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  تولیدي عضو بورس اوراق بهادار تهران

  *،2رحمن حسنعلی پور هریس ،1علی محتشمی
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 1393 شهریور :یرشپذ ،1393 تیر اصلاحیه: ،1393فروردین :یافتدر یختار

  

  چکیده
بورس اوراق   عضوپنج صنعت براي بررسی و ارزیابی . است هي تولیدي عضو بورس اوراق بهادار تهران بودها هدف این مطالعه،  ارزیابی عملکرد مالی شرکت

چند معیاره استفاده شده است. معیارهاي ارزیابی در گیري  تصمیم هاياز روش باشند، می که هر یک از صنایع نیز شامل چندین شرکت بهادار تهران
اتی بورس اوراق هاي اطلاع، از بانک1391تا 1386هاي ي مورد نیاز آنها براي سالها ادبیات پژوهش شناسایی شده و دادهپژوهش حاضر با استفاده از 

. بعد از اینکه اهمیت معیارها مشخص شد با استفاده از است ه.استفاده شد FAHPسپس براي تعیین اهمیت معیارها از   .هآوري گردیدبهادار تهران جمع
، از یک طرف در هي سازشی ارائه شدها . در روشاندهمورد ارزیابی اولیه قرار گرفت ها شرکت VIKOR, TOPSISسازشی چند معیاره، گیري  تصمیم دو روش

گیرد و از طرف دیگر میانگین میزان تاسف و  می همزمان میزان فاصله از ایده آل مثبت و میزان دوري از ایده آل منفی مورد توجه قرار TOPSISروش 
از روش تخصیص  و سپس با بهره گرفتن  VIKORو TOPSISهاي در نهایت با استفاده از نتایج مستخرج از روشگیرد.  می داکثر تاسف مورد توجه قرارح

نتایج حاصل از محاسبات گام به گام پس از انجام هر مرحله آورده شده است. در پایان نیز نتیجه گیري  پذیرفته وخطی، انجام الویت بندي نهایی صورت 
  ارائه گردیده است. 

)، MADMي چندگانه(ها با شاخصگیري  تصمیم ،)MCDMي چند گانه(ها گیري با معیاري مالی، تصمیمها ارزیابی عملکرد، نسبت :کلیدي واژگان
TOPSIS ،VIKORخطی. ، تخصیص  

 

   مقدمه -1

تنها  ها، نه  امروزه در اقتصاد رقابتی در جهان، ارزیابی عملکرد مالی شرکت
هـایی کـه در ایـن بخـش      براي مدیران، سرمایه گذاران، بلکه براي شرکت

، هـا سـازمان  برايباشد. بر همین اساس  گیرند نیز حائز اهمیت می قرار می
 کرد مـالی ارزیابی عمل ،یتي رقابها تولیدي در محیط هايسازمان خصوصاً

تـامین  . این امر نه تنها بـراي مـدیران،   باشد می حیاتیمهم و بسیار  امري
ها نیز از خود شرکت بلکه براي ، ، و سرمایه گذاران فعلی و بالقوهکنندگان

 معیـاري  انتخـاب  رو ایـن  از .باشد می لحاظ تعیین جایگاه رقابتی، حیاتی
 کـه  خـود  نهـایی  هدف به دستیابی شرکت از اطمینان به منظور مناسب

پیشـروي   راهکارهاي مهمترین از است، مالکان ثروت کردن بیشینه همانا
 يهـا  گیـري تصمیم آن تبع به و شرکت عملکرد ارزیابی براي سهامداران

 ایـن پـژوهش،   هـدف از   ،بـر همـین اسـاس    ].10[اسـت  اقتصادي صحیح
ارزیـابی  کارگیري آنهـا در  ه معرفی معیارهاي موثر در ارزیابی عملکرد و ب

  باشد. می هاي تولیدي عضو بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
ها بر اساس سودآوري که هاي زیادي ارزیابی عملکرد را شرکتبراي سال

 آنها این امکان را فراهم ].11[دادند می انجام است،هاي مالی یکی از نسبت
  در داخلی و بیرونی گان گران و استفاده کنندآوردند که تحلیل می

 ،استفاده کنند و از سوي دیگرخود از این اطلاعات  يها گیريتصمیم
ي مالی ضعف و قوت شرکت ها که نسبت ها این بودروشکارکرد دیگر این 

  ].12[کردند می را از طریق نقدینگی طی دوره، رشد و سودآوري تشریح
هاي مالی که در ارتباط با نسبت در ارزیابی عملکرد اکثرا ازبنابراین 
هاي سنتی یا به اصطلاح که به روش د،ش می باشند استفاده می سودآوري

 هااین روش .1معروفند مالی -دیگر ارزیابی عملکرد بر مبناي حسابداري
 هم براي مالی مفیدي را هم براي سرمایه گذاران و و اطلاعات کمی

 گران از موقعیت شرکت در داخل صنعت مربوطه فراهملتحلی

                                                        
* Heris2012@gmail.com 
1-Accounting-based finance performance 
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 هاي ارزیابی عملکرد بر مبناي حسابدارينسبتچون که  اما ].13[دنساز می
به  نیز کنند و تصمیم گیرندگان می تاکید وريآي سودها نسبتبیشتر  به 

باید عمل کنند بنابراین باید اذعان کرد  ها ناچار بر اساس همین شاخص
در مواقع حساس گیري  تصمیم از جامعیت کافی براي ها که این روش

 هايبه دلیل وضعیت رقابتی، افزایش سازمان نیستند. از سوي دیگربرخوردار 
ي سرگردان، ها بین المللی، تنوع فعالیت در بازارها و افزایش سرمایه

یر اهداف نیازمند توسعه یتغ هستند.ها مجبور به تغیر اهداف خود شرکت
ي ها شرکتها روش ، بنابراینشدبا می ی جهت ارزیابی عملکرد مالییابزارها

از این  یکیکه  گیرندکار باید به نوینی براي ارزیابی عملکرد مالی خود 
بنابراین . ]14[باشد می 1ارزش ها، ارزیابی عملکرد مالی بر اساسروش

براي بقاء  اصلیي دقیق و مناسب از عوامل ها ارزیابی عملکرد به شیوه
به همین علت عملکرد مالی به عنوان یک  .آید می به حساب هاشرکت

صنعت شود که رقابت پذیري صنایع مختلف را در  می شاخصی شناخته
دهد. به همین علت شرکتها باید فرایند ارزیابی عملکرد  می نشان مربوطه

 ]10[خود را بطور صحیح شناسایی کرده و آن را بطور موثر به کار گیرند
تفاده از یک روش تلفیقی در راستاي بر همین اساس پژوهش حاضر  با اس

مالی و  - معیارهاي ارزیابی، یعنی بکارگیري همزمان متغیرهاي حسابداري
کند. در این میان براي اینکه یک دید  می ارائه جامع اقتصادي یک ارزیابی

جدیدي نسبت به معیارهاي ارزیابی عملکرد در جهت ارزیابی جامع ایجاد 
یکرد معیارها را در این پژوهش از چهار رونویسندگان مقاله حاضر  ،شود

  کنند:  می دسته بندي
پذیري سود به عنوان زیر شاخه اي از آن معرفی و رویکرد مالی که نوسان-

  .]1[گیرد می مورد بررسی قرار
و بازده  ها رویکرد حسابداري که سه معیار سود هر سهم، بازده دارایی -

 ، ]1[گیرند می صاحبان سهام به نمایندگی از این رویکرد مورد بررسی قرار
رویکرد اقتصادي که ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار به عنوان -

 .]2[گیرند می معیارهاي این رویکرد مورد بررسی قرار
 رویکرد تلفیقی که در واقع تلفیقی از رویکرد حسابداري و اقتصادي -

هستند با دو معیار نسبت کیو توبین و نسبت قیمت به سود هر سهم در 
 . ]3[گیرند می مورد بررسی قرار ها راستاي ارزیابی شرکت

در راستاي ارزیابی و الویت بندي شرکتهاي تولیدي، در این مقاله از 
 ,FAHP, TOPSISچند معیاره که عبارتند از گیري  تصمیم هايروش

VIKOR  شود. می استفاده تخصیص خطیو  
یی مختلفی در داخل و ها ها تا به حال پژوهشدر راستاي ارزیابی شرکت

هاي متفاوتی صورت گرفته که برخی از خارج از کشور با معیارها و روش
  .شوند می نها در این قسمت از مقاله عنوانآ

ي سیمان بورس ها رتبه بندي شرکت"دانش شکیب و فضلی در پژوهشی 
را مورد  "AHP-TOPSISاوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد فازي 

توجه قرار دادند. معیارهایی که آنها در پژوهش خود جهت ارزیابی  
 اهرم نقدینگی، اصلی؛ نسبت پنج ها به کار بردند شاملعملکرد شرکت

                                                        
1- value-based financial performance 

ش بین رشد شرکت بودند. بازه زمانی پژوه و فعالیت، سودآوري مالی،
بود. در نهایت نتیجه پژوهش آنها رتبه بندي  1380-1386هاي سال

ي سیمان در بورس اوراق بهادار تهران بود که شرکت سیمان ها شرکت
  .]4[ فارس داراي برترین عملکرد مالی بود

ها بر اساس اطلاعات ارزیابی رتبه بندي شرکت"گنجی و همکاران 
ها در بورس آن با رتبه بندي شرکتحسابداري و غیر حسابداري و مقایسه 

 يها نماگر تحقیق این را مورد بررسی قرار دادند. در "اوراق بهادار تهران
 يها بندي شرکت رتبه در تهران بهادار اوراق بورس سازمان نظر مورد

 معیارهاي مالی با ترفعال شرکت 50 فهرست اعلام و بورس در شده پذیرفته

 قرار بررسی و مقایسه مورد تحقیق نظر مورد عملکرد ارزیابی و غیرمالی

 روش دو بین ايمقایسه بررسی خود پژوهش در رستمی انواري گرفت.

 بهادار اوراق بورس برتري يها شاخص اساس بر ها شرکت بندي معمول رتبه

 نسبت ناخالص، سود نسبت نظیر حسابداري ي سودآوريها نسبت و تهران

 نتایج .آورد عمل به ... و سهام صاحبانحقوق  بازده نسبت عملیاتی، سود

 بندي رتبه گروه دو میان این ضعیفی همبستگی که است حاکی تحقیق این

 از حیث بالاتر يها رتبه لزوما بورس منتخب برتر يها شرکت لذا و هست

  .]2[ندارند سودآوري نسبتهاي
 و ي کارگزاريها شرکت عملکرد ارزیابی به خود تحقیق در محمدي مدنی

نتیجه  وي .پرداخت تاپسیس اساس بر آنها بندي رتبه براي مدلی تدوین
 نوآوري، و توسعه داخلی، فرایندهاي مشتري، مالی، نظیر عواملی که گرفت

 هیچ ولی است مؤثر ها کارگزاري بندي رتبه در مدیریت و نیروي انسانی

   .]5[ندارد رابطه وجود این در اولویتی
در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که  2003در سال  2جانسن و سونن

ها بر اساس معیارهاي ارزیابی عملکرد ارزش افزوده بین رتبه بندي شرکت
اقتصادي، نسبت شارپ و آلفاي جنسن و معیارهاي مالی نظیر اندازه 
شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، نرخ رشد فروش، ساختار 

رخه تبدیل وجه نقد، تغییرات سودآوري و نرخ بازده سرمایه، نقدینگی، چ
    .]15[ها رابطه معناداري وجود دارددارایی

ي ها در پژوهشی به بررسی ارزیابی عملکرد شرکت نو همکارا 3یالسین
 يها تولیدي عضو بورس اوراق بهادار استانبول با استفاده از تکنیک

چند معیاره فازي پرداختند. آنها در پژوهش خود از گیري  تصمیم
معیارهاي سنتی و نوین ارزیابی عملکرد استفاده کردند. سپس آنها بعد از 

براي تعین اهمیت  FAHPشناسایی معیارها مورد نظر با استفاده از 
و  VIKORمعیارها استفاده کردند. در نهایت با استفاده از دو روش 

TOPSIS   ها پرداختند. نتایج حاکی از یکسان بودن شرکتبه رتبه بندي
  .]10[نتیجه دو روش بکار گرفته شده بود

  

 ي عملکرد ها شاخص -2

                                                        
2-Johnson And Soenen  
3   - yalcin 
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ها و همچنین مطالعه منابع مربوط به ارزیابی عملکرد شرکت پس از
بررسی مقالات متعدد در زمینه ارزیابی عملکرد و مشورت با اساتید راهنما 

که  ها شاخصاین کلیه   .شناسایی شد معیار 8و مشاور، در پژوهش حاضر 
انتخاب  رویکرداند، از چهار در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته

  گردیده اند:
 رویکرد مالی 
 رویکرد حسابداري 
 رویکرد تلفیقی 
 رویکرد اقتصادي  
 گردد: می ي به کار رفته در هریک از رویکردها بصورت زیر ارائهها شاخص

لازم به توضیح است که دوره زمانی در راستاي انجام پژوهش حاضر 
ي مرتبط ها باشد که حسب دوره زمانی داده می 1391الی  1386سالهاي 

   .گیرند می با شاخص براي شش سال مورد محاسبه قرار

 رویکرد مالی 2-1
ي استفاده شده در ارزیابی عملکرد مالی به تنوع بالایی دست ها شاخص

کنند. در  صورت موازي با توسعه تکنولوژي عمل میه اند و عموما بیافته
ي سنتی و جدید ها ي عملکرد ترکیبی از شاخصها این مقاله شاخص

نوسان  نظیر مالی مدیریت تئوریهاي از اغلب رویکرد، این با مطابق. باشد می
 و ( CAPM ) اي سرمایه يها دارایی گذاري قیمت الگوي پذیري سود و

 تعیین بر رویکرد این اصلی تاکید شود. می استفاده ازدهب و ریسک مفاهیم

به  نوسان پذیري سود. در پژوهش حاضر باشد می سهم هر اضافی بازده
  است.مورد بررسی قرار گرفته عنوان شاخصی برگرفته از رویکرد مالی 

  نوسان پذیري سود 2-1-1
 بیشتر احتمال بر دال ورشکستگی مثبت يها هزینه با سود، در بیشتر تغییر

 رو، این از است. کمتري نرخ بدهیي  دهنده نشان و بوده ورشکستگی

ي  هزینه وجودي  دهنده نشان است ممکن سود واریانس بر منفی ضریب
ي  هزینه اهمیت ضریب، این مقدار و باشد مالی رکود ورشکستگی یا

 از .]16[سنجدمی سرمایه،ي  بهینه ساختار تعیین در را ورشکستگی

 کل بر تقسیم مالیات و بهره کسر از قبل سود معیار انحراف تغییرات

 کل بر تقسیم عملیاتی درآمد نرخ معیار تغییرات انحراف از و ها دارایی

 پذیرينوسان .نمودند استفاده نوسانات میزان يها شاخص عنوان به ها دارایی
 کنند. می سود را به صورت زیر بررسی

)1(  ( ( ))
OI

VOL
TA

   

 

، هاي قبلعبارت است میانگین نوسان پذیري در سال VOLکه در فرمول  بالا 

( ( ))
OI

TA
   عبارت است از میانگین انحراف معیار سود عملیاتی به بازده

  دارایی.
  ي عملکرد مالی مبتنی بر حسابداريها شاخص - 1

 سهم، هر سود سود، نظیر مالی هايصورت در مندرج ارقام از رویکرد این در

 سهام صاحبان حقوق بازده و ها دارایی بازده عملیاتی، نقدي هايجریان

  .شود می استفاده عملکرد ارزیابی جهت

  بازده صاحبان سهام  2-1-2
 از سهام صاحبان حقوق بازده حسابداري، عملکرد معیارهاي بین در

 برخی. است حسابداري عملکرد معیارهاي پرکاربردترین و پرطرفدارترین

 سودآوري، يها نسبت به سهام صاحبان حقوق بازده تفکیک امکان محققان

 این شهرت دلایل را دوپونت تحلیل واسطه به مالی اهرم و دارایی گردش

  ]17[شمرده اند بر سهامداران و مالی مدیران تحلیلگران، بین در معیار
 وسیله به بازدهی میزان چه که است این گویاي سهام صاحبان حقوق بازده 

 است. شده ایجاد آنان توسط شده گذاري سرمایه وجوه بابت سرمایه گذاران

 با مرتبط يها تصمیم در مدیران که ییها بخش در معیار این از استفاده

 سطح و نقد وجوه مدیریت اعتباري، يها جنبه خرید، ،ها دارایی تحصیل

 سهام صاحبان حقوق بازده است. مناسب دارند، زیاد نفوذ جاري يها بدهی

  است. پول از استفاده واقعی هزینه دهنده نشان
ها نسبت به براي مقایسه سودآور بودن شرکت ROEبا توجه به اینکه 

باشد یک شاخص بسیار خوب و کاربردي یکدیگر در یک بخش مفید می
 اش انجاماین شاخص بصورت زیر محاسبه. باشدي تولیدي میها در شرکت

  پذیرد. می
  

 
Net Income(After tax)

Stockholder Equity
ROE   )2(  

 
 

 Netعبارت است از حقوق صاحبان سهام،  ROEکه در فرمول  بالا 

Income  درآمد حاصل پس از کسر مالیات وStockholder Equity  ارزش
  صاحبان سهام.

  

  ها بازده دارایی  2-1-3
 براي مبنائی عنوان به و کرد ظهور دوپونت نظام نام به نظامی در ین معیارا

 به مدیران گذشته در. گرفت قرار توجه مورد ها شرکت عملکرد ارزیابی
 نادیده را گردش دفعات و داده اهمیت شده تحصیل سود حاشیه

 هاي دارائی نظارت مدیران، مهم وظایف از یکی که حالی در گرفتند، می
کار گرفته شوند مانند  هاي اضافی در عملیات به ییدارایاتی است. اگر عمل

  ایم.  هاي عملیاتی را افزایش داده این است که هزینه
 میزان که است حسابداري معیارهاي جز ها به بیانی دیگر نرخ بازده دارایی

 نشان سود تحصیل جهت موجود منابع گرفتن کار به در را مدیریت کارایی
 منبع آن تحلیل و تجزیه در که است سودآوري يها نسبت از یکی و دهد می

 مقادیر سود، افزایش تبع به سهم هر سود رشد است. زمان از اي دوره طول
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 در گیرد.نمی نظر در را سود افزایش در مؤثر شده گرفته کار به سرمایه

سرمایه  افزایش از ناشی است ممکن سود در افزایش موارد برخی
 این از شده حاصل بازده که ايگونه به باشد، غیراقتصادي يها گذاري

 .]18[باشد نداشته را سرمایه هزینه پوشش ويپتکا ها گذاريسرمایه
ران را به یها این است که مد ییمزایاي مهم فرمول نرخ بازده دارایکی از 

ها، نرخ  سازد و همواره با کنترل هزینه هاي عملیاتی وادار می ییکنترل دارا
پردازند.  هاي عملیاتی نیز می ییخالص و حجم فروش، به کنترل دارا سود

یارها براي سنجش ها یکی از مهمترین مع امروز فرمول نرخ بازده دارائی
گذاري است.  خصوص براي نظارت بر مراکز سرمایهی مدیران بیکارا

 ها ییي مختلف در فرمول نرخ بازده داراها ي مدیران در زمینهاه مسئولیت
ی یرااگردد که براي سنجش ک می صورت یک رقم ارائه م گردیده و بهادغا

گذاري، معیار مناسبی براي تخصیص وجوه  سرمایه مراکز مدیران در
 باشد: می اسبه این معیار بصورت زیرنحوه مح گذاري است. سرمایه

)3(  Net Income (AfterTax)

Total Assets
ROA   

 
 Net Income، ها عبارت است از بازده دارایی ROAکه در فرمول  بالا 

  .ها کل دارایی Total Assestsدرآمد حاصل پس از کسر مالیات و 

  سود هر سهم 2-1-4
 EPSي مهم در رویکرد حسابداري، شاخص ها یکی دیگر از شاخص

عموما به عنوان  EPSدهد.  باشد که قدرت شرکت را نمایش می می
شود. همچنین  سهام در نظر گرفته میر در تعیین قیمت مهمترین متغی

- این شاخص به عنوان جزء اصلی استفاده شده در محاسبه نسبت قیمت
باشد زیرا ي بسیار مهم میها باشد. این شاخص از جمله شاخصدرآمد می

ي مورد انتظار عکس العمل ها بازار به توانایی شرکت براي رسیدن به درآمد
ي ها دهد که شرکت این اجازه را به ما می EPS ].19[دهد نشان می

نحوه محاسبه  .]20[مختلف را با توجه به قدرت کسب پول مقایسه کنیم 
  شود: می این متغیر به صورت زیر تعریف

)4(  Net Income(After Tax)

Number of Shares Outstanding
EPS   

  
درآمد  Net Incomeعبارت است از سود هر سهم،  EPSکه در فرمول  بالا 

تعداد سهام  Number of shares outstanding ,حاصل پس از کسر مالیات
  در دست سهامداران.

  رویکرد تلفیقی 2-2
 عملکرد ارزیابی براي بازار و حسابداري اطلاعات از ترکیبی رویکرد این در

   سود. به قیمت نسبت و توبین کیو نسبت مانند رود می کار به
  نسبت قیمت به سود هر سهم -1- 3

گیرد  می گران قرارارزشیابی که مورد استفاده تحلیلي ها یکی از رویکرد
دهد  است این نسبت نشان می» ضریب قیمت به سود هر سهم«رویکرد 

که قیمت سهم چند برابر سود آن هست و یا سهامی که سود مساوي 
دارند قیمت کدام یک گرانتر است و به ازاي هر ریال سود چه قیمتی را 

ایه گذاران حاضر به پرداخت چقدر از هر باید پرداخت یا به عبارتی سرم
اگرچه فاکتورهاي اندازه گیري مهم دیگري  باشند.دلار درآمد خود می

گذاري مورد ملاحظه قرار گذاران باید قبل از سرمایهوجود دارند که سرمایه
   .]21[باشد ترین مقیاس براي آنالیز عملکرد می محبوب P/Eدهند، نسبت 

  کیو توبین  2-2-1
 از یکی و است ارزش سنجش يها شاخص از یکی توبین کیوي شاخص

 سال در توبین کیوي الگوي .هاستعملکرد شرکت يها شاخص معتبرترین

 هزینه جایگزینی به بازار نسبت ارزش عنوان با توبین جیمز توسط 1969

عنوان  به توبین را کیوي نظریه توبین جیمز.شد ارائه توبین سرمایه
 و افزایش شده گذاريسرمایه آیا وجوه اینکه بینیپیش براي شاخصی

   یافت معرفی کرد. خواهند کاهش
 1990 دهه مالی و اقتصادي نظران صاحب بین در توبین پیشنهادي نظریه

 تحلیل و بررسی در توبین کیوي ضریب نیز امروزه فراوانی یافت. مقبولیت

 سرمایه که معنا بدین  گیرد.قرار می استفاده مورد هاشرکت مالی وضعیت

به انجام این  مبادرت از قبل ،دارند را شرکتی سهام قصدخرید که گذارانی
 qکنند ضریب  می تدا ضریب کیو توبین را براي آن شرکت محاسبهکار اب

 آلات ماشین و تأسیسات جایگزینی ارزش که است این دهنده بالاتر نشان

 که ییها شرکت مساوي در شرایط لذا بالعکس. و بوده پایین آن شرکت

  . ]6[تر هستندبالاتري دارند مناسب qضریب 
کند اگر شاخص کیو  می بیان1993در سال  ]22[همانگونه که سیمون 

ي ناملموس ها توبین از یک بزرگتر باشد یعنی اینکه شرکت از دارایی
  توان گفت: می برخوردار است. در حقیقت

  ارزش شرکت مثبت است.الف) اگر کیو توبین بزرگتر از یک باشد آنگاه 
  ب) اگر کیو توبین برابر با یک باشد آنگاه ارزش شرکت معادل صفر است.

ج) اگر کیو توبین کوچکتر از یک باشد آنگاه ارزش شرکت منفی است. 
 کیو توبین به شکل فرمول زیر است: نحوه محاسبه نسبت

 
MVE+TD

Q TOBIN=
TA

                                                   )5(  

ارزش   MVEعبارت است از نسبت کیو توبین،   QTOBIN که در فرمول  بالا 
 کل دارایی. TAکل بدهی،  TDبازار، 

  رویکرد  اقتصادي 2-3
 شود، می استفاده اقتصادي مفاهیم از آن در که رویکرد این اساس بر

 با و شرکت يها دارایی سودآوري قدرت بر تأکید با تجاري واحد عملکرد

. ]2[شود می ارزیابی رفته کار به سرمایه هزینه نرخ و بازده نرخ به توجه
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 افزوده ارزش و شده تعدیل اقتصادي افزوده ارزش اقتصادي، افزوده ارزش

  .دارند جاي گروه این در بازار

  ارزش افزوده اقتصادي -2-3-1
 خدمات مؤسسه وسیله به که است مالی معیاري اقتصادي، افزوده ارزش

 به سرعت به اقتصادي افزوده ارزش شد. معرفی 1استوارت استرن مشاوره

 بیشترین و شد مبدل مالی حیطه در معیارهاي عملکرد مشهورترین از یکی

این  کرد. جلب خود به 1982 سال در آن ایجاد زمان از را توجه میزان
 و مؤسسه عملکرد از صحیح شاخص تنها معیار این که کرد ادعا مؤسسه
 به سهامداران براي شده خلق ارزش میزان از مقیاسی و است مدیریت

 اقتصادي افزوده ارزش .]23[ است حسابداري دوره یک در شرکت وسیله

و  باشدمی سال یک در شرکت یک واقعی اقتصادي سود برآورد واقع در
 هزینه کردن کم. با است سرمایه هزینه کسر از پس سود باقیمانده بیانگر

 بنابراین آید،می دست به خالص سود از سهام صاحبان حقوق فرصت

 را شرکت در شده گرفته کار به منابع همه فرصت هزینه که است معیاري

 براي معیاري اقتصادي افزوده ارزش از سوي دیگر .دهدمی قرار مدنظر

 ت.اس افزوده ارزش و عملکرد افزایش جهت مدیریت توانایی گیري اندازه

 و شرکت کل براي هم تواندمیاقتصادي  افزوده ارزش که داشت توجه باید
 براي را مبنایی بنابراین رود؛ کار به شرکت یک مختلف يها بخش در هم

سبه . نحوه محا]24[دهدمی ارائه سطوح تمامی در مدیریت عملکرد تعیین
  باشد: می این معیار بصورت زیر

EVA=NOPAT-[IC *WACC]t-1                                   (6)
 

عبارت است از ارزش افزوده اقتصادي،   EVAکه در فرمول  بالا 
NONPAT   ،سود عملیاتی پس از کسر مالیاتt-1IC  میزان سرمایه

میانگین موزون هزینه سرمایه   WACCبکارگرفته شده در سال قبل و 
  است.

  ارزش افزوده بازار  2-3-2
 و است شرکت از گذار ارزیابی سرمایه دهنده نشان بازار افزوده ارزش

ثروت  کردن حداکثر دنبال به که است شرکتی هدف هر آن نمودن حداکثر
 طور به آن بازار افزایش ارزش و سهم قیمت رشد با زیرا است، سهامداران

تغییرات  شود. بنابراینمی افزوده شرکت ثروت سهامداران به واقعی و عملی
  شرکت آن ثروت سهامداران تغییر بیانگر شرکت هر بازار افزوده ارزش

  .]7[باشدمی 
 در شرکت انتظار مورد بازده فعلی ارزش همانا شرکت بازار ارزش که آنجا از

 است. مدت دراز در شرکت وضعیت مبین بازار افزوده ارزش است، درازمدت

 زیرا است، شده منظور خودکار طور به ریسک عامل بازار افزوده ارزش در

 به را شرکت ریسک خصوص در گذاران سرمایه قضاوت شرکت، بازار ارزش

 بازار افزوده ارزش شود می ادعا که است علت بدین بردارد. در ضمنی طور

                                                        
1  - Stern Stewart & Co 

 کشورهاي حتی و صنایع در ها شرکت عملکرد مقایسه براي مستقیماً

  .]25[است مناسب مختلف
 
MVA=NOPAT- [( TD + TE ) + ( MVE - TE )*WACC]           (7) 

 

                                                    
  NONPATعبارت است از ارزش افزوده بازار،   MVAکه در فرمول  بالا 

کل حقوق صاحبان  TEکل بدهی،  TDسود عملیاتی پس از کسر مالیات، 
 میانگین موزون هزینه سرمایه.  WACCارزش بازار سهام  و  MVEسهام، 

بعد از اینکه معیارهاي ارزیابی شناسایی شدند با استفاده از نظرات 
  تعیین گردید. FAHPاهمیت آنها با استفاده از رویکرد  نفر)10( خبرگان

فازي وجود دارد. در این تحقیق  AHPهاي محاسباتی مختلفی براي  مدل
معیارها بصورت  اقل مربعات فازي لگاریتمی براي تعیین وزناز رویکرد حد

ارائه شد. که  2006فازي استفاده شده است که توسط وانگ در سال 
فرض کنید  ).2008(وانگ،  باشد بصورت زیر می جزئیات این رویکرد

بصورت عدد فازي  ها ماتریس مقایسات زوجی گروهی که هر یک از درایه
  زیر است: صورته باشند ب مثلثی می
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  بطوریکه :
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نداشته  aijام هیچ گونه قضاوتی در مورد  kدر صورتی که تصمیم گیرنده 

iباشد در اینصورت  j ka%  شود. نمایش داده می ’-‘بصورت  
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     ∑ ൫ݓ
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ها که بصورت عدد فازي  جهت تعیین وزن نرمال شده هر یک از معیار
wمثلثی  ୧ = (w୧

 ,w୧
,w୧

) حاصل  10شود از حل مدل  تعریف می
   .گردد می
  
  

باشد و چون  می با توجه به اینکه نتیجه این رویکرد اعداد فازي مثلثی
باشد باید آنها را دي  می مورد استفاده در این پژوهش کمیمعیارهاي 

 استفاده» 1رویکرد حداکثر درجه عضویت«فازي کرد براي این عمل از 

                                                        
1-Max – membership principle  

( , , )
1 1 1 1( , , )

, 1, ..., , , , 1, ..., . 0,

a l m ui j k i j k i j k i j k

a
i j k u m l

j i k j i k j i k

i j n i j k k a n d I Fi j i j i j i j

=

- =

= ¹ = ¶ ¶ = ¶ ¶ =
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شود. در این رویکرد اگر یک مجموعه فازي با تابع عضویت مشخص  می
گیریم  می در نظر 1داشته باشیم عددي را به عنوان عدد قطعی یا کریسپ

  . ضویت را داشته باشدکه بیشترین درجه ع
)11(  

  
حداکثر درجه «با استفاده از رویکرد  در نهایت بعد از دي فازي کردن 

  تعیین گردید. 2اهمیت هر یک از معیارها به صورت جدول » عضویت
 

 ها اوزان شاخص ):2جدول (

فازيي ها وزن عیارهام ي قطعیها وزن   

ارزش افزوده 
 0.11 (0.11 ,0.11 ,0.07) افتصادي

 0.1 (0.11 ,0.1 ,0.09) ارزش افزوده بازار

 0.1 (0.15 ,0.1 ,0.1) سود هر سهم

 0.08 (0.09 ,0.08 ,0.07) بازده دارایی

نسبت قیمت به 
 0.23 (0.25 ,0.23 ,0.21) سود

بازده صاحبان 
 0.21 (0.22 ,0.21 ,0.2) سهام

 0.1 (0.1 ,0.1 ,0.09) کیو توبین

نوسان پذیري 
 0.07 (0.07 ,0.07 ,0.06) سود

  رتبه بندي هايروش -3

 TOPSISروش 

 :]8[باشد مراحل کلی این روش به شرح ذیل می
 : ساخت ماتریس تصمیم1گام

 ها با توجه به آلترناتیوها و شاخصگیري  تصمیم در این مرحله ماتریس
 نیز ها شود. همچنین وزن شاخص می و استفاده از نظر خبر تشکیل

توانند متفاوت از هم باشند. در ماتریس تصمیم  به عنوان وزن  می
  .ام در نظر گرفته شده است- jشاخص 

  
  
  
  
  
  

                                                        
1- crisp 

بی "به یک ماتریس  ،گیري موجود: تبدیل ماتریس تصمیم 2گام 
 ."مقیاس شده
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)12(            

 i= 1, 2… m   ،  j = 1, 2, …, n.      
  : مشخص نمودن مقادیر ایده آل مثبت و ایده آل منفی. 3گام

1

1

[ , , , , ]; max{ }

[ , , , , ]; max{ }

j n j iji

j n j iji

A v v v v v

A v v v v v

    

    

 

 

 

 
 )13              (

                                     

براي بدست  آل مثبت و منفی: محاسبه اندازه فاصله از ایده 4گام
هاي مثبت و منفی، دو روش وجود آلوردن فاصله هر گزینه از ایدهآ

روش  دارد: روش اقلیدسی و ورش بلوکی. در اینجا رابطه مربوط به
  گردد:اقلیدسی بیان می

 ام از ایده آل مثبتiفاصله گزینه   )3(

2

1
( )

j

n

i ij s
j

D v v 




 
            

14
                  

 

 ام از ایده آل منفیiفاصله گزینه  )4(

 15                   2

1
( )

j

n

i ij s
j

D v v 




   

  ایده آل.ها به راه حل  : محاسبه نزدیکی نسبی گزینه 5گام 
این شاخص را جهت ترکیب کردن مقادیر 

iD  و
iD  و در نتیجه

کنیم، که با رابطه زیر قابل  ها نسبت به هم تعریف می مقایسه گزینه
   محاسبه است:

 )16(                          

ي مثبت و ها آلبر اساس نزدیکی آنها به ایده ها رتبه بندي گزینه -6گام 
  منفی.

  روش ویکور -4

 ]:8[ باشد مراحل کلی این روش به شرح ذیل می
 تشکیل ماتریس تصمیممرحله اول:         
ها  ها و ارزیابی همه گزینه با توجه به تعداد معیارها، تعداد گزینه      

  شود: براي معیارهاي مختلف، ماتریس تصمیم به صورت زیر تشکیل می
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 امj-) در رابطه با معیارi=1,2,…,nام (i-عملکرد گزینه  Xijکه در آن 

)j=1,2,…,mباشد. ) می  
 

بی "گیري موجود به یک ماتریس مرحله دوم: تبدیل ماتریس تصمیم
 ."مقیاس شده

*

*

min , max

min , max

i ii i

i ii i

R R R R

S S S S





 

  2
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ij
ij n

ij
j
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w





                                           

)18(            
 i= 1, 2… m   ،  j = 1, 2, …, n.      

 تعیین ماتریس وزن معیارها:مرحله سوم: 
در این مرحله با توجه به ضریب اهمیت معیارهاي مختلف در 

  . شود تعریف می )16-4رابطه (صورت  هگیري، ماتریسی ب تصمیم
W=[w1,w2,…,wn]                                                     (19) 
 

تعیین بهترین و بدترین مقدار از میان مقادیر موجود براي مرحله چهارم: 
 هر معیار در ماتریس تصمیم:

بهترین و بدترین مقدار براي معیارهاي مثبت و منفی بصورت مندرج در 
  .شوند محاسبه می )3(جدول 

بهترین و بدترین مقدار براي معیارهاي مثبت و منفی :)3( جدول  

 

بدترین  -fi و  ها معیار از بین تمام گزینهمین -iبهترین مقدار  *fiکه 
 .باشد ها می مین معیار از بین تمام گزینه-iمقدار 

 
 Rjو    Sjمحاسبه مقادیر مرحله پنجم: 

مقدار وزن  Wj شوند که محاسبه می زیربا توجه به روابط   Rو Sمقادیر 
 .باشد ام می-iمورد نظر براي معیار 

ܵ = ∑ ݓ ൬
∗ିೕ
ೕ
∗ିೕ

ష൰
ୀଵ                                                (20) 

ܴ = Max୨ ൜w୨ ൬

∗ିౠ
ౠ
∗ିౠ

ష൰ൠ                                               (21) 
 

به عنوان ماکزیمم مقدار   ܴ	و  1متوسط مقدار تاسف ܵبه طوري که 
 معرفی ܿبه عنوان وزن شاخص  ݓ	گردند. همچنین  می مطرح 2تاسف

همواره  ها شود که مقدار اختصاص داده شده به وزن هریک از شاخص می

                                                        
1- Average regret 
2- maximum regret 

,0]در فاصله  قرار دارد. به علاوه رابطه زیر همواره برقرار است:  [1
∑ ݓ = 1
ୀଵ 

 
کمترین مقدار  ∗ܵبوده و ها ܵبیشترین مقدار در بین   ିܵ		به طوري که

ي اي برمی ژنیز به نوع استرات ߥ باشد. همچنین مقدار  ها می ܵدر بین 
  نماید. می گردد که تصمیم گیرنده تعیین

طبق رابطه زیر  ها را براي هر یک از آلترناتیو ܳمقدار  مرحله ششم:
 محاسبه نمایید.

ܳ =	
ఔ(ௌିௌ∗)
(ௌషିௌ∗)

+	 (ଵିఔ)(ோିோ
∗)

(ோషିோ∗)                                                                          
 

 ،شود گیرنده انتخاب می با توجه به میزان توافق گروه تصمیم ߥ پارامتر
فق ا، در صورت تو5/0ن بیش از آکه در صورت توافق بالا مقدار  طوري به

ن آو در صورت توافق پایین مقدار  5/0ن مساوي آرا مقدار آبا اکثریت 
  خواهد بود. 5/0کمتر از 

در Q و  R ،Sها براساس کاهش مقادیر  کردن گزینه مرتبمرحله هفتم: 
ها در سه گروه مرتب  گزینه Qو  R ،Sاین مرحله با توجه به مقادیر 

اي به عنوان گزینه برتر انتخاب خواهد شد که  شوند در نهایت گزینه می
در هر سه گروه به عنوان گزینه برتر شناخته شود. ترتیب قرارگیري 

  باشد. می Qو  R ،Sها با توجه به کاهش مقادیر  گزینه

 روش تخصیص خطی -5

 ها در هر یک از شاخص ها در این فن با استفاده از الویت هر یک از گزینه
یک دست خواهیم یافت و از حل مدل  -به یک مدل برنامه ریزي صفر 

توان دست یافت. رویکرد تخصیص خطی داراي  ها می لویت گزینهبه ا
  باشد: می هاي زیرویژگی

بندي ساده موجب تبادل بین این رویکرد با استفاده از یک رتبه
 پرهیزد. می گردیده و از محاسبات پیچیده ها شاخص

گیري ندارد و هاي اندازهسازي مقیاساین رویکرد نیازي به یکسان
 توانند از هر مقیاس باشند. ها می شاخص

  :رویکرد فوق بدون اینکه نیازي به اطلاعات وسیع داشته باشد
توان براي تجزیه و تحلیل سوالات موجود از  می رویکرد فوق را  -

 مقیاس رتبه اي بکار برد.
چند معیاره هم به گیري  تصمیم ي دیگر در رویکردها تکنیک -

به صورت همزمان براي انجام  ها و هم به گزینه ها شاخص
محاسبه احتیاج دارند در صورتی که در تخصیص خطی بدون 

  .]8[و عوامل را رتبه بندي نمود ها توان شاخص می وجود گزینه
  الگوریتم این رویکرد به شرح زیر است:

  و ستونها ها : تشکیل ماتریسی که سطرهاي آن بیانگر رتبه1مرحله 
د. با توجه به رتبه هر گزینه در هر باش می آن بیانگر رویکردها

گردد. این مرحله را مرحله  می بیان Aiي ماتریس با ها رویکرد، مولفه
 نامند. ها می رتبه بندي گزینه
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 استخراج wبا توجه به بردار مفروض  m*mمرحله دوم: ماتریس 
هاي آن شود. عناصر این ماتریس که سطرهاي آن گزینه و ستون می

آید که آن گزینه با  می یی بدستها از مجموع وزن باشد، ها می رتبه
  توجه به آن رویکرد حاصل کرده است.

، جواب 2مرحله سوم: بر اساس ماتریس بدست آمده از ماتریس مرحله 
آید. جواب بهینه به کمک هر یک از رویکردهاي حمل و  می بهینه بدست

زي صفر و شود. مدل برنامه ری می نقل یا برنامه ریزي صفر و یک حاصل
 .]9[ باشد می یک به صورت زیر

MaxW i R Yij ijj
   

1
m

Yiji
 

 
23 

                                          
 

1
m

Yijj
   

࢟          اختصاص نیابد jبه رتبه  iاگر گزینه  =        
࢟           یابدباختصاص  jبه رتبه  iاگر گزینه  =   

  مورد کاربردي -6

ي ارائه شده در حل مدل با توجه به ها در این قسمت از مقاله روش
  کنیم: می صنعت مختلف بررسی 5ي مورد نظر را در ها شاخص

 صنعت خودرو سازي 6-1
شرکت مورد مطالعه قرار گرفته اند. که ابتدا آنها را  15در صنعت خودرو 

 VIKORو  TOPSISي ها شاخص مورد نظر بوسیله روش 8به کمک 
مورد مطالعه قرار داده و سپس به کمک روش تخصیص خطی رتبه بندي 

ي مورد بررسی در صنعت خودرو سازي ها شرکت پذیرد. می نهایی صورت
  .آورده شده است )4(در جدول ج حاصل از رتبه بندي ایبه همراه نت

  نتایج رتبه بندي صنعت خودروسازي با روش تاپسیس ):4(جدول           

  
بندي هـب رتبـدهد که ترتی می انـنش تاپسیسایج بررسی روش ـنت

سایپا، سایپا دیزل، ي صنعت خودروسازي به ترتیب عبارتند از: ها شرکت

زامیاد، لنت ترمز، نیرو محرکه، ایران خودرو، ایران خودرو دیزل، 
تراکتور،  گروه بهمن، فنرسازي زر، آهنگريفنرسازي خاور، چرخشگر، 

  .گري ایرانصنایع ریختهگري تراکتور، رادیاتور ایران، ریخته
ي تحت بررسی ها رتبه بندي به روش ویکور براي شرکتنتایج حاصل از 

  در صنعت خودروسازي بصورت زیر آورده شده است:
  

  بندي صنعت خودروسازي با روش ویکورنتایج رتبه ):5جدول(         

 S R Q 
A1 0.498 8 0.108 7 0.208 7 
A2 0.452 13 0.126 10 0.231 8 
A3 0.332 15 0.099 4 0.010 1 
A4 0.456 12 0.096 1 0.123 3 
A5 0.467 10 0.110 8 0.185 6 
A6 0.555 6 0.139 11 0.381 12 
A7 0.524 7 0.140 12 0.353 11 
A8 0.671 3 0.157 13 0.562 13 
A9 0.698 2 0.188 14 0.706 14 
A10 0.419 14 0.098 2 0.091 2 
A11 0.835 1 0.230 15 1.000 15 
A12 0.564 5 0.100 5 0.244 9 
A13 0.596 4 0.114 9 0.330 10 
A14 0.465 11 0.100 6 0.146 4 
A15 0.482 9 0.098 3 0.156 5 

دهد که عملکرد و  می نشان )4( خروجی روش ویکور بر اساس جدول
ي موجود در صنعت خودرو سازي در طول دوره بررسی ها رتبه شرکت
سایپا دیزل، لنت ترمز، سال متوالی عبارتند از: سایپا، زامیاد،  6یعنی طی 

نیرو محرکه، گروه بهمن، ایران خودرو، ایران خودرو دیزل، فنر سازي 
-خاور، فنرسازي زر، چرخشگر، آهنگري تراکتور، رادیاتور ایران، ریخته

  گري ایران.  صنایع ریختهگري تراکتور و 

  نتایج رتبه بندي صنعت خودروسازي با تخصیص خطی ):6(جدول 

 تخصیص خطی تاپسیس ویکور 
1 A3 A3 A3 
2 A10 A4 A4 
3 A4 A10 A10 
4 A14 A14 A14 
5 A15 A15 A15 
6 A5 A1 A1 
7 A1 A2 A2 
8 A2 A7 A7 
9 A12 A12 A12 
10 A13 A5 A5 
11 A7 A13 A13 
12 A6 A6 A6 
13 A8 A8 A8 
14 A9 A9 A9 
15 A11 A11 A11 

  

 d(+) d(-) Ci
 رتبه بندي +

A1 0.14 0.16 0.53 6 
A2 0.16 0.17 0.52 7 
A3 0.10 0.22 0.69 1 
A4 0.12 0.23 0.66 2 
A5 0.17 0.16 0.49 10 
A6 0.18 0.15 0.46 12 
A7 0.15 0.16 0.52 8 
A8 0.17 0.13 0.43 13 
A9 0.18 0.13 0.42 14 
A10 0.12 0.20 0.62 3 
A11 0.25 0.08 0.25 15 
A12 0.15 0.15 0.50 9 
A13 0.16 0.14 0.48 11 
A14 0.14 0.17 0.55 4 
A15 0.14 0.16 0.54 5 
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صنعت خودرو سازي همچنین نتایج حاصل از روش تخصیص خطی براي 
باشد: براي صنعت خودروسازي رتبه بندي نهایی که با  می نیز بصورت زیر

ها به ترتیب عبارتند از: استفاده از تخصیص خطی انجام شد رتبه شرکت
سایپا، سایپا دیزل، زامیاد، لنت ترمز، نیرو محرکه، ایران خودرو، ایران 

بهمن، فنرسازي زر، خودرو دیزل، چرخشگر، فنرسازي خاور، گروه 
گري گري تراکتور و صنایه ریختهتراکتور، رادیاتور ایران، ریخته آهنگري

توان بیان کرد که شرکت سایپا در دروره  می ایران. بر اساس نتیجه نهایی
رترین عملکرد و شرکت صنایع زمانی مورد مطالعه در صنعت خودرو ب

قیه شرکت عملکردي گري ایران بدترین عملکرد را داشته اند بریخته
  مابین این دو شرکت داشته اند.

  صنعت داروسازي 6-2

  نتایج رتبه بندي صنعت دارو سازي ):7(جدول                   
رتبه          تخصیص خطی تاپسیس ویکور 

1 A10 A10 A10 

2 A14 A15 A15 

3 A15 A14 A14 

4 A11 A9 A11 

5 A9 A11 A9 

6 A7 A7 A7 

7 A5 A12 A5 

8 A4 A5 A4 

9 A3 A6 A3 

10 A6 A4 A6 

11 A13 A3 A13 

12 A8 A8 A8 

13 A12 A13 A12 

14 A1 A1 A1 

15 A2 A2 A2 

  

ي موجود در ها نتایج روش تخصیص خطی براي رتبه بندي نهایی شرکت
صنعت داروسازي به ترتیب عبارتند از: دارو پخش، سینا دارو، دارو رازك، 

دارو، دارو اکسیر، دارو داملران رازك، پـارس دارو، دارو  دارو فارابی، البرز 
اســوه، دارو جــابرابن حیــان، داروســازي کــوثر، دارو لقمــان، دارو امــین، 

 ي تزریقی. نتایج رتبـه بنـدي نشـان   ها کیمدارو، دارو ابوریحان و فراورده
بـوده بـر اسـاس     91تـا سـال    86دهد طی دوره ارزیابی که از سـال   می

ی بیان شده در ادبیات، برترین شرکت در صـنعت دارو  ي ارزیابها شاخص
ي موجـود شـرکت دارو پخـش بـوده و     هـا  سازي در بـین سـایر شـرکت   

 ي عملکـردي هـا  ي تزریقی بر اساس شـاخص ها همچنین شرکت فراورده
  ضعیف ترین عملکرد را داشته است.

  سیمانصنعت  6-3
  ): نتایج رتبه بندي صنعت سیمان8جدول (          

رتبه           تخصیص خطی تاپسیس ویکور        
1 A11 A11 A11 

2 A2 A10 A10 

3 A13 A2 A2 

4 A3 A3 A3 

5 A12 A13 A13 

6 A6 A5 A5 

7 A5 A6 A6 

8 A8 A7 A7 

9 A10 A8 A8 

10 A7 A12 A12 

11 A9 A9 A9 

12 A1 A1 A1 

13 A4 A4 A4 
  

آهک و سیمان بر اساس روش نتایج رتبه بندي نهایی براي صنعت گچ، 
ي موجود در صنعت ها تخصیص خطی نشان داد که عمکرد شرکت

مربوطه براي دوره بررسی به ترتیب عبارتند از: سیمان قائم، سیمان 
فارس و خوزستان، سیمان ارومیه، سیمان تهران، سیمان کرمان، سیمان 

ان، سپاهان، سیمان شرق، سیمان شمال، سیمان صوفیان، سیمان مازندر
، شرکت ها سیمان غرب، ایران گچ و سیمان خزر. بنابراین بین شرکت

سیمان قائم برترین عملکرد و شرکت سیمان خزر ضعیف ترین عملکرد 
  اند.را داشته

  صنعت شیمیایی 6-4
  نتایج رتبه بندي صنعت شیمیایی ):9(جدول 

رتبه        تخصیص خطی تاپسیس ویکور      

1 A9 A12 A12 
2 A14 A1 A14 

3 A12 A9 A9 

4 A10 A10 A10 

5 A1 A14 A1 

6 A6 A4 A6 

7 A8 A7 A8 
8 A2 A6 A2 

9 A4 A2 A4 
10 A7 A8 A7 
11 A16 A13 A13 
12 A11 A11 A11 
13 A13 A5 A5 
14 A15 A16 A16 
15 A5 A3 A3 
16 A3 A15 A15 
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نتایج رتبه بندي سه روش ویکور، تاپسیس و تخصیص خطی  )9(جدول 
دهد. بر اساس  می ي موجود در صنعت شیمیایی را نشانها براي شرکت

 خروجی روش تخصیص خطی که بر آمده از دو روش ویکور و تاپسیس
ها به ترتیب عبارتند از: پتروشیمی خارك، باشد رتبه بندي شرکت می

یایی ایران، پتروشیمی شازند، پتروشیمی معدنی املاح ایران، صنایع شیم
اصفهان، تولی پرس، پاکسان، لعابیران، پتروشیمی آبادان، تولی پرس، 

 شیمیایی سینا، کف، پتروشیمی فارابی، دوده صنعتی پارس و کربن ایران.

 مواد غذایی  6-5
  مواد غذایی: نتایج رتبه بندي صنعت )10(جدول 

رتبه     تخصیص خطی تاپسیس ویکور 

1 A7 A7 A7 

2 A11 A5 A5 

3 A5 A11 A11 

4 A4 A4 A4 

5 A3 A1 A1 

6 A8 A3 A3 

7 A6 A6 A6 

8 A10 A8 A8 

9 A9 A10 A10 

10 A1 A9 A9 

11 A2 A2 A2 

  

بررسی و داده کاوي حاصل از معیارهاي ارزیابی و همچنین اعمال نظر 
خطی  ي ویکور، تاپسیس و در نهایت تخصیصها خبرگان در قالب روش

ي موجود در صنعت مواد غذایی را به ترتیب زیر الویت ها عملکرد شرکت
بندي کرد: ناب، صنعتی بهشهر، بهنوش، توسعه صنایع بهشهر، شهد 
ایران، خوراك دام پارس، مارگارین، لبنیات پاك، بیسکویت گرجی، 

  پارس مینو و نوش مازندران.

  گیرينتیجه -7

د صنایع تولیدي (صنعت دارویی، پژوهش حاضر با هدف ارزیابی عملکر
خودروسازي، شیمایی، مواد غذایی و گچ، آهک و سیمان ) بورس اوراق 

از  هابهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به اهمیت عملکرد شرکت
نفعان، در این پژوهش چهار رویکرد مورد بررسی قرار گرفته و دید ذي

از بین این چهار رویکرد انتخاب  ي موثر در ارزیابی ها مهمترین شاخص
شدند که در مجموع هشت شاخص بودند. با توجه به اینکه هدف 

چند گیري  تصمیم يها پژوهش حاضر بررسی عملکرد با استفاده از روش
نسبت به  ها معیاره بوده لذا ابتدا در راستاي ارزیابی و اهمیت شاخص

نفر از اساتید  استفاده شد. در این مرحله ده Fahpهمدیگر از روش 

دانشگاه که در حوزه مالی و حسابداري خبره بودند شرکت داشته اند. بر 
اساس نظرات اساتید خبره اهمیت هر یک از معیارها در قالب مقایسات 

)، بازده 23/0سود هر سهم ( زوجی به ترتیب عبارتند از: نسبت قیمت به
 د هر سهم)، سو11/0( )، ارزش افزوده اقتصادي21/0( سهامصاحبان 

) و نوسان 10/0)، نسبت کیو توبین(10/0)، ارزش افزوده بازار(10/0(
مقایسات زوجی نشان داد که در ارزیابی  نتایج). 07/0( پذیري سود

نسبت «ترین معیار در راستاي ارزیابی معملکرد صنایع تولیدي مه
یا به عبارتی سود هر سهم در برابر قیمت آن  »قیمت به سود هر سهم

توان عنوان کرد که سهامداران، تامین  می سهم بوده است. بر این اساس
در هنگام ارزیابی شرکت باید به عامل  ها کنندگان مالی و خود شرکت

نسبت سود به قیمت هر سهم نسبت به بقیه معیارهاي ارزیابی توجه 
، معیار تعیین کننده اي نسبت به سایر بیشتري کنند زیرا که این معیار
این طبق نظرات اساتید رود. علاوه بر  می معیارها در امر ارزیابی به شمار

ترین معیار در راستاي ارزیابی پذیري سود کم اهمیتخبره نوسان
ن شد. معیارهاي ارزش افزوده اي تولیدي عنوها عملکرد شرکت

بین و سود هر سهم تقریبا از اقتصادي، ارزش افزوده بازار، نسبت کیوتو
. بعد از ارزیابی بودنداهمیت یکسانی در ارزیابی صنایع تولیدي برخوردار 

هاي ویکور و تاپسیس و در نهایت توسط خبرگان، حل روش ها شاخص
موجود در پنج صنعت مطرح شده ي ها روش تخصیص خطی شرکت

ود که ش می بر اساس نتایج بدست آمده پیشنهادبندي شدند.  رتبه
کنندگان در ارزیابی و انتخاب شرکت در صنعت سهامداران، تامین

نسبت قیمت به «گذاري یا تامین مالی به معیار مربوطه براي سرمایه
بیش از سایر معیارها توجه کنند زیرا که این معیار بر » مهسود هر س

 به حساب ها معیار در عملکرد شرکت ي پژوهش مهمترینها اساس یافته
آید. همچنین بر اساس نتایج بدست آمده معیار بازده صاحبان سهام  می

 در مقایسه با سایر معیارها در جایگاه دوم قرار دارد بنابراین پیشنهاد
به عنوان ملاك  ها شود که بازده صاحبان سهام نیز در ارزیابی شرکت می

و معیار موثر در نظر گرفته شوند. سایر معیارها تقریبا داراي اهمیت 
توانند بصورت موازي در کنار هم در ارزیابی قرار  می یکسانی بودند که

چند معیاره گیري  تصمیم هايبگیرند. در نهایت بر اساس خروجی روش
گذاري یا تامین شود که در انتخاب شرکت براي سرمایه می پیشنهاد

دارو پخش،  -سایپا، صنعت دارویی -در صنعت خودرو سازي ،مالی
سیمان قائم و  -تروشیمی خارك، در صنعت سیمانپ-صنعت شیمیایی

  شرکت ناب در الویت قرار گیرند. –در صنعت مواد غذایی 
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