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هدف اين . ايجاد سيستم مناسب ارزيابي عملكرد ضروري است ،دنياي رقابتي امروزدر  :چكيده
هاي دارويي، گروه فلزات اساسي و گروه خودرو و سـاخت  ارزيابي عملكرد مالي شركت ،پژوهش

هـاي ارزيـابي   دهي به شـاخص براي وزن AHPاز فازي . قطعات با استفاده از روشي نوين است
-هاي مورد مطالعه استفاده مي شركت بندي رتبهبراي  فازي ويكور و عملكرد و از فازي تاپسيس

 ،تركيبي از معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد و معيارهاي مبتنـي بـر ارزش   ،در اين پژوهش. شود
. شـد  كـار گرفتـه   بـه  1388هاي مورد مطالعه در سـال  شركت بندي رتبهبراي ارزيابي عملكرد و 

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در صـنايع       ي پذيرفتـه هاآماري اين پژوهش شركت ةجامع
استفاده از رويكـرد فـازي در   . استو گروه خودرو و ساخت قطعات  ،دارويي، گروه فلزات اساسي

نتـايج  . دهـد را كاهش مـي  بندي رتبههاي افزار ها ابهام اطلاعات ورودي به نرمشركت بندي رتبه
 ـ مـي  ها منتج شـد، ابي عملكرد مالي شركتدو روش در ارزي ارائةاين پژوهش كه به  د بـراي  توان
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  مقدمه
هـاي بـزرگ و    گيري كارخانـه نوزدهم، شكل سدةپيدايش انقلاب صنعتي و تداوم آن در اروپا در 

هـاي مـالي    سـرمايه  نيـاز بـه  آهن،  هاي سراسري راه هاي عظيمي چون احداث شبكه طرح اجراي
گـذار و   از امكانات مالي يك يا چند سرمايه ،هايي دن چنين سرمايهكرفراهم . را آشكار كردكلان 

ر نيـز آمـادگي پـذيرش    گذا از سوي ديگر، يك يا چند سرمايه. هاي آن زمان فراتر بود حتي دولت
گيـري از دو دسـتاورد بـزرگ و     رو با بهـره  نازاي. هاي بزرگي را نداشتند خطر تجاري چنين فعاليت

هاي سهامي شـكل گرفـت كـه     يعني سازماندهي و همكاري، اولين شركت، مفيد انقلاب صنعتي
هـاي   شـركت ( اين ساختار نوين. بود ها آنگذاري  مسئوليت صاحبان سهام محدود به مبلغ سرمايه

اما در اين ؛ هاي كلان و توزيع مخاطرات تجاري بود مين سرمايهراه حل مناسبي براي تأ) سهامي
براي اطمينـان   ها آنكه   تا جايي شده است،) سهامداران(نگراني مالكان تضاد منافع، موجب  ميان

به مرور . كنند ميبررسي و ارزيابي را منابع خود توسط مديران، عملكرد مديران  ةاز تخصيص بهين
مـديران ممكـن اسـت موجـب اتـلاف منـابع        هاي زمان مشخص شده است كه برخي از تصميم

 كـه انـد   اين بـوده  در پياز سوي ديگر، مديران همواره . شودشركت و از بين رفتن ثروت مالكان 
منـافع   همسـو بـا   هـا  آنضمن حداكثر كردن منافع خود، به مالكان اطمينان بدهند كه تصميمات 

با وارد كردن متغير سوم  توان مي ،اگر مالك و مدير را دو متغير درگير درنظر بگيريم. استمالكان 
   .كرداين مشكل را برطرف 

هـاي نـوين ارزيـابي عملكـرد مـالي       سـازي روش  علت اجـراي ايـن پـژوهش، ارائـه و پيـاده     
توانـد بسـياري از    مـي هاست، زيرا با توجه به مطالب يادشده، ارزيابي خوب عملكرد مـالي،   شركت

سـازي   بنابراين هدف اصلي ايـن پـژوهش، ارائـه و پيـاده    . مشكلات مالك و مدير را برطرف كند
شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتـه  منظور ارزيابي عملكرد مالي شركت هاي تركيبي نوين به مدل

  .بهادار تهران است

  پژوهش  ةپيشين
اعتباردهنـدگان،   گـذاران، سـرمايه  توجـه  مورد هاي موضوع ترين مهم از هاشركت عملكرد ارزيابي
 ،هـا ايجاد سيستم مناسب ارزيابي عملكرد شـركت  ،در دنياي رقابتي امروز. هاستدولت و مديران

چـه انـدازه ايجـاد     گرفته گذاري انجاممندند دريابند از سرمايهگذاران علاقهسرمايه .ضروري است
خواهنـد ارزش  ان مالكان واحد تجاري، از مديران ميعنو همچنين سهامداران به. ارزش شده است

گذشته، با اسـتفاده از   به اين هدف، از دستيابيمنظور  به. را به حداكثر برسانند ها آن گذاريسرمايه
هاي مالي تأثير  نسبت. شد ميها ارائه گزارشي از عملكرد شركت ،هاي ماليسود عملياتي يا نسبت
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براساس مطالعات فـراوان،  . گيري عملكرد و وضعيت مالي يك واحد تجاري دارندمهمي در اندازه
دچـار   علتبه ارهايمع نيا اما ؛)1981 مردا،يشچن و (هاي مالي اثبات شده است  سودمندي نسبت

  .دهندينم نشان يمطلوب نحوبهرا  هاشركت عملكرد اد،يز يها ضعفبودن به 

  بي عملكرداساس اقتصادي ارزيا: ارزيابي ةنظري
افزايش ثروت شركت چه از طريق افزايش قيمت و ارزش شركت و چه از طريـق پرداخـت سـود    

لحاظ ارزيابي عملكرد خودشان و  بلكه از نظر مديران به مهم است،تنها براي سهامداران  نه ،نقدي
سـت،  ها آنشود و حق مسـلم  پرداخت مي ها آنپاداش صحيحي كه به  مقدارها و نيز ساير بخش

 ةرسيدن به سه هدف تخصيص بهين منظور بهها از نظر دولت همچنين اين موضوع، دارد؛اهميت 
و از  ؛هـاي اقتصـادي  درآمد و تثبيت شرايط اقتصادي با مشاركت در فعاليـت  ةمنابع، توزيع عادلان

بقـاي   منظور اطمينان از تداوم فعاليـت و ايمـان بـه    اعتباري به -مالي هاي هسسؤها و منظر بانك
ملكيان و اصـغري،  (اواني دارد ت اعطايي از نظر نرخ و ميزان اهميت فرلاتسهي ةشركت براي ارائ

1385.(  
 :انداي داشتهويژه اهميت ،وجود آمدن ارزيابي عملكرد هاهداف زير در ب

  حداكثر كردن سود )الف
ارزيـابي   معيـار سـود را   ،هندريكسـون . كسب سود توجـه دارد  براياين هدف به كوشش شركت 

پرداخـت سـود سـهام بـه      و معتقد است عمليات كاراي يك واحد تجاري بر روند داند ميعملكرد 
را كارايي مـديريت آن شـركت    ،سهامداران قبل از خريد سهام شركت. گذاردثير ميسهامداران تأ
كـه در   استاستفاده از منابع موجود در شركت  ،يكي از مصاديق كارايي مديريت. كنندارزيابي مي

عنوان شاخص ارزيابي كارايي مـديران   و سود به شدهافزايش بازدهي صاحبان سهام  سببنهايت 
بهينه از منابع در عمليات واحد تجاري كـه بـه كسـب     ةشود و ارزيابي كارايي به استفادمطرح مي

  . دياب مي ارتباطاست  انجاميدهسود 
شدة هر سهم بر قيمـت بـازار سـهام     هاي تجربي نيز نشان داده است كه سود گزارشبررسي
البته ). 1383حيدري، (گذارد و بين قيمت اوراق بهادار و سود حسابداري رابطه وجود دارد  تأثير مي

 ةمجموع ـ هندريكسون اعتقاد دارد كه بين سود و قيمت سهام همبستگي كاملي وجود ندارد؛ زيرا
ثير قيمت سهام را تحت تـأ ... بهادار و قنامحدودتري از اطلاعات مانند وقوع جنگ، تغيير نرخ اورا

در اين . سنتي آن وارد شده است ةيك ايراد ديگر وارد بر سود اين روش بر محاسب. دهندقرار مي
گزارش جريان وجوه نقد را پيشـنهاد   ةلحاظ عدم كفايت گزارش سود، هندريكسون تهي و به زمينه
توجه صرف به سود حسابداري در ارزيـابي   نتيجه گرفت كه توان ميبنابر دلايل ذكرشده . دهدمي
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و براي اين هدف بـه معيارهـاي    بودهكننده  گذاري سهام آن، گمراهعملكرد واحد تجاري و ارزش
  ).1992بردا،  هندريكسون و فان( ديگري نياز است

  حداكثر كردن ثروت) ب
ارزش شـركت در  ثر كـردن  رو هسـتند، حـداك   هها با آن روب معمول شركتطور  بههدف ثانوي كه 
 البته منظور از ثـروت، . شوداين هدف تحت عنوان حداكثر كردن ثروت مطرح مي. درازمدت است

كيد بر عنوان يك هدف، تأ جاي تأكيد بر سود به در حقيقت به. است» ركتش فعلي شزخالص ار«
زش بين ارزش فعلي شـركت و ار ي ارتباط متقابل طبيعتاً. سود حاصل از ارزش شركت مدنظر است

همين منظـور بـا    به ند وكسب بازدهي بيشتر درپيسهامداران همواره . آن در بلندمدت وجود دارد
 بـراي كه طـي آن   ورزند به اين كار مبادرت مي ،ها گذاري در سهام شركت ريسك سرمايه پذيرش

زده اندازند و چنانچه نرخ بامصرف فعلي را به تعويق مي ،امكان مصرف بيشتر در آينده دستيابي به
  .يافتگذار بيش از نرخ بازده مورد انتظارش باشد، ثروت وي افزايش خواهد  يك سرمايه
عملكرد و بررسي اينكه كدام يك از معيارهاي سنتي يـا معيارهـاي مبتنـي بـر      ارزيابي بحث

. اسـت  بـوده توجه محققان  كانونهاست  ند عملكرد شركت را توجيه كند، مدتتوا ميبهتر  ،ارزش
معيارهـاي سـنتي ماننـد     مثلاً. اندخاصي تدوين شده ةهر يك از معيارهاي مذكور بر اساس نظري
و معيارهاي  ؛حداكثر كردن سود ةنظري برمنطبق ... ها و سود هر سهم، سود عملياتي، بازده دارايي

دن ارزش نقدي منطبق بر حداكثر كر ةاقتصادي و ارزش افزود ةمبتني بر ارزش مانند ارزش افزود
به نزاع بـين دو  ) سنتي و مبتني بر ارزش(نزاع بين اين دو دسته معيار  ،عبارت ديگر اند؛ بهبنا شده
درواقـع، افـزايش ارزش شـركت يـا     . گرددحداكثر كردن سود و حداكثر كردن ارزش برمي ةنظري

هستند؛ يعني، اگر عملكرد شـركت  » عملكرد«شده از كلمة  تعاريفي عملياتي افزايش ارزش سهام،
  ). 1383حيدري، (خوب باشد، ارزش شركت و بازده سهام نيز افزايش خواهند يافت و برعكس 

  :معيار مالي داريم با توجه به توضيحات يادشده، در بحث ارزيابي عملكرد دو نوع
 ـ    نظريـة شده از  معيارهاي استخراج .1 پـژوهش بـا عبـارت     نحـداكثر كـردن سـود؛ در اي

 ؛كنيمبه اين دسته اشاره مي »)VFP1(بر ارزش معيارهاي مبتني«

حـداكثر كـردن ثـروت؛ در ايـن پـژوهش بـا عبـارت         نظريةشده از  معيارهاي استخراج .2
  .كنيمبه اين دسته اشاره مي »)AFP2(معيارهاي سنتي حسابداري«

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value-based Financial Performance 
2. Accounting-based Financial Performance 
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عملكـرد آن سـازمان بايـد     افزايش ثـروت سـهامدارانش باشـد، ارزيـابي     ،اگر هدف سازماني
كـه بـا خلـق ارزش در بلندمـدت همتـراز و       گيردگيري عملكردي انجام معيارهاي اندازه براساس

در ايجـاد  . ه منافع مديران و مالكـان همسـو شـود   نكمگر اي افتد، نمياين امر اتفاق . همسو باشند
  :    آيداساسي پيش مي ةلمالكان، دو مسئ مديران و منافعهمسويي 

نمايندگي بر اين فرض اسـتوار اسـت كـه تمـايلات و اهـداف       ئلةمس: لة نمايندگيمسئ .1
نظارت بر كار مديران و براي مالكان  بودهمديران و مالكان ممكن است با هم در تضاد 

 ).1383؛ نقل از حيدري، 1989هارت،  ايزن(بر باشد زينههمشكل و 

تسهيم ريسك بر اين فرض اسـتوار اسـت كـه مالـك و      ئلةمس: تسهيم ريسك ئلةمس .2
 ـكنندة مسيرهاي مخت كه تبيين -هاي متفاوتي دربارة ريسك مدير، نگرش ف عملكـرد  ل
  ). 1383؛ نقل از حيدري، 1999شانكمن، (دارند  -آن دو است

هر دو مشكل وابسته به روابط مالكيت و مـديريت، نتيجـة ناهمسـويي اهـداف نماينـدگان و      
  . تاس مالكان

هـاي مـديريت    سيسـتم  هدف. وجود آمد هارزش بحل اين دو مشكل، مديريت مبتني بر  براي
ايـن، طرفـداران    بـر  عـلاوه . اسـت همسويي اهداف نمايندگان و مالكان كاهش نامبتني بر ارزش، 

هـر دو مشـكل    بـراي هاي مديريت مبتني بـر ارزش معتقدنـد كـه پاسـخ خيلـي خـوبي        سيستم
و رفتـار مـديران، همسـويي     نگرش ،بدين وسيله كهاند يندگي پيدا كردهشده در تئوري نما مطرح

  ).1383 ،حيدري( كند ميو رفتار مالكان پيدا  نگرشبيشتري با 
هـا بـه دو   هاي ارزيابي عملكرد شركتشاخص، در اين پژوهش يادشدهبا توجه به توضيحات 

  :شوند تقسيم مي شرح زير به معيارهاي مبتني بر ارزش سنتي و ةدست

  معيارهاي مالي پژوهش
بايراجـداراوغلو و چنگيـز   ين، چدر اين پژوهش هماننـد پـژوهش يـال    شده معيارهاي مالي استفاده

 .اسـت شامل دو دسته معيارهاي مالي مبتنـي بـر ارزش و معيارهـاي سـنتي حسـابداري       )2012(
 و ،)MVA( زاربـا  ةارزش افزود ،)EVA( اقتصادي ةارزش افزود معيارهاي مبتني بر ارزش شامل

 ،)EPS(سود هـر سـهم    لمعيارهاي سنتي حسابداري نيز شام .است) CVA(نقدي  ةرزش افزودا
و نسبت قيمت به درآمـد هـر سـهم     )ROE(بازده حقوق صاحبان سهام  ،)ROA( ها بازده دارايي

)P/E( است.  
در هـايي  پـژوهش تـازگي   بهدر ايران، در اين زمينه مطالعات چنداني صورت نگرفته است، اما 

نحـوي بـه موضـوع پـژوهش      بـه  گرفته كهها انجام مالي شركت اين دو دسته معيارتفاوت  ةزمين
 .شود رو در اينجا ذكر مي يابد و ازاين ميارتباط 
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 هاي سودآوري نسبتاقتصادي و  ةارزش افزود ، رابطة)1389(فر، شمس و رضازاده  زاده يحيي
. شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بررسـي كردنـد     پذيرفتههاي  بازار شركت ةرا با ارزش افزود

اقتصادي و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بـا   افزودةمشخص شد كه ارتباط معناداري بين ارزش 
ثر در توصـيف  ؤم ـ ياقتصادي معيار افزودةبنابراين ارزش . ها وجود داردبازار شركت افزودةارزش 

 ـ مياست و هارزش بازار شركت در كنـار سـاير معيارهـاي موجـود، بـراي ارزيـابي عملكـرد         دتوان
هـاي   مـدل ) 1390(عالم تبريـزي و منيـري   . استفاده شودها در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
منظـور تعيـين    در اين تلفيق، به. اند گيري چندمعيارة فازي را با مهندسي ارزش تلفيق كرده تصميم

مراتبـي فـازي    ة خلاقيت، از روش فرايند تحليل سلسـله وزن معيارهاي پيشنهادي حاصل از مرحل
)AHP (مـرادزاده فـرد،    .ها از روش تاپسيس فازي استفاده شده است و براي تعيين اولويت گزينه

و ارزيـابي مـالي صـنعت     بندي رتبهمدلي نوين در  به ارائة ،)1390(زاده عباسي و مشعشعي  موسي
نشان داد كه تركيب فازي،  ها آننتايج پژوهش . پرداختندفلزات اساسي بورس اوراق بهادار تهران 

AHP  هاي ارزيابي عملكرد از بين ببردمدلد شرايط عدم اطمينان را در توان ميو تاپسيس. 

گيري چندشاخصه يـك راه  تصميمعنوان مسئلة  ارزيابي عملكرد را به )2007(يانگ و هوانگ 
در اين مطالعه از تاپسيس و فازي تاپسـيس اسـتفاده   . كنندرا از بين چند راه جايگزين انتخاب مي

هـاي  عملكـرد شـركت  ، AHPبا اسـتفاده از فـازي   )2009(اوغلو  ارتوقرول و كاراكاس. شده است
هـاي مزبـور   بنـدي شـركت   صنعت سيمان تركيه را ارزيابي كردند و از رويكرد تاپسيس براي رتبه

تفاده شده است كه امروزه كمتر كاربرد داشته افزار تاپسيس اس در اين پژوهش از نرم. بهره جستند
  . و معايب زيادي دارد

كـارگيري تاپسـيس و    هاز رويكرد فازي و ب تفادهبا اس) 2012(يالچين، بايراجداراوغلو و چنگيز 
در ايـن  . شـده در بـورس اوراق بهـادار تركيـه پرداختنـد      هاي پذيرفتهبندي شركت ويكور، به رتبه

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، سـود هـر سـهم، نسـبت     لي بازده داراييهاي ماپژوهش، از نسبت
عنـوان   بـازار بـه   افزودةنقدي و ارزش  افزودةاقتصادي، ارزش  افزودةقيمت به سود سهام، ارزش 
مـالي   ةاي طراحي شد و نظر متخصصان حـوز پرسشنامهظور بدين من .معيارهاي مالي استفاده شد

شده به معيارهاي ذكر AHPاز  هاز اين طريق و با استفاد. دست آمد هاين معيارها ب برتريدر مورد 
صـنعت فلـزات اساسـي    هـاي   ويكـور شـركت  وزن داده شد و در پايان با اسـتفاده از تاپسـيس و   

  .صورت تطبيقي مقايسه شد دو روش به كارگيري بهدر اين پژوهش نتايج . شدند بندي رتبه

  طرح كلي مدل پژوهش
  .آمده است 1 شكلطرح كلي مدل پژوهش در 
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طرح كلي مدل ارزيابي عملكرد .1 شكل  

  روش شناسي پژوهش
  :ها بر اساس دو ويژگي زير است مدل ارزيابي عملكرد مالي شركت ةهدف اين پژوهش ارائ

. باشـد  AHPهاي ويكور تاپسـيس، فـازي و    تركيبي از روش صورت بهمدل مورد نظر  .1
هاي ارزيـابي  د شرايط عدم اطمينان را در مدلتوان ميسيس ، و تاپAHPتركيب فازي، 

 ).1390زاده و مشعشعي ،  مرادزاده فرد، موسي(عملكرد از بين ببرد 
تركيبـي در   صورت بهاز معيارهاي سنتي حسابداري همراه با معيارهاي مبتني بر ارزش  .2

فاده از تركيـب  اين دو دسته معيار با اسـت  هاي ها استفاده شود تا ضعف شركت بندي رتبه
 .كاهش يابد ها آن

 :زير طراحي شده است صورت بهبر اين اساس سؤال پژوهش  
توان مدلي  آيا با استفاده از تركيب معيارهاي مبتني بر ارزش و معيارهاي سنتي حسابداري مي

  ها ارائه كرد؟گيري عملكرد مالي شركتدر اندازه

تعيين وزن معيارهاي مالي با استفاده 
 AHP -از روش فازي

 ها با استفاده از تاپسيسبندي شركت رتبه

 ها با استفاده از ويكوربندي شركت رتبه

سوم و چهارم از طريقمراحلنتايجةمقايس
  بندي نهايي آزمون و رتبه

دهي  يع پرسشنامة وزنطراحي و توز
 ارزيابي عملكردبه معيارهاي 

برايزوجيةماتريس مقايس ةتهي
 كلي صورت ها و بهپرسشنامه

   معيارهاي مالي ةمحاسب
توسط  شده ارزيابي عملكرد انتخاب 

 متخصصان مالي
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  changة به روش آناليز توسع AHPيفازالگوريتم فرايند 
برخـي  . اي دارند هاي نظري گسترده مهندسي صنايع زمينهگيري چندمعياره، در  هاي تصميم روش

در ايـن  ). 1392احمدي و گروسـي مختـارزاده،   (كنند  ها از اعداد فازي استفاده مي از اين پژوهش
  :شود استفاده مي changة روش آناليز توسع به AHPفازيپژوهش از الگوريتم فرايند 

 هـا  آرمـان  مجموعة U={u1, u2, …, um}اهداف و مجموعه  X={x1, x2,…, xn} چنانچه
 از هر يك براي توانمي را توسعه هر هدف، آناليز لحاظ با Changة توسع آناليز روش باشد طبق

  :آناليز توسعه را براي هر هدف داشت مقدار m زير صورت به توانرو مي ازاين ،انجام داد ها آرمان

,  )1رابطة  , … , 	    = 1, 2, … ,    ,   = 1, 2, … ,  

  :شود صورت زير تعريف مي امين شيء بهiارزش مقدار فازي نسبت به : نخستة مرحل

=  )2رابطة  ⊗ 	  

∑ كه   :آيد  دست مي هصورت زير ب به  1

=  )3رابطة  , ,  

	  )4رابطة  = , ,  

  : شود صورت زير محاسبه مي همچنين معكوس بردار مزبور به

=  )5رابطة  = , , = 1 , 1 , 1  

= اگـر  :دوم ةمرحل ( , , =و  ( ( , , دو عـدد فـازي مثلثـي باشـند      (
  :داريم ،باشد ≤ كه طوري به

)  )6رابطة  ≥ ) = (min ( ), ( )}  

  :زير تعريف شود صورت بهد توان ميكه 
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  )7رابطة 

( ≥ ) = ( ) = 1			 ( ≥ )0		 ( ≥ )( − )/( − ) − ( − ) ℎ  

  .متناظر است ,	 تقاطع بين ةترين نقط با بزرگ d كه
: عـدد فـاري محـدب    Kكـه از   Sمحـدب   فـازي  عدد ارجحيت يك ةدرجة محاسب: سوم گام = 1,	2, … V(S  :شودشكل زير نمايش داده مي تر باشد، به بزرگ , ≥ S , S , … , S ) = (S ≥ S ), (S ≥ S ), … , (S ≥ S )  = 1, 2, … ,                   (S ≥ S ) = min  

) اگر فرض شود بـراي  ) = min (S , S ),			(k = 1,	2, … , n				, k ≠ i) اهگ ـ آن 
=   :شودشكل زير محاسبه مي بردار وزني به ( 1),			 ( 2), … , ( ) 		 = 1, 2, … , 	 

زيـر  شـكل   به W ةشد نرمالايز وزن بردار آوردن  دست به و  بردار سازينرمال: چهارم گام
=  : است ( ),			 ( ), … , ( )  

 آماري ةجامع
 سـه در  شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    هاي پذيرفته شركت ةكلي، پژوهشآماري اين  ةجامع

با  .است 1390 تا 1386زماني  ةو خودرو و قطعات خودرو طي دور ،صنعت دارويي، فلزات اساسي
هـا  شركت انتخاب شدند كه اطلاعات اين شركت 66 ،هاي مالي هاي پژوهشتوجه به محدوديت

تـدبيرپرداز   افـزار  راق بهـادار تهـران و نـرم   از سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سايت بـورس او 
بـه   ،معيارهاي مالي مورد استفاده در ارزيـابي عملكـرد   ةمحاسب منظور بههمچنين . آوري شد جمع

بنابراين با توجه بـه در دسـترس بـودن    . است نياز ها سال بعد شركت دوسال قبل و  دواطلاعات 
قابـل محاسـبه و بررسـي     1388سال قبل از آن، يعنـي سـال    دو، 1390هاي بورس تا سال  داده
  .است
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  هاي پژوهشيافته
بـراي تعيـين    ،هـاي مختلـف متفـاوت اسـت     هاي مالي براي گـروه  اهميت نسبت درجة ازآنجاكه

عنـوان متخصصـان،    يرگذار شامل اسـتادان دانشـگاه بـه   گيرندگان، سه گروه تأث ترجيحات تصميم
عنـوان اعتباردهنـدگان    گـذاري و حسابرسـان بـه    عنوان مشاوران سرمايه هاي كارگزاري به شركت
بـراي  ، شـده  هاي انتخـاب  گروه ةبه كلينداشتن دسترسي دليل  به. هاي مالي انتخاب شدند صورت

صورت قضاوتي در سطح سه كلان شهر تهران، اصفهان و شيراز به ترتيـب   ها به تمامي اين گروه
 .گيرنده نظرخـواهي شـد   هاي تصميم حضوري توزيع و از گروه ةبا مراجع پرسشنامه 23و  25، 18

از ادبيات موضوع تهيه شـود و بـه سـمع و     ها همة پرسشسعي شد  پرسشنامهتعيين روايي  براي
در ايـن پـژوهش   . ا اعتبار نظري يا قضاوتي پژوهش افزايش يابـد نظر متخصصان مربوط برسد ت

هـا  تـك پرسشـنامه  رخ ناسازگاري براي تـك ن ة، از روش محاسبپرسشنامهمنظور آزمون پايايي  به
 1كـه در جـدول    كلامي ةگيرندگان از مجموع تصميمكه در اين پژوهش فرض شد  .استفاده شد

  .دكنن دهي استفاده مي  آمده است، براي وزن
 هـاي  هارزش تركيبي معيارهـا بـا اسـتفاده از مـاتريس مقايس ـ    ، ابتدا AHPفازيمطابق روش 

هـاي تركيبـي،    بزرگـي هـر يـك از ارزش    ةسپس محاسبات مربوط به درج ـ. ي محاسبه شدزوج
نتايج آمده انجام گرفت؛  دست هاي به ننرمال كردن وز ها، و هاي غيرنرمال هر يك از شاخص وزن
  :آمده است 4تا  2هاي  با استفاده از دو روش تاپسيس و ويكور در جدول بندي رتبه

  

 مقياس كلامي براي سنجش اهميت نسبي. 1جدول
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

 عدد فازي مثلثي عبارت زباني براي تعيين برتري

 )2/3،1،2/1( اهميت كامل و مطلق

 )2،2/3،1( تر اهميت خيلي قوي

 )2/5،2،2/3( تر اهميت قوي

 )3،2/5،2( اهميت كم

 )2/7،3،2/5( اهميت برابر
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  هاي داروييبندي شركت رتبه .2جدول 
 شده مقادير نرمال نام شركت

  كننده  مقادير تعيين
  در روش ويكور

  مقدار 
  بندي رتبه  كننده  تعيين

 
VFP AFP S R Q Cj

 ويكور تاپسيس *

038/0 ابوريحان  192/0  220/0  192/0  503/0  584/0  10 8 

071/0 داروسازي اسوه  273/0  325/0  273/0  625/0  635/0  6 19 

- البرزدارو 088/0  248/0  183/0  248/0  521/0  439/0  17 11 

129/0 داروسازي امين  212/0  307/0  212/0  570/0  713/0  4 16 

- پارس 157/0  195/0  080/0  195/0  420/0  367/0  18 4 

 داروپخشمواد اوليه - 050/0  036/0  - 00/0  036/0  517/0  447/0  15 9 

002/0 دارو تهران  114/0  116/0  114/0  383/0  533/0  12 3 

068/0 حيان جابر ابن  215/0  265/0  215/0  546/0  627/0  7 12 

- داملران 072/0  193/0  140/0  193/0  455/0  454/0  16 6 

287/0 ازكر  220/0  430/0  220/0  651/0  936/0  1 21 

074/0 روز دارو  260/0  314/0  260/0  609/0  639/0  5 18 

199/0 زهراوي  268/0  414/0  268/0  675/0  832/0  2 22 

053/0 سينادارو  168/0  207/0  168/0  478/0  601/0  9 7 

051/0 يديصنعتي عب  199/0  237/0  199/0  518/0  602/0  8 10 

- فارابي 260/0  201/0  011/0  201/0  383/0  275/0  20 2 

033/0 تزريقي و دارويي  242/0  266/0  242/0  567/0  580/0  11 15 

176/0 كوثر  218/0  347/0  218/0  599/0  786/0  3 17 

- دارو كيمي 223/0  240/0  077/0  240/0  450/0  308/0  19 5 

- اكسير 430/0  219/0  - 094/0  219/0  331/0  146/0  21 1 

- لقمان 019/0  251/0  237/0  251/0  556/0  518/0  13 14 

- دارو ايران 027/0  253/0  233/0  253/0  555/0  508/0  14 13 

-  داروپخش 678/0  080/0  - 413/0  080/0  641/0  086/0  22 20 
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  هاي گروه فلزات اساسيشركت بندي رتبه .3جدول 

 شده مقادير نرمال نام شركت
  ةكنند مقادير تعيين

 روش ويكور 
  ةمقدار تعيين كنند

 تاپسيس 
 بندي رتبه

 VFP AFP S R Q Cj
 ويكور تاپسيس *

126/0 آلومينيوم ايران  - 009/0  765/0  500/0  657/0  236/0  18 10 

- آلومينيوم پارس 319/0  - 001/0  878/0  495/0  551/0  128/0  21 4 

041/0 آلو مراد  012/0  652/0  488/0  713/0  320/0  13 17 

052/0 آلومتك  018/0  642/0  486/0  712/0  327/0  10 16 

- فولاد امير كبيركاشان 513/0  074/0  957/0  500/0  500/0  066/0  22 2 

- كاويانفولاد  445/0  - 004/0  956/0  497/0  493/0  046/0  23 1 

- فولاد خراسان 262/0  976/0  347/0  347/0  500/0  675/0  1 2 

112/0 فولاد خوزستان  108/0  560/0  440/0  629/0  379/0  5 7 

310/0 اصفهان ةفولاد مبارك  015/0  487/0  487/0  844/0  419/0  2 22 

121/0 گروه صنعتي سديد  - 006/  613/0  498/0  777/0  349/0  8 19 

181/0 سازي  ماشين  017/0  565/0  486/0  778/0  377/0  6 20 

138/0 سديد  006/0  596/0  491/0  769/0  359/0  7 18 

210/0 مس شهيد باهنر   018/0  547/0  485/0  790/0  388/0  3 21 

039/0 نورد آلومينيوم  022/0  648/0  483/0  700/0  322/0  12 15 

- سپاهانگروه صنعتي  070/0  019/0  717/  485/0  649/0  270/0  17 9 

097/0 سرب و روي ايران  140/0  553/0  423/0  582/0  385/0  4 5 

- فروموليبدن كرمان 026/0  - 002/0  701/0  496/0  699/0  287/0  14 14 

- كالسيمين 068/0  026/0  711/0  481/0  641/0  273/0  16 8 

- فروسيليس كرمان 056/0  013/0  711/0  488/0  663/0  276/0  15 11 

- فرآوري مواد معدني 236/0  052/0  800/0  468/0  525/0  189/0  20 3 

- ملي مس ايران 200/0  018/0  795/0  485/0  586/0  201/0  19 6 

039/0 توليد قطعات فولادي  024/0  647/0  483/0  698/0  322/0  11 13 

067/0 گري ايران ريخته  053/0  616/0  468/0  675/0  342/0  9 12 
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 خودرو و قطعاتهاي شركت بندي رتبه .4جدول 

 مقادير نرمال شده نام شركت
  كننده  مقادير تعيين

  در روش ويكور
كنندة  مقدار تعيين
  بندي رتبه  تاپسيس

 VFP AFP S R Q Cj
 ويكور تاپسيس *

54/0 خودرو  ايران  29/0  270/0  270/0  5/0  584/0  10 11 

- خودرو ديزل  ايران 4/0  25/0  812/0  50/0  - 4/0  635/0  6 5 

0/0 خودرو پارس  43/0  391/0  254/0  10/0  439/0  17 9 

3/0 تراكتورسازي   38/0  269/0  182/0  25/0  713/0  4 10 

- زامياد  0/0  16/0  719/0  397/0  - 42/0  367/0  18 4 

- سايپا  3/0  18/0  831/0  457/0  57/0  474/0  15 3 

- سايپا آذين  2/0  12/0  862/0  432/0  - 74/0  533/0  12 1 

0/0 سايپا ديزل   05/0  736/0  50/0  - 18/0  627/0  7 6 

2/0 محورسازان   57/0  173/0  17/0  50/0  454/0  16 11 

1/0 فنرسازي خاور   22/0  544/0  344/0  - 07/0  936/0  1 8 

- فنرسازي زر 2/0  16/0  813/0  414/0  - 65/0  639/0  5 2 

1/0 گروه بهمن   08/0  701/0  477/0  - 14/0  832/0  2 7 

 

  اي آزمون دوجمله
پژوهش همانند پژوهش انـواري  اين در گيري تفاوت نتايج دو روش تاپسيس و ويكور  براي اندازه

  .كار گرفته شد هباي دوجملهزمون ناپارامتريك آ )1391(رضايي اصل و  حسينيان، رستمي
  :زير است صورت به H0وH1فرض : 5آزمون آماري در سطح 

  H0: μ ≥ 5  ها اختلاف معناداري وجود ندارد  بين رتبة روش
  ≤ H1: μ 5  ها اختلاف معناداري وجود دارد  بين رتبة روش

 ،باشـد  5ها كمتر يا مساوي اين فرض آماري بدين معناست كه اگر اختلاف بين رتبه و روش
 ةهايي كه ميانگين اخـتلاف رتب ـ به بيان ديگر، روش. شودپذيرفته مي H1وگرنه فرض  H0فرض 

اي در  نتـايج آزمـون دوجملـه    .با يكديگر اخـتلاف نـدارد   ها آن ةاست رتب 5كمتر يا مساوي  ها آن
  .آورده شده است 5در جدول  5اي  سطح اختلاف رتبه
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  5اي اختلاف رتبه اي در سطحنتايج آزمون دوجمله. 5ولجد

 
نسبت  تعداد دسته

 مشاهدات
مشاهدات 

 قبلي
  معيار 
  تصميم

 فلزات
1گروه   <= 5 9 39/0  5/0  405/0  

2گروه   >5 14 61/0    

   1 23  كل

يخودروساز  
1گروه   <= 5 12 1 5/0  0 
   1 12  كل

 داروسازي
1گروه   <= 5 8 36/0  0/5 286/0  

2گروه   >5 14 64/0    

   1 22  كل

 كل
1گروه   <= 5 29 51/0  5/0  1 
2گروه   >5 28 49/0    

   1 57  كل

  
در صنايع فلزات اساسي و دارويـي و   گيريتصميم ةآمارمعناداري  ،شودطوركه ديده مي همان

فـرض   اساس، براين ؛بيشتر است 05/0در اين آزمون از  شده همچنين در سطح كل صنايع بررسي
H0  و فرض  شدهفلزات اساسي و دارويي و كل صنايع رد در صنايعH1 تنهـا در  . شود پذيرفته مي

و در ايـن  ) 00/0(كمتـر اسـت    05/0از  گيـري تصـميم  ةآمـار معناداري صنعت خودرو و قطعات، 
  . شودمي پذيرفته H0 فرضصنعت 

  .زير است صورت به H0 و H1فرض : 10آزمون آماري در سطح 
  H0: μ ≥ 10  ها اختلاف معناداري وجود ندارد  بين رتبة روش
  ≤ H1: μ 10  ها اختلاف معناداري وجود دارد  بين رتبة روش

  .آمده است 6در جدول  10اي  اي در سطح اختلاف رتبه نتايج آزمون دوجمله
در صنايع فلزات اساسي و  گيريتصميم ةآمارسطح معناداري شود كه ديده مي طور همان

بدين  كه بيشتر است 05/0از  در اين آزمون شده دارويي و همچنين در سطح كل صنايع بررسي
 H1و فرض شده فلزات اساسي و دارويي و كل صنايع رد در صنايع  H0معناست كه فرض 

كمتر است  05/0 از گيريتصميم ةآمارمعناداري تنها در صنعت خودرو و قطعات . شود مي پذيرفته
  .شودرد مي H1و فرض گيرد  قرار ميمورد قبول  H0فرض و در اين صنعت ) 00/0(
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10اي اي در سطح اختلاف رتبهنتايج آزمون دوجمله. 6جدول   

 تعداد دسته 
نسبت

 مشاهدات
  مشاهدات
 قبلي

  معيار
 گيري تصميم

 فلزات
 678/0 5/0 57/0 3 10 => 1گروه 
   43/0 0 10< 2گروه 
   1 23  كل

 يازخودروس
 0 5/0 1 12 10 => 1گروه 
   1 12  كل

 داروسازي
 

 832/0 5/0 55/0 12 10 => 1گروه 
   45/0 10 10< 2گروه 
   1 22  كل

 كل
 033/0 5/0 65/0 7 10 => 1گروه 
   35/0 20 10< 2گروه 
   1 57  كل

 
دليـل اخـتلاف نتـايج دو     اي، و بهو تحليل نتايج آزمون دوجمله يادشدهبا توجه به توضيحات 

  . شداجرا گيري نتايج براي هر شركت از طريق ميانگين هاشركت بندي رتبهروش، 

 نهايي بندي رتبه
اقـدام بـه   رسـد  نظـر مـي  بـه ، اي و اختلاف نتايج دو روشبا توجه به نتايج آزمون آماري دوجمله

، ه اسـت مشابه شـد  در دو روش هاشركت ةدر مواردي كه رتب. ايم كردهها  بندي نهايي شركت رتبه
 دليـل ايـن امـر،   . كـرده بـود  بهتري كسب  ةكه در روش ويكور رتبداده شد برتر به شركتي  ةرتب

  .)2004و تزنگ،  اوپريكوويچ(بندي ويكور نسبت به تاپسيس است  برتري روش رتبه

 نهايي بندي رتبه. 7جدول 

  رتبه شركتنام رتبه  نام شركت
 3ابوريحان19آلومينيوم ايران

 18داروسازي اسوه12آلومينيوم پارس

 19البرز دارو23 آلو مراد

 6داروسازي امين16 آلومتك

 10 داروسازي پارس6فولاد اميركبير كاشان

 14 داروپخشةمواد اولي5 فولاد كاويان

 1تهران دارو1فولاد خراسان
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 7ادامة جدول 

  رتبه نام شركت رتبه  نام شركت
 5جابر ابن حيان3فولاد خوزستان

 11داملران11اصفهان ةفولاد مبارك

 12 لابراتورهاي رازك22گروه صنعتي سديد

 15روزدارو18سازي ايران لوله و ماشين

 16زهراوي17تجهيزات سديد لوله و

 2سينادارو10صنايع مس شهيد باهنر

 4صنعتي عبيدي21آلومينيوم توليدي نورد

 9 داروسازي فارابي14گروه صنعتي سپاهان

 17 تزريقي دارويي ةفرآورد2سرب و روي ايران

 7داروسازي كوثر20توليد فروموليبدن كرمان

 13داروكيمي8 كالسيمين

 8 داروسازي اكسير15توليد فروسيليس كرمان

 21 لقمانداروسازي7فرآوري مواد معدني

 20داروايران13ملي مس ايران

 22داروپخش9توليد قطعات فولادي نورد

 10خودروايران4 گري ايران صنايع ريخته

 5سايپا ديزل3خودرو ديزل ايران

 8 محورسازان ايران خودرو 6 خودرو پارس

 7سازي خاورفنر9تراكتورسازي 

 3سازي زرفنر4 زامياد 

 6گروه بهمن2 سايپا 

  1 سايپا آذين 

  گيري نتيجه بحث و
و خـودرو   ،هاي صنايع گروه فلزات اساسي، دارويي ها از بين شركتبرترين شركت ،در اين مطالعه

 ةمنظور رسيدن به اين هدف بـراي مشـخص كـردن وزن هم ـ   به .و قطعات خودرو انتخاب شدند
؛ سپس با كمك تاپسيس و ويكور بهترين شركت هر بخش شداستفاده  AHPفازي ، ازهاشاخص
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در هر دو مدل . ها ارائه شددر نتيجه دو مدل تركيبي در ارزيابي عملكرد مالي شركت ؛انتخاب شد
و معيارهاي مالي سـنتي حسـابداري   ) VFP(معيارهاي مالي مبتني بر ارزش  ،تركيبي ةشد استفاده

)AFP (تركيـب فـازي،   . دو مدل از رويكرد فازي اسـتفاده شـد   همچنين در اين. كار گرفته شد به
AHP هـاي ارزيـابي عملكـرد از بـين ببـرد      تواند شرايط عدم اطمينان را در مدل مي، و تاپسيس

ة چانـگ بـا   بدين منظـور الگـوريتم توسـع    ).1390زاده عباسي و مشعشعي،  مرادزاده فرد، موسي(
حسـابداري   ةحـوز  شـده در ايـن پـژوهش، در    ائـه بنابراين مـدل ار . كار گرفته شد رويكرد فازي به

در ايـن پـژوهش مـدل    . ترين بخش، عملي كردن اين مـدل بـود   مهم. نوين باشد يد مدلتوان مي
هـاي  و خودرو و قطعات خودرو بـراي شـركت   ،، فلزات اساسيصنعت دارويي سهپيشنهادي براي 

امـا در  . شـد نيـز ارائـه    بندي رتبهد و نتايج درآماجرا به عملي  صورت بهبورس اوراق بهادار تهران 
  :شود مطرح مياينجا يك پرسش 

، تنهـا در  10و  5اي اي در سـطح اخـتلاف رتبـه   توجه به نتايج آزمون ناپارامتريك دوجمله با
تاپسيس صحت  هاي ويكور و ها با روششركت بندي رتبهصنعت خودرو و قطعات، ادعاي برابري 

صـنعت يادشـده، صـحت     سهداشت و در صنايع فلزات اساسي و دارويي و همچنين در سطح هر 
خـي از  رب. هاي تاپسيس و ويكور اسـت  تفاوت روش آن،دليل اصلي  كه تأييد نشد يادشدهادعاي 

ها لآكنند كه فاصله از ايدههر دو روش از تابع تجمعي استفاده مي :شرح زير است ها بهاين تفاوت
همـين دليـل    بـه . گيردآل مثبت و منفي را در نظر نميتاپسيس فواصل از ايده. كند را بازنمايي مي

 .نيستآل مثبت ترين راه حل به ايده بهترين راه حل در تاپسيس هميشه و لزوماً نزديك

وجـود  (آل اسـت  تـرين گزينـه تـا ايـده     در روش ويكور راه حل توافقي، هميشه نزديك .1
 ؛)Vضريب 

شده در روش ويكور  رو مقادير نرمال كند و ازاين خطي استفاده ميسازي لويكور از نرما .2
سازي بـرداري  كه تاپسيس از نرمال گيري معيارها وابسته نيستند؛ درحاليبه واحد اندازه
گيـري معيارهـا وابسـته    شده به واحد انـدازه  كند و ممكن است مقادير نرمال استفاده مي

 .باشد

هاي اين دو روش، به اين نكتـه نيـز اشـاره    علاوه بر ذكر تفاوت) 2004(و تزنگ  اوپريكوويچ
كه از طريق تابع تجمعـي راه   اند گيري چندمعيارهتصميم هايكنند كه هر دو روش، جزء روش مي

 كنـد  مي بندي رتبه ايگيري ويژه روش اندازه ةاما روش ويكور بر پاي ؛دهندآل را نشان ميحل ايده
هـا  كه اصل و مبناي روش تاپسـيس انتخـاب گزينـه    درحالي. اه حل سازشي معروف استكه به ر

در . آل مثبت و بيشـترين فاصـله از راه حـل منفـي اسـت     براساس كمترين فاصله از راه حل ايده
  .است يگيرد كه ضعف بزرگتاپسيس اهميت نسبي فواصل را در نظر نمي نتيجه
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يبـي نـوين در ارزيـابي عملكـرد     سـازي مـدل ترك  ارائـه و پيـاده  حاضر، پژوهش  هدف اصلي
با توجـه بـه ايـن هـدف و مطالعـات      . استشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شركت
  :شد  اسي، و خودرو و قطعات خودرو پيادهدو مدل زير در صنايع دارويي، فلزات اس ،گرفته انجام
شـكل   با استفاده از رويكـرد فـازي، بـه    شددر اين مدل، سعي : تاپسيس -AHPيمدل فاز. 1

  ؛شود معرفيهاي بورس اوراق بهادار عملي، روشي جديد براي ارزيابي شركت
رود و كـار مـي  هاي مختلف بهبندي گزينه رتبه برايروش ويكور  :ويكور -AHPيمدل فاز. 2

مختلف وجود دارد  ةدر روش ويكور همواره چند گزين. بيشتر براي حل مسائل گسسته كاربرد دارد
پاية ها برشوند و در نهايت گزينه مستقل ارزيابي مي صورت بهها بر اساس چند معيار  كه اين گزينه
مراتبـي يـا    گيـري سلسـله   هاي تصـميم  تفاوت اصلي اين مدل با مدل. ندشو بندي مي ارزش، رتبه

هـا  عيارهـا و گزينـه  زوجي بـين م  هاي هها، در اين مدل مقايس اي اين است كه بر خلاف آنشبكه
مزيـت  . شود يك معيار سنجيده و ارزيابي مي براساسمستقل طور  بهگيرد و هر گزينه صورت نمي

باشـد   هاي خام يا نظر كارشناسبراساس داده ممكن استاين ارزيابي  اين روش در اين است كه
  . رو استفاده كند پيش ةدهد كه از دو گزينو اين امر به پژوهشگر امكان مي

كنـد؛  ها كمـك  شركت بندي رتبهد به مجريان و متوليان بازار سرمايه، در توان ميين پژوهش ا
هاي مالي كه در نشان دادن وضعيت مـالي يـك شـركت    از شاخص توانند مي ها آن بدين ترتيب،

بـه  بـا توجـه   . كننـد استفاده  بندي رتبهوم هاي مرسعنوان مكمل شاخص اساسي دارند، به اهميت
به سـازمان مـديريت صـنعتي     كنندگان مختلف،و مناسب بودن آن براي استفاده هيادشدپژوهش 

. از اين مدل استفاده كنـد ) IMI100(صد شركت برتر ايران  فهرست ةشود براي تهيپيشنهاد مي
اي بـراي ارزيـابي عملكـرد و    شـود مؤسسـه  همچنين به سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد مـي 

يبـي تأسـيس   شده در بورس با استفاده از رويكردهـاي نـوين و ترك  پذيرفتههاي شركت بندي رتبه
گذاران كمك كند تا بدون دغدغه و با توجه به اين اطلاعات  د به سرمايهتوان اين پيشنهاد مي. كند

  .را برگزينند ورد نظرپذيري خود، شركت م ريسك ةو درج
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