
 نوع مقاله: علمی
  This work is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International License http://faar.iauctb.ac.ir 

 

 

43 
 

 هاي حسابداري مالی و حسابرسیپژوهش
 1402بهار (/ 57)پیاپی  1رۀ / شما 15دورۀ 

  68تا  43صفحه  
https://doi.org/10.30495/faar.2023.1950300.3424 

 

 ها با استفاده از پیش بینی چرخه عمر و ارزیابی عملکرد مالی شرکت
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 4 ذبیح اله خانی معصوم آبادی

 چكیده

رود  یاست که انتظار م یآن چالش یمال یهابا توجه به نسبت یگذار هیسرما یشرکت برا کی نهیانتخاب به

 یاریبس یبرا یدر هر شرکت ارهایمع ینسب تیاهم قیدق صیساده شود. تشخ یها تا حدودبا کاهش ابعاد داده

 یریگمیتصم یبرا ییهاارائه روش هشپژو نی. هدف از استین یاگذاران امر سادههیو سرما رندگانیگمیاز تصم

 رفتهیشرکت پذ 172متشکل از  یامنظور، نمونه نیقابل اجرا باشد. بد یتخصص یاست که با حداقل دانش مال

با  یمال یهاقرار گرفت. ابتدا، نسبت یشرکت، مورد بررس-شده در بورس اوراق بهادار تهران به صورت سال

 یمال یهاشدند. نسبت یبندتیچرخه عمر اولو ینیبشیپ یبرا   میدرخت تصم ونیرگرس لیاستفاده از تحل

قرار  یو بررس لیوابسته مورد تحل ریوجوه نقد به عنوان متغ انیصورت جر یهامستقل و داده ریبه عنوان متغ

نرم افزار متلب استفاده شد.  یسیکدنو طیارائه شده از مح یهامدل قیدق یساز ادهیاند. به منظور پگرفته

را  تیاهم نیو کمتر نیشتریب بیبه ترت ژهیبه ارزش و یبدهنقد و نسبت  تینشان داد که نسبت کفا جینتا

ت یها اولوشرکت یعملکرد مال یابیارز یبرا یمال ینسبت ها یسلسله مراتب لیدارند. سپس با استفاده از تحل

رتبه را به خود  نیترنییو پا نیبالاتر بیبه ترت یسودآور یهاو نسبت یاهرم یهاشدند که نسبت یبند

 یها توسط تمامشرکت یاز عملکرد مال یروشن ریتصو جادیجهت ا تواندیپژوهش م نیا جیاختصاص دادند. نتا
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 مقدمه -1

های متعدد جهت تبدیل مازاد نقدینگی و پس انداز موجود به مت اقتصاد، وجود زمینهلاکی از نشانه های سی

در این بین بازار سرمایه، ابزاری مناسب برای هدایت نقدینگی  سرمایه گذاری، تولید ثروت و ارزش آفرینی است.

در آن برای همگان  به سوی این مقاصد بوده که با توجه به گسترش آن، تقریباً امکان حضور و مشارکت مازاد

عات جامع و آگاهی لاافتد که سرمایه گذاران با اطکارکرد مطلوب بازار سرمایه زمانی اتفاق می. وجود دارد

تولید  کامل در آن فعالیت کنند تا این بازار بتواند نقش خود را در ارزش آفرینی برای افراد و کمک به چرخه

گذاری هایی که جهت سرمایهانتخاب(. 1395ادیان و شجری، د )آباقتصادی به خوبی ایفا کن لاندر سطح ک

شده در یک بازه  که اگر موارد انتخابطوری گیرد، همگی دارای نتایج و عواقب مشخصی هستند. بهانجام می

گذاران نیز متناسب با سهم خود متحمل ضرر زمانی مشخص متحمل ضرر و افت ارزش سهام شوند، سرمایه

شده در یک بازه زمانی مشخص موفق شوند ارزش سهام را متناسب  ن اگر موارد انتخابخواهند شد. همچنی

گذاران نیز متناسب با سهم خود در این موفقیت شریک خواهند بارونق و پویایی بازار افزایش دهند، سرمایه

 شود. محسوب می گذاری در بورس اوراق بهادارهای اصلی سرمایهبود؛ بنابراین، انتخاب بهینه یکی از مؤلفه

 سرمایه والان فع گسترده استقبال همچنین و بازار در گذاری سرمایه هایشرکت ویژه نقش به توجه با

 اهمیتکنندگان  استفاده ازگروه دو برای آنها ها، عملکرد شرکتاین از جهان سراسر سرمایه بازارهای گذاران 

 سرمایه برای مناسبی محل یافتن دنبالبه که  هستند ایبالقوهگذاران  سرمایه نخستگروه دارد؛ بسیاری 

 بدانند خواهندمی و هستند شرکت چند یا یک گذار سرمایه حاضر حال در که افرادی دوم باشد.می گذاری

از این جهت  گذاری های سرمایهشرکتارزیابی عملکرد مالی بنابراین خیر؛ یا اند داده انجام درستی کار آیا که

ها در زمان نگهداری، فروش و یا خرید سهام این شرکت درباره بتوانند گران سهام حائز اهمیت است که معامله

 (.1399کنند)نصیری و سلیمانی امیری، تصمیمات الزم را اتخاذ  مقتضی

دهد که از طریق آن مقایسه گیرنده قرار میعملکرد چارچوبی عینی در اختیار تصمیمیک مدل ارزیابی 

گردد. ارزیابی عملکرد واحدهای تجاری با توجه به پذیر میواحدهای تجاری مختلف با یک امتیاز واحد امکان

رد منجر به گیرد. جستجوهای اولیه برای دستیابی به معیارهای ارزیابی عملکمعیارهای مختلفی صورت می

استفاده از اعداد و اطلاعات حسابداری در این زمینه شده است. بسیاری از معیارهای ارزیابی عملکرد، مبتنی 

شده یا سود هر سهم است. ازجمله معیارهایی که ویژه مدل سود حسابداری گزارشهای حسابداری، بهبر مدل

های مالی موجود ند، نسبتوربکار می یک شرکتهای حسابداری ارزیابی عملکرد برای تعیین ارزش در مدل

شده های مالی، حاصل سیستم اطلاعات حسابداری هستند که سود گزارشصورت های مالی هستند.در صورت

گذاران با اتکا به سود حسابداری، کنندگان برخوردار است. سرمایهها از اهمیت زیادی برای استفادهدر آن

به منظور سنجش در واقع  دهند.های خود را بر آن اساس انجام میبینیده و پیشعملکرد شرکت را ارزیابی کر

سود  انتشار یافته و در قالب یک رقم های مالی شرکتترین شاخص در متن صورت عملکرد یک شرکت، اصلی

که: سود شود گردد و در نگاه اول و عامیانه همیشه گفته میمیلاصه خ یا مشتقی از آن همچون سودِ هر سهم
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بیشتر و فراتر از  اطلاعاتیگذاران در بازار به این رقم اکتفا نکرده و  تر؛ اما سرمایهبیشتر یعنی عملکرد مطلوب

گذاری شرکت مورد استفاده قرار  های مالی برای سنجش عملکرد و ارزشمندرج در متن صورت لاعاتاط

(. 1991، استوارت، 1400)صیدخانی و همکاران،دهندبا تعیین قیمت سهام به آن رسمیت می لاًدهند و عممی

های حسابداری کنند. چنانکه ذکر شد، در مدلریزی آینده شرکت استفاده میمدیران نیز از سود برای برنامه

ارزیابی عملکرد، ارزش یک شرکت، تابعی از معیارهای مختلفی نظیر سود، سود هر سهم، نرخ رشد سود، بازده 

در این نوع مدل ارزیابی  است. …گذاری، جریان نقدی آزاد، سود تقسیمی وده سرمایهحقوق صاحبان سهام، باز

عملکرد چندین نارسایی وجود دارد. اول، وجود چندین معیار )نسبت مالی( مختلف و مشخص نبودن اهمیت 

جود نوعی اشتباه بیندازد. لذا، وگیرنده را بهها در اتخاذ تصمیم نهایی، ممکن است تصمیمکدام از آن هر

ای باشد که معیارهای گونهبندی باید بهرسد. این اولویتبندی برای معیارهای مختلف ضروری به نظر میاولویت

که ضریب اثر هرکدام از معیارها بر امتیاز نهایی برابر طوریمختلف را در یک امتیاز واحد خلاصه کند، به

منظور حفظ سطح پاداش و بهبود م، برخی از مدیران بهگیری باشد. دوها در جریان تصمیمبااهمیت نسبی آن

طور بالقوه موجب خطا در نوبه خود بهپردازند که بهآن، به مدیریت سود از طریق تحریف اعداد حسابداری می

در جهت  (.1991استوارت،از جانب آنان خواهد شد ) نهیبه ریگذاران و اتخاذ تصمیمات غهای سرمایهبینیپیش

شده در عواملی غیر از اعداد و ارقام ارائه، توجه به ارزیابی عملکردهای مدلهای ذکر شده در ییرفع نارسا

ها پذیری آنگیری و درنتیجه کاهش آسیبهای تصمیمها برای افزایش انعطاف مدلهای مالی شرکتصورت

های ذهنی به قضاوتتوان رسد. ازجمله این عوامل میهای بالقوه، ضروری به نظر مینسبت به تحریف

در سرمایه گذاری  های ذهنیقضاوتکه در این پژوهش از طریق سلسله مراتب فازی،  گیرنده اشاره کرد.تصمیم

  مدنظر قرار گرفته است.

های ویژگیو  ها در مراحل مختلف چرخة عمر به لحاظ مالی و اقتصادی رفتارهای خاصشرکتهمچین 

رود رفتار گزارشگری مالی نیز طی مراحل چرخه عمر سازمانی  تظار میبنابراین ان، متفاوتی خواهند داشت

 لاتو مشک اطلاعاتیشوند، عدم تقارن  از مرحله رشد وارد بلوغ و افول می هازمانی که شرکت .متفاوت باشد

در مراحل مختلف چرخة عمر به لحاظ مالی و اقتصادی رفتارهای خاصی  هانمایندگی افزایش یافته؛ زیرا شرکت

گیرند )نادری و قرار میها تحت تأثیر مراحل چرخه عمر شرکت رانگذا خواهند داشت. لذا تصمیمات سرمایه

شرکت  ؛( بنابراین، وجود روشی که بتوان به سادگی پیش بینی کرد که در آینده1398، ملکی، 1400همکاران، 

 در کدام مرحله از چرخه عمر قرار دارد و  منجر به اتخاذ تصمیم مناسب تر و ساده تر شود، ضرورت می یابد.

نظر خواهی از های بورسی و های مالی شرکتبا بررسی اطلاعات صورتدف این پژوهش آن است که ه

گیری های تصمیمکنیکگیری شامل تتصمیمبرخی متخصصان حوزه مالی و بورس، با تلفیق چندین مدل 

و نیز با اضافه کردن کاربرد نظریه منطق فازی به ( و الگوریتم درخت تصمیم TOPSISو  FAHPچندمعیاره)

ود. با توجه به شگیری و انتخاب بهینه در بورس اوراق بهادار ارائهمدل تلفیقی، چارچوبی نوین برای تصمیم

 گیرد:می مطالب مذکور ، پرسش های پژوهش به صورت زیر شکل
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های مالی را به لحاظ توان نسبتبا استفاده از تحلیل رگرسیون به شیوه الگوریتم درخت تصمیم میآیا  (1

  بندی کرد؟ها اولویتشرکتچرخه عمر بینی اهمیت در پیش

( برای تعیین وزن معیارها، باعث ایجاد تفاوت FAHPمراتبی فازی )کارگیری تحلیل سلسلهبهآیا  (2

 شود؟گذاران میگیری سرمایهوری در تصمیمرهمعنادار در به

 

  مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 یمال طیشرا اطلاعات لازم در مورد رایز ؛رود، بشمار میدر کسب و کاراساسی  یعامل ،عملکرد شرکت یابیارز

 ی، با استفاده از چارچوب هاکند. به همین دلیلفراهم می گذاران هیسرما و رانیمدرا برای  یتیریو عملکرد مد

 یاز محققان از نسبت ها یاریبه عنوان مثال، بس موضوع پرداخته شده است. نیمختلف به ا یو عمل ینظر

داده  یهاکیمحققان از تکن ریها استفاده کردند. ساعملکرد شرکت یابیارز یبرا هاو تحلیل پوششی داده  یمال

. ها استفاده کردندعملکرد شرکت ینیب شیپ یبرا یمال یها نسبتو ی)مانند الگوریتم درخت تصمیم(کاو

ها و از شرکت تعدادیست که شامل هادادهاز  یا ها مستلزم پردازش مجموعهعملکرد شرکت ینیبشیپ

ها،  تمیستلزم استفاده از الگورامر م نیگذشته است. ا یهاآنها در سال یهاو نسبت یمال یرهایمتغ نیهمچن

های شامل روش ها کیتکن نیا، تعدادی از است یآمار/یلیتحل یوتریکامپ یها کینرم افزارها و تکن

باشد)نجادات و ( و الگوریتم درخت تصمیم میFAHPو   TOPSISگیری چند معیاره )مانند تصمیم

 (. 1،2020همکاران

متغیرهای مناسب و انتخاب مدلی برای به کارگیری آن متغیرهاست. هر پیش بینی مستلزم شناسایی 

شود. یکی از های مالی مهمترین و قابل اتکاترین اطلاعات در ارزشیابی شرکت محسوب میاطلاعات صورت

های مالی است که به اواخر قرن نوزدهم روش های تجزیه و تحلیل اطلاعات حسابداری، تجزیه و تحلیل نسبت

 (.1383گردد)مهرانی و همکاران،یمیلادی برم

سازد و نقاط رکود و رونق را شده را ممکن میعملکرد، پیشرفت مداوم به سمت اهداف تعیین ارزیابی

ها الگوی مناسبی ها نیازمند آن است که مدیران آنهای پیش روی شرکتمقابله با چالش .نمایدشناسایی می

ها دست یابند. ازجمله معیارهای مهم ند به بهبود مستمر در تمام زمینهعملکرد داشته باشند تا بتوان ارزیابیاز 

طورکلی ارزیابی عملکرد پذیر است. بههای گوناگون امکانگیری آن از روشعملکرد، معیار مالی است که اندازه

بالفعل  گذاران بالقوه وهای سرمایهتواند بر تصمیمها میبینی آنهایی جهت پیشها و دانستن روششرکت

شرکت اثرگذار باشد. این ارزیابی در تعیین موقعیت شرکت و حتی امکان وجود احتمال ورشکستگی نیز اثر 

 
1 Najadat,et al 
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گیرنده هر تصمیمبرای  بینی کنددرستی عملکرد واحد تجاری را پیشتواند بهدارد. تشخیص فاکتورهایی که می

 (.1،2013دلن و همکاراناست )بسیار جالب 

های سازی کارایی و اثربخشی یک فعالیت تعریف کنیم، از جمله راهلکرد را فرایند کمیّگیری عماگر اندازه

های مالی را توان حجم بالای اطلاعات موجود در گزارشمی های مالی که از طریق آنتجزیه و تحلیل گزارش

های مالی از های مختلف فعالیت شرکت را مورد بررسی قرار داد، تهیه نسبتخلاصه نمود و همزمان جنبه

های کننده ارتباط بین دو یا چند رقم از ارقام صورتهای مالی، بیانهای مالی است. نسبتاطلاعات گزارش

گردد، شود. زمانی که یک نسبت محاسبه میمالی است که به صورت جزئی از کل یا درصدی از آن بیان می

همبستگی آماری دو یا چند متغیر در مقطع  دست آمده، محصول یک رابطه ریاضی وتوان گفت که عدد بهمی

خاصی از زمان است. در نتیجه یکی از مباحث مهم در ارزیابی شاخص های شرکتی عملکرد، نسبت های مالی 

 عملکرد شرکت همواره موردتوجه منظور ارزیابی های مالی بهاستفاده از نسبت(. 1397)شهدایی،باشد. می

 پژوهشگران بوده است. 

ی را مورد مطالعه قرار تیچند مل یعملکرد در شرکت ها یابیفرهنگ و ارز( 2021)2یاهیاوی و همکاران

چند تابعه  یهاعملکرد در شرکت یابیارز یهاوهیش یسازیو درون یسازادهینحوه پ یبررس یبرادادند. آن ها 

 رانی)مد یو فرع یمختلف ستاد نفعانیمصاحبه با ذ 117در مجموع  ،و کارمند ریتعاملات مد قیاز طرملیتی 

از  یحاکی آن ها هاافتهدادند. یانجام  ،و تونس لبناندر فعال  یفرانسوشرکت چند ملیتی و کارکنان( چهار 

 یاجتماع-یفرهنگ یهاو بازخورد بر اساس ارزش یابیعملکرد، ارز یابیارز یارهایکه در طول اجرا، مع بود آن

و کارکنان،  رانیمد نیب یشامل رابطه عاطف ییارزش ها نیداده شد. چن قیتطب یسازیبه درون یابیدست یبرا

این بالا است.  نهیو ارتباطات با زم ییارویبه اجتناب از رو لیقدرت، م ادیترس از دست دادن چهره، فاصله ز

 یها وهیشکه  چند ملیتی یهاشرکتیت دوام فعالتدر رابطه با  ندهیآی پژوهش های برا ییها نشمطاله بی

 .دهدمی ارائه، کنندیاجرا معملکرد شرکت را  یابیارز

 یتیچندمل یو شرکت ها طیعملکرد را بسته به مح یابیدر ارز راتیی( تغ2021) 3هادزورث و همکاران

ها مرتبط را به پاداش یبندکه رتبه ییهاستمیس ژه،ی)به و عملکرد یابیکه ارز افتندیکردند. آنها در یبررس

موجود در قاره بازار  یاقتصادها ریاز سا شتری( بLMEsآنگلوساکسون ) برالیبازار ل ی( در اقتصادهاکنندیم

 .شودیاروپا استفاده م

پرداختند تا؛  (DEA) هاو آنالیز پوششی داده IF-TOPSIS ( به بررسی2020دانشور روینده و همکاران )

ها نتایج آن را با استفاده از هر دو معیار کیفی و کمی انجام دهند. در ترکیه RI عملکرد برایفرایند ارزیابی 
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تر از فقط دقیق DEA بندیطبقهعنوان تنها خروجی در به IF-TOPSIS حاکی از آن است که استفاده از مقدار

 .مناسب است DMU استفاده از کل متغیرهای کمی است و ترکیبی از دو روش برای هر تعداد

 ی رومانی،تولید هایفازی برای ارزیابی عملکرد شرکت TOPSIS و AHP ( از2020) 1همکاران بن و

ها شامل روش آن دهند.ها، ترجیح میها متغیرهای زبانی را برای نشان دادن اهمیت شاخصآن استفاده کردند.

سپس سطح  راتبی تحلیلی فازی است.مها بر اساس فرآیند سلسلهبندی شاخصمحاسبه وزن افراد یا دسته

ها آن به دست آمد. TOPSIS ها با روشطور جداگانه برای مالی، غیرمالی و کلیه شاخصعملکرد هر شرکت به

های توجهی تحت تأثیر شاخصطور قابلشده بهها برای دوره تحلیلگرفتند که عملکرد کلی شرکتنتیجه 

 .غیرمالی است

گیری چند معیار پاتوژنیک مبتنی بر فن را به ( ترکیبی از رویکردهای تصمیم2020)2عبدالباسط و محمد

های همبستگی بین و اهمیت معیارها از طریق روش  (TOPSIS) حل ایده آلترتیب اولویت با شباهت به راه

کت واقعی ها یک مطالعه موردی در یک شربرای ارزیابی مدل پیشنهادی، آن ارائه دادند. (CRITIC) معیارها

بندی و رتبه SSCRM نتایج حاکی از اهمیت هر معیار برای ارزیابی تجهیزات ارتباطات از راه دور را ارائه دادند.

 .مقوله تجهیزات ارتباط از راه دور استسه 

 ( ارزیابی کیفیت خدمات بیمارستان را با استفاده از یک مدل یکپارچه مبتنی بر2020) 3و گول یوکسان

AHP فازی و TOPSIS .ها به روشی برای فراهم ها با ادغام روشرویکرد پیشنهادی آن فازی بررسی کردند

معیار کیفیت  32مطالعه موردی شامل  شود.گیری فازی منظم، از دیگران متمایز، میکردن یک فرآیند تصمیم

کارکنان پزشکی،  نفر ارزیابی توسط 32خدمات و دو بیمارستان عمومی و یک خصوصی در ترکیه توسط 

شده شده، انجاممدیران بیمارستان، خدمه و بیماران برای نشان دادن کارایی و اعتبار روش پیشنهادی ارزیابی

گیری را گذارد که فرایند تصمیمپیشنهادی را به نمایش میاعتماد و درنتیجه، مدل یکپارچه نتایج قابل است.

 .دهدبهتر نشان می

کاوی ازجمله داده هایفنهای کوچک را با استفاده از شرکت یشکستگ( ور2019) 4لوسکایمش-تک

های ترین نسبتمطالعه، مهم نیا جیاست. با توجه به نتا داده قرارموردمطالعه  میدرخت تصم وهیبه ش ونیرگرس

نسبت  ،ییدارا یاتیعمل یاند از: نسبت سودآورهای کوچک عبارتشرکت تیبینی عدم موفقدر پیش یمال

 ی.نسبت بده ه،ینسبت سرما ،یجار یهاگردش دارایی

 یهای مالتخلف در ارائه صورت صیدر تشخ ینیبشیهای پ( کاربرد بالقوه روش2019و همکاران ) یدیام

های از روش ،یهای مالبر اساس نسبت یهای مالبندی صورتطبقه یها برادادند. آن مطالعه قرار را مورد

 
1 Ban et al 
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به همراه  یمال هاینسبتاز آن است که  یها حاکآن هاییافتهاند. با/بدون نظارت استفاده کرده یکاوداده

 یهای مالمنظور کشف تقلب در صورتبه یهای واقعتوانند در موقعیتبینی کننده میهای پیشروش

 .رندیه قرار گمورداستفاد

( به بررسی رابطه خطر ورشکستگی و چرخه عمر شرکت پرداختند. جامعه آماری 2019) 1اکبر و همکاران

است. بدین منظور محققین یک مدل  2014الی  2005های فعال در پاکستان در طی بازه زمانی شامل شرکت

بخش مختلف اجرا  12شرکت غیرمالی در  301ای متشکل از مراتبی را برای نمونهترکیبی خطی سلسله

ها در طی مرحله معرفی، رشد و افول )مرحله بلوغ( از چرخه عمر، ریسک دند. نتایج نشان داد که شرکتنمو

کنند. همچنین نتایج نشان داد که در مقایسه با مرحله رشد، خطر تر( را تجربه میورشکستگی بالاتر )پایین

 مواجه با ورشکستگی در مرحله معرفی چرخه عمر بیشتر است.

ای به بررسی رابطه سیاست تقسیم سود و چرخه عمر شرکت ( در مطالعه2019) 2بودارسو و همکاران

الی  2010شده در بورس اوراق بهادار اندونزی در طی بازه زمانی شرکت پذیرفته 212پرداختند. بدین منظور 

از رگرسیونی لجستیک و  ها دو تحلیل جداگانه با استفادهموردبررسی قرار گرفت. برای آزمون فرضیه 2016

هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند به متغیره انجام شد. نتایج حاکی از این است که شرکت رگرسیون چند

هایی که در کنند. برعکس، شرکتباشند، سود سهام بالاتری را پرداخت میتر و سودآورتر میدلیل اینکه بزرگ

 کنند.رداخت میمرحله رشد قرار دارند سود سهام کمتری را پ

با استفاده از  یهای مهندسدر شرکت یبینی ورشکستگپیش ی( به بررس2018) 3و همپل استنکووا

 یاصل هایدادهها از اند. آنپرداخته بانیبردار پشت نیگیری و ماشدرخت تصمیم وهیبندی به شطبقه

ها نشان آن هاییافتهخام استفاده کردند.  یهای مالشده از نسبتاستخراج ی( و مصنوعیهای مال)نسبت

در  میکه درخت تصممناسب هستند، درحالی بانیبردار پشت هایماشین یبرا یمصنوع هایدادهدهد که می

بینی کنند که پیشگونه استدلال میها اینحال، آن. بااینکندیمعمل  ترقیدق یاصل هایدادهمورد 

 .گرددیکامل مدام دشوارتر م یشدن به ورشکستگ کیها با نزدشرکت یرشکستگو

ها با بینی مشکلات مالی شرکتعنوان ابزاری جهت پیش(، از درخت تصمیم به2018) 4کارو و همکاران

عنوان عامل های مالی در آمریکای لاتین پرداختند. نتایج نشان داد که سودآوری بهاستفاده از نسبت

در بین  هاها، دریافتند که نسبتکننده در همه بازارها است. همچنین برای تعیین تأثیر سایر نسبتتعیین

 کشورهای مختلف، دارای تأثیر متفاوت هستند.
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به منظور ارزیابی و هماهنگی تأمین کننده  2( از روش فرایند تحلیل سلسله مراتبی2018) 1لو و همکاران

دهی موجب  سبز در محیط پروژه استفاده کرده اند. همچنین با استفاده از فرآیند منطق فازی در سیستم وزن

 تحلیل سلسله مراتبی شده اند. بهبود روش فرایند 

گذاری، نگهداشت وجه نقد و چرخه عمر به بررسی رابطه کمیته سرمایه ،(2018) 3یولاوی و همکاران

 2016الی  2005 یهافارس در طی سالهای شورای خلیجشرکت پرداختند. جامعه موردبررسی شامل شرکت

ت. نتایج حاصل از مطالعه محققین نشان داد بررسی قرار گرف شرکت مورد -سال 1776مجموع  است که در

گذاری باعث افزایش سطح نگهداشت وجه نقد شرکت در مراحل رشد و که تشکیل داوطلبانه کمیته سرمایه

 شود.بلوغ شرکت می

( و TOPSIS, AHP & MSگیری چند معیاره )(، به مقایسه سه معیار تصمیم8201) 4و همکاران پاتاری

DEA های متحده، پرداختند. نتایج نشان داد که روشکرد آتی سهام، در بازار بورس ایالاتبرای شناسایی عمل

آمیزی برای انتخاب پرتفوی سهام، طور موفقیتتوانند بهمی DEAگیری چند معیاره و موردبررسی تصمیم

 شود.کاربرده میبه

های ساختمانی در ترکیه با استفاده های مالی شرکت(، به ارزیابی عملکرد شرکت2017) 5اندر و آلتینتاس

ها را شرح ها به عملکرد مالی این شرکتگیری چند معیاره پرداختند، نتایج پژوهش آناز رویکردهای تصمیم

های ایسه آن با شرکتها، برای ارزیابی عملکرد هر شرکت و مقگذاران این شرکتدهد و به مدیران و سرمایهمی

 کند.رقیب، کمک می

شده در بورس اوراق بهادار استانبول را با استفاده از های پذیرفته(، عملکرد شرکت2013دلن و همکاران )

 CHAID, C5.0, QUEST andها از چهار الگوریتم درخت تصمیم )الگوریتم درخت تصمیم، سنجیدند. آن

C&RTها، استفاده نمودند. نتایج حاکی از این بود که الی بر عملکرد شرکتهای م( برای بررسی تأثیر نسبت

بینی را داشتند و نسبت سود قبل از مالیات به حقوق صاحبان بهترین دقت پیش C5.0و  CHAIDالگوریتم 

 ترین متغیرها بودند.سهام و حاشیه سود خالص مهم

ولیدی ترکیه که در سازمان بورس اوراق های ت(، به ارزیابی عملکرد شرکت2012) 6یالچین و همکاران

ها استفاده کردند و با برای تعیین وزن شاخص FAHPها از بهادار استانبول فعالیت داشتند، پرداختند. آن

ها در هفت بندی از این شرکتبندی کردند و رتبهها را رتبهشرکت VIKORو  TOPSISهای استفاده روش

 د.بخش مختلف صنعت ترکیه ارائه دادن

 
1Lu et al.,   
2 Analytic Hierarchy Process 
3 Eulawi  et al 
4 Pätäri  et al 
5 Onder, E., Altintas, A.T 
6 Yalcin, N., Bayrakderaglu, A., & Kahraman, C. 



 51       ...  تميها با استفاده از الگورشرکت یعملکرد مال یابيچرخه عمر و ارز ینیب شیپ  / و همکاران  يانصار نتيز 

 

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1402بهار  /57 پیاپی /15 ۀدور

شده را برای ارزیابی عملکرد مالی ، روش انتگرال فازی و میانگین وزنی مرتب1(2012چنگ و همکاران )

جام تحلیل عاملی و شناسایی معیارهای ان رسانا در تایوان استفاده نمودند. در این مطالعه پس ازصنایع نیمه

ا تعیین شد و با استفاده از انتگرال فازی و شده، وزن معیارهگیری از میانگین وزنی مرتبمالی مناسب، با بهره

 لحاظ کردن روابط درونی میان معیارها، ارزیابی انجام گردید.

های فناوری در بورس اوراق بهادار استانبول را با استفاده از (، عملکرد مالی شرکت2012) 2بلگورکو

های پسیس و نتایج بازار سهام شرکتبندی تامطالعه قرارداد. وی دریافت نتایج حاصل از رتبه تاپسیس، مورد

 مطالعه همپوشانی دارند. مورد

های نقدی عملیاتی در ارزیابی بررسی توانمندی جریان( در پژوهش خود به 1400صیدخانی و همکاران)

نشان آن ها های پژوهش  افته، پرداختند. یهای بحران مالی دوره ها با تأکید بر کیفیت افشا درعملکرد شرکت

در حضور شاخص کیفیت افشا، معیار سود هر سهم بر معیار جریان نقدی عملیاتی برتری مطلق  ؛دهد کهمی

وجود آمده، سنجش عملکرد  اطمینان به دلیل عدم دارد؛ اما درصورت عدم حضور کیفیت افشا، طبیعتاً به

 .یابدهای نقدی عملیاتی نسبت به سود هر سهم اهمیت بیشتری میجریانمبتنی بر 

کننده کیفیت  أثیر چرخه عمر و اختیار توسعه بر نقش تعدیل( به بررسی ت1400دری و همکاران)نا

 با توجه بهپرداختند. در پژوهش آن ها سیاست تقسیم سود گزارشگری مالی در بهبود تأثیر محدودکننده

 لوغ و افول طبقهها به مراحل رشد، بتأثیرگذاری چرخه عمر بر ساختار هزینه، فروش و توان سودآوری، شرکت

توان خصوصیات  که می شد تأثیر کیفیت گزارشگری مالی، در مراحل رشد و بلوغ معنادار ارزیابی شدند وبندی 

ها، نقش ها در این مراحل را مؤثر دانست. در ارزیابی تأثیر اختیار توسعه و پتانسیل رشد شرکتمتفاوت شرکت

معنادار ارزیابی، همچنین نقش کیفیت  ،لاتوسعه با های دارای اختیارکیفیت گزارشگری مالی درشرکت

 .و پایین نیز معنادار ارزیابی گردید الاهای دارای کیفیت گزارشگری بگزارشگری مالی در میان شرکت

پرداختند.  گذاری در ایران های سرمایهرزیابی عملکرد مالی شرکت( به ا1399نصیری و سلیمانی امیری)

 نتایج. گردید گیری اندازه ROA و توبین Q  نسبت شامل معیار دو استفاده با شرکت عملکرددر این پژوهش 

 عملکردبر تأثیر را  بیشترین بورسی هایگذاری سرمایهکه داد توبین نشان  Q نسبتاز استفاده  با تحلیل

گیرد. نتایج می قرارتوجه مورد کمتر اران گذ سرمایهسوی از فعالیت دیگر بخشکه دو دارد، در حالی شرکت 

 از هم هاپروژه در گذاری سرمایه بورسی،های گذاری سرمایهبر  لاوهعکه داد نشان  ROA ازاستفاده با تحلیل 

 .هاستشرکت عملکرد بر با اهمیت و تأثیرگذار هایبخش

-کارایی معیارهای ارزیابی ریسک در تئوری فرامدرن پرتفوی در صندوقمطالعههدفبا( 1396)پورزمانی

تا  1389گذاری مشترک از  صندوق سرمایه 35های از داده تجاری، رونقدورانگذاری مشترک در سرمایهایه

 های سرمایهد صندوقعملکربین در بازار سرمایه ایران،  ؛کهدادنشانپژوهش وی  نتایج نمود. استفاده 1394
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ولی انداز، نسبت امگا و بازده واقعی همبستگی معناداری وجود دارد،  چشمگذاری مشترک بر اساس نسبت 

انداز، نسبت امگا و بازدهی واقعی  اساس نسبت چشمگذاری مشترک بر های سرمایهبندی صندوق رتبهبین 

 .ندارددر دوران رونق تفاوت معناداری وجود

 

 شناسی تحقیق روش -3

و الگوریتم درخت تصمیم  ارهیگیری چند معوتحلیل تصمیمتجزیه پژوهش، نیاز انجام ا یکه هدف اصل آنجا از

با توجه  نیاست. همچن یکاربرد قیتحق کینظر هدف  حاضر از قیتحق نی، بنابرابرای ارزیابی عملکرد است

 استفاده نظرسنجی، رینظ یدانیهای مروش زیو ن یاهای مطالعه کتابخانهپژوهش از روش نیکه در ابه این

 است.  یشیمایپ-یفیتوص یهاپژوهش طهیو روش، در ح تیبر اساس ماه قیتحق نیتوان گفت ایشده است، م

 

 جامعه و  نمونه آماری -3-1

های بهادار و کلیه شرکت اوراق بازار بورسدر  برخی از متخصصان و فعالان مطالعه را این آماری جامعه

 172ها دهد. از بین این شرکترا تشکیل می 1399بهادار تهران تا پایان سال  اوراق شده در بورسپذیرفته

  با دارا بودن ویژگی های زیر، انتخاب شدند: شرکت
ی نداده باشند. زیرا در بورس حضورداشته و تغییر سال مال 1399تا پایان سال   1388از ابتدای سال  (1

 ها وجود نداشت.دسترسی به همه اطلاعات این شرکت 1388قبل از سال 

اسفندماه هرسال باشد. به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات  29ها هایی که پایان سال مالی آنشرکت (2

 اسفندماه هرسال در نظر گرفتیم. 29ها، پایان سال مالی را این شرکت

در دوره مورد بررسی توقف معامله یا تغییر دوره مالی نداشته باشند. به منظور انتخاب هایی که شرکت (3

هایی اتخاب شدند که در دوره مورد بررسی ها، شرکتهای آنهای فعال و مستمر بودن فعالیتشرکت

 توقف معامله و تغییر دوره مالی نداشته باشند.

مرتبه کمتر نباشد. به دلیل اهمیت نقدشوندگی،  40 ها در سال ازهایی که دفعات معاملات آنشرکت (4

 مرتبه کمتر نباشد. 40ها در سال از هایی انتخاب شدند که دفعات معاملات آنشرکت

 .های هلدینگ و لیزینگ جزء نمونه نیستند(شرکتنباشند )گذاری هایی که سرمایهشرکت (5

ای  های بررسی نمونهابلیت تعمیم یافتهدلیل الزامات خاص قانونی این صنایع، ق زیرا ممکن است به (6

 .ها با تردید همراه باشدآنها به سایر شرکت

 ها در دسترس باشد.های موردنظر آنهایی که دادهشرکت (7

 172 تعداد ها،گرفتن این محدودیتبهادار تهران، با درنظر اوراق شده در بورسهای پذیرفتهاز بین کلیه شرکت

 اند.شدهشرکت در دوره زمانی مربوطه، انتخاب 
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 متغیرهای تحقیق  -3-2

 متغیرهای مستقل -3-2-1

رشد و  هاینسبت، های سودآورینسبت، های فعالیتنسبتنقدینگی،  هاینسبتمتغیرهای مستقل شامل 

 باشد که از ره آورد نوین استخراج شده اند.می اهرمیهای نسبت

 

 متغیرهای وابسته -3-2-2

 های وجه نقدهای جریاندادهو  توبین Qنسبت ، ها()نرخ بازدهی دارایی ROAنسبت متغیرهای وابسته شامل 

تأمین ی هاتیفعال، گذاریسرمایهی هاتیهای عملیاتی، فعالهای نقدی فعالیتها شامل جریاناین دادهکه 

 که از ره آورد نوین استخراج شده اند. است گذاری و مالیات بر درآمد، بازده سرمایهمالی

 

 پژوهش روش -3-3

های مالی به شیوه الگوریتم استفاده برای تحقق اهداف پژوهش، شامل تحلیل رگرسیون نسبت های موردروش

از مدل  عمرها بر اساس چرخه بندی شرکتبرای پیش بینی چرخه عمر، که طبقه درخت تصمیم

گیرنده های ذهنی تصمیمافزودن عنصر ترجیحات و قضاوتهمچنین،  .شده است( استفاده 2011)1دیکنسون

 .است TOPSISبندی مجدد از طریق ( و اولویتFAHPمراتبی فازی )بندی از طریق تحلیل سلسلهبه اولویت
 

 (FAHPمراتبی فازی )فرایند تحلیل سلسله -3-3-1

باشند. در این پژوهش، سطح اول شوند دارای چند سطح میمراتبی حل میواسطه تحلیل سلسلهمسائلی که به

سازی فرایند ترین عامل جهت بهینهو یافتن مهم آتی هایها در سالتعیین عوامل مؤثر بر کارایی شرکت

های مالی ها در این مسئله نسبتهاست و ازآنجاکه گزینهدوم معیار مقایسه گزینهسطح  .گذاری استسرمایه

ها در آینده بینی عملکرد شرکتهای مالی را برای پیشها هستند، معیار مقایسه باید ارزش این نسبتشرکت

ا ازآنجاکه همبستگی ام های مالی ابتدا با استفاده از درخت تصمیم انجام شد؛بندی نسبتاولویت .ارزیابی نماید

تواند تنها ارتباط موجود در مسئله باشد، باید مدلی بکار ها نمیهای مالی و عملکرد شرکتخطی بین نسبت

 .گرفته شود که متغیرهای بالقوه دیگر را نیز کنترل نماید

ار شده است. معیهای مالی استفادهمنظور تعیین درجه اهمیت نسبتفازی به AHPدر این پژوهش، از 

های مربوطه در های مالی برای سودآوری و بازدهی شرکتبینی نسبتمقایسه در این تحلیل، قدرت پیش

ها استفاده ترین آنفازی وجود دارد که معروف AHPاست. چندین شیوه برای استفاده از روش تی های آسال

 است. سنجینظر از
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های مالی(، ها )نسبتمقیاس های مالی( و زیربندی نسبتمنظور وزن دهی به عوامل موردتحقیق )گروهبه

ماتریس مقایسات زوجی در اختیار کارشناسان قرار گرفت. نظرات کارشناسان با استفاده از میانگین نظرسنجی 

شده است. مراتبی گروهی به وزن دهی عوامل پرداختهفازی تجمیع گردیده و بر اساس روش تحلیل سلسله

ها محاسبه گردید. چنانچه نرخ ناسازگاری نرخ ناسازگاری ماتریس جینظرسنسپس جهت تعیین پایایی 

 باشد قضاوت کارشناسان موردقبول است. 0.1ها کمتر از ماتریس

 گردد:زیر استفاده می یهامراتبی از رابطههای تحلیل سلسلهبرای به دست آوردن نرخ ناسازگاری ماتریس

نسبی تقسیم کنید. به بردار  یهابردار مجموع وزنی را بر بردار وزن(: عناصر CVمحاسبه بردار سازگاری )

 شود.حاصل، »بردار سازگاری« گفته می

ی ترین مقدار ویژه(: برای محاسبه بزرگmaxλی ماتریس مقایسات زوجی )ترین مقدار ویژهمحاسبه بزرگ

 شود.ماتریس مقایسات زوجی، میانگین عناصر بردار سازگاری محاسبه می

 شود.صورت زیر حساب می(: شاخص ناسازگاری بهCIحاسبه شاخص ناسازگاری )م

CI=
𝜆𝑚𝑎𝑥−𝑛

𝑛−1
1فرمول                                                                                                          

 شود:می(: به این منظور، به ترتیب زیر عمل CRمحاسبه نرخ ناسازگاری )

=CR     2فرمول 
𝐶𝐼

 𝐼𝑅𝐼
                                      

 

توان باشد، در مقایسات زوجی، سازگاری وجود دارد و می 0.1تر یا مساوی که نرخ ناسازگاری، کوچکدرصورتی

 گیرنده باید در مقایسات زوجی تجدیدنظر کند.کار را ادامه داد. در غیر این صورت، تصمیم

 

 ها به مراحل چرخه عمربندی شرکتطبقه -3-3-2

ارائه داده است که مطابق با آن، هر شرکت بر اساس علامت مثبت یا منفی  ی( جدول معیار2011) 1دیکنسون

« و »افول« قرار رکودطور بالقوه در پنج دسته »معرفی«، »رشد«، »بلوغ«، »سال به اش در هرهای نقدیجریان

 ،گذاریمالی، سرمایه نیتأم ،های عملیاتیفعالیتوجه نقد حاصل از های نقدی شامل جریانی هادادهگیرد. می

بر اساس مدل دیکنسون که  استو مالیات بر درآمد  تأمین مالیگذاری و سود پرداختی بابت بازده سرمایه

 هااین متغیر معتقد است (2011دیکنسون ) اند.شدهبندیطبق استاندارد حسابداری آمریکا به سه دسته طبقه

باشند. به همین دلیل، برای تعیین وضعیت هر شرکت در معرف خوبی برای وضعیت شرکت در چرخه عمر می

دسته  ،شده است. لازم به ذکر است که در این تحقیقهای وجه نقد همان سال استفادههرسال، از جریان

ن مرحله قرار دارند، در بورس اوراق بهادار پذیرفته هایی که هنوز در ایشده است. چراکه شرکتمعرفی حذف
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ای( ای )و نه فاصلههای چرخه عمر که از نوع طبقهکه در ادامه این فصل آمده است، دادهچنان نخواهند شد. هم

 دهند.های مالی اطلاعات زیادی را در مورد آینده در اختیار ما قرار میباشند، در تعامل با نسبتمی

های عملیاتی و های وجوه نقد فعالیتگذاری، جریانهای سرمایههای وجوه نقد فعالیتیانسه متغیر جر

سال و در هر شرکت،  ها وجود دارد که در هرهای تأمین مالی در این بخش از دادههای وجود نقد فعالیتجریان

حالت  3به توان  2داد سال، به تع ممکن است منفی یا مثبت باشند؛ بنابراین، برای هر واحد تجاری در هر

ها برای گر تفکیک و از آنیها را از یکد( برخی از این حالت2011محتمل و بالقوه وجود دارد. دیکنسون )

های چرخه عمر متناظر ها استفاده کرده است. هشت حالت مذکور و وضعیتتعیین وضعیت چرخه عمر شرکت

 آورده شده است. 1 با هرکدام، در جدول
 

 چرخه عمر  بندیطبقه -1جدول 

 نقدهای جریان

 های...فعالیت

1 

 معرفی

2 

 رشد

3 

 بلوغ

4 

 رکود

5 

 رکود

6 

 رکود

7 

 افول

8 

 افول

 - - + + - + + - عملیاتی

 + + + + - - - - گذاریسرمایه

 - + - + - - + + تأمین مالی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 هاوتحلیل دادهروش تجزیه -4

 یمال یهانسبت یفیتوصآمار  -4-1

ای که در پژوهش، مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با  به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه

ها، گامی در جهت ها توصیف شوند. همچنین توصیف آماری دادهاست این دادهلازم متغیرهای پژوهش، 

  .رودن متغیرهایی است که در پژوهش به کار میای برای تبیین روابط بیتشخیص الگوی حاکم برآنها و پایه

نشان میانگین و انحراف معیار(  ماکزیمم، مینیمم، هایشاخصی )مال یهانسبتآماره توصیفی  2 در جدول

پرکاربردترین شاخص پراکندگی، انحراف و  باشدداده شده است. میانگین، پرکاربردترین شاخص مرکزی می

 آید. می جذر گرفتن از واریانس بدستباشد که که با معیار می
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 ی مال یهانسبت یفیآمار توص -2 جدول

 نسبت های مالی انحراف معیار میانگین مینیمم ماکزیمم

 حاشیه سود خالص 1422.1707 98.5697- 18598.8325- 336.5692

 حاشیه سود ناخالص 1422.3403 96.3355- 18598.4308- 338.0508

 حاشیه سود عملیاتی 4406.6119 316.5808- 57770.3742- 363.0592

 حاشیه سود ناویژه 19.8522 26.7334 92.2625- 100.0000

 سود به سود ناویژه 972.1644 119.1673 860.5392- 11933.3150

 بازده سرمایه در گردش 81.2800 59.8800 299.3225- 454.5792

 بازدهی سرمایه 70.4573 21.9152 619.1217- 245.7500

 نسبت کفایت نقد 2610.9820 190.6076- 33680.2442- 929.0567

 ثابت بازده دارایی 3118.0402 351.5202 488.8725- 40538.7408

 نسبت مالکانه 6.9545 2.8268 47.7645- 49.0417

 نسبت جاری 1.1612 1.4639 0.4317 13.2100

 نسبت آنی 1.0920 0.9612 0.1842 13.1767

 نسبت بدهی 0.1588 0.1460 0.0092 1.3308

 های جارینسبت بدهی 0.1749 0.6320 0.1833 0.9350

 نسیت نقدینگی 1.6657 0.4507- 19.6425- 5.6692

 نسبت گردش نقد 0.5441 0.3580 0.0867- 5.7908

 گردش خالصسرمایه در  2585185.7072 87757.577- 22301805.583- 9930634.1667

 مواد و کالا دوره موجودی 541.5951 220.1536 0.0000 6866.9867

 دوره وصول مطالبات 5191.3660 579.5120 12.3225 68197.8500

 نسبت کالا به سرمایه درگردش 15.1609 0.5559- 147.3658- 24.4775

 گردش سرمایه جاری 64.4738 2.7158- 705.7625- 145.2458

 های ثابتگردش دارایی 31.3098 8.3212 0.5108 409.7542

 هاگردش مجموع دارایی 0.4388 0.8454 0.1392 3.3267

 نسبت دارایی جاری 0.2244 0.6327 0.1475 1.6992

 بدهی به ارزش ویژه 6.9546 1.8305 48.7645- 48.0417

 ارزش ویژههای ثابت به دارایی 2.2139 0.5806 21.5464- 14.0975

 های بلندمدت به ارزش ویژهبدهی 1.9293 0.1944 12.7473- 17.9900

 های جاری به ارزش ویژهبدهی 5.3488 1.6359 36.0164- 30.0525

 نسبت بار مالی وام 22.4527 36.6351 69.9575- 85.1675
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 نسبت های مالی انحراف معیار میانگین مینیمم ماکزیمم

 نسبت پوشش بدهی 33.0950 11.3544 0.4733 357.4975

 نسبت پوشش بهره 404.0043 58.3039- 5093.6475- 122.3283

 سنجش سودمندی وام 60.9902 8.4251- 761.0817- 32.7383

 های مالی به سود خالصهزینه 1282.0498 187.3644 9002.3417- 13388.9600

 های مالی به سود عملیاتیهزینه 137.5513 46.0151 508.1758- 1180.1950

 نسبت رشد فروش 0.3858 0.2322 0.2585- 4.8182

 رشد سود 2.0234 0.4877 13.9636- 16.7218

 P/Eنسبت  30.8102 18.8263 32.5978- 167.4590

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

های آماری با گرایش مرکزی های تحقیق و توصیف متغیرهای پژوهش، از شاخصجهت تجزیه و تحلیل داده

ها های آماری مرکزی و پراکندگی، از مهمترین ابزارهای تحلیل دادهشود. شاخصو پراکندگی استفاده می

ری و سلیمانی ها غیرممکن خواهد بود)نصیهستند که حل هرگونه تحلیل موضوع در پژوهش بدون آن

 عنوان شاخص اصلی مرکزیت داده شاخص میانگین بهدهد، نشان می 2(.  همان طور که جدول 1399امیری،

وجود معاملات نسیه بیشتر  را آن دلیل توان که می 5120/579 برابر بادوره وصول مطالبات  ها برای متغیر 

ها، سرمایه درگردش مینیمم در بین این متغیر. با توجه به شرایط اقتصادی و محیطی تفسیر نمود هاشرکتدر 

را به خود اختصاص داده است و بالاترین انحراف معیار به سرمایه درگردش خالص و کمترین انحراف معیار به 

 نسبت بدهی ها تعلق دارد که نشان دهنده فاصله کمتر نسبت بدهی از میانگین است.

 

 های تحقیقآزمون پرسش -4-2

 اول پرسشوتحلیل تجزیه -4-2-1 

های مالی را به لحاظ اهمیت توان نسبتآیا با استفاده از تحلیل رگرسیون به شیوه الگوریتم درخت تصمیم می

 بندی کرد؟ها اولویتشرکتچرخه عمر بینی در پیش

قل و متغیرهای مستعنوان های مالی بهکه در تحلیل رگرسیون با الگوریتم درخت تصمیم نسبتآنجایی از

گذاری، تأمین مالی، بازده ی عملیاتی، سرمایههاتیفعالی صورت جریان وجوه نقد )وجه نقد حاصل از هاداده

عنوان متغیرهای وابسته مورد تحلیل و  بهگذاری و سود پرداختی بابت تأمین مالی و مالیات بر درآمد( سرمایه

های مالی است و روش، مربوط به یکی از نسبت نیز اآمده ادستهای بهاند، هرکدام از وزنبررسی قرارگرفته

 3جدول طور که همان .دهدچرخه عمر شرکت نشان میبینی اهمیت آن نسبت مالی را ازلحاظ توان پیش

بالاترین و کمترین به ترتیب  0با وزن  هبدهی به ارزش ویژنسبت و  41424/0دهد نسبت کفایت نقد نشان می



  و همکاران  يانصار نتيز ...  /  تميها با استفاده از الگورشرکت یعملکرد مال یابيچرخه عمر و ارز ینیب شیپ      58

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1402بهار  /57 پیاپی /15 ۀدور

که بیشترین توان است مستقلی  متغیرنسبت کفایت نقد دیگر، عبارتبه اند.دادهاهمیت را به خود اختصاص 

 دارد.ها شرکت چرخه عمربینی را نسبت به پیش

 
 چرخه عمر ینیبشیجهت پ یمال یهانسبت یبندتیاولو -3جدول 

 های مالینسبت وزن نماد های مالینسبت وزن نماد

C27 0.41424 44 نسبت کفایت نقد  دوره موجودی مواد و کالا 0.00893 

C25 0.21759 نسبت گردش نقد C34 0.00717 نسبت نقدینگی 

C11 0.03296 نسبت جاری C23 0.00707 حاشیه سود خالص 

C33 0.03095 22 نسبت دارایی ثابت به ارزش ویژه  بازده سرمایه 0.00590 

C36 0.02843 گردش سرمایه جاری C13 0.00579 های مالی به سود خالصهزینه  

C15 0.02446 های مالی به سود عملیاتیهزینه  C32 0.00537 های ثابتگردش دارایی  

C26 0.01980 حاشیه سود عملیاتی C19 0.00438 نسبت بدهی جاری به ارزش ویژه 

C22 0.01964 77 نسبت بار مالی وام  نسبت پوشش بدهی 0.00410 

C10 0.01924  دارایی ثابتبازده  C28 0.00410 نسبت پوشش بهره 

C21 0.01540 نسبت رشد فروش C17 0.00264 نسبت آنی 

C18 0.01458 دوره وصول مطالبات C20 0.00253 های جارینسبت دارایی  

C30 0.01387 نسبت رشد سود C35 0.00242 بازده سرمایه در گردش 

C16 0.01352 حاشیه سود نا ویژه C14 0.00227 سرمایه در گردش خالص 

C31 0.01348 نسبت کالا به سرمایه در گردش C24 0.00193 نسبت بدهی 

55 هاگردش مجموع دارایی 0.01294   C29 0.00164 حاشیه سود ناخالص 

88  بازدهی سرمایه P/E C1 0.00126نسبت  0.01140 

C12 0.01064 33 سود به سود نا ویژه بلندمدت به ارزش ویژهنسبت بدهی  0.00043   

66 99 سنجش سودمندی وام 0.00960   نسبت بدهی به ارزش ویژه 0.00000 

C27 0.00933 نسبت مالکانه - - - 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 دوم پرسشوتحلیل تجزیه -4-2-2

در باعث ایجاد تفاوت معنادار ، برای تعیین وزن معیارها (FAHPفازی )مراتبی کارگیری تحلیل سلسلهآیا به

 شود؟گذاران میگیری سرمایهوری در تصمیمبهره
مراتبی فازی ها از فن تحلیل سلسهبندی آندر این بخش از پژوهش برای تعیین وزن معیارها و اولویت

 تشریح شده است.در زیر  (FAHPفازی )مراتبی سلسلهمراحل تحلیل شده است. استفاده
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 :1مرحله 

 شده است.در زیر ترسیم FAHP روش مراتبی مدل درالگوی سلسلهدر این مرحله، 

 

 

 
 مراتبی فازیمراتبی مسئله در تحلیل سلسلهالگوی سلسله -1 شكل

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 : تشكیل ماتریس مقایسات زوجی2مرحله 

شود. در ماتریس مقایسات زوجی برای مقایسه معیارهای موردنظر تشکیل میدر این الگوی تحلیلی ابتدا یک 

کنند. این مرحله، کارشناسان نظرات خود را در خصوص هر جفت معیار بر روی یک پیوستار مشخص می

کارشناسان مختلف  تشود و یک ماتریس میانگین ازنظراسپس ترجیحات کارشناسان به اعداد فازی تبدیل می

شده و بر تعداد معیارهای ها محاسبهگردد. پس از محاسبه میانگین هر سطر، مجموع میانگینحاصل می

گردد. سپس، با تقسیم میانگین هر سطر بر میانگین کل، وزن نرمال برای متغیر متناظر موردبررسی تقسیم می

 آید.با آن سطر به دست می

گردد. با نظر متخصصان و کارشناسان بورس اوراق بهادار، پرسشنامه ها تکمیل می در این مرحله با استفاده از

شده است. با استفاده یلتشکهای فازی های فازی مثلثی بر اساس نظرات متخصصان،  مقیاسگیری از طیفبهره

 ه شده است.این مقیاس آورد 4شوند. در جدول از مقیاس رتبه بندی عبارات کلامی به اعداد فازی تبدیل می

 
  FAHP یرتبه بند اسیمق -4 جدول

کلامی عبارات اعداد فازی  کد 

(1,1,1)  1 اهمیت یکسان 

(1,2,3)  2 اهمیت خیلی کم 
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کلامی عبارات اعداد فازی  کد 

(2,3,4)  3 اهمیت کم 

(3,4,5)  4 اهمیت متوسط 

(4,5,6)  5 نسبتا مهم 

(5,6,7)  6 مهم 

(6,7,8)  7 اهمیت خیلی  زیاد 

(7,8,9)  8 اهمیت زیاد 

(9,9,9)  9 کاملاً مهم 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 : محاسبه میانگین نظرات متخصصان و کارشناسان  3مرحله 

گردد. پس از محاسبه میانگین هر کارشناسان مختلف حاصل می تیک ماتریس میانگین ازنظرادر این مرحله، 

گردد. سپس، با تقسیم شده و بر تعداد معیارهای موردبررسی تقسیم میها محاسبهسطر، مجموع میانگین

میانگین نظرات  آید.میانگین هر سطر بر میانگین کل، وزن نرمال برای متغیر متناظر با آن سطر به دست می

 اند. رشناسان  در جدول زیر ارائه شدهمتخصصان و کا

 
 نظرات متخصصان و کارشناسان نیانگیم -5جدول 

 A B C D E متغیرها

A 1 1 1 5 6 7 4 5 6 2 3 4 0.33 0.5 1 

B 0.14 0.17 0.2 1 1 1 4 5 6 1 2 3 7 8 9 

C 0.17 0.2 0.25 0.17 0.2 0.25 1 1 1 0.11 0.12 0.14 6 7 8 

D 0.25 0.33 0.5 0.33 0.5 1 7 8 9 1 1 1 0.17 0.2 0.25 

E 1 2 3 0.11 0.12 0.14 0.12 0.14 0.17 4 5 6 1 1 1 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 های مالیها و تعیین اولویت نسبت: محاسبات تعیین وزن شاخص4مرحله 

کارشناسان مختلف  تنظرا شد و یک ماتریس میانگین ازترجیحات کارشناسان به اعداد فازی تبدیل  از اینکه پس

 شده و بر تعداد معیارهای مورد ها محاسبهپس از محاسبه میانگین هر سطر، مجموع میانگین، دیگردحاصل 

ال برای متغیر متناظر با آن گردد. سپس، با تقسیم میانگین هر سطر بر میانگین کل، وزن نرمبررسی تقسیم می

 در جدول زیر آمده است: های مالیبرای نسبت FAHPآمده از روش دستهای بهوزن آید.سطر به دست می
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 یمال یهانسبت یبرا FAHPآمده از روش دستبه یهاوزن- 6جدول 

  هاتعداد نسبت وزن نرمال

 های سودآورینسبت 10 4.34

 های رشدنسبت 3 12.37

 های فعالیتنسبت 7 7.79

 های نقدینگینسبت 6 36.88

 های اهرمینسبت 11 38.62

 مجموع 37 100.0

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

های نقدینگی با درصد رتبه اول، نسبت 38.62های اهرمی با وزن نسبت ؛دهد کهنشان می 6ی جدول هایافته

رتبه  7.79های فعالیت با وزن درصد رتبه سوم، نسبت 12.37های رشد با درصد رتبه دوم، نسبت 36.88وزن 

درصد رتبه پنجم را دارا هستند. نمودارهای زیر به ترتیب معرف  4.34های سودآوری با وزن چهارم و نسبت

های تراکمی )از چپ به بررسی و وزن برای هرکدام از معیارهای مورد FAHPآمده از فن دستهای بهنوز

های نقدینگی از سایر معیارها و نسبت و های اهرمیباشند. در نمودار تراکمی، فاصله زیاد نسبتراست( می

نسبت به سایر  مالی نسبت واین د همچنین فاصله اندک سایر معیارها از یکدیگر، بیانگر تمایز معنادار

 معیارهاست. 
 

 
  FAHPآمده از فن دستهای بهوزن -1نمودار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 های تراکمی وزن -2نمودار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 مراتبی فازیآمده از تحلیل سلسلهدستهای بهارزیابی وزن -4-3

مراتبی فازی آورده شده است: نرخ ناسازگاری دو معیار ارزیابی برای سنجش کارایی تحلیل سلسله 1در شکل 

 شده است.ها پرداختهو بازدهی نهایی. در ادامه به بررسی هریک از آن

 

 نرخ ناسازگاری -4-3-1

های مالی(، تها )نسبمقیاس های مالی( و زیربندی نسبتمنظور وزن دهی به عوامل موردتحقیق )گروهبه

ماتریس مقایسات زوجی در اختیار کارشناسان قرار گرفت. نظرات کارشناسان با استفاده از میانگین نظرسنجی 

شده است. پرداخته مراتبی گروهی به وزن دهی عواملفازی تجمیع گردیده و بر اساس روش تحلیل سلسله

اسبه گردید. چنانچه نرخ ناسازگاری ها محنرخ ناسازگاری ماتریس نظرسنجیسپس جهت تعیین پایایی 

 باشد قضاوت کارشناسان موردقبول است. 0.1ها کمتر از ماتریس

 د:یگردزیر استفاده  یهامراتبی از رابطههای تحلیل سلسلهبرای به دست آوردن نرخ ناسازگاری ماتریس

برداری حاصل شد نسبی  یهاوزنتقسیم بر بردار ، (: عناصر بردار مجموع وزنیCVمحاسبه بردار سازگاری )

 شود.بردار، »بردار سازگاری« گفته می این بهکه 

ی ترین مقدار ویژه(: برای محاسبه بزرگmaxλی ماتریس مقایسات زوجی )ترین مقدار ویژهمحاسبه بزرگ

 شود.ماتریس مقایسات زوجی، میانگین عناصر بردار سازگاری محاسبه می

 صورت زیر حساب شد.(: شاخص ناسازگاری بهCIمحاسبه شاخص ناسازگاری )

CI=
λmax−n

n−1
3فرمول                                                                       
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 :به دست آمد 0.0924و  شدحساب ، به ترتیب زیر این نرخ(: CRمحاسبه نرخ ناسازگاری )

CR=
CI

IRI
4فرمول                                                                                          

 

توان باشد، در مقایسات زوجی، سازگاری وجود دارد و می 0.1تر یا مساوی که نرخ ناسازگاری، کوچکصورتی در

 گیرنده باید در مقایسات زوجی تجدیدنظر کند.کار را ادامه داد. در غیر این صورت، تصمیم
 

 نهاییبازدهی  -4-3-2

ها مراتبی فازی و تائید کاربرد عملی آن آمده توسط تحلیل سلسلهدست های بهمنظور سنجش اعتبار وزنبه 

شده است و سپس های مالی اعمالهای مذکور بر روی یک ماتریس تصمیم حاوی نسبتدر شرایط واقعی، وزن

اند. جدول شدهعنوان نتیجه تصمیم انتخاب بندی شده و ده شرکت برتر بهها رتبهشرکت TOPSISبا اجرای فن 

 دهد.نشان می 1398تا  1392ها در بازه زمانی له را به همراه بازدهی آنده شرکت منتخب در این مرح 7
 

  FAHP یهاو وزن TOPSISبا استفاده از فن  یبندتیاولو جینتا -7جدول 

 بازدهی شرکت

 246.02 دارو سبحان

 303.63 تجهیزات سدید

 456.68 هپکو

 74.93 مهرکام پارس

 378.58 پتروشیمی خارک

 1111.59 معادن بافق

 579.26 گاز لوله

 165.93 معادن روی ایران

 168.57 شیشه دارویی رازی

 1325.07 شیشه قزوین

 481.02 میانگین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

که است درصد  481.02میانگین بازدهی این ده شرکت برابر است با دهد، نشان می 7طور که جدول همان

 گردد.مراتبی فازی تائید میدرصد( است؛ بنابراین، کارایی تحلیل سلسله 293بیشتر از میانگین کل )
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 بحث و نتیجه گیری-5

رود با یکه انتظار م ؛است زیکار چالش برانگ کیآنها  یمال یهاها با استفاده از نسبتعملکرد شرکت یابیارز

 میاز تصم یاریبس یبرا یتجار یعوامل موثر بر عملکرد واحدها ییتر شود. شناساها سادهکاهش ابعاد داده

 شنهادیپ یریگمیتصم یبرا ییهاروش قیتحق نی. در استیپا افتاده ن شیپ یگذاران امر هیو سرما رندگانیگ

 یابیارز قیتحق نیندارد. هدف از ا یو حسابدار یدر امور مال یبه دانش و تخصص تخصص ازیکه ن ؛شده است

، لذا از بود( ی)نسبت مال یابیارز یبرا ازیمورد ن یهاداده یبند تیها به منظور کاهش و اولوعملکرد شرکت

استفاده شده است. ابتدا  ارهیچند مع یریگمیتصم یها کیو تکن CARTاز نوع  یریگمیدرخت تصم تمیالگور

آنها در مورد  ینیبشیرا از نظر قدرت پ یمال یهانسبت م،یدرخت تصم تمیبا استفاده از الگور میکرد یسع

به ارزش ویژه به  ینقد و نسبت بده کفایتنسبت  ج،ی. بر اساس نتامیکن یبند تیها اولوچرخه عمر شرکت

شرکت  کی یینقد، نشانه توانا کفایتنسبت  ،ینظر دگاهید عامل مرتبط بودند. از نیو کمتر نیشتریب بیترت

نقد در وجه ( و 2018و همکاران،  یاست )افند یاضطرار طیپوشش تعهدات کوتاه مدت خود در شرا یبرا

 کی یاهرم مال یابیارز یبراارزش ویژه، به  یکه نسبت بده یمهم است، در حال اریچرخه عمر بسمراحل 

های کل از طریق بدهی ها بدست آمده کند که چه مقدار از سرمایهمشخص میو  شودیشرکت استفاده م

و  نیشتریب بیبه ترتارزش ویژه به  ینقد و نسبت بده کفایتنسبت  ؛گرفت که جهیتوان نتیم ن،یبنابرا ،است

 یهاد که اعمال وزننشان دا هاافتههمچنین یهستند.  در پیش بینی چرخه عمر عامل مرتبط نیکمتر

توان یرو، م نی. از اشودیبالاتر بازده م ریمنجر به مقاد یریگمیتصم یهادرخت تمیآمده از الگوردستبه

 یبا استفاده از درخت ها هاآنها در مورد چرخه عمر شرکت ینیب شیرا از نظر قدرت پ یمال یهانسبت

دلن و  قاتیبر اساس تحق یمال یهانسبت یبند تیکرد. اولو یبند تیاولو ونیبر رگرس یمبتن یریگمیتصم

را بر  ریتأث نیشتریب یمال یهاکه کدام نسبت ندبود نیا نییکه به دنبال تعانجام شده است  ،(2013همکاران)

آنها، سود  یهاافتهیکنند. بر اساس یم یبند تیرا اولو یمال ینسبت ها نیشرکت دارند و بنابرا کیعملکرد 

پژوهش را بر عملکرد شرکت دارد.  ریتأث نیشتریسود خالص ب هیبه حقوق صاحبان سهام و حاش اتیقبل از مال

 قاتیدر تحق TOPSISو روش  FAHP کیکه از تکن (2019)و همکاران یعمران یهاافتهیبا  نیهمچن حاضر

منجر به انتخاب  یمال یهانسبت یبند تیاولو یبرا FAHPاستفاده از که خود استفاده کردند، همسو است، 

 شود.یم هابهتر شرکت

 :شودیم هیگذاران توص هیمطالعه حاضر، به سرما جیبا توجه به نتا

شده در بورس،  رفتهیپذ یهاچرخه عمر شرکت ینیب شیپ یبرا یمال یدر صورت استفاده از نسبت ها (1

 شود.توجه  شترینقد بکفایت به نسبت 

به نسبت  یگذار هیسرما یهایریگ میشده در بورس، در تصم رفتهیپذ یهاشرکت ارزیابیدر زمان  (2

 .شودتوجه  شتریب یاهرم یها
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 ی:آت قاتیشود در تحقیم هیبه محققان توص نیهمچن

 یبه قدر یبورس عیصنا رایمختلف در بورس، ز عیصنا کیها بر اساس تفکعملکرد شرکت یابیارز (1

 یگذاران خواهد کرد. هر صنعت دارا هیبه سرما یانیها کمک شامتنوع هستند که شناخت آن

 .شودیم یریگمیبهتر تصم جیآنها منجر به نتا سهیاست و مقا یخاص یهارمجموعهیز

 یکردهای. روشوداستفاده  لاسیکک کردیرو به جای ینزیب کردیرو :مانند نیگزیجا یآمار یکردهایاز رو (2

 نهیشیپوشش پ یبرا نیو همچن دیجد یهاکیتوسعه تکن یبرا تواندیم کیکلاس کردیاز رو ریغ یآمار

 یهاکیها و تکنباشد، که به نوبه خود از استحکام روش دیمف یدر مطالعات کاربرد شتریب ینظر

 .کندیم یبانیپشت یشنهادیپ
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Abstract 
Optimal selection of a company for investment considering its financial ratios is a challenge that is 

expected to be somewhat simplified by reducing the amount of data. Accurately recognizing the 

relative importance of metrics in any company is not easy for many decision-makers and investors. 

The purpose of this study is to provide methods for decision-making that can be implemented 

without specialized financial knowledge. For this purpose, a sample of 172 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange as a company-year, during the period 2008-2019 was examined. First, the 

financial ratios were prioritized using decision tree regression analysis (type CART) to predict the 

life cycle. The results showed that the cash ratio and Debt to Equity Ratio were the most and the 

least important factors, respectively. Then, using fuzzy hierarchical analysis (FAHP) and TOPSIS, 

financial ratios were prioritized to evaluate the Financial Performance of companies that leverage 

ratios and profitability ratios had the highest and lowest ranks, respectively. 
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