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روش اندازه‌گيري عملکرد شرکت‌ها با استفاده از رويکرد ترکيبي آناليز روابط خاکستري و تاپسيس فازي 
رسول تقي‌زاده*، صفر فضلي**
چکيده
     مقابله با چالش‌هاي پیش‌روی سازمان‌ها نيازمند آن مي‌باشد که مديران آنها الگوي مناسبي از اندازه‌گيري عملکرد داشته باشند تا بتوانند به بهبود مستمر در تمام زمينه‌ها دست يابند. اندازه‌گيري عملکرد، پيشرفت مداوم به سمت اهداف تعيين‌شده را ممکن می‌سازد و نقاط رکود و رونق را شناسايي مي‌نمايد. از جمله معيارهاي مهم عملکرد، معيار مالي است که اندازه‌گيري آن از روش‌هاي گوناگون امکان‌پذير است. در اين مقاله از ترکيب آناليز روابط خاکستري و تصميم‌گيري چندمعياره فازي با معيار نسبت‌هاي مالي استفاده شده است. پژوهش حاضر به صورت پيمايشي در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. نمونه آماري تحقيق از بين پنجاه شرکت برتر بورس در سال 1387 ـ که داده‌هاي آنها طي 12 ماه سال مذکور مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند ـ انتخاب شد. يافته‌هاي اين تحقيق شامل خوشه‌بندي شاخص‌هاي ارزيابي عملکرد مالي و انتخاب شاخص از بين نسبت‌هاي مالي است که با استفاده از آناليز روابط خاکستري انجام گرفته است. از آنجا که برخي نسبت‌هاي مالي شبيه به هم و داراي ساختار يکساني هستند، ابتدا نسبت‌هاي مالي براي سال مورد بررسي را با استفاده از آناليز روابط خاکستري خوشه‌بندي کردیم. هر خوشه، شامل تعدادي از نسبت‌هاي مالي مشابه است شاخص نمايانگر که به‌دست آمده است. رتبه‌بندي نهايي شرکت‌هاي نمونه آماري، يافته اين تحقيق است که با ترکيب تاپسيس فازي و آناليز روابط خاکستري به‌دست آمده است. نتايج نشان مي‌دهد با به‌کارگيري اين رويکرد ترکيبي، عملکرد مالي شرکت‌ها را می‌توان به سادگی مقايسه و رتبه‌بندي کرد.

كليد واژه‌ها: ارزيابي عملکرد مالي، آناليز روابط خاکستري، شاخص نمايانگر، تاپسيس فازي.
مقدمه 
     طي چند دهه اخير، دنياي سازماني دچار تغييرات بسيار در زمينه‌هاي مختلف شده است. در نتيجه همين تغييرات، سازمان‌ها وارد رقابت شديدي در زمينه‌هاي بهبود کيفيت، افزايش انعطاف پذيري، افزایش قابليت اطمينان، گسترش خطوط محصول، تأکيد بر خلاقيت و... شده‌اند [12]. در همين راستا، اندازه‌گيري عملکرد از اهميت بيشتري برخوردار است، زيرا به گفته انديشمندان مديريت، اگر نتوانيم چيزي را اندازه‌گيري کنيم، نمي‌توانيم آنرا مديريت کنيم [9].

     تحقيقات بسيار زيادي در سال‌هاي اخير در مورد ماهيت و روش اندازه‌گيري عملکرد سازمان‌ها انجام شده است. نتايج اين تحقيقات از آن جهت ارزشمند است که مي‌توان وضعيت فعلي سازمان‌ها را درک نمود و چالش‌هاي آينده در زمینه اندازه‌گيري عملکرد را مورد بررسي قرار داد [16]. امروزه صاحب‌نظران حوزه مديريت بر اهميت مدل‌هاي ارزيابي عملکرد به‌عنوان يکي از معتبرترين شاخص‌هاي توسعه‌يافتگي سازمان‌ها تأکيد مي‌ورزند. از اين رو، يکي از دغدغه‌هاي اساسي سازمان‌هاي امروزي، دستيابي به يک شيوه ارزيابي کارا و انعطاف‌پذير است تا با آن بتوان کليه ابعاد عملکردي سازمان را مورد بررسي قرار داد. اگر اندازه‌گيري عملکرد را فرايند کمّي‌سازي کارايي و اثربخشي يک فعاليت تعريف کنیم [17]، از جمله راه‌هاي تجزيه و تحليل گزارش‌هاي مالي که از طريق آن مي‌توان حجم بالاي اطلاعات موجود در گزارش‌هاي مالي را خلاصه نمود و همزمان جنبه‌هاي مختلف فعاليت شرکت را مورد بررسي قرار داد، تهيه نسبت‌هاي مالي از اطلاعات گزارش‌هاي مالي است. نسبت‌هاي مالي، بيان‌کننده ارتباط بين دو يا چند رقم از ارقام صورت‌هاي مالي است که به صورت جزئي از کل يا درصدي از آن بيان مي‌شود. زماني که يک نسبت محاسبه مي‌گردد، مي‌توان گفت که عدد به‌دست آمده، محصول يک رابطه رياضي و همبستگي آماري دو يا چند متغير در مقطع خاصي از زمان است.

     مهمترين هدف نسبت‌ها در تجزيه و تحليل‌ها، تسهيل و تفسير گزارش‌هاي مالي است که با کاهش اعداد زياد موجود در گزارش‌هاي مالي و تبدیل آنها به نسبت‌هاي مالي محدود انجام مي‌گيرد.

    برای ارزيابي عملکرد مالي شرکت‌هاي مختلف بايد معيارهاي ارزيابي ـ که معمولا مالي هستندـ را در اختيار داشته باشيم. نسبت‌هاي مالي معمولاً از ترازنامه، صورت سود و زيان، و صورت جريان نقدي به‌دست مي‌آيند. با اين حال، برخي نسبت‌هاي مالي، داراي ساختار و الگوي يکسان مي‌باشند. براي اجتناب از ارزيابي مکرر نسبت‌هاي مالي مشابه، آنها را در دسته‌هايي خوشه‌بندي می‌کنند.

     وقتي تعداد شرکت‌هاي مورد بررسي، نسبتا کم و توزيع فراواني آنها نامشخص باشد، روش‌هاي کلاسيک خوشه‌بندي مانند تحليل خوشه‌اي، تحليل عاملي، و تحليل مؤلفه‌هاي اصلي، مناسب نيستند. در اين‌صورت، مي‌توان از آناليز روابط خاکستري براي خوشه‌بندي مؤلفه‌هاي نسبت‌هاي مالي استفاده کرد و سپس با استفاده از آن، شاخص نمايانگر براي هر خوشه را معين مي‌کرد.

     پس به تعداد خوشه‌ها، معيار ارزيابي خواهيم داشت. به دليل استفاده از چند معيار، ارزيابي عملکرد مالي شرکت‌هاي نمونه آماري در حوزه مسائل تصميم‌گيري چندمعياره قرار مي‌گيرد. به گفته برتراند راسل، هر چيزي تا حدي مبهم است [2]. به دليل عدم قطعيت و ابهام موجود در مسأله، برای ارزيابي عملکرد مالي شرکت‌ها از تکنيک تاپسيس فازي استفاده شده است.

     ادامه مقاله به این صورت سازمان‌دهي شده است. ابتدا برخي تحقيقات مرتبط با موضوع اين پژوهش به‌صورت اجمالي، معرفي مي‌شوند. در بخش 3 نحوه به‌دست آوردن شاخص‌هاي نمايانگر از نسبت‌هاي مالي بررسي مي‌شود. بخش 4 به مروری مختصر بر خواص اعداد و مجموعه‌هاي فازي اختصاص یافته و در بخش 5، تکنيک تاپسيس در محيط فازي توضيح داده شده است. در بخش 6 با به کارگيري آناليز روابط خاکستري و تاپسيس فازي براي شرکت‌هاي نمونه آماري، رتبه‌بندي اين شرکت‌ها بر اساس عملکرد مالي در سال 1387 به‌دست مي‌آيد و بخش آخر به نتيجه‌گيري و پيشنهادها اختصاص دارد.
تحقيقات مرتبط

      تاکنون تحقيقات بسياري در زمينه بررسي عملکرد مالي شرکت‌ها و رتبه‌بندي آنها بر اساس آن صورت گرفته است. مطالعات جيگاديش و تيتمن
 (1993) در باره خريد بهترين‌ها (موفق) و فروش بدترين‌ها (ناموفق) نشان داد در يک افق زماني 3 تا 12 ماهه، شرکت‌هايي که بازده بالاتري داشتند، به طور متوسط، عملکرد بهتري نسبت به بقيه شرکت‌ها داشتند (يک درصد در هر ماه) [14].
     بابيک
 و پلازيبات (1998) بر مبناي تحليل چندمعياره اقدام به رتبه‌بندي شرکت‌ها نمودند. آنها از روش AHP برای تعيين وزن معيارها (شاخص‌هاي کارايي) و از روش PROMETHEE برای رتبه‌بندي نهايي استفاده کردند. هدف آنها ارائه روشي بود که در هر لحظه بتواند به سوالات مالي شرکت‌ها پاسخ دهد [6].
     پيتروسکي
 (2000) از اطلاعات صورت‌هاي مالي برای تفکيک شرکت‌هاي موفق و ناموفق استفاده کرد. سوال اصلي اين محقق آن بود: آيا با استفاده از تحليل‌هاي بنيادين مبتني بر حسابداري شرکت‌هايي که نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار آنها بالاست، می‌توان بازدهي بالاتري داشت؟ اين مطالعه نشان داد شرکت‌هايي که از نظر علايم بنيادي، قوي و همچنين داراي نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار بالاتري هستند، به طور متوسط، بازدهي بالاتري داشته‌اند. وي براي تفکیک شرکت‌هاي موفق از ناموفق، از شاخص اف استفاده نمود. برخي متغيرهاي بنيادي مورد استفاده در مقاله وي عبارتند از حاشيه سود، بازده سهام و غيره [18].

     كاي و وو
 (2001) مطالعه‌اي در زمينه ارزيابي مالي انجام دادند. در مرحله اول، آنها با استفاده از تحليل سلسله مراتبي، طبقه‌بندي سيستم ارزيابي مالي اوليه را مورد بررسي و تعديل قرار دادند و با بررسي سيزده شاخص مالي، آنها را در چهار گروه طبقه‌بندي كردند. در مرحله دوم، با استفاده از تحليل پوششي دادﻩها مدلي را ارائه كردند كه خروجي آن، واحدهاي كاراتر را مشخص مي‌سازد [7].
    جانسون و سونن
 (2003) با مقايسه دادﻩهاي مالي 478 شرکت در 98-1982، عوامل مؤثر در موفقيت مالي شرکت‌ها را شناسايي نمودند. موفقيت مالي با استفاده از سه روش نسبت شارپ، آلفاي جانسون و EVA اندازه‌گيري شد. 10 شرکت در نظر گرفته شدند و با استفاده از مدلي از مقايسات دو دويي، شرکت‌ها و شاخص‌هاي اندازﻩگيري مقايسه شدند. نتايج اين تحقيق نشان داد شرکت‌هاي دارای سودآوري بالا، مديريت سرمايه کارا و درجه اطمينان بالا به کسب و کار خود، موفق‌ترين شرکت‌ها مي‌باشند [15].

    اورتاگول
 و کاراکاسوگلو (2007) عملکرد بنگاه‌های سيمان ترکيه را با استفاده از تحليل سلسله مراتبي فازي و روش تاپسیس ارزيابي کردند. آنها هدف از اين مطالعه را ايجاد مدلي فازي براي ارزيابي عملکرد بنگاه‌ها با استفاده از نسبت‌هاي مالي عنوان نمودند. روش FAHP در تعيين وزن معيارها به وسيله تصميم‌گيران استفاده شد و سپس رتبه‌بندي نهايي به وسيله روش تاپسیس صورت گرفت [11].

به ‌دست آوردن شاخص‌هاي نمايانگر از نسبت‌هاي مالي

    تهيه صورت‌هاي مالي، يکي از متداول‌ترين روش‌هاي تجزيه و تحليل اطلاعات مالي است. هر گروه از استفاده‌کنندگان صورت‌هاي مالي، موفقيت يک فعاليت در بورس را از دیدگاه خود بررسی می‌کند. يکي از معيارهاي ارزيابي موفقيت يک صنعت يا فعاليت، نسبت‌هاي مالي است [4]. اين نسبت‌ها، در حقيقت، چکيده گزارش‌هاي مالي شرکت‌ها هستند که اطلاعات زيادي را درباره وضعيت دروني شرکت‌ها ارائه مي‌دهند [5]. نسبت‌هاي مالي، شاخص‌هاي خوبي براي سنجش عملکرد و موقعيت مالي بنگا‌ه‌ها هستند. اين نسبت‌ها را مي‌توان بر طبق اطلاعاتي که ارائه مي‌کنند، طبقه‌بندي نمود [11].
     طبقه‌بنديهاي مختلفي از نسبت‌هاي مالي وجود دارد. اما يک تقسيم‌بندي کلي که بيش از ساير طبقه‌بندي‌ها در متون مختلف استفاده شده است، طبقه‌بندي نسبت‌هاي مالي در پنج گروه به شرح زير مي‌باشد [5]؛
1- نقدينگي
2- اهرمي
3- ارزش بازار
4- فعاليت
5- سودآوري

با استفاده از نسبت‌هاي نقدينگي مي‌توان توانايي شرکت‌ها برای انجام تعهدات کوتاه‌مدت را مورد بررسي قرار داد. نسبت‌هاي اهرمي، توانايي شرکت‌ها برای انجام تعهدات و پرداخت بدهي‌ها در سررسيد را ارزيابي می‌کنند. نسبت‌هاي ارزش بازار، معيارهايي هستند که بين قيمت بازار و ارزش دفتري هر سهم و سود ارتباط برقرار مي‌کنند. کارايي شرکت‌ها، از منظر مديريت دارايي‌ها، با استفاده از نسبت‌هاي فعاليت سنجيده مي‌شود و آن دسته از نسبت‌هاي مالي که نتايج عمليات شرکت‌ها (سود ويژه، سود ناويژه، سودعملياتي، سود قبل از کسر بهره و ماليات) را از ديدگاه‌هاي مختلف (فروش، دارايي‌ها) بررسي می‌کنند، نسبت‌هاي سودآوري ناميده مي‌شوند.
     در اين پژوهش از نسبت‌هاي مالي (مطابق با جدول 1) براي ارزيابي عملکرد مالي استفاده مي‌شود. در این جدول، نسبت‌هايي که داراي علامت مثبت (+) هستند، آيتم‌هاي نوع سود هستند، يعني هر چه مقدار آنها بيشتر باشد، بهتر است. نسبت‌هايي که داراي علامت منفی (-) هستند، آيتم‌هاي نوع هزينه هستند و کم بودن آنها مطلوب است.
جدول 1. نسبت‌هاي مالي مورد استفاده در اين پژوهش

	نوع نسبت
	نام نسبت
	نوع نسبت
	نام نسبت

	نقدينگي
	سرمايه در گردش خالص (+)
	ارزش بازار
	سود هر سهم (+)

	
	سرمايه در گردش خالص به کل داراييها  (+)
	
	قيمت به سود (-)

	
	نسبت جاري (+)
	
	ارزش دفتري (+)

	
	نسبت آني (+)
	
	بازده سود سهام (+)

	اهرمي
	نسبت بدهي (-)
	
	پرداخت سود سهام (+)

	
	نسبت بدهي به ارزش ويژه (-)
	
	P/B  (-)

	
	دفعات تحصيل هزينه بهره (-)
	فعاليت
	گردش حسابهاي دريافتي (+)

	سودآوري
	حاشيه سود ناخالص (+)
	
	متوسط دوره وصول مطالبا (-)

	
	حاشيه سود خالص (+)
	
	گردش موجودي کالا (+)

	
	بازده مجموع دارايي‌ها –  ROA (+)
	
	دوره گردش کالا (-)

	
	بازده سهام‌داران عادي - ROE (+)
	
	دوره عمليات  (-)

	
	گردش حقوق صاحبان سهام (+)
	
	گردش مجموع دارايي‌ها (+)


     برخي نسبت‌هاي مالي، داراي الگو و ساختار يکسان هستند. لذا از آناليز روابط خاکستري براي دسته‌بندي نسبت‌هاي مالي استفاده مي‌شود، به طوري که در هر دسته، نسبت‌هاي مالي که داراي خصوصيات شبيه به هم هستند قرار مي‌گيرند. سپس براي هر دسته، يک شاخص نمايانگر به‌دست مي‌آيد که معيارهاي ارزيابي عملکرد مالي در اين پژوهش خواهند بود. تئوري آناليز روابط 
خاکستري را دنگ
 در 1989 مطرح کرد [10]. اطلاعات خاکستري، آنهایی هستند که ناقص يا ناشناخته‌اند. آناليز روابط خاکستري، روشي براي اندازه‌گيري روابط بين اين اطلاعات است. در ادامه، مراحل آناليز روابط خاکستري در خوشه‌بندي نسبتهاي مالي شرح داده مي‌شود.

     ابتدا نسبت‌هاي مالي، نرمال مي‌شوند. اگر نسبت مالي در زمره آيتم‌هاي نوع مثبت باشد، از فرمول (1) و اگر در زمره آيتم‌هاي نوع منفي باشد، از فرمول (2) براي نرمال‌کردن مقادير نسبت‌هاي مالي استفاده می‌شود.
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     در فرمول‌هاي بالا، yi(k) مقدار نرمال شده نسبت مالي i (i=1,2,…,s) براي شرکت k (k =1,2,…,m) است. m نشان‌دهنده تعداد کل شرکت‌هاي مورد بررسي است. سپس براي هر شرکت، فاصله نسبت‌هاي مالي نرمال شده، با استفاده از فرمول (3)، دو به دو به‌دست مي‌آيد.
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هر يک از نسبت‌هاي مالي نرمال شده، يک‌بار به عنوان مرجع (y0(k))  در نظر گرفته مي‌شود و فاصله بقيه نسبت‌ها از آن به‌دست مي‌آيد. رابطه خاکستري 
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 با استفاده از فرمول (4) به‌دست مي‌آيد.
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در فرمول (4) مقدار 
[image: image6.wmf]))

(

),

(

(

0

k

y

k

y

i

g

از طريق فرمول (5) محاسبه مي‌شود.
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     در اين فرمول،
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 شاخص تفکيک ناميده مي‌شود که مقداري بين صفر و يک دارد (
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    با استفاده از روابط بالا مي‌توان ماتريس روابط خاکستري( R=(rij)) را به‌دست آورد که رابطه نسبت‌هاي مالي را به صورت دو دويي به فرم ماتريسي نشان مي‌دهد. در اين ماتريس i=1,2,..,s و j=1,2,…,s است و s تعداد کل نسبت‌هاي مالي را نشان مي‌دهد. پس از محاسبه ماتريس R ، از تعاريف زير براي خوشه‌بندي نسبتهاي مالي استفاده مي‌شود:

تعريف 1: اگر rij ≥ r و rji ≥ r باشد، آنگاه نسبت‌های مالي Yi و Yj متعلق به يک خوشه هستند. r سطح آستانه خوشه‌بندي نام دارد.
تعريف 2: اگر rij ≥ r و rji ≥ r باشد و نیز rik ≥ r و rki ≥ r باشد ولي rjk < r يا rkj < r ، در صورتي که min {rij , rji} ≥ min {rik , rki} باشد، آنگاه Yi و Yj در يک خوشه قرار مي‌گيرند.

تعريف 3: هنگامي که Yi و Yj به يک خوشه تعلق دارند، اگر rij ≥ rji باشد، آنگاه شاخص نمايانگر اين خوشه، نسبت مالي i است. 

تعريف 4: هنگامي که Yi، Yj و Yk در يک خوشه هستند، شاخص نمايانگر خوشه با توجه به مقادير( rij + rik )، (rji + rjk ) و (rki + rkj ) تعيين مي‌شود. اگر از بين اين سه مقدار، (rij + rik) حداکثر مقدار را داشته باشد، شاخص نمايانگر خوشه، نسبت مالي i است.
اعداد فازي و مجموعه‌هاي فازي
     تئوري مجموعه‌هاي فازي را پروفسور لطفي‌زاده مطرح کرد. اين تئوري در شرايط ابهام و عدم اطمينان کاربرد دارد. اين نظريه قادر است بسياري از مفاهيم و عبارات نادقيق را با زبان رياضي بيان کند و زمينه را براي استدلال، استنتاج، کنترل و تصميم‌گيري در شرايط عدم اطمينان فراهم آورد [22].
     بر اساس اين نظريه، يک عدد فازي، مجموعه فازي خاصي به صورت 
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 مي‌باشد که در آن، x مقادير حقيقي عضو مجموعه R را مي‌پذيرد و تابع عضويت آن به‌صورت 
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مي‌باشد. بيشترين اعداد فازي مورد استفاده، اعداد فازي مثلثي و ذوزنقه‌اي هستند. اعداد فازي مثلثي، به دليل محاسبات ساده‌تر، بيشتر مورد استفاده قرار مي‌گيرند. از اين رو، ما نيز در اين تحقيق از اعداد فازي مثلثي استفاده مي‌کنيم. يک عدد فازي مثلثي A عددي با تابع عضويت تکه‌اي خطي µA به صورت رابطه (6) تعريف مي‌شود:
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که مي​تواند به صورت عدد فازي مثلثي (al , am , ar) نشان داده شود. شکل 1، اين تابع عضويت را نمايش مي‌دهد.
شکل 1. نمايش عدد فازي مثلثي

اگر A=(al, am, ar) و B=(bl, bm, br) دو عدد فازي مثلثي باشند، تابع فاصله d(A, B) به صورت رابطه (7) تعريف مي‌شود [8]:
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تاپسيس فازي

       تکنيک تاپسيس فازي، تعميمي از تکنيک تاپسيس در محيط فازي است. تکنيک تاپسيس را هوانگ و يون
 در 1981 مطرح کردند. منطق زيربنايي تاپسيس، تعريف راه‌حل‌هاي ايده‌آل مثبت و منفي است. راه‌حل ايده‌آل مثبت، معيارهاي از نوع سود را حداکثر و معيارهاي از نوع هزينه را حداقل مي‌نمايد. راه‌حل ايده‌آل منفي، معيارهاي از نوع هزينه را حداکثر و معيارهاي از نوع سود را حداقل مي‌کند. گزينه بهينه، نزديکترين گزينه به راه‌حل ايده‌آل مثبت و دورترين گزينه از راه‌حل ايده‌آل منفي است. به‌طور خلاصه، راه‌حل ايده‌آل مثبت، ترکيبي از بهترين ارزشهاي قابل دسترس معیارهاست، در حالي که راه‌حل ايده‌آل منفي، شامل بدترين ارزش‌هاي قابل دسترس معیارهاست. براي ارزيابي عملکرد مالي، ابتدا يک مسأله FMCDM را فرمول‌بندي مي‌کنيم. مسأله FMCDM، شامل مجموعه‌اي از m گزينه است که در n شاخص مالي و وزن‌هاي مربوطه ارزيابي مي‌شوند. مسأله مي‌تواند به صورت زير مدل‌سازي شود.
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و W=[w1,w2,…,wn].

      در اينجا A1 ,A2 ,… ,Am گزينه‌هاي ممکن هستند که کارشناسان بايد ارزيابي نمايند. C1 ,C2 ,… ,Cn معيارهايي هستند که در مقابل عملکرد گزينه‌ها در نظر گرفته شده‌اند. Gij رتبه عملکرد مالي گزينه Ai در برابر معيار Cj و Wj وزن Cj مي‌باشد. در فرايند ارزيابي، اين وزنها درجه اهميت معيارهاي ارائه شده توسط کارشناسان مالي ـ از طريق بررسي‌ها و ارزيابي‌هاي ذهني ـ را با واژه‌هاي زباني نشان مي‌دهند. اين وزنهاي زباني به خيلي کم(VL)، کم(L)، متوسط(M)، بالا(H) و خيلي بالا(VH) تقسيم و از طريق پرسشنامه جمع‌آوري مي‌شوند [21].
فرض مي‌کنيم bij(e) ارزش شاخص نمايانگر j را در دوره e نشان مي‌دهد که در آن i=1,2,…,m ، j=1,2,…,n و e=1,2,…,t هستند.

با توجه به مفهوم اعداد فازي مثلثي، Gij را تعريف مي‌کنيم:
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که در آن:
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لذا [Gi1,Gi2,…,Gin] رتبه‌هاي عملکرد گزينه Ai را در n معيار نشان مي‌دهند.

با استفاده از عملگرهاي MAX و MIN، راه‌حلهاي ايده‌آل مثبت (A+) و ايده‌آل منفي (A-) براي مجموعه گزينه‌ها شناسايي مي‌شوند.

  A- =[G1-,G2-,…,Gn-]

                 A+ =[G1+,G2+,…,Gn+]
در روابط بالا Gn- و Gn+ که اعداد فازي مثلثي به‌صورت رابطه (8) مي‌باشند، به ترتيب از کمترين و بيشترين مقادير glij ، gmij و grij  براي گزينه n ام تشکيل شده‌اند.

واضح است که براي i=1,2,…,m و j=1,2,…,n  رابطه (11) برقرار است:
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dij- و dij+، به ترتيب، نشان‌دهنده فاصله Gij از Gj- و Gj+ هستند که با استفاده از فرمول‌هاي (12) و (13) محاسبه مي‌شوند:
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برای تعيين ضريب اهميت معيارهاي مختلف تصميم‌گيري، از اعداد فازي استفاده می‌شود. در اين‌صورت
[image: image20.wmf])
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 يک عدد فازي مثلثي است که وزن‌هاي زباني بيان شده توسط خبره Ek در مورد معيار Cj را به صورت فازي بيان مي‌کند: (j=1,2,…,n و k=1,2,…,p)

Wj را به عنوان ميانگين وزن معيار Cj در نظر مي‌گيريم و آن را با استفاده از رابطه (14) محاسبه می‌کنیم:
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علائم
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 نشان‌دهنده ضرب و جمع فازي هستند.

Di- و Di+، به ترتيب، فاصله وزين گزينه Ai را از راه‌حل ايده‌آل مثبت و راه‌حل ايده‌آل منفي بيان مي‌کنند و با استفاده از روابط (15) و (16) به‌دست مي‌آيند.
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فاصله Ai از A- و A+ به صورت بردار [Di- , Di+] نشان داده مي‌شود. (i=1,2,…,m)
براي محاسبه راه‌حل‌هاي ايده‌آل مثبت و منفي، نیازمند تعريف پارامترهاي ND- ، ND+ ، PD- و PD+ هستیم که به صورت روابط (17، 18، 19 و 20) تعريف مي‌شوند.
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براي بردار فاصله 
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، راه‌حل ايده‌آل منفي، 
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 و برای راه‌حل ايده‌آل مثبت، 
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 است. Ai- و Ai+، به ترتيب، نشان‌دهنده فاصله‌های 
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 تا 
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 هستند که با استفاده از روابط (21) و (22) به‌دست مي‌آيند.
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در نهايت، ضريب نزديکي گزينه Ai که با Ai* نشان داده مي‌شود، با استفاده از رابطه (23) محاسبه مي‌گردد.
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      واضح است که 
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 است. اگر 
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 باشد، گزينه Ai راه‌حل ايده‌آل مثبت و در صورتي که 
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، گزينه Ai راه‌حل ايده‌آل منفي خواهد بود. لذا مي‌توان رتبه‌بندي گزينه‌هاي مختلف را با توجه به ميزان نزديکي به راه‌حل ايده‌آل مثبت و دوري از راه‌حل ایده‌آل منفي انجام داد.
يافته‌هاي تحقيق

      يافته‌هاي اين تحقيق، بر اساس اطلاعات مالي بورس اوراق بهادار تهران است. براي اين منظور، هفت شرکت به عنوان نمونه آماري انتخاب شدند تا با تحليل داده‌هاي مربوطه، عملکرد مالي آنها اندازه‌گيري شود. اين هفت شرکت از طريق روش رتبه‌بندي فازي و از بين پنجاه شرکت برتر بورس در 1387، به عنوان پورتفوي، انتخاب شدند (تقي‌زاده، 1389). اين هفت شرکت عبارتند از: 1- معادن روی؛ 2- نیرو ترانس؛ 3- سامان گستر اصفهان؛ 4- توسعه صنعتی؛ 
5- نگین طبس؛ 6- الکتریک شرق؛ 7- نفت بهران.
براي هر یک از اين شرکت‌ها، نسبت‌هاي مالي 12 ماهه 1387 از نرم‌افزار تدبيرپرداز استخراج شد. جدول شماره 2، نسبت‌هاي مالي سه شرکت از شرکتهاي مورد بررسي را نشان مي‌دهد.

جدول 2. نسبت‌هاي مالي دوازده ماهه 1387براي سه شرکت از شرکت‌هاي نمونه آماري

	
	 
	الکتریک شرق
	نگین طبس
	نفت بهران

	نسبت‌های نقدینگی
	سرمایه در گردش خالص (میلیون ریال)
	139202
	66-
	110064

	
	سرمايه در گردش خالص به كل دارايي‌ها (درصد)
	151/17
	041/0-
	937/3

	
	نسبت جاری (برابر)
	25/1
	1
	06/1

	
	نسبت آنی (برابر)
	62/0
	81/0
	36/0

	نسبت‌هاي اهرمي
	نسبت بدهی (درصد)
	94/71
	42/39
	91/72

	
	نسبت بدهی به ارزش ویژه (درصد)
	32/256
	08/65
	15/269

	
	دفعات تحصیل هزینه بهره (دفعه)
	15/4
	12/31
	21/5

	نسبت‌هاي ارزش بازار
	سود هر سهم (ریال)
	14/108
	07/276
	18/190

	
	قیمت به سود (مرتبه)
	71/15
	06/14
	39/65

	
	ارزش دفتری (ریال)
	39/2169
	6/3249
	89/4206

	
	بازده سود سهام (درصد)
	67/0
	27/0
	23/0

	
	پرداخت سود سهام (درصد)
	449/10
	767/3
	249/15

	
	قیمت در انتهای دوره (ریال)
	1699
	3881
	12435

	
	P/B (مرتبه)
	78/0
	19/1
	96/2

	نسبت‌هاي فعاليت
	گردش حسابهای دریافتی (مرتبه)
	3045/0
	5564/0
	2596/0

	
	متوسط دوره وصول مطالبات (روز)
	879/1198
	015/656
	907/1405

	
	گردش موجودی کالا (مرتبه)
	23/0
	69/1
	08/0

	
	دوره گردش کالا (روز)
	34/1585
	15/216
	73/4855

	
	دوره عملیات (روز)
	219/2784
	1645/872
	637/6261

	
	گردش مجموع داراییها (مرتبه)
	12/0
	17/0
	06/0

	نسبت‌هاي سودآوري
	حاشیه سود ناخالص (درصد)
	27/20
	43/42
	95/28

	
	حاشیه سود خالص (درصد)
	24/10
	66/49
	86/7

	
	بازده مجموع دارایی‌ها - ROA  (درصد)
	12
	42/27
	2/11

	
	بازده سهامداران عادی - ROE  (درصد)
	77/42
	26/45
	33/41

	
	گردش حقوق صاحبان سهام (درصد)
	56/417
	15/91
	63/525


منبع: نرم‌افزار تدبيرپرداز
خوشه‌بندي و انتخاب شاخص‌هاي ارزيابي از طريق آناليز روابط خاکستري

     همان‌طور که ذکر شد، بعضي نسبت‌هاي مالي، داراي ساختار مشابه هستند و مي‌توان آنها را در يک دسته قرار داد تا از ارزيابي‌هاي مشابه پرهیز شود. خوشه‌بندي با استفاده از آناليز روابط خاکستري انجام مي‌شود. براي اين منظور، نسبتهاي مالي دوازده ماهه به‌دست آمده، در مرحله بعد نرمال مي‌شوند. اگر نسبت مالي در زمره آيتم‌هاي سود باشد، از فرمول (1) و اگر در زمره آيتمهاي هزينه باشد، از فرمول (2) استفاده می‌شود. نسبت‌هاي نقدينگي نرمال شده براي سه شرکت در جدول 3 آمده است.

جدول 3. نسبت‌هاي نقدينگي نرمال شده براي سه شرکت

	
	
	الکتریک شرق
	نگین طبس
	نفت بهران

	نسبت‌های نقدینگی
	سرمایه در گردش خالص (میلیون ریال)
	2685/0
	0001/0-
	2123/0

	
	سرمايه در گردش خالص به كل دارايي‌ها (درصد)
	3492/0
	8000/0-
	0802/0

	
	نسبت جاری (برابر)
	3266/0
	2613/0
	2770/0

	
	نسبت آنی (برابر)
	2103/0
	2748/0
	1221/0


منبع: محاسبات محققين
     در ادامه براي هر دسته از نسبت‌هاي نقدينگي، اهرمي، ارزش بازار، فعاليت و سودآوري، با استفاده از رابطه 
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، فاصله نسبت‌هاي مالي هر شرکت را محاسبه می‌کنیم. سپس با استفاده از اين فواصل، مقادير 
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 را محاسبه می‌کنیم. اين کار با استفاده از رابطه (5) انجام مي‌گيرد. شاخص تفکيک (
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)، مطابق با نظر وانگ، 5/0 در نظر گرفته مي‌شود [21].
      در نهايت، براي محاسبه ماتريس روابط خاکستري (rij) از رابطه 
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 استفاده مي‌شود. با استفاده از مقادير به‌دست آمده برای rij ، ماتريس روابط خاکستري براي نسبت‌هاي نقدينگي به‌دست مي‌آيد.
ماتريس روابط خاکستري برای نسبت‌هاي نقدينگي: 
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انجام اين مراحل براي نسبت‌هاي اهرمي، ارزش بازار، فعاليت، و سودآوري، منجر به ماتريسهاي روابط خاکستري زير شده است.

ماتريس روابط خاکستري برای نسبت‌هاي اهرمي                
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ماتريس روابط خاکستري برای  نسبت‌هاي ارزش بازار :
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ماتريس روابط خاکستري برای نسبت‌هاي فعاليت:
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ماتريس روابط خاکستري برای نسبت‌هاي سودآوري:
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     با استفاده از تعاريف خوشه‌بندي نسبت‌هاي مالي که در بخش 3 ذکر شدند و با در نظر گرفتن آستانه خوشه‌بندي مطابق با نظر وانگ در سطح 75/0 (75/0 r =) نسبت‌هاي مالي به چند دسته تقسيم مي‌شوند [21]. سپس براي هر دسته، يکي از نسبت‌هاي مالي موجود در آن به عنوان شاخص نمايانگر در نظر گرفته مي‌شود (جدول 4).

جدول 4. خوشه‌بندي انجام گرفته توسط آناليز روابط خاکستري

	نوع نسبت
	دسته
	نسبت‌هاي داخل دسته
	شاخص نمايانگر دسته

	نقدينگي (N)
	C1
	N1,N3
	N3

	
	C2
	N2
	N2

	
	C3
	N4
	N4

	اهرمي (AH)
	C4
	AH1
	AH1

	
	C5
	AH2
	AH2

	
	C6
	AH3
	AH3

	ارزش بازار (AB)
	C7
	AB1,AB3
	AB3

	
	C8
	AB2,AB6
	AB2

	
	C9
	AB4
	AB4

	
	C10
	AB5
	AB5

	فعاليت (F)
	C11
	F1,F2
	F1

	
	C12
	F3,F5
	F3

	
	C13
	F4
	F4

	
	C14
	F6
	F6

	سودآوري (S)
	C15
	S1
	S1

	
	C16
	S2
	S2

	
	C17
	S3,S4
	S3

	
	C18
	S5
	S5



منبع: محاسبات محققين
با انجام آناليز روابط خاکستري، تعداد معيارهاي (نسبت‌هاي مالي) مورد استفاده کاهش یافت و فقط نسبت‌هايي که به عنوان شاخص‌هاي نمايانگر انتخاب شدند، به عنوان معيارهاي ارزيابي عملکرد مالي به کار رفتند.
تعيين اهميت شاخص‌ها با رويکرد فازي

      يافته دوم اين تحقيق، تعيين اهميت شاخص‌هاي اندازه‌گيري عملکرد است. شش خبره مالی (E1 تا E6) از راه پاسخ به پرسشنامه، درجه اهميت اين شاخص‌هاي نمايانگر را به‌صورت عبارات زباني بيان کردند. درجه‌های اهميت بسيار کم، کم، متوسط، زياد و خيلي زياد، به ترتيب، با حروف اختصاری VL، L، M، H و VH مشخص و سپس به اعداد فازي مثلثي تبديل شدند. برای این درجه‌ها اعداد فارسی مثلثی زیر در نظر گرفته شد.
      VL = (0, 0, 0.3)

       L = (0, 0.0, 3.5)

      M = (0.0, 3.0, 0.7)

      H = (0.0, 5.1, 7)

     VH = (0.1, 1, 7)
      براي هر یک از نسبت‌هاي مالي C1,C2,…,C18، ميانگين اعداد فازي به‌دست آمده از نظرات خبرگان در مورد هر معيار، به عنوان وزن آن معيار محسوب مي‌شود. (براي ميانگين‌گيري از اعداد فازي مثلثي، همیه اجزا اول اعداد فازي مثلثي با هم جمع و بر تعداد آنها تقسيم مي‌شود. عدد به‌دست آمده، جزء اول عدد فازي ميانگين را تشکيل مي‌دهد. اين‌کار براي جزء‌های دوم و سوم اعداد فازي هم تکرار مي‌شود.) وزن معيار C1 با W1، وزن معيار C2 با W2 ،... و وزن معيار C18 با W18 نشان داده مي‌شود.
جدول شماره 5. اعداد فازي مثلثي بيانگر وزنهاي معيارهاي C1 تا C18

	W13=(433/0,633/0,9/0)
	W7=(233/0,416/0,65/0)
	W1=(5/0,716/0,95/0)

	W14=(533/0,75/0,1)
	W8=(633/0,9/0,1)
	W2=(216/0,416/0,666/0)

	W15=(566/0,8/0,1)
	W9=(566/0,8/0,1)
	W3=(533/0,75/0,1)

	W16=(6/0,85/0,1)
	W10=(6/0,85/0,1)
	W4=(433/0,65/0,85/0)

	W17=(633/0,9/0,1)
	W11=(4/0,6/0,85/0)
	W5=(6/0,85/0,1)

	W18=(2/0,433/0,633/0)
	W12=(466/0,633/0,9/0)
	W6=(566/0,8/0,1)


رتبه‌بندي عملکرد شرکت‌ها با استفاده از رويکرد ترکيبي

     يافته نهايي اين تحقيق، مربوط به رتبه‌بندي عملکرد شرکت‌هاست که با استفاده از ترکيب روش‌های آناليز روابط خاکستري و تاپسيس فازي براي هر يک از شرکت‌هاي موجود در سه پورتفوي، به صورت سه ماهه، شش ماهه، نه ماهه و دوازده ماهه، از نرم‌افزار تدبيرپرداز براي سال 1387 استخراج گرديدند. سپس با استفاده از فرمولهاي نرمال‌کردن (1) و (2)، اين مقادير به‌صورت نرمال درآمدند.

     براي هر نسبت مالي، چهار مقدار به ازاي نسبت‌هاي مالي سه ماهه، شش ماهه، نه ماهه و دوازده ماهه وجود دارد. اين مقادير بايد به اعداد فازي مثلثي تبديل شوند. براي اين‌کار، در هر شرکت و به ازاي هر نسبت، کوچکترين عدد، جزء اول، ميانگين اين چهار مقدار، جزء دوم و مقدار حداکثر، جزء سوم عدد فازي را تشکيل مي‌دهند.

    در اين مرحله، راه‌حل‌های ايده‌آل مثبت و منفي را باید تعیین نمود. جزء اول عدد فازي مثلثي، راه‌حل ايده‌آل منفي براي هر نسبت مالي، مينيمم مقادير جزء اول آن نسبت در بين همه شرکت‌ها است. جزء دوم عدد فازي مثلثي ، مينيمم مقادير جزء دوم و جزء سوم اين عدد، مينيمم مقدار در بين اجزاء سوم آن نسبت در بين همه شرکتها است.

     جزء اول عدد فازي مثلثي راه‌حل ايده‌آل مثبت براي هر نسبت مالي، ماکزيمم مقادير جزء اول آن نسبت در بين همه شرکت‌ها است. اجزاء دوم و سوم راه‌حل ايده‌آل مثبت براي هر کدام از نسبت‌هاي مالي نيز به همين ترتيب به‌دست مي‌آيند.
     سپس بايد فاصله هر گزينه در مورد معيارهاي مختلف را از راه‌حل ايده‌آل مثبت و راه‌حل ايده‌آل منفي مشخص کرد. در صورتي که A=(al,am,ar) عدد فازي معيار c1 در گزينه اول و عدد فازي B=(bl,bm,br) بيانگر راه‌حل ايده‌آل منفي مربوط به معيار c1 باشد، فاصله میان A و B با استفاده از رابطه (7) محاسبه مي‌شود.

     فاصله همه معيارها در همه گزينه‌ها از راه‌حل ايده‌آل منفي را با استفاده از همين رابطه محاسبه می‌کنیم. اين مراحل براي محاسبه فاصله گزينه‌ها در ارتباط با همه معيارها از راه‌حل ايده‌آل مثبت هم تکرار مي‌شود. برای مثال، براي شرکت‌هاي الکتريک شرق و نگين طبس، فاصله معيارهاي مختلف از راه‌حل ايده‌آل مثبت و راه‌حل ايده‌آل منفي در جدول 6 آمده است.

جدول 6. فاصله معيارها از راه‌حل‌های ايده‌آل مثبت و منفي

	
	الکتريک شرق
	نگين طبس

	معيار
	فاصله از ايده‌آل منفي
	
	فاصله از ايده‌آل مثبت
	فاصله از ايده‌آل منفي
	
	فاصله از ايده‌آل مثبت

	c1
	0463/0
	
	1717/0
	0000/0
	
	2176/0

	c2
	2262/0
	
	3045/0
	0000/0
	
	5301/0

	c3
	0253/0
	
	3041/0
	0403/0
	
	2886/0

	c4
	4044/0
	
	0844/0
	3296/0
	
	1808/0

	c5
	0000/0
	
	0125/0
	0046/0
	
	0079/0

	c6
	0000/0
	
	2931/0
	1084/0
	
	1849/0

	c7
	0344/0
	
	2533/0
	0970/0
	
	1888/0

	c8
	1535/0
	
	1612/0
	1317/0
	
	1822/0

	c9
	4143/0
	
	0000/0
	1064/0
	
	3137/0

	c10
	2547/0
	
	1050/0
	0768/0
	
	2808/0

	c11
	1820/0
	
	2911/0
	0681/0
	
	4061/0

	c12
	0019/0
	
	7014/0
	0192/0
	
	6846/0

	c13
	0003/0
	
	5711/0
	0027/0
	
	5687/0

	c14
	1568/0
	
	1074/0
	2639/0
	
	0000/0

	c15
	6096/0
	
	0106/0
	6130/0
	
	0069/0

	c16
	6085/0
	
	0099/0
	6102/0
	
	0081/0

	c17
	2012/0
	
	2024/0
	3945/0
	
	0000/0

	c18
	3645/0
	
	0640/0
	0858/0
	
	3266/0


منبع: محاسبات محققين
Di- و Di+، به ترتیب، فاصله وزن دار گزينه Ai را از راه‌حل ايده‌آل منفي و راه‌حل ايده‌آل مثبت نشان مي‌دهند و با استفاده از رابطه‌هاي (15( و (16) محاسبه مي‌شوند. برای مثال، D1- و D1+ که نشان‌دهنده فاصله وزن‌دار عملکرد مالي الکتريک شرق از راه‌حل‌های ايده‌آل مثبت و منفي هستند، در جدول 7 نشان داده شده اند.
جدول 7. فاصله وزن‌دار عملکرد مالي الکتريک شرق از راه‌حل‌های ايده‌آل مثبت و منفي

	D1(-)
	D1(+)

	C1
	0232/0
	0332/0
	0440/0
	0858/0
	1229/0
	1631/0

	C2
	0489/0
	0941/0
	1507/0
	0658/0
	1267/0
	2028/0

	C3
	0135/0
	0190/0
	0253/0
	1621/0
	2281/0
	3041/0

	C4
	1751/0
	2629/0
	3438/0
	0365/0
	0549/0
	0717/0

	C5
	0000/0
	0000/0
	0000/0
	0075/0
	0106/0
	0125/0

	C6
	0000/0
	0000/0
	0000/0
	1659/0
	2345/0
	2931/0

	C7
	0080/0
	0143/0
	0223/0
	0590/0
	1054/0
	1646/0

	C8
	0972/0
	1382/0
	1535/0
	1020/0
	1451/0
	1612/0

	C9
	2345/0
	3314/0
	4143/0
	0000/0
	0000/0
	0000/0

	C10
	1528/0
	2165/0
	2547/0
	0630/0
	0893/0
	1050/0

	C11
	0728/0
	1092/0
	1547/0
	1164/0
	1747/0
	2474/0

	C12
	0009/0
	0012/0
	0017/0
	3269/0
	4440/0
	6313/0

	C13
	0001/0
	0002/0
	0002/0
	2473/0
	3615/0
	5140/0

	C14
	0836/0
	1176/0
	1568/0
	0572/0
	0805/0
	1074/0

	C15
	3451/0
	4877/0
	6096/0
	0060/0
	0085/0
	0106/0

	C16
	3651/0
	5172/0
	6085/0
	0060/0
	0084/0
	0099/0

	C17
	1273/0
	1810/0
	2012/0
	1281/0
	1822/0
	2024/0

	C18
	0729/0
	1578/0
	2307/0
	0128/0
	0277/0
	0405/0

	مجموع ستون
	8209/1
	6815/2
	3721/3
	6484/1
	4049/2
	2418/3


منبع: محاسبات محققين
براي محاسبه راه‌حل‌هاي ايده‌آل مثبت و منفي، نیازمند تعريف پارامترهاي ND- ، ND+ ، PD- و PD+ هستیم که به صورت زير تعريف مي‌شوند.
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مقادير ND- ، ND+ ، PD- و PD+ به‌صورت زير هستند:
	ND-
	ND+

	9043/0
	3279/1
	7677/1
	0326/0
	9405/0
	8187/0

	

	PD-
	PD+

	4227/1
	1218/2
	7617/2
	5640/2
	7534/3
	8371/4


Ai- و Ai+، به ترتيب، نشان‌دهنده فاصله 
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 هستند که با استفاده از فرمولهاي زير به‌دست مي‌آيند.
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جدول 8، مقادير Ai- و Ai+ را نشان مي‌دهد.

جدول 8. مقادير Ai- و Ai+ براي هفت شرکت مورد بررسي

	A1-
	A2-
	A3-
	A4-
	A5-
	A6-
	A7-

	6392/2
	8347/1
	9629/1
	0000/0
	9140/1
	1466/2
	3017/3

	
	
	
	
	
	
	

	A1+
	A2+
	A3+
	A4+
	A5+
	A6+
	A7+

	6693/0
	4809/1
	3427/1
	3017/3
	3955/1
	1566/1
	0000/0


منبع: محاسبات محققين
در نهايت، ضريب نزديکي گزينه Ai که با Ai* نشان داده مي‌شود، با استفاده از رابطه (23) محاسبه مي‌گردد.
Ai* نشان‌دهنده عددي بين صفر و يک است. هرچه اين عدد، بزرگتر و نزديکتر به يک باشد، نشاندهنده مناسبتر بودن اين گزينه با توجه به معيارهاي مورد بررسي خواهد بود. 

با رتبه‌بندي نزوليAi*‌ها، رتبه‌بندي نهايي گزينه‌ها از لحاظ عملکرد مالي مشخص مي‌شود. جدول 9، نتایج نهايي را براي هفت شرکت مورد بررسي نشان مي‌دهد. نمره به‌دست آمده براي هر شرکت، نشان‌دهنده عملکرد مالي آن شرکت در مقايسه با بقيه شرکت‌هاي مورد بررسي است.
جدول9. رتبه‌بندي نهايي شرکت‌ها بر اساس عملکرد مالي و نمرات مربوطه

	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	رتبه

	A4*
	A2*
	A5*
	A3*
	A6*
	A1*
	A7*
	گزينه

	توسعه صنعتي
	نگين طبس
	نيرو ترانس
	نفت بهران
	معادن روي
	الکتريک شرق
	سامان گستر
	نام گزينه

	0000/0
	5534/0
	5783/0
	5938/0
	6499/0
	7977/0
	0000/1
	نمره


منبع: محاسبات محققين
نتيجه‌گيري

     اندازه‌گيري عملکرد، ابزاري براي فهم وضعيت شرکت و اطمينان از موفقيت آن در آينده است. به گفته رز، اندازه‌گيري عملکرد، ابزاري تحليلي است که شاخص‌ها را تعيين می‌کند، نتايج را به صورت کمّي نشان مي‌دهد و عکس‌العمل‌هاي بعدي را تعیین مي‌نمايد [19]. از آنجا که کسب سود، هدف اصلي بسياري از شرکت‌هاست، عملکرد مالي و اندازه‌گيري آن از اهميت بسيار زيادي برخوردار است.

      در ايران، تحقيقات زيادي در زمينه رتبه‌بندي شرکت‌ها بر اساس عملکرد مالي آنها انجام شده است که هر یک با استفاده از معيارهايي اقدام به اين‌کار نموده‌اند. مهراني (1384)، شرکت‌هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بر اساس متغيرهاي مالي بنيادي رتبه‌بندي کرد. بدين منظور، 153 شرکت در نظر گرفته شد. متغيرها ترکيبي از نسبت‌هاي مالي بودند. سپس با استفاده از تکنيک تاپسیس، 170 شرکت در 13 صنعت رتبه‌بندي شدند و بدين ترتيب، رتبه هر شرکت در صنعت خاص خود مشخص گرديد [4].

     مومني و نجفي (1383) عملکرد اقتصادي شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس تهران را با استفاده از مدل ارزيابي کردند. آنها 9 شاخص مالي را به‌عنوان معيارهاي ارزيابي در نظر گرفتند. سپس با استفاده از تکنيک تاپسیس، 170 شرکت در 13 صنعت رتبه‌بندي شدند و بدين ترتيب رتبه هر شرکت در صنعت خاص خود مشخص گرديد [3].
     از آنجا که برخي نسبت‌هاي مالي، داراي ساختار يکسان هستند، در اين مقاله بر خلاف پژوهش‌هاي ديگري که در ايران انجام شده‌اند، براي جلوگيري از محاسبات تکراري، نسبت‌هاي مالي با استفاده از آناليز روابط خاکستري خوشه‌بندي شده‌اند و براي هر خوشه، يک نسبت مالي به عنوان شاخص نمايانگر نسبت‌هاي مالي آن خوشه مشخص شده است. سپس با به‌کارگيري تکنيک تصميم‌گيري چند معياره تاپسيس در محيط فازي، رتبه‌بندي شرکت‌ها بر اساس عملکرد مالي آنها انجام شده است. از آنجا که عملکرد مالي، به‌طور مستقيم، بر بقاء شرکت‌ها تاثير مي‌گذارد، نتايج به‌دست آمده مي‌تواند براي مديران مالي، بسيار مفيد باشد و معياري برای سنجش عملکرد مالي را در اختيار آنها بگذارد.
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