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مقدمه 
از اوایل دهه 1970 بهره وری یکی از مهمترین موضوع هایی بوده که در س��طح ش��رکتها و کش��ورها توجه ویژه ای را به خود جلب کرده اس��ت. مقدار و نرخ 

رشد بهره وری در هر کشور تاثیر به سزایی بر سطح زندگی، تورم، بیکاری، وضعیت اقتصادی جامعه و رقابت پذیری در سطح جهانی دارد. در نظر سنجی 

که از مدیران صنایع امریکا انجام ش��ده اس��ت، بیش از 90 درصد مدیران بر این باور بوده اند که ارتقای بهره وری یکی از دو یا سه موضوع مهم جدی است 

که کشور با آن روبه رو است )طاهری، 1380( . 

افزایش بهره وری یک ش��رکت می تواند منجر به بهبود کیفیت محصول و خدمات ش��ود و هزینه های تولید را کاهش دهد. در نتیجه س��ود و سهم از بازار 

افزایش می یابد. س��هم بیش��تر از بازار به رش��د فروش منجر می شود که دستیابی به س��طوح مختلف عملیات و فعالیتها را ممکن می سازد. با افزایش سود، 

اعتبار و امکانات لازم برای تحقیق و توس��عه افزایش می یابد که به نوبه خود به بهبود سیس��تمهای تولیدی و فرایندها کمک می کند و مش��وقی برای ایجاد 

فناوری و محصولات جدید خواهد بود. این موضوع، سوداوری درازمدت سازمان و نیز دوام آن را تضمین می کند.

بهره وری، حاصل همکنش��ی دو عامل کارایی و اثربخش��ی است. منظور از کارایی، انجام فعالیتها با صرف حداقل منابع یا حداقل هزینه است و مقصود 

از اثربخشی، حداکثر استفاده بهینه از مخارج و هزینه هاست. به عبارت دیگر، کارایی کار را خوب انجام دادن و اثربخشی، کار خوب را انجام دادن است و 

بهره وری به عنوان ترکیب این دو مفهوم یعنی کار خوب را خوب انجام دادن است. 

رابطه
شاخصهای مالی
و
شاخصهای
 بهره وری
در
 شرکتهای تولیدی

 دکتر محمد حسین قائمی
سلمان حمیدی، اکبر زواری رضايی  
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مفهوم بهره وری
به طور کلی بهره وری مفهومی است که برای 
نش��ان دادن نس��بت برونداد به درونداد یک 
فرد، واحد یا س��ازمان به کار گرفته می شود 
و به بررس��ی رابطه بین داده ها و س��تانده ها 

می پردازد که به صورت زیر بیان می شود:

ستانده
   = بهره وری

داده

ستانده، کالای تولید شده یا خدمات ارائه شده 
توس��ط واحد اقتصادی است که می توان آن 
را بر حسب تولید کل یا تولید خالص یا هر دو 
بیان کرد. داده، شامل عواملی نظیر نیروی 
انسانی، مواد، انرژی، سرمایه و دیگر منابع 
مرتبط به بهره وری است که در جهت ایجاد 
س��تانده مورد اس��تفاده قرار می گیرد. از بین 
عوامل ذکر ش��ده، عوامل نیروی انس��انی و 
سرمایه نس��بت به بقیه عوامل مهمتر تلقی 
ش��ده و جایگاه بهتری در تحلیل بهره وری 

 .)Mahadevan, 2002( نیز دارند
در  به خص��وص  اخی��ر،  س��الهای  در 
کش��ورهای در حال توسعه، تمرکز تحلیل و 
ارزیابی بهره وری به ارتباط موجود بین عامل 

س��رمایه و عامل نیروی انس��انی به صورت 
توام معطوف ش��ده اس��ت. به گونه ای که در 
کنار بهره وری نیروی انس��انی، به بهره وری 
س��رمایه و افزایش ظرفیتهای سرمایه ای به 
عنوان یک چالش اساس��ی در دس��تیابی به 
رونق اقتصادی نگریس��ته می شود. انسان، 
هم هدف تولید و ه��م یکی از عوامل تولید 
است. به واس��طه این نقش دوگانه است که 
به��ره وری نی��روی کار ب��ه ش��اخص مهمی 
برای معیارهای زندگی تبدیل ش��ده اس��ت. 
دلیل دیگری که در این رابطه می توان ارائه 
داد این اس��ت که کار عاملی اس��ت که تقریباً 
در سراسر جهان برای انجام کلیه انواع تولید 
و نی��ز ب��رای ارائ��ه کلیه ان��واع خدمات لازم 

است )ابوالعلایی، 1374(. 
ب��ا توجه ب��ه دیدگاههای مختل��ف، برای 
اندازه گیری ش��اخصهای بهره وری روشهای 
متفاوتی وجود دارد. در پژوهش موضوع این 
مقاله از رویکرد ارزش افزوده برای محاسبه 
ش��اخصهای بهره وری اس��تفاده شده است. 
ارزش اف��زوده گویای ثروتی اس��ت که بر اثر 
تلاش گروهی سهامداران، اعتبار دهندگان، 
کارکنان و دولت در یک دوره مالی ایجاد شده 

است و هر یک از گروههای ذینفع سهم خود 
را از آن دریاف��ت کرده ان��د. بنابراین، ارزش 
اف��زوده مفهوم گس��ترده تری از س��ود دارد و 
س��ود ممکن اس��ت بخش��ی از ارزش افزوده 
ایج��اد ش��ده باش��د )جهانخان��ی، 1374(. 
ارزش اف��زوده به ط��ور کلی عبارت اس��ت از 
اختلاف »س��تانده ها« و »داده ها« مشروط بر 
این که داده ها س��هم عوامل واسطه ای را در 
برنگی��رد )Samuelson، 1966(. نح��وه 
محاسبه ارزش افزوده به صورت زیر است: 

  + سودخالص پس از مالیات= ارزش افزوده 

 + مالیات + هزینه استهلاک  

هزینه های نیروی کار

تحلی��ل ارزش اف��زوده مدیری��ت را ق��ادر 
می س��ازد ت��ا کارای��ی س��ازمان را ارزیاب��ی 
کن��د و درباره مس��ائل مربوط ب��ه بازاریابی، 
کاهش هزینه و میزان سرمایه گذاری مجدد 
تصمیم گیری کند. این امر همچنین مشوق 
کارکنان در بهبود عملکرد شرکت است زیرا 
آنها خود را در بالا بردن میزان ارزش افزوده 

و سطح بهره وری سودمند می بینند. 
ش��اخصهای مال��ی، نمای��ی از وضعی��ت 
و  س��هامداران  ب��ه  را  ش��رکت  عملک��رد  و 

تحلیل ارزش افزوده مدیریت را قادر می سازد تا

کارایی سازمان را ارزیابی کند و

درباره مسائل مربوط به بازاریابی

کاهش هزینه و میزان سرمایه گذاری مجدد

تصمیم گیری کند
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استفاده کنندگان برون سازمانی ارائه می دهد. 
مال��ی،  ش��اخصهای  از  عم��ده ای  بخ��ش 
نسبتهای مالی است که جهت مشخص کردن 
ارتباط بین اقلام صورتهای مالی به کار برده 
می ش��ود و به صورت درصد و یا مرتبه بیان 
می شود. نس��بتهای مالی در حقیقت ارتباط 
بی��ن دو یا چند متغیر )عناصر اصلی و فرعی 
مدل حسابداری( را با یکدیگر می سنجد. به 
عبارت دیگر، نس��بت مالی عبارت اس��ت از 
کس��ری که صورت آن دو یا چند متغیر مالی 
نظی��ر داراییها، بدهیها، س��رمایه، درامدها، 
هزینه ها، س��ود و همین طور در مخرج کسر 
عناصری چون داراییه��ا، بدهیها و ... ثبت 

می شود )رهنما و دیگران، 1384(. 
نس��بتهای مالی مورد استفاده در پژوهش 
موض��وع ای��ن مقاله، نس��بتهای ب��ازده کل 
داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم 

مالی هس��تند. به نس��بت بازده کل داراییها، 
ب��ازده س��رمایه گذاری نی��ز گفته می ش��ود و 
ارتب��اط بی��ن س��وداوری و  س��رمایه گذاری 
واحد انتفاعی را نشان می دهد. بازده حقوق 
صاحبان سهام میزان بازدهی سرمایه گذاری 
نش��ان  را  س��هامداران  توس��ط  انجام ش��ده 
می دهد. اهرم مالی معمولًا نسبت بدهی یا 
نس��بت کل بدهیها به کل داراییها نیز نامیده 
می ش��ود. این نس��بت درصد کل وجوهی را 
ک��ه از طریق بس��تانکاران در ش��رکت تامین 
مال��ی ش��ده اس��ت، اندازه گی��ری می کن��د. 
معمولًا بستانکاران یک اندازه متعارف برای 
این نس��بت را ترجیح می دهن��د؛ زیرا هرچه 
نس��بت بدهی رقم کوچکتری را نشان دهد، 
در هنگام ورشکستگی و تصفیه، خطر زیان 

کمتری را برای آنان در بر خواهد داشت. 
با توجه به مطالب گفته شده، واضح است 

که اندازه گیری بهره وری به وس��یله تک تک 
اس��تفاده کنندگان از صورتهای مالی مستلزم 
داش��تن توان و دان��ش فنی و نی��ز آگاهی از 
اطلاع��ات ری��ز و دقیق ش��رکت اس��ت و به 
همی��ن دلیل، محاس��به بهره وری مش��کل 
می نماید. لذا پیدا کردن معیارهایی که بتوان 
جایگزین بهره وری کرد و اندازه گیری آن نیز 
در مقایس��ه با اندازه گیری بهره وری ساده تر 
باش��د، ضروری به نظر می رس��د. در واقع، 
هدف تحقی��ق موضوع این مقال��ه، ارزیابی 
توان ش��اخصهای مبتنی بر صورتهای مالی 

در سنجش میزان بهره وری شرکتهاست. 

فرضیه ها 
برای دستیابی به هدف اصلی پژوهش یک 
فرضیه اصلی و ش��ش فرضیه فرعی درنظر 

گرفته شده است. 

نمايه1- متغیرهای تحقیق

لی
 ما

ی
صها

اخ
ش

نحوه محاسبهنمادنام متغیر

ROANI:TAبازده کل داراییها

ROENI:TEبازده حقوق صاحبان سهام

DFLTD:TAاهرم مالی

ی
ه ور

هر
ی ب

صها
اخ

LPPVA:NPبهره وری کار بر حسب تعدادش

LEPVA:EPبهره وری کار برحسب هزینه های پرسنلی

CFPVA:TAبهره وری سرمایه برحسب کل داراییها

CFAPVA:TFAبهره وری سرمایه برحسب داراییهای ثابت

VA = ارزش افزوده

NP= تعداد کارکنان

EP = هزینه های کارکنان  

TFA = جمع داراییهای ثابت در پایان دوره 

NI = سود خالص پس از کسر مالیات 

TA = جمع داراییها در پایان دوره  

TE = جمع حقوق صاحبان سهام در پایان دوره

TD = جمع بدهیها در پایان دوره
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فرضی�ه اصلی: بی��ن ش��اخصهای مالی و 
شاخصهای بهره وری رابطه وجود دارد.  

فرضیه فرعی اول: بین بازده کل داراییها و 
بهره وری کار رابطه مثبت وجود دارد.

فرضی�ه فرع�ی دوم: بی��ن ب��ازده حقوق 
صاحبان س��هام و بهره وری کار رابطه مثبت 

وجود دارد.
فرضی�ه فرعی س�وم: بین اه��رم مالی و 

بهره وری کار رابطه منفی وجود دارد.
فرضی�ه فرع�ی چه�ارم: بین ب��ازده کل 

داراییه��ا و به��ره وری س��رمایه رابطه مثبت 
وجود دارد.

فرضی�ه فرعی پنج�م: بین ب��ازده حقوق 
صاحبان س��هام و بهره وری س��رمایه رابطه 

مثبت وجود دارد.
فرضیه فرعی شش�م: بین اه��رم مالی و 
بهره وری سرمایه رابطه منفی وجود دارد.  

ويژگیهای تحقیق
جامع��ه آم��اری پژوهش را کلیه ش��رکتهای 

تولی��دی فعال در بورس اوراق بهادار تهران 
تشکیل می دهد که از بین آنها 56 شرکت با 
در نظر گرفتن شرایط زیر انتخاب شده اند. 

1- اطلاعات صورتهای مالی 5 س��اله مورد 
بررسی )84-1380( موجود باشد.

2- صورتهای مالی حسابرسی شده و گزارش 
مقبول و یا مش��روط بدون بند اساسی موثر 

بر متغیرهای تحقیق داشته باشد.
3- اطلاع��ات لازم برای محاس��به متغیرهای 
تحقیق طی دوره مورد بررسی را داشته باشد.

فرضیه های فرعی
سطح اهمیت متغیرها

درصد
آماره t آزمونهای 

انجام شده
مقادير بحرانی 

t نوع رابطهضريب تعیینآماره
وابستهمستقل

اول

ROA

LPP954/5091/960/274مستقیم

مستقیمLEP954/6171/960/283دوم

مستقیمCFP9510/0571/960/652سوم

مستقیمCFAP952/3941/960/096چهارم

پنجم

ROE

LPP952/8721/960/133مستقیم

مستقیمLEP953/2551/960/164ششم

مستقیمCFP954/0171/960/23هفتم

مستقیمCFAP951/7951/960/056هشتم

نهم

DFL

LPP95-1/4151/960/036معکوس

معکوسLEP95-1/31/960/03دهم

مستقیمCFP953/5881/960/192یازدهم

معکوسCFAP95-1/0181/960/019دوازدهم

نمايه 2- نتايج آزمونهای آماری

LPP = بهره وری کار برحسب تعداد کارکنان

LEP= بهره وری کار برحسب هزینه های کارکنان

CFP = بهره وری سرمایه بر حسب کل داراییها  

CFAP = بهره وری سرمایه برحسب داراییهای ثابت 

DFL = درجه اهرم مالی 

ROA = بازده کل داراییها  

ROE = بازده حقوق صاحبان سهام
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4- ط��ی دوره مورد بررس��ی وقفه حضور در 
بورس و یا ح��ذف از تابلوهای اصلی بورس 

را نداشته باشد. 
ب��رای آزم��ون ه��ر ک��دام از فرضیه های 
تحقیق از اطلاعات واقعی اس��تخراج ش��ده 
از صورته��ای مال��ی ش��رکتها و جهت انجام 
ای��ن آزم��ون از مدله��ای آماری رگرس��یون 
یک متغی��ره و چن��د متغیره و آزم��ون معنادار 
بودن ضریب همبستگی استفاده شده است. 
لازم به ذکر است که قبل از آزمون فرضیه ها، 
آزمون خودهمبس��تگی بی��ن متغیرها انجام 
گردی��د که در ای��ن رابطه ش��واهدی مبنی بر 

خودهمبستگی مشاهده نشد.

يافته ها
ب��ا توجه ب��ه اینک��ه تع��داد نمونه ه��ای این 
پژوهش 56 عدد اس��ت، لذا آماره آزمون بتا 
 )Z( ب��ه قضیه حد مرک��زی، از توزیع نرمال
برخوردار است. نتیجه های آزمون فرضیه ها 

در نمايه 2 نشان داده شده است.

یافته ه��ای پژوه��ش نش��ان می دهد که 
فرضیه ه��ای فرعی اول تا هفتم تایید و پنج 
فرضیه آخر رد شده اند. با توجه به یافته های 

پژوهش، نتایج زیر قابل ذکر است: 
1- بی��ن ب��ازده کل داراییها و به��ره وری کار 
و س��رمایه رابطه مثبت وج��ود دارد و میزان 
ای��ن ارتباط با توجه به ضری��ب تعیین برای 
به��ره وری کار حداکث��ر 28/3 درصد و برای 
به��ره وری س��رمایه حداکث��ر 65/2 درص��د 
است و نش��ان می دهد که بازده کل داراییها 
با بهره وری س��رمایه بر اس��اس کل داراییها 
درص��د  و 65/2  دارد  را  ارتب��اط  بیش��ترین 
تغییرات بهره وری سرمایه ناشی از تغییرات 

بازده کل داراییها است.
2- بی��ن ب��ازده حق��وق صاحب��ان س��هام و 
به��ره وری کار رابطه مثبت ضعیفی )ضریب 
تعیی��ن کمتر از 20 درصد( وج��ود دارد و نیز 
بی��ن ب��ازده حق��وق صاحب��ان و به��ره وری 
س��رمایه برحس��ب کل داراییها رابطه مثبت 
ضعیف��ی وج��ود دارد، در حالیک��ه بین بازده 
حق��وق صاحب��ان و به��ره وری س��رمایه بر 
حس��ب داراییهای ثابت ارتباط خاصی وجود 

ندارد.
3- بی��ن درج��ه اهرم مالی و ش��اخصهای 
ذکر  ارتب��اط خاص��ی درخ��ور  به��ره وری 

نیست.

منابع :
 اصفهانی میرمهدی، طراحی شاخصهای ارزيابی 
و تحلی�ل به�ره وری ب�ر مبن�ای ارزش اف�زوده، 
مجموع��ه مق��الات دومین کنگ��ره ملی به��ره وری، 

سازمان ملی بهره وری، 1375
 بیگلری عل��ی، نحوه طراحی م�دل يا مدلهايی 
ب�رای اندازه گی�ری به�ره وری، مجموع��ه مقالات 
و س��خنرانیهای دومین کنگره مل��ی بهره وری ایران، 
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بهره وری

حاصل همکنشی دو عامل

کارایی و اثربخشی است

منظور از کارایی

انجام فعالیتها 

با صرف حداقل منابع

یا

حداقل هزینه است و

مقصود از اثربخشی

حداکثر استفاده بهینه از

مخارج و هزینه هاست
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