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 165 تا 139 صفحه از  ،1390 بهار  نهم، شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

 

  بندي شركت هاي سهامي عام تابعه ايران خودرو رتبه 
  TOPSISبا استفاده از الگوي 

   ***هسميه امين زاد       **كيامرث فتحي هفشجاني     *حسين كرباسي يزدي

 18/12/1389: تاريخ پذيرش        17/10/1389: تاريخ دريافت

       چكيده
   .   رود                                                                                  امروزه صنعت خودرو به عنوان يكي از گزينه هاي راهبردي توسعه اقتصادي بـه شـمار مـي   

                                          نمايـد و از جايگـاه ويـژه اي در صـنعت                                                        اين صنعت نقش مهمي را در چرخه اقتصادي كشورها ايفا مي
   .        ردار است                    خدمات مالي جهان برخو

                                                                    تلاش پژوهشگر بر اين است كه شركت هاي سهامي عام تابعه ايران خودرو كـه     ،            در اين پژوهش
                            در سه سال متـوالي از سـال     TOPSIS                                    شركت مي باشد را با استفاده از الگوي     23                     تعداد آن ها برابر با 

   ،       گـذاري                   اد بـراي سـرمايه                                               بنا به نياز هر سرمايه گذار و ديدگاه هاي افـر    .          بندي نمايد      ، رتبه    1387   تا       1385
                                               ولـي از آنجـا كـه هـدف سـرمايه گـذاران و          ،                                               هاي مختلفي در تعيـين رتبـه بنـدي وجـود دارد        شاخص

   از    ،                           بنـابراين در ايـن پـژوهش      ،      باشـد                              به طور عمومي كسب سود بيشتر مي   ،                         سهامداران از سرمايه گذاري
             نسـبت سـود      ،      ه فروش                 نسبت سود ناويژه ب (                    هاي سودآوري كه شامل     شاخص   ،         هاي موجود         ميان شاخص

                           نسبت بازده حقـوق صـاحبان      ،                    نسبت بازده دارايي ها   ،                     نسبت سود خالص به فروش   ،               عملياتي به فروش
   .                                       به عنوان متغيرهاي عملياتي گزينه شده اند   ،    باشد  مي  ) 1               نسبت سود هر سهم   ،    سهام

     ا در  ه                                                                              يافته هاي پژوهش بيانگر اين است كه در محدوده زماني پژوهش با استفاده از اين شاخص
                              همچنين نشاندهنده اين است كـه     .                     جابجايي صورت مي پذيرد   ،                               اولويت بندي شركت هاي تحت مطالعه

  .                         هاي بالاتري قرار گرفته اند                                                         شركت هاي ليزينگي و خدماتي نسبت به شركت هاي توليدي در رتبه

  .                شاخص هاي سودآوري   ،            سرمايه گذاري   ،         رتبه بندي   ،2      تاپسيس   :     كليدي    هاي     واژه

                                                 
     .                                 ، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات                                           استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب   *

Email: hkarbasi@azad.ac.ir. 
               احد تهران جنوب                             استاديار دانشگاه آزاد اسلامي و   ** 

   .                                         و مدرس مدعو دانشگاه آزاد اسلامي واحد بومهن                                              كارشناس ارشد شركت مديريت توسعه صنايع پتروشيمي    *** 
1. Earning Per Share 
2.  TOPSIS 
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       مقدمه  - 1
        در طـي                                                   براي رشد و توسعه و افزايش توليـد صـنعتي خـود      ،               هاي درحال توسعه    كشور

         بنابراين    .                  نيازمند خواهند بود   ،                               گذاري هاي صنعتي به مقدار گسترده         به سرمايه   ،         هاي آينده   دهه
   .                              گـذاري رو بـه افـزايش اسـت                            ها در امر جـذب سـرمايه                             تعداد و حجم مطالعات و بررسي

                  همـواره در حـال      ،                               اركان مهم مالي و اقتصادي كشورها                               صنعت خودرو نيز به عنوان يكي از 
          لـيكن در     ،                                                           باشد و از لحاظ ميزان استقبال عمومي با نوساناتي روبرو بـوده               رشد و توسعه مي

                                   امروزه بر كسي پوشـيده نيسـت كـه       .                                     روند آن نسبتا خوب و روبه رشد بوده است   ،     مجموع
               گذاري هدفمنـد                 توليدي و سرمايه    هاي       پايگاه              تابعي از رشد   ،                          رشد و بالندگي اقتصادي جهان

      هـاي                                     راستا راهكارهاي برگزيده توسط كشـور         در اين   .                   هاي مختلف صنعتي است       در عرصه
     آوري               ي افزايش سـود             اي و در عرصه             امكانات منطقه                 همواره منطبق بر   ،                صنعتي و جهان سوم

       مشـي     خـط    ،                 شـكوفايي صـنايع             كه بـراي            بديهي است   .                            واحدهاي توليدي ترسيم شده است
          بـازنگري        بـه              موثر نيـاز            راهكارهاي                                         قطعي وجود ندارد اما همواره براي برگزيدن   و    محض 
      ايـن     .                   مشي بهينه ضروري است      سوي خط       آن به                      انجام شده و سوق دادن     هاي     گذاري      سرمايه

          راهكارهاي    ،          هاي هدفمند     پژوهش                                         شود مگر آن كه با انجام مطالعات ادواري و            امر ميسر نمي
              زمينـه جمـع           در اين   .                              سرمايه و فعالان صنعت گذارده شود                            نوين و موثري فراروي صاحبان

                         توانـد بـراي برگزيـدن      مي                      هاي ويژه به طور موثر            و تدارك شاخص                   آوري اطلاعات گذشته
      هـاي                                          به بيان ديگـر بررسـي و رسـيدگي شـاخص       .                                     راهكارهاي كارا مورد استفاده قرار گيرد

-                           ت استفاده و كاربرد تكنيـك        بدين جه   .    سازد                         روند رشد آينده را ميسر مي   ،             اقتصادي گذشته
      هـاي     روش           از جملـه    .                       كاوي در حال رشـد اسـت             يابي و داده     بهينه   ،                  هاي رياضي در جستجو
  MADM1   ،                 ها استفاده نمـود                                  توان براي ارزيابي عمكرد مالي شركت                      موثر و قدرتمند كه مي

   .                   هاي مبتني بر آن است       و تكنيك
                       تابعه ايران خودرو بـا                                                    در اين پژوهش تلاش بر آن است كه شركت هاي سهامي عام

                                                 
1. Multiple Attribute Decision Making.  
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                    نسبت سود عملياتي به    ،                       نسبت سود ناويژه به فروش (            هاي سودآوري                استفاده از شاخص
                      نسـبت بـازده حقـوق       ،                          نسبت بـازده دارايـي هـا      ،                     نسبت سود خالص به فروش   ،    فروش

       بنـدي      رتبه  TOPSIS2                   براساس تكنيك رياضي    ، )1                             صاحبان سهام، نسبت سود هر سهم 
   .               گذاري مشخص گردد      سرمايه                       گردد و در نتيجه اولويت 

                     اهميت و اهداف پژوهش  - 2
                             گران مـالي تهيـه و منتشـر                   دنيا توسط تحليل                                همه ساله فهرست شركت هاي برتر در

                                                                                 شود كه وظيفه تهيه اين فهرست در ايـران بـا سـازمان مـديريت صـنعتي و سـازمان         مي
         شـفاف و                                                اين فهرست با فـراهم آوردن آمـار و اطلاعـات      .    باشد                    بورس اوراق بهادار مي

                هـاي اقتصـادي                    تـري از فعاليـت                              هاي اقتصادي كشور فضاي روشـن                   مفيد در مورد بنگاه
             رسـاند تـا                يـاري مـي     ،                  گذاران و پژوهشگران     سياست   ،               دهد و به مديران               كشوررا ارايه مي

      هـاي                                               سـاختار مـالي و اقتصـادي صـنايع و بنگـاه        ،                      ك دقيقتـري از مقيـاس            شناخت و در
                   اي در هنگام خريـد            هاي گسترده                 گذاران بايد بررسي  يه    سرما .                         اقتصادي بزرگ كشور بيابند 

                                                   به عبارت ديگر آن ها بايد عوامل زيادي را در هنگـام     .                            يا فروش سهام عادي انجام دهند
-                                                 زيرا آن ها نقدترين دارايي خود را به سهام تبديل مي   ،             نظر قرار دهند        گذاري مد      سرمايه
        نتـايج     ،            گذاري نمايند             دام به سرمايه  اق   ،                                   اگر آن ها بدون توجه به يك سري عوامل   .      نمايند

                                 اين موضوع بيشتر در كشورهايي مطرح    .                       گذاري عايدشان نخواهد شد                مطلوبي از سرمايه
                                                                                     است كه بازار اوراق بهادار پررونقي دارند و نيازي به بررسي در مـورد اوراق بهـادار آن   

   در    .    سـت                                                                      زيرا قيمت بـازار سـهام نزديـك بـه ارزش ذاتـي آن اوراق بهـادار ا         .       ها نيست
                                گـذاري در امـر اوراق بهـادار                               هاي بسياري در مورد سـرمايه                      كشورهاي پيشرفته پژوهش

                                         گذاران به عنـوان يكـي از اجـزاي مهـم                            در اين كشورها به سرمايه   .              صورت گرفته است
                                  گـذاران نقـش بسـزايي در رونـق                            در كشور ما نيز سـرمايه    .   شود                    بورس نگريسته      مي

                                                 
1. Earning Per Share 
2. Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 
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   ،                                          هايي هم در اين زمينـه انجـام شـده اسـت           و پژوهش                گذاري شده دارند            شركت سرمايه
                گيري براسـاس                                 ترين روش ارزيابي سهام و تصميم     مناسب   ،                        براساس مطالعات انجام شده

                           ارزش فعلـي عايـدات آتـي       ،                         ارزش ذاتي در تعريف سـاده    .                 روش ارزش ذاتي است   ،  آن
     اران     گـذ                گيـري سـرمايه                                                  اطلاعات تاريخي و مسير حركت اقتصادي نيز به تصـميم    .   است

       تـوان                هاي مختلف مـي                                        با تحليل وضعيت گذشته و حال صنايع و شركت   .          كمك مي كند
                             بنـدي شـركت هـا توسـط              رتبـه    .             گيـري نمـود                      گذاري در آن ها تصميم              نسبت به سرمايه

                 كنـد و همچنـين                     گذاران تهيـه مـي                                         گران مالي اطلاعات سودمندي را براي سرمايه     تحليل
                                      توانند منابع مالي و انساني زيـادي را         بندي مي       ين رتبه                      دانند كه با ارتقا در ا          شركت ها مي

                        گذاري در شركت هاي سهامي                        پژوهش حاضر برتري سرمايه   .                   به سمت خود جلب كنند
                                         هاي سـودآوري شـركت هـا در چنـد سـال                                          عام تابعه ايران خودرو را براساس شاخص

   .   دهد                        گذشته مورد بررسي قرار مي

                           مباني نظري و پيشينه پژوهش  - 3
                                  شناسـايي و رتبـه بنـدي موانـع        "                    تحقيقي بـا عنـوان     )     1386 (        ي تولون         سيد هاشم

                       براي كسب درجه كارشناسي      "                                                اجراي استراتژي هاي بازاريابي در شركت ايران خودرو
   .                                                               ارشد از موسسه آموزش و پژوهش مديريت و برنامه ريزي انجام داده است

          در بـورس                                   تعيين اولويـت سـرمايه گـذاري      "                تحقيقي با عنوان   )     1386 (        خسرواني 
                            براي كسب درجه كارشناسي ارشد    "  TOPSIS                                       اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوي 

     .                                        دانشكده اقتصاد و حسابداري انجام داده است   ،                               از دانشگاه آزاد واحد تهران مركز
                                            شناسايي و رتبه بندي مهم ترين عوامـل مـوثر      "                تحقيقي با عنوان   )     1385 (       كاردگر 

   "                      گيـري چنـد معيـاره             هاي تصميم                      مسكن با استفاده از روش                         بر وفاداري مشتريان بانك
                     دانشـكده مـديريت و      ،                                                           براي كسب درجه كارشناسـي ارشـد از دانشـگاه شـهيد بهشـتي     

     .                       حسابداري انجام داده است
                                             ارزيابي ميزان تاثير متغيرهـاي سـنجش ريسـك       "                تحقيقي با عنوان   )     1384 (        فرح خيز 
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             گيـري چنـد                                   يران با اسـتفاده از روش تصـميم                   بندي ريسك كشوري ا                    اعتباري كشور در رتبه
                         براي كسب درجه كارشناسـي     "                                                   معياره و ارايه راهكار در جهت بهبود ريسك كشوري ايران

     .                                        دانشكده مديريت و حسابداري انجام داده است   ،                          ارشد از دانشگاه شهيد بهشتي
 ـ          بندي شاخص              شناسايي و رتبه   "                تحقيقي با عنوان   )     1384 (           كياني ماوي    ر               هاي مـوثر ب

                         براي كسب درجه كارشناسـي     "   MADM                                     كيفيت لاستيك خودرو با استفاده از تكنيك
   .                             دانشكده مديريت انجام داده است   ،                     ارشد از دانشگاه تهران

                                             ارايه يك مدل جهت ارزيابي عملكرد كاركنـان در     "                تحقيقي با عنوان   )     1383 (      انيسه 
   ،                 از دانشـگاه آزاد                                   براي كسب درجـه كارشناسـي ارشـد       "                           سازمان بهره وري انرژي ايران

   .                                  واحد علوم و تحقيقات انجام داده است
                         بندي عوامـل مـوثر بـر                  شناسايي و رتبه   "                تحقيقي با عنوان   )     1382 (               نيلي احمدآبادي 

   "MCDM                   گيري جند معيـاره                                                وفاداري مشتريان بانك رفاه توسط تكنيك هاي تصميم
                علـوم انسـاني             دانشـكده     ،                                                   براي كسب درجه كارشناسي ارشد از دانشگاه تربيت مـدرس 

   .              انجام داده است
                                      بررسي آميخته ترفيـع مناسـب محصـولات       "                تحقيقي با عنوان   )     1382 (           نظمي افشار 

              براي كسب درجه    "                                                        شركت پاكشو از ديدگاه جمعيت هاي ميكوريزا در پارك ملي كوير
   .                                دانشكده علوم پايه انجام داده است   ،                                   كارشناسي ارشد از دانشگاه تربيت مدرس

                                          ارزيابي تكنيك هاي رتبه بندي تامين كنندگان    "                تحقيقي با عنوان   )     1382 (         مهرگانفر 
             بـراي كسـب      "            در محيط فازي  MCDM                                        قطعات در صنعت ايران خودرو با استفاده از 

   .                             دانشكده مديريت انجام داده است   ،                              كارشناسي ارشد از دانشگاه تهران
         مان اتكا                             ارزيابي عملكرد كارخانجات ساز   "                تحقيقي با عنوان   )     1381 (            نجفي پاشاكي 

                                                 براي كسـب درجـه كارشناسـي ارشـد از دانشـگاه         "AHP  و   TOPSIS              با استفاده از 
   .                             دانشكده مديريت انجام داده است   ،     تهران

           بــا مــدل   AHP                       بررســي تطبيقــي مــدل    "                      تحقيقــي بــا عنــوان   )     1380 (           فــردي آذر 
TOPSIS   بـراي كسـب      "        مـديران   )       انساني   ،      ادراكي   ،   فني (                         در اندازه گيري مهارت هاي             
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   .                                                ناسي ارشد از مجتمع آموزشي عالي قم انجام داده است         درجه كارش
                                               طراحي تركيب بهينه آميخته بازاريابي براي رايانه    "                تحقيقي با عنوان   )     1379 (      عترتي 

                                       براي كسب درجه كارشناسي ارشد از دانشگاه    "AHP  و   TOPSIS                   با استفاده از فنون 
   .   است                                        دانشكده معارف اسلامي و مديريت انجام داده    ، ) ع (          امام صادق 

                                           اولويت بندي آلترناتيوهاي سرمايه گـذاري در     "                تحقيقي با عنوان   )     1377 (        فرشيدفر 
                                براي كسب درجه كارشناسـي ارشـد      "  TOPSIS                              صنايع پايين دستي پتروشيمي روش 

   .                                   دانشكده مهندسي صنايع انجام داده است   ،                           از دانشگاه علم و صنعت ايران
-                                  افـزار بـا اسـتفاده از تكنيـك      گ         انتخاب جن   "                  مقاله اي با عنوان   )     2008 (        دگدويرن 

   .         نوشته است   "             در محيط فازي   TOPSIS و   AHP   هاي
         آور بـا          هاي زيان             هاي حمل زباله          بررسي شركت   "                  مقاله اي با عنوان   )     2008 (      گاموس 

   .         نوشته است   "  TOPSIS  و  AHP                 استفاده از تكنيك
-       ز تكنيك                              انتخاب مكان اسكله با استفاده ا   "                  مقاله اي با عنوان   )     2008 (           اونوت وسنر 

   .         نوشته است   "  TOPSIS  و   AHP    هاي 
                                                              موضوعاتي شبيه به اين پژوهش كه به رتبه بندي شركت هـاي سـهامي      ،          با اين حال

-                              بنابراين در اين پژوهش تلاش مـي    ،                انجام نگرفته است   ،                             عام تابعه ايران خودرو بپردازد
  ي                                       و شاخص هاي سودآوري  اولويت سرمايه گذار  TOPSIS                        شود با استفاده از الگوي 

         گـذاران                                                                        در شركت هاي سهامي عام تابعه ايران خودرو براي استفاده و راهنمايي سرمايه
  .          تعيين گردد

      گذاري              انداز و سرمايه        اهميت پس  - 4

                گـذاري امـروز                  در گرو سـرمايه    ،           اي در آينده                                 حفظ و توسعه توان اقتصادي هر جامعه
              ه اقتصـادي و                                                         گـذاري را در ادبيـات اقتصـادي موتـور محركـه توسـع              سـرمايه    .      آن است

                                       زيرا سـرمايه از عوامـل مهـم توليـد        .   اند       اي قايل                                    اجتماعي دانسته و براي آن جايگاه ويژه
                              دهـد كـه همـراه بـا رشـد                                                           بوده و تجربه موجود در پيشرفت اقتصادي جهان نشـان مـي  
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                         اين رهيـافتي اسـت كـه       .                                                     اقتصادي سير فزاينده انباشت سرمايه نيز وجود خواهد داشت
-                                 به همين دليل در تمامي كشورها شيوه   ،                   صادي در آن شك نكرده                   هيچ مكتب و نظام اقت
-                                           ها بخشي از درآمد خود را بـه امـر سـرمايه                       شود كه افراد و بنگاه                    هايي به كار گرفته مي
         گذاري در               انداز و سرمايه                                  غالب اقتصاد دانان در باره اهميت پس   .                گذاري تخصيص دهند

   .       گذرانيم            را از نظر مي                       اينك آراي برخي از آنان    ؛   اند               اقتصاد سخن گفته
-                                                            از تمركز سرمايه به مثابه شرط لازم براي توسعه اقتصادي ياد مـي    "           آدام اسميت    "
      هـاي                                        اقتصادي تا حد زيادي بستگي به توانـايي                            وي معتقد است حل مشكل توسعه   .   كند

                    به عقيـده وي نـرخ      .                         هاي بيشتر در يك كشور دارد     گذاري              انداز و سرمايه            مردم براي پس
   . )   114   ،    1388   ،      باغيان    قره  (     گردد               انداز تعيين مي                 اري براساس نرخ پس  گذ      سرمايه

                                                    هايي كـه بـراي شـروع مرحلـه جهـش اقتصـادي لازم                      در بيان پيش شرط   "     رستو    "
                                                        گذاري را به عنـوان اولـين پايـه و شـرط آن برشـمرده                    انداز و سرمايه        اهميت پس   ،   است
   . )   202   ،    1388   ،      باغيان    قره  (    است 

                               شود كه شرط لازم براي افزايش نرخ             هم فهميده مي   "     دومار  -     هارود   "            از الگوي رشد
                       بر همين اساس معتقدنـد     .                                     افزايش پس انداز نسبت به درآمد ملي است   ،             رشد توليد ملي

                              انداز لازم براي دسـتيابي بـه            تا سطح پس   ،                                      در صورتي كه امكان افزايش نسبت پس انداز
       تـوان                    خارجي و استقراض مي      گذاري               از طريق سرمايه   ،           فراهم نباشد   ،                نرخ رشد مورد نظر

   . )   408   ،    1388   ،     تفضلي  (                    اين مشكل را حل كرد 
                                                    دهند كه نسبت پس اندازهاي مالي بـه توليـد ناخـالص                         هاي انجام شده نشان مي     بررسي
                     انـداز در كشـورمان                                                          اي مستقيم با رشد اقتصادي كشور دارد و هر اندازه اين پـس          ملي رابطه
   .                                       فت و توسعه اقتصادي كشور برداشته شده است                         آنگاه قدم بزرگي براي پيشر   ،          توسعه يابد

  .                      اندازهاي مالي هسـتيم                                                   براي رشد و افزايش نسبت مذكور نيازمند افزايش سطح پس
              كنند را بسـط                            اي را در يك اقتصاد ايفا مي                                         بدين منظور بايد بازارهاي مالي كه نقش عمده

                 ل است كه هر كدام           و بازار پو 2                     متشكل از بازار سرمايه  1             بازارهاي مالي   .            و گسترش دهيم
                                                 

1.  Financial Market 
2.  Capital Market 
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             انداز و بـه                      توان گفت براي رشد پس              اما بدون شك مي   ،                           اركان خاص خود را دارا هستند
                                                                  گذاري نيازمند بازارهاي مالي توسعه يافته و براي داشـتن بازارهـاي                    تبع آن رشد سرمايه

-                       البته در كنـار واسـطه     .     باشيم                       هاي مالي توسعه يافته مي                              مالي توسعه يافته نيازمند واسطه
           دستيابي به    .                                                               اي مالي ضرورت قوانين و مقررات نظارتي و كنترلي اجتناب ناپذير است ه

                                                نيازمند تجهيز و تخصيص بهينه منابع در سطح اقتصاد    ،                   مدت و مداوم اقتصادي        رشد بلند
                                     به ويژه بازار سرمايه گسترده و كارآمد    ،                                        ملي است و اين مهم بدون كمك بازارهاي مالي

                                وجود سيستم مالي كارآمد در توزيع    ،                 در يك اقتصاد سالم   . ت                       به سهولت امكان پذير نيس
            هـايي كـه                   افراد و سـازمان    ،                در بازارهاي مالي   .                                   مناسب سرمايه و منابع نقش اساسي دارد

      روبرو    ،                                    هايي كه داراي مازاد منابع مالي هستند                 با افراد و سازمان   ،                     كسري منابع مالي دارند
          دارد تـا     "                مكانيسم مفهـومي    "            اشاره به يك    ،                عبارت بازار مالي   ،           در حالت كلي   .    شوند  مي

     ً                           معمولاً بازارهاي مالي را به عنوان    .                                             يك محل فيزيكي يا نوع خاصي از سازمان يا ساختار
                       اندازكنندگان و ابزارها           هايي كه پس                                              سيستمي مركب از افراد و موسسات و ابزارها و رويه

             كنند تعريـف           جا جمع مي         را در يك          گيرندگان                  اندازكنندگان و قرض          هايي كه پس      و رويه
   . )  19   ،    1999   ،1             بسلي و بريگام (        مي كنند 

                                      انداز از اشخاص حقيقـي و حقـوقي بـه                                 امكانات لازم را براي انتقال پس   ،          بازار مالي
                                                    گذاري مولد را در اختيار دارنـد و نيازمنـد منـابع              هاي سرمايه                   ساير اشخاصي كه فرصت

    ً                                       ريباً در كليه مـوارد بـه ايجـاد دارايـي                         انتقال وجوه مزبور تق   .    كنند        فراهم مي   ،          مالي هستند
      هـاي                                                             كه در واقع ادعايي است نسـبت بـه درآمـدهاي آتـي دارايـي        ،   شود       منتج مي  2    مالي

   . )  13   ،    1375   ،      شباهنگ  (                                          كه اوراق بهادار را صادر و منتشر كرده است   )      حقوقي (     شخصي 
  
  
  
  

                                                 
1. Besley & Brigham  
2. Financial Asset 
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  انتقال غير مستقيم)ب(

  گيري سرمايه  فراگرد شكل  -1شكل 
  

   ، ) 8   ،    1383  ،                      رضـا و احمـد تلنگـي      ،    راعي (   شود         مشاهده مي   1                   براساس آنچه در شكل
        روش اول    .      گـردد                  گيرندگان منتقل مي                  اندازكنندگان و وام                           وجوه مالي به دو طريق بين پس

        افتد كه               زماني اتفاق مي   ،                               انتقال مستقيم وجوه اوراق بهادار   .   شود                       انتقال مستقيم خوانده مي
ــه ــه         موسس ــا اوراق قرض ــهام ي ــرمايه                                اي س ــه س ــتقيم ب ــور مس ــه ط ــذاران                                           اش را ب            گ

   .                                                    بدون اين كه واسطه يا هر گونه موسسه مالي در ميان باشد   ،  شد    بفرو  )             اندازكنندگان  پس (
      هـاي                                     در اين حالت انتقال از طريـق بانـك     .   شود                                  روش دوم انتقال غيرمستقيم خوانده مي

          انجـام     ،        نماينـد                                       كـه نقـش يـك واسـطه را ايفـا مـي        2          هاي مـالي        و واسطه  1     گذاري      سرمايه
                                 ركت سهام يا اوراق قرضـه را بـه    ش   ،     گذاري          هاي سرمايه                  به هنگام وجود بانك   .     پذيرد  مي

               اندازكننـدگان                    آن ها را بـه پـس     ،                            فروشد و بانك نيز به نوبه خود        گذاري مي           بانك سرمايه
                      ً                 گـذار و وام گيرنـده صـرفاً از طريـق                                        در اين روش انتقال وجوه بين سـرمايه    .     فروشد  مي

         هماننـد     ، ي       هاي مال                   تواند از طريق واسطه       وجوه مي   .     پذيرد             گذار انجام مي          هاي سرمايه    بانك
               نيـز انتقـال      ،                  كه در پي خواهد آمد   ،                      گذاري يا ديگر انواع آن                هاي مشترك سرمايه     صندوق

                                                 
1.  Investment Bankers 
2.  Financial Intermidiary 

فعاليت تجاري پس اندازكنندگان

  وجوه

  انتقال مستقيم)الف(

 اوراق بهادار

  

 ز كنندگانپس اندا
  

 فعاليت تجاري

  اوراق بهادار
  
 وجوه

  هاي سرمايه گذاري  بانك
 و واسطه هاي مالي

  اوراق بهادار
  
 وجوه
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                                       اندازكنندگان دريافت كرده و سـپس آن را               وجوه را از پس   ،  ها                 در اين حالت واسطه   .    يابد
                           در ايـن روش كارگـذاران و      .        نماينـد                                             براي قرض دادن يا خريد اوراق بهادار مصرف مـي 

-                به فعاليـت مـي     ،      گيرنده                                          ل شده و به نمايندگي از طرف وام دهنده و وام          ها وارد عم   دلال
   . )  21  و     20   ،    1999   ،1             بسلي و بريگام (        پردازند 

            بيان مسئله  - 5
                                                                          طي سال هاي گذشته صنعت خودرو و بورس اوراق بهادار تهـران از لحـاظ ميـزان    

         و روبـه                         روند آن نسـبتا خـوب     ،            اما در مجموع   ،                                    استقبال عمومي با نوساناتي روبرو بوده
   ،                                                            با توجه به نقش اساسي اقتصاد در عصر حاضر از ديدگاه اقتصاد كلان   .            رشد بوده است

   ،                                                                       شكوفايي صنعت و در نهايت رشد اقتصاد يك كشور تحت تاثير عوامل مختلفي اسـت 
                به منظور سـنجش     .    باشد                                                         كه يافتن الگويي مفيد در اين ميان مستلزم مطالعات گسترده مي

                 مطالعـات علمـي      ،                              گذاري به ويژه از نظر سـودآوري       سرمايه     هاي    حوزه              و گزينش منطقي
     .                   هاي موجود ضروري است           براساس داده

                                                                              در اين پژوهش، تلاش بر آن است كه بـا تجزيـه و تحليـل اطلاعـات واقعـي و بـا       
                    نسبت سود عملياتي به    ،                       نسبت سود ناويژه به فروش (            هاي سودآوري                استفاده از شاخص

                      نسـبت بـازده حقـوق       ،                          نسبت بـازده دارايـي هـا      ،                     نسبت سود خالص به فروش   ،    فروش
                              هـاي گذشـته در هـر يـك از             در سـال    )) EPS (                      نسبت سـود هـر سـهم       ،           صاحبان سهام

            گـذاران را             تا سـرمايه    ،                    هاي هر كدام مشخص شود                            ها با يكديگر مقايسه تا برتري    شركت
   .                                                              قادر نمايد سهم مورد نظر خود را با اطمينان بيشتري خريداري نمايد

                                    بندي شركت هاي سـهامي عـام تابعـه                           پژوهش عبارت است از رتبه             هدف اصلي اين 
     . TOPSIS                هاي مالي و تكنيك                         خودرو  با استفاده از شاخص       ايران

  

                                                 
1.  Besley & Brigham  
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   :                           اهداف فرعي تحقيق عبارتند از
                                                           كنندگاني كه اطلاعات كافي در رابطه با وضعيت شركت ها ندارنـد                كمك به استفاده -

     .        زي هستند                      گذاري در صنايع خودروسا                و مايل به سرمايه
                                                                         صورت ها و گزارش هاي مالي شركت ها به طور معمول به آساني براي همه قابل فهم  - 

                                                بنابراين پژوهش حاضر بـا مشـخص كـردن برتـرين        .                              نيست و نياز به دانش مالي دارند
     .    آورد                كنندگان فراهم مي                      معياري را براي استفاده   ،                       شركت براساس الگوي رياضي

                                             رفتن در مجموعه شركت هاي برتر بـا معيارهـاي                               رقابت شركت هاي گروه و قرار گ -
  .       عملكردي

   .                                                              كمك به اعتباردهندگان در گزينه برترين شركت ها در اعطاي اعتبارات -
   ،                              هـاي دولتـي دربـاره حمايـت                            گيـري دولـت و سـازمان                         كمك به بازنگري و تصميم -

    .                                                              تشويق يا تنبيه و هدايت شركت ها در استفاده بهينه از منابع جامعه   ،      مداخله
        گـذاري                                                            ش اساسي كه در ذهن پژوهشگر طرح گرديد اين است كه براي سرمايه   پرس

                                     كدام شركت گزينه مناسـب تـري بـراي       ،                                       در شركت هاي سهامي عام تابعه ايران خودرو
                                 رسيدن به بيشينه سود خواهد بود ؟

                         جامعه آماري وروش پژوهش   - 6
     يـك     ،       ساختاري                                                 با توجه به ماهيت پژوهش و ماهيت متغيرها از ديدگاه    ،         اين پژوهش

            تحليلي بوده   –  اي                     شناسي يك پژوهش مقايسه                                 پژوهش كاربردي است و از ديدگاه روش
                                            تواند به عنوان گرفتن سياستي براي راهنمـايي                                        و با توجه به اين كه يافته اين پژوهش مي

                   از آن جـا كـه در      .                                           به طور عملي نياز به پژوهش و كار ميداني دارد   ،           گذاران باشد      سرمايه
                                                                     ر عمليـات نخسـت الگوسـازي نمـوده و سـپس بـه حـل آن مبـادرت                      علم پـژوهش د 

                                            نمايـد و در مرحلـه الگوسـازي از الگـوي                                    اين پژوهش نيز از آن پيـروي مـي     ،     ورزند  مي
TOPSISشـاخص هـاي      ،                                  بدين صورت كه طـي يـك دوره معـين      .               استفاده شده است             

  ت      نسـب    ،                          نسبت سود عملياتي به فـروش    ،                       نسبت سود ناويژه به فروش (             سودآوري شامل 
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               نسـبت بـازده      ، )                       بازده سرمايه گذاري هـا  (                     نسبت بازده دارايي ها    ،                سود خالص به فروش
                                گزينه و با به كارگيري آنتروپـي     ))   EPS (                                   حقوق صاحبان سهام و نسبت سود هر سهم 

                            به طوري كه بـه شـاخص بـا       ،   شود                          ها نسبت به يكديگر تعيين مي               اهميت نسبي شاخص
   .                                 هميت كمتر وزن كمتري نسبت داده شود                                    اهميت بيشتر وزن بيشتر و به شاخص با ا

                                             بندي شركت هاي مختلف نسبت به يكديگر است كه از            هدف اولويت    ،          و در نهايت
              شود و يافتـه            استفاده مي  TOPSIS                و از مدل جبراني   )            گزينه برتر    ،MADM (      الگوي 

   .    گردد              كلي استنتاج مي
 ـ    ،            بنـدي اسـت                     بنـدي و اولويـت                            موضوع اصلي اين پژوهش رتبه             ن امـر از             بـراي اي

                آوري شده بـراي          هاي گرد                                                 هاي مختلفي استفاده شده است كه با استفاده از داده    شاخص
         ها ايـن                          دليل اصلي گزينه اين شاخص   .   اند              آوري گزينه شده       هاي سود    نسبت   ،       هر شاخص

                     بهترين معيار ارزيابي    ،                         گذاري كسب سود فرض شده است                       است كه هدف نهايي سرمايه
   .     باشند               ت هاي سوآوري مي   نسب   ،                   توان سوآوري شركت ها

                        نسبت سود عمليـاتي بـه      ،                       نسبت سود ناويژه به فروش (                 هاي برگزيده شامل     شاخص
   ، )          گذاري هـا             بازده سرمايه (                     نسبت بازده دارايي ها    ،                     نسبت سود خالص به فروش   ،    فروش

                       مي باشند كه به عنـوان     )) EPS (               نسبت سود هرسهم    ،                           نسبت بازده حقوق صاحبان سهام
   .             لمداد شده اند                  متغيرهاي عملياتي ق

                   خـودرو كـه داراي                                                            جامعه آماري اين پژوهش شركت هاي سهامي عام تابعـه ايـران   
     شركت     21             بوده كه شامل    ،     باشند  مي      1387   تا       1385                            صورت هاي مالي در طي سال هاي 

         در ايـن     .     اسـت       1387            شركت در سال     23  و       1386            شركت در سال     23  و       1385       در سال 
     .                         سهامي عام استفاده شده است                                  پژوهش از روش تمام شماري شركت هاي

                                                       به طور عمده از اطلاعاتي كـه توسـط صـورت هـاي مـالي         ،                 در گردآوري اطلاعات
   .   شود          استفاده مي   ،                                             شركت هاي سهامي عام تابعه ايران خودرو تهيه شده
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 MADM    هاي            و بررسي مدل  MCDM                گيري چند معياره              مدل هاي تصميم  -  7

           از چنـدين     ،                        يك معيار سـنجش بهينگـي                                          در اين تصميم گيري ها به جاي استفاده از
  .                                معيار سنجش ممكن است استفاده گردد

                   هـاي چنـد هدفـه          مـدل   :       گردنـد                          گيري به دو دسته تقسيم مي          هاي تصميم        اين مدل
) MODM (  هاي چند شاخصه       و مدل              ) MADM (  هاي چند هدفه                به طوري كه مدل             

              اخصه به منظور          هاي چند ش               در حالي كه مدل   ،                                   به منظور طراحي به كار گرفته مي شوند
     .    گيرد                                            ها و انتخاب گزينه برتر مورد استفاده قرار مي              ارزيابي گزينه

     هـا                                        شود كه در آن ها مبادلـه بـين شـاخص                    شامل روش هايي مي :               مدل غيرجبراني
        ً                                                      يعني مثلاً نقطه ضعف موجود در يك شـاخص توسـط مزيـت موجـود از        ،         مجاز نيست

                                ر اين روش ها به تنهـايي مطـرح                     بنابراين هر شاخص د   .                       شاخص ديگر جبران نمي شود
                   مزيت روش هاي متعلق    .     پذيرد                                              بوده و مقايسه ها براساس شاخص به شاخص انجام مي

   .                              به اين مدل نيز سادگي آن ها است
                                                           مشتمل بر روش هايي است كه اجازه مبادله در بين شاخص ها در آن   :          مدل جبراني
                         شاخص مـي توانـد توسـط          در يك   )       ً     احتمالاً كوچك (        ً        يعني مثلاً تغييري    ،           ها مجاز است

                    اين مدل شامل سه زير    .              ديگر جبران شود  )            يا شاخص هاي (                     تغييري مخالف در شاخص 
                                                                      از بــين مــدل هــاي جبرانـي زيــر گــروه سازشــي كــه شــامل چهــار     .                  گـروه مــي گــردد 

ــد   MDS  و   LINMAP  و   MRS  و    TOPSIS   روش ــي باشـ ــا     ،              مـ ــن جـ                  در ايـ
    .             تشريح مي گردد   ،    باشد                               كه مورد استفاده در اين پژوهش مي   TOPSIS     تكنيك

  1TOPSIS         ها به روش                              طرح پژوهش و تجزيه و تحليل داده  - 8
             آل منفي هـم             از نقطه ايد  A i                                               در اين روش علاوه بر در نظر گرفتن فاصله يك گزينه 

   حل                                                           بدان معني كه گزينه انتخابي بايد داراي كم ترين فاصله از راه   .   شود               در نظر گرفته مي

                                                 
1. Techniqal for Order-Preference by Similarity to Ideal Solution  
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   .                  حل ايدآل منفي باشد                      دورترين فاصله از راه                            آل بوده و در عين حال داراي   ايد
  :                                          واقعيات زير بنايي از اين روش بدين قرار است

   هر  (     باشد  )         يا كاهشي (                                             مطلوبيت هر شاخص بايد به طور يك نواخت افزايشي   -   الف
                                      كه بدان صورت بهتـرين ارزش موجـود از     )                         مطلوبيت بيشتر و يا برعكس   ،     بيشتر  r ij   چه 
                                                 آن بوده و بدترين ارزش موجود از آن مشـخص كننـده          ايدآل                شاخص نشان دهنده   يك
   .                      منفي براي آن خواهد بود  –   آل    ايد

                             ممكن است بـه صـورت فاصـله      )        آل منفي         يا از ايد (   آل                      فاصله يك گزينه از ايد  - ب
           معروف بـه   (                                         و يا به صورت مجموع قدر مطلق از فواصل خطي   )            از توان دوم (        اقليدسي 

                                                  مر بستگي بـه نـرخ تبـادل و جـايگزيني در بـين                          محاسبه گردد كه اين ا  )            فواصل بلوكي
   . )Ai (             شاخص ها دارد 

      1386              شركت در سـال      23  و       1385            شركت در سال     21                  هاي پژوهش كه شامل      گزينه
   ،      باشـد             خـودرو مـي                                      كه از شواهد و مـدارك شـركت ايـران         1387            شركت در سال     23  و 

     .   اند           استخراج شده
       نسـبت     ،                    سود ناويژه به فـروش      نسبت    :                                 هاي مورد نظر اين بررسي عبارتند از    شاخص

        بـازده   (     هـا                         نسبت بـازده دارائـي     ،                     نسبت سود خالص به فروش   ،                   سود عملياتي به فروش
   ، )EPS (                                                نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت سود هر سـهم     ، )               سرمايه گذاري ها

   .                                           كه به عنوان متغيرهاي عملياتي قلمداد شده اند
                          در ايــن پــژوهش از مــدل    ،                                                        بــه منظــور تحليــل داده هــا و انجــام فــروض مطروحــه

MADM و از الگــوي             TOPSIS  در زيــر بــه تشــريح علــت و    .                     اســتفاده شــده اســت                              
   .   شود                                    چگونگي استفاده از اين روش پرداخته مي

                                   بـه طـور معمـول توسـط مـاتريس        ) MADM (                       گيري هاي چنـد شاخصـه        تصميم
     :     گردند         فرموله مي ) 2    شكل  (     گيري      تصميم

   . )    شاخص   6 (     شاخص    ، )    شركت    23 (      گزينه 
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  Xn               000000000000000          X3                               X2                   X1                             شاخص      
            گزينه

                                      000000000000000      r13                                r12                    r11                         A1  
  

0                           0                         0                           0              000000000000000        0                                      
                                                                 
0                           0                         0                           0              000000000000000        0                                      
                                                                             
0                           0                         0                           0              000000000000000        0                                      
                                                                           

        rmn            000000000000000                rm3  rm2                                  rm1                       Am 

 

  ماتريس تصميم گيري  -2شكل 
  

      ايران    ، )A1 (           ايران خودرو (                                   نشان دهنده گزينه يا شركت سهامي عام   Ai           به طوري كه 
                                    بورسـي سـازمان گسـترش و نوسـازي                         و شركت مبادلات غيـر        .... ، )A2 (           خودرو ديزل 
                                  نسـبت سـود نـاويژه بـه فـروش       (   ام   j           دهنده شاخص     نشان  Xi  ،    ) )A17 (            صنايع ايران 

) X1( ،    نسبت سود عملياتي به فروش                         ) X2( ،       نسبت سود خـالص بـه فـروش                            ) X3( ،  
                             نسبت بـازده حقـوق صـاحبان       ، )X4   ) (                     بازده سرمايه گذاري ها (                     نسبت بازده دارايي ها 

                 دهنده ارزش شاخص     نشان   rij   و     ) ) EPS (   ) X6 (       هر سهم           نسبت سود   ، )X5 (     سهام 
j    شركت سهامي (              ام براي گزينه           (  i   باشد     ام مي    .   

    :                  در اين بررسي داريم
23   ، ....    ، 3،2،1        =  i 

6،1،2،3،4،5              =  j  
     :    باشد           بدين شرح مي  ) MADM (                                         مراحل انجام استفاده از الگوهاي چند شاخصه 
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   ها ص   شاخ 1 )                يكسان سازي مقياس (           مقياس كردن   بي

                                    ممكـن اسـت توسـط دو نـوع شـاخص        MADM   در     Ai                    به طور كلي يك گزينه 
) Xi (   در ايـن بررسـي از شـاخص اول       .                      كيفي و كمي توصيف شـود                               )   شـاخص كيفـي              (  

          بايد توجه    .   شود                      مورد بحث قرار گرفته مي  )         شاخص كمي (                        استفاده نشده و شاخص دوم 
     كـه     .               گر متفاوت باشند              توانند با يكدي          هاي كمي مي         گيري شاخص                    داشت كه مقياس اندازه

       بيـان     "      درصـد  "                           ها بدون واحد بـوده و بـه                                       در اين پژوهش چنين نبوده و تمامي شاخص
     هـا                سـازي مقيـاس                       مقياس كردن يا يكسـان                                 اما انجام عمليات رياضي بعد از بي   .    شوند  مي

   .   شود        انجام مي
                   روش هـاي مختلفـي      ،         شاخص هـا   )           مقياس كردن  بي (           سازي مقياس               به منظور يكسان

         مقياسـي      بـي    "  و    "                  مقياس كـردن خطـي    بي "   ، "                            مقياس كردن با استفاده از نرم  بي   "   :     مانند
                                     مقياس كردن با استفاده از نرم استفاده                          كه در اين پژوهش از روش بي   .         وجود دارد   "    فازي

   .       شده است
                                  گيري مفروض را بر نـرم موجـود از                  از ماتريس تصميم  ) rij (                   در اين روش هر عنصر 

       :    يعني   ، ) 1      رابطه  (    كنيم        تقسيم مي   )Xi             به ازاي شاخص  (   ام   j     ستون 

∑
=

=
m

i
ij

ij
ij

r

r
n

1

2 )1                                                                (  

     ها          براي شاخص  ) wj (              ارزيابي اوزان 
  )        اهـداف  (      هـاي                                                 نياز به داشتن و دانستن اهميـت نسـبي از شـاخص     MADM   در 

              شـده و ايـن     )               عـادي نمـودن   (                                    طوري كه مجموع آن ها برابر با واحـد     به    ،           موجود داريم
       گيـري                                  را نسبت به بقيـه بـراي تصـميم     )    هدف (                               اهميت نسبي درجه اولويت هر شاخص 

          بـا بـه      .                                                        كه براي اين منظور از تكنيك آنتروپي اسـتفاده شـده اسـت     .    سنجد           مورد نظر مي
                                                 

1. Dimensionless 
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          به طـوري     ؛   شود     ين مي                     ها نسبت به يكديگر تعي               اهميت نسبي شاخص   ،               كارگيري آنتروپي
            وزن كمتـري     ،                                     وزن بيشتر و به شاخص با اهميـت كمتـر     ،                         كه به شاخص با اهميت بيشتر

   .                نسبت داده مي شود

               تكنيك آنتروپي
                                علوم اجتماعي و تئوري اطلاعات مـي    ،                                    آنتروپي يك مفهوم عمده در علوم فيزيكي

            رد انتظـار                                                                           باشد به طوري كه نشان دهنده مقدار عـدم اطمينـان موجـود از محتـواي مـو     
                                                    به لفظ ديگر آنتروپي در تئوري اطلاعات معياري است براي    .                      اطلاعاتي از يك پيام است

                 به طوري كه ايـن    )   pi  (                                                       مقدار عدم اطمينان بيان شده توسط يك توزيع احتمال گسسته 
                                        بيشتر از موردي است كه توزيـع فراوانـي      ،                      در صورت پخش بودن توزيع   ،           عدم اطمينان

        ابتـدا   (      شـود            تشريح مـي    2                              اين عدم اطمينان به صورت رابطه    ، )Shannon (     باشد       تيزتر
   : )              محاسبه مي كنيم  E                 ارزشي را با نماد 

)2(  

[ ]∑
=

n

i
ii PLnp

1                       { } kPPPSE n −=≈ ,...,, 21  
  

  .E  ≤   0   ≥ 1                                يك ثابت مثبت است به منظور تامين   k           به طوري كه 
E   از توزيع احتمال                pi    به شـده و مقـدار آن در                                     ها براساس مكـانيزم آمـاري محاس ـ                         

    يعني (             ها با يكديگر   pi           صورت تساوي 
n

pi
1

                                     ماكزيمم مقـدار ممكـن طبـق رابطـه       ) =
   .         خواهد بود 3

)3(  

      
}11.....1111{

n
Ln

nn
Ln

nn
Ln

n
kpi +++−=

              
∑
=

−
n

i
i Lnpk

1    
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n
kLn

n
n

n
Lnk 1)}()1{( −=−=

   
  

     كـه                          حـاوي اطلاعـاتي اسـت     MADM                                     يك ماتريس تصميم گيـري از يـك مـدل    
                   محتوي اطلاعات موجود  .                                                تواند به عنوان معياري براي ارزيابي آن به كار رود          آنتروپي مي

   :    كنيم         محاسبه مي   4         در رابطه   ) pij (                               از اين ماتريس را ابتدا به صورت 

) 4                                         (                                             ji,∀          ;                
∑
=

= m

i
ij

ij
ij

r

r
p

1  
   :           خواهيم داشت 5                              ها به ازاي هر مشخصه طبق رابطه   ijP          از مجموعه   jE       و براي 

) 5                            (                                  j∀          ;          
∑
=

−=
m

i
ijijj pLnpkE

1
][

  

           به طوري كه 
Lnm

k 1
   .   است    =

)                                اينك عدم اطمينان يا درجه انحراف  )jd   از اطلاعات ايجاد شده به ازاي شاخص                                 j  
   :   است   6             ام طبق رابطه 

) 6                                                  (                                                  j∀            ;                jj Ed −=1    
)                     و سرانجام براي اوزان  )jw  7      رابطه  (                      هاي موجود خواهيم داشت        از شاخص ( :   

) 7  (                                                                                              j∀              ;                    
∑
=

= n

j
j

j
j

d

d
w

1      
  

)                           از قبل داراي يك قضاوت ذهني   DM       چنانچه  )jλ     به عنوان اهميت نسـبي بـراي                             
)     توان         آنگاه مي   ،       ام باشد  j    اخص  ش )jw      محاسبه شده از طريق آنتروپـي را بـه صـورت                                            
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   :          تعديل نمود   8      رابطه 

) 8  (                                                                                        j∀          ;    
∑
=

= n

j
jj

jj

w

w

1
.

.

λ

λ
      

   . )   197-   198   ،    1388   ،       اصغرپور (               وزن تعديل شده
   :          عبارتست از      1387                وزين شده در سال W  6× 6    ريس    مات

) 9  (    
21/0  0 0 0 0 0 
0 27/0  0 0 0 0 
0  0 43/0  0 0  0 
0  0 0 0007/0  0 0 
0 0 0 0 05/0  0 
0 0 0 0 0 04/0  

  

    TOPSIS                      دلايل استفاده از الگوي 
                                          در اين پژوهش از مدل جبراني، زيرگروه سازشي   MADM                     براي ارزيابي و بررسي 

                                             اين روش بـه دلايـل زيـر نسـبت بـه سـاير          .               استفاده شده است  TOPSIS  ي          و از الگو
   :                                   گيري چند معياره برتر دانسته شده است         هاي تصميم   روش

   .                تري برخوردار است                     ها از مبناي رياضي قوي                نسبت به ساير روش   :    نخست
   .                ها را مدنظر دارد                              نوع فن جبراني است و پيوند شاخص   :   دوم
   .    سنجد                 ها را با آن ها مي             گيرند و گزينه                   و منفي را در نظر مي        آل مثبت               دو راه حل ايده   :   سوم

   .                                      نامه و گردآوري اطلاعات براي آن اسان است          طراحي پرسش   :     چهارم
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 TOPSIS         الگوريتم 

     بـا     "             مقيـاس شـده      بـي  "                            گيري موجود به يـك مـاتريس                     تبديل ماتريس تصميم   :       گام يكم
   .  10                 استفاده از رابطه 

) 10   (                                                                                                                            
∑
=

=
m

i
ij

ij
ij

r

r
n

1

2  

   :             به شرح زيراست    15   تا     11                               گام هاي بعدي بااستفاده ازروابط 
               به عنوان ورودي   W                         وزين با مفروض بودن بردار    "     مقياس  بي "             ايجاد ماتريس    :       گام دوم

   :                به الگوريتم يعني
 ≈ DM w = { w1, w2,…, wn } )         مفروض از   ( 
)11       (                               =V = ND. Wn×n   مقياس وزين         ماتريس بي            

       و قابل    "      مقياس   بي   "         ها در آن                             ماتريسي است كه امتيازات شاخص  ND           به طوري كه 
                                                    ماتريسي است  قطري كه فقط عناصر قطر اصـلي آن  غيـر       Wn*n                 مقايسه شده است و 

   .             صفر خواهد بود
      منفي  –   آل                 آل و راه حل ايده                      مشخص نمودن راه حل ايده   :       گام سوم

)   آل               براي گزينه ايده )+A  منفي   –   آل       و ايده     ( )−A  تعريف نمود          :   
) 12   (    

A+ =    آل                گزينـــه ايـــده = {(max ijV | j ∈  J),(min ijV | j ∈

J´)|i=1,2,3,…,m} = { ++++
nj VVVV ,...,,...,, 21 } 

ــده ــي      اي ــه          آل منف A− =        گزين = {(min ijV | j ∈  J),(max ijV | j ∈  

J´)|i=1,2,3,…,m}= { −−−−
nj VVVV ,...,,...,, 21 } 

   :          به طوري كه
J = { j = 1,2,3,…,n |  هاي مربوط به سود                 j } 
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J´= { j = 1,2,3,…,n | j     هاي مربوط به هزينه                    j } 
  

-   راه   ،                             هاي مورد بررسي در اين پـژوهش                                    لازم به توضيح است كه با توجه به شاخص
   .   شود          آل مشخص مي       حل ايده

   )     فاصله (                    محاسبه اندازه جدايي    :         گام چهارم
   :                                          ها با استفاده از روش اقليدسي بدين قرار است  آل          ام با ايده  i     زينه  گ      فاصله

) 13   (    

,…, m2 ,1  =   i         ( )
5.02

1 ⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

−∑
=

+
n

j
jij VV id+ =  آل       ازايده   ام i            فاصله گزينه ;          

)14 (  

,…,m2 ,1  =   i  ;      ( )
5.02

1 ⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

−∑
=

−
n

j
jij VVفاصله گزينه            i منفي    آل        از ايده   ام    = −id 

  
    آل    ايده           به راه حل    Ai                   محاسبه نزديكي نسبي    :        گام پنجم

   :    كنيم                                       اين نزديكي نسبي را به صورت زير تعريف مي
)15 (  

icL  = )( −+

−

+ ii

i

dd
d

    ;            10 ≤≤ +icL      ;   i= 1 ,2 ,…,m 

  
=+               كنيم كه چنانچه         مشاهده مي AAi0      آنگاه    ،    گردد =+id  بوده و خواهيم داشت                  :   

1 = icL   و در صورتي كه              −= AAi  0      آنگاه    ،   شود= −id  0      بوده و = icL   خواهد شـد          .   
)  آل       حل ايده      به راه  iA                         بنابراين هر اندازه گزينه  )+A    ارزش    ،                 نزديك تـر باشـد     +icL    بـه     

   .                       واحد نزديك تر خواهد بود
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            هاي موجـود            توان گزينه  مي  icL+                   براساس ترتيب نزولي    ،  ها               رتبه بندي گزينه   :       گام ششم
   . )   260-   262  ،     1388   ،      د جواد   محم   ،        اصغر پور (         بندي كرد                       از مسئله مفروض را رتبه

                       تجزيه و تحليل داده ها  - 9
-                               با استفاده از شش شـاخص تصـميم     ،         ارايه شده  TOPSIS                    حال براساس الگوريتم 
                                                            اقدام به رتبه بندي شركت هـاي سـهامي عـام تابعـه ايـران         ،                     گيري و گروه هاي صنعتي

   :                  بدين ترتيب شده است      1387             خودرو در سال 
                    هـاي ارايـه شـده                         در هر سال براساس شاخص                     نخست شركت هاي مذكور   :         مرحله اول

   .                تعيين گرديده است

  فهرست شركت هاي سهامي عام و شاخص هاي سودآوري  -1جدول 

 ديفر
 شاخص

 نام شركت

ژه 
اوي
ود ن

ت س
نسب

ش
رو
ه ف

ب
 

 
ي 
ليات

عم
ود 

ت س
نسب

ش
رو
ه ف

ب
 

ص 
خال

ود 
ت س

نسب
ش

رو
ه ف

ب
 

ي 
اراي

ه د
ازد

ت ب
نسب

 ها

ق 
حقو

ده 
 باز

ت
نسب

هام
ن س

حبا
صا

 

EP
S

 

 148 15.55 1.32 1.45 6.31 12.8 يران خودروا  1
 450 28.5 4.6 6.5 13.4 18.1 ايران خودرو ديزل  2

 312 21.7 12.6 13.6 12.6 18.0 )ومكو(توليد محور خودرو   3

 406 27.1 7.2 6.7 6.9 14.7 چرخشگر  4
 305 22.7 6.9 50.2 108.1 90.7 ليزينگ خودرو غدير  5

 393 23.6 9.6 73.8 95.1 0.0 ن خودروگسترش سرمايه گذاري ايرا  6
 1198 44.6 1.4 28.2 90.1 0.0 ليزينگ خودروكار  7

 890 33.3 9.6 6.4 7.5 11.3 صنعتي نيرو محركه  8

 198 14.9 3.6 1.5 2.6 3.6 صنعتي محورسازان ايران خودرو  9
 409 23.7 6.4 6.9 0.9 5.5 آهنگري تراكتور سازي ايران  10

 190 13.2 5.2 4.5 6.1 9.4 مهركام پارس  11
 24 2.2 0.2 0.4 15.1 18.1 توسعه و عمران شهرستان نائين  12

 236 19.4 6.9 6.5 13.1 17.3 فنر سازي خاور  13
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     ) 1           ادامه جدول  (                                                                       يافته هاي پژوهشگر  :     منبع  * 
 

  TOPSIS                                  بندي شـركت هـا براسـاس الگـوي                  اقدام به رتبه   ،   رحل        در اين م   :         مرحله دوم
   .       شده است

  1387رتبه بندي شركت ها در سال  -2جدول 

 رديف
 شاخص

 نام شركت
 رتبه بندي

 0.641 شبكه مبادلات غيربورسي سازمان گسترش و نوسازي صنايع ايران 

 0.535  ليزينگ خودرو غدير 

 0.521 ليزينگ ايرانيان 

 0.455 گذاري ايران خودرو گسترش سرمايه 

 0.454 ليزينگ خودروكار 

 0.452 الكتريك خودرو شرق 

 0.434 صنايع ماشين ابزار ايران خودرو 

 0.419 )ياپكو(گروه صنعتي قطعات اتومبيل ايران  

 0.399 ايران خودرو ديزل 

 0.398 )ومكو(توليد محور خودرو  

 0.367 صنايع ريخته گري ايران 

 -834 0.0 -13.2 -38.9 -12.6 0.9 واگن پارس  14

 487 27.2 2.7 7.4 1.5 7.0 تام ايران خودرو  15

 339 28.4 6.0 9.4 14.5 19.5 صنايع ماشين ابزار ايران خودرو  16
 1.245 32.3 6.9 4.8 10.9 15.6 )ياپكو(گروه صنعتي قطعات اتومبيل ايران   17

 928 41.0 12.4 10.2 16.9 20.3 الكتريك خودرو شرق  18
 419 28.5 7.2 4.2 8.6 11.8 رينگ سازي مشهد  19

 322 27.0 8.0 70.0 73.8 78.6 ليزينگ ايرانيان  20
 681 36.0 7.4 6.7 7.2 15.7 ايران صنايع ريخته گري  21

 266 18.8 4.8 15.8 14.3 0.0 بيمه پارسيان  22

23  
شبكه مبادلات غيربورسي سازمان گسترش 

 و نوسازي صنايع ايران
0.0 191.5 360.2 10.3 12.4 134 
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 0.366 يرو محركهصنعتي ن 

 0.364 چرخشگر 

 0.361 فنر سازي خاور 

 0.350 رينگ سازي مشهد 

 0.350 تام ايران خودرو 

 0.336 ايران خودرو 

 0.328 آهنگري تراكتور سازي ايران 

 0.319 بيمه پارسيان 

 0.301 مهركام پارس 

 0.288 توسعه و عمران شهرستان نائين 

 0.268 ودروصنعتي محورسازان ايران خ 

 0.004 واگن پارس 

   ) 2           ادامه جدول  (                                                          يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  *     

             نتيجه گيري   -  10
                                                     نسبت سود ناويژه به فروش، نسـبت سـود عمليـاتي بـه      (                   شش شاخص را كه شامل 

                      نسـبت بـازده حقـوق       ،                          نسبت بـازده دارايـي هـا      ،                           فروش، نسبت سود خالص به فروش
            گيري بـراي                          باشد را از راه مدل تصميم  مي   )) EPS (              بت سود هر سهم   نس   ،           صاحبان سهام
                                                       گذاري در شركت هاي سهامي عام تابعه ايران خـودرو مـورد             هاي سرمايه            تعيين اولويت

   :    باشد                                                  بررسي قرار داده كه نتايج به دست آمده به شرح زير مي
   ان                                    شركت شبكه مبادلات غير بورسـي سـازم        1387                    بندي شركت ها در سال        در طبقه - 1

                                                                            گسترش و نوسازي صنايع ايران گزينه برتر انتخاب گرديد و اين بدان معناسـت كـه   
                                                                    گذاري در اين بخش به جهت مزيت نسـبي از موفقيـت بيشـتري برخـوردار           سرمايه
  .                                                 شركت ليزينگ خودرو غدير در رتبه دوم قرار گرفته است   .   است

         انتخـاب                                        گذاري ايـران خـودرو گزينـه برتـر                     شركت گسترش سرمايه      1386       در سال  - 2
                                       گذاري در اين بخش به جهت مزيت نسـبي از                                   گرديد و اين بدان معناست كه سرمايه

                                              شـركت شـبكه مبـادلات غيـر بورسـي سـازمان          .                              موفقيت بيشتري برخـوردار اسـت  
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  .                                                     گسترش و نوسازي صنايع ايران در رتبه دوم قرار گرفته است
                اين بدان معناست                                كار گزينه برتر انتخاب گرديد و                 شركت ليزينگ خودرو      1385       در سال  -  3

                                                                    گذاري در اين بخش به جهت مزيت نسـبي از موفقيـت بيشـتري برخـوردار              كه سرمايه
  .                                            گذاري ايران خودرو در رتبه دوم قرار گرفته است                 شركت گسترش سرمايه   .   است

                                     دهد كه شركت هاي ليزينگـي و خـدماتي                                      نتايج حاصل در سه سال متوالي نشان مي - 4
                                                 هاي بـالاتري قـرار گرفتـه انـد و ايـن بـدان                                        نسبت به شركت هاي توليدي در رتبه

   .                                                               معناست كه سرمايه گذاري در اين بخش از موفقيت بيشتري برخوردار است
-                                                     دهد كه با توجه به جايگاه و اهميت صنعت خودرو در سرمايه                 نتايج فوق نشان مي

                                                              گذاري بايد با ديدي هدفمند نگريست و صاحبان سرمايه را نسبت بـه                 گذاري به سرمايه
   .                                               گذاري براي كسب نتايج و بازدهي مطلوب رهنمون ساخت  يه    سرما

                            هـاي سـهامي عـام تابعـه                  گذاري در شركت                     هاي بهينه براي سرمايه               در راستاي گزينه
   :   شود                                           ايران خودرو پيشنهادهايي به شرح زير ارايه مي

                                                                       با توجه به كسب رتبه بالاي شركت شبكه مبادلات غير بورسي سـازمان گسـترش و    - 1
      گذاري                 گذاران از سرمايه          رسد سرمايه         به نظر مي      1387             يران در سال                نوسازي صنايع ا

  .        مند شوند                                                             در اين شركت به بازدهي و نتايج مطلوبي برسند و از اين الگو بهره
                               هايي نظير واگن پـارس و شـركت                  هاي پاياني شركت                        عدم مزيت نسبي و كسب رتبه - 2

               يژه مديران شركت                                                     صنعتي محورسازان ايران خودرو هشداري جدي به مسئولان به و
  .                                          هاي لازم را براي بهبود وضعيت خود انجام دهند                      ها خواهد بود، تا بررسي

                                                                     هاي ذيربط و بويژه سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان مديريت صنعتي به        سازمان
  ، TOPSIS            بـه ويـژه      ،MADM                              هـاي برتـر از تكنيـك هـاي                         منظور معرفـي شـركت  

TOPSIS  فازي و      VICOR    و با انتشار مقالات و نشـريات جديـد در                  استفاده نمائيد                                       
                             هـاي مـذكور را بـه صـورت            تكنيـك   VICOR       فازي و   MADM ،  TOPSIS     حوزه 

       .                                   گذاران و تحليلگران بازار آموزش دهند                 كاربردي به سرمايه
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        منابع 
   ،                 دانشـگاه تهـران     ، )        چاپ هفتم (   "               گيري چند معياره     تصميم "  )     1388 (          محمد جواد    ،       اصغرپور

   .                    موسسه انتشارات و چاپ
                                                               ارائه يك مدل جهت ارزيابي عملكـرد كاركنـان در سـازمان بهـره        "  )     1383 (     محمد    ،     انيسه

   .                                دانشگاه آزاد واحد علوم و تحقيقات   ،                        پايان نامه كارشناسي ارشد   "               وري انرژي ايران
   .              انتشارات نشرني   ، "                   تاريخ عقايد اقتصادي "  )     1388 (       فريدون    ،     تفضلي

                          گـذاري و ارزيـابي اوراق                يريت سـرمايه     مـد  "  )     1384 (      علـي    ،           پارسـائيان   -      علـي     ،        جهانخاني
   .                       انتشارات دانشكده مديريت   ،               ، دانشگاه تهران )       چاپ دوم (     "      بهادار

                                                              تعيين اولويت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهـادار تهـران بـا     "  )     1386 (              خسرواني، آرزو 
                        دانشگاه آزاد واحد تهران    ،                                 پايان نامه كارشناسي ارشد حسابداري   "TOPSIS                 استفاده از الگوي 

     .                               مركز، دانشكده اقتصاد و حسابداري
                 انتشـارات وزارت         "               گذاري پيشـرفته              مديريت سرمايه "  )     1383 (                 رضا و احمد تلنگي    ،    راعي

     .                   فرهنگ و ارشاد اسلامي
                              جلد اول، مركز تحقيقات تخصصـي     ، )       چاپ سوم (   "           مديريت مالي "  )     1375 (    رضا    ،      شباهنگ

     .                                 حسابداري و حسابرسي سازمان حسابرسي
   ، "                            مباني بازارها و نهادهاي مالي "  )     1999 (                             فرانكو موريلياني و مايكل فري                 فبوزي، فرانك و

   . )    1388 (              انتشارات آگاه    ،                      ترجمه حسين عبده تبريزي
                   در انـدازه گيـري     TOPSIS       با مدل   AHP                 بررسي تطبيقي مدل    "  )     1380 (                 فردي آذر، عليرضا 

   .                    مجتمع آموزشي عالي قم   ،                        پايان نامه كارشناسي ارشد   "      مديران  )       انساني   ،      ادراكي   ،   فني (          مهارت هاي 
                                                        ارزيابي ميزان تاثير متغيرهاي سنجش ريسك اعتبـاري كشـور      "  )     1384 (               فرح خيز، نسرين 

                                 گيري چند معياره و ارايه راهكـار                                               بندي ريسك كشوري ايران با استفاده از روش تصميم       در رتبه
   ،     شـتي                    دانشـگاه شـهيد به     ،                              پايان نامـه كارشناسـي ارشـد      "                             در جهت بهبود ريسك كشوري ايران

   .                         دانشكده مديريت و حسابداري
     .               انتشارات نشر ني   ،       جلد اول   ، "           مديريت مالي   ،                  اقتصاد رشد و توسعه "  )     1388 (      مرتضي    ،      باغيان   قره

                                       بندي عوامل موثر بر وفـاداري مشـتريان                 شناسايي و رتبه   "  )     1382 (     محمد    ،              نيلي احمدابادي
 ـ   "MCDM                     گيري جنـد معيـاره                                 بانك رفاه توسط تكنيك هاي تصميم                      ان نامـه كارشناسـي        پاي
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  .                   دانشكده علوم انساني   ،                  دانشگاه تربيت مدرس   ،    ارشد
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