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  پرتفوي سهام  نكارا تري نجهت تعيي  ANP-QUALIFLEXو  DEA ارائه يك روش تركيبي از

  *،2نژادعليرضا علي، 1مژگان پيشداديان
  ايران. گروه مهندسي صنايع، واحد قزوين، دانشگاه آزاد اسلامي، قزوين، ،دانشجوي كارشناسي ارشد1
  دار مكاتبات)(عهدهايران  نشگاه آزاد اسلامي، قزوين،دا واحد قزوين،گروه مهندسي صنايع،  ،دانشيار2

  1397مرداد  ، پذيرش:1397تير ، اصلاحيه: 1397فروردين تاريخ دريافت: 
 

 چكيده

 كه مساله ترين عمده. شود مي شناخته المللي بين سطح در كشورها يافتگي توسعه هاينشانه از يكي عنوانه ب رونق پر و فعال سرمايه بازار يك وجود همواره
است.  سهام بهينه سبد تشكيل و گذاريسرمايه براي مناسب بهادار اوراق انتخاب جهت گيري هستند، تصميم مواجه آن با بازارها اين در گذاران سرمايه

 رقابت، افزايش موجب امر اين آيد. مي بشمار گذاري سرمايه براي ومعياري بوده هاآن وضعيت از نمايي تمام آيينه بورس، در شده پذيرفته هايتشرك بنديرتبه
 اساس بر 1394سال  سه ماهه سوم  طي عملكرد، بهادار تهران اوراق بورس در شده پذيرفته برتر شركت 20 تحقيق، اين در شود.مي نيز كارايي بازار و توسعه
گيري چند معياره پرتفوي بهينه هاي تصميمفاده از مدل هاي تحليل پوششي داده ها و تكنيكتقبلي با اسي هاشوند. در پژوهشبندي مي رتبه مالي هاينسبت

سهام پرداخته شده است، بدين صورت كه با استفاده از يكي از  يتعيين شده، اما در پژوهش حاضر با تركيب اين دو تكنيك به ارزيابي و تعيين كاراترين پرتفو
 بدنبال يافتن وزن هر شاخص گيري چند معياره،هاي تصميمآوريم و سپس با استفاده از تكنيكها نمرات كارايي هر مدل را بدست ميمدل تحليل پوششي داده

 .پردازيم مياي شبكه تحليل فرآيند از با استفاده
 فرآيند تحليل شبكهپرتفوي بهينه سهام، تحليل پوششي داده ها، تصميم گيري چند معياره، بندي،  رتبه :يهاي اصلواژه

  مقدمه -1

 هـاي نشانه از يكي بعنوان رونق پر و فعال سرمايه بازار يك وجود همواره

 در شـود. مـي  شـناخته  المللـي  بـين  سـطح  در كشـورها  يـافتگي  توسعه

 مـالي  بازارهـاي  طريـق  از ها گذاري سرمايه اكثر يافته توسعه كشورهاي

 بازار حيات متضمن بورس در جامعه افراد فعال شاركتم پذيرد. مي انجام

 گذاران سرمايه كه مساله عمده ترين.  است كشور پايدار توسعه و سرمايه

 اوراق انتخـاب  جهـت  گيـري  تصـميم  هستند، مواجه آن با بازارها اين در

 .اسـت  سـهام  بهينـه  سـبد  تشـكيل  و گـذاري  سرمايه براي مناسب بهادار
 تحليـل  و تجزيـه  مسـتلزم  منسجم، حالت يك در گذاري سرمايه فرآيند

 فعاليتهـاي  حالـت  ايـن  در است. گذاري سرمايه تصميمات اصلي ماهيت

 محـيط  در مهـم  عوامـل  و شـده  تجزيـه  گيـري  تصميم فرآيند به مربوط

   مورد گذارد مي تاثير آنها تصميمات روي بر كه گذاران سرمايه فعاليت
 بـورس،  در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت بندي رتبه. مي گيرد قرار بررسي

   بشمار گذاري سرمايه براي ومعياري بوده آنها وضعيت از نمايي تمام آيينه

 شود. مي نيز كارايي بازار و توسعه رقابت، افزايش موجب امر اين آيد. مي
 به ويژه، كشورها، است، داده رخ امروز جهان در كه تحولاتي به توجه با

 جهت هستند، روبرو شماري بي تهديدات با كه توسعه حال در كشورهاي

 براي مناسبي، راهكارهاي يافتن نيازمند خود، اقتصادي مشكلات حل

 راستا، اين هستند. در خود خدادادي هاي ثروت و امكانات از بهتر استفاده

 تصميم گفت، بايد است. گذاري سرمايه گسترش مهم راهكارهاي از يكي

 را متغير چندين زيرا ،است پيچيده امري سهم، خريد زمينة در گيري

 سود سرمايه، بازده نرخ چون نظرگرفت. متغيرهايي در مورد، اين در بايد

 براي كه جا آن از  سهم و ساير عوامل. هر سود به قيمت نسبت سهم، هر

 يك از بايد باشند، مي توجه مورد متغيرها از اي مجموعه گيري تصميم

 داده پوششي تحليل روشكرد.  استفاده معياره چند گيري تصميم روش

 كار اين است.انجام معياره چند گيري تصميم هاي روش از يكي كه  ها

   سازد.  مي راممكن
  .كرد مشخص را ها گزينه بهترين توانمي روش، اين اساس بر

*alalinezhad@gmail.com  
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 انتخـاب  در گـذار  سـرمايه  بـه  كمـك  ،1پرتفـوي  مديريت در اصلي هدف

 و حـال  وضـعيت  وتحليـل  تجزيـه  راسـتا  اين مي باشد. در بهينه پرتفوي
 از برخي به توجه با ها شركت كارآترين شناسايي و ها شركت ي گذشته

 كند. مي گذاران سرمايه به زيادي بسيار كمك معيارها،

 حال و گذشته در بحث مورد مهم مسايل از يكي مطلوب پرتفوي انتخاب

 بـراي  الگوهـايي  گرفتـه،  صورت زمينه اين در كه هايي با پژوهش و بوده

 و هركـدام مشـخص   ايـرادات  زمـان  مرور به كه شده ارائه پرتفوي تعيين
 الگوهاي اساسي مشكلات از يكي است. گرديده آن جايگزين ديگر الگويي

 نهـايي  ارزيـابي  براي چندگانه ابعاد و ها شاخص گرفتن ناديده شده، ارائه

 سـؤال  زير را ارزيابي نتايج اعتبار كاستي اين مي باشد، كه سهام پرتفوي

 مؤثر مالي عوامل شناسايي ضمن شد تحقيق سعي خواهد اين در .برد مي

 رفع كاسـتي  منظور به و بهينه پرتفوي انتخاب به راجع گيري تصميم بر

 بـراي  ، )MCDM(3و )DEA(2 هـاي  شـده از تركيـب روش    ياد هاي

 بورس در شده پذيرفته هايشركت سهام بهينه پرتفوي و انتخاب ارزيابي

 ]12[م.كني استفاده تهران بهادار اوراق

  تحقيق پيشينه- 2

 شـد  ايجـاد   4مـاركويتز  توسـط  ١٩٥٢ سـال  در پرتفـوي  انتخاب تئوري

 بـازده  و ريسـك  بهينه سازي بر مبتني را مذكور اساس تئوري ماركويتز.

 مـدل  اصـلي  ي وظيفـه  نهـاد.  مالي بنا دارايي چندين از متشكل پرتفوي

 بهـادار  اوراق بـين  نقـد  وجـوه  تخصـيص  از بـود  عبـارت  پرتفوي، انتخاب

 مـاركويتز  .شـود  بهينـه  پرتفـوي  بـازده  و ريسـك  كـه  ايگونه به مختلف

گـذاران،   سرمايه ي همه كه كند مي فرض خود پرتفوي انتخاب درتئوري
 ايـن  .ميدهند انجام بازده و ريسك معيار دو براساس را خود هاي انتخاب

 تـرجيح  سـاير  گـرفتن  ناديـده  همگي زياد، هاي كه تحقيق است درحالي

 توجه با .داده اند قرار انتقاد ماركويتز مورد مدل در را سرمايه گذاران هاي

پرتفـوي   انتخـاب  راه سر بر موجود مشكلات باب در گفته پيش مطالب به
هـاي بـازده    معيار گرفتن نظر در با تا شده سعي حاضر پژوهش در بهينه،
 سود هرسهم، نسبت قيمت به سـود هـر سـهم و بـازده دارايـي در      سهام،

  .گيرد قرار آزمون بهينه مورد پرتفوي انتخاب فرايند
در پژوهش ها قبلي با استفاده از تكنيك هـاي تحليـل پوششـي داده هـا     

پرتفوي  بهينـه تعيـين   ]1[و تكنيك هاي تصميم گيري چند معياره ]13[
شده، اما در پژوهش حاضر با تركيب اين دو تكنيك بـه ارزيـابي و تعيـين    

  كاراترين پرتفو سهام پرداخته شده است.

                                                       
Portefeuille 1  

2 Data Envelopment Analysis 
Multiple Criteria Decision Making 3  
markowitz 4  

 DEAو VIKORنيــك تركيبــي فروغـي و همكــاران، بــا اسـتفاده از تك  
توانستند فرودگاه هاي بين المللي ايران را رتبه بندي كنند. بدين صـورت  
كه با استفاده از اروش ويكـور بـه هريـك از عوامـل مـوثر وزن مشخصـي       
تخصيص دادند و سپس با تركيب عوامل ورودي و خروجي و حل مدلهاي 

بـر كـارايي    هريك به صورت جداگانـه بـه تحليـل و برسـي تـاثير عوامـل      
  ]9[ها پرداختند. فروگاه
 هـا، در پژوهشي ابتدا با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده  5لي و ژو

هاي زغال سنگ چين را اندازه گيري كرده، سـپس  كارايي تكنيكي شركت
 ها پرداختنـد. به بررسي رابطه بين كارايي و ساختار سرمايه در آن شركت

اي به ساختار سرمايه و كارايي تكنيكي رابطهمحققان نشان دادند كه بين 
ها نشان دادند كـه شـركت  همچنين آن وجود دارد. uصورت عكس شكل 

بـه  هاي مورد بررسي بايد نسبت بدهي خاصي را براي خود ايجـاد كننـد،  
گونه اي كه اگر نسبت بـدهي از آن نسـبت خـاص بيشـتر شـود، كـارايي       

  ]14[تكنيكي كاهش خواهد يافت.
هـا بـا   و همكاران، در پژوهشي به بررسـي ارزيـابي عملكـرد فرودگـاه     6لي

پرداختنـد و بـا تهيـه پرسشـنامه و      DEA-AR-AHPتكنيك تركيبي 
نظرات خبرگان عوامل موثر بر كارايي فرودگاه ها را شناسايي كردنـد و بـا   

به هريك از عوامل ورزن هايي نسـبت دادنـد و     AHPاستفاده از تكنيك 
 DMUه از اوزان بدست آمده حد بالا و پـايين بـراي هـر    سپس با استفاد

بـه   BCCدر نظر گرفتند و به عنوان محدوديت مساله با استفاده از مدل 
  ]14[ها پرداختندبندي فرودگاهرتبه

  مواد و روش ها - 3

  داده ها  تحليل پوششي 3-1
ها تكنيكي است كه براي ارزيـابي كـارايي واحـدهاي    تحليل پوششي داده

سازماني همگـن، بـا چنـدين ورودي و چنـدين خروجـي كـه بـه آن هـا         
  ]7[رودواحدهاي تصميم گيرنده گفته مي شود ، به كار مي

   7FDHمدل  3-1-1
باشد.  ميها داده پوششي تحليل هاي مدل از ديگري ، شكل  FDHمدل

 توليـد  امكـان  در مجموعـه  تحدب اصل برقراري عدم آن، عمده مشخصه

 متغيـر  مقيـاس  بـه  بـازده  بـا  مدلي به عنوان مدل اين همچنين باشد.مي

VRS)( هاي مدل ميان در (DEA)    شناخته شده و توسط يـك مسـاله
  نمايش داده مي شود.خطي صفر و يك  برنامه ريزي

 
 

                                                       
5 Li & Zhu 
6 Lee 
7 Free Disposal Hull 
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	ܖܑۻ  .به صورت زير خواهد بود  FDHمدل      )૙                                                                      )1ࣂ

.܁  	 	:ܜ
       ∑ λ௝௡௝ୀଵ ୧୨ݔ 	≤ 	Ө଴	x୧଴																						 ∑ λ௝௡௝ୀଵ ୰୨ݕ 	≤ 	 y୰଴													 											 								∑ λ௝௡௝ୀଵ = 	1				 

          	r=1,...,S					 ;i=1,...,m	j=1,...,n	;				;  ∈ ሼ0,1ሽjλ							     

 
) معطـوف بـه مـدل هـاي چنـد      1970ذهن محققين از دهه هاي اخيـر ( 

در اين ) براي تصميم گيري هاي پيچيده گرديده است.MCDM(معياره 
تصميم گيري ها بـه جـاي اسـتفاده از يـك معيـار سـنجش بهينگـي، از        

 .چندين معيار سنجش ممكن استفاده مي گردد

  8ANP تحليل شبكه روش 3-1-2
اما به ساختار سلسله مراتبـي   است (AHP)تعميم روش  (ANP) روش

تر بين سطوح مختلـف تصـميم را بـه    نياز ندارد و در نتيجه روابط پيچيده
دهد و تعاملات و بازخورد ميان معيار و آلترناتيو اي نشان ميصورت شبكه
 در اين مقاله به صورت ذيل مي باشد: ANP شبكه .گيردرا در نظر مي

    9روش كواليفليكس 2-2- 3
شـود. در مرحلـه   هاي مختلف گزينه ها تشـكيل مـي  در اين روش ابتدا جايگشت

شـوند بـه ايـن ترتيـب كـه اگـر       ها رتبه بندي ميها براساس شاخصبعدي گزينه
هـا  و به همين ترتيب سـاير گزينـه   1اي در شاخصي بهتر از بقيه است عددگزينه

غيرغالـب از طريـق مقايسـه جايگشـت و      شـود. مقـادير غالـب و   طبقه بندي مي
هـا و  آيند. برايند مراحل فوق را با داشتن اطلاعات شاخصبندي به دست ميرتبه

ها در ماتريسي گردآورده و جمـع مقـادير مربـوط بـه هـر جايگشـت را       جايگشت
هاي مـدل: ايـن   ويژگي كنيم.كننده اولويت جايگشت هاست محاسبه ميمشخص

متاسيون در مرز روش هـاي جبرانـي و غيرجبرانـي قـرار     روش مشابه با روش پرو
هــا بايــد مســتقل باشــند و نيــازي بــه تبــديل گيــرد. در ايــن روش شــاخصمــي

 هاي كيفي به كمي نيست.شاخص

شـوند، بـه   گزينه موجود تشكيل مـي  mهاي ممكن از توضيح مدل: پروموتاسيون
  باشد، در نتيجه:  m=3طور مثال اگر 

)2(m! = 3! 	= 6																																																																  
  ها بصورت زير خواهد بود.گزينه پرموتاسيون گزينه 3لذا با فرض  

                                                       
8 Analytical Network Process(ANP) 
9 QUALIFLEX 

  
}                                                     3A2, A1, A1 =  {per )3(  

 } 2A3, A1, {A 2 =per  
 }3A1, A2, {A 3 =per 

 }1A3, A2, {A 4 =per 

 }1A2, A3, {A 5 =per 

}2A1, A3, {A 6 =per 

گيري كـه  ها براساس شاخص ها: در اين مرحله ماتريس تصميمرتبه بندي گزينه
شـود، بـه   گيرنده داده شده است. براساس نقاط قوت رتبه بندي ميتوسط تصميم

تيـب سـاير   و بـه همـين تر   1اي كه در شاخصي از بقيه بهتـر اسـت عـدد    گزينه
محاسبه مقادير غالب و مغلوب: اگر پرموتاسـيون بـا    شوند.بندي ميها رتبهگزينه

و اگـر مطابقـت نداشـته باشـد،      1مقادير رتبه بندي مطابقت داشته باشد مقـدار  
و زمان كه دو گزينه در يك شاخص برابر باشند، مقدار صفر اختصـاص    -1مقدار 

د، در شـاخص اول و پرموتاسـيون فرضـي    به عنوان مثال فرض كني شود.داده مي
  مقادير زير وجود داشته باشد:

  
}              3>A2>A1}, per = {A3= A 2, A1{A1 = g        

)4(                                                    

          A2 < 	A1	 → −1 

   A2	 = 	A3 → 	0   
  A3	 < 	A1 → 1				  

و از   A2<A1بنـدي در شـاخص اول   است و در رتبه A2<A1در پرموتاسيون 
گيـرد.  	مـي  -1بندي شاخص ها منطبق نيست، مقدار كه اين مقدار با رتبهآنجايي

گيرد و در نهايت در پروموتاسيون 	است و لذا مقدار صفر مي  A2=A3همچنين 
A3<A1  است و در رتبه بندي شاخص اولA3<A1  نيز است كه باهم منطبق

  گيرد.	+ مي1مقدار  هستند و لذا
ها: مقادير محاسبه شده در مرحله قبـل  تشكيل ماتريس پروموتاسيون و شاخص 

ها محاسـبه  و  ها و شاخص	با هم جمع شده و به تفكيك براي همه پروموتاسيون
  شوند.وارد جدول مي

ي برتـر: سـپس مقـدار    هـا و انتخـاب گزينـه   	محاسبه مقدار پروموتاسيون گزينـه 
شوند و به عنوان شاخص در وزن آن ضرب شده و با هم جمع ميپرموتاسيون هر 

 ترين مقدار آن معرف گزينه برتر خواهد بود.شوند، بيشپرموتاسيون معرفي مي
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  چارت روش پيشنهادي ):2(شكل 

 

 تركيب عناصر ورودي و خروجي

FDH-ANP-
QUALIFLEX

FDH  بدست آوردن نمرات كارايي  با مدل
 رتبه بندي گزينه ها

 انتخاب سه گزينه كاراتر ANPوزن دهي به گزينه ها با مدل 

رتبه بندي گزينه ها با مدل 
QUALIFLEX 

ينتيجه گير  

زونتشكيل ماتريس مو  

 كارايي

B2 

 فولاد شپديس وغدير

B1 A2 A1 AB2 A12 B12 AB12 AB1 
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   معرفي معيارهاي سنجش كارايي سهام ها 3-3
عبـارت ديگـر   شـود. بـه   ر بازار كارا قيمت سهام در بازار بورس تعيين ميد

در واقـع هـيچ    .زماني كه عرضه فروشنده با تقاضاي خريدار تلاقي مي كند
ولـي   ؛قاعده مشخصي وجود ندارد كه بيان كننده رفتار قيمت سهام باشـد 

چند عامل مشخص كه موثر بر تغيير قيمت سهام به سمت بـالا يـا پـايين    
متغيرهـاي  است وجود دارد. اين عوامل در سه دسته كلي قرار مي گيرنـد:  

   .بنيادي، متغيرهاي تكنيكي و متغيرهاي احساسي

  متغيرهاي بنيادي3-3-1

EPS   وP/E:  در يك بازار كارآ، قيمت سهام در درجه نخست تحت تاثير
 11 سود هر سهم و 10(EPS)عوامل بنيادي كه از تركيب دو متغير اساسي

(P/E )شودتعيين مي ،آيدنسبت قيمت به سود هر سهم به دست مي. 

از ميان پارامترهاي بنيادي يكي از مهمترين نسبت  : ROE 12بازده سهام
است. اين نسبت بيانگر مديريت شركت در  ROE)( ها، بازده سهام

نشان مي دهد كه  ROE .استفاده كارآ از پول سرمايه گذاران است
مديريت شركت قادر به افزايش ارزش شركت به صورت قابل قبول بوده 

  :صورت زير محاسبه مي شود بهكه  ،است يا نه

	بازده	سهام = 	 		كل	سهام	شركت				درآمد	خالص	ساليانه 																																								 )5(  

يك شاخص از چگونگي سودآوري  ،ازده داراييب:  ROA 13بازده دارايي
يكي ديگر از  .باشدمي هاي آن شركتشركت وابسته به كل دارايي

دهد، بازده دارايي ها است و مديريت را نشان ميهايي كه كارآيي نسبت
شود. بيانگر سودي است كه به ازاي هر واحد دارايي شركت كسب مي

دارايي شامل پول نقد، حساب هاي دريافتني، املاك، ماشين آلات و 
  به صورت زير محاسبه مي شود كه موجودي انبار مي باشد

	بازده	دارايي = 	 		كل	دارايي				درآمد	خالص	ساليانه 																																							 )6(  

 متغيرهاي تكنيكي 3-3-2
متغيرهاي تكنيكي در واقع تركيبي از شرايط بيروني هستند كه بر عرضـه  
و تقاضــاي ســهام تــاثير مــي گذارنــد. برخــي از ايــن عوامــل بــه صــورت  

ل رشـد  (بـه عنـوان مثـا    غيرمستقيم بر عوامل بنيادي نيز تاثير مي گذارند
متغيرهاي تكنيكي بـه شـرح   . اقتصاد در رشد درآمد شركت ها موثر است)

                                                       
10 Eaerning Per Share 
11 Price / Eaerning Per Share  
12 Return on Equity 
13 Return on Asset  

درجه  شرايط سني بازارهاي جايگزين وضعيت صنعت تورم :زير مي باشند
 نقد شوندگي

 متغيرهاي احساسي 3-3-3
(فردي و جمعي) را  متغيرهاي احساسي شرايط رواني فعالان بازار بورس

در مجموع سرمايه گذاران كوتاه مدت معمولا  .دهندمورد بررسي قرار مي
در  ،كننداستفاده مي از متغيرهاي تكنيكي براي انتخاب سهام مورد نظر

حالي كه سرمايه گذاران بلندمدت از متغيرهاي بنيادي براي تصميم 
برند. البته ممكن است اين سرمايه گذاران از متغيرهاي گيري بهره مي

  . بنيادي استفاده نمايندتكنيكي در كنار متغيري 
  حل مساله - 4 

در اين بخش،اطلاعات جمع آوري شده از جامعه آماري مورد نظر،با 
مورد تجزيه و  FDH-QUALIFLEX استفاده از تكنيك تركيبي

تحليل قرار مي گيرد. قلمرو زماني پژوهش مورد نظر سه ماهه مي باشد 
د (سه ماهه سوم پذيرپايان مي 1394شروع و تا دي  1394كه از مهر 

  ).1394سال 

  شركت فعال تر بورس تهران 20فهرست معرفي 4-1
در ابتدا با استفاده از تحليل پوشي داده ها  به رتبه بندي گزينه ها مي 

شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران مي باشد كه  20پردازيم .جدول زير 
  .از سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استخراج شده است
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 1394بيست شركت برتر بورس تهران منتهي به سه ماهه سوم سال مالي ): 1(جدول

 نماگر فعاليت نام شركت نماد رديف

 ٧١/١٤ صنايع پتروشيمي خليج فارس فارس  ١

 ١٩/٩ سرمايه گذاري غدير(هلدينگ) وغدير ٢

 ٣٨/٧ بانك ملت وبملت ٣

 ٩٧/٦ شركت ارتباطات سيار همراه ٤

 ٧٩/٦ بانك صادرات ايران وبصادر ٥

  ٢٢/۶ فولاد مباركه اصفهان فولاد ٦

 ٩١/٥ مخابرات ايران اخابر ٧

 ٨٧/٥ س.نفت و گاز و پتروشيمي تامين تاپيكو ٨

 ٥٥/٥ گسترش نفت و گاز پارسان ٩

 ٤٠/٥ گروه مپنا(سهامي عام) رمپنا ١٠

 ٣٢/٥ پتروشيمي مبين مبين ١١

 ٢٢/٥ نفت بندرعباسپالايش  شبندر ١٢

 ٧٦/٤ كشتيراني جمهوري ايران حكشتي ١٣

 ٦٦/٤ ملي صنايع مس ايران فملي ١٤

 ٢٢/٤ پالايش نفت اصفهان شپنا ١٥

 ١٦/٤ بانك پاسارگاد وپاسار ١٦

 ٠٠/٤ ايران خودرو خودرو ١٧

 ٩٨/٣ پتروشيمي پرديس شپديس ١٨

 ٧٠/٣ پتروشيمي جم جم ١٩

 ٥٩/٣ گروه بهمن خبهمن ٢٠

	FDHورودي و خروجي هاي مدل  عناصر  محاسبه 4-2
بعداز معرفي بيست شركت برتر توسط سازمان بورس حال ميخـواهيم بـه   

بپـردازيم .ابتـدا    FDHرتبه بندي مجدد اين شركت ها با استفاده از مدل 
كنــيم . دو مولفــه اول را عناصــر ورودي و عناصــر خروجــي را تعيــين مــي

(P,P/E)  به عنوان ورودي و دو مولفه بعدي را)(ROE,ROA  به عنوان
نـام گـذاري    B و   Aهـا را بـه ترتيـب    گيريم. وروديخروجي در نظر مي

  كنيم.  نامگذاري مي ٢و  ١ها را كرده و خروجي

  
مقادير ورودي ها از سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده 

مقادير خروجي ها با توجه به صورت هاي مالي  است و براي بدست آوردن
  تفاده از فرمولارائه شده در سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران و با اس

هاي ارائه شده، بدست آمده است . براي نمونه نماد فارس كه مربوط به 
ي شركت صنايع پتروشيمي خليج فارس مي باشد را مورد بررسي قرار م

    دهيم
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مقادير ورودي در سايت بورس تهران قابل دسترسي مي باشد  : P , P/E  و خروجي محاسبه مقادير ورودي ها4-2-2
است. P/E=6.36 و  P=929برابر با   كه براي نماد فارس اين مقادير

بازده حقوق صاحبان سهام،  :ROEمحاسبه بازده حقوق صاحبان سهام 
را،  سود خالص براي سهامدارانميزان كارايي يك شركت، در خلق 

به معناي بازده حقوق صاحبان  ROEكند. بدين صورت كه بررسي مي
 Shareholdersو  سود خالصبه معني  Net Incomeسهام 

Equity  ميباشد حقوق صاحبان سهامبه معني.  
۳۽܀. = )7(                                                                                                       																																															ܡܜܑܝܙ۳	ܚ܍܌ܗܐ܍ܚ܉ܐ܁܍ܕܗ܋ܖ۷	ܜ܍ۼ

  مربوط به نماد فارسROE  محاسبه : )2( جدول

 ROE حقوق صاحبان سهام سود خالص بعد از كسر ماليات P P/E DPS نماد

360/3 929 فارس  500 50737761 105118822 4826706/0  

ܧܱܴ = ହ଴,଻ଷ଻,଻଺ଵଵ଴ହ,ଵଵ଼,଼ଶଶ	                    ROE	=0.4826706																	                                                                               )8(

از چگونگي  هاي يك شاخصبازده دارايي : ROAمحاسبه بازده دارايي
باشد. بدين ميآن شركت  هايداراييشركت، وابسته به كل  سودآوري

سود به معني  Net Income به معناي بازده دارايي  ROAصورت كه 

مي  حقوق صاحبان سهامبه معني  Average Total Assets و خالص
 باشد.

ܣܱܴ = ୒ୣ୲	୍୬ୡ୭୫ୣ୅୴ୣ୰ୟ୥ୣ	୘୭୲ୟ୪	୅ୱୱୣ୲ୱ																																																																																																																																													 )9(  

  مربوط به نماد فارسROA محاسبه   :)3 (جدول

 P P/E DPS نماگر فعاليت  نماد
سود خالص بعد از كسر 

 ماليات
 ROA هاجمع دارايي 

٧١٠/١٤ فارس  ٣٦٠/٦ ٩٢٩  ٢٦٧١٤٥٦٠/٠ ١٨٩٩٢٥٥١٢ ٥٠٧٣٧٧٦١ ٥٠٠  

 ROA = ହ଴,଻ଷ଻,଻଺ଵ	ଵ଼ଽ,ଽଶହ,ହଵଶ                          ROA=02671456 )01(                                                                                                        
  نتايج محاسبات مقاير ورودي و خروجي براي شركت هاي ديگر به شرح ذيل مي باشد.
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  خروجي براي بيست شركت) :  مقادير ورودي 4 (جدول    

 P P/E نماد
سود خالص بعد از كسر 

 ماليات
 ROE ROA جمع دارايي ها حقوق صاحبان سهام

٣٦/٦ ٩٢٩ فارس  ٤٨/٠ ١٨٩٩٢٥٥١٢ ١٠٥١١٨٨٢٢ ٥٠٧٣٧٧٦١  ٢٧/٠  

٤٨/٥ ٤٦٠ وغدير  ٤٧/٠ ١٠١٢٩٤٣٥٦ ٩٥٢٥٩٦٤١ ٤٤٧١٨٩٨١  ٤٤/٠  

٦٧/٤ ٤٧٥ وبملت  ٧٣١٨٠ ١٨٣٠٣٤٥٥۶٢٥/٠ ١٤٤٤٦٣٦٦٠٧ ٠٩  ٠١/٠  

٩٢/٤ ٦٨٠٨ همراه  ٨٥/٠ ١١٤٠٦٣١٣١ ٢٩٦٤٩٥٦٢ ٢٥٢٤٥٦٦٨  ٢٢/٠  

٤٣/٧ ١٤٥ وبصادر  ٠٨/٠ ١٠٩٨١٨٩٨٨٨ ٩٣١٠٥٣٣٢ ٧٣٦٠٥٧٠  ٠١/٠  

٨٣/٩ ١٢٦ فولاد  ١٣/٠ ٨٤١٦٥٥٦٠ ١٨٠١٦٤١٩٧ ٢٣٧٦٠٧٣١  ٢٨/٠  

٠٨/٥ ٥٥٩ اخابر  ١٩/٠ ٧٩١٧٨٠٣٧ ١١٣٠٥٧٩٤٠ ٢٠٩٦٧٠٣٣  ٢٦/٠  

٥٨/٤ ٥٥٠ تاپيكو  ٣٥/٠ ١١٢١٨٥٧٠٣٨ ٧٢٦١٤٨٢٩ ٢٥٥٤٣٢٢٠  ٢١/٠  

٨٧/٥ ٤٨١ پارسان  ٢٦/٠ ٥٨٦٥٠٦٤٩ ٨٣١٣٥٦٤٣ ٢١٤٦٦٧٥٦  ٣٧/٠  

٢٤/١٥ ٦٢٢ رمپنا  ١٩/٠ ١٤٢٥٤٤٣٠٤ ٣١٧٣٢١٥٥ ٦٠٢٩٨٩٨  ٠٤/٠  

٢١/٥ ٧٠٥ مبين  ٢١/٠ ٢٢١٨٦٦١٠ ٣٤٥٤٥٨٩٢ ٧٣٢٠٧٩  ٣٣/٠  

٧٣/١٥ ٢٢٠ شبندر  ٦٨٩٩٨٨٤ 
 

٢٩٦٦٠٣٢٣ 
٢٣/٠ ٧٩٥٠٣٠٣٠  ٠٩/٠  

٦٨/٤٠ ١٤٥ حكشتي  ١٣/٠ ٥٧٢٦٦٩٧ ١٩٧٠٧٥٢٦ ٢٥٨٣٤٦٠  ٠٥/٠  

٨٩/١٠ ١٤١ فملي  ١٠/٠ ٦٥٧٠٥٣١٤ ١١١٧١٦٦٦٨ ١١٣٤٢٣٤٧  ١٧/٠  

٠١/٧ ٤٢٠ شپنا  ٢٣/٠ ٤٩٦٥٧٨٩٣ ٢٩٨٤٢٦٤٣ ٦٨٧١٧٦٤  ١٤/٠  

٦٧/٤ ٢٨٥ وپاسار  ١٩/٠ ٤٤٤٢٤٣٧٠ ٦٧٥٢٨٠٧٤ ١٢٦٤٢٦٩٦  ٠٣/٠  

٣٨/٤٠ ٤٠ خودرو  ٤١/٠ ٩٥٨٠٨٥٤٧ ١٤٧٧٦٠٤٢ ٦٠٢٢٨٦٥  ٠٦/٠  

٧٦/٥ ١٦٦١ شپديس  ٥٩/٠ ٢٥٠٢٥٧٤٨ ١٦٧٣٢٧١٠ ٩٩٤٣٢٧٨  ٤٠/٠  

٣٣/٥ ١٥٧٨ جم  ٥٥/٠ ٤٢٠٧٣٢٥٨ ٢٧٣٤٥٣٢٣ ١٤٩٢٨٩٢٦  ٣٥/٠  

٦٣/٧ ٢٩٦ خبهمن  ١٦/٠ ١٨٦٦٩٨٧٧ ١٣١٧٨٦٧٠ ٢٠٥٣٣٦٥  ١١/٠  



  23- 36 )1398( 39مجله مديريت توسعه و تحول     
 

31 
 

	FDH. حل مدل ها با استفاده از روش 4,3
   FDHسپس با تركيب ورودي ها و خروجي ها نه مدل زيـر را بـا مـدل    

  كنيم.مدل ها شامل موارد زير مي باشد:حل مي
AB12-AB1-AB2-A12-B12-A1-A2-B1-B2  

∑  كنيم:ها  از رابطه زير استفاده ميجهت محاسبه تعداد مدل  ∑ ൫௡௜ ൯ ቀ௠௝ ቁ																																																																																																																																																										୫୨ୀଵ୬୧ୀଵ )11(       						෍෍൬2i൰ ൬2j ൰ = ൬21൰ ൬21൰ + ൬21൰ ൬22൰ + ൬22൰ ൬21൰ + ൬22൰ ൬22൰ଶ
ଵ

	ଶ
ଵ = 9 

෍෍൬3i൰					  شودمي21براي مثال اگر سه ورودي و دو خروجي داشته باشيم تعداد مدل ها برابر با  ൬2j ൰ = ൬31൰ ൬21൰ + ൬31൰ ൬22൰ + ൬32൰ ൬21൰ + ൬32൰ ൬22൰ଶ
ଵ

	ଷ
ଵ + ൬33൰ ൬21൰ + ൬33൰ ൬22൰ = 21 

 DMUبيست  جهت بدست آوردن نمرات كارايي نتايج حل كليه مدل ها 

 را سطر هر كارايي نمرات تمام بعدي مرحله در به شرح ذيل مي باشد 
  .بابيممي را ها جمع بيشترين از تا سه نهايت ودر ميكنيم جمع باهم

  شركت برتر بورس20ها براي نتايج حل مدل) : 5(جدول
 

DMU 
 

 
AB12 

 
 

 
AB1 
 

 
AB2 

 
A12 

 
B12 

 
A1 
 

 
A2 

 
B1 

 
B2 

 
SUM 

 فارس
٨٩/٠  ٨٩/٩ ۵٧ ١٨/٠ ٢/٠۴/٠ ٠۵/١٣/٠ ٠ ۴۴/٠ ۵٣ ٢/٠۵/۴ 

 وغدير
١ ١ ١ ۶١٠/٠ ١ ١/٠ ۴٣/٠ ۴١ ٩/٠ ۶٣/۶ 

 وبملت
۶٣/٠ ۶٠ ٠٣/٠ ٣/٠۵/٠ ٣١/٠ ٠۵/٠ ٠٣/٠ ٣١/٠ ٠١/٠ ٠۵/٢ 

 همراه
١ ١ ۵۶/١ ٠١/٠ ٠١/٠ ١ ٠٢/٠ ٠ ۵۶/١ ٠۶/۵ 

 وبصادر
۵٣/٠ ۵٠ ٠٣/٠ ٣/٠۵/٠ ٠۶/٠ ٠۵/٠ ٠٢/٠ ٠۶/٣ ٠١/٠ ٠۶/١ 

 فولاد
٨ ١۴/٣ ١ ١ ٠۶/٣ ٠٨/٠ ١ ١٠/٠ ٠۶/٧٣ ٠/۵ 

 اخابر
۶۵/٠ ۴٣/٠ ۶۵/٣٠/٠ ٠ ۶۵/٢١/٠ ٢١/٠ ٠٣/٠ ٠ ۶۵/٧٧/٣ ٠ 

 تاپيكو
٩٠/٠ ٩٠/٠ ۵٢ ٧/٠۴/٧ ٠۴/٠ ٠۶/١٧/٠ ٠ ۴۴/٠ ۵٧/٠ ۵٩/۴ 

 پارسان
٧٩/٠ ۵٠٧/٠ ٣/٠ ۴٨/٠ ۵۵/٠ ٠۵/٢ ٠٧/٠ ٠۵/٠ ٠۵/٨ ٠۵/٢ 

 رمپنا
٠ ٠٧/٠ ٣٠/٠ ٣٠/٠۴/٩ ٠٣/٠ ٠٧/٠ ٠٣/٠ ٠٣/٠ ٠٧/٠ ٠۵/٠ 

 مبين
٧٩/٠ ۴٢ ٢١/٠ ٠٣/٠ ٧٩/٠ ٢٩/٠ ٧٩/٠ ٧/٠۴/٣٨ ٧٩/٠ ٠/۴ 



  پرتفوي سهام مطالعه موردي:(بورس اوراق بهادار تهران) نكارا تري نجهت تعيي  ANP-QUALIFLEXو  DEA مژگان پيشداديان و همكار/ ارائه يك روش تركيبي از
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 شبندر
٢ ١٩/٠ ١ ١۵/٣ ٠٧/٠ ٠٩/٠ ١٨/٠ ١٠/٠ ١٢/٠ ٠ 

 حكشتي
٨٩/٠ ۴١ ٨/٠۴/١ ٠٩/٠ ٠٢/٠ ٢٠/٠ ٠۴/٩ ٠١/٠ ٠٢/٠ ٠۶/١ 

 فملي
۶٩/٠ ۶٨/٠ ۵۵/٠ ۶٠٧/٠ ٢٠/٠ ٩/٠ ۵۵/٠ ٠۵/٢٠/٠ ٠ ۶٨/٣ 

 شپنا
۵۴/٠ ۵۴/٣ ٠۴/٠ ٣٢/٠ ٢١/٠ ٠۵/١ ٠۵/٢ ١٩/٠ ٠۵/٠ ۵٨/٢ 

 وپاسار
۶۴/٠ ۶۴/٠ ١٠/٠ ٠۶/٠ ٢٣/٠ ٠۶/٠ ٠۴/١٠/٢ ٠٨/٠ ٢٣/٠ ٠ 

 خودرو
٠٨/٠ ١٧/٠ ١ ١ ۵٠ ٠٨/٠ ٠/٠۶/٠ ۵١٧/٠ ٠/٠ ۵۶/٣ 

 شپديس
٨ ١ ١۶/١ ٠۵/٠ ١ ٠۴/١١/٠ ٠ ۶٨ ٠/٠۶/٠ ۶٠/۵ 

 جم
١ ٧٠/٠ ٩٧/٠ ٩٧/٠۴/٨ ٠۴/١٠/٠ ٠٣/٠ ٠ ۵٩ ٧٠/٠ ٠/٠۴/۴ 

 خبهمن
۵٢/٠ ۵٠ ٢١/٠ ٢٣/٠ ٣٩/٠ ٢/٠۵/٣٨/٢ ١٨/٠ ١٢/٠ ١٧/٠ ٠ 

  

  ANPوزن دهي با استفاده از تحليل شبكه . 4,4
با استفاده از نرم افزار متلـب   3/1با وزن يكسان  ANPبا استفاده از روش 

 كه گزينه ها سهام ها و مدل ها هـم شـاخص   وزن دهي ميكنيم به طوري
  نتايج به شرح ذيل مي باشد:(با استفاده از نرم افزار متلب) ها هستند.

  سوپر ماتريس:  )6( جدول

  
  
  

Super Matrix 

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١۵٠٧٣/٠  ١٧۴۵٢/٠  ١٧٨۴٩/٠  

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١۵١ ٠٧٣/٠۴۶٠۵/٠  ١٧٨۴٩/٠  

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١۵١٧ ٠٧٣/٠۴۵٢/٠  ١۵٢٨٣/٠  

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٩٢٠۵/٠  ١٧۴۵٢/٠  ٠٢٧١١/٠  

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١۵٠ ٠٧٣/٠۶٢٢١/٠  ١٧٨۴٩/٠  

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠١۵١٠/٠  ٠١٧٩٣/٠  ٠٠۶٢٧/٠  

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠۶۴۵٧/٠  ١٧۴۵٢/٠  ٠١٩٠۶/٠  

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٧۴۶٣/٠  ٠١٣۵٣/٠  ١٠۶۴٠/٠  

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١۵٠ ٠٧٣/٠۶٢٢١/٠  ١۵٢٨٣/٠  

٣٣٣٣٣/٠  ٣۵٢۵٠/٠  ٣۵٠١١/٠  ٣۴۶۴١/٠  ۴٢۴٣۶/٠  ۴٢٠٨۴/٠  ٢٧٩٠٣/٠  ۴٢٣۵۶/٠  ۴۵١٩٣/٠  ٠٠٠٢٣/٠  ٠٠٣۴/٠  ٠٠٠٢٩/٠  

٣٣٣٣٣/٠  ٢٩۵٠١/٠  ٣۵٠١١/٠  ۵۶٧٢۵/٠  ۵١٢٨٠/٠  ۴٣١۶٣/٠  ۶۵١۴٢/٠  ٠۶۶۴٣/٠  ١۶١١١/٠  ٠٠٠١٣/٠  ٠٠٠١١/٠  ٠٠٠٢۵/٠  

٣٣٣٣٣/٠  ٣۵٢۵٠/٠  ٢٩٩٧٨/٠  ٠٨۶٣۴/٠  ۴٢۴٣۶/٠  ١۴٧۵٣/٠  ٠۶٩۵۵/٠  ۵١٠١٠/٠  ٣٨۶٩۶/٠  ٠٠٠٠۵/٠  ٠٠٠٠٩/٠  ٠٠٠٠۴/٠  



  23- 36 )1398( 39مجله مديريت توسعه و تحول     
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  ماتريس نهايي: )7 (جدول

Final Matrix 

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١۶۶١ ٩٧/٠۶۶١ ٩٧/٠۶۶٩٧/٠

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١۵١ ٧٩٠/٠۵١ ٧٩٠/٠۵٧٩٠/٠

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١۵١ ٨٩٧/٠۵١ ٨٩٧/٠۵٨٩٧/٠

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠/٠٩٨١٢ ٠٩٨١٢/٠ ٠٩٨١٢/٠

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١٣١١۶/١٣١١ ٠۶/١٣١١ ٠۶/٠

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠١٣٢۴/٠١٣٢ ٠۴/٠١٣٢ ٠۴/٠

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٨۵۴۴/٠٨ ٠۵۴۴/٠٨ ٠۵۴۴/٠

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠۶۵٠۴/٠ ٠۶۵٠۴/٠ ٠۶۵٠۴/٠

٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠/٠ ١٢٣١۶/١٢٣١ ٠۶/١٢٣١ ٠۶/٠

٣۶٩٢۴/٣ ٠۶٩٢۴/٣ ٠۶٩٢۴/٣ ٠۶٩٢۴/٣ ٠۶٩٢۴/٣ ٠۶٩٢۴/٠ ٣۶٩٢۴/٠ ٣۶٩٢۴/٠ ٣۶٩٢۴/٠ ٠٠٠٣١/٠  ٠٠٠٣١/٠  ٠٠٠٣١/٠  

٣١٨٩٣/٠ ٣١٨٩٣/٠ ٣١٨٩٣/٠ ٣١٨٩٣/٠ ٣١٨٩٣/٠ ٣١٨٩٣/٠ ٣١٨٩٣/٠ ٣١٨٩٣/٠ ٣١٨٩٣/٠ ٠٠٠١۶/٠٠٠١ ٠۶/٠٠٠١ ٠۶/٠

٣١١٨٣/٠ ٣١١٨٣/٠ ٣١١٨٣/٠ ٣١١٨٣/٠ ٣١١٨٣/٠ ٣١١٨٣/٠ ٣١١٨٣/٠ ٣١١٨٣/٠ ٣١١٨٣/٠ ٠٠٠١۶/٠٠٠١ ٠۶/٠٠٠١ ٠۶/٠

 
Rank  اوزان گزينه ها برابر است با: = 1	Alter = 1	Score = 0.36854																																																																																																																																					 )٢١(  

 Rank = 2	Alter = 2	Score = 0.31907 
 Rank = 3	Alter = 3	Score = 0.31240	  

  اوزان نهايي سه گزينه برتر ):8(جدول

 QUALIFLEX استفاده از روشرتبه بندي كاراترين سبد سهام با . 5-4

جايي كه بعد از وزن دهي با استفاده از فرآيند تحليل شبكه مشـاهده  از آن
شود كه گزينه دوم وسوم اوزان شبيه به هم دارند، به دليل اينكه قدرت مي

تفكيك بيشتري داشته باشيم وبين گزينه هاي دوم و سوم بهترين گزينـه  
بــا  كنــيم. اســتفاده مــي QUALIFLEXرا انتخــاب كنــيم، از تكنيــك 

بـه رتبـه    qualiflexستفاده از اوزان بدست آمـده ، بـا اسـتفاده از روش    ا
باشـد. حـال   پردازيم كه نتايج به شـرح ذيـل مـي   بندي اين سبد سهام مي

،نمـاد فـولاد را    Aكنيم (نماد وغدير را در اوزان ضرب مينمرات كارايي را 
B  و نماد شپديس راC (مي ناميم  

  
  

  

  

 DMU  AB12 AB1 AB2 A12 B12 A1 A2 B1 B2 w رديف

 37/0 1 49/0 43/0 10/0 1 61/0 1 1 1 وغدير 2

 32/0 36/0 08/0 1 10/0 36/0 1 1 84/0 1 فولاد 6

 31/0 86/0 60/0 11/0 04/0 1 15/0 87/0 1 1 شپديس 18
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 ها ضرب اوزان در نمرات كارايي گزينه): 9(جدول

DMU w AB12 AB1 AB2 A12 B12 A1 A2 B1 B2 

A ٣٦٩/٠ ١٨٢/٠ ١٥٨/٠ ٠٣٧/٠ ٣٦٩/٠ ٢٢٥/٠ ٣٦٩/٠ ٣٦٩/٠ ٣٦٩/٠ ٣٦٨٥٤/٠ 

B ١١٤/٠ ٠٢٥/٠ ٣١٩/٠ ٠٣٠/٠ ١١٤/٠ ٣١٩/٠ ٣١٩/٠ ٢٦٧/٠ ٣١٩/٠ ٣١٩٠٧/٠ 

C ٢٦٧/٠ ١٨٦/٠ ٠٣٣/٠ ٠١١/٠ ٣١٢/٠ ٠٤٨/٠ ٢٦٧/٠ ٣١٢/٠ ٣١٢/٠ ٣١٢٤٠/٠ 

 

به گزينه بعدي  1به بهترين گزينه عدد   qualiflexحال با توجه به مدل
  دهيم.را اختصاص مي 3وبه بدترين گزينه عدد  2

 تعيين عناصر غالب و مغلوب ):10(جدول

DMU w AB12 AB1 AB2 A12 B12 A1 A2 B1 B2 

A ١ ٢ ٢ ١ ١ ٣ ١ ١ ١ ٣٦٨٥٤/٠ 

B ٣ ٣ ١ ٢ ٣ ٢ ٣ ٣ ٢ ٣١٩٠٧/٠ 

C ٢ ١ ٣ ٣ ٢ ١ ٢ ٢ ٣ ٣١٢٤٠/٠ 

  
 در نهايت با تشكيل شش پروموتاسيون به بهترين پروموتاسيون دست مي

و بدين ترتيب پروموتاسيون برتر دومين  .يابيم كه به شرح ذيل مي باشد
سطر مي باشد  بنابراين بيشترين سهم را از شركت سرمايه گذاري 

غدير(هلدينگ) و بعد شركت پتروشيمي پرديس و در آخر از شركت فولاد 
  مباركه اصفهان خريداري شود.

 تشكيل شش پروموتاسيون :)11( جدول

 AB12 AB1 AB2 A12 B12 A1 A2 B1 B2 SUM پرموتاسيون رديف

١ A>B>C ٧ ١ - ١ ١ ٣ ١ - ٣ ١ ١ ٣ 

٢ A>C>B ١ ٣ ٣ ١ - 3 ١٣ ٣ ١ - ١ ١ 

٣ B>A>C ٣ - ١ - ٣ ٣ ١ - ١ - ١ - ١ - ١ ١ - 

٤ B>C>A ١٣ - ٣ - ١ ١ - ١ - ٣ ١ - ٣ - ٣ - ١ - 

٥ C>A>B ٣ ١ ٣ - ٣ - ١ ١ ١ ١ ١ - ١ 

٦ C>B>A ٧ - ١ ١ - ١ - ٣ - ١ ٣ - ١ - ١ - ٣ - 

  

  گيري نتيجه - 5

هدف از اين مطالعه ارزيابي و رتبه بندي كاراترين سهام هاي بورس اوراق 
بهادار تهران مي باشد. در فصل چهارم با استفاده از تكنيك تركيبي 

ANP-Qualiflex و مدل تحليل پوششي داده هاFDH   به تجزيه و
تحليل اطلاعات جمع آوري شده پرداخته شده است. در اين بخش با 

  به تفسير نتايج پرداخته شده است. توجه به يافته هاي بخش چهارم 

 و اندك هاي سرمايه جذب در مهمي نقش تهران دار بها اوراق بورس
 بورس تأسيس بدو زمان از محققان كند مي ايفاء سرمايه بهينه تخصيص

 نتايج . اند داده انجام مختلف مسائل مورد در را متعددي مطالعات تاكنون

شده روي بيست  انجام اساس مطالعات بر فقط اين مطالعه در شده ارايه
سه ماهه  طي در شركت برتر پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در پژوهش ها قبلي با استفاده از تكنيك هاي  .است بوده 1394سوم سال 
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 ]1[و تكنيك هاي تصميم گيري چند معياره ]13[تحليل پوششي داده ها 

پرتفوي بهينه تعيين شده، اما در پژوهش حاضر با تركيب اين دو تكنيك 
  سهام پرداخته شده است. يبه ارزيابي و تعيين كاراترين پرتفو

ره شد براي رتبه بندي سـهام هـا از مـدل    همانطور كه دربخش چهارم اشا
FDH   بهره گرفته شده است .در ابتدا به دليل اينكه مدل بـا دو ورودي و

دو خروجي نتايج مشابهي را براي شـش سـهم ارائـه مـي كـرد از تركيـب       
عناصر ورودي و خروجي بهره گرفته شده است. بدين صـورت كـه اگـر دو    

در  2و   1در نظر بگيريم و دو عنصر خروجي را    Bو  A عنصر ورودي را
-A1-A2-A12 شـوند. نظر بگيريم مدل ها به صورت ذيـل تركيـب مـي   

AB1-AB2-AB12-B1-B2-B12  مدل براي هر يـك   9طوريكه  به
در ايـن صـورت از   . ها (سهام هـا) طراحـي و حـل گرديـده اسـت     از گزينه

اهميـت معيارهـاي    اختلاف و تمايز بين نتايج حل مدل ها مـي تـوان بـه   
سنجش كارايي سهام نيز پـي بـرد و تـاثير آنهـا را بـروي نمـرات كـارايي        
سنجيد.حال به شـرح مختصـري از عوامـل مـوثر بـر كـارايي سـبد سـهم         

  پردازيم.مي
P )سهم.هر  ورودي مدل):  متوسط قيمت 

 P/E ) :(سهم.نسبت قيمت به سود هر ورودي مدل 

ROE )ن مي دهد كـه مـديريت شـركت    نشا خروجي مدل):  بازده سهام
 خيـر. قادر به افزايش ارزش شركت به صورت قابـل قبـول بـوده اسـت يـا      

ROA ) :(بيانگر سودي است كه به ازاي هـر واحـد دارايـي    خروجي مدل

شركت كسب مي شود. دارايي شامل پـول نقـد، حسـاب هـاي دريـافتني،      
  . املاك، ماشين آلات و موجودي انبار مي باشد

كارايي هريـك را   نمراتFDH يك از مدل هاي بالا با روشبعد از حل هر 
بدست آورده و در ماتريسي كه سطر هاي آن گزينه ها و سـتون هـاي آن   
مدل هاي فوق هستند قرار مي دهيم و نمرات كـارايي هـر سـطر را جمـع     

  ميكنيم و سه تا از بيشترين سطرها را انتخاب كرده.
سپس بدنبال يافتن وزن هر شاخص مي پردازيم. به دليل اينكه  وابستگي 
دوطرفه وجود دارد ،يعني وزن شاخص ها به گزينه ها و وزن گزينه ها بـه  
شاخص ها وابسته است، مسـاله از حالـت سلسـله مراتبـي خـارج شـده و       
تشكيل يك شبكه يا سيستم غير خطي را مي دهد كه در اين صورت نمي 

 تعيـين  بنـابراين جهـت   استفاده كـرد.  AHPوانين و فرمولهاي توان از ق

با ضرب  استفاده مي گردد.  ANPشبكه اي  تحليل فرآيند از آنها اهميت
 A اوزان در نمرات كارايي جدول ذيل حاصل مـي شـود. (نمـاد وغـدير را    

در نهايـت بـا تكنيـك     مـي نـاميم).   Cو نماد شپديس را  B،نماد فولاد را 
QUALIFLEX پرموتاسيون به رتبه بندي اين سه گزينـه   6شكيل با ت

مي پردازيم. بدين ترتيب پروموتاسيون برتر دومين سطر مي باشد كـه بـه   
را  Bو بعد گزينـه    Cبيشترين سهم و بعد گزينه  A اين معناست  گزينه

پس مي بايست بيشترين سهم را از شركت سـرمايه  در اولويت قرار دهيم .
و در آخـر از   پـرديس  بعـد شـركت پتروشـيمي   دير(هلـدينگ) و  گذاري غ

   شود.شركت فولاد مباركه اصفهان خريداري
پيشنهاد مي شود پژوهش گران، با توجه به نتايج بدست آمـده از حـل نـه    

(مدل هاي كـه بـا تركيـب ورودي و خروجـي هـاي مسـاله         FDHمدل 
حاصل شد)، ابتدا تاثير گذارترين معيارها را بـر سـنجش كـارايي سـهام را     
شناسايي كرده و سپس به حل مساله ادامه دهنـد. در ايـن مطالعـه بـراي     

اسـتفاده شـده اسـت بـدين      ANPوزن دهي به سه گزينه برتـر از مـدل   
زينه ها سـه سـهام مـورد نظـر، هسـتند      صورت كه شاخص ها مدل ها و گ

پيشنهاد مي شود پژوهش گران با تغيير شاخص ها ايـن مطالعـه را بهبـود    
بخشند به عنوان مثال به جاي قرار دادن نه مدل به عنوان شـاخص فقـط   
مدل هايي را كه  نتايج بهتري ارائه كرده اند، قرار بدهند و از بزرگي حجم 

شاخص ها و گزينه ها را تغيير دهند بدين  و يا اينكه جاي  مساله بكاهند.
صورت كه به جاي  اينكه شاخص ها نه مدل تركيبي باشند، شاخص ها را 

سهام انتخاب كنند و مدل ها را گزينه ها، در اين حالت مدل ها را وزن 20
دهي نمايند و مدل اي كه وزن بيشتري دارند جهت شناسايي عوامل موثر 

در نهايت پيشنهاد مي شود بـراي تحقيقـات    د.بر كارايي سهام انتخاب كنن
اتي از روش هاي توسعه يافته همچون روش برنامه ريزي آرماني لگاريتمي 
دو مرحله اي، و يا روش برنامه ريزي آرماني لكسيكوگرافي اسـتفاده شـود   
چرا كه اين مدل ها مي توانند با داده هاي غير قطعي ،خروجي قطعـي يـا   

نند كـه از اعتبـار بيشـتري ببرخـوردار بـوده و      خروجي غير قطعي توليد ك
  كنند.نتايج منطقي تري نيز ارائه مي

در محيط فازي بـه منظـور اسـتفاده از قابليـت      Qualiflexتوسعه روش 
  تواند مورد بررسي قرار گيرد. هاي روش نيز مي
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