
 

175  
 

  گـذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشيفصلنامـه
  1392 زمستان/ هشتمشماره / دومسال 
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  هابا استفاده از تحليل پوششي داده
 
  

 حيدر فروغ نژاد
   )مسئول مكاتبات( اي سما، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد انديشه، آموزشكده فني و حرفه يت مالييردانشجوي دكتراي مد
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 قادر معصومي خانقاه

   عضو هيأت علمي دانشگاه پيام نور، مركز خلخال،اردبيل
  منوچهر ميرزايي

   و كارشناس ادارة بازرسي سازمان بورس و اوراق بهاداركارشناسي ارشد حسابداري 
  
  

  چكيده
بهادار تهران با استفاده  كارگزاران فعال در بورس اوراق بنديو رتبه كاراييهدف اصلي پژوهش حاضر ارزيابي 

شركت كارگزاري فعال در  87بندي اطلاعات مربوط به رتبهبدين منظور  .ها است از روش تحليل پوششي داده
توسط سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شده، مورد استفاده قرار  1390بهادار تهران كه براي سال بورس اوراق 

پس از اجراي . گيري شده استهاي كارگزاري اندازهكارايي شركتDEA-Master افزار گرفته و با استفاده از نرم
هاي كارگزاري كارا يعني مدل، علاوه بر محاسبه ميزان كارايي مورد انتظار هر يك از كارگزاران، شركت
همچنين، كارگزاران كارا . كارگزاراني كه با توجه به منابع ورودي خود، خروجي متناسب دارند، نيز مشخص شدند

نتايج اين مطالعه . بندي گرديدند گرا رتبه هتادگرا و س هدر دو حالت نهاد اندرسون ـ پيترسون تكنيكبا استفاده از 
نتايج همچنين نشان داد . كارگزاري كارا بودند 44شركت كارگزاري مورد بررسي، تنها  87نشان داد كه از بين 

اند، بر اساس هاي برتر را كسب كردهبندي انجام شده توسط سازمان بورس، رتبهكه  كارگزاراني كه در رتبه
به عبارت ديگر، برخي از كارگزاران داراي رتبه پايين از . اندها لزوماً كارا عمل نكردهششي دادهتكنيك تحليل پو

  .اندنظر سازمان بورس، كاراتر از كارگزاران داراي رتبه بالاتر از نظر اين سازمان عمل كرده
 

  .كارگزاريهاي، شركتها پوشش داده ليتحلبندي، رتبهكارايي،  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
هدف از ارزيابي . هاي دور همواره مورد توجه انسان بوده استسنجش و ارزيابي عملكرد از گذشته

ها در امروزه با توجه به رشد و اهميت فزاينده سازمان. عملكرد، اصلاح، بهبود و ارتقاي عملكرد است
هاي گوناگوني به ه و شاخصها و مديران بسيار مورد توجه قرار گرفتجامعه، ارزيابي عملكرد سازمان

وري، كارايي و اثربخشي بهره. ها مطرح شده استعنوان معيار سنجش عملكرد مديران در سازمان
شود، بلكه هر ارزيابي عملكرد به ارزيابي افراد محدود نمي. هايي از اين معيارهاي ارزيابي هستندنمونه

توان مورد ارزيابي قرار داد و ميزان موفقيت آن را بر مبناي اهدافي كه دارد، ميسيستم يا سازماني را 
  .در دستيابي به هدف مورد سنجش قرار داد

دستيابي به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادي، نيازمند تجهيز و تخصيص بهينه منابع در سطح 
اقتصاد ملي است و اين مهم بدون كمك بازارهاي مالي، به ويژه بازار سرمايه گسترده و كارآمد به 

در يك اقتصاد سالم، وجود سيستم مالي كارآمد در توزيع مناسب سرمايه و . سهولت امكانپذير نيست
بر اين باورند كه بازار  3و شاو 2، مكينون1اقتصادداناني نظير گلد اسميت. منابع مالي نقش اساسي دارد

در كميت و كيفيت  به اعتقاد آنها تفاوت. سرمايه داراي نقش كليدي در رشد اقتصادي هر كشور هستند
تواند بخش مهمي از تفاوت بين رشد ميخدمات ارائه شده توسط نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه، 

  ).1386صفايي قاديكلايي و همكاران، (اقتصادي كشورهاي مختلف را توضيح دهد
اوراق بهادار  دارخري يافتن وظيفه كارگزاران از جمله نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه هستند كه

 تطابق عامل عبارت ديگر كارگزاران به. دارند عهده بر را خريدار براي فروشنده اوراق بهادار و فروشنده براي
لذا در هيچ  .شوداوراق بهادار مي بازار در معاملات موجب ايجاد شفافيت مسئله اين. هستند تقاضا و عرضه

بايست از گذاران وجود ندارد و هرگونه خريد يا فروش ميبورسي امكان معامله مستقل براي سرمايه
  .صورت گيرد بهادار و عضو بورس مربوطه و اوراق بورس رسمي داراي مجوز از سازمان كارگزارانطريق 

ارائه  مشتريان، بيش از پيش در حال افزايش است و كارگزارانبه خدمات  مشتريانامروزه نياز 
حفظ مشتريان موجود و جذب . انتظار دارند هاي كارگزاريشركتاز  را رتسريع تر وبهتر، متنوعخدمات 

رقابت در . باشدمي كارگزارانثر در همه ابعاد مؤمشتريان جديد، مستلزم برخورداري از مديريت كارا و 
خدمات و ، گسترش كارگزاران، نياز به آگاهي و اطلاع از خدمات هاي كارگزاريشركتحال افزايش 

هاي افزايش كارايي شركتلزوم پوشش گسترده مخاطبين، از جمله عواملي هستند كه اهميت 
هاي كارگزاري، ارزيابي كارايي و ها و خدمات شركت به دليل تنوع فعاليت .را موجب مي شوند كارگزاري

  .وري آنها پيچيدگي خاصي دارد سنجش بهروه
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هاي كارگزاري در جذب و تأمين منابع مالي شركت با توجه به نقش و جايگاه نهادهاي مالي به ويژه
توان گفت كه هاي اقتصادي و تأثير آنها در رشد و توسعه اقتصادي روزافزون كشورها، ميمورد نياز بنگاه

توانـد  هاي كارگزاري و استفاده از يك روش نسبتاً جامع، كارآمد و مـؤثر مـي  گيري كارايي شركتاندازه
  .ها در جهت تخصيص كاراي منابع باشديا ناموفق اين شركتكننده هدايت موفق بيان

هدف اصلي اين مطالعـه ارزيـابي كـارايي كـارگزاران فعـال در بـورس اوراق       با توجه به مطالب فوق، 
ساير اهداف پژوهش حاضـر نيـز   . است 4(DEA)هابهادار تهران با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده

  :به شرح زير است
  پيترسون -هاي كارگزاري از لحاظ كارايي با استفاده از روش اندرسونركتبندي شرتبه •
-بـا رتبـه   5پيترسـون  -بندي كارگزاران با استفاده از روش اندرسونمقايسه نتايج حاصل از رتبه •

  .بندي انجام شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار
  
  مباني نظري و مروري بر پيشينة پژوهش -2
  مفهوم كارايي -2-1

همچنين ميزان . كارايي در مفهوم عام آن به معناي درجه و كيفيت رسيدن به مجموعه اهداف است
هاي بيشتر با معيار كارايي سنجيده  ها جهت توليد ستاده موفقيت يك سازمان در استفاده بهينه از نهاده

واقعي به بازده تعريف ديگر كارايي در متون علمي عبارت است از نسبت بازده ). 1997پيرس، (شود مي
كارايي نسبت خروجي واقعي به خروجي مورد انتظار با مقياس ورودي واقعي به بيان ديگر . مورد انتظار

با اين تعريف كارايي در مقايسه بين منابع مصرف شده و منابع مورد انتظاري كه براي رسيدن به . است
  ).1957فارل، (شودمقاصد خاص بايد مصرف شوند، تبيين مي

اين يك توليد كننده در صورتي كارا خواهد بود كه بتواند به كليه اهداف توليدي كه براي او در بنابر
گيري ميزان موفقيت توليد كننده در دستيابي به اهداف توليدي يا به  براي اندازه. نظر گرفته شده برسد

رد بالقوه با عملكرد اي بين عملك هاي مقايسه گيري كارايي توليد كننده، از شاخص عبارت ديگر اندازه
  . شود بالفعل استفاده مي

   
  گيري ميزان كاراييرويكردهاي انداره -2-1-1

گيري ميزان كارايي از مباحث در اقتصاد خرد به ويژه در مباحث توليد، تخمين تابع توليد و اندازه
لعات علمي مطرح گيري ميزان كارايي در مطاهاي متعددي براي اندازهروش. رودبسيار مهم به شمار مي

  .بندي كردتوان آنها را در دو دسته رويكردهاي پارامتريك و ناپارامتريك طبقهشده است كه مي
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  رويكرد پارامتريك •
اين رويكر بيشتر در تجزيه و تحليل مسائل اقتصادي كاربرد دارد و در آن براي تخمين تابع توليد از 

ها داشتن يك تابع يا بيان مشخصي از رابطه بين نهادهدر اين رويكرد . شودهاي آماري استفاده ميروش
بدين صورت كه بايد براي واحدهاي تحت ارزيابي نوع تابع توليد را تعيين و با . ها ضروري استو ستاده

هاي آماري، پارامترهاي تابع توليد را برآورد كرد و سپس بر اساس اين تابع ميزان كارايي روش
  ).1957فارل، (گيري نمودزهواحدهاي تحت بررسي را اندا

  رويكرد ناپارامتريك •
اين رويكرد كه بيشتر در تجزيه و تحليل مسائل مربوط به كارايي كاربرد دارد، به جاي استفاده از 

توجه اين رويكرد به جاي تابع . ريزي خطي تأكيد داردهاي برنامههاي آماري، بر استفاده از روشروش
در اين رويكرد نيازي به مشخص بودن نوع تابع توليد يا شكل . د استتوليد، بيشتر بر روي مرز تولي

هاي واحدهاي تحت ارزيابي ها و ستادهها، ارزش يا قيمت نهادهها و ستادهرابطه كاركردي بين نهاده
ريزي رياضي يك مرز توليد يا مرز كارايي را به عنوان هاي برنامهبلكه با استفاده از روش. وجود ندارد

اين رويكرد به دليل داشتن ماهيت تجربي و نداشتن مفروضات . دهدو معيار كارايي واحدها قرار ميمبنا 
پذيري بالا، قابليت كاربردي زيادي به ويژه در موضوعات تحليل كارايي دست و پاگير و انعطاف

-نظور اندازههاي ناپارامتريك كه در مطالعات بسياري به ماز جمله روش). 1998كولي و همكاران، (دارد
  .ها استگيري كارايي مورد استفاده قرار گرفته، روش تحليل پوششي داده

  
  ، تاريخچه و مفاهيمها تحليل پوشش داده -2-2

ترين در ساده. هاي آن واحد استها و ستادهگيري كارايي هر واحد مستلزم مقايسه نهادهاندازه
توان از طريق تقسيم ستاده بر نهاده به كارايي را ميحالت كه تنها يك نهاده و يك ستاده وجود دارد، 

هر يك از ) قيمت(هاي چندگانه باشد و ارزشها و ستادهگيري داراي نهادهاگر واحد تصميم. دست آورد
 قيمت(هايها در وزنتوان از تقسيم مجموع حاصلضرب مقدار ستادهها معلوم باشد، ميها و ستادهنهاده

هاي مربوطه ميزان كارايي را محاسبه ها در وزنمجموع حاصلضرب مقدار نهادهمربوطه به ) يا ارزش
  .كرد

وي به جاي . فارل از يك روش ناپارامتريك براي تعيين ميزان كارايي استفاده كرد 1957در سال 
گيري، يك تابع مرزي را كه به هاي تصميمتخمين تابع توليد، با مشاهده مقادير نهاده و ستاده واحد

يك تابع خطي با قطعات غيرخطي بود، به عنوان مرز كارايي تعريف كرد و اين مرز را به عنوان  شكل
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گيري كارايي مد نظر موردي كه فارل براي اندازه .گيري قرار دادمعيار و ملاك كارايي واحدهاي تصميم
  ).1957فارل، (قرار داد شامل يك ورودي و يك خروجي بود

را توسعه دادند و الگويي را ارائه كردند كه توانايي ) 1957(ديدگاه فارل ،)1978(چانز، كوپر و رودز
اين الگو تحت عنوان . را داشت گيري داراي نهاده و ستاده چندگانهواحدهاي تصميم گيري كارايياندازه

نام گرفت و اولين بار به منظور ارزيابي پيشرفت تحصيلي دانش آموزان  )DEA(هاتحليل پوششي داده
نامگذاري ) CCR(كنندگان آنكه به نام معرفياين روش . ملي آمريكا مورد استفاده قرار گرفت مدارس

را به حالت چند نهاده و چند ) 1957(شد، فرض بازده ثابت نسبت به مقياس روش سنجش كارايي فارل
  ). 1978چارنز و همكاران، (ستاده تعميم داد

را براي تعيين  BCCرا توسعه دادند و مدل  DEAهاي مفاهيم و مدل) 1984(بنكر، چارنز و كوپر
  ).1984بنكر و همكاران، (ميزان كارايي بدون فرض ثابت بودن بازده نسبت به مقياس ارائه كردند

ها ها به مجموع وزني مقدار نهاده، همان تقسيم مجموع وزني مقدار ستادهDEAمفهوم كارايي در 
ها و ها مشخص نيست و يا نهادهها و ستادهنهاده) هاوزن(در اغلب مواردي كه قيمت يا ارزش. است
در اين روش . شودبراي تعيين ميزان كارايي استفاده مي DEAهاي متفاوتي دارند، از ها مقياسستاده
ريزي خطي ها از طريق حل يك مدل برنامهها و ستادههاي اختصاص داده شده به هر يك از نهادهوزن

چارنز و (كند كه كارايي يك واحد حداكثر شودها را طوري تعيين ميزناين و DEA. آيدبه دست مي
  ).1978همكاران، 

  DEAدو مشخصه اساسي الگوي  -2-2-1
ها براي ارزيابي نسبي واحدها، نيازمند تعيين دو مشخصه اساسي استفاده از الگوي تحليل پوششي داده
  .گيردبخش هر يك مورد بحث قرار ميكه در اين . باشدماهيت الگو و بازده به مقياس الگو مي

  ماهيت الگو •
ها، داشتن سطح ستادهدر صورتيكه در فرايند ارزيابي، با ثابت نگه): محورورودي(گراماهيت نهاده -الف

  .گرا استها باشد، ماهيت الگوي مورد استفاده نهادهسازي نهادهسعي در حداقل
ها، داشتن سطح نهادهدر فرايند ارزيابي، با ثابت نگهدر صورتيكه ): محورخروجي(گراماهيت ستاده -ب

  .گرا استها باشد، ماهيت الگوي مورد استفاده ستادهسعي در افزايش سطح ستاده
- گرا، هدف محاسبه ناكارايي فني به عنوان نسبتي است كه مي، با ديدگاه نهادهDEAدر الگوي 

گيري در مرز كارايي تغيير بمانند و واحد تصميم ها بدونها كاهش داده شود تا ستادهبايست در نهاده
ها افزايش يابند، بدون آنكه گرا، هدف محاسبه نسبتي است كه بايد ستادهدر ديدگاه ستاده. قرار گيرد

  .ها به وجود آيد تا واحد مورد نظر در مرز كارايي قرار گيردتغييري در نهاده
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ولي در مدل . ، مقادير به دست آمده براي كارايي در دو ديدگاه مساوي هستندCCRدر الگوي 
BCC علل انتخاب ديدگاه براي يك الگو، در ارزيابي عملكرد واحدها اين . اين مقادير متفاوت هستند

ها ندارد و مقدار آن از قبل است كه در بعضي موارد، مديريت واحد هيچ كنترلي بر ميزان ستاده
بنابراين . باشندها متغير تصميم ميمانند نيروگاه برق در اين موارد ميزان نهاده. بت استمشخص و ثا
ها ثابت و مشخص بر عكس در برخي موارد ميزان نهاده. گيردگرا مورد استفاده قرار ميديدگاه نهاده

در نهايت . شدباگرا مناسب ميدر چنين مواردي، ديدگاه ستاده. است و ميزان ستاده متغير تصميم است
ها و گرا، بر اساس ميزان كنترل مدير بر هر يك از نهادهگرا يا ستادهنهاده) ديدگاه(انتخاب ماهيت

  ).1998كولي و همكاران، (گرددها تعيين ميستاده
  بازده نسبت به مقياس الگو •

يكي از . هاي يك سيستم استها و ستادهبازده نسبت به مقياس، بيانگر پيوند بين تغييرات نهاده
هاي ها، كاربرد الگوهاي مختلف متناظر با بازده نسبت به مقياسهاي روش تحليل پوششي دادهتوانايي

  .گيري بازده نسبت به مقياس واحدهاستمتفاوت و همچنين اندازه
ها همان بازده ثابت نسبت به مقياس يعني هر مضربي از  نهاده: بازده ثابت نسبت به مقياس -الف

  .كند، بازده به مقياس واحدها را ثابت فرض ميCCRالگوي . كندها را توليد ميتادهمضرب از س
ها همان بازده متغير نسبت به مقياس يعني هر مضربي از   نهاده: بازده متغير نسبت به مقياس -ب

واحدها ، بازده به مقياس BCCالگوي . كندها يا كمتر و يا بيشتر از آن را توليد ميمضرب از ستاده
 ).1992بنكر و ترال، (كندرا متغير فرض مي

  
 DEAانواع الگوهاي  -2-2-2

  . و الگوي جمعي BCC، الگوي CCRبه طور كلي عبارتند از الگوي  DEAالگوهاي 
هاي بهينه داراي فرض بازده ثابت نسبت به مقياس است و سعي دارد با انتخاب وزن CCRالگوي 

اي بيشتر كند احد تحت بررسي، كسر كارايي اين واحد را به گونهبراي متغيرهاي ورودي و خروجي و
گرا و در گرا و ستادهاين الگو در دو ماهيت نهاده. كه كارايي ساير واحدها از حد بالاي يك تجاوز نكند
در اين مطالعه الگوي  ).1978چارنز و همكاران، (سه فرم كسري، مضربي و پوششي مطرح شده است

CCR گرا با فرم پوششي مورد استفاده قرار گرفته استگرا و ستادهيت نهادهدر هر دو ماه . 
 

   DEAدر ) DMU(گيريها با تعداد واحدهاي تصميمها و ستادهرابطه بين تعداد نهاده -2-2-3
ها و ها، در مقايسه با تعداد   نهادهDMUآن است كه اگر تعداد  CCRمساله قابل توجه در الگوي 

ها كارا خواهند DMUپس از حل مسأله خواهيم ديد كه بيشتر . ها، اختلاف چنداني نداشته باشدستاده
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هاي تحت بررسي، در DMUآنچه به صورت تجربي حاصل شده است، چنين است كه تعداد . شد
  ).1384خواجوي و همكاران، (ها، بايد از روابط زير پيروي كندها و ستادهسنجش با مجموع تعداد نهاده

  هاي تحت بررسي DMUتعداد  ≤ 3) هاتعداد نهاده+ هاعداد ستادهت(
  يا

  هاي تحت بررسي DMUتعداد  ≤ 2) هاتعداد نهاده).(هاتعداد ستاده(
  
  )A&P(پيترسون -گيري بر اساس روش اندرسونبندي واحدهاي تصميمرتبه -2-3

از مشاهدات غيركارا،  ها با معرفي گروه مرجع يا الگو براي هر يكتكنيك تحليل پوششي داده
بندي واحدهاي محدوديت در رتبه. سازدگيري را ممكن ميتحليل منابع غيركاراي واحدهاي تصميم

كه . ها را به خود اختصاص داده استكارا حوزه ديگري از مباحث انديشمندان در تحليل پوششي داده
ارايي متقاطع و روش تحليل پيترسون، ماتريس ك -بدين منظور سه روش عمده تحت عناوين اندرسون

  . ها مطرح شده استمراتبي دادهسلسله
هاي كارگزاري و مشخص شدن واحدهاي گيري ميزان كارايي شركتدر اين مطالعه پس از اندازه

پيترسون اجرا شده است با اين تفاوت كه  -كارا و ناكارا، براي هر يك از واحدهاي كارا روش اندرسون
هاي ساختاري، محدوديت واحد كارا حذف شده ع هدف آمده و از بين محدوديتواحد كارا تنها در تاب

 ).1386صفايي قاديكلايي و همكاران، (است
 

  بندي كارگزاران توسط سازمان بورس و اوراق بهاداررتبه -2-4
هاي كارگزاري توسط سازمان بورس، بر اساس دستورالعملي تحت عنوان  بندي شركت ارزيابي و رتبه

-صورت مي 1389مصوب سال  "بندي كارگزاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران لعمل رتبهدستورا"
بندي كارگزاران به صورت سالانه و بر اساس معيارهاي مندرج بر اساس دستورالعمل مزبور، رتبه .گيرد

دسته بندي به دو دهد، معيارهاي رتبههمانگونه كه اين جدول نشان مي .گيردصورت مي) 1(در جدول
  . شودمعيارهاي عادي و معيارهاي تشويقي و تنبيهي تقسيم مي

گردد كه كلية كارگزاران موظف بـه تهيـه   هايي اطلاق ميمعيارهاي عادي به آن دسته از زيرساخت
به . باشند و به همين دليل است كه در خصوص اين معيارها، حداقل امتياز لازم لحاظ شده استآنها مي

  .شودها را كسب نكند، متخلف شناخته ميكارگزار اين حداقل اي كه چنانچهگونه
معيارهاي تشويقي و تنبيهي نيز عواملي هستند كه كارگزار در صورت احزار، محق به دريافت امتياز 

باشد و چنانچه هر يك از اين معيارها را نداشته باشد، امتيازي به وي تعلق نخواهد گرفـت و  مربوطه مي
  .اين معيارها حداقل امتياز لحاظ نشده استاز اينرو در خصوص 
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  شرح معيارهاي رتبه بندي طبق دستورالعمل مصوب سازمان بورس: 1جدول 
شمارة 
حداكثر امتياز  شرح معيار  معيار

  قابل اعطاء
حداقل امتياز 

  لازم
 معيارهاي عادي-الف

  4 15 دفاتر اداري شركت كارگزاري  1
  3 10 سرمايه پرداخت شده  2
  7 30 پذيرش فعال دفتر  3
  3 8 اعضاي هيأت مديره و مديرعامل  4
  4 15 نامهپرسنل داراي گواهي  5
  4 15 ساير پرسنل  6
  10 20 قابليت سيستم كارگزاري  7
  8 15 قابليتهاي سيستم حسابداري  8
  4 10 قابليت سايت اينترنتي  9
  2 15 معاملات بلوك و غير بلوك و قراردادهاي آتي  10
  3 20 مشتريانتعداد   11
  2 10 هاي الكترونيكي مشتريانپذيرش و اجراي درخواست  12
  5 15 امتياز اعطايي توسط شركت بورس اوراق بهادار تهران  13
  5 15 امتياز اعطايي توسط كانون كارگزاران بورس و اوراق بهادار  14

  64 213 جمع امتيازات عادي
  معيارهاي تشويقي و تنبيهي-ب

  ــ 10 گردانيسبد   15
  ــ15 هاي سرمايه گذاري صندوق  16
  ــ10 مشاوره پذيرش و مشاور عرضه  17
  ــ8 معاملات عمده  18
 ــ15 هاي سازمانينامه گواهي  19
  ــ 15 فعاليت بازارگرداني  20
 ــ call center( 10(سيستم ضبط مكالمات سفارش دهندگان  21
  ــ10 جذب مشتريان خارجي  22

اظهار نظر مشروط، عدم اظهار نظر يا اظهار نظر مردود حسابرس و بندهاي   23
  ــ  ــ بازرس قانوني

 ــ ــ تخلفات كارگزاري  24
  ــ 93 جمع امتيازات تشويقي و تنبيهي

  64 306 جمع كل امتيازات
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محاسبه امتياز هر يك از معيارهاي موضوع اين جدول اعم از عـادي يـا تشـويقي و تنبيهـي، طبـق      
. شـود دستورالعمل ياد شده صورت مي گيرد كه در اين مطالعه از  شرح مبسـوط آن خـودداري     مـي   

) 2(، رتبـة كـارگزار بـر اسـاس جـدول     )1(پس از محاسبة امتياز هر يك از معيارهاي مندرج در جـدول 
  .گرددمحاسبه و اعلام مي

  
  نحوة تعيين رتبه كارگزار بر اساس امتيازات محاسبه شده: 2جدول 

  حداقل  نحوه رتبه بندي كارگزاران  رتبه
امتياز عادي

حداقل 
امتياز كل

  199  170  از كل امتيازات%65از امتيازات عادي  و كسب حداقل%80كسب حداقل  الف
  168  138  از كل امتيازات%55از امتيازات عادي  و كسب حداقل%65كسب حداقل  ب
  122  107  از كل امتيازات%40حداقلاز امتيازات عادي  و كسب%50كسب حداقل  ج
  92  75  از كل امتيازات%30از امتيازات عادي  و كسب حداقل%35كسب حداقل  د
  -   -  .كارگزارني كه امتياز طبقات بالاتر را كسب نكرده باشند  هـ

  
 دهد، بر اساس دستورالعمل مصوب سازمان بورس كارگزار برتر دارايهمانگونه كه جدول فوق نشان مي

  ).1391سازمان بورس و اوراق بهادار، (باشدمي "هـ"و كارگزار ضعيف داراي رتبه "الف"رتبه 
  
  پيشينه پژوهش -2-5

دكتراي خود تحت راهنمايي دو تن از  رساله، در )1957(ادوارد رودز بر مبناي كار فارلنخستين بار 
نوين جهت ارزيابي عملكرد و محاسبه  يز و كوپر، روشنبزرگترين اساتيد تحقيق در عمليات يعني چار

ي ناپارامتريك براي روش، مطرح نمود كه بيانگر )DEA(ها تحليل پوششي داده تحت عنوان كارايي
هاي  ها و خروجي با ورودي) ها سازمان(ها  اي از پديده هاي نسبي مجموعه سنجش و ارزيابي كارايي

  ).1978چارنز و همكاران، (بودقطعي 
گذري از صندوق سرمايه 257بندي گيري كارايي و رتبهبراي اندازه) 2002(اپوليگالاگدرا و سيلو

توانايي استفاده از عوامل بسياري از جمله ريسك  DEAآنها بيان كردند كه . استفاده كردند DEAروش 
مشاهدات نشان داد كه انتخاب مناسب . دهدها را به خوبي نمايش ميو بازده را دارد و عملكرد صندوق

تواند در تعيين عملكرد مناسب مؤثر باشد و ساختار اندازه واحد، عمر واحدهاي مورد نهاده و ستاده مي
  .بررسي تأثير زيادي در سطح كارايي واحدهاي تحت بررسي ندارد

آنها معتقد . براي ارزيابي عملكرد پرتفوي از يك شيوه تركيبي استفاده كردند) 2006(تارجا و پاول
از اينرو يك متغير . براي اين موضوع كافي نيست) ريسك و بازده(يانگين و واريانسبودند كه تنها م
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وارد  DEAآماري ديگر به نام چولگي را به همراه دو متغير فوق در يك مدل ناپارامتريك تحت عنوان 
كردند و ضمن تبديل آن به يك ساختار غيرخطي و در نظر گرفتن همبستگي بين واحدها و تأثير 

آنها با . گيري كردندي به منظور كاهش ريسك و بهبود بازده پرتفوي، عملكرد آنها را اندازهسازتنوع
گيري هاي متداول در اندازهتر و كاراتر از ساير روشتوجه به نتايج به دست آمده اين روش را مناسب

  .دانندعملكرد و كارايي پرتفوي مي
هاي ، به ارزيابي عملكرد صندوقDEAاز روش  در مطالعه خود با استفاده) 2011(ژائو و همكاران

وضعيت عمومي  2006هاي آنها نشان داد كه اگرچه در سال يافته. گذاري مشترك پرداختندسرمايه
بهتر  2005ها به طور ميانگين در سال بوده است لكن كارايي صندوق 2005بازار سرمايه بهتر از سال 

  .بندي عملكرد، عموماً وضعيت باثباتي ندارندهها در رتببوده است همچنين اكثريت صندوق
- ، احتمال موفقيت يا ورشكستگي شركتDEAبا استفاده از تكنيك ) 2011(پرماچاندرا و همكاران

بيني موفقيت بهتر از در پيش DEAنتايج نشان داد كه . بيني قرار دادندهاي آمريكايي را مورد پيش
  .كندبيني ورشكستگي عمل ميپيش

، عملكرد صنايع فعال در DEAهاي مالي و روش با استفاده از نسبت) 2012(ترمس هالكوس و
نتايج نشان داد كه تحليل حساسيت كارايي بدون استفاده از . بورس آتن را مورد ارزيابي قرار دادند

داراي تورش است و در صورتيكه تحليل حساسيت با استفاده از اين تكنيك انجام شود،  DEAروش 
  . يابداي بهبود ميمحاسبه شده براي كارايي صنايع به نحو قابل ملاحظهامتيازات 

گيري ميزان كارايي با استفاده از در ايران نيز مطالعات بسياري در خصوص ارزيابي عملكرد و اندازه
  .انجام شده است DEAتكنيك 

فوهاي بهينه به تبيين چگونگي تشكيل پرت DEAبا استفاده از تكنيك ) 1384(خواجوي و همكاران
نتايج اين مطالعه . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهاي پذيرفتهسهام از كاراترين شركت

ها را درصد كل شركت 32شركت كه در واقع  29شركت مورد بررسي، تعداد  90نشان داد كه از بين 
  .شركت ناكارا هستند 61شود، كارا و تعداد شامل مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با شركت) 1390(مقدممحمودآبادي و غيوري
 DEAنتايج مطالعه آنها نشان داد كه روش . بندي اعتباري قرار دادندمورد رتبه DEAاستفاده از روش 
  .هاي مذكور داراي عملكرد قابل قبولي استبندي اعتباري شركتدر خصوص رتبه

هاي ايران يي نظام آموزشي رشته حسابداري را در سطح دانشگاهكارا) 1391(پورمشايخي و شفيع
دانشگاه دولتي انتخاب و مورد  20بدين منظور تعداد . مورد بررسي قرار دادند DEAبا استفاده از روش 
- هاي آموزشي حسابداري در دانشكدهبر اساس نتايج به دست آمده، كاراترين گروه. ارزيابي قرار گرفت
  .كنندهاي علوم انساني فعاليت ميابداري و غيركاراترين آنها در دانشكدههاي مديريت و حس
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گذاري معكوس را ، استراتژي سرمايهDEAاي با استفاده از روش در مطالعه) 1391(بدري و اسكيني
نتايج نشان داد كه . در بورس تهران مورد آزمون تجربي قرار دادند 1388لغايت  1385هاي طي سال

هاي مورد بررسي در اين مطالعه، رويكرد مفيدي براي گذاري معكوس در تمامي دورهايهاستراتژي سرم
  .كسب بازده اضافي بوده است

  
  پژوهش شناسيروش -4

هـا  روش تحقيق مورد استفاده در اين مطالعه از لحاظ هدف كاربردي و از جنبه نحوة گردآوري داده
  . باشدتوصيفي مي

هاي كارگزاري فعال در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت كـه    شركت جامعه آماري اين مطالعه شامل
بنـدي قـرار   توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران مورد      رتبه 29/12/1390براي سال منتهي به 

ايـن سـازمان بـراي     ،6بر اساس اطلاعات مندرج در تارنماي رسمي سازمان بورس و اوراق بهادار. گرفتند
بندي قرار داده است كه همه آنهـا بـه عنـوان    شركت كارگزاري را مورد رتبه 87ر تعداد دوره زماني مزبو

  .نمونه آماري انتخاب شدند
. اي استفاده شدآوري اطلاعات مربوط به مباني نظري پژوهش، از روش مطالعات كتابخانهبراي جمع

بندي كـارگزاران كـه   به رتبههاي پژوهش نيز از اطلاعات مربوط ها و خروجياطلاعات مربوط به ورودي
  .بهادار انجام شده بود، استخراج گرديدتوسط سازمان بورس و اوراق

  
  مدل پژوهش و متغيرهاي آن -5

بندي مندرج در در اين مطالعه به منطور تعيين متغيرهاي ورودي و خروجي از معيارهاي رتبه
تهران، مصوب سازمان بورس و اوراق بندي كارگزاران فعال در بورس اوراق بهادار دستورالعمل رتبه

همانگونه كه در بخش مباني نظري تشريح گرديد، سازمان بورس به صورت . بهادار استفاده شده است
طبق دستورالعمل مزبور . نمايدبندي كارگزارن ميسالانه و بر اساس دستورالعمل مزبور اقدام به رتبه

محاسبه و پس از تعيين امتياز هر معيار و ) 1(جدولامتياز هر كارگزار بر اساس معيارهاي مندرج در 
  .گرددتعيين مي) 2(نهايتاً جمع امتيازات، رتبه هر كارگزار طبق ضوابط مندرج در جدول

با توجه به مطالب فوق متغيرهاي ورودي و خروجي مورد نياز اين مطالعه و مقدار عددي هر يك، 
فعال در بورس اوراق بهادار تهران كه توسط سازمان  بندي كارگزارانبر اساس نتايج سومين دورة رتبه

انجام شده است، پس از  1390براي دوره منتهي به اسفندماه سال بندي  رتبه بورس طبق دستورالعمل
  :اعمال تعديلات ذيل استخراج گرديد



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

186   
 

1392 زمستان/ هشتمشماره  / دومسال 

 گرفتن حداقل و حداكثرهاي مقرر در دستورالعملها، بدون در نظر ها و خروجي امتياز كلية ورودي •
  . بندي مصوب سازمان بورس لحاظ گرديدرتبه

مندرج در  24و  23كارگزاران، امتياز معيارهاي بندي  رتبه با توجه به اينكه طبق دستورالعمل •
ها مبني بر  باشد، جهت رعايت اصول اجرايي مدل تحليل پوشش داده به صورت منفي مي) 1(جدول

دير منفي باشد، جمع جبري اين دو معيار براي هر تواند مقا ها نمي ها و خروجي اينكه امتياز ورودي
  .جمع شده و به عنوان امتياز يك خروجي واحد لحاظ گرديد 20كارگزار با عدد ثابت 

با توجه به ماهيت آنها به دو دسته ورودي و ) 1(پس از اعمال تعديلات فوق، معيارهاي مندرج در جدول
  :تفكيك شدند) 3(خروجي طبق جدول

  
  هاي ورودي و خروجي پژوهشمتغير: 3جدول 

  
هاي كارگزاري و اين موضوع كه همه اين با توجه به ماهيت متغيرهاي ورودي و خروجي شركت

-هر دو ماهيت يا ديدگاه نهادهباشند، در اين مطالعه از متغيرها تا حدود زيادي تحت كنترل مديران مي
  .استفاده شده است) محورخروجي(گراو ستاده) محورورودي(گرا

  متغيرهاي ورودي
  )شامل دفاتر اداري و دفاتر پذيرش(امتياز دفاتر 1
  امتياز سرمايه پرداخت شده 2
 )اي و ساير پرسنلنامه حرفه شامل اعضاي هيأت مديره و مديرعامل، پرسنل داراي گواهي(امتياز نيروي انساني 3

قابليت سيستم كارگزاري، قابليت سيستم حسابداري و قابليت سايت شامل(هاي كارگزاريامتياز قابليت 4
  )اينترنتي

  متغيرهاي خروجي
  )شامل معاملات عمده، معاملات بلوك، معاملات غير بلوك و قراردادهاي آتي(امتياز معاملات 1

الكترونيكي هاي شامل تعداد مشتريان، جذب مشتريان خارجي و پذيرش و اجراي درخواست(امتياز مشتريان 2
  )مشتريان

شامل شركت بورس اوراق بهادار تهران، كانون كارگزاران بورس و اوراق بهادار و امتياز (امتياز نهادهاي ناظر 3
  )هاي سازماني نامه گواهي

 )گذاري هاي  سرمايه شامل سبدگرداني و صندوق(امتياز ساير خدمات مالي 4
  )رش، مشاور عرضه و فعاليت بازارگردانيشامل مشاوره پذي(ايامتياز خدمات مشاوره 5
  )شامل گزارش حسابرسي و تخلفات كارگزاري(امتياز رعايت قوانين و مقررات 6
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در خصوص بازده نسبت به مقياس نيز با توجه به اينكه بازده ثابت نسبت به مقياس، تعداد كمتري 
ين مطالعه از دهد و اين امر با واقعيت تطابق بيشتري دارد، در اهاي كارگزاري را كارا نشان مياز شركت

  .بازده ثابت نسبت به مقياس استفاده شد
گرا و بازده ثابت نسبت به مقياس، جهت استخراج گرا و ستادهبا توجه به انتخاب هر دو ماهيت نهاده

  .با فرم پوششي استفاده گرديد CCRنتايج نهايي پژوهش از الگوي 
 
  ها نتايج پژوهش حاصل از اجراي مدل تحليل پوششي داده -6

، )CCRالگوي (بازدهي ثابت نسبت به مقياس  ها در حالت در اين پژوهش روش تحليل پوششي داده
  . اجرا گرديد DEA-Masterگرا و با كمك نرم افزار تخصصي  گرا و ستاده دو رويكرد نهادهبا 

بازدهي نسبت به مقياس مفهومي است كه به نرخ تغيير خروجي نسبت به تغيير در ورودي مربوط 
گرا حل شود، پيشنهاد بهبود به صورت كاهش  ها با رويكرد نهاده اگر مدل تحليل پوششي داده. دشو مي

گرا حل شود،  ها نمايان خواهد شد و اگر حالت ستاده ها بدون تغيير در ميزان خروجي در ميزان ورودي
  . ايان خواهد شدها نم ها بدون تغيير در ميزان ورودي پيشنهاد بهبود به صورت افزايش در ميزان خروجي
هستند و واحدهاي غيركارا امتيازي كمتر از % 100در هر دو حالت واحدهاي كارا داراي امتياز 

گرا و بازدهي ثابت نسبت به مقياس، در هر دو ماهيت نهاده  ذكر است كه در حالت لازم به. دارند% 100
گرا اين است كه در اغلب  ستاده نكته قابل ذكر در خصوص حالت. آيد گرا نتايج يكسان بدست ميستاده

با اين . شود گرا براي سنجش كارايي واحدها استفاده مي ها از حالت نهاده مسائل تحليل پوششي داده
گرا نيز مورد سنجش قرار گرفته  ستاده  هاي كارگزاري در حالت حال در اين پژوهش، كارايي شركت

هاي اجرا  دهاي غيركارا در هر كدام از حالتبراي هر يك از واح) مرجع(است و واحدهاي كاراي الگو
براساس روش اندرسون ـ هاي كارگزاري  كليه شركت  رتبههمچنين . نشان داده شده است نيزشدة مدل 
پيوست نتايج حاصل از محاسبه ميزان كارايي كارگزاران را در ) 4(جدول. تعيين گرديد) A&P(پيترسون

براي هر يك از كارگزاران در اين جدول علاوه بر اين  .دهدن ميگرا نشاگرا و ستادههر دو ماهيت نهاده
  .غيركارا، واحدهاي كارا جهت استفاده به عنوان مرجع يا الگو معرفي شده است

كارگزاران را بر اساس كارايي آنها و با استفاده از  بنديپيوست نيز نتايج حاصل از رتبه) 5(جدول
 .دهدپيترسون نمايش مي - روش اندرسون

  
  گيري و بحثنتيجه -7

، وظيفـه  1384كارگزاران بر اساس قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايـران مصـوب آذرمـاه    
از اينرو حضور اين دسته از نهادهاي مالي در بازار . تطابق عرضه و تقاضا را در بازار سرمايه بر عهده دارند
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و از طريق جذب منـابع مـالي پراكنـده و تـأمين     چه بيشتر معاملات كمك كرده سرمايه به شفافيت هر
  . دهندهاي اقتصادي، رشد اقتصادي كشور را افزايش ميمالي بنگاه

از اينرو سنجش كارايي كارگزاران و شناسايي عوامل عدم كارايي آنهـا از اهميـت حيـاتي برخـوردار     
  .است

بـا اسـتفاده از تكنيـك تحليـل      در اين مطالعه كارايي كارگزاران فعال در بورس اوراق بهادار تهـران 
ها مورد سنجش و ارزيابي قرار گرفت و كارگزاران بر اساس ميزان كارايي آنها و با اسـتفاده  پوششي داده

پس از انجام اين مطالعه نتايجي به شرح زيـر  . بندي قرار گرفتندپيترسون مورد رتبه -از روش اندرسون
  :حاصل شد

ز تشريح گرديد، در صورت استفاده از بـازده ثابـت نسـبت بـه     همانگونه كه در بخش مباني نطري ني •
مشـاهدات منـدرج در   . گـرا يكسـان خواهـد بـود    گرا و سـتاده مقياس، نتايج در هر دو ماهيت نهاده

  .هاي اين مطالعه، موضوع فوق را تأييد نمودنيز به عنوان يافته) 4(جدول
كارا ) درصد 50.6(كارگزاري 44بررسي، تعداد شركت كارگزاري مورد  87نتايج نشان داد كه از بين  •

آمده است، براي هر يك از كـارگزاران غيركـارا،   ) 4(همانگونه كه در جدول. و مابقي غيركارا هستند
به . يك يا چند كارگزار كارا به عنوان مرجع يا الگو جهت بهبود و رفع عدم كارايي معرفي شده است

هاي غيركارا شناخته شـده اسـت و بـراي رفـع     ه شركتعنوان مثال شركت كارگزاري بهمن از جمل
عدم كارايي آن، چهار شركت كارگزاري مفيد، خبرگان سهام، بانك اقتصاد نوين و عمران فـارس بـه   

دهـد  اعداد داخل پرانتز كنار الگوي معرفي شده نيز نشان مي. عنوان مرجع يا الگو معرفي شده است
 52اند با الگوبرداري از شركت كـارگزاري خبرگـان سـهام،    توكه به عنوان مثال كارگزاري بهمن مي
 .درصد از عدم كارايي خود را رفع نمايد

بندي مصوب سازمان بورس و اوراق بهـادار، كـارگزاران برتـر داراي رتبـه     بر اساس دستورالعمل رتبه •
رگزاران لكن نتايج اين پژوهش نشان داد كه كـا . هستند "هـ"و كارگزاران ضعيف داراي رتبه  "الف"

تر از نظر سـازمان بـورس، كـارايي    هاي پايينبعضاً نسبت به كارگزاران داراي رتبه "الف"داراي رتبه 
لذا اعطاي رتبه برتر به يـك كـارگزاري توسـط    . ها دارندكمتري بر اساس روش تحليل پوششي داده

به عنـوان  . ز برتر باشدسازمان بورس، لزوماً به معناي آن نيست كه كارگزار مزبور از لحاظ كارايي ني
شـركت كـارگزاري كـه بـر      40نشان داده شده است، از بين ) 7(و ) 6(مثال همانگونه كه در جداول

شـركت كـارگزاري كـارا     20هستند، تنهـا   "الف"بندي سازمان داراي رتبه اساس دستورالعمل رتبه
 11ترسـون، تنهـا   پي -بنـدي اندرسـون  كـارگزاري برتـر طبـق رتبـه     20همچنين از بين . باشندمي

 . بودند "الف"كارگزاري داراي رتبه 
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 بندي تعداد كارگزاران كارا و غيركارا بر اساس رتبه تعيين شئه توسط سازمان بورسجمع: 6جدول 
رتبه كارگزاري بر اساس

  كارگزاران غيركارا  كارگزاران كارا  تعداد دستورالعمل سازمان بورس
كلنسبت به   تعداد نسبت به كل تعداد

  %50  20  %50 20 40 الف
  %60  18  %40 12 30 ب
  %7.35  5  %3.64 9 14 ج
  %0  0  %100 3 3 د
  -   -   -  - - هـ

  %4.49  43  %6.50 44 87 جمع
  
  

بندي پيترسون و مقايسه آن با رتبه -بندي اندرسونبندي كارگزاران بر اساس رتبهجمع: 7جدول 
  طبق دستورالعمل سازمان بورس

روش  رتبه براساس روش
)A&P(اندرسون ـ يترسون

بندي كارگزاران مصوب رتبه كارگزاران براساس دستورالعمل رتبه
  سازمان بورس

تعداد رتبه
 "الف"

تعداد رتبه
تعداد رتبه   "ج"تعداد رتبه  "ب"

  "د"
1-20 11 5 2  2  
21-40 9 6 5  0  
41-60 5 9 5  1  
60-87 15 10 2  0  

  3  14 30 40 جمع
 
 

  هاپيوست
  CCRنتايج حاصل از محاسبه ميزان كارايي كارگزاران با استفاده از الگوي : 4جدول 

 نام كارگزاري رديف

تعيينرتبه
شده توسط 

سازمان 
 بورس

CCR گرادر حالت نهاده CCR گرا در حالت ستاده  
امتياز 
امتياز   واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

  واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

 - 100-100الفمفيد 1
 - 100-100الفبانك صادرات 2
 - 100-100الفآگاه 3
 - 100-100الفحافظ 4
  ،)520.0(7، )031.0(1 75.96  ،)520.0(7،)031.0(75.961الفبهمن 5
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 نام كارگزاري رديف

تعيينرتبه
شده توسط 

سازمان 
 بورس

CCR گرادر حالت نهاده CCR گرا در حالت ستاده  
امتياز 
امتياز   واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

  واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

)230.0(64و ) 329.0(21)230.0(64و)329.0(21

 61.96 الف بانك كشاورزي 6
1)429.0(،21)186.0(،  
 61.96)127.0(79و)329.0(51

1)429.0( ،21)186.0(،  
)127.0(79و ) 329.0(51

 - 100-100الفخبرگان سهام 7
 - 100-100الفبورس بهگزين 8
 - 100-100الفسهم آشنا 9

 17.96 الف بانك پاسارگاد 10

1)00.0(،2)526.0(،  
3)050.0( ،7)119.0(،  
و ) 161.0(73، )041.0(29

76)123.0( 

17.96 

1)00.0( ،2)526.0(،  
3)050.0( ،7)119.0(،  
و ) 161.0(73، )041.0(29

76)123.0( 
 - 100-100الفبانك ملت 11

 19.99 الف بانك ملي ايران 12
و ) 519.0(2،)047.0(1

29)457.0( 
19.99 

و ) 519.0(2، )047.0(1
29)457.0( 

 - 100-100الفتامين سرمايه نوين 13
 - 100-100الفنهايت نگر 14
 - 100-100الفبانك مسكن 15

 31.93 الف پارسيان 16
1)018.0(،2)425.0(،  
و ) 211.0(76، )237.0(7

79)192.0( 
31.93 

1)018.0( ،2)425.0(،  
و ) 211.0(76، )237.0(7

79)192.0( 

 47.93 الف بانك سپه 17
1)169.0(،7)268.0(،  
و ) 17.0(76، )456.0(29

79)011.0( 
47.93 

1)169.0( ،7)268.0(،  
و ) 17.0(76، )456.0(29

79)011.0( 
 - 100-100الفمهرآفرين 18

 14.87 الف فارابي 19

1)00.0(،9)355.0( ،
21)334.0(  

و ) 382.0(76، )030.0(29
79)058.0( 

14.87 

1)00.0( ،9)355.0( ،
21)334.0(  

و ) 382.0(76، )030.0(29
79)058.0( 

 - 100-100الفتدبيرگران فردا 20
 - 100-100الفبانك اقتصاد نوين 21

 19.93 الف بانك كارآفرين 22

1)120.0(،7)044.0( ،
11)208.0(  

و ) 293.0(29، )151.0(20
85)254.0( 

19.93 

1)120.0( ،7)044.0( ،
11)208.0(  

و ) 293.0(29، )151.0(20
85)254.0( 

 - 100-100الفآبان 23

24 
سرمايه گذاري ملي 

 ايران
 01.89 الف

2)018.0(،7)00.0( ،
20)330.0(  

و ) 289.0(76،)452.0(29
01.89 

2)018.0( ،7)00.0( ،
20)330.0(  

و ) 289.0(76، )452.0(29
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 1392 زمستان/ هشتمشماره  / دومسال 

 نام كارگزاري رديف

تعيينرتبه
شده توسط 

سازمان 
 بورس

CCR گرادر حالت نهاده CCR گرا در حالت ستاده  
امتياز 
امتياز   واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

  واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

85)060.0(85)060.0( 

25 
راهنماي

 گذاران سرمايه
 - 100 - 100 الف

 22.88 الف پارس نمودگر 26
1)101.0(،29)517.0(،  
 22.88)008.0(79و)498.0(76

1)101.0( ،29)517.0(،  
)008.0(79و ) 498.0(76

 - 100-100الفبانك سامان 27

 35.85 الف بانك تجارت 28

1)029.0(،7)326.0( ،
29)287.0(  

و ) 147.0(78، )223.0(76
84)077.0( 

35.85 

1)029.0( ،7)326.0( ،
29)287.0(  

و ) 147.0(78، )223.0(76
84)077.0( 

 - 100-100الفايساتيس پويا 29

 86.88 الف آراد ايرانيان 30
7)164.0(،21)247.0(،  
 )640.0(76و)069.0(25

86.88 
7)164.0( ،21)247.0(،  
 )640.0(76و ) 069.0(25

 12.87 الف بانك صنعت ومعدن 31

7)135.0(،21)272.0( ،
29)041.0(  

و ) 459.0(76، )097.0(51
79)101.0( 

12.87 

7)135.0( ،21)272.0(، 
29)041.0(  

و ) 459.0(76، )097.0(51
79)101.0( 

 29.93 الفبانك توسعه صادرات 32
20)028.0(،21)487.0(،  
و ) 298.0(85، )006.0(29

87)264.0( 
29.93 

20)028.0( ،21)487.0(،  
و ) 298.0(85، )006.0(29

87)264.0( 
 - 100-100الفنوانديشان بازار سرمايه 33

 43.94 الف بورس بيمه ايران 34

1)034.0(،7)038.0( ،
21)416.0(  

و ) 029.0(64، )003.0(51
76)567.0( 

43.94 

1)034.0( ،7)038.0( ،
21)416.0(  

و ) 029.0(64، )003.0(51
76)567.0( 

 35.93 الف بانك رفاه كارگران 35
و ) 454.0(21،)262.0(7

85)317.0( 
35.93 

و ) 454.0(21، )262.0(7
85)317.0( 

 - 100-100الفدانشسرمايه و 36

 67.87 الف رضوي 37

2)018.0(،7)227.0(،  
21)099.0( ،51)136.0( ،

64)011.0(  
و ) 048.0(76، )147.0(73

83)426.0( 

67.87 

2)018.0( ،7)227.0(،  
21)099.0( ،51)136.0( ،

64)011.0(  
و ) 048.0(76، )147.0(73

83)426.0( 

 88.92 الف دنياي خبره 38
1)135.0(،29)291.0(،  
 )059.0(79و)619.0(76

88.92 
1)135.0( ،29)291.0(،  
 )059.0(79و ) 619.0(76

 22.89 الف توسعه فردا 39
9)108.0(،29)233.0(،  
 22.89)471.0(76و)330.0(73

9)108.0( ،29)233.0(،  
)471.0(76و ) 330.0(73
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 نام كارگزاري رديف

تعيينرتبه
شده توسط 

سازمان 
 بورس

CCR گرادر حالت نهاده CCR گرا در حالت ستاده  
امتياز 
امتياز   واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

  واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

 00.91 الف معيار سهام 40
7)179.0(،20)197.0(،  
 00.91)542.0(76و)200.0(29

7)179.0( ،20)197.0(،  
)542.0(76و ) 200.0(29

 - 100-100بآپادانا 41
 - 100-100بارديبهشت ايرانيان 42

 10.84 ب بورسيران 43
7)444.0(،20)153.0(،  
و ) 207.0(76، )012.0(64

87)204.0( 
10.84 

7)444.0( ،20)153.0(،  
و ) 207.0(76، )012.0(64

87)204.0( 
 - 100-100بامين سهم 44

 04.98 ب پارس گستر خبره 45
7)107.0(،20)224.0(،  
 )608.0(76و)087.0(64

04.98 
7)107.0( ،20)224.0(،  
 )608.0(76و ) 087.0(64

 - 100-100بساوآفرين 46

 48.97 ب توسعه سهند 47
1)019.0(،29)331.0(،  
 48.97)109.0(78و)591.0(76

1)019.0( ،29)331.0(،  
)109.0(78و ) 591.0(76

 - 100-100ببازار سهام 48

 07.92 ب ارگ هومن 49
1)001.0(،11)378.0(،  
و ) 070.0(85، )484.0(84

87)119.0( 
07.92 

1)001.0( ،11)378.0(،  
و ) 070.0(85، )484.0(84

87)119.0( 

 23.94 ب ايران سهم 50
1)005.0(،7)027.0(،  
و ) 418.0(52، )051.0(44

76)592.0( 
23.94 

1)005.0( ،7)027.0(،  
و ) 418.0(52، )051.0(44

76)592.0( 
 - 100-100بتوسعه سرمايه دنيا 51
 - 100-100بايمن بورس 52

 41.88 ب مشاوران سهام 53
29)279.0(،51)603.0(،  
و ) 175.0(76، )009.0(64

83)037.0( 
41.88 

29)279.0( ،51)603.0(،  
و ) 175.0(76، )009.0(64

83)037.0( 
 - 100-100بصبا تأمين 54

 14.94 ب بانك تات 55
4)096.0(،29)060.0(،  
و ) 568.0(76، )197.0(64

78)127.0( 
14.94 

4)096.0( ،29)060.0(،  
و ) 568.0(76، )197.0(64

78)127.0( 
 - 100-100بآرمون بورس 56

 08.92 ب كارآمد 57
1)011.0(،29)306.0(،  
و ) 237.0(76، )113.0(52

84)430.0( 
08.92 

1)011.0( ،29)306.0(،  
و ) 237.0(76، )113.0(52

84)430.0( 
 - 100-100بامين آويد 58

 50.96 ب برهان سهند 59
29)603.0(، 

 )247.0(84و)206.0(76
50.96 

29)603.0(،  
 )247.0(84و ) 206.0(76

  ،)704.0(76، )041.0(20 58.92  ،)704.0(76،)041.0(58.9220بتوسعه انديشه دانا 60
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 نام كارگزاري رديف

تعيينرتبه
شده توسط 

سازمان 
 بورس

CCR گرادر حالت نهاده CCR گرا در حالت ستاده  
امتياز 
امتياز   واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

  واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

)239.0(84و ) 126.0(78)239.0(84و)126.0(78

 88.83 ب تدبيرگرسرمايه 61

7)054.0(،20)006.0( ،
29)053.0(،  

و ) 794.0(76، )161.0(64
78)033.0( 

88.83 

7)054.0( ،20)006.0( ،
29)053.0(،  

و ) 794.0(76، )161.0(64
78)033.0( 

62 
آرمان تدبير نقش 

 جهان
 94.96 ب

1)083.0(،76)393.0(،  
و ) 034.0(84، )051.0(78

87)500.0( 
94.96 

1)083.0( ،76)393.0(،  
و ) 034.0(84، )051.0(78

87)500.0( 

 39.92 ب سهام پژوهان شايان 63

1)006.0(،4)037.0( ،
7)102.0(،  

و ) 174.0(82، )644.0(76
84)108.0( 

39.92 

1)006.0( ،4)037.0( ،
7)102.0(،  

و ) 174.0(82، )644.0(76
84)108.0( 

 - 100-100بعمران فارس 64

 61.93 ب اطمينان سهم 65
27)003.0(،51)294.0(،  
 )151.0(85و)621.0(76

61.93 
27)003.0( ،51)294.0(،  
 )151.0(85و ) 621.0(76

 24.92 ب بهين پويا 66
7)105.0(،21)129.0(،  
 )836.0(83و)108.0(64

24.92 
7)105.0( ،21)129.0(،  
 )836.0(83و ) 108.0(64

 - 100-100بسيمابگون 67

 72.95 ب آتي ساز بازار 68
18)028.0(،23)072.0(،  
 72.95)827.0(76و)105.0(44

18)028.0( ،23)072.0(،  
)827.0(76و ) 105.0(44

 59.95 ب سهم يار 69
1)052.0(،76)461.0(،  
 59.95)384.0(85و)155.0(82

1)052.0( ،76)461.0(،  
)384.0(85و ) 155.0(82

 68.88 ب آتيه 70
1)043.0(،29)139.0(،  
و ) 708.0(84، )108.0(76

85)140.0( 
68.88 

1)043.0( ،29)139.0(،  
و ) 708.0(84، )108.0(76

85)140.0( 

 28.86 ج اميد سهم 71
25)028.0(،44)223.0(،  
 )713.0(76و)063.0(52

28.86 
25)028.0( ،44)223.0(،  
 )713.0(76و ) 063.0(52

 76.89 ج سهام گستران شرق 72
29)123.0(،64)054.0(،  
 )763.0(78و)154.0(76

76.89 
29)123.0( ،64)054.0(،  
 )763.0(78و ) 154.0(76

 - 100-100جبورس ابراز 73

 15.97 ج ارزش آفرين الوند 74
76)683.0(، 

 15.97)239.0(84و)108.0(82
76)683.0(،  

)239.0(84و ) 108.0(82

 01.98 ج آبتين استاك 75
67)011.0(،76)659.0(،  
 )285.0(86و)096.0(82

01.98 
67)011.0( ،76)659.0(،  
 )285.0(86و ) 096.0(82

 - 100-100جسهم انديش 76

 13.98 ج شاخص سهام 77
76)281.0(، 

 13.98)200.0(85و)560.0(82
76)281.0(،  

)200.0(85و ) 560.0(82
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 نام كارگزاري رديف

تعيينرتبه
شده توسط 

سازمان 
 بورس

CCR گرادر حالت نهاده CCR گرا در حالت ستاده  
امتياز 
امتياز   واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

  واحدهاي الگو يا مرجع  كارايي

 - 100-100جتحليل گران بصير 78
 - 100-100جگذاريراهبرد سرمايه 79
 - 100-100جسهم آذين 80
 - 100-100جسهام پويا 81
 - 100-100ججهان سهم 82
 - 100-100جسهام بارز 83
 - 100-100جآثل 84
 - 100-100دفيروزه آسيا 85
 - 100-100ددنياي نوين 86
 - 100-100دآريا نوين 87

  
  A&Pبندي كارگزاران بر اساس روش نتايج حاصل از رتبه: 5جدول 

 نام كارگزاري رديف
رتبه تعيين شده توسط

سازمان بورس و اوراق بهادار
روشبراساس  يبند رتبهازيامت

 كاراييامتياز  )A&P(اندرسون ـ پيترسون

 100 258.48بامين سهم 1
 100 237.26الفبانك اقتصاد نوين 2
 100 220.92الفمفيد 3
 100 214.40بارديبهشت ايرانيان 4
 100 189.86دفيروزه آسيا 5
 100 189.33الفمهرآفرين 6
 100 168.27الفبانك صادرات 7
 100 156.30الفخبرگان سهام 8
 100 151.48الفبانك مسكن 9
 100 149.59الفگذارانراهنماي سرمايه 10
 100 145.39ججهان سهم 11
 100 143.76ددنياي نوين 12
 100 132.00الفآگاه 13
 100 127.00جسهام پويا 14
 100 125.77الفبانك ملت 15
 100 120.12بسيمابگون 16
 100 117.61بآرمون بورس 17
 100 115.15الفبورس بهگزين 18
 100 112.92بعمران فارس 19
 100 112.33الفبانك سامان 20
 100 112.25جگذاريراهبرد سرمايه 21
 100 110.85بصبا تأمين 22
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 نام كارگزاري رديف
رتبه تعيين شده توسط

سازمان بورس و اوراق بهادار
روشبراساس  يبند رتبهازيامت

 كاراييامتياز  )A&P(اندرسون ـ پيترسون

 100 110.77بآپادانا 23
 100 110.42جسهم انديش 24
 100 109.05جسهام بارز 25
 100 108.27الفايساتيس پويا 26
 100 107.23الفتامين سرمايه نوين 27
 100 106.79الفتدبيرگران فردا 28
 100 106.59الفآبان 29
 100 105.79بتوسعه سرمايه دنيا 30
 100 105.60جبورس ابراز 31
 100 104.63جآثل 32
 100 104.61الفحافظ 33
 100 104.48الفنهايت نگر 34
 100 104.30الفسهم آشنا 35
 100 104.26الفنوانديشان بازار سرمايه 36
 100 103.90بامين آويد 37
 100 103.90بايمن بورس 38
 100 103.31بساوآفرين 39
 100 103.22الفسرمايه و دانش 40
 100 102.06دآريا نوين 41
 100 101.53جتحليل گران بصير 42
 100 100.58ببازار سهام 43
 100 100.14جسهم آذين 44
 99.19 99.19الفبانك ملي ايران 45
 98.13 98.13جشاخص سهام 46
 98.04 98.04بپارس گستر خبره 47
 98.01 98.01جآبتين استاك 48
 97.48 97.48بتوسعه سهند 49
 97.15 97.15جارزش آفرين الوند 50
 96.94 96.94بآرمان تدبير نقش جهان 51
 96.61 96.61الفكشاورزيبانك 52
 96.50 96.50ببرهان سهند 53
 96.17 96.17الفبانك پاسارگاد 54
 95.72 95.72بآتي ساز بازار 55
 95.59 95.59بسهم يار 56
 94.83 94.83الفبورس بيمه ايران 57
 94.75 94.75الفبهمن 58
 94.23 94.23بايران سهم 59
 94.14 94.14ببانك تات 60
 93.61 93.61باطمينان سهم 61
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1392 زمستان/ هشتمشماره  / دومسال 

 نام كارگزاري رديف
رتبه تعيين شده توسط

سازمان بورس و اوراق بهادار
روشبراساس  يبند رتبهازيامت

 كاراييامتياز  )A&P(اندرسون ـ پيترسون

 93.47 93.47الفبانك سپه 62
 93.35 93.35الفبانك رفاه كارگران 63
 93.31 93.31الفپارسيان 64
 93.29 93.29الفبانك توسعه صادرات 65
 93.19 93.19الفبانك كارآفرين 66
 92.88 92.88الفدنياي خبره 67
 92.58 92.58بتوسعه انديشه دانا 68
 92.39 92.39بسهام پژوهان شايان 69
 92.24 92.24ببهين پويا 70
 92.08 92.08بكارآمد 71
 92.07 92.07بارگ هومن 72
 91.00 91.00الفمعيار سهام 73
 89.76 89.76جسهام گستران شرق 74
 89.22 89.22الفتوسعه فردا 75
 89.01 89.01الفسرمايه گذاري ملي ايران 76
 88.86 88.86الفآراد ايرانيان 77
 88.68 88.68بآتيه 78
 88.41 88.41بمشاوران سهام 79
 88.22 88.22الفپارس نمودگر 80
 87.67 87.67الفرضوي 81
 87.14 87.14الففارابي 82
 87.12 87.12الفبانك صنعت ومعدن 83
 86.28 86.28جاميد سهم 84
 85.35 85.35الفتجارتبانك 85
 84.10 84.10ببورسيران 86
 83.88 83.88بتدبيرگرسرمايه 87

  
 

  منابعفهرست 
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  .156-137: 10، دانش حسابداري، شماره "هااستفاده از تحليل پوششي داده
ها كاربرد تحليل پوششي  داده "). 1384. (فرد، عليرضا و ربيعه، مسعودشكراله، سليميخواجوي،  )2

، مجله علوم "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهدر تعيين پرتفويي از كاراترين شركت
  .89-75: 43انساني و اجتماعي، شماره 
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گيري اندازه "). 1386. (وهي، بابكفر، محمود و شكزادهصفايي قاديكلايي، عبدالحميد، يحيي )3
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ان مالي بندي اعتباري از لحاظ تورتبه"). 1390. (حميد و غيوري مقدم، علي محمودآبادي، )4

، دانش حسابداري، شماره "هاها با استفاده از شيوه تحليل پوششي دادهپرداخت اصل و فرع بدهي
4 :125-145.  
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  .142- 119: 67حسابرسي، شماره 
6) Banker, R. D., Charnes, A., Cooper, W. W. (1984). “Some Models for Estimating 
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