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ها‌با‌استفاده‌از‌رويکرد‌ترکيبي‌‌گيري‌عملکرد‌شرکت‌روش‌اندازه

‌آناليز‌روابط‌خاکستري‌و‌تاپسيس‌فازي  
‌

‌**صفر‌فضلي،‌*زاده‌رسول‌تقي

‌دهيچک
ن آنها الگوي مناسبي از باشد که مديرا ها نیازمند آن مي روي سازمان هاي پیش مقابله با چالش     
گیري  ها دست يابند. اندازه گیري عملکرد داشته باشند تا بتوانند به بهبود مستمر در تمام زمینه اندازه

سازد و نقاط رکود و رونق را شناسايي  شده را ممکن مي عملکرد، پیشرفت مداوم به سمت اهداف تعیین
هاي گوناگون  گیري آن از روش الي است که اندازهاز جمله معیارهاي مهم عملکرد، معیار م .نمايد مي

گیري چندمعیاره فازي با معیار  پذير است. در اين مقاله از ترکیب آنالیز روابط خاکستري و تصمیم امکان
پژوهش حاضر به صورت پیمايشي در بورس اوراق بهادار تهران انجام  هاي مالي استفاده شده است. نسبت

ماه  02هاي آنها طي  ـ که داده 0931بین پنجاه شرکت برتر بورس در سال  شد. نمونه آماري تحقیق از
بندي  هاي اين تحقیق شامل خوشه يافته .سال مذکور مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفتند ـ انتخاب شد

هاي مالي است که با استفاده از آنالیز  هاي ارزيابي عملکرد مالي و انتخاب شاخص از بین نسبت شاخص
هاي مالي شبیه به هم و داراي ساختار  کستري انجام گرفته است. از آنجا که برخي نسبتروابط خا

هاي مالي براي سال مورد بررسي را با استفاده از آنالیز روابط خاکستري  يکساني هستند، ابتدا نسبت
دست  هاي مالي مشابه است شاخص نمايانگر که به هر خوشه، شامل تعدادي از نسبت .بندي کرديم خوشه

هاي نمونه آماري، يافته اين تحقیق است که با ترکیب تاپسیس فازي  بندي نهايي شرکت آمده است. رتبه
کارگیري اين رويکرد ترکیبي،  دهد با به دست آمده است. نتايج نشان مي و آنالیز روابط خاکستري به

 بندي کرد. توان به سادگي مقايسه و رتبه ها را مي عملکرد مالي شرکت

‌

ها:‌ارزيابي‌عملکرد‌مالي،‌آناليز‌روابط‌خاکستري،‌شاخص‌نمايانگر،‌تاپسيس‌‌واژه‌کليد

‌فازي.

                                                 
 . 5/02/33يرش مقاله:تاريخ پذ،  01/1/33تاريخ دريافت مقاله:

 . المللي امام خمیني)ره(، قزوين. )نويسنده مسئول( کارشناسي ارشد مديريت صنعتي،دانشگاه بین*

E-mail: r-t@teachers.org 
 .المللي امام خمیني)ره(، قزوين ، دانشگاه بیناستاديار** 
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‌مقدمه‌

هاي مختلف شده است. در  نیاي سازماني دچار تغییرات بسیار در زمینهد ،طي چند دهه اخیر     
عطاف ي بهبود کیفیت، افزايش انها ها وارد رقابت شديدي در زمینه نتیجه همین تغییرات، سازمان

 [.02اند ] ت و... شدهقابلیت اطمینان، گسترش خطوط محصول، تأکید بر خلاقیافزايش پذيري، 
زيرا به گفته انديشمندان  ،ي عملکرد از اهمیت بیشتري برخوردار استگیر اندازهدر همین راستا، 

 .[3] توانیم آنرا مديريت کنیم نميي کنیم، گیر اندازهمديريت، اگر نتوانیم چیزي را 
ي عملکرد گیر اندازههاي اخیر در مورد ماهیت و روش  تحقیقات بسیار زيادي در سال     

توان وضعیت  مين جهت ارزشمند است که آها انجام شده است. نتايج اين تحقیقات از  سازمان
ي عملکرد را مورد بررسي قرار گیر در زمینه اندازههاي آينده  و چالش ها را درک نمود سازمان فعلي
عنوان يکي  هي ارزيابي عملکرد بها نظران حوزه مديريت بر اهمیت مدل . امروزه صاحب[01] داد

ي ها يکي از دغدغه ،ورزند. از اين رو ميها تأکید  يافتگي سازمان هاي توسعه از معتبرترين شاخص
وان بتبا آن پذير است تا  کارا و انعطاف دستیابي به يک شیوه ارزيابي ،هاي امروزي اساسي سازمان

سازي  يکمّ فرايندي عملکرد را گیر اگر اندازهکلیه ابعاد عملکردي سازمان را مورد بررسي قرار داد. 
هاي  هاي تجزيه و تحلیل گزارش از جمله راه [،01یم ]يي و اثربخشي يک فعالیت تعريف کناکار

صه نمود هاي مالي را خلا توان حجم بالاي اطلاعات موجود در گزارش ميمالي که از طريق آن 
هاي مالي از  ي مختلف فعالیت شرکت را مورد بررسي قرار داد، تهیه نسبتها و همزمان جنبه
کننده ارتباط بین دو يا چند رقم از ارقام  انبی ،هاي مالي هاي مالي است. نسبت اطلاعات گزارش

ک شود. زماني که ي ميبه صورت جزئي از کل يا درصدي از آن بیان  کههاي مالي است  صورت
يک رابطه رياضي و محصول  ،دست آمده هتوان گفت که عدد ب ميگردد،  مينسبت محاسبه 

 .استهمبستگي آماري دو يا چند متغیر در مقطع خاصي از زمان 
که  استهاي مالي  ، تسهیل و تفسیر گزارشها ها در تجزيه و تحلیل مهمترين هدف نسبت     

هاي مالي محدود انجام  نسبتو تبديل آنها به لي هاي ما با کاهش اعداد زياد موجود در گزارش
 گیرد. مي
کـه معمـولا مـالي    ـ هاي مختلف بايـد معیارهـاي ارزيـابي      ارزيابي عملکرد مالي شرکتبراي     

و  ،از ترازنامـه، صـورت سـود و زيـان    معمـولا   هاي مالي  را در اختیار داشته باشیم. نسبتـ هستند
و الگـوي  داراي ساختار  ،هاي مالي برخي نسبت ،با اين حالآيند.  ميدست  هصورت جريان نقدي ب

يي هـا  در دسـته آنهـا را  ، مشـابه  هاي مـالي  نسبتمکرر باشند. براي اجتناب از ارزيابي  مييکسان 
 .کنند ميي بند خوشه
 نسبتا کم و توزيع فراواني آنها نامشخص باشد، ،هاي مورد بررسي وقتي تعداد شرکت     
 ،ي اصليها و تحلیل مؤلفه ،، تحلیل عاملياي بندي مانند تحلیل خوشه ههاي کلاسیک خوش روش



 

 

   . . .  

ي ها ي مؤلفهبند خوشهتوان از آنالیز روابط خاکستري براي  مي ،صورت مناسب نیستند. در اين
معین را شاخص نمايانگر براي هر خوشه  ،هاي مالي استفاده کرد و سپس با استفاده از آن نسبت
 د.کر مي
، معیار ارزيابي خواهیم داشت. به دلیل استفاده از چند معیار، ارزيابي ها اد خوشهپس به تعد     

به  گیرد. ميمعیاره قرار چند يگیر تصمیمهاي نمونه آماري در حوزه مسائل  عملکرد مالي شرکت
. به دلیل عدم قطعیت و ابهام موجود در [2]گفته برتراند راسل، هر چیزي تا حدي مبهم است 

 ها از تکنیک تاپسیس فازي استفاده شده است. ارزيابي عملکرد مالي شرکت برايمسأله، 
دهي شده است. ابتدا برخي تحقیقات مرتبط با موضوع اين  سازمانبه اين صورت ادامه مقاله      

هاي  دست آوردن شاخص هنحوه ب 9شوند. در بخش  ميمعرفي  ،صورت اجمالي هپژوهش ب
خواص اعداد و بر مختصر  يبه مرور 4شود. بخش  ميسي هاي مالي برر نمايانگر از نسبت

تکنیک تاپسیس در محیط فازي توضیح داده  ،5و در بخش يافته ي فازي اختصاص ها مجموعه
هاي  با به کارگیري آنالیز روابط خاکستري و تاپسیس فازي براي شرکت 1شده است. در بخش 

آيد و  ميدست  هب 0931مالي در سال  اساس عملکرد ها بر ي اين شرکتبند رتبه ،نمونه آماري
 ا اختصاص دارد.هي و پیشنهادگیر نتیجهبخش آخر به 

 
‌تحقيقات‌مرتبط

اساس  برآنها ي بند رتبهها و  تاکنون تحقیقات بسیاري در زمینه بررسي عملکرد مالي شرکت      
)موفق( و  اه خريد بهتريندر باره  (0339) 0مطالعات جیگاديش و تیتمنآن صورت گرفته است. 

يي که بازده ها شرکت ،ماهه 02تا  9)ناموفق( نشان داد در يک افق زماني  ها فروش بدترين
داشتند )يک درصد در  ها عملکرد بهتري نسبت به بقیه شرکت ،به طور متوسطداشتند، بالاتري 
‌.[04] هر ماه(
 .نمودند ها ي شرکتبند بهرتمعیاره اقدام به بر مبناي تحلیل چند (0333)و پلازيبات  2بابیک     

 PROMETHEEي کارايي( و از روش ها تعیین وزن معیارها )شاخصبراي  AHPآنها از روش 
به سوالات هر لحظه بتواند در ي نهايي استفاده کردند. هدف آنها ارائه روشي بود که بند رتبهبراي 

 [.1] پاسخ دهد ها مالي شرکت
ناموفق  موفق و يها تفکیک شرکتبراي مالي  هاي از اطلاعات صورت( 2111) 9پیتروسکي     

بر  مبتني بنیادين يها از تحلیل استفاده آيا با: بودآن محقق  اين استفاده کرد. سوال اصلي
 بازدهيتوان  مي ،آنها بالاست به قیمت بازار ارزش دفتري نسبت که ييها شرکت حسابداري

                                                 
1. Jegadish & Titman

2. Babic & Plazibat 
3. Pitroski 
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قوي و همچنین  ،ز نظر علايم بنیادييي که اها اين مطالعه نشان داد شرکت ؟داشتبالاتري 
بازدهي بالاتري  ،داراي نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار بالاتري هستند، به طور متوسط

از شاخص اف استفاده نمود. برخي  ،ي موفق از ناموفقها شرکتتفکیک . وي براي اند داشته
 .[03] بازده سهام و غیرهمتغیرهاي بنیادي مورد استفاده در مقاله وي عبارتند از حاشیه سود، 

با ، آنها اول مرحله در دادند.انجام  مالي ارزيابي زمینه دراي  مطالعه( 2110) 0وو و کاي     
 تعديل و بررسي مورد را اولیه مالي ارزيابي یستمس بندي طبقه مراتبي، از تحلیل سلسله استفاده

 مرحله کردند. در بندي طبقه گروه چهار در را آنها مالي، شاخص سیزده با بررسي دادند و قرار

 را کاراتر واحدهاي آن، خروجي که کردند ارائهرا  مدلي هاهداد پوششي از تحلیل استفاده با، دوم
 [.1] سازد مي مشخص

عوامل مؤثر ، 0332-33شرکت در  413هاي مالي هبا مقايسه داد (2119) 2جانسون و سونن    
دند. موفقیت مالي با استفاده از سه روش نسبت شارپ، شناسايي نمورا  ها در موفقیت مالي شرکت

و با استفاده از مدلي از  ندشرکت در نظر گرفته شد 01ي شد. گیر اندازه EVAنسون و اآلفاي ج
. نتايج اين تحقیق نشان داد شدندگیري مقايسه هي اندازها و شاخص ها مقايسات دو دويي، شرکت

 ،رمايه کارا و درجه اطمینان بالا به کسب و کار خودسودآوري بالا، مديريت سداراي  هاي شرکت
 [.05] باشند ها مي ين شرکتتر موفق
سیمان ترکیه را با استفاده از تحلیل هاي  هعملکرد بنگا (2111)و کاراکاسوگلو  9اورتاگول    

 . آنها هدف از اين مطالعه را ايجاد مدلي فازيکردندارزيابي  تاپسیس سلسله مراتبي فازي و روش
در  FAHPي مالي عنوان نمودند. روش ها ا با استفاده از نسبته هبراي ارزيابي عملکرد بنگا

ش ي نهايي به وسیله روبند رتبهان استفاده شد و سپس گیر تصمیمتعیین وزن معیارها به وسیله 
 [.00] تاپسیس صورت گرفت

 
‌هاي‌مالي‌هاي‌نمايانگر‌از‌نسبت‌دست‌آوردن‌شاخص‌‌به

هاي تجزيه و تحلیل اطلاعات مالي است.  ترين روش از متداول يکي ،هاي مالي تهیه صورت    
را از ديدگاه خود هاي مالي، موفقیت يک فعالیت در بورس  کنندگان صورت هر گروه از استفاده

است  هاي مالي . يکي از معیارهاي ارزيابي موفقیت يک صنعت يا فعالیت، نسبتکند بررسي مي
را ها هستند که اطلاعات زيادي  هاي مالي شرکت چکیده گزارش ،حقیقتدر  ،ها . اين نسبت[4]
هاي خوبي براي  شاخص ،هاي مالي نسبت[. 5دهند ] ميارائه  ها وضعیت دروني شرکت بارهدر

                                                 
1.  Cai & Wu 

2.  Johnson & Soenen 
3.  Ertugrul & Karakasoglu 
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بر طبق اطلاعاتي که  توان را ميها  هستند. اين نسبت ها ه عملکرد و موقعیت مالي بنگاسنجش 
 [.00] دنموبندي  کنند، طبقه ميارائه 
بندي کلي که بیش از  مهاي مالي وجود دارد. اما يک تقسی بنديهاي مختلفي از نسبت طبقه     
هاي مالي در پنج گروه  ي نسبتبند طبقه، شده استدر متون مختلف استفاده  ها بندي ر طبقهساي

 [؛5باشد ] ميبه شرح زير 
 آوريسود -5 تفعالی -4 ارزش بازار -9 اهرمي -2 نقدينگي -0

مدت را مورد  نجام تعهدات کوتاهاها براي  شرکتتوان توانايي  ميهاي نقدينگي  با استفاده از نسبت
ها در  تعهدات و پرداخت بدهيها براي انجام  شرکتهاي اهرمي، توانايي  نسبت بررسي قرار داد.

ار و ارزش معیارهايي هستند که بین قیمت باز ،هاي ارزش بازار . نسبتکنند ميسررسید را ارزيابي 
ها، با  ، از منظر مديريت داراييها کنند. کارايي شرکت ميدفتري هر سهم و سود ارتباط برقرار 

هاي مالي که نتايج عملیات  شود و آن دسته از نسبت ميهاي فعالیت سنجیده  استفاده از نسبت
هاي  از ديدگاه عملیاتي، سود قبل از کسر بهره و مالیات( راژه، سود)سود ويژه، سود ناوي ها شرکت
 شوند. ميهاي سودآوري نامیده  ، نسبتکنند مي( بررسي ها )فروش، دارايي مختلف
( براي ارزيابي عملکرد مالي استفاده 0مطابق با جدول )هاي مالي  در اين پژوهش از نسبت     
هاي نوع سود  )+( هستند، آيتم مثبت هايي که داراي علامت نسبت ،جدولاين در  شود. مي
( -)منفي هايي که داراي علامت  بهتر است. نسبتباشد،  آنها بیشتريعني هر چه مقدار  ،دهستن

 و کم بودن آنها مطلوب است.هستند هاي نوع هزينه  هستند، آيتم
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 هاي مالي مورد استفاده در اين پژوهش نسبت .0جدول 

نوع‌

‌نسبت

‌نام‌نسبت‌نوع‌نسبت‌نام‌نسبت

 )+(سود هر سهم ‌ارزش‌بازار )+(گردش خالص سرمايه در ‌نقدينگي

سرمايه در گردش خالص به کل دارايیها  

)+( 
 (-)قیمت به سود 

 )+(ارزش دفتري  )+(نسبت جاري 

 )+(بازده سود سهام  )+(نسبت آني 

 )+(پرداخت سود سهام  (-)نسبت بدهي ‌اهرمي

 (-)  P/B (-)نسبت بدهي به ارزش ويژه 

 )+(گردش حسابهاي دريافتي ‌فعاليت (-)حصیل هزينه بهره دفعات ت

 (-)متوسط دوره وصول مطالبا  )+(حاشیه سود ناخالص ‌سودآوري
 )+(گردش موجودي کالا  )+(حاشیه سود خالص 

 (-)دوره گردش کالا  )+( ROA  –ها  بازده مجموع دارايي
 (-)دوره عملیات   )+( ROE -داران عادي  بازده سهام

 )+(ها  گردش مجموع دارايي )+(گردش حقوق صاحبان سهام 

     

از آنالیز روابط خاکستري لذا داراي الگو و ساختار يکسان هستند.  ،هاي مالي برخي نسبت     
هاي مالي که  که در هر دسته، نسبت به طوري ،شود ميهاي مالي استفاده  بندي نسبت دسته براي

يک شاخص نمايانگر  ،گیرند. سپس براي هر دسته ميهم هستند قرار  به داراي خصوصیات شبیه
 روابط آيد که معیارهاي ارزيابي عملکرد مالي در اين پژوهش خواهند بود. تئوري آنالیز  ميدست  هب

ا هستند که ناقص يآنهايي اطلاعات خاکستري،  [.01مطرح کرد ] 0333در  0دنگرا خاکستري 
. در استي روابط بین اين اطلاعات گیر اندازهط خاکستري، روشي براي اند. آنالیز رواب ناشناخته

 شود. ميي نسبتهاي مالي شرح داده بند خوشهادامه، مراحل آنالیز روابط خاکستري در 
از  ،هاي نوع مثبت باشد آيتمدر زمره شوند. اگر نسبت مالي  مي ، نرمالهاي مالي ابتدا نسبت     

کردن مقادير  ( براي نرمال2هاي نوع منفي باشد، از فرمول ) تمآيدر زمره ( و اگر 0فرمول )
 .شود ميهاي مالي استفاده  نسبت
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 k (kبراي شرکت  i (i=1,2,…,s)شده نسبت مالي  مقدار نرمال yi(k)هاي بالا،  در فرمول     

=1,2,…,m)  .استm هاي مورد بررسي است. سپس براي هر  ده تعداد کل شرکتدهن نشان
 آيد. ميدست  هدو به دو ب ،(9با استفاده از فرمول ) ،شدهنرمال هاي مالي  شرکت، فاصله نسبت

)k(y)k(y)k( i0i   

 
شود و  مي(  در نظر گرفته y0(k)بار به عنوان مرجع ) يک ،هاي مالي نرمال شده هر يک از نسبت

),(آيد. رابطه خاکستري  مي دست بهها از آن  ه نسبتفاصله بقی 0 iyy ( 4با استفاده از فرمول )
 د.آي مي دست به





m

1k

i0ioi0 r))k(y),k(y(
m

1
)y,y(   

 
)),()((مقدار ( 4)در فرمول  0 kyky i( محاسبه 5از طريق فرمول )شود. مي 
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مقـداري بـین صـفر و يـک دارد      کـه شـود   مـي شاخص تفکیـک نامیـده    ،در اين فرمول     
( 1 , 0.) 

آورد که رابطـه   دست بهرا  (R=(rij)) توان ماتريس روابط خاکستري ميبا استفاده از روابط بالا     
ر ايـن مـاتريس   دهـد. د  مـي دويـي بـه فـرم ماتريسـي نشـان       هاي مالي را به صـورت دو  نسبت

i=1,2,..,s  وj=1,2,…,s  است وs دهد. پس از محاسـبه   ميهاي مالي را نشان  تعداد کل نسبت
 شود: ميي نسبتهاي مالي استفاده بند خوشه، از تعاريف زير براي  Rماتريس 
متعلق به يک خوشه هستند.  Yjو  Yiمالي  هاي آنگاه نسبتباشد،  rji ≥ rو  rij ≥ r: اگر 1تعريف‌

r  بندي نام دارد. خوشهسطح آستانه 
، در  rkj < rيـا   rjk < rباشـد ولـي    rki ≥ rو  rik ≥ r و نیـز  باشد rji ≥ rو  rij ≥ r: اگر 2تعريف‌
 گیرند. ميدر يک خوشه قرار  Yjو  Yiآنگاه باشد،  min {rij , rji} ≥ min {rik , rki}که  صورتي

(2)  

(9)  

(5)  

(4)  
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باشد، آنگاه شاخص  rij ≥ rji، اگر دارندبه يک خوشه تعلق  Yjو  Yiکه  : هنگامي3تعريف‌
 است.  iنسبت مالي  ،نمايانگر اين خوشه

، شاخص نمايانگر خوشه با توجه به هستنددر يک خوشه  Ykو  Yi ،Yjکه  : هنگامي4تعريف‌
 (rij + rik)شود. اگر از بین اين سه مقدار،  ميتعیین  ( rki + rkj)و  ( rji + rjk)، ( rij + rik) مقادير
 است. iمقدار را داشته باشد، شاخص نمايانگر خوشه، نسبت مالي اکثر حد
 

‌هاي‌فازي‌اعداد‌فازي‌و‌مجموعه
. اين تئوري در شرايط ابهام و کردزاده مطرح  پروفسور لطفيرا ي فازي ها تئوري مجموعه     

ا با زبان عدم اطمینان کاربرد دارد. اين نظريه قادر است بسیاري از مفاهیم و عبارات نادقیق ر
ي در شرايط عدم گیر تصمیمرياضي بیان کند و زمینه را براي استدلال، استنتاج، کنترل و 

 [.22نان فراهم آورد ]اطمی
يک عدد فازي، مجموعه فازي خاصي به صورت  ،اساس اين نظريه بر     

)(/
~

~ xRxA
A

 باشد که در آن مي، x  مقادير حقیقي عضو مجموعهR  يرد و پذ ميرا

~)( صورت بهتابع عضويت آن  x
A

باشد. بیشترين اعداد فازي مورد استفاده، اعداد فازي  مي

بیشتر مورد استفاده قرار  ،تر ل محاسبات سادهبه دلی ،. اعداد فازي مثلثياي هستند مثلثي و ذوزنقه
کنیم. يک عدد فازي  مياستفاده  ما نیز در اين تحقیق از اعداد فازي مثلثي ،د. از اين رونگیر مي

 شود: مي( تعريف 1به صورت رابطه ) µAخطي اي  عددي با تابع عضويت تکه Aمثلثي 
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(1)  



 

 

   . . .  

a)تواند به صورت عدد فازي مثلثي که مي
l
 , a

m
 , a

r
اين تابع عضويت  ،0نشان داده شود. شکل  (

 دهد. ميرا نمايش 
 
 
 
 
 
 
 

 مايش عدد فازي مثلثين. 0شکل 

 

A=(aاگر 
l
, a

m
, a

r
B=(bو  (

l
, b

m
, b

r
به  d(A, B)دو عدد فازي مثلثي باشند، تابع فاصله  (

 :[3] شود ميتعريف  (1)صورت رابطه 

])ba()ba()ba[(
3

1
)B,A(d 2rr2mm2ll  

‌

‌تاپسيس‌فازي

تعمیمي از تکنیک تاپسیس در محیط فازي است. تکنیک تاپسیس  ،تکنیک تاپسیس فازي       
 آل ايدههاي  حل راهتعريف  ،بنايي تاپسیسزير. منطق کردندمطرح  0330در  0هوانگ و يونا ر

از نوع سود را حداکثر و معیارهاي از نوع معیارهاي  ،آل مثبت حل ايده منفي است. راهمثبت و 
از  هزينه را حداکثر و معیارهاينوع از معیارهاي  ،آل منفي حل ايده راهنمايد.  ميهزينه را حداقل 

آل مثبت و دورترين  حل ايده نزديکترين گزينه به راه کند. گزينه بهینه، ميسود را حداقل نوع 
ترکیبي از بهترين  ،مثبت آل ايده حل راهخلاصه،  طور بهمنفي است.  آل ايده حل راهگزينه از 

ي ها شامل بدترين ارزش ،منفي آل ايده حل راهکه  در حاليمعیارهاست، ارزشهاي قابل دسترس 
 را FMCDMابتدا يک مسأله ، براي ارزيابي عملکرد مالي .معیارهاستقابل دسترس 

شاخص  nکه در است گزينه  mاز اي  شامل مجموعه ،FMCDMکنیم. مسأله  ميبندي  فرمول
 سازي شود. تواند به صورت زير مدل ميشوند. مسأله  ميهاي مربوطه ارزيابي  مالي و وزن

                                                 
1. Hwang & Yoon 
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 .W=[w1,w2,…,wn] و

 C1که کارشناسان بايد ارزيابي نمايند. هستند ي ممکن ها گزينه A1 ,A2 ,… ,Amدر اينجا       

,C2 ,… ,Cn انـد.   ها در نظر گرفتـه شـده   معیارهايي هستند که در مقابل عملکرد گزينهGij   رتبـه
ارزيـابي، ايـن وزنهـا     اينـد فرباشد. در  مي Cjوزن  Wjو  Cjدر برابر معیار  Aiعملکرد مالي گزينه 

ي هـا  و ارزيـابي  هـا  از طريـق بررسـي  ـ درجه اهمیت معیارهاي ارائه شده توسط کارشناسان مالي  
(، L(، کـم) VLدهند. ايـن وزنهـاي زبـاني بـه خیلـي کـم)       ميي زباني نشان ها را با واژهـ ذهني  
 [.20] شوند مي آوري و از طريق پرسشنامه جمع( تقسیم VH( و خیلي بالا)H(، بالا)Mمتوسط)
دهد که در آن  مينشان  eرا در دوره  jارزش شاخص نمايانگر  bij(e)کنیم  ميفرض 

i=1,2,…,m  ،j=1,2,…,n  وe=1,2,…,t هستند. 

 کنیم: ميتعريف را  Gij ،با توجه به مفهوم اعداد فازي مثلثي
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 دهند. ميمعیار نشان  nرا در  Aiگزينه  هاي عملکرد رتبه [Gi1,Gi2,…,Gin]لذا 

A)مثبت  آل ايدههاي حل راه ،MINو  MAXعملگرهاي استفاده از با 
A) منفي آل ايدهو ( +

-) 
 شوند. ميشناسايي  ها مجموعه گزينهبراي 

  A
- 
=[G1

-
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-
,…,Gn

-
] 

(3)  

(3)  



 

 

   . . .  

                 A
+
 =[G1

+
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+
,…,Gn

+
] 

Gn در روابط بالا
Gnو  -

باشند، به ترتیب از کمترين  مي (3)رابطه  صورت بهکه اعداد فازي مثلثي  +
gو بیشترين مقادير 

l
ij  ،g

m
ij  وg

r
ij   براي گزينهn اند. ل شدهام تشکی 

 برقرار است: (00)رابطه   j=1,2,…,nو  i=1,2,…,mواضح است که براي 

                  jijj GGG  

dij
dijو  -

Gjاز  Gijدهنده فاصله  نشان ،به ترتیب ،+
Gjو  -

هاي  با استفاده از فرمولکه هستند  +
 شوند: ميمحاسبه ( 09( و )02)

n)1,2,...,(j , m)1,2,...,(i     
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. در شود ميي، از اعداد فازي استفاده گیر تصمیمتعیین ضريب اهمیت معیارهاي مختلف براي 

),,(صورت اين r

jk

m

jk

l

jkjk wwwW   هاي زباني بیان شده  است که وزن مثلثييک عدد فازي

 (k=1,2,…,pو  j=1,2,…,n) :کند ميبه صورت فازي بیان  را Cjدر مورد معیار  Ekتوسط خبره 

Wj  را به عنوان میانگین وزن معیارCj  محاسبه  (04)با استفاده از رابطه آن را گیريم و  ميدر نظر
 :کنیم مي

)n1,2,...,(j      

)...()1(),,( 321
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 jpjjj
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علائم و  ,   دهنده ضرب و جمع فازي هستند. نشان  , 

Di
Diو  -

منفي بیان  آل ايده حل راهمثبت و  آل ايده حل راهرا از  Aiفاصله وزين گزينه  ،به ترتیب ،+
 .يندآ مي دست به( 01( و )05و با استفاده از روابط ) کنند مي

(01)  

(00)  

(02)  

(09)  

(04)  
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Aاز  Aiفاصله 
Aو  -

Di]به صورت بردار  +
-
 , Di

+
 (i=1,2,…,mشود. ) مينشان داده  [

NDتعريف پارامترهاي  ، نیازمندمثبت و منفي آل ايدههاي  حل راهبراي محاسبه 
-  ،ND

+  ،PD
و  -

PD
 شوند. ميتعريف  (21و  03، 03، 01روابط )که به صورت هستیم  +

                          }{1
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  imi DMAXND  
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  imi DMAXPD  

],[براي بردار فاصله  

ii DD، منفي آل ايده حل راه، ]PD,ND[   آل ايده حل راهبراي و 
]PD,ND[ ،مثبت   .استAi

Aiو  -
]D,D[هاي  دهنده فاصله نشان ،به ترتیب ،+ ii

  تا

]PD,ND[   و]PD,ND[   آيند. مي دست به (22( و )20روابط )با استفاده از  کههستند 
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Aiکه با  Aiضريب نزديکي گزينه  ،در نهايت
( 29)شود، با استفاده از رابطه  مينشان داده  *

 گردد. ميمحاسبه 

                              

.,...,2,1

*

mi
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(05)  

(01)  

(01)  

(03)  

(03)  

(21)  

(20)  

(22)  

(29)  



 

 

   . . .  

1A0واضح است که        *

i   1است. اگر* iA  باشد، گزينهAi مثبت و  آل ايده حل راه

*0که  در صورتي iA گزينه ،Ai ي بند رتبهتوان  ميلذا  منفي خواهد بود. آل ايده حل راه
آل  ايده حل راهمثبت و دوري از  آل ايده حل راهي مختلف را با توجه به میزان نزديکي به ها گزينه

 .منفي انجام داد
 

‌هاي‌تحقيق‌يافته

اساس اطلاعات مالي بورس اوراق بهادار تهران است. براي اين  بر ،ي اين تحقیقها يافته      
ي مربوطه، عملکرد ها تا با تحلیل دادهشدند هفت شرکت به عنوان نمونه آماري انتخاب  ،منظور
ي فازي و از بین پنجاه بند رتبهد. اين هفت شرکت از طريق روش شوي گیر اندازهها مالي آن

(. اين هفت 0933زاده،  تقي) انتخاب شدند ،به عنوان پورتفوي، 0931شرکت برتر بورس در 
 توسعه صنعتي؛  -4سامان گستر اصفهان؛  -9نیرو ترانس؛  -2معادن روي؛  -0 شرکت عبارتند از:

 .نفت بهران -1الکتريک شرق؛  -1نگین طبس؛  -5
پرداز استخراج رافزار تدبی از نرم 0931ماهه  02هاي مالي  ها، نسبت از اين شرکتيک براي هر 

 دهد. ميهاي مالي سه شرکت از شرکتهاي مورد بررسي را نشان  نسبت ،2شد. جدول شماره 
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 نمونه آماريهاي  براي سه شرکت از شرکت0931هاي مالي دوازده ماهه  نسبت .2جدول 

 
  

الکتريک‌

 شرق

نگين‌

 طبس

نفت‌

 بهران

هاي  نسبت
 نقدينگي

-11 093212 سرمايه در گردش خالص )میلیون ريال(  001114 
ها  سرمايه در گردش خالص به کل دارايي

050/01 )درصد(  140/1-  391/9  

25/0 نسبت جاري )برابر(  0 11/0  

12/1 نسبت آني )برابر(  30/1  91/1  

 هاي نسبت
 اهرمي

34/10 نسبت بدهي )درصد(  42/93  30/12  

92/251 نسبت بدهي به ارزش ويژه )درصد(  13/15  05/213  

05/4 دفعات تحصیل هزينه بهره )دفعه(  02/90  20/5  

هاي ارزش  نسبت
 بازار

04/013 سود هر سهم )ريال(  11/211  03/031  

10/05 قیمت به سود )مرتبه(  11/04  93/15  

93/2013 ريال(ارزش دفتري )  1/9243  33/4211  

11/1 بازده سود سهام )درصد(  21/1  29/1  

443/01 پرداخت سود سهام )درصد(  111/9  243/05  

 02495 9330 0133 قیمت در انتهاي دوره )ريال(

P/B (مرتبه) 13/1  03/0  31/2  

هاي  نسبت
 فعالیت

9145/1 گردش حسابهاي دريافتي )مرتبه(  5514/1  2531/1  

313/0033 متوسط دوره وصول مطالبات )روز(  105/151  311/0415  

29/1 گردش موجودي کالا )مرتبه(  13/0  13/1  

94/0535 دوره گردش کالا )روز(  05/201  19/4355  

203/2134 دوره عملیات )روز(  0145/312  191/1210  

02/1 گردش مجموع دارايیها )مرتبه(  01/1  11/1  

هاي  نسبت
 سودآوري

21/21 شیه سود ناخالص )درصد(حا  49/42  35/23  

24/01 حاشیه سود خالص )درصد(  11/43  31/1  

42/21 02 )درصد(  ROA -ها  بازده مجموع دارايي  2/00  

11/42 )درصد(  ROE -بازده سهامداران عادي   21/45  99/40  

51/401 گردش حقوق صاحبان سهام )درصد(  05/30  19/525  

 پردازتدبیرافزار  منبع: نرم
 
 
 
‌



 

 

   . . .  

‌هاي‌ارزيابي‌از‌طريق‌آناليز‌روابط‌خاکستري‌بندي‌و‌انتخاب‌شاخص‌خوشه

توان آنها را  ميو هستند داراي ساختار مشابه  ،هاي مالي بعضي نسبت ،طور که ذکر شد همان     
ابط ي با استفاده از آنالیز روبند خوشه. پرهیز شودي مشابه ها در يک دسته قرار داد تا از ارزيابي

آمده، در مرحله  دست بهنسبتهاي مالي دوازده ماهه  ،شود. براي اين منظور ميخاکستري انجام 
در زمره ( و اگر 0از فرمول ) ،هاي سود باشد آيتمدر زمره اگر نسبت مالي  شوند. نرمال ميبعد 

سه  هاي نقدينگي نرمال شده براي نسبت .شود مياستفاده  (2آيتمهاي هزينه باشد، از فرمول )
 آمده است. 9شرکت در جدول 

 
 هاي نقدينگي نرمال شده براي سه شرکت نسبت .9جدول 

  

الکتريک‌

 شرق

نگين‌

 طبس

نفت‌

 بهران

هاي  نسبت
 نقدينگي

2135/1 سرمايه در گردش خالص )میلیون ريال(  1110/1-  2029/1  

ها  سرمايه در گردش خالص به کل دارايي
9432/1 )درصد(  3111/1-  1312/1  

9211/1 بت جاري )برابر(نس  2109/1  2111/1  

2019/1 نسبت آني )برابر(  2143/1  0220/1  

 منبع: محاسبات محققین
 

بـا   ،هاي نقدينگي، اهرمي، ارزش بازار، فعالیـت و سـودآوري   در ادامه براي هر دسته از نسبت     

)k(y)k(y)k(استفاده از رابطه  i0i محاسـبه  را ت هاي مالي هر شـرک  ، فاصله نسبت

)k(y),k(y((. سپس با استفاده از اين فواصل، مقادير کنیم مي i0  کار  . اينکنیم ميمحاسبه را
در نظـر   5/1مطابق با نظـر وانـگ،    ،(گیرد. شاخص تفکیک ) مي( انجام 5با استفاده از رابطه )

 [.20شود ] گرفته مي
ــت       ــراي م ،در نهايــ ــتري    بــ ــط خاکســ ــاتريس روابــ ــبه مــ ــه  (rij)حاســ از رابطــ





m

1k

i0ioi0 r))k(y),k(y(
m

1
)y,y(   آمده دست بهشود. با استفاده از مقادير  مياستفاده 

 آيد. مي دست بههاي نقدينگي  ، ماتريس روابط خاکستري براي نسبت rij براي
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: نقدينگي هاي نسبتبراي ماتريس روابط خاکستري 



















10/7450/6160/688

0/76310/6720/769

0/5220/55010/613

0/6960/7550/7111

 

ماتريسـهاي  منجر به و سودآوري،  ،هاي اهرمي، ارزش بازار، فعالیت انجام اين مراحل براي نسبت
 است.شده روابط خاکستري زير 

                هاي اهرمي نسبتبراي ماتريس روابط خاکستري 
















10/6830/686

0/79710/801

0/7700/7331
 

 

 ارزش بازار : هاي نسبت براي  ماتريس روابط خاکستري



























10/6300/6900/6480/7830/557

0/66510/7540/6970/5860/628

0/6700/69310/6500/6000/631

0/6800/6890/71010/7200/800

0/8200/5840/6590/71717010

0/5480/5890/6590/7630/6681

/
 

 

 فعالیت: هاي نسبتبراي ماتريس روابط خاکستري 



























10/7860/5750/7270/7820/782

0/69910/5670/8290/6370/637

0/5600/64110/7040/5940/594

0/6750/8540/67810/6260/626

0/7370/6850/5690/63711/000

0/7370/6850/5690/6371/0001

 

 

 سودآوري: هاي نسبتبراي ماتريس روابط خاکستري 























10/7710/7010/6160/691

0/75510/8500/6110/736

0/6910/85810/6350/743

0/6930/7040/72710/761

0/5930/6640/6610/5621

 

 



 

 

   . . .  

بـا در نظـر    و ذکـر شـدند   9هاي مالي کـه در بخـش    ي نسبتبند خوشهبا استفاده از تعاريف      
هـاي مـالي بـه     ( نسبت= r 15/1) 15/1در سطح طابق با نظر وانگ ي مبند خوشهگرفتن آستانه 

هاي مالي موجود در آن بـه   سپس براي هر دسته، يکي از نسبت [.20]شوند  ميچند دسته تقسیم 
 (.4شود )جدول  ميعنوان شاخص نمايانگر در نظر گرفته 

 
 بندي انجام گرفته توسط آنالیز روابط خاکستري خوشه .4جدول 

هاي‌داخل‌‌نسبت‌دسته‌نوع‌نسبت

‌دسته

‌شاخص‌نمايانگر‌دسته

 C1 N1,N3 N3 (Nنقدينگي )

 C2 N2 N2 

 C3 N4 N4 

 C4 AH1 AH1 (AHاهرمي )

 C5 AH2 AH2 

 C6 AH3 AH3 

 C7 AB1,AB3 AB3 (ABارزش بازار )

 C8 AB2,AB6 AB2 

 C9 AB4 AB4 

 C10 AB5 AB5 

 C11 F1,F2 F1 (Fفعالیت )

 C12 F3,F5 F3 

 C13 F4 F4 

 C14 F6 F6 

 C15 S1 S1 (Sسودآوري )

 C16 S2 S2 

 C17 S3,S4 S3 

 C18 S5 S5 

 منبع: محاسبات محققین 
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و کاهش يافت هاي مالي( مورد استفاده  با انجام آنالیز روابط خاکستري، تعداد معیارهاي )نسبت
به عنوان معیارهاي ارزيابي  ،دهاي نمايانگر انتخاب شدن هايي که به عنوان شاخص فقط نسبت

 .به کار رفتندعملکرد مالي 
 

‌ها‌با‌رويکرد‌فازي‌تعيين‌اهميت‌شاخص

شش خبره مالي ي عملکرد است. گیر اندازههاي  تعیین اهمیت شاخص ،يافته دوم اين تحقیق      
(E1  تاE6 ،از راه پاسخ به پرسشنامه )عبارات  صورت را بههاي نمايانگر  درجه اهمیت اين شاخص

حروف با  ،به ترتیب ،اهمیت بسیار کم، کم، متوسط، زياد و خیلي زياد هاي . درجهکردندزباني بیان 
بـراي ايـن   مشخص و سپس به اعداد فازي مثلثي تبديل شدند.  VHو  VL ،L ،M ،Hاختصاري 

 .ها اعداد فارسي مثلثي زير در نظر گرفته شد درجه

      VL = (0, 0, 0.3) 

       L = (0, 0.0, 3.5) 

      M = (0.0, 3.0, 0.7) 

      H = (0.0, 5.1, 7) 

     VH = (0.1, 1, 7) 

 

آمده از  دست به، میانگین اعداد فازي C1,C2,…,C18هاي مالي  از نسبتيک براي هر       
گیري  شود. )براي میانگین مينظرات خبرگان در مورد هر معیار، به عنوان وزن آن معیار محسوب 

 .شود ميه اجزا اول اعداد فازي مثلثي با هم جمع و بر تعداد آنها تقسیم یاعداد فازي مثلثي، هماز 
دوم و هاي  کار براي جزء دهد. اين ميجزء اول عدد فازي میانگین را تشکیل دست آمده،  عدد به

ن ،... و وز W2با  C2، وزن معیار W1با  C1( وزن معیار .شود ميسوم اعداد فازي هم تکرار 
 شود. مينشان داده  W18با  C18معیار 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

   . . .  

 C18تا  C1اعداد فازي مثلثي بیانگر وزنهاي معیارهاي  .5جدول شماره 

W13=( 499/1 , 199/1 , 3/1 ) W7=( 299/1 , 401/1 , 15/1 ) W1=( 5/1 , 101/1 , 35/1 ) 
W14=( 599/1 , 15/1 ,0) W8=( 199/1 , 3/1 ,0) W2=( 201/1 , 401/1 , 111/1 ) 
W15=( 511/1 , 3/1 ,0) W9=( 511/1 , 3/1 ,0) W3=( 599/1 , 15/1 ,0) 
W16=( 1/1 , 35/1 ,0) W10=( 1/1 , 35/1 ,0) W4=( 499/1 , 15/1 , 35/1 ) 
W17=( 199/1 , 3/1 ,0) W11=( 4/1 , 1/1 , 35/1 ) W5=( 1/1 , 35/1 ,0) 
W18=( 2/1 , 499/1 , 199/1 ) W12=( 411/1 , 199/1 , 3/1 ) W6=( 511/1 , 3/1 ,0) 

 
‌يها‌با‌استفاده‌از‌رويکرد‌ترکيب‌بندي‌عملکرد‌شرکت‌رتبه

ست که با استفاده از ترکیب ها عملکرد شرکت يبند رتبهمربوط به  ،يافته نهايي اين تحقیق     
هاي موجود در سه  آنالیز روابط خاکستري و تاپسیس فازي براي هر يک از شرکت هاي روش

پرداز براي افزار تدبیر ، از نرمبه صورت سه ماهه، شش ماهه، نه ماهه و دوازده ماهه ،پورتفوي
(، اين مقادير 2( و )0کردن ) با استفاده از فرمولهاي نرمالاستخراج گرديدند. سپس  0931ل سا
 نرمال درآمدند. صورت به

هاي مالي سه ماهه، شش ماهه، نه ماهه و  براي هر نسبت مالي، چهار مقدار به ازاي نسبت     
کار، در هر  شوند. براي اين دوازده ماهه وجود دارد. اين مقادير بايد به اعداد فازي مثلثي تبديل

مقدار جزء دوم و  ،، میانگین اين چهار مقدارهر نسبت، کوچکترين عدد، جزء اول شرکت و به ازاي
 دهند. ميجزء سوم عدد فازي را تشکیل حداکثر، 

 ،نمود. جزء اول عدد فازي مثلثيبايد تعیین منفي را  مثبت و آل ايده هاي حل راه ،در اين مرحله    
منفي براي هر نسبت مالي، مینیمم مقادير جزء اول آن نسبت در بین همه  آل ايده حل راه

ها است. جزء دوم عدد فازي مثلثي ، مینیمم مقادير جزء دوم و جزء سوم اين عدد، مینیمم  شرکت
 مقدار در بین اجزاء سوم آن نسبت در بین همه شرکتها است.

مثبت براي هر نسبت مالي، ماکزيمم مقادير جزء  آل ايده حل راهجزء اول عدد فازي مثلثي      
مثبت براي هر کدام  آل ايده حل راهها است. اجزاء دوم و سوم  اول آن نسبت در بین همه شرکت

 آيند. مي دست بههاي مالي نیز به همین ترتیب  از نسبت
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 حل راهمثبت و  لآ ايده حل راهاز  را سپس بايد فاصله هر گزينه در مورد معیارهاي مختلف     
A=(aکه  منفي مشخص کرد. در صورتي آل ايده

l
,a

m
,a

r
در گزينه اول و  c1عدد فازي معیار  (

B=(bعدد فازي 
l
,b

m
,b

r
و  Aمیان باشد، فاصله  c1منفي مربوط به معیار  آل ايده حل راهبیانگر  (

B ( محاسبه 1با استفاده از رابطه )شود. مي 
با استفاده از همین رابطه را منفي  آل ايده حل راهاز  ها گزينهمعیارها در همه همه فاصله      

 حل راهدر ارتباط با همه معیارها از  ها . اين مراحل براي محاسبه فاصله گزينهکنیم ميمحاسبه 
هاي الکتريک شرق و نگین طبس،  براي شرکت ،مثالبراي شود.  ميمثبت هم تکرار  آل ايده

 آمده است. 1منفي در جدول  آل ايده حل راهمثبت و  آل ايده لح راهفاصله معیارهاي مختلف از 
 

 آل مثبت و منفي هاي ايده حل فاصله معیارها از راه .1جدول 

 نگين‌طبس الکتريک‌شرق 

 معيار

فاصله‌از‌

آل‌منفي‌ايده   

آل‌‌فاصله‌از‌ايده

 مثبت

آل‌‌فاصله‌از‌ايده

  منفي

آل‌‌فاصله‌از‌ايده

 مثبت

c1 1419/1   0101/1  1111/1   2011/1  

c2 2212/1   9145/1  1111/1   5910/1  

c3 1259/1   9140/1  1419/1   2331/1  

c4 4144/1   1344/1  9231/1   0313/1  

c5 1111/1   1025/1  1141/1   1113/1  

c6 1111/1   2390/1  0134/1   0343/1  

c7 1944/1   2599/1  1311/1   0333/1  

c8 0595/1   0102/1  0901/1   0322/1  

c9 4049/1   1111/1  0114/1   9091/1  

c10 2541/1   0151/1  1113/1   2313/1  

c11 0321/1   2300/1  1130/1   4110/1  

c12 1103/1   1104/1  1032/1   1341/1  

c13 1119/1   5100/1  1121/1   5131/1  

c14 0513/1   0114/1  2193/1   1111/1  

c15 1131/1   1011/1  1091/1   1113/1  

c16 1135/1   1133/1  1012/1   1130/1  

c17 2102/1   2124/1  9345/1   1111/1  

c18 9145/1   1141/1  1353/1   9211/1  

 منبع: محاسبات محققین
 
 
 



 

 

   . . .  

Di
Diو  -

مثبت  آل ايده حل راهمنفي و  آل ايده حل راهرا از  Aiفاصله وزن دار گزينه  ، به ترتیب،+
D1 ،مثالبراي شوند.  مياسبه مح (01)و  )05)ي ها دهند و با استفاده از رابطه مينشان 

D1و  -
+‌

مثبت و منفي  آل ايده هاي حل راهدار عملکرد مالي الکتريک شرق از  دهنده فاصله وزن که نشان
 اند.نشان داده شده  1هستند، در جدول 

 
 آل مثبت و منفي هاي ايده حل دار عملکرد مالي الکتريک شرق از راه فاصله وزن .1جدول 

D1(-) D1(+) 

C1 1292/1  1992/1  1441/1  1353/1  0223/1  0190/1  

C2 1433/1  1340/1  0511/1  1153/1  0211/1  2123/1  

C3 1095/1  1031/1  1259/1  0120/1  2230/1  9140/1  

C4 0150/1  2123/1  9493/1  1915/1  1543/1  1101/1  

C5 1111/1  1111/1  1111/1  1115/1  1011/1  1025/1  

C6 1111/1  1111/1  1111/1  0153/1  2945/1  2390/1  

C7 1131/1  1049/1  1229/1  1531/1  0154/1  0141/1  

C8 1312/1  0932/1  0595/1  0121/1  0450/1  0102/1  

C9 2945/1  9904/1  4049/1  1111/1  1111/1  1111/1  

C10 0523/1  2015/1  2541/1  1191/1  1339/1  0151/1  

C11 1123/1  0132/1  0541/1  0014/1  0141/1  2414/1  

C12 1113/1  1102/1  1101/1  9213/1  4441/1  1909/1  

C13 1110/1  1112/1  1112/1  2419/1  9105/1  5041/1  

C14 1391/1  0011/1  0513/1  1512/1  1315/1  0114/1  

C15 9450/1  4311/1  1131/1  1111/1  1135/1  1011/1  

C16 9150/1  5012/1  1135/1  1111/1  1134/1  1133/1  

C17 0219/1  0301/1  2102/1  0230/1  0322/1  2124/1  

C18 1123/1  0513/1  2911/1  1023/1  1211/1  1415/1  

3213/0 مجموع ستون  1305/2  9120/9  1434/0  4143/2  2403/9  

 منبع: محاسبات محققین
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NDتعريف پارامترهاي  ، نیازمندمثبت و منفي آل ايدههاي  حل راهبراي محاسبه 
-  ،ND

+  ،PD
و  -

PD
 ند.شو مير تعريف که به صورت زيهستیم  +

        }{181





  ii DMINND  

       }{181





  ii DMAXND  

       }{181





  ii DMINPD  

      }{181





  ii DMAXPD  
NDمقادير 

-  ،ND
+  ،PD

PDو  -
 زير هستند: صورت به +

 
ND- ND+ 

3149/1  9213/0  1111/0  1921/1  3415/1  3031/1  

 

PD- PD+ 

4221/0  0203/2  1101/2  5141/2  1594/9  3910/4  

 

Ai
Aiو  -

]D,D[ لهدهنده فاص نشان ،به ترتیب ،+ ii

  تا]PD,ND[   و]PD,ND[   هستند
 آيند. مي دست بهبا استفاده از فرمولهاي زير  که

)PD,D(d)ND,D(dA iii

           

.m,...,2,1i

)PD,D(d)ND,D(dA iii



 

 

Aiمقادير  ،3جدول 
Aiو  -

 دهد. ميرا نشان  +

Aiمقادير  .3جدول 
Aiو  -

 براي هفت شرکت مورد بررسي +

A1- A2- A3- A4- A5- A6- A7- 

1932/2  3941/0  3123/0  1111/1  3041/0  0411/2  9101/9  

       

A1+ A2+ A3+ A4+ A5+ A6+ A7+ 

1139/1  4313/0  9421/0  9101/9  9355/0  0511/0  1111/1  

 منبع: محاسبات محققین

 

 

 



 

 

   . . .  

Aiکه با  Aiضريب نزديکي گزينه  ،در نهايت
 (29)شـود، بـا اسـتفاده از رابطـه      مـي نشـان داده   *

 گردد. ميمحاسبه 

Ai
، بزرگتر و نزديکتر بـه يـک باشـد    ،چه اين عددهر .دهنده عددي بین صفر و يک است نشان *

 به معیارهاي مورد بررسي خواهد بود. دهنده مناسبتر بودن اين گزينه با توجه نشان

Aiي نزوليبند رتبهبا 
شـود.   مـي از لحـا  عملکـرد مـالي مشـخص      ها ي نهايي گزينهبند رتبه، ها *

 آمـده بـراي   دست بهدهد. نمره  مينهايي را براي هفت شرکت مورد بررسي نشان ، نتايج 3جدول 
هـاي مـورد بررسـي     قیـه شـرکت  دهنده عملکرد مالي آن شرکت در مقايسه با ب هر شرکت، نشان

 است.
 

 ها بر اساس عملکرد مالي و نمرات مربوطه بندي نهايي شرکت رتبه .3جدول

 رتبه 0 2 9 4 5 1 1

A4* A2* A5* A3* A6* A1* A7* گزينه 
توسعه 
 صنعتي

نگین 
 طبس

 نیرو ترانس
نفت 
 بهران

معادن 
 روي

الکتريک 
 شرق

سامان 
 گستر

نام 
 گزينه

1111/1  5594/1  5139/1  5393/1  1433/1  1311/1  1111/0  نمره 

 منبع: محاسبات محققین

‌

‌گيري‌نتيجه

 در آيندهآن ي عملکرد، ابزاري براي فهم وضعیت شرکت و اطمینان از موفقیت گیر اندازه     
، نتايج کند ميها را تعیین  ابزاري تحلیلي است که شاخص ،ي عملکردگیر اندازهاست. به گفته رز، 
[. از آنجا که 03د ]نماي تعیین ميهاي بعدي را  العمل دهد و عکس ميي نشان را به صورت کمّ

ي آن از اهمیت بسیار گیر اندازهست، عملکرد مالي و ها کسب سود، هدف اصلي بسیاري از شرکت
 زيادي برخوردار است.

نجام اساس عملکرد مالي آنها ا ها بر ي شرکتبند رتبهتحقیقات زيادي در زمینه  ،در ايران      
، (0934)مهراني اند.  کار نموده با استفاده از معیارهايي اقدام به اين است که هر يکشده 
بورس اوراق بهادار تهران را بر اساس متغیرهاي مالي بنیادي پذيرفته شده در ي ها شرکت
ي مالي ها متغیرها ترکیبي از نسبت .نظر گرفته شد شرکت در 059 ،د. بدين منظورکري بند رتبه
بدين  ند وي شدبند رتبهصنعت  09شرکت در  011تاپسیس،  دند. سپس با استفاده از تکنیکبو

 [.4ص خود مشخص گرديد ]رتبه هر شرکت در صنعت خا ،ترتیب
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هاي پذيرفته شده در بورس تهران را با  عملکرد اقتصادي شرکت (0939)مومني و نجفي      
 .عنوان معیارهاي ارزيابي در نظر گرفتند هلي را بشاخص ما 3آنها کردند. استفاده از مدل ارزيابي 

بدين ترتیب  ند وي شدبند رتبهصنعت  09شرکت در  011 تاپسیس، سپس با استفاده از تکنیک
 [.9] رتبه هر شرکت در صنعت خاص خود مشخص گرديد

خلاف  داراي ساختار يکسان هستند، در اين مقاله بر ،هاي مالي از آنجا که برخي نسبت     
هاي  اند، براي جلوگیري از محاسبات تکراري، نسبت انجام شدههاي ديگري که در ايران  ژوهشپ

يک نسبت مالي  ،اند و براي هر خوشه شده يبند خوشهمالي با استفاده از آنالیز روابط خاکستري 
کارگیري  ههاي مالي آن خوشه مشخص شده است. سپس با ب به عنوان شاخص نمايانگر نسبت

اساس عملکرد  ها بر ي شرکتبند رتبه ،ي چند معیاره تاپسیس در محیط فازيگیر یمتصمتکنیک 
ها تاثیر  بر بقاء شرکت ،مستقیم طور به ،مالي آنها انجام شده است. از آنجا که عملکرد مالي

براي و معیاري باشد بسیار مفید  ،تواند براي مديران مالي ميآمده  دست بهگذارد، نتايج  مي
 مالي را در اختیار آنها بگذارد.عملکرد سنجش 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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