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  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  60، شماره 17دوره 

  1389تابستان 
  56تا  41صص 

مكملي براي تحليل  هاتكنيك تحليل پوششي داده
  هاي مالي سنتي نسبت

  3محمد جواد غفاري، 2غيوري مقدمعلي ، *1شكراله خواجوي

  
  

عنوان روشي مكمـل بـراي تحليـل    ها بههدف از پژوهش حاضر معرفي تكنيك تحليل پوششي داده :چكيده
ها تنها يـك  هاي تحليل سنتي اين است كه هر گروه از نسبتيكي از محدوديت. هاي مالي استسنتي نسبت

تـوان نتـايج تحليـل    هاي مالي به سـهولت نمـي   و تحليل صورتدهند و در تجزيه بعد از ابعاد مالي را نشان مي
ايـن  . هـاي مـالي نظـر داد   هاي مالي را با هم تجميع كـرد و در مـورد كليـت صـورت    هاي متفاوت نسبتگرو

هاي مالي ها را پيشنهاد كرد و در اين راستا صورتپژوهش براي رفع اين مشكل، تكنيك تحليل پوششي داده
مـورد تجزيـه و    1386-1384ي زمـاني  ه در بورس اوراق بهادار تهران را بـراي دوره شركت پذيرفته شد 267

ورودي محور تكنيـك   BCCمدل پوششي  خروجي 7ورودي و  4هاي مالي، ها و دادهنسبت. تحليل قرار داد
شـركت   32شـركت مـورد بررسـي     267اجراي مدل مذكور نشان داد كـه در ميـان   . دادندمذكور را تشكيل 

هاي مالي مختلف را بـه  ها و دادهدرواقع اين تكنيك نسبت. شركت ناكارا هستند 235كارايي نسبي و  داراي
توان نتيجه گرفت كه تكنيك تحليل بنابراين، مي. تبديل كرد "كارايي"يك معيار واحد و قابل مقايسه به نام 

  .هاي مالي باشداستفاده از نسبتهاي مالي با تواند مكمل خوبي براي تحليل سنتي صورتها ميپوششي داده
  

هـاي مـالي و بـورس اوراق    هـا، نسـبت  هاي مالي، تحليل پوششـي داده تجزيه و تحليل سنتي صورت :هاي كليديواژه
  .بهادار تهران

  
  ايران، استاديار بخش حسابداري دانشگاه شيراز  -1
  ايران ارشد حسابداري از دانشگاه شيراز ، كارشناس -2
  ايران اسي ارشد حسابداري دانشگاه شيراز ،كارشندانشجوي   -3

  1/12/1388: تاريخ دريافت مقاله
  2/3/1389: تاريخ پذيرش نهايي مقاله

  شكراله خواجوي: مقاله نويسنده مسئول
Email: shkhajavi@rose.shirazu.ac.ir   
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  مقدمه
گـذاري شـركت در    هاي عمليـاتي، تـأمين مـالي و سـرمايه     فعاليت  خلاصههاي مالي  صورت

گيـران   هاي مـالي بـه تصـميم    تجزيه و تحليل صورت. دهند طول يك دوره مالي را نشان مي
دهـد تـا بتواننـد يـك ديـد كلـي        اين امكان را مي) گذاران و مديران وام دهندگان، سرمايه(

ها و  ظرفيتبايد اغلب مديران  .كسب نمايندو وضعيت رقابتي آن   نسبت به سلامت شركت
تواند منجر به حفظ وضعيت مطلوب شوند شناسـايي نمـوده و    هاي شركت را كه مي فرصت

اعتباردهنـدگان  . هايي كه نيازمند اقدام اصلاحي هستند را نيـز تعيـين نماينـد    همچنين ضعف
وام يا اعتبـار و همچنـين    هاي مالي نسبت به دادن بالقوه با استفاده از تجزيه و تحليل صورت

  . ]17[ نمايند گيري مي زماني آن تصميم  ميزان بازه
اطلاعـات    هاي مالي كه بر پايـه  نسبت كارگيري بههاي مالي اغلب با  تجزيه و تحليل صورت

انـد، آغـاز   صورت حساب سود و زيان، و صـورت جريـان وجـوه نقـد تهيـه شـده       ،ترازنامه
هـا در مقايسـه بـا سـاير      دهنـده قـدرت يـا ضـعف شـركت     هـاي مـالي نشـان     نسبت. شود مي

كرد سال گذشته همان شركت، هسـتند  و عمل هاي پيشرو هاي همان صنعت، شركت شركت
]17[.  

هـا اغلـب مشـكل و     كـه تفسـير آن   ، در صورتيشوند هاي مالي به سادگي محاسبه مي نسبت
هـم نشـان   نسـبت بـه    م متضاديمخصوصاً زماني كه دو يا چند نسبت علا ،برانگيز است بحث
شود اين موضوع هاي مالي وارد ميمشكل اصلي كه به تحليل نسبتي صورت .]17[دهند  مي

كنـد  از عملكرد مالي سـازمان را ارزيـابي مـي    بعدهاي مالي يك است كه هر يك از نسبت
ها توانايي نقدينگي، گروهي توانايي سودآوري، بخشـي ديگـر   اي از آناي كه دستهگونه به
پـژوهش   .]10[كنـد  نايي رشد و بالاخره گرو آخر شيوه عمليات سازمان را ارزيـابي مـي  توا

ايـن  . دهدپيشنهاد مي لاترفع اين مشك برايها را حاضر روش تكنيك تحليل پوششي داده
بـه هـر واحـد مـورد بررسـي       "كـارايي "هـا، نمـره واحـدي را بـه نـام      روش با تجميع نسبت

عنـوان ورودي و خروجـي   ها بهكنيك با وارد كردن نسبتدر واقع اين ت. دهداختصاص مي
دهـد،  واحد كه قابليت ارزيـابي عملكـرد و مقايسـه را افـزايش مـي      يها را به معيارمدل، آن
  .كندتبديل مي
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  پژوهش ي پيشينه
هـا در تعيـين پرتفـويي از    به بررسي كـاربرد تحليـل پوششـي داده   ، ]5[ خواجوي و همكاران

 پـژوهش در اين . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندكاراترين شركت
از  ،نشـان داد  پژوهشنتايج اين . ورودي محور و با فرم پوششي استفاده شد CCRاز الگوي 

هـا را  درصـد كـل شـركت    32شركت كـه در واقـع    29شركت مورد بررسي تعداد  90بين 
  .بوده استارا شركت ناك 61، كارا و تعداد ادنددتشكيل مي

تحليل و  تحليل سلسله مراتبي( ريزي رياضي در پژوهشي كاربرد تكنيك برنامه ]6[محمدي 
هـاي داروسـازي در سـال     هـاي مـالي شـركت    براي تجزيه و تحليل صورت )هاپوششي داده

هاي نقدينگي،  دهد كه در ميان نسبت نتايج پژوهش نشان مي. را مورد بررسي قرار داد1383
هــاي ســودآوري، بــازده حقــوق صــاحبان ســهام و در ميــان  و در ميــان نســبت نســبت ســريع

هاي عمليـاتي، نسـبت    هاي رشد، نسبت افزايش حقوق صاحبان سهام و در ميان نسبت نسبت
 كـارگيري  بهپس از . گردش موجودي بيشترين اهميت را در صنعت داروسازي داشته است

هـاي جمعـي،    مـدل تحليـل پوششـي داده   عنـوان سـتاده و اسـتفاده از    هاي تركيبي به شاخص
هاي داروسازي محاسبه شد كه در اين ميان شـركت داروسـازي    ي ناكارآمدي شركت نمره

  .ترين رتبه را به خود اختصاص دادند البرز بالاترين و شركت دارويي لقمان پايين
نجش هاي سدر پژوهشي با عنوان مقايسه و ارزيابي روش] 1[پوراسلامي بيدگلي و كاشاني 

گانـه بـه سـنجش    هـاي سـه  ، بـا اسـفاده از روش  كارايي شعب بانك و ارايه الگـوي مناسـب  
شعبه براساس ميزان  142هر يك از سه روش  در. شعبه بانك تجارت پرداخت 142كارايي 

-هـاي مختلـف بـه   شبندي شعب بانك تجـارت در رو مقايسه رتبه. بندي شدند كارايي رتبه
بنـدي روش فعلـي   گانه با رتبـه هاي سهبندي روشنتايج رتبه دهد،صورت دو به دو نشان مي
هـا  ديگـر متفـاوت اسـت و بررسـي    گانه با همهاي سهبندي روشبانك تجارت و نتايج رتبه

ها براي سنجش كارايي شعب دهد، از بين سه مدل جديد، مدل تحليل پوششي داده نشان مي
  .تر استبانك از همه مناسب

شركت توليد كننده طلا با اسـتفاده از   30عملكرد  ي ژوهشي، به مقايسهدر پ ]19[وارتينگتن 
هـاي سـاده    نسـبت دهـد،   نشان مـي  وانتايج پژوهش . ها پرداخت تحليل پوششي داده  تكنيك

هــا و  از روش ورودي بايــدهــا نشــده و  ي شــركتيكــارا ي بنــدي و مقايســه منجــر بــه رتبــه
معين تابع  يها نياز به شكل تحليل پوششي داده، همچنين. چندگانه استفاده نمود هاي خروجي
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توان از اين تكنيك  ها مي نداشته و با حداقل داده) گونه كه در اقتصاد مطرح است آن(توليد 
  . بهره گرفت
هـا مبتنـي بـر    تحليل پوششـي داده  تكنيكي بررسي كرد كه آيا پژوهشدر  ]16[كيانگ تام 

شـده   گـذاري نسبت به ديگر سهام بـد قيمـت  تواند سهامي كه بازده مي ـ  ملاحظات ريسك
ــد   ــين كن ــزات مخــابراتي،   . اســت را در برخــي صــنايع تعي ــار صــنعت مخــابرات، تجهي چه

مـورد   1998و  1997هاي افزار و خدمات رايانه در انتهاي هر يك از سالافزار، و نرم سخت
افـزار  عت نرمها نشان داد، صنتحليل پوششي داده تكنيكنتيجه بررسي . آزمون قرار گرفتند

  .اندبوده گذاري برخوردارترين و صنعت مخابرات از بالاترين كارايي قيمتاز پايين
هـا بـه تجزيـه و تحليـل     بـا اسـتفاده از تكنيـك تحليـل پوششـي داده      ]13[فروز و همكـاران  

نشـان   پژوهشـگران . هاي صنعت نفت و گاز پرداختنـد اي از شركتهاي مالي نمونهصورت
هـاي  هاي مالي واحدمناسب براي تحليل سنتي نسبت يتواند مكملدادند كه اين تكنيك مي

ارزيابي  برايمبناي ثابت و قابل اعتماد ها علاوه تكنيك تحليل پوششي داده هب. تجاري باشد
  .كندها نيز ايجاد ميمديريتي و عملياتي شركت

هـاي مـالي،   ها و نسبت با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده ]14[هالكوز و سالاموريس 
نتـايج پـژوهش نشـان    . پرداختنـد به ارزيابي عملكرد و تعيين كارايي بخش بانكداري يونـان  

توان هم به عنوان جـايگزين و هـم بـه عنـوان مكمـل      ها را ميروش تحليل پوششي دادهداد،
  . كار گرفتها بهيابي عملكرد سازمانهاي مالي براي ارز هاي سنتي تحليل نسبت روش

هاي مختلف صنعتي كشور  در پژوهشي به ارزيابي عملكرد بخش ]12[و دوزاكين  دوزاكين
هـاي خـالص، تعـداد كاركنـان و ارزش      دارايـي   مؤلفـه  3در ايـن پـژوهش   . تركيه پرداختند

مد صادراتي هر سود قبل از كسر ماليات و درآ  افزوده ناخالص به عنوان ورودي و دو مؤلفه
هـا و   ها در سطح كل شركت عنوان خروجي براي مدل ارزيابي تحليل پوششي دادهبخش به

آن است كه در  بيانگرنتايج . هاي موجود در هر يك از صنايع، استفاده شد همچنين شركت
شـركت   65شركت و در سطح هر صـنعت   9ها، تنها  در سطح كل شركت 2003طول سال 

هـا   شـركت هـم بـه عنـوان ناكـاراترين شـركت       278. اند را عمل كردهدر مجموع به طور كا
ها و سطح صـنايع فعاليـت    تر از حد متوسط سطح كل شركت شناسايي شدند كه بسيار پايين

  . كردند مي
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كننـده، بـه   آنـاليز تفكيـك  -هـا با استفاده از مدل تحليل پوششي داده ]18[سويوشي و گوتو 
هـاي فعـال در صـنايع    وسعه بر روي عملكرد مالي شركتو ت تحقيقهاي بررسي تأثير هزينه

كـه   پـژوهش بيـانگر آن بـود    ي نتيجه. آلات در ژاپن پرداختندتجهيزات الكتريكي و ماشين
آلات تأثير هاي موجود در صنعت ماشينبر عملكرد مالي شركت تحقيق و توسعههاي هزينه

نتايج بيانگر  عبارت ديگر،به .ودگذاشته بمثبت و در صنعت تجهيزات الكتريكي تأثير منفي 
شـامل اجتنـاب از   (بـر عملكـرد مـالي     تحقيـق و توسـعه  هاي اين موضوع بود كه تأثير هزينه

  .است بوده به نوع صنعت وابسته) ورشكستگي

  هاي ماليتجزيه و تحليل صورت
و  تجزيه و تحليـل  برايهاي مالي  يكي از پيامدهاي سير تكامل حسابداري، استفاده از نسبت

هـاي مـالي كـه مبتنـي بـر       ، نسـبت تحليلگـران بـود كـه    19از اواخر قرن . گيري است تصميم
  .]7 [هاي تاريخي هستند را توسعه و ترويج دادند  ها و داده هاي مالي شركت صورت

دهد كه اهداف سودآوري و عملياتي  ها نشان مي تجزيه و تحليل و ارزيابي عملكرد شركت
به طور مناسـب  ) تأمين مالي(هاي مالي  كه آيا گزينه خير؟ يا اينشركت محقق شده است يا 

هـاي مـالي    استفاده شده است يا خير؟ به منظـور دسـتيابي بـه ايـن اهـداف عمومـاً از نسـبت       
منظـور درك عملكـرد جـاري و گذشـته     هـاي مـالي تنهـا بـه     نسبت. شود متنوعي استفاده مي

ريــزي و كنتــرل  ن ابـزاري بــراي برنامـه  عنــواهــا بـه  بلكــه از آن ،رونـد  شـركت بــه كـار نمــي  
سـود    هـا و حاشـيه   عنوان مثال، سودآوري دارايـي به. شود هاي شركت نيز استفاده مي فعاليت

البتـه  . هاي ارزيابي عملكرد مالي مورد استفاده قرار گيرند توانند به عنوان شاخص خالص مي
هـا   تـوان صـرفاً براسـاس آن    يبايد در نظر داشت كه اين مبناها به تنهـايي كـافي نبـوده و نم ـ   

  .]12[اظهارنظر نمود 
هاي مالي كه هر كدام از ايـن مـوارد بسـتگي بـه ديـدگاه       صورت  سه نوع مختلف از تحليل

  :]15[تحليلگر دارد، به شرح زير است 
ها و مؤسسـات مـالي و اعتباردهنـدگان انجـام     كه اغلب به وسيله بانك: تحليل اعتباري -1

ها در مورد قدرت نقدينگي و تـوان بازپرداخـت بـدهي    ده آنزيرا نگراني عم. شود مي
اين مؤسسات تأكيد بيشتري بر روي آزمون  بنابراين. مدت استها در كوتاهگيرندهوام

ترازنامه، كنترل قدرت نقدينگي و تسويه شركت و توان بازپرداخـت بـدهي در كوتـاه    
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اري، نسـبت آنـي و   همچنين ايـن تحليلگـران بيشـتر از نسـبت ج ـ    . مدت خواهند داشت
 . كنند در گردش استفاده مي  مناسب بودن سرمايه

گـذاران شـركت اغلـب بـه دنبـال قـدرت        سـهامداران و سـرمايه  : گذاري تحليل سرمايه -2
ايــن دســته از  بنــابراين. نقــدينگي و تســويه شــركت و قــدرت درآمــدزايي آن هســتند 

سود و زيـان را   منظور ارزيابي قدرت سودآوري شركت، صورت حساببه تحليلگران
-ين وسـيله بتواننـد رونـد بلندمـدت و كوتـاه     ا هدهند تا ب مورد ارزيابي و آزمون قرار مي

بينـي نمـوده و نسـبت بـه فـروش سـهام يـا         مدت درآمدها و سودآوري شركت را پيش
بـا اسـتفاده از    تحليلگـران افزون بر آن اين دسـته از  . گذاري در آن اقدام نمايند سرمايه

در گردش شركت به ارزيابي توان تسويه، توان تأمين مـالي مناسـب و   وضعيت سرمايه 
 . پردازند هاي سنگين، مي شركت به منظور سودآوري بيشتر بدون تحميل بدهي  توسعه

. دگيرن ـ هاي مالي بهره مي مديران شركت نيز از تجزيه و تحليل صورت: مديران  تحليل -3
ها و بهاي تمام شده، كارايي عمليات  هزينهگيري  اندازه ها از اين ابزار قدرتمند براي آن

 بنـابراين . گيرندگيري منطقي تجاري بهره مي تصميم برايو استخراج اطلاعات مناسب 
همچنـين  . كننـد  هـا را تعيـين مـي    با استفاده از تحليل ترازنامه، كارايي استفاده از دارايي

هاي  آن صورت ي لهاي، تكنيكي ارزشمند است كه مديران اغلب به وسي تحليل مقايسه
هـا بـه دنبـال تحليـل و      آن. نماينـد  ها مقايسه مـي  مالي و عملكرد خود را با ساير شركت

ها با  آن  ي مقايسه  ي وسيلهشناسايي روندهاي فروش، بهاي تمام شده و سود هستند تا به 
هاي مشابه بتواننـد عملكـرد گذشـته و حـال      هاي گذشته و شركت هاي مشابه، دوره ماه

منظور بهبود ريزي آينده به گيري لازم را در مورد برنامه را ارزيابي نموده و تصميمخود 
 . ها و نقاط قوت داشته باشند نقاط ضعف و استفاده از فرصت

ها تكنيك اسـتانداردي بـوده كـه در اقتصـاد بـراي ارزيـابي عملكـرد        تجزيه و تحليل نسبت
هـا را  ها رابطه بـين برخـي متغيـر   نسبت. تگرفته اسمديريتي و تجاري مورد استفاده قرار مي

هـاي متفـاوت واحـدهاي تجـاري     كنند كه اين ارزيابي بينشي را نسبت بـه جنبـه  ارزيابي مي
هـا و ريسـك مـديريت فـراهم     مانند، سودآوري، نقدينگي، كفايت سرمايه، كفيـت دارايـي  

، سـودآوري،  ماننـد (هاي مورد نياز بستگي بـه هـدف تجزيـه و تحليـل     تعيين نسبت. كند مي
به علت سهولت محاسـبه و سـادگي در فهـم، ارزيـابي نسـبتي كـاربرد       . دارد...) نقدينگي و 
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هـا و  هـاي مـالي نگرانـي   اما در مورد اثربخشـي تحليـل نسـبتي صـورت    . وسيعي داشته است
  :]20[محدوديت هاي زير وجود دارد 

-بـه . كنـد بي مـي از عملكرد مالي سازمان را ارزيـا  بعدهاي مالي يك هر يك از نسبت -1
هـاي واحـد   هـاي مـالي تنهـا يـك قسـمت از فعاليـت      عبارت ديگر، هر گروه از نسـبت 

 .كندتجاري را ارزيابي مي
هاي مالي استخراج كرد زياد بوده و اغلب توان از صورتهاي مالي كه ميتعداد نسبت -2

  .كننده و با يكديگر متناقض هستندگيج
هاي ناكارا از عينيت كمتري برخوردار اسـت  يين واحدبنابراين، تجزيه تحليل نسبتي براي تع

  .]20[و جهت ارزيابي چند بعدي و پيدا كردن بهترين عملكرد ناتوان است 

  هاتحليل پوششي داده
ريـزي خطـي اسـت كـه بـا اسـتفاده از اطلاعـات        هـا يـك روش برنامـه   تحليل پوششـي داده 

گيرنـده، اقـدام بـه سـاخت مـرز      تصـميم هـاي  عنوان واحـد هاي توليدي بهها و واحدسازمان
هـا و بـر اسـاس نتـايج     ها و سـتاده مرز فوق براساس اطلاعات در قالب نهاده. كندكارايي مي

-شود و درواقع درجه عـدم كـارايي هـر واحـد تصـميم     ريزي خطي متوالي ساخته ميبرنامه
  .]3[گيرنده به ميزان فاصله واحد مزبور تا مرز كارايي است 

هر كـدام  . شوندتقسيم مي  BCCو  CCRها به دو دسته ي تحليل پوششي دادههاي اصلمدل
 مورد بررسـي قـرار داد   توان به دو رويه ورودي محور و خروجي محورها را مياز اين مدل

در فرض مربـوط بـه بـازدهي ثابـت يـا متغيـر نسـبت بـه          BCCو  CCRتفاوت دو مدل  .]2[
فرض  BCCو در مدل ، ثابت نسبت به مقياسفرض بر بازدهي  CCRدر مدل . مقياس است

منظور از بازدهي ثابت نسبت به مقياس اين است كـه  . بر بازدهي متغير نسبت به مقياس است
ها دوبرابر شـدند  كنند تغيير كنند، براي مثال اگر نهادهها تغيير ميها به نسبتي كه نهادهستاده
هـا  متغير نسبت به مقياس اين است كه ستاده اما منظور از بازدهي. ها هم دو برابر شوندستاده

فرض بازدهي ثابت نسبت به مقياس تنها در صورتي قابل  .]8[ها تغيير نكنند متناسب با نهاده
رقـابتي،   آثـار ل متفـاوتي از قبيـل   يمسـا . ها در مقياس بهينه عمل كننـد اعمال است كه بنگاه

اسـتفاده از فـرض   . ها در مقياس بهينه عمل نكنندشوند بنگاهها و غيره موجب ميمحدوديت
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نماينـد،  هـا در مقيـاس بهينـه فعاليـت نمـي     كه تمام بنگـاه  بازده ثابت نسبت به مقياس، زماني
  .]4[ مقادير محاسبه شده براي كارايي فني را دچار اختلال خواهد كرد

  هاي مالي  منظور تجزيه و تحليل صورتبه DEAاستفاده از تكنيك 
هـا بـه منظـور مقايسـه      هاي مالي، از تجزيه و تحليل نسـبت  هاي تحليل سنتي صورت تكنيك

هاي گذشته همان شركت اسـتفاده   هاي مشابه و با عملكرد سال ها با شركت عملكرد شركت
آيا يك شركت عملكـرد   گيري كند،  تواند نتيجه بر مبناي اين مقايسه تحليلگر مي. دنماين مي

 هاي گذشته تنزل كرده اسـت  هاي مشابه و سال نسبت به شركت مطلوبي دارد يا عملكرد آن
بـه  ها قدمتي ديرينه دارد، اما هاي مالي براي ارزيابي مالي شركتهرچند تحليل نسبت. ]17[

ــدوديت  ــل مح ــذكور  دلي ــاي م ــيه ــرمايه   نم ــراي س ــبي ب ــاي مناس ــد راهنم ــذاران، توان گ
توانـد  مـي  هـا حليل پوششـي داده تكنيك ت. باشد واحدهاي تجارياعتباردهندگان و مديران 

هـا بـه   با در نظر گـرفتن تعـدادي از نسـبت    تكنيكاين در واقع اين مشكل را بر طرف كند، 
 "كـارايي "ها را به يك معيار بـه نـام   عنوان ورودي و تعدادي به عنوان خروجي، همه نسبت

جاري را بهتر توان مقايسه و ارزيابي عملكرد واحدهاي تكند كه در نتيجه آن ميترجمه مي
  . انجام داد

هاي كارا و ناكـارا، كـارايي    ها با معيارهاي شركت با استفاده از مقايسه شركت DEAروش 
شركت مورد نظر را بـا يـك گـروه از     DEAين صورت كه ا هب. كند ها را تعيين مي نسبي آن
. كنـد  انـد، مقايسـه مـي    بنـدي شـده   هاي برتر طبقـه  هاي كارا كه تحت عنوان شركت شركت

هـاي برتـر قـرار گيـرد،      چنانچه ويژگي مالي شركت مورد مطالعـه در قالـب گـروه شـركت    
به عنـوان  . شود بندي مي عنوان ناكارا طبقهدر غير اين صورت به شركت تحت عنوان كارا و

هـا   مثال هر چه نسبت جاري، نسبت آني، نسبت گردش موجـودي كـالا يـا گـردش دارايـي     
و هرچه نسبت اهـرم   دعنوان كارا را داربندي به براي طبقه شانس بيشتري  بيشتر باشد شركت

 كـه  ايـن مالي بالاتر بوده و نسبت بدهي به سـرمايه نيـز مقـدار قابـل تـوجهي باشـد، احتمـال        
  .]17[ هاي ناكارا قرار گيرد بيشتر خواهد بود شركت در قالب شركت
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  متغيرهاي پژوهش
هاي مالي با اسـتفاده از  تحليل صورتهمان طور كه بيان شد هدف از اين پژوهش تجزيه و 

در حقيقت، هدف معرفي اين تكنيك به عنوان مكمـل  . ها استتكنيك تحليل پوششي داده
ها را نسبت مربوط به تحليل تاي كه بتوان مشكلاگونه به ،ها استروش سنتي تحليل نسبت

ستفاده شده است هاي مالي به عنوان متغيرهاي پژوهش ادر اين راستا از نسبت .برطرف كرد
شرح زير اين متغيرها به. كه به دو گروه متغيرهاي ورودي و متغيرهاي خروجي تقسيم شدند

  .انتخاب شدند) 1998(و ورتينگتون ) 2008( و مالهاترا ند و با توجه به پژوهش مالهاتراهست
ي ها به حقوق صاحبان سهام، بهاي تمام شده كالاشامل نسبت كل بدهي: متغيرهاي ورودي

  .هاي جاريهاي ثابت و داراييفروش رفته، دارايي
، )حاشيه فروش خالص(هاي سود خالص عملياتي به فروش شامل نسبت: متغيرهاي خروجي

بـازده  (هـا  ، سـود خـالص بـه دارايـي    )بـازده سـرمايه  (سود خالص به حقوق صـاحبان سـهام   
، فـروش  )هاموجودي گردش(ها ، بهاي تمام شده كالاي فروش رفته به موجودي)ها دارايي

) نسـبت جـاري  (هاي جاري هاي جاري به بدهي، دارايي)هاگردش دارايي(ها به كل دارايي
  ).نسبت آني(هاي جاري ها به بدهيهاي جاري پس از كسر موجوديو دارايي

  روش پژوهش
. كنـد رويدادي استفاده مي تجربي و رويكرد پس  و از طرح شبه است اين پژوهش كاربردي

طبيعي وجود داشـته يـا    ها از محيطي كه به گونهشود كه داده اين روش زماني استفاده مياز 
بـه بيـان ديگـر، ايـن     . اي كه بدون دخالت مستقيم پژوهشـگر رخ داده، فـراهم شـود   از واقعه

گر در جست و جوي علت يـا علـل   رود كه پژوهش كار مي ههايي ب روش براي انجام پژوهش
بنـابراين، ايـن نـوع طـرح     . گذشـته رخ داده و تمـام شـده اسـت     روابط معيني اسـت كـه در  

  .]9[از روايي بيروني بالايي برخوردار است  پژوهش

  آماري ي جامعه و نمونه
هـاي موجـود در بـورس اوراق بهـادار     شركت ي آماري پژوهش حاضر شامل كليه ي جامعه

بنابراين، نمونه مورد  .گيري خاصي استفاده نشده استجا از روش نمونه در اين. تهران است
در بورس اوراق  1386-1384زماني  يهايي است كه طي دورهبررسي شامل تمامي شركت
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هـاي پـژوهش بـراي آن    محاسبه متغير برايبهادار تهران فعاليت داشته و اطلاعات مورد نياز 
شــركت از  267هــاي بــه عمــل آمــده بــا توجــه بــه بررســي. هــا در دســترس باشــدشــركت
 ي وجود در بورس اوراق بهادار تهران حائز شرايط بالا شـناخته شـده و نمونـه   هاي م شركت

  . ه استآماري در نظر گرفته شد

  هاي پژوهشيافته
 اين فرض منطقي به و در اين پژوهش فرض بازده متغير نسبت به مقياس در نظر گرفته شد

 برايبنابراين، . كنندمعمولاً واحدهاي تجاري در مقياس بهينه فعاليت نميچون رسد نظر مي
  .شده استمحور انتخاب ورودي BCCها مدل پردازش داده

آن محور يا خروجي محـور در نظـر بگيـريم، بسـتگي بـه      صورت وروديكه مسئله را به اين
هـاي خـود، اگـر مـدير     هاي خود كنترل دارد يـا روي خروجـي  دارد كه مدير روي ورودي

بايد مسئله را به صورت ورودي محور حل كـرد  هاي خود كنترل داشته باشد، روي ورودي
ــه صــورت   و اگــر مــدير روي خروجــي ــرل داشــته باشــد، بايــد مســئله را ب   هــاي خــود كنت

جـا كـه كنتـرل     بـا توجـه بـه متغيرهـاي پـژوهش از آن      .]8[محور در نظـر گرفـت     خروجي
فرمـول  . محـور انتخـاب شـد   مديريت بر روي متغيرهاي ورودي بيشتر اسـت، رويـه ورودي  

  :]11[شرح زير است محور به ورودي BCCمدل پوششي رياضي 
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دليـل محـدويت مجلـه در    بـه . اسـتفاده شـد   DEAfrontierافزار ها از نرمپردازش داده براي
 ارايـه  1اي از نتايج در نگـاره  نمونه شركت مورد بررسي صرفاً 267نتايج مربوط به انعكاس 
  . شده است

1386- 1384ورودي محور براي دوره  BCCنتايج اجراي مدل پوششي  اي ازنمونه. 1 نگاره

  
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـا   267هاي مالي تحليل صورتتجزيه و 

شركت نسـبت   32ها ها، بيانگر آن است كه در ميان اين شركتهاي مالي آنتوجه به نسبت
شركت  235و ) اندصورت برجسته نشان داده شدهبه 1نگاره  كه در(ها كارا به ساير شركت

 اشـتاد موتـورز  و  )C2( آلومرادهاي شركت )توجه شود 1نگاره  به( براي مثال. استناكارا 
)C7 (آبسالهاي كارا و شركت )C1 (ارج و )C5 (گذار بنابراين، يك سرمايه. ناكارا هستند

هـاي مـورد   راحتي از ميـان شـركت  تواند بهيا اعتباردهنده با استفاده از نتايج اين پژوهش مي
-هـا سـرمايه  را انتخـاب كـرده و در آن  ) هـاي كـارا  يعني شـركت (ها هاي آنبررسي بهترين

شد، درحالي كه اگر از تجزيه و تحليل سنتي استفاده مي. ها وام دهدگذاري كند و يا به آن
تـوان نتـايج   درواقع، در تجزيـه تحليـل سـنتي نمـي    . به راحتي چنين انتخابي امكان پذير نبود

راحتـي  متعـدد را تجميـع كـرد و بـه     هاي مـالي گوناگون و متفاوت حاصل از ارزيابي نسبت
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درواقع مقايسـه  . براساس نتايج اين ارزيابي در مورد برتري شركتي بر شركت ديگر نظر داد
دهد، ها را نشان ميهاي متفاوت از عمليات شركتهاي مالي متعدد كه هر كدام جنبهنسبت
  . كننده استگيج

هـاي  مربـوط بـه شـركت   ) كـارا هـاي  متشكل از شـركت (مجموعه مرجع  1 نگاره همچنين،
تواننـد  هـا مـي  كه با اسـتفاده از ايـن قسـمت مـديران ايـن شـركت      دهد نشان مينيز را ناكارا 

بـراي مثـال مجموعـه مرجـع مربـوط بـه       . عملكرد مالي خود را به مرز كارايي نزديك كنند
% C49( ،11(پلاســكوكار ســايپا % 3، )C7( اشــتاد موتــورز% 1شــامل ) C1( آبســالشــركت 

% C166( ،32(هـاي غـذايي مشـهد    فـرآورده % 4، )C55(توريستي رفـاهي آبـادگران ايـران    
به دليـل رنـد   (است ) C254(مهندسي نصير ماشين % 45، )C237(سازي نيرو محركه ماشين

) C1(مفهوم آن اين است كه شركت آبسال . )ها برابر با يك نشده استكردن اعداد درصد
هـاي  هـا و رويـه  هـاي بيـان شـده از سياسـت    به ميزان درصد ديبراي رسيدن به مرز كارايي با

بـراي  . هاي مالي خـود را تغييـر دهـد   مجموعه مرجع خود پيروي كند و بر اين اساس نسبت
نسبت آني شـركت  % 1شود با در شرايط كارا برابر مي) C1(مثال نسبت آني شركت آبسال 

نسـبت آنـي   % C49 + (11(يپا نسبت آني شركت پلاسـكوكار سـا  % 3) + C7( اشتاد موتورز
هـاي  نسـبت آنـي شـركت فـرآورده    % C55 + (4(شركت توريستي رفاهي آبـادگران ايـران   

% C237 + (45(سازي نيرو محركـه  نسبت آني شركت ماشين% 32) + C166(غذايي مشهد 
بنابراين شركت آبسال بـراي رسـيدن بـه    ). C254(نسبت آني شركت مهندسي نصير ماشين 

هـاي مـالي هـدف را بـا توجـه بـه مجموعـه مرجـع خـود تعيـين و           نسـبت  دي ـمرز كـارايي با 
 . ريزي كندهاي خود را در راستاي رسيدن به اين اهداف برنامه سياست

  گيرينتيجه
هاي مالي از اين جهت اصلي پژوهش حاضر اين بود كه روش سنتي تحليل صورت ي لهئمس

دهنـد، داراي  ابعـاد مـالي را نشـان مـي    هـاي مـالي تنهـا يـك بعـد از      كه هر كـدام از نسـبت  
توان به سادگي در مورد سلامتي مـالي واحـدهاي تجـاري    نتيجه نمي محدوديت است و در

ها را به عنوان روشي مكمـل بـراي   اين پژوهش تكنيك تحليل پوششي داده. اظهار نظر كرد
ايـن  هاي مالي واحدهاي تجاري در راستاي بـر طـرف كـردن    تجزيه و تحليل سنتي صورت

  .محدوديت معرفي كرد
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ها به حقوق با در نظر گرفتن نسبت كل بدهي ياد شدهكه تكنيك  نشان دادپژوهش  ي نتيجه
هـاي جـاري   هاي ثابـت و دارايـي  صاحبان سهام، بهاي تمام شده كالاي فروش رفته، دارايي

ها، اييهاي حاشيه فروش خالص، بازده سرمايه، بازده دارعنوان متغيرهاي ورودي و نسبتبه
عنـوان متغيرهـاي   هـا، نسـبت جـاري و نسـبت آنـي بـه      ها، گـردش دارايـي  گردش موجودي

را  "كـارايي "ها به يك معيار واحد به نام ها و ترجمه آنخروجي، توانايي تجميع اين نسبت
روش سـنتي تحليـل    بـراي عنوان روشي مكمل تواند به، تكنيك مورد نظر ميواقع در. دارد

با استفاده از اين تكنيـك ديگـر مشـكل مربـوط بـه       زيرا كار برده شود؛هاي مالي بهصورت
روش سنتي وجود نخواهد داشت و نمره كارايي اختصاص يافته بـه هـر يـك از واحـدهاي     

راحتـي  توان بـه گيرد و براساس آن ميتجاري همه ابعاد مالي يك واحد تجاري را در بر مي
مـالي   ي كه يك واحد تجاري را در چند دوره نواحدهاي تجاري را با هم مقايسه كرد يا اي

  .مورد ارزيابي قرار داد

  هاي پژوهشپيشنهاد
ها توسط بورس اوراق بهادار تهران براي فـراهم  استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده -1

  .گذاري و اعتباردهيكردن اطلاعات مناسب براي تصميمات سرمايه
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق   شركتاستفاده از نتايج اين پژوهش توسط مديران  -2

  . منظور بهبود و افزايش كارايي عملياتشانبهادار تهران به
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