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 يريگميتصم هايبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش يهاشركت بنديتبهر

 )مانيصنعت س يها(مورد مطالعه: شركت ارهيچندمع

 ١رادشايان روحاني

  ٢انوريمحمدرضا اخوان
  ٣كامران پاكيزه 

  چكيده
 مانيشده در صنعت س رفتهيپذ يهاشركت يبندعملكرد و رتبه يابيارزاصلي پژوهش حاضر، هدف 

 نيتراز مهم يكياست.  ارهيچندمع يريگميتصم يهاروش يريبورس اوراق بهادار تهران با به كارگ

 ها درنسبت نياز ا يپژوهش از برخ نياست كه در ا يمال يهاعملكرد، محاسبة نسبت يابيارز يهاروش
ت كه اس نيا يمال يهانسبت ليو تحل هيدر تجز ياستفاده شده است. مشكل اصل هاشركت يبندرتبه

 ياهنسبت ن،يبنابرا كنند؛يم يابيسازمان را ارز ياز عملكرد مال يجنبه خاص يمال يارهاياز مع كيهر
 هاتيدمحدو نيرفع ا يبرا ييهاحلاه. در نتيجه به ركنديرا دچار ابهام م گذارانهيو سرما رانيمد ،يمال

 BWMپژوهش از روش  نيها است. در احلراه نياز ا يكي ارهيچندمع يريگميتصم يهااست؛ روش ازين

 ياهسيمقا يهاداده لياز قب ييايمزا لياست به دل ارهيچندمع يريگميتصم نينو يهااز روش يكيكه 
 يهايژگيبا توجه به و نيچن. همشودياستفاده م هانهيگز يدهوزن يتر، براباثبات يهاسهيكمتر و مقا

و  TOPSIS ،ELECTRE يها، از روشBWMعلاوه بر روش  اره،يچندمع يريگميتصم يهاروش
VIKOR مانيشده در بورس اوراق بهادار تهران در گروه صنعت س رفتهيشركت پذ ١٥ يبندرتبه يبرا زين 

ها با استفاده روش جينتا تي) استفاده و در نها١٣٩٨تا  ١٣٩٦ هاي سه ساله (سال يدوره زمان كي يط
  اند.شده بياز روش بردا و كپلند ترك
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  مقدمه

حفظ ارزش پول و  يبرا يمال يدر بازارها يگذارهيمختلف مانند سرما يهايگذارهيامروزه سرما
 ريدر چند سده اخ يمال يبرخوردار است. بازارها ياژهيو تياز اهم گذارانهيمنافع سرما يحداكثرساز
]. در ٢[ در جهان هستند ينگينقد شياند و به طور مستمر در حال تكامل و افزاداشته يجهتورشد قابل
 عياز صنا يمتعدد يهابازار شركت نيبورس اوراق بهادار است كه در ا يمال ياز بازارها يكيكشور ما 

 نقش ه،يپا عياز صنا يكي عنوانهب مانيدر آن حضور دارند. صنعت س مانيمختلف از جمله صنعت س
 نتريبه عنوان مهم مان،يدارد. س هركشور بر عهده ياجتماع -ياقتصاد يهارساختيدر توسعه ز ياساس

رو، از اينجامعه درسراسرجهان است.  هايرساختيساخت زيبرا ياساسماده كيبتن،  دهندهليماده تشك
  .]٦[ در جهان شناخته شده است مختلف عيصنا نيب پرمصرف در عياز صنا يكيعنوان به مانيسصنعت

 يبرا يهاست و شاخصآن يكل تيدهنده وضعدر بورس نشان شدهرفتهيپذ يهاشركت يبندرتبه
از  يكي شود؛يم زيبازار ن ييرقابت، توسعه و كارا شيامر موجب افزا ني. اديآيبه شمار م يگذارهيسرما

 يابيارز جهي. در نتباشديآنها م يعملكرد مال يابيعملكرد و بالاخص ارز يابيها ارزشركت يبندتيطرق اولو
 بخش قرار نيكه در ا ييهاشركت يبلكه برا گذارانهيو سرما رانيمد يها، نه تنها براعملكرد شركت

  .]٢٣است [ تيحائز اهم زين رنديگيم

 يابيارز يمدرن است. برا يهاشركت تيريدر مد يها بخش مهمعملكرد شركت يابيارز امروزه،
است.  يعملكرد مال يابيها، ارزآن نيتراز مهم يكيوجود دارد كه از  يمختلف يهاها مدلعملكرد شركت

ت. بد اس ايشركت خوب  كي ياتيعمل ييتوانا ايباشد كه آ نيدهنده اممكن است نشان يعملكرد مال
 قت،يقبگذارد. در ح شيشركت را به نما ندهيرشد و توسعه بالقوه آ توانديم نيهمچن يعملكرد مال يابيارز

 رانيو كمك به مد يمال تيبر وضع رگذاراث عوامل ريتأث ييشناسا ،يعملكرد مال يابيارز يهدف واقع
 ،يعملكرد مال يابيارز ياز ابزارها يك. ي]٩است [ شانيهاشركت ندهيآ يريگشركت در بهبود جهت

ها در اندازه مختلف شركت سهيمقا يروش برا كي ،يمال يهانسبت سهيهستند. مقا يمال يهانسبت
ها باشند. ركتش يقادر به بازتاب توان رقابت يخوبتا به ندتعيين شوبه دقت  ديبا زين يمال يهااست. نسبت

ه ك يها و افرادشركت سازانميو تصم رانيبه مد تواننديم يمال يهاصورت يابيدر ارز يالم يهانسبت

رد عملك يابيداشته باشند. به منظور ارز يانيشا يهاها دارند، كمكشركت نيدر ا يگذارهيقصد سرما
 فادهاستگوناگون شركت مورد  يهاجنبه يبررس يوجود دارند كه برا يمختلف يهاها، نسبتشركت يمال

و  تيمختلف، متناسب با نوع فعال يهاشركت ياما برا تند،يها حائز اهمنسبت ي. تمامرنديگيقرار م
  .]٧هستند [ ييبسزا تياهم يها دارانسبت يعملكرد آنها برخ
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 يهااز شاخص كياست كه هر تينكته حائز اهم نيتوجه به ا يمال يهانسبت ليو تحل هيتجز در
لف مخت يهاگروه ليتحل عيتجم نيهمچن كنند؛يم يابيسازمان را ارز ياز عملكرد مال يجنبة خاص يمال

 يهاتيمحدود ليها نظر داد. به دلآن تيدر مورد كلّ  توانيو نم ستين يكار آسان ،يمال يهانسبت
. در نتيجه پژوهشگران به دنبال كنديرا دچار ابهام م گذارانهيو سرما رانيمد يمال يهامذكور، نسبت

ها حلراه نياز ا يكي ارهيچندمع يريگميتصم يهاروش باشند؛يم هاتيمحدود نيرفع ا يبرا ييهاحلراه
قيقات و در تح رديمورد استفاده قرار گ توانديها معملكرد شركت يابيو ارز يبندرتبه ياست كه در راستا

گيري چندمعياره جهت هاي تصميماز روش. هاي مختلف از آن استفاده شده استمتعددي به گونه
]. ١٢و  ٣هاي متفاوتي استفاده شده است [ها و زمينهيمات در حوزهبندي عوامل تأثيرگذار بر تصمرتبه

  ها نيز استفاده كرد.ها در مقايسه و ارزيابي بهتر شركتتوان از اين روشبنابراين، مي
و  يدهاست كه از آن به منظور وزن BWM روش اره،يچندمع يريگميتصم نينو يهااز روش يكي
 يريگميتصم يهاروش ريروش نسبت به سا نيبرجسته ا يهايژگي. وشودياستفاده م هانهيگز يبندرتبه

 يدهوزن يروش برا نياز ا جهيتر است. در نتباثبات يهاسهيكمتر و مقا ياسهيمقا يهاداده اره،يچندمع
  .]١٧استفاده كرد [ توانيها مشركت يبندو رتبه
با  ١٣٩٨و  ١٣٩٧، ١٣٩٦سه سال  يط مان،يشركت صنعت س ١٥ يپژوهش حاضر، عملكرد مال در

و  BWM ،TOPSIS ،ELECTRE يهااز جمله روش ارهيچندمع يريگميتصم يهااستفاده از روش

VIKOR شده در بورس رفتهيپذ يمانيس يهاشركت يبندمنتخب و رتبه يهااريمع يدهبه منظور وزن 
 ياهمدل قرار گرفته است. يمورد بررس گريكديحاصل از هر روش با  جينتا سةياوراق بهادار تهران و مقا

و هر مدل شامل  شونديم ميتقس يرجبرانيغ يهاو مدل يجبران يهابه مدل ارهيچندمع يريگميتصم
مجاز است و  هااريمع انيهستند كه اجازة مبادله در م ييهاروش ،يجبران يهامدل. است رگروهيچند ز

 اي اريعمخالف در م يرييتوسط تغ ار،يمع كيدر  رييو تغ ارهاستيمع نيحاضر به تبادل ب رندهيگميتصم

 هااريمع نيها مبادله بهستند كه در آن ييهامدل يرجبرانيغ يها. مدلشوديجبران م گريد يهااريمع
و  ودشيجبران نم گريد اريموجود در مع تيتوسط مز اريمع كيضعف موجود در نقطه يعني ست؛يمجاز ن

 يهانهيزگ يابيارز يمبنا هااريمع ريجدا از سا اريو هر مع ستين ارهايمع نيحاضر به تبادل ب رندهيگميتصم
 نيپژوهش با توجه به مجاز بودن مبادله ب نيانتخاب شده در ا يهاروش يها. مدلرديگيقرار م گريد

 يهنگ؛ خروجهما رگروهي) ز١است:  رگروهيشامل سه ز يجبران يهااست. مدل ياز نوع جبران ارهايمع

 نيصورت تأم نيترلازم را به مناسب يكه هماهنگ يها بوده به نحومجموعه از رتبه كيها به صورت آن
مربوط به  يهادر روش ؛يسازش رگروهي) ز٢؛ داردقرار  رگروهيز نيدر ا ELECTREخواهد كرد. روش 
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و  TOPSISباشد. روش  آلدهيحل ابه راه نهيگز نيتركيارجح خواهد بود كه نزد يانهيگز رگروه،يز نيا
VIKOR تابع  كيدر برآورد  يسع رگروهيز نيا ؛يگذارنمره رگروهي) ز٣قرار دارد؛  رگروهيز نيدر ا

 نيابراانتخاب خواهد شد؛ بن تيمطلوب نيشتريبا ب نةيها، گزآن انيدارد كه از م نهيهر گز يبه ازا تيمطلوب
گروه  ريز نيدر ا BWMاست. روش  ارهيچندمع تيبرآورد تابع مطلوب يچگونگ رگروهيز نيمشكل در ا
 يانجبر يهامدل يهارگروهياز ز يكيپژوهش مربوط به  نيمورد استفاده در ا يهاروش. ]٤قرار دارد [
با روش  سهيدر مقا VIKORاست كه در روش  نيگروه ا ريز كيانتخاب دو روش از  ليهستند. دل

TOPSIS نيحالت و بدتر نيفاصله مطلوب نسبت به بهتر تياهم زانيم هانهيفواصل گز، در محاسبه 
 و دنظر قرار دادهو نامطلوب) را م آلدهيمرجع (ا ةدو نقط TOPSIS. روش رديگيحالت را در نظر م

 يخط يسازاز نرمال VIKORروش  ني. همچنرديگيدو نقطه را در نظر نم نيفواصل از ا ينسب تياهم
  .]١٤[ كنندياستفاده م يبردار يسازاز نرمال TOPSISو روش 

 نظري پژوهش مبانيو  يشينهپ

 يهابا استفاده از روش يبورس يهاشركت يبندو رتبه يابيتاكنون به ارز يمتعدد يهاپژوهش
ارائه شده  ١ها در جدول اي از برخي از جديدترين آنكه خلاصه اندپرداخته ارهيچندمع يريگميتصم

  است. 
  مروري بر ادبيات پژوهش .١جدول 

  

  

  فيرد  پژوهشگر و سال  استفاده مورد يهامعيار  استفاده مورد يهاروش صنعت

ده شركت برتر 
  فولاد مصر

از AHP دهيوزن يبرا  
 از VIKOR و TOPSIS يبرا 

  يبندرتبه

  ي:اصل معيار چهار
 ،ياهرم يهانسبت ،ينگينقد يهانسبت
 يسودآور يهانسبتهاي پوششي و نسبت

  معيار ريز بيست و

و  عبدالباسط
 ٢٠٢٠همكاران، 

]۵[ 

١  

 پنج و پنجاه
 يفنّاور شركت

  وانيتا در برتر

 از GRA نيب يهمبستگ زانيم يبرا 
  معيارها

 روش از DEMATEL جاديا يبرا 
  ستميس يساختار مدل

  ازANP دهيوزن يبرا  
  ازTOPSIS يبندرتبه يبرا 

  ي:اصل معيار سه
  ينقد شوندگ يهانسبت

  تيفعال يهانسبت
  يسودآور يهانسبت

  معيار ريز كي و ستيبو 

، همكاران و انگي
٢٠١٩  

]٢٤[ 

٢  



 ١٤٠١مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و سه، زمستان فصلنامه مهندسي مالي و 

 
٧٦ 

  

 ها از جهاتپژوهش نيبرد كه ا يپ توانيحوزه، م نيدر ا رفتهيصورت پذ يهاپژوهش نةيشيمرور پ با
 گريز داست. ا قاتياز تحق كيتفاوت در صنعت مورد مطالعة هر ني. نخستزنديمتما گريكديبا  يمختلف

پانزده شركت 
 مانيصنعت س

بورس اوراق 
 بهادار هند

 از AHP دهيوزن يبرا  
 از VIKOR يبندرتبه يبرا  

  ي:اصل معيار هفت
 يابيارز يهاسهامداران، نسبت هيسرما

 ،ينگينقد يهانسبت ،يگذارهيسرما
پوشش بهره،  يهانسبت ،يبده يهانسبت

 يارهايمع ت،يريمد ييكارا يهانسبت
  اريرمعينقد و پانزده ز انيجر

  ريكر،
٢٠١٨  

]١٦[ 

٣ 

 صنعت
 بورس ساختمان

 بهادار اوراق
 استانبول

 از ANP دهيوزن يبرا  
 از GRA يبندرتبه يبرا  

 هب ياتيعمل نهيهز ،هاييدارا رشد يهانسبت
 حقوق بازده ها،ييدارا بازده فروش، خالص

 خالص، سود هيحاش نسبت سهام، صاحبان
 نسبت و يآن نسبت ،يجار نسبت

  هاييدارا كل به بلندمدت يهاييدارا

 ،نتاسيالت و اوندر
٢٠١٧  

]١٣[ 

٤ 

 شركت زدهيس
 يانرژ صنعت
 هيترك

 از FAHP دهيوزن يبرا  
 از FTOPSIS يبندرتبه يبرا  

  ي:اصل معيار پنج
 ،تيفعالي هانسبت ،ينگينقد يهانسبت
 ،يسودآور يهانسبت ،ياهرم يهانسبت

  معيار ريز پانزده و رشد يهانسبت

، كيليس و وبوگلويا
٢٠١٦  

]٨[ 

٥ 

 صنعت
 يميپتروش
 اوراق بورس
  تهران بهادار

 از FAHP دهيوزن يبرا  
 از FTOPSIS يبندرتبه يبرا 

  اصلي: معيار پنج
 ،تيفعال يهانسبت ،ينگينقد يهانسبت
 ،يسودآور يهانسبت ،ياهرم يهانسبت

  معيار ريز هفده و رشد يهانسبت

 و يشاورد
  ٢٠١٦، همكاران

]٢٠[  
٦ 

 شركت هفت
 بورس بزرگ
 بهادار اوراق

 استانبول

 از AHP دهيوزن يبرا  
 از PROMETHEE يبندتبه يبرا  

  ي:اصل معيار شش
 ،يارزش يهانسبت رشد، يهانسبت
 يمال يهانسبت ،ياتيعمل يهانسبت

 يهانسبت ،يسودآور يهانسبت ،يساختار
  معيار ريز پنجاه و ينگينقد

، همكاران و كازان
٢٠١٥  

]١١[ 

٧ 

 مانيصنعت س
بورس اوراق 

 تهرانبهادار 

 از FAHP دهيوزن يبرا  
 از VIKOR يبندرتبه يبرا  

  ي:اصل معيار چهار
 ،ياهرم يهانسبت ،ينگينقد يهانسبت
رشد و  يهانسبت ،يسودآور يهانسبت

  اريرمعيز زدهيس

، و همكاران يرضائ
٢٠١٤  

]١٩[ 

٨ 
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مختلف مورد  ياهروش ارها،يبه مع يدهمختلف مورد استفاده در وزن يهابه روش توانيم زيوجوه تما
 يبندمختلف مورد استفاده در رتبه يارهايمورد مطالعه) و مع يها(شركت هانهيگز يبنداستفاده در رتبه

  د.ها اشاره كرشركت
و رشد  در توسعه رگذاريمهم و تأث اريبس عياز صنا يكيكه  مانيصنعت س يپژوهش حاضر به بررس در
 ياهاز شاخص يكيكه امروزه به عنوان  يپرداخته شده است؛ به طور شود،يهر كشور محسوب م يصنعت

در  يمهم لعام ينفتريصادرات غ يصنعت در راستا ني. توسعة ارديگيمورد توجه قرار م يصنعت توسعة

 نيا تيرود. با توجه به اهماز معادن كشور به شمار مي نهيو استفادة به دارياشتغال پا جاديا ،يارزآور
نظور، بر م نيبه هم م؛يها هستشركت نيو انتخاب بهتر سهيعملكرد به منظور مقا يابيارز ازمنديصنعت ن

ها در شركت يبندعملكرد و رتبه يابيكه در ارز يمتعدد يارهايموضوع، مع اتيادب قياساس مرور عم
 نياند. از بو مداقه قرار گرفته شده يحوزه مورد استفاده قرار گرفتند، مورد بررس نيمختلف ا يهاوهشپژ
سود  هيحاش ها،يينسبت پوشش بهره، نسبت گردش كل دارا ،ينسبت جار يشش نسبت مال ارهايمع نيا

) يصاحبان سهام، با توجه به تعداد دفعات تكرار (فراوان قو نرخ بازده حقو هاييخالص، نرخ بازده دارا
 تيريدرشتة م يعلم ئتيه ديبر اساس نظر خبرگان كه سه نفر از اساتو  ي پيشينهاپژوهشدر  شتريب

 نيا يهاشركت يدهبه منظور وزن ن،ياند. افزون برا، انتخاب شدهاندبوده كشور يدر دانشگاه دولت يمال
(همچون، وجود  يدهوزن گريد يهاروش يهاتهران، با توجه به ضعف ارصنعت در بورس اوراق بهاد

 شتريب قةيو اعمال سل ينسب يگذارارزش ليبا ثبات كمتر به دل ييهاسهيو مقا شتريب ياسهيمقا يهاداده
، CRITICن و شانو يآنتروپ يهادر روش ارهايمع تي، در نظر نگرفتن اهمANPو  AHP يهادر روش

كه از جمله  BWM) از روش غيره شانون و ينرمال در آنتروپ سيماتر ياعداد منف تميگارنشدن ل فيتعر
 جينتا يسهيبه منظور مقا نياست، استفاده شده است. همچن ارهيچندمع يريگميتصم نينو يهاروش
با  BWMحاصل از روش  جينتا قات،يتحق ريمورد استفاده در سا يهاروش ريروش با سا نيا يبندرتبه

  قرار گرفته است. سهيمورد مقا VIKORو  TOPSIS ،ELECTRE يهاج روشينتا

  پژوهش شناسي روش

  BWM تعيين وزن معيارها با روش

 و عوامل به دهيوزن به منظور كه چندمعياره است گيريتصميم هايروش از يكي BWM روش
توسط رضايي ابداع  ٢٠١٥رود. شايان ذكر است كه اين روش در سال مي كار به گيريتصميم معيارهاي

  به شرح ذيل است: BWMهاي روش گام .]١٧[و معرفي شد 
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ها را به صورت گيري. در اين گام، مجموعه معيارهاي تصميمتعيين مجموعه معيار گام اول.

{C1,C2, …,Cn}  يرند.گميگيري مورد استفاده قرار كه براي رسيدن به تصميمشود گرفته ميدر نظر 

ترين) و بدترين معيار (به طور مثال: ترين و مهمتعيين بهترين معيار (به طور مثال: مطلوب گام دوم.

  ترين).ترين، غيرمهمنامطلوب

  .٩ تا ١ اعداد از استفاده با هامعيار ساير به نسبت معيار بهترين تعيين اولويت سوم. گام

AB = (aB1, aB2, …, aBn)                                                                (رابطه١ 

  .٩تا  ١ها نسبت به بدترين معيار با استفاده از اعداد تعيين اولويت همة معيار گام چهارم.

AW = (a1W, a2W, …, anW)T                                                             (رابطه٢ 

W١( هامقادير بهينة وزنتعيين  گام پنجم.
∗, W٢

∗, . . . , W
براي تعيين وزن بهينة هريك از زوج  .)∗

ௐಳها معيار

ௐೕ
ௐೕو  

ௐೈ
ௐಳ، بايد 

ௐೕ
= 𝑎  وௐೕ

ௐೈ
= 𝑎ௐ  برقرار باشد. براي ايجاد اين شرايط در تمامj  ها

ฬهاي ها را كه عبارتحلي مشخص شود تا ماكسيمم قدرمطلق اختلافبايد راه
ௐಳ

ௐೕ
− 𝑎ฬ  و

ቚ
ௐೕ

ௐೈ
− 𝑎ௐቚ  است براي تمامj ها ها حداقل شود. با توجه به مجموع شرايط و غيرمنفي بودن وزن

  :]١٧[توان مدل را به صورت زير نوشت مي

𝑚𝑖𝑛 𝑚𝑎𝑥


{ฬ
ௐಳ

ௐೕ
− 𝑎ฬ , ቚ

ௐೕ

ௐೈ
− 𝑎ௐቚ}                                                          )٣رابطه 

s.t. 

∑ 𝑤
௦.௧.
 =1                                                                                                             )٤رابطه 

wj ≥ 0, for all j                                                                                                    )٥رابطه  
  توان مدل فوق را به مدل زير تبديل كرد:همچنين مي

Min ξ 

s.t.                                                                                                                             )٦رابطه 

ฬ
ௐಳ

ௐೕ
− 𝑎ฬ ≤  𝜉, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗                                                                               )٧رابطه  

ቚ
ௐೕ

ௐೈ
− 𝑎ௐቚ ≤  𝜉, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗    ٨رابطه(                                                                           

∑ 𝑤 = 1 )٩رابطه                                                                                                      
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اي با بيش از سه معيار كه كاملاً سازگار نيست، براي سيستم مقايسه) استدلال كرد ٢٠١٦رضايي (
رو از دو مدل براي شناسايي حد بالا و پايين هر كدام از اين .رسد چند جواب بهينه وجود داردبه نظر مي

  شود:مياستفاده  jw هااز وزن
min wj 

s.t.                                                                                                                             )١٠رابطه 

ฬ
ௐಳ

ௐೕ
− 𝑎ฬ ≤  𝜉∗, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗                                                                             ) ١١رابطه  

ቚ
ௐೕ

ௐೈ
− 𝑎ௐቚ ≤  𝜉∗, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗    ١٢رابطه(                                                                          

∑ 𝑤 = 1 )١٣رابطه                                                                                                       

𝑤 ≥ 0, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗                                                                                          ١٤رابطه(  

                                                                                          

max wj 

s.t.                                                                                                                             ) ١٥رابطه 

ฬ
ௐಳ

ௐೕ
− 𝑎ฬ ≤  𝜉∗, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗                                                                               )١٦رابطه  

ቚ
ௐೕ

ௐೈ
− 𝑎ௐቚ ≤  𝜉∗, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗    ١٧رابطه(                                                                          

∑ 𝑤 = 1 )١٨رابطه                                                                                                       

𝑤 ≥ 0, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗                                                                                         ١٩رابطه(  

شود هاي عملكرد با استفاده از رابطة زير حاصل ميبا حل اين دو مدل درنهايت وزن اهميت معيار
]١٨[:  

𝑤
∗ =

 ௪ೕା௫ ௪ೕ

ଶ
                                                                                   )٢٠رابطه  

  مين معرفي كرد:سازي ماكسي) در پژوهشي، مدل خطي براي بهينه٢٠١٦رضايي ( همچنين
s.t. 

ห𝑊 − 𝑎𝑊ห ≤ ξ, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗 

ห𝑊 − 𝑎௪𝑊௪ห ≤ ξ, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗 

∑ 𝑤 = 1                       )٢١رابطه                                                                            

𝑤  ≥ 0, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗  
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   TOPSISروش 

شده از  نيگزيآل جااز مفهوم نقطه ايدهكه  ،مفهوم مشخص نهاده شده است كيبر  TOPSIS روش
ها را از همزمان فاصله TOPSIS . روشرديگيفاصله را دارد، سرچشمه م نيتركه كم يحل سازشراه

 نياز ا يبيها و تركآن ينسب يكينزد بيبه ترت هاتيو اولو رديگيآل و نقطه نامطلوب در نظر منقطه ايده
  باشد.به شرح زير مي TOPSISهاي روش گام .]٢١[ شوديم يبندفاصله، رتبه اريدو مع

 .شده بي مقياس گيريتصميم سيماتر ساخت .اول گام

𝑟 =  
௫ೕ

ට∑ ௫ೕ
మ

సభ

 ,  i =1, 2, …, m,  j =1, 2, …, n                                                ٢٢رابطه(   

  ة موزون.شد زينرمالا ميتصم سيماتر ساخت .دوم گام

vij = rij. wj,   i =1, 2, …, m,  j =1, 2, …, n                                                        ٢٣رابطه(   

 آل منفي.ايده ومثبت  آلايده هايحلراه نييتع .سوم گام

Aା = ൜𝑣١
ା, 𝑣٢

ା, … , 𝑣
ା, … , 𝑣

ାൠ = {(max v୧୨ | j ϵ J), (min v୧୨ | j ϵ J´) | i  

= 1, 2, … , m}                                                                                                 ٢٤رابطه(   

Aି = ൜𝑣١
ି, 𝑣٢

ି, … , 𝑣
ି, … , 𝑣

ିൠ = {(max v୧୨ | j ϵ J), (min v୧୨ | j ϵ J´) | i  

= 1, 2, … , m}                                                                                                 ٢٥رابطه(  
 با معيارها از J´ = {j = 1, 2, …, n | j} و مثبت تأثير با معيارها از J = {j = 1, 2, …, n | j}كه 

 .است شده تشكيل منفي تأثير

  .فاصله پارامتر ةمحاسب .چهارم گام

𝑆
ା = ට∑ (v୧୨ − 𝑣

ା)
2n

j=1   , (i = 1, 2, … , m)                                                 ٢٦رابطه(   

𝑆
ି = ට∑ (v୧୨ − 𝑣

ି)2n
j=1   , (i = 1, 2, … , m)                                                 ٢٧رابطه(   

  آل.ايده حلراه به ينسب يكينزد ةمحاسب .پنجم گام

𝐶
∗ =

ௌ
ష

ௌ
శ+ௌ

ష , 0 ≤ 𝐶
∗ ≤ 1 , (i = 1, 2, … , m)                                              ٢٨رابطه(   

𝐶 اگر
∗ = 𝐶 اگر و دارد را حالت نيبهتر نهيگز جهينت در 1

∗ =  را حالت بدترين گزينه نتيجه در 0
  .دارد
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𝐶 اساس بر ينزول به صورت تياولو بيترت به هانهيگز مجموعه: هاگزينه بنديرتبه .ششم گام
∗ 

  .]١٠[ شونديم بنديرتبه

  ELECTREروش 

ه و قرارگرفت يابيمورد ارز يارتبه ريغ هاييسهبا استفاده از مقا هاينهگز هيكل ELECTREدر روش 
مجموعه  كي يبر مبنا ELECTREروش  مراحل هي. كلشونديمؤثر حذف مريغ هايينهگز ين ترتيبا به

  باشد.به شرح زير مي ELECTREهاي روش شود. گاميم ريزييهمجموعه ناهماهنگ پا كيهماهنگ و 

  .ميتصم سيماتر كردن بي مقياس .اول گام

𝑥 =
ೕ

ට∑ ೖೕ
మ

ೖసభ

)٢٩رابطه                                                                                                        

  :شوديم فيتعر ريز به صورت X شده بي مقياس سيماتر در نتيجه

X = 

xଵଵ ⋯ x1n
⋮ ⋱ ⋮

xm1 ⋯ xmn

൩                                                                                         ٣٠رابطه(   

 امين j از گزينه امين i شده نرمالايز ترجيحات مقدار ijx و معيارها تعداد n ها،نهيگز تعداد m كه

  .است معيار

  .شده زينرمالا ميتصم سيماتر به دهيوزن .دوم گام

Y = XW = 

wଵxଵଵ ⋯ wnx1n

⋮ ⋱ ⋮
wଵxm1 ⋯ wnxmn

൩                                                                  ٣١رابطه(   

∑ 𝑤 = ١
ୀ١ )٣٢رابطه                                                                                                                  

  .هاي هماهنگ و ناهماهنگمشخص كردن مجموعه .سومگام 

𝐶 = {j, 𝑦 ≥ 𝑦}, for j = 1, 2, 3, … , n                                                      ٣٣رابطه(   

𝐷 = {j, 𝑦 ≥ 𝑦}, for j = 1, 2, 3, … , n                                                      ٣٤رابطه(   

  .يناهماهنگ و يهماهنگ سيماتر ساخت .چهارم گام

𝑐 = ∑ 𝑤∈ೖ
, for j = 1, 2, 3, … , n                                                             ٣٥رابطه(   

 تغيير يك تا صفر از آن مقدار و بوده e گزينه بر k گزينه برتري ميزان بيانگر هماهنگي، شاخص
 هايهدراي از. هريك است هاگزينه تعداد آن بعُد كه است مربعي ماتريس يك ناهماهنگي ماتريس. كندمي
 دست به زير رابطه از شاخص اين مقدار. شودمي ناميده گزينه دو بين ناهماهنگ شاخص ماتريس، اين

  .آيدمي



 ١٤٠١مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و سه، زمستان فصلنامه مهندسي مالي و 

 
٨٢ 

dl =
௫

ೕ ∈ವೖ
|௬ೖೕି௬ೕ|

௫|
ೕ

௬ೖೕି௬ೕ|
)٣٦رابطه                                                                                                 

  . ناهماهنگ و هماهنگ تسلط سيماتر نييتع .پنجم گام

𝑐 = ∑ ∑
ೖ

 (ିଵ)

ୀଵ


ୀଵ )٣٧رابطه                                                                                          

  .شوديم ليتشك يآستانة هماهنگ مقدار به توجه با F هماهنگ تسلط سيماتر
𝑓 = 1, if  𝑐 ≥ 𝑐 
𝑓 = 0, if  𝑐 < 𝑐                                                                                                           ٣٨رابطه(   

 ديبا ابتدا منظور نيبد. شوديم ساخته هماهنگ تسلط سيماتر مانند G ناهماهنگ تسلط سيماتر
  . شود محاسبه ناهماهنگ يهاشاخص گيريميانگين از 𝑑 آستانة ناهماهنگ مقدار

𝑑 = ∑ ∑
ௗೖ

 (ିଵ)

ୀଵ


ୀଵ )٣٩رابطه                                                                                     

 ميزان باشد تربزرگ dاز  lkd چنانچه. است بهتر باشد كمتر چه هر lkd ناهماهنگ شاخص مقدار
ه ب ناهماهنگ تسلط ماتريس هايدرايه بنابراين كرد نظرصرف آن از تواننمي و بوده زياد ناهماهنگي

  شود:مي محاسبه زير صورت
g = 1, if  𝑑 ≥ 𝑑                                                                                              ٤٠رابطه(   

g = 0, if  𝑑 < 𝑑                                                                                              ٤١رابطه(   

  .تسلط سيماتر عيتجم نييتع .ششم گام

e = 𝑓 × g                                                                                                       ٤٢رابطه(   

  .]٢٢[ ددارن يكم تيمطلوب كه يهانهيگز حذف .هفتم امگ

 VIKORروش 

 يراروش ب نياست. ا افتهيتوسعه  دهيچيپ يهاستميس ارهيچندمع يسازنهيبه يبرا VIKORروش 
مسأله با  كي يرا برا يسازش يهاها تمركز داشته و جوابمجموعه گروه كيو انتخاب از  يبنددسته

 ميتصم كيبه  يابيدست يرا برا رندگانيگميكه قادر است تصم يبه طور كند،يم نييمتضاد تع يارهايمع

  باشد. به شرح ذيل مي VIKORهاي روش گام دهد. ياري يينها

  ؛i = 1, 2, …, nشود، مي) مقادير براي توابع معيار مشخص fi-) و بدترين (fi*بهترين ( گام اول.

𝑚𝑎𝑥 آنگاهسود باشد،  دهندهنشاناُمين تابع  iاگر 


𝑓 fi* =  و= 𝑚𝑖𝑛


𝑓 -fi؛  

𝑚𝑖𝑛 آنگاهزيان باشد،  دهندهنشاناُمين تابع  i اگر


𝑓 fi* =  و= 𝑚𝑎𝑥


𝑓 -fi؛  

  شود:مية روابط زير محاسبه به وسيل 𝑅و  𝑆مقادير  گام دوم.
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𝑆 =  ∑ 𝑤  
(

∗ି ೕ )

(
∗ି 

ష )

ିଵ  , for j =  1, 2, … , n                                                   ٤٣رابطه(   

𝑅 = 𝑚𝑎𝑥


[𝑤  
(

∗ି ೕ )

(
∗ି 

ష )
 ] , for j =  1, 2, … , n                                                ٤٤رابطه(   

 عنوانبهرا  رندگانيگميتصمكه ترجيحات  دهديمدر معادلات بالا، وزن معيارها را نشان  wiكه 
  .دهديماهميت نسبي معيارها نشان 

  شود:ميتوسط رابطه زير محاسبه  Qiمقادير  گام سوم.

𝑄 =  𝑣 
(ௌೕି ௌ∗ )

(ௌషି ௌ∗ )
+ (1 − 𝑣) 

(ோೕି ோ∗ )

(ோషି ோ∗ )
)٤٥رابطه                                                             ,    

𝑚𝑖𝑛 كه


𝑠 = *S ، 𝑚𝑎𝑥


𝑠 = -S  ،𝑚𝑖𝑛


𝑅 = *R ، 𝑚𝑎𝑥


𝑅 = -R  وv  وزن براي راهبرد حداكثر

  .استسازش گروهي 

سه  جينتا. شودمي يبندرتبه  Qو S ،R ريمقاد ةبه وسيل يصعود بيبه ترت هانهيگزگام چهارم. 

 هستند. يبندرتبه ستيل

 يبندرتبه نيبهتر يكه دارا شودميانتخاب  (A(1))ة نيگز يحل توافقراه كيعنوان به گام پنجم.

 برقرار باشد: ريشده باشد، اگر دو شرط ز يبندرتبه ستيدر ل Q(حداقل مقدار) 

  قبول:قابل تيمز. ١
𝑄(𝐴(ଶ)) − 𝑄(𝐴(ଵ)) ≥ 𝐷𝑄 , )٤٦رابطه                                                                                      

𝐷𝑄 است، Q يبندرتبه ستيدوم در ل تيبا موقع يانهيزگ A(2)كه  =
ଵ

ିଵ
.  

رتبه برتر  Rو S يهااز گروه يكيحداقل در  بايد A(1) نهيگز :يريگميقبول در تصمثبات قابل. ٢
  .]١٥[د شده باش

  و كپلند روش بردا

گيري چندمعياره استفاده شود، با استفاده از روش بردا و چنانچه از چند روش براي مسائل تصميم
ها براي هر معيار مشخص توان نتايج را تركيب كرد. در اين دو روش، تعداد بُردها و باختكپلند مي

ها شود. اگر تعداد بردها در روشتشكيل مي m×m شود. براي اجراي اين روش يك ماتريس فاقد قطرمي

برتري  i به سطر jبرتري دارد و اگر ستون  jبه ستون  iشود و در آن سطر كدگذاري مي Mبيشتر باشد با 
شود. در نهايت مجموع بردها در هر سطر مبناي كدگذاري مي Xداشته يا تعداد بردها مساوي باشد با 

ردا هر چه تعداد بردها بيشتر باشد رتبه بالاتر خواهد بود و در روش گيرد. درروش ببندي قرار ميرتبه
 .]١[بود ها بيشتر باشد رتبه بالاتر خواهد كپلند هر چه تعداد بُردها منهاي باخت
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  هاي پژوهشيافته

 اوراق بورس شركت پانزده براي اساس بر هاي منتخبنسبت به مربوط هايدر پژوهش حاضر، داده

هاي نمونه بر است. شركت شده گردآوري ١٣٩٨ تا ١٣٩٦ طي سه سال سيمان زيرگروه درتهران  بهادار
، باشد يماه هر سال منته اسفند ٢٩ها به آن يسال مالاساس روش حذف سيستماتيك با توجه به اينكه 

 يدوره زمان يشده طانتخاب يهااريمعو  دننداده باش رييخود را تغ يپژوهش سال مال يبازه زمان يط
 پژوهش اين در استفاده مورد معيارهاي تمامي همچنين. اند، انتخاب شدهمشخص شده موجود باشند

ها يارمقادير بهينه وزن مع .است بهتر )هاشركت( سيستم براي يابد افزايش معيار چقدر هر و هستند مثبت

روش  با هاشركت بنديرتبه به ادامه ، نشان داده شده است. در٢در جدول  BWMبا استفاده از روش 
شود. با توجه به حجم بالاي محاسبات فقط نتايج پرداخته مي BWM گيري چندمعياره و روشتصميم

  آورده شده است. ٣بندي در جدول نهايي رتبه
  ها. مقادير بهينه وزن٢جدول

هاي وزن
بدست آمده با 
Ksi=0.1751 

نسبت 
  جاري

نسبت 
  پوشش بهره

نسبت 
گردش كل 
  دارايي ها

حاشيه 
  سود خالص

نرخ 
بازده 
  هادارايي

نرخ بازده حقوق 
  صاحبان سهام

٠,٤٤٩٨  ٠,٢٢٤٩  ٠,١٣٥١  ٠,٠٩٦٥  ٠,٠٦٤٣  ٠,٠٢٩٤  

  

  
 ها. وزن بهينه معيار١شكل

هاي مالي نسبت نرخ حقوق صاحبان ، از بين نسبتBWMبا توجه به نتايج به دست آمده از روش 

  رها برخوردار است.ساير معيا) نسبت به ٤٤٩٨/٠سهام از وزن و اهميت بيشتري (

  

٠/٠٢٩٤ ٠/٠٦٤٣ ٠/٠٩٦٥ ٠/١٣٥١ ٠/٢٢٤٩
٠/٤٤٩٨

نسبت جاري رهنسبت پوشش به  نسبت گردش كل

دارايي ها

 نسبت حاشيه سود

خالص

ها نسبت بازده دارايي  نسبت بازده حقوق

صاحبان سهام

وزن بهينه معيار ها
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  ها. روابط بين معيارها و گزينه٢شكل 

دهد كه در اين پژوهش از ها در اين پژوهش را نشان مينيز روابط ميان معيارها و گزينه ٢شكل 
هاي مديريت دارايي و هاي اهرمي، نسبتهاي نقدينگي، نسبتشش معيار مربوط به چهار دسته نسبت

  هاي منتخب در صنعت سيمان استفاده شده است.بندي شركتهاي سودآوري به منظور رتبهنسبت
  گيري چندمعيارههاي تصميمها با استفاده از روشبندي شركت. رتبه٣جدول

ها در روش رتبه شركت  هاي سيمانشركت
BWM 

ها در روش رتبه شركت
TOPSIS 

ها در روش شركت رتبه
ELECTRE 

ها در روش رتبه شركت
VIKOR 

  ٩٦سال  
سال 
٩٧  

سال 
٩٨  

سال 
٩٦  

سال 
٩٧  

سال 
٩٨  

سال 
٩٦  

سال 
٩٧  

سال 
٩٨  

سال 
٩٦  

سال 
٩٧  

سال 
٩٨  

 ٦ ٦ ٨ ٤ ٦ ٧ ٦ ٦ ٨ ١ ٨ ٨ ن فارسسيما

 ١٠ ١٣ ١١ ١٠ ١٢ ١١ ١٠ ١٢ ١١ ١١ ١٢ ٩ سيمان شاهرود

 ١٢ ١٢ ١٣ ١١ ١٢ ١٢ ١٢ ١٣ ١٣ ١٢ ١٣ ١٣ سيمان صوفيان

 ١ ٥ ١ ٤ ٥ ١ ٥ ٥ ١ ٨ ٧ ١ سيمان قائن

 ١٤ ١٤ ١٥ ١٤ ١٤ ١٤ ١٤ ١٤ ١٥ ١٤ ١٤ ١٥ سيمان دورود

 ١ ٨ ٥ ٣ ٨ ٥ ٣ ٩ ٥ ٧ ١٠ ٦ سيمان بجنورد

 ١١ ١٠ ١٢ ١١ ١٠ ١٢ ١١ ٨ ١٢ ٢ ٤ ١٠ سيمان داراب

 ٩ ٧ ٧ ٨ ٧ ٧ ٩ ٧ ٧ ٩ ٦ ٧ سيمان غرب
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 VIKORو  BWM ،TOPSIS ،ELECTREبندي به وسيلة چهار روش ، رتبه٣با توجه به جدول 

بندي رتبه ١٣٩٨تا  ١٣٩٦نتايج حاكي از آن است كه طي سه سال  براي دورة سه ساله انجام شده است.
ها ركتبندي شهاي موجود در هر سال شاهد هستيم. با توجه به رتبهها با روشتقريباً متفاوتي براي شركت

بندي نهايي در هر سال، از روش بردا و كپلند براي براي رسيدن به رتبههاي مورد اشاره روشبه وسيلة 
بندي نهايي ، رتبه٤عياره استفاده شده است. جدول گيري چندمتركيب و ادغام اين چهار روش تصميم

  دهد.هاي سيماني طي سه سال با روش بردا و كپلند را نشان ميشركت
  هاي سيماني با استفاده از روش كپلند و بردابندي نهايي شركت. رتبه٤جدول 

 بندي به روش كپلندرتبه بندي به روش بردارتبه
هاي سيمانشركت  

١٣٩٦ ١٣٩٧ ١٣٩٨ ١٣٩٦ ١٣٩٧ ١٣٩٨ 

 سيمان فارس ٨ ٦ ٦ ٨ ٦ ٦

 سيمان شاهرود ١١ ١٢ ١٠ ١١ ١٢ ١٠

 سيمان صوفيان ١٣ ١٣ ١٢ ١٣ ١٣ ١٢

 سيمان قائن ١ ٥ ٥ ١ ٥ ٥

 سيمان دورود ١٥ ١٤ ١٤ ١٥ ١٤ ١٤

 سيمان بجنورد ٥ ٨ ٣ ٥ ٨ ٣

 سيمان داراب ١٢ ٩ ١١ ١٢ ٩ ١١

 سيمان غرب ٧ ٧ ٩ ٧ ٧ ٩

 خاشسيمان  ٢ ٤ ١ ٢ ٤ ١

 سيمان خزر ٩ ١٠ ٨ ٩ ١٠ ٨

 سيمان فارس نو ٦ ١ ٤ ٦ ١ ٤

 سيمان بهبهان ٤ ٢ ٢ ٤ ٢ ٢

 سيمان ني ريز ٣ ٣ ٧ ٣ ٣ ٧

 سيمان اصفهان ١٠ ١١ ١٣ ١٠ ١١ ١٣

 سيمان تهران ١٤ ١٥ ١٥ ١٤ ١٥ ١٥

 ١ ٤ ٢ ١ ٤ ٢ ١ ٤ ٢ ٤ ٥ ٢ سيمان خاش

 ٨ ٩ ٩ ٨ ٨ ٩ ٨ ١٠ ٩ ١٠ ٩ ١١ سيمان خزر

 ١ ١ ٦ ٤ ١ ٥ ٤ ١ ٦ ٣ ١ ٥ سيمان فارس نو

 ١ ٢ ٤ ١ ٢ ٣ ٢ ٢ ٣ ٥ ٣ ٤ سيمان بهبهان

 ٧ ٣ ٣ ٧ ٢ ٤ ٧ ٣ ٤ ٦ ٢ ٣ سيمان ني ريز

 ١٣ ١١ ١٠ ١٣ ١٠ ١٠ ١٣ ١١ ١٠ ١٣ ١١ ١٢ سيمان اصفهان

 ١٥ ١٥ ١٤ ١٥ ١٥ ١٤ ١٥ ١٥ ١٤ ١٥ ١٥ ١٤ سيمان تهران
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ر، الذكهاي فوقهاي مورد بررسي و با استفاده از روششود با توجه به شاخصهمانگونه كه ملاحظه مي
شركت سيمان قائن رتبه يك بهترين  ١٣٩٦قابل مشاهده است. در سال  ٤بندي در جدول نتايج رتبه

اص ه خود اختصعملكرد را به دليل داشتن بالاترين حاشيه سود خالص و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ب
 ١٣٩٧اند. در سال بندي قرار گرفتهريز در جايگاه دوم و سوم رتبهداده است و سيمان خاش و سيمان ني

شركت سيمان فارس نو رتبه يك بهترين عملكرد را به دليل داشتن بالاترين نسبت پوشش بهره، حاشيه 
ه خود اختصاص داده است به طوري ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بسود خالص، نرخ بازده دارايي

ي ششم را داشته ارتقاء يافته است. همچنين سيمان كه رتبه ١٣٩٦كه عملكرد اين شركت نسبت به سال 
ها رقابت بين شركت ١٣٩٨اند. در سال بندي قرار گرفتهريز در جايگاه دوم و سوم رتبهبهبهان و سيمان ني

مان قائن، سيمان بجنورد، سيمان خاش، سيمان فارس نو و هاي سياي كه شركتتنگاتنگ بوده به گونه
هاي سيمان اند، كه در نهايت شركتبه خود اختصاص داده VIKORسيمان بهبهان رتبه يك را در روش 

خاش، سيمان بهبهان جايگاه اول و دوم را كسب كردند و سيمان بجنورد به دليل داشتن بالاترين نرخ 

 ١٣٩٧ايگاه سوم قرار گرفته است كه عملكرد اين شركت نسبت به سال بازده حقوق صاحبان سهام در ج
  ي هشتم را داشته ارتقاء يافته است.كه رتبه

 گيري و پيشنهادهانتيجه

 يابياست. هدف از ارز يبورس يهاو مهم در شركت دهيچيپ يندهاياز فرآ يكيعملكرد  يابيارز نديفرآ
ر حاض عملكرد است. در عصر ينقاط ضعف و قوت و به تبع آن اصلاح، بهبود و ارتقا ييعملكرد شناسا

ت بدس جينتا يابيعملكرد مواجه هستند. ارز يابارزي منظور به هااز روش ايگسترده فيها با طشركت
تحقق اهداف  يارزشمند برا يگام توانديم يعملكرد آت ينبيشيپ يمدل به دست آمده برا ييآمده و توانا

كمتر،  ياسهيمقا يها، از جمله دادهBWMروش  يايها باشد. در پژوهش حاضر با توجه به مزاشركت
 يروش برا نيها، از اروش ريبا سا بيمستقل و ترك يهاتر، به دست آوردن وزنباثبات يهاسهيمقا

آهك و گچ بورس اوراق بهادار تهران  مان،يها در صنعت سشركت يبندو سپس رتبه ارهايمع يدهوزن
بر  يراستا، در ابتدا شش نسبت مال نياستفاده شد. در ا ،ديآيكشور به حساب م يكاربرد عيكه از صنا

نظر خبرگان استخراج شد،  نيو همچن پژوهش اتيمورد استفاده در ادب يمال هاينسبت ياساس فراوان

 يبرا يشش نسبت مال نيها اشركت يمال هايدر صورتموجود  هايدر مرحلة بعد با استفاده از داده
روش  هايمحاسبه شد، سپس با توجه به گام ١٣٩٨تا  ١٣٩٦سال  يمورد نظر برا يهاتمام شركت

BWM هستند،  يمال يحوزه ديكه از اسات يمال انخبرگ از نفر سه از هابه دست آوردن وزن يبرا
، BWMبه دست آمده از روش  جي. با توجه به نتاديمحاسبه گرد هااريبه عمل آمد و وزن مع ينظرسنج
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 ارهايعم رينسبت به سا يشتريب تينسبت نرخ حقوق صاحبان سهام از وزن و اهم يمال يهانسبت انياز م
 يواقع شود، به طور ديمؤثر و مف هيفعالان در بازار سرما يتواند براياوزان، م نيبرخوردار است. اطلاع از ا

 يگذارهيسرما يشركت مناسب را برا اريمع كيبخواهد فقط با  گذارهيسرما كي يطيكه اگر در شرا
فقط نسبت نرخ حقوق صاحبان سهام را مورد توجه قرار دهد. درگام  توانديانتخاب كند، به عنوان نمونه م

 قيها از طرشركت يدبنها، رتبهشركت يمحاسبه شده برا يارهايو مع رهااياز وزن مع تفادهبعد با اس
استفاده از چند روش به صورت  ليانجام شد. دل VIKORو  BWM ، TOPSIS ،ELECTREروش

د قرار دار ارهيچندمع يريگميتصم يجبران يهااز مدل يخاص رگروهياست كه هر روش در ز نيا يبيترك
انتخاب همانند  يهايبا استفاده از استراتژ توانيدارند، كه م يخود نقاط قوت و ضعف يبرا دامو هر ك

 جي. نتاافتيدست  يينها جهيو به نت هكرد بيحاصل از چهار روش را با هم ترك جيبردا و كپلند، نتا
ا، هشركت يبندو رتبه يعملكرد مال يابيپژوهش در ارز نيمنتخب ا يارهايبر اساس مع هايبندرتبه
بهبهان  مانيخاش و س مانيقائن، س مانيس يهاشركت يسه سال مورد بررس ياز آن است كه ط يحاك

  .ها داردشركت نينشان از عملكرد خوب ا نياند و اتا پنج بوده كيرتبه  نيهر سال ب
هاي مالي در ارزيابي عملكرد با توجه به معيارهاي مورد استفاده در پژوهش حاضر كه از جمله نسبت

شود ساير معيارها از جمله ساير هاي آتي پيشنهاد ميظور انجام پژوهشباشند، به منها ميشركت
ها در ساير صنايع منتخب مورد استفاده بندي شركتهاي مالي به منظور بررسي عملكرد و رتبهنسبت

) MCDMهاي چندگانه (گيري با شاخصهاي مختلف تصميمقرار گيرند. همچنين استفاده از ساير روش
تواند ها به صورت مجزا يا تركيبي نيز در اين زمينه ميبندي گزينهدهي به معيارها و رتبهوزنبه منظور 

  هايي راهگشا باشد.در انجام چنين پژوهش
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