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 مـورد   هـا   بنگـاه  پـذیری   رقابـت  رشد اقتصادی و افزایش      تأمین یکی از راهکارهای مهم      عنوان  به ورری  بهرهارتقای  

 دست به از رشد تولید خود را از این طریق ای ملاحظهموفق بخش قابل که کشورهای   ای  به گونه،توجه بوده است
بـه رشـد پایـدار اقتـصادی و افـزایش            جهـت نیـل       توسعه بورس اوراق بهادار از ابزارهای مهم       سویی،از  . اند  آورده
رس اوراق بهـادار بـر کـارایی         در بـو   ها  شرکت پذیرش   تأثیرهدف این تحقیق بررسی     . شود  می محسوب   وری  بهره
ی متعلـق بـه گـروه صـنعت     هـا  شـرکت  شـرکت از   17در ایـن راسـتا،      . باشد  میی مزبور   ها  شرکت) وری  بهره(فنی  

 پس و   پیش سال   3 در طول    ها  داده با رویکرد تحلیل پوششی      آنهاسیمان، گچ و آهک انتخاب شده و کارایی فنی          
 پـس از    هـا   شـرکت  وری  بهـره زایش  نتایج تحقیق حاکی از اف ـ     .از پذیرش در بورس مورد محاسبه قرار گرفته است        

ر  از پـذیرش د    پیش /.603 از   وری  بهرهکه میانگین شاخص      ای  به گونه  ،پذیرفته شدن در بورس اوراق بهادار است      
 از  پـس  و   پـیش  وری  بهـره  های  شاخص با مقایسه    علاوه بر این،  . افزایش یافته است   از پذیرش    پس/. 660به   بورس

  . استمعنادار وری بهرهایسه زوجی این افزایش در پذیرش در بورس از طریق آزمون مق
  

  .JEL: 016, 047 بندی طبقه
  .  در بورس، رشد اقتصادیها شرکت، پذیرش ها داده، تحلیل پوششی وری بهره :های کلیدی واژه

                                                            
 20/3/1393:           تاریخ پذیرش26/1/1393: تاریخ دریافت* 
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104  70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

  مقدمه. 1
مـالی  اندازها و منـابع   تجهیز پس .  دارد در پی  را   بسیاری در بورس اوراق بهادار مزایای       ها  شرکتپذیرش  

و  GNP(1( تخصیص بهینه سرمایه، رشد تولید ناخالص ملـی    های بزرگ،      طرح انجامک مردم برای    کوچ
 در بـورس    هـا   شـرکت افزایش اشتغال، افزایش ثروت و رفاه اقتصادی جامعـه از جملـه مزایـای پـذیرش                 

 هـای   رفتپیـش  لحـاظ از   رشد تولید ناخالص ملی   . شود  میاوراق بهادار از دیدگاه اقتصاد کلان محسوب        
 کـلان اقتـصادی هـر       های  شاخص ترین  مهم و از    رود  می کار  به برای مقایسه کشورهای مختلف      اقتصادی

افـزایش تولیـد از دو      .  تولید همواره مستلزم داشتن عوامل تولید است       سویی،از  . شود  میکشور محسوب   
هتر از عوامل تولید با      یکی از طریق افزایش در عوامل تولید و دیگری استفاده ب           .طریق قابل حصول است   

یکـی از  .  جدیـدتر در ترکیـب عوامـل تولیـد    هـای  روشگیری کـار   بـه اتخاذ مدیریت بهتر بر این منابع و        
 وری  بهـره کـارایی و    . باشـد   مـی  3وری  بهـره  و   2 ترکیب عوامل تولید، ارتقـای کـارایی       سازی  بهینههای   راه

قدم ابتدایی در   . ایط موجود را بهبود بخشید     مستمر شر  طور  به توان  می آنهامعیارهایی هستند که به کمک      
 یک سیـستم  عنوان به وری بهره کارایی و گیری اندازه.  استگیری اندازه وری بهرهچرخه بهبود کارایی و  

 دریابند در چه وضعیتی قـرار گیرنـد و بتواننـد بـرای              گیران  تصمیم تا   آورد  میبسترساز شرایطی را فراهم     
 تولیـد و    یهـا   شیوهموفقیت در هر صنعتی مستلزم استفاده از بهترین         .  کنند یریز  برنامهبهبود شرایط فعلی    

 در تمـام    وری  بهـره  بنابراین افـزایش کـارایی و        ، بهینه از عوامل تولید و امکانات موجود است        گیری  بهره
 به رشد اقتصادی هر چه بیشتر با همان منابع و امکانـات موجـود               دستیابیصنایع کشور راهی مطمئن برای      

  ).1384میبدی،  امامی (باشد یم
 وری بهـره ق ارتقای یساله توسعه سهمی از رشد اقتصادی کشور از طر  پنج های  برنامهبه این دلیل در     

   که گونه بیان شده است  قانون برنامه پنجم توسعه این)79( در ماده ،در این راستا.  گردیده استبینی پیش
صادی بـه    وری در رشـد اقت ـ       سهم بهـره   یر راستای ارتقا  د

3
ریـزی،     برنامـه  منظـور   بـه در پایـان برنامـه و        1

 عوامل تولید از جمله نیروی کار، سرمایه، انـرژی          تماموری    ، راهبری، پایش و ارزیابی بهره     سیاستگذاری
 مؤسـسه دولتـی وابـسته بـه معاونـت بـا اسـتفاده از              صورت  بهوری ایران     و آب و خاک، سازمان ملی بهره      

وری و     اسـتاندارد بهـره    های  شاخصوری کشور شامل      شود تا برنامه جامع بهره      مکانات موجود ایجاد می   ا
 اجتمـاعی،   هـای   بخـش  تمـام  در   هـا   مسؤولیت و   ها  نقشوری دربرگیرنده توزیع       بهره ی ارتقا اجرایینظام  

  بـرای تمـام  الاجـرا   برنامـه لازم  صـورت   بـه  دولتـی و غــیردولتی       هـای   بخـش اقتصادی و فرهنگی اعـم از       
                                                            
1. Gross national product  
2. Efficiency 
3. Productivity 
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105 ...ها در بورس اوراق بهادار تأثیر پذیرش شرکت

 از  نـد موظف اجرایـی  های  دستگاهتمام  .  تدوین نماید و به تصویب هیأت وزیران برساند        مذکور های  بخش
 مستمر منتشر   طور  بهوری و اثر آن بر رشد اقتصادی مربوط به بخش خود را               سال دوم برنامه تغییرات بهره    

وری از     تـا اثـر بهـره      نماینـد سایی  وری را شــنا      و متغیرهـای اثرگـذار بـر رشـد بهـره           هـا   سیاسـت نمایند و   
 تـشویقی  هـای  سیاستد حاوی نتوان  مذکور میهای  سیاست. باشد   مزبور رشد صعودی داشته      های  دستگاه
   .دن دولتی باشهای شرکت غیردولتی و های بخش

ایـن رونـد از     .  اخیر از رشد قابل توجهی برخوردار بوده است        های  سالبورس اوراق بهادار ایران در      
 قانون اساسی و با 44 کلی اصل های سیاست از طریق بورس و اجرای       سازی  خصوصی با آغاز    1385سال  

 از حیث بازدهی نیز بر اساس.  در بورس اوراق بهادار توسعه یافته است       شده  پذیرفتهی  ها  شرکتافزایش تعداد   
 هـای  سـال ر  بـورس اوراق بهـادار تهـران د   WFE(1(  اوراق بهـادار های  بورسآمارهای فدراسیون جهانی    

 در بـورس  هـا  شرکتبا در نظر گرفتن مزایای پذیرش .  جهانی قرار گرفته استهای بورساخیر در صدر   
 در  هـا   شـرکت  پـذیرش    تأثیر کلان اقتصادی مقتضی است در این برهه         های  سیاستگذاریاوراق بهادار و    

 شـده مـورد ارزیـابی       یـزی ر  برنامه های  شاخص نیز سنجیده شود تا تحقق       وری  بهرهبورس اوراق بهادار بر     
 شـود  مـی  مطرح پرسشبنابراین این  ،های کلان آتی مورد استفاده قرار گیرد ریزی برنامهقرار گرفته و در  
   دارد یا خیر؟ تأثیر عوامل تولید وری بهره در بورس اوراق بهادار بر ها شرکتکه آیا پذیرش 

 و  وری  بهـره  ابتـدا مبـانی نظـری         کـه   اسـت  به این صـورت    ساختار تحقیق    مذکوربا توجه به مطالب     
 جهت سنجش   ها  داده سپس رویکرد تحلیل پوششی      ، آن تشریح شده   گیری  اندازه های  شاخصکارایی و   
 وری بهـره  هـا  داده با استفاده از رویکرد تحلیل پوششی له بعدمرحدر . شود می تشریح وری  بهرهکارایی و   

راق بهـادار مـورد سـنجش و مقایـسه قـرار         در بـورس او    هـا   شـرکت  از پـذیرش     پس و   پیشعوامل تولید   
  .گردد می و پیشنهادات ارائه گیری نتیجه و در نهایت گیرد می

  

   وری بهرهمبانی نظری . 2
 وری  بهـره  گفت برای نخـستین بـار لغـت          توان  می. گردد  می باز   پیش به دو قرن     وری  بهرهاستفاده از واژه    
انقـلاب   با گـسترش  وری بهره که واژه است توجه شایان.  برده شدکار به 1776 در سال 2توسط کوئیزنی

. و مواردی از این دست گسترش یافت سرمایه  ونیروی کار افزایش سودمندی حاصل از برایو  صنعتی
محـور اصـلی ایـن تعـاریف        . اند  نموده ارائه   وری  بهره مختلف تعاریف مشابهی از      یها  سازماناشخاص و   

                                                            
1. World Federation of Exchanges  
2. Coeizeni 
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106  70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

 دسـت   بـه  از فراینـد تولیـد       آنچـه  رفته به    کار  به برای تولید کالا و خدمات       آنچهتعیین نسبت    عبارتست از 
  .)1383تمنی، ؤآذر و م(آمده است 
 آمـده بـه بـازده    دسـت  بـه نـسبت بـازده واقعـی    . باشـد  می شامل دو جز کارایی و اثربخشی     وری  بهره

 به مقدار  شود  می انجاماستاندارد و مورد انتظار کارایی یا راندمان است یا در واقع نسبت مقدار کاری که                
 .شـود   مـی نسبت ظرفیت عملی به ظرفیت اسمی کارایی محسوب          عبارتی  به.  شود انجام بایست  میکاری که   

 در  اما ، است یک از   کوچکترنکته بسیار مهم آن است که طبق قوانین فیزیکی در ماشین کارایی همواره              
حـصول هـدف    .  شـود  بزرگتـر  یکد از   توان  میبر اثر انگیزش و رهبری صحیح       ) نیروی کار (مورد انسان   

 از درجه و میزان نیل به اهداف      ستاثربخشی عبارت . شود  میستفاده واقع    سنجش اثربخشی مورد ا    عنوان  به
 شـده نتـایج مـورد       انجـام  هـای   تـلاش  با چه میزان از      دهد  می اثربخشی نشان    ، دیگر عبارتبه  . تعیین شده 

ایی کـار   بـه  از منابع برای نیل بـه نتـایج          برداری  بهرهکه نحوه استفاده و       در حالی  ،انتظار حاصل شده است   
 ، شـده اسـت    انجـام  هـای   تـلاش ؛ اثربخشی مرتبط با عملکرد و فـراهم آمـدن رضـایت از              شود  میوط  مرب

  ).1380ابطحی و کاظمی، (بنابراین کارایی جنبه کمی دارد و اثربخشی جنبه کیفی دارد 
  

   وری بهرهانواع . 2-1
  ):1384میبدی،  امامی( وجود دارد وری بهره کلی دو نوع طور به
 .شود می عوامل تولید بیان تمامکه با توجه به  1 جزئیوری بهره -

 .گردد می که با توجه به مجموع عوامل تولید مشخص 2 کل عوامل تولیدوری بهره -

 .شـود  می نسبت تولید به عامل تولید موردنظر محاسبه از طریق جزئی برای هر یک از عوامل تولید وری  بهره
 نباشد؛ بلکه در اصـل ممکـن اسـت ناشـی از             وری  هبهرافزایش در یک نسبت ممکن است نتیجه افزایش         

کننـده   د گمـراه  توان ـ  مـی  تنهایی  به جزئی   های  شاخص که تحلیل    آنجااز  . افزایش کاربرد نهاده دیگر باشد    
واسـطه لحـاظ داشـتن      کل عوامل تولید بـه  وری  بهره های  شاخص از   وری  بهرهباشد بهتر است برای تعیین      

 کل از نسبت تولید به ترکیـب وزنـی عوامـل            وری  بهره. نمودل استفاده    متقابل و جایگزینی بین عوام     آثار
. باشد  میرشد ترکیب وزنی عوامل تولید      و نیز    کل، رشد تولید     وری  بهره در نتیجه رشد     ،شود  میمحاسبه  

  .در این تحقیق از رویکرد دوم استفاده شده است
  
  
  

                                                            
1. Partial Productivity 
2. Total Factor Productivity 
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107 ...ها در بورس اوراق بهادار تأثیر پذیرش شرکت

   وری بهره گیری اندازه های روش. 2-2
 دارنـد  هـا   سـازمان  مختلفی که در سطح      های  سیاست با توجه به اهداف و       وری  بهره گیری  اندازه یها  مدل

 گیـری  انـدازه  مختلفـی بـرای ارزیـابی عملکـرد و     هـای  روش و هـا  مـدل  دهـه اخیـر   3طی  . ندبسیار متنوع 
 توسط کندریک وری بهره یها مدل نخستین که  1965که از سال     یطور   به ارائه گردیده است؛     وری  بهره

 گردیـده اسـت     ارائـه  مختلـف    یها  سازمان مختلفی توسط افراد یا      یها  مدل مطرح شد تاکنون     1و کریمر 
  ).1383تمنی، ؤآذر و م(

 از  نـد عبارت کـه    شـود   مـی  از دو روش اصـلی اسـتفاده         وری  بهـره  گیـری   انـدازه در حال حاضر بـرای      
   .)1384نژاد،  خاوری(: های غیرپارمتری و روش) اقتصادسنجی(های پارامتری  روش

 از طریق برآورد یک تابع تولید یـا دوگـان آن یعنـی تـابع                وری  بهرهدر روش اقتصادسنجی محاسبه     
 ریاضـی   ریـزی   برنامـه  بـا اسـتفاده از       وری  بهـره در روش غیرپـارامتری شـاخص       . گیـرد   میهزینه صورت   

   .شود میتعیین ) خطی(
  

   ها دادهتحلیل پوششی . 2-3
 کـه توسـط     باشـد   مـی پارامتریـک بـرای ارزیـابی عملکـرد          غیر یریگ  اندازه نوعی   ها  دادهمدل تحلیل پوششی    

 و  هـا   سـتانده  و   هـا   نهـاده  رابطه بین    نمودنتلاش برای تابعی    .  است شدهدانشمندان تحقیق در عملیات طراحی      
مطالعـات اقتـصادی     منجر به طرح توابع تولید پـارامتری در سـیر  ها نهادهتعیین حداکثر ستانده قابل حصول از       

ی نامتجـانس و  هـا  سـتانده  ی متفـاوت بـه  هـا  نهـاده  پیچیدگی تبـدیل  دلیل  بهفرض تابعی در عمل      شپی. گردید
 بـا ارائـه روش مـرزی بـه نـام            1957 فارل نخستین بار در سال       ، اساس اینبر  . رسد  می نظر  بهعملی  مختلف غیر 

ریاضـی مــلاک   بـا اسـتفاده از روابــط   وی. نمــود مـرز غیرپـارامتری کــارایی را تعریـف    2مـرز کـارایی فــارل  
. نمـود  گیـری  انـدازه  کـارایی آن واحـد   عنـوان  بـه  از مرز فـوق را      DMU(3(گیرنده    تصمیمدورافتادگی واحد   

 و  هـا   سـتانده  افـزایش در     صـورت   بـه  وری  بهـره  گیـری   انـدازه  هـای   روش و   ها  مدلفارل با بیان ایده ساختاری      
 را در علوم ریاضی بنا نهـاد کـه بعـدها      ازیس  بهینه های  شاخهافزایش کارایی بدون جذب نهاده بیشتر زیربنای        

.  معرفـی گردیـد  هـا  داده تحلیـل پوشـشی   عنـوان  بـه  و افـت ی  توسـعه  چانز، کوپر و رودز     توسط 1978در سال   
 بـر    بـالغ  متعددی از سوی اندیشمندان این حوزه از دانش بشری ارائه گردیده است و وجود                یها  مدلتاکنون  

 گیـری   انـدازه راوان در این زمینه حاکی از رشد و گسترش این شـیوه              مدل ریاضی و گزارش کاربردی ف      500
   ).1383تمنی، ؤ آذر و م و1981 چارنز و همکاران، ،1957فارل،  (است وری بهرهبر 

                                                            
1. Kendrick-Creamer Model 
2. Farrel Efficiency Frontier 
3. Decision Making Unit  
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108  70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

 تحـت پوشـش قـرار       ها  داده که در آن تمام      کند  می تابع مرزی را تعیین      ها  دادهتحلیل پوششی   در واقع   
 یـک روش    هـا   دادهتحلیل پوششی   . نامند  می 1لیل پوششی یا تحلیل فراگیر     و به این دلیل آن را تح       گیرند  می

 واحـدهای  عنـوان  بـه  و واحـدهای تولیـدی   هـا  سـازمان  است که با اسـتفاده از اطلاعـات    2 خطی ریزی  برنامه
 و  هـا   نهـاده مـرز فـوق بـر اسـاس اطلاعـات در قالـب              . کنـد   مـی  اقدام به ساخت مرز کارایی       گیرنده  تصمیم
کارایی هـر واحـد       درجه عدم  واقع در و   شود  می خطی متوالی ساخته     ریزی  برنامهر اساس نتایج     و ب  ها  ستانده
  ).2003پراسادا و همکاران، ( به میزان فاصله واحد مزبور تا مرز کارایی است گیرنده تصمیم

 مجموعـه   تـوأم  بـه ارزیـابی      تـوان   می که   دارد و کاربردهای فراوانی     ها  قابلیت ها  دادهتحلیل پوششی   
 بنـدی   رتبـه  تعیـین شـده،      پـیش بینانه، خاصیت جبرانی داشتن، عدم نیـاز بـه اوزان از             عوامل، ارزیابی واقع  

 و  هـا   نهـاده ، ارائه واحـدهای الگـو، تخـصیص بهینـه منـابع و تحلیـل حـساسیت                  گیرنده  تصمیمواحدهای  
 رشـد   گیـری  اندازه  قادر به  ها  داده تحلیل پوششی    یها  مدل در سطح کلان     همچنین نمود، اشاره   ها  ستانده

 در سـطح کـلان و تغییـر         وری  بهره وضعیت اقتصادی، تغییرات     گیری  اندازه. اقتصادی کشورها نیز هستند   
 هـستند  گیـری   انـدازه  فـوق قابـل      یهـا   مـدل وسـیله     کـه امـروزه بـه      استاستانداردهای زندگی از مسائلی     

  ).2002فورستنر و ایزاکسون، (
 بنگاه وجود دارد و هدف ارزیابی کـارایی فنـی بنگـاه             n شود  میدر نهایت برای ساختن مدل فرض       

 به مصرف y1, y2, …, ys یها ستاده را برای تولید x1, x2, …, xmی ها نهاده که باشد میتحت بررسی 
 هـا  ستادهشده به   تخصیص دادههای وزن ترتیب به v1, v2, … vm و u1, u2, …, usمتغیرهای . رساند می
 با فرض بازدهی ثابـت      ها  دادهتحلیل پوششی    الگوی هستند و    ها  وزنغیرهای مسئله   مت. باشند  می ها  نهادهو  

  : قابل نمایش است)1 (دل مصورت به نسبت به مقیاس
 

Max z0  

st:                

 ur, vi >= 0                       , (j = 0, 1, 2, ..., n)                                                         )1(  
 

                                                            
1. Involvement Analysis 
2. Linear Programming 
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109 ...ها در بورس اوراق بهادار تأثیر پذیرش شرکت

 نهایـت   بید  نتوان  می ها  نسبتد مقدار   ن کوچک باش  بسیارها  vi بزرگ و    بسیارها  ur اگر   ،در مدل فوق  
 یـا مـساوی     کـوچکتر را  ) کارایی واحدها  (ها  نسبت  تمام این مشکل برای جلوگیری از    . دنیا نامحدود شو  
لازم بـه توضـیح اسـت کـه         . کننـد   مـی  مـدل اضـافه       محـدودیت بـه    عنـوان   بـه  و   گیرنـد   مـی یک در نظـر     
در اینـصورت   .  قـرار داد   تـوان   مـی  را   kجای عدد یک هر عدد مثبت دلخواه دیگر ماننـد             به ها  محدودیت

 فـوق وجـود دارد آن اسـت    مدلـسازی مشکلی که در . شود می سنجیده kکارایی واحدها نسبت به سطح     
دن نمـو   از روش خطـی    تـوان   مـی  مدل فوق    نمودنطی  برای خ .  جواب است  نهایت  بیکه این مدل دارای     

CCR اولیه و ثانویه یها مدل پس از خطی کردن .)1391مهرگان،  ( استفاده کرد CCR   خروجـی محـور 
  :است زیر صورت به

  
Min z0 =   
 
St:            
 

 -  <= 0     (j = 1, …, n), ur, vi >= 0                                  )2(  
 

   پیشینه پژوهش. 3
 تحلیـل   وسـیله   بـه ی تولیدی   ها  شرکت در   وری  بهره گیری  اندازه پژوهشی مدل    در) 1383 (مؤتمنیآذر و   

 و آلات ماشـین  نیروی انسانی، مواد اولیـه،       آنهاشده توسط    در مدل معرفی  .  را ارائه نمودند   ها  دادهپوششی  
 و  تولیدشـده  محصولات   سوی دیگر، از  . ندا  در نظر گرفته شده    ها  نهاده عنوان  به ها  هزینهت و سایر    تجهیزا

  . اند شدهی مدل معرفی ها ستانده عنوان بهسایر درآمدها 
نتـایج  .  را سـنجیدند   وری  بهـره   بـر  سـازی   خصوصیدر تحقیق خود اثر     ) 1389(صمصامی و خزاعی    

) وری بهره( بر رشد تولید سرانه گذاری سرمایه بعد از واگذاری اثر  که در دورهدهد می نشان   آنهابررسی  
 رشـد تولیـد سـرانه در    بـر  کـار ی خـدماتی و تولیـدی کـاهش یافتـه امـا اثـر رشـد نیـروی         هـا   شرکتدر  

 سـازی   خصوصیدر مجموع،   . است ی تولیدی افزایش یافته   ها  شرکتی خدماتی کاهش و در      ها  شرکت
 وری  بهـره ی بـر    معنـادار  اثـر    کـه   حـالی  در ،ی خدماتی واگذار شـده داشـته      ها  بنگاه وری  بهرهاثر منفی بر    

 . ی تولیدی نداشته استها شرکت

کوئیـست بـه      و شـاخص مـالم     هـا   داده پوشـشی بـا اسـتفاده از روش تحلیـل         ) 1388(صـفتی    رحمانی
رداختـه   پ )1381-1386( های  سال نیروگاه حرارتی ایران طی      26 در   وری  بهره کارایی فنی و     گیری  اندازه
فـرض بـازده ثابـت و متغیـر نـسبت بـه         ها تحت     نیروگاه که متوسط کارایی فنی      دهد  مینتایج نشان   . است
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110  70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

ی مـوردنظر در  هـا  نیروگـاه  تمـام  وری بهـره  رشـد  همچنین ، بوده است4/76 معادل   1386مقیاس در سال    
 . درصد بوده است5/1 متوسط طور به) 1381-1386( های سال

 ایران را بـه روش تحلیـل پوشـشی          بر  انرژی در صنایع منتخب     وری  بهرهی   تحقیق در) 1391(حیدری  
 3 کل عوامـل و اجـزای آن در   وری بهرهنمرات کارایی فنی و تغییرات وی .  مورد مطالعه قرار دادها  داده

نتـایج  . نمود محاسبه   )1363 –1383( های  سال طیصنایع شیمیایی، کانی غیرفلزی و تولید فلزات اساسی         
را  عملکـرد  تـرین  پـایین  متوسـط  طـور  بـه که صنایع مزبور در برنامه دوم توسـعه        دهد  می نشان   تحقیق وی 

 ای ملاحظـه  از جهـش قابـل   پـیش  و عملکرد فعالیت صنایع منتخب در برنامه سوم توسعه نسبت به دوره             دارند
  . ت تکنولوژیکی بوده است انتقال تابع تولید تجربی یا تغییراوری بهرهبرخوردار بوده است و منبع اصلی تغییر در 

 اثر )1983 –1999(ی سیمانی ترکیه در دوره  ها  شرکتبا استفاده از اطلاعات     ) 2006(اکتان و پرین    
ی هـا   داده بررسـی و از روش ترکیـب         هـا   شـرکت  را بر کارایی تخصیصی و تولیدی این         سازی  خصوصی

 حاکی از وجود رابطه مثبت و       آنهاق  نتایج تحقی . سری زمانی و مقطعی برای برآورد الگو استفاده نمودند        
   .باشد می و عملکرد شرکت سازی خصوصی بین معنادار

 1کوئیـست   و شـاخص مـالم     هـا   داده پوشـشی بـا اسـتفاده از روش تحلیـل         ) 2008(استاچ و همکاران    
نتـایج  . نمودنـد  را محاسـبه     SAPP کـشور عـضو      12 شـرکت بـرق از       12 در   وری  بهرهکارایی و تغییرات    

 در اسـتفاده از سـرمایه و        ای  ملاحظـه  پیـشرفت قابـل      ها  شرکتچه  گر حاکی از این است که       آنهابررسی  
 .انـد   بوده بهتر و رفتار تجاری موفق       های  تکنولوژی از   گیری  بهره؛ اما در زمینه     اند  نکردهتجربه  را  نیروی انسانی   

شـده در   انجـام حات آمده در این مطالعه همبـستگی روشـنی بـین اصـلا            دست  به با توجه به نتایج      همچنین
 .دوره زمانی مورد مطالعه و کارایی مشاهده نشده است

 نیروگاه مولد برق کـشور پرتغـال بـا اسـتفاده از روش              25 را در    وری  بهرهکارایی و   ) 2008(باروس  
نتـایج  .  اسـت نمـوده  بررسی )2001 –2004( های سالکوئیست طی   و شاخص مالمها  داده پوششیتحلیل  

متوسط تغییرات کـارایی فنـی خـالص، متوسـط تغییـرات کـارایی مقیـاس و متوسـط                 نشان داده است که     
  سـال  4 طی این    وری  بهره متوسط رشد    همچنین ، درصد بوده است   1/5 و 9/4،  /.2  معادل ترتیب  بهکارایی فنی   

 . درصد بوده است2/24معادل 

تغیر نسبت بـه مقیـاس       و با فرض بازده م     ها  داده پوششیبا استفاده از روش تحلیل      ) 2006(وانینسکی  
نتـایج نـشان داد کـه طـی دوره          . کارایی صنعت برق ایالات متحده را بررسی نمـود        ) محور دیدگاه نهاده (

                                                            
1. Malmquist Index 
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111 ...ها در بورس اوراق بهادار تأثیر پذیرش شرکت

 )1994-2000( هـای   سـال طـی   .  است یافته درصد کاهش    61/98 کارایی به سطح     )1991–1994(زمانی  
  . استیافته درصد نزول 61/94 به سطح 2004مانده و در سال  ثابت باقینسبتاًکارایی در بالاترین سطح 

  

   روش تحقیق. 4
 )1981(همکاران  چارنز و . دارد برد یک ورودی و یک خروجی        کار  به کارایی   گیری  اندازهمدلی که فارل برای     

ی و   کـارایی بـا چنـدین ورود       گیـری   اندازه که توانایی    نمودنددیدگاه فارل را توسعه دادند و مدلی ارائه         
 بـر اسـاس حـروف اول نـام واضـعان آن             ها  داده مدل تحلیل پوششی     نخستینبنابراین   ؛خروجی را داشت  

CCR  بازده .  ساختار بازده به مقیاس آن است      ها  داده مدل تحلیل پوششی     های  ویژگییکی از   .  نام گرفت
 خروجی به همان نـسبت       معنا که افزایش ورودی به افزایش      به این  ،د ثابت یا متغیر باشد    توان  میبه مقیاس   

 یهـا  مـدل .  افزایش خروجی بیشتر یا کمتر از نسبت افزایش ورودی اسـت        1در بازده متغیر  . شود  می منجر
CCR کارایی فنی در مدل     .  هستند 2 بازده ثابت نسبت به مقیاس     یها  مدل جمله ازCCR      بر اسـاس رابطـه 

  ):1391مهرگان،  (شود میزیر محاسبه 
  

  کارایی = 
  

 .نمـود  اقدام   توان  می به دو شیوه     CCR مدل نسبت    کردنبرای حداکثر   .  یک مدل کسری است    CCRمدل  
 اینکه مخرج کسر را ثابت در نظر گرفت و صورت کسر را حداکثر کرد یا اینکه صـورت کـسر                     نخست

مـدل   رود دو نـوع      کـار   بـه  هـا   شـیوه  از   یـک   کـدام  اینکـه بسته بـه    . را ثابت و مخرج کسر را حداقل کنیم       
 CCR بنکر، چارنز و کوپر بـا تغییـر در مـدل             1984در سال   . شود  می حاصل   4محور  و خروجی  3محور ورودی

  .در این مدل بازده نسبت به مقیاس متغیر است.  شهرت یافتBCC که به مدل نمودندمدل جدیدی را عرضه 
 در زمینـه    CCRل   حاکی از این است کـه مـد        ها  دادهنتایج تحقیقات پیشین در زمینه تحلیل پوششی        

 است تر مناسب ها داده تحلیل پوششی ای پایه یها مدل نسبت به سایر وری  بهره کارایی فنی و     گیری  اندازه
  و 1383،  مؤتمنیآذر و   (ست  ها  مدل از سایر    تر  مناسببینانه بودن به مراتب       توان ارزیابی و واقع    لحاظ از   CCR مدل   عملاًو  

 گیـری   اندازهشده برای    با در نظر گرفتن این موارد و مدل ارائه        ). 1388 نژاد، میبدی و آزادی   آماده، امامی 

                                                            
1  . Variable Returns to Scale 
2. Constant Returns to Scale 
3. Input Orientation 
4. Output Orientation 
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 قرار دادن اینکه اقلام صورت      مدنظر و با کمی تغییر و       مؤتمنی واحدهای تولیدی توسط آذر و       وری  بهره
 بیـشتری برخوردارنـد و بـا توجـه بـه ماهیـت تحلیـل        1سود و زیان در دوران تورمی از محتوای اطلاعاتی   

  :شوند میبه دو دسته تقسیم   متغیرهای تحقیقها دهداپوششی 
  

   ها نهاده •
 2 نیروی کاروری بهره معیاری برای سنجش عنوان بههزینه حقوق و دستمزد  -

 موجـود در    بنـدی   طبقـه ی انـرژی برحـسب      هـا   هزینـه ی سوخت شامل هزینه برق، گاز و سـایر          ها  هزینه -
 3 انرژیوری بهرهسنجش  معیاری برای عنوان به ها شرکت مالی های صورت

  4 گرفته شدهکار به سرمایه وری بهره معیاری برای سنجش عنوان بههزینه استهلاک  -
 

   ها ستانده •
  مبلغ فروش -

  ی عملیاتیها هزینهخالص سایر درآمدها و  -

در تحلیل  . باشند  میشده در بورس اوراق بهادار تهران        ی پذیرش ها  شرکت گیرنده  تصمیمواحدهای  
. نمـود ی همگن برای بازخورد مناسب نتـایج تحقیـق اسـتفاده            ها  داده از اطلاعات و     بایست  می ها  داده پوششی

سـت از یـک صـنعت    ها خروجـی  و هـا  ورودیی تحقیـق کـه شـامل        ها  داده اطلاعات و    ،برای این منظور  
ی موجـود در صـنعت سـیمان، گـچ و آهـک             هـا   شرکتدر این تحقیق از اطلاعات      . شود  میخاص اخذ   

ی مزبور دارای این ویژگی ها شرکتعمده .  در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده استشده  تهپذیرف
 گـرفتن   با در نظـر بنابراین ،اند شده بورس نمایه های نرخ در فهرست 1383 و 1382 های  سالخاص هستند که در     

نداردهای حـسابداری    الزامی شـدن رعایـت عمـده اسـتا         نیز و   1380رشد قابل توجه بازار سرمایه در دهه        
و تــصویب )  مــالیهــای صــورتجهــت یکنــواختی  (1380مــصوب ســازمان حــسابرسی از ابتــدای ســال 

 ، شرکت موجود در این صنعت انتخاب گردید17 قانون اساسی در این برهه تعداد 44 کلی اصل   های  سیاست
ورس اوراق بهـادار     از پـذیرش شـرکت در ب ـ       پـس  و   پـیش  ها  ستانده و   ها  داده سال   3میانگین مبالغ    سپس

 وری  بهـره  Win4deap افـزار   نـرم  سـپس بـا اسـتفاده از         ،شـود   مـی تهران بـرای سـنجش کـارایی محاسـبه          
 و  هـا   خروجـی   کـه تمـام    آنجااز  . گیرد  می از پذیرش در بورس مورد محاسبه قرار         پس و   پیش ها  شرکت

                                                            
1. Information Content 
2. Labor Productivity 
3. Energy Productivity 
4. Capital Productivity 
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113 ...ها در بورس اوراق بهادار تأثیر پذیرش شرکت

 تعیـین وزن بـرای       در ایـن تحقیـق از نـوع ریـالی اسـت مـشکل              هـا   دادهی مدل تحلیل پوششی     ها  ورودی
  . مطرح نیستها ورودی و ها خروجی

محور و رویکرد بازده ثابت نـسبت    با رویکرد خروجیها داده تحلیل پوششی    وری  بهرهبرای برآورد   
 در بـورس بـر      هـا   شـرکت  پـذیرش    تـأثیر  بـرای بررسـی      ،در نهایت . گیرد  میبه مقیاس مورد استفاده قرار      

  .گیرد میسبه شده مورد مقایسه قرار  محاوری بهره دو شاخص آنها وری بهره
  

   تحلیل نتایج تحقیق و تجزیه. 5
 از پـذیرش شـرکت در بـورس را          پس و   پیش آمار توصیفی متغیرهای تحقیق      ترتیب  به )2( و )1(ول  اجد

 ، نیاز نیست  ها  خروجی و   ها  ورودی به آمار توصیفی     وری  بهره برای محاسبه شاخص     گرچه. دهد  مینشان  
   .بیشتر این اطلاعات ارائه گردیده است برای آگاهی اما

  
   از پذیرشپیش ها خروجی و ها ورودیآمار توصیفی . 1جدول 

  ) میلیون ریال(                                 
  انحراف معیار  میانگین  حداکثر  حداقل  خروجی/ورودی

  225/12  127/31  333/52  850/11  هزینه حقوق و دستمزد
  901/13  966/27  333/68  567/9  هزینه سوخت
  505/23  933/24  110/87  746/2  هزینه استهلاک

  008/119  957/239  930/553  854/125  فروش
  -750  -016/2  756/1  -244/11   سایر درآمدهاخالص

  . نتایج تحقیق: مأخذ
  

   از پذیرشپس ها خروجی و ها ورودیآمار توصیفی . 2جدول 
  ) میلیون ریال(                            

  میانگین  حداکثر  حداقل  خروجی/ورودی
انحراف 
  معیار

  225/12  333/48  667/84  000/24  هزینه حقوق و دستمزد
  901/13  252/35  750/79  000/10  هزینه سوخت
  505/23  560/27  857/84  814/6  هزینه استهلاک

  008/119  047/375  885/712  312/159  فروش
  -630  -956/1  659/2  -623/13   سایر درآمدهاخالص

  . نتایج تحقیق: مأخذ
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114  70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

 در مـواردی کـه خـالص    ، بنـابراین  امکان ورود متغیرهای منفی وجود ندارد   win4deap افزار  نرمدر  
 کـارایی   )3(جـدول    .نماییم سایر درآمدها مبلغ منفی باشد مبلغ مزبور را از فروش واحد مربوطه کسر می             

  .دهد میر بورس اوراق بهادار را نشان  دها شرکت از پذیرفته شدن پس و پیش شده محاسبهفنی 
  

   از پذیرش شرکت در بورسپس و پیش) وری بهره(کارایی فنی . 3جدول 
   از پذیرشپسکارایی فنی    از پذیرشپیشکارایی فنی   نام شرکت
  /.348  /.226  سیمان درود
  /.673  /.504  سیمان کارون
  /.500  /.437  سیمان اصفهان
  /.578  /.704  سیمان هگمتان
  /.522  /.309  سیمان بهبهان
  /.833  /.903  سیمان فارس نو
  /.964  /.925  سیمان دشتستان

  /.889  /.624  ریز سفید نی
  /.619  /.804  سیمان هرمزگان
  1  1  سیمان شاهرود
  /.650  /.861  سیمان بجنورد
  /.621  /.659  سیمان خاش
  /.585  /.555  سیمان ایلام

  /.742  /.559  سیمان کردستان
  1  /.991   آرتا اردبیلسیمان

  /.448  /.580  سیمان داراب
  /.507  /.372  سیمان فارس
  /.675  /.648  میانگین

  . نتایج تحقیق: مأخذ
  

 ی مورد مطالعـه   ها  شرکت) وری  بهره( است میانگین کارایی فنی      مشاهده  قابل )3( که از جدول     همانطور
بـرای  . انـد   بـوده  برخـوردار    وری  بهـره یـز از رشـد       ن ها  شرکت یافته است و بیشتر      ءارتقا/. 675به  /. 648از  
آزمون مقایـسه زوجـی دو      .  بودن این افزایش از آزمون مقایسه زوجی استفاده شده است          معنادار شسنج

 از یک مداخلـه نـشان      پس و   پیش و تفاوت این دو متغیر را        کند  میمتغیر مربوط به یک جامعه را مقایسه        
 .از آزمون ناپارامتری اسـتفاده شـده اسـت    )30کمتر از (در این حالت کم است  ها  داده که تعداد    آنجااز  . دهد  می

محاسـبه شـده اسـت و    /. SPSS ،454 افـزار  نرمبرای این آزمون با استفاده از     ) یمعنادارسطح   (sigمقدار  
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115 ...ها در بورس اوراق بهادار تأثیر پذیرش شرکت

 .اسـت  در بـورس     ها  شرکت از پذیرش    پس و   پیش وری  بهره های  شاخص بین   معنادارمنزله عدم وجود تفاوت      به
.  صورت گرفتـه اسـت     افزار  نرم از طریق  تفکیکی نیز    های  دورهایی بر مبنای    کار  بهرای رفع این مشکل محاس    ب
کـارایی تفکیکـی     تر است   بیشتر باشد نتایج تحلیل دقیق     گیرنده  تصمیمچه تعداد واحدهای     که هر  آنجا از

 و  17 هـا   شـرکت  تعـداد    ،عبـارتی   بـه .  ساله نیز محاسبه شده است     3 های  دورهبرای هر یک از واحدها در       
 طـور   بـه  گیرنـده   تـصمیم  واحـد    51 قرار گرفته است و در نهایت کارایی بـرای           مدنظر ساله   3دوره زمانی   

بـه  /. 738 که میانگین شاخص کـارایی فنـی از          دهد  مینتایج این تحلیل نشان     .  محاسبه شده است   همزمان
  .دهد مینشان  ها شرکت سال را برای 6 طی وری بهره روند )4( جدول همچنین ،ارتقا یافته است/. 897

 
   سال6 در طول وری بهرهروند . 4جدول 

  سال ششم  سال پنجم  سال چهارم  سال سوم  سال دوم  سال اول  شماره شرکت
  /.371  /.352  /.285  /.243  /.235  /.197  سیمان درود
  /.581  /.729  /.641  /.510  /.534  /.360  سیمان کارون
  /.480  /.495  /.464  /.454  /.427  /.306  سیمان اصفهان
  /.583  /.618  /.569  /.712  /.751  /.454  سیمان هگمتان
  /.511  /.535  /.513  /.405  /.296  /.222  سیمان بهبهان
  /.878  /.817  /.661  /.691  1  /.794  سیمان فارس نو
  /.900  1  /.836  /.856  /.926  /.726  سیمان دشتستان

  /.933  /.852  /.854  /.752  /.580  /.500  ریز سفید نی
  /.500  /.678  /.617  /.687  /.811  /.517  سیمان هرمزگان
  1  1  /.976  1  1  1  سیمان شاهرود
  /.809  /.511  /.641  /.850  /.965  /.555  سیمان بجنورد
  /.596  /.605  /.661  /.638  /.632  /.675  سیمان خاش
  /.609  /.535  /.603  /.564  /.572  /.536  سیمان ایلام

  /.774  /.790  /.534  /.522  /.513  /.481  سیمان کردستان
  1  /.920  1  1  1  /.702  سیمان آرتا اردبیل
  /.465  /.474  /.410  /.569  /.625  /.382  سیمان داراب
  /.541  /.500  /.466  /.389  /.380  /.283  سیمان فارس
  /.678  /.671  /.631  /.638  /.631  /.511  میانگین

  . نتایج تحقیق: مأخذ
  

 ، شرکت سیمان شاهرود از لحاظ کارایی فنی عملکرد بهتری داشته اسـت            ونهی نم ها  شرکتاز میان   
 تـوان  مـی . باشـد  مـی درصـد   100 مورد مطالعه کارایی فنی شـرکت مزبـور          های  سال  در تمام  که  طوری   به
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116  70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

سیمان بجنورد،  . موضوع دانست   جدید را از دلایل این     آلات  ماشینجوان بودن این شرکت و استفاده از        
 بر میـزان  مؤثر تعیین دقیق عوامل ، امان و سیمان آرتا اردبیل نیز از این ویژگی برخوردارند   سیمان دشتستا 

 بودن تفـاوت شـاخص کـارایی    معنادار برای سنجش همچنین ، از عهده این تحقیق خارج است    وری  بهره
زمـون   خلاصه نتایج مربوط به آ     )5(جدول  .  مورد مقایسه قرار گرفته است     4-6 های  سال و   1-3 های  سال

  .دهد می درصد را نشان 95مقایسه زوجی در سطح اطمینان 
 

   از پذیرشپس و پیش وری بهرهخلاصه نتایج تحلیل آزمون زوجی تفاوت شاخص . 5جدول 

  ها دادهتعداد  sig  درجه آزادی tآماره   حد بالا  حد پایین
100235/.-  013216./-  619/2-  50  012./  51  

  /.660:  از پذیرشپسمیانگین شاخص   /.603:  از پذیرشپیشمیانگین شاخص 
  /.195: انحراف معیار  /.234: انحراف معیار

  /.sig :000 سطح و ./755:  از پذیرشپس و پیش وری بهره های شاخصضریب همبستگی بین 
  . نتایج تحقیق: مأخذ

  

ه تفاوت میانگین دو     ک به این معنا   ، قابل مشاهده است حد بالا و پایین منفی است         فوق که از جدول     همانطور
) پذیرش کمتـر   از   پس(از میانگین جامعه دوم     )  از پذیرش  پیش(جامعه کمتر از صفر است و میانگین جامعه اول          

  . برای نمونه مورد مطالعه بهبود یافته استوری بهره، شاخص عبارتی به. کمتر است
  

   پیشنهاداتارائه  و گیری نتیجه. 6
 کـه  یطـور    به ،گردد  میتخصیص بهینه موجب کارایی     . دانند نابع کمیاب می  علم اقتصاد را علم تخصیص بهینه م      

امکانـات تولیـد    بـه ایـن معنـا کـه          ،شود  میتخصیص بهینه باعث قرار گرفتن روی منحنی امکانات تولید          
 شـده اسـت کـه       تأکیـد در ادبیات مالی همـواره بـر ایـن نکتـه            .  صورت گرفته است   برداری  بهرهحداکثر  

نقش مهمی در تخصیص بهینه منابع اقتـصادی برعهـده دارد تـا              ویژه شکل کارای آن     به بازارهای سرمایه 
 ، اسـت  قرارگرفتـه  مـدنظر هـای بـازار سـرمایه         یکی از انواع کـارایی     عنوان  بهکه کارایی تخصیصی     جایی

 ی تولیـدی و   هـا   بنگـاه د باعث افزایش کارایی     توان  میبنابراین گسترش بازار سرمایه از بعد کمی و کیفی          
در ایـن  .  در سـطح اقتـصاد کـلان منجـر خواهـد شـد           وری  بهرهبه رشد کارایی و     این امر   خدماتی شده و    

 شـود   مـی  کارایی محسوب    گیری  اندازه که رویکردی فراگیر در      ها  دادهتحقیق با رویکرد تحلیل پوششی      
  از پـذیرش شـرکت در بـورس اوراق بهـادار           پـس  و   پـیش ی تولیدی صنعت سـیمان      ها  شرکت وری  بهره

بـا  .  از پذیرفتـه شـدن شـرکت در بـورس اسـت        پس وری  بهرهنتایج حاکی از ارتقای     . سنجیده شده است  
 نتیجـه گرفـت کـه هنـوز بـازار سـرمایه             توان  می وری  بهرهتوجه به افزایش اندک میانگین میزان شاخص        
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117 ...ها در بورس اوراق بهادار تأثیر پذیرش شرکت

ای برخـی    تا حدی است کـه بـر       تأثیراین  . ایران از سطح لازم برای تخصیص بهینه منابع برخوردار نیست         
 مهم است که علاوه بر      ،در این راستا  .  کاهش نیز داشته است    وری  بهرهی مورد مطالعه شاخص     ها  شرکت

بعد کمی بعد کیفی توسـعه بـازار از جملـه انتـشار ابزارهـای مـالی جدیـد سـازوکارهایی بـرای افـزایش                         
لازم بـرای ارتقـای      نـه شفافیت گزارشگری مالی و افزایش سهام شناور آزاد مورد توجه قرار گیرد تا زمی             

 پیشنهادات زیـر بـرای      ،در این راستا  .  نیز افزایش یابد   وری  بهره و    شود  فراهمبازار سرمایه و اقتصاد کلان      
  :های مختلف ارائه گردیده است گروه

بـه   مـدت و بلندمـدت      توسعه میان  های  برنامه که در    گردد  می پیشنهاد   قانونگذاران و   سیاستگذارانبه  
 بـه شـیوه     سـازی   خـصوصی  و توسعه بازار سرمایه و گسترش        وری  بهره ارتقای   های  ستسیا همزمانوضع  

 و  هـا   شـرکت  وری  بهـره  بازار سرمایه شفاف و کارا خود یکی از عوامل ارتقـای             چراکهمناسب بپردازند؛   
 .شود میافزایش تولید ملی محسوب 

 وری بهـره  خـود کـارایی و   هـای   تحلیـل  انجـام  در   گـردد   میگذاران پیشنهاد    تحلیلگران مالی و سرمایه   به  
 از پـس  و پـیش  وری بهـره  در این تحقیـق     گرچه.  در بورس را مورد توجه قرار دهند       شده  پذیرفتهی  ها  شرکت

اگـر  .  سـنجید  را برای هر مقطعوری بهره توان می اماپذیرش شرکت در بورس مورد مطالعه قرار گرفته است؛          
ار باشد سود اقتصادی آن مثبت خواهد بود و ایـن امـر              مناسبی برخورد  وری  بهرهاز شاخص   ) صنعت(شرکت  
 خـود   وری  بهره که شاخص    گردد  می توصیه   ها  شرکت به   همچنین ،دهد  می را افزایش    گذاری  سرمایهبازدهی  

 . تلاش کنندوری بهره تا از وضعیت فعلی خود مطلع شده و برای ارتقای نمودهرا محاسبه 

ی بورسی در صـنایع مختلـف بـر         ها  شرکت پذیرش   تأثیر گردد  میبه محققان و پژوهشگران پیشنهاد      
 وری بهـره  مختلـف محاسـبه    هـای   روش را مورد مطالعه قرار داده و در تحقیقات خـود از             وری  بهرهمیزان  

 هـا   داده در صورت اتخاذ رویکرد تحلیل پوششی        این، علاوه بر .  و به مقایسه نتایج بپردازند     هنموداستفاده  
 ،در این راسـتا   . مختلفی برای سنجش میزان کارایی استفاده کنند      ) ها  ستانده (یها  خروجی و) ها  داده( ها  ورودیاز  
 از طریـق    شـود   مـی  به پژوهشگران توصیه     همچنین نمود،استفاده  ) مالیغیر( از متغیرهای عملیاتی     توان  می

 ،عـلاوه بـر ایـن    . را مورد مطالعه قرار دهند ها  شرکت وری  بهرهویژه تحلیل رگرسیون      پارامتریک به  های  روش
 عمـر  ماننـد شـده بـا متغیرهـای مـالی و عملیـاتی مختلـف         محاسـبه وری بهرهمناسب است که رابطه میزان      

  عملکردی مدیریت و هیئت مـدیره، های ویژگی، )میزان سهام خصوصی شده(شرکت، درصد سهام شناور آزاد     
 و عملکـرد شـرکت   وری بهـره ل  متقاب ـتـأثیرات بازده مالی و سایر متغیرهـا مـورد بررسـی قـرار گیـرد تـا             

  .مشخص گردد
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