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) به عوامل GFA( یعامل خاکستر زیعملکرد آنال یابیبا استفاده از مدل ارز شود یمطالعه تلاش م نیادر 

 GFA. نمود یبند ها را رتبه شرکت ازیامت صیو با تخص افتیها دست  ثر بر عملکرد شرکتؤعمده م
 ،را دارد یتجار یاه عملکرد بنگاه یابیارز تیکه قابل است یعامل لیو تحل یخاکستر یاز تئور یبیترک

با  را GFAدل مطالعه م نیشود ا یم یدر حال رشد تلق یصنعت رانیا یکه صنعت فلزات اساسنیا لیدل به نیهمچن
 ساله 4 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان رفتهیپذ یفعال در صنعت فلزات اساس یها شرکت

 وهیمدل در ارائه ش ییو توانا GFAمدل  یریپذ سازش دهنده نشان جینمود. نتا شیآزما )1388 -1391(
 انیاز م دست آمده به جینتا سبر اسااست.  یچند عامل یریگ میتصم یها مدل یساده برا یمحاسبات
 یو شرکت مل رانیا ومینی، آلومفولاد آلیاژی ایرانشرکت  یموجود در صنعت فلزات اساس یها شرکت

  داشتند. یعملکرد بهتر رانیا یسرب و رو
  

 JEL:  .C38, L25, L61بندی  طبقه

  .یصنعت فلزات اساس ،رهایچندمع یریگ می، تصمیعامل خاکستر زیعملکرد، آنال یابیارز های کلیدی: واژه
                                                 

  29/7/1393تاریخ پذیرش:              9/6/1393تاریخ دریافت: * 
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  مقدمه. 1
و  ها نهیزم نانهیزبیر یبررس ازمندیچه در بعد خرد و چه در بعد کلان ن یگذار هیسرما یریگ میتصم

 های فرصت یچند بعد یها یابیها و ارز یامر در گرو بررس نیاست که ا یگذار هیسرما های فرصت
 هاست بنگاه یمال لیوتحل هیبرخوردار است تجز یا ژهیو تیاز اهم نیب نیاست. آنچه در ا ینیآفر ارزش
 سازد یرا فراهم م ندهیو قضاوت در مورد آ یزیر گذشته امکان برنامه تیاز وضع حیبا درک صح زین نیا که

بازارهای وری اطلاعات اهای اخیر فن در سال ).1390 ی،انیشاهورد و کومرامین ی،رودپشت ی(رهنما
محیط اقتصادی باعث ایجاد  امر این است. نمودهر مقیاس بزرگ تبدیل د یکپارچهرا به یک اقتصاد  مختلف

است و  وارد شده گیری در فرایند تصمیم بیشتری عوامل بنابراین ،شده است هپیچید تغییر و حال در
   تبدیل شده است.ه مطالعبرای  یبه موضوع گیری چند معیاره تصمیم

 فعلی که در فضای تجارت. نماید می ایفااره گیری چند معی تصمیم ارزیابی عملکرد نقش مهمی در
ارزیابی عملکرد  باشد ثیرگذار در حال وقوع میأطور ممتد در مورد تمام فاکتورهای ت تغییر به

 ای و عموم مردم حرفه انگذاری مالی توسط مدیر . برای سرمایهستگیری و کلید بقا پایه تصمیم
از  پیشمربوط به فرایند ارزیابی  ز منابع محدود عمدتاًبهترین استفاده ا و ورآگذاری سود سرمایه یافتن

  .دست یابند توانند به حداکثر بازده ها می گذاری سرمایه ارزیابی مناسبگذاری است و با  سرمایه
 خصوصدر  یمقالات یو صنعت یدانشگاه نهیاز محققان و کارشناسان در هر دو زم یاریبس

 یآمار یها بوده است. روش عیمتنوع و سر یابیارز یها روش. توسعه اند نمودهعملکرد منتشر  یابیارز
 است رهیو غ 2یاصل یها لفهؤم زیو آنال 1یعامل زیآنال ،یکیتفک آنالیزشامل  یسنت یریچند متغ

 ی سنتیها ، روش حال نیبا ا .)1985و وست،  1987، بتز و بلهول، 2005کانباس، کابوک و کیلیک، (
 نرمال عیتوز ماننداحتمال مشخص  عیو توز ادیز یها به ثبت داده املیآنالیز تفکیکی و تحلیل ع مانند

 سرعت در حال وقوع است به تیریمد  یها یاستراتژ رییاطلاعات و تغ یکه جستجو یطی. در مح دارد ازین
 یدیجد قیتحق یها روش ریاخ یها است. در سال یها در سطوح کلان نه آسان و نه ضرور دهدا یآور جمع
شبکه )، 2007 (فن و لیو و تزنگ، 4مجموعه ناهموار یو تئور )2006(دویری و کابلان،  3یفاز یتئور مانند

                                                 
1. Factor Analysis 
2. Principle Component Analysis 
3. Fuzzy Theory 
4. Rough Set Theory 
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 7    های صنعت فلزات اساسی... بررسی عملکرد شرکت

لیو  ،(چانگ 2کپارچهی یها و مدل )2004و سلامات و اماتو،  2006(ونگ و لیو،  1یمصنوع یعصب
  اند.  ) ارائه شده2008و لی، چن و چانگ،  2006و ونگ، 
 آن است که یبند تیاز اطلاعات و اولو تیشاف چند باساس اکت بر یخاکستر کیستماتیس زیآنال

که پژوهش حاضر ها.  نمونه عیدارد و نه به فرض احتمال توز ازیاز حد ن شینه به اطلاعات ب
کارگیری  هامکان ببررسی  سعی دراست ) 2010( یتونگ و لشده توسط  یافته مدل ارائه تعدیل
  دارد.ت اساسی های صنعت فلزا ارزیابی عملکرد شرکتدر  GFAمدل 

  

  پژوهش هپیشین. 2
سرعت  نمونه به یها داده نیاطلاعات مرتبط ب عیدهه گذشته با استفاده از تجم 2در  یخاکستر زیآنال

 است. دهیبه کمال رس یتحت مطالعات تجرب 3کیستماتیس یلیتحل یها با روش تیو در نها افتهیتوسعه 
 در یشنهادیپ یها طرح یابیارز یبرا یخاکستر زی) از آنال2001( و فنگ نیتو، ل مثال،عنوان  به

را  یخاکستر ی) مدل تئور2007کونگ و ون (ند. ا هنموداستفاده  وانیبزرگ تا یها سوپرمارکت
 یل .کار گرفتند به وانیدر تا زیآم مخاطره یگذار هیشرکت سرما 20 یمال ییکارا یابیمنظور ارز به

 یفولاد یها بحران در شرکت ینیب شیمنظور پ به ی) از روابط خاکستر2007و تونگ (
 ارهیمدل انتخاب چند مع کی) از 2006( ی. وو، گوپتا و بانمودنداستفاده  وانیشده در بورس تا رفتهیپذ

  .نمودندبزرگ استفاده  یها انتخاب مکان استقرار فروشگاه یبرا یروابط خاکستر
 بیاز ترک وانیتا یس یارزش صادرات صنعت آ ینیب شیمنظور پ ) به2008و هسو ( ونگ

با  نمودند) تلاش 2010( ی. تونگ و لنمودنداستفاده  5کیژنت تمیو الگور 4یخاکستر ینبی شیمدل پ
 6درجه مطلق شیوع خاکستری سیاز ماتر هبا استفاد یعامل زیآنال یخاکستر یاستفاده از تئور یایمزا بیترک
 وانیشده در بورس تا رفتهیپذ یوتکنولوژیب یها عملکرد شرکت یابیبه مدل ارز یهمبستگ سیماتر یجا به

  شده توسط تونگ و لی است. یافته مدل ارائه مدل مورد استفاده در این پژوهش تعدیل .ابندیدست 
                                                 
1. Artificial Neural Network 
2. Integral Theory 
3. Systematic Analysis 
4. Grey Forcasting 
5. Genetic Algorithm 
6. Absolute Degree of Grey Incidence 
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معدود  انیاست. از م رفتهیصورت نپذ یخاکستر یتئور یریکارگ هبا ب ییها پژوهش ایران در
 نمود) اشاره 1390فرد و ملک ( یتوان به تقو یم یخاکستر یگرفته در ارتباط با تئور صورت یها پژوهش

 ای عملکرد برنامه یها شاخص یبند و رتبه نییتب ،ییبه شناسا یخاکستر یریگ میکه با استفاده از روش تصم
 ییها روش یریکارگ هدر ب لیتسه یبرا یآت یها ها و شاخص در خصوص برنامه شنهادیو ارائه پ

  عملکرد پرداختند.  یابیمتوازن در ارز یازیکارت امت رینظ
به  یخاکستر یا رابطه لیاز روش تحل فاده) با است1390مهرافروز ( و زاده نیحس ی،پرازم جام ی،منؤم
) 1391و حاله ( یصابر ،یریدانش پرداختند. ام تیریمد یها ستمیس یابیارز یبرا دیجد یکردیارائه رو

حل مسئله انتخاب  برای یمدل یخاکستر یریگ میبا استفاده از روش تصم یمطالعه مورد کیدر 
گرفته در  صورت یها توجه به کمبود پژوهش با .نمودندارائه  پایگستر سا سازه تکنندگان شرک نیمأت

  .خورد یچشم مه ب شیاز پ شیدست ب نیاز ا ییها به انجام پژوهش ازیمختلف ن عیعملکرد صنا یابیارز
عملکرد  یابیارز یبرا نخست که در مرحله یدهد مشکلات یپژوهش نشان م اتیادب یبررس

 بسیاری یها . روشیابیها و محاسبات ارزش وزن شاخص ،یساز ساده عبارتند از وجود دارند
و  یسلسله مراتب یزیر برنامه ت،یعدم قطع طیشرا یمطالعات از تئور اغلبوجود دارد.  یده وزن یبرا

 نیا .)2007و لی و تونگ،  2008(لی، چن و چانگ،  کنند یاستفاده م رهیو غ یخاکستر یبند دسته
قرار  بررسیرا مورد  یعامل زیروش آنال یایمطالعه دو مورد از مزا نیاست. ا یذهن اریبس ندیفرا
از  عامداز چند عامل مشترک مت یبیترک یبرا یمحاسبه بار عامل یبرا نخست اینکه. دهد یم

بر  دیکأت یکه برانیت و دوم ابرخوردار اس شتریب تینیع تیشود که از مز یاستفاده م ژهیو ریمقاد
 یشتریب ریثأت ها ریمتغ یساز که هنگام ساده یابیارزش یها و شاخص یعوامل عاد یها یژگیو
  گذارند از چرخش عامل استفاده شده است.  یم

در ها در هر دوره  عملکرد شرکت جیو نتا ندثرؤها م عملکرد شرکت ییبر کارا بسیاری عوامل
 مورد اعتماد یسسات حسابرسؤتوسط م یمال یها . صورتگردد یم انیامربوطه نم یمال یها صورت

 زا پژوهش نیاست. ا سریم یآن به سادگ لیو تحل یریگ اندازه ،یعلاوه دسترس . بهدنگرد یم یبورس بررس
  . کند یعملکرد استفاده م یابیارزش یبرا یعنوان عامل به یمال یها نسبت
و  کشور بوده است یصنعت صادرات نیتر مهم یمیروشاز پت پس یآنجا که صنعت فلزات اساس از
 یداریتوانسته رشد پا یصنعت فلزات اساس رانیا هیعل ها میبا وجود شدت تحر ریاخ یها در سال
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 9    های صنعت فلزات اساسی... بررسی عملکرد شرکت

 .)1388 ی،لهرم یحیذب ی و(راسخ خواهد بود مفیدصنعت  نیا یها عملکرد شرکت یداشته باشد بررس
و  حیصح هایاریمع نییتع یگذار هیمناسب سرما های نهیزگ نییتع یگذاران برا هیسرما دیاز د نیهمچن
 یابیروش قادر به ارز نیاست. در ا یضرور یگذار هیاز سرما پیش ییعملکرد دارا یبررس

مرجع  کیعنوان  مطالعه به نیا ،علاوه . بهمیهست یمورد بررس یرهامتغی از استفاده با ها شرکت
 .کند یگذاران عمل م هیصنعت و سرما یبرا یابیارز

 

 شناسی پژوهش روش. 3
مطالعه  نیبرخوردار است. در ا ییبالا تیاز اهم ییکارا یابیارز یبرا یمال یها انتخاب نسبت

 یمال یها از عمده نسبت یمال یها اطلاعات از صورت شتریاستخراج هرچه ب برای شود می تلاش
و  مشابه قاتیکار رفته در تحق هب یها شده برگرفته از نسبت انتخاب یها استفاده گردد. نسبت یدیکل

و  2010، لی و تونگ، 2007(کونگ و ون،  رشته بوده است نیتوسط بزرگان ا یشنهادیپ یدیکل یها نسبت
که در  گردیدانتخاب  یابیعنوان شاخص ارز به یمال  نسبت 29 ،). در مجموع1389 ی،تهران

 نشان داده شده است. )1(جدول 

 است. افتهیاز دو دهه توسعه  شیاست که ب کیستماتیس یلیتحل و هیزتج یرابطه خاکستر لیتحل و هیتجز
آنها درجه مطلق  انیکه در م ندا هنمودرا اجرا  بسیاریشده  اصلاح یها از محققان روش یاریبس
با . مبنا شده است بهدرجه مشا فیتعر یدو رشته اطلاعات برا یها یمنحن نیدر مناطق ب یخاکستر وعیش

به ارئه  یازیوجود ندارد و ن یاندازه نمونه خاص چیه ها یمنحن ییایجغراف کیباهت مترتوجه به تمرکز بر ش
 است.  ریشرح ز به یخاکسترمطلق  وعیوجود ندارد. درجه ش لیتحل و هیخاص هنگام تجز عیفرض توز

 مطالعه). نیا یمال یها وجود دارد (نسبت یابیشاخص ارز mاند و  شده یابیشرکت ارز n میفرض کن
) را دنباله اطلاعات یابیارز یها شاخص ) ( ) ( )( )Zi = z 1 , z 2 , ..., z n ,  i = 1, 2, ..., m مینام یم. 

 یاستانداردساز به ازیاطلاعات ن یها از دنباله یکهر  یها یژگیو و  تفاوت در اندازه دلیل به
( ) ( ) ( )( )Xi = xi 1 , xi 2 , . . ., xi n , "i  1999(وو و چن،  باشد می ریاصول ز اساسبر(: 

  شود: یگونه انجام منیا یساز ) نرمالیدیعنوان مثال عا بهتر است (به -انتظار بزرگتراگر  -
 

)1(  ( )
( ) ( )
( ) ( )

0 0x k - minx k* i ix k =i 0 0maxx k - minx ki i
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  :شود یاستفاده م ریو نقص) از فرمول ز نهیعنوان مثال هز بهتر است (به-اگر انتظار کوچکتر -
 

)2(  ( )
( ) ( )

( ) ( )

0 0maxx k - x k* i ix k =i 0 0maxx k - minx ki i

  
  

  :)عنوان مثال سن بهتر است (به -هژیاگر انتظار مقدار و -
 

)3(  )
( )

( ) ( ){ }
0

i
0 0

i i

x k -OB 
k =1-

max.  max. x k -OB,OB-min. x k      
 

 

( )*
ix kارزش رابطه خاکستری :  
( )0

imin. x k   حداقل ارزش :( )0x ki  
( )0

imax. x k   حداکثر ارزش :( )0
ix k  

OB ارزش هدف :( )0
ix k  

X, 1منحنی  در این پژوهش فرض شده است که £ i £ m  یک منحنی ممتد است و
( )in, x K ,1 £ k £ n مسیر به  توان این پیشامدها می نمودن. با متصل پیشامد مورد مشاهده است

)چند ضلعی متناظر با فرمول  ) ( ) ( )( )i i i iX = x 1 , x 2 ,…, x n  جایگاه  دلیل اینکه . بهیافتدست
X  رای پیشامد ب نخستینمشخص نشده استX 0 صورت گرفته شده است که بهدر نظر  صفر iX  نمایش

)مسیر چند گوشه مربوطه  ،علاوه . بهداده شده است ) ( ) ( )( )0 0 0 0 i i i iX = X 1 , X 2 ,…, X nکه است 
( ) ( ) ( )0

i i iX k = X k - X 1 , k = 1, 2,…, n حیه نا باشد. میSi 0بین تواند  می
1X   و محورx ها به

  ذوزنقه مورد محاسبه قرار گیرد. n-1آسانی با استفاده از 
 

)4(  ( ) ( )
n-1

0 0  i i i
k=2

1
= X k + X nå 2

 
  

0بین  sijعلاوه ناحیه  به
iX   0و

jX  باشد: ) می5رابطه ( صورت به  
 

)5(  ( ) ( ) ( ) ( )( )
n-1

0 0 0 0 ij i j i j i j
k=2

1
S = S - S = (X k - X k ) + ( X n - X nå 2
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 11    های صنعت فلزات اساسی... بررسی عملکرد شرکت

هایی  دنباله jXو  iXفرض کنید  گردد صورت تعریف می این  ی بهخاکستر وعیدرجه مطلق ش
ی خاکستر وعیدرجه مطلق ش دهنده ماتریس تشکیل یا همان کاراکترهای ijεاد نقاط برابر هستند. با تعد

  :)2005و لین و لین،  2006(لیو، فنگ و لین،  گردد صورت زیر محاسبه می به
  

)6(  i j
i j

i j i j

1 + S + S
ε =

1 + S + S + S - S
 

  

i ر معادلهد a اگر مقدار ثابت jX = X - a وجود داشته باشد 
( ) ( ) ( )( )j j j jX + a = x 1 + a, x 2 + a,…, x n + a ،iX  وjX اند.  با یکدیگر موازی  

  :)2005و لین،  نو لی 2006، و لین فنگ (لیو، های زیر را دارد ویژگی ijε. 1نتیجه 
  

  
ij0 ε 1< < , 

ij jiε ε= , 
iiε 1=  

  

مرتبط است.  jXو  iXهای هندسی  تنها به شکل ijεشود.  منجر نمی ijεانتقال به تغییر  .2نتیجه 
  شود. بزرگتر می ijε تر باشد شبیه jXو  iXهرچه شکل هندسی 

ijε موازی باشند jXو  iX. اگر 3نتیجه    خواهد بود. =1
0که  زمانی ijεتعریف  اساسبر 

iX   0در اطراف
jX   شوند  نوسان کند و ناحیه بالایی و پایینی برابر

ijε  بنابراین عبارت ،خواهد شد یکبرابر i jS S−  .های  با استفاده از مستطیل به این دلیلکامل نیست
 .)2007(کونگ و ونگ،  گردد آنها محاسبه میشود و مجموع  میاقدام  ijSو  iSتر به تخمین  ساده

ی خاکستر وعیدرجه مطلق شهرچه ناحیه بین دو منحنی کوچکتر باشد دو منحنی شباهت بیشتر و 
  به این شرح است:ی خاکستر وعیدرجه مطلق ششده  یابد. مفهوم اصلاح نمود بیشتری می

ی خاکستر وعیدرجه مطلق شدو دنباله با طول برابر هستند.  jXو  iXفرض کنید 
    :)2007، (کونگ و ون با شده برابر است  تعدیل
  

)7(  i j
ij

i j i j

1+ σ + σ
γ =

1+ σ + σ + σ -σ
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  7های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست     12

)که  )
n

0
j i

k=2
σ = X k ," iå  و( ) ( )

n
0 0

ij i j
k=2

σ = X k - X k ," i, jå .ijγ شده هنوز  اصلاح
 .را دارد )1(ذکر شده در نتیجه  ijεهای  تمام ویژگی

( )ijADGI γ  ازm  دنباله اطلاعات( )iX 1 £ i £ m س گردد. ماتری محاسبه میADGI   یاг 
ij0و  یک تشکیل شده است ماتریسی متقارن است که عناصر قطر اصلی آن تماماً ijγکه از  < γ £   است. 1
 

)8(  

1         γ      …       γ1 2 1 m
γ       1         …       γ2 1 2 mг =  

M           M          O            M
γ    γ     …          1m 1 m 2

 
 
 
 
 
  

 

  

i1اگر  .4نتیجه  £ i £ m,λ  مقادیر ویژهг  2007است (ون و کونگ،  باشند(. 
آن  1منظور آنالیز عامل خاکستری بنابراین به ،تبا ماتریس همبستگی مشابه اس гمفهوم ساختاری ماتریس 

  کنیم. را جایگزین ماتریس همبستگی می
  

  . آنالیز عامل خاکستری3-1
های پنهان برای جایگزینی تعداد  آنالیز عاملی با هدف کاهش متغیرها و تلاش در جهت استفاده از متغیر

طور خلاصه آنالیز عاملی  گیرد. به یهای رفتاری و حفظ عمده اطلاعات صورت م قابل توجهی از متغیر
) برای تشخیص ترکیب خطی عوامل آشکار و نهان )1 2F ,F , , F q mq… و نیز عوامل ویژه  ≥

m1 2ε ,ε ,…, ε ازm   متغیرm1 2X , X ,…, X 1982(جانسون و ویچرن،  طراحی شده است.(  
  

)9(  X=LF+ε  
l l L l FX ε11 12 1q 11 1
l l L l FX ε21 22 2q 22 2X = , L = , F = , ε =

MM MM M O M
FX εl l L l qm mmqm1 m2

      
      
      
      
      
        

  

  
                                                 
1. Grey Factor Analysis 
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 13    های صنعت فلزات اساسی... بررسی عملکرد شرکت

 و آنالیز عناصر اصلی )Cov(F)=Iq(باید ماتریس واحد باشد  Fکوواریانس ماتریس  ،طور کلی به
. این مطالعه )1982(جانسون و ویچرن،  گیرد برای استخراج عوامل مشترک مورد استفاده قرار می

منظور استخراج عوامل  استوار است و آنالیز عناصر اصلی خاکستری به ADGIماتریس  بر یک
  شود.  کار گرفته می به مشترک

tباشد و  гهمان  ADGI اگر ماتریس
i iY = y X  کهt

i i1 i2 imy = y , y ,…, y   تونگ گوییم می) 

) ).2009 لی، و ) t
i i iGVar Y = y гy خاکستری واریانس همان )iY(  و( ) t

i j i jGCov Y , Y = y гy 
iخاکستری ( کوواریانس jY Y است.و (  

iYای از  های خطی غیرهمبسته آنالیز عناصر اصلی خاکستری ترکیب  , i = 1, 2,…, m  
ام ترکیب خطی i. عنصر اصلی هستندهای خاکستری آن تا حد ممکن بزرگ  است که واریانس

)است که  )iGVar Y  را به شرطt
i iy y = های ویژه  ها بردارyi ،در واقع .کنند ماکزیمم می 1

m1 برابر гبنابراین اگر مقادیر ویژه  ،مطابقت دارند гای هستند که با  شده نرمال 2λ λ λ  ≥ ≥ … ≥ 
m1شده متناظر آن برابر  باشند و بردارهای ویژه نرمال 2e , e ,…, e باشند ماتریس عناصر اصلی   

  صورت زیر نوشت: بهتوان  میرا  Yتری خاکس
  

)10(  Y E X=  
  

xe e L eY i111 12 1m1
xe e L eY 21 22 2m i22 Y = , E = , X =

M M O M MM
e e L e xY mmm m1 m2 im

   
   
   
   
   

        

  

  

( ) ( )i i i jGVar Y = λ , GCov Y , Y = 0   
  

iYکنیم  فرض  -  , i = 1, 2,…, m  رابطه خطیX) ها باشدt
i iY = y Xو ( ( )i jGCorr Y , Y 

iضریب همبستگی  jY Yشود: صورت زیر تعریف می است و به و  
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  7های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست     14

)11(  ( ) ( )
( ) ( )

i j
i j

i j

GCov Y , Y
GCorr Y , Y =

GVar Y GVar Y
 

  

]فرض کنیم  ]t
ix =  ها فهلؤم دیگراست و  یکامین عنصر آن iبرداری است که  0,…,1,…,0

tصفرند و 
i iX  = x X، توانیم حاصل  بنابراین می( ) t

i i i GVar X = x гx =  و 1
( ) t t,i i j i j j j ji GCov X Y = x гe = x λ e = λ ei بنابراین ،را تعیین کنیم:   

  

)12(  ( )i j j j iG C o r r Y , Y = λ e  
  

tفرض کنید  -
m1 2ij ji ij m×mj

l = λ e , Π = l , f = F , F ,…, F       وX = Πf .ijl 

tΠدانیم  می بر این اساسوزن عاملی خاکستری است.  ماتریس �وزن عامل خاکستری و  = E Λ است:   
  

)13(  

λ1
λ2Λ =

O

λm

 
 
 
 
 
 
 

 

  

)14(   Y = Λf  
 

)15(  

1 te1λ1
1 te-1 -1 2f = Λ Y = Λ EX = Xλ2
M

1 temλm

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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 15    های صنعت فلزات اساسی... بررسی عملکرد شرکت

)در نتیجه  ) t
i i

ii i

1 1
GVar F = e г e = 1

λ λ
)و   )i j j

i j

1 1tGCov F , F = e г e = 0iλ λ
 

)بنابراین ماتریس کوواریانس خاکستری  است، ) mGCov f = I سازد ملی را برآورده مینیازهای آنالیز عا 

)و  )
m

i
i=1

GVar F = må حداقل یک مقدار ویژه در  )2(. طبق نتیجهг  بر  وجود دارد. یکبزرگتر از
 ،شود می و عناصر اصلی خاکستری متناظر آنها انتخاب یکاصل قیصر مقادیر ویژه بزرگتر از  اساس

iکوفاکتور خاکستری یعنی  qتوان  سپس می
i

i

Y
F =  , i = 1, 2,…, q

λ
و  

( ) ( )t2 2 2
1i 2i mi i i i i il + l +…+ l = λ e λ e = λ توانیم مدل می ،را محاسبه کنیم. در نهایت 

GFA را ایجاد کنیم X = LF + εmq+1i i,q+1 imε = l F +…+ l F.  
  

را اند  تفاده از عناصر اصلی خاکستری استخراج شدهعامل مشترک که با اس GFA ،qاگر مدل  -
  توان گفت: باشد می داشته

• iλ  واریانس عامل مشترک خاکستریiF  و نسبت واریانس مزبور برابرiλ
m

  است. 

• 
r

ii λå =1
m

)نسبت تجمعی واریانس   )r r q≤  عامل مشترک خاکستری( )F ,  i 1,2,. . .,  ri   است. =

• 
q

2 2
i ij

j=1
h = lå  اشتراک خاکستریXi .است  

• 2
i i ψ = 1- h  یگانگی خاکستریXi است.  

مقادیر به صفر یا یک نیاز  نمودنمنظور وضوح بیشتر هر عامل و افزایش مفهوم آن و برای نزدیک  به
 است. varimaxسازی  شود روش نرمال روشی که مورد قبول واقع می به چرخش عوامل داریم. معمولاً

 GFAکار گرفت و مدل  هوامل برا برای چرخش ع varimaxسازی  نرمال روشاین مطالعه نیز 
  شرح زیر دست یافت: جدید به

  

X = LF + ε  ; 
t

q1 2ij m×q
L = l F و = F , F ,…, F      )16                                                 (

  
  ات عوامل مشترک خاکستری را تشخیص دهیم.خصوصی Lتوانیم با توجه به  می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                            11 / 26

http://qjfep.ir/article-1-163-en.html


  7های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست     16

Xفرض کنید  - = LF + ε  همان مدل جدیدGFA 1واریماکسسازی  است که از طریق روش نرمال 
از  پسو  پیشهای متفاوتی  بنابراین گرچه واریانس ،)1982جانسون و ویچرن، ( حاصل شده است

ماند  چرخش بدون تغییر باقی میاز  پسو  پیشها  م جمع واریانسچرخش عامل داری
)λ λi i∑ =  ماند. بدون تغییر باقی مینیز چرخش عامل پیش و پس از یگانگی و اشتراک خاکستری  )∑

Cبرای ارزیابی کارایی هر شرکت (  ,  k 1,2, , nk = مل خاکستری را ) امتیازات عا…
 برابر با Ckشاخص کارایی شرکت   m شده های ارائه کنیم که ارزش کنیم. فرض می محاسبه می

( ) ( ) ( ) t
m1 2kχ = X k , X k ,…, X k    وi امین امتیاز عامل خاکستریkC  معادل( )iF̂ k است 

)( ) ( ) ( )
t

q1 2kF = F k , F kˆ ˆ ˆ , ˆ…, F k   این مطالعه از روش حداقل مجذورات موزون برای .(
  ):1982(جانسون و ویچرن، کند  صورت زیر استفاده می ارزیابی به

  

)17(  ( )-1 χk k
t t -1F Lˆ = L ΨL Ψ  

1

2

m

ψ
ψ

Ψ =
O

ψ

 
 
 
 
  

  

  

( )iF̂ k  برای ارزیابی عملکردi امین عامل مشترک خاکستری در شرکتkC از شود. در نهایت  استفاده می
 kCعنوان وزن برای محاسبه امتیاز عملکرد کل شرکت  به )iλ(های توضیح داده شده  واریانس

)کنیم  استفاده می )
q

k i i
i=1

GF = λ F kå ˆ.  
 

  های پژوهش یافته. 4
باشد. در این مطالعه  هدف کاربردی می لحاظهای پس رویدادی و از  این تحقیق از نوع پژوهش

در میان  .باشند ران میهای صنعت فلزات اساسی عضو بورس اوراق بهادار ته جامعه مورد بررسی تمام شرکت
شرکت در صنعت فلزات اساسی قرار داشته که  26های عضو بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

  :ها اعمال شد سازی داده های زیر جهت همگن شود. محدودیت سهام آنها داد و ستد می
                                                 
1. Varimax 
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 17    های صنعت فلزات اساسی... بررسی عملکرد شرکت

 .کدال موجود باشددر سایت  1391ساله منتهی به  4شده هر شرکت در دوره  های مالی حسابرسی آخرین صورت -

 .ها پایان اسفندماه باشد سال مالی شرکت -

 .گذاری نباشند ها در صنعت فلزات اساسی بورس حضور داشته باشند و از نوع سرمایه شرکت -

 از پسباشد.  مى 1391ساله منتهی به پایان سال  4قلمرو تاریخی مورد بررسی این مطالعه دوره 
مس، فولاد مبارکه اصفهان،  یمل که شرح باقیماندند به اینشرکت  22ها  اعمال محدودیت

 ران،یا یمواد معدن یفرآور ران،یا یساز نیفولاد خوزستان، لوله و ماش ران،یا ومینیباهنر، آلوم دیمس شه ن،یمیکالس
 ،یآلومراد، نورد و قطعات فولاد ران،یا سیلیکاشان، فروس ریرکبیفولاد ام وم،ینیفولاد خراسان، نورد آلوم

 ران،یا یسرب و رو زد،ییاژیفولاد آل عیصنا ران،یا یاژیسپاهان، ذوب آهن اصفهان، فولاد آل یه صنعتگرو
  .انیفولاد کاو و زنگان یصنعت رو ا،یمعدن آس نیزر

 العمل هر شرکت صورت سالانه و با بررسی عکس در این مقاله ارزیابی عملکرد هر شرکت به
 شده در مقاله حاضر از طریق . اطلاعات مالی استفادهدر محیط متغیر آن شرکت انجام گرفته است

قابل دسترسی است. این اطلاعات شامل  www.codal.irو  www.tsetmc.comدرگاه اینترنتی 
 عنوان مثال، مراحل ارزشیابی به ).1387-1391شود ( می 1391سال منتهی به پایان  5های مالی  صورت

  به شرح زیر است: 1391با استفاده از اطلاعات مربوط به سال 
 نشان داده شده است )1(همانطور که در جدول : ها آوری و استانداردسازی داده . جمع1مرحله 

با  ها نیاز به استانداردسازی دارند. در این مطالعه شرکت ارائه شده است. این داده 22شاخص مالی برای  29
های کارایی از  های بخش اول نسبت سازی شاخص های صنعت برای نرمال در نظر گرفتن ویژگی

بهتر استفاده شده -ها از ساختار مقدار ویژه یا میانگین بهتر و برای سایر شاخص-ساختار بزرگتر
  :)2(جدول  شده ارزش برابر است با است. شاخص استاندارد

  

( ) ( ) ( )i i i iX = (X 1 , X 2 ,…, X 34 ) )18                                         (                                
  

  ).3(جدول  ADGIازای تمام مقادیر و تشکیل ماتریس  به ijγمحاسبه  :г. ساخت ماتریس 2مرحله 
 . این مرحله شامل اقدامات زیر است:Yبا کمک عناصر اصلی خاکستری  GFA. استفاده از مدل 3مرحله 

  Yو عنصر اصلی خاکستری متناظر بردار  гیر ویژه و بردار ویژه ماتریس محاسبه مقاد -
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  7های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست     18

انتخاب تمام عناصر اصلی خاکستری که مقدار ویژه آنها کمتر از یک نیستند. تشکیل ماتریس  -
Xو فرمول  )Lوزن خاکستری ( = LF + ε.  

  :باشد به شرح ذیل می چرخشی GFA. محاسبه 4ه مرحل
  و تشکیل ماتریس وزن چرخشی  varimaxسازی  کارگیری روش نرمال هچرخش محورها با ب -
  محاسبه واریانس، نرخ تجمعی واریانس، اشتراک خاکستری و یگانگی خاکستری  -

  :باشد به شرح ذیل می . محاسبه امتیاز عامل خاکستری5مرحله 
)با استفاده از فرمول یب امتیاز عامل محاسبه ضر - ) 1 1LΨL LΨt t− عوامل  تمامو امتیاز  −

 kχخاکستری با ضرب ضریب در 

محاسبه امتیاز کل عامل خاکستری و رتبه آن در هر شرکت با استفاده از فرمول  -

( )
q

k i i
i=1

GF = λ F kå   ).4(جدول  ˆ
. )1388-1390(های  برای محاسبه نتایج مدل برای سال )1(-)5(حل ا. تکرار مر6مرحله 

 شده با توجه به رتبه کسب )1388-1391(های  ها طی سال شده توسط شرکت نتایج امتیازات کسب
بازه زمانی مشابه در  شده با توجه به میانگین بازده بازار در میانگین امتیاز هر شرکت و رتبه کسب

  نشان داده شده است. )5(جدول 
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 19    های صنعت فلزات اساسی... بررسی عملکرد شرکت

 یمال یها نسبت. 1جدول 

  دسته نسبت/متغیر  هدف
 Z1  نسبت نقد  مقدار ویژه

  نقدینگی
 Z2  نسبت جاری  مقدار ویژه
 Z3  نسبت آنی  مقدار ویژه
 Z4  ها نسبت سرمایه در گردش خالص به کل دارایی  مقدار ویژه
 Z5  دوره استقامت  مقدار ویژه
 Z6  نسبت کل بدهی  مقدار ویژه

  اهرمی
 Z7  نسبت بدهی بلندمدت  مقدار ویژه
 Z8  نسبت بدهی به دارایی  مقدار ویژه
 Z9  توان پرداخت بهره  مقدار ویژه

  دسته  نسبت/متغیر هدف
 Z10  نسبت گردش موجودی کالا  بزرگتر بهتر

  1کارایی 

 Z11 نسبت گردش دارایی ثابت  بزرگتر بهتر
 Z12  های دریافتنی نسبت گردش حساب  تر بهتربزرگ

 Z13 هانسبت گردش کل دارایی  بزرگتر بهتر
 Z14  نسبت گردش دارایی جاری  بزرگتر بهتر
 Z15  نسبت گردش سرمایه در گردش خالص بزرگتر بهتر
 Z16  متوسط دوره گردش موجودی کالا  مقدار ویژه

 Z17  اتمتوسط دوره وصول مطالب  مقدار ویژه  2کارایی 
 Z18 متوسط دوره گردش عملیات  مقدار ویژه
 Z19  نسبت سود ناویژه  مقدار ویژه

  سودآوری

 Z20  نسبت سود عملیاتی  مقدار ویژه
 Z21 بازده ارزش ویژه  مقدار ویژه
 Z22  بازده دارایی  مقدار ویژه
 Z23  نسبت حاشیه سود قبل از بهره و مالیات  مقدار ویژه
 Z24  اشیه سود خالصنسبت ح  مقدار ویژه
 Z25 شاخص سنجش سودآوری وام  مقدار ویژه
 Z26  نرخ رشد کل دارایی ها  مقدار ویژه

  رشد
 Z27  نرخ رشد ارزش خالص  مقدار ویژه
 Z28  نرخ رشد سود خالص  مقدار ویژه
 Z29  نرخ رشد درآمد کل  مقدار ویژه

  مأخذ: نتایج تحقیق.
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  7های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست     20

 ها کتاستاندارد شده شر یها شاخص .2جدول 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 شرکت

X1 15/0 16/0  1  17/0  15/0  04/0  19/0  16/0  93/0  19/0  19/0  
X2 17/0 27/0  1  29/0  39/0  03/0  28/0  38/0  25/0  26/0  06/0  
X3 05/0 20/0 1 21/0 34/0 11/0 18/0 17/0  09/0  23/0  01/0  
X4 15/0 31/0 59/0 36/0 75/0 13/0 32/0 52/0  28/0  28/0  09/0  
X5 14/0 07/0 11/0 17/0 08/0 05/0 06/0 10/0  06/0  17/0  0  
X6 14/0 11/0 17/0 11/0 1 13/0 06/0 16/0  16/0  32/0  16/0  
X7 22/0 17/0  25/0  05/0  80/0  16/0  01/0  25/0  23/0  79/0  26/0  
X8 33/0 01/0  82/0  67/0  1  20/0  27/0  54/0  58/0  84/0  56/0  
X9 14/0 16/0  03/0  18/0  17/0  21/0  18/0  01/0  73/0  18/0  17/0  
X10 21/0 18/0  15/0  13/0  13/0  12/0  22/0  12/0  06/0  0  41/0  
X11 11/0 07/0  08/0  03/0  09/0  04/0  14/0  02/0  01/0  0  09/0  
X12 0 01/0  02/0  0  31/0  12/0  01/0  0  01/0  0  28/0  
X13 59/0 42/0  50/0  26/0  52/0  32/0  58/0  24/0  14/0  0  99/0  
X14 37/0 32/0  39/0  22/0  35/0  27/0  40/0  25/0  18/0  0  1  
X15 0 69/0 74/0 1 73/0 73/0 90/0 73/0  73/0  76/0  62/0  
X16 03/0 01/0 01/0 08/0 07/0 05/0 02/0 03/0  01/0  09/0  02/0  
X17 05/0 03/0 21/0 05/0 04/0 17/0 26/0 26/0  26/0  11/0  25/0  
X18 01/0 01/0 04/0 05/0 06/0 07/0 04/0 08/0  07/0  09/0  04/0  
X19 78/0 32/0  59/0  55/0  0  62/0  36/0  05/0  54/0  34/0  12/0  
X20 30/0 18/0  29/0  08/0  07/0  26/0  08/0  10/0  29/0  06/0  08/0  
X21 05/0 05/0  05/0  03/0  1  12/0  03/0  06/0  06/0  06/0  03/0  
X22 58/0 0  51/0  43/0  35/0  1  46/0  46/0  83/0  44/0  43/0  
X23 39/0 19/0  34/0  17/0  10/0  21/0  05/0  07/0  30/0  09/0  09/0  
X24 41/0 16/0  38/0  15/0  11/0  22/0  12/0  14/0  28/0  14/0  09/0  
X25 04/0 04/0  04/0  05/0  1  05/0  05/0  04/0  04/0  10/0  04/0  
X26 58/0 0  42/0  23/0  16/0  60/0  61/0  10/0  1  89/0  79/0  
X27 04/0 04/0 04/0 03/0 1 11/0 04/0 05/0  06/0  06/0  03/0  
X28 04/0 01/0 05/0 08/0 1 07/0 11/0 01/0  01/0  17/0  10/0  
X29 04/0 31/0 08/0 20/0 09/0 64/0 34/0 05/0  21/0  60/0  17/0  
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 21    های صنعت فلزات اساسی... بررسی عملکرد شرکت

  . 2ادامه جدول 

 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 C20 C21 C22 شرکت

X1 02/0 22/0  10/0  14/0  15/0  10/0  19/0  20/0  11/0  19/0  15/0  
X2 04/0 27/0  36/0  06/0  42/0  21/0  11/0  37/0  06/0  21/0  73/0  
X3 11/0 24/0 40/0 12/0 36/0 06/0 04/0 04/0  47/0  01/0  87/0  
X4 02/0 31/0 56/0 24/0 87/0 30/0 07/0 57/0  31/0  19/0  1  
X5 20/0 1 31/0 17/0 01/0 07/0 26/0 09/0  11/0  09/0  01/0  
X6 16/0 14/0 05/0 09/0 59/0 11/0 11/0 15/0  14/0  12/0  13/0  
X7 29/0 15/0  24/0  20/0  53/0  25/0  29/0  24/0  27/0  11/0  1  
X8 68/0 26/0  32/0  14/0  94/0  04/0  01/0  48/0  26/0  12/0  69/0  
X9 08/0 1  17/0  13/0  18/0  13/0  14/0  16/0  12/0  11/0  18/0  
X10 28/0 09/0  08/0  1  12/0  64/0  31/0  39/0  02/0-  02/0-  02/0-  
X11 50/0 02/0  03/0  19/0  10/0  18/0  03/0  1  01/0-  01/0-  01/0-  
X12 02/0 1  01/0  01/0  02/0  0  01/0  0  0  0  0  
X13 69/0 22/0  27/0  1  45/0  59/0  24/0  39/0  07/0-  07/0-  07/0-  
X14 38/0 18/0  20/0  71/0  27/0  39/0  25/0  15/0  11/0-  11/0-  11/0-  
X15 74/ 71/0 73/0 77/0 73/0 74/0 76/0 72/0  72/0  72/0  72/0  
X16 13/0 1 13/0 11/0 03/0 06/0 17/0 01/0  15/0  12/0  13/0  
X17 07/0 1 26/0 19/0 27/0 13/0 06/0 18/0  19/0  01/0  47/0  
X18 08/0 1 16/0 13/0 04/0 02/0 14/0 05/0  08/0  09/0  0  
X19 55/0 1  76/0  51/0  49/0  15/0  63/0  29/0  29/0  41/0  66/0  
X20 24/0 1  17/0  05/0  12/0  16/0  12/0  10/0  13/0  08/0  09/0  
X21 04/0 01/0  03/0  06/0  02/0  06/0  05/0  04/0  09/0  04/0  02/0  
X22 06/0 92/0  35/0  23/0  54/0  29/0  05/0  14/0  68/0  10/0  53/0  
X23 25/0 1  18/0  05/0  16/0  18/0  11/0  08/0  11/0  13/0  11/0  
X24 22/0 1  14/0  03/0  17/0  16/0  08/0  02/0  13/0  13/0  17/0  
X25 04/0 04/0  05/0  04/0  08/0  04/0  04/0  04/0  05/0  04/0  06/0  
X26 71/0 26/0  37/0  59/0  05/0  79/0  03/0  42/0  22/0  52/0  53/0  
X27 05/0 04/0 03/0 05/0 03/0 06/0 04/0 04/0  09/0  03/0  03/0  
X28 04/0 10/0 06/0 03/0 14/0 0 0 06/0  0  04/0  06/0  
X29 17/0 34/0 32/0 03/0 05/0 70/0 14/0 08/0  16/0  89/0  1  

  مأخذ: نتایج تحقیق.
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  7های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست     22

   ADGIس یماتر .3جدول 

1 69/0  63/0 60/0 58/0 58/0 56/0 61/0 67/0 57/0 57/0  57/0  54/0  56/0  57/0  
69/0  1  78/0 76/0 59/0 61/0 65/0 68/0 59/0 56/0 58/0  58/0  54/0  55/0  61/0  
63/0  78/0  1 77/0 58/0 62/0 68/0 65/0 58/0 54/0 55/0  59/0  53/0  54/0  63/0  
60/0  76/0  77/0 1 56/0 63/0 67/0 69/0 58/0 55/0 58/0  57/0  53/0  54/0  67/0  
58/0  59/0  58/0 56/0 1 58/0 58/0 56/0 70/0 62/0 61/0  69/0  58/0  59/0  55/0  
58/0  61/0  62/0 63/0 58/0 1 71/0 66/0 58/0 56/0 58/0  61/0  55/0  56/0  56/0  
56/0  65/0  68/0 67/0 58/0 71/0 1 69/0 57/0 58/0 58/0  59/0  56/0  57/0  59/0  
61/0  68/0  65/0 69/0 56/0 66/0 69/0 1 57/0 58/0 59/0  57/0  58/0  57/0  63/0  
67/0  59/0  58/0 58/0 70/0 58/0 57/0 57/0 1 56/0 57/0  72/0  54/0  55/0  57/0  
57/0  56/0  54/0 55/0 62/0 56/0 58/0 58/0 56/0 1 69/0  57/0  68/0  73/0  56/0  
57/0  58/0  55/0 58/0 61/0 58/0 58/0 59/0 57/0 69/0 1  56/0  61/0  64/0  55/0  
57/0  58/0  59/0 57/0 69/0 61/0 59/0 57/0 72/0 57/0 56/0  1  55/0  57/0  56/0  
54/0  54/0  53/0 53/0 58/0 55/0 56/0 58/0 54/0 68/0 61/0  55/0  1  81/0  53/0  
56/0  55/0  54/0 54/0 59/0 56/0 57/0 57/0 55/0 73/0 64/0  57/0  81/0  1  54/0  
57/0  61/0  63/0 67/0 55/0 56/0 59/0 63/0 57/0 56/0 55/0  56/0  53/0  54/0  1  
58/0  59/0  61/0 59/0 77/0 57/0 59/0 55/0 72/0 58/0 58/0  74/0  55/0  55/0  56/0  
60/0  68/0  68/0 68/0 66/0 58/0 62/0 63/0 70/0 58/0 57/0  70/0  55/0  56/0  61/0  
59/0  60/0  62/0 60/0 75/0 59/0 59/0 56/0 74/0 58/0 57/0  77/0  54/0  55/0  57/0  
55/0  56/0  53/0 54/0 60/0 54/0 55/0 58/0 56/0 60/0 58/0  54/0  66/0  65/0  52/0  
56/0  57/0  55/0 55/0 70/0 57/0 58/0 58/0 63/0 64/0 62/0  61/0  65/0  67/0  53/0  
57/0  57/0  58/0 59/0 58/0 76/0 64/0 59/0 58/0 56/0 58/0  64/0  54/0  56/0  54/0  
57/0  56/0  55/0 55/0 60/0 56/0 56/0 61/0 60/0 58/0 58/0  57/0  62/0  62/0  54/0  
56/0  57/0  54/0 54/0 66/0 56/0 57/0 59/0 60/0 63/0 61/0  58/0  69/0  67/0  53/0  
56/0  57/0  54/0 54/0 65/0 56/0 56/0 60/0 59/0 63/0 60/0  57/0  69/0  67/0  53/0  
57/0  59/0  59/0 60/0 57/0 77/0 64/0 60/0 59/0 55/0 56/0  64/0  53/0  54/0  54/0  
57/0  55/0  55/0 55/0 57/0 56/0 58/0 61/0 59/0 62/0 60/0  55/0  68/0  64/0  55/0  
57/0  58/0  59/0 59/0 58/0 76/0 64/0 59/0 59/0 56/0 57/0  65/0  54/0  55/0  54/0  
59/0  62/0  62/0 62/0 59/0 79/0 66/0 62/0 62/0 56/0 57/0  64/0  54/0  56/0  55/0  
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 23    های صنعت فلزات اساسی... بررسی عملکرد شرکت

 . 3ادامه جدول 
56/0  62/0  67/0 66/0 57/0 55/0 64/0 60/0 59/0 57/0 54/0  58/0  53/0  53/0  67/0  
58/0 60/0  59/0 55/0 56/0 57/0 57/0 56/0 56/0 57/0  57/0  57/0  59/0  56/0  
59/0  68/0  60/0 56/0 57/0 57/0 56/0 57/0 57/0 59/0  55/0  58/0  62/0  62/0  
61/0  68/0  62/0 53/0 55/0 58/0 55/0 54/0 54/0 59/0  55/0  59/0  61/0  67/0  
59/0  68/0  60/0 54/0 55/0 59/0 55/0 54/0 54/0 60/0  55/0  59/0  62/0  66/0  
77/0  66/0  75/0 60/0 70/0 58/0 60/0 66/0 65/0 57/0  57/0  58/0  59/0  57/0  
57/0  58/0  59/0 54/0 57/0 76/0 56/0 56/0 56/0 77/0  56/0  76/0  79/0  55/0  
59/0  62/0  59/0 55/0 58/0 64/0 56/0 57/0 56/0 64/0  58/0  64/0  66/0  64/0  
55/0  63/0  56/0 58/0 58/0 59/0 61/0 59/0 61/0 60/0  61/0  59/0  62/0  60/0  
72/0  70/0  74/0 56/0 63/0 58/0 60/0 60/0 59/0 59/0  59/0  59/0  62/0  59/0  
58/0  58/0  58/0 60/0 64/0 56/0 58/0 63/0 63/0 55/0  62/0  56/0  56/0  57/0  
58/0  57/0  57/0 58/0 62/0 58/0 58/0 61/0 60/0 56/0  60/0  57/0  57/0  54/0  
74/0  70/0  77/0 54/0 61/0 64/0 57/0 58/0 57/0 64/0  55/0  65/0  64/0  58/0  
55/0  55/0  54/0 66/0 65/0 54/0 62/0 69/0 69/0 53/0  68/0  54/0  54/0  53/0  
55/0  56/0  55/0 65/0 67/0 56/0 62/0 67/0 67/0 54/0  64/0  55/0  56/0  53/0  
56/0  61/0  57/0 52/0 53/0 54/0 54/0 53/0 53/0 54/0  55/0  54/0  55/0  67/0  
1  72/0  86/0 54/0 61/0 59/0 57/0 59/0 58/0 59/0  55/0  60/0  60/0  61/0  
72/0  1  75/0 53/0 59/0 56/0 58/0 57/0 56/0 56/0  57/0  57/0  59/0  65/0  
86/0  75/0  1 54/0 60/0 59/0 57/0 58/0 57/0 0.60  55/0  60/0  61/0  62/0  
54/0  53/0  54/0 1 72/0 54/0 70/0 78/0 78/0 53/0  65/0  53/0  54/0  53/0  
61/0  59/0  60/0 72/0 1 56/0 71/0 87/0 85/0 54/0  64/0  55/0  56/0  54/0  
59/0  56/0  59/0 54/0 56/0 1 56/0 55/0 55/0 87/0  55/0  93/0  79/0  55/0  
57/0  58/0  57/0 70/0 71/0 56/0 1 73/0 75/0 54/0  66/0  55/0  55/0  57/0  
59/0  57/0  58/0 78/0 87/0 55/0 73/0 1 94/0 54/0  66/0  54/0  55/0  54/0  
58/0  56/0  57/0 78/0 85/0 55/0 75/0 94/0 1 53/0  66/0  54/0  55/0  53/0  
59/0  56/0  60/0 53/0 54/0 87/0 54/0 54/0 53/0 1  54/0  90/0  86/0  55/0  
55/0  57/0  55/0 65/0 64/0 55/0 66/0 66/0 66/0 54/0  1  55/0  56/0  57/0  
60/0  57/0  60/0 53/0 55/0 93/0 55/0 54/0 54/0 90/0  55/0  1  81/0  55/0  
60/0  59/0  61/0 54/0 56/0 79/0 55/0 55/0 55/0 86/0  56/0  81/0  1  57/0  
61/0  65/0  62/0 53/0 54/0 55/0 57/0 54/0 53/0 55/0  57/0  55/0  57/0  1  

  تحقیق. مأخذ: نتایج
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  ها  و رتبه شرکت ازیامت. 4جدول 
  رتبه امتیاز کل F1 F2 F3 F4 شرکت
C1 05/0 69/0  11/0-  26/0-  51/3  7  
C2 38/0 22/0  11/0-  18/0-  37/2  19  
C3 16/1 39/0  33/0-  51/0-  35/5  3  
C4 55/0 23/0  16/0-  21/0-  05/3  15  
C5 5/0 15/0-  31/1  56/0-  69/5  2  
C6 24/0 44/0  09/0-  14/0-  40/3  10  
C7 53/0 26/0  16/0-  21/0-  04/3  16  
C8 63/0 09/0  13/0-  20/0-  61/2  18  
C9 46/0 44/0  20/0-  14/0-  7/4  6  
C10 73/0 11/0  07/0-  24/0-  38/3  11  
C11 33/0 42/0  11/0-  22/0-  32/3  12  
C12 27/0 49/0  12/0-  20/0-  43/3  9  
C13 23/0- 77/0  61/0-  40/1  43/7  1  
C14 62/0 21/0  23/0-  08/0-  50/3  8  
C15 32/0 40/0  13/0-  16/0-  25/3  13  
C16 95/0 19/0  13/0-  43/0-  08/4  5  
C17 44/0 34/0  14/0-  22/0-  19/3  14  
C18 16/0 20/0  09/0-  05/0  11/2  21  
C19 63/0 17/0  13/0-  25/0-  99/2  17  
C20 45/0 07/0  09/0-  05/0-  35/2  20  
C21 38/0 09/0  11/0-  04/0-  03/2  22  
C22 47/1 03/0-  33/0-  39/0-  62/4  4  

  مأخذ: نتایج تحقیق.
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  مدل و بازده بازار ازاتیامت نیانگیرتبه شرکت طبق م نیانگیم .5جدول 

رتبه   میانگین امتیاز  1391  1390  1389  1388 شرکت
GFA  

رتبه 
  بازدهی

قدر مطلق 
  تفاوت

C1  89/5  79/5  84/4  51/3  1/5  6  5  1  
C2  98/3  95/3  65/2  37/2  24/3  15  13  2  
C3  20/5  90/5  67/5  35/5  53/5  4  2  2  
C4  41/2  26/3  94/2  05/3  91/2  18  18  0  
C5  97/6  15/6  99/5  69/5  20/6  2  16  14  
C6  71/3  74/3  05/3  40/3  47/3  12  4  8  
C7  62/2  50/3  22/2  04/3  85/2  19  21  2  
C8  35/5  96/4  62/2  61/2  38/3  13  1  12  
C9  14/4  4  26/3  07/4  87/3  10  8  2  
C10  75/2  39/2  50/3  38/3  3  17  9  8  
C11  36/3  19/6  42/3  32/3  82/4  7  7  0  
C12  23/5  13/5  99/3  46/3  44/4  8  12  4  
C13  27/7  78/8  77/6  43/7  56/7  1  20  19  
C14  67/2  10/4  95/2  50/3  30/3  14  11  3  
C15  17/4  02/4  57/3  25/3  75/3  11  15  4  
C16  69/3  16/4  56/4  08/4  12/4  9  10  1  
C17  42/3  16/3  75/2  19/3  13/3  16  6  10  
C18  29/3  48/3  27/2  11/2  79/2  20  22  2  
C19  48/8  15/6  98/5  99/2  90/5  3  3  0  
C20  88/2  37/1  25/2  35/2  21/2  22  19  3  
C21  84/2  04/3  66/1  03/2  39/2  21  14  7  
C22  86/7  88/4  24/3  62/4  1/5  5  17  12  

  مأخذ: نتایج تحقیق.
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                            21 / 26

http://qjfep.ir/article-1-163-en.html


  7های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست     26

  مطالعه یرهایمتغ یبند رتبه. 6جدول 
 رتبه متوسط امتیاز 1391 1390 1389 1388 متغیر

Z1 84/082/067/060/073/0  9 
Z2 65/079/072/076/073/0  10 
Z3 64/086/080/078/077/0  6 
Z4 66/064/063/079/068/0  19 
Z5 67/066/074/077/071/0  15 
Z6 61/0  62/0  69/0  78/0  67/0  20 
Z7 64/0  65/0  65/0  69/0  66/0  23 
Z8 72/0  65/0  75/0  71/0  71/0  16 
Z9 81/0  60/0  79/0  75/0  74/0  8 
Z10 60/0  61/0  63/0  63/0  62/0  29 
Z11 62/0  62/0  71/0  60/0  64/0  27 
Z12 62/0  60/0  74/0  77/0  68/0  18 
Z13 63/0  6/0  66/0  71/0  66/0  21 
Z14 63/064/065/070/065/0  24 
Z15 57/065/064/065/063/0  28 
Z16 61/061/078/085/071/0  14 
Z17 62/068/072/076/070/0  17 
Z18 65/0  68/0  80/0  87/0  75/0  7 
Z19 88/0  89/0  74/0  73/0  81/0  4 
Z20 85/0  92/0  83/0  80/0  85/0  3 
Z21 66/0  65/0  69/0  89/0  72/0  13 
Z22 85/0  87/0  81/0  68/0  80/0  5 
Z23 86/0  89/0  85/0  86/0  86/0  2 
Z24 89/0  91/0  84/0  85/0  87/0  1 
Z25 66/0  62/0  72/0  91/0  73/0  12 
Z26 66/0  60/0  66/0  65/0  64/0  26 
Z27 65/065/070/091/073/0  11 
Z28 59/059/062/083/066/0  22 
Z29 63/065/064/066/065/0  25 

  مأخذ: نتایج تحقیق.
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  ها متیاز و رتبه دسته نسبت. ا7جدول 
  رتبه  متوسط امتیاز دسته نسبت
  2  72/0  نقدینگی
  4  69/0  اهرمی
  6  65/0  1کارایی 
  3  72/0  2کارایی 

  1  81/0  سودآوری
  5  67/0  رشدی
  مأخذ: نتایج تحقیق.

  

  پیشنهادارائه گیری و  نتیجه. 5
کار گرفته شده در این مطالعه مزایای تئوری خاکستری و آنالیز عاملی برای برخورد با  مدل به

 کید دارد. در این مطالعهأکند. این مدل به استخراج عوامل مشترک نیز ت اطلاعات ضعیف را یکپارچه می
 1391سال  ساله منتهی به 4های مالی  صورت عملی با استفاده از داده به GFAمدل ارزیابی عملکرد 

 شرکت هم صنعت مورد آزمایش واقع گردید. این مدل در مواردی که 22بررسی عملکرد مالی  برای
منظور کاهش  بهباشند از طریق چرخش عاملی  ها زیاد می های ارزیابی عملکرد شرکت شاخص

ادی پیشنه روش یابدسرعت تغییر  یابد. اگر اطلاعات کافی نباشد و محیط به تعداد متغیرها کاربرد می
 ای قابل اتکا ارائه کند. گیری چند ضابطه های آماری رها شده و یک مدل تصمیم قادر است از محدودیت
گذاران  گیری به سرمایه عنوان روشی برای ارزیابی جهت سهولت تصمیم تواند به مدل این تحقیق می

مدیریت شرکت مدی اها قادرند از این مدل برای درک کار متصدیان شرکت ،علاوه کمک نماید. به
  های رقابتی خود داشته باشند. و کنترل خوبی بر مزیت نمایندخود استفاده 

، آلومینیوم ایران و شرکت ملی فولاد آلیاژی ایرانهای  دهد که شرکت نتایج مدل نشان می
 بر اساسهمچنین  ،اند های مورد بررسی داشته سرب و روی ایران عملکرد بهتری نسبت به سایر شرکت

 های منتخب ها در شاخص ثیرگذار در بازدهی شرکتأبا وجود این فرض که تمام اطلاعات ت )5(جدول 
این مدل بدون خطا یا با خطای اندک رتبه  بسیاریاین پژوهش خلاصه نشده است در موارد 

عوامل یا متغیرهایی که نمره اشتراک خاکستری  ها را تخمین زده است. معمولاً بازده شرکت
گردند. بر اساس نتایج عامل چرخشی  ثر تلقی شده و انتخاب میؤهستند م 7/0آنها بزرگتر از 
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 یاتینسبت سود عملاز بهره و مالیات و  پیش، حاشیه سود سود خالص هینسبت حاش )6(جدول 
ثیر هر دسته از أخلاصه ت )7(ثیر یا بالاترین وزن را در این مدل دارا هستند. جدول أبیشترین ت

های سودآوری بیشترین  نسبت دست آمده بهنتایج  بر اساسدهد.  ا نشان میها در این مدل ر نسبت
  اند. ثیر را به خود اختصاص دادهأت

و  های مشابه انجام گرفته گردد ارزیابی عملکرد صنعت فلزات اساسی با استفاده از مدل پیشنهاد می
 های مالی ا توجه به اینکه نسبتبهمچنین  ،ها مقایسه گردد ها با رتبه بازدهی شرکت بندی مدل نتایج رتبه

در ارتباط تواند  میتواند متفاوت از دیگر صنایع باشد انجام این تحقیق  مطلوب در هر صنعت می
 با دیگر صنایع و مقایسه نتایج مفید باشد.
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