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  چکیده

هاي بورس، نسبت به انتخاب وخرید سهام  توانند براساس تحلیل نسبتهاي مالی شرکت گذاران می سرمایه

گذاران  را به منظور کمک به سرمایه MADMهاي  هاي مختلف اقدام نمایند. این مطالعه کاربرد تکنیک شرکت

کند تا تحلیل نسبتهاي مالی را بهبود دهد.در این  کند و سعی می جهت تصمیمات سرمایه گذاري پیشنهاد می

هاي مورد نیاز  بیست و پنج شرکت صنعت سیمان حاضر در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده و داده پژوهش

ها جمع آوري شده است. ابتدا  رتهاي مالی اساسی حسابرسی شده شرکتاز صو 1389الی  1385طی سال هاي 

و  TOPSIS،ELECTREهاي  وزن شاخص ها به کمک تکنیک انتروپی تعیین و سپس با بکارگیري تکنیک

VIKOR شدند و سرانجام به کمک تکنیک  بندي هاي مالی رتبه شرکتهاي مورد مطالعه از منظر شاخص 

Copelandصورت گرفت. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می دهد که شرکت هاي سیمان بندي نهائی  رتبه

ایلام، فارس، ایران گچ، خزر، هرمزگان و کردستان به ترتیب داراي بالاترین رتبه می باشند. همچنین نتایج 

یین اردبیل و بهبهان به ترتیب پا ،ارومیه  ،حاصل از این پژوهش نشان می دهد که شرکت هاي سیمان اصفهان 

گذاران کمک کند تا از منظر  تواند به سرمایه ترین رتبه را به خود اختصاص داده اند. نتایج این مطالعه می

  .صورتهاي مالی ، نسبت به انتخاب شرکت برتر براي سرمایه گذاري اقدام نمایند

 
  . تحلیل نسبتهاي مالی ، ENTROPY ،COPELAND،VIKOR،ELECTRE،TOPSIS هاي کلیدي: واژه

 11/10/92تاریخ پذیرش:        9/6/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

هائی هستند که بتوانند با خریـداري سـهام   گذاران در بازارهاي مالی بدنبال شناسائی شرکت سرمایه

تواننـد متنفـع شـوند. اول     گذاران در بورس از دو طریق مـی  آنها ، بازده مناسبی را بدست آورند. سرمایه

توانـد متـاثر از    سـهام مـی  افزایش قیمت سهام خریداري شده و دوم سود سهام دریافتی. تغییرات قیمت 

گذاري محصولات،  عوامل کلان (وضعیت اقتصادي و سیاسی جهان و کشور)، عوامل صنعت (نحوه قیمت

عرضه و تقاضاي محصولات، رقابتی یا انحصاري بودن صنعت ) عوامل خرد یا درونی شرکت (قابلیت نقد 

یت) باشد. سـودآوري شـرکت نیـز    شوندگی سهام، ترکیب سهامداران، میزان سودآوري و ثبات آن، مدیر

هـاي سـودآور در    هـاي شناسـائی شـرکت    هاست. یکی از راه متاثر از اقدامات عملیاتی و مدیریتی شرکت

 گیري عملکرد مالی آنهاست. ها از طریق اندازه بورس ،ارزیابی عملکرد شرکت

بانـک  اعتباردهندگان، ها،مدیران شرکت گیري عملکرد مالی نه تنها براي سهامداران بلکه براي اندازه

گیـري کـارآئی و موفقیـت سـطوح      ها، دارندگان اوراق قرضه و... بسیار با اهمیت اسـت. آن بـراي انـدازه   

آمیـز بـه    توان پی برد که آیا شرکت بطور موفقیـت  عملیاتی شرکت بسیار مفید است زیرا بوسیله آن می

ی به اهداف چیست ؟ تحلیـل عملکـرد   اهدافش دست یافته است؟و اینکه دلایل عدم موفقیت در دستیاب

   .)1390ریزي مالی بسیار مهم است (بورس ،  مالی براي مدیران در انجام برنامه

هاست کـه کـاربرد ابزارهـا و     شیوه تحلیل نسبت گیري عملکرد مالی سازمانها، روش متداول در اندازه

سـازي اطلاعـات    ا براي خلاصهه تحلیل نسبت هاي مالی است. ها و صورت هاي تحلیلی براي داده تکنیک

هـاي مـالی بـدلیل ذهنـی بـودن       تحلیل نسـبت  مالی و مقایسه عملکرد مالی سازمانها بسیار مفید است.

گران مالی مجبورند براي ارزیابی عملکـرد کلـی شـرکت     گیرند. از اینرو تحلیلبسیار مورد انتقاد قرار می

ها بسیار آسـان اسـت امـا مشـکل      محاسبه نسبت هاي متفاوت را انتخاب و استفاده نمایند، گرچه نسبت

 نشـان  را مـالی  ابعـاد  از یـک بعـد   تنها ها نسبت از گروه هنگام تعبیر و تفسیر نتایج نمایان می شود. هر

 بـا  را مالی نسبتهاي متفاوت تحلیلگرهاي نتایج توان نمی سهولت به مالی صورتهاي تحلیل در و دهند می

   .)2011داد( گوموز و همکاران، نظر مالی هاي صورت کلیت مورد در و کرد تجمیع هم

هاي کمـی مـی توانـد تحلیـل نسـبتهاي مـالی را        ها به کمک تکنیک بندي شرکت از این منظر،رتبه 

به بهبـود    1گیري چند شاخصه تصمیم هاي تکنیککند تا با استفاده از  تلاش می بهبود دهد. این تحقیق

 و توسعه تحلیل نسبتهاي مالی کمک کند.
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 مبانی نظري و مروري بر پژوهش -2

   2تحلیل نسبتهاي مالی

  اند: بندي کرده بیشتر محققین نسبتهاي مالی را به چهار گروه به شرح زیر طبقه 

 3نسبتهاي نقدینگی 

این نسبتها عبارتند از: نسـبتهاي  دهد .اهم  هاي کوتاه مدت نشان می توانائی سازمان را درپرداخت بدهی

  ).1390جاري و نسبت آنی(بورس ، 

 ٤نسبتهاي فعالیت 

دهنـد.   ها ( منابع مالی در اختیار مدیران ) نشان می نسبتهاي فعالیت کارآیی مدیران را در کاربرد دارایی

نسـبت  مهمترین نسبتهاي فعالیت عبارتند از : دوره وصـول مطالبـات، نسـبت گـردش سـرمایه جـاري،       

  ).1390گردش کالا(بورس ، 

 ٥نسبتهاي سرمایه گذاري 

گذاري طرز ترکیب سرمایه شرکت را به معنی اعم آن که کلیـه منـابع مـالی را در  بـر      نسبتهاي سرمایه

هاي بلنـد مـدت و یـا     هاي جاري، بدهی دهد. نسبتهاي مذکور معمولا از تقسیم بدهی گیرد نشان می می

  ).1390آیند(بورس ،  ست میها به ارزش ویژه بد کل بدهی

 ٦نسبت سودآوري  

هدف از کاربرد نسبتهاي سودآوري تعیین میزان موفقیـت سـازمان در کسـب سـود اسـت. موفقیـت در       

هـا و یـا از راه سـنجش سـود بـا سـرمایه گـذاري         کسب سود را از تعیین نسبت سود به فروش یا دارایی

 ).1390صاحبان سهام در سازمان بدست می آورند(بورس ، 

 تحلیل رویکرد از استفاده با مالی تحلیل صورتهاي عنوان همکاران تحقیقی با و افروز احسان

 انجام گاز و نفت بورس صنعت در فعال شرکتهاي براي1992 تا 1982 سالهاي فاصله ، در7ها داده پوششی

اعتماد براي  قابل مبنایی داد که این تکنیک نشان تحقیق این در DEAکاربرد  از حاصل دادند. نتایج

  . )2003است( فروز و همکاران، بوده اقتصادي بنگاههاي مدیریتی و عملی تعیین کارایی

 به  9آل شباهت به گزینه ایده روش و8 فازي مراتبی سلسله روش تحلیل  کاراکاسوگلو از اورتاگول و

نظر  مورد مالی نسبتهاي وزن تعیین فازي در AHP کردند. روش استفاده مالی ارزیابی عملکرد منظور

رتبه  ترکیه سیمان صنعت شرکت در TOPSIS 15 روش و اوزان این از استفاده با سپس شد، گرفته بکار

 ).2007کاراکاسوگلو، بندي شدند ( اورتاگول و

 روش تحلیل سلسله مراتبی در از و شرکتها نهایی بندي رتبه در 10پرامیتی روش از پلازیبات و بابیک

 ).1998پلازیبات، و کردند( بابیک استفاده کارایی) هاي خص(شا معیارها وزن تعیین
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 آن، خروجی که کردند ارائه مدلی و نمودند استفادهDEA و AHP از مالی ارزیابی مطالعه در وو و کاي

 ).2001سازد(کاي و وو، می مشخص را کارآتر واحدهاي

فـازي   AHPو فازي جایگزینی تحلیل از استفاده با را عملیاتی سیستم انتخاب مسئله وهمکاران تولگا

 ).2005دادند( تولگا و همکاران، قرار بررسی مورد

گـذاران بمنظـور    در جهـت کمـک بـه سـرمایه     MADMاحمد پور و دیگران از ترکیب تکنیک هـاي 

هاي صـنعت دارو را در بـورس اوراق بهـادار ایـران      انتخاب سهام در بازار سهام اقدام نمودند. آنها شرکت

 (ELECTRE)  12و روش تسلط تقریبی TOPSIS، 11دهی ساده مطالعه کردند و با استفاده از روش وزن

 ).1388نمودند( احمد پور ، و دیگران   بنديها را رتبه شرکت 13و همینطور روش کپلند

را بعنوان مکملی براي تحلیل سنتی نسبت هاي مالی بررسی  DEAخواجوي و دیگران، تکنیک 

 2005شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بین سالهاي  267کردند. آنها صورتهاي مالی 

شرکت کارآ  267شرکت از مجموع  32ها نشان داد که فقط  تحلیل کردند. یافته 2007تا 

  ).1389و دیگران ،  هستند(خواجوي

هـاي مـالی    بر اسـاس شـاخص  TOPSISو AHP دانش شکیب و فضلی با استفاده از رویکرد ترکیبی 

بنـدي کردنـد.آنها از طریـق     هاي صـنعت سـیمان حاضـر در بـورس اوراق بهـادار تهـران را رتبـه        شرکت

هاي مـالی را تعیـین نمودنـد(دانش شـکیب و      ن (اهمیت ) معیارآوري نظر خبرگان وز پرسشنامه و جمع

 ).1388فضلی،

 در و کـرد  ارائـه  DEAو AHPاز اسـتفاده  بـا  تهران بورس هاي شرکت بندي رتبه مدلی براي قلیزاده،

  )1383گرفت.(قلیزاده ،  بکار آشامیدنی و غذایی مواد صنعت

 قـرار  ارزیابی مورد DEAروش با را مشابه شرکتهاي مالی، معیارهاي از استفاده و همکاران با ماکویی

  ).1387دادند(ماکوئی و دیگران ،

هاي صنعت شیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران را براسـاس    مقیمی و همکاران شرکت

  ).2013بندي کردند(مقیمی و دیگران ، رتبهTOPSIS فازي و AHPهاي مالی با تکنیک  نسبت

14آنتروپی روش از استفاده با را مالی هاي شاخص نجفی، و مؤمنی
 استفاده با سپس کردند، دهی وزن 

کردنـد(مومنی و نجفـی    مشـخص  تهران بورس جداگانه صنعت 13 در را شرکت 170، رتبه TOPSISاز 

،1383   .( 
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  مدل هاي پژوهش و روش هاي اجراي آن -3

1-3- MADM  

دهـد.   ، ماتریس تصمیم گیري چند شاخصه را نشان مـی 1گیري سروکار دارد . جدول  با ماتریس تصمیم

نشـان دهنـده ارزش   ���  ام و jنشان دهنـده شـاخص   ��	ام، iنشان دهنده گزینه  ��در این ماتریس 

  باشد. ام می  jام از نظر شاخص iگزینه 

  

  گیري چند شاخصه . ماتریس تصمیم1جدول 

�� … �� �� 
  شاخص

  گزینه         

a�� … a�� a�� �� 

a�� … a�� a�� �� 

… … … … …. 

a�� … a�� a�� �� 

  

  TOPSISروش  -2-3

  است. مراحل حل این مدل عبارتست از: 1گیري به صورت جدول  فرض کنید ماتریس تصمیم

  از روش نرم استفاده می شود.سازي  مقیاس : براي بی(N)مقیاس . محاسبه ماتریس تصمیم بی1

n��
	 = 	

���

�� ���

�

���

�
	                                                                           )1(  

for		i = 1، … ،m	and	j = 1، … ،n 

  (V)مقیاس موزون  .محاسبه ماتریس تصمیم بی2

  میشود.         ضرب(Wn×n) را در ماتریس قطري وزن ها(اوزان شاخص ها)   (N)مقیاس ماتریس بی

   V�� = w� ∗ 	n��
	 for		i = 1، … ،m	and	j = 1، … ،n                              )2       (             

∑ w� = 1	 ∶�
���  	جائیکه	

 ( �A	) آل منفی  )و راه حل ایده	�A	آل مثبت( .تعیین راه حل ایده3

  =	V[(A�)[بردار بهترین مقادیر هر شاخص ماتریس    

  A�)	V[= ([بردار بدترین مقادیر هر شاخص ماتریس    

A�={(v�
�	،v�

�	، … ،v�
�	)}={(max v�� ∣ jє	O	)	،(min v�� ∣ j	є	I)}	   )3(                                                   

A�={(v�
�،v�

�	، … ،v�
�	)} ={(min v�� ∣ jєO	)	،(max	 v�� ∣ j	є	I)}	        )4(                          
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    نشان دهنده شاخص منفی است.I نشان دهنده شاخص مثبت(سود) و  Oجائیکه : 

 هاي مثبت و منفی  آل .به دست آوردن میزان فاصله هرگزینه تا ایده4

�d	آل مثبت( فاصله اقلیدسی هر گزینه تا ایده
�d	آل منفی ( ) و فاصله هر گزینه تا ایده	�

) بـر اسـاس   	�

 .شود  فرمول هاي زیر محاسبه می

    )5        (          	d�
�	 = �� �v�� − 	v�

�		�
��

���
  

                               )6 (               	d�
�	 = �� �v�� − 	v�

�	�
��

���
			     

for		i = 1، … ،m        

  آل   ) یک گزینه به راه حل ایده�R	. تعیین نزدیک نسبی(5

                             )7                                       (	R� = 	
	��

�	

	��
�	�	��

�	  

for		i = 1، … ،m		and		R�	є	[0،1] 

  ).1385آن بزرگتر باشد رتبه بهتري دارد(مومنی،�R	ها : هر گزینه اي که  بندي گزینه . رتبه6

 

 ELECTREروش  -3-3

گیـري چنـد    هـاي تصـمیم   مطرح شد و به عنوان یکی از تکنینک 1980در اواخر دهه  ELECTREروش

است. الگـوریتم حـل ایـن مـدل      "روابط غیررتبه اي"شاخصه مورد توجه قرار گرفت. اساس این مفهوم 

  گیري به صورت زیر است: تصمیم

تریس تصـمیم نرمـال   ) و دوم( محاسبه ما Nمانند مراحل اول( محاسبه ماتریس تصمیم نرمال  2و1گام 

  می باشد. TOPSIS) روش  Vموزون 

    "هاي هماهنگ و ناهماهنگ ماتریس"محاسبه مجموعه  -3گام 

شود ، مشتمل بر کلیه شـاخص هـایی    نشان داده می �،��که با  lو  kمجموعه هماهنگ از گزینه هاي  

  یت بیشتري داشته باشد.به ازاي آنها مطلوب ��بر گزینه  ��خواهد بود که در آنها گزینه 

  یعنی :

   اگر شاخص مورد نظر داراي جنبه مثبت باشد ، داریم : -

)8                             (��،� = ��|��� ≥ ����			،		� = 1، … ،	� 

  اگر شاخص داراي جنبه منفی باشد ، داریم : -

��،� = ��|��� ≤ ����			،		� = 1، … ،	�                              )9                            (  
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 ��نسـبت بـه گزینـه      ��هایی است که در آنهـا گزینـه    نیز شامل شاخص �،��مجموعه ناهماهنگ 

  مطلوبیت کمتري داشته باشد ، یعنی :

��،� = ��|��� < ����			،		� = 1، … ،	�                            )10                          (  

 هاي منفی داریم : هاي مثبت است و براي شاخص این فرمول براي شاخص

��،� = ��|��� > ����			،		� = 1، … ،	�                           )11                           (  

آوریم. این ماتریس یک ماتریس  ماتریس هماهنگ را به دست میدر این مرحله از اطلاعات فوق  -4گام 

باشـد. سـایر عناصـر ایـن مـاتریس نیـز از جمـع اوزان         بوده کـه قطـر آن فاقـد عنصـر مـی      m×mمربع 

  شود ، یعنی : هاي متعلق به مجموعه هماهنگ حاصل می شاخص

��� = ∑ �� 		،		� ∈ ��،�                                  )12                     (  

  است .  ��نسبت به ��) بیان کننده اهمیت نسبی ���این معیار (

شـود و   نشان داده می ��شود. این ماتریس با  محاسبه می "ماتریس ناهماهنگی"در این مرحله  -5گام 

  آید : عناصر طبق رابطه زیر به دست می است. این m×mمانند ماتریس هماهنگ ماتریسی 

���� =
���	���������	،	�∈�

�،�

همه	شاخصها∋�	،	���������	���
                                  )13               (  

گیري  ها اندازه را به کل ناهماهنگی در شاخص lو  kاین معیار نسبت عدم مطلوبیت مجموعه ناهماهنگ 

  کند. می

مشـخص   Hشـود. ایـن مـاتریس را بـا      محاسـبه مـی   "ماتریس هماهنـگ مـؤثر  "در این مرحله  -6گام 

 I اي را تعیین کرد و اگر هـر عنصـر مـاتریس    کنند. براي ایجاد این ماتریس ابتدا باید یک حد آستانه می

د و در غیـر ایـن صـورت    گیـر  ، مقدار یک به خود میHبزرگتر یا مساوي آن باشد، آن مؤلفه در ماتریس 

�گیرد. براي تعیین حد آستانه ( مقدار صفر می گیرنـده   ) ، می توان از اطلاعـات گذشـته و نظـر تصـمیم    ̅

 Iاستفاده کرد. یک معیار عمومی براي مشخص شدن این حد، عبارت است از میانگین مقـادیر مـاتریس   

�(یعنی  ̅: (  

� ̅ = ∑ ∑ ���|
�
���

�
��� �(� − 1)                                  )14              (  

 حال داریم :

��� = 		اگر		1 → 	 ��� ≥ I̅                                  )15                (  

��� = 		اگر		0 → 	 ��� < I̅                                  )16                (  
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 G. این مـاتریس نیـز کـه بـا     آید را به دست می "هنگ مؤثر ماتریس ناهما"در این مرحله نیز  – 7گام 

آید . حد آستانه بـراي ایـن مـاتریس بـه      شود ، مانند ماتریس هماهنگ مؤثر به دست می نشان داده می

  شود. صورت زیر محاسبه می

������ = ∑ ∑ ����|
�
���

�
��� �(� − 1)                                  )17           (  

 آید. تریس نیز به این صورت به دست میعناصر ما

                                 )18    (                ��� = 		اگر		0 → 	���� ≥ NI��� 

                                 )19    (                ��� = 		اگر		1 → 	���� < NI���  

مـاتریس  ") Gو ماتریس ناهماهنگ مـؤثر ( ) Hدر این مرحله با ترکیب ماتریس هماهنگ مؤثر ( -8گام 

  آید.محاسبه این ماتریس به صورت زیر است: ) به دست میF( "کلی مؤثر 

��� = ��� × ���                           )20              (  

  

=  1باشد. یعنی اگر  این ماتریس نشان دهنده ترتیب برتري راهکارهاي مختلف نسبت به یکدیگر می

ارجحیـت دارد.البتـه ممکـن اسـت ایـن ارجحیـت تحـت تـاثیر          ��بـر   ��توان گفـت   باشد ، می ���

یک گزینه ارجح باشـد ،ایـن اسـت     ��راهکارهاي دیگر قرار گیرد . بنابراین شرط این که در روش فوق 

 که:

��� = براي	حداقل	یک	�							و						1                                   )21               (  

��� = براي	کلیه	�	ها						و						0                                   )22                     (  

باشـد حـذف کـرد ، سـپس براسـاس       "عنصـر یـک   "را که حداقل داراي یـک   Hتوان هر ستونی از  می

  .گیري کرد سطرهاي دیگر تصمیم

  

 15روش راه حل توافقی  -4-3

براي حل مدل باید مراحل زیر دنبال  .وجود خواهد داشت 1گیري به صورت جدول  ماتریس تصمیم

) و دوم( محاسبه مـاتریس تصـمیم    Nمانند مراحل اول( محاسبه ماتریس تصمیم نرمال  2و1گام  شود.

  می باشد.TOPSIS ) روش Vنرمال موزون 

  بدترین مقدار از میان مقادیر موجود براي هر شاخص. تعیین بهترین و 3

16سودمندي محاسبه مقادیر. 4
(S)  17مقدار تاسف و

(R)  براي هر گزینه  

                            )23(                                 
 
 







n
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                            )24(                                 
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  . بهترین و بدترین مقدار براي معیارهاي مثبت و منفی2 جدول

 بدترین بهترین نوع معیار

 معیار مثبت
ijj ff max* 

 ijj ff min

 

 معیار منفی
ijj ff min* 

 ijj ff max

 
  

  :VIKORشاخصمحاسبه . 5

)25  (          
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که در صورت توافـق   طوري به ،شود گیرنده انتخاب می با توجه به میزان توافق گروه تصمیم V پارامتر

و در صورت توافق پایین  5/0ن مساوي آرا مقدار آفق با اکثریت ا، در صورت تو5/0ن بیش از آبالا مقدار 

 خواهد بود. 5/0ن کمتر از آمقدار 

   Q و  R  ،Sها بر اساس مقادیر . مرتب کردن گزینه6

اي  شوند در نهایت گزینـه  ها در سه گروه مرتب می گزینه Qو  R ،Sدر این مرحله با توجه به مقادیر 

به عنوان گزینه برتر انتخاب خواهد شد که در هر سه گروه به عنوان گزینه برتر شـناخته شـود. ترتیـب    

 Q باشـد. لازم بـه ذکـر اسـت کـه در گـروه       می Qو  R ،Sها با توجه به کاهش مقادیر  قرارگیري گزینه

  کند:برآورده شود که بتواند دو شرط زیر را  رتر انتخاب میاي به عنوان گزینه ب گزینه

هـا   بیانگر تعداد گزینه nو  Qبه ترتیب اولین و دومین گزینه برتر در گروه   A(2)و  A(1): اگر 1الف)  شرط

  باشد، رابطه زیر برقرار باشد:

)26 (                              
1

1)1()2(



n

AQAQ
  

  

  به عنوان رتبه برتر شناخته شود. Sو  Rهاي  باید حداقل در یکی از گروه  A(1):  گزینه 2ب) شرط
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هاي برتر انتخـاب   ها به صورت زیر به عنوان گزینه اي از گزینه زمانی که شرط اول برقرار نباشد، مجموعه

  شوند: می

هاي برتر =گزینه   A(1)
، A

(2)،…،A(M)                                                             )27   (                 

  شود: با توجه به رابطه زیر محاسبه میM  بیشترین مقدار

                                
)28   (                      

1

1)1()(



n

AQAQ M  

ــانی ــه   زم ــرار نباشــد دو گزین ــرط دوم برق ــه ش ــه  A(2)و   A(1)ک ــه ب ــوان گزین ــاب  عن ــر انتخ ــاي برت  ه

  ).1389(عطائی، شوند می

  

  هاتعیین وزن شاخص -5-3

آنتروپی یک مفهوم بسیار با اهمیت در علوم اجتماعی ، فیزیک و تئوري اطلاعات مـی باشـد. وقتـی    

روپـی،  تـوان از روش آنت  گیري به طور کامل مشخص شده باشـد ، مـی  که داده هاي یک ماتریس تصمیم

هـا بـر اسـاس     ها استفاده کرد. بطور خلاصه براي بدسـت آوردن اوزان شـاخص  براي تعیین وزن شاخص

  روش آنتروپی، می بایست گام هاي زیر را طی کرد :

 
���  )   29محاسبه شود .    (  ���، مقدار  1) با استفاده از جدول1گام  =

���

∑ ���
�
���

		 ;	∀�  

��     )    30) محاسبه مقدار آنتروپی                        (2گام  = −� ∑ ���� ln ����
�
��� 		 ;	∀�      

 
�جائیکه :     =

�

��	(�)
  ها است.تعداد گزینه  mو  

 ) محاسبه مقدار عدم اطمینان   3گام 

                                                                     )31   (�	� = 1 − ��			;		∀�       

��)        32ام                          ( j) محاسبه وزن شاخص 4گام =
��

∑ ��
�
���

		; 	∀� 

 

  بنديهاي اولویتاستراتژي -6-3

از  و کنند نمی روش یک به محدود را خود مهم، بسیار گیري در مسائلتصمیم براي گیرندگانتصمیم

 متفاوتی نتایج روشهاي مختلف، به از استفاده با دارد امکان کنند.می استفاده گیريتصمیم روش چندین

 و رتبه ها، روش بردا روش میانگین مختلفی همچون روشهاي وضعیت، این بر تفوق براي یابند. دست

 شده بنا زوجی مقایسات ماتریس اساس بر لند کهلند وجود دارد. در این تحقیق از روش کپ کپ روش

 محاسبه گزینه هر براي هم را باختها تعداد بلکه بردها تعداد تنها نه این روش در گردد. است استفاده می
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 مقایسه هم با گیري تصمیم روشهاي در شده کسب رتبه لحاظ از ها گزینه دو به مرحله دو این در کند. می

 عکس اگر و شود می گذاشتهM مقایسه اي  زوجی درایه در بود، ارجحیت داراي برد لحاظ شوند. اگر از می

 زیر در و و سطرها را جمع ستونها ها درM شود. تعداد  می جایگزینX مقایسه اي  زوجی درایه در این،

 )∑(Rستون و مجموع )∑(Cسطر مجموع اختلاف مرحله این شود. در می نوشته سطر و ستون هر

 گزینه هر رتبه و کرده مرتب کوچکترین به بزرگترین اختلاف اساس بر و آورده به دست را مشخص

  ).1385 شود(مومنی، مشخص می

  

  روش شناسی پژوهش  -4

این تحقیق از نظر هدف، کاربردي است . تمامی داده هاي مورد نیاز از سایت شرکت هاي سـیمان و  

 25سایت سازمان بورس اوراق بهادار جمع آوري شده است. با توجه به دسترسی به اطلاعات مورد نیـاز ، 

الـی   1385شرکت مورد مطالعه قرار گرفت. داده هاي از صورت هاي مالی شرکت هـا طـی سـال هـاي     

استفاده  (CV) 18جمع آوري شده است. براي تعیین مقدار هر درایه، از شاخص ضریب پراکندگی 1389

  خواهد شد.

        )33  (                      �� =
	�	�

��
=

انحراف	معیار	

میانگین
  

  

تحقیق پس از مطالعه پیشینه تحقیقات و مطالعات انجام گرفته شاخص هـاي مـالی زیـر جهـت     در این 

 ،20، نسبت بـازده حقـوق صـاحبان سـهام    19رتبه بندي شرکت ها انتخاب گردید :  نسبت بازده دارائی ها

  .25، نسبت جاري24، ،نسبت سود عملیات23نسبت بازده فروش  ،22، نسبت مالکانه21سود هر سهم

  

  وهشیافته هاي پژ -5

گیـري   هـاي تصـمیم   مـی بایسـت وزن شـاخص    MADMقبل از انجام مراحل محاسـباتی مـدلهاي   

هـا   ) و روش انتروپی ، اوزان شـاخص 3محاسبه گردد. بدین منظور با استفاده از ماتریس تصمیم (جدول 

  آید. بدست می

  

  . وزن شاخص ها بر اساس روش انتروپی  3جدول 

CR OPM ROS PR EPS ROE ROA C 

5/0  044/0  11/0  098/0  094/0  081/0  071/0  W� 
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  نتایج حل مدل ها

را نشـان  VIKORو  TOPSIS ،ELECTRE، رتبـه بنـدي نهـائی شـرکت هـا بـر اسـاس روش        4جدول 

   دهد. می

هرمزگان و خزر بـه ترتیـب داراي    ،فارس ،نتایج روش تاپسیس نشان می دهد که شرکت هاي ایلام

 ،بالاترین رتبه می باشند. همچنین نتایج حاصل از روش تاپسیس نشان می دهد که شرکت هاي خـاش 

  ارومیه و اصفهان به ترتیب پایین ترین رتبه را به خود اختصاص داده اند. ،اردبیل

رمزگان به ترتیـب داراي  ایران گچ و ه ،فارس ،نتایج روش الکتر نشان می دهد که شرکت هاي ایلام

 ،هـاي اردبیـل  بالاترین رتبه می باشند. همچنین نتایج حاصل از روش الکتر نشان می دهـد کـه شـرکت   

  اصفهان و خاش پایین ترین رتبه را به خود اختصاص داده اند. ،ارومیه 

بـه ترتیـب داراي    قـائن ارومیـه و   ،خاش ،نتایج روش ویکور نشان می دهد که شرکت هاي سپاهان

 ،بالاترین رتبه می باشند. همچنین نتایج حاصل از روش ویکور نشان می دهد که شرکت هـاي نـی ریـز   

  کرمان و غرب به ترتیب پایین ترین رتبه را به خود اختصاص داده اند. ،اصفهان

 
  الکتر و ویکور  ،. رتبه بندي شرکت ها براساس روش هاي تاپسیس4جدول 

 TOPSIS ELECTRE VIKOR  شرکت نام ردیف TOPSIS ELECTRE VIKOR نام شرکت ردیف

 15 5 7 شاهرود 14 12 22 24 اردبیل 1

 11 13 16 شرق 15 3 22 23 ارومیه 2

 7 16 5 شمال 16 24 22 22 اصفهان 3

 22 13 14 غرب 17 18 3 6 ایران گچ 4

 20 2 2 فارس 18 16 1 1 ایلام 5

 21 21 17 خوزستان 19 5 12 12 بجنورد 6

 4 10 11 قائن 20 17 19 20 بهبان 7

 9 10 9 کارون 21 2 22 25 خاش 8

 6 7 8 کردستان 22 8 7 4 خزر 9

 23 16 18 کرمان 23 13 5 13 داراب 10

 14 7 10 مازندران 24 10 13 15 درود 11

 19 4 3 هرمزگان 25 1 19 21 سپاهان 12

      25 18 19 نی ریز 13
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 کپ لندنتایج حل روش 

  دهد. ، رتبه بندي گزینه ها را براساس روش کپ لند نشان می7جدول

نتایج حاصل از روش کپ لند نشان می دهد که شرکت هاي سیمان ایلام، فارس، ایران گـچ، خـزر،   

هرمزگان و کردستان به ترتیب داراي بالاترین رتبه می باشند. همچنین نتایج حاصل از روش کـپ لنـد   

رتبـه را  اردبیل و بهبهان به ترتیب پایین ترین  ،ارومیه  ،نشان می دهد که شرکت هاي سیمان اصفهان 

  به خود اختصاص داده اند.

  

 لند ها براساس مدل کپ  بندي شرکت . رتبه7جدول 

 بهبهان بجنورد ایلام ایران گچ اصفهان ارومیه اردبیل نام شرکت

C∑ 1 0 0 22 24 14 5 

R∑ 21 21 22 2 0 10 18 

R ∑C -∑ 20-  21-  22-  20 24 4 13-  

 13 8 1 2 16 15 14 رتبه نهائی

 شاهرود سفیدنی ریز سپاهان درود داراب خزر خاش نام شرکت

C∑ 0 21 13 9 5 6 16 

R∑ 21 3 10 13 18 18 7 

R ∑C -∑ 21-  18 3 4-  13-  12-  9 

 5 12 13 10 9 3 15 رتبه نهائی

 کارون قائن خوزستان فارس غرب شمال شرق نام شرکت

C∑ 9 16 9 22 6 16 15 

R∑ 13 8 13 2 18 7 8 

R ∑C -∑ 4-  8 4-  20 12-  9 7 

 7 5 12 2 10 6 10 رتبه نهائی

    هرمزگان مازندران کرمان کردستان نام شرکت

C∑ 18 7 14 21    

R∑ 6 17 10 3    

R ∑C -∑ 12 10-  4 18    

    3 8 11 4 رتبه نهائی
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  نتیجه گیري و بحث  -6

نسـبت بـازده   همانگونه که در بخش ادبیات نظري و پیشـینه تحقیـق بحـث شـد، شـش شـاخص ،       

سود هر سهم، نسبت حاشیه سود خـالص، نسـبت مالکانـه     ،ها ، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام دارائی

هاي صنعت سیمان پذیرفته شده در بـورس اوراق   بندي شرکت هاي رتبه ونسبت جاري به عنوان شاخص

دیـد و بـه کمـک    هاي مالی توسط تکنیک آنتروپی محاسبه گر بهادار تهران انتخاب گردید. وزن شاخص

بندي شدند. با توجه به اینکه ممکـن اسـت    هاي رتبهگزینهVIKORو  TOPSIS ،ELECTREهاي روش

گیري کاراتر، از تکنیک کپ  ها توسط روش هاي اشاره شده متفاوت باشد، جهت تصمیم بندي گزینه رتبه

بندي شدند. نتـایج   ر رتبههاي سیمان به ترتیب زی شرکت "بندي نهائی استفاده شد. نهایتا لند جهت رتبه

نهایی حاصل از این پژوهش نشان می دهد که شـرکت هـاي سـیمان ایـلام، فـارس، ایـران گـچ، خـزر،         

هرمزگان و کردستان به ترتیب داراي بالاترین رتبه می باشند. همچنین نتایج حاصل از روش کـپ لنـد   

ان به ترتیب پایین ترین رتبـه را  اردبیل و بهبه ،ارومیه  ،نشان می دهد که شرکت هاي سیمان اصفهان 

  به خود اختصاص داده اند.
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 ها یادداشت

                                                
1. Multi Attribute Decision Making(MADM) 
2. Financial Ratio Analysis 
3. Liquidity Ratio   
4. Activity Ratio 
5. Capitalization Ratio 
6. Profitability Ratio 
7. Data Envelopment Analysis(DEA) 
8. Fuzzy Analytical Hierarchy Process(FAHP) 
9. Technique for order Preference by Similarity to  Ideal Solution 
10. PROMOTTE 
11. Simple Additive Weighted(SAW) 
12. Elimination of choice in translating to Reality 
13. Copeland 
14. ENTROPY 
15. VIsekriterijumsko KOmpromisno Rangiranje (VIKOR)  
16. Utility  measure  
17. Regret  measure  
18. Coefficient Variable 
19. Return on Assets (ROA) 
20. Return on Equity (ROE) 
21. Earning Per Share (EPS) 
22. Proprietary Ratio (PR) 
23. Return on Sales (ROS) 
24. Operating Profit Ratio(OPM) 
25. Current Ration(CR) 

  


