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 با روش در بورس اوراق بهادار تهران يگذارهاي سرمايهارزيابي ريسك مالي شركت

  امتياز جديد يك تابع مبتني بر EDASو  D-CRITICفازيگيري تصميم
 ١مهدي آقابيگي

  ٢اختيار خدادادي

  چكيده

اي ري برگيهاي مالي بالقوه، ارائه مبناي تصميمها براي شناسايي ريسكارزيابي ريسك مالي شركت
هاي ريسك بسيار حياتي است. در ارزيابي ريسك مالي مدير ارشد مالي و پيشگيري و كاهش زيان

ارزيابي  منظوربه ،در اين تحقيق .ها، مساله اساسي مربوط به عدم قطعيت و عدم دقت استشركت
روهي گيري گهاي تصميمها در بورس اوراق بهادار تهران به استفاده از روشهاي مالي شركتريسك

كه با درجات عضويت و عدم عضويت به تصوير كشيده  )PFSمجموعه فازي فيثاغورث ( .پردازيممي

در اين مقاله، تابع امتياز فازي فيثاغورث جديد  .شود، ابزار جديد و مؤثرتري براي مقابله با ابهام استمي
 تانيم كه هم ترجيحكارائه مي هاي تركيبي رااست. علاوه بر اين، وزن شدهارائهله مقايسه ابراي حل مس

ها بين جفت معيار فاصله سپس وزن معيارها و همبستگي كندعيني را منعكس مي اتذهني و هم ترجيح
(ارزيابي بر اساس فاصله از  EDAS ها با روشريسك مالي شركت بندياولويتو  D-CRITICتوسط 

اين روش زماني بسيار مفيد است كه  .شودمي محاسبه مبتني بر تابع امتياز جديد )حلراهميانگين 

روه گسنجي الگوريتم براي ارزيابي ريسك مالي چهار ، امكاندرنهايتمعيارهاي متناقضي داشته باشيم. 
  كنيم.را با تحليل حساسيت مربوطه بيان ميبا شش معيار  گذاريسرمايه
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  مقدمه

 اما اين امر بدون توجه به ريسك؛ بالاترين بازده ممكن هستند به دنبالگذاران در بازار سرمايه، سرمايه
ود. شوند كه بازده بيشتري عايدشان شبنابراين در صورتي متحمل ريسك مي؛ گذاري ممكن نيستسرمايه

شود. ريسك آن، ريسك گفته مي شدهبينيپيش بازده از گذاريسرمايه بازده واقعي احتمال انحراف
شود. براي سنجش گذاري نيز ميسرمايه همچنين شامل احتمال از دست رفتن همه يا بخشي از اصل

ترين معيارهاي اين سنجش، انحراف گذاري معيارهاي متفاوتي وجود دارد. يكي از مهمريسك سرمايه
و  بلندمدتهاي گذاريافزايش سرمايه، سرمايه .گذاري استمعيار بازده تاريخي يا ميانگين يك سرمايه

ها به همراه داشته باشند. ريسك مالي ت خطراتي را براي شركتو توزيع سود همگي ممكن اس مدتكوتاه
ك بنابراين ريس؛ قرار دهند موردتوجهها بايد در فرآيند مديريت مالي موضوعي كاربردي است كه شركت

هايي است كه از . به عبارتي احتمال زيانگويندميها را ريسك مالي مالي شركت تأمينناشي از نحوه 
ود ششود و از طريق اهرم مالي، اندازه شركت و نسبت جاري تعيين ميكت ايجاد ميساختار سرمايه شر

هاي كارآمدي را براي كاهش هاي مالي عيني هستند كه مدير شركت فقط راه). ريسك٢٠١٣ ١آكينيومي(
اي هبنابراين ناديده گرفتن ريسك؛ ها را كاملاً حذف نمايدريسك تواندنميگيرد و ها در پيش ميريسك

هاي تحليل مالي مبتني هاي ريسك مالي روشها خواهد داشت. شاخصمالي عواقب جدي براي شركت

هاي مالي حساس و مشاهده ، تنظيم شاخصبلندمدتهاي مالي گسترده، از منظر پويايي و بر فعاليت
 ها با آن مواجه شوند ياممكن است شركت هاي مالي است كهبيني ريسكو پايش و پيش هاآنتغييرات 

ها هاي مالي اساسي شركتهاي ريسك مالي، شناسايي ريسكشاخص وتحليلتجزيهخواهند شد. هدف از 
تا  ها استبا تنظيم هشدار و هشدار ريسك مالي بر اساس تشخيص وضعيت مالي و نتايج مالي شركت

تلفات ريسك را  ؛ وشود و از آن جلوگيري شودگيري براي مديريت ريسك مالي فراهم زمينه تصميم
  كاهش دهد.

  د:زير هستن صورتبههاي ريسك مالي عمدتاً اصول طراحي شاخص

 شدهانتخاببه هدف اساسي تحليل ريسك مالي شركت اشاره دارد كه شاخص  اصل حساسيت

  تواند به سرعت وضعيت مالي شركت را منعكس كند.مي

اي مالي هبايد جلوتر از فعاليت شدهانتخابرد كه تغييرات شاخص اشاره دا پذيري بينيپيشاصل 

  كند.باشد كه ايجاد مي مسائليواقعي شركت و 

  شرط مهمي براي ارزيابي اثر عملياتي شاخص ريسك مالي شركت است اصل ثبات
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  توانند با يكديگر هماهنگ باشند.هاي ريسك ميبه اين معني است كه شاخص اصل هماهنگي

بر را  تأثيربازار سرمايه سياست بيشترين  نظرانصاحبتوسط  شده گرفتهانجامهاي يطبق بررس
رود ريسك بالاي انتظار مي روازايندر بورس اوراق بهادار دارد.  شدهپذيرفتههاي ريسك سهام شركت

ه ديدگا. از داز عوامل سياسي و محيطي باش متأثردر بورس اوراق بهادار تهران  گذاريسرمايههاي شركت
نده هايي بيشتر در آيهاي در دسترس براي دسـتيابي بـه پولگذاري به معناي مصرف پولكلي، سرمايه

گذاري يعني به تعويق انـداختن مـصرف فعلي براي دستيابي به امكان مصرف سرمايه ديگرعبارتبهاست. 
دو ويژگي متفاوت و مهم وجود دارد كـه  گذاريسرمايه). در ١٣٩٥ ٢شارپ و همگارانبيشتر درآينده (

صـرف  گذاريسرمايهاست كه در  علتاينبه يادشدهدو موضوع  اهميت .از زمـان و ريـسك اندعبارت
پاداش حاصل از آن در آينده  كهدرحاليباشد، گيرد و مقدار آن معين ميپـول در زمـان حـال صورت مي

گـردد مولاً با عدم اطمينان همراه است. در بعضي مواقع، ويژگـي زمـان غالـب مـيآيد و معبه دست مي
باشد (ماننـد برگـه اختيار اهميت مقدم مي ازنظر(مانند اوراق قرضه دولتي) و در بعضي مواقع ريسك 

ابزري و همكاران مواقع ديگر هر دو داراي اهميت هستند (مانند سهام عادي) ( خريد سهام عادي) و در
عوامل به سه  اينكه  است مؤثرگذاري هاي سرمايهمختلفي بر ريسك و بازده شركت عوامل .)١٣٨٧
گردد. عوامل كلان تقسيم مي غيراقتصادياقتصادي، عوامل خرد اقتصادي و عوامل  عوامل كلان ي دسته

نتيجه و ميزان  ،)CAPMهاي سرمايه (دارايي اريگذقيمتبراساس مدل  ؛ ودارد تأثير بر ريسك بازار
تأثير اين عوامل بر ريسك بازار (ريـسك سيـستماتيك) بـا استفاده از بررسـي وابـستگي تغييرات قيمت 

ي صالحباشد (و شـامل موارد زير مي شـودگيـري مـيهاي محل بازار انـدازههر محصول به تغييرات قيمت
دولت، عوامل فرهنگي و اجتماعي، وضعيت صنعت و شرايط اقتصادي  هايمشيخطها و سياست .)١٣٧٢

هاي تجاري و مالي. عوامل خرد موجبات تغيير در ريسكي خواهند شد كه مربوط به وضعيت و دوران

ه لاصخ طوربهكه  .عمـومي بـازار نبوده و مختص وضعيت هر شركت است (ريسك غيرسيستماتيك)
و  ابزري( مديريت هايمشيخطها و سياستو  ميزان تقاضا و كشش كالاي توليدي شركت از: اندعبارت

گـذاري در محـصولات گيري پيرامون سـرمايهبر فرآيند تصميم غيراقتصاديعوامل  .)١٣٨٧ همكاران
ادراك ريـسك، نـرخ بـازده مـورد انتظـار، تجربـه و  گذارد و شامل تمايل به ريسك،مي تأثيرمـالي 

  ).٢٠٠٥ ٣كاتلينباشد (گذاران، بازده تاريخي و اطلاعات عملكرد گذشته ميگذاري سرمايهدانـش سرمايه

و  پنگ .انديافتهتوسعههاي مؤثر مختلفي قبلاً ها، روشبراي ارزيابي ريسك مالي عملكرد شركت
ارزيابي  يبرا  ٦CRITIC با ٥COCOSO گيري فازي بر اساسيك روش تصميم )٢٠١٩( ٤انرهمكا

بسيار دشوار  ٧دهي همتا به همتاارزيابي ريسك وام در وام كهازآنجاييها ارائه كردند. ريسك مالي شركت
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گيري مبتني بر شبكه عصبي عميق براي ارزيابي مؤثرتر يك رويكرد تصميم )٢٠١٩(دوان  است،
اي براي پلتفرم يك اصلاحيه )٢٠١٩( ٨جرارد و همكارانكرد.  دهي همتا به همتا پيشنهادهاي وامريسك

انداز سپگذاري بهينه مايهمحصولات بازنشستگي براي درك مستقيم ريسك مالي اساسي پروفايل سر
ودا و گارائه كردند.  گذارياي، آكچوئرها و كارشناسان سرمايهبازنشستگي، مشاوران مالي حرفه كنندگان
ريسك مالي  يك روش جامع مهندسي زلزله مبتني بر عملكرد را براي ارزيابي )٢٠١٩( ٩همكاران

خيزي در مونترال و ويكتوريا ارائه هاي مختلف براي لرزهپذير با تعداد طبقهكلهاي قاب غير شساختمان

ردي هاي فگيرند، اما ارزيابي، اين محققان فقط كل ارزيابي ريسك مالي را در نظر ميوجودبااينكردند. 
لي اگيرند. همچنين براي ارزيابي ريسك ممختلف) را در نظر نمي هايشاخص(ارزيابي ريسك مالي بر 

يك شركت، اطلاعات نامشخص و غيرقطعي زيادي وجود دارد. در چنين محيطي، مدير ارشد مالي با 
گيرد. علاوه بر اين، عدم قطعيت در ارزيابي ريسك مالي توانايي قوي در تمايز بهترين گزينه تصميم مي

ر ارائه اطلاعات هاي مختلف، دشود كه مدير ارشد مالي در صورت مواجهه با گزينهها باعث ميشركت

ها، مساله اساسي مربوط به عدم قطعيت ارزيابي ريسك مالي شركت روازاينترجيحي دقيق ناكام بماند. 
فاري مانند مجموعه  هاياز نظريهفاري است. برخي  هاياز نظريهو عدم دقت است كه نيازمند استفاده 

) در مسائل ٢٠١٤ ١١ياگر) (PFSو مجموعه فازي فيثاغورث ( )١٩٨٦ ١٠آتاناسوف() IFSفازي شهودي (
هاي ها توسط متخصصان با شاخصشوند. فرآيند ارزيابي ريسك مالي، شركتگرفته مي كاربهعدم قطعيت 

) ١٢MCDMمعياره (گيري چند مسائل تصميم عنوانبهتوانند شوند كه ميريسك مالي متنوعي انجام مي
به دليل ابهام ذاتي ترجيحات انساني و همچنين ابهام و عدم  )١٩٧٠( ١٣بلمن و زادهدر نظر گرفته شوند. 

معياره معرفي كردند. مجموعه گيري چندهاي فازي را در مسائل تصميمقطعيت اشيا، نظريه مجموعه
) ١٩٦٥زاده هاي فازي (، توسعه نظريه مجموعه١٩٨٦آتاناسوف توسط  شدهارائه)، IFSفازي شهودي (

كند كه مجموع شود، شرطي را برآورده مياست كه با درجه عضويت و درجه عدم عضويت مشخص مي

يك مجموعه فازي  )٢٠١٣( ١٤ياگر. اخيراً باشد ١درجه عضويت و درجه عدم عضويت برابر يا كمتر از 

شود كه شرايطي ) را پيشنهاد كرد كه با درجه عضويت و درجه غيرعضويت مشخص ميPFSفيثاغورث (

ياگر و همكاران است.  ١كند كه مجموع درجه عضويت و درجه غيرعضويت آن كمتر يا مساوي مي فراهمرا 

گيرنده حمايت خود را از عضويت در يك : يك تصميمندبراي بيان اين وضعيت مثالي ارائه كرد )٢٠١٤(
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) ١٦TOPSISايده آل ( حلراهتكنيك اولويت سفارش را با شباهت به  )٢٠١٤( ١٥ژانگ و همكارانهستند. 
با استفاده  )٢٠١٤يانگ (هاي فازي فيثاغورث گسترش دادند. معياره با مجموعهگيري چندبراي تصميم

را معرفي كرد كه امتيازات  غيراستانداردهاي فازي فيثاغورثي از متمم فيثاغورث، كلاسي از زيرمجموعه
,𝑎)جفت  هاآنعضويت  𝑏)  است كه نياز است در𝑎ଶ + 𝑏ଶ ≤ صدق كند. او همچنين انواع مختلفي  1

يك  )٢٠١٥پنگ و همكاران (فازي فيثاغورث معرفي كرد.  هايجموعهزيرماز عمليات تجميع را براي اين 
يدگي پيچ هاآن. ندگيري را بر اساس يك عملگر تجمع فازي فيثاغورث پيشنهاد كردالگوريتم تصميم

-مايههاي سرتكردند و آن را براي ارزيابي ريسك مالي شرك وتحليلتجزيهمحاسباتي اين الگوريتم را 

  بردند. كاربهگذاري 

) را با استفاده از تابع امتياز ١٧EDAS( حلراهدر اين مقاله، روش ارزيابي بر اساس فاصله از ميانگين 
توسط  شدهارائههاي گذار در بورس اوراق بهادار تهران كه معياريهاي سرمايهجديد براي ارزيابي شركت

رهاي ها، در نظر گرفتن وزن معيادهيم. براي ارزيابي گزينه، توسعه ميكنندگيرندگان را برآورده ميتصميم

ها و هاي ذهني ناشي از قضاوتشود و همچنين وزنحاصل مي ١٨CRITIC-D عيني كه از روش
 هاي معقول بسيار مفيد باشد. هدف از توسعهحلتواند در دستيابي به راهگيرندگان، ميهاي تصميمارزيابي

  چنين مسائل ارزيابي در يك محيط مبهم است. روش پرداختن به

 تعاريف و قضايا

يك جهان گفتمان باشد. يك مجموعه فازي شهودي  𝑋فرض كنيد  .)١٩٨٦آتاناسوف ( ١ تعريف

) ١٩IFS( 𝐼  در𝑋 توسط  

𝐼 = {〈𝑥, 𝜇ூ(𝑥), 𝜈ூ(𝑥)〉|𝑥 ∈ 𝑋}, 

:𝜇ூتيب است كه در آن به تر شدهداده 𝑋 ⟶ :𝜈ூدرجه عضويت و  دهندهنشان [0,1] 𝑋 ⟶ [0,1] 
𝑥درجه عدم عضويت عنصر  دهندهنشان ∈ 𝑋  به مجموعه𝐼  0است، با اين شرط كه ≤ 𝜇ூ(𝑥) +

𝜈ூ(𝑥) ≤ 𝜋(𝑥)ين ي. درجه عدم تع1 = 1 − 𝜇ூ(𝑥) − 𝜈ூ(𝑥)  ٢٠٠٦(  ٢٠وخباشد. با اجازه( ،𝑖 =

൫𝜇ூ(𝑥), 𝜈ூ(𝑥)൯ ) را يك عدد فازي شهوديIFN.ناميدند (  

 )٢١PFS( يك جهان گفتمان باشد. مجموعه فازي فيثاغورث 𝑋فرض كنيد  .)٢٠١٤ياگر ( ٢ تعريف

𝑃  در𝑋  با  

𝑃 = {〈𝑥, 𝜇௉(𝑥), 𝜈௉(𝑥)〉|𝑥 ∈ 𝑋}, 
:𝜇௉كه در آن به ترتيب  شودمينشان داده  𝑋 ⟶ :𝜈௉درجه عضويت و  دهندهنشان [0,1] 𝑋 ⟶

𝑥درجه عدم عضويت عنصر  دهندهنشان [0,1] ∈ 𝑋  به مجموعه𝑃  0است، با اين شرط كه ≤
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൫𝜇௉(𝑥)൯
ଶ

+ ൫𝜈௉(𝑥)൯
ଶ

≤ 𝜋௉(𝑥)ن ي. درجه عدم تعي1 = ට1 − ൫𝜇௉(𝑥)൯
ଶ

− ൫𝜈௉(𝑥)൯
ଶ با .

𝑝، )٢٠١٤انگ (ژاجازه  = ൫𝜇௉(𝑥), 𝜈௉(𝑥)൯ ) را يك عدد فازي فيثاغورثيPFN.ناميدند (  

تعريف و  ١تعريف . طبق هاستآنتفاوت در شرايط محدوديت  ٢٣PFN و ٢٢IFN تفاوت اصلي بين
IFN 0دانيم كه شرط محدوديت ، مي٢ ≤ 𝜇ூ(𝑥) + 𝜈ூ(𝑥) ≤ ,𝜇ூ(𝑥)، براي 1 𝜈ூ(𝑥) ∈ (0,1) 

0شرط محدوديت  كهدرحالياست،  ≤ ൫𝜇௉(𝑥)൯
ଶ

+ ൫𝜈௉(𝑥)൯
ଶ

≤ ,𝜇௉(𝑥)، براي 1 𝜈௉(𝑥) ∈

نشان داد كه فضاي درجه عضويت فيثاغورث بيشتر از فضاي درجه عضويت  )٢٠١٤ياگر (است.  (0,1)
 IFNها  PFNنيز باشد، اما همه  PFNباشد، پس بايد يك  IFNيك  1، اگر ديگرعبارتبهشهودي است. 

  نشان داد ١شكل در  راحتيبهتوان نيستند. اين نتيجه را مي

  
,PFNs  ،(𝝁𝑷هاي. مقايسه فضا١شكل  𝝂𝑷)  وIFNs ،(𝝁𝑰, 𝝂𝑰).  

  تابع امتياز جديد

و يك تابع امتياز جديد با در  )١جدول شود (رخي از توابع امتياز موجود بررسي ميدز اين بخش، ب
  .شودپيشنهاد مي PFSنظر گرفتن درجه ترديد 

  . توابع امتياز موجود١جدول 

  نويسندگان  توابع امتياز

𝑆௦௛௚ =
1 + 𝜇௣

ଶ − 𝜈௣
ଶ

2
  )٢٠١٧( ٢٤جان و همكاران-شنگ 

𝑆௣௚ =
𝜇 − 𝜈 + 1 − ln(1 + 𝜋)

2
  )٢٠٢١پنگ و همكاران ( 

PFN 𝑝براي  .٣تعريف  = ൫𝜇௣, 𝜈௣൯شود:زير تعريف مي صورتبه جديدز ، تابع امتيا  



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ١٨٤ 

𝑆௞௛௔(𝑝) =
1 + 𝜇௣

ଶ − 𝜈௣
ଶ − ln(1 + 𝜋ଶ)

2
,   𝑆௞௛௔ ∈ [0,1],                    (١) 

PFN 𝑝براي دو  .)٢٠١٥ همكارانپنگ و ؛ ٢٠١٤ همكارانژانگ و ( ٤تعريف  = ൫𝜇௣, 𝜈௣൯  و𝑞 =

൫𝜇௤ , 𝜈௤൯ آنگاه قانون مقايسه تابع امتياز و مقدار ترديد ،𝜋 زير تعريف كرد: صورتبهتوان را مي  

𝑆௞௛௔(𝑝)اگر  )١( > 𝑆௞௛௔(𝑞)  آنگاه𝑝 > 𝑞، 

𝑆௞௛௔(𝑝)اگر  )٢( < 𝑆௞௛௔(𝑞)  آنگاه𝑝 < 𝑞، 

𝑆௞௛௔(𝑝)اگر  )٣( = 𝑆௞௛௔(𝑞) اگر  آنگاه𝜋௣ > 𝜋௤  آنگاه𝑝 < 𝑞   اگر و𝜋௣ = 𝜋௤  آنگاه𝑝 = 𝑞. 

PFN 𝑝براي .١قضيه  = ൫𝜇௣, 𝜈௣൯ ،𝑆௞௛௔(𝑝)  با افزايش𝜇௣ يابد و با يكنواخت افزايش مي طوربه

  يابد.يكنواخت كاهش مي طوربه 𝜈௣افزايش 

 به دست 𝜈௣و  𝜇௣نسبت به   𝑆௞௛௔(𝑝))، مشتقات جزئي مرتبه اول ١با توجه به معادله ( اثبات.

  ،آيدمي
డௌೖ೓ೌ(௣)

డఓ೛
= 2𝜇௣ −

ଵ

ଶ

ିଶఓ೛

ଵାగమ = 𝜇௣ ቀ2 +
ଵ

ଵାగమቁ ≥ 0, 

డௌೖ೓ೌ(௣)

డఔ೛
= −2𝜈௣ −

ଵ

ଶ

ିଶఔ೛

ଵାగమ = −𝜈௣ ቀ2 −
ଵ

ଵାగమቁ ≤ 0, 

يكنواخت كاهش  طوربه 𝜈௣با افزايش  ويكنواخت افزايش  طوربه 𝜇௣با افزايش  𝑆௞௛௔(𝑝)، درنتيجه
  يابد.مي

PFN 𝑝براي . ٢قضيه  = ൫𝜇௣ , 𝜈௣൯ يك تابع امتياز جديد ،𝑆௞௛௔(𝑝)  زير است: هايويژگيداراي  

)i( 0 ≤ 𝑆௞௛௔(𝑝) ≤ 1، 

)ii(  اگر𝑝 = 𝑆௞௛௔(𝑝) آنگاه (1,0) = 1، 

)iii(  اگر𝑝 = 𝑆௞௛௔(𝑝) آنگاه (0,1) = 0. 

𝑝، حداقل مقدار در نظر گرفته شود 𝜈௣يا  𝜇௣، اگر فقط تابع امتياز هايويژگيطبق  اثبات. = (0,1) 

𝑝يا حداكثر مقدار  = 𝑆௞௛௔(0,1)، ديگرعبارتهب. بيايد به دست 𝑆௞௛௔(𝑝)براي  دتوانمي (1,0) =

𝑆௞௛௔(1,0)و  0 = 0. بنابراين 1 ≤ 𝑆؛ ௔(𝑝) ≤ 1.  

𝑝فرض كنيد  .٣قضيه  = ൫𝜇௣, 𝜈௣൯  و𝑞 = ൫𝜇௤ , 𝜈௤൯  دوPFN  باشند، اگر𝜇௣ > 𝜇௤  و𝜈௣ <

𝜈௤ آنگاه ،𝑆௞௛௔(𝑝) > 𝑆௞௛௔(𝑞).  



  آقابيگياوراق بهادار.../خدادادي و  رسدر بو يگذارهيسرما يهاشركت يمال سكير يابيارز

 
١٨٥ 

 طوربه 𝜈௣يكنواخت افزايش و با افزايش  طوربه 𝜇௣با افزايش  𝑆௞௛௔(𝑝)، ٢قضيه با توجه به  اثبات.

𝜇௣، اگر ؛ بنابرا يابد.يكنواخت كاهش مي > 𝜇௤  و𝜈௣ < 𝜈௤ آنگاه ،𝑆௞௛௔(𝑝) > 𝑆௞௛௔(𝑞).  

 ٢جدول بندي، براي رتبه 𝑆௞௛௔فازي فيثاغورث جديد سنجي تابع امتياز براي آزمايش امكان
توسط  لقاشدهاآمده توسط تابع امتياز پيشنهادي و شرايط توابع امتياز موجود دستاي بين نتايج بهمقايسه
  دهدرا نشان مي )٢٠٢١پنگ و همكاران (و  )٢٠١٧جان و همكاران (-شنگ

  مقايسه توابع امتياز .٢جدول 

  اعداد فازي فيثاغورث مقدار امتياز  بنديرتبه

𝑝 < 𝑞 
𝑝 = 𝑞 
𝑝 < 𝑞 

𝑆௦௛௚(𝑝) = ٣٣٥/٠,  𝑆௦௛௚(𝑞) = ٤٤٥/٠ 

𝑆௣௚(𝑝) = ١٠٢٧/١,  𝑆௣௚(𝑞) = ١/١٠٢٧  

𝑆௞௛௔(𝑝) = ١٢٩/٠,  𝑆௞௛௔(𝑞) = ٠/٢٨  

𝑝 = ቀ٤/٠,٧/٠ቁ 

𝑞 = ቀ٥/٠, ٠/٦ ቁ 

𝑝 = 𝑞 
𝑝 > 𝑞 
𝑝 < 𝑞 

𝑆௦௛௚(𝑝) = ٥٥٥/٠,  𝑆௦௛௚(𝑞) = ٥٥٥/٠ 

𝑆௣௚(𝑝) = ٣٤٨٤/١,  𝑆௣௚(𝑞) = ١/١٠٢٧  

𝑆௞௛௔(𝑝) = ٢١٤/٠,  𝑆௞௛௔(𝑞) = ٠/٣٩  

𝑝 = ቀ٧/٠,٦١٦٤/٠ቁ 

𝑞 = ቀ ٠/٦ ,٥/٠ቁ 

  𝑆௦௛௚هاي موثري نقص طوربهتواند مي 𝑆௞௛௔كه تابع امتياز پيشنهادي  دريابيمتوانيم مي، ٢جدول از 

 ها را متمايز كندتواند تفاوت گزينه، تابع امتياز پيشنهادي ميديگرعبارتبهرا برطرف كند.  𝑆௣௚و 
  .دهدبرخي از توابع امتياز موجود به دست نمي كهدرحالي

  ي تحقيقروش شناس

  تصميم گيري گروهي چند معياره بر اساس مجموعه فازي فيثاغورث

𝐷 هتصميم گيرند 𝑡گيري گروهي با له تصميمأفرض كنيد مس = {𝐷ଵ, 𝐷ଶ, … , 𝐷௧} ،𝑚  گزينه𝐴 =

{𝐴ଵ, 𝐴ଶ, … , 𝐴௠} ،𝑛  معيار𝐶 = {𝐶ଵ, 𝐶ଶ, … , 𝐶௡} وزن هر معيار  همچنين و𝑤 =

{𝑤ଵ, 𝑤ଶ, … , 𝑤௡}  با 𝑤௝ ∈ ∑و  [0,1] 𝑤௝
௡
௝ୀଵ = يك ماتريس تصميم مجموعه فازي  داده شود. 1

𝑃௞فيثاغورث  = ቀ𝑝௜௝
(௞)

ቁ
௠×௡

ارائه  𝐶௝با توجه به معيار  𝐴௜براي گزينه  𝐷௞توسط تصميم گيرنده  

ቀ𝜇௜௝كه عناصر آن  شودمي
(௞)

, 𝜈௜௝
(௞)

ቁ  ،PFS هستند و 𝜇௜௝
(௞)

∈ [0,1],   𝜈௜௝
(௞)

∈ [0,1],  

0 ≤ ቀ𝜇௜௝
(௞)

ቁ
ଶ

+ ቀ𝜈௜௝
(௞)

ቁ
ଶ

≤ 1,   𝑖 = 1,2, . . , 𝑚,   , 2, … , 𝑛, 

ቀ𝜇௜௝ميانگين 
(௞)

, 𝜈௜௝
(௞)

ቁ , 𝑘 = 1,2, . . , 𝑡  ت,به 𝑝௜௝ = ൫𝜇௜௝ , 𝜈௜௝൯ آنكه در  شودتعريف مي  

𝜇௜௝ =
ଵ

௞
∑ 𝜇௜௝

(௞)௧
௞ୀଵ , 𝜈௜௝ =

ଵ

௞
∑ 𝜈௜௝

(௞)௧
௞ୀଵ . 
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PFS  ،𝑃 گيريتصميمماتريس  درنهايت = ൫𝑝௜௝൯
௠×௡

= ൫𝜇௜௝ , 𝜈௜௝൯
௠×௡

شود كه در ايجاد مي 
  است. شدهدادهنشان  ٣جدول 

  PFSتضميم گيري يس ماتر .٣جدول 

  معيارها
 𝐶ଵ 𝐶ଶ ⋯ 𝐶௡  گزينه ها

𝐴ଵ (𝜇ଵଵ, 𝜈ଵଵ) (𝜇ଵଶ, 𝜈ଵଶ) ⋯ (𝜇ଵ௡, 𝜈ଵ௡) 
𝐴ଶ (𝜇ଶଵ, 𝜈ଶଵ) (𝜇ଶଶ, 𝜈ଶଶ) ⋯ (𝜇ଶ௡, 𝜈ଶ௡) 
⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮ 

𝐴௠ (𝜇௠ଵ, 𝜈௠ଵ) (𝜇௠ଶ, 𝜈௠ଶ) ⋯ (𝜇௠௡ , 𝜈௠௡) 

 رويكرد تعيين وزن تركيبي

  فازي D-CRITICتعيين وزن هدف: روش 

با تركيب ايده  ؛ كهارائه شد ٢٠٢١در سال  ٢٥كريشنان و همكاران اش توسط  CRITIC-Dروش 
ميانگين  كي D-CRITIC ه يافته است. روش توسع CRITICهمبستگي فاصله در روش اصلي 

لق خطاي و ميانگين درصد مط مرتبه اسپيرمن بالاتر-همبستگي فاصله بالاتر، ميانگين همبستگي رتبه
اصلي  CRITICهاي معتبرتري نسبت به روش ها و رتبهتواند وزنتر را به همراه دارد و ميمتقارن پايين

راهي جايگزين براي مدل  عنوانبهاز همبستگي فاصله  D-CRITICايجاد كند، در روش اصلاح شده 
  شودسازي روابط با هدف به حداقل رساندن خطاي احتمالي در وزن هاي نهايي استفاده مي

𝑋ماتريس تصميم  . ١مرحله  = ൫𝑥௜௝൯
௠×௡

PFN ،𝑝௜௝براي هر   = ൫𝜇௜௝ , 𝜈௜௝൯ ) تعيين ٢با معادله (

  . شودمي

𝑥௜௝ = 𝑆௞௛௔൫𝑝௜௝൯ =
1 + 𝜇௜௝

ଶ − 𝜈௜௝
ଶ − ln ቀ1 + 𝜋௣೔ೕ

ଶ ቁ

2
,                         (٢) 

𝜋௣೔ೕكه در آن 
ଶ = 1 − 𝜇௜௝

ଶ − 𝜈௜௝
ଶ.  

𝑋ᇱاستاندارد  PFN) به يك ماتريس ٣معادله ( حاصل شده از 𝑋ماتريس . ٢مرحله  = ൫𝑥௜௝
ᇱ ൯

௠×௡
 

  .شودميتبديل 

𝑥௜௝
ᇱ =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

𝑥௜௝

max
ଵஸ௜ஸ௠

𝑥௜௝
      𝑖𝑓 𝑗 ∈ 𝐵𝐶

min
ଵஸ௜ஸ௠

𝑥௜௝

𝑥௜௝
      𝑖𝑓 𝑗 ∈ 𝑁𝐶

,                                              (٣) 
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  به ترتيب مجموعه معيارهاي سودمند و معيارهاي غير سودمند هستند. 𝑁𝐶و  𝐵𝐶كه در آن 

  . شودمي) محاسبه ٤انحراف استاندارد معيارها  با معادله (. ٣مرحله 

𝜎௝ = ඨ∑ ൫𝑥௜௝
ᇱ − 𝑥௝൯

ଶ௠
௜ୀଵ

𝑚 − 1
,   𝑗 = 1,2, … , 𝑛,                                (٤) 

𝑥௝در آن كه  =
∑ ௫೔ೕ

ᇲ೘
೔సభ

௠
, 𝑗 = 1,2, … , 𝑛.  

  شودمي) تعيين ٥همبستگي بين جفت معيارها با استفاده از معادله (. ٤مرحله 

𝜌௝௞ =
∑ ൫𝑥௜௝

ᇱ − 𝑥௝൯(𝑥௜௞
ᇱ − 𝑥௞)௠

௜ୀଵ

ට∑ ൫𝑥௜௝
ᇱ − 𝑥௝൯

ଶ௠
௜ୀଵ ∑ ൫𝑥௜௞

ᇱ − 𝑥௞൯
ଶ௠

௜ୀଵ

,   𝑗 = 1,2, . . , 𝑛,   𝑘 = 1,2, . . , 𝑛,    (٥) 

  :شودميزير محاسبه  صورتبهمقدار اطلاعات هر معيار  .٥مرحله 

𝐼௝ = 𝜎௝ ෍൫1 − 𝜌௝௞൯

௡

௞ୀଵ

,   𝑗 = 1,2, . . , 𝑛,                                     (٦) 

  شودام با استفاده از معادله زير تعيين مي 𝑗وزن هدف معيار  .٦مرحله 

𝜔௝ =
𝐼௝

∑ 𝐼௝
௡
௝ୀଵ

,   𝑗 = 1,2, … , 𝑛.                                          (٧) 

  تعيين وزن تركيبي بر اساس روش جامع وزني خطي

𝜔ഥگيرندگان يا متخصصان، وسط تصميمت شدهدادهفرض كنيد وزن ذهني  = {𝜔ഥଵ, 𝜔ഥଶ, … , 𝜔ഥ௡} 
∑آن  كه باشد، 𝜔ഥ௝

௡
௝ୀଵ = 1, 0 ≤ 𝜔ഥ௝ ≤ )، ٧دف، به دست آمده توسط معادله (وزن  است.  1

∑ 𝜔௝
௡
௝ୀଵ = 1, 0 ≤ 𝜔௝ ≤ ∑است، كه در آن  1 𝜔௝

௡
௝ୀଵ = 1, 0 ≤ 𝜔௝ ≤ بنابراين، وزن  است. 1

,𝑤ଵ} ؛تركيبي  𝑤ଶ, … , 𝑤௡} تعريف كرد صورتبهتوان را مي  

𝑤௝ =
𝜔௝𝜔ഥ௝

∑ 𝜔௝𝜔ഥ௝
௡
௝ୀଵ

,                                                      (٨) 

  ثفازي فيثاغور EDASروش 

باشد. اين تكنيك اولين بار مي حلراهرزيابي بر اساس فاصله از ميانگين معني ا به EDAS تكنيك 
  ارائه شد. ٢٠١٥در سال  مهدي كشاورز قرابايي و همكارانتوسط 



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ١٨٨ 

گزينه مطلوب را بر اساس فاصله از ايده آل مثبت و  TOPSISو  VIKORهايي هماننند  در روش
كند كه كمترين فاصله را از ايده آل مثبت و كند، يعني گزينه اي را انتخاب ميايده آل منفي ارزيابي مي

) بهترين جواب مربوط به EDASاما در روش ايداس (؛ بيشترين فاصله  را از ايده آل منفي داشته باشد
  ) است.𝐴𝑉( حلراهفاصله از ميانگين 

در اين روش به محاسبه ايده آل مثبت و منفي نيازي نداريم بلكه دو معيار را براي ارزيابي مطلوب 
) است و دوم فاصله 𝑃𝐷𝐴گيري فاصله مثبت از ميانگين (گيريم؛ اولين اندازهها در نظر ميبودن گزينه

را نشان متوسط  حلراهوت بين هر گزينه و تواند تفااين اقدامات مي ) است.𝑁𝐷𝐴منفي از ميانگين (
  دهد.

گيرد مقادير بالاتر صورت مي 𝑁𝐷𝐴و مقادير پايين تر  𝑃𝐷𝐴ها با توجه به ارزش بالاتر ارزيابي گزينه
𝑃𝐷𝐴  و يا مقادير كمتر𝑁𝐷𝐴 اين است كه آن گزينه بهتر است. دهندهنشان  

 هاي مسالهبندي گزينهي مي باشد يعني هدف آن رتبهاهاي معيار گزينهاين تكنيك در زمره روش
  گيري است.تصميم

  فازي: مراحل روش ايداس

𝑋ماتريس تصميم  . ١مرحله  = ൫𝑥௜௝൯
௠×௡

PFN ،𝑝௜௝براي هر   = ൫𝜇௜௝ , 𝜈௜௝൯ ) تعيين ٢با معادله (

  . شودمي

ر شود كه دبراي معيارها محاسبه مي حلراهه با استفاده از رابطه زير ميانگين در اين مرحل. ٢مرحله 

  باشد.ها براي هر ستون معيار ميواقع همان ميانگين داده

𝐴𝑉 = ൫𝑎𝑣௝൯
ଵ×௡

,                                                      (٩) 

𝑎𝑣௝ كه در آن =
ଵ

௠
∑ 𝑥௜௝

௠
௜ୀଵ ست،ا  

براين، ابعاد ؛ دهد. بها را نشان ميحلراهبا توجه به هر معيار، ميانگين  𝑎𝑣௝عناصر اين ماتريس 
  هاي معيار است.ماتريس برابر با ابعاد ماتريس وزن

ها با توجه به ) ماتريس𝑁𝐷𝐴) و فاصله منفي از ميانگين (𝑃𝐷𝐴فاصله مثبت از ميانگين (. ٣مرحله 

  :شودمحاسبه  مي زير (سودمند و غيرسودمند) به شرحنوع معيارها 

𝑃𝐷𝐴 = ൫𝑝𝑑𝑎௜௝൯
௠×௡

,                                                 (١٠) 

𝑁𝐷𝐴 = ൫𝑛𝑑𝑎௜௝൯
௠×௡

,                                                 (١١) 

  كه در آن
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𝑝𝑑𝑎௜௝ =

⎩
⎨

⎧
୫ୟ୶

భರ೔ರ೘
൛଴,൫௫೔ೕି௔௩ೕ൯ൟ

௔௩ೕ
,   𝑖𝑓 𝑗 ∈ 𝐵𝐶

୫ୟ୶
భರ೔ರ೘

൛଴,൫௔௩ೕି௫෤೔ೕ൯ൟ

௔௩ೕ
,   𝑖𝑓 𝑗 ∈ 𝑁𝐶

, 

𝑛𝑑𝑎௜௝ =

⎩
⎨

⎧
୫ୟ୶

భರ೔ರ೘
൛଴,൫௔௩ೕି௫೔ೕ൯ൟ

௔௩ೕ
,   𝑖𝑓 𝑗 ∈ 𝐵𝐶

୫ୟ୶
భರ೔ರ೘

൛଴,൫௫෤೔ೕି௔௩ೕ൯ൟ

௔௩ೕ
,   𝑖𝑓 𝑗 ∈ 𝑁𝐶

, 

  به ترتيب مجموعه معيارهاي سودمند و معيارهاي غير سودمند هستند. 𝑁𝐶و  𝐵𝐶كه در آن 

  :شودها، به شرح زير تعيين ميبراي همه گزينه 𝑁𝐷𝐴و  𝑃𝐷𝐴مجموع وزني . ٤مرحله 

𝑠𝑝௜ = ෍ 𝑤௝ × 𝑝𝑑𝑎௜௝

௡

௝ୀଵ

,                                                (١٢) 

𝑠𝑛௜ = ෍ 𝑤௝ × 𝑛𝑑𝑎௜௝

௡

௝ୀଵ

,                                                 (١٣) 

  امين معيار است 𝑗وزن  𝑤௝كه در آن 

 شود:زير محاسبه مي صورتبهها براي همه گزينه 𝑠𝑛௜و  𝑠𝑝௜مقادير نرمال  .٥مرحله 

𝑛𝑠𝑝௜ =
𝑠𝑝௜

max
ଵஸ௜ஸ௠

𝑠𝑝௜
,                                                   (١٤) 

𝑛𝑠𝑛௜ = 1 −
𝑠𝑛௜

max
ଵஸ௜ஸ௠

𝑠𝑛௜
,                                              (١٥) 

 ديبنرتبهها محاسبه و سپس زير امتياز نهايي گزينه در اين مرحله با استفاده از رابطه .٦مرحله 

 .شودمي

𝑎𝑠௜ =
1

2
(𝑛𝑠𝑝௜ + 𝑛𝑠𝑛௜),                                               (١٦) 

0كه در آن  ≤ 𝑎𝑠௜ ≤   .است 1

اي گزينه ،ديگرعبارتبهكنيم. مي بنديرتبهها را با توجه به مقادير كاهش يافته نمرات ارزيابي گزينه
  هاي نامزد است.با بالاترين نمره ارزيابي بهترين گزينه در بين گزينه
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  هاشركتريسك مالي . متغيرهاي زباني براي ارزيابي ٤جدول 

  متغيرهاي زباني  عدد فازي فيثاغورثي

ቀ٠,١ቁ   ) ريسك خيلي كمVL( 

ቀ٢/٠, ٠/٩٧٩ ቁ ) ريسك كمL( 

ቀ٤/٠,٩١٦/٠ቁ  ريسك متوسط كم)ML(  

ቀ٦/٠,٨/٠ቁ ) ريسك متوسطM( 

ቀ٨/٠,٦/٠ቁ ) ريسك متوسط بالاMH( 

ቀ٩/٠, ٠/٤٣٥ ቁ ) ريسك بالاH( 

ቀ١,٠ቁ ) ريسك خيلي بالاVH( 

  پژوهش هاييافته

گذاري در بورس اوراق بهادار با ريسك همراه بوده و انتخاب سهام و پرتفوي از دير باز مساله سرمايه
گذازان بوده است. در مورد ارزيابي ريسك مالي، اي كليه سرمايهمناسب كمترين ريسك يك چالش بر

 بنابراين براي ارزيابي ريسك مالي؛ آيند مربوط به ابهام و عدم دقت استمشكلات اساسي كه به وجود مي
پردازيم. ارزيابي ريسك گيري ميهاي تصميمها در بورس اوراق بهادار تهران به استفاده از روششركت

يسك گيري براي مديريت رهاي مالي بالقوه، ارائه مبناي تصميمها براي شناسايي ريسكشركتمالي براي 

)، 𝐴ଵهاي ليزينگ (هاي ريسك بسيار حياتي است. چهار گروه شركتو پيشگيري و كاهش زيان مالي
گيريم. هنگام ر نظر مي) را براي ارزيابي ريسك مالي د𝐴ସ) و هلدينگ (𝐴ଷ)، بيمه (𝐴ଶواسطه گري مالي (

 ؤثرمها، طراحي يك سيستم ارزيابي منطقي براي تضمين نتايج ارزيابي ارزيابي ريسك مالي اين شركت
معيار را براي ارزيابي  ٦كارشناس  ١٠و علمي ضروري است. همچنين كارشناسان بخش مالي متشكل از 

  اند:ها به شرح  زير ارائه دادهشركت ريسك مالي

و توسعه  ءهمچنين مقدمه بقا اين هدف نهايي عمليات تجاري است، ):  𝑪𝟏رايي (سودآوري دا

  شود.ها و هزينه و حاشيه سود تعيين ميسودآوري با بازده كل دارايي شركت است.

ها را هاي شركتپرداخت بدهي و قدرت گيري توانايياندازه شاخص): 𝑪𝟐توانايي پرداخت بدهي (

 .گذاري استههاي سرمايكاهش نقدينگي براي فرصت دهندهنشانلا بودن اين نسبت با دهد.نشان مي
گذاري بيشتر از نرخ استقراض باشد، هر چه استقراض بيشتر باشد، سود بيشتر و زماني كه بازده سرمايه
  شود.ريسك مالي بيشتر مي
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اي براي م اقدامات نتيجهبه توانايي يك شركت براي انجانسبت اين  ):𝑪𝟑انعطاف پذيري مالي (

ها و نيازهاي غيرمنتظره اشاره دارد. اساساً به تغيير جريان و زمان جريان نقدي براي انطباق با فرصت
 گيريبراي اندازهشود. ها مربوط ميهاي تجاري شركتجريان نقدي خالص توليد شده توسط فعاليت

 دهندهنشانشود نسبت بازده جريان نقدي آزاد، ه ميپذيري مالي، از بازده جريان نقدي آزاد استفادانعطاف
  باشد.ت ديون، نقد شوندگي، بقاء يا دوام ميخقدرت پردا

وري اقتصادي نسبت بين مقدار معيني محصول و مقدار معيني از بهره ):𝑪𝟒وري اقتصادي (بهره

اي هخ گردش حسابنر ،هاي عملياتيمنعكس كننده شاخصيك يا چند عامل توليد است. اين نسبت 
  نرخ تعادل فروش است. وتوليد  ،دريافتني

تواند از بحران مالي دور بماند، بحراني كه بايد در بلندمدت، يك شركت مي ):𝑪𝟓كسب قدرت (

 تر داشته باشد. اينمالي خارجي شركت و توانايي بازپرداخت بدهي قوي تأمينسودآوري خوب، توانايي 
ها، نسبت خالص نقدي فروش و بازده حقوق نسبت خالص نقدي كل دارايي هاي زير است:شامل جنبه

  صاحبان سهام.

، براي سنجيدن اهرم ريسك روازاينريسك سازماني ناشي از بدهي است، ): 𝑪𝟔اهرم ريسك مالي (

  ها باشدمالي براي تعيين نسبت بدهي، بدهي بايد بازده عملياتي دارايي

  اند. هاختصاص داد هاهاي ذهني زير را به معياروزن اهيحوزه مالي و دانشگ انمتخصص

 . وزن ذهني هر معيار٥جدول 

 𝐶ଵ 𝐶ଶ 𝐶ଷ 𝐶ସ 𝐶ହ 𝐶଺ 
𝜔ഥ௝ ٠٠٢٣/٠ ٠٠٤٦/٠ ٢١٩١/٠ ٠٠٣٣/٠ ٠٠٧٩/٠ ٧٦٢٩/٠ 

  

  از: اندعبارتمراحل حل مثال 

 شدهدادهنشان  ٤جدول كارشناسان در  ها توسطمتغيرهاي زباني براي ارزيابي گزينه .١مرحله 

  است.

𝑃 ماتريس تصميم فازي فيثاغورث .٢مرحله  = ൫𝑝௜௝൯
௠×௡

 ١٠(كه شامل  ماتريس ١٠با ادغام  

  .)٦جدول (شود كارشناسان ساخته ميبه دست آمده توسط  معيار) پرسشنامه
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𝑷  . ماتريس تصميم فازي فيثاغورث٦ جدول = ൫𝒑𝒊𝒋൯
𝒎×𝒏

  

 𝐶ଵ 𝐶ଶ 𝐶ଷ 𝐶ସ 𝐶ହ 𝐶଺ 

𝐴ଵ ቀ٥١/٠, ٠/٨١ ቁ ቀ٥٤/٠, ٠/٦٨ ቁ ቀ٥٧/٠, ٠/٦٤ ቁ ቀ٦٢/٠, ٠/٦٤ ቁ ቀ٤٣/٠, ٠/٨٣ ቁ ቀ٦٩/٠, ٠/٦٢ ቁ 

𝐴ଶ ቀ٦٢/٠, ٠/٦٧ ቁ ቀ٦٤/٠,٧/٠ቁ ቀ٦١/٠, ٠/٧ ቁ ቀ٦٤/٠,٦٦/٠ቁ ቀ٧١/٠, ٠/٥٢ ቁ ቀ٥٤/٠, ٠/٧٦ ቁ 

𝐴ଷ ቀ٦٦/٠,٦٥/٠ቁ ቀ ٠/٥٧ ,٧/٠ቁ ቀ٥٤/٠, ٠/٧٥ ቁ ቀ٦٣/٠, ٠/٦٤ ቁ ቀ٥٣/٠, ٠/٦٣ ቁ ቀ٧١/٠, ٠/٦١ ቁ 

𝐴ସ ቀ٤٦/٠, ٠/٨٢ ቁ ቀ ٠/٣٩ ,٨/٠ቁ ቀ٦٣/٠, ٠/٥٧ ቁ ቀ ٠/٥٦ ,٧/٠ቁ ቀ٤٣/٠,٨/٠ቁ ቀ٦٤/٠,٧/٠ቁ 

𝑥௜௝ محاسبه تابع امتياز .٣مرحله  , 𝑖 = 1,2,3,4,   𝑗 = PFN  ،𝑥௜௝از هر  1,2,3,4,5,6 , 𝑖 =

1,2,3,4,   𝑗 =   ) به شرح زير:٢با معادله ( 1,2,3,4,5,6

𝑿  . ماتريس تصميم٧جدول  = ൫𝒙𝒊𝒋൯
𝟒×𝟔

  

 𝐶ଵ ∈ 𝐵𝐶 𝐶ଶ ∈ 𝑁𝐶 𝐶ଷ ∈ 𝐵𝐶 𝐶ସ ∈ 𝐵𝐶 𝐶ହ ∈ 𝑁𝐶 𝐶଺ ∈ 𝐵𝐶 

𝐴ଵ ٤٨/٠ ١٨٩/٠ ٣٩٤/٠ ٣٤/٠ ٣٠٤/٠ ٢٦١/٠ 

𝐴ଶ ٢٩٦/٠ ٥١٦/٠ ٤١٥/٠ ٣٧٦/٠ ٤١٢/٠ ٣٩١/٠ 

𝐴ଷ ٥٠٩/٠ ٣٠٥/٠ ٤٠٩/٠ ٣٠١/٠ ٣٢٩/٠ ٤٣٥/٠ 

𝐴ସ ٤١٢/٠ ١٩٢/٠ ٣٢٢/٠ ٤١٣/٠ ١٦١/٠ ٢١٥/٠ 

𝑋 تبديل ماتريس تصميم  .٤مرحله  = ൫𝑥௜௝൯
ସ×଺

𝑋ᇱبه يك ماتريس تصميم استاندارد  =

൫𝑥௜௝
ᇱ ൯

ସ×଺
  ) به شرح زير:٣با معادله ( 

𝑿ᇱ. ماتريس تصميم استاندارد ٨جدول  = ൫𝒙𝒊𝒋
ᇱ ൯

𝟒×𝟔
 

 𝐶ଵ 𝐶ଶ 𝐶ଷ 𝐶ସ 𝐶ହ 𝐶଺ 

𝐴ଵ ٠/٦٠١  ٩٤٣/٠ ١ ٩٥/٠ ٨٢١/٠ ٥٢٩/٠ 

𝐴ଶ ٥٨١/٠ ٣٦٦/٠ ١ ٩١١/٠ ٣٩/٠ ٨٩٩/٠ 

𝐴ଷ ٠/٩٨٦ ٧٢٩/٠ ٤٨٩/٠ ١  ١ ٦١٩/٠ 

𝐴ସ ٠/٧٧٦ ١ ١ ٤٩٤/٠  ٨٠٩/٠ ٩٨٣/٠ 

  ها به شرح زير:معياربين جفت محاسبه همبستگي فاصله  .٥مرحله 

 ها. ماتريس همبستگي فاصله بين معيارهاي ريسك مالي شركت٩جدول 

 𝐶ଵ 𝐶ଶ 𝐶ଷ 𝐶ସ 𝐶ହ 𝐶଺ 

𝐶ଵ ٠/٨١٩ ٦٦١/٠− ٧٧٢/٠− ١  −٠٤٥/٠− ٨٤٩/٠ 

𝐶ଶ −٠/٦٦ ١ ٧٧٢/٠  −٠/٤٦٨ ٩٩٥/٠  ٠/١١٣  

𝐶ଷ −٠/١٩٦ ٧٢٢/٠− ١ ٦٦/٠ ٦٦١/٠  −٦٤٨/٠ 
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𝐶ସ ٠/٨١٩  −٠٤٢/٠− ٦٨٧/٠− ١ ٧٢٢/٠− ٩٩٥/٠ 

𝐶ହ −٠/٦٨٤ ٨٤٩/٠  ٥٦٧/٠ ١ ٦٨٧/٠− ١٩٦/٠ 

𝐶଺ −٠/٥٦٧ ٠٤٢/٠− ٦٤٨/٠− ١١٣/٠ ٠٤٥/٠  ١ 

بهره ( 𝐶ସ ويي) دارا يسودآور( 𝐶ଵ ارهايمعي بين فاصله ، بيشترين ميزان همبستگي٩جدول مطابق 

بين هر دو معيار است و  قويافزونگي  دهندهنشانكه  )٨١٩/٠(يعني  شودميمشاهده ي) اقتصاد يور

) ياقتصاد يوربهره( 𝐶ସو ) يپرداخت بده ييتوانا( 𝐶ଶ معيارهاي بينفاصله كمترين اندازه همبستگي 

  افزونگي ضعيف بين هر دو معيار است.  دهندهشان )، كه٩٩٥/٠− (يعني شودميمشاهده 

  ) به شرح زير:٨محاسبه وزن تركيبي هر معيار با معادله. ( .٦مرحله  

  . وزن تركيبي هر معيار١٠جدول 

 𝐶ଵ 𝐶ଶ 𝐶ଷ 𝐶ସ 𝐶ହ 𝐶଺ 
𝑤௝ ٠٢٧٢/٠ ٠٦٠٥/٠ ١٥٠٨/٠ ٠٢٢٩/٠ ٠٦٤٦/٠ ٦٧٤١/٠ 

  است شدهداده ٥جدول گيرندگان در كه در آن وزن ذهني معيارها توسط تصميم

) را با 𝑁𝐷𝐴)  و فاصله منفي از ميانگين (𝑃𝐷𝐴ماتريس هاي فاصله مثبت از ميانگين (. ٧مرحله 

  كنيم:اسبه  ميتوجه به نوع معيارها (سودمند و غير سودمند) به شرح زير مح

  )𝑷𝑫𝑨. ماتريس فاصله مثبت از ميانگين (١١جدول 

 𝐶ଵ ∈ 𝐵𝐶 𝐶ଶ ∈ 𝑁𝐶 𝐶ଷ ∈ 𝐵𝐶 𝐶ସ ∈ 𝐵𝐶 𝐶ହ ∈ 𝑁𝐶 𝐶଺ ∈ 𝐵𝐶 

𝐴ଵ ٠/١٦٣ ٠ ٠ ٠  ٣٩٢/٠ ٤٠٦/٠ 

𝐴ଶ ٠ ٠ ٠٩٣/٠ ٠٥٣/٠ ٣٩/٠ ٢٠١/٠ 

𝐴ଷ ٢٢١/٠ ٠٣٩/٠ ٠٧٨/٠ ٠ ٠ ٣٣٧/٠ 

𝐴ସ ٠/١٥٦ ٤٥٧/٠ ٠  ٠ ٣٩٦/٠ ٠ 

  )𝑵𝑫𝑨. فاصله منفي از ميانگين (١٢جدول 

 𝐶ଵ ∈ 𝐵𝐶 𝐶ଶ ∈ 𝑁𝐶 𝐶ଷ ∈ 𝐵𝐶 𝐶ସ ∈ 𝐵𝐶 𝐶ହ ∈ 𝑁𝐶 𝐶଺ ∈ 𝐵𝐶 

𝐴ଵ ٠ ٠ ٠ ٠٥/٠ ٠٢٥/٠ ١٩٦/٠ 

𝐴ଶ ٢٩١/٠ ٦٢٣/٠ ٠ ٠ ٣٩/٠ ٠ 

𝐴ଷ ٠ ٠ ٠ ١٥٧/٠ ١١/٠ ٠ 

𝐴ସ ٠١٢/٠ ٠ ١٥٢/٠ ٠ ٠ ٣٤/٠ 

  شودزير حاصل مي صورتبهها نهايي گزينه بنديرتبه . ٨مرحله 
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  در بورس اوراق بهادرار تهران  يگذارسرمايه هايبندي نهايي شركت. رتبه١٣جدول 

 هاشركت 𝑎𝑠௜ بندياولويت

  )𝐴ଵليزينگ ( ٣٨٨/٠  ٤

  )𝐴ଶگري مالي (واسطه ٤٩٦/٠ ٣

  )𝐴ଷبيمه ( ٥٢١/٠  ٢

  )𝐴ସهلدينگ ( ٦١٥/٠  ١

بيشترين ريسك  ٦١٥/٠ با كسب امتياز نهايي هلدينگگذاري كت سرمايهرش ١٣جدول با توجه به 

 مجدداً سهام و پرتفوي مناسبي انتخاب بكند كه بايستي براي كاهش ريسكمتحمل شده است مالي را 

آورده  به دستكمترين ريسك مالي را  ٣٨٨/٠ با كسب امتياز نهايي ليزينگگذاري  و شركت سرمايه

  است

  نتيجه گيري

هاي زيادي ، ارزيابياوراق بهادار گذار در بورسهاي سرمايهدر شركتزياد به دليل وجود ريسك مالي 
شود. از طرفي شود و ابزارهاي مديريتي مختلفي براي كاهش آن اعمال ميمي انجام براي كاهش ريسك

ها، اطلاعات نامشخص و غيرقطعي زيادي وجود دارد. با اين حال، ارزيابي شركتبراي ارزيابي ريسك مالي 
معياره در نظر گرفته شود. در اين مطالعه، ما يك روش يك مساله چند عنوانبهريسك بايد در عمل 

را با يك تابع امتيازدهي كارآمد با  EDASو  D-CRITIC تني بربمعياره مگيري گروهي چندتصميم
همزمان در  طوربهيم كه درجات عضويت، عدم عضويت و نمرات ترديد را اهازي پيشنهاد دادرويكردي ف

ها را از لحاظ شدت ريسك بندي شركتها و اولويتو همبستگي فاصله بين جفت معياره گيردنظر مي
پنگ و و  𝑆௦௛௚ )٢٠١٧جان و همكاران (-شنگ. در مقايسه با توابع امتياز دهدمالي به خوبي انجام مي

ها را در مواردي كه توابع امتياز موجود تواند تفاوتمي 𝑆௞௛௔تابع امتيار جديد  𝑆௣௚ )٢٠٢١(  همكاران
  د، تشخيص دهد.نعمل كنبدرستي توانند نمي

  آثار اصلي اين مقاله به شرح زير است:

ايم كه تعريف كرده PFSبع امتياز فازي فيثاغورث جديدي را با در نظر گرفتن درجه ترديد تا .١
  دهد.تحريف اطلاعات را كاهش مي

ها PFNها با يك روش تصميم گيري معتبر با كارايي بالاتر براي ارزيابي ريسك مالي شركت .٢
 ايم.توسعه داده



  آقابيگياوراق بهادار.../خدادادي و  رسدر بو يگذارهيسرما يهاشركت يمال سكير يابيارز

 
١٩٥ 

  منابع

گذاري در بورس اوراق بهادار. تهران، ده سرمايهپير صالحي، مجتبي، بررسي رابطه ريسك و باز )١
  .١٣٧٢اصفهان ،  دانشگاه پايان نامه كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني ،

بر ريسك و بازده  مؤثردكتر مهدي ابزري، دكتر سعيد صمدي، هادي تيموري، بررسي عوامل  )٢
، پاييز و زمستان ٥٥پي ، (پيا٥٤گذاري در محصولات مالي، نشريه رونذ، سال هفدهم شملره سرمايه

١٣٨٧.(  
3) Akinyomi, O. and A. Olagunju, (2013) Determinants of Capital Structure in 

Nigeria”, International Journal of Innovation and Applied Studies, Vol. 3, No. 4, pp. 
999-1005. 

4) Arabsalehi, M. Moayedfar, R.; and S. Karimi (2012). The Impact of 
Environmental Risk, Corporate Strategy and Capital Structure on the Performance 
of Companies Listed on Tehran Stock Exchange. Journal of Financial Accounting 
Research, Vol. 4, No. 3, pp. 47-70. 

5) Atanassov T. (1986). Intuitionistic fuzzy sets, Fuzzy Sets and Systems 20, 87-
96 North-Holland, https://doi.org/10.1016/S0165-0114(86)80034-3 

6) Bellman, R.E. and Zadeh, L.A. (1970) Decision Making in a Fuzzy 
Environment. Management Sciences, 17, 141-164. 
http://dx.doi.org/10.1287/mnsc.17.4.B141 

7) Byrne, K., (2005). How do consumers evaluate risk in financial products? J 
Financ Serv Mark 10, 21–36, https://doi.org/10.1057/palgrave.fsm.4770171 

8) Duan, J. (2019). Financial system modeling using Deep Neural Networks 
(DNNs) for effective risk assessment and prediction. Journal of the Franklin 
Institute, 356(8), 4716–4731. https://doi.org/10.1016/j.jfranklin.2019.01.046 

9) Gerrard, R., Hiabu, M., Kyriakou, I., & Nielsen, J. P. (2019). Communication 
and personal selection of pension saver’s financial risk. European Journal of 
Operational Research, 274(3), 1102–1111. 
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2018.10.038 

10) Ghorabaee M. K., Zavadaska E. K, and Turkis Z., (2015). Multi-Criteria 
Inventory Classification Using a New Method of Evaluation Based on Distance from 
Average Solution, INFORMATICA, 2015, Vol. 26, No. 3, 435–451 435, 
http://dx.doi.org/10.15388/Informatica.20197 

11) Goda, K., & Tesfamariam, S. (2019). Financial risk evaluation of non-ductile 
reinforced concrete buildings in eastern and western Canada. International Journal 
of Disaster Risk Reduction, 33, 94–107. https://doi.org/10.1016/j.ijdrr.2018.09.013 



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ١٩٦ 

12) Kathleen Byrne, (2005), How do consumers evaluate risk in financial 
products? Journal of Financial Services Marketing, Henry Stewart 
Publications.Vol.10, pp. 21-36. 

13) Krishnan, A.R.; Kasim, M.M.; Hamid, R.; Ghazali, M.F. A, (2021), modified 
CRITIC method to estimate the objective weights of decision criteria. Symmetry, 
13, 973, https://doi.org/10.3390/sym13060973 

14) Peng X and Yang Y. (2015), Some Results for Pythagorean Fuzzy Sets, 
INTERNATIONAL JOURNAL OF INTELLIGENT SYSTEMS, VOL. 30, 1133–
1160, https://doi.org/10.1002/int.21738 

15) Sharp, W.F., & Aleander, G.J., & Bailey, J.V. (1995). Investment. New 

Jersey: printic – Hall Inc. 
16) Sheng-Jun Wu and Gui-Wu Wei (2017), Pythagorean fuzzy Hamacher 

aggregation operators and their application to multiple attribute decision making. 
International Journal of Knowledge-based and Intelligent Engineering Systems 21 
189–201, https://doi.org/10.3233/KES-170363 

17) Xindong PENG and Haihui HUANG (2020), Fuzzy decision-making method 
based on CoCoSo with critic for financial risk evaluation. Technological and 
Economic Development of Economy, 2020 Volume 26 Issue 4: 695–724, 
https://doi.org/10.3846/tede.2020.11920 

18) Xindong Peng and Harish Garg (2021), Intuitionistic fuzzy soft decision-
making method based on CoCoSo and CRITIC for CCN cache placement strategy 
selection. Artificial Intelligence Review, under exclusive licence to Springer Nature 
B.V., https://doi.org/10.1007/s10462-021-09995-x 

19) Xindong Peng, Xiang Zhang and Zhigang Luo (2019), Pythagorean fuzzy 
MCDM method based on CoCoSo and CRITIC with score function for 5G industry 
evaluation. Artificial Intelligence Review, Springer Nature B.V., 
https://doi.org/10.1007/s10462-019-09780-x 

20) Xu ZS, Yager RR. (2006), Some geometric aggregation operators based on 
intuitionistic fuzzy sets, International Journal of General Systems, Vol. 35, No. 4, 
417–433, https://doi.org/10.1080/03081070600574353 

21) Yager RR, Abbasov AM. (2014), Pythagorean Membership Grades, 
Complex Numbers, and Decision Making, INTERNATIONAL JOURNAL OF 
INTELLIGENT SYSTEMS, VOL. 28, 436–452, https://doi.org/10.1002.int.21584 

22) Yager RR. (2013), Pythagorean fuzzy subsets, Conference: IFSA World 
Congress and NAFIPS Annual Meeting (IFSA.NAFIPS), 
https://doi.org/10.1109.IFSA-NAFIPS.2013.6608375 



  آقابيگياوراق بهادار.../خدادادي و  رسدر بو يگذارهيسرما يهاشركت يمال سكير يابيارز

 
١٩٧ 

23) Yang RR. (2014), Pythagorean Membership Grades in Multicriteria Decision 
Making, IEEE TRANSACTIONS ON FUZZY SYSTEMS, VOL. 22, NO. 4, 
https://doi.org/10.1109/TFUZZ.2012278989 

24) Zadeh LA. (1965), Fuzzy sets. Information Control, 8(3):338–356. 
https://doi.org/10.1016/S0019-9958(65)90241-X 

25) Zhang X. and Xu Z. (2014), Extension of TOPSIS to multiple criteria 
decision making with Pythagorean fuzzy sets, INTERNATIONAL JOURNAL OF 
INTELLIGENT SYSTEMS, VOL. 0, 1–18, https://doi.org/10.1002.int.21676 

  

 ها:يادداشت

1 Akinyomi et al. 
2 Sharp et al. 
3 Kathleen 
4 Peng et al. 
5 COmbined COmpromise SOlution 
6 CRITeria Correlation 
7 peer-to-peer 
8 Gerrard 
9 Goda et al. 
10 Atanassov et al. 
11 Yang 
12 Multi-Criteria Decision Making 
13 Bellman et al. 
14 Yager 
15 Zhang et al. 
16 Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 
17 Evaluation Based on Distance from Average Solution 
18 Distance CRITeria Correlation 
19 Intuitionistic Fuzzy Set 
20 Xu et al. 
21 Pythagorean Fuzzy Set 
22 Intuitionistic Fuzzy Number 
23 Pythagorean Fuzzy Number 
24 Sheng-Jun et al. 
25 Krishnan et al. 
 
 
 

                                                             



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ١٩٨ 

                                                                                                                                                           
Financial risk evaluation of investment companies in Tehran Stock 

Exchange with fuzzy decision-making method D-CRITIC and EDAS 
based on a new score function 

Mahdi Aghabeigi1 

Receipt: 25/08/2022            Acceptance: 04/12/2022             Ekhtiar Khodadadi2 

Abstract 
Financial risk evaluation of companies is crucial to identify potential financial 

risks, provide a decision basis for senior chief financial officer, and prevent and 
reduce risk losses. In evaluating the financial risk of companies, the basic issue is 
related to uncertainty and inaccuracy. In this research, in order to evaluate the 
financial risks of companies in the Tehran Stock Exchange, we use group decision-
making methods. The Pythagorean fuzzy set (PFS), which is depicted by degrees of 
membership and non-membership, is a new and more effective tool for dealing with 
ambiguity. In this paper, a new Pythagorean fuzzy score function is presented to 
solve the comparison problem. In addition, we present composite weights that reflect 
both subjective and objective preferences. Then, the weight of the criteria and the 

correlation between the pair of criteria by D-CRITIC, and the prioritization of 
financial risk of companies by the EDAS method (Evaluation Based on Distance 
from Average Solution) based on the new score function are calculated. This method 
is very useful when we have conflicting criteria. Finally, we express the feasibility 
of the algorithm to evaluate the financial risk of four investment group with six 
criteria with the corresponding sensitivity analysis. 
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