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داده ها  یپوشش لیاستفاده از روش تحل

 سهام یجهت توسعه مدل انتخاب پرتفو
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 سهام یداده ها جهت توسعه مدل انتخاب پرتفو یپوشش لیاستفاده از روش تحل

 

 2هیرش سلطان پناه، 1منا شاه غیبی

 

  

 چکیده

پوششی داده ها است. در این پژوهش هدف از انجام این پژوهش توسعه روش های انتخاب پرتفوی با بکارگیری روش تحلیل 

کارایی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طبقات مختلف با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده ها مورد 

، کارایی VRS و CRS بارویکردهای  BCC داده گرا وCCR سنجش قرار گرفته است. بدین منظور با استفاده از مدلهای

تها محاسبه گردیده است. همچنین واحدهای کارا شناسایی گردیده و به تشکیل پرتفویی از کاراترین شرکتها و مقایسه نسبی شرک

شرکت پذیرفته شده در  222بازده پرتفوی با پرتفوی بازار پرداخته شده است. داده های مورد نیاز پژوهش از صورتهای مالی 

گردآوری شده است. با بررسی مطالعات انجام شده جهت  1932-1931دوره زمانی  بورس اوراق بهادار تهران در کل صنایع برای

محاسبه کارایی شرکت ها از سه متغیر ورودی شامل، سرمایه در گردش، قیمت هر سهم و نسبت کل بدهی به کل دارایی ونیز 

و نسبت بازده جمع دارایی  چهار متغیر خروجی شامل، نسبت بدهی جاری به کل بدهی، سود تقسیمی هر سهم، سود هر سهم

استفاده شده است. یافته های تحقیق نشان داد که روش ارایه شده ، می تواند اثر مثبتی در انتخاب سبد سهام و تشکیل پرتفوی 

 .داشته باشد

 

 .کلید واژه : تحلیل پوششی داده ها، کارایی نسبی،کارایی مطلق، روش شارپ، پرتفوی سهام

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
  سنندج،ایران،کارشناسی ارشد، مدیریت اجرایی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد سنندج1 

mona.shahgheibi@gmail.com 

 استادیار،  عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندج،سنندج،ایران2 

 



 

 

2 
از روش تحلیل پوششی داده ها استفاده 

جهت توسعه مدل انتخاب پرتفوی سهام 

 11-1شماره صفحه مقاله:

 مقدمه

یکی از مباحث مهمی که در بازارهای سرمایه مطرح است 

و باید مورد توجه سرمایه گذاران  اعم از اشخاص حقیقی 

یا حقوقی قرار گیرد، بحث انتخاب سبد سرمایه گذاری 

بهینه می باشد، بهینه سازی سبد یکی از مسائل اساسی در 

حوزه علم سرمایه گذاری می باشد. همچنین با توجه به 

پیچیدگی های ابزارها و بازارهای مالی، روش های افزایش 

پیش بینی وضعیت سهام یکی از عوامل مهم در کسب بازده 

سرمایه گذاران می باشد که عمدتا در کارکرد تاریخی 

(. یک روش پیش 2121سهام ریشه دارند )یای  و همکاران، 

بینی صحیح می تواند تصمیم گیری در شرایط واقعی بازار 

موارتر سازد. بهینه سازی سبد در واقع فرآیند را تا حدی ه

تسهیم سرمایه میان چند دارایی می باشد. بازدههای مورد 

انتظار و ریسک مهم ترین شاخصه ها در مسئله بهینه سازی 

(. عموما سرمایه گذاران ترجیح می 2112سبد است )متی ، 

دهند که بازده را بیشینه حالت ممکن و ریسک را کمینه 

ن نمایند. با این وجود، بازدههای بالاتر معمولا حالت ممک

 .(2112ریسک بالاتری هم دارند )دنگ و همکاران، 

مورد توجه  1392مسائل بهینه سازی سبد سهام از اوایل 

محققان قرار گرفته است. نظریه نوین پرتفوی که اولین بار 

توسط مارکویتز  مطرح شد، پارادایم سازمان یافته ای را به 

تشکیل پرتفوی با بالاترین نرخ بازده مورد انتظار در سوی 

سطح معینی از ریسک، ایجاد نمود )گرکاز  و همکاران، 

2111) 

با توجه به تحولاتی که در جهان امروز رخ داده است، 

کشورها بویژه کشورهای در حال توسعه که با تهدیدات 

بیشماری روبرو هستند، و جهت حل مشکلات اقتصادی 

ند یافتن راهکارهای مناسبی برای استفاده بهتر از خود نیازم

امکانات و ثروت های خدادادی خود هستند. دراین راستا 

یکی از راهکارهای مهم گسترش سرمایه گذاری است 

(. بازار بورس اوراق بهادار یکی 1932)مرادی و همکاران، 

از مکان های مهم برای سرمایه گذاری می باشد با وجود 

بازار اوراق بهادار مشکلاتی نیز در این بازار مزایای زیاد 

وجود دارد. یکی از مشکلاتی که سرمایه گذاران و بسیاری 

از مدیران صندوق های سرمایه گذاری با آنها مواجه هستند، 

 .انتخاب سهام برتر در بین تعداد زیادی از سهام ها می باشد

هدف اصلی در مدیریت پرتفوی، کمک به سرمایه گذار 

نتخاب پرتفوی مناسب می باشد. در این راستا تجزیه و در ا

تحلیل وضعیت حال و گذشته ی شرکت ها و شناسایی 

کارآترین شرکت ها با توجه به برخی از معیارها کمک 

بسیار زیادی به سرمایه گذاران می کند. انتخاب پرتفوی 

مطلوب، یکی از مسائل مهم مورد بحث در گذشته و حال 

هایی که در ان زمینه صورت گرفته، بوده و با پژوهش 

الگوهایی برای تعیین پرتفوی ارائه شده که به مرور زمان 

ایرادات هر کدام مشخص و الگویی دیگر، جایگزین آن 

گردیده است. یاز مشکلات اساسی الگوهای ارائه شده، 

نادیده گرفتن شاخص ها و ابعاد چندگانه برای ارزیابی 

ایج که این کاستی، اعتبار نتنهایی پرتفوی سهام می باشد 

 .ارزیابی را زیر سوال می برد

روش تحلیل پوششی داده ها  کمک نماید تا مناسب ترین 

گزینه ها انتخاب گردد. می تواند با بکارگیری ترکیب 

چندین متغیر ورودی و خروجی مشکلات فوق را حل کند 

و بهترین گزینه ها را  مشخص کند. استفاده از رویکردهای 

ی مبتنی بر تنزیل جریان های نقدی برای ارزیابی و سنت

مقایسه فرصت های سرمایه گذاری در بسیاری از صنایع 

رایج است. از آنجا که در این نوع سرمایه گذاری عدم 

اطمینان قابل توجهی وجود دارد، تکیه بر رویکردهای سنتی 

به دلیل در نظر نگرفتن انعطاف مدیریتی می تواند به تصمیم 

 .(1931ای نادرستی منجر شود )امیرخانلو و رضایی، گیره

این تحقیق به دنبال سنجش کارایی شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش تحلیل 

پوششی داده ها و استفاده از آن برای انتخاب پرتفوی 

 CCR  مناسب می باشد بدین منظور با استفاده از مدل های

به  VRS و   CRSو رویکردهای  BCCگرا ، داده 

محاسبه کارایی نسبی شرکتها پرداخته  و از اطلاعات بدست 
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آمده جهت انتخاب پرتفوی مناسب از بین شرکتهای کارا 

 .استفاده گردید

بولین  عملکرد مالی بخش های تجاری مربوط به وزارت 

مورد بررسی قرار  (DEA) دفاع آمریکا را، با استفاده از

د. در این تحقیق، عملکرد مالی بخش های تجاری مربوط دا

به امور دفاعی در مقایسه با بخش های غیر دفاعی، در طول 

با استفاده از تحلیل پوششی داده ها  1332الی  1329سالهای 

و تجزیه و تحلیل   (DEA) مورد ارزیابی قرار گرفت. وی

رسید  هنسبت های مالی را، با یکدیگر سنجیده، و به این نتیج

 .که روش های یادشده مکمل یکدیگر می باشد

هالکوز و سالامویس  با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی 

داده ها و نسبت های مالی، به ارزیابی عملکرد و تعیین 

-1333کارایی بخش بانکداری یونان طی دوره زمانی 

پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد، روش تحلیل  1331

می توان هم به عنوان جایگزین و هم به  پوششی داده ها را

عنوان مکمل روش های سنتی تحلیل نسبت های مالی برای 

ارزیابی عملکرد سازمان ها به کار گرفت )هاکوسز  و 

 .(2112همکاران، 

مالهاترا، مالهاترا و راسل جهت ارزیابی اوراق قرضه از 

تکنیک تحلیل پوششی داده ها استفاده نمودند. آنها دو 

مالی شامل، بدهی بلندمدت به کل سرمایه و کل  نسبت

بدهی به کل سرمایه را به عنوان ورودی مدل و نیز شش 

نسبت مالی شامل، دفعات پوشش بهره سود قبل از بهره و 

مالیات و قبل از استهلاک دارایی های مشهود و نامشهود، 

خالص وجوه نقد به کل بدهی، وجوه نقد آزاد به کل 

ش و نرخ بازده حقوق صاحبان سرمایه را بدهی، سود به فرو

 .(2111به عنوان خروجی مدل انتخاب کردند )مالهوترا ، 

شرکت فعال در صنعت  92آرتورک و آسیک  کارایی 

توزیع گاز طبیعی کشور ترکیه را به وسیله تکنیک تحلیل 

پوششی داده ها مورد ارزیابی قرار دادند. یافته ها بیانگر آن 

یع گاز طبیعی، شرکت های فرعی از بود که در بخش توز

کارایی بالاتری برخوردارند و مهمترین دلیل برای ناکارایی 

سایر شرکت ها، عدم رشد کافی )اندازه کوچک( آنها می 

 .(2111باشد )ارتوک و آسیک ، 

رومانو و گئورینی  با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده 

یی شرکت های ها، اقدام به اندازه گیری و مقایسه کارا

ایتالیایی فعال در صنعت آب نمودند. یافته ها نشان داد که 

شرکت های سهامی عام در مقایسه با شرکت های 

خصوصی و شرکت های واقع در مناطق جنوبی به نسبت 

شرکت های فعال در مناطق شمالی ایتالیا از کارایی بالاتری 

 91111برخورداند. همچنین شرکت های متوسط با بیش از 

مشتری از صرفه جویی نسبت به مقیاس بالاتر و کارایی 

 .بیشتری برخوردارند

پاتاری و دیگران از روش تحلیل پوششی داده ها جهت بهینه 

سازی پرتفوی سهام استفاده کردند. آنها همچنین در سال 

با استفاده از روش تحلیل پوششی داده ها  به ترکیب  2112

ق زشی سهام پرداختند. طباستراتژی مومنتوم و متغیرهای ار

نتایج آنها هنگامی که استراتژی مومنتوم با متغیر های ارزشی 

سهام ترکیب می شوند، عملکرد پرتفوها به طور چشمگیری 

 .(2111افزایش می یابند )پاتری  و همکاران، 

کوهن و دامپوس  به ارزیابی و بهینه سازی کارایی با استفاده 

ا بر روی داده های از تکنیک تحلیل پوششی داده ه

حسابداری در دولت محلی یونان پرداختند از تحلیل 

پوششی داده ها برای به دست آوردن برآورد کارایی از 

طریق رگرسیون مرحله دوم مقابل مجموعه ای از عوامل 

توضیحی کارایی استفاده شده است )چاون و همکاران، 

2112). 

 پوششی دادهرومان و همکاران  با استفاده از روش تحلیل 

ها به بررسی کارایی سیستم بهداشت و درمان در اروپا 

پرداختند  و دارای سه متغیر ورودی: امید به زندگی ، 

بهداشت و نرخ مرگ و میر و سه متغیر وخروجی : تعداد 

پزشکان ، تعداد تخت های بیمارستانی و هزینه های 

بهداشت عمومی نتیجه پژوهش بیانگر آن بود که تعدادی 

کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته ودر مرز کارایی  از
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وجود دارد، در حالی که اکثریت کشورهای موجود در 

 .(2112نمونه ، ناکارآمد هستند )رومن، 

یافت که به تجربه مومنتوم ( 2111دبراتی  و همکاران )

صنعت در دوره های بازنده و در آن مواقعی که مومنتوم از 

ی موقعیت بازار در تسلط قرار می  بین می رود به وسیله

گیرد و او نشان داد که استراتژی مومنتوم صنعت عوامل 

موقعیت بازار و چرخهی تجارت بستگی دارد. نتایج وی با 

 .مطابقت دارد( 2112نتایج دنیل و ماسکوویتز )

طلوعی و نالچیگر به ارائه روشی نوین برای اولویت بندی 

ه ها ویکرد تحلیل پوششی دادپروژه های سیتم اطلاعاتی با ر

پرداختند. آنها با ارائه مدلی جدید از تحلیل پوششی داده ها 

توانستند مشکلات مربوز به اندازه گیری کارایی مدل 

اندرسون و پترسون را حل کنند و به راحتی با حل یک مدل 

به اندازه گیری کارایی تمام واحدها بپردازند )تولو  و 

 .(2113همکاران، 

اد و دیگران  به بررسی کارایی شرکت های پذیرفته جهانش

شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از روش تحلیل 

پوششی داده ها پرداخته است. نکته ای که در این تحقیق 

حائز اهمیت است این است که در این تحقیق فقط نمره 

کارایی شرکت ها محاسبه شده و شرکتها را به دو دسته کارا 

تقسیم کرده است. همچنین پرتفوهای تشکیل شده  و ناکارا

بر اساس مدل های تحلیل پوششی داده ها باید مورد آزمون 

قرار گیرند که نشان دهند آیا توانسته اند مارا به بازده های 

 .مورد انتظار نزدیک کنند یا خیر

خواجوی و همکاران با انجام تحقیقی نشان دادند که 

رای ، می تواند مکمل خوبی بتکنیک تحلیل پوششی داده ها

تحلیل سنتی صورت های مالی با استفاده از نسبت های مالی 

متغیر خروجی  1متغیر ورودی و  2باشد. در این پژوهش از 

و همچنین الگوی بازدهی متغیر نسبت به مقیاس ورودی 

محور با فرم پوششی استفاده شد. نتایج نشان داد که در بین 

شرکت از کارایی نسبی  92نها شرکت های مورد بررسی، ت

شرکت دیگر، ناکارا هستند  299برخوردار بوده و 

 .(2111)خواجوی  و همکاران، 

فلاحی و همکاران با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده 

ها به ارزیابی کارایی فنی نسبی و تغییرات بهره وری شرکت 

ا ههای ایرانی فعال در زمینه الکترونیک پرداختند. یافته 

بیانگر افزایش اندکی در تغییرات بهره وری برای شرکت 

 .(2111های مورد مطالعه بودند )فلاحی، 

سلطانپناه و دیگران با استفاده از روش تحلیل پوششی داده 

ها کارایی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

صنعت مواد و محصولات  9شرکت در  19تهران برای

های غذایی و آشامیدنی و محصولات  شیمیایی ، فراورده

را بررسی  1923-1929ساله  9کانی غیر فلزی در دوره 

نمود. و نتایج حاصل از پژوهش بیانگر آن بود که تمامی 

شرکت های کارا در سه صنعت مورد مطالعه، از نوع کارای 

ضعیف بوده و هیچ شرکتی با کارایی مطلق در بین آنها 

 (2119وجود ندارد )سلطان پناه، 

 مواد و روش ها-2

معیار اصلی تشکیل پرتفوی در این تحقیق ترکیب خروجی 

باشد، در این راستا ابتدا با روش شارپ می DEA های مدل

واحدهای کارا شناسایی سپس از بین  DEA از روش

واحدهای کارا از روش شارپ پرتفوی مناسب انتخاب 

 .خواهد شد

سهامداران میزان یکی از معیارهای سنجش عملکرد برای 

باشد . از آنجایی که پرتفوها در طول دوره بازده می

ز معیار اند، ما اگیری به صورت سالانه تشکیل یافتهنمونه

بازده به عنوان یکی از معیارهای سنجش عملکرد پرتفوی 

ایم. فرمول اصلی محاسبه بازده به شکل زیر استفاده کرده

  : باشدمی

 

R= 

 
   DPS + ((p0p-1(p + (1- (u×)درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي)(( +1P × هادرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته)

P0 
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R : بازده 

P1 : قیمت سهام در انتهای دوره  

P0 : قیمت سهام در ابتدای دوره 

DPS : سود نقدی توزیع شده 

U : ) قیمت پذیره نویسی ) قیمت فروش سهام جدید به سهامداران 

ارزیابی عملکرد پرتفوی بر اساس سری زمانی بازده آنها 

گیرد . وزن پرتفوها در ابتدا مساوی است و از پایان انجام می

شود. به طور کلی ماه اسفند به طور سالانه محاسبه می

ا بر اساس بازده سالانه و شاخص شارپ می ارزیابی پرتفوه

 .باشد

بر اساس کارهایش بر روی مدل  1311شارپ در سال 

ای ، نسبت شارپ را برای های سرمایهگذاری داراییقیمت

گیری علمکرد یک شرکت ارائه داد. ای نسبت به اندازه

 :شودصورت زیر تعریف می

 

Si= 
 

 

Si = نسبت شارپ پرتفوی i 

ri = بازده واقعی پرتفوی i 

rf = بازده بدون ریسک 

 i انحراف معیار بازده پرتفوی =   

ای است که ی مقدار مازاد بازدهکنندهاین نسبت بیان

پرتفوی توانسته نسبت به بازده بدون ریسک کسب کند. 

منظور کردن عنصر ریسک و خنثی کردن اثر شارپ برای 

ریسک بر روی میزان بازده، مازاد بازده کسب شده نسبت 

به بازده بدون ریسک را بر ریسک بازده تقسیم کرد. منظور 

از ریسک در نسبت شارپ ریسک کل است از دو جز 

 ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک تشکیل شده است

(Tehrani and Bajelan, 2009). 
ر این پژوهش به منظور تعیین سطح کارایی شرکت ها، د

صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس 

شرکت که اطلاعات آنها  222اوراق بهادار تهران، شامل 

موجود بوده مورد بررسی  1932-1931برای دوره سه ساله 

 .قرار گرفت

های مورد بررسی، از سه به منظور محاسبه کارایی شرکت

ورودی شامل سرمایه در گردش قیمت هر سهم و  متغیر

نسبت کل بدهی به کل دارایی ونیز چهار متغیر خروجی 

شامل، نسبت بدهی جاری به کل بدهی، سود تقسیمی هر 

سهم، سود هر سهم و نسبت بازده جمع دارایی استفاده شده 

است. این متغیرها با توجه به مطالعات انجام شده، ادبیات 

اند. فاده از نظر خبرگان مالی، انتخاب شدهتحقیق و نیزاست

واحدهای  Win QSB 2.0 سپس با استفاده از نرم افزار

کارا، ابر کارا و کارایی ضعیف مشخص گردید. در مرحله 

بعد جهت انتخاب پرتفوی مناسب با استفاده از روش شارپ 

از میان واحدهای کارا سبد مناسب در سال های مختلف 

 .مشخص گردید

 و بحثنتایج 

ri - rf 
 

i 

 

ió 
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ها، از در این پژوهش، جهت محاسبه کارآیی نسبی شرکت

استفاده شده است. لذا  BCC گرا وداده CCR هایمدل

ها ، کارآیی نسبی شرکتVRS و CRS با هر دو رویکرد

آنها را به دو بخش تکنیکی و  را محاسبه نموده و ناکارآیی

مقیاس، تفکیک گردید. سپس با استفاده از اطلاعات بدست 

آمده، پرتفوی مناسب از بین شرکتهای کارا انتخاب گردید 

ریزی خطی و الگوهای های برنامه. لازم به ذکر استمدل

 Win QSB ها با استفاده از نرم افزاراستخراج شده از داده

  .حل شد 2.0

 CCR محاسبه کارآیی نسبی واحدها با استفاده از رویکرد

 BCC از رویکرد گرا و کارآیی مقیاس  با استفادهداده

گروه کانی ها،  11ابتدا کارآیی نسبی شرکتهای فعال در 

ماشین آلات و محصولات فلزی، محصولات شیمیایی، بیمه 

و بانک ها، انبوه سازی و سرامیک، محصولات غذایی، 

محصولات دارویی، سیمان، خودرو، فلزات اساسی و سایر 

 CCR ها و رویکردبه کمک تکنیک تحلیل پوششی داده

و نیز برای میانگین  1932تا  1931های داده گرا برای سال

  .سال محاسبه گردید 9این 

کارآیی نسبی محاسبه شده ، همگی مبتنی بر فرض ثابت 

اند. ولی این بوده (CRS ) بودن بازدهی نسبت به مقیاس

فرض تنها هنگامی مناسب است که همه واحدها یا 

ف نه کار کنند . ضعشرکتهای مورد مطالعه ، در مقیاس بهی

رقابتی، محدودیتهای مالی ،  عوامل محیطی و ... ممکن 

است باعث شوند که یک واحد یا شرکت در مقیاس بهینه 

در حالی که همه  CRS کار نکند. به کارگیری خصوصیت

کنند، به محاسبه کارآیی واحدها در مقیاس بهینه کار نمی

ش شده شوشود که با کارآیی مقیاس مغتکنیکی منجر می

است. به این دلیل بنکر، چارنز و کوپر برای منظور کردن 

در مدل تحلیل  ( VRS) بازدهی متغیر نسبت به مقیاس

تغییری ایجاد نمودند. به کارگیری این مدل  CRS پوششی

ی کارآیی محاسبه VRS تحلیل پوششی با خصیت

تکنیکی را به طور مجزا از اثر کارآیی مقیاس ممکن 

را با افزودن محدودیت  CRS توان مدل خطیسازد. میمی

اصلاح کرد.  VRS برای منظور کردن ∑λ=1تحدب ، 

شود که یک واحد ناکارآمد محدودیت تحدب سبب می

تنها با واحدی در حجم مشابه مقایسه شود. با فرض متغیر 

توان کارآیی می ( VRS) بودن بازدهی نسبت به مقیاس

 ,moemeni) ردمقیاس را برای هر واحد به دست آو

2011). 
با وجه به نتایج به دست آمده تعداد شرک های کارا در 

شرکت و  12، تعداد 31شرکت در سال  22، تعداد 31سال 

شرکت کارا مشخص شد. سپس در  91، تعداد 32در سال 

هر سال از روش شارپ از میان این عداد شرکت کارا 

 .پرتفوی پیشنهادی انتخاب گردید

قایسه بازده پرتفوی به دست آمده از روش نتایج حاصل از م

ارایه شده با بازده پرتفوی بازار و همچنین مقایسه شاخص 

شارپ بین پرتفوی مدل تحلیل پوششی داده ها و پرتفوی 

 .ارایه گردیده است 2و 1بازار در جداول 

 
 
 
 

(1931-1931شده در طول دوره ) نتایج بازده سالیانه پرتفوی روش ارایه- 1جدول   

  
 پرتفوی

  بازده سالانه پرتفوی 
 1931 1931 1931  میانگین

 0/740 0/1004 0/58 1/54 پرتفوی روش ارایه شده

 0/546 1/06 0/468 0/112 پرتفوی بازار
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 (1931-1931نتایج شاخص شارپ پرتفوی روش ارایه شده در طول دوره )- 1جدول 

 
 پرتفوی

  شاخص شارپ 
 1931 1931 1931  میانگین

 1/68 1/36 1/58 2/11 پرتفوی روش ارایه شده

 0/086 0/175 0/103 0/018- پرتفوی بازار

 

ه های بدست آمدنتایج بدست آمده نشان می دهد پرتفوی

از روش ارایه شده دارای بازده بیشتری نسبت به پرتفوی 

لحاظ  ها فقط ازاند. از آنجایی که مقایسه پرتفویبوده بازار

باشد، به مقایسه مقادیر شاخص شارپ بین بازده عاقلانه نمی

ر نیز ها و پرتفوی بازاپرتفوی های مدل تحلیل پوششی داده

ای کارا هشد. نتایج بیانگر آن بود که پرتفویپرداخته 

ز لحاظ اها تشکیل شده بر اساس روش تحلیل پوششی داده

بازده و شاخص شارپ دارای عملکرد بهتری نسبت به 

 .پرتفوی بازار هستند

می تواند  DEA نتایج تحقیق نشان داد که استفاده از روش

در انتخاب سبد مناسب سهام مورد استفاده قرار گیرد و در 

عمل نیز نتایج قابل قبولی نیز ارایه نماید. در این راستا و در 

 :یه شده پیشنهاد می گرددجهت ارتقای روش ارا

با توجه به حساسیت روش به انتخاب متغیر ورودی و 

خروجی پیشنهاد می گردد در این رابطه تحقیقاتی انجام 

 .گردد تا مناسب ترین ورودی و خروجی انتخاب گردد

در روش ارایه شده مبنای انتخاب سهام واحدهای کارا بوده 

ارا حدهای ابر کاست پیشنهاد می گردد در تحقیقات آتی وا

 .مبنا قرار گیرند

پیشنهاد می گردد از سایر تکنیک های تصمیم گیری نیز 

 .جهت انتخاب سبد سهام استفاده گردد
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