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  چكيده
. شـود  مـالي مـي    خدماتمؤسسات و گسترش ايجاد موجب سرمايه، بازارهاي توسعه

هـا   بندي انواع اوراق بهادار و شركت      كنند، رتبه  ه مي ئ ارا مؤسساتيكي از خدماتي كه اين      
  .است

بنـدي   اي مورد نظر سازمان بورس اوراق بهادار تهـران در رتبـه           در اين تحقيق نماگره   
مالي و  تر با معيارهاي      شركت فعال  50 و اعلام فهرست     بورسهاي پذيرفته شده در      شركت

مورد مقايسه و بررسي قرار گرفت و همبـستگي         مورد نظر تحقيق    رزيابي عملكرد   غيرمالي ا 
  كـه   شـركتي  آيا  تعيين اين است كه    ،يقتحقاصلي  هدف  . مدآ به دست نها  آو ارتباط  ميان     

 از ،هـا دارد   بورس اوراق بهادار تهران رتبه بالايي در ميان سـاير شـركت          هايطبق گزارش 
 . يـا خيـر    بالاتر است ها    ارزيابي عملكرد نيز از ديگر شركت      مالينظر معيارهاي مالي و غير    

هـا بـر     بندي شركت  هبيانگر اين است كه بين رتب     و تحليل همبستگي    زمون فرضيات   آنتايج  
 ،ايـن پـژوهش   بر اسـاس متغيرهـاي مـورد نظـر        آنها  بندي   اساس نماگرهاي بورس و رتبه    
 و بيـانگر   يـست دار ن  ها در اغلب موارد معني     ستگيب و اين هم   همبستگي ضعيفي وجود دارد   
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هاي  رتبه  الزاماً اوراق بهادار تهران  هاي برتر از حيث نماگرهاي بورس        اين است كه شركت   
  .اند  متغيرهاي مورد نظر پژوهش نبودهديدگاهري نيز از بالات

  
، تـر   شـركت فعـال    50هـا، ارزيـابي عملكـرد، فهرسـت          بندي شركت  رتبه :هاي كليدي  واژه 

  .متغيرهاي مالي و غيرمالي، اطلاعات حسابداري
  JEL: D00 ،G10 ،M41بندي  طبقه

  
  مقدمه

نمــايي از وضــعيت  تمــامتوانــد آيينــه  مــيگونــاگوندر صــنايع  هــا بنــدي شــركت رتبــه
 و نقاط قـوت و ضـعف درونـي و نيـز نقـاط               باشد خود   نبايهاي مختلف نسبت به رق      شركت

محـدوديت  . )1385مـدني محمـدي،     ( دكن ـهـا را مـشخص        فرصت و تهديد بيروني شركت    
 نبـود   ،بندي در داخل و خارج از كـشور       هاي رتبه هاي ارزيابي و فهرست    روش بيشتربزرگ  

بر تنها يك شاخص اصلي نظير فروش و يـا ميـزان درآمـد    آنها  بيشترودن جامعيت و مبتني ب   
هـا را از   شـركت ،رسد كه اتكاي بيش از حد به تنها يك شاخص     لذا چنين به نظر مي     ،است

تـوان گفـت     كـه مـي    ايگونـه كند به   بندي محروم مي   به اهداف اصلي و متعدد رتبه      رسيدن
بنـدي  هـا تنهـا رتبـه     عيـين برتـرين شـركت     بنـدي موجـود بـه جـاي ت        هاي رتبه هدف فهرست 

  .)1383قدرتيان كاشان، (ها است ترين شركتبزرگ
ي هستند كه نقـش بـسيار مهمـي را          مؤسساتها از نوع    بندي كننده شركت   رتبه مؤسسات

هـاي برتـر صـنعت،      از طريـق معرفـي شـركت       مؤسـسات اين  . كننددر محيط صنعت ايفا مي    
. كنندها يا متغيرهاي مختلف مشخص مي     ر اساس شاخص  را در محيط رقابتي ب    آنها  موقعيت  

هـا  هاي ضـعيف، فاصـله خـود را بـا برتـرين           شود تا از يك طرف، شركت     اين امر باعث مي   
 ديگـر،   سـوي تـدوين كننـد و از       آنهـا   براي رسيدن به    را  د و استراتژي مناسب     هنتشخيص د 

تـر  ري خـود را مـستحكم     هـاي مناسـب، برت ـ    ها و استراتژي  هاي برتر با تعريف برنامه    شركت
گــذاران در جهــت از ديگــر ســو ارائــه اطلاعــات، فرصــت مناســبي بــراي ســرمايه . ســازند
 و  شـود منجر مي مجموع اين موارد به افزايش رقابت در بازار         . كندگذاري فراهم مي  سرمايه
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منجـر  توان گفت به توسعه جامعـه       افزايش رقابت نيز فوايد فراواني دارد كه به طور كلي مي          
  .)1385صارمي، (شود يم

 كـه  اسـت  اهميـت  قابـل  جهـت  از ايـن آنهـا   بنـدي رتبه و هاشركت عملكرد ارزيابي

 سـهام  يـا خريـد   و فـروش  نگهـداري،  دربـاره  بتواننـد  سـهام  گرانگذاران و معاملهسرمايه

اسـت   طبيعـي  بـسيار  .كننـد  اتخاذ را لازم تصميمات مقتضي زمان در هاي مختلفشركت
 بـازار  نيز و هاشركت ساير از عملكرد بهتري كه باشند سهامي دنبال به گذارانسرمايه كه
 هـاي خطر و هـا فرصـت  ،از اطلاعات منديبهره بدونكنندگان  استفاده جا كهآن از. دارد

هـاي   شـركت  بندي رتبه فهرست هئارا دهند، نمي مناسب تشخيص طور به را ذاريگسرمايه
 بـازار  كـارايي  جهـت  در اطلاعات و كفايت تنوع حاضر در بورس اوراق بهادار تهران به

 مـسئول  مؤسـسه   نبـودن شـود،   احـساس مـي  كاملاً  آن  اما آنچه خلأ؛كند مي شاياني كمك
  .در سطح كشور است بندي رتبه

  
   و اهميت آنلهئمسبيان 

هاي اقتصادي و در پي آن كل اقتصاد در گرو  پويايي، تداوم و تسريع روند توسعه بنگاه
هـاي كـشور     هـاي اقتـصادي بنگـاه      و صحيحي از نقاط قوت و ضعف فعاليت       شناخت كامل   

 ،اسـت  كه بر مبناي مقايـسه اسـتوار         استمفاهيم نسبي   نيز  جا كه قوت و ضعف        از آن  .است
را اي   هاي اقتصادي كشور بـا يكـديگر زمينـه          با مقايسه صنايع و بنگاه     بندي هاي رتبه  فهرست

گـذاران   گذاران و سـرمايه     سياست ،يدي براي مديران  تواند راهنماي مف    كه مي  كند فراهم مي 
اي   و به تحقيقات پژوهشگران در جهت شناخت فضاي كـسب و كـار از زوايـاي تـازه                  باشد

  .)1386صنعتي،  مديريت سازمان(گردد منجر 
 كـه  برآننـد  اطلاعـات مـالي و غيرمـالي    از كننـدگان اسـتفاده  و گذاران بـالقوه سرمايه

غيربرتـر و نـاموفق تميـز دهنـد تـا بـدين وسـيله         هايشركت از ار برتر و موفق هايشركت
 كـه  است اين هموارهآنها اساسي  سؤالات از  بنابراين يكي.بگيرند تريتصميمات مناسب

د كر مشخص راآنها مي توان  چگونه هايي دارد و چه ويژگي است؛كدام هاي برترشركت
  .)1383 مهراني،(



10 3شماره/ مجله توسعه و سرمايه 

 آورد كهمي فراهم را امكان  بازارهاي سرمايه اينرددر موو مطالعات  ها بررسي نتايج

 برتر را نسبت هايشركت بيشتريه آساني ب اطلاعات از كنندگاناستفاده و گذارانسرمايه

 ايـن . دهنـد  انجـام  تـري معقـول  گذاري تميز دهند و بدين ترتيب سرمايه هاشركت ساير به

 بـازار  امـا ؛ شـود مـي  نجـام بنـدي ا  رتبه مؤسسات وسيلهبه  يافته توسعه در كشورهاي نقش

 هـا، شـركت  معتبـر  و معمـول  رايـج،  بنـدي رتبه تنها و ندارد يمؤسسات چنين ايران سرمايه

بنـدي سـازمان    و رتبـه  )1383قلـي زاده،  (بهـادار تهـران    سـازمان بـورس اوراق   بنـدي رتبـه 
  .است مديريت صنعتي

دي در بازارهـاي مختلـف      بن ـ  گونـاگون رتبـه    مؤسساتهاي انجام شده توسط      بندي رتبه
گـذاران در درك   سرمايه در جهـت شـفافيت بيـشتر اطلاعـات و كمـك بـه عمـوم سـرمايه                  

بنابراين تحقيقات مختلـف    . گيرد ها و معاملات قابل قبول صورت مي       وضعيت نسبي شركت  
هـاي مختلـف از جملـه        ده از معيارهـا و شـاخص      اهـا بـا اسـتف      بندي شركت  در خصوص رتبه  

توانـد گـامي مهـم در كـاراتر شـدن بازارهـاي              هاي مالي، مي   از صورت معيارهاي مستخرج   
  .ها براي بهبود وضعيت كنوني باشد سرمايه به لحاظ اطلاعاتي و تشويق و ترغيب شركت

بنـدي بـر اسـاس معيارهـاي        بندي بورس اوراق بهادار تهران با رتبه        رتبه ،در اين پژوهش  
) استها قابل استخراج  هاي مالي شركت تهاي صور كه به طور مستقيم از داده(حسابداري 

ها و انـدازه شـركت و        شامل چرخه تبديل وجه نقد، نقدينگي، ساختار سرمايه، بازده دارايي         
نيز معيارهاي غيرحسابداري ارزيابي عملكرد شامل ارزش افزوده اقتصادي، نـسبت شـارپ،             

 لهئمـس در واقـع    . شود بررسي مي آنها  نسبت ترينور و آلفاي جنسن مقايسه و همبستگي ميان          
ها بر  بندي شركت داري بين رتبه ن است كه مشخص شود آيا رابطه معنياياصلي اين تحقيق 

بندي بورس اوراق بهادار تهـران وجـود         اساس معيارهاي حسابداري و غيرحسابداري با رتبه      
  .ها هستيم بندي ي اين رتبهيسو بنابراين در اين پژوهش به دنبال بررسي ميزان هم. دارد يا خير
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  ادبيات و چارچوب نظري تحقيق
از .  كند ها اهداف درون سازماني و برون سازماني متعددي را دنبال مي بندي شركت رتبه

توان بـه شـرح زيـر عنـوان كـرد       ها را مي بندي شركت ترين اهداف كاربردي رتبه جمله مهم 
  .)110، ص 1383قدرتيان كاشان، (
 نبايها با رق فراهم شدن امكان مقايسه شركت •

 ها و تهديدهاي محيطي  تعيين نقاط قوت و ضعف داخلي و فرصت •

 بهبود، ارشاد و هدايت عملكرد مديران ارشد شركت و واحدهاي مختلف آن •

 ينده اعتبارات آدادنكمك به اعتباردهندگان در انتخاب برترين شركت در  •

ــرمايه  • ــر در سـ ــد نظـ ــذاري تجديـ ــصميم  گـ ــته و تـ ــاي گذشـ ــصوص   هـ ــري در خـ گيـ
 ها  بندي هاي جديد بر اساس رتبه گذاري رمايهس

ــصميم • ــدنظر و ت ــه     تجدي ــشتريان ب ــتن م ــادار نگــه داش ــد و وف ــري در خــصوص خري گي
 هاي برتر شركت

هاي دولتي در خـصوص حمايـت،        گيري دولت و سازمان    كمك به تجديد نظر و تصميم      •
 .ها مداخله، تنبيه يا تشويق و هدايت شركت

اهداف، ناگزير به اين ها و دستيابي حداكثر به   برترين شركت بندي، تعيين   رتبه به منظور 
 سـؤالات .  هستيم ها بندي مبتني بر ارزيابي عملكرد شركت      گيري از الگوهاي جامع رتبه     بهره

، ص  1383قـدرتيان كاشـان،     (به شرح زير مطرح شـده اسـت         زمينه  اساسي متعددي در اين     
111(:  
  ها چه مدلي است؟  شركتبندي  رتبهبرايالگو و مدل رياضي مناسب  •
بنـدي و    هـا بـراي رتبـه       ارزيابي جامع عملكرد شركت    مؤثرهاي    و شاخص  عاملترين   مهم •

  ست؟يچآنها تعيين برترين 
هـا    در ارزيابي جامع عملكرد شركت     مؤثر عواملاولويت، اهميت و حساسيت هر يك از         •

 چگونه است؟آنها بندي  و رتبه
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بنـدي   رتبـه بـراي  رياضـي مناسـب   روش مدل، معيار و   مهم در اين زمينه،مسئلهبنابراين  
 توانتواند بر حسب معيارهاي مختلف مالي و غيرمالي نظير ميزان بازده،             بندي مي   رتبه .است

 مطالـب در    فـراوان با توجه به گـستردگي موضـوع و         . صورت گيرد ... نقدينگي، ريسك و    
هـاي   ت كـه در بخـش     قسمت ادبيات و چارچوب نظري تحقيق سه نوع مطالعه صورت گرف          

گيري  هاي تصميم روش: هاي ارزيابي سازمان، بخش دوم     مدل: مختلف به ترتيب بخش اول    
  .شود ارائه بندي رتبه مؤسساتپيشينه : و بخش سوم

  
  هاي ارزيابي سازمان مدل

هـاي   مـدل  ،هاي مختلفي مطرح شـده  گسترهها در  جا كه موضوع عملكرد شركت  از آن 
  : از استعبارتآنها ترين  مهم كه  ن شده گوناگوطبعاًارزيابي هم 

 مدل ارزيابي متوازن •

 هاي ارزيابي مالي مدل •

  هاي تعالي سازماني مدل •
 وري  هاي ارزيابي بهره مدل •

، 1385 و صارمي،    113، ص   1383قدرتيان كاشان،   (هاي ارزيابي اثربخشي سازماني      مدل •
 )139ص 

  
  مدل عملكرد متوازن

ها به وسيله چهار جنبه حياتي مـالي،   دن به كليت شركت    با نگاه كر    ارزيابي متوازن  مدل
 قـصد دارد كنتـرل عمليـاتي كوتـاه مـدت            ،2، مشتري و يادگيري و رشد     1فرآيندهاي داخلي 

 هــاي بلندمــدت فعاليـت تجــاري مــرتبط ســازد   و اســتراتژيهاهــا را بــا چــشم انـداز  شـركت 
ي مــالي در كنــار هــا نقطــه قــوت ارزيــابي متــوازن اســتفاده از شــاخص. )1381غــضنفري، (

در نظر گرفتن عوامـل مهـم در        . هاي غيرمالي براي رسيدن به اهداف سازماني است        شاخص

                                                 
1 Internal Business Process Perspective 
2 Learning & Innovation Perspective 
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هـاي نـويني جهـت نيـل بـه           را از ايـده   هـا    ناگيري عملكرد، سازم   هاي اندازه  موفقيت سيستم 
  .)2002، 1كتي(اهداف برخوردار خواهد ساخت 

  
  ها ارزيابي مالي شركتمدل 

هـا بـه عملكـرد        آيد، بيشتر نگـاه     ها به عمل مي      عملكرد شركت  وقتي صحبت از ارزيابي   
  چنـين    . اسـت   مبتنـي     بـر صـورت هـاي مـالي        كـه غالبـاً   شـود   معطـوف مـي    ها  مالي شركت 

، تنها بـه    استها معروف     رويكردهايي كه به رويكردهاي سنتي در ارزيابي عملكرد شركت        
  .)6، ص 1385مدني محمدي، ( پردازد هاي شركت مي يك جنبه از فعاليت

  
  هاي تعالي سازمان مدل

هـاي    لگوي جامع و رفع معايـب شـيوه       اها در زمينه دستيابي به        هاي مستمر سازمان    تلاش
 و به دنبال آن اعطـاي جـوايز كيفيـت           هاي تعالي سازماني    ارزيابي سنتي به مطرح شدن مدل     

هـا     مـدل  ترين ايـن   مهم. منجر شد هاي جهان     ملي در سطح كشورهاي پيشرفته و ساير كشور       
از مدل دمينگ، مدل الگوي بنياد مديريت كيفيت اروپا و مدل الگـوي جـايزه        است  عبارت  

ها از عناصر الگوي مديريت كيفيت جـامع بـه عنـوان              اين مدل  تمامكيفيت مالكوم بالدريج    
هـاي خـود ارزيـابي نيـز شـهرت           ها به مدل   اين مدل . اند محورهاي اصلي ارزيابي بهره گرفته    

  . )1381آذر، (دارد 
  

  وري  ارزيابي بهرهمدل 
ها است  وري شركت ها ارزيابي بهره يكي ديگر از رويكردهاي ارزيابي عملكرد شركت

تعــاريف مختلفــي از . )1377خــاكي، (دارد اي طــولاني  كــه از حيــث تــاريخي نيــز پيــشينه 
املي وري چند ع   ي، بهره ئوري جز  بهره(وري   وري به عمل آمده و انواع مختلفي از بهره         بهره

سطح فردي، سطح خانوادگي، سطح شـركت، سـطح         (در سطوح مختلف    ) وري كل  و بهره 
طـاهري،  (گران قرار گرفته اسـت       مورد توجه تحليل  )  بخشي، سطح ملي و سطح بين المللي      

                                                 
1   Kathy 
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 :كنـد   را اين گونـه تعريـف مـي        2وري  بهره ،1سازمان بين المللي كار    ، به عنوان نمونه   ؛)1378
) زمـين، سـرمايه، نيـروي كـار و مـديريت     (ه يكي از عوامل توليـد      نسبت ستاده ب   ،وري  بهره«

هـا در    وري، اطلاعات ارزشمندي را در خصوص عملكرد شركت         نتايج ارزيابي بهره   .»است
چنين ارزش افزوده از مفاهيم مهمي است كـه در بحـث    هم. دهد گران قرار مي   اختيار تحليل 

  .)7، ص 1385مدني محمدي، (شود  وري مطرح مي بهره
  

  هاي اثربخشي سازماني مدل
. هـا ارزيـابي اثربخـشي سـازماني اسـت          از ديگر رويكردهاي ارزيابي عملكـرد شـركت       

 رويكـرد سيـستمي، رويكـرد       ،گيـرد  رويكردهاي مختلفي كه تحت اين عنوان كلي قرار مي        
، 3رابيـنس ( استهاي رقابتي و رويكرد عوامل استراتژيك         به هدف، رويكرد ارزش    رسيدن
1380(.  

  
  هاي رتبه بنديوشر

هـاي رتبـه بنـدي بحـث خواهـد شـد كـه               روشهاي مرتبط با     در اين قسمت متدولوژي   
در علـم تحقيـق در عمليـات دو         . شـود   در علم تحقيق در عمليـات بـه كـار بـرده مـي              عموماً

 و  4گيـري تـك معيـاره       كه  تصميم   هستبندي   رويكرد اصلي در ارتباط با متدولوژوي رتبه      
هـا در     بـه ايـن مـدل      پژوهـشگران  توجـه    ،در دو دهـه اخيـر     . است 5يارهگيري چند مع   تصميم
  .هاي پيچيده بسيار زياد بوده است گيري تصميم

گيــري اســت كــه بــر مبنــاي يــك معيــار،   يــري تــك معيــاره نــوعي تــصميم گ تــصميم
گيري   تصميم ،چنانچه تعداد معيارها بيش از يك مورد باشد       . گيرد گيري صورت مي   تصميم

                                                 
1 International Labor Organization (ILO) 
2 Productivity 
3 Robins 
4 Single Criteria Decision Making 
5 Multiple Criteria Decision Making 



15  ...ها بر اساس اطلاعات حسابداري و  بندي شركت ارزيابي رتبه

تضاد  ها چندين معيار كه گاه با هم در      گيري در اين گونه تصميم   . شود ميده مي چند معياره نا  
  .)1385صارمي، (شوند  ، در نظر گرفته مياست

هــاي  گيــري چنــد معيــاره خــود بــه دو دســته مــدل  هــاي تــصميم بــه طــور كلــي روش
  .شوند  تقسيم مي2گيري چند شاخصي هاي تصميم  و مدل1گيري چند هدفي تصميم

  
  گيري چند هدفي ميمهاي تص مدل

بهينه شدن مورد  به منظور   زمان    هم به طور گيري، چندين هدف     هاي تصميم  در اين مدل  
مقياس سنجش براي هر هدف ممكن است بـا مقيـاس سـنجش بـراي               . گيرد بررسي قرار مي  

گاهي اين اهداف در يك جهت نيست و به صورت متضاد عمل            . بقيه اهداف متفاوت باشد   
  . كند مي

  
  گيري چند شاخصي  تصميمهاي مدل

از نـوع  (هـاي خاصـي      بـه تـصميم    يگيـري چنـد شاخـص       در يك تعريف كلي، تـصميم     
كه گاه بـين    (هاي موجود     گزينه گذاري و يا انتخاب از بين       اولويت مانند ارزيابي،  )يحترجي

ها انتخاب يك گزينه از بين        در اين مدل   .دشو اطلاق مي ) شودميچند شاخص متضاد انجام     
  . اي موجود مد نظر استه گزينه

شـود و    گيري چنـد هـدفي اسـتفاده نمـي         هاي تصميم  روش از   بندي عمدتاً  در بحث رتبه  
ها يا   كلي متدولوژيبه طور. شود گيري چند شاخصي استفاده مي هاي تصميمروشاغلب از 
گيري چند شاخصي وجود دارد كه بعـضي از          هاي تصميم  هاي مختلفي در روش مدل     روش
  :)1381و آذر،  1377اصغرپور، ( از  استعبارتآنها ترين  مهم
  3روش تاپسيس •
  4 الكترهروش  •

                                                 
1 Multiple Objective Decision Making (MODM) 
2 Multiple Attributes Decision Making (MADM) 
3 Technique For Order Preference By Similarity To Ideal Solution (TOPSIS) 
4 Elimination Choice Translating Reality (ELECTRE) 
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  1روش تخمين خطي •
  2روش تصميم گيري چند معياره •
  3روش فرايند تحليل سلسله مراتبي •
  4روش تحليل پوششي داده ها •
  5روش تاكسونومي •
  

  بندي رتبهپيشينه مؤسسات 
كاري  ر سطح جهان بسته به حوزه       هاي گوناگوني د    و مجله  مؤسساتها،   امروزه سازمان 

 اعتبـار خاصـي   و كنند و در اين زمينه نيـز شـهرت   ها مبادرت مي بندي شركت خود، به رتبه
هاي كمي و كيفي مختلف و با توجه به هدفي           ها و شاخص   ها با روش   بندي اين رتبه . اند يافته
 عبارتنـد   مؤسسات مشهورترين اين . گيرد كنند، انجام مي    مذكور دنبال مي   مؤسساتاين  كه  
  :)132، ص 1385صارمي، (از 

• Forbes 
• Fortune 
• Value Line 
• Asia Week 
• Financial Post 
• Silicon Valley 
• Industry Week 
• Globe Finance 
• Business Week 
• Financial Times 
• Babson's Report 
• Information Week 
• Canadian Business 

                                                 
1 Linear Assignment 
2 Linear Programming For Multidimensional Analysis Of Preference (LINMAP) 
3 Analytical Hierarchy Process (AHP) 
4 Data Envelopment Analysis (DEA) 
5 Taxonomy 
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• Modey's Investors Service 
• Far Eastern Economic Review 
• Standard & Poor's Corporation (S&P) 

  
ها  اي خاص شركت    و به گونه   دارندهاي مختلف     داراي شاخص  ، هر يك  مؤسساتاين  

هـا بـراي ارزيـابي عملكـرد بـر روي             شـركت ايـن    بيـشتر ،  سفانهأاما مت . كنند بندي مي  را رتبه 
چـرا   ؛كننـد   ت را فراموش مـي    ها و ابعاد شرك     كنند و ساير جنبه     هاي مالي تمركز مي     شاخص

آنهـا  ها ناگزيريم كـه ارزيـابي جـامعي از عملكـرد              ترين شركت  بندي مهم    رتبه به منظور كه  
  .داشته باشيم

  
  مروري بر پيشينه تحقيق

هـا بـر اسـاس اطلاعـات مـالي و            بندي شـركت   ترين تحقيقاتي كه به بررسي رتبه      از مهم 
  :كردتوان به موارد ذيل اشاره  اند، مي اختهبه موفق و ناموفق پردآنها غيرمالي و تفكيك 

 هفت روي  بر2000در سال   1توسط ردمن، آرنولد و گولت ايالات متحده در تحقيقي

نتـايج  . جنسن صـورت گرفـت   ترينور و آلفاي شارپ، هايشاخص از استفاده با پورتفوي
داد كـه   نـشان  1990-1994 و 1985-1989هـاي   سـال  از زمـاني  دوره دو برايآنها تحقيق 
 ايـن . بـود  يكي دقيقًا پورتفوي، چهار براي ترينور و معيار شارپ دو از حاصل بندي رتبه

سيـستماتيك   ريـسك  بـا  و كـل  ريـسك  بـا  آمده دست به بازده كه است اين دهندهنشان
 .است نزديك سيستماتيك ريسك به كل ريسك بنابراين و دارد يكساني نتايج

هاي موفـق از نـاموفق       شركتبه منظور جدا كردن     اي    مطالعه 2 پيتروسكي 2000در سال   
هـاي بنيـادي مبتنـي بـر         توان بـا اسـتفاده از تحليـل         محقق اين بود كه آيا مي      سؤال. انجام داد 

هايي كه نسبت ارزش دفتري بـه قيمـت بـازار بـالايي دارنـد، بـازدهي                  حسابداري از شركت  
هـايي    بنيادي براي شـركت هايهنشانمطالعه نشان داد كه استفاده از     اين   .ي كسب كرد  بيشتر

كه نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار بالاتري دارند، باعث تغيير در چـولگي توزيـع بـازده                  

                                                 
1 Redman, Arnold & Gullet 
2  Piotroski 
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چنـين داراي     بنيادي قـوي و هـم      هاينشانههايي كه از نظر      وي نشان داد كه شركت    . دشو مي
ري را كـسب  تبيـش  متوسط بازدهي به طورنسبت ارزش دفتري به قيمت بازار بالاتري هستند      

  .)82، ص 1383 مهراني،(استفاده كرد  1ها از شاخص اف بندي شركت اند و براي رتبه نموده
بنــدي   در تحقيــق خــود نتيجــه گرفتنــد كــه بــين رتبــه2003در ســال  2جانــسن و ســونن

ها بر اساس معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد ارزش افـزوده اقتـصادي، نـسبت شـارپ و                    شركت
الي نظيـر انـدازه شـركت، نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار                 آلفاي جنسن و معيارهاي م    

، سـاختار سـرمايه، نقـدينگي، چرخـه تبـديل وجـه نقـد، تغييـرات                 3سهام، نرخ رشد فـروش    
  .داري وجود دارد ها رابطه معنيو نرخ بازده دارايي 4سودآوري

هـاي    تحت عنوان تفكيك شركت2004 در سال 5در مطالعه ديگري كه توسط موهنرام     
 هـاي نـشانه  كـه اسـتراتژي تركيـب      به دست آمـد   ق از ناموفق صورت گرفت، اين نتيجه        موف

توانـد بـه بـازده       هاي با نسبت ارزش دفتـري بـه قيمـت بـازار پـايين مـي                بنيادي براي شركت  
  .)83، ص 1383 مهراني،( شود  منجرغيرعادي

ورس بنـدي كـارگزاران ب ـ      در تحقيق خود به رتبه     1383روح بخش آملي مقدم در سال       
وي تعـداد نـه     . بندي تاكسونومي عددي پرداخـت     اي خراسان با استفاده از روش طبقه       منطقه

هاي  شاخص عملياتي طراحي كرد و نتيجه گرفت كه بيشترين درجه برخورداري از شاخص
هـاي خبرگـان سـهام و        و كارگزاري است  مورد نظر متعلق به كارگزاري بانك مسكن بوده         

  .بعدي قرار گرفتندهاي  اطمينان سهم در رتبه
 در پژوهش خود به طراحي مدلي جامع براي ارزيابي عملكرد و            1383قدرتيان در سال    

مدل پيشنهادي وي بـر پايـه ارزيـابي متـوازن طراحـي شـده               . دكرها اقدام    بندي شركت  رتبه
 مـورد نظـر ارزيـابي       عامـل  يعني علاوه بر چهار      ؛اي با آن دارد    هاي عمده  است، ولي تفاوت  

 شاخص  422 ديگر شامل نيروي انساني و مديريت را نيز مد نظر قرار داد و               عامل دو   متوازن
در وي  . دكـر   ارزيابي و رتبه بندي اسـتخراج          به منظور   مدل عاملعملكردي بر مبناي شش     

                                                 
1 F - Score 
2 Johnson  and Soenen 
3 Sustainable Growth Rate 
4 Earnings Volatility 
5  Mohanram 
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هاي تاپسيس و مدل آنتروپي شانون  روشگيري چند شاخصي و  تحقيق خود از مدل تصميم
  .استفاده نمود

 هـا بـه   از تحليـل پوشـشي داده   اسـتفاده  بـا   در تحقيـق خـود  1383ال زاده در س ـ قلـي 
مـالي،   ريسك، كـارايي  معيارهاي اقدام و ها ارزش شركت بر مؤثر متغيرهاي نديب اولويت
 مراتـب  سلـسله  در كلـي  هـاي  سرفـصل  عنـوان  بـه  مديريت را عملياتي و عملكرد كارايي

  .گرفت نظر در و  vn;تصميم، تعيين
اي بـين دو روش معمـول      در پژوهش خود بررسي مقايسه     1385سال  انواري رستمي در    

هـاي   هاي برتري بورس اوراق بهـادار تهـران و نـسبت          ها بر اساس شاخص   بندي شركت  رتبه
سودآوري حسابداري نظير نسبت سود ناخالص، نسبت سود عملياتي، نـسبت بـازده حقـوق               

 است كه همبستگي ضعيفي ميـان  نتايج اين تحقيق حاكي . به عمل آورد  ... صاحبان سهام و    
هاي بـالاتر از      رتبه هاي برتر منتخب بورس لزوماً      و لذا شركت   هستبندي   اين دو گروه رتبه   

  .ددارنهاي سودآوري نحيث نسبت
هـاي انفورمـاتيكي    بندي شـركت   در تحقيق خود مدلي براي رتبه     1385صارمي در سال    

ورودي، پردازش و خروجي مـورد       يك شركت بر اساس سه حوزه        ويدر مدل   . دكرارائه  
در نهايـت نيـز     . كند مدل را تكميل مي   آن   كمي،   روشگيرد و سپس نوعي      بررسي قرار مي  

بنـدي   و بر مبنـاي آن رتبـه  شودميگذاري محاسبه  نمره هر شركت بر اساس جذابيت سرمايه      
  .گيرد صورت مي

ــابي عملكــرد شــركت 1385مــدني محمــدي در ســال  ــه ارزي ي هــا  در تحقيــق خــود ب
وي نتيجـه  . بـر اسـاس تاپـسيس پرداخـت    آنهـا  كارگزاري و تدوين مدلي براي رتبـه بنـدي     

 مالي، مشتري، فرايندهاي داخلي، توسعه و نـوآوري، نيـروي      عوامل نظير   عوامليگرفت كه   
 ولـي هـيچ اولـويتي در ايـن رابطـه      اسـت  مؤثرها  بندي كارگزاري  انساني و مديريت در رتبه    

  .وجود ندارد
  

  پژوهشفرضيه هاي 
   : به شرح ذيل مورد آزمون قرار خواهد گرفتدر اين تحقيق سه فرضيه
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس معيارهـاي             بندي شركت  بين رتبه  •
 .داري وجود دارد  ارتباط معني،مبتني بر نماگرهاي بورسآنها حسابداري و رتبه بندي 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس معيارهـاي           هاي پذيرفته  بندي شركت  بين رتبه  •
 .داري وجود دارد  ارتباط معني،مبتني بر نماگرهاي بورسآنها بندي  غيرحسابداري و رتبه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس معيارهـاي             بندي شركت  بين رتبه  •
داري وجـود     ارتبـاط معنـي    ،حـسابداري مبتني بـر معيارهـاي غير     آنها  بندي   حسابداري و رتبه  

  .دارد
هـا مبتنـي بـر معيارهـا و          بندي شركت   بررسي رتبه  ،كه هدف اين پژوهش    با توجه به اين   

هـا   هاي مالي اساسي شـركت     هاي صورت  هاي قابل استخراج به طور مستقيم از داده        شاخص
استناد و مقايـسه  و نيز معيارهاي غيرحسابداري متعارف، معمول و پر   ) معيارهاي حسابداري (

بندي انجام شده توسط بورس اوراق بهادار تهران به منظور حصول نتيجـه منطقـي                آن با رتبه  
بـه عنـوان متغيرهـاي      اي از اين دو دسته متغيرهـا         ، مجموعه استدر مورد كيفيت رتبه بندي      

هاي مختلف نظير پيتروسكي     كه در سطح وسيعي در پژوهش     موردنظر پژوهش انتخاب شد     
ــسن )2000( ــوهنرام )2003(، جان ــين ارزش   )2004( و م ــل اساســي در تعي ــوان عوام ــه عن  ب

 هـاي نـاموفق بـه كـار گرفتـه شـده            هاي موفق و برتر از شركت      ها و تفكيك شركت    شركت
  .ستا 

  
  فنون تجزيه و تحليل اطلاعات

هـاي جامعـه محاسـبه       در اين تحقيق ابتدا متغيرهاي مورد نظر پژوهش را بـراي شـركت            
 به دسـت   در نهايت همبستگي ميان رتبه       .دهيم رتبه مي آنها   سپس حسب مورد به       و كنيممي

آمده بر اساس هر متغير را با رتبه آن شركت در بورس اوراق بهادار تهران مـورد مقايـسه و                    
  . دهيم تجزيه و تحليل قرار مي

 بـودن   عـادي اي با پيش فـرض       ستگي دو متغيره از مقياس فاصله     بر تحقيقات هم  بيشتدر  
لـذا ضـريب همبـستگي محاسـبه شـده در           . شود وزيع متغيرها براي اندازه گيري استفاده مي      ت

اما هرگاه اين پـيش     . شود گونه تحقيقات ضريب همبستگي گشتاوري پيرسون ناميده مي        اين
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توان  هاي پارامتري نمي   ها در مورد ضريب همبستگي پيرسون صادق نباشد از شاخص          فرض
هـاي مربـوط بـه متغيرهـاي         شـاخص (هاي ناپارامتري    از شاخص در اين حالت    . استفاده كرد 

 اسـتفاده   اسـت، تـر    كه بر شـرايط معمـولي     ) هاي مربوط به متغيرهاي ترتيبي     اسمي و شاخص  
  .شود مي

 از ضريب توانستيم نمي بنابراين اي بوده است،رتبه پژوهش اينمقياس  كه جايي آن از

 يك عنصر بتوان هر براي كه مواردي در زيرا ؛كنيم استفاده پيرسون گشتاوري همبستگي

همبـستگي   ضريب رتبه نيز باشد، بايد از دسته دو از طرف ديگر فقط و داشت منظور رتبه
 كـه  y و x اينجاست كه آيا بين دو متغير سؤالبنابراين . كرد ، استفاده(rs)اي اسپيرمن  رتبه

 به عبارت ديگر، آيا ؛نهستگي آن تعيين شده، همبستگي معناداري وجود دارد يا بضريب هم
كـه ضـريب     توان به وجـود يـك رابطـه علـي و معلـولي خطـي اذعـان داشـت و يـا ايـن                        مي
بنابراين براي آزمـون فـرض   . )1385آذر، ( ؟بستگي ناشي از شانس و تصادف بوده است    هم

   :)1385مني، ؤم( استفاده شده است 15 نسخه Spssافزار  نرمصفر از روابط زير و 

E(rs) = 0     V(rs) = 
1

1
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  جامعه و نمونه آماري

 50جامعه آماري مـورد نظـر پـژوهش    اوراق بهاءدار تهران طبق گزارش سازمان بورس       
 هـاي  شـركت  سـاير  بنـدي  رتبـه  بـه  مربوط اطلاعات كهاين به علت تر است و شركت فعال

ارائـه  ) شـوند  مـي  بنـدي  رتبـه  بـورس  توسـط  شركتي كه از پنجاه غير هايي شركت(بورس 
 بنـابراين  ،است اختيار در تر فعال  شركت50 به مربوط اطلاعات تمامچنين  شود و هم نمي

 50(هاي جامعه  شركت در مورد تمامتحقيق اين نشده است و  استفاده گيري نمونه روش از
  .است شده انجام ) بورس اوراق بهادار تهرانيهاشركت فعالتر طبق گزارش
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  قلمرو تحقيق
 تـا  1379دوره زماني مورد مطالعه در اين تحقيق، يك دوره پـنج سـاله از ابتـداي سـال                  

 بـورس  در تـر پذيرفتـه شـده    فعـال  هاي شركت نديب هرتب. گيرد  را دربرمي1383پايان سال 

 هـا  بندي رتبه اين. شود ارايه مي بار يك ماه سه هر يعني مرتبه چهار سال هر بهادار اوراق

 ماهـه  سـه  بنـدي  رتبـه  براي مثال،. گيرد مي صورت قبل هاي ماه آمار و اطلاعات اساس بر

 بـر  دوم ماهـه  سـه  بنـدي  گذشته؛ رتبه سال يك در ها شركت اطلاعات اساس اول سال بر

 اسـاس  بـر  سـوم  سـه ماهـه   بنـدي  رتبـه  سال؛ ابتدايي ماه سه در ها شركت اطلاعات اساس

 بـر اسـاس اطلاعـات نـه مـاه گذشـته       چهـارم  ماهه سه بندي و رتبه قبل ماه شش اطلاعات

 تـر، از  دقيـق  و تـر  نتايج واقعي به دستيابي براي تحقيق اين در. گيرد مي صورت ها شركت

هـاي   سـال گذشـته و صـورت    يـك  اطلاعات اساس بر كه سال هر اول ماهه سه بندي رتبه
  .است شده گرفته بهره باشد، مي ها شركت مالي حسابرسي شده

  
  ها آوري اطلاعات و داده روش جمع

اطلاعـات  . اي اسـت   ها در اين پژوهش به صـورت كتابخانـه         آوري داده  نوع روش جمع  
هـاي توضـيحي     هاي جامعـه و يادداشـت      هاي مالي شركت   مورد نياز اين پژوهش از صورت     

هاي فشرده منتشر شده     ار تهران و لوح   آنها، سايت اطلاع رساني، كتابخانه بورس اوراق بهاد       
  .استخراج شده است...  آورد نوين و هاتوسط اين سازمان، نرم افزارهاي تدبير پرداز و ر

  
   محاسبه آنهاروشتعريف متغيرها و 

گيري ارزش اقتصادي كسب و كار بعد       اين معيار روش اندازه   : ارزش افزوده اقتصادي  
.  از هزينه بدهي و هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام اسـت              از در نظر گرفتن هزينه سرمايه، اعم      

ارزش افزوده اقتصادي برابر با سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات منهـاي كـل هزينـه                  
  .)1991، 1استوارت(سرمايه به كار گرفته شده است 

                                                 
1 Stewart 
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در ادبيات مالي براي تعيين بازده اضافي اوراق بهادار نـسبت بـه        اين معيار    :آلفاي جنسن 
-كـار مـي  ه اي، ب ـ هاي سرمايه گذاري دارايي  مورد انتظار تعيين شده توسط مدل قيمت      بازده  

  :شوداين شاخص از طريق رابطه زير محاسبه مي. )1993، 1جونز(رود 
)  ضريب بتا×)  نرخ بازده بازار–نرخ بازده بدون ريسك + (نرخ بازده بدون ريسك (

  آلفاي جنسن=  نرخ بازده واقعي –
 كل ريسك از واحد يك هر مقابل در بازده معيار نشان دهنده مازاد اين: نسبت شارپ

نسبت شارپ برابر با تفاضل نرخ بـازده اوراق بهـادار مـورد نظـر و نـرخ بـازده بـدون                      . است
بيـدگلي،   اسـلامي ( اسـت ريسك تقسيم بر انحـراف معيـار بـازده اوراق بهـادار مـورد نظـر       

1384(.  
از  واحد يك هر ازاي در كهاست  اين كننده بيان واقع در شاخص اين :نسبت ترينور

شود و برابـر بـا تفاضـل     گذار مي سرمايه نصيب مازاد بازده ميزان چه سيستماتيك ريسك
نرخ بازده اوراق بهادار مورد نظر و بازده بدون ريسك تقسيم بر ضريب بتـاي اوراق بهـادار                  

  .)6، ص 1384بيدگلي،  اسلامي(مورد نظر است 
هـا از    و كارآمد شـركت    مؤثراين شاخص، سودآوري و ميزان استفاده       : هابازده دارايي 

 نسبت سود عملياتي به كـل دارايـي هـا           ،دهد كه در اين تحقيق    هاي خود را نشان مي     دارايي
  .)365، ص2003، 2جانسون(در نظر گرفته شده است 

ي ها شدن با فرصت   روروبهاين شاخص به عنوان داشتن وجه نقد كافي براي          : نقدينگي
، در نظر گرفته شـده و برابـر بـا نـسبت مجمـوع وجـوه نقـد و                    دهنيمناسب سرمايه گذاري آ   

  .)365، ص2003، 3جانسون(ها است مدت به كل داراييهاي كوتاهگذاريسرمايه

                                                 
1  Jones 
2  Johnson 
3  Johnson 
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 اين شاخص به عنوان اهرم شركت، بيانگر مزاياي كـسب شـده از اهـرم                :ساختار سرمايه 
-هـاي سـرمايه   مين شده با نرخ بهره ثابت در فرصت       أتكه وجوه مورد نياز      مالي است، زماني  

. شـود  كار گرفتـه مـي  ه گذاري موجود به منظور كسب بازده بيشتري از نرخ بهره پرداختي ب       
 به عنوان شاخص ساختار سرمايه در        هاي بلندمدت به كل دارايي    در اين تحقيق نسبت بدهي    

  .)2003، 1جانسون(نظر گرفته شده است 
اين معيار به عنوان اثر بخش بودن مديريت سرمايه در گردش به             :قدچرخه تبديل وجه ن   

داران در نظـر گرفتـه شـده اسـت           عنوان يكي از اجزاي اسـتراتژي خلـق ارزش بـراي سـهام            
  .)366، ص2003، 2جانسون(

  )هاموجودي+ هاي دريافتني  حساب–هاي پرداختني حساب * (360
  فروش

هـا در نظـر      ق برابر با لگاريتم طبيعـي كـل دارايـي         اين معيار در اين تحقي     :اندازه شركت 
  .)365، ص2003، 3جانسون(گرفته شده است 

  
  هاي پژوهش بحث در يافته

  آزمون فرضيه اول 
هـاي   بنـدي شـركت   دار بـين رتبـه    نتايج آزمون فرضيه اول مبني بر وجـود رابطـه معنـي           

آنهـا  بنـدي    داري و رتبه  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس معيارهاي حساب          
  .، است 1مبتني بر نماگرهاي بورس به شرح نگاره 

                                                 
1  Johnson 
2  Johnson 
3  Johnson 
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  نتايج آزمون فرضيه اول: 1نگاره 
  1383  1382  1381  1380  1379  سال  متغيرهاي حسابداري

  0,328  0,124  0,119 -0,138 -0,006 ضريب همبستگي
 چرخه تبديل وجه نقد

Sig  0,968  0,339  0,412  0,391  *0,020 
  0,222  0,080 -0,052  0,127 -0,227 ضريب همبستگي

  نقدينگي
Sig  0,113  0,379  0,718  0,579  0,122  

  0,080  0,036 -0,032  0,464  0,035 ضريب همبستگي
  ساختار سرمايه

Sig  0,810  *0,001  0,823  0,804  0,579  
  0,256  0,106 -0,121  0,132  0,037 ضريب همبستگي

  بازده دارايي ها
Sig  0,800  0,362  0,402  0,463  0,072  

  0,188  0,365  0,234  0,340  0,293 ضريب همبستگي
  اندازه شركت

Sig  *0,039  *0,016  0,103  *0,009 0,192  
  

شـود از بـين متغيرهـاي حـسابداري مـورد نظـر               مشاهده مـي   1 نگاره   درهمان طور كه    
بندي  ر با رتبه  دا  كه داراي ارتباط معني    استبندي بر اساس اندازه شركت       پژوهش، تنها رتبه  

تـوان گفـت      كلي مـي   به طور بنابراين  . هاي مورد نظر تحقيق بوده است      بورس در عمده سال   
داري  بندي بر اساس متغيرهاي حسابداري رابطه معني       د و رتبه  كرتوان رد    فرض صفر را نمي   

  .بندي بورس ندارد با رتبه
  

  آزمون فرضيه دوم 
هـاي   بنـدي شـركت    دار بـين رتبـه     ه معنـي  زمون فرضيه دوم مبني بر وجود رابط ـ      آنتايج  

مبتنـي بـر   آنهـا  بنـدي   پذيرفته شده در بورس تهران بر اساس معيارهاي غيرحسابداري و رتبه 
  .، است 2نماگرهاي بورس به شرح نگاره 

كـدام از متغيرهـاي      بندي بر مبناي هيچ    شود، رتبه   مشاهده مي  2 نگاره   درهمان طور كه    
 بنـابراين   نـدارد؛ بنـدي بـورس      دار بـا رتبـه     ارتبـاط معنـي     ،غيرحسابداري مورد نظر پژوهش   

  . دكرتوان رد  توان گفت فرض صفر را نمي مي
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  زمون فرضيه دومآنتايج : 2گاره ن
  1383  1382  1381  1380  1379  سال متغيرهاي غيرحسابداري

  0,277  0,272 - 0,099  0,257  0,112 ضريب همبستگي
EVA  

Sig  0,439  0,071  0,495  0,056  0,051  
 - 0,032  0,046 - 0,231 - 0,247 - 0,069 ضريب همبستگي

  نسبت شارپ
Sig  0,634  0,084  0,107  0,750  0,826  

 - 0,019 - 0,201 - 0,222 - 0,109 - 0,062 ضريب همبستگي
  نسبت ترينور

Sig  0,671  0,452  0,121  0,161  0,898  
 - 0,200 - 0,128 - 0,107 - 0,131  0,065 ضريب همبستگي

  آلفاي جنسن
Sig  0,652  0,366  0,461  0,374  0,163  

  
  آزمون فرضيه سوم

دار بـين متغيرهـاي مـورد نظـر پـژوهش حاصـل از آزمـون                 هاي معنـي   ستگيبتعداد هم 
هاي پذيرفته شده در بـورس       بندي شركت  دار بين رتبه   فرضيه سوم مبني بر وجود رابطه معني      

مبتنـي بـر معيارهـاي      آنهـا   بنـدي    اري و رتبـه   اوراق بهادار تهران بر اساس معيارهـاي حـسابد        
  . است3حسابداري به شرح نگاره غير

بنـدي بـر اسـاس متغيرهـاي         شـود از بـين رتبـه        مـشاهده مـي    3 نگـاره    درطور كـه     همان
 كـه   اسـت هـا    بندي بر اساس اندازه شـركت و بـازده دارايـي           حسابداري مورد نظر، تنها رتبه    

ر اسـاس ارزش افـزوده اقتـصادي و آلفـاي جنـسن در              بنـدي ب ـ   دار با رتبه   داراي ارتباط معني  
بنـدي بـر     تـوان گفـت رتبـه       كلي مـي   به طور بنابراين  . هاي مورد نظر تحقيق است     عمده سال 

ــاي حــسابداري هــم ســو   ــه ياســاس متغيره ــا رتب ــاي   ي نزديكــي ب ــر اســاس متغيره ــدي ب بن
 .غيرحسابداري مورد نظر تحقيق داشته است

 



27  ...ها بر اساس اطلاعات حسابداري و  بندي شركت ارزيابي رتبه

آزمون فرضيه  درمعني دار بين متغيرهاي مورد نظر پژوهشتعداد همبستگي هاي : 3نگاره 
  سوم

رهـاي مـورد نظـر پـژوهش،     متغيمـورد  چنين به منظور دستيابي به شـواهد بيـشتر در        هم
طي قلمرو زماني تحقيق به طور جداگانه مورد آزمون قرار گرفـت كـه              آنها  همبستگي ميان   

  . نشان داده شده است4نتايج آن در نگاره 
  

  تعداد همبستگي هاي معني دار بين متغيرهاي مورد نظر پژوهش: 4نگاره 

جنسنترينورشارپEVAبورس 
چرخه 
 نقد

نقدينگي
ساختار 

 مايهسر

بازده 
دارايي

 اندازه

  3  0  1  0  1  0  0  0  0    بورس
EVA      1  1  1  2  0  1  4  5  
  1  0  0  0  2  5  4        شارپ
  1  0  1  0  0  3          ترينور
  3  3  0  0  0            جنسن

  3  2  1  1              چرخه نقد
  0  2  1                نقدينگي
ساختار 
  سرمايه

                4  0  

بازده 
  دارايي

           4 

              اندازه

 نقدينگي چرخه تبديل وجه نقد 
ساختار 
 سرمايه

 اندازه شركت بازده دارايي

EVA  2  0  1  4  5  
  1  0  0  0  2  نسبت شارپ
  1  0  1  0  0  نسبت ترينور
  3  3  0  0  0  آلفاي جنسن
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  گيري نتيجه  
 كه مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت، مـوارد          ،با توجه به نتايج آزمون فرضيات تحقيق      

  :است كار قابل ارائه نتيجهذيل به عنوان 
 بر اساس معيارهاي مالي قابـل       بندي  رتبه بورس تهران و     بندي  رتبهبه طور كلي بين      . 1

دار و قابل اتكايي      رابطه معني  ،ليهاي مالي اساسي و نيز معيارهاي غيرما       استخراج از صورت  
  . وجود ندارد

 بـر   بنـدي   رتبه بر اساس معيار اندازه شركت با        بندي  رتبهدار    ارتباط معني   به با توجه  . 2
 و آلفـاي جنـسن و      EVA بر اساس معيارهـاي      بندي  رتبهچنين   اساس نماگرهاي  بورس و هم     

 وضـعيت شود كـه در      نتيجه مي ها   متغيرهاي مالي چون چرخه تبديل وجه نقد و بازده دارايي         
 هـا  شـركت  بنـدي  رتبـه  بـراي  زيـادي  اتكـاي  تواناييبازار سرمايه تهران اين متغير از اعتبار و      

  .شود ها توصيه مي بندي شركت برخوردار است و در نظر گرفتن آن در رتبه
 بـر   بنـدي   رتبـه ها با     بر اساس معيار بازده دارايي     بندي  رتبهبا توجه ارتباط معني دار       . 3

توان نتيجه گرفت    ، آلفاي جنسن، ساختار سرمايه و اندازه شركت مي        EVAساس معيارهاي   ا
  .استهاي بورس تهران مناسب و مفيد  بندي رتبهكه اين معيار براي 

 و بازارهاي مختلف سرمايه از معيارهاي قابل بندي رتبه مؤسساتكه  با توجه به اين . 4
ي مـورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق اسـتفاده         هاي مالي و معيارهـاي غيرمـال       استخراج از صورت  

هاي بورس اوراق بهادار تهران براي كمك  بندي رتبهدر آنها كنند در نظر گرفتن  فراواني مي
 و توصيه   استها مفيد    بندي  رتبههرچه بيشتر به سرمايه گذاران و شفافيت اطلاعاتي بيشتر در           

هـاي   بدون توجه به وضعيت و صورت      در بازار سرمايه     بندي  رتبه زيرا به هرحال هر      ؛شود مي
رسد و  هاي مالي ناقص و ابتر به نظر مي مالي اساسي و نيز معيارهاي قابل استخراج از صورت 

گذاران براي معامله سهام به دليل عـدم شـمول    ها توسط سرمايه بندي رتبهاستفاده از اين قبيل   
  . نتيجه قابل قبولي در بر نخواهد داشت،معيارهاي مالي

رود در بازارهاي كارا تمامي اطلاعات به عرصه ظهور          كه انتظار مي   جه به اين  با تو  . 5
ها لحاظ شـده باشـد، شـايد         بندي  رتبه و در متغيرهايي چون قيمت سهام و انواع          ،رسيده باشد 
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 بـر اسـاس    بنـدي   رتبـه هاي بورس اوراق بهادار تهران و        بندي  رتبهيكي از دلايل اختلاف بين      
 كــارايي ضــعيف بــازار اوراق بهــادار تهــران باشــد و ،ايــن تحقيــقمعيارهــاي مــورد نظــر در 

 و نمـازي    )1374(، فـدائي نـژاد      )1373(چـون سـينايي      تحقيقات بسياري نيز در اين زمينه هم      
  .، كارايي در سطح ضعيف دارداند كه بازار سرمايه تهران دهكر تأييد )1374(

 و بازارهـاي    بنـدي   هرتب ـ مختلـف    مؤسـسات  بايد عنوان شود كه نهادهـا و         سرانجام . 6
كنند و هر    هاي خود استفاده مي    بندي  رتبهسرمايه در سراسر جهان از معيارهاي متفاوتي براي         

اقـدام  محيط فعاليـت و تخـصص خـود بـه ايـن امـر               اوضاع  يك نيز با توجه به مواردي نظير        
اشـتن   اندازه و معيار يكسان، واحد و مورد توافقي بـراي آزمـون برتـري د               واقع،در  . كنند مي

اي  هاي ديگر وجود ندارد و اين امر تـا حـدودي سـليقه              نسبت به روش   بندي  رتبهيك روش   
ي بورس اوراق بهادار تهران  ها  شركت بندي  رتبهدر اين پژوهش قصد داشتيم تا ضمن        . است

هـاي انجـام شـده       بندي  رتبهاي نيز با     با استفاده از معيارهاي معمول و متداول موفقيت، مقايسه        
بـه  هـايي     و از ايـن رهگـذر، نتـايج و تحليـل           صورت دهيم س اوراق بهادار تهران     توسط بور 

هـا تنهـا در صـورتي     بندي شـركت  كه چون هر گونه رتبه   كيد اين أنكته مورد ت  .  آوريم دست
كنـد كـه بـر ارزيـابي         ها را فـراهم مـي      امكان تعيين نقاط قوت و ضعف، تهديدات و فرصت        

ارزيـابي  بـه منظـور     المقدور بايد تـلاش شـود        د، حتي باشمبتني  ها   جامعي از عملكرد شركت   
گيـري از رويكـردي متـوازن      كيد نشود و با بهـره     أاي خاص ت   ها تنها بر زمينه    عملكرد شركت 

  .شركت تحت پوشش قرار گيردهر هاي عملكرد  تمامي جنبه
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  خذأمنابع و م
  فارسي

، تهــران،  MADM ردرويكــ: تــصميم گيــري كــاربردي). 1381(آذر، عــادل و رجــب زاده، علــي -
 .انتشارات نگاه دانش

، مدل سازي تعالي سازماني با رويكرد تحليل پوششي داده ها         ). 1381(آذر، عادل و صفري، سعيد     -
 .12مجله مجتمع آموزش عالي قم، ش 

، تهـران، انتـشارات   2، جلـد  آمار و كـاربرد آن در مـديريت    . )1385(آذر، عادل و مومني، منصور     -
 .سمت، چ دهم

 عملكـرد  ميان رابطه بررسي. )1384(بيدگلي، غلامرضا، تهراني، رضا و شيرازيان، زهرا  لامياس -

) ارزش بـازاري (انـدازه   با شارپ و جنسن ترينر، شاخص سه بر اساس گذاري سرمايه هاي شركت
 .19، ش 7، فصلنامه تحقيقات مالي، س آنها نقدشوندگي و

 .، تهران، انتشارات دانشگاه تهران چند معيارهتصميم گيري هاي ).1377(اصغرپور، محمدجواد -

هـاي  بنـدي شـركت   اي رتبـه  بررسي مقايسه . )1385(انواري رستمي، علي اصغر و ختن لو، محسن        -
 فصلنامه بررسي هـاي  هاي بورس اوراق بهادار تهران،هاي سودآوري و شاخص برتر بر اساس نسبت   

 .43، ش 12حسابداري و حسابرسي، س 

، تهــران، كــانون فرهنگــي 2، جلــد وري ي بــا مــديريت بهــرهيآشــنا. )1377(ضــا خــاكي، غــلام ر -
 . انتشارات سايه نما

ي فـرد، تهـران،     ي، ترجمـه مهـدي الـواني و حـسن دانـا           تئـوري سـازمان   . )1380(رابينس، اسـتفان     -
 .انتشارات صفار اشراقي

ي خراسان با اسـتفاده     ا بندي كارگزاران بورس منطقه    رتبه ).1383(  روح بخش آملي مقدم، حميد     -
بـورس   ، اداره مطالعـات و بررسـي هـاي اقتـصادي سـازمان     بندي تاكسونومي عـددي  از روش طبقه

  .، طرح پژوهشياوراق بهادار تهران
تحقيق،  و ، بخش مشاوره)imi-100(برتر   شركت100فهرست . )1386 (صنعتي مديريت سازمان -

 .اقتصاد گروه

، فصلنامه تحقيقات مـالي  ، ي بورس اوراق بهادار تهران يكاراسنجش  . )1373 (سينايي، حسن علي   -
  .2، ش 1س 
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ارائـه مـدلي بـراي رتبـه        . )1385(صارمي، محمود، صفري، حسين، فتحي، حبيبه و حسيني، فرشيد         -
 .40، ش 10، دوره پژوهشنامه بازرگاني، بندي شركت هاي انفورماتيكي

 .، تهران، نشر دهقانها ل آن در سازمانوري و تجزيه و تحلي بهره. )1378 (طاهري، شهنام -

ارزيــابي عملكــرد شــركت و ســنجش متــوازن آن، . )1381 (غــضنفري، مهــدي و حنــاني، حــامي -
 .64 و 63، ش مديريت

آزمون شكل ضعيف نظريه بازار كاراري سـرمايه در بـورس           . )1374(، محمد اسماعيل  فدائي نژاد  -
 .6 و 5، ش 2س  فصلنامه تحقيقات مالي، ،اوراق بهادار تهران

 طراحي مدل جامع ارزيـابي  .)1383 (قدرتيان كاشان، سيد عبدالجابر و انواري رستمي، علي اصغر  -
 .36 ش  فصلنامه مدرس علوم انساني،،عملكرد و رتبه بندي شركت ها

 بـورس  در  شـده هپذيرفت ـ يهـا شـركت  بنديرتبه مدل طراحي. )1383 (قلي زاده، محمد حسن -

، پايـان نامـه دكتـري، دانـشكده مـديريت      هـا داده پوشـشي  تحليل از استفاده با نتهرا بهادار اوراق
 .دانشگاه تهران

هاي كارگزاري بـورس اوراق   بندي شركت تدوين مدلي براي رتبه. )1385(مدني محمدي، حميد   -
، طـرح   اداره مطالعات و بررسـي هـاي اقتـصادي سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران             ،بهادار تهران 

 .پژوهشي

تهـران،   . spssتحليـل هـاي آمـاري بـا اسـتفاده از            . )1385 (مني، منصور و فعال قيـومي، علـي       ؤم -
 .انتشارات كتاب نو

 غيرمالي مالي و اطلاعات از استفاده. )1383(اغلامرض كرمي، و كاوه مهراني، ساسان، مهراني، -

، 11، س حـسابرسي هاي حسابداري و  فصلنامه بررسي،ناموفق از موفق هايشركت تفكيك جهت
  .38ش 

بررسـي كـارائي بـازار بـورس اوراق بهـادار ايـران،             . )1374(نمازي، محمـد و شوشـتريان، زكيـه          -
  .8 و 7، ش 2، س فصلنامه تحقيقات مالي
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