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  فصلنامه علمي پژوهشي
 تحليل اوراق بهادار دانش مالي

 بيست و چهارمشماره سال هفتم،  

 3131زمستـان 

 
فازی با مدل مارکوويتز در  DEAکاربرد تحلیل عاملی در مدل ترکیبی 

 ها در بورس اوراق بهادار تهران تعیین پرتفويی از کاراترين شرکت

 
 1حمزه پورباباگل 

 2محمد حسین نیری   

 

  چكیده

ن ترکيب روش تحليل پوششي داده هاي فازي با مدل مارکوويتز به منظور تعيي ،هدف اصلي اين تحقيق

پرتفوي بهينه از کاراترين شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. بدين ترتيب که در 

البته با اضافه نمودن  ،شرکت هاي کارا را به عنوان مجموعه کارا انتخاب کردهDEAمرحله اول و با استفاده از 

پذير و ريسك گريز( دو دسته شرکت هاي کارا  محدويت هاي کنترل وزني براي دودسته از معامله گران )ريسك

از ميان  ،را انتخاب ميكنيم و در مرحله دوم با استفاده از مدل مارکوويتز و با توجه به ميزان ريسك گريزي

پرتفوي بهينه را تشكيل مي دهيم. يكي از مشكلات روش هاي تصميم گيري چند معيار, حجم  ،مجموعه کارا

براي رفع اين مشكل مي توان از روش تحليل عاملي بهره برد و ابعاد مسئله را تا  بالاي شاخص ها مي باشد که

حد ممكن کاهش داد. در اين تحقيق ابتدا با در نظر گرفتن نظرات خبرگان, متغيرها و شاخص هاي اصلي مرتبط 

رحله و تا حد نسبت مالي(, سپس با کمك تحليل عاملي و در دو م 51با کارايي شرکت ها را تعيين کرده )کلا 

نسبت رسانده, سپس با اعمال محدوديت هاي وزن نسبي در  8ممكن تعداد اين شاخص ها را کاهش داده و به 

مدل تحليل پوششي داده ها براي دو نوع سرمايه گذار, مجموعه کارا را تشكيل داده ايم. مطلوبيت معيار هاي 

ين تحقيق تلاش مي شود با تقسيم بندي سرمايه گذاران لذا در ا ،ريسك و بازده از نظر سرمايه گذاران نسبي است

مجموعه هاي کاراي مرحله اول را به دست بياوريم. اين موضوع را  ،به دو دسته ريسك گريزان و ريسك پذيران

با اعمال محدوديت هاي کنترل وزن نسبي در مدل تحليل پوششي داده ها اعمال مي کنيم.در نهايت سرمايه گذار 

پرتفوي بهينه  ،ود با توجه به ميزان ريسك گريزي)ريسك پذيري( خود از ميان مجموعه هاي کاراقادر خواهد ب

مطلوب خود را با کمك مدل مارکوييتز تشكيل دهد.البته در اين مرحله با توجه به اينكه انتخاب هاي ما براي 

ي که به مدل مارکويتز گرفته تشكيل پرتفوهاي بهينه از ميان شرکت هاي مجموعه کارا گام قبليست, اشكال اساس

 .مي شود که همان در نظر نگرفتن ساير شاخص ها در فرايند تصميم گيري مي باشد, رفع شده است

 .تحليل عاملي ، تحليل پوششي داده هاي فازي، مدل مارکوييتز، مرز کارا کلیدی: های هواژ

 

                                         
 hamze1910@yahoo.com       )مسئول مكاتبات( کارشناس ارشد مهندسي مالي دانشگاه رجا قزوين  -5

 کارشناس ارشد مهندسي مالي دانشگاه رجا قزوين  -2
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 مقدمه -1

آنچه تا به امروز در محاسبات مالي و در زمينه 

سهام و سبد سرمايه گذاري عنوان شده است انتخاب 

به گونه اي, سرمايه گذاريهاي موجود را از نظر 

درجه ريسك و نرخ بازده, به ترتيب اولويت بندي 

مي نمايد, تا بدين طريق سرمايه گذار بتواند با در 

نظر گرفتن امكانات مالي و ساير سياست هاي 

فراروي خود, سبد سهام مطلوب خويش را تشكيل 

هد. يكي از مهم ترين مدل هاي رياضي در اين د

واريانس مارکوويتز مي باشد.  -زمينه مدل ميانگين

البته بايد گفت, تصميم گيري در زمينه خريد سهام, 

امري پيچيده است, زيرا چندين متغير در اين زمينه 

را بايد در نظر گرفت. متغيرهايي چون سود هر سهم, 

بازده سرمايه  نسبت قيمت به سود هر سهم, نرخ

گذاري و خطرپذيري و ساير نسبت هاي مالي. از 

طرفي اهميت هر کدام از اين متغيرها از نظر سرمايه 

گذاران مختلف, يكسان نمي باشد. لذا استفاده از 

روش هاي تصميم گيري چند معياره مي تواند راه 

 گشا باشد.

يكي از مشكلات روش هاي تصميم گيري چند 

شاخص ها مي باشد که براي رفع معيار, حجم بالاي 

اين مشكل مي توان از روش تحليل عاملي بهره برد 

و ابعاد مسئله را تا حد ممكن کاهش داد. در اين 

تحقيق ابتدا با در نظر گرفتن نظرات خبرگان, متغيرها 

و شاخص هاي اصلي مرتبط با کارايي شرکت ها را 

تا حد  ،سپس با کمك تحليل عاملي ،تعيين کرده

ن تعداد اين شاخص ها را کاهش داده, سپس ممك

با اعمال محدوديت هاي وزن نسبي در مدل تحليل 

پوششي داده ها براي سه نوع سرمايه گذار, مجموعه 

 ،کارا را تشكيل مي دهيم. هدف اصلي اين تحقيق

ترکيب روش تحليل پوششي داده هاي فازي با مدل 

راترين مارکوويتز به منظور تعيين پرتفوي بهينه از کا

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت

تهران مي باشد. بدين ترتيب که در مرحله اول و با 

هاي کارا را به عنوان  فازي شرکت DEAاستفاده از 

مجموعه کارا انتخاب کرده و در مرحله دوم با 

استفاده از مدل مارکوويتز و با توجه به ميزان ريسك 

پرتفوي بهينه را  ،ارااز ميان مجموعه ک ،گريزي

دهيم. مطلوبيت معيار هاي ريسك و بازده  تشكيل مي

لذا در اين تحقيق  ،از نظر سرمايه گذاران نسبي است

تلاش مي شود با تقسيم بندي سرمايه گذاران به سه 

بي تفاوت به ريسك و ريسك ،دسته ريسك گريزان

هاي کاراي مرحله اول را به دست  مجموعه ،پذيران

اين موضوع را با اعمال محدوديت هاي بياوريم. 

کنترل وزن نسبي در مدل تحليل پوششي داده ها 

 اعمال مي کنيم.

در نهايت سرمايه گذار قادر خواهد بود با   

)ريسك پذيري( خود  توجه به ميزان ريسك گريزي

پرتفوي بهينه مطلوب خود را  ،از ميان مجموعه کارا

 تشكيل دهد

گذار بر روي کارايي تعيين متغيرهاي اصلي تاثير

شرکت ها با در نظر گرفتن نظرات خبرگان و کاهش 

تعداد آنها به تعدادي شاخص مستقل, با کمك 

تحليل عاملي, به عنوان ورودي و خروجي هاي مدل 

تحليل پوششي داده ها, سپس تشكيل مجموعه هاي 

)ريسك گريز, بي  کارا براي سه دسته سرمايه گذار

ذير( با اعمال پ تفاوت به ريسك و ريسك

هاي کنترل وزن نسبي از اهداف اساسي  محدوديت

 اين تحقيق مي باشد.  

يكي از مسائل مهم مورد بحث  ،انتخاب پرتفوي

حوزه مالي از ديرباز بوده و با تحقيقاتي که در اين 

الگوهايي نيز براي تعيين  ،زمينه صورت گرفته

هر پرتفوي بهينه ارائه شده که به مرور زمان ايرادات 
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کدام مشخص و الگويي ديگر جايگزين الگوي قبلي 

گرديده است. از جمله مشكلات اساسي الگوهاي 

 ،ناديده گرفتن شاخص ها و ابعاد چندگانه ،ارائه شده

براي ارزيابي نهايي پرتفوي سهام مي باشد و اين 

کاستي اعتبار نتايج ارزيابي را زير سوال مي برد. 

عدم  ،وارد است کاستي ديگري که به اين الگوها

شناسايي دلايل رد يا پذيرفته شدن يك شرکت در 

ها از  پرتفوي بهينه مي باشد. براي رفع اين کاستي

هاي تصميم گيري  که از جمله روش DEAروش 

استفاده مي شود. با استفاده از اين  ،چندمعياره است

توان شرکت هاي کارا و ناکارا را مشخص  روش مي

رتبه بندي و براي آنها از بين هاي ناکارا را  و شرکت

رسيدن به مرز کارايي  برايالگو  ،هاي کارا شرکت

مشخص کرد. همچنين مي توان ميزان تاثير هر کدام 

 از متغيرها را در ميزان کارايي شرکت مشخص کرد. 

يكي از مهم ترين و پرکاربردترين مدل ها در 

واريانس -مدل ميانگين ،حوزه بهينه سازي پرتفوي

يتز مي باشد که بنا به مطالب ذکر شده داراي مارکوو

مشكلاتي مي باشد که براي رفع آن مي توان در گام 

به دست  DEAاول مجموعه کارا را با استفاده از 

آورده) با لحاظ کردن و در نظر گرفتن ابعاد 

چندگانه( سپس با استفاده از مدل مارکوويتز از 

 هيم.مجموعه مرجع پرتفوي بهينه خود را تشكيل د

 

 اهداف اساسی از انجام پژوهش حاضر عبارتند از:

تعيين متغيرهاي مستقل تاثيرگذار بر روي کارايي  (5

شرکت ها با در نظر گرفتن نظرات خبرگان و 

 روش تحليل عاملي

تشكيل مجموعه هاي کارا براي سه دسته سرمايه  (2

گذار)ريسك گريز, بي تفاوت به ريسك و 

اي کنترل ريسك پذير( با اعمال محدوديت ه

 وزن نسبي در مدل تحليل پوششي داده ها

تشكيل پرتفوي بهينه از مجموعه کارا گام دوم  (9

با در نظر گرفتن ميزان ريسك گريزي با استفاده 

 مدل مارکوويتز.از 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 تحلیل عاملی  -2-1

 يك بنايي زير متغيرهاي به بردن پي روظمن به

 روش از ها داده از اي مجموعه تلخيص يا پديده

 براي اوليه هاي داده. شود مي استفاده عاملي تحليل

 متغيرها بين همبستگي ماتريس عاملي، تحليل

 تعيين قبل از وابسته متغيرهاي عاملي، تحليل.است

 به را عاملي تحليل استفاده موارد. ندارد اي شده

   :کرد تقسيم توان مي کلي دودسته

 اکتشافي، دمقاص( الف

 تاييدي مقاصد( ب

 تقسييم  کلي رويكرد دو به نيز اکتشافي استفاده موارد

 : شود مي

 مكنون متغيرهاي کردن پيدا آن هدف که مواردي

 شده گيري اندازه متغير مجموعه يك هاي سازه يا

 عامل تحليل روش از هدف اين به نيل براي. است

 از استفاده با و( اصلي عامل تحليل يا) مشترك

 اندازه متغيرهاي کواريانس يا همبستگي ماتريس

 نمرات ريز يا آزمون يك سوالات نمره) شده گيري

 متغيرهاي نظري لحاظ از. شود مي استفاده( ها آزمون

 اندازه متغيرهاي زيربنايي علل ،ها سازه يا مكنون

 گيري اندازه متغيرهاي رگرسيون. است شده گيري

 مي فراهم يهاي وزن مكنون متغيرهاي روي شده

 عامل تحليل. شود مي ناميده عاملي بارهاي که آورد

 به را شده گيري اندازه متغير هر واريانس مشترك،

 افراز اختصاصي واريانس و مشترك واريانس دو

 متغيرهاي مشترك تغييرات مشترك، واريانس. کند مي
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 نمايان مكنون متغيرهاي با را شده گيري اندازه

 مجموعه تلخيص هدف که افياکتش موارد در. کند مي

 اصلي هاي مولفه تحليل از باشد، ها داده از اي

 اصلي، هاي مولفه تحليل در .شود مي استفاده

. گردد مي تحليل شده مشاهده متغيرهاي کل واريانس

 داراي شده گيري اندازه متغيرهاي همبستگي ماتريس

 عامل تحليل در که حالي در. است 5 اصلي قطر

 ميزان همبستگي ماتريس صليا قطر در مشترك

 و شده گيري اندازه متغير مشترك واريانس) اشتراك

 اشتراك ميزان وقتي. گيرد مي قرار( مكنون متغيرهاي

 هاي روش تمام نتايج باشد نزديك يك عدد به

 .بود خواهد مشابه اصلي هاي مولفه نتايج با اکتشافي

 تحليل عكس بر اصلي، هاي مولفه تحليل در

 تا شود مي برآورد طوري ها مولفه ،مشترك عامل

 ابعاد کمترين در را شده مشاهده متغيرهاي واريانس

 موزون مجموع واقع در اصلي هاي مولفه و دهد نشان

 در ديگر عبارت به. است شده مشاهده متغيرهاي

 علل شده مشاهده متغيرهاي اصلي، هاي مولفه تحليل

 هاي لتحلي در.باشد مي( ها مولفه) ترکيبي متغيرهاي

 ساختار تاييد پژوهشگر هدف که تاييدي، عاملي

 به ها عامل تعداد درباره باشد، مي اي ويژه عاملي

 برازش و شود مي بيان هاي فرضيه آشكار طور

 ساختار با فرضيه در نظر مورد عاملي ساختار

 آزمون مورد ،شده گيري اندازه متغيرهاي کواريانس

 يا نمونه حسب رب نيز را عاملي تحليل .گيرد مي قرار

 ي دسته دو به متغيرها و ها آزمودني بودن جامعه

 5-5 جدول .کنند مي تقسيم استنباطي و توصيفي

 حسب بر را ها عامل استخراج هاي تكنيك انواع

 نشان استنباطي -توصيفي و تاييدي -اکتشافي

 .دهد مي

 

 

 ( انواع تكنیک های استخراج عامل ها1-1جدول 

نوع 

 تحلیل
 نباطیاست توصیفی

 

 اکتشافي

 مولفه هاي اصلي -

 عامل مشترك)عامل اصلي( -

 تحليل تصوير -

 تحليل حداقل مانده -

 تحليل عاملي متعارف -

 حداکثر درست نمايي -

 تحليل عاملي آلفا -

 تاييدي
 چند گروهي -

Linear Structural 

Relationship 

حداکثر درست نمايي  -

 تاييدي

- LISREL 

 

 عاملی تحلیل ایاجر مراحل -2-1-2

 اساسي گام چهار عاملي تحليل يك اجراي براي

 : دارد ضرورت

 متغيرهاي تمام از همبستگي ماتريس يك تهيه (5

 اشتراك براورد و تحليل در استفاده مورد

 ها عامل استخراج (2

 ساختن تر ساده براي ها عامل چرخش و انتخاب (9

 عاملي ساختار کردن تر فهم قابل و

 نتايج تفسير (4

 

 : همبستگی تريسما تهیه

 مورد هاي متغير تمام از همبستگي ماتريس تهيه

 تهيه در. است عاملي تحليل گام اولي ، مطالعه

 در که بگيرد تصميم بايد محقق همبستگي ماتريس

 ديگري عدد يا 5 عدد ماتريس اين اصلي قطر

 نشانگر ، شود مي ناميده اشتراك که عدد اين. بگذارد

 عامل و متغير ره بين مشترك واريانس نسبت

. کند مي تغيير 5 و صفر بين اشتراك مقدار. هاست

 هاي عامل که است اين از حاکي صفر اشتراك

 تبيين خاصي متغير رادر تغييري هيچ مشترك

 تمام که است اين از حاکي 5 اشتراك و کند، نمي

 تبيين مشترك هاي عامل توسط خاص متغير تغييرات
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 از حاکي 5 اويمس اشتراك ديگر عبارت به.شود مي

 شده مشاهده هاي متغير واريانس کل که است اين

 واريانس اگر که حالي در شود، مي عامل تحليل

 مكنون هاي متغير و شده مشاهده هاي متغير مشترك

 از اي اوليه برآورد شود، عاملي تحليل( ها عامل)

 قرار همبستگي ماتريس اصلي قطر در بايد اشتراك

 اين برآورد براي عمولم هاي روش از يكي. گيرد

(  R2) چندگانه همبستگي مجذور محاسبه اشتراك

 مستقل هاي متغير ساير روي از مستقل متغير هر

 مي فراهم را اشتراك برآورد پايين حد  R2 اين. است

 ماتريس اصلي قطر در برآورد اين نخست. آورد

 عاملي تحليل ماتريس و گيرد مي قرار همبستگي

 مجددا آمده دست به امليع بارهاي از. شود مي

 تفاوت چنانچه. شود مي محاسبه جديد هاي اشتراك

 ملاك مقدار از اوليه هاي اشتراك از ها اشتراك اين

عمل محاسبه عامل ها  ،باشد بيشتر( 5..,. مثال)

وبار عاملي آن ها با قرار دادن اشتراك هاي جديد در 

مي گردد,  (Iteration)قطر اصلي ماتريس تكرار 

ها معمولا در دو يا سه تكرار به اشتراك  كاشترا

 ملاك مي رسد.

 استخراج عامل ها :

 آوردن دست به ها، عامل استخراج مرحله هدف

 هاي متغير تغييرات که است بنايي زير هاي سازه

 نخست SPSSاست.  شده موجب را مشاهده مورد

 ها آن هاي همبستگي که را ها متغير از هايي ترکيب

 نشان را شده مشاهده کل واريانس از ميزان بالاترين

 مي را 5 عامل مجموعه اينانتخاب مي کند.  ،دهد مي

 بالاترين که است هايي متغير مجموعه ،2 عامل. سازد

 شيوه اين. دارد باقيمانده واريانس تبيين در را سهم

 ادامه بعدي هاي عامل  و چهارم سوم، عامل براي

 برابر شده اجاستخر هاي عامل تعداد تا کند مي پيدا

 .گردد ها متغير تعداد با

 عاملي بار عامل هر با متغير هر يگهمبست

(Factor Loading) 5بين آن مقدار و شود مي ناميده- 

 هر توسط شده تبيين واريانس. کند مي تغيير+ 5 و

 اين. آن عاملي هاي بار مجذور با است برابر عامل

شود.  ناميده مي (Eigen Value) ويژه مقدار واريانس

 5 از و بوده بيشترين هموارهاولين مقدار ويژه 

 بعدي هاي عامل براي ويژه مقدار. باشد مي بزرگتر

 .باشد مي کوچكتر

 : ها عامل چرخش و استخراج

 محقق علاقه مورد شده استخراج هاي عامل تمام

 مورد هاي پديده تبيين عاملي تحليل هدف. نيست

 در. است ليهاو هاي متغير از کمتري تعداد با نظر

 در که است هايي عامل تعداد تعيين هدف اول وهله

 هايي عامل الاصول علي. شود مي داشته نگه تحليل

 داشته نظري يا صوري اعتبار که شود داشته نگه بايد

 معني به توان نمي چرخش فرايند از قبل منتها. باشد

 ملاك از معمولا بنابراين برد، پي خوبي به عامل هر

 کتل اسكري آزمون يا کايزر ملاك مانند رياضي هاي

 .شود مي استفاده ها عامل داشتن نگه براي

 داشته نگه هايي عامل فقط کايزر ملاك اساس بر

 ها آن عاملي بارهاي مجذور مجموع که شوند مي

 براي ملاك اين. باشد بيشتر يا يك(  ويژه مقدار)

 روش ساير براي و است مناسب آلفا عاملي تحليل

 در. آورد مي فراهم پاييني کران عاملي يلتحل هاي

 عامل هر براي ويژه مقدار نمودار کتل اسكري روش

 براي منحني شكل که اي نقطه در. شود مي ترسيم

 اسكري نقطه آن درآيد، افقي صورت به ويژه مقادير

 دارد قرار آن چپ سمت که هايي عامل و شده ناميده

 آن سترا سمت در که هايي آن و واقعي هاي عامل
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 تفسير در. شود مي قلمداد خطا هاي عامل دارند قرار

 نظرات ميان است ممكن اسكري آزمون نتايج

 اختلاف واقعي هاي عامل تعداد درباره پژوهشگران

 يك از بيش که دارد امكان همچنين. آيد پديد نظر

 آزمون بر علاوه است لازم لذا. باشد موجود اسكري

 کايزر آزمون هجمل از ديگري هاي آزمون اسكري

 .گيرد صورت

 ضيرورت  ها آن چرخش ها عامل انتخاب از پس

 ييك  بيه  رسييدن  هيا  عاميل  چرخش از هدف. دارد

 ساختار عاملي، تحليل در. است ساده عاملي ساختار

 همبسيتگي  مياتريس  ييك  براي متعددي عاملي هاي

 که است کلي عامل يك غالبا عامل اولين. دارد وجود

 عامل اين روي بالايي عاملي بار ها متغير اکثر يا تمام

 و اسيت  قطبيي  دو معميولا  بعيدي  هايي عامل. دارد

 تفسيير  قابيل  و داشيته  منفيي  و مثبت عاملي بارهاي

 .شود مي روشنتر عاملي ساختار چرخش با باشد نمي

 سياختار  ييك  خيوبي  بيراي  ميلاك  مشهورترين

. اسيت  ثرسيتون  سياده  ساختار مشهور ملاك عاملي،

 عياملي  بار يك حداقل بايد غيرمت هر ملاك اين طبق

 چنيد  بيا  فقيط  باييد  عامل هر. باشد داشته صفر غير

 از منظييور. )باشييد داشييته بييالا همبسييتگي متغييير

 و( است عامل روي متغير عاملي بار همان همبستگي

 اساسيا  باييد  عاميل  اين روي ها متغير بقيه عاملي بار

 عياملي  بار عامل يك روي بايد متغير هر. باشد صفر

 توجيه  بيا  چرخش هاي شيوه اغلب. باشد داشته بالا

 .است شده ريزي طرح ها ملاك اين به

 متعامييد صييورت دو بييه هييا عامييل چييرخش

 در. گييرد  ميي  صيورت ( همبسته) مايل و( ناهمبسته)

 هيم  بيا  آميده  دسيت  بيه  هاي عامل متعامد چرخش

 ماييل  چيرخش  در کيه  حيالي  در ندارند، همبستگي

 متعيددي  هاي روش. دارند همبستگي هم با ها عامل

 جمليه  از. دارد وجيود  ماييل  و متعامد چرخش براي

 قيرار  اسيتفاده  ميورد  غالبيا  کيه  متعامد هاي چرخش

 هياي  روش از. اسيت  واريمياکس  چيرخش  گيرد مي

 .برد نام توان مي را اوبليمين روش ،مايل چرخش

 کامپيوتري افزارهاي نرم کمك به که است بديهي

 محاسيبات  تمام سهولت به توان مي  SPSS جمله از

 تيرين  مهيم  اما. داد انجام را عاملي تحليل براي لازم

 آميده  دسيت  بيه  نتيايج  تفسيير  عاملي تحليل مرحله

 .است

 تفسیر:

 غيرهيا تم از يك هر آرماني عاملي ساختار يك در

 ها عامل از يكي روي( 1,. از بزرگتر) بالا عاملي بار

 ها عامل ساير روي( 2,. از کمتر) پايين عاملي بار و

 بيالا  عياملي  بيار  کيه  هايي عامل اين، بر علاوه. دارد

 نظير  به ،است مطلوب نيز آنها صوري اعتبار و دارد،

. کند مي گيري اندازه را مكنوني خصيصه که رسد مي

 ميي  اتفياق  نيدرت  بيه  واقع در عاملي ساختار چنين

 دارد عياملي  بار عامل چند روي متغير يك غالبا. افتد

 عياملي  بيار  نامناسيبي  عامل يرو متغير چند يا دو و

 داشيته  هيايش  داده از کيافي  درك بايد محقق _دارد

 توانيد  نمي تنهايي به عاملي تحليل محاسبات و باشد

  .آورد فراهم روشن نتايج

 

 مدل عاملی مقدماتی -3 -2-1

 مدل و مفروضات

تحليل عاملي اساسا يك روش تك نمونه اي 

از يك را  y1,y2…..ynاست, يعني نمونه تصادفي 

و ماتريس  μجامعه واحد با بردار ميانگين 

 y1,y2….ypفرض مي کنيم. هر متغير  Σکوواريانس 

عامل  mتابع خطي از  yدر بردار تصادفي 

f1,f2,….fm : فرض مي شود 
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Y1 - µ1 = λ11 f1 + λ12 f2 + … + λ1m fm + Ɛ1 

Y2 - µ2 = λ21 f1 + λ22 f2 + … + λ2m fm + Ɛ2 

. 

. 

. 
Yp - µp = λp1 f1 + λp2 f2 + … + λpm fm + Ɛp 

  

( مي 5باشد, نمايش ) pبسيار کوچكتر از  mاگر 

تواند توصيفي برازنده و مفيد براي اين متغيرها باشد. 

) که به عنوان بارها ناميده مي شوند ( را  λijضرايب 

مي توان در تفسير عامل ها استفاده کرد. براي مثال, 

 (λ12,λ22,…λp2)اي آن را از طريق بررسي باره f2ما 

 f2ها بارهاي زيادي بر روي  yو ذکر اينكه کدام 

متغير را  p( براي 5دارند, تفسير مي کنيم. مدل هاي )

 مي توان در عبارت ماتريسي واحدي ترکيب کرد :
Y - µ = Ʌ f + Ɛ 

  که
Y  =  (Y1, Y2,. . ., Yp )

'      µ  =  (µ1, µ2,. . ., µp )
'       

f  =  (f1, f2,. . ., fp )
'  Ɛ  =  (Ɛ 1, Ɛ 2,. . ., Ɛ p )

'    
 

 به صورت زير مي باشد : Ʌو همچنين ماتريس  

Ʌ = [

   
    

 
   
   

   
       

]                                       (3) 

 

 براي ساده سازي بيشتر فرض مي کنيم :
E (f) = 0                                                (4) 

 
COV (f) = I                        (5) 
 

E (Ɛ) = 0                           (6) 
 

COV (Ɛ) = Ψ = [

   
   

 
 
 

   
     

]      (7)   

 
    =   0COV   (  f, Ɛ  ) 

 

 

 

( مي توان به  8)-(4( و فرض هاي )2از مدل )

 دست پيدا کرد : fو  yکوواريانس زير براي ساختار 

 
COV(ε) = Σ = Ʌ Ʌ' + Ψ        (9)                 
 =   Ʌ COV   (  y, f  )           (10)       
          

( با مدل 3اگر از متغيرهاي استاندارد استفاده شود )

 : مربوط به ماتريس همبستگي جايگزين مي شود
Pp  = Ʌ Ʌ' + Ψ        (11)                   

 

( به اين نتيجه مي رسيم که بارها ، کوواريانس .5از )

 هاي اين متغيرها با عامل ها هستند .
COV   (  yt, fj  ) = λtj         (12) 

 

(، بارها نشاندهنده 55بطور مشابه، در مدل )

 همبستگي اين متغيرها با عاملها هستند.
COrr   (  yt, fj  ) = λtj          (13) 

 

 (، به شكل زير هستند :3عناصر قطري )
Ϭtt = Var( yt ) = λt1

2 + λt2
2 +  . . . . .  + λtm

2 + Ψ 

 

 واريانس ويژه  +  اشتراك = 

 که در رابطه بالا :

λt1 =( اشتراك =  14) 
2 + λt2

2 +  . . . . .  + λtm
2 ht

2 

 Ψtواريانس ويژه =                              ( 15) 

 

به دو بخش افراز مي شود.  yiبنابراين واريانس 

متغير ديگر مشترك و بخشي که  p-1بخشي که با 

 است. yiويژه 

( به مدل تحليل عاملي 8)-(4وقتي مفروضات )

( افزوده شوند, ما به ساختار کوواريانس ساده 2)

( مي 7( دست مي يابيم. يك فرضيه لازم )3شده در )

که  COV(ε) = ψ = diag( ψ1,ψ2,…ψlp )باشد

ها توسط  yمشخص مي کند همه کوواريانس هاي 

(2) 

(1) 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 حسين نيريحمزه پورباباگل و محمد

 شماره بيست و چهارم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   121 

در  ᴧᴧ'عامل ها تبيين مي شوند نه خطاها: يعني , 

 ( همه کوواريانس ها را بيان مي کند.3)

 

 برآورد بارها و اشتراک  -2-1-4

روش هاي بسياري براي برآورد معرفي شده اند. 

يكي از پرکاربردترين آنها, روش مولفه هاي اصلي 

مي باشد که با توجه به استفاده از آن در اين تحقيق 

 به اختصار به آن مي پردازيم.

 : روش مولفه های اصلی

در رابطه  ᴧدر روش مولفه اصلي براي برآورد 

را  ᴧ'استفاده مي کنيم. برآوردگر  Ѕاز  Σ( بجاي 3)

 طوري انتخاب مي کنيم که :
S ≈ Â Â' + ψ   (16) 

 

را از سمت  Â ،ψ در جواب مولفه اصلي براي

جمله نخست  m( حذف کرده و 51راست رابطه )

 را در نظر مي گيريم .  Sتجزيه طيفي 

 
S ≈ θ1c1c1

' + θ2c2c2
' + . . . + θmcmcm

' 

    

 (√      √        √    )=  

[
 
 
 
 
 √     

√     
  
 

√    ]
 
 
 
 
 

=  Â Â' 

 

 Sمقدار ويژه نخست  θm  ، . . . ،θ2  ،θ1 , mکه 

بردارهاي ويژه نرمال  cm  ، . . . ،c2  ،c1مي باشند و 

ci)شده 
'ci = 1) 

 به صورت زير است : Âمتناظر هستند. بنابراين 

Â=  

[
 
 
 
 
 √      

√      
  

√      

√      
  

   √      

   √      
    
    

      

√      √         √      ]
 
 
 
 
 

 

 

 ijƛ=        √                 بطوريكه :

اصلي ناميده مي  اين روش براورد جواب مولفه

 Sضرايبي از بردارهاي ويژه  Âشود زيرا ستون هاي 

 jامين عامل با ضرايب  jهستند. و بنابراين بارهاي 

امين مولفه اصلي متناسب مي باشند. اما بعد از دوران 

بارها، عاملها تفسير متفاوتي نسبت به تفسير مولفه 

 هاي اصلي دارند. 

I  امين عنصر قطريÂÂ' جموع مربعات برابر با م

i  امين سطرÂ  است. اين مجموع مربعات برآوردگر

i ( را ببينيد ( و با 54ايمن اشتراك است ) رابطه )t 

2ĥ :نشان داده مي شود 
ĥt 

2 =  ∑ ƛ  
  

      ( 19 )                
 

، واريانس ويژه Siiبراي کامل کردن افراز بندي 

 مي گيريم :برآورد شده را بصورت زير در نظر 
ψ =  Sii  -      ∑ ƛ  

       
  

    ( 20 ) 

 

(، 51( را ببينيد . با استفاده از روابط ) 51رابطه ) 

 ( داريم :53( و )58)
S ≈ Â Â' + ψ     ( 21 )             

 بطوريكه
 ψ  =   diag (  ψ1 ,  ψ2 , . . . , ψp  ) 

 

تساوي  Sقطري ( به ازاي عناصر  .2در رابطه ) 

برقرار است اما براي عناصر غير قطري برقرار نمي 

باشد. با اين وجود، مدل سازي کوواريانس ها چالش 

 تحليل عاملي است 

 y( واريانس نمونه اي کل .2( و )58از روابط )

 ها بيان کرد : iψها و  ijƛها را مي توان بر حسب 

 
Tr ( S ) = tr (Â Â') + tr ( ψ ) = ∑   

  
        ∑   

 
     

 
= ∑ ∑ ƛ  

  
   

 
          ∑   

 
     ( 22 )                         
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( ترتيب مجموع را عوض کنيم، 25اگر در رابطه )

 داريم :
tr(S) = ∑ ∑ ƛ  

  
   

 
          ∑   

 
           (23)           

 

امين  jمي بينيم که مجموع مربعات بارها در 

∑، Âستون  ƛ  
  

امين عامل در واريانس  j، سهم     

( ، اين 57نمونه اي کل است. با استفاده از رابطه )

 مي باشد. ( ϴj )امين مقدار ويژه   jعبارت برابر با 
∑ ƛ  

  
              ( 24 )          

 

امين مقدار ويژه  برابر با  jنابراين اندازه نسبي ب

است، و نسبتي از  tr(S)امين عامل در  jسهم نسبي 

امين عامل است j واريانس نمونه اي کل که مربوط به

  برابر با  

     
 مي باشد. 

اين يك رتبه بندي از عامل ها را به منظور 

ت مي )تعداد عامل هاي باقيمانده ( بدس mانتخاب 

در رابطه  Sرا بجاي  Rدهد. در عمل اغلب تجزيه 

( براي بدست آوردن بارها مورد استفاده 57( يا )51)

قرار مي دهيم. چون در تحليل عاملي تاکيد بر مدل 

 Rسازي کوواريانس ها يا همبستگي ها, استفاده از 

 يك گزينه مناسب است. Sبجاي 

 دو ويژگي روش مولفه هاي اصلي عبارت اند از

نامنفرد  Rيا  S( : در اين روش نيازي نيست که 5)

( : بارهاي بدست آمده پاياي مقياس 2باشد و )

نيستند, بنابراين, به عنوان مثال, بارهاي بدست آمده 

    √بدست مي آيند و بر S با آنهايي که از  Rاز 

 تقسيم مي شوند, برابر نيستند.

 

سبی اعمال محدوديت های کنترل وزن ن -2-1-5

 در مدل تحلیل پوششی داده ها

 "نسبي وزن" کنترل جهت پيشنهادي مدلهاي ارائه

 خروجيها : و وروديها

 پوششي تحليل مدل توسط که اوزاني است ممكن

 نظرمديريت مورد اوزان همان آيد، مي بدست ها داده

 نسبي اهميت به توجه با مديريت که نباشد )اوزاني

 برخي ( در.يردگ مي نظر در آنها براي متغيرها

 وزن ابتدا مشكل اين رفع برايشده  انجام تحقيقات

 ها خروجي و ها ورودي با رابطه در مديريت نظر مورد

بدست آمده AHP  همچون هايي تكنيك از استفاده با

 بدست اوزان به % 20 کردن دزيا و کم با و سپس

تعيين  خروجي يا ورودي هر اطمينان منطقة آمده،

 تحليل مدل به ين مناطق اطمينانشده و در نهايت ا

 سبب نيز امر اين اما. شود مي افزوده ها داده پوششي

 مي جمله آن از که گردد هايي مي محدوديت بروز

 وزن تعيين در مدل مناسب انعطاف عدم توان به

مدل دربرخي  شدن موجه غير همچنين و ها شاخص

 مواقع اشاره کرد .

 گونه به اه داده پوششي تحليل در اين بخش مدل

مديريت  نظر اعمال ضمن که ،است شده داده بسط اي

 ها، خروجي و ها ورودي در رابطه با اهميت نسبي

 منظور اين براي .يابد کاهش نيز مدل محدوديتهاي

 ايم. داده بسط زير رويكرد دو با DEAمدل 

 اي گونه به مدل از شا خصها وزن اول رويكرد در

 با دقيق طور به نهاآ "نسبيِ وزن" که آيند مي بدست

 رويكرد در کارشناسان برابر شود . اما نظر مد اهميت

 آيند مي بدست اي گونه به مدل از شاخصها وزن دوم

 آنها باتقريبهاي مختلف با اهميت مد "نسبيِ وزن" که

 .باشد داشته مطابقت کارشناسان نظر

 "نسبي وزن" کنترل محدوديتهاي اعمالرويكرد اول: 

 DEAمدلهاي  در جي هاخرو و ورودي ها

 در مديريت نظر مورد وزن ابتدا رويكرد اين در

 اين اما .آيد مي بدست خروجيها و وروديها با رابطه

 بلكه شوند، نمي طور مستقيم به مدل افزوده به اوزان

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 حسين نيريحمزه پورباباگل و محمد

 شماره بيست و چهارم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   121 

 به يا خروجي ورودي هر براي آمده بدست وزن

درمقايسه با  خروجي يا ورودي آن نسبي وزن عنوان

 اين سپس و شده تلقي خروجيها يا اساير وروديه

 مي افزوده ها داده پوششي تحليل مدل به نسبي اوزان

 مدلهاي خلاف به عبارت ديگر در اين مدل بر .شوند

 عنوان به کارشناسان نظر از آمده بدست اوزان مشابه،

شاخصها )و نه به عنوان وزن قطعي  "نسبي وزن"

 افزوده ها داده پوششي تحليل مدلهاي شاخص ها( به

 شود . مي

 :است زير صورت به روش اين انجام مراحل

 وزن با رابطه در کارشناسان يا مديريت نظر -الف

Wrام ) r( و وزن خروجي  W i ام )iورودي   ( با  

گروهي  AHPتكنيكهايي همچون روش  از استفاده

 هر "نسبي وزن" عنوان به اوزان اين .آيند مي بدست

 .ندشو مي تلقي خروجي يا ورودي

 هر براي فوق، "نسبي اوزان" از استفاده با -ب

 کنترل محدوديت" يك خروجيها، يا وروديها از يك

 صورت زير به مدل افزوده مي گردد : به "نسبي وزن

    
  

∑   
 
   

                  
  

∑   
 
   

  

 

 شيپوش تحليل مدل به محدوديتها اين افزودن با

 وروديها وزن آمده، بدست مدل حل و ها داده

 اي گونه به تحت بررسي واحد براي وخروجيها

 مجموع بر ورودي هر وزن نسبت که آيد مي بدست

وروديها )وزن نسبي هر ورودي( و نسبت وزن  اوزان

خروجيها )وزن نسبي  اوزان مجموع بر هر خروجي

 و وروديها آمدة بدست اوزان با هر خروجي(،

 عبارت نظر کارشناسان، برابر باشد . به طبق يهاخروج

 کنترل محدوديتهاي" عنوان به محدوديتها اين ديگر

 مي افزوده ها داده مدل تحليل پوششي به "نسبي وزن

 تحليل مدلهاي به محدوديتها اين افزودن براي . شوند

به  را آنها ابتدا بايست مي ها داده پوششي

نمونه در  عنوان به .کرد تبديل خطي محدوديتهاي

 نسبي اهميت با رابطه در کارشناسان نظر CCRمدل 

 :شود مي اعمال زير صورت به وخروجيها ورودي ها

 

 (5)مدل 
Max ∑      

 
    

s.t.: 

∑     

 

   

   

∑     

 

   

 ∑     

 

   

                  

  ∑  

 

   

                               

  ∑  

 

   

                                 

                      

 

 وزن"اعمال محدوديت هاي کنترل رويكرد دوم: 

 با DEAخروجيها در مدلهاي  و وروديها "نسبي

 مختلف تقريبهاي

 پيش از وزن هيچ DEAدر مدل هاي اصلي 

 ندارد وجود خروجيها و وروديها ايبر اي شده تعيين

 مجموعة تغيير متغير هاي وزني روي يك دامنة و

 وزن" بنابراين .شود مي شمرده مجاز نامنفي بيكران

بدست آيد ].,5[بازه  در تواند مي شاخص هر " نسبي

 شاخصها وزن قبل، بخش در شده . اما در مدل ارائه

 " نسبي وزن" تا آيند بدست اي گونه به بايست مي

 بر برا نظر کارشناسان مد اهميت با طور دقيق به آنها

 اوزان" و " آزاد نسبي اوزان" رويكرد دو بين . شود

 به يافت را اي ميانه توانرويكردهاي مي " دقيق نسبي

 تقريبهاي با شاخصها" نسبي اوزان" اي که گونه

 داشته مطابقت کارشنا سا ن نظر مد اهميت با مختلف

 نظر آمده از بدست اوزان منظور اين براي . باشد

ام r( و خروجي  W iام )iورودي  براي کارشناسان

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 ... فازي با مدل مارکوويتز در تعيين پرتفويي از کاراترين DEAکاربرد تحليل عاملي در مدل ترکيبي  

 
 هارمشماره بيست و چ فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   121

(Wr  مي گرفته نظر مثلثي در فازي اعداد صورت ( به  

 به مثلثي فازي اعداد تبديل روش از استفاده با . شوند

 نسبي اوزان"اين  ̦ αفازي مبتني بر برش  هاي بازه

 :شوند مي تبديل زير هاي بازه به "فازي
ῶ

 
 (  ῶ

 
  )   [ῶ

 
    (  ῶ

 
) ] 

ῶ
 

 (  ῶ
 
  )    ῶ

 
    (  ῶ

 
)   

 

α آمده بدست نسبي وزن تطابق درجه نشاندهنده 

 مي کارشناسان نظر از آمده بدست اوزان با مدل از

 کارشناسان نظر باشد بزرگتر αبنابراين هر چه .باشد

 مي اعمال دقيقتر شاخصها سبين اهميت با رابطه در

 هرشاخص در بازة "نسبي وزن"آنجا که  از .گردد

 توان مي بنابراين آيد، مي بدست شاخص آن با متناظر

ام را به rام و خروجي iورودي  "نسبي وزن" حدود

 صورت زير در نظر گرفت :

     
  

∑   
 
   

           

     
  

∑   
 
   

           

 

 به شاخصها " نسبي وزن" حدود افزودن براي

 به را آنها ابتدا بايست مي ها داده پوششي تحليل مدل

 محدوديت بنابراين .خطي نوشت محدوديتهاي فرم

 :صورتِ  ام بهiورودي  به مربوط

   ∑     

 

   

                                              

            ∑  

 

   

                          

 

 :صورتِ  به ام نيزrخروجي  به مربوط محدوديت و

   ∑  

 

   

                                           

            ∑  

 

   

                     

 

 مي افزوده ها داده پوششي تحليل مدل به

 کارشناسان نظر CCRمدل  در نمونه عنوان به.شوند

 با و خروجيها و نسبي وروديها اهميت با رابطه در

 به صورت زير اعمال مي شود : αتقريب 

 (2)مدل 
Max∑   

 
       

s.t.: 

∑  

 

   

      

∑  

 

   

    ∑  

 

   

                                       

   ∑  

 

   

                                                  

            ∑  

 

   

                       

   ∑  

 

   

                                                

            ∑  

 

   

                         

                              
 

 فرم به و پارامتري ريزي برنامه مدل يك فوق مدل

 مقدار که تفاوت اين با باشد، مي فازي DEAمدلهاي 

 به اآنه "نسبي وزن" و هستند وقطعي معين شاخصها

 .است شده افزوده مدل به فازي و نامعين صورت

 مبتني ازرويكرد توان مي مدل اين حل جهت بنابراين

 کارايي اندازة که اي گونه به کرد استفاده αسطح  بر

 .آيد بدست αمختلف  سطوح ازاء به واحد هر

 مدل به α=.ازاء  به مدل اين مي شود که ملاحظه

 مذکور مدل نهمچني .شود مي تبديل CCRکلاسيك 

 تبديل شده و نظر کارشناسان 5به مدل  α=5ازاء  به

 طور به خروجيها و وروديها نسبي اهميت با رابطه در

 شود . مي اعمال دقيق
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 پیشینه تحقیق -2-2

( عملكرد مالي بخش هاي تجاري 5333بولين )

با استفاده از  ،مربوط به وزارت دفاع آمريكا را

DEA)د. در اين تحقيق( مورد بررسي قرار دا، 

هاي تجاري مربوط به امور  عملكرد مالي بخش

در طول  ،دفاعي در مقايسه با بخش هاي غير دفاعي

( با استفاده از تحليل 5332تا  5389) سالهاي

پوششي داده ها مورد ارزيابي قرار گرفت. وي 

DEA)با  ،(و تجزيه و تحليل نسبت هاي مالي را

رسيد که روش هاي يكديگر سنجيده و به اين نتيجه 

 (.5333)بولين: ياد شده مكمل يكديگر مي باشند

با  ،((DEA( از روش ...2) پور و مك مولن

براي متمايز ساختن معيارهاي  ،محدوديت هاي وزني

عملكرد قوي و ساير معيارهاي عملكرد در مجموعه 

اي از اوراق بهادار استفاده کردند. تا از شناسايي 

خروجي( -)وروديواحدهاي توليدي که سطح 

 ،نامطلوبي دارند و در شرف رسيدن به کارايي هستند

آنها بيان کردند که انتخاب  ،جلوگيري به عمل آيد

اي از مسائل تصميم  تواند نمونه اوراق بهادار مي

گيري چند معياره باشد که به طور طبيعي چنين 

تصميم گيري هايي براساس بررسي چندين شاخص 

بالحاظ کردن  ،مك مولنصورت مي پذيرد. پور و 

ساله و سود  .5و  5،9،1نرخ هاي برگشت سرمايه 

به عنوان متغيرهاي خروجي و نسبت قيمت  ،هر سهم

بتا و انحراف معيار بازده به عنوان متغيرهاي  ،به سود

شرکت بزرگ  581( کارايي (DEAورودي با کمك 

مورد بررسي قرار داده اند. آنها نتيجه  ،در آمريكا را

. يك 5قادر است تا:  ((DEAاند که  ردهگيري ک

مقياس ترکيبي منحصر به فرد را براي هر اوراق 

. به تصميم گيرنده کمك کند که 2 ؛بهادار ارائه کند

کدام يك از اوراق بهادار با لحاظ شاخص هاي 

. واطلاعاتي از قبيل اينكه 9 ؛چندگانه مناسب تر است

مقدار براي کارا شدن هر يك از اوراق بهادار چه 

بهبود را با توجه به ورودي ها و خروجي هاي 

)پور و مك  فراهم آورد ،مشخص مورد نياز است

 ( (....2مولن)

( الگويي را ارائه داده اند 5..2باسو و فوناري)

ارزيابي عملكرد صندوق مشترك  برايکه مي تواند 

به کار برده شود. هدف اصلي اين  ،سرمايه گذاري

براي تعريف شاخص هاي  DEA استفاده از  ،تحقيق

عملكرد شرکت هاي سرمايه گذاري است و مي 

در قالب چندين ورودي پيش روي ما باشند.  ،توانند

مي توان معيارهاي خطرپذيري و هزينه  ،براي نمونه

 ،مي تواند DEA هاي سرمايه گذاري را نام برد. اما

افزون بر متوسط نرخ بازگشت که توسط شاخص 

شاخص هاي خروجي  ،است هاي سنتي قابل لحاظ

 ،DEAروش  ،افزون بر اين ؛ديگري را هم لحاظ کند

مجموعه اي از  ،مي تواند براي هر شرکت ناکارا

)گروه همتراز( را که نماينده يك  شرکت هاي کارا

به عنوان ملاك)محك يا نشان  ،پرتفوي ترکيبي است

 تعيين کند. ،ترازيابي( لحاض و نوع پرتفوي

را به  ،بي از بازار مالي ايتالياآنان نمونه اي تجر

منظور آزمون قابليت کاربردي بودن و خواص 

انجام داده و نتيجه به  DEAشاخص هاي پيشنهادي 

دست آمده را با نتايج شاخص هاي سنتي عملكرد 

مورد سنجش قرار دادند. باسو و فوناري در اين 

با ماهيت ورودي استفاده  CCRتحقيق از الگوي 

 (.5..2وناري:کردند)باسو و ف

( در تحقيقي از تحليل 9..2هاسلم و چراگا )

براي شناسايي شرکت هاي صندوق  ،پوششي داده ها

موجود در  ،مشترك سرمايه گذاري کارا و ناکاراي

( 5333) ..1فهرست اطلاعاتي مورنينگ استار 

شرکت صندوق مشترك  84استفاده کردند. از بين 
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 .8 ،شده سرمايه گذاري در فهرست اطلاعاتي ياد

شرکت  4شرکت مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت و 

به دليل داده هاي کم و ناقص حذف گرديد. شرکت 

 ؛ها به سه دسته تقسيم شدند: شرکت هاي کارا

 27شرکت  .8حداقل ناکارايي و ناکارا. از بين 

شرکت داراي کمترين ناکارايي و  22 ،شرکت کارا

شرکت هم ناکارا شناخته شدند )هاسلم و  95

 (.        9..2چراگا:

در اين تحقيق به منظور تعيين متغيرهاي مستقل 

تاثيرگذار بر روي کارايي شرکت ها, از روش تحليل 

مولفه هاي اصلي بهره برده, سپس با اعمال کنترل 

اده ها, مجموعه وزن نسبي در مدل تحليل پوششي د

هاي کارا را براي انواع سرمايه گذاران تشكيل داده و 

در نهايت با استفاده از مدل مارکويتز, پرتفوي بهينه 

خود را با توجه به درجه ريسك گريزي به دست مي 

 آوريم.

 

 روش شناسی پژوهش -3

مسلما شناسايي شرکت هايي با عملكرد خوب و 

خواهند سبدي از بد براي مديران سبد سهام که مي 

سهام شرکت هاي پذيرفته شده در بورس را انتخاب 

نمايند دغدغه اي هميشگي است که با پيچيده تر 

شدن شرايط, اين امر مشكل تر شده است. يكي از 

مشكلات اصلي در تكنيك هاي نوين تصميم گيري, 

حجم بالاي متغيرها و معيارهاي تصميم گيري است 

محاسباتي مي شود. از  که باعث ايجاد پيچيدگي هاي

طرفي با استفاده از روش هايي از جمله تكنيك 

تحليل عاملي مي توان تغييرات متغيرهاي اصلي 

مسئله را در قالب تعداد کمتري متغير مستقل بيان 

 کرد, که يكي از اهداف اين تحقيق مي باشد.

بعلاوه اطلاعات موجود در اين تحقيق و نتايج 

ز نهادهاي مالي بعنوان آن مي تواند در بسياري ا

چراغ راه بكار گرفته شود. از اين رو اين تحقيق در 

گروه تحقيقات کاربردي جاي دارد که طي آن از 

ابزار رياضي و مدل سازي استفاده مي شود و براي 

 اجراي پژوهش مراحل زير مدنظر است :

  تحقيق بر روي تعيين معيارهاي نشان دهنده

 نعملكرد شرکت با مشورت خبرگا

  تعيين متغيرهاي مستقل تاثيرگذار بر روي

کارايي شرکت ها با استفاده از روش تحليل 

 مولفه هاي اصلي

  تشكيل مجموعه شرکت هاي کارا با استفاده

از فرآيند اعمال کنترل وزن نسبي در مدل 

تحليل پوششي دادها براي انواع سرمايه 

 گذاران

  تشكيل و انتخاب پرتفوهاي بهينه از شرکت

ارا با استفاده از مدل مارکويتز, براي هاي ک

 انواع سرمايه گذاران   

 

اطلاعات مورد نياز براي انجام اين تحقيق از 

کتاب ها و مقالات انگليسي و فارسي جمع آوري 

شده است.صورت هاي مالي شرکت هاي مورد 

مطالعه از سايت مديريت پژوهش توسعه و مطالعات 

ار به آدرس اسلامي سازمان بورس و اوراق بهاد

استخراج گرديده   /http://www.rdis.irااينترنتي 

است. سپس هر يك از اقلام صورت هاي مالي براي 

محاسبه معيارهاي استفاده شده مدل در نرم افزار 

Excel  مورد استفاده قرار گرفت, همچنين از

اطلاعات موجود در نرم افزار ره آورد نوين استفاده 

گذار بر روي کارايي شده است. متغيرهاي تاثير

شرکت ها را با مشورت با خبرگان تعيين کرده, 

سپس با کاربرد روش تحليل مولفه هاي اصلي, 
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متغيرهاي مستقل را تعيين کرده که براي اين منظور 

بهره برده ايم. به منظور اعمال  Spssاز نرم افزار 

محدوديت هاي کنترل وزن نسبي در مدل تحليل 

ل پرتفوهاي بهينه با استفاده پوششي داده ها و تشكي

 Matlabو  Lingoاز مدل مارکويتز, از نرم افزارهاي 

 بهره برده شده است.

 

 مدل پژوهش -4

 مدل رياضی به کارگرفته شده -4-1

به منظور تعيين پرتفوي هاي بهينه براي انواع 

( در ريسك گريزان و ريسك پذيرانسرمايه گذاران )

شكيل مجموعه هاي کارا با اين تحقيق ابتدا اقدام به ت

ها و ابعاد چندگانه و با اعمال  در نظر گرفتن شاخص

هاي کنترل وزن نسبي در مدل تحليل  محدوديت

پردازيم. البته با توجه به زياد  پوششي داده ها مي

بودن متغيرهاي تصميم در اين حوزه  و وجود 

همبستگي ميان تعدادي از اين متغيرها, تعيين 

تاثيرگذار بر روي ساختار اصلي  متغيرهاي مستقل

که بدين منظور از تحليل عاملي  ،مهم جلوه مي کند

بدين صورت که ابتدا با در نظر گرفتن  .بهره برده ايم

نظر خبرگان و تحقيقات قبلي در اين حوزه تعدادي 

از متغيرهاي تصميم را انتخاب کرده سپس با انجام 

مستقل تحليل عاملي بر روي اين متغيرها, متغيرهاي 

را که نماينده ساختار قبلي که از تمام متغيرهاي 

تصميم تشكيل شده است مي باشد, انتخاب مي 

کنيم. اين متغيرهاي مستقل به عنوان ورودي ها و 

خروجي هاي تحليل پوششي داده ها در نظر گرفته 

 مي شوند.

سپس پرتفوي بهينه را با کمك مدل مارکويتز و 

ميان مجموعه کارا با توجه نرخ ريسك گريزي از 

 حاصله از گام قبلي تشكيل مي دهيم. 

 معیارهای مدل تصمیم گیری -4-1-1

در گام اول و با استفاده از مدل تحليل پوششي 

داده ها, به تشكيل مجموعه شرکت هاي کارا براي 

انواع سرمايه گذاران )ريسك گريزان, سرمايه گذاران 

زيم تا بي تفاوت به ريسك و ريسك پذيران( مي پردا

در گام بعدي به راحتي و با استفاده از مدل مارکويتز 

بتوان از ميان مجموعه شرکت هاي کارا پرتفوي بهينه 

 را با توجه به نرخ ريسك گريزي تشكيل دهيم.

بدين منظور از معيارها و نسبت هاي مالي به 

عنوان شاخص استفاده مي کنيم. پس از مشورت با 

و  5حقيق اگزيدوناسخبرگان مالي و استفاده از ت

نسبت مالي بعنوان معيارهاي  51(, 3..2همكارانش )

 5-2اوليه تصميم گيري استخراج و در جدول 

تلخيص گرديده است. در جدول مذکور ستون 

ماهيت نشان دهنده مطلوبيت معيار براي سرمايه 

يعني هر چه مقدار معيار بيشتر  maxگذار است, 

چه مقدار معيار يعني هر  minباشد مطلوبتر است, 

 کمتر باشد مطلوبتر است.

 

( لیست معیارهای استفاده شده در فرآيند 1-2جدول 

 تصمیم گیری

 ماهیت معیار مالی رديف

 max گردش موجودي کالا 5

 min دريافتني)دوره وصول مطالبات( گردش حسابهاي 2

 max گردش کل دارايي ها 9

 max گردش دارايي هاي ثابت 4

 max دارايي هابازده روي  1

 max نرخ بازگشت حقوق صاحبان سهام 1

 max نرخ بازگشت سرمايه 7

 max نسبت جاري 8

 min سرمايه در گردش/ بدهي جاري 3

 min نسبت بدهي .5

 min ريسك سيستماتيك 55
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 ماهیت معیار مالی رديف

 min انحراف معيار بازده 52

 max بازده سهام 59

 max نسبت تقسيم سود 54

 max بازده قيمتي 51

 

تعیین متغیرهای مستقل تاثیرگذار بر روی  -4-1-2

 2کارايی شرکت ها

 بدين منظور گام هاي زير را پيموده ايم :

هاي اصلي(  )عامل الف: تعيين متغيرهاي پنهان

 ساختار اوليه

)نسبت مالي( مي  متغير 51ساختار اوليه ما شامل 

باشد که به منظور تعيين حداقل تعداد متغيرهاي 

تار که توانايي تبيين و توضيح تغييرات پنهان اين ساخ

ساختار اوليه را به اندازه کافي دارا هستند,  از روش 

تحليل مولفه هاي اصلي بهره برده ايم. در اين روش 

سعي بر آن است تا مقادير بارهاي عاملي به گونه اي 

ورد شوند تا مجموع مقادير واريانس مشترك آبر

)متغيرهاي پنهان(  بيشينه گردد. با اين کار عامل ها

 درصد بالاتري از واريانس متغيرهاي قابل مشاهده

 )ساختار اوليه( را نشان مي دهند. 

 فرآيند استخراج عامل ها)متغيرهاي پنهان( :

واريانس متغيرهاي قابل مشاهده را محاسبه مي 

 نماييم.

  از آنجا که واريانس و کواريانس داده ها به

, لذا هرگاه مقياس اندازه گيري بستگي دارد

متغيرهاي آشكار از حوزه هاي متفاوتي باشند 

يا با مقياس هاي مختلفي اندازه گيري شده 

 بايد داده ها را نرمال سازي نمود. ،باشند

  ماتريس کواريانس داده هاي نرمال شده با

ماتريس همبستگي داده هاي نرمال نشده 

يكسان مي باشند. لذا مي توانيم بدون نرمال 

ا از ماتريس همبستگي استفاده سازي داده ه

 نماييم.

مقادير ويژه و بردارهاي ويژه را براي ماتريس 

عامل ها را به صورت  همبستگي محاسبه مي نماييم.

 زير مي سازيم.

  مقادير ويژه و بردارهاي ويژه متناظرشان به

ترتيب نزولي از بزرگترين مقدار ويژه به 

کوچكترين مقدار ويژه انتخاب مي شوند و 

يك از اين عبارات, ستوني از ماتريس  هر

 بارهاي عاملي را مي سازند.

 
[√            

               √                          

 

eigenValuek مقدار ويژه :kام 

eigenVectork  بردار ويژه :kام 

pk غير قابل مشاهده : بار عاملي متp ام بر روي

 امkعامل)متغير پنهان( 
√                         

√                         
√                         
. 
. 
. 
√                         
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با توجه به اينكه تعداد متغيرهاي قابل مشاهده 

مي باشد حداکثر تعداد متغيرهاي پنهان  51برابر 

در نظر مي گيريم که البته با  51)عامل ها( را برابر 

توجه به وجود وابستگي خطي ميان بعضي از 

کواريانس متغيرهاي  متغيرهاي قابل مشاهده, ماتريس
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لذا مقادير ويژه  ،شود قابل مشاهده مثبت معين نمي

بعضي از عامل ها برابر صفر مي شود که مبين اين 

امر است که قدرت توضيح دهندگي ساختار اوليه 

اين عامل ها صفر مي باشد. در اين تحقيق تعداد 

 55عامل هايي با مقادير ويژه بزرگتر از صفر برابر 

اين مرحله آن دسته از متغيرهاي قابل مي باشد. در 

مشاهده اي را که حداکثر بار عاملي خود را با آن 

دسته از عامل هايي دارند که داراي مقادير ويژه صفر 

مي باشند, از ساختار اوليه حذف مي کنيم. که در 

متغير باقي  .5متغير قابل مشاهده اوليه  51انتها از 

 آورده ايم. 2-2ل مي مانند. اين متغيرها را در جدو

 

 ( متغیرهای قابل مشاهده مستقل2-2جدول 

 ماهیت معیار مالی رديف

 max گردش موجودي کالا 5

2 
)دوره وصول  گردش حساب هاي دريافتني

 مطالبات(
min 

 max گردش دارايي هاي ثابت 9

 max نرخ بازگشت حقوق صاحبان سهام 4

 max نرخ بازگشت سرمايه 1

 min / بدهي جاريسرمايه در گردش 1

 min نسبت بدهي 7

 min ريسك سيستماتيك 8

 min انحراف معيار بازده 3

 max نسبت تقسيم سود .5

 

 ب : انجام تحليل عاملي مرتبه دوم

متغير  4پس از انجام تحليل مولفه هاي اصلي 

پنهان را به عنوان عوامل اصلي که در کل توانايي 

ختار اوليه را دارا درصد تغييرات سا .8توضيح تقريبا 

هستند, در نظر مي گيريم و عمل تحليل عاملي را با 

 4متغير قابل مشاهده باقي مانده گام قبلي و  .5

مولفه اصلي انجام مي دهيم. در انتهاي اين مرحله نيز 

آن دسته از عامل هايي که ماکزيمم بار عاملي بالاتر 

 ,Anderson را دارا هستند نگه مي داريم 1,.از 

( و متغيرهاي قابل مشاهده اي را (351-331 :1958

که ماکزيمم بار عاملي را با متغير پنهان مشابه اي 

دارند در يك دسته طبقه بندي مي کنيم. در انتهاي 

متغير قابل مشاهده باقي مي مانند که به  8اين مرحله 

عنوان متغيرهاي مستقل تاثير گذار بر روي کارايي 

فته مي شوند که در شرکت هاي مالي در نظر گر

 آورده شده اند. 9-2جدول 

 

( متغیرهای مستقل تاثیر گذار بر روی 3-2جدول 

 کارايی شرکت

 ماهیت معیار مالی رديف

 max گردش موجودي کالا 5

2 
)دوره وصول  گردش حساب هاي دريافتني

 مطالبات(
min 

 max نرخ بازگشت حقوق صاحبان سهام 9

 max نرخ بازگشت سرمايه 4

 min سرمايه در گردش/ بدهي جاري 1

 min نسبت بدهي 1

 min ريسك سيستماتيك 7

 min انحراف معيار بازده 8

 

های کارا برای انواع سرمايه  تعیین مجمعه -4-1-3

 گذاران

پس از تعيين متغيرهاي مستقل تاثير گذار بر 

آورده  9-2روي کارايي شرکت ها که در جدول 

ت هاي کنترل وزن نسبي شده اند, با اعمال محدودي

در مدل تحليل پوششي داده ها مجموعه هاي کارا را 

براي انواع سرمايه گذاران تشكيل مي دهيم. در مدل 

تحليل پوششي داده ها نسبت هاي مالي با جنبه 

مثبت را به عنوان متغيرهاي خروجي و نسبت هاي 

مالي با جنبه منفي را به عنوان متغيرهاي ورودي در 
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ريم. اهميت نسبي ريسك و بازده را براي نظر مي گي

در نظر مي  4-2انواع سرمايه گذران طبق جدول 

 گيريم.

با توجه به موارد زياد استفاده و اهميت, دو 

نسبت مالي نرخ بازگشت حقوق صاحبان سهام و 

نرخ بازگشت سرمايه را به عنوان نماينده هايي از 

شاخص بازده و دو متغير ريسك سيستماتيك و 

راف معيار بازدها را به عنوان نماينده هايي از انح

در اين تحقيق با شاخص ريسك در نظر مي گيريم. 

اضافه کردن محدوديت هاي مربوط به کنترل وزن 

 CCRنسبي دو معيار ريسك و بازده به فرم مضربي 

ورودي محور مجموعه هاي کارا را براي دو دسته 

ست سرمايه گذار ريسك گريز و ريسك پذير به د

 5مي اوريم بدين صورت که شرکت هايي به کارايي 

 مجموعه کارا را تشكيل مي دهند.

 ورودي محور : CCRفرم مضربي 

Max∑
 
 

        

s.t. 

∑
 
 

         ∑
 
 

                           

∑
 
 

           

                                                                       

                                                                       
 

 ورودی محور: CCRمتغیرها و پارامترهای مدل مضربی 

 نام متغیر وزن متغیر معیار مالی

 U1 Y1 دي کالاگردش موجو

)دوره  گردش حساب هاي دريافتني

 وصول مطالبات(
V1 X1 

 U2 Y2 نرخ بازگشت حقوق صاحبان سهام

 U3 Y3 نرخ بازگشت سرمايه

 V2 X2 سرمايه در گردش/ بدهي جاري

 V3 X3 نسبت بدهي

 V4 X4 ريسك سيستماتيك

 V5 X5 انحراف معيار بازده

-2جدول  محدوديت هاي کنترل وزن نسبي را طبق

ورودي محور اضافه مي  CCRبه مدل  مضربي  1

 کنيم.

 

 ( محدوديت های کنترل وزن نسبی 5-2جدول 

 انواع سرمايه گذاران محدوديت های اعمال شده
u2-2.33*v4>=0 
u2-2.33*v5>=0 
u3-2.33*v4>=0 
u3-2.33*v5>=0 

 ريسك پذير

v4-2.33* u2 >=0 
v5-2.33*u2 >=0 
v4-2.33*u3>=0 
v5-2.33*u3>=0 

 

 ريسك گريز

 

 ( اهمیت نسبی ريسک وبازده4-2جدول 

مقیاس اهمیت 

 نسبی بازده

مقیاس اهمیت 

 نسبی ريسک

انواع سرمايه 

 گذاران

 ريسك پذير 9 7

 ريسك گريز 7 9

 

تشكیل پرتفوهای بهینه با استفاده از مدل  -4-2

 مارکويتز از مجموعه کارا حاصله از گام قبلی

ي کارا که با لحاظ پس از تعيين مجموعه ها

کردن ابعاد و شاخص هاي چندگانه به دست آمده 

اند, به منظور تعيين پرتفوي بهينه مي توانيم از يكي 

از مهم ترين مدل هاي بهينه سازي پرتفوي که همان 

 مدل مارکويتز مي باشد استفاده مي کنيم. 

 مدل مارکويتز :

به منظور حل مدل مارکويتز به صورت زير عمل مي 

 يم:کن
Ϭij         Min        ∑ ∑        

   
 
    

S .t:       ∑          
    

 

∑    

 

   

 

 

0 ≤  Xi ≤  upper(i),       i=1,…,M 
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هاي مختلف, نقاط R در مدل بالا به ازاي 

و  Rآيد. با تغيير  متفاوتي از مرز کارا به دست مي

کل مرز کارا را به دست  مي توان، حل مجدد مدل

آورد. در اين تحقيق فاصله بين ماکزيمم بازده و 

مينيمم بازده را به ده قسمت مساوي تقسيم کرده که 

هر کدام از اين نقاط به عنوان حد پايين براي بازده 

 در مدل بالا در نظر گرفته شده اند.

با توجه به نقش تصميم گيري در سرمايه گذاري 

دستيابي  رايبن بحث تنوع بخشي و با در نظر گرفت

هاي  ضرورت شناخت شرکت ،به پرتفوي بهينه

 ،موجود در بستر بازار سرمايه ايران احساس مي شود

لذا جامعه آماري را کليه شرکت هاي پذيرفته شده 

در نظر گرفته شده  ،در بورس اوراق بهادار تهران

 است.

با توجه به جامعه آماري و داده هاي مورد نياز 

شرکت از شرکت هاي فعال  .1تعداد  ،تحقيق براي

در بورس اوراق بهادار تهران که حجم بالاي دادو 

مبين علاقه سرمايه گذاران براي  ،ستد سهام آنها

به عنوان نمونه انتخاب  ،خريد و فروش آنها مي باشد

ماتريس داده ها براي انجام تحليل عاملي شده اند. 

ور از ميانگين در ضميمه آورده شده است. بدين منظ

نسبت ها در بازاري که از شرکت هاي نمونه تشكيل 

تا سال  73سال )از سال  52شده است و به مدت 

 ( بهره برده ايم.   .3

به منظور تعيين متغيرهاي تاثيرگذار روي کارايي 

بدين  ،شرکت ها از تحليل عاملي بهره مي بريم

ه)با ترتيب که ابتدا تعدادي متغير مالي را کانديد کرد

توجه به سوابق تحقيقات قبلي انجام گرفته در اين 

سپس با توجه به همبستگي هاي بين اين  ،زمينه(

تعداد آنها را کاهش مي دهيم. به منظور  ،متغيرها

مد نظر را  DEAمدل هاي  ،تعيين مجموعه هاي کارا

در نهايت مدل هاي  ،حل مي کنيم lingoبا نرم افزار 

تز را براي تعيين پرتفوهاي واريانس مارکووي-ميانگين

 بهينه به طريق مشابه حل مي کنيم.   

 

 نتايج پژوهش -5

 تحلیل عاملی -5-1

تعیین متغیرهای پنهان)عامل های اصلی(  -5-1-1

 ساختار اولیه

همان طوري که در بخش دوم بيان شده است 

متغير)نسبت مالي( مي  51ساختار اوليه ما شامل 

داقل تعداد متغيرهاي باشد که به منظور تعيين, ح

پنهان اين ساختار که توانايي تبيين و توضيح تغييرات 

ساختار اوليه را به اندازه کافي دارا هستند,  از روش 

تحليل مولفه هاي اصلي بهره برده ايم. ماتريس داده 

هاي اوليه ماتريسي شامل دوازده سطر و پانزده ستون 

نسبت مي باشد که هر ستون مبين يك متغير آشكار)

مالي( مي باشد . داده هاي ما شامل ميانگين شاخص 

بازار مربوط به هر نسبت مالي در دوازده سال) از 

شرکت  .1( مي باشد. فهرست  .3تا سال  73سال 

فعال تر بورس تهران که به عنوان نمونه براي 

استخراج نسبت هاي مالي در نظر گرفته شده اند, در 

با اينكه مقياس  ضميمه آورده شده است. با توجه

 متغيرها يكي نمي باشد داده ها را نرمالايز کرده ايم.

با توجه به اينكه تعداد متغيرهاي قابل مشاهده 

مي باشد حداکثر تعداد متغيرهاي پنهان  51برابر 

در نظر مي گيريم که البته با  51)عامل ها( را برابر 

توجه به وجود وابستگي خطي ميان بعضي از 

ل مشاهده, ماتريس کواريانس متغيرهاي متغيرهاي قاب

لذا مقادير ويژه  ،قابل مشاهده مثبت معين نمي شود

 دهنده شاننبعضي از عامل ها برابر صفر مي شود که 

اين امر است که قدرت توضيح دهندگي ساختار 

اوليه اين عامل ها صفر مي باشد. همان طوري که 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 ... فازي با مدل مارکوويتز در تعيين پرتفويي از کاراترين DEAکاربرد تحليل عاملي در مدل ترکيبي  

 
 هارمشماره بيست و چ فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   111

 عامل هر توسط شده تبيين واريانسبيان شده است  

 واريانس اين. آن عاملي هاي بار مجذور با است برابر

ناميده مي شود. در  (Eigen Value) ويژه مقدار

عامل آورده شده  51ميزان مقادير ويژه  5-9جدول 

 است.

ميزان بارهاي عاملي متغيرهاي  5-9در شكل 

آشكار ساختار اوليه )نسبت هاي مالي( با پانزده 

 ده است.عامل پنهان در نظر گرفته شده آورده ش

در اين مرحله آن دسته از متغيرهاي قابل مشاهده 

اي را که حداکثر بار عاملي خود را با آن دسته از 

عامل هايي دارند که داراي مقادير ويژه صفر مي 

لذا نسبت  باشند, از ساختار اوليه حذف مي کنيم.

هاي مالي گردش کل دارايي ها, بازده روي دارايي 

هام و بازده قيمتي که ها, نسبت جاري, بازده س

ماکزيمم بار عاملي خود را به ترتيب با عامل هاي 

دارند از ساختار اوليه حذف  51, 59, 54, 52, 52

نمودار پارتو ميزان تبيين  2-9مي کنيم. در شكل 

واريانس ساختار اصلي بر حسب تعداد عامل هاي 

اصلي)متغيرهاي پنهان( نشان داده شده است.

 

 ويژه عامل های اصلی ( مقادير1-3جدول 

 شماره عامل 1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 11 12 13 14 15

. . . . .,.5 .,5. .,51 .,97 .,13 5,.4 5,12 5,13 2,51 9,51 

 

4,24 

 

 مقادير ويژه

 

 ( میزان بارهای عاملی متغیرهای آشكار ساختار اولیه )نسبت های مالی( با متغیرهای پنهان 1-3شكل 
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 ار پارتو میزان تبیین واريانس ساختار اصلی بر حسب تعداد عامل ها اصلی( نمود 2-3شكل 

 

عامل )متغير پنهان ( مي  4با توجه به شكل بالا با 

درصد واريانس و تغييرات ساختار اصلي  .8توان تا 

لذا ما براي تحليل عاملي مرتبه دوم  ،را توضيح داد

 م.در نظر مي گيري 4تعداد مولفه هاي اصلي را برابر 

 انجام تحلیل عاملی مرتبه دوم -5-1-2

متغير  4پس از انجام تحليل مولفه هاي اصلي 

پنهان را به عنوان عوامل اصلي که در کل توانايي 

درصد تغييرات ساختار اوليه را دارا  .8توضيح تقريبا 

هستند, در نظر مي گيريم و عمل تحليل عاملي را با 

نده گام قبلي و متغير قابل مشاهده مستقل باقي ما .5

ميزان  9-9در شكل  مولفه اصلي انجام مي دهيم. 4

بارهاي عاملي متغيرهاي آشكار باقي مانده مستقل از 

متغير پنهان که به عنوان حداقل  4گام قبلي بر روي 

مولفه هاي اصلي در نظر گرفته شده اند, آورده شده 

 است.

 

 روی مولفه های اصلی( بارهای عاملی نسبت های مالی مستقل بر  3-3شكل 
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در انتهاي اين مرحله نيز آن دسته از عامل هايي 

را دارا هستند  1,.که ماکزيمم بار عاملي بالاتر از 

( و (Anderson, 1958: 351-331 نگه مي داريم

متغيرهاي قابل مشاهده اي را که ماکزيمم بار عاملي 

را با متغير پنهان مشابه اي دارند در يك دسته طبقه 

 دي مي کنيم.بن

دو نسبت مالي گردش دارايي هاي ثابت و نسبت 

تقسيم سود را با توجه به پايين بودن بار عاملي از 

ساختار اصلي حذف کرده و در نهايت با هشت 

نسبت مالي باقي مانده کارايي شرکت ها را محاسبه 

 مي کنيم.

مقدار واريانس ويژه نسبت هاي  2-9در جدول 

آورده شده است. تفاضل  مالي )متغيرهاي آشكار(

اين مقدار از يك برابر ميزان واريانسي از هر نسبت 

مالي است که مولفه هاي اصلي)متغيرهاي پنهان( 

 توانايي تبيين و توضيح آن را دارا هستند. 

 

( مقدار واريانس ويژه نسبت های مالی 2-3جدول 

 )متغیرهای آشكار(

 معیار مالی رديف
واريانس 

 ويژه

 289,. دي کالاگردش موجو 5

2 
)دوره وصول  گردش حسابهاي دريافتني

 مطالبات(
.,..1 

 ..8,. گردش دارايي هاي ثابت 9

 119,. نرخ بازگشت حقوق صاحبان سهام 4

 1..,. نرخ بازگشت سرمايه 1

 144,. سرمايه در گردش/ بدهي جاري 1

 458,. نسبت بدهي 7

 1..,. ريسك سيستماتيك 8

 1..,. دهانحراف معيار باز 3

 837,. نسبت تقسيم سود .5

همان طوري که انتظار داشتيم, بيشترين واريانس 

ويژه مربوط به نسبت هاي مالي گردش دارايي هاي 

ثابت و نسبت تقسيم سود مي شود که داراي کمترين 

 بار عاملي با مولفه هاي اصلي مي باشند.

 دسته بندی نسبت های مالی مستقل -5-1-3

 هاغيرتم از يك هر آرماني عاملي ساختار يك در

 ها عامل از يكي روي( 1,. از بزرگتر) بالا عاملي بار

 ها عامل ساير روي( 9,. از کمتر) پايين عاملي بار و

اين امر را نشان مي دهد. با توجه  9-9شكل  .دارد

و ماکزيمم بار عاملي, نسبت هاي مالي  9-9به شكل 

صاحبان گردش موجودي کالا, نرخ بازگشت حقوق 

سهام و انحراف معيار بازده در يك دسته يك, نسبت 

هاي مالي دوره وصول مطالبات و نسبت بدهي در 

دسته دو, نسبت هاي مالي نرخ بازگشت سرمايه و 

سرمايه در گردش/ بدهي جاري در دسته سوم و 

نسبت هاي مالي گردش درايي هاي ثابت, ريسك 

رم سيستماتيك و نسبت تقسيم سود در دسته چها

نيز نحوه توزيع  4-9قرار مي گيرند. در شكل 

بارهاي عاملي ده نسبت مالي مستقل بر روي مولفه 

هاي اصلي به صورت سه بعدي نشان داده شده 

 است.

نيز نتايج مشابه اي را نشان مي دهد.  4-9شكل 

مثلا نسبت مالي ريسك سيستماتيك )متغير اشكار 

ي شده رديف هشتم ( که در خوشه چهارم طبقه بند

است در مجاورت عامل اصلي چهارم قرار گرفته 

 است.
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 ( نحوه توزيع بارهای عاملی ده نسبت مالی مستقل بر روی مولفه های اصلی 4-3شكل 

 

تعیین مجموعه های کارا برای انواع سرمايه  -5-2

 گذاران

پس از تعيين متغيرهاي مستقل تاثير گذار بر 

ال محدوديت هاي روي کارايي شرکت ها با اعم

کنترل وزن نسبي در مدل تحليل پوششي داده ها 

مجموعه هاي کارا را براي دو دسته سرمايه گذار 

ريسك گريز و ريسك پذير تشكيل مي دهيم. نسبت 

هاي مالي با جنبه مثبت را به عنوان ستاده و نسبت 

هاي مالي با جنبه منفي را به عنوان نهاده در نظر 

کارايي و رتبه شرکت ها  9-9گرفته ايم. در جدول 

براي دو دسته سرمايه گذار ريسك پذير و ريسك 

گريز آورده شده است. شرکت هايي با کارايي يك 

 مجموعه هاي کارا را تشكيل مي دهند.
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 ( اندازه کارايی و رتبه شرکت ها برای سرمايه گذاران ريسک پذير و ريسک گريز3-3جدول 

 
 گذار ريسک گريز سرمايه سرمايه گذار ريسک پذير

 رتبه شرکت اندازه کارايی رتبه شرکت اندازه کارايی نام شرکت

 20 0.188 20 0.154 آذراب

 2 0.907 4 0.913 ايران ترانسفو

 19 0.208 23 0.127 ايران خودرو ديزل

 1 1 1 1 باما

 21 0.156 21 0.135 پارس خودرو

 9 0.51 6 0.554 حفاري شمال

 3 0.887 3 0.921 خدمات انفورماتيك

 10 0.507 15 0.344 دارو جابرابن حيان

 14 0.349 16 0.302 زامياد

 16 0.279 18 0.252 سايپا

 12 0.443 10 0.406 سراميك اردکان

 5 0.702 9 0.429 نفت پارس

 6 0.625 5 0.582 فولاد مبارکه اصفهان

 1 1 7 0.533 سيمان تهران

 1 1 1 1 سيمان غرب

 7 0.61 8 0.52 ايران فولاد آلياژي

 1 1 1 1 سيمان اصفهان

 22 0.152 24 0.118 گازلوله

 17 0.235 19 0.233 پالايش نفت تبريز

 8 0.513 11 0.401 چيني ايران

 18 0.229 22 0.128 مس باهنر

 1 1 1 1 ملي صنايع مس ايران

 1 1 2 0.999 نوسازي و ساختمان تهران

 15 0.292 17 0.278 لاستيك سهند

 11 0.463 13 0.356 ليزينگ رايان سايپا

 4 0.799 14 0.35 خدمات کشاورزي

 23 0.141 25 0.089 ايران ياسا

 24 0.017 26 0.008 کشتيراني ايران

 13 0.379 12 0.361 گروه بهمن

 1 1 1 1 توسعه ساختمان
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 ( مجموعه کارا برای سرمايه گذارن ريسک گريز و ريسک پذير 4-3جدول 

کت هايی که مجموعه کارا را برای شر

 سرمايه گذار ريسک گريز تشكیل می دهند

شرکت هايی که مجموعه کارا را برای 

 سرمايه گذار ريسک پذير تشكیل می دهند

 سيمان غرب سيمان تهران

 سيمان اصفهان سيمان غرب

 ملي صنايع مس ايران سيمان اصفهان

 توسعه ساختمان ملي صنايع مس ايران

 باما سازي و ساختمان تهراننو

 توسعه ساختمان
 

 باما
 

   

 کواريانس شرکت هايی که مجموعه کارا را برای سرمايه گذار ريسک گريز تشكیل داده اند-(ماتريس واريانس 5-3جدول 

 نام شرکت ها
سیمان 

 تهران
 سیمان غرب

سیمان 

 اصفهان

ملی صنايع مس 

 ايران

نوسازی و ساختمان 

 تهران
 باما تمانتوسعه ساخ

 0.004528 0.010883- 0.024517666 0.01169017 0.00166 0.017414 0.011464 سيمان تهران

 0.010534 0.0249938- 0.046411657 0.023797218 0.00252- 0.044866 0.017414 سيمان غرب

 0.00649- 0.0006744- 0.001970715 0.002861596- 0.00399 0.00252- 0.00166 سيمان اصفهان

 0.029945 0.0121911- 0.030444478 0.022287984 0.00286- 0.023797 0.01169 ملي صنايع مس ايران

 0.02746 0.0287981- 0.064168806 0.030444478 0.001971 0.046412 0.024518 نوسازي و ساختمان تهران

 0.00353- 0.0151905 0.028798086- 0.012191062- 0.00067- 0.02499- 0.01088- توسعه ساختمان

 0.084401 0.0035283- 0.027459671 0.02994524 0.00649- 0.010534 0.004528 باما

 

کواريانس شرکت هايی که مجموعه کارا را برای سرمايه گذار ريسک پذير -(ماتريس واريانس 6-3جدول 

 تشكیل داده اند

ه ساختمانتوسع ملی صنايع مس ايران سیمان اصفهان سیمان غرب نام شرکت ها  باما 

 0.010534204 0.024993757- 0.023797218 0.00252- 0.044866 سيمان غرب

 0.006489359- 0.000674393- 0.002861596- 0.00399 0.00252- سيمان اصفهان

 0.02994524 0.012191062- 0.022287984 0.00286- 0.023797 ملي صنايع مس ايران

 0.003528301- 0.015190462 0.012191062- 0.00067- 0.02499- توسعه ساختمان

 0.084400523 0.003528301- 0.02994524 0.00649- 0.010534 باما
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تشكیل پرتفوهای بهینه با استفاده از مدل  -5-3

 مارکويتز از مجموعه کارا

پس از تعيين مجموعه هاي کارا که با لحاظ 

کردن ابعاد و شاخص هاي چندگانه به دست آمده 

اند, به منظور تعيين پرتفوي بهينه از يكي از مهم 

ترين مدل هاي بهينه سازي پرتفوي که همان مدل 

. بدين منظور براي رديدگاستفاده  ست،امارکويتز 

 حل مدل مارکويتز از مدل زير بهره برده ايم.
Ϭij        Min        ∑ ∑        

   
 
    

S .t:       ∑          
    

∑    

 

   

 

0 ≤  Xi ≤  upper(i),       i=1,…,M 

 

با تقسيم فاصله بين مينيمم بازده ممكنه و 

ماکزيمم بازده قابل دسترسي به ده قسمت مساوي, 

مدل بالا را حل براي دو دسته سرمايه گذار حل کرده 

 و مرز کارا را به دست مي آوريم.

رکت هايي که کواريانس ش-ماتريس واريانس

مجموعه کارا را تشكيل داده اند و بازده مورد انتظار 

آورده  7-9و   1-9و   1-9مربوط به آنها در جدول 

 شده است. 

شرکت هايي که مجموعه کارا را براي دو دسته 

تقريبا يكسان اند ولي  ،اند سرمايه گذار تشكيل داده

دو شرکت سيمان تهران و نوسازي ساختمان تهران 

ل پايين بودن شاخص هاي مربوط به بازده در به دلي

مجموعه کارا سرمايه گذاران ريسك پذير قرار نمي 

نيز اين دو شرکت کمترين  7-9گيرند. در جدول 

بازده را دارا مي باشند که به دليل پايين بودن 

شاخص هاي مربوط به ريسك در مجموعه کارا 

 براي سرمايه گذران ريسك گريز قرار گرفته اند.

تفوهاي بهينه مربوط به دو دسته سرمايه گذار پر

)وزن هاي بهينه, بازده پرتفوي و ريسك پرتفوي ( 

آورده شده است.همان  1-9و  1-9در شكل هاي 

طوري که بيان شده است با در نظر گرفتن ده نقطه به 

عنوان حد پايين بازده در مدل مارکويتز اين پرتفوها 

يه گذاران نيز در حاصل شده اند. مرز کارا براي سرما

 آورده شده اند. 8-9و  7-9دو شكل 

همان طوري که مشخص است به دليل شباهت 

هايي که دو مجموعه کارا را براي دو  زياد شرکت

پذير و ريسك گريز تشكيل  گذار ريسك دسته سرمايه

مي دهند, ريسك و بازده پرتفوهاي بهينه براي دو 

 ،داراندگذار از شباهت زيادي برخور دسته سرمايه

ولي همچنان بازده براي پرتفوهاي بهينه سرمايه 

گذاران ريسك پذير نسبت به سرمايه گذران ريسك 

گريز بيشتر مي باشد در حالي که ريسك مربوط به 

آنها نيز بيشتر مي باشد. مرز کارا براي دو دسته 

 1-9و  1-9سرمايه گذار که از پرتفوهاي دو شكل 

هت زياد براي دو نشان دهنده شبا ،تشكيل شده اند

گذار مي باشد. در واقع شرکت هايي که  دسته سرمايه

از لحاظ شاخص هايي که مبين معيار بازده هستند, 

هاي  اند از لحاظ شاخص عملكرد خوبي داشته

 نماينده ريسك نيز خوب عمل کرده اند.

 

 را را تشكیل داده اند( بازده مورد انتظار و انحراف معیار بازده شرکت هايی که مجموعه کا 7-3جدول 
 باما توسعه ساختمان نوسازی و ساختمان تهران ملی صنايع مس ايران سیمان اصفهان سیمان غرب سیمان تهران نام شرکت

 34.22 37.63 11.76 51.77 44.13 34.71 26.81 بازده

 0.29 0.123 0.253 0.149 0.063 0.211 0.107 انحراف معيار بازده
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 بهینه سرمايه گذار ريسک پذير( پرتفوهای  5-3شكل 

 
 

 ( پرتفوهای بهینه سرمايه گذار ريسک گريز 6-3شكل 

 
 

 
 ( مرز کارا برای سرمايه گذار ريسک پذير 7-3شكل 
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 ( مرز کارا برای سرمايه گذار ريسک گريز 8-3شكل 

 

 نتیجه گیری و بحث -6

پس از مطالعات فراوان متون و تحقيقات گذشته 

معيارهاي اثرگذار بر کارايي شرکت به منظور يافتن 

نسبت مالي به  51ها و نيز مشورت با خبرگان جمعا 

عنوان معيارهاي تصميم گيري انتخاب شدند. با 

توجه به وجود وابستگي خطي و همبستگي ميان 

بعضي از اين نسبت ها و امكان تلخيص ساختار 

اوليه به ساختاري با تعداد معيار و نسبت مالي کمتر 

نايي تبيين و توضيح تغييرات ساختار اوليه را که توا

به اندازه کافي دارا هستند, با انجام تحليل عاملي در 

دو مرحله تعداد نسبت هاي مالي را به عنوان 

نسبت کاهش داديم.  8معيارهاي تصميم گيري به 

پس از تعيين متغيرهاي مستقل تاثيرگذار بر روي 

ابعاد چندگانه کارايي شرکت ها با در نظر گرفتن اين 

و با اعمال محدوديت هاي کنترل وزن نسبي در مدل 

CCR  مضربي ورودي محور کارايي شرکت ها را

براي دو دسته سرمايه گذار ريسك گريز و ريسك 

پذير محاسبه کرده و شرکت هايي با کارايي يك را 

به عنوان مجموعه کارا براي مرحله بعدي در نظر 

اده از مدل مارکويتز و از گرفتيم. در گام بعدي با استف

ميان مجموعه کاراي گام قبلي پرتفوهاي بهينه خود 

را تشكيل داديم. در اين مرحله با توجه به اينكه 

انتخاب هاي ما براي تشكيل پرتفوهاي بهينه از ميان 

شرکت هاي مجموعه کارا گام قبليست, اشكال 

اساسي که به مدل مارکويتز گرفته مي شود که همان 

نگرفتن ساير شاخص ها در فرايند تصميم  در نظر

 گيري مي باشد, رفع شده است. 

از جمله مشكلات و محدوديت هايي که اين تحقيق 

 با آن روبرو شده عبارت اند از :

  عدم وجود اطلاعات و منابع فارسي در

 خصوص تحليل عاملي

  جمع آوري داده هاي مورد نياز و ناقص بودن

ورس يكي منابع موجود در سايت شرکت ب

ديگر از مشكلات تحقيق حاضر به شمار مي 

 رود.
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  افراد خبره و متخصصي که اطلاعات تئوريك

و کاربردي در زمينه موضوع تحقيق داشته 

 باشند کم بود.

  پايگاه هاي اطلاعاتي و نرم افزارهاي موجود

بازار مانند تدبير و ره آورد نوين, اطلاعات 

ياري از کاملي ندارند لذا محقق مي بايستي بس

اطلاعات را از صورتهاي مالي و يا گزارشات 

 بورس استخراج و محاسبه نمايد.

قانون اساسي و  44با ابلاغ سياست هاي اصل 

ورود شرکت هاي جديد باعث افزايش جامعه 

شرکت هاي بورسي در آينده بسيار نزديك مي شود 

لذا بهره گيري از مدل هاي انتخاب و غربال سهام 

جي شرکت ها و سرمايه گذاري موفق براي اعتبار سن

بسيار ضروري مي باشد. به همين منظور پيشنهادات 

 ذيل ارائه مي گردد :

  اضافه نمودن معيارهاي جديد مانند

نقدشوندگي, سهام شناور, مدت زمان توقف 

نماد, نرخ بهره بدون ريسك و ساير نسبت 

هاي مالي مي تواند کارامدي مدل را افزايش 

 دهد.

 ارهاي جديدي مانند تصوير شرکت تعريف معي

, برند و استفاده از آنها در مدل مي تواند 

 کارامدي مدل را افزايش دهد.

  استفاده از ساير فنون تصميم گيري مانند

Topsisٍ ,Electre  و ارزيابي کارامدي آنها در

 مقايسه با مدل پيشنهادي

  تلفيق مدل هايي مانندAHP  با مدلDEA  به

نسبي معيارهاي تصميم  منظور محاسبه وزن

 براي انواع سرمايه گذران
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