
 

51 

 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5931پائيز /  چهارمو  بيستشماره 

 

 

 تاپسیس در اولویت بندی ، تحلیل شبکه وکاربرد ترکیب دی ماتل

 سبد سرمایه گذاری 
 

 
 1علي محمدی 

 2امیرعباس سامي نیا

 3احسان جوانمردی

 
 

 چکیده
تر است. هدف از این مقاله ارائه  ، تولید بیشتر و سرمایه گذاری افزون بدون شك لازمه رشد اقتصادی

های مالی برآید و بتواند  های میان نسبت رویکردی جامع است که بتواند از عهده نشان دادن وابستگی

طی این تحقیق به های بورسی را در مرحله اجرا نشان دهد.  چگونگی انتخاب سبد سرمایه گذاری شرکت

همبستگی و ارتباط بین معیارها و اولویت  ، معیارهای مهمها هستیم که  دنبال پاسخگویی به این پرسش

به پرسشهای فوق از  جهت پاسخگوییچیست؟  معیارها برای انتخاب مناسب ترین سبد سرمایه گذاری

و تاپسیس استفاده نموده،وبه ارائه مدلی جهت  )دی ماتل ، فرایند تحلیل شبکه( DANPترکیب تکنیك های

گذاری مناسب  بندی و انتخاب سبد سرمایه ها ، اولویت گذاری و ارتباط میان آن های سرمایه بررسی معیار

های سرمایه گذاری پذیرفته شده در بازار بورس ایران که در  پرداختیم. جامعه تحقیق نیز شامل شرکت

حاشیه سود خالص و  ها  ، سه معیار بازده مجموع داراییج نشان می دهد نتایشرکت می باشد.  84مجموع 

حاشیه سود ناخالص که متعلق به ابعاد سود آوری هستند دارای بیشترین،و دومعیار متوسط دوره وصول 

مطالبات ونسبت گردش حسابهای دریافتی به ترتیب دارای کمترین درجه اهمیت می باشند.از نظر رتبه 

وم ایران ، پتروشیمی خارک وسرمایه گذاری صنایع بهشهر  به ترتیب رتبه های اول تا سوم و الومینی بندی
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 مقدمه -1

جوهر تمامی فعالیت های مدیریت تصمیم گیری است. تصمیم گیری عبارت است از  انتخاب یك راه 

[. مدیران و تصمیم گیرندگان بر اساس نتایج  تصمیماتی 3[]7[]6حل از میان راه حل های مختلف موجود]

زندگی روزمره که اتخاذ می نمایند مورد قضاوت قرار می گیرند. در بعد فردی نیز تصمیم گیری جزیی از 

[. از سویی دیگر 9ماست. در جهان امروز دیگر نمی توانیم با یك شاخص به قضاوت آنچه می بینیم بپردازیم]

[. از دیدگاه کلی 23نماید] سرمایه گذاری نقش کلیدی و مهم در رشد و توسعه اقتصادی جوامع ایفا می

به پول های بیشتر در آینده است ؛ به  سرمایه گذاری به معنای مصرف پول های در دسترس برای دستیابی

عبارت دیگر سرمایه گذاری یعنی به تعویق انداختن مصرف فعلی برای دستیابی به امکان مصرف بیشتر در 

 [.2آینده ]

با توجه به شرایط و نیاز اقتصادی کشور به سرمایه گذار داخلی و خارجی ، بورس به عنوان یك فرصت 

مایه گذاری است. از این رو چگونگی مدیریت سرمایه گذار در بورس برای سرمایه گذاری جذاب مد نظر سر

 [. 11سرمایه گذاری داخلی و خارجی می تواند با اهمیت باشد]

بدون شك بازارهای سرمایه تاثیر مهمی بر بیشتر مردم جهان دارد. سرمایه گذاران با معیارهای زیادی 

گذاری در راستای رسیدن به  ی ارزیابی و انتخاب سبد سرمایهبرای سرمایه گذاری روبرو هستندکه آنها را برا

هایی برای  بیشترین بازده با مشکل روبرو کرده است. به منظور اینکه سرمایه گذاران بدانند که چه ضابطه

هایی در اختیار داشته باشند تا آنها را برای این رسیدن به این هدف  انتخاب سهام ارزشمند است باید مدل

ید. در این تحقیق سعی گردیده است با ارایه مدلی آنها را در انتخاب سبد سرمایه گذاری مناسب یاری نما

 یاری نماییم.

 توان به شرح زیر دسته بندی نمود: با توجه به اهمیت موضوع اهداف تحقیق حاضر را می

 تعیین همبستگی و ارتباط بین معیارهای انتخاب شرکت ها برای سرمایه گذاری 

 ی برای تصمیم گیری درست سرمایه گذارانارائه مدل 

 تعیین معیارهای مهم کمی در انتخاب شرکت ها برای سرمایه گذاری 

 

 و به این ترتیب سوالاتی که در تحقیق حاضر به دنبال پاسخگویی به آنها هستیم شامل موارد زیر می باشد:

 گذاری چیست؟ها جهت سرمایه  گذاران معیارهای مهم در انتخاب شرکت از دید سرمایه 

  همبستگی و ارتباط بین معیارها چگونه می تواند فرایند تصمیم گیری و انتخاب شرکت مناسب را

 تحت تاثیر قرار دهد؟

 مناسب ترین سبد سرمایه گذاری چگونه انتخاب می گردد؟ 
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 مروری بر پیشینه تحقیقمباني نظری و  -2

 تصمیم گیری با معیار های چندگانه -1-2
در بسیاری از موارد تصمیم گیری ها هنگامی مطلوب و مورد رضایت تصمیم گیرنده است که بر اساس 

چندین معیار بررسی و تجزیه و تحلیل شده باشند. در برخی مسائل که معیارهای تصمیم گیری هم کیفی و 

ری مناسب رفت. واحد هم نیستند، می بایست به دنبال روش های تصمیم گی هم کمی هستند، که غالباً هم

 [. 4اند] این روش ها به روش های تصمیم گیری با معیار های چندگانه معروف

ارائه  1فرایند تحلیل سلسله مراتبی یکی از روشهای تصمیم گیری چند معیاره است که توسط ساعتی

از بالا به شده است. در این روش اجزاء سیستم شامل عوامل، زیر عوامل و گزینه ها به صورت سلسله مراتبی 

پایین طرح ریزی می شوند. در این مدل که حداقل از سه سطح تشکیل می گردد سطح اول بیانگر هدف 

 ها را در بر می گیرد.   اساسی مسئله اخذ تصمیم ، سطح دوم شامل معیارها و سطح سوم گزینه یا راه حل

که توسط توماس ساعتی و فرایند تحلیل شبکه ای یکی از تکنیك های تصمیم گیری چند معیاره است 

معرفی  1336بر پایه تکنیك  فرایند تحلیل سلسله مراتبی به منظور ارتقاء قابلیت های این تکنیك در سال 

[. مزیت فرایند تحلیل شبکه این است که با مجاز شمردن وابستگی، از فرایند سلسله مراتبی که 16گردید]

حقیقت فرایند سلسله مراتبی به عنوان حالت خاصی از فقط شامل حالت استقلال است، فراتر می رود. در 

فرایند تحلیل شبکه  به شمار می رود. همچنین ساختار شبکه ای فرایند تحلیل شبکه، این امکان را فراهم 

می سازد که هر مساله تصمیم گیری را بدون نگرانی از اینکه چه چیزی نخست و چه چیزی در پی می آید، 

ه فرایند تحلیل شبکه  یك ساختار غیر خطی است، در حالیکه یك سلسله مراتب  با ارائه کنیم . ضمن اینک

 [.14یك هدف در بالاترین سطح ، و گزینه ها در سطح زیرین، ساختاری خطی دارد]

ژنو ایجاد شد و  2توسط انستیتو بتل مموریال 1376و  1372تکنیك دی ماتل نیز در بین سال های 

برای مطالعه و حل مسائل پیچیده و در هم تنیده مورد استفاده قرار گرفت. روش دی ماتل مبنی بر گراف 

ول تفکیك نمایند. این های جهت داری است که می توانند عوامل دخیل را به دو گروه علت و معل

شند بطوریکه اعداد روی هر دیاگراف، ، رابطه وابستگی میان عناصر یك سیستم را به تصویر می کها دیاگراف

بیانگر شدت تأثیر یك عنصر برعنصر دیگر است. روش دی ماتل می تواند رابطه میان علت ها و معلول های 

 [.24عوامل را به یك مدل ساختاری قابل درک در سیستم تبدیل نماید]

دترین  روش های حل پیشنهاد شده و یکی از پرکاربر 8و هوانگ 9تکنیك تاپسیس نیز که توسط یون

مسائل چند شاخصه می باشد، مفهوم اصلی این تکنیك بر این اساس است که گزینه ای را انتخاب کند که 

نزدیکترین فاصله اقلیدسی را به گزینه ایده آل و دورترین فاصله اقلیدسی از گزینه ایده آل منفی داشته 

از نقطه ایده آل ، فاصله آن از نقطه ایده Aiگزینه [. در این روش علاوه بر در نظر گرفتن فاصله یك94باشد]

 آل منفی هم در نظر گرفته می شود .واقعیات زیربنایی این روش به قرار زیر است:
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بیشتر ، مطلوبیت rijمطلوبیت هر شاخص باید بطور یکنواخت افزایش )یا کاهش( باشد) هرچه  -الف

از یك شاخص نشان دهنده  ایده ال آن بوده و  بیشتر و یا برعکس( که بدان صورت بهترین ارزش موجود

 بدترین ارزش موجود آن مشخص کننده ایده ال منفی برای آن خواهد بود.

فاصله یك گزینه از ایده ال )یا از ایده ال منفی( ممکن است بصورت فاصله اقلیدسی )از توان دوم( و  -ب

وکی( محاسبه گردد، که این امر بستگی به )معروف به فواصل بل 4یا بصورت مجموع قدرمطلق از فواصل خطی

 نرخ تبادل و جایگزینی در بین شاخص ها دارد.

 

 نسبت های مالي -2-2

به منظور اتخاذ تصمیمات صحیح در چارچوب اهداف شرکت ، مدیران مالی باید بتوانند از ابزارهای 

، با استفاده از اطلاعات صورت  تجزیه و تحلیل مالی استفاده کنند. برای انجام اینگونه تجزیه و تحلیل ها

مالی اساسی مانند ترازنامه ، صورت سود و زیان و صورت جریان های نقدی ، نسبت های مالی به دست می 

آیند ،تجزیه و تحلیل این سه صورت و همزمان با آن تجزیه و تحلیل نسبت های مالی مربوط را تجزیه و 

 گردند: دسته کلی زیر تقسیم می 4ت های اصلی مالی به [. نسب17[،]14تحلیل صورت های مالی می نامند]

  نسبت های نقدینگی که توانایی و قدرت پرداخت شرکت  را در مورد بدهی های کوتاه مدت اندازه

 گیری می کنند.

  نسبت های اهرمی که حد و اندازه ای را که یك شرکت از طریق وام یا قرض تامین مالی نموده

 است تعیین می کنند.

  های فعالیت که میزان کاربرد فعال و موثر منابع مالی در اختیار شرکت را اندازه گیری می نسبت

کنند . این نسبت ها همگی میزان سطح فروش را با حساب های مختلف دارایی مقایسه می 

 نمایند.

  نسبت های سودآوری که فعالیت کلی مدیر شرکت را از طریق احتساب سود حاصل از فروش و

 [.11ری ها مورد تجزیه و تحلیل قرار می دهند]سرمایه گذا

  نسبت های ارزش بازار که در حقیقت گروهی از نسبت های مالی هستند که بین قیمت بازار و

 [.21ارزش دفتری و سود هر سهم ارتباط برقرار می کنند]

مالی دو همچنین باید توجه داشت که برای تجزیه و تحلیل صورت های مالی با استفاده از نسبت های 

روش وجود دارد: روش اول که تجزیه تحلیل مقایسه ای نامیده می شود وضع مالی شرکت را در یك زمان 

مشخص ارزیابی و عملکرد آن را با عملکرد شرکت های رقیب مقایسه می کند و در روش دوم که تجزیه 

ی شود . این دو روش تحلیل سنواتی نامیده می شود عملکرد شرکت در چند سال پیاپی با هم مقایسه م

 [.14مکمل یکدیگر هستند و باید هر دو را بخش بخش تجزیه و تحلیل مالی دانست]
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 پیشینه پژوهش -3-2

( به بررسی رفتار مدیران سرمایه گذار و تحلیل گران مالی در مورد پیش بینی 1946توکلی و همکاران )

[. یافته های تحقیق آنها نشان می دهد 12بازار و انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند]

ی یعنی تجزیه تحلیل تحلیل گران و مدیران سرمایه گذاری بورس اوراق بهادار تهران تکنیك های سنت

بنیادی و تکنیکال را به تکنیك های جدید یعنی تکنیك تجزیه تحلیل پرتفوی ترجیح می دهند.  نخعی 

( به ارائه ی یك مدل تصمیم گیری برون سپاری  فعالیت تولیدی با  تکنیك 1947کمال آبادی و باقری )

( نیز 1947[. شاه علیزاده و همکاران )24های فرایند تحلیل شبکه و دی ماتل در محیط فازی پرداخته اند]

 [. 13انتخاب مدیران را با روش تلفیقی تحلیل سلسله مراتبی و دی ماتل انجام داده اند]

( ارزیابی چالش های شرکت های ایرانی در پروژه های نفت وگاز به روش 1947ماکویی و همکاران ) 

(،  فرایند تحلیل شبکه را جهت انتخاب بهترین تامین 1947[.   باقرزاده آذر و دری )1دی ماتل انجام دادند]

کننده در یك سیستم زنحیره تامین را بکار گرفتند. هدف عمده آنها  ارائه نگرشی مفید کاربرد فرایند تحلیل 

(   با 1944[. عالم تبریز و باقر زاده آذر )4شبکه جهت ارزیابی مسائل مربوط به گزینش تامین کننده بود]

یبی از فرایند تحلیل شبکه فازی و تاپسیس به ارزیابی تامین کنندگان پرداختند. وپیشنهاد رویکردی ترک

استفاده از فرایند تحلیل شبکه فازی برای پشتیبانی  فرایند گزینش تامین کننده در موقعیت راهبردی را 

 [.21مطرح می نمایند]

و رتبه بندی عوامل بحرانی موفقیت و (برای تعیین رابطه علت ومعلولی 1943عمل نیك و انصاری نژاد ) 

های اطلاعاتی از ترکیب فرایند تحلیل شبکه و دی ماتل فازی و  شکست در پروژه های پیاده سازی سیستم

( با استفاده از روش فرایند تحلیل 1943[. اسلامی بیدگلی و احمدی اول )22گروهی استفاده نمودند. ]

های سرمایه گذاری  طرح های کار آفرینانه در شرکت شبکه به بررسی عوامل اثرگذار بر ارزیابی

(، به سنجش میزان پایداری نواحی روستایی 1943[. فرحی سبکبار و همکاران )8خطرپذیرپرداخته اند ]

 [.28پرداختند.] 6برمبنای فرایند تحلیل شبکه با استفاده از تکنیك بردا

ساختاری و محیط اجرایی سازمان در (،  فرایند تحلیل شبکه را در تحلیل چالش های 1943نجفی)

( با استفاده از رویکرد ترکیبی 1931[. جعفرنژاد و همکاران)27مدیریت پروژه ها مورد بررسی قرار داد]

 [.18تکنیك های فرایند تحلیل شبکه و دی ماتل در شرایط فازی به ارزیابی تولید ناب پرداختند]

دانش از ترکیب دی ماتل و فرایندتحلیل شبکه (برای استراتژی انتخاب مدیریت 2114) 7ون ویوا

( برای انتخاب سیستم های مدیریتی ، تقویت و 2113) 3وچین جو 4[. هسین تسای82استفاده نموده است]

ریزی هدف را بکار برده  های کوچك مدل تلفیقی جدید دی ماتل، فرایند تحلیل شبکه و برنامه توسعه شرکت

های  های میان ضابطه یك رویکرد جامع ارایه دهند. که بتواند وابستگیاست. هدف تحقیق آنها این است که 

های  های مدیریتی مناسب را در مرحله اجرا انتخاب نماید. ظرفیت شرکت مختلف را نشان داده، سیستم

 [.91کوچك را برای بهبود یا پیشرفت افزایش دهد]
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دهنده جدید بر اساس دی  ( رویکرد تصمیم گیری چند معیاره ربط2111)  11و شو چن 11کیو چن

ماتل، فرایند تحلیل شبکه فازی و تاپسیس به عنوان سیستم حمایتی جدید برای آموزش مقامات تایوانی 

( برای بدست اوردن استراتژی بازاریابی مطلوب از تصمیم 2111و همکاران ) 12[. شیونگ ویو99بکاربردند]

این تحقیق مدلی برای مشکلات تصمیم گیری در  گیری فرایند تحلیل شبکه وتاپسیس استفاده نمودند. در

و  19[. رنك جری هو93های چند معیاره ارایه گردیده است] گیری استراتژی بازاریابی بر مبنای تصمیم

( با ترکیب تکنیك دی ماتل  و تصمیم گیری چند معیاره به بازرسی و گزینش سهام بر 2111همکارانش ) 

( با ترکیب کردن تکنیك 2111تیو) لی و شان [.  شیونگ94ته اند]قیمتی پرداخ 18پایه مدل سرمایه اصلی

پرداختند. در این تحقیق  MM14گیری چند معیاره به رتبه بندی ارزش شرکتها بر اساس قضیه  های تصمیم

ماتل، فرایند تحلیل شبکه و ویکور برای بحث درباره تاثیر ارتباطات بین ضابطه ها، روابط اوزان و  از دی

های مورد مطالعه برای تعیین  ها استفاده شده است.  در بین فاکتور تاثیر گذار در ارزش شرکت فاکتور های

 [.81ها معرفی گردیده است] ها، میزان بدهی یکی از مهمترین ضابطه ارزش شرکت

در مجموع تصمیم گیری چند معیاره از مقوله های بسیار مهم درحوزه های مختلف دانش ،از علوم 

تا شاخه های گوناگون علوم کمی می باشد و مدل های گوناگون حل این مسائل ، با روشهای انسانی گرفته 

های ترکیبی  متفاوت برای حل مسائل بکاربرده شده است ولی با توجه به ادبیات موضوع استفاده از روش

لیه های تصمیم گیری چند معیاره برای حل مسائل به ندرت انجام گرفته است. در ک تایی از تکنیك9

از نظر ساختاری ،این مدل که مبتنی بر  برای رتبه بندی استفاده شده است. DANPتحقیقات گذشته از 

( می تواند علاوه بر رفع ابهام یکی از مشکلات و DANP) تلفیق دو روش دی ماتل وفرایند تحلیل شبکه

ی برای کسب اوزان محدودیت های روش فرایند تحلیل شبکه یعنی بررسی تعداد زیادی از مقایسات زوج

اهمیت معیارهایی که به یگدیگر وابستگی داخلی دارند از بین برد. در حالی که در این تحقیق فقط برای 

استفاده شده است. تمامی  TOPSIS)بدست اوردن اوزان بکاربرده شده، وبرای رتبه بندی از روش دیگری )

 . دادها  بصورت کمی از ترازنامه خود شرکتها گرفته شده است

 

 شناسي پژوهشروش  -3
از آنجا که رویکرد اصلی این تحقیق ارائه یك مدل حل مساله بهینه سازی می باشد لذا این تحقیق 

های سرمایه  جنبه توصیفی ریاضی دارد، و از نوع تحقیقات کاربردی است. جامعه تحقیق  شامل شرکت

شرکت می باشد. داده های مورد نیاز  84وع گذاری و پذیرفته شده در بازار بورس ایران می باشد که در مجم

گذاری و مادر تخصصی پذیرفته شده در بورس اوراق  های سرمایه تحقیق شامل، شاخص های مالی شرکت

می باشد .اطلاعات مورد نیاز از نرم افزار تدبیر استخراج شده  1943-1948بهادار تهران در فاصله زمانی 

های تصمیم گیری چند معیاره را بکار می گیریم.  ترکیبی از روش است. جهت پاسخگویی به سوالات تحقیق 

ماتل،  دی( DANPهای  ابزارهای آنالیز تصمیم گیری چند معیاره ترکیبی در این تحقیق شامل تکنیك

های مالی مورد اشاره در بخش مروری بر پیشینه تحقیق  به  و تاپسیس می باشد. نسبت )فرایندتحلیل شبکه
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اند. جهت پاسخ به سوالات تحقیق در  موثر بر تصمیمات سرمایه گذاران در نظر گرفته شده های عنوان معیار

های مالی استفاده گردید. سپس تلاش شد که  ماتل برای برقرای ارتباط میان نسبت گام اول از تکنیك دی

الی مورد های م برای محاسبه اوزان نسبت )ماتل و فرایند تحلیل شبکه دی( DANPترکیب جدیدی ازتکنیك

 های  استفاده می نماییم.  استفاده قرار گیرد . در پایان از تاپسیس برای رتبه بندی شرکت

ضابطه یا معیار تشکیل شده است  در  24های مالی هستند و  بعد که همان نسبت 4تحقیق مذکوراز  

تقسیم بندی و نحوه نامگذاری هر یك نمایش داده شده است. در این تحقیق برای انجام  1جدول شماره 

عیارهای تصمیم برای م C25تا  C1ها ، از نمادهای  برای نام گذاری شرکت A48تا  A1محاسبات از شناسه 

 گیری استفاده شده است.

ها مورد بررسی قرارگرفته، لذا برای هر شرکت  سال شرکت 4های مالی مربوط به  ،با توجه به اینکه نسبت

در هر سال یك رتبه بدست می آید. با استفاده از میانگین هندسی که مناسب ترین قاعده ریاضی برای 

 سال محاسبه می گردد. 4ها در  ره است. رتبه کل شرکتترکیب قضاوتها در تصمیم گیری چند معیا

به منظور اطمینان از اعتبار مدل نیز از دو آزمون استفاده می گردد. در آزمون تکرار پذیری تاثیر حذف 

ها بر نتیجه نهایی سنجیده می شود. بدیهی است که در این صورت رتبه بندی سایر  برخی از شرکت

رتبه بندی براساس برخی معیارها   16ای اسپیرمن ثابت بماند. در آزمون رتبه ها بایستی تا حد امکان شرکت

که عموماً به عنوان معیارهای انفرادی رتبه بندی شناخته می شوند انجام شده و نهایتاً با استفاده از آزمون 

 های حاصل از مدل ترکیبی سنجیده می شود. ها با رتبه ای اسپیرمن میزان وابستگی رتبه رتبه

ماتل نسبت به سایر روشهای تصمیم گیری بر پایه مقایسه های زوجی،  کی از امتیازات روش دیی

پذیرش بازخورد روابط است. یعنی در ساختار سلسله مراتبی حاصل، هر عنصر می تواند برکلیه عناصر هم 

ر پذیرد؛ به بیان دیگر سطح، سطح بالاتر یا سطح پایین تر از خود تاثیر بگذارد و متقابلاً از تك تك آنها تاثی

عناصر موجود در سیستم می توانند مستقل از یگدیگر نباشند .اهمیت و وزن هر عامل در سیستم نیز در 

نهایت نه فقط عوامل بالا دست یا منحصراً عامل های پایین دست، بلکه توسط تمامی عوامل موجود در 

ی  نتقال پذیر و توانایی نمایش کلیهسیستم )وبه عبارتی کل مدل( تعیین می شود. پذیرش روابط ا

بازخورهای ممکن نیز دلایل برتری این شیوه نسبت سایر شیوه های متکی بر نظریه گراف ها است. در ادامه 

 مراحل اجرای تکنیك دیماتل شرح داده خواهد شد.

 

 های مالي و معیارهای هر یك : ابعاد نسبت1جدول شماره

 ابعاد معیارها

 (C1گردش خالص )نسبت سرمایه در 

 (D1نسبتهای نقدینگی )

 (C2نسبت سرمایه در گردش خالص به کل داراییها )

 (C3نسبت جاری )

 (C4نسبت آنی )

 (C5نسبت گردش حسابهای دریافتنی )
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 ابعاد معیارها

 (C6نسبت متوسط دوره وصول مطالبات )

 (D2نسبتهای فعالیت )

 (C7نسبت گردش موجودی کالا )

 (C8نسبت دوره گردش کالا )

 (C9نسبت دوره عملیات )

 (C10ها ) نسبت گردش مجموع دارایی

 (C11نسبت دفعات تحصیل هزینه )

 (C12نسبت بدهی ) (D3نسبتهای اهرمی )

 (C13نسبت بدهیبه ارزش ویژه )

 (C14نسبت حاشیه سود ناخالص )

 (D4نسبتهای سود آوری )

 (C15نسبت حاشیه سود خالص )

 (C16ها ) دارایی نسبت بازده مجموع

 (C17نسبت بازده سهامداران عادی )

 (C18نسبت گردش حقوق صاحبان سهام )

 (C19نسبت سود هرسهم )

 (D5نسبتهای ارزش بازار )

 (C20نسبت قیمت به سود )

 (C21نسبت ارزش دفتری )

 (C22نسبت بازده سودسهام )

 (C23نسبت پرداخت سود سهام )

 (C24انتهای دوره )نسبت قیمت در 

 P/B (C25)نسبت 

 

 ماتل: مراحل اجرای تکنیك دی -1-3

قدم اول: عناصر مفروض را در رئوس یك دیاگراف قرار داده، روابطی که می بایست حاکم بر ارتباطات بین 

 ها ) رئوس( باشد را معلوم خواهیم نمود و دیاگراف آن را رسم می کنیم. ایستگاه

قدم دوم : شدت روابط نهایی بین عناصر را بصورت امتیاز دهی از صفر تا چهار تعیین نموده و ماتریس 

 را تشکیل می دهیم. Aتصمیم  

 (:Sقدم سوم: برآورد ماتریس تاثیر مستقیم)

  2و 1( بدست آمده در گام دوم بصورت و از طریق روابط Aرا می توان از طریق ماتریس تصمیم ) sماتریس

 آورد:  بدست

(1)  S  M A   
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  های مورد بررسی می باشد. تعداد شاخص nو  Aعناصر ماتریس  aijکه در روابط فوق 

 (:8( و )9( ، از طریق روابطه )Tقدم چهارم: استخراج ماتریس مجموع تاثیر مستقیم )
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 می باشند. Tام ماتریسjمجموع ستون  djو  Tام ماتریسiمجموع سطر  riکه در رابطه فوق  

برای (ri+dj)(. مجموع 4های بدست آمده از رابطه ) dو  rبا استفاده از  (ri-dj)و  (ri+dj)قدم ششم : محاسبه 

برای هر  rهر یك از عوامل تشکیل دهنده سیستم ، نشانگر اهمیت)وزن( آن عامل در سیستم است. مقدار

متناظر با آن بیانگر شدت  dآن عامل بر سایر عامل های سیستم، ومقدار گر میزان تاثیر گذاری  عامل نشان

ی مجموع تاثیرگذاری و  مشخص کننده r+dتاثیر پذیری عامل مذکور از سایر عوامل سیستم است. بنابراین 

دارای بیشترین  r+dی بیشترین مقدار  تاثیرپذیری عامل مورد نظر در سیستم است. به عبارتی ، عامل دارنده

ی دیگر عوامل سیستم نیز از  تعامل با سایر عوامل سیستم است. مقدار نهایی اثر گذاری هر عامل بر مجموعه

 ای که: حاصل می شود،به گونه r-dتفاضل 

rیك عامل تاثیر گذارقطعی است 0d r d     

r یك عامل تاثیر پذیر قطعی است r d 0d     
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و محور  r+d یی که محور طولی آن برحسب مقادیر  قدم هفتم: یك دستگاه مختصات دکارتی،به گونه

 ,r-d)یی به مختصات  مدرج باشد تشکیل و موقعیت هر یك از عوامل موجود با نقطه r-dعرضی آن برحسب 

r+d):A یی از ساختار نهایی حاصل از سیستم بدست  در این دستگاه معین می شود و نمای گرافیگی ساده

 [.2می آید]

 

 18با کمك فرآیند تحلیل شبکه دیماتل 17نقشه وابستگي شبکهیافتن تاثیر اوزان بر اساس  -2-3
بدست آوردن اوزان ماتل نه تنها برای تاکید بر ارتباط بین فاکتورها بلکه برای  در این تحقیق از دی

ماتل و فرایند تحلیل شبکه برای بدست آوردن نتایج  صحیح نیز استفاده می گردد. مدل ترکیبی جدید دی

های مالی مورد استفاده قرار می گیرد. همچنین استفاده از  های واقعی معیارهای نسبت عملی و تعیین ارزش

توان آنها را بر اساس نقشه وابستگی  گذارد و میماتل بر اوزان تاثیر می  قدرت فرآیند تحلیل شبکه و دی

( را از طریق گامهای زیر انجام می DANPماتل بدست آورد. فرآیند تحلیل شبکه دیماتل ) شبکه دی

 [:11دهیم]

 

قدم اول: سوپر ماتریس بی وزن شده را گسترش می دهیم. برای اینکار ابتدا هر سطح را با مجموع 

 TCماتل نرمالیز می کنیم تا ماتریس  بدست آمده از دی Tدرجات تاثیر بر اساس مجموع تاثیر ماتریس 

 بدست آید. 
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TCرا با مجموع درجات تاثیر نرمالیز می کنیم تا ماتریس  TCپس از آن 
α   بدست آید. سپس ماتریسTC

α  را

TC نیز جهت بدست آوردن ماتریس
α11 ها  نحوه نرمالیزه کردن ماتریس 3و  4،  7نرمالیز می کنیم. در روابط

 نمایش داده شده است.
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ها )هربعد(، در حقیقت سوپر ماتریس نرمالیز شده  ماتریس تاثیر کلی بر اساس تکیه بر روابط بین گروه

نمایش داده شده است را  11است. این نکته کمك می کند تا سوپر ماتریس بی وزن شده که در رابطه 

 بدست آوریم. 

 

(11) 
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( می توان بدست آورد. اگر در ماتریس جای خالی یا صفر وجود 11را با استفاده از رابطه ) w12و  w11بعلاوه  

را نیز بدست  Wnnتوانداشت نشان دهنده  این است که گروه یا ضابطه مستقل می باشد. به همین روش می 

 آورد.

(11) 
                             1111 1 mic c c                           
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 کنیم که این ماتریس از مجموع روابط موثر در گام سوم: سوپر ماتریس وزن دار شده را محاسبه می

( نمایش داده شده است. پس از آن هر سطح یا اندازه 12آید که در رابطه ) بدست می TDاندازه های ماتریس

Tαماتریس با مجموع درجات تاثیر برای بدست آوردن 
D .نرمالیز استفاده می شود 
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Tα( ماتریس 18سپس مطابق رابطه )
D  را در سوپر ماتریس بی وزن شده جهت بدست آوردن سوپر ماتریس

 وزن دار و نرمالیز شده ضرب می کنیم. 
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( را آنقدر در خودش 18و در انتها برای بدست آوردن سوپر ماتریس حدی و اوزان، سوپرماتریس رابطه )

 ضرب می کنیم تا بصورت ایستا در آید و اوزان را از آن استخراج می کنیم.
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19تکنیك تاپسیس -3-3
 

پیشنهاد شده و یکی از پرکاربردترین روش های حل مسائل چند  21و هوانگ 21تکنیك تاپسیس توسط یون

شاخصه می باشد. هدف اصلی این تکنیك انتخاب گزینه ای است که نزدیکترین فاصله اقلیدسی را به گزینه 

[. در این روش علاوه بر در نظر 11ترین گزینه منفی داشته باشد] آل آل و دورترین فاصله اقلیدسی از ایده ایده

از نقطه ایده آل، فاصله آن از نقطه ایده آل منفی هم در نظر گرفته می شود.  Aiفاصله یك گزینه گرفتن 

 های لازم جهت اجرای تکنیك تاپسیس به شرح زیر می باشد: گام

 (:14با استفاده از رابطه )« بی مقیاس شده»قدم اول: تبدیل ماتریس تصمیم گیری موجود به یك ماتریس 
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 :  wبا استفاده از بردار  Vقدم دوم : ایجاد ماتریس موزون 

 

(16) 

w = {w1,w2,… , wn} 
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ماتریسی است قطری که فقط عناصر قطر اصلی آن  wn×nماتریس بی مقیاس شده و  NDکه در رابطه فوق 

 غیر صفر خواهد بود .

 

( و 17بر اساس روابطه ) (-A)و راه حل ایده ال منفی (+A)قدم سوم: مشخص نمودن راه حل ایده ال مثبت 

(14.) 

 

(17) 

 
A+ ={(max Vij|j     (min Vij|j J َ )|i=1,2,…,n}={V1

+,V2
+,…, Vj

+,…, Vn
+} 

(14) A- ={(minVij|j J), (minVij|j J َ )|i=1,2,…,n}={V1
-,V2

-,…,Vj
-,…,Vn

-  } 

 

 که: طوری گزینه ایده آل منفی می باشد. به -Aآل مثبت و  گزینه ایده +Aکه 

Jَ={J=1,2,…,n | مربوط به هزینهj} 

J={J=1,2,…,n| مربوط به سودj} 
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ام با ایده iگردد که در واقع فاصله گزینه  فاصله یا اندازه جدایی مجاسبه می  قدم چهارم: در این گام میزان

 الها با استفاده از روش اقلیدسی می باشد و نحوه محاسبه آن بدین قرار است :
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    i=1,2,…..,m فاصله گزینه امi از ایده ال مثبت di
₊= 
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ها به راه حل ایده آل محاسبه می گردد. محاسبه نزدیکی نسبی  قدم پنجم : در این گام نزدیکی نسبی گزینه

Ai محاسبه می گردد: 21آل با کمك رابطه  به راه حل ایده 

 

(21) iCL i
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d d
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CLiها بر اساس ترتیب نزولی  قدم ششم: در این گام دسته بندی گزینه
گردد و بر این اساس  انجام می +

 [.1توان گزینه موجود از مساله مفروض را دسته بندی نمود] می

 

 پژوهشنتایج  -4
با توجه به وجود معیارهای کمی و کیفی متعدد در انتخاب سبد سرمایه گذاری ،استفاده از مدل ترکیبی 

تصمیم گیری چند معیاره  سبب ایجاد مدلی گردید که به شناسایی این معیارها و روابط بین آنها بپردازد. در 

توان به رتبه  ها می ت مالی شرکتها، تنها با داشتن اطلاعا این مدل با بدست آوردن وزن هر یك از معیار

 بندی آنها پرداخت، سرمایه گذاران را برای انتخاب مطمئن تر یاری نمود. 

ماتل  که تاثیر ابعاد نسبت های مالی را نشان می  برای ساختن نقشه وابستگی شبکه مدل از تکنیك دی 

ها و توالی مهم ابعاد را نشان می دهد بلکه روابط بین  دهد استفاده شده است. نتایج نه تنها تاثیر اولویت

بط بین آنها بوسیله مدل پس از تشکیل ماتریس و بدست آوردن رواها را نیز مشخص می سازد.  ضابطه

از فرآیند تحلیل خروجی آن بعنوان ورودی برای مدل فرایند تحلیل شبکه استفاده می گردد.   ماتل، دی

در پایان با استفاده از تکنیك ( برای بدست آوردن وزن هر ضابطه استفاده می گردد .DANPشبکه دیماتل )

شرکت در هرسال یك رتبه بدست می آوریم.  تجزیه و تاپسیس به رتبه بندی شرکتها می پردازیم. برای هر 

انجام می پذیرد. برای نمونه رتبه بندی سه شرکت دراین مقاله  22ها با استفاده از نرم افزار مطلب تحلیل داده

برای  C25تا  C1ها واز نمادهای  برای نام شرکت A3تا  A1آورده شده است. برای انجام محاسبات از شناسه 

 م گیری استفاده شده است.معیارهای تصمی
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اطلاعات مربوط به روابط بین شاخص های مالی برای تهیه ماتریس تصمیم با کمك نظرخبرگان تهیه 

 C1های مالی ) خواسته شد تا شدت روابط بین نسبت سرمایهابتدا از خبرگان وکارشناسان بازار شده است. 

های مورد نیاز تحقیق شامل شاخص های  دادهمایند. بشدت تاثیر گذار( ن8بی تاثیرتا 1( را امتیازدهی )C25تا

می باشد که از نرم  1944های سرمایه گذاری و مادر تخصصی پذیرفته شده در بورس در سال  مالی شرکت

شرکت بورسی می باشد. برحسب  9افزار تدبیر استخراج شده است.  اطلاعات مورد نظر که مربوط به 

ها می باشد برای رتبه  های مالی این شرکت در واقع خلاصه صورتمعیارهای مختلف )نسبتهای مالی( که 

 بندی و تصمیم گیری استفاده شده است.

 

 ماتل محاسبه تاثیرات مستقیم و وابستگي بین معیارها با استفاده از دی -1-4

نمایش داده  2که در جدول شماره  Aدر ابتدا با استفاده از نظر خبرگان و کارشناسان بورس ماتریس 

اند. سپس با استفاده از روابط گفته  ها در سطر و ستون آن قرار گرفته شده است را تشکیل دادیم که معیاره

( 9و روابط بین معیارها را بدست آوردیم که در جدول ) TDو  TCشده در بخش روش تحقیق ماتریسهای 

که میزان اثر  6و  4و  8است. از طریق این ماتریس جداول نمایش داده شده  TCماتریس تاثیر مستقیم 

 آوریم.  ها بر هم می باشند را بدست می  هریك از معیار

، ستون سوم مجموع  TD( ستون اول نام ابعاد، ستون دوم جمع سطرهای ماتریس 4درجدول شماره )

و ستونی را نشان می های چهارم و پنچم جمع و تفریق ، مجموع سطری  وستون TDهای ماتریس  ستون

بیشترین تاثیر  -181/8و  -441/9های سود آوری و ارزش بازار  دهد. بر اساس نتایج بدست آمده نسبت

 پذیری و وابستگی را از دیگر ابعاد می پذیرند. 

و T ( نیز ستون اول نام معیارها، در ستونهای دوم وسوم مجموع سطری و ستونی ماتریس6درجدول )

نجم جمع وتفریق ،مجموع سطری وستونی را نشان می دهد. همانطوری که از جداول ستونهای چهارم وپ

وحاشیه سود خالص با  =ri-dj -241/1ها با مقدار  ( پیداست بین معیارها مجموع بازده دارایی6( و )4( ، )8)

گر معیارها بیشترین تاثیر پذیری و وابستگی را از دی -114/1و حاشیه سود ناخالص با مقدار  -144/1مقدار 

بیشترین تاثیر پذیری را از سود آوری و ارزش بازار( های  )به ترتیب نسبت D5 و  D4در بین ابعاد می پذیرند. 

 ( تاثیر گذاری و تاثیر پذیری ابعاد نسبتهای مالی را نشان می دهد.1دیگر معیارها می پذیرند شکل شماره )

 

 (DANPشبکه دیماتل )محاسبه اوزان به کمك مدل فرآیند تحلیل  -2-4
ماتل وابستگی تاثیرات میان معیارها را اندازه گیری کردیم می  پس از آنکه با استفاده از تکنیك دی

( 2که در جدول ) TCرا با کمك ماتریس  Wهای مالی را معین نماییم. سوپر ماتریس بایست اوزان نسبت

( نمایش 9که در جدول شماره ) TDماتریس  نمایش داده شده است استخراج می نماییم. سپس با استفاده از

( سوپر ماتریس نرمالیز شده ستونی را بدست می آوریم و با ضرب کردن 19داده شده است و با کمك رابطه )
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سوپر ماتریس نرمالیز شده ستونی در خودش، این ماتریس به حالت ایستا در آمده و می توان اوزان را از آن 

 استخراج نمود.

(که اوزان در ستون سوم ان امده است.بیشترین اوزان بترتیب مربوط به نسبت بازده 7ول )با توجه به جد

و نسبت حاشیه سود با   1449/1، نسبت حاشیه سود خالص با مقدار  1447/1مجموع داراییها با مقدار 

دار می باشد. همچنین کمترین اوزان مربوط به نسبت متوسط دوره وصول مطالبات با مق 1484/1مقدار  

 .ها می باشند می باشد و در کل نسبتهای سودآوری دارای بیشترین وزن 1146/1

 

 A تصمیم ماتریس -(2جدول شماره )
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 Tc( ماتریس 3جدول شماره )

 
 

 رتبه بندی شرکتها با تاپسیس -3-4
ها می پردازیم.  ( به رتبه بندی، شرکتC1تاC25با داشتن اوزان و مقادیر استخراج شده نسبتهای مالی )

سه شرکت از بازار بورس ایران رااز نرم افزار تدبیر استخراج  1944برای انجام اینکار نسبتهای مالی سال 

گذاری صنایع بهشهر، بانك پارسیان و  که به ترتیب شرکت سرمایه A3و   A1  ،A2مینماییم. آنها را با شناسه 

گذاری نمودیم. با استفاده از روش تاپسیس رتبه بندی  گذاری توسعه ملی می باشند نام شرکت سرمایه

 باشد: های مورد نظر به صورت زیر می شرکت +CLها را انجام می دهیم . مقادیر  شرکت
CL+A1=0.527 
CL+A2=0.505 
CL+A3=0.480 

 

 پس با توجه به مقادیر فوق نتیجه رتبه بندی به قرار زیر خواهد بود
A1>>A2>>A3 

 

آورده  7های مالی سه شرکت و همچنین اوزان بصورت درون ابعادی در جدول شماره در ضمن مقادیر نسبت

 شده است.
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 TDماتریس تاثیر نهایي  -(4جدول شماره )

D5 D4 D3 D2 D1 Dimensions 

27.9 63.2 27.1 33.1 79.1 D1 

74.8 76.9 74.1 64.2 48.2 D2 

84.2 49.1 73.1 24.1 21.1 D3 

46.9 19.9 14.1 42.1 71.1 D4 

44.8 82.8 61.1 14.2 26.2 D5 

 

 مجموع تاثیرات ابعاد مختلف -(5جدول شماره )
ri-di ri+di di ri Dimensions 

41.1 82.21 84.3 36.11 D1 

46.4 93.24 31.3 87.14 D2 

32.1 16.18 62.6 48.7 D3 

18.8- 46.27 44.14 71.11 D4 

44.9- 44.98 21.13 94.14 D5 

 

 ها نتایج نهایي آنالیز معیار -(6جدول شماره )
ri-di ri+di di ri Criteria 

48.1- 22.4 19.9 13.2 C1 

18.1 76.8 41.1 34.2 C2 

16.1- 73.8 84.2 92.2 C3 

64.1 32.8 19.2 74.2 C4 

84.1 32.9 29.1 63.2 C5 

41.1 41.9 14.1 64.2 C6 

12.1 13.8 83.1 61.2 C7 

14.1 68.8 74.1 46.2 C8 

96.1 87.8 14.2 81.2 C9 

16.1 86.8 21.2 26.2 C10 

13.1 47.8 99.2 28.2 C11 

44.1 77.8 11.2 66.2 C12 

84.1 49.8 13.2 68.2 C13 

12.1- 83.4 24.9 28.2 C14 

16.1- 47.4 91.9 26.2 C15 
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ri-di ri+di di ri Criteria 

24.1- 67.4 84.9 21.2 C16 

99.1- 22.4 74.2 88.2 C17 

86.1- 61.4 19.9 44.2 C18 

13.1- 44.8 48.2 98.2 C19 

61.1- 86.4 19.9 89.2 C20 

48.1- 16.4 34.2 11.2 C21 

34.1- 14.4 17.9 12.2 C22 

74.1- 47.8 63.2 31.1 C23 

24.1- 24.8 24.2 11.2 C24 

13.1- 11.4 64.2 84.2 C25 

 

 

 
 تاثیر گذاری و تاثیر پذیری ابعاد نسبتهای مالي -( 1شکل شماره )

 

 گیری نتیجه -5
همبستگی و ارتباط بین معیارهای انتخاب شرکت ها برای سرمایه  تلاش گردیدبر اساس اهداف پژوهش 

معیارهای مهم کمی در انتخاب گذاری تعیین گردیده ، مدلی برای تصمیم گیری درست سرمایه گذاران و 

ارائه گردد. مدل ترکیبی ارائه شده جهت تعیین وابستگی روابط میان  شرکت ها برای سرمایه گذاری

ماتل و فرایند تحلیل شبکه و تاپسیس می باشد.  های دی معیارهای مختلف یك تصمیم با کمك تکنیك

خصصی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های سرمایه گذاری و مادر ت دراین چهارچوب رتبه بندی شرکت

ایران به عنوان مطالعه موردی انتخاب گردید. برخلاف روش های سنتی تصمیم گیری چند معیاره که مبتنی 
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های تصمیم می باشند مدل ترکیبی ارائه شده متد تصمیم گیری جدیدی  بر فرض عدم وابستگی میان معیار

 ه گونه وابستگی به شکل نظام یافته به حل مسئله اقدام نماید.است که می تواند با در نظر گرفتن هم

نتایج تاثیر پذیری و تاثیر جهت پاسخ به سوال اول تحقیق یعنی معیارهای مهم در انتخاب شرکتها ،

نشان داد که توالی تاثیر ابعاد ( نمایش داده شده است، 4که در جدول شماره ) های مورد نظر  گذاری نسبت

بیشترین تاثیر گذاری و نسبتهای ارزش بازار و سود  1541و  4546با مقادیر  نگی و بدهی های نقدی نسبت

ها ، نسبت حاشیه  های بازده مجموع دارایی آوری بیشترین تاثیر پذیری را دارند. ازنظر معیارها نیز نسبت

از نظر  ا دارند. سود خالص و نسبت حاشیه سود خالص بیشترین وابستگی و تاثیر پذیری را از دیگر معیاره

ها ،نسبت حاشیه سود خالص و نسبت حاشیه سود ناخالص دارای  های بازده مجموع دارایی نتیجه وزن نسبت

بیشترین اهمیت می باشند و کمترین اوزان مربوط به نسبت متوسط دوره وصول مطالبات ، نسبتهای گردش 

ها نیز از تاپسیس استفاده  بندی شرکتحسابهای دریافتنی و گردش موجودی کالا می باشند. برای رتبه 

گردید و بر این اساس سرمایه گذاری صنایع بهشهر بالاترین رتبه را بدست آورد. همچنین از روش فرآیند 

( برای تعیین اوزان استفاده گردید که در آن نیازی به برقراری روابط بین DANPتحلیل شبکه دیماتل )

ماتل برای  ایند تحلیل شبکه می باشد نیست و در آن از خروجی دیمعیارها که روشی بسیار وقت گیر در فر

از نظر نتیجه وزن نسبت های بازده مجموع دارایی ها با مقدار تشکیل سوپر ماتریس استفاده می شود. 

دارای  151484و نسبت حاشیه سود ناخالص با مقدار   151449نسبت حاشیه سود خالص با مقدار   151447

  151146ی باشند و کمترین اوزان مربوط به نسبت متوسط دوره وصول مطالبات با مقدار بیشترین اهمیت م

  151297و  151138، نسبت های گردش حساب های دریافتنی و گردش موجودی کالا با مقادیر به ترتیب 

 می باشند.

معیار پر این پژوهش نشان می دهد که ( نمایش داده شده است 6بر اساس آنچه در چدول )همچنین 

ها استفاده می شود به  کاربرد سود هر سهم که عموماً توسط سرمایه گذاران و سهامداران برای ارزیابی شرکت

و پیشنهاد می گردد که مدل چند معیاره ارائه شده جایگزین روش های ارزیابی  تنهایی معیار مناسبی نیست

 جداگانه شود.

برای مقایسه  (1946مهدیه)تایید قرار گرفته است، همچنین نتیجه پژوهش در تحقیقات دیگری مورد 

دو روش تصمیم گیری تاپسیس و تخصیص مالی جهت اولویت دهی به شرکتهای بورسی گروه صنعت 

نشان داد که نسبت  خودرو وساخت قطعات ابتدا با استفاده از انتروپی شانون به وزن دهی معیارها پرداخت و

شاخص مهمی برای  15197و15234عملیاتی به ترتیب با اوزان  نرخ بازده سرمایه گذاری وحاشیه سود

( 1974ارزیابی عملکرد شرکتها هستند. که با یافته تحقیق مطابقت کامل دارد. نبی مولایی هکانی )

درتحقیقی با عنوان طراحی مدل تصمیم گیری چند معیاره مبنی بر تئوری خاکستری به رتبه بندی 

تخصصی پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار پرداخت. نشان دادکه شرکتهای سرمایه گذاری و مادر 

معیارهای فروش خالص ،سود ویژه و دارایی های ثابت به ترتیب دارای بالاترین اهمیت اوزان می باشند .این 
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معیار 29شرکت و 94( که فقط با اطلاعات 1947موضوع نیز مقایسه نتایج را باپژوهش مولایی هکانی)

 .معیار انجام گرفته اند تایید می گردد 21شرکت و 21( که با اطلاعات 1946)ومهدیه 

برای پاسخ به سوال دیگر تحقیق جهت تهیین مناسب ترین سبد سرمایه گذاری از تاپسیس که یکی از 

روشهای ساده و کاربردی تصمیم گیری چند معیاره می باشد، استفاده گردیده است. این روش معیارهای 

بطور همزمان لحاظ می نماید و گزینه ای را انتخاب می کند که نزدیکترین فاصله اقلیدسی را به متعدد را 

 گزینه ایده ال و دورترین فاصله اقلیدسی از گزینه ایده ال منفی دارد.

از دیگر نکاتی که در این پژوهش مد نظر قرار گرفت عدم وجود حساسیت نسبت به حذف و یا افزایش 

بود که هیچ گونه تغییری در رتبه بندی آنها ایجاد نگردید. این موضوع نشان می دهد که  گزینه ها)شرکتها(

در پایان رتبه بندی شرکتهای بازار در شرایط مختلف می توان به مدل جهت تصمیم گیری اعتماد کرد. 

 4طول شرکت الومینیوم ایران ، پتروشیمی خارک و سرمایه گذاری صنایع بهشهر در  بورس بدین صورت که

سال به ترتیب اول تا سوم هستند. همچنین شرکت های صنایع آذرآب و نورد آلومینیوم هرمزگان و هپکو به 

در تحقیقات آتی پیشنهاد می گردد که تحقیقاتی با استفاده از  سه شرکت آخر رتبه بندی بودند. ترتیب  

یارهای کیفی نظیر اعتبار و برند ( و ویکور به بررسی معDANPمدل ترکیبی فرآیند تحلیل شبکه دیماتل )

 ها که در تصمیم گیری سرمایه گذاران نقش اساسی دارد جهت انتخاب و رتبه بندی استفاده نماید. شرکت

 

 های مالي سه شرکت و همچنین اوزان بصورت درون ابعادی نسبت -(7جدول شماره )

A3 A2 A1 اوزان در کل 
اوزان در داخل 

 نسبتهای مالي
 

 (D1نسبتهای نقدینگی) 1494.1    

2466619 17296111 49449 1834.1 9224.1 
نسبت سرمایه در گردش 

 (C1خالص)

33.29 33.7 17.83 1234.1 1322.1 
نسبت سرمایه در گردش خالص به 

 (C2کل داراییها)

 (C3نسبت جاری) 2439.1 1934.1 48.2 13.1 41.9

 (C4نسبت آنی) 2261.1 1987.1 48.2 34.1 64.9

 (D2نسبتهای فعالیت) 1433.1    

81.1 11.1 97.1 1138.1 1219.1 
نسبت گردش حسابهای 

 (C5دریافتنی)

94.314 88.34681 42.374 1146.1 1169.1 
نسبت متوسط دوره وصول 

 (C6مطالبات )

 (C7نسبت گردش موجودی کالا) 1842.1 1297.1 11.1 11.1 11.1

 (C8گردش کالا)نسبت دوره  1421.1 1231.1 11.1 11.1 11.1
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A3 A2 A1 اوزان در کل 
اوزان در داخل 

 نسبتهای مالي
 

 (C9نسبت دوره عملیات) 2149.1 1999.1 42.373 88.34681 94.316

19.1 11.1 12.1 1944.1 2293.1 
نسبت گردش مجموع 

 (C10داراییها)

 (D3نسبتهای اهرمی) 1171.1    

 (C11نسبت دفعات تحصیل هزینه) 9834.1 1978.1 69.2 18.8747 91.96

 (C12نسبت بدهی) 9136.1 1982.1 96.81 38.32 46.4

 (C13نسبت بدهیبه ارزش ویژه ) 9913.1 1948.1 24.71 36.1914 96.3

 (D4نسبتهای سود آوری) 2694.1    

 (C14نسبت حاشیه سود ناخالص) 2164.1 1484.1 11.111 11.111 11.111

 (C15نسبت حاشیه سود خالص) 2133.1 1449.1 48.61 74.81 14.79

 (C16نسبت بازده مجموع داراییها) 2131.1 1477.1 32.4 42.1 61.4

82.3 77.24 13.14 1843.1 1782.1 
نسبت بازده سهامداران عادی 

(C17) 

47.12 72.61 13.24 1411.1 1311.1 
نسبت گردش حقوق صاحبان 

 (C18سهام)

 (D5نسبتهای سود آوری) 9161.1    

 (C19نسبت سود هرسهم) 1947.1 1823.1 16.28 47.64 92.116

 (C20نسبت قیمت به سود) 1472.1 1837.1 12.69 91.96 64.11

 (C21نسبت ارزش دفتری) 1481.1 1847.1 97.1274 81.2123 46.9932

 (C22نسبت بازده سودسهام) 1619.1 1411.1 11.1 18.1 14.1

 (C23نسبت پرداخت سود سهام) 1934.1 1881.1 18.7. 32.8 46.1

 (C24نسبت قیمت در انتهای دوره) 1144.1 1964.1 1424 2932 1293

 P/B(C25)نسبت  1967.1 1892.1 21.1 14.1 97.1

 

 منابع فهرست 

 ( 1947سامانی،بابك؛ ماکویی،احمد و محمد همایون صدر لاهیجانی«.) ارزیابی چالش های  شرکت  های

 121-84،123،شماره مجله علمی پژوهشی شریف«ایرانی در پروژه های نفت وگاز به روش دی ماتل

 (1947ابزری،مهدی ؛صمدی،سعید و هادی تیموری«.) بررسی عوامل موثر بر سرمایه گذاری در

-162، 11،شماره 4، سال دوفصلنامه علمی پژوهشی جستارهای اقتصادی،«سهام بورس اوراق بهادار

197  . 
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 (1941آذر ، عادل و علی رجب زاده .) تصمیم گیری کاربردی بر رویکردM.A.D.M اول، تهران ، چاپ

 ، نشر نگاه دانش.

 (1943اسلامی بیدگلی،غلامرضا و مرتضی احمدی اول«.) بررسی عوامل اثرگذاری بر ارزیابی طرح

،سال فصلنامه توسعه کارآفرینی« های کارآفرینانه در شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر

 .117-123، 4دوم،شماره 

 ( 1943باقر زاده آذر،محمد وبهروز دری«.)ی فرایند تحلیل شبکه جهت انتخاب بهترین تامین بکارگیر

 .27-8،87،شماره18،دورهپژوهشهای مدیریت در ایران-مدرس علوم انسانی«کننده در زنجیره تامین

 ( 1944اصغرپور، محمدجواد .)چاپ هفتم ، انتشارات دانشگاه تهران. تصمیم گیری چند معیاره ، 

 ( 1942اصغرپور ، محمدجواد .)ی و نظریه بازی ها با نگرش تحقیق در عملیاتتصمیم گیری گروه ،

 چاپ اول ، انتشارات دانشگاه تهران.

 ( 1979اصغرپور ، محمدجواد .)تهران ، انتشارات تصمیم گیری گروهی با نگرش تحقیق در عملیات ،

 دانشگاه تهران.

 ( 1974الوانی ، مهدی .)چاپ سیزدهم ، تهران ، نشر نی. مدیریت عمومی ، 

 (1977پرتویی، علی .)تهران ، دانشگاه تربیت مدرس. تصمیم سلسله مراتبی ، 

 (1978تبریزی ، عبده و پرویز مشیر زاده مویدی .)چاپ هفدهم ، تالیف وستون ، فرد ؛  مدیریت مالی ،

 بریگام ، یوجین ، تهران ، انتشارات آگاه.

 ( 1944توکلی محمدی ، محمد و مصطفی قاضی زاده « .)ر مدیران سرمایه گذار و تحلیل بررسی رفتا

دوماهنامه پژوهشی «. گران مالی در مورد پیش بینی بازار و انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران
 .1-94،11، شماره دانشور رفتار دانشگاه شاهد

 (1943جبل عاملی،فرخنده و احسان رسولی نژاد«.) بکارگیری مدل فرایند تحلیل شبکه ای در رتبه

، شماره 14،سالفصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی« ب بانکی مطالعه مودی:بانك صادراتبندی شع

44،128-117. 

 (1931جعفرنژاد،احمد؛احمدی،احمد ومحمد حسن ملکی«.) ارزیابی تولید ناب بااستفاده از رویکرد

ه مطالعات مدیریت صنعتی دانشگاه علام«ترکیبی  تکنیکهای دی ماتل و فرایند تحلیل شبکه

 .  21طباطبایی،شماره 

 ( 1973جهان خانی ، علی و علی پارساییان .)جلد اول ، تالیف ریموند پی ، نووا ، تهران ،  مدیریت مالی ،

 انتشارات سمت.

 (1943حاله ، حسن و حسین کریمیان «.) انتخاب مناسبترین ساختار برای بهبود قابلیت اعتماد سیستم
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