
 

121 
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سنجش متغییرهای مالی ارزیابی عملکرد شرکتهای بورس اوراق بهادار 

  DEAو تکنیک  TOPSISتهران با استفاده از الگوریتم 

 

  محمد محمودی 

 

 چکیده 

همواره  با تئوری نمایندگی معنا و مفهوم بعنوان موضوعی پر اهمیت ارزیابی عملکرد 

یران پاداش خود را مطابق با عملکرد بطوریکه بر اساس این تئوری مد. پیدا نموده است 

در نتیجه سهامداران می توانند مطمئن باشند چنانچه مدیران . شان دریافت می دارند 

درجهت حداکثر کردن  تصمیمات مطلوب وکنترل شوند محرکهای لازم به آنها داده شود

زیابی های مختلفی جهت ار لذا با توجه به اهمیت مسئله روش. کرد ثروت اتخاذ خواهند

، (AHP)، فرایند سلسله مراتبی (DEA)ها  عملکرد مانند تجزیه و تحلیل پوششی داده

و تجزیه و تحلیل ( BSC)، ارزیابی متوازن ( GRA)تجزیه و تحلیل روابط خاکستری

در این . به منظور تعیین پاداش مدیران مورد استفاده قرار می گیرند( FSA)صورتهای مالی 

 1831به فاصله سالهای  کاربرد برخی از مدلهای ارزیابی عملکرد با هدف معرفی و پژوهش 

شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران گروه صنایع فلزی، بیست و  1831الی 

با استفاده از   TOPSISتکنیک با استفاده از قرار گرفت سپس مورد مطالعه چهار شرکت 
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و حقوق صاحبان مانند هزینه های عملیاتی  مبنای نظری بیشینه تری برخوردار بوده اند

 .ی نموده ایمارزیاب و سود خالص، جریانات وجه نقد عملیاتی( سرمایه در هر دوره)سهام 

شده  استفادهاز آزمون رگرسیون در دو دسته مذکور  سنجش متغییرهای مالیبررسی  برای

معیار ارزیابی دو   183و   183،  1838نتایج نشان می دهد  طی سالهای  که است
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لذا بر اساس نتایج به دست آمده . رتباط معنی داری را نشان نمی دهند ا 1831و   183

متغییرهای مالی عملکرد در دو دسته مذکور برای سه سال ارتباط معنی داری استفاده از 

نتایج تمامی متغییرها در دو دسته منظور ارزیابی عملکرد بنگاههای اقتصادی داشته و به 

لیکن برای سایر به همراه خواهد داشت  بطور توام ارانمناسب و مفیدی را برای سرمایه گذ

سالها دو دسته متغییر مالی نمی توانند از تمامی جوانب و ابعاد عملکرد مالی را بطور 

مطلوبی نشان دهند زیرا ارتباط معنی داری با یکدیگر نداشته و مناسبتی برای سنجش 

 .عملکرد مابین آنها وجود ندارد

 

، تکنیوک   TOPSIS الگووریتم ، ش متغییرهای مالی ارزیابی عملکردسنج :کلیدی های هواژ

DEA. 

 

 مقدمه - 

با جدا شدن مالکیت از مدیریت، بحث تضاد منافع و لزوم اطلاع رسانی به مالکان و 

تئوری نمایندگی در این زمینه نقش با اهمیتی برای . کنترل مدیران از جانب آنها مطرح شد

تئوری، مدیران نماینده مالکان در بهره برداری هستند و در این . حسابداران قایل است

 .مدیریت از منابع آنها تلقی می شوند، که منافعی متفاوت از آنها دارند

مدیران وکالت مالکان را در بهره برداری از دارایی های آنان بر عهده دارند، تا با انباشتن 

تفاده مؤثرتر از این دارایی ها، آورده های افراد متعدد در جهت انجام فعالیت واحد و اس

از آنجا که مالکان از نتیجه عمل این وکلا منتفع می . منافع بیشتری را نصیب مالکان نمایند

 . شوند، لازم است عملکرد آنها را مورد ارزیابی قرار دهند

مالکان برای کنترل عملکرد مدیران از معیارهایی استفاده می کنند تا مدیریت را 

در واقع . د که به بهترین نحو، منابع آنها را جهت کسب ثروت بیشتر بکار گیردتشویق نماین

مقصود مالکان استفاده بهینه و مطلوب از منابع کمیابی است که در اختیار مدیران قرار داده 

مالکان تمایل دارند منابع محدود خود را در جایی سرمایه گذاری کنند که بیشترین . اند

در واقع مالکان یا سرمایه گذاران منابع اندک و فرصت های . آوردبازده را به ارمغان 

متعددی پیش رو دارند که با انتخاب یکی از این فرصت ها و سرمایه گذاری روی آن، امکان 

از طرفی هدف سرمایه گذاران از این . سرمایه گذاری در دیگر گزینه ها را از دست می دهند
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نابراین گزینه ای را انتخاب می کنند که منافع ب. کار کسب ثروت و منافع بیشتر است

بیشتری برای آنها به ارمغان آورد و این منافع باید به اندازه ای باشد که هزینه صرفنظر 

این یک تصمیم گیری است و هر سرمایه گذار . کردن از دیگر گزینه ها را پوشش دهد

. دهی از آن وجود داشته باشدمنطقی باید گزینه ای را انتخاب کند که انتظار بیشترین باز

حال چگونه می توان حاصل فعالیت شرکت و نتایج به دست آمده را به نحو معقول و قابل 

 .اطمینانی نشان داد

سهامداران با انتخاب معیار مناسب ارزیابی عملکرد که در نهایت مبنای تعیین پاداش 

بهتر می توانند با جهت  مدیران قرار می گیرد علاوه بر اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری

 .بخشی به منافع مدیران در راستای منافع خود بهتر و سریعتر به اهدافشان دست یابند

ای  ن باید از معیارهای پذیرفته شدهآارزیابی عملکرد یک ضرورت است و برای انجام 

 ها و امکان های متفاوت از لحاظ محدودیت در فعالیت استفاده شود که تا حد امکان جنبه

های  ها و مدل در این راستا استفاده از روش .بهره مندی از امکانات را مورد توجه قرار دهد

مختلف سایر علوم از جمله ریاضیات، آمار و سایر علوم مرتبط به منظور ارزیابی و سنجش 

های حسابداری که حاوی  های سنتی ارزیابی عملکرد مبتنی بر روش کارایی به جای مدل

لذا با در . تلفی است در تحلیل ارزیابی اطلاعات حسابداری ضرورت داردمحدودیت های مخ

های تصمیم  نظر گرفتن اهمیت تصمیم گیری برای سرمایه گذاران، استفاده از تکنیک

DMUگیری 
به منظور اتخاذ تصمیمات مناسب سرمایه گذاری  ضروری  است  و محققان   

و تجزیه و    TOPSISاستفاده از تکنیک در صدد هستند تا با معرفی این تکنیکها مانند 

ملاکها و معیارهای مناسب سرمایه گذاری را از منظر  ( DEA )تحلیل پوششی داده ها

وده و نسبت به ارزیابی متغیرهای مالی با استفاده از این تکنیکها مدلهای ریاضی معرفی نم

 با و مدلهای ریاضیمحققان در این پژوهش به معرفی و استفاده از روشها  .اقدام نمایند

هدف کاربرد استفاده از این مدلها و تکنیکها خواهند پرداخت بطوریکه تهیه کنندگان 

ارزیابی اطلاعات را به استفاده از این مبانی و معیارهای مبتنی بر روشهای ریاضی به منظور 

و ارایه یک تصویر درست و مناسب از وضعیت بنگاه اقتصادی ترغیب  متغییرهای مالی

بعنوان لذا مناسبت انتخاب درست متغییرهای مالی بر اساس این تکنیکها . اهند نمودخو

معیاریهایی که حداکثر محدودیتهای موجود و موانع صحت ارزیابی عملکرد را پوشش می 
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به مسائل فراروی آن   تشریح خواهد شد تا شواهد لازم برای پاسخ که در این پژوهش دنده

 .را ارائه نماید

 

 ی علمی و پیشینهمبان -2

در شرکت های سهامی بزرگ که سهام آن در اختیار افراد متعددی است، به علت تضاد 

بالقوه منافع بین مالکان و مدیران، اهداف مدیریت سازمان از اهداف سهامداران جدا است، 

در این صورت زمینه ای فراهم می . لذا سهامداران کنترل ناچیزی بر مدیریت شرکت دارند

هر چه شرکت . ا مدیران رأسا به نحوی عمل نمایند که از نظر آنها بهترین استآید ت

وسیعتر و تعداد سهامدارن بیشتر باشد، قدرت نفوذ و دسترسی به منابع اطلاعاتی شرکت 

سهامداران به عنوان مالک نیاز دارند از عملکرد نمایندگان خود مطلع باشند تا . کمتر است

مینه تداوم یا قطع سرمایه گذاری در آن واحد تصمیم گیری به مقایسه پرداخته و در ز

سهامداران . مدیران برای ارایه عملکرد خود، گزارشات مالی دوره ای ارایه می کنند. نمایند

می توانند با اطلاعاتی که از این طریق در اختیارشان قرار می گیرد به ارزیابی سرمایه 

این ارزیابی مورد توجه قرار می گیرند هم از دید  معیارهایی که در. گذاری هایشان بپردازند

سرمایه گذاران همواره ارزیابی . سرمایه گذاران و هم از دید مدیران حایز اهمیت است

عملکرد  شرکت ها را به منظور شناسایی فرصت های مطلوب سرمایه گذاری مدنظر قرار 

یشان در فعالیت خاصی سوق آنچه که سهامداران را به سرمایه گذاری پس اندازها. می دهند

می دهد، عملکرد مطلوب آن صنعت است، که در نتیجه افزایش ارزش شرکت و نهایتا 

 .(Clabvese, 1999) افزایش ثروت سهامداران را دربر خواهد داشت

مدیران به مکانیزم هایی که از طریق آنها عملکردشان مورد قضاوت قرار می گیرد، توجه 

نسبت به عملکرد ( یا مجازات)لاعاتی درباره حساسیت مستقیم پاداش دارند آنها به دنبال اط

وقتی که سیستم پاداش نسبت به عملکرد حساس نباشد، این شرکت، مدیران خود . هستند

 .را از دست خواهد داد و آنان شرکت را ترک خواهند کرد

تا مدیران بازار نیروی کار مدیریتی نیز فشارهای مستقیم زیادی بر شرکت وارد می کند 

اعمال این فشارها . را براساس عملکردشان طبقه بندی کرده و پاداش آنها را تعیین کند

ناشی از این حقیقت انکارناپذیر است که شرکت در حال فعالیت، همواره در بازار رقابتی کار 

 .(Fmana,1980) به دنبال مدیران جدید است
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زار کار مدیریتی برای تعیین فرصت مدیران هم این امر را تشخیص می دهند که در با 

دستمزد خارج از شرکت، عملکرد آنها مورد استفاده قرار می گیرد و اینکه مدیران تا چه 

 .(Javahar, 2007) حدی توانسته اند در افزایش ثروت سهامدارن نقش داشته باشند

از طرفی ممکن است مدیریت برای تثبیت هر چه بیشتر وضعیت و نجات خود، در 

تلاش کند تا وضعیت را به صورت مطلوب حفظ نماید با این حال چنین تلاشی الزاماً  حدی

در این راه ممکن است حتی از تحمل . در جهت دستیابی به بهترین وضعیت نیست

ریسکهای قابل قبول اجتناب ورزد و در جهت حداکثر نمودن منافع سهامداران حرکت 

 :ه ای به شرح زیر بیان کرده اندجنسون و مک لینگ در این مورد نظری. نکند

در صورتیکه محرکهای لازم به آنها ( مدیران)سهامداران می توانند مطمئن باشند که »

داده شود و کنترل شوند، تصمیمات مطلوب و در جهت حداکثر کردن ثروت سهامداران 

 .(Ehsan, Sungo and Raab, 2003) اتخاذ خواهند کرد

ته ضروری است که سهامداران با انتخاب معیار مناسب اما در نهایت توجه به این نک

ارزیابی عملکرد که در نهایت، مبنای تعیین پاداش مدیران قرار می گیرد، علاوه بر اتخاذ 

تصمیمات سرمایه گذاری بهتر، می توانند با جهت بخشی به منافع مدیران در راستای 

 .منافع خود، بهتر و سریعتر به اهدافشان دست یابند

اینکه . وزه یکی از مهمترین مسایل مالی شرکت ها، اندازه گیری عملکرد آنهاستامر

شرکت ها تا چه اندازه در بالا بردن منافع سهامداران خود کوشیده اند، بانکها و موسسات 

اعتباری در اعطای تسهیلات به شرکت ها چه شاخصهایی را در نظر می گیرند، مالکان 

مدیران چه ابعادی را در نظر می گیرند و در نهایت اینکه شرکت ها در پرداخت پاداش به 

مراجع دولتی با توجه به الزامات قانونی در ارتباط با شرکت ها به چه نکاتی توجه می کنند 

 Bacidore)  های ارزیابی عملکرد شرکت ها به صورتی مناسب پاسخ داد توان با روش را می

et.al, 1997) 
 

 عملکرد بنگاههای اقتصادی تئوری نمایندگی و ارزیابی 

همواره  با تئوری نمایندگی معنا و مفهوم بعنوان موضوعی پر اهمیت ارزیابی عملکرد 

مدل اولیه نمایندگی را ارایه نموده که به منزله  3میرلس هولم استورم . پیدا نموده است 
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  1کیو دمس   جایگاهی برای محققان حسابداری در تحقیقاتشان قرار گرفت سپس بای من

 به بررسی این مدل و ایرادات آن پرداختند  3 1  1، لمبرت31 1 11و دای   3 1

به همین شکل سایر تحقیقات در ارتباط با ارزیابی عملکرد و مدل نماینگی  بوسیله 

و     1 11، فلتام و زی 8  1و 3 1  1و اینججیکان  1، بوش من 3 1 18بنکر داتر

 .(Kalyan and Samuelson,2001) سایرین انجام و توسعه پیدا نمود

بحث ارزیابی عملکرد شرکت ها از دیرباز به عنوان یک مسأله مهم مطرح بوده است و 

مباحث متعددی در حسابداری و مدیریت به بحث عملکرد شرکت ها اختصاص یافته و 

بیشرین نوشته های تئوریک در این زمینه است که کدام یک از معیارهای ارزیابی عملکرد 

 .ز اعتبار بیشتری برخوردار استشرکت ها ا

برخی معتقدند، یک شاخص ایده ال برای سنجش عملکرد شرکت ها وجود ندارد و 

برای اندازه گیری و سنجش عملکرد و تعیین ارزش شرکت روشهای مختلفی وجود دارد که 

هر کدام دارای معایبی اساسی بوده و چنانچه این روش ها به عنوان معیاری برای اندازه 

ری عملکرد و تعیین ارزش شرکت در نظر گرفته شوند قطعاً منجر به تعیین ارزش واقعی گی

حال آنکه ارزیابی عملکرد شرکت یک ضرورت است و برای انجام آن . شرکت نخواهد شد

باید از معیارهای پذیرفته شده ای استفاده شود که تا حد امکان، جنبه های متفاوت از 

 و امکان بهره مندی از امکانات را مورد توجه قرار دهدلحاظ محدودیت در فعالیت ها 

(Healy,1998). 

در یک تقسیم بندی کلی معیارهای سنجش عملکرد را می توان به دو گروه معیارهای 

معیارهای غیر مالی شامل معیارهای تولیدی، بازاریابی، اداری  .مالی و غیر مالی تقسیم کرد

مالی از جمله تکنیک هایی است که به عنوان و معیارهای اجتماعی است و نسبت های 

برخی از پژوهشگران امور مالی پیشنهاد نموده اند که باید از . معیار مالی پیشنهاد شده است

با این حال این معیارها هم مشکل . استفاده شود( مالی و غیر مالی)شاخص های ترکیبی 

ز تعیین ارزش و وزن هر یک از است زیرا تعیین نوع معیارها، نوع همبستگی بین آنها و نی

 . (Bacidor et.al, 1997) آنها در مجموع معیارها، کار ساده ای نیست

در تقسیم بندی دیگری معیارهای ارزیابی عملکرد به پنج رویکرد مختلف کاربردی به شرح 

 .(Chien, 2002) زیر تقسیم شده اند

  1تجزیه و تحلیل پوششی داده ها  (1
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  13فرایند سلسله مراتبی ( 

  1تجزیه و تحلیل روابط خاکستری  (8

   کارت امتیازی متوازن  ( 

  1 های مالی تجزیه و تحلیل صورت ( 

توجه به این موضوع که ارزیابی عملکرد از چه دیدگاهی و به چه منظوری می باشد، 

ضروری است اشخاص و گروه های مختلفی به ارزیابی عملکرد شرکت ها پرداخته و از نتایج 

از آن جمله می توان از صاحبان سرمایه، . خود استفاده کنندآن در تصمیم گیری های 

مدیران، اعتباردهندگان و بستانکاران، سازمان های کارگری، دولت و سازمان های دولتی و 

اشخاص فوق دیدگاه های متفاوتی نسبت به نتایج عملکرد واحدهای . عمومی نام برد

مدیران به تجزیه و . دنظرشان نیستانتفاعی دارند و تعریف واحد و یکسانی از عملکرد م

تحلیل عملیات، مدیریت کردن منابع و کسب سود، صاحبان سرمایه به اطلاعاتی در مورد 

سودآوری واحد تجاری، بازدهی سهام، و عکس العمل های بازار و اعتبار دهندگان هم به 

 ,Young) اطلاعاتی در مورد نقدینگی و اهرم های مالی واحد تجاری توجه خاص دارند

1999). 

معیارهای مورد نظر هر کدام از افراد ذینفع ممکن است منطبق و همسو با سایر 

ذینفعان نباشد برای مثال سودآوری یکی از شرایط مهم برای بقا و تداوم فعالیت شرکت 

اما زمانیکه اهداف سیاسی و اجتماعی مورد توجه قرار می گیرند، ممکن است . هاست

در نتیجه شرکتی که از نظر مدیران و صاحبان دارای . داشته باشدسودآوری اهمیت کمتری 

تمرکز . عملکرد موفقی ارزیابی شده است، ممکن است از لحاظ اجتماعی مورد تأیید نباشد

 . در این تحقیق بر دیدگاه سرمایه گذاران و ارزیابی آنها از عملکرد شرکت می باشد

 

 مروری بر تحقیقات انجام شده

ی که مستقیما استفاده از دو تکنیک مورد ذکر را بر مبنای شاخصهای هیچگونه پژوهش

سنجش عملکرد انجام داده باشد وجود ندارد لیکن بطور جداگانه تحقیقات مرتبط با کاربرد 

هر یک از روشهای ریاضی مورد ذکر در ارزیابی بنگاههای اقتصادی را می توان بدین شرح 

در زمینه DEA در ارتباط با کاربرد نجام شده بر شمرد بطوریکه از تحقیقات خارجی ا

آموزش ، صنایع مختلف ، بانکها ، بیمارستانها ، ارتش و سایر با رویکردهای متفاوت  انجام 
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   فیروز و همکاران.شده است لیکن در ارتباط با امور مالی تحقیقات اخیر شامل احسان اچ

ه از رویکرد تحلیل پوششی داده ها با عنوان تجزیه و تحلیل صورتهای مالی با استفاد 8   

شرکتهای فعال در بورس صنعت نفت و گاز انجام شده     1تا   3 1، در فاصله سالهای 

در این تحقیق نشان دهنده مبنایی قابل اعتماد و قابل  DEAو نتایج حاصل از کاربرد 

ی از عدم فرض صفر حاک. اتکایی از کارای عملی و مدیریتی بنگاههای اقتصادی بوده است 

و نسبتهای مالی را به عنوان شاخص ارزیابی عملکرد سنتی آزمون  DEAوجود رابطه مابین 

اطلاعاتی را برای تصمیم گیری   DEAنموده و نتایج حاصل فرض صفر را رد کرده یعنی 

ارزیابی کارایی داخلی شرکتهای       8 وی پانی. هاریتا سارانگا و بی .[ 1]نشان می دهد

 DEAبا استفاده از تکنیک تجزیه و تحلیل پوششی داده ها بطوریکه کاربرد  صنعت دارویی

شرکت نمونه که از نظر وضعیت مالی شرایط مناسبی داشته اند به منظور ارزیابی    را در 

کارایی و عملکرد با نرخ رشد داخلی آزمون نموده و نتایج حاصل حاکی از ارتباط متغیرهای 

 (Haritha, Phani, 2004) موجود بوده است

های متضاد سرمایه گذاری را  در پژوهشی استراتژی 3      ساسومو کودایا و همکاران

ها مورد ارزیابی قرار داده و ضمن معرفی  با استفاده از تکنیک تجزیه و تحلیل پوششی داده

گذاری مانند ارزش دفتری به قیمت بازار استفاده دو  معیارهای سنتی ارزیابی سرمایه

 ,Susumu, Kuroko) م و تحلیل پوششی داده ها را برای ارزیابی مفید می دانندشاخص قدی

(2008). 
از تحقیقات انجام شده در ارتباط با سنجش عملکرد و تعیین کارایی و ارزیابی رتبه 

 :تحقیقات خارجی اخیر انجام شده در همین رابطه  TOPSISشرکتها  با استفاده از روش 
با عنوان مطالعه کاربردی      در سال    اکس و پنگیینگ الف بکر ، هارولد ف

های  طوریکه مدله الگوریتم های چند منظوره جهت رتبه بندی سهام انجام گردیده است ب

العمل  کمی مدیریت پرتفوی و سهام را در جهت تعیین موثرترین فاکتورها و چگونگی عکس

های  هدف ساده و تابع، تکنیک برنامه ریزی ژنتیک با استفاده از. آنها را مشخص می کنند

موثر را با معیارهای انتخابی نشان داده و ایجاد مدلهایی با فاکتورهای چند گانه برای رتبه 

 .(Ying, Fox and Fei, 2007) بندی سهام بوجود آورده اند
تحقیقی در رابطه با رتبه بندی واحدهای تجاری       1 استفانو مالاگولی و همکاران

ها و یا  محرک. اند انجام دادههای فازی و متغیرهای کمی و کیفی  مدل با استفاده از
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معیارهای مورد استفاده شامل بیست و یک متغیر بوده است که بر اساس اهداف شرکت 

های استراتژیکی و  عملکرد مالی، ارزیابی کیفیت عملکرد مدیریت و وضعیت  مانند دارایی

 .(Malagoli et.al, 2007) رقابتی را در بر داشته است
  TOPSISو تکنیک  AHPبا استفاده از مدل فازی         محمود زاده و همکاران

مدلی را در ارزیابی انتخاب پروژه های سرمایه گذاری معرفی نموده اند و معیارهای مورد 

استفاده اینان حاوی شاخص خالص ارزش فعلی ، نرخ بازده داخلی ، تجزیه و تحلیل هزینه 

 .(Mahmoudzade et.al, 2007) زگشت سرمایه بوده استسود و دوره با
تحقیقات داخلی انجام شده نیز بطور توام کاربرد دو مدل ارزیابی را در بر ندارند لیکن 

 .استفاده از هر کدام بطور جداگانه انجام گرفته که به آنها به این شرح اشاره می شود 

ارزیابی کارایی شرکتهای   183علیرضایی محمدرضا ,قایی نسرین,نیکومرام هاشم

کمک مدلهای محک زنی  سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به

در این مقاله نظام ارزیابی عملکردی برای ریاضی تحلیل پوششی داده ها که محققان 

ارزیابی کارایی این شرکتها را طراحی کرده و به کمک آن نوزده شرکت سرمایه گذاری 

ر بورس اوراق بهادار را  با استفاده از مدلهای ریاضی تحلیل پوششی داده ها مورد موجود د

 .سنجش قرار داده اند

کاربرد تحلیل پوششی  ( 183) ربیعه مسعود ,سلیمی فرد علیرضا ,خواجوی شکراله

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  در تعیین پرتفویی از کارآترین شرکت های داده ها

دف اصلی آن، استفاده از روش تحلیل پوششی داده ها، برای تعیین پرتفوی که ه تهران

در این . بهینه، از کارآترین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است

نتایج تحقیق . ورودی و با فرم پوششی استفاده شده است ، با ماهیتCCRتحقیق، از الگوی 

درصد کل   8شرکت که در واقع    مورد بررسی تعداد  شرکت   نشان داد که از بین 

 .شرکت، ناکارآ شناخته شده ا ند 11شرکت ها را شامل می گردند، کارآ و تعداد 

، در این تحقیق به (1831) عادل آذر، علی اصغر انواری رستمی، محمدرضا رستمی

های حاضر در منظور سنجش اثرات سرمایه گذاری در تکنولوژی اطلاعات بر کارائی شرکت 

نتایج به . بورس اوراق بهادار تهران از مدل های تحلیل پوششی داده ها استفاده کرده اند 

دست آمده مبین این بوده که مدل های تحلیل پوششی داده ها مدل های مناسبی برای 
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رتبه بندی و ارزیابی کارایی واحدهای تصمیم گیری هستند و هم چنین مدل چارنز، کوپر و 

 .از نظر تکنیکی کاراتر بوده است  BCCنسبت به مدل بنکر، چارنز و کوپر  CCRرودز
در این  ،(1831) محمود یحیی زاده فرو بابک شکوهی  ،عبدالحمید صفایی قادیکلایی 

های سرمایه گذاری را به دو دسته  نا پارامتریک ابتدا شرکت  تحقیق  با استفاده از رویکرد

 DEA/AHPو  A&P  ،CEMو سپس با استفاده از شیوه های بندی نموده کارا و ناکارا طبقه

 .[ ] های کارا را رتبه بندی نموده است شرکت 
 سید حسین رضوی محمدتقی تقوی فرد، ، جمشید صالحی صادقیانی، مقصود امیری

خروجی محور با مقادیر اصلاح  BCCبا استفاده از مدل   183، در بازه زمانی سال ( 183)

ش کارایی نسبی سازمان های بازرگانی شده است و به منظور رتبه بندی شده اقدام به سنج

نهایی، واحدهای گروه ناکارا با توجه به امتیاز حاصل از مدل تحلیل پوششی داده ها رتبه 

بندی شده اند و سازمان های کارا با استفاده از مدل ترکیبی فرآیند تحلیل سلسله مراتبی و 

شناسایی واحدهای کارا و . رسی و تحلیل قرار گرفته اندتحلیل پوششی داده ها مورد بر

امکان برنامه ریزی و هدفگذاری استراتژیک عملکرد با استفاده از جواب مدل، مهم ترین 

 .خروجی این تحقیق بوده است
از تحقیقات انجام شده در ارتباط با سنجش عملکرد و تعیین کارایی و ارزیابی رتبه 

 علی مؤمنی منصور، نجفی مقدمعبارتند از تحقیق  ، TOPSISش ها با استفاده از رو شرکت

با عنوان ارزیابی عملکرد اقتصادی شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران با  (1838)

هدف از این تحقیق، سنجش عملکرد و رتبه بندی شرکت های ، TOPSISاستفاده از مدل 

بوده  TOPSISند معیاره پذیرفته شده در بورس تهران بر اساس مدل تصمیم گیری چ

شاخص که بتواند تا حد ممکن ابعاد   برای این منظور با بررسی های انجام گرفته، . است

   1گانه برای حدود   شاخص های . اصلی یک ارزیابی را در بر گیرد انتخاب شده است

صنعت جداگانه محاسبه شد و مقادیر به دست آمده در برنامه  18شرکت مورد تحقیق در 

( وزن شاخصها)یه شده برای تکنیک آنتروپی به منظور تعیین درجه اهمیت هر شاخص ته

اوزان به دست آمده، به همراه مقادیر شاخص هر صنعت، در برنامه مدل . وارد گردید

TOPSIS صنعت جداگانه انجام گرفت و نهایتاً  18عملیات فوق برای هر یک از . وارد شد

 .شخص گردیدرتبه هر شرکت در صنعت خاص خود م

 



 

 
 1109 تابستان/ هفتمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله  111

1130  

ده
فا
ست
ا ا
ن ب
را
ته
ار 
اد
به
ق 
ورا
س ا

ور
ی ب
ها
کت
شر
د 
کر
مل
 ع
ی
یاب
رز
ی ا
مال
ی 
ها
یر
غی
مت
ش 

نج
س

...
  

 فرضیه تحقیق -3

بین متغییرهای مالی سنجش عملکرد در دو دسته  ارزیابی وضعیت مالی شامل 

و  TOPSISبر مبنای الگوریتم  ROE, ROI, ROS, EPS, P/E  , OCFمتغیرهای مالی

و ( سرمایه در هر دوره)هزینه های عملیاتی و حقوق صاحبان سهام متغیرهای مالی شامل 

ارتباط معنی داری وجود   DEA بر مبنای تکنیکیانات وجه نقد عملیاتی سود خالص ، جر

 .دارد

 

 تحقیق  شناسی روش -4

روش تحقیق پیمایشی، اکتشافی از نوع همبستگی است و شیوه جمع آوری اطلاعات، 

ابزار تحقیق صورتهای مالی و گزارشات موجود در آرشیو بورس اوراق . کتابخانه ای است

و از نظر زمانی  یفلز نایعرو تحقیق حاضر از نظر مکانی شرکتهای فعال صبهادار است و قلم

سال مالی مورد استفاده قرار گرفته است    1شرکت جمعا    ، 1831الی  1831سالهای 

مدلهای تعیین رتبه و کارایی  ارزیابی متغییرهای مالی با استفاده ازو به لحاظ موضوعی نیز 

برای . و ارتباط آنها با  یکدیگر است DEA تکنیک و TOPSIS الگوریتمشامل در دو دسته 

 ,ROE رهای مالی ارزیابی عملکرد شاملواحدهای اقتصادی از متغی وضعیت مالیتعیین 

ROI, ROS, EPS, P/E , OCF بر مبنای الگوریتم TOPSIS  که بعد از  .شده استاستفاده

هزینه نظیر  ذکر شده یرهایمتغیسایر  و متغیرهاجمع آوری اطلاعات و اندازه گیری این 

، جریانات وجه نقد و سود خالص( ه در هر دورهسرمای)های عملیاتی و حقوق صاحبان سهام 

اساس ابزار گردآوری داده ها به کمک نرم  بر DEAبه منظور استفاده درتکنیک عملیاتی 

بی ارزیابه   DEAو   TOPSISبا بکارگیری مدلهای ریاضی  (Excel) افزار صفحه گسترده

بنگاههای اقتصادی بر حسب وزن های به دست آمده پرداخته ایم و به منظور  عملکرد

از  ارزیابی متغییرهای مالی در قالب دو دسته مذکور  یعنی پاسخ به فرضیه اصلی تحقیق

 .آزمون رگرسیون  استفاده نموده ایم

 

 های تحقیق الگوریتم -5

   2تحلیل پوششی داده ها
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اندازه گیری کارایی بخاطر اهمیت آن در ارزیابی عملکرد یک شرکت یا سازمان همواره 

فارل با استفاده از روشی مانند اندازه    1در سال.مورد توجه محققین قرار داده شده است

گیری کارایی در مباحث مهندسی اقدام به اندازه گیری کارایی برای یک واحد تولیدی 

ای اندازه گیری کارایی مدنظر قرار داده بود شامل یک ورودی و یک موردی که فارل بر.نمود

مشتق " و "تخصیصی" و "کارایی های فنی"مطالعة فارل شامل اندازه گیری.خروجی بود

 .بود" تابع تولید کارا
 رودز و 8،کوپر  چارنز

یدگاه فارل را توسعه داده و مدلی را ارائه کردند که توانایی د81

 این مدل تحت عنوان ا چندین ورودی و چندین خروجی را داشتاندازه گیری کارایی ب

 .نام گرفت  تحلیل پوششی داده ها
که از حروف  CCR ارائه گردید به مدل رودز و چارنز،کوپر از آنجا که این مدل توسط

هدف در این مدل اندازه گیری و . اول نام سه فرد فوق تشکیل شده است معروف گردید

احدهای سازمانی مانند مدارس،بیمارستانها،شعب بانک،شهرداری ها مقایسه کارایی نسبی و

 .که دارای چندین ورودی و خروجی شبیه بهم باشند است ...و
مدلهای  ورودی محور استفاده شده است بطوریکه CCR مدل مضربیدر این تحقیق از 

این  در. تقسیم می شود"خروجی محور"و"ورودی محور"تحلیل پوششی داده ها به دو گروه

روش استدلال بر آن است که برای حداکثر کردن مقدار یک عبارت کسری کافی است که 

بر این .مخرج کسر معادل یک عدد ثابت در نظر گرفته شده و صورت کسر حداکثر گردد

این مدل .اساس،مخرج کسر را معادل یک قرار داده و مدل جدیدی بصورت زیر در می آید

 .را فرم مضربی می نامند








m

i

ii

s

r

rr

xv

yu

MaxZ

1

0

1

0

       (1) 

:St 

 

 
(2) 
 

1

1

1 









m

i
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s

r

rjr
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(3) 
 

:St 

1
1

0




m

i

iixv                                                       (4) 

 


0
1

iij

s

r

rjr vxyu 

 

 

ی ها،ورودی ها مدل های ورودی محور مدل هایی هستند که با ثابت نگه داشتن خروج

ورودی های انتخاب شده در این تحقیق شامل هزینه های عملیاتی و .کاهش می دهد

و سود خالص ، جریانات وجه نقد عملیاتی به ( سرمایه در هر دوره)حقوق صاحبان سهام 

در .عنوان خروجی ها در نظر گرفته شده اند لذا در این مدل دو ورودی و دو خروجی داریم

ت توجه داشته باشیم که شرکتهایی با وزن کمتر از یک ناکارآ این مدل میبایس

و طبق نتایج به دست آمده تعداد زیادی از شرکتها دچار چنین وضعیتی می  .[ 1]هستند

 .باشند 

( 1)جدول شماره ،  DEAطبق نتایج حاصل از ارزیابی کارایی با استفاده از تکنیک 

و برای سال  3، 1838و سال    ،   183، سال  8تعداد شرکتهای کارا  1831برای سال 

شرکت کارا ارزیابی شده و الباقی   ،  1831شرکت و سال   ،  183،  تعداد    183

بیشترین تعداد شرکتهای کارآ   183لذا در سال .بصورت جدول زیر ناکارآ ارزیابی شده اند

 .شرکت ارزیابی می شود   یعنی 

 

در شرکتهای  CCRمدل  DEAفاده از تکنیک اوزان بدست آمده بااست(  )جدول شماره 

 پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

شماره 

 شرکت
 2 3 سال   3 سال

سال

 3 3 
 4 3 سال

سال

 3 5 
 1 3 سال

1  ,8 1 811 1  ,    31 1  ,8  1   

0, ir vu





s

r

rr yuZMax
1

0 0
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8     

  
 ,3     8 

  
  1  ,338  1 

 , 1 8 

  

 ,31     

1 

8   
 ,   1111

3 
   , 38  1 

 ,  1  

  

 ,   11  

  

  
 ,8 1     

  

 ,  1 1  

  

 , 8381

1 
 ,  1 1  

 , 31  

  

 ,8  81 1

  

  
 , 13   11

  

 ,8    31

  

 ,11 38

8 
 ,  1    

 ,1  1 

8 

 ,  11   

3 

1 
  3  3 11

  

 ,  3    

  

 , 1  1

  
 ,113    1 

 ,  8   1

8 

  
 ,1 1   3 

  

 ,81     

8 
 , 8 3   , 18 1  

 ,   1 

1 

 ,1 1 31 

  

3 
 ,    1  1

  
1  ,   81  ,8  1 3  ,8    

 ,8 11   

  

   ,   13 31 
 ,1  11 1

3 

 ,  8 1

1 
 ,   118 

 ,8    

8 
1 

1   ,  8 1 8  
 ,1 1338 

1 

 ,1 111

  
1 1 

 ,  8 1  

3 

11  ,  1   3  
 ,   81  

3 
1  ,     1 

 ,1 3  

3 

 ,    1  

8 

1  
  11  888

8 

 ,1 3    

  

 ,  13 

  
 ,  13 1 

 , 1   

  

 , 11 318

  

18  ,   818   1  , 31 8  ,8  3 8 
 ,18  1

1 

 ,  3 8 1

1 

1  1 1 1 1 1 1 

1   ,1  1  8  
 , 11  11

  
1 

 ,8   1 

  

 ,  1  

  

 ,1  1  8

  

11  ,3   8    1  , 811   ,1 881  
 ,8 1 1

1 

 ,31   88

  

1  1 
 ,81     

  
1 1 
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13  , 81 8183 
 , 3133  

  

 ,1   

 1  
1 1 

 ,81  8  

1 

1   ,    8  8 1 
 ,1    

8 
 8      

 , 8   

  

 , 818  1

  

    ,81331  1 1 1 1 1 
 ,8 3 13 

3 

 1  ,1 1      1 
 ,  1  

  
 ,   3  ,      

 ,1 81  1

  

    ,88    3  
 ,   13  

  
1  ,8 18 8 

 ,     

  
1 

 8  ,11 3  3  1 
 ,8   8

  
 ,11 11  

 ,8838 

  

 ,1    1 

8 

   1   1 1 1 1 

بیشترین 

 امتیاز
1 1 1 1 1 1 

کمترین 

 امتیاز
 , 81 8183 

 ,  3    

  
 , 8 3   , 18 1  

 ,  1  

  

 ,   11  

  

تعداد 

شرکتها

 ناکارآ ی

 1 1  11 1  1  1  

 

 TOPSISروش 

این توسعه داده شده است، که اساس  31 1در سال   8هاونگ یون  روش توسطاین 

روش بر در نظر گرفتن فاصله یک گزینه هم از نقطه ایده آل و هم از نقطه ایده آل منفی 

به این صورت که آلترناتیوی در نهایت انتخاب خواهد شد که از بین آلترناتیوهای . است

. موجود دارای کمترین فاصله تا نقطه ایده آل و بیشترین فاصله تا ایده آل منفی باشد

برای شاخصها بوده و خروجی آن به  (W)به این روش شامل بردار اوزان اطلاعات ورودی 

بر این است که مطلوبیت شاخصها  Topsisفرض . صورت رتبه بندی گزینه ها می باشد

گزینه ایده آل و ایده آل  Topsisدر روش . می باشد( یا کاهشی) بطور یکنواخت افزایشی 

 : منفی به صورت زیر تعریف می شوند
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 ایده آل

          i

N

i

m

i

Mi

i

iN XMaxXMaxXxXXA ,...,,min,...,min,..., 111 

 

                      (5) 

آل ایده

          i

Ni

i

m

i

Mi

i

iN XMinXMinXxXXA ,...,,max,...,max,..., 111 

 

                      (6) 

 . به اختصار در ادامه آورده شده است Topsisبا توجه به تعاریف فوق، گامهای روش 

 : به صورت زیر« بی مقیاس شده»تبدیل ماتریس تصمیم گیری موجود به یک ماتریس 

 k

nn

n

n

xn tt
x

x
T ,...,1                             (7) 

n=1,…,N 

 : به طوریکه

 
2

1





k

k

nn kxx                          n= 1,…,N         (8) 

Aبا توجه به مقادیر جدید شاخصها
-
,A

+
,A

k
TA ,به   ,

+
,TA

k  -TA تبدیل می شوند : 

    ;,...,1,/,...,/,..., 111 kkNxxxxttTA Kk

n

kk

n

kK        (9) 

   ,/,...,/,..., 111 NxxxxttTA nn

  

   ,/,...,/,..., 111 NxxxxttTA nn

  

Aفاصله نقطه 
K
,A

TAرا به صورت فاصله اقلیدسی وزندهی شده   +
+
,TA

K   تعریف می

 : کنیم

         
2

1

2

1

., 






 
N

n

nn

k

nn

N

n

n

k

n

KK XxxwttWnTATAWAA

(10) 

     : و به همین ترتیب خواهیم داشت

         
2

1

2

1

., 






 
N

n

nn

k

nn

N

n

n

k

n

KK XxxwttWnTATAWAA

       k=1,…,k  (11) 
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A  نزدیکی نسبی 
k
Aبه 

+
                        (12): به صورت زیرمحاسبه می شود   

   

         KKAAAAAAAARC KKKK ,....,1,,/,,    

به صفر نزدیکتر  RCبنابراین هر اندازه گزینه به راه حل ایده آل نزدیکتر باشد، ارزش 

شامل  TOPSISدر این تحقیق ورودی های . می باشد و بر عکس در حالتهای افزایشی 

می باشد که تمامی این  OCFC,ROI,ROS,EPS,P/Eتی عملکرد  معیارهای مالی سن

 .متغییرها دارای مطلوبیت بطور یکنواخت افزایشی هستند

 

در شرکتهای  TOPSIS الگوریتماوزان بدست آمده بااستفاده از (2)جدول شماره 

 پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

 شماره

 شرکت
 1 3 سال 5 3 لسا 4 3 سال 3 3 سال 2 3 سال   3 سال

1  ,      3   ,  1  1    ,  13   8  , 1 1      , 1 1 81   , 11 3 3 

   ,   1 13  ,  11  3  ,     1    ,      1   ,   11     ,     13  

8 1,1 E-    ,1 E- 3  ,1 E-   8, 1E-   8,  E-    ,   3118  

   ,  13  3   ,1 E-    ,8 E- 1  ,     1 8  ,   383    ,         

   ,  1       ,   1  1   ,     383  ,  1 11    ,      3   ,  E-   

1 3,  E-    ,   1   1 8, 8E- 1  ,  E-    ,3 E-   8,  E- 3 

   , 1E-    ,  3181 3  ,   1 3    , 8E- 3 1,  E-   1, 8E-   

3  , 1  83    , 1  8     ,      8   ,  8   3   ,     8 8  ,   1   3 

   ,      1   ,  131 1   ,1181 383  ,  1   31  ,  18      , 8 11 8 

1   ,  8133   1,1 E-   8,1 E-    ,     3 8  ,   11  1  , 1E-   

11  ,8 E-    ,   118    ,    8     ,11E-    ,81E- 1 8,  E- 1 

1   ,   1 1 3  ,   1 1   1, 1E-   1, 1E-   1, 1E- 1 1,1 E- 1 

18  ,  11     ,     3    ,13E-    ,81E-    ,   11 13 8,1 E-   

1   ,   8      ,  1  3   ,       3  ,  8 1 3   ,  18 3    ,  1 8    

1  1,1 E- 1  ,  E- 3 3,  E-    ,1 E- 1 1,33E-    , 8E-   

11  ,     1     ,         8, 8E-    ,88E-    ,   113 8  ,   1  81 

1   ,   8 311 3,1 E-    ,  E-    ,1 E-    , 3E-   1, 1E- 1 

13  ,  1   8   ,    31    ,  E-    ,      11  ,    3 3   ,   3  1 

1   , 1E-    ,     13   ,81E-    ,   1 1    ,8 E-    ,  E- 1 
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    ,1 E-    , 8E-   1, 3E-   8,1 E-    ,1 E-   8,  E-   

 1 1,8 E-    ,  1  1     , 8E-   8,8 E-   3,  E-    , 1E- 1 

    ,83 3 1    ,83 31  3  ,   3 1 1  ,  13      ,  3 311   , 1       

 8  ,1 E-    ,   1   8  ,3 E-    ,    3 8  , 3E-    ,  E-   

    ,   8  13  ,  1 1 33  ,         1,  E-    ,      8   ,       8  

 

 تجزیه و تحلیل نتایج به دست آمده  -1

 با استفاده ازرتبه های بدست آمده اسپرمن همبستگی تحلیل ضریب  (3)جدول شماره 

 TOPSISو DEAهای  تکنیک

 سال/ شرح    3  2 3  3 3  4 3  5 3  1 3 

 ,  1  , 11  ,  1  ,833  ,1 1  , 1  
R   ضریب

 همبستگی

ضریب تعیین  13 ,  1  ,    1,   11,   1 ,  3  , 
R

2 

 ,     ,   *  ,   *  , 11*  ,     , 11 
سطح معنی 

 داری

 

به شرح جداول  TOPSISو  DEAبا توجه به نتایج حاصل از تکنیکهای مورد استفاده 

وضعیت مالی در هر یک از سالها بر مبنای متغییرهای مالی تحقیق در دو دسته (   )و( 1)

ذکر شده تعیین گردیده است که با استفاده از آزمون همبستگی اسپرمن  طبق اطلاعات

در سال همبستگی مابین وضعیت مالی هر یک از سالها نشان می دهد که ( 8)طبق جدول 

در سال  11 , به دست آمده  ارزیابی عملکرد دو مدلسطح معنی داری مابین  1831

حاکی از عدم     , داری  سطح معنی 1831سال  ، در   , سطح معنی داری  183

تکنیک در دو دسته با کاربرد  متغییرهای مالیلذا می توان ادعا نمود که  .وجود رابطه است

به منظور ارزیابی عملکرد  در شرکتهای گروه فلزات اساسی بطور  TOPSISو   DEAهای 

 .توام نمی توانند بعنوان معیارهای مناسبی مورد استفاده قرار گیرند 

در سطح فاصله     , و   , ، 11 , به ترتیب   183و 1838، 183های و در سال

لذا می توان ادعا .درصد اهمیت وجود رابطه را تصدیق می نماید   درصد و    اطمینان 

به منظور ارزیابی  TOPSISو  DEAتکنیک های  متغییرهای مالی با کاربردنمود که 



 

 
 1109 تابستان/ هفتمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله  110

1130  

ده
فا
ست
ا ا
ن ب
را
ته
ار 
اد
به
ق 
ورا
س ا

ور
ی ب
ها
کت
شر
د 
کر
مل
 ع
ی
یاب
رز
ی ا
مال
ی 
ها
یر
غی
مت
ش 

نج
س

...
  

د  بعنوان معیارهای مناسبی به طور های گروه فلزات اساسی می توانن عملکرد در شرکت

با توجه   183و   183، 1838همینطور در فاصله سالهای . توام مورد استفاده قرار گیرند 

Rبه ضریب 
متغیرهای مالی بر تغییرات هر یک از %   ,1 و %  ,11،%  1به دست آمده  2

ط به سایر شود و الباقی مربوتکنیکهای مورد استفاده توسط یکدیگر بیان می مبنای 

 .رها استمتغی

 

 بحث نتیجه گیری و -7

واحدهای وضعیت مالی ارزیابی نشان می دهد که با توجه به نتایج به دست آمده 

نتایج  بر این اساس .هستندهای مناسبی  های ریاضی روش اقتصادی با استفاده از تکنیک

فته شده با به کار گر متغیرهای مالی حاصل از پژوهش حاضر نشان می دهند همسانی 

،  1831الی  1831های  برای فاصله سالهای مورد استفاده در دو دسته   تکنیکاستفاده از 

داری دارند و با سطح اطمینان قابل  معنی ارتباط   183و   183،  1838های  طی سال

ارتباط معنی  1831و   183و   183، 1831های  قبولی وابسته هستند ولی برای سال

 .لذا با توجه به نتایج به عمل آمده پیشنهاد می گردد.ی دهند  داری را نشان نم

شرکتهای پذیرفتوه شوده بوورس اوراق بهوادار      متغییرهای مالی ارزیابی عملکرد در  -1

 با اسوتفاده از الگووریتم     ROE,ROI,ROS,EPS,P/E , OCFتهران گروه صنایع فلزی شامل 

TOPSIS هزینه های عملیواتی و حقووق صواحبان     شامل متغییرهای مالی و ارزیابی کارایی

با استفاده از تکنیوک   و سود خالص ، جریانات وجه نقد عملیاتی( سرمایه در هر دوره)سهام 

DEA  عملکرد واحدهای اقتصوادی   سنجشبرای و یکنواختی بطور مناسب  183برای سال

 .می باشندمورد استفاده 

یرفتوه شوده بوورس اوراق بهوادار     شرکتهای پذ متغییرهای مالی ارزیابی عملکرد در  - 

 با اسوتفاده از الگووریتم     ROE,ROI,ROS,EPS,P/E , OCFتهران گروه صنایع فلزی شامل 

TOPSIS هزینه های عملیواتی و حقووق صواحبان     شامل متغییرهای مالی و ارزیابی کارایی

ز تکنیوک  با استفاده ا و سود خالص ، جریانات وجه نقد عملیاتی( سرمایه در هر دوره)سهام 

DEA  عملکرد واحدهای اقتصوادی   سنجشبرای و یکنواختی بطور مناسب 1838برای سال

 .می باشندمورد استفاده 
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شرکتهای پذیرفتوه شوده بوورس اوراق بهوادار      متغییرهای مالی ارزیابی عملکرد در  -8

 با اسوتفاده از الگووریتم     ROE,ROI,ROS,EPS,P/E , OCFتهران گروه صنایع فلزی شامل 

TOPSIS هزینه های عملیواتی و حقووق صواحبان     شامل متغییرهای مالی و ارزیابی کارایی

با استفاده از تکنیوک   و سود خالص ، جریانات وجه نقد عملیاتی( سرمایه در هر دوره)سهام 

DEA  عملکرد واحدهای اقتصوادی   سنجشبرای و یکنواختی بطور مناسب  183برای سال

 .می باشندمورد استفاده 

 

 منابعرست فه

،محموودتقی تقوووی فرد،سووید حسووین  صوالحی صووادقیانی جمشووید ، امیووری مقصوود    ( 

، رتبه بندی واحدهای کارا با ترکیب رویکرد تحلیل پوششی داده هوا و  ( 183)رضوی

فرآیند تحلیل سلسوله مراتبوی در سوازمان هوای بازرگوانی اسوتانی، فصولنامه دانوش         

 .  ص  ، ، تابستان31مدیریت،سال بیست و یکم، شماره 
،کاربرد تجزیه و تحلیول  ( 183) خواجوی شکر الله ، سلیمی فرد علیرضا،ربیعه مسعود ( 

پوششی داده ها در تعیین پرتفویی از کواراترین شورکتهای پذیرفتوه شوده در بوورس      

اوراق بهادار تهران ، مجله علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه شویراز، دوره بیسوت و دوم   

 (.8 یاپی پ)شماره دوم ، تابستان 

مدیریت (.  183) ، شادی، شاهوردیانی، هاشم، نیکو مرام، فریدون، رهنمای رودپشتی (8

، چاپ اول، تهوران، انتشوارات بنیواد صونعت و توسوعه      (ارزش آفرینی)مالی راهبردی 

 ایرانیان

، انودازه گیوری    (1831)، محمدرضوا رسوتمی  علوی اصوغر   ،انواری رسوتمی عادل،  ،آذر ( 

حاضر در بورس اوراق بهادار با رویکرد تحلیل پوششوی داده  کارایی نسبی شرکت های 

، فصوولنامه بررسووی هووای حسووابداری و  (شوواخص هووای تکنولوووژی اطلاعووات  ) هووا 

 . 11، زمستان ،ص   حسابرسی،سال چهاردهم، شماره 

، (1831)محموود   ،یحیوی زاده فور   -بابوک   ،شکوهی –عبدالحمید  ،صفایی قادیکلایی ( 

های سرمایه گذاری با استفاده از تحلیل پوششوی داده هوا    تاندازه گیری کارایی شرک 

انسانی و اجتماعی، سال هفتم   در سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، پژوهشنامه علوم

 .، تابستان  شماره 
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علی، ارزیابی عملکورد اقتصوادی شورکت هوای پذیرفتوه       ،نجفی مقدممنصور،  ،مؤمنی (1
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سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار به کمک مودلهای محوک زنوی ریاضوی  تحلیول      
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