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 چکیده

هایی ترین ترکیب سهمیافتن مناسببورس اوراق بهادار، حقیقی/ حقوقی بازار گذاران هیسرما ترین تصمیماتدشواراز یکی

ی بورس اوراق بهادار یک هاشرکتمند نظام عملکرد نابراین، ارزیابیب)پورتفولیو( است که انتظارات مالی آنها را برآورده سازد. 

تجزیه و  قصد دارد تا با ارائه یک رویکرد ترکیبی حاضر پژوهش. شودمحسوب میآنها گذاری سرمایهنیاز اساسی برای پیش

به این  کمک کند.بورس اوراق بهادار تهران  عیصنادر ارزیابی  گذاران( به سرمایهMCDAتحلیل تصمیم چند معیاره )

 اییل شبکهمنظور، پس از تعیین وزن پنج معیار اصلی ارزیابی عملکرد مالی شرکت های بورس با استفاده از روش فرایند تحل

(ANP)، های واسپاس، پرامتیاز روشII و الکترIII بندی صنایع حاضر در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره برای رتبه

های بکار رفته در هر سال، با استفاده از روش بردا در ادامه، نتایج روش ( استفاده شده است.0933تا  0931ساله ) 01زمانی 

خروجی ، ای اسپیرمندر نهایت، با استفاده از ضریب همبستگی رتبه در هر سال محاسبه گردید. ادغام شد و رتبه صنایع

دارای بیشترین همبستگی با روش  IIIبندی روش الکتر بر اساس نتایج، رتبه. ندشدمقایسه های بکار رفته با روش بردا روش

 بندی انتخاب گردید.رتبه به عنوان بهترین IIIبندی روش الکتر ، رتبهبنابراین .بردا است

 MCDA، ، بورس اوراق بهاداربندیرتبهارزیابی عملکرد، شاخص های مالی،  واژگان کلیدی:
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 مقدمه

-سرمایهجذاب  هاینهیزماز  یکیهمواره  یمال یبازارها

 یبرا ی رامختلف یهاو فرصت روندبه شمار می گذاری

 نی، با ارندآوفراهم میگران بازار لیگذاران و تحلهیسرما

در رابطه با بازار،  یادیو دانش بن یسواد مال فقدانحال 

 ایقابل ملاحظه ریتاثآنها  یگذارهیتواند بر بازده سرمایم

در میان بازارهای (. 0100 ،0یبگذارد )تاکار و چادهار

بازار بورس و اوراق بهادار به عنوان آینه تمام نمای مالی، 

ن توجه را به خود جلب بیشتری ،وضعیت اقتصادی کشورها

بازار این (. 0939و همکاران،  یرستم یکرده است )انوار

 خرید وآن ها در سهام شرکت که یبازار مال کیبه عنوان 

گذاران مختلف، با تواند پاسخگوی سرمایهمی شود،فروش 

)تاکار و  پذیری متفاوت باشدها و سطوح ریسکانگیزه

  .(0101 ،یچادهار

گذاران علاوه بر اطلاعات  هیسرما سهام، معمولاً در خرید

از شود،  یاستخراج م گذشته یهاکه از داده هیاول

 اتنظرگذاران، های ارائه شده توسط سایر سرمایهسیگنال

اخبار بازار،  لیو تحل هیتجز ،ارائه شده در فضای مجازی

-می استفاده سایر منابع اطلاعاتیو  ی تخصصیهاانجمن

در  مناسبی میتصم تا( 0102کاران، و هم 0ونگ) کنند

خود و اجتناب از  یگذارهیبازده سرما افزایشجهت 

 یها. انتخاب سهام شرکتدنیاتخاذ نما یمال یضررها

 مناسب، یپرتفو لیحاضر در بورس اوراق بهادار و تشک

میر لوحی و همکاران، )دارد  یبه عوامل متعدد یبستگ

-تمایلی سرمایهیبموجب که عدم آگاهی از آنها  (0933

و  9)امجدیان شودمی گذاریسرمایه گذاران بالقوه به

  .(0101همکاران، 

 از استفاده و جدید هایروش ظهور باهای اخیر، در دهه

شیوه  ،و نوین ارزیابی عملکرد سنتی مالی معیارهای

با این  .است یافته نیز تغییر ها شرکت عملکرد ارزیابی

گیرندگان حوزه  تصمیم روی پیش اساسی مسئلهوجود، 

 در آشنایی کافی و فقدان دانش نظری عدم ،گذاریهسرمای

                                                           
 Thakkar and Chaudhari 

2 Weng 

3 Amjadian 

 ا استهارزیابی عملکرد شرکت اساسی معیارهای رابطه با

چند  تجزیه و تحلیل تصمیم .(0933)لطفی و همکاران، 

ز ااست که  گیریرویکرد تصمیم کی( MCDA) معیاره

مورد مساله در  افتهیتفکر ساختار کیتوسعه طریق 

و  4)نکلین نمودهپشتیانی  یریگمیتصم ندیفرآاز  ،میتصم

موجود در  دهیچیپ مسایل و قادر به حل (0100قربانی، 

 است هاحوزه گریو د یمهندس ،وکارکسبفضای 

نشان مختلف  مطالعات .(0100، 5چیلویزیکو  چیویباچک)

-تصمیم ندیفرآ یدگیچیتواند پیم MCDAکه  دهندمی

به  یمشارکت ندیفرا کی قیو از طر کاهش دادهرا  گیری

 رویکرد نیا. مختلف کمک کند یهادگاهید سازییکپارچه

با  ییهاعلاوه بر در نظر گرفتن داده ،میتصم بانیپشت

 تیریمد و ییشناساامکان (، یفیو ک ی)کم متفاوت تیماه

)برونلی و  سازدیرا فراهم م مختلف معیارهای نیتعارض ب

به روابط  با توجهپژوهش  ایندر  .(6،1010همکاران

معیارهای ارزیابی عملکرد شناسایی شده بازخوردی میان 

برای تعیین وزن  ANPاز روش  ،در مبانی نظری

 واسپاس، پرامتی هایروشترکیب از و معیارهای ارزیابی 

II و الکتر III استفاده  بورس تهران صنایع بندیتبهبرای ر

خروجی روش  ابندی بروش رتبه سازگارترینو  خواهد شد

ای اسپیرمن بکارگیری ضریب همبستگی رتبهبردا با 

 تعیین خواهد گردید.

 

 پیشینة پژوهش

 و است دهیچیپ یسهام امر دیخر نهیدر زم یریگمیتصم

که شرکت به  یمختلف بر اساس صنعت یهاکتشر سهیمقا

 یبررس قیبرتر از طر عیصنا صیآن تعلق دارد و تشخ

 باشد نفعانیذ یبرا دیمف یتواند راهنمایآنها معملکرد 

در زمینه ارزیابی عملکرد  (.0931نژاد، یو عل ینی)ام

های متعددی انجام پژوهشبورس،  و صنایع هاشرکت

( به 0933مهر و همکاران ) یاوج از آن جمله: ،گرفته است

                                                           

 Nicklin

 Baczkiewicz and Kizielewicz 

 Brunelli et al. 
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منتخب فعال در بازار  عیصنا ییکارا یبندمنظور رتبه

نوسانات  لیار تهران از روش تحلبورس اوراق بهاد

نشان  جیاستفاده نمودند. نتا یکتالشده چند فر ییروندزدا

 یو فلزات اساس یصنعت یاچند رشته یهاداد شرکت

به  یفلز یهایو کان ینفت یهاو فرآورده ییناکارا نیکمتر

( با 0933) یریمد .صنعت هستند نیرتناکارا بیترت

 لیو روش تحل یزفا متلید ،یفاز یروش دلف بیترک

 یهاشرکت یبنداصلاح شده به رتبه یخاکستر ایرابطه

 بر اساس نتایج،پرداخت.  یمارستانیب یدفع پسماندها

 نیرتریرپذیخدمات تاث تیو قابل نیرگذارتریتاث یمال اریمع

است.  یسپاربرون ندیدر فرآ تیموفق یدیکل اریمع

ن در مطالعه خود، ضم( 0931و همکاران ) انیکشاورز

های بر ارزیابی عملکرد شرکت گذارریعوامل تاث ییشناسا

شده در  رفتهیپذ یمیشرکت پتروش 6 ی، عملکرد مالبورس

 0939تا  0913های  سال را درتهران  اوراق بهادار بورس

 6با توجه به  ،یو پرامت AHP یبیبا استفاده از روش ترک

 جینتا قرار دادند. یابیمورد ارز اریمع ریز 41و  یاصل اریمع

 نیخارك بهتر یمیشرکت پتروشکه  نشان داد پژوهش

 5 نیدر طول ا یمیشرکت های پتروش نیعملکرد را در ب

  سال داشته است.

 آنتروپی ترکیبی روش از( 0100) همکاران و 0سورگان

-رتبه و ریسک هایشاخص شناساییبرای  ویکور شنون و

 در. کردند استفاده هند کشور خودروسازی صنایع بندی

 و مدیریتی ریسک تاخیر، ریسک؛ شاخص سه مطالعه آنها

شناخته  هاشاخص مهمترین به عنوان کنندهتامین ریسک

مدل ترکیبی یک  (0106)و گنچر  کیاوزچل .شوند

0SMAA، عیصنا یبندرتبه یبرارا  پرامتی و مولتی مورا 

کردند.  ارائه 0100 تا 0115 یهاسال در هیدر ترک یدیتول

 وتر،یکامپ ه،ینقل لیوسا ؛صنایعکه  دادنشان  جینتا

در اقتصاد  اول تا چهارمو خودرو حائز رتبه  کیالکترون

 از استفاده با (0104)همکاران  و کانگ .هستند هیترک

 فنون تصمیم گیری به کارگیری و مالی گزارشات تحلیل

 شرکت پنج بین از شرکت بهترین انتخاب به معیاره چند

                                                           
 Surange

 این در پرداختند. مالی کردلحاظ عمل از بررسی مورد

 برای و FAHP روش از معیارها وزن تعیین برای مطالعه

 تکنیک از مالی عملکرد نظر از شرکت ها انتخاب بهترین

( به 0100یالسین و همکاران ) شد. استفاده تاپسیس فازی

و با استفاده از  ویکورو  تاپسیس، AHPوسیله روش های 

دی کشور ترکیه را صنایع تولی ،معیارهای مالی سنتی

های بین روش که نشان داد هابندی نمودند. یافتهرتبه

ها روشبندی فوق تفاوت معناداری وجود ندارد و این رتبه

 .کنندمشابه عمل می

و رتبه بندی عملکرد  یابینقش ارز تیبا توجه به اهم

 یهااشاره کرد که به رغم انجام پژوهش دیشرکت ها با

 ضمن یاندک یهاتاکنون پژوهش حوزه، نیدر ا اریبس

 یابیارز یدیکل یهاجامع و کامل شاخص ییشناسا

، چرا که اندبندی پرداختههای رتبهبه بررسی روشعملکرد 

سوال قابل طرح این  ،بندیهای رتبهبا توجه به تعدد روش

ها دارای عملکرد بهتری است که کدام یک از این روش

به نتایج آن اطمینان  توانندگیرندگان میاست و تصمیم

پژوهش بر اساس این در  ،بیشتری داشته باشند. بنابراین

 روش مبانی نظری،استخراج شده از معیارهای جامع 

سه روش قدرتمند و پرکاربرد  وای فرایند تحلیل شبکه

MCDA واسپاس، پرامتی ؛شاملII و الکتر III، رتبه-

ی صنایع حاضر در بورس اوراق بهادار تهران طبندی 

در  و ه استمورد بررسی قرار گرفت 0933-0931سالهای 

بر اساس روش بردا،  عبندی صنایجمع بندی رتبهانتها با 

های ی روشهامحاسبه همبستگی میان خروجیبه 

 و خروجی روش بردا IIIو الکتر  IIواسپاس، پرامتی

 . پرداخته شده است

 

 شناسی پژوهشروش

پیمایشی  -صیفیبه لحاظ روش از نوع تو پژوهشاین 

از  پژوهش یها . دادهو از نظر هدف کاربردی است است

مراجعه به  و و خبرگان دیمصاحبه با اسات ،مبانی نظری

به منظور انتخاب  .اندهدیگرد یاسناد و مدارك، گردآور

ها شرکت ی( دوره مال0 ؛اریبه چهار مع جهها با توشرکت

جزء  ینتخاب( شرکت ا0، اسفند ماه باشد انیبه پا یمنته
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 ی( اطلاعات مال9 ،ها نباشدزنگیو ل نگیهلد یهاشرکت

 و مورد مطالعه در دسترس باشد یها در دوره زمانشرکت

( معاملات سهام شرکت ها به طور مدام صورت گرفته و 4

 یریگاز روش نمونه، ماه نداشته باشد کیاز  شیتوقف ب

 کتای شره هداد 0جدول  مند استفاده شد. حذف نظام

 دهد. های مورد بررسی را نشان میها در سال
 ها و صنایع انتخاب شده در هر سال تعداد شرکت -1جدول 

تعداد  سال ردیف

 شرکت ها

 تعداد صنایع

1 0931 011 91 

2 0930 015 01 

3 0930 060 94 

4 0939 034 96 

5 0934 912 92 

6 0935 990 96 

7 0936 954 92 

8 0932 916 41 

9 0931 419 40 

11 0933 041 93 

 

های بورس اوراق بهادار تهران، از به منظور ارزیابی شرکت

معیارهای استخراج شده در مطالعه موحدی و همکاران 

 اریمع 411( استفاده شده است. در این مطالعه 0411)

شناسایی شده در ادبیات ارزیابی عملکرد شرکت های 

و متوازن  ازیکارت امتمختلف  یمنظرها بورسی، در قالب

های آماری و روش دلفی فازی مورد با استفاده از روش

 اریمع 00 غربالگری اولیه قرار گرفتند که در نتیجه،

حاضر در بورس اوراق  یهاعملکرد شرکت یابیکلیدی ارز

ارزیابی ثانویه این معیارها با . دیاستخراج گرد رانبهادار ته

پنج  نشان داد کهزی فا شناختی نگاشتاز روش  استفاده

به سود  متی، نسبت ق(OPG) یاتیرشد سود عمل معیار

نسبت ، به فروش یاتی، نسبت سود عمل(P/Eهر سهم )

و نرخ رشد فروش شرکت، به  سود ناخالص به فروش

که در این  اساسی ارزیابی عملکرد هستندعنوان معیارهای 

انتخاب گردیدند  نهاییپژوهش به عنوان معیارهای 

بعلاوه، برای غربالگری  .(0411و همکاران،  )موحدی

های مورد بررسی و صنایع آنها، با استناد به مطالعه شرکت

-kبندی  ( از الگوریتم خوشه0411موحدی و همکاران )

means  ترین الگوریتم خوشه به عنوان مناسب 0با

های در سال های بورس اوراق بهاداربندی شرکتخوشه

)موحدی و همکاران،  ه استشد استفاده 0931-0933

0411.) 

امتیاز  ،عملکرد یابیارز یارهایپس از مشخص شدن مع

 یشده ط دهیبرگز اریبر اساس پنج مع های صنایعشرکت

 01مشخص گردید و ، 0933 تیلغا 0931 یسال ها

شکل گرفت )یک ماتریس تصمیم برای  ماتریس تصمیم

 یارهایمع از کی محاسبه وزن هر یبرا ادامهدر  هر سال(.

استفاده ی شبکه ا لیتحلفرایند عملکرد از روش  یابیارز

روش واسپاس،  9با استفاده از صنایع حاضر  سپسشد. 

به  که شدند یبنددر هر سال رتبه IIIو الکتر  II یپرامت

از روش بردا  کیسه تکن نیاخروجی  یمنظور جمع بند

ر سال با داشتن رتبه هر صنعت در ه نهایتاً. گردیداستفاده 

سال، با  01از  کیصنعت و رتبه هر  سیماتر لیو تشک

میزان همبستگی  ،ضریب همبستگی اسپیرمنکمک روش 

هر یک از سه روش با رتبه تعیین شده به روش بردا 

محاسبه گردید و روشی که طی دوره مطالعه همبستگی 

بیشتری با روش بردا به عنوان رتبه ادغامی داشت به 

در ادامه روش های  شد. دهیبرگزش رو سازگارترینعنوان 

 اند.رفته جهت ارزیابی ماتریس تصمیم ارائه شده بکار

 

 1روش واسپاس

و  0زاوادسکاس توسط 0100 سال درکه واسپاس روش 

 جدید نسبتاً های از روش یکیگردید،  همکاران پیشنهاد

 دو از ترکیبی واقع در که است معیاره چند گیری تصمیم

وزنی  ضرب مدل و (WSM) جمع وزنی مدل روش

(WPSمی )محاسبات (. مراحل0100)زاوادسکاس،  باشد 

 :است زیر شرح به مذکور روش

                                                           
 Weighted Aggregated Sum Product 

Assessment (WASPAS)

 Zavadskas
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 موجود وضع به توجه با تصمیم گیری ماتریس تشکیل -0

 در این روش مانند سایر روش هایگزینه ها:  و معیارها

 ماتریس ایجاد با مسأله حل چند معیاره، تصمیم گیری

نشان دهنده تعداد  mکه  شودمی آغاز  m*nتصمیم 

 نشان دهنده تعداد معیارها می باشد.  nگزینه ها و 

این  تشکیل از پس تصمیم: ماتریس سازی بی مقیاس -0

 با ترتیب به آن در منفی و مثبت معیارهای ماتریس،

 . می شوند سازی بی مقیاس 0و  0روابط  از استفاده

(0) 
 

(0) 
 

 ترتیب به i ،jو  شده  نرمال سازی در این روابط 

 . می باشند معیارها و گزینه ها نشان دهنده

وزن  روش های از یکی با معیارها باید وزن ادامه در -9

 به که ، مقادیر  سپس .(آیند ) به دست دهی

 استفاده با می باشند، وزنی ضرب و به جمع مربوط ترتیب

 می آیند. دست به 4و  9روابط  از

(9) 
 

(0) 
 

زاوادسکاس توسط  فرمول براساس Q نهایی شاخص -4

 می شود: محاسبه 5رابطه 

(5) 
 

 

 II 1پرامتیروش 

پرامتی یکی از تکنیک های شناخته شده در تصمیم 

ره است که نسخه های متنوعی از آن برای گیری چند معیا

- ها تحت شرایط مختلف و نیز طبقه بندی گزینه رتبه

. اند( توسعه یافتهFlowSoftو  TRI)پرامتی  آنهابندی 

های پرامتی، تکنیک پرامتی  یکی از پرکاربردترین نسخه

II ها در آن امتیاز بندی گزینهاست که مبنای رتبه 

 پرامتی سازی(. پیاده0931دانشور و همکاران، است )

                                                           
 PROMETHEE

 تابع و نسبی معیارهای اهمیت مورد در اطلاعاتی نیازمند

 هر طریق ماهیت از غالباًکه است  گیرندهتصمیم ارجحیت

 :شودمی تعیین تصمیم گیرنده دیدگاه و معیار

 را در bو  aگزینه  دو مقادیر بین تفاوت ارجحیت تابع -0

 1 که از کند می تبدیل ارجحیتی درجه به هویژ معیار یک

 .می کند تغییر 0 تا

(6) 
 

 ،که در آن

(2)  

 
 تابع  برای شده تعریف پیش از تابع نوع شش

 عبارتند و دهندمی ششرا پو کاربردها اکثر که دارد وجود

خطی،  معیار گوسی، معیار عادی، معمولی معیار: از

بی  ناحیه و خطی ارجحیت با ارمعیارهای هم سطح، معی

 دو به ارجحیت، از تابع شکلی هر. بخشی معیار و تفاوتی

 بی آستانه qوابسته است. مقدار  pو  qای  آستانه مقدار

می  که است بزرگترین انحرافی بیانگر که است تفاوتی

 کوچکترین بیانگر pآستانه  و شود گرفته نادیده تواند

شود.  می شناخته جیح قطعیعنوان تر به که است انحرافی

p تواند کوچکتر از نمیq گوسی  آستانه باشد. همچنینs 

 ارجحیت تابع با تواند تنها می که است میانی مقدار یک

  .گیرد قرار استفاده مورد گوسی

رابطه  صورت به کل ارجحیت شاخص بعدی مرحله در -0

 . گردد می محاسبه (1)

(1) 

 
برای هر معیار   موع موزونمج که در آن 

 .امین معیار می باشد jوزن مرتبط با  و 

محاسبه  (3) رابطه بر اساسجریان مثبت )خروجی(  -9

 می شود:

(3) 
 

 محاسبه( 01)رابطه  بر اساس( ورودی) منفی جریان -4

 :شود می
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(01) 
 

ها از  زینهبندی گ برای محاسبه جریان خالص و رتبه -5

 گردد: استفاده می (00) رابطه

(00)  
 باشد، کمتر ورودی جریان و خروجی بیشتر جریان هرچه

 .خواهد بود بهتر فعالیت

  IIIالکتر روش 

 ارهیچند مع رییگ میهای تصم از روش یکی روش الکتر

توسط برنارد روی استاد دانشگاه  0365در سال که  است

انتخاب  نیبهتر روش نیر اشد. د یمعرف دوفین پاریس

از  یتابع براساس و حداقل تعارض تیبراساس حداکثر مز

و همکاران،  0پذیرد )گیتا صورت میمختلف  ارهاییمع

 مختلف از جمله یها نسخهشامل  الکترروش  .(0100

مبتنی بر همه  که است TRIو  I  ،II ، III،IV الکتر

و با  یاتیلاز لحاظ عم ولی ،هستند مفاهیم الکتر کلاسیک

روش باشند.  میمتفاوت  یریگ میتوجه به نوع مساله تصم

برای حل  TRI الکتر نش،یگز به منظور حل مساله I الکتر

برای حل  IVو  II ، IIIالکتر های و روش صیمسائل تخص

 IIIالکتر د. در روش نشو بندی استفاده می مسائل رتبه

 (، ارجحیتq) یتفاوت یب ؛سه آستانه ،موجود اریمع j یبرا

(p و )وتو (v) شودمی  فیتعر هرندیگ میتوسط تصم 

راحل اصلی رتبه بندی با استفاده از م. (0100، 0)مرزوق

 :عبارتند از IIIروش الکتر 

بر  bو  aبرای هر جفت گزینه  شاخص هماهنگی -0

اساس مقایسه کلی عملکرد آنها در تمامی معیارها محاسبه 

به  1دارد که  0و  1ی بین گردد. این شاخص مقدار می

در  bبه نسبت گزینه  aمعنی عملکرد ضعیف گزینه 

 شود. محاسبه می( 00)از رابطه  و تمامی معیارها است

(00) 
 

 شوند.به صورت زیر محاسبه می (00)در رابطه  

                                                           
 Geetha

 Marzouk

(09) 

 
 jمعیار به ترتیب آستانه ارجحیت و بی تفاوتی  و  

 است.

 0و  1، مقداری بین شاخص ناهماهنگی،  -0

دارد که با استفاده از ماتریس تصمیم و مقادیر آستانه بر 

 برای هر معیار محاسبه می شود.( 04)اساس رابطه 

(04) 

 
های هماهنگی ، بر اساس شاخصامتیاز اعتبار،  -9

 شود. محاسبه می (05)رابطه  ازو ناهماهنگی 

(05) 

 
 است که به ازای هر ای مجموعه ، (05) در رابطه

j ، . 

بر اساس ماتریس اعتبار محاسبه شده در مرحله قبل،  -4

به  و  برای تشکیل ماتریس مقایسه نهایی، شاخص 

 شود. تعریف می 02و  06صورت روابط 

(06)  
(02)  

استفاده از رابطه ( با Tسپس ماترس مقایسه نهایی ) -5

 شود. می محاسبه (01)

(01) 
 

 ترتیب نزولی به ها پس از تشکیل ماتریس نهایی، گزینه

 . اولویت بندی می شوند

 

 های پژوهشیافته

 ارزیابی عملکرد شرکت گانه معیارهای پنج انتخابپس از 

از  ی فازی و نقشه نگاشت فازی،ها با روش ترکیبی دلف

با توجه به تخصص و  اریهر مع ینسب تیکه اهم ییآنجا
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 برای ANP، از روش نیستبرابر  انندگریگ میتجربه تصم

که روابط  استفاده شدها اریاز مع کیوزن هر  دستیابی به

بر اساس  .دهدقرار می توجهمورد  بازخوردی معیارها را

نسبت قیمت به  معیار نتایج سوپرماتریس بدست آمده،

نسبت سود عملیاتی به  ،95/1( با P/Eسود هر سهم )

، نرخ 0/1( با OPG، رشد سود عملیاتی )9/1فروش با 

و نسبت سود ناخالص به فروش  0/1رشد فروش شرکت با 

از  در جایگاه اول تا پنجم اهمیت قرار گرفتند. 15/1با 

 حاضر در بورس اوراق بهادار ی، شرکت هاسوی دیگر

 5بر اساس  0933 تیلغا 0931 یسال ها یتهران ط

-K یخوشه بند تمیو با استفاده از الگور منتخب اریمع

means  شدند. سپس در  یخوشه، خوشه بند 0با تعداد

آن در هر  نیانگیخوشه انتخاب و م نیبهتر اریهر مع

 (0)بدست آمده در جدول  جینتا صنعت محاسبه شد.

 .دهد ا نشان میر 0931نتایج مربوط به سال 

 1391تعداد شرکت های بهترین خوشه و میانگین هر صنعت برای هر معیار در سال  -2جدول 

ف
دی

ر
ت 

نع
ص

ت 
نع

 ص
کد

 

OPG P/E 

ی
یات

مل
 ع

ود
 س

ت
سب

ن
 

 
ش

رو
ه ف

ب
 

ص
خال

 نا
ود

 س
ت

سب
ن

 

 
ش

رو
ه ف

ب
ش 

رو
د ف

رش
خ 

نر
 

 33 50 93 51 53 تعداد اعضای خوشه

 91/49 01/56 62/1 21/09 14/011 0 سازی املاك و مستغلاتانبوه 0

 01/90 90/21 - 6/1 23/24 0 استخراج زغال سنگ 0

 42/59 11/52 11/1 26/1 91/20 9 استخراج کانه های فلزی 9

        

 - - - 40/01 02/21 01 محصولات کاغذی 01

 53/03 - 35/1 52/3 01/41 03 مخابرات 03

 - - 13/1 - 09/040 91 هتل و رستوران 91

مشاهده  0931مربوط به سال  (0)همانگونه که در جدول 

شرکت عضو خوشه  OPG ،53 اریشود، بر اساس مع یم

 نیانگیم انیم نیبودند که از ا شتریب OPG نیانگیبا م

 یمجموعه صنعت انبوه ساز ریز ی، شرکت هاOPG اریمع

 شهخو یبود. تعداد اعضا 14/011املاك و مستغلات، برابر 

، نسبت سود P/E یارهایمنتخب بر اساس مع یها

به فروش، نسبت سود ناخالص به فروش و نرخ  یاتیعمل

عضو  33و  50، 93، 51 یدارا بیرشد به فروش، به ترت

- مربوط به شرکت یهااریاز مع کیهر  نیانگیبودند که م

املاك و مستغلات  یمجموعه صنعت انبوه ساز ریز یها

بود. به  91/49و  01/56، 62/1، 21/09برابر  بیبه ترت

 یپنج گانه هر صنعت برا یارهایمع نیانگیم بیترت نیهم

 .سال محاسبه شد 01

 01هر  یبرا ،اریصنعت مع هایسیماترپس از استخراج 

 یبند جهت رتبه یبا کسب نظر خبرگان دانشگاه سال

و  III ی، پرامتII رالکت روش سه ، ازدر هر سال عیصنا

از  کیهر  یبند رتبه جی. نتااستفاده شد روش واسپاس

در سال  .نشان داده شده است (9)در جدول ها  روش

املاك و مستغلات بر  یساز رتبه صنعت انبوه 0931

به  IIIو الکتر  II یواسپاس، پرامت یاساس روش ها

سال روش واسپاس صنعت  نیبود. در ا 0و  5، 03 بیترت

و شکر و صنعت قند  II پرامتیروش  ،یو بازنشستگ مهیب

صنعت  نیصنعت خودرو و قطعات را بهتر IIIالکتر روش 

روش واسپاس صنعت  0931در سال اما  دانند. یم

صنعت هتل و  II پرامتیروش  ،ینفت یها فرآورده

 زاتیآلات و تجه نیصنعت ماش IIIرستوران و روش الکتر 



 و همکاران مجتبی موحدی/ IIIو الکتر  II پرامتی واسپاس، یبیترک کردیبا رو بورس اوراق بهادار تهران ی عملکرد مالی صنایعاپنجره تحلیل

 

8 

 

روش  0933در سال و  دانند یصنعت م نیرا بهتر

 II پرامتیروش  ،یبازنشستگو  مهیواسپاس صنعت ب

 IIIصنعت استخراج نفت گاز جز اکتشاف و روش الکتر 

 .دانند یصنعت م نیصنعت خودرو و قطعات را بهتر
 

  های تصمیم گیری چند معیاره رتبه بندی صنایع با استفاده از روش -3جدول 

 صنعت IIIالکتر  IIپرامتی  واسپاس

13
99

 

…
 

09
30

 

09
31

 

09
33

 

…
 

09
30

 

09
31

 

09
33

 

…
 

09
30

 

09
31

 

 انبوه سازی املاك و مستغلات 0 3 … 00 5 9 … 00 03 02 … 32

 استخراج زغال سنگ 03   … 06 01   … 90 9   … 18

 استخراج کانه های فلزی 00 9 … 9 00 00 … 09 2 00 … 5

 استخراج نفت گاز جز اکتشاف 03 03 … 3 03 01 … 0 04 1 … 24

 بانکها و موسسات اعتباری 01 9 … 2 04 1 … 05 02 03 … 15

 بیمه و بازنشستگی 00 3 … 9 9 5 … 3 0 4 … 1

 پیمانکاری صنعتی 06   …   04   …   06   …  

رشته ای صنعتی چند 09 05 … 5 09 02 … 04 01 5 … 2  

 حمل و نقل انبارداری و ارتباطات  05 06 … 0 01 06 … 01 01 00 … 27

 خودرو و قطعات 0 5 … 0 6 04 … 00 00 04 … 21

 دارویی 00 04 … 09 01 01 … 04 03 0 … 4

 دستگاههای برقی 01 03 … 03 1 06 … 01 6 9 … 21

 رایانه 2 00 … 06 3 09 … 0 00 06 … 25

 زراعت و خدمات وابسته 05 05 … 03 06 00 … 09 06 05 … 31

 سیمان آهک گچ 1 0 … 03 05 6 … 03 00 09 … 22

 شیمیایی 3 0 … 09 00 3 … 91 1 09 … 23

گاز،بخار و آب گرم عرضه برق، 02 09 … 01 09 0 … 00 09 01 … 11  

 غذایی بجز قند وشکر 02 5 … 6 02 03 … 01 4 00 … 3

 فرآورده های نفتی 4 03 … 01 03 4 … 1 01 01 … 11

 فلزات اساسی 9 2 … 01 00 01 … 02 02 04 … 6

نی و مهندسیف   02 … 90   09 … 05   05 … 29  

 قند و شکر 6 02 …   0 05 …   0 3 …  

 کاشی و سرامیک 04 00 … 02 2 05 … 00 5 2 … 16

 کانی غیر فلزی 4 09 … 04 0 04 … 06 09 00 … 17

 لاستیک و پلاستیک 01 2 … 90 01 0 … 02 04 6 … 31

 ماشین آلات و تجهیزات 3 05 … 2 00 00 … 03 3 0 … 12

 محصولات فلزی 01 09 … 06 06 02 … 9 05 01 … 7

 محصولات کاغذی 01 09 … 01 02 00 … 6 05 02 … 26

 مخابرات 04 03 …   05 2 …   01 06 …  

 هتل و رستوران 05   …   4   …   00   …  

 اطلاعات و ارتباطات     … 09     … 90     … 19

 چاپ     …       …       …  
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 وسایل ارتباطی     … 0     … 01     … 14

 فعالیتهای کمکی به نهاد های مالی واسط     … 09     … 06     … 8

 استخراج سایر معادن     … 01     … 4     … 13

 محصولات چوبی                        

 خرده فروشی       05       2       28

 محصولات چرمی       01       5       9

 

 در هر سال از روش بندی رتبه هایم روشبه منظور ادغا

استوار  تیروش بر اساس قاعده اکثر نیا. شدبردا استفاده 

رتبه هر شاخص در هر  سهیمقا باکه  یمعن نیاست، به ا

ها برای  روش گریآمده در د دست های به با رتبه روش

 از رتبه ها به دست یجامع بندی تیهمان شاخص، اولو

نشان داده  (4)در جدول  یرتبه بند ادغام جینتا. می آید

 شده است.

 
 1399 - 1391های رتبه بندی صنایع به روش بردا طی سال -4جدول 

1391 کد  صنعت
 1391
 1392
 1393
 1394
 1395
 1396
 1397
 1398
 1399
 

 01 6 00 00 00 2 04 01 01 5 0 انبوه سازی املاک و مستغلات

 02 94 01   91 90 03  01 0 استخراج زغال سنگ

 4 91 04 6 0 0 04 6 02 09 9 استخراج کانه های فلزی

 1 09      01 01 03 4 استخراج نفت گاز جز اکتشاف

 02 09 09 04 00 05 00 05 4 01 5 بانکها و موسسات اعتباری

 0 3 0 5 4 0 0 0 0 9 6 بیمه و بازنشستگی

  95 06 02 02 0 03   06 2 پیمانکاری صنعتی

 0 00 6 01 02 02 00 1 00 04 1 نعتیچندرشته ای ص

 05 01 01 04 0 00 0 2 06 00 3 حمل و نقل انبارداری و ارتباطات 

 4 0 4 9 2 01 4 01 04 4 01 خودرو و قطعات

 04 09 01 00 09 03 06 00 6 02 00 دارویی

 01 04 09 06 01 04 01 00 01 2 00 دستگاههای برقی

 01 03 6 02 01 4 5 4 09 2 09 رایانه

 91 01 06 03 90  91  00 05 04 زراعت و خدمات وابسته

 00 4 9 0 4 2 01 01 9 09 05 سیمان آهک گچ

 00 06 06 2 04 00 09 09 6 09 06 شیمیایی

 05 03 04 04 05 01 04 02 5 02 02 بخار و آب گرم گاز، عرضه برق،

 0 3 00 3 6 04 5 00 1 02 01 غذایی بجز قند وشکر

 1 0 3 09 9 4 00 0 06 09 03 ای نفتیفرآورده ه

 03 06 06 0 06 4 9 09 01 00 01 فلزات اساسی

 90 91 91  04 01 06 00 02  00 فنی و مهندسی

  09 90 3 00 05 00 05 01 0 00 قند و شکر

 01 00 02 91 03 03 03 09 1 2 09 کاشی و سرامیک
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 00 02 5 06 01 06 5 0 05 0 04 کانی غیر فلزی

 90 06 0 04 01 09 03 01 0 00 05 یک و پلاستیکلاست

 00 9 6 4 00 00 5 4 04 01 06 ماشین آلات و تجهیزات

 4 00 03 03 2 01 3 02 09 03 02 محصولات فلزی

 04  05 02 03   04 01 00 01 محصولات کاغذی

    09 04 05 05  09 00 03 مخابرات

  4 01 00 2     6 91 هتل و رستوران

 04 02 91 90       90 ارتباطات و اتاطلاع 

    99 91 06 02 06   90 چاپ

 00 92 01 01       94 ارتباطی وسایل 

 00 2 06 94 06 00 05    95 فعالیتهای کمکی به نهاد های مالی واسط

 01 2     02    96 استخراج سایر معادن

  90   09      92 محصولات چوبی

 04 05  2 99      91 خرده فروشی

 4 06 09 90 99 01 00 05   93 محصولات چرمی

  99  00 90 3  3   41 سایر حمل و نقل

      02     40 منسوجات

 

، III محاسبه شده به سه روش الکتر مقایسه رتبهبه منظور 

 مناسب تعیینو واسپاس با رتبه ادغامی بردا و  IIپرامتی 

ای  مبستگی رتبهاز ضریب هرتبه بندی صنایع روش  ترین

. ضریب همبستگی هر یک از شده استاسپیرمن استفاده 

با روش بردا برای هر سال در جدول بکار رفته سه روش 

 نشان داده شده است. (5)

 
 با رتبه ادغامی بردا  رفته روش های بکارهمبستگی ضریب  -5 جدول

 ضریب اسپیرمن روش سال ضریب اسپیرمن  روش سال

500/1 واسپاس 1391سال  151/1 واسپاس 0935سال    

II 193/1پرامتی  II 614/1پرامتی    

III 223/1الکتر  III 361/1الکتر    

050/1 واسپاس 1391سال  102/1 واسپاس 0936سال    

II 692/1پرامتی  II 619/1پرامتی    

III 260/1الکتر  III 326/1الکتر    

516/1 واسپاس 1392سال  994/1 واسپاس 0932سال    

II 155/1پرامتی  II 551/1پرامتی    

III 110/1الکتر  III 112/1الکتر    

431/1 واسپاس 1393سال  039/1 واسپاس 0931سال    

II 244/1پرامتی  II 650/1پرامتی    

III 302/1الکتر  III 142/1الکتر    

920/1 واسپاس 1394سال  220/1 واسپاس 0933سال    

II 192/1پرامتی  II 45/1تی پرام   

III 102/1الکتر  III 149/1الکتر    
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الکتر و  IIپرامتی های بر اساس نتایج به دست آمده روش

III بین دو  با قاطعیت برتر از روش واسپاس هستند. اما

از  IIIالکتر توان گفت روش می IIIالکتر و  IIپرامتی روش 

ای ضریب همبستگی رتبهعملکرد بهتری برخوردار است. 

های در سال IIIالکتر سپیرمن محاسبه شده برای روش ا

 0933و  0931، 0932، 0936، 0935، 0939، 0930

، 0931های  و تنها در سال بوده IIپرامتی بیشتر از روش 

 IIپرامتی تر از روش ختلاف کمی پایینابا  0934و  0930

با  IIIالکتر روش  گفتتوان  بنابرین می گیرد. قرار می

ضریب همبستگی با روش ادغامی بردا، بهترین  %11حدود 

 0931های بندی صنایع طی سال عملکرد را برای رتبه

و رتبه بندی آن  دهدبه خود اختصاص می 0933لغایت 

 ملاك تصمیمات سرمایه گذاری قرا خواهد گرفت.

 گیریبحث و نتیجه

بندی صنایع فعال در بورس  هدف از پژوهش حاضر رتبه

به  0933لغایت  0931های  تهران طی سالاوراق بهادار 

و انتخاب بهترین  IIIالکتر و  IIپرامتی سه روش واسپاس، 

بدیهی است که ارزیابی عملکرد باشد.  بندی می روش رتبه

ساله درك بهتری از وضعیت را در اختیار  01در بازه زمانی 

گذاران قرار داده و ثبات عملکرد صنعت در طول سرمایه

ضمین می نماید. بعلاوه، حتی در صورت ارزیابی زمان را ت

تجزیه و بر اساس مقطعی عملکرد )بازه زمانی یک ساله(، 

صنعت را در هر سال بهترین  توان ینم تحلیل داده ها

 های مختلفاریدر مع عیاز صنا کیهر  زیرا ،انتخاب نمود

 یصنعت تواننمید و نده یاز خود نشان م یعملکرد متفاوت

داشته  ارهایمع یعملکرد را در تمام نیه بهترک افتیرا 

 یدر پژوهش حاضر به منظور ادغام روش هابنابراین، باشد. 

با اجماع نظر خبرگان پژوهش از روش بردا  یرتبه بند

صنعت قند و  0931در سال بر اساس نتایج، استفاده شد. 

 0930سال  ک،یو پلاست کیصنعت لاست 0930شکر، سال 

و  مهیصنعت ب 0939سال  ،ینفت یصنعت فرآورده ها

سال  ،یصنعت یمانکاریصنعت پ 0934سال  ،یبازنشستگ

صنعت  0936سال  ،یفلز یصنعت استخراج کانه ها 0935

 ک،یو پلاست کیصنعت لاست 0932سال  ،یفلزات اساس

 0933و در سال  ینفت یصنعت فرآورده ها 0931سال 

 .داندهکسب کررتبه نخست را  یو بازنشستگ مهیصنعت ب

بندی از  به منظور انتخاب بهترین روش رتبهدر مرحله آخر 

ای اسپیرمن استفاده شد. به این ضریب همبستگی رتبه

رتبه محاسبه شده هر صنعت  ،صورت که ضریب همبستگی

 رتبه محاسبه شده بهروش در هر سال با یک از توسط هر 

روش  . نتایج نشان دادروش ادغامی بردا محاسبه گردید

 IIIالکتر و روش  IIپرامتی نسبت به دو روش  واسپاس

بودن و  قیبا توجه به دق .تری است دارای عملکرد ضعیف

 یمدل ارائه شده و مناسب بودن آن برا ینگاه چند بعد

 بتواندپژوهش  نیاامید است که استفاده کنندگان مختلف، 

گذاری  و سرمایه ها شرکت ارزیابیدر  گذاران هسرمای به

 . کندکمک بازار بورس  در مطمئن

 منابع

 یبیارائه مدل ترک (.0931) رضایعل ،نژاد یعل و ریام ی،نیام 

DEA وVIKOR یشرکت ها ییسطح کارا یجهت بررس 

آن  یشده در بورس اوراق بهادار تهران و رتبه بند رفتهیپذ

 .000-049(، 41)00، بورس اوراق بهادار فصلنامه. ها

و نوروزی، محمد  عادل ،آذر، اصغر علی رستمی، انواری 

 شبکه از استفاده با EPS بینی پیش سازی مدل (.0939)

 و مالی حسابداری های پژوهش .فازی – عصبی های
 .05-0 (،09)6 ،حسابرسی

 (.0931) نیاو فرهمندنژاد، آ هدیم فر،ونی، همامیردانشور، ا

 یمبتن ارهیچندمع یروش هوشمند خوشه بند کیتوسعه 

 .60-40(، 9)3، یصنعت تیریداز مدچشم ان .یبر پرامت

 (.0932)نادر  تابعی، الله و ثروت مرادی، آرام، کریمی،

 مرزی مناطق آمایش در مؤثر معیارهای و عوامل تعیین

 مطالعات پژوهشنامه .(جوانرود شهرستان: مطالعه مورد)
 .30-20، (0)6، مرزی

 ،هیانو و نیحس یی،رزایم ،یمهد ی،مراد ،یول ی،لطف 

و  یبازار مال یرابطه شاخص ها لیتحل (.0933)لورنس 

 .خطا حیبا استفاده از مدل تصح رانیدر ا یادوار تجار

 .091-001(، 0)00، یمال قاتیتحق
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موحدی، مجتبی، همایون فر، مهدی، فدایی، مهدی و 

به منظور  یبیمدل ترک کیارائه  (.0411)صوفی، منصور 

 .یمال یهاداده بندیخوشه هایتمیالگور یقیتطب لیتحل

 .چاپ تحت، تصمیم گیری و تحقیق در عملیات

موحدی، مجتبی، همایون فر، مهدی، فدایی، مهدی و  

بر نگاشت  یمدل مبتن کیتوسعه  (.0411)صوفی، منصور 

بورس اوراق  یعملکرد شرکتها لیجهت تحل یفاز یشناخت

 ، تحت چاپ.فصلنامه بورس اوراق بهادار .بهادار

انی، رضا، عباسیان، عزت اله و میر لوحی، مجتبی، تهر 

 کیژنت تمیعملکرد الگور سهیمقا (.0933)جباری زاده، علی 

 یپرتفوی ساز نهیدر به یشکار فاز یو جست و جو یفاز

در بورس اوراق  انسواری – نیانگیبا استفاده از مدل م یفاز

 .35-20، 50 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار .بهادار تهران

ارزیابی  (.0931)امیرتیموری، علیرضا همایون فر، مهدی و  

 -دیماتل کنندگان با رویکرد ترکیبی عملکرد متوازن تأمین

پژوهش .ها در حضور عوامل نامطلوب تحلیل پوششی داده

 .90-41، (01)5ی، اضیدر ر نیهای نو
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A Window Analysis of Financial Performance of the 

Tehran Stock Exchange Industries Using a Hybrid 

WASPAS, PROMETHEE II and ELECTRE III Approach 
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Abstract 

One of the most difficult decisions for private/intuitional investors of stock exchange market 

is finding the best combination of shares (portfolio) which meets their financial 

expectations. Therefore, a systematic performance evaluation of companies in stock 

exchange is a critical prerequisite for their investment. By developing a combined multi, 

criteria decision analysis (MCDA) approach; this research aims to help investors in 

evaluating Tehran stock exchange industries. To this regard, after determining the weight of 

the five main criteria in financial performance evaluation of the stock exchange listed 

companies using analytical network process (ANP), WASPAS, PROMETHEE II and 

ELECTRE III methods, the listed industries in Tehran stock exchange were ranked during a 

10 years period (2011 to 2020). Next, the results of the applied methods combined for each 

year using Borda aggregating method and the ranks of the industries in each year were 

calculated. Finally, using Spearman's rank correlation coefficient, the outputs of the applied 

methods compared with the rank of Borda method. According to the results, ranking of the 

ELECTRE III method has the highest correlation with Borda method. Therefore, ranking of 

the ELECTRE III method selected as the best ranking. 
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