
  
  اي حرفهعملکرد  اساس معیارهاي هاي کارگزاري بر بررسی کارایی شرکت

  )DEAرویکرد (    
  

   3حامد تاجمیر ریاحی /  2علی صالح آبادي /   1عادل آذر
  چکیده

. نهادهاي مالی با توجه به اهمیت آن در گسترش و پیشرفت بازار سرمایه از اهمیت خاصی برخوردارند
بندي رتبههاي ها، معیارها و روشبا توجه به ماهیت خدماتی بودن این مؤسسات به خصوص کارگزاري

هاي فناوري اطلاعات مدنظر واقع شده هاي مختلف آنها از میزان سرمایه تا قابلیتبر اساس ویژگی
ارائه . آیند هاي کارگزاري از جمله مهمترین نهادهاي مالی در بازار سرمایه به حساب می شرکت. است

ادبیات مالی اسلامی ها بر اساس معیارهاي مطرح در  اي براي این شرکت هاي عملکرد حرفه شاخص
  . رود امري ضروري در جهت هر چه کاراتر کردن بازار سرمایه ایران به شمار می

هاي  در این مقاله با استفاده از ادبیات موضوع مالی اسلامی در کشورهاي دیگر در مورد شاخص
هاي  خصعملکردي نهادهاي خدماتی مالی اسلامی و نظرسنجی از صاحب نظران بازار سرمایه ایران شا

 BCC ،CCRهاي  هاي کارگزاري با استفاده از مدل اي استخراج و بر اساس آن شرکت عملکرد حرفه
  . بندي شدندرتبه APو 

ها از سه بعد مطرح در ادبیات مالی اسلامی قابل  در این مقاله مشخص شده است که کارگزاري
بازده . ي عملکردي متفاوتی استها بررسی هستند و هر کدام از ابعاد طبق نظر خبرگان داراي شاخص

ها بر روي مرز  ها بر اساس نتایج بدست آمده ثابت و حدود نیمی از کارگزاري به مقیاس کارگزاري
  .کارا قرار دارند

  
   هاي کارگزاري ها، شرکت بندي، معیارهاي مالی اسلامی، تحلیل پوششی دادهرتبه  :کلیديگان واژ
  .G02, G14: موضوعیبندي طبقه

 

                                              
 استاد گروه مدیریت دانشگاه تربیت مدرس .1

  )ع(عضو هیئت علمی دانشگاه امام صادق  .2
  )ع(دکتري مدیریت مالی دانشگاه امام صادق  دانشجوي. 3
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   مقدمه -1
هاي  هدف و رسالت اصلی نظام مالی در هر اقتصادي این است که مازاد منابع مالی موجود در بخش

منابع مالی مواجه  هاي دیگري انتقال دهد که کمبود را به طرف بخش) اندازپس(خاصی از اقتصاد 
گذاري مولد به درستی اي جامعه به سرمایه  اگر این سازوکار تبدیل پس اندازه). گذاريسرمایه(هستند 

انجام شود، در آن صورت بستر بسیار مطلوبی براي تولید و عرضه محصولات گوناگون و در نتیجه، 
آید اما اگر عناصر نظام مالی نتوانند به نحو مطلوبی در تعامل با  رشد و توسعه اقتصادي فراهم می

به عبارت بهتر، . آید د پدید مییکدیگر، فعالیت کنند، در آن صورت، معضلات عدیده اي براي اقتصا
ن عناصر کارکرد مطلوب هر یک از عناصر موجود در نظام مالی و همچنین، ارتباط مناسب و معقول ای

 ).Saunders, 2000( نظام مالی سالم و کارآمد خواهد بود. با یکدیگر، تعیین کننده

کند  بهادار را به یکدیگر مرتبط میها نهادهایی هستند که عرضه کنندگان و متقاضیان اوراق واسطه
ضعف یا قوت نهادهاي . زنندمی کنند که این دو قشر بزرگ را به هم پیوندو به مثابه پلی عمل می

هر قدر این . شود مالی، سبب ضعف یا قوت نظام مالی و به تبع آن، ضعف یا قوت کل اقتصاد می
ت نیز نقل و انتقال و جابجایی منابع مالی و نهادها به درستی به وظایف خود عمل کنند، به همان نسب

اي از نهادها و  در جهان کنونی، طیف گسترده. اي در سطح اقتصاد نیز به درستی اجرا خواهد شد سرمایه
جایی هاي مالی، با وظایف بسیار متنوع، وجود دارند که هر یک از آنها به نوعی، مجري جاب واسطه

. ها در بازار سرمایه کارگزاران هستندیکی از مهمترین واسطه .)Saunders, 2000(منابع مالی هستند 
قانون (کند  کارگزار، شخص حقوقی است که اوراق بهادار را براي دیگران و به حساب آنها معامله می

هاي مبادله در  ترین نوع واسطهکارگزاران قدیمی). 1384ی ایران، اوراق بهادار جمهوري اسلام
  . هاي جهان هستند بورس

اي مهم در بازار سرمایه یعنی  در این مقاله در تلاش هستیم که کارایی این نهادهاي واسطه
براي تعیین معیارها ادبیات . ها را براساس معیارهاي مطرح در ادبیات موضوع بسنجیم کارگزاري

ران ها با مدی ایم و در ادامه جهت اعتبارسنجی شاخص موضوع مالی اسلامی را مورد بررسی قرار داده
هاي براساس آنها  ارشد بازار سرمایه ایران مصاحبه صورت گرفت و براساس تعیین ورودي و خروجی

  .ایم ها جهت تست کارایی استفاده کرده از روش تحلیل پوششی داده
باشد که با توجه به این  هاي ناپارامتریک بررسی کارایی میها از جمله روشتحلیل پوششی داده
- شود نسبت به بقیه روش هاي مورد بررسی انتخاب میی از میان خود شرکتکه ملاك بررسی کارای

ها انتخاب عمده مساله در روش تحلیل پوششی داده .)1379آذر، ( هاي ناپارامتریک مزیت نسبی دارد
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باشد که در این تحقیق برآنیم که براساس ادبیات مالی هایی براي سنجش کارایی میمعیارها و ملاك
  .هاي کارگزاري بدست آوریمهایی براي شرکتاسلامی معیار

  
 پیشینه تحقیق -2

ها تحقیقات نه چندان زیادي در سطح بین المللی انجام شده است و در  بندي کارگزاريدر مورد رتبه
هاي مرز تصادفی و غیره استفاده  ها، مدل مانند تحلیل پوششی دادهOR هاي کمی  این تحقیقات از مدل

  :توان به مقالات زیر اشاره کرد این تحقیقات میشده است از جمله 
هاي رتبه بندي  که به بررسی انواع مدل (Ho, et al., 1998)همکاران مقاله نوشته هو و 

هاي  ها از جمله مدل مانند تحلیل پوششی داده ORهاي  ها پرداخته است که در آنجا مدل کارگزاري
پیشنهادات خرید / هاها در مورد ارائه قیمترگزاريهاي کاداراي اعتبار بالا در رتبه بندي گزارش

به چاپ رسید  2000هاي کارگزاري در سال  مقاله باربر در مورد عملکرد شرکت. شناخته شده است
ها براساس پیشنهادات خرید و فروش آنها به مشتریان طی نه  که در آن به مقایسه عملکرد کارگزاري

مطالعه  (Barber, et al., 2000). خته شده استسال بر اساس رگرسیون سري زمانی پردا
 (Fengh, et al., 2009)همکاران اساس مدل مجموع صفر که توسط فنگ و  هاي تایوان بر کارگزاري

  .استنیز استفاده شده  CCRهاي  در این تحقیق از مدل. انتشار داده شده است
توان به پایان نامه  ایران می هاي کارگزاري در عمل آمده در زمینه شرکت از جمله تحقیقات به
 هاي کارگزاري بورس اوراق بهادار تهران و رتبه بندي آنها بر اساس مدل ارزیابی عملکرد شرکت

TOPSIS  در  .)1387، مدنی(انجام شده است اشاره کرد  1387ل که توسط مدنی محمدي در سا
فازي و  AHPبا استفاده از  هاي کارگزاري مقاله دیگري شیخ و همکاران به ارزیابی عملکرد شرکت

TOPSIS معیار  24آنها در مقاله خود از معیارهاي مالی و غیرمالی مختلف که در مجموع . پرداختند
  ).1390شیخ و همکاران، ( استفاده کردند شد می

-هایی میتحقیق حاضر در مقایسه با تحقیقات انجام شده در داخل و خارج داراي مزایا و نوآوري

-ها در بررسی کارایی کارگزاريتوان به استفاده از تحلیل پوششی دادهها میاین نوآوري ازجمله. باشد

استفاده از معیارهاي مبتنی بر ادبیات مالی اسلامی در مورد نهادهاي خدماتی مالی . ها اشاره کرد
  .هاي تحقیق حاضر استاسلامی از دیگر نوآوري
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 کارگزاري اسلامی- 2-1

وجود آمدن بازار هپس از ب     این مفهوم. باشد ی جدید در ادبیات مالی میکارگزاري اسلامی مفهوم
در کشور مالزي جستجو کرد؛ در این  توان میرا  اسلامی مطرح شد که تاریخچه آن اوراق بهادار  

وضعیت عملکرد  اطلاع از  یک معیار براي تصمیم گیري بهتر و    KLSI 1  شاخص اسلامی کشور 
لازم را براي  ارتباطات   هاي خدمات کارگزاري اسلامیشرکت. سازگار با شریعت استهاي شرکت
فراهم  شاخص  گذاري در بازار سهام بر اساس این اران مسلمان جهت معامله و سرمایهگذسرمایه

  .(ABC Investments, 2007) شدن کردندشروع به پدیدار  1994از  هااین شرکت. آورند می
» بی ام آي بی«میلادي توسط شرکت  1994گزاري اسلامی در مالزي در سال اولین شرکت کار

در کشور مالزي همچنین برخی از . که زیر مجموعه بانک اسلامی مالزي است، شروع به فعالیت کرد
ي کارگزاري کلاسیک خود به ارائه خدمات هاهاي کارگزاري کلاسیک در کنار فعالیتشرکت

کشور کویت نیز رویکردي مشابه رویکرد مالزي را دنبال کرد و اخیراً . پردازند کارگزاري اسلامی می
هاي کارگزاري محلی مبنی بر فعالیت طبق اصول اسلامی موافقت دولت کویت با درخواست شرکت

میلادي  2003ري اسلامی در سال علاوه بر این در انگلستان نیز اولین شرکت کارگزا. کرده است
بالغ   2007هاي کارگزاري اسلامی در سال میزان مبادلات شرکت .)1385صالح آبادي، ( سیس شدتأ

    .(ABC Investments, 2007)  دلار بوده است  5074371بر  
خدمات کارگزاري اسلامی در همان چارچوب نهادي و قانونی کارگزاري کلاسیک است و تنها  

ق باشد، به عنوان مثال ي آن باید با اصول شرعی منطبهاتفاوت موجود این است که فعالیت
ي اسلامی فقط اجازه دارند در انتشار، معامله و توزیع سهام مشارکت داشته باشند که هاکارگزاري

توانند تسهیلات تأمین  مؤسسات خدمات کارگزاري اسلامی همچنین می. مطابق با اصول شرعی باشد
در بخش بانکداري، . اصول شرعی باشد مالی همراه با حاشیه سود ارائه کنند و ساختار آن باید مبتنی بر

به مشتریان خود، خدمات کارگزاري » واحدهاي اسلامی«هاي کارگزاري غربی با تاسیس شرکت
هاي مربوط به خدمات کارگزاري اسلامی از  ها حساب کنند اما در این شرکت اسلامی ارائه می

  .)1385ادي، صالح آب(هاي کارگزاري کلاسیک تفکیک شده است  ها و فعالیت حساب
خواهم معیارهایی عبارت دیگر در این تحقیق می باشد به موضوع این تحقیق کارگزاران اسلامی می

هاي اسلامی استفاده کرد توان از آنها براي بررسی عملکرد کارگزاريکه در ادبیات مالی اسلامی می
ها در بازار سرمایه کشور همگی کارگزاري اسلامی با  لازم به ذکر است کارگزاري. استخراج کنیم

                                              
1. Kuala Lumpur Shariah Index 
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ها از اي کارگزاري از آنجا که نگرش مقاله به حوزه عملکرد حرفه. تعریفی که در بالا بیان شد هستند
در ادبیات مالی اسلامی است در ابتدا به جنبه معیارهاي عملکردي موجود براي نهادهاي خدماتی مالی 

ها در مرور این ادبیات پرداخته خواهد شد تا بتوان بوسیله آن معیارهاي عملکردي مناسب کارگزاري
ذکر این نکته لازم است که معیارهاي بیان شده، براساس ادبیات مالی اسلامی در . ایران را بدست آورد

  .زوماً به معناي حصر این معیارها در نهادهاي اسلامی نیستباشد و لمورد نهادهاي خدمات مالی می
در یک دسته بندي کلی نهادهاي خدماتی مالی اسلامی در سطح جهانی شامل دو دسته عمده زیر 

  :شودمی
هاي فراهم  هاي اسلامی و مؤسسات غیر بانکی و شرکت بازار پول که شامل بانک )1

  .شودمی) تکافل(کننده خدمات بیمه 
هاي سرمایه شامل بازار سهام و صکوك و مؤسسات زیر بنایی مثل سازمان بازارهاي )2

منور (کنند  میهایی که استانداردهاي قانونی و حسابداري را ارائه  رتبه سنجی و سازمان
  .)2007اقبال و همکاران، 

 و ها ایده غربی، مفاهیم بنابراین. است متفاوت خیلی معاصر هاي نظام سایر با اسلامی اقتصاد نظام
 اخلاقی هنجارهاي و اخلاقی هاي ارزش. ندارد کاربرد قابلیت اساسی تغییرات بدون آن، ابزارهاي

 که میزانی تا. است تأثیرگذار بسیار اسلامی، جامعه در مسلمانان اقتصادي رفتار حالت روي بر اسلام
 از را اسلامی اقتصاد که آنچه. باشد اسلامی رفتار دهنده انعکاس بایستی است، رفتاري علم یک اقتصاد
-سرمایه انداز،پس تولید، مصرف، تصمیمات که است آن ارزشی نظام کند، می متمایز اقتصادها سایر

د مالی اسلامی در تمامی موارد بالا که به عنوان نها .دهد می قرار تأثیر تحت را مجدد توزیع و گذاري
  :عملکرد مدنظر قرار دادهاي زیر را در بررسی  توان شاخصشوند می شناخته می

  
  1مسئولیت اجتماعی - 2-2

هر نهادي . مسئولیت اجتماعی شرکت و افشاي اطلاعات شرکت نیز بخشی از مالکیت شرکتی هستند
قدرت و مشروعیت وجودي خود را از پذیرش مذهبی و اجتماعی و نیز از اهدافش که باید مطابق با 

بنابراین نهادهاي اسلامی مسئولیت دارند تا در همه . کند هنجارهاي اجتماعی باشد، دریافت می
هایی و اعمالی که بر عهده آنهاست در مسیر مسئولیت اجتماعی و محدوده شریعت اسلامی  عالیتف

                                              
1. Corporate Social Responsibility (CSR) 



   91پاییز  19فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

90 

آنها نه تنها نباید در مقابل هنجارها و قوانین مقاومت کنند، بلکه باید عامل به آنها نیز . حرکت کنند
ر اقبال و منو(خواهد رفت  در غیر این صورت اعتماد عمومی به این مؤسسات مالی از بین. باشند

  .)2007همکاران، 
هاي مهمی براي  مسئولیت اجتماعی به عنوان یکی از ابعاد اصلی نهادهاي مالی داراي شاخص

در ادامه به سه شاخص اصلی این بعد که . باشد ارزیابی عملکرد نهادهاي مالی جهت نیل به این بعد می
  .شود خته میاز ادبیات تحقیق نهادهاي مالی اسلامی استنباط شده است، پردا

  
 کارمندان متخصص و متعهد-1- 2-2

اند و همچنین  تشخیص داده شده ]در مورد نهادهاي مالی اسلامی[رویکردهایی که از تحقیقات مشابه 
کادر اداري داراي : اند عبارتند از  هایی که در ارتباط با مسئولیت اجتماعی جدیداً ابداع شده شاخص

اخلاق مؤدبانه و محترمانه ، کادر داراي دانش و خبره ، فضاي فعالیت کاري اسلامی ، معروفیت مالی و 
ه اسلامی ، حضور در جامعه ،اثرات و اعمال زیست اقتصادي ، احترام به حقوق انسانی، چهره وجی

  .(Asyraf, et al., 2007)  محیطی
  
 اعتبار نام و نشان تجاري -2- 2-2

توانند آن را با تعهد به مسئولیت اجتماعی خود به  ها معتقدند می وجود دارد که شرکتمزیت رقابتی 
هاي  کنند که با ارتباط مؤثر از طریق همکاري هاي مذکور پیش بینی می شرکت. دست آورند

توانند موجب اعتبار نام و نشان تجاري و جایگاه تجاري خود  اقتصادي، زیست محیطی و اجتماعی می
بیت شرکت خود را در نزد مشتریان و تأمین کنندگان افزایش داده و در نهایت نیروي شده، محبو

کند که تعهد و  در حقیقت ادبیات موجود اثبات می. کاري ماهر و متعهد خود را جذب و حفظ کنند
الزام به مسئولیت اجتماعی منجر به عملکرد بهتر در زمینه سود آوري، رقابت پذیري و مدیریت ریسک 

  .(Johnson, 2003) رددگ می

  
 ساختار مالکیت و تعداد مشتریان-3- 2-2

، همکارانجنسن و (کند  سازي را مشخص میسطح شفاف ساختار مالکیت سطح کنترل و همچنین
 اند سازي اختیاري توجه کردهبر شفاف تعدادي از مطالعات پیشین به اثر ساختار مالکیت). 1976

؛ )1995، و همکاران میتشل(؛ )1998الجارز، (؛ )2003، همکارانانگ و (؛ )1995، رولندو همکاران(
گذاران اسلامی سطح تطبیق سرمایه). 1998 و همکاران، اسکادویتز(؛ )1993، همکارانمک کینون و (
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اگر . هاي مسئولیت اجتماعی کنند و به تبع آن سطح شفاف سازي با اصول اسلامی را مشخص می
تر باشند آنگاه تأثیر مربوط به سطحی که  ول و قوانین اسلام مشتاقسهامداران نسبت به تطابق با اص

کند را تعیین خواهد کرد و به تبع آن سطح شفاف سازي به  بانک با اصول و قوانین اسلام تطبیق پیدا می
دهد که مسئولیت اجتماعی رابطه مثبتی با  این امر نشان می. وسیله بانک معین خواهد شد وجود آمده به

  .(Farook, et al., 2007)سهامداران دارد  هاي سرمایهاندازه 
 

  1شفافیت - 2-3
شفافیت یعنی بازیگران بازار بتوانند اطلاعاتی را که آنها براي اختصاص منابع خود در بازار نیاز دارند 

شفافیت در بستر بانکداري به معناي اطلاع رسانی عمومی و به موقع و واقعی است به . را به دست آورند
اي که کاربران این اطلاعات قادر باشند یک تصویر دقیق از شرایط مالی و عملکردي،  نهگو

کمیته (هاي مدیریت ریسک بانک به دست آورند  هاي تجاري بانک، سطح ریسک و فعالیت فعالیت
سازد  اطلاع رسانی و شفافیت، بیشتر سهامداران را قادر می). BCBS ,1998 –بازل براي نظارت بانک 

علاوه بر . گیرد اطلاعات بهتري به دست آورند که درباره روشی که بدان وسیله مدیریت صورت می
. دهد که اطلاع رسانی بهتر اثر مثبتی روي کارایی عملکرد بازار سرمایه دارد این مطالعات نشان می

هاي مالی و شفاف سازي  با بازنگري تحقیقات روي گزارش (Healy, et al., 2001)و همکاران  هیلی
ها و  وسیله مدیریت بدین نتیجه رسیدند که روند رو به افزایش تأسیس کمپانی اختیاري اطلاعات به

  .جهانی سازي باعث افزایش ارزش اطلاعات واقعی در بازارهاي سرمایه شده است
هاي  عنوان یکی از ابعاد اصلی نهادهاي مالی داراي شاخص شفافیت نیز مانند مسئولیت اجتماعی به

 . باشد مهمی براي ارزیابی عملکرد نهادهاي مالی جهت نیل به این بعد می

  
  سیستم حسابداري -1- 2-3

 است، مربوط بدانها آنچه در مردم رساندن موفقیت به براي بزرگی هاي چالش با اسلامی نهادهاي
 استانداردهاي وسیله بدان که باشند هایی روش ترین مناسب جستجوي در باید آنها. هستند مواجه

 از کنندگان استفاده به کافی و واقعی مناسب، اطلاعات ارائه جهت در و کند پیدا توسعه حسابداري
 کردن فراهم قصد به اسلامی نهادهاي تأسیس دیگر طرف از. کنند حرکت مالی هاي حساب صورت
 بسیاري هاي مشخصه وسیله به برداشتی و تعریف چنین. است شریعت اصول طبق بر مسلمانان نیازهاي

                                              
1.Transparency 
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 گذاري سرمایه ابزارهاي دیگر و سود تسهیم کاربرد ، بهره ممنوعیت شامل که است شده احاطه
  .(Acher, et al., 2007) شود می
  
 قابلیت سایت اینترنتی -2- 2-3

هاي الکترونیکی و سایر وسایل ارتباط جمعی مشتریان را  قدرت فزاینده ارتباطات نظیر اینترنت، رسانه
و  )NGOs(هاي غیر دولتی  هایی مثل فعالان اجتماعی و سازمان جذب کرده است و به گروه

را مورد ها  هاي شرکت تر فعالیت اي کارا و دقیق کند تا به گونه هاي تجاري فشار وارد می اتحادیه
ها اثر گذارده و از این  هایی را بسط دهند که ممکن است بر شرکت بررسی قرار دهند و استراتژي

 ,.Asyraf, et al)تري مسئولیت اجتماعی خود را بر عهده گیرند ها به طور فعال طریق، آن شرکت
2007)  

  
  1مشروعیت سازمانی - 2-4

وسیله  لذت منفعت شخصی فقط به. ده استاسلام حقوق فردي در جهت حفظ منابع شخص را رد نکر
عنوان مثال، آزادي شخص  به . (Sadeghzadeh, 1995)شود  تر مقید می نیازهاي دائمی جامعه بزرگ

تعارض ) حقوق العباد(تر یا حقوق دیگران  فقط تا زمانی محترم است که با منفعت اجتماعی بزرگ
هاي قانونی و ضامن نیز رابطه  اقتصاد سیاسی، تئوريوسیله طرفداران  به صورت مشابه به. نداشته باشد

؛ )Ramanathan, 1976(شود  نگریسته می» قرارداد اجتماعی«عنوان  ها و جامعه به بین افراد، سازمان
(Deegan, 2007).  

مشروعیت سازمانی نیز مانند مسئولیت اجتماعی و شفافیت به عنوان یکی از ابعاد اصلی نهادهاي 
  . باشد هاي مهمی براي ارزیابی عملکرد نهادهاي مالی جهت نیل به این بعد می مالی داراي شاخص

  
  هاي سازمانی نامه گواهی-1- 2-4

پیوندد که  وقوع می اي است که زمانی به مرحله... «: شود مشروعیت سازمانی بدین گونه تعریف می
به خود بگیرد که آن تر  سیستم ارزشی یک موجودیت متجانس با سیستم ارزشی نظام اجتماعی بزرگ

زمانی که یک عدم تجانس بالفعل یا بالقوه بین دو سیستم ارزشی وجود . موجودیت جزئی از آن باشد
دهنده هاي سازمانی نشانگواهینامه... رود  دارد این تهدیدي براي مشروعیت آن موجود به شمار می

                                              
1. Organisational Legitimacy 
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                                تی خواهد بودمادر یا سازمان نظارمقبولیت سازمان زیر مجموعه از نظر سازمان 
(Lindblom, 1994) ،(Newson, 2002).  

  
 تخلفات قانونی -2- 2-4

هاي قانونی منجر به پیامدهاي معکوس براي شرکت یا رؤساي آن به خاطر عدم اتخاذ قانون ریسک
شرکت وارد کرده، تواند فشار زیادي را بر  تخلفات قانونی صورت گرفته توسط شرکت می. شوند می

  . (Davies, 2003)و بقاي شرکت را به خطر بیندازند  اعتبار و سر قفلی تجاري شرکت را خراب کرده
صورت زیر خلاصه کرد که نشان دهنده بعد مرتبط  ها را در جدولی به توان تمامی این شاخص می

  :باشد و همچنین منبع و محقق ارائه دهنده آن می
  

  هاي عملکرد نهادهاي مالی خلاصه شاخص): 1( جدول
اي  ابعاد اسلامی عملکرد حرفه

 نهادهاي مالی
 منبع شاخص

 (CSR)مسئولیت اجتماعی
 )2007(اسیراف و همایون،  کارمندان متخصص و متعهد

 )2001(جوهانسون  اعتبار نام و نشان تجاري

 )1976(جنسن و مکلینگ،   تعداد مشتریان

 سازيشفاف
 )2007(آرچر و عبدالکریم،   هاي حسابداري سیستم

 )2007(اسیراف و همایون،  قابلیت سایت اینترنتی

 سازمانیمشروعیت
 )2003(دیویس  تخلفات قانونی

 )2002(دیگن،  هاي سازمانی نامه گواهی

  
  :روش تحقیق -3

ریزي ریاضی است که کارایی نسبی گروهی از واحدهاي  ها، یک تکنیک برنامه تحلیل پوششی داده
ریزي ریاضی  یک تکنیک برنامه DEAکند و یا به عبارت دیگر،  گیري می گیري را اندازه تصمیم

هاي مختلف بوده  ها و خروجی گیري عملکرد نسبی واحدهاي سازمانی که داراي ورودي جهت اندازه
تئوري و پایه تکنیک  .(Fortuna, 2005) باشد ار مقایسه و سنجش کارایی مشکل است، میو ک

توسط فارل اقتصاددان ) 1957در سال (گیري کارایی  استفاده شده در این تحقیق، بر اساس اندازه
و )  SFAروش اقتصاد سنجی ( 1977هاي  گیري آن در سال معروف ارائه گردید و امکان عملی اندازه
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با تلاش اقتصاددانان و متخصصین تحقیق در عملیات فراهم ) DEAریزي خطی  روش برنامه( 1978
این روش با . گیرد همان تکنیکی است که در این تحقیق مورد استفاده قرار می DEAتکنیک . گردید

تز دکتري ادوارد رودز و تحت راهنمایی کوپر  شروع شد که پیشرفت تحصیلی دانش آموزان آمریکا 
اي  نتایج این مطالعات با همکاري چارنز و کوپر در مقاله. مورد ارزیابی قرار داده بود 1978را در سال 

  .معروف گردید، انتشار یافت CCRبه که 
هاي متعددي وجود دارد که براي اجراي تحقیق از  ها روش براي اجراي تحلیل پوششی داده    

گیرند و  که هر دو دسته بندي بازده به مقیاس ثابت و متغیر را در بر می CCRو  BCCهاي اصلی   مدل
  .مدل رتبه بندي کلی اندرسن و پیترسن استفاده شده است

  
  : CCRمدل  - 3-1

 ,.Charnes, et al) باشد مورد استفاده در این تحقیق به صورت فرم ریاضی زیر می CCRمدل 

1978).  
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. باشد می DMU0هدف از این مدل، محاسبه کارایی . نامند می“  CCR-Iمضربی”این مدل را مدل 

  . باشند ها می ضرایب یا اوزان ستانده Wrها و  اوزان یا ضریب نهاده Viدر این مدل 
  

  : BCCمدل  - 3-2
 .(Banker, et al., 1984) باشد مورد استفاده در این تحقیق به صورت فرم ریاضی زیر می BCCمدل 
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WB آزاد  در علامت  

  .نامند می“ BCC-Iمضربی ”این مدل را مدل 
  

  مدل اندرسون ـ پیرسون -3-3 
گیرند داراي حداکثر مقدار  واحدهایی که بر روي مرز کارایی قرار می CCRو  BCCهاي  در مدل

در این صورت خود واحد تحت بررسی به عنوان ملاك ارزیابی خودش . باشند کارایی برابر یک می
مدل پیشنهادي به وسیله اندرسن و پیترسون، این گونه نیست و مرجع قرار گرفتن واحد . گرفت فرا می
  .)1382، پورکاظمی( کند خود آن واحد را رد میه براي گیرند تصمیم

فقط . باشد هاي قبل می ریزي خطی در این مدل نیز همانند مدل هاي مختلف برنامه فرمول بندي مدل
لذا نتایج این مدل . گردد هاي حذف می آنکه، واحد تحت بررسی از مجموع سمت چپ محدودیت

اما براي واحدهاي کارا، در این . باشد قبل یکسان میهاي شرح داده شده  براي واحدهاي ناکارا با مدل
 .آید مدل اعداد بالاتر از یک یا مساوي یک بدست می

  
  هاآوري دادهجمع-4

باشد که تعداد  هاي کارگزاري موجود در کشور می در این پژوهش جامعه آماري شامل کلیه شرکت
باشد از نمونه  ها می دي کلیه کارگزاريبا توجه به ماهیت تحقیق که رتبه بن. کارگزاري است 87آنها 

ها از سازمان بورس و اوراق بهادار هاي مورد استفاده در مورد شاخص داده. گیري استفاده نشده است
  .اخذ شده است

مدل مفهومی استخراجی از ادبیات موضوع در معرض نظر صاحب نظران خبره در مورد 
مان بورس و اوراق بهادار بودند قرار داده شد و علاوه ها که همگی از مسئولان تراز اول ساز کارگزاري



   91پاییز  19فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

96 

هاي دیگري نیز بر آن افزوده شد که مدل  هاي مستخرج از ادبیات موضوع شاخص بر تایید شاخص
  .مفهومی نهایی به صورت شکل زیر به تایید رسید

  
  ها کارگزاريها و ابعاد اسلامی براي  مدل مفهومی شاخص ): 1 (نموادار

  
  

دستورالعملی با عنوان  24/10/1387در جلسه هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار مورخ 
به تصویب رسید و اطلاعات مربوط به آن جمع » بندي کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران رتبه«

هاي این دستور العمل و همچنین  و داده هاي موجود از اطلاعات آوري شد که در اینجا براي شاخص
  .نحوه نمره دهی آن استفاده شده است

یید أهاي مدل تعیین شد و به ت و خروجیها  یید شده، وروديأا توجه به مدل مفهومی مستخرج و تب
هاي تعیین شده با توجه به تعریف ورودي و خروجی  صاحب نظران رسید؛ لازم به ذکر است شاخص

  :م گیري که در اینجا همان شرکت کارگزاري است کاملاً واضح استدر یک واحد تصمی
  :باشد ها می شکل زیر نمایانگر نهاده و ستانده

  
  
  
  

  سرمایه پرداخت شده 
  تخلفات قانونی

  هاي سازمانیگواهینامه 
 امتیاز اعطایی توسط    

 پرسنل متخصص
 معاملات غیربلوك
 تعداد مشتریان

 تالار، شعبه و نمایندگی قانونی
 

  قابلیت سیستم کارگزاري
  قابلیت سایت اینترنتی

  هاي الکترونیکی درخواست
 حسابداريسیستم 

 شفافیت 
مشروعیت 
 سازمانی

 مسئولیت اجتماعی
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  هاي مدل ها و ستانده نهاده):2(نمودار 

  
  

در واقع نیازي به این کار احساس نشده است . در این تحقیق از پرسشنامه خاصی استفاده نشده است
که این مرحله نیز از . ها بوده است ها و خروجی زیرا که مهمترین مرحله، همان مرحله شناسایی ورودي

همانطور که قبلاً نیز اشاره شد، در صورتی . شده است طریق مصاحبه حضوري با افراد متخصص، انجام
ها، قاعده  ها و خروجی نتایج تحقیق از اعتبار لازم برخوردار خواهد بود که در انتخاب تعداد ورودي

  :)1378محرابیان، (برقرار باشد  زیر
  3× ) ها تعداد ورودي+ ها  تعداد خروجی( ≥  DMUSتعداد 

ها در مجموع دوازده  قرار است چرا که تعداد ورودي و خروجیکه در اینجا نیز این قاعده بر
  . واحد تصمیم گیري است  87شاخص است که دو برابر آن کمتر از 
ها  ها و خروجی در مقابل ورودي هاDMU، چنانچه تعداد DEAلازم به توضیح است که در روش 

ي از واحدهاي مورد بررسی کارا کم باشند، یعنی قاعده فوق برقرار نباشد، در این صورت تعداد زیاد
  . خواهند شد و محقق را از نتایج واقعی دور خواهند کرد

  
  نتایج اجراي مدل - 4-1

هاي اصلی تحلیل پوششی  است که جزو مدل CCRهاي مورد استفاده در این تحقیق مدل  یکی از مدل
کارگزاري بودند بر اساس این مدل مورد بررسی  87ها که عبارت از  DMUباشد تمامی  ها می داده

  .قرار گرفتند که نتیجه اندازه گیري کارایی در شکل زیر نشان داده شده است
  
  

 ستانده گیريواحد تصمیم نهاده

  قابلیت سیستم کارگزاري
  قابلیت سایت اینترنتی

  سیستم حسابداري
  شده سرمایه پرداخت
  پرسنل متخصص

  تالار، شعبه و نمایندگی قانونی
 
 

  تخلفات قانونی
هاي سازمانی امتیاز گواهینامه

  اعطایی توسط کانون
  تعداد مشتریان

  معاملات غیربلوك
  هاي الکترونیکیدرخواست
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  CCRها بر اساس مدل  مقایسه کارایی شرکت ):3( شکل

  
  
 

 0.6034349باشد که عدد آن  می 75طبق شکل کمترین میزان کارایی مربوط به کارگزاري 
کارگزاري روي مرز کارایی قرار دارند که این نشان دهنده این مسئله است  45طبق این مدل . باشد می

 .هاي کارا را رتبه بندي کند، رتبه بندي شود DMUکه باید آنها نیز بر اساس مدلی که بتواند 

اما در عمل، فرض بازدهی ثابت نسبت به . هاي بازدهی ثابت به مقیاس هستند ، مدلCCRهاي  لمد
ها و مؤسسات خدماتی و تولیدي قابل اتکا نبوده و از اینجا بود که  مقیاس در بسیاري از سازمان

از تري  براي دریافت واقع بینانه) BCC(ضرورت تبیین مدلی با فرض بازدهی متغیر نسبت به مقیاس 
  )66، ص 1381موتمنی، . (مسائل احساس شد

ها به اجرا درآمد و نتایج آن در شکل زیر نمایش داده شده است با  براي کارگزاري BCCمدل 
  :توان گفت توجه به شکل زیر می

  
  
  
  
  
  
  
  

0.0000000
0.2000000
0.4000000
0.6000000
0.8000000
1.0000000
1.2000000

ی 
ار
گز
ار
ک

١ ی 
ار
گز
ار
ک

٧ ی 
ار
گز
ار
ک

١٣
ی 
ار
گز
ار
ک

١٩
ی 
ار
گز
ار
ک

٢۵
ی 
ار
گز
ار
ک

٣١
ی 
ار
گز
ار
ک

٣٧
ی 
ار
گز
ار
ک

۴٣
ی 
ار
گز
ار
ک

۴٩
ی 
ار
گز
ار
ک

۵۵
ی 
ار
گز
ار
ک

۶١
ی 
ار
گز
ار
ک

۶٧
ی 
ار
گز
ار
ک

٧٣
ی 
ار
گز
ار
ک

٧٩
ی 
ار
گز
ار
ک

٨۵

CCR

CCR



DEA(  99رویکرد ( اي عملکرد حرفه اساس معیارهاي 

  BCCها بر اساس مدل  بندي کارگزاريرتبه

  
 0.6502728باشد که عدد آن  هفت می 7کمترین کارایی مربوط به کارگزاري 

  .باشد عدد می 49هاي روي مرز کارا 
داراي فرض بازده به مقیاس متفاوتی هستند یعنی مدل  CCRو  

توان با مقایسه  به مقیاس متغیر را دارد میبازده  BCCفرض بازده به مقیاس ثابت را دارد و مدل 
  .نتایج بدست آمده در این دو مدل بازدهی به مقیاس واحدهاي تصمیم گیري را بدست آورد

  CCRو  BCCمقایسه نتایج مدل  ):5(
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 هاي کارگزاري بر بررسی کارایی شرکت
  

رتبه): 4( شکل

کمترین کارایی مربوط به کارگزاري  BCCطبق مدل 
هاي روي مرز کارا  است و تعداد کارگزاري

 BCCبا توجه به این که دو مدل 
CCR  فرض بازده به مقیاس ثابت را دارد و مدل

نتایج بدست آمده در این دو مدل بازدهی به مقیاس واحدهاي تصمیم گیري را بدست آورد
  

( شکل
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توان  باشد می با توجه به شکل بالا که نشان دهنده مقایسه بین نتایج کارایی دو مدل مذکور می
که میزان بدست آمده کارایی بر اساس دو  75و کارگزاري  12گرفت که به غیر از کارگزاري نتیجه 

مدل با یکدیگر تفاوت زیادي دارد، در تمامی کارگزاري نتایج مقایسه دو مدل حاکی از آن است که 
  .هاي کارگزاري ثابت است بازدهی نسبت به مقیاس در شرکت

بندي واحدهاي تصمیم گیري که بر روي مرز کارا قرار  همانگونه که توضیح داده شد براي رتبه
  .شود استفاده می) AP(پیترسون ـ  از مدل اندرسون ها هاي تحلیل پوششی داده دارند در روش

ها به صورت  رتبه بندي نهایی کارگزاري BCCبا توجه به رتبه بندي اندرسون و پیترسون و مدل 
  .زیر خواهد بود

  
  ها رتبه بندي نهایی کارگزاري ):1( جدول

 مقدار کارگزاري رتبه مقدار کارگزاري رتبه مقدار کارگزاري رتبه

 0.9529260 41کارگزاري  53 1.3225100 53کارگزاري  27 4.2934120 68کارگزاري  1

 0.9493579 6کارگزاري  54 1.2746870 24کارگزاري  28 2.6680990 63کارگزاري  2

 0.9366771 83کارگزاري  55 1.2573910 10کارگزاري  29 2.4313730 81کارگزاري  3

 0.9343208 64کارگزاري  56 1.2527350 21کارگزاري  30 2.2320730 19کارگزاري  4

 0.9305145 13کارگزاري  57 1.2451430 69کارگزاري  31 2.2313123 82کارگزاري  5

 0.9151437 54کارگزاري  58 1.1996140 61کارگزاري  32 2.1600000 72کارگزاري  6

 0.9083957 8کارگزاري  59 1.1763380 11کارگزاري  33 2.0003670 76کارگزاري  7

 0.8993163 9کارگزاري  60 1.1485190 79کارگزاري  34 1.9942331 66کارگزاري  8

 0.8922984 45 کارگزاري 61 1.1467490 34کارگزاري  35 1.9842620 65کارگزاري  9

 0.8840152 3کارگزاري  62 1.1417120 77کارگزاري  36 1.8712324 84کارگزاري  10

 0.8749865 28کارگزاري  63 1.1100090 49کارگزاري  37 1.8642734 26کارگزاري  11

 0.8666612 57کارگزاري  64 1.0861010 60کارگزاري  38 1.7942820 25کارگزاري  12

 0.8656480 52کارگزاري  65 1.0847080 35کارگزاري  39 1.7325430 48کارگزاري  13
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 مقدار کارگزاري رتبه مقدار کارگزاري رتبه مقدار کارگزاري رتبه

 0.8654446 42کارگزاري  66 1.0530820 18کارگزاري  40 1.7054660 55کارگزاري  14

 0.8615650 4کارگزاري  67 1.0523020 20کارگزاري  41 1.7034840 1کارگزاري  15

 0.8598779 15کارگزاري  68 1.0367350 51کارگزاري  42 1.7028490 80کارگزاري  16

 0.8479884 67کارگزاري  69 1.0247860 58کارگزاري  43 1.7021280 86کارگزاري  17

 0.8475042 62کارگزاري  70 1.0195400 43کارگزاري  44 1.6504440 59کارگزاري  18

 0.8327300 5کارگزاري  71 1.0084650 17کارگزاري  45 1.6098480 16کارگزاري  19

 0.8270952 56کارگزاري  72 0.9999227 44کارگزاري  45 1.5875500 22کارگزاري  20

 0.8223951 32کارگزاري  73 0.9960750 74کارگزاري  47 1.5709240 73کارگزاري  21

 0.8222886 38کارگزاري  74 0.9939478 27کارگزاري  48 1.5087380 78کارگزاري  22

 0.8151274 36کارگزاري  75 0.9864751 2کارگزاري  49 1.4445100 14کارگزاري  23

 0.8141674 46کارگزاري  76 0.9807671 87کارگزاري  50 1.4363320 85کارگزاري  24

 0.8108928 12کارگزاري  77 0.9733463 47کارگزاري  51 1.3643510 70کارگزاري  25

 0.8057845 40کارگزاري  78 0.9602290 37کارگزاري  52 1.3312530 71کارگزاري  26

 0.6887002 50کارگزاري  85 0.7257144 29کارگزاري   82 0.8043832 23کارگزاري  79

 0.6502728 7کارگزاري  86 0.7141640 30کارگزاري  83 0.8010264 31کارگزاري  80

 0.6034349 75کارگزاري  87 0.6894030 39کارگزاري  84 0.7968341 33کارگزاري  81
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