخصيص مجموع بيشترين پاسخ ها به عوامل مربوطه اين قيود  نتايج گرديد و

    .رياضي اضافه گرديد

   جدول اهميت نسبي وزن هاي ورودي و خروجي  : ٢جدول 

 ارزش ضرائب                  

 عوامل
 خيلي زياد زياد متوسط كم خيلي كم

      ميانگين بازده سهام

      واريانس

      نيم واريانس

      انحراف از معيار

      ميانگين قيمت سهم

      شاخص نقدينگي آميهود

ي ورودي و خروجي مدل هاي رياضي براي محاسبه كارايي، هاشاخصو  ها شركتخاب انتاساس بر

  و پيشرفت و پسرفت در ذيل ارايه گرديده است. بنديرتبه

  ام از بردار ورودي pواحد تصـــميم گيرنده موجود اســـت كه واحد تصـــميم گيرنده   nفرض كنيد

 1 ,...,
t

p p mpx x x  يد بردار خروجيو   از براي تول 1 , . . . ,
t

p s pp
y yy  فاده ـــت   وكند مياس

. 1, ... ,p n 
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در نظر گرفته شده است. اين نكته حايز اهميت است  𝐷𝑀𝑈௣براي محاسبه كارايي    SORMمدل 

ــده اســت كه ورودي  ام فقط در فاصــله -iكه در اين مدل فرض ش ,i i  ر نمايد. لذا تغييتواند مي

  نيز بايد در همين شرط صدق نمايد. توليدنقطه الگو در مجموعه امكان ام -i  مختصات ورودي

ـــت كه خروجي  ـــده اس ـــله  rبه همين ترتيب فرض ش , ام در فاص
rr t 

    و  نمايدميتغيير

شـرط صـدق نمايد. از اين  ام نقطه الگو در مجموعه امكان توليد هم بايد در همين rمختصـات خروجي 
سبي  سبه كارايي ن شده )  RSORM  )SORMكه آن را  𝐷𝑀𝑈௣رو مدل نهايي محا صلاح  ، ناميمميا

  : گرددميبه شرح ذيل تشريح 
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  كه در آن :

     
   

: 1, ..., : 1, ..., , 1, ..., 2

: 1, ..., : 1, ..., , 1, ...,

i ij ij

r rj rj

R M ax x j n M in x j n i m

R M ax y j n M in y j n r s





    

    
 

 : شودميزير تبديل صورت به) ١) مدل ( ١٩٦٢كوپر (  –تبديل چارنز اساس بر



 شميهالوا، فلاح، صانعي و بنيشركت برتر بورس اوراق .../رضائي ٥٠سنجش عملكرد مالي 

 ١١ 

1

1

1

1

1

1

1

1

. . , 1, . . . ,

, 1, . . . , ( 3 )

1
1

, 1, . . . ,

, 1, . . . ,

0 , 0 , 0 ,

m
i

p
i i

n

j i j i i p
j

n

j rj r rp
j

n

j
j

s
r

r r

n

i j i j i
j

n

r j rj r
j

s
M i n z q

m R

s t x s q x i m

y s q y r s

q

s
q

s R

q x q i m

q y t q r s

S S q







  

 

 

























 

 

  

  



 

  

  

   














 

*) اگر ٣پس از حل مدل (
1

pz     آنگاهpDMU  رت يعني كاراي نسبي است. در غير اين صو

*اگر 
1

pz   ،آنگاهpDMU .ها شــركتاز آنجايي كه شــاخص بازده در اين مطالعه براي  ناكارا اســت 

ـــد از اين رو مدل (تواند مي ـــبه كارايي كه داراي بازده به مقياس متغير ٢منفي هم باش ) براي محاس
ها ، براي وقتي كه برخي شاخصباشدمي SBMكه توسعه يافته مدل ، معرفي گرديد. اين مدل باشدمي

شند، معرفي گرديد. شته با ستفاده   SBMاز مدل ابركارايي  ها شركت بنديرتبهبراي مقادير منفي دا ا
  .گرددميذيل تعريف صورت بهكه  شودمي
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) هر چه مقدار بهين تابع هدف بزرگتر باشــد، رتبه واحد تحت ارزيابي بهتر ٤بديهي اســت در مدل (
  خواهد بود.

در دو مقطع زماني بهار و تابستان  ها شركتيكي از اهداف اين تحقيق محاسبه پيشرفت و پسرفت 
  گرديده است. مالمكوئيست استفادهوري بهرهبوده است. براي رسيدن به اين هدف از شاخص  ١٣٩٨

و در د ها شركتدر اين شاخص مقايسه عملكرد شاخص يك شركت در مقابل عملكرد شاخص ساير 
  .گيردميمقطع زماني ملاك پيشرفت و يا پسرفت قرار 

ــبه كارايي از روش  ــدميبازده به مقياس متغيير  SORMدر مدل محاس و با توجه به اينكه اين  باش
ــاس برمدل كارايي را  ــبه متغييرهاس ها و از مقدار ورودي و تابع هدف مســتقلكند مياي كمكي محاس

يابي قرار هاي خروجي حت ارز حد، ت ها خروجيو ها وروديمنفي در هاي داده، از اين رو گيردميوا
    به كار گرفته شود.تواند مي

  زير است :صورت به t+1و   tفرمول محاسبه پيشرفت و پسرفت در دو مقطع زماني 
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كه در آن  ,l k k
p px y  كاراييpDMU   لحظهK  نسبت به زمانL  .را نشان مي دهد  

𝑀𝑃𝐼௣ر گا - > سبت به  t+1در لحظه    pDMUآنگاه     1 ست. (t)ن شته ا شرفت دا پي

   
𝑀𝑃𝐼௣اگر  - <  پسرفت داشته است. (t)نسبت به  t+1در لحظه    pDMUآنگاه     1

𝑀𝑃𝐼௣اگر  - =  پيشرفت داشته است. (t)نسبت به  t+1در لحظه   pDMU آنگاه     1

  ليل نتايجتح

ست آوردن به پژوهش نيما در ا هدف  شش برترشركت  پنجاهمربوط به  ييسبد داراترين نهيبه د
شدمي بورس اوراق بهادار ١٣٩٨سال  ماهه دوم سهام ها از بورس  يانيپا متي. پس از آن كه قبا روزانه 

اضل تف مياز تقس بوده كه يسنجش سودآور يبرا ي. بازده شاخصشودمي گرفته شد، بازده آن محاسبه
ــبه  قيمتدوره بر مقدار  يابتدادر  قيمت و  دوره يدر انتها قيمت . پس از گرددميدر ابتدا دوره محاس

سبه شوندگي و ، نيم واريانس  انحراف معيار انس،ين،واريانگيم ريبازده، مقاد محا  نيا آمي هودمعيار نقد 
سبه  ستفاده از نرم افزارسپس . شودميبازده ها محا ست جهت  GAMS با ا اوزان  نيآوردن بهتربه د

    .كنيممياستفاده  ييكارا ارزيابي يبرا

   قينمودار مراحل انجام تحق  : ٣جدول                         

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 طرح مساله
بررســي شــركتهاي موجود و  

  هاشركتانتخاب 

  

دسته بندي داده ها و 

ي مورد هاشاخصمحاسبه 

  نياز

 پردازش داده ها 
محاسبه الگوريتم محاسبه گر 

 بهينگي

با استفاده از  ارزيابي سبد

شاخص و الگوريتم محاسبه 

 گر

نتيجه 

 گيري
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كه  گرددميمشاهده  ٤جدول شماره  )  SBM(  خش خروجي كاراييبا توجه به نتايج حاصله از ب
خودرو،  بانك تجارت، بانك صادرات ايران، پارس ان،يبانك پارس ن،يآسان پرداخت پرش شركت  ١٣

ت و الكترونيك سامان كيش، س. نف پالايش نفت تبريز، پتروشيمي پارس، پتروشيمي فناوران، پرداخت

 نتايج حاصل از تحقيق : ٤جدول 

 رتبه کارايی نام شرکت نماد
ميزان پيشرفت 

 و پسرفت
 رتبه ارايیک نام شرکت نماد

ميزان پيشرفت و 
 پسرفت

 0.98 14 1.0000 س. نفت و گاز و پتروشيمي تأمين ١تاپيكو 0.97 4 0.9566 ارتباطات سيار ايران ١همراه

 0.97 18 0.9881 سايپا ١خساپا 0.93 41 0.9266 ايران ترانسفو ١بترانس

 0.99 13 1.0000 سرمايه گذاري خوارزمي ١وخارزم 0.97 35 0.9501 ايران خودرو ١خودرو

 0.88 27 0.9590 سرمايه گذاري گروه توسعه ملي ١وبانك 0.57 9 1.0000 آسان پرداخت پرشين ١آپ

 0.99 12 1.0000 بازنشستگيصندوقگذاريسرمايه ١وصندوق 0.99 6 1.0000 بانک پارسيان ١وپارس

 0.68 16 0.9959 غدير(هلدينگگذاريسرمايه ١وغدير 1.01 10 1.0000 بانک تجارت ١رتوتجا

 0.96 23 0.9688 صنايع پتروشيمي خليج فارس ١فارس 1.32 5 1.0000 بانك صادرات ايران ١وبصادر

 1.1 46 0.8678 فجر انرژي خليج فارس ١بفجر 1 11 1.0000 خودرو پارس ١خپارس

 1.1 31 0.9533 فولاد خراسان ١فخاس 0.96 43 0.9131 پالايش نفت اصفهان ١شپنا

 1.09 34 0.9504 فولاد خوزستان ١فخوز 1.08 38 0.9423 پالايش نفت بندرعباس ١شبندر

 0.95 29 0.9544 وب كيشفولاد كاوه جن ١كاوه 0.56 8 1.0000 پالايش نفت تبريز ١شبريز

 0.96 37 0.9477 فولاد مباركه اصفهان ١فولاد 0.83 44 0.9089 پالايش نفت تهران ١شتران

 0.99 36 0.9480 كالسيمين ١فاسمين 1.04 2 1.0000 پتروشيمي پارس ١پارس

 0.94 28 0.9546 يراني جمهوري اسلامي ايرانكشت ١حكشتي 0.79 45 0.8902 پتروشيمي پرديس ١شپديس

 0.97 21 0.9809 گروه پتروشيمي س. ايرانيان ١پترول 0.86 32 0.9392 پتروشيمي جم ١جم

 0.94 40 0.9283 گروه مپنا (سهامي عام) ١رمپنا 0.21 48 0.5273 خارك پتروشيمي ١شخارك

 0.98 17 0.9936 گروه مديريت سرمايه گذاري اميد ١واميد 1 39 0.9309 پتروشيمي شازند ١شاراك

 0.92 25 0.9638 گسترش نفت و گاز پارسيان ١پارسان 1.15 1 1.0000 پتروشيمي فناوران ١شفن

 1.07 3 1.0000 دكترعبيدي لابراتوارداروسازي ١دعبيد 0.79 33 0.9487 پتروشيمي مبين ١مبين

 0.93 22 0.9754 مخابرات ايران ١اخابر 0.99 42 0.9239 شيرازپتروشيمي ١شيراز

 1.06 26 0.9588 معدني و صنعتي گل گهر ١كگل 1.02 7 1.0000 پرداخت الكترونيك سامان كيش ١سپ

 1.02 24 0.9645 چادرملووصنعتيمعدني ١كچاد 1.02 20 0.9761 وفلزاتمعادنتوسعه ١ومعادن

 0.99 15 0.9907 ايران مس صنايع ملي ١فملي 1.08 30 0.9513 انفورماتيكخدمات ١رانفور

 1.07 47 0.8514 بهران نفت ١شبهرن 1.04 19 0.9670 داده گسترعصرنوين ١هاي وب
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 يسازلابراتواردارو و بازنشستگي صندوق گذارييه گذاري خوارزمي، سرمايهگاز و پتروشيمي تأمين، سرما
گذاري ايهسرمو هلدينگ  د.نداراي بالاترين متوسط مقدار كارايي در طي اين تحقيق مي باش  دكترعبيدي

ار دررتبه دوم و سوم اين جدول قر ٩٩٣٦/٠اميد با كارايي گذاري سرمايهو گروه  ٩٩٥٩/٠غدير با كارايي 
ارايي مربوط و بالاترين ككند ميشاخص كارايي بين صفر و يك تغيير كه  باشدميلازم به توجه  گرفته اند.

  .باشدميبه شاخصي با عدد يك 

ي با الگو گرفتن از رفتار واحدها ها شركتكمكي باشد تا ساير تواند مينتيجه اين تجزيه و تحليل 

ز براي بهبود فعاليت خود و تمايتحقيق مد نظر قرار گرفته است، هايي كه در اين با توجه به شاخصهكارا 
و از آنجايي كه مقدار كارايي تابعي از وروديها و خروجيهاي   تصميم گيري نموده ها شركتاز ساير 

همچنين در خروجي  ،باشدمينيز  ها شركتانتخاب شده است كه عامل تاثيرگذاري روي عملكرد مالي 
 توانميآخرين رتبه را كسب نموده كه  ٥٢٧٣/٠پتروشيمي خارك با كارايي كه  ددگرميجداول مشاهده 

 د:تفاسير ذيل را براي آن ارائه نمو

 .است مازاد بودهها ورودي %٤٧تفسير اول: تقريبا 

افزايش  %٩٠برابر گردد يعني  ١,٩خروجي بايد  ،: براي رسيدن به بالاترين رتبه كاراييدومتفسير 
  و رسيدن به بالاترين مقياس محاسبه شده. بردن كارايي خروجي جهت بالا

  :پيشرفت و پسرفت

 گرددميمشاهده  ٤نتايج حاصله از جدول شماره همچنين ضمن مراجعه به بخش پيشرفت و پسرفت 
را دارا تحقيق شده  دورهدر طي وري بهرهبالاترين متوسط مقدار  ١,٣٢وري بهرهبانك صادرات با كه 
. ذكر اين نكته قابل باشدوري ميبهرهدر رتبه دوم  ١,١٥پتروشيمي فناوران با مقدار  و شركت .باشدمي

يي بود كه بالاترين كارايي را نيز كسب نموده و هاشركتتامل است كه پتروشيمي فناوران جزء يكي از 
وري بهرههمچنين با توجه به خروجي جدول . باشدميو برترين  ١مقياس رتبه اين شركت نيز برابر 

و در اينجا  باشدمي ٠,٢١آخرين شركت در اين مقياس پتروشيمي خارك با مقدار كه  گرددميمشاهده 
ي كارايكه عطف به تحليل ذكره شده در ارتباط با كارايي، اين واحد در هر مقياس  گرددمينيز مشاهده 

  ي گرفته است.در هر سه عامل بررسي در رتبه آخر جا ٤٨و همچنين به دست آوردن مقياس رتبه 
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  ضريب همبستگي عوامل موثر : ٥جدول 

ستگي عوامل موثر در اطلاعات  ضريب همب سي  سطح تحقيق، به برر شده آوري جمعجهت ارتقاء 
  فوق گردآوري گرديده است. ٥ايم و نتايج مربوطه در جدول شماره پرداخته 

  :به موارد ذيل اشاره نمود توانمي ٥شماره گرفته، و عطف به اطلاعات جدولطبق محاسبات صورت

ستگي بين  ٥-١  سرفت شرفتيپ - ييكاراضريب همب  مين -بازده و  انسيوار مين -هود  يآمو  و پ
درصد  - ييكارا و  درصد سهام شناور -و پسرفت  شرفتيپيي و به دارا يدهنسبت ب - ييكاراو  انسيوار

 مثبت است بازده –درصد سهام شناور و  سهام شناور

 مين -ســهام شــناور درصــديي و به دارا ژهينســبت ارزش و -ييكاراضــريب همبســتگي بين  - ٥-٢

ناور -هود  يآم و  انسيوار مين - ييكاراو  انسيوار ـــ هام ش ـــ   و  بازده –هود  يآمو  درصــــد س
ـــرفتيپ -هود  يآم ـــرفت ش فتيپو  و پس ـــر ـــرفت  ش كل  بازده – ييكاراو  بازده –و پس   و جمع 

 بازده – صيسود قابل تخصو  بازده –ها  يجمع بدهو  بازده –حقوق صاحبان سهام بازده و  –دارايي ها 
 منفي است. بازده – هيسرماو 

/. و ٦٢٨ط به آمي هود و نيم واريانس با مقدار بالاترين مقدار ضريب همبستگي مثبت مربو - ٥-٣   
 .باشدمي -/.٦٣١بالاترين مقدار ضريب همبستگي منفي مربوط به كارايي و نيم واريانس با مقدار 

پيشرفت و  -كارايي 
 پسرفت

0.542  
نيم  -كارايي 

 واريانس
 0.047- بازده -آمي هود  0.631-

جمع كل دارايي 
 بازده -ها 

-0.370  

نسبت  -كارايي
ارزش ويژه به 

 دارايي
-0.141 

نسبت  -كارايي 
 بدهي به دارايي

0.111  
 -آمي هود 

فت و پيشر
 پسرفت

-0.028 
حقوق صاحبان 

 بازده -سهام 
-0.294  

نيم  -آمي هود 
 واريانس

0.628  
پيشرفت و پسرفت 

درصد سهام  -
 شناور

0.071  
درصد سهام 

 بازده -شناور 
0.228 

 -جمع بدهي ها 
 بازده

-0.338  

درصد سهام شناور 
 نيم واريانس -

-0.121 
درصد  -كارايي  

 سهام شناور
0.039  

رفت و پيش
 بازده -پسرفت 

-0.276 
سود قابل 

 بازده -تخصيص 
-0.054  

  0.178 نيم واريانس -بازده 
درصد  -آمي هود  

 سهام شناور
  0.429- بازده -سرمايه  0.161- بازده -كارايي  0.296-
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/.  ٠٣٩كمترين ارتباط هم مربوط به ضريب همبستگي كارايي و درصد سهام شناور با مقدار  - ٥-٤
  .گرددمياين عوامل تعبير كه به معني ارتباط نزديك به صفر  باشدمي

  نتيجه گيري

صاد غير فعال و محافظه كار شده در بدنه اقت شته  شت كه هدايت نقدينگي انبا دون ب ،بايد اذعان دا
 اقتصـاد سـالم كي. در باشـدمين ريپذ امكانسـادگي به  كارا  هيبه ويژه بازار سـرما يمال يكمك بازارها

  ،و به همين خاطر دارد ياساس نقش يمنابع مال و هياسب سرمامن عيتوز يكارآمد برا يمال ستميوجود س
ضوعات مال نياز مهمتر يكيبه عنوان گذاري سرمايه يسبدهاسازي بهينه سائل در مو مورد توجه  يم

  .تحليل گران قرار گرفته است

 يسرمايه گذاران تصميم گيري درخصوص انتخاب سهام هاي مناسب برا ديموضوع از دترين عمده
  .سبد ليتشك

اسـتفاده از سـبد  ميداشـته باشـمدت گذاري بلندسـرمايه ميكه بخواه ي. زمانباشـدميسـهام  نهيبه
اســاس  نيهم به نفع ســرمايه دار و هم به نفع اقتصــاد كشــور خواهد بود. بر اگذاري ســرمايه در ييدارا

  .يا تلاش هاي گسترده

 ليو تحل يبررس رامونيروش هايي پجهت ارائه  در ايدر سراسر دنگذاري سرمايهمتخصصان  توسط
  .ييسبد دارا

ست كه ا نيبهبود ا زيو ن يمال يبازارها در صورت گرفته ا ضوع همچنان مورد توجه  نيروش ها  مو
  .باشدمي

شركت فعال برتر   48براي وري بهرهدر اين بخش، جمع بندي نهايي پژوهش در دو حوزه كارايي و  
و همچنين پيشنهادات  ١٣٩٨اق بهادار تهران در دوره تابستان معرفي شده عضو بورس و فرابورس اور

قابل توجه است كه با توجه به عدم وجود اطلاعات مكفي در بازه مورد  .گرددميكاربردي و آتي ارائه 
  پژوهش، بانك ملت و شركت نفت سپاهان از جامعه آماري محاسبه حذف گرديدند.

جام شده و پاسخ به سوالات مطرح شده در بخش هدف در اين بخش، جمع بندي نهايي تحقيق ان
  .باشدمياول مقاله 

  دست آمده است.ه چهارم ب بخشجداول و نمودارهاي اساس براين نتيجه گيري 

  است ؟چقدراوراق بهادار و فرابورس بورس عضو  معرفي شدهشركت برتر ٥٠كارايي سوال اول : مقدار
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واريانس، نيم واريانس، انحراف عامل  ٤به كمك  ها ركتشكارايي ، با توجه به نتايج به دست آمده
به  آمي هودعامل بازده و شاخص نقد شوندگي  ٢به عنوان عوامل ورودي و  معيار و درصد سهام شناور

  عنوان عوامل خروجي نشان داده شده است.

 ١با رقم  بازه مورد پژوهشكه بيشترين كارايي در  گرددميدر جدول و نمودار فوق الذكر ملاحظه 
 بانك تجارت، بانك صادرات ايران، پارس ان،يبانك پارس ن،يآسان پرداخت پرششركت،  ١٣مربوط به 

يش، س. ك خودرو، پالايش نفت تبريز، پتروشيمي پارس، پتروشيمي فناوران، پرداخت الكترونيك سامان
 اتوار، لابربازنشستگي صندوق گذاريگذاري خوارزمي، سرمايهنفت و گاز و پتروشيمي تأمين، سرمايه

 ٠,٥٢٧٣با رقم  شركت پتروشيمي خاركو كمترين كارايي نيز مربوط به بوده  عبيدي دكتر يداروساز
شركت فعال  ٥٠مورد تحقيق از جامعه آماري  يها شركتقابل مداقه است كه با توجه به اينكه  .باشدمي

مي باشند، حاصل بررسي انجام شده در اين  ١٣٩٨برتر اعلام شده بورس اوراق بهادار در بازه تابستان 
  ، كارا معرفي نموده است.١اين جامعه را با احتساب رقم  ٪٢٧تحقيق نيز 

سرفت  سوال دوم : شرفت و پ شده ٥٠ميزان پي ضو بورس و فرابورس اوراق  شركت برتر معرفي  ع
  است؟ بهادار چقدر

شاهده جدول نمودار  ساب  كه گرددميچهارم ملاحظه  بخشوري بهرهضمن م صادرات با احت بانك 

شيمي فناوران نيز به احتساب رقم  ١,٣٢رقم  شركت پترو و پيشرفت به ترتيب داراي بيشترين  ١,١٥و 
  .اندبندي گرديدهوري طبقهبهرهدر طبقه اول و دوم نرخ رشد 

ــاهده  ،مورد بررســي عوامل ورودي و خرجيهمچنين از تجزيه و تحليل  ــرفت  گرددميمش كه پيش
 باشدميشركت فعال بورس  ٤٨در بين كمترين مقدار موجود   ٠,٢١با مقدار  ركت پتروشيمي خاركش

  است.  ٠,٥٦شركت پالايش نفت تبريز با مقدار مربوط به نيز و رتبه ما قبل آخر 

واحد ايستاده است و  ٦٠٠,٠٠٠از  كمترشاخص كل بورس در زمان تحرير نتايج اين تحقيق،  كمي 
ـــيده بود نظاره گر فراز و فرود هاي به وجود آمده از عامل هجوم  از وراي قله اي كه تا كنون به آن نرس

و همين عدد نيز در حال حاضر بالاترين نرخي است كه شاخص  باشدميسيل نقدينگي افسار گسيخته 
  آحاد، نظريه بالاتر بودن ارزش ســـوي ديگردر طول عمر خود تا كنون توانســـته آن را لمس نمايد. و از 

سبت به ارزش واقعي سرمايه بازار  شانهن سي قابل ب قيمت اكثر بازيگران بازاردر  يمتيحباب ق يهاو ن رر
  .  باشدميبيشتر و تامل 
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 ي، سبزينگي هاي پي درپي ونگينقد يينمابه پشتوانه قدرت شاخص بورس در اين روزها حال نيبا ا
  اقتدارهمچنان با  ،سهام يارزندگ از يهانشانهده با توجه به عدم مشاه و. نمايدميرا تجربه  ي خودمتوال
  دهد.مي خود ادامه  يصعود ريمسبه 

نيز به همراه نرخ شاخص، حركت هاي صعودي داشته  يكلان اقتصاد يرهاياگر متغ به نظر نگارنده 
شند، شود يشتريب يارزندگ يهاچراغ گريبود كه بار د دواريبتوان ام ديشا با شن  سهام رو در  و در بازار 

  غير اينصورت مي بايست منتظر خبرهايي از جنس متفاوت بود.

 كارايي و پيشرفت ،استفاده تلفيقي از شاخصه هاي بازار و عوامل صورت هاي مالي ادر اين پژوهش ب
سرفت  سال  ٤٨و پ سي گرديد و همچنين جهت پويايي تحليل ١٣٩٨شركت برتر دوره دوم  كليه  ،برر

ــركت ــه ماهه قب ها ش ــي قرار گرفت و لي نيز مورد تدر دوره س حليل رفتاري از محل عوامل مورد بررس
شده مشخص گرديد كه  سوالات مطرح  سخ به  ي كه بورس يها شركتشركت از مجموع  ١٣نهايتا با پا

 ها تشركاوراق بهادار به عنوان شركت فعال برتر معرفي نموده است، كارا بوده و رتبه هاي پيشرفت اين 
  تغيير داشته است. ٠,٢١تا  ١,١٥دگي نيز از در دوره مورد رسي

شماره  ست ( رتبه دوم جدول  ) و  ٥ارتباط همبستگي كارايي و پيشرفت، ارتباط مستقيم و بالايي ا
ي كه كارايي بالاتري داشته اند، پيشرفت يها شركت/. به معني اين است كه در ٥٤٢ضريب همبستگي 

ص ست و كارايي و در شده ا شاهده  شتري نيز م ستگي بي ضريب همب شناور نيز با  سهام  /. تقريبا ٠٣٩د 

ما وعطف به خروجي اين تحقيق اذعان نمود كه لز توانميهيچ ارتباطي بين آنها وجود ندارد. به عبارتي 
  ي كه درصد سهام شناور آنها بالاتر است، كارايي بالاتري ندارند. يها شركت

  : ذيل ارايه نمودصورت به توانميپيشنهادات ادامه اين تحقيق را 

  .بررسي ساير عوامل بنيادي و تلفيق اين عوامل با شاخصه هاي بازار سرمايه -
شي  - ش ستفاده از مدل هاي ديگر تحليل پو شرفت و ها دادها ست آوردن كارايي و پي براي به د

 پسرفت.

 .تحليل عوامل در يك صنعت خاص جهت همگرايي بيشتر نتايج -
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