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 چکیده

چنین بازاری، در .  استبورس اوراق بهادار تهرانضعیف ی متعددی موید کارایی ها پژوهشنتایج 
 غیربرترتمیز ها شرکتی برتر را از ها شرکت از اطلاعات بر آنند که کنندگان استفادهان و گذار سرمایه

ی ها شرکتاسی این است که یکی از سوالات اس.  آورندعمل بهتری  ی مناسبگذار سرمایهدهند تا 
میان دو روش ای  را تعیین نمود؟ در این تحقیق بررسی مقایسهها   آنتوان  میبرتر کدامند و چگونه

ی ها نسبتی برتری بورس اوراق بهادار تهران و ها شاخص بر اساس ها شرکت بندی رتبهمعمول 
سبت سود خالص، نسبت شامل نسبت سود ناخالص، نسبت سود عملیاتی، ن(سود آوری حسابداری 

ی بورس نادیده ها شاخص و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام که به نظر در ها داراییبازده جمع 
ی پنجاه شرکت برتر طی سه سال ها این تحقیق بر اساس داده.  آمده استعمل به) اند گرفته شده

 را مورد بررسی بندی بهرت میان نتایج این دو نوع بستگی هم به اجرا در آمده و 1383و 1382، 1381
 ضعیفی میان این دو بستگی هم آن است که گر نشاننتایج آزمون تجربی . دهد  میقرارای  مقایسه
ی برتر منتخب بورس ها شرکتاین بدان معنی است که .  آمده وجود داردعمل به بندی رتبهگروه 

ی ها سبتکه ن چه را  آنابراینبن. باشند ی سودآوری نمیها نسبتی بالاتر ازحیث ها لزوما دارای رتبه
ی ها نسبتی دیگر، عبارت به. شوند  از حیث بورس برتر محسوب نمیکنند  میحسابداری برتر تلقی

ی برتر از نظر بورس مناسب ها شرکتی بورس برای پیش بینی و تعیین ها شرکتسودآوری 
 .باشند نمی
 
ی ها شرکتبداری، ی سودآوری حساها نسبت، ها شرکتبندی  رتبه : کلیدیهای هواژ

 برتر، بورس اوراق بهادار تهران
                                                      

  دانشیار دانشکده علوم انسانی دانشگاه تربیت مدرس  ∗
 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه تربیت مدرس    ∗∗
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 مقدمه
 .انـد  ی اقتصـادی دانسـته  هـا  پیشـرفت ین عامـل  تـر  مهـم اکثر علمای اقتصاد تشکیل سرمایه را       

بـازار  .  بـازار سـرمایه اسـت      هـای   فعالیـت توسعه اقتصادی در جهان مترقی، مدیون بـورس و          
قاضای منابع مالی میان مدت و بلنـد        سرمایه در شکل یک بازار مالی، محل تلاقی عرضه و ت          

پـس انـداز کننـدگان فـردی،        اغلـب   عرضه کنندگان سرمایه در این بازار را        . باشد  می مدت
 و موسسـات اعتبـاری و دولـت         هـا   سـازمان اشخاص حقوقی دارای پس انداز یا مازاد پولی،         

 انـداز و     پـس  ای،  مرکـز تـامین وجـوه سـرمایه       یکـی از     عنـوان   بـه این بازار   . دهند  می تشکیل
هـای بلنـد    یگـذار  سـرمایه ی مالی به جانب    ها  وسیله کارگزاران و واسطه    نقدینگی افراد را به   

 ]. 11 [کند  میتی هدایمدت تولیدی و بازرگان
کارایی بازار در تخصـیص منـابع       . توان بر شمرد    اساساً سه نوع مفهوم کارایی بازار را می       
ه محدود جامعه را به بهترین مصارف تخصیص        و سرمایه که این نوع کارایی، منابع و سرمای        

دهـد کـه بیشـترین        گـذاری سـوق مـی       هـای سـرمایه     دهد و بازار سرمایه را به سمت طرح         می
کارایی عملیاتی به این مطلب اشاره دارد کـه نقـل و انتقـال سـرمایه بـا چـه                    . بازدهی را دارد  

 و سـرعت آن بیشـتر       تـر   کـم هر چه هزینه نقل و انتقال سـرمایه         . هزینه و سهولتی انجام گیرد    
زمـانی  . نوع سوم کارایی نیز کارایی اطلاعاتی است      . باشد کارایی عملیاتی بازار بیشتر است     

بازار از نظر اطلاعاتی کارا ست کـه در آن قیمـت اوراق بهـادار مـنعکس کننـده اطلاعـات                     
 موقـع   پس وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به        . توزیع شده در مورد آن اوراق باشد      

و سریع اطلاعات در قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با کـارایی اطلاعـاتی بـازار دارد                 
]19 .[ 

ازحیـث   اسـت کـه بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران               مبـین آن   انجام شده    های  پژوهش
آورد   مـی   این امکان را فـراهم     ها  بررسیاین  نتایج   .برد  به سر می  ضعیف  در وضعیتی   کارایی  

ی کـاراتر را  هـا  شرکت از اطلاعات با سهولت بیشتری  کنندگان  استفادهان و   گذار  یهسرماکه  
ایـن  عبارتی دیگـر،   به. تری انجام دهند ی معقولگذار سرمایه تمیز و ها شرکتنسبت به سایر   

ایـن نقـش در   . آیـد  به شمار میکارایی به سوی امکان گامی در جهت حرکت بازار سرمایه  
 بازار سـرمایه ایـران فاقـد    اما. شود  می ایفا ، موسسات رتبه بند   وسیله  بهکشورهای توسعه یافته    

 بـورس   بنـدی   رتبـه  هـا،   و معتبر شـرکت   بندی رایج و معمول      چنین موسساتی بوده و تنها رتبه     
 .  استاوراق بهادار
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و خریـد   . سـازد   مـی  افشاء اطلاعات دو جنبه ایجاد اطمینان و معاملـه آگاهانـه را ممکـن             
در بـورس   . ی قبلـی اسـت    ها  بررسی انجام   ی برا یند اطلاعات متنوع و کاف    سهام نیازم فروش  

اوراق بهادار تهران، التزام قانونی برای افشاء اطلاعات به حـد لازم و کـافی وجـود نـدارد و                    
های عملیاتی به حد کافی دارای قدرت و انگیزه نیستند تـا التـزام قـانونی هـر چنـد               سازوکار

هر چه میزان اطلاع رسـانی بهتـر و بیشـتر باشـد و              ی است که    بدیه .محدود را عملیاتی کنند   
، عمـل آورنـد     بـه  ایـن اطلاعـات      استفاده از  بیشتری را با  حقوقی تحلیل   و  متخصصان حقیقی   

بهـره منـدی از   بـدون  جـایی کـه    از آن .کنـد   مـی بازار سرمایه به سمت کاراتر شدن حرکت  
 مناسـب   طـور   بـه ی را   گـذار   ایهسـرم  و خطـرات     هـا   فرصت کنندگان،  استفادهاطلاعات کافی   

ت اطلاعات در جهت    یبه تنوع و کفا   ها    شرکت بندی  فهرست رتبه  ارایه ،تشخیص نمی دهند  
 ]. 12[و ] 4 [کند شایانی می بازار کمک ییکارا

شود گزارش مربوط بـه    مییی که در بورس اوراق بهادار تهران منتشرها گزارشیکی از   
بورس این کار را در راسـتای       .  است رس اوراق بهادار  پنجاه شرکت برتر پذیرفته شده در بو      

ی متناظر با این ها شاخصتدوین و معرفی معیارهای کارآمد سنجش عملکرد و با استفاده از 
 بـه  یادشـده کنند برای بازماندن در فهرسـت    می سعیها شرکت. دهد  می پنجاه شرکت انجام  

حفظ کنند  ان رقابت با سایر اوراقناچار موقعیت خود را در تالار معاملات بورس و در جری
های  نگاهی به تجربه بورس .ی مدنظر بورس بهبود دهندها شاخصو وضعیت خود را از نظر 

معیارهای مـالی و غیـر مـالی        وجود   رغم  بهدهد    می اوراق بهادار در کشورهای مختلف نشان     
شناسـایی  متاسـفانه هنـوز هـم        ،ی موفـق و برتـر وجـود دارد        هـا   شـرکت زیادی که در تعیین     

 شـود   مـی زیر انجـام  عواملاز یا برخی  ی ممتاز یا دارای موقعیت برتر بر پایه یکی          ها  شرکت
]3.[  

 ر معامله بودن آن در تالار بورس؛ قدرت نقد شوندگی سهام به معنای پ .1
 ر یا سهم آن در ارزش جاری بازار؛ میزان تاثیر گذاری شرکت بر بازا .2
مالی و به ویژه میزان سـودآوری بـه ازای هـر            ی  ها  نسبتوضعیت شرکت از نظر برتری       .3

  . سهم
ی برتر در بـورس اوراق بهـادار تهـران برپایـه            ها  شرکتست که شناسایی     ا این در حالی  

 بـر بـازار، و در       هـا   شـرکت ترکیبی از قـدرت نقـد شـوندگی سـهام و میـزان تـاثیر گـذاری                  
 :زیر انجام شده است و نماگرهای شش گانه چارچوب معیارهای سه گانه

 : میزان داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل)  الف
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 تعداد سهام داد و ستد شده؛  .1
 . ارزش سهام داد و ستد شده .2
 : تناوب داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل)  ب

 وزهای داد و ستد؛تعداد ر .1
 . دفعات داد و ستد انجام شده .2

 :ازار شاملی مقیاس نماگر میزان تاثیر گذاری بر بها  متغیر)  پ
 ؛میانگین تعداد سهام منتشره شده .1
 . میانگین ارزش جاری سهام شرکت در دوره بررسی .2

ی پذیرفته شـده در بـورس برپایـه         ها  شرکت فعالیت   بندی  رتبهسنجی و    که در نهایت هم   
 ]. 2 [گیرد  میصورتها   آنساز میانگین هم روش نماگرهای برشمرده، و به کمک 

نماگرهای (بندی  رتبهد نظر بورس در ور منماگرهایاست که در این تحقیق سعی بر آن 
بـا  )  بـر بـازار    هـا   شـرکت قدرت نقد شوندگی سهام و میـزان تـاثیر گـذاری            مرتبط با عوامل    

شـامل نسـبت سـود      (هـا      شـرکت  ی سـود آوری   هـا   نسـبت بـر اسـاس     عمل آمده     به بندی  رتبه
بت بـازده حقـوق صـاحبان        و نس ـ  هـا   داراییناخالص، نسبت سود عملیاتی، نسبت بازده جمع        

 مقایسـه و    )انـد   به نظـر نادیـده گرفتـه شـده         ی سه گانه جهان   های  شاخصسهام که با توجه به      
معنـی  رابطه  آیا  در واقع سوال اصلی تحقیق این است که          .شودبررسی  ها     آن  میان بستگی  هم

روش رتبـه بنـدی بـه       ی سـودآوری و     هـا   شـاخص  بـر اسـاس      ها  شرکت بندی  رتبهن  یبداری  
 :گیرد  می مورد بررسی قرارزیربدین منظور، فرضیه  ؟ول بورس وجود داردمعم

ی سـودآوری و  هـا  نسـبت ی پذیرفته شده در بورس بـر اسـاس   ها شرکت بندی  رتبهبین  "
 ".وجود داردمعنی داری ای بورس ارتباط نماگرهمبتنی بر ها  بندی آن رتبه

های مبتنـی بـر       بندی  رتبه دیبن  سویی رتبه   میزان هم  بررسی   ،هدف اساسی از این پژوهش    
 . باشد  می بورسیو مبتنی بر نماگرهای سودآوری ها نسبت

 قیتحقو ادبیات نه یشیپ
 ١ ارزشنظریه

 از روش :نـد عبارتباشـند    مـی  بررسی ارزش اوراق بهـادار مـورد توجـه         روشی که درباره  سه  

                                                      
1.Valuation Theory  
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 کـه   شـود   مـی  در دیـدگاه تکنیکـی گفتـه      .  و روش بنیادی   ٢، روش گشت تصادفی   ١تکنیکی
ی هـا   قیمـت ی گذشته هسـتند و بـرای پـیش بینـی            ها  قیمت منعکس کننده    ،ی آینده ها  قیمت
منطقـی کـه در پشـت چنـین         .  قیمـت اسـتفاده شـود      نظریـه بایـد از      اختصاصـی  طور  بهآینده  
  اسـت کـه فشـار عرضـه و تقاضـا را در ایـن امـر مهـم                   هایی  هاست، وابسته به فرضی   ای    نظریه
باشند، بسیار مشکل     می  دیگری عوامله و تقاضا خود وابسته به       جا که عرض    و از آن   ،داند می

فشار عرضـه و تقاضـا      .  کرد ارایه در آینده    ها  قیمتاست که یک مدل تحلیلی برای حرکت        
 ان پـیش  گـذار   سـرمایه تاثیر حوادث اقتصادی غیر منتظره در آینـده هسـتند کـه بـرای               تحت  
 محققـان در روش گشت تصادفی،     .ذارندگ  می آید و در نتیجه بر درآمد و سود سهام اثر          می

ی هـا  قیمـت ی جـاری از  هـا  قیمـت صـورت تصـادفی اسـت و     همعتقدند که تغییرات قیمت ب ـ 
ی آماری هم، وظیفه    ها  روشی آینده با    ها  قیمتبنابراین پیش بینی    . کنند گذشته پیروی نمی  
 تـری نسـبت بـه روش تکنیکـی         مدل گشت تصـادفی، روش قابـل قبـول        .مشکلی خواهد بود  

معتقدنـد کـه    هـا     آن. نماینـد   مـی   بنیادگرایان نیز به ارزش ذاتی اوراق بهادار توجـه          .باشد یم
بیشتر بر اقتصاد، آمار مـالی      ها     آن  علمی تعیین نمود و تکیه     طور  بهتوان    می ارزش هر سهم را   
ی هـا   سیاستحساب درآمد، ترازنامه، سوابق تقسیم سود،        آنان به صو رت   . و اطلاعات است  

 ].18 [نماینـد   مـی  رشد فروش، قدرت مدیریت و فشارهای رقـابتی توجـه خاصـی            مدیریت،
ی هـا  فرصـت  روش : ازنـد سـت عبارت   ا هـا  ی ارزیابی که مورد تاکید آن     ها  مدلچهار مدل از    

جریـان درآمـد و روش جریـان سـود     روش ، ٤روش تنزیل جریا نات نقدی     ،٣یگذار  سرمایه
رزش ذاتی سـهام شـرکت برابـر بـا ارزش           ی، ا گذار  سرمایهی  ها  فرصتبر طبق روش    . سهام

ی گـذار   سرمایهی  ها  فرصتفعلی بازده دارایی به اضافه ارزش فعلی بازده شرکت حاصل از            
روش تنزیـل جریانـات نقـدی، ارزش ذاتـی را برابـر بـا ارزش فعلـی تمـام                    . اسـت  در آینده 

رزش  جریـان درآمـد، ا      نظریـه  .دانـد   مـی   بـین شـرکت و سـهامداران       ،جریانات نقدی آینده  
آورد و  دسـت مـی   بـه موسسه را از طریق جمع کردن ارزش فعلی درآمدهای آینده شـرکت       

کند که ارزش بازار سهام شـرکت برابـر اسـت بـا               می  جریان سود سهام فرض    نظریهبالاخره  
 ]. 10 [شود  میارزش فعلی سود سهامی است که در آینده توسط شرکت پرداخت

                                                      
1.Technical Approach 
2. Random Walke Model 
3. The Investment Opportunities 
4. Discounting Cash Flow 
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 و عملکـرد مـدیران، معیارهـا را بـه دو دسـته               تعیین ارزش شرکت   بارهدیدگاه دیگر؛ در  
ی حسـابداری کـه ارزش سـهام شـرکت را از            ها  مدلیک دسته تحت عنوان     . کند  می تقسیم
دسـته دوم   ، و   دن ـآور دست می   بهضرب سود شرکت در ضریب تبدیل سود به ارزش           حاصل
ی هـا  دارایـی ی اقتصادی که ارزش سهام شـرکت را بـر اسـاس قـدرت کسـب سـود             ها  مدل
 های بالقوه و مابه التفاوت نرخ بازده و هزینه سرمایه شـرکت تعیـین              یگذار  سرمایهجود و   مو
 عملکـرد و ارزش سـهام یـک         گیـری   اندازهعدم استفاده از معیارهای مناسب برای       . ندنک می

 ؛ سوق پیـدا کنـد     ها به سمت ارزش واقعی بها       ام شرکت شود که قیمت سه     می شرکت باعث 
ضرر و زیان یک گروه از خریداران سهام و سود سرشـار گـروه              این پدیده  معمولا موجب      

 در مدل حسابداری، ارزش یک شرکت تـابعی از معیارهـای مختلـف              ].6[د  دیگر خواهد ش  
 ارزش دفتـری، سـود       نظیر سود، سود هر سهم، رشـد سـود، بـازده حقـوق صـاحبان سـهام،                

 .  استتقسیمی و عرضه و تقاضای سهام
 بخـش اول بـه      ،ردی ـگ  مـی   قـرار  یق از دو جنبه مـورد بررس ـ      ینه تحق یشین پژوهش پ  یدر ا 
 بنـدی  رتبه ی موفق و بخش دوم به بررس     های  شرکتی عملکرد   ها  شاخص و   ی مال های  نسبت

 . اشاره دارد

 ی موفقها شرکتی عملکرد ها شاخصی مالی و ها نسبت
 تحلیـل    تجزیـه  بـرای ی مـالی    ها  نسبت استفاده از    ،از جمله پیامدهای سیر تکاملی حسابداری     

از آن . گـردد  ی مالی به اوخر قـرن نـوزدهم بـازمی       ها  نسبتپیدایش  . ی مالی است  ها  صورت
د را توسعه   ن دار  قرار  مورد استفاده  ای  طور گسترده  یی که اکنون به   ها  نسبتان  گر  تحلیلزمان  
.  مطالعات او و پنمن را به طریق دیگری دنبال کردند          ١ لو و تیاگاراجان   1993در سال   . دادند
یی هـا   نسبت از   ،ی مالی ها  نسبتی آماری در انتخاب     ها  مدلجای استفاده از     ه دو محقق ب   این

  در عمـل اسـتفاده     هـا   نسـبت ان مـالی از آن      گـر   تحلیـل استفاده کردند که طبق مطالعـه آنـان         
را آزمون نمودند ها   آنق مدل رگرسیونی علامت مالی را انتخاب و از طر12ها   آن.کنند می

 ]. 15 [هستندسیدند که علایم بنیادی با بازده سهام در ارتباط و به این نتیجه ر
ی مـالی  ها صورتتحت عنوان استفاده از اطلاعات      ای     مطالعه ٢ پیتروسکی 2000در سال   

 سوال اصلی این محقق این بود که آیـا        . ی موفق از ناموفق انجام داد     ها  شرکت تفکیک   برای
                                                      
1 . Lev & Thiangarajan 
2 .  Pitroske 
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یی که نسبت ارزش ها شرکتتنی بر حسابداری از  ی بنیادین مب  ها  توان با استفاده از تحلیل     می
 بازدهی بالاتری کسب کرد؟ در مطالعه دیگـری توسـط           ،دفتری به قیمت بازار بالایی دارند     

ــرای تفکیــک هــا نســبت نیــز از 2004 در ســال ١مــوهنرام ی موفــق از هــا شــرکتی مــالی ب
ی دارای  ها  رکتگر آن است که ش       بیان  نتیجه هر دو تحقیق    .ی ناموفق استفاده شد   ها  شرکت

بنـابراین   .دارنـد برخوربازدهی بـالاتری    از  به طور متوسط     ارزش دفتری به قیمت بازار بالاتر     
 عوامـل  عنـوان   بـه ی مختلـف    هـا   پژوهش در سطح وسیعی در      ها  نسبتشود که  این       می دیده

ی ها  شرکتی موفق و برتر در مقابل       ها  شرکت و تفکیک    ها  شرکتاساسی در تعیین ارزش     
 ]. 15[اند    گرفته شدهکار هبناموفق 

ی موفـق توسـط فامـا و     هـا   شـرکت ی گزارش شده در ارتباط بـا        ها  شاخصترین   عمومی
 ، بـر ایـن  افـزون . باشـد   مـی  شامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بـازار           ٢فرنچ

ی منحصـر بـه فـرد    هـا  ویژگـی ن میـا  تعیـین ارتبـاط     برایاستفاده از یک مدل مقایسه زوجی       
ی بـزرگ سـود   هـا  شرکتدهد که   مییک اندازه خاص از موفقیت شرکت نشان      وشرکت  

 کسـب و   بـاره همتـایی در   آور با مدیریت سرمایه در گردش کارا و یک درجـه ویـژه از بـی               
، آلفـای   ٣با استفاده از سه معیار عملکـرد مـالی شـارپ          .  هستند ها  شرکتترین   کارشان موفق 

ی بـالقوه عملکـرد     هـا   شـاخص  عنوان  بهتوان   زیر را می   در مجموع ویژگی     EVA٥ و   ٤جنسن
 ]. 20 [ناموفق در نظر گرفتیک شرکت موفق نسبت به یک شرکت 

 ؛ )BM( ٦نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار .1
 ؛)TA( ٧اندازه .2
 ؛ )SG( ٨نرخ رشد پایدار .3
 ؛)ROA( ٩سودآوری .4
 ؛ )CS (١٠ساختار سرمایه .5

                                                      
1. Mohanram 
2. Fama & French 
3. Sharpe Ratio 
4. Jensen's Alpha 
5. Economic Value Added 
6.  Book-to-Market Ratio(BM) 
7. Size (Total Assets) 
8. Sustainable Growth Rate (SG) 
9. Profitability (Return on Assets) 
10. Capital Structure(CS) 
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 ؛ )LIQ( ١نقدینگی .6
 ؛ )CCC( ٢چرخه تبدیل وجه نقد .7
 ؛ )SDEBIT( 3ات در سودآوریتغییر .8
 ؛ (R&D) 4های تحقیق و توسعه هزینه .9

 (ADV) 5مخارج تبلیغات .10
اولویـت بنـدی متغیرهـای مـوثر بـر ارزش           اقدام به     AHPبا استفاده از    برخی از محققان    

 ،های کلی در سلسـله مراتـب تصـمیم          سرفصل عنوان  به را   معیارهای زیر و   ند نمود ها  شرکت
 ]. 11 [نظر گرفتندو در تعیین 

متغیرهایی برای تبیین بعـد عملیـاتی شـرکت تعریـف شـده اسـت کـه                  : عملیاتی کارایی
عنی رقم متعلق به سـود      ش عملیاتی صورت سود و زیان شرکت ی        بخ ،محور توجه این متغیر   

 فـروش   ی تمام شده کـالا    یی ثابت عملیاتی، بها   ها  شامل هزینه  قبل از مالیات و بهره است و      
 .شود  می...یا سابقه شرکت  و مدت فعالیت ول ها، ط ییرفته،کل دارا
 های مختلف مورد توجه قرار      این معیار در واقع بازده شرکت را از دیدگاه         : مالی کارایی

  . مواردی نظیر آن استشامل سیاست تقسیم سود،  سود خالص، سود هر سهم و و دهد می
 منظـور از  ."ازدهب ـ" و "ریسـک ":  ثروت صاحبان سهام به دو عامل بستگی دارد   :ریسک

. باشـد  گـذاران مـی     سـرمایه ریسک احتمال متفاوت بودن ارزش واقعی با ارزش مورد انتظار           
 . شود  می...ی، ریسک سیستماتیک وگذار سرمایهریسک  درجه ار شاملین معی ایمتغیرها

و  ) هـا  محـدودیت  و هـا  فرصـت ( در واقع ایـن متغیرهـا بسـتر فعالیـت         :عملکرد مدیریت 
فـروش،  :  آن شـامل یرهـا یو متغاند  رفتهگرا نشانه ) نقاط قوت و ضعف( مدیرعملکرد خود  

 . شود  می...رشد فروش، ارزش افزوده بازار، عرضه و تقاضای سهام و 

 بندی های معمول رتبه روشبررسی 
یـن  ا. ده اسـت  ش ـایجاد و گسترش موسسات خدمات مـالی        موجب  توسعه بازارهای بورس،    

 ،کنند  می عرضهای    ان، خدمات مشاوره  گذار  سرمایه به   نوعموسسات در سطوح مختلف و مت     

                                                      
1. Liquidity 
2. Cash Conversion Cycle(CCC) 
3. Earning Volatility (Standard Deviation EBIT) 
4. Research and Development (R&D) 
5. Advertisement Expenditure (ADV) 
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د و  ن ـنمای  مـی   و خاصـه بازرگـانی را منتشـر        یبرخی اطلاعات کلی مربوط به وضـع اقتصـاد        
بـرای  . کننـد   مـی  به سـهامداران منفـرد، خریـد یـا فـروش اوراق بهـادار را توصـیه                نیز  بعضی  

با . در غالب موارد کافی استی کارگزاران بورس ها   و مشاوره  ها  خریداران کوچک توصیه  
 مایلنـد از منـابع مسـتقل نیـز اطلاعـاتی از وضـع بـازار                 تـر،   بـزرگ ان  گذار  سرمایه این وجود 

. کننـد   می ی خدمات مالی برای تامین این نیاز فعالیت       ها  شرکتموسسات یا   .  آورند دست  به
 بنـدی   تبـه ردهند   ارایه می  تر  بزرگ یا موسسات خدمات مالی      ها  شرکتیکی از خدماتی که     

نـرخ و یـا میـزان        نظیـر تواند بر حسب معیا رهـای مختلفـی          بندی می   رتبه. اوراق بهادار است  
 اوراقاوراق، معافیـت از مالیـات       از  هـا، سـود قابـل انتظـار          بازده اوراق، قابلیت نقدینگی آن    

 و موسسات چنـدی نیـز در جهـان در ایـن زمینـه شـهرت و اعتبـار                    ها  شرکت. صورت گیرد 
 ] 13[و ] 22[: ازها عبارتند   آنینتر مهم  از جمله اند که یافتهخاصی 

• Modey's Investors Services 
• Value Line 
• Babson's Report 
• Standard & Poor's Corporation (S&P) 

) Fortune 500( شـرکت برتـر   500توان به فهرست   میهای جهانی ین فهرستتر مهماز 
در مالزی، بندی  رتبهتوان به   میبرخی از کشورهای جهانها در  بندی رتبهاز عنوان مثالی     بهو  

  آمریکـا   S&Pبـا هـا   همگـی آن که رابطه ( در هندوستان بندی  رتبه در پاکستان وبندی رتبه
 ]. 7 [برد نام راقوی است ای  رابطه

در . یـک عمـل تکـراری اسـت    هـا    آن و ارزش کـارایی  موسسـات بـر حسـب        بندی  رتبه
 موسسـات بـه طـور طبیعـی بـر اسـاس دانـش و تجربـه تصـمیم                    دیبن ـ  رتبـه بسیاری از موارد    

، گیرد، در حالی که در برخی از شرایط به علت تاثیرگذاری گسترده             می گیرندگان صورت 
 ییهـا   روشمعیارهـا و    هـا، از      بنـدی   در این نوع رتبـه    البته  . شود  می  دقیق استفاده  بندی  از رتبه 

 بنـدی  رتبـه  که اساساً مبنای کارایی ارزش و زیراشود،   میمختلف با اهمیت متفاوت استفاده    
تـرین    یکـی از مناسـب     بنـابراین .  اسـت   پیچیده و چنـد بعـدی      یمفهومخود  موسسات است،   

 و ارزش موسسـات، تجزیـه تحلیـل         کـارایی  باره کلی در  ینگرشیابی به     دست برای   ها  روش
 ]. 16 [دهد ی مایهچندین معیار ار از موسسات را بر حسب بندی رتبه که ؛چند عامله است

 در آمریکا یگذار  سرمایهههای مشاور سازمان ترین یکی از بزرگ Value Lineموسسه 
 های ـ شرکت سهامی ار   1700درباره  را  این سازمان اطلاعات ارزشمندی     . است  و حتی جهان    

 را بـا توجـه بـه عملکـرد مـورد            هـا   شرکت سهام این    یادشدهگذشته از این، سازمان     . کند می
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 گیرند، انتظـار    می سهامی که در گروه یک قرار     . نماید بندی می   رتبه ماه بعد    12 انتظار، برای 
که سهامی که در گـروه پـنجم         است   در حالی این  . رود که دارای بهترین عملکرد باشند      می
 ]. 5 [باشندین بازده تر کمی ارارود که د  میگیرند انتظار  میقرار

. آیـد   عمل مـی    بهز  ی شرکت برتر ن   100 بندی  رتبه ، بورس بندی  رتبه بر   افزوندر کشور ما    
 .دکن  می  منتشر IMI-100 شرکت برتر را تحت عنوان       100 فهرستسازمان مدیریت صنعتی    

 ایـن فهرسـت     .کنـد  مین سال انتشار خـود را سـپری مـی         شتفهرست صد شرکت برتر ایران ه     
هـزار شـرکت   "و ” Fortune 500“های معتبر و مشهور سایر کشـورها ماننـد؛    مشابه فهرست

. دنمای ـحکم سـت ر مجایگاه خود را در میان جامعه اقتصادی کشـو  بر آن است تا   "برتر کانادا 
ی هـا   را از جنبـه   هـا      آن ی ایرانـی،  هـا   شـرکت  ترین  بزرگفهرست صد شرکت برتر با تعیین       

 دیگـر،   عبـارت   بـه . دهد  و تحلیل قرار می    بندی  رتبهگوناگون مالی و اقتصادی مورد مقایسه،       
ی هـا  شـرکت اسـت کـه در پـی آن    هـا    آن، معیـار فـروش  ها شرکتاصلی در گزینش    معیار  

ی تولیـدی  ها وجود انواع شرکت  دلیل به   .شوند  می بندی  رتبهمنتخب بر اساس سایر معیارها،      
، در هـا  شـرکت و خدماتی شرکت کننده در این طرح، برای همگن کردن رقم فـروش ایـن            

 در  .شـود  منظـور مـی   هـا      آن قم فـروش خـالص     ر ،ی تولیدی و خدماتی   ها  شرکتمورد اکثر   
ای  ی بیمـه هـا  شرکتو در مورد ها   آنها از مجموع درآمدهای مشاع و غیرمشاع    مورد بانک 

شـود    مـی اسـتفاده   ها     آن  گذاری ای و درآمد حاصل از سرمایه      مجموع درآمدهای بیمه  نیز از   
]8 .[ 

از جملـه   (ا عوامل مختلـف      ب ها  شرکت رتبه بندی  بررسی رابطه    بهاز جمله تحقیقاتی که     
تـوان بـه    اند، مـی   پرداختهها بندی رتبهنیز بررسی تحلیلی این    و )قیمت سهام وسطح معاملات   

 و سـطح معـاملات   تبـر اسـاس قیم ـ  ) Dow Jones(بررسی تغییرات در شاخص داوو جونز
 کـه در     اسـت،   مورد یررسی قـرار گرفتـه      S&P شاخص   ، دیگر قیقیتح در   .]20 [اشاره کرد 

قرار مورد بررسی  اند نیز گرفته قرار رتبه بندی که در بالا و پایین این هایی شرکتطح  س،آن
 ازجملـه قیمـت     عامـل  چنـد    S&P بررسـی دیگـری بـر روی شـاخص           در]. 21 [گرفته است 

 بر اساس نـوع     ،ل در این طبقه بندی    وممشی  ها  شرکتفروش، حاشیه سود در رابطه با       ،سهام
 ی مسـاعد بـرا  عـواملی  بـر بـالاتر بـودن    هـا دال   این بررسی  جه همه ی نت .اند  صنعت تحلیل شده  

 ]. 17 [بوده استها  بندی رتبه ی بالاهای شرکت

 تحقیق های  فرضیه
 :های این تحقیق عبارتند از فرضیه
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هـای سـودآوری و       های پذیرفته شده در بورس بـر اسـاس نسـبت            بندی شرکت   بین رتبه  .1
 .باط معنی داری وجود داردها مبتنی بر نماگرهای بورس ارت بندی آن رتبه

های پذیرفتـه شـده در بـورس بـر اسـاس نسـبت سـود ناخـالص و          بندی شرکت بین رتبه  .2
 .داری  وجود دارد  های بورس ارتباط معنی بندی مبتنی بر شاخص رتبه

های پذیرفتـه شـده در بـورس بـر اسـاس نسـبت سـود عملیـاتی و                   بندی شرکت   بین رتبه  .3
 .داری وجود دارد  ورس ارتباط معنیهای ب بندی مبتنی بر شاخص رتبه

هـای پذیرفتـه شـده در بـورس بـر اسـاس نسـبت سـود خـالص و                      بندی شرکت   بین رتبه  .4
 . داری وجود دارد  های بورس ارتباط معنی بندی مبتنی بر شاخص رتبه

هـا و     ها ی پذیرفته شده در بورس بر اسـاس نسـبت بـازده دارایـی                بندی شرکت   بین رتبه  .5
 .دار ی وجود دارد  های بورس ارتباط معنی  شاخصبندی مبتنی بر رتبه

های پذیرفته شده در بورس بر اساس نسبت بازده حقوق صـاحبان          بندی شرکت   بین رتبه  .6
 .داری وجود دارد های بورس ارتباط معنی بندی مبتنی بر شاخص سهام و رتبه

 تحقیق روش 
 بـه دو     آن ی مورد نیاز  اه   آوردن داده  دست  بهتوان بر اساس چگونگی       می تحقیقات علمی را  

در بیشـتر تحقیقـات     . تقسـیم کـرد   ) غیر آزمایشـی  (دسته تحقیق آزمایشی و تحقیق توصیفی       
این تحقیـق   . آیند  می به شمار توصیفی  در زمره تحقیقات    و اجتماعی   علوم رفتاری   های    زمینه

  استفاده شـده اسـت  بستگی  همکه در آن از روش تحقیق         توصیفی است  های  نیز جزء تحقیق  
م از ی توانسـت ین نم ـی بنـابرا  اسـت،  بـوده ای    اس ما رتبه  ی مق ین بررس ی در ا  جایی که   از آن  ].9[

 عنصـر در مـواردی کـه بـرای هـر          زیـرا    ،میرسون استفاده کن  ی پ ی گشتاور بستگی  همب  یضر
 بسـتگی  هـم بتوان یک رتبـه منظـور داشـت و فقـط دو دسـته رتبـه داشـته باشـیم از ضـریب                    

 زوجـی بـدین صـورت       بسـتگی   همطرز محاسبه ضریب    . فاده کرد توان است   می )rs (١اسپیرمن
  انجامها  yدهیم و همین کار را برای   می بر حسب مقادیرشان رتبهها xاست که ابتدا به تمام 

کنـیم در    مـی دهیم حساب  می نشانdiکه با  ی هر زوج راها دهیم، سپس تفاضل بین رتبه می
 و در نهایـت بـا اسـتفاده از ایـن فرمـول ضـریب                ، را محاسبه کـرده    ها  dمرحله بعد توان دوم     

                                                      
1   . Spearman 
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  ]. 1 [آوریم دست می به را بستگی هم
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  yری ـمتغبـورس و  هـای   هـا بـر اسـاس شـاخص     شرکت بندی گر رتبه بیان xر یدر واقع متغ

 بستگی  همب  یبوده است که ضر   های سودآوری     نسبتبر اساس   ها    شرکت بندی  بهرت گر  بیان
بررسی صـفر بـودن   (دار بودن همبستگی  برای بررسی معنی. محاسبه شده است  ها    ای آن  رتبه

 :شود ، از رابطه زیر بهره گرفته می)بستگی ضریب هم
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 جامعه و نمونه آماری تحقیق
 شرکت برتر بورس بررسی خـود را انجـام دهـد و بـه          50ر رابطه با    این پژوهش قصد دارد د    

یی غیـر از    هـا   شـرکت (ی بـورس    هـا   شرکت سایر   بندی  رتبه اطلاعات مربوط به     که  اینعلت  
تحقیـق   جامعـه آمـاری      ، است شده ن ارایه) شود بندی می   رتبهپنجاه شرکتی که توسط بورس      

جایی که  از آن. بوده استراق بهادار محدود به پنجاه شرکت برتر پذیرفته شده در بورس او    
باشد و بحث اصلی تحقیق نیز در رابطه          می  در اختیار  ها  شرکتلیه اطلاعات مربوط به این      ک

و تحقیق بـر روی     گیری بهره گرفته نشد      نمونهاز روش     بنابراین    ها است،   شرکتبا کلیه این    
  . متمرکز شده استها شرکتکلیه این 
عه به موسسـه پـارس پورتفولیـو و آریـا سـهم و سـازمان بـورس                   تحقیق با مراج   های  داده

ی برتـر پذیرفتـه     هـا   شرکت بندی  رتبه. اند   اخذ شده  ها  شرکتاوراق بهادار تهران در رابطه با       
ارایـه  بـار انجـام و      مرتبـه یعنـی هـر سـه مـاه یـک            چهارشده در بورس اوراق بهادار هر سال        

بـرای  . گیـرد   مـی هـای قبـل صـورت    و آمار مـاه  بر اساس اطلاعات  ها  بندی  رتبهاین  . شود  می
سـال گذشـته،    ی بـورس در یـک  هـا  شرکت سه ماهه اول بر اساس اطلاعات       بندی  رتبه ل،مثا
 سـه  بنـدی  رتبـه  ماه ابتدایی سال،    سه در   ها  شرکت سه ماهه دوم بر اساس اطلاعات        بندی  رتبه

هه چهـارم بـر اسـاس     سه مابندی رتبه و  ها  شرکت ماه قبل    ششماهه سوم بر اساس اطلاعات      
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 دسـتیابی بـه نتـایج       بـرای در ایـن تحقیـق      . گیـرد   مـی   صـورت  ها  شرکت ماه قبل    9اطلاعات  
سـال  یـک   بـر اسـاس اطلاعـات       که خـود     سه ماهه اول هر سال       بندی  رتبهتر   تر و دقیق   واقعی
بنـدی    های رتبه   دلیل دیگر استفاده از داده    ]. 14 [گرفته شده است   بهره   باشد ها می    آن گذشته

 ایـن   هسـال  ی مـالی حسابرسـی شـده یـک        هـا   هر سال نیز آن است کـه صـورت        ه ماهه اول    س
ــا شــرکت ــر از  اقعــیو ه ــا صــورتت ــان دورهه ــالی می ــابراین از  .باشــند ای مــی ی م ــایج بن نت

ی مالی ها  و صورت1384 و 1383، 1382 های سال در سه ماهه اول ها شرکت های  بندی  رتبه
ی برتر پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار           ها  کتشر کلیه   1383و   1381،1382 های  سال

 .تهران استفاده شده است
 

 83 و 82 ،81ی ها سالی برتر بورس در هر یک از ها شرکت فراوانی  نوع صنعت .1نگاره 

 1383صنعت سال   تعداد 1382صنعت سال  تعداد  1381صنعت سال  تعداد

ی و هلدینگگذار سرمایه 15 لدینگی و هگذار سرمایه  15  ی و هلدینگگذار سرمایه 10 
 مواد غذایی  2  مواد غذایی  3  مواد غذایی 6
 دارویی  2  دارویی  5  دارویی 3
 خودروسازی 10 خودروسازی  7  خودروسازی 7
 لاستیک و پلاستیک 1 لاستیک و پلاستیک  3  لاستیک و پلاستیک 2
 ک و گچسیمان آه 3  سیمان آهک و گچ  2  سیمان آهک و گچ 4
 محصولات شیمیایی 8 محصولات شیمیایی  5  محصولات شیمیایی 5
 صنایع مختلف  14 صنایع مختلف  10  صنایع مختلف 8

 جمع 50  50  50

 های پژوهش  یافته
در این نگـاره ضـریب همبسـتگی         .باشد  می) 2(نگاره شماره    به شرح    ها  هیجه آزمون فرض  ینت

هـا    های همین شـرکت     های سودآوری و رتبه     اساس نسبت ها بر     های برتری شرکت    میان رتبه 
با توجه به مقدار عددی ضـریب همبسـتگی و          . های بورس ارایه شده است      بر اساس شاخص  

از . بستگی و شـدت و جهـت آن را مشـخص کـرد        توان فقدان و یا وجود هم       علامت آن می  
 مقدار قدر مطلق    توان با توجه به     طرفی دیگر، در صورت وجود همبستگی مثبت یا منفی می         

عددی ضریب همبستگی و یا محاسبه ضریب تعیین درباره شدت همبستگی خطـی متغیرهـا               
 :های شش گانه محاسبه شده در این تحقیق عبارتند از بستگی هم. نیز قضاوت نمود
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هـای سـودآوری و رتبـه         های بورس بر اساس کلیه نسـبت        بستگی میان رتبه شرکت     هم .1
 ؛رسها بر اساس نماگرهای بو آن

هـا بـر    های بورس بر اساس نسبت سود ناخالص  و رتبه آن بستگی میان رتبه شرکت   هم .2
 ؛اساس نماگرهای بورس

هـا بـر      های بورس بر اساس نسبت سود خالص  و رتبـه آن             بستگی میان رتبه شرکت     هم .3
 ؛اساس نماگرهای بورس 

ها بر    ه آن های بورس بر اساس نسبت سود عملیاتی و و رتب           بستگی میان رتبه شرکت     هم .4
  ؛ اساس نماگرهای بورس

ها بـر     ها و رتبه آن     های بورس بر اساس نسبت بازده دارایی        بستگی میان رتبه شرکت     هم .5
 ؛ اساس نماگرهای بورس

های بورس بر اساس نسبت بازده حقوق صـاحبان سـهام و              بستگی میان رتبه شرکت     هم .6
 ؛ ها بر اساس نماگرهای بورس رتبه آن

، شود، با توجـه بـه آزمـون فرضـیه اصـلی             مشاهده می ) 2(ره شماره   در نگا طور که    همان
 82های    ای مستقیم و ضعیف در سال         و رابطه   81در سال   ضعیف  ای مستقیم ولی بسیار       رابطه

ایـن بـه    .های مالی و بورس وجود داشته اسـت  ها بر اساس نسبت   های شرکت    میان رتبه  83و  
بر  بندی  رتبهدر  در بورس    دارای رتبه بالاتر     یها  شرکت ، انتظار است که بر خلاف   عنی  آن م 

  .گیرند قرار نمیبالاتری لزوما در جایگاه ی سود آوری ها اساس نسبت
ی برتـر را    هـا   شـرکت بیشـتر   مبین آن است که     نوع صنعت   اساس   ربعمل آمده     تحلیل به 

 البتـه   .انـد   تشـکیل داده  یـا مجموعـه     ی هلـدینگ    هـا   شـرکت ی و   گـذار   سـرمایه ی  ها  شرکت
گر آن است که      ی، بیان تحلیلسایر محاسبات   . های هلدینگ از صنایع مختلف هستند       شرکت

ی برتر هر یـک از      ها  شرکتی و هلدینگ از جمع      گذار  سرمایهی  ها  شرکتدر صورتی که    
یابـد بـه       می  آمده در هر سه سال کاهش      دست  به بستگی  هم ضریب   ، حذف شوند  ها  سالاین  

دهـد    مـی  نشـان نکته  این  . شود   می منفیبستگی     هم این 82 و   81 های  سالحتی در   نحوی که   
بـر  هـا     بنـدی آن    رتبـه ی توسـط بـورس بـا        گذار  سرمایهی  ها  شرکت بندی  رتبهکه ارتباط بین    

 . استسوتر بوده هم ها شرکتها، نسبت به سایر  ی سودآوری آنها نسبتاساس 
 صـاحبان    یعنی نسـبت بـازده حقـوق       پنجمطور که مشاهده شد، در رابطه با فرضیه          همان

 یایـن امـر نشـان دهنـده ارتبـاط         .  در هر سه سـال منفـی بـوده اسـت           بستگی  همسهام ضریب   
بـه  .  ناچیز شده اسـت 83 که البته سال به سال در حال کاهش بوده و در سال        ،معکوس است 
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منفـی بـودن ایـن      . مثبت شود این همبستگی    ،ی آتی ها  سال این روند در      ادامه رسد با   می نظر
 و در واقـع     بنـدی   رتبهجه معکوس به نسبت بازده حقوق صاحبان سهام در           تو گر  بیانضریب  

 .در دادو ستد سهام است ان به نسبت بازده حقوق صاحبان سهامگذار سرمایهتوجه منفی 
 

 ) های هلدینگ با و بدون وجود شرکت(نتایج آزمون فرضیه اصلی . 2نگاره 
 1383سال  1382سال  1381سال 

ضریب  فرضیه ها
یهمبستگ

شدت و جهت 
 رابطه

ضریب 
همبستگی

شدت و جهت 
 رابطه

ضریب 
همبستگی

شدت و جهت 
 رابطه

با وجود (فرضیه اول 
 )هلدینگشرکتهای 

و مثبت،  0184/0
 بسیارضعیف

 مثبت و  322/0
  ضعیفنسبتاً

 و  مثبت 263/0
  ضعیفنسبتاً

بدون (فرضیه اول 
 )هلدینگشرکتهای 

 و منفی-085/0
 بسیارضعیف

  ویمنف -123/0
 بسیارضعیف

 ضعیف ومثبت 1588/0

نسبت سود :  فرعی دوم
 ناخالص

  و مثبت 382/0ضعیف و مثبت 15/0
 ضعیفنسبتاً 

 مثبت و  224/0
 نسبتاً ضعیف 

نسبت سود :  فرعی سوم
 عملیاتی

 و  مثبت 033/0
 بسیار ضعیف 

 مثبت و  287/0
 نسبتاً ضعیف 

 مثبت و  256/0
 نسبتاً ضعیف 

بت سود نس : فرعی چهارم
 خالص

 مثبت و  023/0
 بسیار ضعیف 

 مثبت و  355/0
 نسبتاً ضعیف 

مثبت و ضعیف  159/0

نسبت بازده :  فرعی پنجم
 ها دارایی

 منفی و -145/0
 بسیار ضعیف 

 مثبت و  022/0
 بسیار ضعیف 

 مثبت و  22/0
 نسبتاً ضعیف 

نسبت بازده :  فرعی ششم
 حقوق صاحبان سهام

 منفی و  -131/0منفی و ضعیف -225/0
 بسیار ضعیف 

 منفی و  -059/0
 بسیار ضعیف 

 

 ی ریگ جهینت
به هنگام  باید  قاعدتاً   ،ی سودآوری آن بالاتر است    ها  نسبتبازار سرمایه کارا شرکتی که      در  
یکی از سوالات اساسی در این تحقیق ایـن بـود     .ی قرار گیرد  بالاتردر جایگاه    نیز   بندی  رتبه

ی پذیرفتـه شـده در بـورس بـر اسـاس            هـا   شـرکت  بنـدی   رتبـه بـین   دار    یای معن   که آیا رابطه  
؟ نتیجـه   ای بـورس وجـود دارد     نماگره ـمبتنـی بـر     هـا     بنـدی آن    رتبهی سودآوری و    ها  نسبت

 در   ضـعیف  بسـیار مثبـت،   ای    رابطـه گر وجـود      بیان) 2(مقدماتی این تحقیق در نگاره شماره       
هـا بـر اسـاس     های شرکت میان رتبه  83 و 82های   در سالمثبت، ضعیفای    رابطه و   81سال  
ی هـا   شرکت ،انتظاراست که بر خلاف     عنی  این به آن م   . های مالی و بورس بوده است       نسبت
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در جایگـاه چنـدان     ی سودآوری   ها  بر اساس نسبت   بندی  رتبهدر  در بورس   دارای رتبه بالاتر    
ی هـا    شـرکت  نیـز نقـش   نـوع صـنعت     اسـاس    رب ـعمل آمـده      تحلیل به . قرار نگرفتند بالاتری  

ی و هلـدینگ از جمـع   گـذار   سـرمایه ی  ها  شرکتدر صورتی که    . نماید را بیان می  هلدینگ  
 آمده در هر دست به بستگی هم ضریب ، حذف شوند  ها  سالی برتر هر یک از این       ها  شرکت

دهد که ارتباط بین   مینشاننکته این . شود  میحتی منفی یابد و      می سه سال به شدت کاهش    
ی هـا  نسـبت بـر اسـاس   ها  بندی آن رتبهی توسط بورس با گذار سرمایهی ها شرکت بندی  رتبه

) 2( با توجه به نگاره شـماره        . است سوتر بوده   هم ها  شرکتها، نسبت به سایر      سود آوری آن  
نسبت بازده حقـوق صـاحبان سـهام        میان رتبه بندی بر اساس       بستگی  توان دریافت که هم     می
انتظـار  ی آتـی    هـا   سـال ایـن رونـد در      ادامـه   بـا   . ده است  منفی بو  83 و   82 ، 81 های    سالدر  
ای نهـایی     عنوان نتیجه   به. پیش برود  تر شدن      و قوی  مثبترود که این همبستگی به سمت         می

ی پذیرفته شده ها  شرکت بندی  رتبهبین  دار    ای معنی   توان چنین بیان نمود که رابطه       و کلی می  
ای بورس وجود نماگرهمبتنی بر ها  ندی آنب رتبهی سودآوری و ها نسبتدر بورس بر اساس 

ها، تقریب مناسـبی بـرای        های سودآوری حسابداری شرکت     های نسبت   رو داده   از این . داردن
 .      آیند ها در بورس به شمار نمی احتمال برتری شرکت
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