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Resumo 

Objetivo: Dada a importância do turismo na economia portuguesa, o presente estudo tem 

como principal objetivo avaliar o desempenho financeiro de empresas de alojamento em 

Portugal. 

Metodologia: Com base em 3.364 empresas com dados disponíveis para o ano 2020 na 

base de dados Sistema de Análise de Balanços Ibéricos (SABI), é calculado um ranking 

financeiro das empresas. Para o efeito, é estruturado um modelo hierárquico de avaliação 

de desempenho financeiro baseado em critérios e subcritérios de liquidez, alavancagem, 

rendibilidade, crescimento e atividade. Cada um desses critérios e subcritérios são 

avaliados e ponderados por meio do modelo Fuzzy Analytic Hierarchy Process (FAHP). De 

seguida esses pesos são utilizados para classificar as empresas usando o Technique for 

Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS). 

Originalidade: Tanto quanto se conhece, trata-se do primeiro estudo a aplicar a 

metodologia FAHP e TOPSIS para classificar empresas portuguesas de alojamento. 

Resultados: Com base na metodologia utilizada foi possível elaborar um ranking 

financeiro das empresas de alojamento em Portugal para o ano 2020. 

Implicações Práticas: O ranking financeiro das empresas de alojamento em Portugal será 

de utilidade para um conjunto diverso de stakeholders, nomeadamente investidores que 

pretendam alocar capital neste setor de atividade, bem como credores que procurem 

informação sobre a reputação destas empresas para a concessão de crédito. 
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Limitações: A presente investigação tem como principal limitação o facto de ter recorrido 

a julgamentos para os indicadores financeiros de artigos relacionados, mas que estudam 

um setor de atividade diferente. Essa necessidade deveu-se ao facto de ainda estar em 

curso o questionário para apurar os julgamentos dos respetivos indicadores financeiros 

para o setor de atividade em estudo. 

Palavras-Chave: Performance financeira; Indústria hoteleira; Indicadores financeiros; 

TOPSIS; FAHP. 

 

Financial performance assessment of Portuguese hospitality 
companies using the FAHP-TOPSIS model 

 

Abstract 

Objective: Given the importance of tourism in the Portuguese economy, the main objective 

of this study is to evaluate the financial performance of hospitality companies in Portugal. 

Methodology: Based on 3,364 companies with data available for the year 2020 in the 

Iberian Balance Sheet Analysis System (SABI) database, a financial ranking of the 

companies is calculated. To this end, a hierarchical model for evaluating financial 

performance is structured based on main criteria and sub-criteria on liquidity, leverage, 

profitability, growth and activity indices. Each of these criteria and sub-criteria are evaluated 

and weighted using the Fuzzy Analytic Hierarchy Process (FAHP) model. These weights 

are used to rank companies using the Technique for Order Preference by Similarity to Ideal 

Solution (TOPSIS). 

Originality: As far as is known, this is the first study to apply the FAHP and TOPSIS 

methodology to classify Portuguese hospitality companies. 

Results: Based on the methodology used, it was possible to prepare a financial ranking of 

hospitality companies in Portugal for the year 2020. 

Practical Implications: The financial ranking of hospitality companies in Portugal will be 

useful to a diverse set of stakeholders, namely investors wishing to allocate capital in this 

industry, as well as creditors seeking information on the reputation of these companies for 

granting credit. 
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Limitations: The main limitation of the present investigation is the fact that it has used the 

related article to extract the judgments for the financial indicators, but which study a different 

sector of activity. This was due to the fact that the questionnaire for the activity sector under 

study is still in progress for the trials of the respective financial indicators. 

Keywords: Performance evaluation; Hospitality industry; Financial ratios; TOPSIS; FAHP. 

 

1. Introdução 

Portugal é considerado um dos destinos turísticos mais importantes e mais competitivos do 

mundo (Santos & Moreira, 2021). Nos últimos anos, este setor tem vindo a impulsionar o 

crescimento económico em Portugal, sendo uma das principais atividades 

socioeconómicas no território português. Hoje, o turismo é uma parte importante do produto 

nacional, contribuindo significativamente para a balança comercial, para o surgimento de 

novas infraestruturas e para a criação de emprego. O turismo pode ser considerado um 

eixo estratégico fundamental para o desenvolvimento sustentado do território (Almeida & 

Silva, 2020). Para tal, o setor hoteleiro surge com o intuito de satisfazer a necessidade da 

permanência dos turistas. Dentro do setor do turismo, a hotelaria é o setor de atividade 

mais importante, a nível mundial (Alves et al., 2021). 

A indústria hoteleira é caracterizada pela elevada oferta, tanto a nível local como 

internacional. Este setor é um dos setores influenciados pela sazonalidade provocando 

picos de procura em certos períodos e quebra em outros períodos e consequente 

subutilização (Alves et al., 2021). 

Como forma de medir a competitividade do setor hoteleiro e fornecer ao mercado, mais 

concretamente aos stakeholders, todas as informações que estes precisam (Aytekin, 2019) 

é indispensável avaliar o desempenho financeiro dessas mesmas empresas. Para efetuar 

a avaliação do desempenho financeiro das empresas a literatura tem vindo a recorrer a 

indicadores financeiros tradicionais, sendo esta a métrica mais adequada. 

As avaliações de desempenho, mais concretamente os rankings, trazem transformações 

para as organizações, promovendo a responsabilidade, transparência e assimetrias de 

informação (Rindova et al., 2018). Os rankings são um dos meios mais relevantes e 

pertinentes na avaliação do desempenho, visto que as organizações têm como interesse 

saber a sua classificação por meio dos seus concorrentes, no sentido de elaborar 

benchmarking (Abdel-Basset et al., 2020). Por isso, num ambiente altamente competitivo, 
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as organizações procuram estar entre as melhores do ranking no seu setor e ter condições 

de competir no mercado internacional. Por esse motivo, os rankings apresentam uma 

importância significativa no mundo dos negócios (Abdel-Basset et al., 2020). 

A avaliação de desempenho de uma empresa pode ser vista como um problema Multi- 

Criteria Decision Making (MCDM) com base num conjunto de alternativas disponíveis em 

relação aos critérios (Abdel-Basset et al., 2020). Estes métodos permitem fazer uma 

avaliação eficiente entre empresas, englobando vários indicadores financeiros (Iç, 2014), 

possibilitando a transmissibilidade de informações (Cinelli, 2017). A literatura sugere a 

aplicação de medidas em simultâneo que utilizem vários critérios para identificar as 

empresas com melhor desempenho (e.g., Abdel-Basset et al., 2020; Acar & Sariyer, 2021; 

Iç, 2014; Moghimi & Anvari, 2014; Omrani et al., 2019; Shaverdi et al., 2016). Por meio 

deste procedimento, a elaboração de um ranking de desempenho pode ser apurada com 

uma maior facilidade e de forma mais precisa e mecânica. 

Existem várias abordagens para a tomada de decisão multicritério. Todas elas alcançaram 

ótimos resultados em diferentes domínios. Mas cada abordagem apresenta problemas 

diferentes quando são usadas em contextos diferentes (Erdogan et al., 2017). A seleção do 

melhor método para tratar o problema em causa é difícil e pode trazer consequências caso 

a escolha do método seja desapropriada. Não havendo uma técnica mais adequada que as 

outras, pois cada técnica tem as suas vantagens e desvantagens. Portanto, a escolha de 

uma técnica num problema de decisão multicritério é bastante arbitrária (Zavadskas & 

Turkis, 2011). 

De entre as várias técnicas existentes, os métodos mais aplicados, principalmente no 

âmbito dos negócios e do marketing, são os FAHP-TOPSIS (Ishak & Wanli, 2020). 

Usualmente, recorre-se mais à aplicação do método FAHP, em vez do método tradicional 

AHP, visto que o método tradicional apresenta algumas anomalias no processo de tomada 

de decisão e nos julgamentos dos especialistas. O método TOPSIS assume um papel de 

complementaridade ao método FAHP, pois seleciona as alternativas mais próximas da 

solução ideal positiva e ordena as opções de forma descendente (Ishak & Wanli, 2020). 

Assim neste estudo, recorre-se à combinação dos métodos FAHP e TOPSIS para tratar os 

dados. O FAHP é utilizado para determinar os pesos dos critérios e o método TOPSIS é 

utilizado para delimitar o ranking das empresas. 

O estudo está organizado em cinco secções. Na secção 2, apresenta a revisão de literatura 

onde fornece uma breve explicação dos indicadores utilizados na avaliação de desempenho 
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das empresas, assim como os possíveis métodos existentes para elaborar um ranking. Na 

secção 3, apresenta-se a metodologia que contém uma breve explicação da teoria fuzzy. 

Além disso, é fornecido um resumo do método FAHP e TOPSIS, assim como a sua 

aplicação prática. Na secção 4 são apresentados os resultados obtidos com a aplicação 

dos métodos FAHP-TOPSIS para empresas de alojamento portuguesas. Por último, na 

secção 5, apresentam-se as conclusões e sugestões para estudos futuros. 

 

2. Revisão de Literatura  

2.1. Indicadores de desempenho financeiro 

Os indicadores financeiros tradicionais são os mais utilizados para medir o desempenho 

financeiro das empresas. Estes permitem avaliar o cenário financeiro das empresas e 

consequentemente efetuar comparações com outras empresas do mesmo setor (e.g., 

Ringov, 2017; Yalcin et al., 2012). Tendo em conta o setor em causa e a frequência de 

utilização dos indicadores para medir o desempenho das empresas, recorrendo aos 

métodos MCDM, foi selecionado no presente estudo alguns indicadores e subindicadores 

mais relevantes para medir o desempenho financeiro (Tabela 1). 

2.1.1. Liquidez 

A liquidez permite estimar a capacidade que as organizações têm em cumprir as suas 

obrigações financeiras no vencimento, de forma efetiva, preservando uma margem de 

segurança para registar perdas inesperadas no valor de ativos ou pagamentos emergentes 

(Aldalou & Perçin, 2020). 

 

Tabela 1. Indicadores financeiros usados no presente estudo 

Grupo  Fórmula  

L
iq

u
id

e
z
 

Liquidez Corrente 
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒
 [1] 

Liquidez Reduzida 
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 –  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑖𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒
 [2] 

Liquidez Imediata 
𝐶𝑎𝑖𝑥𝑎 𝑒 𝐶𝑎𝑖𝑥𝑎 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒
 [3] 
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A
la

v
a

n
c
a

g
e

m
 

Leverage 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜
 [4] 

Debt to Equity 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜
 [5] 

Taxa de Cobertura de Juro 
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑗𝑢𝑟𝑜
 [6] 

R
e

n
d

ib
il
id

a
d

e
 

Rentabilidade do Capital 

Próprio 

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 

 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜
 [7] 

Rentabilidade do Ativo 
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜
 [8] 

Rentabilidade das Vendas 
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠
 [9] 

C
re

s
c
im

e
n

to
 

Crescimento das Vendas 
𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠𝑡 − 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠𝑡−1

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠𝑡−1
 [10] 

Crescimento do Ativo 
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠𝑡 − 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠𝑡−1

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠𝑡−1
 [11] 

Crescimento do Resultado 

Líquido 

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑡 − 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑡−1
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑡−1

 [12] 

A
ti

v
id

a
d

e
 

Taxa de Rotatividade dos 

Ativos 

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
 

[13] 

Taxa de Rotatividade das 

Contas a Receber 

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑎 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑏𝑒𝑟
 

[14] 

Taxa de Rotatividade dos 

Inventários 

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟𝑖𝑎 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑎

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡á𝑟𝑖𝑜
 

[15] 

Fonte: (e.g., Acar & Sariyer, 2021; Delen et al., 2013) 

 

 2.1.2. Alavancagem 

Os indicadores de alavancagem financeira demonstram a capacidade de uma empresa em 

cumprir as suas obrigações de dívida de curto e de longo prazo. Estes indicadores indicam 

quanto do capital alheio é usado numa empresa e a capacidade de longo prazo da empresa 

cumprir com o pagamento desse mesmo capital (Moghimi & Anvari, 2014). 

2.1.3. Rendibilidade 
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Rendibilidade é um dos indicadores mais importantes na medição do desempenho 

financeiro de uma entidade (Perçin & Aldalou, 2018), pois mede a capacidade que uma 

entidade tem em atingir lucros. Isto é, tem como finalidade medir o retorno obtido sobre os 

recursos utilizados (Aldalou & Perçin, 2020). 

 

2.1.4. Crescimento 

O crescimento representa a capacidade que uma empresa tem de manter a sua posição 

económica em relação ao seu setor de atividade (Moghimi & Anvari, 2014). O indicador de 

crescimento consiste em descobrir que crescimento é alcançado pela empresa num 

determinado período de tempo (Sitanggang, 2014). 

2.1.5. Atividade 

Os indicadores de atividade avaliam a eficiência e a eficácia de uma entidade na utilização 

dos seus ativos disponíveis para gerar receitas e gerenciar passivos correntes (e.g., Aldalou 

& Perçin, 2020; Acar & Sariyer, 2021). 

 

2.2. Métodos para a elaboração de rankings  

Para encontrar a empresa com o melhor desempenho deve-se ter em consideração vários 

métodos já existentes na literatura. Os autores Altman e Saunders (1997), desenvolveram 

no seu estudo um modelo de análise discriminante no qual os índices financeiros são 

combinados e ponderados para produzir uma pontuação de crédito. Já em outros estudos, 

foram desenvolvidas técnicas de análise estatística e econométrica multivariável, como 

modelos de probabilidade linear e modelos de regressão logit (e.g., Altman et al., 1977; 

Goto, 2010), para classificar empresas. Porém, as técnicas estatísticas têm como 

desvantagem o facto de um elevado número de empresas estarem restritas devido aos 

critérios exigidos por estas técnicas (Iç, 2014). 

Face ao exposto, os métodos MCDM surgem como alterativa, sendo assim os mais 

utilizados na avaliação do desempenho financeiro ou estudos de classificação de empresas 

a partir de um conjunto de alternativas disponíveis em relação aos critérios. Estes métodos 

permitem fazer uma avaliação eficiente entre empresas, englobando vários indicadores 

financeiros (Iç, 2014). A literatura sugere a aplicação de medidas em simultâneo que 

utilizem vários critérios para perceber quais as empresas com melhor desempenho (e.g., 
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Abdel-Basset et al., 2020; Acar & Sariyer, 2021; Iç, 2014; Moghimi & Anvari, 2014; Omrani 

et al., 2019; Shaverdi et al., 2016). 

Um dos métodos mais populares de MCDM para determinar o peso dos critérios é o Analytic 

Hierarchy Process (AHP) (Abdel-Basset et al., 2020). Dentro do conjunto de métodos 

MCDM, os métodos mais aplicados são FAHP-TOPSIS (e.g., Ban et al., 2020; Moghimi & 

Anvari, 2014; Omrani et al., 2019; Rezaei & Ketabi, 2016). 

3. Metodologia  

3.1. Descrição da amostra 

Para atingir o objetivo foi necessário extrair e analisar diversos dados económicos e 

financeiros de empresas de alojamento em Portugal. Para o efeito, utilizou-se a base de 

dados SABI acedida através da Unidade de Investigação Aplicada em Gestão (UNIAG). 

Inicialmente foram selecionadas todas as sociedades disponíveis para o período de 2019 

e 2020, que apresentassem uma situação atual ativa e um volume de negócios superior a 

100.000€. Selecionando apenas as empresas de alojamento, foi possível obter dados 

históricos de 4.206 empresas a que corresponde um total de 8.412 observações. Assim, 

após a eliminação de algumas observações com dados omissos e da realização de um 

conjunto de passos intermédios que implicou a eliminação de algumas observações, 

obteve-se um total de 3.364 empresas/observações. 

3.2. Conjuntos de números fuzzy 

Os conjuntos fuzzy foram apresentados pela primeira vez por Zadeh (1965). Estes surgem 

como alternativa aos métodos ditos tradicionais, pois esses incluem opiniões de 

especialistas e avaliações com base em múltiplos critérios. Sendo desta forma incapaz de 

refletir os pensamentos incertos e vagos dos seres humanos (Calabrese et al, 2016), visto 

que leva em consideração as opiniões exatas dos tomadores de decisão. Portanto, tem 

vindo a ser criticado pelos especialistas por não ser capaz de lidar com a incerteza e 

imprecisão. O método fuzzy supera essa fraqueza e torna todo o processo mais flexível, 

mantendo a sua precisão (Ban et al., 2020). Isto é, os conjuntos fuzzy de Zadeh (1965), 

têm a capacidade de racionalizar a incerteza e a imprecisão nos processos de tomada de 

decisão (Yalcin et al., 2012), sendo adequados para solucionar problemas de tomada de 

decisão relativos a avaliações subjetivas (Calabrese et al, 2016). 

Um conjunto fuzzy é um grupo de objetivos com um contínuo grau de classificação de 

pertinência entre zero e um (Zadeh, 1965). Se o valor concedido for zero, o elemento não 
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pertence ao conjunto, em contrapartida, se o valor atribuído for um, o elemento pertence 

inteiramente ao conjunto. Já se o valor se localizar entre zero e um, este vai pertencer 

apenas parcialmente ao conjunto fuzzy (e.g., Li et al., 2017; Moghimi & Anvari., 2014; 

Secme et al., 2009; Yalcin et al., 2012). 

Um Triangular Fuzzy Number (TFN) é representado em três pontos: 𝑀 = (𝑙, 𝑚, 𝑢), em que 

o l representa o menor valor possível, o m indica o valor mais promissor e u o maior valor 

possível que descrever um evento fuzzy (Li et al., 2017). A função pertinência M pode ser 

descrita da seguinte forma (Deng, 1999): 

 

 

𝜇𝑀(𝑥) =

{
 
 

 
 

0, 𝑥 < 𝑙
𝑥 − 𝑙

𝑚 − 𝑙
𝑙 ≤ 𝑥 ≤ 𝑚

𝑢 − 𝑥

𝑢 −𝑚
𝑚 ≤ 𝑥 ≤ 𝑢

0, 𝑥 > 𝑢

 [16] 

 

3.3. Definição de Fuzzy Analytic Hierarchy Process 

FAHP surge como um método alternativo para eliminar as deficiências do AHP tradicional 

e simplificar a adaptação aos problemas da vida real. Pois os especialistas podem preferir 

julgamentos intermédios em vez de julgamentos precisos. Os julgamentos intermédios são 

mais confiáveis do que os julgamentos certos, e a universalidade do processo de 

comparação mostra que julgamentos perspicazes não são suficientes para explicar as suas 

preferências (Kahraman, et al., 2003). 

Contudo, tal como o método tradicional AHP, é crucial verificar a consistência da matriz, tal 

como é sugerido por Kwong e Bai (2003). Uma vez que os julgamentos que os tomadores 

de decisão efetuam quando estão a construir a matriz decisão são afetados pelos 

conhecimentos e preferências, sendo desta forma fundamental verificar através do teste da 

consistência se a matriz comparação é credível (Si et al., 2020). De acordo com Hsu et al. 

(2011), a consistência da matriz pode ser medida através de dois índices, o Índice da 

Consistência (CI) e a Razão da Consistência (CR), por meio do método Saaty (1990) (Unver 

& Ergenc, 2021). 

 
𝐶𝐼 =

𝜆𝑚𝑎𝑥 − 𝑛

𝑛 − 1
 [17] 
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𝐶𝑅 =

𝐶𝐼

𝑅𝐼
 [18] 

 

Os julgamentos que têm um CR superior a 0,1 não são aceitáveis, devendo estes serem 

revistos. Caso a CR seja inferior a 0,1, os julgamentos são aceitáveis. Posto isto, os 

julgamentos dos especialistas são agrupados, onde os valores de comparação de pares 

dos especialistas são transformados em TFN. Essa transformação é feita tendo por base a 

expressão [19] (Chen et al., 2006). 

 

 

(𝑥̃𝑖𝑗) = (𝑎𝑖𝑗,𝑏𝑖𝑗,𝑐𝑖𝑗) 

𝑙𝑖𝑗 = 𝑚𝑖𝑚𝑘{𝑎𝑖𝑗𝑘},𝑚𝑖𝑗 =
1

𝐾
∑ 𝑏𝑖𝑗𝑘

𝐾

𝐾=1

, 𝑢𝑖𝑗 = 𝑚𝑎𝑥𝐾{𝑑𝑖𝑗𝑘} 
[19] 

 

Sucintamente, FAHP representa um método sistemático que usa o conceito da teoria dos 

conjuntos fuzzy (Zadeh, 1965) e o método AHP. O peso dos critérios é determinado com 

base na opinião de especialistas e os tomadores de decisão que formulam comparações 

individuais de pares usando a escala numérica de Saaty (2008) (Rezaei & Ketabi, 2016). 

3.4. Metodologia de Fuzzy Analytic Hierarchy Process 

Para medir o peso dos indicadores foi utilizado o método FAHP com base na análise de 

extensão de Chang (1996). Considerando que 𝑋 = {𝑥1; 𝑥2; . . .; 𝑥𝑛} é um conjunto de 

objetivos, e que 𝑈 =   {𝑢1; 𝑢2; . . . ; 𝑢𝑛} é um conjunto de metas, cada objetivo é tomado e 

a análise de extensão para cada objetivo é realizada reciprocamente. Portanto, os valores 

de análise de extensão m para cada objeto podem ser adquiridos, com os seguintes sinais: 

Para medir o peso dos indicadores foi utilizado o método FAHP com base na análise de extensão de 

Chang (1996). Considerando que 𝑋 =  {𝑥1; 𝑥2;  . . . ;  𝑥𝑛} é um conjunto de objetivos, e que 𝑈 =

 {𝑢1; 𝑢2;  . . . ;  𝑢𝑛} é um conjunto de metas, cada objetivo é tomado e a análise de extensão para cada 

objetivo é realizada reciprocamente. Portanto, os valores de análise de extensão m para cada objeto 

podem ser adquiridos, com os seguintes sinais:  

𝑀𝑔𝑖
1 , 𝑀𝑔𝑖

2 , … ,𝑀𝑔𝑖
𝑚,    i= 1,2, …, n.  

Em que 𝑀𝑔𝑖
𝑗 (𝑗 = 1,2,… ,𝑚) são todos TFN. As etapas da análise de extensão de Chang (1996), pode 

ser dada pela seguinte forma (e.g., Chang, 1996; Shaverdi et al., 2016): 
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1º Etapa: O valor da extensão sintética fuzzy em relação ao objetivo i.th é definida pela Equação 

[20].  

 

𝑆𝑖 =∑𝑀𝑔𝑖
𝑗

𝑚

𝑗=1

× [∑∑𝑀𝑔𝑖
𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

]

−1

 [20] 

2º Etapa: O grau de possibilidade, para 𝑀2 sobre 𝑀1, determinado por 𝑉(𝑀2 ≥ 𝑀1), como descrevem 

as Equação [21] e [22]. 

 𝑉(𝑀2 ≥ 𝑀1) = 𝑠𝑢𝑝𝑦≥𝑥[𝑚𝑖𝑛(𝜇𝑀1(𝑥), 𝜇𝑀2(𝑦))] 

 

𝑉(𝑀2 ≥ 𝑀1) = ℎ𝑔𝑡 (𝑀1 ∩𝑀2) = 𝜇𝑀2(𝑑) 

[21] 

 

[22] 

O valor de 𝜇𝑀2(𝑑) pode ser estabelecido recorrendo à Equação [23].  

 

𝜇𝑀2(𝑑) = {

1,
0,

𝑙1 − 𝑢2
(𝑚2 − 𝑢2) − (𝑚1 − 𝑙1)

,

𝑠𝑒 𝑚2 ≥ 𝑚1

𝑠𝑒 𝑙1  ≥ 𝑢 2
𝑐𝑎𝑠𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟á𝑟𝑖𝑜

 [23] 

3º Etapa: O grau de possibilidade de um número fuzzy convexo ser maior que K fuzzy convexos  

 𝑉(𝑀 ≥ 𝑀1,𝑀2, … ,𝑀𝐾) = 𝑉[(𝑀 ≥ 𝑀1);  𝑉(𝑀 ≥ 𝑀2);… ; (𝑀 ≥ 𝑀𝐾)]

= 𝑚𝑖𝑛𝑉(𝑀 ≥ 𝑀𝑖), = 1; 2; 3; . . . ; 𝐾 
[24] 

Assumindo que: 

 𝑑´(𝐴𝑖) = 𝑚𝑖𝑛𝑉(𝑆𝑖 ≥ 𝑆𝑘)𝑓𝑜𝑟k = 1; 2; . . . ; n, k ≠ i. [25] 

O vetor de peso é obtido pela equação 𝑊´(𝑑´(𝐴1), 𝑑´(𝐴2), . . . , 𝑑´(𝐴𝑛))
𝑇 [26] 

Onde Ai (i = 1;2; …; n) consiste em n elementos. 

4º Etapa:  Vetores de peso  

𝑊 = (𝑑(𝐴1), 𝑑(𝐴2), . . . , 𝑑(𝐴𝑛)) 
𝑇 , 𝑜𝑛𝑑𝑒 𝑊 é 𝑢𝑚 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑛ã𝑜 𝐹𝑢𝑧𝑧𝑦 [27] 

 

3.5. Definição de Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 

O TOPSIS pertence ao conjunto dos métodos clássicos de tomada de decisão multicritério, 

que foi proposto pela primeira vez por Hwang e Yoon em 1981 (e.g., Rezaei & Ketabi, 2016; 

Yalcin et al., 2012). Este é um dos melhores modelos de tomada de decisão multicritério e 

o mais utilizado para ordenar preferências (Omrani et al. 2019). 

Usualmente, esta abordagem é empregue para classificar as alternativas quando os valores 

de julgamento das alternativas correspondentes a um conjunto de critérios são facultados 

sobre a forma de uma matriz de decisão (Sarkar & Biswas, 2021). É baseada em etapas 

para encontrar a melhor seleção, sendo a melhor alternativa a que se situa mais próxima 
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da solução ideal (e.g., Nguyen et al., 2020; Rezaei & Ketabi, 2016). Tem como objetivo 

classificar o desempenho por meio da similaridade com a solução ideal, onde a alternativa 

escolhida deve ter a menor distância entre a Solução Positiva Ideal (PIS) e a maior distância 

a partir da Solução Negativa Ideal (NIS) (e.g., Ban et al., 2020; Ishak, 2020; Omrani et al., 

2019; Rezaei & Ketabi, 2016). O PIS traduz a opção que maximiza os critérios de benefício 

e minimiza os critérios de custo, enquanto o NIS é o inverso, ou seja, maximiza os critérios 

de custo e minimiza os critérios de benefício (Benitez et al., 2007). O TOPSIS é um método 

fiável para evitar riscos, uma vez que permite que a decisão não seja apenas maximizar o 

lucro, mas também evitar o risco (Mir et al., 2016). 

3.6. Metodologia de Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 

Para efetuar a classificação recorre-se ao método TOPSIS. O procedimento para a 

implementação do método TOPSIS é apresentado na Tabela 2. 

Tabela 2. Etapas para a implementação do TOPSIS 

Etapas Detalhes 

Etapa 1 Normalizar a matriz de decisão 

 𝑟𝑗𝑖 = 
𝑤𝑗𝑖

√∑ 𝑤𝑗𝑖
2𝑗

𝑗=1

  i = 1, 2, . . . , n e j = 1,2, . . . , J [28] 

Etapa 2 Calcular a matriz de decisão normalizada ponderada 

 𝑉𝑗𝑖 = 𝑑𝑖𝑟𝑗𝑖         𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛 𝑒 𝑗 = 1, 2, . . . , 𝐽 [29] 

Etapa 3 Determinar PIS e a NIS 

 𝑉𝑖
+ =  𝑚𝑎𝑥 {𝑉𝑙𝑖, . . . , 𝑉𝐽𝑖}      e     𝑉𝑖

− =  𝑚𝑖𝑛 {𝑉𝑙𝑖, . . . , 𝑉𝐽𝑖}    𝑖 =

1,2, . . . , 𝑛 

[30] 

Etapa 4 Calcular a distância do ponto para PIS e a distância para NIS 

 

  𝑑𝑗
+ = √∑(𝑉𝑗𝑖 − 𝑉𝑖

+)
2

𝑛

𝑖=1

   , 𝑖 =  1, 2, … , 𝐽        

𝑑𝑗
− = √∑(𝑉𝑗𝑖 − 𝑉𝑖

−)2
𝑛

𝑖=1

    , 𝑖 =  1, 2, … , 𝐽 

 

[31] 

 

 

[32] 

 

Etapa 5 Calcular a proximidade relativa à solução ideal positiva 



 

PROCEEDINGS OF THE INTERNATIONAL CONFERENCE OF APPLIED BUSINESS AND MANAGEMENT 

ICABM2022   

 
859 

 
𝐶𝑐𝑖 = 

𝑑𝑗
−

𝑑𝑗
− + 𝑑𝑗

+   , 𝑖 =  1, 2, … , 𝐽 
[33] 

Fonte: (e.g., Ban et al., 2020; Nguyen et al., 2020; Rezaei & Ketabi, 2016) 

 

4. Resultados e Discussão 

O objetivo do presente estudo é avaliar o desempenho das empresas de alojamento 

portuguesas, e, por conseguinte, elaborar um ranking das mesmas, tendo por base 

indicadores financeiros. 

Após ter os critérios e subcritérios definidos, o passo seguinte consistiu em obter os pesos 

desses mesmos critérios e subcritérios. Para tal, este estudo baseou-se em pesos definidos 

no estudo desenvolvido por Omrani et al. (2009), para os critérios principais e para os 

subcritérios da liquidez. Já para os restantes subcritérios isso não aconteceu, devido ao 

estudo em causa não recorrer aos mesmos subcritérios. Assim, os julgamentos dos 

subcritérios da rendibilidade e atividade foram baseados no estudo de Açar e Sariyer 

(2021), sendo necessário efetuar à posterior o cálculo do método FAHP para obter os 

respetivos pesos. Relativamente aos pesos atribuídos aos subcritérios do critério 

crescimento e alavancagem, estes foram sustentados pelo estudo desenvolvido por 

Shaverdi et al. (2016), que apresentava os julgamentos já agrupados para cada subcritério, 

sendo apenas necessário efetuar o cálculo dos pesos para cada um dos subcritérios. 

Assim, para os critérios, liquidez, alavancagem, rendibilidade, crescimento e atividade, 

obtiveram-se os seguintes pesos W= (0,123; 0,224; 0,307; 0,231; 0,126), respetivamente. 

Desta forma, a liquidez é o indicador que apresenta um menor peso. Em contrapartida, o 

indicador de rendibilidade é aquele que exibe um peso mais elevado, sendo esse de 0,307. 

Desta forma, a liquidez terá um menor impacto no cálculo do desempenho financeiro das 

empresas de alojamento portuguesas. Com os pesos calculados, inicia-se a seguinte etapa 

que consiste em construir a matriz de decisão e normalizar os dados recolhidos sob a teoria 

do método TOPSIS. Como o presente estudo apresenta critérios e subcritérios e como 

forma de agilizar o processo de cálculo do método TOPSIS, serão efetuados passos 

intermédios, tal como os autores Yalcin et al. (2012) e Seçme et al. (2009) sugeriram nos 

seus estudos. 

Assim, construi-se uma matriz dos subcritérios de cada um dos critérios e normalizaram- 

se essas mesmas matrizes (Equação 28). Posto isto, multiplicaram-se os valores 
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normalizados de cada matriz com os seus respetivos pesos. Todos os subcritérios 

ponderados foram agregados para determinar o valor do desempenho financeiro de cada 

empresa de alojamento para cada critério financeiro principal. 

Para obter o desempenho das empresas de alojamento, através do método TOPSIS, foram 

apenas usados os valores totais dos critérios principais para cada empresa. Assim, valores 

são multiplicados pelos seus respetivos pesos de acordo com a Equação 29. Posto isto, a 

solução ideal positiva e negativa é determinada tomando os valores máximo e mínimo para 

cada critério. 

Posteriormente, a distância de cada empresa do PIS e do NIS em relação a cada critério é 

calculada com o auxílio das Equações [31] e [32]. E em seguida, o coeficiente de 

proximidade de cada empresa de alojamento é calculado recorrendo à Equação [33], 

determinado assim o ranking de empresas de alojamento. A classificações das 10 primeiras 

empresas de alojamento portuguesas são apresentadas na Tabela 3. 

  

Tabela 3. Cálculo das etapas do método TOPSIS para as 10 principais empresas de 

alojamento 

 

 

5. Conclusão e Investigação Futura 

Nos dias de hoje o setor do alojamento apresenta um papel fundamental para o 

desenvolvimento do turismo em Portugal, impulsionando desta forma a economia 

portuguesa. A avaliação de desempenho financeiro do setor de alojamento possibilita 

avaliar se as empresas usam os seus recursos de forma eficaz e eficiente de acordo com 

os seus objetivos. Sendo assim de externa importância para os investidores, acionistas e 

credores, visto que fornece informações cruciais da saúde financeira da empresa em causa. 
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Neste estudo, é desenvolvido um sistema de avaliação objetivo para avaliar o desempenho 

das empresas por meio dos indicadores financeiros. 

A metodologia eleita é utilizada para classificar empresas do mesmo setor de atividade, 

comparando-as com os critérios previamente definidos. O conjunto de critérios financeiros 

são utilizados para avaliar o desempenho das empresas e os julgamentos subjetivos dos 

especialistas incorporados ao processo de avaliação. Neste estudo são utilizados os 

métodos FAHP e TOPSIS em conjunto. O método FAHP é aplicado para determinar os 

pesos dos critérios, já o método TOPSIS é aplicado para determinar o ranking das 

empresas. O resultado do ranking das empresas de alojamento em Portugal é alcançado 

considerando o desempenho financeiro dessas mesmas empresas no ano 2020. 

Como os pesos dos critérios foram determinados tendo por base julgamentos de estudos 

já existentes na literatura, os resultados indicam uma classificação geral de desempenho. 

Assim, de acordo com o método FAHP os indicadores mais importantes são a rendibilidade, 

crescimento e alavancagem. Contudo, é possível efetuar uma avaliação mais particular, 

mais especifica para os credores, investidores ou acionistas. Mas para tal será necessário 

proceder a novos julgamentos, variando os pesos dos critérios e alterando o ranking das 

empresas. 

Para estudos futuros, outros métodos MCDM podem ser usados para avaliar o desempenho 

das empresas de alojamento. Assim como, o método proposto pode ser aplicado para 

avaliar empresas de outros setores. Ainda como estudos futuros, pode-se analisar a relação 

existente entre o ranking apurado e outras características das empresas. 
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