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مجله مطالعات مالي
  هشتمشماره  

  1389 زمستان 
هاي پذيرفته شده در بورس بندي شركتهاي رتبهتعيين شاخص

  اوراق بهادار تهران در بخش دولتي و خصوصي
  

  1ان طهر غلامرضا معمارزاده دكتر
  2 دكتر محمد بامني مقدم

  3)مبيني(محمد قونجي لو 
  چكيده 

ها و يكي از مهمترين ابزارهاي تعيين نقاط قوت، ضعف عملكرد، شناسايي فرصت
هاي دولتي و خصوصي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار دهاي بيروني شركتتهدي

بندي  هاي موجود رتبهسي روشاز جمله مشكلات اسا. بندي آنها است تهران، رتبه
ها، تأكيد عمدة آنها تنها بر يك شاخص اصلي نظير فروش يا درآمد و عدم جامعيت  شركت

جاي  ها بهبه عبارتي ديگر، اين روش). 1383، قدرتيان كاشان و انواري رستمي(آنها است 
اين مقاله درصدد . كنند ترين و بزرگترين آنها را تعيين ميها، حجيمتعيين برترين شركت

. ها استبندي شركتهاي كليدي و موثر براي رتبهرفع مشكل فوق از طريق ارائه شاخص
عة جامع ادبيات تحقيق، ها پس از مطالبندي شركتهاي پيشنهادي براي رتبهدر شاخص

هاي اصلي ديگر نيز ها به جاي مولفة مالي از مولفهتر شاخصتر و دقيقتبيين جامع براي
فرآيندهاي داخلي، مشتري، توسعه و : ها عبارتند ازاين مولفه. بهره گرفته شده است

با . نوآوري، نيروي انساني، مديريت، ابعاد محتوايي و ساختاري سازمان و مديريت دانش
شاخص  216هاي اكتشافي با خبرگان، مطالعه جامع ادبيات تحقيق و انجام مصاحبه

 به منظورها و با توجه به تعدد شاخص. بندي استخراج شد ارزيابي و رتبه برايعملكردي 
هاي مالي يا ها كلاً به دو گروه شاخصتسهيل در امر تبيين و تعيين آنها، شاخص

                                                 
 علوم و تحقيقات تهران واحد آزاد اسلامي، استاديار گروه مديريت، دانشگاه -1
 ندانشيار گروه آمار، دانشگاه علامه طباطبايي تهرا -2
 قزوين اسلامي، واحد كارشناس ارشد مديريت دولتي، دانشگاه آزاد -  3
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با استفاده از تكنيك . بندي شدندحسابداري طبقهيرهاي غير مالي يا غحسابداري و شاخص
هاي شناسايي شده مذكور هايي كه مبين شاخصنامه اول، سئوالات و گويهدلفي، در پرسش

ها و كسب اجماع نظر خواهي در مورد درجه اهميت شاخص برايهستند طراحي شده و 
-ها، در پرسشري دادهپس از گردآو. در مورد آنها، ميان جامعه تخصصي كشور توزيع شد

ها در دور اول بود و نامه دوم سئوالاتي مطرح كرديم كه شامل اولويت هر يك از شاخص
با بكار بستن . دهندگان موافقت يا مخالفت خود را با اولويت مذكور اعلام نمودندپاسخ

اينوميال نامه اول و با بكارگيري آزمون بهاي پرسشويتني دادهمندامنه تغييرات و آزمون يو
تحليل قرار گرفتند، همچنين فرضية تحقيق كه بين و  نامه دوم مورد تجزيههاي پرسشداده

داري قائل هاي دولتي و خصوصي تفاوت معنيبندي شركتهاي مربوط به رتبهشاخص
گانه و تعداد  104هاي مالي شاخص مالي از شاخص 88در نهايت تعداد  . تاييد شد ،نبود
هاي دولتي و بندي شركتگانه براي رتبه 112مالي هاي غيرلي از شاخصماشاخص غير 98

  .خصوصي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بدست آمدند
  

هاي دولتي و خصوصي بندي، شركت هاي مالي و غير مالي، رتبهشاخص :كليدي هاي هواژ
  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  مقدمه

 تريناز مهم يكي بهادار در اكثر كشورها، كانون اصلي بازار سرمايه بوده و بورس اوراق

  .رودمي به شمار دولتي خدمات ارائه در اقتصادي و بنيادهاي كشور اجرائي سازوكارهاي
ترين كاركردهاي بورس اوراق بهادار به عنوان نماد بازار سرمايه در امروزه يكي از مهم

- ن توزيع مناسب، درست و به هنگام اطلاعات مربوط و قابلهر كشور، فراهم نمودن امكا

دهي، بورس رساني و جهت از منظر اطلاع. باشداتكا در بين مشاركت كنندگان بازار مي
اعتماد، نقش فعال و موثري در درك شرايط موجود، بايد به عنوان يك راهنماي قابل
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تواند بورس اوراق بهادار مي پس. هاي پديد آمده و پيامدهاي آن ايفا نمايددگرگوني
  . پذيري متفاوت باشدها و سطوح  ريسكگذاران مختلف، با انگيزهپاسخگوي سرمايه

اوراق  ها و صنايع پذيرفته شده در بورسشركت پويايي و موزون رشد كه است واضح
 وضعيت به رسيدن براي ريزيبرنامه و موجود وضعيت به شناخت بهادار تهران منوط

 كه است هاييشاخص از استفاده نيازمند نيز، بنديرتبه ديگر ازسوي .بود واهدخ مطلوب

 هاعملكرد شركت كردن بتوان ايران محيطي ويژگيهاي بر مبتني و علمي يك مطالعه براساس

 باشدمي بنديرتبه هايلاينفك سيستم جزء بنديرتبه هايشاخص . قرارداد ارزيابي را مورد

 به شمار »باشد بايد آنچه «به سوي »  آنچه هست « مل از سويع راهنماي حقيقت در و

 در بنديباشد رتبه نداشته وجود مشخص به عبارت ديگر تا زماني كه معيارهاي رود،مي

  .نخواهد بود پذيرامكان سطحي هيچ
- هاي مختلف شاخصبنديبخش بعدي مقاله به تشريح ادبيات تحقيق پرداخته و طبقه 

هاي كاربردي و مورد هاي دولتي و خصوصي، شاخص، تفاوت شركتهاها، انواع شركت
- يافته و در حال توسعه، مدلبندي در كشورهاي توسعهاستفاده در موسسات مختلف رتبه

. ها و معيار هاي ارزيابي صنايع، در بخش دوم ارائه خواهد شدبندي شركتهاي جامع رتبه
هاي موجود در موسسات يق و شاخصهاي تحق ها، داده روش تحقيق، سئوالات، فرضيه

هاي تحقيق و  بندي در بخش سوم آورده خواهد شد، نتايج آزمون فرضيهمختلف رتبه
هاي پيشنهادي گيري نهايي پيرامون شاخصها در بخش چهارم و نتيجهتجزيه و تحليل داده

ارائه ها، دستاوردهاي نوين شناخت و پيشنهادات آتي در بخش پنجم اين مقاله در شركت
  .شود مي
 

  مروري اجمالي برادبيات تحقيق
بندي  هاي گوناگوني در داخل و خارج از كشور به امر رتبه ها و مجلهامروزه سازمان

در   Business Week, Fortune Industry Weekمجلاتي نظير. كنند ها مبادرت ميشركت
كشور از جملة اين خارج از كشور و سازماني نظير سازمان مديريت صنعتي در داخل 
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- هاي ارزيابي و فهرستمحدوديت بزرگ اكثر روش. آيند سازمانها و مجلات به شمار مي

بندي موجود داخل و خارج از كشور، نبود جامعيت و مبتني بودن اكثر آنها بر تنها  هاي رتبه
قدرتيان كاشان و انواري رستمي، (مد استآيك شاخص اصلي نظير فروش و يا ميزان در

ها را از رسد كه اتكاي بيش از حد به تنها يك شاخص، شركت لذا چنين به نظر مي. )1383
 .كند بندي محروم مي نيل به اهداف اصلي و متعدد رتبه

پيشرفت و حتي  برايهاي امروزي در محيطي پرتلاطم به رقابت مشغولند و  سازمان
ا جهت حصول ه تعيين نقاط قوت و ضعف خود، تهديدها و فرصتبقاي خود نيازمند 

ها تنها در صورتي امكان بندي شركت رتبه. باشند اطمينان از نيل به اهداف اساسي خود مي
كند كه مبتني بر ارزيابي  تعيين نقاط قوت و ضعف خود، تهديدات و فرصتها را فراهم مي

اي  ها بايد به گونهارزيابـي جامع عملكرد شركت. جامعي از عملكرد شركت ها باشد
هاي عملكردي مناسب، برقراري كه منجر به تدوين و تنظيم شاخص تدوين شود

استانداردهاي عملكردي، ابلاغ و اعلان نتايج به ارزيابي شونده و تهيه و تدوين طرح بهبود 
روشن و مشخص بودن . )5ص  ،1378 ،طبرسا(و توسعه كمي و كيفي عملكرد شود

حصول و دستيابي بودن اهداف و ، قابل 2هاگيري بودن شاخص ، قابل اندازه1معيارها
و تعيين زمان يا دورة زماني  4، معطوف به نتيجه بودن ارزيابيها3انتظارات در زمان مورد نظر

كه از آن به عنوان معطوف به زمان (بندي آنها  ها و رتبهبندي شركتمناسب براي رتبه
اي  ر قابل ملاحظهدر موفقيت و اثربخشي ارزيابيهاي به عمل آمده آثا) شود ياد مي5بودن
 .دارند

هاي ها در بخشبندي شركتهاي رتبهباشد كه شاخصبنابراين اين سئوال مطرح مي
بندي كرد و آيا توان آنها را رتبههايي ميدولتي و خصوصي كدامند و يا با چه شاخص

 .هاي دولتي و خصوصي يكسان استبندي شركتهاي رتبهشاخص

از جمله  بتي شركت در بازارمعيارهاي توان رقا )352 - 347صص ، 1373(پيتر دراكر
همچنين توان سودبخشي شركت را  ،وري، وضعيت نقدينگي و پول در گردشآقدرت نو

ها را تابعي از سينك عملكرد شركت. داند ها مناسب ميدر جهت هدايت عملكرد شركت
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وري و سوددهي آوري، كيفيت زندگي كاري، نو هفت معيار اثربخشي، كارايي، كيفيت، بهره
 .)1380كارآفرينان بصير، (كند  بندي بيان مي يا قابليت بودجه

نظير زمينه (اي خاص  ها تنها بر زمينهشركت بنديرتبهشود تا جهت  امروزه تلاش مي
هاي عملكردي  گيري از رويكردي تعادلي و متوازن، تمامي جنبه تأكيد نشود و با بهره) مالي

به عبارتي ديگر، به منظور برخورداري از تصويري . رديك شركت تحت پوشش قرار گي
ها نياز است تا بتوان ميان ها، به مجموعة متوازني از شاخصجامع از عملكرد شركت

هاي پولي و شاخصهاي مرتبط با ظرفيت تحول و عوامل داخلي و خارجي، شاخص
- ان شاخصهاي فرايندي و همچنين مياي، شاخص هاي وظيفهيادگيري سازماني، شاخص

. هاي تيمي تعادل و توازني منطقي، معقول و مناسب برقرار كندهاي فردي و شاخص
 :توان به شرح زير عنوان كرد شركت ها را مي ارزيابي عملكردمهمترين مدلهاي 

 ها؛هاي ارزيابي مالي شركتمدل )1

 ها؛وري شركت هاي ارزيابي بهرهمدل )2

 ها؛هاي ارزيابي اثربخشي سازماني شركتمدل )3

 (BSC)هابندي متوازن شركتهاي رتبهمدل )4

ها ها، ارزيابي مالي شركتبندي شركتاز جمله قديمترين و مهمترين رويكردهاي رتبه
هاي مالي، اطلاعات گرانبهايي را در تحليل. هاي مالي استبوده و غالباً مبتني بر صورت
ايت نقاط قوت و مد هر سهم و در نهآها، كيفيت، سود و درخصوص روندها، همبستگي

چهار  )7ص ، 1994 ،زئيري( كند ها و چگونگي وضعيت مالي آنها ارائه ميضعف شركت
هاي هاي افقي، تجزيه و تحليلابزار اصلي اين گونه تحليلها عبارتند از تجزيه و تحليل

 ) 83ص 1994،زئيري(ها هاي نسبتهاي روند و تجزيه و تحليلعمودي، تجزيه و تحليل

ها است وري شركت ها، ارزيابي بهرهشركت ارزيابي عملكردز رويكردهاي يكي ديگر ا
تعاريف ). 21ص ، 1377، خاكي(اي طولاني است كه از حيث تاريخي نيز داراي پيشينه

وري  وري جزيي، بهره بهره(وري  وري به عمل آمده و انواع مختلفي از بهره مختلفي از بهره
تلف سطح فردي، سطح خانوادگي، سطح در سطوح مخ) وري كل چندعاملي و بهره
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وري قرار  مورد توجه تحليلگران بهره) المللي شركت، سطح بخشي، سطح ملي و سطح بين
وري،  همچنين براي ايجاد معيارهاي بهره .)22 -21صص  ،1378،طاهري(گرفته است

وري توصيه شده  اي به عنوان راهنماي ذهني اجراي مقياسهاي بهره مراحل هفتگانه
وري نيز اطلاعات ارزشمندي را در  نتايج ارزيابي بهره). 2، ص امامي ميبدي(است

 .دهد ها در اختيار تحليلگران قرار ميخصوص عملكرد شركت

 .ها استاثربخشي سازماني شركت ها، ارزيابيبندي شركتاز ديگر رويكردهاي رتبه
گيرنـد عبارتند  ر ميرويكـردهـاي مختلفـي كه تحت عنـوان كلـي رويكـرد اثـربخشـي قرا

 -4رويكرد عوامل استراتژيك؛  -3رويكرد سيستمي؛  -2رويكرد نيل به هدف؛  -1: از
در كلية اين رويكردها، موضوع ). 75، 54صص  ،1380،رابينز(رويكرد ارزشهاي رقابتي 

 .مورد توجه در ارزيابي شركت ها، اثربخشي آن است

ي و ارشادي، نگاه سازمانها به محيط داخلي گري به هدايت با تغيير نقش دولتها از تصدي
ها با توجه به فرهنگ و خارجي دستخوش تحولي بس شگرف شد؛ به نحوي كه سازمان

گيرانه عليه انحصارطلبي، درصدد استفاده از ابزارهايي  پذيري و وضع قوانيني سخت رقابت
ر به دستيابي اين تلاشها منج. مختلف براي حفظ برتري و تعالي سازماني خود برآمدند

مدل دمينگ، مدل مالكوم بالدريج و مدل . الگوهايي جامع و مدلهاي تعالي سازماني شد
كلية اين مدلها از عناصر مديريت . آيند اروپايي كيفيت از جملة مهمترين آنها به شمار مي

اين مدلها به . اند به عنوان محورهاي اصلي ارزيابي بهره گرفته (TQM) كيفيت جامع
يكي از مهمترين و ). 15؛ 14؛ 66صص  ،1381،آذر(خود ارزيابي نيز شهرت دارند مدلهاي 

جديدترين رويكردها در رتبه بندي شركت ها، رويكرد رتبه بندي متوازن يا روش كارت 
 .است (BSC) امتياز متوازن

وسيله رابرت كاپلان و ديويد  به. م 1992تفكر آغازين مفهوم ارزيابي متوازن در سال 
با نگاهي به كليت  BSC .مطرح شد  Business Review Harvard در مجلة معتبر نورتون

يادگيري  -4مشتري؛  -3فرايندهاي داخلي؛  -2مالي؛  -1: شركت ها به وسيلة چهار مؤلفه
انداز و  ها را با چشمو رشد در صدد است تا كنترل عملياتي كوتاه مدت شركت
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براين اساس، شركت روي . ري آنها مرتبط سازدهاي بلندمدت فعاليت تجا استراتژي
مفهوم ارزيابي . كند هاي كليدي عملكردي در محدودة اهداف عمدة خود تمركز مي نسبت

، 1381، غضنفري و حناني(كند  متوازن بر سه بعد زماني گذشته، حال و آينده تأكيد مي
ا و سيستم مديريت و سنجش استراتژيكي است كه رسالته BSC )17؛ 11 -2صص 

اي از شاخصهاي منسجم و يكپارچة عملكردي  استراتژيهاي يك شركت را به مجموعه
نيل به  برايها  كاپلان و نورتون معتقدند كه در عصر اطلاعات، سازمان. كند تبديل مي

موفقيت رقابتي، نيازمند به تواناييهاي جديد همانند توانايي در برقراري ارتباط با مشتريان، 
انايي ارائه محصولاتي مبتني بر سفارشهاي مشتري، مهارتهاي پرسنلي، وري توليدي، توآنو

در نظر گرفتن عوامل مهم و بحراني در . باشند هاي انگيزشي و تكنولوژيكي مي مهارت
نيل  به منظورهاي نويني  ها را از ايدهگيري جامع عملكرد سازمان هاي اندازهموفقيت سيستم

از  BSC مدل). 25 -  20صص ،2002،كتي(به اهداف خود برخوردار خواهد ساخت
 رايتر،؛ 179ص  ،2002،اينامدار(.ها برخوردار است امتيازهاي مختلفي نسبت به ساير مدل

  .)47، ص 2003
از . كند ها، اهداف درون سازماني و برون سازماني متعددي را دنبال ميبندي شركت رتبه

 :به شرح ذيل عنوان كردتوان  ها را ميبندي شركت جمله مهمترين اهداف كاربردي رتبه

امكان مقايسة شركت با رقبا، تعيين نقاط قوت و ضعف داخلي و فرصتها و  )1
هاي متناسب با محيط و  كمك به تدوين استراتژي برايتهديدهاي محيطي 

 هاي شركت؛ توانمندي

بهبود، ارشاد و هدايت عملكرد مديران ارشد شركت و واحدهاي مختلف آن مبتني  )2
 ها؛ بر ارزيابي

هاي  گذاري سرمايهگيري در  هاي گذشته و تصميم گذاري ظر در سرمايهن تجديد )3
 ها؛ مبتني بر رتبه بندي  هاي به عمل آمدهبندي جديد براساس رتبه

 ها در اعطاي اعتبارات آتي؛كمك به اعتباردهندگان در انتخاب برترين شركت )4
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-شركتگيري در خصوص خريد و وفادار كردن مشتريان به  تجديدنظر و تصميم )5

 هاي برتر؛

هاي دولتي در خصوص گيري دولت و سازمان كمك به تجديدنظر و تصميم )6
  .هاحمايت، مداخله، تنبيه يا تشويق و هدايت شركت

هفت  روي بر 2000 سال در گولت و آرنولد ردمن، توسط متحده ايالات در تحقيقي
نتايج . گرفت صورت جنسن آلفاي و ترينور شارپ، هايشاخص از استفاده با پورتفوي
 داد كه نشان) 1990 -1994(و ) 1985 -1989(هاي سال از زماني دوره دو براي آنها تحقيق

اين . بود يكي ادقيق پورتفوي، چهار براي ترينور و شارپ معيار دو از حاصل بنديرتبه
 سيستماتيك نتايج ريسك با و كل ريسك با آمده دست به بازده كه است اين دهندهنشان

 .ريسك سيستماتيك نزديك است به ريسك كل بنابراين و دارد يكساني

ناموفق  از موفق هايشركت كردن جدا منظور به ايپيتروسكي مطالعه 2000 سال در
بر  مبتني بنيادي هايتحليل از استفاده با توانمي آيا كه بود اين محقق سؤال .داد انجام

بازدهي  دارند، بالايي بازار يمتق به دفتري ارزش نسبت كه هاييشركت از حسابداري
 هايي كهشركت براي بنيادي هاينشانه از استفاده كه داد نشان مطالعه اين. كرد كسب بيشتري

-بازده مي توزيع چولگي در تغيير باعث دارند، بالاتري بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت

 داراي نسبت همچنين و قوي بنيادي هاينشانه نظر از كه هاييشركت كه داد نشان وي. شود

 اندكسب نموده را بيشتري بازدهي متوسط طور به هستند بالاتري بازار قيمت به دفتريارزش

  ). 82 ص ،1383 مهراني،(كرد  استفاده هاشاخص از هاشركت بنديرتبه براي و
 هابندي شركترتبه بين كه گرفتند نتيجه خود تحقيق در 2003 سال در سونن و جانسن

 و جنسن و آلفاي شارپنسبت اقتصادي، افزوده ارزيابي عملكرد ارزش معيارهاي سبراسا
 رشد نرخ بازار سهام، ارزش به دفتري ارزش نسبت شركت، اندازه نظير مالي معيارهاي

 بازده نرخ و تغييرات سودآوري نقد، وجه تبديل چرخه نقدينگي، سرمايه، ساختار فروش،

  ).90 ص همان منبع،(دارد وجود داريمعني رابطه داراييها
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هاي شركت تفكيك عنوان تحت 2004در سال موهنرام توسط كه ديگري مطالعه در
هاي نشانه تركيب استراتژي كه آمد دست به نتيجه اين گرفت، صورت ناموفق از موفق
 بازده به تواندمي پايين بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت با هايشركت براي بنيادي

  ).83 ص همان منبع،(شود رمنج غيرعادي
بند انجام بهادار يكي از خدماتي است كه توسط مؤسسات خدماتي رتبهبندي اوراقرده

 1909در سال . گيرداساس معيارهاي مختلفي صورت  تواند بربندي ميشود، اين ردهمي
قرضه بندي وي، اوراقدرجه 1976در سال . بندي اوراق را شروع كردمودي، درجهجان

بندي در دسترس همه اين درجه. گرفتشركت و شهرداري را در بر مي 19000بيش از
- بندي اوراقدرجه. قرار داشت ،گيري نياز داشتندتصميم برايبندي افرادي كه به اين درجه

-ها، به عنوان يك ابزار حفاظتي بوسيله سرمايهقرضه براساس قضاوت درباره آينده شركت

  ).239، ص1978شارپ، . (گذاران استفاده مي شود
هاي مالي در زمينه گيري و نسبتهاي تصميمتحقيقات بسياري با استفاده از تكنيك

هاي هاي مالي را در تكنيكها انجام شده است و تعدادي از آنها، نسبتبندي شركترتبه
 :شوددر ادامه به برخي از اين تحقيقات اشاره مي. اندگيري استفاده كردهتصميم

ها بندي شركتبرمبناي تحليل چند معياره اقدام به رتبه1998پلازيبات در سال  بابيك و
در تعيين وزن معيارها  AHPنهايي و از روش بنديدر رتبه) 1(پرومته نمودند، آنها از روش

هدف آنها ارائه روشي بود كه هر لحظه بتواند به . استفاده كردند) كارآييهايشاخص(
  ). 1998بيسيك و پلازيبات،(سخ دهدسئوالات مالي يك شركت پا

اي در زمينه ارزيابي مالي انجام دادند، آنهادر مرحله كاي و وو، مطالعه 2001در سال 
بندي سيستم ارزيابي مالي اوليه را مورد مراتبي، طبقهاول با استفاده از فرآيند تحليل سلسله

- را در چهار گروه طبقه بررسي و تعديل قرار داده و با بررسي سيزده شاخص مالي، آنها

در مرحله دوم با استفاده از تحليل پوششي داده ها، مدلي را ارائه نمودند كه . بندي كردند
  ).  ,Cai & W 2001(سازد، واحدهاي كارآتر را مشخص ميخروجي آن



  )  مبيني(لو  دكتر غلامرضا معمارزاده، دكتر محمد بامني مقدم و محمد قونجي

 شماره هشتم  /  مجله مطالعات مالي  62  

مسأله انتخاب سيستم عملياتي را با استفاده از تحليل ) 2005(تولگا و سايرين 
- در اين مطالعه جنبه. مراتبي فازي مورد بررسي قرار دادندليل سلسلهجايگزيني فازي و تح

گرفت نظر قرارهاي عملياتي مدبندي سيستمو رتبهانتخاباقتصاديغيروهاي اقتصادي
  ). 2005تولگا و ديگران ،(

مراتبي فازي و تاپسيس به از تحليل سلسله 2007اورتاگول و كاراسوگلو در سال 
مراتبي آنها دراين مقاله با استفاده از تحليل سلسله. ملكرد استفاده نمودندمنظور ارزيابي ع

هاي مالي مورد نظر خود را محاسبه نموده، با استفاده از اين اوزان و نيز تكنيك فازي نسبت
  . شركت در صنعت سيمان تركيه نمودند 15بندي تاپسيس اقدام به رتبه

پيمايي تايوان را با روش تاپسيس فازي عملكرد مالي خطوط هوا 2008ونگ در سال 
هاي مالي، آنها را در چندين هاي مالي از صورتوي پس از استخراج نسبت. ارزيابي نمود

بندي كرد، سپس از هر خوشه شاخصي خوشه با استفاده از تحليل روابط خاكستري دسته
اره فازي را براي معيگيري چندگيري انتخاب نموده، روش تصميمرا به عنوان معيار تصميم

  ). Wang: 2008(ها بكارگرفت بندي شركتارزيابي عملكرد مالي و رتبه
طبق گزارش سالانه مجله فوربس، پانصد شركت كه از نظر ميزان فروش، دارايي، سود 

  .شوندبندي ميهاي برتر رتبهگيرند، به عنوان شركتو ارزش بازار بالاتر از همه قرار مي
بندي هاي اقتصادي مورد رتبهي صنايع ايران را براساس شاخص، جبار1379در سال 

به عنوان معيار، و ... شاخص اقتصادي شامل؛ ارزش افزوده، ارزش توليد و 9وي . قرار داد
بندي آنها اقدام به رتبه AHPگرفت و با استفاده از روش صنايع ايران به عنوان گزينه درنظر

جباري، (وليد مواد شيميايي اساسي اختصاص داده شد هاي اول به تنمود و در نتيجه رتبه
1379 .( 

 بنديطبقه روش از استفاده با خراسان اي بورس منطقه كارگزاران بنديبه رتبه درتحقيقي

 نتيجه و طراحي شده عملياتي نه شاخص تعداد. پرداخته شده است عددي تاكسونومي

 بانك كارگزاري به متعلق نظر وردهاي مشاخص از برخورداري درجه بيشترين كه گرفته شد
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 قرار بعدي هايدر رتبه سهم و اطمينان سهام خبرگان هايكارگزاري و است بوده مسكن

 .)1383، مقدم آملي بخش روح(گرفتند 

و  عملكرد ارزيابي براي جامع مدلي طراحي به خود پژوهش در 1383 سال در قدرتيان
 شده است، طراحي متوازن ارزيابي پايه بر وي يپيشنهاد مدل. كرد اقدام هاشركت بنديرتبه

 دو ارزيابي متوازن نظر مورد عامل چهار بر علاوه يعني دارد؛ آن با ايعمده هايتفاوت ولي

 شاخص عملكردي  422 و داد قرار نظر مد نيز را مديريت و انساني نيروي شامل ديگر عامل

 از خود درتحقيق وي. كرد استخراج يبندرتبه و ارزيابي منظور به مدل عامل شش مبناي بر

 .نمود شانون استفاده آنتروپي مدل و تاپسيس هايروش و شاخصي چند گيريتصميم مدل

 بنديبه اولويت هاداده پوششي تحليل از استفاده با خود در تحقيق1383سال در زادهقلي

 و عملياتي كارآييمالي،  كارآيي ريسك، معيارهاي و اقدام هاشركت ارزش بر مؤثر متغيرهاي
 در …و  vnمراتب تصميم تعيين  سلسله در كلي هايسر فصل عنوان به را مديريت عملكرد

  .نظرگرفت
هاي پذيرفته شده در بورس ، مومني و نجفي عملكرد اقتصادي شركت1383در سال 

ه شاخص مالي بدر اين تحقيق نه . تهران را با استفاده از مدل مورد ارزيابي قرار دادند
 دهي شدند، سپس با استفاده ازعنوان معيارهاي ارزيابي با استفاده از روش آنتروپي وزن

بندي قرارگرفتند، بدين صنعت جداگانه مورد رتبه 13شركت در  TOPSIS، 170تكنيك 
        ).                                   1383مومني ونجفي مقدم ،(ترتيب رتبه هر شركت در صنعت خاص خود مشخص شد

هاي بندي شركتبا استفاده از تحليل پوششي داده ها، مدلي رادر رتبه 1383قليزاده در سال 
گانه موثر  27بدين منظور متغير هاي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه كرد

بندي شد، پس لويتوا AHPبوسيله ...) شامل؛ كارآيي عملياتي، مالي و(بر ارزش شركت 
ها ها، معادلات خطي با رويكرد تحليل پوششي دادهاز تعيين متغيرهاي داده وستاده شركت
وي اين مدل را در صنعت مواد . گيري شده حل شدتشكيل و مدل براي هر واحد نمونه

 ). 1383ليزاده،ق(غذايي و آشاميدني مورد بررسي قرار داد 
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، شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران را براساس متغيرهاي بنيادي 1384مهراني در سال 
شركت در نظر گرفته شد، متغيرها نيز تركيبي از 153بدين منظور . بندي قرار دادمورد رتبه

رتبه يك و به همه تغييرات  ،مثبت به طور خلاصه به همه تغييرات. هاي مالي بودندنسبت
 ها، رتبه نهايي هر شركت بدست آمدمنفي، رتبه صفر داده شد و در نهايت از مجموع رتبه

  ).1384مهراني،(
معمول  روش دو بين ايمقايسه بررسي خود در پژوهش 1385 سال در رستمي انواري

هاي نسبت و تهران بهاداراوراق بورس برتري هايشاخص براساس هاشركت بنديرتبه
حقوق  بازده نسبت  عملياتي، سود نسبت ناخالص، سود نسبت نظير حسابداري سودآوري
 ضعيفي همبستگي كه است حاكي از آن تحقيق اين نتايج. آورد عمل به …و سهام صاحبان

 هايرتبه لزوماً ،بورس منتخب برتر هايشركت لذا و هست بنديرتبه گروه دو ميان اين

 .ندارند سودآوري هاينسبت از حيث بالاتر

انفورماتيكي  هايشركت بنديرتبه براي مدلي خود تحقيق در 1385 سال در يصارم
مورد  خروجي و پردازش ورودي، حوزه سه اساس بر شركت يك وي مدل در. كرد ارائه

نيز  نهايت در. كند مي تكميل را مدل آن كمي، روش نوعي سپس و گيردمي قرار بررسي
بندي رتبه آن مبناي بر  شود ومي محاسبه گذاريسرمايه جذابيت اساس بر شركت هر نمره

 .گيردمي صورت

 هاي كارگزاريشركت عملكرد ارزيابي به خود تحقيق در 1385 سال در محمدي مدني

 كه نتيجه گرفت وي. پرداخت روش تاپسيس اساس بر آنها بنديرتبه براي مدلي تدوين و

 و انسانينيروي نوآوري، و هتوسع داخلي، فرايندهاي مشتري،  مالي، عوامل نظير عواملي
    .ندارد رابطه وجود اين در اولويتي هيچ ولي است مؤثر هاكارگزاري بنديرتبه در مديريت

هاي مشابه را مورد هاي مالي، شركتماكويي وسايرين با استفاده از معيار1387در سال 
هايي بندي شركتتبهآنها روش غيرپارامتري آناليز پوششي داده را در ر. ارزيابي قرار دادند

نتايج اين روش با روش بدون . با فعاليت مشابه براساس معيارهاي مالي پيشنهاد كردند
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هاي مالي به عنوان خروجي و بدون بكارگيري ورودي با بكارگيري تعدادي از نسبت
  ).1387ماكويي، سجادي و پيشين،(هاي ورودي ، مقايسه شد اندازه

هاي بيمه بازرگاني اساس گزارش عملكرد سال شركتبيمه مركزي ايران سالانه بر 
هاي سهم بازار، كارآيي عملياتي، توانايي مالي، توانايي ها را در شاخصكشور، اين شركت

 .نمايدبندي ميايفاي تعهدات، حضور در بازار سرمايه و شفافيت گزارشگري مالي رتبه

فرآيندهاي مالي، داخلي،  هايمولفه ها، مبتني برجامع پيشنهادي شركت هايشاخص
مشتري، توسعه و نوآوري، نيروي انساني، مديريت، ابعاد محتوايي و ساختاري سازمان و 

اين لحاظ،   به  .آمده است 2كه در شكل شماره  آيد به شمار ميمديريت دانش و غيره 
 بندي هاي اصلي و فرعي در ارزيابي و رتبهها و شاخص تشريح مؤلفه بهبخش بعدي مقاله 

  .ها خواهد پرداختشركت
  

  سئوالات تحقيق
هاي پذيرفته شده در بورس بندي شركتهاي رتبههدف از اين مقاله، تعيين شاخص

اوراق بهادار تهران در بخش دولتي و خصوصي است؛ به نحوي كه نتايج حاصل از اجراي 
و بهبود عملكرد  ها ها، برنامهبندي و امكان تحليل و تجديد نظر در سياستآن انجام رتبه

 .ها را نيز فراهم نمايدشركت

ي هابندي شركت رتبههاي تعيين شاخصدر خصوص  كه سؤالات اساسي متعددي
به شرح زير مطرح  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بخش دولتي و خصوصي

  :عبارتند از  ،و محقق قصد پاسخگويي به آنها را داردشده 
هاي دولتي و خصوصي جامع شركت بندي مؤثر براي رتبههاي مهمترين شاخص )1

 ؟پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كدامند

هاي شركتبندي  مؤثر رتبه هايشاخصاولويت، اهميت و حساسيت هر يك از  )2
 چگونه است؟ دولتي و خصوصي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 :كردوال زير تقسيم ميتوان به چهار سئرا مي 1كه سئوال 
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هاي دولتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بندي شركتهاي مالي رتبهشاخص) 1-1
  تهران كدامند؟

هاي دولتي پذيرفته شده در بورس اوراق بندي شركتمالي رتبههاي غيرشاخص) 2-1
  بهادار تهران كدامند ؟

رفته شده در بورس اوراق هاي خصوصي پذيبندي شركتهاي مالي رتبهشاخص) 3-1
  بهادار تهران كدامند ؟

هاي خصوصي پذيرفته شده در بورس اوراق بندي شركتهاي غيرمالي رتبهشاخص) 4-1
 بهادار تهران كدامند ؟

  :را مي توان به چهار شكل زير تجزيه كرد 2و همچنين سئوال 
-شركت بندي بهمؤثر در رتمالي  هايشاخصاولويت، اهميت و حساسيت هر يك از ) 1-2

 چگونه است؟دولتي  هاي

 بندي مؤثر در رتبهغيرمالي  هايشاخصاولويت، اهميت و حساسيت هر يك از  )2-2
  چگونه است؟دولتي  هايشركت

 بندي مؤثر در رتبهمالي  هايشاخصاولويت، اهميت و حساسيت هر يك از ) 3-2
 چگونه است؟خصوصي  شركتهاي

 بندي مؤثر در رتبهغيرمالي  هايشاخصيك از  اولويت، اهميت و حساسيت هر) 4-2
  چگونه است؟خصوصي  هايشركت

  
 تحقيق فرضيه هاي

مباني  كه است پيشينياني هاييافته در دقيق بررسيهاي و مطالعات حاصل خود فرضيه
 به اهداف دستيابي منظور به پژوهش اين در .نموده اند پي ريزي را علم از حوزه يك نظري

 :گرددمي ارائه زير شرح كه به گرديده مطرح فرعي فرضيه و دو اصلي ضيهفر يك تحقيق،
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  فرضيه اصلي
شاخص هاي رتبه بندي شركت ها و صنايع دولتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 .ها و صنايع خصوصي يكسان هستندتهران با شركت

  
  فرضيه هاي فرعي

دولتي پذيرفته شده در بورس  شاخص هاي مالي رتبه بندي شركت ها و صنايع )1
  .ها و صنايع خصوصي يكسان هستنداوراق بهادار تهران با شركت

شاخص هاي غير مالي رتبه بندي شركت ها و صنايع دولتي پذيرفته شده در بورس  )2
 .ها و صنايع خصوصي يكسان هستنداوراق بهادار تهران با شركت

ابتدا مروري بر ادبيات تحقيق به  ،هاو آزمون فرضيه پاسخگويي به سؤالات بالا براي
ها  بندي شركت رتبه برايشاخص عملكردي  216با مطالعة جامع ادبيات تحقيق، . عمل آمد

تر عملكرد جامعبراي ارزيابي پيشنهادي  هايشاخص تبيين و تعيين در. استخراج شد
 هشتز مؤلفه ايك تر نقاط قوت و ضعف آنها، به جاي تر و كاملها و تعيين دقيقشركت

هاي مولفههاي مالي،  ها عبارتند از مؤلفه اين مؤلفه. مؤلفه اصلي بهره گرفته شده است
هاي مرتبط يا توسعه و  هاي مرتبط يا مشتري، مؤلفه مرتبط با فرايندهاي داخلي، مؤلفه

- هاي ساختاري و محتوايي سازمان، مولفه، مولفههاي مرتبط يا نيروي انساني وري، مؤلفهآنو

پس از  .دهندرا پوشش مي هاي مرتبط يا مديريت و در نهايت مؤلفه ريت دانشهاي مدي
شاخص ها به  بندي شاخص عملكردي مستخرج از ادبيات تحقيق بر اساس طبقه 216آن، 

  .اندبندي شدهمالي تقسيمهاي غيرصورت شاخص هاي مالي و شاخص
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 يقها برگرفته از ادبيات تحقبندي شاخصطبقه): 1(شكل 

  
  هابندي شركتجامع رتبه يهاشاخص حقيق مبتني برمفهومي تمدل 

مالي، مشتري، : مؤلفه اصلي هاي مربوط به هشتشاخصپيشنهادي شامل  هايشاخص
، ابعاد محتوايي و ساختاري  مديريت ،فرايندهاي داخلي، توسعه و نواوري، نيروي انساني

باشد  يشاخص م 216هاي پيشنهادي نيز تعداد كل شاخص. استسازمان، مديريت دانش 
 28شاخص آن مربوط به مؤلفه مشتري،  21شاخص آن مربوط به مؤلفة مالي،  104كه 

 15، شاخص آن مربوط به مؤلفه مديريت 28، شاخص آن مربوط به مؤلفه نيروي انساني
شاخص مربوط به  8شاخص آن مربوط به مولفه ابعاد ساختاري و محتوائي سازمان، 

هاي مطرح شده يا شاخص. ي نفعان است استشاخص مربوط به ذ 12مديريت دانش و 
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ها مثبت و بعضي همچنين جهت بعضي از شاخص. باشند يفي ميك از نوع كمي و يا از نوع
  :آمده است 1مدل مفهومي تحقيق در شكل شماره . باشد ديگر منفي مي

  

  
  مدل مفهومي تحقيق): 1(شكل 

  تحقيق شناسي روش
 و اساسي تدوين مرحله سه علمي، نتايج به دستيابي و پژوهش حاضر اجراي منظور به
  .آمد عمل به زير اقدامات آن تحقق براي

 استفاده در مورد هايشاخص و رتبه بندي نظري مباني مطالعه و بررسي :اول مرحله

 كليدي ارزيابي هاي شاخص شناسايي همچنين و توسعه حال در و يافته توسعه كشورهاي

 .ها و صنايعها، سازمانشركت عملكرد
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 هاي كليدي شاخص مورد در كشور صاحبنظران و متخصصان از نظرخواهي: دوم مرحله

 بر مبتني قبول و قابل هاي شاخص انتخاب منظور به بندي،رتبه نظري مباني از مستخرجه

 .ها و صنايع دولتي و خصوصي رتبه بتدي شركت براي محيطي، هاي ويژگي

هاي براي شركت موجود بنديرتبه  قابليت شاخصهاي كفايت و ارزيابي :سوم مرحله
  .دولتي و خصوصي

 افرادآوري آراي  به جمع) مرحله اول نامهگيري از پرسش با بهره( پيمايشياز روش 
ها و كسب اجماع در مورد آنها تعيين درجه اهميت شاخص برايهاي آماري  نمونه

و نامه مرحله دوم طراحي گرديد پرداخته و پس از جمع آوري نظرات خبرگان پرسش
- كفايت شاخصاولويت و مجدداً بين جامعه خبره توزيع  شد تا موافقت و مخالفت را با 

به طور كلي، روش تحقيق استفاده شده، روش  .هاي پرسش نامه مرحله اول اعلام نمايند
و اكتشافي هاي انفرادي  نامه و مصاحبهاست كه در آن از پرسش توصيفي پيمايشيتحقيق 
از  شاخصتعيين اهميت نسبي هر  به منظورنامه تدوين شده سشدر پر. شده استاستفاده 

  . اي ليكرت بهره گرفته شد مقياس پنج گزينه
 سپس وشد نامه تهيه پرسش دو، هاي غير ماليهاي مالي و شاخصشاخصتبيين  براي
، كارشناسان منابع انساني، و غيرمالي كارشناسان مالي و انداتاس جامعة در ميان هانامهپرسش

سطوح عالي، مياني و  كارشناسان، جامعة بورس اوراق بهادارتهرانارشناسان جامعة ك
هاي شركتسرمايه گذاران و  ها، مديران بانكمديريتي، كارشناسان بازاريابي عملياتي

 .توزيع و تكميل شد مختلف پذيرفته شده در بورس

رس اوراق هاي پذيرفته شده در بوكل شركتاين تحقيق،  و نهائي جامعه آماري اوليه
هاي شاخصو اولويت اهميت بندي و هاي رتبهو تبيين شاخصتعيين  برايبهادار تهران 

نامه توزيعي كه بر اساس فرمول تعيين پرسش 350از . اند برگزيده شده بنديرتبهمؤثر در 
طي مرحلة اول براي كسب اجماع و نامه پرسش 350حجم نمونه محاسبه شده است، 

شاخص در دور دوم براي تعيين اولويت آنها در بين نمونه آماري  350ها و اهميت شاخص
  .توزيع گشت
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  )رده شغلي(توزيع افراد نمونه برحسب سمت ): 1(جدول 
  )نفر(فراواني جامعه آماري

 19و كارشناسان مالي استادان

 35و كارشناسان غيرمالي استادان

 13كارشناسان منابع انساني

 10مديران بانك ها

 48سان بورس اوراق بهادار تهرانكارشنا

 59كارشناسان سطوح عالي مديريتي

 30كارشناسان سطوح مياني مديريتي

 68كارشناسان سطوح عملياتي مديريتي

 18كارشناسان بازاريابي

 50 سرمايه گذاران شركت هاي مختلف پذيرفته شده در بورس

 350جمع كل

  
اوراق بهادار تهران به تفكيك نوع صنعت در  مختلف پذيرفته شده در بورسهاي شركت

  :در جدول زير آمده است  1389سال 
  1389هاي عضو بورس در سال فراواني نوع صنعت شركت): 2(جدول 

  تعداد  1389صنعت سال 
  61  گذاري و هولدينگسرمايه

  42  غذايي و قندمواد
  35  دارويي

  33  خودروسازي
  17  لاستيك و پلاستيك

  36  و گچسيمان، آهك 
  35  محصولات شيميايي
  18  فني و مهندسي

  68  كاني فلزي و غير فلزي و فلزات اساسي
  103  صنايع مختلف

  448  جمع
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و  دكلية سؤالات از ادبيات موضوع تهيه ش ،هاي توزيعي نامهتعيين روايي پرسش براي
. فزايش پيدا كندتا اعتبار نظري يا قضاوتي تحقيق ا رسيدبه سمع و نظر متخصصان مربوطه 

هاي عمدة سنجش ثبات و نامه نيز از ميان روشي يا قابليت اعتماد پرسشيپايا آزمون براي
ي براي هر يضريب پايا. سازگاري، روش سازگاري با محاسبة آلفاي كرونباخ انتخاب شد

براي  82/0، مرحلة اولبراي پرسشنامه  86/0 :نامه بترتيب عبارتند ازپرسش دويك از 
هاي  نامهاعداد مذكور پايايي مناسب و قابل قبول را براي پرسش .مرحلة دومامه پرسشن

  .دهد تدوين و توزيع شده در اين تحقيق نشان مي

مان ويتني و براي يوآزمـون دامنه تغييرات و  اول، نـامههاي پرسش روش تحليـل داده
 هايشاخصيانگين است؛ بـه نحوي كه تفاوت م نامه دور دوم آزمون باينوميالپرسش

  . كرد بنـدي جامع را بتـوان ارزيابـي و اولويـت آنهـا را تعييـن مخـتلف رتبه
  

 ها نتايج آزمون فرضيه

-يوآزمون و ها هاي انفرادي ميانگين از از روش مقايسه اولفرعي  براي آزمون فرضيه

- بندي شركت رتبه ماليها و معيارهاي شاخصآيا بهره گرفته شد تا تعيين شود  ويتنيمن

هاي خصوصي پذيرفته پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با شركت دولتي هاي
؛ به اين معنا كه تمامي تاييد شددرصد، فرضيه اول  95در سطح اطمينان . شده يكسان است

هاي دولتي با شاخصهاي بندي شركت رتبهبراي فرضيه اول  )مالي( مذكور هايشاخص
  .باشديكسان مي هاي خصوصيبندي شركتتبهمالي براي ر

هاي فوق حاصل شد بدين همچنين نتيجه مشابهي براي فرضيه فرعي دوم نيز با آزمون
بندي  رتبهغيرمالي  هايشاخصبه اين معنا كه  صورت كه فرضية فرعي دوم نيز تاييد شد،

  .  باشدن ميهاي خصوصي يكسابندي شركتهاي غيرمالي رتبهدولتي با شاخصهاي شركت
ها جامع شركت بندي هاي مؤثر براي رتبهمهمترين شاخصكه  پاسخ به سئوال اولراي ب

گيري از آمار را مورد پرسش قرار داده بود و در چهار سئوال زير تجزيه شده بود با بهره



 ...هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  بندي شركت هاي رتبه تعيين شاخص

  73شماره هشتم /  مجله مطالعات مالي  

و  2هاي ويتني نتايجي مطابق با جدولتوصيفي دامنه تغييرات و آمار استنباطي آزمون يومن
 .حاصل شد 3

  هاي دولتي چه هستند؟بندي شركتهاي مالي رتبهشاخص) 1-1
  هاي دولتي چه هستند؟بندي شركتمالي رتبههاي غيرشاخص) 2-1
  هاي خصوصي چه هستند؟بندي شركتهاي مالي رتبهشاخص) 3-1
 هاي خصوصي چه هستند؟بندي شركتهاي غيرمالي رتبهشاخص) 4-1

 از آزمونها شركت بنديهاي رتبهاولويت شاخص در تحقيق مبني بر اهميت و
مطابق  سئوال فرعي زير مطرح شده بود كه 4براي اين سئوال نيز  .بهره گرفته شد باينوميال

-اولويت و رتبه شاخص، 4شمارة جدول ها با نتيجه بدست آمده از تجزيه و تحليل داده

- هاي غيرت و رتبه شاخصاولوي 5ها و جدول شماره هاي مالي بدست آمده براي شركت

هاي دولتي و خصوصي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بندي شركتمالي براي رتبه
  .دهندتهران را نشان مي

  
  ويژگي هاي مدل تحليلي تحقيق): 3(جدول

توجه ( اصلاح نگرش -1
  )اندازهاي مختلفبه چشم

  )اره به سطح توقعات مشترياناش(شود هاي نامشهود ايجاد ميامروزه ارزش از طريق دارايي

توجه بيشتر به رويكرد  -2
  ماليمالي و غير

هاي مالي و رفع يا كاهش تر وقت خود را صرف تحليلبندي، اجراي بيشاكثر موسسات رتبه
-اندازاين مدل با ايجاد چشم. نمايند و كمتر به استراتژي توجه دارندضايعات و نواقص مي

بندي هاي سازماني كرده و ارزيابي آن را در رتبهبه استراتژي ، توجه را معطوفهاي مختلف
  .دهدها مد نظر قرار  ميشركت

اصلاح و بهبود توجه  -3
  به استراتژي

هاي يادگيري، اجتماعي، محيطي و در هاي مالي كنار شاخصاين مدل، با قرار دادن شاخص
  .بندي كرده استهاي غير مالي توجه خاص به تلفيق آن ها در رتبهواقع شاخص

سازگاري با مسائل  -4
  واقعي تجاري امروزي

  .بندي نيز توجه خاص داردهاي ناملموس سازماني در امر رتبهاين مدل به دارايي

هاي فقط به شاخص -5
نگر مالي و عمدتاً گذشته

  توجه ندارد
  .هاي مالي و اسناد مثبته وابسته نيستبندي فقط به گزارشرتبه
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دي را به صورت بنرتبه -6

- اجزاي به هم پيوسته مي

  بيند

هاي مربوط به ارزيابي نيروي كند؛ مثلاً، ازشاخصبندي حاكم مييك ديد سيستمي را در رتبه
هاي مربوط به فرآيند توليد، مشتري و سيستم مالي هم نگاه به درون و هم انساني تا شاخص

  .نددابندي موثر مينگاه به بيرون سازمان را براي رتبه

حاكم شدن تفكر بلند  -7
  بنديمدت در رتبه

  .دانداين تحقيق با توجه به چشم انداز مشتري تفكر بلند مدت را در رتبه بندي حاكم مي

-نياز اطلاعاتي و داده -8

هاي سطوح وظيفه اي را 
  كنددر سازمان تامين مي

-نيازي بيش از داده ها توجه خاصي به رويكردهاي چندگانه دارد لذابندي شركتبراي رتبه

  .دهدبندي قرار ميهاي مالي را در اختيار موسسات رتبه

  
  و بحث گيري نتيجه

هاي عضو بورس بندي براي شركتهاي رتبهپرسش آغازي ما درباره تعيين شاخص
براي پاسخ دادن به آن، . هاي دولتي و خصوصي بوداوراق بهادار تهران در بخش

اي عنوان كرديم كه به موجب اينها، به همراه فرضيههاي فرعي مرتبط با آن را  پرسش
اين معقوليت متضمن وجود . كندبندي از يك خط مشي معقول پيروي ميهاي رتبهشاخص

هاي مالي و غيرمالي در ها، شاخصبندي، مشخصات شركتيك رابطه منطقي ميان رتبه
به عبارت . ان استهاي دولتي و خصوصي بورس اوراق بهادار تهربندي شركتنظام رتبه

- هاي غيرهاي مالي و شاخصتواند در دو دسته شاخصبندي ميهاي رتبهديگر، شاخص

هاي فرعي و براي شكل دادن به پرسش. ها استفاده گرددبندي شركتمالي براي رتبه
بندي هاي مربوط به رتبهفرضيه تحقيق، مدل مفهومي و تحليلي مركب از كليه شاخص

اين مدل .  هاي غير مالي بود ساخته شدهاي مالي و شاخصاز شاخصها كه مركب شركت
هايي كه به بندي دارند و مخصوصاً بر پايه مشخصهبرمبناي تصوراتي كه مديران از رتبه

هاي مورد استفاده در ها، معيارها و شاخصعنوان معيارهاي ارزيابي عملكرد شركت
هاي هاي موفق و برتر، شاخصتبندي دنيا براي معرفي شركموسسات مختلف رتبه

ها و هاي مالي و غير مالي كه به عنوان شاخصعملكرد كليدي و به طور كلي شاخص
  .ساخته شده است ،شوندها تلقي ميبندي شركتمعيارهاي رتبه
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بندي گانه رتبه 112هاي غيرمالي شاخص غير مالي از شاخص 98در اين پژوهش تنها 
-بندي و رتبهگانه مالي در درجه 104هاي مالي از شاخصشاخص   88و همچنين تعداد  

  . آمده است 5و  4هاي ها موثر هستند اين شاخص ها به ترتيب رتبه در جدولبندي شركت
توانيم بگوييم كه فرضيه اصلي  پژوهش كه خود به با عنايت به يافته هاي تحقيق، مي
ي اين موضوع ثابت گرديد كه تاييد شده است يعن ،دو فرضيه فرعي زير شكسته شده بود

ها و صنايع پذيرفته شده در بورس در بندي شركتهاي مالي و غير مالي رتبهبين شاخص
هاي مالي و غير داري وجود ندارد و شاخصهاي دولتي و خصوصي تفاوت معنيبخش

  .مالي براي هر دو بخش يكسان است
 عملكرد موسسات رتبه بندي نظري مباني مطالعه و بررسي: ايكتابخانه مطالعه) 1 مرحله

 به عنوان رتبه بندي شركتها، تعيين شاخص هاي در مؤثر و كليدي عوامل تعيينمنظور به

بهره  كتابخانه اي و روش از استفاده با راستا، همين در .گرفت قرار توجه مورد مرحله اولين
 به منظور كافي انسبتً مطالعاتي توسعه، حال در و يافته توسعه كشورهاي تجارب از گيري

 .آمد عمل به شناسايي شاخص هاي رتبه بندي شركت ها در مؤثر و كليدي عوامل شناسايي

 عامل )1 :شامل عوامل كليدي ايران، محيطي ويژگيهاي مطالعه و مطالعات اين اساس بر

 فرآيندهاي داخلي، عامل)4 مديريت دانش، عامل )3 نيروي انساني، عامل)2 مديريت،

شاخص  216 همراه به محصول يا خدمت، عامل)7 يادگيري، عامل)6 ،مشتري عامل)5
 از نظرخواهي براي محقق، پيشنهادي هايشاخص عنوان به و شناسايي عوامل با اين مرتبط

  .گرديد ارائه كشور جامعه تخصصي
جامعه  از نظرخواهي براي :دلفي تحقيق طريق از متخصصان از نظرخواهي )2 مرحله
با  شده جمع آوري اطلاعات سپس .گرديد استفاده دلفي تحقيق دينآفر از كشور تخصصي
دامنه  مستقل، گروههاي براي آزمون باينوميال از اعم آماري مختلف آزمونهاي از استفاده

 از حاصل نتايج .گرفت قرار موردارزيابي تغييرات، آزمون ميانگين ها و آزمون يو من ويتني

  :ميباشد زير شرح به فوق الذكر آزمونهاي اجراي
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 : باينوميال آزمون

موافق   و  كلمه مخالف با حاضر، پژوهش به مربوط نامهپرسش پاسخ كه اين به نظر
 پاسخ دهنده نسبت گروههاي كلي مواضع ابتدا آزمون، اين كارگيري به با بود، گرديده تعيين

 ملكردارزيابي ع نظري مباني از مستخرج كليدي عوامل يك از هر به مربوط هايشاخص به

 كليه پاسخ دهندگان، است كه آن بيانگر باينوميال، آزمون از حاصل نتايج .مشخص گرديد

   .اندداده قرار تأييد مورد را نامه هاپرسش سؤالات همه
 ارزيابي كفايت براي :موجود رتبه بندي قابليت شاخصهاي كفايت و ارزيابي) 3 مرحله

 يك تدوين شماره اصلي فرضيه ابتدا ،هاشركت موجود بنديرتبه هايشاخص قابليت و

 رتبه بندي شركتهاي دولتي و غير دولتي، در مؤثر كليدي و اساس عوامل سپس بر .گرديد

 فرضيه است،دو گرفته قرار نيز كشور تخصصي دلفي موردپذيرش جامعه تحقيق طريق از كه

 تسري صليا فرضيه به آن نتايج مناسب، آزمون اجراي پس از تا صورتبندي گرديد فرعي

 .شود داده

 فرعي هايخصوص فرضيه در آمده عمل به هايتحليل يو من ويتني و آزمون نتايج

 كه گرفت نتيجه توانمي و تأييد يك تحقيق شماره اصلي فرضيه كه است بيانگرآن تحقيق،

رتبه  هاي خصوصي،شركت هايشاخص با ، موجود هاي دولتيشركت هايبين شاخص
  .ندارد ري وجوددامعني تفاوت بندي
  

  : دستاوردهاي نوين شناخت
  : بنديهاي رتبههاي نوين در ارتباط با شاخصشناخت) الف 

هاي كليدي، كاربردي، شاخص(هاي مالي و غيرمالي در شناخت و احصاء كليه شاخص
مربوط به مشخص نمودن رتبه هر شركت در بورس اوراق ) موثر، توانمندساز و اصلي

محدود نگرديد و تصور قبلي از اين ) مخصوصاً آماري(تنها به شناخت مكمل ، بهادار تهران
تصحيح و تجديد  ،بندي تاكيد داشتاصلي براي رتبه پديده كه منحصراً روي يك شاخص

  .نظر لازم پيشنهاد شده است
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  : هاي نظري نوينشناخت)ب
پذير كرده است  هاي تجربي نويني از نوع تصحيح كننده را امكاناين تحقيق شناخت

هاي غير مالي كه در اكثريت قريب به اتفاق موسسات رتبه بندي استفاده يعني شاخص
هاي مالي نيز جامعيت و كامليت لازم را نداشتند در اين شدند و از لحاظ شاخصنمي

  .پژوهش مرتفع شده است
هاي پرسش شده از جامعه تخصصي كشور، از تعليمات تحقيق درصد ازشاخص 85

ها هاي مربوط به مديريت دانش سازمانام گرفته شده است ولي ايده استفاده از شاخصاله
  .هاي اين تحقق گنجانيده شدنامهتوسط محققين در ليست سئوالات پرسش

 
  پيشنهادهاي كاربردي )الف

ها و بندي شركتبندي و رتبهيند درجهآبند در فرشود موسسات رتبهپيشنهاد مي )1
هاي مالي و عمدتاً در بورس اوراق بهادار تهران صرفاً به شاخص صنايع پذيرفته شده

هاي غير مالي نيز توجه لازم را گذشته نگر توجه نكنند و در اين زمينه به شاخص
  .داشته باشند

هاي دولتي و خصوصي پذيرفته شده در بندي در انتخاب شركتموسسات رتبه )2
هاي مالي و بدست آمده براي شاخصها و ترتيب بورس اوراق بهادار تهران،  اولويت

  .غير مالي در اين پژوهش را رعايت كنند
هاي دولتي و بندي بدست آمده براي شركتهاي مالي و غير مالي رتبهشاخص )3

  . خصوصي يكسان هستند
  
  پيشنهادها براي تحقيقات بعدي) ب
ي مانند بندمالي رتبههاي داري بعضي از شاخصبا توجه به اينكه مقدار سطح معني )1

بوده و آزمون باينوميال محاسبه شده براي  05/0انباشته زير  زيان وجود عدم يا وجود
بعدي علت آن را مورد پژوهش  پژوهشگرانشود پيشنهاد مي ،دار استها معنيآن
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هاي مذكور توافق خبرگان حاصل قرار دهند و نشان دهند چرا در مورد شاخص
  نشده است؟

غيركمي هاي داري بعضي از شاخصقدار سطح معنيهمچنين با عنايت به اينكه م )2
بوده و آزمون باينوميال  05/0زير  شغلي كار و رضايت از بندي مانند غيبترتبه

ن بعدي علت آن را اشود محققدار است پيشنهاد ميها معنيمحاسبه شده براي آن
 بورزهاي ممورد تحقيق و بررسي قرار دهند و نشان دهند چرا در مورد شاخص

  توافق جمعي خبرگان حاصل نشده است ؟
دانيم يكي ازمعيارهاي توان رقابتي شركت در بازار، قدرت نوآوري آن چنانچه مي )3

ولي در اين تحقيق اين شاخص از ) 347، ص 1373پيتر دراكر، (باشدشركت مي
ها مطابق نظر جامعه تخصصي كشور بندي شركتهاي رتبهليست نهايي  شاخص
گردد محققين بعدي اين مساله را مورد پژوهش قرار نهاد ميحذف شده است پيش

 دهد؟

  
 نام شاخصرديف نام شاخصرديف نام شاخص رديف

 جريان نقدي شركت 67 پوشش هزينه ثابت 34  ترازنامه 1

 سرمايه پرداخت شده 68 سرانه سود عملياتي 35 ميزان فروش 2

 سر ماليات شركتسود قبل از ك 69 سود هر سهم 36 صورت سود و زيان 3

 صادرات سرانه 70 پوشش دارايي 37 آلفاي جنسن 4

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 71 ارزش افزوده بازار 38 سود تقسيمي 5

 72 ميزان تأثيرگزاري شركت بر بازار 39 نسبت ترينور 6
تعداد صندوق هاي سرمايه گذاري تحت 

 مديريت

 73 تاريخچه مالي شركت 40 نسبت شارپ 7
زان سهام ثبت شده شركت بصورت مي

 شناور

 افزايش بهره وري با استفاده از افراد 74 ميزان دارايي هاي نامشهود 41 نسبت بدهي 8

ميزان سرمايه گذاري در توسعه بازار جديد 75 ميزان سرمايه ثبت شده شركت 42 سرمايه درگردش شركت 9
 ميزان سرمايه گذاري در تحقيق و توسعه  EPS 76روند انحراف پيش بيني  43 نسبت جاري شركت 10

 ارزش افزوده اقتصادي  77 تعداد مشتريان 44نسبت دارايي ثابت به حقوق  11
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 صاحبان سهام

 توان پرداخت بهره  78 نقدينگي 45 نسبت گردش دارايي 12

 ثبات نسبي سود آوري  79 خالص دارايي هاي شركت 46 نسبت گردش دارايي ثابت 13

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  80 نرخ رشد پايدار 47 )سريع(نسبت آني  14

15 
نسبت بدهي جاري به حقوق 

 صاحبان سهام
 ساختار سرمايه  81 نسبت سود عملياتي 48

 حضور در بازار سرمايه  82 بازده دارائي 49 نسبت دارائي جاري 16

 نرخ بازده دارائي ها  83 نسبت مالكانه 50 رشد مداوم 17

  84 نسبت دارائي هاي نقدي 51 داشتن درآمد بالا 18
برخورداري كيفيت بالاي سود عملياتي 

 شركت

19 
نسبت بدهي بلند مدت به حقوق 

 صاحبان سهام
 ميزان سرمايه گذاري در سازمان جديد  85 درجه يا رتبه نقد شوندگي 52

 امنسبت بازده حقوق صاحبان سه  86 نسبت سود ناخالص 53 جريان هاي نقدي 20

 رشد درآمد  87 تحقق يافته EPS 54 كارآيي عملياتي 21

22 Turnover  rate 55 شفافيت گزارشگري مالي  88 نسبت بازده فروش 

 توانايي مالي 56 رشد فروش 23

 ميزان بدهي هاي شركت 57 حجم فروش 24

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 58 حجم سود 25

 حجم معاملات شركت 59 رشد سود 26

 ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده 60 ريسك اعتباري 27

 سهم دارائي ها 61 داشتن سهام سرنوشت ساز 28

 تمديد مجوزها 62 ارزش افزوده 29

 نسبت دارائي هاي نقدي 63 ارزش توليد 30

 حجم صادرات 64 كارايي مالي 31

 كل فروش سالانه شركت 65 تعداد سهام مجاز 32

 درصدسهام شناور شركت 66 ركت تابعهشركت مادر يا ش 33
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هاي دولتي و خصوصي پذيرفته شده بندي شركتهاي مالي بدست آمده براي رتبهشاخص): 4(جدول
 تهرانبهادار در بورس اوراق 

ردي
 ف

 نام شاخصرديف نام شاخص

51  
هاي مالي  نوع اثردعاوي حقوقي له يا عليه شركت، بر صورت

  )داراي اثر با اهميت (
  سنجش و ارزيابي فعال و مستمر استاندارد هاي عملكردي سازمان  74

  درس گرفتن سازمان از اشتباهات خود  75  داشتن سيستم اندازه گيري دوره اي  52

53  
هاي مالي دو دوره  نوع اظهارنظرگزارش حسابرس در مورد صورت
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  منابع فهرست
تعالي سازماني با رويكرد تحليل  مدلسازي« ،)1381( آذر، عادل و صفري، سعيد؛ )1

 .13، مجلة مجتمع آموزش عالي قم، ش»ها پوششي داده

 ؛)(MADM رويكرد گيري كاربردي تصميم ،)1381( آذر، عادل؛ رجب زاده، علي )2
 .1نشرنگاه دانش، چ 

تجزيه و تحليل «راهنماي سرمايه گذاري در بورس  ،)1377( اسماعيل پور، مجيد؛ )3
لعات و پژوهشهاي و نشر وابسته به مؤسسه مطاصورتهاي مالي؛ شركت چاپ 

 .1، چ »بازرگاني

گيريهاي چند معياره؛ مؤسسه انتشارات و  تصميم ،)1377( اصغرپور، محمدجواد؛ )4
 .1چاپ دانشگاه تهران، چ 

وري؛ مؤسسه مطالعات و  گيري كارايي بهره اصول اندازهامامي ميبدي، علي؛  )5
 .1پژوهشهاي بازرگاني، چ 

و  تجزيه( مديريت مالي و سرمايه گذاري  ،)1378(مي، علي اصغر؛ انواري رست )6
 .؛ طراحان نشر)تحليل پورتفوليو

نتشارات ن فرهنگي اآشنايي با مديريت بهره وري؛ كانو ،)1377(خاكي، غلامرضا؛  )7
 .2سايه نما، چ 

اد؛ مؤسسه خدمات مديريت آينده؛ ترجمة عبدالرضا رضايي نژ ،)1373(دراكر، پيتر؛  )8
 .1فرهنگي رسا، چ 

؛ ترجمه مهدي )ساختار، طراحي و كاربردها)تئوري سازمان  ،)1380(رابينز، استيفن؛  )9
 .4اشراقي، چ  - ايي فرد؛ نشر صفار الواني و حسن دان

ها، نشر دهستان، بهره وري و تجزيه و تحليل آن در سازمان ،)1378(طاهري، شهنام؛  )10
 .1چ 
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ژيك در انتخاب بررسي و تبيين نقش اقتضائات استرات« ،)1378(طبرسا، غلامرضا،  )11
مجموعه مقالات همايش رتبه بندي دستگاههاي . »الگوي رتبه بندي سازمانهاي دولتي

 .اجرايي كشور، دومين جشنواره شهيد رجايي، شهريور

؛ »آن متوازن رتبه بندي شركت و سنجش«حناني، حامي؛  ،)1381(غضنفري، مهدي؛  )12
  . 64و  63مديريت، ش 

وه مؤلفان؛ كارآفرينان و كيفيت؛ ترجمة گر وري مديريت بهره ،)1380(گروه مؤلفان،  )13
 .1بصير، چ 

هاي مالي و يادداشتهاي گزارش حسابرسي شركت ايران خودرو به همراه صورت )14
 1381همراه، 

هاي همراه، گزارش حسابرسي شركت سايپا به همراه صورتهاي مالي و يادداشت )15
1381 

 .1381گزارش عملكرد هيأت مديرة شركت ايران خودرو،  )16

 تحليل رويكرد با سازماني تعالي سازيمدل) 1381 (سعيد صفري، و عادل آذر، )17

 .12 ش قم، عالي آموزش مجتمع ها، مجلهداده پوششي

 .نگاه انتشارات كاربردي، گيري تصميم )1381(علي زاده، رجب و عادل آذر، )18

          اداره مطالعات و بررسي هاي اقتصادي بورس اوراق بهادار تهران ،              )19
تهران  ، » مفاهيم و روش ها : نماگر سازي در بورس اوراق بهادار « )  1376مرداد (

  .27605013پژوهش شماره 
« ) 1377تير (اداره مطالعات و بررسي هاي اقتصادي بورس اوراق بهادار تهران ،  )20

پژوهش » چارچوبي براي سنجش پنجاه شركت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران 
  .27704015شماره 

 ميان رابطه بررسي)  1384 ( زهرا شيرازيان، و رضا تهراني، غلامرضا، بيدگلي، اسلامي )21

 با شارپ و جنسن شاخص ترينر، سه اساس بر سرمايه گذاري دشركتهاي عملكر
 .19 ش ،7 س مالي، تحقيقات فصلنامه آنها، نقد شوندگي و) ي بازار ارزش ( اندازه



 ...هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  بندي شركت هاي رتبه تعيين شاخص

  83شماره هشتم /  مجله مطالعات مالي  

 .1384.شركت اطلاع رساني بورس.چاپ اول.ار سرمايهالفباي باز.ارباب ،حميد رضا )22
شاخص هاي بورس . احمدپور، احمد ، سليم ، فرشاد و غلامي كيان ، علي رضا  )23

  . 1386. چاپ اول . انتشارات ترمه . اوراق بهادار 
 1377(محمدجواد اصغرپور، )24  انتشارات تهران، معياره، چند هاي گيري تصميم)

 .تهران دانشگاه

تهران،صص 1383،انتشارات نشر ني ،21،چاپ »مديريت عمومي«مهدي،الواني ،سيد  )25
309-245.( 

 بنديرتبه ايمقايسه بررسي) 1385(محسن لو، ختن و اصغر علي رستمي، انواري )26

 تهران بهادار اوراق بورس هايشاخص و سودآوري نسبتهاي اساس بر شركتهاي برتر

 .43 ش ، 12س حسابرسي، و حسابداري هايبررسي ، فصلنامه

 كانون تهران، ،2 جلد وري،هبهر مديريت با آشنايي )1377 ( رضا غلام خاكي، )27

 .نما سايه فرهنگي انتشارات

                         معياره    چند ايبندي سرمايهبودجه« ،)1387( ،مريم عراقي، خليلي )28
 .183-211، ص 27نامه اقتصادي، شماره پژوهش  »گروهي

هاي منتخب        بندي صنايع ايران براساس شاخص، رتبه)1379(، جباري، فرخ )29
،پايان نامه تحصيلي درجه كارشناسي ارشد مهندسي " AHPاقتصادي از روش 

 .صنايع ،دانشكده فني دانشگاه تهران

انتشارات :،تهران "بورس اوراق بهادار "،)1376(جهانخاني ،علي وپارساييان ،علي  )30
  .دانشكده مديريت دانشگاه تهران

شركت :، تهران"فرهنگ اصطلاحات مالي"،)1375(ني، علي و پارساييان، علي جهانخا )31
 .هاي بازرگانيچاپ و نشر بازرگاني وابسته به مطالعات و پژوهش

 خراسان هاي منطق بورس كارگزاران رتبه بندي)1383(حميد مقدم، آملي بخش روح )32

 هاي بررسي و مطالعات اداره عددي، تاكسونومي بنديطبق رتبه روش بااستفاده از

 .پژوهشي طرح تهران، بهادار بورس اوراق سازمان اقتصادي
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 نظم در تجارت قانون). 1381( محسن قرائي، و علي حاتمي، محمد، دمرچيلي، )33
 .عدالت قميثا انتشارات دوم، چاپ كنوني، حقوقي

، علي اصغر توفيق:،ترجمه  "تصميم سازي براي مديران"،)1387(ساعتي ،توماس )34
  .سازمان مديريت صنعتي: تهران 

ق بهادار تهران نماگرسازي دربورس اورا« ،)1376(سازمان بورس اوراق بهادار تهران  )35
  .»مفاهيم وروش ها:

خش           ب  (imi-100)برتر شركت 100 ،فهرست)1386( صنعتي مديريت سازمان )36
 .اقتصاد تحقيق، گروه و مشاوره 

 فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس كارايي سنجش، )1373( علي حسن سينايي، )37

  .2ش ،1 س .مالي، تحقيقات
تهران،  فرد، دانايي حسن و الواني مهدي ترجمه سازمان، تئوري) 1380(استفان رابينز، )38

 .اشراقي صفار انتشارات

 مدلي ارائه)1385( فرشيد حسيني، و حبيبه فتحي، ين،حس صفري، محمود، صارمي، )39

 . 40ش ، 10 دوره بازرگاني، پژوهشنامه انفورماتيكي، هايشركت بنديرتبه براي

 محمود عرفاني،) 3. ميزان نشر دوم، جلد تجارت، حقوق). 1381( محمود عرفاني، )40
 دانشگاهي جهاد انتشارات تجارت، قوانين). 1370(

،چاپ سوم ،تهران ، نشر  "فرهنگ بزرگ علوم اقتصادي"، )1371(فرهنگ ،منوچهر )41
 .البرز

  36- 5، صفحه ، شماره شانزدهم، پاييز و زمستانسال پنجم ،)1386(فرهنگ مديريت،  )42

 سرمايه كاراري بازار نظريه ضعيف شكل آزمون)1374(. اسماعيل محمد ،نژاد فدائي )43

 . 6و 5 ش ،2س مالي، تحقيقات فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در

 مدل طراحي) 1383( اصغر علي رستمي، انواري و عبدالجابر سيد كاشان، قدرتيان )44

  36 ش انساني، علوم مدرس فصلنامه ها، شركت بندي رتبه و ارزيابي عملكرد جامع
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بررسي مقايسه اي مقررات حاكم بر بازار سرمايه وارائه "،)1374(كدخدايي ،حسين )45
ايان نامه تحصيلي درجه دكتري مديريت مالي ،پ"پيشنهاداتي جهت رفع نواقص آن 
  .،دانشكده مديريت دانشگاه تهران

 نشر تهران، سازمانها، در آن تحليل و تجزيه و ه وري بهر) 1378( شهنام طاهري، )46

 .دهقان

 .ريزيموسسه عالي پژوهش وبرنامه ،»اقتصاد كلان« ،)1379(، طبيبيان محمد )47

 متوازن سنجش و شركت عملكرد بيارزيا)1381( حامي حنّاني، و مهدي غضنفري، )48

 .64 و 63 ش مديريت، آن،

ارزيابي نسبي شركت "،) 1387(ماكويي ،احمد و سجادي ،سيد جعفر وپيشين ،پگاه  )49
مطالعه موردي شركت هاي ( DEAهاي مشابه با توجه به معيار هاي مالي به روش 

 .227- 251،ص8،پژوهش نامه اقتصادي ،شماره ")قطعه ساز خودرو

، يك اصول حسابداري ،)1387(ه، ويدا و علوي طبري، سيد حسين، مجتهدزاد )50
 .32اه پيام نور، چاپ ات دانشگانتشار

  1387، پاييز 24، سال پانزدهم، شماره )پژوهشي - علمي (مجله دانش و نوسعه  )51
 اي بربا مقدمه) آمارتوصيفي(هاي اساسي آمار مفاهيم و روش« ،)1378(مددي، علي،  )52

حسابرسي ،سازمان حسابرسي  بداري وصصي حساگيري، مركز تحقيقات تخنمونه
 .27،ص 

 كارگزاري هايشركت رتبه بندي براي مدلي تدوين)1385(حميد محمدي، مدني )53

 بورس سازمان اقتصادي هايبررسي و مطالعات اداره تهران، اوراق بهادار بورس

 .طرح پژوهشي ، تهران بهادار اوراق

 .نشر چالش. ورس اوراق بهادارآشنايي با مفاهيم ب ،)1388( ،مهران فر،محمدرضا )54
  .چاپ دوم تابستان
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 و مالي اطلاعات از استفاده ).1383(غلامرضا كرمي، و كاوه مهراني، ساسان، مهراني، )55
 حسابداري هايبررسي فصلنامه ناموفق، از موفق هايشركت تفكيك جهت غيرمالي ،

 38 ش11 س ، حسابرسي و

هاي بورس اوراق بهادار تهران براساس بندي شركترتبه"،) 1384(مهراني ،كيارش )56
پايان نامه تحصيلي درجه كارشناسي "هاي بنيادي مالي ورابطه آن با بازده سهاممتغير

  .ارشد مديريت بازرگاني ،موسسه عالي آموزش مديريت وبرنامه ريزي
،چاپ پانزدهم ،انتشارات  "ماليه عمومي" ،)1378( مهندس،ابوطالب وتقوي ،مهدي ، )57

 فروردين 

 .كتاب نو:،تهران  "SPSSتحليل هاي آماري با استفاده از "،)  1386(مني ،منصورمو )58

  .124انتشارات ترمه ص ،،چاپ اول»سازمان ومديريت« ،)1387( نجف بيگي،رضا، )59
 .ايران، بهادار اوراق بورس بازار كارائي زكيه، بررسي شوشتريان، و محمد نمازي، )60

 .8 و 7 ش ،2 س مالي، تحقيقات فصلنامه

 در تحقيق روش« ،)1384( ريمون، وكيوي،وانلوك كامپنهود، دالحسين،عب گهر،نيك )61
  150و122ص توتيا، نشر »اجتماعي علوم

 رتبه بندي صنايع فهرست شده در« ،)1387( حسين، خدادوست، هوشيار ،محمود،   )62
،مجله »هاي مطلوببورس اوراق بهادار تهران براساس ميزان برخورداري از شاخص

  .24رهسال  يازدهم،شما)پژوهشي- علمي(دانش وتوسعه 
-مديريت" ،)1383( ...الواني، سيدمهدي و معمارزاده، غلامرضا و: هيوز، آون، ترجمه )63

 352مرواريد، چاپ پنجم، صانتشارات "نويندولتي

 جمهوري اقتصادي توسعة اول برنامه در سازيخصوصي ،)1373(مهدي،  تقوي، )64

  .1 شماره مالي تحقيقات فصلنامه ايران، اسلامي
وزارت  ايران، در سازيخصوصي سياست عملكرد ارزيابي ،)1382( اكبر، كميجاني، )65

  .اقتصادي معاونت دارائي، و اقتصادي امور
66) Olve, Nils- Goran, Jan Roy and Magnus weeter; (1999), performance 
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