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 چكيده

بهينه سازی ریاضی در ارزیابی کارآیی مالی و  تلفيق رویكرد تصميم گيری چند معياره و  پژوهش حاضر با هدف  

انجام رسيده و برای اولين بار با تكيه بر یك تحليل کمیّ بين تصميم سازی و تصميم   پالایش عوامل موثر بر آن

گيری سرمایه ای تمایز قائل شده و در انتخاب گزینه سرمایه گذاری از تحليل پوششی داده ها بهره گرفته شده  

دادی به انجام رسيده است.   پس روی  -کاربردی و با طرح تحقيق پيمایشی-پژوهش از جهت هدف نظرینوع  است.  

(  3( نقدشوندگی دارایی،  2نسبت جاری،  (  1با روش دیميتل فازی، موثرترین عوامل کارآیی مالی را به ترتيب :  

( بازده خالص دارایی ها،  7رایی ها،  ( بازده عملياتی دا6( اندازه شرکت،  5( نرخ هزینه عملياتی،  4نسبت مالكانه،  

( قيمت روز به سود هر سهم،  11( متوسط بازده ماهانه،  10( گردش دارایی جاری،  9( بازده حقوق صاحبان سهام،  8

جامعه آماری تحقيق در پالایش نهاده ها و ستانده ها مشتمل بر اساتيد و صاحب  ( رشد درآمد، ارزیابی کرد.  12

شرکت منتخب بورسی   183و تصميم گيری سرمایه ای انتخاب ترکيب بهينه سرمایه ای،  نظران و در تصميم سازی  

 شرکت به عنوان گزینه های موجه سرمایه گذاری گردید.    42ارزیابی کارآیی مالی منجر به شناسایی  تهران بوده و  

ام، تحليل پوششی  ، سبد سهتصميم سازی سرمایه ایمالی،    مدی، کارآمحدود سازی فضای موجه  های كليدی:واژه 

 . داده ها
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 مقدمه   -1

 سرمایه  گيری  تصميم  نوعی  به  را  امر  این  عموما  گذاری  سرمایه  در   بهينه  ترکيب  انتخاب  با  ارتباط  در  تحقيق  ادبيات

  از   ریاضی  سازی  شبيه  یا  ریاضی  سازی مدل  قضاوتی،  های  روش  از  یكی  با  گيرنده  تصميم  که  اند  کرده  تعریف  ای

گزیند    می  بر  را  ترکيب  بهترین  گيری،  تصميم  مختلف  های  گزینه  عنوان  به  گذاری  سرمایه  مختلف  های  ترکيب  بين

  50) شرکت  تعدادی  یا   صنعت   یك   اوليه  انتخاب  با  شده  انجام  تحقيقات   در  چه  اگر.  (2014آئونی و همكاران،  )

  فضای  این در  سپس و  کرده محدود را انتخاب   و گيری تصميم فضای (بورس بندی طبقه وفق  بورسی برتر شرکت

  تعریف و سازی مدل در عملا ولی شود، می مشخص بهينه ترکيب نهایتا و ارزیابی  را مختلف های ترکيب محدود

 . اند  نكرده  لحاظ  را  اوليه  سازی  تصميم  الگوریتم

بر پایه شناسایی بخشی از شرکت های تحت مطالعه    گذاری  سرمایه  انتخاب  محدوده  و  اوليه  فضای  تعریف  اگر

  محدوده   آن  در   که  شود  تعریف  "یاری  تصميم "  یا  "سازی  تصميم"به عنوان گزینه های موجه سرمایه گذاری  

  ساز   زمينه  و  مجزی  را  مرحله  این  توان  می  شود،  می  فراهم  ای  سرمایه  گيری  تصميم  در  سهولت  برای  موجهی

 سرمایه بهينه  ترکيب انتخاب زمينه در که  متعددی تحقيقات نمود. تعریف "گيری تصميم" یا بهينه سبد انتخاب

  روش  که  دهد  می  نشان  ( ،2015و سن و همكاران ) (1966) شارپ  ، (1952)  مارکویتز  جمله  از  رسيده  انجام  به  ای

  اینكه   بدون  سهام  سبد  سازی  بهينه  برای  معياره  چند  یا  قضاوتی  سازی،  شبيه  ریاضی،  سازی  بهينه  از  مختلفی  های

است. بر این اساس سهم پژوهش    رسيده  انجام  به  شوند،  قائل  تمایزی  گيری  تصميم  و  سازی  تصميم  مراحل  بين

حاضر در توسعه ادبيات تصميم گيری های سرمایه ای و به تعبيری نوآوری این پژوهش، تمایز بين تصميم سازی  

تخاب تعدادی از شرکت ها به عنوان گزینه های موجه سرمایه  و تصميم گيری سرمایه ای است که در اولی ان

گذاری و دومی تعيين ميزان سرمایه گذاری مطلوب در گزینه های موجه است. در این راستا از مدل سازی ریاضی 

  مبتنی بر تحليل پوششی داده ها بهره گرفته و با تعيين اندازه کارایی مالی، شرکت های کارآمد را به عنوان گزینه 

رسيده    انجام  به  زیر  اصلی  پرسش  به  پاسخ  هدف  با  حاضر  تحقيقلذا  موجه سرمایه گذاری شناسایی کرده است.  

 نهایی  سبد  انتخاب  از  پيش(   DEA ) ها  داده  پوششی  تحليل   الگوی  بر   مبتنی  ای  سرمایهسازی    است که تصميم 

 بردارد؟   در  نتایجی  چه  تحقيق  قلمرو  سهام، در

 

 پيشينه تحقيق   -2

  با  بازده،  بيشترین  و  ریسك   کمينه  بر مبنای  تهران  بورس  سهام در  سبد  (، به بهينه سازی2015صدف و قدرتی )

  و  ژنتيك  الگوریتم  از  استفاده  با  1390-1392در بازه    برتر  شرکت  50بازده  و  ریسك.  پرداختند  ژنتيك  الگوریتم

  وزن به هر   دادن  و  مارکوویتز  مدل  با  .انتخاب الگوریتم شبيه سازی شدبا تغيير در ساختار   و %95اطمينان  درسطح

  نشان   ژنتيك،  الگوریتم  بالاتر  کارایی  و  دقت  شده و مقایسه با نتایج به دست آمده از سبد بهينه،  معين  سهام  از  یك

کت ها  در این پژوهش شناسایی فضای موجه سرمایه گذاری در تصميم سازی بر پایه رتبه بندی شر  .داده شد

 توسط سازمان بورس بوده است. 
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(، مدل شش عامله ای را با اضافه کردن عامل سرمایه انسانی به عنوان عاملی متعادل  2018روی و شيجين )

پنج عاملی فاما و فرنچ پيشنهاد شده و مجموعه ای از چندین پرتفوی را در ابعاد مختلفی از اندازه   مدلکننده به 

یج این پژوهش نشان داد که در نظر گرفتن عامل سرمایه انسانی پيش بينی دقيق تری  و صنعت در نظر گرفتند. نتا

نسبت به مدل پنج عامله قبلی دارد. در این تحقيق، تصميم سازی را مبتنی بر داشتن بازدهی مثبت به عنوان  

 معياری جهت شناسایی منطقه موجه تصميم گيری، صورت داده اند.  

فنی   شاخص  84بررسی    و SVM فنی با استفاده از  های  روند سهام با شاخص  ( ، به پيش بينی2019ژینجی )

های:   از سهام شرکت و  اقدامجهت انتخاب سبد سهام  و غيره   R%  در تعادل دوره، ویليامز ،  RSI مختلف از جمله

 (AAPL مایكروسافت ،  ،AMZN  )  و سپس   هدرخت بسيار تصادفی اجرا شد . استفاده شد 2013-2017 در بازه

ه و سبد بهينه را به دست آوردند. مثبت بودن روند بازدهی شرکت  ای آموزشی تغذیه شده  داده SVM با استفاده از 

ها در محدوده تحت بررسی را به عنوان مبنایی برای تصميم سازی و شناسایی منطقه موجه سرمایه گذاری در  

 پيش بينی بازده قلمداد کرده اند.  

(، به بهينه سازی سبد سهام با استفاده از تكنيك حداقل سازی حداکثر پراش  1384سرایی و دستمردی )

بازده سرمایه گذاری در انتخاب سبد سهام ارائه گردید.    -بازده، یك مدل ابتكاری مبتنی بر بهينه سازی ریسك  

حليل قرار  مورد تجزیه وت مدیران معرفی و به ریسك گریزی سرمایه گذاران و  باتوجهمعيار های تحليل ریسك  

گرفته و عملكرد مدل با مدل های رایج مقایسه شد. در این تحقيق از مثبت بودن بازدهی در بازه زمانی تحت  

 بررسی به عنوان معيار تصميم سازی سرمایه ای کمك گرفته است.  

( ، به بهينه سازی سبد سهام با مدل اسپين گلاس جهت انتخاب  1386وفایی جهان و اکبرزاده توتونچی )

است پرداخته اند. با استفاده از تكنيك های مطرح شده    (np)بهينه سبد سهام که یكی از مسائل غير چند جمله ای

احتمالی های  روش  عصبی،  شبكه  تطبيقی،  بازپخت  اجزاء،  اجتماع  ژنتيك،  تكاملی،  های  الگوریتم  فازی،    -در 

پخت تطبيقی ارائه گردیده است. به منظور  الگوریتم بهينه سازی نوینی بر پایه مدل آیزینگ اسپين گلاس و باز 

 تصميم سازی در تحقيق از رتبه بندی سازمان بورس یاری گرفته شده است.

عدم    بر مبنایانتخاب سهام  در  ، به مقایسه مدل های بهينه سازی چند دوره ای  (1386سيفی و همكاران )

و نشان    کردهباهم مقایسه  را  ایگزین  مدل های جپژوهشگران    پرداختند.بادلات  مقطعيت قيمت سهام و هزینه  

که توزیع    کردهشبيه سازی مونت کارلو استفاده  . در این مقایسه از  که این مدل ها از اعتبار بالایی برخوردارند  دادند

ر را دپورتفوی    توزیع معادل حدی و تابع توزیع کاپولا قيمت عایدی  گارچ،مقادیر تصادفی عایدی با ترکيب مدل  

استفاده و انتخاب از شرکت های برتر    VaR    ،CVaR  مقایسه  معيارهای  نموده و ازآتی شبيه سازی    های  دوره

 . بورسی معيار تصميم سازی بود

در بورس تهران با استفاده از  ترکيبی جهت انتخاب سبد سهام    ییارائه الگو  (، به1393علوی تبار و همكاران )

معيار های مؤثر با مرور ادبيات و بررسی کارشناسان سرمایه گذاری انتخاب  پرداختند.  تصميم گيری چند معياره  

از روش ویكور   جهت رتبه بندی شرکت ها شده و به کمك فرایند تحليل سلسله مراتبی اهميت معيارها تعيين و

  ا نهایت  و  شدهالگوریتم ژنتيك استفاده    ازو برای بهينه سازی    فرموله  مارکوویتز  مدل  ترکيب سهام بااستفاده گردید.  
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و مرز کارای   بودندشرکتی که در رتبه های بعدی 100سهم منتخب مدل با مرز کارای  50به مقایسه مرز کارای 

دو   ی از مرز کارا بالاتر  ،سهم منتخب 50که مرز کارای سبد   دادنتایج تحقيق نشان . شرکت برتر پرداخته شد 50

 . سبد دیگر قرار دارد

  ماهانه با با قيد بيشترین مقدار بازدهی    سهامحداقل سازی ریسك سبد  ه  ب(،  1397رامتين نيا و عطرچی )

- 1390  بازهرکت برتر بورس تهران در  ش   10رویكرد ارزش در معرض ریسك مشروط و الگوریتم تكامل تفاضلی  

ارزش در معرض ریسك مشروط نسبت به   معيار  باکه رویكرد تكامل تفاضلی    پرداختند. آنها نشان دادند1394

این روش نتایج پس آزمایی ماهانه در  و  بازدهی بهتر بوده  الگوریتم تصادفی دارای  نسبت به   نيز  رویكرد ساده 

  در این تحقيق، جهت تصميم سازی و انتخاب شرکت های موجه در سرمایه   است.  تر  الگوریتم تصادفی مناسب

 گذاری به رتبه بندی شرکت ها توسط سازمان بورس اتكا شده است.  

اند وسازی سبد    بهينه  (، به1397اله رضایی و همكاران ) پرداخته  الگوریتم ژنتيك    سهام    مرتب سازی از 

استفاده   هو تجمع ذرات چند هدف نامغلوب بازده  و حداکثر  واریانس  برآورد مدل حداقل  از    . سپس کردندبرای 

سازی ریسك و  برای برآورد مدل سه هدفه حداکثرسازی بازده سبد سهام، حداقل   تجمع ذرات چند هدفه  تمالگوری

. تصميم سازی محقق در انتخاب شرکت های موجه جهت سرمایه  مورد استفاده قرار گرفت  سازی تعداد سهام حداقل

 شرکت برتر بورسی بود.   50گذاری بر پایه شمول در مجموعه  

با   در چارچوب محدودیت ال شناسایی شرکت های برتر جهت سرمایه گذاری    (، به1398ن )اژدری و همكارا

  تلقی و   به عنوان شرکت های برتر  مورد معامله در بازار  . شرکت هایاقدام کردنداستفاده از روش یادگيری ماشين  

  بهينه سازی که الگوریتم    دادنشان    در مقایسه کلی یا سالانه. نتایج تحقيق  بررسی شدند  1391-1396  در بازه

های سرمایه    با محدودیت  MVPمدل حداقل واریانس    بر مبنایهای برتر  قادر به انتخاب شرکت ،  ازدحام ذرات

گذاری است. نتيجه نهایی تصميم سازی و معرفی شرکت های موجه جهت سرمایه گذاری بوده و به بهينه سازی  

 در سبد معرفی شده مبادرت نشد.   

 

 ی پژوهش روش شناس  -3

پژوهش حاضر از یك طرف به جهت تكيه بر مدل سازی ریاضی با رویكرد تحليل پوششی داده ها در ارزیابی کارآیی 

مالی و نيز مدل سازی ترکيب بهينه سرمایه گذاری در شرکت های کارآمد مالی مبتنی بر برنامه ریزی ریاضی 

رخی از موارد از متوسط های عملكردی بهره گرفته شده  کوادراتيك یا غيرخطی، از داده های مقطعی سالانه یا در ب

و عدم تغيير دوره مالی در بازه تحت    اسفندماه   29بر این اساس جامعه آماری بر پایه ختم دوره مالی به  است.  

های زیان ده به ویژه زیان دهی متوالی طی چند  بررسی، در دسترس بودن اطلاعات مالی، عدم تعلق به شرکت 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  183با اعمال محدودیت های فوق اطلاعات مالی  شده است.  دوره، تعيين  

بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است. الگوریتم تصميم سازی در این پژوهش بر پایه یك فرآیند سه مرحله  

یده و متعاقبا تشریح تدوین گرد  1ای به صورت تصویر شده در الگوی مفهومی تحقيق به صورت نمودار شماره  

 شده است: 
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 الگوی مفهومی تحقيق يا فرآيند تصميم سازی سرمايه ای  - 1شكل 

 

 گزینش عوامل موثر بر تصميم سازی:   مرحله اول:

تعيين متغيرهای توضيحی )عوامل موثر( در تصميم سازی سرمایه ای یا تكيه بر معيار کارآیی مالی و شناسایی 

کارآیی مالی شرکت های تحت بررسی از تحليل حوزه دانش بهره گرفته شده است. نتایج به دست  عوامل موثر بر 

آمده از تحليل حوزه دانش بر پایه تحليل محتوی پژوهش های انجام شده در حوزه ارزیابی کارآیی مالی، نهاده ها  

 و ستانده های ممكن، شناسایی و دسته بندی شده است. 

 موثر بر تصميم سازی:   پالایش عوامل  مرحله دوم:

نفر انتخاب و از    15در این مرحله خبرگان صاحب نظر در زمينه سرمایه گذاری شناسایی و به شيوه در دسترس  

آن ها در زمينه دسته بندی نهایی، اهميت سنجی و رتبه بندی ميزان تاثير یا اهميت عوامل شناسایی شده، متكی 

 شده است.   بر شيوه نظرسنجی اقناعی دلفی بهره گرفته

 تصميم سازی سرمایه ای:   مرحله سوم:

  1397بر پایه نهاده ها و ستانده های شناسایی شده و داده های عملكردی شرکت های منتخب به ازای سال مالی  

در چارچوب الگوی ریاضی تحليل پوششی داده ها، مدل سازی ریاضی شده و کارآیی مالی هر شرکت با الگوی بان  

 صورت گرفت:  1، به شرح رابطه   (2018و همكاران)

Min ρ =1
1

m
 ∑

s ̅i

xio

m
i=1 (  1رابطه                                                             

Subject to  
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xio = ∑ xijλj
n
j=1  + s̅i 

y
ro

 ≤ ∑ y
rj
λj

n
j=1  

∑ λj
n
j=1  = 1 

λj ≥ 0  , for j = 1, 2, …, n   and     s̅i ≥ 0  , for i = 1, 2, …, m 
 

اندازه کارآیی مالی شرکت مزبور در قياس با دیگر شرکت های مورد مقایسه به عنوان   ρ سکه در این رابطه معكو 

ضریب جریمه منابع مازاد مورد استفاده و سمت بی نهایت ميل کرده است.    mمقداری نسبی بين صفر تا یك است،  

xio    مقدار نهاده مورد استفاده نوع i  ،ام شرکت مورد ارزیابیy
rj

نهاده به     xijام،   jام شرکت  r   ستانده توليد شده نوع  

ام که در ارزیابی کارآیی مالی شرکت  j نسبتی از عملكرد شرکت    λj  ، امj ام توسط شرکتi کار گرفته شده نوع  

   گروه مرجع یا شرکت های کارآمد(، تعریف شده است.)بورسی مورد ارزیابی به عنوان ترکيب مرزی کارآیی  

 

 سوال پژوهش   -4

  سهام، در  نهایی سبد انتخاب از پيش(  DEA ) ها داده پوششی تحليل  الگوی بر مبتنی ای سرمایه سازی تصميم

 بردارد؟  در  نتایجی  چه  تحقيق  قلمرو

 

 يافته های پژوهش   -5

در این بخش از مقاله یافته های تحقيق مبتنی بر به کارگيری الگوریتم پيشنهادی تحقيق در زمينه تصميم سازی  

   های موجه سرمایه گذاری بهره گرفته شده است.و شناسایی گزینه  

 شناسایی نهاده ها و ستانده ها: 

( ، بهره گرفته شده  DEAجهت تصميم سازی از مدل سازی ریاضی مبتنی بر الگوی تحليل پوششی داده ها )

نهاده ها و ستانده های شرکت ها به عنوان متغيرهای مستقل و اندازه کارایی مالی تعيين شده به شيوه   است. لذا

 بهينه سازی ریاضی به عنوان متغير وابسته مورد استفاده قرار گرفته است.  

ز یك  بر پایه الگوی پيشنهادی، در شناسایی نهاده ها و ستانده ها یا عوامل موثر بر کارآیی مالی شرکت ها ا

الگوی اکتشافی بهره گرفته شده است. لذا شناسایی و دسته بندی عوامل موثر بر کارآیی مالی شرکت ها بر اساس  

جمع بندی پيشينه تحقيقات مرتبط و مشابه و الگوی کيفی تحليل محتوی و تحليل حوزه دانش انجام گرفته و  

 ده است: ( بيان ش1نتایج مربوط به این مرحله از تحقيق به شرح جدول )
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 شناسايی و دسته بندی نهاده ها و ستانده ها  - 1جدول 

 پشتوانه  نماد شرح متغير نوع  رديف 

1 

 نهاده ها 

 CR نسبت جاری 

(، روی و  2015سن و همكاران )

 (2018( ، کوبوتا و تاکهارا)2018شيجين)

 AR نسبت آنی  2

 AL نقد شوندگی دارایی  3

 FL اهرم مالی  4

 PC هزینه پرسنلی  5

 OR نسبت مالكانه  6

 OC نرخ هزینه عملياتی  7

 WC نرخ سرمایه در گردش  8

 SI اندازه شرکت  9

 AG سن شرکت  10

11 

ستانده  

 ها

 NS سود به فروش 

، هود و   (2014ائونی و همكاران)

بان و   (، ،2014استویكان )

 ( 2019، ژینجی) (2018همكاران)

 OR عملياتی دارایی ها بازده  12

 ROA بازده خالص دارایی ها  13

 ROE بازده حقوق صاحبان سهام  14

 AG گردش دارایی  15

 CA گردش دارایی جاری  16

 WG گردش سرمایه جاری  17

 AVR متوسط بازده ماهانه  18

 EPS سود هر سهم  19

 P/E قيمت روز به سود هر سهم  20

 GR درآمد رشد  21

 AN نرخ سودنقدی  22

 PG رشد قيمت سهام  23

 GN نرخ سود ناویژه  24

 VA نرخ ارزش افزوده 25

 

(، بيست و پنج عوامل موثر بر کارآیی مالی در تعيين فضای موجه اوليه یا تصميم سازی  1طی جدول شماره )

 خلاصه زیر طبقه بندی گردیده است: سرمایه ای در دو دسته نهاده ها و ستانده ها و به شرح  

 الف( نهاده ها: 

به مرتبه،    نسبت جاریبر پایه نتایج تحليل حوزه دانش و به کارگيری الگوی تحليل محتوی، نهاده ها، عبارت از:  

هزینه  به عنوان یك کميت نسبی یا درصدی،    اهرم مالیبر حسب درصد،  نقد شوندگی دارایی  به مرتبه،    نسبت آنی
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به عنوان یك کميت    نسبت مالكانهبه عنوان یك کميت نسبی یا درصدی مبتنی بر فروش خالص شرکت،    پرسنلی

نرخ  به عنوان یك کميت نسبی یا درصدی از فروش خالص شرکت در سال،    نرخ هزینه عملياتی نسبی یا درصدی،  

سن  به عنوان یك کميت لگاریتمی و نهایتا    اندازه شرکتت نسبی یا درصدی،  به عنوان یك کمي   سرمایه در گردش

 به سال، تعيين گردیده است.    شرکت

 ب( ستانده ها: 

متغير  15بر پایه نتایج تحليل حوزه دانش و به کارگيری الگوی تحليل محتوی، ستانده ها یا خروجی ها مشتمل بر  

به درصد،    بازده خالص دارایی هابر حسب درصد،    بازده عملياتی دارایی هابه درصد،    سود به فروشو عبارت از:  

گردش سرمایه در  به مرتبه،    ردش دارایی جاریگبه مرتبه،    گردش داراییبه درصد،    بارده حقوق صاحبان سهام

رشد  به ریال،    قيمت روز به سود هر سهمبه ریال،    سود هر سهمبه درصد،    متوسط بازده ماهانه به مرتبه،    گردش

در قياس با دوره   رشد قيمت سهامبه درصد،  نرخ سودنقدیشرکت نسبت به دوره قبل و بر حسب درصد،  درآمد

بر    نرخ ارزش افزودهبه درصد و درصدی از ارزش فروش خالص و نهایتا    سود ناویژه  نرخقبل و بر حسب درصد،  

 حسب درصد بوده است. 

 

 الگوريتم پالايش عوامل موثر بر كارايی مالی 

کاهش نهاده ها و ستانده ها یا عوامل موثر بر کارآیی شرکت های منتخب بورسی با استفاده از الگوی پيشنهادی  

از الگوی تحليل دیميتل فازی    (2017اتكای پژوهش های مشابهی چون پژوهش کوهن و همكاران )تحقيق و به  

هدف دلفی، دسترسی به مطمئن ترین توافق گروهی خبرگان  و نظرسنجی به روش دلفی صورت گرفته است.  

ه به بازخورد  نامه و نظرخواهی از خبرگان، به دفعات با توج  درباره موضوعی خاص است که با استفاده از پرسش

خصوص برای مسائلی با ارزش است که داده ها ناکافی یا فاقد  ه  صورت می پذیرد. روش دلفی ب  آنهاحاصل از  

طی یك فرایند دو مرحله ای الف(  روش دلفی    . در این تحقيق،قطعيت اند؛ یا نمونه های واقعی موجود نيست

 ه است.  مورد استفاده قرار گرفتفازی،    انتخاب خبرگان و ب( به کارگيری الگوی چند معياره دیميتل

 الف( انتخاب خبرگان: 

تعریف شده است.  ،  مالی و بورسزم در حوزه  لاداشتن دانش و تجربه  بر پایه  خبرگان منتخب در این پژوهش،  

ی،  دکتر   يلاتتحص  بانفر    4:  شامل  و  انتخاب  یهدفمند قضاوت  يریروش نمونه گ  نفر بوده که با  16  خبرگان منتخب

شرکت    یراننفر از مد  5،  سال  5از    يشب   یتجربه کار   با  یریتو مد  یحسابدار   ی در رشته ها   یدکتر   یدانشجو   نفر  7

 . ، بوده استسال10از    يشبا سابقه ب  یبورس  یها

 ب( به کارگيری فرآیند تحليل فازی:

ها   بندی شاخص اولویتاز فن دلفی فازی و در مرحله دوم برای  نهاده ها و ستانده های موثر، برای شناسایی 

استفاده    2016کدنویسی در نرم افزار اکسل نسخه با و تعيين روابط درونی بين شاخص ها از روش دیمتل فازی 

ها در فن دلفی فازی است که می توان    ای فن دلفی فازی نسبت به فن دلفی سنتی، غربال شاخصه  شد. از مزیت

 استفاده کرد.    گری متغيرها  از یك مرحله برای تلخيص و غربال
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الگویی را پيشنهاد کرد که با استفاده از متغيرهای زبانی    (2011) فازی کردن گزینه های قضاوتی، خوبرای  

کارگيری    ت سازمان ها را با بهلاتواند مشك   می  کرده وگيری را در شرایط نااطمينانی محيطی آسان    فازی، تصميم

سازی شده  ریتم اجرای تكنيك دیمتل در پنج مرحله پياده  . الگوگيری گروهی در شرایط فازی حل کند  تصميم

 است: 

 ( M) گام نخست: تشكيل ماتریس ارتباط مستقيم

تشكيل شده است. تاثير عنصر مندرج در هر    n×nمعيار ابتدا یك ماتریس    nبرای شناسایی الگوی روابط ميان  

  استفاده   2به شرح جدول شماره    4تا    0سطر بر عناصر مندرج در ستون در این ماتریس درج و از یك طيف امتياری

های قطر اصلی یعنی   در اینجا شرط معكوسی برقرار نبوده و درایه  ANPو    AHPهای  شود. برخلاف تكنيك  می

 شود. نيز صفر در نظر گرفته میتاثير هر عنصر بر خودش  

 
 طيف مورد استفاده در تكنيک ديمتل  - 2جدول 

 تاثير خيلی زياد تاثير زياد تاثير كم  تاثير خيلی كم  بدون تاثير گزينه كيفی 

 4 3 2 1 0 امتياز کمی 

 

از   باید ماتریس موجود را تكميل کنند. سپس  از خبرگان  استفاده شود، هریك  نفر  از یك  از دیدگاه بيش  اگر 

 را تشكيل داده شده است.   Xميانگين ساده نظرات استفاده شده و ماتریس ارتباط مستقيم  

X= [
0 ⋯ xn1

⋮ ⋱ ⋮
x1n ⋯ 0

(  2رابطه                                                                                                        [  

 گام دو: نرمال کردن ماتریس ارتباط مستقيم

های ماتریس ارتباط مستقيم محاسبه  برای نرمال سازی ميانگين نظرات خبرگان، ابتدا جمع تمامی سطرها و ستون

های  شد. برای نرمال سازی باید درایه نمایش داده خواهد    kها با  شود. بزرگترین عدد مجموع سطرها و ستون می

 تقسيم شده است.   kماتریس ارتباط مستقيم بر  

k = max{max ∑ xij, 
n
j=1 ∑ xij 

n
i=1 } و                    N = 1

k
 × X                                                     3رابطه  )  

 

 گام سه: محاسبه ماتریس ارتباط کامل

(.  ها صفر است.ماتریسی که به جز قطر اصلی، سایر درایهتشكيل داده شده است)   n×nابتدا یك ماتریس همانی  

سپس این ماتریس همانی را منهای ماتریس نرمال کرده و ماتریس حاصل آن، معكوس شده است. در انتها ماتریس  

    نرمال در ماتریس حاصل ضرب شده تا ماتریس ارتباط کامل به دست آید.

T  = N    × ( I – N )-1
(   4رابطه                                                                                                              
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 گام چهار: محاسبه ماتریس ارتباط داخلی

نظر کرده و  توان از روابط جزئی صرف میکرده و  باید ارزش آستانه محاسبه  محاسبه ماتریس روابط داخلی    برای

از    Tرا ترسيم کرد. تنها روابطی که مقادیر آنها در ماتریس    (NRM)نقشه شبكه روابط  یا  شبكه روابط قابل اعتنا  

ميانگين مقادیر  ،  روابط. برای محاسبه مقدار آستانه  ه استنمایش داده شد  NRMمقدار آستانه بزرگتر باشد در  

 شود.  می  محاسبه    Tماتریس  

 

 گام پنج: ایجاد روابط علیّ 

( ميزان تاثير گذاری متغيرها)جمع  1در ایجاد روابط علّی، چهار جنبه با اهميت به شرح ذیل قابل مشاهده است:  

(  3برای هر عامل(،  (  R)( ميزان تاثيرپذیری متغيرها)جمع عناصر ستون  2برای هر عامل(،    (D)عناصر هر سطر  

عاملی بيشتر    D + Rرد نظر بوده، هرچه مقدار  ( ميزان تاثير و تاثر عامل موD+R)  ارزشيابی مجموع)بردار افقی

قدرت    (D - R)( ارزشيابی تفاضلی)بردار عمودی  4باشد، آن عامل تعامل بيشتری با سایر عوامل سيستم دارد( و  

متغير مورد ارزیابی یك متغير علیّ و اگر منفی باشد، معلول   تاثيرگذاری هر عامل را نشان داده، اگر مثبت باشد،

 د( شومحسوب می 

های با طيف ليكرت بين خبرگان حسابداری و مالی توزیع شد. سپس، پرسشنامه در قالب طيف  ه  پرسشنام  ابتدا

 . نظرات خبرگان در پرسشنامه مذکور با روش ميانگين مورد تجميع قرار گرفت  وفازی تعریف  

 

 موثر  مولفه های پالايش 

.  ه است شد  دیميتل فازی، استفاده، از روش فرآیند تحليل  ستانده هانهاده ها و  اهميت نسبی هریك از    برای تعيين

ه که در مشخص شد  متغير  25نهاده ها و ستانده های اوليه  تعداد    ( عنوان گردید،1به گونه ای که در جدول )

ها به چه ميزان    این شاخص  درجه اهميت  از خبرگان خواسته شد که تعيين کنند  ( کدگذاری شده و3جدول )

 هستند.

 
 كد گذاری نهاده ها و ستانده های اوليه  - 3جدول

 كد مولفه  كد مولفه  كد مولفه  كد مولفه 

 22X نرخ سرمایه در گردش 15X گردش دارایی  8X اندازه شرکت  1X نسبت جاری

 23X متوسط بازده ماهانه 16X گردش سرمایه جاری  9X بازده عملياتی دارایی  2X نقدشوندگی دارایی 

 24X قيمت به سود سهم  17X سود هر سهم 10X سن شرکت  3X مالكانه نسبت 

 25X رشد درآمد  18X نرخ سود نقدی 11X بازده خالص دارایی  4X نرخ هزینه عملياتی

   19X رشد قيمت سهام 12X بازده سهام 5X نسبت آنی 

   20X نرخ سود ناویژه 13X گردش دارایی جاری  6X اهرم مالی

   21X نرخ ارزش افزوده 14X سود به فروش  7X هزینه پرسنلی
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سنجش تاثير مستقيم مولفه موثر: بر مبنای نظر سنجی از خبرگان و کمّی کردن سطح اهميت نظرات   (1

ابرازی، گام اول محاسبه ماتریس ارتباط مستقيم بين عوامل به صورت دودویی مورد ارزیابی قرار گرفته  

 است.  

تانده های عملكردی مورد  نرمال سازی داده ها: به جهت تفاوت در مقياس ارزیابی هر یك از نهاده ها و س (2

استفاده در ارزیابی کارآیی مالی شرکت های منتخب بورسی جهت تعيين فضای موجه اوليه، به منظور  

فراهم آوردن قابليت مطلق مقایسه دودویی و تعيين ارتباط بين هر یك از نهاده ها و ستانده ها به عنوان  

بر کارآیی مالی شرکت های منتخب بورسی مو رد ارزیابی و متغيرهای توضيحی، ميانگين  عوامل موثر 

علاوه بر این بر پایه محاسبات انجام شده در سنجش تفاضلی اهميت نسبی   نظرات نرمال سازی شده است.

و مقایسه زوجی هر یك از نهاده ها و ستانده های بيست و شش گانه طی فرآیند ارزیابی چند معياره  

است. در نهایت ماتریس ترانهاده  محاسبه شده    N-1سازی شده  دیميتل فازی، ماتریس تجميع شده و نرمال  

یا معكوس ماتریس نرمال شده تفاضلی تجميع نظرات خبرگان، در جهت سنجش سطح اهميت نسبی هر  

 یك از نهاده ها و ستانده های شناسایی شده محاسبه شده است. 

ساخت ماتریس ارتباط کامل: برای محاسبه ماتریس ارتباط کامل بين نهاده ها و ستانده های شناسایی   (3

شده مبتنی بر تحليل حوزه دانش و به کارگيری الگوی تحليل محتوی، ابتدا ماتریس همانی تشكيل شده  

حاصل از  و در گام بعد ماتریس همانی منهای ماتریس نرمال سازی شده معكوس شده است. ماتریس  

تفریق ماتریس همانی از ماتریس نرمال باید معكوس شده، در نهایت ماتریس نرمال در ماتریس معكوس  

 ضرب شده است.  

مقایسه زوجی سطح اهميت نهاده    ( NRM)سنجش تاثيرگذاری مولفه ها: برای تعيين نقشه روابط شبكه   (4

گانه باید ارزش آستانه هر یك از متغيرها محاسبه شود. مقدار آستانه روابط یعنی   25ها و ستانده های  

  0/ 36که کوچكتر از    Tدست آمده است. تمامی مقادیر ماتریس   به  36/0برابر    Tميانگين مقادیر ماتریس  

تعریف شده به شيوه با توجه به حد آستانه  شود.  فته نمیباشد صفر شده یعنی آن رابطه علیّ در نظر گر

نشان    (4)در جدول  ه که  را مشخص کرد  (R) و ميزان تأثيرپذیری  (Dتوان ميزان تأثيرگذاری )  میفوق  

 . داده شده است

 
 ميزان تاثيرگذاری و تاثيرپذيری نهاده ها و ستانده های موثر -4جدول

(D-R) (D+R) (R) (D) كد (D-R) (D+R) (R) (D) كد 

16/0 67/3 76/1 91/1 14X 70/0 -  58/4  64/2 94/1 1X 

23/0 - 19/3 71/1 48/1 15X 63/0 -  40/4  52/2 89/1 2X 

09/0 - 30/3 70/1 61/1 16X 84/0  09/5  13/2 97/2 3X 

10/0 57/3 74/1 83/1 17X 78./  14/5  18/2 96/2 4X 

07/0 28/3 60/1 67/1 18X 33/0 -  79/3  06/2 73/1 5X 

24/0 - 49/3 86/1 62/1 19X 22/0 -  69/3  96/1 74/1 6X 
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(D-R) (D+R) (R) (D) كد (D-R) (D+R) (R) (D) كد 

17/0 49/3 66/1 83/1 20X 06/0  72/3  83/1 89/1 7X 

04/0 - 62/3 83/1 79/1 21X 93./  68/4  88/1 80/2 8X 

33/0 - 70/3 01/2 68/1 22X 83/0  64/4  90/1 73/2 9X 

59/0 - 84/3 21/2 63/1 23X 03/0  81/3  89/1 92/1 10X 

78/0 - 09/4 43/2 66/1 24X 49/0  90/3  71/1 19/2 11X 

93/0 - 43/4 68/2 75/1 25X 45/0  15/4  85/1 30/2 12X 

     22/0  89/3  84/1 05/2 13X 

 

اولویت سنجی مولفه ها: در نهایت بر اساس سطح تاثير گذاری نهاده ها و ستانده ها نسبت به اولویت   (5

 .( خلاصه گردیده است 5صورت جدول )سنجی آن ها اقدام شده و نتایج به  

   
 اولويت بندی نهاده ها و ستانده های موثر -5جدول

 رتبه مولفه  رتبه مولفه  رتبه مولفه  رتبه مولفه 

 16 نرخ سرمایه در گردش  25 گردش دارایی  3 اندازه شرکت  5 نسبت جاری 

 12 متوسط بازده ماهانه  23 گردش سرمایه در گردش  4 بازده عملياتی دارایی  7 نقدشوندگی دارایی

 9 قيمت به سود هر سهم  20 سود هر سهم  13 سن شرکت  2 نسبت مالكانه 

 6 رشد درآمد  24 نرخ سود نقدی  10 بازده خالص دارایی  1 نرخ هزینه عملياتی 

   22 رشد قيمت سهام  8 بازده سهام  14 نسبت آنی 

   21 نرخ سود ناویژه  11 گردش دارایی جاری  17 اهرم مالی 

   19 نرخ ارزش افزوده 18 سود به فروش  15 هزینه پرسنلی 

 

عنوان   به  یا ستانده  نهاده  فازی، دوازده  معياره دیميتل  الگوی چند  از  استفاده  نهایی  نتایج  به  با توجه  بنابراین 

موثرترین عوامل تاثير گذار بر کارآیی مالی شرکت های منتخب بورسی تهران، با توجه به مقایسه زوجی صورت  

( نسبت  3( نقدشوندگی دارایی،  2نسبت جاری،  (  1از:  گرفته به اتكای نظرسنجی دلفی از خبرگان، به ترتيب عبارت  

( بازده  8( بازده خالص دارایی ها،  7( بازده عملياتی دارایی ها،  6( اندازه شرکت،  5( نرخ هزینه عملياتی،  4مالكانه،  

(  12( قيمت روز به سود هر سهم،  11( متوسط بازده ماهانه،  10( گردش دارایی جاری،  9حقوق صاحبان سهام،  

 عيين گردیده است. رشد درآمد، ت

 

 توصيف يافته ها 

 جایگزینی و پالایش عوامل موثر به شرحی که بعدا توضيح داده شده از پژوهش پس متغيرهای نتایج توصيف خلاصه

 است:  شده ( ارائه6) جدول  های پرت )به روش وینزوری(، درداده 
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 توصيف يافته ها -6جدول

 كشيدگی  چولگی S. D متوسط  بيشينه كمينه  كد شرح متغير

 CR 084/0 439/6 725/1 160/0 725/1 420/5 نسبت جاری 

 AL 002/0 988/0 390/0 151/0 902/1 598/5 نقد شوندگی دارایی 

 ORR 008/0 992/0 452/0 305/0 632/4 662/39 نسبت مالكانه 

 OC 003/0 617/0 087/0 386/1 573/7 339/71 نرخ هزینه عملياتی 

 SI 407/11 307/20 156/15 676/2 746/11 068/150 اندازه شرکت 

 OR 002/0 006/1 202/0 956/16 788/2 354/8 بازده عملياتی دارایی ها 

 ROA 001/0 926/0 157/0 295/1 187/9 730/101 بازده خالص دارایی ها 

 ROE 005/0 167/3 342/0 118/1 073/2 817/4 ده سهام باز

 - CA 028/0 411/15 978/0 211/0 411/0 066/0 گردش دارایی جاری 

 - AVR 612/0 - 028/35 796/0 237/0 204/0 758/0 متوسط بازده ماهانه 

 P/E 003/0 617/0 087/0 076/0 024/3 514/14 قيمت به سود هر سهم 

 GR 005/1 - 540/15 551/0 763/0 833/0 425/0 رشد درآمد 

 

 سرمايه گذاری تصميم سازی در انتخاب گزينه های موجه 

تعيين فضای موجه اوليه یا تصميم سازی با هدف نهایی انتخاب بهترین شرکت های منتخب بورسی به عنوان  

گزینه های موجه سرمایه گذاری صورت گرفته است. لذا فرض شده است که شرکت هایی که از کارآیی مالی  

درصد کارآیی  100یا  1شی داده ها اندازه نسبی برخوردار بوده و در ارزیابی کارآیی مبتنی بر رویكرد تحليل پوش

را به خود اختصاص داده اند، از آن جهت که در مقایسه با دیگر شرکت ها ستانده های موجود را با به کارگيری  

کمترین نهاده ها، توليد کرده اند، به عنوان گزینه های مطلوب سرمایه گذاری هستند. بر این اساس، بخش محدودی  

منتخب بورسی را به عنوان شرکت های مناسب در تصميم گيری سرمایه ای نهایی و سبد بهينه   شرکت183از  

 سهام، گزینش شده اند. 

با تكيه بر رویكرد تحليل داده های مقطعی و مبتنی بر فرض تعيين شده در ابتدا به ازای داده های عملكردی  

نهاده ها و ستانده های هر شرکت به عنوان    29/12/1397شرکت های منتخب بورسی در سال مالی منتهی به  

 متغيرهای مستقل یا توضيحی، گردیده است. 

در دومين مرحله از تصميم سازی با به کارگيری رویكرد تحليل پوششی داده ها و مدل سازی ریاضی مبتنی 

يت نسبی در بازه صفر تا  شرکت منتخب بورسی تهران به عنوان یك کم183بر آن، اندازه کارآیی مالی هر یك از  

 و بر حسب درصد تعيين گردیده است.   100و یا بين صفر تا    1

(، فرض شده است، شرکتی که در ارزیابی نسبی در مقایسه 1978در نهایت بر مبنای الگوی چارنز و همكاران )

اده ها اندازه نسبی با دیگر شرکت ها و در ارزیابی کارآیی مبتنی بر مدل سازی ریاضی با رویكرد تحليل پوششی د

درصد کارآیی را به خود اختصاص دهند، از آن جهت که در مقایسه با دیگر شرکت ها ستانده های    100یا    1
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موجود را با به کارگيری کمترین نهاده ها توليد کرده اند، به عنوان گزینه های مطلوب سرمایه گذاری بوده، فضای  

برای تصميم گيرنده در انتخاب سبد بهينه سهام تصميم سازی کرده  اوليه موجه سرمایه گذاری را مشخص کرده و  

 اند.  

 الف( اندازه گيری نهاده ها و ستانده ها: 

به   منتهی  مالی  مبنای عملكرد سال  نهاده ها    29/12/1397بر  با  ارتباط  منتخب در  وضعيت شرکت های 

ورسی به عنوان نمونه بر مبنای  شرکت های منتخب ب  183محاسبه شده است. علاوه بر این، وضعيت عملكردی  

با توجه به رویكرد تحليل داده های    29/12/1397ستانده های پالایش شده مورد مشاهده در سال مالی منتهی به  

 مقطعی نيز ارزیابی شده است. 

 ب( ارزیابی کارآیی:

ی دارایی ها  در این مرحله از تعيين فضای موجه اوليه یا تصميم سازی سرمایه ای، مبتنی بر تحليل پوشش

بر مبنای یافته های    (، استفاده شده است.2009برانك و همكاران) اقدام به محاسبه اندازه کارایی داده ها با الگوی

تحقيق در زمينه ارزیابی کارآیی مالی شرکت های منتخب بورسی تهران، توزیع اندازه کارآیی مالی شرکت های  

 ( توصيف گردیده است: 7منتخب به شرح جدول )

 
 توزيع كارآيی مالی شركت های منتخب بورسی  - 7جدول

 درصد تعداد  اندازه كارآيی  شرح رديف 

 95/22 42 درصد  100 کارآمد  1

 56/6 12 100تا  95 نسبتا کارآمد  2

 56/6 12 95تا  90 کارآیی خوب  3

 21/14 26 90تا  80 کارآیی متوسط  4

 72/49 91 80تا  0 کارآیی ضعيف  5

 100 183 جمع 

 

 ج( تصميم سازی نهایی:

یا بر حسب درصد   1مبتنی بر الگوی پيشنهادی تحقيق و طی ارزیابی کارآیی مالی، شرکت های که اندازه نسبی 

درصد را به خود اختصاص داده اند، به عنوان شرکت های کارا تلقی گردیده اند. چون فرض بر این است    100عدد  

ن توليد ستانده های بيشتری وجود نداشته است ) چارنز و همكاران،  که با نهاده های مورد استفاده آن ها امكا

اندازه کارآیی مالی کمتر از  1978 درصد اختيار کرده اند به عنوان    100یا کمتر از    1(. سایر شرکت هایی که 

دی  ( شرکت های کارآمد که در این پژوهش بر پایه الگوی پيشنها8شرکت های ناکارآمد تلقی شده اند. طی جدول )

( به عنوان گزینه های موجه سرمایه گذاری یا فضای موجه اوليه  2017تحقيق و به اتكای پژوهش مقوانی و تاکور )

یا تصميم سازی، در تصميم سازی نهایی تعيين ترکيب بهينه سرمایه گذاری به حساب آمده اند، خلاصه گردیده  

       است:
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 ليه در تصميم سازیشركت های كارآمد مالی يا نقاط موجه او -  8جدول

 كد نام شركت  رديف  كد نام شركت  رديف 

 111 کاشی پارس  22 7 ایران یاسا  1

 125 سينادارو 23 9 باما  2

 134 معدنی املاح ایران  24 10 بهنوش  3

 135 معدنی دماوند  25 15 پالایش نفت اصفهان  4

 136 چادرملو  26 16 پالایش نفت تبریز  5

 141 نفت بهران  27 17 پتروشيمی خارک  6

 145 پست بانك ایران  28 24 ایران تایر  7

 147 بانك پارسيان  29 26 لنت ترمز  8

 148 بانك پاسارگاد  30 34 دارو اکسير  9

 150 بانك دی 31 41 ذغال سنگ نگين  10

 151 بانك سامان  32 48 سایپا دیزل 11

 154 بانك گردشگری  33 49 سایپا شيشه  12

 161 سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی  34 57 سيمان ایلام  13

 169 بيمه دی  35 59 سيمان بهبهان  14

 177 پتروشيمی پارس  36 64 سيمان دورود 15

 178 پتروشيمی جم 37 78 خاک چينی ایران  16

 179 پتروشيمی زاگرس  38 91 قند پيرانشهر  17

 180 پتروشيمی خراسان  39 94 فرآوری مواد معدنی  18

 181 پتروشيمی اصفهان  40 97 اميرکبير کاشان فولاد  19

 182 پتروشيمی غدیر  41 99 قند اصفهان  20

 183 پتروشيمی امير کبير 42 100 قند قزوین  21

 

یعنی مشخص کردن گزینه   "تصميم سازی"شایان ذکر است خروجی نهایی در این مرحله از تحليل، مبنایی برای  

شرکت هایی که در قياس با دیگر شرکت ها از عملكرد مطلوب تری برخوردار  های موجه سرمایه گذاری به عنوان  

 بوده اند، مورد استفاده قرار گرفته است.

 

 بحث و نتيجه گيری   -6

 ی قيگذاران اعم از اشخاص حق  هیمورد توجه سرما  دیمطرح است و با  هیسرما  ی که در بازارها   یاز مباحث مهم  یكی

  ه یو مطالعه سرما  یرابطه، بررس  نیباشد و در ا  یم  نهيبه  یگذار   هیسرما  بيبحث انتخاب ترک  رد،يقرار گ  یحقوق  ای

و بازده آن    سكیر  زانيتوجه به م  ابیا سبد بهينه سهام    یگذار  هیسرما  بيترک   نیگذاران در جهت انتخاب بهتر
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مارکوویتز با لحاظ کردن ریسك و . انتخاب سبد سهام در اکثر مطالعات پيشين بوسيله حل مدل  شود  یانجام م

بازده صورت گرفته حال آن که در این مطالعه تلاش شده تا اهميت توجه به کارایی سبد انتخابی در تصميم سازی  

نشان داده شود. در ادبيات تحقيق موارد متعدد گسترش مدل مارکوویتز مشاهده می شود و نيز مطالعاتی که از  

خاب سبد سهام استفاده کردند اما هيچ یك، از روشی که در این پژوهش مورد  تحليل پوششی داده ها برای انت

   استفاده قرار گرفت بهره نگرفته اند.

هدف از اجرای پژوهش حاضر، تلفيق تصميم گيری چند معياره و بهينه سازی ریاضی، زمينه ای برای تصميم  

  ی بر الگو   ی( مبتنی ا  هیسرما  یساز  مي)تصم  هيموجه اول  یفضا  نييتعگيری سرمایه ای بوده است. اولين گام در  

، شناسایی عوامل موثر بر کارآیی مالی شرکت های مزبور به عنوان نهاده ها و ستانده  داده ها  یپوشش  ليتحل  یاضیر

های واحدهای تصميم گيری مدیریتی بوده و در این راستا از الگوی اکتشافی بهره گرفته شده است. بر اساس  

دسته نهاده    2در    مورد و  25تحليل حوزه دانش و الگوی تحليل محتوی در داده های کيفی، عوامل موثر بالغ بر  

با استفاده از الگوی پيشنهادی تحقيق و به اتكای پژوهش های  ها و ستانده ها شناسایی گردیده است. در گام دوم  

الگوی تحليل دیميتل فازی بهره گرفته شده   از  (2017و مقوانی و تاکور)(  2018مشابهی چون کوبوتا و تاکهارا )

ز الگوی چند معياره دیميتل فازی، دوازده نهاده یا ستانده به عنوان موثرترین  است. با توجه به نتایج نهایی استفاده ا 

عوامل تاثيرگذار بر کارآیی مالی شرکت های منتخب بورسی تهران، با توجه به مقایسه زوجی صورت گرفته به  

نسبت مالكانه،  (  3( نقدشوندگی دارایی،  2نسبت جاری،  (  1اتكای نظرسنجی دلفی از خبرگان، به ترتيب عبارت از:  

( بازده حقوق  8( بازده خالص دارایی ها،  7( بازده عملياتی دارایی ها،  6( اندازه شرکت،  5( نرخ هزینه عملياتی،  4

( رشد  12( قيمت روز به سود هر سهم،  11( متوسط بازده ماهانه،  10( گردش دارایی جاری،  9صاحبان سهام،  

 دیده اند. درآمد، با توجه به سطح اهميت نسبی، پالایش گر

به  منتهی  زمانی یك ساله  بازه  بورسی در  منتخب  داده های عملكردی شرکت های  ازای  به  در گام سوم 

، نهاده ها و ستانده های پالایش شده در مرحله قبل شناسایی گردیده اند. در نهایت از اندازه کارآیی 29/12/1397

تصميم سازی( و مقادیر نهاده ها و ستانده های   شرکت منتخب بورسی به عنوان متغير وابسته )جواب بهينه مدل

این شرکت ها مبتنی بر داده های عملكردی مقطعی به عنوان متغيرهای مستقل یا توضيحی بهره گرفته و مدل  

مناسب ریاضی در تعيين فضای موجه اوليه )تصميم سازی سرمایه ای( مبتنی بر الگوی ریاضی تحليل پوششی 

( تعریف گردیده است. مبتنی بر الگوی پيشنهادی تحقيق و  2009برانك و همكاران ) داده ها با توجه به پژوهش 

درصد را به خود اختصاص   100یا بر حسب درصد عدد  1طی ارزیابی کارآیی مالی، شرکت های که اندازه نسبی 

توليد ستانده های    داده اند، به عنوان شرکت های کارآ تلقی گردیده اند. چرا که با ميزان نهاده های آن ها امكان

درصد اختيار    100یا کمتر از    1بيشتری وجود نداشته است. سایر شرکت هایی که اندازه کارآیی مالی کمتر از  

کرده اند به عنوان شرکت های ناکارآمد تلقی شده اند. بر پایه نتایج تحقيق، شرکت های کارآمد که در این پژوهش  

( به عنوان  2017مقوانی و تاکور)  و (1978ای الگوی چارنز و همكاران)بر پایه الگوی پيشنهادی تحقيق و به اتك

گزینه های موجه سرمایه گذاری به عنوان فضای موجه اوليه یا تصميم سازی، در قياس با دیگر شرکت ها و به 

 تعبيری شرکت های قابل اتكا در تصميم سازی نهایی شناسایی گردیده اند. 
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ی از صنعتی خاص یا شرکت های برتر، صورت می گيرد. بر پایه الگوی  انتخاب ترکيب بهينه سرمایه گذار

پيشنهادی، می تواند این انتخاب طی یك فرآیند دو مرحله ای)تصميم سازی و تصميم گيری( صورت پذیرد. لذا  

به شرکت های سرمایه گذاری و تحليل گران سرمایه توصيه می شود، مبتنی بر ارزیابی چند معياره کارآیی مالی 

و به کارگيری الگوی تحليل پوششی داده ها، دامنه موجه اوليه در تصميم گيری های سرمایه ای را مشخص کرده،  

بدون پيش داوری، شرکت های کارآمد را به عنوان گزینه های موجه سرمایه گذاری معرفی نموده و به اصطلاح  

د که به جای تكيه صرف بر ریسك و  تصميم سازی کنند. تحليل حوزه دانش و تحليل محتوی ادبيات نشان دا

بازده، می توان مجموعه ای از عوامل موثر بر کارآیی مالی و تصميم سازی را شناسایی کرد. علاوه بر این، نظرسنجی 

دلفی از خبرگان و روش دیميتل فازی، به پالایش عوامل عملكردی موثر بر کارایی گزینه های ممكن سرمایه  

( اندازه  5( نرخ هزینه عملياتی،  4( نسبت مالكانه،  3( نقدشوندگی دارایی،  2نسبت جاری،  (  1گذاری مشتمل بر:  

( گردش دارایی 9( بازده حقوق صاحبان سهام،  8( بازده خالص دارایی ها،  7( بازده عملياتی دارایی ها،  6شرکت،  

نجر شد. لذا به تحليل گران  ( رشد درآمد، م12( قيمت روز به سود هر سهم،  11( متوسط بازده ماهانه،  10جاری،  

بازار سرمایه، شرکت های سرمایه گذاری یا صندوق های مشترک پيشنهاد می گردد که از معيارهای شناسایی و  

 پالایش شده مزبور در تصميم سازی سرمایه ای استفاده کنند.  

طلاعات عملكردی خاصی  بر پایه نظریه اطلاعات هر یك از متغيرها یا نسبت های مالی و حسابداری می توانند ا

را جهت قضاوت ارائه کند. در این پژوهش جهت تلفيق عوامل موثر از الگوی چند معياره تحليل پوششی داده ها  

بهره گرفته شده و به دیگر محققين توصيه می شود جهت تلفيق معيارهای تصميم گيری از معيار آنتروپی بهره  

زی، نوعی از الگوی تحليل پوششی داده ها بهره گرفته شده که بر  در این پژوهش به منظور تصميم ساگرفته شود.  

فرض تحدب خطی و فرض ثابت بودن بازدهی فزاینده توليد متكی هستند. به دیگر محققين توصيه می شود جهت  

تصميم سازی از الگوهای هندسی یا لگاریتمی تحليل پوششی داده ها که بر فرض تحدب هندسی متكی هستند،  

شود. طی تحقيق حاضر جهت پالایش عوامل موثر بر تصميم سازی سرمایه ای از روش دیميتل فازی   بهره گرفته

بهره گرفته شده که دیگر محققين می توانند از دیگر روش های چند معياره مانند تحليل شبكه فازی استفاده  

ریاضی الگوریتم های  از  از روش های چند معياره قضاوتی،  استفاده  به جای  یا  یا تحليل  کرده  )مثل رگرسيون 

همبستگی( یا الگوریتم های فرا ابتكاری، بهره گيرند. توصيه می شود، در صورت استفاده از روش های چند معياره  

ای چون دیميتل فازی، عوامل موثر را دسته بندی کرده و به جای تكيه صرف بر اهميت هر عامل در قياس با  

قه بندی شده و هم به اهميت نسبی هر عامل توجه شود. در نهایت  عوامل دیگر، هم به اهميت دسته عوامل طب

دیگر محققين، تلفيق روش های قضاوتی)جهت ارزش گذاری معيارهای تصميم گيری سرمایه ای( و    این که به

مدل سازی ریاضی در تصميم گيری و تصميم سازی جهت تبدیل الگوی تصميم گيری به تابع تك هدفه، به عنوان  

 در تصميم گيری دو مرحله ای مبتنی بر تصميم سازی و تصميم گيری، پيشنهاد می شود. شيوه دیگری  
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Abstract 

The present study was conducted with the aim of combining multi-criteria decision making 

approach and mathematical optimization in evaluating financial efficiency and refining the 

affecting factors. In this research, based on a quantitative analysis, a distinction is made 

between capital decision supporting and decision-making, and data envelopment analysis has 

been used in selecting the investment option. The type of research has been done in terms of 

theoretical-applied purpose and with survey research design. Using the fuzzy Dematel 

method, the most effective factors of financial efficiency was: 1) Current ratio, 2) Liquidity 

of assets, 3) Ownership ratio, 4) Operating cost rate, 5) Firm size, 6) Operating return on 

assets, 7) Net return Assets, 8) return on equity, 9) current asset turnover, 10) average 

monthly return, 11) daily price to earnings per share, 12) earnings growth. The statistical 

population of the research in the refinement of inputs and outputs includes professors and 

experts and, 183 selected companies of Tehran Stock Exchange in the selection of the optimal 

capital combination. The evaluation of financial efficiency led to the identification of 42 

companies as justified investment options. 

Keywords: Justified Space Constraint, Financial Efficiency, Capital Decision Making, Stock 

Portfolio, Data Envelopment Analysis. 

 

 


