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  چكيده
ها و تهديدهاي ترين ابزارهاي تعيين نقاط قوت و ضعف عملكرد، شناسايي فرصتيكي از مهم

هـا و  دليـل عـدم آشـنايي متوليـان شـركت     بـه . ها، رتبه بندي شركت ها استبيروني شركت
ها بـا مفروضـاتي صـورت    بنديبندي، اغلب رتبهين رتبههاي نوتحليلگران بازار سرمايه با مدل

با  AHPدر مقاله حاضر با تركيب روش . شودگيرد كه شرايط عدم اطمينان در آن لحاظ نميمي
-از آنجايي. منطقي و كاربردي مدلسازي شده است ايگونهبهنظريه فازي شرايط عدم اطمينان 

مختلف متفاوت است، از اينـرو بـا اسـتفاده از     هايهاي مالي براي گروهكه درجه اهميت نسبت
گـذاران، اوزان   هاي مختلف تأثيرگـذار در تصـميمات سـرمايه   پرسشنامه توزيع شده بين گروه

هاي عضو صـنعت فلـزات    شركت TOPSISها محاسبه و درنهايت با استفاده از روش شاخص
  .بندي شده است رتبه 1388اساسي بورس اوراق بهادار تهران در سال 

  .TOPSISفازي، AHP بندي، فلزات اساسي، رتبه :: ها واژه كليد

  

  مقدمه

هـا  گذاري، بازار سرمايه، نگاه دنبال رقابتي شدن اقتصاد جهاني و افزايش آگاهي عمومي از مسايل مالي و سرمايهامروزه به
گذاران اقـدام بـه توليـد    سرمايهمنظور جلب توجه ها بهرا بيش از پيش به خود معطوف كرده است؛ از طرفي اغلب شركت

كنند با ارايـه  ها نيز سعي مينمايند؛ در اين بين تعدادي از شركتكالا و خدمات با كيفيت بالا و بهاي تمام شده پايين مي
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اطلاعات غيرواقعي و گمراه كننده تصوير مطلوبي از وضعيت شركت نشان داده و خـود را در سـطح رقابـت بـراي جـذب      
بندي آنهـا  هاي مناسب و گوناگون و همچنين رتبهها با شاخصرو ارزيابي عملكرد شركتاز اين. حفظ كنندگذاران سرمايه

  . گذاران مطلوبيت دارد ها مهم است و براي سرمايهبا درنظر گرفتن اين شاخص
عتباردهنـدگان،  ترين موضوعات مورد توجه سـهامداران، ا ارزيابي عملكرد با توجه به توسعه بازارهاي سرمايه از مهم

كـارگيري از سـرمايه شـان    گذاران همواره تمايل دارند تا از ميزان موفقيت مديران در بـه سرمايه. ها و مديران استدولت
  ].7       [يابند آگاهي مي
بنـدي بـا لحـاظ كـردن      ، رتبه]20[هاي مالي مفيدترين شاخص براي عملكرد و وضعيت مالي شركت هستند نسبت

گيـري چنـد معيـاره ممكـن     هـاي تصـميم  كارگيري مـدل اي برخوردارند تنها با بهه هر يك از جايگاه ويژهچندين معيار ك
رو بـا اسـتفاده از   از ايـن ]. 3       [شـود  بندي استفاده مـي هاي مختلفي متناسب با نوع رتبهها از شاخصدر اين روش. شود مي

هاي عضـو  توان شركتگيري چند معياره ميهاي تصميميري روشكارگعنوان شاخص و با به گانه مالي بههاي پنجنسبت
 .بندي كردبورس اوراق بهادار را ارزيابي مالي و رتبه

هـاي  با توجه به اينكه صنعت فلزات اساسي يكي از صنايع تأثيرگذار بورس اوراق بهادار تهـران اسـت كـه شـركت     
ترين صنعت صادراتي كشور فلزات اساسي بعد از پتروشيمي مهمبر اين صنعت زيادي در اين صنعت عضو هستند و علاوه

هـاي عضـو صـنعت    شـركت ) STOPSI-FAHP( شود، در مقاله حاضر برآنيم تا با استفاده از روش تركيبيمحسوب مي
  .بندي كنيمفلزات اساسي بورس اوراق بهادار تهران را مورد ارزيابي مالي قرار داده و رتبه

 هشي پژومروري بر پيشينه

گيـري از  در قالب شش مؤلفه اصـلي و بـا بهـره   ) BSC(با استفاده از كارت ارزيابي متوازن ] 4       [قدرتيان و انواري رستمي  
هـاي صـنعت خودروسـازي بـورس اوراق بهـادار       بندي شركتبه رتبه TOPSISدهي آنتروپي شانون و مدل تكنيك وزن

هاي برتر عضو بورس اوراق بهادار بندي شركتهاي سودآوري براي رتبهاز شاخص ]2       [انواري رستمي و ختن لو . پرداختند
شـود، همبسـتگي   بندي كه توسط بورس انجام ميبندي انجام شده و رتبهاستفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند، بين رتبه

صـنعت فلـزات اساسـي از ارزش     هـاي عضـو  بندي شركتبراي ارزيابي عملكرد و رتبه] 1[ابزري و همكاران . وجود ندارد
هـا  بنـدي شـركت  نيز بـه رتبـه  ] 3[دانش شكيب و فضلي . عنوان يك شاخص، استفاده كردندبه) EVA(افزوده اقتصادي

 TOPSIS-AHPهاي صنعت سيمان بـورس اوراق بهـادار تهـران را بـا اسـتفاده از رويكـرد تركيبـي        پرداختند و شركت
ولـي  . ها انجام نشده اسـت بندي شركتدر ارزيابي و رتبه FAHPدر خصوص كاربرددر ايران پژوهشي . بندي نمودند رتبه

و كاربردهاي آن توسط مؤلفان متعدد در مناطق مختلـف جهـان ارايـه شـده      FAHPمطالعات متعددي در رابطه با روش 
چانـگ  . كار بـرد ميم بهاعداد فازي رابراي بيان ارزيابي تصميم گيرنده نسبت به معيارهاي متنوع هر تص] 10[باكلي. است

] 17[دنـگ  . معرفي نمود FAHPي جفت به جفت در با استفاده از اعداد فازي مثلثي، رويكرد جديدي براي مقايسه ]13[
تئـوري   ]14[چانگ و همكـاران  . براي حل مشكلات آناليز معيارهاي كيفي چندگانه يك روش فازي ساده را معرفي نمود

بـر ايـن اسـاس،    . ي اندازه اعداد فازي مثلثي را اصلاح كردنـد ي مقايسهي نموده و قاعدهاصلي اعداد فازي مثلثي را معرف
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گيري چند متغيـره فـازي بـا    يك مدل تصميم] 15[چو و ليانگ . ها يك مثال كاربردي در اكتشاف نفت مطرح نمودند آن
 .اي كشتيراني ارايه نمودندهو مفهوم آنتروپي براي ارزيابي عملكرد شركت AHPاستفاده از تركيب تئوري فازي،

هـاي سـنتي آمـاري بـراي     هـا از روش آن. ها توسعه دادندروشي براي ارزيابي عملكرد فرودگاه ]16[وانگ و چانگ 
براي تعيين وزن معيارهاي مزبور استفاده نموده و سرانجام با اسـتفاده از   FAHPانتخاب معيارهاي خود بهره گرفتند و از 

براي  ]24[قهرمان و همكاران . هاي مورد مطالعه بر اساس عملكردشان كردندبندي فرودگاهه رتبهاقدام ب Topsis رويكرد
 FAHPانتخاب بهترين شركت توليدي كه بر اساس معيارهاي انتخابي بيشترين رضـايتمندي را فـراهم نمـوده باشـد از     

ميـانگين  . نمودنـد اسـتفاده   FAHP ركيه، ازهاي خواروبار تبراي مقايسه شركت] 26[قهرمان و همكاران . استفاده كردند
به جفـت  ي جفتي متخصصان و مشتريان براي هر مقايسه، در ماتريس مقايسهوسيلهاعداد فازي مثلثي پيشنهاد شده، به

. استفاده نمودند FAHPهاي بلندمدت از گذاريدر مطالعات توسعه و كاربرد سرمايه] 31[تانگ و بينون . به كار گرفته شد
اي كـه توسـط يـك شـركت كرايـه اتومبيـل مـورد پـذيرش قـرار          ي آنها در خصوص انتخاب نوع ماشين مسابقهلعهمطا
بيشـترين رضـايتمندي مشـتري را     افـزاري كـه  يك ابزار تحليلي براي انتخـاب نـرم   ]11[گل باشلي. گرفت، انجام شد مي
. متغيره براي توزيع لپ تاپ در بازار تايوان ارايه نمودنـد يك مدل چند ] 32[تانگ و همكاران . همراه داشت، ارايه نمود به

 FAHPيك رويكرد هوشـمند بـر اسـاس     ]8[آياز و اوزدمير . بود FAHPريزي تركيبي و رويكرد مدل آنها شامل بر نامه
ستفاده نمودنـد  ها ادهي جايگزينبراي وزن FAHPآنها ابتدا از . هاي ابزارهاي ماشيني ارايه نمودند براي ارزيابي جايگزين

لي و . ي سربه سر بهره گرفتندها در تجزيه و تحليل نقطهو بهاي تأمين هر يك از جايگزين FAHPهاي و سپس از وزن
، در صـنايع توليـدي تـايوان ارايـه      ITو ارزيابي متوازن براي ارزيابي بخـش   FAHPرويكردي بر اساس  ]32[همكاران 

حاق و كانان . استفاده نمودند FAHPبراي انتخاب بهترين شركي نساجي تركيه از  ]18[قرقاش اوغلي و ارتوقرول . كردند
چـان و  . ارايه كردنـد  FAHPو  AHPهاي قطعات كامپيوتري با استفاده از يك مدل ساختاري براي ارزيابي شركت] 23[

هاي نظر گرفتن ريسك عامل ي اصلي با درمدلي براي ايجاد چارچوبي براي سازمان، در انتخاب تأمين كننده] 12[كومار 
قرقـاش اوغلـي و ارتـوقرول    . بهره گرفتنـد  FAHPي اصلي از آنها در انتخاب تأمين كننده. موردنظر سازمان ارايه كردند

بـراي   Topsisهاي صنعت سيمان تركيـه كـرده و از رويكـرد    اقدام به ارزيابي عملكرد شركت FAHPبا استفاده از] 19[
اقـدام بـه    FAHPبا اسـتفاده از ارزيـابي متـوازن و    ] 29[قهرمان و همكاران . ر استفاده كردندهاي مزبوبندي شركترتبه

  .بندي نمودندرتبه Topsis هاي مورد مطالعه را با استفاده از رويكردهاي تركيه كردند و همچنين بانكارزيابي بانك

  روش انجام پژوهش
   مجموعه فازي و اعداد فازي

كنـد،  عسـكرزاده بيـان مـي   . شودكه در تعريف آن بر لفظ معين تأكيد ميطورياز اشيا است به اي معينمجموعه گردآيه 
نسـبت دهـيم،    100عنوان درجه نزديكي آن عدد بـه  به] 0و1[ي ي اعداد حقيقي، عددي از بازهبراي هر عدد از مجموعه

بـه يـك    "100اعداد حقيقي نزديك بـه  " تر بود، عدد متناظر براي عضويت آن در گردآيهنزديك 100هرچه اين عدد به 
هـاي قطعـي وارد دنيـاي    بدين ترتيب بسياري از مفاهيم ناخوش تعريف و بيگانه بـا مجموعـه  . تر باشد و برعكسنزديك
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دهد و به ايـن سـاختار   شود و به تفكرات، زبان و منطق بشري در قالب يك ساختار رياضي نظم و ترتيب ميرياضيات مي
  .]19       [گويند وعه هاي فازي ميرياضي، نظريه مجم

توان با تابع عضويت زيـر   را مي aاعداد فازي يك تعميم طبيعي براي اعداد معمولي هستند، يك عدد معمولي مانند  
  :نشان داد

௔ሺܺሻߤ ൌ ൝1							ܺ ൌ ܽ0							ܺ ് ܽ 

,ଵܽ[را بر يك فاصله اطمينان  Rمتعلق به  Aتوانيم يك عدد همچنين ما مي ܽଷ [صورت زير نشان دهيمهب.  
஺ሺܺሻߤ  ൌ ൝0																			ܺ ൏ ܽଵ1									ܽଵ ൑ ܺ ൑ ܽଷ0																		ܺ ൐ ܽଷ  

 
دانيم كـه  ما مي. (است كه بيانگر نوعي عدم اطمينان است Rيك زير مجموعه معمولي از  Rيك فاصله اطمينان در

A تر ازتواند كوچكنميaଵ تر ازو بزرگaଷ 21) [باشد[.  
-از آنجاكه استفاده از اعداد فازي مثلثي كاربرد بيشتري نسبت به بقيه دارد در اين مقاله نيز مورد استفاده قـرار مـي   

  .دهيم
به ترتيب نشانگر كمتـرين ارزش   uو  m ,lپارامترهاي . نشان داد) l,m,u(صورت اعداد فازي مثلثي را مي توان به  
در شـكل زيـر يـك عـدد      .دهنـد ممكن كه يك رويداد فازي را توضيح ميمحتمل ترين ارزش و بيشترين ارزش  ممكن،

  .]17       [فازي مثلثي نشان داده شده است 
  

  
  
 

 
  
 
 
 
 

  
  

سه عمليات مهم كه در اين مطالعه استفاده شده است به . پذيردعمليات متعددي روي اعداد فازي مثلثي صورت مي
  :شرح ذيل است

,ଵ,݉ଵܫሺ  :داريم را داشته باشيم،) l2,m2,u2(و ) l1,m1,u1(اگر ما دو عدد فازي مثبت مثلثي  ଵሻݑ ൅ ሺܫଶ,݉ଶ, ଶሻݑ ൌ ሺܫଵ ൅ ଶ,݉ଵܫ ൅ ݉ଶ, ଵݑ ൅  ଶሻݑ

 عدد فازي مثلثي෩ܯ
l m u

M0 

1
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 ሺܫଵ,݉ଵ, .ଵሻݑ ሺܫଶ, ݉ଶ, ଶሻݑ ൌ ሺܫଵ. ,ଶ,݉ଵ.݉ଶܫ .ଵݑ ,ଵ,݉ଵܫଶሻ ሺݑ ଵሻିଵݑ ൌ ሺ1 ଵൗݑ 	, 1 ݉ଵൗ 	, 1 ଵൗܫ ሻ 
   1مراتبيريزي فازي سلسلهبرنامه

گيـري چنـد معيـاره اسـت كـه      يك ابزار تصميم براي اولين بار توسط ساتي ارايه شد، )AHP(مراتبي ريزي سلسلهبرنامه 
هاي گيريپژوهشگرن در تصميم گيرندگان وعنوان يك ابزار در دست تصميماز زمان ابداع به AHP. كاربرد فراواني دارد

سـنتي در بيـان ارزش    AHP .تواند طرز فكر بشر را منعكس نمايدسنتي هنوز نمي AHPشود اما چند معياره استفاده مي
بـراي حـل    FAHPبـراي رفـع مشـكلات بـالا     . هاي مختلف، ناتوان استي گزينهگيرنده در مقايسه دقيق عقايد تصميم

براي تعيين ضـرايب معيارهـاي اصـلي و زيـر معيارهـاي آن       FAHPدر اين مطالعه ما از . شدمراتبي ارايه مسايل سلسله
  : معرفي شد ]13[شود كه براي اولين بار توسط چانگ  اي استفاده مي FAHPدر اين مطالعه از . كنيماستفاده مي

ܺاگر  ൌ ሼ ଵܺ, ܺଶ, ܺଷ, … , ܺ௡ሽ ها عنوان مجموعه دادهبهG ൌ ሼgଵ, gଶ, gଷ, … , g୬ሽ مجموعـه هـدف   عنـوان   به
. پـذيرد باشد، مطابق آناليز مقدار ارايه شده توسط چانگ، هر داده گرفته شده و سپس آناليز مقدار بـر روي آن انجـام مـي   

M୥౟ଵ  :آيددست ميبنابراين مقادير آناليز براي هر داده مطابق علايم زير به ,	M୥౟ଶ ,…,	M୥౟୫, i=1,2,….n  كهM୥౟୨)j=1,2,….,m (مراحـل آنـاليز مقـدار     .ثـي اسـت  تمام اعداد فازي مثل
  ]:13[صورت زير است چانگ به
 :شودصورت زير تعريف ميامين شئ بهiارزش مقدار تركيبي فازي نسبت به  :گام اول

௜ܵ ൌ ∑ ௝	⊗	௚೔ܯ ൣ∑ ∑ ௚೔௝௠௝ୀଵ௡௜ୀଵܯ ൧	௠௝ୀଵ -1 

∑كه  M୥౟୨௠୨ୀଵ آيددست ميصورت زير بهبه:  

൫∑ ௝,௠௝ୀଵܮ ∑ ௝݉, ∑ ௝௠௝ୀଵ௠௝ୀଵݑ ൯ =∑ M୥౟୨௠୨ୀଵ  

∑و همچنين   ∑ ௚೔௝௠௝ୀଵ௡௜ୀଵܯ =ሺ∑ ௜,௡௜ୀଵܮ ∑ ݉௜, ∑ ௜௡௜ୀଵ௡௜ୀଵݑ ሻ صورت زيـر محاسـبه   كه معكوس بردار مزبور به
  :مي شود

 			ൣ∑ ∑ ௚೔௝௠௝ୀଵ௡௜ୀଵܯ ൧-1=൬ ଵ∑ ௨೔೙೔సభ , ଵ∑ ௠೔೙೔సభ , ଵ∑ ௅೔೙೔సభ ൰ 
ــام دوم ــاه :گ ଶܯ هرگ ൌ ሺܫଶ,݉ଶ, ଵܯو  ଶሻݑ ൌ ሺܫଵ,݉ଵ, ــه    ଵሻݑ ــند ب ــي باش ــازي مثلث ــدد ف ــوري دو ع ــهط ଶܯ ك ൌ ሺܫଶ,݉ଶ, ଶሻݑ ൒ ଵܯ ൌ ሺܫଵ,݉ଵ,  : داريم باشد ଵሻݑ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fuzzy Analytic Hierarchy Proccess 
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 ܸሺܯଶ ൒ ଵሻܯ ൌ ଵ݉ߤ௬ஹ௫ሾminሺ݌ݑݏ ሺݔሻ,  ሻሻሿݕଶሺ݉ߤ
    :صورت زير تعريف شودتواند بهكه مي

ܸሺܯଶ ൒ ଵሻܯ ൌ ଵܯሺݐ݄݃ ∩ ଶሻܯ ൌ ଶሺ݀ሻܯߤ ൌ ۔ۖەۖ
ۓ ଶ݉	اگر																									1 ൒ ݉ଵ0																											اگر	ܫଵ ൒ ଵܫଶݑ	 െ ଶሺ݉ଶݑ െ ଶሻݑ െ ሺ݉ଵ െ  در	غير	اين	صورتଵሻܫ

 
  :در معادله بالا را توضيح مي دهد dي نقطه ]12[ شكل زير

  
  

  
 
  
 
 
 
 

D  طول بالاترين فصل مشترك بينμெభ ما به هر  M2و  M1ي  براي مقايسه). در شكل بالا d نقطه(است  μெమو  
ଵܯ)Vدو ارزش  ൒ ଶܯ)Vو (ଶܯ ൒   .نياز داريم (ଵܯ
௜ሺ݅ܯ مثل) محدب( ي فازي كوژي احتمال براي يك نقطهدرجه :گام سوم ൌ 1, 2, … , ي فازي تر از نقطهبزرگ ، ሻܭ

  :شودصورت زير تعريف ميبه Kكوژ 

ܸሺܯ ൒ ,ଶܯ,ଵܯ ௄ሻܯ… ൌ ܸሾሺܯ ൒ ,ଵሻܯ ሺܯ ൒ ,ଶሻܯ … ሺܯ ൒ ௄ሻሿൌܯ minܸሺܯ ൒ ,௜ሻܯ ݅ ൌ 1, 2, … ,  ݑ

ܭبـراي   :هرگاه فـرض كنـيم   ് ܭو  ݅ ൌ 1, 2, … , ݊ ،݀ሺܣ௜ሻ ൌ minܸሺ ௜ܵ ൒ ܵ௞ሻ     باشـد آنگـاه وزن بـردار
ᇱܹ  آيددست ميصورت زير به به ൌ ሺ݀ᇱሺܣଵሻ, ݀ᇱሺܣଶሻ, … ݀ᇱሺܣ௡ሻሻ் 

௜ሺ݅ܣ كهجايي ൌ 1, 2, … , ݊ሻ  وn تعداد اعضا باشد.  
ܹ  :شودصورت زير تعريف مي، بردار وزني نرمال شده به)مقياس كردنبي( ي نرمال كردنبه وسيله :گام چهارم ൌ ሺ݀ሺܣଵሻ, ݀ሺܣଶሻ, … ݀ሺܣ௡ሻሻ் 

  .يك عدد غير فازي است wكه در اين صورت 

1 
D 

dl1    m2 
m1u2		

M2 M1 

u1 l2  
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  هاي پژوهشنتايج و يافته
ن ترجيحـات  رو بـراي تعيـي  هـاي مختلـف متفـاوت اسـت؛ از ايـن     هاي مالي براي گروهكه درجه اهميت نسبتاز آنجايي
عنوان مشاوران هاي كارگزاري بهعنوان متخصصان، شركتگيرندگان، سه گروه تأثيرگذار شامل استادان دانشگاه به تصميم
كـه دسترسـي بـه كليـه     عنوان اعتباردهندگان صورت هاي مالي انتخاب شـدند، از آنجـايي  گذاري و حسابرسان بهسرمايه
صورت قضاوتي در سـطح شـهر تهـران    ها بهپذير نبود، براي هر كدام از گروهانگيرنده انتخاب شده امك هاي تصميم گروه
هاي تصـميم گيرنـده شـده    پرسشنامه با مراجعه حضوري توزيع شده و اقدام به نظرخواهي از گروه 35و 25 ،30ترتيب به

ها از ادبيات موضوع تهيـه شـود و بـه سـمع و نظـر      ي سؤالجهت تعيين روايي پرسشنامه توزيعي سعي شد تا كليه. است
اعتمـاد پرسشـنامه   جهت تست پايايي يا قابليت . متخصصان مربوط برسد تا اعتبار نظري يا قضاوتي پژوهش افزايش يابد

هاي عمده سنجش ثبات و سازگاري، روش سازگاري با محاسبه آلفـاي كرونبـاخ انتخـاب شـد، ضـريب       نيز از ميان روش
دست آمد كه عـدد گفتـه شـده بيـانگر پايـايي مناسـب و قابـل قبـول بـراي          ، به/. 79پرسشنامه توزيع شده  پايايي براي

گيرنـدگان از  دهد؛ دراين پژوهش فـرض شـده اسـت تصـميم    پرسشنامه تدوين و توزيع شده در اين پژوهش را نشان مي
  ]:33[كنند  دهي استفاده ميمجموعه كلامي زير براي وزن

  مي براي سنجش درجه اهميت نسبيمقياس كلا. 1جدول
مقياس فازي مثلثيمقياس كلامي اهميت نسبي

)1.2، 1، 3.2(اهميت يكسان  
)1، 3.2، 2( نسبتا با اهميت  
)3.2، 2، 5.2( با اهميت  
)2، 5.2، 3( اهميت زياد  

)5.2، 3، 7.2( كاملاً با اهميت  
  

  :شرح زير استنتايج پرسشنامه توزيع شده به

  گيرندگانها نسبت به هم از ديدگاه تصميمماتريس مقايسات زوجي شاخص. 2جدول 

C5  C4 C3 C2  C1 شاخص 

)0.14،0.15،0.2(  )0.14،0.15،0.2(  )3 ،0.33 ،0.14(  )7 ،0.35 ،0.32(  )1،1،1(  C1  
)0.14،0.2،0.33(  )0.14،0.20،0.33(  )7 ،1 ،0.33(  )1،1،1(  )3.11 ،2.89 ،0.14(  C2  

)0.14،0.33،5(  )0.32،0.35،1(  )1،1،1(  )3 ،1 ،0.14(  )0.33،3،7(  C3  
)0.9،1.13،5(  )1،1،1(  )3.11 ،2.89 ،1(  )7 ،5 ،3(  )7.11 ،6.89 ،5(  C4 

)1،1،1(  )1.11 ،0.89 ،0.2(  )7 ،3 ،0.20(  )7 ،5 ،3(  )7.11 ،6.89 ،5(  C5  
  

  شرح زير محاسبه شد؛ هاي اصلي بهبا استفاده از پرسشنامه توزيع شده، اهميت هر يك از زير شاخص
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 FAHPهاي فرعي با استفاده از تكنيك ارزش شاخص. 3جدول 

 هاي فرعيشاخص هاي اصليشاخص هاي فرعيشاخص هاي اصليشاخص

 )ଵܿ(هاي نقدينگي نسبت

 )0.2993(نسبت جاري 

 )ଷܿ(هاي فعاليت نسبت

 )0.1600(گردش كل دارايي 

 )0.2304(پرداختني هاي گردش حساب )0.3521(نسبت آني

 )0.2187(هاي دريافتني گردش حساب )0.3486(نسبت نقدي 

 )ଶܿ(هاي اهرمي نسبت

 )0.2865(نسبت حقوق صاحبان سهام به دارايي ها 
 )ସܿ(هاي سودآوري نسبت

 )0.4828(حاشيه سود خالص 

 )0.5172(بازده سرمايه  )0.2277(نسبت دارايي ثابت به حقوق صاحبان سهام 

 )0.1167(نسبت دارايي ثابت به بدهي بلند مدت 

 )ହܿ(هاي رشد نسبت

 )0.3498(رشد سود عملياتي 

 )0.1444(رشد حقوق صاحبان سهام  )0.3691(نسبت بدهي 

 (ଷܿ)هاي فعاليت نسبت
 )0.2205(رشد دارايي  )0.2072(گردش موجودي 

 )0.2853(رشد فروش  )0.1837(گردش دارايي جاري 

 
صـورت  ، ابتدا ارزش تركيبي معيارها با استفاده از ماتريس مقايسات زوجي محاسبه شد كه بـه FAHPمطابق روش 

௖భܵ  :زير است ൌ ሺ1.74	, 1.98	, 11.4ሻ ⊗ ሺ0.0117	, 0.0214	, 0.0389ሻ ൌ ሺ0.0203	, 0.0214	, 0.0389ሻ ܵ௖మ ൌ ሺ1.75	, 5.29	, 11.77ሻ ⊗ ሺ0.0117	, 0.0214	, 0.0389ሻ ൌ ሺ0.0204	, 0.1134	, 0.4756ሻ ܵ௖య ൌ ሺ1.93	, 5.68	, 16ሻ ⊗ ሺ0.0117	, 0.0214	, 0.0389ሻ ൌ ሺ0.0225	, 0.1218	, 0.6221ሻ ܵ௖ర ൌ ሺ10.90	, 16.91	, 23.22ሻ ⊗ ሺ0.0117	, 0.0214	, 0.0389ሻ ൌ ሺ0.1273	, 0.3626	, 0.9028ሻ ܵ௖ఱ ൌ ሺ9.40	, 16.78	, 23.22ሻ ⊗ ሺ0.0117	, 0.0214	, 0.0389ሻ ൌ ሺ0.1098	, 0.3598	, 0.9028ሻ 
هاي تركيبي انجام شد و نتايج بـه صـورت زيـر حاصـل     بزرگي هر يك از ارزش يسپس محاسبات مربوط به درجه

൫ܵ௖భܸ  :شده است ൒ ܵ௖మ, ܵ௖య, ܵ௖ర, ܵ௖ఱ൯ ൌ minሺ0.856		, 0.841		, 0.497	, 0.512ሻ ൌ 0.497 ܸ൫ܵ௖మ ൒ ܵ௖భ, ܵ௖య, ܵ௖ర, ܵ௖ఱ൯ ൌ minሺ1.194		, 0.981	, 0.570	,0.585	ሻ ൌ 0.570 ܸ൫ܵ௖య ൒ ܵ௖భ, ܵ௖మ, ܵ௖ర, ܵ௖ఱ൯ ൌ minሺ1.152		, 1.014	, 0.673	, 0.683ሻ ൌ 0.673 ܸ൫ܵ௖ర ൒ ܵ௖భ, ܵ௖మ, ܵ௖య, ܵ௖ఱ൯ ൌ minሺ1.569		, 1.393	, 1.377	, 1.004ሻ ൌ 1.004 ܸ൫ܵ௖ఱ ൒ ܵ௖భ, ܵ௖మ, ܵ௖య, ܵ௖ర൯ ൌ minሺ1.561	, 1.387	, 1.371	, 0.996ሻ ൌ 0.996 

  :هاي اصلي محاسبه شدهر يك از شاخص) هنجارغير به(هاي غير نرمال و درنهايت وزن

́ݓ ൌ ሺ0.497	, 0.570	, 0.673	, 1.004	, 0.996ሻ் 

  :هاي اصلي محاسبه شده استهر يك از شاخص) هنجاربه(هاي نرمالسازي وزنسپس با استفاده از نرمال

W ൌ ሺ0.1328	, 0.1524	, 0.1799	, 0.2684	, 0.2665ሻ୘ 

  :شودارايه ميهاي اصلي، به تفكيك شركت هاي موزون شده براي هر يك از شاخصدر زير ارزش
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  هاي اصليهاي موزون شده هر يك از شاخصارزش. 4جدول 

  C1 C2 C3 C4 C5 

- 0.15124 0.01141 آلومينيوم ايران  0.00718 0.26494 0.00708 

 0.01 0.00295 0.00488 0.00169 0.02797 آلومتك
- 0.00752 0.00624 0.02645 0.00277 0.06415 آلومراد  

-0.0092 0.0047 0.00192 0.01139 0.03014 فجر سپاهان  
 0.02743 0.01143 0.02397 0.00877 0.01698 فرآوري مواد معدني

- 0.20336 0.01628 0.01195 0.00132 0.01837 فولاد كاويان  
- 0.00844 0.00016 0.03583 0.00386 0.01193 فولاد خراسان  
- 0.00756 0.00193 0.0059 0.00391 0.01702 فولاد خوزستان  
- 0.00577 0.00704 0.00567 0.00514 0.02522 فولاد مباركه  

- 0.00844 0.00778 0.01466 0.00118 0.05614 فروسيليس ايران  
 0.15906 0.01161 0.00855 0.00162 0.03254 كالسيمين

 0.00498 0.00686 0.00398 0.00301 0.02179 لوله و ماشين سازي ايران
 0.02217 0.02618 0.00407 0.00298 0.02429 لوله و تجهيزات سديد

 0.00694 0.01198 0.01434 0.00402 0.04724 ملي مس ايران
 0.01144 0.00175 0.00391 0.00316 0.02048 مس باهنر

- 0.00184 0.1689 0.00236 0.02387 نورد آلومينيوم  0.00565 
- 0.00447 0.00196 0.01514 0.00442 0.01672 نورد و توليد قطعات فولادي  

-0.002 0.00444 0.00294 0.00037 0.01014 سرب و روي ايران  
- 0.04802 0.01424 0.00291 0.00086 0.01751 توليد فرموليبدن  

 0.00588 0.00491 0.01421 0.00129 0.02865توكا فولاد
 

  :زير آورده شده است بندي شد كه در جدولهاي مورد بررسي رتبهشركت TOPSISدرنهايت با استفاده از رويكرد 

 1388سال هاي صنعت فلزات اساسي بندي نهايي شركترتبه. 5جدول 

  1 كالسيمين 0.579  11 سازي ايرانلوله و ماشين 0.4386
 2 آلومينيوم ايران 0.5476 12 فروسيليس ايران 0.4328

 3 نورد آلومينيوم 0.5113 13 فولاد خراسان 0.4318

 4 فرآوري مواد معدني 0.4765 14 فولادينورد و توليد قطعات  0.4298

 5 لوله و تجهيزات سديد 0.4699 15 فولاد مباركه 0.4291

 6 ملي مس ايران 0.4525 16 فجر سپاهان 0.4273

 7 مس باهنر 0.4427 17 سرب و روي ايران 0.4261

 8 توكا فولاد 0.4424 18 فولاد خوزستان 0.4226

 9 آلومتك 0.4424 19 توليد فرموليبدن 0.3798

 10 آلومراد 0.4404 20 فولاد كاويان 0.2511
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  گيرينتيجه
هـاي مـالي ارايـه    در اين مطالعه سيستمي دقيق براي ارزيابي مالي شركت هاي صنعت فلزات اساسي با استفاده از نسبت

هـاي همـان صـنعت    شركت عمل آمده باهاي فلزات اساسي با مقايسه بهدر مدل پيشنهادي ارايه شده، شركت. شده است
هاي انجام شده، در اين مطالعه براي كـاهش عـدم اطمينـان و ابهـام از روش     برخلاف ساير مطالعه. بندي شده استرتبه

FAHP  استفاده شده است، از رويكردTOPSIS هـاي  بندي شركت ها استفاده شد و همچنين از آنجاكـه وزن براي رتبه
ي عملـي در زمينـه ي   بر داشتن دانـش آكادميـك، داراي تجربـه   حاصل شد كه علاوه هاييي گروهوسيلهاستفاده شده به

هاي تأمين اعتبار و نيز كاملاً آشنا به محيط بورس اوراق بهادار تهـران بودنـد، داراي اعتبـار    گذاري، آموزش شيوهسرمايه
هاي عضو بورس را بـر اسـاس   شركت سازمان بورس و اوراق بهادار .هاي ديگر اين مطالعه استنسبي بوده كه از ويژگي

توانـد بـه مجريـان و متوليـان بـازار      نمايد؛ بنابراين، اين پژوهش ميبندي ميشان رتبهشفافيت و قابليت اتكاي اطلاعات
بنـدي  هـاي ديگـر رتبـه    عنوان مكمـل شـاخص  هاي مالي را بهها كمك نموده و شاخصبندي شركتسرمايه در امر رتبه

  . استفاده نمايند

  هاي آتيمحدوديت پژوهش و پيشنهاد براي پژوهش
هـاي مـالي موجـود در بـازار سـرمايه      گيرد، به مقدار زيادي به دادههرپژوهشي كه در حوزه حسابداري و مالي صورت مي

ها نياز داشتيم، اما هاي مالي شركتدر اين پژوهش چون به نسبت. ها بر كيفيت تحقيق اثرگذار استمتكي و كيفيت داده
بنـدي مـالي جـامع توسـط     همچنـين عـدم رتبـه   . ها شده دليل نبود چنين اطلاعاتي، وقت زيادي صرف استخراج نسبتب

بندي اين سازمان غيـر ممكـن سـاخت، ديگـر محـدوديت      سازمان بورس اوراق بهادار كه مقايسه نتايج پژوهش را با رتبه
  .موجود در انجام پژوهش حاضر بوده است

ها در اين حوزه با لحاظ كردن متغيرهاي مالي و غير مالي و منظور انجام پژوهششود بهميبه پژوهشگران پيشنهاد 
گيـري ماننـد مورچگـان و ژنتيـك بـه      هاي تصميمهاي عصبي و الگوريتمهاي نويني مثل شبكههمچنين استفاده از مدل

شود هاي مالي استفاده شده، پيشنهاد ميهمچنين از آنجاكه در اين پژوهش صرفاً از شاخص. ها بپردازندبندي شركترتبه
. تـري صـورت پـذيرد   بندي جـامع هاي مالي تركيب نموده تا رتبههاي غير مالي را نيز با شاخصپژوهشگران ديگرشاخص
هاي فعال در صنايع كار برده تا شركتتواند روش ارايه شده دراين پژوهش را در صنايع ديگر بههمچنين پژوهشگران مي

  .مورد ارزيابي واقع شوندفعال ديگر 
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