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های بررسی اهمیت و نقش اطلاعات توانایی مدیران و نسبت

 مالی به عنوان معیاری در انتخاب سبد بهینه سهام در 

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ها()با استفاده از تحلیل پوششی داده  

 

 محمد نمازی

 محمدجواد غفاری

 

  81/36/49: تاريخ پذيرش                                                        72/30/49  تاريخ دريافت:

 : چکیده
تحلیل و بکارگیری اطلاعات توانایی مدیران به همراه هدف پژوهش حاضر بررسی اهمیت 

های مالی در انتخاب و تشکیل سبد سهام کارا در بازار بورس اوراق بهادار تهران است. بدین نسبت

ساله مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت. به منظور  30شرکت برای یک بازه  301منظور تعداد 

 2032از مدل ارائه شده توسط دمرجیان و همکاران ) محاسبه و تحلیل اطلاعات توانایی مدیران

ورودی محور تکنیک  BCC( استفاده شده است. در این پژوهش ابتدا با استفاده از مدل 2031و 

سه سبد بهینه سهام تشکیل شد. سبد سهام  ،ها و بکارگیری تحلیل عاملیتحلیل پوششی داده

ده، سبد سهام دوم تنها با استفاده از تحلیل تنها با استفاده از تحلیل متغیر ریسک و باز اول

های مالی به همراه اطلاعات مربوط با استفاده از تحلیل نسبت سبد سهام سوم و های مالینسبت

های پژوهش، میانگین بازدهی هر یک توانایی مدیریت. سپس به منظور آزمون فرضیهشاخص به 

با استفاده از آزمون ناپارامتریک  یی،از سبدهای سهام تشکیل شده بر اساس امتیازهای کارا

                                                 

                                                     )استاد حسابداری، دانشگاه شیراز، گروه حسابداری، شیراز، ایران )نویسنده مسئول                    
            Email: mnamazi@rose.shirazu.ac.ir 

 ری حسابداری، دانشگاه شیراز، گروه حسابداری، شیراز، ایران.دانشجوی دکت **
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ف های پژوهش نشان داد که اختلانتایج تحلیل فرضیه با یکدیگر مقایسه گردید. ویلکاکسون،

داری بین میانگین بازدهی سبد سهام اول و دوم وجود ندارد. اما  اختلاف بین سبد سهام معنی

 تحلیلدار است. به این معنی که، عنیسوم با سبدهای اول و دوم به طور جداگانه از نظر آماری م

سال  30در طی  هاتوانایی مدیران شرکتشاخص های مالی و مجموع اطلاعات مرتبط با نسبت

وم نسبت به سبدهای سهام اول و د مطالعه، به طور میانگین منجر به کسب بازدهی تقریبا دوبرابر

توانایی مدیران را به عنوان اطلاعات  این مسئله اهمیت و ارزش تحلیل اطلاعات مرتبط با گردد.می

گذاری کارا و دستیابی به بازدهی مناسب در بورس اوراق های مالی به منظور سرمایهمکمل نسبت

 دهد. بهادار تهران نشان می
 

، هاهای مالی، تحلیل پوششی دادهسبد سهام، توانایی مدیران، نسبت های کلیدی:واژه

 ارزیابی عملکرد
 

 مقدمه -1
ان هاست که به عنوتوانایی مدیریت یکی از ابعاد سرمایه انسانی شرکتدر متون حسابداری 

( توانایی 2032و 2031و همکاران ) 3دمرجیانبه عنوان نمونه شود. بندی میدارایی نامشهود طبقه

-مدیریت را به عنوان کارایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابع شرکت به درآمد تعریف می

های اداری و توزیع و ها، هزینهها شامل بهای موجودید. این منابع تولید درآمد در شرکتکنن

های نامشهود های تحقیق و توسعه و داراییهای عملیاتی، هزینههای ثابت، اجارهفروش، دارایی

 تواند منجر به مدیریت(. توانایی مدیریتی بالاتر می2032شود )دمرجیان و همکاران، شرکت، می

 هایگیریهای بحرانی عملیات، که تصمیمکاراتر عملیات روزانه شرکت شود، خصوصا در دوره

هایی هرسزایی بر روی عملکرد شرکت داشته باشد. افزون بر آن، در دوهتواند تاثیر بمدیریتی می

نابع تری در ارتباط با تامین مگیری مناسبروست، مدیران تواناتر تصمیمکه شرکت با بحران روبه

های با تر در پروژهمناسب گذاری(. سرمایه2031و همکاران،  2مورد نیاز خواهند داشت )آندرو

 در کوتاه مدت در نتیجه تر و مدیریت کارای کارمندان نیز از ویژگی مدیران توانمند است.ارزش

کسب  منابعرود، مدیران تواناتر بتوانند درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی از انتظار می

 کنند یا با استفاده از منابع کمتر، به سطح معینی از درآمد دست یابند )دمرجیان و همکاران،

تواند شرکت را به سمت تصمیمات ضعیف و مهارت پایین مدیر در رهبری میو برعکس (. 2032

                                                 
1 Demerjian, et al. 
2   Andereou, et al. 
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مدیران توانمندتر دانش و آگاهی همچنین (. 2032، 3ورشکستگی سوق دهد )لورتی و گریس

ا و قادرند درک بهتری در ارتباط ب دارندتری در ارتباط با مشتریان و شرایط کلان اقتصادی بیش

 (.2031ها را به درستی اجرا کنند )دمرجیان و همکاران، تر داشته و آناستانداردهای پیچیده

های دقیق نسبت به سایر بینی، قادر به انجام قضاوت صحیح و همچنین انجام پیشاین مدیران

های قابل اعتمادتر، که منجر بینیاد بوده و توانایی ترکیب بهتر اطلاعات را جهت انجام پیشافر

 (.2،3991شود، دارند )لیبی و لافتتر میهای با کیفیتبه گزارش

تواند یکی از عوامل مهم و تعیین ها میبا توجه به مطالب بیان شده، توانایی مدیران در شرکت

گران لگذاران، تحلیاین اطلاعات برای سرمایه عملکرد شرکت باشد. کننده در موفقیت یا شکست

تواند دارای محتوای اطلاعاتی ارزشمند و با اهمیت های مالی میکنندگان از صورتو استفاده

 باشد. 

ارد. ای دیرینه دها، پیشینههای مالی به عنوان معیاری برای ارزیابی شرکتاستفاده از نسبت

های مالی شود. نسبتها دیده مینیز رشد قابل توجهی در کاربرد این نسبتهای اخیر در سال

های مالی را خلاصه کرد. دلایل های صورتتوان بدان وسیله دادهترین روشی است که میمتداول

 (:3991، 1ها به شکل نسبت عبارت است از )فاستربررسی داده

 طول زمان. ها در( کنترل تأثیر ناشی از اندازه در بین شرکت3

 ( برآورده کردن بهتر مفروضات زیر بنایی ابزارهای آماری مانند تحلیل رگرسیون.2

( استفاده از روال و نظم تجربی مشاهده شده بین یک نسبت مالی و برآورد یا پیش بینی 1

 ها، احتمال ورشکستگی(.متغیر مورد علاقه )برای مثال، ریسک عدم توانایی مالی پرداخت بدهی

 ( بررسی دقیق یک تئوری که در آن تئوری متغیر مورد علاقه یک نسبت مالی است. 4

ا وجود ههای مالی برای ارزیابی وضعیت مالی شرکتیکی از مشکلاتی که در استفاده از نسبت

ای که کند، به گونههای مالی یک بعد ویژه را ارزیابی میدارد این است که هر مجموعه نسبت

وری کند، گروهی توانایی سودآگیری میها، توانایی نقدینگی سازمان را اندازهنسبت ای از ایندسته

 نماید. در راستای حلکند، بخشی دیگر توانایی رشد شرکت را مشخص میسازمان را ارزیابی می

ا بهره هتوان از تکنیک تحلیل پوششی دادههای مالی، میاین مشکل در تجزیه و تحلیل نسبت

ه نام گیری بها به یک معیار جهت تصمیمن ترتیب که در این تکنیک همه نسبتگرفت، به ای

  (.3111شوند )محمدی، تبدیل می "شاخص کارایی"

                                                 
1 Leverty &Grace 
2 Libby & Luft 

3  Foster 
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با توجه به مطالب بیان شده، هدف پژوهش حاضر بررسی اهمیت تحلیل و بکارگیری اطلاعات 

م کارا و دستیابی به های مالی در انتخاب و تشکیل سبد سهاتوانایی مدیران به همراه نسبت

های انجام در این راستا همچون پژوهشحداکثر بازده در بازار بورس اوراق بهادار تهران است. 

خواجوی و  (،2034و همکاران ) 1لیم (،2001) 2گژان(، ادیریسنگ و 2001)3شده توسط چن

پوششی  (، در پژوهش حاضر نیز از تکنیک تحلیل3192آذر و همکاران ) (،3193غیوری مقدم )

ستفاده ها اگیری چند معیاره به منظور شناسایی کاراترین گزینهها به عنوان یک مدل تصمیمداده

 شود. می

سوالات مهم زیر مطرح در راستای دستیابی به هدف پژوهش و با توجه به مطالب بیان شده، 

 گردد: می

ورس تر در بتر و بهینهوبآیا اطلاعات مربوط به توانایی مدیران در انتخاب سبد سهام مطل -3

 اوراق بهادار تهران موثر است؟

توان با استفاده از تحلیل بنیادی اطلاعات فوق و بکارگیری روش تحلیل پوششی چگونه می -2

 ها، به نحو موثری سبد سهام کارا را انتخاب نمود؟داده

ابه در این اهمیت این مطالعه این است که تاکنون در داخل و خارج از کشور پژوهشی مش

زمینه انجام نشده است. افزون بر این، مطالعه حاضر اقدام به کمّی کردن توانایی مدیران با استفاده 

نماید. های مالی میسازی آن به همراه اطلاعات نسبتها و مدلاز تکنیک تحلیل پوششی داده

نه اری، الگوی بهیهمچنین پژوهش حاضر، درصدد آن است تا با استفاده از تحلیل اطلاعات حسابد

های کنندگان از صورتگذاران و استفادهگران، سرمایهاستفاده از این اطلاعات را جهت تحلیل

 مالی در راستای انتخاب سبد بهینه سهام ارائه نماید.

و  های پژوهش و روش تجزیهدر ادامه، ابتدا در بخش دوم و سوم، پیشینه پژوهش، فرضیه

گردد. پس از آن، ها تشریح میبندی متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آنها، طبقهتحلیل داده

، نتایج حاصل از تحلیل DEAدر بخش چهارم نحوه تعیین متغیرهای ورودی و خروجی در مدل 

در نهایت،  شود.و تشکیل سبدهای سهام بیان می DEAعاملی و نتایج حاصل از اجرای تکنیک 

گیری و های پژوهش تشریح شده و نتیجهها و یافتهدر بخش پنجم و ششم، آزمون فرضیه

 شود.های آتی بیان میپیشنهادها برای پژوهش

 

                                                 
1 Chen 

2 Edirisinghe & Zhang 

3 Lim, et al. 
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 پیشینه پژوهشمبانی نظری و -2
امروزه، دارایی نامشهود به منبعی نیرومند برای افزایش عملکرد کسب و کارها تبدیل شده 

ران، دارایی نامشهود را به حسابداری ای 31( استاندارد شماره 3190است )سیدنژاد و اقدامی،

در  کند که برای استفادهعنوان یک دارایی پولی قابل تشخیص بدون وجود فیزیکی تعریف می

 تولید یا عرضه کالاها و خدمات یا اجاره به سایرین و یا برای سایر مقاصد اداری نگهداری 

؛  2000، 3)بلیر و والمنبندی نمود توان تقسیمشود. دارایی نامشهود را به سه دسته زیر میمی

 (:3194نمازی و موسوی، 

ها بوده و های نامشهود که شرکت به طور شفاف دارای حق مالکیت آندسته از دارایی( آن3

 باشند. دارای بازار خرید و فروش می

 ها در دستهای نامشهودی که تحت کنترل شرکت هستند، اما تعریف درستی از آن( دارایی2

ا ها یها وجود نداشته باشد. همچنین برای آناست حق مالکیت قانونی برای آننیست و ممکن 

 بازاری وجود ندارد و یا دارای بازار غیرفعال و ضعیف هستند. مخارج تحقیق و توسعه، 

 هاست.هایی از این قبیل داراییهای مدیریت اموال و فرآیندهای تجاری نمونهسیستم

ها وجود ها دارد و بازار فعال برای آنت کنترل کمی بر آننامشهودی که شرک های ( دارایی1

 باشند.ها به نیروی انسانی شرکت مربوط میندارد. این دارایی

ای هکنندگان از صورتاز آنجا که هدف اصلی گزارشگری مالی ارائه اطلاعات مفید به استفاده

عدم شناسایی و گزارش  مالی برای اخذ تصمیمی آگاهانه و تخصیص بهینه منابع محدود است،

گردد. زیرا بیشتر ارزش های مالی میهای نامشهود موجب کاهش مفید بودن صورتدارایی

 (.2009، 2دهند )داماش و همکارانهای نامشهود تشکیل میهای امروزی را داراییشرکت

های انسانی، که نقش مهمی در تبدیل منابع شرکت به درآمد و خلق ثروت یکی از سرمایه

های تجاری هستند. اطلاعات مرتبط با قابلیت مدیران رای سهامداران را دارد، مدیران شرکتب

گذاری، تامین منابع، تخصیص های سرمایهها در استفاده از فرصتها، از قبیل توانایی آنشرکت

 های نامشهود ها، یکی از ابعاد مهم و ارزشمند داراییبهینه منابع، و دانش و تجربه آن

-گران و استفادهگذاران و تحلیلشوند. این اطلاعات برای سرمایههای تجاری محسوب میشرکت

افشای پس های مالی دارای محتوای اطلاعاتی ارزشمند و با اهمیت هستند. کنندگان از صورت

 گردد.ها، منجر به تخصیص بهینه منابع میهای آناطلاعات مرتبط با مدیران و قابلیت
 

                                                 
1 Blair & Wallman 

2 Dahmash, et al. 
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 خارجیپیشینه  -1-2

( به بررسی کاربرد سنجش کارایی متقابل با استفاده از تکنیک تحلیل 2034لیم و همکاران )

نتایج حاصل از این آزمون نشان داد که  ها به منظور تشکیل سبد سهام، پرداختند.پوششی داده

م ای سهاهاستفاده از روش مزبور منجر به کسب بازده نسبت به ریسک بیشتری در مقایسه با سبد

( در پژوهشی تحت عنوان 2001ادیریسنگ و ژانگ )سال مورد بررسی گردید.  9مشابه در طول 

-ک، از ی"هاانتخاب سبد سهام بر اساس شاخص قدرت مالی با بکارگیری تحلیل پوششی داده"

ها و همبستگی این معیارها با بازده های مالی به منظور تخمین قدرت مالی شرکتسری نسبت

ها نشان داد که حتی اگر ارزش سهام استفاده کردند. نتایج حاصل از پژوهش آنواقعی سهام، 

های مالی آن شرکت حرکت نماید، بر اساس تجزیه و تحلیل مدت بر خلاف نسبتشرکتی در کوتاه

بازار  های مالی و ارزشبنیادی، در بلندمدت همبستگی بالایی بین ارزش بیان شده توسط نسبت

ها جهت ( از رویکرد تحلیل پوششی داده2000) 2میلانمک و3پاورز شت.سهام وجود خواهد دا

های شرکت به عنوان شرکت 34شرکت، استفاده کردند. از این میان تنها  311تشکیل پرتفوی از 

ا هها نشان دادند یکی از مزایای استفاده از روش تحلیل پوششی دادهکارامد، ارزیابی شدند. آن

زان کسری یا مازادی را که اوراق بهادار ناکارآمد برای تبدیل به کارآمد این است که به نحوی می

 کند.شدن دارند، را محاسبه می

( در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که توانایی مدیران یکی 2031اخیراً چن و همکاران )

 ارزش بازارهای نوآوری بوده و دارای ارتباط مثبتی با گیریاز اجزای اصلی موفقیت در تصمیم

( نیز در پژوهش خود نشان دادند توانایی مدیریت دارای 2031آندرو و همکاران ) هاست.شرکت

ها همچنین نشان دادند توانایی مدیریت داری با عملکرد شرکت است. آنارتباط مثبت و معنی

( نیز با 2031) 1پانایودیس و همکاران دار با عدم تقارن اطلاعاتی است.دارای رابطه منفی و معنی

ها در دوره بحران مالی جهانی به نتایجی مشابه بررسی رابطه بین توانایی مدیران و عملکرد شرکت

( در پژوهش 2031دمرجیان و همکاران ) ا  اخیر ( دست یافتند.2031با پژوهش آندرو و همکاران )

رکت ایی مدیریت آن شداری با توانها، رابطه مثبت و معنیخود نشان دادند که کیفیت سود شرکت

دارد. مدیران تواناتر منجر به ایجاد درآمدهای بالاتر، کیفیت سود بیشتر، خطای کمتر در تامین 

( نیز در پژوهشی اقدام به بررسی 2032) 4چو و آتاشوند. مالی نامناسب از طریق استقراض می

ر مورد سودهای آتی شرکت این موضوع کردند که آیا توانایی مدیران، امکان ارائه اطلاعات مفید د

                                                 
1 Powers 
2  MacMilan 

3 Panayiotis, et al. 

4 Chou & Ota 
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های با مدیران توانا به بازار سرمایه را دارد؟ نتایج حاکی از آن است که بازده سهام در شرکت

های با مدیران ضعیف منعکس کننده سودهای آتی بیشتری هستند. همچنین نسبت به شرکت

مورد شرکت، تأثیر گران در نظرهای تحلیلها نشان دادند که توانایی مدیران بر روی اظهارآن

بار و  شود.گذاری در شرکت میگذاران به سرمایهمثبت گذاشته و باعث ترغیب سرمایه

انایی وها دریافتندتری تحلیل پوششی داده( نیز با بکارگی2032( و لورتی و گریس )3991)3زیمز

 بالاتر مدیران در شرکت منجر به کاهش احتمال ورشکستگی خواهد شد.

 هایی که توسط مدیران با کیفیت اداره ( نشان دادند که شرکت2001)2سو پاگلیکمانورا 

تر از قیمت بازار ی اولیه سهام، مجبور به فروش سهام خود به قیمتی پایینشوند در عرضهمی

ها دارند که این ی زیادی به خرید سهام آنگذاران نهادی معتبر، علاقهنبوده و همچنین سرمایه

شود. شهرت مدیریت باعث کاهش مشکلات نویسی سهام میهای پذیرهینهخود منجر به کاهش هز

 آوری منابع مالی کرده کهنمایندگی بین مدیر و مالک شده که این امر مدیران را تشویق به جمع

  شود.گذاران میدر نهایت منجر به حداکثر شدن منافع سرمایه
 

 پیشینه داخلی -2-2

ای، به ها و تحلیل خوشها استفاده از تحلیل پوششی داده( ب3194اخیراً حسینی و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل تحلیل بنیادی سهام شرکت

های ها حاکی از عملکرد مطلوب صنایع سیمانی، خودرویی و داروسازی در سالاز پژوهش آن

( با استفاده از رویکرد تحلیل پوششی 3193هارلویی )است. سینایی و گشتاسبی م 3111تا  3111

ها به منظور تشکیل سبد سهام پرداختند. نتایج ها به ارزیابی کارایی و عملکرد نسبی شرکتداده

توان بازدهی بیشتر ها میدر تحلیل پوششی داده BCCحاکی از آن است که با استفاده از روش 

( نیز در پژوهشی به منظور 3193و غیوری مقدم ) از متوسط بازده بازار کسب کرد. خواجوی

ها آن ها بهره گرفتند. متغیرهای مورد استفادهتعیین پرتفوی بهینه از تکنیک تحلیل پوششی داده

شامل بازده، ریسک و نقدشوندگی بود. نتایج حاصل حاکی از آن است که روش تحلیل پوششی 

( با استفاده از تکنیک 3119ادخواه و همکاران )ها در انتخاب پرتفوی بهینه سودمند است. دداده

DEA های کارا از بازده سهام شرکتتوان نتیجه گرفت بازده سهام شرکتنشان دادند که نمی-

ها در (، به بررسی کاربرد تحلیل پوششی داده3114خواجوی و همکاران ) های ناکارا بیشتر است.

تایج ن ده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.های پذیرفته شتعیین پرتفویی از کاراترین شرکت

                                                 
1 Barr &Siems 

2 Chemmanura & Paeglis 
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 1 

درصد  12شرکت که در واقع  29شرکت مورد بررسی تعداد  90نشان داد که از بین  پژوهشاین 

  شرکت ناکارا بوده است. 13دادند، کارا و تعداد می ها را تشکیلکل شرکت

طه بین توانایی مدیریت ( در پژوهش خود به بررسی راب3191زاده )اخیراً بزرگ اصل و صالح

ان ها نشو کیفیت اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آن

ود داری وجداد که در دوره مورد مطالعه بین توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهدی رابطه معنی

رسیدند که در دوره رشد، ( نیز در پژوهش خود به این نتیجه 3191ندارد. پیری و همکاران )

ه شده در های پذیرفتداری بر روی کیفیت گزارشگری شرکتتوانایی مدیران تاثیر مستقیم معنی

( با استفاده از رویکرد تحلیل پوششی 3190ها و قیلاوی )بورس اوراق بهادار تهران دارد. حاجی

تیاز توانایی مدیران منجر به ها به این نتیجه رسیدند که استفاده از این روش در محاسبه امداده

 نتایج بهتری در مقایسه با متغیرهایی مانند بازده سهام و اندازه شرکت شده است. 

ها به دنبال دهد که اکثر این پژوهشهای داخلی و خارجی گذشته نشان میبررسی پژوهش

د یل سبهای مالی محدود در تشکبررسی نقش عواملی محدود همانند ریسک و بازده و یا نسبت

های مالی متعدد و تعدیل شده در کنار اند. حال آنکه در پژوهش حاضر از نسبتسهام بهینه بوده

های متمایز و بارز پژوهش حاضر نیز، اطلاعات ریسک و بازده استفاده شده است. یکی از ویژگی

عداد ت های مالی مهم و اثرگذار و کاهشبکارگیری روش تحلیل عاملی در راستای شناسایی نسبت

های پیشین کمتر به این مسئله توجه شده است. همچنین، پژوهش متغیرها است، که در پژوهش

ذاران و گگیری سرمایهحاضر به بررسی نقش و اهمیت تحلیل اطلاعات توانایی مدیران در تصمیم

ن وپردازد که تاکنهای مالی در راستای انتخاب سبد بهینه سهام، میکنندگان از صورتاستفاده

 در داخل و خارج از کشور پژوهشی مشابه در این زمینه انجام نشده است. 
 

 شناسی پژوهشروش -3
این پژوهش به بررسی نقش و اهمیت تحلیل اطلاعات مرتبط با توانایی مدیران به همراه 

پردازد. در بورس اوراق بهادار تهران می در راستای انتخاب سبد بهینه سهامهای مالی نسبت

ها برای حل مسائل بنابراین از نوع هدف کاربردی است. زیرا با هدف برخورداری از نتایج یافته

ها صورت گرفته است. طرح این پژوهش از نوع شبه تجربی و پس رویدادی موجود در سازمان

ای ها و اطلاعات، از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع. (3119است )نمازی، 

آوری اطلاعات مورد نیاز بخش مبانی نظری به گونه عمده شود. برای نگارش و جمعه میاستفاد

ها و اطلاعات مورد نیاز عمدتاً از طریق از مجلات تخصصی لاتین، و برای گردآوری سایر داده
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های هفتگی و ماهنامه سازمان بورس های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران، گزارشبانک

 آورد نوین و تدبیرپرداز استفاده شده است.افزارهای ره و نرم
 

 های پژوهشفرضیه -1-3

های پژوهش و به منظور دستیابی به اهداف مطالعه، با توجه در راستای پاسخگویی به سوال

 شود:های زیر بیان میبه مبانی نظری و پیشینه مطرح شده، فرضیه

دار، بین میانگین بازدهی سبد سهام بر اساس در تحلیل سبد بهینه اوراق بها فرضیه اول:

ای هتحلیل اطلاعات ریسک و بازده و سبد سهام تشکیل شده بر اساس تحلیل اطلاعات نسبت

 مالی اختلاف وجود دارد.

در تحلیل سبد بهینه اوراق بهادار، بین میانگین بازدهی سبد سهام بر اساس  فرضیه دوم:

د سهام تشکیل شده بر اساس تحلیل مجموع اطلاعات های مالی  و سبتحلیل اطلاعات نسبت

 های مالی و توانایی مدیران اختلاف وجود دارد.نسبت

در تحلیل سبد بهینه اوراق بهادار، بین میانگین بازدهی سبد سهام بر اساس  فرضیه سوم:

تحلیل اطلاعات ریسک و بازده و سبد سهام تشکیل شده بر اساس تحلیل مجموع اطلاعات 

 ای مالی و توانایی مدیران اختلاف وجود دارد.هنسبت

 جامعه آماری و نمونه پژوهش -2-3

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت تمام پژوهش شامل این جامعه آماری

 حائز شرایط هایگیری، شرکتنمونه بدون جامعه، این است. از 3192-3111طی دوره زمانی 

 اند:شده انتخاب مطالعهمورد  عنوان به زیر

ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد. این محدودیت به آن هایی که دوره مالی. شرکت3

 گردد.پذیری اعمال میمنظور افزایش توان مقایسه

 ها برای دوره زمانی مذکور به طور کامل در دسترس باشد.آن هایی که اطلاعات. شرکت2

 ورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشند.هایی که طی دوره م. شرکت1

 هایی که طی دوره مورد مطالعه وقفه عملیاتی نداشته باشند.شرکت -4

سال شرکت(  3010سال مورد مطالعه ) 30شرکت طی  301های بالا تعداد با توجه به محدودیت

 انتخاب و مورد تحلیل قرار گرفتند.
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 ها روش تجزیه و تحلیل داده -3-3

( مدل پژوهش را بر اساس ساختار تحلیل اطلاعات مختلف به منظور تشکیل 3) شکل

دهد. همانطور که در این شکل نشان داده شده است، ابتدا با استفاده از سبدهای سهام نشان می

 سبد سهام متشکل از  1ها، تحلیل بنیادی اطلاعات مختلف و با استفاده از تحلیل پوششی داده

آید. سپس، میانگین بازده هریک از سبدهای سهام تشکیل شده به ت میهای کارا بدسشرکت

گردد. در نهایت بر اساس اطلاعات بدست سال مورد مطالعه، محاسبه می 30صورت سالانه طی 

 شوند.های پژوهش مورد آزمون قرار گرفته و تحلیل میآمده، فرضیه
 

 تشکیل سبدهاي سهام(: ساختار تجزیه و تحلیل اطلاعات به منظور 1شکل )

 

 

 

 

 

 

ی های مالنسبتدر پژوهش حاضر، به منظور بررسی اهمیت و نقش اطلاعات توانایی مدیران و 

و ژانگ  ادیریسنگ (،2001گذاران و تحلیل آن، همچون مطالعات، چن )گیری سرمایهدر تصمیم

( و 3192آذر و همکاران ) (،3114خواجوی و همکاران ) (،2034لیم و همکاران ) ،(2001)

( از روش 2032همچنین محاسبه شاخص توانایی مدیریت همچون پژوهش دمرجیان و همکاران )

 ها روشی ناپارامتریک است کهشود. روش تحلیل پوششی دادهها استفاده میتحلیل پوششی داده

های ها و خروجیرا با استفاده از ورودی 3گیرندهکارایی نسبی یک مجموعه واحدهای تصمیم

بندی های مورد بررسی را در گروهای کارا و ناکارا طبقهها محاسبه نموده و واحدمربوط به آن

ها، به ازای یک مجموعه در حقیقت تحلیل پوششی داده (.2001، ژانگو  ادیریسنگ) کندمی

مشخص از متغیرهای ورودی و خروجی، نمره مشخصی به هر یک از واحدهای مورد بررسی 

در این روش مرز کارا به صورت تجربی ساخته شده و سپس، واحدهایی که بر  دهد.اختصاص می

گیرند به عنوان عنوان واحدهای کارا و واحدهایی که در زیر مرز قرار می گیرند بهروی مرز قرار می

(. بزرگترین مزیت تحلیل 3111)مسیح آبادی و واحدیان،  شوندواحدهای ناکارا شناخته می

گیرنده از لحاظ چندین معیار است. از مزایای تصمیم ها، توان مقایسه چندین واحدپوششی داده

                                                 
1 Decision-Making Units 

 ریسک و بازده

های مالینسبت  

 سبد سهام اول

 سبد سهام سوم توانایی مدیران

دومسبد سهام   

مقایسه  

میانگین  

بازدهی  

سبدهای  

 سهام

تعیین مدل  

بهینه تحلیل  

 اطلاعات
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 های پارامتریک این است که نیازی به تخمین شکلمتریک نسبت به الگودیگر این تکنیک ناپارا

ر مندی دیگتابع در تجزیه و تحلیل اطلاعات مالی و همچنین تخمین توزیع آماری نیست. سود

معیار "این روش، در تجزیه و تحلیل اطلاعات مالی، در ترجمه همه اعداد به عدد واحدی به نام 

، 3عث افزایش سهولت در مقایسه خواهد شد )هالکوس و سالاموریساست که این امر با "کارایی

2004 .) 

 باشد:خلاصه مراحل این پژوهش به شرح زیر می گونهبه 

 های پژوهش های مورد نیاز برای محاسبه متغیر( استخراج داده3

 به منظور محاسبه توانایی مدیران همانطور که در ادامه) مطالعه( محاسبه متغیرهای مورد 2

افزار و همچنین نرم Rافزار ها با استفاده از نرمشود از تکنیک تحلیل پوششی دادهتشریح می

Eviews  استفاده شده است. 1نسخه) 

 ها )از آنجا که های اصلی تحلیل پوششی داده( انتخاب الگوی مناسب از میان مدل1

کنند، از میان دو مل میها در مقیاس بهینه عگیری کرد که همه شرکتتوان چنین نتیجهنمی

ورودی محور برای انجام  BCC( مدل BCCو  CCRها )مدل مدل اصلی تحلیل پوششی داده

 (.محاسبات انتخاب شده است

 ها و شناسایی متغیرهایتر دادهدر راستای تحلیل دقیق 2( استفاده از روش تحلیل عاملی4

 .22 نسخه SPSSهای مالی تشریح شده با استفاده از نرم افزار اساسی از میان نسبت

های مورد بررسی برای شرکت ،R( اجرای مدل و محاسبه امتیاز کارایی با استفاده از برنامه 1

( با استفاده از تحلیل 2( با استفاده از تحلیل اطلاعات ریسک و بازده 3در سه حالت مختلف: 

های مالی و توانایی استفاده از تحلیل اطلاعات مرتبط با نسبت( با 1های مالی  اطلاعات نسبت

 مدیران

های های پژوهش: در این مرحله به منظور آزمون فرضیه( تجزیه و تحلیل اطلاعات و یافته1

 استفاده شده است. 22نسخه  SPSSپژوهش، از آزمون آماری ویلکاکسون با استفاده از نرم افزار 

شود که استفاده از آزمون پارامتری مقایسه میانگین ن زمانی استفاده میاز آزمون آماری ویلکاکسو

پذیر نباشد )مومنی و های کوچک امکاندو جامعه به دلیل نرمال نبودن توزیع دو جامعه یا نمونه

 (3194فعال قیومی، 

 
 

                                                 
1 Halkos &Salamouris 

2 Factor Analysis 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                            11 / 29

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-367-en.html


 

 

 

 49تابستان/  62/ شماره هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

8

7 

 

87 

 متغیرهای پژوهش -4-3

 باشد. مدیریت میبازده و توانایی ریسک و های مالی، متغیرهای پژوهش شامل نسبت

 بندیهای مالی مورد استفاده در پژوهش حاضر مطابق با طبقههای مالی: نسبتنسبت -3

 نشان داده شده است. (3) (، در جدول2032) 3( و راس و همکاران3991) فاستر

اند، ها استفاده کردههایی که از این نسبتهمچنین در این جدول، تعدادی از پژوهش

 آورده شده است.

 

 مطالعه هاي مالي(: نسبت1ول )جد

 های استفاده شدهپژوهش نحوه محاسبه نوع نسبت بندیطبقه

های نسبت

نوین 

 نقدینگی

شاخص فراگیر 

 نقدینگی

دارایی جاری تعدیل شده تقسیم بر بدهی 

 جاری تعدیل شده
(، خواجوی 4831برزیده )

(، 4831و همکاران )

(، 4834مهدوی و قربانی )

و همکاران  2لایرودی

(4333) 

دوره تبدیل وجه 

 نقد

دوره  –های پرداختنی دوره حساب

 عملیات

شاخص مانده نقدی 

 خالص

اوراق  -ها/ )اسناد پرداختنیکل دارایی

المعامله+ وجه نقد(بهادار سریع  

های نسبت

سنتی 

 نقدینگی

نمازی و خواجوی  بر بدهی جاریتقسیم دارایی جاری  نسبت جاری

(، بهرامفر و ساعی 4838)

(، نمازی و رستمی 4831)

میری و همکاران (، 4831)

مهرانی و (، 4833)

(، 4831تحریری )

گ ژانادیریسنگ و 

(2113) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نسبت آنی
موجودی  -پرداختبدهی جاری/ )پیش

 دارایی جاری( -کالا

های نسبت

 سودآوری

سود ناخالص به 

 فروش
 بر فروشتقسیم سود ناخالص 

سود خالص به 

 فروش
 بر فروشتقسیم سود خالص 

بازده حقوق 

 صاحبان سهام
 بر حقوق صاحبان سهامتقسیم سود خالص 

 هابر داراییتقسیم سود خالص  هابازده دارایی

 نسبت

 فعالیت

گردش موجودی 

 کالا

سیم تقبهای تمام شده کالای فروش رفته 

 کالابر موجودی 

گردش مجموع 

 هادارایی
 اهبر مجموع داراییتقسیم فروش خالص 

 نسبت

 اهرمی
 هانسبت بدهی

بر مجموع تقسیم ها مجموع بدهی

 هادارایی

                                                 
1  Ross et al. 

2 Lyroudi 
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 های استفاده شدهپژوهش نحوه محاسبه نوع نسبت بندیطبقه

 نسبت پوشش بهره
هزینه  برتقسیم سود قبل از بهره و مالیات 

 بهره

 

 

 
 

معیارهای 

انداز چشم

 شرکت

 سهام عادیبر تعداد تقسیم  سود خالص سود هر سهم

 بر سود هر سهمتقسیم قیمت بازار  قیمت به درآمد

ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
 

معیارهای 

 رشد

 درآمد(t -درآمدt-1درآمد/)t-1 نرخ رشد درآمدها
گ ژانادیریسنگ و 

(2113) 
نرخ رشد سود هر 

 سهم
t t 1 t 1(EPS EPS ) / EPS   

 نرخ بازده سرمایه( –)نرخ هزینه سرمایه × سرمایه  4ارزش افزوده اقتصادی

مهدوی و رستگاری 

(، رضایی و 4831)

و  2(، زینیه4833مولودی )

 (2142همکاران )

 

شاخص توانایی مدیریت: در این مطالعه برای سنجش توانایی مدیران با استفاده از مدل ارائه  -2

 : شدهای زیر دنبال ( گام2032شده توسط دمرجیان و همکاران )

 

های ها و با در نظر گرفتن متغیر( ابتدا کارایی شرکت با استفاده از روش تحلیل پوششی داده3

و توزیع  اداری عمومی، هایهزینه ، (CGS) هتمام شده کالای فروش رفتبهای ،(Sales)فروش 

های هزینه، )OpsLease (1عملیاتی ، اجاره)PPE( های ثابت، دارایی)SG&A (و فروش

-. در نتیجه، رابطه بهینهشد، سنجیده  (Intan)نامشهود هایو دارایی  (R&D)تحقیق و توسعه

 :گردیدها حل سازی زیر به منظور سنجش کارایی شرکت

 

(3) 
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝐺𝑆+𝑣2𝑆𝐺&𝐴+𝑣3𝑃𝑃𝐸+𝑣4𝑂𝑃𝑆𝐿𝐸𝐴𝑆𝐸+𝑣5𝑅&𝐷+𝑣6𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 
   max θ = 

 

در رابطه بالا بر اساس ارزش ابتدای سال  Intanو  PPE،OpsLease ، R&Dمتغیرهای 

t گیری و متغیرهای اندازهCGS  وSG&A  بر اساس ارزش طی سالt  شدندمحاسبه . 

                                                 
1  Economic Value Added 

2 Xinÿe 

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افشا نمی شود، های پذیها توسط شرکتاز آنجا که اطلاعات مرتبط با اجاره  1

 این متغیر از معادله مذکور حذف خواهد شد.
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( توانایی مدیریت با استفاده از کارایی بدست آمده در مرحله اول و معادله رگرسیون زیر 2

 :شدمحاسبه 
 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖 =   + 
1

𝐿𝑁(𝑇𝐴)𝑖 + 
2

𝑀𝑆𝐻𝑖 + 
3

𝐹𝐶𝐹𝑖 +


4

𝐿𝑁(𝐴𝐺𝐸)𝑖 + 
5

𝐵𝑆𝐶𝑖 + 
6

𝐹𝐶𝐼𝑖 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖 + ɛ𝑖         (2)  

 که در آن:

LN (TA): اندازه شرکت 

MSH: سهم بازار شرکت 

FCF: جریان نقد آزاد 

LN(Age) :عمر شرکت 

BSC: 3پیچیدگی عملیات شرکت 

FCI:  شاخص فعالیت برون مرزی شرکت 

Year: شاخص سال 

iε دهنده توانایی مدیریت در شرکت است.: مقدار باقیمانده معادله رگرسیون که نشان 

 

 منظور محاسبه نرخ بازده از فرمول زیر استفاده شده است: بازده سهام: در پژوهش حاضر، به -1

 

𝑟𝑖𝑡 =
(𝑝1−𝑝0)+𝐷𝑃𝑆+𝑅+𝑆

𝑝0
× 100                (1)  

 

حق  Rقیمت سهم در پایان و ابتدای سال،  0Pو  1Pام، tنرخ بازده سهم در سال  itrکه در آن 

 باشد. سهام جایزه می Sسود تقسیمی هر سهم و  Dps تقدم خرید سهم

 

 ها تعیین متغیرهای ورودی و خروجی در مدل تحلیل پوششی داده -4
 گیرنده با توجه به ها امتیاز کارایی را برای واحدهای تصمیمتکنیک تحلیل پوششی داده

کند. نظر به اینکه کارایی، حاصل کسر های مختلف به طور نسبی محاسبه میها و خروجیورودی

ذکور به واحدهایی که دارای کمترین ورودی و بیشترین هاست، تکنیک مها به ورودیخروجی

                                                 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گیری متغیر فوق توسط شرکتاز آنجا که اطلاعات مورد نیاز به منظور اندازه 3

 شود.شود، این متغیر نیز از معادله حذف میتهران افشا نمی
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دهد. بنابراین در کاربرد این تکنیک را اختصاص می "یک"خروجی هستند، امتیاز کارایی نسبی 

و آن متغیرهایی را  "ورودی"ها است را به عنوان سازی آنباید آن متغیرهایی که هدف حداقل

متغیرهای پژوهش حاضر  در نظر گرفت. "خروجی"هاست به عنوان که هدف، حداکثرسازی آن

که بر اساس مطالب گفته شده به  استهای مالی، توانایی مدیران و ریسک و بازده شامل نسبت

تفکیک و در محاسبات لحاظ  DEAبه متغیرهای ورودی و خروجی در مدل  2شرح جدول 

 اند.شده
 هاادهمتغیرهاي ورودي و خروجي تکنیک تحلیل پوششي د(: 6)جدول 

 طبقه متغیر طبقه متغیر

 ورودی نسبت بدهی خروجی شاخص فراگیر نقدینگی

 خروجی نسبت پوشش بهره ورودی شاخص دوره تبدیل وجه نقد

 خروجی سود هر سهم خروجی شاخص مانده نقدی خالص

 خروجی قیمت به درآمد خروجی نسبت جاری

ارزش بازار به ارزش  خروجی نسبت آنی

 دفتری

 خروجی

 خروجی نرخ رشد درآمدها خروجی سود ناخالص به فروش

 خروجی نرخ رشد سود هر سهم خروجی سود خالص به فروش

 خروجی ارزش افزوده اقتصادی خروجی بازده حقوق صاحبان سهام

 خروجی توانایی مدیریت خروجی هابازده دارایی

 ورودی ریسک خروجی گردش موجودی کالا

 خروجی بازده استاندارد شده خروجی هاگردش مجموع دارایی

 منبع: یافته های پژوهش 

 های پژوهشیافته -5
 آمار توصیفی -1-5

های توصیفی محاسبه شده، شامل میانگین، انحراف معیار، حداکثر و حداقل ، آماره1جدول شماره 

 دهد. های پژوهش را نشان میمتغیرهای مورد مطالعه برای سال

میانگین مربوط به شاخص مانده نقدی، شاخص فراگیر نقدی  1شماره طبق اطلاعات جدول 

های دهد شرکتاست که نشان می 11/0و  34/0،  -41/0و دوره تبدیل وجه نقد به ترتیب برابر 

مورد بررسی از سطح ذخیره نقدی مناسب برخوردار نیستند. همچنین بررسی آماره انحراف معیار 

ای هود خالص به فروش در مقابل سود ناخالص به فروش شرکتنشان از پراکندگی بیشتر نسبت س

های مورد شرکت مورد بررسی است. میانگین و انحراف معیار ارزش بازار به ارزش دفتری در

است که حاکی از پراکندگی بالای این نسبت دارد. نسبت  11/10و  11/4بررسی به ترتیب  

ROE  وROA دهد که به طور میانگین این نرخ ان میشرکتها در طول دوره مورد مطالعه نش
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است.  ROAبسیار بیشتر از  ROEاست. همچنین میزان پراکندگی  %3134و  %1به ترتیب 

دهنده آن است که در بورس اوراق بهادار تهران بین مدیران متغیر شاخص توانایی مدیران نشان

ت ن بر این، میزان میانگین نسبگیری شده تفاوت بسیاری وجود دارد. افزوبه لحاظ توانایی اندازه

ها، از محل بدهی تأمین های شرکتدهنده آن است که تقریباً بیش از نیمی از داراییبدهی نشان

 شده است. 
 

 هاي توصیفي متغیرهاي پژوهشآماره(: 3)جدول 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل متغیر آماره

 281118/1 411138/1 38919/2 1114/1 شاخص فراگیر نقدی

 329132/1 -181811/1 43913/41 -31911/1 مانده نقدی خالص

 191111/1 891181/1 12131/1 -91111/4 تبدیل وجه نقد

 811141/4 141133/4 99339/81 21222/1 نسبت جاری

 241391/4 389211/1 9111/81 18141/1 نسبت آنی

 221919/1 814912/1 84111/4 -31314/1 سود ناخالص به فروش

 113182/4 281111/1 32213/82 -42318/2 سود خالص به فروش

ROE 83112/233- 23811/23 193149/1 194393/3 

ROA 88333/1- 18139/1 481829/1 482181/1 

 189481/1 388314/1 18918/1 11114/1 هاگردش دارایی

 183889/2 313128/2 11392/11 11114/1 گردش کالا

 248811/1 141282/1 19914/2 14931/1 نسبت بدهی

 1331/8131 3891/431 441413 -34131/9 نسبت پوشش هزینه بهره

 81111/31 112214/1 31199/2119 -11923/241 ارزش بازار به دفتری

EPS 8124- 3211 9941/329 8181/4132 

P/E 111- 4131 148/41 9328/12 

 193913/1 2811323/1 31211/41 -4 نرخ رشد درآمدها

 812818/1 2492/1 21991/421 -21419/98 نرخ رشد سود هر سهم

 311/2383131 -4191/412139 11939141 -23884321 ارزش افزوده اقتصادی

 21318133/1 111114/1 11443/1 -38313/1 شاخص توانایی مدیران

 منبع: یافته های پژوهش            

 هانتایج حاصل تحلیل عاملی داده -2-5

ر، تتر و در عین حال عملیاتیها و رسیدن به نتایجی عملیتر دادهبه منظور تحلیل دقیق

ها از تحلیل عاملی استفاده کاهش حجم متغیرها و تشکیل ساختارهای جدیدی برای آن نسبت به

ها به منظور تبیین الگوی . تحلیل عاملی سعی در شناسایی متغیرهای اساسی یا عاملشد

ن متغیرهای مشاهده شده دارد. تحلیل عاملی نقش بسیار مهمی در شناسایی همبستگی بی

)مومنی و فعال قیومی،  ها از طریق متغیرهای مشاهده شده داردمتغیرهای پنهان یا همان عامل
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های مالی که به عنوان خروجی در تکنیک . با توجه به تعدد متغیرهای مرتبط با نسبت(3194

(، از تحلیل عاملی اکتشافی 2اند )به شرح جدول شماره نظر گرفته شدهها در تحلیل پوششی داده

 4های جدید و کاهش تعداد متغیرها استفاده شد. جدول شماره به منظور امکان شناسایی عامل

 دهد.، نتایج حاصل از آزمون تحلیل عاملی را نشان می1الی 
 

 1و آزمون بارتلت KMOنتایج حاصل از شاخص (: 9)جدول 
 

 KMO 181/1شاخص 

 آزمون بارتلت

 Chi-Square 919/41143شاخص 

 411 درجه آزادی

 114/1 داریمعنی

 منبع: یافته های پژوهش 
 هاجدول تبیین واریانس(: 5)جدول 

 هاعامل

 مقادیر ویژه
مقدار ویژه عوامل استخراجی 

 بدون چرخش

مقدار ویژه عوامل استخراجی با 

 چرخش

 کل

درصد 

از 

 واریانس

درصد 

 تجمعی
 کل

درصد 

از 

 واریانس

درصد 

 تجمعی
 کل

درصد 

از 

 واریانس

درصد 

 تجمعی

4 493/8 431/24 431/24 493/8 431/24 431/24 182/2 244/41 244/41 

2 819/2 999/41 394/81 819/2 999/41 394/81 214/2 119/41 243/84 

8 134/4 113/41 131/19 134/4 113/41 131/19 339/4 111/42 318/18 

1 241/4 131/3 191/11 241/4 131/3 191/11 911/4 891/44 289/11 

1 112/4 134/1 819/12 112/4 134/1 819/12 113/4 443/9 819/12 

1 333/1 111/1 122/13       

9 313/1 119/1 193/91       

3 311/1 881/1 341/34       

3 311/1 988/1 113/39       

41 131/1 313/8 111/34       

44 113/1 111/8 441/31       

42 118/1 124/8 484/33       

48 289/1 134/4 942/33       

41 111/1 219/1 393/33       

41 118/1 124/1 411       

 منبع: یافته های پژوهش 

                                                 
1 Bartlett's Test  
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کافی ، تعداد نمونه برای تحلیل عاملی است 111/0برابر  KMOاز آنجایی که مقدار شاخص 

دهد تحلیل است که نشان می %1داری آزمون بارتلت، کوچکتر از یمقدار معن ،است. همچنین

 عاملی برای شناسایی ساختار مدل عاملی مناسب است. 

هایی که دارای . عاملماندنددهد که در تحلیل باقی هایی را نشان می، عامل1جدول شماره 

شوند. عوامل خارج شده از تحلیل عواملی خارج میهستند از تحلیل  3مقادیر ویژه کمتر از 

شود. در پژوهش حاضر با توجه به نتایج ها باعث تبیین بیشتر واریانس نمیهستند که حضور آن

ن مانند. ای، پنج عامل دارای مقادیر ویژه بزرگتر از یک بوده و در تحلیل باقی می1جدول شماره 

 دهند.را توضیح می از واریانس متغیرها %1/12عوامل تقریبا 
 (: جدول ماتریس چرخیده شده اجزا2جدول )

 
 هاعامل

4 2 8 1 1 

 -114/1 443/1 191/1 119/1 -193/1 فراگیر نقدی

 144/1 -112/1 -819/1 -111/1 929/1 مانده نقدی

 148/1 -133/1 139/1 311/1 -111/1 نسبت جاری

 182/1 -443/1 131/1 311/1 -142/1 نسبت آنی

 218/1 -121/1 112/1 291/1 -194/1 سود ناخالص به فروش

 -133/1 -488/1 133/1 -124/1 -141/1 سود خالص به فروش

ROE 313/1- 114/1 114/1- 142/1- 144/1 

ROA 139/1- 888/1 918/1 111/1 218/1 

 124/1 321/1 -412/1 113/1 -148/1 هاگردش دارایی

 143/1 913/1 -433/1 -199/1 -183/1 گردش کالا

 943/1 -412/1 122/1 -131/1 141/1 پوشش بهره

 114/1 141/1 193/1 114/1 313/1 ارزش بازار به دفتری

 138/1 212/1 291/1 131/1 129/1 رشد درآمدها

 -121/1 811/1 213/1 -111/1 143/1 رشد سود هر سهم

P/E 189/1- 131/1 812/1- 181/1 111/1 

 منبع: یافته های پژوهش                  

دهد که شامل بارهای عاملی هریک ، ماتریس چرخیده شده اجزا را نشان می1جدول شماره 

مقدار قدرمطلق این ضرایب بیشتر  ههای باقیمانده پس از چرخش است. هرچاز متغیرها در عامل

ها به هر تغیرباشد، عامل مربوطه نقش بیشتری در کل تغییرات متغیر مورد نظر دارد. تخصیص م

. به عنوان نمونه، شاخص نشان داده شده است 1عامل بر اساس شرایط بیان شده در جدول شماره 

و ارزش بازار به ارزش دفتری بیشترین ارتباط را با عامل اول دارند،  ROEمانده نقدی خالص، 
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، 1و  1های لاند. بر اساس نتایج حاصل از جدولذا در قالب عامل اول وارد الگوهای تحلیل شده

و ارزش بازار به ارزش  ROEهای مالی تحلیل شده، شاخص مانده نقدی خالص، از میان نسبت

جاری و نسبت آنی به عنوان عامل دوم،  ، متغیرهای نسبت%2332دفتری به عنوان عامل اول، 

به  ROA، شاخص فراگیر نقدی، نسبت سود ناخالص به فروش، سود خالص به فروش و 3131%

ها، گردش موجودی کالا و رشد سود هر سهم ، گردش مجموع دارایی%3031عامل سوم،  عنوان

به عنوان عامل  P/Eو نسبت پوشش بهره، رشد درآمدها و نسبت  %1به عنوان عامل چهارم، 

 کنند.  از مجموع واریانس را تبیین می %131پنجم 

 های پژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه -3-5

های مالی و در نظر گرفتن از نسبت اصلی عامل 1یل عاملی و استخراج پس از اجرای تحل

ل ها، سه سبد سهام با استفاده از تحلیتحلیل پوششی داده بکارگیری تکنیک، با سایر متغیرها

 اطلاعات استخراج شد. 

 ریسک و بازده. اطلاعاتسبد سهام اول: تنها با استفاده از تحلیل 

 های مالی نسبتاطلاعات سبد سهام دوم: تنها با استفاده از تحلیل 

های مالی به همراه اطلاعات مربوط به نسبتاطلاعات سبد سهام سوم: با استفاده از تحلیل 

 انتوانایی مدیر

های دارای (، در این پژوهش نیز تنها شرکت2001مشابه مطالعه انجام شده توسط چن )

ر ها دها کارا در سبد سهام بهینه در هر یک از حالتبه عنوان شرکت "یک" امتیاز کارایی برابر

ای ههای پژوهش، میانگین بازده سبد. در نهایت به منظور بررسی فرضیهه استنظر گرفته شد

با استفاده از آزمون  فوق محاسبه و یهایک از حالت سهام انتخاب شده برای هر سال در هر

 ها درهای مدل تحلیل پوششی دادهون قرار گرفت. بر اساس خروجیآماری ویلکاکسون، مورد آزم

شرکت و در  311شرکت، در سبد سهام دوم تعداد  11تعداد سال  30جمعا طی سبد سهام اول 

 شناسایی شدند.  ،های کاراشرکت به عنوان شرکت 212سبد سهام سوم تعداد 

های سهام در هر یک از بازده سبدمحاسبات مربوط به میانگین سالانه ، 1جدول شماره  

 دهد.نشان میفوق  یهاحالت
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 میانگین بازدهي سالانه سبدهاي سهام (: 7)جدول 

 های مالی و توانایی مدیرانبر اساس نسبت های مالیبر اساس نسبت بر اساس ریسک و بازده سال

4838 291331 191911 393813 

4831 298113 991813 193911 

4831 491181 191911 191113 

4831 494881 192114 291321 

4839 193213 291133 393131 

4833 193182 891189 192111 

4833 193814 291131 499134 

4831 198189 194211- 392219 

4834 191213 491481- 893811 

4832 898111 194131 298311 

 193139 294421 491111 میانگین

 منبع: یافته های پژوهش 

دهد. فرض صفر های پژوهش را نشان مینتایج حاصل از آزمون فرضیه 9و  1جدول شماره 

 های پژوهش به شرح زیر می باشد.و فرض مقابل به منطور بررسی فرضیه
 

H0: µ1 = µ2 میانگین بازدهی دو سبد سهام مورد بررسی با یکدیگر یکسان هستند  

H1 :µ1 ≠ µ2 میانگین بازدهی دو سبد سهام مورد بررسی با یکدیگر یکسان نیستند   
 

 ها(نتایج حاصل از آزمون ویلکاکسون )نتایج رتبه(: 8)جدول

 هامجموع رتبه همیانگین رتب (N)تعداد   شرح

 ریسک و بازده -های مالینسبت

 21 1 1 های منفیرتبه

 81 9 1 های مثبترتبه

   1 های برابررتبه

   41 مجموع

 های مالی و توانایی مدیراننسبت –های مالی نسبت

 1 2 8 های منفیرتبه

 13 9 9 های مثبترتبه

   1 های برابررتبه

   41 مجموع

 های مالی و توانایی مدیراننسبت -ریسک و بازده

 1 8 2 های منفیرتبه

 13 48/1 3 های مثبترتبه

   1 های برابررتبه

   41 مجموع

 منبع: یافته های پژوهش 
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 نتایج حاصل از آزمون آماري ویلکاسون (:4)جدول 
های نسبت –ریسک و بازده  

 مالی

 هاینسبت -های مالینسبت

 مالی و توانایی مدیران

های مالی و توانایی نسبت

 ریسک و بازده -مدیران

Z 911/1- 434/2- 434/2- 

 123/1 123/1 111/1 داریمعنی

 منبع: یافته های پژوهش 

داری آماره ویلکاکسون به ینشان داده شده است، مقدار معن 9همانطور که در جدول شماره 

هام )سبد س ریسک و بازدهتحلیل اطلاعات منظور مقایسه میانگین بازده سبد سهام بر اساس 

است  441/0برابر  )سبد سهام دوم( های مالینسبت تحلیل اطلاعات با سبد سهام بر اساس اول(

به عبارت دیگر بین میانگین بازدهی  توان رد کرد.را نمی 0H فرض باشد. لذامی %1که بزرگتر از 

و سبد سهام بر اساس تحلیل اطلاعات  ،سبد سهام بر اساس تحلیل اطلاعات ریسک و بازده

 توانژوهش را نمیارد. لذا فرضیه اول پداری از نظر آماری وجود ندیاختلاف معن ،های مالینسبت

 پذیرفت. 

داری آماره ی، مقدار معن9جدول شماره  دومبر اساس اطلاعات بدست آمده از ستون 

های بتنستحلیل اطلاعات ویلکاکسون در رابطه با مقایسه میانگین بازده سبد سهام بر اساس 

ی و توانای های مالینسبتتحلیل مجموع اطلاعات با سبد سهام بر اساس  )سبد سهام دوم( مالی

است. لذا در ارتباط با  %1بوده که این رقم کوچکتر از  021/0)سبد سهام سوم( برابر  مدیران

شود. به عبارت دیگر بین میانگین بازدهی سبد سهام بر رد می 0Hفرضیه دوم پژوهش فرض 

های مالی و توانایی مدیران با سبد سهام تشکیل شده بر اساس تحلیل مجموع اطلاعات نسبت

داری از نظر آماری وجود دارد و لذا فرضیه های مالی اختلاف معنیاساس تحلیل اطلاعات نسبت

 شود. دوم پژوهش پذیرفته می

داری آماره ، مقدار معنی9بر اساس اطلاعات بدست آمده از ستون سوم جدول شماره 

ک و بازده عات ریسویلکاکسون در رابطه با مقایسه میانگین بازده سبد سهام بر اساس تحلیل اطلا

های مالی و توانایی مدیران )سبد سهام اول( با سبد سهام بر اساس تحلیل مجموع اطلاعات نسبت

است. لذا در ارتباط با فرضیه سوم  %1بوده که این رقم کوچکتر از  021/0)سبد سهام سوم( برابر 

 بر اساس تحلیل شود. به عبارت دیگر بین میانگین بازدهی سبد سهامرد می 0Hپژوهش فرض 

های مالی و توانایی مدیران با سبد سهام تشکیل شده بر اساس تحلیل مجموع اطلاعات نسبت

داری از نظر آماری وجود دارد و لذا فرضیه سوم پژوهش اطلاعات ریسک و بازده اختلاف معنی

 شود. پذیرفته می
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بازدهی سبد سهام  نشان داده شده است، میانگین 1همچنین همانطور که در جدول شماره 

 )سبد سهام های مالی و توانایی مدیراناطلاعات نسبتتحلیل مجموع تشکیل شده بر اساس 

      اطلاعات تحلیل سال بیش از میانگین سبد سهام تشکیل شده بر اساس  1در طول  سوم(

 لافزون بر این، میانگین بازدهی سبد سهام تشکیباشد. می )سبد سهام دوم( های مالینسبت

رای بهای مالی و توانایی مدیران )سبد سهام سوم( شده بر اساس تحلیل مجموع اطلاعات نسبت

سبد )سال بیش از میانگین سبد سهام تشکیل شده بر اساس تحلیل اطلاعات ریسک و بازده  1

 توان بیانمیپژوهش  و سوم فرضیه دوماز . لذا بر اساس نتایج بدست آمده باشدسهام اول( می

    ها در های مالی به همراه توانایی مدیران شرکتتحلیل اطلاعات مرتبط با نسبته نمود ک

 ری موث نقش های مالیکنندگان از صورتگران و استفاده، تحلیلگذارانگیری سرمایهتصمیم

در بورس اوراق بهادار  بهینه و مطلوب سبد سهام و تشکیل تواند منجر به انتخابداشته و می

به بیان دیگر، تحلیل و پردازش اطلاعات حسابداری مرتبط با توانایی مدیران به عنوان . تهران شود

 های مالی بوده و از این دیدگاه دارای محتوای اطلاعاتی است.  مکملی برای تحلیل اطلاعات نسبت

 

 و پیشنهادهای پژوهش گیرینتیجه -6
بررسی اهمیت تحلیل و بکارگیری اطلاعات توانایی مدیران به همراه  هدف از پژوهش حاضر،

د. باشهای مالی در انتخاب و تشکیل سبد سهام کارا در بازار بورس اوراق بهادار تهران مینسبت

حلیل بر اساس ت ها، در سه حالت مختلفبدین منظور با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده

ل تشکیهای مالی و ریسک و بازده سبدهای سهام وانایی مدیریت، نسبتای از اطلاعات تمجموعه

سبد سهام  -2سبد سهام اول: تنها با استفاده از تحلیل اطلاعات مرتبط با ریسک و بازده  -3 شد.

سبد سهام سوم: با استفاده  -1های مالی  دوم: تنها با استفاده از تحلیل اطلاعات مرتبط با نسبت

های مالی و توانایی مدیران. در این پژوهش، ابتدا به طلاعات مرتبط با نسبتاز تحلیل مجموع ا

منظور کاهش تعداد متغیرهای تصمیم و تحلیل عوامل اصلی اثرگذار، از روش تحلیل عاملی 

عامل اصلی از بین  1نتایج حاصل از تحلیل عاملی منجر به شناسایی اکتشافی استفاده شد. 

از واریانس متغیرها را دارا هستند.  %11/12گردید که توانایی تبیین  های مالی مورد مطالعهنسبت

های مالی، ریسک و بازده و اطلاعات مرتبط سپس متغیرها و عوامل اصلی به همراه سایر نسبت

ها مورد داده ورودی محور تکنیک تحلیل پوششی BCCبا استفاده از مدل  انبا توانایی مدیر

ژوهش های پویلکاکسون فرضیه ر نهایت با استفاده از آزمون آماریبررسی و تحلیل قرار گرفت. د

دهد که بین میانگین بازدهی نتایج حاصل از آزمون ویلکاکسون نشان می تجزیه و تحلیل شد.

سبد سهام بر اساس تحلیل اطلاعات ریسک و بازده و سبد سهام بر اساس تحلیل اطلاعات 
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توان را نمی آماری وجود ندارد. لذا فرضیه اول پژوهش داری از نظریهای مالی اختلاف معننسبت

مالی  هایبین میانگین بازدهی سبد سهام بر اساس تحلیل مجموع اطلاعات نسبت اما.  پذیرفت

با سبد سهام تشکیل شده بر اساس تحلیل اطلاعات ریسک و  )سبد سهام سوم( و توانایی مدیران

ه ب های مالیاطلاعات نسبتتحلیل ده بر اساس و سبد سهام تشکیل ش )سبد سهام اول( بازده

فرضیه دوم و سوم داری از نظر آماری وجود دارد. لذا یاختلاف معنتنهایی )سبد سهام دوم(، 

ده انجام نش از کشور تا کنون پژوهشی مشابه پژوهش حاضر در داخل و خارج مطالعه پذیرفته شد.

ت. های مشابه نیسم قابل مقایسه با پژوهشاست. لذا نتایج حاصل از این پژوهش به طور مستقی

های انجام شده توسط چن و ولی از دیدگاه اهمیت تحلیل اطلاعات توانایی مدیران با پژوهش

( 2032( مطابقت دارد. چو و آتا )2032( و چو و آتا )2031(، آندرو و همکاران )2031همکاران )

ه گران در مورد شرکت، تاثیر مثبت داشتتحلیلکنند که توانایی مدیران بر روی اظهارنظر بیان می

( و 2031شود. همچنین چن و همکاران )گذاری در شرکت میها به سرمایهو باعث ترغیب آن

روی  داری بر( نیز معتقدند که توانایی مدیریت دارای تاثیر مثبت و معنی2031آندرو و همکاران )

یت تحلیل اطلاعات توانایی مدیران به هاست. نتایج پژوهش حاضر اهمعملکرد و ارزش شرکت

های مالی را در راستای کسب بازدهی بیشتر در بورس اوراق بهادار تهران، نشان داد. همراه نسبت

 های بیان شده تطابق دارد. لذا از این دیدگاه، با نتایج پژوهش

طلاعات توانند با تحلیل مجموع اگذاران میهای پژوهش حاضر، سرمایهبا توجه به یافته

-بتهای سودآوری، نسهای نوین و سنتی نقدینگی، نسبتشامل نسبت هاهای مالی شرکتنسبت

انداز شرکت، معیارهای رشد و ارزش افزوده های اهرمی، معیارهای چشمهای فعالیت، نسبت

دهی ای تشکیل دهند که بازاطلاعات مرتبط با توانایی مدیران، سبد سهام بهینه اقتصادی به همراه

ل حاص است، بر اساس تحلیل اطلاعات ریسک و بازده ی که صرفاسهام هایبیش از بازدهی سبد

به عنوان یکی از اجزای  هانماید. لذا بر این اساس اهمیت تحلیل اطلاعات توانایی مدیران شرکت

تواند به همراه مشخص شده و میبیش از پیش  ،های مالیبه همراه نسبتهای نامشهود دارایی

. همچنین استفاده های مالی عرضه شودکنندگان از صورتاطلاعات حسابداری به استفادهسایر 

بوده و  معیاره گیری چندها، به جهت اینکه یک تکنیک تصمیماز تکنیک تحلیل پوششی داده

ا در گذاران رتواند سرمایهکند، میتبدیل می "امتیاز کارایی"تمامی عوامل را به یک عامل به نام 

 گیری نسبت به انتخاب سبد سهام بهینه یاری رساند. ی تصمیمراستا

گذاران و مدیران با استفاده از مدل بهینه تحلیل اطلاعات ارائه شده در این پژوهش سرمایهلذا 

 گذاریهای کارا و ناکارا را به نحو مناسب شناسایی و جهت کاهش خطر سرمایهتوانند شرکتمی

افزون بر این، با توجه به اهمیت تحلیل نه از آن استفاده کنند. نامناسب و انتخاب پرتفوی بهی
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ران، ها، حسابداهای مالی شرکتاطلاعات مرتبط با توانایی مدیران به عنوان مکمل اطلاعات نسبت

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران بهتر های مشاور سرمایههای پردازش اطلاعات و شرکتشرکت

های مختلف اقدام نمایند تا زمینه ل و ارائه این اطلاعات برای شرکتاست نسبت به تهیه، تحلی

 گذاران و مدیران در بورس اوراق بهادار تهران فراهم شود.استفاده از این اطلاعات برای سرمایه

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش -1-6

ات همچون های آتی، اهمیت و نقش تحلیل سایر اطلاعشود پژوهشگران در پژوهشپیشنهاد می

ی گیرهای مالی در تصمیمسرمایه فکری را به تنهایی و به همراه نسبتو حاکمیت شرکتی، 

د بررسی مور ع،گذاران و در راستای تشکیل سبد سهام به منظور دستیابی به حداکثر منافسرمایه

ای مزایها و های تحلیل پوششی دادهو تحلیل قرار دهند. همچنین قابلیت استفاده از سایر مدل

سازی همچون الگوریتم ژنتیک مورد بررسی قرار گیرد. افزون های بهینهآن و همچنین سایر مدل

ها همچون رگرسیون جهت ها و روشها با سایر مدلبر آن ترکیب تکنیک تحلیل پوششی داده

 هایهای مناسب جهت پژوهشتواند از زمینهها، میبینی سبد سهامی از کاراترین شرکتپیش

 های اینهای آتی نیز بررسی فرضیههای مناسب برای پژوهشیکی دیگر از زمینهی باشد. آت

 های پژوهش حاضر است.مطالعه در سطح صنایع مختلف و مقایسه نتایج با یافته

 های پژوهشمحدودیت -2-6

 باشد:های پژوهش حاضر به شرح زیر میمهمترین محدودیت

مهمترین محدودیت نیز به شمار می آید، ویژگی خاص توان گفت نخستین محدودیت که می -3

های نیمه تجربی است که در حوزه حسابداری متداول است. به بیان دیگر، تأثیر متغیرهای پژوهش

دیگری که کنترل آنها خارج از دسترس محقق است و امکان تأثیر گذاری آنها بر نتایج پژوهش 

ای از متغیرهایی است که ممکن است مونهمنتفی نیست. متغیرهایی مانند شرایط سیاسی ن

 اثرگذار باشند. در نتیجه، یافته های این تحقیق باید با توجه به این شرایط استفاده شود.

 تعمیم ،های اعمال شده برای انتخاب نمونه آماری از بین اعضای جامعه آماریمحدودیت -2

 دارای که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت از گروه آن به پژوهش نتایج

 ها(گذاری و بانکهای مالی،  سرمایههستند )شامل شرکت نظر مورد نمونه با متفاوتی هایویژگی

 سازد. را دشوار می

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران که منجر به محدودیت عدم سابقه زیاد برخی از شرکت -1

 نمونه آماری شده است.

های مورد نیاز و قابل اتکا برای محاسبه متغیرهای پژوهش در مورد نبودن دادهدر دسترس  -4

ها از نمونه آماری شد که این امر بر قابلیت تعمیم نتایج به ها، موجب حذف آنبرخی از شرکت
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ری تهای بیشگذارد. اگر این محدودیت وجود نداشت امکان بررسی شرکتجامعه آماری تاثیر می

 شد.میسر می

 

 :نابع م
 (DEA) هاکاربرد تحلیل پوششی داده"(. 3192آذر، عادل؛ خسروانی، فرزانه؛ و رضا جلالی ). 3

های حاضر در بورس اوراق بهادار در تعیین پرتفویی از کارآمدترین و ناکارآمدترین شرکت

  . 39-3 :3، شماره 31، دوره های مدیریت در ایرانپژوهش "تهران.

 "های مالی.گیریهای مرسوم و نوین نقدینگی در تصمیمنقش نسبت"(. 3114برزیده، فرخ ). 2

 .311-311 :33و 30، شماره مطالعات تجربی حسابداری مالی

 "توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهدی."(. 3191نژاد ). بزرگ اصل، موسی؛ و بیستون صالح1

 .319-339: 31، سال پنجم، شماره مجله دانش حسابداری

بینی عملکرد )مالی و بازار( ارائه مدل برای پیش"(. 3111بهرامفر، نقی؛ و محمد جواد ساعی ). 4

 "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات مالی منتشره.شرکت

 . 10-41 :41، شماره های حسابداری و حسابرسیبررسی

بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر "(. 3191ه؛ و سیما خدایارگانه ). پیری، پرویز؛ دیدار، حمز1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کیفیت گزارشگری مالی در طول چرخه عمر شرکت

 .331-99، سال ششم، شماره سوم: های حسابداری مالیپژوهش. "تهران

های پذیرفته شده یت شرکتسنجش توانایی مدیر"(. 3190ها، زهره؛ و منی قیلاوی ). حاجی1

-3: 33، دوره سوم، شماره نامه مدیریت کسب و کارفصل. "در بورس اوراق بهادار تهران

31. 

. حسینی، سیده عاطفه؛ ابویی مهریزی، مهریه؛ حلوایی، جواد؛ شاه طهماسبی، اسماعیل؛ و رامین 1

مجله . "ایحلهتحلیل بنیادی سهام با استفاده از تحلیل پوششی دو مر"(. 3194وران )

 .301-91: 22، شماره مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار
کاربرد تحلیل پوششی "(. 3114؛ سلیمی فرد، علیرضا؛ و مسعود ربیعه )لهخواجوی، شکرا. 1

های پذیرفته شده در بورس اوراق ( در تعیین پرتفویی از کاراترین شرکتDEAها )داده

، دوره بیست و دوم، شماره اجتماعی و انسانی دانشگاه شیرازمجله علوم  "بهادار تهران.

 .19-11 :(41دوم )پیاپی 
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 بررسی کارایی "(. 3190قربانی، اصغر؛ و محمد منفرد مهارلویی ) له؛خواجوی، شکرا. 9

 مجله دانش "ها.بینی هموارسازی سود شرکتهای سنتی و نوین نقدینگی در پیششاخص

 .324-301 :4، سال دوم، شماره حسابداری

ها، روشی برای انتخاب تحلیل پوششی داده"(. 3193) و علی غیوری مقدم له؛خواجوی، شکرا. 30

ده در های پذیرفته شپرتفوی بهینه با توجه به میزان نقدشوندگی سهام، مورد مطالعه: شرکت

یاپی ، دوره چهارم، شماره دوم، پهای حسابداریمجله پیشرفت "بورس اوراق بهادار تهران.

1/11: 21-11. 

گیری اندازه"(. 3119. دادخواه، مهرداد؛ هادی، عبداله؛ توسلی، مجید؛ و محمد علیمرادی )33

های فعال در صنایع قطعات خودرو پذیرفته شده در بورس اوراق کارایی مالی نسبی شرکت

نامه صلف "هام.ها و بررسی ارتباط آن با بازده سبهادار تهران با استفاده از تحلیل پوششی داده

 .311-331: 1، سال دوم، شماره حسابداری مالی

رابطه ارزش افزوده نقدی، ارزش افزوده "(. 3119رضایی، فرزین؛ و سلیمان مولودی ). 32

مجله  "های نقدی آزاد و سود باقیمانده با ارزش ایجاد شده برای سهامداران.اقتصادی، جریان

 .31-3 :شماره پنجم مطالعات مالی،

اهمیت دارایی نامشهود به عنوان "(. 3190. سیدنژاد فهیم، سید رضا؛ و اسماعیل اقدامی )31

 .324 -320: 34، شماره نامه حسابدار رسمیفصل "مزیت رقابتی پایدار.

ارزیابی کارایی و عملکرد نسبی "(. 3193سینایی، حسنعلی؛ و رسول گشتاسبی مهارلویی ). 34

مجله دانش  "ها به منظور تشکیل سبد سهام.شی دادهها با رویکرد تحلیل پوششرکت

 .312-301 :33سال سوم، شماره  حسابداری،

ای هریزی ریاضی برای تجزیه و تحلیل صورتکاربرد تکنیک برنامه"(. 3111محمدی، علی ). 31

، 21دوره ، مجله علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز. "های داروسازیمالی شرکت

 .311-331: 3شماره 
ها بر مبنای تکنیک تحلیل کارایی شرکت"(. 3111مسیح آبادی، ابوالقاسم و میثم واحدیان ). 31

 تحقیقات حسابداری، "( و توانایی پرداخت بدهی در  سررسیدDEAها )پوششی داده

 .20-3 :4شماره

چاپ  .SPSSتحلیل آماری با استفاده از (. 3194. مومنی، منصور؛ و علی فعال قیومی )31

 هشتم، تهران: انتشارات مولف.
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محتوای اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی "(. 3111مهدوی، غلامحسین و نجیمه رستگاری ). 31

، شماره 21، دوره مجله علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز "بینی سود.برای پیش

 .311-311 :اول

های نوین و ای نقش شاخصمقایسهبررسی "(. 3193مهدوی، غلامحسین؛ و اصغر قربانی ). 39

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سنتی نقدینگی در ارزیابی عملکرد مالی شرکت

 .11-11 :33، پیاپی 3، شماره 4، سال های حسابداری مالیمجله پژوهش "تهران.

لی و های ماها بر اساس شاخصبندی شرکترتبه"(. 3190مهرانی، کاوه؛ و آرش تحریری ). 20

نامه راهبردهای دو فصل "بررسی رابطه آن با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران.

 .10-13 :10، شماره بازرگانی

بررسی روابط "(. 3119. میری، سید حسین؛ ابراهیمی، سید کاظم؛ و سید حسن موسوی )23

 حسابدارینامه فصل. "های غیرفلزیهای مالی و قیمت سهام در صنایع کانیبین نسبت

 .311-340: 1، سال دوم، شماره مالی

های تجربی در حسابداری: دیدگاه روش پژوهش(. 3119نمازی، محمد )مترجم( ). 22
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