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  مقدمه
مـورد قضـاوت    كنند مياساس نتايج تصميماتي كه اتخاذ  همواره بر گيران تصميممديران و 

گويي به شرايط پويـاي بازارهـاي امـروزي و اتخـاذ      به منظور پاسخ بنابراينو  گيرند ميقرار 
 گيـري  اده جهت تصميمهاي مورد استف ت مدلنيازمند افزايش قابليت و دقمؤثر، تصميمات 

زنـدگي بشـر را بـه    ، در چند دهـه اخيـر   فناوريرشد سريع اقتصادي و ، علاوه بر اين هستند
كـه   ي مواجه نموده استگير تصميمپيچيده  مسايلو جوامع مدرن را با  شدت متحول كرده
مثـل  ، وجود معيارها و يا اهداف غيـر همگـون و ناسـازگار    مسايلگونه  مشخصه اساسي اين

ي چند معياره يكـي  گير تصميم. باشد مي وري ايمني و بهره، عملكرد، قابليت اطمينان، ههزين
هـاي مختلـف فعاليـت     در حـوزه ، پيچيـده  مسايلتواند در حل  مي از رويكردهايي است كه

مـورد اسـتفاده قـرار    ، اقتصـاد و مـديريت  ، از علوم مهندسي گرفته تا علوم اجتمـاعي ، انسان
ه ندگان در مورد معيارها و ب ـگير تصميمطلاعات مربوط به ترجيحات ا، اما عموماً ]18[گيرد

، شـود و همچنـين در عمـل نيـز     بيـان مـي  ، هـا  هاي مختلف بر اساس قضاوت كيفـي آن  يللد
ندگان اغلب نامطمئن بوده و به وسـيله مقـادير عـددي دقيـق قابـل بيـان       گير تصميمقضاوت 
اسـتفاده از  ، يگيـر  تصـميم  مسـايل ين گونـه  هاي ا براي مواجهه با پيچيدگي بنابراين. نيستند

يكــي از  تئــوري خاكســتري. اســت اي، امــري ضــروري رويكردهــاي جديــد و بــين رشــته
رود و  مـي  يي است كه براي مطالعه عدم اطمينان و ناكامل بودن اطلاعـات بـه كـار   ها روش
 رونـد رو بـه رشـدي را   ، هـاي بـا اطلاعـات نـاقص     فاده از آن در تحليل رياضـي سيسـتم  است
در زمينـه اسـتفاده از نظريـه سيسـتم خاكسـتري بـراي        پژوهشهر چند كه حوزه  .]10[دارد

گيري چند معيـاره يـك حـوزه نسـبتاً جديـد اسـت بـا ايـن حـال           ارزيابي عملكرد و تصميم
 هاي پژوهشدر بخش بعد برخي از اين . متعددي در اين زمينه انجام شده است هاي پژوهش

  .گيرد مورد بررسي قرار مي

  شينه تحقيقپي
هـاي فعـال در بـورس از تكنيـك      ي براي ارزيـابي تعـدادي از شـركت   پژوهشدر  ]6[مهديه

نسـبت   20با در نظر گـرفتن  پژوهش در اين . تاپسيس و تحصيص خطي استفاده كرده است
پژوهشـي   در .انـد  بنـدي شـده   ي مورد مطالعـه رتبـه  ها شاخص ارزيابي شركت عنوان بهمالي 

هـاي داروسـازي    شـركت  بندي رتبهها به  اده از تحليل پوششي دادهبا استف ]5[ديگر محمدي
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با تلفيق تعـداد   تواند مي ها دادهفعال در بورس پرداخته است و نشان داده كه تحليل پوششي 
ي مالي در چارچوب يك شاخص يعني كارآيي، معياري را براي مقايسه ها نسبتزيادي از 
اي ديگـر بـا    نيـز در مطالعـه   ]4[ضـلي و منصـوري  ف. نفعان فراهم سازد ها از نگاه ذي شركت

 بنـدي  رتبـه مراتبـي بـه    فرآيند تحليل سلسـله و  ها دادههاي تحليل پوششي استفاده از رويكرد
 پـژوهش نتـايج ايـن   . انـد  هو فـروش سـهام پرداخت ـ   گيري خريد ي كليدي تصميمها شاخص
ط دو رويكـرد  آن است كه تفاوت معناداري در اولويت بنـدي صـورت گرفتـه توس ـ    بيانگر

ي از توانمنـدي  مراتب ـ سلسـله تحليـل   فرآيندنسبت به  ها دادهوجود ندارد، اما تحليل پوششي 
  .ي كليدي و عملكرد برخوردار استها شاخصبالاتري در اولويت بندي 

هاي خـارج   مأموريتبراي انتخاب كاركنان به منظور اعزام به  ]11[ديگر فانگ پژوهشيدر 
 پژوهشدر اين . ل رابطه خاكستري و تاپسيس استفاده كرده استاز كشور از رويكرد تحلي

 انتخاب كاركنان همراه بـا در نظـر گـرفتن معيارهـاي متعـدد و      مسألهخاطر نشان شده چون 
بتوان با منظور كردن اين معيارهاي متعدد بهترين تصـميم را   بعضاً متضاد است، بنابراين بايد

نتايج ايـن  . مود كه بيشترين مطلوبيت را داشته باشندگرفت و افرادي را براي اعزام انتخاب ن
نشان داده كه رويكرد تحليل رابطه خاكستري از توانمندي بيشتري براي تحقق اين  پژوهش

  .هدف برخوردار بوده است
هـاي مخـابراتي از رويكـرد     براي پيش بيني بـازده شـركت   ]17[ي ديگر نيز پينگپژوهشدر 

هاي عصبي استفاده نمود و نشـان داده كـه بـا توجـه بـه       هبيني خاكستري و شبك تلفيقي پيش
بازده  تواند ميفضاي پيچيده و نامطمئن حاكم براين صنعت، مدل پيش بيني خاكستري بهتر 

  .بيني نمايد ها را پيش اين شركت
كننـدگان   تأمينگيري خاكستري براي انتخاب  تحت عنوان تصميم پژوهشيدر  ]10[دانگ

تري و باكاربرد متغيرهاي زباني، ستفاده از مفهوم درجه امكان خاكستلاش كرده است تا با ا
گيـري چنـد معيـاره در شـرايط عـدم اطمينـان        تصـميم  مسايلجديد را براي حل  يرويكرد

  .معرفي نمايد
جانمـايي   مسألهه از تحليل رابطه خاكستري به حل يك دديگر با استفا پژوهشي در ]13[كو

تحليل رابطه خاكستري تا حد زيادي به نتيجه روش تاپسـيس  نشان داده كه نتايج  پرداخته و
بندي  نتايج اين دو روش توسط يكديگر را معياري از واقعي بودن رتبه تأييدنزديك است و 

  .شده دانسته است ارايه
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 هاي تجاري در كشور تايوان از رويكـرد  بندي بانك ديگر براي رتبه پژوهشيدر  ]7[چانگ
 عنـوان  بهي مالي ها نسبتبا استفاده از  پژوهشدر اين . رده استسيستم خاكستري استفاده ك

در گـام بعـدي ايـن    . هاي مـورد مطالعـه تعيـين شـده اسـت      ي ارزيابي، رتبه بانكها شاخص
نتـايج ايـن   . مورد مطالعه قرار گرفته است ها بانكبر عملكرد اين  مؤثرهاي  ويژگي پژوهش
ي آماري رايج نظيـر  ها روشري بهتر از آن است كه رويكرد سيستم خاكست بيانگر پژوهش

توانـد، عملكـرد    ي آماري چنـد متغيـره مـي   ها روشتحليل رگرسيون، تحليل عاملي و ساير 
يعني موجـود   ها روشهاي اين  فاقد محدوديت زيراي مورد مطالعه را ارزيابي كند، ها بانك

  است ها دادهبودن حجم زيادي از 
ي مختلـف  هـا  زمينهدر  بندي رتبهام شده براي ارزيابي و انج هاي پژوهشبنابراين با توجه به  

گيري كرد، رويكرد سيستم خاكستري از دو مزيت اساسي نسبت به  توان اين گونه نتيجه مي
در حالي كـه   استي كم ها دادهمزيت اول اين روش، نياز به . برخوردار است ها روشساير 

هاي اصلي مستلزم وجود  ير تحليل مؤلفهاري چند متغيره نظي آمها روشاستفاه از بسياري از 
مزيت اساسي ديگر اين سيستم توانايي مواجهه آن با ابهـام در  . است ها دادهحجم انبوهي از 

  .نيستدر شرايط واقعي مقدار دقيق پارامترها معلوم  زيرا .باشد مي ها داده
فـراهم كـرده    هاي اين روش و بستر جديدي كـه ايـن رويكـرد    با توجه به توانمندي بنابراين

هـاي   است در مطالعه حاضر از رويكرد سيستم خاكسـتري بـراي ارزيـابي عملكـرد شـركت     
 .شـود  گذاري و مادر تخصصي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران استفاده مي سرمايه

، سـپس جامعـه مـورد    شـود  مـي به همين منظور ابتدا به بررسي و توضيح اين تئوري پرداخته 
شود و  مي ارايهو الگوريتم پيشنهادي  گيرد ميرهاي ارزيابي مورد بررسي قرار مطالعه و معيا
و پـس از آن   شود ميمورد استفاده واقع  ها دادهها رويكرد پيشنهادي براي تحليل  پس از آن
  .شود ميپرداخته  گيري نتيجهبه بحث و 

  تئوري سيستم خاكستري
 اجـزا و هـا،   آن ود دارد كه هـر يـك از  ي گوناگون و فراواني وجها سيستمدر دنياي واقعي 

، علاوه بر شـناخت ايـن اجـزا    بايدها  و براي شناخت آن را دارند ي خاص خودها زيرسيستم
  .شودچنين ساختار سيستم نيز معلوم ها و هم روابط بين آن
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ناشناخته يـك  تم را بارنگ سفيد و اطلاعات كاملاً اگر اطلاعات واضح و شفاف يك سيس
ي هـا  سيسـتم در ايـن صـورت اطلاعـات مربـوط بـه بيشـتر        ،ياه تجسم شودسيستم با رنگ س
، نيسـتند ) ناشـناخته  كـاملاً ( و يا سياه) شناخته شده كاملاً( اطلاعات سفيد موجود در طبيعت

ي هـا  سيسـتم را  ها سيستماين گونه . هستند خاكستري بلكه مخلوطي از آن دو يعني به رنگ
كامـل نبـودن اطلاعـات مربـوط بـه آن      هـا،   آن صـه ين مشختر  اصلي نامند كه مي خاكستري

هاي آن ايجاد پلي بين علوم هاي خاكستري و كاربرد سيستمهدف تئوري . ]8[ است سيستم
اجتماعي و علوم طبيعي است كه در آن خاكستري بودن به معناي كمبود و نقص اطلاعـات  

  .گذارد مي يشمفهوم يك سيستم خاكستري را به نما) 1( نمودار. است و عدم اطمينان
  
  
  
  

   
  

  نمايش مفهومي يك سيستم خاكستري). 1(نمودار 

دنگ از دانشگاه علوم و تكنولوژي هازمونگ چين اولين مقالـه را در زمينـه   ، 1982در سال 
كرد و از آن  ارايهي خاكستري ها سيستمتئوري سيستم خاكستري تحت عنوان مسئله كنترل 

  .]9[ پس تئوري سيستم خاكستري معرفي شد
ن كرد كه با تمركـز  توان اين گونه بيا مي اساسي تئوري خاكستري را ي به طور خلاصه ايده

شـود كـه تصـوير كلـي      مي تلاش، يك سيستم دربارهي يا محدود موجود بر اطلاعات جزي
  . سيستم تجسم شود

  اعداد خاكستري
هـاي   مـاتريس  معـادلات خاكسـتري و  ، اعـداد خاكسـتري   ي هر سيستم خاكستري به وسيله 

ها و سلول هاي اين  ه مثابه اتمشود كه در اين ميان اعداد خاكستري ب خاكستري توصيف مي
. عددي با اطلاعات نـامطمئن تعريـف شـود    عنوان بهتواند  مي عدد خاكستري. هستند سيستم
توان  مي شوند كه مي متغيرهاي زباني بيان ، به صورتيگير تصميمرتبه معيارها در يك  مثلاً

 خروجي
 )متغيرهاي خاكستري(

  ورودي
 )متغيرهاي خاكستري(

 اطلاعات سفيد
 اعداد خاكستري

 اطلاعات سياه
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ي عددي شامل اطلاعـات نـامطمئن خواهـد    ها بازهاين . هاي عددي بيان نمود با بازهها را  آن
  .]10[بود 

شـود كـه مقـدار دقيـق آن      مـي  عدد خاكستري به عددي اطـلاق  توان گفت كه همچنين مي
اعـداد  .گيـرد شـناخته شـده اسـت     مـي  كـه مقـدار آن را در بـر    اي هبـاز  نامشخص اسـت امـا  

] ن پايين به شكلند فقط با كراتوان ميخاكستري  ]∞∈⊗ ,a      يا فقط با كـران بـالا بـه شـكل
),( a−∞∈⊗  باشند و يااينكه هم داراي كران پايينa  و هم داراي كران بالاa   باشند كـه

]و به صـورت   شود ميناميده اي  هدراين صورت عدد خاكستري باز ]aa,∈⊗   نمـايش داده
قـد   باشـد و يـا انـدازه    مـي  كيلوگرم 25تا  20وزن يك بسته كه بين ، نمونه عنوان به. شود مي

كـه   اي هسـتند  ههايي از اعداد خاكستري بـاز  ، نمونهباشد مي متر 9/1تا  8/1يك مرد كه بين 
  : شوند  مي به ترتيب به شكل زير نوشته

[ ]2521 ,o∈⊗ ،[ ]91812 /,/∈⊗  
رسد كه اعداد خاكسـتري مشـابه بـا اعـداد فـازي هسـتند امـا تفـاوت          هر چند كه به نظر مي

اساسي بين اعداد خاكستري با اعداد فازي در آن است كه در اعداد خاكستري مقدار دقيـق  
بـه تعبيـر   معلوم است يـا   گيرد كه مقدار آن عدد را در بر مياي  هعدد نامشخص است اما باز

در حـالي كـه در يـك عـدد     . ديگر مقدار دقيق بال چپ و راست عدد معين و معلوم اسـت 
، امـا مقـدار دقيـق بـال چـپ و      شود ميعدد به صورت يك بازه تعريف اين كه  ضمن فازي

همـين تفـاوت ظريـف بـين     . كند و از يك تابع عضويت تبعيت مي نيستراست عدد معلوم 
كه محاسبات با اعـداد خاكسـتري از سـادگي     شود مي عدد خاكستري و عدد فازي موجب

هـاي   تعيين تابع عضـويت بـراي بـال    زيرا ،بيشتري نسبت به اعداد خاكستري برخوردار باشد
  .ها و عمليات محاسباتي است چپ و راست يك عدد فازي خود همراه با پيچيدگي

  )اي بازه( عملگرهاي اعداد خاكستري 
  :باشداگر دو عدد خاكستري زير مفروض 

    ;],,[ baba 〈∈⊗ 1  
    ;],,[ dcdc 〈∈⊗ 2  

  : استفاده شود در آن صورت ⊗2و  ⊗1نماد يك عمليات بين  عنوان به* و از علامت 

       213 ⊗⊗=⊗ *  
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  :لذا بايد داشته باشيم. خواهد بود اي هنيز يك عدد خاكستري باز ⊗3كه است 

    ;],,[ fefe 〈∈⊗ 3  
  : خواهيم داشت  ~⊗2 و ~⊗1براي هر  و

],[~*~ fe∈⊗⊗ 21  
و قرينـه و   ⊗2 و  ⊗1كه در اين صورت جمع، تفريق، ضرب و تقسيم دو عدد خاكستري

  .]14[شود  معكوس هر عدد خاكستري به صورت زير تعريف مي
       :جمع دو عدد خاكستري

];,[21 dbca ++∈⊗+⊗  
  :قرينه يك عدد خاكستري

],[ ab −−=⊗−  
  :تفريق دو عدد خاكستري

],[)( cbda −−∈⊗−+⊗=⊗−⊗ 2121 
                                     :معكوس يك عدد خاكستري

],[
ab
111 ∈⊗−،o〉ab  

  :ضرب دو عدد خاكستري

      }],,,max{},,,,[min{ bdbcadacbdbcadac∈⊗⋅⊗ 21  
  :تقسيم دو عدد خاكستري

                                                     
1

21
2

1 −⊗⋅⊗=
⊗
⊗

  
}],,,max{},,,,[min{

d
b

c
b

d
a

c
a

d
b

c
b

d
a

c
a

∈
⊗
⊗

2

1،    o>cd  

],[ KbKaK ∈⊗⋅،+ℜ∈K  
  . شود ميبراي مقايسه دو عدد خاكستري از مفهوم درجه امكان خاكستري استفاده  در ضمن

baاگر ]و > ]ba,∈⊗1 وdc ]و  > ]dc,∈⊗2     دو عدد خاكستري باشـند درجـه امكـان
21خاكستري    :شود ميبه شكل زير تعريف ⊗≥⊗
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* ),max(,max(

  
  .استمتصور  ⊗2و ⊗1هاي دو عدد خاكستري  چهار رابطه بين موقعيت

  :نوشت توان ميباشد، دو عدد خاكستري مساوي هستند و  b=dو  a=cاگر ) الف

5021

21

/)( =⊗≤⊗

⊗=⊗

P  
  :باشد، خواهيم داشت c > bاگر ) ب

121

12

=⊗≤⊗

⊗=⊗

)(P  
  :باشد، خواهيم داشت d < aاگر ) ج

021

21

=⊗≤⊗

⊗<⊗

)(P  
اگر يك قسمت مشترك در دو عدد خاكستري وجود داشته باشـد در ايـن صـورت اگـر     )د

{ 5021 /) <⊗≤⊗P تـر   كوچك ⊗1از عدد ⊗2كه عدد شود ميباشد دراين صورت گفته
}است و اگر  5021 /) >⊗≤⊗P 14[استتر  بزرگ ⊗1از عدد ⊗2باشد، عدد[.  

  تحليل رابطه خاكستري 
هـا وضـعيت و رونـد     متقابـل آن  تـأثير هستند كه  مؤثردر هر سيستم عمومي عوامل متعددي 

، شـود  مـي  تـلاش  ها سيستمدر تجزيه و تحليل اغلب . كنند ميتوسعه سيستم را تعيين رشد و 
 عوامل ناشناخته و يا، هميشه در هر سيستم در عملعوامل با اهميت بيشتر شناسايي شوند اما 

گونـه   هـايي كـه بـراي مواجهـه بـا ايـن       يكـي از روش . نيز وجود دارند اي هكمتر شناخته شد
شود تحليل رابطـه خاكسـتري اسـت كـه از اجـزاء مهـم نظريـه سيسـتم          مي استفاده ها سيستم

يـك روش آنـاليز    عنـوان  بـه ايده اصلي تحليل رابطه خاكستري . رود مي خاكستري به شمار
نزديكي و همبستگي رابطه بين دو عامل مختلـف   بر اين نكته بنا شده است كه مقدار، كمي

هـاي آنـان    سـاس ميـزان شـباهت منحنـي    است، بايد بر ا پوياي در حال رشد فرآينددر يك 
يعنـي در جـه بـالاتري از رابطـه بـين       ؛هر چقدر ميزان اين شباهت بيشتر باشد. سنجيده شود

براي سنجش ميزان ايـن شـباهت از درجـه رابطـه     . ]20] [13[ ها وجود دارد و برعكس سري
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سري رفتـاري مربـوط بـه     m+1 ،طبق تعريف اگر فرض شود .شود ميخاكستري استفاده 
  : يك سيستم به صورت زير موجود است

   minxxxX iiii ,...,,)),(),...,(),(( 2121 ==  
),( در اين صورت با فرض 1o∈ξ    ضريب رابطه خاكستري و درجه روابط خاكسـتري بـه

  :شوند مي ترتيب با روابط زير تعريف

  
  و

∑
=

=
n

k
ii kxkx

n
XX

1

1 ))(),((),( oo γγ
  

),(درجه رابطه خاكسـتري  . شود مي ضريب تمايز ناميده ξ در روابط بالا iXX oγ   اغلـب
)),()((و ضريب رابطـه خاكسـتري    ioγبه شكل  kxkx ioγ  در نقطـهk     اغلـب بـه شـكل

)(kioγ15[شود  نوشته مي[.  

  آنتروپي شانون 
گيـري بـا معيارهـاي چندگانـه      ي استخراج وزن اهميت معيارهـا در تصـميم  ها روشيكي از 

وزن اهميـت ايـن    ي استخراجها روشمزيت اين روش نسبت به ساير . استآنتروپي شانون 
 ؛خبرگـان در آن وجـود نـدارد    وش كاملاً عيني است و سـوگيري نظرهـاي  است كه يك ر

كه احتمال خطا در قضاوت خبرگان وجود داشته باشد، باشد اي  هبنابراين اگر شرايط به گون
در تئـوري اطلاعـات   . تواند جـايگزين خـوب و قابـل قبـولي باشـد      استفاده از اين روش مي

مورد انتظار اطلاعات يك پيام  در محتواي، مقدار عدم اطمينان موجود نشان دهنده آنتروپي
طمينـان بيـان شـده توسـط يـك      آنتروپي معياري براي مقـدار عـدم ا  ، به عبارت ديگر. است

است، به طوري كه اين عدم اطمينان در صـورت پخـش بـودن    ) ip(توزيع احتمال گسسته 
اين عدم اطمينان در يـك مـدل   . باشد تر  بيشتر از موردي است كه توزيع فراواني تيز، توزيع
  . ]1[شود مي ي چند معياره به صورت ذيل تشريحگير تصميم
ي چند شاخصه حاوي اطلاعـاتي  گير تصميمي مربوط به يك مدل گير تصميماتريس يك م

در ايـن مـاتريس   . رود معياري براي ارزيابي آن بـه كـار   عنوان بهتواند  مي است كه آنتروپي

)()(maxmax)()(

)()(maxmax)()(minmin
))(),((
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ــميم ــر تصــ ــهiAيگيــ ــا گزينــ ــاي مختلــــف هــ ــاي مختلــــف و  jX،هــ ــا معيارهــ هــ
},...,,{},...,,{ ,, mIinJjijx 2121 ــا . هســتند مقــادير مــاتريس تصــميم ∋=∋=  ابتــدا ب

استفاده از فرمول زير محتواي اطلاعاتي موجود در اين ماتريس را به صورت نرمـاليزه شـده   
( )ijp كنيم محاسبه مي.  

ji
x

x
p m

i
ij

ij
ij ,,∀=

∑
=1  

  
   :ازاي هر مشخصه خواهيم داشت به ijpاز مجموعه  jEو براي 

[ ]

)(

,. ,

mLn
K

LnppKE
m

i
jiijijj

1
1

=

∀−= ∑
=

  
10شرط  تأمينيك ثابت مثبت است كه براي  Kكه  طوري هب ≤≤ E شود مي اعمال.  

مربـوط بـه هـر    ) jW(از اطلاعات ايجـاد شـده و وزن    )jd(عدم اطمينان يا درجه انحراف 
  : به ترتيب عبارت است از jص شاخ

jjj Ed ∀−= ,1  
jn

j
j

j
j

d

d
W ∀=

∑
=

,

1  
اسـت و بـا توجـه بـه تعريـف       جا كه تابع لگاريتم طبيعي يك تـابع يكنـواي صـعودي    از آن
  .ه استاز اين خاصيت استفاده شدjEبراي محاسبه، ها بر روي اعداد خاكستريعملگر

   پژوهشروش 
آوري اطلاعات توصيفي پس رويدادي  روش جمعظر هدف كاربردي و حاضر از نپژوهش 

 مسـايل كارگيري مدلي براي حـل   در چارچوب هدف اصلي پژوهش كه بررسي و به. است
بنـدي   اسـت، رتبـه   ي چند معياره در شرايط نا مطمئن ناشي از كمبـود اطلاعـات  گير تصميم
ري و مادر تخصصـي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار ايـران       گذا هاي سرمايه شركت

 عنوان بهگذاري  هاي سرمايه علت انتخاب شركت .عنوان مطالعه موردي انتخاب شده است به
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گذاري افـرادي   ها محل مناسبي براي سرمايه مورد مطالعه اين است كه اين شركت ي جامعه
گـذاري در بـورس    و بـه دنبـال سـرمايه   كه فاقد اطلاعات تخصصي بورس هسـتند   باشند مي

گـذاري   گذاري روي سبدهاي مختلف سهام ريسك سرمايه ها با سرمايه اين شركت. هستند
هــا بــراي  تصــوير واضــح و شــفاف از ايــن شــركت ارايــهبنــابراين بــا . كننــد را تعــديل مــي

ايـن  در . شـود  ميگذاري مطمئن و آسوده خاطر فراهم  گذاران، فرصتي براي سرمايه سرمايه
و مـادر   گذاري سرمايهشركت بورسي  35ارزيابي  ي مالي برايها شاخصمعيار از  22راستا 

انتخـاب و بـا اسـتفاده از روش تحليـل رابطـه       1385تـا   1380ي هـا  سالتخصصي مربوط به 
 . ها به كار گرفته شد آن بندي رتبهبراي  ي چند معيارهگير تصميمخاكستري، مدل 

افزار تدبيرپرداز اسـتخراج   نرم هاي تحت مطالعه از راي شركتي مالي مورد نظر بها شاخص
  .شده است

  :استهاي تحت مطالعه به شرح زير  الگوريتم پيشنهادي براي ارزيابي شركت
  .شود ميي موجود تشكيل ها دادهتصميم به شكل زير براي  نگاره) الف

nX ... 
2X  1X    

nx1⊗ ...  
12x⊗  11x⊗  1A  

nx2⊗ ...  22x⊗  21x⊗  2A  
. .  . 

. .  . 
.  .  .  

.  .  .  
.  .  .  

mnx⊗  ... 
2mx⊗  1mx⊗  Am  

از جـدول فـوق   ) هـا  شـاخص وزن هريـك از  (  jWبا استفاده از آنتروپي شانون مقادير  )ب
  : شود ميزير تنظيم  به صورتشودو بردار وزني  استخراج مي

[ ]nWWWWW ,...,,, 321= 
  .شود مي به صورت زير تشكيل ماتريس تصميم خاكستري، تصميم نگارهبا استفاده از  )ج
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ناميـده    Rرا مطابق روش زير نرماليز كرده و ماتريس حاصـل مـاتريس   Dسپس ماتريس ) د
                                                   .شود مي
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اسـتفاده  ) 1(از رابطه  باشد در آن صورت) بهتر ـبيشتر  ( اگر معيار مربوط از نوع معيار سود 

  .شود مي

   )1(رابطه  
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
= maxmax ,

j

ij

j

ij
ij x

x
x
x

r  

}{maxmax
ijmij xx ≤≤= 1  

  .دشو مياستفاده ) 2(باشد از رابطه ) بهتر  -كمتر( از نوع معيار زيان  چه معيار مربوط و چنان

⎥  ) 2(رابطه  
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
=

ij

j

ij

j
ij x

x
x

x
r

minmin

,
 

}{minmin
ijmij xx ≤≤= 1  

]شود تا عددهاي خاكستري نرماليز شـده در فاصـله    مي روش نرماليز كردن فوق باعث ]10, 
  . قرار بگيرند

nmijrR ×= ][
  

مـاتريس نرمـاليز    شـود تـا   مي وزن هر يك از معيارها در ستون مربوط به آن معيار ضرب) ه
سـازي درجـه رابطـه     شـود تـا هنگـام مرتـب     مـي  ايـن عمـل باعـث   . حاصل شودwRموزون

  .شودهاي مختلف از مرتب سازي اعداد خاكستري اجتناب  خاكستري مربوط به گزينه
  : شود مي زير تعريف به صورت A*) جواب ايده آل مثبت ( حال سري مبنا ) و

  [ ]nrrrA 00201 ,...,,* = 
محاسـبه   اي هي مقايس ـهـا  گزينـه و سـاير  ) سـري مبنـا   ( سپس فاصله بين گزينـه مطلـوب   ) ز

  : شود مي

      njmirr ijjij ,...,,,,...,,),( 21210 ==−=∆ 
  : شود مي حاصل) H(ها  بدين ترتيب ماتريس فاصله گزينه
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[ ]
nmijH
×

∆=  
  : شود مي آوردن ضريب رابطه خاكستري از رابطه زير استفادهدست ه براي ب )ح

     ijjiij
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  : در مرحله بعد درجه رابطه خاكستري از رابطه زير محاسبه خواهد شد) ط
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   .است امiمقدار ارزيابي نهايي مربوط به گزينه 0iΓكه 
   :شود مي به شكل زير انجام ها گزينهبندي  نهايت اولويت در) ي

,},,...,{ي ها گزينهبراي  mIqp   :خواهيم داشت∋=21
qpاگر   Γ>Γ گيـريم كـه مطلوبيـت گزينـه      مـي  گاه نتيجه باشد آنp    بيشـتر از مطلوبيـت

  . استqگزينه 

  ها دادهتحليل 
بر اساس الگوريتم پيشنهادي در اين بخش ابتدا با استفاده از آنتروپي شانون اوزان معيارهاي 

. انجـام شـده اسـت    MATLABاين محاسبات در محيط نرم افزار . شود ميارزيابي محاسبه 
  :خلاصه شده است) 1( نگارهنتيجه اين كار در 

  )تعميم يافته(شده با استفاده از آنتروپي شانون اوزان معيارها، محاسبه  .)1(نگاره 
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كه با توجـه بـه    هستند شود اين اوزان به صورت اعداد خاكستري مي گونه كه مشاهده همان
در صــورتي كــه ايــن اعــداد  .اســت امــري واضــح، بــودن مقــادير مــاتريس تصــميم اي هبــاز

اهميـت معيارهـا   ترتيـب  ، خاكستري بـا اسـتفاده از درجـه امكـان خاكسـتري مرتـب شـوند       
و خـالص  ) 3x(سود ويـژه  ، )1x(معيارهاي فروش خالص، شود مي مشاهده .شود مي مشخص
  .هستند به ترتيب داراي بيشترين وزن اهميت )6x(ي ثابت ها دارايي

بـا گزينـه ايـده آل    ) هـا  شـركت ( ها در مرحله بعد ضريب رابطه خاكستري هر يك از گزينه
  :خلاصه شده است) 2( نگاره نتيجه اين كار در. شود محاسبه مي

  ضرايب رابطه خاكستري .)2(نگاره   
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كستري بين هر گزينه و گزينه مطلوب را نشان بخشي از مقادير ضرايب رابطه خا) 2(نگاره  
در مورد . تشكيل شده است ها گزينهاز بهترين عناصر مربوط به تمام  گزينه مطلوب. دهد مي

مقـادير حـداقل    "كمتـر بهتـر  "ثر و در مورد معيارهـاي  مقادير حداك "بيشتر بهتر"معيارهاي 
2235بخشي از يك ماتريس  نگارهاين . شود مي انتخاب   .است ×

و رتبـه   ها پس از سنجش ضريب رابطه خاكستري، درجه رابطه خاكستري هر يك از گزينه
  .ده استخلاصه ش) 3(نگاره نتيجه اين كار در . شود هر يك تعيين مي

  مقادير درجه رابطه خاكستري .)3( گارهن
  رتبه  درجه رابطه خاكستري شركت  رتبه درجه رابطه خاكستري شركت

6A  0.778335  1   27 A 0.563492  19  
23 A 0.715359  2   22 A 0.560117  20  
32 A 0.632974 3  30 A 0.560117  21  
3 A 0.617141 4  21 A 0.559933  22  

20 A 0.609718 5  8 A 0.559753  23  
24 A 0.601952 6  10 A 0.555554  24  
28 A 0.600432  7  14 A 0.554622  25  
13 A 0.598396  8  7 A 0.529207  26  
19 A 0.593972  9   17 A 0.519767  27  
5 A 0.586226  10   11 A 0.516171  28  

35 A 0.585648  11   15 A 0.513412  29  
25 A 0.585413  12   31 A 0.510517  30 

26 A 0.577679  13   33 A 0.509308  31  
18 A 0.573537  14   4 A 0.50673  32  
12 A 0.572051 15  16 A 0.498078  33  
1 A 0.571851 16  29 A 0.496873  34  
2 A 0.570011 17  9 A 0.496012  35  

34 A 0.565208 18   

 بانـك ملـي ايـران    گـذاري  سرمايهي ها شركتشود كه  مي مشاهده ها شركتبا بررسي رتبه 
)6A(غدير گذاري ، سرمايه)23A ( و ايران خودرو)32A( و  اند شدههاي اول تا سوم  حائز رتبه
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ــركت ــا ش ــرمايهي ه ــذاري س ــان   گ ــعه آذربايج ــرمايه، )9A(توس ــذاري س ــرو گ و ) 29A(ني
  .اند هرا كسب كرد ها رتبهين تر  پايين) 16A(ساختمان ايران  گذاري سرمايه

  گيري نتيجه
عموماً به يك يا دو شاخص عمده مانند سـود هـر سـهم يـا بـازده نـرخ       ، هاي مالي لدر تحلي
كـه نـه تنهـا     حـال آن . شـود  مـي  ي نگـاه گيـر  تصميمملاك و مبناي  عنوان به گذاري سرمايه
بازدهي و ارزش بـازار  ، فعاليت، ي گوناگوني مانند انواع معيارهاي نقدينگي، بدهيها نسبت

ي مختلـف نيـز از   هـا  گـروه بـراي  ، ا علاوه بر داشتن تضاد ذاتيبلكه اين معياره ،وجود دارد
به علاوه بازار سرمايه و بازار مالي همواره بازاري پر  .سطوح مطلوبيت متفاوتي برخوردارند

مهمـي را نيـز بـر     تـأثير كه طبعاً تغيير و كمبود اطلاعات در آن وجود داشـته و   است نوسان
ي مالي وجود دارد كه هـر  ها صورتيه و تحليل دو روش عمده براي تجز. گذارند مي جاي

فقـط  ) شـاخص ( و تجزيه و تحليل عمـودي ) روند( يعني تجزيه و تحليل افقيها  آن يك از
در روش اول اطلاعـات مـالي يـك شـركت در چنـد      . برند مي بخشي از اطلاعات را به كار

مهـم صـورت   يكـي از ارقـام    اغلبشود و در روش دوم  مي سال مختلف با يكديگر مقايسه
 شود و بقيـه ارقـام نسـبت بـه آن سـنجيده      مي شاخص پايه و مبنا در نظر گرفته عنوان بهمالي 
حال آن كه اين دو روش مكمـل يكـديگر هسـتند و بايـد هـر دو را بخشـي از       . ]3[شود مي

  .]2[ي مالي دانست ها صورتتجزيه و تحليل 
لاوه بـر بررسـي روابـط بـين     ي چند معياره عگير تصميمروش تحليل رابطه خاكستري براي 

نمايـد كـه در    مـي  لحـاظ  اي هها را به صورت اعداد باز ، وروديي مختلفها گزينهعوامل و 
واقع هم عدم اطمينان موجود در ساختار سيستم و هم عدم اطمينان موجود در ورودي هـاي  

ك مدل ساده و كاربردي است كـه  ي در ضمن ؛گذارد مي ي را به نمايشگير تصميمسيستم 
الزامـي بـه وجـود     در ايـن روش اولاً . دهـد  مي صورت همزمان پوشش فوق را به يها روش

اطلاعات دقيق نيست و تئـوري خاكسـتري بـا اسـتفاده از مفهـوم اعـداد خاكسـتري قابليـت         
در ايـن روش   در ثـاني . كـارگيري اطلاعـات نـامطمئن را فـراهم كـرده اسـت       پذيرش و بـه 

 نيـز در مـدل اعمـال    هـا  آن شـود و روابـط بـين    مـي  معيارهاي متعدد به طور همزمـان لحـاظ  
ي متوالي يك شركت در كنار اطلاعات مالي سـاير  ها سالاطلاعات مربوط به  ثالثاً. شود مي



 141  ها گيري چند معياره خاكستري در ارزيابي عملكرد شركت كاربرد تصميم 

شود كه در واقع تركيبي از دو روش مرسوم  مي در يك مدل و با يكديگر مقايسه ها شركت
   .گيرد ميرا دربر) افقي و عمودي(هاي مالي  ارزيابي

  : منابع

 انتشارات دانشـگاه هاي چند معياره، تهران،  گيري تصميم). 1377(اصغرپور محمد جواد .1
  .تهران

، چـاپ  علـي  پارسـاييان  ،علـي  مديريت مالي ترجمه جهانخـاني ). 1379(ريموندپي نوو .2
  .انتشارات سمت ششم، تهران،

  .تهران، نشر فرناز ،)جلد اول(مديريت مالي ).1378(مهدي صدر ارحامي .3

هـا و   هـاي تحليـل پوششـي داده   مقايسـه رويكرد ). 1386(ح صال منصوري صفر، فضلي .4
گيـري خريـد و    هاي كليـدي تصـميم   بندي شاخص مراتبي در رتبه فرآيند تحليل سلسله

  .24-1، صفحه 15فروش سهام، فصلنامه مطالعات مديريت صنعتي، شماره 

و تحليـل   ريزي رياضي بـراي تجزيـه   هاي برنامه كاربرد تكنيك). 1386(حمدي علي م .5
هاي دارو سازي، مجله علوم اجتماعي و انساني، دوره بيسـت   هاي مالي شركت صورت

  .135-117و ششم، شماره اول، صفحه 

تاپسـيس   اي روش تخصـيص خطـي و   كاربرد مقايسه).1386(مهديه نجف آبادي بتول  .6
  .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شيراز براي ارزيابي مالي، پايان

7. Chang ping chang (2006). Managing business attributes and 
performance for commercial namks, Journal of American Academy of 
Business, Vol. 9, no 1:104-109. 

8. David, K (1994). Grey system and grey relational model ACM SIGCE 
Bulletin, Volume 20: 1-9. 

9. Deng, J. (1988). Introduction to grey system theory, The Journal of Grey 
Systems, Volume 1:1-24. 



 1389، بهار و تابستان 4، شماره 2مديريت صنعتي، دوره  142

10. Dong G., Yamaguchi D. and M. Nagai (2006). A grey-based decision- 
making approach to the supplier selection problem Mathematical and 
Computer Modeling , Volume 46  : 573-581. 

11. Fang, M. and G. Tzeng (2004). Combining grey relation and TOPSIS 
concepts for selecting an expatriate host country, Mathematical and 
computer Modeling, 46: 1473-1490. 

12. Huang Lin Yong, Pin-Chan Lee and Hsin- I Ting (2008). Systematic 
multi- atteibute decision making model with grey numbers evaluations, 
Expert system with Applications, Volume 35, Issue 4: 1638-1644. 

13. Kuo, Y., Yang, T. and G Hung (2008). The use of grey relational 
analysis in solving nultipile attribute decision making problems, 
xomputers and Industrial Engineering, 55: 80-93. 

14. Liu S., Guo B. and Y. Dang (1999).Grey system Theory and 
applications, Scientific Press. 

15. Liu S. and Y. Lin (2006). Grey Information Theory and practical 
applications, springer, London. 

16. Makridakis S, Andersen A. and R. Carbone (1982). The accuracy of 
extrapolation (time series) method ; results of a forecasting competition 
Journal of Forecasting : 111-153 

17. Ping, Y. and H. yang (2004). Using hybrid grey model to achieve 
revenue assurance of telecommunication companies Journal of grey 
system, 7: 39-50. 

18. Wiecek M., Ehrgott M., Fadel G. and J. R. Figueira (2005). Multiple 
criteria decision making for engineering Omega,36,PP.337-339 

19. Yung, C. and k. Liwen (2006). Applying grey relational analysis and 
grey decision making to evaluate the relationship between company 
attributes and its financial performance Decision Support System ,Vol 
43: 842-852 

20. Zhang Jijun, Wu Desheng and D.L. Olson (2005). The method of grey 
related analysis to multiple attribute decision making problems with 
interval numbers, Mathematical and Computer Modeling, Volume 42, 
Issues 9-10: 991-998. 

  
 


