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 چكيده

  FUZZY-BWM  یبیبا استفاده از روش ترک  هاشرکت   یمال  یسکر  یابیارز  یبرا   یمدل  یهدف پژوهش حاضر طراح

  ید گرد  یبررس  یرانحوزه در ا  ینپژوهش و انجام مصاحبه با خبرگان ا  یاتمرور ادبدر ابتدا با استفاده از    باشد.می

مالیکه   مواجه هستندکه شرکت  معیارهای ریسک  با آن  تأ  ییهاچه شاخص  ها  ادامه ضمن   16  ییداست؛ در 

  یت اولو  یینتع  BWM-FUZZYو    BWMدو روش  با استفاده از    شده،ییشناسا  معیار اصلی ریسک  4زیرمعیار و  

محاسبه وزن  ی انجام شد و در ادامه  با استفاده از اصطلاحات زبان  یر معیارهانسبت به سا  ین و بدترین معیاربهتر

  ی ها بردار وزن   یبترکیرین صورت گرفت. در انتها  نسبت به سا  ینبدتر-بهترین  با استفاده از معادلات  یارهامع  یفاز

ها با  گیری تعیین گردید. برای تجزیه و تحلیل داده یم تصم  یارهایمع  یهاو محاسبه وزن  ینو بدتر  ینبهتر  یفاز

ها و رتبه بندی شرکتها  استفاده از روش بهترین و بدترین و تهیه پرسشنامه برای نسبتهای مالی هریک از ریسک 

  د ی مشخص گرد  ق،یتحق  ییل نهادر مد  قیتحق  یهانه یگز  یبندت یبر اساس اولومطابق با تاپسیس فازی انجام شد.  

 ی بورس  یهاشرکت   یمال سکیر یابیدر رتبه اول ارز 0.94  ازیبا امت ینفت یهاگروه فرآورده  یبورس یهاکه شرکت 

در رتبه دوم، گروه خودرو    0.54  ازیبا امت  یو فلزات اساس  یفلز  یهاکانه   تخراجگروه اس  یبورس  یهاقرار دارد. شرکت 

   .دندیگرد  نییدر رتبه چهارم تع  0.20  ازیتآهک و گچ با ام  یمان،گروه س   سوم ودر رتبه    0.21  ازیبا امت

 ی. اهرم  سکیر  ،تیفعال  سکیر  ،یگذار سرمایه  سکیر  ،ینگینقد  سکیر  های كليدی:واژه 

 

 1402/ 22/08تاریخ پذیرش:        1402/ 05/ 23تاریخ دریافت: 

mailto:ahmadpour_mehdi@yahoo.com
mailto:Rnashtaei@gmail.com
mailto:mkhodadadil@yahoo.com


 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  526

 مقدمه   -1

  ، ی اقتصاد   طیبه نوبه خود توسط مح  نهایا  .ابدیتوسعه می   کیتکنولوژ  راتییبازار و تغ  ریتحت تأث  یهر سازمان  تیفعال

ها  و بر عملکرد سازمان   دهدی رخ م  هاطیمح  نیدر ا  ینیبش یپ  رقابلیغ  راتییشوند. تغاداره می  یو اجتماع  یاسیس

در    یتحولات خاصچند دهه گذشته  در.  ندیگویم  سکیر  ه،یاول  یهاانحرافات از برنامه   نیکه به ا  گذاردیم  ریتأث

  اولاً،توان در تحول آن مشاهده کرد:  را می  یمشاهده شده است و سه روند اصل  تیو عدم قطع  سکیمفهوم ر  فیتعر

در مطالعه   یاستفاده از منابع علم  اًیوجود دارد. ثان  نانیو عدم اطم سکیر  یهات یدر تعداد موقع  یجیتدر  ش افزای

  ط یدر مح  ،یاجتماع  طیدر مح  سکیر  لیتحل  یها و کاربردها کیکه تکن  ییامدهای. ثالثاً، پستا  افتهی  شی افزا  سکیر

 (. 1،2015)سلی   ابدیو تنوع می  شیکرده اند، افزا  جادیا  یدر هر واحد تجار  ای  یعیطب

ریسک    اتی شکست شرکت بوده اند. ادب  ینیب  شیاست که علاقه مند به پ  ی اد یو متخصصان مدت ز  انیدانشگاه

ها توسط  بازار شرکت   یبر بازار، که بر ارزش گذار   یمبتن  کردیکرد: رو  میتقس  یاصل  کردیتوان به دو رورا می   مالی

به دست   یهاکه سلامت شرکت را با استفاده از نسبت  ،ی بر حسابدار یمبتن کردیاست، و رو یگذاران متکسرمایه

احتمال   نیتخم یشرکت برا  کیسهام   متیبازار، قبر  یمبتن کردیرو در .کندمی  یابیارز  یمال یهاآمده از صورت 

 (.  1987،  4؛ اسکات 1974،  3؛ مرتون 1973،  2)بلک و اسکولز   شودنکول استفاده می 

مربوط    فنون  از  یبیطور معمول ترک  و به  شود ی استفاده م  یمتنوع  ی هاکیتکن  از  هاسکیبا ر  ییارویرو  یبـرا 

ا  از  یبیترک  ای  ادشدهی  یهاک یامّا مسئله درخور توجه در کاربست تکن  .رودی بـه کـار م بـه    نیآنها  اسـت کـه 

   .شودمنجر می بالقوه در شرکت مربوط    یها باخسارت   ن شد  رو روب   یبرا   یکاف  یو آمادگ   ینسب  یمنیا  جادیا  به  هرحال 

.  است   یگام ضرور   کیموسسه،    کی  یحت  ای  یشرکت سهام  کی  یمال  یهاسک یر  در  یریگاندازه   یهایژگیو

 یمدل مخصوص برا   کیبر اساس انتخاب    یساز   هیشب  یهاروش  ادلتا ی-نرمال معمول مانند    یهاشناسی روش 

   به یدیشد یوابستگ معمولا سکیر ییحال، شکل نها نیبا ا. است یاعتبار  سکیو ر ی، مانند برابرسکیر عوامل

خطر  .  با بازده مورد انتظار است  یگذار سرمایه   یبازده واقع  انیف ملااخت   زانی م  ی به معن  سکیمدل دارد. ر  انتخاب

و    سک یمدل ر  ریشود. مطالعه تاثخوانده می   سکیمدل نامناسب، مدل ر  کیموجود در کار کردن با    سکیر  و حال

 (. 2019و همکاران،  5)بروس   باشدمی   سکیگیری راندازه   ندیگام مهم در مجموع فرآ  کی  آن   یسازیکم

در زمینه ارزیابی ریسک مالی، اگرچه اطلاعات و دستاوردهای زیادی حاصل شده است، اما هنوز بررسی جامع  

بتوان با استفاده    است که  های مالی در ایران مطابق با نظرخبرگان براساس روش بهترین بدترین انجام نشدهنسبت

 بینی نمود.  ها آینده مالی یک شرکت را پیش ای شرکت از اطلاعات ترازنامه 

در این پژوهش یک مدل جدید ارزیابی ریسک مالی برای کمک به مدیران در ارزیابی ریسک مالی شرکت با  

  شاخص  ساختار  تشکیلاولین جنبه مثبت پژوهش  لذا    تهیه شده است.  BWM-FUZZYترکیبی  استفاده از روش  
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با    ارهایوزن معشده و    نییتعاز نظر نخبگان    ارهایرمعیز   نیمهم و همچن  یارهایمع  کهاست    یمال  سکیرارزیابی  

ای را در تجزیه و تحلیل ارزیابی های مالی و ترازنامه تاثیر داده   آنعلاوه بر  شود.  محاسبه می   BWMاستفاده از روش  

کند. سوم اینکه روش  های مالی در طول چندین سال به طور دقیق ارزیابی می ریسک مالی جاری با محاسبه نسبت 

یابی  تواند به مدیران در ارزشود که می ها بر اساس ریسک مالی آنها استفاده میتاپسیس برای رتبه بندی شرکت 

-BWMبر مدل  یمبتن یشنهادیمدل پریسک مالی کمک کند. حال سوال اصلی پژوهش حاضر این است که آیا  

Fuzzy TOPSIS  ها نسبت به روش  شرکت   یمال  سکیر  یابیجهت ارزBWM  یا خیر؟  قابل اتکاتر است  هیپا 
 

 پيشينه پژوهش -2

( همکاران  و  عنوان  1402حیدری  با  پژوهشی  در  اولو  ییشناسا"(،  اجرا   یبندتی و  شکست  کاهنده    ی اقدامات 

  ی ر یکارگحالات نقص و اثرات آن با به   یواکاو   کیبر اساس تکن  یاونقل جاده حمل   یسازمان راهدار   یهای مشخط

را با استفاده    یسازمان راهدار   یهایمشخط  یاقدامات مؤثر در کاهش شکست اجرا   "یفاز   TOPSISو    AHPروش  

 بندی نمودند. ها شناسایی و اولویت همراه با رتبه آن  آل  ایده  ر گزینه به جوابشاخص نزدیکی نسبی هاز  

  ی بانک مرکز   یاستیبا وجود مداخله س  یمال  سک یر  یرخطیاثر غ( تحقیقی با عنوان  1401حقیقت و اصغرپور )

و    رتونیمدل گ جیمطابق با نتا را انجام دادند. میانتقال ملا ونی رگرس کردیکشور: رو یو فشار بازار ارز بر ثبات بانک

  ن یانگیم  نیفشار بازار ارز مواجه شده است. همچن  شیاقتصاد کشور با افزا  ،یسال مورد بررس33سال از    26روپر؛ در  

بانک مرکز   است یدرصد س  79،  1397تا    1365  یدر فاصله زمان  گر،یاست. به عبارت د  79/0  یدرجه مداخله 

به عنوان    یبا لحاظ اندازه مداخله بانک مرکز   STRبرآورد مدل    جیناهمسو بوده است. نتا  یمداخله بانک مرکز 

حد    نیاز ا  یاست و با عبور مداخله بانک مرکز   6/ 55انتقال    ریمقدار حد آستاته متغ  دهد،ی انتقال نشان م  ریمتغ

هر چه مداخله بانک    کهی شده است، طور   شتریبه شدت ب  ریمتغ  نیا  شیبه افزا  یپول  نیآستانه، واکنش مسئول

به آن، رشد نرخ ارز را کنترل    شتریالعمل باند که با عکس تلاش نموده   گذاراناست یشده است، س  شتریب  یمرکز 

  گذاراناست یس  کند،ی را تجربه م  یکه نرخ ارز رشد بالاتر  یطیشرا  نی. بنابراندینما  یر یآن جلوگ  شینموده و از افزا

و    ینگینقد  سکیامر ر  نیکه ا  ندینمایانحرافات آن توجه م   بهو کمتر    باشندی به دنبال کنترل نرخ ارز م  شتریب

  ی رها یمتغ  ن،یتخم  جی. بر اساس نتاشودی کشور م  یداده و منجر به کاهش ثبات بانک  شیها را افزابانک   یاعتبار 

و نرخ تورم    یاعتبار   سکیر  ،ینگینقد  سک یر  ،یمثبت و مداخله بانک مرکز   ریتأث  یو رشد اقتصاد   هیسرما  تیفاک

 دارند.   یبر ثبات بانک  یمنف  ریتأث  زین

  سک یآنها با نوسان ر  یتعامل  بیو ترک  رعاملیمد  یهایژگیرابطه و  یبررس( تحقیقی با عنوان  1401میرآئیز )

  ن ی ب  یاول، رابطه معنادار  هیپژوهش نشان داد در فرض  یهاه یحاصل از آزمون فرض  جینتا  ی را انجام داده است.مال

دوم و سوم نشان داده شد که رابطه معکوس و    هیوجود ندارد؛ اما در فرض  یمال   سکیو نوسان ر  رعاملیتجربه مد

چهارم نشان    هی. فرضدوجود دار  یمال  سکیبا نوسان ر  رعاملینفوذ مد  نیو همچن  رعاملیمد  ییتوانا  نیب  یمعنادار 

پنجم   هیرابطه معنادار و معکوس وجود دارد. فرض  یمال  سکیبا نوسان ر  رعاملیو تجربه مد  ییتوانا  نیداد که ب

ششم و هفتم   هیوجود ندارد. فرض  یرابطه معنادار  یمال  سکیبا نوسان ر  رعاملیو نفوذ مد  ییتوانا  نینشان داد ب
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 یمال   سکیبا نوسان ر  رعاملینفوذ و تجربه مد  ،ییتوانا  نیو همچن  رعاملیو تجربه مد  رعاملینفوذ مد  نینشان داد ب

 وجود دارد.   یرابطه معکوس و معنادار 

( پرویز  و  عنوان  1401ایوانی  با  تحقیقی  حرفه  ریتاث(  راخلاق  برکاهش   تیفیوک  یمال  سکیای حسابداران 

امور مالی)مطالعه مورد   یمال  یگزارشگر  اداره کل  انجام دادند.  کرمانشاه(  یاتی:  ها نشان داد که اخلاق  افتهی  را 

درصد موثر    86و    22  ریتاث  بیبا ضر  بیبه ترت   یمال  یگزارشگر   تیفیو ک  یمال  سکیای حسابداران بر کاهش رحرفه 

نشان    جیاثرگذار است. نتا  یمال  یگزارشگر   تیفیدرصد بر بر ک  29  زانیبه م  یمال  سکیکاهش ر  نیاست. همچن

 اثرگذار است.   یمال  یگزارشگر   تیفیو ک  یمال  سکیکاهش ر  برای حسابداران  ه اخلاق حرفه داد که ک

)1لام   عنوان  2023و همکاران  پژوهشی تحت  در    مالی   عملکرد  مورد  در  گیریتصمیم  تحلیل   و  تجزیه"(، 

  و   سهام  صاحبان  حقوق  بازده  نسبت  ، نشان دادند که"تاپسیس  فازی  آنتروپی  یکپارچه  مدل  از  استفاده  باها  شرکت 

و  ها  شرکت   عملکرد  ارزیابی  برای  مالی  یهانسبت   تاثیرگذارترین  سهام  صاحبان  حقوق  به  بدهی  نسبت هستند 

  پرتفوی   انتخاب  برای  پیشنهادی  مدل  اساس  بر  HD  شرکت  بهترین  مانند  خوب  مالی  عملکرد  دارای  یهاشرکت 

  پرتفوی   گذاریسرمایه   در  پیشنهادی  مدل  اعتبارسنجی  برای(  MV)  واریانس  میانگین  مدل  یک.  اند  شده  تعیین

 .  شودمی  استفاده

  فازی   اعتبار  بندیرتبه  سیستم  یک  توسعه"(، در پژوهش خود تحت عنوان  2023و همکاران )2کومار روی  

را    TOPSIS  و  BWMهای  روش   "fuzzy-TOPSIS-Sort-C  و  fuzzy-BWM  از  استفاده  با  هاSME  برای  یکپارچه

 قبلی  روش  پژوهش ایشان.  نمودند  ادغام  فازی  مجموعه  تئوری  با  گیریتصمیم  هنگام  قطعیت  عدم  بر  غلبه  برای

TOPSIS-Sort-C  به  را  TOPSIS-Sort-C  سیستم   کارایی.  دهدمی   گسترش  نظری  مشارکت  یک  عنوان  به  فازی 

  دنیای   هایداده   از  استفاده  با  تجاری  بندیرتبه  مدل  یک  با  این مدل  که  داد  نشان  موردی  مطالعه  یک  با  پیشنهادی

  عمل  واقعی مثبت  نرخ  و  توجه  قابل  اثربخشی با  اعتباری  رتبه  اعمال  هنگام  سیستم   این. است قابل مقایسه  واقعی

 . شایانی نماید  کمک  دهیوام   برای  بالقوه  هایSME  شناسایی  در  مالی  مؤسسات  به  تواندپژهش می   کند که اینمی

بر    یاقتصاد  یو آزاد  یمال  سکیر  ، یاسی س  سکیر  زیاثرات سرر( تحقیقی با عنوان  2022اشرف و همکاران )

کشورها    یکیاکولوژ  وضعیترا در  یا منطقه  یوجود وابستگی کشورها را انجام دادند. نتایج تحقیق  کی اکولوژ  وضعیت

 . ساخترا آشکار    یاقتصاد   یو آزاد   یو مال  یاسیس  میرمستقی غ  یهاسکیمشهود ر  زی اثرات سرر  نیهمچن  ،دادنشان  

های  شاخص   یآمار شبکه برا  ینیب  شیقدرت پ  ( تحقیقی با عنوان پژوهشی پیرامون2021سونگ و همکاران )

  ی هاو شاخص   یمال  درهم تنیدگی   نیدر مورد رابطه ب  پیمایشی  یهاافتهی،  تحقیق  نیدر ا  ی را انجام دادند.مال  سکیر

  ی سهم از بازارها   1300از    شیاز ب  زمانیریمتغ  یهاآمار شبکه  ی نیب  شیطور خاص، قدرت پ. به  شدارائه    سکیر

شواهد    یتجرب  یهاافته ی  گردید.  یسبرر  سکیر  یهاشاخص   یبر رو ها  و تاثیر آن   شد  یگردآور   یالملل  نیسهام ب

اتصال شبکه را    تیها اهمافتهی.  دادنشان    سکیر  یهاشاخص   ینیب  شیپ  یبه نفع استفاده از آمار شبکه برا   یقو

 داد.نشان    یستمیس  سکیگیری ردر اندازه 

 
1 Lam et al 
2 Kumar Roy 
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  شرکت با استفاده از  یمال  سکیر  یابیارز  یبرا   دیجد  رهیچند متغ  کردیرو  ک( تحقیقی با عنوان ی2021کولاک )

 فهرست شده در بورسا استانبول  یبخش واقع  یهاشرکت   یمطالعه، قدرت مال  نیدر ا  را انجام داده است.  هاترازنامه 

(BIST) در  سنجیده شد کند،یم ب یرا ترک یمختلف شرکت ینسبت مال نیکه چند یبیشاخص ترک کی دی با تول .

که    ،شد ( انجام  1968)  نآلتم zscore مورد استفاده در  یرها یچندگانه از متغ  زیمتما  لیتحل  کتحقیق ی  بخش اول

است. در بخش دوم،    اتیها در ادبشرکت   یمال  سکیر  یریگاندازه   یمورد استفاده برا  یبیشاخص ترک  نیترجیرا

کند  استفاده می   ییهاکه از نسبت   گردید  یمعرف  (MFA)  رهیشرکت چند متغ  یاب ی ارز  ازیبه نام امت  دیشاخص جد  کی

-z ازیامت  ی قیدهد. نسخه تطبمی  حیشکل توض  نیرا به بهتر   BISTدر  هفهرست شد  یهاشرکت   یهایژگیکه و

Altman درصد دارند  90در حدود    ینیبشیقدرت پ  ارائه شده در این تحقیق  دیو شاخص جد . 

 

 ژوهش روش پ- 3

اعضای    اساتید و  کهحسابداری، حسابرسی، مالی و اقتصاد بوده    حثا خبرگان آشنا با مب  ،حاضر پژوهش  اول  جامعه  

  قات یتحق ایکار شده است و تجربه در شامل می  راحوزه این مربوط به ارشد و کارشناسان  هادانشگاه  هیات علمی

مهر  )    ماه  دو  یها طداده در این بخش    ند. ه او اقتصاد داشت  یمال  ،یحسابرس  ، یحسابدار دانش  مرتبط با    دانشگاهی

ماه   آبان  الی  کارشناسان جمع 1401ماه  از  نمونه   یآور(  نمونه   یریگشد.  نوع  از  حاضر  پژوهش    ی ر یگهدفمند 

 نفر از خبرگان به سوالات پاسخ دادند.    15بوده و    یهدفمند قطع

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه    یرفتهپذ  یهاپژوهش حاضر، شرکت بخش دوم    یجامعه آمار

مورد نظر    یهاذکر است شرکت باشد. لازم به  می  1393-1401ساله    9بازه    یط  یدیتول  یهاپژوهش شامل شرکت 

و گزارشگری    هایت فعال  یریت،مد  یتماه  یراو بانک نباشند؛ ز  یمهگذاری، واسطه گری، بهای سرمایهجزء شرکت   یدبا

در این پژوهش  برای انتخاب نمونه آماری از روش حذف سیستماتیک استفاده شد.در    در آنها متفاوت است.    یمال

 های زیر را دارا باشند. کلیه شرکتهایی است که مجموعه ویژگیواقع نمونه آماری شامل  

 نها متوقف نشده باشد. آ  نماد  1401تا پایان سال    و  در بورس پذیرفته شده باشند  1393قبل از فروردین   (1

 دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد.   برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری، (2

 . ت یا تغییر سال مالی نداشته باشنددر طی دوره مورد بررسی توقف فعالی  (3

 . اطلاعات مورد نیاز شرکتها،در طی دوره مورد بررسی موجود باشد (4

 . های غیر تلفیقی باشندهای مالی از نوع حسابرسی شده و مربوط به شرکت صورت (5

 . طی دوره پژوهش حذف نشده باشند (6

 د بررسی قرار گرفت. مهیا بود و بنابراین مور  بزرگ  شرکت  47ها برای  در این تحقیق داده

ارزیابی   شاخص  ساختار  تشکیل  ،اول  مرحله  مرحله تشکیل شده است،    5از    شده  شنهادیپی  مال  سکیر  یابیارز

دوم وزن    مرحله.  شده است  نییتعاز نظر نخبگان    ارهایرمعیز  نیمهم و همچن  یارهایمع  کهاست    یمال  سکیر

توان وزن  ، میی مال  های، با محاسبه وزن شاخص آنعلاوه بر  شود.  محاسبه می  BWMبا استفاده از روش    ارهایمع



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  530

ها با توجه به  شرکت   یرتبه بند  بی. سرانجام، ترتنمودمحاسبه    ارهایو وزن معنسبی  را با ضرب وزن    کلشاخص  

   خواهد آمد.دست  ب  TOPSISبا استفاده از روش    یمال  سکیر

 

 ن یبدتر-ن یروش بهتر 3- 1

شاخص به   نیو بدتر  نیارائه شده است( بهتر  ییتوسط رضا  2015)که در سال    نیبدتر  -  نیبهتربر اساس روش  

  گر یو د  (نیو بدتر  نیدو شاخص )بهتر  نیاز ا  کیهر    نیب  یزوج  سهیمشخص شده و مقا  رندهیگمیتصم  لهیوس

مختلف فرموله    یهامشخص کردن وزن شاخص   یبرا 1حداقل  -مسئله حداکثر  کیشود. سپس  ها انجام میشاخص 

در  سات یاعتبار مقا یجهت بررس یمحاسبه نرخ ناسازگار  یفرمول برا کیروش  نیدر ا نیگردد. همچنو حل می

در   دهیمحاسبه وزن   ی، برا ی بیان مساله و پیشینه پژوهشدر بررس  مباحث مطرح شدهبا توجه به    نظرگرفته شد.

از روش کارآمدتر   نیا بهتر  یعنی  یبخش،  BWM   نیبدتر-نیروش 
م  2 مراحل دقی استفاده    این روش   قیشود. 

(BWM  )شودخلاصه می  ریبه شرح ز  یمال  سکیر  هایاریمحاسبه وزن مع  یبرا  : 
,𝑐1}ها به صورت  گام، مجموعه شاخص   نیشود. در امی  نییتع  یگیرتصمیم  یهامجموعه شاخص   :1گام   𝑐2, … , 𝑐𝑛}  

 است.   ازیمورد ن  میتصم  کیگرفتن    یشود که برا می  فیتعر

( شاخص را مشخص  تیمطلوب  نیو کمتر  تیاهم  نیکمتر  ی)دارا   نیو بدتر  ()مهم تر، مطلوب تر  نی: بهتر2گام  

ای در  سهیمقا چی کند و همی فیتعر یشاخص را به طور کل نیو بدتر نیبهتر ندهگیرمرحله تصمیم نی. در ادیینما

 .  ردیگیمرحله صورت نم  نیا

  ن ی بهتر  تی. بردار ارجحدییمشخص نما  9تا    1ها با اعداد  شاخص   ریاشاخص را نسبت به س  نیبهتر  تی: ارجح3گام  

A 𝐵  ها به صورتشاخص   گریشاخص نسبت به د = ( a𝐵1, a𝐵2. . . , 𝑎𝐵𝑛)شود. در بردار ذکر شده داده می   شینما  ،

𝑎𝐵𝑗  شاخص  نیبهتر  تینشان دهنده ارجح (B) نسبت به شاخص (j) هست، واضح است که a𝐵𝐵 =  است.     1

  ر یسا  تی. بردار ارجحدییمشخص نما  9تا    1شاخص با اعداد    نیها را نسبت به بدترهمه شاخص  تیارجح:  4گام  

A 𝑤 تشاخص را به صور  نیها نسبت به بدترشاخص  = ( a1𝑤 , a2𝑤 . . . , 𝑎𝑛𝑤)𝑇شود. در بر دار ذکر  داده می   شینما

𝑎𝑤𝑤باشد، واضح است که  می   (W) شاخص  نینسبت به بدتر (j) شاخص  تیارجح  𝑎𝑗𝑤شده،   =  است.     1
𝑤1)نماییم  محاسبه می  وزنها را  نهیمقادیر به:  5گام  

∗, 𝑤2
∗, … , 𝑤𝑛

∗). 

𝑤𝐵  یهاها، زوج از شاخص   کیهر    نهیوزن به  نییتع  یبرا  

𝑤𝑗
= 𝑎𝐵𝑗       و𝑤𝐵

𝑤𝑗
= 𝑎𝑗𝑤   برآورده    یشده، سپس برا   لیتشک

| شود تا عبارات    دایپ  یراه حل  د ی، باهاوجدر همه ز  طیشرا  نیکردن ا
𝑤𝐵

𝑤𝑗
= 𝑎𝐵𝑗|    و|

𝑤𝐵

𝑤𝑗
= 𝑎𝑗𝑤|    را برای همهj هایی

توان مدل را به صورت  ها و مجموع اوزان میکه حداقل شده است، حداکثر نماید. با توجه به غیر منفی بودن وزن 

 زیر فرموله کرد:  

min 𝑚𝑎𝑥𝑗{|
𝑤𝐵

𝑤𝑗
= 𝑎𝑗𝑤| , |

𝑤𝐵

𝑤𝑗
= 𝑎𝐵𝑗| } 

 
1 MAXIMIN 
2 Best-Worst Method (BWM) 
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∑ 𝑤𝑗 = 1𝑠.𝑡
𝑗 1رابطه                                                                                                 

𝑤𝑗 ≥ 0, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗 

  کرد:  لیتبد  ریتوان مدل فوق را به مدل زمی  نیهمچن
min 𝜉 

𝑠. 𝑡. 

|
𝑤𝐵

𝑤𝑗
= 𝑎𝑗𝑤| ≤ 𝜉, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗  

|
𝑤𝐵

𝑤𝑗
= 𝑎𝐵𝑗| ≤ 𝜉, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗 

∑ 𝑤𝑗 = 1 
𝑗                                                                                      2رابطه                           

𝑤𝑗 ≥ 0, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗 

𝑤1)و     ∗𝜉با حل مدل فوق، مقادیر بهینه  
∗, 𝑤2

∗, … , 𝑤𝑛
 آیند.  بدست می    (∗

بالاتر نشان دهنده سازگاری    ∗𝜉ر  واضح است که مقداتوان نرخ سازگاری را بدست آورد،  می   ∗𝜉حال با کمک   

 باشد. نرخ سازگاری با استفاده از فرمول زیر قابل محاسبه است:  بیشتر می

نرخ  سازگاری  =  
𝜉∗

شاخص  سازگاری 
                                                           3رابطه    

است که قابل قبول    یخوب  اریبس  سازگارینشان دهنده    عدد  نای  باشد،  0.1کوچکتر مساوی    سازگاریاگر نسبت  

 .  ( سازگار باشدشتریتا راه حل )ب  میرا اصلاح کن  𝑎𝑗𝑤و    𝑎𝐵𝑗  میتوانصورت می  نیا  ریاست. در غ

 

 ی مال سکی ر  یابیارز تشكيل ماتریس 3-2

  ی ها و دادهای  اطلاعات ترازنامه ،  گذشته  یالجریانات م  ریشرکت تحت تأث  کی  یمال  سکیکه ر   نیبا در نظر گرفتن ا

  در نظر گرفته شوند.   های شرکتکلیه اطلاعات وداده   دیبا  ، لذاکنندرا منعکس می گسترش شرکت  که روند    کنونی

  سک یاز ر یو منطق یعلم یابیارزبتوان تا  آوری نموده جمع  سال9 در طول  یمال یهاداده  بنابراین در این مرحله

= R ی  ابیارز  سی . سپس ماترمیرا بدست آور  یمال  (r𝑖𝑗)   بر حسب شاخص (های𝑎11    ،) (𝑎12( ،)𝑎13،)   (𝑎14  ،)

(𝑎21 ( ،)𝑎22( ،)𝑎23( ،)𝑎24 ( ،)𝑎25( ،)𝑎31( ،)𝑎32 ( ،)𝑎33( ،)𝑎34( ،)𝑎41 ( ،)𝑎42( ،)𝑎43  .محاسبه خواهد شد ) 

 

 محاسبه وزن شاخص 

  ی ساز های نرمال داده   ،وزن شاخصلذا جهت تعیین    میکنرا محاسبه می   یمال  سک یر  یهاوزن شاخص   بخش  نیدر ا

 گیرد:  به شرح زیر صورت می  در فرمول  یابیارز  سیماترشده  

𝑍𝑖𝑗 =
𝑦𝑖𝑗−𝑦𝑚𝑖𝑛

𝑗

𝑦𝑗
𝑚𝑎𝑥−𝑦𝑗

𝑚𝑖𝑛 اگر  𝑗 شاخص  فایده  باشد                                               4رابطه        

𝑍𝑖𝑗 =
𝑦𝑗

𝑚𝑎𝑥−𝑦𝑖𝑗

𝑦𝑗
𝑚𝑎𝑥−𝑦𝑗

𝑚𝑖𝑛 اگر  𝑗 شاخص  هزینه باشد                                            5رابطه    

𝑅شده     ینرمال ساز   سیدر ادامه ماتر = (𝑟𝑖𝑗)
𝑝∗𝑞

 برابر است با:   
[𝑝𝑖𝑗]

𝑝∗𝑞
= [𝑟𝑖𝑗/ ∑ 𝑟𝑖𝑗

𝑝
𝑖=1 ]                                                           6رابطه    
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 شود:  وزن نیز به صورت زیر تعریف می
𝐸𝑖𝑗 = (1 − 𝑒𝑖)/ ∑ (𝑝 − 𝑒𝑖)

𝑝
𝑖=1                                                        7رابطه    

 که در آن: 
𝑒𝑖 = −𝑘 ∑ (𝑝𝑖𝑗)𝑙𝑛

𝑞
𝑖=1 𝑝𝑖𝑗 , 𝑘 =

1

𝑙𝑛𝑞
, ∑ 𝐸𝑖 = 1

𝑝
𝑖=1                           8رابطه     

(،  𝐸12( ،)𝐸13 ( ،)𝐸14( ،)𝐸21 ( ،)𝐸22( ،)𝐸23( ،)𝐸24 ( ،)𝐸25( ،)𝐸31( ،)𝐸32 ( ،)𝐸33)(،    𝐸11های ) از این رو وزن شاخص 

(𝐸34 ( ،)𝐸41( ،)𝐸42( ،)𝐸43)     بردار  ی،  مال  سکیر  هایشاخص محاسبه خواهد شد. در نهایت جهت محاسبه وزن

𝑤𝑖  یمال  سکیر  یارهایمع  نهیوزن به
گردد. لذا وزن کلی ریسک مالی که برابر است با حاصلضرب وزن  محاسبه می  ∗

 ها، به شکل زیر قابل محاسبه خواهد بود:  معیارها در شاخص 
𝑤𝑖𝑗 = 𝑤𝑖 × 𝐸𝑖𝑗                                                                         9رابطه    
 

 (FUZZY TOPSIS) تكنيک تاپسيس فازی 3-3

 ایجاد ماتریس تصميم فازی  مرحله اول: -

نسبت    iعملکرد گزینه ijx شود که در آنها ماتریس تصمیم به صورت زیر تشکیل میبا توجه به معیارها و گزینه 

 .است  j به معیار

 xij = (aij, bij, cij)                                                                    10  رابطه   

 :عضو داشته باشدk   گیرندهاگرکمیته تصمیم
xij = (aij, bij, cij)                                                                      11  رابطه   

aij = Min { aij k} , bij = ∑bijk /k , cij = Max { cij k}              12  رابطه      

 

هر ستون    .ام را نشان می دهد-Kتوسط ارزیاب Cj نسبت به معیار یا مشخصه Ai فازی درجه آلترناتیو   xijکه در آن

 ام در زیرمعیار i  بیانگر کمیت گزینه    ijX.  نشان دهنده یک شاخص سنجش و هر سطر نماینده یک گزینه است

jها ممکن است منفی یا مثبت باشند. مقادیر  ام است. همچنین زیرمعیارها بر حسب اثرگذاری روی گزینه ijX 

توان از  تواند بر اساس یک طیف فازی است وارد ماتریس تصمیم شوند. برای تکمیل ماتریس تصمیم فازی میمی

 .ه کردباشد استفاد تایی که از عبارت “خیلی ضعیف” تا “خیلی خوب” می  5طیف  

 

 مرحله دوم: نرماليزه نمودن ماتریس تصميم فازی  -

گیری فازی نظرات افراد را به یک ماتریس بدون مقیاس فازی تبدیل نماییم.  در این مرحله بایستی ماتریس تصمیم

استفاده  دوم  ها مثبت است از رابطه اول و اگر منفی است از رابطه  برای بدست آوردن ماتریس، کافی است اگر مولفه 

 :نماییم
rij = (aij / c*

j, bij / c*
j, cij / c*

j)         معیار های مثبت   ->   c*
j = Max Cij       13  رابطه     

rij = (a–
j / cij, a–

j / bij, a–
j / aij)        معیارهای منفی     ->   a–

j = Min aij       14 رابطه     
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 : باشدبه صورت زیر می R ماتریس تصمیم فازی بی مقیاس شده

R= [rij]   i=1…n   ,   j=1…m                                                              15  رابطه   
 

 تعيين ماتریس وزن معيارها  مرحله سوم: -

 :شودکه در این مرحله ضریب اهمیت معیارهای مختلف به صورت زیر تعریف می

w=[wj1,wj2,wj3 ,wj4]                                                                            16  رابطه 

 : عضو باشد آنگاه داریم  k گیرنده دارایاگر کمیته تصمیم

wj1 = Min {wj1k}                                                                                17  رابطه      

wj2 = ∑ wj2k/k                                                                                     18  رابطه   

wj3 = Max {wj3k}                                                                                19  رابطه   
 

 تعيين ماتریس تصميم فازی وزن دار  :مرحله چهارم -

این ماتریس از ضرب کردن ضریب اهمیت مربوط به هر معیار در ماتریس بی مقیاس شده فازی به صورت زیر  

 :آیدبدست می 

V = [Vij]    i=1…n, j=1…m                 ->       Vij = rij * wij              20  رابطه   

*Vij = rij * wij -> (wj1 * (aij / c برای معیارها با جنبه مثبت
j) , wj2 * (bij / c*

j) , wj3 * (cij / c*
j))    21  رابطه   

–Vij = rij * wij ->  (wj1 * (a برای معیارها با جنبه منفی
j / cij) , wj2 * (a–

j / bij) , wj3 * (a–
j / aij))    22  رابطه     

 

ماتریس تصمیم نرمالیزه شده وزنی می تواند با ضرب اهمیت وزن معیارها در ماتریس تصمیم فازی نرمالیزه شده  

کند که برای تشکیل ماتریس وزن دار باید ماتریس نرمال را در وزن  در واقع این رابطه بیان می  .محاسبه شود

 . معیارها ضرب نمود

 

 هابرای مولفه A- آل فازیو ضد ایده   A+ آل فازی: مشخص نمودن ایدهپنجممرحله  -

در این گام ایده آل مثبت برابر با بزرگترین درایه هر ستون معیار و ایده آل منفی برابر با کوچکترین درایه هر  

به این دلیل که اعداد فازی مثلثی مثبت در فاصله صفر و یک هستند، حل ایده ال فازی و حل    .ستون معیار است

 :ایده ال فازی منفی می تواند به صورت زیر تعریف شوند

*A* = {V ایده آل
1, V*

2… V*
n}                                         23  رابطه   

–A– = {V  ضد  ایده آل
1, V–

2… V–
n}                                  24  رابطه   

 

آید. در  ها از روابط بالا بدست میهای آنباشند که هر یک از مولفهخود اعداد فازی می i–V و i*V در اینجا مقادیر

  }Minو ij3Max{V { ها با هم برابر و برابر مقدارهای آن هایی اند که تمام مولفه تایی  4ی یا  تای  3واقع این اعداد،  

} ij1V  باشند می. 
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V*
i   بهترین مقدار معیار از بین گزینهها  = Max {Vij3}              25  رابطه   

V–
i بدترین مقدار معیار از بین گزینه ها = Min {Vij1}                26  رابطه 

 

 .آل منفی فازیآل مثبت فازی و ایدهها از ایده محاسبه مجموع فواصل هر یک از مولفه ششم:مرحله    -

 :آیدفاصله هر گزینه از حد ایده آل و ضد ایده به ترتیب از روابط زیر بدست می 

*S ایده ال
i =∑ d (Vij, V*

ij)                                                     27  رابطه 

–S ضد ایده ال
i =∑ d (Vij, V–

ij)                                                 28  رابطه 

 

شود. سپس مجموع این فواصل در  ابتدا فاصله هر گزینه با گزینه ایده آل هر معیار به صورت تک تک محاسبه می

می نظر   گزینهگرفته  از  یکی  اگر  یعنی  گزینهشوند.  به  نسبت  را  از *iS  ها  را  آن  فاصله  باید   و *11S بخواهیم، 

12S*13 وS*محاسبه شده و سپس) ij∑ (S  شود آن در نظر گرفته می. 

 :ها به صورتنشان دهیم فاصله آن  M2=(a2,b2,c2) و عدد فازی دوم  M1=(a1,b1,c1) اول  فازی  عدد  اگر   •

 

D (M1, M2) = ∑ 1/3[(a1-a2)2 + (b1-b2)2 + (c1-c2)2]               29  رابطه 
 

 محاسبه ضریب نزدیكی و اولویت بندی آلترناتيوها  هفتم:مرحله  -

گیرندگان می توانند بهترین  تصمیم با تعیین ضریب نزدیکی، رتبه بندی تمامی آلترناتیوها می تواند محاسبه شود و  

 :آلترناتیو را انتخاب کنند. ضریب نزدیکی هر الترناتیو به صورت زیر محاسبه می شود

Ci = Si
– / (Si

* + Si
–) i=1…n                                                    30  رابطه   

 

 هابندی گزینه : رتبه هشتممرحله  -

 .بندی نمودهای موجود از مسأله مفروض را رتبهتوان گزینهمی CCi بر اساس ترتیب نزولی

 

 های پژوهش یافته -4

سازی  بعد شناسایی و استخراج شد که جهت بومی  4در  ها  معیارهای تاثیرگذار بر ریسک مالی شرکت در این بخش  

امتیاز    معیاربه هر    لیکرت  9تا    1نفر از خبرگان خواسته شد که بر اساس طیف    15ای از  این عوامل طی پرسشنامه 

کمتر باشد حذف    3از عدد    معیاری  محاسبه شد چنانچه میانگین امتیاز  معیاردهند. سپس میانگین امتیازات هر  

بالاتر از عدد    هامعیارمورد تایید خبرگان است یعنی میانگین تمامی    هامعیارگردد. نتایج نشان داد که تمامی  می

 آورده شده است.   1باشد. نتایج در جدول  می  3
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 ها: نتایج ارزیابی معيار1جدول 

 1ميانگين امتياز)حسابی( زیرمعيارها كد زیر معيارها كد معيارها  معيارها 

 A ریسک کارایی 

 A1 4.300 های دریافتنی نسبت گردش حساب

 A2 4.133 سبت گردش دارایی ثابت ن 

 A3 3.767 ها نسبت گردش دارایی

 B ریسک نقدینگی

 B1 3.233 نسبت جاری 

 B2 3.467 نسبت آنی 

 B3 3.933 نسبت نقدینگی 

 C گذاری سرمایهریسک 

 C1 3.633 نسبت حاشیه سود عملیاتی 

 C2 3.333 نسبت حاشیه سود ناخالص 

 C3 3.100 ( ROAنرخ بازده دارایی شرکت )

 C4 3.167 بازده حقوق صاحبان سهام 

 C5 3.400 نسبت حاشیه سود خالص 

 D ریسک اهرمی 

 D1 3.600 بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 D2 3.833 نسبت بدهی 

 D3 3.700 نسبت پوشش هزینه بهره 

 D4 3.967 ها به حقوق صاحبان سهام جمع بدهی

 D5 3.167 ها ها به جمع داراییجمع بدهی

 های پژوهش منبع: یافته

 

 تعيين وزن و اهميت عوامل  4-1

پردازیم. از  می  BWMدر این بخش به تعیین وزن و اهمیت معیارها و زیرمعیارهای پژوهش با استفاده از مدل  

ترین معیارها و زیرمعیارها است در این پژوهش با استفاده  ترین و کم اهمیتهای اولیه این روش تعیین با اهمیتگام

آورده    2ا و زیر معیارها استخراج شدند که در جدول  ترین معیارهترین و کم اهمیتبا اهمیت  از نظرات خبرگان

 شده است. 

( و مقایسه زوجی دیگر معیارها با BOبایست مقایسات زوجی بهترین معیار با دیگرمعیارها )در گام بعد می

سپس بعد از   .نفر خبره قرار داد تا به مقایسات زوجی پاسخ دهند 15( را تشکیل و در اختیار OWبدترین معیار )

شوند تا جهت تعیین وزن وارد الگوریتم سخگویی، مقایسات زوجی با استفاده از روش میانگین هندسی ادغام می پا

 شوند که در ادامه آورده شده است.   BWMروش  

 

 
نوعی سنجش گرایش به مرکز )شاخص مرکزی( است، و عبارت است از   (Arithmetic meanمتوسط حسابی)در آمار، میانگین حسابی یا  1

 ها.ها تقسیم بر تعداد آن مجموع مقادیر موجود در یک مجموعه داده 
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 بهترین و بدترین معيارها : 2جدول  

 ( Wبدترین ) ( Bبهترین ) دسته اصلی

 ( D) ( A) معیارهای اصلی 

 (A3) (A1) ریسک کارایی 

 (B1) (B3) نقدینگی 

 (C3) (C1) گذاری سرمایه

 (D5) (D4) اهرمی

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 محاسبه وزن معيارهای اصلی  4-2

ابتدا مقایسه زوجی بهترین معیار یعنی   با دیگر معیارها را تشکیل  کارایی  برای محاسبه وزن معیارهای اصلی، 

. نتایج خواهد شد  را نیز ایجاد  زوجی دیگر معیارها با بدترین معیار یعنیدهیم. همچنین به طریق مشابه مقایسه  می

باشد.  خبره می  15آورده شده است. این جدول میانگین هندسی نظرات    3مقایسه زوجی معیارهای اصلی در جدول  

 شده است. حاصل    ارهایحل و اوزان مع  نگویافزار لدر نرمها  مدل کلیه  

 
 معيارهای اصلی : مقایسات زوجی 3جدول 

BO A B C D 

A - 2.702 2.268 2.169 
     
OW A B C D 

D 2.491 2.048 2.268 - 

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 شوند. معیارهای اصلی به صورت زیر تشکیل می  BWM، مدل خطی  3با توجه به جدول  
min z 

|W1-2.702×w2|≤z 

|W1-2.268×w3|≤z 

|W1-2.169×w4|≤z 

|W1-6.534×w5|≤z 

|w2-2.048×W5|≤z 

|w3-2.268×W5|≤z 

|w4-2.491×W5|≤z 

w1+w2+w3+w4+w5=1 

 

 آورده شده است:   4شود که در جدول  و اوزان معیارها حاصل میگردد  مدل بالا در نرم افزار لینگو حل می
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 معيارهای اصلی  وزن: 4جدول 

 رتبه وزن  معيار  كد معيار 

A  1 0.414 ریسک کارایی 

B  4 0.158 نقدینگی 

C 3 0.173 گذاری سرمایه 

D 2 0.188 اهرمی 

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

رتبه دوم و معیار    0.188با وزن    Dرتبه اول را کسب کرده است. معیار    0.414با وزن    A، معیار  4جدول  با توجه به  

C    0.173با وزن  ( رتبه سوم را کسب کرده است. همچنین نرخ سازگاریZ  این مقایسه زوجی )باشد  می  0.022

 دهنده سازگاری بالا است. که نشان

 

 محاسبه وزن زیرمعيارهای كارایی   4-3

 . آورده شده است  5ها در جدول  معیار است که مقایسه زوجی آن  زیر  3دارای    معیار کارایی

 
 زیرمعيارهای كارایی : مقایسات زوجی 5جدول 

BO A1 A2 A3 
A2 2.551 - 4.682 
    

OW A1 A2 A3 
A3 2.169 - - 

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 شوند. به صورت زیر تشکیل می  زیرمعیارهای کارایی  BWM، مدل خطی  5با توجه به جدول  
min z 

|W2-2.551×w1|≤z 

|W2-4.682×w3|≤z 

|w1-2.169×W3|≤z 

w1+w2+w3+w4=1 
 

رتبه اول را کسب کرده    0.503ثابت با وزن    یی، نسبت گردش داراکارایی، در بین زیرمعیارهای  6جدول  با توجه به  

رتبه    0.189با وزن    هایییرتبه دوم و نسبت گردش دارا  0.205با وزن    یافتنیدر  یهااست. نسبت گردش حساب 

 باشد. می  0.019سوم را کسب کرده است. همچنین نرخ سازگاری این مقایسه زوجی برابر با  
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 كارایی  یارهايرمعی: ز6جدول 

 رتبه وزن  معيار  كدمعيار 

A1 2 0.205 های دریافتنی نسبت گردش حساب 

A2  1 0.503 سبت گردش دارایی ثابت ن 

A3 3 0.103 ها نسبت گردش دارایی 

 های پژوهش( )یافتهمنبع: 

 

  نقدینگیمحاسبه وزن زیرمعيارهای  4-4

 آورده شده است.    7ها در جدول  زیرمعیار است که مقایسه زوجی آن  3دارای    نقدینگیمعیار  

 
 نقدینگی : مقایسات زوجی زیرمعيارهای 8- 4جدول 

BO B1 B2 B3 

B3 1.644 1.32 - 
    

OW B1 B2 B3 

B3 2.297 2 - 

 های پژوهش( )یافتهمنبع: 

 

 شوند. زیرمعیارهای محیط به صورت زیر تشکیل می  BWM، مدل خطی  7با توجه به جدول  
min z 

|W3-1.644×w1|≤z 

|W3-1.32×w2|≤z 

|w1-2.297×W4|≤z 

|w2-2×W4|≤z 

w1+w2+w3+w4=1 

 نقدینگی  یارهايمع ری: ز8جدول 

 رتبه وزن  معيار  كدمعيار 

B1  3 0.244 نسبت جاری 

B2  2 0.263 نسبت آنی 

B3  1 0.374 نسبت نقدینگی 

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

رتبه اول را کسب کرده است.    0.374با وزن    ینگی، نسبت نقدنقدینگی، در بین زیرمعیارهای  9-4جدول  با توجه به  

رتبه سوم را کسب کرده است. همچنین نرخ    0.244با وزن    یرتبه دوم و نسبت جار   0.263با وزن    ینسبت آن

 باشد. می  0.027سازگاری این مقایسه زوجی برابر با  
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 گذاری  محاسبه وزن زیرمعيارهای سرمایه  4-5

 آورده شده است.    9ها در جدول  زیرمعیار است که مقایسه زوجی آن  5گذاری دارای  معیار سرمایه 
 

 گذاری زیرمعيارهای سرمایه : مقایسات زوجی 9جدول  

BO C1 C2 C3 C4 C5 

C4 2.221 3 2 - 2.766 
      

OW C1 C2 C3 C4 C5 

C4 3.366 2.766 4 - 3.064 

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 شوند. زیرمعیارهای دستاورد به صورت زیر تشکیل می  BWM، مدل خطی  9با توجه به جدول  
min z 

|W4-2.221×w1|≤z 

|W4-3×w2|≤z 

|W4-2×w3|≤z 

|W4-2.766×w5|≤z 

|w1-3.366×W7|≤z 

|w2-2.766×W7|≤z 

|w3-4×W7|≤z 

|w5-3.064×W7|≤z 

w1+w2+w3+w4+w5+w6+w7+w8+w9=1 

 
 گذاریسرمایه  یارهايرمعی: ز10جدول 

 رتبه وزن  معيار  كد معيار 

C1  3 0.118 نسبت حاشیه سود عملیاتی 

C2  5 0.087 حاشیه سود ناخالص نسبت 

C3 ( نرخ بازده دارایی شرکتROA ) 0.131 2 

C4  1 0.252 بازده حقوق صاحبان سهام 

C5  4 0.094 نسبت حاشیه سود خالص 

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

رتبه اول را    0.252با وزن  بازده حقوق صاحبان سهام  گذاری،  در بین زیرمعیارهای سرمایه،  10جدول  با توجه به  

  0.131با وزن    یاتیسود عمل  یهرتبه دوم و نسبت حاش  0.172وزن  با  شرکت    ییکسب کرده است. نرخ بازده دارا

 باشد. می  0.009رتبه سوم را کسب کرده است. همچنین نرخ سازگاری این مقایسه زوجی برابر با  
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 معيارهای اهرمی    محاسبه وزن زیر 4-6

 آورده شده است.    11ها در جدول  معیار است که مقایسه زوجی آن  زیر  5معیار اهرمی دارای  

 
 : مقایسات زوجی زیرمعيارهای اهرمی11جدول 

BO D1 D2 D3 D4 D5 

D1 - 1.32 1.783 1.32 2.169 
      

OW D1 D2 D3 D4 D5 

D5 2.169 5 4.514 4.163 - 

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 شوند. زیرمعیارهای محیط به صورت زیر تشکیل می  BWM، مدل خطی  11با توجه به جدول  
min z 

|W1-1.32×w2|≤z 

|W1-1.783×w3|≤z 

|W1-1.32×w4|≤z 

|W1-2.169×w5|≤z 

w1+w2+w3+w4+w5=1 

 
 اهرمی  یارهايرمعی: ز12جدول 

 رتبه وزن  معيار  كد معيار 

D1  1 0.170 بدهی به حقوق صاحبان سهام 

D2  2 0.139 نسبت بدهی 

D3  4 0.103 نسبت پوشش هزینه بهره 

D4 3 0.121 ها به حقوق صاحبان سهام جمع بدهی 

D5 5 0.076 های داراییها به جمع جمع بدهی 

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

رتبه اول را کسب    0.170با وزن  به حقوق صاحبان سهام    یبده، در بین زیرمعیارهای اهرمی،  12جدول  با توجه به  

  سوم رتبه    0.121به حقوق صاحبان سهام با وزن    های رتبه دوم و جمع بده  0.139با وزن    یکرده است. نسبت بده

 باشد. می  0.013را کسب کرده است. همچنین نرخ سازگاری این مقایسه زوجی برابر با  
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 ها وزن نهایی زیرمعيار 4-7

  13شود که در جدول  ا حاصل میهدر وزن نسبی زیرمعیار  های اصلیمعیاراز ضرب وزن    هازیرمعیاروزن نهایی  

کسب کرده    هازیرمعیاررتبه اول را در بین تمامی    "ثابت    یینسبت گردش دارا  "دهد  است که نشان میآورده شده  

   اند.را کسب کرده   ینگی رتبه سومنسبت نقدیافتنی رتبه دوم و  در  یهااست. نسبت گردش حساب 

 
 ها: وزن و رتبه نهایی زیرمعيار13جدول 

 معيارها 
وزن  

 معيارها 
 زیر معيارها

نسبی وزن 

 1زیرمعيار

وزن نهایی 

 زیرمعيار

رتبه نهایی 

 زیرمعيار

 0.414 کارایی 

 2 0.0848 0.205 های دریافتنی نسبت گردش حساب

 1 0.2083 0.503 سبت گردش دارایی ثابت ن 

 5 0.0428 0.103 های نسبت گردش دارایی

 0.158 نقدینگی 

 7 0.0387 0.244 نسبت جاری 

 6 0.0417 0.263 نسبت آنی 

 3 0.0593 0.374 نسبت نقدینگی 

 0.173 گذاری سرمایه

 11 0.0204 0.118 نسبت حاشیه سود عملیاتی 

 14 0.0151 0.087 نسبت حاشیه سود ناخالص 

 0.131 0.0226 13 ( ROAنرخ بازده دارایی شرکت )

 4 0.0435 0.252 بازده حقوق صاحبان سهام 

 15 0.0163 0.094 نسبت حاشیه سود خالص 

 0.188 اهرمی

 8 0.0319 0.170 بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 9 0.0262 0.139 نسبت بدهی 

 12 0.0194 0.103 نسبت پوشش هزینه بهره 

ها به حقوق صاحبان  جمع بدهی

 سهام 
0.121 0.0227 10 

 16 0.0142 0.076 ها ها به جمع داراییجمع بدهی

 

 

 Fuzzy-BWMروش   4-8

به    ندهگیرتصمیم  و  وجود دارد  اریکه در آن چهار مع  میروبرو هست  یگیربا مشکل تصمیمدر مساله پیش رو  

تع مع  کیهر    تیاهم  نییدنبال  اول مع  یگیرتصمیم  یبرا   ارهایاز    ق یبه طور دق  ارهایمناسب است. در مرحله 

 
  وزن نسبی: عناصر هر سطح نسبت به عنصر مربوطه خود در سطح بالاتر به صورت زوجی مقایسه شده و وزن آنها محاسبه مي گردد.1
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  نیبهتر   تیشود. اولومی   تخابان  اریمع  نی تر  تیبه عنوان کم اهم  Dو    اریمع  نیبه عنوان مهم تر  Aمشخص شده و  

شده    نیی( توسط کارشناسان تعOW)  اری مع  نیبر بدتر  اریهر مع  تی( و اولوBO)  گرید  یارها یاز مع  کیبر هر    اریمع

 ارائه شده است.   زیرو در جدول  

 
 ارهايمع یابیارز یمورد استفاده برا ی. اصطلاحات زبان14جدول 

 های فازی )از چپ به راست( مقياس اصطلاح زبانی

 ( 1و1و1) ( EI) کسان ی تیاهم

 ( 1و2و3) ( WI)  فیضع ت یاهم یدارا

 ( 2و3و4) ( MI) دارای اهمیت متوسط 

 ( 3و4و5) ( MP)  اهمیت متوسط رو به بالا

 ( 4و5و6) ( SIاهمیت قوی )

 ( 5و6و7) ( SPاهمیت قوی رو به بالا )

 ( 6و7و8) ( VSاهمیت خیلی قوی )

 ( 7و8و9) ( EXبسیار مهم )

 ( 2021و همکاران )1منبع: لیو

 

 ارهايمع یهاتیاولو. 15جدول 

D C B A BO & OW 

VS SI MP EI   :بهترین𝐶1 BO 

EI MI MP VS   :بدترین𝐶2 OW 

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

فاز بردار  آوردن  به دست  از  به سا  اریمع  نیبهتر  تیاولو  یپس  مع  ارها،یمع  رینسبت  از    اریوزن  استفاده  با  اول 

  ر ی( وزن سا2در رابطه )  اریمع  نیوزن بهتر  ینیگزی. سپس با جادیآبه دست میهای اشاره شده در فصل سوم  رابطه 

  با استفاده  یگیرتصمیم  یارهایشود، وزن مع( مشاهده می 9( و )8. همانطور که از معادلات )دیآبه دست می   ارهایمع

اولو بردار  به سا  اریمع  نیبهتر  تیاز  تکرار  دیآبه دست می   ارهایمع  رینسبت  نیز  معیار  بدترین  برای  امر  . همین 

 شود. می

  جینتا  16. جدول  دیآبه دست می   یگیرتصمیم  ی ارهایمع  ییوزن نها،  ارهای پس از به دست آوردن وزن همه مع

  حاسباتقادر است با استفاده از م  یشنهادیپ  کردیکند. رومی   سهیمقا  ساده  BWM  جیرا با نتا  یشنهاد یپ  کردیرو

 یینها  یهاافزار، وزن نرم   یهااستفاده از بسته  ای  یاضیر  یسینوبرنامه   یهامدل   یبندبه فرمول   ازیساده و بدون ن

 
1 Liu 
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به دست آمده    یینها  یهاوزن  سهیمقا  زیر  نمودارمحاسبه کند.    شرایط عدم اطمینانرا در    یریگمیتصم  یارها یمع

 دهد.می  ننشا  BWMرا با    یشنهاد یاز روش پ
 

 
 BWMرا با  يشنهادیبه دست آمده از روش پ یینها یهاوزن یسهمقا. 1نمودار 

 

  کردیکه رو  ییاز آنجا  .شده است   سهیمقاپایه    BWMروش  با    یشنهاد یپ  کردیآمده از رودست به  جی، نتاادامه در  

به    جیتوسعه داده است، نتا(  TFNاعداد فازی مثلثی )  شده را با استفاده ازساده  BWMمطالعه    نیدر ا  یشنهاد یپ

از ا  سهیوضوح قابل مقا   کرد یبه دست آمده از رو  جینتا  یو اثربخش  یامکان سنج  سهیمقا  نیخواهند بود. هدف 

-BWMاز مدل ترکیبی  به دست آمده    ی گیرتصمیم  یارها یمع  یو رتبه بند  یی وزن نها  ...است. جدول    یشنهاد یپ

FUZZY  مشاهده    جیدهد. همانطور که از نتانشان می  اتیدر ادببهترین بدترین  موجود    پایه  کردیبا رو  سهیرا در مقا

  ی هاو بسته  دهیچیمحاسبات پ  ، یاضیر  یسیکردن مدل برنامه نوبه فرموله   ازیبدون ن  یشنهاد یپ  کردیشود، رومی

 .  داده استارائه  را    نتایج دقیقی  ینرم افزار 

موجود  های سنتی  روشرا نسبت به    مناسبی   جینتا  یشنهاد یپ  کردیشود، رومشاهده می  ج یهمانطور که از نتا

به    کی نزد  ریمقاد  یدارا  ارهایمع  یبرا  ندهگیرشده توسط تصمیم  نییتع  حاتی دهد. اگرچه ترجارائه می   اتیدر ادب

  ه بود   017/0و    084/0  بیترتبه  یشنهاد ی پ  کردی آمده در رودست به  CRو    TD  ریکه مقاد  مینیبهستند، می  گریکدی

  کردی، دقت رو A> B > C > D  یینها  یرتبه بند  نیهمچن    هستند.  یمناسب  ریمقاد  گرید  با روش  سهیکه در مقا

 یابی و ارز  ریسکعوامل    بهینه  برداردر ادامه    .هددنشان می   ارهایمع  یبند  تیها و اولو را در محاسبه وزن  یشنهاد یپ

 به دست آمده است:    مربوطه  یشهود   یبر اساس مقدار فاز  یجمع  یسکر
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 ن یبدتر-نیبهتر هیپا كردیبا رو سهیدر مقا BWM-FUZZY یبيمدل ترك  . مقایسه نتایج16جدول 

 مدل پيشنهادی BWMمدل 

دهی بر رتبه

 مبنای مدل

(BWM) 

 وزن معيارها

دهی بر رتبه

مبنای فازی  

 سازی

 یاعداد قطع

 (سپی)كر
 معيارها  وزن دهی فازی

 ( Aیی )کارا  (0.450و0.548و0.667) 0.551 1 0.414 1

 ( B) ینگینقد  (0.139و0.212و0.319) 0.218 2 0.158 4

 (C) یگذارسرمایه (0.102و0.163و0.249) 0.167 3 0.173 3

 ( D) یاهرم (0.063و0.078و0.097) 0.079 4 0.188 2

 ( TD) انحراف کل 0.084 0.085

 (CR) سازگاری نانسبت   0.017 0.055

 های پژوهش( منبع: )یافته

 
 ی شهود  یبر اساس مقدار فاز یجمع یسکر یابیو ارز یسک عوامل ر ينهبردار به. 17جدول 

 ( Cost) هزینه ( Time) زمان به ثانيه (Severityشدت ) زیر معيارها

 0.045 0.00039 0.040 های دریافتنی نسبت گردش حساب

 0.045 0.00038 0.046 سبت گردش دارایی ثابت ن 

 0.045 0.00042 0.044 ها نسبت گردش دارایی

 0.045 0.00045 0.039 نسبت جاری 

 0.043 0.00043 0.038 نسبت آنی 

 0.046 0.00041 0.038 نسبت نقدینگی 

 0.041 0.00040 0.042 نسبت حاشیه سود عملیاتی 

 0.039 0.00039 0.043 حاشیه سود ناخالص نسبت 

 0.046 0.00038 0.039 ( ROAنرخ بازده دارایی شرکت )

 0.046 0.00042 0.043 بازده حقوق صاحبان سهام 

 0.040 0.00038 0.044 نسبت حاشیه سود خالص 

 0.041 0.00039 0.040 بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 0.040 0.00040 0.042 نسبت بدهی 

 0.041 0.00042 0.041 نسبت پوشش هزینه بهره 

 0.040 0.00041 0.044 ها به حقوق صاحبان سهام جمع بدهی

 0.039 0.00045 0.040 ها ها به جمع داراییجمع بدهی

 های پژوهش( منبع: )یافته
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 ها با توجه به ریسک مالی با استفاده از تاپسيس فازی بندی شركت اولویت  4-9

 با توجه به ریسک مالی شامل مراحل زیر است:   ی بورسیهابندی شرکت تاپسیس فازی جهت اولویت فرآیند  

 گزینه(  Mمعيار و  N) مرحله اول: ماتریس وضع موجود بر اساس متغيرهای زبانی 

ی  ها شرکت بندی  فرآیند تاپسیس فازی جهت اولویت ی، در ادامه، ساختار  فاز  سی استفاده از تاپسبا توجه به هدف  

 ارائه شده است: با توجه به ریسک مالی    بورسی

 
 فرآیند تاپسيس فازی. ساختار 18جدول 

 

- )به عنوان نمونه: ومعادن(  M1)  یو فلزات اساس  یفلز  یهاگروه استخراج كانه   یبورس  یهاشركت

فلزات  معادنوسعه  ت کچادو  کگل  یوصنعت یمعدن-،  صنعت  یمعدن-چادرملو،  فخوز  یو  گهر،  فولاد  -گل 

 فولاد مبارکه اصفهان(-فولاد  ،رانیا مس عیصنا یمل-یخوزستان، فمل

گروه  -خودرو، رمپنا  ایران -سایپا، خودرو-( )به عنوان نمونه: خساپاM2)  های بورسی گروه خودروشركت

 مپنا(

فرآورده   یبورس  یهاشركت پارسان  (M3)ینفت  یهاگروه  نمونه:  عنوان  گاز  -)به  و  نفت  گسترش 

- جم، شبندر  یمیپتروش-جم  ن،یتام  یمیس. نفت و گاز و پتروش-کویپارس، تاپ  یمیپتروش-پارس  ان،یپارس

نفت   شیپالا-نفت اصفهان، شتران  شیپالا-شپنا  س،یپرد  ی میپتروش-سینفت بندرعباس، شپد   شیپالا

حکشت نور  ج یخل  یمیپتروش  عیصنا-فارس  ران،یا  یاسلام   یجمهور  ی رانیکشت-یتهران،  - یفارس، 

 (ینور یمیپتروش

، سرود، سجام، سبزوا، سخزر، سغرب، سدور،  )به عنوان نمونه: سلار  (M4)  آهک و گچ  يمان،س  گروه

سنیر، سخاش، سقاین، سکارون، سفار، سشمال، سخوز، ساربیل، سمتاز، سهرمز، سفانو، سشرق، ساراب،  

 ساروج، ساروم، سصوفی، سکرد( ساوه، سبهان، سیلام، 

 TOPSISهای گزینه

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

TOPSISمعیارهای 

TOPSISهدف 

اولویت بندی گروه های 
مختلف شركت های 
بورسی با توجه به 

ریسک مالی

ریسک سرمایه گذاری 
د با ک( )سودآوری شرکت)

N-I)

ریسک کارآیی 
ا ب( )فعالیت شرکت)

(N-IIکد 

ریسک اهرمی 
-Nبا کد )شرکت 

III)

ریسک نقدینگی 
( تامین مالی شرکت)

(N-IVبا کد )
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 (نهیگز Mو  اريمع N) یزبان یرهايوضع موجود بر اساس متغ سیماتر.  19جدول 

ریسک  

 نقدینگی 

ریسک اهرمی 

 شركت

ریسک كارآیی  

 )فعاليت شركت(

ریسک  

 گذاریسرمایه 
 هاحالت

 معيارها 

 هاگزینه

 کم

 کم

 خوب 

 متوسط 

 کم

 کم

 خوب 

 متوسط 

1 

2 

های بورسی گروه استخراج  شرکت

 های فلزی و فلزات اساسی کانه

 خیلی خوب 

 متوسط 

 کم

 کم

 خیلی خوب 

 متوسط 

 متوسط 

 خوب 

3 

4 
 های بورسی گروه خودرو شرکت

 متوسط 

 خوب 

 خیلی خوب 

 خوب 

 متوسط 

 خوب 

 خوب 

 خیلی خوب 

5 

6 

های  های بورسی گروه فرآوردهشرکت

 نفتی

 خوب 

 متوسط 

 کم

 خوب 

 خیلی خوب 

 خوب 

 خيلی كم 

 خوب خیلی 

7 

8 
 آهک و گچ  یمان،گروه س

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 مرحله دوم: تبدیل متغيرهای زبانی به مقادیر فازی 

های مؤثر بر ارزیابی ریسک  های زبانی، مقادیر فازی و نیز توابع عضویت اعداد مثلثی مرتبط با معیار جدول متغیر 

 گذارند:  محاسبات منطق فازی، به نمایش می  های بورسی را درون طیفشرکت مالی  

 
 های زبانی مرتبط با متغيرهای تحقيق متغير. 20جدول  

 یزبان ريمتغ یسيمعادل انگل ت یتوابع عضو

(0.30-0.15-0 ) Very Low  خیلی کم 

(0.40-0.30-0.20 ) Low کم 

(0.60-0.50-0.40 ) Medium  متوسط 

(0.80-0.70-0.60 ) High  خوب 

(1-0.90-0.80 ) Very High  خوب خیلی 

 

 تبدیل متغيرهای زبانی به مقادیر فازی . الف( 21جدول  

ریسک  

 نقدینگی 

ریسک اهرمی 

 شركت
 ریسک كارآیی 

ریسک  

 گذاریسرمایه 

 معيارها 

 هاگزینه

(40-30-20 ) 

(40-30-20 ) 

(80-70-60 ) 

(60-50-40 ) 

(40-30-20 ) 

(40-30-20 ) 

(80-70-60 ) 

(60-50-40 ) 

های های بورسی گروه استخراج کانهشرکت

 فلزی و فلزات اساسی 

(100-90-80 ) 

(60-50-40 ) 

(40-30-20 ) 

(40-30-20 ) 

(100-90-80 ) 

(60-50-40 ) 

(60-50-40 ) 

(80-70-60 ) 
 های بورسی گروه خودرو شرکت

 های نفتیهای بورسی گروه فرآوردهشرکت ( 80-70-60) ( 60-50-40) ( 100-90-80) ( 60-50-40)
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ریسک  

 نقدینگی 

ریسک اهرمی 

 شركت
 ریسک كارآیی 

ریسک  

 گذاریسرمایه 

 معيارها 

 هاگزینه

(80-70-60 ) (80-70-60 ) (80-70-60 ) (100-90-80 ) 

(80-70-60 ) 

(60-50-40 ) 

(40-30-20 ) 

(80-70-60 ) 

(80-70-60 ) 

(60-50-40 ) 

(30-15-0 ) 

(100-90-80 ) 
 آهک و گچ  یمان،گروه س

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 مقادیر جمع فازیماتریس . ب( 21جدول  

ریسک نقدینگی 

)تامين مالی 

 شركت(

ریسک اهرمی 

 شركت

ریسک كارآیی  

)فعاليت  

 شركت(

ریسک  

گذاری سرمایه 

 )سودآوری شركت( 

 معيارها 

 هاگزینه

(40-30-20 ) (70-60-50 ) (40-30-20 ) (70-60-50 ) 
های های بورسی گروه استخراج کانهشرکت

 فلزی و فلزات اساسی 

 های بورسی گروه خودرو شرکت ( 70-60-50) ( 80-70-60) ( 40-30-20) ( 80-70-60)

 های نفتیهای بورسی گروه فرآوردهشرکت ( 90-80-70) ( 70-60-50) ( 90-80-70) ( 70-60-50)

 آهک و گچ  یمان،گروه س ( 60-50-40) ( 70-60-50) ( 60-50-40) ( 70-60-50)

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 مقادیر واقعیها به یفازی كردن ماتریس برای تبدیل آنج( د. 21جدول  

ریسک نقدینگی 

)تامين مالی 

 شركت(

ریسک اهرمی 

 شركت

ریسک كارآیی  

)فعاليت  

 شركت(

ریسک  

گذاری سرمایه 

 )سودآوری شركت( 

 ها معيار

 هاگزینه

30 60 30 60 
های های بورسی گروه استخراج کانهشرکت

 فلزی و فلزات اساسی 

 های بورسی گروه خودرو شرکت 60 70 30 70

 های نفتیهای بورسی گروه فرآوردهشرکت 80 60 80 60

 آهک و گچ  یمان،گروه س 50 60 50 60

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

  ی ها شرکت ی، مشخص گردید که گزینه  واقع  ریها به مقادآن   لیتبد  یبرا   سیکردن ماتر   یفازیدبر اساس محاسبات  

  ی )سودآور   یگذار ه یسرما  سکیردارای جایگاه بهتری در معیارهای    80ی با مقدار  نفت  یهاگروه فرآورده   یبورس

یمان با مقدار  گروه سو    گروه خودرو  یبورس  یهاشرکتاست. وهمچنین گزینه    شرکت  یاهرم  سکیرو    شرکت(

 ونقدینگی هستند.  شرکت(  تی)فعال  ییکارآ  سکیردارای جایگاه بهتری در معیار    70
 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  548

 گيری : بی مقياس كردن ماتریس تصميم سوممرحله  

گردد. پس از نرمال نمودن، وزن هر گزینه براساس معیار  گیری می سازی بهره برای تعیین اولویت از مفهوم نرمال 

سی: میانگین  مورد نظر بدست خواهد آمد. به عبارت دیگر محاسبه مقدار ویژه هر سطر با تخمین میانگین هند

دهیم.  ها انجام میهای زوجی را برای سایر معیار هندسی آن سطر به جمع میانگین هندسی سطرها. همین مقایسه 

 نماییم.به این ترتیب اولویت هر گزینه را براساس هر معیار محاسبه می 

 
 گيریبی مقياس كردن ماتریس تصميم. 22جدول  

ریسک  

نقدینگی  

مالی )تامين 

 شركت(

ریسک اهرمی 

 شركت

ریسک كارآیی  

)فعاليت  

 شركت(

ریسک  

گذاری سرمایه 

)سودآوری  

 شركت(

 ها معيار

 هاگزینه

0.309 0.575 0.309 0.514 
های های بورسی گروه استخراج کانهشرکت

 فلزی و فلزات اساسی 

 های بورسی گروه خودرو شرکت 0.514 0.722 0.287 0.722

 های نفتیهای بورسی گروه فرآوردهشرکت 0.689 0.619 0.766 0.619

 آهک و گچ  یمان،گروه س 0.504 0.612 0.217 0.522

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 معيارهای تحقيق  : محاسبه ماتریس وزنیچهارممرحله 

  گذاری )سودآوری شرکت( ریسک سرمایه جمع وزن  با محاسبه ماتریس وزنی معیارهای تحقیق مشخص گردید  

  ریسک اهرمی شرکت   و  7.5برابر با    ریسک نقدینگی )تامین مالی شرکت(  و  8ریسک کارآیی )فعالیت شرکت(   5.83

 است.   2.25برابر با  
 معيارهای تحقيق  ماتریس وزنی. الف( 23جدول  

ریسک نقدینگی 

)تامين مالی 

 شركت(

ریسک اهرمی 

 شركت

ریسک كارآیی  

 )فعاليت شركت(

ریسک  

گذاری سرمایه 

 )سودآوری شركت( 

 معيارها 

 گذاری )سودآوری شرکت( ریسک سرمایه 1 3 1/4 4

 ریسک کارآیی )فعالیت شرکت(  1/3 1 1/2 1/2

 ریسک اهرمی شرکت  4 2 1 2

 ریسک نقدینگی )تامین مالی شرکت(  1/4 2 1/2 1

 جمع  5/83 8 2/25 7.5

 های پژوهش( منبع: )یافته
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 ها ماتریس نرمال شده وزن گزینه. ب( 23جدول  

ریسک  

نقدینگی  

)تامين مالی 

 شركت(

ریسک اهرمی 

 شركت

ریسک كارآیی  

)فعاليت  

 شركت(

ریسک  

گذاری سرمایه 

)سودآوری  

 شركت(

 ها معيار

 

 هاگزینه

0.053 0.317 0.053 0.142 
های فلزی و فلزات  های بورسی گروه استخراج کانهشرکت

 اساسی

 های بورسی گروه خودرو شرکت 0.142 0.124 0.158 0.124

 های نفتیهای بورسی گروه فرآوردهشرکت 0.190 0.106 0.422 0.106

 آهک و گچ  یمان،گروه س 0.122 0.104 0148 0.120

 های پژوهش( )یافتهمنبع: 

 

 هاوزن نرمال شده گزینهو  ها نرمال شده معيارنسبی مطابق با وزن وزن . ج( 23جدول  

 وزن نسبی

ریسک  

نقدینگی  

)تامين مالی 

 شركت(

ریسک اهرمی 

 شركت

ریسک كارآیی  

)فعاليت  

 شركت(

ریسک  

گذاری سرمایه 

)سودآوری  

 شركت(

 معيارها 

 گذاری )سودآوری شرکت( سرمایهریسک  0.188 0.5 0.143 0.5 0.277

 ریسک کارآیی )فعالیت شرکت(  0.062 0.167 0.286 0.167 0.172

 ریسک اهرمی  0.750 0.333 0.571 0.333 0.551

 ریسک نقدینگی )تامین مالی شرکت(  0.057 0.152 0.206 0.149 0.163

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

محاسبه   وزن    وزنبا  با  مطابق  معیار نسبی  گزینهو    ها  نرمال شده  نرمال شده  گردید  هاوزن  ریسک    مشخص 

و    0.172با وزن نسبی   ریسک کارآیی )فعالیت شرکت(و    0.277با وزن نسبی    گذاری )سودآوری شرکت(سرمایه

 باشند. می  0.163با وزن نسبی    ریسک نقدینگی )تامین مالی شرکت( و    0.551با وزن نسبی  ریسک اهرمی  

با وزن    شرکت  یاهرم  سکیر، مشخص گردید که  قیتحق  یارها یمع  یوزن  سیماتربنابراین بر اساس محاسبات       

  ی )سودآور   یگذار هیسرما  سکیری تعیین گردید.  بورس  یهاشرکت   یمال  سکیر  یابیارز  در  اریمع  نیترمهم صدم،  55

در    .دش   یبندت ی؛ اولوی بورس  یهاشرکت   یمال  سکیر  یابیارزصدم به عنوان دومین معیار در  28با وزن    شرکت(

 یمال   نی)تام  ینگینقد  سکیرمعیار و    سومینصدم به عنوان    18با وزن    شرکت(  تی)فعال  ییکارآ  سکیرحالی که،  

 های چهارم قرار گرفتند.صدم در رتبه16نیز دارای وزن    شرکت(

 تعیین گردید:   های نسبینرخ ناسازگاری براساس بردار وزن ، در ابتدا  محاسبه نرخ ناسازگاریدر نهایت، با هدف  
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 های نسبی نرخ ناسازگاری براساس بردار وزن. الف( 24جدول  
 یهابردار وزن

ی معيارها نسب

مجموع اولی  )

اولی + در 

دومی در 

 دومی + ...( 

ضربدر وزن 

 معيارها

ریسک 

نقدینگی 

)تامين مالی 

 شركت(

ریسک اهرمی 

 شركت

ریسک كارآیی  

)فعاليت 

 شركت(

ریسک 

گذاری  سرمایه

)سودآوری 

 شركت(

 معيارها

 گذاری )سودآوری شرکت( ریسک سرمایه 1 3 1/4 4 0.277 1.447

 کارآیی )فعالیت شرکت( ریسک  1/3 1 1/2 1/2 0.172 0.712

 ریسک اهرمی شرکت  4 2 1 2 0.551 2.347

 ریسک نقدینگی )تامین مالی شرکت(  1/4 2 1/2 1 0.163 0.691

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

بردار وزن  براساس  ناسازگاری  گذاری )سودآوری  ریسک سرمایهی  نسب  بردار وزن محاسبه شد و    های نسبینرخ 

ریسک  ی  نسب  بردار وزن   0.712برابر با    ریسک کارآیی )فعالیت شرکت(ی  نسب  بردار وزن   1.447 برابر با  شرکت(

 باشد. می  0.691 برابر با    ریسک نقدینگی )تامین مالی شرکت(ی  نسب  بردار وزن  2.347برابر با    اهرمی شرکت

 
 ها معيار یهابر بردار وزن ینسب یهابردار وزن ميتقسی براساس بردار سازگار. ب( 24جدول  

 یبردار سازگار
  یهابردار وزن 

 ی معيارها نسب
 معيارها  وزن معيارها

 گذاری )سودآوری شرکت( ریسک سرمایه 0.277 1.447 5.224

 ریسک کارآیی )فعالیت شرکت(  0.172 0.712 4.140

 ریسک اهرمی شرکت  0.551 2.347 4.260

 نقدینگی )تامین مالی شرکت( ریسک  0.163 0.691 4.041

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

سازگار  براساس  بردار  وزن   میتقسی  وزن   ینسب  یهابردار  بردار  اساس    هامعیار  یهابر  براین  شد  محاسبه 

سرمایهسازگاری  بردار  شرکت(ریسک  )سودآوری  با  گذاری  )فعالیت  سازگاری  بردار   5.224برابر  کارآیی  ریسک 

ریسک نقدینگی )تامین  سازگاری بردار 4.260برابر با  ریسک اهرمی شرکتسازگاری بردار  4.140 برابر با  شرکت(

گیری که برابر  علاوه برآن برای محاسبه نرخ سازگاری متوسط معیارها اندازه   باشد. می  4.041 برابر با    مالی شرکت(

=IR)  میانگین حسابی بردار سازگاریبراساس  می باشد.  4.416با  
ƛ−𝑛

𝑛−1
 ی محاسبه گردید: سازگار ( نرخ نا 

 

IR=
4/416−4

4−1
=0/138 
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گیری چند معیاره از  محاسبات تصمیمصدم محاسبه شده است، فلذا  15با توجه به اینکه نرخ ناسازگاری کمتر از  

 پایایی لازم برخوردار است. 

 

 : محاسبه ایده آل مثبت و منفی هر معيار پنجممرحله 

 شده است:   های بورسی محاسبهارزیابی ریسک مالی شرکت های  اریمع  یآل مثبت و منف  دهیادر ادامه، وزن  

ریسک کارآیی ،  گذاری )سودآوری شرکت(ریسک سرمایه ایده آل مثبت ومنفی برای معیارها محاسبه شد و برای  

  0.124،     0.190ایده آل مثبت به ترتیب    ریسک نقدینگی )تامین مالی شرکت(و  ریسک اهرمی،  )فعالیت شرکت(

 محاسبه شده است.   0.049  و  0.158،  0.053،  0.142باشد. همچنین ایده آل منفی  می  0.114و    0.422،  

 
 محاسبه ایده آل مثبت و منفی هر معیار . الف( 25جدول 

ریسک نقدینگی 

 )تامين مالی شركت(
 ریسک اهرمی شركت

ریسک كارآیی  

 )فعاليت شركت(

گذاری ریسک سرمایه

 )سودآوری شركت( 
 معيار 

 +𝐷   ایده آل مثبت 0.190 0.124 0.422 0.114

 −𝐷ایده آل منفی 0.142 0.053 0.158 0.049

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

 گزینهمحاسبه ایده آل مثبت و منفی هر . ب( 25جدول  

𝑫− 𝑫+ گزینه 

 های فلزی و فلزات اساسی های بورسی گروه استخراج کانهشرکت 0.1353 0.1591

 های بورسی گروه خودرو شرکت 0.2683 0.0707

 های نفتیگروه فرآوردههای بورسی شرکت 0.0173 0.2735

 آهک و گچ  یمان،گروه س 0.2480 0.0683

 های پژوهش( منبع: )یافته

 

ریسک کارآیی ، گذاری )سودآوری شرکت(ریسک سرمایه ها محاسبه شد وبرای ایده آل مثبت و منفی برای گزینه 

،  0.2683،   0.1353ایده آل مثبت به ترتیب    ریسک نقدینگی )تامین مالی شرکت(و  ریسک اهرمی،  )فعالیت شرکت(

محاسبه   0.0683و    0.2735،  0.0707،  0.1591باشد. همچنین ایده آل منفی به ترتیب  می  0.2480و    0.0173

   شده است.
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 : رتبه نهایی هر گزینه بر اساس نزدیكی به راه حل ایده آلششممرحله  

 
 ی تحقيق هارتبه نهایی گزینه -26جدول  

امتياز نهایی 

 هاگزینه
 هاگزینه

رتبه نهایی 

 هاگزینه

 1 های نفتیهای بورسی گروه فرآوردهشرکت 0.9405

 2 های فلزی و فلزات اساسی های بورسی گروه استخراج کانهشرکت 0.5404

 3 های بورسی گروه خودرو شرکت 0.2086

 4 آهک و گچ  یمان،گروه س 0.1979

 های پژوهش( )یافتهمنبع: 

 

 ل ذیل ارائه شده است:  کبه شهای بورسی  ارزیابی ریسک مالی شرکت مدل نهایی  جدول بالا،    با توجه به محاسبات

 

 

 
 

 پژوهشنهایی  . نتيجه2نمودار  

 

 

 

ارز
ابی

ر ی
ی

ک
س

 
مال

 ی
ت

شرك
ها

 ی
بورس

 ی

ی نفت یهاگروه فرآورده یبورس یهاشركت

 0.94با امتياز 

 یهاگروه استخراج كانه یبورس یهاشركت

 0.54ی با امتياز و فلزات اساس یفلز

با امتياز  گروه خودرو یبورس یهاشركت

0.21 

با امتياز  آهک و گچ بورس يمان،گروه س

0.20 

 

 0.079شركت با وزن  یاهرم سکیر

 ی)سودآور یگذارهیسرما سکیر

 0.167 شركت( با وزن

شركت( با وزن  تي)فعال ییكارآ سکیر

0.551 

شركت( با  یمال ني)تام ینگینقد سکیر

 0.218وزن 
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 بحث و نتيجه گيری -5

را به همراه    ییدهایو تهد  بیمعا  ایها،  و فرصت  ایبه اهداف سازمان، ممکن است مزا  یابیاز چشم انداز دست  سک،یر

سازمان    یبرا  ید یبر تحقق اهداف سازمان داشته باشد، تهد  یمنف  ریتأث   مالی  سکیاگر ر  ن،یداشته باشد. بنابرا

شود.    یفرصت تلق  کیبه عنوان    تداشته باشد، ممکن اس  یمثبت  یامدهایپ   مالی  سکیکه اگر ر  یاست، در حال

  د ی جد  یهاسک یر  ییسازمان به منظور شناسا  یهات یفعالبه منظور نظارت مستمر بر    مالی  سکیر  تیریمد  ن،یبنابرا

مناسب را به منظور محافظت    رانهیشگیاقدامات پ  دیسازمان با  ،یطیشرا  نیچن  در.  نحوه تکامل آنها در زمان است  ایو  

کارآمد و مؤثر بودن    ،یاز کاف  نانیاطم  یانجام دهد. متعاقباً برا   ی، با شروع کنترل داخلمالی  سکیاز خود در برابر ر

اندازد، عملکرد  که اهداف سازمان را به خطر می  های مالیریسکو کاهش    یر یشگیدر پ  یاقدامات کنترل داخل

ها  ، سازمان نیبنابرا(.  2021)آپرجیس و همکاران،  لازم است  زین  یداخل  یهامستمر کنترل   یابیمستقل نظارت و ارز

  صیرا تخص مالی سکیر تیری مد یاستانداردها ژهیو به و یداخل تیریکنترل/مد یاجرا یبرا ازیمنابع مورد ن دیبا

با    یهماهنگ  یداخل  یساختار حسابرس  کیو    یکنترل داخل  ستمیس  کیتوسعه    یالمللنیب  هایهیرودهند که  

  ی اجرا .  کند  تیریرا که واحدها با آن مواجه هستند مد  ی مالیهاسکیکند که بتواند رمی  هیتوص  یعموم  تیریمد

نه تنها با  رانیکه مد یاست، به طور تی ریدر سبک مد یراتییمستلزم تغ  یدر سطح سازمان  مالی سکیر تیریمد

 .کنندو رفع می  ییشناسا  زیکنند، بلکه علل آن را نخطرات برخورد می   یامدها یکاهش پ

  و فازی   BWMروش ترکیبی    با  مطابقها  شرکت   مالی  ریسک   ارزیابی  برای   مدلی  ارئه  هدف  با  پژوهش  این

برای  . نمود استفاده( MCDM) ناهمگن معیاره چند گیریتصمیم ازها داده تحلیل و تجزیه و برای طراحی گردید

ها  ریسک   ها با استفاده از روش بهترین وبدترین وتهیه پرسشنامه برای نسبتهای مالی هریک ازتجزیه و تحلیل داده

 یی در مدل نها  قیتحق  یهانهیگز  یبندت یبر اساس اولوورتبه بندی شرکتها مطابق با تاپسیس فازی انجام شد.  

  سک یر  یابی صدم در رتبه اول ارز94  ازیبا امت  ینفت  یهاگروه فرآورده   یبورس  یهاکه شرکت   دیمشخص گرد  ق،یتحق

دارد. شرکت   یبورس  یهاشرکت   یمال اس  یبورس  یهاقرار  اساس  یفلز  یهاکانه   تخراجگروه  فلزات  امت   یو    ازیبا 

آهک و گچ    یمان،گروه س یبورس یهادر رتبه سوم و شرکت  صدم21 ازیصدم در رتبه دوم، گروه خودرو با امت54

ریسک مالی تحت تاثْیر   شود کهمی بنابراین اینطور نتیجه گیری   .دندیگرد  نیی رتبه چهارم تعدر  صدم  20  ازیتبا ام

ی قرار دارد  اهرم  سک یر  ت،یفعال  سکیر  ، ی گذارسرمایه   سکیر  ،ینگینقد  سکی ر  های متعدد دیگری از جملهریسک

توانند از نتایج های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نتایج این پژوهش می و مدیران شرکت 

رتهای احتمالی جلوگیری کرده تا بتوانند عوامل موثر بر ریسک مالی را کنترل نموده و  نابهنگام ریسک مالی وخسا

 . بدین ترتیب عملکرد مالی خود را بهبود دهند

پیشنهاد    .دهدمی   ارائه  در زمان انتخاب پرتفوی مناسب  گذارانسرمایه   برای  را  ییهاهمچنین بینش  مطالعه  این

از نتایج پژوهش حاضر جهتمی بر   خوب   عملکرد  با  یهاشرکت  انتخاب  وها  شرکت   مالی  عملکرد  ارزیابی  شود 

  عملکرد   بهبود  برای  توانندمی   هاهمچنین شرکت   .استفاده شود  پرتفوی  گذاریسرمایه   برای  پیشنهادی  مدل  اساس

  محدودیت   .کنند  اتخاذ  عملکرد و کنترل ریسک مالی خود  افزایش  برای  را  ابتکاراتی  و  کنند  گیریتصمیم   خود  مالی
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  گذاری سرمایه   در  مدت  کوتاه  فروش  اجازه  و  دارد  گذاریسرمایه   مدت  بلند  دیدگاه   که  است  این  پیشنهادی  مدل

 . دهدنمی  را  سبد

  ی ابی رزاز ا  یشتریابتدا، انواع اطلاعات ب  توانند به چند صورت تحقیق حاضر را توسعه دهند.مطالعات آینده می 

سازگار شود. دوم    ایپو  یمال  طیبا مح  یآت  قاتیدر نظر گرفت تا در تحق  یشنهاد یتوان در مدل پرا می   یمال  سکیر

چند هدفه    یساز  نهیبه)  MULTIMOORAروش    یتواند با بررسمحاسبات ساده می  لیبه دل  یشنهاد یمدل پ  نکهیا

 بدست آورد.    یمال  سکیها را بر اساس رشرکت   یکامل( رتبه بند  ینسبت به اضافه فرم ضرب  لیبا تحل
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Abstract 

The aim of the current research is to design a model to evaluate the financial risk of 

companies using the combined FUZZY-BWM method. At first, by reviewing the research 

literature and conducting interviews with experts in this field in Iran, it was investigated what 

are the indicators of financial risk that companies face; In the following, while confirming 

the 16 sub-criteria and 4 main risk criteria identified, by using two BWM and BWM-FUZZY 

methods, the priority of the best and worst criteria compared to other criteria was determined 

using linguistic terms, and then the fuzzy weight of the criteria was calculated using The best-

worst comparisons were made with respect to others. At the end, the combination of the best 

and worst fuzzy weights and the calculation of the decision criteria weights were determined.  

To analyze the data, using the best and worst method, and preparing a questionnaire for the 

financial ratios of each risk and ranking the companies according to the fuzzy topsis. Based 

on the prioritization of the research options in the final model of the research, it was found 

that the listed companies of the oil products group are in the first place in the financial risk 

assessment of listed companies with a score of 0.94. The listed companies of metal ores and 

basic metals extraction group were ranked second with a score of 0.54, the automobile group 

was ranked third with a score of 0.21, and the cement, lime and plaster group was ranked 

fourth with a score of 0.20. 

Keywords: liquidity risk, investment risk, activity risk, leverage risk. 
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