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  حسابداري مديريتمجله 
 1389 بهار / مچهارشماره   / ومسسال 

  
  
  

منظور ارائه رويكردي در جهت ارزيابي چند ه  بTOPSIS-DEAاستفاده از تكنيك تركيبي 
  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اي شركت دوره

  
  1عباس طلوعي اشلقي دكتر 

  2فريدون رهنماي رودپشتيدكتر     
  3كاوه عبدالوند

   :چكيده
هاي ناموفق  هاي موفق را از شركت ز اطلاعات مالي و غير مالي برآنند تا شركتكنندگان ا گذاران بالقوه و استفاده سرمايه

به دليل اين كه ارزيابي عملكرد ابعادي چندگانه . تري را اتخاذ نمايند گذاري مناسب تميز دهند تا بدين وسيله تصميمات سرمايه
  . هاي مختلف عملكرد را در طول زمان نشان دهد نبهتواند ج معمولي نميهاي   ارزيابي،و ماهيتي پويا و وابسته به زمان دارد

اين .  استفاده شده استDEAورودي در  هاي  اي براي ارزيابي به عنوان شاخص  چند دورهMADMدر اين مقاله از 
هر ها و مقادير آنها براي  شود، بنابراين وزن شاخص هاي متفاوتي ارائه مي در دوره) ها شامل وزن و مقادير شاخص(اطلاعات 

تر هستند، بطور طبيعي وزن بيشتري را به خود  در روندها  نيز چون آخرين رخدادها اغلب مهم. گزينه پويا خواهد بود
باشد، و در نظر  هاي مستقل از زمان مناسب نمي گيري بر اساس روش توان گفت كه تصميم بنابراين مي. دهند اختصاص مي

 محققان پيشين كمتر به اين مساله پرداخته اند. ها، نه تنها لازم بلكه حياتي است هگيري عملكرد گزين گرفتن چند دوره در اندازه

هاي پيشين در مسائل ارزيابي، فقط از يك جدول تصميم كه مربوط به آخرين دوره بود، استفاده  در نتيجه اغلب مدل و
  .كردند  مي

دوره گذشـته، در تحليـل كـارايي از مـدل تركيبـي             هاي چنـد      در اين مقاله سعي شده است كه با نتايج ادغام شده ماتريس           
TOPSIS   و DEA  يك واحد تصميم گيري ايده آل مجازي به مدل          . استفاده شودDEA   و دو واحد تـصميم    د اضافه خواهد ش 

 براي محاسبه بهترين و بدترين كارايي نسبي ممكن DEA براي شكل دهي ساختار دو مدل ADMU و  IDMU،گيري مجازي 
شوند، تـا يـك شـاخص تركيبـي بنـام نزديكـي        مي يكپارچه TOPSISين دو كارايي متمايز با استفاده از روش         ا .روند ميبكار  
تا بر پايه   ،گيرد مي مورد استفاده قرار     DMU بعنوان معيار ارزيابي كلي هر       RCشاخص  . را بوجود آورند   IDMUبه  ) RC(نسبي

  .بدست آيدها  DMU ميآن يك رتبه بندي كلي براي تما
  . ارزيابي پويا،اي ارزيابي دوره ،TOPSIS، DEA : كليدييها هواژ

                                           
  ) طـرف مكاتبـه    نويـسنده مـسئول و     (گـروه مـديريت صنعتي،دانـشكده مـديريت و اقتصاد،دانـشگاه آزاد اسـلامي واحـد علـوم و تحقيقـات                     دانشيار، -1

toloie@gmail.com 
 rahnama@iau.ir  و اقتصاد،دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقاتگروه مديريت بازرگاني،دانشكده مديريت  دانشيار، -2

 گاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقاتدانش دانشكده مديريت و اقتصاد، دانش آموخته كارشناسي ارشد مديريت صنعتي، -3

 27/03/89: تاريخ پذيرش    15/01/89: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
توانـد آيينـه      ها در صنايع مي     ارزيابي صحيح شركت  

هاي مختلـف نـسبت بـه         تمام نمايي از وضعيت شركت    
رقباي خود باشد و نقاط قوت و ضـعف درونـي و نيـز              

هـا را مـشخص       نقاط فرصت و تهديد بيرونـي شـركت       
ها نقـش بـسيار       ارزيابي شركت ). 1383قدرتيان،  (نمايد  

هاي برتـر     معرفي شركت . كند  را در صنعت ايفا مي     ميمه
صنعت، موقعيت آنها را در يك محيط رقابتي بر اسـاس           

ايـن  . كنـد   ها يا متغيرهاي مختلف مشخص مـي        شاخص
هـاي ضـعيف،    شود تا از يك طرف شركت  امر سبب مي  

ژي هـا تـشخيص داده و اسـترات    فاصله خود را با برترين    
مناسب براي رسيدن به آنها را تدوين كننـد و از طـرف             

ــركت ــر، ش ــه   ديگ ــف برنام ــا تعري ــر ب ــاي برت ــا و  ه ه
. تـر كننـد   هاي مناسب برتري خود را مستحكم     استراتژي

تشكيل سرمايه مهمتـرين عامـل پيـشرفت اقتـصادي از           
ديدگاه اغلب انديشمندان اقتـصادي اسـت و بـورس و           

منـابع تـامين سـرمايه      بازار سـرمايه يكـي از مهمتـرين         
مجموع اين موارد منجر به افزايش رقابـت در         . باشد  مي

بازار شده و افـزايش رقابـت نيـز در نهايـت منجـر بـه                
  )1385صارمي، (شود  توسعه جامعه مي

اطلاعات مالي يكي از عوامل بسيار مهـم در اغلـب           
گيـري    هـر چـه محـيط تـصميم       . ها اسـت    گيري  تصميم
ــده ــان   پيچي ــدم اطمين ــر و ع ــر   ت ــد، ب ــشتر باش ــز بي ني
شـود و در      گيري افزوده مـي     هاي فرايند تصميم    دشواري

ــورت  ــتا، ص ــن راس ــه     اي ــك ب ــراي كم ــالي ب ــاي م ه
ها   بيني  كنندگان در شناسايي روابط كليدي و پيش        استفاده

گـذاران از ايـن اطلاعـات بـراي           طراحي شده و سرمايه   
هـا   گـذاري و تعيـين اولويـت    ارزيابي تصميمات سرمايه 

در چنـين محيطـي     ). 1383مهرانـي،   (كننـد     ه مـي  استفاد
ها  هايي براي ارزيابي شركت جاي خالي معيارها و روش

گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران         و كمك به سرمايه   
همچنـين جـاي خـالي روشـي بـراي          . شود  احساس مي 

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق            كمك به شـركت   

شدن و نزديك شـدن     بهادار تهران تا بدانند براي كاراتر       
  .اي را بايد كسب كنند به مرز كارايي چه نمره

سوالات اساسي مطرح شده در ذهن در راسـتاي شـكل           
  :گيري اين مقاله مطابق زير بوده است 

هاي كـاراي بـورس اوراق بهـادار تهـران            شركت )1
تـوان    هايي دارند و چگونه مي      كدامند، چه ويژگي  

 را شناسايي كرد؟ها  اين ويژگي

 وت و ضعف آنها كدام است؟نقاط ق )2

 و  TOPSISتــوان از مــدل تركيبــي چگونــه مــي )3
DEA ها استفاده كرد؟ براي ارزيابي شركت  

  
   مباني علمي و پيشينه -2

ــا  تحليــل پوشــشي داده هــر ســازمان را ) DEA(ه
، بـر اسـاس     )DMU(بعنوان يـك واحـد تـصميم گيـر          

فرآيند تبديل ورودي به خروجي و در مقايسه بـا سـاير            
مورد ارزيـابي قـرار داده و ميـزان كـارايي آنـرا       ها   واحد

در مدل بكار گرفته شده در اين مقاله دو         .نمايد ميتعيين  
نوع واحد تصميم گيري مجازي به نـام واحـد تـصميم            

در ) ADMU(و ضد ايده آل     ) IDMU(گيري ايده آل    
DEA   هـا    تجزيه و تحليل پوشـشي داده     . شود مي مطرح

 را به ترتيب از نقطه نظـر        تصميم گيرنده هاي    اين واحد 
بهترين كارايي نـسبي  و نيـز از جنبـه بـدترين كـارايي               

ايـن دو كـارايي متمـايز بـا         .كند مينسبي ممكن ارزيابي    
شوند تا يك شاخص جامع را به نام         مييكديگر تركيب   
اين فرآيند  . شكل دهند  IDMUبه  ) RC(نزديكي نسبي   
 گيري چند شاخـصه   در تصميم  TOPSISهمان راهبرد   

 بعنوان معيـار ارزيـابي      RCبعد از آن شاخص     . باشد مي
 خواهد بود و بر پايه آن رتبه اي بـراي           DMUكلي هر   

                       . بدست خواهد آمدDMUهر 
 معيارهاي توان رقابتي شركت در بـازار،        1پيتر دراكر 

قدرت نوآوري، وضعيت نقدينگي و پول در گـردش و          
 را در جهت هـدايت      بخشي شركت  همچنين توان سود  

 2همچنـين سـينك   . دانـد   ها مناسب مـي     عملكرد شركت 
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هـا را تـابعي از معيارهـاي اثربخـشي،            عملكرد شـركت  
كارايي، كيفيت زندگي كاري، نوآوري و سود دهـي يـا           

قـدرتيان كاشـان و    (كنـد  بنـدي بيـان مـي       قابليت بودجه 
  . )1383, انواري رستمي

عنـوان  اي تحـت       مطالعه 3 پيتروسكي 2000در سال   
هاي مـالي جهـت تفكيـك         استفاده از اطلاعات صورت   

سوال محقق اين   . هاي موفق از ناموفق انجام داد       شركت
هاي بنيادين مبتني  توان با استفاده از تحليل     بود كه آيا مي   

هايي كه نـسبت ارزش دفتـري         بر حسابداري، از شركت   
به ارزش بازار بالايي دارند بازدهي بالاتري كسب كرد؟         

ه فوق نشان داد كه استفاده از علائم بنيادي بـراي           مطالع
هايي كه ارزش دفتري بـه ارزش بـازار بـالاتري             شركت

وي . شود  توزيع بازده مي4دارند، باعث تغيير در چولگي
هايي كه از نظر علائم بنيادي قـوي          نشان داد كه شركت   

و همچنين داراي نسبت ارزش دفتري بـه قيمـت بـازار            
ر متوسط بازدهي بالاتري را كـسب       بالاتري هستند، بطو  

 5هـا از شـاخص اف         بندي شـركت    اند و براي رتبه     نموده
در مدل او متغيرهاي بنياديني مثـل حاشـيه         . استفاده كرد 

مهرانـي،  (وجـود داشـت     ... سود، بـازده سـهامداران و       
 تحقيقي در ايالات متحده توسط ردمن، آرنولد و     ).1383
بـا اسـتفاده از     بر روي هفت پورتفـوي      ) 2000 (6گولت

هاي شارپ، ترينـور و آلفـاي جنـسن صـورت             شاخص
هاي   نتايج تحقيق آنها در دو دوره زماني از سال        . گرفت
بنـدي     نشان داد كـه رتبـه      1990-1994 و   1989-1985

ــار    ــراي چه ــور ب ــارپ و ترين ــار ش حاصــل از دو معي
اين نشان دهنده اين اسـت      . پورتفوي، دقيقا يكي بودند   

 آمـده بـا ريـسك كـل و ريـسك            كه اين بازده بدسـت    
سيستماتيك نتايج يكساني دارد و بنابراين ريسك كل به      

 7جانـسن و سـونن    .ريسك سيـستماتيك نزديـك اسـت      
بنـدي    در تحقيق خود نتيجه گرفتند كه بين رتبه       ) 2003(

ها بر اساس معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد ارزش            شركت
افــزوده اقتــصادي، نــسبت شــارپ و آلفــاي جنــسن و  

ي مالي نظير اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري        معيارها

، ســاختار 8بــه ارزش بــازار ســهام، نــرخ رشــد فــروش
سرمايه، نقدينگي، چرخـه تبـديل وجـه نقـد، تغييـرات            

هـا رابطـه معنـي داري          و نرخ بازده دارايـي     9آوري سود
 در  10در مطالعه ديگري كه توسط مـوهنرام       .وجود دارد 

 موفـق از    هـاي    تحت عنوان تفكيك شـركت     2004سال  
ناموفق صـورت گرفـت، ايـن نتيجـه حاصـل شـد كـه               

هـاي بـا      استراتژي تركيب علايم بنيـادي بـراي شـركت        
توانـد منجـر بـه        ارزش دفتري به قيمت بازار پايين مـي       

روح بخش آملـي  ).1383مهراني،  (بازده غير عادي شود     
بنـدي كـارگزاران    در تحقيق خود به رتبـه ) 1383(مقدم  

بنـدي     با استفاده از روش طبقه     اي خراسان   بورس منطقه 
وي تعـداد نـه شـاخص       . عـددي پرداخـت     ميتاكسونو

عملياتي طراحي كرد و نتيجه گرفت كه بيشترين درجـه          
ــه   برخــورداري از شــاخص هــاي مــورد نظــر متعلــق ب

هاي خبرگان سـهام      كارگزاري بانك مسكن و كارگزاري    
 .گرفتنـد   هـاي بعـدي قـرار مـي         و اطمينان سهم در رتبه    

در پـژوهش خـود بـه طراحـي مـدلي           ) 1383(ن  قدرتيا
ها اقدام    بندي شركت   جامع براي ارزيابي عملكرد و رتبه     

مدل پيشنهادي وي بر پايه ارزيابي متوازن طراحي      . نمود
يعنـي  . اي بـا آن دارد      هاي عمـده    شده است ولي تفاوت   

علاوه بر چهار مؤلفه مورد نظر ارزيابي متوازن در مؤلفه          
ساني و مديريت را نيز مد نظر قرار        ديگر شامل نيروي ان   

 شــاخص عملكــردي جهــت 422داد و بــدين ترتيــب 
ايـشان در تحقيـق     . بندي استخراج نمـود     ارزيابي و رتبه  

هـاي    گيري چند شاخصي و تكنيك      خود از مدل تصميم   
TOPSIS      قلي زاده  .  و مدل آنتروپي شانون استفاده كرد

شي در تحقيق خود با اسـتفاده از تحليـل پوش ـ         ) 1383(
اقدام به اولويت بندي متغيرهاي موثر بر ) DEA(ها    داده

  . ها نمود ارزش شركت
در تحقيق خود به بررسي رابطه بين ) 1383(مهراني 

متغيرهاي مالي و متغيرهاي غير مالي نظير فروش، سود          
خالص، بازده حقوق صاحبان سـهام، حجـم معـاملات،          

ه سـهام   تعداد دفعات معامله و تعداد خريداران بـا بـازد         
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نتايج تحقيق نشان داد كه بين متغيرهاي مـالي         . پرداخت
ــستگي وجــود دارد،   ــازده ســهام همب ــالي و ب ــر م و غي

هاي موفـق بـازده بيـشتري نـسبت بـه             همچنين شركت 
) 1385( ميانواري رست .هاي ناموفق كسب كردند     شركت

ــسه  ــژوهش خــود بررســي مقاي ــين دو روش  در پ اي ب
هـاي    سـاس شـاخص   هـا بـر ا      بندي شركت   معمول رتبه 

ــسبت   ــران و ن ــادار ته ــورس اوراق به ــري ب ــاي  برت ه
سودآوري حسابداري نظير نسبت سود ناخالص، نسبت       

... سود عملياتي، نسبت بازده حقوق صـاحبان سـهام و           
نتــايج تحقيــق حــاكي از آن اســت كــه . بــه عمــل آورد

بنـدي وجـود      همبستگي ضعيف ميان اين دو گروه رتبه      
ر منتخب بورس لزومـا داراي      هاي برت   دارد و لذا شركت   

هــاي ســود آوري  هــاي بــالاتري از حيــث نــسبت رتبــه
  .باشند نمي

ــار ــراي    ) 1385( ميص ــدلي ب ــود م ــق خ در تحقي
در مـدل   . هاي انفورماتيكي ارائه نمـود      بندي شركت   رتبه

ايشان يك شركت بر اساس سه حوزه ورودي، پردازش         
گيـرد و سـپس نـوعي         و خروجي مورد بررسي قرار مي     

در نهايـت   . كنـد    كمي، مدل مذكور را تكميل مي      تكنيك
گـذاري    نيز نمره هر شركت بر اساس جـذابيت سـرمايه         

ــه   ــاي آن رتب ــر مبن ــده و ب ــبه ش ــدي صــورت  محاس بن
در تحقيـق خـود بـه       ) 1385(مـدني محمـدي     .گيرد  مي

هاي كارگزاري و تدوين مدلي       ارزيابي  عملكرد شركت   
.  پرداخت بندي آنها بر اساس تكنيك تاپسيس       براي رتبه 

هـاي مـالي،    هايي نظير مولفـه  وي نتيجه گرفت كه مولفه   
هاي داخلي، توسـعه و نـوآوري، نيـروي           مشتري، فرايند 

هـا مـوثر      بنـدي كـارگزاري     انساني و مـديريت در رتبـه      
  . هستند ولي هيچ اولويتي در اين رابطه وجود ندارد

مدل اوليه در خصوص حل مساله انتخاب مجموعه        
 ارائه شد كه    1952ط ماركويتز در سال     دارايي بهينه توس  
 بود و مجموع دارايي     11ريزي كوادراتيك   يك مدل برنامه  

را بر اساس حداقل ريسك در ازاي مقدار بازده از پيش           
به دليل مشكل موجود در     . نمود  تعيين شده، انتخاب مي   

ريزي كوادراتيك و ابعاد گسترده مسائل        زمينه حل برنامه  
سعي در حل مسائل با استفاده   مجموعه دارايي، محققين    

در . ريـزي رياضـي نمودنـد       هاي برنامـه    از ساير تكنيك  
 فهرست مطالعات انجام شده توسـط محققـين         1جدول  

  .مختلف به صورت خلاصه ارائه شده است
  
  روش شناسي -3

عنوان يك اصـل عملكـرد هـر سـازمان در حـد             ه  ب
امكان بايد اندازه گيري شود وجود يا عدم وجود نظـام           

زيابي عملكرد موثر و كارآمد با حيات و مرگ سازمان    ار
رابطه مستقيم دارد،تا آنجا كه فقدان آنرا بعنوان بيمـاري          

گيري مبنايي بـراي     بدون اندازه .كنند ميسازماني قلمداد   
اندازه گيري وجـود نخواهـد داشـت و آنچـه را نتـوان              
ارزيابي كرد، اداره درست آن امكان پذير نخواهـد بـود           

ري است براي اعمال مديريت صحيح و مـوثر         لذا ضرو .
هـاي   بـراي ارزيـابي عملكـرد شـركت      مـي از الگويي عل  

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بهـره گيـري           
شود،تا بتوان ميزان تلاش و نتايج حاصل از كاركرد آنها          

  .را نيز بطور مستمر مورد سنجش قرار داد
رد استفاده  موهاي    و مدل ها    در اين قسمت الگوريتم   
 شركت برتر پذيرفته شده     50براي ارزيابي و رتبه بندي      

  .در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است
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  تحقيق در عمليات، براي حل مسالههاي   مطالعات انجام شده با استفاده از روش1جدول شماره 
  )محققين(محقق   سال  نوع مدل  تحقيق انجام شده

Kanno & Kobayashi  1997  برنامه ريزي كوادراتيك  دارايي از سهام و اوراق قرضهايجاد يك مجموعه 
ريـزي خطـي  ايجاد يك مجموعه دارايـي از اوراق قرضـه و اسـتفاده از برنامـه              

  احتمالي براي ريسك نرخ بهره
Bradly & Crane  1972  ريزي خطي احتمالي برنامه

1995  Golube et al.
1993-1991  Zenios   ريزي احتمالي برنامه  مجموعه دارايي شامل اوراق بهادار با بهره ثابت

1998  Zenios et al.
Mulvey & Ziemba  1998  برنامه ريزي كوادراتيك  هاي بازنشستگي ها و اوراق بدهي براي صندوق يك مجموعه دارايي از دارايي

Ben-dov, Harye & Pica  1992  ريزي احتمالي رنامهب  ها يك مجموعه دارايي از اوراق با پشتوايه وثيقه و ساير دارايي
Mulvey  1994  شبكه غير خطي  هاي بازنشستگي صندوق

.Carino et al  1194و1998  ريزي خطي احتمالي برنامه  هاي بيمه بدهي براي شركت-مديريت دارايي
Hillier & Exkstein  1993  ريزي خطي احتمالي برنامه  هاي بيمه ريسك براي شركت-ايجاد مرز كارايي بازده

Klaassen  1998  اي ريزي خطي احتمالي چند مرحله برنامه  بدهي-گيري در مديريت دارايي استفاده از درخت تصميم
Levy  1981  ريزي كوادراتيك برنامه  مجموعه دارايي شامل ارزهاي خارجي

Gollinger & Morgan  1993  ريزي كوادراتيك برنامه  هاي تجاري مجموعه دارايي شامل وام
Levy  1987  ريزي كوادراتيك برنامه  مصون سازي

Rudolf & Zimmermann  1989-1990  ريزي كوادراتيك برنامه  مجموعه دارايي از سهام داخلي، خارجي و قراردادهاي آتي ارز
Meade & Salkin  1989و1990

1980  Rud   ريزي كوادراتيك برنامه  ايجاد مجموعه دارايي به منظور پيروي از شاخص
1986  Seix & Akhoury
1996  Vassiadous-Zenious & Zenios   پيروي از يك شاخص از اوراق بهادار با پشتوانه وثيقه

اي همراه با  ريزي احتمالي چند مرحله برنامه
.Zenios et al  1998  سازي مونت كارلو شبيه

1987  Peterson & Leuthold   ريزي عدد صحيح كوادراتيك مهبرنا  گذاري روي قراردادهاي آتي مجموعه دارايي شامل سرمايه
1993  Shanker

Shapiro  1998  ريزي عدد صحيح احتمالي برنامه  مجموعه دارايي شامل اوراق قرضه
Cotnerand & Levary  1987  يك-ريزي كوادراتيك صفر برنامه  مجموعه دارايي شامل ارزهاي خارجي

Zenios & Kang  1993  ريزي خطي شبيه سازي مونت كاربو و برنامه   با پشتوانه وثيقهتشكيل مجموعه دارايي از اوراق
Premachandra, Powel &Shi  1998  ها تحليل پوششي داده   

Malvey  1987  مدل غير خطي شبكه

  تشكيل مجوعه دارايي
استفاده از مدل شبكه همراه با تبديل فوريه براي 

  بدست آوردن مدل خطي
1998  Golver & Jones

1987  Kumer, Phillipatos & Ezzel
1979  Kumer & Phillipatos   ريزي آرماني كوادراتيك برنامه  تشكيل مجموعه دارايي از سهام
1973  Lee & Lerro

Lee, Lerro, & Mc Ginnis  1971  ريزي آرماني خطي برنامه  مجموعه دارايي از اوراق قرضه
Shandra & Musser  1986  ريزي آرماني عدد صحيح مختلط نامهبر  مصون سازي ريسك اوراق قرضه

Elton & Gruber  1971  ريزي پويا برنامه  اي تشكيل مجموعه دارايي چند مرحله
Mulvey  1991  شبكه احتمالي ميمدل عمو  اي تشكيل مجموعه دارايي چند مرحله
Freund  1956  يزي كوادراتيكر برنامه  )باغداري(هاي غير مالي  تشكيل مجموعه دارايي از دارايي
Board & Sutckiffe  1991  ريزي كوادراتيك برنامه  )توريسم(هاي غير مالي  تشكيل مجموعه دارايي از دارايي

Chrtistos Papahrisodoulou  2004  ريزي خطي برنامه  تشكيل مجموعه دارايي بهينه
Bajeux, Jordan & Partait  2003   پوياريزي برنامه  ...تشكيل مجموعه دارايي از سهام، اوراق قرضه و 

Dentcheva & Ruszczynsky  2004  الگوي تصادفي  تشكيل مجموعه دارايي بهينه
Gondzio & Crothey  2004  ريزي غير خطي برنامه  تشكيل مجموعه دارايي بهينه

Charles & Dutta  2005  ريزي تصادفي غير خطي فوكتالي برنامه  تشكيل مجموعه دارايي از اوراق مشتقه
Demiguel & Uppal  2004  ريزي غير خطي برنامه  با مبناي مالياتي شخص تشكيل مجموعه دارايي بهينه



  دكتر عباس طلوعي اشلقي، دكتر فريدون رهنماي رودپشتي و كاوه عبدالوند 

   چهارمشماره/مجله حسابداري مديريت110                  

  شناسايي داده ها: گام اول •
ها و اطلاعات مورد نياز براي انجام اين تحقيـق      داده

هـاي    هـا و شـاخص      هـاي مـالي شـركت       شامل صورت 
افـزار    نـرم هاي مختلف از      استخراج شده از آنها در دوره     

آورد نوين، تدبير پردازش، سايت مديريت پـژوهش،          ره
سايت توسـعه و مطالعـات انـساني و نيـز مراجعـه بـه               
كتابخانه و مركز اسناد بورس اوراق بهادار تهران و ساير          

از  ميكهاي    داده. منابع در دسترس گردآوري شده است     
پذيرفته شـده در بـورس      هاي    مالي شركت هاي    صورت

 هيـات   هـاي  ر تهـران و جـداول و گـزارش        اوراق بهادا 
جمـع   مي حسابرسان به مجامع عمـو      هاي گزارش،مديره

مربوط بـه مبـاني     هاي    آوري شده است و همچنين داده     
اينترنتي گردآوري  هاي    نظري از طريق كتابخانه و سايت     

و داراي مقيــاس فاصــله اي  مــيكهــا  داده.شــده اســت
ده در  هـاي پذيرفتـه ش ـ      جامعه آماري شـركت   . باشند مي

 شـركت   50از حـدود    . بورس اوراق بهادار تهران است    
شود، به عنوان     برتري كه توسط سازمان بورس اعلام مي      

  .نمونه استفاده شده است
  

  شناسايي شاخص ها :گام دوم •
مـورد اسـتفاده بـراي ارزيـابي و رتبـه           هاي    شاخص

پذيرفته شده در بورس بـا اسـتفاده از         هاي    بندي شركت 
بــا توجــه بــه اينكــه  .شــده انــد دلفــي شناســايي روش

مـالي  هـاي     مورد استفاده بايـد از صـورت      هاي    شاخص
ــادار  هــاي  شــركت ــورس اوراق به ــه شــده در ب پذيرفت

تعدادي از اساتيد رشته مديريت مالي و        ،استخراج شوند 
 سپس آنها از ماهيت تحقيق و       ،حسابداري انتخاب شده  
 ـ        . اهميت آن مطلع شدند    ا بنابراين از آنهـا تقاضـا شـد ت
هــاي  را بــراي ارزيــابي شــركتهــا  مهمتــرين شــاخص

نظـرات  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بيان كننـد        
آنها جمع آوري شد و شاخص هايي كه بيشترين تكرار          

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

را انتخاب  ها    رين شاخص  مجددا مهمت  ،آنها خواسته شد  
شاخص هايي كـه بيـشترين فراوانـي را دور دوم           .نمايند
اصلي و مورد استفاده براي     هاي     بعنوان شاخص  ،داشتند

پذيرفته شده در بورس هاي  ارزيابي و رتبه بندي شركت
  .اوراق بهادار تهران انتخاب شدند

 
  تعيين بازه زماني: گام سوم •

در نظر گرفته   هاي    تعيين پنج سال مالي بعنوان دوره     
پذيرفتـه  هـاي     شـركت هـاي      براي ارزيابي فعاليت   ،شده
مورد هاي     در بورس اوراق بهادار و استخراج داده       ،شده

مورد ارزيابي در طي اين هاي  نياز براي محاسبه شاخص
 شـركت برتـر اعـلام       50مـالي   هاي    پنج سال از صورت   

شــده توســط بــورس اوراق بهــادار تهــران و محاســبه  
ها  مالي مورد نياز براي بدست آوردن ورودي     ي  ها  نسبت

  TOPSIS-DEA.مدل های  و خروجي
 

  ماليهاي  تعيين اهميت دوره: گام چهارم •
مالي وزنـي اختـصاص داده      هاي    به هر يك از دوره    

هاي   با توجه به اينكه عملكرد شركت در دوره       .  شود مي
اخير نمايشگر بهتري از وضعيت فعلي شركت هـستند،         

متاخر وزن بيشتري نسبت    هاي    كه به دوره  منطقي است   
بنـابر ايـن سـال آخـر        . متقـدم داده شـود    هـاي     به دوره 

تـر كمتـر     ميقديهاي    بيشترين وزن را دارد و وزن دوره      
بدين ترتيب براي دوره پنجم يا دوره آخر وزن         .شود مي
بــر اســاس نظــر ( را در نظــر گرفتــه شــده اســت 30/0

 مـساله قابـل   خبرگان و طبيعي است كه بر اسـاس نـوع      
 ســپس دوره چهــارم داراي وزن ،) تغييــر خواهــد بــود

دوره دوم داراي ،20/0دوره ســـــوم داراي وزن  .،25/0
  بـــه دوره اول 10/0  بـــوده و نهايتـــا وزن 15/0وزن 

بديهي است كه جمـع اوزان      . اختصاص داده شده است   
در ادامه ميـانگين مـوزون      .  باشند 1بايستي برابر   ها    سال

-TOPSISمورد اسـتفاده در مـدل        ايه  پوياي شاخص 

DEA شود مي  تعيين.  
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 مجموعه مقـادير  a(t1)،a(t2) ،…،a(tP)  فرض كنيد
  (k=1,2,…,P) دوره متفـاوت pشاخصي باشند كه از 

tK    بدست آمده اند و  (tP)،...، (t2)( (t1)= t)(  بردار

  :آنگاه.   باشد tK(k=1,2,…,P)هاي زان دورهاو
  .شود مي ناميده (DWA)ميانگين موزون پويا

)1       (  ∑ =

P

K PKK tatat
1

)()()(λ، 

a(t2)،  DWA (t) (a(t1)  

 
تعيين متغيرهـاي ورودي و خروجـي       : گام پنجم    •

  TOPSIS-DEAمدل 
رهايي هـستند كـه بــراي   متغي،متغيرهـاي محاسـباتي  

مـورد مطالعـه    ها    سنجش و اندازه گيري كارايي شركت     
،از مهمترين مواردي كـه در تعيـين        .اند بكار گرفته شده  

متغيرهاي ورودي و خروجي به آن توجه شـده اسـت،           
از . باشـد  مـي صورت حساب سـود و زيـان و ترازنامـه     

آنجاكه صورت حساب سود و زيان و ترازنامـه بيـانگر           
باشـدو   مـي تـصميم گيـري     هـاي     يكساله واحد عملكرد  

اطلاعــات منــدرج در ايــن صــورت حــساب يكــي از  
مهمترين منابع اطلاعاتي استفاده كننـدگان از اطلاعـات         

ورودي و  هاي    لذا متغير ،مالي جهت تصميم گيري است    
از ايـن   هـا     جهت سنجش كارايي نسبي شركت    ،خروجي

  .صورت حساب انتخاب شده اند
ر انجـام ايـن تحقيـق و مقالـه        يكي از مراحل مهم د    
باشـد كـه     ها مـي    و خروجي ها    منتج از آن تعيين ورودي    

  :بايست داراي خصوصيات زير باشند مي
بايد همـسان و هـم      ها    و خروجي ها    تمام ورودي  )1

ــر ورودي   ــند،بعبارت ديگـ ــت باشـ ــا  جهـ و هـ
يكـسان باشـد،   ها    بايد براي تمام بنگاه   ها    خروجي

و هـا   وروديهم جهت بودن بدين معني است كه        

همه در يك جهـت كـارايي را تغييـر          ها    خروجي
هـا    دهند،بعبارت ديگر اگـر افـزايش در خروجـي        

شود يك خروجـي نـا       ميموجب افزايش كارايي    
مطلوب مانند ضايعات نيـز بايـد بگونـه اي وارد           
مــدل شــود كــه افــزايش در آن موجــب افــزايش 

  .كارايي شود
بـراي يـك مقطـع      هـا     و خروجـي  ها    تمام ورودي  )2

  .زماني خاص محاسبه شده باشند
و هـا     در انتخـاب ورودي   هـا     يكي از محـدوديت    )3

نبايـد از   هـا     آن است كه مجموع متغير    ها    خروجي
يك سوم مجموع واحدهاي تصميم گيري بيـشتر        

  .باشد
با توجه به توضيحات فوق جهت اسـتفاده از روش           

سـته   را بـه دو د    هـا     بايستي متغير ها    تحليل پوششي داده  
در يـك تعريـف     . ورودي و خروجي طبقه بندي نمود       

ــار ايــن طبقــه بنــدي  متغير هــايي كــه ،عمليــاتي از معي
در صدد حـداقل كـردن آن هـستند را تحـت            ها    شركت

در صـدد   هـا     و متغير هايي كه شـركت     ها    عنوان ورودي 
 تحت عنـوان خروجـي طبقـه        ،حداكثر كردن آن هستند   

  .شود ميبندي 
  

بـر اسـاس    ها    DMUرايي  محاسبه كا :گام ششم    •
ADMU و IDMU   

در اين مقالـه يـك واحـد تـصميم گيـري ايـده آل               
دو واحـد تـصميم     . اضـافه شـد    DEAمجازي به مـدل     

 بـراي شـكل دهـي       ADMU و   IDMU،گيري مجازي 
 براي محاسبه بهترين و بـدترين       DEAساختار دو مدل    

اين دو كارايي متمايز    .كارايي نسبي ممكن بكار برده شد     
 در تـصميم گيـري چنـد        TOPSIS از روش    با استفاده 
 با يكديگر ادغـام شـدند، تـا يـك           (MADM)شاخصه  

 را  IDMUبه  ) RC(شاخص تركيبي بنام نزديكي نسبي    
 بعنوان معيـار ارزيـابي كلـي        RCشاخص  .بوجود آورند 

  .گيرد مي مورد استفاده قرار DMUهر 
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 را  ارزيـابي     N  ،DMUفرض كنيد كه بايـد تعـداد        
 خروجـــي sورودي و  m بـــا DMUشـــود، هـــر  

  DMUj(j=1,…n)ورودي و خروجي هاي  ارزش.باشند مي
  نمـايش  yrj(r=1,…,s)  و Xij(i=1,…,m  ( بوسـيله 

  .شوند ميداده 
  بـصورت زيـر تعريـف    ADMU و يـك   IDMUيك  
  .شوند مي

تواند  مي مجازي است كه     DMU يك   IDMUيك  
را هـا     بيشترين خروجـي  ها    ل ورودي با استفاده از حداق   

ــك    ــه ي ــد در حاليك ــد كن ــك ADMUتولي  DMU ي
كند تا حداقل    ميباشدكه بيشترين ورودي را مصرف       مي

  .را توليد كندها  خروجي
 ــ ــالا ب و    (i=1,…,m)وســيلهه مطــابق تعريــف ب

maxmin , ir Xy (r=1,..,s) هـاي  و خروجيها   ورودي 
ADMUوســـيله ه  و بـــ(i=1,…,m) min

iX  و) 
max
ry(r=1,..,s  هـاي   و خروجـي ها   وروديIDMU 
  . داده مي شودنشان
   minmax , ii XX     حداقل و حداكثر i   مين ورودي 
minmax , rr yy  حــداقل و حــداكثرr  مــين خروجــي 
زيـر تعيـين    هـاي     ايـن مـوارد توسـط فرمـول       .باشـد  مي
 .شوند مي

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

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

رفتار ، مجـازي اسـت    DMU يـك    IDMUاگر چه   
 مطابق  ، دنباله رو باشد   DMUتوليدي آن بايد هدف هر      

توانـد بـصورت زيـر       مي IDMUكارايي  ،مفهوم كارايي 
  .تعريف شود

                   θIDMU
xv

yu
m

i ii

s

r rr =
∑
∑

=

=

1
min

1
max

(4) 

فـاكتور اختـصاص داده     هاي     وزن vi و   urدر اينجا   
واضـح  .اسـت  مـين ورودي     i مين خروجي و     rشده به   

 بايد قادر به دستيابي به بهترين كارايي      IDMUاست كه   
بنابراين مدل برنامه ريزي كسري زير      .نسبي ممكن باشد  

  .آيد ميبدست 

∑
∑

=

=
m

i ii

s

r rr

xv

yu
IDMUIMAXIMIZE

1
min

1
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:θ

                   (5) 
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  يك مقـدار بـي  εميم و  متغيرهاي تص  vi و    urدر اينجا   
  .نهايت كوچك است

با استفاده از تبديل كوپر و چارنز مدل برنامه ريـزي       
تواند از طريق مدل برنامـه ريـزي خطـي           ميكسري بالا   

  .پايين حل شود
(6) 

ε≥

=≤
−

=

=θ

∑∑
∑

∑
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=

=

ir

m

1i
ijis

1r rir

m

1i i
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i

s

1r
max
rrIDMU

v,u

n,...1j0xv
yx

:tosubjectv1x

yu:Maximize

     

         

* فرض كنيد
IDMUθ   كارايي بهينه IDMUاز . باشد

 بـالا   LPانجاييكه احتمـال ايـن وجـود دارد كـه مـدل             
از مدل برنامه ريـزي     . جواب بهينه چندگانه داشته باشد    

شـود تـا بهتـرين كـارايي نـسبي           ميكسري زير استفاده    
  تحـت شـرايطي كـه بهتـرين كـارايي       DMU0ممكن 

 بدون تغييـر بـاقي بمانـد  تعيـين           IDMUنسبي ممكن   
 .شود

∑
∑

=

==θ m

1i 0iji

s

1r 0rjr
0

xv

yu
j:Maximaize   (7)  
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* تحت ارزيابي و DMU j0در اينجا 
IDMUθ بهترين 

مـساله برنامـه    .باشـد  مـي  IDMUكارايي نسبي ممكـن     
از طريق مدل برنامه ريزي خطـي زيـر     )7(ريزي كسري   

  .شود ميحل 
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 بصورت زير تعريف    ADMUبدين ترتيب كارايي    
 .شود مي

∑
∑

=

== m

i ii

s

r rr
ADMU

xv

yu

1
max

1
min

ϕ     (9) 

 بـدتر از هـر      ADMUواضح است كه كارايي يك      
DMU   باشد بنابراين برنامه ريزي خطي زير       مي ديگري
  .شود ميتشكيل 
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   (10)                           
  

*فرض كنيد 
IDMUϕ     بدترين كارايي ADMU 

توان براي   ميباشد آنگاه مدل برنامه ريزي خطي زير را         
 تحـت    DMU0تعيين بـدترين كـارايي نـسبي ممكـن          

 بدون  ADMUشرايطي كه بدترين كارايي نسبي ممكن       
  . بماند مورد استفاده قرار دادتغيير باقي
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                (11) 

ــد  ــرض كني *ف
0jϕ  و*

0jθ ــرين و   و ــب بهت  بترتي
 باشد كه ارزشهاي  DMU0 بدترين كارايي نسبي ممكن

  : آنگاه ،باشد مي 5 و 1 هاي تابع هدف بهينه مدل
 باشـد اگـر و تنهـا اگـر     مي كارا  DMU0 :2تعريف 

1*
0 =jθ نامند ميباشد در غير اينصورت آنرا غيركارا.  

  نامند اگر و تنهـا اگـر   ميرا ناكارا DMU0 :3تعريف
1*

0 =jϕ  ر نـا كـارا     اشد در غير اينـصورت آنـرا غي ـ       ب
  .نامند  مي

 DEA  بطور مستقيم بين واحـدهاي   DEAراهبرد 
شود و آنهـا را بجـاي    ميغير كارا و ناكارا تفاوتي قائل ن   

 DEAبهـر حـال بـين واحـدهاي         .برد مييكديگر بكار   
دليل ه   ب ،غير كارا و غير ناكارا بايد تمايز قائل شد        ،ناكارا

هـاي    واحـد .اينكه هر كدام از آنها معني متفاوتي دارنـد          
DEA     بـدون كـارايي    هاي     غيركارا را لزوما بمعني واحد
هـاي   غيرناكارا بمعني واحـد هاي     همينطور واحد  .نيستند

  .كارا نيستند
هـاي   همچنين بايد تاكيد كـرد كـه كـارايي در مـدل     

DEA 3بر پايه    6و ADMU       طوري تعريف شـده انـد 
ي كه بزرگتر يا برابر يك باشند كه كاملا متفاوت با كاراي          

 سنتي است كه كوچكتر يا برابر واحد        DEAيا ناكارايي   
ــد ــايي DEAدر حقيقــت .تعريــف شــده ان  ســنتي توان
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 را  ، هايي كه عملكـرد ضـعيفي دارنـد        DMUتشخيص  
 در  DMU اما هيچ توانايي براي شناسايي بهتـرين         ،دارد

در حاليكـه   . ندارد ،راباشند ميهايي كه كارا     DMUميان  
 توانـايي   ، تعريف شده اند   6و3كارايي هايي كه در مدل      

 اي كه بهتـرين عملكـرد رادارد را دارا          DMUشناسايي  
 DMUاما هيچ قابليتي براي تعيين اينكه كـدام     .باشند مي

بنـابراين دو تعريـف     .بدترين عملكرد را داشته ندارنـد       
  .كنند ميكارايي همديگر را تكميل 

  
 بـراي محاسـبه     RCمحاسبه شـاخص    : گام هفتم  •

   هاDMUهايي كارايي و رتبه ن

ــف  ــد.4تعري ــرض كني *  ف
IDMUθو*

0jθ  ــب بترتي
ــن   ــسبي ممك ــارايي ن ــرين ك   DMU0  و  IDMUبهت

 تعيين شده انـد  4 تا DEA  1هستند كه توسط مدلهاي 
* و

0jϕو*
IDMUϕ      بــدترين كــارايي نــسبي ممكــن 

ADMUو  DMU0       تـا  9باشـند كـه توسـط مـدلهاي 
 بنـابراين شــاخص نزديكـي نــسبي  .تعيـين شـده انــد  12

DMU0 تا  IDMU شود مي بصورت زير تعريف.  

)()( *
0

***
0

**
0

jADMUADMUj

ADMUj
joRC

θθϕϕ
ϕϕ

−+−
−

=

(17)             

* تـر بـين   ه اختلاف بزرگ  واضح است ك  
ADMUϕ  و

*
0jϕ  تر بين    اختلاف كوچك *

ADMUθ   و*
0jθ    به معنـي

ارزش  بنــابراين. باشــد مــي  DMU0  عملكــرد بهتــر
 دهنده عملكرد بهتر بـراي    نشان joRC تر براي بزرگ

DMU0   توجه كنيد كـه رويكـرد       .  استTOPSIS  از 
كند تا نزديكي نـسبي را   هاي مطلوبيت استفاده مي   فاصله

 در ايـن تحقيـق بـا        RCمعين كند، در حاليكه شاخص      
  . هاي كارايي تعيين شده است استفاده از فاصله

 هــم بهتــرين و هــم RC آنجــايي كــه شــاخص از
هـا را ادغـام   DMUهـاي نـسبي ممكـن        بدترين كارايي 

 يك ارزيابي كامل فـراهم      RCبنابراين شاخص   . كند  مي

هـاي واقعـي   DMUبندي كلي براي  كند كه يك رتبه  مي
  .را براحتي بتوان بدست آورد

  

بررسي اعتبار مدل و آزمـون فرضـيه        : گام هشتم  •
  تحقيق

از طريـق مـدل     هـا     ن رتبـه شـركت    با بدسـت آورد   
TOPSIS-DEA،        نوبت به بررسي اعتبار مدل و آزمون 

براي تاييد اعتبار مدل بكـار      . رسد ميفرضيه اين تحقيق    
گرفته شده ضريب همبستگي نتايج حاصل از بكارگيري   

هـا و      بـا بـازده سـالانه شـركت        TOPSIS-DEAمدل  
فرضـيه  .ها محاسـبه شـده اسـت        شاخص شارپ شركت  

 كـاراتر از    TOPSIS-DEAين است كـه مـدل       تحقيق ا 
براي آزمون اين فرضيه نيز عـلاوه       . باشد مي DEAمدل  

تــوان   مــيTOPSIS-DEAبــر توضــيح مزايــاي روش 
 نتايج ضرايب همبستگي را دليلي بر تاييد فرضيه تحقيق        

  . دانستاين مقاله
  
  مطالعه موردي -4

در اين قسمت كليه الگـوريتم هـايي كـه در بخـش             
 بصورت  ، بصورت گام به گام تشريح شد      روش شناسي 

در گام  . جدول، نمودار، شكل و غيره آورده خواهد شد       
در گـام دوم    . شـود   اول نمونه مورد نظر نمايش داده مي      

انجـام شـده اسـت بـا     هـا   كليه عملياتي كه بر روي داده    
 نـشان داده خواهـد      …كمك شكل، جدول، نمـودار و       

هـا    شي داده  از تحليل پوش   BCCدر گام سوم مدل     . شد
 شركت برتر بورس اوراق بهـادار تهـران بـا           50را براي   

ــدل  ــام TOPSIS-DEAكمــك م ــرده و در گ  حــل ك
ها را با كمك       از تحليل پوششي داده    BCCچهارم مدل   

و كارايي هر شركت در     ها     حل كرده تا رتبه    DEAمدل  
هر دو مدل بدست آيد سپس در گام پنجم با تجزيـه و              

ل بـه آزمـون فرضـيه پرداختـه         تحليل نتايج اين دو مـد     
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خواهد شد تا خواننده تصوير واضحي از كليه عمليـات          
  . انجام شده بدست آورد و براحتي آنرا درك نمايد

  
  شناسي مطابق گام اول از روش

 شركت برتر بازار بورس اوراق 50هاي زير  شركت
 هستند كه به عنوان 1386بهادار تهران در انتهاي سال 

  :شوند در اين تحقيق استفاده مينمونه مورد بررسي 
شركت سايپا، بانك پارسيان، سرمايه گذاري بهمن، 
بانك كارآفرين، سرمايه گذاري بوعلي، ايران ترانسفو، 
سرمايه گذاري رنا، سايپا آذين، ماشين سازي اراك، 
صنايع جوشكاب يزد، ايران خودرو ديزل، 

گذاري صندوق بازنشستگي، توسعه معادن روي  سرمايه
گذاري  ران، توسعه صنايع بهشهر، بانك سينا، سرمايهاي

ساختمان ايران، چيني ايران، ليزينگ ايران، لعابيران، 
گذاري توكا فولاد، گذاري ملي ايران، سرمايهسرمايه
گذاري اميد، پتروشيمي خارك، معدني و صنعتي  سرمايه

چادرملو، سيمان سپاهان، توسعه و معادن فلزات، فولاد 
خودرو، گروه دارويي  هان، البرز دارو، پارسمباركه اصف

، )مپنا(هاي نيروگاهي  گهر، پروژه سبحان، سنگ آهن گل
گذاري پتروشيمي اراك، ملي صنايع مس ايران، سرمايه

گذاري شاهد، موتوژن، توسعه صنعتي، سرمايه
گذاري البرز، الكتريك خودرو شرق، ليزينگ  سرمايه

ان، نيروكلر رايان سايپا، سيمان فارس و خوزست
گذاري غدير، خدمات دريايي داروسازي كوثر، سرمايه

تايدواتر، كالسيمين، بانك ملت، تولي پرس، سيمان 
  . تهران، فولاد خراسان

  
  شناسي  از روشدوممطابق گام 

اند   دلفي بدست آمدهروشارزيابي كه از هاي  شاخص
  :عبارتند از

ريسك مالي، نسبت ،ريسك بازار،ريسك تجاري
ها،بازده حقوق صاحبان به درآمد، بازده داراييقيمت 

سهام، حاشيه سود خالص، حاشيه سود عملياتي،سود 
هر سهم، نسبت سود تقسيمي،نسبت ارزش بازار به 
دفتري،نرخ رشد درآمدها،  نرخ رشد سود خالص،نرخ 

  .رشد سود هر سهم،نرخ رشد بالقوه
  

  شناسي مطابق گام سوم از روش
 روشبدست آمده از  هاي در اين مرحله شاخص

  : شوند  دلفي به دو دسته ورودي و خروجي تقسيم مي
، )I2(، ريسك تجاري)I1(ريسك بازار : هاورودي

  ).I4(، نسبت قيمت به درآمد)I3(ريسك مالي
، بازده حقوق صاحبان )O1(هابازده دارايي: هاخروجي

، حاشيه سود )O3(، حاشيه سود خالص)O2(سهام
، نسبت سود )O5(سهم، سود هر )O4(عملياتي
، نرخ )O7(، نسبت ارزش بازار به دفتري)O6(تقسيمي

، نرخ )O9(، نرخ رشد سود خالص)O8(رشد درآمدها
  ). O11(نرخ رشد بالقوه ،)O1o(رشد سود هر سهم

  
    شناسي  گام چهارم از روشمطابق

  ) آمدهجدولقسمتي از  (1382 براي سال  TOPSIS-DEAمدل هاي  و خروجيها     تعيين ورودي :2 شماره جدول
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مورد مطالعه هاي  سال ميمطابق جدول فوق براي تما
  . تهيه و بررسي شده است1386يعني تا سال 

  
  شناسي مطابق گام پنجم از روش

 شركتي كه بعضي از 5در ابتداي اين مرحله 
آنها در سالهاي مالي ابتدايي مورد بررسي هاي  داده

امر اين بود كه دليل اين . وجود نداشت حذف شدند
اين شركتهايا بتازگي در بورس اوراق بهادار تهران 

مالي هاي  آنها در صورتهاي  پذيرفته شده بودند يا داده
اين شركتها شامل بانك سينا، سرمايه . وجود نداشت

گذاري اميد، فولاد مباركه، بانك ملت و سيمان سپاهان 
  .باشند مي

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

  
  

  شناسي مطابق گام ششم از روش
توان  ميرا ها  DMUبر مبناي اطلاعات جدول زير 

بطوريكه . تقسيم كرد 13 و غير ناكارا12به دو دسته ناكارا
اند ناكارا  هايي كه نمره يك آوردهDMUآن دسته از 

تر از يك  ها كه نمره بزرگDMUبوده و آن دسته از 
  .ستنداند غير ناكارا ه آورده
  

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

 
توان به  ميرا ها  DMUبر مبناي اطلاعات جدول زير 

بطوري كه آن . تقسيم كرد 15 و غيركارا14دو دسته كارا

اند كارا بوده و  هايي كه نمره يك آوردهDMUدسته از 
تر از يك  ها كه نمره كوچكDMUآن دسته از 

  .هستنداند غير كارا  آورده
  

  شناسي مطابق گام هفتم از روش
براي محاسبه كارايي و رتبه RCمحاسبه شاخص 

  ها DMUنهايي 
  )فقط قسمتي از جدول آورده شده است (:5جدول شماره 
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همان گونه كه از نتايج جدول فوق مشخص است، 
با استفاده از متد ارائه شده به رتبه بندي كامل واحدهاي 

هاي  حالي كه اگر از روشدر . تصميم پرداخته شد
شد تعداد واحدهاي كارا بيش   استفاده ميDEAسنتي 

  . از يك واحد بودند
 

  مطابق گام هشتم از روش شناسي
شاخص شارپ و بازده سالانه شركتها در سال 

 محاسبه شد وضريب همبستگي  مقادير بدست 1388
 هر شركت RCآمده براي هر شركت با مقادير شاخص 

 محاسبه گرديد تا قابليت SPSS توسط نرم افزار
  .اطمينان مدل مشخص شود

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

  )شده است 

  
  

 محاسبه ضريب همبستگي بازده سالانه  :7شماره جدول 
   شركتهاRCو شاخص 

  
  

 شاخص  محاسبه ضريب همبستگي :8 شماره جدول
   شركتهاRCشارپ و شاخص 

  
نتايج بدست آمده نشان  دهنده وجود ضريب 

 و بازده سالانه و RC بين شاخص 699/0همبستگي 
 و RC بين شاخص 702/0همچنين ضريب همبستگي 

كه دلالت بر قابليت اطمينان .باشد ميشاخص شارپ 
  . مدل دارد

  
   و بحثنتيجه گيري -5

ي اين تحقيق نتيجه مستقيم حاصل از بكارگير
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  بندي شركت رتبه

بندي در  با استفاده از اين رتبه. بهادار تهران است
هايي كه كارا نيستند  تكنيك بكار گرفته شده، شركت

هاي كارا خود را به  توانند با الگوگيري از شركت مي
توان  در ادبيات تحقيق مي.مرز كارايي نزديك كنند

هاي فعال در  مود كه براي ارزيابي شركتمشاهده ن
بورس بايد چندين متغير و شاخص را مورد بررسي و 

از آنجاييكه اين متغيرها و . تجزيه و تحليل قرار داد
گيري مشابه نبوده و اغلب  ها داراي واحد اندازه شاخص

با يكديگر در تضاد هستند، استفاده از روشي كه بتواند 
ها  بندي شركت رزيابي يا رتبهها را در ا همه اين شاخص

 از محقيق براي رفع برخي. در نشر بگيرد مشكل است
هاي تصميم گيري چند شاخصه از  اين مشكل از مدل

استفاده ...  و TOPSIS ،AHP ،ANP ،DEAجمله 
ولي اغلب اين محققين در بكارگيري روشي . اند كرده

كه بتواند علاوه بر چندين شاخص، چندين دوره را در 
تخاب در نظر بگيرد به موفق چشمگيري دست ان
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در اين تحقيق با استفاده از روش بكار گرفته .نيافتند
توانند علاوه بر در نظر  گذاران بالقوه مي شده سرمايه

گرفتن چند شاخص، چند دوره را نيز در نظر گرفته و 
هاي مورد نظر  به ارزيابي كامل و جامعي از شركت

  . يابند دست مي
  

 :بعفهرست منا

 روشهاي ،)1378 (مهدي، پاريزي، نژاد ايران )1

 .ميدان نشر تهران، اجتماعي، علوم در تحقيق

 عملي تحقيق ،)1378(، ارنست استرينگر، .تي )2

 سيد دكتر ترجمه تحول، و تغيير مجريان راهنماي

 ايزدي، داوود و اعرابي محمد

 انساني، علوم در تحقيق روش ،)1377 (نيا، حافظ )3

 .سمت انتشارات تهران،

 در تحقيق روش ،)1379 (غلامرضا، خاكي، )4

 آزاد دانشگاه انتشارات مركز : تهران مديريت،

 .اسلامي

، عادل آذر، مهدي، سيد الواني، حسن، فرد، دانايي )5
 مديريت در كيفي پژوهش شناسي روش، )1383(

 .اول چاپ  اشراقي،-صفار .جامع رويكردي

 مديريت، در تحقيق روش )1381( اوما سكاران، )6

 اول، چاپ شيرازي، و صائبي محمد رجمةت

 .مديريت دولتي آموزش مركز :تهران

 الهه، حجازي، عباس، بازرگان، زهره، سرمد، )7
 چاپ رفتاري، علوم در تحقيق روشهاي ،)1380(

 .آگاه انتشارات :تهران پنجم

 در كمي هاي مدل، )1383(، محمدرضا مهرگان، )8

 هداد پوششي تحليل)ها  سازمان عملكرد ارزيابي
 .تهران مديريت دانشگاه دانشكده ،(ها

 در تحقيق نوين مباحث ،)1385(، منصور مومني، )9

  دانشگاه تهران مديريت دانشكده عمليات،
صارمي، محمود، صفري، حسين، فتحي، حبيبه و  )10

، ارائه مدلي براي )1385(حسيني، فرشيد، 

هاي انفورماتيكي، پژوهشنامه  بندي شركت رتبه
  .40ماره ، ش10بازرگاني، دوره 

قدرتيان كاشان، سيد عبدالجابر و انواري رستمي،  )11
، طراحي مدل جامع ارزيابي )1383 (علي اصغر،

ها، فصلنامه مدرس،  بندي شركت عملكرد و رتبه
  .36علوم انساني، شماره 

، طراحي مدل )1383 (زاده، محمدحسن، قلي )12
هاي پذيرفته شده در بورس  بندي شركت رتبه

ا استفاده از تحلي پوششي اوراق بهادار تهران ب
ها، پايان نامه دكتري، دانشكده مديريت،  داده

  .دانشگاه تهران
، مباحث نوين تحقيق در )1385 (مومني، منصور، )13

عمليات، انتشارات دانشكده مديريت دانشگاه 
  .تهران

 مهراني، ساسان، مهراني، كاوه و كرمي، غلامرضا، )14
لي ، استفاده از اطلاعات مالي و غير ما)1383(

هاي موفق از ناموفق،  جهت تفكيك شركت
هاي حسابداري و حسابرسي،  فصلنامه بررسي
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