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 ی پذیرفته شده ا هشرکت عملکرد رتبه بندی مقایسه

 فازی و های عصبیمدل بورس اوراق بهادارتهران در

 8الله جوادیروح

 2نیاالله طالبقدرت

 9حسین پناهیان

 چکیده

 سپس واطلاعات  عملکرد و سنجش میزانها شرکتهای مالی پژوهش بررسی صورت هدف ازاین

پرداخته شده است. هدف دیگر تحقیق حاضر، مقایسه  فازیهای عصبی و بندی آنها بر اساس مدلرتبه

 هدفنوع  نظر ازانجام شده پژوهش  است.اطلاعات مالی  عملکرد بندیبرای رتبه فازیهای عصبی و مدل

ای وش گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری از روش کتابخانهرو  استکاربردی های پژوهشزء ج

شرکت پذیرفته شده در بازار سرمایه که اطلاعات آنها برای دوره زمانی سال  891نمونه آماری است. 

از بندی رتبهبرای . در دسترس بوده است به روش حذف سیستماتیک انتخاب شدند 8891الی 8811

تایج ن به کار گرفته شدند. عصبی فازی و هایمدلهم چنین ، و  استفاده شدهوش مصنوعی  هایالگوریتم

 لیمدنتایج روش  ، مدل عصبی است وبندیبهترین روش برای رتبه، فازی عصبی و مدل دواز  نشان داد

ازی روش ف ،فازی باتوجه به اینکه درمدلدهد. بهترین نتایج را ارائه می ،باداشتن کمترین خطا عصبی

 باشدمی زیادیها دارای خطاهای بیشترین خطا بوده و در برخی از تخمیندارای 
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 قدمهم

 عملکرد بر اساس اهشرکت ندیبهرتب امر به وخارجی داخلی گوناگون ایهمجله و هاسازمان امروزه

 با و مختلف کیفی و های کمیشاخص و هاش رو با هابندی رتبه این د.کننیم مبادرت اطلاعات مالی

 و هامؤسسه این ترین مهم از یرد.گانجام می کنند،می دنبال شده گفته هایمؤسسه که هدفی به توجه

 سازمان نظیر هاییسازمان و خارج در ویک و اینداستری ویک، بیزنس فورچن، فوربس، به توانمی، هامجله

 بندیرتبه . اگرچه در ایران،کرد اشاره کشور داخل در صنعتی سازمان مدیریت و تهران بهادار اوراق بورس

 لی و شودمی انجام معمولی هایروش از استفاده بااطلاعات مالی  عملکرد بر اساس  های بورستشرک

 را بهادار اوراق بورس در برتر هایشرکتاز نظر معیارهای مختلف، بتواند  که جامعی تکنیک نونکات

 (. 8818)قدرتیان و انواری رستمی،  است نشده ارائه کند شناسایی

 و تنوع بهاطلاعات مالی عملکرد بر اساس تهران بهادار اوراق بورس در ای حاضرهتشرک بندیرتبه

در خصوص نتایج عملکرد کند. همچنین مادامی که می شایانی بازار کمک کارایی جهت در اطلاعات کفایت

 .گیری برخوردار نخواهند بودگذاران از معیارهای مناسبی برای تصمیم، سرمایهها موجود نباشد شرکت

 بندی، رتبه که از مدل آن است مهم ،عملکرد بر اساس هابندی شرکت رتبه در که باید توجه داشت 

معیارهای مهم در رتبه بندی استفاده به عمل آید.  مناسب ریاضی ایهکتکنی و هاشاخص ا،معیاره

 شود. استفاده ازها مینسبت های مالی، توان مالی و توان فنی شرکت، شامل عملکرد ها بر اساسشرکت

یرند گذاران تصمیم بهتری بگ، سرمایهبه بازار بورس هاشود بتوان با ارایه رتبه شرکتباعث میاین معیارها، 

ها نقاط ضعف و قوت عملکردی ها رقابت سالمی به وجود آید و شرکتشود بین شرکتو نهایتا سبب می

 هد.دیخودش را تشخیص دهند و در نهایت، به کارآیی بورس کمک م

      با استفاده از ها شرکت مالی اطلاعاتعملکرد یبندو رتبه ایقایسهبررسی مپژوهش  نیا هدف

 یهایژگیو و یکه علاوه بر لحاظ کردن ابعاد مختلف اطلاعات یبه نحو .است فازی و عصبی هایمدل

 یاطلاعات یازهایو ن آن یو استانداردها لزاماتا ،یگزارشگر یو عرف یاطلاعات، با ساختار قانون یفیک

  .متناسب باشد رانیاستفاده کنندگان از اطلاعات در ا

ه ب بار نیاول یها براشرکتاطلاعاتی عملکرد یرتبه بنداز دو جهت، این تحقیق نوآوری دارد. اول، 

ن . دوم آن که برای اولیقرارگرفته است استفادهمورد توان مالی و توان فنی آنها در مدل عصبی تفکیک 

اطلاعاتی آنها استفاده شده  عملکرد ها بر اساسنمودارهای راداری برای رتبه بندی شرکتبار است که از 

 است. 
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 پیشینه پژوهش مبانی نظری و

را افزایش جریان قابل اتکا و به موقع اطلاعات اقتصادی، اجتماعی و سیاسی عملکرد(2002کافمن)

ق اطلاعات، ح عملکرد مهم در تعریفاست. نکته که در دسترس همه ذی نفعان مربوط باشد تعریف کرده

 کردعمل ها با استفاده از این اطلاعات است. در واقع،دسترسی به اطلاعات و امکان ارزیابی عملکرد شرکت

بت ها را بااین است که بازار، شرکت عملکرد علت تقاضا برای ارتباط تنگاتنگ با پاسخگویی دارد و

 داند.ئول میها، مسهای اتخاذ شده و عملکرد آنسیاست

در بازارهای مالی، کارکردهایی دارد که شامل این موارد هستند: کارآیی بازار مالی،  عملکرد وجود

  پذیری شرکت، کشف قیمت واقعی، جذابیت برای سرمایه گذاران و به ویژه پاسخگویی و مسئولیت

 ایمدیران حرفههای اطلاعاتی و پرورش گذاران خارجی، تقارن اطلاعات یا حذف رانتسرمایه

 (.8811)مشایخی،

با افزایش محتوی اطلاعاتی گزارشات مالی که شامل اطلاعات مکمل در قالب یادداشت های پیوست 

توانند بدان وسیله مزیت رقابتی خود را حفظ کنند، بلکه های مالی است ، نه تنها حسابداران میصورت

( 8890بر رفاه اجتماعی بیفزایند. )رحمانی و داد، از طریق کاهش دادن اثرات معکوس اطلاعات محرمانه ، 

 و کوك (،8999( ،احمد و کوریتز)8991همکاران ) و ( ، والاس8008لاندهولم ) و لانگ نظر اساس بر

های مختلف شرکت نماینده بالقوه برای تعیین میزان افشای (  ویژگی2001( ، السعید )2002) کافرمن

ها و خصوصیات ترین معیاررین و از  شناخته شدهتهای مالی کمیها هستند. نسبتاطلاعات در شرکت

  متداول برای تجزیه و تحلیل  ها ابزار سنتی ولی همچنان قوی وباشد. این نسبتدرون شرکتی می

 ،کنندگانی نظیر تحلیل گران مالی، اعتبار دهندگانهای مالی است که از دیر باز مورد علاقه استفادهصورت

  ،یهای مالها به جای بکارگیری ارقام کلی صورتن و مدیران مالی بوده است. در این تحلیلسرمایه گذارا

د. )دلن و شوهای ترکیبی این ارقام به منظور دستیابی به تصویر واضحی از شرکت استفاده میاز نسبت

ل اغلب  مشکها شوند ، لیکن تفسیر آنها به سادگی محاسبه می( . اگر چه این نسبت2088همکاران ، 

و بحث برانگیز است به ویژه زمانی که دو یا چند نسبت  نتایج متضادی داشته باشند . )علیمحمدی و 

های اخیر پژوهشگران را بر آن داشته های مبتنی بر روابط خطی در سال(ضعف  مدل8891همکاران ، 

 های هوش مصنوعی روی آورندهای غیر خطی و به طور خاص تکنیککه از مدل

 ،پژوهشی تحت  عنوان بررسی تاثیر متغیرهای ارزش افزوده اقتصادی(8898)نیا وکربلایی کریم یزدیا

 8811 تا 8818طی دوره زمانی  ،تهران بورس اوراق بهادار بازده سهام در سهم بر هر سود ،بازده نقدی
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 دقوت خو به هنوز ،سنتی ارزیابی عملکرد سهم به عنوان یک معیار هر که سود دریافتند و انجام دادند

 باقی است.

درصنعت بیمارستان به این نتیجه رسیدند که  EVA ,MVAهای به مطالعه نسبت(2009)لی وکیم 

 .معیاری مناسب است ،برای ارزیابی عملکرد دراین صنعت MVA نسبت

شرکت اسپانیایی 822(رابرعملکردROAها)تاثیرنسبت بازده دارایی (2009)دی آندرس وهمکاران

 هارکتها برای ارزیابی شکردند نتایج مطالعه نشان دادکه این نسبت یکی ازمناسبترین نسبتبررسی 

 .آیدبه دست می هاعملکرد شرکت برآوردی صحیح از ،ROA استفاده از این با استفاده از است.

، TOPSIS ،VIKOR، هایبه شیوه رتبه بندی صنایع تولیدی ترکیه را(2082)یالسین وهمکاران 

AHP یک از ربندی هرتبه که نتایج حاصل از دریافتند های مالی سنتی انجام دادند واستفاده ازنسبت با 

 .ندارد وجود اختلاف معناداری بین آنها ومشابه است  ،های فوقشیوه

 عدادت های مالی پرداخته ونسبت استفاده از صنایع با به بررسی عملکرد (نیز8811) تزرمز هالکوس و

ای هکه ارزیابی عملکرد شرکت نشان داد مطالعه آنها تولیدی یونانی رامورد مطالعه قراردادند.شرکت  28

 .شودهای مالی سنتی انجام مینسبت استفاده از با بیشتر ،یونانی

های وهیاستفاده ازش با ،اساس عملکرد بر های ترکیه رارتبه بندی بانک(2009)سسمه وهمکاران 

معیارهای  افزون بر ،بندی بهترانجام دادند که دریافتند برای رتبه  TOPSISو (FAHPپی فازی )اچای

های بندی شرکتبه رتبه نیز  (2082)همکاران داس و به معیارهای غیرمالی نیز توجه نمود. باید مالی

های که شرکت که تحقیق نشان داد پرداختند AHP ,COPRAS شیوه  استفاده از با مهندسی هند فنی و

      ایههمکاران برای ارزیابی پروژه همچنین توانا و پیشرفت بهتری نسبت به سایرین داشتند ،برتر

 ،به این نتیجه رسیدند که این تکنیک استفاده کردند آنها TOSISتکنیک  از عملکرد آنها گذاری وسرمایه

 ایران دارد. در نیز برنامه ریزی عدد صحیح را حتی استفاده در بندی عملکرد وقابلیت رتبه

 پیشینه پژوهش

ها بر (، با انجام پژوهشی تحت عنوان رتبه بندی شرکت8891نمازی و نمازی )تحقیقات داخلی: -الف

ایسه مق به وانجام دادند تاپسیس های ارزیابی عملکرد با استفاده از تکنیک چند شاخصه اساس سنجه

ند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که پرداخترس اوراق بهادار تهران( معیارهای ارزیابی )شواهدی از بو

دیکی نزارزش اقتصادی، های ست و بین شاخصاهاتکنیک مناسبی برای رتبه بندی شرکت تاپسیس،

های مالی نوین و اختلاف معنادار وجود دارد. افزون بر این، نسبت، معیارهای مالی سنتی و نوین نسبی
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. های سنتی رابطه ی معناداری ندارنداین دو نسبت با نسبتارزش اقتصادی با یک دیگر رابطه دارند، ولی 

 های نوین، به رتبه بندی کل معیارها نزدیک تر است.همچنین، نسبت

پرداختند.   هاتشرک اعتباری رتبه کننده تعیین هایشاخص شناسایی (، به8891و مشایخ )شاهرخی 

 ،شود، از این رو توجه و کیفی کمیّ عوامل به باید رتبه تعیین برای اند کهایشان به این نکته اشاره کرده

 و کسب وضعیت بخش دو در اعتباری رتبه کننده های تعیینشاخص بر اساس ادبیات موضوعی، ابتدا

 از استفاده با نظرخبرگان سپس .شد استخراج )کمیّ متغیرهای(مالی وضعیت و )کیفی متغیرهای(کار

شد  انتخاب رتبه تعیین برای هاییکار شاخص این با .گردید آوری جمع اکتشافی مصاحبه و پرسشنامه

 هاشاخص از یک هر اهمیت میزان که فرضیات آزمون برای دارد. موضوعیت ایران بازار مالی محیط در که

 آزمون از هاشاخص بندی برای اولویت و ایدو جمله آزمون از گیردیم نظر در اعتباری رتبه تعیین در را

 رتبه کننده تعیین هایعنوان شاخص بهرا   شاخص  12در نهایت پژوهش نتایج شد. استفاده فریدمن

 .شناسایی کرده است اعتباری

    اطلاعاتی،  عملکرد ها بر اساسبندی شرکت( در پژوهشی تحت عنوان رتبه8818وحاجیان )

 تدوین مدل رتبه بندیهایی را برای اطلاعات را شناسایی کرده و مولفه عملکرد های معتبر جهانیشاخص

خود، انتخاب کرد و ماتریس مفهومی خود را پس از چندین مرحله تعدیل و نظر سنجی و تلخیص ،برای 

 مولفه اطلاعاتی قابل کاربرد برای رتبه بندی829در نهایت  گردآوری اطلاعات، به نظر سنجی گذاشت و

گذاری شد و در اده شده بود، وزناهمیت تشخیص د ها که از نظر استفاده کنندگان باشرکت عملکرد

 ها تدوین گردید.نهایت مدلی برای رتبه بندی شرکت

توان ها با پژوهش حاضر، مشابه است میهایی که از نظر روش تجزیه و تحلیل دادهاز جمله پژوهش 

 هایشبکه روش از استفاده با هاشرکت درماندگی مالی بینی پیش به ( اشاره کرد که8818به راعی)

 فرصت در، سرمایه گذاری اطلاعات لازم برای  اگر که کندمی بیانایشان  .است پرداخته مصنوعی عصبی

داشته باشند  را لازم کارایی که شوندنمنتشر  نحوی به یا نگیرد در اختیار تصمیم گیرندگان قرار مناسب

 خود هایبدهی بازپرداختها در که برخی از شرکت ی نشان دادو .واهد شدبورس خ زدن بهباعث لطمه 

 تجارت قانون 818 ماده و مشمول ندارند را هاهزینه پوشش برای لازم بازدهی و هستند مواجه مشکل با

 است مالی درماندگیای به نام پدیدهبا  هاشرکت این شدن درگیر از حکایت ، مسائل این واقع در هستند.

بینی با پیش پیشنهاد محقق آن است که شود.  انحلال و ورشکستگی به منجر نهایت در تواندمی امر این که

 اطلاعات، به عملکرد های عصبی مصنوعی، بتوان با رعایتمیزان درماندگی با استفاده از روش شبکه
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 و از  کنند گذاریسرمایه آفرین ارزش و آورسود هایتفرص در خود را  منابعگذاران کمک کرد سرمایه

 .پیشگیری شود اقتصادی کلان هایصشاخ بر منفی تاثیر

 و صنایع هاشرکت بندی رتبه به پژوهشی (، در2080و همکاران) تانسلو یوسفتحقیقات خارجی: -ب

 استفاده بود. ابتدا با فازی تاپسیس نمودند استفاده پژوهش خود در آنها که روشی پرداختند و ترکیه در

 به با توجه اند. سپس پرداخته مختلف صنایع بندی رتبه به اقتصادی و صنعتی کلان های متغیر از

 رتبه صنایع نمودند. سپس فازی تاپسیس روش با هاشرکت بندی رتبه به اقدام هاشرکت مالی هاینسبت

 در. اندداده هاشرکت از هریک به جامعی رتبه و کرده ادغام صنایع را با هم در آن موجود هایشرکت و

 نداکرده مقایسه فازی روش تاپسیس  توسط بندی رتبه با آورده اند ورا نیز به دست  خبرگان نظر نهایت

  .است داشته استفاده مورد روش با ناچیزی اختلاف که

در کشور چین حاکمیت شرکتی ها بر اساس شرکترتبه بندی  به( 2080وهمکاران ) چیونگ 

، تقسیم بندی هابندی شرکتبرای رتبه را به پنج گروه کلی بر مولفه  11نهایت مجموعدر پرداختند. 

 نمودند:

  صاحبان سهامحقوق  (8

 فتار منصفانه سهامدارانر (2

  نقش ذینفعان  (8

 اطلاعاتعملکرد (1

 ترکیب و مسئولیت های هیأت مدیره (1

ن که هر کدام از ای را به سه دسته کلی تقسیم کردندها رتبه بندی شرکت هایمولفهآنها هم چنین، 

 گیرد:معیارها، چندین مولفه را در بر می

  مولفه( 1)اطلاعاتیعملکرد(8

  مولفه( 1اطلاعات مالی ) ی( افشا2

  مولفه( 1ذینفعان )( حقوق 8

 های بورس استانبولو افشای شرکت عملکرد ای با عنوان عوامل تعیین کنندهدر مقاله (2001) آکسو

انتخاب کرده و این معیارها را بر اساس  S&Pمدل را از معیار  91ها بر اساس آن، و رتبه بندی شرکت

مالی معیار متناسب با فرهنگ بازارهای  801تغییراتی دادند. در نهایت بر اساس و مقررات ترکیه قوانین 
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های رکتبندی شرتبههای مولفهرداختند. هم چنین سه معیار کلی را برای ها پترکیه، به رتبه بندی شرکت

 ، مالی و افشای اطلاعاتعملکرد، ساختار مالکیت و روابط سرمایه گذاران بورس استانبول، متصور شدند: 

 .فرآیند و ساختار هیات مدیره و مدیریت

های مالی شامل هفت گروه استفاده کننده از صورت جامعه آماری خود را( 2008ناصر و نوسیبه )

ماموران دولت، ماموران اعتباری سرمایه گذاران انفرادی، سرمایه گذاران نهادی، دانشگاهیان، حسابرسان، 

ند که خواستاز آنها پرسشنامه  در نظر گرفتند و با ابزار در عربستان سعودی گران مالیها و تحلیلبانک

 راا افش هایشاخصسپس  ها بر اساس افشای اطلاعات ذکر کنند.هایی را برای رتبه بندی شرکتشاخص

هایت، آنها در ن اند وزن دهی کردند.شاخص دادهبه هر  گان پاسخ دهندبه وسیله میانگین رتبه اهمیتی که 

شوند: یبندی مها در سه گروه کلی دستهها استفاده کردند. این مولفهرتبه بندی شرکت مولفه را برای 11

فشای و ا مولفه( 81افشای اطلاعات اختیاری مربوط به  افشای اجباری )، مولفه( 28اطلاعات اجباری )

 . مولفه( 81اختیاری غیر مربوط به اطلاعات اجباری )اطلاعات 

ی را برای یهامولفه در پژوهشی تحت عنوان سطح افشای اطلاعات و هزینه سرمایه( 8991بوتوسان )

انجمن حسابداران خبره  یتجار ی: گزارشگررتبه بندی سطح افشای اطلاعات از اسناد ذیل استخراج کرد

مطالعه گزارش سالانه انجمن ، گذارانهیسرما یاطلاعات یازهاین یبراSRI  یالملل نیپرسشنامه ب کا،یآمر

صنعت  فرعی تهیکم یرتبه بند  و AIMR یاطلاعات شرکت تهیکم یهاگزارش ،خبره کانادا حسابداران

ها مولفه را برای افشای اطلاعات مورد استفاده قرار داد و شرکت 18. او در نهایت  AIMRآلات  نیماش

 اطلاعاتتوان تصور کرد: ها میآن رتبه بندی کرد. پنج گروه کلی را بر مجموع این مولفهرا بر اساس 

شرکت،  یدیکل یمال ریغ یلاعات آمارشرکت، اطساله  پنج یا ده جینتا یخیصه تارشرکت، خلا نهیشیپ

 .تیریمد لیو تحل هیتجز شرکت و اطلاعات مربوط به یاطلاعات بودجه ا

اطلاعات، سطح افشای اطلاعات و معیارهای عملکردتحقیقات پیشین در موردبا شناسایی عواملی که 

اطلاعاتی استفاده کرده اند، پژوهش حاضر در صدد بر آمد که به عملکرد ها بر اساسرتبه بندی شرکت

های بورس اطلاعات، شرکتعملکرد توان بر اساس توان مالی و فنیاین سوالات پاسخ دهد که آیا می

های شبکه عصبی و فازی رتبه بندی کرد؟ هم چنین کدام یک از تهران را با استفاده از مدلاوراق بهادار 

 کند؟این دو مدل، نتایج مورد انتظار محقق را بهتر تامین می
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 روش شناسی تحقیق

از  توان به عنوان یکرا می ارزیابی عملکرداطلاعاتی رابطه مستقیم دارد. عملکردبا سنجش مسولیت 

ایفای مسئولیت پاسخگویی مدیران دانست. با افزایش محتوی اطلاعاتی گزارشات مالی که شامل ابزارهای 

توانند بدان های مالی است ، نه تنها حسابداران میهای پیوست صورتاطلاعات مکمل در قالب یادداشت

 فاهمانه، بر رمحرکنند، بلکه از طریق کاهش دادن اثرات معکوس اطلاعاترقابتی خود را حفظوسیله مزیت

همکاران  و ( ، والاس8008لاندهولم ) و لانگ نظر اساس ( بر8890اجتماعی بیفزایند. )رحمانی و داد، 

های مختلف شرکت  (  ویژگی2001( ، السعید )2002کافرمن) و کوك (،8999( ،احمد و کوریتز)8991)

ترین دهشناخته شترین و از لی کمیهای ماها هستند. نسبتدر شرکتارزیابی عملکردنماینده بالقوه برای 

ها  ابزار سنتی ولی همچنان قوی و متداول برای باشد. این نسبتمعیارها و خصوصیات درون شرکتی می

ران مالی، گهای مالی است که از دیر باز مورد علاقه استفاده کنندگانی نظیر تحلیلتجزیه و تحلیل صورت

ها به جای بکارگیری ارقام کلی است. در این تحلیلمدیران مالی بودهگذاران و اعتبار دهندگان، سرمایه

های ترکیبی این ارقام به منظور دستیابی به تصویر واضحی از شرکت استفاده های مالی، از نسبتصورت

 اهشوند، لیکن تفسیر آنها به سادگی محاسبه می(. اگر چه این نسبت2088شود. )دلن و همکاران، می

ند. باشل و بحث برانگیز است به ویژه زمانی که دو یا چند نسبت نتایج متضادی داشتهاغلب مشک

های اخیر پژوهشگران را های مبتنی بر روابط خطی در سالضعف مدل (8891)علیمحمدی و همکاران، 

 های هوش مصنوعی روی آورندهای غیر خطی و به طور خاص تکنیکبر آن داشته که از مدل

 دد پاسخ به سوالات زیر برآمده است:این پژوهش درص

 ؟نمود یها را رتبه بندشرکت مالی اطلاعات عملکرد، مدل فازی با استفاده ازتوان آیا می .8

 ؟نمود یها را رتبه بندشرکت مالی اطلاعات عملکرد، یعصبمدل با استفاده از توان آیا می .2

ر تها مناسباطلاعات مالی شرکت عملکرد بندیبندی فوق، برای رتبههای رتبهیک از روشکدام .8

 هستند؟

 مفهوم یک عنوان به عملکرد نمایندگی،ارزیابی نظریه وجودآمدن به و ازمدیریت مالکیت ازجدایی پس

 لمتداو مدیران عملیات ارزیابی برای مالی هایازنسبت تاکنون،استفاده زمان آن از شد مطرح کارکرد و

 .است بوده مالی هایازنسبت استفاده مدیران، عملکرد ارزیابی برای مهم ازابزارهای یکی .است شده

ای ههای سودآوری، نسبتهای نقدینگی، نسبتبه منظور پاسخ به سوالات بالا، متغیرهای: نسبت 

 شود.های عملکرد در نظر گرفته شدند که در ادامه به تعریف آنها پرداخته میاهرمی و نسبت
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ها بر حسب هدف، از نوع کاربردی است و از نظر دسته بندی پژوهشبندی تحقیق حاضر از نظر دسته

 ها، توصیفی از نوع همبستگی است. بر اساس شیوه گردآوری داده

های اسناد و مدارك سازمانی از صورتگردآوری تحقیق با استفاده از روش  مورد نیازهای آماری داده

های گردآوری از اسناد ه اینکه اطلاعات و دادهها استخراج و محاسبه شده است. با توجه بمالی شرکت

شود که در جامعه علمی استفاده می ییهاها از فرمولگردد و در تبدیل آنحسابرسی شده استخراج می

. ستادارای اعتبار های تحقیق دادهگیری وسیله اندازه ان گفتتوگیرد، در نتیجه میمورد استفاده قرار می

شود که به عنوان های خاصی استفاده میهای مورد مطالعه از فرمولاسبه شاخصبا توجه به اینکه در مح

     مختص  ،های نظریشوند و طبق اسناد موجود در ادبیات و پایهابزار استاندارد جهانی محسوب می

ری گیتوان به روایی وسیله اندازهشوند، بنابراین از این دیدگاه میگیری آن صفات محسوب میاندازه

 طمینان حاصل کرد.ا

ای و مراجعه به کتابخانه سازمان های اطلاعاتی رایانههای مورد نیاز این پژوهش از طریق بانکداده

سایت متعلق به ، تارنمای کدال آورد نوین و مراجعه به افزار رهبورس و اوراق بهادار و استفاده از نرم

ها شامل ترازنامه، صورت های مالی شرکتآوری گردید. همچنین صورتجمع رس و اوراق بهادارسازمان بو

اسفندماه( به عنوان  29های مالی در پایان هر سال مالی )همراه صورت یهاادداشتیجریان وجوه نقد و 

 مورد استفاده قرار گرفته است. هاگردآوری دادهابزار 

های سودآوری و های نقدینگی، نسبتهای ورودی شامل توان مالی )نسبتمتغیرهای تحقیق: داده

 د.شونهای فعالیت( است که به ترتیب شامل موارد زیر میهای اهرمی( و توان عملیاتی )نسبتنسبت

های نقدینگی: نسبت آنی، نسبت جاری، نسبت نقدینگی، دوره استقامت، نسبت دارایی جاری، نسبت

 نسبت کفایت نقد و نسبت گردش نقدی.

نسبت سود خالص، بازده فروش، بازده دارایی، درصد تغییر سود، بازده سرمایه های سودآوری: نسبت

در گردش، شاخص سود نقدی وام، بازده نقدی سهام، بازده قیمتی سهام، حاشیه سود ناخالص، سود هر 

توان  ده،بازده سرمایه به ارزش بازار، بازده نقدی دارایی، نسبت سود تقسیم شسود نقدی هر سهم، سهم، 

شته ها، نسبت سود انباپرداخت سود نقدی، نسبت سرمایه به بدهی، نسبتت سرمایه در گردش به دارایی

 ها و نسبت قیمت به سود.قدرت کسب سود داراییبه دارایی، 

های اهرمی: نسبت دارایی ثابت به ارزش ویژه، نسبت مالکانه، نسبت پوشش بدهی، وجه نقد نسبت

 های ثابت و نسبت پوشش نقدی بهره.نسبت پوشش هزینهسبت بدهی بلند مدت، نعملیاتی به بدهی، 
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دوره های عملکرد: گردش موجودی کالا، کالا به سرمایه در گردش، دوره وصول مطالبات، نسبت

، دوره واریز بستانکاران، نسبت کالا به سرمایه در گردش، نسبت گردش سرمایه جاری، گردش عملیات

 درصد تغییر فروش، نسبت قیمت تمام شده به فروش و خالص سرمایه در گردش.نسبت گردش دارایی، 

تمامی متغیرهای فوق از طریق اطلاعات نرم افزاری و اطلاعات مندرج در وب سایت بورس، گردآوری 

 شدند.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره کلیه شرکتپژوهش شامل  نیا یآمار جامعه

با استفاده از روش حذفی سیستماتیک به دست  آمارینمونه  .باشد( می8811 -8891)ساله  80 زمانی

 هایی است که دارای شرایط زیر باشند:شامل شرکت آمده و

 های تحقیقانتخاب نمونه بر اساس محدودیت -8جدول

 118 91های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال شرکت

 12 ها منتهی به اسفند ماه نیستکه پایان سال مالی آن هاییشرکت

 11 هایی که اطلاعات آنها در دسترس نیست و یا تغییر سال مالی داشتندشرکت

 881 گری هستندهلدینگ و مؤسسات مالی و واسطهوگذاریهای سرمایههایی که جزء شرکتشرکت

 891 های باقی مانده در نمونه آماری تحقیقشرکت

 به دست آمد. شرکت 891حذفی سیستماتیک  روش به توجه بایی نها نمونه حجم تیدرنها

 فازیمدل ها، توان مالی و توان فنی آنها از اطلاعات شرکتعملکرد در این پژوهش برای رتبه بندی

در  ها و یاشاخص Excellشود. به این صورت که ابتدا با استفاده از نرم افزار استفاده می مدل عصبی  و

ه محاسبه کرده و سپس آنها را به عنوان یک مختصات وارد نهای مالی هر شرکت را جداگاواقع نسبت

های هر شرکت در نمودار راداری را با یک دیگر کنیم و مساحت به دست آمده از نسبتنمودار راداری می

هر کدام از  Matlabافزار آوریم. سپس  با استفاده از نرم مقایسه کرده و رتبه هر شرکت را به د ست می

مقایسه کرده و بهترین عصبی مدل فازی وهای مالی به دست آمده را با استفاده از مدل ها و شاخصرتبه

 آوریم.اطلاعاتی را به دست میعملکرد مدل برای رتبه بندی

 هاها و تحلیل دادهیافته

، (ANNs)عصبی  مدل و  فازی مدلها از رتبه بندی شرکتبرای  یمدل طراحیبرای  در این پژوهش

 شده است.  استفاده
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                های آموزشداده-8:شوندها به سه بخش تقسیم میعصبی، داده مدلدر فرایند استفاده از 

 های تستداده –8های اعتبار سنجی داده –2

شوند. به دو بخش تقسیم می هاشود. این دادهها را شامل می درصد داده 10های آموزش معمولا داده

خواهیم با که میهای هدف باشند. و دادهیها و در واقع پارامترهای تست مهایی که خصوصیتداده

 از پارامترها تخمین بزنیم. حها را برای هر سطاین داده ،عصبیاستفاده از آموزش مدل 

سیم های هدف تقخصوصیات و دادههای های آموزش را که به دو بخش دادهبرای این منظور داده

شویم. با توجه به اینکه شرایط اولیه تزریق نموده و منتظر فرایند آموزش میعصبی،  مدلایم به کرده

نتیجه نهایی آموزش نیز تاثیرگذار است، بهتر است فرایند آموزش  شروع برای آموزش متفاوت بوده و بر

 را چندبار تکرار کرد تا به نتیجه مطلوب دست یافت.

های آموزش باشد به همان شیوه تزریق دادههای اعتبار میها که دادهپس از این مرحله بخش دوم داده

 ،دقت و عملکرد سیستم اطمینان از برایهای تست نیز داده در مرحله سومشود. عصبی داده می مدلبه 

 شود.تزریق می عصبی مدلبه 

  دهیم. در این مرحله میزان خطا را در تخمین پارارمترها مورد بررسی قرار می

 رفته رفته خود  مدلگردند و در هنگام آموزش تزریق می مدلبه ها دادههای آموزش : این داده

 .دهدرا با داده ها سازکار کرده و خطایش را کاهش می

 گیرند و مورد استفاده قرار می مدلیری تعمیم گها برای اندازهدادهاعتبارسنجی : این های داده

 در تکمیل و نهایی شدن آموزش کاربرد دارند.

 ی کاراییری گاندازهدخالتی ندارند بلکه برای  مدلتست : این داده ها در فرایند آموزش های داده

 .شوندبه کار برده میبعد از آموزش  مدلو عملکرد 

درصد  81ها برای آموزش و در صد داده 10سازی رتبه بندی عصبی در مدل مدلبرای استفاده از 

ها برای تست دادهدرصد باقیمانده  81شود. همچنین در انتها ها برای اعتبارسنجی مدل استفاده میداده

عصبی با چهار ورودی )پارامترها(  مدلاستفاده خواهد شد. برای این منظور ابتدا یک آمده، مدل بدست 

 شود. و یک خروجی )رتبه( به صورت زیر در نظر گرفته می
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 هاعصبی در نظر گرفته شده برای رتبه بندی شرکت مدلشکل 

عصبی در نظر گرفته شده، نمودار خطا )اختلاف بین خروجی شبکه عصبی  بعد از انجام آموزش مدل

 باشد:و رتبه واقعی هر شرکت( به صورت زیر می

 
 عصبی مدلخطا بعد از آموزش  مقادیر-8نمودار 
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بوده که مقدار مناسبی  0.00001همانطور که از شکل مشخص است میانگین مربعات خطا از مرتبه 

 باشد.می

 
 مجموع مربعات خطا منحنی-8شکل 

آموزش و اعتبار سنجی به خوبی صورت گرفته  توان گفتبا توجه به منحنی مجموع مربعات خطا، می

باشد. سبی میاند که مقدار مناتطابق داشته  00008خطای سطح های تست نیز با داده از طرف دیگر، و

هم چنین با توجه . بالایی قرار دارددر حد ها در تخمین داده مدلمیزان دقت گفت که توان میدر واقع 

   یشتر از در مرحله آموزش بها که تطابق داده شودمشاهده می 2های رگرسیون در شکل به منحنی

 باشد. های تست میداده
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 منحنی رگرسیون-2شکل 

صفر به ر نزدیک ادیمقادیر گرادیان و میو به مق 81که در ایپوك  شودمشاهده می 2با توجه به نمودار

 اند و فرایند آموزش در این مرحله به اتمام رسیده است.)بسیار کوچک( رسیده
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 آموزشپارامترهای نهایی مرحله  -2نمودار 

ها عصبی رتبه بندی شرکت و روش فازی دوبا توجه به این که در این پژوهش قصد داریم با استفاده از 

ود شنیز با یک سیستم منطق فازی اولیه شروع میرا انجام دهیم و همچنین فرآیند آموزش شبکه عصبی 

بنابراین اولین گام این است که هر کدام از متغیرهای کلامی به متغیرهای فازی تبدیل شوند. متغیرهای 

ایند. در نمای ندارند تبدیل به متغیرهای کمی میهای کیفی را که هیچ گونه منطق ریاضیکلامی کمیت

ای متغیرها از حالت از حالت کلامی به حالت فازی تبدیل شده است. بع ذوزنقهمرحله با استفاده از تااین 

های نقدینگی، اهرمی، سودآوری و نسبت عملکردشبیه سازی را انجام ورودی نسبت 1سپس با استفاده از 

شد که این خروجی در واقع رتبه شرکت را با  suggestionیا   دادیم که منجر به ایجاد یک خروجی

توانیم به به دست آمده می suggestionسنجد و در واقع با استفاده از  ها میهر یک از نسبت توجه به

ا هها با استفاده از سیستم منطق فازی پی ببریم. باید گفته شود که هر کدام از ورودینتایج رنک شرکت

 اشیم.خروجی یا رول داشته ب 81توانیم ورودی می 1جواب خروجی دارند که در واقع با  1

رول برای چهار ورودی استفاده  81مشخص است از  زیرهای درست شده : همانطور که از شکل رول

 شده است 
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 های مربوط به سیستم فازیشکل رول

   برشیپ مها که در بالا توضیح داده شد، برای هر چهار ورودی توابع مشیپ نمودار یکی از ممبر

 ها نشان داده شده است.شود که در شکل زیر یک مورد از آنمیای به شکل ذوزنقه ای طراحی جداگانه

 
 شکل نمودار یکی از ممبرشیپ ها
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های قبل ده های تست مشخص است که میانگین حداقل مربعات خطا نسبت به روشدر مورد داده

هم  201اندازه ها به شود. و دادههای خروجی و هدف به خوبی بر هم منطبق نمیبرابر بیشتر است. و داده

 توانند خطا داشته باشندمی

 
 های تست فازیشکل  نمودار داده
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ها استفاده گردید. در در این پژوهش از مدل عصبی و مدل فازی برای مدل سازی رتبه بندی شرکت

رتبه چهارده شرکت برتر با استفاده از دو روش رتبه بندی و به تفکیک توان مالی و توان  های زیرجدول

ها و صنعت مربوط به هر شرکت، در این ها ارایه شده است. هم چنین رتبه واقعی شرکتفنی شرکت

  جداول نشان داده شده است.

 فازی در رتبه بندی بر اساس توان مالی –های عصبی، فازی و عصبی جدول: مقایسه روش

 عصبی فازی هدف صنعت نام شرکت

 3.02 3.19 2.94 آشامیدنی به جز قند و شکرمحصولات غذایی و  پگاه آذربایجان

 2.97 3.08 2.95 محصولات شیمیایی پتروشیمی آبادان

 2.78 3.40 2.78 های برقیماشین آلات و دستگاه لامپ پارس شهاب

 2.85 3.35 2.83 ماشین آلات و تجهیزات آبسال

 2.64 3.47 2.44 لاستیک و پلاستیک پلاسکوکار سایپا

 2.82 3.28 2.78 و سرامیککاشی  کاشی نیلو

 3.15 3.60 3.13 قند و شکر قند مرودشت

 2.93 3.13 2.67 فلزات اساسی فروسیلیس ایران

 2.92 3.78 2.90 سیمان آهک و گچ سیمان بجنورد

 2.91 3.24 2.84 سایر محصولات کانی غیر فلزی های نسوز آذرفرآورده

 2.86 3.37 2.74 زراعت و خدمات وابسته مگسال

 2.98 3.57 2.86 دارویی داروپخش

 2.75 3.16 2.71 خودرو و ساخت قطعات ایران خودرو

 2.92 3.80 2.90 های فلزیاستخراج کاه معادن بافق

 

 فازی در رتبه بندی بر اساس توان عملیاتی –های عصبی، فازی و عصبی جدول: مقایسه روش

 عصبی فازی هدف صنعت نام شرکت

 3.16 3.25 2.84 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر پگاه آذربایجان

 3.22 4.17 3.20 محصولات شیمیایی پتروشیمی شیراز

 3.22 3.79 3.15 های برقیماشین آلات و دستگاه پارس سوئیچ

 2.94 3.07 2.90 ماشین آلات و  تجهیزات صنعتی بوتان
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 3.16 3.43 2.51 لاستیک و پلاستیک پلاسکوکار سایپا

 3.11 3.70 3.10 کاشی و سرامیک کاشی تکسرام

 3.16 3.81 3.06 قند و شکر قند مرودشت

 3.09 3.77 3.11 فلزات اساسی صنعتی سپاهان

 3.16 3.31 3.13 سیمان آهک و گچ سیمان ایلام

 3.11 3.38 3.10 سایر محصولات کانی غیر فلزی پشم شیشه ایران

 3.16 4.06 3.01 زراعت و خدمات وابسته مگسال

 2.95 3.54 2.89 دارویی دارو عبیدی

 3.42 3.82 3.40 خودرو و ساخت قطعات الکتریک خودرو شرق

 2.98 3.85 2.98 های فلزیاستخراج کاه چادرملو

 

 Tagets ANNS ANFIS صنعت نام شرکت

 3.08 3.01 3.01 های فلزینیاستخراج کا معدنی دماوند

 2.88 2.85 2.85 ساخت قطعاتخودرو و  ایران خودرو

 2.98 2.89 2.89 دارویی دارو عبیدی

 2.80 2.75 2.75 زراعت و خدمات وابسته مگسال

 3.03 3.01 3.01 سایر محصولات کانی غیر فلزی چینی ایران

 3.01 2.97 2.97 سیمان آهک و گچ سیمان بجنورد

 2.99 2.94 2.94 فلزات اساسی فروسیلیس ایران

 3.10 3.06 3.06 قند و شکر قند مرودشت

 2.74 2.72 2.72 کاشی و سرامیک کاشی نیلو

 2.55 2.51 2.51 لاستیک و پلاستیک پلاسکوکار سایپا

 2.86 2.78 2.78 ماشین آلات و تجهیزات آبسال

 3.00 2.95 2.95 های برقیدستگاهوآلاتماشین لامپ پارس شهاب

 3.28 3.20 3.19 محصولات شیمیایی پارسمحصولاتالمللیبین

 2.88 2.84 2.84 جزقندوشکربهوآشامیدنیغذاییمحصولات پگاه آذربایجان
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عصبی، آبسال دارای بهترین رتبه و پس از آن لامپ پارس شهاب  مدلشود که در روش مشاهده می

س پ فازی، رتبه بالاتر ابتدا به معادن بافق و مدلاین در حالی است که بر اساس  و داروپخش قرار دارد.

 از آن به سیمان بجنورد و قند مرودشت و داروپخش اختصاص دارد.

به ترتیب شرکت الکتریک اطلاعات بر اساس مدل عصبی  عملکرد بندیرتبه شود کهمشاهده می

 های بالاتری برخوردارند خودرو شرق، پلاسکوکار سایپا، پارس سوئیچ و پشم و شیشه ایران از رتبه

 .عصبی است مدلو فازی مدل های به دست آمده از رتبهنتایج رتبه بندی حاکی از تفاوت بین 

وان تمی ها استفاده شده،که برای رتبه بندی کلی شرکت زیر توجه به نتایج درج شده در جدولبا 

 ایج بهتری دارد. نت عصبی فازیمدل عصبی نسبت به نتیجه گرفت که مدل 

 واقعی ندیبعصبی بسیار به نتایج رتبه مدلهای که پیش بینی هستندی این نشان دهندهاین جداول 

 لمداین  نزدیک است. چه در خصوص توان مالی و چه در خصوص توان فنی. بنابر اطلاعات مالی عملکرد

 . ها در صنایع مختلف باشدشرکتاطلاعات مالی  عملکرد بندیتواند روش مناسبی برای رتبهعصبی می

 بحث و نتیجه گیری -5

 نتایج تحقیق شامل موارد زیر است:

های مدل عصبی بسیار به نتایج رتبه بندی ی این هستند که پیش بینی. جداول بالا نشان دهنده8

ن بنابرایواقعی عملکرد اطلاعات مالی نزدیک است. چه در خصوص توان مالی و چه در خصوص توان فنی. 

ف ها در صنایع مختلتواند روش مناسبی برای رتبه بندی شفافیت اطلاعات مالی شرکتمدل عصبی می

خطی  روابط ها ازمالی شرکت توجه به پیچیدگی ساختار با توان متوجه شدباشد. دریک تحلیل مالی می

 فاده ازبه سمت است بیشترتحقیقات  رویکرد لذا توان اقدام به تعیین روابط متغییرهای مالی نمودنمی

این پژوهش مشاهده شد روش  که در همانطور کندمی فازی سوق پیدا های غیرخطی عصبی وروش

 باشد.ها میبندی شرکتسطح خطای کمی قادربه رتبه عصبی با

تواند ، میفازیعصبی بهتر از روش مدل اطلاعات،  عملکرد ها بر اساسبرای رتبه بندی شرکت-2

 اطلاعاتی در محیط کشور عملکرد هایی که برای رتبه بندیها را نشان دهد. تاکنون پژوهشرتبه شرکت

اطلاعاتی  عملکرد ( است که در مورد رتبه بندی بر اساس8818حاجیان ) اند تنها پژوهش وانجام شده

بندی  به رتبه باشدتوانسته عصبی  مدلپژوهشی در ایران وجود ندارد که با توان گفت کار کرده ولی می

  دازد.ها بپرشرکت
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( 8818عصبی برای رتبه بندی، نتایج این تحقیق، با پژوهش راعی) مدلکاربرد مفید واقع شدن از نظر 

اطلاعاتی تمرکز نداشته و موضوع وی درماندگی  عملکرد مشابه است، هر چند که راعی بر موضوعی مانند

 بت به تحقیق حاضر، مورد تحلیل قرار داده است.مالی بوده است که تعداد متغیرهای اندکی را نس

ت. ، کم نظیر اسعملکردهای تحلیل شده برای رتبه بندی بر اساس پژوهش حاضر از نظر تعداد مولفه

( تنها با 2080توان با مروری بر تحقیقات گذشته، مشاهده کرد که چیونگ و همکاران)به طوری که می

 ند.امولفه برای افشای اطلاعات مالی، به رتبه بندی پرداخته تاطلاعات و هفعملکرد ت مولفه برایهف

ناصر ( و 2001توان به آکسو)میفقط اطلاعاتی، عملکرد از نظر تعداد مولفه در نظر گرفته شده برای

های نسبتا قابل توجهی را در تحقیق خود مورد ( اشاره کرد که مولفه8991( و بوتوسان)2008و نوسیبه)

که نقطه قوت این تحقیق، به شمار  را ها، مدل عصبیاند اما هیچ کدام از آن پژوهشهاستفاده قرار داد

 ند.ابه کار نگرفتهرود می

ی با بمدل عصبندی با ها، رتبهتحقیق حاضر توانست نشان دهد که در مورد توان فنی و مالی شرکت

ه هر اند بپیشین تاکنون نتوانستههای تابع هدف، فاصله کمتری دارد در حالی که هیچ کدام از پژوهش

های مورد استفاده برای ها بپردازند. از طرف دیگر، دسته بندی مولفهدو بعد توان فنی و مالی شرکت

       های اهرمی وهای سودآوری، نسبتهای نقدینگی، نسبتبندی نیز در قالب چهارگانه نسبترتبه

ین اتوان پژوهشی یافت که تاکنون به نظیر است و نمیهای عملکرد، در میان تحقیقات گذشته بی نسبت

 توجه داشته باشد. عملکرد چهار متغیر کلی برای رتبه بندی بر اساس

ها را بر اساس توان فنی و توان مالی شود که شرکتهم چنین به مدیران سازمان بورس پیشنهاد می

ا هگذاران بر اساس این رتبها سرمایهاطلاعات، رتبه بندی کنند ت عملکرد آنها به صورت منظم از نظر

 ها اطمینان یابند.اطلاعاتی شرکت عملکرد نسبت به

 ها به تفکیکشرکت اطلاعات مالی عملکرد تواند با ارایه اطلاعات مربوط به رتبهسازمان بورس می

وانند بتهای هر صنعت، سرمایه گذاران را کمک دهد که صنعت، علاوه بر ایجاد فضای رقابتی بین شرکت

شان، اطلاعات قابل اطمینانی گذاریاطلاعات هر صنعت و هر شرکت، نسبت به سرمایهعملکرد بر اساس

 در اختیار آنان قرار دهد.
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 منابع

 .دانش نگاه انتشارات .مدیریت در متغیره چند آماری تحلیل کاربرد (8898)آمنه خدیور، و عادل آذر، (1

 اول چاپ
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