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 چکیده
ها در محیط رقابتی، استفاده از ابزارهای دقیق و مناسب به دلیل اهمیت عملکرد مالی شرکت امروزه

همچنین معیارهای عملکرد . شودای حیاتی محسوب میها مسئلهبرای ارزیابی عملکرد برای سازمان

. ها باشندادر به بازتاب توان رقابتی شرکتمالی نیز باید به دقت مورد شناسایی قرار گیرند تا به خوبی ق

معیارهای عملکرد مالی گیری از لذا در این مطالعه بر اساس نظرات خبرگان حوزه مالی و بورس و با بهره

مبتنی بر ارزش و عملکرد مالی مبتنی بر حسابداری، با ارائه مدلی سلسله مراتبی و چند معیاره، به 

به طوریکه در . بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شدگروه تولید خودرو های عملکرد مالی شرکت ارزیابی

FAHPاین رویکرد برای تعیین وزن معیارها از 
ها بر اساس بهترین عملکرد و برای رتبه بندی شرکت  

VIKORمالی از سه روش 
  ،ARAS

COPRASو   
ها حکایت یافته .به صورت همزمان بهره گرفته شد  

ها معیارهای مبتنی بر ارزش نسبت به معیارهای حسابداری در عملکرد مالی شرکتاز اهمیت بالاتر 

رتبه بندی . ، همچنین نتایج حاصل از سه روش رتبه بندی تا حد زیادی بر یکدیگر منطبق بودندداشت

 .نهایی نیز با ادغام نتایج برگرفته از این سه روش، حاصل گردید

اری مشتری، تصویر برند، کیفیت خدمات، ارزش ادراك شده سودآوری مشتری، وفاد :های کلیدیواژه
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 مقدمه

های بارز آن کمیابی منابع است، مدیریت و در محیط رقابتی کنونی که یکی از مشخصه

(.   1 ،  آمادو و همکاران)کند حیاتی برای سازمان ایفا می نقشی ارزیابی عملکرد،

های سازمانی  وضوعی اصلی در تمامی تجزیه و تحلیلصاحبنظران و محققان معتقدند عملکرد، م

. گیری عملکرد نباشد است و مشکل بتوان سازمانی را تصور کرد که مشمول ارزیابی و اندازه

به  رتباط با نیل به اهداف استراتژیکها جهت فراهم آوردن بازخورد به مدیران در اسازمان

 (. 1 1 ،  کراونس و همکاران)اند ارزیابی عملکرد متکی

های عملکردی سازمان ها که به طور سنتی، بسیار مورد توجه قرار داشته است، از جنبه

شود، ها قلمداد می ازآنجا که کسب سود، هدف اصلی بسیاری از شرکت. جنبه مالی آن هاست

زاده و فضلی، تقی)گیری آن از اهمیت بسیار زیادی برخوردار است  عملکرد مالی و اندازه

های مالی و تاثیر بین سنجه ب در  مطالعات مربوط به عملکرد مالی بر تعیین روابطاغل(. 31  

های رگرسیونی جهت ها تاکید شده و در این راستا نیز بیشتر از مدلآنها روی عملکرد شرکت

یالکین )ها روی عملکرد بهره گرفته شده است نشان دادن میزان اثرگذاری هر یک از این سنجه

در سال های اخیر از فنون پرکاربرد در زمینه ارزیابی عملکرد، فنون (.   1 ،  وهمکاران

ترین گزینه از نتخاب بهینها های آن درست که به دلیل تواناییتصمیم گیری چند معیاره بوده ا

های این فنون همچنین قابلیت های عملکردی وچندین گزینه ممکن بر اساس شاخصهمیان 

های غیر ر شرایط فازی، توام با عدم اطمینان و بر اساس دادهگیری دبرای کمک به تصمیم

 (. 3  صفایی و خلیلی، )دقیق و ذهنی، بسیار مورد توجه قرار دارد 

نظر خواهی از برخی متخصصان حوزه مالی و بورس،  هدف از این مطالعه آن است که با

مبتنی بر ارزش و  ضمن ارائه مدلی نوین و چند معیاره متشکل از معیارهای عملکرد مالی

جهت ارزیابی عملکرد گیری چند معیاره مبتنی بر حسابداری، رویکردی ترکیبی از فنون تصمیم

در این رویکرد از . های گروه تولید خودرو بورس اوراق بهادار تهران ارائه گرددمالی شرکت

FAHP  جهت تعیین اوزان معیار ها و ازVIKOR ،ARAS  و COPRASین برای انتخاب بهتر

شرکت بر اساس مدل ارائه شده استفاده خواهد شد و برای وصول به نتیجه نهایی، نتایج حاصل 

 . از این سه روش رتبه بندی ادغام خواهند گردید

 

 

 

 

                                                           
1 Amado et al 
2 Cravens 
3 Yalcin et al 
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 پیشینه پژوهش-2

     ، با استفاده از تحلیل گزارشات مالی و بکارگیری فنون (  1 )  کانگ و همکاران

خاب بهترین شرکت از بین پنج شرکت مورد بررسی از لحاظ گیری چند معیاره به انتتصمیم

و برای انتخاب  FAHPدر این مطالعه برای تعیین وزن معیارها از روش . عملکرد مالی پرداختند

FTOPSISها از نظر عملکرد مالی از تکنیک بهترین شرکت
  بالزنتیس و همکاران. استفاده شد  

های مالی به چند معیاره فازی و بر اساس نسبت گیریبا استفاده از فنون تصمیم(   1 )

در این . پرداختند 112 -1 1 های ی سالهای اقتصادی لیتوانی در فاصلهارزیابی بخش

،  FVIKORتحقیق برای شناسایی بخش های اقتصادی دارای بهترین عملکرد مالی از فنون 

FTOPSIS  وFARAS با هدف (   1 )  ارانیالکین و همک. به طور همزمان بهره گرفته شد

 TOPSISو  FAHP  ،VIKORهای های تولیدی، با استفاده از روشارزیابی عملکرد مالی شرکت

اوراق بهادار استانبول فعالیت داشتند  تولیدی ترکیه که در سازمان بورس هایبه ارزیابی شرکت

لی و . ه دادندها در هفت بخش مختلف صنعت ترکیه ارائپرداختند و رتبه بندی از این شرکت

ی وضعیت مالی چهارشرکت ترابری در تایوان و کره ای به مقایسهدر مطالعه (  1 )  همکاران

ابتدا . گیری چند معیاره پرداختند، با استفاده از برخی فنون تصمیم333 -113 در طول دوره 

ه بعدی در مرحل. برای تعیین وزن نسبی نسبت های مالی از تکنیک آنتروپی استفاده گردید

و همکاران   ایگناتیوس. ها از تحلیل رابطه ای خاکستری استفاده شدبرای رتبه بندی شرکت

، در تحقیق خود به ارزیابی عملکرد مالی شرکت های اتومبیل سازی ایرانی فعال در (  1 )

رای آنها ب. بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از فنون تصمیم گیری چند معیاره اقدام نمودند

  بهره گرفتند و با استفاده از تحلیل هندسی تعاملی 2بندی هشت شرکت از روش پرمتی دورتبه

، در مطالعه خود با (  1 ) 3چنگ و همکاران. ها را مورد بررسی قرار دادنداعتبار یافته  تعاملی

با هدف ارزیابی عملکرد مالی در صنایع نیمه رسانا، از ترکیبی از روش انتگرال فازی و میانگین 

در این مطالعه پس از انجام تحلیل عاملی و شناسایی معیارهای . استفاده نمودند 1 زنی ترتیبیو

مالی مناسب، با بهره گیری از میانگین وزنی ترتیبی وزن معیارها تعیین شد و با استفاده از 

. ..ارگل و سیف ا. انتگرال فازی و لحاظ کردن روابط درونی میان معیارها، ارزیابی انجام گردید

های خرده فروشی فعال در بورس و اوراق بندی شرکتی به رتبها، در مطالعه(  1 )   اگولاری
                                                           
1 Kung et al 
2 Technique for Order Performance by Similarity to Ideal Solution 
3 Balsentis et al 
4 Yalcin et al 
5 Lee et al 
6 Ignatius et al 
7 PROMETHEE II 
8 Geometrical Analysis for Interactive Aid 
9 Cheng et al 
10 Order Weight Average 
11 Ergul &  Seyfullahogullari 
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برای انتخاب بهترین   ایشان در این تحقیق از روش الکتره سه. بهادار استانبول، همت گماردند

بهره  1 1 تا   11 شرکت خرده فروشی از میان پنج شرکت مورد بررسی در فاصله زمانی 

هفده ارزیابی عملکرد مالی استراتژیک  ای به، در مطالعه(  1 )  بایراکداراگلو و یالکین. بردند

ایشان در این تحقیق برای تعیین وزن  .شرکت فعال در بورس و اوراق بهادار استانبول پرداختند

بهره گرفتند و در نهایت با استفاده از تکنیک  FAHPمعیارهای مالی استراتژیک از روش 

VIKOR های مورد مطالعه را رتبه بندی نمودندکتشر . 

 

 معرفی مدل و روش تحقیق-9

 معرفی مدل- - 

های فعال در هدف از این مطالعه ارائه رویکردی نوین برای ارزیابی عملکرد مالی شرکت

باشد، آنها با می   1 ی یالکین و همکاران در سال بورس اوراق بهادار تهران بر اساس ایده

یارهای ارزیابی عملکرد مالی به دو دسته معیارهای مبتنی بر حسابداری و بندی معدسته

معیارهای مبتنی بر ارزش، مدلی سلسله مراتبی ارائه نمودند که این دو دسته معیارهای اصلی 

را تشکیل دادند همچنین عملکرد مبتنی بر حسابداری دارای چهار زیر معیار نرخ بازده دارایی، 

هام، سود هر سهم و نسبت قیمت به درآمد بود و عملکرد مالی مبتنی بر بازده حقوق صاحبان س

ارزش نیز دارای چهار زیر معیار ارزشی ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده با زار، ارزش افزوده 

در این مطالعه با استفاده از این دسته بندی و مرور . شدنقدی و نرخ بازده سرمایه گذاری می

مینه ارزیابی عملکرد مالی و با استفاده از نظرات خبرگان مسلط بر حیطه ادبیات مشابه در ز

های فعال در سازمان بورس اوراق بهادار تهران، مدلی سلسله مالی و بورس در فضای شرکت

مدل سلسله مراتبی   شکل . های بورس ارائه شدمراتبی جهت ارزیابی عملکرد مالی شرکت

در ادامه به اجزای این مدل و نحوه محاسبه معیارها . دهدارزیابی عملکرد مالی را نشان می

 .شودپرداخته می

 

 

                                                           
1 ELECTRE III 
2 Bayrakdaroglu & Yalcin 
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CSVP/EROE OPGROA MVAEVA CVA TVA REVA
Tobin’s 

Q 
 

 .مدل سلسله مراتبی ارزیابی عملکرد مالی شرکت های فعال در بورس تهران. 4شکل 

 

 معیارهای عملکرد مالی مبتنی بر حسابداری- - - 

طلاعات تاریخی قرار داشته و بر صورت سود و زیان معیارهای مبتنی بر حسابداری بر پایه ا

با توجه به نظرات متخصصین مالی در این مطالعه از چهار معیار . و ترازنامه تاکید دارند

  ، رشد سود عملیاتی(ROE)  ، حقوق صاحبان سهام(ROA)  حسابداری نرخ بازده دارایی

(OPG ) و نسبت قیمت به سود(P/E )شودها استفاده میلی شرکتجهت ارزیابی عملکرد ما. 

 

 (ROA) نرخ بازده دارایی - - - - 

    استفاده از این نسبت یک راه ساده برای مقایسه عملکرد مالی یک شرکت و رقبایش 

ها به سود چقدر کارآیی داشته دهد که مدیریت در تبدیل داراییاین نسبت نشان می. باشدمی

 :آن به شرح زیر است فرمول. (  1 یالکین و همکاران، )است 
 

NI
ROA

Assets
                        (1) 

NI:        درآمد خالصAssets :هاکل دارایی 

 

 (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام  - - - - 

بان سهام تقسیم برای محاسبه ی بازده حقوق صاحبان سهام سود خالص بر حقوق صاح

نماید این نسبت سود شرکت را در ازای یک ریال سرمایه سهامداران محاسبه می. شودمی

این نسبت نیز به صورت درصد بیان شده و فرمول آن به . (31  رودپشتی و خانمحمدی، )

 .باشدصورت زیر می
 

                                                           
1 Return of Assets 
2 Return of Equity 
3 Operating Profit Growth 
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(2)                      

NI:آمد خالصدر         Equity :حقوق صاحبان سهام 

 

 (OPG)رشد سود عملیاتی - - - - 

های عملیاتی سود عملیاتی از تفاوت درآمدهای عملیاتی یک دوره واحد تجاری و هزینه

در این مطالعه رشد سود عملیاتی با استفاده از فرمول زیر محاسبه (. گرددهمان دوره حاصل می

 (:  1 اگولاری، ... ارگل و سیف ا) شودمی

 

(3)             1

1

t t

t

EBIT EBIT

EBIT





 =رشد سود عملیاتی 

 

و در یک دوره ماقبل   tبه ترتیب سود عملیاتی در دوره  1tEBITو   tEBITدر عبارت بالا 

 .باشدآن می

 

 (P/E)ه سود نسبت قیمت ب- - - - 

یکی از معیارهای ارزیابی عملکرد در بازار سرمایه بوده که از تقسیم آخرین قیمت سهام بر 

     شود و یکی از ارقام مهم و مورد توجهآخرین درآمده براورد شده هر سهم حاصل می

به صورت زیر قابل . شودها جهت اخذ تصمیمات محسوب میگذاران در تجزیه و تحلیلسرمایه

 :(31  رود پشتی و همکاران، )اسبه است مح

 

P/قیمت معاملاتی سهم/سود هر سهم            (4) E  
 

  معیارهای عملکرد مالی مبتنی بر ارزش - - - 
های معیارهای مبتنی بر ارزش که به آنها معیارهای نوین مالی نیز گویند جهت رفع کاستی

    ها بکار گرفته ملکرد مالی و برای سنجش ارزش آفرینی شرکتمعیارهای سنتی ارزیابی ع

های مبتنی بر ارزش شامل بر اساس نظرات متخصصین مالی در این مطالعه معیار. شودمی

، (CVA)  ، ارزش افزوده نقدی(MVA)  ، ارزش افزوده بازار(EVA)  ارزش افزوده اقتصادی

                                                           
1 Earnings Before Interest and Taxes 
2 Economic Value Added 
3 Market Value Added 
4 Cash Value Added 

http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/tax-center/taxes-4567
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، کیوتوبین (TVA)  زش افزوده حقیقی، ار(REVA)ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده 

(Tobin’s Q) و ارزش ایجاد شده سهامدار  (CSV)باشد، می. 

 

 (EVA)ارزش افزوده اقتصادی  - - - - 
ترین ابزارها برای ارزیابی ارزش افزوده اقتصادی تبدیل به یکی از محبوب 331 در دهه 

وده اقتصادی برای سنجش بخش کلیدی استفاده از ارزش افز. ها شدعملکرد مالی شرکت

ای بیش از هزینه سرمایه ایجاد باشد، تنها زمانی که شرکت بازدهمی  عملکرد، هزینه سرمایه

اگر مقدار ارزش افزوده اقتصادی مثبت . توان گفت که شرکت ارزش ایجاد نموده استکند می

نفی شدن این شود بیانگر این است که شرکت برای مالکانش ارزش ایجاد نموده و در صورت م

برای محاسبه . (  1 یالکین و همکاران، )توان گفت ثروت مالکان کاهش یافته است معیار می

 :باشدارزش افزوده اقتصادی فرمول های متعددی ذکر شده که یک از آنها به شرح زیر می

 
(5)             

 :در عبارت بالا داریم

tNOPAT   tعملیاتی پس از کسر مالیات در دوره  سود: 

tWACC  tمیانگین موزون نرخ هزینه سرمایه در دوره  :

1tCE  : کل سرمایه بکار گرفته شده توسط شرکت در دورهt-1  

 

 (MVA)ارزش افزوده بازار  - - - - 

ارزش کل بازار شرکت و میزان سرمایه عرضه  زمانیکه ثروت سهامداران از طریق تفاوت بین

ارزش . شودکند، به این تفاوت ارزش افزوده بازار گفته میی سرمایه گذار افزایش پیدا میشده

افزوده بازار به عنوان بهترین معیار خارجی جهت سنجش عملکرد مدیریت در بلند مدت 

توان با استفاده از فرمول زیر ارزش افزوده بازار را می .(333 ،  اهربار)شود محسوب می

 :(  1 یالکین و همکاران، )محاسبه نمود 

MVAکل ارزش بازار-کل سرمایه بکارگرفته شده             (6)  

 

دهد که ارزش افزوده بازار معیاری تجمعی از ارزش ایجاد شده توسط عبارت بالا نشان می

 (.  11 ،  یوك و مک کابه)ر گرفته شده است مدیریت، افزون بر سرمایه بکا

                                                           
1 True Value Added 
2 Created Shareholder Value 
3 Cost of Capital 
4 Ehrbar  
5 Yook & McCabe 



 4931ی دوم ، نیمهچهاردهمی شماره م،هفتی مدیریت اجرایی،سال پژوهشنامه.....................50

 (CVA)ارزش افزوده نقدی  - - - - 

رواج یافت و به عنوان   ارزش افزوده نقدی مفهومی است که توسط گروه مشاوران بوستون

گروه مشاوران بوستون ادعا کرد که ارزش افزوده .معیاری برای سنجش سود اقتصادی ارائه شد

های نقدی قرار دارد نه در تر است زیرا بر پایه جریانصادی با اهمیتنقدی از ارزش افزوده اقت

ریزی ارزش افزوده اقتصادی جهت ایفای مدیریت مبتنی بر ارزش و همچنین برنامه. آمدها

ی برای محاسبه. (  1 یالکین و همکاران، )شود عملیاتی مالی و کنترل آن بکار گرفته می

 (:31  رودپشتی و خانمحمدی، )فرمول زیر بهره گرفت  توان ازارزش افزوده اقتصادی می

 

CVA  -سود نقدی عملیاتی پس از کسر مالیات هزینه سرمایه نقدی       (7) 

 

 (TVA)ارزش افزوده حقیقی - - - - 

را معرفی نمود، او اظهار داشت که با استفاده  ارزش افزوده حقیقی  11 در سال   موهانتی

توان ارزش عملکرد را سنجید و فرمول محاسباتی ارزش افزوده حقیقی تر میاین معیار دقیقاز 

 (:  1 ،  بایراکدراگلو و یالکین)را به صورت زیر ارائه نمود 

 

( (1 ))TVA FCF Capital Gains MV WACC              (8) 
 

 :که در عبارت بالا داریم

FCF:ا کم کردن خالص کل سرمایه در گردش عملیاتی از سود جریان نقدی آزاد است که ب

 . شودعملیاتی پس از کسر مالیات حاصل می

Capital Gains :باشد که از اختلاف بین ارزش بازار شرکت در انتهای منفعت سرمایه می

 .شوددوره و ابتدای دوره حاصل می

MV:ت که از ضرب قیمت سهام شرکت در تعداد سهام آن حاصل ارزش بازار شرکت اس   

 .شودمی

 

 (REVA)ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده  - - - - 

مفهوم ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده را با ارزیابی  332 در سال   باکیدور و همکاران

وسعه دادند ها، تهزینه سرمایه در ارزش بازار به جای ارزش دفتری  اقتصادی دارایی

                                                           
1 BCG 
2 Mohanty 
3 Bayrakdaroglu & Yalcin 
4 Bacidore et al 
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دهد و را گسترش می EVAارزش افزوده پالایش شده روش (.   1 ،  بایراکدراگلو و یالکین)

به عنوان چارچوب تحلیلی ارزیابی عملکرد شرکت، منجر به فراهم نمودن مفهوم ارزش آفرینی 

ه مورد ها را در رابطه با هزینه سرمایهای شرکتاین مفهوم ارزش بازار دارایی. شودسهامدار می

و بر  tای را برای دوره ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده مخارج سرمایه. دهدبررسی قرار می

از ارزش دفتری  EVAدر حالیکه  کندبررسی می t-1مبنای ارزش بازار شرکت در پایان دوره

ارزش افزوده  (. 3  لرگانی و همکاران، )کند اقتصادی به جای ارزش بازار استفاده می

 :(2   مهدوی و حسینی ازان آخاری،)به صورت زیر قابل محاسبه است  ادی پالایش شدهاقتص

 
(9)         

 

 :که در عبارت بالا داریم

NOPAT : سود عملیاتی پس از کسر مالیات در دورهt 

1tMcapital  :تدای دوره ارزش بازار مجموع سرمایه شرکت در ابt ( انتهای دورهt-1 ) است که

ها های جاری بدون بهره از مجموع ارزش بازار شرکت و ارزش دفتری بدهیبا کم کردن بدهی

 .گرددحاصل می

 

 (Tobin’s Q)کیو توبین - - - - 

ها، کیو توبین است که توسط اقتصاد دان های عملکرد شرکتیکی از معتبرترین شاخص

 مشهور، توبین
هرچقدر این نسبت بیشتر باشد به معنای ارزش بیشتر بازار این . فی شدمعر  

 :و به صورت زیر قابل بیان است(     کاشانی پور و رساییان، )شرکت در بازار سهام است 

 

(10)                             

 
 

 :در عبارت بالا داریم

MV :       ارزش بازار شرکتBV :ها ارزش دفتری دارایی 

Debt :هاارزش دفتری بدهی 

 

 (CSV)ارزش ایجاد شده سهامدار -2- - - 

ارزش ایجاد شده سهامدار بیانگر مقدار کمی ارزشی است که یک شرکت قادر است برای 

این ارزش زمانی ایجاد می شود که بازده سهامدار از بازده مورد انتظار . ایجاد نمایدسهامدارانش 

                                                           
1 Bayrakdaroglu & Yalcin 
2 Tobin  
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ارزش ایجاد شده سهامدار را محاسبه  توانبا استفاده از عبارت زیر می [  : ] .سرمایه فراتر رود

 (:  1 حاجی عباسی و همکاران، )نمود 

 
(11)            

 

 :که در آن داریم

Market Value of Equity : ارزش بازار سرمایه یا همان ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 .باشدمی

eK : (بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام)مورد انتظار سهامدار نرخ بازده سرمایه گذاری 

SR :باشدمی  بازده سهامدار . 

 

 م گیری چند معیارهتصمی- - 

های اقتصادی، صنعتی، مالی و یا حتی سیاسی های مربوط به حوزهاغلب تصمیم گیری

گیران در حل این لحاظ نمودن مطلوبیت و ترجیحات تصمیم. باشندمسائلی چند شاخصه می

در بسیاری از مواقع به دلیل عدم وجود یک راه حل . قبیل مسائل، بسیار حائز اهمیت است

راحتی ها، به بندی گزینههای چند معیاره، مسائل مربوط به انتخاب و یا رتبهبرای ارزیابیبهینه 

ی بالاتری را خواهد طلبید و معیارها با یکدیگر در بیشتر هزینه قابل حل نخواهد بود، کیفیت

تضاد خواهند بود، در چنین حالتی یک راه حل توافقی باید لحاظ گردد و استفاده از 

     یک بعدی در حل چنین مسائلی نوعی ساده انگاری در ماهیت آنها محسوب  رویکردهای

تصمیم گیری چند معیاره یک زمینه پیشرفته در (.   1 ،   زاوادسکاس و ترسکیس)گردد می

تصمیم گیری چند معیاره گستره وسیعی از . گرددی تحقیق در عملیات محسوب میحوزه

از  دهد که برای مسائل پیچیده اقتصادیو تحلیلگران قرار میگیران ها را در اختیار تصمیمروش

 FAHPدر این مطالعه از (.  11 ،  زوپونیدیس و دومپوس)جمله مالی بسیار مناسب است 

، VIKORی وزن نسبی معیارها استفاده شد و در مرحله بعد با استفاده از جهت محاسبه

ARAS  وCOPRAS ی رتبه بندی شدندها از نظر عملکرد مالبهترین شرکت . 
 

 

 

 

 

                                                           
1 Shareholder Return 
2 Zavadskas &  Turskis 
3 Zapounidis & Doumpos 
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 (FAHP)ای فازی تحلیل توسعه- - - 

ای از فنونی است که به دلیل فرایند تحلیل سلسله مراتبی فازی یا همان تحلیل توسعه

یالکین و )کارآیی و سهولت محاسبات برای حل مسائل چند معیاره مورد توجه قرار دارد 

  (.  1 همکاران، 

 

 ی رتبه بندی گزینه هافنون چند معیاره برا- - - 

ها بهره گرفته بندی شرکتدر این مطالعه از سه روش تصمیم گیری چند معیاره برای رتبه

فرض کنید . شده است
ijX x 1,2گیری باشد، که در آن ماتریس تصمیم,...,i m  و

1,2,...,j n در این مطالعه تعداد )باشند ها و تعداد معیارها میگزینه به ترتیب بیانگر تعداد

یابد اختصاص می jwهمچنین به معیار مورد نظر وزن .( است   و تعداد معیارها   ها گزینه

در این مقاله مجموعه معیارهای از نوع . است FAHPکه در این مطالعه همان نتایج حاصل از 

 .نشان داده خواهد شد Cو مجموعه معیارهای از نوع هزینه را با  Bسود را با 

 

 ( VIKOR)ویکور - - - - 

VIKOR گیری چند معیاره ای در رویکرد تصمیمبندی مصالحهبه عنوان یک روش رتبه

ای از ی ویژهاین روش شاخص رتبه بندی چند معیاره را بر اساس سنجه. ارائه شده است

این روش بر مبنای تابع تجمعی نزدیکی به نقاط مرجع . دهده آل ارائه مینزدیکی به راه حل اید

های این روش به صورت گام. (  1 یالکین و همکاران، )باشد و فاصله از راه حل ایده آل می

 :زیر قابل طرح است

*تعیین بهترین مقدار : گام اول

jf  و بدترین مقدار
jf   برای تمام توابع معیاری با این

 :فرض که معیارها از نوع سود یا افزایشی باشند

     
* max , minj ij i ij

ii
f x f x j B      

 * min , max 12j ij i ij
i i

f x f x j C      

 

 :استفاده از روابط زیربا  iRو  iSمحاسبه ی مقادیر : گام دوم

   

     

     

* *

1

* *

/ 13

max / 14

n

i j j ij j j

j

i j i ij j j
i

S w f x f f

R w f x f f







  

   
 

   

 

 :باشدی زیر میبا استفاده از رابطه iQمحاسبه ی : گام سوم

             * * * */ 1 / 15i i iQ S S S S R R R R            
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*در عبارت بالا  min i
i

S S  وmax i
i

S S   و* min i
i

R R  وmax i
i

R R  باشدمی .

 0,1   معرفی ( یا بیشترین مطلوبیت گروهی)را به عنوان وزن استراتژی اکثریت معیارها

در مطالعه یالکین و  در نظر گرفته می شود، مثلاً  .1نموده اند که در مطالعات مختلف معمولا 

 (.  1 )همکاران 

   به صورت نزولی  Qو  S  ،Rا در نظر گرفتن مقادیرها برتبه بندی گزینه: گام چهارم

 .باشد در نتیجه نتایج سه فهرست رتبه بندی را در بر خواهد گرفتمی

باشد، می Qکه دارای کمترین مقدار  aی با طرح یک راه حل سازشی گزینه: گام پنجم

 :بهترین گزینه خواهد بود اگر دو شرط زیر را نیز ارضا نماید

  یقابل قبول، یعنی نامعادله مزیت: شرط یک   Q a Q a DQ    برقرار باشدکه در آن

a بندیدومین جایگاه را در فهرست رتبه  Q  دارا باشد و max min

1

i i
ii

Q Q
DQ

m






بیانگر  mو  

 (.  1 ،  چو و چنگ)هاست تعداد گزینه

بهترین گزینه  نیز Rو یا  Sدر  یگیری، یعنی گزینهثبات قابل قبول در تصمیم: شرط دو

 تلقی شود

ای طرح شده که های مصالحهای از راه حلاگر یکی از شرایط بالا برقرار نباشد آنگاه مجموعه

 :شامل زیر می باشد

 شوندبه عنوان بهترین گزینه انتخاب می و  ی اگر تنها شرط دوم برقرار نباشدگزینه. 

های گزینه اگر شرط اول برقرار نباشد 
, ,...,

k
a a a   گردند میبه عنوان بهترین گزینه انتخاب

که  k
a ی از رابطهDQ ≈ ′)a(Q − )

)k(
a(Q ها نزدیک به گردد؛ وضعیت این گزینهتعیین می

 .یکدیگر است
 

 (ARAS)ارزیابی نسبت جمعی  - - - - 

بر اساس مقایسه هرگزینه با مقدار ایده آل فرضی  ARASمتد تصمیم گیری چند معیاره 

را به صورت  ARASی مراحل محاسبه(. 1 1 ،  ترسکیس و زاوادسکاس)ا نهاده شده است بن

 (:  1 بالزنتیس و همکاران، )توان تشریح نمود زیر می

 :  تعیین مقدار ایده آل فرضی: گام اول

0 0
max , min , (16)j ijij j

ii
x x j B x x j C       

 

 

 
                                                           
1 Chou & Cheng 
2Turskis & Zavadskas 
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 :های ماتریس تصمیم به صورت زیربه هنجار کردن درایه: گام دوم

0

,
ij

ij
m

ij
i

x
x j B

x


  



          

0

1/
, (17)

1/

ij
ij

m

ij
i

x
x j C

x


  



  

 

وزن یا  jwهای به هنجار شده به صورت زیر که درآنوزن دادن به هریک از درایه: گام سوم

یم مقدار به هنجار شده وزین هر درایه تصم درجه اهمیت مربوط به هر یک از معیارها و 

 . است

ˆ , , (18)ij ij jx x w j i   

 

 :محاسبه مطلوبیت کل هر گزینه به صورت زیر: گام چهارم

1

ˆ , 0,1,..., (19)
n

iji

j

S x i m


   

 

 

 :شود در نهایت با استفاده از عبارت زیر مطلوبیت نسبی هر گزینه تعیین می: گام پنجم

0

, 0,1,..., (20)i
i

S
K i m

S
   

 

مقدار بهترین گزینه بر اساس بیشترین  0,1iK  گرددتعیین می. 

 

 (COPRAS)ارزیابی نسبی مختلط - - - - 

ها بر اساس بندی گزینهجهت اولویت(  11 )روش کپراس توسط زاوادسکاس و همکاران 

 :به صورت زیر قابل طرح است COPRAS مراحل محاسبه. های وزین ارائه شدمعیار

 :ریس تصمیم به صورت زیربه هنجار کردن مات: گام اول

1

1,2,..., (21)
ij

ij m

ij

i

x
x j n

x


 



 

 تعیین ماتریس تصمیم وزین: گام دوم

ˆ , , (22)ij ij jx x w j i    
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تعیین : گام سوم
iS   و

iS   که به ترتیب بیانگر مجموع مقادیر معیارهای افزایشی و کاهشی

 .باشندها میهر یک از گزینه

1

ˆ (23)
k

i ij

j

S x j B



   

1

ˆ (24)
k

i ij

j K

S x j C

 

   

 

تعیین اولویت گزینه های مورد بررسی با محاسبه مقادیر : گام چهارم
iQ به صورت زیر: 

1

1

(25)
1

m

i

i
i i m

i

i i

S

H S

S
S



 






 




 

 

 .دهدتر را نشان میدر عبارت بالا میزان گزینه مطلوب iQمقدار بیشتر 

 .نمایدکه روند ارزیابی را تکمیل می PIص عملکردی محاسبه شاخ: گام پنجم

max

100% (26)i
i

H
PI

H
  

 

 ها و جامعه مورد مطالعهداده- - 

های گروه تولید خودرو بورس اوراق بهادار تهران در بازه جامعه آماری این مطالعه را شرکت

    ر دسترس و های ددهند، که با توجه به دادهتشکیل می( ده سال)     -31  زمانی 

های مالی حسابرسی شده موجود، در نهایت شش شرکت جهت انجام مطالعه برگزیده صورت

 .شدند

  و نرم افزار متلب  - های ارائه شده در بخش برای محاسبه معیارهای مدل از فرمول

نوین  ها نیز با استفاده از پایگاه داده بورس تهران و نرم افزار رهاورداستفاده شد، داده 2010

در این مطالعه ازمیانگین مقادیر هریک از معیارها در طول ده سال برای . انداستخراج گشته

 . ارزیابی هر شرکت بهره گرفته شد

 

 رویکرد ترکیبی برای ارزیابی عملکرد مالی-9-1

 تعیین درجه اهمیت معیارها - - - 

ی وزن جهت محاسبه FAHPطور که پیش از این بدان اشاره شد در این مطالعه از همان

مقایسات زوجی توسط شش متخصص مالی و با  پس از انجام. شودنسبی معیارها استفاده می

                                                           
1 MATLAB 
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های  مقایسات زوجی تشکیل استفاده از متغیرهای زبانی و پرسشنامه مقایسات زوجی، ماتریس

ی شده های سازگار شناسای، ماتریس(1 1 )  شد و پس از انجام آزمون سازگاری از رویکرد لین

نتایج حاصل از . و با استفاده از میانگین هندسی نظرات خبرگان در یک ماتریس ادغام گردید

FAHP  طور که همان. باشدمنعکس گردیده و بیانگر اهمیت هریک از معیارها می  در جدول

دهد از نظر خبرگان ارزش افزوده نقدی بیشترین اهمیت را در ارزیابی نشان می  جدول 

 .ها دارد در حالیکه نرخ حقوق صاحبان سهام دارای کمترین اهمیت استلی شرکتعملکرد ما

 
 .درجه اهمیت هر یک از معیارها. 4جدول 

 

 الیانتخاب بهترین شرکت از لحاظ عملکرد م- - - 

ها از نظر بهترین شرکت COPRASو  VIKOR ،ARASدر مرحله دوم با استفاده از 

ها و قاعده عملکرد مالی تعیین شدند و نتایج حاصل از این سه روش با بکارگیری میانگین رتبه

برای  PIو  Q ،Kبندی حاصل از سه مقدار بدین ترتیب ابتدا میانگین رتبه. اکثریت ادغام گردید

بندی را به ها محاسبه شد به صورتی که شرکتی که کمترین مقدار میانگین رتبهتمام شرکت

خود اختصاص دهد به عنوان بهترین شرکت و آنکه بزرگترین مقدار را داشته باشد در رتبه آخر 

ها برای دو برای مواقعی که میانگین رتبه. ها از نظر عملکرد مالی قرار خواهد گرفتشرکت

                                                           
1 Lin 

 معیارهای اصلی وزن زیرمعیارها وزن وزن نهایی رتبه

 1 1.1  2 1.     ROA 1.     
عملکرد مالی مبتنی بر 

 حسابداری

   1.1  2 1. 1 3 
ROE 

 
1.2    

ی مبتنی بر عملکرد مال

شارز  

3 1.1  2 1.   3 
OPG 

 

  1.1    1. 23  P/E 

  1.1232 1. 1 1 EVA 

  1. 1   1.   3 MVA 

  1.  3  1.     CVA 

  1.     1. 2   TVA 

  1.  23 1.     REVA 

2 1.123  1. 1   Tobin’s Q 

  1. 11  1.     CSV 
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است ولی چون گروه  2 . ها برابر برای سایپا و گروه بهمن میانگین رتبه گزینه یکی بود مثلاً

بندی نهایی رتبه ها رتبه بهتری نسبت به سایپا داشته در رتبهبهمن در دو تا از رتبه بندی

بندی بندی و رتبهبیانگر نتایج حاصل از هر سه روش رتبه  جدول . کندبهتری را کسب می

 . هاستنهایی شرکت

 
 .های گروه تولید خودرو فعال در بورس اوراق بهادار تهرانارزیابی عملکرد مالی شرکت. 2دول ج

رتبه بندی 

 نهایی
 شرکت S رتبه R رتبه Q رتبه K رتبه PI رتبه

 ایران خودرو   1 .1   112 .1       .1      1.2   1 .32    

     3.     1.        .1111   1.  3    1. 2   
ودرو ایران خ

 دیزل

 پارس خودرو     .1   1   .1     1 .1   312 .1   1 . 2    

 سایپا  12 .1       .1       .1   32  .1     .      

 رنا  21 .1     1.13   1.1111      1.2   11.11     

 گروه بهمن     .1    13 .1    2  .1       .1     .1     

 

شرکت رنا دارای  VIKORل مشاهده است با توجه به روش طور که در جدول  قابهمان

گیری گیری و ثبات تصمیمبوده و دو شرط لازم یعنی مزیت پذیرش تصمیم Qکمترین مقدار 

باشد، بنابراین شرکت رنا به عنوان بهترین شرکت از لحاظ نیز در نتایج حاصله برقرار می

 Kعلاوه بر این با توجه به مقادیر . شودانتخاب می VIKORعملکرد مالی با توجه به روش 

بندی منتج از رتبه. بندی حاصل از این روش نیز ارائه شده استرتبه ARASحاصل از 

COPRAS  نیز با لحاظ قرار دادن مقادیرPI طور که از جدول همان. قابل دستیابی است  

بندی نهایی رتبه. پیداست نتایج حاصل از این سه روش تا حد زیادی با یکدیگر مطابقت دارند

 .های مورد بررسی داردنیز حکایت از عملکرد بهتر رنا نسبت به شرکت

 

 بندی و پیشنهادجمع-1

گیری چند معیاره برای ارزیابی عملکرد قادر است دامنه وسیعی از استفاده از فنون تصمیم

ها فراهم ی سازمانهای مقایسه ای را براهای عملکردی را پوشش داده و نیز امکان ارزیابیمعیار

های مختلف از جمله مالی و اقتصادی، استفاده از این فنون برای ارزیابی عملکرد در حوزه. آورد

معیارهای مالی اطلاعات کمی مفیدی را . تواند به عنوان ابزاری مناسب مورد توجه قرار گیردمی

فاده همزمان از معیارهای است. کندگذاران و تحلیلگران فراهم میاز عملکرد شرکت برای سرمایه
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تواند بازتاب دهنده بهتری برای مبتنی بر ارزش و معیارهای مبتنی بر حسابداری مناسب می

 .ارزیابی عملکرد مالی باشد

ها، با ارائه یک مدل چند معیاره و نوین با در این مطالعه برای ارزیابی عملکرد مالی شرکت

گیری چند معیاره ارائه رکیبی از فنون تصمیماستفاده از نظرات متخصصین مالی، رویکرد ت

و برای انتخاب بهترین شرکت از لحاظ  FAHPگردید، به طوریکه برای محاسبه اوزان معیارها از 

ها نشان داد که یافته. بهره برده شد COPRASو  VIKOR، ARASعملکرد مالی از سه روش 

ها مهمتر از معیارهای الی شرکتمعیار اصلی عملکرد مبتنی بر ارزش در ارزیابی عملکرد م

ارزش افزوده نقدی بیشترین اهمیت  باشند همچنین از بین زیر معیارهامبتنی بر حسابداری می

را دارد و ارزش افزوده حقیقی و ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده درجایگاه بعدی قرار دارند، 

مالی بهتر باید به مقادیر این  ها برای نشان دادن عملکردکه بیانگر این مطلب است که شرکت

همچنین نتایج حاصل از سه روش مورد استفاده برای رتبه . ای داشته باشندمعیارها توجه ویژه

 .بندی تا حدود زیادی بر یکدیگر منطبق بودند

های ها از دیگر روشگردد تا برای تعیین اوزان معیاربرای تحقیقات آینده پیشنهاد می

ره که قادرند روابط درونی بین معیارها را نیز بازتاب دهند مانند گیری چند معیاتصمیم

FANP
  ،DANP

استفاده گردد تا تاثیرات متقابل احتمالی بین معیارها نیز درتعیین ... و   

توان از دیگر معیارهای عملکرد مالی مبتنی بر همچنین می. درجه اهمیت آنها لحاظ گردد

،  ، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده قوق صاحبان سهامارزش مانند ارزش افزوده اقتصادی ح

 .در موضوع مورد بحث بهره برد... و   ارزش افزوده سهامدار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Fuzzy Analytic Hirercial Process     
2 Dematel based ANP 
3 Equity Economic Value Added (EEVA) 
4 Adjusted Value Added (AEVA) 
5 Shareholder Value Added (SVA) 
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