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رتبه بندی و ارزیابی عملکرد مالی شرکت های صنایع منتخب بورس اوراق 
بهادار تهران با استفاده از مدل ترکیبی فازی-AHP -ویکور؛ مطالعه 

موردی: شرکت های صنایع دارویی، فلزات اساسی و خودرو و قطعات

دکتر شکرالله خواجوی *
حسن فتاحی نافچی**

محمد حسین قدیریان آرانی***

چکیده

هــدف اصلــی پژوهــش حاضــر ارزیابــی عملکــرد مالــی و رتبــه بنــدی شــرکت هــای دارویی، 
گــروه فلــزات اساســی و گــروه خــودرو و ســاخت قطعــات بــورس اوراق بهــادار تهــران با اســتفاده 
از یــک مــدل ترکیبــی جدیــد اســت. در ایــن مــدل بــا اســتفاده از منطــق فــازی، بــا ابهام ناشــی 
از شــرایط عــدم اطمینــان مقابلــه مــی شــود. همچنیــن از AHP بــرای وزن دهــی بــه شــاخص 
هــای ارزیابــی عملکــرد و از ویکــور بــرای رتبــه بنــدی شــرکت هــا اســتفاده می گــردد. در ایــن 
پژوهــش ترکیبــی از معیارهــای ســنتی ارزیابــی عملکــرد و معیارهــای مبنتــی بــر ارزش بــرای 
ارزیابــی عملکــرد مالــی و رتبــه بنــدی شــرکت هــای دارویــی، گــروه فلــزات اساســی و گــروه 
ــرار  ــورد اســتفاده ق ــران در ســال 1388 م ــادار ته ــورس اوراق به ــات ب خــودرو و ســاخت قطع
ــرای گــروه هــای مختلــف  گرفتــه اســت. از آن جــا کــه اهمیــت معیارهــای ارزیابــی عملکــرد ب
متفــاوت اســت، بــا اســتفاده از پرسشــنامه توزیــع شــده بیــن گــروه هــای مختلــف تأثیرگــذار در 
تصمیمــات ســرمایه گــذاران، وزن هــر یــک از شــاخص هــا محاســبه و در نهایــت بــا اســتفاده 
از ویکــور، شــرکت هــای ســه صنعــت یــاد شــده در ســال 1388 رتبــه بنــدی شــده انــد. نتایــج 
ایــن پژوهــش کــه بــه ارائــه  مدلــی نویــن و بــا دقــت بــالا در ارزیابــی عملکــرد مالــی شــرکت ها 
منتــج شــد، مــی توانــد بــرای گــروه هــای مختلف اعــم از ســرمایه گــذار، ســازمان بــورس و دیگر 

اســتفاده کننــده گان، مفیــد واقــع مــی شــود.

واژه های کلیدی: ارزیابی عملکرد مالی، معیارهای مالی، فازی، ویکور

 shkhajavi@rose.shirazu.ac.ir)دانشیار حسابداری دانشگاه شیراز)نویسنده مسئول   *
** دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه اصفهان
*** دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه شیراز
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1- مقدمه

ــای حضــور در  ــر مبن ــی کــه اهــداف خــود را ب ــه تمامــی شــرکت های ــروزی، ب ــای رقابتــی ام دنی
بازارهــای بــزرگ داخلــی و البتــه جهانــی قــرار داده انــد ایــن نکتــه را گوشــزد مــی کنــد، کــه بــه منظــور 
جلــب توجــه ســرمایه گــذاران در بازارهــای مالــی، بــه کســب ســود بیشــتر از طــرق مختلــف از جملــه، 
کاهــش بهــای تمــام شــده، افزایــش کیفیــت و بــه دنبــال آن افزایــش فــروش و ... روی آورنــد. در ایــن 
میــان، تعــدادی از شــرکت هــا نیــز ســعی مــی کننــد بــا ارائــه  اطلاعــات گمــراه کننــده و غیرواقعــی 
تصویــر مطلوبــی از شــرکت نشــان داده و خــود را در ســطح رقابــت بــرای جــذب ســرمایه گــذاران حفــظ 
ــف  ــن وظای ــا یکــی از مهم تری ــکاران، 1390(. ایجــاد ارزش در شــرکت ه ــرد و هم ــرادزاده  ف ــد )م کنن

مدیــران محســوب مــی شــود. 
ــی  ــای ارزیاب ــش ارزش از معیار ه ــاد و افزای ــران در ایج ــت مدی ــزان موفقی ــان دادن می ــت نش جه
عملکــرد اســتفاده مــی شــود )یحیــی زاده فــر و همــکاران، 1388(. مدیــران در دنیــای رقابتــی امــروز، 
دورانــی را پیــش رو دارنــد کــه آن هــا را ملــزم می نمایــد چارچــوب اقتصــادی جدیــدی در شــرکت هــای 
ــا  ــا اســتفاده از آن عملکــرد شــرکت را ب خــود مســتقر کننــد. از این ــرو یافتــن شــاخصی کــه بتــوان ب
اطمینــان نســبتاً معقولــی تشــریح نمود یــک ضرورت اســت )نــوروش وهمــکاران، 1383(. معیار مناســب 
عملکــرد شــرکت، معیــاری اســت کــه بــه میــزان ثــروت اضافــی کــه شــرکت بــرای ســهامدارانش ایجــاد 
مــی کنــد، توجــه خاصــی داشــته باشــد و افــراد را در تصمیــم گیری هــای مربــوط بــه ایجــاد ارزش یــاری 
کنــد )یحیــی زاده فــر و همــکاران، 1388(. عــدم اســتفاده از معیارهــای مناســب بــرای ارزیابــی عملکــرد 
باعــث مــی شــود ارزش یــک شــرکت بــه ســمت ارزش واقعــی ســوق پیــدا نکنــد، و موجــب زیــان دیــدن 
یــک گــروه از خریــداران ســهام و ســود فزاینــده بــرای گــروه دیگــر مــی شــود )جهانخانــی و ظریــف فرد، 
ــی شــرکت هــا  ــی عملکــرد و وضعیــت مال ــرای ارزیاب ــن شــاخص ب ــی مفیدتری 1374(. نســبت های مال
هســتند )ارتوقــرول و قرقــاش اوقلــی1 ، 2006(. ایــن پژوهــش درصــدد ارائــه روش هــای ترکیبــی نویــن 
بــا اســتفاده از تکنیــک هــای جدیــد و ادغــام معیارهــای حســابداری و معیارهــای مبتنــی بــر ارزش، بــه 

منظــور پوشــاندن نقــاط ضعــف روش هــای قدیمــی اســت.

2- مسأله پژوهش
طبــق نظریــه نمایندگــي، بیــن مالــکان و مدیــران شــرکت هــا ممکــن اســت تضــاد منافــع وجــود 
داشــته باشــد. بــه گونــه کلــي، تئــوري نمایندگــي بــراي تحلیــل ارتبــاط نماینــده و مالــک در واحدهــاي 
اقتصــادي کــه مالکیــت و مدیریــت آن از یکدیگــر جــدا باشــد، اســتفاده شــده اســت، امــا بنظــر می رســد 
یــک شــیوه کارا بــرای حــل مشــکلات بیــن مالــک و مدیــر وارد کــردن یــک پارامتــر انــدازه گیــری دقیق 

مــورد تأییــد دو طــرف اســت. 

1- Ertugrul and Karakasoglu
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ارزیابــي عملکــرد شــرکت هــا از مهمترین موضوعــات مورد توجه ســرمایه گــذاران، اعتبــار دهندگان، 
مدیــران و دولــت هــا اســت. در دنیــای رقابتــی امــروز ایجــاد یــک سیســتم مناســب ارزیابــی عملکــرد 
شــرکت هــا امــری ضــروری اســت. ســرمایه گــذاران علاقــه منــد هســتند دریابنــد از ســرمایه گــذاری 
ــا اســتفاده از معیارهــای  ــدازه ایجــاد ارزش شــده اســت. ارزیابــی عملکــرد مالــی ب انجــام شــده چــه ان
ســنتی حســابداری نقــاط ضعــف فراوانــی دارد. در ارزیابــی عملکــرد بــه روش ســنتی بــه دلیــل اینکــه 
فقــط بــه ســود حســابداری توجــه مــی شــود و هزینــه ی تامیــن منابــع ســرمایه را لحــاظ نمــی کنــد، 
مــورد انتقــاد شــدیدی قــرار گرفتــه اســت و روش مطلوبی محســوب نمــی شــود. در معیارهــای مبتنی بر 
ارزش کلیــه  هزینــه هــای تامیــن مالــی در نظــر گرفتــه مــی شــود )یحیــی زاده فــر و همــکاران، 1389(. 
معیارهــای مبتنــی بــر ارزش دو ویژگــی دارنــد: اولاً ســود نســبت بــه ســطحی از ســرمایه گــذاری انــدازه 
گیــری مــی شــود کــه بــرای رســیدن بــه آن ســطح ســود بــه کار رفتــه اســت. دومــاً ریســک نوعــاً از 
طریــق محاســبه ی هزینــه ی ســرمایه در نظــر گرفتــه می شــود )نــوروش و حیــدری،1383(. بــا انتخاب 
معیارهــای مبتنــی بــر ارزش در ارزیابــی عملکــرد مالــی شــرکت هــا مــی تــوان بــر هــر دو مشــکل فائــق 

آمــد )آملیــس1 و همــکاران، 2002(.
ــابداری )AFP(2 و  ــنتی حس ــی س ــای مال ــام معیاره ــه ادغ ــاز ب ــوق ، نی ــب ف ــه مطال ــه ب ــا توج ب
معیارهــای مبتنــی بــر ارزش )VFP(3، بــه دلیــل آنکــه هرکــدام از آنهــا ویژگــی هــای خــاص خــود را 

ــه شــکل محسوســی دیــده مــی شــود.  ــد، ب دارن

3- اهمیت و ضرورت پژوهش
مقابلــه بــا چالــش هــای پیــش روی ســازمان هــا نیازمنــد آن مــی باشــد کــه مدیــران آن هــا الگــوی 
مناســبی از انــدازه گیــری عملکــرد داشــته باشــند تــا بتواننــد بــه بهبــود مســتمر در تمــام زمینــه هــا 
دســت یابنــد. بــا ظهــور روش هــای نویــن و اســتفاده از ایــن روش هــا بــه همــراه معیارهــای مالی ســنتی 
حســابداری )AFP(، ارزیابــی عملکــرد شــرکت هــا متحــول شــد. امــا هنــوز مــی تــوان بــا اســتفاده از 
ترکیــب روش هــای مختلــف و اســتفاده از معیارهــای مالــی جدیــد، دقــت اطلاعــات خروجــی را افزایــش 
داد. اســتفاده از رویکــرد فــازی، بــه منظــور مقابلــه بــا ابهــام موجــود در داده هــای ورودی، در کنــار نــرم 
افزارهــای AHP و ویکــور کــه هــر یــک دارای ویژگــی هــای منحصــر بــه  فــردی مــی باشــند، مــی توانــد 
یــک پژوهــش کاربــردی ویــژه در حــوزه  ارزیابــی عملکــرد مالــی شــرکت هــا ارائــه دهــد. شــکاف میــان 
مالــکان و مدیــران یکــی از مشــکلاتی اســت، کــه اســتفاده از معیارهــای ســنتی حســابداری نشــان داده 
اســت کــه مــي کننــد ایــن مشــکل را حــل کنــد. بــا اســتفاده از ترکیــب معیارهــای مبتنــی بــر ارزش و 

معیارهــای ســنتی حســابداری مــی توانیــم ایــن شــکاف را بــه نحــو چشــم گیــری کاهــش دهیــم.

1- Ameels
2- Accounting-based Financial Performance
3- Value-based Financial Performance
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ایــن پژوهــش درصــدد ارائــه روش هــای ترکیبــی نویــن بــا اســتفاده از تکنیــک هــای جدیــد و ادغام 
معیارهــای حســابداری و معیارهــای مبتنــی بــر ارزش، بــه منظــور پوشــاندن نقــاط ضعــف روش هــای 

قدیمــی و بررســی تطبیقــی نتایــج ایــن روش هاســت.

4- پیشینه پژوهش
در جــدول شــماره )1( خلاصــه ای از پژوهــش هــای مرتبــط بــا موضــوع پژوهــش حاضــر ارائــه شــده 

ست. ا
جدول شماره 1- خلاصه ای از پژوهش های مرتبط با موضوع پژوهش

نتایجسالپژوهشگر)ان(

الف( پیشینه داخلی

نوروش و مشایخی
1383

در تمامی شرکت های مورد مطالعه، بدون توجه به صنعتی که به آن تعلق دارند، ارتباط معناداری بین تغییرات 
سود حسابداری و تغییرات ارزش   افزوده اقتصادی وجود دارد.

ابزاری و همکاران
1387

در شرکت های گروه فلزات اساسی رابطه  معناداری بین ارزش افزوده  اقتصادی با این دو شاخص متداول در 
حسابداری یعنی بازده واقعی سهامداران و سود هر سهم وجود ندارد.

سوخکیان  و همکاران
1389

برای انتخاب سبد بهینه سهام می توان از روش الکتره تراي با استفاده از نسبت هاي مالي شرکت ها استفاده کرده 
و شرکت هاي برتر هر صنعت از لحاظ سرمایه گذاري در بورس را اولویت بندي نمود.

کارامد بودن رویکرد ترکیبی فازی، AHP، و تاپسیس برای ارزیابی عملکرد.1390مرادزاده فرد و همکاران

فلاح شمس و عطایی
1390

 M3 و SORTINO ،ERVO عملکرد 50 شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معیارهای
متفاوت است و هیچ یک از معیارهای مذکور عملکرد بهتر شرکت های مورد بررسی را در بازار نشان نمی دهد. 

میرغفوری و همکاران
1391

با استفاده از تئوری خاکستری و با توجه به شاخص های شناسایی شده، شرکت های مخابرات استان های یزد، 
آذربایجان غربی و قم بیشترین کارایی را دارند.

ب( پیشینه خارجی

برتری ارزش افزوده اقتصادی نسبت به شاخص های سنتی حسابداری1996یومورا1 و همکاران 
رتبه بندی بانک ها با استفاده از کارت ارزیابی متوازن و FAHP و تاپسیس.2004قهرمان و همکاران2

یانگ و هوانگ3
2007

ارزیابی عملکرد را به عنوان مساله تصمیم گیری چند شاخصه یک راه را از بین چند راه جایگزین انتخاب 
می کند.

ارتوقرول و قرقاش اوغلی 
2009

با استفاده از FAHP و تاپسیس می توان یک روش ترکیبی برای ارزیابی عملکرد شرکت ها ارائه کرد.

یالشین و همکاران4
2012

رتبه بندی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ترکیه،  با استفاده از رویکرد فازی و تاپسیس و 
ویکور5.
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5- مبانی نظری پژوهش

1-5- شاخص های ارزیابی عملکرد
شــاخص هــای ارزیابــی عملکــرد شــرکت هــا بــه دو دســته  ســنتی و معیارهــای مبتنــی بــر ارزش 
تقســیم مــی شــوند. اســتفاده از معیارهــای ســنتی ارزیابــی عملکــرد تــا مــدت زیــادی در بــازار ســرمایه 
رایــج بــود تــا ایــن کــه معیارهــای مبتنی بــر ارزش مطرح شــدند. در ایــن پژوهــش، ترکیبــی از معیارهای 

ســنتی و معیارهــای مبتنــی بــر ارزش مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد.

1-1-5- معیارهای سنتی حسابداری 
در پژوهــش حاضــر از چهــار معیــار ســنتی حســابداری بــرای ارزیابــی عملکــرد شــرکت هــای گــروه 

فلــزات اساســی اســتفاده مــی شــود.

ــص  ــوان نســبت ســود خال ــه عن ــي ب ــازده دارای ــرخ ب ــاROA( 1(: ن ــازده دارایی ه 1-1-1-5- ب
ــزاده  ــردد )یحیی  ــف می گ ــري شــده، تعری ــدازه گی ــای ان ــه مجمــوع دارایی ه ــادی ب ــرای ســهامداران ع ب
فــر و همــکاران، 1388(. ایــن نســبت یکــي از نســبت هاي ســودآوري اســت کــه هــدف کلــي آن انــدازه 
گیــري میــزان توفیــق یــا ناتوانــي موسســه در اســتفاده از منابــع مالــي شــرکت مــي باشــد. هــدف خاص 
محاســبه بــازده دارایــي انــداره گیــري ســودآوري کلــي دارایــي اســت )ســعیدی و قــزل ســفلو، 1388(.

ROA = کل دارای ها / سود خالص متعلق به سهامداران عادی

2-1-1-5- بــازده حقــوق صاحبــان ســهامROE( 2(: نــرخ بــازده حقــوق صاحبــان ســهام از 
طریــق تقســیم ســود خالــص متعلــق بــه ســهامداران  عــادی بــه حقــوق صاحبــان ســهام محاســبه مــي 

شــود )یحیــی زاده فــر وهمــکاران، 1388(.
ROE  = حقوق صاحبان سهام / سود خالص متعلق به سهامداران عادی

ایــن نســبت مشــخص مــي کنــد کــه بــه ازاي هــر واحــد حقــوق صاحبــان ســهام چــه مقــدار ســود 
طــي یــک ســال حاصــل شــده اســت. در واقــع ROE یک نســبت ســودآوری بــرای شــرکت را بیــان می 

کنــد )ســعیدی و قــزل ســفلو، 1388(.

3-1-1-5- نســبتP/ E 3: عبارتســت از نســبت قیمــت بــه درآمــد هــر ســهم کــه نشــان دهنده 
مــدت زمانــی اســت کــه بــرای بازگشــت اصــل ســرمایه گــذاری از محــل عایــدات آتــی ســهم نیاز اســت.

P / E = سود هر سهم / قیمت بازار هر سهم

1- Return On Assets 
2- Dividend Per Share  
3-Price Per Share  / Earnings Per Share 
4- Earnings Per Share



سال پانزدهم     شماره 60   پاییز 94

ات
طع

 و ق
درو

خو
ی و 

اس
 اس

ات
فلز

ی، 
روی

ع دا
نای

ی ص
 ها

ت
رک

: ش
دی

مور
عه 

طال
ر؛ م

کو
-وی

 A
H

P-
زی

ی فا
کیب

 تر
دل

ز م
ده ا

تفا
 اس

ن با
هرا

ار ت
هاد

ق ب
اورا

س 
بور

ب 
تخ

 من
یع

صنا
ی 

 ها
ت

رک
ی ش

 مال
رد

ملک
ی ع

زیاب
و ار

ی 
ند

ه ب
رتب

30
ــزان  ــهم، می ــري س ــم برت ــل مه ــر از عوام ــي دیگ ــهمEPS( 1(: یک ــر س ــود ه 4-1-1-5- س
ســودآوري آن اســت. بــا توجــه بــه اینکه تعداد ســهام منتشــر شــده از ســوي شــرکت هــا متفاوت اســت، 
میــزان ســودآوري هــر ســهم را بــا نســبت ســود هــر ســهم مي ســنجند)میرغفوری،1388(. بــا محاســبه  
ایــن رقــم ســودی کــه یــک شــرکت در یــک دوره  مشــخص بــه ازای یــک ســهم عــادی بــه دســت آورده 

اســت، مشــخص   مــی شــود )یحیــی زاده فــر و همــکاران، 1388(.
EPS  = )تعداد سهام عادی منتشره/ )سهم سهام ممتاز – سود پس از کسر مالیات

2-1-5- معیارهای مبتنی  برارزش  
در این پژوهش از سه معیار مبتنی  بر ارزش به شرح زیر استفاده می شود:

ــت شــده توســط  ــت تجــاری ثب ــادیEVA: )EVA( 2  علام ــزوده  اقتص 1-2-1-5- ارزش اف
ــار در دهــه 1980 توســط اســترن اســتوارت مطــرح شــد  شــرکت اســترن اســتوارت3 اســت، اولیــن ب
و یکــی از شــاخص هــای ســود باقــی مانــده اســت. ارزش افــزوده  اقتصــادی، ســود پــس از کســر همــه  
هزینــه هــا از جملــه هزینــه  بدهــی و هزینــه  ســرمایه اســت )بیــدل4 و همــکاران، 1997(. اســتوارت بیان 
مــی کنــد اگــر ســودآوری عملیاتــی را بتــوان بــدون ســرمایه اضافــی افزایــش داد یــا در پروژه ایــی کــه 
ســود کل بیشــتری نســبت بــه کل هزینــه ســرمایه دارد، ســرمایه گــذاری کــرد EVA افزایــش مــی یابد.

EVA به دو روش محاسبه می شود : )نوروش وهمکاران ،1383(
 روش اول:                                                            

٥

میهر محاسبه.(1388)میرغفوري،سنجندسهم دورهنایبا یک در شرکت یک که سودي مشخصرقم
عادي سهم یک ازاي مشخصبه است، آورده دست همکاران،یحیی)شودمیبه و فر .(1388زاده

منتشره عادي سهام ممتاز/تعداد سهام مالیات( –)سهم کسر پساز EPS=سود

برارزشمبتنیمعیارهاي.5.1.2
مبتنی معیار سه از پژوهش این استفادهدر زیر شرح به ارزش د:وشمیبر

افزوده.5.1.2.1 استوارتEVA(:EVA(1اقتصاديارزش استرن شرکت توسط شده ثبت تجاري است،2علامت
دهه در بار ازتوسط1980اولین یکی و شد مطرح استوارت است. شاخصاسترن مانده باقی سود هاي

افزودهار همه،اقتصاديزش کسر پساز هزینههزینهسود جمله از هزینهها و استبدهی 3یدل)بسرمایه

همکاران، می(1997و بیان سود. استوارت اگر افزایشکند اضافی سرمایه بدون بتوان را عملیاتی آوري
پروژه در یا سرمداد دارد، سرمایه هزینه کل به نسبت بیشتري کل سود که کردایهاي EVAگذاري

می یابد.افزایش
EVAمی محاسبه روش دو ،:شودبه وهمکاران (1383)نوروش

اول:   روش
EVAt = NOPATt - )WACCt× Capitalt-1(

EVAt :افزوده دورهارزش در tاقتصادي
WACCt :هزین موزون دورههمیانگین پایان در سرمایه 4ي

Capitalt-1 :دورهبهسرمایه اول در شده گرفته کار
شد گرفته کار به معادلههسرمایه طریق شودزیراز می :محاسبه
شده گرفته کار به صاحبان=سرمایه حقوق تعدیلات + بدهی دارایی+ تعدیلات سهامتعدیلات صاحبان حقوق + سهام

بهرهها+ بدهی بدهیي مدتدار + سایر بلند هاي
NOPATtمالیات از پس عملیاتی محاسبه5: سود در صرفهکه و حذف نقدي غیر مبادلات اثر مالیاتیآن جویی
هزینه از میأتناشی محاسبه روبرو معادله طریق از و است؛ شده کسر سود از مالی تعدیلاتمین + درآمد شود: تعدیلات

جوی بهرههزینه + صرفه مالیاتی مالیات–ی پساز بهره + سود هزینه
دوم: روش

EVA = Capitalt-1 )ROAt - WACCt(
افزوده.5.1.2.2 افزوده(MVA)6بازارارزش ارزش )بدهی: استوارت سرمایه بازار ارزش مازاد عنوان به را بازار

میو تعریف آن دفتري ارزش به سهام( نسبت صاحبان کند.حقوق
شدهکاربهسرمایه شرکت–گرفته بازار MVA=ارزش

افزوده شاخصارزش عملی نظر است. از سهامداران براي انباشته ثروت از انعکاسی ازMVAبازار بازار ارزیابی ،
خوداستفاده موقعیت منظور بدین و کرده استفاده خود کنترل تحت کمیاب منابع از که است شرکت یک مدیر اثربخش

تثبیت شرکت در است. را مفهومMVAکرده است،EVAاز شده وEVAگرفته است شرکت یک فعلی ارزش خالص

1 Economic Value Added
2 Stewart
3 Biddle
4 Weighted Average Cost of Capital
5 Net Operating Profit After Tax
6 Market value Added

t ارزش افزوده  اقتصادی در دوره :EVAt

WACCt: میانگین موزون هزینه ی سرمایه در پایان دوره5             

Capitalt-1: سرمایه  به کار گرفته شده در اول دوره

سرمایه به کار گرفته شده از طریق معادله زیر محاسبه می شود:
ســرمایه بــه کار گرفتــه شــده = تعدیــلات دارایــی+ تعدیــلات بدهــی + تعدیــلات حقــوق صاحبــان 

ســهام + حقــوق صاحبــان ســهام + بدهــی هــای بهــره دار + ســایر بدهــی هــای بلنــد مــدت
NOPATt: ســود عملیاتــی پــس از مالیــات6 کــه در محاســبه  آن اثــر مبــادلات غیــر نقــدی حــذف 

و صرفــه جویــی مالیاتــی ناشــی از هزینــه  تأمیــن مالــی از ســود کســر شــده اســت؛ و از طریــق معادلــه 
روبــرو محاســبه مــی شــود: تعدیــلات درآمــد + تعدیــلات هزینــه + صرفــه جویی مالیاتــی بهــره – هزینه 

بهــره + ســود پــس از مالیــات 

1- Earnings Per Share 
2- Economic Value Added 
3- Stewart
4- Biddle
5- Weighted Average Cost of Capital 
6- Net Operating Profit After Tax
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روش دوم:

٥

میهر محاسبه.(1388)میرغفوري،سنجندسهم دورهنایبا یک در شرکت یک که سودي مشخصرقم
عادي سهم یک ازاي مشخصبه است، آورده دست همکاران،یحیی)شودمیبه و فر .(1388زاده

منتشره عادي سهام ممتاز/تعداد سهام مالیات( –)سهم کسر پساز EPS=سود

برارزشمبتنیمعیارهاي.5.1.2
مبتنی معیار سه از پژوهش این استفادهدر زیر شرح به ارزش د:وشمیبر

افزوده.5.1.2.1 استوارتEVA(:EVA(1اقتصاديارزش استرن شرکت توسط شده ثبت تجاري است،2علامت
دهه در بار ازتوسط1980اولین یکی و شد مطرح استوارت است. شاخصاسترن مانده باقی سود هاي

افزودهار همه،اقتصاديزش کسر پساز هزینههزینهسود جمله از هزینهها و استبدهی 3یدل)بسرمایه

همکاران، می(1997و بیان سود. استوارت اگر افزایشکند اضافی سرمایه بدون بتوان را عملیاتی آوري
پروژه در یا سرمداد دارد، سرمایه هزینه کل به نسبت بیشتري کل سود که کردایهاي EVAگذاري

می یابد.افزایش
EVAمی محاسبه روش دو ،:شودبه وهمکاران (1383)نوروش

اول:   روش
EVAt = NOPATt - )WACCt× Capitalt-1(

EVAt :افزوده دورهارزش در tاقتصادي
WACCt :هزین موزون دورههمیانگین پایان در سرمایه 4ي

Capitalt-1 :دورهبهسرمایه اول در شده گرفته کار
شد گرفته کار به معادلههسرمایه طریق شودزیراز می :محاسبه
شده گرفته کار به صاحبان=سرمایه حقوق تعدیلات + بدهی دارایی+ تعدیلات سهامتعدیلات صاحبان حقوق + سهام

بهرهها+ بدهی بدهیي مدتدار + سایر بلند هاي
NOPATtمالیات از پس عملیاتی محاسبه5: سود در صرفهکه و حذف نقدي غیر مبادلات اثر مالیاتیآن جویی
هزینه از میأتناشی محاسبه روبرو معادله طریق از و است؛ شده کسر سود از مالی تعدیلاتمین + درآمد شود: تعدیلات

جوی بهرههزینه + صرفه مالیاتی مالیات–ی پساز بهره + سود هزینه
دوم: روش

EVA = Capitalt-1 )ROAt - WACCt(
افزوده.5.1.2.2 افزوده(MVA)6بازارارزش ارزش )بدهی: استوارت سرمایه بازار ارزش مازاد عنوان به را بازار

میو تعریف آن دفتري ارزش به سهام( نسبت صاحبان کند.حقوق
شدهکاربهسرمایه شرکت–گرفته بازار MVA=ارزش

افزوده شاخصارزش عملی نظر است. از سهامداران براي انباشته ثروت از انعکاسی ازMVAبازار بازار ارزیابی ،
خوداستفاده موقعیت منظور بدین و کرده استفاده خود کنترل تحت کمیاب منابع از که است شرکت یک مدیر اثربخش

تثبیت شرکت در است. را مفهومMVAکرده است،EVAاز شده وEVAگرفته است شرکت یک فعلی ارزش خالص

1 Economic Value Added
2 Stewart
3 Biddle
4 Weighted Average Cost of Capital
5 Net Operating Profit After Tax
6 Market value Added

2-2-1-5- ارزش افــزوده  بــازارMVA( 1(: اســتوارت ارزش افــزوده  بــازار را بــه عنــوان 
مــازاد ارزش بــازار ســرمایه )بدهــی و حقــوق صاحبــان ســهام( نســبت بــه ارزش دفتــری آن تعریــف 

مــی کنــد.
MVA  = سرمایه  به کار گرفته شده – ارزش بازار شرکت

ــازار انعکاســی از ثــروت انباشــته بــرای ســهامداران اســت. از نظــر عملــی شــاخص  ارزش افــزوده  ب
ــع کمیــاب تحــت  ــر یــک شــرکت اســت کــه از مناب ــازار از اســتفاده  اثربخــش مدی ــی ب MVA، ارزیاب
 MVA .کنتــرل خــود اســتفاده کــرده و بدیــن منظــور موقعیــت خــود را در شــرکت تثبیت کــرده اســت
از مفهــوم EVA گرفتــه شــده اســت،  EVA خالــص ارزش فعلــی یــک شــرکت اســت و MVA معــادل 
کل ارزش فعلــی مــورد انتظــار آتــی یــک شــرکت، بنابرایــن MVA بــرآوردی از ارزش فعلی مــورد انتظار 

EVA اســت )چنــگ و همــکاران، 2007؛ نقــل از اســتوارت، 1991(.

٦

MVAار کل بنابرمعادل شرکت، یک آتی انتظار مورد فعلی انتظارMVAاینزش مورد فعلی ارزش از EVAبرآوردي

همکاران،)است استوارت،2007چنگو از نقل (.1991؛
MVA = EVA1 / )1+c(1 + EVA2 / )1+c(2 +… EVAn / )1+c(n

افزوده.5.1.2.3 افزوده(CVA)1نقديارزش می: ارزش گفته نقدي وجه مازاد به کسرنقدي از پس که شود
نهزینه میسرمایه بدست عملیاتی نقدي سود از گاهیقدي نقد وجه مازاد این نیزآید. به مازاد نقدي سود

می .شودگفته
ک- سرمایههزینه پساز عملیاتی نقدي مالیاتسود افزوده=سر نقديارزش

پرداختی عملیاتی-مالیات فعالیتهاي از حاصل نقد مالیات=وجه کسر پساز عملیاتی نقدي سود
پرداختی + بهرهسود نقدي=پرداختیسهام سرمایه هزینه

فعالیت از حاصل نقد وجه عملیاتی نقدي سود از ممنظور عملیاتی شدههاي تهیه نقد وجه جریان صورت در وجود
شماره استاندارد استان2طبق میاز ایران حسابداري افزودهباشد.داردهاي افزودهارزش ارزش مانند نیز اقتصادينقدي

است: اساسی هدف دو دنبال به
است. کرده ایجاد سهامداران براي که ارزشی قبال در مدیریت عملکرد الف. ارزیابی

سرمایههب. ارائ به سودمند اطلاعاتی بازدهي پر سهام انتخاب جهت در حگذاران و .(1383یدري،)نوروش
افزوده می،نقديارزش بررسی را سهامداران دیدگاه از شده ایجاد بروکندارزش ارزش تعیین براي جدید چارچوبی

برنامه و سرمایه هزینه ریسک مدیریت عملیاتی، سرمایه یکپارچگی سرمایهمبناي است. عملیات معیارگذاري براین
دادهمعیارخلاف از سنتی، نقدهايهاي وجه جریان کهصورت است، شده تهیه نقدي حسابداري مبناي استفاده،بر
خCVAکند.می سرمایهامدل و است فعلی ارزش راگذاريلص دستهها دو طبقهبه استراتژیک غیر و بندياستراتژیک
میایهکند. سرممی انجام سهامداران براي جدید ارزش ایجاد منظور به استراتژیک سرمایهگذاري و غیرشود گذاري

نگه"هزینه"استراتژیک براي است سرمایهاي توسط شده ایجاد ارزش استراتژیکداري ،)گذاري همکاران و .(2012لو

پژوهششناسیروش.6
رویکر از و است کاربردي هدف لحاظ از پژوهش پساین مید استفاده نیازکند. دادهرویدادي مورد اطلاعات و ها

صورت طریق از نرمعمدتا شده، حسابرسی مالی وهاي تدبیرپرداز اوراقگزارشافزار بورس ماهنامه و هفتگی هاي
شدهجمعبهادار اندآوري

پژوهش.6.1 سؤال
سنتآیا معیارهاي و ارزش بر مبتنی معیارهاي ترکیب از استفاده ربا از استفاده و حسابداري نوینوشی هاي

می حسابداري، اندازهمهندسی در نوین مدلی شرکتتوان مالی عملکرد کرد؟گیري ارائه ها
پژوهش.6.2 فرضیه

شرکت مالی عملکرد ارزیابی منظور به نوین رویکردي ارائه درصدد حاضر پژوهش شد، تشریح که گونه هايهمان
بها اوراق بورس در شده فرضیهپذیرفته پژوهش مسیر ساختن روشن منظور است. به تهران میدار ارائه را کنیم:زیر

روش از استفاده و حسابداري سنتی معیارهاي و ارزش بر مبتنی معیارهاي ترکیب از استفاده مهندسیبا نوین هاي
اندازه در نوین مدلی توان می شرکتحسابداري، مالی عملکرد کرد؟گیري ارائه ها

1 Cash value Added

3-2-1-5- ارزش افــزوده  نقــدیCVA( 2(: ارزش افــزوده  نقــدی بــه مــازاد وجــه نقــدی گفتــه 
مــی شــود کــه پــس از کســر هزینــه  ســرمایه نقــدی از ســود نقــدی عملیاتــی بدســت مــی آیــد. بــه این 

مــازاد وجــه نقــد گاهــی ســود نقــدی مــازاد نیــز گفتــه مــی شــود.
هزینه  سرمایه- سود نقدی عملیاتی پس از کسر مالیات = ارزش افزوده  نقدی

  مالیــات پرداختــی- وجــه نقــد حاصــل از فعالیــت هــای عملیاتــی = ســود نقــدی عملیاتــی پــس از 
ــر مالیات کس

سود سهام پرداختی + بهره  پرداختی = هزینه سرمایه نقدی
منظــور از ســود نقــدی عملیاتــی وجــه نقــد حاصــل از فعالیــت هــای عملیاتــی موجــود در صــورت 
جریــان وجــه نقــد تهیــه شــده طبــق اســتاندارد شــماره 2 از اســتانداردهای حســابداری ایــران می باشــد. 

ارزش افــزوده  نقــدی نیــز ماننــد ارزش افــزوده  اقتصــادی بــه دنبــال دو هــدف اساســی اســت:
الف. ارزیابی عملکرد مدیریت در قبال ارزشی که برای سهامداران ایجاد کرده است.

ب. ارائــه ی اطلاعاتــی ســودمند بــه ســرمایه گــذاران در جهــت انتخــاب ســهام پــر بــازده )نــوروش و 
حیــدری، 1383(.

ارزش افــزوده  نقــدی، ارزش ایجــاد شــده از دیــدگاه ســهامداران را بررســی مــی کنــد و چارچوبــی 
جدیــد بــرای تعییــن ارزش بــر مبنــای یکپارچگــی ســرمایه عملیاتــی، مدیریت ریســک هزینه ســرمایه و 
برنامــه  عملیــات ســرمایه گــذاری اســت. ایــن معیــار بــر خــلاف معیار هــای ســنتی، از داده هــای صــورت 

1- Market value Added
2- Cash value Added
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 CVA .جریــان وجــه نقــد، کــه بــر مبنــای حســابداری نقــدی تهیــه شــده اســت، اســتفاده می کنــد
مــدل خالــص ارزش فعلــی اســت و ســرمایه گــذاری هــا را بــه دو دســته  اســتراتژیک و غیــر اســتراتژیک 
طبقــه بنــدی مــی کنــد. ســرمایه گــذاری اســتراتژیک بــه منظــور ایجــاد ارزش جدیــد بــرای ســهامداران 
انجــام مــی شــود و ســرمایه گــذاری غیــر اســتراتژیک هزینه ای اســت بــرای نگهــداری ارزش ایجاد شــده 

توســط ســرمایه گــذاری اســتراتژیک )لــو و همــکاران ، 2012(.

6- روش شناسی پژوهش
ایــن پژوهــش از لحــاظ هــدف کاربــردی اســت و از رویکــرد پس ــرویدادی اســتفاده مــی کنــد. داده ها 
و اطلاعــات مــورد نیــاز عمدتــاً از طریــق صــورت هــای مالــی حسابرســی شــده، نــرم افــزار تدبیرپــرداز و 

گزارش هــاي هفتگــي و ماهنامــه بــورس اوراق بهــادار جمــع آوری شــده انــد

1-6- سؤال پژوهش
آیــا بــا اســتفاده از ترکیــب معیارهــای مبتنی بــر ارزش و معیارهای ســنتی حســابداری و اســتفاده از 
روش هــای نویــن مهندســی حســابداری، مــی تــوان مدلــی نویــن در انــدازه گیــری عملکرد مالی شــرکت 

ــه کرد؟ ــا ارائ ه
2-6- فرضیه پژوهش

همــان گونــه کــه تشــریح شــد، پژوهــش حاضــر درصــدد ارائــه رویکــردی نویــن بــه منظــور ارزیابــی 
عملکــرد مالــی شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران اســت. بــه منظــور روشــن 

ســاختن مســیر پژوهــش فرضیــه  زیــر را ارائــه مــی کنیــم:
بــا اســتفاده از ترکیــب معیارهــای مبتنــی بــر ارزش و معیارهــای ســنتی حســابداری و اســتفاده از 
روش هــای نویــن مهندســی حســابداری، مــی تــوان مدلــی نویــن در انــدازه گیــری عملکرد مالی شــرکت 

هــا ارائــه کــرد؟
3-6- جامعه و نمونه آماری پژوهش

شــرکت هــای دارویــی، گــروه فلــزات اساســی و گــروه خــودرو و ســاخت قطعــات پذیرفتــه شــده در 
بــورس اوراق بهــادار تهــران، جامعــه آمــاری پژوهــش حاضــر را تشــکیل مــی دهنــد. نحــوه انتخــاب ایــن 

شــرکت ها براســاس مــوارد زیــر بــوده اســت:
اینکــه شــرکت هــای مــورد نظــر از بیــن 10 صنعــت برتــر در آن ســال باشــند. و همچنیــن صــورت 
هــای مالــی منتشــر شــده از شــرکت هــای مورد نظــر بتواننــد اطلاعــات لازم را بــرای محاســبه معیارهای 
ارزیابــی عملکــرد مــورد اســتفاده در ایــن پژوهــش )بــه ویــژه ارزش افــزوده نقــدی(  فراهــم کننــد. دیگــر 

ویژگی هایــی کــه در انتخــاب شــرکت هــای مــورد اســتفاده در ایــن پژوهــش لحــاظ شــده اســت:
1- سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.
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2- تا پایان اسفند ماه سال 1385 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.

3- شرکت طی سال های 1386 تا 1390، تغییر سال مالی نداده باشد.
4- ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در هیچ سالي منفي نباشد.

5- شــرکت مــورد نظــر طــي دوره پژوهــش فعالیــت مســتمر داشــته و ســهام آن مــورد معاملــه قــرار 
ــد.  گرفته باش

بــا توجــه بــه اعمــال محدودیــت هــای یــاد شــده، 22 شــرکت دارویــی، 23 شــرکت از گــروه فلــزات 
اساســی و 12 شــرکت از گــروه خــودرو و ســاخت قطعــات بــرای رتبــه بنــدی انتخــاب شــدند. 

4-6- مدل های پژوهش
 )MCDM( 1-4-6- تصمیم گیری چند شاخصه

MCDM  روشــی بــرای حــل مســائل تصمیــم گیــری، شــامل اهــداف چندگانــه اســت. بیش ــتر 
ــا اســتفاده از مقیــاس هــای مجــاز   مســایل MCDM ارزش هــای برتــر راه حــل هــای جایگزیــن را ب

انــدازه گیــری مــی کننــد )چائــو و همــکاران1 ، 1999(.
همان طــور کــه پیش ــتر گفتــه شــد، هــدف پژوهــش حاضــر مشــخص کــردن بهتریــن شــرکت هــا 
از بیــن شــرکت هــای دارویــی، گــروه فلــزات اساســی و گــروه خــودرو وســاخت قطعــات اســت. در ایــن 
راســتا، از FAHP بــرای مشــخص کــردن وزن همــه  شــاخص هــا اســتفاده مــی شــود. ســپس بــا کمــک 
ویکــور بهتریــن شــرکت هــر بخــش انتخــاب مــی شــود. رویــه هــای ارزیابــی در چهــار گام اصلــی زیــر 

مشــخص شــده انــد.
گام 1: شناســایی ضوابــط مشــخص شــده بــه عنــوان مهمترین شــاخص هــای عملکرد شــرکت های 

تولیــدی پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهران.
گام 2: ایجــاد سلســله مراتبــی از ضوابــط ارزیابــی و محاســبه وزن هــای ایــن روابــط بــا اســتفاده از 

ــازی. روش ف
گام 3: استفاده از ویکور برای رتبه بندی نهایی.

گام 4: مقایسه و ارزیابی  نتایج رتبه بندی با استفاده از روش ویکور.
تکنیــک AHP کلاســیک بــه دلیــل عــدم دسترســی بــه نیازمندی هــاي دقیــق تصمیم گیــران، قــادر 
بــه انعــکاس کامــل تفکــر بشــري نیســت. بنابرایــن متغیرهــاي زبانــی کــه در اعــداد فــازي مطــرح مــی-

گردنــد، بــراي توصیــف ورودی هــاي تاپســیس و دســت یابی بــه نیازهــای تصمیــم گیــری تصمیم گیــران 
مناســب بــه نظــر می رســند. در ایــن پژوهــش از خروجــی FAHP بــه عنــوان ورودی ویکــور اســتفاده 

شــده اســت.

 FAHP 2-4-6- مشخص کردن معیارهای وزنی به کمک
فرآینــد تحلیــل سلســله مراتبــی )AHP( یکــی از جامع تریــن   طراحــی شــده بــرای تصمیــم گیری 

1- Choo et al
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بــا معیارهــای چندگانــه اســت کــه امــکان فرمــول بنــدی مســأله را بــه صــورت سلســله مراتبــی فراهــم 
مــی کنــد و همچنیــن امــکان در نظــر گرفتــن معیارهــای مختلــف کمــی و کیفــی در مســأله را دارد. این 
رویکــرد اولیــن بــار توســط تومــاس ســاعتی توســعه پیــدا کــرد. ایــن روش ماننــد آنچــه در مغــز انســان 
ــا  ــازد ت ــادر می س ــدگان را ق ــردازد و تصمیم گیرن ــائل می پ ــل مس ــه و تحلی ــه تجزی ــود ب ــي ش ــام م انج
تأثیــرات متقابــل و همزمــان بســیاري از وضعیــت هــاي پیچیــده و نامعیــن را تعییــن کننــد. ایــن فرایند، 
تصمیم گیرنــدگان را یــاري مــي کنــد تــا اولویــت هــا را بــر اســاس اهــداف، دانــش و تجربــه خــود تنظیم 

کننــد بــه گونــه اي کــه احساســات و قضــاوت هــاي خــود را بــه طــور کامــل در نظــر بگیرنــد. 
روش تصمیــم گیــري سلســله مراتبــي به دلیــل امکانــات و ویژگی هاي متعــدد، یکــي از پرکاربردترین 
روش هــاي حــل مســائل تصمیــم گیــري چنــد شــاخصه )MADM( اســت. برخــی از ایــن ویژگی هــا 

از: عبارتند 
1- تجزیه مسائل بزرگ و پیچیده به سطوح و عناصر مختلف 

2- سادگي مدل و در واقع عدم نیاز به دانش مهندسي پیشرفته
3- عدم نیاز به تهیه و تشکیل ماتریس تصمیم گیري) اندازه گیري شاخص ها(

4- مدل کردن همزمان معیارهاي کیفي و کمي
5- به کارگیري احساسات و افکار تصمیم گیرنده

ــی زوجــی اســت. در  ــرای ارزیاب شــرط اساســی اســتفاده از AHP، اســتفاده از طیــف دو قطبــی ب
بســیاری از مســائل، تصمیــم گیرنــده بــه مــواردی برخــورد مــی کنــد کــه مــي کننــد بــه طــور دقیــق 
اهمیــت نســبی گزینــه هــا را مقایســه کنــد و بــر مبنــای تفکــر ذهنــی خــود آن هــا را رتبــه بنــدی مــی 
کنــد. بــه همیــن دلیل FAHP پیشــنهاد شــده اســت کــه در آن مقایســات غیــر قطعی توســط مجموعه 

هــا یــا اعــداد فــازی ارائــه شــوند.

3-4-6- فرایند تحلیل سلسله مراتبي گروهي
فرآیند تحلیل سلسـله مراتبی)AHP( ،یکی از معروفترین فنون تصمیم گیری چند شـاخصه اسـت 
که توسـط توماس.ال.سـاعتی  در دهه 1970 ابداع گردید )عادل آذر،1393(. ممکن اسـت در یک تصمیم 
گیـري بـه جـاي یک تصمیـم گیرنـده، چندین تصمیـم گیرنده باشـند که نظرهـاي همگي آن هـا باید در 
ماتریـس مقایسـه لحـاظ شـود. در این مـوارد براي تصمیـم گیري گروهي مـي توان از میانگین هندسـي 

براي عناصر ماتریس مقایسـه اسـتفاده کرد.
  =aij

در این رابطهk  تعداد تصمیم گیرندگان است.
نظرهــاي تصمیــم گیرنــده هــاي مختلــف بهتــر اســت زمانــي وارد محاســبات گروهي شــود کــه نرخ 

ناســازگاري نظریــات هــر تصمیــم گیرنــده از 0/1 کمتر باشــد.
در ایــن پژوهــش پرسشــنامه ای طراحــی و بیــن 63 نفــر از افــراد متخصــص پخش و 38 پرسشــنامه 
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دریافــت شــد، قبــل از اســتفاده از پرسشــنامه هــا نــرخ ناســازگاری آن هــا محاســبه گردیــد. در ادامــه کار از 

پرسشــنامه هایــی اســتفاده شــد کــه نــرخ ناســازگاری آنهــا کمتــر از 10 درصــد بود.
درخت سلسله مراتبی این مسئله به شرح زیر است:

شکل شماره 1. درخت سلسله مراتبی مسئله

 FAHP 4-4-6- روش
در ایــن پژوهــش از اعــداد فــازی مثلثــی بــرای بیــان میــزان اهمیــت گزینــه هــا اســتفاده مــی شــود. 

همچنیــن در ایــن پژوهــش از FAHP بــه روش آنالیــز توســعه  Chang  اســتفاده مــی شــود. 
تابع عضویت اعداد فازی مثلثی به شکل زیر تعریف می شود:

٩

شماره مسئله1شکل مراتبی سلسله . درخت

FAHPروش.6.4.4

براي مثلثی فازي اعداد از پژوهش این میهاگزینهاهمیتمیزانبیاندر ازاستفاده پژوهش این در شود. همچنین
FAHPتوسعه آنالیز روش میاChangبه . شودستفاده
شکلتابع به مثلثی فازي اعداد میزعضویت تعریف شود:یر

Μm̃)x(=

توسعه.6.4.5 آنالیز changروش

توسعه اسChangآنالیزمراحل زیر صورت ت:به
است.هدفهربرايفازيمرکببسطآوردندستبهنخستگام
)درجهگامدر ارجحیت درجه میkSبرiS) پذیريامکاندوم .شودمحاسبه
یکمحاسبهسوم: گام ارجحیت ازSمحدبفازيعدددرجه فاKکه محدبزعدد بSi: i=1,2,..,Kي اشدبزرگتر
است: Wشدهاستانداردیوزنبردارآوردندستبهو'Wبردارسازينرمالم:چهارگام زیر شکل به

فرآیند.6.4.6 توسعهFAHPالگوریتم آنالیز روش Changبه

ماتریسدوممرحلهدر. استمسئلهبرايمراتبسلسلهساختالگوریتم،ایننخستمرحله مقایسههاينیز
کلاسیکدرپذیرد.میصورتهاقضاوتاعمالوشودمیتعیینزوجی درزبانیهايارجحیتبامتناظرعددحالت

- يفازاعدادبارازبانیهايارجحیتبامتناظرمقدارفازي،حالتدراما.شودمیواردزوجیمقایساتهايماتریس
ماتریسمثلثی )جدولازتوانمیمنظوراینبه.کنیممیواردزوجیمقایساتهايدر کرد(2شماره .استفاده

مربوط.2شمارهجدول مثلثی فازي اعداد و زبانی متغیرهاي
زبانی ارجحیتعبارت تعیین مثلثیبراي فازي عدد

مطلق و کامل اهمیت یا )5/2,3,7/2(ارجحیت
تر قوي خیلی اهمیت یا )2,5/2,3(ارجحیت

تر قوي اهمیت یا )3/2,2,5/2(ارجحیت
یا کمارجحیت )1,3/2,2(اهمیت

 chang  5-4-6- روش آنالیز توسعه
مراحل توسعه   آنالیز Chang  به صورت زیر است:

گام نخست به دست آوردن بسط مرکب فازي براي هر هدف است. 
kS محاسبه مي شود. iS بر در گام  دوم درجه ارجحیت )درجه  امکان پذیري( 

 Si: عــدد فــازی محــدب K کــه از S گام ســوم: محاســبه درجــه ارجحیــت یــک عــدد فــازي محــدب
ــد K,..,1,2=i بزرگتر باش

گام چهــارم: نرمال ســازي بــردارW’  و بــه دســت آوردن بــردار وزنــی اســتاندارد شــده W بــه شــکل 
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زیــر اســت: 

Chang  به روش آنالیز توسعه FAHP 6-4-5- الگوریتم فرآیند
مرحلــه نخســت ایــن الگوریتــم، ســاخت سلســله  مراتــب بــراي مســئله اســت. در مرحلــه   دوم نیــز 
ــت  ــرد. در حال ــورت می پذی ــا ص ــال قضاوت ه ــود و اعم ــي ش ــن م ــي تعیی ــه زوج ــهاي مقایس ماتریس 
ــود.  ــي ش ــي وارد م ــات زوج ــهاي مقایس ــي در ماتریس  ــاي زبان ــا ارجحیت ه ــر ب ــدد متناظ ــیک ع کلاس
امــا در حالــت فــازي، مقــدار متناظــر بــا ارجحیت هــاي زبانــي را بــا اعــداد فــاز ی  مثلثــي در ماتریس ــهاي 

ــوان از جــدول شــماره )2( اســتفاده کــرد. ــه ایــن منظــور مــی ت مقایســات زوجــي وارد می کنیــم. ب

جدول شماره2. متغیرهای زبانی و اعداد فازی مثلثی مربوط

عدد فازی مثلثیعبارت زبانی  برای تعیین ارجحیت

)5/2,3,7/2(ارجحیت یا اهمیت کامل و مطلق

)2,5/2,3(ارجحیت یا اهمیت خیلی قوی تر

)3/2,2,5/2(ارجحیت یا اهمیت قوی تر

)1,3/2,2(ارجحیت یا اهمیت کم

)1/2,1,3/2(ارجحیت یا اهمیت برابر

مرحلــه  ســوم محاســبه وزن هــاي نســبي معیارهــا و گزینــه هــا اســت. بــراي محاســبه وزن نســبي 
گزینــه هــا نســبت بــه هریــک از معیــار و وزن نســبي معیارهــا نســبت بــه هــدف، روش آنالیــز توســعه را 
بــراي هریــک از ماتریس ــهاي زوجــي بــه کار می ــرود؛ لــذا بــه ازاي هــر ماتریــس یــک بــردار وزن نســبي 
متناظــر بــا آن ماتریــس بــه دســت مــي آیــد. مرحلــه چهــارم نیــز محاســبه وزن نهایــي گزینــه ها اســت 

کــه از تلفیــق وزن هــای نســبي بــه دســت مــي آیــد.

7-4-6- ماتریس مقایسات زوجی
در بخــش اول  پرسشــنامه مخاطــب بــه مقایســه و وزن دهــی معیارهــای مالــی مبتنی بر ارزش شــامل 
EVA، MVA  و CVA پرداختنــد. بــرای ایــن قســمت الگوریتــم فرآینــد FAHP بــه روش چانــگ 
اعمــال شــد و ماتریــس مقایســات زوجــی نیــز شــکل دادیــم. بدیــن صــورت وزن هــر یــک از معیارهــای 

مالــی مبتنــی بــر ارزش بدســت آمــد:
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جدول شماره 3. ماتریس مقایسات زوجی شاخص های سنتی

ROAROEEPSP/E
)5/2,3,7/2()3/2,2,5/2()5/2,3,7/2()1,1,1(P/E
)5/2,3,7/2()3/2,2,5/2()1,1,1()2/7,1/3,2/5(EPS
)3/2,2,5/2()1,1,1()2/5,1/2,2/3()2/5,1/2,1/3(ROE

)1,1,1()2/5,1/2,2/3()2/5,1/2,2/3()2/5,1/2,2/3(ROA
W=)1,0,0,0(

 ROA، در بخــش دوم پرسشــنامه مقایســه و وزن دهــی معیارهــای مالــی ســنتی حســابداری شــامل
ROE، EPS و نســبت P/E صــورت گرفــت. بــرای ایــن قســمت نیــز الگوریتــم فرآینــد FAHP بــه 
روش چانــگ اعمــال شــد و ماتریــس مقایســات زوجــی نیــز شــکل دادیــم. بدیــن صــورت وزن هــر یــک 

از معیارهــای مالــی ســنتی حســابداری بدســت آمــد:

جدول شماره 4. ماتریس مقایسات زوجی شاخص های مبتنی بر ارزش

EVAMVACVA
)3/2,2,5/2()1,1,1()1,1,1(CVA
)5/2,3,7/2()1,1,1()1,1,1(MVA

)1,1,1()2/7,1/3,2/5()2/5,1/2,2/3(EVA
W=)1/2,1/2,0(

امــا در بخــش ســوم پرسشــنامه مقایســه و معیارهای مالــی ســنتی حســابداری  )AFP( و معیارهای 
مالــی مبتنــی بــر ارزش )VFP( صــورت گرفــت. بــرای ایــن قســمت نیــز الگوریتــم فرآینــد FAHP بــه 
روش چانــگ اعمــال شــد و ماتریــس مقایســات زوجــی نیــز شــکل دادیــم. بدیــن صــورت وزن هــر دو 
دســته معیارهــای مالــی مبتنــی بــر ارزش و معیارهــای مالــی ســنتی حســابداری نســبت بــه هم بدســت 

: مد آ
جدول شماره 5. ماتریس مقایسات زوجی شاخص های سنتی و مبتنی بر ارزش

VFP6AFP7

)1/2,1,3/2()1,1,1(AFP
)1,1,1()2/3,1,2(VFP

W=)1/2,1/2(
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١١

)1,1,1()2/3,1,2(VFP
W=)1/2,1/2(

SP/E=)8.5,9,10.5(

SEPS=)5.286,6.333,7.4(

SROE=)3.3,4,4.5(

SROA=)2.2,2.5,3(

V(SP/E≥SEPS)= 1           V(SP/E≥SROE)=1      V(SP/E≥SROA)=1
V(SEPS≥SP/E)=0          V(SEPS≥SROE)=1     V(SEPS≥SROA)=1
V(SROE≥SP/E)=0            V(SROE≥SEPS)=0       V(SROE≥SROA)=1
V(SROA≥SE/P)=0            V(SROA≥SEPS)=0       V(SROA≥SROE)=0

d(SP/E)=1 d(SEPS)=0 d(SROE)=0       d(SROA)=0
w=(1,0,0,0)

SCVA= )3.5,4,4.5(

SMVA= )3.785,4.33,4.9(

SEVA= )1.571,1.666,1.8(

V)SCVA≥SMVA(=3.694     V)SCVA≥SEVA(=1

V)SMVA≥SCVA(=1      V)SMVA≥SEVA(=1

V)SEVA≥SCVA(=0      V)SEVA≥SMVA(=0
d)SCVA(=1                                          d)SMVA(=1                                d)SEVA(= 0

W=)1/2,1/2,0(

SAFP=)3/2,2,5/2(

SVFP=)3.5,4,4.5(

V)SAFP≥SVFP(=1               V)SVFP≥SAFP(=1

d)SCVA(=1                        d)SMVA(=1

W=)1/2,1/2(

ویکورروش.6.4.8
برنامهویکور رویکرد اساس بهینبر و مطلوب پایههریزي معیاره چند برايسازي زیادي افراد توسط که گردیده ریزي

سازمانرتبه عملکرد پیادهبندي است. الگوریتم شده داده تشخیص مناسب مشخص معیارهاي اساس بر فازيها سازي
رتبهویکور گامبراي داراي عملکردها میبندي زیر باشد:هاي
تصمیم-1گام ماتریس شدهایجاد مشخص آنگیري در که بوده زیر شکل به ماتریس این ارزشXij: ساختار

گزینه معیارiارزیابی اساس بر میjام نشان را دهد.ام
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8-4-6- روش ویکور

ویکــور بــر اســاس رویکــرد برنامــه ریــزی مطلــوب و بهینــه ســازی چنــد معیــاره پایــه ریــزی گردیده 
ــر اســاس معیارهــای مشــخص  ــرای رتبــه بنــدی عملکــرد ســازمان هــا ب کــه توســط افــراد زیــادی ب
مناســب تشــخیص داده شــده اســت. الگوریتــم پیــاده ســازی فــازی ویکــور بــرای رتبــه بنــدی عملکردها 

دارای گام هــای زیــر مــی باشــد:
گام 1- ایجــاد ماتریــس تصمیــم گیــری مشــخص شــده: ســاختار ایــن ماتریــس بــه شــکل زیــر بوده 

کــه در آن Xij  ارزش ارزیابــی گزینــه i ام بــر اســاس معیــار j ام را نشــان مــی دهــد.

١٢

شکاف-2گام میRiوSiهايمحاسبه محاسبه زیر روابط کمک به مقادیر گردند:: این
* *

* *
1

; m ax
n

i ij i ij
j i j iii i i i i

f f f f
S w R w

f f f f− −
=

 − −
= ⋅ = ⋅ 

− −  
∑

شکاف- 3گام کهQiمحاسبه است لازم ابتدا مقدار این محاسبه Si: براي
*=Maxi Si,Si

-=Min iSiوRi
-

=Maxi Ri,R*i=Mini RiوVϵ(0,1)شده تعریف بررسی مورد مجموعه مطلوبیت ماکزیمم که معمولاواست

V=.5می گرفته نظر :شوددر

* *)1 (j j
j

S S R R
Q v v

S S R R

− −

− −

− −
= ⋅ + − ⋅

− −

از آمده دست به مقادیر اساس بر گام این شرکتQiدر میرتبه محاسبه ترتیبگرددها بالابدین مقدار اینترکه
ضعیفمت عملکرد از نشان دارد.ترغیر بررسی مورد سازمان

و.7 توصیفی پژوهشیافتهآمار هاي
داده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج قسمت این رتبهدر و پژوهش شرکتهاي شدهبندي ارائه منتخب صنایع هاي

)است. شماره جدول استفداروییهايشرکتبنديرتبه(،6در فازيبا از است. همانارویکوراده شده اینائه در که طور
رتبهبررسیداروییشرکت22بینازاستمشاهدهقابلجدول فازبنشده، از استفاده با شده انجام ویکوردي حاکیي

است آن تهرانهايشرکتکهاز و فارابی داروسازي اکسیر، شاخصداروسازي کمترین داشتن اختیار در با به،Qدارو،
سوميهارتبهترتیب تا باشند.اول می دارا را

شرکترتبه.6شمارهجدول داروییبندي هاي

شرکت کلنام شدهارزش نرمال رتبهSRQمقادیر

VFPAFPVFPAFP

0.0270.1920.0380.1920.2200.1920.5038ابوریحان
اسوه 0.0520.2730.0710.2730.3250.2730.62519داروسازي
دارو 0.0880.2480.1830.2480.52111-0.0640.248-البرز

امین 0.0940.2120.1290.2120.3070.2120.57016داروسازي
پارس 0.1570.1950.0800.1950.4204-0.1150.195-داروسازي

پخش دارو ي اولیه مواد 0.0010.0360.5179-0.0500.036-0.0360.036-تولید
دارو 0.0020.1140.0020.1140.1160.1140.3833تهران
حیان ابن 0.0500.2150.0680.2150.2650.2150.54612جابر
0.0720.1930.1400.1930.4556-0.0530.193-داملران

رازك 0.2090.2200.2870.2200.4300.2200.65121لابراتورهاي
دارو 0.0540.2600.0740.2600.3140.2600.60918روز

گام 2- محاسبه شکاف هایSi  وRi : این مقادیر به کمک روابط زیر محاسبه می گردند:
* *

* *
1

; max
n

i ij i ij
j i j iii i i i i

f f f f
S w R w

f f f f− −
=

 − −
= ⋅ = ⋅ 

− −  
∑

Si
*=Maxi Si , Si

گام 3- محاســبه شــکاف Qi: بــرای محاســبه ایــن مقــدار ابتــدا لازم اســت کــه -
ــه  ــت مجموع ــم مطلوبی ــه ماکزیم Ri و Vϵ)0,1( اســت ک

-=Maxi Ri , R*i=Mini Ri و  =Min iSi

مــورد بررســی تعریــف شــده و معمــولاً V=.5 در نظــر گرفتــه مــی شــود:

* *)1 (j j
j

S S R R
Q v v

S S R R

− −

− −

− −
= ⋅ + − ⋅

− −

در ایــن گام بــر اســاس مقادیــر بــه دســت آمــده از Qi رتبــه شــرکت هــا محاســبه می گــردد بدیــن 
ترتیــب کــه مقــدار بالاتــر ایــن متغیــر نشــان از عملکــرد ضعیف تــر ســازمان مــورد بررســی دارد.

7- آمار توصیفی و یافته های پژوهش
در ایــن قســمت نتایــج حاصــل از تجزیــه و تحلیــل داده هــای پژوهــش و رتبــه بنــدی شــرکت هــای 
صنایــع منتخــب ارائــه شــده اســت.در جــدول شــماره )6(، رتبــه بنــدی شــرکت هــای دارویی با اســتفاده 
ــن 22  ــل مشــاهده اســت از بی ــن جــدول قاب ــه در ای ــه شــده اســت. همان طــور ک ــازی ویکــور ارائ از ف
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شــرکت دارویــی بررســی شــده، رتبــه بنــدی انجــام شــده بــا اســتفاده از فــازی ویکور حاکــی از آن اســت 
کــه شــرکت هــای داروســازی اکســیر، داروســازی فارابــی و تهران ــدارو، بــا در اختیــار داشــتن کمتریــن 

شــاخص Q، بــه ترتیــب   رتبــه هــای اول تــا ســوم را دارا مــی باشــند.

 شماره 6. رتبه بندی شرکت های دارویی 

رتبه SRQمقادیر نرمال شدهارزش کلنام شرکت

VFPAFPVFPAFP    
0.0270.1920.0380.1920.2200.1920.5038ابوریحان

0.0520.2730.0710.2730.3250.2730.62519داروسازی اسوه
0.0880.2480.1830.2480.52111-0.0640.248-البرز دارو

0.0940.2120.1290.2120.3070.2120.57016داروسازی امین
0.1570.1950.0800.1950.4204-0.1150.195-داروسازی پارس

0.0010.0360.5179-0.0500.036-0.0360.036-تولید مواد اولیه ی دارو پخش
0.0020.1140.0020.1140.1160.1140.3833تهران دارو

0.0500.2150.0680.2150.2650.2150.54612جابر ابن حیان
0.0720.1930.1400.1930.4556-0.0530.193-داملران

0.2090.2200.2870.2200.4300.2200.65121لابراتورهای رازک
0.0540.2600.0740.2600.3140.2600.60918روز دارو
0.1450.2680.1990.2680.4140.2680.67522زهراوی
0.0390.1680.0530.1680.2070.1680.4787سینا دارو

0.0370.1990.0510.1990.2370.1990.51810صنعتی عبیدی
0.2600.2010.0110.2010.3832-0.1900.201-داروسازی فارابی

0.0240.2420.0330.2420.2660.2420.56715فرآورده های تزریقی و دارویی
0.1280.2180.1760.2180.3470.2180.59917داروسازی کوثر

0.2230.2400.0770.2400.4505-0.1620.240-کیمی دارو
0.0940.2190.3311-0.4300.219-0.3140.219-داروسازی اکسیر
0.0190.2510.2370.2510.55614-0.0140.251-داروسازی لقمان

0.0270.2530.2330.2530.55513-0.0200.253-ایران دارو
0.4130.0800.64120-0.6780.080-0.4940.080-دارو پخش



سال پانزدهم     شماره 60   پاییز 94

ات
طع

 و ق
درو

خو
ی و 

اس
 اس

ات
فلز

ی، 
روی

ع دا
نای

ی ص
 ها

ت
رک

: ش
دی

مور
عه 

طال
ر؛ م

کو
-وی

 A
H

P-
زی

ی فا
کیب

 تر
دل

ز م
ده ا

تفا
 اس

ن با
هرا

ار ت
هاد

ق ب
اورا

س 
بور

ب 
تخ

 من
یع

صنا
ی 

 ها
ت

رک
ی ش

 مال
رد

ملک
ی ع

زیاب
و ار

ی 
ند

ه ب
رتب

41

جدول شماره 7. رتبه بندی شرکت های گروه فلزات اساسی

رتبه SRQمقادیر نرمال شدهارزش کلنام شرکت

VFPAFPVFPAFP
0.0090.7650.5000.65710-0.126-0.009-0.106-آلومینیوم ایران
0.0010.8780.4950.5514-0.319-0.001-0.269-آلومینیوم پارس

0.0340.0120.0410.0120.6520.4880.71317آلو مراد
0.0440.0180.0520.0180.6420.4860.71216آلومتک

0.5130.0740.9570.5000.5002-0.4320.074-فولاد امیر کبیر کاشان
0.0040.9560.4970.4931-0.445-0.004-0.375-فولاد کاویان
0.2620.9760.3470.3470.5002-0.2210.976-فولاد خراسان
0.0940.1080.1120.1080.5600.4400.6297فولاد خوزستان

0.2620.0150.3100.0150.4870.4870.84422فولاد مبارکه اصفهان
0.0060.6130.4980.77719-0.0060.121-0.102گروه صنعتی سدید

0.1530.0170.1810.0170.5650.4860.77820لوله و ماشین سازی ایران
0.1160.0060.1380.0060.5960.4910.76918لوله وتجهیزات سدید

0.1770.0180.2100.0180.5470.4850.79021صنایع مس شهید باهنر
0.0330.0220.0390.0220.6480.4830.70015تولیدی نورد آلومینیوم
0.0700.0190.7170.4850.6499-0.0590.019-گروه صنعتی سپاهان
0.0820.1400.0970.1400.5530.4230.5825سرب و روی ایران

0.0020.7010.4960.69914-0.026-0.002-0.022-تولید فرومولیبدن کرمان
0.0680.0260.7110.4810.6418-0.0570.026-کالسیمین

0.0560.0130.7110.4880.66311-0.0470.013-تولید فروسیلیس کرمان
0.2360.0520.8000.4680.5253-0.1990.052-فرآوری مواد معدنی

0.2000.0180.7950.4850.5866-0.1680.018-ملی مس ایران
0.0330.0240.0390.0240.6470.4830.69813نورد و تولید قطعات فولادی
0.0560.0530.0670.0530.6160.4680.67512صنایع ریخته گری ایران

رتبــه بنــدی شــرکت هــای گــروه فلــزات اساســی بــا اســتفاده از فــازی ویکــور در جــدول شــماره 
)7( ارائــه شــده اســت. همان طــور کــه در ایــن جــدول مشــاهده مــی شــود از بیــن 23 شــرکت انتخــاب 
شــده ایــن صنعــت، شــرکت هــای فــولاد کاویــان، فــولاد خراســان و فــرآوری مــواد معدنــی، بــه ترتیــب 
کمتریــن شــاخص Q را بــه خــود اختصــاص داده انــد. بنابرایــن بــر اســاس رویکــرد ترکیبــی پژوهــش 

حاضــر، شــرکت هــای یــاد شــده برتریــن شــرکت هــای گــروه فلــزات اساســی مــی باشــند.
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جدول شماره 8. رتبه بندی شرکت های گروه خودرو و ساخت قطعات

رتبه SRQمقادیر نرمال شدهارزش کلنام شرکت

VFPAFPVFPAFP
0.3280.8900.5460.2970.2700.2700.50011ایران خودرو

0.4025-0.4300.2530.8120.500-0.2590.759-ایران خودرو دیزل
0.0301.3070.0490.4360.3910.2540.1039پارس خودرو
0.2261.1660.3770.3890.2690.1820.25010تراکتور سازي

0.4264-0.0810.1650.7190.397-0.0490.494-زامیاد
0.5793-0.3470.1890.8310.457-0.2080.568-سایپا

0.7411-0.2940.1290.8620.432-0.1770.387-سایپا آذین
0.1806-0.0510.1750.0840.0580.7360.500سایپا دیزل

0.1241.7360.2070.5790.1730.1730.50011محورسازان ایران خودرو
0.0778-0.0930.6610.1550.2200.5440.344فنر سازي خاور
0.6502-0.2630.1630.8130.414-0.1580.490-فنر سازي زر
0.1457-0.0650.2460.1080.0820.7010.477گروه بهمن

همچنیــن رتبــه بنــدی شــرکت هــای گــروه خــودرو و ســاخت قطعــات بــا اســتفاده از فــازی ویکــور 
در جــدول شــماره )8( ارائــه شــده اســت. همان طــور کــه در ایــن جــدول قابــل مشــاهده اســت از بیــن 
12 شــرکت مــورد بررســی در ایــن گــروه، شــرکت هــای ســایپا آذیــن، فنرســازی زر و ســایپا بــا داشــتن 

کمتریــن شــاخص Q، بــه ترتیــب ســه رتبــه برتــر را دارا مــی باشــند.

8- بحث و نتیجه گیری پیرامون فرضیه پژوهش
ــه دســت آمــده  1-8- بررســی مــدل ، روشــهای مــورد اســتفاده در مــدل و نتایــج ب
هــدف اصلــی ایــن پژوهــش ارائــه و پیــاده ســازی مــدل ترکیبــی نویــن در ارزیابــی عملکــرد شــرکت 
هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران مــی باشــد. بــا توجــه بــه ایــن هــدف و مطالعــات 
انجــام گرفتــه مــدل زیــر را در صنایــع دارویــی، فلــزات اساســی و خــودرو و قطعــات خــودرو پیاده ســازی 

کردیــم:
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1-1-8-مدل FAHP -ویکور 

در این پژوهش به منظور رتبه بندی شرکت های موجود در 3 صنعت دارویی، فلزات اساسی و خودرو و 
ساخت قطعات، از روش ویکور استفاده شده است. روش ویکور جهت رتبه بندی گزینه های مختلف به کار 
می رود و بیشتر برای حل مسائل گسسته کاربرد دارد. در روش ویکور همواره چند گزینه مختلف وجود دارد که 
این گزینه ها بر اساس چند معیار به صورت مستقل ارزیابی می شوند و در نهایت گزینه ها بر اساس ارزش، 
رتبه بندی می گردند. تفاوت اصلی این مدل با مدل های تصمیم گیری سلسله مراتبی یا شبکه ای این است 
که بر خلاف آن مدل ها، در این مدل ها مقایسات زوجی بین معیارها و گزینه ها صورت نمی گیرد و هر 
گزینه مستقلا توسط یک معیار سنجیده و ارزیابی می گردد. مزیت این روش در این است که این ارزیابی می 
تواند بر اساس داده های خام باشد یا براساس نظر کارشناس و این امر به پژوهشگر این امکان را می دهد که 
از دو گزینه پیش رو استفاده کند. این مدل با موفقیت پیاده سازی و نتایج حاصل از رتبه بندی با استفاده از 

این مدل، در مبحث قبل بیان شد.
بهــره گیــری از رویکــرد فــازی در رتبــه بنــدی شــرکت هــا بــا اســتفاده از شــاخص هــای ســنتی 
و مبتنــی بــر ارزش، دقــت اطلاعــات ورودی بــه روش ویکــور را بــه میــزان قابــل ملاحظــه ای افزایــش 
مــی دهــد. دلیــل ایــن امــر اســتفاده از شــکل جدیــدی از طراحــی پرسشــنامه اســت کــه مــی توانــد 
نظــرات بیــان شــده توســط متخصصــان را بــا اســتفاده از FAHP از حالــت ابهــام موجــود خارج کنــد. در 
حقیقــت، در ایــن پژوهــش، ابهامــات موجــود بــا اســتفاده از منطــق فــازی برطــرف شــده اســت. بنابراین، 
مــدل ارائــه شــده در پژوهــش حاضــر مــی توانــد سیســتمی دقیــق بــرای ارزیابــی عملکــرد مالــی و رتبــه 

بنــدی  شــرکت هــای صنایــع مختلــف در بــورس اوراق بهــادار تهــران باشــد. 
توضیحــات فــوق و پیــاده ســازی یــک مــدل مهندســی شــده حســابداری بــه شــکل دقیــق کــه در 
ایــن پژوهــش انجــام شــد، نشــان می دهــد کــه روش هــای نویــن ریاضــی مــی توانــد در ارزیابــی عملکــرد 
مالــی اســتفاده شــود و دقــت داده هــای خروجــی را تحــت تأثیــر  قــرار دهــد. بنابرایــن، فرضیــه پژوهــش 

بــه صــورت کیفــی تأییــد می شــود. 

9- پیشنهادهای حاصل از یافته های پژوهش
ایــن پژوهــش مــی توانــد بــه مجریــان و متولیــان بــازار ســرمایه، در امــر رتبــه بنــدی شــرکت هــا 
کمــک نمــوده تــا آنهــا بتواننــد از شــاخص هــای مالــی، کــه در نشــان دادن وضعیــت مالــی یــک شــرکت 

نقــش اساســی دارنــد، بــه عنــوان مکمــل شــاخص هــای مرســوم رتبــه بنــدی اســتفاده نماینــد.  
بــا توجــه بــه دقیــق بــودن مــدل ارائــه شــده و مناســب بــودن آن بــرای اســتفاده کننــدگان مختلف، 
ــران  ــر ای ــه لیســت صــد شــرکت برت ــرای تهی ــت صنعتــی پیشــنهاد مــی شــود ب ــه ســازمان مدیری ب
)IMI100( از ایــن مــدل اســتفاده کنــد. همچنیــن بــه ســازمان بــورس اوراق بهــادار پیشــنهاد می شــود 
مؤسســه ه ــای بــرای ارزیابــی عملکــرد و رتبــه بنــدی شــرکت هــای پذیرفته شــده در بــورس با اســتفاده 
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از رویکردهــای نویــن و ترکیبــی تأســیس نمایــد. ایــن پیشــنهاد مــی توانــد بــه ســرمایه گــذاران کمــک 
کنــد تــا بــدون دغدغــه و بــا توجــه بــه ایــن اطلاعــات و درجــه ریســک پذیــری و بــازده خواهــی خــود به 

انتخــاب شــرکت مــورد نظــر اقــدام کننــد.

10- پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی 
بــا توجــه بــه مطالــب ذکــر شــده بــه نظــر می رســد مــی تــوان در پژوهــش هــای آتــی از شــاخصهای 
دیگــری مثــل ارزش افــزوده اقتصــادی  پالایــش  شــده بــرای ارزیابــی عملکــرد و رتبــه بنــدی شــرکت 
هــای مــورد بررســی ایــن پژوهــش اســتفاده کــرد، همچنیــن مــی تــوان از رویکردهــای دیگــر مســئله 
تصمیــم گیــری چنــد معیــاره از جملــه 17DEMATEL و 18PROMETHEE )روش ســاختاریافته 
رتبــه بنــدی ترجیحــی بــرای غنــی ســازی ارزیابی هــا( اســتفاده کــرد و بــا رویکــرد مــورد اســتفاده در 

ایــن پژوهــش مقایســه نمــود.
ــا اســتفاده از شــاخص هــای مــورد نظــر پژوهــش عملکــرد صنایــع مختلــف را طــی  مــی تــوان ب
چندیــن ســال متوالــی ارزیابــی کــرد و در نهایــت شــرکت هــای هــر صنعــت و کل صنایــع را رتبــه بندی 
کــرد. همچنیــن پیشــنهاد مــی شــود بــرای وزن دهی بــه شــاخص هــای مربــوط 19ANP )فراینــد تحلیل  

شــبکه هــای( بــه جــای AHP اســتفاده شــود.

11- محدودیت ها
1- مشکلات ذاتی پرسش نامه.

2- در دســترس نبــودن داده هــای مــورد نیــاز و قابــل اتــکا بــرای محاســبه متغیرهــای پژوهــش در 
مــورد برخــی از شــرکت هــا موجــب کــم شــدن صنایــع مــورد بررســی و هم چنیــن کــم شــدن تعــداد 

شــرکت هــای صنایــع مــورد بررســی شــد.
3- داده هایــی کــه از صــورت هــای مالــی اســتخراج شــده بــا نســبت تــورم تعدیــل نشــده اســت. بــا 
توجــه بــه متفــاوت بــودن نــرخ تــورم در ســال هــای مــورد بررســی، در صورتــی کــه داده هــای مــورد 

اســتفاده از ایــن بابــت تعدیــل می شــد، ممکــن بــود نتایــج متفاوتــی از نتایــج فعلــی حاصــل شــود.
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