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 چکیده
ــمیم ــه   تص ــت  م ایس ــ ه اس ــرد پیمی ــهای ام ــ  س ــه  ری ــرد در زمین ــر ت گی ــاس  ش ــا براس ــاد ملتل ه

 ــ توانــ  ق دارد و تشــلیص صــنایت برتــر از رریــق بررســی عملیــرد  نهــا مــی صــنیتی  ــه شــر ت بــه  ن تیل

راهنمــاد مدیــ د بــراد نیندیــان ایــد عرصــه باشــ   ایــد پــژوهل ضــمد شناســایی عوامــ  مــو ر بــر             

هــاد برتــر بورســی، گــذار بــر انتلــا  شــر تگیــرد و تییــید پارامترهــاد ورودد و  رویــی تــا یرتصــمیم

هــا بــه ارزیــابی عملیــرد در  نــ  صــنیت ملتلــا بورســی        ادهبــا اســتداده از روش ت لیــ  پوششــی د   

ــه ــتاپردا ت ــه     س ــ ی مبموع ــارایی نس ــابی   ــنبل و ارزی ــراد س ــ  ب ــی ناپارامتری ــد روش، روش اد از   ای

ــمیم  ــ هاد تص ــا ورودد واح ــ ه ب ــی گیرن ــا و  روی ــی  ه ــه م ــاد  ن گان ــا ص ه ــ   ش ــاد ورودد و باش ه

ــ ت      ــا ص، نس ــود   ــیه س ــام  حاش ــ ه ش ــایی ش ــی شناس ــازده     روی ــر  ب ــت، ن ــی  اب ــردش دارای ــی، گ  ن

ــارد، و         ــی ی ــارد، دارای ــ هی ی ــهای، ب ــاح ان س ــوق ص ــی، ح  ــازده دارای ــر  ب ــهای، ن ــاح ان س ــوق ص ح 

 ــ   ــا  بورس ــت  اروع ــ هی اس ــ ت ب ــر ت 129 ینس ــت  5 از ش ــا یم ــنیت ملتل ــتداده از   د و ورص ــا اس ب

ــ ل  ــر ت   CCRم ــی، ش ــری پوشش ــت ورودد و ف ــا ماهی ــلص   ب ــارا مش ــارا و نا  ــاد   ــ ه ــه ا  گردی ــدب  ی

ــ ترت  ــ 19 ی ــوان  روی ــه عن ــر ت ب ــ تین دو ورود DEA یش ــورو ی ــه یی ــراد رت  ــ د تیب ــیدبن ــ  ی   ش

 دهــاشــر ت یــ ت ل یــدمطــابق ا  هــا از تینیــ   نتروبــی اســتداده شــ ه اســت بــراد تییــید اوزان شــا ص

و،  ــودر یــرانتو ــا فــومد، م ورســازان ا   دگــذاریهســرما یــران،ا یــ ســ  ان، عطیــا  اتوم   یــیدارو

ــراورده  ــاش، ف ــ بــه ترت یــران،ا یاموحــ یو میــ ن ی ــیتزر دهــاگلت  دهــاینــهگز یدبــه عنــوان بهتــر   ی

 داده ش ه است  یصتشل دگذاریهسرما

ــارایی :واژگااان کدیاادی  ــی داده  ،  ــ  پوشش ــا،ت لی ــور ه ــه ، ویی ــی، رت  ــر ت  نتروپ ــ د ش ــاد بن ه

 بورسی

 C60, G11, G20 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه -1

سازمان  سی ه          ارایی  صرف ر صول به م ست از م  ار منابیی  ه براد تو ی  ی  واح  م  ع ار  ا

توان  ن را بر حس  نس ت مصرف به م صول م اس ه  رد  اگر سازمانی بتوان  در م ایسه است و می

س ، می       شلص بر صرف م  ار  متر از منابت به ه ف م سازمان دیگر با  شترد  با  گوین   ه  ارایی بی

دیگر  ارایی به میناد  مترید زمان یا انرژد مصــرفی براد بیشــترید  ار انبای شــ ه  دارد  به ع ار 

 ,Sözbilirشود به م  ار  ارد  ه بای  انبای گیرد )است  یا در واعت نس ت م  ار  ارد  ه انبای می

ــازمان  2018 ــاد یهانی منوو به موف یت س ــ نه اعتص ــورد در ص ها، و (  توانمن د و موف یت هر  ش

شته تا ح ا ثر        ها درگرو  وعیت، نو ورد وت  نموف ی سیی بر  ن دا سان همواره  ست  ان  ارایی ا

توان دســتیابی به ها را مینتیبه را با  مترید امیانا  و عوام  مویود به دســت  ورد، اید  وشــل 

ــت        ارایی بامتر نامی       ــ ه اسـ ــت و  )ییدرد تا نون تیاریا گوناگونی از  ارایی ارائه شـ ــرشـ سـ

یا  نابت اســــت )     ( 1395ران، هم ــیص مطلو  م  & Cabreraمدهوی  ارایی در اعتصــــاد، تلصـ

Kalantari, 2016 ) 

صاح   صادد        در  نار اید، ا ثر  شرفت اعت سرمایه را مهمترید عام  پی شیی   صاد ت نظران علم اعت

ــته ــادد در یهان مترعی امروز، م یون بورس و فیا یتدانس ــیه اعتص ــرمایه اان   توس  ســتهاد بازار س

ترید تصــمیما  ما ی و گذاران همواره ب ن ال اتلان مطلو   ســرمایه(1392پناه و همیاران، )ســلطان

سرمایه  شود، ب ید منظور در پی رت ه       گذاردانبای بهترید  شان  شترد عای  ستن ، تا بازده بی بن د ها ه

شر ت    شر ت  سهای  شان و  ری   ستن  ) ها بر م ناد عملیرد (  در اید Ali et al.,2018هاد  ارا ه

ها و شناسایی  اراترید  نها با تویه به بر ی از   شر ت  راستا، تبزیه و ت لی  وضییت حال و گذشته   

بن د هاد رت ه ن   با تویه به  ارایی ضییا روش گذاران میمییارها،  م  بسیار زیادد به سرمایه  

ن  اید امر را تسهی  نموده و از عابلیت  تهران، ارائه روشی  ه بتوا  اوراق بهادار مورد استداده در بورس 

 ( Khajavi et al, 2010اتیاد بامیی بر وردار باش ، حائز اهمیت است )

گذارد ســود ور ییی از مســائلی اســت  ه از ررف دیگر، انتلا  ســهای مناســ  یهت ســرمایه

ــرمایه  ــت  اگر س ــهای بهمواره در بازارهاد ما ی مورد تویه بوده اس ه رور منط ی گذار در انتلا  س

شر ت    گیرد نمای ، میتصمیم  سه  هاد ملتلا توان  به بازدهی بیل از میانگید بازار دست یاب   م ای

براسـاس صـنیتی  ه شـر ت به  ن تیلق دارد و تشـلیص صـنایت برتر از رریق بررسـی عملیرد  نها       

ان تصمیما  ما ی و  گذاران یهت اتلتوان  راهنماد مدی د براد نیندیان اید عرصه باش   سرمایه   می
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ــرمایه  انبای بهینه   ها، همواره ارزش فراوانی براد اروعا  مرت ط با  ارایی و عملیرد     گذارد ترید سـ

 ( Thakur et al., 2018شون  )ها، عائ  میشر ت

ــر ت  ــان برمیها و راه ردهاد بهینه، در پی حدظ برترد   هاد برتر با تیریا برنامه    شـ  ین   در  شـ

ــر ت      نار اید، ارائه   ــرمایه    اروعاتی درباره  ارایی شـ ــتی براد سـ گذاران در یهت اتلان    ها، فرصـ

سرمایه        صادد و انبای  ص یح اعت صمیما   س  فراهم می ت شورهاد   ن   اید ن ل گذارد منا در  

، 3سسه و یو مید  ؤمبه عنوان (،  ,2014Sharmaشود ) بن د ایدا میسسا  رت ه  ؤیافته توسط م توسیه 

ماه بی   12ا در  مرییا و حتی یهان، با تویه به عملیرد مورد انتظارشـــان، براد ها رســـهای شـــر ت

ها، بن د رایج شــر تســســاتی بوده و تنها رت هؤ ن  اما بازار ســرمایه ایران فاع   نید مبن د میرت ه

  ن  شر ت برتر را منتشر می 100گیرد  ه هر سا ه  یست توسط سازمان م یریت صنیتی انبای می

گیرد: در روش تهران به دو شی  انبای می  اوراق بهادار هاد بورسبن د شر ت رور لی رت ه به

ساس ی  متغیر اول، رت ه ساز  )میموم فروش( انبای  می بن د برا گیرد و در روش دوی از میانگید هم

ــتداده می ــود  رت هاس ــر ت، از ی  بر ی  بی  از فیا یتأبن د ی  متغیره، به د ی  تش عابلیت  هاد ش

بر وردار است  میانگید همساز نیز بیشتر بر میانیزی عرضه و ت اضاد بازار سرمایه تویه        اتیاد  می 

سرمایه ایران، امیان       ش   با تویه به ع ی  ارایی بازار  شای  تمر ز بر میلول به یاد علت با دارد  ه 

هاد شــ   از ســود دیگر، م لگیرد بر اســاس اید روش از نیز داراد اعت ار  افی ن ادارد  ه تصــمیم

ش ه، از مزایایی هممون سهو ت م اس ه، استداده      گیرد  ن  مییاره در عیاس با م لتصمیم  هاد ن ر

ــر ت هاد واعیی، عابلیت بهینهاز داده ــایی بودن،   او نمودن ابیاد ملتلا فیا یت ش ــازد، اعتی ها س

 باشن  و    بر وردار می

ی د بودن، گمراه    در اید پژوهل، براد رفت نواعص  ت  ب ــوارد  ما ی، هممون  ن گی و دشـ  ن

شر ت     سی عملیرد  سیر، یهت برر شی داده   تد ش ست  اید      4هاها، از تینی  ت لی  پو ش ه ا ستداده  ا

ــ ت ــر تروش با تبمیت نس ــاص میها، نمره واح د را به نای  ارایی، به هر ی  از ش ده   ها ا تص

ها گیرد و ســـنبل عملیرد شـــر تبراد تصـــمیمها ی  روش  ن  مییاره ت لی  پوشـــشـــی داده

ها میزان  ارایی شر ت  توان با استداده از  ن ید متغیر ورودد و  رویی، باش   در اید روش می می

شر ت   شر ت هاد  ارا را از نا ارا تدیی   رد  هممنید میرا م اس ه و  ها توان علت نا ارا بودن 

                                                           
3 . Value Line 
4. Data Envelopment Analysis (DEA) 
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سیت تییید و از اروعا  ب    سا شنهاداتی براد ارت اد  ارایی    را با ت لی  ح ست  م ه، یهت ارائه پی  

 هاد مورد بررسی بهره گرفت شر ت

اوراق بهادار تهران در هاد پذیرفته شــ ه در بورس بن د شــر ته ف اصــلی اید پژوهل، رت ه

مورد استداده در اید راستا ت لی  پوششی      هاد م  به  ارایی بازار سرمایه است و تینی   راستاد  

 شود:باش   نی  ه ف مذ ور به اه اف فرعی زیر نیز پردا ته میمی 6وییور و  5،  نتروپیاهداده

 ار تهران  اربرد  ن ید شا ص یهت سنبل میزان  ارایی صنایت بورس اوراق بهاد -

 مریت  ارا، براد هر ی  از صنایت غیر ارا  ارائه -

د پذیرفته شــ ه در بورس هابراد م اســ ه  ارایی و رت ه بن د شــر ت  ارائه م ل تلدی ی -

 تهران  اوراق بهادار

پژوهل حاضر به شرح نی  سازمان هی ش ه است  پس از م  مه و بیان اهمیت موضوع در بلل 

ــین   ــوع و پیش ــت، ادبیا  موض ــی عرار می هنلس در انتهاد اید گیرد  ت  یق در بلل دوی مورد بررس

ــمیم و تینی   DEAهاد  م ل بلل،   وییور  ه روش روش از یمله  گیرد  ن  مییاره   هاد تصـ

شناسی پژوهل  ه شام  شود  در بلل سوی، به روشمورد استداده در اید پژوهل است، میرفی می 

ها  است، پردا ته یهت ب ست  وردن اوزان شا ص و هممنید تینی   نتروپی CCRم ل ریاضی 

ستداده از داده   می ش ه  هاد یمتشود  در بلل  هاری، با ا اوراق  انتلابی بورس شر ت  130 ورد 

بن د پردازیم و م ل وییور را براد رت ه  رویی می 4ورودد و  4با  CCRبه ح  م ل  بهادار تهران 

ــر ت  ــت  م ه از م ل       شـ گیرد  نیم  نهایتا در بلل پنبم نتیبه   ایرا می DEAهاد نا اراد ب سـ

 هاد  تی ارائه گردی ه است  لی پژوهل و پیشنهاداتی براد پژوهل

 

 دبیات پژوهشا -2

ــود  ه عیمت بورس به بازارد اروق می گذارد و  ری  و فروش  ام و اوراق بهادار در  ن انبای  شـ

به - ســهایبن د  لی شــام  بورس  ام و اوراق بهادار اســت  تداو  بازار  پذیرد و در ی  ر  همی

اوراق عرضــه بباد  ام  با بازار فیزییی در  ن اســت  ه در اید بازار ســهای و -عنوان ی  بازار ما ی

هادهاد عانون         مورد میامله عرار می   ــط ن ــت  ه توسـ بازار بورس تابت م رراتی اسـ گذار تییید  گیرد  

ــا، رعایت  ن می ــه و ت اضـ ــود و به منظور یلوگیرد از بی نظمی و رعایت ح وق ررفید عرضـ ها شـ

                                                           
5. Entropy 
6. VlseKriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje', means multi-criteria optimization and 
compromise solution (VIKOR) 
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سرمایه      شاهراه  ست  امروزه بازارهاد بورس اوراق بهادار،  د و انبای میامو  در حوزه گذارا زامی ا

 ( 1386شود )فلرحسینی و شهابی، بورس  ام و اوراق بهادار در یهان م سو  می

ــمیم اد بر وردارن ، تنها با به  گیرد با   او  ردن  ن ید مییار،  ه هر ی  از یایگاه ویژه    تصـ

ــمیم  ارگیرد م ل   ــود  در اید تینی  گیرد  ن  مییاره ممید می  هاد تصـ ــا صها، از  شـ هاد  شـ

ــ  با نوع رت ه ــتداده میملتلدی متناس ــتداده از روشبن د، اس ــود  بنابراید  با اس ــمیمش گیرد هاد تص

ــ ت  در و  ن مییاره   ــا صنظر گرفتد نسـ ــر ت و هاهاد ما ی بینوان شـ هاد بورس اوراق بهادار  شـ

نمود  تییید سطح  ارایی ها اع ای ارزیابی ما ی و رت ه بن د  ارایی شر تبه  توانیها مبینوان گزینه

هاد شــود تا شــر تبن د  نها بر  م ناد  ارایی عملیردشــان، ســ   میهاد بورســی و رت هشــر ت

براد رســی ن به  نها را و راه رد مناســ   ها تشــلیص دادهضــییا صــنیت، فاصــله  ود را با برترید

 ( Hatami-Marbini & Kangi, 2017ت وید  نن  )

ــمیم بن د واح   ت ه انبای ر هاد علمی  روش ــته  می     هاد تصـ ــیم گیرن ه به دو دسـ و  یدی ت سـ

شی داده   هاد  می رت ه بن د واح شون   از یمله روش می ش ست   DEAها )ها، روش ت لی  پو ( ا

اید روش ی  ایراد دارد و اینیه ی  روش  امو ریاضــی اســت  ه ب ون در نظر گرفتد عام  نهد 

اد  ه اید امیان ویود با واعییت در تیارض اســـت، به گونه گاهی اوعا  وزن عطیی حاصـــ  از  ن

تر اهمیتتر ضــرورتاب بیشــترید وزن را ن اشــته و بر عیس شــا ص  م    دارد  ه شــا ص پراهمیت 

شت    شترید وزن را دا ش    نید نتیبه ه بی صور  وعوع می با سخ   اد در  سیارد از پا هاد م ل توان  در ب

شی داده    ش شود ) ت لی  پو سود دیگر، در روش  Rezaeiani & Foroughi, 2018ها یافت  (  از 

شی داده   ش صمیم ها براد هر ت لی  پو س ه می  یا بنگاه 7گیردواح  ت    ه در  نی  نمره  ارایی م ا

گیرد  بنگاهی  ه نمره  ارایی  ن ی  شـــود، بنگاه  ارا شـــنا ته فاصـــله بید صـــدر تا ی  عرار می

ها استداده نمود، اما مشی    بن د  نها براد عم  رت هرایی بنگاهتوان از نمرا   اشود  بنابراید می می

  ی   ه بیل از ی  بنگاه داراد نمره  ارایی ی  شود زمانی به ویود می

ــله  رت ه هاد  میدر م اب  روش ــلس ــر  ن ید روش  یدی از یمله فراین  س بن د، در حال حاض

ــیس، ا یتره، وییور و غیره ویود اد  ه ویژگی عمومی هر ی  از دارد  به گونه مرات ی، د دی، تاپس

ها بر م ناد تبربه   رگان و ها در اید اســت  ه وزن شــا ص ارزیابی م اســ ه شــ ه با اید روش  ن

ــاو  نهنی  ن ــت )عی (   به ع ار  دیگر،  نانمه   ره انتلا  Butler & Ghosh, 2015ها اس

د و اید امر به میناد اتیا بر عیـــاو  نهنی شـــ ه تغییر  ن ، وزن ب ســـت  م ه نیز تغییر  واه  نمو

                                                           
7. Decision Making Unit 



 116  98زمستان  48صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

هاد مذ ور داراد اید مزیت نیز باشـــ ، اما روشهاد  یدی میگیرن ه، مهمترید ایراد روشتصـــمیم

 نن ، اما به صور  ا ر بلل، ا ویت وزن  هستن   ه گر ه به درستی وزن هر شا ص را تیریا نمی   

یارض میان وزن شــا ص و ان ازه واعیی اهمیت را مطابق ان ازه اهمیت هر شــا ص تیریا  رده و ت

 ( Barry & Docherty, 2018برن  ) م  را از بید میهاد  می پیل می ه در م ل

در عم  اگر ارزش ب ســت  م ه تنها از رریق روش  می و یا ف ط از رریق روش  یدی ب سـت  

ست  بنابراید، ب     ش ه ا ش ، از تداو  ماهیت هر دو نوع وزن غدلت  طور منط ی ارزش رت ه زیر   م ه با

هاد هر دو روش  می و  یدی را تر ی   رده و رود، بنابراید ســیی بر  ن اســت تا مزیتال میؤســ

ــا صتوان  موی  دعیقمزیت ادغای  نها می ــ ن وزن ش ــود )تر ش  & Liهاد ورودد و  رویی ش

Chen,2004  ) 

 یرفته شـــ ه در بورس و صـــنایتهاد پذدر ارزیابی شـــر ت ها و منتغیرهاد ملتلدیامروزه روش

ــتداده   مورد ــت  م ه، از   او علمی             گیرن میعرار اسـ  ،  ه با تویه به عاب  ارمینان بودن نتایج ب سـ

ــنتی مویود گردد  ی ول   هاد تبربی روش رود تا یایگزید  می ــ ه      1و سـ بر ی مطا یا  انبای شـ

 ده  توسط پژوهشگران دا لی و  اریی را در اید زمینه نشان می
 مطا یا  انبای ش ه در زمینه پژوهل -1ی ول 

 متغیرهای خروجی متغیرهای وردی پژوهشگر )ان(

هاد ب هی ،هاد یارد شر تهزینه (1384نییومرای و همیاران )

 یارد 

EPS در م  )نا ا ص( سهم ،

 بازدهی هر سهم 

 5نس ت عیمت به در م  ، ضری  بتا ) (1384 وایود و همیاران )

 سال( 

سا ه  5،  3ده ی  سا ه ،نر  باز

 (  EPSدر م  هر سهم )

عادییویی و همیاران صدایی

(1386) 

نس ت  ،ریس ، ها : سرمایه او یهداده

 ها هزینه

 ها : متوسط بازده سامنه ستاده

سربار ، دستمزد مست یم، مواد مست یم (1389داد  واه و همیاران )

هاد توزیت ، فروش، هزینه ،تو ی 

 هاد ما ی هزینه ،اردعمومی و اد

 سود  ا ص  ،فروش 

ماشید ، مواد او یه ،نیرود انسانی (1389زاده و  پورربی )ت ی

 انرژد  ،و تبهیزا   م 

افزایل ) اهل( در  ،فروش  ا ص

افزایل ، مویودد  امد سا ته ش ه

) اهل( در مویودد  امد در 

سود حاص  از سرمایه  ،یریان سا ت

 گذارد 
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 متغیرهای خروجی متغیرهای وردی پژوهشگر )ان(

نس ت    ب هی به ح وق صاح ان  (1389اران ) وایود و همی

ی ش ه  امد فروش ابهاد تم ،سهای

هاد هاد  ابت و داراییرفته دارایی

 یارد 

هاد سود  ا ص عملیاتی به نس ت

سود ، فروش )حاشیه فروش  ا ص(

 ا ص به ح وق صاح ان سهای )بازده 

ها سود  ا ص به دارایی ،سرمایه(

تمای ش ه بهاد ، ها ()بازده دارایی

ها )  امد فروش رفته به مویودد

 ها ( گردش مویودد

 ،ترا نل ،  ما ، سپرده، تسهیو  تی اد  ارمن ان)مساحت(،  متراژ (1390نژاد )عاملی و رسو یی  

 مطا  ا  میوق،  ار  بانیی

ضری  سیگما ، سا ه( 5ضری  بتا ) (1390 نر و همیاران )

   سا ه ( و نس ت عیمت به در م 5)

سا ه  3نر  بازده ، نر  بازده ی  سا ه

 در م  هر سهم  ،سا ه 5نر  بازده  ،

نس ت سرمایه در گردش به     (1390رستمی و همیاران  )

هاد یارد به نس ت دارایی، دارایی

 ،هابازده دارایی، هاد یاردب هی

نس ت  ،بازده ح وق صاح ان سهای

هاد ما ی و ما یا  سود ع   از هزینه

نس ت ارزش بازارد ح وق  ،روشبه ف

صاح ان سهای به ارزش دفترد ح وق 

هاد صاح ان سهای نس ت دارایی

نس ت سود  ،هایارد به    دارایی

هاد ما ی و ما یا  به    ع   از هزینه

 ها دارایی

نس ت    ب هی به    ح وق 

 صاح ان سهای

    ها،    تسهیو  به    داراد (1390رستمی و همیاران )

هاد ها، داراییتسهیو  به    سپرده

ها، ن ایر مطا  ا   ابت به    دارایی

 به    تسهیو 

ها، بازده    در م ها به    دارایی

ها، بازده ح وق صاح ان سهای، دارایی

 نس ت  دایت سرمایه

متوسط  ،متوسط ح وق صاح ان سهای (1391سینایی و گشتاس ی )

 هاد فروش هزینه ،هادارایی

 سود  ا ص ،سود عملیاتی ، م در

هاد تینی  ،یابیهاد هزینهتینی  (1391ا  ید و همیاران )میید

هاد تینی ، گذاردعیمت

هاد تبزیه و تینی  ،بن دبودیه

 

 

ارزش ، گذاردنر  بازده سرمایه

 افزوده اعتصادد 



 118  98زمستان  48صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 متغیرهای خروجی متغیرهای وردی پژوهشگر )ان(

هاد تینی ، سود ورد ت لی 

 گذارد  گیرد براد سرمایهتصمیم

ها و نس ت    ب هی به    دارایی (1392و زارعی )اه پنسلطان

 ها    دارایی

نر  بازده  ،هر سهم سود

نر  بازده ح وق ، گذاردسرمایه

 صاح ان سهای 

هاد   ، برق، گاز، ادارد، هزینه (1393حوض  و  تابی )دهدانیا ی

 پرسنلی 

هاد پردا ت تی اد و ارزش  سار 

 هادش ه، تی اد و ارزش بیمه نامه

 صادر ش ه 

Powers & McMullen (2000)  نس ت عیمت به سود، بتا و ان راف

 هاد وروددمییار بازده به عنوان متغیر

و  5، 3، 1 هاد بازگشت سرمایهنر 

 سا ه و سود هر سهم 10

Basso & Funari (2001) هاد  طرپذیرد و هزینه

 گذاردسرمایه

 متوسط نر  بازگشت

Liang et al. (2006) هاد  ابت و نس ت گردش دارایی هاد  ابت، نس ت ب هیاییدار

 دفیا  بهره
Zohdi et al. (2012)  ریس  ، ریس  سیستماتی

نس ت عیمت به ، غیرسیستماتی 

 ،بازده ح وق صاح ان سهای، در م ها

 دارایی   

، رش  فروش، سود هر سهم

، هاد  نینس ت، هاد فیلینس ت

 در م   ا ص

Lins et al. (2012)  اد، عابلیت ایباد  انهگازهاد گ

 شغ ، تو ی  توزییی با  وه 

گذارد، عملیا  و هاد سرمایههزینه

 نگه ارد

Dashti nezhad (2013)  ریس    ،باز ورد پورتدو یو، ریس

 سیستماتی 

 ،نس ت سود ورد، نر  ن  ینگی

هاد سود سهای و میزان شا ص

 شارپ و ترینر

Saeed &  Izzeldin (2016) عیمت سرمایه فیزییی ،زینه  ارگره ،

 ها ا ص وای به دارایی ،دارایی   

  ارایی سود،  ارایی هزینه

Sharma et al. (2018)  براساس ماتریس ارزیابی گذار براساس ماتریس ارزیابی گذار 
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 شناسی پژوهشروش

ستم       سی صلی در  سأ ه ا ست  ه در  ن اروعا ، ایب     م شی ا سرمایه رو ستداده  هاد بازار  اد، توزیت و ا

دهن   ه اروعا  براد هاد بازار ســرمایه ملتلا  گونه اید امیان را میشــود  اینیه ســیســتم  می

تلصــیص بهینه منابت مورد اســتداده عرار گیرد  اید موضــوع براســاس میزان  ارایی  ه در هر بازار    

ــاه ه می ــود، مورد ارزیابی عرار میمشـ از دیرباز ت  ی اتی براد (  1397گیرد )ربییی و همیاران،  شـ

شلص و ا گود دیگر یایگزید ا گود     ش ه  ه به مرور ایرادا  هر   ای م تییید پرتدود بهینه ارائه 

شا ص            ش ه، نادی ه گرفتد  سی ا گوهاد ارائه  سا شیو  ا ست از یمله م ها و ابیاد ع لی گردی ه ا

برد ال میؤاعت ار نتایج ارزیابی را زیر س  ن گانه براد ارزیابی نهایی پرتدود سهای بود و اید  استی،   

(Peralta & Zareei, 2016به اید منظور در اید پژوهل  ) ــی داده ــش ها به از روییرد ت لی  پوش

شــود  از  نبا  ه در اید مت و وژد ها اســتداده میعنوان مت و وژد م ناد ارزیابی عملیرد شــر ت

ــن ، ب  مبموعه اد از پارامترها مورد تویه می   ــمیم  باشـ هاد ما ی   گیردای  اید پارامترهاد مو ر بر تصـ

شناسایی شون   اغل  پارامترهاد در نظر گرفته ش ه در اید زمینه شام  بازده و مییارهاد  طرپذیرد      

ــ ت به عوام  م یطی از  ود     ــ   و فوریت، نسـ ــهای با شـ ــت  ه بازار سـ بودن  و ی بای  ع ول داشـ

توان  نشان دهن ه ارزش واعیی سهای باش   در    به تنهایی نمیا یم  نشان  واه  و اید دو مییار  عیس

دهن ه هاد ما ی اســتلراش شــ ه و نشــاناید پژوهل از ی  ســرد از پارامترهاد ما ی  ه از صــور 

شر ت    ضییت  شی          ها میو ش ست  متغیرهاد ورودد و  رویی م ل ت لی  پو ش ه ا ستداده  شن ، ا با

ای ش ه و هممنید نظر   رگان از ترازنامه و صور  سود و زیان    ها با تویه به مطا یا  پیشید انب داده

 ان :نشان داده ش ه 2مترها در ی ول اهاد ن ر ش ه انتلا  ش ه است، اید پارشر ت

 
متغیرهاد ورودد و  رویی م ل -2ی ول   

 تعریف عنوان متغیر ردیف

 8نس ت ب هی 1

 ی   نســ ت ب هی زیاد ها ب ســت میها بر مبموع داراییاز ت ســیم مبموع ب هی

یمید       سود ت ست  ه واح  انتداعی ناگزیر از پردا ت نر   میموم به میناد اید ا

باش  و با گذشتد از ح  میینی اصوم واح     ش ه بامترد براد است راض  ود می  

ــت  با تویه به اید مطا   وای و اعت ار               ــت راض نلواه  داشـ داعی امیان اسـ انت

دهن  زیرا ایمنی بیشــترد به همراه   م را ترییح می دهن گان ، نســ  ب هی نســ تاب

توان در اینبا به  ن اشاره  رد اید است  ه در شرایط ر ود    اد  ه میدارد  نیته

                                                           
8. Debt ratio 
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 تعریف عنوان متغیر ردیف

ترد دارن  هایی نســ  ب هی  مترد دارن  وضــییت مناســ اعتصــادد ، شــر ت

(Castro et al., 2015 ) 

 9دارایی یارد 2

ب هی   دارایی ی    ها و  به دو نوع  ن د می   ها  ــیم ب یارد ت سـ ن      ارد و غیر  ــو شـ

صادد(  ه انتظار     دارایی سایر منابیی )منابت اعت هاد یارد ع ارتن  از ویوه ن   و 

تر است( به   سسه ) هر   ای رومنی  ؤرود ری ی  سال یا ی  دوره عملیاتی م می

 ( Roh et al., 2019فروش رفته ، وصول ش ه و یا مصرف گردن  )

 10هاد یاردب هی 3

ــته از ب هی ــون    ه   ن دس ــال  ین ه بای  پردا ت ش ــتن   ه در ی  س هایی هس

سهیو  ما ی  وتاه م   ، پیل دریافت       سناد پردا تنی ، ت سابها و ا ها و شام  ح

 ( Choiet al., 2018باشن  )    می

4 
ح وق صاح ان 

 11سهای

س ت به  ا ص دارائی        سه ن س صلی مو صاح ان ا ست     میرف عویق  سه ا س  هاد مو

هاد  ح وق صــاح ان ســهای باعیمان ه منافت صــاح ان اصــلی موســســه را در دارائی

سر ب هی     سه  ه پس از  س شان می       مو ست ن ست  م ه ا سه ب  س ده    هاد ان مو

دری  موسسه تبارد ح وق صاح ان سهای در اص  منافت صاح ان اصلی موسسه       

د ان اشته و  ورده  ده    )هر  نمه متیلق به سهام اران است اعم از سو   را نشان می 

 ( Anton et al., 2016سهام اران( )

 12بازده دارایی 5

شا ص مییی از مه شر ت  ترید  سی عملیرد  شان     هاد برر شا ص ن ست  اید  ها

شر ت می سود ور بوده ان       ده   ه  ستداده  ه ان ازه  ها در ازاد دارایی مورد ا

ــته به    دا       بازده دارایی  ــر ت، وابسـ ــود ورد شـ هاد  ن  راییاز  گونگی سـ

ــر ت می  ــ   بازده دارایی، ی  ای ه درباره م یریت  ار م ، در رابطه با             شـ باشـ

داده از دارایی   ــت ــود )دارایی    اسـ ی  سـ هت تو  ما می     ها، در ی به  ه   هاد مو  (  د

(Rostami et al., 2016 ) 

6 
بازده ح وق 

 13صاح ان سهای

ست می        سهای ب  صاح ان  سود  ا ص بر ح وق  سیم  س ت از نظر   ی    ااز ت  ید ن

ــ ت  ــهای واح هاد تبارد مهتر از ب یه نس ــاح ان س ــت  زیرا نتیبه  ص هاد ما ی اس

 ( Chen et al., 2015ده  )گذارد  نها را نشان میسرمایه

 14نس ت  نی 7
صور  م افظه      شر ت را ب ضییت ن  ینگی  س ه می  ارانهو نمای  ، به اید تر م ا

ــون گی  متر از دارایی مینی  ه مویودد مواد و  ام به د ی    هاد یارد ن   شـ

                                                           
9. Current assets 
10 . Current debts 
11. shareholders’ equity 
12. Return on Asset 
13 . Return on equity 
14. Quick Ratio 
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 تعریف عنوان متغیر ردیف

اد بر وضییت    سر ش ه است  میموم بامتر بودن اید نس ت از ع د ی  را نشانه     

 ( Olson & Mossman, 2003دانن  )مناس  ن  ینگی شر ت می

8 
گردش دارایی 

 15 ابت

هاد  ابت ) ارزش دفتراموال،  اید نس ت از ت سیم در م   ا ص فروش بر  دارایی  

ده   ه  ی   اید نســ ت در واعت نشــان میید  م  و تبهیزا  ( ب ســت میماشــ

ــ ت به دارایی  ــه نسـ ــسـ هاد  ابت  ن  ه ع دد گردش مبموع در م هاد موسـ

ست   س ت نیز می   ا سی اید ن هاد  ابت را توان  تا یرا  افزایل در داراییر یاب برر

ــتر و به ن ود عاب  ع ول  ــ  در م  بیش ارد  پایید بودن اید تر به نمایل بگذبا  س

شان دهن ه   س ت ن شر ت   ن ستداده در  ست ) ویود ظرفیت بو ا -Zeهاد تو ی د ا

To, 2016 ) 

9 
ــود   ــیــه ســ حــاشــ

 16 ا ص

میزان سود  ورد هر واح  از فروش شر ت را با در نظر گرفتد تمامی در  م ها   

ت ســیم  ده   اید نســ ت ازها )اعم از عملیاتی و غیر عملیاتی( را نشــان میو هزینه

 ( Lu & Putri, 2016 ی  )سود  ا ص بر فروش به دست  می

 هاتحدیل پوششی دادهورودی محور  CCRمدل 

هاد میــربی و پوشــشــی ت ســیم  هاد ورودد م ور در ی  ت ســیم بن د  لی به دو گروه م لم ل

 شون :                    می

∑
=

s

r

rr yuMax 

 

            
∑

=

=
m

i

ii xVts :..

 

  ∑ ∑
= =

=≤−
s

r

m

i

ijirjr njxvyu
1 1

,...,1              0    )1(       

≥≥ ir vu            
 

نامن   حال اگر فری دوگان م ل میــربی   م ور میورودد CCRم ل فوق را م ل میــربی  

CCR   ورودد م ور را با عرار دادن متغیرθ  1متناظر با م  ودیت
1

0
=∑

=

m

i
ii xv ومتغیرهادλ j

یت        با م  ود ناظر  ∑هاد   را مت 𝑢𝑟 𝑦𝑟𝑗 − ∑ 𝑣𝑖  𝑥𝑖𝑗  ≤ 0𝑚
𝑖=1

𝑠
𝑟=1 به فری     در نظر بگیریم ، 

 یابیم ریزد  طی زیر دست میبرنامه

                                                           
15. fixed assets turnover 
16. Net profit margin 
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𝑀𝑖𝑛 𝑌0 =  𝜃    
S.t: 
∑ 𝑦𝑟𝑗ג

𝑟𝑗
𝑛
𝑗=1 ≥  𝑦𝑟0        𝑗 = 1. … . 𝑛 ; 𝑟 = 1. … . 𝑠              (2                     )  

∑ 𝑥𝑖𝑗ג
𝑗

𝑛
𝑗=1 ≤ 𝜃𝑥𝑟0        𝑗 = 1. … . 𝑛 ; 𝑖 = 1. … . 𝑚     

0≥λ j
θ   free  

سو  می    یربی م  شی     م ل بام  ه دوگان م ل م ش نامن   ورودد م ور می CCRشود  فری پو

ده   ه تر ی  م    ایباد ش ه براد هر واح  نا ارا و میزان د ی  را می شی  پوششی اید امیان

ــرای  بودن واح  λهاد  ارا در اید تر ی  با ض j
ــی     ــی ش ــاس ــود  بنابراید مزیت اس ــلص ش مش

یوا  شی  پوششی  ده  هاد ملتلا ب ست میپوششی در نوع یوابی است  ه براد  ارایی واح 

ــان می در ماهیت و ــی را نش ــت یم میزان  ارایی واح  ت ت بررس ــورتی  ه رودد بطور مس ده  در ص

θ *
ب ســت  م ه براد ی  واح  مســاود ی  باشــ  ، ب ید مدهوی اســت واح  ت ت بررســی  ارا 

باشـــ  تر از ی  باشـــ ، واح  ت ت بررســـی نا ارا میاســـت و در صـــورتی  ه م  ار  ن  و  

(Dashti nezhad, 2011 ) 

u شود  ه  فرض می ivو  ru ه در م ل او یه به یهت یلوگیرد از صدر ش ن م ادیر    از  نبایی

ϵ≥r   وiv : م ل  انویه ی ی  )متناس  با م ل تغییر یافته ( ع ارتست از ، 

)(0min
1 1

∑ ∑
= =

+− +−
m

i

s

r
ii ssY ε  

s.t: 

xsx ii

n

j
ijj 0

1

θλ =+ −

=
∑                   i=1,…,m      

ysy
rr

n

j
rjj 0

1

θλ =− +

=
∑                 r = 1,…,s          )3(                                 

, θ    free ,       r =1,…,s   ,  i=1,…,m ,    j=1,…,n ،

0,, ≥+−

ss rijλ  

صلی   سی ب     DEAه ف ا ست  ه واح  ت ت برر سه گردد و از  سا تد واح  مبازد ا ا  ن م ای

ــی عرار گیرد  ی  واح  مبازد از تر ی     واح  ــت اید رریق  ارایی  ن ، مورد بررس ها به دس

ــی  ارایی ی  واح ، اگر بتوان ی  واح  مبازد را پی ا  رد  ه همان میزان می  ی  و  ذا در بررس

تو ی  نمای   نگاه واح  ت ت  رویی واح  ت ت بررسی و یا بیشتر از  ن م  ار را با ورودد  متر،   
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شــود اید مدهوی به راحتی در م ل پوشــشــی بررســی نا اراســت و در غیر اید صــور   ارا تل ی می

CCR ( عاب  درک استWei et al., 2012 ) 

ی  بار دیگر م ل فوق را در نظر بگیری    اموب واضح است  ه در اید م ل عی  اول نشان دهن ه 

ــت  ه م  ار      ــی          واح  مبازد اسـ به میزان  رویی واح  ت ت بررسـ ی   ن، ح اع    رویی تو 

س ت        می سط واح  مبازد به ن صرفی تو ش  و عی  دوی نیز بیانگر م  ار ورودد م  متر از میزان  ϴبا

ستیم   minضری ی است  ه در تابت ه ف به دن ال    ϴورودد واح  ت ت ارزیابی است     ردن  ن ه

،  نگاه واح  ت ت بررســـی  ϴ* ≥1 ه اگر در یوا  بهینه   و  ذا به اید نتیبه مهم  واهیم رســـی 

، در واعت واح  مبازد ویود دارد  ه میزان ورودد  مترد     ϴ* ≥1نا ارا  واه  بود   را  ه اگر     

 باش  واح   ارا می ϴ=* 1نمای   اگر را براد تو ی  ح اع  همان  رویی ، مصرف می

ش   ن نیازمن  ا گو بردارد از واح هاد  ارایی  ه در واح هاد نا ارا براد به ود  ارایی و  ارا 

ــن ، واح    اید ا گو عرار دارن  )واح هاد مریت( می    ــاس عیمت     یهاد مر باشـ ت هر واح  نا ارا بر اسـ

ســایه غیرصــدر ناشــی از ح  م ل مربوو به  ن واح  نا ارا )به یز عیمت ســایه مربوو به م  ودیت 

د مریت، واح  مبازد مربوو به واح  نا ارا ســا ته شــون   از تر ی  واح هااول( شــناســایی می 

هاد سایه غیر صدر ، نس ت تر ی  واح هاد مریت براد سا تد واح  مبازد را ارائه شود  عیمتمی

 ( 1383 نن  )مهرگان، می

 

 ویکور

سازد  ن  هاد ح  مسا ه  ن  مییاره و برگرفته از نای صربستانی بهینهروش وییور ییی از روش

سازگار (  مسائلی با مییارهاد نامتناس  و ناTavana et al., 2018باش  )و ح  سازشی می مییاره

ها مطابق با تمای گزینه ،گیرن ه نیاز دارد به راه حلی  ه نزدی  راه ح  ای ه  ل باش بطورییه تصمیم

 ه در أد ی  مسهاگیرن ه عادر به شناسایی و بیان برتردتصمیم ومییارها مورد ارزیابی عرار گیرن  

(  1393ت ار و همیاران، )علودباشن  اش  با استداده از اید روش عاب  ح  میزمان شروع و رراحی  ن ن

 گای اساسی به شرح زیر است : 5اید ا گوریتم داراد 

بهترید  :ب ست  وردن سطح مطلو  یا عاب  پذیرش و یا تییید بهترید و ب ترید م  ار -گای اول

ffشود و به ترتی  از م ادیر در هر مییار شناسایی میو ب ترید هر ی  
jj

+−
شود  اگر نامی ه می ,

  ل مندی به صور  زیر است:نوع سود باش  ن وه م اس ه ای ه  ل مث ت و ای ه زای ا jمییار 
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ffff
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ای از نوع ســود باشــ ،  ن گاه  j ها از راه ح  ای ه  ل: اگر مییارم اســ ه فاصــله گزینه -یگای دو

  ی  :مطابق زیر به دست می iRو  iSم ادیر 
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 jWها و به ترتی  به عنوان م  ار مطلو  و نامطلو  هر ی  از گزینه iRو  iS ه در روابط بام 

 ست  وردن از رریق تینی   نتروپی در شود و ن وه بها م سو  میبه عنوان وزن هر ی  از مییار

 ادامه  واه   م  

 شود :ها به صور  زیر تیریا میi: اید م  ار براد هر ی  از iQم اس ه م  ار شا ص  -گای سوی

( )












−

−
−+








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

−

−
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+−

+

+−

+

RR
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ss

ssQ ii

i
νν 1         )5(           

]به رورد  ه  ]SS i
max −

,  [ ]SS i
min=+ ,  [ ]RR i

max=−
,  

[ ]RR i
min=+ باش  میQ  نیز شا ص وییور بوده و ارزش وییور گزینهiن   ای را بیان می ν  

 شود در نظر گرفته می 0.5به عنوان وزن ح ا ثر مطلوبیت گروهی است  ه میموم 

ــت  م ه  بن د گزینهت هها: ربن د گزینهرت ه -گای  هاری ــاس ترتی  نزو ی م ادیر به دس ها بر اس

 گیرد ( صور  میi,Qi,SiRبراد )

ت ت شــرایطی م  ق  واه  شــ   iQانتلا  بهترید گزینه: بهترید گزینه با  مترید  -گای پنبم

  ه دو شرو زیر برعرار شون :

 شرو اول )ویژگی پذیرش(:

[ ] [ ]( )
1

112

−
≥−

M
Q AA                               )6( 

]به رورد  ه         ]
A

ــاس مییار   از نظر رت ه  2 ، گزینه مورد نظر در موعییت با یایگاه        Qبن د بر اسـ

]دوی عرار دارد   ]
A

 باش  ها میگزینه دتی ا Mو  Q بهترید گزینه با  مترید م  ار براد  1
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]یرد(: گزینه شرو دوی )  ا  پذیرش در تصمیم گ ]
A

1
و  Sبای  هممنید بهترید رت ه را از نظر   

 ( 1389داشته باش  )امیرد،  Rیا 

 

 آنتروپی

سط   سترده در     Shannon (1948)تینی   نتروپی براد او ید بار تو ش  و امروزه به رور گ مطرح 

شته  سی، م یریت و نظایر  ن ر سیارد دارد  ا هاد مهن  شان دهن ه م  ار ع ی  ها  اربرد ب ید تینی  ن

یای اســـت       ی  پ عاتی از  نان مویود از م تواد مورد نظر ارو ع ی  Truffet, 2018)  ارمی (  اید 

 شود:ارمینان به صور  زیر تشریح می

{ } [ ]∑ ×−=≈ PPPPP iin
LnKSE ,...,,

21
              )7( 

10ی  ع د  ابت مث ت است به منظور تامید  Kبه رورد  ه  ≤≤ E  

E  از توزیت احتمالiP        براساس میانیزی  مارد م اس ه ش ه و م  ار  ن در صور  تساودiP ها

 با یی یگر ما زیمم م  ار ممید  واه  بود، ب ید صور :

[ ]
n

KLnLnK
n

i
ii PP

1

1

−=×− ∑
=

                )8( 

 

ــمیم   ــت  ه  نتروپی می    MADMگیرد از م ل  ی  ماتریس تصـ توان  به   حاود اروعاتی اسـ

 رود   عنوان مییارد براد ارزیابی  ن به  ار

ــمیم   ــور       م تواد اروعاتی مویود از ماتریس تصـ Pijگیرد  ن  مییاره ابت ا به صـ
در نی    

 شود:م اس ه می
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i
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r

r
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1
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=
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 شود: ور  زیر م اس ه میبه ص Ejبراد هر مشلصه  Pijو از مبموعه 
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n

i
iij PPE LnK
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                          )10( 

به رورد  ه 
Lnm

K
1

 است  =
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dاین  ع ی ارمینان با دریه ان راف  j
ای ب ید عرار  jاز اروعا  ایباد شــ ه به ازاد شــا ص  

 است :

   jEd jj
∀−= ;1                   )11( 

 شود :م اس ه می jWهاد مویود اوزان و سرانبای براد شا ص

j
n

j
j

j

j

d

d
w ∀=

∑
=

;

1

                  )12( 

ــیارد از موارد   هاز  نبایی  م  به فرد  MCDMو  DEAهر دو مت و وژد   ار رددر بسـ

صمیم  صمیم ت ش  و هممنید با تویه به گیرد میگیرن ه در م احث ت هایی  ه اید دو م  ث ش اهت  با

توان از مزایاد هر ی  از اید دو مت و وژد یهت رفت بر ی از میای  روش        به یی یگر دارن ، می   

ثال می   فت  براد م هت دیگر بهره گر ن د در  رت ه  توان ی  هاد روش، از بر ی از DEA هاد م ل ب

MADM  ستداده نمود و یا در بر ی از موارد  ه در روش بن د مویود رفا رت هص  MADMهاد ا

 ( 1394نژاد، )علی شودر ورد ب DEAهاد است، میزان ش   هر رت ه به  م  م ل

 

 هاتحدیل یافته

صور      داده ش ه در اید پژوهل از  ستداده  سال ما ی        هاد ا ش ه منتهی به  سی  سابر  94هاد ما ی ح

شیمیایی،  ودرو      شر ت  صنایت دارویی، فلزا  اساسی،  ش ه در  یی و سیمانی استلراش   هاد پذیرفته 

سرو ار دارن ، حبم و عطیا  مورد   هاداز فناور یییتی اد وس نظر به اینیه صنایت فوق با    ش ه است  

 یتصــنا یدا یگرع ار  د به دارن   یاددارت ارا  ز یگرد یتاســت و با صــنا  یاردر  نها بســ اســتداده

  در بر وردارن  یرگ و مطمئنو از بازار بز شــون یم ســو  م یتاز صــنا یاردحر ت بســ یو یوموت

شاره  رد  ه  اید   ش  یتصنا انتها بای  ا شتغا زا  أ یرگذارتی ن  شور     ییبر ا سیه   ،  ذا اید دارن نیز و تو

ش ه    س ت متغیرهاد ورودد و متغیر ان  صنایت انتلا   س ت    هاد  رویی ن س ت ب هی، ن هاد ما ی )ن

صاح ان، نر  بازده دارایی، گ  سود  ا ص(     نی، نر  بازده ح وق  شیه  مورد ردش دارایی  ابت و حا

ته    داده عرار گرف ــت داو  دارد         اسـ با هم ت هاد ورودد و  رویی  یاس متغیر با  ه م  ن   از  ن براد  ،ا

ــازد متغیرها، م ادیر ی ول    اید ن صبرررف  ردن  ــتان اردس ــ ن   پس از اس ــتان ارد ش ، متغیرها اس

ش ه متغیرها در م ل    ستان ار ستداده از          در ماهیت ورودد CCRا ش ه و با ا شته  شی گذا ش شی  پو و 

ــر ت        EMSنری افزار  ی ه و میزان  ارایی شـ به ورودد و    ها و وزن ح  گرد هاد داده شــــ ه 
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هاد  ارا و نا  ارا تییید گردی ه  ه نتایج در هاد هر شــر ت مشــلص و ســرانبای شــر ت رویی

 ارائه ش ه است:        3ی ول 
 و اوزان ورودد و  رویی هامیزان  ارایی شر ت -3ی ول 

ا
ردی

 

ماد
 ن

)%
ی )

رای
 ا

از 
متی

 ا

هی
ب 

ت 
س 

 ن

د
یار

ی 
رای

 دا

د
یار

ی 
 ه

 ب

های
 س

ان
ح 

صا
ق 

 و
 ح

یی
ارا

ه د
زد

  با
 نر

های
 س

ان
ح 

صا
ق 

 و
 ح

ده
باز

  
 نر

ت
  اب

یی
ارا

ش د
رد

 گ

نی
ت  

س 
 ن

ص
 ا 

ود 
 س

شیه
حا

 

 00/100 دفرا 1
88/1

0 
68/0 05/0 1/5 6/10 9/5 01/0 01/0 17/0 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00/100 دس  ا 2

 0 0 0 0 1 0 0 0 1 00/100 فمراد 3

 04/0 05/0 01/0 08/3 02/0 3/0 01/0 18/0 71/2 00/100  نصیر 4

 75/0 51/0 02/0 69/82 47/0 52/6 34/1 086/21 73/54 00/100  یار 5

 34/3 13/0 0 83/0 03/0 87/0 05/0 35/0 05/3 00/100  توعا 6

 04/0 01/0 0 06/0 79/0 35/0 02/0 84/1 69/1 00/100 شامو 7

 1 0 0 0 0 0 0 0 1 00/100 شپمما 8

 09/0 0 0 11/0 56/1 0 0 1 77/0 97/99 شیلر 9

 0 0 0 01/1 0 1 0 03/0 0 79/99 شسینا 10

 0 0 16/0 0 41/1 64/0 0 0 1 19/99  وساز 11

 05/0 0 0 95/0 23/0 0 35/0 0 1 61/98 فپنتا 12

 06/0 0 02/0 95/0 0 28/0 0 0 1 41/97 نت ل 13

 0 0 0 0 26/1 5/0 0 0 1 36/97 سنیر 14

 03/0 0 0 27/1 0 0 0 0 56/0 14/97 وتو ا 15

 02/0 0 01/0 76/0 0 15/0 0 0 1 84/95  دنر 16

 0 0 03/0 0 76/0 0 0 0 21/0 31/95 شگ  17

 0 0 0 0 06/1 5/0 0 0 1 14/95 س اید 18

 0 0 0 89/0 0 17/0 0 16/0 1 09/95 سدار 19

 0 0 01/0 72/0 0 19/0 0 0 1 91/94 دیران 20

 0 0 0 0 27/1 1 0 0 73/0 84/94 سلاش 21

 02/0 0 0 71/0 0 21/0 0 0 1 61/94 فسر  22

 0 0 0 72/0 0 21/0 0 0 1 51/94 س هان 23

 0 0 0 06/1 0 0 0 5/0 1 50/94 ورنا 24
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 ن
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باز

  
 نر

ت
  اب

یی
ارا

ش د
رد

 گ

نی
ت  

س 
 ن

ص
 ا 

ود 
 س

شیه
حا

 

 0 0 0 69/0 0 19/0 0 0 1 46/94 ساربی  25

 01/0 0 0 62/0 0 15/0 0 0 1 24/94  ریلت 26

 01/0 0 01/0 57/0 0 11/0 0 0 1 21/94 فر ور 27

 01/0 0 0 76/0 0 0 0 29/0 1 19/94 فنوال 28

 0 0 41/0 22/0 0 1 0 0 15/0 17/94 شلیا  29

 0 0 0 68/0 0 2/0 0 0 1 16/94  تور 30

 0 0 0 68/0 0 0 0 21/0 1 16/94 شدارس 31

 04/0 0 02/0 57/0 0 18/0 0 0 1 87/93 ش وس 32

 0 0 01/0 53/0 0 09/0 0 0 1 86/93 دشیمی 33

 0 0 0 87/0 0 43/0 0 0 1 76/93 سیرما 34

 0 0 0 0 75/0 1 0 0 31/0 76/93 سدانو 35

 02/0 0 0 75/0 0 34/0 0 0 1 55/93  زر 36

 0 0 01/0 0 71/0 1 0 0 3/0 54/93 د و ر 37

 0 0 0 53/0 0 14/0 0 0 1 33/93 فنورد 38

 0 0 0 0 67/0 1 0 0 28/0 28/93 دسینا 39

 01/0 0 0 53/0 0 0 0 1 15/0 16/93 وا  ر 40

 01/0 0 0 61/0 0 0 0 1 24/0 13/93 سی  و 41

 01/0 0 0 48/0 0 12/0 0 0 1 12/93  یم  42

 0 0 01/0 59/0 0 22/0 0 0 1 09/93 دابور 43

 01/0 0 01/0 48/0 0 12/0 0 0 1 09/93  موتور 44

 01/0 0 01/0 46/0 0 11/0 0 0 1 09/93 شمواد 45

 0 0 01/0 76/0 0 4/0 0 0 1 95/92 دتماد 46

 01/0 0 0 6/0 0 26/0 0 0 1 83/92 سصدها 47

 01/0 0 0 8/0 0 0 0 46/0 1 76/92 س شت 48

 01/0 0 01/0 51/0 0 19/0 0 0 1 64/92  تراک 49

 01/0 0 0 58/0 0 28/0 0 0 1 44/92 دروز 50

 01/0 0 0 77/0 0 47/0 0 0 1 43/92 سارا  51

 01/0 0 01/0 61/0 0 31/0 0 0 1 38/92  م ور 52

 0 0 0 43/0 0 12/0 0 0 1 35/92 د یمی 53
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نی
ت  

س 
 ن

ص
 ا 

ود 
 س

شیه
حا

 

 01/0 0 03/0 46/0 0 19/0 0 0 1 28/92  شرق 54

 01/0 0 0 7/0 0 41/0 0 0 1 27/92 سغر  55

 01/0 0 0 5/0 0 22/0 0 0 1 18/92 د  ما 56

 01/0 0 0 42/0 0 14/0 0 0 1 14/92 شپارس 57

 0 0 02/0 53/0 0 26/0 0 0 1 11/92 د ر 58

 0 0 0 5/0 0 21/0 0 0 1 11/92 دامید 59

 0 0 0 38/0 0 1/0 0 0 1 02/92  پویل 60

 0 0 01/0 0 42/0 1 0 0 15/0 99/91 دا  ر 61

 01/0 0 0 37/0 0 1/0 0 0 1 98/91 شیربد 62

 0 0 0 49/0 0 22/0 0 0 1 95/91 سهرمز 63

 03/0 0 01/0 32/0 0 09/0 0 0 1 94/91 ددای 64

 0 0 0 58/0 0 3/0 0 0 1 93/91 فروس 65

 01/0 0 0 42/0 0 15/0 0 0 1 93/91 سلزر 66

 0 0 0 43/0 0 17/0 0 0 1 87/91 دپارس 67

 01/0 0 02/0 34/0 0 0 0 1 1/0 86/91 سدارس 68

 0 0 0 49/0 0 23/0 0 0 1 84/91 فبر 69

 01/0 0 01/0 47/0 0 24/0 0 0 1 73/91  رینگ 70

 0 0 0 33/0 0 09/0 0 0 1 59/91 دع ی  71

 0 0 0 4/0 0 16/0 0 0 1 58/91 درازک 72

 0 0 0 35/0 0 11/0 0 0 1 54/91 دزهراود 73

 01/0 0 0 41/0 0 0 0 18/0 1 52/91 سیارون 74

 03/0 0 0 0 67/0 1 0 0 47/0 48/91 وپلل 75

 0 0 0 46/0 0 23/0 0 0 1 42/91 داسوه 76

 01/0 0 0 38/0 0 17/0 0 0 1 42/91 فسپا 77

 01/0 0 0 3/0 0 08/0 0 0 1 36/91  اهد 78

 01/0 0 0 5/0 0 29/0 0 0 1 29/91 سیوی 79

 01/0 0 0 29/0 0 08/0 0 0 1 28/91 فلو ه 80

 01/0 0 0 29/0 0 08/0 0 0 1 22/91 س بنو 81

 0 0 0 36/0 0 15/0 0 0 1 21/91 سهگمت 82



 130  98زمستان  48صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              
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س 
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ص
 ا 

ود 
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شیه
حا

 

 01/0 0 0 29/0 0 1/0 0 0 1 13/91 سصوفی 83

 01/0 0 0 43/0 0 0 0 1 24/0 09/91  گستر 84

 0 0 0 43/0 0 23/0 0 0 1 05/91 شپا سا 85

 01/0 0 0 27/0 0 09/0 0 0 1 00/91  مهر 86

 01/0 0 0 38/0 0 2/0 0 0 1 99/90  مر ل 87

 01/0 0 0 3/0 0 12/0 0 0 1 96/90  انید 88

 0 0 0 3/0 0 12/0 0 0 1 94/90 دارو 89

 01/0 0 0 27/0 0 1/0 0 0 1 94/90 سیرد 90

 0 0 0 39/0 0 21/0 0 0 1 87/90 سلوز 91

 01/0 0 0 34/0 0 17/0 0 0 1 85/90 سرود 92

 01/0 0 0 23/0 0 07/0 0 0 1 76/90 س ور 93

 0 0 0 4/0 0 23/0 0 0 1 73/90 دفارا 94

 0 0 0 36/0 0 19/0 0 0 1 73/90 سمازن 95

 0 0 0 42/0 0 26/0 0 0 1 67/90  م ر ه 96

 0 0 0 3/0 0 15/0 0 0 1 53/90 ف اهنر 97

 0 0 0 47/0 0 33/0 0 0 1 51/90 دیابر 98

 01/0 0 0 38/0 0 16/0 0 0 1 43/90 ساروی 99

 0 0 01/0 0 26/0 1 0 0 14/0 31/90 پا شو 100

 0 0 0 059/0 0 47/0 0 0 1 25/90 سشمال 101

 0 0 01/0 16/0 0 1 0 0 07/0 97/89 تیپییو 102

 0 0 0 26/0 0 18/0 0 0 1 76/89 سشرق 103

 0 0 0 11/0 0 04/0 0 0 1 74/89 شپترو 104

 01/0 04/0 0 16/0 0 0 0 1 14/0 60/89 وپترو 105

 0 03/0 0 07/0 0 1 0 0 04/0 56/89 شیران 106

 01/0 0 0 0 1/0 0 0 1 05/0 54/89  رماشا 107

 0 0 0 0 12/0 1 0 0 06/0 52/89 شدد 108

 0 0 0 0 08/0 0 0 1 02/0 50/89 شپ یس 109

 0 0 0 0 09/0 1 0 0 04/0 40/89 شلارک 110

 0 0 0 0 06/0 1 0 0 03/0 30/89 شاراک 111
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 01/0 0 0 12/0 0 1 0 0 09/0 28/89 فاسمید 112

 0 0 0 08/0 02/0 0 0 1 07/0 18/89   همد 113

 0 0 01/0 0 02/0 0 0 1 01/0 11/89 پارسان 114

 0 0 0 0 03/0 1 0 0 01/0 07/89 یم 115

 0 0 0 0 02/0 1 0 0 01/0 01/89 سپاها 116

 0 0 0 0 02/0 1 0 0 01/0 98/88 اپییوت 117

 0 0 0 0 01/0 1 0 0 0 97/88 ستران 118

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 94/88 فومژ 119

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 93/88 فایرا 120

 0 01/0 0 0 0 1 0 0 0 93/88  زامیا 121

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 93/88 شیراز 122

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 92/88 فلاس 123

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 91/88 فلوز 124

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 91/88  ودرو 125

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 90/88 فملی 126

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 89/88 فومد 127

 01/0 0 0 0 0 01/0 0 0 1 51/87  پارس 128

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 51/87  ساپا 129

 

ــا ص ــیم   ه اید اوزان از تینی   نتروپی، می هابراد ایراد روش وییور نیازمن  وزن ش باش

شا ص      س ه وزن  ست  براد م ا ست  م ه ا ست         ب  ش ه ا ستداده  ش ه، ا ستان ارد  ها از ی ول ا

ــتداده از رابطه )     ijP ابت ا ماتریس    براد اید منظور (     13را با اسـ

∑
=

=
m

i
ij

ij

ij

r

r
P

1

ــ ه     م اسـ

∑( 14نماییم  به ازاد رابطه  )می
=

−=
129

1129

1

i
ijijj PpE Ln

Ln
 داریم : 
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 jEنتایج  -4ی ول 

 شا ص
حاشیه سود 

  ا ص
 نس ت  نی

گردش 

 دارایی  ابت

نر  بازده 

ح وق 

صاح ان 

 سهای

نر  بازده 

 دارایی

ح وق 

صاح ان 

 سهای

 ب هی یارد
دارایی 

 یارد
 نس ت ب هی

jE 0.2897 0.5781 0.1986 0.9790 0.8999 0.7886 0.9072 0.8974 0.9387 

 داریم :  jwو  jdراد سرانبای ب

 هاد تصمیم با استداده از روش  نتروپیوزن شا ص -5ی ول 

 شا ص

حاشیه 

سود 

  ا ص

نس ت 

  نی

گردش 

دارایی 

  ابت

نر  بازده 

ح وق 

صاح ان 

 سهای

نر  بازده 

 دارایی

ح وق 

صاح ان 

 سهای

ب هی 

 یارد

دارایی 

 یارد

نس ت 

 ب هی

Ed jj
−= 1 0.7394 0.4219 0.8014 0.0210 0.1001 02114 0.0928 0.01026 0.0613 

∑
=

=
n

j
j

j

j

d

d
w

1

 
0.2897 0.1653 0.314 0.0082 0.0392 0.0828 0.0364 0.0402 0.0240 

 

  واه  بود  6ها به ترتی  ی ول بنابراید دریه اهمیت نس ی شا ص
 

 هادریه اهمیت نس ی شا ص -6 ول ی

گردش  شا ص

دارایی 

  ابت

حاشیه سود 

  ا ص

نس ت 

  نی

ح وق 

صاح ان 

 سهای

دارایی 

 یارد

نر  

بازده 

 دارایی

ب هی 

 یارد

نس ت 

 ب هی

نر  بازده ح وق 

 صاح ان سهای

دریه اهمیت 

 نس ی

0.314 0.2897 0.1653 0.0828 0.0402 0.0394 0.0364 0.0240 0.0082 
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 ستفاده از روش ویکور ا های کارا بابندی شرکترتبه

باشن  از روش وییور براد بن د نمیباش  و عاب  رت ه هاد  ارا ی  میشر ت  از  نبایی  ه  ارایی

براد ایراد روش وییور  0.95هایی با  ارایی بامد در اینبا شر ت   نیمبن د  نها استداده می رت ه

 ان  در نظر گرفته ش ه

ــا ص ــهای بینوان  شـ ــاح ان سـ ــ ت ب هی ، دارایی یارد، ب هی یارد و ح وق صـ هاد نسـ

شا ص شا ص  سهای، گردش دارایی    هاد مندی و  صاح ان  هاد نر  بازده دارایی، نر  بازده ح وق 

 شون    ابت، نس ت  نی و حاشیه سود  ا ص بینوان شا ص مث ت در نظر گرفته می

fم اس ه  •
j

+
fو  

j

−
شا ص بصور  براد هر شا ص: بهترید و ب ترید م ادیر براد هر   

 ی ول زیر  واه  بود:
  ل مث ت و مندیم ادیر ای ه – 7ی ول 

 شا ص

حاشیه 

سود 

  ا ص

نس ت 

  نی

گردش 

دارایی 

  ابت

نر  

بازده 

ح وق 

صاح ان 

 سهای

نر  

بازده 

 دارایی

ح وق 

صاح ان 

 سهای

ب هی 

 یارد

دارایی 

 یارد

نس ت 

 ب هی

f
+

 4.396 4.484 4.385 4.698 3.338 0 0 3.759 0 

f
−

 0 0 0 0 0 3.418 3.246 0 3.906 

 

ــ ه    • Sم اسـ i
Riو  

Sبراد هر گزینه: م ادیر     i
Riو   

ــر ت   هاد با  ارایی    براد شـ

 با استداده از نری افزار ا س  م اس ه گردی ه است  باشن  شر ت می 19 ه  %95بامتر از 

Qم اس ه  •
i

به عنوان وزن  νشود استداده می 5از رابطه  Qبراد م اس ه  راد هر گزینه:ب 

 شود در نظر گدته می 0.5ح ا ثر مطلوبیت گروهی است  ه میموم 

ها ، گزینهiQم اســ ه شــ ه اســت  ه با تویه به  i,Si,RiQها زینهبراد هر   ای از گ 8در ی ول 

ــون  به رورد  ه گزینه    بن د می رت ه  ــاص      iQاد داراد شـ ــ  رت ه اول را به  ود ا تصـ  مترد باشـ

هاد  اراد ب ســت  م ه از روش شــا ص در نظر گرفته شــ ه، از بید شــر ت 9ده   با تویه به می

شی داده    ش شر ت دارو ت لی  پو ست و با تویه به     ها،  ست  م ه ا س  ان، بینوان بهترید گزینه ب  یی 

 شر ت انتلابی داشته است   129هاد انتلابی بهترید عملیرد را از بید مییار
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براد هر   ای از گزینهها QRS iii
,,  ی ول 8- 

 شر ت نماد
S  سودمن د

 یا مطلوبیت

تأسا یا 

 Rنامطلوبیت 
Q 

امتیاز 

 )%(  ارایی

 100 000/0 28/0 31/0 گروه دارویی س  ان س  اد

 100 735/0 31/0 61/0 ایران اتوم ی  عطیا   توعا

 97 758/0 31/0 83/0 (د)هل ینگتو افومگذاردسرمایه وتو ا

 99 825/0 31/0 91/0  ودروایرانم ورسازان  وساز

 95 856/0 31/0 87/0 گلتاش شگ 

 100 907/0 31/0 86/0 ایران تزری ی هادفر ورده دفرا

 100 924/0 31/0 88/0 ایران اموح می نی شامو

 96 949/0 31/0 93/0  اورفنرسازد  دنر

 100 955/0 31/0 91/0 نیرو لر شیلر

 100 956/0 31/0 92/0 نصیرماشیدمهن سی  نصیر

 97 956/0 31/0 93/0 ریزسدی  نی سیمان سنیر

 97 959/0 31/0 94/0 ترمزایران  نت  لنت

 95 96/0 31/0 94/0 عائد سیمان س اید

 100 960/0 31/0 91/0 ایر ا پار  صنیت  یار

 100 963/0 31/0 93/0 سیناشیمیاییصنایت شسینا

 95 965/0 31/0 93/0 فارس سیمان سدار

 100 966/0 31/0 94/0   ومراد فمراد

 99 967/0 31/0 92/0 سپنتا فپنتا

 100 971/0 31/0 96/0 پاممال پارس ماشپم

 

ها مشلص ش ، شروو پذیرش نیز بای  مورد بررسی عرار گیرد، از     بن د گزینهپس از  ن  ه رت ه

باش ، با   نبایی  ه رت ه اول مربوو به شر ت دارویی س  ان و رت ه دوی مربوو به شر ت  توعا می   

]تویه به فرمول  ] [ ]

1

112

−
≥−

M
AA گیرد و نتیبه حاصــله به ل مورد بررســی عرار میشــرو او

صور  می  ش  : اید  با
128

1
069.0 شرو اول پذیرش برعرار می −≤ شرو دوی هم با تویه      ش    با
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 Sو  Rدر دو شا ص   Qبه اینیه گزینه اول  ه در اینبا شر ت دارویی س  ان است  بای  عووه بر    

 باش  رار مینیز  مترید م  ار را داشته باش ، برع

 

 گیرییجهنت

ــر ت    یابی عملیرد شـ م یران  ن  ارز ــمیم ها ها و  یادد دارد و از      گیرددر تصـ یت ز ما ی اهم هاد 

ــار ملتلا یامیه می      ــوعا  مورد تویه اعشـ ــ   بنابراید در گزینل بهترید روش از میان     موضـ باشـ

  مییارهایی ها بای  دعت  افی اعمال شــود، هممنید بای هاد ملتلا ارزیابی عملیرد شــر ت روش

ــ یح،   ــت ع ی بیار گیرد مییارهاد ص ــان ده   ب یهی اس ــهای را نش انتلا  گردد تا ارزش واعیی س

 ن   در اید پژوهل از تر ی  م ل ت لی  ارزش سهای را  متر و یا بیشتر از ارزش واعیی م اس ه می

ــی داده  ــشـ ــا صها، تینی   نتروپی یهت وزنپوشـ بن د رت هها و تینی  وییور براد دهی به شـ

 هاد  ارا استداده ش ه است واح 

شی داده   ش سیار عود براد م یران می  ها از مبموعه م لت لی  پو ضی و ابزار ب ش ، اید  هاد ریا با

شر ت   روش با ان ازه س ی  ضیا هر   ای   ،بن د  ردهت هها را رها،  نگیرد  ارایی ن ن او عو  و 

شنهاد    شلص و پی ضی را م شر ت هایی را براد به ود و ده   اید روش هاد نا ارا ارائه مییت  ارایی 

صمیم      ست  ه در ارزیابی واح هاد ت ستوار ا سی، ورودد بر اید فرض ا شابه  گیرن ه ت ت برر هاد م

ــابه به  ار گرفته می براد تو ی   رویی  ــون   م لهاد مشـ ــی داده  شـ ــشـ ها به د ی   هاد ت لی  پوشـ

سه واح  هاد  ارا، ارت ه بن د  ام  بید واح ع ی  نن ، هاد  ارا را با یی یگر فراهم نمیمیان م ای

ستداده   صمیم اید روش از تینی ست   اش ه   ذا از تر ی  اید م ل با تینی  وییور ا گیرد هاد ت

 ل مث ت در با اید تداو   ه در اید روش ف ط ن طه ای ه   ن  مییاره  و مشــابه روش تاپســیس اســت

هینه است  ه از اید ن طه  مترید فاصله را داشته باش   مزیت اید روش ب ادشود و ن طهمینظر گرفته 

سیس براد اینیه ن طه      سیس اید است  ه در تاپ س ت به تاپ شود ممید است به یایی برویم   ن اد بهینه 

نهایت مث ت هم فاصــله شــود از بینهایت مندی فاصــله زیادد داشــته باشــیم  ه اید باعث می ه از بی

شود  اما روش وییور ف ط در پی نزدییی به ن طه  ه اید  ود ی  عی  م سو  می زیادد بگیریم  

 ش ه استبن د استداده باش  به همید د ی  از اید روش یهت رت های ه  ل مث ت می

ان  و هممنید تر ی  مییارهاد در نظر گرفته ش ه در اید پژوهل نیز براد او ید بار استداده ش ه   

باش   نتایج  تینی   نتروپی و روش وییور روشی نوید یهت رت ه بن د می  ها بات لی  پوششی داده  

 باش :ب ست  م ه از اید ت  یق به صور  زیر می
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  ورد و در شــر ت یمت 129صــنیت از بید صــنایت ملتلا به تی اد  5اروعا  بورســی 

ستدااده از روش   شر ت انبای گرفت  به اید ترتی  ا ث DEAاو ید مرحله غربال  نها با ا ها حذف ر 

ــر ت به عنوان  رویی  19و ف ط تی اد  ــ    ذاو  DEAش به عنوان ورودد تینی  وییور تییید ش

 باش  عاب  مشاه ه می  8 ه نتایج  ن در ی ول 

  شر ت ش ه   ب یه  شلیص داده  ساس  ها نا ارا ت ش ه ان    ب ارایی رت هسطح  ان   ه بر ا ن د 

هاد نا  ارا با ا گو عرار یید ش ه است  ه م یریت شر تهاد نا ارا، ا گوهاد مریت تیبراد شر ت 

 توانن   ود را به مرز  ارایی برسانن  هاد  ارا به عنوان مریت میدادن شر ت

  با اسـتداده از روش وییور   %95هایی با  ارایی بامتر از هاد  ارا به همراه شـر ت شـر ت

گذارد س  ان، عطیا  اتوم ی  ایران، سرمایه هاد داروییمطابق اید ت لی  شر ت  ان بن د ش هرت ه

هاد تزری ی و می نی اموحی ایران، به ترتی  تو ا فومد، م ورسازان ایران  ودرو، گلتاش، فراورده

 گذارد تشلیص داده ش ه است هاد سرمایهبه عنوان بهترید گزینه

هاد بورس اوراق یربللهاد پژوهل حاضر همانن  ت  ی ا  پیشید حا ی از نا ارا بودن زیافته

ــت  م ه از مطا یا  نار ی ) ــت  نتایج ب سـ ــورد )1385بهادار تهران اسـ پور و (، فوح1387(، منصـ

ــورد )(، دانیا ی ده1391همیاران ) ــلطان1391حوض و منص ( در رابطه با 1392پناه و همیاران )(، س

ــت  بنابرا          ــازگار اسـ ــر سـ ید به رغم تغییراتی  ه در   بورس اوراق بهادار تهران با نتایج ت  یق حاضـ

 نن گان هاد ا یر در بورس اوراق بهادار تهران اتداق افتاده و انتظار  ارایی  ه در بید مشار ت سال 

بام برده اما اید تغییرا  نتوانســته وضــییت بورس مذ ور را به ســمت بام بردن شــدافیت اروعاتی و  

  ارایی بازار سوق ده  

ــیو  مویود در مطا یا  ا یر ع ی  ارایی ب ــی از نواعص و مش ورس اوراق بهادار تهران را ناش

ــایی   ــته و به بر ی از نارس ــتم  رد و  ون بازار دانس ــیس ــته س ــاره داش ــرح نی  اش ان : ن ص و ها به ش

ها و نهادهاد ناهماهنگی م ررا  بورس، ایراد ناعص عوانید و م ررا  مویود، ف  ان انواع واســطه

هاد دار تهران، حا میت نظای بانیی بر فیاد ما ی  شور، ع ی ارایه گزارشما ی در بورس اوراق بها

رسانی، ع ی وضت عوانید براد حمایت   دارد، ع ی شدافیت اروع مزی به مردی در مورد فرهنگ سهای 
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ان بازارهاد ما ی، و ع ی استداده از فناورد پیشرفته و   گذاران،  م ود متلصصان و ت لیلگر  از سرمایه 

 ه ادارد میانیز

 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی

هاد ما ی اســتداده شــ ه اســت  ه   در اید پژوهل از مییارهاد اســتلرایی از صــور   -1 -1

ــ ه و یا برن                توان در پژوهلمی هاد  تی از مییارهاد  یدی ی ی د مانن   یدیت   ما  ارائه شـ

 شر ت نیز استداده است 

 اضافه  رد تا  ار م د م ل افزایل یاب   هاد ما ی را به م لتوان سایر نس تمی -2 -2

شی داده    -3 -3 ش ست  ه در پژوهل     در اید پژوهل از تر ی  ت لی  پو ش ه ا ستداده  هاد ها ا

هاد تصــمیم گیرد  ن  مییاره از یمله ها با ســایر تینی توان تر ی  ت لی  پوشــشــی داده تی می

ــیص  طی و    انبای داده و بید اید   ــه اد یهت انتلا       روش ا یتره،  ینمپ، روش تلصـ ها م ایسـ

 بهترید روش صور  گیرد 

هاد پذیرفته شـــ ه در بورس اوراق بن د  لیه شـــر تتوان از اید تینی  یهت رت همی -4 -4

 بهادار تهران استداده  رد 
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 و مآخذ منابع
ها در تییید ت لی  پوششی داده اربرد (  1392)  نر، عادل؛  سروانی، فرزانه؛ یو ی، رضا  1

هاد حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، ترید و نا ارام ترید شر تپرتدود از  ارام 

  19-1، (1) 17 هاد م یریت ایران،پژوهل
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  52-27 (،34) 9، فصلنامه بورس اوراق بهادار، تهران

ها  اربرد ت لی  پوششی داده (،1384)فر، علیرضا؛ ربییه، مسیود  وایود، شیرا ه؛ سلیمی  6

(DEAدر تییید پرتدویی از  ار ترید شر ت )  هاد پذیرفته ش ه در بورس اوراق بهادار تهران

  89-75(، 2) 22مبله علوی ایتماعی و انسانی دانشگاه شیراز  

گیرد  ارایی ان ازه(  1389) داد واه، مهرداد؛ ع  الله، هادد؛ توسلی، مبی ؛ علیمرادد، م م   7
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ارزیابی (  1390) اسین رد فرزانه ؛ی میرفیضفوح شمس  یا ستان ؛ رستمی م م رضا  10

اد بید وراق بهادار تهران مطا یه م ایسههاد پذیرفته ش ه در بورس ادرمان گی ما ی شر ت
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   132-105(، 11) 3ها به منظور تشیی  س   سهای، ها با روییرد ت لی  پوششی دادهشر ت
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ارائه ا گویی  ( 1393) ده، مبی ؛ ب رینی، وحی زات ار، عاسم؛ باغ انی، مه د؛ گرگیعلود  15

از تینی  تر ی ی یهت انتلا  س   سهای در بازار بورس اوراق بهادار تهران با استداده 

او ید همایل ملی حساب ارد، حسابرسی و م یریت، موسسه  موزش  ،گیرد  ن  مییارهتصمیم

 عا ی یامی 

هاد  ن  مییاره، گیرداد بر تصمیمم  مه ( 1394) نژاد، امیر صا حنژاد، علیرضا؛ بهروزدعلی  16

 ها و ارت او  نها ، تهران، نشر یهاد دانشگاهی واح  صنیتی امیر   یر ت لی  پوششی داده

هاد (   زمون  ارایی زیربلل1390الله، فراهانی، علیرضا )زاده، عز پور، سیی ، اصغردفوح  17

  22-5(، 17) 5ان،  بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضییا، فصلنامه بورس اوراق بهادار تهر

(  بررسی ا ر توسیه بازار بورس بر رش  1386فلرحسینی، سی  فلرا  ید، شهابی، علی )  18

  96-81(، 24) 7، «علوی اعتصادد»اعتصادد درایران، پژوهشنامه علوی انسانی و ایتماعی 

ن، (  بررسی حافظه بلن م   بورس اوراق بهادار تهرا1390سازان، هستی )م م د، شاپور،  یت  19
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Abstract: 
Decision making on buying stock is a complex process. Comparing various 
companies based on the industry they belong to and the identification of the 
superior industries through their performance assessment can be a useful guide for 
stakeholders. Since a set of parameters is considered for decision, in this study 
beside identification of factors affecting decision-making process and determining 
input and output parameters affecting the ranking of selected companies that are 
active in Tehran stock exchange market, data envelopment analysis (DEA) has 
been used to evaluate the performance of companies in several different industries. 
This method is a nonparametric method to measure and assess the relative 
efficiency of decision-making units with multiple inputs and outputs. Identified 
inputs and outputs include net profit margin, quick ratio, fixed asset turnover, 
equity rate, return on assets, equity, current debt, current assets, and debt ratios. 
First, input orientation CCR method is used to determine efficient and deficient 
companies. Entropy method is used to determine the weights of indicators. Finally, 
VIKOR method is used to rank efficient companies and with the ranking of 

inefficient companies, models have been presented to reach the efficiency frontier  
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