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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the relation of financial and 

economic models to data envelopment analysis technique through 

evaluating the performance of investment companies. In order to achieve 

this goal, total assets, total debt, total equity and total expenses of firms are 

considered as input variables and income, net profit and operating profit of 

them are considered as output variables of data envelopment analysis 

model. Next, the performance of investment firms is evaluated according 

to the selected model of data envelopment analysis. Then, the evaluated 

performance is compared with financial and economic models, in the form 

of regression model. This study provide two hypotheses to examine the 

relation of financial and economic models to the data envelopment analysis 

technique, and it uses the regression model to test the hypotheses. The 

statistical population is the investment firms listed in the Tehran Stock 

Exchange from 2014 to 2016 and the sampling is based on judging 

sampling and systematic elimination. The results show that there is a 

significant and inverse relation between financial models and data 

envelopment analysis model and a significant and direct relation between 

the economic models and the data envelopment analysis model, according 

to the evaluation of investment firms’ performance.  
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های مالی و اقتصادی با مدل تحلیل بررسی رابطه مدل

های ها در ارزیابی عملکرد شرکتپوششی داده

گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سرمایه

  تهران
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 چکیده

سی رابطه مدل  صادی با تکنیک  هدف اين مطالعه برر شی داده  های مالی و اقت ش ها در ارزيابی عملکرد  تحلیل پو

سرمايه شرکت  شد. برای نیل به اين هدف، جمع  گذاری میهای  صاحبان   هایبده، جمع هايیدارابا ، جمع حقوق 

ی شوورکت به عنوان متغیرهای ورودی و همچنین درآمد، سووود خالص و سووود عملیاتی به    هانهيهزسووهام و جمع 

ها در نظر گرفته شوووده اسوووت و مطابق با مدل انتخابی تحلیل  پوشوووشوووی داده عنوان متغیرهای خروجی مدل تحلیل

شی داده    ش شرکت پو سرمايه ها، عملکرد  شده در     های  سپس عملکرد ارزيابی  گذاری مورد ارزيابی قرار گرفت. 

های مالی و اقتصوووادی مورد مقايسوووه قرار گرفت. در اين پژوهش جامعه آماری،          قالب مدل رگرسووویون با مدل      

گیری از جامعه تحقیق، بر  گذاری پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادار تهران اسووت و نمونه های سوورمايهشوورکت

ساس روش نمونه  ضاوتی می ا سال   گیری ق شد. دوره زمانی پژوهش  صل از     می 1395تا 1393های با شد. نتايج حا با

ضیه  شان می آزمون فر شی داده   های مالی و مدل تحلیل پودهد که بین مدلهای پژوهش ن ها در ارزيابی عملکرد  ش

های اقتصادی و و مدل تحلیل   گذاری، رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد. همچنین بین مدل های سرمايه شرکت 

 . گذاری، رابطه معنادار و مستقیمی وجود داردهای سرمايهها در ارزيابی عملکرد شرکتپوششی داده
 . هاداده یپوشش لیتحل مدل ،یاقتصاد یهامدل ،یمال یهامدل ،یگذارهيسرما یهاشرکتهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

صر  مهمترين از يکی سیاری  اثر که مالی بازارهای در موجود عنا  دارد بازارها کارايی بر ب

شند می گذاریسرمايه  هایشرکت  صیل  با هاشرکت  اينگونه. با  هایشرکت  ساير  سهام  تح

برای  طريق بدين و کرده گذاریسوورمايه پرتفوی تشووکیل به اقدام مالی بازارهای موجود در

 . کنندمی ايجاد شوندمی متحمل که ريسکی به نسبت مطلوبتری بازده خود سهامداران

 مطرح مهم مسوأله  يک عنوان به ديرباز از، ها نیزشورکت  عملکرد ارزيابی بحی، از طرفی

 اختصاص  هاشرکت  عملکرد بحی به و مديريت حسابداری  در متعددی مباحی و است  بوده

 ارزيابی از معیارهای کيکدام که اسووت زمینه اين در تئوريک هاینوشووته بیشووترين و يافته

شتری  اعتبار از هاشرکت  عملکرد ست  برخوردار بی  از اين بحی(. 2003، و همکاران )يانگ ا

مالی  مسوايل  مهمترين از يکی امروزه نیز، اسوت  بوده مطرح مهم مسوأله  يک عنوان به ديرباز

 منافع بردن بالا در اندازه چه تا هاشوورکت اينکه. آنهاسووت عملکرد گیریاندازه، هاشوورکت

 چه تسوووهیلات اعطای در اعتباری موسوووسوووات و هابانک، اندکوشووویده خود سوووهامداران

 نظر در را ابعادی چه مديران به پاداش در پرداخت مالکان، کنندلحاظ می را هايیشوواخص

 توجه  نکاتی  چه  به ، قانونی  الزامات  به  توجه  با  دولتی مراجع اينکه  نهايت   در و گیرند می

 پاسووخ داد مناسووب صووورتی به هاشوورکت عملکرد ارزيابی هایروش با توانمی را کنندمی

 (. 1997، و همکاران باسیدور)

 برای و ندارد وجود هاشرکت  عملکرد سنجش  برای لآايده شاخص  يک، معتقدند برخی

 هر که دارد وجود مختلفی هایروش شرکت  ارزش و تعیین عملکرد سنجش  و گیریاندازه

 و عملکرد گیریاندازه برای عنوان معیاری به هاروش اين چنانچه و بوده معايبی دارای کدام

 نخواهدشرکت   واقعی ارزش تعیین به منجر قطعار شوند  گرفته نظر در شرکت  ارزش تعیین

 از آن بايد انجام برای و اسووت ضوورورت يک شوورکت عملکرد ارزيابی آنکه حال. شوود

 لحاظ از متفاوتی هایجنبه، امکان حد تا که شوووود اسوووتفاده ایشوووده پذيرفته معیارهای

یت   در محدوديت   نات   از مندی بهره و امکان  ها فعال ، هیلی) دهد  قرار توجه  مورد را امکا

1998 .) 
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شووان همواره تمايل دارند تا از میزان موفقیت مديران در بکارگیری سوورمايهگذاران سوورمايه

سرمايه ، مندند بدانند کهها علاقهآن. آگاهی يابند شده از  چه اندازه ايجاد ارزش ، گذاری انجام 

 . شده است

ها محسوب ايجاد ارزش و افزايش ثروت سهامداران در بلندمدت از مهمترين اهداف شرکت

ها از طريق محتوای  معیارهای ارزيابی عملکرد در انعکاس عملکرد شووورکت       نقش. شوووودمی

ها از اهداف حداکثر نمودن ارزش بازار سووهام شوورکت. تر شووده اسووتپررنگ، اطلاعاتی شووان

گران به دنبال معیارهای بدين منظور تحلیل. شووووداولیه و اسووواسوووی هر شووورکتی محسووووب می

تند تا با اسووتفاده از آنها بتوانند ارزش شوورکت و حسووابداری و اقتصووادی ارزيابی عملکرد هسوو 

 . ثروت سهامداران را افزايش دهند

ستا  اين در  و آمار، رياضیات  جمله از علوم ساير  مختلف هایمدل و هاروش از استفاده  را

 ارزيابی سووونتی هایمدل جای به کارايی سووونجش ارزيابی و منظور به مرتبط علوم سووواير

 تحلیل در مختلفی اسووت هایمحدوديت حاوی که حسووابداری هایروش بر مبتنی عملکرد

 کارآيی ارزيابی جديد هایروش از يکی. دارد ضووورورت حسوووابداری اطلاعات ارزيابی

 و گیریبرای تصمیم  معیاره چند روش يک که هاست داده پوششی   تحلیل روش، هاشرکت 

 ورودی متغیر چندين از استفاده  با توانمی، روش اين در. باشد می هاشرکت  عملکرد سنجش 

ست  در هاآن اطلاعات که را هايیشرکت  کارآيی میزان، خروجی و شد می د سبه ، با  و محا

 بودن ناکارآ علت توانمی چنینهم، کرد کارآ جدا نا هایشوورکت از را کارآ هایشوورکت

سیت    تحلیل با را هاشرکت  سا ست  به اطلاعات از و تعیین ح  پرتفوی جهت انتخاب، آمده د

ستفاده  بهینه شی داده   . کرد ا ش ست که در برآورد کارايی و  تحلیل پو ها از جمله رويکردهايی ا

شرکت ارزيابی عملکرد نظام سرمايه های گوناگون مانند  شرکت های  سی به  گذاری و  های بور

به منظور  ها  های تحلیل پوشوووشوووی داده   توان مدل . های مختلف کاربرد داشوووته اسوووت    شوووکل 

های علمی نیازهای کاربردی سووبب شووده اسووت که تحقیقات وسوویعی در حوزه  پاسووخگويی به

های مزبور بخصووووص طی دو دهه گذشوووته به   های کاربردی مدلويژگی. مختلف انجام گیرد 

تحقیقات . سوورعت توانسووته اسووت وضووعیتی ويژه برای اين تکنیک در سووطح جهان فراهم آورد

اين  حاکی از توان قابل ملاحظه    ، شوووده اسوووت متعددی که با اسوووتفاده از اين تکنیک انجام        

با توجه به اهمیت بسووویار بالای        . گیری کارايی اسوووت لوژی در ارزيابی عملکرد و اندازه  متدو 
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های ارزيابی عملکرد شووورکت  ، گذاری در رشووود و توسوووعه بازار سووورمايه      صووونعت سووورمايه    

يه    بالايی برخوردار اسوووت      سووورما یار  های  شووورکت ارزيابی عملکرد  . گذاری از اهمیت بسووو

و  مالی  های مدل ی آن با  گذاری با بررسوووی کیفیت و چگونگی عملکرد و مقايسوووه      سووورمايه  

صادی ارزيابی عملکرد  شرکت   ، اقت ستمر عملکرد  صنعت  گامی برای بهبود م های واقع در اين 

کت          . اسووووت يابی عملکرد شووور مدلی برای ارز به تبیین  نه اين پژوهش  های  در همین زمی

و  مالی مدل هایها و ارتباط آن با داده پوشوووشووویاده از روش تحلیل گذاری با اسوووتفسووورمايه

 . پردازدرد میاقتصادی ارزيابی عملک

 پژوهش پیشینه

کاربردی انجام شده در خصوص ارزيابی عملکرد با استفاده از انواع  مطالعاتدر ادامه برخی 

 : در داخل و خارج از کشور ارائه خواهد شد DEAهای مدل

بائو و   کاران ژانگ به بر 2017) هم کارا   (  يداری پرتفوی در     DEAرسوووی مرز پا و اصوووول 

شور چین پرداختند  یگذارهيسرما  یهاصندوق   مطلوب کرديرو کيابتدا  مطالعه نيدر ا. در ک

DEA یگذار را با اسووتراتژهيروش سوورما نيا. شوود شوونهادیپ انسيوار نیانگیتحت چارچوب م 

صول پايداری  ست که تقر  افتهيبهبود  DEA کارا مرز نیو همچن ا نمونه کارها  يیمرز کارآ بايا

 یهایدهد که اسووتراتژینشووان منتايج حاصوول از اين پژوهش . اسووت یسوونت DEAبهتر از مدل 

سبت نتوایم یگذارهيسرما  سبت به مقاد را  سورتینو شارپ و   یهاد ن صل  رين ست آورد  یا . به د

با  نیدر چ یگذارهيسرما  یهالکرد صندوق عم یابيارز یرا برا یشنهاد یروش پ آنها، تيدر نها

مدل به بررسووی ( 2016) بانکر و همکاران. دادنداطلاعات مورد اسووتفاده قرار  یتوجه به افشووا

DEA سب  یابيارز یبرا معیاری  آنها. ی پرداختندگذارهيسرما  یهاصندوق  رانيمد یعملکرد ن

صوص  صندوق  مديران کارايی ارزيابی را برای شان    و خريد هایفعالیت در خ ش سبت  فرو  به ن

 هاپوشووشووی داده   تحلیل و تجزيه مدل يک آنها. ارائه نمودند ديگر صووندوق  مديران معاملات

(DEA )مختلف زمانی هایدوره طی در شووده تعديل هایريسووک بازده بر تمرکز منظور به را 

 در. گیردنمی نظر در را خروجی-ورودی يند آفر هیچ مدل  اين. طراحی نمودند  نتیجه  عنوان به 

 صووندوق مديران که آنها دريافتند. گیردمی قرار بررسووی مورد چندگانه نتايج بین توافق، عوض

 خوبی خريدهای، معاملات انجام در مديران از برخی. ندارند فروش و خريد در متقارنی توانايی

، خريد در نه اما، فروش در ديگران که حالی در، نیسوووتند فروش اينگونه معاملات در اما، دارند
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 جديد تصووادفی فازی DEA به بررسووی مدل( 2015) يعقوبی و همکاران. دارند خوبی عملکرد

 فازی  DEA مدل  ابتدا  مطالعه   اين. گیری پرداختند تصووومیم واحدهای   عملکرد بینی پیش برای

 چند DEA رويکرد از اسوووتفاده با) معمول هایوزن با( DRF-DEA) جديد دايمی تصوووادفی

ئه ها  DMU کارايی  بینیپیش برای( منظوره هد می ارا هادی    مدل  در. د ، DRF-DEAپیشووون

 که شوووندمی مشووخص نرمال توزيع با تصووادفی مثلثی فازی متغیرهای با هاخروجی و هاورودی

سته  طور به هاداده آن در شنهاد  DRF-DEA مدل ابتدا بنابراين. کنندمی تغییر پیو  به را شده  پی

 توزيع توابع شووامل هامحدوديت آن در که شووده تبديل آن معادل هدفه چند اتفاقی ريزیبرنامه

 طبیعی تصوووادفی متغیرهای توابع انتظار مورد مقادير از هدف توابع و هسوووتند اسوووتاندارد نرمال

ستند  سبات  زمان بهبود منظور به. ه صادفی  مدل سپس  آنها، محا  يک به را معادل منظوره چند ت

 برای. اندنموده تبديل فازی هدف چند ريزیبرنامه رويکرد از اسووتفاده با هدف تصووادفی مدل

( MC) کارلو مونت سازی شبیه سازی يکپارچه با را جديد ترکیبی الگوريتم يک آنها، آن حل

 موجود ادبیات  در موجود معیارهای   که  آنجايی  از. اند نموده طراحی( GA) ژنتیک  الگوريتم و

 ترکیبی الگوريتم که داردآنها بیان می محاسووباتی نتايج. شووودمی ارائه عملی مثال يک، نیسووت

. کندمی عمل بهتر، اسووت شووده کوين و لیو پیشوونهاد توسووط که ترکیبی GA الگوريتم از آنها

ريزی آرمانی اقدام ها و برنامهبا استفاده از رويکرد تحلیل پوششی داده    ( 2014) تواناو همکاران

پايدار نمودند       تأمین به ايجاد چارچوبی برای ارزيابی کارايی        ندگان  های مدل   از ويژگی. کن

گیرندگان و مديران از    تغییر نقش تصووومیم، کنندگان   تأمین توانايی تخمین کارايی آتی   ، آنها 

ريزی با استفاده از برنامه ( 2014) شینوی و سوشاما   . باشد می ريز در آيندهنظارت کننده به برنامه

وعه وزن های مشوووترک را برای واحدهای تحت      چند هدفه و بکارگیری روش حل فازی مجم      

آنها در مدل خود از مدلی اسوووتفاده کردند که دارای سوووه هدف . بررسوووی اسوووتخراج نمودند

شد می شامل . با سی : اين اهداف  حداقل کردن مجموع ، حداکثر کردن کارايی واحد تحت برر

حداقل و حداکثر آنها . باشوودفاصووله واحدها از خط مرزی و حداقل کردن ماکزيمم فاصووله می

کارايی را برای واحدها بدسوووت آوردند و با تعريف تابع عضوووويت و حداکثر کردن درجه              

 . های مشترک را محاسبه نمودندنوز، عضويت

سود بانک ( 1396) غیوری مقدم و همکاران ستفاده از تکنیک  به تعیین کارايی هزينه و  ها با ا

مرحله  دو در پژوهش اين. ننده آن پرداختندها و بررسووی عوامل تعیین کتحلیل پوشووشووی داده



132  
    ... های مالی و اقتصادی با مدلبررسی رابطه مدل 

 

 

 سود و هزينه کارايی، هاداده پوششی تحلیل تکنیک از استفاده با نخست مرحله در. شد انجام

 با دوم مرحله در و. مورد محاسبه قرار گرفت  1392 -1385دوره در دوره زمانی  در بانک 10

 با سووود و هزينه کارايی میان رابطه بررسووی به ترکیبی هایداده رگرسوویون از گیریبهره

 در نسبی  طور به مورد بررسی  هایبانک نخست  مرحله در. شد  پرداخته گفته پیش متغیرهای

 که شوود مشووخص و گرديد بندیطبقه سووود و هزينه لحاظ از کارا غیر و کارا گروه دو

 صرف  به نسبت  بیشتری  کارايی منافع کسب  و سود  کسب  لحاظ از بررسی  مورد هایبانک

 راهکاری ارائه، پژوهش از مرحله اين هایيافته ديگر از، همچنین. دارند منابع کردن هزينه يا

 از آمده دسووت به نتايج. سوومت مرز کارايی بود به حرکت منظور به ناکارا هایبانک برای

 و سووورمايه کفايت نسوووبت متغیرهای که اسوووت آن حاکی از پژوهش دوم مرحله اجرای

 اندازه و سود  به هزينه متغیرهای نسبت  ولی ندارند معناداری تأثیر هزينه کارايی بر سودآوری 

صد  5 خطای سطح  در ستقیم  و معکوس تأثیر دارای ترتیب به در هزينه  کارای بر معناداری م

وم انتظامی های علمی دانشووگاه علارزيابی عملکرد گروهبه ( 1395) امیری و همکاران. هسووتند

سط رويکرد وزن  شی داده     امین تو ش شترک در تحلیل پو صلی  ها و تجزيه به مولفههای م های ا

تايج حاصووول از حل الگوی تحلیل پوشوووشوووی      با هدف بهبود ن  ، مطالعه  در اين . پرداختند  فازی 

و الگويی برای تحلیل  های مشترک استفاده های اصلی و وزن لفهؤويکرد تجزيه به ماز ر، هاداده

شی داده    ش ست   پو شده ا سبت هر خروجی به هر ورودی برای تمامی واحدها . ها ارائه  با ، ابتدا ن

ست      شده ا سبه  صلی  گیری تجزيه به عاملبا به کار. در نظر گرفتن عملگرهای فازی محا های ا

های اصووولی ايجاد شوووده به عنوان      وابسوووتگی احتمالی بین متغیرها از بین رفته و مولفه     ، فازی 

از ، در انتها. ها اسوووتفاده شوووده اسوووت های الگوی تحلیل پوشوووشوووی دادهها يا خروجیورودی

طبق . شده است  های مشترک استفاده   ماکس برای پیدا کردن وزن -ريزی چند هدفه مینبرنامه

صله  شی داده   ، نتايج حا ش صلی فازی ها و تجزيه به عاملالگوی تلفیقی تحلیل پو الگوی ، های ا

مناسبی برای ارزيابی عملکرد با متغیرهای وابسته و فازی است که با محاسبه وزن های مشترک      

دها مورد  تواند در تعیین کارايی واح   می، ريزی چند هدفه   های برنامه   و با اسوووتفاده از تکنیک    

فاده قرار گیرد   کاران . اسوووت يابی     ، در پژوهش خود(، 1394) خواجوی و هم ندی و ارز به ب رت

های صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از مدل ترکیبی   عملکرد مالی شرکت 

 عملکرد ارزيابی  پژوهش اصووولی اين هدف . مورد مطالعه قرار دادند   ، ويکور( AHP) فازی 

 قطعات ساخت  و خودرو گروه اساسی و   فلزات گروه، دارويی هایشرکت  بندیرتبه و مالی

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1205247/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%db%8c%d8%a7%d8%a8%db%8c-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%da%af%d8%b1%d9%88%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b9%d9%84%d9%85%db%8c-%d8%af%d8%a7%d9%86%d8%b4%da%af%d8%a7%d9%87-%d8%b9%d9%84%d9%88%d9%85-%d8%a7%d9%86%d8%aa%d8%b8%d8%a7%d9%85%db%8c-%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%86-%d8%aa%d9%88%d8%b3%d8%b7-%d8%b1%d9%88%db%8c%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%88%d8%b2%d9%86-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%85%d8%b4%d8%aa%d8%b1%da%a9-%d8%af%d8%b1-%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d9%be%d9%88%d8%b4%d8%b4%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%af%d9%87
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1205247/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%db%8c%d8%a7%d8%a8%db%8c-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%da%af%d8%b1%d9%88%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b9%d9%84%d9%85%db%8c-%d8%af%d8%a7%d9%86%d8%b4%da%af%d8%a7%d9%87-%d8%b9%d9%84%d9%88%d9%85-%d8%a7%d9%86%d8%aa%d8%b8%d8%a7%d9%85%db%8c-%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%86-%d8%aa%d9%88%d8%b3%d8%b7-%d8%b1%d9%88%db%8c%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%88%d8%b2%d9%86-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%85%d8%b4%d8%aa%d8%b1%da%a9-%d8%af%d8%b1-%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d9%be%d9%88%d8%b4%d8%b4%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%af%d9%87
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1205247/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%db%8c%d8%a7%d8%a8%db%8c-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%da%af%d8%b1%d9%88%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b9%d9%84%d9%85%db%8c-%d8%af%d8%a7%d9%86%d8%b4%da%af%d8%a7%d9%87-%d8%b9%d9%84%d9%88%d9%85-%d8%a7%d9%86%d8%aa%d8%b8%d8%a7%d9%85%db%8c-%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%86-%d8%aa%d9%88%d8%b3%d8%b7-%d8%b1%d9%88%db%8c%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%88%d8%b2%d9%86-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%85%d8%b4%d8%aa%d8%b1%da%a9-%d8%af%d8%b1-%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d9%be%d9%88%d8%b4%d8%b4%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%af%d9%87
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ستفاده از  با تهران بهادار اوراق بورس شتند با توجه  . بود جديد ترکیبی مدل يک ا آنها بیان دا

ست  مختلف متفاوت هایگروه برای عملکرد ارزيابی معیارهای اهمیت به اينکه ستفاده  با، ا  ا

 وزن، گذارانسرمايه  در تصمیمات  گذارتأثیر مختلف هایگروه بین شده  توزيع پرسشنامه   از

سبه شاخص  از يک هر  بالا دقت با و نوين مدلی ارائه به پژوهش نتايج اين. نمودند ها را محا

به (، 1394) رهنمای رودپشوووتی و همکاران. شووود ها منتجشووورکت مالی عملکرد ارزيابی در

 بینی پیش کلاسیک در  سازی  بهینه با پايدار مدل براساس  پرتفوی سازی بهینه کارايی بررسی 

 طول در ماهانه پرتفوی 115 بررسووی به تحقیق اين در. پرتفوی پرداختند بازده و ريسووک

سک  و شده  پرداخته سال  10 تقريبا ساس  پرتفوی هر و بازدهی ري  سازی بهینه مدل دو برا

سیک  و پايدار ستفاده با  بعد مرحله در و شد  زده تخمین کلا  به زوجی میانگین آزمون از ا

. شد پرداخته فوق دو مدل در شده  بینی پیش بازده و ريسک  بین معنادار تفاوت وجود بررسی 

 تفاوت معناداری پايدار مدل در پرتفوی شده  بینی پیش بازده شد  مشخص  حاضر  تحقیق در

 ريسک  با پايدار مدل در شده  بینی پیش ريسک  و کلاسیک  مدل در شده  بینی پیش بازده با

سیک  مدل در شده  پیش بینی سی  با اما. ندارد معناداری تفاوت کلا سک  و بازدهی برر  ري

 در گرديد مشخص ، هامدل از يک هر توسط  شده  ارائه وزن شده براساس   تشکیل  پرتفوهای

 حالی در اين. ندارند يکديگر  با معناداری  روش تفاوت  دو هر از واقعی بازده ايران بازار

 بهینه پرتفوهای ريسک  از پايدار کمتر روش با شده  بهینه پرتفوهای واقعی ريسک  که است 

 بر کاملار منطبق بازدهی تخمین در آمده بدسووت نتايج. باشوودمی کلاسوویک روش با شووده

شعری و  . دارد متفاوتی نتیجه تحقیقات اين با ريسک  تخمین در و خارجی مطالعات هایيافته

گذاری های سرمايهپذيری مالی با عملکرد شرکترابطه انعطاف در تحقیق خود(، 1394) قربانی

سی نمودند  ست آمده از تحقیق آنها حاکی از وجود رابطه مثبت  . را از منظر بازار برر نتايج به د

محاسبه شده از طريق   ) گذاریهای سرمايه پذيری مالی و عملکرد شرکت و معنادار بین انعطاف

های عنادار بین انعطاف پذيری مالی با عملکرد شوورکتو عدم وجود رابطه م( شوواخص شووارپ 

 . باشدمی( ترينرمحاسبه شده از طريق شاخص) گذاریسرمايه

 های تحقیقفرضیه

شامل دو بخش است   ستفاده از  ، در بخش اول تحقیق: اين تحقیق  تحلیل پوششی    تکنیکبا ا

سپس بر اساس  ، طراحی گرديدگذاری های سرمايه مدلی برای ارزيابی عملکرد شرکت ، هاداده
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شده  شرکت ، مدل طراحی  سرمايه عملکرد  شد   ، گذاریهای  سبه  در بخش دوم . ارزيابی و محا

در ، و اقتصادی ارزيابی عملکرد های مالیمدلعملکرد محاسبه شده در بخش اول را با  ، تحقیق

 . مورد مقايسه و تحلیل قرار گرفت، قالب مدل رگرسیون

سئله ذکور و همچنین با توجه به بیان با عنايت به مطالب م شده در      م صلی مطرح  سؤالات ا و 

 : فرضیات تحقیق عبارتند از، برای بخش دوم تحقیق يعنی آزمون مدل، بالا

     مدل ناداری بین  طه مع یل پوشوووشوووی داده      های راب مدل تحل با  ها در ارزيابی عملکرد   مالی 

 . گذاری وجود داردهای سرمايهشرکت

 ها در ارزيابی عملکرد های اقتصووادی با مدل تحلیل پوشووشووی داده ین مدلرابطه معناداری ب

 . گذاری وجود داردهای سرمايهشرکت

 مناسب DEAتعیین الگوی 

هر کدام از . BCCو مدل  CCRمدل : شوووندبه دو دسووته تقسوویم می DEAهای اصوولی مدل

های  رويوه بوه رويوه   اين دو . توان از دو رويوه مورد بررسوووی قرار داد هوای فوق را می مودل 

نیز از دو طريق قابل حل  هاهر کدام از اين رويه. محور معروف هسوتند محور و خروجیورودی

ستند  ست و         ؛ ه ضربی معروف ا ست و به مدل م سازی ا صورت حداکثر مدل اولیه که معمولار ب

 . مدل ثانويه که معمولار بصورت حداقل سازی است و معروف به مدل پوششی است

ابتدا نمرات ، گذاریهای سوورمايهجهت ارزيابی عملکرد شوورکت مناسووبب مدل برای انتخا

با دو  BCCو  CCRهای گذاری با اسوووتفاده از مدل های سووورمايهکارايی برای کلیه شووورکت 

مقايسه نتايج حاصل از اجرای اين   . محاسبه شده است   ، گرايش ورودی محور و خروجی محور

شان می مدل ورودی محور و خروجی محور  BCCو مدل  CCRدهد که میان نمرات مدل ها ن

یان کننده آن اسوووت که فرض      (. 1 )نگاره  تاحدودی تفاوت وجود دارد    به   بازده اين تفاوت ب

 CCRتوان از مدل باشوود و نمیگذاری صووادق نمیهای سوورمايهمقیاس ثابت در مورد شوورکت

 . باشدمی BCCمدل ، ر اين مطالعهبنابراين مدل مورد استفاده د. استفاده کرد
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 ورودی محور و خروجی محور BCCو  CCRنتایج حاصل از مدلهای  :(1) نگاره

 نام شرکت
CCR 

Input-

Oriented 

BCC 

Output-

Oriented 

BCC 

 

 CCR نام شرکت

Input-

Oriented 

BCC 

Output-

Oriente

d BCC 
گروه سرمايه گذاری آتیه 

586/0 دماوند  590/0  709/0  

سرمايه گذاری ساختمان 

328/0 ايران  357/0  328/0  

920/0 سرمايه گذاری سپه  948/0  964/0 650/0 سرمايه گذاری بوعلی   690/0  652/0  

سرمايه گذاری گروه 

643/0 صنعتی رنا  848/0  895/0  

مديريت سرمايه گذاری 

 1 1 1 امید

سرمايه گذاری صندوق 

395/0 سرمايه گذاری غدير 1 1 1 بازنشستگی کشوری  1 1 

سرمايه گذاری نور کوثر 

643/0 ايرانیان  801/0  699/0 351/0 سرمايه گذاری بهمن   599/0  361/0  

 1 1 1 سرمايه گذاری پرديس

سرمايه گذاری توسعه 

975/0 صنعتی ايران  540/0  483/0  

سرمايه گذاری اعتبار 

590/0 ايران  1 1 

سرمايه گذاری توسعه 

365/0 معادن و فلزات  491/0  585/0  

368/0 سرمايه گذاری خوارزمی  575/0  658/0  

سرمايه گذاری توسعه 

667/0 ملی  681/0  735/0  

780/0 توسعه صنايع بهشهر  829/0  872/0 413/0 سرمايه گذاری توکا فولاد   473/0  419/0  

 1 1 1 داروپخش 1 1 1 گروه صنعتی سديد

گروه سرمايه گذاری 

380/0 سايپا  433/0  427/0 نیروسرمايه گذاری    341/0  1 1 

743/0 لیزينگ ايرانیان  776/0  758/0  

سرمايه گذاری صنايع 

157/0 پتروشیمی  240/0  157/0  

سرمايه گذاری توسعه 

174/0 آذربايجان  1 1 

سرمايه گذاری صنعت 

007/0 بیمه  695/0  010/0  

 1 1 1 گروه سرمايه گذاری البرز

سرمايه گذاری گروه 

650/0 توسعه ملی  1 1 

گذاری پارس سرمايه 

012/0 سرمايه گذاری ملت 1 1 1 توشه  1 1 

508/0 سرمايه گذاری ملی ايران  717/0  783/0  

سرمايه گذاری نیروگاهی 

سنا -ايران  575/0  820/0  716/0  

سرمايه گذاری صنعت و 

 1 1 1 معدن

سرمايه گذاری صنعت 

848/0 نفت  859/0  856/0  
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، هاها نسوووبت به خروجیورودی، گذاریسووورمايههای همچنین با توجه به اينکه در شووورکت

، گذاریهای سوورمايهباشووند بنابراين در ارزيابی عملکرد شوورکتبیشووتر قابل کنترل مديريت می

برای در نهايت مدل پیشووونهادی      . باشووود  مدل ورودی محور بر مدل خروجی محور ارجح می  

 . باشدمحور میورودی BCCمدل ، تحقیق حاضر

 مدل تحقیق

ضیه برای  سه  آزمون فر صل    مدلهای تحقیق و همچنین مقاي صادی با نتايج حا های مالی و اقت

 : مدل رگرسیون زير طراحی شده است، تحقیق DEAاز اجرای مدل انتخابی 
EP ( 1) رابطه = 𝛼0 + 𝛼1 ∗ 𝛽𝐼𝑛𝑑 + 𝛼2 ∗ 𝑆𝐷𝐼𝑛𝑑 + 𝛼3 ∗

𝑃

𝐸
+ 𝛼4 ∗ 𝐸𝑋𝑃 + 𝛼5

∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛼6 ∗ 𝐿𝐸𝑉 + 𝜀 
 

EP ( 2) رابطه = 𝛼0 + 𝛼1 ∗ 𝐸𝑉𝐴 + 𝛼2 ∗ 𝑅𝐸𝑉𝐴 + 𝛼3 ∗ 𝑀𝑉𝐴 + 𝛼4 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸
+ 𝛼5 ∗ 𝐿𝐸𝑉 + 𝜀 

=EP (متغیر وابسووته :)های عملکرد شوورکت) هايج حاصوول از مدل تحلیل پوشووشووی داده نتا

  (.ارزيابی شده است DEAگذاری که طبق الگوی انتخابی سرمايه

 = SIZE (متغیر کنترلی :)(. لگاريتم مجموع دارايیها) اندازه شرکت 

= LEV (متغیر کنترلی :)(. هاها به جمع دارايینسبت جمع بدهی) اهرم 

های هزينه، نسبت قیمت به سود هر سهم   ، شاخص سیگما  ، شاخص بتا شامل: )  های مالیمدل

 (. گذاریشرکت سرمايه

صادی مدل صادی شامل: )  های اقت شده ، ارزش افزوده اقت ارزش افزوده ، ارزش افزوده تعديل 

 (. بازار

 باشد: (، می2گیری متغیرهای مالی و اقتصادی به شرح نگاره )ندازهنحوه ا
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 متغیرهای ورودی و خروجی :(٢) نگاره

 گیرینحوه اندازه علامت  طبقه متغیر

ريسک ) شاخص بتا

 ( سیستماتیک

β 𝐵𝑖 ورودی =
𝐶𝑂𝑉 (𝑅𝑖,𝑅𝑚) 

𝑉𝐴𝑅 (𝑅𝑚) 
  

𝑟𝑚𝑡 =
 (𝑃𝑚𝑡−𝑃𝑚,𝑡−1) 

𝑃𝑚,𝑡−1
 

 SD ورودی سیگماشاخص 

SD(𝑅𝑖) = 𝛿𝐼 = [∑  (𝑅𝑘

𝑚

𝑘=1

− 𝐸 (𝑅𝑖)) 2]

1

2

 

 

قیمت آخر سال سهم را به سود سهم طی آن سال تقسیم  P/E ورودی نسبت قیمت به سود هر سهم

 . نمايیممی

های جاری شرکت هزينه

 گذاریسرمايه

های عمومی اداری های مالی و هزينهشامل مجموع هزينه EXP ورودی

شود که از صورت سود و زيان شرکت میو تشکیلاتی 

 . گرددگذاری استخراج میسرمايه

EVA 𝐸𝑉𝐴 خروجی ارزش افزوده اقتصادی = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝐶% (𝑇𝐶)  
NOPAT= EBIT t (1-T)  

𝐶% =  (
𝐷

𝐷 + 𝐸
) 𝐾𝑑 +  (

𝐷

𝐷 + 𝐸
) 𝐾𝑒 

ارزش افزوده اقتصادی 

 تعديل شده

  REVA خروجی

𝑅𝐸𝑉𝐴 = (𝑟 − 𝐶) ∗  Capital  
 

 𝑟 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇/𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

 MVA MVA = Market Value of the Company خروجی ارزش افزوده بازار

–Invested Capital 

  (هاها و خروجیورودی) گذاریهای سرمایهتعیین متغیرهای ارزیابی شرکت

برای ارزيابی   DEAمتغیرهای مورد اسوووتفاده در تحقیقات پیشوووین مربوط به کاربرد        ، ابتدا 

سرمايه شرکت  شد ، گذاریهای  صورت گرفته . گردآوری  تنها چند ، در هر يک از تحقیقات 

رعايت اصل بزرگتر يا مساوی   ، علت اين امر. ورودی و خروجی انگشت شمار بکار رفته است   

ها  ها و خروجی گیری از سوووه يا دو برابر مجموع تعداد ورودی  بودن تعداد واحدهای تصووومیم   

در نهايت بر اساس  . بنابراين تصمیم بر اخذ نظر از خبرگان رشته حسابداری گرفته شد    . باشد می

متغیرهای ورودی و خروجی شناسايی شد    ، تحقیقات پیشین و نظر از خبرگان رشته حسابداری   

 : باشندکه به شرح زير می

ی ها نه يهز، جمع حقوق صووواحبان سوووهام و جمع    ها یبده ، جمع ها يیداراها: جمع  ورودی

 شرکت
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 سود خالص و سود عملیاتی، درآمد ها:خروجی

 روش کلی تحقیق

صیفی ، نظر روش اجرای تحقیق از تحقیق اين ست    -تو شی ا ، با توجه به هدف تحقیق. پیماي

سازگار با نگرش        سار  سا ست که ا اين مطالعه يک روش تحقیق ترکیبی از روش کمی و کیفی ا

گذاری های سوورمايهارزيابی عملکرد شوورکتاسووتقرايی اسووت که از بعد آماری به بررسووی و  

شرکت   . پردازدمی سب ارزيابی عملکرد  سرمايه برای طراحی مدل منا ابتدا مطالعه ، گذاریهای 

همچنین مطالعه کتب برای شووناخت و ، گیرداکتشووافی در متون مربوطه انجام میو جسووتجوی 

پس از طراحی . گیردگذاری صوووورت می های سووورمايه    های مديران شووورکت    درک ديدگاه  

سايی معیارهای ارزيابی عملکرد   ، چارچوب اولیه تحقیق شنا از (، هاها و خروجیورودی) برای 

رات خبرگان رشته حسابداری استفاده شده و چارچوب نظری موضوع و منابع مربوطه تعیین       ظن

ستفاده در پژوهش حاضر  همچنین با توجه به اين که داده. شود می عی اطلاعات واق، های مورد ا

 . بندی کردتوان از نوع پس رويدادی نیز طبقههاست آن را میو تاريخی شرکت

 قلمرو مکانی و زمانی تحقیق

سرمايه شرکت ، در اين پژوهش جامعه آماری مورد نظر شده در بورس  های  گذاری پذيرفته 

ست  شات ، همچنین با توجه به هدف تحقیق. اوراق بهادار تهران ا  به روش مقطعی آخرين گزار

شرکت   سرمايه سالانه موجود  سال های  ستفاده قرار خواهد   1395-1393های گذاری در  مورد ا

 . گرفت

 گیری و تخمین حجم جامعهروش نمونه، جامعه آماری

گیری قضوواوتی و از بر اسوواس روش نمونه، گیری از جامعه تحقیقدر پژوهش حاضوور نمونه

 : خواهد شدطريق حذف سیستماتیک بر اساس معیارهای زير انجام 

   نام آن از  1395در بورس پذيرفته شووده باشوود و تا پايان سووال   1393شوورکت قبل از سووال

 . فهرست مذکور حذف نشده باشد

 طی دوره پژوهش فعالیت مسووتمر داشووته و سووهام آن مورد معامله قرار  ، شوورکت مورد نظر

 . گرفته باشد
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  شرکت سرمايه جزء  از برای انجام اين پژوهش را گذاری بوده و اطلاعات مالی مورد نیهای 

 . در دسترس باشد 1395الی  1393در دوره زمانی 

گذاری شوورکت سوورمايه  34گیری، از مجموع نمونه در نتیجه اعمال شوورايط و ملاحظات در

شده در بورس  شدند شرکت جهت انجام آزمون  33، تعداد پذيرفته  . همچنین تعداد ها انتخاب 

 شاهده است. م 99شرکت( شامل  -مشاهدات )سال

 هاهای تحلیل دادهروش

هايی برای ارزيابی   شووواخص، در اين تحقیق ابتدا با اسوووتفاده از ادبیات نظری و مرور ادبیات     

های مسوووتخرج از ادبیات نظری و مدلسوووپس به منظور غربالگری . عملکرد شوووناسوووايی شووود 

انجام ، رشته حسابداری  ای نیمه ساختار يافته با خبرگان  مصاحبه ، سازی آنها برای سازمان  بومی

ستفاده از تجزيه و تحلیل اطلاعات بر اساس مسائل تحقیق در عملیات و     ، پس از آن. گرفت با ا

 . های نهايی آورده شدها اجرا و نتايج در گزارشمدل تحلیل پوششی داده، سازی رياضیمدل

 محورورودی BCCارزیابی عملکرد با رویکرد انتخابی 

گذاری های سرمايهشرکت، DEAهای ورودی محور از بین مدل BCCمدل  انتخابپس از 

 : مورد ارزيابی قرار گرفت که نتايج آن به شرح زير است 1395 -1393های طی سال

 1395 -1393های گذاری برای سالهای سرمایهارزیابی عملکرد شرکت :(3) نگاره

 1395 1394 1393 نام شرکت

 1376/0 893/0 772/0 گروه سرمايه گذاری آتیه دماوند

 3046/0 900/0 756/0 سرمايه گذاری سپه

 3429/0 923/0 589/0 سرمايه گذاری گروه صنعتی رنا

 000/1 000/1 000/1 سرمايه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری

 9737/0 998/0 609/0 سرمايه گذاری نور کوثر ايرانیان

 000/1 911/0 726/0 سرمايه گذاری پرديس

 2057/0 884/0 689/0 گذاری اعتبار ايرانسرمايه 

 5396/0 766/0 810/0 سرمايه گذاری خوارزمی

 7197/0 853/0 807/0 توسعه صنايع بهشهر
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 1395 1394 1393 نام شرکت

 3498/0 915/0 600/0 گروه صنعتی سديد

 000/1 000/1 000/1 گروه سرمايه گذاری سايپا

 3142/0 949/0 692/0 لیزينگ ايرانیان

 3149/0 915/0 602/0 آذربايجانسرمايه گذاری توسعه 

 5301/0 000/1 780/0 گروه سرمايه گذاری البرز

 1615/0 881/0 682/0 سرمايه گذاری پارس توشه

 8569/0 936/0 794/0 سرمايه گذاری ملی ايران

 1000 895/0 722/0 سرمايه گذاری صنعت و معدن

 2701/0 898/0 609/0 سرمايه گذاری ساختمان ايران

 1671/0 894/0 627/0 گذاری بوعلی سرمايه

 000/1 000/1 000/1 مديريت سرمايه گذاری امید

 000/1 000/1 000/1 سرمايه گذاری غدير

 1599/0 909/0 725/0 سرمايه گذاری بهمن

 2775/0 923/0 614/0 سرمايه گذاری توسعه صنعتی ايران

 000/1 000/1 000/1 سرمايه گذاری توسعه معادن و فلزات

 268/0 970/0 670/0 سرمايه گذاری توسعه ملی

 1892/0 867/0 759/0 سرمايه گذاری توکا فولاد

 9896/0 982/0 951/0 داروپخش

 2643/0 922/0 627/0 سرمايه گذاری نیرو

 3341/0 940/0 647/0 سرمايه گذاری صنايع پتروشیمی

 352/0 917/0 605/0 سرمايه گذاری صنعت بیمه

 6408/0 000/1 700/0 گروه توسعه ملیسرمايه گذاری 

 4054/0 918/0 690/0 سرمايه گذاری ملت

 3131/0 903/0 685/0 سرمايه گذاری صنعت نفت
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 پژوهش هایفرضیهآزمون 

ضیه  سه  برای آزمون فر صل     های مالیمدلهای تحقیق و همچنین مقاي صادی با نتايج حا و اقت

طراحی ، 2و  1های رگرسیون تحقیق مطابق با رابطه  ها، مدلاجرای مدل تحلیل پوششی داده  از 

 هایمدل در، شوووندمی آزمون رگرسوویونهای اين مدل از اسووتفاده با هافرضوویه. شووده اسووت

. شود می گرفته تصمیم  صفر  فرضیه  تايید يا رد به نسبت  مقادير احتمال به توجه با رگرسیونی 

 اينصورت  غیر در، رد صفر  باشد فرض درصد   5داری معنی سطح  از کمتر احتمال مقادير اگر

 روش نوع بايد، فرضوویات آزمون مدل جهت پردازش از قبل شووودمی پذيرفته صووفر فرض

 . شود بررسی رگرسیون کلاسیک فروض و( تابلويی يا تلفیقی روش)

 آزمون اف لیمر و هاسمن

 و باشند می( شرکت -سال ) ترکیبی پژوهش اين در استفاده  مورد هایداده اينکه به توجه با

 روش بین انتخاب منظور به لذا، باشوودمی تلفیقی و تابلويی صووورت دو به های ترکیبیداده

 برای. اسووت شووده اسووتفاده لیمر اف آزمون از، مدل برآورد در و تلفیقی تابلويی هایداده

 روش از بايد، درصد باشد   5بیشتر از   F آماره که احتمال صورتی  در، لیمر اف نتايج بررسی 

. شود می استفاده  تابلويی هایداده روش از صورت  اين غیر در. کرد استفاده  تلفیقی هایداده

 . است شده ارائه( 4نگاره ) در لیمر اف آزمون نتايج خلاصه

شاهده  که همانطور صد می  5و کمتر از  00/0با  برابر احتمال مقدار شود می م شد در  در، با

 تابلويی  های داده روش اينکه  به  توجه  با . شوووودمی پذيرفته   تابلويی  های داده روش نتیجه 

 . شودمی هاسمن اجرا آزمون، است شده انتخاب

 نتایج آزمون اف لیمر و آزمون هاسمن (:4) نگاره

 نتیجه داریسطح معنی آماره هاسمن نتیجه داریسطح معنی آماره اف لیمر

 اثرات ثابت 00/0 517/7 تابلويی 00/0 77/9

های های اف لیمر و هاسمن، روش داده نگاره آمده است مطابق نتايج آزمون همانطور که در 

 . تابلويی و روش اثرات ثابت انتخاب شده است
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 مفروضات مدل رگرسیون

 : گرددمی بررسی مدل هایفرض پیش، هاداده روی بر مدل دادن برازش از قبل

 هاآزمون عدم خودهمبستگی باقیمانده 

 وجود عدم يا و وجود تشوووخیص گادفری برای بروش آزمون از حاضووور پژوهش در 

ستفاده    ستگی ا ست  شده  خودهمب صد  5 بالای احتمال به توجه با. ا شان  آزمون در  عدم از ن

 است  شده  استفاده  واتسن  دوربین شاخص  از همچنین. الگوها است  در خودهمبستگی  وجود

 وجود عدم دهنده نشووان، اسووت بوده 5/2و  5/1بین  آماره اين هامدل در اينکه به توجه با و

 . باشدمی هامدل در خودهمبستگی

 ها باقیمانده واریانس ناهمسانی عدم آزمون 

( همسووانی) همگونی فرض، مناسووب رگرسوویونی مدل يک اسوواسووی هایفرضوویه از يکی 

 پاگان بروش آزمون از پژوهش اين در فرض اين بررسووی برای. اسووت هاواريانس باقیمانده

 . شودمی استفاده

سانی  آزمون اين در صفر  فرض  شد می هاباقیمانده واريانس هم  احتمال مقدار اگر که با

شتر  شد فرض    5 از بی صد با  احتمال مقدار و زير نگاره به توجه با. شود می پذيرفته صفر  در

 وجود) صووفر فرض، اسووت درصوود بیشووتر 5داری  سووطح معنی از آزمون برای آمده بدسووت

سانی  شان  که شود می پذيرفته( واريانس هم شکل  دهدمی ن سانی  م  هاباقیمانده واريانس ناهم

 . ندارد وجود

 واریانس ناهمسانی آزمون (:5) نگاره

 نتیجه داریسطح معنی مقدار آماره ناهمسانی واريانس

 تابلويی 00/0 069/23

 پژوهش هایهیفرض ونیرگرس هایمدل نیتخم جینتا

شد مدل    شاره  ست    2و  1تحقیق طبق رابطه های همانطور که ا شده ا ، هادر اين مدل. طراحی 

های ارزيابی عملکرد شرکت ) هانتايج حاصل از مدل تحلیل پوششی داده   ، متغیر وابسته پژوهش 

، ورودی گرا BCCحاصوول از اجرای مدل ( 3) اسووت که مطابق با نتايج نگاره( گذاریسوورمايه
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های مالی و اقتصووادی نیز شووامل شوواخص متغیرهای مسووتقل پژوهش . اندگذاری شوودهارزش

 : است( 6) نتايج حاصل از اجرای الگوی پژوهش به شرح نگاره. باشدمی

 نتایج تخمین الگوی پژوهش (:6) نگاره

 ضرايب نماد متغیر نام متغیر
(Coefficient ) 

-t) آماره

Statistic ) 
Prob . 

 مقدار ثابت
C 

856/0-  09/2- 05/0 

 شاخص بتا
B 

034/0-  085/2- 04/0 

 شاخص سیگما
SD 

081/0-  151/2- 03/0 

نسبت قیمت به سود هر 

 سهم
PE 

331/1-  
055/2- 013/0 

های شرکت هزينه

 گذاریسرمايه
EXPEN 

053/0-  
33/2- 022/0 

های حاصلضرب شاخص

 مالی
B*SD*PE*EXPEN 

660/0-  
345/2- 015/0 

 ارزش افزوده اقتصادی
EVA 

044/1  002/2 033/0 

افزوده تعديل ارزش 

 شده
REVA 

205/1  
125/2 018/0 

 ارزش افزوده بازار
MVA 

207/1  198/2 031/0 

های حاصلضرب شاخص

 اقتصادی
EVA*REVA*MVA 

55/1  
150/2 044/0 

SIZE 155/0 اندازه شرکت  196/2 03/0 

-LEV 101/0 نسبت اهرمی  703/0- 48/0 

 R-Squared 61/0 ضريب تعیین

ضريب تعیین تعديل 

 شده
Adjusted R-Squared 56/0 

 Durbin-Watson 93/1 دوربین واتسون

000/0  504/12 و احتمال آماره F آماره  

 ايويوز افزار پژوهش؛ نرم های يافته: منبع

، Fشوووود که مقدار آماره     برای متغیر ارزيابی عملکرد مشووواهده می   ( 6نگاره ) با مراجعه به    

با توجه به سوووطح معنی      504/12 نتیجه  ، باشووود  می 000/0داری اين آماره که برابر   بوده که و 
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سطح       H0 شود که فرض می سیون در  شده و معادله رگر سطح  ) %5رد  دار معنی( %1و نیز در 

 . است

اسوووتفاده  tبرای آزمون معناداری ضووورايب متغیرهای مسوووتقل در مدل رگرسووویونی از آماره 

با توجه به اين که سووطح ، آزمون فرضوویاتبرای ( 6نگاره )بر اسوواس ارقام مندرج در . شووودمی

نسبت قیمت به سود هر   ، شاخص سیگما  ، شاخص بتا ) های مالیبرای شاخص  tمعناداری آماره 

نتايج های مالی و باشد لذا بین شاخصمی %5کمتر از ( گذاریهای شرکت سرمايه سهم و هزينه 

رابطه ( گذاریسوورمايههای ارزيابی عملکرد شوورکتحاصوول از مدل تحلیل پوشووشووی داده ها ) 

، باشوووداين رابطه بصوووورت معکوس می، معناداری وجود دارد که با توجه به علامت ضووورايب

 . شودبنابراين فرضیه اول تحقیق پذيرفته می

ارزش ، ارزش افزوده اقتصادی های اقتصادی ) برای شاخص  tهمچنین سطح معناداری آماره  

نتايج های اقتصادی و است لذا بین شاخص %5تر از کم( افزوده بازارافزوده تعديل شده و ارزش

رابطه ( گذاریهای سوورمايهارزيابی عملکرد شوورکتها )حاصوول از مدل تحلیل پوشووشووی داده 

، باشوووداين رابطه بصوووورت مسوووتقیم می، معناداری وجود دارد که با توجه به علامت ضووورايب

 . شودبنابراين فرضیه دوم تحقیق پذيرفته می

متغیر اندازه شوورکت دارای رابطه ، رهای کنترلی اندازه شوورکت و اهرم مالیدر بررسووی متغی

سته        ست اما بین متغیر اهرم مالی با متغیر واب سته ارزيابی عملکرد ا ستقیمی با متغیر واب معنادار و م

 . رابطه معناداری يافت نشد، ارزيابی عملکرد

 گیرینتیجه

ها در انجام شووده توسووط تحلیل پوشووشووی دادهدر اين تحقیق پس از مطالعه پیشووینه تحقیقات 

های دو دسته متغیر برای ارزيابی شرکت  ، گذاریهای سرمايه خصوص ارزيابی عملکرد شرکت  

آوری گرديد جمع، نظر خبرگان در مورد متغیرهای شناسايی شده   . گذاری شناسايی شد   سرمايه 

جمع . ها استفاده شده استکه اين متغیرها به عنوان ورودی و خروجی مدل تحلیل پوششی داده

به عنوان   ی شووورکت ها نه يهزجمع حقوق صووواحبان سوووهام و جمع    ، ها یبده جمع ، ها يیدارا

به عنوان متغیرهای خروجی  سووود خالص و سووود عملیاتی، درآمدمتغیرهای ورودی و همچنین 

 . ها انتخاب شده استمدل تحلیل پوششی داده
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نسووبت قیمت به ، شوواخص سوویگما، شوواخص بتاشووامل:  های مالیمدلهمچنین در اين مطالعه 

افزوده شووامل: ارزش های اقتصووادیمدلو  گذاریهای شوورکت سوورمايههزينه، سووود هر سووهم

صادی  شده، ارزش ارزش افزو، اقت شد.  افزوده بازار میده تعديل  ز گیری هر يک ابرای اندازهبا

سناد و گزارش ، مذکور متغیرهای سايت کدال    هایاز اطلاعات موجود در ا ستخرج از  ، مالی م

 . استفاده شد

ابتدا نمرات ، گذاریهای سوورمايهبرای انتخاب مدل مناسووب جهت ارزيابی عملکرد شوورکت

با دو  BCCو  CCRهای گذاری با اسوووتفاده از مدل های سووورمايهکارايی برای کلیه شووورکت 

حاصل از اجرای اين  مقايسه نتايج  . محاسبه شده است   ، گرايش ورودی محور و خروجی محور

شان می مدل ورودی محور و خروجی محور  BCCو مدل  CCRدهد که میان نمرات مدل ها ن

اين تفاوت بیان کننده آن اسوووت که فرض بازده به مقیاس ثابت . حدودی تفاوت وجود دارد تا

شرکت  سرمايه در مورد  صادق نمی های  شد و نمی گذاری  ستفاده کرد  CCRتوان از مدل با . ا

همچنین با توجه به اينکه در . باشووودمی BCCمدل ، براين مدل مورد اسوووتفاده در اين مطالعهبنا

باشند  بیشتر قابل کنترل مديريت می ، هاها نسبت به خروجی ورودی، گذاریهای سرمايه شرکت 

مدل ورودی محور بر مدل خروجی ، گذاریهای سوورمايهبنابراين در ارزيابی عملکرد شوورکت

شد محور ارجح می ضر  . با شنهادی برای تحقیق حا ورودی محور  BCCمدل ، در نهايت مدل پی

 . باشدمی

گذاری طبق های سرمايه ، عملکرد شرکت DEAبعد از انتخاب مدل موردنظر از بین مدلهای 

( نشووان داده شووده 3. نتايج حاصوول از اين ارزيابی، در نگاره )گرديدمدل انتخاب شووده ارزيابی 

 باشد. گذاری نیز میهای سرمايهعنوان الگويی برای ساير شرکتها به است، اين شرکت

های های مالی و اقتصادی با نتايج حاصل از ارزيابی عملکرد شرکت   سپس برای مقايسه مدل  

شی داده     BCCگذاری طبق مدل سرمايه  ش صل از مدل تحلیل پو ها در ورودی محور، نتايج حا

ادی مورد مقايسووه قرار گرفت. نتايج حاصوول از های مالی و اقتصووقالب مدل رگرسوویون با مدل

و عملکرد ارزيابی شوووده طبق  های مالیمدلبین دهد که های تحقیق نشوووان میآزمون فرضووویه

های مدلهمچنین بین . رابطه معنادار و معکوسوووی وجود دارد، هاروش تحلیل پوشوووشوووی داده  

صادی  شی داده      اقت ش شده طبق روش تحلیل پو ستقیمی  ، هاو عملکرد ارزيابی  رابطه معنادار و م

 . وجود دارد
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 : گردددر ادامه پیشنهاداتی به شرح زير ارائه می

 های جهت افزايش کارايی و عملکرد بهینه شووورکت، های الگومی توان با معرفی شووورکت

 . برنامه ريزی کرد، ناکارا

  از آنجا که با افزايش تعدادDMU آيد بدين منظور انجام نتايج واقعی تری بدسووت می، ها

 . شودهای بیشتری پیشنهاد میDMUپژوهشی مشابه با تعداد 

 تحت شوورايط متفاوت ممکن اسووت مقدار ثابت و ، های واحدهاها و خروجیمیزان ورودی

های فازی برای انعکاس شورايط  لذا اسوتفاده از رويکرد تحلیل پوشوشوی داده   ، معینی نباشود 

 . شودپیشنهاد می، ها به منظور ارزيابی کارايییها و خروجواقعی حاکم بر ورودی

     ارائه مدل   ، با توجه به پیشووونهاد قبلیDEA     بندی واحدها در    برای محاسوووبه کارايی و رتبه

 . متغیرهای تصادفی فازی باشند قابل بررسی خواهد بود، هاها و خروجیحالتی که ورودی

 نوشتپی
1 Chen 6 Tavana 

2 Bacidor 7 Input-Oriented 

3 Healy 8 Output-Oriented 

4 Zhongbao 9 Net operating profit after tax deduction 

5 Banker   
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