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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  بیست و یکمشماره سال هفتم،  

  1393بهار 

  

هاي پذیرفته شده در هاي مالی شرکتبررسی تطبیقی تحلیل صورت

اي و بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل تحلیل پنجره

  محور)خروجی CCR(مدل  هاي تحلیل مبتنی بر زمان مدل

  

 
  1 مهدي علی نژاد ساروکلائی 

  2فاطمه افشار زیدآبادي   

  

  

  

   چکیده

نگر و اي، تحلیل مبتنی بر زمان آیندههاي پنجرههاي تحلیل پوششی دادهپژوهش حاضر به بررسی روش

شرکت پذیرفته شده در  100هاي مالی صورتنگر در ارزیابی عملکرد و تحلیل تحلیل مبتنی بر زمان گذشته

ها قادرند دهد این روشمی پردازد. نتایج پژوهش نشان می  1390-1385هاي بورس اوراق بهادار تهران طی سال

به طور همزمان چندین نسبت مالی را با وجود علائم متضاد با یکدیگر پردازش کنند و با در نظر گرفتن عامل 

نگر از جمله ر مورد روند تغییرات نیز ارائه نمایند. مدل تحلیل مبتنی بر زمان گذشتهزمان، اطلاعات مفیدي د

ها از ها است که در این پژوهش ارائه شده است.این پژوهش جهت آزمون فرضیههاي تحلیل پوششی دادهمدل

حاصل از تحلیل دهد بین نتایج هاي آماري پژوهش نشان میزوجی استفاده نموده است. نتایج آزمون tآزمون 

  .هاي یاد شده تفاوت معناداري وجود داردمدل

  

نگر، نگر، تحلیل مبتنی بر زمان گذشتههاي مالی، تحلیل مبتنی بر زمان آیندهتحلیل صورت کلیدي: هاي هواژ

  .خروجی محور CCRاي، تحلیل پنجره
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  مقدمه -1

ها را همواره عملکرد مالی شرکتگذاران سرمایه

-هاي مطلوب سرمایهبه منظور شناسایی فرصت

دهند. در حقیقت ارزیابی گذاري مد نظر قرار می

گیري موقعیت مالی یک شرکت در فرآیند تصمیم

ها امري ضروري است، چه بسا ممکن است یک آن

شرکت با وجود تولید محصول خوب، کنترل کیفیت 

تی منسجم و هماهنگ، به منظم و ساختار تشکیلا

 هاي مالی دچار ورشکستگی شودخاطر بحران

هاي اصلی در ). یکی از شیوه1386(محمدي، 

-هاي مالی آنها، استفاده از صورتارزیابی شرکت

هاي مالی اغلب با به کارگیري هاست. تحلیل صورت

هاي مالی که بر پایه اطلاعات ترازنامه، صورت نسبت

صورت جریان وجه نقد تهیه حساب سود و زیان و 

هاي مالی نشان دهنده شود. نسبتاند، آغاز میشده

ها در مقایسه با سایر قدرت یا ضعف شرکت

هاي پیشرو و هاي همان صنعت، شرکتشرکت

عملکرد سال گذشته همان شرکت، هستند (مالهترا، 

هاي نسبتی براي ). هر چند تحلیل2008، 1مالهترا

قدمتی دیرینه دارند، اما تفسیر ها ارزیابی مالی شرکت

ها اغلب مشکل و بحث برانگیز است. یکی از آن

هاي مالی براي مشکلاتی که در استفاده از نسبت

ها وجود دارد این است ارزیابی وضعیت مالی شرکت

هاي مالی یک بعد ویژه را که هر مجموعه از نسبت

ان ها تواي از آناي که دستهکنند، به گونهارزیابی می

نقدینگی، گروهی توان سودآوري و بخشی توانایی 

رشد و بالاخره گروه آخر شیوه عملیات سازمان را 

 ).1995، 2(اتانسوپولوس، بلانتین کنندارزیابی می

هاي مالی در یک تاریخ مشخص همچنین نسبت

(تغییرات) را در  شوند و روند آتیمحاسبه می

ی روند کنند. در حالی که بررسمحاسبات لحاظ نمی

تغییرات عملکرد در پیش بینی وضعیت آتی سازمان 

نابراین و اخذ تصمیمات مالی تاثیر فراوانی دارد. ب

تحلیل نسبتی براي ارزیابی چند بعدي و ارائه روند 

تعیین واحدهاي مطلوب ناتوان و تغییرات عملکرد 

  است.

در این راستا، استفاده از روشی که بتواند 

هاي مالی) را در قالب (نسبتها اي از دادهمجموعه

اطلاعات کوتاه و واحد خلاصه کند و نیز روند 

ها را بیان کند راه گشاست. تغییرات عملکرد شرکت

را براي  3هاپژوهش حاضر روش تحلیل پوششی داده

و  4ايکند. تحلیل پنجرهرفع این مشکل پیشنهاد می

هاي مدل بخشاز جمله زیر 5تحلیل مبتنی بر زمان

باشند که قادرند با در نظر ها میپوششی داده تحلیل

اي متفاوت از یکدیگر، به گرفتن عامل زمان به گونه

طور همزمان چندین نسبت مالی را با وجود علائم 

متضاد با یکدیگر پردازش کنند و نتیجه را تحت 

دهنده روند تغییرات عملکرد نعنوان کارایی که نشا

این پژوهش ابتدا با  باشد، ارائه نماید. در واقعمی

اي، تحلیل مبتنی بر زمان استفاده از تحلیل پنجره

به  7نگرو تحلیل مبتنی بر زمان گذشته 6نگرآینده

هاي پذیرفته شده در هاي مالی شرکتتحلیل صورت

پردازد و سپس این بورس اوراق بهادار تهران می

مطلب را مورد بررسی قرار می دهد که آیا  تفاوت 

ها وجود بین نتایج حاصل از این مدل داريمعنی

ها را  که امکان ارزیابی عملکرد مالی شرکت دارد

  فراهم کند.

  

  پیشینه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  -2

) در پژوهشی به 2012(8دستگیر و همکاران

شرکت  100هاي مالی تجزیه و تحلیل صورت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 
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اي مبتنی بر هاي پنجرهمدل تحلیل پوششی داده از

BCCمدل 
تا  2005هاي ، طی سال10خروجی محور 9

پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که از میان   2010

% کارایی خود 100هاي عضو نمونه، هیچ یک شرکت

  را در مدت زمان ذکر شده حفظ نکرده اند. 

) به تجزیه و 2011(11علی خان و همکاران

شرکت داروسازي  33هاي مالی تحلیل صورت

هاي هندوستان با استفاده از تحلیل پوششی داده

هاي مرتبط با پژوهش ها دادهاي پرداختند. آنپنجره

) مورد 2004-2000را در طی یک دوره پنج  ساله(

آزمون قرار دادند. در این پژوهش دوره مورد آزمون 

ل سه به چهار پنجره به عرض سه(هر پنجره شام

سال مالی) تقسیم و هر پنجره به صورت یک واحد 

مستقل در نظر گرفته شد. نتایج تحقیق نشان داد که 

اي یک ابزار مفید و هاي پنجرهتحلیل پوششی داده

هاي مالی قابل اعتماد براي تجزیه و تحلیل صورت

  باشد.  در طول زمان می

)، در پژوهش خود به ارزیابی 2011(12سان

گذاري مالی تایوان در شرکت سرمایه 13عملکرد 

پرداخت. وي جهت  2009تا  2003هاي طی سال

هاي این ارزیابی از روش ترکیبی تحلیل پوششی داده

کوئیست استفاده وري مالماي و شاخص بهرهپنجره

نمود. وي بیان نمود که این روش یک روش ارزیابی 

تواند به ارزیابی که میکامل است و ضمن این

د بپردازد، قادر است به مدیران در شناسایی عملکر

مواردي که نیاز به بهبود دارند، کمک نماید و این 

روش ترکیبی را به عنوان یک روش کامل که نسبت 

تر است، تر و قابل فهمهاي دیگر، آسانبه روش

  معرفی نمود. 

)، در پژوهش خود 2011(13حماسی و همکاران

در صنعت چوب  شرکت 10به ارزیابی عملکرد مالی 

ها پرداختند. آن 2006-2002هاي ایران در طی سال

اي جهت هاي پنجرهاز تکنیک تحلیل پوششی داده

این ارزیابی استفاده نمودند و واحدهاي مورد بررسی 

را بر اساس میانگین نمرات کارایی رتبه بندي 

  نمودند.

) در پژوهش خود به بررسی 2011(14جو و یواي

هاي رات کارایی و بازده سهام بانکارتباط بین تغیی

ها پذیرفته شده در بورس چین پرداختند. پژوهش آن

داراي سه بخش مستقل بود. ابتدا، با به کارگیري 

اي به برآورد کارایی هاي پنجرهتحلیل پوششی داده

هاي پذیرفته شده در بورس چین با استفاده از بانک

 2010تا  2008هاي فصلی در طی دوره داده

ها را براي پرداختند. سپس، بازده سهام این بانک

تمامی فصول دوره پژوهش محاسبه نمودند. در پایان 

ارتباط بین تغییرات فصلی کارایی را با بازده سهام 

ها ها مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنآن

علاوه بر بیان رابطه مثبت و قوي میان تغییرات 

بیانگر تغییرات کارایی فنی  کارایی فنی با بازده سهام،

 خالص با بازده سهام نیز بوده است. 

) در رساله دکتري 1391علی نژاد ساروکلائی(

طراحی و ارائه مدل اصلاح شده "خود با عنوان 

اي و تحلیل مبتنی بر زمان و مقایسه با تحلیل پنجره

هاي پذیرفته شده ها در شرکتشکل اصلاح نشده آن

ضمن معرفی روش  "ار تهراندر  بورس اوراق بهاد

تحلیل پوششی مبتنی بر زمان، در رساله خود به 

 100هاي مالی مقایسه نتایج حاصل از تحلیل صورت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به 

اي و روش مبتنی بر زمان و روش تحلیل پنجره

 BCCها بر اساس مدل اشکال اصلاح نشده آن

هش وي نشان داد که بین نتایج پرداخت. نتایج پژو

حاصل از دو روش، در قالب هر دو شکل اصلاح 

  ها ارتباط معناداري وجود دارد. شده و نشده آن
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) در پژوهشی به 1390( ملایی و همکاران

ارزیابی کارایی مراکز تحقیق و توسعه پرداختند. آن 

ها ابتدا با استفاده از ادبیات موضوع و نظر خبرگان 

تحقیقاتی، معیارهاي ارزیابی را بدست آوردند مراکز 

و با استفاده از تحلیل پنجره اي داده ها طی سال 

، کارایی هر سازمان را مشخص 1386تا  1381هاي 

  بندي نمودند. و در نهایت این مراکز تحقیقاتی را رتبه

در پژوهشی به  )1389( فلاح دلچه و مهرگان

بخش از  رزی 10رتبه بندي و بررسی روند کارایی 

صنایع نساجی، چرم و پوشاك در طول سال هاي 

با استفاده از مدل تحلیل پوششی  1386تا  1373

اي پرداختند. نتایج به دست آمده  هاي پنجره داده

با » فرش ماشینی و موکت« نشان داد که تولید

با میانگین » دباغی وعمل آوردن چرم«% و89میانگین 

ترین میزان کارایی  %  به ترتیب بالاترین و پایین83

واحد مختلف به خود  10فنی را در طول دوره بین 

اختصاص داده اند. همچنین در بررسی پویاي کارایی 

واحدها در دوره زمانی ذکر شده میانگین روند 

کارایی بجز اواخر دوره با شیب ملایم افزایشی بوده 

  است. 

) در پژوهشی به 1387کریمی و همکاران(

عت گندم با توجه به دو عامل بررسی کارایی زرا

زمان و ریسک با استفاده از تحلیل پوششی داده هاي 

اي هاي پنجرهو تحلیل پوششی داده 15ايبازه

پرداختند. در این تحقیق با استفاده از دو مدل ذکر 

استان بزرگ کشور در تولید محصول  8شده، کارایی 

و نتایج  1383-1378هاي (آبی) در طی سال گندم

-داد که استان خوزستان داراي بالاترین و استان نشان

ترین هاي همدان و آذربایجان شرقی داراي پایین

بهره وري بوده اند. همچنین با در نظر گرفتن شرایط 

ریسک، استان فارس داراي بالاترین و استان 

کردستان داراي پایین ترین کارایی در تولید گندم 

 بوده اند. 

  ها تحلیل پوششی داده

ها  یکی از فنونی کنیک تحلیل پوششی دادهت

اي براي ارزیابی عملکرد طور گستردهاست که به

گیرد. این تکنیک، واحدها مورد استفاده قرار می

گیري کارایی نسبی ابزاري مناسب جهت اندازه

است که داراي چندین 16گیريواحدهاي تصمیم

ورودي و خروجی مشابه هستند(هانگ و 

 يها براداده یپوشش لیمدل تحل). 2012، 17همکاران

 1978بار توسط چارنز، کوپر و رودز در سال  نیاول

CCRو به  مدل دیارائه گرد
که از حروف اول نام  18

و  يشده است(خواجو لیشده تشک ادیسه فرد 

 در این روش، هر. دی)، معروف گرد1384همکاران، 

را  ها خروجی از مضرب همان ها ورودي از مضربی

 19کند که اصطلاحا بازده به مقیاس ثابت می تولید

شود. بر همین اساس بنکر، چارنز و کوپر  نامیده می

مدلی بر اساس بازده به مقیاس  1984در سال 

پیشنهاد دادند که بر اساس  BCCتحت عنوان  20متغیر

 همان تواند می ها، ورودي از مضربی این مدل هر

 از تربیش یا و آن از کمتر یا هااز خروجی مضرب

نژاد ساروکلائی، (علی کند تولید ها خروجی آنرا، در

، در نظر DEAهاي اولیه ). یکی از معایب مدل1391

نگرفتن عامل زمان در ارزیابی عملکرد است. در 

ت گیري کارایی به صورها، اندازهواقع در این مدل

مثلا یک «مقطعی است و در یک زمان مشخص 

هاي تحلیل پوششی گیرد. مدلصورت می» سال

و  "21محورورودي"ها داراي دو رویکرد داده

). 1390(ملایی و همکاران،  هستند "محورخروجی"

هایی هستند محور، مدلهاي با رویکرد وروديمدل

هاي کمتري ها از وروديکه بدون تغییر در خروجی
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دست آوردن همان مقدار خروجی استفاده براي به

نیز  محور یکرد خروجیهاي با روکنند. مدلمی

هایی هستند که بدون تغییر در میزان ورودي،  مدل

 دهنددست میتري را بههاي بیشمیزان خروجی

). انتخاب رویکرد 22،2004مارکوزلوییز، لینز(نتو

ورودي و خروجی، براساس میزان کنترل مدیر بر هر 

گردد(کولی ها تعیین میها و خروجییک از ورودي

بین عدد کارایی  CCR). در مدل 1998، 23وهمکاران

-دست آمده حاصل از حل مدل در حالت وروديبه

محور رابطه وجود دارد. درواقع، محور و خروجی

-محور بهجواب بهین(عدد کارایی) مدل خروجی

محور مرتبط صورت زیر با جواب بهین مدل ورودي

  است.
*η = 1/ θ* 

*ηمحورعدد کارایی روش خروجی  

θ* محورعدد کارایی روش ورودي  

محور را خروجی CCRتوان جواب مدل لذا می

دست آورد(کوپر و محور بهورودي CCRاز مدل 

هاي )، و بلعکس. بنابراین در مدل2007، 24همکاران

محور، ها با رویکرد خروجیتحلیل پوششی داده

محور که بین اعدد کارایی برخلاف حالت ورودي

مقدار بین صفر و یک را کسب  باشند،یک و صفر می

عبارت دیگر واحدهاي کارا در حالت کنند. بهنمی

محور عدد کارایی یک و واحدهاي ناکارا خروجی

نمایند(افشار تر از یک را کسب میعدد کارایی بیش

  ).1392زیدآبادي، 

  

  ايهاي پنجرهتحلیل پوششی داده

هاي مدل اي یکی از زیر بخشتحلیل پنجره

هاست که ابتدا توسط چارنز و شی دادهتحلیل پوش

مطرح شد(سخنور و  1985همکاران در سال 

). این روش با استفاده از تکنیک 1390همکاران، 

میانگین متحرك در تجزیه و تحلیل عملکرد و 

بررسی روند تغییرات یک واحد در طول زمان 

اطلاعات ارزشمندي را به دست خواهد داد. در این 

دوره زمانی(سال، فصل، ماه  روش هر واحد در هر

و...) به عنوان یک واحد تصمیم گیري مستقل در 

نظر گرفته می شود و عملکرد یک واحد در یک 

-دوره خاص با عملکرد خود آن واحد در سایر دوره

ها و عملکرد واحدهاي دیگر در دوره زمانی معین، 

گیرد( فلاح دلچه، مهرگان، مورد مقایسه قرار می

تر، بر خلاف تحلیل پوششی ن ساده). به بیا1389

هاي مورد ها که همچون تحلیل عمودي، دادهداده

بررسی را صرفا در یک دوره زمانی خاص مورد 

اي همچون تحلیل دهد، تحلیل پنجرهارزیابی قرار می

هاي زمانی مشخص ها را در طول دورهافقی، داده

براي ). 1391کند(علی نژاد ساروکلائی،ارزیابی می

واحد  Nاي فرض کنید یش فرمولی تحلیل پنجرهنما

 t(t=1,…,T)در دوره زمانی(DMU)تصمیم گیري

 sنهاده براي تولید  rوجود دارد و همه آن ها از 

 T×Nستانده استفاده می کنند. بنابراین نمونه شامل

در  nمشاهده خواهد بود و واحد تصمیم گیرنده 

�DMU، یعنی tدوره 
بعدي از  rداراي یک بردار  �

���)نهاده ها
� , ���

� ,……, ���
�  sو هم چنین یک بردار (

���)بعدي از ستانده ها
�, ���

�,……, ���
� باشد. می(

  شود شروع می Kپنجره که از زمان 

(1≤ K ≤ T)و داراي عرضW(1≤ W≤ T-K) 

 N×Wمشخص می شود و داراي  KWاست با 

ها براي ها و ستادهمشاهده است. ماتریس نهاده

هاي توان به ترتیب در برداراي را میتحلیل پنجره

  زیر مشاهده کرد.

��� = (��
�, ��

�, … , ��
�, ��

� + 1, … , ��
� + 1, ��

�

+ �, … , ��
� + �) 
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��� = (��
�, ��

�, … , ��
�, ��

� + 1, … , ��
� + 1, ��

�

+ �, … , ��
� + �) 

  

�DMUمحور برايورودي DEAايتحلیل پنجره
� 

تحت فرض بازده ثابت نسبت به مقیاس به صورت 

؛ 2003، 25شود(اسمایلد و همکارانزیر نوشته می

؛ ملایی و همکاران، 1390سخنور و همکاران، 

  ):1387؛ کریمی و همکاران، 1390

  

�΄� = ����,�(θ)                                                                                      
(1) 

s.t.        −��� � + ��΄�≥ 0     t = 1,…,T 
                ���λ− �΄� ≥  0     � =  1, … , � 

λn ≥ 0     (n = 1,2,…,N×W)  

 محوراي خروجیبر این اساس، تحلیل پنجره

�DMUبراي
تحت فرض بازده ثابت نسبت به مقیاس �

  باشد:به صورت زیر می

�΄� = ����,�(θ)                                                                             
(2) 

s.t.−��� � + �΄�≥ 0     t = 1,…,T 
           ���λ−��΄� ≥  0     � =  1, … , � 

λn ≥ 0     (n = 1,2,…,N×W) 

  

  هاي مبتنی بر زمانتحلیل پوششی داده

تحلیل مبتنی بر زمان به عنوان یکی از زیر 

هاي مدل تحلیل پوششی، جهت مقایسه بخش

هاي زمانی متفاوت) واحدها به صورت پویا(در دوره

باب جدیدي در ارزیابی کارایی گشوده است. این 

) 1391ساروکلائی(روش در رساله دکتري علی نژاد 

مطرح شد. علی نژاد ساروکلائی ایده اصلی این 

اي روش را از روش تحلیل پوششی داده هاي پنجره

هاي تصمیم گرفت. در مدل مبتنی بر زمان واحد

هاي زمانی مختلف مورد بررسی گیري در طول دوره

گیرند. بدین معنی که هر واحد یک بار در قرار می

گیرد و براي دفعات ار میدوره خود مورد بررسی قر

گیري با سایر واحدهاي بعدي همان واحد تصمیم

گیرد. با هاي بعد مورد بررسی و مقایسه قرار میدوره

-توان بررسی نمود که واحدهاي تصمیماین کار می

هاي مورد ارزیابی چه روندي گیري در طول دوره

اند. در واقع این روش یک بار تحلیل را به داشته

-لانه و مقطعی انجام داده (همچون مدلصورت سا

ها) و در مرحله بعد به هاي اولیه تحلیل پوششی داده

بررسی روند تغییرات می پردازد. به زبان ساده تر، 

این روش قادر است همچون تحلیل عمودي وافقی 

ها را در طول دوره مورد بررسی ارزیابی شرکت

 در ادامه ضمن نمایش فرمولی مدل مبتنی برکند.

زمان ارائه شده توسط علی نژاد ساروکلائی، مدل 

دیگري تحت عنوان تحلیل مبتنی بر زمان گذشته نگر 

نیز نمایش داده می شود. به طور کلی محققان در این 

کنند پژوهش، روش دیگري از این مدل را معرفی می

توان آن را مکمل روش ارایه شده اولیه که می

تحلیل مبتنی بر دانست. در این پژوهش مدل اولیه 

نگر زمان نیز تحت عنوان تحلیل مبتنی بر زمان آینده

  گردد.نامگذاري می

نگر تحت فرض مدل تحلیل مبتنی بر زمان آینده

بازدهی ثابت نسبت به مقیاس با ماهیت خروجی به 

  ):1391شرح زیر است(علی نژاد ساروکلائی،

را براي سال اول پنجره حل می  CCRابتدا مدل 

  نماییم.

��� � ��

�

���

���
(�,�)

 (1 − 3) 

�. �.       � �� 

�

���

���
(�,�)

=  1    

� �� 

�

���

���
(�,�)

− � ��

�

���

���
(�,�)

≤ 0           ∀� 

 
   �� , ��  ≥  0          ∀r, i      , i = 1, … , �     , �

= 1, … , �. 

سپس براي هر یک از سال هاي باقی مانده 

دوم و سوم هر پنجره در این پژوهش) پنجره(سال 

) را به شرح زیر حل می نماییم.2-3مدل (  
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��� � ��

�

���

���
(�,�)

(2 − 3) 

�. �.          � �� 

�

���

���
(�,�)

=  1  

� �� 

�

���

���
(�,�)

− � ��

�

���

���
(�,�)

 ≤ 0 

� �� 

�

���

���
(�,���)

−  � ��

�

���

���
(�,���)

 ≤ 0           ∀�

≠ �   , � = 1, … , � 
 
  �� , ��  ≥  0      ∀r, i      , i = 1, … , �     , � = 1, … , �. 

  

نگر تحت مدل تحلیل مبتنی بر زمان گذشته

فرض بازدهی ثابت نسبت به مقیاس با ماهیت 

  خروجی، به شرح زیر است:

را براي سال آخر پنجره حل می  CCRابتدا مدل 

  نماییم.

��� � ��

�

���

���
(�,�)

(1 − 4) 

�. �.       � �� 

�

���

���
(�,�)

=  1    

� �� 

�

���

���
(�,�)

− � ��

�

���

���
(�,�)

≤ 0           ∀� 

 

  �� , ��  ≥  0    ∀r, i      , i = 1, … , �     , � = 1, … , �. 
  

هاي قبلی(سال اول و سپس براي هر یک از سال

) را به 2-4مدل ( دوم هر پنجره در این پژوهش)

 نماییم.شرح زیر حل می

 

��� � ��

�

���

���
(�,�)

  (2 − 4) 

�. �          � �� 

�

���

���
(�,�)

=  1  

� �� 

�

���

���
(�,�)

− � ��

�

���

���
(�,�)

 ≤ 0 

� �� 

�

 ���

���
(�,���)

−  � ��

�

���

���
(�,���)

 ≤ 0           ∀�

≠ �   , � = 1, … , � 
 
�� , ��  ≥  0   ∀r, i      , i = 1, … , �     , � = 1, … , �. 

جا که دوره زمانی این پژوهش به چهار بازه از آن

هاي زمانی(پنجره) تقسیم شده است، بنابراین مدل

) را چهار مرتبه به ازاي 2-4)،(1-4) و (3-2)،(3-1(

  هر بازه(پنجره) حل خواهیم نمود.

دو مدل  چنانکه که مشاهده می شود تفاوت

مذکور در این است که در روش مبتنی بر زمان 

نگر سال پایه را سال اول دوره مورد بررسی و آینده

روش مبتنی بر زمان گذشته نگر سال پایه را سال 

  آخر دوره مورد بررسی در نظر می گیرد.

-نگر و گذشته(آینده مدل تحلیل مبتنی بر زمان

 BCCو CCRاي بر اساس هر دو مدل نگر) و پنجره

 CCRقابل حل می باشد. اما در این پژوهش از مدل 

استفاده شده است. دلیل انتخاب این مدل این است 

ها که بازده به مقیاس ثابت، تعداد کمتري از شرکت

که از  BCCدهد، در واقع الگوي را کارا نشان می

باشد، تعداد نوع الگوي بازده به مقیاس متغیر می

دهد و این امر کارا نشان می ها راتري از شرکتبیش

با واقعیت کمتر مطابقت دارد(خواجوي و همکاران، 

1384.(  

  

  پژوهش هايفرضیه -3

هاي مالی بین نتایج حاصل از تحلیل صورت )1

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذیرفتهشرکت

اي هاي پنجرهتهران بر اساس تحلیل پوششی داده

وت معناداري نگر، تفاو مبتنی بر زمان آینده

 وجود دارد.

هاي مالی بین نتایج حاصل از تحلیل صورت )2

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذیرفتهشرکت

اي هاي پنجرهتهران بر اساس تحلیل پوششی داده

نگر، تفاوت معناداري و مبتنی بر زمان گذشته

 وجود دارد.
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هاي مالی بین نتایج حاصل از تحلیل صورت )3

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذیرفتهشرکت

هاي مبتنی بر تهران بر اساس تحلیل پوششی داده

نگر، نگر و مبتنی بر زمان گذشتهزمان آینده

 تفاوت معناداري وجود دارد.

  

  گیري آن و نحوه اندازه متغیرهاي پژوهش -4

لازمه هر پژوهش کاربردي، مطالعه و شناخت 

پارامترهاي مؤثر در قلمرو کاري هر پژوهش است. 

در این پژوهش جهت انتخاب متغیرها به بررسی 

پیشینه پژوهش پرداخته شد. مطالعه پیشینه پژوهش 

) در پژوهش 2012نشان داد که دستگیر و همکاران (

نسبت بدهی، نسبت بدهی بلند خود از متغیرهاي 

مدت به ارزش ویژه، نسبت بدهی جاري به ارزش 

ها، گردش ویژه، سود خالص به فروش، بازده دارایی

ها، بازدهی سرمایه، نسبت آنی جهت مجموع دارایی

-هاي مالی نمودهو تحلیل صورت ارزیابی عملکرد

لذا متغیرهاي یاد شده، متغیرهاي این پژوهش را اند.

ه این پژوهش بر با توجه به اینکدهند. اماتشکیل می

شرکت  100آن است تا به ارزیابی عملکرد مالی 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  با 

بپردازد، ها هاي تحلیل پوششی دادهاستفاده از مدل

بایستی متغیرها را به دو دسته ورودي و خروجی 

بندي نمود. در یک تعریف عملیاتی از معیار این طبقه

ها درصدد حداقل هایی که شرکتربندي، متغیطبقه

-ها هستند را تحت عنوان ورودي و متغیرکردن آن

ها ها درصدد حداکثر کردن آنهایی که شرکت

-بندي میهستند، تحت عنوان خروجی طبقه

). متغیرهاي 1389شود(طلوعی اشلقی و همکاران،

 ورودي و خروجی این پژوهش عبارتند از:

سبت بدهی متغیرهاي ورودي: نسبت بدهی، ن

بلند مدت به ارزش ویژه، نسبت بدهی جاري به 

  ارزش ویژه

متغیرهاي خروجی: سود خالص به فروش، بازده 

ها، بازدهی سرمایه، ها، گردش مجموع داراییدارایی

  نسبت آنی

  

  شناسی پژوهش روش -5

جامعه روش پژوهش حاضر، توصیفی است و 

آماري در این پژوهش شامل شرکت هاي پذیرفته 

در بورس اوراق بهادار تهران است که داراي  شده

 تمامی شرایط زیر می باشند:

در بورس پذیرفته  1384تا پایان اسفند ماه سال -1

 29شده باشند و سال مالی شرکت منتهی به 

 اسفند ماه باشد. 

در طی دوره مورد بررسی توقف فعالیت یا تغییر  -2

 سال مالی نداشته باشند.

، در طی دوره مالی هااطلاعات مورد نیاز شرکت -3

 موجود باشد. 1385-1390

گذاري هاي سرمایهها و شرکتها، بیمهجزء بانک -4

 نباشند.

سپس با استفاده از فرمول کوکران حجم نمونه 

مشخص و با استفاده از روش نمونه گیري ساده، 

شرکت به عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب  100

  شدند.

ت مربوط به در این پژوهش پس از اینکه اطلاعا

هاي اطلاعاتی( نرم هاي مالی منتخب از بانکنسبت

و سایت بورس اوراق بهادار)  3آورد نوین افزار ره

-جهت طبقه EXCELافزار استخراج شدند، از نرم

گردد. جهت محاسبات مرتبط بندي داده استفاده می

افزار ها از نرمهاي تحلیل پوششی دادهبا مدل
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winQSB رضیات پژوهش نیز از و براي آزمون ف

و آزمون مقایسه زوجی   SPSSافزار آماري نرم

  تفاوت دو جامعه استفاده شده است.

  

  پژوهش                   نتایج -6

هاي در این پژوهش جهت استفاده عملی از مدل

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  100پژوهش، 

) و در طول 1390-1385سال ( 6بهادار تهران طی 

ساله،  مورد ارزیابی قرار گرفته شده  3هاي دوره

است. براي به دست آوردن مقادیر کارایی هر پنجره، 

-) واحد حل می100×3(300مدل برنامه ریزي براي 

جا که دوره  زمانی این پژوهش به چهار شود و از آن

ها) اند (براي هر یک از مدلبازه(پنجره) تقسیم شده

ل برنامه ریزي حل شده ) مد300×4(1200به تعداد 

ها، میانگین کارایی هر پس از حل مدلاست. 

بازه(پنجره) و میانگین سالانه محاسبه شده که ملاك 

گیرد.به علت محدودیت رتبه بندي واحدها قرار می

) 3) و (2)،(1در ارائه کامل نتایج، جداول شماره (

ي بسیار کوتاهی از نتایج حاصل از ارزیابی خلاصه

ورد استفاده در پژوهش را به نمایش هاي ممدل

  اند.گذاشته

  

  ) : خلاصه اي از نتایج مدل تحلیل پوششی داده هاي پنجره اي1جدول (

  رتبه میانگین پنجره 1390 1389  1388  1387 1386 1385  نام شرکت

  1,0032 1,0020 1,0004 داروپخش

   

1,0019 

1   

1,0000 1,0013 1,0000 

  

1,0004 

   

1,0021 1,0004 1,0000 

 

1,0008 

    

1,0007 1,0000 1,0000 1,0002 

  1,0008  1,0000  1,0000  1,0004  1,0022  1,0010  1,0004 میانگین سال

  1,0040  1,0011 1,0025 پتروشیمی خارك

   

1,0025  

2   

1,0000  1,0024  1,0000  

  

1,0008 

   

1,0014  1,0000 1,0042  

 

1,0019  

    

1,0000  1,0052  1,0000  1,0017  

  1,0017 1,0000  1,0047  1,0000  1,0026  1,0006  1,0025 میانگین سال

  1,0047  1,0029  1,0052 معدنی املاح ایران

   

1,0043  

3   

1,0024  1,0042  1,0034  

  

1,0033  

   

1,0021  1,0013  1,0000  

 

1,0011  

    

1,0018  1,0000  1,0059  1,0026  

  1,0028  1,0059  1,0000  1,0022  1,0037  1,0027  1,0052 میانگین سال

. 
.  .  . . . . . . 

. . .  .  .  . . .  . 
  1,0198  1,0192  1,0180  مهندسی فیروزا

     

1,0190  

98   

1,0193  1,0199  1,0184  

    

1,0192  

     

1,0182  1,0170  1,0176  

  

1,0176  

        1,0176  1,0182  1,0196  1,0185  

  1,0186  1,0196  1,0179  1,0177  1,0193  1,0192  1,0180  میانگین سال

  1,0193  1,0148  1,0425 آرتاویل تایر

   

1,0254  99 
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  رتبه میانگین پنجره 1390 1389  1388  1387 1386 1385  نام شرکت

  

1,0145  1,0191  1,0191  

  

1,0175  

   

1,0178  1,0178  1,0152  

 

1,0169  

    

1,0183  1,0154  1,0281  1,0206  

  1,0201  1,0281  1,0153  1,0184  1,0187  1,0147  1,0425 میانگین سال

  1,0229  1,0200  1,0172 صنعتی دریایی

   

1,0200  

100   

1,0199  1,0228  1,0229  

  

1,0219  

   

1,0206  1,0210  1,0196  

 

1,0204  

    

1,0219  1,0205  1,0212  1,0212  

  1,0209  1,0212  1,0200  1,0219 1,0221 1,0199 1,0172 میانگین سال

  

  ) :  خلاصه اي از نتایج مدل تحلیل پوششی داده هاي مبتنی بر زمان آینده نگر2جدول (

  رتبه میانگین پنجره 1390 1389  1388  1387 1386 1385  نام شرکت

  1,0000  1,0000  1,0002 داروپخش
   

1,0001  

1 
  

1,0000  1,0000  1,0000 
  

1,0000  

   
1,0000  1,0000  1,0000  

 
1,0000  

    
1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  

  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0002 میانگین سال

  1,0000  1,0000  1,0013 پتروشیمی خارك
   

1,0004  

2 
  

1,0000  1,0000  1,0000  
  

1,0000  

   
1,0000  1,0000  1,0000  

 
1,0000  

    
1,0000  1,0000  1,0000 1,0000  

  1,0001  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0013 سال میانگین

  1,0000  1,0000  1,0000 سیمان قائن
   

1,0000  

3 
  

1,0015  1,0000  1,0000  
  

1,0005  

   
1,0000  1,0000  1,0000  

 
1,0000  

    
1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  

  1,0001  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0008  1,0000 میانگین سال

.  . .  .  . . . .  . 

. . .  .  .  . . .  . 
  1,0111  1,0108  1,0083  زامیاد

     
1,0101  

98 
  

1,0030  1,0022  1,0058  
    

1,0037  

    
1,0093  1,0115  1,0094  

  
1,0101  

     1,1338  1,0099  1,0092  1,0478  

  1,0176  1,0092  1,0096  1,0472  1,0075  1,0069  1,0083  میانگین سال

  1,0391  1,0364  1,0145 آرتاویل تایر
    

1,0299  

99 
  

1,0110  1,0099  1,0136  
  

1,0115  

   
1,0150  1,0178  1,0155  

 
1,0161  

    
1,0178  1,0155  1,0142  1,0158  

  1,0183  1,0142  1,0155  1,0164  1,0212  1,0235  1,0145 میانگین سال

  1,0171  1,0188  1,0193 سایپا دیزل
    

1,0184  100 
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  رتبه میانگین پنجره 1390 1389  1388  1387 1386 1385  نام شرکت

  
1,0210  1,0184  1,0205  

  
1,0200  

   
1,0175  1,0199  1,0178  

 
1,0184  

    
1,0190  1,0170  1,0164  1,0174  

  1,0186  1,0164  1,0174  1,0198  1,0177  1,0199  1,0193 میانگین سال

  

  ) : خلاصه اي از نتایج مدل تحلیل پوششی مبتنی بر زمان گذشته نگر3جدول (

  رتبه میانگین پنجره 1390 1389  1388  1387 1386 1385  نام شرکت

  1,0000  1,0000  1,0019  داروپخش
   

1,0006  

1 
  

1,0000  1,0000  1,0000  
  

1,0000  

   
1,0000  1,0000  1,0000  

 
1,0000  

    
1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  

  1,0002  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0019 میانگین سال

  1,0000  1,0000  1,0022 پتروشیمی خارك
   

1,0007  

2 
  

1,0000  1,0000  1,0000  
  

1,0000  

   
1,0025  1,0037  1,0029  

 
1,0030  

    
1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  

  1,0009  1,0000  1,0015  1,0012  1,0008  1,0000  1,0022 میانگین سال

  1,0003  1,0027  1,0035  معدنی املاح ایران
   

1,0022  

3 
  

1,0014 1,0000  1,0003  
  

1,0006  

   
1,0000  1,0000  1,0000  

 
1,0000  

    
1,0054 1,0034  1,0031  1,0040  

  1,0017  1,0031  1,0017 1,0019  1,0001  1,0021  1,0035 میانگین سال

.  . .  .  . . . . .  

. . .  .  .  . . .  . 
  1,0150  1,0161  1,0177  آرتاویل تایر

     
1,0163  

98 
  

1,0161  1,0150  1,0178  
    

1,0163  

    
1,0089  1,0152  1,0090  

 
1,0110  

     1,0273  1,0248  1,0191  1,0237  

  1,0168  1,0191  1,0163  1,0201  1,0130  1,0161  1,0177  میانگین سال

  1,0186  1,0215  1,0204 صنعتی دریایی
   

1,0202  

99 
  

1,0213  1,0190  1,0210  
  

1,0204  

   
1,0176  1,0196  1,0178  

 
1,0183  

    
1,0191  1,0192  1,0165  1,0182  

  1,0193  1,0165  1,0185  1,0199  1,0184  1,0214  1,0204 میانگین سال

  1,0093  1,0091  1,0072 زامیاد
   

1,0085  

100 
  

1,0105  1,0101  1,1338  
  

1,0484  

   
1,0115  1,0139  1,0118  

 
1,0124  

    
1,0146  1,0127  1,0118  1,0130  

  1,0203  1,0118  1,0122  1,0512  1,0103  1,0098  1,0072 میانگین سال
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  زوجی فرضیه اول،دوم و سوم t): نتایج آزمون 4جدول(

فرضیات 

  پژوهش

Paired Differences 

t df Sig 
Mean Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

95%Confidence lnterval of 
the Difference 

Lower Upper 

 0,000  99  20,549  0,00291 0,0240  0,00013  0,00129  0,00266  فرضیه اول

 0,000 99 15,102 0,00257 0,00197 0,00015 0,00150 0,00227  فرضیه دوم

  0,042  99  -2,062  -0,0001  -0,00076  0,00019  0,00189  -0,00039  فرضیه سوم

  

  آزمون فرضیات پژوهش

: در فرضیه اول پژوهش به آزمون فرضیه اول

دار بین نتایج حاصل از بررسی وجود تفاوت معنی

بندي (میانگین کل هر پنجره که ملاك رتبه تحلیل

اي و هاي تحلیل پنجرهباشد) مدلها میشرکت

نگر پرداخته شد. که با تحلیل مبتنی بر زمان آینده

)به دست آمده مربوط به sig)0,000توجه به مقدار 

گردد )، این نتیجه حاصل می4این فرضیه در جدول (

داري وجود هاي یاد شده  تفاوت معنیکه بین مدل

  شود.دارد. لذا فرضیه اول پژوهش پذیرفته می

: در فرضیه دوم پژوهش آزمون فرضیه دوم

نتایج حاصل از تحلیل  دار بودن تفاوت بینمعنی

اي و تحلیل مبتنی بر زمان جرههاي تحلیل پنمدل

نگر مورد آزمون قرار گرفت. با توجه به مقدار گذشته

sig)0,000 به دست آمده مربوط به این فرضیه در(

شود که نشان از )،این فرضیه پذیرفته می4جدول (

  ارائه مدلی متفاوت در این پژوهش دارد.

: در فرضیه سوم نیز به آزمون فرضیه سوم

نتایج حاصل از  دار بینتفاوت معنیبررسی وجود 

نگر و هاي تحلیل مبتنی بر زمان آیندهتحلیل مدل

 نگر پرداخته شد. مقدارتحلیل مبتنی بر زمان گذشته

sig)0,042) نشان از 4) به دست آمده در جدول ،(

 تایید این فرضیه دارد.

  

  و بحث نتیجه گیري -7

-هاي تحلیل پوششی دادهدر این پژوهش از مدل

نگر و اي، تحلیل مبتنی بر زمان آیندههاي پنجره

نگر که در این پژوهش تحلیل مبتنی بر زمان گذشته

-براي اولین بار ارائه گردید، جهت تحلیل صورت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق هاي مالی شرکت

بهادار تهران استفاده شد. پس از حل هر یک از 

ا با یکدیگر هها، نتایج حاصل از ارزیابی آنمدل

هاي آماري نشان داد که بین مقایسه شد. نتایج آزمون

هاي مورد استفاده پژوهش تفاوت معناداري مدل

توان به وجود دارد. از دیگر نتایج پژوهش می

نگر به شناسایی روش تحلیل مبتنی بر زمان گذشته

هاي دیگر پژوهش عنوان روش برتر نسبت به روش

اي بر چه مدل تحلیل پنجره اشاره نمود. در واقع، اگر

ها که هاي اولیه تحلیل پوششی دادهخلاف مدل

هاي مورد بررسی را همچون تحلیل عمودي، واحد

صرفا در یک دوره زمانی خاص مورد ارزیابی قرار 

ها را در طول دهند، همچون تحلیل افقی، واحدمی

دهد هاي زمانی مشخص مورد ارزیابی قرار میدوره

ر مورد روند تغییرات عملکرد ارائه و اطلاعاتی د

-هاي تحلیل مبتنی بر زمان(گذشتهنماید. اما مدلمی

نگر) یک بار تحلیل را به صورت سالانه نگر و آینده

هاي اولیه دهند(همچون مدلو مقطعی انجام می

ها) و در مرحله بعد به بررسی تحلیل پوششی داده

تر، سادهپردازند. به زبان روند تغییرات عملکرد می
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ها قادرند همچون تحلیل عمودي و افقی این روش

ها را در طول دوره مورد بررسی ارزیابی کنند. شرکت

هاي تحلیل مبتنی بر زمان نیز، تحلیل از بین مدل

نگر از قابلیت بالاتري برخوردار مبتنی بر زمان گذشته

نگر، است. چرا که در مدل تحلیل مبتنی بر زمان آینده

ه مفروضات این پژوهش، چهار سال اول با توجه ب

دوره مورد بررسی( سال اول هر بازه زمانی) به 

صورت عمودي تحلیل می شود. اما در روش 

گذشته نگر چهار سال آخر دوره مورد بررسی( سال 

آخر هر بازه زمانی) به صورت عمودي تحلیل می 

شود(تحلیل افقی یا بررسی روند تغییرات عملکرد 

ها بر اساس هر دو روش وجود  براي تمام سال

دارد) و این امر می تواند به عنوان مزیت این روش 

نسبت به روش آینده نگر معرفی گردد. چرا که 

هاي اخیر(چهار سال داشتن اطلاعات مربوط به سال

-تواند با توجه به ویژگیآخر دوره مورد بررسی) می

تر و به هاي مالی اطلاعات مربوطهاي کیفی صورت

  .کنندگان قرار دهدتري را در اختیار استفادهعموق

  

    منابعفهرست 

 ) بررسی تطبیقی ")، 1392افشار زیدآبادي، فاطمه

هاي پذیرفته هاي مالی شرکتتحلیل صورت

شده در بورس اوراق بهادار تهران با رهیافت 

تحلیل  اي و مدلهاي پنجرهتحلیل پوششی داده

پایان نامه ، CCR"مبتنی بر زمان بر اساس مدل 

کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد 

 علوم و تحقیقات سیرجان.

  ،خواجوي، شکراله، سلیمی فرد، علیرضا، ربیعه

کاربرد تحلیل پوششی داده ها ")، 1384مسعود (

(DEA)   در تعیین پرتفویی از کاراترین شرکت

، "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

تماعی و انسانی دانشگاه شیراز، مجله علوم اج

 .75-90، ص 2، شماره 22دوره 

  ،سخنور، محمد، صادقی، حسین، عصاري، عباس

استفاده از ")، 1390یاوري، کاظم، مهرگان، نادر (

تحلیل پوششی داده هاي پنجره اي براي تحلیل 

ساختار و روند کارایی شرکت هاي توزیع برق 

ش هاي ، فصلنامه علمی پژوهشی، پژوه"ایران

، ص 4رشد و توسعه اقتصادي، سال اول، شماره 

182-145. 

  ،طلوعی اشلقی، عباس، رهنماي رودپشتی

استفاده از ")، 1389فریدون، عبدالوند، کاوه (

به منظور ارائه  TOPSIS-DEAتکنیک ترکیبی 

رویکردي در جهت ارزیابی چند دوره اي 

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

، مجله حسابداري مدیریت، سال سوم، "تهران

 .105-119، ص 4شماره 

 )طراحی و ")،1391علی نژاد ساروکلائی،مهدي

ارائه ي مدل اصلاح شده تحلیل پنجره اي و 

تحلیل مبتنی بر زمان و مقایسه با شکل اصلاح 

نشده ي آن ها در شرکت هاي پذیرفته شده در 

، رساله ي دکتري، "بورس اوراق بهادار تهران

نشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات دا

 اصفهان.

 ) 1389فلاح دلچه، محمد حسین، مهرگان، نادر ،(

تحلیل پنجره اي در پوشش داده ها، مطالعه "

، دانشگاه آزاد "موردي صنایع نساجی ایران

 اسلامی، واحد رشت.

  ،کریمی، فرزاد، پیراسته، حسین، زاهدي کیوان

راعت گندم با تعیین کارایی ز")، 1387مهدي (

توجه به دو عامل زمان و ریسک با استفاده از 

تحلیل پوششی داده هاي بازه اي و تحلیل 
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