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Abstract 
Purpose: This study aims to apply multi-criteria decision-making (MCDM) techniques to improve the accuracy and 
efficiency of the financial decision-making process in evaluating initial public offerings (IPOs). In this regard, IPO companies 
in the Tehran Capital Market have been ranked using a combined objective weighting approach, using the CRITIC and 
VIKOR ranking techniques. This ranking can help investors identify superior companies regarding financial performance 
and reduce uncertainty in investment decisions.  

Methodology: The study's statistical population includes 51 IPO companies from 2016-2021. The results show that Jahrom 
Power Plant, Ofogh Kourosh Stores, and Nouri Petrochemical Companies have performed best regarding profitability 
criteria. However, comparing these rankings with the actual returns of companies in the capital market showed that a higher 
position in the financial model does not necessarily mean higher returns for investors.  

Findings: This finding emphasizes that in addition to financial indicators, other factors such as market behavior, stock 
liquidity, and macroeconomic conditions also play an important role in determining the actual returns of companies. 
Therefore, combining financial analysis with the assessment of market trends can help improve investor decision-making 
and increase the efficiency of investment choices in initial public offerings. 

Originality/Value: In this regard, combining two multi-criteria decision-making techniques, VIKOR and CRITIC, can 
provide a comprehensive and balanced approach to evaluating the performance of IPO companies. Using the correlation 
coefficient and standard deviation, the CRITIC method enables objective weighting of indicators. In contrast, the VIKOR 
method, focusing on compromise solutions, ranks companies based on their proximity to the most ideal option. This analysis 
can greatly help investors make optimal choices, reduce decision-making risk, and help policymakers and regulatory bodies 
assess the quality of IPOs.  
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   مقدمه   - 1

. رشد و توسعه  [1]  هستند  هیسرما  ازمندی وکار خود نو توسعه کسب سیس برای افزایش رشد  اهای تازه تهای خصوصی، دولتی و حتی شرکتشرکت
مالی با دو منبع   تامین مات  یها در تصمشرکت  .[3]،  [2]است    حیصح  یریآن در مس   تیو هدا  نه یمنابع در شکل به   یریکارگمستلزم به   یهر کشور

های عملیاتی، فروش های وجوه نقد حاصل از فعالیترو هستند. منابع مالی داخلی شامل جریانمالی خارجی روبه   تامینمالی داخلی و    تامین
ی وجوه تحصیل شده از طریق بازار مالی مانند، انتشار اوراق مشارکت، انتشار سهام جدید ها، سود انباشته و منابع مالی خارجی در برگیرندهییدارا 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

-VIKOR  های تکنیک   با   تهران   بازار سرمایه (  IPO)   اولیه   عرضه   های شرکت   بندی و تحلیل رتبه 

CRITIC 
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 کیده چ

های  گیری مالی در ارزیابی شرکت گیری چندمعیاره برای بهبود دقت و کارایی فرآیند تصمیم های تصمیم هدف این پژوهش، کاربرد تکنیکهدف:  
از رویکرد ترکیبی وزن  با استفاده  این راستا،  در  اولیه است.  های سهامی عرضه  ، شرکتVIKORبندی  و تکنیک رتبه  CRITICدهی عینی  عرضه 

های برتر از نظر عملکرد مالی و کاهش گذاران در شناسایی شرکت تواند به سرمایهبندی می اند. این رتبهبندی شده شده در بازار سرمایه تهران رتبهاولیه
 گذاری کمک کند. های سرمایه گیریقطعیت در تصمیمعدم

های نیروگاهی جهرم،  دهد که شرکت است. نتایج نشان می  1400تا    1395شرکت عرضه اولیه در بازه زمانی    51آماری پژوهش شامل  جامعه  روش:
بندی با بازدهی  حال، مقایسه این رتبهاند. بااین های افق کوروش و پتروشیمی نوری از نظر معیارهای سودآوری، بهترین عملکرد را داشته فروشگاه 

 گذاران نیست.  لزوما به معنای بازدهی بالاتر برای سرمایه  ،ها در بازار سرمایه نشان داد که جایگاه بالاتر در مدل مالیواقعی شرکت 

های مالی، عوامل دیگری نظیر رفتار بازار، نقدشوندگی سهام و شرایط کلان اقتصادی نیز در تعیین کند که علاوه بر شاخصکید می ااین یافته ت یافته:
شرکت  واقعی  میبازدهی  ایفا  مهمی  نقش  تحلیل  ؛کنندها  ترکیب  میبنابراین،  بازار  روندهای  ارزیابی  با  مالی  تصمیمهای  بهبود  به  گیری تواند 

 های اولیه کمک کند. گذاری در عرضه های سرمایه گذاران و افزایش کارایی انتخاب سرمایه 

تواند رویکردی جامع و متوازن برای ارزیابی عملکرد می  CRITICو    VIKORگیری چندمعیاره  در این راستا، ترکیب دو تکنیک تصمیم  اصالت:
پذیر  ها را امکاندهی عینی به شاخصهمبستگی و انحراف معیار، وزنگیری از ضریببا بهره  CRITICهای عرضه اولیه فراهم آورد. روش  شرکت 

کند. این بندی میترین گزینه رتبهآل ها را بر اساس نزدیکی به ایدهای، شرکت های مصالحهحلبا تمرکز بر راه  VIKORسازد؛ در حالی که روش  می
گذاران و نهادهای  گیری کمک شایانی نماید، و همچنین به سیاست گذاران در جهت انتخاب بهینه و کاهش ریسک تصمیمتواند به سرمایهتحلیل می

 های اولیه یاری رساند. ارزیابی کیفیت عرضه  ناظر در

 . بندی، عملکرد عرضه اولیه عمومی، رتبه ها:کلیدواژه 
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و به این معنا   [4] کندیهای مالی را برای ناشر باز میک استراتژی مالی کلیدی است که فرصت IPO. [3]و دریافت تسهیلات مالی از بانک هستند 
 . [5]در بورس اوراق بهادار عرضه کند  بارن یاست که یک شرکت سهام خود را برای اول

ها شرکت  رای ز  شوند؛یهزینه اعتبار در نظر گرفته معنوان فرصتی برای کاهش  ها به IPOدهد که  ها نشان می IPOهای جامع در مورد ضرورت  پژوهش
شود  گونه استدلال میهای اولیه ایناثرگذاری متغیرهای مالی بر عملکرد عرضه  ه کنند. در تحلیلی دیگر از نحوها برقرار میتری با بانک روابط قوی 

را در    یسهام نقش مهم  یعموم  ههای اولیشود، عرضههای فعال اقتصادی زیاد میگذاری شرکتکه در شرایط رونق اقتصادی که تقاضای سرمایه
رو سرمایه روبه   تامینتری برای  های کمها با گزینهثباتی سیاسی و اقتصادی، شرکت. از سوی دیگر، در شرایط بی[6]  کنندها ایفا میمالی شرکت  تامین

از سال   بازار سرمایه تهران. در  [6]ت  مالی اس   تامینمنظور  ها به شرکت  یشرویهای اساسی پاز راه  یکی  یعموم  ههای اولیهستند و در این میان عرضه
های باشد( در بازار گذاری بودند نمی های سرمایههایی که صرفا مختص صندوق شرکت )این آمار شامل عرضه اولیه   133حدود    1402  الی  1395

های آوردن بازده  دست  های مناسب برای بهگذاران همواره به دنبال فرصتکه سرمایهبه این  . باتوجه1اند بورس و فرابورس به سهامداران عرضه اولیه شده 
های سرمایه در سرتاسر دنیا  گذاران در تمامی بازار سرمایهتواند فرصت مناسبی برای  مدت هستند به همین دلیل روزهای اولیه انتشار سهام می کوتاه 
 . [9] های مالی دارای اهمیت استنسبت مبتنی برهای مالی وتحلیل صورتتجزیه  رو نیا ، از[7] باشد

معیار  از  تصمیم   مالیهای  امروزه  روش  از  استفاده  رتبه با  جهت  چندمعیاره  شرکتگیری  می  IPOهای  بندی  کلیدی [10]  شوداستفاده  موضوع   .
CRITIC-VIKOR  ؛ 2ی مراتبدهی ذهنی تخصیص نقطه و فرآیند تحلیل سلسلهوزن معیارها با استفاده از وزن  که تعیین وزن معیارهای چندگانه است

 های تعیین وزن هدف )وزن میانگین؛ انحراف استاندارد؛ روش آنتروپی؛ اهمیت معیارها(یا روش   3بندی چند ویژگی سادهروش نوسانی و تکنیک رتبه 
های قبل از دوره ، عملکرد را در  MCDM4استفاده از رویکرد    آید.میبه دست    [8]و مانند آن    CRITIC  یاریاز طریق همبستگی بین مع   همچنین  و

  کند. استفاده می  [9]دیاکولاکی  پیشنهاد شده توسط    CRITICدهی عینی  از روش وزن   پژوهشکند. این  بندی میو پس از آن رتبه   یعرضه اولیه عموم
 مورد تحلیل قرار داده است   VIKOR-CRITICهای  با استفاده از تکنیک   بازار سرمایه تهران  های سودآوریشاخصبندی مبتنی بر  رتبه لذا این پژوهش  

[12]. 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 2

پدیده  از  یکی  سهام  اولیه  پژوهش هاعرضه  که  است  مالی  استی  شده  عنوان  آن  با  مرتبط  گوناگونی  نظری  دنبال  گذارسرمایه  .های  به  همواره  ان 
دلیل روزهای اولیه انتشار سهام  تری هستند به همین  مدت و در ادامه نرخ بازگشت سرمایه بیش ی کوتاه هاآوردن بازده دستهای مناسب برای به فرصت

های زیادی باعرضه سهام خود به  شرکتهرساله  .[14] ان در تمامی بازارهای سرمایه در سرتاسر دنیا باشدگذارتواند فرصت مناسبی برای سرمایه می
مدت عرضه اولیه سهام یکی از مباحثی است که همواره موردبحث و  عملکرد کوتاه   .کنند می  تامینعموم از طریق بازار سرمایه، نیازهای مالی خود را  

را به عموم مردم   بار از طریق بازار سرمایه عرضه عمومی  افتد که یک ناشر برای اولینعرضه اولیه زمانی اتفاق می .تحقیق در ادبیات مالی بوده است
ی عام، شرکت همواره  شدن به یک شرکت سهامپس از تبدیل  .باعرضه اولیه، وضعیت شرکت از شرکت بسته به باز تغییر خواهد کرد   .کنده مییارا

  ی شده، به گذارکه باید در نظر گرفته شود، یعنی سرمایه سرمایه  ان و سایر سهامداران خواهد بود، زیرا سهمی وجود دارد گذارتوجه سرمایه  مورد 
دهند و عرضه اولیه همچنین اعتبار و وجهه شرکت را افزایش می  .بهبود عملکرد شرکت همواره مورد انتظار بسیاری از طرفین خواهد بودکه    طوری

  .های زیادی انجام شده استو در این خصوص پژوهش  شوندتر میدسترسی به منابع مالی نسبتاً آسان 

دست یافتند که عرضه   بدین نتیجهها  در پژوهشی باعنوان بررسی تاثیر عرضه عمومی و اولیه سهام بر عملکرد مالی شرکت  [10]حیدری هراتمه  
که با افزایش هر واحد در عرضه عمومی، نسبت سود خالص  طوریها دارد به دار بر نسبت سود خالص به کل داراییعمومی تاثیر منفی اما غیر معنی

عرضه عمومی تاثیر    ،بنابراین  ؛است  0.05تر از  که احتمال این متغیر بزرگ یابد و با توجه به اینواحد کاهش می   - 0.023ها به اندازه  به کل دارایی
ها  دار بر نسبت سود خالص به کل داراییها ندارد؛ اما متغیر لگاریتم خالص درآمدها تاثیر مثبت معنیدار بر نسبت سود خالص به کل داراییمعنی

ها دهنده تاثیر منفی عرضه عمومی بر عملکرد مالی شرکتبوده که نشان   -0.017دهد که ضریب متغیر برابر  در حالت کلی نتایج نشان می  .دارد 
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 بازار... (  IPO)   اولیه   عرضه   های شرکت   بندی و تحلیل رتبه   / و همکاران   کاویانی 

گذاری  ه الگوی ارزش یدر پژوهشی با عنوان ارا  [1]فتح علیان و همکاران  نتایج پژوهش    .باشددار میضریب متغیر معنی  tباشد که با توجه به آماره  می
IPO  گذاری  الگوی ارزش   با استفاده از الگوریتم ژنتیک و مقایسه ارزش الگوی پیشنهادی به چنین نتایجی دست یافتندIPO    با استفاده از الگوریتم

تواند  ، ضمن افزایش نسبی قیمت میIPOبینی شده در عین نزدیکی به  گذاری پیشاست. همچنین ارزش   IPOگذاری  ژنتیک، الگوی بهینه ارزش 
  را برآورده نماید. IPOها در ارزشگذاری مناسب گذاران و صاحبان شرکتسرمایهانتظارات 

بازده غیرعادی سهام در     نشان دادند که  [11]چی  هیوه و  نژاد  علیانی با  نقد   و  ارتباط معناداری دارد   IPOسود عملیاتی  بین جریان وجه  همچنین 
اولیه بر بازده کوتاه  تاثیر عرضه عمومی  نشان دادند که   [7]تاجیک نیا    و یعقوب نژاد    .وجود دارد   IPOعملیاتی رابطه ضعیفی با بازده غیرعادی سهام در  

گذاری سهام در  در پژوهشی با عنوان بررسی عملکرد قیمت  [12]  مهرجو  و  ظریف فر.  [17]  داشته است مدت در بورس اوراق بهادار تهران مثبت  
های تازه پذیرفته ها در بورس اوراق بهادار تهران بدین نتیجه رسیدند که در طی دوره مورد مطالعه، بازده کوتاه مدت شرکتاولین عرضه سهام شرکت

  .[15] شده در بازار بیشتر از بازده کوتاه مدت بازار است

 های نقدینگی، پرداخت بدهی بر اساس نسبت  IPOبعد از  وتحلیل عملکرد مالی کشتی قبلودر پژوهشی با عنوان تجزیه   [13]  ریکو مرساندرو پرمان
است، در حالی که توان پرداخت بهتر از قبل از عرضه اولیه عمومی  سودآوری شرکت پس از عرضه اولیه عمومی  و  که نقدینگی  ن دادندانشسودآوری    و

بندی بر در پژوهشی با عنوان رتبه   [14]  نها جوشی  و سنجیب بیسواس  . استبهتر از پس از عرضه اولیه عمومی   بدهی شرکت قبل از عرضه عمومی
 .ها، عملکرد بازار لزوما به دلیل کارایی اساسی نیستIPOکه برای    بدین نتیجه رسیدنددر هند  (  IPOs)اولیه  اساس عملکرد پیشنهادهای عمومی

مالی قبل از   پژوهشی با عنوان عملکرد در    [15]  آجی یاداو  .گذارد ثیر نمی ابر عملکرد بازار ت   معناداریماهیت مالکیت سهام به طور  علاوه بر این،  
، سود پس  2، بازده دارایی 1پیشنهاد قیمت پیشنهادی شواهدی از هند بدین نتایج دست یافت که متغیرهایی مانند خالص ارزش دارایی  و  عرضه اولیه 

در پژوهشی با عنوان شاخص عملکرد مالی   [8]  کوماران  .[18]  دارند  IPOبر قیمت پیشنهادی    معناداریثیر  ات  4بازده خالص ارزش   و  3از مالیات
استفاده در این مطالعه    مورد   VIKOR_CRITICبدین نتیجه رسیدند که رویکرد ترکیبی    VIKOR-CRITICبا استفاده از تکنیک    IPOهای  شرکت

خدمات زمینی    و  افزاریشرکت کیترینگ خطوط هوایی عربستان سعودی، شرکت سعودی برای خدمات سخت  و  نتایج مطلوبی را به همراه داشت
 تحلیل عملکرد مالی قبل و در پژوهشی با عنوان تجزیه  [16]  و همکاران لیندا نوویتا دیوی  .بندی کرد رتبه  IPOهای  عنوان بهترین شرکتعربستان را به

  نشان دادندنسبت سودآوری و   ها، پرداخت بدهیهای نقدینگی، فعالیتهای تحلیل افقی با نسبت بعد از عرضه اولیه عمومی با استفاده از تکنیک   و
های با نسبت   کاهش عملکرد مالی پس از عرضه اولیه عمومیوهای پرداخت بدهیبا نسبت   که افزایش عملکرد مالی پس از عرضه اولیه عمومی

 . [20] های سودآوری استنسبت  و های فعالیتنقدینگی، نسبت

 روش شناسی پژوهش   - 3

بندی بر مبنای روش پژوهش، توصیفی از نوع تحلیلی، و از نظر زمانی، پژوهش مقطعی است. این پژوهش با توجه به  این پژوهش به لحاظ طبقه
های  شود. در این روش با مطالعه کتب، مقالات داخلی و خارجی و پژوهشای محسوب می ها، کتابخانه ماهیت و روش تحقیق برای گردآوری داده

های مالی، آید. همچنین برای محاسبه شاخصجوی اینترنتی، اطلاعات مورد نیاز در زمینه مبانی نظری و پیشینه پژوهش به دست میودیگر و جست
نرم داده از  ره ها  سایت  و  رتبهافزار  برای  است.  شده  استخراج  بورس  سایت  همچنین  و  نوین  ویکورآورد  تکنیک  از  فرضیه  این    5کریتیک-بندی 

(VIKOR_CRITIC  ).ها  های آنهای عرضه اولیه شده در بازار سرمایه تهران است که دادهجامعه آماری پژوهش شامل تمامی شرکت استفاده گردید
باشد. همچنین در این پژوهش برای تعیین نمونه آماری از  شرکت می 109ها در دسترس بوده است. تعداد این شرکت 1400الی  1390های از سال

ها در های آنطور فعال در بورس فعالیت داشته باشند، تمامی داده های مورد بررسی به هایی که در تمامی دوره شروط ذیل استفاده شده است: شرکت
 .  [19] ها در دسترس بوده باشدهای دو سال قبل و بعد از عرضه آندسترس باشد و حداقل داده 

های استفاده گردید. با توجه به داده   VIKOR_CRITICبندی فرضیه پژوهش از تکنیک  برای رتبه.  شرکت انتخاب شدند  51با توجه به شروط فوق،  
شود. در ابتدا،  افزار ویکور سولور طبق مراحل زیر پرداخته میها با استفاده از نرم بندی شرکتوتحلیل و رتبه ها، به تجزیهشده برای شرکتاستخراج

 

1 Net Asset Value (NAV) 
2 Return on Assets (ROA) 
3 Profit after tax (PAT) 

4 Return on Net Worth (RONW) 
5 Criteria Importance Through Intercriteria Correlation 
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 م ی تصم   ل ی و تحل   ت ی ر ی علوم مد 
 (1404،  )1، شماره 3دوره 

 1-16 :صفحه
 

مراحل تحلیل این    بهتر مشخص شود. IPO ثیراها استفاده شد تا تها یا تغییرات بین این دوره های قبل و بعد از عرضه، از تفاوت برای ترکیب داده 
های بعد از عرضه و داده  IPO ها قبل ازهای قبل از عرضه شامل اطلاعات مالی شرکتباشد. داده ها میسازی داده آوری و آماده پژوهش شامل جمع 

آوری شد. این معیارها شامل های مربوط به معیارهای مختلف در اکسل برای هر شرکت جمعاست. داده IPO ها بعد ازشامل اطلاعات مالی شرکت
 . [22] باشندمی ROE و  ROS،ROAها، جمع حقوق صاحبان سهام، جمع درآمدها، سود )زیان( عملیاتی، جمع کل دارایی 

 کریتیک - ویکور روش    - 3-1

گیری چندشاخصه مبتنی بر ماتریس تصمیم برای انتخاب گزینه  یک روش تصمیم   باشد. وحروف اختصاری یک عبارت صربستانی می   VIKORواژه  
  19۸4بهینه براساس تعدادی معیار است که توسط اپریکویک معرفی شد. این روش پس از گسترش کاربرد روش تاپسیس توسط اپریکویک  به سال  

کند.  ها براساس معیارهای گوناگون کمک میگیری پیرامون گزینه ویکور یک روش سازشی است و به تصمیم   ه شد.یبرای حل مشکلات تاپسیس ارا
ها  در این روش گزینه  گردد.ترین جواب موجه به جواب ایده آل است. کلمه سازش به یک توافق متقابل اطلاق میمنظور از جواب سازشی نزدیک 

برای تعیین وزن معیارها کاربرد ندارد و باید وزن معیارها از پیش   شود. همچنین این روش شود و گزینه بهینه انتخاب میبراساس معیارها ارزیابی می 
ها نیز  یابد. ملاک ارزیابی گزینهها تعیین شدند براساس هر معیار به هر گزینه امتیازی تخصیص میکه معیارها و گزینهتعیین شده باشد. پس از آن

، روش عینی برای تعیین وزن معیارهاست که شامل  کریتیک روش  روش   ها براساس مقادیر ماتریس تصمیم است.تعیین مقدار سودمندی و تاسف آن
. این دو مقوله در آمار به وسیله  [17]  ه شدیگیری است. روش کریتیک توسط دیاکولاکی، اراشدت تضاد و ناسازگاری بین اجزای یک مساله تصمیم 

باشد و ضریب همبستگی مربوط به جفت گیرد. در واقع انحراف معیار مربوط به مقادیر هر معیار میضرایب همبستگی و انحراف معیار صورت می
گیری چندمعیاره  های تصمیممدلگیرد و همبستگی در خارج از مجموعه. در  معیار در مجموعه صورت می   باشد. به عبارت دیگر انحرافمعیارها می

ها. این دو مقوله به نحوی مکمل یکدیگر هستند بندی گزینهبه معیارها و دیگری رتبه   دهیوزن همواره با دو فاکتور و موضوع در رابطه بوده ایم یکی  
هایی چون فرایند تحلیل سلسله  دهی با روش شوند. مثلا ممکن است وزن ها با یکدیگر ادغام میگاهی با یک روش و گاهی به صورت ترکیبی از روش 

 هایی چون تاپسیس، ویکور انجام شود. بندی با روش و رتبه د صورت بگیر …مراتبی، آنتروپی شانون و

گیری های تصمیم دهی به معیارها است. در مدل پردازیم که هدف آن وزنگیرد میدر این مقاله ما به توضیح روش کریتیک که در زمره گروه اول قرار می 
عنوان طور که از نامش پیداست با بیش از یک معیار در رابطه هستیم پس اهمیت و وزن معیارها دارای اهمیت بسیار زیادی است. بهچندمعیاره همان 

آیا از   ،دهیدفرض کنید قصد انتخاب یک وسیله برای سفر را داشته باشید حال معیارهایی نظیر زمان سفر، راحتی، هزینه و غیره مد نظر قرار می  ،مثال
تری داشته باشد بیش باشد زیرا ممکن است برای فردی هزینه سفر بسیار اهمیتنظر شما اهمیت همه این معیارها برابر است؟ قطعا جواب خیر می

تعیین وزن    ،بنابراین  ؛و برای فرد دیگر زمان سفر در اولویت باشد یا برای شخصی زمان سفر و برای شخص دیگر مکان و کیفیت سفر مهم است
 گیری دارد.معیارها اهمیت بسیار زیادی در انتخاب بهترین تصمیم

دهنده تغییرات در عملکرد مالی  ها نشان این تفاوت های بعد از عرضه و قبل از عرضه را محاسبه شد.برای هر معیار، تفاوت بین داده در این پژوهش 
 طبق ترتیب ذیل انجام شد:  هاسازی دادهنرمال  ( و همچنین 2جدول ) بود IPO ها پس ازشرکت

 .شوند  تبدیل( 1 و 0 بین مثلاً ) مشترکی مقیاس به مقادیر تا شدند سازی نرمال  هاتفاوت  به مربوط  هایداده  .1

 . شوند سازینرمال  هاتفاوت  مقادیر تا شد استفاده min-max  روش  زا .2
 .(3 جدول)شوند مقایسه نواختیک صورت  به معیارها همه که شودمی  باعث کار این .3

  ارها یوزن مع   ن ییتع   یبرا  ؛[18]  و اونلو  نیالچیبه استناد    ؛[17]ن  و همکارا  یاکولاک ی شده توسط د  شنهادیپ  کرد ی رو  ینیع  دهیوزنروش  در این پژوهش  
 . به ترتیب مراحل تعیین وزن معیار ها به شرح زیر است: کند یاستفاده م یهمبستگ لیو تحل اریاز انحراف مع  کرتیک اتخاذ شده است. روش 
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 بازار... (  IPO)   اولیه   عرضه   های شرکت   بندی و تحلیل رتبه   / و همکاران   کاویانی 

  استاندارد انحراف محاسبه

 معیار با معادله ذیل: هرمحاسبه انحراف استاندارد 

 

 همبستگی بین معیارها محاسبه 

ضریب همبستگی پیرسون میزان ارتباط   .شودبرای محاسبه ماتریس همبستگی بین معیارها، از روش محاسبه ضریب همبستگی پیرسون استفاده می
دهنده همبستگی نشان  -1دهنده همبستگی مثبت کامل، مقدار  نشان   1مقدار   .متغیر است  1و    -1مقدار آن بین  دهد و  خطی بین دو متغیر را نشان می 

 . دهنده عدم همبستگی است نشان  0منفی کامل و مقدار 

 .شودضریب همبستگی پیرسون برای هر جفت معیار محاسبه می:  محاسبه ضریب همبستگی پیرسون

 

 .است  kو   j ضریب همبستگی بین معیارها که در آن 

 دست آمده هتعیین وزن هر معیار بر اساس اطلاعات ب

 :دهیمکریتیک، مراحل زیر را انجام می  برای محاسبه اوزان نهایی با روش 

 .کریتیک مراحل محاسبه اوزان نهایی با روش  .1

 . jC اطلاعات محاسبه مقادیر .2

 :شودصورت زیر محاسبه می به  jبرای هر معیار jC مقدار اطلاعات  .3
 

 

 ،در این فرمول

jσ:  انحراف معیار معیارj . 

rjk : ضریب همبستگی بین معیارj  وk . 

m: تعداد معیارها . 

 :jC سازی مقادیر اطلاعاتنرمال

 . ندیآیدست ماطلاعات به  ریمقد یسازبا نرمال   wj ییاوزان نها 

 

(1 ) 
=

= = 
n

2 2
j j ij

i 1

1
σ σ ( d ) .

n
 

(2 ) 
n

ij j ik ki 1
jk

n n2 2
ij j ik k ki 1 i 1

( X X )( X X )
r ,

( X X ) ( X X X )

=

= =

−
=

= − −



 
 

(3 ) 
m

j i jk
k 1 ,k j

1
c σ ( 1 r ).

m 1 = 

= −
−

 

(4 ) j
j m

jj 1

C
ω .

C
=

=


 



6   

 

 م ی تصم   ل ی و تحل   ت ی ر ی علوم مد 
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 1-16 :صفحه
 

 iRو  iS های محاسبه شاخص

  نرمال  انحرافات  وزنی  مقدار  ترینبیش ،iR  شاخص و    شودمی  محاسبه  را   معیارها  شده  نرمال   انحرافات  وزنی  مجموع   شرکت،  هر  برای:  iS  شاخص
 . شودمی تعیین را شرکت هر برای معیارها شده

 شود. با استفاده از این معادله محاسبه می این شاخص ها 
 

f*:  ستون هر برای وزنی نرمال ماتریس عدد ترینبزرگ . 

ijf:  وزنی نرمال ماتریس در  معیار هر برای  نظر مورد  گزینه عدد. 

f-:  ستون هر برای زونی نرمال ماتریس عدد ترینکوچک. 

 . کند می  مشخص را گزینه jS نهایی شاخص هاآن  مجموع  که آیدمی  دست به مطلوبیت شاخص یک  معیار هر ازای به گزینه برای طبیعتا

 . باشدمی گزینه آن( R) نارضایتی شاخص معیار، هر ازای به گزینه هر jS ترینبزرگ 

 تا   کندمی  کمک   و  است  شاخص  دو  این  از  ترکیبی  iQ شاخص  .شودمی  محاسبه  را  شرکت  هر  برای  Qi شاخص  ،iR  و  iS هایشاخص  از  استفاده  با
 .شود تعیین را شرکت هر نهایی رتبه

 : شودبا استفاده از فرمول زیر محاسبه می  iVIKOR Q شاخص

 

V:  5/0 ثابت عدد . 

jS:   مقدار مجموع S گزینه هر برای. 

S-:  شاخص عدد ترینبزرگ S گزینه هر  برای. 

S*:   شاخص عدد ترینکوچک S گزینه هر  برای . 

jR : مقدار مجموع R گزینه هر برای. 

R-:  شاخص عدد ترینبزرگ R گزینه هر برای . 

R* : شاخص عدد ترینکوچک R گزینه هر برای . 

 این   .شوند می  مرتب  صعودی  ترتیب  به iQ  مقادیر  اساس  بر  هاشرکت  به شرح ذیل انجام شده است: iQها بر اساس شاخص  بندی شرکترتبهسپس  
 .باشدمی هاآن مالی عملکرد  بر IPO تاثیر به توجه با  هاشرکت بدترین تا بهترین دهندهنشان  کار

(5 ) 
* *m
j ij j ij

i j i i i* *
j 1j j j j

f f f f
R max ( ω )S ω .

f f f f− −
=

− −
= =

− −
 

(6 ) 
* *

i i
i * *

S S R R
Q v ( 1 v ) .

S S R R− −

− −
= + −
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 بازار... (  IPO)   اولیه   عرضه   های شرکت   بندی و تحلیل رتبه   / و همکاران   کاویانی 

 آمارتوصیفی   - 3-2

های عرضه اولیه شده از بین سه شاخص  شود، شرکتطوری که ملاحظه میهمان  .دهدآمار توصیفی شاخص عملکرد مالی را نشان می   1  جدول
ها، انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام و  تری قبل از عرضه ایجاد نمودند، در حالی که در بین شرکتعملکرد، بازده فروش و بازده دارایی بیش

 . باشدتر میبازده فروش در قیاس با از عرضه کم

 . ی شاخص سودآور   ی ف ی آمار توص   - 1جدول 
Table 1- Descriptive statistics of the profitability index. 

 

 

 

 

 

 

( پس از عرضه اولیه  ROAها )دهد که بازده دارایی(، نتایج نشان می IPOها قبل و بعد از عرضه اولیه )های سودآوری شرکتپس از بررسی شاخص 
ها پس از ورود به بازار سرمایه  های شرکتوری دارایی دهنده بهبود بهره رسیده که نشان   34/0به    15/0افزایش یافته است. میانگین این شاخص از  
ها در این زمینه نوسانات بیشتری داشته است؛ به این دهد که عملکرد شرکتنشان می   29/0به    13/0است. با این حال، افزایش انحراف معیار از  

(  ROEاند. در مقابل، بازده حقوق صاحبان سهام )اند، در حالی که برخی دیگر افت کردهها عملکرد بسیار بهتری داشتهمعنا که برخی از شرکت
سرمایه، تغییر در ساختار کاهش یافته است که ممکن است به دلیل افزایش    217/0به    3۸/0دهد. میانگین این شاخص از  روندی کاهشی را نشان می 

نیز    147/0به    34/0مالی، یا حتی کاهش کارایی مدیریت در استفاده از حقوق صاحبان سهام پس از عرضه اولیه باشد. کاهش انحراف معیار از  
تر شده است. از سوی دیگر،  همگن  IPOها در این زمینه کمتر شده و بازده حقوق صاحبان سهام پس از  حاکی از این است که تفاوت عملکرد شرکت

تواند ناشی از افزایش پس از آن رسیده که می  44/0به    IPOقبل از    33/0گیری داشته است. میانگین این شاخص از  ( افزایش چشمROSبازده فروش )
ها در این حوزه بعد  شرکتدهد که عملکرد نیز نشان می   0.269به  0.45ها باشد. کاهش انحراف معیار از کارایی عملیاتی و بهبود مدیریت هزینه

ها و بازده فروش بهبود دهد که پس از عرضه اولیه، بازده داراییتر شده است. به طور کلی، نتایج نشان میتر دچار نوسان بوده و یکدستکم IPOاز 
ها، اصلاح ساختار مالی، تواند به دلایلی مانند تغییر در ترکیب سرمایه شرکتاند، اما بازده حقوق صاحبان سهام کاهش یافته است. این روند مییافته

اند، اما افزایش نوسانات  عملکرد بهتری داشته  IPOها پس از  ها مرتبط باشد. اگرچه برخی شرکتها و هزینهو تأثیر عرضه اولیه بر نحوه مدیریت دارایی
تر برای شناخت علل این تغییرات  های عمیق وده و بررسی های مختلف متفاوت ب ثیرات عرضه اولیه در شرکتادهد که ت ها نشان می در برخی شاخص

 ضروری است. 

 انحراف معیار

 . و در مرحله بعد برای محاسبه اوزان معیارها استفاده شوند درک شودها در هر معیار کنند تا پراکندگی دادهمقادیر انحراف معیارها کمک می

 

 

 

 IPOقبل از  
 

 انحراف معیار  میانگین  حداکثر  حداقل  تعداد 

ROA 51 0  0.68 0.15 0.130  

ROE 51 -0.01 2.09 0.38 0.34  

ROS 51 -0.01 2.7 0.33 0.45  

  IPOبعد از  
 انحراف معیار  میانگین  حداکثر  حداقل  تعداد 

ROA 51 -0.02 0.99  0.34  0.29  

ROE 51 -0.01 0.6  0.217  0.147  

ROS 51 -0.01 1.05  0.44  0.269  
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 1-16 :صفحه
 

 . ار ی هر مع   ی محاسبه شده برا   ی ارها ی انحراف مع   - 2جدول 
Table 2- Standard deviations calculated for each criterion . 

  
 

 

 

 

 هایی دارا  کل  جمع  به  مربوط   اریمع   انحراف   مقدار  نی بالاتر.  است  چگونه  یمال  مختلف  یارهایمع   در  هاداده  یپراکندگ   زانیم  که  دهدی م  نشان  2  جدول
  انحراف  نی ترکم   13/0  مقدار  با  1فروش   بازده   مقابل،   در.  است  اریمع   نیا  در  شده  ه ی اول  عرضه  یهاشرکت  نیب  اد ی ز  تفاوت   انگریب  که  است(  16۸/0)

 یتوجه قابل  یهاییدارا هاشرکت یبرخ  اگرچه که دهدی م نشان   جینتا نی ا . هستند ترهمگن  شاخص نیا در هاشرکت دهدی م نشان که  دارد، را  اریمع 
 و   یسودآور  در  هاشرکت  عملکرد   اختلاف  انگریب  زین  ROE  و  ROA  در اریمع   انحراف  بودن  بالا .  دارد   قرار  یدارتریپا  سطح  در  فروش   بازده  اما  دارند،

 . است هیسرما یوربهره 

یس همبستگی   ماتر

ضریب همبستگی پیرسون میزان ارتباط خطی    شود.محاسبه ماتریس همبستگی بین معیارها، از روش محاسبه ضریب همبستگی پیرسون استفاده می
دهنده همبستگی منفی نشان  -1دهنده همبستگی مثبت کامل، مقدار نشان 1مقدار  .متغیر است  1و  -1دهد و مقدار آن بین بین دو متغیر را نشان می 

این ماتریس   شود.محاسبه ضریب همبستگی برای هر جفت معیار، ماتریس همبستگی ایجاد می .دهنده عدم همبستگی است نشان   0کامل و مقدار  
 .همبستگی کامل دارد است زیرا هر معیار با خودش  1متقارن است و قطر اصلی آن همواره 

 . ماتریس همبستگی معیارهای مورد نظر   - 3جدول 
Table 3- The correlation matrix for the desired criteria. 

  
  

 

 

  

دهنده  نشان   - 1دهنده همبستگی مثبت قوی، مقادیر نزدیک به  نشان   1است. مقادیر نزدیک به    kو  jدهنده ضریب همبستگی بین معیارنشان 𝑟𝑗𝑘 هر سلول  
 ROA همچنین، همبستگی بالا بینشود طوری که ملاحظه میهمان  همبستگی هستند. دهنده عدمنشان  0همبستگی منفی قوی و مقادیر نزدیک به 

و جمع   ROS حال، همبستگی ضعیف بینشود. بااینها منجر به افزایش بازده حقوق صاحبان سهام می کند که افزایش بازده داراییید میایت ROE و
های بالای عملیاتی یا کارایی  شود، که ممکن است به دلیل هزینهها الزاما منجر به افزایش بازده فروش نمی دهد که افزایش دارایینشان می ،هادارایی

 .پایین مدیریت باشد

 

 

1 Return on Sales (ROS) 

 انحراف معیار  معیار 
 0.168364 ها جمع کل دارایی

 0.165985 جمع حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی 

 0.160393 جمع درآمدها 

 0.167121 سود )زیان( عملیاتی 

ROS 0.130456 

ROA 0.146494 

ROE 0.140999 

ها کل دارایی  معیار   ROS ROA ROE سود )زیان( عملیاتی  درآمد عملیاتی  حقوق صاحبان سهام  

 0.169686 0.224711 - 0.0663 0.956927 0.931068 0.968732 1 ها کل دارایی

 0.166425 0.255666 0.065171 0.990081 0.94078 1 0.968732 حقوق صاحبان سهام 

 0.174205 0.244954 0.084202 0.952314 1 0.94078 0.931068 درآمد عملیاتی 

 0.201195 0.283464 0.100496 1 0.952314 0.990081 0.956927 سود )زیان( عملیاتی 

ROS -0.0663 0.065171 0.084202 0.100496 1 0.313588 0.247653 

ROA 0.224711 0.255666 0.244954 0.283464 0.313588 1 0.882924 

ROE 0.169686 0.166425 0.174205 0.201195 0.247653 0.882924 1 
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 اوزان نهایی
 

می   4جدول   مهمنشان  که  رتبه دهد  در  معیار  شرکتترین  فروش بندی  بازده  وزن   ها  در    1۸۸/0با  شاخص  این  کلیدی  نقش  بیانگر  که  است، 
  156/0ها( با وزن )بازده دارایی  ROAو  165/0)بازده حقوق صاحبان سهام( با وزن  ROE . پس از آن، [26]  گذاری استهای سرمایهگیریتصمیم 

تری دارند، که ها و درآمدها وزن کمدهنده اهمیت بالای سودآوری نسبت به معیارهای دیگر است. در مقابل، جمع کل داراییقرار دارند که نشان 
 .هاهای آنها توجه دارند تا به اندازه و میزان داراییگذاران بیشتر به کارایی و سودآوری شرکتتواند نشان دهد سرمایه می

 . اوزان نهایی معیارها   - 4جدول 
Table 4- Final weights of the criteria . 

 

 

 

 

 رتبه بندی شرکت ها با روش ویکور 

عنوان مرجع ، ابتدا باید بهترین و بدترین مقادیر برای هر معیار را محاسبه کنیم. این مقادیر به VIKOR  ها با استفاده از روش بندی شرکتبرای رتبه 
 شوند. استفاده می VIKOR سازی و محاسبه شاخصنرمال برای 

ین مقادیر برای هر معیار ین و بدتر  محاسبه بهتر

 برای هر معیار: (∗fj) محاسبه بهترین مقدار

معیارهای منفی برای  و    شده است  ترین مقدار مشاهدهها مطلوب است(، بهترین مقدار برابر با بیش برای معیارهای مثبت )معیارهایی که افزایش آن
 شده است.  ترین مقدار مشاهدهها مطلوب است(، بهترین مقدار برابر با کم )معیارهایی که کاهش آن

ین مقدار  برای هر معیار (−fj) محاسبه بدتر

 ترین مقدار مشاهده برابر با بیش برای معیارهای منفی، بدترین مقدار  و    شده است   ترین مقدار مشاهدهبرای معیارهای مثبت، بدترین مقدار برابر با کم 
 شده است. 

 بهترین و بدترین مقادیر برای هر معیار به صورت زیر هستند:
 . بهترین و بدترین مقادیر برای هر معیار   - 5جدول 

Table 5- Best and worst values for each criterion . 
 

 

 

 

 وزن   معیار 
  0.127407 ها جمع کل دارایی

  0.122358 جمع حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی 
  0.120921 جمع درآمدها 

  0.118594 )زیان( عملیاتی سود 
ROS 0.188517  
ROA 0.156819  
ROE 0.165384  

 بدترین معیار  بهترین مقدار  معیار 
 0.127407 0.999389 ها جمع کل دارایی

 0.122358 0.999173 جمع حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی 
 0.120921 0.999542 جمع درآمدها 

 0.118594 0.999231 سود )زیان( عملیاتی 
ROS 0.275316 0.188517 
ROA 0.600584 0.156819 
ROE 0.502329 0.165384 
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 1-16 :صفحه
 

 درآمدها  و  سهام  صاحبان  حقوق  ها،یی دارا  کل  جمع  یارهایمع   یبرا  مقدار  نی ترشیب  ،یبررس   مورد   یهاشرکت  نیب  در  که  دهدی م  نشان  5  جدول
 نصف   بای تقر  ارهایمع   نیا  یبرا  مقدار   نی بدتر  مقابل،  در.  هستند  یتوجه قابل   یهاییدارا  یدارا  هاشرکت  یبرخ   دهدیم  نشان  که  است،  1  به  ک ینزد 

 نظر  از.  است  ی مال  منابع  و   هیسرما  نهیزم  در  شدهیبررس   یهاشرکت  ن یب  ادی ز   تفاوت  انگریب   که  ،(55/0  تا  45/0  حدود)  است  مقدار  نی ترشیب
  کهیدرحال  است،  50/0  با  برابر(  سهام   صاحبان  حقوق  بازده)  ROE  یبرا   و  60/0  با  برابر(  هایی دارا  بازده)  ROA  یبرا  مقدار  نی بالاتر  ،یسودآور

 عملکرد   گری د  یبرخ   که  یحال  در  هستند،  سودآور  اریبس  هاشرکت  یبرخ   دهدیم  نشان   که  رسد،ی م  03/0  حدود  به   هاشاخص  نیا  مقدار  نی ترکم
 تنوع  دهندهنشان که است،( 03/0  مقابل در 27/0) مقدار نی بدتر  و نی بهتر  ن یب یریگچشم   تفاوت یدارا زین فروش  بازده . دارند نهیزم نیا در یف یضع 

 .است هاشرکت یاتیعمل ییکارا در ادی ز

 هاسازی دادهنرمال
 . ها سازی داده نرمال   - 6جدول 

Table 6- Data normalization . 

 

جمع کل  
ها دارایی   

جمع حقوق  
 صاحبان سهام 

جمع  
 درآمدها 

سود )زیان(  
 شرکت  ROS ROA ROE عملیاتی 

های افق کوروش فروشگاه 0.159076 0.329177 0.151302 0.930026 0.69291 0.908382 0.82623  
 مبین وان کیش  0.381313 0.497026 0.183844 0.998746 0.997769 0.998965 0.999389
 نیروگاهی جهرم  0.236947 0.381192 0.030848 0.980362 0.995545 0.980794 0.983699
 دارویی برکت  0.275726 0.447481 0.192733 0.994757 0.998474 0.981828 0.977193
 نیروگاه زاگرس کوثر  0.502329 0.431386 0.183245 0.998187 0.999075 0.961577 0.995581
 تولید برق ماهتاب کهنوج  0.235761 0.4177 0.14196 0.988693 0.99406 0.949304 0.807855
 پتروشیمی پارس  0.207451 0.355746 0.16782 0.44891 0.547013 0.450909 0.495099

 به پرداخت ملت  0.212665 0.339248 0.218546 0.968086 0.945324 0.968723 0.96748
 تجارت الکترونیک پارسیان کیش  0.255892 0.483615 0.149811 0.995055 0.994344 0.9929 0.984801
 سر. صدر تامین  0.201219 0.24054 0.163958 0.859786 0.958756 0.810684 0.921001
 تامین سرمایه بانک ملت  0.254707 0.41093 0.163981 0.958734 0.987633 0.906408 0.930764
 تامین سرمایه نوین  0.167417 0.256012 0.142456 0.915925 0.975228 0.93727 0.948651

 پلی پروپیلن جم  0.141542 0.369791 0.138433 0.784641 0.839937 0.854052 0.8385
 چدن سازان  0.202008 0.33871 0.057129 0.989426 0.995447 0.970734 0.977261
 آسیا سیر ارس  0.225188 0.405697 0.163093 0.9972 0.996391 0.999173 0.998055

 ریل سیر کوثر  0.271374 0.458761 0.191517 0.998496 0.999339 0.998354 0.9973
 داروسازی آوه سینا  0.247949 0.44874 0.187745 0.997128 0.998411 0.997864 0.998106
 توزیع داروپخش  0.361177 0.411848 0.16314 0.980759 0.930794 0.98313 0.937151
 تولید ژلاتین کپسول ایران  0.115313 0.240917 0.092577 0.990417 0.995847 0.994906 0.994948
 کشاورزی و دامپروری بینالود  0.276456 0.390025 0.164111 0.99706 0.994005 0.984823 0.991813
 کشت و صنعت دشت خرمدره 0.264622 0.382748 0.1599 0.997031 0.993506 0.994926 0.997663
 کشت و صنعت شریف آباد  0.238547 0.364087 0.13694 0.993614 0.991294 0.979222 0.987103
 شیر و گوشت زاگرس شهرکرد  0.1967 0.340779 0.152512 0.997271 0.995185 0.996638 0.998598
 کشت و دامداری فکا  0.209181 0.383285 0.141694 0.993876 0.991561 0.992067 0.991694
 کشت و دام قیام اصفهان  0.234714 0.334932 0.162682 0.995567 0.991802 0.993914 0.997585

 کشاورزی مکانیزه اصفهان کشت  0.224132 0.36869 0.178279 0.997317 0.996274 0.998365 1
 سر. کشاورزی کوثر  0.350854 0.600584 0.21387 0.997899 0.998943 0.960872 0.974754

 کشت و دام گلدشت نمونه اصفهان  0.212866 0.381934 0.171529 0.930026 0.995132 0.998215 0.82623
 گوشت مرغ ماهان  0.340745 0.551511 0.212208 0.998746 0.999176 0.993579 0.999389
 سیمان ساوه  0.030942 0.008073 0.047957 0.980362 0.983122 0.975723 0.983699
 سیمرغ  0.213451 0.34512 0.170306 0.994757 0.967474 0.981009 0.977193
 صنعتی دوده فام  0.180133 0.40329 0.161648 0.998187 0.988795 0.994228 0.995581
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 . ادامه   - 6جدول 
Table 6- Continued. 

جمع کل  

 هادارایی 

جمع حقوق 

 صاحبان سهام

جمع 

 درآمدها

سود )زیان( 

 عملیاتی
ROS ROA ROE شرکت 

 پتروشیمی غدیر 0 0 0.041222 0.988693 0.957336 0.938954 0.807855

 سر. شفا دارو  0.260506 0.435592 0.173948 0.44891 0.996814 0.98445 0.495099

 پتروشیمی تندگویان  0.053458 0.156098 0.080919 0.968086 0.760118 0.812752 0.96748

 پگاه آذربایجان شرقی  0.165552 0.417665 0.167692 0.995055 0.991441 1 0.984801

 پاکدیس  0.300505 0.386128 0.149297 0.993067 0.994518 0.99472 0.993765

 شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان 0.198904 0.406244 0.160052 0.996399 0.99355 0.998919 0.997614

 پدیده شیمی قرن  0.335353 0.477492 0.168419 0.963497 0.955338 0.963719 0.92982

 سنگ آهن گهر زمین  0.102201 0.266987 0.115487 0.671518 0.801105 0.686137 0.597713

 کلر پارس 0.083808 0.109623 0.069327 0.984519 0.992973 0.989872 0.99221

 فولاد سپید فراب کویر  0.19263 0.301058 0.127664 0.844647 0.8043 0.799556 0.788312

0.996067 0.991286 0.99942 0.999048 0.275316 0.497249 0.322178 
المللی پارسیان کوثر  هتل بین

 اصفهان

 صنایع مادیران 0.118986 0.281861 0.080221 0.941955 0.956773 0.927821 0.904173

 عطرین نخ قم 0.25325 0.369973 0.143589 0.996827 0.997899 0.996822 0.998453

 پتروشیمی نوری 0.185453 0.220326 0.114025 0 0 0 0

0.995912 0.991352 1 0.999231 0.219289 1 1 
سر. صنعت پتروشیمی ساختمان 

 خلیج فارس

 لیزینگ ایران و شرق  0.156418 0.348464 0 0.996805 0.999542 0.998346 0.995878

 بیمه معلم  0.265056 0.436075 1 0.987831 0.9836 0.952018 0.771642

 گروه توسعه مالی مهر آیندگان  0.195988 0.287741 0.164971 0.776453 0.934246 0.707014 0.723365

 های وبداده گستر عصر نوین 0.242496 0.395411 0.111669 0.964507 0.980046 0.934388 0.920111

 VIKOR. تکنیک ها بر اساس  بندی شرکت رتبه   - 7جدول 
Table 7- Ranking of companies based on the VIKOR technique. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رتبه S R Q شرکت 
 1 0.973836 0.182701- 0.413234- نیروگاهی جهرم 

 2 0.951604 0.159994- 0.483049- های افق کوروش فروشگاه

 3 0.397092 0 0.08672- پتروشیمی نوری 

 4 0.253723 0 0.46928- پتروشیمی غدیر 

 5 0.247115 0.00884- 0.43664- پتروشیمی تندگویان 

 6 0.244986 0.00079- 0.48808- دارویی برکت 

 7 0.241886 0.00127- 0.49367- سیمان ساوه 

 8 0.237235 0.0169- 0.41716- سنگ آهن گهر زمین 

 9 0.227489 0.03164- 0.35937- پتروشیمی پارس 

 10 0.216492 0 0.56863- لیزینگ ایران و شرق 

 11 0.203684 0.01307- 0.52848- پارس کلر 

 12 0.196816 0.01512- 0.53513- صنایع مادیران 

 13 0.191358 0.02407- 0.49883- فولاد سپید فراب کویر 

 14 0.189919 0.01077- 0.57829- چدن سازان 

 15 0.187283 0.02341- 0.51345- پلی پروپیلن جم 

 16 0.182278 0.01745- 0.56068- تولید ژلاتین کپسول ایران 

 17 0.178794 0.0311- 0.49236- گروه توسعه مالی مهر آیندگان 

 18 0.164512 0.02105- 0.58762- های وبگستر عصر نوینداده 
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Table 7- Continued. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  در آن یقو عملکرد  لیدل  به  تواندیم که  است گرفته قرار  نخست رتبه در ازیامت نی بالاتر با( بجهرم ) جهرم  یروگاهین که دهدیم نشان 7 جدول جینتا
  گاهیجا  دهندهنشان   که   دارند  قرار  سوم   و   دوم   یهارتبه   در   ینور  یمیپتروش   و   کوروش   افق  یهافروشگاه  آن،  از  پس.  باشد  یسودآور  یهاشاخص
  انگر ی ب  تواند ی م  که   دارد،  قرار   آخر  رتبه   در   فارس   جیخل  ساختمان   یمیپتروش   صنعت.  سر  شرکت  مقابل،  در.  است  بازار   در   هاشرکت  نیا  مطلوب
 ،یقو  یاقتصاد  ساختار  لیدل   به  ،ی روگاهین  و  یمیپتروش   یهاشرکت  که  دهدیم  نشان  یبندرتبه  نیا.  باشد  یمال  یارهایمع   در  آن  ترفیضع   عملکرد 
 . دارند عیصنا  ریسا به نسبت یبهتر عملکرد  معمولا 

 

 

 رتبه S R Q شرکت

 19 0.163696 0.02686- 0.55679- تامین سرمایه نوین 

 20 0.162718 0.03091- 0.53634- سر. صدر تامین

 21 0.152275 0.02676- 0.58779- تولید برق ماهتاب کهنوج

 22 0.147601 0.02582- 0.60565- کشت و صنعت شریف آباد 

 23 0.145215 0.02671- 0.60692- کشت و دامداری فکا

 24 0.142521 0.02875- 0.60251- شیر و گوشت زاگرس شهرکرد 

 25 0.14187 0.02738- 0.61204- پگاه آذربایجان شرقی 

 26 0.141411 0.02707- 0.61503- عطرین نخ قم

 27 0.138816 0.03091- 0.6001- تامین سرمایه بانک ملت 

 28 0.138009 0.02979- 0.60863- صنعتی دوده فام

 29 0.136107 0.03067- 0.60872- کشت و دام قیام اصفهان

 30 0.135728 0.03211- 0.60156- سیمرغ

 31 0.135477 0.02814- 0.62475- پاکدیس 

 32 0.135031 0.03017- 0.61441- شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان

 33 0.132701 0.02824- 0.63161- تجارت الکترونیک پارسیان کیش 

 34 0.132565 0.03014- 0.62115- کشت و صنعت دشت خرمدره

 35 0.1318 0.03075- 0.61977- آسیا سیر ارس

 36 0.130335 0.03075- 0.62363- توزیع داروپخش 

 37 0.130142 0.03234- 0.61515- کشت و دام گلدشت نمونه اصفهان

 38 0.130133 0.03094- 0.62313- پروری بینالودکشاورزی و دام 

 39 0.129595 0.03517- 0.60049- به پرداخت ملت 

 40 0.12681 0.03361- 0.61681- کشاورزی مکانیزه اصفهان کشت 

 41 0.126479 0.03175- 0.62826- پدیده شیمی قرن 

 42 0.124345 0.03279- 0.62803- سر. شفا دارو 

 43 0.116183 0.03539- 0.63502- داروسازی آوه سینا

 44 0.112273 0.0361- 0.6414- ریل سیر کوثر 

 45 0.106768 0.03466- 0.66432- مبین وان کیش

 46 0.10527 0.03454- 0.66896- نیروگاه زاگرس کوثر 

 47 0.092957 0.04- 0.67076- گوشت مرغ ماهان 

 48 0.091292 0.04032- 0.67343- سر. کشاورزی کوثر

 49 0.067629 0.0519- 0.67069- المللی پارسیان کوثر اصفهانهتل بین

 50 0.054488 0.04384- 0.75163- بیمه معلم 

 51 0.02251 0.04134- 0.85115- سر. صنعت پتروشیمی ساختمان خلیج فارس
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 بازار... (  IPO)   اولیه   عرضه   های شرکت   بندی و تحلیل رتبه   / و همکاران   کاویانی 

 . با متوسط بازدهی از سال ورود VIKOR تکنیک  ها بر اساس  بندی شرکت رتبه مقایسه    - 8جدول 
Table 8- Comparison of company rankings based on the VIKOR technique with average returns from the year of entry. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تاریخ عرضه  نماد  نام شرکت 
تاریخ آخرین  
 میران سرمایه 

سن ورود  
 به بازار 

بازده از  
 زمان عرضه 

متوسط  
 بازدهی سالانه 

 رتبه 

 2 0.17 %99 6 1399/12/29 1397/11/27 افق  فروشگاه های افق کوروش 

 45 0.14 %101 7 1399/12/29 1396/05/18 اوان مبین وان کیش 

 1 0.03- %17- 5 1399/12/29 1398/07/03 بجهرم  نیروگاهی جهرم 

 6 5.27 %4220 8 1399/12/29 1395/11/17 برکت  دارویی برکت 

 46 0.01 %5 6 1399/12/29 1397/12/26 بزاگرس  نیروگاه زاگرس کوثر 

 21 0.61 %488 8 1399/10/30 1395/07/12 بکهنوج تولید برق ماهتاب کهنوج 

 9 0.26 %158 6 1399/12/29 1397/04/20 پارس  پتروشیمی پارس 

 39 0.30 %213 7 1399/12/29 1396/04/27 پرداخت  به پرداخت ملت 

 33 2.09 %1254 6 1399/09/30 1397/06/31 تاپکیش  تجارت الکترونیک پارسیان کیش 

 20 0.49 %244 5 1399/02/31 1398/02/09 تاصیکو  سر. صدر تامین 

 27 0.05- %25- 5 1399/12/29 1398/12/14 تملت  تامین سرمایه بانک ملت 

 19 0.20 %120 6 1399/12/29 1397/12/22 تنوین  نوین تامین سرمایه 

 15 0.05 %25 5 1399/12/29 1398/03/27 جم پیلن  پلی پروپیلن جم 

 14 1.11 %776 7 1399/12/29 1396/06/21 چدن  چدن سازان 

 35 1.95 %1366 7 1399/12/29 1396/07/17 حآسا  آسیا سیر ارس 

 44 1.50 %1204 8 1400/12/29 1395/10/22 حسیر ریل سیر کوثر 

 36 0.07- %41- 6 1399/12/29 1397/07/23 داوه داروسازی آوه سینا 

 43 0.09- %46- 5 1399/12/29 1398/04/12 دتوزیع  توزیع داروپخش 

 16 0.01 %3 5 1399/12/29 1398/03/05 دکپسول تولید ژلاتین کپسول ایران 

 38 0.03- %21- 6 1399/12/29 1397/04/19 زبینا کشاورزی و دامپروری بینالود 

 34 0.07- %41 6 1399/12/29 1397/10/23 زدشت  کشت و صنعت دشت خرمدره

 22 0.01- %6- 5 1399/09/30 1398/02/31 زشریف  کشت و صنعت شریف آباد 

 24 0.50- %352 7 1399/12/29 1396/10/26 زشگزا  شیر و گوشت زاگرس شهرکرد 

 23 0.09 %57 6 1399/12/29 1397/11/24 زفکا  دامداری فکا کشت و 

 29 0.03- %17- 6 1399/12/29 1397/09/21 زقیام  کشت و دام قیام اصفهان 

 40 0.03- %18- 6 1399/12/29 1397/09/21 زکشت کشاورزی مکانیزه اصفهان کشت 

 48 0.04- %21- 5 1399/12/29 1398/12/21 زکوثر  سر. کشاورزی کوثر 

 37 1.16 %930 8 1399/12/29 1395/06/29 زگلدشت  کشت و دام گلدشت نمونه اصفهان 

 47 0.03- %20- 6 1399/09/30 1397/12/27 زماهان  گوشت مرغ ماهان 

 7 0.01- %3 6 1399/12/29 1398/12/21 ساوه  سیمان ساوه 

 30 0.00 %2 5 1399/09/30 1398/04/04 سیمرغ  سیمرغ 

 28 0.08 %41 5 1399/12/29 1398/12/14 شصدف  صنعتی دوده فام 

 4 0.33 %199 6 1399/12/29 1397/04/13 شغدیر  پتروشیمی غدیر 

 42 1.02 %714 7 1399/12/29 1396/12/16 شفا  سر. شفا دارو 

 5 0.04 %19 5 1399/12/29 1398/12/17 شگویا  پتروشیمی تندگویان 

 25 0.96 %675 7 1399/12/29 1396/07/24 غپآذر  پگاه آذربایجان شرقی 

 31 2.21 %1770 8 1399/12/29 1395/10/19 غدیس  پاکدیس 

 32 0.91 %730 8 1399/12/29 1395/11/05 غگلپا شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان

 41 0.03- %13- 5 1399/12/29 1398/11/30 قرن پدیده شیمی قرن 

 8 0.36 %216- 6 1399/09/30 1397/08/26 کگهر سنگ آهن گهر زمین 

 25 0.96 %675 7 1399/12/29 1396/07/24 غپآذر  پگاه آذربایجان شرقی 

 31 2.21 %1770 8 1399/12/29 1395/10/19 غدیس  پاکدیس 

 32 0.91 %730 8 1399/12/29 1395/11/05 غگلپا شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان

 41 0.03- %13- 5 1399/12/29 1398/11/30 قرن پدیده شیمی قرن 
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Table 8- Continued . 

 تاریخ عرضه  نماد  نام شرکت 
تاریخ آخرین  
 میران سرمایه 

سن ورود  
 به بازار 

بازده از  
 زمان عرضه 

متوسط  
 بازدهی سالانه 

 رتبه 

 8 0.36 %216- 6 1399/09/30 1397/08/26 کگهر  سنگ آهن گهر زمین 
 11 0.03- %17- 5 1399/12/29 1398/11/16 کلر  کلر پارس 

 13 0.08- %39- 5 1399/12/29 1398/07/17 کویر  فولاد سپید فراب کویر 
 49 1.00 %699 7 1399/12/29 1396/06/12 گکوثر  هتل بین المللی پارسیان کوثر اصفهان

 12 0.05- %33- 6 1399/12/29 1397/09/05 مادیرا  صنایع مادیران 
 26 0.03 %17 6 1399/12/29 1397/06/20 نطرین  عطرین نخ قم 

 3 0.10 %49 5 1399/12/29 1398/04/22 نوری  پتروشیمی نوری 
 51 0.06 %39 7 1399/12/29 1396/10/25 وپسا  سر. صنعت پتروشیمی ساختمان خلیج فارس

 10 1.32 %922 7 1399/09/30 1396/07/15 ولشرق  لیزینگ ایران و شرق 
 50 0.17 %86 5 1399/12/29 1397/12/25 ومعلم  بیمه معلم 

 17 0.02 %9 5 1399/12/29 1398/11/21 ومهان  گروه توسعه مالی مهر آیندگان 
 18 0.35 %247 7 1399/12/29 1396/06/22 های وب  های وب  -داده گستر عصر نوین 

  نشان   سهیمقا  نیا.  دهدی م  هیارا  ه ی اول  عرضه  زمان   از  هاآن   یبازده  متوسط  و   VIKOR  مدل  اساس  بر  هاشرکت  یبندرتبه   نیب  یاسه یمقا  8  جدول
 VIKOR  مدل  در  که(  بجهرم )  جهرم   یروگاهین  مثال،  عنوان به.  ستین  بازار  در  بالاتر  یبازده  یمعنا  به  لزوما  VIKOR  مدل  در  بالاتر  رتبه  که  دهدیم

 را(  1.95)  سالانه  یهایبازده  نی بالاتر  از  یکی  ،35  رتبه  با(  حآسا)  ارس   ری س   ایآس   کهیدرحال  است،  کرده  ثبت  را  -17%  یبازده  دارد،  را  اول  رتبه
  و   عرضه مانند یگری د عوامل و ستین  یسودآور و یمال یهاشاخص  اساس بر  شهیهم هیسرما بازار   رفتار که دهدی م نشان هاتفاوت نیا. است داشته

  ی هاشرکت  یبرخ   ن،یهمچن.  هستند  رگذاریثات  سهام  متی ق  نییتع   در  زین  سهام  ینقدشوندگ   و  یاقتصاد  کلان  تیوضع   گذاران،هیسرما  جاناتیه  تقاضا،
 ثبت  زین  را  یمناسب  یهایبازده  دارند،  قرار  VIKOR  مدل  یبالا  یهارتبه  در  که(  ر یشغد)  ریغد  یمیپتروش   و(  ینور )  ینور  یمیپتروش   مانند  یمیپتروش 

  فارس   جیخل  ساختمان  یمیپتروش   صنعت.  سر   مانند  ییهاشرکت  مقابل،  در.  دارد   بازار  انتظارات  با  هاآن  یمال  عملکرد   ینسب  تطابق  از  نشان  که  اندکرده
  ل یتحل  یهامدل  که  کنندیم  دیکات  هاافتهی  نیا .  است  کرده  تجربه  را(  39%)  یمثبت   یبازده  همچنان  دارد،  را  آخر  رتبه  VIKOR  مدل  در  که(  وپسا)

 بازار، رفتار دیبا ،یگذار هیسرما در یینها یریگمیتصم یبرا اما هستند،  هاشرکت یادیبن عملکرد  یابی ارز یبرا ید یمف  یابزارها VIKOR مانند یمال
 .شود گرفته نظر در زین گذارانهیسرما ی شناختروان  عوامل و یاقتصاد طیشرا

 نتیجه گیری و پیشنهادها   - 4

  متناقض  و  نامطمئن  یهاداده   وجود  و  بازار،  نوسانات  اطلاعات،  تیقطع   عدم  جمله  از  یمتعدد   یهاچالش   با  یریگمیتصم  ندی فرآ  در  گذارانهیسرما
 ند یفرآ  یسازنه یبه   به  تواندیم  ،VIKOR-CRITIC  مانند(  MCDM)  ارهیچندمع   یریگمیتصم  یهاروش   از  استفاده  ان،یم  نیا   در.  هستند   روروبه 

  ی مال  یارهایمع   اساس   بر  را(  IPO)  ه یاول  عرضه  یهاشرکت  کرد،ی رو  نیا  از  یریگبهره   با  پژوهش  نیا .  کند  کمک   هایگذاره یسرما  انتخاب  و   یابی ارز
 .است داده هیارا هاآن یواقع  عملکرد  از  یجامع  نشیب و کرده یبندرتبه یدیکل

. هستند   IPO  یهاشرکت  یابی ارز  در  رگذاریتأث  یارهایمع   نی ترمهم  از  سهام  صاحبان  حقوق بازده و  هاییدارا  بازده  ،یسودآور  که  دهدی م  نشان  جینتا
  در  عیصنا  نیا  عملکرد   بر  ارز  نرخ  و  یاقتصاد  ساختار   توجه قابل   ر یثات  دهندهنشان  برتر  شرکت  10  انی م  در  یمیپتروش   شرکت  چهار   حضور   ن،یهمچن

 که   دهدیم  نشان  بازار  در  هاآن  یواقع   یبازده  و  VIKOR  مدل  اساس  بر  هاشرکت  یبندرتبه  نیب  یاسهیمقا  لیتحل  حال،نیباا.  است   رانیا  هیسرما  بازار
  گاه یجا  برخلاف(  1  رتبه)  جهرم   یروگاهین  مانند  ییهاشرکت  مثال،عنوان به .  ندارد   تطابق  بازار  در  سهام  یواقع   عملکرد   با  شهیهم  یمال  یهایبندرتبه
  هاتفاوت   نیا.  اندکرده  تجربه  را   یتوجه قابل   رشد  تر،ن ییپا  رتبه  با   یهاشرکت  یبرخ   کهیدرحال  است،  داشته  یمنف   یبازده  ،یمال  ل یتحل  در  خود   یبالا 
 . است گذارانهیسرما یجانیه رفتار و ینقدشوندگ زانیم ،یبازسفته بازار، یشناس روان  همچون یرمالیغ عوامل  ریثات از یناش 

 



15 

 

 بازار... (  IPO)   اولیه   عرضه   های شرکت   بندی و تحلیل رتبه   / و همکاران   کاویانی 

 ی هال یتحل بر علاوه  دیبا گذارانهیسرما . ستین یکاف یگذار هیسرما یریگم یتصم یبرا یمال یهامدل به صرف  یاتکا  آمده،دستبه  جینتا  به  توجه با
 یهال یتحل  بیترک .  رندیبگ  نظر  در  زین  را  سهام  ینقدشوندگ   زان یم  و   بازار،  یرفتار  یروندها  ،یاقتصاد  کلان   عوامل  ، یمال  عملکرد   و  یسودآور  بر  یمبتن 
  تر نهیبه   انتخاب  در  گذارانهیسرما به  تواندیم  یاقتصاد  راتییتغ   مستمر  ش یپا  و  سک،ی ر  تی ریمد  یابزارها  از  استفاده  بازار،  یروندها  یبررس  با  یمال

 . کند کمک  انی ز احتمال کاهش و  هیاول عرضه یهاشرکت
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