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 چكیده

گذاران حقیقی و  سرمایهبه عنوان مساله ای مهم برای  مطلوب و بهینه پرتفوییانتخاب  ارزیابی عملکرد

 مناسب رویکردی تعیین .می شود گذار مطلوبیت سرمایه برای حداکثرسازیحقوقی شامل ایجاد سبد سهامی 

 گذاری سرمایه مدیریت دانش در امروزین مباحث ترین مهم از یکی سهام پرتفویی کارایی عملکرد ارزیابی برای

. گران مالی را به خود معطوف ساخته است چنین سبد سهامی همواره ذهن محققان و تحلیل ارزیابیروش  است.

 انتخاب آن بالا بازدهی اساس بر تنها را گذاری سرمایه ی پروژه یک توان نمی ارزیابی معیارهای انتخاب بطوری در

شده مبتنی بر رویکرد بنیادین  ارائه بازده و ریسک به توأمان توجه با پرتفوی عملکرد ارزیابی برای هایی مدل. کرد

-اقتصادی)تلفیقی رویکرد اساس بر پرتفویی کارایی عمکرد لذا در این تحقیق بررسی .عناصر مالی نیستند
 فه پرداخته شده است استفاده شده است.هد چند سازی که جز مدل پوششی  تحلیل روش اساس بر( حسابداری

ی کاراتر بیترک کردیروی و اقتصاد کردیروی نسبت به حسابدار کردیروشود، از نتایج به دست آمده استنتاج می

 .باشدمی
 

 .پوششی  تحلیل ،( حسابداری-اقتصادی)تلفیقی پرتفویی، رویکرد کارایی هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 هرای برا ریسرکی   تخصری  سررمایه در برین دارایری    (هرا گرذاری پرتفروی از سررمایه  بنیان نظرری تشرکیل   

برازده را   و بیشرترین  را کمینره سراخته   ریسرک  اسرت، کره   بیران کننرده رویکرردی    مرالی  متفراوت(،در حروزه  

 مطرر   را خرود  مردل  ترا  گرفرت  کمرک  نظریره پرتفروی کرارا    از (0703موجب گردد. بر این اسراس مرارکویتز)  

 (3502، 0همکارانکند. )تامسون و 

 فرر   پریش  دارای یرک  آن، برر  مبتنری  گرفتره  صرورت  مطالعرات  تمرامی  و مرارکویتز  مردل  حالیکره  در

 برازار  آتری  شررای   نتیجره  در بروده و  متغیرهرای تصرادفی   واقر   در بهرادار  اوراق برازده  بر آنکره  بنیادین، مبنی

تحلیرل   ای کره  گونره  بره  سرازند، مری  مترثرر  را سرهام  برازار  دارد، کره  وجود بسیاری غیرتصادفی سهام اما عوامل

، 3گردد.)ریکلرری و همکرراران محسرروب مرری  نادرسررتی اقرردام احتمررالی، رویکردهررای واسررطه آنهررا برره 

 و کمینرره برازده  نرر   سررازی بیشرینه  از تلفیقری  توانسررت برار  نخسرتین  برررای مرارکوویتز  مردل  گرچره .(3509

 بطروری کره   .اسرت  نراتوان  واقعری  مسرائل  هرای محردودیت  برخری  برا  برخورد در اما کند، ارائه را ریسک کردن

 در گرذاری  سررمایه  بررای میرزان   حرداقلی  یرا  و شرود  مطرر   سربد  در موجرود  دارایری  تعرداد  نام با محدودیتی

 وجروی  جسرت  هرا  ایرن  برر  مسرئله عرلاوه   حرل  بره  قرادر  مرارکوویتز  اولیر   مدل باشد، شده تعیین دارایی، یک

 برره. اسررت ممکرن  مطلرروب زمرانی  در دارایرری انردکی  تعررداد بررا تنهرا  ریاضرری مرسروم  هررایبرا روش  کررارا مررز 

 حررد از سرربد در شررده مطررر  هررایدارایرری تعررداد کرره هنگررامی کررارا مرررز وجرروی جسررت در عبررارت دیگررر،

 پرری آن مسررل  برره و دهنرردمرری دسررت از را خررود کررارایی ریاضرری مرسرروم هررایحررل راه رود، معینرری بررالاتر

 گسررترش مرردلهای تمررامی در توجرره قابررل نکترر .(3502، 2همکررارانبررود. )اس.آبروهررام و  سررخت نخواهررد

 میررزان کررردن کمینرره هررا،مرردل ایررن اصررلی هرردف .هاسررت آن هرردف ترراب  مررارکوویتز، مرردل براسرراس یافترره

 ریسرک  از مشخصری  سرط   بررای  برازده  کرردن  یرا بیشرینه   برازده  از خاصری  سرط   برای گذاریسرمایه ریسک

 هدفره تقسریم   چنرد  سرازی  ومردل  هدفره،  ترک  سرازی  کلری، مردل   دسرت   دو به توانمی ها را مدل این است

 کررارایی عملکرررد ارزیررابی برررای مناسررب رویکررردی (. لررذا تعیررین3509، 4کرد)کیونررس سررونس و همکرراران 

 انتخرراب در. اسررت گررذاری سرررمایه مرردیریت دانررش در امررروزین مباحررث ترررین مهررم از یکرری پرتفررویی

 بره  توجره  بردون  و برالا  برازدهی  اسراس  برر  تنهرا  را گرذاری  سررمایه  ی پرروژه  یرک  تروان  نمی ارزیابی معیارهای

 ارائره  برازده  و ریسرک  بره  توأمران  توجره  برا  پرتفروی  عملکررد  ارزیرابی  بررای  هایی مدل. کرد انتخاب آن ریسک

-اقتصررادی)تلفیقرری رویکرررد اسرراس بررر پرتفررویی کررارایی عمکرررد در ایررن تحقیررق بررسرری  .اسررت شررده

 هدفه پرداخته شده است. چند سازی که جز مدل پوششی  تحلیل روش اساس بر( حسابداری
 

 پژوهش نظري مبانی -1-1

گرذاران مهرم و حیراتی     امروزه مدیریت پرتفرویی بره همران انردازه کسرب حرداکثری برازده بررای سررمایه         

 بسرزایی  اهمیرت  گرذاری،  سررمایه  بررای  گیرری هرر تصرمیم   در نیرز  بازده و ریسک عامل دو مطالعهشده است. 

 هرا و ابزارهرای مردیریت   لرذا بررسری تکنیرک   شرود.  محسروب مری   گرذاری  سررمایه  امرر  مبنرای  کره  داشرته 



يعراق يلیخل ميمرو  فاطمه دادبه... /  ( بر اساسيحسابدار-ي)اقتصاديقیتلف كرديبر اساس رو ييپرتفو ييعملكرد کارا يبررس   

799 

 
 7999زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

پرتفرویی بره همرراه نگررش واقر  بینانرهل عوامرل مرورر برر  تغییررات رفتراری در تصرمیمات سررمایه گررذاری،              

 از یکری  هرا، دارایری  از ایبهینره  مجموعره  انتخراب  مسرئله تواند برای اهل فن، سودمند و قابل توجره باشرد.   می

 بهینره  دارد. تصرمیم  کرلان  و خررد  اقتصراد  مباحرث  در نیرز  خاصری  اهمیرت  کره  اسرت  سرمایه بازار های نظریه

 بنرابراین  کنرد  مری  بیشرینه  مصررف آتری   از را گرذار سررمایه  انتظرار  مرورد  مطلوبیرت  میرزان  گرذاری سررمایه 

 گیرری انردازه  و شناسرایی  بررای  معیارهرایی  و ابزارهرا  هرا، روش نیازمنرد  هردف  ایرن  بره  نیرل  بررای  گذارسرمایه

 ایرن  (.3502، 0است)کورسراندرا و همکراران   گرذاری سررمایه  هرای فرصرت  از یرک  هرر  در موجرود  برالقوه  ارزش

 هرای  گیرری تصرمیم  هرا آن اسراس  برر  بتواننرد  گرذاران  سررمایه  ترا  باشرند  اتکا قابل کافی اندازه به باید معیارها

برازده معیارهرایی    و ریسرک  کننرد.  صررف  تجراری  هرای  فعالیرت  در را خرود  و سررمایه  کننرد  اجررا  را خرود 

-مری  مشرخ   را گرذاری  سررمایه  هرای  دارایری  مجموعره  انتخراب  گرذار از  سررمایه  مطلوبیت میزان که هستند

انتخراب  شرود. بنرابراین   مری  مطرر   برازده  و ریسرک  برین  تعامرل  برا  معمولاً سهام از مجموعه یک کنند. انتخاب

)الوفمی و دهنررد گیررری مررالی را تشررکیل مرری  ترررین حرروزم تصررمیم  اصررلیسررهام و مرردیریت سرربد سرررمایه،  

ای اسررت کرره همررواره همرر     مسررئل  انتخرراب سرربد سررهام مطلرروب و بهینرره، مسررئله     .(3502، 6همکرراران

رو هسرتند. مسررئل  انتخراب سررهام شرامل ایجرراد سرربد     گررذاران اعرم از حقیقرری و حقروقی بررا آن روبرره   سررمایه 

گرذار را حرداکثر کنرد. روش ایجراد چنرین سربد سرهامی همرواره ذهرن           هشود که مطلوبیرت سررمای   سهامی می

. فراینررد سرراخت (3502، 9)بین و همکررارانگررران مررالی را برره خررود معطرروف سرراخته اسررت محققرران و تحلیررل

 حقیقری  شرخ   از اعرم  گیرنرده،  تصرمیم  نخسرت  بخرش  در سبد سهام بهینره شرامل دو بخرش عمرده اسرت:     

 و ارزیرابی  شروند،  مری  محسروب  گرذاری  سررمایه  هرای  فرصرت  عنروان  بره  کره  را موجرود   سرهام  بایرد  حقروقی،  یا
 بررورس بازارهررای در شررده مبادلرره  سررهام از وسرریعی حجررم وجررود درنظرگرررفتن بررا بخررش ایررن. کنررد انتخرراب

 ضررروری گررذاری سرررمایه هررای انتخرراب بهترررین از کمتررری تعررداد بررر تحلیررل تمرکررز برره منظررور المللرری، برین 

 هررای سررهام از هریررک در گررذاری سرررمایه میررزان دربررارم گیررری تصررمیم بررر مشررتمل دوم بخررش  .شررود مرری

 هریرک  در گرذاری  سررمایه  میرزان  دربرارم  بایرد  گرذار  سررمایه  بخرش  ایرن  در اسرت   اول بخرش  در شده انتخاب

 ایجراد  را شرده  انتخراب   سرهام  از سربدی  درنتیجره  و کنرد  گیرری  تصرمیم  اول، بخرش  در شرده  انتخراب   سهام از

نحروه   سرهام  برازار  در موفقیرت  ارکران  تررین  اصرلی  از از آنجرا کره یکری    .(3509، 2همکراران )کیولینرو و   کند.

 سرهام  تحلیرل  و تجزیره  نحروه  کنرار  در گرذار سررمایه  یرک  .باشرد  مری  سرهام  سربد  چیردمان  و تشکیل ارزیابی

 یرک  چره  چنران  .نمایرد  مردیریت  بهینره  سربد  یرک  در را مختلر   هرای شررکت  سرهام  چگونره  یاد بگیررد  باید

 نحرروه و منرراب  تخصرری  چیرردمان و در ولرری نمایررد انتخرراب خریررد جهررت را خرروبی گررذار، سررهام سرررمایه

 در امرا  کررد.  نخواهرد  پیردا  دسرت  خرود  مرالی  اهرداف  بره  باشرد، قطعرا   مشرکل  دچار آن ریسک، سبد مدیریت

 بره  سرهام  سربد  درسرت  چیردمان  برا  و معمرولی  سرهام  انتخراب  برا  اسرت  ممکن دیگری گذار سرمایه آن مقابل

 از یکرری (سرهام  سربد ) پرتفروی  مردیریت  صرحی   نحروه  از اطررلا  بنرابراین  .دسرت یابرد   بهترری  هرای موفقیرت 
-سرررمایه کرره آنچرره.(3502، 7باشررد )چررن و همکرراران مرری سررهام بررازار در موفقیررت هررای راه ترررین اصررولی

تحقیررق  ایررن توجرره کررانون. هررای مختلرر  هسررتد انتخرراب بهینرره از میرران گزینرره  آننررد، خواهرران گررذاران
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فرضرریه  و بنیرادین  تحلیرل  و تجزیرره دیردگاه  براسراس  مناسررب معیارهرای  و مرالی  نسرربتهای نمرودن  مشرخ  

 جهرت  مرالی  نسربتهای  از مناسربی  معیارهرای  اگرر . میباشرد  سرهام  انتخراب سرهام برترر    منظرور  بره  کرارآ  بازار

 بهترر،  مرالی  نسربتهای  برا  هرایی شررکت  کره  داشرت  امیرد  تروان مری  شروند،  گرفتره  کار به سهام مسئله انتخاب

برررخلاف  مرردتکوترراه در شرررکتی سررهام ارزش اگررر حترری. نماینررد گررذارسرررمایه نصرریب را بررازده مناسرربتری
بلندمرردت  در کرره اسررت آن بنیررادین تحلیررل و تجزیرره فرضرریه نمایررد، حرکررت شرررکت آن مررالی نسرربتهای

)تررا  دارد وجررود سررهام بررازار ارزش و مررالی نسرربتهای توسرر  شررده بیرران ارزش بررین بررالایی همبسررتگی

 (3502، 05سیونس و همکاران

 

 پژوهش پیشینۀ  -1-2

برا   سرهام  سربد  تنرو   گیرری  انردازه  هرای  شراخ   سرازی  یکپارچره  ( بره 3500)00همکراران  و کارمایکرل 

 کراملاً  پرداختنرد. آنهرا نشران داده کره اقردامات قبلری مبتنری برر توزیر  نرمرال           دوم درجه آنتروپی از استفاده

 مثبرت  و منفری  همبسرتگی  اسرت برین   زیرر  شرر   بره  اصرلی  نقر   دو مردلها دارای و  اند. نبوده بخش رضایت

 توانرد  مری  زمرانی  کنرد   نمری  را لحرا   منفری  همبسرتگی  از حاصرل  منراف   بنرابراین  شرود   نمری  قائرل  تمرایز 

 عبرارتی  بره  باشرد.  گیرری شرده   انردازه  نوسراناتش  یرا  واریران   توسر   سرهام  سربد  ریسرک  کره  شرود  محاسبه

 انردازه  منظرور  بره  آلایرده  ابرزار  یرک  توسرعه  باشرند  بنرابراین   نرمرال  توزیر   دارای ها سرمایه بازدهی که زمانی

و  پنردری  است.رضرائی  گرذاری  سررمایه  مردیریت  در پژوهشری مناسرب   زمینره  یرک  سرهام،  سربد  تنرو   گیرری 

 بررا ای بهینرره سررهام سرربد ژنتیررک انتخرراب الگرروریتم برراعنوان بکررارگیری پژوهشرری ( در3503)03همکرراران

 الگروریتم  از حاصرل  جرواب  مقایسره  کره  دادنرد  نشران  بررای  تهرران  بهرادار  اوراق غیرخطری در برورس   اهرداف 

 اگرچره  ،)دوم درجره ( غیرخطری  و خطری  برا اهرداف   آرمرانی  مردل  و (0703مرارکویتز)  کلاسیک مدل با ژنتیک

 کراهش  برا  یبرازده  کراهش  امرا  اسرت   دیگرر  هرای  مردل  کمترر از  ژنتیک الگوریتم از حاصل سهام سبد یبازده

 از حاصرل  جرواب  برودن  بهترر  برر  ریسرک  مبنرای  برر  شرده  معیارهرای تعردیل   و اسرت  شرده  جبرران  ریسرک 

 مردل  سرهام  سربد  بره  نسربت  بیشرتری  تنرو   حاصرل،  سرهام  سربد  گذارد  همچنرین  می صحه ژنتیک الگوریتم

 بررا مرتررب مسررایل ارزیررابی برررای را متعررددی هررای ( روش3500)02دارد.کارتیکررا و همکرراران دیگررر هررای

 بررای  ژنتیرک  و الکترومگنتیسرم  الگروریتم  یرک  از محققران  تحقیرق،  ایرن  در. انرد  بررده  بره کرار   سرهام  انتخاب

 کره  شرد  مشرخ   محققران  ایرن  هرای یافتره  براسراس . انرد  کررده  اسرتفاده  سرهام  انتخراب سربد   سرازی  بهینه

خرررا  بیرررز و  .دارد بهترررری عملکررررد الکترومگنتیسرررم برررا الگررروریتم  مقایسررره در ژنتیرررک الگررروریتم
 غیررر ریسررک حررداقل کررردن  تنررو  و و یبررازده حررداکثر سررازی  درصرردد پژوهشرری (در0276همکرراران)

 گیررد  مری  و قررار  اسرت  غیرخطری  شرده  ارائره  مردل  اینکره  بره  توجره  برا . بررسی کرد سهام سبد سیستماتیک

 کررارایی برره توجرره مسررائل بررا جررزو محاسررباتی پیچیررده بسرریار ای از توابرر  چندجملرره پررژوهش بنررابراین

 الگرروریتم از مرردل حرل  محققران در ایررن تحقیرق برررای   سرازی اسررت.  بهینرره در ژنتیرک  الگرروریتم محاسرباتی 

 ریسرک  و تنرو   سره هدفره)بازدهی،   و تنرو (  و دوهدفره)بازدهی  مردل  اجررای  نترایج . اسرتفاده کردنرد   ژنتیک
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 بررا شررده انتخرراب سررهام سرربدهای بررازدهی متوسرر  کرره داد نشرران متعرردد تکرارهررای غیررر سیسررتماتیک(در

 کرارایی  نمایرانگر  نیرز  سرهام  سربد  عملکررد  شاخصرهای  بررسری . اسرت  مطلروب  حرد  از بالاتر این پژوهش مدل

 .است تنو ( و مدل دوهدفه)بازدهی

گیررری  تصررمیم بررار مررورر عوامررل شناسررایی در دیمتررل روش کرراربرد برره پژوهشرری (در0274حیرردرزاده )
 رویکردهررای میرران از گرراه میدهررد نشرران پررژوهش نتررایج کرره اسررت پرداخترره سررهام خریررد در گررذار سرررمایه

 عامررل مهمترررین بنیررادی، تحلیررل رویکرررد رفترراری، مالیرره و فنرری تحلیررل بنیررادی، تحلیررل سرررمایه گررذاری

 .باشدمی دیگرعوامل بر مورر علی
 

 پژوهش  روش -2

 هرای  شررکت  کرارآترین  از بهینره،  پرتفروی  تعیرین  بررای  ، DEA روش از اسرتفاده  ،تحقیق این اصلی هدف
 از مالی حوزه بحث مورد مهم مسایل از یکی پرتفوی، انتخاب. باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 کره  شرده  ارایه بهینه پرتفوی تعیین برای نیز الگوهایی گرفته، صورت زمینه این در که تحقیقاتی با و بوده دیرباز

 مشرکلات  جملره  از. اسرت  گردیرده  قبلی الگوی جایگزین دیگر، الگویی و مشخ  کدام هر ایرادات زمان مرور به

 مری  تملیرک  پرتفروی  نهرایی  ارزیابی برای چندگانه، ابعاد و ها شاخ  گرفتن نادیده شده، ارایه الگوهای اساسی

 آن، اصلی هدف که نو  تحلیل چند شاخصه کارایی است از تحقیق کاربردی یک، روش لحا  از تحقیق این.باشد

 کرارایی  ارزیرابی  یبرا استفاده مورد  DEA ترکیبی مدل. است کیتمل عملکرد سنجش کارایی ارزیابی و مقایسه

 الگروی  و تلفیقری( برمبنرای   )حسابداری،اقتصرادی رویکرد سه از توانند می بررسی تحت کیتمل عملکرد سنجش

CCR، ت.اس شده استفاده پوششی فرم با و ورودی ماهیت با 

 رویكرد حسابداري 

 در شرده  گرزارش گزارشگری مالی  که است مالی گزارشهای حسابداری، اطلاعات سیستم حاصلاین رویکرد 

 حسرابداری،  یگزارشرگر  بره  اتکرا  برا  گذاران سرمایه. است برخوردار کنندگاناستفاده برای زیادی اهمیت از آنها

 یگزارشرگر  از نیز مدیران. دهند می انجام اساس آن بر را خود های بینی پیش و کرده ارزیابی را شرکت عملکرد

هرای   ترابعی از نسربت   عملکرد ارزیابی حسابداری مدل در. کنند می استفاده شرکت آینده ریزی برنامه برای یمال

جهت  ترازنامه و انیز و سود صورتنسبتهای های مالی نظیر  در این رویکرد از ارقام مندرج در صورت ت.اسمالی 

 (. 3506)انجمن حسابداران رسمی امریکا،شود ارزیابی عملکرد استفاده می

  رویكرد اقتصادي 

شود، عملکرد واحد تجاری با تثکید بر قردرت   بر اساس این رویکرد که در آن از مفاهیم اقتصادی استفاده می

ارزش  شرود.  مری  های شرکت و با توجه به نر  بازده و نر  هزینه سرمایه بره کرار رفتره ارزیرابی     وری داراییآسود

کرولن و  ).اقتصادی، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شرده و ارزش افرزوده برازار در ایرن گرروه جرای دارنرد       افزوده 
 حسرابداری  اطلاعرات  از اسرتفاده  دلیرل  بره  کره  عملکرد ارزیابی های مدل نارسائیهای رف  برای.(04،3500کولر

 جسرتجوی  02همکراران  و ، براش 09و همکاران ، باسیدور06، استیوارت00مانند سوجانن پژوهشگرانی بوجودمی آید،
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 سرود  یرا  اقتصرادی  سرود  زمینر   در هرایی  نظریره  پیردایش  با. پرداختندعملکرد  ارزیابی برای جدید معیاری ارائه

 .(35،3500مکنسی و همکاران).. 07شد پیشنهاد اقتصادی سود محاسبه منظور به لهایی مد باقیمانده،

  رویكرد تلفیقی 

حسابداری و بازار برای ارزیابی عملکرد به کار می رود مانند نسربت کیرو   رویکرد ترکیبی از اطلاعات  در این

اگرر   .همیشه عملکرد با هدف رابطه مستقیم داشته اسرت (.از آنجا P/E( و نسبت قیمت به سود )Tobinsqتوبین)

ف ها بتوانند سود یا ارزش شرکت را افزایش دهند، دارای عملکرد مطلوبی خواهنرد برود و بره هرد     مدیران شرکت

اند ولی باید دید مقدار این افزایش چقدر باید باشد تا کافی یا مطلوب به نظر برسرد. بررای رفر  ایرن      خود رسیده

های مختل  عملکرد واحد تجاری را با هرم مقایسره کررد و برا نترایج       توان ارقام مشابه مربوط به سال مشکل می

کنند مورد  واحدهایی که در صنعت مورد نظر فعالیت میحاصل از فعالیت واحد تجاری را با نتایج مربوط به سایر 

اطلاعات مقایسره  از اطلاعات مندرج در  مقایسه قرار داد. در ارزیابی عملکرد با استفاده از رویکرد تلفیقی معمولاً

 (30،3503وایت کر).شود ها استفاده می شرکت ای بازاری

 

 پژوهش متغیرهاي و مدل -3

متشرکل از    ، کرارایی  . مررز اسرت رسیدن بره مررز کرارایی     ی ناکارا،بهبود واحدها راهکار ،DEAهای  در مدل     

بره مررز   آنها رسیدن و کارا غیردو نو  راهکار برای بهبود واحدهای به طور کلی، است. 0واحدهایی با اندازم کارایی

 برر روی مرزکرارایی )  رسیدن به واحردی  زمان ها تا  ها بدون کاهش ستاده کاهش نهاده –کارایی وجود دارد: ال  

افرزایش   -ب نامنرد(.  محور مری ر ای بهبود عملکرد یا سنجش کارایی با ماهیت ورودی   این نگرش را ماهیت نهاده

ایرن نگررش را ماهیرت    )هرای بیشرتر    رسیدن به واحدی بر روی مرز کارایی بدون جرذب نهراده  زمان ها تا  ستاده

تحلیرل پوششری   هرای   در مردل  نامنرد(.  محور میر خروجی   بهبود عملکرد یا سنجش کارایی با ماهیت ای ستاده

هرا   نسبت ناکارایی فنری هسرتیم کره بایسرتی در ورودی    یابی به  دستمحور، به دنبال ر با دیدگاه ورودی   ها داده

ر در دیردگاه خروجری    امرا  واحد در مرز کارایی قرار گیررد.   ،ها کاهش داده شود تا بدون تغییر در میزان خروجی

هرا، واحرد بره     ها افزایش یابند تا بدون تغییر در میزان ورودی ی هستیم که بایستی خروجیتنبال نسببه د ،محور
 (33،3504)ژو مرز کارایی برسد.

 

 نتایج تجربی -4

 خروجری  رر  ورودیهرا   داده یپوششر  لیر تحل مردل  درهرا   در نظرر گررفتن تمرامی شررکت    برا  اینکره  به توجه با

 از کره  طروری  بره  شرد،  مری  برزر   بسریار  ک،یر تمل نره یبه یپرتفرو  مردل  جهرت  هدف تاب  بهین  مقدار محور،

 لیررتحل مرردل در کررارا رویکردهررای بنرردی رتبرره یبرررا لررذا نداشررتند، شرردن بنرردی رتبرره قابلیررت علمرری نظررر

از منظررر اسررتاندارهای   شررده انجررام مطالعررات بررسرری بررا محررور خروجرری ررر ورودیهررا  داده یپوششرر

طریرق واحرردهای   مسرتقیم)برای مثررال، از  مسرتقیم یررا غیرر   طرور  گرذار برره  واحررد سررمایه  چناچره  حسرابداری 

شرود   اختیرار داشرته باشرد، فرر  مری      پرذیر را در  رأی واحرد سررمایه   درصد از حرق  35تجاری فرعی( حداقل 
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روشرنی اربرات کررد.     اینکره نبرود چنرین نفروذی را بتروان بره       ای برخوردار است، مگرر  ملاحظه که از نفوذ قابل

طریرق واحردهای تجراری فرعری(      مسرتقیم ) از  صرورت مسرتقیم یرا غیرر     گرذار بره   سررمایه برعک ، اگر واحد 

شررود کرره از نفرروذ  اختیررار داشررته باشررد، فررر  مرری پررذیر را در رأی واحررد سرررمایه درصررد حررق 35از  کمتررر

اینکره وجرود چنرین نفروذی را بترروان بره روشرنی اربرات کرد.تعلررق         ای برخروردار نیسرت، مگررر   ملاحظره  قابرل 
پررذیر برره واحررد دیگررر، لزومرراً مرران  اعمررال نفرروذ   توجرره یررا اکثریررت سررهام یررک واحررد سرررمایه  بخررش قابررل

%سررمایه را  055بنرابراین چناچره سررمایه گرذار میرزان       .شرود  گرذاران نمری   توس  سرایر سررمایه    ملاحظه قابل

 هرای  تعرداد شررکت   تعیرین  .شردند  انتخراب  شررکت حرداقل پرتفروی انتخرابی     0% تقسیم نمایرد تعرداد   35بر 

 را مشخ  کرد. مناسب هاداده یپوشش لیتحل الگوی توانمی و خروجی، ورودی

 
 خروجی و ورودي يشركتها تعداد 1جدول

 رویكرد تلفیقی رویكرد اقتصادي رویكرد حسابداري

 سر. توسعه آذربایجان پالایش نفت لاوان آهنگری تراکتور

 آبادگران سایپا سایپا

 آسیابیمه  آهنگری تراکتور سر. رنا

 پالایش نفت شیراز حمل و نقل بین المللی خلیج فارس سر. توسعه آذربایجان

 بیمه البرز سایپا آذین داروسازی کورر

  

 خروجی و ورودي متغیر انتخابی الگوي -4-1

 (CCR) الگروی  قرارگرفرت،  اسرتفاده  مرورد  کره  مقیراس الگرویی   بره  نسربت  برازده  و الگرو  ماهیت به باتوجه

 هرا  داده یپوششر  لیر تحل مردل  بسرتن  کرار  بره  یبررا  مرحلره  ایرن  باشرد. در  مری  پوششری  فرم محور با ورودی

 یدفترر  ارزشاز متغیرر   قیر تحق نیر ا در. باشرد مری  (هرا  سرتاده ی)خروج و (هرا  نهراده ی)ورود یکسرر ی بره  ازین

ی برره پرتفررو بررازار ارزشو میررانگین  76-73شررامل میررانگین حقرروق صرراحبان سررهام در سررالهای    یپرتفررو
ی در سررال پرتفررو بررازار ارزشی)میررانگین پرتفو لیتحصرر شررده تمررام یبهررا ( و ازهررا سررتادهی)خروجعنرروان 

اسررتفاده شررده اسررت. همچنررین فررر  عرردم وجررود مالیررات و رایگرران بررودن   (هررا نهررادهی)ورود ( بعنرروان70

 سایر هزینه تصاحب در نظر گرفته شده است. 

 
 (هاستادهی)خروج و (هانهادهي)ورود آمار توصیفی 2جدول

 میانگین نام

66/32473 بهای تمام شده تحصیل پرتفوی  

66/2725 ارزش دفتری پرتفوی  

 07305 ارزش بازار پرتفوی
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  امكان مجموعه -4-2
 ارزشمحررور عمررودی شررود. مرری را در  امکرران مجموعرره مرررزترروانیم مفرراهیم اصررلی مرری3و 0در شررکل

اینهرا  . دهرد را نشران مری  ارزش تحصریل شرده پرتفروی    ومحرور افقری    پرتفوی، دفترری و ارزش پرتفروی برازار   

محورهای استاندارد نظریه پرتفوی هسرتند و تئروری پرتفروی برا برازده هرای مرورد انتظرار پریش بینری شرده            

 گررذاری مختلرر  اسررت کرره از قرررارسرررمایه رویکردهررایشررمار معینرری از شررکل  .برررای آینررده سررر وکررار دارد

پرتفروی، دفترری و   هرای مختلر  بره دسرت آمرده اسرت و نشرانگر ترکیبرات زیرادی از          دادن سهام در ترکیرب 

در  اسرت کره از مرر ترکیرب حاصرل مری شرود.       ارزش تحصریل شرده پرتفروی    ومحور افقی  ارزش پرتفوی بازار

نامنرد. ایرن پرتفروی هرا امکران پرذیر هسرتند امرا          مری "ناحیه قابرل دسرت یرابی   "تئوری پرتفوی این ناحیه را 

  ج  نیستند.ضرورتا مر

 

 يپرتفودفتري  ارزش براساس امكان مجموعه مرز -4-2-1
 واحردهای  رویکررد،  از اسرتفاده  برا  توانرد  مری  هرا داده پوششری  تحلیرل  تکنیرک  کره  دهرد می نشان4شکل

 محررور -خروجرریی بصررورت پرتفررودفتررری  ارزش برررای هررر سرره رویکرررد براسرراس  کررارایی مرررز روی برره را

بهرای   کرارایی  مررز  بره  رسریدن  بررای  و داشرته  نگره  رابرت  یپرتفرو ارزش دفترری   آن در کره . دهرد نشان مری 

 بره  توجره  اسرت. برا   رویکررد نسربی   هرر  بررای  شرده  محاسربه  کرارایی  .شرود می داده کاهشتمام شده تحصیل 

 در لازم میرزان افرزایش   تروان  مری  باشرد،  مری  محرور  خروجری  ماهیرت  برا  شرده  گرفتره  کرار  بره  مردل  اینکره 

 کررد یرو اسراس  برر  شررکتها  یپرتفرو  آورد. بطروری کره   دسرت  بره  صدرصرد  کرارایی  به رسیدن برای را خروجی

و  نزدیرک  کرارایی  بره مررز   ندارنرد  نیرازی  باشرند، مری  کرارا  و یرک  ایرن  کرارایی  امتیاز اینکه دلیل به ی حسابدار

 اسراس  برر  شررکتها  یپرتفرو ی و اقتصراد  کررد یرو اسراس  برر  شررکتها  یپرتفرو دهند.ولی  افزایش را ارزش خود

دهرد، ارزش شررکتها براسراس رویکررد حسرابداری در قالرب       ی ناکرارا هسرتند. نترایج نشران مری     بیترک کردیرو

 قرار دارد. امکان مجموعه باشد. بنابراین در مرزارزش دفتری یک می

 

 
 يپرتفودفتري  ارزش براساس امكان مجموعه مرز 1شكل
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 يپرتفوبازاري  ارزش براساس امكان مجموعهمرز -4-2-2
 واحردهای  رویکررد،  از اسرتفاده  برا  توانرد مری  هرا داده پوششری  تحلیرل  تکنیرک  کره  دهرد می نشان 3شکل

نشران   محرور  -خروجری ی بصرورت  پرتفرو برازاری   ارزش برای هرر سره رویکررد براسراس     کارایی مرز روی به را

بهرای تمرام شرده     کرارایی  مررز  بره  رسریدن  بررای  و داشرته  نگره  رابت یپرتفوارزش بازاری  آن در که. دهدمی

 مردل  اینکره  بره  توجره  اسرت. برا   رویکررد نسربی   هرر  بررای  شرده  محاسبه کارایی .شودمی داده کاهشتحصیل 

 بررای  را خروجری  در لازم میرزان افرزایش   تروان مری  باشرد،  مری  محرور  خروجری  ماهیرت  برا  شرده  گرفته کار به

 بره  ی حسرابدار  کررد یرو اسراس  برر  شررکتها  یپرتفرو  آورد. بطروری کره   دسرت  بره  صدرصد کارایی به رسیدن

 را و ارزش خرود  نزدیرک  کرارایی  بره مررز   ندارنرد  نیرازی  باشرند، مری  کرارا  و یرک  ایرن  کارایی امتیاز اینکه دلیل

 کررردیرو اسرراس بررر شرررکتها یپرتفرروی و اقتصرراد کررردیرو اسرراس بررر شرررکتها یپرتفررودهنررد.ولی  افررزایش

براسراس رویکررد حسرابداری در قالررب ارزش    دهرد، ارزش شررکتها   هسرتند. نترایج نشران مرری    ی ناکرارا بر یترک

 قرار دارد. امکان مجموعه باشد. بنابراین در مرزدفتری یک می

 

 
 يپرتفوبازاري  ارزش براساس امكان مجموعه مرز2شكل 

 

 امتیاز كارایی  -4-3
کرارا   پرتفروی  تعیرین  هردف،  بلکره  نیسرت  خروجیهرا  یرا  و ورودیهرا  سرازی  بهینره  هردف،  پرژوهش  این در

 2جرردول طورکرره  . همرراناسررت ترکیبی،اقتصررادی،حسابداری تحصرریل شرررکتها براسرراس رویکردهررای جهررت 

 ، نشران داده شرده اسرت. از آنجرا کره هرر      CCR، پرتفروی کرارا در هرر سره رویکررد مردل       شرود  مشراهده مری  

 رویکردهرای هردف   کرارایی  کرردن  حرداکثر  پری  در حرل  روش هرا داده پوششری  تحلیرل  خطری  ریرزی  برنامره 

 در افرزایش  الگروبرداری  منظرور  مرن  بره  و کرارا  غیرر  مشراهدات  از یرک  هرر  بررای  هرا  داده شری پوش استتحلیل

 مرورد  رویکررد  هرر  بررای  شرده  محاسربه  کرارایی  امتیراز  0 ینگراره  .کنرد  می تعیین الگو یا مرج  گروه کارایی،
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 از ترر  کرم  عردد  و برودن  کرارا  بیرانگر  شررکت  هرر  مقابرل  در"یرک "اسرت.عدد  شرده  آن درج مقابرل  در بررسری 

  است. شرکت آن بودن ناکارا بیانگر (صفر و یک بینیک)

 
 كارایی رویكردها امتیاز 3جدول

 درصد كارایی كارایی نام واحدها

 055 0 پرتفوی شرکتها بر اساس رویکرد حسابداری

49/5 پرتفوی شرکتها بر اساس رویکرد اقتصادی  42 

06/5 پرتفوی شرکتها بر اساس رویکرد ترکیبی  09 

 

هرا ایرن اسرت کره     از راههای عمومی تر برای حل برنامره ریرزی چنرد منظروره تحلیرل پوششری داده      یکی 

تروان بره صرورت    توابعی با اهداف چندگانه را به تابعی برا تنهرا یرک هردف تبردیل نمراییم. سربد سرهام را مری         

سراند. در  بهینه و با توجه به ترجیحات سررمایه گرذار در رابطره برا ریسرک و سرود بره حردی کراملا مطلروب ر          

اینجا هدف این است که هم به حد اقرل سرازی صرورت گیررد و هرم بره حرد اکثرر سرازی. بره عبرارتی را هرر             

دو به حد اقرل رسرانده شرود. ارزشرهای برابرر برر مقرادیر هردف و واقعری در هرر سره مردل لحظره ای اعمرال               

برا  همچنرین   سرت. می شوند. در حال حاضرر مسراله چنرد هردفی را مری توانرد در سره مرحلره فرمولره شرده ا          

برررای هریررک از رویکردهررای موجررود در پرتفرروی تحقیررق،    4اسررتفاده از کررارایی محاسرربه شررده در شررکل   

رویکردهررای پرتفرروی تحقیررق را  بررر اسرراس  4هزینرره تحصرریل تحقیررق محاسرربه شررده اسررت.  نتررایج جرردول 

رویکرررد  دهررد کرره تحصرریل شرررکتها براسرراس مرردلنشرران مرری دهررد  نتررایج نشرران مرری مرردل بهینرره سررازی

 باشد.بیشترین بازدهی را باعث می، حسابداری

 

 
 رویكردهاي مختلف پرتفوي در ينسبت بازده4شكل
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پررر  از اسرررتاندارد سرررازی متغیرهررررای ورودی و خروجررری، مقرررادیر در الگررروی در ماهیررررت ورودی       

 برره یرکمکیمقرراد، لانرردا ریمقرراد، وزنهررا میررزان کرره گردیررد حررل الگررو و شررد گذاشررتهبررا فرررم پوششرری  

 نشان داده شده است. 4رویکرد در جدول  هر هایخروجی و ورودی

 
 یركمكیمقاد، لاندا ریمقاد، وزنها 4جدول 

 
 مقادیر كمكی مقادیر لاندا وزنها

 رویكردهانام 

بهاي تمام 

شده 

تحصیل 

 پرتفوي

ارزش 

دفتري 

 پرتفوي

ارزش بازار 

 پرتفوي

پرتفوي 

شركتها بر 

اساس 

رویكرد 

 حسابداري

پرتفوي 

شركتها بر 

اساس 

رویكرد 

 اقتصادي

پرتفوي 

شركتها بر 

اساس 

رویكرد 

 تركیبی

پرتفوي 

شركتها بر 

اساس 

رویكرد 

 حسابداري

پرتفوي 

شركتها بر 

اساس 

رویكرد 

 اقتصادي

پرتفوي 

شركتها بر 

اساس 

رویكرد 

 تركیبی

پرتفوی شرکتها بر اساس 

 رویکرد حسابداری
5550/5  5553/5  5 0 0 0 5 5 5 

شرکتها بر اساس پرتفوی 
 رویکرد اقتصادی

5 5 5 44/0  5 5 5 2037 5 

پرتفوی شرکتها بر اساس 

 رویکرد ترکیبی
5 5 5 60/0  5 5 5 9293 5 

 

 نتیجه گیري و پیشنهادات -5

از  یکرری عنرروان برره پرتفرروی مجرردد تملررک متفرراوت رویکردهررای ابترردا شررد تررلاش حاضررر پررژوهش در

 تعیررین جهررت در بینانرره واقرر  روشرری ادامرره در و بیرران پرتفرروی، مرردیریت فرآینررد اساسرری هررای مؤلفرره

 در  پرتفرروی تشررکیل و گررذاری سرررمایه دنبررال برره کرره افرررادی. شررود بهینرره تملررک تعریرر   اسررتراتژی

 مرردیران و برروده مشخصرری ریسررک تحمررل آسررتانه معمررولاً دارای هسررتند گررذاری سرررمایه هررای شرررکت

 هرای کنتررل سررمایه گرذاری،    هیکری از را گرذاری   سررمایه  سربد  ترکیرب  ای گونره  بره  انرد  موظ  نیز پرتفوی

برررای انتخرراب انجررام دهنررد تررا بیشررترین بررازده حاصررل شررود   هرراشرررکت تشررکیل پرتفرروی بهینرره تملیررک

توجره بره نظریره پرتفروی، سررمایه گرذار پرتفروی         برا  پرتفوی بهینه تملیرک روش هرای مختلفری وجرود دارد     

بیشرتر    برازده مرورد انتظرار    کنرد. اگرر اوراق بهرادار   ر، انتخراب مری  خود را بر اسراس معیرار برازده مرورد انتظرا     
باشررند مسررئله اصررلی هررر سرررمایه گررذار تعیررین مجموعرره اوراق بهرراداری اسررت کرره مطلوبیررت آن حررداکثر    

 ممکرن برا بهتررین ارزش هرای ذاتری     است. این مسئله معرادل انتخراب پرتفروی بهینره از مجمرو  پرتفویهرای       

پر  از آنکره در قبرل هرر یرک      شرود.   مری  نامیرده  کیر تمل سرئله انتخراب پرتفروی   باشد، که تحت عنوان ممی

، یکری از اهرداف ایرن تحقیرق بره شرمار       داده شرد مختلر  مرورد بررسری قررار      جوابهایرا از طریق  سوالاتاز 

در بررازار بررورس اوراق  بنیررادی از طریررق عوامررل بهینرره تملررکآیررد کرره از طریررق شررناخت و بررسرری انتخرراب 
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مطرر  شرده در    و اقتصرادی   هرا و فرضریات مرالی    شد. هدف دیگرر ایرن تحقیرق بررسری تئروری     بهادار محقق 

هرای  کردیروکردامیک از  نترایج بره دنبرال ای هردف کره      باشرد.   مری تحلیرل گرران برازار هرای مرالی      ارتباط با 

 رفتررهیپذ هررای شرررکت در کیررتمل عملکرررد سررنجشی برررای برریترک کررردیروی، اقتصرراد کررردیروی، حسررابدار

 کررردیروشررود، اسررتنتاج مرری 2باشررد. از نتررایج برره دسررت آمررده از جرردول کرراراتر مرری اوراق بررورس در شررده
باشرد. نترایج حاصرل از    ی کراراتر مری  بر یترک کررد یروی و اقتصراد  کررد یروی با امتیراز یرک نسربت بره     حسابدار

 سرپ   و پویرا،  و بهینره  پرتفرویی  تملرک  ابتردا  اول، دسرته  در. کررد  تقسریم  دسرته  دو بره  تروان مری  تحقیق را

 کمرک  برا  شرده،  تشرکیل  پرتفروی  کره  ایگونره  بره    پری  در پری  بره صرورت   آن متوازنسازی با سایر رویکردهرا 

 انجررام مطالعررات هرردف. شرود  متوازنسررازی زمرران طرول  در مرتررب برره صررورت شرده  طراحرری پرریش از قروانین 

 رویکرررد اقتصررادی،  رویکرررد جملرره از تملررک رایررج اسررتراتژی هررای پیرراده سررازی نیررز دوم دسررته در شررده

پرتفرروی صررورت  بهینرره تنرراوب عنرروان سررالانه برره معررین تنرراوبی تعیررین یررا حسررابداری و رویکرررد ترکیبرری

-سرررمایه مبلرر  تعیررین و گررذاری سرررمایه هررای مناسررب برررایشرررکت شناسررایی شررامل گرفررت. لررذا تملررک

 موشررکافانه تحلیررل از نتررایج ایررن تحقیق،حرراکی. اسررت شرده  هررای شناسرراییشرررکت از هریررک برررای گرذاری 

ترا از  . باشرد  جهرت تملرک مری    بلندمردت  در هرا آن نسربتهای مرالی   بررسری تغییررات   بر تمرکز و بهادار اوراق

اسررت حاصررل  شررود. بنررابراین براسرراس نتررایج ایررن تحقیررق   ریسررک کرراهش هرردف بررا طریررق تملررک بهینرره

تهرران   برورس  درشررکتهای مختلر  حاضرر     اسرتفاده از رویکررد حسرابداری بررای تملرک      شرود:  پیشنهاد می

همچنررین اجرررای مرردل تحلیررل مسرراله ارائرره شررده برررای شرررکتهای سرررمایه گررذاری جهررت بهینرره شرردن     

بهینرره سررازی پرتفرروی شرررکتهای سرررمایه گررذاری بررا رویکرررد اسررتفاده رویکرررد حسررابداری   پرتفرروی آنهرراو 
 مند شوند.نسبت و سایر مدلها بهره
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