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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  نوزدهمشماره سال ششم،  

  1392 پاییز

  

تحلیل بنیادي سهام با رویکرد کارایی در مرزهاي واقعی و تعیین اهمیت 

   ها براي رسیدن به شرایط مطلوبشاخص

  

  1سیده عاطفه حسینی  

  2طهماسبیاسماعیل شاه     

  3منیره ابویی مهریزي

  4رامین وران

  

   چکیده

مرحله اول بررسی صورت هاي مالی شرکت مثل صورت سود وزیان، ترازنامه و . تحلیل بنیادي سهام دو مرحله دارد

و این مقاله با معیار قرار دادن همین مبحث . در گام دوم ارتباط دادن سودآتی به ارزش بازار است. ارزیابی سودآتی است

-شها با روبردن به وضعیت موجود و بررسی اهمیت شاخصاستفاده از مرزکارایی واقعی به تحلیل بنیادي سهام براي پی

تحلیلی و  –روش پژوهش مورد استفاده توصیفی . پردازدبردن به فرایند رسیدن به وضعیت مطلوب میهاي آماري براي پی

اي در ابتدا از تحلیل خوشه. باشدمی 1388تا  1386هاي ار طی سالهاي بورس اوراق بهادجامعه آماري تمامی شرکت

شاخص و روش تحلیل پوششی داده ها به  9سپس با استفاده از . انتخاب گردیدند - شرکت 198 –هاي همگون شرکت

دي صورت ها پرداخته شد و بر اساس آن تحلیل بنیاشرکت -رویکرد مدیریتی و ارزشگذاري –بررسی کارایی دو مرحله اي 

بهشهر بهترین  صنایع انفورماتیک و توسعه سایپا، خدمات گذاري سرمایه هاي گروهدر مجموع دو گام شرکت. گرفت

افزایی بیشتري در آینده بهشهر هم صنایع توان گفت شرکت توسعهاند که با توجه به منطق تحلیل بنیادي میعملکرد را داشته

ها با استفاده از تحلیل تشخیصی از تحلیل بنیادي به بررسی میزان تاثیر شاخص در مرحله بعد براي هرگام. خواهد داشت

ها بیشترین و دارایی ثابت کمترین و در گام دوم ارزش بازاري سهام در گام اول شاخص سایر دارایی. چندگانه پرداخته شد

تواند ها میاهمیت این شاخص. داشته اند هابیشترین و ارزش دفتري سهام کمترین تاثیر را بر کارایی یا عدم کارایی شرکت

توان گفت رویکرد ها در اولویت بندي، میبا توجه به شکاف شاخص. مسیر رسیدن به کارایی بالا را درآینده نشان دهد

  .باشدها در عملکرد مدیریتی و ارزشگذاري میها در درآمدزایی و بازار محوري، مهمترین عامل موفقیت آنشرکت

  

  .هااي، تحلیل تشخیصی چندگانه، تحلیل پوششی دادهتحلیل بنیادي، بورس اوراق بهادار، تحلیل خوشه :کلیدي هاي هواژ

  

                                         
  دانشگاه آزاد اسلامی واحد فیروزکوه به تصویب رسیده استاین پژوهش حاصل طرحی است که توسط. 

)  مسئول مکاتبات( مربی گروه حسابداري و عضو هیئت علمی تمام وقت دانشگاه آزاد اسلامی واحد فیروزکوه  -1

atefeh_ha5755@yahoo.com  
  esmaeil.shahtahmasbi@gmail.com   /دانشگاه تربیت مدرس - دانشجوي دکتراي مدیریت بازاریابی بین الملل  -2

 Mo.aboee@gmail.com    دانشگاه تربیت مدرس -دانشجوي کارشناسی ارشد مدیریت مالی  -3

 varanramin@yahoo.com/مربی گروه حسابداري و عضو هیئت علمی تمام وقت دانشگاه آزاد اسلامی واحد فیروزکوه   -4

 27/4/92: تاریخ پذیرش    21/2/92: تاریخ دریافت



  طهماسبی، منیره ابویی مهریزي و رامین وران سیده عاطفه حسینی، اسماعیل شاه

 نوزدهمشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   14  

  مقدمه -1

اطلاعات  تهیه حسابداري اصلی اهداف از یکی

. است گذاري سرمایه تصمیمات در استفاده براي

مهم  محورهاي از یکی مالی، اطلاعات ارزش کشف

حسابداري  و مالی دانش حوزه در تجربی مطالعات

طبقه  دو در مالی اطلاعات مطالعه و بررسی. است

. شود می انجام بینی پیش و همبستگی مطالعات کلی

بازار،  کارایی فرضیه پذیرش اساس بر اول، در روش

ارزش  اصلی معیارهاي از یکی را سهام قیمت

رویکرد،  این اساس بر .گیرند می نظر در مؤسسات

و  حسابداري هاي داده بین آماري همبستگی وجود

اطلاعات  که است معنی این به بازده، یا سهام قیمت

اطلاعات  و کارا رویدادهاي کننده تلخیص حسابداري

 تواند می بنابراین، است، سهام قیمت به مربوط

 باشد بازار ارزش به نزدیک ارزشی دربردارندة

)Elleuch and Trabelsi,2009 Piotroski,2000 .(

است،  بنیادي تحلیل و تجزیه بر مبتنی دوم رویکرد

 1930 دهه از آن در استفاده هاي مدل و رویکرد این

 در دوم جهانی از جنگ بعد      ًعمدتا  اما بوده مطرح

 در. گرفتند قرار توجه مورد فراگیر، نظري هاي قالب

 توجه سهم ذاتی ارزش به               ًنمونه ها اساسا  گونه این

سهام  ذاتی ارزش تعیین براي رویکرد این در. شود می

 یا بنیادي وتحلیل تجزیه عنوان روشی، تحت از

 بار براي اولین روش این. شود می استفاده اساسی

 که بافت وارن توسط وبعدها گراهام بنجامین توسط

در  متحده ایالات بازار سرمایه پیشکسوتان از هردو

است  شده تدوین و تهیهاند،  بوده استریت وال

 دانشگاهیان تایید مورد روش این). 1،1384کنی،(

مختلف  بر ابزارهاي وبا تکیه علمی طور به زیرا است،

 مالی و غیره اقتصاد، آمار، اطلاعات قبیل از علمی

 تعیین براي دراین روش. کند می راتعیین سهام ارزش

 تقسیم سوابق مالی، صورتهاي سهم، به ذاتی ارزش

 موسسه فروش، توان سیاستهاي مدیریت، رشد سود،

توجه  دیگر عوامل وبسیاري سودآوري افزایش در

را با  آمده دست به ذاتی ارزش سپس است،شده

 در مورد اساس این و بر مقایسه سهام جاري قیمت

-می گیري تصمیم آن داري و یا نگه خرید، فروش

 دانشگاهی محافل لذا ؛)1384،187توماس،( کنند

 رابراي تري صحیح معتقدند که بنیادگرایان، اصول

 اساس بر). 1383،23 کنی،( دارند ارزش مورد نظر

 توان نمی مالی موجود اطلاعات از کارا، بازار فرضیه

 سیستماتیک به طور کرده، استفاده بازده بینی پیش در

 مطالعات از اما بسیاري یافت، دست غیرعادي بازده به

 در اي ملاحظه غیرعادي قابل بازده که است آن مبین

 عدم از که است نهفته بنیادي هاي سیگنال از برخی

 تمام واسطه بی کامل و پردازش در بازار توانایی

 Ou and( شده است ناشی قیمت در مالی علایم

Penman,1989  .( با توجه به مباحث موجود، در این

مقاله با محوریت تحلیل بنیادي به پردازش اطلاعات 

ها با رویکردي جدید و حسابداري شرکتمالی 

هایی که تا کنون در در روش. شودپرداخته می

است، بیشتر هاي گوناگون استفاده شدهتحلیل

توجه به تمامی (یکجانبه گرایی و بالفعل گرایی 

وجود داشته و ) ها به عنوان یک خروجیشاخص

بینی ها خارج از ارقام پیش( المرزهاي ایده

براي این منظور استفاده ) قعیعملکردي و وا

بینی ها و پیشاست و انتخاب اهمیت شاخصگردیده

گیري شرایط مطلوب با رویکردهاي ریاضی و تصمیم

 است، علاوه بر این کمتر با رویکرد بنیاديبوده

هاي مالی و سپس ارتباط دادن آن به بررسی صورت(

با . استبررسی جامعی صورت گرفته) ارزش بازار

ه این کمبودها، هدف اصلی مقاله تحلیل توجه ب

توجه به ( بنیادي سهام با رویکرد کارایی محور
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ها و بالقوه ها با درنظر گرفتن وروديخروجی

عملکرد ( و واقعی) محوري به جاي بالفعل نگري

هاي مالی و حسابداري با استفاده از داده) موجود

براي ترسیم وضعیت موجود و تعیین اهمیت 

-ورد استفاده در تحلیل بنیادي با روشهاي مشاخص

هاي آماري براي تشخیص فرایند رسیدن به شرایط 

-در این راستا براي مقایسه شرکت. باشدمطلوب می

هاي همگون و همسطح و دوري از درگیر کردن 

آورد هایی که قدرت محاسبه کاریی را پایین میداده

مرز کارایی  اي، براي ترسیماز روش تحلیل خوشه

ها در یک ساختار واقعی که قعی و مقایسه شرکتوا

سازند از ها با عملکرد چندین ساله خود میخود ان

هاي و براي انتخاب شاخص هاتحلیل پوششی داده

سازي بهتر از تحلیل تشخیصی موثر براي تصمیم

است که ترکیب و جامعیت آن نوآوري استفاده شده

  . خاصی به مقاله داده است

  

 ژوهشسوالات پ -2

با توجه به ماهیت اکتشافی پژوهش، بجاي فرضیات 

  گرددبه بیان سوالات پرداخته می

هاي کارا از نظر عملکرد مدیریتی و شرکت :1سوال 

ارزشگذاري در بورس اوراق بهادار ایران چه تعداد و 

  هایی هستند؟چه شرکت

ها با رویکرد تحلیل بنیادي کدام شرکت :2 سوال

  است؟مدیریتی و ارزشگذاري را داشتهبهترین کارایی 

ها نقش بیشتري در کارایی کدام شاخص :3سوال 

  است؟ها داشتهمدیریتی و ارزش گذاري شرکت

هاي براي رسیدن به وضع مطلوب شرکت :4سوال 

  ناکارا باید چه مسیري را در پیش بگیرند؟

  

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش -3

 توجه بهادار اوراق ذاتی ارزش به بنیادگرایان

به  را میتوان سهم هر ارزش معتقدند، آنها .مینمایند

 اقتصاد، بر بیشتر آنها تکیه و نمود تعیین علمی طور

 حساب به صورت آنان. اطلاعات است و مالی آمار

 سیاستهاي سود، تقسیم سوابق ترازنامه، درآمد،

 فشارهاي و مدیریت قدرت فروش، رشد مدیریت،

انواري رستمی و ( مینمایند خاصی توجه رقابتی

  ).1385ختنلو، 

مرحله اول . تحلیل بنیادي سهام دو مرحله دارد

بررسی صورت هاي مالی شرکت مثل صورت سود 

در گام دوم . و ارزیابی سودآتی است وزیان، ترازنامه

ابتدا باید . ارتباط دادن سودآتی به ارزش بازار است

آل بین شاخص هاي مرز کارا که به دنبال رابطه ایده 

سهام در . مالی استاندارد ودرآمد است، شناسایی شود

مرز کارا به خوبی مدیریت میشود و ورودي هاي 

وسهام در . مالی را به حداکثر درآمد تبدیل می کند

بعد از آن مرز . پایین تر از مرز کارا این گونه نیست

کارایی که به دنبال یک رابطه ایده آل بین داده هاي 

. ف مالی و ارزش بازار هست، محاسبه می شودمختل

سهام در مرز مطلوب در بازار قیمت گذاري می 

سهام هاي پایین تر از مرز کارا ارزش گذاري . شوند

در این ). 2004آباد و دیگران، . (کمتري می شوند

مقاله براي محاسبه این مرزهاي عددي از تحلیل 

  .پوششی داده ها استفاده می شود

، ارتباط بین )1990( 1فته هاي اويمطابق با گ

اطلاعات حسابداري و ارزش بازار سهام نتیجه 

اطلاعات حسابداري و سود آتی از  -1ارتباط 

ارتباط بین سودآتی و  - 2سرمایه گذاري سهام و 

بدست آوردن اطلاعات . ارزش بازار سهام است

حسابداري جدید می تواند باعث بررسی مجدد 
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در مورد سود آتی و تطبیق با انتظارات سرمایه گذار 

ارتباط بین اطلاعات . ارزش بازار جدید شود

حسابداري و قیمت هاي سهام یا بازده سهام نتیجه 

ارتباط بین اطلاعات حسابداري و ارزش خاص 

اگرچه . ویژگی هایی که قابل مشاهده نبوده می باشد

سود تقسیمی آتی یا جریان نقدي آتی معمولا به 

ویژگی هاي غیرقابل مشاهده به کار  عنوان تخمینی از

در این زمینه،  میروند، اوي نشان داد که سود آتی

صورت هاي  رابطه بین داده هاي. معیار مناسبی است

مالی و ارزش شرکت با دو مرحله نشان داده می 

اول اطلاعات قابل پیش بینی که داده هاي مالی . شود

دهد  پیش بینی شده ارتباط می جاري را به سود آتی

و دوم ارزش گذاري که سود آتی پیش بینی شده را 

  . به ارزش شرکت مرتبط میکند

مطابق یافته هاي اوي، هدف از تحلیل بنیادي 

تشخیص فاکتورهاي مشخص یا نامشخصی از داده 

هاي صورت هاي مالی است که می تواند براي 

اوي، ( توضیح ارزش بازار سهام به کار رود، است

  :که می توان در نظر گرفت رابطه علی). 1990

  
پیش بینی شده  در این رابطه علی، فاکتور سود

یک فاکتور علی بدون واسطه است که به عنوان 

ستاده اطلاعات قابل پیش بینی است و ورودي 

بنابراین، ارزش گذاري بدون . ارزش گذاري است

  .تخمین سود پیش بینی شده قابل تخمین نیست

عنوان تابعی از ارزش دفتري و ارزش بازار به 

درآمد عملیاتی برابر است با . درآمد عملیاتی است

درآمدها منهاي هزینه عملیاتی، که می توان نوشت 

که ارزش بازار تابعی از ارزش دفتري، درآمدها و 

هدف از مرحله اول، استفاده از . هزینه عملیاتی است

اطلاعات نسبت هاي صورت هاي مالی به منظور 

بینی درآمدهاست و هدف از ارزیابی کارایی  پپیش

با همه این . مدیریت، ایجاد حداکثر درآمد است

توضیحات، دوگام براي تحلیل بنیادي با رویکرد 

مرزهاي واقعی و کارایی محور در این پژوهش 

مدنظر قرار دارد که به صورت اطلاعات پیشگویانه و 

  .شودارزشگذاري معرفی می

در یک بازده طولانی مدت، : اطلاعات پیشگویانه

افزایش قدرت پیش بینی بستگی به ارزیابی صحیح 

شرکت هایی که . از صحت وصلاحیت مدیریت دارد

به خوبی مدیریت می شوند، جریان آرامی از درآمد 

براي همین به این رویکرد عملکرد . درآینده را دارند

می توان گفت بین سوابق . شودمدیریتی نیز گفته می

حال حاضر شرکت و همچنین سود آتی گذشته و

براي درآمد قابل پیش . شرکت ارتباط وجود دارد

بینی فرض میشود که هدف شرکت حداکثر کردن 

براي . درآمدهاست البته با توجه به منابع موجود

ورودي ها و خروجی ها از اطلاعات ترازنامه و 

 Graham and. (صورت سود وزیان استفاده میشود

Dod,1962 .(هاي گام اول ها و خروجیی وروديیعن

  .استآمده) 1(که در جدول 

یعنی چگونه بازار ازسود آتی به : ارزشگذاري

ارزش سهام می رسد؟ ارزش سهام به عنوان تابعی از 

ارزش دفتري سهام و ارزش جاري سودهاي 

فعالیت هاي عملیاتی ممکن . غیرنرمال آتی است

رزش فهمیدن ا. است باعث سود غیر نرمال شود

شرکت نیاز به پیش بینی سود آتی عملیاتی شرکت 

وسود جاري  سود آتی به ارزش دفتري جاري. دارد

. بستگی داردو همچنین به سود دارایی هاي جاري

)Penman,1982 .( در اینجا ما فرض میکنیم که

درآمد منهاي (ارزش شرکت تابعی از سود عملیاتی 

سود پیش 

 بینی شده

داده هاي 

 مالی هاي صورت

ارزش 

 بازار
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یعنی . و ارزش دفتري سهام است) هزینه عملیاتی

) 1(هاي گام دوم که در جدول ها و خروجیورودي

  .استآمده

تمامی این مباحث در بررسی وضعیت موجود 

هاي ها در فضاي واقعی و با استفاده از دادهشرکت

اما . گرددها در بورس استخراج میعملکردي شرکت

بخش دیگر و سوال دیگر پژوهش براي رسیدن به 

هاي مهم وضعیت مطلوب با توجه به شاخص

باشد انتخاب شده در هر مرحله از تحلیل کارایی می

که با تعیین اهمیت هریک در ایجاد کارایی و عدم 

تواند به قرار گرفتن ها میکارایی در بین شرکت

گیري ها در مسیر وضعیت مطلوب و تصمیمشرکت

براي این منظور . بهتر در این راستا کمک کند

حلیل و با توجه به هاي استخراجی براي هر تشاخص

ها و توسط روش کارایی و عدم کارایی شرکت

این قسمت از . گردندآماري مناسب بررسی می

پژوهش با رویکرد آماري و بر اساس ورودي و 

در تحلیل بنیادي محقق  هاي بکارگرفته شدهخروجی

  .گرددمی

در مورد پیشینه پژوهش در خارج و داخل کشور 

  :اره کردتوان به موارد زیر اشمی

پژوهشی تحت عنوان ) 2011(گوموژ و چلیکو 

یک روش تکمیلی براي تحلیل :تحلیل پوشش داده«

انجام دادند که هدف این مقاله » عملکرد شرکت

تجزیه و تحلیل رابطه بین تحلیل پوششی داده ها و 

تجزیه و تحلیل نسبت هاي مالی با تمرکز بر شرکت 

استانبول بین هاي غیر مالی در بورس اوراق بهادار 

نتایج نشان می دهد که . است 2008تا  2005سالهاي 

و انحراف معیار  DEAانحراف معیار سطوح کارایی 

 و ROAنسبت هاي آنی، درآمد خالص به فروش، 

ROE  از نظرآماري باهم ارتباط دارند که این ثابت

و تجزیه وتحلیل نسبت هاي  DEAمیکند که 

  .هم هستندسودآوري و نقدینگی تکمیل کننده 

اي با در مقاله) 2010( ریچاردسون و همکاران

ناهنجاري هاي حسابداري و تجزیه وتحلیل «عنوان 

با » بررسی پیشرفت پژوهش هاي قبلی: بنیادي

استفاده از پیش بینی درآمد و بازده آتی به عنوان 

چارچوب کار استفاده و با بررسی مطالعات دهه 

 هايورتگذشته در زمینه تحلیل بنیادي و ص

حسابداري یک نقشه کلی از ارتباط این دو را در 

  .دهداختیار خواننده قرار می

اي با عنوان در مقاله) 2009(چین تا و دیگران 

انتخاب سهام شرکتهاي اینترنتی با استفاده از یک «

به تصویب دو رویکرد » AHP و DEAروش ترکیبی 

براي  AHPو  DEAروش . ریاضی می پردازند

 31یک چارچوب براي انتخاب سهام از ساختن 

نتایج تجربی این . شرکت اینترنتی امریکا هست

تاییدي است بر مفید بودن روش ترکیبی که  مطالعه

و تصمیم گیري  شامل تجزیه و تحلیل کارایی

 .ساختاري است

در مقاله اي با عنوان ) 2007( ادریسینقه و ژانگ

بنیادي  مدل تحلیل پوششی تعمیم یافته براي تحلیل«

از تجزیه و » و کاربرد آن براي بهینه سازي پرتفولیو

تحلیل بنیادي در انتخاب سهام براي مدیریت پرتفوي 

در این مقاله از تحلیل پوششی . کنندسهام استفاده می

داده ها براي تجزیه وتحلیل صورت هاي مالی یک 

شرکت به منظور تعیین شاخص نسبت قدرت مالی 

پیش بینی شده است، استفاده که بازده قیمت سهام 

  .می شود

 تحت خود پژوهش در )2003(سال  در موهانرام

 به رشد رو هاي سهام براي بنیادي تحلیل آیا" عنوان

 بنیادي تحلیل موفقیت میزان بررسی به "است؟ مؤثر

 ارزش هاي داراي سهام یا رشد به رو هاي سهام براي
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 این به .است پرداخته پایین بازار ارزش به دفتري

 بنیادي ترکیب عوامل مبناي بر شاخصی وي منظور،

 سنجش معیارهاي و نقدي جریان هاي مانند سنتی

 ثبات رشد مانند به رو هاي شرکت براي مناسب

 و پژوهش به مربوط فعالیتهاي میزان و سودآوري

 نشان این پژوهش نتایج .است نموده ایجاد توسعه،

 هاي شرکت حتی تواند می بنیادي تحلیل که دهد می

 این نتایج آن، علاوه بر. باشد مناسب نیز رشد به رو

 ارزش داراي بهادار اوراق که را موضوع این پژوهش

 بهتري بازده در آینده پایین دفتري ارزش به بازار

  .نکردند تأیید داشت، خواهند

اي با عنوان در مقاله) 1390(داوري و همکاران 

 بورس در سهام بنیادي تحلیل بر مؤثر عوامل بررسی«

 پیمایشی -پژوهش توصیفی که یک» اي اصفهانمنطقه

 بر مؤثر به بررسی عوامل است، میدانی شاخه از و

 3 با اصفهان اي بورس منطقه در سهام بنیادي تحلیل

 جمع براي .پرداختند فرضیه فرعی 15 و اصلی فرضیه

 نمونه یک پژوهش هاي فرضیه آزمون ها و داده آوري

 بورس در که سهامدارانی از متشکل نفري 128 آماري

 اتفاقی طور به اند داشته حضور اي اصفهان منطقه

 نتایج .گردید توزیع پرسشنامه آنها بین و انتخاب

 بررسی مورد متغیرهاي که دهد نشان می آمده بدست

 سهامداران سهم انتخاب و در ارزیابی اقتصاد سطح در

 تمام اما ندارند، بسزایی تأثیر اي اصفهان منطقه بورس

 توجه مورد صنعت سطح در بررسی مورد متغیرهاي

 در شده گرفته نظر در متغیرهاي و بین بوده سهامداران

 تحلیل و تجزیه رقابتی، موقعیت نیز شرکت سطح

 اما بوده توجه مورد تحلیل سودآوري و تجزیه و مالی

 شرکت عملیاتی کارایی و مدیریت کیفیت متغیرهاي

  .نیستند تأثیرگذار تصمیم سهامداران در چندان

اي با عنوان در مقاله) 1390(عارفی و دادرس 

 تحلیل استراتژي از استفاده با سهام بازده پیش بینی«

 صورت اساسی متغیرهاي اهمیت بررسی به» بنیادي

 يبازده سهام به وسیله پیش بینی در مالی هاي

 علامت یازده .پرداختند بنیادي تحلیل استراتژي

 بازده شامل پیش بینی در شانتوانایی اساس بر بنیادي

 سرمایه گذاریها، دریافتنی، حسابهاي کالا،موجودي

 داراییها، تغییرات بازده بازده ناخالص، حاشیه سود

 تغییرات تعهدي، اقلام وجوه نقد، جریان ها،دارایی

گردش  تغییرات و نقدینگی تغییرات مالی، اهرم

 شده منظور شرکتها بنیادي رهنم محاسبه در داراییها

 دو پرتفوي به بنیادي نمره به توجه با شرکتها و است

 از آنها بازده و میشوند تقسیم پایین و بالا نمره با

 محاسبه آن از بعد ماه 15تا  بعد سال پنجم ماه ابتداي

 اوراق بورس شرکتهاي آماري يجامعه .است شده

 نتایج .هستند 1389 -1378سالهاي  طی تهران بهادار

 رابطه بنیادي نمره داد نشان اسپیرمن همبستگی آزمون

 سهام بازده درصد با 1سطح  در معناداري و مثبت

 گردش تغییرات و موجودي کالا متغییرهاي .دارد

 داراي و سرمایه گذاریها معنادار مثبت رابطه داراییها

  .بودند بازده با درصد 1سطح  در معنادار منفی رابطه

مقاله اي با عنوان ) 1389(طلوعی اشلقی 

به منظور  TOPSIS-DEAستفاده از تکنیک ترکیبی ا«

ارایه رویکردي در جهت ارزیابی چند دوره اي 

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

در این مقاله سعی شده است که با دارد که » تهران

 نتایج ادغام شده ماتریس هاي چند دوره گذشته، در

 DEAو  TOPSISتحلیل کارایی از مدل ترکیبی 

یک واحد تصمیم گیري ایده آل . استفاده شود

اضافه خواهد شد و دو واحد  DEAمجازي به مدل 

براي  ADMUو    IDMU ،تصمیم گیري مجازي

براي محاسبه  DEAشکل دهی ساختار دو مدل 

. بهترین و بدترین کارایی نسبی ممکن بکار می روند

 TOPSISاین دو کارایی متمایز با استفاده از روش 
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یکپارچه می شوند، تا یک شاخص ترکیبی بنام 

 .را بوجود آورند IDMUبه ) RC(نزدیکی نسبی 

ررسی ب«مقاله اي با عنوان ) 1389(سلمانی 

هران بر اساس ناهمگنی در بورس اوراق بهادار ت

با هدف بررسی ناهمگنی در » رویکرد تکنیکال

بورس اوراق بهادار تهران بر اساس رویکرد تکنیکال 

دهد که در  یافته هاي تحقیق نشان می .دکرتهیه 

بین بازده محاسبه ) 1383-1387(ساله  5دوره زمانی 

شده توسط تمامی شاخص هاي تکنیکال با بازده 

. معنادار وجود دارد واقعی بازار رابطه مثبت و

همچنین بااستفاده از آزمون مقایسه میانگین یک 

گروهی و رتبه بندي فریدمن وجود ناهمگنی در 

بورس اوراق بهادار تهران تایید و بیشترین ناهمگنی 

و کمترین آن ) روند شاخص پیرو( MAدر شاخص 

  .مشاهده شده است) نوسان نما( RSIدرشاخص 

اي با عنوان ر مقالهد) 1389(سجادي و همکاران 

به » اربرد تحلیل تکنیکی در بازار سرمایه ایرانک«

که آیا سرمایه  هستند یافتن پاسخ به این پرسش دنبال

گذاران امکان استفاده از روش تحلیل تکنیکی را در 

تایج تحقیق نشان می ن ؟دارندرا بازار سرمایه ایران 

دهد که تکنیک هاي میانگین متحرك ساده و 

درت نسبی داراي قابلیت پیش بینی بوده و شاخص ق

می توانند الگوهاي قیمتی را براي انجام معاملات 

سودمندي قاعده ي میانگین . سودمند شناسایی کنند

متحرك ساده و شاخص قدرت نسبی در سه و هفت 

   .ینده بوده استآروز 

در تبیین سهم و نوآوري این پژوهش نسبت به 

توان به ن رفت میپژوهشات انجام شده که ذکر آ

گرایی این رویکرد بنیادي کارایی محور و پتانسیل

ها اشاره کرد که پژوهش با تضمین همگونی شرکت

هاي مورد استفاده در کارایی در انتها نیز تاثیر شاخص

ها استخراج و تبدیل به و عدم کارایی شرکت

سازي و عملگرایی در مسیر هاي تصمیماولویت

  .گرددعملکردي شرکت می نگريبهبود و آینده

  

 روش شناسی پژوهش -4

این پژوهش از نظر روش پژوهش بر اساس 

هدف، از نوع کاربردي و از نظر روش جمع آوري 

تحلیلی محسوب  –ها و ماهیت، از نوع توصیفی داده

قلمرو این تحقیق بورس اوراق بهادار . گرددمی

آوري اطلاعات براي ابزار جمع. استکشور بوده 

تهیه پیشینه و ادبیات نظري این تحقیق، مستندات 

اي و اینترنتی بوده و از اسناد و مدارك براي کتابخانه

گیري استفاده شده ها جهت اندازهجمع آوري داده

این اسناد و مدارك مربوط به مراجع و منابع . است

کتابخانه سازمان بورس  رسمی کشور و در رأس آنها

-که براي جمع آوري دادهاوراق بهادار بوده است، 

هاي مربوط به شاخصهاي ورودي و خروجی مدل 

دوره زمانی پژوهش . اند مورد استفاده قرار گرفته

لازم به . باشدمی 1388- 1386هاي مربوط به سال

-هاي انتخابی بر اساس وجود دادهذکر است که سال

نمونه . باشدهاي مورد نظر میهاي کامل در شاخص

هاي هاي داراي شاخصبتدا تمام شرکتانتخابی در ا

شرکت  210مذکور در این سه سال بودند که تعداد 

با توجه به لزوم همگون بودن . گردیدرا شامل می

براي جلوگیري از ) 2004آباد و همکاران، ( هاشرکت

هاي با کارایی بیشینه و کمینه از روش تاثیر شرکت

رکت ش 12بندي استفاده شد که در این روش خوشه

ایران خودرو، بانک پارسیان، بانک کارآفرین، 

 گذاري خارك، چادرملو، سایپا، سرمایه پتروشیمی

 ایران، فولاد مس فلزات، صنایع و معادن توسعه

گهر و مپنا در اصفهان، گل مبارکه خوزستان، فولاد

اي جداگانه قرار گرفتند که با توجه به کم خوشه
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رد نیاز براي روش هاي موها و حداقلبودن تعداد آن

. ها از بررسی ما حذف گردیدندتحلیل پوششی داده

شرکت موجود در بورس اوراق  198در مجموع 

در مورد . بهادار کشور مورد بررسی قرار گرفتند

توان گفت که اي مورد استفاده میتحلیل خوشه

بندي افراد یا موضوعات تکنیکی است براي گروه

ضوعات درون گروه بندي موبطوریکه در این گروه

شباهت زیادي با همدیگر داشته، اما تفاوت قابل 

در این پژوهش از . هاي دیگر دارندتوجهی با گروه

، )hierarchical cluster( روش سلسله مراتبی

 روشاز نوع ) agglomerative method( تراکمی

) average linkage within group( هگرو نیب متوسط

را به صورت درونزا به دو  هااستفاده شده که شرکت

تایی و دیگري  12یک دسته ( استدسته تقسیم کرده

این تحلیل توسط ). Romesburg, 2004).(تایی 198

استفاده از میانگین کلیه  و با spss16نرم افزار 

  .ها در این سه سال انجام گرفته استشاخص

علاوه بر این در این پژوهش از مدل ریاضی 

ها براي محاسبه ششی دادهبسیار قوي تحلیل پو

-یکی از مهمترین ویژگی. استکارایی استفاده شده 

هاي دیگر مورد هاي این روش نسبت به روش

هاي بورسی، رویکرد کارایی محور استفاده در تحلیل

-است که با توجه به ورودي به محاسبه کارایی می

پردازد و از نگاه صرف خروجی براي شرکت ها 

محوري تواند پتانسیلین نگاه میا. کندجلوگیري می

هاي دیگر در اولویت بررسی خود را بر خلاف روش

-مدل. هرچند یک شرکت کوچک باشد - قرار دهد

و  CCRها شامل هاي اصلی تحلیل پوششی داده

BCC هاي بازه به مقیاس ثابت و شوند که به مدلمی

مدل ریاضی اولیه . بازه به مقیاس متغییر معروفند

بازده متغیر خروجی ) 2شماره (و ثانویه  )1شماره (

که در این پژوهش استفاده شده به صورت ذیل  گرا

  ).121، 1383مهرگان، (باشد می

(V) وها ورودياوزان یا ضرایب (U)  اوزان یا

بردار  (-t)و  (+t)نمادهاي ، هاست خروجیضرایب 

متغیر مربوط به تابع ) (، متغیرهاي کمکی هستند

  . باشدمی گراخروجیهدف مدل 

چند نکته مهم در استفاده از این روش ریاضی، 

گرا، مقیاس بازده انتخاب رویکرد ورودي یا خروجی

با توجه . باشدو نحوه رتبه بندي واحدهاي کارا می

به پژوهش خارجی که در همین زمینه انجام شده 

محاسبه کارایی بهترین مدل براي این پژوهش، روش 

گرا انتخاب با بازده مقیاس ثابت و رویکرد خروجی

که مدل ریاضی اولیه و ثانویه آن در مدل  شده

-براي رتبه. ترسیم گردیده است) 2(و ) 1( ریاضی

استفاده شده و  A&Pهاي کارا از روش بندي استان

ها با استفاده از بندي آنبراي رتبه 100اعداد بالاي 

هاي این ورودي و خروجی .شدبااین روش می

  .بینیدمی 1پژوهش را در جدول 

ها بر لازم به ذکر است انتخاب این شاخص

هاي بخش قبل و با معیار قراردادن اساس استدلال

 2ي آباد و همکارانپژوهشات قبلی به خصوص مقاله

ها از نرم افزار ره تمام شاخص . صورت گرفته است

ن بورس اوراق بهادار آورد نوین از کتابخانه سازما

  .استاستخراج شده

در انتها با توجه به اینکه در این تحقیق با استفاده 

ها به دو دسته کارا ها، شرکتاز تحلیل پوششی داده

براي پیدا کردن تاثیر هر یک . اندشدهو غیرکارا تقسیم

از متغیرها در این گروهبندي و ترسیم فرایند رسیدن 

-تحلیل تشخیصی استفاده شدهبه شرایط مطلوب از 

انجام  spss16این تحلیل نیز توسط نرم افزار . است

  .گرفته است
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  هاي مدلها و خروجیورودي: 1 جدول شماره

  نحوه استخراج  هاشاخص    

  1گام 
  هاورودي

  ترازنامه  حسابهاي دریافتنی

  ترازنامه  موجودي مواد وکالا

  ترازنامه  ثابتدارایی هاي 

  صورت سود و زیان  هزینه هاي عملیاتی

  ترازنامه سایر دارایی ها

  صورت سود و زیان درآمد  خروجی

  2گام 
  هاورودي

  وجوه جریان نقدي صورت درآمد پیش بینی شده

  صورت سود و زیان هزینه عملیاتی

  صورت وجوه جریان نقدي  ارزش دفتري سهام

  صورت وجوه جریان نقدي  سهام ارزش بازاري  خروجی

  

  نتایج پژوهش -5

 ايتحلیل بنیادي با رویکرد دو مرحله

در این بخش با توجه به مجموع مباحثی که در 

شرکت بورس با توجه به  198ابتدا ذکر گردید براي 

هاي ورودي میانگین سه سال در دوگام و با شاخص

 . و خروجی موردنظر ارقام کارایی استخراج شد

 

  

  ساله 3هاي کارا در دوگام در میانگین شرکت ) :2( جدول شماره

2گام  1گام   هاشرکت    ردیف  هاشرکت 

معدن و صنعت لیزینگ 620  1 باما  1132 

  2  سایپا گذاري سرمایه گروه  221  سایپا گذاري سرمایه گروه 215

ایران روي معادن توسعه 211  3 سایپا رایان لیزینگ 150 

تهران سیمان 134  4 بهبهان سیمان 117 

ریز نی سیمان  133  5 انفورماتیک خدمات 112 

شازند پتروشیمی 124  6 دیزل خودرو ایران 105 

 7 صوفیان سیمان 101 انفورماتیک خدمات 107

 8 بهشهر صنایع توسعه 100 بهشهر صنایع توسعه 105

  .باشدمربوط به کارایی اندرسون و پیترسون می 100، ارقام بالاي یافته هاي تحقیق: منبع
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شود در دیده می) 2(همانطور که در جدول 

مجموع هشت شرکت وجود داشته اند که کارایی 

بررسی ارقام  قبل از. اندکامل را در هر گام داشته

ها قابل ذکر است که در اینجا کارایی این شرکت

گردند ارقام کارایی وقتی در تحلیل بنیادي استفاده می

را به خود  100که اولا کارا باشند، یعنی رقمی بالاي 

هاي اختصاص دهند، دوما در دو گام و در سال

متوالی این کارایی را حفظ کرده باشند و سوم اینکه 

ها به صد نزدیک باشد، چرا که ارقام ی آنرقم کارای

بالاي صد نشان از بالاتر بودن نسبت خروجی به 

هاي با توجه به ورودي و خروجی -باشد ورودي می

نشان از درآمد بیش از منابع شرکت و  –این پژوهش 

تواند در ارزش بیش از حد سهم دارد که این نمی

و  هابلندمدت پایدار باشد، چرا که از ورودي

هاي شرکت شکل نگرفته است و یا بالعکس پتانسیل

از کمبود منابع نشات گرفته که این هم از پایداري 

  .باشدبالایی برخوردار نمی

-از نگاه تحلیل بنیادي که مدنظر این پژوهش می

باشد در گام یک که رویکرد عملکرد مدیریتی را 

هاي مالی، کند و در آن با توجه به حسابدنبال می

مد شکل گرفته است، هشت شرکت ستون دوم درآ

داراي کارایی بالاي صد در گام اول ) 2( جدول

گذاري، اند که حضور ترکیب صنایع سرمایهبوده

هاي اتوماسیون و لیزینگ، خودرو، سیمان، سیستم

غذایی در آن نشان از عملکرد مناسب این صنایع در 

تی در این گام با توجه به توضیحا. ها دارداین سال

نشان بهتري  100که داده شد و اینکه ارقام نزدیک به 

از عملکرد مدیریتی شرکت دارد، بهترین عملکرد را 

صوفیان و  دیزل، سیمان خودرو هاي ایرانشرکت

در همین . بهشهر در این گام داشته اند صنایع توسعه

گام رقم کارایی شرکت باما بسیار بالاست که 

دهد اما از نگاه یعملکرد کلی بالایی را نشان م

در گام دوم . شودتحلیل بنیادي مثبت محسوب نمی

اند کارایی کامل را کسب نیز هشت شرکت توانسته

همانطور که قبلا نیز بحث شد، این گام . کنند

گردد که نسبت به گام اول، ارزشگذاري محسوب می

است ولی صنایع تر شدهها کمرنگحضور خودرویی

در . استگام اضافه شده روي و پتروشیمی به این

بهشهر  صنایع انفورماتیک و توسعه این گام خدمات

در این گام شرکت . اندبهترین عملکرد را داشته

معدن نیز با رقم بسیار بالاي  و صنعت لیزینگ

-کارایی، از نگاه تحلیل بنیادي مثبت محسوب نمی

  .شود

در کل باید توجه کرد که این ارقام مربوط به 

نگاه ( هادرنظر گرفتن ورودي و خروجی کارایی و با

  .باشدمی) دوطرفه و پتانسیل محور

در مجموع دو گام که نشان از عملکرد مناسب 

 هاي گروهمدیریتی و ارزشگذاري دارد، شرکت

 انفورماتیک و توسعه سایپا، خدمات گذاري سرمایه

یعنی در . اندبهشهر بهترین عملکرد را داشته صنایع

را از خود نشان  100ی بالاتر از هر دو گام کارای

اند که نشان از آینده مناسب این سه شرکت در داده

در مجموع و با توجه به ارقام . هاي آتی داردسال

-، می100تر به کارایی و هم افزایی بهتر ارقام نزدیک

بهشهر بهترین  صنایع توان گفت شرکت توسعه

 .استعملکرد را در مجموع این سه سال داشته

  

هاي ها بر هر یک از گامبررسی تاثیر شاخص

 تحلیل بنیادي 

-روش تحلیل تشخیصی چندگانه زمانی مفید می

در این ) (کیفی( بندي شده باشد که یک متغیر گروه

تمام (و چندین متغیر کمی ) هاتحقیق کارایی شرکت

در کل . وجود داشته باشد) متغیر موجود در تحقیق
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است که متغیر تحلیل تشخیصی همان رگرسیون 

. اي داشته باشدوابسته آن مقیاس اسمی و یا رتبه

)Bartholomew etal,2008 .( در این تحقیق به دلیل

اینکه محققین فقط بدنبال مشخص کردن اهمیت 

ها از روش اند، براي ورود نحوه دادهمتغیرها بوده

  . استهمزمان استفاده شده

شاخص  6هاي گام اول که در مورد شاخص

به دست آمده، بیانگر  Wilks' Lambdaمقدار . ندبود

معناداري معادلۀ متمایز کننده است و چنانچه از این 

آید معادله تشکیل دهنده براي تمایز دو جدول برمی

وبا درجه  Chi-Square،93/93 گروه داراي مقادیر

برابر صفر است که نشان از  p-valueو  6آزادي 

با توجه به مقدار . باشددرجه بالاي معناداري می

 ، مقدار ویژه/.)821(همبستگی کانونی 

)Eigenvalues (درصد از واریانس  67دهد، نشان می

متغیر مستقل تبیین  6بندي توسط این  متغیرهاي گروه

که ) Structure Matrix( ماتریس ساختار. شودمی

دهد،  متغیرهاي مورد استفاده در مطالعه را نشان می

واریانسی است که توسط هر متغیر بیانگر مقدار 

در . گردد مستقل در خصوص تابع تشخیص تبیین می

این ماتریس بدون توجه به علامت مقادیر، به ترتیب 

. شوند از بیشترین تا کمترین در جدول مرتب می

  .نیز مشخص است) 3( همانطور که در جدول

  

 ماتریس ساختار تحلیل تشخیصی چندگانه ):3(جدول 

  گام اول

  ضریب تاثیر  اخصش

/.636  هاسایر دارایی  

/.571  درآمد  

/.457  هزینه عملیاتی  

/.44  هاي دریافتنیهزینه  

/.372 موجودي مواد و کالا  

. دارایی ثابت 12/  

نیز مشخص است در ) 3(همانطور که در جدول 

گام اول مهمترین شاخص تاثیرگذار بر کارایی 

استفاده در ابتدا هاي مورد ها از میان شاخصشرکت

است، درآمد، هزینه ها بودهشاخص سایر دارایی

هاي دریافتنی، موجودي مواد و کالا و عملیاتی، هزینه

. گیرندهاي بعدي قرار میهاي ثابت در رتبهدارایی

هاي غیر نکته جالب توجه نقش پر اهمیت دارایی

ها در کارایی و عدم ثابت و درآمد و مجموعه هزینه

-هاست و همچنین میزان تاثیر داراییشرکتکارایی 

گیرد که زیادي در انتها قرار میهاي ثابت با اختلاف 

با توجه به نحوه محاسبه . کمترین تاثیر را داشته است

= دارایی ثابت(هاي این جدول در ترازنامهشاخص

دارایی نامحسوس ثابت، + دارایی محسوس ثابت 

اي هزینه ه+ وجوه نقد = ها سایر دارایی

هزینه = هزینه مالی، هزینه هاي عملیاتی+متفرقه

) هاي اداري هزینه+ استهلاك + کالاي به فروش رفته 

ها در رتبه اول توان گفت حضور سایر داراییمی

نشان از نقش بسزاي مباحثی چون وجوه نقد، هزینه 

هاي متفرقه و هزینه مالی در مبحث مدیریتی 

ها براي تباشد که توجه ویژه شرکها میشرکت

  .هاي کارایی را در این زمینه نیاز داردصعود در رتبه

شاخص  4هاي گام دوم که در مورد شاخص

به دست آمده، بیانگر  Wilks' Lambdaمقدار . بودند

متمایز کننده است و چنانچه از این  معناداري معادلۀ

آید معادله تشکیل دهنده براي تمایز دو جدول برمی

وبا درجه  Chi-Square،58/80 گروه داراي مقادیر

برابر صفر است که نشان از  p-valueو  4آزادي 

با توجه به مقدار . باشددرجه بالاي معناداري می

 ، مقدار ویژه/.)783(همبستگی کانونی 

)Eigenvalues (درصد از واریانس  61دهد نشان می

متغیر مستقل تبیین  4بندي توسط این  متغیرهاي گروه

 .شودمی
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 ماتریس ساختار تحلیل تشخیصی چندگانه ):4( جدول

 گام دوم

  ضریب تاثیر  شاخص

/.825  ارزش بازاري سهام  

.  هزینه عملیاتی 324/  

/.108  بینی شدهدرآمد پیش  

/.106  ارزش دفتري سهام  

 
نیز مشخص است در ) 4(همانطور که در جدول 

هاي تاثیرگذار بر کارایی گام دوم، مهمترین شاخص

هاي مورد استفاده به از میان شاخصها شرکت

ترتیب ارزش بازاري سهام، هزینه عملیاتی، درآمد 

است که بینی شده و ارزش دفتري سهام بودهپیش

بسیار بالا فاصله شاخص ارزش بازاري سهام با تاثیر 

نکته جالب در این . زیادي از شاخص بعدي دارد

 بندي قرار گرفتن ارزش بازاري و دفتري سهامرتبه

. باشددر دو جایگاه بسیار متفاوت و تاثیر متقابل می

هاي این جدول نیز باید گفت در مورد شاخص

ي جاري  درآمد و هزینه هاي عملیاتی، سودهاي دوره

و ارزش دفتري نیز سودهاي  کنند را تعیین می

. دهد پرداخت نشده تجمیعی را مورد محاسبه قرار می

هزینه  –درآمد (ارزش دفتري و سود عملیاتی 

 تواند ارزش بازار سهام را محاسبه کند می )عملیاتی

ي ایجاد شده که با توجه به رتبه) 294، 1998پنمان، (

ها باید به شدت به دنبال توان گفت که شرکتمی

افزایش درآمد یا کاهش هزینه عملیاتی براي افزایش 

مناسب در ارزش بازاري سهام و در نتیجه ارتقا 

 .یکرد ارزشگذاري  باشندسطح کارایی با رو

  

  و بحثگیري نتیجه -6

طور که ذکر آن رفت، هدف اصلی این  همان

هاي بورس اوراق مقاله تحلیل بنیادي سهام شرکت

ها توجه به خروجی( هابهادار با توجه به کارایی آن

در مرز ) ها و پتانسیل محوريبر اساس ورودي

 هايواقعی ساخته شده از ارقام عملکردي شاخص

-و تبیین شاخص 1388تا  1386هاي ها طی سالآن

هاي مهم و تأثیر گذار براي آینده نگري و گام نهادن 

هاي در مسیر رشد و پیشرفت با توجه به شاخص

 198در مجموع . است ي تحلیل کارایی بودهدوگانه

شرکت مورد بررسی، در مبحث عملکرد مدیریتی 

ان و صوفی دیزل، سیمان خودرو هاي ایرانشرکت

در . اندبهشهر بهترین عملکرد را داشته صنایع توسعه

 هاي خدماتگذاري شرکت مبحث ارزش

بهشهر توانسته بودند  صنایع انفورماتیک و توسعه

با توجه به کسب . آن خود کنند بهترین شرایط را از

-ها، براي شرکتکارایی مناسب توسط این شرکت

ین هاي دیگر توجه به ارقام ورودي و خروجی ا

ها با در نظر گرفتن شباهت در صنعت، شرکت

توان با رویکرد صنعت محور می. گرددپیشنهاد می

گذاري، لیزینگ، خودرو، سیمان، گفت صنایع سرمایه

هاي اتوماسیون، غذایی، روي و پتروشیمی سیستم

تري نسبت به بقیه صنایع در این شرایط مناسب

جواب به این از طرفی دیگر در . اندبررسی دارا بوده

سوال که کدام شاخص نقش بیشتري در کارایی 

ریزي ها داشته تا بتوان بر اساس آن برنامهشرکت

بهتري در این راستا انجام داد باید شاخص سایر 

ها در گام اول و ارزش بازاري سهام در گام دارایی

. اند ها داشتهدوم نقش بسیار زیادي در کارایی شرکت

نیز رتبه بندي  4 و 3هاي  طور که در جدول همان

انجام گرفته است براي رسیدن به عملکرد مدیریتی 

-یا آینده نگري بهتر، نیاز به تحلیل بیشتر شاخص

وجوه نقد، هزینه هاي (هاهایی چون سایر دارایی

، درامد، هزینه عملیاتی و )متفرقه و هزینه مالی

 ، در مورد فرایند ارزشهاي دریافتنی دارندهزینه

هاي اولویت دار تحلیل جزئیات شاخصگذاري 



  ها براي رسیدن به شرایط مطلوبتحلیل بنیادي سهام با رویکرد کارایی در مرزهاي واقعی و تعیین اهمیت شاخص 

  
 نوزدهمشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   25

 گردد؛یعنی ارزش بازاري سهام پیشنهاد می 4جدول 

توان گفت با توجه به نقش ورودي و می لذا

اي، هاي مورد بررسی در کارایی دو مرحلهخروجی

هاي ها با استفاده از شاخصگردد شرکتپیشنهاد می

 مورد نظر هر ساله به بررسی عملکرد مدیریتی

 گذاري و ارزش) هاي مرحله اولشاخص(

خود با استفاده از مرز ) هاي مرحله دومشاخص(

نکته قابل توجه . واقعی و کارایی محور بپردازند

هاي استخراج شده شکاف بین دیگر در مورد اولویت

بیشترین شکاف . هاستضریب اهمیت این شاخص

در ( هاي درآمديها براي شاخصدر اهمیت شاخص

باشد، این می) 4در جدول (ري و بازا) 3جدول 

ها براي نشان از اهمیت رویکرد بازار محورانه شرکت

هایی در بورس یعنی شرکت. موفقیت بیشتر دارد

هاي بهتري در تر باشند که خروجی اند موفق توانسته

در . اند درآمدها و قیمت ارزش بازاري سهام داشته

ون توان گفت که چمقایسه با نتایج مقالات دیگر می

هاي هاي موجود بر اساس رویکرد تحلیل بنیادي

خروجی محور و بدون توجه به مباحث کارایی 

-است، مقایسه نتایج مشکل می محوري انجام شده

حال در مقایسه با نتایج پژوهش داوري  با این. باشد

گیرند که از نظر که نتیجه می) 1390(و همکاران 

عملیاتی  سهامداران رویکردهاي مدیریتی و کارایی

دهد که باشد، پژوهش حاضر نشان میزیاد مهم نمی

-تواند کارایی شرکتبا توجه به رویکرد مدیریتی می

ها را مورد بررسی و این شاخص از نظر کمی بسیار 

 در یا در مقایسه با پژوهش موهانرام. باشدمهم می

 داراي بهادار نکردند، اوراق ، که تأیید)2003(سال 

 بازده در آینده پایین دفتري زشار به بازار ارزش

داشت، در این پژوهش حاضر دیده  خواهند بهتري

شد که ارزش بازاري سهام به شدت در کارایی 

توجه به اینکه  با. باشدگذاري تأثیر گذار می ارزش

گیرد،  برمی هاي بورسی را دراین مقاله اغلب شرکت

ها در به نوعی اولویت استخراج شده براي شاخص

در . کندکلی صنعت کشور را نیز ترسیم میفضاي 

توان هاي آتی میانتها به عنوان پیشنهاد براي پژوهش

تواند در گفت این تحلیل با رویکرد صنعت محور می

  . سطح صنایع مرتبط انجام گیرد
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