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دکتر محمد نمازی
 

رضا غلامي
 

 چکيده

 لاعتا  اط از استفااه   با ها شرکت بندی هرتب جامع یارائۀ الگو پژوهش، این هدف

 موجوه مهم معیارهای منظور، بدین .است پاپریکا تکنیک و مفوازن ارزیابی حسابداری،

 -ستا   3311) 3131-3131 هتای  ستا   طتی  شرکت 301 برای بندی رتبه اهبیا  هر

 بته  مفکتی  عتاملی  تحلیتل  با اصلی عوامل شناسایی از پس .شد گرففه کار  به (شرکت

 مبفنتی ) مایندز 3000 افزار نرم با بندی تبهر معیارهای بارتلت، آزمون و KMO شاخص

 مشتصص  را ختوه  های اولویت تا گرفت قرار کنندگان مشارکت اخفیار هر ،(پاپریکا بر

 رویکرههتای  از یک هر برای ها شرکت بندی رتبه آنها، برآیند اساس بر نهایت، هر .کنند

 تحلیتل  بتا  س،سپ .شد انجام ترکیبی و مفوازن ارزیابی حسابداری، اطلاعا  ۀگان سه

 یتک  هر ریاضی الگوی ،الگو هر معیارهای و پاپریکا از حاصل امفیازهای رگرسیونی

 ۀپشتفوان  بته  آنهتا  هقتت  و ههندگی توضیح توان و اسفصراج ،بندی رتبه رویکرههای از

 تتوان  و هقتت  کته  ههتد  متی  نشتان  هتا  یاففته  شتد.  مقایسته  یکتدیگر  با ونگ آزمون

 روش از ترکیبتی  روش و مفتوازن  ارزیتابی  بر فنیمب بندی رتبه یالگو ههندگی توضیح

 به نسبت الگوی ترکیبی ههندگی توضیح توان و هقت ،چنین هم .است بیشفر ،حسابداری

 برتتری  از نشتان  هتا  یاففه این .است بیشفر نیز مفوازن ارزیابی بر مبفنی بندی رتبه یالگو

 .هاره الگوی ترکیبی

                                                             
 شیراز، ایران.استاد حسابداری، دانشگاه شیراز ، 

 .دانشجوی دکتری حسابداری، دانشگاه شیراز، شیراز، ایران 

 (Email: mnamazi@rose.shirazu.ac.irنویسندۀ مسئول مقاله: محمد نمازی )
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 بورس پاپریکا، تکنیک مفوازن، ارزیابی حسابداری، عا اطلا ها، شرکت بندی رتبه :کليدی های هواژ

 .تهران بهاهار اوراق

 مقدمه

 فعالیزت  پیشزرفت  در بسزاایي  نقش عملکردشان، ارزیابي و ها شرکت رقابتي جایگاه تعیین

 ورهایکشز  در هزا  شزرکت  بنزدی  رتبه اطلاعات ۀرائا که حالي در (.7157 ،5بلگورکو) دارد هاآن

 مؤسسزاتي  چنزین  فاقزد  ایران، ۀسرمای بازار شود، مي انجام بندی رتبه مؤسسات توسط یافته توسعه

 و تهزران  بهزادار  اوراق بزور   سزازمان  بنزدی  رتبزه  هزا،  شزرکت  رایز   های بندی رتبه تنها و است

 ینتعیز  در زیزاد  غیرمالي و مالي معیارهای وجود رغم به است. صنعتي مدیریت سازمان بندی رتبه

 شناسزایي  ایزران،  در متأسزفانه  مختلز،،  کشورهای بهادار اوراق های بور  در برتر های شرکت

 و سزهام  نقدشزونديي  قزدرت  از ترکیبزي  پایزه  بر تهران بهادار اوراق بور  در برتر های شرکت

 .(5911 لو، ختن و رستمي انواری) شود مي انجام بازار بر ها شرکت تأثیريذاری میاان

 (5911 همکزاران،  و مهرانزي  ؛5911 لزو،  ختن و رستمي انواری) ایران در ها پژوهش نتای 

 بزر  آنهزا  بنزدی  رتبزه  و بزور   نمايرهزای  اسزا   بزر  ها شرکت بندی رتبه بین که دهد مي نشان نیا

 را آنچزه  ،بنزابراین  دارد. وجود یمعنادار یرغ و ضعی، همبستگي سودآوری، های نسبت اسا 

 در شزود.  نمزي  محسزو   برتزر  بزور ،  نظزر  از کننزد  مزي  تلقزي  برتزر  حسزابداری،  های نسبت که

 يززاینش در اصززلي معیززار نیززا صززنعتي مززدیریت سززازمان توسززط برتززر شززرکت 511 بنززدی رتبززه

 معیارهزا،  سزایر  سزا  ا بزر  منتخز   هزای  شزرکت  ،آن پزي  در کزه  است آنها «فروش» ها، شرکت

 (7157) بلگورکزو  نیزا  کشور از خارج در (.5931 صنعتي، مدیریت سازمان) شوند مي بندی رتبه

 7155 تزا  7113 دورۀ زمزاني  بزرای  مزالي  نسزبت  51 حسز   بر و تاپسیس تکنیک از استفاده با که

 ،نمزود  اسزتانبول  بهزادار  اوراق بزور   اوریفنز  صزنعت  در فعزال  تشزرک  59 بنزدی  رتبزه  به قداما

 زا .اسزت  بزوده  متفاوت بازار، ارزش بر مبتني بندی رتبه با تاپسیس بر مبتني بندی رتبه که دریافت

 معیارهزای  بزه  بنزدی  رتبزه  فرآینزد  در کزه  کنند مي ادعا ،بندی رتبه مؤسسات ايرچه دیگر، سوی

 و چزن ) نیسزت  مشزخ   صزراحتا   آنهزا  بنزدی  رتبزه  معیارهزای  اما کنند، مي توجه غیرمالي و مالي

 (.7112 ،7شي
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 معیزار  بزودن  بعزدی  تک ،بور  سازمان بندی رتبه در لازم کارایي عدم به توجه با نابراین،ب

 و بنزدی  رتبه مؤسسات ۀروی چنديانگي و شفافیت عدم صنعتي، مدیریت سازمان بندی رتبه ۀاولی

9چانز   ؛7157 بلگورکزو، ) قبلزي  هزای  پزژوهش  در مالي های نسبت بر صرف تأکید چنین مه
 و 

 هزای  سازه که داد قرار نظر مد را هایي روش باید ،بندی رتبه روش انتخا  در ،(7159 همکاران،

 کنند.  لحاظ ی،بند رتبه و يیری تصمیم در زمان هم را بیشتری

 تزر  صزحی   و تزر  دقیز   بنزدی  رتبزه  ایزران،  در کزه  اسزت  ایزن  مزا  کلي موضع مطالعه، این در

 بزا  تنها برخوردارند، ای ویژه ابعاد از یک هر که معیار چندین کردن لحاظ با بورسي های شرکت

 يیریکزار  بزه  بزا  حاضزر  پزژوهش  ،بنابراین؛ شود مي ممکن ،معیاره چند يیری تصمیم هایالگو

 متزوازن  ارزیزابي  ،1پاپریکزا  اصطلاحا  یا «ممکن های ياینه تمام ۀبالقو زوجي بندی رتبه» تکنیک

 بنززدی رتبززه منظززور بززه مختلزز، ۀچنديانزز هززای ارائززۀ الگززو دنبززال بززه حسززابداری، اطلاعززات و

 يیریکزار  بزه  بزا  تحقیز   ایزن  خلاصزه،  ۀيونز  بزه  .است بهینه یالگو تعیین و بورسي های شرکت

 تکامز   بزه  توانزد  مزي  متوازن ارزیابي آیا :که است سؤال این پاسخ یافتن دنبال به پاپریکا تکنیک

 پزژوهش،  ایزن  اهزداف  واقع، در کند؟ کمک آن، جامعیت و مالي های نسبت بر مبتني بندی رتبه

 ارائۀ یزک  .7 حسابداری؛ اطلاعات بر مبتني ها شرکت بندی رتبه الگوی یک ۀارائ .5 از: عبارتند

 ترکیبزي  بنزدی  رتبزه  الگزوی  ارائزۀ یزک   .9 ؛متزوازن  ارزیابي بر مبتني ها شرکت دیبن رتبه الگوی

 بنزدی  رتبه جامع الگوی شناسایي .1 و ؛متوازن ارزیابي معیارهای و حسابداری اطلاعات بر مبتني

 ها. شرکت

 آمززار پززژوهش، روش تحقیزز ، هززای فرضززیه پززژوهش، ۀپیشززین و نظززری مبززاني ادامززه، در

 بززرای پیشززنهادهایي يیززری، نتیجززه و بحزز  هززا، فرضززیه آزمززون از حاصزز  نتززای  توصززیفي،

 يردد. مي ارائه پژوهش های محدودیت و تحقی  نتای  بر مبتني پیشنهادهای آتي، های پژوهش

 پژوهش ۀپيشين و نظری مباني

 بزدترین  بزه  عملکزرد  بهتزرین  از ترتیز   بزه  آنهزا  بنزدی  اولویزت  بیانگر ها شرکت بندی رتبه

 بنزدی  رتبزه  قالز   در هزا  شزرکت  بندی رتبه ۀحوز تعاری، عمده است. ایرینس به نسبت عملکرد

1پزورز  انزد  اسزتاندارد  ۀمؤسس است. شده مطرح ،اعتباری
 یزک  را اعتبزاری  بنزدی  رتبزه  ،(7152) 
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 ناشزر  ۀاراد و تزوان  بزر  کزه  کنزد  مزي  مطزرح  متعهزد  کلزي  اعتبزار  مزورد  در نگرانه آینده اظهارنظر

2مزودیا  ۀمؤسسز  .اسزت  متمرکزا  مربوطزه،  موعد در خود مالي تعهدات کردن برآورده منظور به
 

 نسزبي  اعتباری های ریسک به نسبت نگرانه آینده یاظهارنظرها عنوان به را بندی رتبه نیا (7152)

2فزی   مؤسسزه  کنزد.  مزي  تعری، ها شرکت توسط منتشرشده مالي تعهدات
 بنزدی  رتبزه  ،(7151) 

 خزود  مزالي  تعهدات ساختن برآورده برای واحد یک نسبي توان مورد در اظهارنظری را اعتباری

 متقابز   تعهزدات  یا ای بیمه خسارت ادعاهای و اص  بازپرداخت ممتاز، سهام سود بهره، ازجمله

 حسز   بزر  متفزاوتي  زوایزای  از وانزد ت مزي  و اسزت  ضزع،  و قوت بر مبتني بندی رتبه لذا .داند مي

 باشد. داشته ای يسترده ابعاد متوازن(، ارزیابي و )مالي عملکرد ارزیابي مختل، هایالگو

 هزا  شزرکت  بندی رتبه در استفاده قابلیت متوازن، ارزیابي و مالي عملکرد ارزیابي هایالگو

 عملکزرد  ارزیزابي  يزرفتن  رنظ در عملکرد، ارزیابي های الگو جوان  ترین مهم از یکي دارند. را

 هزای  ویژيزي  کزه  اسزت  آن از حزاکي  (7159) همکزاران  و چانز   پزژوهش  نتزای   اسزت.  مالي

 نقزدی،  جریزان  جملزه  از مزالي  هزای  جنبزه  کزه  حزالي  در کنزد،  نمزي  ایفزا  خاصزي  نقزش  ،صنعت

 امزا ؛ کننزد  مزي  عمز   ترمؤثر تجاری، مقیا  با مقایسه در ها دارایي يردشدفعات  و سودآوری

1دومپس اخیرا ،
 بزا  حسزابداری  هزای  داده از ترکیبزي  رویکزردی  ارائزه  به که (7151) همکاران و 

3نکول بیني پیش ساختاری یالگو
 حزاوی  نکزول،  تزا  فاصزله  حزد  معیزار  که دریافتند اند، پرداخته 

 است. مالي های نسبت با مقایسه در ای ملاحظه قاب  اطلاعات

 منظزور  بزه  توانزد  مزي  نیزا  متزوازن  ارزیزابي  رویکزرد  مالي، عملکرد ارزیابي یالگو بر علاوه

     بزین  هزکز  اسزت  ترکیبزي  امزنظز  یزک  رد،ززرویک این شود. هززيرفت به کار ،ها شرکت دیززبن رتبه

 منززافع .9 ،بلندمززدت و مززدت کوتززاه معیارهززای .7 ،غیرمززالي و مززالي عملکززرد معیارهززای .5

 نامشزهود،  و مشزهود  هزای  دارایزي  ارزیزابي  .1 و ذینفعزان  سزایر  و کارکنان مشتریان، هامداران،س

 مزالي،  ۀچهاريانز  هزای  زمینزه  در را شرکت استراتژی رویکرد این واقع در کند. مي برقرار توازن

 (.5931 ابهزری،  لهیزاری ال و نمزازی ) کند مي بیان رشد، و یاديیری و داخلي فرآیندهای مشتری،

51سای
 ارزیزابي  از اسزتفاده  بزا  هزا  شرکت بندی رتبه و ارزیابي کلي نظام ارائۀ یک به که (7155) 

 هزا  شزرکت  عملکزرد  چندبعزدی  بنزدی  رتبزه  کزه  یافزت در اسزت،  پرداخته فازی روش و ازنمتو
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55کارتززالیس .شزود  محقز   متززوازن، ارزیزابي  ابعزاد  قالزز  در توانزد  مزي 
 نیززا (7159) همکزاران  و 

 بزا  دارد. یونزان  در را صزنایع  عملکزرد  بنزدی  رتبزه  و ارزیزابي  قابلیت متوازن، ارزیابي که دریافتند

 بزر ایزن اسزت    انتظار يیرد، مي نظر در را سازمان مهم وجه چهار متوازن، ارزیابي که ینا به توجه

 هستند. مالي های سازه بر مبتني صرفا  که باشد هایي تکنیک از ؤثرترم تکنیک، این عملکرد

 همززراه بززه متززوازن ارزیززابي چززارچو  يیریکززار بززه تززأثیر تززا دارد سززعي حاضززر، تحقیزز 

 معیارهزای  کزردن  لحزاظ  بزرای  کنزد.  بررسي بندی، رتبه معیارهای جامعیت بر را مالي های نسبت

 عنزوان  بزه  -يردد مي تشری  تحقی ، روش بخش در هک- پاپریکا تکنیک از بندی، رتبه ۀچنديان

 .شود مي استفاده چندشاخصي، بندی رتبه روش یک

 پژوهش های فرضيه

 بیزان  زیزر  هزای  فرضزیه  نظزری،  مبزاني  و پیشزینه  بزه  توجزه  بزا  مطالعه، اهداف تحق  منظور به

 شود: مي

 یالگزو  بزه  نسزبت  زنمتزوا  ارزیزابي  بر مبتني بندی رتبه یالگو دهنديي توضی  توان :فرضیۀ اول

 است. بیشتر حسابداری، معیارهای بر مبتني بندی رتبه

 بزر  مبتنزي  بندی رتبه یالگو به نسبت ترکیبي بندی رتبه یالگو دهنديي توضی  توان :فرضیۀ دوم

 است. بیشتر حسابداری، معیارهای

 بزر  مبتني بندی رتبه یالگو به نسبت ترکیبي بندی رتبه یالگو دهنديي توضی  توان :فرضیۀ سوم

 است. بیشتر متوازن، ارزیابي

 پژوهش روش

 آنها تحليل و تجزيه و ها داده گردآوری مطالعه، نوع

 هزا  شزرکت  بنزدی  رتبزه  جزامع  یالگزو  شناسزایي  به نهایت در و بوده کاربردی پژوهش این

 )مجزلات  ای کتابخانزه  روش بزا  نظری مباني نیاز مورد اطلاعات و ها داده آوری جمع پردازد. مي

 آورد ره افاارهزای   نرم و تهران بهادار اوراق بور  سازمان اطلاعاتي های بانک لاتین، خصصيت

 بزا  ثانویزه  هزای  داده اولیزه،  هزای  داده آوری جمزع  از پزس  است. يرفته انجام (پرداز یرتدب و نوین

 عوامز   شناسزایي  منظزور  بزه  عزاملي  تحلیز   و شزده  تلخزی   و محاسبه اکس  افاار نرم از استفاده
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 «57ماینزدز  5111» آنلایزن  افزاار  نزرم  طری  از بندی رتبه معیارهای سپس شد. يرفته کار به ،لياص

 هزای  مقایسزه  بزا  تا يرفت قرار کننده مشارکت افراد اختیار در است، پاپریکا کنیکت بر مبتني که

 بنزدی  رتبه ،آنها برآیند اسا  بر نهایت، در و کنند مشخ  را خود های اولویت ،معیارها زوجي

 آزمزون  منظزور  بزه  پایزان،  در يرفزت.  انجزام  يانزه  سزه  رویکردهزای  از یزک  هزر  ایبر ها شرکت

 هزر  بزه  مربوط معیارهای و وابسته متغیر عنوان به پاپریکا توسط شده محاسبه امتیازهای ،ها فرضیه

 ریاضزي  یالگزو  ،سزپس  و يرفتنزد  قرار ريرسیوني تحلی  مورد مستق ، متغیرهای عنوان به الگو

 يردیزده  ارائزه  ،هزا  فرضزیه  آزمزون  خشب در که شد استخراج بندی، رتبه رویکردهای از یک هر

 بزه  نسزبت  هزا  الگزو  شزده  تعدی  تعیین ضرای  برتری معناداری بررسي منظور به ،چنین هم است.

 يردید. استفاده ون  آزمون اجرای منظور به ایویوز افاار نرم از ،یکدیگر

 پژوهش نمونۀ آماریو  جامعه

 بهزادار  اوراق بزور   در شزده  پذیرفتزه  های شرکت تمام شام  پژوهش این اریجامعۀ آم

 هزا،  بیمزه  اعتبزاری،  مؤسسزات  و هزا  بانزک  شزام   مزالي  يزری  واسزطه  های شرکت جا )به تهران

 جامعزۀ آمزاری   از اسزت.  5939 تا 5919 دورۀ زماني طي (يذاری سرمایه و لیاین  های شرکت

 اطلاعزات  و باشد اسفند پایان به منتهي آنهادورۀ مالي  که هایي شرکت يیری، نمونه بدون فوق،

 شزرکت(،  -سزال  5599 و شرکت 519 تعداد )به باشد دستر  در مذکور دورۀ زماني برای آنها

 اقزلام  کزه  اسزت  دلیز   ایزن  بزه  مالي یير واسطه های شرکت حذف يیرند. مي قرار مطالعه مورد

 ندارد. وجود مقایسۀ آنها امکان و شتهندا همخواني صنایع، سایر با آنها مالي یها صورت

 قابلیزت  بزر  اتکزا  بزا  ،فرايیزر  بنزدی  رتبزه  یزک  انجزام  به نیاز و تحقی  اصلي هدف به توجه با

 شزام   کننزده،  مشزارکت  افراد نظر از تحقی  این جامعۀ آماری ،«مایندز 5111» افاار نرم پیمایشي

 تفزاوت  و بررسي مورد ۀجامع نيناهمگو دلی  به که است 2شمارۀ جدول  در مندرج های يروه

 امکزان  عزدم  دلیز   بزه  .است شده استفاده تصادفي ياینش با ساده يیری نمونه از ها،آن محیط در

 «59نامحدود جامعه ای چندمرحله» روش به نمونه حجم ،جامعۀ آماری اعضای تعداد دقی  تعیین

51ل  ان لو توسط که- «51امگا -ان» اصطلاحا  یا
 مراحز   .شد تعیین-است شده مطرح (7151) 

 است. 5شمارۀ  جدول شرح به فوق روش اجرای
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 91 تقریبزا   یزا  27/99 بزا  برابزر  31/1 اطمینزان  فاصزله  بزرای  نمونه حجم حداق  اسا ، این بر

 15/1 خطزای  سزط   با 33/1 اطمینان فاصله برای نمونه حجم حداق  ترتی ، همین به است. مورد

 پاسززخگویي نززر  بدبینانززه فززر  بززا (.7151 لزز ، لوانزز ) اسززت مززورد 11 تقریبززا  ابزز برابززر

 نفزر  111 از بایزد  حزداق   افزراد،  پایین مشارکت احتمال دلی  به %51 سط  در کننديان مشارکت

 دسزت  شزده،  تعیین نمونه حجم به تا يرفت مي صورت مشارکت درخواست (11(/51%=)111)

 درخواسزت  بودنزد،  جامعزۀ آمزاری   بزه  متعلز   کزه  دستر  در افراد تمام از ترتی ، این به .یافت

 بنزدی،  رتبزه  فرآینزد  در نفزر  557 ارسالي، درخواست 111 حدود از مجموع، در و شد مشارکت

 .بود %71 پاسخگویي نر  .کردند مشارکت

 متغيرهای پژوهش

 یيهزا  شزرکت  امتیزاز  يیزرد،  مزي  قزرار  یبند رتبه مبنایکه  پژوهش این در وابسته متغیر تنها

 بزا  نیزا،  پزژوهش  مسزتق   متغیرهایاند.  شده محاسبه پاپریکا تکنیک با که است (5 تا 1 دامنه )در

 )شزام   کلزي  ۀدسزت  چهزار  در متزوازن،  ارزیابي رویکرد و مالي های نسبت کاريیری به به عنایت

 ذکزر  بزه  لازم يیرنزد.  مزي  قزرار  رشزد(  و یاديیری و داخلي فرآیندهای مشتری، مالي، معیارهای

 اطلاعزات  بزر  مبتنزي  بنزدی  رتبزه  در ،7شزمارۀ  جزدول   در منزدرج  مزالي  معیارهای تمام که است

 )مزوارد  اول، عامز   1 فقزط  متزوازن،  ارزیزابي  ادبیزات  طبز   امزا  ،يردنزد  مزي  لحزاظ  حسابداری،

 يرفتزه  نظزر  در مزالي  هزای  جنبه عنوان به متوازن ارزیابي بر مبتني بندی رتبه در *( با شده مشخ 

 است. شده ارائه 1تا  7جداول  در متغیرها کام  فهرست شوند. مي

 تکنيک پاپريکا

 بزا  يیزری  تصمیم برای شده طراحي های نظام ترین جامع از یکي عنوان به توان مي را پاپریکا

 امکزان  پارامتریزک،  مفروضزات  بزه  نیزاز  عزدم  بر علاوه که چرا کرد؛ معرفي چنديانه معیارهای

 سزازوکار  اسزت.  زوجي ۀمقایس بر مبتني و دارد را کیفي و کمي مختل، معیارهای نمودن نظورم

99غیربرجسته های جفت تمام زوجي بندی رتبه پاپریکا، تکنیک
 ممکزن  های ياینه تمام به متعل  

 بزرای  آنهزا  از یکزي  کزه  هستند ای ياینه دو غیربرجسته، جفت یک است. يیرنده تصمیم توسط

 تزر  پزایین  اولویزت  دارای دیگر، معیار یک حداق  برای و بالاتر اولویت دارای ارمعی یک حداق 
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91برجسته جفت یک به مربوط های ياینه مقاب ، ۀنقط در باشد. دیگر ياینه به نسبت
 یا يونزه  بزه  

 اولویزت  دارای معیزار  یزک  حزداق   بزرای  آنهزا  از یکي که چرا اند؛ شده زوجي بندی رتبه ذاتي،

 (.7113 ،91امبلر و هنسن) باشد تر پایین اولویت دارای که است معیاری ره فاقد و بالاتر

 امگا-ان روش اجرای مراحل .1شمارۀ جدول 
 52( با استفاده از ریشه روش مرسوم برآورد دقت تعیین شدهn1برآوردی نمونه ) محاسبۀ حجم: مرحلۀ اول

(5) 33
05.0

)1(65.1

E
n.)g.e(

E

σZ
n

σZ )1,0(N95.0
11   

 ( با استفاده از روش مرسوم برآورد دقت تعیین شدهn2دومین حجم برآوردی نمونه ) ۀ: محاسبحلۀ دوممر

(7) 1089
0025.0

)1(723.2

E
n.)g.e(

E

Z
n

2

2
)1,0(N

2
95.0

22

22

2

Z
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 يیرد. قرار مي% 33و  %5کديذاری در توزیع زیر، در یک دامنه بین  منظور به 31/77 ۀچهارم: برآورد اولی ۀمرحل
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 مالي معيارهای .2شمارۀ جدول 

 حداکثر حداق  معیار انحراف میانه میانگین فرعي معیار

 (5 عاملي )تحلی  فروش نقدشونديي و حاشیۀ سود )*( اصلي: عام 

 17/1 -12/1 77/1 71/1 9/1 فروش به ناخال  سود

 23/1 -71/5 91/1 51/1 72/1 فروش به عملیاتي سود

 37/97 -59/7 19/5 51/1 71/1 فروش به خال  سود

 بلگورکزو  ،(7111) 52ژانز   و ادیریسزن   ،(5931) صزنعتي  مدیریت سازمان ،(5911) همکاران و مهراني (5شمارۀ  منابع )مجموعه

 (7152) پورز اند استاندارد ،(7152) مودیا ،(7157)

 17/91 -11/5 13/5 77/1 97/1 فروش به مالیات و بهره از قب  سود
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 حداکثر حداق  معیار انحراف میانه میانگین فرعي معیار

 7/91 -17/5 13/5 71/1 91/1 فروش به استهلاک و مالیات بهره، از قب  سود

 (7152) پورز اند استاندارد ،(7152) مودیا

 51/51 -22/1 13/1 51/1 77/1 فروش به عملیاتي نقد وجوه

 23/1 -91/75 31/1 91/1 95/1 سهام( صاحبان حقوق به ال خ )سود بازدۀ سرمایه

 13/1 -9/1 51/1 57/1 51/1 ها( دارایي بر تقسیم خال  )سود ها دارایي بازده

 51/5 -12/7 79/1 52/1 51/1 جاری( ارزش به خال  )سود يذاری بازدۀ سرمایه

 (5شمارۀ  منابع )مجموعه

 (5 ليعام )تحلی  سودآوری رشد )*( اصلي: عام 

 15/511 -71/29 11/2 -11/1 91/1 سهم هر سالانۀ سود رشد

 15/511 -71/29 21/2 13/1 11/1 خال  سالانۀ سود رشد

 (7111) ژان  و ادیریسن  ،(5931) صنعتي مدیریت سازمان (7شمارۀ  منابع )مجموعه

 22/5 -13/1 71/1 51/1 53/1 (7شمارۀ  منابع )مجموعه ها دارایي ۀسالان رشد

 3/51 -5 27/1 51/1 71/1 (7شمارۀ  منابع )مجموعه فروش رشد

 53/3711 -17/9175 12/5123 92/122 13/151 (5شمارۀ  منابع )مجموعه )ریال( سهم هر سود

 12/9315 -72/227 19/715 1/5 22/99 سهم هر تقسیمي سود پوشش نسبت

 (7112) بخت  نیک و 51يراپلي سهم هر تقسیمي سود بر تقسیم سهم هر سود

 (5 عاملي )تحلی  ها دارایي يردش )*( اصلي: عام 

 23/715 1 1/2 17/7 71/9 کالا موجودی يردش نسبت

 (5شمارۀ  منابع )مجموعه کالا موجودی متوسط بر تقسیم رفته فروش کالای شده تمام بهای

 91/13917 1 1/7922 2/1 12/515 مطالبات يردش نسبت

 (5شمارۀ  منابع )مجموعه دریافتني های حسا  متوسط بر تقسیم فروش

 2/1 1 13/1 19/1 3/1 ها دارایي ک  يردش نسبت

 (5شمارۀ  منابع )مجموعه ها دارایي مجموع متوسط بر تقسیم فروش

 31/123 -35/9233 71/592 13/7 -91/5 يردش در سرمایه يردش نسبت

 (7157) بلگورکو ،(7111) ژان  و ادیریسن  يردش در سرمایه خال  بر تقسیم فروش

 2/115 1 79/99 13/1 72/1 ثابت های دارایي يردش نسبت

 (7157) بلگورکو ،(7111) ژان  و ادیریسن  ثابت های دارایي متوسط بر تقسیم فروش

 (5 عاملي )تحلی  آن رشد و بازدهي تقسیمي، سود )*( اصلي: عام 

 1223 1 21/137 27/521 35/929 )ریال( سهم هر تقسیمي سود

 19/713 -51/72 12/1 72/1 33/1 تقسیمي سود درصد

 (5شمارۀ  منابع )مجموعه سهم ره سود به سهم هر تقسیمي سود

 71/5995 -5 31/17 1 1/9 سهم هر تقسیمي سالانۀ سود رشد

 (7شمارۀ  منابع )مجموعه
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 حداکثر حداق  معیار انحراف میانه میانگین فرعي معیار

 15/5 1 51/1 11/1 5/1 سهم هر تقسیمي سود بازده

 1/17 -21/511 35/9 97/1 95/1 ها دارایي خال  بازده

 (7112) بخت نیک و يراپلي يردش در هسرمای و ثابت های دارایي مجموع متوسط بر تقسیم خال  سود

 (5 عاملي )تحلی  فروش به نسبت آن حساسیت و عملیاتي سود نقدشونديي اصلي: عام 

 12/11 -29/512 19/2 21/1 29/1 عملیاتي سود به عملیاتي وجوه

 2/111 -1/5221 51/12 12/5 91/1 عملیاتي اهرم

 (7157) بلگورکو ،(7111) ژان  و ادیریسن  فروش در تغییر درصد بر تقسیم عملیاتي سود در تغییر درصد

 (5 عاملي )تحلی  ریال( )میلیون افاودۀ اقتصادی ارزش اصلي: عام 

 22232152 -71995171 7291111 -71111 -517132 ریال( )میلیون اسمي افاودۀ اقتصادی ارزش

 سهام صاحبان حقوق در ضر  سرمایه ۀهاین نر  و بازدۀ سرمایه نر  تفاوت :نحوۀ محاسبه

 91171121 -9311211 9592111 557125 111121 ریال( )میلیون شده تعدی  افاودۀ اقتصادی ارزش

(P.D+EAT–DA–K.Eq) (P:  تورم، نر D: ها، بدهي EAT: مالیزات،  از پس عملیاتي سود DA:  ،اسزتهلاک K:   بزازدۀ   نزر

 (5931 قرباني، و نمازی ؛5931 صنعتي، مدیریت سازمان) سهامداران( سرمایه :Eq سهامداران، انتظار مورد

 (5 عاملي )تحلی  بدهي های نسبت اصلي: عام 

 11/7 15/1 77/1 29/1 25/1 ها دارایي به ها بدهي نسبت

 23/1 -22/1 13/31 91/1 17/1 سرمایه صاحبان حقوق به جاری های بدهي نسبت

 97/7 -39/1 72/52 59/1 17/1 سرمایه صاحبان حقوق به بلندمدت های بدهي نسبت

 11/7 -13/1 72/551 21/1 12/1 سرمایه صاحبان حقوق به ها بدهي نسبت

 7/5932 -92/11 12/12 55/9 91/2 کاستهلا و مالیات بهره، از قب  سود به ها بدهي

 (5شمارۀ  منابع )مجموعه

 (5 عاملي )تحلی  نقدینگي توان اصلي: عام 

 23/19 -97/1 22/5 21/1 11/1 آني نسبت

 جاری های بدهي بر تقسیم پرداخت( پیش و کالا موجودی کسر از )پس جاری های دارایي

 15/19 1 11/5 53/5 11/5 جاری( های بدهي به جاری های )دارایي جاری نسبت

 (5شمارۀ  منابع )مجموعه

 31/7 1 79/1 11/1 51/1 نقدینگي فرايیر شاخ 

 )یزک  معینزي  وزن آنها نقدینگي ۀدرج به توجه با (،5نقد= وجوه )وزن نقد وجوه جا به جاری های دارایي از یک هر به :نحوۀ محاسبه

 يردد. مي محاسبه آنها ۀشد تعدی  مبلغ و شود مي داده اختصاص دارایي( هر يردش معکو  منهای

 شود: مي تعدی  زیر شرح به دارد، فاصله مرحله یک تنها ،شدن نقد به تبدی  برای شرکت مطالبات چون (5)

AR = R  1- 1  TR) آن: در که (AR:  شده، تعدی  دریافتني های حسا R:  و دریزافتني  های ماندۀ حسا TR:  يزردش 

 شرح به شود، تبدی  نقد وجه به سپس و دریافتني های حسا  به تبدی  باید ابتدا کالا موجودی که آنجا از (7) ؛دریافتني( های حسا 

 شزده،  تعزدی   کزالای  موجودی :AINV) آن: در که (AINV = INV  1- 1  TR) - 1  TINV يردد: مي تعدی  زیر

INV: و کالا ماندۀ موجودی TINV: شود: مي تعدی  زیر شرح به پرداختني های سا ح (9) ؛کالا( موجودی يردش 
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 حداکثر حداق  معیار انحراف میانه میانگین فرعي معیار

 APA= PA  1- 1  TPA)   TPA= PUR PA آن: در که (APA  شزده،  تعزدی   پرداختنزي  های حسا PUR:   کز 

 روش همین اسا  بر نیا ها بدهي اجااء سایر -پرداختني( های حسا  يردش :TPA و پرداختني های ماندۀ حسا  :PA دوره، خرید

 شزاخ   :ACR) آن: در که ACR= ACA/LCA شود: مي محاسبه زیر شرح به نقدینگي فرايیر شاخ  (1) هستند. تعدی  قاب 

 شده( تعدی  جاری های بدهي :LCA و شده تعدی  جاری های دارایي :ACA نقدینگي، فرايیر

 7/51 -32/1 1/1 -92/1 -11/1 خال  نقدی ۀماند

 دهد. مي نشان نشده بیني پیش نیازهای با رابطه در را شرکت يواقع نقدینگي ذخیره شاخ  این :نحوۀ محاسبه

NLB= (CASH+ MKT- AP)/ TA آن: در که (NLB: خزال ،  نقزدی  مانده CASH:  نقزد،  وجزه MKT: بهزادار  اوراق 

 (5931 همکاران، و سلطاني) ها( دارایي ک  :TA و پرداختني اسناد :AP فروش، قاب 

 51/59 -22/5 11/1 53/1 9/1 ها بدهي پرداخت وششپ نسبت

 (7152) پورز اند استاندارد ،(7152) مودیا ها بدهي مجموع بر تقسیم عملیاتي نقد وجوه

 (5 عاملي )تحلی  بازده اصلي: عام 

 11/7 -77/2 12/1 51/1 51/1 بازدۀ واقعي

 دوره ابتدای قیمت بر تقسیم جایاه سهام و تقدم ح  ماایای سهم، هر تقسیمي سود دوره، پایان و ابتدا در سهم قیمت تفاوت عمجمو

 52/9 -19/1 12/1 51/1 77/1 انتظار بازدۀ مورد

 (7113) 71دیا و (7111) 53چن يذاری سرمایه یک ممکن های بازده موزون میانگین

 51/3 -32/1 33/1 -12/1 52/1 (7شمارۀ  منابع )مجموعه قیمت رشد

 21/51 -51/52 91/5 -11/1 -15/1 75جنسن آلفای

R-(β*(Rm-Rf)+ Rf) آن: در که (R:  بازدۀ واقعي نر، β:  بتا، ضری Rm:  بازار، بازده نر Rf:  بدون بازده نر )ریسک 

 19/7 -71/2 27/1 17/1 -15/1 (5911 همکاران، و مهراني) 77شارپ شاخ 

 بهادار بازدۀ اوراق معیار انحراف بر تقسیم ریسک بدون بازده نر  و نظر مورد بهادار بازدۀ اوراق نر  تفاض 

 (5 عاملي )تحلی  مالي های هاینه پوشش اصلي: عام 

 7/529199 -17/2 1/2111 75/1 72/991 مالي های هاینه بر مالیات و بهره از قب  سود نسبت

 (7152) پورز اند استاندارد ،(7152) مودیا ،(7157) بلگورکو ،(7111) ژان  و ادیریسن  ،(5931) صنعتي مدیریت سازمان

 7/525327 -32/1 21/2751 1 1/911 مالي ۀهاین بر استهلاک و مالیات بهره، از قب  سود

 1/511912 -17233 29/1359 17/9 11/511 مالي های هاینه پرداخت پوشش نسبت

 (7152) پورز اند استاندارد ،(7152) مودیا مالي های هاینه بر تقسیم عملیاتي نقد وجوه جمع حاص 

 (5 عاملي )تحلی  ها دارایي به یجار ریغ های دارایي و مالکانه حقوق نسبت اصلي: عام 

 33/1 -11/5 77/1 92/1 93/1  ها دارایي به سرمایه صاحبان حقوق نسبت

 39/1 19/1 7/1 99/1 92/1 ها دارایي ک  به یجار ریغ های دارایي

 (5931) همکاران و آقایي (،5شمارۀ  منابع )مجموعه

 (5 عاملي )تحلی  (P/E) سود به قیمت اصلي: عام 

 7221 -22/111 13/31 12/1 5/59 سهم هر سود به سهم هر قیمت نسبت

 12/7122 13/1 12/22 21/5 99/1 دفتری ارزش به بازار ارزش
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 حداکثر حداق  معیار انحراف میانه میانگین فرعي معیار

 PEG 91/2 95/1 221 3/51125- 9/71113 نسبت

 (7112) بخت نیک و يراپلي (،5شمارۀ  منابع )مجموعه سهم هر سود رشد بر تقسیم سود به قیمت نسبت

 ریسک اصلي: عام 

 13/92 -13/93 3/7 9/1 92/1 )بتا( سیستماتیک ریسک

 (7113) دیا و (7111) چن يذاری زدۀ سرمایهبا و بازار بازده بین همبستگي ضری 

 سهم هر مالکانه حقوق اصلي: عام 

 55711 225 22/5191 11/5231 17/7139 )ریال( سهم هر دفتری ارزش

 (5شمارۀ  منابع )مجموعه عادی سهام تعداد بر تقسیم عادی سهام صاحبان حقوق

 عملیات و ها دارایي دورۀ يردش متوسط اصلي: عام 

 71/9122 7/515 55/117 521 71/519 )روز( نقد وجه دورۀ تبدی  شاخ 

 اسزت.  مطالبزات  وصزول  محز   از نقزد  وجزه  دریافت و ها بدهي پرداخت بین خال  دورۀ زماني نقد، وجه تبدی  دوره :نحوۀ محاسبه

 :OC نقزد،  وجزه  تبزدی   دوره :CCC) آن: در کزه  CCC= OC– PP :شزود  يم حاسبهم زیر شرح به نقد وجه تبدی  دوره شاخ 

 :PP و کزالا  موجزودی  نگهزداری  دوره :INVP مطالبزات،  دورۀ وصزول  :RP) آن: در که OC= INVP+ RP و (دورۀ عملیات

 شده تمام یبها :DCOGS و پرداختني های ماندۀ حسا  :PA) آن: در که PP= PA/ DCOGS و پرداختني( های دورۀ حسا 

 (5931 همکاران، و سلطاني) ((COGS/ 365) روزانه رفته فروش کالای

 52/9255 1 73/523 79/592 15/529 )روز( کالا موجودی دورۀ يردش متوسط

 92/5191 1 11/573 91/21 11/511 )روز( مطالبات دورۀ وصول متوسط

 دریافتني های حسا  يردش و کالا موجودی يردش بر تقسیم 921

 1/9119 1 31/752 91/771 25/719 )روز( عملیات دورۀ يردش متوسط

 (5شمارۀ  منابع )مجموعه   مطالبات دورۀ وصول علاوه به کالا موجودی دورۀ يردش
 

 مشتری معيارهای .3شمارۀ جدول 

 حداکثر حداق  معیار انحراف میانه میانگین فرعي معیار

 (7 عاملي )تحلی  سرانۀ کارکنان سودآوری و مدزایيدرآ اصلي: عام 

 73/551195 1 13/2197 52/5711 72/7231 کارکنان تعداد به فروش نسبت

 1/557315 -52/122 22/2199 31/711 21/5113 کارکنان تعداد به عملیاتي سود نسبت

 92/551252 -7/1539 21/2711 79/519 29/5937 کارکنان تعداد به خال  سود نسبت

 12/711992 21/559 12/53735 11/5129 21/1222 کارکنان تعداد به ها دارایي نسبت

 (7159) همکاران و 71لهمن ،(7159) 79استریژاکووا

 3/51 -5 27/1 51/1 71/1 خال  فروش رشد

 (5935 عظیمي، و نمازی) قب  سال خال  فروش بر تقسیم قب  سال خال  روشف کسر از پس t سال خال  فروش :نحوۀ محاسبه
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 داخلي فرآيندهای معيارهای .1شمارۀ جدول 

 حداکثر حداق  معیار انحراف میانه میانگین فرعي معیار

 (9 عاملي )تحلی  تولیدی فرآیندهای وری بهره اصلي: عام 

 99/5113 1 15/11 95/5 22/7 رفته فروش کالای شده تمام هایب به فروش نسبت

 1/5111 -11/5 72/19 77/1 2/5 رفته فروش کالای شده تمام بهای به عملیاتي سود نسبت

 51/5123 -19/1 39/12 52/1 22/5 رفته فروش کالای شده تمام بهای به خال  سود نسبت

 (9 عاملي )تحلی  فروش و توزیع اداری، عمومي، فرآیندهای وری بهره اصلي: عام 

 19/717 1 92/71 11/52 32/77 فروش و توزیع اداری، عمومي، های هاینه به فروش نسبت

 52/511 -3/59 91/55 9/9 52/2 فروش و توزیع اداری، عمومي، های هاینه به عملیاتي سود

 1/511 -57/59 27/55 17/7 11/1 فروش و توزیع اداری، عمومي، های هاینه به خال  سود نسبت

 (7159) استریژاکووا ،(5935) عظیمي و نمازی
 

 رشد و يادگيری معيارهای .1شمارۀ جدول 

 حداکثر حداق  معیار انحراف میانه میانگین فرعي معیار

 نماینديي های هاینه اصلي: عام 

 12/5 1 12/1 12/1 12/1 فروش به عملیاتي های هاینه نسبت

 2/1 1 13/1 19/1 3/1 ها( دارایي به )فروش ها دارایي يردش

 (7111) همکاران و 71آن 

 21/2 -93/1 17/1 37/1 51/5 توبین کیو نسبت

 های هاینه و کاهش را يذاری سرمایه های فرصت که شود مي هایي تصمیم اخذ باع  احتمالا  مدیریت، ضعی، عملکرد :نحوۀ محاسبه

 وجزود  دهنزده  نشزان  اسزت،  مزدیران  ضزعی،  عملکزرد  بیزانگر  که تر پایین توبین کیو نسبت رو، این از داد. خواهد افاایش را نماینديي

 BV(TA) / [MV(CS)+ BV(PS)+ BV(LTD)+ BV(CL)+ BV(INV)– BV(CA)]اسزت.  نماینديي مشکلات

 :BV(LTD) ،72سزال  پایزان  در ممتاز سهام دفتری ارزش :BV(PS) سال، پایان در عادی سهام ازارب ارزش :MV(CS) آن: در که

 ارزش :BV(INV) سزال،  پایزان  در جزاری  هزای  بزدهي  دفتری ارزش :BV(CL) سال، پایان در جاری غیر های بدهي دفتری ارزش

 دفتزری  ارزش :BV(TA) و سزال  پایزان  در جزاری  های دارایي دفتری ارزش :BV(CA) سال، پایان در کالا و مواد موجودی دفتری

 سال. پایان در ها دارایي ک 

 (7155) همکاران و 72جرکو  ،(5911) زراعتگری و نمازی

 15/7 -71/7 71/1 11/1 55/1 توبین کیو و نقد جریان بین تعام 

 بهره ۀهاین درآمد، بر مالیات کسر از پس استهلاک کسر از قب  عملیاتي سود) آزاد نقدی های جریان و توبین کیو نسبت ضر  حاص 

 ((7113) 71ویر و نایت مک ،(5937) شکراللهي و نمازی) ها( دارایي بر تقسیم سهامداران به پرداختي سود و

 سرمایۀ فکری يکارای اصلي: عام 

 32/527 -35/7 51/59 17/7 57/1 سرمایۀ انساني کارایي

 شزده  متحم  های هاینه تمام شام  ها ورودی کسر از پس خدمات و کالا فروش از حاص  درآمدهای شام  ها خروجي :نحوۀ محاسبه

 کارکنان دستماد و هاینۀ حقوق بر قسیمت افاوده( )ارزش کارکنان دستماد و هاینۀ حقوق یاستثنا به درآمدها آن کس  راستای در
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 حداکثر حداق  معیار انحراف میانه میانگین فرعي معیار

 22/19 -1/5151 51/11 13/1 -23/1 سرمایۀ ساختاری کارایي

 شزده  متحم  های هاینه تمام شام  ها ورودی کسر از پس خدمات و کالا فروش از حاص  درآمدهای شام  ها خروجي :نحوۀ محاسبه

 افاوده ارزش بر تقسیم انکارکن دستماد و هاینۀ حقوق حتي درآمدها آن کس  راستای در

 11/315 -21/571 25/71 29/1 13/5 شده يرفته کار سرمایۀ به کارایي

 ها دارایي خال  دفتری ارزش بر افاودۀ تقسیم ارزش :نحوۀ محاسبه

 11/315 -1/5151 77/11 33/9 17/1 افاودۀ پالیک ارزش ضری 

 شده يرفته کار سرمایۀ به و اریسرمایۀ ساخت ،سرمایۀ انساني کارایي مجموع :نحوۀ محاسبه

 (7111) 73پالیک ،(5931) ابراهیمي و نمازی

 2/1 -11/1 71/1 -15/1 1 مدیریت توانایي شاخ 

 تمزام  بهای ،(Sales) فروش متغیرهای يرفتن نظر در با و ها داده پوششي تحلی  روش از استفاده با شرکت کارایي ابتدا :نحوۀ محاسبه

 91عملیزاتي  ۀاجار ،(PPE)ثابت های داریي ،(SG&A)فروش و توزیع و اداری عمومي، های هاینه (،CGS) رفته فروش کالای شده

(OpsLease)، توسعه و تحقی  های هاینه(R&D) نامشهود های دارایي و(Intan)، سزازی  بهینزه  ۀرابطز  نتیجه، در شود. مي سنجیده 

 شود: مي ح  ها شرکت کارایي سنجش منظور به رزی
 maxθ= (Sales)(υ1CGS+υ2SG&A+υ3PPE+υ4OpsLease+υ5R&D+υ6Intan)-1 

 CGS متغیرهای و شوند مي يیری اندازه t سال ابتدای ارزش اسا  بر بالا ۀرابط در Intan و PPE، OpsLease، R&D متغیرهای

 و مرحلزۀ اول  در آمزده  دسزت  بزه  کزارایي  از استفاده با مدیریت توانایي سپس ند.شو مي محاسبه t سال طي ارزش اسا  بر SG&A و

 شود: مي محاسبه زیر معادلۀ ريرسیون
Firm Efficiencyi=α+β1 ln(Sales)i+β2 Market Sharei+β3 Free Cash Flow Indicatori+β4 

ln(Age)i+β5 Business Segment Concentrationi+β6 Foreign Currency Indicatori+Yeari+εi 

 Lnآزاد، نقزد  جریزان  :Free Cash Flow شزرکت،  بزازار  سزهم  :Market Share شزرکت،  انزدازه  :Ln (Sales) آن: در که

(Age):  شزرکت،  عمزر Business Segment Concentration:  91شزرکت  عملیزات  پیچیزديي، Foreign Currency 

Indicator:  و 91شرکت مرزی برون فعالیت شاخ ɛ i: است. مدیریت دهندۀ توانایي نشان که معادلۀ ريرسیون باقیمانده 

 (7151) همکاران و 97اندرو ،(7159) همکاران و 95دمرجیان ،(5939) زاده صال  و اص  بارگ يیرنده:کار به منابع

 فقزط  کزه  ای غیربرجسزته  های جفت زوجي بندی رتبه با يیرنده تصمیم اپریکا،پ تکنیک در

 ،يیرنزده  تصزمیم  توسط ادامه صورت در کند. مي شروع را کار هستند، متفاوت هم با نظر یک از

 هزای  جفزت  بزا  شزوند،  بنزدی  رتبزه  غیربرجسته، های جفت تمام بالقوه طور به که زماني تا کار این

 توسزط  زوج هزر  بنزدی  رتبزه  از پزس  پاپریکزا،  شزود.  مزي  دنبزال  بیشزتر،  متفاوت معیارهای دارای

 صزورت  بزه  را دیگزر  هزای  جفزت  تمزام  زوجي، مستقیم بندی رتبه نتای  اسا  بر يیرنده، تصمیم

 طزور  بزه  باید که هایي جفت تعداد ترتی ، بدین کند. مي خارج دور، از و نموده بندی رتبه ضمني

 ایزن  .شزود  مزي  داده کزاهش  ممکزن،  تعزداد  کمتزرین  به اپریکاپ طری  از شوند بندی رتبه مستقیم

 صزورتي  در .يیزرد  مزي  انجزام  خطي ریای برنامه برای موجه ح  راه یک وجود بررسي با فرآیند
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 وجزود  مزوجهي  حز   راه هزی   ،(LHS>RHS) دیگزری  بزر  حالزت  یک برتری اولیه فر  با که

 يردد بندی رتبه (LHS= RHS یا LHS<RHS) دیگر های فر  با باید جفت آن باشد، نداشته

 تئوریززک، نظززر از موجززه، حزز  راه یززک وجززود صززورت در عززو ، در شززود. خززارج دور از و

 يیرنززده، تصززمیم توسززط فززوق يانززه سززه حززالات از هرکززدام بززه جفززت آن مسززتقیم بنززدی رتبززه

 يیرنزده،  تصزمیم  توسزط  مسزتقیم  صزورت  بزه  باقیمانزده  جفزت  هزر  کزه  زمزاني  است. پذیر امکان

 ارزیزابي  بزا  ترتیز ،  ایزن  به شود. مي تکرار کار، پایان تا فوق بررسي فرآیند يردد، مي بندی رتبه

 بزا  امتیزازات  هزا،  زوج بزین  تفزاوتي(  )بزي  برابزری  و صزری (  )اولویت نابرابری بر مبتني های پاسخ

92مارتلي ؛7113 امبلر، و هنسن) آیند مي دست به خطي ریای برنامه
 (.7152 همکاران، و 

 n از یزک  هزر  سزطوح  تعداد شام  ای مجموعه Y= {y1, y2, …, yn} اير کلي، صورت به

 شام  L ۀمجموع و باشد معیار
n
Cz  ترکی z مجموعۀ  از بريرفته عناصر از تایيY  ،تعزداد  باشزد 

 کزه  متفزاوت(  معیزار  z با ني)یع z (z= 2, 3, …, n)درجۀ  فرد به منحصر غیربرجسته های جفت

 است: محاسبه قاب  زیر معادلۀ کلي از شود مي داده نشان U*(n,y,z) با

(1) 
2jk

Z
1k

C

1j
1Z CL)12()z,y,n(*U Z


   

 را آن هزای  محزدودیت  و هدف تابع توان مي خطي ریای برنامه آزمون با رابطه در چنین هم

 کرد: بیان زیر شرح به مثال برای

 

(3)    Minimize: 0 

 b2+c1–b1–c2≥1 a2–a1≥1 Subject to: 
 a1+c2–a2–c1≥1 b2–b1≥1 
 a2+b1–a1–b2≥1 c2–c1≥1 

 موجزه  حز   راه یزک  وجود بررسي خطي، ریای برنامه هدف زیرا ؛است خالي هدف، تابع

 ،a2>a1 )مزثلا   معیارهزا  از سط  هر ۀشد تعیین قب  از های رتبه با مطاب  اول، محدودیت سه است.

b2>b1 و c2>c1) .مسزتقیم،  طزور  بزه  کزه  هسزتند  هزایي  زوج پنجم، و چهارم های محدودیت است 

 ای غیربرجسزته  جفزت  ششزم،  محزدودیت  (.a1+c2>a2+c1 و b2+c1>b1+c2) انزد  شده بندی رتبه

 خطزي،  ریزای  برنامزه  ایزن  شود. مي بندی رتبه (a2+b1>a1+b2) صورت به فرضي طور به که است
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 دوم و اول هزای  جفت مستقیم بندی رتبه از ای نتیجه سوم جفت بندی رتبه پس است؛ ح  راه فاقد

 (.7113 امبلر، و هنسن) است

 آماری های آزمون

 میزان  از اصزلي  عامز   چنزد  شناسزایي  و هزا  داده تزر  دقیز   تحلیز   منظزور  به پژوهش، این در

92عاملي تحلی  روش از شده، تشری  متغیرهای
 تحلیز   بودن مناس  تشخی  برای .شد استفاده 

 عزاملي  ساختار شناسایي برای آن تناس  چنین هم و يیری نمونه کفایت بررسي منظور به عاملي،

KMO شزاخ   ترتی  به
91
 کزه  صزورتي  در .يرفزت  قزرار  اسزتفاده  مزورد  ،93بارتلزت  آزمزون  و 

آمزارۀ   خطای سط  اير و يردد مي تأیید يیری نمونه کفایت باشد، 1/1 از بیشتر KMO شاخ 

 شناسزایي  بزرای  تحلیز   بزودن  مناسز   باشزد،  11/1 از کمتزر  بارتلزت  آزمون به مربوط دو -کای

11اورتیا پریس) يیرد مي قرار تأیید مورد نیا عاملي ساختار
شزمارۀ  جزدول   .(7151 همکزاران،  و 

 .دهد مي نشان را معیارها از يروه هر عاملي تحلی  نتای  ،2

 مناسز   رشزد،  و یزاديیری  معیارهزای  جزا  به معیارها همه برای عاملي تحلی  ترتی ، بدین

 را آنهزا  ۀزیرمجموعز  فرعزي  عوامز   و اسزتفاده  مورد اصلي عوام  ،2 تا 9 های جدول است. بوده

جزدول   در منزدرج  «عزاملي  تحلیز  » عبزارت  فاقزد  معیارهزای  اسزت،  ذکزر  به لازم دهد. مي نشان

 در منزدرج  فزوق،  عبزارت  فاقزد  معیارهزای  و مزالي  هزای  نسبت با نبودن انسمتج دلی  به 7شمارۀ 

 کزار  بزه  جدايانزه  صزورت  به آنها، مورد در عاملي تحلی  بودن نامناس  دلی  به 1شمارۀ جدول 

 شدند. يرفته

 معيارها عاملي تحليل نتايج .2شمارۀ جدول 

 
 5 عاملي تحلی 

 (مالي معیارهای)

 7 عاملي تحلی 

 (ریمشت معیارهای)

 معیارهای) 9 عاملي تحلی 

 (داخلي فرآیندهای

 1 عاملي تحلی 

 یاديیری معیارهای)

 (رشد و

 KMO 212/1 115/1 197/1 1/1 شاخ 

 1/1129 2/71795 5/55113 191/21517 دو -آمارۀ کای

 111/1 111/1 111/1 111/1 معناداری سط 
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 ونز   آزمزون  و ريرسزیون  یز  تحل از ،هزا  فرضزیه  آزمزون  منظور به عاملي، تحلی  بر افاون

 جهزت  معیزاری  و اسزتخراج  بنزدی،  رتبزه  رویکردهزای  از هریزک  ریاضزي  الگوی تا شد استفاده

 شود. اهمفر آنها معناداری و شده( تعدی  تعیین )ضری  ها الگو توان ۀمقایس

 توصيفي آمارنتايج 
 آمزار  اسزا   بزر آورده شزده اسزت.    2شزمارۀ   جزدول  در کننزديان  مشزارکت  کلي آمار

 71 حاشزیۀ سزود   متوسط به توان مي موارد بارزترین جمله از ،1تا  7جداول  در مندرج وصیفيت

 عملیزاتي،  سزود  بزه  عملیزاتي  نقزد  وجزوه  نسزبت  میانزه  ،چنزین  هم کرد. اشاره ها شرکت درصدی

 هسزتند.  %21 از بیش نقدشونديي با عملیاتي سود دارای ها شرکت از نیمي که است آن از حاکي

 هزای  دارایزي  بزه  نسزبت  %51 و سزرمایه  بزه  نسبت %95 متوسط طور به اند توانسته هنمون های شرکت

 نیمزي  تنهزا  اسزت،  بوده %11 آنها سودآوری متوسط رشد که حالي در کنند. ایجاد بازدهي خود،

 نظزر  بزه  کزه  بزوده  %51 واقعزي  بزازدهي  متوسزط  انزد.  کزرده  تجربه را %3 از بیش رشد ها شرکت از

 متوسزط  کزه  است حالي در این باشد. تقسیمي سود بازدهي میانگین به طمربو آن از %51 رسد مي

 ریسزک  نسزبت  حزداق   بیانگر موضوع، این است. يرفته قرار %92 سط  در سیستماتیک ریسک

 برابزر  7 میزاان  بزه  حالزت،  بزدترین  در سزرمایه  سزاختار  نظر از نمونه های شرکت است. 7 بازده به

 کزه  حالي در دارد؛ شرکت آن سنگین ۀانباشت زیان از نشان که اند داشته بدهي خود، های دارایي

 سزرمایه  بزه  مربزوط  باقیمانزده  %33 و دهزد  مزي  تشکی  را ها دارایي از %5 تنها بدهي، میاان کمترین

 ریزال  22/5 ایجزاد  از حاکي تولیدی، فرآیندهای برای فرآیندها وری بهره متوسط است. شرکت

 بزه  خزال   سزود  ریزال  11/1 و رفتزه  فزروش  کزالای  شده تمام بهای ریال هر ازای به خال  سود

 است. فروش و توزیع اداری، عمومي، های هاینه ریال هر ازای

 ها نتايج آزمون فرضيه

 یکزدیگر،  بزا  ها الگو دهنديي توضی  توان ۀمقایس بر علاوه ها، فرضیه از یک هر بررسي در

 يردیزد  بررسزي  ،15ون  آزمون ی طر از نیا ها الگو شده تعدی  تعیین ضرای  تفاوت معناداری

و  1جزداول   شود. حاص  اطمینان ها الگو دهنديي توضی  توان در اختلاف تصادفي نبودن از تا

 صزورت  بزه  بنزدی  رتبزه  يانزه  سزه  هزای الگو بزرای  را ونز   آزمزون  و ريرسزیون  تحلی  نتای  ،3
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 حزذف  بزوده،  نزادار مع یرغ ضرای  دارای که معیارهایي ها،الگو این در دهند. مي نشان جدايانه

 )سزط   الگزو  کز   معنزاداری  نظزر  از ريرسزیون  بزه  مربزوط  مفروضزات  ،الگو سه هر در اند. شده

)آمزارۀ   آنهزا  بزین  همبسزتگي  عزدم  و خطاهزا  توزیزع  بزودن  نرمزال  صزفر(،  آمارۀ فیشر: معناداری

 نشزان  مناسز ،  را ريرسزیون  کزاريیری  بزه  و یافتزه  تحقز   (1/7 تزا  1/5 ۀبزاز  در واتسزون  دوربین

 دهد. يم

 کنندگان مشارکت کلي آمار .7شمارۀ جدول 

    جنسيت

 %(57) نفر 59 زن %(11) نفر 33 مرد

    سن

 سال 11 تا 15 سال 11 تا 91 سال 91 تا 91 سال 91 تا 71

 %(2) نفر 1 %(77) نفر 71 %(91) نفر 19 (%99) نفر 92

    سطح تحصيلات

 دکتری ارشد کارشناسي کارشناسي

 %(71) نفر 77 %(22) نفر 21 (%59) نفر 51

   رشته تحصيلي

 سایر مالي مدیریت حسابداری

 %(2) نفر 2 %(2) نفر 1 (%12) نفر 32

   تجربه

 سال 71 تا 75 سال 71 تا 52 سال 51 تا 55 سال 51 تا 1 سال 1 از کمتر

 %(1) نفر 2 %(77) نفر 71 %(71) نفر 79 %(95) نفر 91 %(77) نفر 71

     نۀ کاریشغل و زمي

 حسابرسي حسابداری
 علمي ئتیه

 دانشگاه

 های شرکت در اشتغال سرمایه، بازار در يذاری سرمایه شام : سایر

 متصدی سرمایه، بازار يری تحلی  و يذاری سرمایه مشاوره کاريااری،

 بانکي و مالي تسهیلات

 %(51) نفر 52 %(71) نفر 72 %(99) نفر 92 %(71) نفر 95

 بنزدی  رتبزه  الگزوی  دهنزديي  توضزی   توان ،فرضیه این اسا  بر :فرضیۀ اول نتای  آزمون

 اسزت.  بیشزتر  حسزابداری،  معیارهزای  بر مبتني بندی رتبه الگوی به نسبت متوازن ارزیابي بر مبتني

 بزر  مبتنزي  بنزدی  رتبزه  الگزوی  شزده  تعزدی   تعیین ضری  و دقت میاان 1شمارۀ جدول  با مطاب 

 معیارهزای  بزر  مبتنزي  بنزدی  رتبزه  الگزوی  بزه  نسزبت  (915/1 و %9/21 ترتیز   بزه ) متزوازن  ارزیابي

 نآ خطزای  سزط   و (-72/2) آمزارۀ ونز    اسزت.  بیشتر (،915/1 و %7/12 ترتی  )به حسابداری
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 ایزن  يزردد.  مزي  تأیید ،فرضیۀ فوق نتیجه، در .کند مي تأیید را موضوع این معناداری نیا (111/1)

 يزوی  مزالي،  ارزیزابي  الگزوی  بزا  رقابزت  در متزوازن،  یزابي ارز الگزوی  که است آن بیانگر نتیجه

 را آن تزوان  نمزي  اسزا ،  ایزن  بزر  صزرفا   امزا  اسزت؛  بوده تر دقی  و تر جامع بندی رتبه در را سبقت

 دانست. بندی رتبه جامع الگوی

 بنزدی  رتبزه  الگزوی  دهنزديي  توضزی   توان ،فرضیه این مبنای بر :فرضیۀ دومنتای  آزمون 

شزمارۀ  جزدول   در است. بیشتر حسابداری، معیارهای بر مبتني بندی رتبه الگوی به نسبت ترکیبي

 (132/1 و %1/23 ترتیز   )بزه  ترکیبزي  بندی رتبه الگوی شده تعدی  تعیین ضری  و دقت میاان 1

آمزارۀ   اسزت.  (915/1 و %7/12 ترتی  )به حسابداری معیارهای بر مبتني بندی رتبه الگوی برای و

 نتیجزه،  در کند. مي تأیید را موضوع این معناداری نیا (111/1) آن خطای سط  و (-11/7) ون 

 تزا  نتیجزه  ایزن  تحقز   ،فرضزیۀ اول  آزمون نتای  اسا  بر چند هر يردد. مي تأیید نیا فرضیۀ فوق

 بريرفتزه  در نیزا  را متزوازن  ارزیزابي  معیارهای ،الگوی ترکیبي چون رفت؛ مي انتظار زیادی حد

 بنزدی  رتبزه  الگزوی  رقابزت  ۀنتیجز  باید بندی، رتبه جامع الگوی شناسایي برای همچنان اما؛ است

 يردد. بررسي نیا متوازن ارزیابي بر مبتني بندی رتبه الگوی با ترکیبي
 رگرسيون تحليل نتايج .8شمارۀ جدول 

 مستق  متغیرهای

 اطلاعات .5ۀ شمار بندی رتبه الگوی
 حسابداری

 ازنمتو ارزیابي .7شمارۀ  بندی رتبه الگوی
 اطلاعات ترکیبي: بندی رتبه الگوی

 متوازن ارزیابي و حسابداری

 tآمارۀ  ضری 
سط  

 معناداری
 tآمارۀ  ضری 

سط  

 معناداری
 tآمارۀ  ضری 

سط  

 معناداری

 111/1 551/91 11/1 111/1 391/11 911/1 111/1 291/13 9/1 ثابت مقدار
 نقدشززونديي و حاشززیۀ سززود 

 (SLM) فروش
155/1 191/1 111/1 172/1 122/1 111/1 171/1 223/1 111/1 

 193/1- 2/1- 111/1    553/1- 117/1- 111/1 (DR) بدهي های نسبت

 111/1 729/1 111/1    117/1 119/9 111/1 (L) نقدینگي توان

 152/1 173/2 111/1    159/1 299/9 111/1 (R) بازده

 هززا دارایززي و بززازدۀ سززرمایه 

(ROEA) 
157/1 112/1 111/1 171/1 271/2 111/1 13/1 512/3 111/1 

 مزززالي هزززای هاینزززه پوشزززش
(ICR) 

111/1 321/5 113/1    111172/1 711/1 111/1 

 11119/1 911/2 111/1 11/1 395/7 119/1 117/1 917/9 111/1 (PG) سودآوری رشد

 آن بززازدهي و تقسززیمي سززود
(Div) 

171/1 595/51 111/1 172/1 217/2 111/1 171/1 313/2 111/1 

 111/1 171/2 19/1    111/1 721/1 177/1 و مالکانززززه حقززززوق نسزززبت 
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 بززه جززاری غیززر هززای دارایززي
 (ER) ها دارایي

 155/1- 111/1- 111/1    151/1- 177/1- 111/1 (P/E) سود به قیمت نسبت

 111/1 21/2 111/1 11151/1 722/5 711/1 117/1 127/7 111/1 (ATurn) ها دارایي يردش

 115/1- 115/1- 175/1    115/1- 22/1- 115/1 (β) سیستماتیک کریس
 و عملیزاتي  سزود  نقدشونديي
 فزززروش  بزززه  آن حساسزززیت 

(OIL) 

152/1 711/2 111/1    152/1 155/1 111/1 

 سززززهم هززززر دفتززززری ارزش
(BPS) 

11115/1 117/1 111/1    111179/1 191/2 111/1 

 افزززززاودۀ اقتصزززززادی  ارزش
(EVA) 

11111/1 953/7 175/1    111115/1 317/5 11/1 

 نقززززد وجززززه دورۀ تبززززدی 
(CTurn) 

11115/1 312/1 921/1    11111/1 121/5 719/1 

 کزالا  موجزودی  دورۀ يردش

(ITurn) 
1111/1- 711/7- 115/1    11111/1- 733/5- 531/1 

 مطالبززززززات دورۀ وصززززززول
(RTurn) 

1115/1- 112/1- 111/1    11151/1- 215/7- 112/1 

 عملیززززززات يززززززردشدورۀ 
(OTurn) 

1115/1- 112/9- 115/1    11111/1- 531/7- 271/1 

سززززززرانۀ  درآمززززززدزایي

 (RPE) کارکنان
   1111/1 111/1 111/1 11111/1 191/9 117/1 

 فرآینززززدهای وری بهززززره

 (PPE) تولیدی
   117/1 271/1 122/1 11193/1 577/5 727/1 

 فرآینززززدهای وری بهززززره

 (APE) فروش و اداری
   152/1 113/9 111/1 155/1 711/2 111/1 

 فزروش  بزه  عملیزاتي  ۀهاین

(OES) 
   921/1- 122/1- 111/1 211/1- 312/2- 111/1 

 191/1 193/2 111/1 171/1 219/1 111/1    (QT) کیوتوبین

 و نقززززد جریزززان  تعامززز  

 (QTC) کیوتوبین
   152/1 312/1 971/1 127/1- 112/9- 111/1 

 يسززرمایۀ انسززان   کززارایي

(HCE) 
   115/1 31/7 119/1 112/1 122/1 111/1 

 سزرمایۀ سزاختاری   کارایي

(SCE) 
   111/1- 171/1- 321/1 1115/1- 129/5- 515/1 

 رفتزه  کار سرمایۀ به کارایي

(ACE) 
   1115/1 193/1 117/1 112/1 325/9 111/1 

افززززاودۀ  ارزش ضززززری 

 (Pul) پالیک
   1111/1 915/7 173/1 1111/1 12/7 921/1 

 مزدیریت  توانزایي  شاخ 

(MA) 
   121/1 229/1 111/1 123/1 2/1 111/1 
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 %1/23 %9/21 %7/12 الگو دقت میاان

 139/1 133/1 259/1 (R) همبستگي ضری 

 917/1 913/1 113/1 (R2) تعیین ضری 

 132/1 915/1 915/1 شده تعدی  تعیین ضری 

 22/5 211/5 127/5 واتسون آمارۀ دوربین

 (111/1) 233/91 (111/1) 221/15 (111/1) 117/95 (معناداری) رۀ فیشرآما

 حسابداری اطلاعات بر مبتني بندی رتبه الگوی

(51)  Scoreit= 9/1 + 155/1 (SLMit)- 193/1 (DRit)+ 111/1 (Lit)+ 152/1 (Rit)+ 157/1 (ROEAit)+ 111/1 (ICRit)+ 111195/1 (PGit) 

+ 171/1 (Divit)+ 177/1 (ERit)- 155/1 (P/Eit)+ 111/1 (ATurnit)- 115/1 (βit)+ 152/1 (OILit)+ 111113/1 (BPSit)+ 111115/1 (EVAit)-

11151/1 (RTurnit)- 111111/1 (OTurnit) 

 متوازن ارزیابي بر مبتني بندی رتبه الگوی

(55)  Scoreit= 911/1 + 172/1 (SLMit)+ 171/1 (ROEAit)+ 11/1 (PGit)+ 172/1 (Divit)+ 111117/1 (RPEit)+ 152/1 (APEit)- 921/1 (OESit)+ 

191/1 (QTit)+ 115/1 (HCEit)+ 121/1 (MAit) 

 متوازن ارزیابي و حسابداری اطلاعات بر مبتني ترکیبي بندی رتبه الگوی

(57)  Scoreit= 11/1 + 171/1 (SLMit)- 553/1 (DRit)+ 117/1 (Lit)+ 159/1 (Rit)+ 13/1 (ROEAit)+ 111172/1 (ICRit)+ 117/1 (PGit) 

+ 171/1 (Divit)+ 19/1 (ERit)- 151/1 (P/Eit)+ 117/1 (ATurnit)- 115/1 (βit)+ 152/1 (OILit)+ 111179/1 (BPSit)+ 111115/1 (EVAit)-

111511/1 (RTurnit)+ 111117/1 (RPEit)+ 155/1 (APEit)- 211/1 (OESit)+ 171/1 (QTit)- 127/1 (QTCit)+ 112/1 (HCEit)+ 

112/1 (ACEit)+ 123/1 (MAit) 
 

 الگزوی  ندييده توضی  توان که است آن از حاکي فرضیه این فرضیۀ سوم:نتای  آزمون 

جزدول   طب  بر است. بیشتر متوازن، ارزیابي بر مبتني بندی رتبه الگوی به نسبت ترکیبي بندی رتبه

 و %1/23 ترتیز   )بزه  ترکیبزي  بنزدی  رتبه الگوی شده تعدی  تعیین ضری  و دقت میاان 1شمارۀ 

 بیشزتر  (،915/1 و %9/21 ترتیز   )بزه  متزوازن  ارزیزابي  بر مبتني بندی رتبه الگوی به نسبت (132/1

 تأییزد  را موضزوع  ایزن  معنزاداری  نیزا  (111/1) آن خطزای  سزط   و (-51/3) آمارۀ ونز   است.

 ترکیز   کزه  اسزت  آن يویزای  برتزری،  ایزن  يزردد.  مزي  تأیید نیا فرضیۀ فوق نتیجه، در کند. مي

 است. شده الگو معنادار بهبود به منجر متوازن ارزیابي رویکرد با مالي ارزیابي رویکرد

 ونگ آزمون نتايج .9شمارۀ جدول 
 معناداری سط  آمارۀ ون  شده تعدی  تعیین ضری  بندی رتبه الگوی

 915/1 حسابداری اطلاعات بر مبتني بندی رتبه الگوی
72/2- 111/1 

 915/1 متوازن ارزیابي بر مبتني بندی رتبه الگوی

 915/1 حسابداری اطلاعات بر مبتني بندی رتبه الگوی
11/7- 111/1 

 132/1 ترکیبي بندی رتبه الگوی

 915/1 متوازن ارزیابي بر مبتني بندی رتبه الگوی
51/3- 111/1 

 132/1 ترکیبي بندی رتبه الگوی
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 گيری نتيجه و بحث

 در دارد. ترکیبزي  حالزت  در هزا  شزرکت  بندی رتبه الگوی بهبود از نشان ،پژوهش های یافته

 نزه  و دهنزد  ارائزه  ها شرکت از جامعي بندی رتبه یيتنها به توانند مي حسابداری اطلاعات نه واقع،

 ،(7159) همکزاران  و چانز   هزای  یافتزه  بزا  مطزاب   تحقیز   نتزای   ترتی ، بدین متوازن. ارزیابي

 پززژوهش نتزای   بزرخلاف  و (5911) رانهمکزا  و مهرانزي  و (5911) لزو  خزتن  و رسزتمي  انزواری 

 اسزت.  آنهزا(  ضزع،  نزه  )و حسزابداری  اطلاعزات  اهمیزت  بیزانگر  ،(7151) همکاران و دومپس

 عملکززرد ارزیززابي در آنهززا تأثیريززذار نقززش و متززوازن ارزیززابي معیارهززای اهمیززت ،چنززین هززم

 دارد. مطابقت (7159) همکاران و کارتالیس و (7155) یسا نتای  با ها شرکت

 اکثزر  تزأثیر  معنزاداری  اسزت.  معیارهزا  از يزروه  دو هزر  وجود مدیون الگوی ترکیبي بهبود

 اهمیزت  بیانگر ،ترکیبي بندی رتبه الگوی در متوازن ارزیابي معیارهای همراه به مالي یمعیارها

 واقزع،  در اسزت.  آنهزا  رقزابتي  جایگزاه  تعیزین  در هزا  شزرکت  فعالیزت  ختل،م های سازه سنجش

 تزوان  سزودآوری،  نقزدینگي،  نظزر  از کزه  دانزد  مزي  برتر را هایي شرکت بندی، رتبه جامع الگوی

 و بزازدهي  داخلزي،  فرآینزدهای  و هزا  فعالیزت  وری بهزره  از برخزورداری  هزا،  بزدهي  بازپرداخت

 بزا  ارتبزاط  طریز   از درآمزد  کسز   تزوان  يزذاری،  سزرمایه  های فرصت از برخورداری ریسک،

 مراتز   به الگو این بنابراین،؛ باشند بهتری وضعیت در کارا انساني منابع از برخورداری و مشتری

 صزنعتي  مزدیریت  سازمان بندی رتبه و تهران بهادار اوراق بور  فعلي بندی رتبه های الگو از بهتر

 بزه  توجزه  بزا  را ایزران  اقتصزاد  بزه  مربزوط  غیرمزالي  و مالي چنديانه مختل، های سازه زیرا است؛

 يیرد. مي نظر در پاپریکا الگوی

 ها محدوديت و پيشنهادها

 بنزدی  رتبزه  مؤسسات فعالیت ۀزمین بور  سازمان شود مي پیشنهاد پژوهش، نتای  اسا  بر

 .شزود  اسزتفاده  شزده،  ارائزه  هزای  بنزدی  رتبزه  بهبزود  جهزت  پژوهش این نتای  از تا نماید فراهم را

 پیشزنهاد  حسزابداری،  اسزتانداردهای  تزدوین  مرجزع  عنزوان  بزه  حسابرسزي  سزازمان  بزه  ،چنین هم

 اطلاعزاتي  افشزای  استانداردها، از یک هر تدوین در ها، بندی رتبه کیفیت افاایش برای يردد مي

 هزا  شزرکت  و سزرمایه  بزازار  تزا  نماید الاامي ،است لازم ها شرکت تر جامع بندی رتبه جهت که را

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 3131/73 زمستان/ 72مجله دانش حسابداری/ سال هفتم/ ش 

 و بزور   سزازمان  توسزط  فزوق،  مزوارد  تحقز   صزورت  در یابنزد.  سزوق  بیشزتر،  شفافیت یسو هب

 بنزدی  رتبزه  اطلاعزات  بزه  توجزه  بزا  نیزا  يزذاران  سزرمایه  يزردد  مزي  پیشزنهاد  حسابرسزي،  سازمان

 را خزود  يزذاری  سزرمایه  منافع هم که نمایند اتخاذ نحوی هب را خود مالي های تصمیم ،ها شرکت

 از تواننزد  مزي  نیزا  اعتباردهنزديان  آورند. فراهم را منابع بهینه تخصی  ینهزم هم و دهند افاایش

 کنند. تنظیم پیش، از بهتر را خود بدهي قراردادهای شرایط ،طری  این

 منتشزر  اطلاعزات  آینده، در که صورتي در .5 شود: مي پیشنهاد نیا یندهآ های پژوهش برای

 پوشزش  را تزری  وسزیع  ۀدامنز  بندی، رتبه و لکردعم ارزیابي معیارهای با رابطه در ها شرکت شدۀ

 بزا  نمود، استخراج اند نبوده دستیابي قاب  تحقی ، این انجام زمان در که را معیارهایي بتوان و دهد

 صزنایع  بنزدی  رتبه ،چنین هم و شود رساني روز به مجددا  ،بندی رتبه نیا معیارها آن يرفتن نظر در

 تخصزی   توانزد  مزي  هزا  شزرکت  بنزدی  رتبزه  نتزای   از يیک که آنجا از .7 .يیرد صورت خاص،

 بزر  موضوع این تحق  عدم یا تحق  يردد مي پیشنهاد باشد، ها شرکت عملکرد بر مبتني و منطقي

 سزازمان  بنزدی  رتبزه  و تهران بهادار اوراق بور  سازمان بندی )رتبه موجود های بندی رتبه اسا 

 يیرد. قرار بررسي مورد علمي صورت به صنعتي( مدیریت

 بزا  .5 :از عبارتنزد  ،يیرند قرار توجه مورد پژوهش، نتای  تفسیر رد باید که هایي حدودیتم

 مزورد  در بنزدی  رتبه و متوازن ارزیابي ادبیات در موجود معیارهای از برخي زیاد، پیگیری وجود

 هبز  توجزه  بزا  .7 نگردیزد.  فزراهم  آنها يیریکار به امکان و نبوده دستر  در بورسي های شرکت

 ۀدور کزه  هزایي  شزرکت  ،است یکدیگر با ها شرکت مقایسۀ عملکرد واقع، در بندی، رتبه که ینا

 نتیجزه،  در و متفزاوت  کزاملا   يشزرایط  بزا  بودن مواجه امکان دلی  به ،نبوده اسفند پایان آنها مالي

 هززای شززرکت از پززژوهش ۀنمونزز انززد. نشززده لحززاظ ،پززژوهش ۀنمونزز در بززودن مقایسززه غیرقابزز 

 صزنایع  سزایر  بزا  آنهزا  مزالي  یهزا  صزورت  اقزلام  که چرا است؛ شده مستثني نیا مالي ریي واسطه

 ندارد. وجود دیگر صنایع با مقایسۀ آنها امکان و نداشته همخواني
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 ها يادداشت
1. Bulgurcu   2. Chen and Shih  3. Chang 

4. Potentially All Pairwise Rankings of All Possible Alternatives (PAPRIKA) 

5. Standard and Poor’s  6. Moody’s  7. Fitch 

8. Doumpos   9. Structural Default Prediction Model 

10. SAI    11. Kartalis  12. 1000Minds 

13. Multistage Nonfinite Population Method (MNP)  14. N-omega 

15. Luanglath   16. Specified Precision Estimation (SPE) 

17. Edirisinghe and Zhang 18. Groppelli  19. Chen 

20. Dia 

 مزدل  توسزط  شده تعیین انتظار بازدۀ مورد به نسبت بهادار اوراق بازدۀ اضافي تعیین برای مالي ادبیات در معیار این .75

 (.5339 جونا،) رود مي کار به ای سرمایه های دارایي يذاری قیمت

 (.5911 همکاران، و بیديلي اسلامي) است ک  ریسک از واحد یک هر مقاب  در بازده دهندۀ مازاد نشان معیار این .77

23. Strizhakova   24. Lehmann  25. Ang 

 شود. مي حذف ممتاز سهام تریدف ارزش عملا  تهران، بهادار اوراق بور  در ممتاز سهام انتشار عدم به توجه با .72

27. Jurkus   28. McKnight and Weir 29. Pulic 

 شوند. مي حذف متغیرها این تهران، بور  های شرکت توسط متغیرها این به مربوط اطلاعات افشای عدم دلی  به .91

31. Demerjian   32. Andreou               33. Undominated Pair 

34. Dominated Pair  35. Hansen and Ombler 36. Martelli 

37. Factor Analysis 

38. Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sample Adequacy (KMO) 

39. Bartlett’s Test of Sphericity 40. Pris-Ortiz 

41. Vuong non-nested LR Test 
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