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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  0931پاييز / شماره هشتم 

مالی با برتر بر اساس نسبت های های بررسی مقایسه ای رتبه بندی شرکت 

  شاخص های بورس اوراق بهادار تهرانو  AHP–TOPSIS ترکيبی رویكرد
 

  سيدحسن حسينی 

  محمداسماعيل اعزازی

  ائیيمحمد دن

  رضا تهرانی

 چكيده 

بوده و  آنها وضعيت از نمایي تمام بورس، آیينه در شده پذیرفته های شرکت بندی رتبه

توسعه و کارایي  رقابت، افزایش این امر موجب. بشمار مي آید گذاری سرمایه برای معياری

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتهشرکت برتر پنجاه تحقيق، این در  .نيز مي شود بازار

نقدینگي، فعاليت، اهرمي و )نسبت های مالي بر اساس 7831تا  7831طي سه سال تهران 

رتبه بندی و سپس با رتبه بندی  AHP-TOPSIS ترکيبي با استفاده از رویکرد (سودآوری

. شد بررسي آزمون اسپيرمنآنها توسط همبستگي ميان ارائه شده توسط بورس مقایسه و 

در ابتدا دیدگاه خبرگان و مسئولين بازار سرمایه و اساتيد مالي دانشگاه ها نسبت به ميزان 

ن دهي و سپس شرکتها وز AHPتاثير نسبت ها توسط پرسشنامه جمع آوری و با تکنيک 

نتایج حاصل از آزمون . بر اساس نسبتها رتبه بندی شدند TOPSISبا استفاده از تکنيک 

 ترکيبي بر اساس رویکردهمبستگي ضعيف ميان رتبه بندی حاکي از وجود  اسپيرمن

AHP-TOPSIS که شرکت های در واقع نتایج نشان مي دهند ؛ و رتبه بندی بورس است

صورت و  داشتهلزوما رتبه های بالاتری را از جنبه نسبت های مالي نبرتر منتخب بورس 

 .ها در بورس به شمار مي آیندآنبرای احتمال برتری  ضعيفي تقریبشرکت ها، های مالي 
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شرکت برتر، ، پنجاه AHP–TOPSISرتبه بندی، نسبت های مالي،  :های کليدی واژه

 .بورس اوراق بهادار تهران

 

 مقدمه - 

سرمایه و بورس اخير، بسياری از کشورهای توسعه یافته با توسعه بازارهای  در سال های

سرمایه گذاری های  متسه جامعه ب پراکنده افرادو  کوچکسرمایه های خود، با هدایت 

زمينه تامين مالي موسسات و بنگاه های اقتصادی و در نتيجه توسعه اقتصادی را  ،مولد

را بيشتری  تلاش مي کنند که سودسرمایه گذاران نيز از سوی دیگر، . [1] فراهم کرده اند

آورده و به بازده مورد انتظارشان دست به و برتر  تر موفقشرکت های سرمایه گذاری در با 

 [.6]دست یابند 

این . شد مالي خدمات موسسات گسترش و ایجاد سرمایه موجب بازارهای توسعه 

منتشر و  را بازرگاني خاصه و یاقتصاد وضع به مربوط کلي اطلاعات برخي موسسات

. مي دهند ای مشاوره خدمات گذاران، سرمایه به متنوع و مختلف سطوح همچنين در

منظور از [. 91]دهند  مي بندی را نيز ارایه تر، خدمات رتبه بزرگ مالي خدمات موسسات

رتبه بندی، مرتب کردن شرکت ها بر اساس توانایي، کيفيت کارایي و بهره وری خدمات 

اعتبار دهندگان  ،نه تنها برای سرمایه گذاران بلکه برای سهامداران انجام این عمل. است

 . [79]با اهميت مي باشد مالي و غيره نيز 

 ضعيفي کارایي تهران بهادار اوراق بورس که حاکي از این است شده انجام های پژوهش

جهت پاسخگویي به آن  پذیرفته شده دری تفکيک و رتبه بندی شرکت هااز این رو، . دارد

بهينه برای سرمایه گذاری و جلوگيری از  های نيازهای سرمایه گذاران جهت انتخاب شرکت

 بررسي این ؛ زیرا[4]، از اهميتي ویژه برخوردار است اتخاذ تصميمات نامناسب توسط آنها

 سهولت با اطلاعات از کنندگان استفاده و گذاران سرمایه آورد که مي فراهم را امکان این ها

 معقول گذاری سرمایه داده و تميز ها شرکت سایر به را نسبت کاراتر های شرکت بيشتری

 سوی به سرمایه بازار حرکت جهت در گامي این امکان دیگر، بعبارتي. دهند انجام تری

با  بشمار مي آید و بعنوان معياری برای سرمایه گذاری سرمایه گذارانو [ 78]بوده  کارایي

 .[8]مي گيرد کای بيشتری مورد استفاده قرار قابليت ات
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رتبه بندی رایج و معتبر،  مالي، خدمات ایران بدليل عدم وجود موسساتبازار سرمایه در 

 برتر شرکت به پنجاه از این گزارش ها مربوط یکي و رتبه بندی بورس اوراق بهادار است

 های شرکت ست که شناسایيلازم به ذکر ا. مي باشد بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 تاثير ميزان سهام، نقدشوندگي قدرت از بر پایه ترکيبي تهران بهادار اوراق بورس در برتر

 معيارهای در چارچوبو وضعيت شرکت از نظر برتری نسبت مالي بازار  بر ها شرکت گذاری

  :[9و  7]شود  بر اساس روش ميانگين همساز انجام مي زیر گانه شش نماگرهای و گانه سه

 . تعداد و ارزش سهام معامله شده: ميزان داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل (الف

 . تعداد روزها و دفعات معامله شده: تناوب داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل( ب

ميانگين تعداد سهام : متغيرهای مقياس نماگر ميزان تاثيرگذاری بر بازار شامل( ج

 .يانگين ارزش جاری سهام شرکت در دوره بررسيمنتشر شده و م

در سال های اخير محققان زیادی از مدل ها و روش های مختلفي برای رتبه بندی و 

 های سهولت زمينه در گيری تصميم های مدل برتری .اند تصميم گيری استفاده کرده

  .شود مي بيان ... و بودن اقتضایي سازی، بهينه قابليت واقعي، داده های از استفاده محاسبه،

شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق پنجاه هدف از انجام این پژوهش، رتبه بندی 

بر اساس نسبت های مالي  AHP-TOPSISبا استفاده از رویکرد ترکيبي بهادار تهران 

مقایسه ای و بررسي ( شامل نسبت های نقدینگي، اهرمي، فعاليت و سودآوری)شرکت ها 

و با بورس این رتبه بندی با رتبه بندی ارائه شده توسط ي و همبستگي ميان ميزان هم سوی

در واقع سوال اصلي  .واسطه گرهای مالي، سرمایه گذاری و هلدینگ مي باشدلحاظ بدون 

با استفاده از بر اساس نسبت های مالي بدست آمده آیا بين رتبه بندی : تحقيق این است که

تبه بندی بر اساس شاخص های مورد نظر بورس اوراق ر و AHP-TOPSISرویکرد ترکيبي 

 بهادار تهران ارتباط معناداری وجود دارد؟

 

 تحقيق مبانی نظری و پيشينه - 

، شاخصي در کشورها محيط اقتصادیبازار سرمایه و بورس اوراق بهادار بعنوان بخشي از 

 را مالي تامين های فرصت که[ 71]قلمداد شده تعيين ميزان تقاضای جامعه برای اطلاعات 

 نيز امکان سرمایه گذاران سرمایه به و کند مي شرکت های پذیرفته شده در آن فراهم برای

سرمایه گذاران بررسي های که  نمود توجه باید اما. [5]دهد  مي را بازدهي کسب و گذاری
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انجام مي  شرکت هاو خرید و فروش سهام جهت اتخاذ تصميمات سرمایه گذاری وسيعي را 

در این ميان نهادهای . کنند هند؛ زیرا آنها نقدترین دارایي خود را به سهام تبدیل ميد

مي توانند کمک شایاني به اطلاع رساني با ارائه اطلاعات بموقع، صحيح، مناسب و مربوط، 

 [.71] ندنمای شانتصميم گيران در اتخاذ تصميمات 

رهایي را برای سنجش عملکرد دهندگان هر یک معيا سرمایه گذاران، مدیران و اعتبار

واحد تجاری مورد توجه قرار مي دهند که تجزیه و تحليل موثر نسبت های مالي، یک راه 

 رتبه بندی شرکت[. 73] برای ارزیابي و رتبه بندی شرکت ها است حل مناسب و قدم اول

ه داد و نقش بسيار مهمي در تصميمات مربوط بآنها،  وضعيت از نمایي تمام بعنوان آیينهها 

 . [71] ستد، سرمایه گذاری و تامين مالي شرکت ها ایفا مي کند

 رتبه بندی جامع الگوهای بایستي از ،اقتصادی و موسسات ها شرکت رتبه بندی برای

که  است اهميت حائز نيز  مسئله البته این .بهره جست مالي آنها عملکرد ارزیابي بر مبتني

بطور  .جهت انجام این مهم باید بکار رود مناسب اضيری تکنيک و معيارها رتبه بندی، مدل

 اقتصادی، بنگاه های مورد در مفيد و شفاف اطلاعات و آوردن آمار فراهم با کلي رتبه بندی

فرصتي مناسب برای  و داده ارائه را کشور اقتصادی های فعاليت از تری روشن فضای

ه در نهایت موجب افزایش فراهم مي کند ک بهينهسرمایه گذاران جهت سرمایه گذاری 

 سياستاعتباردهندگان،  مدیران، بعلاوه به. رقابت در بازار و توسعه بازار سرمایه مي شود

 از دقيقتری درك و شناخت تا رساند مي یاریو غيره پژوهشگران  ،مالکان، رقبا گذاران،

 [. 75]بيابند  کشور اقتصادی بنگاه های و صنایع  اقتصادی و مالي ساختار مقياس،

انجام شده توسط محققان متعددی  پژوهش هایتحقيقات و با بررسي های انجام شده، 

را مورد بررسي قرار داده اند که در آن،  S&Pشاخص ( 7114) 7پولونچک و کربيل. است

. سطح شرکت هایي که در بالا و پایين این رتبه بندی قرار گرفته اند نيز بررسي شده است

واحدهای کارا را از طریق تحليل پوششي داده ها رتبه بندی ( 9113) 9کشوری و عليرضایي

کرده و هدف آنها از این رتبه بندی، فقط شناسایي واحدهای کارا با استفاده از مدل 

در ادامه کار محققان قبلي،  9114نيز در سال  8عمران و رجب. اندرسون و پيترسون بود

ي را آزمون کرده و سپس وجود رابطه وجود رابطه خطي بين بازده سهام و نسبت های مال

نسبت دریافتند که  غيرخطي بين بازده سهام یا نسبت های مالي را مورد بررسي قرار دادند

نيز در ( 7113) 4بابيک و پلازیبت. دار بودابرای تمام مدل ها معن( ROE)بازده به سرمایه 
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و  PROMETHEEش بررسي های خود به رتبه بندی تشکيلات اقتصادی با استفاده از رو

 .پرداختند( AHP)یند تحليل سلسله مراتبي آفر

درباره ی شاخص های شرکت های موفق نشان ( 9118) 5مطالعات جانسون و سوئنن

داد که بين رتبه بندی شرکت ها بر اساس معيارهای ارزیابي عملکرد و معيارهای مالي 

 دریافتند که خودهای ررسي در ب( 9171) 6زاده و دیگران حسن. دار وجود داردارابطه معن

بين نسبت های مالي شرکت ها و تصميم گيری مدیران در دادن اعتبار از طرف بانک 

نيز با پيگيری مطالعات پنمن و ( 7118) 1لو و تياگاراجان. ی وجود داردارتباط معنادار

. دند که علایم بنيادی با بازده سهام ارتباط دارگرفتاستفاده از نسبت های مالي نتيجه 

حاکي از این است که اگر چه ( 9111) 3همچنين یافته های نایف، هوگولم و ميراندا

اطلاعات مالي در پيشگویي بازگشت سرمایه در آینده نقش مهمي ایفا مي کند، ولي تاثير 

هر کدام از این شاخص های مالي به شرایط بازار بستگي دارد و تحت این شرایط ممکن 

  .ناپایدار باشداست تاثير فاکتورهای فوق 

به معرفي چندین معيار در تصميم گيری اشاره کرده و مي گوید ( 7831)خليلي عراقي 

دانش شکيب و . متناسب با نوع رتبه بندی استفاده مي شود ،های مختلف که شاخص

 تاپسيس تکنيک و فازی مراتبي سلسله تحليل مبنای بر ترکيبي مدلي با ارائه( 7833)فضلي 

، 7836تا  7831عت سيمان بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني شرکت صن 81در 

فرید و . ترکيبي برتری و توان بالاتری در رتبه بندی دارد رویکرد نتيجه مي گيرند که

تحليل با استفاده از تکنيک های  نيز کارایي شعب بورس در ایران را( 7831)دیگران 

. اندازه گيری و مقایسه نمودندو تاپسيس ي پوششي داده ها و فرایند تحليل سلسله مراتب

شرکت های فعال در گروه خودرو و توليد قطعات ( 7831)همچنين دربندی و عيوض زاده 

با یکدیگر  را را با دو روش تاپسيس و تاکسونومي رتبه بندی کرده و نتایج حاصل بورس

ذیرفته شده در نيز با طراحي رتبه بندی شرکت های پ( 7838)قلي زاده . کردندمقایسه 

که مي  نمودبورس اوراق بهادار با استفاده از تحليل پوششي داده ها، روشي بهينه را ارائه 

فرآیند تصميم گيری و انتخاب را با توجه به رتبه بندی بر مبنای معيارهای مختلف تواند 

ه ب( 7835)بعلاوه، انواری رستمي و ختن لو . داردو قابليت اتکای بيشتری  کردهتسهيل 

بررسي مقایسه ای ميان دو روش معمول رتبه بندی شرکت ها بر اساس شاخص های 

شامل نسبت سود )برتری بورس اوراق بهادار تهران و نسبت های سود آوری حسابداری 
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ناخالص، نسبت سود عملياتي، نسبت سود خالص، نسبت بازده جمع دارایي ها و نسبت 

نتایج ند که پرداخت 7838و  7839، 7837طي سه سال ( بازده حقوق صاحبان سهام

 . تحقيق نشانگر همبستگي ضعيف ميان این دو گروه رتبه بندی مي باشد

 در بورس شده واگذار دولتي شرکتهای از آزمایشي نمونه یک وضعيت( 7835)منطقي 

تکنيک  و حسابداری روش از استفاده در بورس با واگذاری از بعد و قبل بهادار را اوراق

AHP و را انتخاب مهم شاخص ده ارزیابي، معمول های شاخص بين از وی. کرد بررسي 

 فرآیند گيری تصميم تکنيک از استفاده با متخصصين، دهي وزن و بندی رتبه از پس

 زماني آنها در دوره عملکرد کلي ارزیابي به FDMافزار  به کمک نرم مراتبي و تحليل سلسله

نيز ( 9111) 77و ميکائو( 9115) 71موهنرام ،(9111) 1پيتروسکي. پرداخت 7839 -7811

 تفکيک برای مالي های مالي و نسبت های صورت اطلاعات هر یک در تحقيقي جداگانه از

 های شرکت که است این بيانگر آنها نتایج. کردند استفاده از ناموفق موفق های شرکت

. برخوردارند تریبالا بازدهي از متوسط طور به بالاتر بازار قيمت به دفتری دارای ارزش

نيز با بررسي رابطه بين متغيرهای اطلاعات مالي و غيرمالي با ( 7838)کرمي  و مهراني

در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  7839و  7837بازده سهام طي سال های 

بهادار تهران نتيجه گرفتند که بين این متغيرها همبستگي وجود داشته و شرکت های 

 شود مي بنابراین دیده. تری نسبت به شرکت های ناموفق کسب کرده اندموفق بازده بيش

 .مختلفي انجام شده است و با روش های وسيعي سطح که این موضوعات در

 

 فرضيه های تحقيق - 

بدیهي است که نسبت های مالي هر شرکتي شرایط مناسبتری داشته باشند بيانگر 

لذا معيارهای نسبت . بازده شرکت مي شودمطلوبيت بيشتر آن شرکت است و باعث افزایش 

 :فرضيات زیر تدوین گردید  هدف تحقيق،های مالي برای رتبه بندی شرکت ها با توجه به 

شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر  پنجاهبين رتبه بندی  (1

و رتبه  AHP-TOPSISبا استفاده از رویکرد ترکيبي اساس نسبت های مالي 

 .ی بر اساس شاخص های مورد نظر بورس رابطه معناداری وجود داردبند
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شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر  پنجاهبين رتبه بندی  (2

و رتبه  AHP-TOPSISبا استفاده از رویکرد ترکيبي اساس نسبت نقدینگي 

  .بندی بر اساس شاخص های مورد نظر بورس رابطه معناداری وجود دارد

شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر  پنجاهبين رتبه بندی  ( 

و رتبه بندی  AHP-TOPSISبا استفاده از رویکرد ترکيبي اساس نسبت فعاليت 

 . بر اساس شاخص های مورد نظر بورس رابطه معناداری وجود دارد

بهادار تهران بر شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق  پنجاهبين رتبه بندی  ( 

و رتبه بندی  AHP-TOPSISبا استفاده از رویکرد ترکيبي اساس نسبت اهرمي 

 . بر اساس شاخص های مورد نظر بورس رابطه معناداری وجود دارد

شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر  پنجاهبين رتبه بندی  (5

و رتبه  AHP-TOPSISبي با استفاده از رویکرد ترکياساس نسبت سودآوری 

 . بندی بر اساس شاخص های مورد نظر بورس رابطه معناداری وجود دارد

 

  تحقيقشناسی روش  - 

 است و بدليل اینکه تنها اطلاعات همبستگي -توصيفي  های تحقيق تحقيق جزء این

مي شود، به روش سرشماری کليه این  برتر بورس ارایه شرکت پنجاه بندی رتبه به مربوط

مورد  7831و  7833، 7831شرکت برتر و رتبه بندی شده توسط بورس در سه سال  نجاهپ

داده های آماری تحقيق با مراجعه به سازمان بورس و اوراق بهادار و . مطالعه قرار گرفتند

لازم به ذکر است که رتبه . همچنين با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین جمع آوری گردید

رتر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هر سال چهار مرتبه یعني هر بندی شرکت های ب

ه مي شود و این رتبه بندی ها بر اساس اطلاعات و آمار ماه های ئسه ماه یکبار انجام و ارا

در این تحقيق برای دستيابي به نتایج واقعي تر و دقيق تر، رتبه . قبل صورت مي گيرد

که خود بر اساس  7811و  7831، 7833ال های سه ماهه اول سمنتشر شده در بندی 

شرکت های  7831و 7833، 7831اطلاعات یک سال گذشته و صورت های مالي سال های 

برتر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و همچنين صورت های مالي حسابرسي 

باشند، لحاظ و شده یکساله این شرکت ها واقعي تر از صورت های مالي ميان دوره ای مي 
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شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در هر یک  پنجاه. استفاده شده است

 :نمایش داده شده است 7از سال های مورد بررسي به تفکيک صنعت در جدول 

 

و  77، 78فراوانی نوع صنعت شرکت های برتر بورس در هر یک از سال های  - جدول 

78 

 نوع صنعت
سال  تعداد در

  78 

تعداد در سال 

  77 

تعداد در سال 

  78 

واسطه گرهای مالي، سرمایه گذاری و 

 هلدینگ
71 99 71 

سيمان، آهک، گچ و استخراج کانه های 

 فلزی
6 4 6 

 1 77 71 خودرو سازی و فلزات اساسي

 4 4 6 مواد غذایي و محصولات شيميایي

 8 5 8 مواد و محصولات دارویي

 1 4 6 صنایع مختلف

 51 51 51 جمع

 

در تحقيق حاضر برای رتبه بندی بر اساس نسبت های مالي، پرسشنامه ای تدوین شد 

، پایایي روایيتایيد پس از . هر یک از نسبت های مالي در رتبه بندی بدست آیداوزان که 

ه کمتر بود 107بدست آمد که از  1016پرسشنامه نيز با استفاده از نرخ ناسازگاری به ميزان 

دست اندرکاران بازار  و نفر از خبرگان 41بين تحقيق پرسشنامه  .شد تایيدو در نتيجه 

حسابداری دانشگاه های مختلف ایران توزیع گردید و از آنها و سرمایه و نيز اساتيد مالي 

خواسته شد تا نظر خود را در رابطه با اینکه تا چه ميزان بایستي هر یک از نسبتهای مالي 

با توجه به نوع، هدف، فرضيات و . دی شرکت ها موثر شناخته شوند، اعلام نماینددر رتبه بن

ساعتي برای تشکيل ماتریس مقایسات زوجي، ارزیابي  1تا  7پرسشنامه تحقيق از مقياس 

بهره  TOPSISو  AHPاوزان شاخص ها و رتبه بندی شرکت ها با استفاده از تکنيک های 

رتبه  بر (مالينسبت ) شاخص مرحله فقط تاثير یک هر ردلازم به ذکر است که . گرفته شد

 ها شرکتممکن است مالي، نسبت اساس هر  بر مرحله و هر که در گردیدبندی بررسي 
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به کمک نرم افزار  AHPدر گام بعدی با استفاده از تکنيک  .متفاوتي کسب کنندهای رتبه 

Expert Choice شاخص ها وزن دهي و سپس بوسيله تکنيک ،TOPSIS  تحت نرم افزار

TOPSIS (2005) همبستگي اسپيرمن  ضریب ازدر نهایت . شرکت ها رتبه بندی شدند(rs )

همبستگي و معناداری ميان رتبه بندی  ،SPSSبه کمک نرم افزار  7 رابطه از استفاده و با

 TOPSISو  AHPارائه شده توسط بورس و رتبه بندی بدست آمده بر اساس تکنيک های 

 : حليل گردیدبررسي و ت

     
     

  

       
  رابطه               

di)تعداد داده ها و  nکه در این رابطه 
2
 xمجموع مجذور تفاوت رتبه های دو متغير  ∑(

بيانگر رتبه بندی شرکت ها بر اساس شاخص های بورس و  xمتغير  واقع در. مي باشد yو 

با استفاده از رویکرد ترکيبي  مالي های نسبت اساس بر ها شرکت بندی رتبه نشانگر yمتغير 

AHP-TOPSIS برای بررسي . است شده محاسبه آنها ای همبستگي رتبه ضریب که بوده

 :بهره گرفته شد 9معناداری همبستگي، از رابطه 

    
   

     

   

  رابطه              

و یا عدم وجود  وجود توان مي آن و علامت همبستگي ضریب عددی مقدار به توجه با

 . کرد مشخص را آن جهت و شدتو همچنين همبستگي 

 

 شرکت ها رتبه بندیوزن دهی نسبت ها و  -5

برای وزن دهي و تعميم نظر متخصصان امر در چهار نسبت مالي مورد استفاده در این 

در این تکنيک، پس از . بکار رفت( AHP) روش فرآیند تحليل سلسله مراتبيپژوهش، 

ماتریس مقایسات زوجي  ،(سلسله مراتبي ساختار) تصميم درخت ساخت مدل و توسعه

ام نسبت  iکه نشان دهنده ميزان اهميت و ارجحيت شاخص ( الينسبت های م)شاخص ها 

سپس نرخ ناسازگاری ماتریس ها . ام مي باشد، تشکيل و بي مقياس سازی شد jبه شاخص 

محاسبه و در نهایت به منظور اولویت بندی و رتبه بندی پنجاه شرکت برتر، وزن نسبي 

 : بدست آمد 7و شکل  9به شرح جدول  Expert Choiceشاخص ها در نرم افزار 
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 Expertماتریس مقایسات زوجی معيارهای اصلی پژوهش در  - جدول 

Choice 
 نسبت سودآوری نسبت اهرمي نسبت فعاليت نسبت نقدینگي معيارهای اصلي

 109 105 1088 7 نسبت نقدینگي

 105 805 7  نسبت فعاليت

 105 7   نسبت اهرمي

 7    نسبت سودآوری

 

 
 

بيشترین و  10483همانطور که مشاهده مي شود، نسبت سودآوری با وزن نسبي 

نرخ ناسازگاری . کمترین اهميت را دارد 10136شاخص نسبت نقدینگي با وزن نسبي 

است، سازگاری این مقایسات  1071بدست آمد که چون کمتر از  1016مقایسات زوجي نيز 

چهار نسبت )اصلي  شاخص های به نسبت نسبي زیرشاخص هاوزن . قابل قبول مي باشد

تا  9نيز به شرح شکل های شماره  Expert Choiceو اولویت بندی آنها در نرم افزار ( مالي

مي باشد که با توجه به این اوزان، وزن های نسبي چهار شاخص اصلي فوق الذکر بدست  5

 :آمد

 

با  (نسبت مالی)اولویت بندی چهار شاخص اصلی  -1شکل  

 Expert Choiceاستفاده از نرم افزار 
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برای رتبه بندی پنجاه شرکت برتر بر اساس هر  TOPSISپس از این فرآیند، از تکنيک 

برای رتبه بندی  TOPSISبه منظور بکارگيری تکنيک . یک از نسبت های مالي استفاده شد

ميان گزینه های موجود در این تحقيق، ابتدا ماتریس تصميم  و انتخاب بهترین گزینه از

برای بي . گيری تشکيل و از روش وزن دهي آنتروپي، به شاخص ها وزني اختصاص یافت

نسبت )اولویت بندی زیرشاخص های نسبت نقدینگی  -2شکل 

 Expert Choiceبا استفاده از نرم افزار ( های جاری و آنی

 

نسبت بدهی )ی اهرماولویت بندی زیرشاخص های  -4شکل 

با استفاده از ( و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 Expert Choice نرم افزار

 

نسبت ) تیفعال اولویت بندی زیرشاخص های -3شکل 

های دوره وصول مطالبات، گردش موجودی و گردش 

 Expert Choiceبا استفاده از نرم افزار ( دارائی

 

نسبت های )ی سودآورت بندی زیرشاخص های اولوی -5شکل 
با استفاده از نرم ( ROE ،ROI ،ROAسود به فروش، 

 Expert Choice افزار
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مقياس سازی واحدهای اندازه گيری شاخص ها و امکان برقراری عمليات جبری بر روی 

به فرم استاندارد تبدیل  8رابطه آنها، هر یک از عناصر ماتریس تصميم گيری با استفاده از 

 :شده و در نتيجه ماتریس بي مقياس شده تشکيل گردید

    
   

    
  

 
   

  رابطه         

باید توجه داشت که تمامي درایه های ماتریس تصميم گيری بي مقياس شده، حتما 

 :اعدادی مابين صفر و یک باشند؛ به عبارتي
                                               

به . سپس ماتریس بي مقياس شده وزین و کانون های مثبت و منفي محاسبه شد

A)منظور یافتن جواب های کانون های مثبت 
A)و منفي ( +

برای شاخص ها، به صورت ( -

 :انجام شد 5و  4روابط 
      

    
         

                 
                

                  

  رابطه   
      

    
         

                 
                

                  

  رابطه   

Jدر این روابط 
Jو  +

به ترتيب معرف مجموعه اندیس شاخص های مثبت و منفي در  -

جواب کانون ها برای هر یک از شاخص ها به تفکيک سال بصورت . تصميم گيری مي باشند

 :است 8ول جد

 

 

 کانون های مثبت و منفی برای هریک از شاخص ها به تفكيک سال - جدول 

 نقدینگی فعاليت اهرمی سودآوری
A)کانون مثبت 

A)و منفی ( +
-

) 
 سال

101813 101111 101919 101799 
   78 

101115 101161 101111 101111 
 

101911 101111 101531 101719 
   77 

101761- 101117 101111 101114 
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101699 101118 101119 101163 
   78 

101111- 101134 101178- 101114 
 

 

که به ترتيب معرف فاصله شاخص ها از جواب  1و  6در مرحله بعد، به کمک روابط 

ام مي باشند، فاصله اقليدسي هر گزینه محاسبه  iهای کانون مثبت و منفي برای گزینه 

 :گردید

  

  
           

  
 

 

   

     رابطه                             
           

  
 

 

   

          

   رابطه                 

از یافتن فاصله های مثبت و منفي برای هر گزینه، فاصله نسبي گزینه های تصميم بعد 

گفتني است که بایستي جواب حاصل همواره عددی . تعيين شد 3گيری به کمک رابطه 

 :مابين صفر و یک شود

    
  

 

  
    

  رابطه                                        

. رتبه بندی شدند( نسبت های مالي)در نهایت شرکت ها به تفکيک سال و شاخص ها 

گزینه های تصميم گيری بزرگتر و به یک ( CLi)ه فاصله نسبي بدین صورت که هر چ

 .نزدیکتر باشد، با اهميت بوده و الویت و رتبه برتری دارد

 و تحليل آن یافته های تحقيق -6

در تحقيق حاضر پيش فرض و ادعا این است که شرکت های با نسبت های مالي بيشتر 

بعبارتي هر چه نسبت های نقدینگي، فعاليت،  و بالاتر، الویت ها و رتبه بالاتری نيز دارند؛

اهرمي و سودآوری در شرکتي بهتر و بيشتر باشد، آن شرکت رتبه بالاتر و اولویت برتری را 

حال در اثبات این پيش فرض و ادعا، به بررسي ارتباط معناداری بين دو نوع رتبه . دارد

 . شده استبندی بر اساس هر یک از نسبت ها و نيز نسبت کلي پرداخته 

ارائه  4همانطور که در جدول ، و همبستگي آن (نسبت های مالي)فرضيه اول تحليل در 

با وجود واسطه گرهای مالي، سرمایه گذاری و هلدینگ نوع رتبه بندی  شده است، بين دو

و  7833ضعيف وجود داشته و در سال های نسبتا رابطه ای معکوس و  7831در سال 
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؛ بدان معني که به ضعيف تبدیل شده استبسيار ضعيف و از  این رابطه مستقيم 7831

رتبه بالاتر در بورس در رتبه بندی بر اساس نسبتهای  با، شرکت های عليرغم تصور و انتظار

و اطلاعات  ندندار ما جایگاه بالاتریالزا AHP-TOPSISبا استفاده از رویکرد ترکيبي مالي 

همبستگي البته  .داد و ستد سهام نمي باشد صورت های مالي مبنای اصلي برای برتری و

که  شده استهای مورد بررسي، مستقيم و نسبت به قبل بيشتر سال  مورد اشاره در طي

بيانگر توجه مضاعف نسبت به قبل در رتبه بندی و نيز سرمایه گذاری سرمایه گذاران مي 

 جمع از ینگهلد و گذاری واسطه گرهای مالي، سرمایهحذف  صورت ، دربعلاوه. باشد

جهت رابطه تغيير نکرده ولي شدت آن در طي سال های مورد بررسي برتر،  های شرکت

 سایر شرکت بندی رتبه بين ارتباط دهد که مي نشان نکته این. قوی تر و بيشتر شده است

با استفاده از رویکرد ترکيبي  مالي های نسبت بر اساس ها آن بندی رتبه با بورس توسط ها

AHP-TOPSIS، هلدینگ هم و گذاری سرمایه های به واسطه گرهای مالي، شرکت نسبت 

و توجه بيشتری به نسبت های مالي در رتبه بندی و در واقع سرمایه گذاری  است سوتر

شده  هلدینگ و گذاری سرمایه های واسطه گرهای مالي، شرکتشرکت های غير از گروه 

 .است

واسطه با و بدون وجود یب همبستگي ، ضر(نسبت نقدینگي)در رابطه با فرضيه دوم 

که نشان دهنده ارتباطي  بوده مثبتهلدینگ در هر سه سال  و گذاری سرمایه ،گرهای مالي

از این رو، مي توان گفت که در هر سال نسبت به قبل . مي باشدو در حال افزایش  مستقيم

و در واقع  در رتبه بندی و همچنين سرمایه گذاری بيشتر شده توجه به نسبت نقدینگي

مبنایي برای سرمایه گذاری های افراد قلمداد مي شود؛ زیرا افراد ترجيح مي دهند سهام 

 گذاری سرمایه مناسب های فرصت با شدن مواجه برای کافي نقد شرکتي را بخرند که وجه

هلدینگ،  و گذاری سرمایه های البته با حذف واسطه گرهای مالي، شرکت. را داشته باشند

؛ در واقع تفاوتي بين واسطه مي باشد 7833گي در سال آخر کمتر از سال شدت همبست

 هلدینگ با سایر شرکت ها در همسویي رتبه بندی توسط و گذاری گرهای مالي، سرمایه

-AHPبا استفاده از رویکرد ترکيبي  مالي های نسبت بر اساس ها آن بندی رتبه با بورس

TOPSIS وجود ندارد . 

منفي  7831و  7833، 7831سال هر سه ریب همبستگي در در فرضيه سوم نيز ض

که نگرش معکوس است ین این امر بيانگر ا؛ بوده و شدت آن سال به سال کاسته شده است
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و بورس در طي این دوره زماني وجود داشته بيشتری به نسبت فعاليت در رتبه بندی 

داشته اند؛ تد سهام توجه منفي بيشتری به این نسبت در داد و سنيز سرمایه گذاران 

دارائي ها عامل موثر مهمي بر نگرش  بر شرکت مدیریت کارایي بعبارتي دیگر، ميزان

اما همانطور که مشاهده مي شود، با . سرمایه گذاران جهت سرمایه گذاری بشمار نمي آید

به  7831هلدینگ، همبستگي معکوس در سال  و گذاری سرمایه حذف واسطه گرهای مالي،

تبدیل  7831در سال  همبستگي معکوسدوباره به و  7833ستقيم در سال همبستگي م

به نسبت فعاليت در رتبه بندی  یتوجه بيشتر این امر حاکي از این است که ؛شده است

 ارتباط بين رتبه بندی این شرکت ها توسطو بوده  7833سایر شرکت ها در طي سال 

-AHPيت با استفاده از رویکرد ترکيبي فعال های نسبت بر اساس ها آن بندی رتبه با بورس

TOPSIS  همسویي بيشتری دارددر این سال . 

نتایج بدست آمده در مورد فرضيه چهارم موید این مطلب است که همبستگي منفي و 

و تبدیل  7831 و 7833های  به همبستگي مثبت در سال 7831بسيار ضعيف در سال 

ر جهت رابطه نشان دهنده توجه مثبت و این تغيي. شده استشدت رابطه آن نيز بيشتر 

نسبت این بيشتر به نسبت اهرمي در رتبه بندی و در واقع توجه مثبت سرمایه گذاران به 

این نتيجه با درجه قویتری همچنين  .در داد و ستد سهام و سرمایه گذاری خود مي باشد

اثبات مي  7831در سال هلدینگ  و گذاری در صورت حذف واسطه گرهای مالي، سرمایه

 . شود

حاکي از این است که شدت و جهت رابطه نسبت سودآوری در سال  4نتایج جدول 

تبدیل شده رابطه افزایشي شدت درجه با  های بعد در سال مثبتبه ارتباط  منفياز  7831

است؛ بدان معني که در طي سال های مورد بررسي، در هر سال نسبت به سال قبل توجه 

به این نسبت سودآوری در رتبه بندی شده و در واقع سرمایه گذاران  تری بهثبت و م بيشتر

و  مثبتنسبت در داد و ستد سهام و سرمایه گذاری خود در هر سال نسبت به قبل توجه 

سودآوری و  چگونگي و رقابتي، ميزان ؛ به بيان دیگر، توجه به موقعيتتری داشته اندبيش

و این روند با حذف واسطه پيش شده  در سرمایه گذاری بيش از شرکت کلي عملکرد

  .با درجه و شدت بيشتری ملاحظه مي شودهلدینگ نيز  و گذاری گرهای مالي، سرمایه
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با و بدون وجود واسطه گرهای مالی، سرمایه گذاری و ) هاآزمون فرضيه  - جدول 

 (هلدینگ

 فرضيه ها

 78  سال  77  سال  78  سال 

ضریب 

 همبستگی

شدت و 

هت ج

 رابطه

ضریب 

 همبستگی

شدت و 

جهت 

 رابطه

ضریب 

 همبستگی

شدت و 

جهت 

 رابطه

 :فرضيه اول

 نسبت مالی

با وجود واسطه 

گرهای مالي، 

سرمایه گذاری و 

 هلدینگ

10816 -

منفي و 

نسبتا 

 ضعيف

10776 

و مثبت 

بسيار 

 ضعيف

10994 
و مثبت 

 ضعيف

بدون وجود واسطه 

گرهای مالي، 

سرمایه گذاری و 

 هلدینگ

10717 -
منفي و 

 ضعيف
10745 

و مثبت 

بسيار 

 ضعيف

10853 

مثبت و 

نسبتا 

 ضعيف

 :فرضيه دوم

نسبت 

 نقدینگی

با وجود واسطه 

گرهای مالي، 

سرمایه گذاری و 

 هلدینگ

10186 

و  مثبت

بسيار 

 ضعيف

10711 
و مثبت 

 ضعيف
10711 

و مثبت 

 ضعيف

بدون وجود واسطه 

گرهای مالي، 

سرمایه گذاری و 

 هلدینگ

10191 

و  مثبت

بسيار 

 ضعيف

10969 

و مثبت 

نسبتا 

 ضعيف

10741 
و مثبت 

 ضعيف

منفي و - 10741منفي و - 10951منفي و - 10816با وجود واسطه  :فرضيه سوم
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گرهای مالي،  نسبت فعاليت

سرمایه گذاری و 

 هلدینگ

نسبتا 

 ضعيف

بسيار  ضعيف

 ضعيف

بدون وجود واسطه 

گرهای مالي، 

سرمایه گذاری و 

 هلدینگ

10956 -
منفي و 

 ضعيف
10118 

مثبت و 

بسيار 

 ضعيف

10745- 

و منفي 

بسيار 

 ضعيف

 :فرضيه چهارم

 نسبت اهرمی

با وجود واسطه 

گرهای مالي، 

سرمایه گذاری و 

 هلدینگ

10154 -

منفي و 

بسيار 

 ضعيف

10173 

و مثبت 

بسيار 

 ضعيف

10711 
مثبت و 

 ضعيف

بدون وجود واسطه 

گرهای مالي، 

سرمایه گذاری و 

 نگهلدی

10717 -

منفي و 

بسيار 

 ضعيف

10171 -

منفي و 

بسيار 

 ضعيف

10411 

مثبت و 

نسبتا 

 قوی

 :فرضيه پنجم

نسبت 

 سودآوری

با وجود واسطه 

گرهای مالي، 

سرمایه گذاری و 

 هلدینگ

10774- 

منفي و 

 بسيار

 ضعيف

10918 
و مثبت 

 ضعيف
10955 

و مثبت 

نسبتا 

 ضعيف

بدون وجود واسطه 

گرهای مالي، 

اری و سرمایه گذ

 هلدینگ

10778- 

منفي و 

 بسيار

 ضعيف

10111 

و مثبت 

بسيار 

 ضعيف

10453 

و مثبت 

نسبتا 

 قوی

 

 

 و بحث گيری نتيجه -8

گامي در راستای کارایي بازار بشمار س اوراق بهادار تهران ررتبه بندی شرکت ها در بو

ن این امر باعث همچني. آمده و راهنمای مفيدی برای سرمایه گذاران و فعالان بازار مي باشد

 . افزایش رقابت در بازار و توسعه بازار سرمایه مي شود
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در این تحقيق پنجاه شرکت برتر معرفي شده توسط بورس اوراق بهادار تهران در طي 

و بر اساس  AHP–TOPSIS ترکيبي با استفاده از رویکرد 7831و  7833، 7831سال های 

رتبه بندی شده و سپس ( اهرمي و سودآوری نقدینگي، فعاليت،)نسبت های چهارگانه مالي 

نتایج بدست  .مقایسه ای با رتبه بندی بر اساس شاخص ها و نماگرهای مورد نظر بورس شد

و رابطه  7831ضعيف در سال با همبستگي نسبتا حاکي از وجود رابطه ای معکوس آمده 

س نسبت ميان رتبه های شرکت های برتر بر اسا 7831 و 7833مستقيم در سال های 

و بورس اوراق بهادار بوده است؛  AHP-TOPSISبا استفاده از رویکرد ترکيبي های مالي 

بدین معني که بر خلاف انتظار، شرکت های دارای رتبه بالاتر در بورس در رتبه بندی بر 

لازم به ذکر است که هر . اساس نسبت های مالي در جایگاه چندان بالاتری قرار نگرفتند

قبل این توجه در رتبه بندی و سرمایه گذاری بيشتر شده که نوید رویکرد سال نسبت به 

همچنين با حذف . در رتبه بندی و سرمایه گذاری است -و نه توده وار –تحليلي واقعي 

همبستگي شدت برتر،  های شرکت جمع از هلدینگ و گذاری واسطه گرهای مالي، سرمایه

شده و در واقع بررسي قوی تر و بيشتر  در طي سال های موردبين این دو رتبه بندی 

 بر اساس ها آن بندی رتبه با بورس توسط ها سایر شرکت بندی بيانگر همسویي بيشتر رتبه

ضریب همبستگي در هر سه سال برای نسبت نقدینگي با و بدون . مالي است های نسبت

د افزایشي در بوده و دارای رون مثبتهلدینگ،  و گذاری وجود واسطه گرهای مالي، سرمایه

به نسبت نقدینگي در رتبه بندی و  بيشترو  مستقيمهر سال مي باشد و بيانگر توجه 

 . سرمایه گذاری سرمایه گذاران است

در مورد نسبت فعاليت نيز ضریب همبستگي در هر سه سال منفي بوده ولي با حذف 

در سال  هلدینگ، همبستگي معکوس به مستقيم و گذاری واسطه گرهای مالي، سرمایه

تبدیل شده است که این تغيير جهت رابطه، نشان دهنده توجه مثبت و بيشتر به  7833

این نسبت در رتبه بندی و در واقع توجه مثبت سرمایه گذاران به نسبت فعاليت در داد و 

مي باشد و ارتباط  7833در سال ستد سهام و سرمایه گذاری خود در مورد سایر شرکتها 

در هر دو جهت رابطه نسبت اهرمي . ها بر اساس دو مقياس، همسوتر استبين رتبه بندی آن

در سال از منفي  هلدینگ، و گذاری واسطه گرهای مالي، سرمایهحالت با و بدون وجود 

که و شدت همبستگي آن نيز بيشتر شده است تبدیل  های بعدبه مثبت در سال  7831

بطریق . بندی و داد و ستد سهام مي باشدبيانگر توجه مثبت و بيشتر به این نسبت در رتبه 
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( با روند افزایشي و مستقيم تر)، تغيير جهت رابطه نسبت سودآوری از منفي به مثبت مشابه

بطور . ر در رتبه بندی و سرمایه گذاری به این نسبت مي باشدبيشتو  مثبتبيانگر توجه 

ده در بورس بر اساس شرکت برتر پذیرفته ش پنجاهبين رتبه بندی  مي توان گفت کهکلي 

و رتبه بندی آن ها مبتني بر  AHP–TOPSIS ترکيبي با رویکردنسبت های مالي 

ارقام ارائه شده در و  داشتهوجود با همبستگي ضعيف نماگرهای بورس رابطه ی معناداری 

 . مي باشددر بورس آنها برای احتمال برتری ضعيفي الي شرکت ها، تقریب صورت های م

 (9118)جانسون و سوئنن يق نتایج تحقيق با تحقيقات مشابه، مطالعه در راستای تطب

بين رتبه بندی شرکت ها بر اساس معيارهای ارزیابي عملکرد و وجود رابطه معنادار 

بين نسبت های وجود ارتباط معنادار  (9171) دیگران و زاده ، تحقيق حسنمعيارهای مالي

انواری و بررسي های  اعتبار از طرف بانک مالي شرکت ها و تصميم گيری مدیران در دادن

همبستگي ضعيف ميان دو روش معمول رتبه بندی شرکت ها  (7835)رستمي و ختن لو 

را نشان مي دهند که در بر اساس شاخص های بورس و نسبت های سودآوری حسابداری 

مالي و این تحقيق نيز ضمن تایيد وجود رابطه معنادار بين رتبه بندی بر اساس نسبت های 

 .نماگرهای بورس، همبستگي ميان این دو نوع رتبه بندی در حد ضعيفي بدست آمد

 :در راستای نتایج بدست آمده، پيشنهادات زیر ارائه مي گردد

  استفاده از شاخص های مالي واقعي شرکت ها وتاثيرگذاری بيشتر انها در رتبه

 بندی

 ه رتبه بندی لحظه ای برای راه اندازی مکانيزمي الکترونيکي و بر خط جهت ارائ

سرمایه گذاری معقول وتشکيل موسسات رتبه بندی مستقل جهت امور رنک 

 بندی

  استفاده از روشهای دیگر برای رتبه بندی شرکت های بورسي توسط محققين در

 جهت ارتقای مدل های رتبه بندی 
 

 منابع فهرست 

. (7811)تهران  بهادار اوراق بورس سازمان اقتصادی های بررسي و مطالعات اداره (7

 . تهران بهادار اوراق بورس فعالتر شرکت پنجاه سنجش برای چارچوبي
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. (7816) اداره مطالعات و بررسي های اقتصادی سازمان بورس اوراق بهادار تهران (9

 . مفاهيم و روش ها، تهران: نماگرسازی در بورس اوراق بهادار

بررسي مقایسه ای رتبه بندی  .(7835) انواری رستمي علي اصغر و محسن ختن لو (8

شرکت های برتر بر اساس نسبت های سودآوری و شاخص های بورس اوراق بهادار 

 48-95 (:48) .بررسي های حسابداری و حسابرسي .تهران

نقش گزارشگری مالي در (. 7811) منصوری... پورزندی، محمد ابراهيم و هدایت ا (4

 88-81(: 783) .حسابدار .بازار سرمایه

 مدل طراحي(. 7838)رستمي  اصغر انواری عبدال و علي کاشان، سيد ،قدرتيان جابر (5

 نامه ویژه. فصلنامه مدرس علوم انساني. شرکتها بندی رتبه و عملکرد ارزیابي جامع

 . 785-711 (:86. )مدیریت

پژوهشنامه  .بودجه بندی سرمایه ای چندمعياره گروهي. (7831) مریم ،خليلي عراقي (6

 .977-738 (:91. )اقتصادی

تفکيک شرکت های موفق و ناموفق با . (7833) معصومه و صفر فضلي ،دانش شکيب (1

 .در بورس اوراق بهادار تهران( FAHP – TOPSIS)استفاده از رویکرد ترکيبي 

 775 -31 :75شماره  .سال چهارم ..فصلنامه علوم مدیریت ایران

ت های حاضر در بورس رتبه بندی شرک .(7831) شکوفه و علي عيوض زاده ،دربندی (3

و فعال در گروه خودرو و توليد قطعات آن بر حسب شاخص های بهره وری اجزای 

ماهنامه مهندسي خودرو و صنایع  7836الي  7839هزینه کل توليد طي سالهای 

 85-91 :4شماره  .سال اول .وابسته

پایان  .یرانبررسي نقش بازار فرابورس در توسعه بازار سرمایه ا. (7831) محمد ،دنيائي (1

 . دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه سيستان و بلوچستان. نامه کارشناسي ارشد

 های شرکت بندی رتبه برای ارائه مدلي. (7835)و دیگران  محمود ،صارمي (71

 754-791 (:41. )بازرگاني پژوهشنامه فصلنامه. انفورماتيکي

وراق بهادار در ایران با رتبه بندی شعب بورس ا. (7831)دیگران داریوش و  ،فرید (77

سال دهم، . پژوهشنامه اقتصادی .فازی TOPSIS/DEA/AHPاستفاده از تکنيک 

 887-811 :7شماره 
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طراحي مدل رتبه بندی شرکت های پذیرفته شده در . (7838) محمدحسن ،قلي زاده (79

مورد صنعت مواد )بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تحليل پوششي داده ها 

  .دانشکده مدیریت دانشگاه تهران .رساله دکتری .(و آشاميدني غذایي

 و ایران سرمایه بازار بر حاکم مقررات ای مقایسه بررسي. (7814)حسين  ،کدخدائي (78

  .تهران دانشگاه مدیریت دانشکده .دکترا رساله .آن نقایص رفع برای پيشنهاداتي ارائه

 در واگذاری از بعد و قبل تيدول شرکتهای عملکرد بررسي. (7835)خسرو  ،منطقي (74

 984-975 (:91. )اقتصادی پژوهشنامه .منتخب گروه: بهادار اوراق بورس

 سهام بازده و سودآوری نسبتهای بين رابطه. (7839)کاوه مهراني  و ساسان ،مهراني (75

 و حسابداری های بررسي فصلنامه .تهران بورس بازار در شده پذیرفته شرکتهای

 .18-715 (:88. )حسابرسي

تاریخي  اطلاعات از استفاده. (7838)غلامرضا کرمي  و مهراني کاوه ساسان، ،مهراني (76

 های بررسي فصلنامه .ناموفق از موفق شرکتهای تفکيک جهت مالي غير و مالي

 19-11: 83 شماره. یازدهم سال .حسابرسي و حسابداری

17) Babic Z. and Plazibat N. (1998) Ranking of enterprises based on 

multicriterial analysis, International journal of production economics. 56-57 

(20): 29-35 

 

18) Conner M.C. (1973) On the Usefulness of Financial Ratios to Investors. 

journal of Accounting Review. 48 (2): 551-556. 

19) Hassanzadeh Nezhadirani, lootfelahi and H.aghim. (2010) The comparative 

investigation of financial effects on decision-Making of bank manager. 
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20) Johnson R. and Soenen L. (2003) Indicators of Successful Companies. 

European Management Journal. 21 (3): 364-369. 

21) Keshvari Abolfazl and Alirezaee Mohammad Reza. (2008) Ranking 
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International Journal of Engineering Science. 19 (7): 75-81. 
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