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توان نتيجه گرفت بازده سهام داري وجود دارد و نميايي نسبي و بازده سهام رابطه معنيبين كار
. ناكارا بيشتر استهايهاي كارا  از بازده سهام شركتشركت

تحليل پوششي داده ها، كارايي، بورس اوراق بهادار، بازده سهام: كليديواژه هاي

مقدمه - 1
از .  ود اقتصادي از ديرباز همواره مورد توجه بشر بوده استلزوم استفاده بهينه از منابع محد

وضع استانداردها، زمان سنجي، چون تقسيم كار،لحاظ علم مديريت نيز، مفاهيمي 
گيري سنجي و تدوين مباني علمي مربوط، همگي در راستاي افزايش ميزان توليد با بهرهحركت

ن حداكثر ستاده از تلاش انسان ، با مصرف به دست آورد. از مقدار مشخصي از منابع بوده است
هاي ممكن يكي از موضوعاتي است كه مورد توجه مكاتب الهي و مكاتب علمي بوده حداقل داده

است، همچنين توجه فعلي به شرايط نيروي كار و حالات روحي و رواني و انگيزشي آن عاملي 
ها ها و دولتلذا اشخاص، سازمان.باشدميهايشركتوري و كارايي ديگر در جهت افزايش بهره

گيري كند تا به شكل نياز به معيار و شاخصي دارند كه تحقق اين مهم را براي آنها اندازه
بازخوردي انحراف از آن را مشخص كند و با اقدامات اصلاحي در جهت رسيدن به اين معيار 

در اين مقاله  علاوه بر . رددگوري و كارايي مطرح مياينجاست كه بحث بهره. بهينه گام بردارند
، ارتباط كارايي محاسبه شده با بازده سهام مورد بررسي هاشركتبندي سنجش كارايي و رتبه

براي اين منظور پس از بررسي نظرات موجود در مورد رابطه بين كارايي و . قرار خواهد گرفت
.م پرداختبازده سهام، به تبيين چگونگي رابطه منطقي بين اين دو متغير خواهي

براي ساختن يك واحد مجازي بر مجموع موزون واحدها تمركز كرد و به ) 1957(1فارل
گيري كارايي فني را به صورت نسبت مجموع عنوان يك وسيله سنجش متداول براي اندازه

با توجه به اين تعريف نتايج زير حاصل . موزون ستاده  ها به مجموع موزون نهاده ها تعريف كرد
:شودمي

هزينه مواد مستقيم ، هزينه دستمزد مستقيم ، سربار توليد، (كارايي با نهاده ها ) الف
رابطه معكوس دارد و افزايش در ) هاي ماليهاي توزيع فروش،عمومي و اداري و هزينههزينه

.گردداين متغيرها موجب كاهش كارايي مي

1 .Farrel
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ارد و افزايش در اين رابطه مستقيم د) فروش ، سود خالص(كارايي با ستاده ها ) ب
.گرددمتغيرها موجب افزايش كارايي مي

:از طرف ديگر مي دانيم كه محاسبه بازده به صورت زير است
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:كه در آن

tP = قيمت سهم در پايان دورهt.

1−tP = در ابتداي دوره قيمت سهمt يا پايان دورهt-1 .

tD = منافع حاصل از مالكيت سهام كه در دورهtدار تعلق گرفته استبه سهام.
) دار تعلق گرفته استبه سهامtمنافع حاصل از مالكيت سهام كه در دوره (tDاز آنجا كه

نيز با متغيرهاي ورودي رابطه هاشركتكت است و سود يا زيان تابعي از سود و زيان شر
:گيريم كهمعكوس و با متغيرهاي خروجي رابطه مستقيم دارد، لذا نتيجه مي

هزينه مواد مستقيم ، هزينه دستمزد مستقيم ، سربار (هاي ورودي بازده سهام با متغير) الف
رابطه معكوس دارد و ) هاي مالينهعمومي و اداري و هزي,توليد، هزينه هاي توزيع فروش

.گرددافزايش در اين متغيرها موجب كاهش بازده سهام مي
مستقيم دارد و افزايش رابطه) فروش ، سود خالص(بازده سهام با متغيرهاي خروجي ) ب

.گردددر اين متغيرها موجب افزايش بازده سهام مي
هم » بازده سهام«و » هاركتشكارايي نسبي «دهد جهت تغييرات نتايج فوق نشان مي

اكنون با توجه به توضيحات فوق، فرضيات تحقيق به صورت زير . سو مي باشدجهت و هم
.گرددمطرح مي

پيشينه پژوهش-2
تا به امروز در ارزيابي كارايي سازمانهاي مختلف اعم از توليدي ، خدماتي، و DEAتكنيك 

د غذايي، دانشگاه ها، مؤسسات آموزش عالي، بازرگاني همچون صنعت قند ، خودروسازي، موا
در ايران و كشورهاي ديگر مورد استفاده قرار ... مدارس، بيمارستان ها، بانكها، نيروگاه ها و 

:شودگرفته است كه به برخي از آنها اشاره مي
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پژوهش هاي انجام شده در خارج از كشور
كارايي منفعت و ) 2004(1موديهون نحانجام شده توسط جاشوا كركوودپژوهشدر 

هاي تحليل پوششي با استفاده از مدل2002تا 1995هاي استراليايي، طي سالهاي هزينه بانك
جهت تعيين مرز كارايي ده بانك موجود در بورس استراليا از . ها، مورد بررسي قرار گرفتداده

DEAتر كارايي منفعت و بزرگهاي اصلي دهد كه بانكنتايج تجربي نشان مي. استفاده گرديد
اي تغييرات كوچكي را در كارايي هاي منطقهشان بهتر شده است در حالي كه بانكو هزينه

اين نتايج بينش جالبي . انداند و در كارايي منفعتشان كاهش داشتهشان تجربه كردههزينه
نشان 2يستهاي مالم كويشاخص. كندنسبت به ساختار صنعت بانكداري استراليا ايجاد مي

وري نهايي طي دهد كه تغييرات فني و تكنولوژيكي، منبع برجسته و عمده بهبود عامل بهرهمي
سعي شده است كه رابطه بين كارايي و بازده سهام با پژوهشدر اين . باشداين دوره مي

است مشخص ) DEAروش ( هاي پذيرفته قبلي ممتازتر روشي كه نسبت به روشكارگيري ب
اول، دانش و آگاهي . مطالعات خود را در چهار قسمت توسعه داده استپژوهشاين. گردد

و مؤلفان مورد بررسي قرار گرفت بر اين اساس ، اين اولين بار است كه كارايي پژوهشگران
دوم، صريحاً يك نقش را براي فعاليت خارج . گرددگيري ميهاي استراليا اندازهمنفعت در بانك

هاي مالم سوم، از طريق برآورد شاخص. كارايي هزينه گنجانده شده استاز ترازنامه در مدل
بين حركات مرز كارا و حركات به سوي مرز كارا تفاوت 1990كوييست براي پس از سالهاي 

در نهايت با پذيرش يك مدل بازده سهام و تجزيه و تحليل آن اين نتيجه حاصل . قائل گرديد
گردد و به طور در قيمت هاي سهام منعكس ميهاتشد كه تغييرات كارايي منفعت شرك

مطالعات قبلي نمرات . آماري تغييرات كارايي منفعت در تعيين بازده سهام بانكها مهم است
يكي از مفاهيمي كه در اين . اندهاي كارايي بازار محاسبه كردهكارايي را بدون توجه قضاوت

سهام استراليا به شكل نيمه قوي كارا است، نتيجه به آن اشاره شده است اين است كه،  بازار
.   گرددهاي يك شركت در قيمت سهام منعكس مييعني همه اطلاعات موجود درباره جنبه

2002در سال 5"كلوديا جيراردونه"و 4"باربارا كيسو"، 3"النا بسالي"مطالعه ديگر توسط 
ها از طريق كارايي بانكجمع آوري مدارك بيشتر در موردپژوهشهدف اين . انجام گرفت

1. Joshua Kirkwood & Daehoon Nahm
2 . Malmquist
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ها و عملكرد بازار گيريگيري كارايي و بررسي حلقه اتصال يا رابطه بين اين اندازهتعريف اندازه
كارايي هزينه بانكها، با به كارگيري تحليل پوششي پژوهشدر اين . باشدسازمانهاي مالي مي

اندازه گيري 2000ايي در سال براي  بانكهاي نمونه اروپ) SFA(ها و رويكرد مرز تصادفيداده
دهد كه درصد تغيير در قيمت هاي سهام ،درصد تغيير كارايي نشان ميپژوهشنتايج . شد

اين روند با برآوردهاي . شوندناشي ميDEAكند ، به ويژه آنهايي كه از هزينه را منعكس مي
SFAته شد اين است كه، نتيجه ديگري كه از اين مطالعه گرف. شوداز كارايي كمتر آشكار مي

هاي ، از ساير روشDEAگيري كارايي بر اساس ها، اندازهگيري عملكرد سازمانجهت اندازه
در سال "الفرج"و "توگي"مطالعه . تر استها نزديكگيري كارايي به عملكرد سازماناندازه

هاي انكشعبه يكي از بزرگترين ب15در مورد پژوهشاين .در عربستان صورت گرفت1993
تجاري عربستان براي محاسبه كارايي به منظور بهبود بخشيدن به كيفيت خدمات و تخصيص 

مربوط به يك دوره يك ساله پژوهشهاي اين ها و ستادهنهاده. كاراتر منابع انجام پذيرفت
. هاي بانك به كار رفته استستاده براي ارزيابي كارايي شعبه7نهاده و 8پژوهشدر اين . است

اند كه به گفته نويسنده درصد داشته100شعبه كارايي نسبي 12طبق نتايج به دست آمده 
اما آنچه نويسنده از نظر دور . كنددهنده اين است كه بانك بسيار خوب عمل ميمقاله نشان

دهد اين اريب كارايي زماني رخ مي. داشته است توجه نكردن به اريب كارايي ايجاد شده است
.ها بيشتر نباشدها و ستادهها به طور معني داري از مجموع تعداد نهادهعبهكه تعداد ش
مديريت بهره وري بانك با استفاده از تحليل پوششي «و لاندينو با عنوان "شرمن"مطالعه 

شعبه از يك بانك مورد ارزيابي 330پژوهشدر اين . انجام گرفت1995كه در سال » ها داده
هاي بالاتر از حد نياز شعبه ناكارا است و از نهاده33ج نشان داد كه نتاي. قرار گرفته است

هاي كارا را كه نزديكترين اي از شعبههمچنين براي شعبه ناكارا مجموعه. كننداستفاده مي
سپس ميزان . ستاده را به شعبه ناكاراي مورد بحث داشتند، نمايان  ساختند- تركيب نهاده

طبق نتايج به دست آمده از . دست يافتن به كارايي مشخص شدها برايكاهش لازم در نهاده
هاي خود را به كار بردند كه اين موضوع به دليل مدل، برخي شعبات بيش از ديگران، نهاده

مطابق نتايج به دست آمده با كاهش . شان، تا آن زمان مورد توجه قرار نگرفته بودسودآوري
بيني ميليون دلار كاهش هزينه پيش9حدود ) نلدرصد كل پرس20(شعبه ناكارا 23پرسنل 

. شده است
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انجام شده در داخل كشورپژوهش هاي
انجام شده توسط هاشم نيكومرام، نسرين قائي و محمد رضا عليرضايي پژوهش

گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق ي سرمايههاشركتارزيابي كارايي «با عنوان1384درسال
.»هازني رياضي تحليل پوششي دادهكمك مدلهاي محكبهادار تهران به 

ها، به عنوان متدولوژي مبناي ارزيابي متدولوژي تحليل پوششي دادهپژوهشدر اين 
گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران معرفي شده و ي سرمايههاشركتعملكرد 

دهد كه با استفاده از نشان ميمورد بحث و بررسي نيز قرار گرفته است نتايج به دست آمده 
هاي حوزه امور مالي و مهندسي مالي را كه توان كاستي موجود در فرمولميDEAمتدولوژي 

هاو واحدهاي اقتصادي وجود دارد به خوبي برطرف كرد و از در رابطه با محاسبه كارايي شركت
اولين و مهمترين جزء مزاياي اين روش در جهت افزايش كارايي واحدهاي اقتصادي به عنوان 

وري آنها، تخصيص بهينه منابع محدود را اقتصاد كشور سود جست، در نتيجه با افزايش بهره
بيش از پيش و با در نظر گرفتن ديدگاه هاي كارشناسي شده مديران به عنوان هدف اصلي 

هاي هاي جاري شركت، بدهيشامل هزينهپژوهشمتغيرهاي ورودي جهت اين . فراهم آورد
.  باشدجاري و همچنين متغيرهاي خروجي شامل بازده هرسهم و درآمد ناخالص هر سهم مي

ي هاشركتارزيابي نسبي «با عنوان 1383انجام شده توسط مهدي سلام زاده درسالپژوهش
در اين . »هادارويي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از تحليل پوششي داده

هاي ارائه از انتخاب متغيرهاي ورودي و خروجي با به كارگيري مدلپسپژوهشگر، پژوهش
گيري كارايي نسبي واحدهاي تصميم گير كرده ها، اقدام به اندازهدادهشده در تحليل پوششي

ها و مقايسه نتايج حاصل از آن هاي متنوع تحليل پوششي دادهبر اساس به كارگيري مدل. است
هاي مرجع براي واحدهاي تحت بررسي معين ياس واحدها و مجموعهبا يكديگر  نوع بازده به مق

هاي سوپر همچنين با شناسايي واحدهاي كارا و ناكارا، واحدهاي كارا بر اساس مدل. گرديد
عبارتند از پژوهشمتغيرهاي ورودي اين . اندها رتبه بندي شدهكارا در تحليل پوششي داده

هاي اداري عمومي و يد، هزينه دستمزد مستقيم و هزينههزينه مواد مستقيم، هزينه سربار تول
عبارتند از سود خالص، فروش صادراتي و تعداد پژوهشهمچنين متغيهاي خروجي اين . فروش

با عنوان1381غضنفري درسال انجام شده توسط سيد حسنپژوهش. اقلام دارويي توليدي
غير پژوهشدر اين . »ها وششي دادهارزيابي كارايي كارخانجات قند كشور به روش تحليل پ«

هاي گيرد و با استفاده از يك سري بهينه سازياساس محاسبات قرار ميDEAپارامتري، 
عبارتند از پژوهشهاي مورد استفاده در اين نهاده. گيردرياضي ، كارايي مورد ارزيابي قرار مي

حصال، خريد به ظرفيت، ملاس و ها شامل ضريب استنيروي كار، سرمايه و زمان اضافه و ستانده
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كارخانه قند كارايي 33هاي توليد در ها و ستاندهبا توجه به آمار نهاده.باشندضايعات مي
و بازده متغير نسبت به مقياس ) كارايي فني(كارخانه قند در حالت بازده ثابت نسبت به مقياس 

دهد كه متوسط كارايي فني نتايج كارايي فني نشان مي. محاسبه شده است) كارايي مقياس(
بر اساس نتايج . است % 100كارخانه داراي كارايي 7بوده و % 69كارخانجات قند معادل 

كارخانه به مرز 12به دست آمده است و در اين حالت % 75كارايي مقياس نيز ميانگين كارايي 
ن افزايش كارايي در ادامه نيز با رتبه بندي واحدهاي كارا ، چگونگي امكا. اندكارا رسيده

.به وسيله بنگاه مرجع مورد بررسي قرار گرفته است) ناكارا(كارخانجات قند 

هاي پژوهش فرضيه- 3
:گيرددر اين مقاله  فرضيات زير مورد آزمون قرار مي

و بازده سهام رابطه ) DEAتجزيه وتحليل از روش (هاشركتبين كارايي نسبي مالي )1
.داري وجود داردمعني

.بيشتر استهاي ناكاراهاي كارا از بازده سهام شركتبازده سهام شركت) 2
ها بندي آنها، شركتو رتبههالازم به توضيح است كه پس از سنجش كارايي نسبي شركت

.گردندبه دو گروه كارا  و ناكارا  تقسيم بندي مي

روش پژوهش- 4
كاربردي پژوهش هاياز نوع حاضرپژوهشبا توجه به تقسيم بندي علمي از نظر هدف، 

، زماني كه هدف تعيين كارايي نسبي واحدهاي تصميم گير پژوهشاز نظر ماهيت و روش . است
اي در آن توصيفي ومقايسهپژوهشباشد ، نوع روش بندي آنها ميدر مقايسه با يكديگر و رتبه

هدف تعيين ارتباط و زماني كه. پذيردبوده و بر اساس تحليل هاي منطقي و رياضي انجام مي
،  توصيفي استنباطي و از نوع همبستگي پژوهشباشد ،  روش اين بين كارايي و بازده سهام مي

.باشدمي

جامعه و نمونه آماري-5
ي توليدي پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران كه سال مالي آنها هاشركت
سهام آنها به طور پيوسته در بازار 1385تا 1381اسفند ماه بوده و طي سالهاي 29منتهي به 

يي كه در هاشركتنمونه آماري مورد بحث كليه .بورس اوراق بهادار تهران مبادله شده باشد
.زمينه ساخت قطعات خودرو فعاليت دارند
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و  روش گردآوري اطلاعات پژوهشقلمرو زماني - 6
لغايت 1383اده اول فروردين سال از لحاظ اطلاعات مورد استفپژوهشقلمرو زماني اين 

هاي هاي مالي شركتاز صورت, از آنجائي كه داده هاي كمي. باشدمي1388اسفند سال 29
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنين اطلاعات مربوط به مباني نظري به روش 

.باشداي مينهشوند ، لذا روش گردآوري اطلاعات، كتابخاآوري مياي جمعكتابخانه

ابزار گردآوري اطلاعات- 7
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و هاي مالي شركتهاي كمي از صورتداده

جداول و گزارشات هيأت مديره، گزارشات حسابرسان به مجامع عمومي و اطلاعات موجود در 
مربوط به مباني نظري ازطريق آورد نوين جمع آوري مي شود و همچنين اطلاعات نرم افزار ره

.كتابخانه ها وسايت هاي اينترنتي گردآوري شده است

هاروش تجزيه و تحليل داده-8
با استفاده DEA، روش هاشركتبندي جهت سنجش كارايي نسبي و رتبهپژوهشدر اين 
DEAازنرم افزار Excel Solverاز شپژوههمچنين براي آزمون فرضيه اول . كار برده شدبه ،

هاي مناسب نظير تحليل رگرسيون و همبستگي پيرسون استفاده شده، و فرضيه دوم با آزمون
.اندتجزيه و تحليل شدهSPSSافزار هاي دو جامعه، توسط نرمآزمون مقايسه ميانگين

مدل ها و متغيرهاي تحقيق-9
مدل مفهومي

ابي قرار مي گيرد، عموما ٌ به ها با رويكرد سيستمي مورد ارزيهنگامي كه عملكرد سازمان
.شودتبديل داده به ستاده توجه ميسه جزء داده، ستاده و فرآيند

گيرنده ، بر اساس فرآيند تبديل ورودي به ، هر سازمان به عنوان يك واحد تصميمDEAدر
خروجي در مقايسه با ساير واحدها، مورد ارزيابي قرار گرفته و ميزان كارايي واحدها تعيين 

.گرددمي
ي ساخت قطعات خودرو پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با هاشركتپژوهشدر اين 

هاي مختلف ارائه دهنده اطلاعات مالي توجه به اطلاعاتي كه از طريق بورس اوراق بهادار، سايت
تا 81ي جامعه مورد مطالعه به دست آمده است، براي سالهاي هاشركتو اطلاعات ارائه شده از 
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83شركت براي سال 10، 82شركت براي سال 10، 81شركت براي سال 10به ترتيب 85
به عنوان واحدهاي تصميم گيرنده 85شركت براي سال 10و 84شركت براي سال 10،

اند وسپس با توجه به محدوديت انتخاب متغيرهاي ورودي و خروجي، نسبت به انتخاب شده
متغيرها با توجه خاص به ( به گزينش برخي از متغيرها تعداد واحدهاي تصميم گيري، اقدام

بر اساس روش دلفي گرديده ) اندمتغيرهاي عملياتي صورت حساب سود و زيان انتخاب شده
هاي ها و قابل كنترل بودن آنها توسط مديريت از مدلهمچنين با توجه به ماهيت ورودي. است
CCR ،BCC وNIRSي فني و مقياس و نوع بازده به مقياس گيري كارايبه منظور اندازه

كارهايي را براي كارا شدن واحدهاي ناكارا ها  راهواحدها استفاده شده است، همچنين اين مدل
باشد، به » يك«ميزان كارايي آنها برابر CCRدهند و در نهايت واحدهايي كه در مدل ارائه مي

.شوندبندي ميتبهر) روش اندرسون و پترسون(هاي سوپر كارا وسيله روش
بندي واحدهاي تصميم گير براساس ها و رتبهدر نهايت پس ازمحاسبه  كارايي نسبي شركت

مورد استفاده قرار پژوهشهاي آماري جهت آزمون فرضيات اين شان، تكنيكميزان كارايي
داري ها و بازده سهام رابطه معني بين كارايي نسبي شركت(براي آزمون فرضيه اول . مي گيرد

بازده سهام (از تحليل رگرسيون وتحليل همبستگي، و براي آزمون فرضيه دوم ) وجود دارد
استيودنت جهت tاز آزمون ) ي ناكارا بيشتر استهاشركتي كارا از بازده سهام هاشركت

.گرددمقايسه ميانگين دو جامعه استفاده مي

)DEA(مدل اجرايي
:الف و ب به شرح ذيل مي باشدمراحل اجرايي اين تحقيق شامل دو بخش

و مقايسه آنها با هم ، نوع بازده به CCR,BCCدر بخش الف پس از اجراي مدلهاي 
.مقياس واحدهاي تصميم گير مشخص مي گردد

هايي كه داراي امتياز كارايي يك اجرا شد و شركتCCRدر بخش ب پس از آن كه مدل 
ها بر اساس ي شدند و در نهايت تمام شركتبندگرديدند، در مدل اندرسون و پترسون رتبه

.گيرندفرضيات اول و دوم مورد آزمون قرار مي, بندي شدندشان رتبهميزان كارايي

پژوهشمتغيـرهاي - 10
با توجه به سادگي، درك مفهوم ، كمي بودن، كاربردي بودن و قابـل  پژوهشمتغيرهاي اين 

ايـن  . انـد ستفاده از مشاوره كارشناسان انتخـاب شـده  دسترسي بودن اطلاعات مربوط به آنها با ا
.اندمتغيرها نيز مانند مدلها به دو دسته محاسباتي و آماري تقسيم شده
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متغيرهاي محاسباتي 
ــدازه   ــراي ســنجش و ان گيــري كــارايي متغيرهــاي محاســباتي، متغيرهــايي هســتند كــه ب

ن مواردي كـه در تعيـين متغيرهـاي    از مهمتري. اندهاي مورد مطالعه، به كار گرفته شدهشركت
از آنجا كه صـورت  . باشدورودي و خروجي به آن توجه شده است صورت حساب سود و زيان مي
باشـد و  مـي ) هـا شـركت (حساب سود وزيان بيانگر عملكرد يك ساله واحدهاي تصـميم گيرنـده  

ننـدگان از  اطلاعات مندرج در اين صورت حساب يكي از مهمترين منـابع اطلاعـاتي اسـتفاده ك   
باشد لذا متغيرهاي ورودي و خروجـي،  جهـت سـنجش    اطلاعات مالي جهت تصميم گيري مي

يكي از مراحل مهم در انجام ايـن  . ها از اين صورت حساب انتخاب شده اندكارايي نسبي شركت
اسـت كـه بايـد    ) متغيرهاي خروجي(ها و خروجي) متغيرهاي ورودي(ها تعيين وروديپژوهش

:ات زير باشندداراي خصوصي
هـا  ها بايد همسان و هم جهت باشند، بـه عبـارت ديگـر ورودي   ها و خروجيتمام ورودي-1

ها ها بايد براي تمام بنگاه ها يكسان باشد، هم جهت بودن بدين معني است كه وروديوخروجي
ها  همه در يـك جهـت، كـارايي را تغييـر دهنـد، بـه عبـارت ديگـر اگـر افـزايش در           و خروجي

شود، يك خروجي نامطلوب ماننـد ضـايعات نيـز بايـد بـه      ، موجب افزايش كارايي ميهاوجيخر
.اي وارد مدل شود كه افزايش در آن موجب افزايش كارايي شودگونه

.ها براي يك مقطع زماني خاص محاسبه شده باشندها و خروجيتمامي ورودي-2
ها آن است كه مجموع متغيرها نبايد ها و خروجيها در انتخاب ورودييكي از محدوديت-3

.گيري بيشتر باشداز يك سوم مجموع واحدهاي تصميم
بـه  پـژوهش ها متغيرهاي محاسـباتي ايـن   ها وخروجيبا در نظر گرفتن ويژگي هاي ورودي

. شوندبندي ميصورت زير شناسايي و طبقه

) هاي وروديشاخص(ها نهاده
مواد مستقيم،•
دستمزد مستقيم، •
سربار توليد، •
هاي توزيع،فروش،عمومي و اداري،هزينه•
.هاي ماليهزينه•
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):هاي خروجيشاخص(ها ستاده
فروش،•
.سود خالص•

هاي ورودي و خروجي شاخص
:شوندهاي ورودي و خروجي به صورت زير تعريف ميشاخص

م ،هزينه مواد مستقي.  1
هزينه دستمزد مستقيم ،. 2
سربار توليد ،. 3
عمومي واداري ،,هاي توزيع فروشهزينه. 4
هاي مالي ،هزينه. 5
فروش ،. 6
.سود خالص . 7

متغيرهاي آماري 
به عنوان متغيرهاي مستقل و وابسته  "بازده سهام"و "كارايي نسبي"متغيرهاي آماري شامل 

نحوه محاسبه اين . گيردتباط بين آنها مورد آزمون قرار ميباشند كه در اين تحقيق ارمي
:متغيرها در جدول زير بيان گرديده است

itr = نرخ بازده سهم در سالt                       0امP =قيمت سهم در ابتداي سال

1P = پايان سال                           قيمت سهم درDPS =سود تقسيمي هر سهم
R  =                                حق تقدم خريد سهمS =سهام جايزه

نحوه محاسبهنوعمتغير

بازده مقدار ثابت بر اساس مدل APمستقلكارايي
وابستهبازده
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هاي تحقيق، كارايي هر سال بـا بـازده سـال    باشد كه جهت آزمون فرضيهلازم به توضيح مي
هدف، تاثير عملكـرد هـر سـال شـركت بـر      مورد استفاده قرار گرفت زيرا) بازده مورد انتظار(بعد

.باشدبازده سهم در طي سال بعد مي

هاي مورد استفاده و تبيين نحوه عملكرد مدل مدل-11
ها بنا به خصوصـيات خـاص   وجود دارد كه هر كدام از اين مدلDEAهاي بسيار متنوع مدل

ها در دو دهه اخير، بـه  مدلاين. گيرندهر مدل و موقعيت خاص مسئله، مورد استفاده قرار مي
انـد و مـوارد اسـتفاده هـر كـدام از آنهـا و دامنـه        خصوص در دهه اخير مورد مطالعه قرار گرفته

هـاي  ها و خروجـي اكنون بعد از شناسايي ورودي. كاربردشان تا حدود زيادي معين شده است
ر واحد تصـميم  كارايي هDEAبا حل مدل . را بيابيمDEAبايست مدل مناسب مورد نظر مي

با توجه به اينكه . آوريمهاي مربوط به دست ميها و خروجيرا با توجه به ورودي) DMU(گير 
بنـابراين اگـر   . باشـد گيرنده مـي بندي واحدهاي تصميميكي از اهداف مهم، رتبهپژوهشدر اين 

تواننـد بگيرنـد،   مـي كه) بزرگتر از يك ( بتوانيم واحدها را از قيد برهانيم تا هر مقدار كارايي را 
قادر خواهيم بود كه واحدها را فراتر از سطح پوششي كارا از يكديگر تفكيك نماييم كه اين امـر  

براي ايجاد تعـديل  . باشدمي) روش اندرسون و پترسون (هاي سوپر كارا مستلزم استفاده از مدل
در برخي از . ايجاد كردها مي توان تغيير ها وهم بر روي وروديدر كارايي هم  بر روي خروجي

هـا آسـان تـر و در برخـي از مـوارد اعمـال تغييـر بـر روي         موارد اعمال تغيير بر روي خروجـي 
باشد؛ لذا بسته به مورد بـراي حـل مـدل از ديـدگاه ورودي     تر ميتر و امكان پذيرها سادهورودي

قطعـات خـودرو    ي سـاخت  هاشركتدر مطالعه بر روي . شودمحور يا خروجي محور استفاده مي
ها و قابل كنترل بودن آنها توسط مديريت از بورس اوراق بهادار تهران، با توجه به ماهيت ورودي

.شودديدگاه با ماهيت ورودي محور در ساخت مدل استفاده مي
با استفاده از تعريف كارايي با ماهيت ورودي، مدل برنامه ريزي خطي زير بـراي  DEAدر روش 

:گيردمورد استفاده قرار مي) بنگاه تحت بررسي(0گيري يي واحد تصميماندازه گيري كارا
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0
1

i

n

j
ijj xx θλ ≤∑

=

i = 1,2,…,m

0≥jλ و      آزاد در علامت  :  θ

مـدل  .  ام اسـت jام از بنگـاه  iسـتاده  ijxام وjام از بنگـاه  rسـتاده  rgyدر اين مـدل   
بـا فـرض بـازده بـه مقيـاس ثابـت       CCRريزي خطي فوق، با توابع قيد اول و دوم مـدل  برنامه

)CRS (با اضافه كـردن قيـد سـوم    . كنندتوابع قيد اول و دوم مرز كارايي را تعيين مي. باشدمي

1=∑ jλ مدل ،BCC با فرض بازده به مقياس متغير)VRS (آيددست ميبه.

كنـد،  هـا را تعيـين مـي   ، علاوه بر آنكه كـارايي شـركت  BCCو CCRاز حل مدل θمقدار 
هـاي خـود را   ي ناكارا با چه نسبتي بايـد نهـاده  هاشركتدهد كه هر كدام از همچنين نشان مي

بـر روي مـرز كـارا    1دواحدهاي نشانه خـو كاهش دهند تا به حالت كارايي فني رسيده و مانند 
pxθهـاي آن برابـر   ، مقـدار بهينـه نهـاده   pدر اين حالت براي يك شركت مانند . قرار گيرند
.خواهد بود

io(متغيرهاي كمكي مازاد و كمبود  ss نيز اطلاعات بيشـتري در مـورد كـارايي واحـدهاي     ) ,
مقدار متغيرهاي كمكي از روابط زير به دسـت  . كنندي نشانه ارائه ميناكارا در مقايسه با واحدها

:آيدمي

pjjo

jjpi

yyS

xxS

−=

−=

∑

∑

λ

λθ

كـارايي مقيـاس   مفهوم بازدهي نسبت به مقياس معرف نوع ديگري از كارايي خواهد بود كه
توانـد از مزايـاي بـازده بـه     اي است كه يك سـازمان مـي  كارايي مقياس توسعه. شودميناميده 

در حالـت بـازدهي ثابـت بـه     . اش به سوي مقياس بهينـه بـه دسـت آورد   مقياس با تغيير اندازه
گيـرد، بـدين معنـي اسـت كـه نسـبت       مقياس، هنگامي كه يك واحد بر روي مرز كارا قرار مـي 

در . گوينـد به اين حالـت اصـطلاحاً مقيـاس بهينـه مـي     . باشدروجي به ورودي آن حداكثر ميخ

1 .BenchmMark
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حالت بازدهي متغير نسبت به مقياس، مناطقي از مرز كارايي وجود دارند كـه بـازدهي بـر روي    
در اين حالت با آن كه كارايي فني وجـود دارد ولـي بنگـاه هـا در     . آنها افزايشي يا كاهشي است

كـارايي فنـي   . در اين حالت كارايي فني را كارايي فني خالص گويند. ت خود نيستندبهترين حال
در حالت بازدهي ثابت در حقيقت هم شامل كارايي فني خـالص و هـم شـامل كـارايي مقيـاس      

بنابراين اندازه آن كوچكتر از اندازه كارايي فني در حالت بازدهي متغير نسبت به مقيـاس  . است
به اندازه كارايي فني CRSايي مقياس از تقسيم اندازه كارايي فني در حالت اندازه كار. باشدمي

هـاي  در بنگاه هايي كه صـرفه ). 1372جهانخاني،عبده تبريزي،(آيدبه دست ميVRSدر حالت 
در اين گونه از بنگـاه هـا   . شودناشي از مقياس وجود دارد فرض بازده ثابت به مقياس ظاهر نمي

گـاه  . ها بيانجامدها ممكن است به ميزاني بيش از دو برابر شدن خروجيدو برابر كردن ورودي
هايي كمتر از دو برابـر را  ها به ميزان دو برابر، خروجيبا بزرگتر شدن سازمان ، افزايش ورودي

كند كه بيانگر بازده به مقياس نزولي است، اين امر ممكن به علت عدم توانـايي در اداره  ارائه مي
اگر انـدازه سـازمان در كـارايي آن تـاثير     . هاي ناشي از آن باشدرگ و ناهماهنگييك سازمان بز

).1372جهانخاني،عبده تبريزي،(نداشته باشد، بازده به مقياس ثابت برقرار است
بـراي يـك   BCCوCCRبررسي كارايي فني خالص و كارايي مقياس بـا حـل مـدلهاي    

-محاسبه شده براي هر دو مدل متفاوت بـود نشـان  اگر كارايي فني . گيردواحد معين انجام  مي
دهنده آن است كه واحد تحت بررسي داراي ناكارايي مقياسي است و ميزان ناكارايي مقياسي را 

انـدازه كـارايي   . توان با تفاوت امتياز كارايي فني محاسبه شده توسط دو مدل به دسـت آورد مي
VRSبه اندازه كارايي فنـي در حالـت   CRSمقياس نيز با تقسيم اندازه كارايي فني در حالت 

.آيدبه دست مي
شـود كـه   اسـتفاده مـي  DEAبه منظور تعيين نوع بازده به مقياس از مدل جديدي بـراي  

تبـديل  BCCتفـاوت ايـن مـدل بـا مـدل      . است) NIRS(داراي بازده به مقياس غير افزايشي 

∑محدوديت 
=

=
n

j
j

1

1λ به∑
=

≤
n

j
j

1

1λ محـدوديت  . باشـد مـي∑
=

≤
n

j
j

1

1λ   ايـن اطمينـان را

ام تنها با واحدهاي كوچكتر يا مساوي خود از نظر مقياسي مورد مقايسه قرار jدهد كه واحد مي
بـراي  ) به علت بازده به مقياس افزايشي يا كاهشي(ماهيت ناكارايي مقياس يك واحد .  گيردمي

اگر كارايي فني مـدل  . آيدبه دست ميBCCو مدل NIRSهاي يك واحد خاص با حل مدل
يـا  ) VRSTE(با كارايي فني بازده بـه مقيـاس متغيـر    ) NIRSTE(بازده به مقياس غير افزايشي 

)BCCTE (    بـه مقيـاس   مساوي باشد بازده به مقياس نزولي است و اگـر نامسـاوي باشـد بـازده
).1383مهرگان،محمدرضا،(افزايشي است
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روش رتبه بندي واحدها 
تفكيك واحدهاي كارا و ناكارا را بانمرة كارايي يك CCRنتيجة به دست آمده از حل مدل
در اين تفكيك نوعي دسته بندي واحدها بـه كـارا و ناكـارا    . يا پايين تر از يك به دست مي دهد

نتايج اين مدل . نمايندرتبه بندي كاملي از واحدها ارائه نمي"اساساها صورت گرفته و اين مدل
در راستاي حل اين مشـكل و  . نشان مي دهد) درصد100(تعدادي از واحدها را با كارايي كامل 

. اسـتفاده گرديـد  ) اندرسون و پترسون(، از روش سوپر كارا CCRبالا بردن قدرت تفكيك مدل 
ــوپر ــاس روش سـ ــارا -براسـ ــي   ) AP(كـ ــت بررسـ ــد تحـ ــا واحـ ــب بـ ــدوديت متناسـ محـ

)kjnjforyuxv
s

r
rjr

m

i
iji ≠=≥−∑∑

==

,,,2,10
11

L ( ــه از مجموعــــــ

هاي مدل حذف شده و بر اساس آن واحد تحت بررسي مي تواند نمره كارايي بزرگتـر  محدوديت
از  يك را اختيار كند و در نهايت واحدها براساس كارايي از بيشتربه كمتر رتبه بندي مي شـوند  

).1383قلي زاده،محمدحسن،(

پژوهشآزمون فرضيه هاي -12
بـازده سـهام رابطـه    وهـا بين كارايي نسبي شركت(براي آزمون فرضيه اول پژوهشدراين 

) شيب خط رگرسيون(βاز تحليل رگرسيون و آزمون معني دار بودن ) معني داري وجود دارد
همچنين جهـت آزمـون فرضـيه    . ده استاستفاده گردي) r(و تحليل ضريب همبستگي پيرسون 

از آزمـون  ) هـاي ناكـارا  بيشـتر اسـت    هاي كارا  از بازده سهام شركتبازده سهام شركت(دوم 
.هاي دو جامعه استفاده شده استمقايسه ميانگين

آزمون فرضيه اول 
جهت تحليل نتايج حاصـل از آزمـون فـرض اول از دو روش تحليـل رگرسـيون و اسـتنباط       

قبل از تجزيه و . كنيمو تحليل همبستگي استفاده مي) β(مورد شيب خط رگرسيون آماري در
تحليل نتايج حاصل از آزمون ، يك بار ديگر فرضيه پژوهشي و فرض آماري مربـوط بـه فرضـيه    

:اول را مرور مي نماييم

):β(رگرسيون استنباط آماري درمورد شيب خط رگرسيون . الف 
.بين كارايي نسبي شركتها و بازده سهام رابطه معني داري وجود دارد: 1Hفرضيه پژوهشي 
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.و بازده سهام رابطه معني داري وجود نداردهاشركتبين كارايي نسبي :0Hفرضيه آماري

0:
0:

1

0

≠
=

β
β

H
H

بـدين  . ر، ميانگين ، انحراف استاندارد و تعداد متغيرهاي مورد مطالعـه آمـده اسـت   در جدول زي
و تعداد 275/2) كارايي(و ميانگين متغير مستقل 94/19) بازده(ترتيب ميانگين متغير وابسته 

.باشدمي50متغيرهاي مستقل و وابسته هر كدام 

Descriptive Statistics

19.9408 50.53468 50
2.2751 2.00428 50

Bazdeh
Karaii

Mean Std. Deviation N

) t=601/2(601/2قيق برابر با در جدول زير آماره آزمون فرض اول تح: آماره آزمون
. باشدمي

Coefficients

-.220 10.285 -.021 .983 -20.899 20.460
8.861 3.407 .351 2.601 .012 2.011 15.712

(Constant)
Karaii

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Confidence Interval for B

±01/2برابـر بـا   48و درجـه آزادي  % 95مقادير بحراني در سـطح اطمينـان   :مقادير بحراني 
 )01/2=0.025,48, 22 n

t tα −
=.(

ض فـر % 95گيـرد، در سـطح اطمينـان    قرار نمـي -01/2و + 01/2بين t=601/2چون : نتيجه 

0Hتوان نتيجه گرفـت كـه در   ميشود ورد مي شود به عبارت ديگر فرضيه پژوهشي تاييد مي
.بين كارايي نسبي و بازده سهام رابطه معني دار وجود دارد% 95سطح اطمينان 

در جدول زير ضريب همبستگي پيرسون و نيز سطح معني داري بين :تحليل همبستگي. ب 
همبسـتگي نسـبتاً   %  95بـر ايـن اسـاس در سـطح اطمينـان      . ي مزبور بيان شده استمتغيرها
.به صورت مستقيم بين متغيرها برقرار است) =351/0r(ضعيفي 
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Correlations

1.000 .351
.351 1.000

. .006
.006 .
50 50
50 50

Bazdeh
Karaii
Bazdeh
Karaii
Bazdeh
Karaii

Pearson Correlation

Sig. (1-tailed)

N

Bazdeh Karaii

يعني ). 2r=124/0( باشد مي124/0در جدول زير ميزان ضريب تعيين در اين آزمون برابر با 
.تغييرات بازده ناشي از تغييرات كارايي مي باشد124/0تنها % 95در سطح اطمينان 

Model Summary

.351 .124 .105 47.80107 .124 6.765 1 48 .012
Model
1

R
R

Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change

F
Change df1 df2

Sig. F
Change

Change Statistics

آزمون فرضيه دوم 
بـر  . هاي دو جامعه استفاده شـده اسـت  جهت آزمون فرضيه دوم، از آزمون مقايسه ميانگين

:گردداين اساس نتايج حاصل از مراحل مختلف اين آزمون به شرح زير ارائه مي
هـاي ناكـارا   هاي كـارا از بـازده سـهام شـركت    بازده سهام شركت: 1Hفرضيه پژوهشي

.بيشتراست
هـاي ناكـارا   هـاي كـارا از بـازده سـهام شـركت     بـازده سـهام شـركت   : 0Hفرضيه آماري

.كمتراست

211

210

:
:

µµ
µµ

〉
≤

H
H

.در جدول زير، ميانگين ، انحراف استاندارد و تعداد متغيرهاي مورد مطالعه آمده است
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Group Statistics

5 21.2200 42.86682 19.17062
45 19.7987 51.73678 7.71246

Group
Nakara
Kara

Bazdeh
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

.باشدمي) t=265/0(265/0برابر با پژوهشدر جدول زير آماره آزمون فرض اول :آماره آزمون

Independent Samples Test

3.428 .070 #1.55 48 .128 #1.44167 .93166

#4.68 44.064 .000 #1.44167 .30783

Equal variances assumed

Equal variances not
assumed

F Sig.

Levene's Test for
Equality of Variances

t df
Sig.

(2#tailed)
Mean

Difference
Std. Error
Difference

t#test for Equality of Means

68/1برابـر بـا   48و درجـه آزادي  % 95مقـادير بحرانـي در سـطح اطمينـان     :مقادير بحراني
)68/1=, 2 0.05,48nt tα − =.(

نتيجه
كمتر از مقدار بحراني است، درنتيجه آماره آزمون در ناحيـه بحرانـي قـرار    t=-55/1چون 

شود به عبارت ديگر فرضـيه پژوهشـي   تاييد مي0Hفرض % 95ندارد ، پس در سطح اطمينان 
بازده سهام شركتهاي كارا  از بـازده  % 95نتيجه گرفت در سطح اطمينان تواننميشود و رد مي

.ناكارا بيشتر استهايسهام شركت

پيشنهادهانتيجه گيري و -13
ي سـاخت قطعـات   هاشركتبا توجه به نتايج به دست آمده از رتبه بندي و سنجش كارايي 

ران پيشـنهادات زيـر جهـت اجـرا و نيـز انجـام       خودرو پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار ته ـ 
:آتي ارائه مي گرددپژوهش هاي
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اجرايي پيشنهادهاي
نشان مي دهد كـه در صـنعت سـاخت قطعـات خـودرو،      پژوهشنتايج حاصل از اجراي اين 

هزينـه مـواد مسـتقيم     ) بافرض مشـابه بـودن ميـزان توليـد     (هايي كه در توليدات خود شركت
باشـند؛  وري بيشتري برخوردار ميها از كارايي بالاتر و بهرهبه ساير شركتكمتري دارند، نسبت 

يي كه از لحاظ كـارايي در شـرايط مناسـبي قـرار ندارنـد، منبـع       هاشركتبراي پژوهشلذا اين 
مناسبي است تا از اين طريق بتوانند نقاط ضعف خود را بهبود بخشند و با مصرف بهينه منـابع،  

ا كاهش داده و به اين وسيله كارايي خود را افزايش دهند و در نهايت بـا  ضايعات توليدات خود ر
افزايش كارايي و استفاده بهينه از منابع شركت، سود شركت را افـزايش داده و موجـب رضـايت    

.سهامداران گردند

آتي پژوهشبراي پيشنهادها
:گرددآتي پيشنهاد ميپژوهش هايموضوعات زير براي 

.قيق در صنايع ديگرانجام موضوع تح.1
.سنجش كارايي نسبي و ارتباط آن با قيمت سهام در صنايع مختلف.2
.سنجش كارايي نسبي و ارتباط آن با پاداش مديران در صنايع مختلف.3
.ي ناكارا د بازار بورس اوراق بهادار تهرانهاشركتي كارا وهاشركتمقايسه ارزش سهام .4
.ارتباط آن با قيمت سهام در صنايع مختلفسنجش كارايي فني بازده به مقياس ثابت و.5
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پژوهشهاي محدوديت-14
در ارائه اطلاعات لازم هاعدم همكاري برخي از شركتپژوهشهاي اين از جمله محدوديت

از چنين محدوديتي موجب شد كه برخي از شـركتها نتيجه . باشدميپژوهشجهت اجراي اين 
.حذف شوندپژوهشنمونه مورد مطالعه اين 

و سـقوط ارزش  1385بحران بورس اوراق بهـادار تهـران در سـال    پژوهشمحدوديت ديگر 
.هـا شـده اسـت   سهام در سال مذكور است كه منجر به منفي شدن بـازده بسـياري از شـركت   

پـژوهش منفي بر رابطه بـين بـازده و كـارايي شـركتهاي مـورد      محدوديت مزبور منجر به تاثير
.داشته است
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