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مقدمه.1

ايجاد ارزش و خلق ثروت براي سهامداران يکي از اهداف اصلي هر  در دنياي رقابتي امروز،     
داران خواستار آنند که سرمايه خود را روز به پذير است. سرمايهيا سرمايه گذارفرد يا بنگاه سرمايه

اند  گذاريهاي سرمايهبه همين دليل به دنبال فرصت؛ وآن را به حداکثر برسانند دهندروز افزايش 
ها يکي از مهمترين ايجاد ارزش در شرکت [.4ها خلق کند ]آنکه بيشترين ثروت را براي 
 شود.وظايف مديران محسوب مي

جهت نشان دادن ميزان موفقيت مديران در ايجاد و افزايش ارزش از معيارهاي ارزيابي      
ها را رو دارند که آنقابتي امروز، دوراني را پيشمديران در دنياي ر [.19]شود عملکرد استفاده مي

رو يافتن هاي خود مستقر کنند. از ايننمايد چارچوب اقتصادي جديدي در شرکتملزم مي
شاخصي که بتوان بااستفاده از عملکرد شرکت با اطمينان نسبتاً معقولي تشريح نمود يک ضرورت 

 [.13]است 
ري است که به ميزان ثروت اضافي که شرکت براي معيار مناسب عملکرد شرکت، معيا     

هاي مربوط به گيريکند، نوجه خاصي داشته باشد و افراد را در تصميمايجاد مي خود سهامداران
 [.19]ايجاد ارزش ياري کند 

و با توجه به  داشتهگذاران اهميت بيشتري هايي که رشد مناسبي دارند براي سرمايهشرکت     
مديران نيز در راس اهداف شرکت به دنبال يافتن عوامل موثر در رشد شرکت  تئوري نمايندگي،

مندي هاي خود به اين عوامل توجه کرده و رضايتريزياند تا در برنامهو همواره کوشيده هستند
ت در بازارهاي دست آوردند. عملکرد مالي يکي از ابزارهاي مناسب براي رشد شرکمالکان را به

تواند ناشي از آيد، ميميوجود بنابراين مشکلي که در شرايط رشد شرکت به ؛اوراق بهادار است
 ؛شوندهاي مالي شرکت استخراج ميهاي مالي از صورتعملکرد نامناسب مديريت باشد. نسبت

اشند. از تواند شاخصي مناسب براي ارزيابي عملکرد مالي بهاي مالي ميبه همين دليل نسبت
کنندگان از اطلاعات مالي و تواند به استفادهبندي آن ميعملکرد مالي و رتبه ،رو اين

 ها کمک کنند. گذاران براي شناسايي هر چه بهتر رشد شرکت سرمايه
 
.مبانينظریوپیشینهتحقیق2

مالکان و کنترل رساني به با جدا شدن مالکيت از مديريت، بحث تضاد منافع و لزوم اطلاع     
ها مطرح شد. تئوري نمايندگي در اين زمينه نقش با اهميتي براي حسابداران مديران از جانب آن

ها برداري هستند و مديريت از منابع آنقائل است. در اين تئوري مديران نماينده مالکان در بهره
 [.10] ها دارندشوند که منافعي متفاوت از آنتلقي مي
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گيري وارد کردن يک پارامتر اندازه ،کارا براي حل مشکلات بين مالک و مديريک شيوه      
شدن اقتصاد جهاني و افزايش آگاهي دقيق و مورد تأييد دو طرف است. امروزه به دنبال رقابتي

ها را به خود معطوف کرده گذاري، بازار سرمايه بيش از پيش نگاهعمومي از مسائل مالي و سرمايه
گذاران اقدام به توليد کالا و خدمات با ها براي جلب توجه سرمايهاغلب شرکت از طرفي ؛است

کنند با ها نيز سعي ميدر اين بين تعدادي از شرکت .کنندشده پايين ميکيفيت بالا و بهاي تمام
کننده تصوير مطلوبي از شرکت نشان داده و خود را در سطح ارائه اطلاعات غيرواقعي و گمراه

 [. 18] گذاران حفظ کنندي جذب سرمايهرقابت برا
گذاري کنند که بيشترين بازده را به مالکان تمايل دارند منابع محدود خود را در جايي سرمايه     

رو دارند پيشکه هاي متعددي گذاري منابع اندک و فرصتدر واقع مالکان با سرمايه ؛ارمغان آورد
ها گذاري در ديگر گزينهگذاري روي آن، امکان سرمايهها و سرمايهبا انتخاب يکي از اين فرصت

 ؛کسب ثروت و منافع بيشتر است ،گذاران از اين کاراز طرفي هدف سرمايه ؛دهندرا از دست مي
ها به ارمغان آورد و اين منافع بايد کنند که منافع بيشتري براي آناي را انتخاب ميبنابراين گزينه

ها را پوشش دهد. اين يک نظر کردن از ديگر گزينهصرف اي باشد که هزينهبه اندازه
اي را انتخاب کند که بيشترين بازدهي از گذار منطقي بايد گزينهگيري است و هر سرمايه تصميم

نحو معقول و قابل هتوان حاصل فعاليت شرکت و نتايج را بحال چگونه مي .آن وجود داشته باشد
 [10] اطميناني نشان داد ؟

 شود؟ها ميعملکرد مالي مناسب موجب رشد شرکتآيا ـ 

ها عامل هاي ارزيابي عملکرد براي تمايز بين شرکتها از نظر شاخصبندي شرکتآيا رتبهـ 
 مربوط است ؟

هاي اجرائي در چارچوب گيري عملکرد در دستگاهارزيابي عملکرد فرآيند سنجش و اندازه     
هاي ق اهداف و وظايف سازماني و در قالب برنامهاصول و مفاهيم علمي مديريت براي تحق

 [.14] اجرايي است

ها است. منظور از اثربخشي ارزيابي عملکرد در بعد سازماني مترادف با اثربخشي فعاليت     
 [.15]ها و عمليات است ژگي کارآ بودن فعاليتيها با وميزان دستيابي به اهداف و برنامه

ويژه در هاي خود بهاز ميزان مطلوب و مرغوب بودن فعاليتهر سازمان براي آگاهي      
فقدان نظام ارزيابي و  ،هاي پيچيده و پويا نياز مبرم به نظام ارزيابي دارد. از سوي ديگر محيط

کنترل در يک سيستم به معناي عدم برقراري ارتباط با محيط درون و برون سازمان تلقي 
 ايت مرگ سازمان است.که پيامدهاي آن کهولت و در نه شود مي

کند که اين نيروها افزايي ايجاد مينيروي عظيم هم، هابهبود مستمر عملکرد سازمان     
ها و هاي تعالي سازماني شود. دولت و سازمانتواند پشتيبان برنامه رشد، توسعه و ايجاد فرصت مي
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موضوع اصلي در تمام  [.15] کنندرا در اين مورد اعمال مي ايروندهپيشتلاش  هاهموسس
 ،روگيري است و از اينهاي سازماني، عملکرد است و بهبود آن مستلزم اندازهو تحليل تجزيه

گيري عملکرد موجب ارزيابي و اندازه سازمان بدون سيستم ارزيابي عملکرد قابل تصور نيست.
تدوين و  شود و بخش اصليهوشمندي سيستم و برانگيختن افراد در جهت رفتار مطلوب مي

 اجراي سياست سازماني است.
 

 است: زيرشرح همکاني و موضوعي ب قلمرو تحقيق از لحاظ زماني، .قلمروتحقیق
زماني قلمرو هاي اخير قابل اتکاتر و قابل دليل اينکه اطلاعات سالهاز لحاظ زماني ب:

هاي صورت .باشدمي ترتر و قابل استفادهو همچنين نتايج به واقعيت روز نزديک استتر  دسترسي
 است. شدهانتخاب  1390-1394ساله  5مالي 



 است.شده در بورس اوراق بهادار تهران مدنظر هاي پذيرفتهاز لحاظ مکاني شرکتقلمرومکاني:


هاي اطلاعاتي هاي مالي و ويژگيصورت نظري،از لحاظ موضوعي در مباحث  قلمروموضوعي:
هاي وتحليل صورتهاي مورد استفاده در تجزيهتکنيک، ماليهاي وتحليل صورتتجزيه ها،آن

ولي از لحاظ عملي که قسمت عمده اين  شود؛بررسي ميهاي مالي مالي و بيشتر روي نسبت
شده در بورس اوراق هاي پذيرفتهدهد به محاسبه نسبت براي تمامي شرکتتحقيق را تشکيل مي

 .شودپرداخته ميهاي استاندارد بهادار تهران و سپس محاسبه نسبت
 

هاي حوزه حسابداري مطالعات فراواني براي ارتباط بين اقلام صورت انمحقق .پیشینهتحقیق
اما در مورد  ؛انديافتهو به نتايج مختلفي دست  اندمالي با يکديگر يا ساير متغيرها انجام داده

 نشده است.هاي مالي با ساير متغيرها تحقيقات زيادي انجام نسبت
در قالب شش  (BSC)با استفاده از کارت ارزيابي متوازن  ،(1383قدرتيان و انواري رستمي )     

بندي به رتبه TOPSISدهي آنتروپي شانون و مدل گيري از تکنيک وزنمولفه اصلي و با بهره
 هاي صنعت خودروسازي بورس اوراق بهادار پرداختند.شرکت

هاي برتر بندي شرکتاز شاخص سودآوري براي رتبه ،(1385) لو انواري، رستمي و ختن     
بندي انجام شده و عضو بورس اوراق بهادار استفاده کردند و به اين نتيجه رسيدند که بين رتبه

 شود، همبستگي وجود ندارد.بندي که توسط بورس انجام ميرتبه

هاي عضو صنعت فلزات بندي شرکتبراي ارزيابي عملکرد و رتبه ،(1387ابزري و همکاران )     
 عنوان يک شاخص استفاده کردند.افزوده اقتصادي به (EVA)اساسي از ارزش 
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انجام  «ساختار مالکيت و عملکرد شرکت »اي در رابطه با مطالعه ،(1387نمازي و کرماني )     
داري رابطه معنا ،هامالکيت و عملکرد مالي شرکت دادند. نتايج حاکي از اين بود که بين ساختار

 وجود دارد.

هاي صنعت ها پرداختند و شرکتبندي شرکتنيز به رتبه، (1388دانش شکيب و فضلي )     
 بندي کردند.رتبه AHP-TOPSISسيمان بورس اوراق بهادار تهران را با رويکرد ترکيبي 

ها عملکرد شرکت اي در مورد تأثير تمرکز مالکان برمطالعه، (2012کازنتسوف و همکاران )     
انجام دادند. نتايج نشان داد که يک رابطه مثبت و معناداري بين تمرکز مالکان و عملکرد شرکت 

 وجود دارد.

روابط بين ساختار مالکيت، حاکميت شرکتي و عملکرد شرکت را در  ،(2010) قزلي     
ت و ارزش شرکت ساختار مالکي نتايج تحقيق نشان داد که بين .هاي مالزي بررسي کرد شرکت

کدام از متغييرهاي حاکيمت شرکتي با عملکرد که ميان هيچدر حالي ؛ارتباط معناداري وجود دارد
 شرکت ارتباط معناداري وجود نداشت.

اي در مورد تاثير سهامداران بلوکي بر عملکرد انجام داد. نتايج مطالعه ،(2010) داميترسو     
 سهامداران بلوکي و عملکرد شرکت وجود دارد.نشان داد که يک رابطه منفي بين 

ها از ها توسعه دادند. آنروشي براي ارزيابي عملکرد فرودگاه ،(2003وانگ و چانگ )     
براي تعيين وزن  FAHPهاي سنتي آماري براي انتخاب معيارهاي خود بهره گرفتند و از  روش

بندي اقدام به رتبه TOPSISمعيارهاي مزبور استفاده کرده و سرانجام با استفاده از رويکرد 
 هاي مورد مطالعه بر اساس عملکردشان کردند.فرودگاه

شناسايي عوامل موثر در رشد سريع »اي در مورد مطالعه ،(1390لو )پور و حسينمرادي     
تايج حاکي از اين است که عوامل مفروض در چارچوب مفهومي تحقيق انجام دادند. ن« هاشرکت

همچنين اولويت عوامل موثر بر اين رشد، از ديدگاه  ؛رابطه معناداري با رشد سريع شرکت دارند
شناسايي و تشخيص فرصت، نوآوري و نيز از  ويژگي رهبران، سرمايه انساني، از ندامديران عبارت

 ناسايي و تشخيص فرصت، سرمايه انساني و نوآوري است.کارشناسان ويژگي رهبران ش

بررسي رابطه بين نظام راهبري و عملکرد مالي »با عنوان  ،(1389رجبي و گنجي )     
در اين پژوهش تعداد نوزده مکانيزم شناخته شده راهبري که در هفت گروه  اشاره کرد.« ها شرکت

بندي ملکرد مالي که در شش گروه طبقهبندي شده به همراه چهارده شاخص ارزيابي عطبقه
اند، مورد آزمون قرار گرفتند. نتايج نشان داد که از هفت گروه کلي مکانيزم موثر بر راهبري  شده

 هاي عملکرد مالي رابطه دارد.هاي متعلق به پنج گروه با برخي از شاخصها، مکانيزمشرکت
شده در بورس هاي پذيرفتهمالي شرکتبررسي رابطه فکري و عملکرد به ،(1390خليلي ) شمس،

هاي نرخ بازده حقوق دهد که سرمايه فکري با شاخصنتايج نشان مي. اوراق بهادار پرداختند
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ها و وري کارکنان و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم، بازده داراييصاحبان سهام، بهره
 سود هر سهم رابطه مستقيم دارد.

هاي ارزيابي عملکرد و رتبه عملکردي تبيين ارتباط شاخص ،(1393) وقينافشار و زماني عم     
ها  هاي ارزيابي عملکرد مالي شرکتدهد که بين شاخصنتايج تحقيق نشان مي ها،با رشد شرکت

هاي ارزيابي ها رابطه معناداري وجود دارد. در ضمن بين رتبه کلي شرکت از شاخصبا رشد آن
 ز ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. ها نيعملکرد و رشد شرکت

 

   هایماليوتحلیلعملکردبهکمکنسبتتجزيه

 توان به چهار گروه تقسيم نمود:هاي مالي را به چهار گروه کلي مينسبت


نقدينگي هاینسبت  واريز در را تجاري واحد توانايي که شوندمي اطلاق هايينسبت به:

 نسبت و جاري نسبت: از ندعبارت هانسبت اين مهمترين. دهدمي نشان مدتکوتاه هايبدهي

 .آني
 

 جاري هايبدهي مجموع بر جاري هايدارايي مجموع تقسيم از جاري نسبت :جاری نسبت

 .آيدمي دستهب

 وجود جاري دارايي ميزان چه جاري بدهي ريال يک هر مقابل در که دهدمي نشان نسبت اين

 دارايي. شودمي روشن جاري بدهي و جاري دارايي تعريف به توجه از نسبت اين اهميت .دارد

 اختيار در نقد صورت به است سال يک از کمتر معمولا که کوتاه مدتي در که را آنچه جاري

 جاري دارايي محل از بايد که را مبالغي جاري بدهي و دهدمي نشان گيردمي قرار تجاري واحد

 در مهم نسبت اين براي را 2 عدد گذشته در .دهدمي نشان شود پرداخت مدتکوتاه در و تامين

 نگرفتن نظر در و جاري دارايي مختلف اقلام ترکيب به توجه بدون اکنون اما ؛گرفتندمي نظر

 گفت توانمي طورکليبه .دانندمي معنيبي را نسبت اين گذشته، سال چند طي در نسبت اين

 مشکل با جاري هايبدهي پرداخت در شرکت آن باشد، تربزرگ شرکت جاري نسبت اندازه هر

 تفسير در .داشت خواهند بيشتري تامين بستانکاران ديگر عبارت به يا بود خواهد مواجه کمتري

 در هاشرکت که دارد امکان زيرا؛ داشت توجه مدت، طول در آن نوسانات به بايد جاري نسبت
 در اقلام اين برگشت و بدهي اقلام از بعضي موقت واريز و آرايي حساب با مالي سال پايان

 .دهند جلوه بهتر را حساب اين بعد سال اوايل
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 لحاظ از نسبت اين که است اين دارد وجود جاري نسبت در که بزرگي مشکل .آني نسبت

 نقدينگي نظر از کهصورتي در. گيردمي درنظر يکسان را جاري دارايي اقلام همه نقدينگي

 : کرد تقسيم توانمي دسته دو به را جاري دارايي
 به که دريافتني اسناد و هاحساب و بانک و نقد وجه مانند است نقد حکم در يا و نقد آنچه (الف

 .شودمي گفته آني هايدارايي دسته اين
 و مواد از اعم جنسي هايموجودي مانند شوندمي تبديل نقد به فروش طريق از که گروهي (ب

 در تواندمي کالا موجودي از بيشتر آني دارايي که دريافت توانمي بالا تعاريف به توجه با کالا

 استفاده آني نسبت نام به ديگري نسبت از بنابراين؛ گيرد قرار اتکا محور بستانکاران طلب تامين

 .کنندمي منظور را کالا موجودي جز به جاري دارايي اقلام همه نسبت اين در که است شده
 که است مفهوم بدين نسبت اين. آيدمي دستهب جاري بدهي بر آني دارايي تقسيم از آني نسبت

 قابل حساب يا و نقد صورتبه هم آن جاري دارايي ريال يک جاري، بدهي ريال يک مقابل در

 بيشتر يا و 1 با برابر بايد هاشرکت آني نسبت .دارد وجود کوتاه مدتي در نقد به تبديل و وصول

 استدلال. بپردازد را خود جاري هايبدهي آني هايدارايي محل از بتواند شرکت تا باشد آن از

 قدرت بين مرز عدد اين که است اين دانندمي 1 را آني نسبت استاندارد که گرانيتحليل

 ها نسبت مفيدترين از يکي نسبت اين .است شرکت ناکافي نقدينگي قدرت و کافي نقدينگي
 بيشتري ثبات ارزش، لحاظ از که جاري دارايي از قسمت آن که دهدمي نشان وضوح به واست 

 قرار مدتکوتاه طلبکاران پشتوانه تواندمي ميزان چه تا است کمتر آن در کاهش احتمال و دارد

.گيرد


  نسبتاهرمي
ها حاکي از نحوه و چگونگي نسبت اهرمي تعاريف مختلفي دارد که تمامي آن: 1نسبتاهرمي

تعهدات مالي خود دارد. با وجود تعاريف مختلف اهرم مالي، تمامي اين تامين مالي شرکت در 
ها، حقوق صاحبان سهام و هزينه بهره ها، دارايياي حاکي از رابطه بين بدهيگونهتعاريف به

هاي کل به حقوق صاحبان سهام است. ترين اين تعاريف نسبت بدهيتسهيلات است. معروف
آن را نسبت دارايي به حقوق صاحبان سهام تعريف  CFA دهرچند برخي از منابع ديگر مانن

 .اند کرده
هاي آن تعريف  از طرفي نسبت اهرمي شرکت نسبت کل بدهکاري شرکت به مجموع دارايي     
داران باقي  از تصفيه شرکت براي سهام چه بعدتواند تعبيري باشد از آن نسبت ميشود. اين  مي
وماً قادر نيست تخمين مناسبي از احتمال ورشکستگي شرکت ماند. با اين وجود اين نسبت عم مي

                                                 
1. Leverage Ratio 
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هاي  جاکه کل بدهکاري شرکت اقلامي نظير حسابنزديک بدهد. علاوه بر اين، از آنرا در آينده 
گيرد )تا  هاي عملياتي شرکت مورد استفاده قرار مي شود که براي فعاليت پرداختني را نيز شامل مي

همچنين  ؛دهد چه هست نشان ميرا بالاتر از آنبت اهرم بنگاه هاي تأمين مالي( اين نس فعاليت
 .پذيرد اين نسبت اهرمي از اقلامي نظير ذخيره پايان خدمت کارکنان نيز تأثير مي

مجموع تسهيلات مالي دريافتي )تعريف دوم نسبت اهرمي نسبت استقراض شرکت      
تعريف تنها دربردارنده آن دسته از . اين استهاي آن  مدت و بلندمدت( به کل دارايي  کوتاه

تواند اين  اين تعريف نمي گيرد. با اين وجود، ها بهره تعلق مي هاي شرکت است که به آن يهبد
مثال، براي  .شوند ها تصفيه مي ها متقابلاً با بدهکاري واقعيت را پوشش دهد که بعضي دارايي

هاي پرداختني  اي دريافتني و حسابه زمان حساب افزايش در اعتبار مبادلات باعث افزايش هم
 .انجامد شود؛ اين امر به کاهش نسبت اهرمي مطابق با دومين تعريف مي مي

سومين تعريف نسبت اهرمي، نسبت استقراض شرکت )مجموع تسهيلات مالي دريافتني      
مجموع ها اشاره به  جا خالص دارايي. در ايناستهاي آن  مدت و بلندمدت( به خالص دارايي کوتاه

د. ردا (مدت هاي جاري )به استثناي تسهيلات مالي دريافتي کوتاه ها بدون احتساب بدهي دارايي
. با اين نيستهاي جاري شرکت  تي دارايييل مربوط به مديرئتأثير مسااين تعريف ديگر تحت

هاي بلندمدت نظير ذخيره پايان خدمت کارکنان که ارتباطي با  دسته از بدهيآن ،وجود
 .دهند هاي تأمين مالي بنگاه ندارند بر اين نسبت تأثير گذاشته و آن را کاهش مي يتفعال

نسبت مجموع استقراض شرکت و حقوق   گيري نسبت اهرمي، چهارمين و آخرين سنجه اندازه     
گيري، به سرمايه در اختيار بنگاه توجه  . در اين سنجه اندازهشودميصاحبان سهام آن تعريف 

 .براين بهترين معرف تصميمات تأمين مالي، گذشته بنگاه استشود؛ بنا مي

بنگاه، انتخاب بين ارزش دفتري و يا ارزش بازار  اهرميله مهم ديگر در محاسبه نسبت ئمس     
رسد که بيشتر استدلالات نظري با در  نظر مي . بهاستدر محاسبه حقوق صاحبان سهام شرکت 
سهام در محاسبة اهرم مالي بنگاه شکل گرفته است. نظر گرفتن ارزش دفتري حقوق صاحبان 

هاي بدهي مورد هدف مديريت بنگاه را بهتر  نسبت  هاي دفتري، اي بر اين باوراند که نسبت عده
متعددي وابسته است که بعضاً خارج  عواملکنند؛ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به  منعکس مي

در  دادهايکننده تغيير و تحولات روي زار لزوماً منعکسهاي با بنابراين نسبت است؛از کنترل بنگاه 
هاي دفتري جهت  ها اغلب به استفاده از نسبت درواقع مديران مالي بنگاه؛ داخل بنگاه نيست

کارگيري  ريزي مالي بنگاه اذعان دارند. با توجه به اين موارد، به اجتناب از اختلالات در برنامه
نظر  گرفته موجه به لي بنگاه توسط اکثر تحقيقات صورتهاي دفتري جهت سنجش اهرم ما نسبت

.رسد مي
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 اختيار در مالي منابع) هادارايي کاربرد در را مديران کارايي هانسبت اين.فعالیت هاینسبت

 از موثر استفاده نظر از را شرکت کارايي درجه توانمي ديگر عبارت به ؛دهندمي نشان( مديران

 شده تمام بهاي يا تجاري واحد فروش مبلغ آن صورت در که کسري هر .کرد تعيين منابع

 توانمي را بگيرد قرار ترازنامه اقلام از يکي آن مخرج در و باشد داشته قرار رفته فروش کالاي

 نسبت مطالبات، وصول دوره از ندعبارت فعاليت هاينسبت مهمترين .ناميد فعاليت نسبت

 .جاري سرمايه گردش نسبت و گردش در سرمايه به کالا نسبت کالا، گردش
 

 کالا گردش

 جريان در کالاي اوليه، مواد شامل ورود مي کاربه جنسي موجودي مترادف کالا: کالا تعريف
 اين از استفاده با .گيردمي بر در هم را توليد ملزومات و شودمي شده ساخته کالاي و ساخت

 موجودي سال در شرکت که اتيـــدفع تعداد يعني) شرکت کالاي موجودي گردش نسبت،

 روز چند هر که کندمي بيان نيز کالا گردش دوره و کندمي محاسبه (فروشدمي را خود کالاي
 .است شده خالي و پر شرکت کالاي انبار بار يک

 دستهب کالا موجودي بر رفته فروش کالاي شدهتمام بهاي تقسيم از کالا موجودي گردش     

 از کالا متوسط. داد قرار را کالا متوسط است بهتر کالا موجودي جايبه و مخرج در .آيدمي

 تعيين دفعات هرچه. آيدمي دستهب 2 بر تقسيم سال پايان موجودي و سال اول موجودي جمع

 .بود خواهد تردقيق کالا متوسط باشد بيشتر دفاتر از آن استخراج يا موجودي

 دفعات بر 360 تقسيم از کالا گردش دوره توانمي کالا گردش دفعات محاسبه از بعد     

 .کرد محاسبهرا  کالا گردش

 

 
 .است شرکت مديريت کارايي نشانه هاموجودي زياد گردش نسبت معمول طوربه
 

اي دهد که شرکت تا چه انـدازه اين نسبت به نوعي نشان مي.هایثابتنسبتگردشدارايي
در استفاده از ظرفيت ثابت خود موفق بوده است. معمولا هرچه مقـدار ايـن نسـبت بـالاتر باشـد،      

 هاي ثابت خود، از کارآيي بالاتري برخوردار بوده است.دارايي شرکت در استفاده از

 رفتهفروش کالاي شدهتمام بهاي
 = دفعات گردش کالا

 کالا موجودي متوسط

360 
 = دوره گردش کالا

 کالا گردش دفعات
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هـا و حجـم   توان رابطه ميان ارزش دارايـي با اين نسبت مي .هانسبتگردشمجموعدارايي
به عبارت ديگر اين نسبت کارآيي مديريت را در استفاده مناسـب   ؛فعاليت شرکت را مشخص کرد

پرواضح اسـت کـه افـزايش ايـن نسـبت      دهد. شرکت نشان مي هايها و داراييگذارياز سرمايه
 ها تلقي شود.  تر از داراييتواند نشانگر استفاده مناسب مي

 

هاي سودآوري استفاده نسبت شرکت از براي سنجش کفايت سود.سودآوری هاینسبت
استفاده  مورد ها،هاي عمليات اجرايي شرکتارزيابي فعاليت هاي سودآوري درنسبت شود. مي

بازده خالص  و تحصيل سود در هاي سودآوري، ميزان موفقيت شرکت رانسبت گيرند.قرارمي
کلي  عملکرد هاي سودآوري،نسبت سنجند.گذاري مينسبت به درآمدوفروش يا نسبت به سرمايه

 بر هااين نسبت دهند.مي قرارسنجش  مورد مناسب، تحصيل سود در شرکت و کارايي مديريت را
 نوع هستند: دو

 دسـته دوم،  و دهندمي سنجش قرار مورد درآمد، فروش و رابطه با در دسته اول سودآوري را     
   سنجند.مي هادارايي و هاگذاريسرمايه رابطه با در سودآوري را

 
که  ناخالص را مبلغ ريالي سود ناخالص به فروش، نسبت سود .ناخالصبهفروشنسبتسود

اين نسبت براي ارزيابي عمليات اجرايي و  دهد.نشان مي شود،ريال فروش حاصل مي به ازاي هر
شده بهاي تمام طريق کسر ناخالص از سود .گيردمي استفاده قرار مورد شرکت، تحصيل درآمد

ت را در توانايي شرک اين نسبت، آيد.دست ميهفروش ب درآمد کالاي به فروش رفته واقعي از
 نسبت سود دهد.مي سنجش و ارزيابي قرار مورد شده کالاي به فروش رفته،کنترل بهاي تمام

شده ثابت نگهداشتن يا کاهش بهاي تمام که آيا شرکت در کندبيان مي ناخالص به فروش،
 اين نسبت از موفق بوده است يانه ؟ است( هاکالاي به فروش رفته )که هدف اصلي شرکت

 يعني:؛ آيددست ميهناخالص به فروش ب تقسيم سود







 فروش 
 هاي ثابتگردش دارائي= نسبت 

 هاي ثابتدارائي

 فروش
 ها= نسبت گردش مجموع دارائي

 هامجموع دارائي

 ناخالص سود
 = نسبت سود ناخالص

 فروش
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شده کالاي به فروش بهاي تمام کسر عملياتي پس از سود .عملیاتيبهفروشنسبتسود
 از اداري( هاي عمومي وهزينه فروش، هاي توزيع وهاي عملياتي )شامل کليه هزينههزينه رفته و
عملياتي شرکت را  مبلغ ريالي سود عملياتي به فروش، نسبت سود آيد.دست ميهفروش ب درآمد

هاي نحوه کنترل هزينه اين نسبت، دهد.نشان مي شود،ريال فروش حاصل مي که به ازاي هر
 عملياتي، توجه داشته باشيدکه نسبت سود دهد.عملياتي شرکت رادر يک دوره مالي نشان مي

اقلام  عمليات غيرمستمر، زيان ناشي از و سود هزينه بهره، بهره، درآمد عملياتي نظير: اقلام غير
عملياتي به فروش  تقسيم سود اين نسبت از گيرد.نمي بر در اقلام غيرمترقبه را غيرعادي و

 يعني:؛ آيددست مي هب
   
 
 

وماليات نشان ميدهد.درمحاسبه فوق درآمدها و اين نسبت سودآوري فروش راقبل ازکسربهره      
هزينه هاي غيرعملياتي به اين دليل منظورنميشوندکه آنهاجزء فعاليـت اصـلي شـرکت نيسـتندو     
مستقيماباتوليدو فروش محصولات شـرکت ارتبـاط ندارنـد.منظورازاين نسـبت کـارايي مـديريت       

 درکنترل هزينه هاي عملياتي شرکت است.
  

 مالياتاين نسبت برابر است با سود قبل از کسر  .بهفروشسرمالیاتقبلازکنسبتسود

مناسبي براي نشان دادن کارايي  شاخص. اين نسبت 100خالص ضرب در  فروشتقسيم بر 
هاي گذشته اين نسبت کاهش يابد، بدين معناست که سال است. اگر در مقايسه با شرکت
بالا رفته يا فروش آن کاهش يافته است. اگر اين نسبت افزايش يابد بدين  شرکتهاي  هزينه

 .نسبت به فروش کاهش يافته و يا فروش افزايش يافته است شرکتهاي ست که هزينها معنا
 

 

بازده )شاخص بازده ارزش ويژه  .حقوقصاحبانسهامبهقبلازکسرمالیاتنسبتسود
دست حقوق صاحبان سهام( از حاصل تقسيم سود قبل از کسر ماليات بر حقوق صاحبان سهام به

به عبارت ديگر  ؛گذاري صاحبان سهام استسود متناظر با هر ريال سرمايه دهندهآيد و نشانمي
 .گذاري سهامداران استاين شاخص بيانگر سودآوري بنگاه اقتصادي از محل هر ريال سرمايه

 

 عملياتي سود 
 عملياتي نسبت سود= 

 فروش

 قبل از کسر ماليات سود*100
 به فروش قبل از کسر ماليات نسبت سود =

 فروش

http://ecodic.com/encyclopedia/%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c%d8%a7%d8%aa/
http://ecodic.com/encyclopedia/%d9%81%d8%b1%d9%88%d8%b4/
http://ecodic.com/encyclopedia/%d8%b4%d8%a7%d8%ae%d8%b5/
http://ecodic.com/encyclopedia/%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa/
http://ecodic.com/encyclopedia/%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa/
http://ecodic.com/encyclopedia/%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-2/
http://ecodic.com/encyclopedia/%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-3/


 1395تابستان  -14شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                           140



 تحصيل سود نقش اصلي در هاي شرکت،اراييد .هامجموعداراييبهعملیاتينسبتسود
 بود. خواهد شرکت سودآورتر گرفته شوند، کارهکارايي بيشتري ب با هادارايي چقدر هر کنند.مي ايفا

تامين شده  گذاري صاحبان اصلي،محل وجوه استقراض يا سرمايه اينکه از از نظرصرف هادارايي
نحوه  ها،بازده کل دارايي دهند.نحوي مطلوب انجام ميبه را وظايف مربوط به خود باشند،

سنجش  مورد فروش توسط مديريت را و درآمد جهت ايجاد هاي شرکت دردارايي کارگيري از هب
کارگيري ههاي شرکت را با بازده ببازده کل دارايي مديران، سهامداران و دهد.مي ارزيابي قرار و

 باشد،کارايي شرکت در هرچه اين بازده بالاتر کنند.هاي ديگر با هم مقايسه ميزمينه منابع در
زده کل شکل ابتدايي و ساده فرمول محاسباتي با است. ها و منابع بهتردارايي کارگيري ازهب

 است: صورت زيرها بهدارايي

                                            

کاهش نسبت هزينه اداري به هدف مديريت .هایاداریتشکیلاتيبهفروشهزينهبتنس
است.فروش و نيز افزايش سود 



حقوقصاحبانسهام ساختن ثروت سهامداران عادي شرکت  هدف مديريت حداکثر.بازده
سنجش موفقيت يا عدم موفقيت مديريت  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام بهترين معيار است.

وابسته  درآمد، که بازده حاصل از کندمي اين نسبت تاکيد دستيابي به اين هدف است. شرکت در
   .گذاري شده توسط سهامداران استبه مبلغ سرمايه

                                                     

 

 قبل از کسر ماليات دسو
 حقوق صاحبان سهامبه  قبل از کسر ماليات نسبت سود= 

 حقوق صاحبان سهام

 عملياتي سود�
 هامجموع داراييبه  عملياتي نسبت سود= 

 هامجموع دارايي

 هاي اداري تشکيلاتيهزينه
 هاي اداري تشکيلاتي به فروشهزينه نسبت =

 فروش

 ماليات سودخالص پس ازکسر
 بازده حقوق صاحبان سهام =

 متوسط حقوق صاحبان سهام
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تحقیقشناسيروش.3

ها ابتدا اطلاعات مالي بندي عوامل تاثيرگذار بر ارزيابي عملکرد شرکتبه منظور رتبه     
هاي مالي موجود در سازمان بورس اوراق بهادار از صورت هاي مورد مطالعه اين تحقيق شرکت

. اين شودميهاي مالي محاسبه شوند و سپس نسبتتهران براي پنج سال متوالي استخراج مي
هاي مورد تحقيق ماتريس ها در سالهاي فرعي هستند که ميانگين آننسبت ،هاي مالينسبت

 دهد.اوليه را تشکيل مي
 

سزايي در زندگي تواند تاثير بهموقع مياز آنجاکه اتخاذ تصميم صحيح و به .AHPروش
ضرورت وجود يک تکنيک قوي که بتواند انسان را در  ،ها داشته باشدانسان شخصي و اجتماعي

ها فرايند تحليل . يکي از کارآمدترين اين تکنيکاستاين زمينه ياري کند کاملا محسوس 
1سلسله مراتبي

مطرح شد. اين  1970است که براي اولين بار توسط توماس ال ساعتي در دهه  
کان بررسي سناريوهاي مختلف را به هاي زوجي بنا نهاده شده و امتکنيک بر اساس مقايسه

 .دهدمديران مي

اين فرايند با توجه به ماهيت ساده و در عين حال جامعي که دارد مورد استقبال مديران و      
سعي شده است تا با نگرشي متفاوت در  پژوهشلذا در اين  ؛کاربران مختلف قرار گرفته است

نتايج حاصل از اين روش به واقعيت  ،اين فرايندمقايسه دو به دوي معيارها و زيرمعيارها در 
تر شود. بر همين اساس با توجه به اينکه هر معيار يا زير معياري در اين فرايند در موجود نزديک

پس بهتر است با توجه به مطلوبيت معيارها در  ؛باشدسطوح مختلف داراي مطلوبيت متفاوتي مي
  .کردها را دو به دو با هم مقايسه هر سطح آن

گيري با معيارهاي چندگانه وجود دارد. در هاي فراواني از تصميمدر زندگي روزمره مثال     
گيري به حدي مهم است که بروز خطا ممکن است ضررهاي بعضي موارد نتيجه تصميم

هاي مناسبي براي رو لازم است که تکنيک يا تکنيکاز اين ؛ناپذيري را بر ما تحميل کند جبران
گيرنده بتواند به بهترين انتخاب گيري صحيح طراحي شود تا تصميمبهينه و تصميم انتخاب

 .تر شودممکن نزديک

باشد توسط که بر اساس تحليل مغز انسان براي مسائل پيچيده و فازي مي AHP روش     
 .است شدهپيشنهاد  1970در دهه « توماس ال ساعتي» محققي بنام

شده براي هاي طراحيترين سيستميکي از جامع (AHP) مراتبيفرايند تحليل سلسله     
صورت زيرا اين تکنيک امکان فرموله کردن مسئله را به ؛گيري با معيارهاي چندگانه استتصميم
کند و همچنين امکان در نظر گرفتن معياهاي مختلف کمي و کيفي را در مراتبي فراهم ميسلسله

                                                 
1. Analytical hierarchy process 



 1395تابستان  -14شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                           142

گيري دخالت داده و امکان تحليل اي مختلف را در تصميمهاين فرايند گزينه .مسئله دارد
حساسيت روي معيارها و زيرمعيارها را دارد، علاوه بر اين بر مبناي مقايسه زوجي بنا نهاده شده 

همچنين ميزان سازگاري و ناسازگاري تصميم را  ؛نمايدکه قضاوت و محاسبات را تسهيل مي
 .استگيري چندمعياره کنيک در تصميمدهد که از مزاياي ممتاز اين تنشان مي

 

 
 

اول: تحلیلسلسلهدلمگام فرايند له ئبراي شروع ابتدا يک مسAHP. مراتبيسازی
 باشند. ممکن هست با هم متفاوت  گيري هاي انتخاب معيارهاي تصميمروش. شودميمطرح 


مراتبي و  هاي سلسه پرسشنامه مورد استفاده براي تحليل .طراحيپرسشنامهخبرهدوم:گام
 ؛گيري چندمعياره به پرسشنامه خبره موسوم است. پرسشنامه خبره اصلاً پيچيده نيست تصميم

شود.  ها استفاده مي بلکه بسيار ساده هست. براي تهيه پرسشنامه خبره از مقايسه زوجي گزينه
شود. براي امتيازدهي از مقياس نه  مراتب يک پرسشنامه خبره تهيه مياز سلسلهبراي هر سطح 
 :شود صورت زير استفاده ميدرجه ساعتي به

 
 
 
 
 
 
 

http://www.parsmodir.com/thesis/ahp-group.php
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 هاامتيازدهي شاخص .1جدول 

 
 

تر بوده و نتايج يکساني  کنند که ساده پژوهشگران معمولا از طيف پنج نقطه زير استفاده مي     
 :شودحاصل مي

 
 ايطيف پنج نقطه .2جدول  

 
اساس هر يک از عوامل به  ها را بر هيات مديره هر يک از گزينه ،با استفاده از اين مقياس     

( 1983اکزل و ساعتي ) .صورت زير استکنند. نتايج اين مقايسه به صورت زوجي مقايسه مي
بنابراين  ؛اند استفاده از ميانگين هندسي را بهترين روش براي ترکيب مقايسات زوجي معرفي کرده

آمده نرمال نيستند. منظور از وزن دستههاي ب هاي هر سطر ميانگين هندسي بگيريد. وزن از داده
آمده در هر سطر را دستهدسي ببنابراين ميانگين هن ؛باشد 1نرمال آن است که جمع اوزان برابر 

بر مجموع عناصر ستون ميانگين هندسي تقسيم کنيد. ستون جديد که حاوي وزن نرمال شده هر 
 .گويند  Egienvalueمعيار است را بردار ويژه يا

 
چهارم: گزينهگام زوجي برمقايسه پس از تعيين وزن هر يک از  .اساسمعیارهاها

بعد از اينکه . اساس هر معيار مقايسه شوند صورت زوجي برهها ب گزينهمعيارها در گام بعد بايد 
داده انتقال  استزوجي  ماتريس مقايسهها به ماتريسي که همان  داده ،ها انجام شدمقايسه

 شوند. مي
 

که در گام قبلي  1سازينرمالاست. براي تعيين اولويت از مفهوم  تعيين اولويتگام بعدي      
اساس معيار مورد نظر  از نرمال کردن وزن هر گزينه بر؛ بنابراين شود استفاده مي ،توضيح داده شد

                                                 
1. Normalize 

کاملابهترخیليبهتربهتر کميبهترترجیحيکسان

1  3  5 7  9  
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 :به عبارت ديگر محاسبه مقدار ويژه هر سطر با تخمين ميانگين هندسي ؛دست خواهد آمدهب
 .ميانگين هندسي آن سطر به جمع ميانگين هندسي سطرها



 پنجم: اولويتگام  هر تصميماکنون به سادگي با استفاده از ميانگين موزون  .هامحاسبه
 .شودميانتخاب 

 
 ضربدر اولويت آن معيار i ضرب اولويت آن گزينه براساس معيارامتياز هر گزينه = مجموع حاصل



 Moraروشمورا

اول: هاي مختلف به هاي گزينهگيري پاسخشود با ماتريس تصميمروش شروع مي گام
 ارزيابيمعيارهاي 

 
𝑥11 𝑥12 𝑥1𝑛
𝑥21 𝑥22 𝑥1𝑛
𝑥𝑚1 𝑥𝑚1 𝑥𝑚𝑛

 



 :شودانجام مي زيرگيري به شيوه سازي ماتريس تصميمنرمال :گامدوم
 

𝒙𝒊𝒋 ∗=
𝑥𝑖𝑗

√∑ 𝑥2𝑚
𝑖=1

 

 
دست آمده هاعداد ماتريس جديد ب ،سازي ماتريس تصميم به روش فوقبعد از نرمال گامسوم:

گيري را در ستون مربوطه ضرب نموده و هر معيار تصميمبين صفر و يک خواهد بود. وزن 
 .شودميمعيارهاي افزايشي و کاهشي مشخص 

𝑦𝑖
∗ =∑𝑤𝑗𝑥𝑖𝑗

∗

𝑔

𝑗=1
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معيارهاي تصميم مثبت هر شرکت در هم ضرب و معيارهاي تصميم منفي هر  گامچهارم:
 .شودميشرکت نيز در هم ضرب 



هاي افزايشي و کاهشي هر شرکت بر نهايي بابت معيارمربوط به دست آمده هاعداد ب گامپنجم:
 آيد.دست ميههم تقسيم و بدين ترتيب رتبه هر شرکت ب

 
 هارتبه شرکت. 3جدول 

 
 
گیری.بحثونتیجه4

ليزينگ ايران و ليزينگ  ،هاي ليزينگ بهمنشرکت ،شدهگيري اشارهبر اساس مدل تصميم     
 را به خود اختصاص دادند.هاي اول تا سوم عملکرد مالي  رايان سايپا رتبه

شده در هاي پذيرفتهبندي و ارزيابي عملکرد شرکتتوان به رتبهشده ميهئبر اساس مدل ارا     
بندي هاي اول اين رتبههايي که در ردهشرکت. ها اقدام نمودبورس بر اساس اطلاعات مالي آن

هاي پايين قرار هايي که در ردهکتدر پي تداوم و حفظ جايگاه خود بوده و شر بايدگيرند قرار مي
 عملکرد خود را افزايش داده تا نسبت به بهبود رتبه خود اقدام نمايند. بايدگيرند نيز مي
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