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Abstract  

In this article, we evaluate the technical efficiency of listed companies in 

the pharmaceutical industry in     . We utilize the additive model of two-

stage network data envelopment analysis with semi-positive and negative 

indicators, considering both the production process (Fundamental 

Analysis) in the first stage and the financial production process (Technical 

Analysis) in the second stage. Additionally, we apply the FAHP to 

determine the weights of the first and second stages. Our results indicate 

that the production process plays a more significant role in defining a 

company's total efficiency on the Stock Exchange. In the first stage,     

of the pharmaceutical industry companies achieved full efficiency, while 

    reached full efficiency in the second stage. We found that     of the 

companies achieved full efficiency in both stages; these companies include 

Toliddaru, Exir Pharmaceutical, and Loghman Pharmaceutical & Hygienic 

Companies. Sobhan Pharmaceutical Group exhibited the lowest total 

efficiency. Overall,     of the companies in the studied industry have an 

efficiency higher than    . 
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 . Introduction 

Investors always aim to make the most favorable investment decisions to achieve higher 

returns. Therefore, they seek to rank companies based on their performance efficiency 

and buy shares of the efficient ones. Among various methods for performance 

evaluation, Data Envelopment Analysis (DEA) stands out as one of the most reliable. 

However, standard DEA cannot identify the inefficiency factors of decision-making 

units. The introduction of the two-stage DEA technique addresses this issue. We use the 

Fuzzy Analytical Hierarchy Process (FAHP) method to calculate the weights of the first 

and second stages of the network. There are two distinct and common techniques in 

stock price forecasting. The first is Technical Analysis (TA, referred to as the "financial 

production process"), which uses the inductive analysis of historical price fluctuations 

to predict asset price movements. The second technique is Fundamental Analysis (FA, 

referred to as the "production process"), which examines a company's fundamental 

performance through profitability, asset utilization, liquidity, leverage, and growth. 

Generally, we consider profitability and growth perspectives as outputs, and asset 

utilization, liquidity, and leverage perspectives as inputs. In this research, we integrate 

TA and FA techniques and consider them simultaneously in a Network Data 

Envelopment Analysis (NDEA) model. 

Despite the need to evaluate company performance, useful studies in this field are 

limited, and the NDEA method has received less attention. Most research extracts input 

and output indicators based solely on either the FA or TA approach. However, 

considering their complementary roles, we simultaneously incorporate both approaches 

in this study. Another innovation of this research is the combination of FAHP and 

NDEA. Additionally, we develop the NDEA model to handle semi-positive and 

negative indicators, marking another research innovation. Finally, we implemented the 

presented model on the listed companies of the pharmaceutical industry in      and 

analyzed the results. 

 

 . Research method and data   

The statistical population of this research consists of listed companies in the 

pharmaceutical industry. Based on specific selection criteria, we selected    out of    

companies. The input indicators for this research are asset turnover, current ratio, debt-

to-equity ratio, and leverage ratio. The intermediate indicators are return on equity, 

return on assets, earnings per share, and net income growth rate. The output indicators 

are return and stock price risk. We consider the outputs of the first stage, which are the 

intermediate indicators, as the inputs for the second stage. Given that the return and net 

income growth rate indicators have semi-positive and negative values, we focused on 

developing the NDEA model to address these factors. To solve the problem of additive 

efficiency decomposition in determining the weights of the different stages of the 

network, we used the Fuzzy Analytical Hierarchy Process (FAHP) method. We 

consulted the opinions of    experts, resulting in a weight assignment of       for the 

first stage and       for the second stage. 
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 . Analysis and discussion 

Based on the findings, companies with trading symbols Dalber, Pakhsh, D-Tolid, D-

Lor, D-Loqma, Va-Pakhsh, D-Fara, and Daro achieved full efficiency in the first stage. 

In the second stage, D-Tolid, D-Lor, D-Amin, D-Fara, D-Kosar, and D-Loqma achieved 

full efficiency. Consequently, D-Tolid, D-Lor, and D-Loqma companies attained an 

efficiency value of one in both stages, resulting in an overall efficiency of one for these 

companies. The coefficients calculated for the first and second stages suggest that the 

overall efficiency lies between the efficiencies of the two stages, leaning towards the 

first stage. Analysis of the scatter diagram depicting the first and second stage 

efficiencies in      revealed that a few companies were positioned in the first quarter, 

indicating high production and high financial production. Further analysis is warranted 

for companies positioned in the first quarter to gain deeper insights. 

 

 . Conclusion   

Efficiency evaluation of listed companies is crucial due to their significant role in 

driving production and contributing to the economy. This study aimed to assess the 

technical efficiency of listed pharmaceutical companies in     , utilizing the NDEA 

model and refining it to accommodate semi-positive and negative indicators. The results 

underscored the dominance of the production process in influencing overall efficiency, 

with     of companies in the first stage and     in the second stage achieving an 

efficiency value of one. Furthermore,     of companies demonstrated efficiency in 

both stages, resulting in an overall efficiency value of one. Analysis of the scatter 

diagram depicting efficiencies in the first and second stages revealed a majority of 

companies concentrated in the quadrant of low production-high financial production or 

low production-low financial production. However, a select few companies exhibited 

strong performance across both stages, suggesting the need for further analysis of 

companies in the first quadrant to glean deeper insights. 
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 پضيَطی
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  داسٍػبصی
 :JEL بىذی طبقٍ

  C  , C   ,G    
 

 

 چکیذٌ
 1400دس ػبل  ،كٌؼت داسٍػبصی ثَسػی یّبؿشوت فٌی وبسآیی اسصیبثی، همبلِّذف ایي 

-ؿبخقای ثب ٍخَد هشحلِ دٍ ؿجىِ یّب تحلیل پَؿـی دادُهذل تشویجی ثذیي هٌظَس،  اػت.

ًیوِ هثجت ٍ هٌفی ٍ ثب دسًظش گشفتي ّوضهبى فشآیٌذ تَلیذ)تحلیل ثٌیبدی( دس هشحلِ اٍل ٍ  ّبی

ػلؼلِ تحلیل فشآیٌذ ّوچٌیي،  .ثشسػی ؿذ دس هشحلِ دٍم فشآیٌذ تَلیذ هبلی)تحلیل تىٌیىبل(

فشآیٌذ  ًتبیح ًـبى داد: .ؿذاػتفبدُ هشاحل اٍل ٍ دٍم  ثشای تؼییي اٍصاىفبصی  هشاتجی

دس هشحلِ  ولی یه ؿشوت دس ثبصاس ػْبم هْوتش اػت؛ وبسآییدس تؼشیف  ثٌیبدی( تحلیل)تَلیذ

وبهل یه سا  وبسآییّبی كٌؼت داسٍػبصی دسكذ ؿشوت 25دسكذ ٍ دس هشحلِ دٍم،  33اٍل، 

دس ّش دٍ  ّبی كٌؼت هَسد هطبلؼِدسكذ ؿشوت 13 یه وبسآییثب تَخِ ثِ  ًوَدًذ؛وؼت 

-؛ ایي ؿشوتؿذیه  وبهل ٍ ثشاثش ّبی هزوَس ًیضؿشوت ول آییوبساس ، همذهشحلِ اٍل ٍ دٍم

ووتشیي  ؛داسٍػبصی تَلیذ داسٍ، داسٍػبصی اوؼیش ٍ داسٍیی ٍ ثْذاؿتی لموبى :ػجبستٌذ اص ّب

ّبی دسكذ اص ؿشوت 88طَسولی، ِ؛ ثثِ گشٍُ داسٍیی ػجحبى اػت هتؼلك ًیض ول وبسآییهیضاى 

 .داسًذ 5/0ثبلاتش اص  وبسآییهَسد هطبلؼِ،  كٌؼت
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 مقذمٍ                               .1

 اساىػشهبیِگز. تـػا شهبیِـػ صاسبـثی بـفؼبلیتٍّ  سعثَ هذیَى ،یٍصشـها پیـشفتِ ىبـخْی دس دبـلتلا ؼِـتَػ

-لزا ثِ. دؿَ ىًلیجـب ثبلاتشی صدُب ثبـت تٌذـّؼ اسیػشهبیِگزٍ  هبلی تتلویوب تشیيهطلَة رتخبا لًجبدِـث اسُّوَ

 تدضیِ ،ػتبسا يــی. دس اّؼتٌذ ساوب یؿشوتّب مػْب ذــخشیٍ  آًْب دػولىش ییساوبی ثشهجٌب ؿشوتّب یتجِثٌذس دًجبل

 دییبص سیبـثؼ ووه ،هؼیبسّباص  ثشخی ثِ تَخِ ثب آًْب تشیيساوب ؿٌبػبییٍ  ؿشوتّب گزؿتٍِ  لحب ضؼیتٍ تحلیلٍ 

وِ یىی اص هؼتجشتشیي آًْب، تحلیل  داسد دَـخٍ دػولىش بثیـیاسص ثشای ّبی هختلفی سٍؽ هیوٌذ. اساىػشهبیِگز ِـث

ّب یه تىٌیه غیشپبساهتشیه تحمیك دس ػولیبت خْت تحلیل پَؿـی دادُ. (1396 ی،غفبس)اػت 1ّبپَؿـی دادُ

ثشتشی  .(1396، گیشًذُ اػت)هؤهٌی، كفشی، سػتوی، هلطفبیی ٍ ػلیوبًی داهٌٍِاحذّبی تلوین وبسآییتخویي 

ضهبى چٌذیي ٍسٍدی ٍ خشٍخی ثذٍى ّب، تَاًبیی ثشسػی ّوِ ػبیش سٍؽًؼجت ثّب پَؿـی دادُتحلیل اكلی سٍؽ 

آى ثشای الگَیبثی دس  وبسآییػت. ٍیظگی دیگش ایي سٍؽ، ّبّب ٍ خشٍخیساثطِ ثیي ٍسٍدی ًیبص ثِ هـخق ثَدى

اگشچِ تىٌیه تحلیل  .(1401 ،پَس، هلیىبى ٍ فخبسیلیّبی پیچیذُ اػت)ػّب ٍ خشٍخیكٌبیغ هختلف ثب ٍسٍدی

 وبسآییاهب لبدس ثِ ؿٌبػبیی ػَاهل ًب اػت وبسآییاسصیبثی  ثشایای سٍؿی هشػَم ّبی یه هشحلِپَؿـی دادُ

بى غلجِ ثش هـىل هزوَس ای اهىّبی دٍ هشحلِگیشًذُ ًیؼت. ثب هؼشفی تىٌیه تحلیل پَؿـی دادٍُاحذّبی تلوین

-ای ثشای اسصیبثی ػبختبس داخلی هدوَػِؿجىِّب تحلیل پَؿـی دادُسٍؽ . اخیشاً، (1394 ،یخْشه ی)هحجتذفشاّن ؿ

پَس، اػذی وٌذ)هشادیتش ثشسػی هیای هطلَةگًَِػیؼتن سا ثِطَسیىِ ػولىشد ِّبی تَلیذی تَػؼِ یبفتِ اػت؛ ث

اص  یاتَػؼِ ،ؿجىِ یّبدادُ یپَؿـ لیتحلسٍؽ  (.2020، 2تؼبی، چٌگ، اًگَیي، تؼبی؛ 1400سحوتی ٍ ػجذالی، 

 یسا ثب دس ًظش گشفتي ػبختبس داخل یشیگنیتلو یٍاحذّب وبسآیی یبثیاػتبًذاسد اػت وِ اسصّبی تحلیل پَؿـی دادُ

ٍاحذ دس  ٌذیفشآ هیػٌَاى ثِ یشیگنیاػتبًذاسد، ٍاحذ تلوّبی تحلیل پَؿـی دادُوِ دس  یحبلوٌذ. دسیهذل ه ،آًْب

 یفشػ یٌذّبیاص فشآ یاؿجىِػٌَاى ثِ گیشیٍاحذ تلوین ؿجىِ، یّبدادُ یپَؿـ لیتحلسٍؽ  ؿَد، دسیًظش گشفتِ ه

 یٌذّبیؿجىِ، فشآ یّبدادُ یپَؿـ لیتحلسٍؽ هتذاٍل  ىشدیدس سٍ ؿَد.ی)هشاحل( دس ًظش گشفتِ ه َػتِیّن پثِ

 یفشػ ٌذیّش فشآ ي،ی. ثٌبثشاؿًَذ یدس ًظش گشفتِ ه ،ضاهد یّب یٍ خشٍخ ّب یهدضا ثب ٍسٍد یّب ٍاحذػٌَاى ثِ یفشػ

اص هفشٍضبت ثب اػتفبدُ اص اكل  یا اص هدوَػِ یْیطَس ثذ ثِ تَاًذ یخبف خَد سا داسد، وِ ه ذیهدوَػِ اهىبى تَل

ّب ذیته ته هدوَػِ اهىبى تَل تیتشوػٌَاى ثِ ی،ول ؼتنیػ ذیاػتخشاج ؿَد. هدوَػِ اهىبى تَل ،حذالل یبثی ثشٍى

طَس ثِ ّب یب هشاحل،ّبی ػیؼتن ٍ ثخؾ وبسآییاػت وِ دس آى  ییّب ؿبهل توبم سٍؽ ،هشػَم ىشدیسٍ. ؿَدیه فیتؼش

 ّبثخؾ وبسآییسا ثب  ؼتنیػ وبسای وِ یاػبػ یظگیٍ هی. ؿًَذ یهحبػجِ ه ،ٍاحذ یبضیثشًبهِ س هیهـتشن دس 

 ثبؿٌذ. اوبس گیّو ،آى یّبوِ ثخؾ اگش اگش ٍ تٌْبػت اوبس یطَس ولثِ ؼتنیػ هیاػت وِ  يیا ،وٌذیهشتجط ه

 (.2023، 3دػپَتیغ، ػَتیشع ٍ وشًٍبوغ)

اػـت وـِ اص     4ثیٌی لیوت ػْبم ٍخَد داسد. اٍلیي تىٌیه، تحلیل تىٌیىـبل دٍ ًَع تىٌیه هدضا ٍ هتذاٍل دس پیؾ

ثیٌی حشوت لیوت داسایی اص تحلیل اػتمشایی ًَػبًبت لیوـت تـبسیخی   پیؾهٌظَس ّبی ووی یب ویفی یب ّش دٍ ثِسٍؽ

                                                 
1 Data Envelopment Analysis(DEA) 
2 Tsai, Cheng, Nguyen & Tsai 
3 Despotis, Sotiros & Koronakos 
4 Technical Analysis (TA) 
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( پیـٌْبد ؿذُ ٍ ػپغ تَػط 1934) 2اػت وِ اثتذا تَػط گشاّبم ٍ دٍد 1وٌذ. دٍهیي تىٌیه، تحلیل ثٌیبدیاػتفبدُ هی

ِ ّ ـغن اّذاف یىؼبى، ایي تىٌیه( گؼتشؽ دادُ ؿذ. ػلیش1995) 4( ٍ اٍلؼَى1956) 3گَسدٍى ٍ ؿبپیشٍ ًـذست دس  ب ثـ

ّبی هبلی ؿشوت ٍ ثب تشویت ؿبخق اص هحجَثیت ثیـتشی ثشخَسداس اػت. تحلیل تىٌیىبل اًذ ٍیه تحمیك ادغبم ؿذُ

ؿَد)وَ، لَ ٍ پشداختِ هی ثَسػی ّبیّبی ثبصاس ػْبم دس یه هذل، ثِ ثشسػی ثیـتش ػلاهتی ٍ پبیذاسی ؿشوتؿبخق

وبسگیشی داسایـی، ًمـذیٌگی،   ِػَدآٍسی، ثٍاػطِ هٌظشّبی اػبع، ػولىشد ثٌیبدی یه ؿشوت ثِ ثش ایي(. 2020، 5دیي

خشٍخـی دسًظـش گشفتـِ     هٌظشّـبی ػـَدآٍسی ٍ سؿـذ، ػوَهـبً    . (2020)وَ ٍ ّوىبساى، هی ؿَدثشسػی  اّشم ٍ سؿذ

ِ  داسایـی، ًمـذیٌ   ثِ وبسگیشیتَلیذ دسآهذ ّذف اكلی یه ؿشوت اػت. هٌظشّبی  صیشا ،ؿًَذ هی ػٌـَاى  گی ٍ اّـشم ثـ

 (.2010، 6سیضی ػولیبتی یـه ؿـشوت هـشتجط ّؼـتٌذ )ادیشیؼـیك ٍ طاًـگ       ؿًَذ صیشا ثب ثشًبهِ ٍسٍدی دسًظش گشفتِ هی

، دٍ تىٌیـه  پـظٍّؾ دس ایـي  دس اسصیبثی ػْبم هفَْم هىول داسًذ،  تحلیل تىٌیىبل ٍتحلیل ثٌیبدی  ثؼلاٍُ، اص آًدب وِ

تـب اسصیـبثی   ؿـًَذ  طَس ّوضهبى دسًظش گشفتِ هیِؿجىِ ثّب تحلیل پَؿـی دادُهزوَس ثب ّن ادغبم ؿذُ ٍ دس یه هذل 

 «8فشآیٌذ تَلیذ هبلی »ٍ  «7فشآیٌذ تَلیذ»دٍ اكطلاح  همبلِدس ایي  .ّب پیـٌْبد دّینتشی اص ػولىشد داخلی ؿشوتهتؼبدل

 تَلیـذی  ٍاحـذّبی  اص ّبیــبى  لیوت ثیي ٍاثؼتگی سٍاثط ٍ هبّیت دس هبلی ّبی داساییوبس گشفتِ ؿذُ اػت. ِث «8هبلی

-ثبصدُ تَصیؼی اص تَلیذ ػٌَاى ثِ سا آى تَاىوِ هی ؿَد هی «هبلی تَلیذ فشآیٌذ» ثِ هٌدش ّویي اهش، ّؼتٌذ؛ هتفبٍت ػٌتی

ِ  .دسًظش گشفت اٍلیِ گزاسی ػشهبیِ دس ّب ، ثـب یـه تلمـی خذیـذ     «فشآیٌـذ تَلیـذ هـبلی   »هٌظـَس ًــبى دادى   ثٌبثشایي، ثـ

ِ   هی( اسخبع 2018دسخلَف سیؼه ػْبم یب پشتفَی، ثِ تحمیك تبسًَد ٍ لِلَ) استجـب    دلیـل دّین. ٍی اؿـبسُ وـشد، ثـ

گزاسی اٍلیِ ّؼتٌذ. ثش ایي اػـبع،  تلبدفی ثیي سیؼه ٍ ثبصدُ، دس حمیمت آًْب خشٍخی تَلیذ ؿذُ اص ٍسٍدی ػشهبیِ

ّـبی  ًبهگزاسی ؿذ ٍ ؿـبخق  «فشآیٌذ تَلیذ»اػبع سٍیىشد تحلیل ثٌیبدی اًتخبة ٍ ٍل ؿجىِ ثشّبی هشحلِ اؿبخق

اص هٌظـش تدضیـِ    هؼشفـی گشدیـذ.   «فشآیٌذ تَلیـذ هـبلی  »ػٌَاى ػبع سٍیىشد تحلیل تىٌیىبل تؼشیف ٍ ثِاهشحلِ دٍم ثش

تدضیِ  اػبع سٍیىشدهمبلِ حبضش ثش. تشویجی ٍخَد داسًذم وبسآییهضشثی ٍ تدضیِ  وبسآییّبی تدضیِ ، هذلًیض وبسآیی

اهب هـىل سٍیىـشد   ّبی هشاحل اًفشادی اػت،وبسآییولی، ًتیدِ هیبًگیي ٍصًی  وبسآییطَسیىِ ِاػت ث تشویجی وبسآیی

ِ ٍ ثـشای حـل ایـي هؼـئل    ؿَد، ثِ ػوت هشحلِ دٍم اًحـشاف داسد.  اخیش، ایي اػت وِ ٍصًی وِ تَػط هذل تؼییي هی

-گیشًذگبى اغلت ثِ تلویناص آًدب وِ  .اػتفبدُ ؿذ 9ٍ دٍم ؿجىِ، اص سٍؽ تحلیل ػلؼلِ هشاتجیتؼییي ٍصى هشاحل اٍل 

ثـِ ّوـیي    ،ّب اػـلام وٌٌـذ   ّبی صٍخی لبدس ًیؼتٌذ ثِ كشاحت ًظشؿبى سا دس هَسد ثشتشی ػلت طجیؼت فبصی همبیؼِثِ

. (1393خَوبس ػـشٌّگی ٍ خجـبسی،   ) دٌّذ یـبى اسائِ یه ثبصُ سا ثِ خبی یه ػذد ثبثت تشخیح هیّب دلیل دس لضبٍت

 اػت. ؿذُهشاتجی فبصی اػتفبدُ اص سٍؽ تحلیل ػلؼلِ پظٍّؾلزا دس ایي 

گشفتـِ ٍ اغلـت   اًدـبم ّب، تبوٌَى هطبلؼبت ػَدهٌذی دس ایي صهیٌِ كَست ثب تَخِ ثِ لضٍم اسصیبثی ػولىشد ؿشوت

ِ ػولىشد ثب اػتفبدُ اص تخویي دادُثیٌی كَست وبسثشدی ثِ تدضیِ ٍ تحلیل ػولىشد ٍ ّوچٌیي پیؾثِ ؿـذُ   ّب پشداختـ

                                                 
1 Fundamental Analysis (FA) 
2 Graham and Dodd 
3 Gordon and Shapiro 
4 Ohlson 
5 Kuo, Lu & Dinh 
6 Edirisinghe & Zhang 
7 Production Process 
8 Financial Production Process 
9 Analytical Hierarchy Process (AHP) 
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وـِ   ّبی ؿجىِ اػتتحلیل پَؿـی دادُ سٍؽ ، اػتفبدُ اصؿذُتَخِ  وِ ووتش ثِ آى . یىی اص سٍیىشدّبی اسصیبثیاػت

-اص طشف دیگش، دس اوثش تحمیمبت، ؿـبخق  .وبس گشفتِ ؿذُ اػتِث سٍؽ هزوَس، ایدس ایي تحمیك، سٍیىشد دٍ هشحلِ

ٍ دس اًذن تحمیمـبتی،   اًذؿذُاػبع سٍیىشد تحلیل ثٌیبدی یب تحلیل تىٌیىبل اػتخشاج سٍدی ٍ خشٍخی تٌْب ثشّبی ٍ

اًذ. لزا دس ایي تحمیك، ثب تَخِ ثِ ًمؾ هىولی وِ سٍیىشدّبی تحلیـل ثٌیـبدی ٍ   ایي دٍ سٍیىشد دس وٌبس ّن لشاس گشفتِ

ّبی ؿجىِ دس ًظش ّوضهبى دس یه هذل تحلیل پَؿـی دادُ ثْطَسداسًذ، دٍ سٍیىشد هزوَس تىٌیىبل ًؼجت ثِ یىذیگش 

ِ  ّبی تلویناًذ. ًَآٍسی دیگش ایي تحمیك، تشویت یىی اص سٍؽگشفتِ ؿذُ هشاتجـی فـبصی ٍ   گیشی یؼٌی تحلیـل ػلؼـل

ّـبی  اص دیگـش ًـَآٍسی   اػـت. اسائِ ؿذُ، خْت تؼییي ٍصى هشاحل اٍل ٍ دٍم دس هذل  ،ّبی ؿجىِتحلیل پَؿـی دادُ

اسائـِ  هـذل   ،ًْبیتبً .اػت ّبی ًیوِ هثجت ٍ هٌفیؿبخق ّبی ؿجىِ، دس حضَستحمیك، تَػؼِ هذل تحلیل پَؿـی دادُ

. ٌـذ لـشاس گشفت  ٍ تحلیـل  كٌؼت داسٍػبصی اخشا ٍ ًتبیح هَسد ثشسػیثَسػی ّبی سٍی ؿشوتطَس هَسدی ثش ِ، ثؿذُ

ّبی ًیوِ هثجـت ٍ  ثب ٍخَد ؿبخق ػبصیداسٍثَسػی كٌؼت ّبی ؿشوت فٌی وبسآییِ ایي اػت وِ ٍضؼیت لزا، هؼئل

 ؟اػت ثِ چِ كَست هٌفی،

اداهِ همبلِ ثذیي ؿشح ػبهبًذّی ؿذُ اػت: دس ثخؾ دٍم، ثِ ادثیبت هَضَع پشداختـِ   ثشای دػتیبثی ثِ ایي ّذف،

ؿَد. ثخؾ پٌدن آٍسدُ هی پظٍّؾّب ٍ ًتبیح تلشیح ٍ دس ثخؾ چْبسم، یبفتِ پظٍّؾؿَد؛ دس ثخؾ ػَم، سٍؽ هی

 یبثذ. گیشی ٍ پیـٌْبدّب اختلبف هی ًیض ثِ ًتیدِ

 

 مزيری بز ادبیات   .2
-ری ٍ ػْبهذاساى هدوَػِ همبثل ؿبى دستؼْذات ثِ پبػخگَیی ثشای ٍلی اًذ؛ؿذُ پیچیذُ یىٌَاخت طَس ثِ ّبػبصهبى

ِ  ًیبص ثش ایي، ػلاٍُ ثبؿٌذ؛ ًیض هٌؼطف وبفی اًذاصُ ثِ وِ داسًذ ًیبص ًفؼبى،  ثلٌذهـذت  ثمـبی  ثـشای  ػولىـشد  اسصیـبثی  ثـ

ِ  اخیش دِّ دٍ دس خلَكب وبسآیی گیشیاػت. اًذاصُ آهذُ دس ًبپزیشاختٌبة ضشٍست یه كَستثِ ّبػبصهبى  ػلـت  ثـ

ّـش هدوَػـِ ثـِ ایـي      وـبسآیی ؛ دس حمیمت ػـٌدؾ  (1396)ؿفیؼی، ؿذُ صیبدی تَخِ ػولىشد اسصیبثی دس اّویت آى

 اص ّـب (. تحلیـل پَؿــی دادُ  1394وٌذ)ؿدبع ٍ دسٍیؾ هتـَلی،  خَة وبس هی چمذسهَسد ًظش  هؼٌبػت وِ هدوَػِ

 ٍ ّـب ثیوبسػـتبى  ّـب، ثبًه ؿؼت ٍاحذّبی هـبثِ )هثلاً ػولىشد اسصیبثی سیبضی ثشای سیضیثشًبهِ ّبیهذل ٍ ّبتىٌیه

 خشٍخی ٍ چٌذگبًِ ّبیٍسٍدی اٍلیِ ایذُ. وٌذهی اػتفبدُ چٌذگبًِ ّبیخشٍخی ٍ ّبٍسٍدی هذاسع ٍ ...( اػت ٍ اص

ِ  ّـبی خشٍخی ٍ ّبٍسٍدی ( ثشای1978)2، وَپش ٍ سٍدص ٍ چبسًض ؿذ هؼشفی (1957) 1فبسل ٍػیلِِث یگبًِ آى  چٌذگبًـ

ِ  گیـشی تلوین ٍاحذّبی ّب، ثِدادُ پَؿـی تحلیل هشػَم سٍؽ دس .(1396، ٍ ّوىبساى )هؤهٌی .اًذدادُ تَػؼِسا  -ثـ

 وِ ؿَدهی فشم گًَِ ایي ٍ ؿَدگشفتِ هی ًبدیذُ ػوَهب آًْب دسًٍی ػبختبس لزا ٍ ؿذُ ًگشیؼتِ ػیبُ خؼجِ یه ػٌَاى

 ٍاحـذّبی  ،هـَاسد  اص ثؼـیبسی  دس اهـب  اًتخبثی اػت؛ ّبیخشٍخی ٍ ّبٍسٍدی اص تبثؼی گیشًذُ تلوین ٍاحذ ػولىشد

ِ  تلویوبت ٍ ّبفؼبلیت اص دسًٍیؿجىِ  یه یب هشاتجی ػلؼلِ چٌذػطحی ػبختبس یه داسای گیشًذُتلوین  ّؼتٌذ؛ وـ

ّـبی  ثشای سفغ ػیت هذل (.1396تبثیش ثگزاسد)ؿفیؼی،  ػبصهبى ول ػولىشد ثش تَاًذهی ػطَح ایي اص وذام ّش ػولىشد

 وـبسآیی هؼشفی ؿذًذ وِ ػولیـبت فشایٌـذّب ٍ اخـضا سا دس اسصیـبثی      3ایّبی ؿجىِبی تحلیل پَؿـی دادُّػٌتی، هذل

                                                 
1 Farrell 
2 Charnes, Cooper & Rhodes 
3 Network Data Envelopment Analysis(NDEA) 
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ایـي تىٌیـه،   (. 1396خلیفِ، هبلهلطفبیی ٍ سػتویداهٌِ، هؤهٌی، وٌذ. )ػلیوبًیهشاحل هختلف ثشسػی هیػیؼتن طی 

ػـٌدؾ   (1957)فـبسل وٌـذ.  گیشًذُ سا دس یه همطغ صهبًی هحبػـجِ هـی  ای اص ٍاحذّبی تلوینًؼجی هدوَػِ وبسآیی

ٍ پیــٌْبد وـشد وـِ     ثشسػـی ع ٍخَد داسًذ، ّبی هتؼذد ٍ غیشلبثل لیبخشٍخیّب ٍ ٍسٍدیوِ صهبًی ًؼجی سا،  وبسآیی

ای ثـشای  ػٌَاى هجٌبی همبیؼِآى ثِ اػبع هیبًگیي هَصٍى ٍاحذّبی وبسآهذ یه ٍاحذ فشضی وبسآهذ ػبختِ ؿَد تب اصثش

ّـب تمؼـین ثـش    خشٍخیهدوَع هَصٍى  ًؼجی ػجبست اػت اص:  وبسآیی. فشهَل هحبػجِ یه ٍاحذ ًبوبسآهذ اػتفبدُ ؿَد

حبكل، ًتیدِ همبیؼِ ٍاحذّب ثـب یىـذیگش    وبسآییًؼجی ثِ ایي دلیل اػت وِ  وبسآییّب. ػجبست ٍدیهدوَع هَصٍى ٍس

گزاسی دس ثَسع اٍساق ثْبداس، اص اثضاسّبی تحلیل ثٌیبدی ٍ تحلیل تىٌیىـبل اػـتفبدُ   ػشهبیِ ثشایگزاساى ػشهبیِ اػت.

ػلاٍُ ثش اػتفبدُ اص لیوت آى اص اطلاػبت هشثَ  ثِ ػـَد  ثیٌی سًٍذ حشوت ػْبم  . دس تحلیل ثٌیبدی، ثشای پیؾوٌٌذ هی

َ  ّبی ؿشوت، هیضاى ػشهبیِ ٍ هبلیبت ؿشوت ٍ هیضاى ثـذّىبسی آى اػـتفبدُ هـی    ؿشوت، ّضیٌِ د. ایـي اطلاػـبت اص   ؿـ

ذ. اسوبى اكلی تحلیل ثٌیبدی ػجبستٌذ اص: ؿًَاػتخشاج هیٍ كَست ػوَهی هٌتـش ًِِ یه ؿشوت وِ ثّبی ػبلیبگضاسؽ

گشاى تىٌیىبل ثب سػن هٌحٌی تحلیل .(1389 ،كبلحی ٍسٍدپـتی  )سٌّوبیحلیل التلبد، تحلیل كٌؼت ٍ تحلیل ؿشوتت

ّـبی    سٍؽ تـشیي  حبل حبضش، اص هْـن تحلیل تىٌیىی، دسصًٌذ.  تخویي هیتغییشات لیوت، صهبى خشیذ ٍ فشٍؽ ػْبم سا 

، ف. 1394)وتـبثی، فتحـی ٍ یَػـفبى،      ؿَدهیطَس گؼتشدُ دس توبم وـَسّبی خْبى اػتفبدُ تحلیل ثبصاس اػت وِ ثِ

 .وشدًذاؿبسُ  تحلیل تىٌیىبل تحلیل ثٌیبدی ٍ( ثِ هىول ثَدى 2012)1لتبهٌذیب-وبًتشساع، ّیذالگَ ٍ ًًَضاهب  (59

 وبسآییهمبدیش  .اػتدس ایي صهیٌِ اًدبم ؿذُ تحمیمبت هتؼذدی ، تبوٌَى ّبؿشوت وبسآییثب تَخِ ثِ لضٍم اسصیبثی 

ؿذ ّب اسصیبثی ثب اػتفبدُ اص سٍؽ تحلیل پَؿـی دادُ 2020الی  2010ٍ ًَػبى ثبصاس ػْبم ًیدشیِ طی دٍسُ 

ّبی ؿجىِ دٍ ، سٍیىشدی خبیگضیي ثشای سٍؽ تحلیل پَؿـی دادُ(2023) دػپَتیغ ٍ ّوىبساى (.2024، 2)ثٌدبهیي

ّبی ػٌَاى ػیؼتوی دسًظش گشفتٌذ وِ ثب تَخِ ثِ ًمؾ ؿبخقای سا ثِای پیـٌْبد دادًذ. آًْب فشآیٌذ دٍ هشحلِهشحلِ

هذل آًْب ثش سٍی  .ّبی هیبًیوٌٌذُ ؿبخقهیبًی، اص دٍ هٌظش لبثل ثشسػی اػت؛ ػیؼتن ثِ ػٌَاى تَلیذوٌٌذُ ٍ هلشف

ّبی ثبًه (، فشآیٌذ ػولیبتی2022)3، طٍ، ِّ ٍ لیلی. ؿذاخشا ٍ ًتبیح ثشسػی  2019تَلیذوٌٌذُ خَدسٍ دس ػبل هبلی  22

وشدًذ. ّبی ؿجىِ، ثِ دٍ هشحلِ ػولیبت اسصؽ ٍ ایدبد اسصؽ تمؼین ایٌتشًتی سا ثب اػتفبدُ اص هذل تحلیل پَؿـی دادُ

-ّب ٍ خشٍخیًتیدِ ٍسٍدیّبی تَلیذ ػیوبى ٍ دستفبٍت دس فٌبٍسی ثب تَخِ ثِ ّبی تَلیذوٌٌذُ ػیوبى ؿشوت وبسآیی

-كَست ػِّب دس ؿشایط ًبّوگي ٍ ثِای دادُاػبع تحلیل پَؿـی ؿجىِثش ّب،ّبی هتفبٍت دس ّش یه اص فٌبٍسی

ثب  ٍػتبىؿشوت ثیوِ ٌّذ 15 وبسآیی(. 1402)ػبثذی دّىشدی، تَحیذی، سضَیبى ٍ وشاهتی، ذؿای، هحبػجِ هشحلِ

ـَس ٍ فش، كلاحی، داًّوبیَى(. 2021، 4)ػیٌْبؿذ ای اسصیبثی ّبی دٍ هشحلِاػتفبدُ اص هذل تحلیل پَؿـی دادُ

اسصیبثی ػولىشد ؿشوت  ثشایّب ٍ ؿجىِ ػلجی سا (، سٍیىشد تشویجی تحلیل پَؿـی داد1400ُ)خبتوی فیشٍصآثبدی

ای گیشی ثب ػبختبس ؿجىٍِاحذّبی تلوین وبسآییثشای اسصیبثی  صًیچبًِهذل ثبصی وبس گشفتٌذ. ِداسٍػبصی ایشاى داسٍ ث

سٍیىشد خبیگضیٌی ثشای تخلیق ّضیٌِ ثبثت هـتشن دس ؿجىِ ًْبیت، ای تَػؼِ دادُ ؿذ ٍ دسچٌذهشحلِ

اسصیبثی  ثشای(، 2020)5وَچیؼَا (.1400پَس ٍ ّوىبساى، ذ)هشادیؿصًی پیـٌْبد اػبع ثبصی چبًِای ثش چٌذهشحلِ

                                                 
1 Contreras, Hidalgo & Nunez-Letamendia 
2 Benjamin 
3 Li, Zhu, He & Li 
4 Sinha 
5 Kocisova 
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)ؿبهل فشآیٌذّبی فشػی تَلیذ ػپشدُ ٍ تَلیذ  ایّبی هْن خْبًی اص طشیك یه فشآیٌذ تَلیذ دٍ هشحلِثبًه وبسآیی

سٍؽ تحلیل  ّب، اصّبی ػَدآٍس( ٍ ًـبى دادى هَثشتش ثَدى ایي سٍؽ ًؼجت ثِ سٍؽ ػٌتی تحلیل پَؿـی دادُداسایی

 ،ّب دس اػتبى صًدبىثٌذی ؿؼت ثبًهًؼجی ٍ ستجِ وبسآییاسصیبثی  ثشای ذ.ؿاػتفبدُ  ّبی ؿجىِ پَیبپَؿـی دادُ

ثب تَخِ ثِ  یؿشوت ثَسػ 22 وبسآییاسصیبثی (. 1398هَسد اػتفبدُ لشاس گشفت)دسٍدی ٍ اهیٌی،  ایسٍیىشد پٌدشُ

اًدبم ؿذ  1391-1395ّبی ّب ٍ ثب اػتفبدُ اص ؿبخق هبلن وَئیؼت ٍسٍدی هحَس دس طَل ػبلّب ٍ خشٍخیٍسٍدی

ّبی تدضیِ ثِ هَلفِ ّب،  اص سٍؽ ّب ٍ خشٍخی اص ثیي ثشدى ٍاثؼتگی ٍسٍدی ثشای ّب آى(. 1397ًظاد ٍ خلیلی،  )ػلی

 ثٌذی ٍاحذّبی وبسا پشداختٌذ ّبی هـتشن ٍ سٍؽ هیي هبوغ، ثِ ستجِ ٍصى  ذ ٍ ثب اػتفبدُ اص تىٌیهوشدًاػتفبدُ  اكلی

ثٌذی كٌبیغ  ّب، ثِ ستجِ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ تحلیل پَؿـی دادُ پظٍّـی(، دس 1394ّوىبساى ) وتبثی ٍ. (1397 ،)اُػتب

 پشداختٌذ. یثَسػ

ای ٍ ثب  ؿجىِ دٍ هشحلِّب تحلیل پَؿـی دادُسٍؽ ، تحمیمبت اًذوی ثب اػتفبدُ اًدبم ؿذُاػبع هطبلؼبت ثش

سٍؽ ادغبم  ّبی كَست گشفتِ،اػبع ثشسػیثش هٌفی اًدبم ؿذُ اػت. ّوچٌیي،ًیوِ هثجت ٍ ّبی ؿبخقٍخَد 

تبوٌَى اًدبم  ،خْت تؼییي ٍصى هشاحل اٍل ٍ دٍم ؿجىِفبصی  هشاتجیسٍؽ تحلیل ػلؼلٍِ ّب تحلیل پَؿـی دادُ

دس تحمیمبت هختلف ٍ  تحلیل تىٌیىبل تحلیل ثٌیبدی ٍّبی  سغن تأییذ هىول ثَدى سٍؽثش ایي، ػلی. ػلاًٍُـذُ اػت

افضٍدُ ثیـتش، َؿبًی هؼبیت یىذیگش ٍ ایدبد اسصؽّوپ ثشایّوضهبى ایي دٍ سٍؽ دس هؼبئل  ثِ وبسگیشیهضیت 

  اًذ. هحممبى اًذوی ثِ ایي هَضَع تَخِ داؿتِ

     
 . ريش پضيَص3

ػبل  ّبی:وِ ثب اػوبل هحذٍدیت طَسیِ. ثی اػتداسٍػبصكٌؼت ثَسػی ّبی ؿشوت ،پظٍّؾخبهؼِ آهبسی ایي 

ٍ ػذم تَلف ًوبد هؼبهلاتی  1393هبلی هٌتْی ثِ پبیبى اػفٌذ، پزیشؽ ًوبد ؿشوت دس ثَسع اٍساق ثْبداس لجل اص ػبل 

 ؿشوت اًتخبة ؿذًذ. 24ؿشوت ایي كٌؼت،  41هَسد ثشسػی،  اص دٍسُ هبُ طی  6ثیؾ اص 
 

 . تؼزیف متغیزَای تحقیق1جذيل 

 مىظز گیزی تًصیف/اوذاسٌ متغیزػىًان  ي وام متغیز يضؼیت وًع

 يريدی

وبهلاً هثجت ٍ 

 ًبهطلَة

(  
  ) 

 ّبی تحت توله یه ؿشوت دسآهذ حبكل اص داسایی گشدؽ داسایی
 وبسگیشیثِ

 داسایی

 ًمذیٌگی ّبی خبسی ّبی خبسی تمؼین ثش ول ثذّی ول داسایی ًؼجت خبسی

وبهلاً هثجت ٍ 

 (  )هطلَة

ًؼجت ثذّی ثِ حمَق 

 كبحجبى ػْبم
  ثذّی ثلٌذ هذت تمؼین ثش حمَق كبحجبى ػْبم

 اّشم ول داساییتمؼین ثش  ثذّیول  ًؼجت اّشهی

 میاوی
 (  )وبهلاً هثجت

 

 ػَدآٍسی دسآهذ خبلق تمؼین ثش ول داسایی ّب 1ّب ثبصدُ داسایی

 ثِ اصای ّش ٍاحذ حمَق دسآهذ خبلق تَلیذ ؿذُ  2كبحجبى ػْبمثبصدُ حمَق 

                                                 
1 Return on Assets (ROA) 
2 Return on Equity (ROE) 
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 مىظز گیزی تًصیف/اوذاسٌ متغیزػىًان  ي وام متغیز يضؼیت وًع

 

 

 

 ػبدیكبحجبى ػْبم 

 1ػَد ّش ػْن
ػْبم تمؼین ثش تمؼیوی دسآهذ خبلق هٌْبی ػَد 

 ػْبم ػبدیتؼذاد 
 

ًیوِ هثجت ٍ 

 ( ̅ )هٌفی
 ًشخ سؿذ دسآهذ خبلق

خبسی تمؼین ثش دسآهذ خبلق  دسآهذ خبلق ػبل

 ػبل لجل هٌْبی یه
 سؿذ

 خزيجی

ًیوِ هثجت ٍ 

 ( ̅ )هٌفی

 

 

 

 ثبصدُ

 

 

 
 

 گیشی ؿذُ ثذیي طشیك: ًِ ػْبم، اًذاصُثبصدُ ػبلیب
لیوت پبیبًی  سٍص         لیوت پبیبًی سٍص  

لیوت پبیبًی  سٍص       
ثبصدُ سٍصاًِ  ; 

 ػْبم

ّبی سٍصاًِ دس  ًِ ػْبم ; هدوَع ثبصدُثبصدُ ػبلیب

 طَل یه ػبل

- 

وبهلاً هثجت ٍ 

  )ًبهطلَة
 ) 

 - اًحشاف هؼیبس ثبصدُ سٍصاًِ سیؼه

  پظٍّؾّبی ٍ یبفتِ (2020)وَ ٍ ّوىبساى مىبغ:

 

(، هتغیشّبی ٍسٍدی: گشدؽ داسایی، ًؼجت خبسی، 2020( ٍ وَ ٍ ّوىبساى)2018) ّبی تبسًَد ٍ للَ اػبع یبفتِثش

ّب، ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم، ثبصدُ داساییًؼجت ثذّی ثِ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ ًؼجت اّشهی، هتغیشّبی هیبًی: 

ػَد ّش ػْن ٍ ًشخ سؿذ دسآهذ خبلق ٍ هتغیشّبی خشٍخی: ثبصدُ ٍ سیؼه لیوت ػْبم ؿشوت، دس ًظش گشفتِ 

-ّبی هشحلِ دٍم دسًظش گشفتِ هی ، ثِ ػٌَاى ٍسٍدیّؼتٌذّبی هشحلِ اٍل وِ ّوبى هتغیشّبی هیبًی ؿذًذ. خشٍخی

ي هتغیشّب ٍ ٍضؼیت آًْب اص لحبظ ًَع همذاس)وبهلاً هثجت یب ًیوِ هثجت ٍ هٌفی( ٍ هطلَة ، خضئیبت ای1ؿًَذ. خذٍل 

 دّذ.یب ًبهطلَة ثَدى، ًـبى هی

ِ    nفــشم وٌیــذ   ِ ٍاحــذ تحــت اسصیــبثی داسای ؿــجى  ثــشای  اػــت.  1ای ثــِ فــشم ؿــىل   ای دٍ هشحلــ

  ٍ    ثِ تشتیت ٍسٍدی                  
ٍ            ّبی وبهلاً هثجـت هطلـَة    ثِ دٍ دػتِ ٍسٍدی   

   ّبی وبهلاً هثجت ًبهطلَة  ٍسٍدی
دٌّـذُ وـل   ًــبى  I={ ,…,m}اًـذ. اگـش هدوَػـِ    ثٌذی ؿذُتمؼین         

، هثجـت ؿبخق هیـبًی وـبهلاً       . اص طشف دیگش،        ٍ          ّبی هشحلِ اٍل ثبؿذ، داسینٍسٍدی

 ـاػـت        ̅  ، هیبًی داسای همبدیش ًیوِ هثجت ٍ هٌفیؿبخق   ̅ ٍ           اگـش هدوَػـِ   طَسیىـِ،  ِ؛ ث

K={ ,…,k} خشٍخی هشحلـِ     .         ٍ         ّبی هیبًی ثبؿذ، داسیندٌّذُ ول ؿبخقًـبى

   ٍ   ̅ )دٍم ؿبهل دٍ دػتِ هدضا 
   ّبی وبهلاً هثجت ًبهطلَة ، خشٍخی( 

ّـبی ًیوـِ هثجـت ٍ    ٍ خشٍخی       

ثبؿـذ، داسیـن:    دٍمّـبی هشحلـِ   دٌّـذُ وـل خشٍخـی   ًــبى  R={ ,…,s}. اگش هدوَػـِ  اػت        ̅ هٌفی 

         ٍ        . 

 

 

                                                 
1  Earning per Share (EPS) 
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 بز اساط وماد متغیزَا . مذل تحقیق1ضکل 

 پظٍّؾّبی یبفتِ مىبغ:

 

هثجت ٍ  وبهلاًّبی ٍ ٍسٍدی                ٍ هطلَة  ّبی وبهلاً هثجتتَاى ًَؿت، ٍسٍدیلزا هی

   ًبهطلَة
       

         
وبهلاً هثجت ًیض داسین  ّبی هیبًیؿبخقثشای .        وِ  طَسیِ؛ ث   

وِ  طَسیِث ؛    ̅      ̅     ̅  داسین ّبی ًیوِ هثجت ٍ هٌفیٍ ثشای ٍسٍدی                

 اثطٍتَاى سّبی ًیوِ هثجت ٍ هٌفی هی( دس هَاخِ ثب ؿبخق2010سٍؽ اهشٍصًظاد ٍ ّوىبساى)طجك  .       

 سا ًَؿت: (2ٍ ) (1)

(1)   ̅     
     

          
             

                  

 وِ دس آى:

(2)    
  {

                 ̅   

  ̅              ̅   
             و           

  {
                  ̅   

   ̅            ̅   
 

 تَاى ًَؿت:ًیوِ هثجت ٍ هٌفی هشحلِ دٍم ثِ تشتیت هیٍ ثشای ؿبخق وبهلاً هثجت خشٍخی ًبهطلَة ٍ خشٍخی 

  
      

        
 .       وِ  طَسیِ؛ ث     ̅      ̅    ̅ ٍ     

 تَاى ًَؿت: هی( سا 4( ٍ )3سٍاثط )یه ؿبخق ًیوِ هثجت ٍ هٌفی اػت،   ̅ اص آًدبیی وِ 

(3)  ̅      
     

                 
      ٍ       

                   

 وِ دس آى:

(4)    
  {

                ̅    

 ̅              ̅    
           ٍ             

  {
                 ̅    

  ̅            ̅    
         

پزیشی ضؼیف ثشای هشحلِ دٍم ثب اػتفبدُ اص تىٌَلَطی تَلیذ ثِ ّوشاُ ؿش  دػتشػیثِ تَضیحبت فَق،  تَخِثب 

 ؿَد.( دس ًظش گشفتِ هی5ضشایت اًمجبضی ثِ كَست ساثطِ )

(5) 

   

{
 
 

 
 

    ̅              ̅        
|

|

∑   
    

          ∑   
    

     
        

∑   
    

     
     ∑     

   
  

    
        

∑     
   

  
  

         ∑     
   

  
     

   

∑   
    

          
   

                    }
 
 

 
 

   

𝑋𝑗 

 مرحله دوم مرحله اول

𝑌𝑗
𝑏  

�̅�𝑗  𝑗
𝑈𝐷  �̅�𝑗 

𝑍𝑗 
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اص هذل ؿؼبػی ثب فشم ؿش   دس هشحلِ دٍم      وبسآیی (،5دس ساثطِ )ؿذُ  ثب تىٌَلَطی تؼشیف

 .ؿَدهحبػجِ هی (6اػبع ساثطِ )ثشپزیشی ضؼیف  دػتشػی

(6) 

  
   

    
 

  
∑  

  

   

 

            s.t.      ∑   
    

                                     

                       ∑   
    

      
      

                             

                       ∑   
    

      
      

                             

                       ∑     
   

   
  

         
                   

                          ∑     
   

   
  

       
                       

                          ∑     
   

   
  

       
                       

                 ∑   
    

       

                            
   

                                             

ػلاهت تؼبٍی لشاس  ،ّبی ًیوِ هثجت ٍ هٌفیپزیشی ضؼیف دس لیذ هشثَ  ثِ خشٍخیٍخَد ؿش  دػتشػی دلیلثِ 

  یش دلیل ٍخَد حبكلضشة دٍ هتغِ( ث6دادُ ؿذُ اػت وِ خشٍخی ثذ اص همذاسی وِ داسد ثیـتش ًـَد. هذل )
     ٍ   

روش  هتغیشثب تغییش  ؿَد.( اػتفبدُ هی7) اػبع ساثطِثش یشػبصی آى اص تغییش هتغخطی اػت. خْت خطییه هذل غیش

 .ؿَد( تجذیل هی8( ثِ فشم خطی ساثطِ )6(، هذل )7ؿذُ دس ساثطِ )

(7) 

{
 
 

 
     

   
                 

   (    )   
   

  
   

            

  

(8)   

  
        

 

  
∑  

  

   

 

             s.t.     ∑   
                                           

                       ∑   
             

      
                            

                       ∑   
             

      
                            

                       ∑   
 
       

       
                                  

                          ∑   
 
       

     
                                      

                          ∑   
 
       

     
                                      

                          ∑   
            ,                               

   ثبؿذ.     ( دس اسصیبثی 8خَاة ثْیٌِ هذل )           : فشم وٌیذ1تؼشیف 
 دٌّذُ آىًـبى       

    كَست یؼٌی اگش س غیش ایي؛ ددس هشحلِ دٍم وبساػت     ػت وِ 
     گَئین  ،ثبؿذ       

 ًبوبساػت.

 (9ساثطِ )كَست َلَطی تَلیذ سا ثِتىٌ ،ؿَدػٌَاى پیشٍ دس ًظش گشفتِ هیِهشحلِ اٍل وِ ث وبسآییهحبػجِ  ثشای

 وٌین.تؼشیف هی
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ؿذُ اػت وِ هذل آى ثب تَخِ ثِ ، هبّیت ٍسٍدی دس ًظش گشفتِ     هشحلِ اٍل  وبسآییهحبػجِ  ثشای

( 10ػلاهت تؼبٍی دس لیذ پٌدن ساثطِ )ؿَد. جِ هیبػ( هح10تىٌَلَطی اهىبى تَلیذ تؼشیف ؿذُ ثب اػتفبدُ اص هذل )

 ثشای ایي لحبظ ؿذُ اػت وِ اص همبدیش ثذی وِ ؿبخق داسد، ثبلاتش ًشٍد.

(10) 
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  ( ٍ 10خَاة ثْیٌِ هذل )        (: اگش 2تؼشیف )
  همذاس ثْیٌِ آى ثبؿذ؛      

  دٌّذُ آىًـبى       

 ًبهین.سا ًبوبسا هی      ،كَست دس غیش ایي ؛دس هشحلِ اٍل وبساػت     ػت وِ ا

وٌین. ثب تَخِ ثِ تىٌَلَطی هشحلِ اٍل ٍ دٍم، هیتؼشیف  1تىٌَلَطی اهىبى تَلیذ سا ثشای ول ؿجىِ ؿىل  حبل،

 . ( اػت11كَست ساثطِ )ؿجىِ ثِتىٌَلَطی ولی 

(11) 
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 ؿَد:( هحبػجِ هی12ولی ؿجىِ اص ساثطِ ) وبسآیی(، 11ثب تَخِ ثِ تىٌَلَطی تؼشیف ؿذُ دس ساثطِ )
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  ٍ    ضشة دٍ هتغیش  دلیل ٍخَد حبكلثِ 12هذل اسئِ ؿذُ دس ساثطِ 
 ثشای، هذلی غیشخطی اػت.    

 ؿَد.( ثبصًَیؼی هی13( ثِ فشم خطی ساثطِ )12وٌین. لزا هذل )ػبصی آى اص تغییش هتغیش اػتفبدُ هی خطی
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 ٍ تٌْب اگش دس هشحلِ اٍل ٍ دٍم ًیض وبسا ثبؿذ.ولی ؿجىِ اػت اگش  ییوبسآ     : 1لضیِ 

   ثبؿذ ٍ     ( دس اسصیبثی 13( خَاة ثْیٌِ هذل )              وٌیذ )اثجبت: فشم 
دس ایي ،     

( یه      ( هَخَد اػت لزا )13( دس هذل )8( ٍ )10ّبی ). اص آًدبیی وِ لیَد هذل    ٍ      كَست 

لزا ،      ٍ      . اص آًدبیی وِاػت( 8یه خَاة ؿذًی هذل ) (        ( ٍ )10خَاة ؿذًی هذل )

θ̅ ̅ فشم وٌیذ ) ،ػىغػت. ثشا وبسا      ̅  ̅  ̅ ( ٍ )10( یه خَاة ثْیٌِ هذل )    ثْیٌِ ( یه خَاة  

̅  θ̅ ̅  ̅   ̅ كَست )لِ اٍل ٍ دٍم وبسا ثبؿٌذ، دس ایيدس هشح     ( ثبؿذ یؼٌی 8هذل ) ( یه خَاة ؿذًی هذل   

̅  ب ( اػت ث13)  ثبؿذ.وبسای ولی ًیض هی     ٍ دس ًتیدِ     

سٍؽ تشویجی دس تؼییي ٍصى هشاحل هختلف  وبسآییسفغ اؿىبل تدضیِ  ثشایذ، ؿطَس وِ دس ثخؾ لجل اؿبسُ ّوبى

. دس ایي ساػتب، اص ًظش ؿذاص سٍؽ تحلیل ػلؼلِ هشاتجی فبصی اػتفبدُ  پظٍّؾؿجىِ، دس ایي ّبی تحلیل پَؿـی دادُ

ػبل  5وذام اص آًْب، ثیؾ اص گزاسی ٍ ثبصاس ػْبم اػتفبدُ گشدیذ وِ ّش ًفش هتخلق دس صهیٌِ ثبًىی، هبلی، ػشهبیِ 19

دلیل . ثِثَدهشحلِ دٍم ثشای  436/0هشحلِ اٍل ٍ ٍصى ثشای  564/0اختلبف ٍصى ّب، ػبثمِ وبس داؿتٌذ. ًتیدِ ثشسػی
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اسائِ  هشاتجیط خجشگبى ٍ پشػـٌبهِ تحلیل ػلؼلِسػبیت اختلبس، خذٍل ٍصى اختلبف دادُ ؿذُ ثِ ّش هشحلِ تَػ

 ذُ اػت.ـً

 

  َا یافتٍي تجشیٍ ي تحلیل مذل بزآيرد   .4
ای ّبی ٍسٍدی، هیبًی ٍ خشٍخی، هذل ؿجىِ دٍ هشحلِهتغیش هؼشفیثِ تَضیحبت روش ؿذُ دس ثخؾ لجل ٍ  تَخِثب 

ّبی كٌؼت داسٍػبصی هذل هزوَس ثش سٍی ؿشوت .اػت 2تحمیك ثش حؼت هتغیشّبی تؼشیف ؿذُ، ثِ كَست ؿىل 

 دس اداهِ ایي ثخؾ آٍسدُ ؿذُ اػت.اخشا گشدیذ ٍ ًتبیح  1400ٍ ثشای ػبل 

 

 

 

 

 

 

 

 ی تؼزیف ضذٌمتغیزَا اساطبز تحقیق ایضبکٍ ديمزحلٍ مذل. 2ضکل 

 

-ٍ ستجِ 1400دس ػبل  وبسآییهمبدیش ػطَح هختلف ، داسٍػبصیّبی كٌؼت ؿٌبػِ ّش یه اص ؿشوت ،2خذٍل 

 دّذ. هی ًـبىول سا  وبسآییثٌذی آًْب ثش اػبع همذاس 

 

 َای صىؼت داريساسیضزکت کارآیی. بزرسی سٍ سطح 2جذيل 

 رتبٍ کل کارآیی مزحلٍ ديم کارآیی مزحلٍ ايل کارآیی َاضزکتوماد  ضىاسٍ

ID  2 89/0 71/0 00/1 دالجش 

ID  7 70/0 86/0 56/0 دپبسع 

ID  13 64/0 11/0 00/1 پخؾ 

ID  16 57/0 41/0 62/0 دتوبد 

ID  1 00/1 00/1 00/1 دتَلیذ 

ID  3 78/0 86/0 69/0 ددام 

ID  18 53/0 34/0 65/0 داثَس 

ID  َُ15 58/0 23/0 80/0 داػ 

ID  1 00/1 00/1 00/1 دلش 

ID   4 73/0 00/1 51/0 داهیي 

فرآیند 

 تولید

فرآیند 

تولید 

 مالی

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

 هابازده دارایی

 سود هر سهم

نرخ رشد 

 درآمد خالص

 بازده

 ریسک

 گردش دارایی

 نسبت جاری

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام

 نسبت اهرمی
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 رتبٍ کل کارآیی مزحلٍ ديم کارآیی مزحلٍ ايل کارآیی َاضزکتوماد  ضىاسٍ

ID   5 72/0 79/0 63/0 دخبثش 

ID   21 43/0 28/0 47/0 دػیٌب 

ID   10 67/0 00/1 41/0 دفبسا 

ID   9 69/0 00/1 45/0 دوَثش 

ID   17 56/0 76/0 22/0 دصّشاٍی 

ID   19 52/0 47/0 54/0 دساصن 

ID   1 00/1 00/1 00/1 دلموب 

ID   8 69/0 27/0 00/1 ٍپخؾ 

ID   12 65/0 78/0 53/0 ٍالجش 

ID   20 50/0 44/0 50/0 دؿیوی 

ID   6 71/0 30/0 00/1 دفشا 

ID   ٍ11 66/0 16/0 00/1 داس 

ID   14 59/0 66/0 50/0 دویوی 

ID   22 35/0 19/0 39/0 دػجحب 

 - 67/0 61/0 69/0 هیبًگیي

 ثشاػبع یبفتِ ّبی پظٍّؾ مىبغ:

 

-هشحلِ اٍل ٍ ؿشوتدس وبهل  وبسآیی دالجش، پخؾ، دتَلیذ، دلش، دلموب، ٍپخؾ، دفشا ٍ داسٍ، ّبی، ؿشوت2خذٍل 

 ّبیًتیدِ ؿشوتسا وؼت ًوَدًذ؛ دسهشحلِ دٍم دس  وبهل وبسآیی دتَلیذ، دلش، داهیي، دفبسا، دوَثش ٍ دلموب ّبی

 ،ّبی هزوَسول ؿشوت وبسآیی ًتیدِدسذ ٍ ًدػت آٍسِدس ّش دٍ هشحلِ سا ث یه وبسآییهمذاس ، دتَلیذ، دلش ٍ دلموب

 ،دس طی دٍسُ هَسد ثشسػی  ول، وبسآییهشحلِ دٍم ٍ  وبسآییهشحلِ اٍل،  وبسآییتشیي هیضاى . ووؿذوبهل ٍ ثشاثش یه 

  .اػت 35/0، ثب سلن دػجحبٍ ؿشوت  11/0ثب سلن  پخؾ ؿشوت، 22/0، ثب سلن دصّشاٍی تشتیت هتؼلك ثِ ؿشوتثِ

 
  1400در سال داريساسی َای صىؼت ضزکت کارآیی. مقادیز سٍ سطح 3ضکل 

 ّبی پظٍّؾیبفتِ مىبغ:
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 1400دس ػبل  وبسآییی سا دس ػِ ػطح ػبصّبی صیشهدوَػِ كٌؼت داسٍؿشوت وبسآییهمبدیش هختلف   ،3ؿىل 

ول ثب تَخِ ثِ ضشایت هحبػجِ  وبسآییدّذ. دس ایي ًوَداس ثِ خَثی هـخق اػت وِ ٍ دس یه ًوَداس ًوبیؾ هی

هشحلِ اٍل ٍ  وبسآییؿذُ ثشای هشاحل اٍل ٍ دٍم، دس ػطحی هتٌبظش ثب ّوبى ضشایت وِ خبیگبّی دس هیبى دٍ سلن 

هشحلِ اٍل  وبسآییّب، اهتیبص خلَف اوثش ؿشوتدس .اٍل داسدلشاس گشفتِ ٍ گشایؾ ثِ ػوت هشحلِ  اػتدٍم هشحلِ 

 .دپبسع، ددام، داهیي، دخبثش، دفبسا، دوَثش، دصّشاٍی، ٍالجش ٍ دویوی ّبیدض ؿشوتاػت ثثبلاتش اص هشحلِ دٍم 

 هشحلِ اٍل ٍ هشحلِ دٍم، ًوَداس پشاوٌذگی وبسآییّبی هَسد ثشسػی دس دٍ ػطح  ؿشوت وبسآییدسن ثْتش اص  ثشای

  (.4ذ)ؿىل ؿتشػین  1400ّبی هزوَس دس ػبل وبسآیی
 

 
 1400در سال  کارآییَای چُارم بخص. یک4ضکل 

 ّبی پظٍّؾیبفتِ مىبغ:

تَاى  ، هیاػتاٍل ٍ دٍم  هشاحل وبسآییثب اػتفبدُ اص خطَ  تشػین ؿذُ ثِ سًگ لشهض وِ ثش اػبع هیبًگیي 

طَس وِ ثِ خَثی لبثل هلاحظِ اػت، دسخلَف  ّوبى ّب سا ثِ چْبس ثخؾ تمؼین ًوَد. ؿشوت هشاحل اًفشادی وبسآیی

ایي  وبسآییهتَػط همذاس تش اص پبییي وبسآییؿشوت  14ثیؾ اص حذ هتَػط ٍ  وبسآییؿشوت  10هشحلِ اٍل،  وبسآیی

 هیبًگیي همذاسثبلاتش اص  وبسآیی هَسد( اص 13ّب) تش ؿشوتهشحلِ دٍم، ثیـ وبسآیی. دس ساثطِ ثب ًذوشدوؼت هشحلِ سا 

هشحلِ دٍم آًْب ثیؾ اص حذ هتَػط  وبسآییّبیی وِ  ثشخَسداسًذ. دس ًیوِ ثبلایی ًوَداس، ؿشوتهشحلِ ایي  وبسآیی

ّبیی  ؿًَذ. دس ثخؾ ثبلا ٍ ػوت ساػت، ؿشوت ّب دس ایي ثخؾ دیذُ هی اػت لشاس داسًذ وِ تؼذاد ثیـتشی اص ؿشوت

ؿَد وِ تؼذاد  خَثی هـبّذُ هیِ دٍم آًْب، ثبلاتش اص حذ هتَػط اػت ٍ ثِهشحلِ اٍل ٍ هشحل وبسآییاًذ وِ  لشاس گشفتِ

 وبسآییلشاس داسد ٍ  1تب  22/0دس ثبصُ  هشحلِ اٍل وبسآیی گیشًذ.اًذ دس ایي ثخؾ لشاس  ّب تَاًؼتِ اًذوی اص ؿشوت

، ّوچٌیيلشاس داسد.  1تب  11/0دس ثبصُ  صیشا ،اػتاختلبف دادُ  اص اػذاد سا ثِ خَد تشیداهٌِ گؼتشدُ ،هشحلِ دٍم

هشحلِ اٍل ٍ دٍم  وبسآیی لشاس گشفتِ دس سثغ)اٍل( ثبّبی ؿشوتخلَف اػت وِ تدضیِ ٍ تحلیل ثیـتشی دس ضشٍسی

  .گزاسی ّؼتٌذآًْب پیـٌْبد ػشهبیِصیشا  د؛اًدبم ؿَثبلاتش، 
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 گیزی ي پیطىُادَا . وتیج5ٍ
ّب دس تَلیذ ٍ التلبد وـَس،  ، ثب تَخِ ثِ ًمؾ ٍ ػْن اسصؿوٌذ ایي دػتِ اص ؿشوتیّبی ثَسػ ؿشوت وبسآییاسصیبثی 

 یّب ؿشوت فٌی وبسآییهحبػجِ  لزا، ّذف ایي همبلِ، ّبی هختلفی لشاس داسد. اص هَضَػبتی اػت وِ هَسد تَخِ گشٍُ

ِ ٍ ثاػتفبدُ ؿجىِ ّبی تحلیل پَؿـی دادُهٌظَس، اص هذل . ثذیيُ اػتثَد 1400دس ػبل ی ػبصداسٍكٌؼت  ثَسػی

، فشآیٌذ تَلیذ)تحلیل ًـبى دادًتبیح ؿذ. ّبی ًیوِ هثجت ٍ هٌفی، ثِ تَػؼِ هذل هزوَس پشداختِ ؿبخق ػلت ٍخَد

دسكذ  25ّب ٍ دس هشحلِ دٍم، دسكذ ؿشوت 33 دس هشحلِ اٍل،ول سا داسد.  وبسآییوٌٌذگی ثٌیبدی(، ًمؾ ّذایت

وِ دس ّش دٍ هشحلِ اٍل ٍ دٍم وبسا ثَدًذ،  ّب)دتَلیذ، دلش ٍ دلموب(دسكذ اص ؿشوت 13یه ٍ  وبسآییّب همذاس ؿشوت

ّب دسكذ اص ؿشوت 54ّب دس هشحلِ اٍل ٍ دسكذ اص ؿشوت 71ثذػت آٍسدًذ. ّوچٌیي،  ًیض یه سا ول وبسآییهمذاس 

 وبسآییّبی كٌؼت هَسد هطبلؼِ، اص ؿشوت دسكذ 88طَس ولی، ًِذ. ثوشدوؼت  5/0ثیـتش اص  وبسآییدس هشحلِ دٍم، 

ّبی دػجحب، دػیٌب ٍ دؿیوی ؿٌبػبیی ؿذًذ وِ ولی ًیض ؿشوت وبسآییداسًذ. ػِ ؿشوت ثب ووتشیي هیضاى  5/0ثبلاتش اص 

هشاحل اٍل ٍ دٍم  وبسآییثب ثشسػی ًوَداس پشاوٌذگی  ٌذ.ّؼت 5/0ووتش اص  وبسآییّبی ثبلیوبًذُ ثب ؿشوت ّوبى

هشحلِ دٍم صیبد ٍ  -هشحلِ اٍل ون وبسآییچْبسم ّب دس یهذ وِ اوثش ؿشوتؿ، هـخق 1400ػبل ّب دس ؿشوت

ّب دس ّش دٍ هشحلِ ثِ خَثی ػول اًذ ٍ تؼذاد ووی اص ؿشوتلشاس گشفتِهشحلِ دٍم ون  -هشحلِ اٍل ون وبسآیی

دالجش، دتَلیذ، ددام، دلش ٍ )ّبیؿشوتخلَف اػت وِ تدضیِ ٍ تحلیل ثیـتشی دس ضشٍسیثش ایي اػبع، . وٌٌذ هی

 .پیـٌْبد ػشهبیِ گزاسی ّؼتٌذ آًْب صیشا د؛اًدبم ؿَاٍل ٍ دٍم ثبلاتش،  هشاحل وبسآیی لشاس گشفتِ دس سثغ)اٍل( ثب دلموب(

ًیوِ  ٍسٍدی، هیبًی ٍ خشٍخی ّبیثشای ػبیش كٌبیغ ثَسػی وِ داسای ؿبخق پظٍّؾایي ، اخشای اػبع ًتبیحثش

ایي كٌؼت یب ػبیش كٌبیغ طی دٍسُ  وبسآییثشسػی تغییشات  ثشای ،ؿَد. ّوچٌیيپیـٌْبد هی، ٌذّؼتهثجت ٍ هٌفی 

اهىبى  ،ثب تغییش ػبل ،ثِ ایي دلیل. دؿَپیـٌْبد هی پظٍّؾػبلِ ثشای ایي ـخق، دسًظش گشفتي ثبصُ صهبًی چٌذصهبًی ه

 .اػوبل تغییش دس هذل ٍخَد داسدًتیدِ الضام ثِ ٍ دس ْبٍ وبهلاً هثجت ثَدى آً ّبتغییش دس ٍضؼیت ؿبخق

 

 حامی مالی

 ایي همبلِ حبهی هبلی ًذاسد.

 تؼارض مىافغ

 تؼبسم هٌبفغ ٍخَد ًذاسد.

 سپاسگشاری

 وٌٌذ. تـىش هی ،ذاًوشدُت همبلِ ووه اص داٍساى ًبؿٌبع وِ دس ثْجَد ویفی ًَیؼٌذگبى

 

 مىابغ

-ّب ٍ ؿبخقگزاسی ثب اػتفبدُ اص تحلیل پَؿـی دادُػشهبیِّبی هذلی ثشای اسصیبثی ػولىشد ؿشوت(. 1397) اػُتب، ػْشاة -

 .بیی، داًـىذُ هذیشیت ٍ حؼبثذاسیداًـگبُ ػلاهِ طجبطجسػبلِ دوتشی سؿتِ حؼبثذاسی،  .ّبی هبلی ٍ التلبدی
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ّب، سٍیىشد پٌدشُ ای: هطبلؼِ هَسدی  ًؼجی ٍ ستجِ ثٌذی ؿؼت ثبًه وبسآیی(. ػٌدؾ 1398) هحوذ ثبلش ،اهیٌی ٍ ّوب ،دسٍدی -

                                   . 239-260(، 48)13، التلبد هبلی .اػتبى صًدبى

 لیتحل هیؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثب اػتفبدُ اص تىٌ شفتِیپز یّب ؿشوت وبسآیی یبثیاسص(. 1394) یٌبه ،یخْشه یهحجت -
 داًـگبُ ػلن ٍ ٌّش.  ،اسؿذ یوبسؿٌبػپبیبى ًبهِ . ّب دادُ یپَؿـ

داًـگبُ  :تْشاى، چبح. اًتـبساتیٍ حؼبثذاس یهبل یّب یهىبتت ٍ تئَس(. 1389) شمو لِا ی،كبلح ٍ شیذٍىف ی،سٍدپـت یسٌّوب -

 .یٍاحذ تْشاى هشوض ،یآصاد اػلاه

ثٌذی هشاوض ؿْشی وبسثشد فشایٌذ تحلیل ػلؼلِ هشاتجی فبصی خْت اٍلَیت(. 1393)ي یحؼ ،خجبسی ٍ ػیؼی ،ػشٌّگی خَوبس -

((، 56)4) 25، سیــــضی هحیطــــیخغشافیــــب ٍ ثشًبهــــِ  ثب هلاحظبت اوَلَطیىی)هطبلؼِ هَسدی: آرسثبیدبى غشثی(.

250-237 .https://civilica.com/doc/        

(. تَػؼِ یه هذل تحلیل پَؿـی 1396) ػلیوبًی داهٌِ، سضب، هؤهٌی، هٌلَس، هلطفبیی، اهیي ٍ سػتوی هبل خلیفِ، هحؼي -

  ..89-67 ،25، چـن اًذاص هذیشیت كٌؼتیّب. ای پَیب ثشای اسصیبثی ػولىشد ثبًهّبی ؿجىِدادُ

https://sid.ir/paper/      /fa  

: یداًـگبُ آصاد اػلاه یٍاحذّب یپظٍّـ یّب تیفؼبل وبسآیی یبثی(. اسص1394) يیهحوذحؼ ،یهتَل ؾیٍ دسٍ ،یؿدبع، ًم -

 https://sid.ir/paper/      /fa. 123-141، ((32) 4)9 ،یالتلبد یهذلؼبصّب. دادُ یپَؿـ لیتحل ىشدیسٍ

تحمیك دس  هَػؼبت هبلی. وبسآییّبی چٌذ ػطحی دس اسصیبثی طشاحی هذل تحلیل پَؿـی دادُ (.1396ؿفیؼی، هشتضی ) -
 https://sid.ir/paper/      /fa  ،41-66، ((53)2)14، ػولیبت دس وبسثشدّبی آى

ؿشوتْبی تَلیذوٌٌذُ  وبسآیی(. اسصیبثی 1402هحوذ ػلی. ) ،وشاهتیٍ ؿجٌن ،سضَیبى ،لبػن ،تَحیذی ،ّوب ،ػبثذی دّىشدی -

. 199-233(، 69)21، هذیشیت كٌؼتیهطبلؼبت  .ای ًبّوگي ّبی ؿجىِ ػیوبى ثب اػتفبدُ اص سٍیىشد تحلیل پَؿـی دادُ
        /jims.                 

 وبسآییّب خْت اسصیبثی ای تحلیل پَؿـی دادُسائِ هذل ؿجىِ(. ا1401پَس، كفذس، هلیىبى، اػفٌذیبس ٍ فخبسی، حؼیي)ػلی -

. 1-48(، (54)2)14، ّبی حؼبثذاسی هبلی ٍ حؼبثشػیپظٍّؾ. ػبتی ٍاحذّبی گضاسؿگشلااط
        /faar.            

هتمبطغ تحلیل پَؿـی دادُ ّب دس گضیٌؾ  وبسآیی(. وبسثشد 1397ػلیشضبیی، هحوذسضب، سخـبى، فبطوِ، ٍ ثٌی خَیی، ثْبسُ. ) -

 . 24https://sid.ir/paper/      /fa-40(، 1)3، دس ػولیبتتلوین گیشی ٍ تحمیك ؿشوت هؼتجش ثَسع.  20ػجذ ػْبم 

ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ّبی داسٍػبصی پزیشفتِ (. اسصیبثی ػولىشد ؿشوت1397خَاد. ) ،خلیلیٍ  ػلیشضب ،ػلی ًظاد -

. 148-165(، 37)10 ،هذیشیت وؼت ٍ وبس .ثب اػتفبدُ اص سٍیىشد تشویجی تحلیل پَؿـی دادُ ّب ٍ دادُ وبٍی
                                  

پبیبى  .ّبی دادُؿـد تحلیل پَشذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس ثب سٍیىؿفتِ شّبی پزیوتؿش وبسآییػٌدؾ  (.1396غفبسی، هْؼب ) -

 گشٍُ هذیشیت. ،داًـىذُ حؼبثذاسی ،داًـگبُ آصاد اػلاهی، ٍاحذ ؿْشیبس ،ًبهِ وبسؿٌبػی اسؿذ

هٌتخت ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثش اػبع ػَاهل  غیكٌب ی(. ستجِ ثٌذ1394) ذیًبّ َػفبى،ی ٍ ذیػؼ ،یفتح ،ذُیػؼ ،یوتبث -

 .55-67،  ((9)2)3 ،یهبل يیٍ تبه ییداسا تیشیهذدادُ ّب.  یپَؿـ لیكٌؼت ثب اػتفبدُ اص سٍؽ تحل یبدیثٌ

https://sid.ir/paper/      /fa    

https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1398.13.48.9.4
https://civilica.com/doc/1199432
https://sid.ir/paper/523682/fa
https://sid.ir/paper/164695/fa
https://www.doi.org/10.30495/faar.2022.693668
https://www.doi.org/10.30495/faar.2022.693668
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22520104.1397.10.37.7.2
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22520104.1397.10.37.7.2
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ای ثب ؿجىِ چٌذ هشحلِ وبسآییصًی ثشای تخویي (. هذل چب1400ًِهشادی پَس، ویَاى، اػذی سحوتی، ػبًبص، ٍ ػجذالی، الْبم ) -

.   65-90((، 55) 3)15، هذلؼبصی التلبدیتخلیق ّضیٌِ ثبثت ٍ وبسثشدّبی آى. 
        /ECO.                  

(. طشاحی یه هذل تحلیل 1396هؤهٌی، هٌلَس، كفشی، حؼیي، سػتوی، هحؼي، هلطفبیی، اهیي ٍ ػلیوبًی داهٌِ، سضب ) -

، پظٍّـی هطبلؼبت هذیشیت)ثْجَد ٍ تحَل(-فللٌبهِ ػلویای غیشؿؼبػی خْت اسصیبثی ػولىشد. ّبی ؿجىِپَؿـی دادُ

26(86)، 23-1 .https://doi.org/        /jmsd.           

. وبسثشد سٍیىشد تشویجی تحلیل (1400)ػیذ هحوذػلی ،خبتوی فیشٍصآثبدی ٍ اهیش ،فشیجب، داًـَس ،هْذی، كلاحی ،ّوبیَى فش -

تحمیك هتَاصى ؿشوت ّبی داسٍػبصی ثَسع اٍساق ثْبداستْشاى.  وبسآییثی ّب ٍ ؿجىِ ػلجی هلٌَػی دس اسصیب پَؿـی دادُ
 http://jamlu.liau.ac.ir/article- -    -fa.html .73-92 ،(3) 18 ،دس ػولیبت دس وبسثشدّبی آى

- Abedi Dehkordi, H., Tohidi, G., Razavyan, S., & Keramati, M. A. (    ). Efficiency evaluation of 

cement production companies using nonhomogeneous network DEA. Industrial Management 

Studies,   (  ),    -   . doi:         /jims.                 (in persion)  

- Ali-Nezhad, A. R., & Khalili, J. (    ). Performance Evaluation of the of pharmaceutical companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange using the combined approach of Data Envelopment Analysis 

and Data Mining. Journal of Business Management,   (  ),    -   . (in persion) 

- Alipour, S., malekian, E., & Fakhari, H. (    ). Proposing a Network Data Envelopment Analysis 

(NDEA) Model for Evaluating Information Efficiency of Reporting Entities. Financial Accounting and 

Auditing Research,   (  ),  -  . doi:         /faar.            (in persion) 

- Alirezaee, M. R., Rakhshan, F., & Banaye khoyi, Bahareh. (    ). Application of DEA-cross 

efficiency in portfolio selection of    reputable companies in the Iranian stock market. DECISIONS 

AND OPERATIONS RESEARCH,  ( ),   -  . SID. https://sid.ir/paper/      /en (in persion) 

- Benjamin, M. M. (    ). Nigerian Stock Market Efficiency And Volatility: A Data Envelopment 

Analysis. International Journal of Innovative Social Sciences & Humanities Research,   ( ),    -   . 

ISSN:     -    . 

- Charnes, A., Cooper, W. W., & Rhodes, E. (    ). Measuring the efficiency of decision making units. 

European Journal of Operational Research,  ( ):    –   . doi:            -    (  )     -  

- Contreras, I., Hidalgo, J. I., & Nunez-Letamendia, L. (    ). A GA combining technical and 

fundamental analysis for trading the stock market[Conference session]. In European Conference on the 

Applications of Evolutionary Computation (pp.    –   ). Springer, Heidelberg, Berlin. 

https://doi.org/           - -   -     - _   

- Despotis, D. K., Sotiros, D. & Koronakos, G. (    ). Data envelopment analysis of two-stage 

processes: an alternative (non-conventional) approach. INTERNATIONAL TRANSACTIONS IN 

OPERATIONAL RESEARCH,  ,  -  . https://doi.org/       /itor.      

- Doroudi, H. & Amini, M., B. (    ). Relative efficiency measurement and ranking of bank branches, 

window approach: case study of Zanjan province. Financial Economics,   (  ),    -   . 

                                  (in persion)   

- Edirisinghe, N. & Zhang, X. (    ). Input/output selection in DEA under expert information, with 

application to financial markets. European journal of operational research,    ( ):     -    . 

doi:https://doi.org/  ,    /j.ejor.    ,  ,   . 

- Emrouznejad, A., Anouze, A.L. & Thanassoulis, E., (    ). A semi-oriented radial measure for 

measuring the efficiency of decision making units with negative data, using DEA. European Journal 

Operational Research, Elsevier,    ( ),    –   . 

- Farrell, M. J. (    ). The measurement of productive efficiency. Journal of the Royal Statistical 

Society,    ( ):     –    . https://doi.org/                

https://doi.org/10.30495/eco.2022.1941475.2579
https://doi.org/10.30495/eco.2022.1941475.2579
http://jamlu.liau.ac.ir/article-1-1908-fa.html
https://sid.ir/paper/268879/en
https://doi.org/10.1111/itor.13320
https://ecj.ctb.iau.ir/?lang=en&lang=en&lang=en&lang=en&lang=en&lang=en&lang=en&lang=en&lang=en&lang=en&lang=en&lang=en
https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1398.13.48.9.4
https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1398.13.48.9.4
https://doi.org/10,1016/j.ejor.2010,06,027
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- Ghafari, M. & Arjmand-Far, A. (    ). Measuring the Efficiency of Companies accepted in the Stock 

Exchange with the Data Envelopment Analysis Approach. Islamic Azad University, Shahriyar Branch, 

Faculty of Acounting. (in persion) 

- Homayounfar, M., Salahi, F., Daneshvar, A., Khatami Firouzabadi, S. M. A.(    ) Applying a Hybrid 

DEA-ANN Approach in Evaluation of Balanced Efficiency of the Tehran Stock Exchange 

Pharmaceutical Companies. Journal of Operational Research in Its Applications,    ( ),   -

  . http://jamlu.liau.ac.ir/article- -    -fa.html (in persion)   

- Jokar Sarhangi, I. & Jabbari, H. (    ). Application of Fuzzy Analytical Hierarchy process for 

prioritizing urban centers with ecological considerations (case study: West Azerbaijan). Geography 

and Environmental Planning,   ( (  )),    -   . https://civilica.com/doc/        (in persion) 

- Ketabi, S., Fathi, S. & yousofan, N. (    ). Ranking of Selected Industries of Tehran Stock Exchange 

based on Fundamental Factors in Industry using Data Envelopment Analysis. Journal of Asset 

Management and Financing,  ( ( )),   -  . https://sid.ir/paper/      /fa (in persion)    

- Kočišová, K  (    ). Two-Stage DEA: An Application in Banking. In: Popkova, E., Sergi, B. (eds) 

Scientific and Technical Revolution: Yesterday, Today and Tomorrow. ISC     . Lecture Notes in 

Networks and Systems, vol    . Springer, Cham. https://doi.org/           - -   -     - _   . 

- Kuo, K.-C., Lu, W.-M., & Dinh, T. N. (    ). An integrated efficiency evaluation of China stock 

market. Journal of the Operational Research Society,   ( ),    -   . doi: 
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