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  تهاي مشابهارزيابي نسبي شرك
  با توجه به معيارهاي مالي

  DEAبه  روش  
  )ساز خودرو مطالعه موردي شركتهاي قطعه(

  
  

 

 
   *احمد ماكوئي
  ** سيد جعفر سجادي
  *** پگاه پشين

  

  
بندي   را جهت ارزيابي و رتبه(DEA)اين مقاله روش غيرپارامتري آناليز پوششي داده 

جهت كاربرد تجربي اين . دهد معيارهاي مالي پيشنهاد ميعملكرد شركتهايي با فعاليت مشابه بر اساس 
سپس نتايج اين  .ديد بررسي گر80-82  شركت قطعه ساز خودرو در سالهاي29 عملكرد ،ها مدل

                                                 
 . عضو هيأت علمي دانشگاه علم و صنعت ايران؛ دكتر احمد ماكوئي. *

E. mail: amakui@iust.ac.ir      
  . عضو هيأت علمي دانشگاه علم و صنعت ايران؛ دكتر سيد جعفر سجادي. **

E. mail: sjsajadi@iust.ac.ir    
  . هاي اقتصادي اجتماعي كارشناس ارشد مهندسي سيستم؛ پگاه پشين. ***

E. mail:p.pashin@puyaturbine.com               
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 كه با بكارگيري تعدادي ازنسبتهاي مالي به عنوان خروجي و DEAروش با يك روش بدون ورودي 
 اين دو مدل با مدل ،در نهايت .شوند  مي مقايسه،كند  ميبدون بكارگيري اندازه هاي ورودي عمل

  .شوند  ميساده تحليل نسبت مقايسه
توانند به عنوان مكمل روش تحليل ساده نسبتها، بكار   ميدهد كه اين دو مدل نتايج نشان مي

 نسبي ميان اندازه كارايي شركت و ميزان سود عملياتي و بازده ةدر مطالعه تجربي رابط. گرفته شوند
 . شركت و امتياز كارايي رابطه مثبتي وجود دارداندازةبين .  وجود داشت(ROA)ايي ها دار

 ي تحت بررسي در اين سه سال در حال افزايش بوده ونشان دهنده افزايششركتهاميانگين كارايي 
  .كارايي نسبي مالي صنعت قطعه سازي خودرو است

  
  

  :ها كليد واژه
، نسبتهاي بندي ، رتبه(DEA)اليز پوششي داده  عملكرد مالي، آن، ارزيابييابيشارز

، مدل Ratioسازي خودرو، مدل سالموريس و هالكوس، مدل  مالي، شركتهاي قطعه
BCC   
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  مقدمه
 هميشه يكي از مسائل مورد توجه مديران، شركتهاچگونگي ارزيابي و مقايسه عملكرد 

 ،هدف اين مطالعه. بوده استشركتهاسهامداران داخلي و بالقوه، اعتبار دهندگان و مشتريان 
اين روش امكان . باشد  مي (DEA) 1روش تحليل پوششي دادهارزيابي كارايي نسبي مالي به 

در طول يك سال و بازه زماني (آناليز مالي و رتبه بندي شركتها را از لحاظ استاتيكي 
ن اجازه را  ايDEAبكارگيري . آورد  ميبا استفاده از يك سري معيارهاي مالي فراهم) مشخص

دهد كه همزمان از چندين معيار مالي جهت تعيين يك اندازه براي ارزيابي عملكرد   ميبه ما
 براي DEAسپس اين روش با يك مدل پيشنهاد شده . اده كنيممالي يك شركت استف

 ،گيرد  مينسبت كه بدون استفاده از ورودي، نسبتهاي مالي را به عنوان خروجي در نظر
  .دمقايسه خواهد ش

 و علت بكارگيري آن در DEA دربخش اول اين مطالعه ابتدا تحليل پوششي داده ها 
 .شود  ميرفته شده در مدل معرفيگاين مطالعه تشريح خواهد شد ،سپس اطلاعات مالي بكار 

 و مقايسه و تحليل نتايج حاصل از ها مدلپس از آن به اجراي  .خواهدشد  معرفيRatioروش 
  .تاسآنها پرداخته شده 

  
  (DEA)تحليل پوششي داده ها 

ريزي رياضي است كه در ارزيابي   روشي مبتني بر برنامه(DEA)مدل تحليل پوششي 
 قرار گرفته است توانايي هاي بسيار ةكارايي نسبي واحدهاي تصميم گيري مشابه مورد استفاد

تايج آن موجب اين روش در مقايسه واحدهاي مشابه با يكديگر و نيز امكان  تجزيه و تحليل ن
  .روز بر ميزان كاربرد آن در زمينه هاي گوناگون افزوده شوده شده است كه روزب

 اندازه اي از كارايي يك واحد تصميم گيري را در (DEA)تحليل پوششي داده ها 
كنند،   ميمقايسه با واحدهاي تصميم گيري كه خروجيهاي مشابه را با وروديهاي مشابه توليد

 اين روش با تعيين وزن براي هر يك از خروجيهاي واحدهاي مشابه از در .آورد  ميبدست

                                                 
1. Data Envelopment Analysis 
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 يعني حاصل جمع ؛دار خروجي  يك مقياس تجمعي وزن،سازي  بهينهةلئطريق حل يك مس
 يعني حاصل جمع وروديهاي ؛و يك مقياس تجمعي وزن دار ورودي دار خروجيهاي وزن

ه ورودي تجمعي امتياز كارايي نسبي شود آنگاه با تقسيم خروجي تجمعي ب  ميساخته دار وزن
سپس واحدها از بيشترين امتياز كارايي به كمترين . آيد  ميهر يك از واحدهاي مشابه بدست

بنابراين واحدي كه داراي بيشترين امتياز كارايي است رتبه . شوند  ميامتياز كارايي رتبه بندي
با فرض ( كند  ميام را كسبnه باشد رتب  مياول و واحدي كه داراي كمترين امتياز كارايي

واحدهايي كه امتياز كارايي آنها برابر يك شده واحدهاي كارا و ).  واحد تصميم گيريnوجود 
  .شوند  مي واحدهاي ناكارا معرفي،واحدهايي كه امتياز كارايي آنها كمتر از يك بدست آمده

دل آن بود كه دليل بكار گرفتن اين م.  بكار گرفته شد(BCC) 1در اين مطالعه مدل
BCC در مقايسه با CCRبازده به مقياس متغير . نمايد  مي فراهم2، بازده به مقياس متغير

زماني مفيد است كه مديران بخشهاي مختلف صنعت توانايي نسبتاً كمي در تأثيرگذاري بر 
 ، ارزيابي بر مبناي بازده بهBCCبه علاوه چون مدل . روي بازده به مقياس در يك سال دارند

  .كند در تطبيق تفاوتهاي داخلي منعطف تر است مقياس ثابت را تحميل نمي
ي شركتها جهت آناليز بخشهاي مالي براي DEAايده بسط  3براي اولين بار اسميت

 جهت آناليز مالي صنعت نوشابه سازي DEAي مختلف ها مدلسپس .انتفاعي را مطرح كرد
 در سال 4»كياتاوا«. ريكا و بكار گرفته شدآمريكا، صنعت بانكداري تركيه،و صنعت دفاعي آم

وي در . وري و اطلاعات مالي تدوين كرد با عنوان ارتباط ميان بهره تحقيقات خود را 2003
 و نشان داد كه نمودهوري مطالعه  اين تحقيقات نقش اطلاعات مالي را در بازتاب تغييرات بهره

د و نتيجه گرفت كه اطلاعات منتشر شده  ارتباط منفي وجود دار، عملياتيةبين كارايي و هزين
  .كنند در صورتهاي مالي تغييرات كارايي در شركت را منعكس مي

  

                                                 
1. Banker, Charnes, Cooper 
2. Variable Returns to Scale 
3. Smith, (1990). 
4. Daria Kitaeva 
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  DEAمشخصات 
DEAمانندهاي آناليز مالي،  مشخصات جذابي دارد كه به آساني در ساير متدولوژي  

 توانند در منابع مختلفي كه  مياين مشخصات. آناليز نسبت و رگرسيون، در دسترس نيست
 مشخص شده ة در مطالعبويژهمشخصاتي كه ؛ 1 يافت شود،كند  مي را تشريحDEAمتدولوژي 

  . در زير خلاصه شده است
 يك اندازه اسكالر از عملكرد DEAشود،   مي ديدهBCCهمانطور كه در مدل . 1

بنابراين . گيرد  ميكند كه چندين خروجي و ورودي گوناگون را بكار  ميمالي كلي ايجاد
DEAان جمع آوري ارقام مالي مختلف از قبيل سود عملياتي، جريان نقدي، فروش و  امك

در نتيجه . دهد  ميرا داراييها و تبديل آنها به يك مقدار اسكالر با معني از عملكرد مالي كلي
تواند   مي فروش، بازده دارايي، گردش دارايي وغيرهة بازد؛ مانندچندين نسبت عملكرد مالي

 قابل مقايسه مالي به صورت يك مقدار تركيب به صورت عملكرد با و دهمزمان به دست آي
  .براي مقايسات آماري بكار گرفته شود

2 .DEA يك تكنيك تخمين فردي با تكيه بر اصل بهينه سازي است كه به مشخصه 
 بر مبناي مشاهده رفتار DEAمرز . 2از فرم تابع مدل نيازي ندارد) علت و معلولي(قياسي
بنابراين ارزيابي به وسيله . 4 و مبناي تجربي دارد3آيد  ميا بهترين عملكرد بدستيي بشركتها

تواند به دست آوردني فرض   ميكند و  مي مطابقت شركتهاا عملكرد واقعي بقيه  بDEAمدل 
 شناسايي شده و محكي براي قضاوت در مورد بطور خلاصه بهترين شركتها،در روي مرز. شود

  .خواهند شد ي در حدود تابع عملكرد مشخصات آنبدون آگاهساير سازمانها  عملكرد
ي شركتها به يك فرم تابع مشخص احتياج ندارد، در انتخاب  DEAكه  يياز آنجا. 3

 هر DEAدر نتيجه با . تحت ارزيابي ، نوع توليد شركت محدوديتي را تحميل نمي كند
آورد و با  مي بدست شركت بهترين رتبه ممكن را بر مبناي مشخصات تابع توليد خودش

                                                 
1. Charnes, A., Cooper, W.W., "Preface to Topics in Data Envelopment Analysis", Annals 
of Operations Research, No. 2, (1985); Banker(1989); Callen,1991.  
2. Charnes, A., Cooper, W.W., "Preface to Topics in Data envelopment Analysis", Annals of 
Operations Research, No. 2, (1985), p. 60. 
3. Ibid, p. 63. 
4. Ibid, p. 91. 
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توانيم توابع توليد مختلف را براي شركتهاي مختلف همسو كنيم و   مي،DEAبكارگيري 
. صنايع مختلف در اندازه گيري عملكرد مالي و انجام آناليز يك فاكتور محدود كننده نيستند

   در- در توليد سود يا جريان نقدي دارد بهترين عملكرد را مثلاً،بنابراين وقتي يك بخش
  با بيشترين وزن مشخص-دانيم ساير فاكتورها نيز در ارزيابي اهميت دارند  ميحاليكه

  .شوند مي
براي مثال، كاهش متغير ورودي يا .  است(Pareto)، بهينه پارتو DEAمدل . 4

در نتيجه . مؤثر باشد تواند بدون بدترشدن بقيه متغيرهاي مدل  ميافزايش متغير خروجي
، ...  فروش، سود و مانندزيابي اهميت نسبي اين اندازه هاي مالي مختلف، مقايسات وزن يا ار

بكارگيري آناليز نسبت به صورت سنتي كه در . 1 نداردDEAاحتياجي به ارزيابيهاي عملكرد 
در هر حال، براي . شود ، درچنين مطالعه اي لازم است ميبيشتر تحليلهاي مالي بكار برده 

اي از  اي از نسبتها، يك شاخص لازم است كه خلاصه هاي پيچيده اجتناب از بكارگيري آرايه
انتخاب اين عدد احتياج . برخي فعاليتها ارائه دهد و آناليز آماري و رتبه بندي را ممكن سازد

 مشكلاتي كه در .2كند به وزنهايي دارد كه اهميت هر جز را در مقدار شاخص منعكس مي
 زيرا ؛ برطرف شده استDEAشويم به وسيله   ميوبدست آوردن و انتخاب وزن با آن رويار

DEAبه انتخاب وزنهاي قياسي جهت رسيدن به ارزيابي عملكرد كلي ندارد و وزنها  احتياج 
  خود مدل براي هر شركت و متغيرهايش در قالب قسمتي از حل رياضي مدل بدستةبه وسيل

  . آيد مي
 بلكه اينها ، دو ؛نسبت بهتر است از آناليز DEA كه اين نيست بالا نتيجه ةمقايسدر 

به علاوه بايد . توانند به عنوان مكمل يكديگر بكار گرفته شوند  مي مختلف هستند كهروش
آيد لزوماً وزنهايي نيستند كه مديريت يا   مي بدستDEAتوجه كرد كه وزنهايي كه از روش 

اگذاري شركت تحت  چرا كه وزنها براي ج؛تحليلگر آنها را جهت بهبود عملكرد ارجاع دهد

                                                 
1. Charnes, A., Cooper, W.W., "Preface to Topics in Data Envelopment Analysis", Annals 
of Operations Research, No. 2, 1985, p.72; Banker, R.D., Charnes, A., Cooper, W.W., 
Swarts, J., Thomas, D.A, "An Introduction to Data Envelopment Analysis with some of its 
Models and their Uses. In: Chan, J.L., Patton, J.M. (Eds.)", Research in Governmental and 
Nonpro®t Accounting, Vol. 5. JAI Press, Greenwich, CT, (1989), p.127. 
2. Ibid, p. 128.  
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 يك ارزيابي عملكرد محافظه كارانه DEA. اند بررسي در بهترين موقعيت ممكن بدست آمده
 ،اگرچه ممكن است اين وزنها. دهد   ميكند و بهترين وزنهاي ممكن براي شركت را  ميفراهم

مطلوب تحليلگر يا مديريت نباشد و به هر حال ممكن است شركتي كه از سلامت مالي 
  .1 بدست آوردDEA امتياز بيشتري را در مدل ، برخوردار استتحليلگر از نظر كمتري

  
   DEAداده هاي مدل 

 شركت قطعه نوزده ارزيابي عملكرد مالي در اين مطالعه، همانطور كه گفته شد جهت
جهت بررسي روند .  انتخاب شد،ساز خودرو كه اطلاعات آنها در بورس اوراق بهادار موجود بود

علت . جهت بررسي انتخاب گرديد ) 82 و 81، 80سالهاي (  پويا ،سه سال مالي و ارزيابي
اصلي انتخاب سه سال اين بود كه اين سه سال تنها سالهايي بودند كه اطلاعات و صورتهاي 

 شركت قطعه ساز خودرو در بورس ايران وجود 22. مالي اين شركتها بطور كامل وجود داشت
 پذيرفته شده بودند و اطلاعات مالي سه سال تحت 84 و 83 داشت كه سه تاي آنها در سال

در اين مطالعه جهت بكارگيري . شوند از اين مطالعه مستثني كهبررسي آنها وجود نداشت 
سود عملياتي، جريان نقدي عملياتي و فروش به عنوان :  متغير انتخاب شدپنج، DEAمدل 

  .عنوان وروديخروجي و هزينه هاي عملياتي و داراييهاي ثابت به 
  .فهرست اين متغيرها و توضيحات بيشتر در مورد آنها آمده است) 1 ( در جدول

  
  BCCه در مدل متغيرهاي بكار گرفته شد. 1جدول 

  (Inputs)ورودي ها   (Outputs)خروجي ها 

  Operating Profit                         سود عملياتي

  Operating Cash Flowsجريان نقدي عملياتي      

 Salesفروش                                               

  Operating Expenses  هزينه هاي عملياتي   

 Fixed Assets                   داراييهاي ثابت

                                                 
1. Bowlin, (1999), p.293. 
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 زيرا محصول ؛ شدگرفته به عنوان يك خروجي بكار  OP:(OP) 1سود عملياتي
ي شركتها كليدي در ارزيابي موقعيت مالي ءن يك جزفرايند مالي توليد است و عموماً به عنوا

سود عملياتي يك بخش از شركت نشان دهنده مشاركت آن . گيرد  ميتجاري مورد توجه قرار
انتخاب  ساز بخش در ايجاد سود كلي است و به دليل مقايسه فعاليت عملياتي شركتهاي قطعه

  مناسب به نظر،ان خروجيبه عنواست؛  سود عملياتي شركت كه بخشي از سود كل شركت
  .رسد مي

 در طي سالهاي گذشته جريانهاي نقدي بطور :(OCF) 2جريان نقدي عملياتي
اند و اين موضوع به وسيله  وسيعي جهت تشخيص كارايي يك واحد تجاري بكار گرفته شده

به علاوه يكي از  .4تحقيق شده است» 3گيري استانداردهاي حسابداري مالي  تصميمكميته«
 مهم و قابل توجه براي يك شركت، توليد جريان نقدي عملياتي كافي جهت اجراي نكات

بنابراين جريان نقدي . 5باشد  مي)براي مثال بدهيها(فعاليتها و پرداخت صورت حسابها 
 جريان نقدي در اين مطالعه.عملياتي به عنوان خروجي در اين مطالعه در نظر گرفته شد

   .گرديد استهلاك محاسبه  از جمع سود عملياتي وعملياتي
. شود  ميبكار برده» سهم بازار«ميزان ريالي فروش به عنوان اندازه  :(S) 6فروش
 متمايز از ساير اهداف از قبيل ميزان ي اوقات سطح فروش به عنوان هدفبيشترعلاوه بر اين، 

وان يكي از بنابراين بكارگيري فروش به عن. شود  ميدر نظر گرفته... سود، كاهش هزينه ها و 
 .رسد به نظر مي خروجيها مناسب

 جهت ،يهاي ثابت در دسترسيارزش ريالي دارا :(FA) 7يهاي ثابت يامشهوديدارا
و قرار دادن داراييهاي ثابت و . دهد  ميتوليد سود عملياتي، جريان نقدي و فروش را نشان
كند كه اين  ي م نسبتهايي را ايجادDEAسود عملياتي، جريان نقدي و فروش در يك كسر 

                                                 
1. Operating Profit 
2. Operating Cash Flow 
3. Financial Accounting Standards Decision Making Board, [FASB, 1987, para.3]. 
4. W.F. Bowlin, "An Analysis of the Financial Performance of Defense Business Segments 
Using Data Envelopment Analysis", Journal of Accounting and Public Policy, No. 18, 
(1999), p.294.  
5. Ibid. 
6. Sales 
7. Fixed Assets or Identifiable Assets 



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

235

نسبتها شركت را در استفاده كارا از داراييها براي توليد سود و جريانهاي نقدي و فروش 
  . كند  ميارزيابي

هاي عملياتي به عنوان يك مقدار جايگزين  هزينه: (OE) 1هاي عملياتي هزينه
 ؛ه استفت فروش بكار ر وجهت هزينه تلاش و منابع صرف شده در توليد سود، جريان نقدي

 همچنين رابطه ميان ،شود  ميبنابراين به عنوان يك ورودي در فرايند مالي توليد بكار برده
  . هاي عملياتي و كارايي شركتها در بسياري از مطالعات نشان داده شده است هزينه

توان    را ميBCCبا به كار گيري وروديها و خروجيهاي تشريح شده، تابع هدف مدل 
  :به صورت زير نمايش داد

  

ioeifa

iisiocfiop
i OEVFAV

uSuOCFuOPu
himize

+
−++

=max  

  
بينيم مدل با نسبتهاي رايج مالي بكار گرفته شده در ارزيابي عملكرد   ميهمانطور كه

  :يك واحد تجاري به خوبي در ارتباط است
   ،(OFC/FA) 3، بازده نقدي روي داراييها(OP/FA) 2بازده داراييهاي ثابت

  (EFF) 5ر عكس نسبت كارايي نيز بيانگOP/DE و  (S/FA) 4گردش داراييهاي ثابت
و ) به عنوان ورودي(رابطه بين تلاشهاي هزينه شده و منابع مصرف شده  همچنين مدل. است

  بنابراين .6كند  ميرا منعكس) به عنوان خروجي( سود، جريان نقدي و درآمد بدست آمده
زده دهد كه زواياي مهم عملكرد مالي از قبيل ميزان سودآوري و با  مي اجازهDEAمدل 

                                                 
1. Operating Expenses 
2. Return on assets 

 يـا بـازده   ROEدهد كه نشانگر   شناخته شده و نسبت سود به كل داراييها را نشان ميROAكه معمولاً اين نسبت به عنوان  
  .باشد و در مطالعات نسبت نيز از آن استفاده شده است سرمايه نيز مي

3. Cash-Return on Assets 
4. Asset Turnover 
5. Efficiency Ratio 
6. W.F. Bowlin, Op. Cit., p. 295. 
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گيري كلي عملكرد  جريان نقدي را بدست آوريم و آنها را به يك مقدار واحد جهت اندازه
  . برگردانيم
  

  )نسبتمدل  (1سالموريس و هالكوسمدل 
  هاي تجاري يونان در طي دوره  جهت مطالعه كارايي بانك2001اين مدل در سال 

با بيشتر مطالعات مرزي در در مقايسه .  براي اولين بار ارائه و بكار گرفته شد99-1997
برند، اين مدل به نسبتهاي   مي كه خروجيها و وروديهاي مختلف را بكارشركتهاعملكرد 

 .توجه دارد DEAاستاندارد در ارزيابي عملكرد مالي به عنوان اندازه هاي خروجي در مدل 
لي كه به  در مقايسه با مدل اصبررسي كنيم،از ديدگاه رياضي را  مسئله ايناگر بخواهيم 

 نشده عقوا در اين مدل وروديها بطور مستقيم مورد توجه ، پيشنهاد شده2»شارنز«وسيله 
يكه شركتها فعاليتهاي مشابهي ئفرضيه اصلي پشت اين موضوع اين است كه از آنجا. است

بنابراين توجه بر روي خروجيها به . دارند، وروديها براي همه شركتها يكسان فرض شده است
)ماتريس خروجيها . متمركز شده است اي كارايي ماليشكل نسبته )miRi  براي هر =1,,...

)شركت  )nNn  3شود كه مجموعه وزنهايي  مي متغيرتعريفn. تعريف شده است=1,,...

) ستا )lkλλλλ ...,,,  كه بر روي هر يك از شركتها براي شكل دادن به مرز كارايي =21
  .گيرند مي  قرارlθ اندازه  كارايي  lبراي شركت

  .شود  ميسپس مسئله برنامه خطي براي هر شركت به صورت زير نوشته
  
  
  
  

                                                 
1. Halkos & Salamouris  
2. Charnes, A., Cooper, W.W. & Rhodes, E, "Measuring the Efficiency of Decision Making 
Units"., European Journal of Operating Research, No. 2(6), (1978). 

ي با بيشترين وزن متمركز ين كار اين است كه بر روي خروجيها بهتري،اگر يك شركت بخواهد امتيازش را بهبود بخشد. 3
  .بيشترين حساسيت را داردنسبت به خروجيها  چرا كه امتياز كارايي ،شود
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امتياز كارايي هر شركت به صورت 
l

l v
1* =θ داده شده و مثبت است و مقدار آن 

 واحد و همه متغيرهاي كمكي صفر θ* ها با مقدار DMU. شدبا  ميكمتر يا مساوي با يك
. شوند  مي كمتر از يك ناكارا در نظر گرفتهθ* ها با يك مقدار DMUشوند و   ميكارا فرض

 با متغيرهاي كمكي مثبت داشته باشيم، آنگاه شركت به 1همچنين اگر يك امتياز كارايي 
 زيادي دارد كه ، ولي هنوز يك خروجي،شود  ميرت يك نقطه روي مرز كارايي شناختهصو

  . برابر با مقدار متغير كمكي مثبت است
  
  حل مدل آناليز و

، سود عملياتي، جريان نقدي BCCهمانطور كه گفته شد جهت حل و بررسي مدل 
 به عنوان ورودي ،ي ثابتهايي و هزينه هاي عملياتي و دارا،عملياتي و فروش به عنوان خروجي

اين مقادير از صورت سود و زيان و ترازنامه شركتها استخراج . ه استدر نظر گرفته شد
 و مقايسه بهتر اين نسبت با ساير Ratio در مدل (EFF)جهت استفاده نسبت كارايي .گرديد

نسبتها در آناليز نسبت، اين نسبت به صورت 
EFF

  .ست آورده شده ا1
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  )1(نمودار 

(EFF)   نسبت کارایی

-5

0

5

10

15

20

80
81
82

80 6.95 -1.3 2.54 2.42 2.27 9.53 3.66 17.3 1.9 4.63 1.97 4.28 4.03 3.9 2.48 5.68 3.97 4.13 0.03

81 13.3 -1.3 2.25 3.65 3.23 6.67 6.97 12.1 2.61 6.13 1.89 6.23 4.01 4.21 2.61 4.46 5.11 4.74 0.12

82 10.9 0.19 2.84 4.85 3.65 2.59 16 12.8 5.18 7.3 7.44 7.18 4.54 3.83 3.02 5.12 5.41 5.69 0.12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

  
  

بينيم كه   مي،توجه كنيم) 1(در نمودار اگر به نسبت كارايي يا سودآوري شركتها 
 EFF  به ترتيب ،  به نسبت قابل توجهي سودآور بوده و 82 و 81، 80 در سالهاي 19شركت 

 پس از دو سال زيان وضعيت بسيا ر 82 درسال 2بسيار پاييني  دارد  پس از آن شركت 

پس از اين دو شركت، بقيه شركتها نسبت سودآوري . سبت به سايرين داردخوبي ن
OE
OP 

 81 و 80 در سال هاي 11 شركت  و80 در سال 9 دارند كه در اين ميان شركت 0.5كمتر از 

بالاترين نسبتهاي 
OE
OP 15، 12، 11، 10، 7، 5، 4، 9 را داشته اند و روند عملكرد شركتهاي ،

روندي مثبت و بقيه  2، 6، شركت  است كاملاً منفي بوده82، 81، 80 در سالهاي 18، 17
 يها محاسبهئيها معمولاً بر روي مجموع دارايبازده دارا. اند شركتها روندي نسبتاً ثابت داشته

شته شود و در اين بررسي نيز به دليل اينكه همبستگي پاييني ميان نسبتهاي مالي دا مي
 جهت محاسبه اين نسبت (TA) از مجموع داراييها ،باشيم و بازده كل داراييها محاسبه شود

 بالاترين بازده داراييها را 11بينيم شركت   مي)2( همانطور كه در نمودار .استفاده شده است
 و 80 در سالهاي 2شركت .  پس از آن قرار دارد80 درسال 19 داشته و شركت 80در سال 

 . رشد ناگهاني داشته است82ترين بازده داراييها را داشته و پس از آن درسال   پايين81
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و  18، 17، 13، 11،12، 10، 9، 7، 4ي شركتهاروندي كاملاً مثبت، نيز  8، 6، 2ي شركتها
  . روندي نسبتاً ثابت داشته اند15 و 14، 5، 3، 1 روندي منفي و شركتهاي 19

  
  )2(نمودار 

(OP/TA)بازده دارایی ها

-0.05
0.00
0.05
0.10
0.15
0.20
0.25
0.30
0.35

80
81
83

80 0.141 -0.022 0.256 0.251 0.142 0.076 0.114 0.035 0.14 0.15 0.317 0.163 0.198 0.178 0.212 0.155 0.202 0.176 0.314

81 0.104 -0.006 0.263 0.159 0.124 0.138 0.087 0.103 0.114 0.139 0.305 0.111 0.171 0.267 0.213 0.17 0.192 0.147 0.226

83 0.172 0.268 0.233 0.121 0.124 0.229 0.036 0.107 0.073 0.082 0.128 0.098 0.146 0.217 0.219 0.123 0.163 0.152 0.23

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

  
  

 به 19شركت . نشان داده شده است) 3(اييهاي ثابت در نمودار بازده نقدي روي دار

دليل 
FA

OCFاز نمودار حذف ،امكان مقايسه بهتر ساير شركتها و  بسيار بالا در هر سه سال 

 در رتبه چهارم اين نسبت قرار 181/13 با نسبت 81 در سال 4پس از آن شركت .شده است
رسد كه   مي نيز خوب است به نظر81ر نسبتهاي اين شركت درسال دارد و به دليل آنكه ساي

 روندي متغير داشته 82 و 81، 80 اين شركت در سالهاي ؛از كارايي بالايي برخوردار باشد
 در 3 و 17، 16، 15ي شركتها دارند و در اين ميان 3 از  نسبتهايي كمترشركتهاساير . است

 به ترتيب بدترين 9 و 18ي شركتهان دارند و سه سال خود وضعيت بهتري نسبت به سايري
 در اين ميان روندي 19 و 14، 8، 6، 2شركت . اند هدادبه خود اختصاص مقدار اين نسبت را 

 كاملاً منفي و ساير 13، 12 يشركتهاروند  اند  داشته82، 81، 80كاملاً مثبت در سالهاي 
  .اند روندي نسبتاً ثابت داشته نيز شركتها

  



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

240

  )3(نمودار 

 (OCF/FA)بازده نقدی روی دارایی های ثابت

0
2
4
6
8

10
12
14

80
81
82

80 0.693 0.23 1.853 2.926 0.498 0.487 0.644 0.753 0.227 0.931 0.993 1.284 1.225 0.902 2.515 1.677 1.175 0.352

81 0.533 0.409 2.15 13.18 0.528 0.96 0.749 1.3 0.246 1.02 1.105 0.491 1.008 1.099 1.927 1.736 2.111 0.403

82 0.476 2.141 1.501 1.326 0.613 1.287 0.556 1.585 0.227 0.737 0.662 0.325 0.67 1.711 2.113 1.397 1.713 0.396

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

 
  

⎟گردش داراييها 
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

TA
S82 در سال 1شركت .  نشان داده شده است)4 ( در نمودار 

 داشته است 82 و 81، 80همچنين روندي مثبت در طي سه سال  بالاترين نسبت را داشته و
 و با توجه به اينكه ساير نسبتهاي اين شركت نيز از وضعيت خوبي برخوردار است به نظر

 و 80 در سالهاي 2شركت ) 82در سال . (كه اين شركت كارايي بالايي داشته باشدرسد  مي
 كمترين مقدار اين نسبت را داشته و با توجه به ساير نسبتهاي اين شركت در طي اين دو 81

 از رشد 82 ولي اين شركت در سال ؛سال كارايي نسبتاً كمي از اين شركت مورد انتظار است
. روندي كاملاً مثبت داشته اند18و1،2،5،6،8،15شركتهاي  وده است،بسيار خوبي برخوردار ب

روندي متغير و سايرين روندي  17 و10،14ي شركتهاروندي كاملاً منفي، 16و13شركتهاي 
  .اند نسبتاً ثابت داشته

 14، 8، 6، 2، 1ي شركتهابينيم كه روند   مي نسبتهاي تحت بررسيتماميبا مقايسه 
 شركتها روندي منفي داشته اند و در مورد ساير 13 و 3تهاي در كل مثبت بوده و شرك

  .توان قضاوت شفافي را ارائه داد نمي
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  )4(نمودار 

(S/TA)   گردش دارایی ها

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

80
81
82

80 1.12 0.01 0.91 0.86 0.46 0.8 0.53 0.63 0.41 0.84 0.94 0.86 1 0.87 0.74 1.03 1.01 0.86 0.32

81 1.58 0 0.85 0.74 0.53 1.06 0.69 1.35 0.41 0.99 0.88 0.8 0.86 1.39 0.77 0.93 1.17 0.85 0.25

82 2.06 0.32 0.89 0.74 0.58 1.11 0.68 1.48 0.45 0.68 1.08 0.81 0.81 1.05 0.88 0.78 1.04 1.02 0.26

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

  
  

  BCCنتايج حل مدل 
، 80 وروديها و خروجيها براي سه سال DEA حل مدل برايهمانطور كه گفته شد 

براي هر شركت از حل مدل، .  شركت قطعه ساز خودرو محاسبه گرديدنوزده براي 82 و 81
)مقدار كارايي  )*θدر ستون . خلاصه گرديده است)2( ، بدست آمد كه اين نتايج در جدول

)اول اين جدول شناسه شركت ، در ستون دوم مقدار كارايي  )*θ و در ستون سوم رتبه 
 تعداد قرار ةون رتبه نشان دهند و عدد داخل پرانتز در ست82 و 81، 80شركت براي سالهاي 

  .باشد  ميگرفتن اين شركت در مجموعه مرجع
هاي شركتهاي قطعه ساز خوردو در طي  يك تصوير واضح و كامل از كارايي) 5( جدول

بندي كامل را با توجه به روند  دهد و ستون آخر اين جدول يك رتبه  مي به ما81 تا 80دوره 
، 8، 7، 6، 5، 2، 1ي شركتها، روند كاملاً مثبت )4(به جدول با توجه  .كند ارائه مي سه ساله

همچنين روند . كند  مي تقريباً نتايج حاصل از آناليز روند نسبتها را تأييد18، 16، 14، 11
  . است  كاملاً منفي3شركت 

. دهد  ميميزان همبستگي ميان عدد كارايي با وروديها و خروجيها را نشان )6(جدول 
 در رخطي ميان سود عملياتي و جريان نقدي آزاد و عدد كارايي وجود دارد،ارتباط مثبت غي

 يعني ؛ شركتندازة بين ا18، 5، 1ي شركتها با توجه به بالا بودن متوسط كارايي ،)5(نمودار
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مي رفت شركت  كل داراييها و كارايي نيز رابطه سيستماتيكي وجود دارد و همانطور كه انتظار
  .لايي برخوردار است از متوسط كارايي با19

ها در اين سه سال بيانگر افزايش كارايي در كل صنعت  روند افزايش كارايي
 رسد كه شركتها براي افزايش كارايي مالي خود تلاش  ميسازي خوردو است و به نظر قطعه
  .كنند مي

  
  )2(جدول 

  
  

ري تعداد دفعات بيشتبا نكته قابل توجه ديگر اين است كه زماني كه يك شركت، 
 به عنوان يك راهنما مورد توجه ،گيرد  ميبراي شركتهايي با كارايي كمتر، در مرز كارايي قرار

) 2جدول (شود   ميبا شمردن تعداد دفعاتي كه يك شركت در مجموعه مرجع ظاهر. است
 شركتهايي كه كمتر تماميباشد، براي   مي كاراترين82 در سال 19خواهيم ديد كه شركت 

ست كه  ااين بدان معنا. يكي از اعضاي مجموعه مرجع بوده است ،اند ه شدهكارا تشخيص داد
 بهتر از ساير ،عملكرد اين شركت بر اساس تعريف مدل بطور متوسط در همه ابعاد كارايي

  .باشد مي شركتهاي كارا
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  )3(جدول 

  
  

  )4(جدول                                                  )5(    نمودار                    

         
  

    Ratioنتايج حل مدل 

هاي بدست آمده با يك   بررسي بيشتر نسبتهاي مالي و همچنين مقايسه كاراييبراي
.  در نظر گرفته شدRatioمدل ديگر ، نسبتهاي مالي به عنوان خروجيهاي مدل بدون ورودي

اضح و كاملي از كارايي تصوير و )6(جدول. خلاصه شده است) 5(نتايج از حل مدل در جدول
دهد و   مي82 الي 80 محاسبه شده است را در طي دوره Ratio كه به وسيله مدل شركتها
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 همانطور كه. كند را عرضه ميبندي كامل با توجه به روند سه ساله   يك رتبه،ستون آخر
دان اند كه چن  روندي كاملاً مثبت داشته15 و 8، 6، 2، 1بينيم طبق اين روش شركتهاي  مي

روند . كند  مي در تضاد نيست و نتايج روند نسبتها را تأييدBCCبا نتايج حاصل ازمدل 
) 7( جدول ) .13 و 12، 9، 7، 4، 3شركتهاي (شركتهاي زيادي در اين روش منفي است

بينيم رابطه   ميدهد و همانطور كه  ميهمبستگي ميان  عدد كارايي و نسبتهاي مالي را نشان
 و) 6  نمودار ؛%89ضريب همبستگي ( بازده داراييها وجود دارد رايي وخطي مثبتي بين كا

 BCCبين اعداد حاصل از اين مدل و ساير نسبتها و همچنين ورودي و خروجيهاي مدل 
  .ارتباط سيستماتيكي وجود ندارد

  
  )5(جدول 
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  )6 (جدول

  
  
  

 )6(                           نمودار                       )          7(       جدول              

          
 

  Ratio و BCCمقايسه مدل 
 از دو روش آزمون مقايسات زوجي ، بررسي ارتباط ميان اعداد كارايي بدست آمدهبراي

(t-Test) 05.0 با سطح=αآمده است و ) 8( نتايج اين مقايسه در جدول ؛ انجام گرديد
همچنين .ينيم تفاوت معناداري بين اعداد حاصل از اين دو روش وجود داردب  ميهمانطور كه

  را نشانRatioو BCC  رابطه ميان امتيازهاي كارايي حاصل از دو روش )7(نمودار
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اختلاف ميان ) 9( جهت مقايسه بهتر رتبه بندي حاصل از اين دو روش، در جدول.دهد مي
تفاوت در دسته بندي به ترتيب در .استرتبه بندي حاصل از دو روش، نشان داده شده 

 در 15 و 11، 3ي شركتها وجود دارد كه در اين ميان 12 و 16، 15، 18، 3، 5، 11شركتهاي 
 BCC به ميزان قابل توجهي كارا تر تشخيص داده شده و بقيه آنها در مدل Ratioروش 

بستگي بالايي بينيم ضريب هم مي )9( همانطور كه در جدول .ستبهتر تشخيص داده شده ا
 و اختلاف رتبه بندي حاصل از دو BCCميان داراييهاي كل و رتبه بندي حاصل از روش 

اند همگي جز   بهتر تشخيص داده شده،BCCيي كه در مدل شركتها. روش وجود دارد
، 3بوده اند و شركتهاي ) متوسط كل دارايي و داراييهاي ثابت بالا(  بزرگاندازهشركتهايي با 

رسد كه تفاوت اين دو روش بيشتر به دليل به   ميبه نظر. يز كوچكي داشته اند سا15 و 11
 و بكارگيري كل داراييها BCC به عنوان خروجي در مدل (FA)كارگيري داراييهاي ثابت 

(TA) در برخي نسبتها در مدل Ratioو شايد استفاده از اين دو مدل براي .  بوده است
  . نتيجه مشابهي را بدست آورد، مشابهي دارنداندازهشركتهايي كه 

  
  )7(                                                            نمودار)8( جدول                       

  

Ratio  و BCC   ایѧѧѧارايي از روش هѧѧѧک رابطѧѧه امتيازهѧѧѧای 
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  )9( جدول

  
  

  نتيجه گيري
در اين مطالعه، براي اولين بار در ايران روشهايي جهت بررسي چند جانبه ارقام و 

جهت .  ارائه شدDEAي ها مدل ةآناليز ساده نسبت به وسيلنسبتهاي مالي جهت تكميل 
 1382 و 1381، 1380 شركت قطعه سازي خودرو در سالهاي نوزده، ها مدلبررسي كاربردي 

د و آناليز سنتي نسبت شابتدا تعدادي از نسبتهاي مالي اين شركتها محاسبه . دگرديانتخاب 
و DEA ي ها مدل، يكي از BCCز روش  سپس با استفاده اگرفت؛براي اين نسبتها انجام 

دليل اصلي استفاده از مدل .  محاسبه گرديدشركتهاارقام مالي مرتبط ، نسبتهاي كارايي 
DEA توانند به راحتي نمايش بهتري از   ميي مرزيها مدل اين بود كه نشان داده شود كه
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 را مقايسه شركتها اميتم ،د و با بدست آوردن يك امتياز عددينارقام و اعداد مالي فراهم آور
ي غيركارا فراهم آورند و شركتهااي براي   و بهينهدست يافتنيند و اهداف كنبندي  و رتبه

سپس  .ياري رساننداستفاده كنندگان از ارقام مالي در گرفتن تصميمات بهتر بدين ترتيب، به 
ران و همكا 1»هالكاس« كه توسط DEA با يك مدل ابتكاري ،BCCنتايج حاصل از مدل 

 بدون ورودي است كه نسبتهاي مالي را به عنوان خروجي DEAپيشنهاد شده و يك مدل 
  .دش مقايسه ؛گيرد ميبكار 

  .دشو  مينتايج حاصل از مطالعه در زير خلاصه
 يك عدد BCCكنند و روش   مي نتايج مشابهي را ارائهBCC روش آناليز نسبت و .1

 ي مشابه را ممكنشركتهاقايسه و رتبه بندي آورد كه م  مي بدستشركتهاكلي جهت كارايي 
  .سازد مي

 رابطه مثبتي ، و سود عملياتي شركتهاBCC بين كارايي بدست آمده به روش .2
  .حاكم استوجود دارد و همچنين رابطه نسبتاً مثبتي ميان جريان نقدي عملياتي و كارايي 

 رابطه مثبتي وجود ،ركتها و امتياز كارايي ش شركت از نظرمجموع دارايياندازة بين .3
  .دارد

نسبت مشابه بوده و اختلاف اصلي اين ، به  Ratio و BCC نتايج حاصل از مدل .4
 به نسبت سايرين بزرگ و يا كوچك بوده شركتها اندازةكه يابد  نمود ميدو مدل در جاهايي 

تايج  ن، مشابه دارنداندازةيي كه شركتها در مورد Ratioرسد كه روش   مي و به نظراست
  .دهد  مي ارائهBCCمشابهي با روش 

 Ratio و كارايي هاي محاسبه شده به روش (ROA)يهاي شركت ي بين بازده دارا.5
  .رابطه مثبتي وجود دارد

 نتيجه منطقي بدست آمده، بستگي به عملكرد نسبي مجموعه شركتهاي نمونه دارد .6
 بهتر است كه ؛ پسشود  مي انجام،يي كه عملكرد مشابه دارندشركتهاكه اين مقايسه در مورد 

  . انتخاب كنيم،شركتهايي كه حداكثر همگني را در محصولات و نوع فعاليت خود دارند

                                                 
1. Halkos 
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 اين مطالعه به هيچ وجه سعي ندارد كه يكي از اين روشها را توصيه نموده و يا بهتر .7
آناليز نسبت و  مكمل يكديگر بوده و استفاده همزمان از روش ها شيوه بلكه اين ؛فرض نمايد

كنندگان از ارقام مالي را در درك بهتر و   استفاده،ساير روشهاي غيرپارامتري مرزي
  .گيرهاي صحيح تر كمك خواهد كرد تصميم

 در حال 82 و 81، 80 ميانگين كارايي شركتهاي قطعه ساز خودرو در طي سه سال .8
بود كارايي و رقابت با رسد كه شركتهاي اين صنعت در حال به  ميافزايش بود و به نظر

  .يكديگر هستند
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