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  بنـدي شركتهاي طـرح مـدل رتبه
  پذيرفته شده در بورس اوراق

  بهادار تهران با استفاده از 
  ها تحليل پوششي داده

  )صنعت مواد  غذايي و آشاميدني: مورد(  
  

 

 

 
   *زاده محمدحسن قلي

  ** پور ازبري مصطفي ابراهيم

  

  
ه اطلاعات در تحقق ئفهوم كارايي اطلاعاتي و بيان اهميت ارااين پژوهش ضمن توجه به م   

اندازكنندگان وجوه به  انتقال كارآمد و اثربخش سرمايه از پسيعني  ؛رسالت بزرگ بازار سرمايه
آفريني آنها به تبيين مدلي  متقاضيان، پس از بيان متغيرهاي مالي مؤثر بر ارزش شركتها و ترتيب نقش

                                                 
  .؛ عضو هيأت علمي گروه مديريت دانشگاه گيلانزاده دكتر محمدحسن قلي. *

E.mail: gholizadehmh@yahoo.com 
  . ؛ كارشناس ارشد مديريت دانشگاه گيلانپور ازبري مصطفي ابراهيم. **

E. mail: mostafaim@gmail.com 
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. پردازد بندي شركتهاي بورس اوراق بهادار مي ها جهت رتبه  پوششي دادهرياضي مبتني بر تحليل
بندي توجه دارد كه پس از تأييد فرضيات  سپس با طرح فرضياتي به آزمون نتايج حاصل از مدل رتبه

گيران  رسد كه مدل طراحي شده قابليت توصيه به تصميم ، به اين نتيجه مي سالانهدوره زماني چهار در
  .باشد بندي شركتهاي بورس اوراق بهادار را دارا مي يري در رتبه بكارگبراي

  
  

  :ها كليد واژه
ها، تحليل سلسله  بندي، كارايي، تحليل پوششي داده بورس اوراق بهادار تهران، رتبه

  مراتبي 
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  مقدمه
زندگي جهان امروز، زندگي سازماني است، بطوري كه افراد جامعه در سازمان متولد 

رسند، و تفاوت در سطح   مي سازمان زندگي كرده و در نهايت در سازمان به سرانجامشده در
 يعني هرچه ؛گردد مياززندگي جوامع به تفاوت عملكرد سازمانها و نهادهاي نقش آفرين ب

.  آن جوامع نيز بهتر خواهد بوددسازمانهاي جوامع كارآمد تر باشند، سطح زندگي و رفاه آحا
 كارآمد شركتهايي هستند كه درآنها  اهداف مالكين، مديريت و كاركنان شركتها و سازمانهاي

به همين دليل . توان آنها را كار آمد تصور كرد وحتي جامعه همسو باشد، در غير اينصورت نمي
بعد از جنگ جهاني اول دانشمندان و بزرگان علم مديريت و سازمان در صدد ساز و كارهايي 

 از بين ببرند،  رادگي كه ناشي از تفكيك مديريت و مالكيت است،بودند تا مسئله بزرگ نماين
كه تئوري بازارهاي كارا يكي از روشهاي حل اين مسئله است و رتبه بندي شركتها نيز تلاشي 

  . استدر اين مسير
  

  ادبيات و پيشينه تحقيق
هاي مالي و اقتصاد، متوجه  چند دهه است كه توجه استادان دانشگاهها در رشته

 چرا كه در صورت كارا بودن بازار ؛مختلف شده استي ايي بازار سرمايه در كشورهاكار
  از يكيشود و هم تخصيص سرمايه كه  عادلانه تعيين مي بطورسرمايه، هم قيمت اوراق بهادار

 سه اًساسا. گيرد اي انجام مي به صورت مطلوب و بهينه  توسعه اقتصادي استعواملمهمترين 
رايي، كا ع اين نو درو سرمايه كه  كارايي بازار در تخصيص منابع،بازار داريمنوع مفهوم كارايي 

يابد و بازار سرمايه را به سمت  منابع و سرمايه محدود جامعه به بهترين مصارف تخصيص مي
 به اين 1 كارايي عملياتي.دندهد كه بيشترين بازدهي را دار گذاري سوق مي طرحهاي سرمايه

هرچه هزينه . شود قل و انتقال سرمايه با چه هزينه و سهولتي انجام ميمطلب اشاره دارد كه ن
اما  . نقل و  انتقال سرمايه كمتر و سرعت آن بشتر باشد، كارايي عملياتي بازار بيشتر است

 اطلاعات ةكنند  منعكس،زماني بازار از نظر اطلاعاتي داراي كارايي است كه قيمت اوراق بهادار

                                                 
1. Operation Efficiency 
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 اوراق باشد، پس وجود اطلاعات كافي در بازار و انعكاس به موقع و توزيع شده درمورد آن
 2. بازار دارد1سريع اطلاعات در قيمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگي با كارايي اطلاعاتي

كارايي اطلاعاتي به دوجنبه مهم در تعيين قيمتها توجه خاصي دارد و اين دوجنبه 
ود اطلاعات كافي در بازار و انعكاس به موقع و سريع  وج3.سرعت و كيفيت قيمتها: عبارتند از

در بازار كارا، اطلاعاتي كه در . آن بر قيمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگي با كارايي بازار دارد
در چنين بازاري قيمت اوراق بهادار . بازار پخش مي شود به سرعت بر قيمت تاثير مي گذارد

   4.به ارزش ذاتي آن نزديك است
 (j = 1,… ,n) ، 5گيري  واحد تصميمnشود كه  ، فرض ميها تحليل پوششي داده در
 مشخص شده اند و عملكرد هر كدام از Jوسيله  هكل واحدهاي تصميم گيرنده ب. وجود دارد

mi براي xij ( دادهm فرآيند تبديل طوستآنها  ,,1L=(  بهk ستاده )yrj براي 
kr ,,1L=( براي تعيين امتياز كارايي واحد تصميم گيرنده . شود مشخص ميpاز روابط   ام

 ها دادهتحليل پوشش . باشد اين روش نيازمند تخمين تابع توليد نمي 6.شود  ميزير استفاده
در . كند  ميروش غير پارامتري است كه كارايي نسبي واحدها را در مقايسه با يكديگر ارزيابي

ه شناخت شكل تابع توليد نيست و محدوديتي در تعداد وروديها و اين تكنيك نيازي ب
  7.يستخروجيها ن
  

                                                 
1. Information Efficiency 
2. Frankfurter. M. Gearge & Eiton. McGoun, Toward Finance with Meaning, The 
Methodology of Finance: What It Is and What It Can Be, JAI Press Inc., 1996, p.60. 

، سال اول، تحقيقات مالي ،»ق بهادار تهرانآزمون شكل ضعيف كارايي سرمايه و بورس اورا«فدايي نژاد، محمداسماعيل . 3
 .28ص ، )1374 و بهار 1373زمستان (شماره پنجم و ششم، 

  .483، ص 1383انتشارات سمت، :  تهران،گذاري پيشرفته مديريت سرمايهتلنگي، احمد راعي و رضا . 4
5. Decision Making Unit 
6. A, Cooper Charens and Rhodes, "Measuring The Efficiency of Decision Making Units", 
European Journal of Operation Research, Vol. 2, (1978), p. 442. 

 .61، ص 1383 تهران، انتشارات دانشگاه تهران،. ارزيابي عملكرد سازمانهامحمدرضا مهرگان،  . 7
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θ: گيري   ضريب كارايي واحد تصميم  

ijλ :ضريب وزني براي هر داده و ستاده  

ijx :ه نهادiحد ام براي وا jام   

irY   ام    j ام براي واحد rستانده  ,

  
گيري برابر با يك شود؛  در روابط تعريف شده فوق اگر ضريب كارايي واحد تصميم

)1( =θ و اين نتيجه براي nبه دليل اينكه مبناي ،دشوتكرار گيرنده   واحد تصميم 
 و چندين واحد ، است θضرايب تحصيل شده بندي شركتهاي تحت بررسي  رتبه

بندي آنها نسبت به يكديگر   امكان رتبه، مي باشند»يك«گيري داراي ضريب همسان  تصميم
لذا از مدل تعديل شده تحليل . و به ادعاي پژوهش پاسخ منطقي داده نمي شود. وجود ندارد

تعريف شده استفاده » اندرسون يترسون«ط وس تها كه روابط آن به شرح زير پوششي داده
  1.ده استش

  

                                                 
1. P. Andersen and Petersen, "A Procedure for Ranking Efficient Units in Data Envelopment 
Analysis", Management Science, Vol. 39, No. 10, (1993), p. 126. 
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 pa   ضريب رتبه بندي واحدp ام   
  

گيري چند منظوره  فرآيند تحليل سلسله مراتبي يكي از معروفترين فنون تصميم
اين روش در آغاز براي . دش ابداع 1970ساعتي در دهه . ال. كه اولين بار توسط توماس 1است

سپس در دهه هشتاد به . ه شدئ ارا2تصميم گيريهاي انفرادي در يك محيط متلاطم و فازي
تبي  فرآيند تحليل سلسله مرا3.گيريهاي گروهي پرداخته شد چگونگي استفاده از آن در تصميم

گيرد و تصميم گيرنده كار خود را با ترسيم سلسله مراتب   ميبراساس مقايسات زوجي انجام
ثر هستند در ؤگيري م هاي گوناگون كه در تصميم عوامل و گزينه. ندككلي تصميم آغاز مي

گيرد ، كه موجب    ميشوند، سپس مقايسات زوجي انجام  ميسلسله مراتب در نظر گرفته
به اين ترتيب گزينه اي كه بيشترين ارزيابي . ل و ارزيابي آنان خواهد شدتعيين ضريب عوام

   4.شود  ميموزون كل را كسب كند به عنوان بهترين گزينه انتخاب
ها موجب شده كه اين مدل در بخش صنعت،  توانمنديهاي تحليل پوششي داده

مورد ... اشتي و خدمات مالي، حمل و نقل، مراكز آموزشي و پژوهشي، مراكز درماني و بهد

                                                 
1. Multi Attribution Decision Making(M.A.D.M) 
2. Fuzzy Environment 

 .15، ص 1387انتشارات نگاه دانش، :  تهران،گيري كاربردي تصميمآذر، عادل . 3
، تحقيقات مالي، »)AHP(گذاري  مادر بر اساس فرآيند تحليل سلسله مراتبي   سرمايهارزيابي شركتها ي«فرشاد هيبتي، . 4
 .34، ص )1378بهار و تابستان، (
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 1»شانلينگ لي و اتيكور رحمان«: از جمله اين تحقيقات عبارتند از. استفاده قرار گيرد
هاي نساجي كانادا با ملاحظه   در ارزيابي كارخانهها دادهاستفاده از تحليل پوششي «، )1998(

ابي ارزيابي كارايي سودآوري و بازاري«، )2003 (2»زمينگ ليو« ؛»جويي به مقياس صرفه
دشنگ وو، « ؛»ها هاي بزرگ در ايالات متحده با استفاده از روش تحليل پوششي داده بانك

تجزيه و تحليل كارآيي شعبات بانك در كانادا با «، )2005 (3»زيجيانگ يانگ و ليانگ ليانگ
كاربرد «، )2005 (4»تيموتي باتلر و لينگ لي« ؛»ها استفاده از روش تحليل پوششي داده

تجزيه و تحليل بيمارستانهاي روستايي : ها به مقياس در تحليل پوششي دادهجويي  صرفه
  .اند انجام شده خارج از كشور ةدر حوزكه  ؛»ميشيگان ايالات متحده

ها  طي سالهاي اخير در كشور ما نيز در تحقيقات متعددي از مدل تحليل پوششي داده
اسبه كارايي سيستم بانكي در مح«) 1382 (5»آنيتا عظيمي حسيني«. بهره گرفته شده است

طراحي مدل پوياي «، )1383 (6»عليرضا مؤتمني«. »ها ايران به روش تحليل پوششي داده
ارزيابي كارايي «) 1383 (7»هاشم نيكومرام«. »ها وري با رويكرد تحليل پوششي داده بهره

وششي ي محك زني تحليل پها مدلشركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار به كمك 
طراحي مدل رتبه بندي صنايع تبديلي برنج «) 1386 (8»پور ازبريمصطفي ابراهيم«. »ها داده

                                                 
1. Shanling Lee & Eticoor Rahman 
2. Zeming Leeu 
3. Desheng Woo, Zeegiang Young & Liang Liang 
4. Timooti Batler & Ling- Lee 

نامه  پايان ،»)DEA(ها  ي سيستم بانكي در ايران به روش تحليل فراگير دادهيبه كارامحاس«ظيمي حسيني، آنيتا ع. 5
 .)1382(، دانشگاه شيراز، كارشناسي ارشد

، رساله دكتري مديريت صنعتي ،»ها وري با رويكرد تحليل پوششي داده طراحي مدل پوياي بهره«مؤتمني، عليرضا  .6
 .)1383(، دانشگاه تربيت مدرس

زني تحليل  هاي محك ارزيابي كارايي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار به كمك مدل«كومرام، نيهاشم . 7
 .1384، اولشماره ، سال ششم، مجله پژوهشنامه اقتصادي ،»ها پوششي داده

 ،»ها ششي دادهطراحي مدل رتبه بندي صنايع تبديلي استان گيلان با استفاده از تحليل پو «پور ازبري، ابراهيممصطفي . 8
 .)1386(، دانشگاه گيلان، پايان نامه كارشناسي ارشد
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طراحي مدل «) 1386 (1»رضا عباسي«. »ها دادهاستان گيلان با استفاده از تحليل پوششي 
  .»ها دادهپوياي فازي سنجش كارايي با رويكرد تحليل پوششي 

  
 روش شناسي 

 در اين تحقيق نيز از روش پيمايشي استفاده ، ماليم در علوبا توجه به ماهيت پژوهش
از آنجا كه موضوع پژوهش رتبه بندي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق . شده است

 ابتدا بايستي اساسي براي طراحي مدل است؛ ها دادهبهادار تهران با استفاده از تحليل پوششي 
. ايم  شركت گذاشته»ارزش«ژوهش اساس را بر بندي تبيين و تشريح مي شد، در اين پ رتبه

 گانه اي به عنوان متغيرهاي نماگر ارزش 27 با بررسي مباني نظري ارزش، متغيرهاي بنابراين
 متغيرهاي مالي براي فرآيند تحليل سلسله مراتبي ةوسيل هسپس ب. شركت استخراج شده است

ده و بعد از تحليل متغيرها و  جهت رتبه بندي شركتها تعريف شها دادهروش تحليل پوششي 
  . ييد قرار گرفته استأاثبات فرضيات، مدل طراحي شده در پژوهش مورد ت

 سه فرضيه براي چهار سال متوالي مورد ،اين پژوهش براي سنجش اعتبار مدل در
 لازم بود كه شركتهاي تحت بررسي به دو طبقه ،براي آزمون فرضيات. آزمون قرار گرفته است

A،Bوند، اين طبقه بندي بر اساس ميانه ضريب تحصيل شده ازحل مدل رياضي  تقسيم ش
  : ها عبارتند از  هضياين فر. گرفته است  پژوهش صورت

تفاوت معني داري بين بازده نسبي صنعت و بازده نسبي شركتهاي رتبه بندي ) الف
  .شده وجود ندارد

بيشتر از بازده نسبي  رتبه بندي شده اند، Aبازده نسبي شركتهايي كه در گروه ) ب
  .صنعت است
 رتبه بندي شده اند، كمتر يا مساوي بازده Bبازده نسبي شركتهايي كه در گروه ) ج

  .نسبي صنعت است

                                                 
، نامه كارشناسي ارشد پايان ،»ها طراحي مدل پوياي فازي سنجش كارايي با رويكرد تحليل پوششي داده«عباسي، رضا . 1

 .)1386(دانشگاه گيلان، 
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 عنوان صنعت با آزمون فرضيات مذكور، شركتهاي ليست شده براينمونه مورد استناد 
در صورت تأييد . ست ابورس اوراق بهادار درچهار دوره پژوهش مواد غذايي و آشاميدني در

توان ادعا كرد كه بين بازده نسبي صنعت و شركتهاي مورد پژوهش، تفاوت  فرضيه اول مي
در صورت وجود اختلاف بازده كه داري وجود ندارد و معني ضمني اين گزاره اين است  معني

ت  فرضياباشد و ميحاصل از مدل “  بندي رتبه”اين اختلاف ناشي از،  B و Aگروه  نسبي دو
  :پردازد بعدي به اين مهم مي

  :بطور كلي فرآيند زير در انجام اين پژوهش طي شده است
  استخراج متغيرهاي مؤثر بر ارزش شركت) الف
   فرآيند تحليل سلسله مراتبيطوستثر بر ارزش شركت ؤاولويت بندي متغيرهاي م) ب
  ؛تعيين و شناسايي متغيرهاي داده و ستانده شركتها) ج
  ها؛ دادهلات خطي با رويكرد تحليل پوششي تشكيل معاد) د
  ؛گيري شده گيري نمونه حل مدل براي هر واحد تصميم) هـ
  .آزمون فرضيات براي تعيين اعتبار مدل طراحي شده) و
  

  جامعه و نمونه آماري 
ي شركتهاي پذيرفته شده صنعت موادغذايي و آشاميدني در بورس تمامجامعه آماري 

. كه در سالهاي مورد مطالعه سهام آنها مورد معامله قرار گرفته اند  استاوراق بهادار تهران
)اي و قاعده  گيري طبقه نمونه آماري پژوهش با اتكا به روش نمونه )03 NNN I  در ≤+

DEA ، ) 0كه در آنNتعداد متغيرهاي خروجي INر  تعداد متغيرهاي ورودي و د
 شركت در صنعت مواد غذايي و آشاميدني 42 يعني تعداد ؛تعداد شركتهاي نمونهNنهايت،

  .در طول چهار سال انتخاب و تحليل لازم روي آنها صورت گرفته است) دربورس تهران است
  

  متغيرهاي مؤثر بر ارزش شركت و اولويت بندي آنها 
  27اي ،  باني نظري قيمتگذاري دارائيهاي سرمايهدر اين پژوهش با  استناد بر م

همانطور كه قبلاً . ارزش شركتها مورد توجه قرار گرفتثر بر ؤمتغيرهاي ممتغير به عنوان 
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تحليل سلسله  بر ارزش شركتها با استفاده از فرآيند بندي متغيرهاي مؤثر اظهار شد، اولويت
تحليل سلسله مراتبي به   نتيجه فرآيند.  صورت گرفتExpert Choiceافزار  مراتبي و نرم
  :است) 1(شرح جدول

  
  AHPز  اولويت بندي متغيرهاي مؤثر بر ارزش شركت با استفاده ا.1جدول 

ميانگين  شرح  متغير اولويت
  موزون
 وزنها

 ميانگين شرح متغير اولويت
  موزون

 وزنها  
 026/0 ديدگذاري ج خالص سرمايه 15 094/0 گذاري سهام درجه ريسك سرمايه 1
 0255/0 سود خالص 16 085/0 رشد فروش 2
 0252/0 تعدادسهام در دست سهامداران 17 077/0 بهاي تمام شده كالاي فروش 3
 023/0 نرخ تورم 18 072/0 ريسك سيستماتيك 4
 021/0 حاشيه سود 19 064/0 ارزش افزوده بازار 5
 02/0 اندازه شركت 20 058/0 فروش 6
 019/0 نرخ بازده داراييها 21 051/0  سهامعرضه و تقاضاي 7
 018/0 هزينه تحقيق و توسعه 22 048/0 يهايكل دارا 8
 015/0 حقوق صاحبان نرخ بازده 23 045/0 سود هر سهم 9
 013/0 سياست تقسيم سود 24 043/0 سهم بازار شركت در صنعت 10
 012/0 هزينه استهلاك 25 04/0 هاي ثابت عملياتي هزينه 11
 008/0 هزينه بهره 26 036/0 نرخ رشد سود شركت 12
 007/0  طول عمر يا سابقه شركت 27 031/0 هاي متغير عملياتي هزينه 13

 027/0 جريان نقد آزاد 14

  
  تعيين و شناسايي متغيرهاي داده و ستانده شركتها

به  متغيرهاي مدنظر يبراي طراحي مدل، پس از تعيين  متغيرها و اولويت آنها بايست
در يك تعريف عملياتي از معيار اين طبقه . شد بندي مي  طبقه1»وروديها و خروجيها«دو گروه 

  بابندي با فرض ثبات ستانده ها، متغيرهايي كه شركتها درصدد حداقل كردن آن هستند را 
 و متغيرهايي كه شركتها درصد حداكثر كردن آن هستند، با فرض ثبات در »وروديها«عنوان 

 درصد براي مجموع 50با توجه  به معيار حداقل .  عنوان خروجيها، آورده شده استبا ،ها داده

                                                 
1. Inputs & Outputs 
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براي ) 2(دهگانه جدول  بندي شده، متغيرهاي تراكمي ميانگين موزون وزنها متغيرهاي اولويت
  :بندي اوليه مورد توجه قرار گرفته است حل مدل و دريافت ضريب رتبه

  
  دلمتغيرهاي استفاده شده درم. 2جدول 

 ها داده ها ستانده

  ـ رشد فروش1

  ـ ارزش افزوده بازار2

  ـ فروش3

  ـ عرضه و تقاضاي سهام4

  ـ سود هر سهم5

 ـ سهم بازار شركت در صنعت6

  ـ درجه ريسك سرمايه گذاري1

  ـ بهاي تمام شده كالاي فروش رفته2

  ـ كل دارائيها3

 ـ ريسك سيستماتيك4

  
ي حاصل از بازار بورس ها دادهيل لازم روي البته در مرحله بعد، پس از تجزيه و تحل

اوراق بهادار تهران دو متغير ريسك سيستماتيك و ارزش افزوده بازار به علت فقدان و 
محدوديت اطلاعات لازم براي محاسبه از مدل نهايي حذف شده و به اين ترتيب پنج متغير 

  .رار گرفتند درمدل مورد نظر قها دادهها و سه متغير درمورد  هدرمورد ستاند
  

  طراحي و حل مدل رتبه بندي
شده كه با متغيرهاي مالي حاصله از مرحله  مدل رياضي طراحي در اين پژوهش يك

ارزش مدل طراحي شده در قابليتهاي مقايسه و ارزيابي . قبل پژوهش پشتيباني مي شود
ير ورودي و كيد بر چند متغأشركتهاي تحت بررسي بر اساس ارزش افزايي و بهره وري آنها، ت

خروجي و اقتضايي بودن مدل به علت ويژگي ناپارامتريك آن كه شرايط اقتصادي، سياسي، 
اجتماعي و حتي فرهنگي را مد نظر قرار مي دهد، نهفته است، و اولين بار از يك مدل رياضي 
براي ارزيابي عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در بورس استفاده مي شود و در حقيقت كاربرد 

  . گيريهاي مالي است ري مدل رياضي پذيرفته شده در تصميمتئو
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 فوق از مدل رتبه بندي و اطلاعات جمع آوري شده و پردازشهاي  طراحيبا توجه به
ضريب رتبه بندي و رتبه ،  Expert ChoiceوLingo  نرم افزارهايةيلوس هصورت گرفته ب

  .در جدولهاي پيوست آمده استشركتهاي تحت بررسي 
 با 25 پيوست قابل استنباط است، درسال اول، شركت شماره هايكه از جدولهمانطور 
 در مقايسه با ساير شركتها حائز رتبه اول است كه اين ضريب 263595/6تحصيل ضريب 

رشد فروش، فروش، عرضه و ) (1( نتيجه مديريت متغيرهاي هشتگانه مذكور در نمودار
گذاري، بهاي تمام  ر صنعت، ريسك سرمايهتقاضاي سهام، سود هر سهم، سهم بازار شركت د

مديريت شركت در شرايط خاص بازار بورس اوراق  و) شده كالاي فروش رفته و كل داراييها
 يعني اين شركت با توجه به شرايط اقتصادي، اجتماعي و سياسي حاكم بر ؛بهادار تهران است

اين در . رسي بوده استجامعه داراي ارزش آفريني بيشتري نسبت به ساير شركتهاي تحت بر
 در مقايسه 6862826/0 با تحصيل ضريب )5(حالي است كه در همان شرايط شركت شماره 

اين تفسير براي تك تك . با ساير شركتهاي مورد بررسي صنعت داراي بدترين وضعيت بود
ي ها هدادالبته رتبه حاصله تابع . تر از خود صادق است شركتها در قياس با رتبه بالاتر و پايين

 تغيير كنند، ها دادهاگر اين بنابراين  متغيرهاي ورودي و خروجي است، موردوارده به مدل در 
بطوريكه در سال دوم شركت . هاي زماني متفاوت، مختلف خواهد بود رتبه شركتها نيز در دوره

 حائز رتبه 3 شركت شماره ، در سال چهارم؛ و)14( در سال سوم شركت شماره )28(شماره 
 هاي شركت درسالهاي مذكور  و ستادهها داده كه تحصيل اين رتبه به مديريت ؛اند  شدهاول

  .گردد ميازب
  

  آزمون فرضيات و نتايج
براي . براي تعيين اعتبار مدل طراحي شده، بنا به اظهار قبلي، فرضياتي مطرح شد

. تفاده شده استرساني دنا اس آزمون فرضيات مذكور نياز به اطلاعاتي بود كه از سيستم اطلاع
مهمترين اطلاعات استخراج شده از سيستم مذكور، بازده ماهانه شركتهاي تحت بررسي بوده 

  .استنتايج آزمون فرضيات بيان شده براي سال چهارم به شرح زير . است
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بندي شده با بازده  داري بين بازده نسبي شركتهاي رتبه  تفاوت معني:فرض تحقيق
  .نسبي صنعت وجود ندارد

بندي شده با بازده   تفاوت معني داري بين بازده نسبي شركتهاي رتبه:ض مقابلفر
  .نسبي صنعت وجود دارد

  
   نتايج آزمون سال چهارم.3جدول 

 خطاي معيار انحراف معيار ميانگين تعداد نام متغير

 05745487/0 3447292/0 2869467/0 36 بازده نسبي شركتها

  

 ده نسبي صنعت در سال چهارمباز  : 196413448/0 نتايج آزمون

 t d.fمقدار  نام متغير
سطح 

 داري معني

اختلاف خطاي 

 معيار

براي % 95فاصله اطمينان 

 تخمين ميانگين

 )174335/0 و 39956/0( 090533/0 12/0 35 576/1 بازده نسبي شركتها

  
دار  در مقايسه با مق576/1شود، فرض تحقيق، با آماره آزمون  همانطور كه ملاحظه مي

  .دشو  درصد، تأييد مي95 درسطح اطمينان 96/1تئوريك 
  

 بيشتر از بازده Aبندي شده در طبقه   بازده نسبي شركتهاي رتبه:فرض تحقيق
  .استنسبي صنعت 

 كوچكتر يا مساوي Aبندي شده درطبقه  بازده نسبي شركتهاي رتبه: فرض مقابل
  .استبازده نسبي صنعت 
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  ارم نتايج آزمون سال چه.4جدول 
 خطاي معيار انحراف معيار ميانگين تعداد نام متغير

بازده نسبي شركتهاي 

 Aگروه 
18 4464512/0 34664674/0 08170524/0 

  

 بازده نسبي صنعت در سال چهارم  : 196413448/0 نتايج آزمون

 t d.fمقدار  نام متغير
سطح 

 داري معني

اختلاف خطاي 

 معيار

براي % 95فاصله اطمينان 

 ميانگينتخمين 

بازده نسبي 

 Aشركتهاي گروه 
 )304284/0 و 588618/0( 2500378/0 007/0 17 06/3

  
 درصد 95 با 74/1 در قياس با مقدار تئوريك 06/3فرض مقابل با آماره آزمون 

 Aبندي شده در طبقه  اطمينان رد شده است و بنا به آزمون، بازده نسبي شركتهاي رتبه
  .باشد ميبيشتر از بازده نسبي صنعت 

  
 كوچكتر يا مساوي Bبندي شده درطبقه   بازده نسبي شركتهاي رتبه:تحقيق فرض

  .استبازده نسبي صنعت 
 بيشتر از بازده نسبي Bبندي شده در طبقه   بازده نسبي شركتهاي رتبه:فرض مقابل

  .استصنعت 
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  نتايج آزمون سال چهارم. 5جدول 
 ي معيارخطا انحراف معيار ميانگين تعداد نام متغير

بازده نسبي 

 Bشركتهاي گروه 
18 1274423/0 26575644/0 06263939/0 

  

 بازده نسبي صنعت در سال چهارم  : 196413448/0 نتايج آزمون

 t d.fمقدار  نام متغير
سطح 

 داري معني

اختلاف 

خطاي 

 معيار

براي % 95فاصله اطمينان 

 تخمين ميانگين

 )304284/0 و B 06/3 17 007/0 2500378/0 )588618/0بازده نسبي شركتهاي گروه 

  
 درصد 95 با 74/1 در قياس با مقدار تئوريك 06/3فرض مقابل با آماره آزمون 

 Aبندي شده در طبقه   نسبي شركتهاي رتبهةبازد، اطمينان رد شده است و بنا به آزمون
  .باشد بيشتر از بازده نسبي صنعت مي

  
 كوچكتر يا مساوي Bبندي شده درطبقه   بازده نسبي شركتهاي رتبه:تحقيق فرض

  .استبازده نسبي صنعت 
 بيشتر از بازده نسبي Bبندي شده در طبقه   بازده نسبي شركتهاي رتبه:فرض مقابل 

  .استصنعت 
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   نتايج آزمون سال چهارم.6جدول 
 خطاي معيار انحراف معيار ميانگين تعداد نام متغير

 B  18 1274423/0 26575644/0 06263939/0بازده نسبي شركتهاي گروه 

  

 بازده نسبي صنعت در سال چهارم  : 196413448/0 نتايج آزمون

 نام متغير
 t d.fمقدار 

سطح 

 داري معني

اختلاف خطاي 

 معيار

براي % 95فاصله اطمينان 

 تخمين ميانگين

بازده نسبي شركتهاي 

 Bگروه 
 )0185/0 و 23643/0( - 0689712/0 087/0 17 -11/1

  
 آماره آزمون از -101/1شود، چون مقدار   درصد فرض تحقيق تأييد مي95اطمينان با 

 كوچكتر است و بازده نسبي شركتهاي رتبه بندي شده در طبقه 74/1مقدار تئوريك آن يعني 
Bباشد  كوچكتر يا مساوي بازده نسبي صنعت مي.  

  .است) 7(خلاصه نتايج آزمون مذكور براي دوره پژوهش به شرح جدول 
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   درصد95 خلاصه نتايج آزمون فرضيات با فاصله اطمينان .7جدول 

 دوره پژوهش

يف
رد

 

 شرح فرض تحقيق
 چهارم سوم دوم اول

1  

  

2  

  

3 

بندي شده  داري بين بازده نسبي شركتهاي رتبه  تفاوت معني

  .با بازده نسبي صنعت وجود ندارد

ز  بيشتر اAبندي شده در طبقه   بازده نسبي شركتهاي رتبه

  .استبازده نسبي صنعت 

 كوچكتر يا Bبندي شده در طبقه   بازده نسبي شركتهاي رتبه

 .  استمساوي بازده نسبي صنعت 

  تأييد

  

  تأييد

  

 تأييد

  تأييد

  

  رد

  

 تأييد

  تأييد

  

  تأييد

  

 تأييد

  تأييد

  

  تأييد

  

 تأييد

  
  گيري  نتيجه
نكار است و وظيفه ثير بازار اوراق بهادار در توسعه اقتصادي يك كشور غيرقابل اأت

اين حركت . باشد ها و تخصيص بهينه منابع مي اصلي اين بازار به حركت انداختن مؤثر سرمايه
لذا بايستي گامهاي مؤثري در راستاي هرچه . گيرد در بازارهاي كارا بطور بهينه انجام مي

ت كلي به ه اطلاعائگام نخست ارا. كارآمدتر كردن بازار بورس اوراق بهادار تهران برداشت
 موقعيت شركتهاي پذيرفته شده نسبت به يكديگر موردگذاران حقيقي و حقوقي در  سرمايه

  براين پژوهش نيز در راستاي موارد مذكور با تمركز.گويند  مي»بندي رتبه«است كه به آن 
هاي ارزشيابي و با هدف طراحي مدلي چند متغيره ناپارامتريك متناسب با شرايط  روي تئوري

ثر بر ارزش ؤاستخراج متغيرهاي م  پس از،دي، اجتماعي، سياسي و فرهنگي جامعهاقتصا
سپس با اتكا بر مدل طراحي و  مشخص ، اولويت بندي متغيرهاي مذكورAHPشركتها با 

 و در نهايت ميزان ،بندي از شركتهاي تحت بررسي تحصيل  رتبه،شده از فرآيند  پژوهش
 نشانگر جامعيت مدل طراحي شده براي بكارگيري ،ضياتاعتبار نتايج مدل با آزمون آماري فر

 بكارگيري در بازار بورس اوراق برايلذا ؛ در بازارهاي سرمايه و شركتهاي سرمايه گذاري است
  .بهادار تهران قابل توصيه است

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

190

  

  :نوشتها پي
  
  .1387 انتشارات نگاه دانش، : تهران.گيري كاربردي تصميم . عادل،آذر. 1
، فصلنامه مطالعات مديريت .»اي تطبيقي ها و فرآيند تحليل سلسله مراتبي؛ مطالعه تحليل پوششي داده« .عادل، آذر. 2

   .)1381(، 25شماره سال ششم، 
نامه  پايان .»)DEA(ها  ي سيستم بانكي در ايران به روش تحليل فراگير دادهيمحاسبه كارا« .عظيمي حسيني، آنيتا. 3

  .)1382(، ، دانشگاه شيرازكارشناسي ارشد
 .»ها طراحي مدل رتبه بندي صنايع تبديلي استان گيلان با استفاده از تحليل پوششي داده« .پور ازبري، مصطفي ابراهيم. 4

 .)1386(، دانشگاه گيلان، پايان نامه كارشناسي ارشد
، سال ي تحقيقات ماليفصلنامه علمي و پژوهش .»نظريه بازار كاراي سرمايه«.  حسين، عبده تبريزي و علي،جهانخاني. 5

  .)1372(، 1اول، شماره 
  .1383سمت، انتشارات : تهران .گذاري پيشرفته مديريت سرمايه . احمد، تلنگي وراعي، رضا. 6
، نامه كارشناسي ارشد پايان .»ها طراحي مدل پوياي فازي سنجش كارايي با رويكرد تحليل پوششي داده« .عباسي، رضا. 7

  .)1386(دانشگاه گيلان، 
سال اول، ، تحقيقات مالي .»آزمون شكل ضعيف كارايي سرمايه و بورس اوراق بهادار تهران« .نژاد، محمداسماعيل فدايي. 8

  .)1374 و بهار 1373زمستان (، پنجم و ششمشماره 
  .1383 انتشارات دانشگاه تهران،: تهران .ارزيابي عملكرد سازمانها .مهرگان، محمدرضا. 9

، رساله دكتري مديريت صنعتي .»ها وري با رويكرد تحليل پوششي داده طراحي مدل پوياي بهره« .مؤتمني، عليرضا. 10
  .)1383(، دانشگاه تربيت مدرس

تحقيقات . »)AHP(گذاري  مادر بر اساس فرآيند تحليل سلسله مراتبي  ارزيابي شركتها ي سرمايه« .هيبتي، فرشاد. 11
  .)1378 ،بهار و تابستان (،مالي

زني تحليل  هاي محك ارزيابي كارايي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار به كمك مدل« .رام، هاشمنيكوم. 12
  .1384، اولشماره ، سال ششم، مجله پژوهشنامه اقتصادي .»ها پوششي داده

 
13. Andersen. P. and Petersen, "A Procedure for Ranking Efficient Units in Data 
Envelopment Analysis"., Management Science, Vol. 39, No. 10, (1993). 
 
14. Banker, F. D. Charnes and Cooper. "Some Models for Estimating Technical 
and    Scale  Inefficiencies in Data Envelopment Analysis"., Management Science, 
Vol.30, (1984). 
 
15. Babic. Zoran & Plazibat. Neli. "Ranking of Enterprises Based on Multicriterial 
Analysis"., Production Economics Journal, No. 56-57, (1998). 
 
16. Charens. A, Cooper and Rhodes. "Measuring The Efficiency of Decision 
Making Units"., Europen Journal of Operation Research, Vol. 2, (1978). 
 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

191

17. Frankfurter. M. Gearge & Eiton. McGoun., Toward Finance with Meaning, 
The Methodology of Finance: What It Is and What It Can Be. JAI Press Inc., 
1996. 
 
18. Sharpe, F. William. Investment. prentice – Hall., 1974. 
 
 
 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

192

  

  :ها ستپيو
  

  DEAبه خروجي مدل  مربوط هايجدول
  

   خروجيهاي مدل براي سال اول.8جدول 
DMU BCC-I/AP  DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP 

25  263595/6  9  989073/0 17  918608/0 34  821739/0 

36  571907/2  18  974961/0 39  913610/0 7  814779/0 

3  751967/1  4  971227/0 8  877489/0 24  767425/0 

27  411848/1  12  970131/0 30  874077/0 32  757558/0 

38  317947/1  16  965522/0 40  867225/0 14  756938/0 

37  169649/1 10  962258/0 1  843142/0 22  745103/0 

35  162941/1 11  957702/0 31  838142/0 13  687566/0 

21  135495/1 2  940587/0 33  835616/0 5  686283/0 

20  034863/1 6  928594/0 15  831163/0     

  
   خروجيهاي مدل براي سال دوم.9 جدول

DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP 
28 76601/20  17 962105/0  1 883678/0  12 78895/0  

13 00384/3  18 961723/0  2 879386/0  21 78064/0  

20 633853/2  33 934165/0  31 860503/0  36 76820/0  

23 433185/2  11 924110/0  16 843453/0  32 74011/0  

4 020445/2  34 923927/0  10 838942/0  8 73126/0  

14 706445/1  35 914046/0  9 836112/0  6 69371/0  

25 164324/1  27 910294/0  15 83508/0  22 61989/0  

39 066839/1  19 898286/0  30 816818/0  5 59294/0  

38 033417/1  40 895365/0  7 791650/0  3 58919/0  

37 029204/1  29 890694/0  24 791562/0    
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   سومسال خروجيهاي مدل براي .10جدول 
DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP 

14 2077/10  1 044793/1  21 835811/0  7 77192/0  

15 26998/2  16 028723/1  20 832533/0  30 75652/0  

28 19452/2  39 027045/1  35 827417/0  12 74616/0  

25 72191/1  34 971598/0  40 823202/0  6 72330/0  

27 60121/1  33 9627311/0  8 817748/0  32 699411/0  

37 53768/1  2 940587/0  18 807377/0  5 66256/0  

10 40753/1  17 908979/0  11 803342/0  13 61550/0  

23 28460/1  9 892108/0  31 792226/0  24 60618/0  

4 10972/1  19 880042/0  36 783188/0  3 484269/0  

37 06558/1  29 849016/0  22 773839/0    
  

   خروجيهاي مدل براي سال چهارم.11جدول 
DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP DMU BCC-I/AP 

3 74107/99  19 082047/1  39 995765/0  40 873784/0  

13 74001/12  26 080148/1  25 959584/0  32 870921/0  

23 89449/11  38 079878/1  8 947674/0  6 849431/0  

4 864568/7  10 059257/1  33 934847/0  20 825907/0  

14 588214/5  28 045207/1  16 921426/0  21 779611/0  

24 490313/3  29 035784/1  27 903623/0  7 773302/0  

2 250981/1  31 032776/1  30 896374/0  12 72235/0  

36 234456/1  1 01945/1  18 88208/0  11 72156/0  

9 220105/1  36 01913/1  35 87699/0  22 70978/0  

37 213176/1  15 00371/1  17 87523/0  5 66256/0  
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