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 چکیده

  گرفتن   نظر  در  با  ایران  سرمایه  بازار  در  گذاریسرمایه  سبد  انتخاب  برای  بهینه  مدلی  ارائه  پژوهش،  این  هدف

  روش   از  راستا،  این  در.  است   مالی  بازارهای  رفتار  بر  تأثیرگذار  عوامل  ترینمهم  از  یکی  عنوانبه   سیاسی  هایشوک 

 نسبی  کارایی  سنجش  ضمن  تا  شده  استفاده  کوئیستمالم   وریبهره   شاخص  همراهبه (DEA)  هاداده   پوششی  تحلیل 

  ۱۴۰۱ تا ۱۳۸۸ زمانی بازه در حاضر پژوهش. گردد تحلیل نیز زمان طول در کارایی تغییرات بورسی، هایشرکت 

  های شاخص   شناسایی  برای.  است  شده  انجام  فرابورس  و  بورس  در   شده  پذیرفته  هایشرکت   هایداده   اساس  بر  و

  متغیرها   این  ترکیب  با  سپس.  شد  استفاده  پرسشنامه  ابزار  و  خبرگان  نظر  نظری،  مطالعات  از  سیاسی،  شوک  با  مرتبط

  نشان  پژوهش  نتایج.  شد  طراحی  سهام  سبد  بندیرتبه   و  تحلیل  جهت  غیرپارامتریک  مدلی  مالی،  هایشاخص   با

  تواند می  شدهارائه  مدل  و  دارند  گذاریسرمایه   سبد  کارایی  و  عملکرد  بر  معناداری  تأثیر  سیاسی  هایشوک  که  داد

  در  نوآوری  با  مطالعه  این.  باشد  سیاسی  ثباتبی  شرایط  در  گذارانسرمایه   گیریتصمیم   برای  مناسبی  ابزار

  به  کشور   مالی  ادبیات  در  نوین  گامی  پرتفوی،  سازیبهینه   فرآیند  در  سیاسی  شوک  مستقیم  لحاظ  و  شناسیروش 

 .رودمی   شمار

 . ها، شاخص مالمکوئیستسازی، شوک سیاسی، بازار سرمایه ایران، تحلیل پوششی داده بهینه  های كلیدی:واژه 

 ۱۴۰۴/ ۰۳/۰۴تاریخ پذیرش:        ۱۴۰۴/ ۰2/ 29تاریخ دریافت: 

mailto:reza.gholami@iau.ac.ir
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 مقدمه   -1

  جذب   برای   مناسب   بستر   کردن فراهم   با   زیرا   شود، می   محسوب   کشورها   اقتصادی   توسعه   اساسی   ارکان   از   یکی   سرمایه   بازار 

تحرکات بازار سهام،   ل ی و تحل   ه ی تجز . دارد  وری بهره   بهبود   و   اشتغال   تولید،  رشد   در   مؤثری   نقش   مالی،   منابع   تخصیص   و 

است   ل ی دل   ن ی امر عمدتاً به ا  ن ی ا  است.  ز ی پژوهشگران از موضوعات چالش برانگ  ی و هم برا  گذاران ه ی سرما  ی غالبا هم برا 

و    اد ی ز   ی ها   ی و برخوردار از نا به هنجار   ز ی پرنو   ، ی رپارامتر ی غ   ، ی رشاخص ی غ   ، ی رخط ی غ   ا، ی پو   ستم ی س   ک ی که بازار سهام  

 . ( 2۰2۰،  ، ژانگ و وانگ   ی )دا   ست ا   ده ی چ ی پ 

  طور به   تواند می   که   است   سیاسی   عوامل   از   ناشی   اطمینان   عدم   بازار،   این   در   گذاران سرمایه   مهم   های چالش   از   یکی 

  های سیاست   در   تغییرات   ها، تحریم   از   ناشی   سیاسی   های شوک   اخیر،   های سال   در .  بگذارد   تأثیر   ها دارایی   بازدهی   بر   ناگهانی 

 .است   کرده   مواجه   شدید   نوساناتی   با   را   ایران   سرمایه   بازار   مدیریتی،   نوسانات   و   خارجی، 

بهادار  های اقتصادی در پی دارد تأثیر ملموس و سریعی بر بورس اوراق  مسائل سیاسی از آنجا که تغییراتی در دیدگاه 

اکنون ریسک سیاسی یک پدیده بسیار پیچیده و چند بعدی است که جامعه تجارت جهانی را به ویژه در    گذارد. هم می 

های ناشی از  جایی که شوک (. از آن 2۰۱۰، ۱)جکوبسن   دقیق و مدیریت آن به شدت به چالش کشیده است  مورد ارزیابی 

شوند،  زمان بندی، محتوا و تأثیر تغییر سیاست غالبا منابع اصلی عدم قطعیت برای محیط کسب و کار محسوب می 

پرسشی که طبیعتاً بی درنگ مطرح می شود این است که آیا این ریسک مرتبط با سیاست تأثیر عمیقی بر تصمیمات  

 (. ۱99۴، ۴و پیندیک   ۳، دیکسیت ۱9۸۳  2تامین مالی شرکت دارد یا خیر )برنانکه 

ریسک سیاسی به دنبال تکامل تدریجی تئوری اقتصادی در اوایل قرن بیستم در بیشتر کشورهای صنعتی دنیا، از  

ت تروریستی  لا های داخلی و حم   ها، درگیری مللی به وجود آمد. جنگ ال   رویدادهای سیاسی و شرایط نامطلوب در امور بین 

نیاز هستند. ریسک سیاسی اشاره به تغییر داشته و تغییر، اغلب توسط    خارجی همگی برای ایجاد بی ثباتی سیاسی پیش 

)ابراهیمی، ذوالفقارخانی  گیری مجدد محیط کسب و کار در یک کشور منجر می شود.  شود که به شکل دولت ایجاد می 

 (. ۱۴۰۳و نقشینه،  

دهد که تمام معیارهای ریسک سیاسی  (، نشان می 2۰22و همکاران    5به طور شگفت انگیزی، تحقیقات تجربی )کازی 

های )اعم از سهام و اوراق قرضه( از بازارهای نزولی به بازارهای صعودی منتقل  گذاری های مثبتی را به سرمایه شوک 

های سیاسی قدرت پیش بینی قابل توجهی در نمونه برای هر دو بازده تجاری و نوسانات قیمت در طول  کنند. ریسک می 

های پارامتر ثابت استاندارد ثبت نشود. با  تواند به صورت وجود ناپایداری، توسط تکنیک هزاران دوره فرعی دارند، که می 

دهد که قرار گرفتن  (، نشان می 2۰22و همکاران    7، سپنی   6های پانل به طور کلی، نتایج تجربی )اوگوژن استفاده از داده 
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های  سازی ریسک در هنگام ورود به موقعیت گذاران برای اهداف متنوع در معرض خطرات سیاسی باید توسط سرمایه 

  سبد سرمایه گذاری روی انتخاب  شوک سیاسی  انجام مطالعه جهت شناسایی اثر  تجاری در نظر گرفته شود. لذا بایستی  

 ضروری دانست.   را   ه مدیریت مناسب انتخاب یک سبد سهام بهین   در راستای های راهبردی  ه  ه توصی ئ در اقتصاد ایران و ارا 

 شود تا  نحوی که باعث  به  مالی  های دارایی  از  ترکیب  بهترین  انتخاب  از  است  عبارت  گذاری سبد سرمایه  سازی بهینه 

 گذاری این سرمایه  مدرن سبد  نظریه  اساسی  شود. ایده  حداقل  ریسک سبد  و  حداکثر  گذاری سرمایه  سبد  بازده  ممکن  حد 

 را  یکدیگر  ها دارایی  آن  شود، ریسک  گذاری سرمایه  ندارند  همبستگی  هم  با  کامل  طور  به  که  هایی دارایی  در  اگر  که  است 

 ۱(. ۱952آورد. )مارکویتز،   دست  به  کمتر  ریسک  با  ثابت  بازده  یک  توان می  و  کرده  خنثی 

گذاری  گذاری از شیوه انتخاب سهام به سمت مدیریت سبد سرمایه در دهه اخیر روند مباحث مربوط به سرمایه 

های نظری متفاوتی  گذاری بهینه چالشی است که از دیرباز سرمنشاء بحث حرکت کرده است. مسئله انتخاب سبد سرمایه 

ها  بوده است و بر همین اساس از الگوهای تکنیکی مختلفی بدین منظور استفاده شده است، هریک از این الگوها و روش 

گذاری  های مختلف است. به  طور کلی سرمایه از مزایا و معایت خاصی برخوردار است. پرتفوی مجموعه یا سبدی از دارایی 

افزایش  گذاری در یک دارایی از نظر مهار ریسک کارآمدتر است چرا که با  ها نسبت به سرمایه ای از دارایی در مجموعه 

یابد.  ها از شرایط اقتصادی و اجتماعی کاهش می ها، ریسک مجموعه سبد به دلیل تاثیرپذیری مختلف دارایی تعداد دارایی 

های مختلف پذیرفته شده در بورس باید علاوه بر حداکثرسازی بازده مورد  گذاری روی سهام شرکت بنابراین در سرمایه 

گذاری از طریق انتخاب و مدیریت سبد بهینه نیز مورد توجه قرار گیرد )مجتهدی،  انتطار، مسئله کاهش ریسک سرمایه 

 (. ۱۳99مجاوریان و حسینی یکانی،  

  و   ریسک   ارزیابی   برای   دقیق   علمی   ابزارهای   کارگیری به   مستلزم   شرایطی   چنین   در   گذاری سرمایه   بهینه   مدیریت 

  غیرپارامتریک،   های روش   عنوان به   مالمکوئیست   شاخص   و  (DEA) ها داده   پوششی   تحلیل   میان،   این   در .  است   گیری تصمیم 

 .  دارند   گذاری سرمایه   سبدهای   پویای   تحلیل   و   کارایی   سنجش   در   بالایی   قابلیت 

  در  و   شده  تشریح   پژوهش  شناسی روش  سپس  پرداخته،  تحقیق   پیشینه  و  نظری  مبانی  مرور  به   ابتدا  ادامه  در   مقاله  این 

 . گردد می   ارائه   تحلیل   نتایج   و   ها یافته   پایان 

 

 پرتفوی  سازیبهینه   و گذاریسرمایه  سبد

  افزایش هدف با را آن گذارسرمایه  که  شود می  اطلاق مالی هایدارایی از ترکیبی به گذاریسرمایه  سبد یا پرتفوی

  توسط  بار  نخستین  که (Modern Portfolio Theory) پرتفوی مدرن  نظریه.  کند می  انتخاب  ریسک  کاهش  و  بازده

  مفهوم   پایه  بر  نظریه  این.  ساخت  فراهم  را  بهینه  سبد  انتخاب  برای  علمی  مبنای  شد،  مطرح(  ۱952)  مارکویتز  هری

  خواهان  و  بوده  گریزریسک   گذارانسرمایه   کندمی   فرض  و  است  گرفته  شکل (Diversification) هادارایی  سازی تنوع

 .هستند  ریسک  از  معینی  سطح  ازای  در  انتظار  مورد  بازده  سازیبیشینه

  در . هاستدارایی  بازدهی کوواریانس و واریانس تحلیل  مستلزم بهینه پرتفوی انتخاب نظریه، این چارچوب در

  و   ای چنددوره   هایمدل   ،(Mean-VaR)خطر    معرض  در  ارزش–میانگین  مدل  نظیر  تریپیشرفته  هایمدل   ادامه،
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  که  هستند  خاص  آماری  هایفرض پیش  به  متکی  هامدل   این  اغلب  حال،  این  با.  اندشده   ارائه  غیرخطی  هایروش 

 .کنندنمی  عمل  خوبیبه   سیاسی  هایریسک  تأثیرتحت   و  پرتلاطم  مالی  بازارهای  در

 

 سیاسی  شوک  و ریسک

  گذاریسرمایه  سودآوری توانندمی که شودمی  اطلاق سیاسی تحولات و رویدادها از ایمجموعه  به سیاسی ریسک

  ناگهانی   تغییرات  نظیر  عواملی  شامل  ریسک  این.  شوند  مالی  بازارهای  در  شدید  نوسانات  موجب  و  کرده  تهدید  را

  های ناآرامی   و  مالیاتی،  قوانین  در  تغییر  المللی،بین  هایتحریم  سیاسی،  ثباتیبی  دولت،  اقتصادی  هایسیاست   در

  ایجاد  توانایی  که  هستند  پرتکرار  ایپدیده   سیاسی  هایشوک   ایران،  مانند  اقتصادهایی  در  .است  اجتماعی

  و   گذارانسرمایه  رفتار  بر  بلکه  سهام،  بازده  بر  تنهانه  هاشوک   این  اثر.  دارند  را  سرمایه  بازار  در  شدید  هایآشفتگی 

 .است  مشاهده  قابل  نیز  بزرگ  نهادهای  مالی  هایگیریتصمیم

  نیست  حذف  قابل نیز مناسب بخشیتنوع با حتی یعنی است؛ سیستماتیک  هایریسک نوع از سیاسی ریسک

  گذاران سرمایه   سیاسی،  ثباتبی  شرایط  در .  شود  گرفته  نظر  در  مستقل  طوربه  گذاریسرمایه  هایتحلیل  در  باید  و

  را   هاشوک   این  اثرات  بینیپیش   و  مدیریت  توانایی  بازار،  از  واقعی  تصویر  ارائه  ضمن  که  هستند  هاییمدل   دنبالبه

 .باشند  داشته

 

 كوئیست مالم  شاخص  و (DEA) هاداده پوششی تحلیل

  سنجش   برای  غیرپارامتریک  هایروش   از  یکی (Data Envelopment Analysis - DEA) هاداده   پوششی  تحلیل

  را  کارایی مرز تولید، مشخص توابع فرض به نیاز بدون که است ها( DMU) گیرنده تصمیم واحدهای نسبی کارایی

  مجموع   به  وزنی  هایخروجی   مجموع  نسبت  ،DEAهای  مدل   در.  کندمی   تعیین  خطی  ریزیبرنامه   از  استفاده  با

  در   .گرددمی   سنجیده  واحدها  سایر  به  نسبت  آن  نسبی  کارایی  و  شودمی  گیریاندازه   واحد  هر  وزنی  هایورودی 

  شده   شناخته  کارا  سهام  سبد  انتخاب  و  هاشرکت   گریغربال   برای  قدرتمند  ابزاری  عنوانبه     DEAمالی،  ادبیات

 .  است

  تغییرات  تحلیل  برای  ابزاری (Malmquist Productivity Index) کوئیستمالم  وریبهره   شاخص  دیگر،  سوی  از

   :شودمی  تفکیک  جزء   دو  به  شاخص  این.  است  زمان  طول  در  کارایی

 .است   کارایی  مرز  به  نسبت  عملکرد  افول  یا  بهبود  دهندهنشان   که :(Efficiency Change) فنی کارایی  در  تغییر

  یا  نوآورانه  تغییرات  دلیل  به  کارایی  مرز  خود  جاییجابه   بیانگر  که :(Technological Change) فناوری  در  تغییر

   .است   محیطی

 فراهم   گذاریسرمایه   سبد  تحلیل  برای  منعطف   و  پویا  مدلی  سیاسی،  ریسک  متغیرهای  کنار  در  ابزار  دو  این  ترکیب

 .است  برخوردار  نیز  شوک  شرایط  در  بازار  رفتار  بررسی  توانایی  از  که  سازدمی
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 ( Efficiency) ییكارا

است. به عبارت    یمقدار منابع ورود   نیممکن با استفاده از کمتر  یخروج  نی شتریبه ب  یابیدست  یبه معنا  ییکارا

از منابع محدود اشاره دارد،   نهیدر استفاده به ندیفرآ ای رنده،یگمیواحد تصم  ستم،یس کی ییبه توانا ییکارا گر،ید

 (.۱957،  ۱)فارل م   دیبه دست آ  ممکن  جی نتا  نیشتریبدون اتلاف، ب  کهی طوربه

Efficiency Change گیر بین دو دوره زمانی اشاره دارد. این  میزان تغییر در کارایی فنی یک واحد تصمیم به

تر یا از آن دورتر شده  شاخص بیانگر آن است که یک واحد در استفاده از منابع خود، چقدر به مرز کارایی نزدیک

  کندگیری می میزان بهبود یا کاهش عملکرد واحد نسبت به مرز تولیدی را اندازه    ECاست. درواقع،  

Technological Change  کند. این گیری میجایی مرز تولیدی در طول زمان را اندازه یا تغییر فناوری، جابه

گرد در تکنولوژی موجود در یک صنعت یا اقتصاد است. اگر مرز کارایی به  دهنده پیشرفت یا عقب شاخص نشان 

 . های تولیدی کل سیستم استسمت بالا جابجا شود، به معنای پیشرفت تکنولوژی و افزایش قابلیت 

 

 پژوهش  پیشینه

در بازار سرمایه، خلاء موجود    2در این پژوهش محقق درصدد خواهد بود تا با بررسی عوامل تصادفی شوک سیاسی

های  گذاری با در نظر گرفتن مؤلفهسازی سبد سرمایهدر این زمینه را کاهش داده و مدلی بهینه را برای بهینه

های شوک سیاسی و  های انجام شده پیشین به بررسی مؤلفه ریسک سیاسی معرفی نماید. بر این اساس پژوهش 

اند و  سازی و یا متغیرهای اقتصاد کلان را مورد بررسی قرار داده اند و تنها بهینه سازی نپرداخته ها بر بهینهتأثیر آن

نوآوری است. به عنوان نمونه چند مورد پیشینه داخلی و خارجی را مطرح   این حیث پژوهش حاضر دارای  از 

 کنیم. می

 پیشینه داخلی

  بورس   برتر  شرکت  5۰  مالی  عملکرد  ای با مضمون سنجش: مقاله ( ۱۴۰۱)سعید رضایی لوا و همکاران   •

ها و محاسبه کارایی نسبی و میزان  داده  پوششی  تحلیل   غیر شعاعی  هایمدل   از  استفاده  با  بهادار  اوراق

 .(SORMها با مدل توسعه یافته تحلیل پوششی داده ها )پشرفت و پسرفت شرکت 

(  WCA)  چرخه آب  تمیالگور  استفاده ازسازی سبد سهام با  نهیای با مضمون بهمقاله   :(۱۳96)محمد مرادی   •

 .۴(ICAو)  ۳( HS)  حاصل از  جینتا  دست آمده باه  ب  جینتا  و مقایسه  (ایسه یمقا  کردیرو)

 المللی پیشینه بین 

  تحت  خطی  سیینوبر اساس برنامه   یسازی پورتفو   نهیمقاله توسعه مدل به  (:2۰2۰)  محمت لونت ارداس •

   .استانبولهای خاص از اطلاعات بورس  ت یمحدود

 
1Farrell. M   
2Political Shock   
3Harmony Search   
4 Imperial Competitive Algorithm 
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و    مطلوب  لیدر چارچوب پتانس  یسازی پورتفونهیبه"ای تحت عنوان  مقاله  (:2۰۱۴)  کوموا و ناوروکی •

   "نامطلوب  سکیر

 

 روش شناسی پژوهش 

  سازی شبیه ـاکتشافی  رویکرد  با(  کیفی  و   کمی)  ترکیبی  روش،  حیث  از  و  کاربردی  هدف،  نظر  از  حاضر  پژوهش

آوری شده از بازار سرمایه ایران در بازه زمانی مشخص و انتخاب  استفاده از اطلاعات جمع در این پژوهش با  . است

بندی نظرهای خبرگان  ای و تهیه پرسشنامه استاندارد و جمع متغیرهای اثرگذار بر بازار سهام با مطالعات کتابخانه 

ها  گذاری در دارایی ها به دنبال یافتن رهیافتی از بهترین انتخاب سرمایه های تحلیل پوششی داده مالی، با کمک مدل 

هستیم و با ایجاد مدل تبیین شده و بسط این مدل به حرکت سهام انتخابی در دوره های متوالی، پویایی را نیز  

وری مالمکوئیست  ها و شاخص بهره آزمون نمودیم، جهت تدوین این موضوع، مفاهیم و کلیات تحلیل پوششی داده 

 سیاسی شوک    ریمتغاز    توان با استفادهمیاست که چگونه    این  قیتحق  واقع هدف اصلی  شود. درتوضیح داده می

طراحی مدل  توان به  تشکیل دهیم و چگونه می سهام  بهینه    گذارییک سبد سرمایهطراحی نمود تا  مدلی بهینه  

با    نهیبه متفاوتگزینهسبد سهام  معیارهای  و  نامتعارف  در    ها  نزول  محاسبه  شرایط  و  و سنجش رشد  کارایی 

  استفاده   با  راستا،  این  و فرابورس ایران( پرداخت. در  بورس اوراق بهادارپذیرفته شده در بازار سرمایه )های  شرکت 

  هایالگوریتم  سازیپیاده  و  ۱۴۰۱  تا  ۱۳۸۸  هایسال   طی  فرابورس  و  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   هایداده   از

DEA  سیاسی  ثباتیبی  شرایط  در  سازیتصمیم  برای  کاربردی  مدلی  پایتون،  نویسیبرنامه   محیط  در  مالمکوئیست  و 

 .گرددمی   پیشنهاد

 هاییخروجی   و  سیاسی  شوک  هایشاخص   و  سیستماتیک  ریسک  واریانس،نیم  نظیر  هاییورودی   پژوهش،  این  در

 .اندشده   وارد  مدل  در  سودآوری  و  نقدشوندگی  سهام،  بازده  مانند

 

 ریاضی شاخص بهره وری مالمکوئیست: مدل 

 (TC)  2تغییرات تکنولوژی   -(  EC)  ۱تغییرات کارایی نسبی 

 ( TFPCH)  ۳فرمول کلی تغییرات بهره وری کل 
𝑇𝐹𝑃𝐶𝐻 = 𝐸𝐶 × 𝑇𝐶 

 (ECتغییرات کارایی نسبی )

𝐸𝐶 =
𝐸0

𝑡+1(𝑋𝑡+1, 𝑌𝑡+1)

𝐸0
𝑡(𝑋𝑡, 𝑌𝑡)

 

 tکارایی نسبی در دوره     
𝐸0

𝑡(𝑋𝑡 , 𝑌𝑡) 
 t+1کارایی نسبی در دوره  

 
1. Efficiency Change (EC) 
2. Technological change (TC) 
3. Total factor Productivity Change (TFPCH) 
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𝐸0
𝑡+1(𝑋𝑡+1, 𝑌𝑡+1) 

 شرایط مدل 
𝐸0(𝑋, 𝑌) = 𝑚𝑎𝑥𝜃 

 های ورودی محدودیت 

1.      ∑ = 1𝜆𝑗𝑋𝑖𝑗 ≤ 𝜃𝑋𝑖𝑜, ∀𝑖

𝑛

𝑗
 

 های خروجی محدودیت 

2.     ∑ 𝜆𝑗𝑌𝑖𝑗 ≥ 𝑌𝑟𝑜, ∀
𝑛

𝑖=1
 

 هاشرط غیر منفی بودن وزن 

3.    𝜆𝑗 ≥ 0,     ∀𝑗 

 ( TCتغییرات تکنولوژی)

𝑇𝐶 =  √(
𝐸𝑜

𝑡(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1)

𝐸0
𝑡+1(𝑋𝑡+1,𝑌𝑡+1)

) . (
𝐸0

𝑡+1(𝑋𝑡,𝑌𝑡)

𝐸𝑜
𝑡(𝑋𝑡,𝑌𝑡)

 است.   t+1و  tکه بیانگر تغییرات تکنولوژی میان دو دوره    (

 های پیشنهادی به شکل زیر مدل طراحی و اجرا شد. که در مدل مالمکوئیست با شاخص 

 ( Inputsها )ورودی 

، نرخ  3x      ( :interest Rate،    نرخ بهره )2x( :    inflation Rateتورم )،  نرخ  1x:   (GDP)  ۱تولید ناخالص داخلی

 5x( :    Interbank Rate،       نرخ بهره بین بانکی )4x     : (Free Rate-Rickبازده بدون ریسک )

 ( Outputsها )خروجی 

،                         ریسک  3y(  :    Variance،        واریانس )2y( :   Return،           بازده )1y( :    EPSسود هر سهم )

   β       :4y(  Systematic Riskسیستماتیک )

 شود. به صورت زیر تعریف می  t+1 و    tکه نسبت بهره وری بین دو دوره زمانی  

𝑇𝐹𝑃𝑀𝑎𝑙 = √
𝐷𝑡

𝑡(𝑋𝑡+1, 𝑌𝑡+1)

𝐷𝑡
𝑡(𝑋𝑡 , 𝑌𝑡)

.
𝐷𝑡+1

𝑡+1(𝑋𝑡+1, 𝑌𝑡+1)

𝐷𝑡+1
𝑡+1(𝑋𝑡 , 𝑌𝑡)

 

 که:

tX ها در زمان  : مقادیر ورودیt 

tY ها در زمان  : مقادیر خروجیt 

  𝐷𝑡
𝑡    تابع فاصله تولیدی در زمان :t 

 های پژوهش مدل به شرح زیر نهایی شد. ها و خروجی که در نهایت با ورودی 

 

𝑇𝐹𝑃𝑀𝑎𝑙 = √
𝐷𝑡

𝑡(𝑋1
𝑡+1, 𝑋2

𝑡+1, 𝑋3
𝑡+1, 𝑋4

𝑡+1, 𝑋5
𝑡+1)(𝑌1

𝑡+1, 𝑌2
𝑡+1𝑌3

𝑡+1𝑌4
𝑡+1)

𝐷𝑡
𝑡(𝑋1

𝑡 , 𝑋2
𝑡𝑋3

𝑡𝑋4
𝑡 , 𝑋5

𝑡), (𝑌1
𝑡 , 𝑌2

𝑡 , 𝑌3
𝑡, 𝑌4

𝑡)
.
𝐷𝑡+1

𝑡+1(𝑋1
𝑡+1, 𝑋2

𝑡+1, 𝑋3
𝑡+1, 𝑋4

𝑡+1, 𝑋5
𝑡+1), (𝑌1

𝑡+1, 𝑌2
𝑡+2𝑌3

𝑡+3𝑌4
𝑡+4)

𝐷𝑡+1
𝑡+1(𝑋1

𝑡 , 𝑋2
𝑡 , 𝑋3

𝑡 , 𝑋4
𝑡 , 𝑋5

𝑡), (𝑌1
𝑡 , 𝑌2

𝑡 , 𝑌3
𝑡 , 𝑌4

𝑡)
 

 

 
 1.Gross Domestic Product 
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ها در نظر  ها و خروجی)چه اصلی و چه کلاسیک( فرض مثبت بودن کلیه مقادیر ورودی   DEAهای  در تمام مدل 

روبرو می  مواردی  با  واقعی  از مسائل  بسیاری  اما در  است،  ورودی گرفته شده  بودن  مثبت  و  شویم که شرط  ها 

تواند شامل مقادیر  های منفی سر و کار داریم از آنجایی که بازده به دست آمده میها برقرار نیست و با داده خروجی 

منفی هم بشود و در حقیقت یک شاخص حقیقی مقدار است، از این مدل برای محاسبه کارایی نسبی استفاده شده  

های ورودی و  بندی ذیل که یک مدل ریاضی ابر کارایی است در این تحقیق با توجه به شاخص است. مدل رتبه

( کارا و  DMUگیری )شود این مدل برای تمایز واحدهای تصمیمی شده ( ارائه میخروجی و)شاخص های شناسای

گیری  ها برای هر واحد تصمیم ها نسبت به ورودی ناکارا طراحی شده است که هدف این مدل حداکثرسازی خروجی 

(DMU)   برای محاسبه دقیق باعث می شود و  فراتر رود که  معمولی  مرز کارایی  از  آن  ای که کارایی  به گونه 

شود  اند طراحی گردیده است. که در دو مرحله پایش می هایی که کارایی نسبی شناخته شده بندی بین شرکت رتبه

در مرحله اول با مدل پایه یا اصلی ابرکارایی محاسبه شده و در مرحله دوم با مدل پیشرفته ابر کارایی محاسبات  

 یت هر دو مدل مکمل هم خواهند بود. دقیق را برای رتبه بندی انجام شده است.که در نها

 ۱فرمول مدل ابرکارایی
𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒:      ∅ 

 ها: محدودیت 

 ( Input Constraintsها )برای ورودی 

∑ 𝜆𝑗𝑋𝑖𝑗 ≤ 𝑋𝑖𝑜             ∀𝑖= 1,2, … , 𝑚
𝑛

𝑗=1,𝑗≠𝑜
 

 (Output Constraintsها )برای خروجی

∑ 𝜆𝑗𝑌𝑟𝑗 ≤ 𝑌𝑟𝑜             ∀𝑟= 1,2, … , 𝑠
𝑛

𝑗=1,𝑗≠0
 

 ها:شرایط ناپارامتریک بودن وزن 

𝜆𝑗 ≥ 0   ∀𝑗= 1,2, … , 𝑛 
 ها: توضیحات مربوط به متغیرها و شاخص

 ( 0DMU: مقدار ابرکارایی برای واحد مورد نظر ) ∅

ijX  مقدار شاخص ورودی :i  برای واحدj 

rjY  مقدار شاخص خروجی :r    برای واحدj 

𝜆𝑗  های تخصیص یافته به واحد  : وزنj 

Oواحد تصمیم :( گیری مورد نظرDMU  که در حال ) .ارزیابی است 

nتعداد کل واحدهای تصمیم :( گیریDMU.ها ) 

m های ورودی : تعداد شاخص 

S های خروجی : تعداد شاخص 

    k فرمول پیشرفته مدل ابرکارایی: تابع هدف برای حداکثرسازی کارایی واحد 

 
1.  Superior Efficiency Model 
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 هدف )تابع هدف(: 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑛𝑘 =  ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑘

𝑠

𝑟=1
 

 ها: محدودیت 

 عملکرد دیگر واحدها: محدودیت  

∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗 − ∑ 𝑢𝑖𝑥𝑖𝑗 ≤ 1    ∀𝑗= 1, … , 𝑛   𝑎𝑛𝑑 𝑗 ≠ 𝑘
𝑚

𝑖=1

𝑠

𝑟=1
 

 (   kهای واحد هدف )واحد  محدودیت 

∑ 𝑢𝑖𝑥𝑖𝑘 = 1
𝑚

𝑖=1
 

 ها:غیر منفی بودن وزن 

𝑢𝑟 , 𝑢𝑖 ≥ 0     ∀𝑟= 1, … , 𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑖 =  توضیح نمادها:  1

    (𝑥𝑖𝑗ها )ورودی 

  𝑥1 ( تولید ناخالص داخلی :GDP  ،) 𝑥2    ،نرخ تورم : 𝑥3    ،نرخ بهره : 𝑥4    ،نرخ بازده بدون بهره : 𝑥5   نرخ بهره بین بانکی : 

 (𝑦𝑟𝑗ها )خروجی 

𝑦1  ( سود هر سهم :EPS  ،)𝑦2    ،بازده :𝑦3    ،واریانس :𝑦4   بتا : 

 وزن های مرتبط:

𝑢𝑟   (وزن های خروجی :𝑦𝑟  ،)𝑣𝑖   ( وزن های ورودی :𝑥𝑖) 

 در انتها مدل با شاخص های مورد پژوهش به شرح ذیل در نظر گرفته می شود. 

 تابع هدف: 
𝑀𝑎𝑧𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑛𝑘 = 𝑢1. 𝐸𝑃𝑆𝑘 + 𝑢2. 𝑅𝑘 + 𝑢3. 𝑉𝐴𝑅𝑘 + 𝑢4. 𝑈𝑁𝐶𝑘 + 𝑢5. 𝐼𝐵𝑅𝑘 

 ها: محدودیت 

 ( j ≠ kمحدودیت کارایی سایر واحد ها )

𝑢𝑗 . 𝐸𝑃𝑆𝑗 + 𝑢2. 𝑅𝑗 + 𝑢3. 𝑉𝐴𝑅𝑗 + 𝑢4. 𝛽𝑗 − (𝑣1. 𝐺𝐷𝑃𝑗 + 𝑣2. 𝐼𝑁𝐹𝑗 + 𝑣3. 𝐼𝑅𝑗 + 𝑣4. 𝑅𝐹𝑅𝑗 + 𝑣5. 𝐼𝐵𝑅𝑗) ≤ 0 
   kسازی واحد  محدودیت نرمال 

𝑣1. 𝐺𝐷𝑃𝑘 + 𝑣2. 𝐼𝑁𝐹𝑘 + 𝑣3. 𝐼𝑅𝑘 + 𝑣4. 𝑅𝐹𝑅𝑘 + 𝐼𝐵𝑅𝑘 = 1 
 ها:غیر منفی بودن وزن 

𝑢1, 𝑢2, 𝑢3, 𝑢4 ≥ 0        Ú          𝑣1, 𝑣2𝑣3𝑣4𝑣5 ≥ 0 

 نماد ها جهت جانمایی در مدل به شرح ذیل است. 

 ( Input Variablesها )ورودی 

GDP  ،تولید ناخالص داخلی :INF  ،نرخ تورم :IR  ،نرخ بهره :RFR  ،نرخ بازده بدون ریسک :IBR نرخ بهره بین بانکی : 

 ( Output  Variablesها )خروجی 

EPS  ،سود هر سهم :R  ،بازده :VAR  ،واریانس :β ریسک سیستماتیک : 

ها به  دهی شده خروجی است که از نسبت وزن  kسازی کارایی واحد  در این مدل تابع هدف مدل به دنبال پیشینه

 شود. های آن محاسبه می ورودی 
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 ها برای سایر واحدها:  محدودیت 

 فراتر نرود.   ۱( از مقدار  j≠kها برای سایر واحدها )ها به ورودی دهی شده خروجی کند که نسبت وزنتضمین می

 kسازی برای واحد  شرایط نرمال 

 تنظیم می شود تا امکان مقایسه دقیق و عادلانه فراهم شود.   ۱برابر    kهای واحد هدف  مجموع وزن ورودی 

 ها:غیر منفی بودن وزن 

های خروجی و ورودی تفسیر اقتصادی مناسبی داشته باشند و مقدارهای منفی به مدل  کند که وزنتضمین می

 وارد نشوند. 

 آید. های شناسایی شده، تعدادی از نتایج و دستاوردهای مهم به دست میبا اعمال مدل ابرکارایی بر شاخص 

های ورودی و  مدل ابرکارایی این امکان را فراهم کرد که واحدهای مختلف در مقایسه با یکدیگر بر اساس شاخص 

 خروجی ارزیابی شوند. در نهایت واحدهایی که بهترین عملکرد را نسبت به سایر واحدها داشتند شناسایی شدند. 

های ورودی مانند تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ بازده بدون ریسک تأثیر زیادی بر تعیین  شاخص 

ها به عنوان منابع و شرایط اقتصادی تأثیرگذار در مدل مورد استفاده قرار  کارایی نسبی واحدها داشتند این شاخص

 گرفتند.

هایی مثل بازده، سود هر سهم، واریانس و.... به عنوان خروجی مدل مورد استفاده قرار گرفتند. نتایج نشان  شاخص 

 ها را ارئه دهد. ها قادر است بهترین ارزیابی از عملکرد شرکت داد که ترکیب این خروجی 

ها و اهمیت نسبی توان وزن های منحصر به فرد مدل ابرکارایی این است که می ها: یکی از ویژگی دهی شاخص وزن

دهد که در صورت لزوم  گران این امکان را میهر ورودی و خروجی را در مدل مشخص کرد این قابلیت به تحلیل 

ها را بر اساس آن به روز کنند. به عنوان مثال در این مدل  تغییرات اقتصادی و مالی را در نظر بگیرند و ارزیابی

ها به طور مستقیم بر سود آوری و ریسک  های بالاتری داد، چرا که این شاخص توان به نرخ بهره و نرخ تورم وزن می

 ها تاثیر دارند. شرکت 

 

 مکانی و  زمانی قلمرو  آماری،  جامعه

تا    ۱۳۸۸  یدوره زمان  یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران ط  ۱۰6مربوط به    یهااز داده   ق،یتحق  نیا  در

ها که اطلاعات  شرکت   یبرخ  کیستماتی و حذف س  هات یتوجه به محدود  باها  شرکت   نیاستفاده شده است. ا  ۱۴۰2

  ی هااز جامعه شرکت   ی انده یها به عنوان نمااند و اطلاعات آن انتخاب شده ،  دادندیارائه نم  ییقابل اتکا  ایکامل  

 .استبه کار رفته    هالیدر تحل  یبورس

 

 های پژوهش یافته 

ا با استفاده از    ۱۴۰2تا    ۱۳۸۸  یمورد مطالعه در بازه زمان  یواحدها   یوربهره   راتییتغ  یبخش، به بررس  نیدر 

 را فراهم  یورپسرفت بهره   ای  شرفتیپ  زانیم  یابیشاخص، امکان ارز  نی. اشودیپرداخته م  ستئیشاخص مالمکو

 .دینمایم  لیجداگانه تحل  صورترا به   یدر تکنولوژ  رییو تغ ییدر کارا  رییتغ  یهاو مؤلفه   آوردیم
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 بر اساس سال  و پسرفت شرفتیپ لی تحل: جدول 1جدول 

 TFPCH میانگین TC  میانگین EC میانگین سال

۱۳۸۸-۱۳۸9 ۱.۰۴ ۰.۸5 ۰.۸9 

۱۳۸9-۱۳9۰ ۱.۰5 ۰.۸5 ۰.۸9 

۱۳9۰-۱۳9۱ ۰.۸9 ۰.77 ۰.7۰ 

۱۳9۱-۱۳92 ۱.۴7 ۰.62 ۰.9۱ 

۱۳92-۱۳9۳ ۱.۳۳ ۰.9۳ ۱.2۳ 

۱۳9۳-۱۳9۴ ۰.9۸ ۰.75 ۰.72 

۱۳9۴-۱۳95 ۱.22 ۰.۸۴ ۱.۰۳ 

۱۳95-۱۳96 ۰.77 ۰.۸۱ ۰.6۴ 

۱۳96-۱۳97 ۰.95 ۱.۱7 ۱.۱۱ 

۱۳97-۱۳9۸ ۱.۰2 ۰.7۸ ۰.79 

۱۳9۸-۱۳99 ۱.۱۳ ۰.5۰ ۰.59 

۱۳99-۱۴۰۰ ۱.69 ۰.55 ۰.۸۸ 

۱۴۰۰-۱۴۰۱ ۱.۰7 ۰.۴6 ۰.5۰ 

۱۴۰۱-۱۴۰2 ۱.29 ۰.5۴ ۰.6۳ 

 

را در هر سال از   (TFPCH) کل عوامل  ی ور و بهره  (TC) ی، تکنولوژ (EC) ییکارا   یهاشاخص   نیانگیجدول فوق، م

بوده    ۱ها بالاتر از عدد  اغلب سال در   (EC) ییکارا  رییجدول، تغ  یها. بر اساس داده دهدی نشان م  یدوره مورد بررس

  ی هادر سال   ژهیوپژوهش است. به   یدوره زمان  یط  هارکت ش  یتیریمد  ییدر کارا  یبهبود نسب  انگری امر ب  نیاست که ا

مشاهده شده است.    ییرشد در کارا  نیشتر ی(، ب۱٫69)با مقدار    ۱۴۰۰–۱۳99( و  ۱٫۴7)با مقدار    ۱۳92–۱۳9۱

 .را ارتقاء دهند  یور مؤثرتر منابع خود، سطح بهره   یریکارگاند با به ها توانسته که شرکت  دهدینشان م  افتهی  نیا

  ا ی از کاهش    یگزارش شده است که حاک  ۱ها کمتر از عدد  در اکثر سال  (TC) ی تکنولوژ  رییمقابل، تغ   در        

 نیانگ یم  ۱۴۰۱–۱۴۰۰مثال، در سال    یاست. برا   یمورد بررس  یهاشرکت  انیفناورانه در م  یهاشرفتیرکود در پ

TC   ۱۳97–۱۳96شده است. تنها در سال  لیدر دوره تحل  یکیافت تکنولوژ  نیشتریب  انگریبوده که ب  ۰٫۴6برابر با  

   .باشدی خاص م  یبازه زمان  نیدهنده رشد فناورانه در ابوده که نشان   کیبالاتر از    ۱٫۱7با مقدار   TC نیانگیم

  ۱ها کمتر از عدد  از سال   یار یکل عوامل است، در بس  یور بهره   رییتغ  انگریکه ب  TFPCHشاخص    ت،ینها  در         

)با مقدار   ۱۳9۳–۱۳92 یهامورد مطالعه دارد. تنها در سال  یدر بازه زمان یوربهره  ی بوده که نشان از کاهش کل

  ی ور از رشد بهره   یگزارش شده و حاک  کیشاخص بالاتر از    نیا  نیانگی( م۱٫۱۱)با مقدار    ۱۳97–۱۳96( و  ۱٫2۳

– ۱۴۰۰( و  ۰٫72)  ۱۳9۴–۱۳9۳(،  ۰٫7۰)  ۱۳9۱–۱۳9۰  ژهیوها، بهسال   ریاست. در سا  یدو دوره زمان  نیدر ا

   مشاهده شده است.  یوربهره   ری (، کاهش چشمگ۰٫5۰)  ۱۴۰۱
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کل دوره پژوهش، ارائه    یآمده ط  دست  به   یهاداده   هیبر پای  مورد بررس  یهاشرکت   ییکارا  جینتا  بخش  نیدر ا      

استفاده بهشرکت   یعملکرد نسب  انگریب  جینتا  نیشده است. ا بازه زمان  نهیها در    ۱۴۰2تا    ۱۳۸۸  یاز منابع در 

 . باشندیم
 كارایی  لی تحل: جدول 2جدول  

 كارایی شركت كارایی شركت كارایی شركت كارایی شركت

 ۰.5۴ کمک فنر ایندامین ۰.6۳ دارو ابوریحان  ۰.69 سیمان فارس  ۰.5۴ افست 

 ۰.52 گازلوله ۰.66 دارو اکسیر ۰.7۴ سیمان قائن ۰.6۱ البرزدارو

 ۰.59 گروه دارویی سبحان ۰.62 دارو رازک ۰.6۱ سینادارو  ۰.62 ایران تایر 

 ۰.6۸ دارو زهراوی  ۰.5۴ شهد ایران ۰.57 ایران ترانسفو 
گروه صنعتی ملی  

 )هلدینگ( 
۰.6۴ 

 ۰.56 گل گهر  ۰.6۴ دارو فارابی  ۰.6۳ شهید قندی  ۰.65 ایران یاسا 

 ۰.67 لاستیک سهند ۰.57 داروسازی کوثر ۰.55 شیشه دارویی رازی  ۰.5۸ ایرکا پارت صنعت

 ۰.62 لعابیران ۰.57 دوده صنعتی پارس ۰.62 شیمی داروپخش  ۰.57 باما

 ۰.5 لوله و ماشین سازی ۰.59 ذغالسنگ نگین ۰.62 سینا شیمیایی  ۰.55 بانک اقتصاد نوین

 ۰.5 لیزینگ رایان سایپا  ۰.66 رادیاتور ایران  ۰.5۱ صنایع ریخته گری ایران  ۰.5۴ بانک سینا

 ۰.57 محورخودرو ۰.55 ریخته گری تراکتور ۰.5۸ صنعتی بارز ۰.66 پارس خزر 

 ۰.56 محورسازان  ۰.55 زامیاد  ۰.5۴ فرآورده تزریقی ۰.7۸ پارس دارو 

 ۰.5۸ مس باهنر ۰.6۴ سازه پویش ۰.65 فرآورده های نسوز آذر  ۰.7۳ پتروشیمی خارک

 ۰.56 معادن منگنز ایران  ۰.56 سایپا آذین ۰.7 فرآورده های نسوز ایران ۰.6 پتروشیمی شیراز

 ۰.62 ایران معدنی املاح  ۰.57 سایپا شیشه ۰.52 فرآوری مواد معدنی ۰.6۱ پتروشیمی فارابی 

 ۰.59 معدنی دماوند ۰.65 سپنتا ۰.5۳ فروسیلیس ایران  ۰.۸5 پتروشیمی فن آوران

 ۰.6۴ مگسال ۰.59 سر. البرز  ۰.5۱ فنرسازی خاور  ۰.6۴ پشم شیشه ایران 

 ۰.5۳ ملی سرب و روی ۰.57 سر. ایران خودرو  ۰.62 فنرسازی زر  ۰.5۴ پلاسکوکار سایپا 

 ۰.57 مهرکام پارس ۰.5۸ سر. سایپا ۰.۴۸ فولاد امیرکبیر کاشان ۰.6۱ تامین ماسه ریخته گری

 ۰.5 سر. نفت  ۰.5۴ فولادخراسان ۰.5۳ تاید واتر خاورمیانه 
مهندسی حمل و نقل  

 پتروشیمی
۰.65 

توریستی و رفاهی  

 آبادگران ایران 
 ۰.69 مواد داروپخش  ۰.6۴ سیمان بجنورد  ۰.57 قطعات اتومبیل ۰.57

 ۰.65 نصیر ماشین  ۰.77 سیمان بهبهان ۰.56 قند قزوین ۰.55 صنایع بهشهر توسعه 

 ۰.7۱ نفت بهران  ۰.7 سیمان خاش  ۰.7 کارخانجات داروپخش  ۰.62 جام دارو 

 ۰.6۳ نفت پارس ۰.5۸ سیمان خزر  ۰.57 کاشی الوند ۰.62 چادرملو

 ۰.6۱ فولادی نورد قطعات  ۰.59 سیمان شاهرود  ۰.7۳ کاشی پارس  ۰.52 چرخشگر

 ۰.6۱ نیرو ترانس  ۰.5۳ سیمان صوفیان  ۰.55 کاشی تکسرام ۰.5۸ حمل و نقل توکا 

 ۰.57 نیرو محرکه  ۰.5۸ سیمان غرب  ۰.57 کاشی سعدی  ۰.6۸ خاک چینی ایران

     ۰.7۴ کاغذ سازی کاوه  ۰.67 خدمات انفورماتیک 
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قرار دارد.   ۰.۸5تا  ۰.۴۸ نیب یاها در بازه شرکت  ییکارا زانیم شده،ی گردآور  یهاو بر اساس داده  2طبق جدول 

مقدار متعلق به شرکت فولاد   نیترنییو پا  ۰.۸5آوران با عدد  فن  یمیمربوط به شرکت پتروش  ییمقدار کارا  نیبالاتر

وجود تفاوت معنادار در    انگریب  ،ییکارا  ری گسترده در مقاد  اًدامنه نسبت  نیاست. ا  ۰.۴۸کاشان با عدد    ریرکبیام

 . باشدی مختلف م  یهاشرکت   انیاز منابع م  نهیو استفاده به  یور عملکرد بهره 

 :اندشده   یبندبه سه گروه طبقه  ییکارا  زانیها بر اساس مشرکت  تر،قیدق  لیبه منظور تحل

  یی از کارا  یاست که به سطح مطلوب  ییهاگروه شامل شرکت   نیا  :(۰.7از    شتریبالا )ب  ییبا کارا  یهاشرکت  (۱

  مان ی(، س۰.7۸(، پارس دارو )۰.۸5آوران )فن   یمیبه پتروش  توانیها مشرکت   نی. از جمله ااندافتهیدست  

 .( اشاره کرد۰.7۳خارک )  یمی( و پتروش۰.7۳پارس )  ی(، کاش۰.77بهبهان )

بازه قرار    نیدر ا  یمورد بررس  یهاتعداد شرکت   نیشتریب  :(۰.7تا    ۰.55  نیمتوسط )ب  ییبا کارا  یهاشرکت  (2

  یی ارتقاء کارا  یها برا گروه از شرکت   نیها است. اشرکت   انیسطح عملکرد متوسط در م  انگریدارند که ب

 .باشندی مؤثرتر منابع م  تیریو مد  ندهایبهبود فرآ  ازمندیخود ن

کاشان    ریرکبی مانند فولاد ام  ییهادسته شامل شرکت   نیا  :(۰.55)کمتر از    نییپا  ییبا کارا  یهاشرکت  (۳

  ی ها ( است. شرکت ۰.5۴)  نای( و بانک س۰.5۱خاور )  ی(، فنرساز ۰.5۱)  رانی ا  یگرختهیر  عی(، صنا۰.۴۸)

 هستند.   یجد  یاتیو اقدامات عمل   یاصلاحات ساختار   ازمندین  یوربهره   شیافزا  یگروه برا   نیا

بر اساس سه    ۱۴۰2-۱۴۰۱  یدر سال مال  رانیا  هیمختلف فعال در بازار سرما  یهامطالعه، عملکرد شرکت   نیدر ا

قرار گرفت. اطلاعات مربوط به هر شرکت در قالب جدول ارائه   یابی مورد ارز ی ورو بهره   یتکنولوژ ،ییشاخص کارا

  ن یاست. ا دهیهر شرکت مشخص گرد ی ورهره و نرخ ب یسطح فناور ،یاتیعمل ییکارا زانیشده است که در آن، م

کل عوامل انجام    یور و بهره   یو تکنولوژ  یی کارا  راتییتغ  لیتحل  یبرا  ستئیمالمکو  یهابه کمک شاخص   یابیارز

 ارائه شده است.   یمورد بررس  یهر شرکت در طول دوره زمان  ی برا   کیآن به تفک  جیشده است و نتا

 
 1402-1401بر اساس شركت در سال  و پسرفت شرفتیپ: جدول 3جدول 

 EC TC TFPCH شركت EC TC TFPCH شركت

 ۰.۳7 ۰.65 ۰.57 سیمان فارس  ۰.۳9 ۰.۳5 ۱.۱ افست 

 ۰.۳6 ۰.۴7 ۰.76 قائن سیمان  ۰.۴2 ۰.۳5 ۱.22 البرزدارو 

 ۰.95 ۰.۴5 2.۱۳ سینادارو ۰.۳۸ ۰.7۱ ۰.5۳ ایران تایر 

 ۰.77 ۰.۴9 ۱.5۸ شهد ایران  ۱.۱۴ ۰.69 ۱.66 ایران ترانسفو 

 ۰.6۱ ۰.5۴ ۱.۱2 شهید قندی  ۰.۳۴ ۰.56 ۰.62 ایران یاسا 

 ۰.55 ۰.6۴ ۰.۸6 شیشه دارویی رازی  ۰.5۱ ۰.57 ۰.۸۸ ایرکا پارت صنعت 

 ۱.۰۴ ۰.77 ۱.۳5 شیمی داروپخش  ۰.69 ۰.95 ۰.7۳ باما 

 ۰.۴6 ۰.72 ۰.6۳ شیمیایی سینا ۰.5۱ ۰.۴5 ۱.۱۴ بانک اقتصاد نوین 

 ۰.۱7 ۰.۴5 ۰.۳۸ صنایع ریخته گری ایران  ۰.۳۴ ۰.۴7 ۰.72 بانک سینا 

 ۰.6۱ ۰.۴۸ ۱.2۸ صنعتی بارز  ۰.۳7 ۰.5۱ ۰.7۳ پارس خزر 
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 ۰.7۱ ۰.۴5 ۱.57 تزریقی فرآورده  ۰.2 ۰.۴5 ۰.۴۴ پارس دارو

 ۰.۰6 ۰.۳5 ۰.۱7 فرآورده های نسوز ایران  ۰.۴2 ۰.57 ۰.7۴ پتروشیمی خارک 

 ۰.۸2 ۰.6۴ ۱.2۸ فرآورده های نسوز آذر ۰.۳۳ ۰.59 ۰.57 پتروشیمی شیراز 

 ۰.52 ۰.۴7 ۱.۱2 فرآوری مواد معدنی  ۰.۸۳ ۰.۴۸ ۱.7۴ پتروشیمی فارابی 

 ۰.29 ۰.۳ ۰.95 فروسیلیس ایران  ۰.۴9 ۰.۴5 ۱.۰9 پتروشیمی فن آوران 

 ۰.29 ۰.۳7 ۰.79 فنرسازی خاور  ۰.۴9 ۰.5۱ ۰.96 پشم شیشه ایران 

 .۱ ۰.۸۱ ۱.2۴ فنرسازی زر  ۰.۱5 ۰.۳۱ ۰.۴9 پلاسکوکار سایپا 

 ۰.۴7 ۰.۴2 ۱.۱ فولاد امیرکبیر کاشان  ۰.6۸ ۰.۴۳ ۱.5۸ تامین ماسه ریخته گری 

 ۰.5۳ ۰.۴۳ ۱.2۳ فولادخراسان  ۰.69 ۰.۴۴ ۱.59 تاید واتر خاورمیانه 

توریستی و رفاهی آبادگران  

 ایران 
 2.۱5 ۰.77 2.7۸ قطعات اتومبیل ۰.7۳ ۰.77 ۰.9۴

 ۰.۴5 ۰.۴ ۱.۱ قند قزوین  ۰.67 ۰.۴۳ ۱.57 توسعه صنایع بهشهر 

 ۰.55 ۰.5 ۱.۱ کارخانجات داروپخش  ۰.۱۸ ۰.۴ ۰.۴۴ جام دارو 

 ۰.۱5 ۰.۳7 ۰.۴2 الوند کاشی   ۰.5۱ ۰.5۳ ۰.95 چادرملو 

 ۰.۳2 ۰.56 ۰.57 کاشی پارس  ۰.6۳ ۰.۸ ۰.79 چرخشگر 

 ۰.27 ۰.5۴ ۰.5 کاشی تکسرام  ۰.5۸ ۰.57 ۱.۰2 حمل و نقل توکا 

 ۰.۸2 ۰.5۸ ۱.۴۱ کاشی سعدی  ۰.59 ۰.6 ۰.99 خاک چینی ایران 

 ۰.۰۸ ۰.2۴ ۰.۳6 کاغذ سازی کاوه  ۰.9۳ ۰.۴7 .2 خدمات انفورماتیک 

 ۰.6 ۰.57 ۱.۰6 کمک فنر ایندامین  ۰.56 ۰.۴6 ۱.22 ابوریحان دارو 

 ۰.۱۳ ۰.۳۸ ۰.۳۴ گازلوله  ۱.9۸ ۱.۱۱ ۱.79 دارو اکسیر 

 ۰.۸2 ۰.5 ۱.65 گروه دارویی سبحان  ۱.۳6 ۰.5۴ 2.52 دارو رازک 

 ۰.۴۸ ۰.6۳ ۰.76 گروه صنعتی ملی )هلدینگ(  ۰.6۱ ۰.۳۴ ۱.77 دارو زهراوی 

 ۰.5 ۰.6 ۰.۸۳ گل گهر  ۱.۴7 ۰.7۳ 2.۰2 دارو فارابی 

 ۰.6۸ ۰.6۳ ۱.۰۸ لاستیک سهند  ۰.۴۳ ۰.۳۴ ۱.26 داروسازی کوثر 

 ۱.۳۱ ۰.۴7 2.۸ لعابیران  ۰.26 ۰.۴۱ ۰.6۳ دوده صنعتی پارس 

 .۱ ۰.5۱ ۱.97 لوله و ماشین سازی  ۰.6۸ ۰.66 ۱.۰2 ذغالسنگ نگین 

 ۰.67 ۰.5 ۱.۳۴ لیزینگ رایان سایپا  2.۸۳ ۱.۸ ۱.57 رادیاتور ایران 

 ۰.۳ ۰.6۱ ۰.۴9 محورخودرو  ۰.۳۱ ۰.۳6 ۰.۸7 ریخته گری تراکتور 

 ۰.79 ۰.۴ ۱.9۸ محورسازان  ۰.9۴ ۰.56 ۱.6۸ زامیاد 

 ۰.۴۸ ۰.56 ۰.۸۴ مس باهنر  ۰.56 ۰.۴9 ۱.۱۴ سازه پویش 

 ۱.۸ ۰.۸5 2.۱2 معادن منگنز ایران  ۰.52 ۰.۳6 ۱.۴۴ سایپا آذین 

 ۰.25 ۰.۳6 ۰.69 معدنی املاح ایران  ۰.۳7 ۰.۳2 ۱.۱5 سایپا شیشه 
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 ۰.۴۴ ۰.۸5 ۰.52 معدنی دماوند  ۰.۴2 ۰.۴6 ۰.92 سپنتا

 ۰.6۳ ۰.55 ۱.۱۴ مگسال  ۱.۰5 ۰.۴9 2.۱۳ سر. البرز 

 ۰.69 ۰.62 ۱.۱ ملی سرب و روی  ۰.7 ۰.65 ۱.۰۸ سر. ایران خودرو 

 ۰.6۳ ۰.5۱ ۱.2۴ مهرکام پارس  ۰.6۴ ۰.5 ۱.27 سر. سایپا 

 ۰.9۱ ۰.52 ۱.75 سر. نفت 
مهندسی حمل و نقل  

 پتروشیمی
۰.92 ۰.۴۱ ۰.۳۸ 

 ۰.۳۴ ۰.5 ۰.69 مواد داروپخش  ۰.۳ ۰.5 ۰.59 سیمان بجنورد 

 ۰.6۸ ۰.6۴ ۱.۰7 نصیر ماشین  ۰.2 ۰.52 ۰.۳9 سیمان بهبهان 

 ۰.۳ ۰.۳9 ۰.75 نفت بهران  ۰.۴6 ۰.7۱ ۰.65 سیمان خاش 

 ۱.۱5 ۰.59 ۱.9۴ نفت پارس  ۰.۴9 ۰.52 ۰.9۳ سیمان خزر 

 ۰.۴۳ ۰.66 ۰.65 نورد قطعات فولادی  ۰.5۱ ۰.5۱ ۰.99 سیمان شاهرود

 ۱.۱ ۰.62 ۱.77 نیرو ترانس  ۰.9۱ ۰.65 ۱.۳9 سیمان صوفیان 

 ۰.۴۴ ۰.۳۸ ۱.۱6 نیرو محرکه  ۰.75 ۰.7 ۱.۰7 سیمان غرب 

 

به    یهاداده   یبررس م  ۱۴۰2و    ۱۴۰۱  یمال  یهاشرکت در سال   ۱۰6مربوط  تغ  دهدینشان    ،ییکارا  راتییکه 

ها  از شرکت   یکه برخ  یداشته است. در حال  یدوره نوسانات قابل توجه  نیدر ا  دیکل عوامل تول  یورو بهره   یتکنولوژ

کارا  یر یچشمگ  شرفتیپ بهره   ییدر  داده   یورو  نشان  ملاحظه  گرید  یاند، گروهخود  قابل  تجربه    یا کاهش  را 

اکرده  و بهبود    ،ی در فناور  یگذاره یمنابع، سرما  تیری عمده در نحوه مد  یهادهنده تفاوتنشان   تیوضع  نیاند. 

ب  ید یتول  یندها یفرآ ا  یهاشرکت   نیدر  است.  م  نیمختلف  در    راتییتغ  رینظ  یعوامل  جهینت  تواندی نوسانات 

  ر ی ها تأثباشد که بر عملکرد شرکت   یو اقتصاد  یاسینوسانات س  ایکلان،    یاقتصاد  تتحولا  ،یتیریمد  یهای استراتژ 

 گذاشته است. 

 

 گیری بحث و نتیجه 

عملکرد    یمیو پتروش  یمانیس  ،ییدارو  عیفعال در صنا  یهاشرکت  ی که به طور کل  دهدینشان م  جینتا  یبررس

همچون بهبود    یسازمانعملکرد مطلوب ممکن است به عوامل درون  نیاز ا  یاند. بخشداشته  ییکارا  نهیدر زم  یبهتر

  نیحال، ا   نیمرتبط باشد. با ا  یو مال  یانسان  نابعمؤثر م  تیریو مد  نینو  یهای از فناور   یریگبهره   د،یتول  یندها یفرآ

دارو و   رینظ عیصنا یعنوان نمونه، برخکرد. به ل یتحل زین یو اقتصاد یاسیدر پرتو تحولات س توانیها را متفاوت 

کمتر تحت    یدولت  یهاتیحما  ای  کیاستراتژ   تیماه  لیبه دل  ،یو اقتصاد  یاسیس  یثباتیب  یهادر دوره   مانیس

 یممکن است ناش   یساز و قطعه   یفلز  عی صنا  فیعملکرد ضع  گر،ید  یاند. از سو بازار قرار گرفته   دیشد  ساناتنو  ریتأث

باشد که    یواردات  یهات ینوسانات نرخ ارز و محدود  ها،میتحر  رینظ  یاسیس  ی هاها از شوک آن  شتریب  یر یاز اثرپذ

  ع یصنا  نیب  ییتفاوت در عملکرد کارا  ن،ی. بنابرااستمنجر شده    نیتأم  رهیها و اختلال در زنجنهاده   نهیهز  شیبه افزا
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م را  ترک  توانیمختلف  اثرپذ  یسازماندرون  یتیری عوامل مد  بیحاصل  از شوک آن   یر یو شدت   ی اس یس  یهاها 

 که  بوده است  گذاریسرمایه   سبد  بهینه  انتخاب  برای  کارا  و  تحلیلی   روش  یک  ارائه  پژوهش،  این  هدف  دانست.

  از   که  هاییقطعیت   عدم  از  دسته  آن  ویژهبه  باشد؛  داشته  را  هاقطعیت   عدم  از  مختلفی  انواع  با  سازگاری  توانایی

  و   شدید  نوسانات  با  ایران  سرمایه  بازار  که   شرایطی  در.  شوندمی   ناشی  بیرونی  هایشوک   و  سیاسی  هایناپایداری 

  گذاری سرمایه  تصمیمات  اتخاذ  است،  مواجه  خارجی  و  داخلی  سیاسی  تحولات  از  ناشی  سیستماتیک  هایریسک

  ریسک  افزایش و  گذاریسرمایه   سبد ناکارآمدی به منجر تواندمی  چند بعدی  و  دقیق هایمدل  از  گیریبهره  بدون

  به   چند معیاره،  گیریتصمیم  ابزار  یک  عنوان   ( به (DEA  هاداده   پوششی  تحلیل  رویکرد  راستا،   این  در  .شود  زیان

 با  مواجهه  در   را  گیرتصمیم  واحدهای  نسبی  عملکرد  مرتبط،  و  مؤثر  هایشاخص  لحاظ  با  بتوان  تا  شد  گرفته  کار

 .کرد  مقایسه  و  ارزیابی  سیاسی  هایشوک 
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Abstract 

The present study aims to develop an optimal model for portfolio selection in Iran’s capital 

market by incorporating political shocks as one of the key factors influencing financial 

market behavior. To achieve this, the study employs the Data Envelopment Analysis (DEA) 

method alongside the Malmquist Productivity Index to evaluate the relative efficiency of 

listed companies and track changes in performance over time. The research covers the period 

from 2009 to 2022 and is based on data from companies listed on the Tehran Stock Exchange 

and the Iran Fara Bourse. Political shock indicators were identified through a combination of 

literature review, expert opinion, and questionnaire tools. These variables were integrated 

with financial metrics to build a non-parametric model for analyzing and ranking investment 

portfolios. The results indicate that political shocks significantly affect the performance and 

efficiency of investment portfolios. The proposed model serves as a practical decision-

making tool for investors operating under political uncertainty. This research contributes to 

the financial literature by introducing a novel methodology that explicitly accounts for 

political risk in the portfolio optimization process. 

Keywords: Portfolio Optimization, Political Shock, Iran Capital Market, Data Envelopment 

Analysis, Malmquist Index 
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