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منظور ارائه رویکردي در جهت ارزیابی چند ه بTOPSIS-DEAاستفاده از تکنیک ترکیبی 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناي شرکتدوره

1عباس طلوعی اشلقیدکتر

2فریدون رهنماي رودپشتیدکتر 

3کاوه عبدالوند

چکیده:
هاي ناموفق هاي موفق را از شرکتز اطلاعات مالی و غیر مالی برآنند تا شرکتکنندگان اگذاران بالقوه و استفادهسرمایه

تري را اتخاذ نمایند. به دلیل این که ارزیابی عملکرد ابعادي چندگانه گذاري مناسبتمیز دهند تا بدین وسیله تصمیمات سرمایه
هاي مختلف عملکرد را در طول زمان نشان دهد. نبهتواند جمعمولی نمیهاي ارزیابی،و ماهیتی پویا و وابسته به زمان دارد

استفاده شده است. این DEAورودي در  هاي اي براي ارزیابی به عنوان شاخصچند دورهMADMدر این مقاله از 
هر ها و مقادیر آنها براي شود، بنابراین وزن شاخصهاي متفاوتی ارائه میها) در دورهاطلاعات (شامل وزن و مقادیر شاخص

تر هستند، بطور طبیعی وزن بیشتري را به خود گزینه پویا خواهد بود. در روندها  نیز چون آخرین رخدادها اغلب مهم
باشد، و در نظر هاي مستقل از زمان مناسب نمیگیري بر اساس روشتوان گفت که تصمیمدهند. بنابراین میاختصاص می

ها، نه تنها لازم بلکه حیاتی است. محققان پیشین کمتر به این مساله پرداخته اندهگیري عملکرد گزینگرفتن چند دوره در اندازه
هاي پیشین در مسائل ارزیابی، فقط از یک جدول تصمیم که مربوط به آخرین دوره بود، استفاده در نتیجه اغلب مدلو

کردند .می
دوره گذشـته، در تحلیـل کـارایی از مـدل ترکیبـی      هاي چنـد  در این مقاله سعی شده است که با نتایج ادغام شده ماتریس

TOPSIS وDEA استفاده شود.یک واحد تصمیم گیري ایده آل مجازي به مدلDEAو دو واحد تصمیم داضافه خواهد ش
براي محاسبه بهترین و بدترین کارایی نسبی ممکن DEAبراي شکل دهی ساختار دو مدل ADMUو IDMU،گیري مجازي

شوند، تا یـک شـاخص ترکیبـی بنـام نزدیکـی      مییکپارچه TOPSISین دو کارایی متمایز با استفاده از روش اروند.میبکار 
تا بر پایه ،گیردمیمورد استفاده قرار DMUبعنوان معیار ارزیابی کلی هر RCرا بوجود آورند.شاخص IDMU) به RCنسبی(

.بدست آیدها DMUمیآن یک رتبه بندي کلی براي تما
.ارزیابی پویا،ايارزیابی دوره،TOPSIS،DEAکلیدي:يهاهواژ

طـرف مکاتبـه)  (نویسـنده مسـئول و  گـروه مـدیریت صنعتی،دانشـکده مـدیریت و اقتصاد،دانشـگاه آزاد اسـلامی واحـد علـوم و تحقیقـات         دانشیار،-1
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مقدمه-1
توانـد آیینـه   ها در صنایع میارزیابی صحیح شرکت

هاي مختلـف نسـبت بـه    تمام نمایی از وضعیت شرکت
رقباي خود باشد و نقاط قوت و ضـعف درونـی و نیـز    

هـا را مشـخص   نقاط فرصت و تهدید بیرونـی شـرکت  
ها نقـش بسـیار   ). ارزیابی شرکت1383نماید (قدرتیان، 

هاي برتـر  کند. معرفی شرکترا در صنعت ایفا میمیمه
صنعت، موقعیت آنها را در یک محیط رقابتی بر اسـاس  

کنـد. ایـن   ها یا متغیرهاي مختلف مشخص مـی شاخص
هـاي ضـعیف،   شود تا از یک طرف شرکتامر سبب می

ژي هـا تشـخیص داده و اسـترات   فاصله خود را با برترین
مناسب براي رسیدن به آنها را تدوین کننـد و از طـرف   

ــرکت ــر، ش ــه  دیگ ــف برنام ــا تعری ــر ب ــاي برت ــا و ه ه
تـر کننـد.   هاي مناسب برتري خود را مستحکماستراتژي

تشکیل سرمایه مهمتـرین عامـل پیشـرفت اقتصـادي از     
دیدگاه اغلب اندیشمندان اقتصـادي اسـت و بـورس و    

منـابع تـامین سـرمایه    بازار سـرمایه یکـی از مهمتـرین    
باشد. مجموع این موارد منجر به افـزایش رقابـت در   می

بازار شده و افـزایش رقابـت نیـز در نهایـت منجـر بـه       
)1385شود (صارمی، توسعه جامعه می

اطلاعات مالی یکی از عوامل بسیار مهـم در اغلـب   
گیـري  هـا اسـت. هـر چـه محـیط تصـمیم      گیريتصمیم

ــده ــان  پیچی ــدم اطمین ــر و ع ــر   ت ــد، ب ــتر باش ــز بیش نی
شـود و در  گیري افزوده مـی هاي فرایند تصمیمدشواري

ــورت  ــتا، ص ــن راس ــه    ای ــک ب ــراي کم ــالی ب ــاي م ه
ها بینیکنندگان در شناسایی روابط کلیدي و پیشاستفاده

گـذاران از ایـن اطلاعـات بـراي     طراحی شده و سرمایه
هـا  گـذاري و تعیـین اولویـت   ارزیابی تصمیمات سرمایه

). در چنـین محیطـی   1383کننـد (مهرانـی،   ه مـی استفاد
ها هایی براي ارزیابی شرکتجاي خالی معیارها و روش

گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران  و کمک به سرمایه
شود. همچنـین جـاي خـالی روشـی بـراي      احساس می

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     کمک به شـرکت 

شدن و نزدیک شـدن  بهادار تهران تا بدانند براي کاراتر 
اي را باید کسب کنند.به مرز کارایی چه نمره

سوالات اساسی مطرح شده در ذهن در راسـتاي شـکل   
گیري این مقاله مطابق زیر بوده است :

هـاي کـاراي بـورس اوراق بهـادار تهـران      شرکت)1
تـوان  هایی دارند و چگونه میکدامند، چه ویژگی

را شناسایی کرد؟ها این ویژگی
وت و ضعف آنها کدام است؟نقاط ق)2
و TOPSISتــوان از مــدل ترکیبــیچگونــه مــی)3

DEAها استفاده کرد؟براي ارزیابی شرکت

مبانی علمی و پیشینه -2
ــل پوششــی داده ــا تحلی ــر ســازمان را DEA(ه ) ه

)، بـر اسـاس   DMUبعنوان یـک واحـد تصـمیم گیـر (    
فرآیند تبدیل ورودي به خروجی و در مقایسه بـا سـایر   

مورد ارزیـابی قـرار داده و میـزان کـارایی آنـرا      ها واحد
نماید.در مدل بکار گرفته شده در این مقاله دو میتعیین 

نوع واحد تصمیم گیري مجازي به نـام واحـد تصـمیم    
) در ADMU) و ضد ایده آل (IDMUگیري ایده آل (

DEA هـا  شود. تجزیه و تحلیل پوششـی داده میمطرح
را به ترتیب از نقطه نظـر  تصمیم گیرندههاي این واحد

بهترین کارایی نسـبی  و نیـز از جنبـه بـدترین کـارایی      
کنـد.این دو کـارایی متمـایز بـا     مینسبی ممکن ارزیابی 

شوند تا یک شاخص جامع را به نام مییکدیگر ترکیب 
شکل دهند.این فرآیند IDMU) به RCنزدیکی نسبی (

گیري چند شاخصـه در تصمیمTOPSISهمان راهبرد 
بعنوان معیـار ارزیـابی   RCباشد. بعد از آن شاخص می

خواهد بود و بر پایه آن رتبـه اي بـراي   DMUکلی هر 
بدست خواهد آمد.DMUهر 

معیارهاي توان رقابتی شرکت در بـازار،  1پیتر دراکر
قدرت نوآوري، وضعیت نقدینگی و پول در گـردش و  

را در جهت هـدایت  بخشی شرکتهمچنین توان سود
2دانـد. همچنـین سـینک   ها مناسب مـی عملکرد شرکت
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هـا را تـابعی از معیارهـاي اثربخشـی،     عملکرد شـرکت 
کارایی، کیفیت زندگی کاري، نوآوري و سـود دهـی یـا    

(قـدرتیان کاشـان و   کنـد بنـدي بیـان مـی   قابلیت بودجه
. )1383انواري رستمی, 

عنـوان  اي تحـت  مطالعه3پیتروسکی2000در سال 
هـاي مـالی جهـت تفکیـک     استفاده از اطلاعات صورت

هاي موفق از ناموفق انجام داد. سوال محقق ایـن  شرکت
هاي بنیادین مبتنی توان با استفاده از تحلیلبود که آیا می

هایی که نسـبت ارزش دفتـري   بر حسابداري، از شرکت
به ارزش بازار بالایی دارند بازدهی بالاتري کسب کرد؟ 

ه فوق نشان داد که استفاده از علائم بنیـادي بـراي   مطالع
هایی که ارزش دفتري بـه ارزش بـازار بـالاتري    شرکت

شـود.  توزیـع بـازده مـی   4دارند، باعث تغییر در چولگی
هایی که از نظر علائم بنیـادي قـوي   نشان داد که شرکت

و همچنین داراي نسبت ارزش دفتري بـه قیمـت بـازار    
ر متوسط بازدهی بالاتري را کسـب  بالاتري هستند، بطو

5هـا از شـاخص اف  بندي شـرکت اند و براي رتبهنموده

استفاده کرد. در مدل او متغیرهاي بنیادینی مثـل حاشـیه   
سـود، بــازده سـهامداران و ... وجــود داشـت (مهرانــی،    

).تحقیقی در ایالات متحده توسط ردمن، آرنولد و1383
بـا اسـتفاده از   ) بر روي هفت پورتفـوي  2000(6گولت

هاي شارپ، ترینـور و آلفـاي جنسـن صـورت     شاخص
هـاي  گرفت. نتایج تحقیق آنها در دو دوره زمانی از سال

بنـدي  نشان داد کـه رتبـه  1990-1994و 1989-1985
ــار     ــراي چه ــور ب ــارپ و ترین ــار ش ــل از دو معی حاص
پورتفوي، دقیقا یکی بودند. این نشان دهنده ایـن اسـت   

آمـده بـا ریسـک کـل و ریسـک      که این بـازده بدسـت  
سیستماتیک نتایج یکسانی دارد و بنابراین ریسک کل به 

7ریســک سیســتماتیک نزدیــک است.جانســن و ســونن

بنـدي  ) در تحقیق خود نتیجه گرفتند که بین رتبه2003(
ها بر اساس معیارهـاي ارزیـابی عملکـرد ارزش    شرکت

افــزوده اقتصــادي، نســبت شــارپ و آلفــاي جنســن و  
ي مالی نظیر اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري معیارها

، ســاختار 8بــه ارزش بــازار ســهام، نــرخ رشــد فــروش
سرمایه، نقدینگی، چرخـه تبـدیل وجـه نقـد، تغییـرات      

هـا رابطـه معنـی داري    و نرخ بازده دارایـی 9آوريسود
در 10در مطالعه دیگري که توسـط مـوهنرام  وجود دارد.

موفـق از  هـاي تحت عنوان تفکیک شـرکت 2004سال 
ناموفق صـورت گرفـت، ایـن نتیجـه حاصـل شـد کـه        

هـاي بـا   استراتژي ترکیب علایم بنیـادي بـراي شـرکت   
توانـد منجـر بـه    ارزش دفتري به قیمت بازار پایین مـی 

).روح بخش آملـی  1383بازده غیر عادي شود (مهرانی، 
بنـدي کـارگزاران   ) در تحقیق خود به رتبـه 1383مقدم (

بنـدي  با استفاده از روش طبقـه اي خراسانبورس منطقه
عـددي پرداخـت. وي تعـداد نـه شـاخص      میتاکسونو

عملیاتی طراحی کرد و نتیجه گرفت که بیشترین درجـه  
ــه  برخــورداري از شــاخص ــورد نظــر متعلــق ب هــاي م

هاي خبرگان سـهام  کارگزاري بانک مسکن و کارگزاري
گرفتنـد. هـاي بعـدي قـرار مـی    و اطمینان سهم در رتبه

) در پـژوهش خـود بـه طراحـی مـدلی      1383ن (قدرتیا
ها اقدام بندي شرکتجامع براي ارزیابی عملکرد و رتبه

نمود. مدل پیشنهادي وي بر پایه ارزیابی متوازن طراحی 
اي بـا آن دارد. یعنـی   هاي عمـده شده است ولی تفاوت

علاوه بر چهار مؤلفه مورد نظر ارزیابی متوازن در مؤلفه 
سانی و مدیریت را نیز مد نظر قرار دیگر شامل نیروي ان

شــاخص عملکــردي جهــت 422داد و بــدین ترتیــب 
بندي استخراج نمـود. ایشـان در تحقیـق    ارزیابی و رتبه

هـاي  گیري چند شاخصی و تکنیکخود از مدل تصمیم
TOPSIS و مدل آنتروپی شانون استفاده کرد. قلی زاده

شـی  ) در تحقیق خود با اسـتفاده از تحلیـل پوش  1383(
) اقدام به اولویت بندي متغیرهاي موثر بر DEAها (داده

ها نمود. ارزش شرکت
) در تحقیق خود به بررسی رابطه بین 1383مهرانی (

متغیرهاي مالی و متغیرهاي غیر مالی نظیر فروش، سـود  
خالص، بازده حقوق صاحبان سـهام، حجـم معـاملات،    

ه سـهام  تعداد دفعات معامله و تعداد خریداران بـا بـازد  
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پرداخت. نتایج تحقیق نشان داد که بین متغیرهاي مـالی  
ــازده ســهام همبســتگی وجــود دارد،    ــالی و ب ــر م و غی

هاي موفـق بـازده بیشـتري نسـبت بـه      همچنین شرکت
) 1385(میهاي ناموفق کسب کردند.انواري رستشرکت

ــه  ــی مقایس ــود بررس ــژوهش خ ــین دو روش در پ اي ب
هـاي  سـاس شـاخص  هـا بـر ا  بندي شـرکت معمول رتبه

ــبت    ــران و نس ــادار ته ــورس اوراق به ــري ب ــاي برت ه
سودآوري حسابداري نظیر نسبت سود ناخالص، نسبت 
سود عملیاتی، نسبت بازده حقوق صـاحبان سـهام و ...   
بــه عمــل آورد. نتــایج تحقیــق حــاکی از آن اســت کــه 

بنـدي وجـود   همبستگی ضعیف میان این دو گروه رتبـه 
ر منتخب بورس لزومـا داراي  هاي برتدارد و لذا شرکت

هــاي ســود آوري هــاي بــالاتري از حیــث نســبترتبــه
باشند.نمی

ــار ــدلی بــراي    1385(میص ــق خــود م ) در تحقی
هاي انفورماتیکی ارائه نمـود. در مـدل   بندي شرکترتبه

ایشان یک شرکت بر اساس سه حوزه ورودي، پردازش 
گیـرد و سـپس نـوعی    و خروجی مورد بررسی قرار می

کنـد. در نهایـت   کمی، مدل مذکور را تکمیل میتکنیک
گـذاري  نیز نمره هر شرکت بر اساس جـذابیت سـرمایه  

ــه   ــاي آن رتب ــر مبن ــده و ب ــبه ش ــورت محاس ــدي ص بن
) در تحقیـق خـود بــه   1385گیرد.مـدنی محمــدي ( مـی 

هاي کارگزاري و تدوین مـدلی  ارزیابی  عملکرد شرکت
پرداخـت.  بندي آنها بر اساس تکنیک تاپسیسبراي رتبه

هـاي مـالی،   هایی نظیر مولفـه وي نتیجه گرفت که مولفه
هاي داخلی، توسـعه و نـوآوري، نیـروي    مشتري، فرایند

هـا مـوثر   بنـدي کـارگزاري  انسانی و مـدیریت در رتبـه  
هستند ولی هیچ اولویتی در این رابطه وجود ندارد. 

مدل اولیه در خصوص حل مساله انتخاب مجموعه 
ارائه شد که 1952ط مارکویتز در سال دارایی بهینه توس
بود و مجموع دارایی 11ریزي کوادراتیکیک مدل برنامه

را بر اساس حداقل ریسک در ازاي مقدار بازده از پیش 
نمود. به دلیل مشکل موجـود در  تعیین شده، انتخاب می

ریزي کوادراتیک و ابعاد گسترده مسائل زمینه حل برنامه
سعی در حل مسائل با استفاده مجموعه دارایی، محققین 

ریـزي ریاضـی نمودنـد. در    هـاي برنامـه  از سایر تکنیک
فهرست مطالعات انجام شده توسـط محققـین   1جدول 

.مختلف به صورت خلاصه ارائه شده است

روش شناسی-3
عنوان یک اصـل عملکـرد هـر سـازمان در حـد      ه ب

امکان باید اندازه گیري شود وجود یا عدم وجود نظـام  
زیابی عملکرد موثر و کارآمد با حیات و مرگ سازمان ار

رابطه مستقیم دارد،تا آنجا که فقدان آنرا بعنوان بیمـاري  
گیري مبنایی بـراي  کنند.بدون اندازهمیسازمانی قلمداد 

اندازه گیري وجـود نخواهـد داشـت و آنچـه را نتـوان      
ارزیابی کرد، اداره درست آن امکان پـذیر نخواهـد بـود    

ري است براي اعمال مدیریت صحیح و مـوثر  .لذا ضرو
هـاي  بـراي ارزیـابی عملکـرد شـرکت    مـی از الگویی عل

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بهـره گیـري   
شود،تا بتوان میزان تلاش و نتایج حاصل از کارکرد آنها 

را نیز بطور مستمر مورد سنجش قرار داد.
رد استفاده موهاي و مدلها در این قسمت الگوریتم
شرکت برتر پذیرفته شده 50براي ارزیابی و رتبه بندي 

در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است.
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تحقیق در عملیات، براي حل مسالههاي مطالعات انجام شده با استفاده از روش1جدول شماره 
محقق (محققین)سالنوع مدلتحقیق انجام شده

1997Kanno & Kobayashiبرنامه ریزي کوادراتیکدارایی از سهام و اوراق قرضهایجاد یک مجموعه 

ریـزي خطـی   ایجاد یک مجموعه دارایی از اوراق قرضـه و اسـتفاده از برنامـه   
احتمالی براي ریسک نرخ بهره

1972Bradly & Craneریزي خطی احتمالیبرنامه

ریزي احتمالیبرنامهمجموعه دارایی شامل اوراق بهادار با بهره ثابت
1995Golube et al.

1993 -1991Zenios

1998Zenios et al.

1998Mulvey & Ziembaبرنامه ریزي کوادراتیکهاي بازنشستگیها و اوراق بدهی براي صندوقیک مجموعه دارایی از دارایی

1992Ben-dov, Harye & Picaریزي احتمالیرنامهبهایک مجموعه دارایی از اوراق با پشتوایه وثیقه و سایر دارایی

1994Mulveyشبکه غیر خطیهاي بازنشستگیصندوق

.1194Carino et alو1998ریزي خطی احتمالیبرنامههاي بیمهبدهی براي شرکت-مدیریت دارایی

1993Hillier & Exksteinریزي خطی احتمالیبرنامههاي بیمهریسک براي شرکت-ایجاد مرز کارایی بازده

1998Klaassenايریزي خطی احتمالی چند مرحلهبرنامهبدهی-گیري در مدیریت داراییاستفاده از درخت تصمیم

1981Levyریزي کوادراتیکبرنامهمجموعه دارایی شامل ارزهاي خارجی

1993Gollingerریزي کوادراتیکبرنامههاي تجاريمجموعه دارایی شامل وام & Morgan

1987Levyریزي کوادراتیکبرنامهمصون سازي

1989Rudolf & Zimmermann- 1990ریزي کوادراتیکبرنامهمجموعه دارایی از سهام داخلی، خارجی و قراردادهاي آتی ارز

ریزي کوادراتیکبرنامهایجاد مجموعه دارایی به منظور پیروي از شاخص
1989Meade & Salkinو1990

1980Rud

1986Seix & Akhoury

پیروي از یک شاخص از اوراق بهادار با پشتوانه وثیقه
اي همراه با ریزي احتمالی چند مرحلهبرنامه

سازي مونت کارلوشبیه
1996Vassiadous-Zenious & Zenios

1998Zenios et al.

ریزي عدد صحیح کوادراتیکمهبرناگذاري روي قراردادهاي آتیمجموعه دارایی شامل سرمایه
1987Peterson & Leuthold

1993Shanker

1998Shapiroریزي عدد صحیح احتمالیبرنامهمجموعه دارایی شامل اوراق قرضه

1987Cotnerand & Levaryیک- ریزي کوادراتیک صفربرنامهمجموعه دارایی شامل ارزهاي خارجی

1993Zenios & Kangریزي خطیشبیه سازي مونت کاربو و برنامهبا پشتوانه وثیقهتشکیل مجموعه دارایی از اوراق

1998Premachandra, Powel &Shiهاتحلیل پوششی داده

1987Malveyمدل غیر خطی شبکه

تشکیل مجوعه دارایی
استفاده از مدل شبکه همراه با تبدیل فوریه براي 

بدست آوردن مدل خطی
1998Golver & Jones

ریزي آرمانی کوادراتیکبرنامهتشکیل مجموعه دارایی از سهام
1987Kumer, Phillipatos & Ezzel

1979Kumer & Phillipatos

1973Lee & Lerro

1971Lee, Lerro, & Mc Ginnisریزي آرمانی خطیبرنامهمجموعه دارایی از اوراق قرضه

1986Shandra & Musserریزي آرمانی عدد صحیح مختلطنامهبرمصون سازي ریسک اوراق قرضه

1971Elton & Gruberریزي پویابرنامهايتشکیل مجموعه دارایی چند مرحله

1991Mulveyشبکه احتمالیمیمدل عموايتشکیل مجموعه دارایی چند مرحله

1956Freundیزي کوادراتیکربرنامههاي غیر مالی (باغداري)تشکیل مجموعه دارایی از دارایی

1991Board & Sutckiffeریزي کوادراتیکبرنامههاي غیر مالی (توریسم)تشکیل مجموعه دارایی از دارایی

2004Chrtistos Papahrisodoulouریزي خطیبرنامهتشکیل مجموعه دارایی بهینه

2003Bajeux, Jordan & Partaitپویاریزيبرنامهتشکیل مجموعه دارایی از سهام، اوراق قرضه و ...

2004Dentcheva & Ruszczynskyالگوي تصادفیتشکیل مجموعه دارایی بهینه

2004Gondzio & Crotheyریزي غیر خطیبرنامهتشکیل مجموعه دارایی بهینه

2005Charles & Duttaریزي تصادفی غیر خطی فوکتالیبرنامهتشکیل مجموعه دارایی از اوراق مشتقه

2004Demiguel & Uppalریزي غیر خطیبرنامهبا مبناي مالیاتی شخصتشکیل مجموعه دارایی بهینه
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گام اول: شناسایی داده ها
ها و اطلاعات مورد نیاز براي انجام این تحقیـق  داده

هـاي  هـا و شـاخص  هـاي مـالی شـرکت   شامل صـورت 
افـزار  نـرم هاي مختلف از استخراج شده از آنها در دوره

آورد نوین، تدبیر پردازش، سایت مدیریت پـژوهش،  ره
سـایت توسـعه و مطالعـات انسـانی و نیـز مراجعـه بـه        
کتابخانه و مرکز اسناد بورس اوراق بهادار تهران و سایر 

از مـی کهاي منابع در دسترس گردآوري شده است. داده
پذیرفتـه شـده در بـورس    هاي مالی شرکتهاي صورت

هیـات  هـاي ر تهـران و جـداول و گـزارش   اوراق بهادا
جمـع  میحسابرسان به مجامع عمـو هايگزارش،مدیره

مربـوط بـه مبـانی    هاي آوري شده است و همچنین داده
اینترنتی گردآوري هاي نظري از طریق کتابخانه و سایت

ــا شــده اســت.داده ــاس فاصــله اي مــیکه و داراي مقی
ده در هـاي پذیرفتـه ش ـ  باشند. جامعه آماري شـرکت می

شـرکت  50بورس اوراق بهادار تهران اسـت. از حـدود   
شود، به عنوان برتري که توسط سازمان بورس اعلام می

نمونه استفاده شده است.

:شناسایی شاخص هاگام دوم
مـورد اسـتفاده بـراي ارزیـابی و رتبـه      هاي شاخص

پذیرفته شده در بورس بـا اسـتفاده از   هاي بندي شرکت
بــا توجــه بــه اینکــه شــده انــد.دلفــی شناســایی روش

مـالی  هـاي  مورد استفاده بایـد از صـورت  هاي شاخص
ــادار  هــاي شــرکت ــورس اوراق به ــه شــده در ب پذیرفت

تعدادي از اساتید رشته مدیریت مالی و ،استخراج شوند
سپس آنها از ماهیت تحقیـق و  ،حسابداري انتخاب شده

ا اهمیت آن مطلع شدند. بنابراین از آنهـا تقاضـا شـد ت ـ   
هــاي را بــراي ارزیــابی شــرکتهــا مهمتــرین شــاخص

پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار بیـان کننـد.نظرات    
آنها جمع آوري شد و شاخص هایی که بیشترین تکرار 

هــاي را داشــتند، انتخــاب شــدند.در دور دوم شــاخص
انتخاب شده مجددا در اختیار اساتید قـرار گرفـت و از   

را انتخـاب  ها رین شاخصمجددا مهمت،آنها خواسته شد
نمایند.شاخص هایی کـه بیشـترین فراوانـی را دور دوم    

اصلی و مورد استفاده براي هاي بعنوان شاخص،داشتند
پذیرفته شده در بورس هاي ارزیابی و رتبه بندي شرکت

اوراق بهادار تهران انتخاب شدند.

گام سوم: تعیین بازه زمانی
در نظر گرفتـه  هاي تعیین پنج سال مالی بعنوان دوره

پذیرفتـه  هـاي  شـرکت هـاي  براي ارزیابی فعالیـت ،شده
مـورد  هاي در بورس اوراق بهادار و استخراج داده،شده

مورد ارزیابی در طی این هاي نیاز براي محاسبه شاخص
شـرکت برتـر اعـلام    50مـالی  هاي پنج سال از صورت

ــورس اوراق بهــادار تهــران و محاســبه   شــده توســط ب
ها مالی مورد نیاز براي بدست آوردن وروديي هانسبت

TOPSIS-DEA.مدل ھای و خروجی

مالیهاي گام چهارم: تعیین اهمیت دوره
مالی وزنـی اختصـاص داده   هاي به هر یک از دوره

هاي شود.  با توجه به اینکه عملکرد شرکت در دورهمی
اخیر نمایشگر بهتري از وضعیت فعلی شـرکت هسـتند،   

متاخر وزن بیشتري نسـبت  هاي که به دورهمنطقی است 
متقـدم داده شـود. بنـابر ایـن سـال آخـر       هـاي  بـه دوره 

تـر کمتـر   میقدیهاي بیشترین وزن را دارد و وزن دوره
شود.بدین ترتیب براي دوره پنجم یا دوره آخـر وزن  می
را در نظــر گرفتــه شــده اســت (بــر اســاس نظــر 30/0

مسـاله قابـل   خبرگان و طبیعی است که بر اسـاس نـوع  
ســپس دوره چهــارم داراي وزن ،تغییــر خواهــد بــود) 

دوره دوم داراي ،20/0.دوره ســـــوم داراي وزن  ،25/0
ــا وزن 15/0وزن  ــوده و نهایتـ ــه دوره اول 10/0بـ بـ

اختصاص داده شده است. بدیهی است که جمـع اوزان  
باشند. در ادامه میـانگین مـوزون   1بایستی برابر ها سال

-TOPSISمورد اسـتفاده در مـدل   ايهپویاي شاخص

DEA شود.میتعیین
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مجموعه مقـادیر  a(t1)،a(t2)،…،a(tP)فرض کنید
(k=1,2,…,P)دوره متفـاوت pشاخصی باشند که از 

tKبدست آمده اند و(tP)،...،(t2)( (t1)=t)( بردار
:باشد. آنگاهtK(k=1,2,…,P)هايزان دورهاو

شود.مینامیده (DWA)میانگین موزون پویا
)1       ( 

P

K PKK tatat
1

)()()(،
a(t2)،DWA (t) (a(t1)

   گام پنجم : تعیین متغیرهـاي ورودي و خروجـی
TOPSIS-DEAمدل 

رهایی هســتند کــه بــراي متغی،متغیرهــاي محاســباتی
مـورد مطالعـه   هـا  سنجش و اندازه گیري کارایی شرکت

اند.،از مهمترین مواردي کـه در تعیـین   بکار گرفته شده
متغیرهاي ورودي و خروجی به آن توجـه شـده اسـت،    

باشـد. از  مـی صورت حساب سـود و زیـان و ترازنامـه    
آنجاکه صورت حساب سود و زیـان و ترازنامـه بیـانگر    

باشـدو  مـی تصـمیم گیـري   هـاي  یکساله واحدعملکرد 
ــن صــورت حســاب یکــی از   ــدرج در ای اطلاعــات من
مهمترین منابع اطلاعاتی استفاده کننـدگان از اطلاعـات   

ورودي و هـاي  لذا متغیر،مالی جهت تصمیم گیري است
از ایـن  هـا  جهت سنجش کارایی نسبی شرکت،خروجی

صورت حساب انتخاب شده اند.
ر انجـام ایـن تحقیـق و مقالـه     یکی از مراحل مهم د
باشـد کـه   ها مـی و خروجیها منتج از آن تعیین ورودي

بایست داراي خصوصیات زیر باشند:می
باید همسـان و هـم   ها و خروجیها تمام ورودي)1

ــر ورودي   ــند،بعبارت دیگـ ــت باشـ ــا جهـ و هـ
یکسـان باشـد،   ھا باید براي تمام بنگاهها خروجی

و هـا  وروديهم جهت بودن بدین معنی است که 
همه در یـک جهـت کـارایی را تغییـر     ها خروجی

هـا  دهند،بعبارت دیگر اگـر افـزایش در خروجـی   
شود یـک خروجـی نـا    میموجب افزایش کارایی 

مطلوب مانند ضـایعات نیـز بایـد بگونـه اي وارد     

مــدل شــود کــه افــزایش در آن موجــب افــزایش 
کارایی شود.

بـراي یـک مقطـع    هـا  و خروجـی ها تمام ورودي)2
زمانی خاص محاسبه شده باشند.

و هــا در انتخــاب وروديهـا  یکـی از محــدودیت )3
نبایـد از  هـا  آن است که مجموع متغیرها خروجی

یک سوم مجموع واحدهاي تصمیم گیري بیشـتر  
باشد.

با توجه به توضیحات فوق جهت اسـتفاده از روش   
سـته   را بـه دو د هـا  بایستی متغیـر ها تحلیل پوششی داده

ورودي و خروجی طبقه بندي نمـود . در یـک تعریـف    
ــار ایــن طبقــه بنــدي  ــاتی از معی متغیر هــایی کــه ،عملی

در صدد حـداقل کـردن آن هسـتند را تحـت     ها شرکت
در صـدد  هـا  و متغیر هایی که شـرکت ها عنوان ورودي

تحت عنـوان خروجـی طبقـه    ،حداکثر کردن آن هستند
شود.میبندي 

رایی گام ششم :محاسبه کاDMU  بـر اسـاس   هـا
ADMU وIDMU

در این مقالـه یـک واحـد تصـمیم گیـري ایـده آل       
اضـافه شـد.دو واحـد تصـمیم     DEAمجازي به مـدل  

بـراي شـکل دهـی    ADMUو IDMU،گیري مجازي
براي محاسبه بهترین و بـدترین  DEAساختار دو مدل 

کارایی نسبی ممکن بکار برده شد.این دو کارایی متمایز 
در تصـمیم گیـري چنـد    TOPSISاز روش با استفاده
با یکدیگر ادغـام شـدند، تـا یـک     (MADM)شاخصه 

را IDMU) بـه  RCشاخص ترکیبی بنام نزدیکی نسبی(
بعنوان معیـار ارزیـابی کلـی    RCبوجود آورند.شاخص 

گیرد.میمورد استفاده قرار DMUهر 
را  ارزیـابی  N ،DMUفرض کنید که بایـد تعـداد   

خروجـــی sورودي و mبـــا DMUشـــود، هـــر  
DMUj(j=1,…n)ورودي و خروجی هاي باشند.ارزشمی
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نمـایش  yrj(r=1,…,s)و Xij(i=1,…,m(بوسـیله 
شوند.میداده 
بصـورت زیـر تعریـف    ADMUو یـک  IDMUیک 
شوند.می

تواند میمجازي است که DMUیک IDMUیک 
را هـا  بیشـترین خروجـی  ها ل وروديبا استفاده از حداق

ــک    ــه ی ــد در حالیک ــد کن ــک ADMUتولی DMUی

کند تا حداقل میباشدکه بیشترین ورودي را مصرف می
را تولید کند.ها خروجی

 ــ ــالا ب ــف ب و (i=1,…,m)وســیلهه مطــابق تعری
maxmin , ir Xy(r=1,..,s)هـاي و خروجـی ها ورودي

ADMUوســـیله  ه و بــ ـ(i=1,…,m)min
iXو)

max
ry(r=1,..,sهـاي  و خروجـی ها وروديIDMU

داده می شود.نشان
minmax , ii XX حداقل و حداکثرi مین ورودي

minmax , rr yy  حــداقل و حـــداکثرr  مــین خروجـــی
زیــر تعیــین هــاي باشــد.این مــوارد توســط فرمــولمــی
شوند.می

    minmax minmax iijiij XxandXx 
i=1,…,m                                   (2)

    minmax minmax rijrrj yyandyy 
r=1,…,s                                    (3)

رفتار ،مجـازي اسـت  DMUیـک  IDMUاگر چه 
مطابق ،دنباله رو باشدDMUتولیدي آن باید هدف هر 

توانـد بصـورت زیـر    مـی IDMUکارایی ،مفهوم کارایی
تعریف شود.

IDMU
xv

yu
m

i ii

s

r rr 







1

min

1

max

(4)

فـاکتور اختصـاص داده   هاي وزنviو urدر اینجا 
است.واضـح  مـین ورودي  iمـین خروجـی و   rشده به 

باید قادر به دستیابی به بهترین کارایی IDMUاست که 
نسبی ممکن باشد.بنابراین مدل برنامه ریزي کسري زیر 

آید.میبدست 







m

i ii

s

r rr

xv

yu
IDMUIMAXIMIZE

1

min

1

max

: 

(5)

ri

m

1i iji

s

1r rjr

uv

n,...1j1
xv

yu
jtoSubject











یک مقـدار بـی  εمیم و متغیرهاي تصviو urدر اینجا 
نهایت کوچک است.

با استفاده از تبدیل کوپر و چارنز مدل برنامه ریـزي  
تواند از طریق مدل برنامـه ریـزي خطـی    میکسري بالا 

پایین حل شود.
(6)





















ir

m

1i

ijis

1r rir

m

1i i
min
i

s

1r

max
rrIDMU

v,u

n,...1j0xv
yx

:tosubjectv1x

yu:Maximize

*فرض کنید
IDMU کارایی بهینهIDMU .از باشـد

بـالا  LPانجاییکه احتمـال ایـن وجـود دارد کـه مـدل      
جواب بهینه چندگانه داشته باشد. از مدل برنامـه ریـزي   

شـود تـا بهتـرین کـارایی نسـبی      میکسري زیر استفاده 
تحـت شـرایطی کـه بهتـرین کـارایی      DMU0ممکن 

بدون تغییـر بـاقی بمانـد  تعیـین     IDMUنسبی ممکن 
شود.







m

1i 0iji

s

1r 0rjr
0

xv

yu
j:Maximaize(7)
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*تحت ارزیابی و DMU j0در اینجا 
IDMU بهترین

باشد.مسـاله برنامــه  مـی IDMUکـارایی نسـبی ممکـن    
)از طریق مدل برنامه ریزي خطـی زیـر   7ریزي کسري (

شود.میحل 
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1 1

min*max

1 0

بصورت زیر تعریف ADMUبدین ترتیب کارایی 
شود.می






 m

i ii

s

r rr
ADMU

xv

yu

1

max

1

min

(9)

بـدتر از هـر   ADMUواضح است که کارایی یـک  
DMU باشد بنابراین برنامه ریزي خطی زیر میدیگري
شود.میتشکیل 













 




 





ir

s

r

m

i ijirjr

m

i ii

s

r rrADMU

vu

njxvyu

xvSubjectto
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,

,...,10

1

1 1

1

max
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(10)

*فرض کنید
IDMU بدترین کاراییADMU

توان براي میباشد آنگاه مدل برنامه ریزي خطی زیر را 
تحـت  DMU0تعیین بـدترین کـارایی نسـبی ممکـن     

بدون ADMUشرایطی که بدترین کارایی نسبی ممکن 
بماند مورد استفاده قرار داد.تغییر باقی
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i iIDMUirr
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xvyu

xvSubjectto

yuMinimize

,

,...,10

0)(

1

1 1

1 1

min*min

1 0

1 0

(11)

*فــرض کنیــد 
0j و*

0j بترتیــب بهتــرین و  و
باشد که ارزشهاي DMU0بدترین کارایی نسبی ممکن

:آنگاه ،باشدمی5و 1هايتابع هدف بهینه مدل

باشـد اگـر و تنهـا اگـر    میکارا DMU0:2تعریف 
1*

0 j نامند.میباشد در غیر اینصورت آنرا غیرکارا
نامند اگر و تنهـا اگـر  میرا ناکارا DMU0:3تعریف

1*
0 jـ  ب  ر نـا کـارا   اشد در غیر اینصـورت آنـرا غی

نامند .می
DEAبطور مستقیم بین واحـدهاي  DEAراهبرد 

شود و آنهـا را بجـاي   میغیر کارا و ناکارا تفاوتی قائل ن
DEAبرد.بهـر حـال بـین واحـدهاي     مـی یکدیگر بکار 

دلیـل  ه ب،غیر کارا و غیر ناکارا باید تمایز قائل شد،ناکارا
هـاي  .واحـد اینکه هر کدام از آنها معنی متفاوتی دارنـد  

DEAبـدون کـارایی   هاي غیرکارا را لزوما بمعنی واحد
هـاي  غیرناکارا بمعنی واحـد هاي همینطور واحد.نیستند

کارا نیستند.
هـاي  همچنین باید تاکید کـرد کـه کـارایی در مـدل    

DEA3بر پایه 6وADMU   طوري تعریف شـده انـد
ی که بزرگتر یا برابر یک باشند که کاملا متفاوت با کارای

سنتی است که کوچکتر یا برابر واحد DEAیا ناکارایی 
ــد.در حقیقــت   ــایی DEAتعریــف شــده ان ســنتی توان
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را ،هایی که عملکـرد ضـعیفی دارنـد   DMUتشخیص 
در DMUاما هیچ توانایی براي شناسایی بهتـرین  ،دارد

ندارد.در حالیکـه  ،راباشندمیهایی که کارا DMUمیان 
توانـایی  ،تعریف شده اند6و3کارایی هایی که در مدل 

اي که بهتـرین عملکـرد رادارد را دارا   DMUشناسایی 
DMUباشند.اما هیچ قابلیتی براي تعیین اینکه کـدام  می

بدترین عملکرد را داشـته ندارنـد .بنـابراین دو تعریـف     
کنند.میکارایی همدیگر را تکمیل 

  گام هفتم: محاسبه شـاخصRC   بـراي محاسـبه
هاDMUهایی کارایی و رتبه ن

ــف  ــد4تعری ــرض کنی *.ف
IDMUو*

0j ــب بترتی
ــن   ــبی ممک ــارایی نس ــرین ک DMU0و  IDMUبهت

تعیین شده انـد  4تا DEA1هستند که توسط مدلهاي 
*و

0jو*
IDMU  بــدترین کـــارایی نســـبی ممکـــن

ADMUوDMU0     تـا  9باشـند کـه توسـط مـدلهاي
تعیــین شــده انــد.بنابراین شــاخص نزدیکــی نســبی 12

DMU0تاIDMU شود.میبصورت زیر تعریف

)()( *
0

***
0

**
0

jADMUADMUj

ADMUj
joRC









(17)

*تـر بـین  ه اختلاف بزرگواضح است ک
ADMU و

*
0jتر بیناختلاف کوچک*

ADMU و*
0j  به معنـی

ارزش باشــد. بنــابراینمــیDMU0عملکــرد بهتــر
دهنده عملکرد بهتر بـراي  نشانjoRCتر برايبزرگ

DMU0   است. توجه کنید کـه رویکـردTOPSIS از
کند تا نزدیکی نسـبی را  هاي مطلوبیت استفاده میفاصله

در ایـن تحقیـق بـا    RCمعین کند، در حالیکه شـاخص  
هاي کارایی تعیین شده است.  استفاده از فاصله

هــم بهتــرین و هــم RCآنجــایی کــه شــاخص از
هـا را ادغـام   DMUهـاي نسـبی ممکـن    بدترین کارایی

یک ارزیابی کامل فـراهم  RCکند. بنابراین شاخص می

هـاي واقعـی   DMUبندي کلی براي کند که یک رتبهمی
را براحتی بتوان بدست آورد.

   گام هشتم: بررسی اعتبار مدل و آزمـون فرضـیه
تحقیق

از طریـق مـدل   هـا  ن رتبـه شـرکت  با بدسـت آورد 
TOPSIS-DEA، نوبت به بررسی اعتبار مدل و آزمون

رسد. براي تایید اعتبار مدل بکـار  میفرضیه این تحقیق 
گرفته شده ضریب همبستگی نتایج حاصل از بکارگیري 

هــا و بــا بــازده ســالانه شــرکتTOPSIS-DEAمــدل 
هـا محاسـبه شـده است.فرضـیه     شاخص شارپ شرکت

کـاراتر از  TOPSIS-DEAین است کـه مـدل   تحقیق ا
باشد. براي آزمون این فرضیه نیز عـلاوه  میDEAمدل 

تــوان مــیTOPSIS-DEAبــر توضــیح مزایــاي روش 
نتایج ضرایب همبستگی را دلیلی بر تایید فرضیه تحقیق

دانست.این مقاله

مطالعه موردي-4
در این قسمت کلیه الگـوریتم هـایی کـه در بخـش     

بصورت ،بصورت گام به گام تشریح شدروش شناسی
جدول، نمودار، شکل و غیره آورده خواهد شد. در گام 

شـود. در گـام دوم   اول نمونه مورد نظر نمایش داده می
انجـام شـده اسـت بـا     هـا  کلیه عملیاتی که بر روي داده

نشـان داده خواهـد   …کمک شکل، جدول، نمـودار و  
هـا  شی دادهاز تحلیل پوشBCCشد. در گام سوم مدل 

شرکت برتر بورس اوراق بهـادار تهـران بـا    50را براي 
ــدل  ــام  TOPSIS-DEAکمــک م ــرده و در گ حــل ک

ها را با کمـک  از تحلیل پوششی دادهBCCچهارم مدل 
و کارایی هر شرکت در ها حل کرده تا رتبهDEAمدل 

هر دو مدل بدست آید سپس در گام پنجم بـا تجزیـه و   
ل بـه آزمـون فرضـیه پرداختـه     تحلیل نتایج این دو مـد 
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خواهد شد تا خواننده تصویر واضحی از کلیه عملیـات  
انجام شده بدست آورد و براحتی آنرا درك نماید. 

شناسیمطابق گام اول از روش
شرکت برتر بازار بورس اوراق 50هاي زیر شرکت

هستند که به عنوان 1386بهادار تهران در انتهاي سال 
شوند:در این تحقیق استفاده مینمونه مورد بررسی 

شرکت سایپا، بانک پارسیان، سرمایه گذاري بهمن، 
بانک کارآفرین، سرمایه گذاري بوعلی، ایران ترانسفو، 
سرمایه گذاري رنا، سایپا آذین، ماشین سازي اراك، 
صنایع جوشکاب یزد، ایران خودرو دیزل، 

گذاري صندوق بازنشستگی، توسعه معادن روي سرمایه
گذاري ران، توسعه صنایع بهشهر، بانک سینا، سرمایهای

ساختمان ایران، چینی ایران، لیزینگ ایران، لعابیران، 
گذاري توکا فولاد، گذاري ملی ایران، سرمایهسرمایه
گذاري امید، پتروشیمی خارك، معدنی و صنعتی سرمایه

چادرملو، سیمان سپاهان، توسعه و معادن فلزات، فولاد 
خودرو، گروه دارویی هان، البرز دارو، پارسمبارکه اصف

هاي نیروگاهی (مپنا)، گهر، پروژهسبحان، سنگ آهن گل
گذاري پتروشیمی اراك، ملی صنایع مس ایران، سرمایه

گذاري شاهد، موتوژن، توسعه صنعتی، سرمایه
گذاري البرز، الکتریک خودرو شرق، لیزینگ سرمایه

ان، نیروکلر رایان سایپا، سیمان فارس و خوزست
گذاري غدیر، خدمات دریایی داروسازي کوثر، سرمایه

تایدواتر، کالسیمین، بانک ملت، تولی پرس، سیمان 
تهران، فولاد خراسان. 

شناسیاز روشدوممطابق گام 
اند دلفی بدست آمدهروشارزیابی که از هاي شاخص

عبارتند از:
ریسک مالی، نسبت ،ریسک بازار،ریسک تجاري

ها،بازده حقوق صاحبان به درآمد، بازده داراییقیمت 
سهام، حاشیه سود خالص، حاشیه سود عملیاتی،سود 
هر سهم، نسبت سود تقسیمی،نسبت ارزش بازار به 
دفتري،نرخ رشد درآمدها،  نرخ رشد سود خالص،نرخ 

رشد سود هر سهم،نرخ رشد بالقوه.

شناسیمطابق گام سوم از روش
روشبدست آمده از هايدر این مرحله شاخص

شوند : دلفی به دو دسته ورودي و خروجی تقسیم می
)، I2)، ریسک تجاري(I1: ریسک بازار (هاورودي

).I4)، نسبت قیمت به درآمد(I3ریسک مالی(
)، بازده حقوق صاحبان O1ها(: بازده داراییهاخروجی

)، حاشیه سود O3)، حاشیه سود خالص(O2سهام(
)، نسبت سود O5سهم()، سود هر O4عملیاتی(
)، نرخ O7)، نسبت ارزش بازار به دفتري(O6تقسیمی(

)، نرخ O9)، نرخ رشد سود خالص(O8رشد درآمدها(
). O11نرخ رشد بالقوه()،O1oرشد سود هر سهم(

شناسیگام چهارم از روشمطابق
آمده)جدول(قسمتی از 1382براي سال  TOPSIS-DEAمدل هاي و خروجیها تعیین ورودي:2شماره جدول
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مورد مطالعه هاي سالمیمطابق جدول فوق براي تما
تهیه و بررسی شده است.1386یعنی تا سال 

شناسیمطابق گام پنجم از روش
شرکتی که بعضی از 5در ابتداي این مرحله 

آنها در سالهاي مالی ابتدایی مورد بررسی هاي داده

امر این بود که وجود نداشت حذف شدند. دلیل این 
این شرکتهایا بتازگی در بورس اوراق بهادار تهران 

مالی هاي آنها در صورتهاي پذیرفته شده بودند یا داده
وجود نداشت. این شرکتها شامل بانک سینا، سرمایه 
گذاري امید، فولاد مبارکه، بانک ملت و سیمان سپاهان 

باشند.می

)ورده شده استفقط قسمتی از جدول آ(:3جدول شماره 

شناسیمطابق گام ششم از روش
توان میرا ها DMUبر مبناي اطلاعات جدول زیر 

تقسیم کرد. بطوریکه 13و غیر ناکارا12به دو دسته ناکارا
اند ناکارا هایی که نمره یک آوردهDMUآن دسته از 

تر از یک ها که نمره بزرگDMUبوده و آن دسته از 
ستند.اند غیر ناکارا هآورده

)فقط قسمتی از جدول آورده شده (:4جدول شماره 

توان به میرا ها DMUبر مبناي اطلاعات جدول زیر 
تقسیم کرد. بطوري که آن 15و غیرکارا14دو دسته کارا

اند کارا بوده و هایی که نمره یک آوردهDMUدسته از 
تر از یک ها که نمره کوچکDMUآن دسته از 

هستند.اند غیر کارا آورده

شناسیمطابق گام هفتم از روش
براي محاسبه کارایی و رتبه RCمحاسبه شاخص 

ها DMUنهایی 
(فقط قسمتی از جدول آورده شده است):5جدول شماره 
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همان گونه که از نتایج جدول فوق مشخص است، 
با استفاده از متد ارائه شده به رتبه بندي کامل واحدهاي 

هاي حالی که اگر از روشتصمیم پرداخته شد. در 
شد تعداد واحدهاي کارا بیش استفاده میDEAسنتی 

از یک واحد بودند. 

مطابق گام هشتم از روش شناسی
شاخص شارپ و بازده سالانه شرکتها در سال 

محاسبه شد وضریب همبستگی  مقادیر بدست 1388
هر شرکت RCآمده براي هر شرکت با مقادیر شاخص 

محاسبه گردید تا قابلیت SPSSتوسط نرم افزار
اطمینان مدل مشخص شود.

ها و شاخص بازده سالانه شرکت:6جدول شماره
(فقط قسمتی از جدول آورده 1388شارپ آنها در سال 

شده است )

محاسبه ضریب همبستگی بازده سالانه :7شماره جدول 
شرکتهاRCو شاخص 

شاخص محاسبه ضریب همبستگی:8شماره جدول
شرکتهاRCشارپ و شاخص 

نتایج بدست آمده نشان  دهنده وجود ضریب 
و بازده سالانه و RCبین شاخص 699/0همبستگی 

و RCبین شاخص 702/0همچنین ضریب همبستگی 
باشد.که دلالت بر قابلیت اطمینان میشاخص شارپ 

مدل دارد. 

و بحثنتیجه گیري- 5
ي این تحقیق نتیجه مستقیم حاصل از بکارگیر

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بندي شرکترتبه
بندي در بهادار تهران است. با استفاده از این رتبه

هایی که کارا نیستند تکنیک بکار گرفته شده، شرکت
هاي کارا خود را به توانند با الگوگیري از شرکتمی

توان مرز کارایی نزدیک کنند.در ادبیات تحقیق می
هاي فعال در مود که براي ارزیابی شرکتمشاهده ن

بورس باید چندین متغیر و شاخص را مورد بررسی و 
تجزیه و تحلیل قرار داد. از آنجاییکه این متغیرها و 

گیري مشابه نبوده و اغلب ها داراي واحد اندازهشاخص
با یکدیگر در تضاد هستند، استفاده از روشی که بتواند 

ها بندي شرکترزیابی یا رتبهها را در اهمه این شاخص
از محقیق براي رفع برخیدر نشر بگیرد مشکل است. 

هاي تصمیم گیري چند شاخصه از این مشکل از مدل
و ... استفاده TOPSIS ،AHP ،ANP ،DEAجمله 

اند. ولی اغلب این محققین در بکارگیري روشی کرده
که بتواند علاوه بر چندین شاخص، چندین دوره را در 

تخاب در نظر بگیرد به موفق چشمگیري دست ان
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نیافتند.در این تحقیق با استفاده از روش بکار گرفته 
توانند علاوه بر در نظر گذاران بالقوه میشده سرمایه

گرفتن چند شاخص، چند دوره را نیز در نظر گرفته و 
هاي مورد نظر به ارزیابی کامل و جامعی از شرکت

یابند. دست می
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