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 چکیده

گران بازار سرمایه های مهم مدیران شرکت و تحلیلگذاری همواره از دغدغههای سرمایهبندی گزینهرتبه     
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مقدمه.1

تخصـیص بهینـه    ،افراد، واحـدهای تجـاری و کشـورها   ترین مسائل اقتصادی یکی از اساسی     
باشـد. اعـتلاس سـطن زنـدگی و     منابع است و یکی از این منابع مهم وکمیاب، عامل سـرمایه مـی  

افزایش سطن تولید و همچنـین حصـول بـه رشـد علمـی و تکنولـوهی در هـر کشـور، مسـتلزم          
بـردن سـطن زنـدگی و توسـعه     له برای بالا ئترین مسگذاری به میزان وسیعی است. مهم سرمایه

     .[13] دهـد گذاری است و سرمایه، هسته اصلی توسعه اقتصادی را تشکیل مـی اقتصادی، سرمایه
 تصـمیمات  اصـلی  ماهیـت  وتحلیـل تجزیـه  مسـتلزم  منسجم، حالت یک در گذاریسرمایه فرآیند

 و شـده  تجزیـه  گیـری تصـمیم  فرآینـد  به مربوط هایفعالیت ،حالت این در. است گذاری سرمایه
 مـورد  گـذارد مـی  تـايیر  آنهـا  تصمیمات روی بر که گذارانسرمایه فعالیت محیط در مهم عوامل

 .[6] گیردمی قرار بررسی
[. 11] اسـت  سرمایه بازار هایفعالیت و بورا مدیون امروز، مترقی جهان در اقتصادی توسعه     

و اساسـی بـازار سـرمایه در تـامین مـالی      عنوان یکی از ارکان اصلی بورا اوراق بهادار تهران به
تواند جایگاه مستحکمی را در راستای توسعه اقتصادی کشور دارا باشـد و بـا گسـترش حجـم      می

 [. 13]شود ای معاملات در سازمان بورا و جذب سرمایه باعث افزایش منابع سرمایه
ا بتوانند سود بیشـتری در در  گذاری هستند تگذاران نیز به دنبال انجام بهترین سرمایهسرمایه     

هـای  هـای تفکیـک شـرکت   به دنبال روش ،دست آورند. به همین منظورهدوره زمانی مشخص ب
در بـورا تهـران،    ،کـه باشـند. از آنجا هـای نـاموفق در صـنعت مـی    موفق در صنعت از شـرکت 

به خرید  گذاران خرد براساا اطلاعات غیررسمی و نامعتبر تصمیم گذاران خصوصا سرمایه سرمایه
گذاری آنها در بورا کنند این امر ممکن است منجر به زیان آنها و یا شاید عدم سرمایهسهام می

-کار گرفت و اطلاعـاتی را در اختیـار سـرمایه   در آینده شود. که برای این کار باید تمهیداتی را به
راق بهادار تهران، لازم بندی در بورا اوهای ضعیف رتبهدلیل استفاده از روش. بهگذاران قرار داد

که هم از قابلیت اتکای بالایی برخوردار باشند و هم  کردهایی را فراهم تحقیقات، شاخص بااست 
بـا   ،گیری دقیقی مبادرت ورزند. در تحقیق حاضرگذاران با استفاده از آنها بتوانند به تصمیمسرمایه

ها نسبت به هم متضاد هستند؛ این  ای چند شاخصه مواجه هستیم که بعضی از این شاخصلهئمس
هـای  های فعالیـت، نسـبت  های اهرمی، نسبتهای نقدینگی، نسبتنسبت :ند ازاها عبارتشاخص

 باشد.مشهود میناهای سودآوری و دارایی

 اسـاا  گزینه بـر  چندین هاروش این در هستند. متنوعی فنون دارای چندشاخصه هایروش     

 اسـتدلالات  پایه های برگزینه ترتیب یا گزینه بهترین و شده مقایسه هم با مختلف معیار چندین

 هایگزینه بین از را گیریتصمیم های مزبور گزینهشوند. روشمی بهترین روش انتخاب ریاضی،

 [.25] کندمی تعیین هاآن بندیاولویت با موجود
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هـای  ها و استفاده از شـرکت شاخصهعنوان های مالی بهبا استفاده از نسبت توانمی ،بنابراین     
-ها و با استفاده از روش تصـمیم عنوان گزینهمواد غذایی وآشامیدنی بورا اوراق بهادار تهران به

هـای حاضـر در ایـن    بندی شرکتها و رتبههای مالی شرکتبه بازیابی صورت گیری چند معیاره،
هـای مـواد غـذایی و    ملکـرد شـرکت  ارزیابی ع صنعت پرداخت. هدف از ارائه این مقاله بررسی و

هـای مـالی و همچنـین    شده در بورا اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از نسـبت  آشامیدنی پذیرفته
 )AHP_TOPSIS( گیران است کـه رویکـرد ترکیبـی    های موضوعی تصمیمدستیابی به قضاوت

 نسـبت  هـر  گیـری، تصـمیم  در ترکیبی مدلی ارائه ضمن، ترتیب بدین گیرد.مورد استفاده قرار می
 بـا  هـا شرکت و شده دخیل بندیرتبه در خبرگان، نظر طبق بر آن اهمیت میزان به توجه با مالی

 ترکیبـی  رویکـرد  بـا  مطـابق  هـا نسـبت  این برای حاصله هایوزن و مقداری هایارزش به توجه

 گیـری تصمیم هایروش و بندیرتبه رایج هایروش ضعف، مدلی چنین ارائه .شوندمی بندی رتبه

 .کندمی جبران را ترکیبی غیر
مبـانی   بـا  همـراه  تحقیـق  از ایپیشـینه  ابتدا: است شده ساختاردهی صورت بدین مقاله ادامه     

 مقالـه  ایـن  در استفاده مورد ترکیبی رویکرد سپس شود،می ارائه تحقیق موضوع با مرتبط نظری

 بنـدی رتبـه  در شـده  تشـرین  گیـری تصـمیم شود. در پایـان روش  توضین داده می  کامل طوربه

 و هایافته شده، کار گرفتههب تهران بهادار اوراق بورا مواد غذایی و آشامیدنی صنعت هایشرکت

 .گیرندمی قرار بررسی مورد آمده، دستبه نتایج


مبانينظریوپیشینهتحقیق.2

 در قیمتـی  رونـد  بینـی پـیش  آنند، خواهان گذارانسرمایه آنچه .سهام انتخاب بر موثر عوامل

 گرفتـه  کـار بـه  سـهام  مسئله انتخاب جهت مالی هاینسبت از مناسبی معیارهای است. اگر آینده

 نصـیب  را تریبازده مناسب بهتر، مالی هاینسبت با هاییشرکت که داشت انتظار توانمی شوند،

 آن مـالی  هـای بـرخلاف نسـبت   مـدت کوتـاه  در شرکتی سهام ارزش اگر حتی .کنند گذارسرمایه

 بـالایی  بلندمـدت همبسـتگی   در که است آن بنیادین تحلیل وتجزیه فرضیه ،کند حرکت شرکت

 [.21دارد ] وجود سهام بازار ارزش و مالی هاینسبت توسط شده بیان ارزش بین
 سـهام  انتخـاب  گیری برایتصمیم هایتکنیک ترکیب"عنوان با تحقیقی همکاران در و لی     

کردنـد.   شناسـایی  را سـهم  "معیاره چند قیمت بر موير معیارهای "گوردون مدل دیدگاه براساا
مبـانی   مـرور  به با توجه را گوردون مدل کلیدی عنصر سه بر موير معیارهای تحقیق این در آنها

 گـوردون )سـود سـهام    مـدل  اصلی معیار سه بر موير . معیارهایکردند استخراج تحقیق نظری

عملیـاتی،   نقـد  جریـان  درآمـدها،  صنعت، اندازچشم شامل رشد( نرخ و تنزیل نرخ شده،بینیپیش



 1392تابستان  -10شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                       132

تقسـیمی   سود رشد نرخ و درآمدها رشد نرخ ریسک، بدون بازده بازار، بتای سود، پرداخت نسبت
  .[31]شدند می

 تحلیل کارگیریبه با مالی قدرت شاخص براساا سبد سهام انتخاب" عنوان با تحقیقی در     

 و هـا شـرکت  مـالی  قـدرت  تخمـین  منظـور مـالی بـه   هاینسبت سرییک از "هاداده پوششی
 در شده کارگرفتههب مالی های. نسبتکردند استفاده سهام، واقعی بازده با معیارها این همبستگی

 سـرمایه،  بـازده  شـامل ( )معیارهای سودآوری برگیرنده در که گرفته قرار دسته 6 در تحقیق این

 گـردش  شـامل  عملیاتی( معیارهای کارآیی) سهم هر سود و خالص سود حاشیه ها،دارایی بازده

 نسبت شامل( نقدینگی معیارهای) هادارایی گردش کالا، موجودی گردش دریافتنی، هایحساب

 نسـبت  شـامل ( معیارهـای اهرمـی  ) سـهام  صاحبان حقوق به بدهی نسبت و آنی نسبت جاری،

 معیارهـای ) سـهام  صاحبان حقوق به کل بدهی نسبت دارایی، کل به بدهی کل نسبت اهرمی،

( رشد)معیارهای  دفتری و به بازار ارزش نسبت و درآمد به قیمت نسبت شامل( شرکت اندازچشم
 .[21] باشند سهم می هر سود رشد نرخ و خالص سود رشد نرخ درآمدها، رشد نرخ شامل

 عنوانبه مالی هایصورت افشای که رسدمی نتیجه این به خود تحقیق امیری و همکاران، در      

 [.  17] است موير سهام قیمت شاخص بر مالی عوامل از یکی
 شاخص بر درآمد بر قیمت نسبت که رسدمی نتیجه این به خود تحقیق در جمشیدی اشکلکی     

 .  [7] است موير سهام قیمت
 بورا در سهامداران مالی رفتار بررسی به 2003 سال در MITتکنولوهی  انستیتو ایوسیا از     

 سـهام  مـورد  در آنهـا  گیـری تصـمیم  نحـوه  بـا  ارتباط در کارا بازارهای اساا تئوری بر آمریکا

مورد  در سهامداران گیریتصمیم تحقیق این نتایج اساا بر .پردازدمی بالا آوریبا فن ها کتشر
 EPSو  کـم  سـود  رغمعلی و ندارد همخوانی مالی مدیریت موجود هایتئوری با سهام گونهاین

 تقاضای ها،شرکت این درخشان آینده از دارانسهام بالای انتظارات دلیل به ها،شرکت این پائین

 .[26]است یافته افزایش شدت به سهام این خرید
 تـايیر  هـا شـرکت  سـالیانه  مـالی  هایگزارش که است این بیانگر اپشتین تحقیق هاییافته     

 .[22] اند ارزشبی و نداشته گذارانهای سرمایهتصمیم بر چندانی
 بر را سهام قیمت گذشته تغییرات از ناشی روانی عوامل تأيیر تحقیقی طی دیگران وهودارت      

 ایشـان . است کرده تأیید را آن و داده قرار بررسی مورد هاقیمت شاخص و سهام خرید به تصمیم

 قیمـت  کـه  هاییهفته در اقتصادی لحاظ از هم و آماری لحاظ از هم معاملات حجم که دریافتند

 گذشـته  قیمـت  بالاترین. باشدمی ترمهم رودمی بالاتر گذشته هایسال قیمت بالاترین از جاری

 مقالـه  ایـن  در یعنـی . باشـد می سهام خرید برای گذارانسرمایه گیریتصمیم برای مرجعی سهام
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 مـوير  سـهام  خرید به گذارانسرمایه تصمیم بر سهام گذشته تغییرات که است شده گرفته نتیجه

 [.24] باشدمی
 کردنـد،  دهـی وزن آنتروپـی  روش از بـا اسـتفاده   را مالی هایشاخص مقدم،نجفی و مؤمنی     

 تهـران  بـورا  جداگانـه  صـنعت  13 در را شـرکت  170رتبـه   ،TOPSIS از، اسـتفاده  با سپس

 [.13] کردند مشخص
 پوششی تحلیل و AHPاز  استفاده با تهران بورا هایشرکت بندیرتبه مدلی برایقلیزاده،       

 [.11] گرفت کارهب آشامیدنی و غذایی مواد صنعت در و کرد ها ارائهداده
 عضـو  برتر هایشرکت بندیرتبه برای سودآوری هایشاخص لو، از ختن و رستمی انواری     

 بندیرتبه و شدهانجام بندیرتبه بین رسیدند، نتیجه این به و کردند بهادار استفاده اوراق بورا

 ارزیـابی  بـرای  همکـاران  و ابزری [.5] ندارد وجود همبستگی شود،می انجام بورا توسط که

 عنوانبه1اقتصادی  ارزش افزوده از اساسی فلزات صنعت عضو هایشرکت بندیرتبه و عملکرد

 [.1] کردند استفاده شاخص، یک
 سـیمان  صـنعت  هایشرکت و ها پرداختندشرکت بندیرتبه به نیز فضلی و شکیب دانش     

کردنـد   بنـدی رتبـه  AHP-TOPSISترکیبی  رویکرد از استفاده با را تهران بهادار اوراق بورا
[8]. 

 منظـور بـه FAHP و  TOPSISفـازی   مراتبـی  سلسـله  تحلیـل  و کاراکاسوگلو از اورتاگول     

 کـار هنظر ب مورد مالی هاینسبت وزن تعیین در اول کردند. روش استفاده مالی عملکردارزیابی 

 سیمان صنعت شرکت در 15 بندیرتبه به دوم روش و اوزان این از استفاده با سپس شد، گرفته

 .[23] کردند اقدام ترکیه
 در خاکستری روابط تحلیل از تایوان، هواپیمایی مالی خطوط عملکرد ارزیابی منظورونگ به     

 هـا شـرکت  نهـایی  بنـدی رتبه در فازی چندمعیاره گیریتصمیم و از مالی هاینسبت بندیدسته

 [.30] کرد استفاده
 تصمیم هر متنوع معیارهای به نسبت گیرندهتصمیم ارزیابی بیان را برای فازی اعداد ،باکلی      

 بـه  جفت مقایسه برای جدیدی رویکرد مثلثی، فازی اعداد از استفاده با چانگ .[18] برد کاربه

 .[19] کرد معرفی FAHPدر  جفت
 سنتی هایروش از هادادند. آن توسعه هافرودگاه عملکرد ارزیابی برای روشی چانگ و وانگ      

 مزبور معیارهای وزن تعیین برای FAHPاز  و گرفتند بهره خود معیارهای برای انتخاب آماری

 مـورد  هایفرودگاه بندیرتبه به اقدام TOPSISاز رویکرد  استفاده با سرانجام و کرده استفاده

 .[20] کردند عملکردشان اساا بر مطالعه

                                                 
1. Economic Value Added (EVA) 
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 با و اصلی مؤلفه شش قالب در متوازن ارزیابی کارت از استفاده با رستمی انواری و قدرتیان      
 هـای شـرکت  بنـدی رتبـه بـه TOPSIS  مدل و شانون آنتروپی دهیوزن از تکنیک گیریبهره

 .[10] پرداختند بهادار اوراق بورا خودروسازی صنعت
  گیری چند شاخصـه در زمینـه  های تصمیمطور خلاصه تحقیقات زیادی با استفاده از روشبه     

استفاده شده با این  AHP-TOPSISتحقیق حاضر از رویکرد ترکیبی بورا انجام شده است. در 
عنـوان شـاخص   باشـد بـه  نامشهود که شامل برنـد و سـرمایه فکـری مـی    های دارایی ،تفاوت که

 .شدگذاری اضافه های سرمایهبندی گزینهتايیرگذار بر رتبه



 اوراق فـروش  و خریـد  بـرای  رسـمی  و متشـکل  بازار بهادار اوراق بورا .هابندیشرکترتبه
 سبب بازار در این هاشرکت بندیرتبه[. 5] است خاص مقررات و ضوابط با قرضه اوراق یا سهام

 مناسب راهبرد و داده ها تشخیصبرترین با را خود فاصله صنعت، ضعیف هایشرکت تا شودمی

 مناسـب  راهبردهـای  و هابرنامه تعریف با های برترشرکت و کنند تدوین را آنها به رسیدن برای

 در گذارانسرمایه برای فرصتی اطلاعات ارائه موارد، کنار این در کنند. ترمستحکم را خود برتری
 [.9] کندمی فراهم گذاری مناسبسرمایه جهت

 هـا، شـرکت  رایـج  بنـدی رتبـه  تنهـا  و بوده مؤسساتی چنین فاقد ایران سرمایه بازار متاسفانه     

 ؛[5کند ]می منتشر را برتر شرکت صد لیست ساله هر که است صنعتی مدیریت سازمان بندی رتبه
 اول، روش در شـود؛ مـی  انجـام  شـکل  دو بـه  تهـران  بـورا  هـای شرکت بندیرتبه،طورکلیبه

 میـانگین "اساا بر دوم، روش و گیردانجام می –فروش معمولاً –متغیر یک اساا بر بندی رتبه

 فعالیـت  از بعـد  یـک  بـر  چـون  دارد کمـی  اتکـای  متغیره، قابلیت یک بندیرتبه. است" همساز

 بـازار  تقاضای و عرضه مکانیزم محصول بر بیشتر نیز همساز میانگین .شودمی متمرکز هاشرکت

بـازار   کـارآیی  عـدم  بـه  توجـه  بـا  باشد، علت جای به معلول بر تمرکز شاید که توجه دارد سرمایه
 [. از11] نباشـد  کـافی  اعتبـار  دارای روش ایـن  اساا بر گیریتصمیم دارد امکان ایران، سرمایه

 سـهولت  هـای زمینـه  در ذکرشـده  هـای مـدل  با قیاا در گیری تصمیم هایمدل برتری طرفی

 در .شـود  مـی  بیـان  ... و بودن اقتضایی سازی،بهینه قابلیت واقعی، هایداده از استفاده محاسبه،

 مـورد  مـالی،  هـای اساا نسبت بر هاشرکت بندیرتبه در گیریتصمیم هایروش پژوهش، این

 از ارقـامی x و yآن کـه در  اسـت،  x/yاز  شـکلی  مـالی  نسـبت  گیرنـد. یـک  مـی  قرار استفاده

 نسـبت  پنج شامل مالی هاینسبت انواع .هستند مالی اطلاعات منابع سایر یا و مالی های صورت

 نیز اصلی هاینسبت این از هریک .هستند رشد و فعالیت، سودآوری مالی، اهرم نقدینگی، اصلی؛

 مختلفـی  هـای گـروه  را مالی هایصورت کنندگاناستفاده شود.می را شامل فرعی نسبت تعدادی

 متضاد دارنـد  گاهاً و متفاوت اهداف که دهندمی تشکیل غیره و رقبا گذاران،مالکان، سرمایه نظیر
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نظـر  ، [. بنـابراین 14دهنـد ] مـی  قـرار  ارزیـابی  مـورد  را مالی هاینسبت خود دیدگاه از یک هر و
 گیری لحاظ شده است.گروهی از خبرگان در تصمیم


 و است ریاضی هایمدل از گیری شاخصه چند تصمیم .معیاره چند گیریرويکردهایتصمیم

 گزینـه  محـدودی  تعداد از گزینه یک انتخاب منظور به که دارد مسئله اشاره حل از رویکردی به

 هسـتند،  معـروف  کـاربرد  سـهولت  بـه  MADMهـای  [. روش27گیـرد ] مـی  استفاده قرار مورد

 و منـابع  کننـد  حفظ را قوت نقطه این توانندمی شوند ترکیب درستی به چنانچه های ترکیبی رویه

 بـه  منظـور دسـتیابی  بـه  پـژوهش  ایـن  ،بنـابراین  ؛[28] کنند ایجاد تجربه و دانش از ایچندگانه

 قـوت  نقـاط  با یک هر ضعف نقاط که TOPSISو   AHPرویکرد دو ترکیب از کاراتر تصمیمات

   .کندمی استفاده شود،می جبران دیگری
 

AHP.  روشAHP  پیشنهاد شد. این  1970توسط فردی عراقی الاصل به نام ساعتی، در دهه
 AHPپـردازد.  وتحلیـل مسـایل مـی   شـود، بـه تجزیـه   روش، مانند آنچه در مغز انسان انجام می

و هـای پیچیـده   زمـان بسـیاری از وضـعیت   سازد ايرات متقابل و هـم گیرندگان را قادر میتصمیم
ها را براساا اهداف، کند تا اولویتگیرندگان را یاری مییند، تصمیمآنامعین را تعیین کنند. این فر
طـور کامـل در   های خود را بـه ؛ به نحوی که احساسات و قضاوتکننددانش و تجربه خود تنظیم 
 له را بـه دقـت و بـا همـه    ئ، بایـد مس ـ AHPگیری از طریق ل تصمیمئنظر گیرند. برای حل مسا

 کـرد صـورت سـاختار سلسـله مراتبـی ترسـیم      جزئیات، تعریف و تبیین کرد و جزئیـات آن را بـه  
[12]AHP . :براساا سه اصل زیر استوار است 

 اصل ترسیم درخت سلسله مراتبی .1
 ها. اصل تدوین و تعیین اولویت2
 ها. اصل سازگاری منطقی قضاوت3

 سیسـتم  بـه  را پیچیده گیریتصمیم سیستم کرده، ترکیب را کارشناسان تنظرا  AHPروش     

 حسـب  بـر  ارزیابی روش زوجی، مقایسات از استفاده با سپس کند.می تبدیل ساده مراتبی سلسله

 [.29] شودمی انجام نسبی، اهمیت بررسی منظور به مقیاا
 

TOPSIS.  مدلTOPSIS  این مدل، یکـی   ، پیشنهاد شد.1981توسط هوانگ و یون در سال
شود، در این روش آن، استفاده زیادی میاز گیری چندشاخصه است و های تصمیممدلاز بهترین 

گیرد. اساا این تکنیک، بر ایـن مفهـوم   شاخص، مورد ارزیابی قرار می Nوسیله گزینه به Mنیز 
)بهترین حالـت ممکـن( و    آلحل ایدهاستوار است که گزینه انتخابی، باید کمترین فاصله را با راه
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ایـن اسـت    )بدترین حالت ممکن( داشته باشد. فرض بر آل منفیحل ایده فاصله را با راهبیشترین 
له بـا ایـن   ئحـل مس ـ  [.12] طور یکنواخت افزایشی یا کاهشی اسـت  که مطلوبیت هر شاخص، به

 مستلزم طی شش گام زیر است: روش،

بـی  سـازی، از  بـرای بـی مقیـاا    :(𝑁)سـازی مـاتریس تصـمیم   کمی کردن و بی مقیاا .1
 شود.سازی نورم استفاده می مقیاا

را در ماتریس  (𝑁) شده: ماتریس بی مقیاا(𝑉) دست آوردن ماتریس بی مقیاا موزون. به2
 کنیم.  ضرب می  (𝑊𝑁∗𝑁)ها قطری وزن

𝑉 = 𝑁 × 𝑊𝑁∗𝑁                                  

 
آل منفـی، بـه   آل مثبت و ایـده حل ایدهراهآل منفی: حل ایدهآل مثبت و راهحل ایده. تعیین راه3

 شوند:صورت زیر تعریف می
 (𝑉+)آل مثبتحل ایدهراه  = [𝑉]بردار بهترین مقادیر هر شاخص ماتریس 

های مثبـت و منفـی: فاصـله اقلیدسـی هـر      آلدست آوردن میزان فاصله هر گزینه تا ایده. به4
di) آل مثبت گزینه تا ایده

di)آل منفی تا ایده و فاصله هر گزینه( +
هـای زیـر   براسـاا فرمـول  (، −

 شود.حساب می

di
+ = √∑(vij − vj

+)
2

n

j=1

                i = 1,2, … , m 

di
− = √∑(vij − vj

−)
2

n

j=1

                i = 1,2, … , m 

 
CLi) . تعیین نزدیکی نسبی5

 آل:حل ایدهیک گزینه به راه( ∗

CLi
∗ =

di
−

di
− + di

+ 

 
 .[12] تر باشد، بهتر استآن بزرگ CLای که ها: هر گزینهبندی گزینه. رتبه6

 آل(،ایـده  حـل راه به تشابه با کردن ترجیحات منظم)روش  TOPSIS روش منطق زیربنایی     

 منتخـب  گزینه که است بر این آن مبنای و بوده منفی آلایده و مثبت آلایده های حلراه تعریف

 فرضـی  حلـی راه منفـی،  و مثبت آلحل ایدهراه باشد. داشته آلایده حلراه تا را فاصله ترینکوتاه

 مینیمم و ماکزیمم شاخص هایارزش مشابه ترتیببه شاخص، هایارزش تمامی آن در که است

 در هـای ارزش بهتـرین  از ترکیبـی  مثبت آلایده حلراه طور خلاصه هب[. 27] باشد داده پایگاه در
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 اسـت  معیارهـا  دسـترا  قابـل  هـای ارزش بدترین شامل منفی آلایده حلراه و معیارها دسترا
[30.] 

 
 پژوهشمفهومي مدل.3

-مقایسه ،1جدول  .اندگرفته قرار استفاده مورد گسترده طورهبTOPSIS  و AHP هایروش     
 .دهدمی ارائه تکنیک دو اینی ها ویژگی از ای
 

 TOPSISو  AHPمقایسه خصوصیات  .1جدول 

TOPSISAHP خصوصیات

 طبقه MADM_اطلاعات عددی MADM_عددیاطلاعات 

 فرآیند اصلی نسبی( گیری)اندازه زوجی مقایسات گیری مطلق()اندازه NISو  PISفاصله از 

 شاخص معلوم و معین معلوم و معین

 استنباط وزن مقایسات زوجی معلوم و معین

 بررسی سازگاری شودمی ارائه _

 های تطبیقیتعداد شاخص 2±7 خیلی زیاد

 های تطبیقیتعداد گزینه 2±7 خیلی زیاد

 

 ـ اطلاعـات  پـردازش دلیـل ررفیـت محـدود بشـری در     بـه  AHPکارگیری هب      قابـل   طـور هب
شـود. روش  در نظـر گرفتـه مـی   2 ± 7  تعـداد  به زوجی مقایسات ، سقفشده محدود ای ملاحظه

TOPSIS، غالب فرآیند در ررفیتی و محدودیت سازد برآورده زوجی مقایسات نیازمندی تواندمی 

 هـای شـاخص  نسـبی  اهمیـت  تـا  دارد کارآ ایبه رویه نیاز رویکرد این طرفی، از .[28] شودنمی

 بنابراین، ؛[27] کندای را ارائه میچنین رویه AHPتعیین کند، روش  هدف به توجه با را مختلف

 ترکیبـی  روش گزینـه،  بهتـرین  انتخـاب  و بندی رتبه در روش دو هر مزایای به دستیابی منظوربه

(AHP-TOPSIS( شودداده می توضین مرحله به مرحله رویه این ادامه در. شودمی استفاده. 

 موضوع؛ با مرتبط ارزیابی هایشاخص شناسایی و اهداف تعیین: 1 م گا

ایـن مـاتریس    در. شودمی تشکیل هاشاخص موجود اطلاعات مبنای بر تصمیم ماتریس : 2گام

 است. ام i گزینه است برای امj ماتریس شاخص ارزش دهندهنشان dij عنصر

 :1 رابطة از استفاده باRij نرمال، تصمیم ماتریس آوردن دستهب: 3 گام
 

𝑅𝑖𝑗 =
𝑑𝑖𝑗

[∑ 𝑑2
𝑖𝑗

𝑚
𝑗=1 ]

(1رابطه )                                                                                             5.  
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دهنـده تـرجین   نشـان aij  عنصـر  مـاتریس  ایـن  در :زوجـی  مقایسه هایماتریس تشکیل .4 گام
 = aij 1 هموارهباشد  i=j، مطابق نظر خبرگان است. چنانچه jدر مقایسه با شاخص   iشاخص

 .هسـتند  مطلـق  و قـوی  کـاملاً  قوی، ،متوسط ترجیحی هایقضاوت مطابق 3،5،7،9اعداد  است
 تا باشند سازگار باید زوجی مقایسه هایماتریس  aji = 1/aijهمواره ماتریس این در همچنین

 هـا پرسشـنامه  شـود  تأییـد  هـا ماتریس ناسازگاری چنانچه .قرار گیرد تأیید مورد پرسشنامه اعتبار

 .شودمی توزیع مجدداً

 هایخبرگان )ماتریس نظرات ترکیب از ماتریس این: جامع زوجی مقایسه ماتریس تشکیل .5گام 

 بـا  الـذکر فوق ماتریس .شودمحاسبه می معیارها وزن آن به توجه با و شده ایجاد (زوجی مقایسه

 .آیدمی دستهب زیر رابطه از استفاده

𝐺𝑀𝑖 = [∏ 𝑎𝑖𝑗
𝑁
𝑗=1 ]

1

𝑁                                                                                        ( 2رابطه)   

 

 مـاتریس  سازیمقیاا از بی پس شاخص هر نسبی وزن :شاخص هر نسبی اهمیت تعیین .6 گام

 .شودمحاسبه می 4رابطه از استفاده با ،3رابطه  جامع زوجی مقایسه
 

𝑛𝑖𝑗 =
𝑎𝑖𝑗

∑ 𝑎𝑖𝑗
𝑛
𝑖=1

(3رابطه )                                                                                                       

𝑊𝑖 =
∑ 𝑛𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1

𝑛
(4رابطه )                                                                                                     

 

 𝑤𝑗وزن  در Rijمـاتریس   ضـرب  بـا  مـاتریس  ایـن  :Vij وزیـن  نرمال ماتریس محاسبه .7 گام
 نشان داده شده است. 5رابطه آید که در دست میهماتریس قطری ب

 
𝑉𝑖𝑗 = 𝑊𝑗 × 𝑅𝑖𝑗                                                                                       ( 5رابطه)   

 

راه بـدترین )منفـی   آلایـده  حلراه و حل(راه مثبت )بهترین آلایده حلراه آوردن دستبه .8گام 

 :شوندمی تعریف 7و  6روابط  صورتبه هاحل راه این( حل
                                     

𝑉+ = [((∑ 𝑉𝑖𝑗
𝑚𝑎𝑥
𝑖 |𝑗 ∈ 𝐽)و (∑ 𝑉𝑖𝑗

𝑚𝑖𝑛
𝑖 |𝑗 ∈ 𝐽` )| 𝑖 = 1,2,3, … 𝑀)) = 𝑉1

+, 𝑉2
+, … 𝑉𝑁

+] (                        6رابطه )  
                                   

𝑉− = [((∑ 𝑉𝑖𝑗
𝑚𝑖𝑛
𝑖 |𝑗 ∈ 𝐽)و (∑ 𝑉𝑖𝑗

𝑚𝑎𝑥
𝑖 |𝑗 ∈ 𝐽` )| 𝑖 = 1,2,3, … 𝑀)) = 𝑉1

−, 𝑉2
−, … 𝑉𝑁

(                         7رابطه ) [−
   

 هایی از نوع هزینه هستند.شاخص ΄Jهایی از نوع سود و شاخص Jدر رابطه فوق 
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V      و Vi تردهنده ارزش بالاتر و پایینبه ترتیب نشان سود  نوع از هایشاخص خصوص در 

−𝑉هایی از نوع هزینه باشند و در خصوص شاخصشاخص می
𝑖و 𝑉+

𝑖
دهنـده  به ترتیب نشـان  

 باشند.تر و بالاتر شاخص میارزش پایین
 ـ هـای حلراه تا گزینه هر فاصله :ایفاصله هایاندازه محاسبه .9گام   بـه  و منفـی  مثبـت  آلهدای

 .شودمی محاسبه 9و  8روابط  اساا بر اقلیدسی فاصله کمک
 

S−
i = [∑ (Vij − V−

j)
2N

i=1 ]
.5

       i = 1,2,3, … M        ( 8رابطه            )                                        
                                     

S+
i = [∑ (Vij − V+

j)
2N

i=1 ]
.5

       i = 1,2,3, … M                                                           ( 9رابطه)   

 

 .10 رابطه از استفاده با آلایده حلراه به گزینه هر نسبی نزدیکی محاسبه .10 گام
 

𝐶𝑖 =
𝑆𝑖

−

(𝑆𝑖
++𝑆𝑖

− )
(                                                                                    10رابطه )   

         

-راه کمتـرین تـرجین   و بیشترین دهندهنشان که ترجیحی هایارزش طبق بر گام این در .11گام 
 .شوندمی مرتب نزولی ترتیب به هاگزینه هستند، هاحل

 

شناسيروش.4

بـرای   تحقیـق  مبانی نظـری  بخش است. در کاربردی تحقیقی هدف، نظر از پژوهش این     
 شده خبرگان نظرسنجی از معیارها وزن تعیین بخش در و ایکتابخانه روش از مطالب آوریجمع

 بررسـی،  مـورد  جامعـه  .شـده اسـت   استفاده پرسشنامه و میدانی روش از حیث این از که است

شناسـایی   باشـد. مـی  تهـران  بهـادار  اوراق بـورا  در فعـال  آشامیدنی های مواد غذایی وشرکت
 انجـام  تهـران  بهـادار  اوراق بـورا  شـرکت  در موجود مدارك و اسناد مرور بر اساا هاشرکت

 بهـادار  اوراق بـورا  در آشـامیدنی فعـال   مواد غـذایی و  هایشرکت ،تحقیق این جامعه گرفت.

 باشد.می تهران
 شـرکتی تضـمینی   فعلـی  مـالی  عملکرد بودن پایین یا بالا که است این توجه قابل موضوع     

 زمینـه  این در گیریتصمیم ،بنابراین ؛بود نخواهد بعد سال در شرکت پایین یا بالا عملکرد برای

 برخـوردار  بـالاتری  اتکا قابلیت از سال متوالی چند زمانی بازه یک در شرکت عملکرد بررسی با

 در تهـران،  بـورا  آشـامیدنی  مواد غذایی و صنعت هایشرکت عملکرد ،این پژوهش در .است

 مبنای )سـال  بر هاداده مقطعی، روش از استفاده به توجه با و شد بررسی 1388-1391هایسال

های مـواد غـذایی و   مشاهده( از شرکت_)سال30این بررسی  ،بدین ترتیب .شد بیان مشاهده( –
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تا  88های حضور در بورا از )شامل ده شرکت و تعداد سال آشامیدنی بورا اوراق بهادار تهران
گیـرد کـه در مجمـوع    )نسـبت مـالی فرعـی( را در برمـی     شاخص عملکردی 13( و همچنین 91

 شود. مختلف شامل میهای نسبت را در سال 30 ×13=390
 در سـازمان  هـا آن مـالی  هایصورت از تحقیق، این مطالعه مورد هایشرکت مالی اطلاعات     

 استخراج و آورد نوین،افزار رهتدبیر پرداز و نرم افزارنرم مانند موجود افزارهاینرم و تهران بورا

 مقداری که میانگین هستند فرعی هاینسبت ها،نسبت ایناست.  شده محاسبه مالی هاینسبت

 .دهدتشکیل می را اولیه تصمیم هایماتریس شده، ذکر سال در هاآن
 بـا  معیارهـا  وزن خبرگـان،  زوجـی  انجام مقایسـات  و مراتب سلسله ساخت از پس ادامه در     

 حاصـل TOPSIS روش  از اسـتفاده  با بندیرتبه نتایج نهایی و محاسبه AHPروش  از استفاده

 شده است.
 

هاتحلیلداده.5

 ارائـه  هـا گزینه بندیرتبه و معیارها دهیوزن قالب در حاصله هاییافته و نتایج بخش این در     

 .شده است


 پرسشـنامه  منظـورتعیین وزن معیارهـا،  بـه  .آنها دهيوزن و معیارها مراتب سلسله ساخت

هـای فعـالیتی   متفاوت از حوزهبا سه دیدگاه  خبره 12 توسط و شدطراحی  اتبی مر سلسله تحلیل
 مـالی  هاینسبت ارزیابی منظور به _خبره در هر حوزه 3_مشاور مالی و سهامدار خبره بستانکار،

  شد. داده پاسخ
 

 مقایسات زوجی معیارهاماتریس  .2 جدول

C5 C4 C3 C2 C1  

9 1 7 5 1 C1 

5 3 2 1 20./ C2 
3 6 1 50./ 142./ C3 
9 1 166./ 33./ 1 C4 
1 111./ 333./ 20./ 111./ C5 

 

دهنـده سـازگاری   محاسبه شده که نشان 03/0اصلی  معیارهای جامع ماتریس سازگاری نرخ     
بالای این ماتریس است. پس از تشکیل ماتریس مقایسات زوجی جامع، وزن معیارهای اصـلی و  

 نـی وز بـردار  اصـلی  معیـار  پـنج  وزن، بنابراین ؛شودمحاسبه می AHPفرعی با استفاده از روش 
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(42/0 ،121/0،064/0، 359/0، 032/0)W= معیارهـای  وزن مشـابه  طـور بـه . دهـد می شکل را 

 .شود محاسبه آنها زوجی مقایسه ماتریس به توجه با نیز فرعی
 
و  شـده های تصمیم اولیه نرمال ماتریس .TOPSISهابااستفادهازروشبندیشرکتتبهر

 وزین نرمال ماتریس متنارر، هایوزن در نرمال ماتریس هایاز ارزش یک هر ضرب باهمچنین 

 .شده است محاسبه
شـده   حاصل اصلی معیار آن ارزش معیار اصلی، هر فرعی معیارهای وزین هایارزش جمع از     

 بـرای  آنی و نقدی و جاری نسبت وزین هایارزش جمع از نقدینگی نسبت نمونه عنوان به است،

 شـده،  ضـرب  معیـار  هر متنارر وزن در نیز اصلی معیارهای ارزش است.آمده  دست هب شرکت هر

جـدول   در کـه  شـده  تشکیل نهایی تصمیم ماتریس اصلی معیارهای وزین نرمال تصمیم ماتریس

سـهام   صـاحبان  حقوق به يابت دارایی و بدهی هاینسبت مقدار هرچه .است شده داده نشان زیر،
 نسبت) است شرکت ترپایین عملکرد نتیجه در و بدهی میزان بودن بالاتر دهندهبالاتر باشد نشان

 حقـوق  بـه  يابت دارایی نسبت و هابدهی محل از هاییدارا بیشتر تأمین معنی به ،1 بالای بدهی

 بنـابراین  است(، هابدهی طریق از يابت هایدارایی بیشتر تأمین معنی به ،1 بالای سهام صاحبان

 هایشاخص کردن معکوا با .هستند هزینه نوع از یا منفی هایشاخص جمله از هاشاخص این

 از مثبـت  هـای حلراه بنابراین. گرفت نظر در مثبت صورتهب را هاشاخص تمامی توانمی منفی،

 محاسـبه  ،4شـماره   جدول در معیار هر هایارزش مینمم از منفی هایحلراه و هاارزش ماکزیمم

 .شده است
 

فرع وزن معیارهای اصلی و .3جدول 
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 هابندی شرکتماتریس نرمال وزین و رتبه .4 جدول

 

 هایحلراه از ا(ه)شرکت هاگزینه فاصله ، TOPSISموجود در گام چهارم روابط از استفاده با     

 نزدیکـی  ضریب TOPSIS موجود در گام پنجم رابطه از استفاده با و آمده دستهب منفی و مثبت

 هـا شـرکت  بنـدی رتبـه  نمرات این مطابق آخر در شده است. محاسبه ها،حلراه این به گزینه هر

مـواد غـذایی    شـرکت  جدول؛ این مطابقشد.  ارائه بالا جدول در موارد این .صورت پذیرفته است
 بـا  مـالی  عملکـرد  ارزیابی های دوم واول، بهنوش و پگاه اصفهان نیز رتبه رتبه صنعتی بهشهر،

 .است داده اختصاص خود به را روش این از استفاده
 

هـا بـر   تايیر ترتیب و اولویـت معیار دهنده تحلیل حساسیت نتایج نشان .تحلیلحساسیتنتايج
باشد. پس از حل اولیه مسئله بـا اوزان اولیـه، تحلیـل    کنندگان میها و نحوه عملکرد تامینگزینه

اوزان هر معیـار یـا گزینـه انجـام شـد. بـا       حساسیت جهت بررسی تايیر تغییرات بر اهمیت نسبی 

بنـدی  تغییرات رتبه TOPSISافزار و نرم  Expert Choiceافزار در نرم PSA  1استفاده از برنامه
دست آمد که ههای مواد غذایی و آشامیدنی بورا اوراق بهادار تهران نسبت به هر معیار بشرکت

مارگـارین، در معیـار نسـبت اهرمـی، پگـاه      مبین این است که در معیار نسبت نقدینگی شـرکت  
هـای سـودآوری، صـنعتی    های فعالیت، پگاه اصفهان، در معیـار نسـبت  آذربایجان، در معیار نسبت

تـرین  باشد. همچنین با تغییر کوچـک های نامشهود شرکت مهرام برتر میبهشهر، در معیار دارایی
، 113/0، 39/0اوزان جدیـد بـه ترتیـب     102/0بـه   032/0های نامشهود( از وزن معیارها ) دارایی

های مواد غذایی آشامیدنی بورسـی بـه   بندی شرکتدست آمد و رتبههب 102/0و  333/0، 063/0
ترتیب ) صنعتی بهشهر، مارگارین، صنعتی پیـاذر، پگـاه اصـفهان، مهـرام، کـالبر، لبنیـات پـاك،        

تـرین وزن معیارهـا   تغییـر بـزرگ  . همچنین بـا  کردبهنوش، پگاه خراسان، پگاه آذربایجان( تغییر 

                                                 
1. Performance Sensitivity Analysis (PSA) & Gradient Sensitivity Analysis (GSA) 
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 488/0، 092/0، 165/0، 212/0اوزان جدید به ترتیـب   212/0به  42/0های نقدینگی( از  )نسبت
های مواد غذایی آشامیدنی بورسی بـه ترتیـب )صـنعتی    بندی شرکتدست آمد و رتبههب 044/0و 

بهشهر، صنعتی پیاذر، پگاه اصفهان، بهنوش، مهرام، پگاه خراسان، مارگارین، لبنیات پاك، کـالبر،  
 .کردپگاه آذربایجان( تغییر 

 
گیری.بحثونتیجه6

 مالی جداول و زوجی مقایسه یندآفر در گیرانتصمیم ذهنی هایقضاوت شده؛ارائه رویکرد در

 TOPSISو   AHPهـای ترکیب روش با و گرفت قرار استفاده مورد عملکرد ارزیابی در ها شرکت
 عـدم  و زوجـی  مقایسات محدود تعداد ترتیب شامل به هاآن ضعف نقاط مزایا، از گیریبهره ضمن

مواد  صنعت هایشرکت بندیرتبه در شدهارائه گیریشد. مدل تصمیم جبران هاشاخص وزن ارائه
مواد غـذایی   هایشرکت آن اساا بر و گرفت قرار مورد استفاده تهران بورا غذایی و آشامیدنی

 خـود  بـه  را مالی عملکرد سوم تا اول هایترتیب رتبه به بهنوش و پگاه اصفهان صنعتی بهشهر،

 .دادند اختصاص
 و هـا برای شـرکت  پژوهش این مفهومی مدل کارگیریهب شده،انجام هایمقایسه به توجه با     

 نتیجـه  در. بـود  راهگشـا خواهـد   بسـیار  تـر درسـت  تصـمیمات  اتخاذ در گذارانسرمایه همچنین

 خود موقعیت حفظ برای مناسب باید راهبرد دارند جای بندیرتبه اول های رده در که هایی شرکت

 بـا  فاصـله  کـردن  کمتـر  بـه  را خـود  توجه نیز ترهای ضعیفشرکت اینکه ضمن. کنند تدوین را

 .بکوشند بندیرتبه در خود موقعیت برای بهبود و کردهمعطوف  ترقوی هایشرکت
 ـ اطلاعـات مـالی   به توجه با هاشرکت بندیرتبه در حاضر تحقیق گیریمدل تصمیم       کـار هب

 و مـالی  تفکیـک  و بندیبه رتبه مربوط هایگیریتصمیم تمامی در تواندمی مدل این شد، گرفته

 .قرار گیرد استفاده مورد گزینه یک انتخاب همچنین غیرمالی،
هـای مختلـف   هـای صـنعت  شده، شرکت مطرح مدل از استفاده با توانمی آینده مطالعات در     

 توسـط  صد شرکت برتر )ارائه شده توان و همچنین می کردبندی حاضر در بورا تهران را رتبه

 بـا  مـدل  ایـن  مقایسـه . کـرد  مقایسه یکدیگر با را نتایج و بندیرتبه را صنعتی( مدیریت سازمان

 (PROMETHEE,ELECTRE)عملکـرد   ارزیـابی  هـای روش سـایر  و حسـابداری  هایروش
 .است آتی تحقیقات برای دیگری پیشنهاد
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