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قطعیت: رویکرد  عدم تحت شرایط سهام طی دوره های زمانی مختلف عملکرد ارزیابی

 فازی ایپنجره هایداده پوششی تحلیل
 پژمان پیکانی8

 عمران محمدی2

 9یزاده لطف نیفرهاد حس

 رضا تهرانی4

 محسن رستمی مال خلیفه5

 چکیده

 عملکرد ارزیابی هدف با فازی ایپنجره هایداده پوششی تحلیل مدل ارائههدف از پژوهش پیش رو، 

این  باشد. به عبارت دیگر درمی هاداده قطعیت عدم تحت مختلف زمانی هایهدور خلال در سهام مالی

 هایادهد شود تا یک رویکرد نوین ارزیابی عملکرد سهام با قابلیت پیاده سازی در حضورتحقیق تلاش می

 یک جای به مختلف زمانی دوره چند به مربوط اطلاعات از گیریبهره زیرا قطعی ارائه گردد. غیر پانل

 قابل نتایج به منجر توانندمی ،هاداده در موجود قطعیت عدم گرفتن نظر و هم چنین در زمانی دوره

لازم به توضیح است که در مدل سازی و ارائه رویکرد  .گردند سهامعملکرد اتکاتری در فرایند ارزیابی 

ریزی امکانی بهره گرفته شده است. ای و برنامهها، تحلیل پنجرههای تحلیل پوششی دادهمذکور، از روش

 وششیپ تحلیلمدل  سازی رویکرد پیشنهادی پژوهش،پیادهدر نهایت نیز به منظور آشنایی با چگونگی 

 تهران بهادار اوراق بورس در شیمیایی هایفرآورده صنعت از سهم پنج فازی بر روی ایپنجره هایداده

ند که اهاجرا و نتایج مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت 2931 سال الی 2931 سال از زمانی دوره چهار برای

 باشند.رویکرد مذکور می از کارآمدیحاکی 
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 مقدمه

 ائلمس از یکی همواره گذاری،سرمایه منظور به مطلوب سهام شناسایی هدف با سهام عملکرد ارزیابی

گذاران و محققان حوزه مالی، همواره به از این رو سرمایه .باشدمی سرمایه بازارهای در پرکاربرد و جذاب

و رویکردهایی هستند که نتایج حاصله از آنها از جامعیت و قابلیت اطمینان هر چه  هادنبال ارائه مدل

 مه مختلفی های جنبه دارای سهام اینکه به توجه با بیشتری در فرایند ارزیابی سهام برخوردار باشد.

لذا  ،است مالی هایویژگی دیگر و اهرمی فعالیت، رشد، سودآوری، نقدینگی، ریسک، بازدهی، چون

 فرآیند در گانه چند های معیار و ها شاخص گرفتن نظر در که توانایی مناسب رویکردی از استفاده

 ضرورت می یابد. گذاری را دارا باشد،سرمایه

 معیاره ندچ گیریتصمیم هایروش پرکاربردترین و کارآمدترین از یکی هاداده پوششی رویکرد تحلیل

این روش،  .گیرد قرار استفاده مورد سهام جانبه همه ارزیابی هدف به نیل جهت در تواندمی که باشدمی

 (2391) انهمکار و چارنز توسط بار اولین که است ریاضی ریزیبرنامه بر مبتنی و ناپارامتریک یک رویکرد

 منظور به خروجی، و ورودی چندین به خروجی و ورودی یک از (2319) فارل ایده تعمیم اساس بر

 .است شده ارائه متجانس گیرنده تصمیم واحدهای از ایمجموعه عملکرد ارزیابی

 سیارب داده، تغییرات به نسبت هاهرویکرد تحلیل پوششی داد از حاصل نتایج که است لازم به ذکر

، حتی می تواند منجر به تغییرات چشم گیری در ها دادهمی باشند و کوچک ترین تغییری در  حساس

 رائهاموجود در بازار های مالی،  یهادادهبا توجه به عدم قطعیت و تغییر پذیری حاکم بر  . لذانتایج گردد

نان و قابلیت اطمی افزایش به منجر می تواند نماید، برطرف را ضعف نقطه این بتواند که نوین رویکردی

مودن این نقطه از این رو در این پژوهش به منظور برطرف ن اعتبار نتایج حاصله از ارزیابی سهام گردد.

 بهره گرفته می شود.ها دادهوششی ضعف، از دو رویکرد پرکاربرد دیگر نیز در کنار روش تحلیل پ

پانل به  یهادادهباشد که این امکان را فراهم می کند تا از ای میرویکرد اول، روش تحلیل پنجره

 ییراتتغ شود. بدین ترتیب با در نظر گرفتن اثر استفادهمقطعی در فرایند ارزیابی سهام  یهادادهجای 

 د.گردحاصل مینتایج قابل اتکاتری چند دوره زمانی به جای تنها یک دوره،  یهادادهزمان و لحاظ نمودن 

که با استفاده از آن تلاش می گردد تا عدم قطعیت باشد میرویکرد دوم نیز برنامه ریزی ریاضی فازی 

در فرآیند ارزیابی سهام، لحاظ گردند. زیرا همان طور که پیش تر نیز مطرح های مالی موجود در داده

 قطعی های مدل تلفیق رو این شد، عدم قطیعت موجود در بازار های مالی، امری اجتناب نا پذیر است. از

 فراهم را امکان این فازی،های داده پوششی تحلیل مدل قالب در فازی مفاهیم وها داده پوششی تحلیل

 .نمود نیز ارزیابی فازی و دقیقناهای داده حضور در را سهام کارایی بتوان که کند می
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 یاهپنجرهای داده پوششی تحلیل مدل یک ارائه پژوهش این از هدف شده، ارائه توضیحات به توجه با

 همزمان ورط به قطعی غیر و نلاپهای داده حضور در استفاده قابلیت با امکانی ریزی برنامه بر مبتنی فازی

 دوره ندچ گرفتن نظر در به توجه باها داده پوششی تحلیل پیشنهادی مدل از حاصل نتایج زیرا. باشدمی

 کارایی و ارزیابی سهام، محاسبه درها داده در موجود قطعیت عدم چنین هم و دوره یک جای به زمانی

 .بود خواهند برخوردار بیشتری اتکای و اعتبار از

پرداخته پیشینه پژوهش  یبه معرف 1در ادامه در بخش ساختار پژوهش پیش رو بدین صورت است که 

ترین مطالعات صورت گرفته در حوزه ارزیابی عملکرد مروری ادبیاتی از مهم 9هم چنین در بخش شود. یم

مدل تحلیل  4سپس در بخش شود. آورده می یاپنجرههای دادهسهام با استفاده از تحلیل پوششی 

 گردد. دریارائه مبا استفاده از اندازه اعتبار  ریزی امکانیبر برنامه فازی مبتنی یاپنجرههای دادهپوششی 

طالعه م یک زپژوهش با استفاده ا یشنهادیپ مدلحاصل از حل  جینتا لیو تحل یبه بررس 1بخش  ادامه در

 د.نگردیارائه م گیری و پیشنهادات آتیجهینت ،6در بخش  زین تیشود. در نهایپرداخته م موردی واقعی

 مبانی نظری پژوهش

در این بخش مدل ها، رویکردها و روابطی که در ادامه و در ارائه مدل پیشنهادی پژوهش مورد 

از  ای و اندازه اعتبار، رویکرد تحلیل پنجره هادادهشامل مدل تحلیل پوششی  استفاده قرار خواهند گرفت

 ، به ترتیب معرفی و توضیح داده خواهند شد.امکانیبرنامه ریزی 

 هاتحلیل پوششی داده

معرفی  (2391) که توسط چارنز و همکارانباشد می هادادهاولین مدل در تحلیل پوششی  CCRمدل 

به منظور آشنایی با چگونگی مدل شد و نام آن برگرفته از حروف اول اسامی ارائه کنندگان آن است. 

واحد تصمیم گیرنده  nفرض کنید اطلاعات مربوط به ،  هادادهرویکرد تحلیل پوششی سازی 

( 1,2,..., )j n  باm  ورودی( 1,2,..., )i m  وs خروجی ( 1,2,..., )r s  مختلف وجود دارد. هم

چنین 
iv  و

ru  به ترتیب نشان دهنده وزن ورودیi و خروجی  امr مدل می باشند. در این صورت  ام

تحت بررسی  در ماهیت ورودی برای واحد تصمیم گیرنده CCRفرم مضربی مدل ( نشان دهنده 2)

( )oDMU باشدمی: 
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هایی که دارای دارای فرض بازده به مقیاس ثابت است و در مدل CCRلازم به ذکر است که مدل 

فرض بازده به مقیاس ثابت می باشند، در مقایسه با مدل های دارای فرض بازده به مقیاس متغیر هم 

ارا و هم چنین مقدار ، تعداد واحدهای کارائه گردید (2314)که توسط بنکر و همکاران BCCچون مدل 

 .باشدمیا مساوی ها کمتر یکارایی واحد

 ایتحلیل پنجره

ه منظور محاسبه کارایی در ب (2311)همکاران ای اولین بار توسط چارنز و رویکرد تحلیل پنجره

ر ب یاپنجرههای دادهنل ارائه گردید. لازم به توضیح است که روش تحلیل پوششی ای پهادادهحضور 

اساس میاتگین متحرک عمل می نماید و به منظور تحلیل روند عملکرد یک واحد در طول زمان، ابزاری 

. در این روش، هر واحد تصمیم گیرنده در هر یک از دوره های زمانی متفاوت، به عنوان باشدمیکارآمد 

ط نید اطلاعات مربوبه منظور آشنایی با این رویکرد، فرض ک یک واحد مستقل در نظر گرفته می شود.

دوره  tواحد تصمیم گیرنده به جای یک دوره زمانی در  nخروجی تمامی  sورودی و  mبه هر یک از 

)زمانی  1,2,..., )t T  موجود باشد. در این صورت با در نظر گرفتن پنجره
kg ای که نشان دهنده پنجره

g (1است که از زمان  )g T   شروع می گردد و دارای عرضk (1 )k T g   مدل باشد می ،

به منظور محاسبه کارایی واحد تحت بررسی در پنجره مورد نظر  یاپنجرههای دادهتحلیل پوششی 
kg 

 گردد:( ارائه می1صورت مدل )به 
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†(، 1لازم به توضیح است که در مدل )
kg  نشان دهنده مجموعه واحد های تصمیم گیرنده موجود

در پنجره 
kg و هم چنین مدل مذکور تحت فرض بازده به مقیاس ثابت ارائه شده است.باشد می 

 اندازه اعتبار

 ترتیب به عنوان به توانند های مدل می و محدودیت فازی ضرایب فازی، برنامه ریزی خطی مدل در

 رو، این از .(1122 ،حاتمی ماربینی و همکاران) در نظر گرفته شوند فازی فازی و رویدادهای متغیرهای

ف مختل های اندازه امکان و نظریه از استفاده با توان می را فازی های محدودیت عنیی فازی وقایع احتمال

 (.1124)امروزنژاد و توانا،  نمود تعیین

یف به منظور تعرباشد میها، اندازه اعتبار است که ترکیبی از دو اندازه امکان و الزام یکی از این اندازه

)اندازه اعتبار، با در نظر گرفتن یک فضای احتمالی به صورت , ( ), )P Pos که در آن مجموعه

)،حاوی تمام حوادث احتمالی ی غیر تهیجهان )P   مجموعه قدرت آن وPos  باشدمیامکان وقوع آن، 

)فضای امکان در  {A}مجموعه  برایاندازه اعتبار  , ( ), )P Pos  میانگین دو اندازه امکان ، به صورت

{A} و الزام یعنی 1 2( {A} {A})Cr Pos Nec  (1112 همکاران، و پیکانی) دشوتعریف می. 

 کیر د شانیبه معادل قطع یتصادف یشانس یهاتیمحدود لیتبد یروابط مربوط به چگونگ در ادامه

لازم به ذکر است که در تمامی روابطی که در  د.گرد یارائه ماعتبار مورد نظر تحت اندازه  نانیسطح اطم

ای عدد فازی ذوزنقهیک عدد قطعی و به ترتیب نشان دهنده یک  و  ادامه این بخش ارائه می گردند، 

به صورت 
1 2 3 4( , , , )      با شرایط

1 2 3 4       ( ساختار یک عدد2)شکل می باشند. در 

 گردد.ای مشاهده میفازی ذوزنقه
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 عدد فازی با تابع توزیع ذوزنقه ای -8شکل 

. توجه به این نکته ضروری باشدمی( 9هم چنین ضابطه یک عدد فازی ذوزنقه ای به صورت رابطه )

و در صورتی که باشد میاست که عدد فازی ذوزنقه ای دارای کاربرد فراوان 
2 3   ،قرار داده شود

 گردد.تبدیل به عدد فازی مثلثی می
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 (9) 

)در فضای امکان  اکنون با در نظر گرفتن عدد فازی ذوزنقه ای  , ( ), )P Pos  رخدادهای فازی ،

{ }   و{ }  ( به صورت زیر محاسبه 1( و )4بر اساس اندازه اعتبار با استفاده از روابط )

 گردند:می

(4)                                           

1

1
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2 1
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;
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if

if

Cr if

if

if

 (1) 

یک محدودیت شانسی فازی به معادل قطعی نمودن هم چنین بر اساس اندازه اعتبار، به منظور تبدیل 

 شود:( به صورت زیر استفاده می9( و )6، از روابط )آن در یک سطح اطمینان مشخص 

3 4

1 2

2 (2 1 0.5 ;
{ }

2 2 0.5

     
  

     

         
   

        

if
Cr

if
 (6) 

1 2

3 4

(2 1 2 0.5 ;
{ }

2 2 0.5

     
  

     

         
   

        

if
Cr

if
 (9) 

 هایمحدودیت قطعی معادل به مربوط روابط می شود، ملاحظه( 9( و )6روابط ) در که طور همان

 .دارد تفاوت باشند، 1.1 کمتر از یا بیشتر اطمینان سطوح اینکه ازای به فازی شانسی

 پیشینه پژوهش

 به ینهزم در المللی بین و داخلی گرفته صورت تحقیقات ترینمهم از برخی بررسی به بخش این در

ایت در نه .شودمی پرداخته ارزیابی عملکرد سهام منظور ای بههای پنجرهتحلیل پوششی داده کارگیری

 گردد.نیز وجه تمایز تحقیق پیش رو با مطالعات پیشین جمع بندی و ارائه می

فعال در بورس اوراق  های داروسازیبندی شرکت ارزیابی کارایی و رتبه( به 2931و دستیار )محمدی 

و تحلیل  ایتحلیل پنجرهترکیبی  با استفاده از رویکرد 2932الی  2919در بازه زمانی  بهادار تهران

      گیری از تحلیل پوششی ا بهرهب (2931و همکاران ) طحاری مهرجردی اند.پرداخته هاداده پوششی

تهران را  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایبانک مالی ای، کاراییای و تحلیل پنجرههای بازهداده

 زیدآبادی ساروکلائی و افشار نژاد علی مورد ارزیابی و بررسی قرار دادند. 2911الی  2914طی بازه زمانی 

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 211 مالی هایصورت تحلیل و عملکرد به ارزیابی (2939)

زمان  بر مبتنی هایداده پوششی تحلیل مدل از استفاده با 2931الی  2911های تهران برای سال
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ارائه رویکرد نیز به  (2931) ساعتی و ساروکلائی نژاد علی در پژوهشی مشابه، اند. هم چنینپرداخته

 هایشرکت مالی هایصورت تحلیل ای با هدف به کارگیری آن در تجزیه وپنجره هایداده پوششی تحلیل

شرکت  211است که بدین منظور  توضیحلازم به  تهران اقدام نمودند. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

ای هتهران انتخاب و داده بهادار بورس اوراقهای پذیرفته شده در بین تمامی شرکتاز  یتصادفصورت به 

 اند.مورد استفاده قرار گرفته 2913لی ا 2914مربوط به سال های 

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 211های مالی به ارزیابی صورت (1121) دستگیر و همکاران

ای پنجره یهاداده پوششی با استفاده از رویکرد تحلیل 1121الی  1111تهران در بازه زمانی  بهادار

در ماهیت خروجی استفاده  BCCمدل ها در پژوهش خویش از اند. لازم به ذکر است که آنداختهپر

و تحلیل  هادادهبا به کارگیری رویکرد ترکیبی تحلیل پوششی  (1129) همکارانو  رنجبر اند.نموده

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته پتروشیمی هایای، اقدام به ارزیابی عملکرد شرکتپنجره

ای اقدام پنجره یهادادهرویکرد تحلیل پوششی  زبا استفاده ا (1121) اسکرینجاریکگاردیجان و اند.نموده

به  (1129) پاروپاتی و چری بهینه سازی سبد سهام در بورس اوراق بهادار زاگرب کرده اند.به تشکیل و 

 گیری از رویکرد ترکیبیملیبا بهره بهادار اوراق بورس در فعال اطلاعات فناوری شرکت 41ارزیابی عملکرد 

 یهامربوط به سالهای مستخرج از سری زمانی داده ای بر اساسو تحلیل پنجره هادادهتحلیل پوششی 

 اند.پرداخته 1126 الی 1119

لیل ارائه تح به کنون تا شود،می ملاحظه نیز مرور ادبیات صورت گرفته در این بخش در که طور همان

 یتوجه کاف هادادهای غیر قطعی با هدف ارزیابی عملکرد سهام تحت عدم قطعیت پنجره یهادادهپوششی 

تا با در نظر گرفتن باشد مینشده است. از این رو در هدف از پژوهش پیش رو توجه به این نکته مهم 

های پانل، اعتبار و ضریب اطمینان نتایج حاص از ها در کنار استفاده از دادههمزمان عدم قطعیت داده

 :زا عبارتند رو پیش پژوهش اصلی لازم به ذکر است که سوالات رزیابی عملکرد سهام افزایش یابند.ا

 چند دوره زمانی به جای تنها یک دوره، منجر به نتایج قابل اتکاتری در  هایآیا استفاده از داده

 گردد؟مورد ارزیابی سهام تحت بررسی می

 ندی نتایج ارزیابی و رتبه ب بر تاثیری چه عدم قطعیت و استفاده از مفاهیم فازی، گرفتن در نظر

 دارد؟مورد نظر سهام 

 ای هترین حالات عدم قطعیت دادهترین و بدبینانهوشبینانهسهام به ازای خ از یک وضعیت هر

 ؟باشد میمالی، چگونه 
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 یامکان یزیبر برنامه ر یمبتن یاپنجره یهاداده یپوشش لیمدل تحل

مدل تحلیل در این بخش ، در بخش پیشین اکنون پس از آشنایی با مفاهیم و تعاریف مقدماتی

 (2391) ارائه شده توسط زاده رویکرد برنامه ریزی امکانیفازی با استفاده از  یاپنجره هایدادهپوششی 

در  د.گردارائه می طی چندین گام  ورودی محور به عنوان مدل پایه CCR مضربی مدلدر نظر گرفتن  و

غیر قطعی که در آن ورودی ها و خروجی ها، دارای عدم قطعیت و ضابطه  یاپنجره CCRمدل گام اول، 

 :باشدمی( در نظر گرفته 1فازی ذوزنقه ای می باشند به صورت مدل )

1
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 تبدیل( 3) مدل به( 1) مدل ،هاداده در موجود قطعیت عدم با برخورد منظور به بعدی گام در

 هم و شود می محدودیت به هدف تابع بدیلت به اقدام  متغیر از استفاده با که صورت بدین. گرددمی

 تبدیل مساوی یا کوچکتر به مساوی از نیز بررسی تحت واحد هایورودی به مربوط محدودیت چنین

 .گرددمی
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 پیکانی) باشند( در بهینگی دارای جواب بهینه یکسان می3( و )1توضیح است که مدل های )زم به لا

فازی در  شانسی هایمحدودیت در موجود قطعیت عدم با برخورد سپس به منظور .(1123 همکاران، و

 ریزی محدودیتبرنامه شان ازفازی و تبدیل آنها به معادل قطعی یاپنجرههای مدل تحلیل پوششی داده

 شود.گرفته میاندازه اعتبار بهره و (2313)شانسی ارائه شده توسط چارنز و کوپر 
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اکنون  ها می باشد.طمینان ارضای تابع هدف و محدودیتنشان دهنده سطوح ا  (،21در مدل )

های شانسی فازی تحت سطح اطمینان مورد به قطعی سازی محدودیت(، 9( و )6روابط )با استفاده از 

 پرداخته می شود.نظر با استفاده از اندازه اعتبار 

 یا باشند 1.1 از بیشتر اطمینان سطوح اینکه ازای به گردید، ملاحظه پیشین بخش در که طور همان

 قطعی مدل ادامه لذا در. دارد تفاوت فازی شانسی های محدودیت قطعی معادل به مربوط روابط کمتر،

دین شود. بمی ارائه حالت دو هر ازای به اعتبار اندازه از استفاده با فازی یاپنجرههای داده پوششی تحلیل

( به صورت زیر حاصل 22باشند، مدل ) 1.1 از کمتر مورد نظر اطمینان ترتیب با فرض اینکه سطوح

 گردد:می
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( 21باشند، از مدل ) 1.1 از بیشترمورد نظر تصمیم گیرنده  اطمینان هم چنین در حالتی که سطوح

 شود:منظور محاسبه کارایی استفاده میبه صورت زیر به 
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ار ریزی امکانی تحت اندازه اعتبفازی مبتنی بر برنامه یاپنجرههای دادهدر نهایت مدل تحلیل پوششی 

( 21( و )22های )مدلدر قالب به ترتیب ، 1.1 کمتر یا بیشتر از اطمینان سطوحبه ازای هر دو حالت 

 صمیمت پذیریگیری و ریسککاری، سختمحافظه میزان لازم به ذکر است که با توجه به گردد.حاصل می

 ازای سطح اطمینان مورد نظر استفاده نمود. های مذکور بهتوان از هر یک از مدلگیرنده، می

 مطالعه موردی

رد ارزیابی عملک چگونگی پیاده سازی و کاربرد رویکرد ارائه شده در پژوهش با هدف ، بهدر این بخش

ها پرداخته می شود. سهام با هدف در نظر گرفتن دوره های زمانی مختلف و عدم قطعیت موجود در داده

مربوط به پنج سهم از صنعت فرآورده های شیمیایی در بورس اوراق بهادار تهران های بدین منظور داده

 زمانی دوره هر در سهم هر و استخراج گردیده اند 2931الی سال  2931برای چهار دوره زمانی از سال 

 .شودمی گرفته نظر در گیرنده تصمیم واحد یک عنوان به

به عنوان  ژهیبه ارزش و ینسبت بدهو  هاییداراگردش مجموع ی، نسبت جارلازم به ذکر است که 

به عنوان  (ROE) بازده حقوق صاحبان سهامو  (ROA) هابازده داراییهای مدل و هم چنین ورودی
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هر پنج نتایج مربوط به کارایی (، 6) الی( 2در ادامه در جداول ) اند.های مدل در نظر گرفته شدهیخروج

ترتیب  بهفازی مبتنی بر برنامه ریزی امکانی  یاپنجرههای دادهم با استفاده از مدل تحلیل پوششی سه

 اند:ارائه شده %211و  %11، %61، %41، %11، 1%به ازای سطوح اطمینان 

 فازی به یاپنجرههای دادهپوششی  نتایج مربوط به کارایی سهام بر اساس مدل تحلیل -8جدول 

 5% اطمینان سطحازای 

 میانگین 2931 2934 2939 2931 هاپنجره سهام

 2سهم 

 2.11446   1.11196 2.93929 2پنجره 

 2.99299  2.11991 1.11196  1پنجره 

 1.91124 1.66193 1.99113   9پنجره 

 1.13193 1.66193 2.33999 1.11196 2.93929 میانگین

 1سهم 

 1.12611   1.99213 1.16249 2پنجره 

 2.36911  2.21191 1.99213  1پنجره 

 2.11169 1.91926 2.91122   9پنجره 

 2.11199 1.91926 2.49292 1.99213 1.16249 میانگین

 9سهم 

 2.31444   1.91139 2.16936 2پنجره 

 2.99199  1.99112 1.91139  1پنجره 

 1.34411 1.94124 2.24911   9پنجره 

 2.14329 1.94124 1.36242 1.91139 2.16936 میانگین

 4سهم 

 1.16336   1.99411 1.96119 2پنجره 

 1.62224  1.44199 1.99911  1پنجره 

 1.99361 1.91141 1.99699   9پنجره 

 1.61919 1.91141 1.62199 1.99911 1.96119 میانگین

 1سهم 

 1.41619   1.93244 1.16119 2پنجره 

 1.91694  1.91211 1.93244  1پنجره 

 1.64241 1.43394 1.91949   9پنجره 

 1.62123 1.43394 1.91196 1.93244 1.16119 میانگین
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ه ب فازی یاپنجرههای دادهپوششی  نتایج مربوط به کارایی سهام بر اساس مدل تحلیل -2جدول 

 25% اطمینان ازای سطح

 میانگین 2931 2934 2939 2931 پنجره ها سهام

 2 سهم

 2.42931   2.91131 2.11133 2پنجره 

 2.94416  1.39611 2.91131  1پنجره 

 1.22439 1.19261 1.21111   9پنجره 

 2.61131 1.19261 2.14914 2.91131 2.11133 میانگین

 1سهم 

 2.31414   1.21191 2.91996 2پنجره 

 2.11999  1.31111 1.21191  1پنجره 

 1.91141 1.19116 2.91332   9پنجره 

 2.41261 1.19116 2.22119 1.21191 2.91996 میانگین

 9سهم 

 2.43642   1.26166 1.19129 2پنجره 

 2.91191  1.61231 1.26166  1پنجره 

 1.99161 1.19614 1.11392   9پنجره 

 2.11911 1.19614 1.94161 1.26166 1.19129 میانگین

 4سهم 

 2.33331   1.21396 2.14113 2پنجره 

 1.19291  2.31991 1.21369  1پنجره 

 1.21141 1.21991 1.21311   9پنجره 

 1.16999 1.21991 1.19243 1.21392 2.14113 میانگین

 1سهم 

 2.11613   1.26314 2.61994 2پنجره 

 1.26431  1.21336 1.26314  1پنجره 

 1.14911 2.39411 1.26111   9پنجره 

 1.19133 2.39411 1.26111 1.26314 2.61994 میانگین
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ه ب فازی یاپنجرههای دادهنتایج مربوط به کارایی سهام بر اساس مدل تحلیل پوششی  -9جدول 

 45% اطمینان ازای سطح

 میانگین 2931 2934 2939 2931 پنجره ها سهام

 2سهم 

 2.21196   2.96339 1.14693 2پنجره 

 2.11191  1.99111 2.96339  1پنجره 

 2.61114 2.62319 2.61621   9پنجره 

 2.19119 2.62319 2.11143 2.96339 1.14693 میانگین

 1سهم 

 2.11919   2.61114 2.96162 2پنجره 

 2.23169  1.91141 2.61114  1پنجره 

 1.62191 1.21993 2.14212   9پنجره 

 2.22291 1.21993 1.19991 2.61114 2.96162 میانگین

 9سهم 

 2.29111   2.63114 1.64329 2پنجره 

 2.11219  1.49111 2.63114  1پنجره 

 1.19296 1.44311 1.63991   9پنجره 

 1.34213 1.44311 1.11216 2.63114 1.64329 میانگین

 4سهم 

 2.16196   2.63111 2.49311 2پنجره 

 2.13141  2.41134 2.63111  1پنجره 

 2.61619 2.61499 2.61131   9پنجره 

 2.62496 2.61499 2.11139 2.63111 2.49311 میانگین

 1سهم 

 2.49113   2.63669 2.11932 2پنجره 

 2.63941  2.63111 2.63669  1پنجره 

 2.13349 2.11991 2.63229   9پنجره 

 2.11342 2.11991 2.63199 2.63669 2.11932 میانگین
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ه ب فازی یاپنجرههای دادهنتایج مربوط به کارایی سهام بر اساس مدل تحلیل پوششی  -4جدول 

 15% اطمینان ازای سطح

 میانگین 2931 2934 2939 2931 پنجره ها سهام

 2سهم 

 1.43661   1.63161 1.13911 2پنجره 

 1.49694  1.11916 1.63161  1پنجره 

 1.11262 1.16932 1.13192   9پنجره 

 1.12121 1.16932 1.41621 1.63161 1.13911 میانگین

 1سهم 

 1.19121   1.13499 1.41219 2پنجره 

 1.41111  1.11111 1.13499  1پنجره 

 1.12119 1.16941 1.96119   9پنجره 

 1.93111 1.16941 1.91326 1.13499 1.41219 میانگین

 9سهم 

 1.14914   1.11116 1.11112 2پنجره 

 1.12129  1.26611 1.11116  1پنجره 

 1.11211 1.21111 1.14414   9پنجره 

 1.42311 1.21111 1.11192 1.11116 1.11112 میانگین

 4سهم 

 1.61211   1.11941 1.11119 2پنجره 

 1.61111  1.11114 1.11941  1پنجره 

 1.13461 1.13919 1.13119   9پنجره 

 1.61431 1.13919 1.11624 1.11941 1.11119 میانگین

 1سهم 

 1.12111   1.13936 1.44911 2پنجره 

 1.13913  1.13162 1.13936  1پنجره 

 1.16211 1.19122 1.13139   9پنجره 

 1.11999 1.19122 1.13199 1.13936 1.44911 میانگین
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 فازی به یاپنجرههای دادهپوششی  تحلیلنتایج مربوط به کارایی سهام بر اساس مدل  -5جدول 

 15% اطمینان ازای سطح

 میانگین 2931 2934 2939 2931 پنجره ها سهام

 2سهم 

 1.91113   1.19119 1.19132 2پنجره 

 1.96911  1.11211 1.19119  1پنجره 

 1.41491 1.44413 1.46116   9پنجره 

 1.41261 1.44413 1.99993 1.19119 1.19132 میانگین

 1سهم 

 1.41214   1.46121 1.99939 2پنجره 

 1.99111  1.23111 1.46121  1پنجره 

 1.26139 1.14332 1.11931   9پنجره 

 1.91633 1.14332 1.14231 1.46121 1.99939 میانگین

 9سهم 

 1.42129   1.61941 1.29131 2پنجره 

 1.93961  1.21391 1.61941  1پنجره 

 1.21916 1.21991 1.23111   9پنجره 

 1.91912 1.21991 1.26113 1.61941 1.29131 میانگین

 4سهم 

 1.11612   1.61611 1.93123 2پنجره 

 1.19219  1.41632 1.61611  1پنجره 

 1.46499 1.46613 1.46131   9پنجره 

 1.11911 1.46613 1.49439 1.61611 1.93123 میانگین

 1سهم 

 1.41111   1.46469 1.94649 2پنجره 

 1.46931  1.46929 1.46469  1پنجره 

 1.49399 1.42439 1.46911   9پنجره 

 1.49611 1.42439 1.46943 1.46469 1.94649 میانگین
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 فازی به یاپنجرههای دادهپوششی  نتایج مربوط به کارایی سهام بر اساس مدل تحلیل -1جدول 

 855% اطمینان ازای سطح

 میانگین 2931 2934 2939 2931 پنجره ها سهام

 2سهم 

 1.13419   1.41613 1.21211 2پنجره 

 1.11112  1.21924 1.41613  1پنجره 

 1.91911 1.94114 1.96243   9پنجره 

 1.91319 1.94114 1.11392 1.41613 1.21211 میانگین

 1سهم 

 1.91111   1.96231 1.13461 2پنجره 

 1.11911  1.21143 1.96231  1پنجره 

 1.29242 1.19311 1.11912   9پنجره 

 1.19136 1.19311 1.21121 1.96231 1.13461 میانگین

 9سهم 

 1.91211   1.11411 1.29321 2پنجره 

 1.91141  1.21114 1.11411  1پنجره 

 1.21111 1.13611 1.24111   9پنجره 

 1.14169 1.13611 1.21441 1.11411 1.29321 میانگین

 4سهم 

 1.41462   1.11211 1.91949 2پنجره 

 1.41321  1.92642 1.11211  1پنجره 

 1.96212 1.96141 1.91361   9پنجره 

 1.93219 1.96141 1.99112 1.11211 1.91949 میانگین

 1سهم 

 1.92196   1.96291 1.16399 2پنجره 

 1.96132  1.96149 1.96291  1پنجره 

 1.94213 1.91132 1.96119   9پنجره 

 1.99393 1.91132 1.96169 1.96291 1.16399 میانگین

انتظار می رفت، با افزایش از پیش نیز شود و ( نیز ملاحظه می6) الی( 2همان طور که در جداول )

ت ته است. به عباریافسهام کاهش هر یک سطح اطمینان از صفر به صد درصد، نتایج مربوط به کارایی 

حاسبه شده مترین نتایج کارایی هر سهم به ترتیب در جداول اول و ششم ترین و بدبینانهدیگر خوشبینانه
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لازم به توضیح است که علاوه بر محاسبه کارایی سهام در دوره های زمانی مختلف، میانگین کارایی است. 

شده است. هم چنین میانگین تمامی کارایی های مربوط به هر  به ازای هر دوره و هر پنجره نیز محاسبه

یک از سهام نیز در گوشه سمت چپ و پایین بخش اختصاص یافته به هر سهم در جدول محاسبه و 

مشخص شده است که می تواند به عنوان یک معیار کارآمد به منظور رتبه بندی سهام مورد استفاده قرار 

 ( ارائه شده است:1سهام به ازای این معیار در شکل ) نتایج حاصل از ارزیابی گیرد.

 
 نتایج ارزیابی نهایی هر یک از سهام به ازای سطوح اطمینان مختلف -2شکل 

، به ترتیب دارای رتبه اول تا پنجم 9و سهم  1، سهم 2، سهم 1، سهم 4(، سهم 1با توجه به شکل )

بندی مذکور از پایایی و مانایی قابل قبولی باشند. هم چنین به وضوح ملاحظه می شود که رتبه می

 لازم به توضیح است که پژوهش، اصلی سوالات به پاسخ در و بخش این پایان باشد. دربرخودار می

 موجود قطعیت عدم گرفتن نظر هم چنین در و چند دوره زمانی به جای یک دورههای دادهاز  گیریبهره

 .گرددمی اتکاتری قابل نتایج به منجر به صورت فازی، مالی هایداده در

 آتی و پیشنهادهای گیرینتیجه

 هامس عملکرد ارزیابی قابلیت بافازی  یاپنجرههای دادهدر این پژوهش، به ارائه مدل تحلیل پوششی 

پرداخته شد. لازم به ذکر است که به منظور  هاداده قطعیت عدم شرایط تحت مختلف زمانی هایدوره طی

بهره  ریزی امکانیای و برنامهها، تحلیل پنجرهمذکور، از تلفیق رویکرد های تحلیل پوششی دادهمدل ارائه 
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کانی ریزی امدر برنامه اندازه اعتبار سازی، ازگرفته شد. هم چنین لازم به توضیح است که در فرآیند مدل

 باشند. در نهایتی میاذوزنقه فازی عیتابع توزغیر قطعی دارای های داده استفاده شد و فرض گردید که

ی سهام تعداد نیز به منظور آشنایی با چگونگی پیاده سازی رویکرد پیشنهادی پژوهش در دنیای واقعی،

بورس اوراق بهادار تهران به عنوان مطالعه موردی انتخاب و مدل  در شیمیایی هایفرآورده از صنعت

کر لازم به ذ مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. حاصله جمربوطه حل و نتایهای دادهمذکور با استفاده از 

 د.باشامکانی می یاپنجرههای دادهنتایج حاکی از کارآمدی و توانمندی مدل تحلیل پوششی است که 

بدین صورت که با بهره گیری از رویکرد پیشنهادی تحقیق، می توان هر یک از سهام را به ازای تمامی 

دوره های زمانی و حالات مختلف عدم قطعیت مورد ارزیابی قرار داد تا تمامی جوانب در ارزیابی نهایی 

ه به ک های امکان و الزامدازهمی توان از ان مطالعات آتی نیز ایبر به منظور پیشنهادها دخیل شده باشند.

    ای هدادهترتیب دارای رویکرد خوشبینانه و بدبینانه هستند، به منظور مدل سازی تحلیل پوششی 

 فازی بهره گرفت. یاپنجره
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