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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  4951بهار /  دومو  بيستشماره 

 

 ایمرحلهتحلیل بنیادی سهام با استفاده از تحلیل پوششی دو 

 
 1سیده عاطفه حسینی 

 2منیره ابویی مهریزی

 3جواد حلوایی

 4اسماعیل شاه طهماسبی

 5وران رامین

 

 چكیده

ارتباط بین اطلاعات حسابداری و ارزش بازار سهام نتیجه ارتباط اطلاعات حسابداری و سود آتی از سرمایه 

گذاری سهام و ارتباط بین سودآتی و ارزش بازار سهام است. این مقاله با معیار قرار دادن همین مبحث و 

 –پردازد.  روش تحقیق مورد استفاده توصیفی استفاده از مرزکارای واقعی به تحلیل بنیادی سهام می

باشد. در این می 6833تا  6831های های بورس اوراق بهادار طی سالتحلیلی و جامعه آماری تمام شرکت

 693های مورد بررسی های همگون انتخاب و تعداد نهایی شرکتای شرکتمقاله با استفاده از تحلیل خوشه

ها و در دوگام با رویکرد عملکرد مدیریتی و ارزشگذاری ش تحلیل پوششی دادهباشد. در ادامه از رومورد می

ها پرداخته شد و بر اساس آن تحلیل بنیادی شاخص به بررسی کارایی شرکت 9و در مجموع با استفاده از 

هایی که ارقام دهد که شرکتهای کارا در دو گام و طی سه سال نشان میصورت گرفت. بررسی شرکت

اند دوام زیادی در تکرار کارایی خود در سال و گام بعدی بالایی در کارایی به خود اختصاص دادهبسیار 

های سیمان قائن، تاید واتر خاورمیانه بهترین اند. در گام اول و رویکرد عملکرد مدیریتی، شرکتنداشته

توسعه صنایع ی شازند و اند، در گام دوم و رویکرد ارزشگذاری، سیمان تهران، پتروشیمخروجی را داشته

دهد بهترین عملکرد را با دوبار کارایی کامل داشته اند. در مجموع دو گام، روند سیمان قائن نشان می بهشهر

 .که این شرکت درآینده بسیار مناسب خواهد بود
 

 .هاای، تحلیل پوششی دادهتحلیل بنیادی، بورس اوراق بهادار ، تحلیل خوشه های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
 کشف. است گذاری سرمایه تصمیمات در استفاده اطلاعات برای تهیه حسابداری اصلی اهداف از یکی

 و بررسی .حسابداری است و مالی دانش حوزه در تجربی مهم مطالعات محورهای از یکی مالی، اطلاعات ارزش

 بر اول، در روش .شود می انجام بینی پیش و همبستگی مطالعات طبقه کلی دو در مالی اطلاعات مطالعه

 .گیرند می نظر در ارزش مؤسسات اصلی معیارهای از یکی را سهام بازار، قیمت کارایی فرضیه پذیرش اساس

 معنی این به بازده، یا سهام و قیمت حسابداری های داده بین آماری همبستگی رویکرد، وجود این اساس بر

 ، بنابراین ، است سهام قیمت به اطلاعات مربوط و کارا رویدادهای کننده تلخیص اطلاعات حسابداری که است

2و پیوتروسکی)2119 6(ترابلسی و اروچ.باشد بازار ارزش به نزدیك ارزشی دربردارندة تواند  می
 ( 2ooo)  ،

زمانی  نظر از سهام قیمت است که استوار فرض این بر است و بنیادی تحلیل و تجزیه بر مبتنی دوم رویکرد

 بنیادی تحلیل و تجزیه هدف کنندگی، بینی رهیافت پیش مبنای بر نیست. اطلاعات همة کننده منعکس

 های قیمت تعدیل کنندة بینی پیش بنابراین، و منعکس نشده سهام کنونی قیمت در که است کشف اطلاعاتی

8آباربانل.کند می حرکت بنیادی های سمت ارزش به آینده در بازار های قیمت زیرا آتی است،
و  (1997) 

 استفاده بازده بینی پیش در توان نمی مالی موجود اطلاعات از کارا، بازار فرضیه اساس ، بر (1998) 4بوشه

 بازده که است آن مبین مطالعات از اما بسیاری یافت، دست غیرعادی بازده به سیستماتیك به طور ، کرده

 پردازش در بازار توانایی عدم از که است نهفته 1 بنیادی های سیگنال از برخی در ای ملاحظه غیرعادی قابل

، با توجه به مباحث (1989)، 5او و پنمان .شده است ناشی قیمت در مالی علایم تمام واسطه بی کامل و

ها با رویکردی موجود، در این مقاله با محوریت تحلیل بنیادی به پردازش اطلاعات مالی و حسابداری شرکت

های هدف اصلی مقاله تحلیل بنیادی سهام با رویکرد ریاضی و با استفاده از دادهشود. جدید پرداخته می

ها و همگونی باشد. استفاده از مرز کارای واقعی با استفاده از تحلیل پوششی دادهمالی و حسابداری می

 باشد.های خاص این مقاله میای از مهمترین ویژگیها با روش تحلیل خوشهشرکت

 

 و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2
گردد. تقسیم می تکنیکی تحلیل و تجزیه و بنیادی تحلیل و تجزیه دسته دو به سهام تحلیل و تجزیه فنون

 اقتصاد، سطوح مربوط به متغیرهای تحلیل طریق از سهم واقعی یا ذاتی ارزش تعیین پی در بنیادی تحلیلگران

 تحلیلگران اما گیرند، سهم می فروش یا خرید به تصمیم بازار ارزش با آن مقایسه با و بوده شرکت و صنعت

 کشورهایی دارند. در آینده توجه در آن پیش بینی و گذشته در سهام قیمت تغییرات به بیشتر تکنیکی

 ای ملاحظه قابل تفاوت آن ارزش ذاتی با بهادار اوراق بازار قیمت ندارند، کارایی سرمایه بازار که ایران همچون

 استفاده سهم یك ارزیابی جهت تحلیل بنیادی و تجزیه از گذار سرمایه شخص است بهتر نتیجه در و داشته

 (.6839نماید )داوری و دیگران، 

 بنیادیها می نمایند، پیش بینی را قیمت حرکت جهت دو هر که تکنیکال و بنیادی تحلیل بین تقابل در

 انجام پژوهشهای در .میکشند به چالش را آن آثار تکنیکالها آنکه حال نموده، بررسی را قیمت تغییر علتهای
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 قواعد روی بر بعد به 6991 سال از و فیلتر قواعد بر روی 6916 سال از که تکنیکال تحلیل روی بر شده

 گرفتن درنظر با ولی است سودمند تکنیکال تحلیل که رسیده اند این نتایج به بوده، متمرکز متحرك میانگین

 (.6838میکنند. سلطانزالی،  میل صفر به سمت و میروند بین از سودها معاملات فراوان، هزینه

 به طور را میتوان سهم هر ارزش معتقدند، آنها مینمایند. توجه بهادار اوراق ذاتی ارزش به بنیادگرایان

 درآمد، حساب صورتبه  اطلاعات است. آنان و مالی آمار اقتصاد، بر بیشتر آنها تکیه و نمود تعیین علمی

 خاصی توجه رقابتی فشارهای و مدیریت قدرت فروش، رشد مدیریت، سیاستهای سود، تقسیم سوابق ترازنامه،

 (.6835)انواری رستمی و ختنلو،  مینمایند

تحلیل بنیادی سهام دو مرحله دارد. مرحله اول بررسی صورت های مالی شرکت مثل صورت سود 

سودآتی است. در گام دوم ارتباط دادن علی سودآتی به ارزش بازار است . ابتدا باید  وزیان، ترازنامه  و ارزیابی

مرز کارا را که به دنبال رابطه ایده آل بین شاخص های مالی استاندارد ودرآمد است، شناسایی شود. سهام 
وسهام در  در مرز کارا به خوبی مدیریت میشود و ورودی های مالی را به حداکثر درآمد تبدیل می کند.

پایین تر از مرز کارا این گونه نیست. بعد از آن مرز کارایی که به دنبال یك رابطه ایده آل بین داده های 

مختلف مالی و ارزش بازار هست، محاسبه می شود. سهام در مرز مطلوب در بازار قیمت گذاری می شوند. 

(. در این مقاله برای 2114)آباد و دیگران، سهام های پایین تر از مرز کارا ارزش گذاری کمتری می شوند. 

 محاسبه این مرزهای عددی از تحلیل پوششی داده ها استفاده می شود.

 -6(، ارتباط بین اطلاعات حسابداری و ارزش بازار سهام نتیجه ارتباط 6991) 1مطابق با گفته های او

ین سودآتی و ارزش بازار سهام است. ارتباط ب -2اطلاعات حسابداری و سود آتی از سرمایه گذاری سهام و 

بدست آوردن اطلاعات حسابداری جدید می تواند باعث بررسی مجدد انتظارات سرمایه گذار در مورد سود 

آتی و تطبیق با ارزش بازار جدید شود. ارتباط بین اطلاعات حسابداری و قیمت های سهام یا بازده سهام 

زش خاص ویژگی هایی که قابل مشاهده نبوده می باشد. اگرچه نتیجه ارتباط بین اطلاعات حسابداری و ار

سود تقسیمی آتی یا جریان نقدی آتی معمولا به عنوان تخمینی از ویژگی های غیر قابل مشاهده به کار 

میروند، اوی نشان داد که سود آتی  در این زمینه، معیار مناسبی است. رابطه بین داده های  صورت های 
با دو مرحله نشان داده می شود. اول اطلاعات قابل پیش بینی که داده های مالی جاری  مالی و ارزش شرکت

را به سود آتی  پیش بینی شده ارتباط می دهد و دوم ارزش گذاری که سود آتی پیش بینی شده را به 

 ارزش شرکت مرتبط میکند. 

نامشخصی از داده های مطابق یافته های او، هدف از تحلیل بنیادی تشخیص فاکتورهای مشخص یا 

(. رابطه علی 6991صورت های مالی است که می تواند برای توضیح ارزش بازار سهام به کار رود، است)او، 

 که می توان در نظر گرفت:

 
 ارزش بازار      سود پیش بینی شده      داده های صورت های  مالی
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فاکتور علی بدون واسطه است که به عنوان ستاده در این رابطه علی ، فاکتور سود  پیش بینی شده یك 

اطلاعات قابل پیش بینی است و ورودی ارزش گذاری است. بنابراین، ارزش گذاری بدون تخمین سود پیش 

 بینی شده قابل تخمین نیست.

ارزش بازار به عنوان تابعی از ارزش دفتری و درآمد عملیاتی است. درآمد عملیاتی برابر است با درآمدها 

منهای هزینه عملیاتی، که می توان نوشت که ارزش بازار تابعی از ارزش دفتری، درآمدها و هزینه عملیاتی 

است. هدف از مرحله اول، استفاده از اطلاعات نسبت های صورت های مالی به منظور پپیش بینی 

توضیحات دوگام برای  درآمدهاست و هدف از ارزیابی کارایی مدیریت، ایجاد حداکثر درآمد است. با همه این

-تحلیل بنیادی در این تحقیق مدنظر قرار دارد که به صورت اطلاعات پیشگویانه و ارزشگذاری معرفی می

 شود.

اطلاعات پیشگویانه: در یك بازده طولانی مدت، افزایش قدرت پیش بینی بستگی دارد به ارزیابی صحیح 
شوند، جریان آرامی از درآمد درآینده را  ریت میاز صحت و صلاحیت مدیریت. شرکت هایی که به خوبی مدی

شود. می توان گفت بین سوابق گذشته وحال دارند. برای همین به این رویکرد عملکرد مدیریتی نیز گفته می

حاضر شرکت و همچنین سود آتی شرکت ارتباط وجود دارد. برای درآمد قابل پیش بینی فرض میشود که 

است البته با توجه به منابع موجود. برای ورودی ها و خروجی ها از هدف شرکت حداکثر کردن درآمده

اطلاعات ترازنامه و صورت سود وزیان استفاده میشود. از این ورودی و خروجی ها استفاده میشود. گراهام و 

 است.( آمده6های گام اول که در جدول )ها و خروجی(. یعنی ورودی6912)7دود

ر ازسود آتی به ارزش سهام می رسد؟ ارزش سهام به عنوان تابعی از ارزش ارزشگذاری: یعنی چگونه بازا

دفتری سهام و ارزش جاری سودهای غیرنرمال آتی است. فعالیت های عملیاتی ممکن است باعث سودغیر 

نرمال شود. فهمیدن ارزش شرکت نیاز به پیش بینی سود آتی عملیاتی شرکت دارد. سود آتی به ارزش 

(. در اینجا ما 6932)3ود جاری بستگی داردو همچنین به سود دارایی های جاری.پنمن دفتری جاری  وس

فرض میکنیم که ارزش شرکت تابعی از سود عملیاتی ) درآمد منهای هزینه عملیاتی( و ارزش دفتری سهام 

 است. ( آمده6های گام دوم که در جدول )ها و خروجیاست. یعنی ورودی
 گیرد.خارجی در مورد موضوع پژوهش مورد بررسی قرار می در ادامه پیشینه داخلی و

 بورس در سهام بنیادی تحلیل بر مؤثر عوامل بررسی»ای با عنوان مقاله در6891داوری و همکاران 

 تحقیق این در .است میدانی شاخه از و پیمایشی -تحقیق توصیفی یك حاضر پژوهش« ای اصفهانمنطقه

 مورد فرعی فرضیه 65 و اصلی فرضیه 8 با اصفهان ای بورس منطقه در سهام بنیادی تحلیل بر مؤثر عوامل

 نفری 623 آماری نمونه یك پژوهش های فرضیه آزمون ها و داده آوری جمع برای .است گرفته قرار بررسی

 آنها بین و انتخاب اتفاقی طور به اند داشته حضور ای اصفهان منطقه بورس در که سهامدارانی از متشکل

در  اقتصاد سطح در بررسی مورد متغیرهای که دهد نشان می آمده بدست نتایج .گردید توزیع پرسشنامه

 مورد متغیرهای تمام اما ندارند، بسزایی تأثیر ای اصفهان منطقه بورس سهامداران سهم انتخاب و ارزیابی

 نیز شرکت سطح در شده گرفته نظر در متغیرهای و بین بوده سهامداران توجه مورد صنعت سطح در بررسی
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 کیفیت متغیرهای اما بوده توجه مورد تحلیل سودآوری و تجزیه و مالی تحلیل و تجزیه رقابتی، موقعیت

 .نیستند تأثیرگذار تصمیم سهامداران در چندان شرکت عملیات کارایی و مدیریت

 کسب در بنیادی تحلیل و تجزیه استراتژی سودمندی»ای با عنوان در مقاله6891بدری و عبدالباقی 

 بررسی را بنیادی عوامل مبنای بر ناموفق- موفق سهام تفکیك استراتژی سودمندی مقاله این« غیرعادی بازده

-S) تفکیك منظور به رشد، عامل دو و تغییرپذیری عامل دو سودآوری، عامل سه از شامل استفاده با کند. می

Score) فروش و موفق سهام خرید بر مبتنی استراتژی اثربخشی ناموفق، -موفق بنیادی سهام سیگنال هفت 

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت همة مالی اطلاعات از این تحقیق در .است شده بررسی ناموفق سهام

 فاقد اطلاعات که هایی سال -شرکت حذف با .است شده استفاده 6837 تا 6879 زمانی بازه در تهران بهادار

است.  شده انجام سال -شرکت 2684به  مربوط اطلاعات بر مبنای پژوهش این های آزمون اند، بوده لازم مالی

 دارای -بالا گروه های شرکت بعد سال یك و بازده همزمان دار معنی تفاوت از حاکی آمده دست به نتایج

 .است -کمترین امتیازبنیادی دارای -پایین گروه های شرکت و - بنیادی امتیاز بیشترین

« بنیادی تحلیل استراتژی از استفاده با سهام بازده پیشبینی»ای با عنوان در مقاله6891عارفی و دادرس 

 یبازده سهام به وسیله پیشبینی در مالی های صورت اساسی متغیرهای اهمیت بررسی پژوهش، این هدف

-موجودی بازده شامل پیشبینی در شانتوانایی اساس بر بنیادی علامت یازده .است بنیادی تحلیل استراتژی

 جریان ها،دارایی داراییها،تغییرات بازده بازده ناخالص، حاشیه سود سرمایه گذاریها، دریافتنی، حسابهای کالا،

 نمره محاسبه در گردش داراییها تغییرات و نقدینگی تغییرات مالی، اهرم تغییرات تعهدی، اقلام وجوه نقد،

 تقسیم پایین و بالا نمره با دو پرتفوی به بنیادی نمره به توجه با شرکتها و است شده منظور شرکتها بنیادی

 آماری یجامعه .است شده محاسبه آن  از بعد ماه 65تا  بعد سال پنجم ماه ابتدای از آنها بازده و میشوند

 اسپیرمن همبستگی آزمون نتایج هستند. 6839 -6873سالهای  طی تهران بهادار اوراق بورس شرکتهای

 موجودی کالا متغییرهای .دارد سهام بازده درصد با6سطح  در معناداری و مثبت رابطه بنیادی نمره داد نشان

 با درصد6سطح  در معنادار منفی رابطه دارای و سرمایه گذاریها معنادار مثبت رابطه داراییها گردش تغییرات و

 .بودند بازده
کاربرد بهره گیری از تحلیل تکنیکی در بورس اوراق »ای با عنوان در مقاله 6839صمدی و همکاران 

این پژوهش، به بررسی کارایی استفاده از تحلیل تکنیکی « بهادار تهران )رویکردی بر میانگین متحرك(

)میانگینهای متحرك( در بورس اوراق بهادار تهران، در سه سطح شاخص کل، صنایع مختلف و شاخص 

د: الف( استفاده از تحلیل تکنیکی در بورس اوراق بهادار تهران، در کلیه شرکتها، پرداخته شد و مشاهده گردی

سطوح از کارایی قابل قبولی برخوردار است؛ ب( استفاده از تحلیل تکنیکی به نسبت استفاده نکردن از این 

 روش، کارایی بیشتری دارد؛ ج( کارایی استفاده از تحلیل تکنیکی در بورس اوراق بهادار تهران در سطح

ست؛ د( کارایی اشاخص کل، از کارایی استفاده از تحلیل تکنیکی در سطح گروه صنایع بالاتر و معنیدارتر

استفاده از تحلیل تکنیکی در سطح گروهها بالاتر و معنی دارتر از کارایی استفاده از تحلیل تکنیکی در سطح 

 .شرکتهاست
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 کدام هر و تکنیکی بنیادی های حلیلت که نمودند مطرح تحقیقی در 6831وتربتی رودپشتی رهنمای

 تکنیکی تحلیل را آن معایب که است بلند مدت تحلیل یك بنیادی تحلیل .دارند را خود خاص مزایای و معایب

 هر از ترکیبی که داریم روش به CANSLIM که روشی عنوان احتیاج به ما داخلی بازار در بنابراین.پوشاند می

 باشد. روش دو

تحلیل بنیادی سهام با استفاده از تحلیل پوششی دو » ای با عنواندر مقاله 2114آباد و همکاران 

که در آن محققین با استفاده از دو گام مالی و ارزشگذاری به ارائه روشی برای تحلیل بنیادی « ایمرحله

همگون کردن  است، اما در نحوهپردازند. مقاله حاضر با تکیه بر اصول مقاله آباد و همکاران شکل گرفتهمی

 611است.ها و تعداد سهام انتخابی، رویکرد پیشروتری استفاده شدهسهام

مدل تحلیل پوششی تعمیم یافته  برای تحلیل بنیادی »( در مقاله ای با عنوان 2117ادریسینقه و ژانگ)

پرتفوی تجزیه و تحلیل بنیادی در انتخاب سهام برای مدیریت « و کاربرد آن برای بهینه سازی پرتفولیو
شود. در این مقاله از تحلیل پوششی داده ها برای تجزیه وتحلیل صورت های مالی یك سهام استفاده می

شرکت به منظور تعیین شاخص نسبت قدرت مالی که بازده قیمت سهام پیش بینی شده است، استفاده می 

 شود.

 مؤثر به رشد رو های سهام ایبر بنیادی تحلیل آیا" عنوان تحت خود تحقیق در 2003 سال در موهانرام

 دفتری ارزش های دارای سهام یا رشد به رو های سهام برای بنیادی تحلیل موفقیت میزان بررسی به "است؟

 مانند سنتی بنیادی ترکیب عوامل مبنای بر شاخصی وی منظور، این به است. پرداخته پایین بازار ارزش به

 میزان و سودآوری ثبات رشد مانند به رو های شرکت برای مناسب سنجش معیارهای و نقدی نهای جریا

 می بنیادی تحلیل که دهد می نشان این تحقیق نتایج .است نموده ایجاد توسعه، و تحقیق به مربوط فعالیتهای

 اوراق که را موضوع این تحقیق این نتایج آن، باشد. علاوه بر مناسب نیز رشد به رو های شرکت حتی تواند

 نکردند. تأیید داشت، خواهند بهتری بازده در آینده پایین دفتری ارزش به بازار ارزش دارای بهادار

 به"ایهای کرهسهام بازده بنیادی تحلیل" عنوان تحت تحقیقی در 1997 سال در کیم و هات مخرجی،

 طی را سهام سالانهبازده  ارتباط منظور، این به .پرداختند بنیادی متغیرهای و سهام بازده بین ارتباط بررسی

 بین مثبتی رابطه که دهد نشان می آنها تحقیق نتایج .کردند مطالعه بنیادی متغیر چند با6998 - 6932

 بین منفی رابطه و سهام بازده با به سرمایه بدهی نسبت و قیمت به فروش نسبت سهام، قیمت به دفتری ارزش

 نسبت بین معناداری رابطه که داد نشان تحقیق آنها نتایج همچنین، .دارد وجود سهام بازده با شرکت اندازه

 دارد. وجود سهام بازده با بتا و قیمت به درآمد

تحلیل پوشش داده:یك روش تکمیلی برای تحلیل » ( در تحقیقی تحت عنوان 2166گوموژ و چلیکو )

زیه و تحلیل نسبت عملکرد شرکت هدف این مقاله تجزیه و تحلیل رابطه بین تحلیل پوششی داده ها و تج

 2113تا  2115های مالی با تمرکز بر شرکت های غیر مالی در بورس اوراق بهادار استانبول بین سالهای 

و انحراف معیار نسبت های آنی، درآمد  DEAاست. نتایج نشان می دهد که انحراف معیار سطوح کارایی 
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و تجزیه   DEAه این ثابت میکند که از نظرآماری باهم ارتباط دارند ک  ROEو  ROAخالص به فروش، 

 وتحلیل نسبت ها ی سودآوری و نقدینگی تکمیل کننده هم هستند.

ناهنجاری های حسابداری و تجزیه وتحلیل » ای با عنوان در مقاله (2161ریچاردسون و همکاران)

بازده آتی به  در این تحقیق با استفاده از پیش بینی درآمد و« بنیادی: بررسی پیشرفت پژوهش های قبلی

-عنوان چارچوب کار استفاده شده است. و با بررسی مطالعات دهه گذشته در زمینه تحلیل بنیادی و صورت

 دهد.های  حسابداری یك نقشه کلی از ارتباط این دو را در اختیار خواننده قرار می

 

 روش شناسی پژوهش -3

ها و کاربردی و از نظر روش جمع آوری دادهاین تحقیق از نظر روش تحقیق بر اساس هدف، از نوع 

است. گردد. قلمرو این تحقیق بورس اوراق بهادار کشور بوده تحلیلی محسوب می –ماهیت، از نوع توصیفی 

ای و اینترنتی آوری اطلاعات برای تهیه پیشینه و ادبیات نظری این تحقیق، مستندات کتابخانهابزار جمع

گیری استفاده شده است. این اسناد و مدارك ها جهت اندازهرای جمع آوری دادهبوده و از اسناد و مدارك ب

های مربوط به بوده است، که برای جمع آوری داده ... مربوط به مراجع و منابع رسمی کشور و در رأس آنها

ی هااند. دوره زمانی تحقیق مربوط به سال شاخصهای ورودی و خروجی مدل مورد استفاده قرار گرفته

-های کامل در شاخصهای انتخابی بر اساس وجود دادهباشد. لازم به ذکر است که سالمی 6833- 6831

های مذکور در این سه سال های دارای شاخصباشد. نمونه انتخابی در ابتدا تمام شرکتهای مورد نظر می

ها)آباد و همکاران، شرکتگردید. با توجه به لزوم همگون بودن شرکت را شامل می 261بودند که تعداد 

شرکت ایران خودرو، بانك پارسیان، بانك  62بندی استفاده شد که در این روش ( از روش خوشه2114

 ایران، فولاد مس فلزات، صنایع و معادن توسعه گذاری خارك، چادرملو، سایپا، سرمایه کارآفرین، پتروشیمی
ای جداگانه قرار گرفتند که با توجه به کم بودن خوشهگهر و مپنا در اصفهان، گل مبارکه خوزستان، فولاد

ها از بررسی ما حذف گردیدند. در مجموع های مورد نیاز برای روش تحلیل پوششی دادهها و حداقلتعداد آن

 شرکت موجود در بورس اوراق بهادار کشور مورد بررسی قرار گرفتند. 693

بندی موضوعات د یا موضوعات بطوریکه در این گروهبندی افراای تکنیکی است برای گروهتحلیل خوشه

های دیگر دارند. در این تحقیق از درون گروه شباهت زیادی با همدیگر داشته، اما تفاوت قابل توجهی با گروه

 نیب متوسط روش( از نوع agglomerative method(، تراکمی)hierarchical clusterروش سلسله مراتبی)

-( استفاده شده که کشورها را به صورت درونزا به دو دسته تقسیم میaverage linkage within group)گروه

ها )بطور ها و گرایش به تقسیم خوشهکند. علت انتخاب این روش، استفاده از متوسط فاصله بین گروه

گین کلیه و با  استفاده از میان  spss16(. این تحلیل توسط نرم افزار 616تقریبی( با واریانس یکسان است )

 ها در این سه سال انجام گرفته است.شاخص

ها برای محاسبه کارایی علاوه بر این در این تحقیق از مدل ریاضی بسیار قوی تحلیل پوششی داده

های بازه شوند که به مدلمی BCCو  CCRها شامل های اصلی تحلیل پوششی دادهاست. مدلاستفاده شده 
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( بازده 2( و ثانویه )شماره 6اس متغییر معروفند. مدل ریاضی اولیه )شماره به مقیاس ثابت و بازه به مقی

 (.6838باشد )مهرگان، متغیر خروجی گرا  که در این تحقیق استفاده شده به صورت ذیل می

 

 

 

 

 

 

 

(V)  وها ورودیاوزان یا ضرایب (U)  نمادهای ، هاست خروجیاوزان یا ضرایب(t+)  و(t-)  بردار متغیرهای

 باشد. می گراخروجیمتغیر مربوط به تابع هدف مدل ( ، )کمکی هستند

گرا، مقیاس بازده و چند نکته مهم در استفاده از این روش ریاضی، انتخاب رویکرد ورودی یا خروجی

باشد. با توجه به تحقیق خارجی که در همین زمینه انجام شده بهترین نحوه رتبه بندی واحدهای کارا می

که مدل  گرا انتخاب شدهمحاسبه کارایی با بازده مقیاس ثابت و رویکرد خروجیمدل برای این تحقیق، روش 
های کارا از بندی استان( ترسیم گردیده است. برای رتبه2( و )6ریاضی اولیه و ثانویه آن در مدل ریاضی)

د. همچنین باشها با استفاده از این روش میبندی آنبرای رتبه 611استفاده شده و اعداد بالای  A&Pروش 

های این برای حل مدل استفاده شده است. ورودی و خروجی DEA MASTER.1در این تحقیق از نرم افزار 

 .بینیدمی 6تحقیق را در جدول 

های بخش قبل و با معیار قرار دادن تحقیقات ها بر اساس استدلاللازم به ذکر است انتخاب این شاخص

از نرم افزار ره آورد نوین از کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار ها قبلی صورت گرفته است. تمام شاخص 

 است.استخراج شده

 های مدلها و خروجی: ورودی1جدول شماره
 نحوه استخراج هاشاخص  

 1گام 
 هاورودی

 ترازنامه حسابهای دریافتنی
 ترازنامه موجودی کالا

 ترازنامه دارایی های ثابت
 صورت سود و زیان هزینه های عملیاتی

 ترازنامه سایر دارایی ها
 صورت سود و زیان درآمد خروجی

 2گام 
 هاورودی

 صورت  وجوه جریان نقدی درآمد پیش بینی شده
 صورت سود و زیان هزینه عملیاتی

 صورت وجوه جریان نقدی ارزش دفتری سهام
 صورت وجوه جریان نقدی ارزش بازاری سهام خروجی
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 نتایج پژوهش -4

شرکت بورس در سه سال  693در این بخش با توجه به مجموع مباحثی که در ابتدا ذکر گردید برای 

( لیست 2های ورودی و خروجی موردنظر ارقام کارایی استخراج شد. در جدول )متوالی در دوگام و با شاخص

( با توجه به گستردگی 8جدول ) شود و درها دیده میهای با کارایی کامل طی هر یك از گامکامل شرکت

 است. اند آورده شدهمورد کارایی کامل داشته 8هایی که بیش از  ها و اهداف تحقیق فقط شرکتتعدا شرکت

 

 ها با سهام كارا در سه سال و دو گام(: شركت2جدول شماره )

 تعداد گام سال
باشد( و به ترتیب كارایی اندرسون و پیترسون میها با كارایی كامل)ارقام داخل پرانتز مربوط به نام شركت

 ارقام كارایی

6831 

6 7 
 پردازی (،داده685(،مگسال)221قاین) (،سیمان257ایران) (،لیزینگ759لوله) (، گاز357(، باما)921خاورمیانه) تایدواتر

 (665ایران)

2 66 
 (،پتروشیمی658تهران) (،سیمان691معدن) و صنعت (،لیزینگ278ملی) صنعتی گروه گذاری سرمایه

 صنایع (،توسعه663(،داروپخش)623مرینوس) (،ایران682مازندران) (،سیمان645قاین) (،سیمان647شازند)

 (.617شاهرود) (،سیمان617شیراز) (،پتروشیمی613بهشهر)

6837 
6 85 

 (،تایدواتر275کار) (،پلاسکو841سایپا) رایان (،لیزینگ469معدن) و صنعت (، لیزینگ471سایپا) گذاری سرمایه گروه

 (،سیمان612دارو) (،پارس614فارس) (،سیمان615پارس) (،مهرکام637کاویان) (،فولاد282خاورمیانه)
 (،پگاه643انفورماتیك) (،خدمات656زهراوی) (،داروسازی658بهشهر) صنایع (،توسعه657(،زامیاد)612تهران)

 (،لبنیات681خودرو) (،پارس682بهران) (،نفت688قاین) (،سیمان648کاشان) امیرکبیر (،فولاد641خراسان)

 (،سیمان669الکتریك) (،پارس621دیزل) (،سایپا626دیزل) خودرو (،ایران628صوفیان) (،سیمان627پاك)

 ایران سازان محور (،صنعتی666(،داروپخش)662حیان) ابن جابر (،داروسازی661مازندران) (،سیمان667خزر)
 ( ، ایران615ایران) سازی تراکتور سازان (،موتور617س)پار دام (،خوراك661خاش) (،سیمان666خودرو)

 (.611شیراز) ( ، پتروشیمی616شازند) (،پتروشیمی612ترانسفو)

 (.611تهران) (،سیمان611شازند) (،پتروشیمی646مازندران) (،سیمان6171سایپا) گذاری سرمایه گروه 4 2

6833 
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(،صدرا 815(،مگسال)818معدن) و صنعت (،لیزینگ456سایپا) رایان (،لیزینگ8351غربی) آذربایجان پگاه

 صنایع (،توسعه616(،سالمین)671قاین) (،سیمان677آفرین) (،سرما262خاورمیانه) (،تایدواتر281(،آذریت)283)
 (،فولاد644دارو) (،پارس645انفورماتیك) (،خدمات643بهبهان) (،سیمان658تهران) (،سیمان654بهشهر)

 (،سایپا627صوفیان) (،سیمان681کار) (،پلاسکو686خودرو) (،پارس688داروپخش) ات(،کارخانج642کاویان)

( ، 662دیزل) خودرو (،ایران667ایران) سازی تراکتور سازان (،موتور628محرکه) نیرو سازی (،ماشین625دیزل)

 (،مهرکام619(،زامیاد)619اکسیر) (،داروسازی661سایپا) ایندامین فنر (،کمك662داروپخش)
 (،نفت618خزر) (،سیمان618داراب) (،سیمان615سبحان) (،داروسازی611(،کالسیمین)611(،چرخشگر)617پارس)

 (.611پاك) (،لبنیات616کرمان) (،سیمان616شاهرود) (،سیمان612حیان) ابن جابر (،داروسازی612بهران)

2 7 
 رایان (،لیزینگ669انفورماتیك) (،خدمات265ریز) نی (،سیمان244ایران) روی معادن (،توسعه837سعدی) کاشی

 (.664بهشهر) صنایع (،توسعه665شیراز) (،پتروشیمی669سایپا)
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دارند  611های دوم اغلب فراوانی کمتری در کارایی بالای شود، گام( دیده می2همانطور که در جدول )

به مباحث مالی و  باشد. در زمینه گام اول کهها در امر ارزشگذاری میکه نشان دهنده ماهیت ضعیف شرکت

شود هر سال بر تعداد شرکت های با کارایی بالای صد افزوده شده است که عملکرد مدیریتی مربوط می

های شاخص شرکت ها و ارقام کارایی ها دارد. از طرفی یکی از ویژگینشانگر رشد مباحث مالی در این سال

اند دوام زیادی در تکرار ه خود اختصاص دادههایی که ارقام بسیار بالایی در کارایی باین است که شرکت

سایپا،  گذاری سرمایه لوله، گروه خاورمیانه، باما، گاز اند.مثلا تایدواترکارایی خود در سال و گام بعدی نداشته

 و صنعت سایپا،لیزینگ رایان غربی،لیزینگ آذربایجان سایپا، پگاه رایان معدن،لیزینگ و صنعت لیزینگ

اند که سایپا بقیه موارد در گام اول دارای چنین ارقامی شده گذاری سرمایه البته بجز گروهمعدن،مگسال، 

 سهام دارد. بینی ارزشهای مالی و درآمد در پیشی ضعف صورتدهندهاین امر نشان
 

 گام و سه سال 2ها با بیش از سه بار كارا بودن در (: شركت3جدول شماره)

 ردیف هاشركت 1گام  88 2گام  88 1گام  88 2گام  88 1گام  88 2گام  88

 6 سیمان تهران 37 658 612 611 658 96

 2 سیمان قاین 221 682 688 92 671 91

 8 لیزینگ رایان سایپا 77 34 841 12 456 669

 4 نفت بهران 79 51 682 77 612 36

 5 پتروشیمی شازند 37 647 616 611 33 91

 1 پتروشیمی شیراز 58 617 611 55 78 665

 7 تایدواتر خاورمیانه 921 73 282 33 262 58

 3 توسعه صنایع بهشهر 14 613 658 17 654 664

 9 خدمات انفورماتیك 51 35 643 98 645 669

 61 داروپخش 74 663 666 36 662 18

 باشدمربوط به کارایی اندرسون و پیترسون می611، ارقام بالای منبع: یافته های تحقیق

 
شود در مجموع ده شرکت وجود داشته اند که بیش از سه کارایی ( دیده می8همانطور که در جدول )

سیمان،  -شودها حضور انواع صنایع دیده میاند. در ترکیب این شرکتمرحله داشته 1کامل را در این 

که این نشان از  –ویی های اتوماسیون و دارلیزینگ، نفت و پتروشیمی، خدمات دریایی ، غذایی، سیستم

ها قابل ذکر است که در گذاری  در این صنایع دارد. قبل از بررسی ارقام کارایی این شرکتمدیریت و ارزش

را به  611گردند که اولا کارا باشند، یعنی رقمی بالای اینجا ارقام کارایی وقتی منجر به تحلیل بنیادی می

های متوالی این کارایی را حفظ کرده باشند و سوم اینکه رقم الخود اختصاص دهند، دوما در دو گام و در س

ها به صد نزدیك باشد، چرا که ارقام بالای صد نشان از بالاتر تر بودن نسبت خروجی به ورودی کارایی آن
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نشان از درآمد بیش از منابع شرکت و ارزش بیش  –های این تحقیق با توجه به ورودی و خروجی -باشد می

های شرکت شکل ها و پتانسیلتواند در بلندمدت پایدار باشد، چرا که از ورودیهم دارد که این نمیاز حد س

 باشد.نگرفته است و یا بالعکس از کمبود منابع نشات گرفته که این هم از پایداری بالایی برخوردار نمی

ملکرد مدیریتی را دنبال باشد در گام یك که رویکرد عاز نگاه تحلیل بنیادی که مدنظر این تحقیق می

های سیمان قائن، تاید واتر های مالی، درآمد شکل گرفته است، شرکتکند و در آن با توجه به حسابمی

اند، البته با توجه به اینکه در این گام اعداد نزدیکتر به رقم صد نشان از خاورمیانه بهترین خروجی را داشته

نابع شرکت دارد بهترین عملکرد را شرکت سیمان قائن به خود آگاهی مناسب و دقت مدیران از استفاده م

است. در مورد گام دوم که گام ارزشگذاری نام دارد و نشان از تناسب قیمت سهام با سود اختصاص داده

بهترین عملکرد را با دوبار  توسعه صنایع بهشهربینی شده دارد، سیمان تهران، پتروشیمی شازند و پیش

کارایی کامل داشته اند. در مجموع و با درنظر گرفتن نزدیکی به رقم صد و نزدیك بودن رقم سه کارایی به 
صد، پتروشیمی شازند بهترین عملکرد را در این زمینه داشته است، بخصوص که کارایی گام دوم در سال 

 مل بسیار نزدیك است.باشد که به کارایی کامی 91آن نیز رقم  6833

در مجموع دو گام که نشان از عملکرد مناسب مدیریتی و ارزشگذاری دارد، سیمان تهران در سال 

، 6837، پتروشیمی شازند در سال 6833در سال  لیزینگ رایان سایپا، 6831، سیمان قائن در سال 6837

وانسته اند در هر دو گام کارایی ت 6833در سال  خدمات انفورماتیك، 6833در سال  توسعه صنایع بهشهر

بالای صد را کسب کنند. اما شرکتی در سه یا دو سال متوالی وجود ندارد. در همین ترکیب نیز پتروشیمی 

با داشتن نزدیکترین اعداد به صد در این سال بهترین ترکیب عملکرد مدیریتی و  6837شازند در سال 

-توان پیشروند مناسبی برای این شرکت نمی 33به ارقام سال  است. البته با توجهارزشگذاری را دارا بوده

رسد رویکرد هر دوگام این شرکت در حال نزدیك شدن بینی نمود. با توجه به روند سیمان قائن به نظر می

 باشد و پتانسیل این شرکت در آینده بسیار مناسب خواهد بود.به محوریت ارقام صد می

توان به کارایی سیمان تهران در ارزشگذاری سال رای این ده شرکت، میاز نکات جالب ارقام دو گانه ب

های اشاره کرد که نمایانگر عدم تمرکز بین فعالیت 33و عملکرد مدیریتی سال  6837، دو گام سال 6831
مدیریتی و ارزشگذاری و یا انتقال تمرکز از رویکرد ارزشگذاری به مباحث اطلاعات پیشگویانه یا همان 

و  617، 611 –مدیریتی دارد. پتروشیمی شیرار با اینکه ارقام کارایی آن به صد خیلی نزدیك است  عملکرد

شود. تاید واتر خاورمیانه در هر سه ولی روند و تمرکز مناسبی از آن در ارقام کارایی دوگانه دیده نمی -665

تمرکز مناسبی روی این مبحث یعنی  -سال توانسته کارایی در رویکرد عملکرد مدیریتی را نصیب خود کند

است. عدم تمرکز در سه شرکت اما در زمینه ارزشگذاری بسیار ناموفق عمل کرده -در این شرکت وجود دارد

 شود.نیز دیده می داروپخشو  خدمات انفورماتیك، توسعه صنایع بهشهر
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 گیری و بحثنتیجه -8

ها و در نظر گرفتن یك رویکرد دو پوششی دادهای و تحلیل در این تحقیق با استفاده از تحلیل خوشه

های ها نشانگر عملکرد بالای شرکتای به تحلیل بنیادی بورس اوراق بهادار پرداخته شد. نتیجهمرحله

های باشد. از طرفی یکی از ویژگیبورس می 6833تا  6831های سیمان، خودرو و داروسازی در سال

هایی که ارقام بسیار بالایی در کارایی به خود اختصاص ت که شرکتشاخص شرکت ها و ارقام کارایی این اس

 خاورمیانه، باما، گاز اند. مثلا تایدواتراند دوام زیادی در تکرار کارایی خود در سال و گام بعدی نداشتهداده
 غربی، لیزینگ آذربایجان سایپا، پگاه رایان معدن، لیزینگ و صنعت سایپا، لیزینگ گذاری سرمایه لوله، گروه

اند. در مجموع و با توجه به این دو نتیجه، پیشنهاد معدن، مگسال از این دسته و صنعت سایپا،لیزینگ رایان

های تایید شده و با گردد کارایی عملکرد مدیریتی و ارزشگذاری هر شرکت سالیانه توسط همین شاخصمی

ها بررسی و عملکرد شرکت و صنعت مورد استفاده از مرز واقعی ایجاد شده توسط تحلیل پوششی داده

توان با استفاده از بررسی گام به گام به تحلیل شرایط تحلیل قرار گیرد. در مورد تحلیل بنیادی سهام هم می

گیری کرد. ها تحلیل و تصمیمسهام پرداخت و بر اساس آن تمرکز و عدم تمرکز شرکت را بر هریك از گام

، صنایع بهشهرهایی چون تایدواترخاورمیانه، سیمان تهران، شد شرکت همانطور که در نتایج هم دیده

تمرکز مناسبی بر دو گام تحلیل بنیادی نداشته و همین مسئله ضعف  داروپخشو  خدمات انفورماتیك

توان گفت که چون تحلیل گردد. در مقایسه با نتایج مقالات دیگر میها محسوب میبزرگی برای این شرکت

 های خروجی محور و بدون توجه به مباحث کارایی محوری انجام شدهوجود بر اساس رویکردهای م بنیادی

حال در مقایسه با نتایج  باشد. با اینمقایسه نتایج مشکل می -ها در نظر گرفته نشده اندیعنی ورودی -است

ها ده سهام شرکتها پذیرفت که بین تحلیل بنیادی و بازتوان در تحلیل( می6891پژوهش عارفی و دادرس)

توان گفت که استفاده از روش ( می6839رابطه مثبتی وجود دارد و یا همسو با نگاه صمدی و همکاران )
 ها تاثیر گذار باشد.تواند بر کارایی بیشتر سهام شرکتهای تحلیلی همچون تکنیکال و بنیادی می
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