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This research, based on logic-based method, has analyzed DuPont's financial performance of 30 large companies in 
Tehran's capital market for the period 1398 to 1400. In this research, using a mathematical model, logical aggregation of 
components has been used in order to model possible patterns according to business models. Also, the obtained 
mathematical models were used to calculate the level of realization of the observed patterns. The obtained results showed 
that logical aggregation, apart from econometric models, can be suitable for analyzing the financial performance of 
companies based on the DuPont ratio, and also among the large companies on the stock exchange, Bank Mellat (with a 
weight of 49%), Iran telecom (with a weight of 49%) 48% and Boali Sina Petrochemical with weight (28%) got the 
highest quality for investment based on investment priority. 
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 مقدمه  -1

و    یرقابت  یدر فضا  یتجار  وکارهایکسب  یو بقا  تیتداوم فعال  یترین اقدامات در راستااز مهم  یک ی  ،یو مال  یاقتصاد  اتیر اساس ادب ب
خود    یندهایفرآ  نهیاطلاع از عملکرد به   یبرا  یباشد. هر واحد تجاریها مت یعملکرد و بهبود مستمر فعال  حیصح  یابی ارز  ،یامروز  یای پو

  یو خارج   یداخل  طیعدم ارتباط با مح  یو کنترل به معنا  یابی ارز   ستمیس   نیموثر و کارآمد دارد و نبود ا  یابی ارز  ستمیس   ک یمبرمی به    ازین
به دست   شدهنییتع  شیعملکرد و اهداف از پ نیها فاصله بی ابی ارز نیدرواقع با اعمال ا یرقابت تی منظور کسب مزاست و عامل بازدارنده به 

امور    ،یگذارهیسرما  تی ریمختلف ازجمله مد  وکارهایکسبدر    ی مهارت ضرور  ک ی  یهای مالوتحلیل صورتتجزیه رو  . ازاین[1]  دیآمی
وتحلیل نسبت است. تجزیه   ،یمال  یهاوتحلیل صورت مهم تجزیه  یهااز جنبه   یک. ی[2]اعتبار است    شیو افزا  یشرکت، وام تجار  یمال

شده استفاده عملکرد شرکت مشاهده   زانیم  نییمنظور تع به   یشده در صورت مالارایه   م اقلا  ن ی روابط ب  یابی ارز  یبرا  یمال  یهانسبت   لیتحل
را در    دهیچیپ  یهاستمیس   تیماه  ،یچند ارزش / یبرخلاف منطق فاز  ،یسنت  یهاک یممکن است آسان نباشد. تکن  یشود. کار نسبت مالمی

  برای  دوپونت  وتحلیلتجزیه   هایمدل  در  موجود  اطلاعات  این پژوهش به فواید  .[3]  آن است  ریکه انسان درگ  یزمان  ژه ی وبه  رند،یگبر نمی 
 2دارایی و گردش    1سود   حاشیه  به   دارایی  بازده   رو تفکیک پردازد ازاینمی   سهام با رویکرد فازی   بازار   انگذارسرمایه   و  گذارسرمایه  گرانتحلیل

 

1 Profit Margin (PM) 2 Asset Turnover (ATO) 

                       

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
   77-86(،  1402)(، 1، شماره )1دوره                                                   

     www.journal-fbs.ir  

 پژوهشی   نوع مقاله: 

ی: شواهدی از سی شرکت  منطق   تجمیع   رویکرد دوپونت با    ی مال   ی ها نسبت   ل ی تحل  

 تهران بزرگ بورس  

 2فاطمه قلی پور ، ،*1میثم کاویانی   
 مدیریت و حسابداری، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران.مالی، دانشکده  گروه 1

 .، موسسه آموزش عالی آیندگان، تنکابن، ایرانگروه مدیریت مالی2

 

برای دوره    بزرگ بازار سرمایه تهران  شرکت  30ی  از عملکرد تجار  دوپونت  یمال وتحلیلتجزیه  بهبر منطق    یروش مبتن  بر اساس  پژوهش  نیا
 ی الگوها  سازیمدل  منظور به  هالفهوم   یمنطق  در این پژوهش با استفاده از مدل ریاضی به تجمیع.  پرداخته است  1400الی    1398زمانی  
با    یاحتمال استاستفاده    یتجار  هایمدل مطابق  الگوها  ی برا  آمدهدست به   یاضیر  هایمدل   چنینهم   .شده  تحقق  سطح   ی محاسبه 

تواند برای تحلیل عملکرد  های اقتصادسنجی مینشان داد که تجمیع منطقی سوای از مدل  آمدهدستبه نتایج  .  گردید   استفاده  شدهمشاهده 
و    هاشرکت مالی   باشد  مناسب  دوپونت  نسبت  اساس  بین    چنینهم بر  ملت  اول  بورس  بزرگ    هایشرکت از  وزن  )بانک  دوم 49%با   ،)

ا وزن    رانیمخابرات  سوم  (48%)با  )  نایس  یبوعلی  میپتروش  و  وزن  سرمایه   بالاترین  (28%با  برای  الویت کیفیت  اساس  بر  را  گذاری 
 گذاری را کسب کردند. سرمایه 

 منطقی. بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام، دوپونت، تجمیع ها:کلیدواژه 

 چکیده 
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  موجود  اطلاعاتی منابع از بهتری  درک بتواند  صنعتی بین یا  مشابه صنعت  در موجود یهابا شرکت  مقایسه دوپونت در شود تحلیلمی  باعث
تفکیک به اجزای آن است، بازده  چنین از دیگر معیارهای بازدهی که قابل هم   .آورد   فراهم   بازار   در  موجود  افراد  برای  را   مالی  هایصورت   در

  بخورند و باور کنند که   بی توانند فرگذاران میهی، سرماROE یهامولفه  ه ی تجز ی برا یبدون روش است. در این معیار   1حقوق صاحبان سهام
 . ستیطور نکه ایناست درحالی  یخوب یگذارهیشرکت سرما ک ی

  ی هاشکل  نی ترشدهشناختهاز    یکی.  رندیگمی   درنظررا از بازه واحد    ری مقاد  یتمام  رای هستند، ز  ک یمنطق کلاس   میتعم  یچند ارزش   یهامنطق
 ی معمول   اندازچشم با    سهیبرتر را در مقا  یانگری ارزش ب  اریبس/یشده است. منطق فازه  یارا  [4]  زاده  است که توسط  یمنطق فاز  ،یچند ارزش 

 یریگاندازه سروکار دارند، هدفشان    ی با استفاده از منطق فاز  ی مال  یهانسبت  لیکه با تحل  ریمقالات اخ  تربیشدهد.  ه مییارا  دیوسف اهیس 
 ی سلسله مراتب  لیتحل  ندیبا استفاده از فرآ  [5]  ارطغرول و کاراکاس اوغلواساس است.    نیها بر ابندی شرکتشرکت و رتبه   یعملکرد کل

عملکرد   [6] و همکاران  یپرداختند. توکل یسودآور هاینسبتو   یاهرم مال ،ینگیشرکت بر اساس نقد ک یعملکرد  یابی ارز مساله به  یفاز
  یبرا  تی کرد. عضو  یابی است، ارز  یمال  یهانسبت  دهندهنشانتوسط کاربر که    شدهفی تعر   یفاز  یهاشرکت را با استفاده از مجموعه  یمال

 2یاستنتاج فاز   ستمیس   [7]  و همکاران  وریشود. مک آجمع می  تربیش  ی به دست آوردن عملکرد کل  یراب  minهر شرکت با استفاده از تابع  
  ی ورود  عنوانبه   یشاخص عملکرد مال  عنوانبهشرکت    یمال  یهاکرد. نسبت  شنهادیشرکت پ  دی خر  ندیدر فرآ  یمال  لیاز تحل  یبانیپشت  یرا برا
  ف یتوص   یبرا  یفاز  یهاکردند که از مجموعه   شنهادیرا پ  یبندی اعتبارمدل رتبه  [8] و یشود. چن و چاستفاده می  یاستنتاج فاز  ستمیدر س 

  ی نرم، بررس   یمحاسبات  یهابه روش   ژه ی با توجه و [9] یکومار و راو  یکند. راواستفاده می  عیعملگر تجم  عنوانبه   یو انتگرال فاز  ارهایمع 
از جبر   [10] و همکاران چویوسانجام دادند. راک  یورشکستگ ینیبش یحل مشکل پ یو هوشمند برا یآمار  یهاک یاز کاربرد تکن یا گسترده

این   .نمودندشرکت استفاده    ک ی  یکل  یعملکرد مال  یابی ارز  یقرار دارد، برا  یکه در چارچوب بول   [1،0منطق با ارزش ]  3یابیدرون   یبول 
ی در سی شرکت بزرگ بورس تهران چگونه  تجمیع منطق تحلیل نسبت دوپونت با رویکرد    کهپژوهش نیز قصد دارد بدین سوال پاسخ دهد  

 است؟ 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

ن در جهت  های مختلفی صورت گرفته است که محتوای اطلاعاتی آدوپونت و کارکرد آن در کشورمان پژوهش وتحلیلتجزیه خصوص در 
؛ [12]  یانی کاو  ونوظهور  ؛  [11]  و کاویانی  فخر حسینی  یاهسودآوری آتی، بازده سهام، مدیریت سود، تقسیم سود )مانند پژوهش  بینیپیش

اساس اقتصادسنجی مالی مورد تحلیل قرار    بر  هامدل تمامیشده است که    ( انجام...  و   [14]  همکاران  ناظمی و؛  [13]  منتظری و کاویانی
، درواقع.  دارد سروکار    دوپونتبا استفاده از روش    یسودآور  وتحلیلتجزیه به    فازی  گنجاندن منطق  مسالهبا    پژوهش  نیا  کهدرحالیگرفتند،  

ختلف بر م  هایویژگییک روش سازگار و شفاف بولی برای تجمیع  )  4یبر اساس تجمیع منطق   یسودآور  وتحلیلتجزیه   یرا برا  یکرد ی رو
برای تجمیع است که با میانگین    مورداستفاده  هایویژگیروابط بین    سازیمدلاست. تجمیع منطقی قادر به    یابیدرون اساس جبر بولی  

  .شودمی  شنهادیعوامل مرتبط پ،  (شودشود و در مناطق مختلف اعمال مینامیده می  LAشبه    LAمحدب خطی  ترکیب    ؛نبود  پذیرامکانوزنی  
 ن ییمنظور تع مختلف را به   یهاتیموقع   تواندمی  است که  یابیدرون   یبر جبر بول   یابزار منعطف و گسترده مبتن   ک ی  عنوانبه   یمنطق تجمیع  

  ی نسبت مال   وتحلیل تجزیهدر پژوهشی با عنوان    [15]راکسوویچ و همکاران    .[15]  کند  ی بانیپشت  مستمر  طور به شرکت    ک ی  ی مال  تیوضع 
عملکرد شرکت و    یمال  ل یتحل  یبرا  یابزار  عنوانبه تواند می  یشنهاد یپ  کرد ی روی بدین نتیجه رسیدند که  منطق   تجمیعبا استفاده از   دوپونت

در سراسر    هاشرکتبا استفاده از دوپونت بدین نتیجه رسیدند که    [16]  شبانی و همکاران  استفاده شود.  یگذارهیسرما  گیریتصمیم کمک به  
  ن چنیهمکنند، نیاز به نظارت مداوم بر وضعیت مالی خود شرکت و  با رقابت بسیار شدید فعالیت می  چنینهم و    پر نوسانجهان در بازارهای  

بدین نتیجه    Greeو    Mideaدوپونت در مورد ظرفیت مالی شرکت    وتحلیلتجزیه در پژوهشی با عنوان    [17]  دهد. لیرقبای آن را افزایش می 
،  دوپونت  وتحلیلتجزیهمبتنی بر    وتحلیلتجزیهرسیدند که هر دو شرکت تقریبا دارای سودآوری و رشد اساسی در ارزش هستند. از طریق  

قضاوت   تریجامع  طوربه ( درک شده تا استراتژی بازار و ارزش ذاتی دو شرکت را NPM ،AU ،EMرقابت دو شرکت در بازار را از سه بعد )

 

1 Return on Equity (ROE) 
2 Fuzzy Inference System (FIS) 
3 Interpolative Boolean Algebra (IBA) 

4 Logical Aggregation (LA) 
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بندی تبه ر  کرد ی روبدین نتیجه رسیدند که    هابانک   یبندی قدرت مالرتبه   یمنطق   ل یتحلدر پژوهشی با عنوان    [18]  هامر و همکاران   شود.
 . استفاده کرد یداخل یبندرتبه  یهاستمیساخت س  یاز آن برا توانی. ماست می و قابل تعم شفاف ،ینیع LADاولا 

ین ضرایب تربیشسود،    همالی، دو نسبت آنی و حاشی  هاینسبتدر پژوهشی بدین نتیجه رسیدند که از میان    [1]هدایت مظهری و همکاران  
در پژوهشی بدین نتیجه رسیدند که نسبت سودآوری و   [19]اند. پور عبدالهیان تهرانی و همکاران  مالی داشته هاینسبت اهمیت را در بین 

ترتیب    های شرکترشد   به  کمتربیشدارویی،  نقدینگی،  نسبت  معیارهای  و  اهمیت  بین  ین  در  را  اهمیت  دارویی   هایشرکتترین 
های دوپونت و سیاست تقسیم سود )رهیافت تحلیل  در پژوهشی با عنوان تحلیل رابطه بین نسبت  [12]برخوردارند. نوظهور و کاویانی  

باط  در ارت 2و حاشیه سود  و اجزای آن یعنی گردش دارایی 1هاهای توبیت و لجستیک( بدین نتیجه رسیدند که بازده خالص داراییرگرسیون
منتظری و کاویانی   جلو دارای محتوای اطلاعاتی بوده است.روبه  جز مدل تغییرات سود تقسیمیها به مدل  با سیاست تقسیم سود در تمامی

نتیجه رسیدند که  سهام    هزدبا و    یسودآور  ینیبش یپ  منظوربه استفاده از نسبت دوپونت    تیقابل  یبررس در پژوهشی با عنوان    [13] بدین 
 ی هاییراستا نسبت گردش دارا  نیدر ا  کهطوری به و بازده سهام داشته    یآت  یبر سودآور  یمعنادار  ریدوپونت در صنعت دارو تاث  لیتحل  یاجزا

 و بازده سهام دارد. یآت یسودآور ینیبش یدر پ یبالاتر یاطلاعات یسود محتوا هیبا حاش  سهیدر مقا

 شناسی پژوهش روش -3

و سایپا به جهت   خودروایرانهای شرکتشرکت بزرگ )  28و با استفاده از اطلاعات    یآمار  یجامعه منطقی  این پژوهش با استفاده تجمیع  
دوپونت    وتحلیلتجزیهبه  شرکت بزرگ بورس   30نمونه از   عنوانبه (،  نددها حذف ش زیان ده بودند از نمونه   کهاین و  دارا نبودن شرایط دوم 

است دادهپرداخته  برا  یها.  نسبت  یخام    نوین  آورد ره  افزارنرم از    1400الی    1398سالانه    یمال  هایگزارش از    یمال  یهامحاسبه 
تابع    هر نسبت  3نرمال شده  یمع تج  عی توابع توز  یاستانداردساز  جهت  ن،یعلاوه بر ا  شد.  شدهیآورجمع    NORM.DISTبا استفاده از 

یا ساختارهای    ه معنی ارتباطی است که میان اشیادر ریاضیات، ب) نگاشت  یها برانرمال شده  یتجمع   عی . توابع توزشده استمحاسبه  
بازه واحد،    ری مقاد   (ریاضیاتی برقرار است از    ازینش یپبه  به روش  است   تجمیع منطقیاستفاده  ادامه  پرداخته داده   وتحلیلتجزیه . در  ها 

 اکسل انجام شده است.  افزارنرم ها با استفاده از شود. لازم به ذکر است تمامی تحلیلمی

 داده  وتحلیلتجزیهروش  -4

 ی منطق تجمیعو  یابیدرون  یجبر بول -1-4

کند. تحقق  را حفظ می یبول  اتیه یمعنا که تمام بد نیاست به ا 4ی متناه ی[ از جبر بول 1،0تحقق ثابت با ارزش ] ک ی یابیدرون یجبر بول 
با   ل واقعی کافییبرای بسیاری از مسا[  0،1]  ارزش با    یمتناه بیانی برتری را در مقایسه   چنینهمکند و  ه مییارا BA است زیرا قدرت 

بر اساس   IBA  کند. برخلاف منطق چند ارزشی مرسوم،های منطق چند ارزشی مرسوم را که در چارچوب بولی نیستند، جبران میکاستی
اصل   این  است.  ساختاری  عناصر  یجابه اصل عملکرد  ساختار  بر  آن،  اجازه می تمرکز می IBA مقادیر  و  به  کند  را  بولی  توابع  تا  دهد 

استاندارد  ،  6یافتهتعمیم و محصول    متغیر  عنوانبه  BA نگاشت کنیم. از عناصر  سم یهمومورف   صورتبه   5افته یمیمتع   یبول   یهایاچندجمله 
جایی، ارتباط، یکنواختی، شرط مرزی(  )جابه  tnorm است که هر چهار بدیهیات عملگری GP .عملگر تشکیل شده است  عنوانبه   -+ و  

 :تواند هر تابعی از بازه زیر باشدکند، بنابراین می می و شرط غیر منفی اضافی را برآورده 

ی  هایویژگیباید برای   minی که قرار است تجمیع شوند، سه حالت متمایز برای انتخاب اپراتور وجود دارد. تابع هایویژگیبسته به ماهیت  
لوکاشوویژگیبا ماهیت یکسان/مشابه اعمال شود. در صورت وجود   با ماهیت یکسان/مشابه، عملگر  پیشنهاد   7تز ی های همبسته منفی 

  تجمیع  هیچ تاثیری بر جبر ندارد.  GPبرای    شدهانتخابمستقل باید از محصول معمولی استفاده شود. عملگر    هایویژگیشود. در مورد  می

 

1 Return on Net Assets (RONA) 
2 Profit Marigin (PM) 
3 Normalized Cumulative 
Distribution Functions (NCDF) 

4 Boolean Algebra (BA) 
5 Generalized Boolean Polynomials (GBP) 
6 Generalized Polynomials (GP) 
7 Lukasiewicz 

 ( ) ( )max 0,a b 1 a b min a,b .+ −    
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در    اولیه   هایویژگیتجمیع مجموعه محدودی از    LAآوری عوامل است. وظیفه  برای جمع  IBAیک روش شفاف بر اساس    LAمنطقی  
 ؛ شامل دو مرحله است LAیک مقدار منفرد با استفاده از منطق با ارزش واقعی ثابت است. 

 :در بازه واحد صفاتسازی مقادیر نرمال   .1

 : LAعملگر  عنوانبه مقادیر نرمال شده به یک مقدار حاصل توسط یک تابع منطقی/شبه منطقی  تجمیع .2

ی دارد و به شما  تربیش است. این حتی قدرت توصیفی    GBPشود، یک ترکیب محدب خطی از  نامیده می  GBPتابع شبه منطقی که شبه  
ع منطقی معمولا متخصص یتوابع تجمیع منطقی/شبه تجم  وزنی ترکیب کنید.  درمجموع دهد تا عملکردهای منطقی مختلف را  امکان می

در مقایسه   LAشوند. مزایای اصلی استفاده از  های مختلف استفاده میبندی در زمینهگیری عملکرد و رتبه برای اندازه  تربیش محور هستند و  
بیان مکمل بودن و افزونگی متغیرها   درنتیجهها،  تعاملات بین ویژگی  سازیمدلارهای تجمیع مرسوم، توانایی  با مجموع وزنی و سایر ابز

پذیر و عمومی/جهانی نامیده شود. با استفاده از توابع منطقی مناسب و  رویکرد شفاف، انعطاف   عنوانبه ممکن است    LA،  چنینهماست.  
کند. تفسیر و را مدل می  مسالهمختلف    هایموقعیتگیرد و  می  درنظررا    هاویژگینطقی بین  م  هایوابستگی  GP  ،LAعملگر مناسب برای  

متعددی مانند مجموع وزنی، میانگین حسابی، تابع حداقل یا    تجمیعورودی آسان است. عملگرهای    هایویژگیتوضیح نتایج با توجه به  
 آید.  به دست  LAاز  یک مورد خاص عنوانبه ممکن است  ،1انتگرال چوکوئتحداکثر،  

 بر منطق یمدل دوپونت مبتن -2-4

  ن ی سازد برا قادر می   تحلیلگر مالیکند که  می   هی تجز  هاآن  یرا به اجزا ROE و ROA مانند  جیعملکرد را  یارهایدوپونت مع   وتحلیلتجزیه
مدل    تواندمی  لگریتحل  کی،  هالفهوم  نیا  ری مقاد. بر اساس  می ل شویتفاوت قارسد  که عملکرد بازده مشابه به نظر می   یزمان  یها حتشرکت
سود بالا و نسبت    هیتواند با حاش شرکت می  ک ی ،  مثالعنوانبه کند.    ییشناسا  کند،می  تیدر آن فعال  شده مشاهده  کترا که شر  یوکارکسب

 ن، یصادق است. برخلاف ا  دیجد  یرقبا  یبرا  توجه قابل   هیبا موانع سرما  برهیسرما  عیامر معمولا در صنا  نیکند. ا   تیفعال  نییپا  یگردش مال
سود    ه یحاش   حالنیدرع داشته باشد و    یی بالا  ی بفروشد و گردش مال  فیکه محصول خود را با تخف   رد یگب  می شرکت ممکن است تصم  ک ی

، هستند  یکلام  صورتبه الگوها که    نیا  .را جستجو کند  یحیترج   یتواند الگوهامی  لگریتحل  ک ی  ن،یکسب کند. علاوه بر ا  ینییپا  اریبس
و همکاران   چی راکسوو  ریاضی به تبعیت از پژوهش  سازیمدلدر این پژوهش   .شوندمی  سازیمدلبا منطق    یراحتبه مبهم هستند و    عتایطب

 ذیل تعیین شده است. به شرح ROEو  ROA  یعنی جیعملکرد را یارهایمع شرکت بزرگ و برای دو   30برای  [15]

ROA را مشاهده کرد  یاصل یتوان چهار الگومی هاآن  دو جز است که بر اساس یدارا: 

 . بالا  ییسود خالص بالا و نسبت گردش دارا ه یبا حاش ییهاشرکت  −
 . نیی پا ییسود خالص بالا و نسبت گردش دارا ه یبا حاش ییهاشرکت  −
 . بالا  ییسود خالص کم و نسبت گردش دارا ه یبا حاش ییهاشرکت  −
 . ن ییپا ییو نسبت گردش دارا ن ییسود خالص پا ه یبا حاش ییهاشرکت  −

بول   عنوانبه را   ییداراو نسبت گردش   سود  هیحاش   اگر بول   م،ی ریبگ  درنظر  2اولیه   یعناصر  الگوها را    نیا  خوبیبهمربوطه    3یاتم  یعناصر 
 دهد. ی را نشان م اتمی مربوطه یو عناصر بول  الگوها 1جدول  .کنندمی فیتوص 

 

 

 

1 Choquet 
2 Primary boolean elements 

3 Atomic boolean elements 

(1 ) ∥•∥ [ ]

(2 ) 
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 . [15] یالگوها و عناصر بول -1جدول 
Table 1- Atomic Boolean patterns and elements [15]. 

 

 

  
گرفته شوند. بر  درنظر هیاول یعناصر بول  عنوانبه توانند یکرد که م هی توان به سه جزء تجزرا می ROE، دوپونت وتحلیلتجزیهبا استفاده از 

  نتوامطابقت دارند که می   وکارکسب مدل    یاصل  یالگوها  اتمی با کرد. عناصر    اتمی ایجادعنصر    8= 32توان  می   ه یسه عنصر اول   نیاساس ا
مربوطه  یمنطق  یهااند که مدلشده ه یاتمی ارا یبه همراه عناصر بول   2جدول الگوها در  نیکرد. ا ییشناسا ROE هی تجز قی را از طر هاآن

 دهند. را نشان می 

 . هاآنمربوط به  یو عبارات منطق ROE یالگوها -2جدول 
Table 2- ROE patterns and related logical statements. 

 

 

 

 

 
  ی بول   یهایابه چندجمله   یابیدرون   یدر چارچوب جبر بول   شدهتعریف  لیتبد  نیتوان با استفاده از قواناز الگوها را می  یمنطق   هایمدل

 :به شرح ذیل بوده است  (P5)  5الگوی    برای  [15]  و همکاران  چی راکسووی طبق پژوهش  منطق مدل    لی تبد  ر،ی نگاشت. در مثال ز  یافتهتعمیم

به شکل ر  یافتهتعمیم  یبول   یهایاترجمه چندجمله   یبرا  به    یافتهتعمیم محصول    کی  عنوانبه   ی مربوطه، از محصول معمول   یاضیفوق 
 : میکناستفاده می شرح ذیل

 
 : شده یارا  به شرح ذیل یالگوها تمامی یمربوطه را برا یاضی ر یهاها و مدلیافتهتعمیم یبول  یهایاچندجمله   3جدول در 

 .[15]ی ابیدرون یبا جبر بول یسازمدل  یالگوها -3جدول 

Table 3- Modeling patterns with Boolean interpolation algebra according [15]. 

 

 

 

 

 

 ی مدل منطق ی مدل کلام
NPM  بالا وATR  بالا  

NPM  بالا وATR  پایین  

NPM و  نییپاATR  بالا  

NPM  و  نییپاATR  پایین  

 ی مدل منطق ی مدل کلام الگوها
P1 NPM  بالا و ATR و نسبت اهرم مالی بالا بالا  
P2 NPM  بالا وATR  و نسبت اهرم مالی پایین بالا  
P3 NPM  بالا وATR  و نسبت اهرم مالی بالا  پایین  
P4 NPM  بالا وATR  و نسبت اهرم مالی پایین  پایین  
P5 NPM و  پایینATR  و نسبت اهرم مالی بالا بالا  
P6 NPM و  پایین ATR و نسبت اهرم مالی پایین بالا  
P7 NPM و  پایینATR  و نسبت اهرم مالی بالا بالا  
P8 NPM و  پایینATR  و نسبت اهرم مالی پایین بالا  

(3 ) 1

(4 ) 

 یافته تعمیم یبول یهایاچندجمله ریاضی مدل  الگوها
P1   
P2   
P3   
P4   
P5   
P6   
P7   

P8 
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 نشان   یاتم  یالگوها با عناصر بول   کهییجاآنازرا محاسبه کرد.    شدهمشاهده  یتحقق الگوها  زانیتوان ممی  یاضی ر  یهابا استفاده از مدل
 ی شرکت   یغالب برا  یالگوها  ییشناسا  منظوربه باشد.    ک یبرابر با    دیبا  P8تا    P1الگوها از    تمامی  یشوند، مجموع سطح تحقق براداده می

 . کرد  یسطح آستانه معرف  ک ی دیاست، با وتحلیلتجزیه  حالکه در 

 تحلیل  سطح آستانه -3-4

الگوهای با   است.  5/12% یا    125/0است، میانگین تحقق الگو    1برابر با    الگوها  ی تمامالگو وجود دارد و مجموع وقوع    8  کهییجاآنزا
است و    شدهم یتنظقراردادی بر اساس نظر پژوهشگر    صورتبه در این پژوهش ارزش   شوند.گرفته می  درنظر مهم    125/0  از  تربیش درک  

که چهار برابر    هاییآنکید شود  که بر الگوهای »بسیار مهم« تااینبرای    روازاین  .در تحلیل استفاده شود  تریکوچک توان از آستانه  حتی می
 شود. نماینده توصیف می  صورتبه را  50/0هستند، یعنی الگوی با تحقق  125/0میانگین تحقق الگو 

 یگذاره یسرما اتمی تصم یبرا یتجمیع منطق -4-4

برای هدف این مطالعه، سه عبارت منطقی   ابزاری قدرتمند برای سنجش عملکرد و مقابله با عدم قطعیت است، یتجمیع منطق   کهییجاآناز
فقط مورد  سودآور باشد، یعنی حاشیه سود بالایی داشته باشد.ابتدا لازم است که شرکت   کنیم.گذاری برجسته میمعیار سرمایه  عنوانبه را  

دهد بدهی  که نشان می دانیم زمانی است که نسبت گردش دارایی پایین و اهرم مالی بالا باشدبا حاشیه سود بالا که ما آن را خوب نمی
یک شرکت موفق را توصیف  P4 و  P1  ،P2الگوهای  شویم که  بنابراین، متوجه می؛  بالقوه و عدم توانایی در حل سریع مشکل است   ازحدبیش

حالتی که یک شرکت دارای اهرم مالی پایین و نسبت گردش دارایی بالا است در مقایسه با دو   گذاری خوب است.کنند که برای سرمایهمی
که    دارند P2 کمتری نسبت به  اهمیت P4 و P1 الگوهای چنینهمو    50%یعنی  دارای وزن بالاتری    P2 مورد دیگر ارجحیت دارد، بنابراین

اولویت  شدهتعریفتابع شبه منطقی    ترتیباینبه  .گرفته شدند  درنظر  25%مساوی    طوربه  گذاری  سرمایهجهت  های  بندی شرکتبرای 
 به شرح ذیل است: خوب  

 

 های پژوهش یافته -5

 آمار توصیفی  -1-5

شامل   یپراکندگ   یهان( و شاخصیانگی مم، مینیمم، م ی )ماکز  یمرکز  یهاکه شامل شاخص  یف یآمار توص   یهان بخش ابتدا شاخص یدر ا
 . رد یگیمقرار  یو بررس  موردبحث 4جدول ار هستند طبق یانحراف مع 

 ها. آمار توصیفی داده -4جدول 
Table 4- Descriptive statistics of the data. 

 

 

 

است که با مقایسه بازده دارایی با نرخ    9/28%و    4/63%جدول فوق میانگین بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی به ترتیب  به  با توجه  
نامناسب شرکت بیانگر عملکرد  بیانگر    35/3  به حقوق صاحبان سهام  یینسبت دارامتوسط    کهیی جاآناز  چنینهمها است.  تورم  است، 

شکاف    منجر بهسطح بدهی است این خود    تر ازپایین حجم حقوق صاحبان سهام    کهاینها است و با توجه به  این شرکت  در  یاهرمساختار  
ی بوده که بالاتر بودن این نسبت از عدد یک بیانگر درآمد غیرعملیات  38/1بین دو شاخص بازدهی شده است. از طرفی حداکثر حاشیه سود  

(5 ) 

 انحراف معیار  میانگین حداکثر  حداقل  تعداد  نام متغیر  نماد متغیرها
ATR  1.23 0.988 6.68 0.04 84 گردش دارایی 

NPM  سود حاشیه  84 0.03 1.38 0.534 0.68 

FLR  3.13 3.35 27.84 1.05 84 نسبت دارایی به حقوق صاحبان سهام 

ROA  0.014 0.289 0.63 0.01 84 بازده دارایی 

ROE  6.46 0.634 4.22 0.07 84 بازده حقوق صاحبان سهام 
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های مورد نمونه را  بالا در شرکت  چنداننه است که بیانگر کارایی    1میانگین گردش دارایی زیر    چنینهمدهد.  ها را نشان میبالای شرکت
 دهد. نشان می 

 هاداده  وتحلیلتجزیه  -2-5

 دهند. نشان می  5جدول در  شدهیطراحی الگوها جدول

 شرکت بزرگ بورس.  یس یو تحقق الگو برا ROE -5جدول 
Table 5- ROE and pattern realization for 30 large listed companies. 

 
. گرفته شده است   درنظر  50/0( یعنی  125/0)  تحقق الگو  نیانگیبرابر مقدار م  چهار  یی بر اساسنها  امتیاز  ریتفس  جدول فوقبا توجه به  

کند.  می   شخصرا م  یغالب شرکت خاص   طوربه   شدهمشاهده  یکه الگو  مگیری یم  درنظراگر سطح تحقق الگو از مقدار آستانه فراتر رود،  
از الگوها از مقدار   ک یچی ه  یعن ی نشوند،    فیاز الگوها توص   ک یچیهغالب با    طوربهکه    باشند  ییهاشرکت  کهایندر صورت    گر،ی د   یاز سو

 دول جبه شرح    هاشرکت  یتمامتحلیل برای  .  وجود ندارد که مشاهده نشده است  یقو  یریگجه یها نتشرکت  نیا  یروند. براآستانه فراتر نمی
 است.  6

 هانام شرکت 

R
O

E
 

R
O

A
 

P
1

 

P
2

 

P
3

 

P
4

 

P
5

 

P
6

 

P
7

 

P
8

 

T
o

a
la

 

هی 
ن د

وز
 

 0.49 1 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.98 0.00 0.01 0.22 بانک ملت 

 0.26 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.68 0.12 0.17 0.03 0.09 1.78 پالایش نفت اصفهان 

 0.15 1 0.00 0.01 0.00 0.38 0.00 0.01 0.00 0.61 0.44 0.56 چادرملو 

 0.00 1 0.00 0.14 0.00 0.86 0.00 0.00 0.00 0.00 0.40 0.54 س ی پرد یمیپتروش

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.36 0.39 تامین سر. نفت و گاز 

 0.48 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.92 0.08 0.05 0.26 مخابرات ایران

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.43 0.48 گسترش نفت و گاز پارسیان

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.27 0.46 فارس جیخل یمیپتروشصنایع 

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.36 0.42 سر. غدیر 

 0.17 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.34 0.00 0.66 0.26 0.48 فولاد خوزستان 

 0.02 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.90 0.00 0.10 0.28 0.50 بندرعباس پالایش نفت 

 0.04 1 0.00 0.00 0.00 0.82 0.00 0.00 0.00 0.18 0.33 0.47 ملی صنایع مس ایران 

 0.21 1 0.00 0.00 0.00 0.14 0.00 0.02 0.00 0.84 0.25 0.46 گل گهر 

 0.13 1 0.00 0.00 0.00 0.47 0.00 0.00 0.00 0.53 0.36 0.51 فولاد مبارکه اصفهان 

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.36 0.47 پالایش نفت تهران 

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.39 0.45 سر. توسعه معادن و فلزات 

 0.09 1 0.00 0.00 0.00 0.65 0.00 0.00 0.00 0.35 0.10 0.23 گروه مپنا 

 0.10 1 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.59 0.00 0.40 0.45 0.65 پارس  یمیپتروش

 0.12 1 0.00 0.00 0.75 0.00 0.00 0.00 0.25 0.00 0.03 0.42 بانک پاسارگاد 

 0.10 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.28 0.64 0.03 0.06 0.31 0.79 ی نور  یمیپتروش

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 0.98 0.00 0.00 0.00 0.02 0.44 0.55 اجتماعی  تامینسر. 

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.41 0.69 جم  یمیپتروش

 0.06 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.76 0.00 0.24 0.41 0.70 فارس جیخلمبین انرژی 

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.42 0.52 سر. صندوق بازنشستگی 

 0.00 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.43 0.61 پالایش نفت تبریز 

معادن و صنایع  سر. توسعه 
 معدنی خاورمیانه 

0.29 0.26 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 1 0.00 

 0.18 1 0.00 0.00 0.63 0.00 0.00 0.00 0.37 0.00 0.03 0.23 کشتیرانی ایران

 0.28 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.80 0.03 0.16 0.01 0.18 0.76 سینا  یبوعل یمیپتروش
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برای هدف این پژوهش، سه عبارت  ابزاری قدرتمند برای سنجش عملکرد و مقابله با عدم قطعیت است، یتجمیع منطق   کهجاییازآننهایتا  
جدول  رو با توجه به ستون آخر  تعیین شده است. ازاین  نهیبه   یگذار ه یسرما  م یتصم  ک یتوافق بر سر انتخاب  ملاک و  (  5رابطه )منطقی طبق  

مخابرات   -2(، 49%)با وزن  بانک ملت -1گذاری: از سه الگو موصوف الویت سرمایه جادشدهیاگذاری با توجه وزن ، اولویت سرمایه 5
کشتیرانی ایران )با وزن    -5( و  26%)با وزن    نفت اصفهان  شی پالا   -4(،  28%با وزن )  نایس   یبوعل  مییپتروش   -3(،  48%)با وزن    رانیا

 باشند. ( می%18

 های مورد نمونه.شرکت یبرا هاالگو تفسیر -6جدول 

Table 6- Interpretation of patterns for sampled companies. 

 شدهاستخراج هایشرکت تفسیر نتایج الگو
P1  ها شرکت  این  الگوی غالب  P1    است که با حاشیه سود بالا، گردش بالا و نسبت اهرم مالی

  تر بیشمالی    تامینبالا مطابقت دارد. این وضعیتی است که شرکت توانست از طریق  
  ROEو    ROAضمن ایجاد فروش بالاتر، سودآوری مناسبی را ایجاد نمایند که مقدار بالا  

 گواه این واقعیت است. 

  فولاد،  گل گهر، فولاد خوزستانچادرملو، 
 مبارکه اصفهان 

P2 ها شرکت  اینغالب    ی الگو  P2  ی سود بالا، گردش بالا و نسبت اهرم مال  ه یاست که با حاش  
  تواندیم  یمال  لیتحل  ازنظرشرکت    کی است که    یتیوضع  ن یبهتر  نی مطابقت دارد. ا  نییپا

درآمد    تامینشرکت در    ییتوانا  دهندهنشانبالا    ییسود و گردش دارا  هیداشته باشد. حاش
 ی حجم بده  دهندهنشان  نییپا  یاهرماست. نسبت    یمال  سکیر  پوشش  چنینهمو    یکاف

فاکتور موفق باشد    تواندیاست که نم  نییپا  یها معرف سپرده  ها بانکاست که در    نییپا
طر  هابانک  کهییجاآنازو   بهره  هاسپرده  نیا  لیتبد  قیاز  درآمد  به  وام  دست    یابه 
  ROA  یها شاخص  ری مقاد  چنداننه  وسعهت  منجر بهبخش    نی نقص در ا  روازاین  ،ابند ییم

 شده است.  ROEو 

 و مخابرات ایران  بانک ملت 

P3 هاشرکت  اینغالب    یالگو  P3  و نسبت    نییپا  ییسود بالا و گردش دارا  هیاست که با حاش
  یمال  تامین  ق یاست که شرکت توانست از طر  یتیوضع  ن یبالا مطابقت دارد. ا  یاهرم مال

ا  تربیش   رسد،یو به نظر م  د ینما   جادی را ا  ی مطلوب  یفروش بالاتر، سودآور   جادیضمن 
 سود در شرکت انجام شده است.  تی ریمد 

 بندرعباس نفت  ش یپالا
 پالایش نفت تهران 

 پتروشیمی نوری 
 پتروشیمی پارس 

 پتروشیمی جم 
 فارس خلیجمبین انرژی 

 پالایش نفت تبریز 
P4 نفت    هاشرکت  اینغالب    یالگوP4  و نسبت   نییسود بالا، گردش پا  هیاست که با حاش

مناسب، گردش   یسودآور  رغمعلیاست که    یتیوضع  نی مطابقت دارد. ا  نییپا  یاهرم مال
گردش بالاتر   قیبالا از طر یسودآور کهییجاآناز. دهد یرا نشان م نییپا یمال سکیو ر

سود در   ت یر یادعا کرد مد   توانیاست، نم  نییپا   ی مال  سک یر   کهچونو    شودیم  جادیا
 توانینم  ی بخش با توجه به شکاف دو شاخص بازده  نی شرکت اتفاق افتاده است. در ا

 انجام داد.  ی اظهارنظر ROEو   ROA یها شاخص ری در خصوص مقاد

 پالایش نفت اصفهان 
 سینا  پتروشیمی بوعلی

P5 یالگو  پتروشیمی پردیسغالب شرکت    ی الگو  P5  و گردش   نیی سود پا  ه یاست که با حاش
مال  ییدارا اهرم  نسبت  و  ا  یبالا  دارد.  مطابقت  شرکت  یتیوضع  نیبالا  که  ها  است 

طر از  ا  تربیش  یمال  تامین  قیتوانستند  بالاتر، سودآور  جادیضمن   ی نامناسب  یفروش 
م  ترینمهمکه    ندینما  جادیا آن  هزیعامل  بودن  بالا  غ  ی اتیعمل  نهیتواند    یاتی رعملیو 

را تحل اما م  لیشرکت  بالا    یقدر به  جادشده ی اسود    زانینمود  و    ROAبوده که مقدار 
ROE  .را نشان داده است 

، تامین، سر. نفت و گاز پتروشیمی پردیس
گسترش نفت و گاز پارسیان، صنایع  

، سر. غدیر، ملی  فارسخلیج پتروشیمی
 صنایع مس ایران، 

سر. توسعه معادن و فلزات، گروه مپنا، سر.  
اجتماعی، سر. صندوق بازنشستگی،  تامین

 سر. توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه 
P6 یالگو  پتروشیمی پارسغالب شرکت   یالگو P6  گردشو   نییپا حاشیه سوداست که با 

است که شرکت توانست از    یتیوضع  ن یمطابقت دارد. ا  ن ییپا  یبالا و نسبت اهرم مال
را   یمطلوب   یفروش بالاتر، سودآور  جادیضمن ا  غیر از بدهی  تربیشی  مال  تامین  قیطر

م  نکرده است   جاد یا به نظر  نیاز به کنترل هزینهرسد  یو  بانک  را دارد این  های خود 
 بازدهی دقیقا بیانگر این ضعف است.  شاخصچنانچه شکاف بالا بین دو 

 ران ی ا یرانیکشتو  بانک پاسارگاد 
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 گیری و پیشنهادهانتیجه -6

بوده که بیانگر    P2از الگوها که    یکی دری شده است.  تربیش این پژوهش از بین هشت الگو، سه الگو تاکید    آمدهدستبه مبتنی بر نتایج  
با حاشیه سودشرکت بانک ملت و مخابرات ایران   نییپا  یبالا و نسبت اهرم مال  داراییگردش    ،بالا  هایی  با شرکت  بوده است فقط دو 

( بوده که شرکت پالایش نییپا  یو نسبت اهرم مال  نییپا  گردش داراییبالا و    )حاشیه سود  P4  الگوهای مهم دیگرمطابقت داشته است.  
بالا و نسبت اهرم  گردش داراییبالا و  )حاشیه سود P1الگو مطابق با  کهاینمطابقت داشته است. نهایتا  نایس  پتروشیمی بوعلیاصفهان و 

شرکت   28بوده است. نتایج نشان داد که از   فولاد مبارکه اصفهانو    گل گهر،  فولاد خوزستان،  چادرملو  هایی همچونشرکت  ( با بالا  یمال
بالا و نسبت   گردش داراییو    ن ییپا  های بزرگ بورس با وضعیت حاشیه سود شرکت  تربیش مطابق داشته است یعنی    P5شرکت با الگوی    11

 مواجه بودند.  بالا یاهرم مال

باشد، قرار نداشته  می   نیی پا  یبالا و نسبت اهرم مال  گردش  ،نیی پا  یعنی وضعیتی که بیانگر حاشیه سود   P8هیچ شرکتی در الگوی    چنینهم 
ها بازدهی شرکت  کهاینتوان نسبت دوپونت را در چارچوب یک مدل ریاضی از جهت  دهد که می نتایج فوق نشان می   طورکلیبهاست.  

نکات   از  نمود.  یا اهرم هستند تحلیل  و  فروش  از سود،  که    توجهقابل متاثر  بود  این  الگوی    تربیش پالایشی    هاشرکتدیگر  یعنی    P3با 
دیگر این پژوهش این    توجهقابل داشتند. از نکات    بالا مطابقت  یو نسبت اهرم مال  نییپا  گردش داراییبالا و    هایی با حاشیه سودشرکت

ته  مشابهت نداش   [15]و همکاران    چی راکسووبا نتایج پژوهش    جهتنیازااز شرکت از یک الگو بالاتر مطابقت نداشتند که    است که هیچ
هایی بودند که  جزو شرکت  (48% وزن )با  رانیدوم مخابرات ا و  (49%بانک ملت )با وزن است. نهایتا نتایج نشان داد که فقط دو شرکت 

شود، های مالی محسوب میگذاران باشد و چنانچه بانک ملت جزو شرکتگذاری سرمایهتواند الویت سرمایهبر اساس تجمیع منطقی می
ها به وام است و با  از طریق تبدیل سپرده  هابانک تواند نقطه قوتی باشد زیرا بخشی از درآمد پایین بودن اهرم مالی این شرکت نمی  روازاین

در این مسیر خوب عمل    هابانک گرفتن دو شاخص بازدهی و شکاف زیادی که بین دو این شاخص وجود دارد بیانگر آن است که    درنظر
 نکردند.

مالی با توجه به محتوای    هاینسبتبا استفاده از    هاشرکتشود برای تحلیل بنیادین  به تحلیلگران پیشنهاد می  آمدهدستبه یج  مبتنی بر نتا
جداگانه به این بخش بپردازند و بدین نکته توجه نمایند که بالا بودن نسبت بازدهی دلیل قطعی بر    طوربه های دوپونت،  ارزشمند نسبت 

 شدند.  هانسبتاین  داشتننگه یی با مدیریت سود اقدام به بالا هاشرکت بساچه موفقیت شرکت نیست 
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