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ومی از مسائل مالی و دنبال رقابتی شدن اقتصاد جهانی و افزايش آگاهی عم اخیر به یها   سال در

ها  ها را بیش از پیش به خود معطوف كرده است و اغلب شركت نگاه هيگذاری، بازار سرما سرمايه

 ایكیفیت بالا و به یگذاران اقدام به تولید كالا و خدمات دارا منظور جلب توجه سرمايه به

اطلاعات كنند با ارائه  ها نیز سعی می نمايند. در اين بین تعدادی از شركت شده پايین می تمام

رقابت كننده تصوير مطلوبی از وضعیت شركت نشان داده و خود را در سطح  غیرواقعی و گمراه

های مناسب و  شاخصها با  رو ارزيابی عملكرد شركت گذاران حفظ كنند. از اين برای جذب سرمايه

و برای  ستها مهم ا نظر گرفتن اين شاخص  بندی آنها با در گوناگون و همچنین رتبه

بندی  ترين عوامل مؤثر در نتايج حاصل از مقايسه و رتبه گذاران مطلوبیت دارد. يكی از مهم سرمايه

و  ینسبت اصل 5ها در  های مالی شركت اين تحقیق نسبت درباشد.  ها معیار مورد ارزيابی می شركت

بندی در نظر  بهعنوان معیار رت به باشند، یم یاصل یها نسبت رمجموعهيكه ز ینسبت فرع 16

بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل  زاتیو تجه آلات نیصنعت ماش یها شده تا شركت گرفته

 .رندیقرار گ یبند و رتبه یابيمورد ارز 1391و  1390، 1389 یها ، در سالTOPSIS و AHP یبیترك

توشه و گروه  پارس گذاری سازی ايران، شركت سرمايه صنايع پمپ كه دهد ینشان م یبند رتبه جينتا

 گیرند. قرار می زاتیو تجه آلات نیهای برتر صنايع ماش های اول تا سوم شركت ترتیب در رتبه بهبوتان  یصنعت

 

 .TOPSIS و AHP های مالی، بندی، نسبت ، رتبهآلات و تجهیزات ماشینصنعت  های كلیدی: واژه
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 1 ...‌آلات‌و‌تجهیزات‌ماشینهاي‌صنعت‌‌بندي‌شركت‌رتبه

 . مقدمه 1

کشورها شاخصی در تعیین  یو محیط اقتصاد هیاعنوان بخشی از بازار سرم بورس اوراق بهادار به

 یها شرکت یتأمین مالی را برا یها  اطلاعات قلمداد شده که فرصت یجامعه برا یمیزان تقاضا

 .دهد میو کسب بازدهی  یگذار هینیز امکان سرما گذاران هیکند و به سرما شده در آن فراهم می رفتهیپذ

توانند  موقع، صحیح، مناسب و مربوط می ائه اطلاعات بهرسانی با ار اطلاع یمیان نهادها نیدر ا

 .ندیگیران در اتخاذ تصمیمشان نما به تصمیم انییکمک شا

طور همزمان  گذاران همواره به هنگام اخذ تصمیمات اقتصادی به اقتصادی و سرمایه فعالان

گذاران  هدهند. دارایی سرمای های مختلف را مدنظر قرار می ریسک و بازده حاصل از گزینه

رو  باشد. از این هایشان می همواره متأثر از تصمیمات اقتصادی و میزان ریسکی بودن فعالیت

های سرگردان باشند و  توانند بستری مناسب برای جذب سرمایه هنگامی می الیبازارهای م

آفرینی بیشتری در اقتصاد داشته باشند که از کارایی لازم در افزایش بازدهی و کاهش  نقش

 بعد تأثیرگذار در تصمیمات اقتصادی برخوردار باشند.  2عنوان  سک بهری

های حیاتی حسابداری مدیریت، ارزیابی مداوم نحوه همپایی سازمان با رقابت  از نقش یکی

 (.2005 فزاینده بر مبنای نگرشی معتقد به پیشرفت مستمر است )هیلتون،

های سازمان، از لوازم یک سیستم  انها و آرم ژی جانبه و استرات به معیارهای همه توجه

باشد. چنین رویکردی در ارزیابی عملکرد به یک ارزیابی واقعی،  مدیریت عملکرد جامع می

 (.1384 منصفانه و قابل اتکا خواهد انجامید )رحمانی،

بندی  مالی مفیدترین شاخص برای عملکرد و وضعیت مالی شرکت هستند، رتبه های نسبت

کارگیری  ای برخوردارند تنها با به معیار که هر یک از جایگاه ویژه با لحاظ کردن چندین

های مختلفی  ها از شاخص شود. در این روش معیاره ممکن می گیری چند  های تصمیم  مدل

عنوان  های پنجگانه مالی به رو با استفاده ازنسبت از این ،شود استفاده می دیبن متناسب با نوع رتبه

های عضو بورس  توان شرکت معیاره می گیری چند  های تصمیم روش کارگیری شاخص و با به

 بندی کرد. اوراق بهادار را ارزیابی مالی و رتبه

 زاتیو تجه آلات نیصنعت ماش یها شرکت یبند پژوهش، رتبه نیاز انجام ا هدف

 اساس  بر AHP- TOPSISترکیبی  کردیشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رو رفتهیپذ
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 10شماره‌هاي‌مالی‌و‌اقتصادي‌‌‌‌فصلنامه‌سیاست‌‌‌‌2

و  یفعالیت، سودآور ،یاهرم مال نگی،ی: نقدیاصل یها  ها )شامل نسبت مالی شرکت یها نسبت

 باشد.  می 1391و  1390، 1389 یها رشد( در سال

 نهیشیو پ ینظر یبر مبان یشده است: در ابتدا مرور یده صورت ساختار نیا مقاله به یبند فصل

سپس روش  شود، یم انیب یو جامعه آمار قیتحق یها و در ادامه شاخص گردد یپژوهش ارائه م

 .شود یارائه م یریگ جهینت انیو در پا ردیگ یقرار م یتحقیق مورد بررس یها افتهیتحقیق مطرح شده و 
 

 پژوهش هپیشین بر مروری. 2

و  مدیریت است، منابع کمیابی آن بارز های مشخصه از یکی که کنونی رقابتی محیط در

 .(2012)آمادو و دیگران،  کند می ایفا سازمان برای حیاتی عملکرد نقشی ارزیابی

نیل به اهداف راهبردی به ارزیابی عملکرد  هبازخورد به مدیران دربار ایجادها برای  سازمان

 . (2010)گراونز و دیگران،  اند متکی

با تحولات در حال رشد دنیای  برخورد چگونگی در ها شرکت رویکرد گذشته هدر ده

بهتر، حفظ و  منظور رقابت ها به . شرکتتغییر کرده استاساسی  طور اساس به کار  و کسب

های راهبردی برای هدایت، سنجش  کارگیری ایده نیازمند به داران، پشتیبانی از مشتریان و سهام

های اخیر، سنجش  ویژه در سال در بخش مالی، به خود هستند. بفردو حفظ عملکرد منحصر 

بر  استفاده از معیارهای مالی مبتنی برخوردار شده است و یبسیارعملکرد مالی از اهمیت 

افزایی از نگاه سهامداران، به ابزاری رایج برای ارزیابی راهبردها،  دلیل توجه بیشتر به ارزش ارزش، به

 .(2012)بایراکداراوغلو و یالسین،  ها تبدیل شده است ها و تصمیمات راهبردی شرکت پروژه

معیاره فازی و بر اساس  گیری چند ( با استفاده از فنون تصمیم1999ن )بالزنتیس و همکارا

 انجام دادند. 2007 _2010های  فاصله سال دررا های اقتصادی لیتوانی  های مالی، ارزیابی بخش نسبت

،  FVIKORهای اقتصادی دارای بهترین عملکرد از فنون  ی بخشیدر این تحقیق، برای شناسا

FTOPSIS و FARAS ور همزمان بهره گرفته شد.ط به 

 بر ندی مبتنیب  رتبه جامع الگوهای از دبای اقتصادی، سساتؤم و اه  شرکت ندیب   رتبه برای

 که مدل است اهمیت حائز نیز مسئله این البته ،جست بهره آنها مالی عملکرد ارزیابی

طور  هب .رود کار هب باید مهم این انجام جهت مناسب ریاضی تکنیک و معیارها ندی،ب  رتبه

اقتصادی،  ایه  بنگاه مورد در مفید و شفاف اطلاعات و آمار آوردن فراهم با بندی رتبه کلی
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 3 ...‌آلات‌و‌تجهیزات‌ماشینهاي‌صنعت‌‌بندي‌شركت‌رتبه

برای  مناسب فرصتی و داده ارائه کشور اقتصادی های فعالیت از تری روشن فضای

 افزایش رقابت موجب نهایت در که کند می فراهم بهینه گذاری سرمایه جهت گذاران سرمایه

 سیاستگذاران، اعتباردهندگان، مدیران، به علاوه هب .شود می سرمایه بازار توسعه و بازار رد

 از مقیاس، تری دقیق درك و شناخت تا رساند می یاری غیره و پژوهشگران رقبا، مالکان،

 .(1382)مهرانی و همکاران،  بیابند کشور اقتصادی های  بنگاه و صنایع اقتصادی و مالی ساختار

 گیری چند شاخصه است ترین فنون تصمیم ( یکی از معروفAHPمراتبی ) سلسله فرایند تحلیل

گیری با  ابداع گردید. این روش هنگامی که عمل تصمیم 1970توسط توماس.ال.ساعتی در دهه که 

توانند کمی یا  ها می شاخص تواند مفید باشد. می روبرو است، گیری چند گزینه و شاخص تصمیم

گیرنده با  در این روش تصمیم بر مقایسات زوجی نهفته است. AHP اساس روش کیفی باشند.

ها و  شاخص این درخت نماید. کار خود را آغاز می مراتب تصمیم فراهم آوردن درخت سلسله

این  گیرد. سری مقایسات زوجی انجام می سپس یک دهد. گیری را نشان می های تصمیم گزینه

در نهایت  .کند های رقیب مشخص می استای گزینهمقایسات وزن هر یک از فاکتورها را در ر

که  کند های حاصل از مقایسات زوجی را با یکدیگر تلفیق می ای ماتریس گونه به AHPمنطق 

 (.1389،  تصمیم بهینه حاصل آید ) آذر و فرجی

( تئوری اصلی اعداد فازی مثلثی را معرفی نموده و قاعده مقایسه 1999چانگ و همکاران )

داد فازی مثلثی را اصلاح کردند. بر این اساس آنها یک مثال کاربردی در اکتشاف اندازه اع

 نفت مطرح نمودند. 

متغیره فازی با استفاده از ترکیب تئوری  گیری چند ( یک مدل تصمیم2001چو و لیانگ )

 های کشتیرانی ارائه نمودند. و مفهوم آنتروپی برای ارزیابی عملکرد شرکت  AHPفازی،

 مؤلفه 6 قالب در (BSC)متوازن  ارزیابی کارت از استفاده با( 1383) رستمی انواری و قدرتیان

 بندی  رتبه به TOPSISمدل  و شانون آنتروپی دهی وزن تکنیک از گیری بهره با و اصلی

 .پرداختند بهادار اوراق بورس خودروسازی صنعت های شرکت

 های شرکت بندی رتبه برای سودآوری های شاخص از (1385)لو ختن و رستمی انواری 

 شده انجام بندی رتبه بین که رسیدند نتیجه این به و کردند استفاده بهادار اوراق بورس عضو برتر

 .ندارد همبستگی وجود شود، می انجام بورس توسط که بندی رتبه و
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 10شماره‌هاي‌مالی‌و‌اقتصادي‌‌‌‌فصلنامه‌سیاست‌‌‌‌4

 صنعت عضو های شرکت بندی رتبه و عملکرد ارزیابی برای (1387) همکاران و ابزری 

  .کردند استفاده شاخص  یک عنوان به (EVA)اقتصادی  افزوده ارزش از اسیاس فلزات

 صنعت های شرکت و پرداختند ها شرکت ندیب رتبه به نیز (1388فضلی ) و شکیب دانش

 AHP-TOPSISترکیبی  رویکرد از استفاده با را تهران بهادار اوراق بورس سیمان

 نمودند. بندی رتبه

 ساده فازی روش یک چندگانه کیفی معیارهای آنالیز مشکلات حل برای( 1999) دنگ

 نموده معرفی را مثلثی فازی اعداد تئوری اصلی (1999) همکاران و چانگ .نمود معرفی را

 مثال یک ها اساس، آن این بر . کردند اصلاح را مثلثی فازی اعداد مقایسه اندازه قاعده و

 .نمودند مطرح نفت اکتشاف در کاربردی

 ترکیب از با استفاده فازی تغیرهم   چند گیری تصمیم مدل یک (2001)لیانگ  و چو

 هئارا کشتیرانی های شرکت عملکرد ارزیابی برای آنتروپی مفهوم و AHPفازی، تئوری

 .کردند
 

 بندی مبانی نظری در رتبه .3

ها همیشه یکی از مسائل مورد توجه مدیران،  چگونگی ارزیابی و مقایسه عملکرد شرکت

ها وحتی ناظران بازارهای مالی  ان داخلی و بالقوه، اعتباردهندگان و مشتریان شرکتسهامدار

ترین موضوع برای  کار مهم و بوده است. امروزه با توجه به فضای رقابتی و تغییر شرایط کسب

ها  ای که هر تغییر در وضعیت اعتبار شرکت گونه است بهها اعتبار و سطح مقبولیت آنها  شرکت

مین مالی آنها داشته باشد. یکی از ابزارهای مهم برای سنجش أثیر بسزایی در هزینه تأتواند ت می

است که حتی در  ای اندازهها به  بندی رتبهاهمیت  ؛ها است بندی شرکت این موضوع، رتبه

انداز و استراتژی  عنوان یک هدف در اسناد چشم ای خاص به مواردی قرارگرفتن در رتبه

ها این امکان را در اختیار  شرکت بندی رتبهدیگر  سویگردد. از  یها نیز منعکس م شرکت

ها را خریداری کنند، زیرا هر  دهد تا با چشم باز سهم شرکت گذاران قرار می سرمایه

پذیری آن سهم را  گذاری کند باید درجه ریسک از اینکه در سهمی سرمایه پیشگذار  سرمایه

 . تصمیم بگیردگذاری  سرمایه پس از آن در خصوصد و نبداهای مشابه  در مقایسه با گزینه
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 5 ...‌آلات‌و‌تجهیزات‌ماشینهاي‌صنعت‌‌بندي‌شركت‌رتبه

گذاران جهت اتخاذ تصمیم یک راهنمای  تنها برای سرمایه ها نه بندی سازمان استفاده از رتبه

گذاری  سسات سرمایهؤها و م بانک نظیراز فعالان اقتصادی  رخی، گاه برای باستمفید و کارا 

رو همواره  شود. از این مایند یک الزام محسوب مین های عمومی اقدام به فعالیت می که با سرمایه

های  ها یا صندوق بانک مانندسسات مالی ؤالمللی به م سسات بینؤاز سوی نهادهای نظارتی و م

ها از  گذاری بازنشستگی توصیه شده است تا برای پوشش کامل ریسک ناشی از سرمایه

های مدنظرشان  اری مشتریان و گزینهبندی برای تخمین و تعیین درجه اعتب های مختلف رتبه مدل

 گذاری استفاده نمایند.  برای سرمایه

نیاز به اطلاعات بیشتر در کنار گسترش هرچه بیشتر بازارهای مالی، موجب ایجاد و 

سسات در سطوح مختلف و متنوع به ؤسسات خدمات مالی شده است. این مؤگسترش م

سسات ؤها و م یکی از خدماتی که شرکتکنند.  ای عرضه می خدمات مشاوره گذاران سرمایه

اوراق بهادار بر حسب معیارهای مختلف است. از  بندی رتبهدهند  می تر ارائهخدمات مالی بزرگ

؛:          اند سسات مالی که در جهان در این زمینه شهرت و اعتبار خاصی یافتهؤجمله م

Modey's Investors Services ،Value Line ،Babson's Report  وStandard & Poor's 

Corporation (S&P) باشند.  می 

ثیر نوع أت تحت کاملاً بندی رتبهها توجه به این نکته که نتایج یک  بندی سازمان هنگام رتبه

کار رفته در آن است دارای اهمیت  های ریاضی به ها و تکنیک ها و شاخصبندی، معیار مدل رتبه

موجب تواند  این عوامل دستخوش تغییر شود میباشد. حتی اگر یکی از  بسیار زیادی می

های مشابه،  بندی شرکت های برتر شود. این تنوع در نتایج رتبه از شرکتوجود آمدن لیست متفاوتی  به

البته  شود.موجب تواند سردرگمی کاربران و تحلیلگران را هنگام مواجهه با مسائل دنیای واقعی  در عمل می

باشد. البته اگر  معنای رد نتایج دیگر نمی ها لزوماً به بندی ین رتبهیید صحت نتایج هر یک از اأت

تنها ضعف  های متفاوت باشد نه استفاده از معیارها و یا شاخص دلیل به تفاوت در نتایج

زیرا با در اختیار  ؛باشد خود عامل افزایش کارایی اطلاعاتی بازار نیز می ،ها نیست بندی رتبه

شود هر یک از کاربران و تحلیلگران به فراخور نیاز و مدل  اعث میگذاشتن اطلاعات متنوع ب

ها  بندی شرکت رو هر تلاشی جهت رتبه گیری مدنظرشان، از آنها بهره ببرند. از این تصمیم

تواند بخشی از مخاطبان را در  که می استمعنای افزودن اطلاعاتی جدید و کارا در بازار  به
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شود که نتایج  اما سردرگمی در تنوع نتایج از آنجایی ناشی می ،اتخاذ تصمیماتشان راهنما باشد

واسطه  هایی یکسان تنها به های مشابه، بر اساس معیارها و شاخص بندی شرکت حاصل از رتبه

 متفاوت دستخوش تغییر شوند. بندی رتبههای  استفاده از تکنیک
 

 های تحقیق و جامعه آماری شاخص. 4

رس اوراق بهادار مطابق با اصول و قواعدی خاص در صنعت در بوشده  های پذیرفته شرکت

قریب به تعداد  1392بندی تا سال  شوند. این طبقه بندی می های خود طبقه مربوط به فعالیت

 ،شوند هایی که شامل می بندی شرکت ها و رتبه انتخاب هر یک از این گروهمختلف شده است.  گروه 37

انتخاب یکی از آنها دلیل بر وجود مزیت و برتری خاص ذاتی خود بوده و لزوم  دارای ارزش

صورتی منسجم و موثق  بلکه از الزامات کارایی اطلاعاتی هر بازاری است تا به ،باشد نمی

های گوناگون مورد مقایسه قرار داده و  ها را به روش های حاضر در هر یک از گروه شرکت

ضمن تنوع در اطلاعات در بازار امکان  شوند تا بندی رتبههای صنایع مختلف نیز  حتی شاخص

 و آلات برداری جهت تحقیقات گوناگون وجود داشته باشد. در این تحقیق صنعت ماشین بهره

عنوان صنعت  به 1391و  1390، 1389های  در سالاست شرکت  13تجهیزات که متشکل از 

 مورد مطالعه انتخاب شده است.

تجهیزات با  و آلات شرکت بورس، ماشین ،عاتبر اساس آمار منتشره اداره آمار و اطلا

 میان سایر صنایع بورسی داشته است. 1393ارزش بازار سهام را در ابتدای آذر ماه سال  درصد 87/0

ها، معیار مورد  شرکت بندی رتبهثر در نتایج حاصل از مقایسه و ؤترین عوامل م یکی از مهم

شود.  استفاده می بندی رتبهعنوان معیار  لی بههای ما باشد. در این تحقیق از نسبت ارزیابی می

ترین اطلاعاتی می باشند که شرکت ها ملزم هستند تا با رعایت  های مالی از جمله مهم صورت

ییدیه از سوی أتشریفات و استانداردهایی خاص در فواصل زمانی مشخص پس از اخذ ت

اوراق بهادار منتشر نمایند.  نهادهای ناظری همچون بازرسان قانونی و حسابرسان معتمد بورس

که  استهای شرکت و عملکرد مدیران آنها  نما از فعالیت ای تمام این اطلاعات به منزله آینه

  نمایند. گذاری می گیری و سرمایه فعالان مختلف بازار با تکیه بر همین اطلاعات اقدام به تصمیم

صورت نسبت یا  ت مهم، بههای مالی بیان برخی ارتباطا در استفاده از اطلاعات صورت

درصد، در اغلب موارد مفید است. یک نسبت مالی، بیان یک عدد برحسب عددی دیگر است 
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تحلیل  و آید. نظر به اهمیت تجزیه دست می و از حاصل تقسیم یک عدد بر عدد دیگر به

در دست  ها مثابه ابزاری کارا برای ارزیابی بهتر این گزارش های مالی به های مالی، نسبت صورت

 باشند.  مخاطبان می

های فعالیت،  های اهرمی، نسبت های نقدینگی، نسبت گروه اصلی نسبت 5های مالی به  نسبت

 ها شوند. هر یک از این گروه نسبت های رشد تقسیم می های سودآوری و نسبت نسبت

دسته  5دهند. در این تحقیق از  های سازمان را از منظری خاص مورد واکاوی قرار می فعالیت

 شود. بندی استفاده می عنوان معیارهای رتبه نسبت مالی فرعی به 16های مالی اصلی و تعداد  نسبت

 های مالی عبارتند از: دسته نسبت 5این 

ها توانایی وقدرت پرداخت شرکت را در مورد  این نسبت؛ های نقدینگی نسبت -

پر کاربرد این دسته عبارتند از  های کنند. از جمله نسبت مدت اندازه گیری می های کوتاه بدهی

 د.نشو های زیر محاسبه می آنی و نسبت جاری که با فرمول نسبت

      ،. 

ای را که یک شرکت از طریق وام یا  ها حد و اندازه این نسبت ؛های اهرمی نسبت -

باشد که  ه نسبت بدهی میترین نسبت این گرو کند. مهم مین مالی نموده است، تعیین میأقرض ت

های این  نماید. از دیگر نسبت های آن محاسبه می میزان بدهی شرکت را در مقایسه با دارایی

ها، نسبت دارایی ثابت به حقوق سهامداران و  گروه عبارتند از نسبت حقوق سهامداران به دارایی

 های بلند مدت. نسبت دارایی ثابت به بدهی

ای را که یک شرکت از طریق وام یا  ها حد و اندازه تنسبت های اهرمی؛ این نسب -

باشد که  ترین نسبت این گروه نسبت بدهی می کند. مهم قرض تأمین مالی نموده است، تعیین می

های این  نماید. از دیگر نسبت های آن محاسبه می میزان بدهی شرکت را در مقایسه با دارایی

ها، نسبت دارایی ثابت به حقوق سهامداران و  داراییگروه عبارتند از نسبت حقوق سهامداران به 

 های بلندمدت. نسبت دارایی ثابت به بدهی
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ها فعالیت کلی مدیریت شرکت را از طریق احتساب  این نسبت ؛های سودآوری نسبت -

دهند. حاشیه سود خالص  تحلیل قرار می و ها مورد تجزیه سود حاصل از فروش و سرمایه گذاری

 شوند. های این گروه محسوب می ترین نسبت رگشت سرمایه از مهمو ب

 

  
 

ها میزان رشد فروش، سود عملیاتی، سهم سهامداران و  در این نسبت ؛های رشد نسبت -

 شوند. دارایی هر دوره در مقایسه با دوره قبل محاسبه می

 

 روش تحقیق . 5

ای برخوردارند تنها با  یگاه ویژهگیری با لحاظ کردن چندین معیار که هر یک از جا تصمیم

های  ها از شاخص شود. در این روش گیری چندمعیاره ممکن می های تصمیم کارگیری مدل به

 شود.  استفاده می بندی رتبهمختلفی با توجه به نوع 

های  ترین مجموعه تکنیک از شاخص 1(MADMچند شاخصه ) بندی رتبههای  تکنیک

های  ای دارند. روش ه خود تنوع تکنیکی بسیار گستردهروند ک شمار می گیری به تصمیم

MADM کار می روند. اما از  طور گسترده و فراگیری به به سهولت کاربرد معروف هستند و به

ها حاصل  ها نتایج مختلفی است که با توجه به استفاده از هر یک از روش نقاط ضعف این روش

شرکت  50یک نمونه متشکل از  (1390)ل اص شود. در تحقیق رستمی، حسینیان و رضایی می

دهد  که به وضوح نشان می ندمورد مقایسه گرفت  MADMهای مختلفی فعال در بورس با روش

های  نماید. استفاده از روش طور کامل تغییر می کارگرفته شده به نتایج حاصله با توجه به روش به

ها از  هر یک از این تکنیک شود تا ضمن حفظ نقاط قوت باعث می بندی رتبهترکیبی برای 

میزان تفاوت در نتایج نیز کاسته شود. از این رو در این تحقیق از روش ترکیبی بسیار رایج 

                                                 
1. Multiple Attribute Decision-making 
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1( و AHPی )مراتب ل سلسلهید تحلینراف
TOPSIS بندی استفاده شده است به همراه یکدیگر برای رتبه 

 حدود زیادی کاسته شود.گیری از نقاط قوت هر یک، نقاط ضعف آنها نیز تا  تا ضمن بهره

ارائه گردیده است. این روش با  (1970)اولین بار توسط ساعتی برای   AHPروش

نماید.  گیرندگان را در اتخاذ تصمیمات پیچیده یاری می های مختلف تصمیم بندی گزینه اولویت

این  کننده رفتار طبیعی و تفکر انسانی است. مراتبی منعکس یند تحلیل سلسلهاطور کلی فر به

دهد و آنها را به شکلی  تکنیک، مسائل پیچیده را بر اساس آثار متقابل آنها مورد بررسی قرار می

گیری بر  اما از آنجاکه اساس این روش تصمیم ،پردازد ساده تبدیل کرده و به حل آنها می

طور قابل  ها به کارگیری این روش با افزایش گزینه همقایسات زوجی نهفته است، قابلیت ب

، TOPSISبه همراه  AHPگردد. از این رو در استفاده از روش ترکیبی  ای محدود می ملاحظه

گیری و انجام مقایسات زوجی توسط خبرگان، وزن  مراتب تصمیم پس از ساخت سلسله

مورد مقایسه  TOPSISها به روش  محاسبه شده و گزینه AHPمعیارهای تصمیم گیری به روش 

ثیر أاز ت AHPمندی از مزایای  خواهند گشت تا ضمن بهره دیبن رتبهقرار گرفته و سپس 

 کارگیری آن نیز اجتناب شود.  همحدودیت ب

Hwang & Yoon تکنیکTOPSIS  بندی رتبهآل برای  را از طریق میزان تشابه با راه ایده 

ای دار دهای انتخابی بای اند. این روش مبتنی بر این مفهوم است که گزینه ترجیحات توسعه داده

د. فرض بر آن است که نآل منفی باش آل و دورترین فاصله از ایده قطه ایدهنترین فاصله از  کوتاه

رو بهترین ارزش  صورت یکنواخت افزایشی )یا کاهشی( بوده و از این مطلوبیت هر شاخص به

دهنده  ل و بدترین ارزش موجود از آن نشانآ حل ایده دهنده راه موجود از یک شاخص نشان

 .استآل منفی  حل ایده راه

 

                                                 
1. Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution 
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 مفهومی مدل. 1نمودار 

 

 (AHP)دهی به آنها  ها و وزن مراتب معیار سلسله .7

بر پیچیدگی نحوه انتخاب کارشناسان و  بندی رتبهعنوان معیار  های مالی به انتخاب نسبت

 های مالی دارای مراتب خواهد افزود. نسبت نظران، جهت توزیع پرسشنامه تحلیل سلسله صاحب

باشند و ارزش هر یک از آنها به عواملی همچون نوع فعالیت شرکت، محیط  ارزش مطلقی نمی

 رو کار مربوطه، نوع مخاطبین و حتی نحوه عملکرد شرکت در سنوات قبل بستگی دارد. از این و کسب

های مالی دارای اهداف و رویکردهای مختلف  کنندگان صورت نظر به اینکه هر یک از استفاده

تواند منجر به  نظران با رویکردهای گوناگون می ای از صاحب شند، انتخاب طیف گستردهبا می

که برای  طور مثال بالا بودن نسبت بدهی در حالی تر معیارها گردد. به تر و دقیق دهی مناسب وزن

شود، تا یک سقف  ها یک نقطه ضعف محسوب می بانک نظیرکنندگان مالی شرکت  مینأت

های مدیران در  عنوان یکی از توانایی صاحبان سهام خواهد گردید و بهمشخص موجب رضایت 

 گردد. اداره شرکت با منابع مالی دیگران در عوض صاحبان سهام تلقی می

منظور  است، به شده انجام (1388)شکیب و فضلی  دانشدر تحقیقی مشابه که از سوی 

مالی و سهامداران   حوزه فعالیتی بستانکاری، مشاور 3انجام مقایسات زوجی خبرگانی متشکل از 
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مجموع عناصر 

 هر ستون

خبره در  4نفر از آنان توزیع گردید )  12مراتبی میان  و پرسشنامه تحلیل سلسله ندبرگزیده شد

های اصلی و فرعی مربوطه  همراه ماتریس جامع معیار هر حوزه(. نتایج حاصل از این پرسشنامه به

 گیرد. پژوهش قرار می ها در این مبنایی برای اوزان معیار

یید أهای مقایسات زوجی، جهت ت از ماتریس رخیهایی در ب با توجه به وجود ناسازگاری

ها،  گردند که در نهایت پس از تجمیع ماتریس از آنها مجدداً توزیع می رخیها ب اعتبار پرسشنامه

 گردد. ماتریس جامع ذیل حاصل می
 

     

c
0.30571.0000 3.5569 1.2892 0.27331

c 0.44090.2811      1       0.5848  0.2513 2

c 0.58480.7757  1.71        1         0.3625
3

1.44223.6593 3.9791 2.7589        1     c
4

13.2711  2.268     1.71    0.6934 
c
5

 
 
 
 
 
 
 

     

8.9872 12.514 7.3429 2.5804 3.7737  
 

دهنده  محاسبه شده است که نشان 05/0های اصلی  نرخ سازگاری ماتریس جامع معیار

 سازگاری بالای ماتریس است.

 وزن معیارهای اصلی و فرعی .1جدول
 نقدينگی اهرم مالی فعالیت سودآوری رشد

26/0 37/0 13/0 08/0 15/0 

رشد 

 دارایی

رشد سهم 

 سهامداران

رشد 

ود س

 عملیاتی

رشد 

 فروش

برگشت 

 سرمایه

حاشیه 

سود 

 خالص

گردش 

 کل یدارای

گردش 

دارایی 

 جاری

گردش 

 موجودی

گردش 

حساب 

 دریافتی

بدهی 

/ بلندمدت

 ثابت دارایی

سهم 

/ سهامداران

 ثابت دارایی

 /دارایی

 سهم

 سهامداران

نسبت 

 بدهی

نسبت 

 جاری

نسبت 

 آنی

09/0 34/0 4/0 16/0 73/0 27/0 34/0 2/0 39/0 07/0 15/0 5/0 08/0 27/0 27/0 73/0 

 مأخذ: نتایج تحقیق.
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و  AHPهای اصلی و فرعی با استفاده از روش  پس از تشکیل این ماتریس، وزن معیار

معیار اصلی بردار وزنی  5گردند. وزن  مرحله دوم محاسبه میمطابق با 

 W =  های فرعی نیز  یارطور مشابه وزن مع دهد. به را شکل می 0.26 ,0.37 ,0.13 ,0.08 ,0.15

 ارائه گردیده است. (1) با توجه به ماتریس مقایسه زوجی مربوطه محاسبه گردیده که در جدول

شرح  طور کلی به به TOPSISو  AHPبندی با استفاده از روش ترکیبی  مراحل اجرای رتبه

 باشد:  می ذیل

 عناصر از راتبیم سلسله صورت به گیری تصمیم هدف و لهئمس مرحله، این در ؛مرحله اول

 های شاخص شامل تصمیم شود. عناصر می آورده در باشند، می ارتباط در هم با که تصمیم

 .است تصمیم های گزینه و گیری تصمیم

 هم به نسبت تصمیم عناصر وزن های مقایسات زوجی و تعیین تشکیل ماتریس ؛مرحله دوم

 .اند مراتبی را پاسخ داده مطابق با نظر هر یک از خبرگانی که پرسشنامه تحلیل سلسله

مطابق نظر jدر مقایسه با شاخص i دهنده ترجیح شاخص  نشان ijaدر این ماتریس عنصر 

iخبرگان است. چنانچه  j باشد هموارهija 1  های  مطابق قضاوت 9و  7، 5، 3است. اعداد

های مقایسه زوجی باید  ماتریس هستند. "مطلق"و  "کاملاً قوی"، "قوی"، "متوسط"ترجیحی 

یید قرار گیرد. چنانچه أشده میان خبرگان مورد ت های توزیع سازگار باشند تا اعتبار پرسشنامه

 د.نشو توزیع می یید شود پرسشنامه ها مجدداًأها ت ناسازگاری ماتریس

ها، ماتریس جامع مقایسه زوجی جامع که از  یید سازگاری هر یک از ماتریسأپس از ت

ترکیب نظرات کلیه کارشناسان است با استفاده از رابطه 

1

1

 
N N

i ij

j

GM a


  
 
  
 شود.  تشکیل می

ه آنکه ماتریس مقایسه زوجی جامع با استفاده از رابط از اهمیت نسبی هر شاخص پس

ij

ij n

iji=1

a
n =

a∑
بی مقیاس گردید از طریق رابطه  

n

ijj=1

i

n
W =

n

∑
 .شود مشخص می 

ها متناسب با هر گزینه  آوری شده شاخص ماتریس تصمیم بر مبنای اطلاعات جمع ؛مرحله سوم

 ام است.iام برای گزینه jشاخص دهنده ارزش  نشان ijdشود. در این ماتریس، عنصر  تشکیل می
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کند تا  یند تلاش میااین فر ؛تشکیل ماتریس تصمیم نرمالیزه شده ؛مرحله چهارم

های بدون بعد نماید تا عمل مقایسه در بین  های با ابعاد مختلف را تبدیل به شاخص  شاخص

 گردد. بصورت زیر محاسبه می  Rماتریس نرمالیزه شده  ijr. عنصر ها امکان پذیر گردد شاخص

ij

ij
m 2

iji=1

x
r =

x∑                                                                                                  (1)

 

 جموعه اوزانم - تشکیل ماتریس نرمالیزه وزین شده ؛مرحله پنجم

  1 1 j nw  w ,  w ,     ,  w ,     ,  w    با شرط
n

j

j 0

w 1


 دست آمده از مرحله دوم به  هب

 شود.  اضافه می Rماتریس 

 کرد. متناظر با آن محاسبه  jWدر   Rتوان از طریق ضرب هر ستون ماتریس این ماتریس را می

 برابر است با:  Vه وزین شده بنابراین ماتریس نرمالیز

 

1 11 2 12 11 12 1

         1

21 21 2 22 21 22 2

         

1 1 2 2 1 2

           

 

. .

n

n n

n n n

m m n mn m m mn

w r w r v v v
w r

w rw r w r v v v

w r w r w r v v v

v

   
   

   
    

   
   
   

    
    

 

 

 

 

 آل منفی آل و ایده های ایده حل تعیین راه ؛مرحله ششم

*آل حل ایده  راه
A آل منفی حل ایده و راهA

 شود ر تعریف میصورت زی به:  

 

    *

   max | , min | 1,2, ,ij ij
ii

A V j J V j J i m      

       min | , max | 1,2, ,ij ij
i i

A V j J V j J i m     

 1 2, , , ,...,j nA V V V V     
 

 

 

(2) 
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 10شماره‌هاي‌مالی‌و‌اقتصادي‌‌‌‌فصلنامه‌سیاست‌‌‌‌14

 ای که  گونه به

J={j=1,2,…,n } j سود شاخص  ه  وط ب │هاي مرب  

J ={j =1,2,…,n } j نه شاخص هزي ه  وط ب هاي مرب  │  
* لح  راه دو

A  وA
 آل( و  حل ایده حل )راه ترین راه مطلوب دهنده ترتیب نشان به

 باشند. آل منفی( می حل )ایده ترین راه نامطلوب

*آل مثبت  تر برای پیدا کردن ایده به بیان ساده
A بزرگترین عدد هر ستون را در ماتریس ،

V عنوان  ا بهای که کوچکترین عدد ستون ر های هزینه گیریم بجز برای شاخص در نظر می*
A 

 گیریم. در نظر می

Aآل منفی  برای پیدا کردن ایده
  در هر ستون ماتریسV گیریم  کوچکترین عدد را در نظر می

Aعنوان  ای بزرگترین عدد ستون را به های هزینه و برای شاخص
 ریم.گی در نظر می 

توان از  ی بین هر گزینه را مییفاصله یا جدا -ی )فاصله( یمحاسبه اندازه جدا ؛مرحله هفتم

آل  حل ایده حل از راه گیری کرد. فاصله یا جدائی هر راه بعدی اندازهnطریق فاصله اقلیدسی 

 گردد. صورت زیر محاسبه می هب

 *

2
*

1

           ; 1,2,3, ,
n

ij ji
j

S V V i m


   
 
 

 آل منفی برابر است با:  دهبه طریق مشابه فاصله از ای

 
2

1

           ; 1,2,3, ,
n

ij ji
j

S V V i m





     

*را یکبار از   Vتک عناصر هر سطر ماتریس تر تک به بیان ساده
A  متناظر و یکبار ازA

 

ترتیب  م تا بهکنی رسانیم. سپس کلیه این عناصر را با هم جمع می متناظر کم کرده و به توان می

*i
S  و-i

S .حاصل گردد 

* به iA نزدیکی نسبی -آل  حل ایده محاسبه نزدیکی نسبی راه ؛مرحله هشتم
A صورت  به

 گردد. زیر محاسبه می

 
* * 

*

   ;0 1 ; 1,2, ,i

i i

i i

S
C C i m

S S





    


 

(3) 

(4) 

(5) 
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 15 ...‌آلات‌و‌تجهیزات‌ماشینهاي‌صنعت‌‌بندي‌شركت‌رتبه

*ضح است که اگر وا

iA = A  باشد آنگاه*i
C 1  و اگر-

iA = A  باشد آنگاه

*i
C 0  خواهد شد. هرچه*i

C  تر باشد، گزینه  نزدیک 1به عددiA  نیز به*
A تر  نزدیک

 خواهد بود.

i*ترتیب نزولی  ها را به مجموعه گزینه ،ها بندی گزینه رتبه ؛مرحله نهم
C کنیم. مرتب می 

 

 های تحقیق افتهي .8

تجهیزات بورس  و آلات بندی شده در صنعت ماشین های فعال طبقه در این پژوهش، شرکت

مورد ارزیابی  1391و  1390، 1389های  های مالی در سال هادار بر اساس معیار نسبتاوراق ب

 مرتبط مالی های صورت از ها شرکت این به مربوط مالی اطلاعات بندی شدند. قرار گرفته و رتبه

 آوردن دست هب برای تنها 1388 سال اطلاعات از .است شده استخراج (1387-1388) های سال با

 شده است.  گرفته بهره 1389 در مقایسه با سال درش های نسبت

با افزایش چشمگیری مواجه شده است  1391ویژه در سال  هها ب میزان فروش این شرکت

 در مقایسه 1391آلات و تجهیزات در سال  های صنعت ماشین شرکتای که ارزش فروش  گونه به

روش کل صنعت مذکور در ف که درصد افزایش داشته است، در حالی 72حدود  1390با سال 

 درصد کاهش مواجه بوده است. 17با  1389نسبت به سال  1390سال 

های  وارد شده و سپس نسبت EXELهای مالی در فایل  اطلاعات استخراج شده از صورت

ها در  های مربوطه محاسبه گردیده است. میانگین هر یک از این نسبت مالی با توجه به فرمول

شوند. میانگین  کار گرفته می گیری اولیه به برای تشکیل ماتریس تصمیم های مورد مطالعه سال

عنوان عنصر مرتبط با این شاخص برای  به 1391و  1390، 1389های  ا در ساله این نسبت

آوری اطلاعات ماتریس تصمیم اولیه  ساله درج شده است. پس از جمع ماتریس تصمیم اولیه سه

شود.  شده طی می یند تشکیل ماتریس تصمیم نرمالیزهاچهارم فر را تشکیل داده و مطابق با مرحله

های  از طریق ضرب هر یک از درایه تشکیل ماتریس نرمالیزه وزین شدهدر مرحله پنجم هدف 

های  ماتریس نرمال در وزن معیار متناظر است اما نظر به اینکه در این تحقیق هر یک از معیار

 پذیرد. گام صورت می 2شده در  اشند، تشکیل ماتریس نرمالیزه وزینب اصلی دارای معیارهای فرعی نیز می

 (1) های ماتریس نرمال در وزن معیارهای فرعی ارائه شده در جدول در گام اول هر یک از درایه

 های وزین معیارهای فرعی متناظر با هر یک از شود سپس در گام دوم از ضرب جمع ارزش ضرب می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
17

 ]
 

                            16 / 23

http://qjfep.ir/article-1-204-en.html


 10شماره‌هاي‌مالی‌و‌اقتصادي‌‌‌‌فصلنامه‌سیاست‌‌‌‌16

های اصلی محاسبه و ماتریس  شده معیار ش وزینزمعیار اصلی ارهای اصلی در وزن آن  معیار

های منفی از  حل های مثبت از ماکزیمم و راه حل گردد. راه نهایی نرمالیزه وزین شده محاسبه می

آید که  دست می هبشده انعکاس پیدا کرده،  هر معیار که در ماتریس نرمالیزه وزین های مینیمم ارزش

 یده است:ارائه گرد (2)در جدول 
 

 آل مثبت و منفی های ايده حل راه .2جدول

  
 رشد سودآوری فعالیت اهرم مالی نقدينگی

-

JV  /////

*

JV  /////
 

نزدیکی نسبی هر گزینه به  و همچنین های مثبت و منفی حل ها از راه فاصله گزینه (3) جدول

 دهد.  ها را نشان می بندی در کنار نتیجه رتبه آل حل ایده راه
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 ها آل مثبت و منفی و رتبه شركت های ايده حل ها از راه . فاصله شركت3جدول
 

 نقدينگی شركت نماد رديف
اهرم 

 مالی
  -si+ si رشد سودآوری فعالیت

 رتبه

تایرا 
تراکتورسازی 

 رانای
037/0008/0045/0057/0017/0121/0294/0709/0

تپکو 

تولید 

تجهیزات 

 هپکو-سنگین

043/0048/0029/0067/0-081/0216/0230/0516/0

تپمپی 

صنایع 

سازی  پمپ

 ایران

038/0008/0016/0144/0015/0095/0375/0797/0

تراك 

آلات  ماشین

صنعتی 

تراکتورسازی 

 ایران

010/0015/0019/0216/0-010/0-380/0075/0166/0

تکشا 

گسترش 

صنایع و 

خدمات 

 کشاورزی

067/0005/0033/0065/0017/0115/0305/0726/0

تکمبا 
سازی  کمباین

 ایران
019/0014/0016/0144/0-012/0-312/0103/0248/0

تکنو 
مهندسی 

 تکنوتار
046/0013/0016/0003/0-009/0176/0235/0572/0

تمحرکه 
سازی  ماشین

 نیرو محرکه
046/0008/0049/0012/0-084/0-232/0211/0476/0

038/0 آبسال لابسا016/0031/0035/0008/0142/0270/0656/0

لبوتان 
گروه صنعتی 

 بوتان
032/0009/0064/0058/0033/0111/0304/0732/0

لخزر 
صنعتی 

 خزر پارس
032/0008/0031/0066/0025/0115/0304/0726/0

لسرما 
صنایع 

 سرماآفرین
033/0006/0024/0056/0017/0128/0292/0695/0

وتوشه 
گذاری  سرمایه

 توشه پارس
057/0008/0013/0117/0118/0095/0351/0787/0

 تایج تحقیق.مأخذ: ن
 

سازی ایران، شرکت  مشخص است، صنایع پمپ (3همانطور که از جدول شماره ) 

های  های اول تا سوم شرکت ترتیب در رتبه توشه و گروه صنعتی بوتان به گذاری پارس سرمایه
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ترتیب در  های اول تا دهم این فهرست به گیرند. رتبه آلات و تجهیزات قرار می برتر صنایع ماشین

 نمایش داده شده است. (4) جدول
 

 آلات و تجهیزات شركت برتر صنايع ماشین 10. 4جدول 

 .تحقیق نتایجخذ: أم

 شركت نماد رتبه

سازی ایران صنایع پمپ تپمپی 

گذاری پارس توشه سرمایه وتوشه 

گروه صنعتی بوتان لبوتان 

گسترش صنایع و خدمات کشاورزی تکشا 

خزر صنعتی پارس لخزر 

ی ایرانتراکتورساز تایرا 

آفرین صنایع سرما لسرما 

آبسال لابسا 

مهندسی تکنوتار تکنو 

هپکو -تولید تجهیزات سنگین تپکو 
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 گیری نتیجه .8

های برتر در این پژوهش خود از عوامل افزایش بازدهی  کننده در انتخاب شرکت عوامل تعیین

تواند  وری و رشد مناسب یک شرکت طی یک دوره میباشند، زیرا افزایش سودآ یک سهم می

عنوان عوامل اصلی بازدهی یک  به رشد قیمت آن سهم و همچنین افزایش سود سهم مذکور به

 سهم تأثیر مثبتی بگذارد. 

معیار فرعی(  16معیار اصلی و  5ها و معیارهای عملکرد مالی ) با توجه به اینکه شاخص

های مالی و اقتصادی در تحقیقات و مطالعات  نظر خبرگان حوزهشده در این مطالعه از  استفاده

روش ای برخوردار است، از  ها از ارزش اعتباری ویژه مختلف برای تحلیل عملکرد مالی شرکت

گیری  ا ضمن بهرهتبندی استفاده شده  برای رتبه  TOPSISو AHPیمراتب ل سلسلهیتحلترکیبی 

 شوند.تری  عملکرد مالی، ارزیابی دقیق ها از منظر های این روش شرکت از تکنیک

همراه سایر  های مالی که در این پژوهش به آن پرداخته شد به رسد شاخص نسبت نظر می به

تواند شفافیت  موقع بودن و قابل اتکا بودن مبنای سازمان بورس و اوراق بهادار می های به شاخص

اران گزارش نماید و به سازمان بورس و گذاران و سهامد و تقارن اطلاعاتی بیشتری را به سرمایه

 تر بر شفافیت بازار سهام کمک نماید. اوراق بهادار، جهت نظارت دقیق

بندی شده در  های بورس اوراق بهادار طبقه در این پژوهش تلاش شده است تا شرکت

 1391و  1390، 1389های  های مالی در سال آلات و تجهیزات با استفاده از نسبت صنعت ماشین

بندی گردند. نظر به اهمیت نوع و  مورد ارزیابی قرار گرفته و در قالب روشی سیستماتیک رتبه

نسبت  16بندی، پس از انتخاب  وزن هر یک از معیارهای مورد مقایسه در نتایج یک رتبه

های  عنوان معیار های مالی به گروه از نسبت 5بندی آنها در قالب  عنوان معیارهای فرعی و طبقه به

های مختلف در ارتباط با وزن  لی، از گروهی از خبرگان و کارشناسان بازار وابسته به گروهاص

های مورد بررسی با توجه به  سنجی جامعی صورت گرفته است. گزینه های منتخب نظر معیار

بندی نظرات کارشناسان در قالب روش ترکیبی  های حاصله از جمع های منتخب و وزن معیار

AHP  وTOPSIS  ندا مورد مقایسه وارزیابی قرار گرفته مراه با همه . 

های  ای است که عامل نسبت گونه کار رفته در این پژوهش به های اصلی به وزن معیار

عوامل این  .باشند ثر میؤبندی م های رشد بیش از عوامل دیگر در رتبه سودآوری و نسبت
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گذار باشند و اهمیت  ثیرأیز تتوانند در بازدهی هر سهم ن که می هستنداز جمله عواملی 

عنوان یک عامل  ها در تصمیمات فعالان اقتصادی را به های مالی شرکت کارگیری شاخص به

 د.ناصلی و یا مکمل بیش از گذشته نشان ده

توشه  گذاری پارس سرمایه شرکت ؛سازی ایران صنایع پمپ دهد که بندی نشان می نتایج رتبه

آلات و  های برتر صنایع ماشین های اول تا سوم شرکت ر رتبهترتیب د گروه صنعتی بوتان به و

 گیرند. تجهیزات قرار می
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