
 
 

 

 

 

 

 

 

 3131 زمستانو  پاییز(، 31(، پیاپی)2مدیریت تولید و عملیات، دوره هفتم، شماره )

 31/1/31: پذیرش              31/3/32دریافت:

 371-331صص: 
 
 
 

 

 ir ghasemiahmad@ut.ac                                                 نویسنده مسئول                                                      *

 

بندی:  گیری چندشاخصه و خوشه انتخاب سبد سهام با کمک مدل مارتل و زاراس و رویکرد تلفیقی تصمیم

 مورد بررسی صنعت دارو 
 

 2، سید حسین احمدی*1احمدرضا قاسمی

 ایران -تهران  ˚دانشگاه تهران  -فارابی)قم( استادیار، گروه مدیریت صنعتی پردیس˚ 3

 ایران -تهران  -ارشد، مدیریت صنعتی دانشگاه تهران  کارشناس -2
 

 چکیده

آوری بوده است. اماا   گذاری و سود رشد سرمایه های جذاب و روبه در طی سالیان اخیر بازار سرمایه یکی از بخش

سازی در این حاوزه، اتخاار رویکاردی علمای درخصاو        های تصمیم ها و روش فاکتور  واسطۀ تعدد و پیچیدگی به

کااری ناوین مبتنای بار ادبیاات       است. این پژوهش بر آن است تاا راه  با مشکلاتی مواجه بوده  گاهگزینش سبد سهام 

د. نتایج پژوهش گویای آن است که پنج منظور گزینش سبد سهام ارائه ده بندی به خوشه وگیری چندشاخصه  تصمیم

 21های اهرمی، نسبت کارایی، نسابت ارزش باازار، نسابت ننادینگی و نسابت کاارایی( و        شاخص اصلی )شاخص

بنادی، و   گیری چندشاخصه و خوشه شاخص فرعی شناسایی در گزینش سبد سهام دخیل هستند. ابزار تحلیل تصمیم

ها در حالات بهیناه،    بندی شرکت اند. نتایج خوشه موجود در بورس بودهسازی  های صنعت دارو مورد بررسی، شرکت

بنادی   های خوشۀ برتر با کمک مدل مارتال و زاراس رتباه   کند و درنهایت شرکت بندی می را به دو خوشه طبنه ها آن

 هاای  نسابت  شوند. براساس نتایج ، شرکت البرز دارو با توجه به امتیااز بااییی کاه در معیارهاای ارزش باازار و      می

داملران در رتباۀ دوم و    ترتیب شرکت فعالیت به دست آورد،  برترین شرکت داروسازی انتخاب شد؛ پس از آن نیز به

 شاده  داروسازی اکسیر و رامک در جایگاه سوم قرار گرفتند. ابزار فوق با حذف قسمت چشمگیری از نمونه بررسای 

شود در کنار روش کمای از   کند. با این وجود، پیشنهاد می برتر میهای  بندی شرکت بندی و رتبه کمک شایانی به طبنه

 گیری شود.   های کیفی نیز بهره روش
 

 .زاراس و مارتل مدل دارو، صنعت ،یبند خوشه شاخصه، چند یریگ میتصم بورس، های کلیدی: واژه



 
 

  3131 زمستانو  پاییز (31)یاپیپ، (2)هفتم شماره / مدیریت تولید و عملیات، دوره 371

 
 

 

 مقدمه -1

ترجیحااات متفاااوت  دادن امااروزه باارای پوشااش

اطمیناان باازار    گذاران، و عادم  ریسک و بازده سرمایه

هاای   گذاری ماالی، از مادل   های سرمایه سهام در مدل

تارین ابازار    عنوان اصالی  شاخصه به گیری چند تصمیم

گیااری  شااود. تصاامیم گااذاری اسااتفاده ماای  ساارمایه

ای از پژوهش در عملیاات اسات    شاخصه، شاخه چند

محکماای را باارای ماهیاات  هااای ریا اای  کااه پایااه

آورد.  بندی فاراهم مای   چندشاخصۀ )راتی( مسئلۀ رتبه

هاای ماالی    گیاری  های مؤثر بار تصامیم   تنوع شاخص

)ازقبیااال محااایا ارزیاااابی و اهاااداف(، پیچیااادگی 

های اقتصادی، تجاری، ماالی و ماهیات رهنای     محیا

هااای مااالی تنهااا بخشاای از    گیااری اغلااب تصاامیم 

سااازی  دلهااای ماارتبا بااا چااارچوب ماا    ویژگاای

دهناد؛   های چندشاخصاه را تشاکیل مای    گیری تصمیم

گیاری چندشاخصاه بارای     های تصمیم بنابراین روش

گیاری ماالی مناساب     مطالعۀ بسیاری از مسائل تصمیم

 (  2007و همکاران،  3هستند )بالستروگوتنر

 نیتار  یاصلانتخاب سهام و مدیریت سبد سرمایه، 

. مسائلۀ  دهناد  گیری مالی را تشکیل مای  حوزۀ تصمیم

است که  ای انتخاب سبد سهام مطلوب و بهینه، مسئله

گذاران اعم از حنینای و حناوقی    همواره همۀ سرمایه

رو هستند. مسئلۀ انتخاب سهام شامل ایجاد  با آن روبه

گاذار را   کاه مطلوبیات سارمایه    شاود  یم یسهامسبد 

 هماواره  یساهام حداکثر کند. روش ایجاد چنین سبد 

گران مالی را به خاود معطاوف    رهن محننان و تحلیل

ساخته است. فرایند ساخت سبد سهام بهینه شامل دو 

 بخش عمده است:

در بخش نخست تصمیم گیرنده، اعام از شاخص   

عناوان   موجود را کاه باه    حنینی یا حنوقی، باید سهام

شوند، ارزیابی  گذاری محسوب می های سرمایه فرصت

د حجم و انتخاب کند. این بخش با درنظرگرفتن وجو

در بازارهااای بااورس  شااده مبادلااه  وساایعی از سااهام

منظور تمرکز تحلیل بر تعداد کمتاری از   المللی، به بین

 شود. گذاری  روری می های سرمایه بهترین انتخاب

گیری درباارۀ میازان    بخش دوم مشتمل بر تصمیم 

شاده در   های انتخاب گذاری در هریک از سهام سرمایه

گاذار بایاد    ش سارمایه بخش اول اسات؛ در ایان بخا   

  گااذاری در هریااک از سااهام  دربااارۀ میاازان ساارمایه

گیااری کنااد و  شااده در بخااش اول، تصاامیم انتخاااب

شاده را ایجااد کناد     انتخااب   درنتیجه سبدی از ساهام 

 .(3113 و همکاران، انیسوخگ)

دارو کاااییی اسااتراتژیک و سااودآور اساات کااه   

شاود. در   ها تهیه و پخش مای  همواره با نظارت دولت

میلیااون و 77کشااور پهناااور ایااران بااا جمعیاات     

کارخانااه داروسااازی   71هزارنفااری فعلاای آن،  721

حا ر به تولید انواع محصویت دارویی اهتمام  درحال

کشاور   30دارند. ایران از لحاظ مصارف دارو، جاز    

نخست دنیا است. میانگین مصرف سارانۀ هار ایرانای    

عاادد دارو در سااال اساات کااه باایش از  110ساااینه 

استاندارد جهانی بوده و در قارۀ آسیا مناام اول را باه   

دیگر، هار ایرانای    عبارت خود اختصا  داده است. به

 20کناد، حادود    هر روز یک عدد دارو مصارف مای  

سارانه و   ودصورت خ های کشور به درصد از کل دارو

شاوند. سااینه    بدون مشورت با پزشک مصارف مای  

هزار مورد، عار ۀ ناشی از مصرف اشتباه  30بیش از 

دارو در کشور گزارش شده است. میانگین داروهاای  

قلام   7شده در نسخۀ هر بیماار ایرانای حادود     تجویز

براباار میااانگین مصاارف ساارانۀ  1اساات کااه حاادود 

کال مصارف   توساعه اسات. ارزش    کشورهای درحال



 
 

  371/  ... یبند خوشه و چندشاخصه یریگ میتصم ینیتلف کردیرو و زاراس و مارتل مدل کمک با سهام سبد انتخاب 

 

میلیارد تومان است )البتاه   1700دارو در ایران بالغ بر 

هاای دارو در ایاران حادود     باتوجه باه اینکاه قیمات   

سااوم قیماات جهااانی اساات( درواقاا  چنانچااه   یااک

های داروسازی کشور دارو تولید نکنند، بایاد   کارخانه

میلیارد دیر )باه نارم مباادیتی(     3141رقمی بیش از 

د. صنعت داروسازی ایران باا  صرف واردات دارو شو

قلم دارو توانمندی خوبی در این  3000تولید بیش از 

میلیاون دیر   70زمینه دارد. در سال گذشته نزدیک به 

دارو به کشاورهای آسایای میاناه، افسانساتان، عاراق،      

پاکستان، کشورهای حاوزۀ خلایج فاارس و... صاادر     

 کرده است. با توجه به ایان ماوارد شناساایی برتارین    

های مالی  ترین شاخص شرکت داروسازی ایران و مهم

رساد.   ها امری  روری به نظر می ارزیابی این شرکت

هاای   این مو اوع باه بهباود و ا  موجاود شارکت      

داروسااازی و شااناخت رقبااای اصاالی و رعایاات     

 ی،زیا عز)شاود   منظور بنا منجر می های یزم به حداقل

3132). 

هاا   های مالی مرتبا با شرکت که شاخص ازآنجایی

بسیار متنوع هستند، لذا در این پژوهش باه شناساایی   

هاا   بنادی شارکت   معیارهای مالی برای رتباه ترین  مهم

پرداختااه شااده اساات. هاادف از انجااام ایاان تحنیاا   

هاا و   ترین شاخص بندی و شناسایی مهم بر رتبه علاوه

هاای   بنادی شارکت   ها، رتبه معیارهای مالی در شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران  داروسازی  پذیرفته

کااه  باشااد ماای 23/32/30تااا  23/32/11از تاااری  

گیاری چنادمعیاره    منظور، از یک روش تصامیم  این به

میانگین اساتفاده شاده و    kای  تلفینی با تحلیل خوشه

هاای   سپس باا کماک مادل مارتال و زاراس شارکت     

بندی شده اسات. باا توجاه باه      داخل خوشۀ اول رتبه

هاای   بنادی شارکت   شاده و اهمیات رتباه    مطالب بیان

مادلی کاه    داروسازی، نیاز به تحلیال دقیا  براسااس   

ها را برای همۀ معیارها بسانجد،    برتری تمامی شرکت

وجود دارد. ازآنجاکه در مدل مارتل و زاراس تماامی  

هااای داروسااازی براساااس همااۀ معیارهااا    شاارکت

  شاوند )مادل   صورت جداگانه بررسی و منایسه می به

ها براساس کل معیارها  غیرجبرانی(. درنهایت، شرکت

مادل روش مناسابی بارای     گردند؛ ایان  بندی می رتبه

بندی به نظر آماد و در نتاایج نهاایی پارویه نیاز       رتبه

صحت این مطلب به اثبات رسید. برتری مدل مارتال  

و  TOPSISهاایی همچاون    و زاراس نسبت به روش

ELECTERE    و...)جبرانااای( در بررسااای تماااامی

ها، بر اساس تمامی معیارها اسات )ویژگای کاه     گزینه

ی چنادمعیاره غیرجبرانای   گیار  های تصامیم  در روش

هاای رکرشاده،    وجود دارد(. همچنین معمویً در مدل

شود کاه در بیشاتر    از یک ماتریس تصمیم استفاده می

موارد دارای خطای اِعمال نظر شخصی نیز هست؛ اما 

ها باا توجاه باه نظار      این مدل براساس منایسۀ گزینه

تواند باعا    خبرگان است؛ افزایش تعداد خبرگان می

دلیل برای افازایش دقات    همین یش دقت  شود، بهافزا

کار و افزایش قابلیت اعتماد نتایج، در این پژوهش از 

خبره استفاده شده است )براساس خود مادل   30نظر 

 اعتماد است(.     خبره قابلِ 7مارتل و زاراس نظر 

 

 مروری بر مبانی نظری و پیشینۀ تحقیق -2

ی از هاای خاارجی، یکا    با افازایش فشاار تحاریم   

هاای عظایم    معضلات کنونی کشور تأمین مالی طار  

صاانعتی اساات. بااازار ساارمایه و بااورس یکاای از    

های کلان صانعتی   های مناسب تأمین مالی طر  کار راه

هاای   ساوی باازار   ها به است که  من هدایت سرمایه

هااا بااه   سااالم و کارآمااد، از هاادایت ایاان دارایاای   

ند. بازار ک های ناسالم جلوگیری می وسوی بازار سمت
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رشاد در   هاای جاذاب و روباه    سرمایه از جمله باازار 

شاود و یکای از    عرصۀ اقتصادی کشور محسوب مای 

عناوان   ارکان اصلی آن یعنی باورس اوراق بهاادار باه   

بهترین راه تجهیز منااب  در کشاور ماا باوده اسات و      

ای در اقتصااد ماا برخاوردار     اکنون از جایگاه ویژه هم

هاای   بسایج سارمایه   �باازار باشد. با گساترش ایان    می

کوچک، تنویت بخش خصوصی، تشکیل واحادهای  

بزرگ تجااری، ارتبااب باا بازارهاای جهاانی، جلاب       

ساازی   های خارجی، آزادساازی و خصوصای   سرمایه

  تواند آثار و نتایج مهمی شود و در نهایت می میسر می

 .(3111 ،هیحافظ)در بر داشته باشد 

تارین مساائل مادیریت     ریسک و بازده از اساسای 

طور وسی  بررسی  های اخیر به مالی هستند که در دهه

گاذاری بسایار باه آن توجاه      شده و در فرایند سرمایه

گیری  گذاری مستلزم تصمیم شده است. فرایند سرمایه

. تادوین  3در پنج مورد اسات کاه عباارت اسات از؛     

. 1. تحلیال اوراق بهاادار؛   2گذاری؛  مشی سرمایه خاّ

. ارزیاابی  1. بازبینی سبد سهام و 1تشکیل سبد سهام؛ 

شاده و   د سهام. هر کدام از مراحال گفتاه  عملکرد سب

تنوع اوراق بهادار و عوامل اثرگذار بر ایان فراینادها،   

گاذاری و   هاای سارمایه   درمجموع موجب تنوع روش

گیاری در ماوارد فاوق شاده اسات       پیچیدگی تصمیم

.  با گذشت زماان و  (3112 ی،انیمعمار و زادهیعل شاه)

شدن بازارهای مالی، هام پیچیادگی و هام     المللی بین

ای  حجم معاملات افزایش یافته و این امر نیاز فزایناده 

های فراگیر و یکپارچه ایجاد کارده اسات، تاا     مدلبه 

گیاری   گذاران و مؤسسات ماالی را در تصامیم   سرمایه

گاویی باه ایان نیااز،      رو برای پاسا   یاری کنند. ازاین

ریازی ریا ای باه     سازی مالی و استفاده از برنامه مدل

 (.3317، 2وجود آمد )وو و کولول

تئااوری ماادرن ساابد دارایاای بااا کارهااای هااری  

شاروع  « انتخاب سبد سهام»( و منالۀ 3312یتز )مارکو

بندی  شد. در این مناله مارکویتز تنوع بخشی را فرمول

صورت کمی نشان داد. وی تحلیل کرد کاه چارا    و به

گذاران انفرادی را کااهش   تنوع بخشی، ریسک سرمایه

دهد و نخستین کسی بود که مفهوم سبد سهام کای  می

گاذاران   رکویتز، سرمایهرا بیان کرد. طب  مفرو ات ما

گریزان هستند، در  بازده را مطلوب دانسته و از ریسک

هاایی    کنناد و تصامیم   گیری منطنی عمال مای   تصمیم

کنند که باع  حداکثر شادن باازده مطلاوب     اتخار می

. بناابراین  (3113و همکاران،  انیسوخگ)شود ها می آن

گذاران، تابعی از بازده موردانتظاار و   مطلوبیت سرمایه

 .(3113 و همکاران،  گرکز)ریسک است 

محننان متعددی پس از ماکویتز مو اوع ساهام و   

هاای متعاددی    بررسی کردند و مدل بازارهای مالی را

وجود، برخی نظیر باچ و اساپرونک   بااین  ارائه دادند. 

هااا در  ( بیااان کردنااد کااه بساایاری از ماادل  3337)

پیونااددادن ماهیاات چندبعاادی مساائلۀ انتخاااب ساابد 

اناد، و تنهاا باه ارائاۀ دیادگاهی کلای بار         ناتوان بوده

 ،جعفرپااور)انااد  ماادیریت ساابد سااهام تمرکااز داشااته

3173). 

بناادی و  هااای زیااادی دو رشااتۀ رتبااه  پااژوهش 

زناد.   گیری چندشاخصه را باه هام پیوناد مای     تصمیم

وسیلۀ محننان  ماهیت مسئلۀ انتخاب برترین شرکت به

  گیری و مالی، چندبعدی در نظار گرفتاه شاده    تصمیم

گیاری   است. ویژگای مخصاو  چاارچوب تصامیم    

چندشاخصه، تواناییِ درنظرگارفتن اهاداف چندگاناۀ    

 زمان است. صورت هم سبد سهام به تشکیل

گیاااری  مزایاااای اصااالی چاااارچوب تصااامیم  

 چندشاخصه به موارد زیر اشاره دارد:
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تار، باا درنظرگارفتن     امکان ساختن مدل واقعای  -

ای باازده و   های متعدد از جمله دو معیار پایه شاخص

های مهام دیگار، مانناد     ریسک و تعدادی از شاخص

مارتبا باا    هاای  نسبت قیمات باه عایادی، شااخص    

 خصوصیات بازار سهام.

رویکرد کلاسایک حاد متوساطی را بارای رفتاار      

توانسات   گرفات کاه مای    گاذاران در نظار مای    سرمایه

توانساتند اهاداف    باشد؛ چون آناان نمای    محدودکننده 

انفرادی، ترجیحات شخصی و نگرش به ریسک خود 

 .(3111 ،.پارکریس ؛3111 ،موندیر)را به کار ببرند 

هااای فراگیاار و  تااوان گفاات ماادل درمجمااوع ماای

گذار فرصات خواهاد    حال یکپارچه، به سرمایه درعین

هاا و اهاداف ماوردنظر خاود را در      داد تا محدودیت

مدل اعمال کرده و به فراخور اولویت موردنظر خاود  

کناد.     در چارچوب تئوری سبد سهام، از مدل استفاده

همچنین اطلاعات مؤثر در اف  زماانی دور و نزدیاک   

گیاری لحااظ کناد     گذاری را سریعاً در تصمیم  سرمایه

 .(3111 نژاد، هادوی)

( در منالااۀ روش 3332و همکاااران ) 1دیاااکویکی

هااای  چندشاخصااه باارای ارزیااابی عملکاارد شاارکت 

صنعتی، نتایج تحلیل یک تئوری سود چندشاخصاه را  

هاای موجاود در صانای      به نمونۀ بزرگای از شارکت  

هاای   هاا از نسابت   داروسازی یونان تعمیم دادناد. آن 

عناوان شااخص ارزیاابی کلای شارکت        رایج مالی به

ند. نتایج نشان داد که سودآوری بارزترین کرد   استفاده

هاا محساوب    بنادی شارکت   شاخص ارزیابی و گروه

آن ساختار سرمایۀ مناسب نیز شارب   بر شود. علاوه می

یزم بااارای اطمیناااان از ساااودآوری و اثربخشااای   

 های شرکت است.   فعالیت

( یااک سیسااتم  3331و همکاااران) 1سیسااکاس

یل و تأمین گیری برای تحل یکپارچۀ حمایت از تصمیم

ها توسا یک باناک توساعۀ صانعتی در     مالی شرکت

یونان ارائه دادند. در ابتدا این سیستم، عملکارد ماالی   

هاای ماالی ساودآوری،     شرکت را با استفاده از نسبت

عملکرد مدیریت و قدرت بازپرداخت دیون، در طول 

ساله را ارزیابی کرده و امکاان اساتنباب    یک دورۀ پنج

آن،  بار  رشاد را فاراهم کارد. عالاوه    دربارۀ رونادهای  

منظاور کماک باه     هاای آمااری گونااگونی باه     تکنیک

بنادی   های ماالی باا اهمیات و گاروه     شناسایی نسبت

 قرار گرفتند.    ها در طبنات مرتبا در دسترس شرکت

( با اساتفاده از یاک   2001و همکاران ) 1ساماراس

روش چندشاخصااه و مطاااب  بااا سیسااتم حمایاات از 

های موجاود در   به ارزیابی سهام شرکتگیری،  تصمیم

. ایاان روش انااد  بااورس اوراق بهااادار آتاان پرداختااه

براساااس نساابت تحلیاال بنیااادین اساات و از روش  

بندی ساهام از بهتارین باه      منظور طبنه استار به ای یوتی

پااذیری  کااردن قاادرت ریسااک   باادترین و لحاااظ 

است. این سیستم که برای هار    گذار بهره برده   سرمایه

گذاران حنینای و حناوقی  طراحای شاده       و سرمایهد

است، از حجم وسایعی از اطلاعاات مارتبا اساتفاده     

هاا را در شارایا دنیاای واقعای باه اجارا        کرده و آن  

 روز باشند.  ها همیشه به درآورده است تا داده

هاای انتخااب    ( توساعۀ سیساتم  3173جعفر پور )

هوشمند مجموعۀ ساهام را بررسای کارد. تخصایص     

صورت بهیناه، اهاداف    اطمینان به اب  در شرایا عدممن

پژوهش وی بود. او باه ایان نتیجاه رساید کاه منبا        

صاورت بهیناه باین     انتخابی، سرمایه است که باید باه 

 سهام بازار بورس تنسیم شود. 

هاای   ( به مطالعاۀ بررسای شااخص   3110دلبری )

مؤثر بر انتخاب سهام در باورس اوراق بهاادار تهاران    

   مراتبای پرداختاه   دل فرایند تحلیال سلساله  براساس م

که بورس اوراق  آنجایی است. وی بر این باور است از
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دیگار در   عباارت  بهادار تهران، بازاری ناکاراست و باه 

این بازار ارزش واقعی سهام با قیمت آن برابر نیست، 

های  کند. شاخص تر جلوه می مسئلۀ انتخاب سهام مهم

اناد از   ین پاژوهش عباارت  مؤثر در انتخاب سهام در ا

نسبت جاری، نسبت بدهی، گاردش موجاودی کاای،    

ها، بازده سرمایه و درصد ساود تنسایمی    بازده دارایی

( در پژوهشای  عوامال   3111به درآمد. هادوی ناژاد ) 

مؤثر بر انتخاب سهام در باورس اوراق بهاادار تهاران    

های سیمان( با استفاده از رویکارد   )محدود به شرکت

MADM شناسایی کرده است. شاایان رکار اسات     را

هاا بایاد عوامال متعادد      گذاران در این شرکت  سرمایه

تأثیرگذار بر سهام را ارزیابی کنناد. در ایان پاژوهش     

عناوان   نامه لیکارت، باه   معیار، با استفاده از پرسش 21

های اولیه مؤثر بر انتخااب ساهام در باورس     شاخص

ی شادند. نتیجاه   اوراق بهادار تهران انتخاب و شناسای

ترین عوامل مؤثر بر انتخااب   نهایی پژوهش وی، مهم

هاای   سهام در باورس اوراق بهاادار تهاران )شارکت    

ترتیااب عواماال سااودآوری، کنتاارل   ساایمانی( را بااه

اسااس،   آوری و اقتصادی شناسایی کارد. بارهمین   فن

هاا و   هاای ماؤثر شاامل سیاسات     تارین شااخص   مهم

مرباوب باه ساود    های ماالی   منررات اقتصادی، نسبت

های تحنیا  و توساعه و    سهم و توجه به اجرای طر 

 چگونگی آن بودند. 

بنادی   مطالعۀ دیگاری اخیاراً باه ارزیاابی و رتباه     

هاای رشاد    هاای بورسای براسااس  شااخص     شرکت

فروش، رشد حاشیۀ سود، متوسا بازدهی، رشد سود 

قابل تخصیص، نرم ارز، نوسانات قیمت فلزات پایاه،  

صنعت و رون  رکود اقتصادی پرداختاه  مزیت رقابتی 

بنادی ایان تحنیا  تکنیاک      است. ابزار تحلیل و رتبه 

AHP دهی( و  و آنتروپی شانون )برای وزنTOPSIS 

. با توجاه باه مطالاب    (3133 ،میسل و یموتمن)است 

هاای داروساازی،    بنادی شارکت   شده اهمیت رتبه بیان

، بنابراین در این پژوهش با اساتفاده  دشو  مشخص می

بنادی   گیری چندمعیاره و خوشاه  های تصمیم از روش

هاای داروساازی باورس اوراق     بنادی شارکت   به رتبه

بر شناساایی   بهادار تهران پرداخته شده است، تا علاوه

هاای   ها در صنعت داروساازی شارکت   برترین خوشه

 بندی شوند. داروسازی خوشۀ برتر نیز رتبه

 

 پژوهش روش -3

 معیاره:  گیری چند تصمیم  های روش -3-1

ترین مشاکلات موجاود    ترین و مهم یکی از اصلی

موق  و مطااب    گیری درست و به برای مدیران تصمیم

تارین راهکاار بارای     معیارهای مناسب است. مناساب 

گیاری   هاای تصامیم   حل این مشکل استفاده از روش

است. این مسائل در مهندسی و  MCDM چندمعیاره 

های تئوری و گساترده کااربرد زیاادی     مدیریت زمینه

(. برخاای از ایاان  3333، 7دارد)ترینتااافیلو و ایااوانز 

، 7ها از اعداد و اطلاعات فازی  چیادامرونا   پژوهش

(   و 2003، 3؛ هاناا  و چیاانج 2003، 1؛ چااو3333)

کنناد   برخی دیگر از متسیرهای احتماالی اساتفاده مای   

؛ ناووا ،  33،2001؛ ناووا  3331، 30ارتال و زاراس )م

-K(. در ایان پاژوهش از روش   2007؛ نووا ، 2007

mean   گیاری و   و مدل مارتل و زاراس بارای تصامیم

 های داروسازی استفاده شده است. بندی شرکت رتبه

 

 مدل مارتل و زاراس

 3337س در ساال  یان مار  مارتل و کاییمیژ زارا

سازی با استفاده از  ت و مدلمدلی تحت عنوان تنظیما

ای باا هماین ناام     احتمال و تسلا احتماالی در منالاه  

هاای   معرفی کردند. از ایان مادل کاه در گاروه مادل     
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های اخیر استنبال شاده   غیرجبرانی قرار دارد، در سال

اند؛ البته در   استو منایتی با کمک این مدل نوشته شده

شاکل آن  ایران به دلیل اساس ریا ی و مدل بسایار م 

هاایی از آن   به ندرت از این روش و یا فنا از بخاش 

تار بیاان شاد،     طور که پایش  استفاده شده است. همان

ها باا توجاه باه نظار      اساس این مدل بر منایسۀ گزینه

خبرگااان اسااتوار اساات. در ایاان پااژوهش خبرگااان  

نفار ایشاان از    1صورت تصادفی انتخاب شادند و   به

نفر دیگر خبرگان  1 ها و اعضای هیئت علمی دانشگاه

بورس اوراق بهادار تهران بودناد. باا افازایش تعاداد     

خبرگان دقت کار و قابلیات اعتمااد نتاایج  پاژوهش     

خباره   30یابد؛ لذا در این پژوهش از نظار   افزایش می

استفاده شده است )که براساس خاود مادل مارتال و    

اعتماااد  اساات()مارتال و  خبااره قاباالِ 7زاراس نظاار 

 (.  3331زاراس، 

 

 مراحل مدل مارتل و زاراس

 مرحلۀ اول:

هاا بررسای شاده    در این مدل ابتدا  تسلا گزیناه 

( تااب   3است. به این صاورت کاه مطااب  تعریا  )    

( 2( باا گزیناۀ )  3تجمعی نظر خبرگان دربارۀ گزیناۀ ) 

که در کل بازۀ رکرشاده   صورتی منایسه شده است. در

( کمتر باشد، گزیناۀ  2( از گزینۀ )3مندار تاب  گزینۀ )

( تسلا دارد و برای این گزینه 2( نسبت به گزینۀ )3)

FSD
کاه ایان رابطاه     صاورتی  قرار گرفته اسات. در  32

SSDبرقارار نباشاد باه مرحلاۀ دو رفتاه و ارتبااب       
31  

صاورت کاه    این ؛ بهشود ( بررسی می2مطاب  تعری  )

( در تماام باازه   2( نسبت به گزیناۀ) 3انتگرال گزینۀ )

( تسالا  2( نسابت باه گزیناۀ)   3کمتر باشاد، گزیناۀ )  

کاه باا    ( دارد.  همچناین درصاورتی  SSDمرحلۀ دو )

یکدیگر تناط  داشته باشند، به بررسی تسالا مرحلاۀ   

TSDسوم یا 
شاود.   پرداختاه مای   1مطاب  تعریا    31

( نسابت باه   3کاه گزیناۀ )   صاورتی  گفتنی است که در

نیاز   TSDو  SSDداشته باشد، حتما FSD (، 2گزینۀ )

دارد؛ اما عکس ایان مطلاب صاادق نیسات. بررسای      

برای تماامی جفات    TSDو  SSDو  FSDمربوب به 

 ها انجام خواهد شد. گزینه

 

 :1تعریف 

Fik FSDk Fjk  اگر و تنها اگر 

 Fik ≠ Fjk, و Fik (xk) ≤ Fjk (xk)   

 برای تمام

 xk ∈ [ck, dk] در [ck, dk] 

 

 :2تعریف 

Fik SSDk Fjk  اگر و تنها اگر 

 Fik ≠ Fjk, و ∫Fik (xk) ≤ ∫ Fjk (xk) برای تمام 
 xk ∈[ck,dk]. 

 

 :3تعریف 

Fik TSDk Fjk  اگر و تنها اگر 

 Fik ≠ Fjk,  و ∫∫Fik (xk) ≤ ∫∫Fjk (xk)   

 µ( Fik ) ≥ µ( Fjk )و   xk ∈ [ck, dk] برای تمام

ام نسابت باه   iکه گزینۀ  صورتی گفتنی است که در

یاا تسالا مرحلاۀ اول داشاته باشاد،       FSDام jگرینۀ 

نیاز    TSD و ساوم  SSDشاامل تسالا مراحال دوم    

کاه عکاس ایان مو اوع صاادق       صورتی شود؛ در می

 نیست.
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 مرحلۀ دوم:

هاا   در ادامه براساس تعاری  زیر ارتباب بین گزینه

اولویات بازرگ    Pشود؛ به این صورت که  بررسی می

نیااز  Rاولویاات  ااعی  هسااتند،   Qیااا اصاالی و  

یاک از دو ماورد رکرشاده نباشاد،      که های   صورتی در

هاا نیاز باه ایان      استفاده خواهد شد. در ماورد گزیناه  

( اگار در  1شود که مطااب  تعریا  )   صورت عمل می

( بااا یکاادیگر منایسااه 2( و )3مااواقعی کااه گزینااۀ )

( تسلا نداشته 3ۀ )( نسبت به گزین2شوند، گزینۀ ) می

و یاا   SSDیاا   FSDیک از سه نوع تسالا   باشد)هی 

TSD و احتمال زیر نیز برای  )β   وα     باین صافر تاا

کاه   صاورتی  شود؛ در قرار داده می Pیک  برقرار باشد، 

( تسالا داشاته باشاد و    2( نسبت به گزیناۀ) 3گزینۀ )

در نظار   Qنیز برقرار باشد، عبارت  1احتمال تعری  

 Rیک برقارار نباشاد،    که هی  صورتی ه و درگرفته شد

گیارد. )گفتنای اسات کاه بارای       در جدول قارار مای  

 Visual)نویسای   محاسبۀ احتمال زیر در محیا برنامه

Studio)     با منادیر آلفا و بتاا در محادودۀ رکرشاده و

، جاداول  3بررسی کل بازه بتاا و آلفاا باین صافر تاا      

 شود( مربوطه تکمیل می

 

 :4تعریف 

aik Pk ajk  اگر ∃ xk
α∈ Xik به طوری که  

 Pr (Xjk < xk
α
 ) > β / (1 - α)   Fjk SDk Fik ¬  و 

 زمانی که
  β∈[ 0.5 ; 1.0 ], α∈[ 0 ; 1.0 ) و xk

α= sup{ xk / Pr(Xik < xk) ≤ α}, 

 

 :5تعریف 

aik Qk ajk  اگر ∀ xk
α∈ Xik  به طوری که 

 Pr (Xjk < xk
α
) ≤ β / (1 - α) و Fik SDk Fjk 

aik Rk ajk   در دیگر مواق. 

 مرحلۀ سوم:

هاا   دراین مرحله به محاسبۀ اولویات کلای گزیناه   

پرداخته خواهد شاد؛ بادین صاورت کاه در منایساۀ      

( نسبت به گزینۀ 2( اگر گزینۀ )2( با گزینۀ )3گزینه )

( تسلا  داشته باشاد)هر یاک از ساه ناوع تسالا      3)

FSD  یاSSD  و یاTSD و مجموع وزنی معیارهایی )

( در جادول  2( نسبت به گزیناۀ ) 3که در آن، گزینۀ )

دارد بیشتر و یا مسااوی   Qو یا  Pمرحلۀ دوم عبارت 

( نساابت بااه  2وزن معیارهااایی باشااد کااه گزینااۀ )  

 1را دارد در جاادول مرحلااۀ  Q(، عبااارت 3گزینااۀ)

عبارت بیشتر گذاشته شده و در غیر این صورت نماد 

 اده خواهد شد.قرار د« ∽»

ai >aj اگر    ajk Pk aik  برای تمام kو اگر  ها 

  w
P+

 + w
Q+

 ≥ wQ-
 

ai ∼ aj   در دیگر مواق 

wکه در رابطۀ بای: 
P+ ها برای تمام  جم  وزنk  ها که

aik Pk ajk ؛هستند 

  w
Q+ ها برای تمام  جم  وزنk  ها کهaik Qk ajk 

 ؛هستند

 w
Q- ها برای تمام  جم  وزنk ها کهajk Qk aik 

 هستند.

 

 مرحلۀ چهارم:

 مجموعه که شاامل  یا زیر گزینهبرای یافتن بهترین 

اولویت اصلی در جواب نهایی اسات، باه روش زیار    

دارای خصوصایات  شود. ایان گزیناۀ اصالی     عمل می

 :زیر است

کاه   صاورتی  گیرد در قرار می هر عنصر در هسته -

 د.دهترجیح  آن را  یک عنصر در هسته حداقل
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هار عنصار دیگار در    باه   هر عنصر در هساته  -2

  هسته ترجیح داده شود.

( ∽(یا بای تفااوت)  <حال با توجه به روابا کمتر)

هاا،    آمده از جدول مرحلۀ چهارم بارای گزیناه   دست به

هر چه تعداد کمترها بیشتر باشد گزینه، رتبۀ باایتری  

کاه باین دو    صاورتی  دهد. در را به خود اختصا  می

 ∽مسااوی شاود، باه بررسای تعاداد       <گزینه تعاداد  

بندی نهاایی انجاام گیارد.     پرداخته خواهد شد، تا رتبه

 <ها کاه دارای تعاداد    در این مدل گاهی برخی گزینه

گیرناد کاه ایان     برابر هستند، در یک طبناه قارار مای   

 و یاحماد ) شاوند  طبنه نامیده مای  ها، گزینۀ هم گزینه

 .  (3132 ،مختارزاده

 

 شناسی پژوهش روش -3-2

را  یدر علاوم رفتاار    یتحن یهاروش یطورکل به

 ۀو نحاو   یا هادف تحن  توان با توجه به دو ملا ِ می

بر اساس  یبندمیکرد. در تنس میتنس هاداده یگردآور

 ،یادیا باه ساه گاروه بن    تاوان  یرا ما  ناتیهدف، تحن

و  سارمد )کارد   میتوساعه تنسا   و  یو تحن ،یکاربرد

.هاادف از انجااام ایاان پااژوهش،   (3117 همکاااران،

هااای مختلاا  بااا توجااه بااه    بناادی شاارکت  رتبااه

رکار   تر شیپطور که  های مالی است. اما همان شاخص

در زمیناۀ   شده های بررسی شاخص �نامؤلفزعم  شد، به

ها دارای اهمیات ناهمساان هساتند.     بندی شرکت رتبه

دسته سؤال مواجاه خواهاد    پژوهش با دورو این  ازاین

گانااۀ  21هااای  بااود. نخساات اینکااه آیااا شاااخص  

شده دارای اهمیت یکساانی هساتندو و دوم    شناسایی

هاای رکرشاده را    توان شارکت  اینکه با چه روشی می

 بندی کردو گروه

  نخسات از روش  الؤسا منظور پاساخگویی باه    به

 kای  دوم از روش تحلیال خوشاه   ساؤال دهی و  وزن

یانگین و مدل مارتل و زاراس اساتفاده شاده اسات.    م

( در ایاان 3رو فراینااد مناادر  در نمااودار )   ازایاان

 خصو  دنبال شده است.

 

 
 فرایند انجام پژوهش (1)نمودار 

 

در این مرحله ابتدا باا انجاام مطالعاات میادانی و     

مرور مناایت علمای در حاوزۀ مادیریت ماالی، باه       

هاا   های مهم در بح  مالی شارکت  شناسایی شاخص

 پرداخته شده است که نتایج آن به شر  زیر است:

 ها  مالی شاخص گزینش -3-3

هدای مدر ر بدر     بنددی شداخص   دسته -3-3-1

بنادی مطالعاات    : پس از تحلیل و دستهتصمیم گیری

های مالی به پنج دساته اصالی شاامل     گذشته شاخص

مرور  -1
ادبیات در 

گزینش  ۀحوز
 سبد سهام

 گزینش-2
 هایشاخص
بندی خوشه

 مالی

وزن دهی  -3
ها به شاخص
با روش 
 آنتروپی

مقیاس بی -4
ها سازی داده

 به روش خطی

تحلیل  -5
 ای با روشخوشه

 k-mean 

بندی رتبه -۶
خوشه برتر با مدل 

 مارتل و زاراس
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ی سااودآوری، نناادینگی، ارزش بااازار،  هااا شاااخص

و هر    ی شدهبند دسته یاهرمکارایی )فعالیت( و معیار 

ی فرعای از قارار زیار    ها شاخصنیز به  ها آنکدام از 

 اند. تفکیک شده

آن دساته   مشتمل بر های سودآوری: الف( نسبت

های مالی است کاه نتاایج عملکارد شارکت      از نسبت

ملیاتی، ساود قبال از   )سود ویژه، سود ناویژه، سود ع

ی مختلاا  هااا دگاهیاادکساار بهااره و مالیااات( را از  

. هرچه این نسابت  کنند ها( بررسی می )فروش، دارایی

 (.3ل )جدو تر است بایتر باشد مطلوب

 

 (1333 ،میفه)ی سودآورهای  های محاسباتی نسبت ( شاخص1)ل جدو

 محاسبه ۀنحو  یتعر شاخص جنس شاخص ریز نام

 به ناخالصسود  نسبت

 فروش
 سود

هر ریال  درصدکه چند  دهد ینسبت نشان م نیا

شدۀ کایی  فروش پس از کسر قیمت تمام

 ماند. رفته، باقی می فروش

ناخالصد سو  

خالص فروش  
 

 به خالص سود نسبت

 فروش
 نهیهز

 را درآمدها یسودآور زانیم خالص، سود هیحاش

 .دهد یم نشان

خالصد سو  

خالص فروش  
 

 سود ها ییدارامجموع  بازده
کارگرفتن مناب   میزان کارایی مدیریت را در به

 دهد. منظور تحصیل سود نشان می موجود به

خالصد سو  

ها ییدارا مجموع  
 

 سود :ژهیو ارزش بازده
بازده  ؛(ROE) یحنوق صاحبان سهام عاد بازده

 دهد. داران را نشان می سهام یگذار هیسرما

خالصد سو  

یعاد سهام صاحبان حنوق   
 

هاای ننادینگی    با نسبت: های نقدینگی ب( نسبت

مادت    توان میازان تواناایی انجاام تعهادات کوتااه      می

هاای   شرکت را بررسی کارد. اسااس کااربرد نسابت    

هاای جااری،    نندینگی بر این فرض است که دارایای 

های جااری   مناب  اصلی نند شرکت یا پرداخت بدهی

 (.  2هستند)جدول
 

 (1333 ،میفه)های نقدینگی  های محاسباتی نسبت ( شاخص2جدول )

 محاسبه ۀنحو  یتعر شاخص جنس شاخص ریز نام

 گردش در هیسرما

 خالص
 سود

 یها یو بده یجار یها ییالتفاوت دارا مابه

 است. یجار

=  یجار یها ییدارا ˚ یجار یها یبده

 در گردش خالص هیسرما

 نهیهز یجار نسبت

 یها ییدارا ایکه آ دهد ینسبت نشان م نیا

 نیمأپوشش دادن و ت یشرکت برا یجار

 کند. ی جاری آن کفایت میها یبده

 

 جاری یها دارایی

 های جاری بدهی

 سود یآن نسبت

 نیتفاوت که از ب نیبا ا ینسبت جار مشابه

کای  که معمویً  یموجود ،یجار ییاقلام دارا

را دارد، حذف  ینگیقدرت نند نیتر کم

 .شود یم

 
جاری یها دارایی ˚کای یموجود  

های جاری بدهی  
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یی هستند ها شاخص های ارزش بازار: ج( نسبت

که بین قیمت بازار و ارزش دفتری هر ساهم و ساود   

 (.1)جدول کنند  ارتباب بر قرار می

 

 (1331 و همکاران، آذر)های ارزش بازار  های محاسباتی نسبت ( شاخص3جدول )

 محاسبه ۀنحو  یتعر شاخص جنس شاخص ریز نام

 مثبت EPSسهم هر سود
 کی یازا به مشخص ۀدور کیکه شرکت در  یسود

 .گردد یم نیبه دست آورده است، مع یسهم عاد
 

 نهیهز سود به متیق نسبت
ه ب سود به سهم متیق میتنس از سود به متیق نسبت

 دیآ یم دست
 

 سود سهم، هر یدفتر ارزش
 اندار سهاممتعل  به   یها ییداراخالص  میتنس از

 .دیآ یم دسته ب شدهمنتشر یبر تعداد سهام عاد یعاد
 

سهام صاحبان حنوق - ممتاز سهام  

یعاد سهام تعداد  

 سود سهام هر سود بازده

 ییبسزا تیسود اهم افتیدر ان،دار سهام دگاهید از

 کی یپرکاربرد در بررس یها از نسبت یکیدارد و 

محاسبه  ریز صورت بهنسبت  نی. اباشد یسهم م

 .شود یم

 سهم هر ینند سود

 سهم هر بازار متیق
 

 سود پرداخت نسبت

 سهام
 سود

سود سهام، علامت کاهش در  یها در نسبت کاهش

 یبوده و موجب نگران یارزش سود سهام پرداخت

 .دشو یم اندار سهاماز  یبخش

 سهم هر ینند سود

 سهم هر سود
 

 سود P/E نسبت

سهم بر سود آن است و رابطه به  متیق میتنس حاصل

. دهد یشرکت با سود آن را نشان م کیسهام  متیق

هر واحد  یبرا گذار هیسرماکه  دهد یمنسبت نشان  نیا

 .دکنمبلغ سود سهام حا ر است چه مندار پرداخت 

     
   

 

 

کاارایی شارکت    های فعالیت )کارایی(: د( نسبت

هاا   ها با استفاده از این نسابت  از منظر مدیریت دارایی

. کارایی یعنای گاردش ساری  اقالام     شود یم دهیسنج

های فعالیت  ها را نسبت رو، این نسبت این دارایی، و از

ها روی برخای اقالام    نامند. در محاسبۀ این نسبت می

دارایی مانند موجودی کای یا حساب بدهکاران تأکیاد  

 (.1)جدول شود بیشتری می
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 (1332 ی،انیمعمار و زادهیعل شاه)های فعالیت  نسبت های محاسباتی ( شاخص4) جدول
 محاسبه ۀنحو  یتعر شاخص جنس شاخص ریز نام

 گردش نسبت

 یافتنیدر یها حساب
 مثبت

سال را  ینسبت تعداد دفعات وصول مطالبات در ط نیا

 یسرعت بای ۀدهند نشان. نسبت بایتر دهد ینشان م

مجدد  یگذار هیسرما  یتسر وشرکت در وصول مطالبات 

 است.

 هینس فروش خالص

 یافتنیدر یها حساب متوسا
 

 وصول ۀدور متوسا

 مطالبات
 نهیهز

تا شرکت مطالبات خود  کشد یکه طول م ییروزها تعداد

 دشو یمنسبت مشخص  نیبا ا دکنرا وصول 

171 

 یافتنیدر یها حساب گردش
 

 سود کای یموجود گردش
که شرکت در سال  ینسبت، تعداد دفعات نیاستفاده از ا با

 .دشو یممحاسبه  فروشد، یمخود را  یکای یموجود

 

 رفته فروش یکای ۀشد تمام متیق

 کای یموجود متوسا

 سود کای گردش دوره
عوامل، نسبت گردش بای  ریسا بودن ثابتشرب  با

 تر است. مطلوب

171 

 کای گردش نسبت
 

 سود )روز( اتیعمل دوره
 یموجود آن یط در که دهد یم نشان را ییروزها تعداد

 شود می لیتبد نند وجه به شرکت مطالبات و کای

مطالبات + دوره گردش کای =  وصول ۀدور

 )روز( اتیعمل ۀدور

 سود ها ییدارا مجموع گردش

سال  کیدر  تیو حجم فعال ها ییارزش دارا نیب ۀرابط

 انۀ کاهشنشنسبت  نی. کاهش ادکن یمشرکت را محاسبه 

اخطار  یاست که ممکن است نوع ها ییداراگردش کل 

 دشو یتلن

 خالص فروش

 ها ییدارا مجموع متوسا

 

 

یی تواناا  ی،اهرما های  های اهرمی: نسبت ( نسبته

هاا در   شرکت در ایفاای تعهادات و پرداخات بادهی    

 (.1دهد)جدول سررسید را نشان میزمان 

 

 (( 1333های اهرمی )سوخکیان و همکاران، ( محاسباتی نسبت5جدول )

 شاخص ریز نام
 جنس

 شاخص
 محاسبه ۀنحو  یتعر

 نهیهز یبده نسبت

 ها ییدارا مجموع به نسبت را یبده مجموع ،یبده نسبت

 حیترج را نییپا یبده نسبت دهندگان اعتبار. سنجد یم

 زمان در یبده پرداخت عدم سکیر که چرا. دهند یم

 .دهد یم کاهش را یورشکستگ

 

 نهیهز ژهیو ارزش به یبده نسبت
شرکت که توسا بستانکاران  ینسبت مندار مناب  مال نیا

 دهد یشده است را نشان م نیتأم

ها یبده مجموع  

سهام صاحبان حنوق  
 

 یها نهیپوشش هز نسبت

 بهره
 سود

که سود قبل از  دهد یرا نشان م ینسبت تعداد دفعات نیا

 نشان نسبت نیا. دهد پوشش را بهره ۀنیهز تواند یم اتیمال

 را سود در کاهش تواند یم شرکت حد چه تا که دهد یم

 .کند تحمل

(EBIT) اتیسود قبل از بهره و مال 

 بهره نهیهز
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 ها با روش آنتروپی دهی به شاخص وزن -3-4

کااردن اهمیاات ناهمسااان    منظااور مشااخص  بااه

هاای رایاج در    ها، در ایان پاژوهش از روش   شاخص

 استفاده شده است.گیری چندشاخصه  تصمیم

های مختلفی  ها، روش برای ارزیابی اوزان شاخص

وجود دارند از جمله: ال ( روش آنتروپی؛ ب( روش 

لینمپ؛   ( روش کمتارین مجاذورات ماوزون و د(    

 روش بردار ویژه.

منیااس ماوزون،    آوردن ماتریس بای  دست برای به

، 31ها  روری است )یو و لای  محاسبۀ اوزان شاخص

های ماالی، از   اوزان نسبت ۀمنظور محاسب . به)((2033

)لای و   تکنیک آنتروپی شاانون اساتفاده شاده اسات    

هاا از طریا     . میزان اهمیت شاخص(2003همکاران، 

تکنیااک آنتروپاای در سااطر آخاار جاادول موجااود در 

 پیوست مناله، رکر شده است.  

هاای   ری ایان پاژوهش کلیاۀ شارکت    جامعۀ آماا  

شده در بورس اوراق بهادار تهاران   داروسازی پذیرفته

هایی  هستند. شرکت 23/32/30تا  23/32/11از تاری  

اناد،   که از طارف باورس اوراق بهاادار حاذف شاده     

اند. محدودیت دیگر مرباوب باه ساال     مستثنی گردیده

 23/32مالی است که باید پایان سال ماالی منتهای باه    

اشد. همچنین سهام هار شارکت بایاد در هار ساال      ب

ماه مطالعه شود. باا توجاه باه پراکنادگی و      3حداقل 

شده در بورس اوراق  های پذیرفته تنوع فعالیت شرکت

هاا از   بهادار، برای راحتی و قابلیات منایساۀ شارکت   

هاای فعاال در    ها، شارکت  نظر اطلاعات مالی آن ننطه

ای بررساای عنااوان نمونااه باار صاانعت داروسااازی بااه

های موجود در این  اند. تعداد کل شرکت  انتخاب شده

هاای    شرکت اسات. باه دلیال اینکاه داده     23صنعت 

هاای   هاای ماالی و ااهارناماه    از صاورت  شده استفاده

هاا از   ، ایان داده اناد  ها اساتخرا  شاده   قانونی شرکت

صحت و اعتبار خوبی برخوردار هستند. همچناین در  

هاای ماالی    ت از صاورت این پاژوهش کلیاه اطلاعاا   

هایی  اند. بنابراین شرکت شده استخرا  شده حسابرسی

اناد، از   شاده نداشاته   های مالی حسابرسای  که صورت

شرکت  21و پژوهش برای   شده نمونه انتخابی مستثنی

 باقی مانده انجام شده است.  

و آرشاایو  2افاازار سااهام  در ایاان پااژوهش از ناارم

ق بهاادار تهاران   های اطلاع رسانی باورس اورا  سایت

و...  جهات   irbours.comو  rdis.irو  sena.irشامل 

است. گفتنی اسات   آوری اطلاعات استفاده شده  جم 

افزار بار خاا اسات کاه      یک نرم 2افزار سهام  که نرم

هاا و   وسیلۀ مؤسسۀ تدبیرپرداز پشتیبانی شده و داده به

های بورسای را در اختیاار    اطلاعات مربوب به شرکت

 دهد. قرار می کاربران

آنچنان که گفته شد، برای ارزیابی عملکارد ماالی   

شارکت داروساازی    27های ماالی   ها از نسبت شرکت

فعال در بورس اوراق بهادار تهران اساتفاده گردیاد و   

وتحلیال   زیر شاخص)نسبت ماالی( بارای تجزیاه    21

هاای   ها برای تماام شارکت   استفاده شد. منادیر نسبت

رکرشده در جدول پیوست ارائه شده است. آن دساته  

دهنادۀ افازایش    نشاان  ها آنهایی که افزایش  از نسبت

عملکرد است در جدول با علامت )+( در یک ردی  

( در کناار  -مشخص شده است؛ در منابال علامات )  

ه افازایش آن نسابت   دهنده این است ک نشان ها نسبت

عنوان مثال نسبت  مالی بیانگر کاهش عملکرد است. به

ی نوع اول ها نسبتمالی سرمایه در گردش خالص از 

د. همچنین نسبت شو  است که شاخص مثبت تلنی می

از ناوع شااخص منفای    « بدهی به ارزش ویاژه »مالی 

 که با علامت منفی مشخص شده است. است
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 k-meanبدا روش   هدا  بنددی شدرکت   خوشه -3-5

 اصلاحی

هاای   بنادی باه دو دساتۀ روش    های خوشاه  روش

شاوند.   بنادی مای   قطعی و غیرقطعای )فاازی( منولاه   

مراتبای و   های قطعی نیز به دو دستۀ کلی سلسله روش

شااوند. وجااه افتااراق دو روش  تفکیکاای تنساایم ماای

هااا در  تعااداد خوشااه  بااودن مفااروضرکرشااده در 

هااای  هااای تفکیکاای اساات. همچنااین روش   روش

مراتبی باه دو دساتۀ کلای ادغاامی و شاکافتی       سلسله

هااای ادغااامی هاار شاای   شااود. در روش تنساایم ماای

صورت یک خوشۀ مساتنل در نظار گرفتاه     نخست به

هاا باا    بنادی، خوشاه   شود، سپس در فرایند خوشه می

شوند، تا به خوشه یکتاایی برسایم.    یکدیگر ادغام می

شاه  حال آنکه در روش شکافتی همه داخال یاک خو  

شاوند   بندی شکافته مای  قرار گرفته و در فرایند خوشه

)بنا به منتضیات تحنی  که هدف تعداد معینی خوشاه  

هااای رایااج  اساات(. در ایاان روش از یکاای از روش

گیاری   بهره  k-meanبندی ادغامی به نام روش  خوشه

هاای رایاج و    شده اسات. ایان روش از جملاه روش   

در حل مسائل  اًغالببندی است که  پرکاربرد در خوشه

 (3111 ،منصور)رود. بزرگ به کار می

 های زیر است: مشتمل بر گام k-meanروش 

 ۀخوشا  Kاولیاه باه    یها تفکیک داده گام آغازین:

 دلخواه

از   هار شای   ۀفاصال   ۀمحاساب  گام تکراری: الا : 

 ب: محاسبۀ خطا.  ؛خود  ۀمرکز خوش

عضوی که بیشاترین فاصاله    ییجا جابه گام بهبود:

ای کااه   بااه خوشااه ،را از مرکااز خوشااه خااودش دارد

 .کمترین فاصله را با آن دارد

هاا یاا     تسییر نیافتن اعضاای خوشاه   دستور توق :

 . کاهش نیافتن مندار تاب  خطا

 

 ها وتحلیل یافته تجزیه -4

رکار شاد، در ایان پاژوهش از      تر شیپآنچنان که 

گیاری چندشاخصاه    ترکیبی با تصمیم k-meanروش 

گیری شده است. از جمله مفرو ات این تکنیک  بهره

منظاور انجاام    های معین است. باه  وجود تعداد خوشه

های زیر طی شاده   روش پیشنهادی گام بندی به خوشه

 است.

 

 بندی:   منظور خوشه ها به سازی داده آماده -4-1

هاا   وتحلیل یافته درخصو  مراحل تجزیه تر شیپ

هاای مااتریس    شد. در گاام نخسات داده   تو یح داده

هاای ثانویه)جادول پیوسات(     تصمیم حاصال از داده 

هاای   داده Excelافازار   گردآوری شد. ساپس باا نارم   

منیاس خطی گشت. علت اساتفاده   جدول پیوست، بی

 هاای  متسیر ریتأثمنیاس خطی آن است که  از رابطۀ بی

شاده   سود و هزینه مرتف  شود. سپس اوزان اساتخرا  

وساایلۀ تکنیااک آنتروپاای شااانون در ماااتریس     بااه

 شد.  Matlabافزار  شده وارد نرم منیاس بی

 

 بندی بررسی اعتبار خوشه -4-2

هاای ایان روش،    منظور بررسی بهتار خروجای   به

هاای مختلا  اجارا و     الگوریتم با فرض تعداد خوشه

 (.  7م محاسبه شد )جدولر سپس شاخص  ریب نیم
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 ها ( بررسی تعداد اعضای خوشه6جدول )

 رم مین ریب متوسا  ها فراوانی اعضا  هر یک از خوشه تعداد خوشه

K=2 7713/0 شرکت(31)2شرکت(، خوشه7)3خوشه 

K=1 1212/0 شرکت(7)1شرکت(، خوشه1)2شرکت(، خوشه31)3خوشه 

K=1 
شرکت(، 1)1شرکت(، خوشه30)2خوشهشرکت(، 3)3خوشه

 .شرکت( 3)1خوشه
1111/0 

K=1 
شرکت(، 1)1شرکت(، خوشه33)2شرکت(، خوشه3)3خوشه

 شرکت(1)1شرکت(، خوشه 1)1خوشه
7027/0 

 

مطر  است که کدام تعداد خوشاه   سؤالحال این 

ی ها شاخصها مناسب است.  بندی شرکت برای گروه

بنادی وجاود دارد کاه     مختلفی برای ارزیاابی خوشاه  

هاای بیرونای،    ها را به سه دساته شااخص   توان آن می

ی نسبی تنسیم کرد. ها شاخصی درونی و ها شاخص

ی ارزیابی زمانی به خوبی جواب ها شاخصبرخی از 

صورت فشرده )مانناد تاو (    ها به دهند که خوشه می

ایان صاورت   ها به  باشند؛ ولی زمانی که شکل خوشه

شناسای(   هاای فضاایی یاا زیسات     نباشند )مانناد داده 

دو نوع اول  گو نیستند. جواب ها شاخصبرخی از این 

های آماری هستند و از نظر محاساباتی   مستلزم آزمون

هاای   ی نوع سوم نیاز باه آزماون  ها شاخصبرند.  نزما

ها و روابا رایاج در تعیاین    آماری ندارد. یکی از ابزار

 رم مینا  اریب  و 37رم مینا بندی نمودار  اعتبار خوشه

و متوساا   رم مینا منظور مناادیر نماودار    این است. به

 1و 1، 1، 2هاای    بارای تعاداد خوشاه    رم مین رایب 

 رم مین(. چنانچه مندار  رایب 2محاسبه شد )نمودار 

باایتر   رم مینا باشد و یا متوسا  اریب   7/0بیش از 

 ،منصور)هاست.  باشد، نشان از بهتربودن میزان خوشه

3111)  . 

( نشان داده شاده  ارایب   1آنچنان که در نمودار)

اسات. ولای    7/0بیشاتر از   غالباًها  برای خوشه رم مین

در مورد رکرشاده بارای خوشاۀ ساه میازان  اریب       

متوسااا   منفاای اساات. در مجمااوع شاااخص رم میناا

هاای مختلا  محاسابه     بارای خوشاه   رم مینا  ریب 

(. نتایج این شاخص معرف آن است کاه  7شد)جدول

 بندی است. دو خوشه بهترین تعداد خوشه

 
 ها به سه خوشه بندی داده برای خوشه رخ مینشمایی از نمودار  2نمودار 
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 هابا کمک مدل مارتل و زاراس:  بندی شرکت رتبه

هاا و ایان    با توجه به نتایج حاصل از اعتبار خوشه

تارین تعاداد بارای     خوشاه مناساب   2نکته که تعاداد  

آید، در این مرحله از مادل   بندی به حساب می خوشه

مارتل و زاراس اساتفاده شاد. ایان مادل یاک روش      

معیاارۀ غیار جبرانای اسات و بار       گیری چناد  تصمیم

شده در ابتدای مناله، باه   معیار اصلی شناخته 1اساس 

های داروسازی خوشۀ اول اقدام شد  بندی شرکت رتبه

 که نتایج آن به شر  زیر است.

هاا، معیارهاا و    ( ناام شارکت  7در جدول شمارۀ )

بنادی مادل مارتال و زاراس باا      ها را که اولویت وزن

کنیاد. گفتنای    فته را مشاهده مای ها انجام گر کمک آن

هاای   آماده از جما  وزن   دسات  های باه  است که وزن

شااخص کاه باه روش     1های هر یک از  زیرشاخص

 آنتروپی محاسبه شده بود، حاصل شده است.
 

 ها ها و معیارها و وزن (: نام شرکت7جدول )

 وزن ها شاخص ها گزینه ردی 

 داروسازی اکسیر 3
 07/0 نسبت های نندینگی

 داروسازی دکتر عبیدی 2

 البرز دارو 1
 31/0 نسبت های اهرمی

 11/0 نسبت های ارزش بازار

 داروسازی اسوه 1
 11/0 های فعالیت نسبت

 داروسازی جابربن حیان 1

 داروسازی داملران 7
 0407 نسبت های سودآوری

 راز  7

 

 اول:مرحلۀ 

در ادامه بر اسااس مادل مارتال و زاراس تسالا     

ها برای هریک از معیارها بررسی شده است کاه   گزینه

( نتایج حاصل از این مرحله را مشااهده  1در جدول )

شده از روش انتروپی شاانون   کنید. اوزان استخرا  می

 در مراحل گذشته محاسبه شد.

 

 

 

 

 

 ها گزینه( بررسی تسلط 3جدول )

x1 1 2 3 4 5 6 7 

1         SSD   SSD 

2 FSD     SSD       

3 FSD FSD   SSD   SSD   

4 FSD             

5   FSD FSD FSD   SSD   

6 FSD FSD   FSD       

7   FSD FSD FSD FSD FSD   
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x2 1 2 3 4 5 6 7 

1       FSD FSD   FSD 

2 FSD             

3 FSD FSD   FSD FSD SSD FSD 

4   FSD     FSD     

5   FSD         SSD 

6 FSD FSD   FSD FSD     

7   FSD   FSD   FSD   

        x3 1 2 3 4 5 6 7 

1         FSD   SSD 

2 FSD     FSD FSD   SSD 

3 FSD FSD   TSD SSD   SSD 

4 FSD       FSD   SSD 

5               

6 FSD FSD FSD FSD FSD   FSD 

7         FSD     

                

x4 1 2 3 4 5 6 7 

1   FSD FSD SSD FSD FSD FSD 

2     TSD SSD     SSD 

3       SSD     TSD 

4               

5   FSD FSD FSD     SSD 

6   FSD FSD FSD FSD   SSD 

        x5 1 2 3 4 5 6 7 

1           FSD SSD 

2 FSD   FSD   FSD FSD   

3 FSD       SSD FSD SSD 

4 FSD FSD FSD   FSD SSD   

5 FSD           SSD 

6         FSD     

7   FSD   FSD   FSD   

 

 

 مرحلۀ دوم:

اولویت بزرگ یا اصالی و   Pمرحلۀ دوم که در آن 

Q  اولویت  عی  هستند. وR که های    نیز درصورتی

گزینۀ خوشاۀ   7یک از دو مورد رکرشده نباشد، برای 

( مشاخص شاده   3معیار در جادول )  1اول براساس 

 است.

 بندی ( اولویت3جدول )

x1 1 2 3 4 5 6 7 

1         Q   Q 

2 Q     Q       

3 Q P   Q   Q   

4 Q             

5   P P P   Q   

6   P   P       

7   P P P P P   

       

 
 
 

x2 1 2 3 4 5 6 7 

1       P     P 

2 Q             

3 P P   P P   P 

4   P     P     

5 Q P           

6 R R Q P P   Q 

7   P   P P     

       

 
 

x3 1 2 3 4 5 6 7 

1         P   Q 

2 P     P P   Q 

3 P P   Q Q   Q 

4 P       P   Q 

5               

6 P P R P P   P 

7         P     
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x4 1 2 3 4 5 6 7 

1   R R Q R R R 

2     Q Q     Q 

3       Q     Q 

4               

5   P P P     Q 

6     P P P   Q 

7       R       

       

 
 

x5 1 2 3 4 5 6 7 

1           R Q 

2 R   P   P P   

3 R       Q P Q 

4 R P P   P P   

5 R           Q 

6         Q     

7   Q   Q   Q   

 

 مرحلۀ سوم:

هاا   در این مرحله به محاسبۀ اولویت کلای گزیناه  

(آماده  30پرداخته شده که نتاایج آن مطااب  جادول )   

 است.

 

 ( اولویت کلی11جدول )

  3 2 1 1 1 7 7 

3       > > ~ > 

2 >     >       

1 > >   > > ~ > 

1         >     

1   >           

7 ~ > ~ > >   > 

7   >   > >     
 

 

 

 مرحلۀ چهارم:

نهاایی  ( گاراف  1در این مرحله مطااب  نماودار )  

طاور کاه مشااهده     پاس  مسئله رسم شده است. همان

باا توجاه باه     1و  1طور  و همین 7و 3کنید گزینۀ  می

( تنریباً از اهمیات یکساانی برخوردارناد،    30جدول )

هاای   گیرند و گزینه دلیل در یک طبنه قرار می همین به

 طبنه نام دارند. هم
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  1های خوشۀ نتیجۀ نهایی ورتبۀ نهایی شرکت (3) نمودار

 

 ها     گیری و پیشنهاد نتیجه -5

گیااری  ترکیباای تصاامیم  در ایاان تحنیاا  روش 

بندی برای انتخاب سبد سهام و   چندشاخصه و خوشه

ارزش در  مدیریت پورتفوی ارائه شد و از این ابزار باا 

شد. برتری این   ها استفاده های مالی شرکت تحلیل داده

های پیشاین کاه مبتنای بار      رویکرد در قیاس با روش

گیاااری  هاااای تصااامیم اساااتفادۀ صااارف از مااادل

اند، ایان   چندشاخصه)چند هدفه و چندشاخصه( بوده

است  که خروجی فرایند تصمیم منجر به ارائاۀ یاک   

گونه کاه بار اسااس    د، بدین شو  بسته یا سبد سهام می

های موجود در این پاژوهش و   رتبۀ هریک از شرکت

هااا، افاارادی کااه قصااد     وزن هریااک از شاااخص 

هاای رکرشاده را    گذاری در هریاک از بخاش   سرمایه

تاارین شاارکت یااا  تواننااد مناسااب داشااته باشااند، ماای

های موجاود   داروسازی را از میان شرکت  های شرکت

باا توجاه باه    در خوش، اول، انتخاب کنند. همچناین  

( سبد سهام مناسبی تهیاه  7شده در جدول ) اوزان ارائه

ناهمساان   ریتاأث هاا، باا    نمایند. مضاف بر این شاخص

گیرند. در ایان پاژوهش باا     بیشتر مورد تاکید قرار می

ی ریکارگ بهها)جدول پیوست( و با  استفاده از این داده

هاای   تکنیک آنتروپی شانون اوزان هریک از شااخص 

د. سپس از خروجی این مرحله و شو  سبه میمالی محا

هاایی کاه در    مطاب  با مادل مارتال و زاراس شارکت   

بنادی شادند؛ بار ایان      خوشۀ اول قرار داشاتند، رتباه  

ها  عنوان برترین شرکت اساس البرز دارو و دامداران به

 انتخاب شدند.

گفتنی است که رویکرد این پژوهش باه مادیریت   

بنادی   گازینش و گاروه  پورتفوی، ارائۀ راهکااری در  

اسات. بادیهی اسات در     شده های بررسی بهتر شرکت

هاای   هاای پاژوهش   توان با دیگر تکنیاک  گام بعد می

هاایی   عملیاتی با توجه باه بودجاۀ دراختیاار و روش   

در نسابت باه تعیاین     37ای ریازی سارمایه   نظیر بودجه

 مندار سهام هرشرکت اقدام کرد. 
 

 پیشنهادیکارهای  های روش و راه محدودیت

گفتاه در خصاو  روش    رغم محسانات پایش   به

گاازینش ساابد سااهام بااا رویکاارد خوشااه بناادی و   

ای  گیری چندمعیاره مارتل و زاراس، رکر پااره  تصمیم

 از نکات خالی از فایده نیست: 

هاای ماالی    انتخاب سبد سهام با اتکا به شاخص -

پاذیر   گفته در شرایا ایستا با روند ثابات، توجیاه   پیش

هاا   بنابراین در شرایا بازار ماتلاطم ایان ابازار   است. 

و قضااوت کیفای    31عنوان سیستم پشتیبانی تصامیم  به

 گذاری باشد. های سرمایه رسان مجموعه تواند یاری می
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ها زمانی دارای اعتبار است  تعیین اوزان شاخص -

. این پژوهش باشد که به وسیلۀ افراد خبره انجام شده

ها را دلیال بار    شاخصمفروض وجود واریانس میان 

وجود ریساک و باه تبا  آن افازایش وزن شااخص      

تاوان بارای تعادیل اوزان     رو مای  ایان  دانسته است. از

هاایی نظیار فرایناد تحلیال      شاده از تکنیاک   استخرا 

و  33ای مراتبااای، فرایناااد تحلیااال شااابکه   سلساااله

DEMATEL     ،بهره گرفت )زایادوناس و همکااران

2033  .) 

ی، تحات شارایا وجاود    گیری کم ابزار تصمیم -

گااوی   اطلاعااات کاماال و محاایا ایسااتا جااواب    

، مساااازان اسااات. در شااارایا پااار تلاطااا تصااامیم

وجودنداشااتن اطلاعااات کاماال و شاافاف اسااتفاده از 

های فکر و طوفاان   سازی کیفی نظیر اتاق شیوۀ تصمیم

منظااور کاسااتن از ریسااک  مساازی اباازار مناساابی بااه

 تصمیمات گرفته شده است.

بندی  منظور رتبه مارتل و زاراس به استفاده از مدل

بناادی پیشاانهاد  خوشاۀ دوم و یااا مساائل دیگاار رتباه   

 شود. می

استفاده از افراد خبره کمک شایانی در ارزیاابی   -

ۀ تصمیم مسئلهای دخیل در  اوزان و گزینش شاخص

 دارد.

کااردن  شااده مشااروب بااه لحاااظ   اباازار گفتااه  -

صانای    گفته قابلیت اجرا در سایر های پیش محدودیت

 را داراست.

ی ایاان پااژوهش مشااتمل باار    آمااار  ۀنموناا -

هاای   هاای داروساازی باوده تاا از اثار متسیار       شرکت

گر در حد امکان کاسته شود. اما در عمل یزم  مداخله

اساات کااه فراینااد فااوق باارای هریااک از صاانای  و  

صورتی مجزا انجام شود و در مرحلاۀ   ها به وکار کسب

ه عمل گزینش صورت های برگزید نهایی میان شرکت

 پذیرد.
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 پیوست:

 های نقدینگی و اهرمی های مالی، نسبت جدول پیوست. شاخص

 نوع معیار

 نسبت های اهرمی های نندینگی نسبت

سرمایه در 

گردش 

 خالص

سرمایه در گردش 

خالص به کل 

 ها )درصد( دارایی

 نسبت

 جاری
 نسبت آنی

نسبت 

بدهی 

 )درصد(

نسبت بدهی 

به ارزش 

 ویژه )درصد(

دفعات تحصیل 

هزینۀ بهره 

 )دفعه(

 (-) (-) (-) )+( )+( )+( )+( جنس معیار

77/23 77371 البرز دارو  7/3  11/0  72/11  11/320  31/33  

77/23 13001 ایران دارو  11/3  71/0  31/71  73/331  13/1  

71/12 310011 پارس دارو  71/3  13/3  73/20  37/12  71/332  

11/23 112173 داروپخش  22/2  22/2  3 27/21  01/12  

71/13 13711 داروسازی ابوریحان  21/3  71/0  31/70  32/311  1/1  

11/27 71717 داروسازی اسوه  77/3  31/3  11/11  37/12  71/23  

31/32 312000 داروسازی اکسیر  31/3  17/0  23/71  7/101  71/1  

77/22 17710 داروسازی امین  17/3  17/0  71/77  17/200  11/1  

312/22 337117 داروسازی جابربن حیان  11/3  01/3  11/20  21/11  33/331  

07/20 73020 داروسازی داملران  27/3  71/0  31/77  73/117  37/1  

31/31 71711 داروسازی دکتر عبیدی  21/3  17/0  03/71  12/337  11/27  

31/31 71711 داروسازی زهراوی  21/3  17/0  03/71  12/317  11/27  

77/23 337133 داروسازی سبحان  1/2  1/2  11/13  77/11  11/37  

71/27 230327 داروسازی فارابی  11/3  37/0  3/32  33/17  37/311  

11/31 70117 داروسازی کوثر  21/3  11/0  03/3  7/70  13/311  

12/3 1377 داروسازی لنمان  02/3  73/0  3/77  331 23/1  

11/37 13021 راز   21/3  71/0  1/1  37/70  33/211  

71/13 31131 روز دارو  23/2  17/3  37/17  71/11  07/32  

11/10 132131 سرمایه گذاری البرز  77/2  71/2  3 11/31  73/22  

71/27 333211 سینادارو  71/0  17/0  31/11  71/171  17 

72/32 20123 فراورده های تزرینی  73/0  11/0  11/1  11/71  37/371  

13/1 71137 کارخانجات داروپخش  03/3  13/0  11/71  31/212  12/1  

1/11 377131 کیمی دارو  31/3  3/3  13/12  11/71  7/31  

11/1 31211 مواد اولیه داروپخش  01/3  11/0  7/3  31/77  23/331  

0171/0 وزن ها  0311/0  0011/0  0311/0  0107/0  0110/0  0727/0  
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 های ارزش بازار های مالی، نسبت شاخصادامۀ پیوست. 

 نوع معیار

 نسبت های ارزش بازار

سود هر سهم 

 )ریال(
 قیمت به سود 

ارزش دفتری 

 )ریال(

بازده سود 

 سهام )درصد(

پرداخت سود 

 سهام )درصد(
P/B )مرتبه( 

 (-) )+( )+( )+( (-) )+( نام شرکت

 73/1 33/31 22/0 12/2113 07/121 17/23 البرز دارو

 77/1 12/7 31/0 1/1172 11/11 1/113 ایران دارو

 27/1 27/1 31/0 17/1731 33/11 77/207 پارس دارو

 17/2 021/7 31/0 37/1210 11/11 13/371 داروپخش

 23/1 37/1 32/0 3/3117 33/13 21/313 داروسازی ابوریحان

 71/1 11/7 01/0 11/2711 31/311 03/302 داروسازی اسوه

 17/1 01/1 33/0 21/1701 13/11 11/133 اکسیرداروسازی 

 03/2 11/7 07/0 17/3711 33/322 3/27 داروسازی امین

 13/1 01/1 03/0 13/2337 73/12 77/223 داروسازی جابربن حیان

 01/1 17/1 3/0 71/1321 2/17 22/231 داروسازی داملران

 11/7 07/1 31/0 11/1011 31/10 1/173 داروسازی دکتر عبیدی

 11/7 07/1 31/0 11/1011 31/10 1/173 داروسازی زهراوی

 17/3 11/1 31/0 13/2317 3/27 71/311 داروسازی سبحان

 11/2 01/2 31/0 33/1301 22/31 31/110 داروسازی فارابی

 72/3 17/7 31/0 01/2312 17/11 32/77 داروسازی کوثر

 02/2 21/1 31/0 71/3771 17/21 33/311 داروسازی لنمان

 03/1 37/1 33/0 1/1707 17/11 13/111 راز 

 72/2 77/2 03/0 71/3111 37/23 11/371 روز دارو

 72/0 02/2 33/0 17/2377 73/30 1/317 سرمایه گذاری البرز

 03/3 31/0 01/0 77/1031 71/27 1/212 سینادارو

 12/2 11/1 31/0 27/2330 11/12 27/373 فراورده های تزرینی

 31/1 11/3 32/0 11/2171 37 11/171 کارخانجات داروپخش

 17/1 11/2 3/0 03/2011 03/21 32/133 کیمی دارو

 32/3 1011/0 17/0 1/1321 33/3 3/1320 مواد اولیه داروپخش

3103/0 وزن ها  0733/0  0031/0  0311/0  3013/0  0331/0  
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 های فعالیت های مالی، نسبت ادامۀ پیوست. شاخص

های فعالیتنسبت   

 نوع معیار
گردش 

مجموع 

ها  دارایی

 )مرتبه(

دوره عملیات 

 )روز(

دوره گردش 

 کای )روز(

گردش 

موجودی کای 

 )مرتبه(

متوسا دوره 

مطالبات  وصول

 )روز(

گردش 

های  حساب

 دریافتنی )مرتبه(

)+( (-)  (-)  )+( (-)  نام شرکت )+( 

3/0  171/2110  12/3201  1/0  711/3211  2311/0  البرز دارو 

31/0  3171/2033  21/3030  17/0  317/3010  1177/0  ایران دارو 

01/0  111/1320  3/311  13/0  711/1371  0711/0  پارس دارو 

31/0  003/3213  3 3 003/3211  2303/0  داروپخش 

13/0  1311/112  2/173  37/0  2311/101  7212/0  داروسازی ابوریحان 

03/0  101/2713  13/321  13/0  131/3707  2311/0  داروسازی اسوه 

31/0  7171/2113  12/721  1/0  3371/3731  2271/0  داروسازی اکسیر 

2/0  113/3111  73/771  11/0  033/330  1033/0  داروسازی امین 

31/0  1701/3721  12/131  73/0  3101/3231  1003/0  داروسازی جابربن حیان 

33/0  1171/1107  37/3173  21/0  1171/3717  2302/0  داروسازی داملران 

17/0  0171/721  33/103  13/0  3271/231  7073/3  داروسازی دکتر عبیدی 

17/0  0171/721  33/103  13/0  3271/231  7073/3  داروسازی زهراوی 

21/0  2321/7  3 3 2321/1  1212/71  داروسازی سبحان 

23/0  3771/3371  11/120  7/0  1171/711  1117/0  داروسازی فارابی 

07/0  1711/1731  13/3301  33/0  1711/2101  31/0  داروسازی کوثر 

33/0  1131/3277  17/111  1/0  1331/132  113/0  داروسازی لنمان 

22/0  7011/3171  1/777  11/0  3011/737  111/0  راز  

22/0  37/3313  07/177  71/0  3/172  7131/0  روز دارو 

07/0  137/2773  3 3 137/2771  3171/0  البرزسرمایه گذاری  

01/0  107/1721  11/3117  27/0  177/2117  3172/0  سینادارو 

33/0  111/3721  77/111  13/0  011/110  1111/0  فراورده های تزرینی 

1/0  3711/311  37/120  31/3  3311/771  1113/0  کارخانجات داروپخش 

11/0  7771/322  31/111  11/0  1171/111  7111/0  کیمی دارو 

11/0  1121/311  3 3 1121/312  1707/2  مواد اولیه داروپخش 

0221/0  0273/0  0117/0  0332/0  0171/0  2112/0  وزن ها 
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 های سودآوری های مالی، نسبت ادامۀ پیوست. شاخص

 نسبت های سودآوری

 نوع معیار
گردش حنوق 

صاحبان سهام 

 )درصد(

داران  بازده سهام

 ROEعادی  

 )درصد(

بازده مجموع 

ها   دارایی ROA 

حاشیه سود 

 خالص )درصد(

حاشیه سود 

ناخالص 

 )درصد(

 نام شرکت )+( )+( )+( )+( )+(

21/213  11/17  21/27  33/33  11/12  البرز دارو 

12/273  03/13  3/20  33/23  11/17  ایران دارو 

21/317  7/13  01/21  17/10  17/13  پارس دارو 

21/13  71/10  17/10  11/31  داروپخش 300 

72/232  71/23  71/33  33/31  1/23  داروسازی ابوریحان 

37/313  31/11  77/13  31/10  داروسازی اسوه 17 

27/117  3/17  07/31  71/31  12/10  داروسازی اکسیر 

33/212  11/10  31/30  17/32  77/23  داروسازی امین 

77/237  17/13  03/21  73/21  31/21  داروسازی جابربن حیان 

11/121  73/13  13/33  31/31  32/11  داروسازی داملران 

11/133  7/73  21 23/31  77/27  داروسازی دکتر عبیدی 

11/133  7/73  21 23/31  77/27  داروسازی زهراوی 

31/10  71/17  32/21  07/31  داروسازی سبحان 300 

33/317  32/17  11/20  71/10  13/11  داروسازی فارابی 

17/200  01/11  31/31  37/21  71/21  داروسازی کوثر 

11/332  21/27  21/3  32/31  12/21  داروسازی لنمان 

1/200  03/71  3/33  31/13  11/10  راز  

13/311  71/13  13/27  1/10  71/10  روز دارو 

31/37  71/31  71/32  23/33  سرمایه گذاری البرز 300 

31/102  11/11  02/1  07/33  13/3  سینادارو 

71/201  11/10  17/31  11/33  11/13  فراورده های تزرینی 

3/271  12/11  33/33  17/37  13/11  کارخانجات داروپخش 

12/317  1/13  11/21  37/17  37/17  کیمی دارو 

31/200  1/13  11/37  71/21  72/11  مواد اولیه داروپخش 

0311/0  0013/0  0011/0  0271/0  0313/0  وزن ها 

 


