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از  ي بورس اوراق بهادار تهران با استفادهها شركتمالي بندي  رتبه
 هاي تركيبي گيري چند شاخصه و مدل تصميمي ها روش

  3 مرتضي رضايي اصل ،2شهامت حسينيان، 1اصغر انواري رستميعلي

 عملكـرد شناخت نقاط قوت و ضـعف  و مقايسه به ارزيابي،  ها شركتموفقيت  و پويايي :چكيده
تواند راهنماي  ميهم با  مختلف صنايعي ها شركتبندي و مقايسه  رتبه گرچها .ه استآنها وابست

، معيارهـا  مهـم تعيـين  مسـئله   امـا ، ان باشـد گذار سرمايهگذاران و  مفيدي براي مديران، سياست
بنـدي   رتبـه  ي معمـول هـا  روش. اسـت  هـا  بنـدي  رتبـه ايـن  براي مناسب  هاي مدلو  ها شاخص
بنـدي   از آنجاكـه معيارهـاي رتبـه    .ندهسـت و ضـعف خـاص خـود     نقاط قوتبورس ي ها شركت
چـون  . يابـد  ضـرورت مـي   MCDMهـاي   گيري از مـدل  متعدد و اغلب متضادند، بهره ها شركت
د و اين امـر  شوه ميئهاي متعددي ارا بندي هاي هر تكنيك چند معياري خاص است، رتبه ويژگي

كـه   و تركيبي امعالگوريتم مفهومي جتاكنون . گذاران را تشديد نمايد تواند سردرگمي سرمايه مي
ده ش ـارايـه ن  ،نمايـد شناسـايي  بر اساس جميع جهات ي برتر در بورس تهران را ها شركت دبتوان
 MCDMهـاي مختلـف    مدلي بورس تهران با استفاده از ها شركتابتدا  ،پژوهشدر اين  .است

 DEA)و همچنـين   سـونومي تاك ،وزنـي، ويكـور، لينمـپ   شامل تاپسيس، الكتره، مجموع ساده (
، بـا اسـتفاده از متـدهاي    هـا  روشايـن  ي ها رتبهمعنادار ميان اختلاف دليل  هب .اندشده بندي رتبه

مفهومي جهت تكرارپذيرسـازي  در انتها الگوريتمي . شود تعيين ميها  رتبه نهايي شركت ،ادغامي
  .طراحي شده استآتي  انپژوهشگراين روش جهت 

، بورس اوراق ها شركت بندي ، رتبههاي تركيبي مدل، گيري چند شاخصه متصمي: هاي كليدي واژه
  .بهادار تهران

 .JEL  :C44, G10 بندي طبقه

  استاد دانشگاه تربيت مدرس، تهران، ايران. 1
  ت علمي دانشگاه علوم انتظاميئعضو هي .2
  تهران، ايران كارشناس ارشد مديريت صنعتي، گرايش تحقيق در عمليات، دانشگاه تربيت مدرس،. 3

  25/07/1390: مقاله افتيدر خيتار
  19/11/1390: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  علي اصغر انواري رستمي: مقاله مسئول سندهينو
E-mail: anvary@modares.ac.ir  



  1391 بهار و تابستان، 1 شماره ،14 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ  32
  

   مقدمه
و  هـا  شناسايي فرصتو ضعف  و قوتنقاط تبيين ترين ابزارهاي  يكي از مهم ها شركت بندي رتبه

 ـها و مجله ها سازمانامروزه ]. 7[ آيد مي شمار به ها تهديدهاي بيروني شركت و  يي گوناگون داخل
ي هـا  و شـاخص  هـا  با روش ها بندي اين رتبه. كنند مي مبادرت ها شركت بندي به امر رتبه يخارج

 كننـد، انجـام   مـي  دنبـال  شـده گفتـه   هـاي  مؤسسهكيفي مختلف و با توجه به هدفي كه  كمي و
فـوربس، فـورچن، بيـزنس ويـك، و     توان به  مي ها را هو مجل ها مؤسسهين اين تر مهم از. گيرد مي

و سـازمان   تهـران  ي نظيـر سـازمان بـورس اوراق بهـادار    هاي مانسازدر خارج و اينداستري ويك 
  .]1[در داخل كشور اشاره كرد  مديريت صنعتي

شود، مواجهه و مقابله با تغييـرات   مي ي امروزي تعريفها سازمانمشكل اصلي  عنوان بهآنچه 
سازي هرچه بيشـتر بـازار    منظور شفافدر اين ميان نهادهاي اطلاع رساني به .]14[محيطي است
اين نهادها با ارائه اطلاعات به موقـع، صـحيح، مناسـب و مـرتبط،     . نمايند را ايفا مينقش بالايي 

 ها شركت بندي رتبه هاي مؤسسه ].5[كنند مي خود كمك هاي تصميم گيرندگان را در اتخاذ تصميم
ي برتر صنعت، موقعيت ها از طريق معرفي شركت ها مؤسسهاين . ها هستند مؤسسهنيز از اين نوع 

 اين امر باعث. كنند مي يا متغيرهاي مختلف مشخص ها آنها را در محيط رقابتي بر اساس شاخص
هـا تشـخيص داده و    تـر، فاصـله خـود را بـا برتـرين      ي ضعيفها شود تا از يك طرف، شركت مي

ي برتر بـا تعريـف   ها از طرف ديگر، شركت .براي رسيدن به آنها تدوين كنند يمناسب راهبردهاي
در كنـار ايـن مـوارد، ارائـه     . تـر كننـد   برتري خود را مسـتحكم  ،ي مناسبها و استراتژي ها برنامه

 نيـز فـراهم  را ي مناسـب  گـذار  سـرمايه ران در جهـت  گذا فرصتي مناسب براي سرمايه ،اطلاعات
شده و افـزايش رقابـت در بـازار نيـز      منجر اين موارد به افزايش رقابت در بازار همجموع. كند مي

كـه  از آنجـايي  .]8[ شـود  مي منجر توان گفت كه به توسعه جامعه مي طور كليفوايدي دارد كه به
گـذاري را   سـرمايه  هايو تهديـد  هـا  ت كافي، فرصـت مندي از اطلاعا كنندگان بدون بهره استفاده

ي حاضـر در بـورس اوراق   هـا  شـركت  بندي د، ارائه فهرست رتبهنده طور مناسب تشخيص نمي هب
  .]1[ كند مي بهادار به تنوع و كفايت اطلاعات در جهت كارايي بازار كمك شاياني

نسـبت بـه    آنهـا از وضـعيت  تواند آيينه تمام نمايي  مي صنايع مختلف در ها شركت بندي رتبه 
 ها بيروني شركت هايو تهديد ها فرصتآيد و نقاط قوت و ضعف دروني و نيز  شمار بهرقباي خود 

و  ، معيارهـا بنـدي  است مدل رتبـه  مهم بندي در رتبه اي كه مسئله. مشخص نمايددي اتا حد زيرا 
هـاي   شـركت  ديبن ـ رتبـه گرچـه  ا. استبندي  ي رياضي مناسب جهت رتبهها و تكنيك ها شاخص

 ـ     لـي شـود و  مي انجام يي معمولها روشبورس با استفاده از   دتـاكنون تكنيـك جـامعي كـه بتوان
دانيم كه در عمل  مي .]1[ده است شه نئارا كندي برتر در بورس اوراق بهادار را شناسايي ها شركت
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ي هـا  يـك تكنگونـه مـوارد    در ايـن  بنـابراين  ؛هسـتند  متعدد و اغلب متضـاد  بندي معيارهاي رتبه
ي گيـر  تصـميم  هـاي  مجموعـه تكنيـك  ترين  يكي از شناخته) MADM(چند شاخصه  بندي رتبه
 ـدار اي هتنوع تكنيكي بسـيار گسـترد  خود  كه روند مي شمار به توانـد   مـي  ايـن تنـوع در عمـل   . دن

تـرين   عمـده . دشوهنگام مواجه با مسائل دنياي واقعي سبب به سردرگمي كاربران و تحليلگران را
ي مختلـف بـراي   هـا  كارگيري روشههنگام باين است كه به MADMي ها روش وارده بر انتقاد

هـر   اغلـب . دنمـو ارائـه خواهنـد   را ي مختلف و گونـاگوني  ها يك مسئله خاص، اين متدها جواب
سـردرگمي  . كنـد  مـي  ي ديگـر ارائـه  هـا  متفاوت از روش اي هو نتيج بندي رتبه MADMتكنيك 

در . عنـوان جـواب برتـر بپذيرنـد     را بـه  روششود كه جواب كدامين  يم كاربران از اين نقطه آغاز
ي كارا در بورس استفاده شده است امـا  ها براي تعيين شركت ها روشگذشته از اين  هايپژوهش
بـا   يهمزمان بندي رتبهو بسنده شده است  MADMي ها روشفقط به يكي از  هاپژوهشدر اين 

 بنـدي  مشـابه نتـايج رتبـه    هـاي پـژوهش چنين تاكنون در چند روش انجام نشده و هماستفاده از 
ي خـاص،  هـا  در عمـل بـراي داده   .]9[ انـد  با يكديگر مقايسه نشده MADMي مختلف ها روش
 هاي با ورودي ها شود اما مسئله اصلي اين است كه اين تكنيك مي متعددي اجرا MADM فنون

 ـ ،عبـارت ديگـر   بـه  .دهند مي ارائهرا متفاوتي ) يها رتبه( يها يكسان خروجي كـارگيري فنـون   هب
ي انجـام شـده در زمينـه مقايسـه و     هـا  غالب بررسي. دهند مي ارائهرا ي متفاوت ها رتبه ،مختلف
 روشتوان نتيجه گرفـت كـدام    مي سختيكه به گر آن استبيان MADMمناسب  روشانتخاب 

ي ها كارگيري وزنهبر دلايل مختلفي نظيهبدر متدهاي مختلف  هامتفاوت بودن جواب. بهتر است
كمـي كـردن   نحـوه  ، سـازي مقيـاس ي بـي هـا  روشو  هـا  ، تفـاوت در الگـوريتم  اهميـت  متفاوت
 هـا ناشـي  روشسـط برخـي از   خـاص تو كارگيري پارامترهايي هكيفي و در نهايت ب يها شاخص

 ي بورس اوراق بهـادار ها شركت بندي يك چارچوب خاص براي رتبه فقدان ،موجود خلأ. شود مي
   .است
بـراي   MADM يهـا  از روشتركيبـي  حاضر تلاش بر اين است تا الگـوريتمي   پژوهشدر  
جـامعي   بندي رتبه ،ي بورس و اوراق بهادار طراحي شود تا بتوان بر اساس آنها شركت بندي رتبه

ايـن همـان   . را تعيين كـرد  ها عمل آورد و رتبه نهايي شركت هي بورس اوراق بهادار بها از شركت
  . گذشته به آن پرداخته نشده است هايپژوهشكه در است  چيزي
  :ت زير مطرح استسؤالامختلف  هايروشبا  ها شركت بندي در رابطه با رتبه 

ي بـورس  هـا  شـركت  بنـدي  براي رتبـه  MADMي مختلف ها روشكارگيري هبنتايج  −
  اوراق بهادار كدامند؟ 

 يكسان است؟ MADMي مختلف ها تكنيك بندي آيا نتايج رتبه −
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 چگونـه الگـوريتم  حـاوي  ي بورس اوراق بهـادار  ها شركت بندي ستراتژي تركيبي رتبها −
 است؟ مفهومي

 ي برتر بورس اوراق بهادار كدامند؟ها شركت ،استراتژي تركيبيكارگيري هب با −
ي بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت،     ها شركت بندي دنبال رتبه هبپژوهش كه اين آنجايي از 

توان  نمي بنابراين ؛وجود نداشته ها شركت بندي ان علمي در ارتباط با رتبهامكان ارائه حدس و گم
ي زير ها توان فرضيه مي اما در ارتباط با طراحي الگوريتم. فرضيه خاصي در اين حوزه تعريف كرد

  :كردرا عنوان 
 .با يكديگر متفاوت است MADM مختلف يها تكنيك بندي نتايج رتبه •
  .، يك الگوي تركيبي استها كتشر بندي بهترين الگوي رتبه •

بنـدي   جهت رتبـه  MADMهاي  تعيين الگوريتم تركيبي از تكنيك پژوهشهدف اصلي اين 
  :اند شرح زير تعريف شدهبه پژوهشاهداف  ،بنابراين. ي بورس اوراق بهادار تهران استها شركت
لـف  ي مختهـا  مـدل بر اسـاس  ي بورس اوراق بهادار ها شركت بندي رتبهمقايسه نتايج  •

MADM  
 ي تركيبـي هـا  ي بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا سـتفاده از روش     ها شركت بندي رتبه •

MADM 
 .MADM مختلف يها از تكنيكبا استفاده نهايي  تركيبي لگوريتما طراحي •

  پژوهشروش 
حاضـر از   پژوهش ،بنابراين. توسعه دانش كاربردي در يك زمينه خاص است ،پژوهشاين  هدف

ي پذيرفته ها آماري كليه شركت يجامعه پژوهشدر اين  .شود مي حسوبم كاربرديلحاظ هدف 
ي بـورس  ها افزاري از شركتبا توجه به محدوديت نرم. هستند شده در بورس اوراق بهادار تهران

بـورس اوراق   ي فعال درها كل شركتبه اين معنا كه ابتدا  .انجام شده است اي هخوش گيري نمونه
مختلـف  انـواع  شـامل  براي اينكه نمونه آماري . شدند بندي مهم دستهصنعت  15 بهادر تهران در

بـه دو دسـته   را هـر طبقـه بـر اسـاس دارايـي       يهـا  شـركت  ،باشـد ) بر اساس انـدازه ( ها شركت
تعـداد  بـه نسـبت   سپس نموده  بندي يي با دارايي كم دستهها يي با دارايي زياد و شركتها شركت
با اعمـال ايـن   . انجام شده است ساده گيري تصادفي مونههر دسته از آنها ني موجود در ها شركت

) شركت(نمونه  50 درجمعي مختلف، ها ي موجود در دستهها شركتروش و با توجه به تعداد كل 
ي هـا  و ياداشـت  ها شركتاين هاي مالي  اطلاعات مورد نياز از صورت ).1جدول( ه استدشتعيين 

بـراي آزمـون   . آورد نـوين اسـتخراج شـده اسـت     از و رهافزار تدبيرپردتوضيحي آنها، كتابخانه، نرم
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و آزمون فريدمن  اي هاز آزمون ناپارامتريك دو جمل ،ها يكسان بودن يا نبودن رتبه حاصل از روش
  .اند همبناي محاسبات قرار گرفت 1387سال  در ها شركتي ها داده. استفاده شده است

  نمونه آماريتوزيع  .1جدول 
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 3  16  13  3186773  29  وسايل نقليه موتوري، تريلرو نيم تريلر

بنـديآلات و تجهيـزات طبقـهساخت ماشين
 5  20  18  360367  38  نشده در جاي ديگر

 8  26  38  276409  64  يمياييساخت مواد و محصولات ش

 2  8  9  199330  17  ساخت منسوجات
 ـ    ساخت جـزهمحصـولات فلـزي فـابريكي ب
 2  7  10  351030  17  آلات ماشين

 2  8  5  327673  13  ساخت محصولات از لاستيك و پلاستيك

 3  10  12  506745  22  ساخت فلزات اساسي

 8  29  30  745816  59  كاني غيرفلزي ساخت ساير محصولات

 2  4  6  386123  10  ي فلزيها خراج كانهاست

 6  21  27  437664  48  ها ساخت محصولات غذايي و انواع آشاميدني

جـز تـأمين وجـوه بيمـه وگري مالي واسطه
 2  9  7  2891368  16  بازنشستگي

ي حاصـل از تصـفيههاساخت كك، فرآورده
 2  3  6  1341729  9  اي ههاي هست نفت و سوخت

 2  5  6  161946  11  غلات، املاك و مستسازي انبوه

 2  4  4  121193  8  پنبهساخت چوب، محصولات چوب و چوب

 3  11  9  415250  21  ساير

  52         جمع كل
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  تجزيه و تحليل اطلاعاتي ها تكنيكها و  شاخص
و  هـا  شناسايي و انتخـاب شـاخص  بخش اول : تنظيم شده استمجزا اين بخش در چهار قسمت 

 آوري اطلاعـات  و جمـع  هـا  شـاخص  بنـدي  طبقـه بخش دوم بـه   .پردازد مي بندي ي رتبهها روش
اقـدام   و تشكيل ماتريس تصميم ها استخراج اهميت شاخصبه  بخش سوم. اختصاص يافته است

  .نمايد مي هئرا ارا ها شركت بندي ها و رتبه اجراي مدل و در نهايت بخش چهارم نتايج نموده

  بندي ي رتبهها و روش ها شناسايي و انتخاب شاخص
ي چند ها روش، استفاده از ها شركت بندي دليل ضرورت ملحوظ نمودن معيارهاي متعدد در رتبه هب

 اسـت؟  مناسباين است كه كدام مدل  سؤالولي . يابد مي ضرورت MADMخصوص  همعياري ب
هـاي مشخصـي هسـتند و    و محـدوديت هـا  هر يك داراي ويژگـي  MCDMي مختلف ها روش
از جمله معيارهاي انتخاب روش  .]4[ گيري استفاده نمودمسائل تصميمها در تمام توان از آن نمي

، مثبت ها شاخصبر يكديگر، كيفي يا كمي بودن  ها شاخصتوان به تأثير يا عدم تأثير مناسب، مي
 ، نياز يا عدم نيـاز ها شاخص، دسترسي يا عدم دسترسي به وزن نسبي ها شاخصيا منفي بودن اثر 

گيرنده در حين فرآيند حـل مسـئله و مـواردي از ايـن قبيـل اشـاره       يمبه كسب اطلاعات از تصم
گيري چنـد شاخصـه را   ي مختلف تصميمها روشها و دلايل استفاده از  ويژگي 2جدول  .]4[نمود
بنـدي  ، قابليـت رتبـه  ها روشكداميك از اين  كند كه مي ها تعيين نتايج اين بررسي. ددهمي نشان

  .ندتهران با استفاده از معيارهاي مالي را داري بورس اوراق بهادار ها شركت

  ي بورس اوراق بهادار تهران ها شركت بندي جهت رتبه MADMي ها مقايسه روش .2 جدول

  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Simple Additive Weighting  
2. Hierarchical Additive Weighting Method  

امكان  روش  
  دليل  استفاده

ره
 نم
روه

رگ
زي

ري
گذا

  

 اسـتفاده  هـا  از اين روش براي يافتن بالاترين گزينه بـا توجـه بـه وزن شـاخص      بله  1مجموع وزين ساده
  شود  مي

 بندي مجموع وزين و رده
 2شده

  خير
ي در سـطوح  گيـر  تصـميم ي هـا  اين روش در مسائلي كاربرد دارد كـه شـاخص  

تـوان   نمـي  هـا  شـركت  بنـدي  له رتبـه ئمختلف نشان داده شده باشد ولي در مس ـ
  .در نظرگرفت اي هصورت لايرا به ها شاخص

مجموع ساده وزين با تعامل 
  خير  متقابل

 اسـتفاده ) امـا نامشـخص  (فرض وجود يك تابع مطلوبيت خطـي  از اين روش با 
، خطي بودن تابع مطلوبيت مشـخص  ها شركت بندي له رتبهئشود ولي در مس مي

  .نيست
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 ي بورس اوراق بهادار تهرانها شركت بندي جهت رتبه MADMي ها مقايسه روش .2 جدولادامه 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Linmap  
2. TOPSIS 
3. ELECTRE 
4. Linear -Assigment 
5. Data Envelopment Anaylsis 
6. Taxonomy 
7. Vikor 

امكان  روش  
  دليل  استفاده

سي
ساز

وه 
گر
زير

  

  بله  1لينمپ
از مقايســات زوجــي توســط  اي هشــد بنــدي روابــط رتبــهصــورتبــهرودي ايــن روشو

اين روش نياز به تعيـين  . يك مجموعه اوزان صورت بهنده است و خروجي آن گير تصميم
 .نده داردگيرتصميمو قضاوتآلايده

  بله 2تاپسيس
) يا كاهشـي (طور يكنواخت افزايشي در استفاده از اين روش مطلوبيت هر شاخص بايد به

رين آن بوده و بدت آل ايدهي  وجود از يك شاخص نشان دهندهيعني بهترين ارزش م ؛باشد
علـت سـادگي   همچنين بـه . آل منفي خواهدبود ي ايده ارزش موجود از آن مشخص كننده

  .الگوريتم روش مناسبي است

MRS خير  
اسـتفاده كـرد كـه    هـا شركت بندي له رتبهئتوان از اين روش براي حل مسميدر صورتي

ي تشكيل دهنده هر ها با توجه به وابستگي شاخص. تنها از دو شاخص استفاده شده باشد
تـرين   همچنـين در ايـن روش مناسـب   . زوج با يكديگر امكان استفاده از آن وجود نـدارد 

  .ها شود نه اولويت گزينه مي گزينه انتخاب

MDS  خير  
كيفـي   هـا  زياد بوده و بيشتر آن ها شاخصاين روش براي مواردي مناسب است كه تعداد 

نقطه ضعف ايـن روش وابسـتگي بـه    . مبهم و نامعلوم باشند هاي از آنمؤثرباشند و تعداد 
  .نده استگيرتصميمي دقيق و متعددهاقضاوت

گ
اهن

هم
وه 

گر
زير

  

  بله 3الكتره
سـتفاده از  يي كه هيچ ارجحيتي از نظر رياضي به يكديگر ندارند، با اهادر اين روش گزينه

 حـذف  مـؤثر ي غيرهـا  و زوجي مورد ارزيـابي قـرار گرفتـه و گزينـه     اي همقايسات غيررتب
 بنـدي  له رتبـه ئاين روش داراي محدوديتي نيست كه اسـتفاده از آن را در مس ـ . شوند مي

  .غيرعملي سازد ها شركت

تخصيص 
  بله  4خطي

از هـر شـاخص    هـا له بر حسـب امتيـازات آن  ئي مفروض از يك مسهادر اين روش گزينه
ينـد جبـران خطـي    آاز طريق يـك فر  ها نهايي گزينهي  هشده سپس رتب بندي موجود رتبه

 ـينـد حـل بـه   آفر. مشخص خواهند شـد  اسـت كـه نيـازي بـه مقيـاس درآوردن       اي هگون
  .بود ي كيفي و كمي نخواهدها شاخص

  خير  پرموتاسيون
ايـن  . دارد هـا  اوزان شاخص ي وگير تصميمدر اين روش تحليلگر نياز به داشتن ماتريس 

كنـد و تنهـا   ي ديگـر را بررسـي نمـي    تري يك گزينه در مقايسه با گزينـه روش شدت بر
  .دهدي ديگر را نشان ميبرتري يك گزينه نسبت به گزينه

  

تحليل پوششي
. كـرد  بنـدي  را اولويـت  هـا  ، گزينـه هـا  و ورودي هاتوان با تعيين خروجيميدر اين روش  بله  5ها داده

  .بايد همگن باشند ها و ورودي ها روجيخ

مندي از ي مختلف از لحاظ بهرهها فعاليت بنديي رتبههااين روش يكي از بهترين روش  بله  6تاكسونومي
 .ي يكسان استهاشاخص

 ي مربوط استها و گزينه ها شاخصي ديگر نيازمند تعيين هاروشاين روش نيز به مانند  بله  7ويكور
  .دشون بندي ي تعريف شده ارزيابي و در نهايت رتبهها براساس شاخص اه تا اين گزينه
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  :ته توجه شده استكو معيارهاي مالي به دو ن ها براي تعيين شاخص پژوهشدر اين  
  ؛اند هگذشته استفاده شد هايپژوهشمعيارهاي مالي كه در  )1
  .در بازار بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات در دسترس )2

كه اطلاعـات   اند هيي انتخاب شدها گذشته شاخص هايپژوهش يها از بين شاخص ،بنابراين
  ).3جدول ( دست آمد هشاخص مالي ب 13 ،در نهايت. مالي آنها در دسترس بوده است

  به نهاده و ستاده  ها شاخص بندي طبقه
ي كاهشـي و افزايشـي را   هـا  شاخص ما نيز. مهم است ها نوع شاخص MADMدر دانيم كه  مي
كردن آنهـا هسـتند،    "حداقل"درصدد  ها متغيرهايي كه شركت DEAعيين نموده و براي روش ت
آنها هستند  "حداكثركردن"در صدد  ها و متغيرهايي كه شركت) نهاده( متغيرهاي ورودي عنوان به
رشـد  ي هـا  نتيجه آنكـه متغيـر   ].10][8[ اند هدر نظر گرفته شد) ستاده(متغيرهاي خروجي عنوان به

سود قبل از ماليات و بهـره بـه   ، سرمايه در گردش به فروش، سود خالص به فروش، لصسود خا
وجـه نقـد عمليـاتي بـه جمـع      ، ها كل دارايي سرمايه در گردش به، سود عملياتي به درآمد، هزينه
 عنـوان  بـه  ها گردش مجموع دارايي، و اندازه شركت، ها سود قبل ازماليات به كل دارايي، ها دارايي

، ي مـالي بـه درآمـد   هـا  هزينه، متغيرهاي بهاي تمام شده به درآمد ، و)ستاده(خروجي  متغيرهاي
   .در نظر گرفته شدند )نهاده(ورودي متغيرهاي  عنوان بهارزش بازاري سهام شركت 

  ي گير تصميمو تشكيل ماتريس  ها استخراج اهميت شاخص
 تعيـين  بـراي  مختلفي يها روشو  است MADMها از مراحل مهم  تعيين وزن اهميت شاخص

در اين تحقيق نيـز   .]11[است  شانون آنتروپي تكنيك ها روش اين از يكي .دارد وجودها  نوزاين 
 ،منفـي هسـتند   هـا  با توجه به اين كه مقدار بعضي از شاخص .شده است گرفته بهره روشاين  از

بـه اعـداد   و  انـد  هدش ـاس مقي بي )نرم فازي(سازي فازي مقياس روش بيابتدا با استفاده از  ها داده
 دسـت آمـده اسـت    هآنها باهميت نسبي سپس از طريق انتروپي شانون وزن . اند همثبت تبديل شد

  ).3 جدولستون انتهايي (
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  ها شركت بندي رتبه يها مدل
   (DEA) ها تحليل پوششي داده
را  هـا  صشـاخ  دباي واحدهاي تصميم گيريكارايي نسبي براي محاسبه  ها در تحليل پوششي داده

 "حـداقل "درصـدد   هـا  متغيرهايي كـه شـركت  . ودنم بندي طبقه "ها و ستاده ها داده"به دو گروه 
در  هـا  و متغيرهايي كه شركت ها تحت عنوان ورودي ها كردن آنها هستند با فرض ثبات در ستاده

ه تحت عنوان خروجـي يـا سـتاده آورد    ها آنها هستند با فرض ثبات در داده "حداكثركردن"صدد 
آر حروف اول مـولفين آن چـارنز،   .سي.سي( CCRمدل در عمل با توجه به اينكه  .]8[شده است 

سي حروف اول مولفين آن بنكر، چارنز .سي.بي( BCCاز نظر تكنيكي از مدل ) كوپر و رودز است
كندكارايي نسبي  مي زيرا كارايي واحدها را به نحو بهتري تفكيك ؛نشان دادهكاراتر  ).و كوپر است

پـس از   ].12][3[ محاسـبه شـده اسـت   گـرا  ورودي CCRي مورد نظر از طريـق مـدل  ها شركت
در ايـن   .برنامه نويسي شـد  CRRبراي مدل  LINGOافزار محاسبه مقدار واقعي متغيرها در نرم

 LINGOافـزار  در نرم CCRبار مدل 52، شركت بوده 52 نمونه آماري با توجه به اينكه پژوهش
  .حل شده است

واحـدهاي  "و  "واحدهاي كارا"واحدهاي تحت بررسي را به دو گروه  ها پوششي داده تحليل 
. واحدهاي كارا واحدهايي هستند كه امتياز كارايي آنها برابـر يـك اسـت   . كند مي تقسيم"غيركارا
هستند، اما واحدهاي كه امتياز آنهـا برابـر    بندي ي غيركارا با كسب امتياز كارايي قابل رتبهها واحد

شـركت   10 پژوهشدر اين  .]12[ نيستند بندي قابل رتبه CCR ده است با استفاده از مدليك ش
براي تعيين كاراترين واحدها از مدل اندرسون و پترسـون اسـتفاده   . شده است "يك"كارايي آنها 
بـه ايـن ترتيـب،    . توانـد بيشـتر از يـك شـود     مـي  با اين تكنيك امتياز واحدهاي كارا. شده است

  . نداشده بندي ا نيز مانند واحدهاي غيركارا رتبهواحدهاي كار

  )TOPSIS( روش تاپسيس
بهتـرين حالـت   (مثبـت   آل ايدهدر روش تاپسيس گزينه انتخابي، بايد كمترين فاصله را با راه حل 

-بـراي بـي  . داشـته باشـد  ) بـدترين حالـت ممكـن   ( منفـي  آل ايدهو بيشترين فاصله را با ) ممكن
از  ها فاصلهسپس . نرم استفاده شده است سازي بي مقياسروش ، از مماتريس تصمي سازي مقياس

بـود  تر آن بزرگ CL كه اي ههر گزين. شدمحاسبه ) CL(مثبت و منفي و شاخص نزديكي آل ايده
  .] 11[گرفت رتبه بالاتري 
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  ) SAW( مدل مجموع ساده وزني
 اي هگزيندر نهايت . شود مي ضرب ها شاخصدر بردار ضرايب اهميت  ها بردار گزينه روشاين در 

بيشـتر   هـا  ، از بقيـه گزينـه  )*A( مقياس شده وزني آنشود كه حاصل جمع مقادير بي مي انتخاب
از طريـق آنتروپـي    هـا  رماليزه شده و وزن شاخصنماتريس تصميم با استفاده از نرم خطي . باشد

  .آمده است دست بهشانون 
  ) ELECTRE( روش الكتره

مـاتريس كلـي   "، مـؤثر ناهماهنـگ   و مـاتريس  مـؤثر ب ماتريس هماهنـگ  در اين روش با تركي
جاي محاسبه هروش الكتره ب. شوند مي بندي رتبه ها آمده و بر اساس آن شركت دست به )F("مؤثر

ي مشـخص شـده بـا    هـا  را بر اساس شـاخص  ها ، گزينهها و تعيين ارزش عددي هريك از گزينه
  .كند مي شخصيكديگر مقايسه كرده و گزينه مسلط را م

  )VIKOR( ويكور روش
وزن . شود مي مقياس كردن ماتريس تصميم از نرماليزه كردن فازي استفادهروش براي بياين در 

 .]14[اسـت  يعني بيانگر اهميت نسبي هر معيار ؛نده استگير تصميممعيارها بيان كننده ترجيحات 
  . ه شده استاستفاد ها از روش شانون براي تعيين وزن شاخص پژوهشدر اين 

  (LA)تخصيص خطي
له بر حسب امتيـازات آنهـا از هـر شـاخص موجـود      ئي مفروض از يك مسها در اين روش گزينه

تبـادل ممكـن بـين    ( از طريـق يـك پروسـه خطـي     ها شده و سپس رتبه نهايي گزينه بندي رتبه
با ايـن روش مراحـل زيـر طـي شـده       ها شركت بندي براي رتبه. مشخص خواهد شد )ها شاخص
  .]2[است
  )رتبه/تشكيل ماتريس شاخص( اند هشد بندي ازاي هر شاخص رتبه هب ها شركت) الف
فراوانـي  ( هر عنصر ايـن مـاتريس بيـانگر دفعـات تكـراري     :  m×m γتشكيل ماتريس مربع) ب

  .شده باشد بندي ي مختلف رتبهها ام از نظر شاخصKدر رتبه  Aiاست كه  )مطلق
يـابيم كـه    مـي  امـي را  m 1،2،3k=( Ai,…( kبراي هر رتبه  : Aiمحاسبه رتبه نهايي براي ) ج

 m×m γ كـار بـا اسـتفاده از مـاتريس    بـراي ايـن  . بيشترين اثر را براي آن رتبه داشته باشـد 
  .تآمده اس دست به ها رتبه نهايي شركت Lingoافزار ريزي خطي نوشته شده و با نرم برنامه

  ) LINMAP( روش لينمپ
گزينـه   تـرين نزديك ،نده از بين دو گزينه مفروضگير تصميماست كه در اين روش فرض بر آن 

اوزان  wjمورد توجـه بـوده و    Aiبراي گزينه  )di( و فاصله اقليدسي را انتخاب خواهد كرد آل ايده
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سـود   ،هـاي افـزايش ثـروث سـهامداران     كه يكي از راهنبا توجه به اي. دهد مي را نشان ها شاخص
بـوده   Alو  AKي ها كه نشان دهنده زوج S ={(k,l)}و مجموعه مقايسات زوجي  ،ستها شركت

سپس با  .]6[تشكيل شده است  ها براساس سوددهي شركت ،دهد مي را نشان Alبر  AK و ترجيح
 LINGOافزار زيري غير خطي آن در نرم برنامه) G( و درجه تناسب) P( تعريف درجه عدم تناسب

 . اصل شده استح )*w,r(نوشته شده و از حل آن، راه حل 

  )TAXONOMY( روش تاكسونومي
  ):1فاز( مراحل زير انجام شده است ها شركت بندي ابتدا براي خوشهدر اين روش 
  تعيين انحراف معيار و ميانگين ماتريس تصميم) گام اول
   ഥܦتعيين مينيمم سطرها در ماتريس متقارن غير قطري ) گام دوم
 ௗ = 1.493ܵ , 1.921 =̅݀  : عبارت است از dioميانگين و انحراف معيار  )گام سوم

  :بنابراين

UCL = dr~ +2Sdr = 4.908 

LCL = dr~ -2Sdr = -1.065 

 dio يي كـه ها گزينه. دست آمده مقايسه شودبا دامنه به dio در مرحله بعد بايد عناصر ستون
 dio يي كـه هـا  ينهزگ .دهند مي قرار دارند تشكيل يك خوشه همگن را بالامينان طآنها در حدود ا

 در .يـك خوشـه همگـن نيسـتند     لـزوم طور بهدارند  قرار  LCL ازتر  يا پايين UCL از آنها بالاتر
دارنـد   uclمقداري بيشتر از ) 591/5(و سيمان شمال) 33/9( شركت صنايع غذايي مشهد 2اينجا 

ر خوشه جداگانه اجرا هاي اول تا سوم براي ه سپس گام، اند هكه در يك خوشه جداگانه قرار گرفت
. را دارنـد  MADMي هاروشهمگن هستند و قابليت اجراي  ها كه گزينه ه استدشو تعيين  شد

  . شوند بندي مي رتبه ها شركت) 2فاز( در مرحله بعد

  ها تجزيه و تحليل داده نتايج
 شـان ن مختلـف  روش 8با اسـتفاده از  را ي بورس اوراق بهادار ها شركت بندي نتايج رتبه 4جدول 

  .دهد مي
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توسط هر روش  ها شركتپاسخ داده شود كه آيا رتبه ارائه شده براي  سؤالاكنون بايد به اين 
بـا   هـا  شـركت  بنـدي  و بررسي صحت ادعاي برابري رتبه سؤاليكسان است؟ براي پاسخ به اين 

 ـ MADMي مختلف ها روش ده و آزمـون فريـدمن اسـتفا    اي هآزمون آماري ناپارامتريك دو جمل
رد شـده و فـرض يكسـان     H0است،  %5كمتر از  sigدليل اينكه به در آزمون فريدمن. شده است
  .شود نمي پذيرفته ها شركت) اولويت( بودن رتبه

  تست فريدمن. 5جدول 
8 N 

175.146 Chi-Square 

51 df 

.000 Asymp. Sig. 

  
مشـاهده   سـاس درصـدهاي  گيرد بر ا مي بندي كه در آن صورت اي با گروه در آزمون دوجمله

براي اينكه بتـوان تفاضـل   . شود مي گيري ها در مورد نتيجه آزمون نتيجه شده در هر يك از گروه
. آزمـون شـده اسـت    10و  5 در سطوح مختلف اي هرا نشان داد آزمون دوجمل ها بين رتبه شركت
باشـد،   5ساوي يي كه اختلاف رتبه آنها كمتر يا مها روشبدين معني است كه  5آزمون در سطح 

 ـ). قابل قبول است 5تا  ها تفاوت رتبه(با يكديگر اختلاف ندارند  ، 10در سـطح   اي هآزمون دوجمل
، اي هاز آنجاكه اختلاف بين دو عدد رتب ـ .پذيرفتني است 10تا ها يعني اينكه اختلاف ميانگين رتبه

بـدين  . تـه شـده اسـت   در نظـر گرف  ها بنابراين براي اجراي آزمون اختلاف رتبه ؛عدد واقعي است
و تفاضـل   انـد  هدو به دو مقايسه شد صورت به ها صورت كه رتبه داده شده توسط هر يك از روش

  . آمده است دست به ها رتبه
5 داري وجود نداردابين رتبه روش ها اختلاف معن  ≥: µܪ  :زيراست صورت بهدر اين سطح  H0و  H1فرض  : 5آزمون آماري در سطح در   

  ≤ଵ: µܪ 5 داري وجود دارداروش ها اختلاف معن بين رتبه
باشـد   5كمتر يا مساوي  ها روش اين فرض آماري بدين معني است كه اگر اختلاف بين رتبه

 يي كه ميانگين اختلاف رتبهها به بيان ديگر، روش. شود مي پذيرفته H1فرض گرنه و  H0فرض 

دو  اختلاف بين رتبهدر اين سطح . تلاف ندارنداست رتبه آنها با يكديگر اخ 5آنها كمتر يا مساوي 
  .شده است تأييد ܪو فرض  5كمتر يا مساوي  مختلف يها روشبه دوي 

  :شود مي زير صورت بهدر اين سطح  H0و  H1فرض  :10آزمون آماري در سطح 
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≤ଵ: µܪ  ܪ	 ≥µ :10داري وجود ندارداها اختلاف معنبين رتبه روش   10داري وجود دارداها اختلاف معنبين رتبه روش 

علامـت دايـره نشـان دهنـده پـذيرش      . نشان داده شده اسـت  6نتيجه اين آزمون در جدول 
 همانطور كه در جدول زير ديده. است 	ܪو علامت مثلث نشان دهنده پذيرش فرض  ଵܪفرض
  .ستا 10بيشتر از  ها اختلاف بين رتبه اكثر روش ،شود مي

  10در سطح  ها اختلاف بين رتبه روش .6جدول 
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96/10  75/9  5/10  92/14  05/16  3/14  6/14  -  DEA 
79/17  5/12  44/7  48/14  96/10  75/4  -    SAW 
27/17  13/12  23/6  12/13  94/9  -      TOPSIS 
48/19  36/15  79/14  84/15  -        ELECTRE 
73/16  13/15  19/13  -          LA 
04/14  9/8  -            VIKOR 
86/9  -              TAXONOMY 
-                LINMAP 

  ).8تا1نمودار ( روي نمودار نشان داده شده است ها همچنين اختلاف رتبه روش
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 ي ادغاميها روشاستاده از  با ها شركت بندي رتبهنتايج  . 7جدول ادامه 
  Average Borda Copland شركت

 44 44 44 نساجي بروجرد
 9 9  6 نفت بهران

 22 23 25 نورد آلومينيوم
 15 17 19 فولادي نورد قطعات 
 27 26 32 نيرومحركه
 1 1 4 مس باهنر

 7 8 7 آبسال
 16 16 18 افست

 35 34 35  اما
 4 2 4 ايران ترانسفو
 3 1 3 ايران خودرو

 49 52 49 ايران مرينوس
 36 37 36  بندي ايران بسته

 50 46 50 بلبرينگ ايران
 11 10 10 بوتان

 19 21 19 بيسكويت گرجي
 51 51 51 پارس الكتريك

 12 15 12 پتروشيمي آبادان
 6 3 6 پتروشيمي اراك
 47 48 46 پشم بافي توس
 24 27 24 پشم شيشه ايران
 8 12 8 پلاسكوكار سايپا

 38 38 37 پمپ ايران
 25 22 25 تامين ماسه
 20 17 16 تراكتورسازي

 22 23 23 جام دارو
 29 31 29 جوش و اكسيژن

 30 29 34 چرخشگر
 42 40 40 چيني البرز

 13 14 14 نچيني ايرا خاك
 31 26 30 رازك دارو

 10 9 11 دشت مرغاب
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  گيري بحث و نتيجه
 ي مختلف ارائهها ي مختلف، رتبهها اين امر مورد بررسي قرار گرفت كه آيا روش پژوهشدر اين 

بـا   MADMي مختلـف  هـا  دست آمده بر مبنـاي روش ي بهها هرتب ،نشان دادكنند؟ نتيجه  مي
ي يكسـان  هـا  با شاخص ها شركت بندي كلي رتبه طور به. بودندمتفاوت به نحو معناداري  يكديگر

براي رفـع ابهـام و سـردرگمي در انتخـاب نهـايي از       بنابراين. بودي مختلف، متفاوت ها روشاما 
در انتهـا الگـوريتمي جـامع از     و ره گرفتـه شـد  به ـ ي بـورس هـا  شركت بندي رتبهالگوي تركيبي 

 )10 نمودار(. ارائه شده است بندي رتبه هاي روش

  
 هاي بورس اوراق بهادار تهران بندي شركت نمونه الگوريتم تركيبي رتبه. 11نمودار 
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