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چیکده 
اوراق  بورس  پذیرفته‌شده در  نسبی 166 شرکت  این مطالعه، تجزیه و تحلیل کارایی  هدف 
از آن جهت  ارقام کارایی  به  اهمیت دستیابی  تهران در دوره زمانی 90-1381 است.  بهادار 
است که می‌تواند معیار ارزش‌گذاری شرکت‌هایی باشد که همزمان در دو بازار تولید و بازار 

مالی فعالیت دارند.
در سطح  کارایی  ارقام  ابتدا   1)SFA( تصادفی  مرزی  رویکرد  از  استفاده  با  مقاله  این  در 
صنایع  و  شرکت‌ها  به‌دست‌آمده،  کارایی  رقم  براساس  سپس،  و  شده  زده  تخمین  شرکت 
مرتبط با آن‌ها در سه گروه ناکارا، کارایی متوسط و کارا رتبه‌بندی و تحلیل شده‌اند. یافته‌های 
تحقیق دلالت بر آن دارد که ضرایب متغیرهای مدل دارای علامت مورد انتظار بوده و از نظر 
آماری معنا دارند. همچنين، در دوره مورد بررسی، بر تعداد شرکت‌های ناکارا افزوده شده و 

*. استاد گروه اقتصاد دانشگاه پیام نور، ایران.
**. استاد دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران.

***. استادیار گروه اقتصاد دانشگاه پیام نور، ایران.
zaghian102000@yahoo.com 	.دانشجوی دکترا و عضو هیأت علمی گروه اقتصاد دانشگاه پیام نور، ایران .****

 محمد زاغیان، مسئول مکاتبات.
1. Stochastic frontier approach
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در تعداد شرکت‌های کارا تغییر محسوسی مشاهده نشده است. بر همین اساس تنها 21 درصد 
شرکت‌های بررسی‌شده در نمونه، کارا و بقیه با کارایی متوسط یا غیرک‌ارا هستند. همچنین، 
نتايج نشان می‌دهد صنعت خودرو و ساخت قطعات، صنایع ساخت محصولات فلزی، سایر 
اساسی،  فلزات  صنایع  درمقابل  و  ناکارا  صنایع  گروه  در  شکر  و  قند  غیرفلزی،  محصولات 

چندرشته‌ای، سیمان و صنعت محصولات کاغذی در گروه صنایع کارا جای گرفته‌اند.

G11, G12 :JEL طبقه‌بندی
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مقدمه

در سال‌های اخیر اقدامات گسترده‌ای برای رقابتی ساختن اقتصاد انجام شده است. این 
اقدامات هم از جنبه نهادسازی و هم سیاستگذاری نشانگر این واقعیت است که تصدی‌گری 
دولت در فعالیت‌های صنعتی و انحصار در سطح صنایع در گذشته نه‌تنها روند رشد اقتصادی 
را بر طبق برنامه‌های پیش‌بینی‌شده تحقق نبخشیده است، بلکه موجب عدم رشد بهره‌وری و 
ایجاد ناکارایی در سطح تولیدات صنعتی گردیده است. بنابراین، برنامه‌های تعدیل اقتصادی، 
خصوصی‌سازی، سند چشم‌انداز 20 ساله، سیاست‌های کلی اصل 44، قانون رقابت و ایجاد 
راستای  در  همگی  و...  رقابت  مرکز  و  شورا  خصوصی‌سازی،  سازمان  قبیل  از  نهادهایی 
افزایش سطح کارایی داده شده است.  به رقابت و  اهمیتی است که  اقتصاد و  رقابتیک‌ردن 
یکی از اقدامات مهم در این زمینه، گسترش بازار سرمایه و توسعه سطح فعالیت‌های بورس 
اوراق بهادار است؛ به‌گونه‌ایک‌ه در این سال‌ها از طریق این سازمان روند رو‌به‌رشدی را در 
سطح شرکت‌های واگذارشده به بخش خصوصی شاهد بوده‌ایم1. با این حال ساختار بیش‌تر 
نادرست  قیمت‌گذاری  و  نبوده  رقابتی  مدیریتی  و  تشیکلاتی  اداری،  نظر  از  این شرکت‌ها 
مواجه  مشکل  با  را  کشور  در  خصوصی‌سازی  رشد  برای  تعیین‌شده  اهداف  آن‌ها  برای 
در تصمیم‌گیری‌های  باید  مهمی که  متغیر‌های  از  یکی  به‌عنوان  این‌رو، کارایی  از  میک‌ند. 
تعیین قیمت‌گذاری دارایی درنظر گرفته شود، مورد توجه نظریه‌پردازان  اقتصادی، مالی و 
بوده و در مطالعات تجربی اخیر بهک‌ار رفته است2. در این بررسی، کارایی و ارزیابی آن در 
سطح شرکت با استفاده از داده‌های فصلی برای دوره زمانی 90-1381 بررسی شده است. 
اگرچه استفاده از تابع مرزی روش کاملًا شناخته‌شده‌ای برای اندازه‌گیری کارایی در بازار 
تولید محسوب می‌شود، اما بهک‌ارگیری آن در بازار مالی نسبتاً جدید است؛ زیرا از متغیر‌های 
اولین‌بار  برای  و  استفاده شده  کارایی  بر  مؤثر  نهاده‌های  به‌عنوان  بازار  دو  هر  در  توضیحی 
تخمین کارایی در سطح  است. روش  ارزیابی شده  بورس کشور  در  فعال  در شرکت‌های 
شرکت، تجزیه و تحلیل مرز تصادفی است که معیاری برای ارزش‌گذاری نسبی هر شرکت 

1. تعداد این شرکت‌ها از 422 شرکت در سال 1383 به 474 شرکت در سال1391 افزایش یافته است )برای اطلاعات 
www.Irbourse.com :.بیش‌تر ر.ک

2. از جمله مطالعات انجام‌شده درباره تأثیر كارايي بر قيمت‌گذاري دارايي‌ها می‌توان به بررسي‌های انجام‌شده توسط 
جیائوو دیگران )2009( و حبیب و همكاران )2005( اشاره کرد.
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به ارزش‌های  برای دستیابی  با ویژگی‌های مشابه درواقع شرایط یکسانی  است. دو شرکت 
برابر دارند، با این‌حال، قیمت یکی بالاتر )پایین‌تر( از دیگری است و همین امر نشان می‌دهد 
یکی کاراتر )ناکاراتر( از دیگری عمل کرده است؛ بنابراین، در تجزیه و تحلیل کارایی باید 
آن را به‌صورت نسبی ارزیابی کرد. این مقاله نیز از همین تکنیک برای اندازه‌گیری کارایی 
چارچوب  بررسی  به  نخست  بعدی،  بخش‌های  در  است.  کرده  استفاده  شرکت  سطح  در 
نظری، روش تخمین و شواهد تجربی موضوع پرداخته و سپس داده‌های بهک‌اررفته در این 
مقاله بررسی شده و به یافته‌های تحقیق اشاره می‌شود. بخش پایانی نیز به جمع‌بندی و بحث 

پیرامون نتایج اختصاص داده شده است.

1. چارچوب نظری، روش تخمین و شواهد تجربی

کارایی یکی از مهم‌ترین شاخص‌های ارزیابی عملکرد بهینه بنگاه‌ها و بازارها است که 
به‌عنوان برقرارک‌ننده رابطه بهینه میان نهاده و ستاده تعریف می‌شود. این شاخص که به دو 
بهینه‌سازی  اقتصاد خرد و مسأله  روش تولید و هزینه تخمین زده می‌شود، ریشه در تئوری 
دارد: حداکثر کردن ستاده با سطح معینی از داده و یا حداقل کردن هزینه با سطح مشخصی 
از ستاده. فارل1 با استفاده از توابع تولید تک‌متغیره و با فرض بازده ثابت نسبت به مقیاس سه 
نوع کارایی فنی، کارایی تخصیصی و کارایی اقتصادی را از یکدیگر تفیکک و به‌صورت 

زیر تعریف کرده است2:

کارایی فنی، بیانگر میزان توانایی یک بنگاه در حداکثر کردن تولید با توجه به سطح ●●
معینی از عوامل تولید است.

کارایی تخصیصی نشانگر توانایی بنگاه در استفاده بهینه از عوامل تولید است.●●
کارایی اقتصادی از حاصل‌ضرب دو کارایی فوق به‌دست می‌آید.●●

به‌طورکلی دو روش برای اندازه‌گیری کارایی وجود دارد و تاکنون فرمولی برای ادغام 
این دو رویکرد ارائه نشده است: یکی روش تحلیل فراگیر )پوشش(داده‌ها3 و دیگری روش 

1. Farrell (1957).
2. برای اطلاعات بیش‌تر ر.ک.: میثم موسایی )1389(.

3.Data Envelopment Analysis (DEA)
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مرز  منحنی  برنامه‌ریزی خطی،  از حل  استفاده  با  داده‌ها  فراگیر  تحلیل  مرز تصادفی. روش 
کارا را تعیین کرده و در واقع یک روش برنامه‌ریزی ریاضی برای ارزیابی کارایی واحدهای 
با چارچوب نظری خرد و  تصمیم گیرنده محسوب می‌شود. اما روش تحلیل مرز تصادفی 
برخورداری از مدل‌های اقتصاد‌سنجی به برآورد کارایی بنگاه‌ها می‌پردازد. معمولاً در این 
رویکرد از فرم لگاریتمی استفاده می‌شود که انعطاف‌پذیری بیش‌تری در توابع تولید )هزینه( 

دارند.
در  و  بوده  ناپارامتریک  داده‌ها  پوشش  رویکرد  كه  است  اين  فوق  رويكرد  دو  تفاوت 
ماهیت آن سازگاری تئوریک وجود ندارد، اما روش مرز تصادفی مدلی کاملًا پارامتریک 
و  اطلاعات  مشاهده  براساس  مرزی  تابع  داده‌ها،  پوشش  تحلیل  روش  در  همچنین،  است. 
تابعی کاملًا معین  تابع مرزی حاصل‌شده،  بنگاه‌ها به‌دست می‌آید و  مرتب کردن داده‌های 

است، اما رویکرد مرزی تصادفی تابعی فرضی و مبتنی بر جزء تصادفی است.
 در میان مطالعات تجربی که به‌تازگی در حوزه كارايي صورت گرفته، از هر دو رويكرد 
براي برآورد كارايي استفاده شده است. برای مثال جیائو و همكاران1 با استفاده از تابع مرزي 
تصادفي به تخمین کارایی شرکت‌های فعال در بورس امریکا پرداخته‌اند؛ درحالي‌كه بارت 
فرینز و دیگران2 از روش تحليل پوششي داده‌ها برای برآورد كارايي بورس امریکا استفاده 
کرده و نشان دادند کارایی شرکت در قیمت‌گذاری دارایی نقش مهمی داشته و رابطه مثبتی 
میان ناکارایی و بازده انتظاری سهام وجود دارد. همچنین، حبیب و همكاران3 كه از تجزیه 
و تحلیل مرز تصادفی برای تخمین کارایی شرکت‌ها استفاده کرده‌اند، ناکارایی را به‌عنوان 
جانشینی برای هزینه‌های بنگاه در نظر گرفته‌اند. یافته‌های آن‌ها نشان می‌دهد ناكارايي حدود 
به‌عنوان  کارایی  از  دمرجیان4  این،  بر  علاوه  دربرمی‌گیرد.  را  شرکت‌ها  ارزش  درصد   16
جايگزيني براي توان مدیریتی بنگاه‌ها در الگو استفاده کرده و ارتباط روشنی میان كارايي 
و قیمت سهام به‌دست آورده است. بار ودیگران5 نیز با بررسی بانک‌های تجاری امریکا در 
مثبت  رابطه  دارایی‌ها  بازده  متوسط  با  دریافتند سطح کارایی  فاصله سال‌های 1984-1998 

1. Giao X, Negugen & Peggyx, Swanson (2009).	
2. Bart Frijns Dimitris Margaritis Maria Psillaki (2011).
3. Habib & Lrungduis (2005).
4. Demer Jian (2009).
5. Barr, Killgo, Siems and Zimmel (2002).
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دارد. همچنین، به این نتیجه رسیده‌اند که کارایی نسبی بانک‌ها، اثرات نامطلوب شوک‌های 
مستقیماً  که  مطالعه‌ای  داخلی،  منتشر‌شده  مقالات  میان  در  است.  کرده  تعدیل  را  اقتصادی 
بین  در  این‌حال  با  نشد.  یافت  باشد،  کرده  بررسی  را  بورس  در  فعال  شرکت‌های  کارایی 
از  که  کرد  اشاره   )1391( همکاران  و  زراء‌نژاد  منصور  مطالعه  به  می‌توان  مرتبط  مطالعات 
رویکرد مرز تصادفی برای تخمین کارایی صنایع کارخانه‌ای استفاده کرده‌اند. حکمتی‌پور 
تفیکک  به  کارخانه‌ای  صنایع  کارایی  تخمین  برای  تکنیک  همین  از  نیز   )1387( یکانی  و 
از  استفاده  با   )1388( عبدالرحیم  و  موسایی  همچنین،  کرده‌اند.  استفاده  مختلف  استان‌های 

رویکرد مرز تصادفی، میزان بهره‌وری کل در صنعت ایران را تخمین زده‌اند.
در این بررسی، از تحلیل مرز تصادفی برای تخمین کارایی شرکت‌های فعال در بورس 
کشور استفاده می‌شود. برای تخمین کارایی شرکت، مجموعه‌ای از شرکت‌ها )که هریک 
نظیر  شرکت  خاص  ویژگی‌های  به‌دلیل  می‌گیریم.  نظر  در  را  دارند(  مشابه‌ای  فرصت‌های 
قدرت مدیریتی، کارایی فنی و انتخاب سرمایه‌گذاری، شرکت‌های مختلف با عملکردهای 
انتظار  می‌زند.  رقم  برای‌شان  متفاوتی  ارزش‌های  تفاوت‌ها  همین  و  بوده  روبه‌رو  متفاوتی 
است  شرکت‌ها  سایر  از  بیش‌تر  پولی  واحد  هر  به‌ازای  بازده‌شان  که  شرکت‌هایی  می‌رود 
معرفی  کاراتر  به‌عنوان شرکت‌های  را  آن‌ها  بازار  و  معرفی شده  کارا  به‌عنوان شرکت‌های 
نحو  بهترین  به  خود  دارایی  از  که  هستند  آن‌هایی  پائین‌تر  ارزش‌های  با  شرکت‌های  کند. 
یا  بهینه  ارزش  تابع  می‌توان  می‌شوند.  معرفی  ناکارا  شرکت‌های  به‌عنوان  و  نکرده  استفاده 
تابع مرزی در نمونه را برای هر تریکبی از فرصت‌ها و ویژگی‌های شرکت برآورد کرد. هر 

انحرافی که شرکت از این مرز داشته باشد، تخمینی از ناکارایی را ارائه می‌دهد. 
پیش از تخمین ارزش بهینه یا مرزی باید به چند نکته مهم توجه کرد. اول آنک‌ه، فرض 
گیرند،  قرار  آن  زیر  یا  مرز  روی  می‌توانند  فقط  شرکت‌ها  که  است  این  مرزی  تابع  یک 
زیرا این تابع نماینده ارزش بهینه شرکت است. نکته دوم، آن است که بنگاه فقط برحسب 
تصادف می‌تواند روی مرز بهینه قرار گیرد و مدیریت کارا و هوشمند به‌تنهایی برای تحقق 
دستیابی به مرز بهینه کافی نیست. بنابراین، معیار مذکور یک تخمین اقتصادسنجی است و 

نکته مهم این است که بتوان ناکارایی واقعی و اثرات تصادفی را تشخیص داد.
روش تعیین رقم کارایی براساس SFA نخستین‌بار توسط آیگنر و دیگران )1977( مطرح 
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عوامل  نقش  و هم  ناکارایی  فراهم می‌آورد که هم  را  امکان  این  تصادفی  مرز  شد. روش 
تصادفی در تعیین موقعیت شرکت نسبت به مرز بهینه مشخص شود. براساس SFA، هر نقطه 
روی تابع مرزی، حداکثر ارزشی است که شرکت می‌تواند به‌دست آورد. تفاوت بین ارزش 
واقعی شرکت از حداکثر ارزش آن، به‌عنوان تخمینی از ناکارایی شرکت تلقی می‌شود. با 
این‌حال، هرگونه انحرافی از این تابع می‌تواند نتیجه عوامل تصادفی‌ای باشد که هیچ ربطی 

به ناکارایی سیستماتیک )عوامل مؤثر بر کارایی ناکارایی شرکت( ندارد. 
تفاوت تخمین این روش با تخمین به روش OLS این است که رویکرد مرزی تصادفی 
ناکارایی‌های سیستماتیک دارای  نتیجه چنین فرضی  بر جزء خطای مرکب تأیکد دارد که 
توزیع نامتقارن بوده و خطای تصادفی، توزیع نرمال استاندارد دارد. تفاوت دیگر این است 
که روش حداقل مربعات معمولی استاندارد )OLS( میان عدم کارایی سیستماتیک و جزء 
اختلال تصادفی1 تفاوتی قائل نمی‌شود؛ بنابراین، اجزای سیستماتیک در OLS در عرض از 
اما در تجزیه و تحلیل مرزی تصادفی2 می‌توان  مبدأ گنجانده شده و غیرقابل تشخیص‌اند. 
عدم کارایی سیستماتیک را در چولگی باقیمانده‌هایی که برای هر شرکت محاسبه می‌شود، 
تعیین  به‌ترتیبی  را  نظری هر شرکت  ارزش  باید  برای تخمین کارایی شرکت  آشکار کرد. 
کرد که مجموعه فرصت‌ها و مشخصه‌های شرکت را کنترل کرده و با تئوری و تحقیقات 
دفتری  ارزش  به  بازاری  ارزش  نسبت  یا  توبین   Q این‌رو  باشد.از  سازگار  گذشته  تجربی 
را  مرزی  تابع  نهاده‌ها  به همراه سایر  و  معرفی  ارزش شرکت  نماینده  را می‌توان  شرکت‌ها 

به‌صورت رابطه )1( تعریف می‌شود:

Vi=f(Xi, β) exp (εi) 	)1

که در آن Vi ارزش شرکت X ،i بردار نهاده‌های داده‌شده و β بردار پارامترها هستند. 
جزء خطای مرکب به‌صورت Ei=Vi-Ui در نظر گرفته می‌شود؛ به‌طوریک‌ه Vi جزء خطای 
دوطرفه استاندارد )مثبت و منفی( است که توزیع  N(0, σ2)داشته و Ui نشانگر عدم کارایی 
فرض  و  N(0+, σuبوده 

توزیع (2 با  نیمه‌نرمال  مثبت(  )فقط  با خطای یک‌طرفه  سیستماتیک 

1. Stochastic White Noise. 
2. Stochastic Frontier Analysis.
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باشد.  برقرار   σ2=σ2
v+σ2

u رابطه  و  بوده  صفر   Vi و   Ui بین  کوواریانس  که  است  این   بر 
چنانچه Ui=0 باشد رویکرد مرز تصادفی و OLS نتایج مشابهی ارائه خواهند داد.

هنگامی که پارامترها تخمین زده شده و موقعیت مرزی مشخص شود، تعیین رقم کارایی 
آسان بوده و برای هر شرکت فاصله از تابع مرزی را به‌صورت رابطه )2( محاسبه کرد:

	)2

یا  کارایی  شرایط  در  شرکت  مرزی  ارزش   V* و  انتظاری  ارزش  عامل   E آن،  در  که 
حداقل عدم کارایی را نشان می‌دهد. رقم کارایی یک شاخص استاندارد‌شده است که در 
فاصله 0 تا 1 مقدار اختیار میک‌ند؛ مثلًا به‌دست‌آوردن رقم 0/9 برای یک شرکت به این معنا 
است که این شرکت در سطح 90 درصد بهترین شرایط قرار دارد. در مقابل، شرکتی با نمره 
0/7 تنها در سطح 70 درصد بهترین شرایط ارزش‌گذاری‌شده جای دارد. واضح است بازار، 

شرکت اول را کاراتر از شرکت دوم رتبه‌بندی میک‌ند.
صورت  این  در  شوند.  اداره  بهینه  سطح  در  شرکت‌ها  همه  که  دارد  وجود  امکان  این 
تجزیه و تحلیل مرزی تصادفی هیچ گونه دستاوردی نخواهد داشت. مشابه کاری که حبیب 
و جانکویست )2005(1 انجام دادند، فرضیه صفر برای U=0 برای همه شرکت‌ها با استفاده 
گونه  هر  که  است  آن  معنی  به  فرضیه صفر  شدن  می‌گیرد.رد  انجام  لایکلیهود2  آزمون  از 

انحراف از تابع مرزی ناشی از ناکارایی سیستماتیک است. 
با تبدیل تابع مرزی تصادفی به فرم لگاریتمی، معادله تخمین به‌صورت رابطه )3( به‌دست می‌آید:

ln (Market Equityi)=β0+φij+β1ln(Book Equityi) 	)3
+β2ln(Salesi)+β3ln(Total Assetsi)+β4ln(Long Term Debti/Total Assetsi) 	

+β5ln(Capexi/Salesi)+(Advi/Salesi)β6+β7ln(Ebitdai/Total Assesti)+vi+ui 	

که در آن φij متغیری مجازی و نشانگر شرکت i در صنعت j برطبق طبقه‌بندی صنعت 
)ISIC( و اندازه ناکارایی یک‌طرفه است. سایر متغیرها عبارتند از:

●● ،ln (Sales) فروش=  لگاریتم   ،ln (Book Equity)= دفتری  نقدینگی  لگاریتم 
. ln (Total Assets( =لگاریتم کل دارایی

1. Habib & Ljungqvist (2005).
2. Likelihood Ratio Test.
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ارزش ●● و  اندازه  رابطه  می‌رود  انتظار  و  است  اندازه شرکت  بیانگر  فروش  لگاریتم   
شرکت مثبت باشد. اما برای کنترل دارایی پایه شرکت، لگاریتم کل دارایی شرکت 
نیز لحاظ می‌شود تا به کمک این متغیر، ضعف مدل در بیان رابطه اندازه و ارزش 

شرکت جبران شود1.
نشان‌دهنده ●●  :Long Term Debt/Total Assets  = دارایی  کل  به  بلندمدت  بدهی 

سو  از یک  زیرا  است؛  نامشخص  انتظار  مورد  و علامت  بوده  نفوذ شرکت  قدرت 
قدرت نفوذ بالا دلالت بر مخارج بهره بالاتر، هزینه بالاتر و در نهایت ارزش پایین‌تر 
شرکت دارد و از سوی دیگر، بیانگر موقعیت اعتباری شرکت‌ها است. بنابراین رابطه 

ارزش شرکت و قدرت نفوذ مبهم خواهد بود.
هزینه‌های سرمایه‌ای2 به فروش= CapEx/Sales: معیاری برای مخارج توسعه‌ای3 و ●●

بسیاری شرکت‌ها  برای  از آنجا که هزینه سرمایه  فرصت‌های سرمایه‌گذاری است. 
در دسترس نیست، از نسبت آن به فروش به‌جای لگاریتم استفاده شده است. انتظار 

می‌رود رابطه مثبتی میان هزینه‌های سرمایه‌ای و ارزش شرکت وجود داشته باشد4.
یا ●● نامرئی  دارایی‌های  به‌عنوان   :)Adv/Sales( فروش=  به  تبلیغاتی  آگهی  مخارج 

دادند  نشان  سرواس7  و  مکانل  و  سایرین6  و  مورک  می‌شوند.  معرفی  نرم5  مخارج 
Q توبین8 تمام فرصت‌های رشد و مخارج نرم شرکت را اندازه‌گیری نمیک‌ند.  که 
همچنین، گرولون و دیگران9 دریافتند آگهی تبلیغات، رابطه مثبتی با ارزش شرکت 
تبلیغات و  انتظار می‌رود رابطه  بنابراین،  داشته و در عمل هزینه را کاهش می‌دهد. 

ارزش شرکت مثبت باشد. 
سود عملیاتی به کل دارایی= )EBITDA/Total Assets(: همانند نتیجه‌ای که پالیا10 ●●

1. Demsetz&Villalonga (2001).
2. Capital Expenditure-CAPEX.
3. Hard Spending.
4. Habib &Ljungqvist (2005).
5. Soft Spending.
6. Morck, Shleife &Vishny (1988).
7. McConnell & Servaes (1990).
8. Tobin’s Q.
9. Grullon, Kanatas and Weston.
10. Palia (2001).
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دارایی  به کل  تقسیم سود عملیاتی  از  نقدینگی آزاد حاصل  به‌دست آورد، جریان 
سوددهی،  افزایش  با  می‌رود  انتظار  و  شده  معرفی  شرکت  سوددهی  نرخ  به‌عنوان 

ارزش بازاری شرکت افزایش یابد. 

از آنجا که متغیرهای دارایی و فروش در ارزش دفتری )سرمایه( شرکت‌ها لحاظ شده‌اند 
از  فروش  لگاریتم  و  دارایی  لگاریتم کل  آن‌ها،  میان  ایجاد هم‌خطی  از  برای جلوگیری  و 

معادله بالا حذف شده و مدل نهایی به‌صورت رابطه )4( تخمین زده می‌شود:

ln (Market Equityi)=β0+φij+β1ln(Book Equityi) 	)4
+β2ln(Long Term Debti/Total Assetsi)+β3ln(Capexi/Salesi) 	

β4 ln(ADVi/Salesi) +β5ln(Ebitdai/Total Assesti)+vi+ui 	

2. تجزیه و تحلیل داده‌ها

فعال در  تمام شرکت‌های  نظر، اطلاعات  به داده‌های مورد  برای دستیابی  این مطالعه  در 
بورس و فرابورس بررسی شده‌اند. با این حال، شرکت‌هایی که در دوره مورد بررسی غیرفعال 
بوده و یا داده‌های برخی متغیرهای مورد نظر را تأمین نکرده‌اند، از فهرست شرکت‌های تحت 
بررسی حذف شده‌اند. در نهایت، 166 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 
زمانی 1390-1381 و به‌صورت فصلی کاملًا بررسی شدند که بسیاری از صنایع فعال در بورس 
را )که براساس کد ISIC طبقه‌بندی شده‌اند( دربرمی‌گیرند؛ به‌طوریک‌ه 23 صنعت از مجموع 
36 صنعت تعریف‌شده در بورس، در این بررسی مطالعه شدند که در این میان می‌توان به صنایع 
مهمی همچون خودرو، سیمان، صنایع شیمیایی، فرآورده‌‌های نفتی، فلزات اساسی، کاشی و 
سرامیک و دارو اشاره کرد. از این‌رو، به نظر می‌رسد یافته‌های این تحقیق قابل تعمیم به کل 
سازمان  خام،  داده‌های  تأمین  منابع  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  حاضر  شرکت‌های 
بورس اوراق بهادار و سایت‌های مرتبط1 و بسته‌های آماری‌ای است که شرکت ره‌آورد نوین 
در اختیار نویسندگان قرار داده است. به‌منظور برآورد رقم کارایی، مجموعه داده‌های مورد 

1. www.codal.ir,irbourse.com



ادارهق باروا بورس در های پذیرفته‌شده‌ی شرکتبسن کارایی تحلیل تجزیه و 65

نیاز در الگو، در فاصله زمانی مذکور جمع‌آوری و پس از پردازش، در مدل بهک‌ار رفته‌اند. 
جدول )1( توصیف آماری دقیق‌تری از داده‌های بهک‌اررفته را ارائه می‌دهد. مجموع مشاهدات 
به‌دست‌آمده 6325 مشاهده فصلی برای هر متغیر در سال‌های 1381-1390 است که برحسب 
میانگین، انحراف‌معیار، حداقل و حداکثر طبقه‌بندی شده‌اند. همان‌گونه که ملاحظه می‌شود، 
این ارقام همگی دارای چولگی راست هستند که نشانگر تنوع شرکت‌ها با ویژگی‌های کاملًا 
متفاوت است. برای مثال، ارزش کل دارایی شرکت‌ها در دامنه‌ای بین 11148 و 91179634 
میلیون ریال قرار دارد که میانگین و میانه آن‌ها به‌ترتیب 1724353 و388624 میلیون ریال و 
میانگین  از  بالاتر  قابل‌توجهی  میزان  به  بوده که  ریال  میلیون  انحراف‌معیار آن 5797425/31 
است. همچنین، میانگین ارزش بازاری شرکت‌ها 1376540 میلیون است که در دامنه‌ای بین 

2132 و 62888231 میلیون ریال قرار دارد.

 جدول 1ـ توصیف آماری داده‌های 1390-1381 
)برحسب میلیون ریال(

حداقلمیانه حداکثرانحراف‌معیارمیانگین

1376540/393613698/43162888231298309/72132/05ارزش بازاری

392759/7191081532/85812000000700002268ارزش دفتری

318326/5121469204/42329537952707510فروش 

1724352/745797425/319117063438862411148کل دارایی

1082273/724627106/771796907292487726013بدهی

21040/512782518/79823743562304/3450هزینه‌های سرمایه‌ای

مخارج آگهی و 
1046/48995657/79314291041/440تبلیغات

1260500-74683/5315323286/4991019174414665/34سود عملیاتی

117256-61496/9048228733/66893785311382سود خالص

مأخذ: محاسبات تحقیق.



پژوهشنامه بازرگانی 66 

همچنین، صنایع مورد مطالعه از نظر میانگین ارزش داده‌های خام بهک‌اررفته در الگوها 
جدول  این  دوم  و  اول  ستون‌های  است.  شده  داده  نشان   )2( جدول  در  و  شده‌  رتبه‌بندی 
می‌دهند.  نشان  را  مطالعه  مورد  صنایع  دفتری  ارزش  و  بازاری  ارزش  میانگین  به‌ترتیب 
همان‌گونه که ملاحظه می‌شود، صنایع چند‌رشته‌ای، پیمانکاری صنعتی، رایانه و فعالیت‌های 
وابسته، خودرو و ساخت قطعات و سیمان به‌ترتیب بالاترین میانگین ارزش بازاری را در میان 
صنایع مورد بررسی در سال‌های 90-1381 به‌دست آورده‌اند. در‌عین‌حال، سایر محصولات 
فلزی  محصولات  ساخت  و  منسوجات  کاغذی،  محصولات  شکر،  و  قند  غیرفلزی،  کانی 
به‌ترتیب پنج رتبه آخر را به‌دست آورده‌اند. در مقابل، از نظر میانگین ارزش دفتری صنایع 
و  املاک  و  قطعات  ساخت  و  خودرو  صنعتی،  پیمانکاری  سرمایه‌گذاری،  چند‌رشته‌ای، 
مستغلات به‌ترتیب در بالاترین رتبه جای داشته و در انتهای این رتبه‌بندی صنایع قند و شکر، 
محصولات کاغذی، سایر محصولات کانی غیر‌فلزی، ابزار پزشکی و اپتکیی و منسوجات 

قرار دارند.
مقایسه میانگین‌های ارزش بازاری و ارزش دفتری و رتبه‌بندی آن‌ها در سال‌های مورد 
بررسی نشان می‌دهد که صنعت رایانه و فعالیت‌های وابسته که از نظر ارزش دفتری در رتبه 
نظر  از  این صنعت  دوازدهم جای دارد، در بورس حضور موفقیت‌آمیزی داشته است زیرا 
ارزش بازاری در رتبه سوم قرار دارد. در رتبه خودرو و ساخت قطعات تغییری ایجاد نشده 
دفتری،  ارزش  ششم  رتبه  مقابل  در  و  یافته  بهبود  بورس  در  سیمان  صنعت  جایگاه  است. 
عمل  در  سرمایه‌گذاری  اما شرکت‌های  است.  آورده  به‌دست  را  بازاری  ارزش  پنجم  رتبه 
موفق نبوده و در مقابل رتبه دوم از نظر ارزش دفتری، جایگاه ششم ارزش بازاری را کسب 

کرده‌اند.
ستون سوم میانگین ارزش فروش را به نمایش می‌گذارد. بالاترین رقم فروش به صنعت 
خودرو و ساخت قطعات اختصاص دارد. پس از آن، پیمانکاری صنعتی، صنایع چندرشته‌ای، 
سایر  منسوجات،  مقابل، صنایع  در  دارند.  قرار  پتروشیمی  و محصولات  نفتی  فرآورده‌‌های 
محصولات کانی غیرفلزی، قند و شکر، محصولات کاغذی و استخراج کانه‌های فلزی در 

پایین‌ترین رتبه از نظر میانگین فروش جای می‌گیرند.
و ساخت  و خودرو  پیمانکاری صنعتی  بدهی سه صنعت چند‌رشته‌ای،  و  دارایی  نظر  از 
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مأخذ: محاسبا
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قطعات بالاترین رتبه و صنایع قندوشکر، محصولات کاغذی و منسوجات در پایین‌ترین رتبه 
جای گرفته‌اند.

بالاترین مخارج توسعه‌ای )هزینه‌های سرمایه‌ای( به پیمانکاری صنعتی اختصاص دارد و 
قرار  پتروشیمی و سیمان  نفتی، محصولات  فرآورده‌‌های  از آن، صنایع خودروسازی،  پس 
فلزی،  مستغلات، ساخت محصولات  و  املاک  درحالیک‌ه صنایع چندرشته‌ای،  می‌گیرند. 

استخراج کانه‌های فلزی و سایر ماشین‌آلات کم‌ترین هزینه‌های سرمایه‌ای داشته‌اند.
مورد  صنایع  میان  در  را  رتبه  بالاترین  سرمایه‌گذاری  تبلیغاتی، شرکت‌های  مخارج  در 
و  تجهیزات  و  ماشین‌آلات  نفتی،  فرآورده‌‌های  خودروسازی،  آن،  از  پس  و  داشته‌  بحث 
محصولات غذایی به‌جز قندوشکر جای دارند که نشانگر تلاش آن‌ها برای دستیابی به سهم 
رایانه،  مستغلات،  و  املاک  به  تبلیغات  ارزش  پایین‌ترین  مقابل،  در  و  بوده  بالاتر  بازاری 

قندوشکر، استخراج کانه‌های فلزی و پیمانکاری صنعتی تعلق دارد.
شرکت‌های  و  صنعتی  پیمانکاری  خودروسازی،  چندرشته‌ای،  صنایع  نهایت،  در 
سرمایه‌گذاری سودآورترین صنایع فعال در بورس در سال‌های مورد مطالعه محسوب می‌شوند. 
نکته قابل توجه اینک‌ه صنعت رایانه با وجود کسب رتبه 16 از نظر سود عملیاتی، توانسته است 
سود خالص خود را در رتبه پنجم در میان صنایع قرار دهد. در مقابل، زیانده‌ترین شرکت‌ها 
در گروه صنایع، سایر محصولات کانی غیرفلزی، قندوشکر، منسوجات و محصولات کاغذی 

هستند.

3. تخمین الگو و نتایج

در برآورد کارایی، داده‌های 166 شرکت در فاصله زمانی‌ای که در بالا به آن اشاره شد 
و در مجموع با 6471 مشاهده مورد آزمون قرار گرفته و نتایج آن در جدول )3( نشان داده 
شده‌ است. همان‌گونه که ملاحظه می‌شود، ضرایب ارزش دفتری، نسبت بدهی به دارایی، 
کل  به  عملیاتی  سود  نسبت  و  فروش  به  تبلیغات  هزینه  و  سرمایه‌ای  هزینه‌های  نسبت‌های 
دارای علامت  است که همگی  و 0/64   -0/17 ،0/047 ،-0/626 ، به‌ترتیب 0/33  دارایی 
مورد انتظار بوده و از نظر آماری در سطحی کم‌تر از یک درصد معنا‌دار هستند؛ به‌جز هزینه 
آگهی و تبلیغات )به دلیل صفر بودن این هزینه در بیش‌تر شرکت‌های مورد بررسی و یا سهم 
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بسیار اندک آن در درآمد شرکت‌ها(، که دارای علامتی بر خلاف انتظار و بی‌معنا است. 
افزايش سطح كارايي آن  از آن است كه سودآوري شركت موجب  نتايج فوق حاكي 
می‌شود. همچنين، مثبت بودن ضريب هزينه سرمايه‌ای در مدل نشان می‌دهد افزايش هزينه‌هاي 
توسعه‌اي شركت، كارايي شركت را بيش‌تر می‌كند و در نهايت براساس ضرايب مدل می‌توان 
نتیجه گرفت كه در بررسي شركت‌هاي نمونه افزايش اهرم مالي، به كاهش كارايي شركت 
نهایت  و در  بالاتر  بالاتر، هزینه  بهره  نسبت موجب مخارج  اين  افزايش  زيرا  منجر می‌شود؛ 
ارزش پایین‌تر شرکت خواهد شد. آزمون والد به‌منظور تأیید معنا‌داری پارمترها است که نتیجه 
آن در جدول )3( آورده شده است. همچنین، نتایج تخمین بیانگر وجود ناکارایی سیستماتیک 
در الگوی مرز تصادفی است. گاما بیانگر سهم واریانس خطای سیستماتیک در واریانس جزء 

خطای مرکب بوده و از نظر آماری معنا‌داری آن تأیید شده است.

جدول 3ـ نتایج تخمین پارامترهای کارایی

آماره tانحراف‌معیارپارامترهامتغیرها

0/330/0133ارزش دفتری

12/52-0/6260/05-نسبت بدهی به دارایی

نسبت هزینه سرمایه‌ای 
0/0470/014/7به فروش

1/822-0/1750/096-تبلیغات به فروش

0/6440/0610/33سود عملیاتی به دارایی

0/79693250/0220737/952

sigma21/4280/1449/916

sigma-u21/1380/1447/902

sigma-v20/290/005255/769

wald test/chi2703/33

p-value0

مأخذ: نتایج تحقیق
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با مشخص شدن ارقام کارایی، آن‌ها را با یک انحراف‌معیار از میانگین رتبه‌بندی کرده 
و در سطح شرکت و صنعت مربوطه ارزیابی کرده‌اند.

1ـ3. کارایی شرکت‌های منتخب در بورس
با تخمین ارقام کارایی در سطح شرکت ابتدا میانگین فصلی آن‌ها در سال‌های1381-90 
کارا  و  متوسط  کارایی  ناکارا،  شرکت‌های  گروه  سه  در  ارقام  این  سپس  و  آمده  به‌دست 
رتبه‌بندی شده‌اند )جدول 4(. یافته‌ها مبین آن است که در دوره مورد نظر تعداد شرکت‌های 
یافته و  افزایش  به 39 شرکت در سال 1390  از 29 شرکت در سال 1381  نمونه  ناکارا در 
تعداد شرکت‌هایی که در  داشته است. همچنین،  افزایشی  به‌جز سال‌های 88 و 89 روندی 
سطح متوسط کارایی داشته‌اند به‌تدریج کاهش یافته و از 103 شرکت در سال 1381 به 93 
تعداد شرکت‌های کارا در دوره فوق  مقابل،  )به‌استثنای سال 89( در  شرکت رسیده است 
تغییر محسوسی دیده نشده است )به‌جز سال 83 که ده شرکت رتبه خود را از شرکت‌های 
با کارایی متوسط به شرکت‌های کارا ارتقا داده‌اند( و برای سایر سال‌ها کارایی روند نسبتاً 

ثابتی داشته است.

جدول 4ـ توزیع فراوانی شرکت‌های فعال در بورس به تفکیک شرکت‌های کارا، 
کارایی متوسط و ناکارا

1381138213831383138513861387138813891390تعداد شرکت‌ها

29373939373838313439ناکارا

1039783939594909810293کارایی متوسط

34324434343438373036کارا

ناکارا، کارایی متوسط و کارا در دوره ده ساله  در مجموع میانگین تعداد شرکت‌های 
90-81 به‌ترتیب 95، 36 و 35 شرکت است که سهم شرکت‌های کارا در کل شرکت‌های 

نمونه پایین‌تر است.

2ـ3. کارایی صنایع فعال در بورس
سازمان بورس اوراق بهادار به‌تازگی شرکت‌ها را براساس طبقه‌بندی صنعت )ISIC( در 
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36 گروه صنعتی تعریف کرده که شرکت‌های نمونه در این بررسی در 23 طبقه صنعتی جای 
گرفته‌اند. همین امر امکان تحلیلی قوی‌تر در سطح صنعت را فراهم آورده است.

تجزیه  نه صنعت، جهت  و  برآورد شده‌اند  در سطح شرکت  کارایی  ارقام  که  آنجا  از 
صنعتی  گروه‌های  در  بررسی  مورد  شرکت‌های  کارایی  میانگین  ابتدا  فعال،  صنایع  تحلیل 
رتبه‌بندی می‌شوند. همان‌گونه که در جدول )5(  طبقه‌بندی‌شده، محاسبه گردیده و سپس 
مشاهده می‌شود، در بین صنایع مختلف در این نمونه، صنعت رایانه و فعالیت‌های وابسته و 
صنعت ابزار پزشکی و اپتکیی در رده ناکاراترین گروه‌های صنعتی قرار گرفته‌اند. همچنین، 
صنعت خودرو و ساخت قطعات اگرچه در سال‌های ابتدایی دوره )81 و 82( در رده صنایع 
با کارایی متوسط جای گرفته است، اما از آن پس به‌شدت سطح کارایی آن به‌طور نسبی 
کاهش یافته و در جایگاه صنایع ناکارا قرار دارند. دیگر صنایعی که در جایگاه صنایع ناکارا 
به صنایع ساخت محصولات فلزی، سایر محصولات غیرفلزی، قند  قرار می‌گیرند می‌توان 
از عملکرد ضعیفی برخوردارند.  نمونه  با سایر صنایع در  اشاره کرد که در مقایسه  و شکر 
در مقابل، صنایع فلزات اساسی، چندرشته‌ای، سیمان، وصنعت محصولات کاغذی در رتبه 

صنایع کارا جای گرفته‌اند.

جدول 5ـ رتبه‌بندی صنایع فعال در بورس براساس میانگین ارقام کارایی 
تخمین‌زده‌شده در سطح شرکت

1381138213831384138513861387138813891390صنعتگروه

1714121588117127استخراج کانه‌های فلزی1

محصولات غذایی به‌جز 2
1115179131212111311قندوشکر

131394541459قندوشکر3

1461613161613161718منسوجات4

16192220121116141116محصولات کاغذی5

651312181514151815فرآورده‌‌های نفتی6

121227171415121413مواد و محصولات دارویی7
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1381138213831384138513861387138813891390صنعتگروه

109321091010108محصولات پتروشیمی8

941671079910لاستیک وپلاستیک9

سایر محصولات کانی 10
731511413344غیرفلزی

2018717212322232322کاشی و سرامیک11

21221419202017131612سیمان وآهک وگچ12

12881956222019فلزات اساسی13

471110325222ساخت محصولات فلزی14

8111016151820181914ماشین‌آلات وتجهیزات15

2320212123194212223سایرماشین‌آلات و دستگاه‌ها16

18101911318111ابزارپزشکی واپتکیی17

151755678675خودرو و ساخت قطعات18

19212023221719172121چندرشته‌ای19

21618142222120320پیمانکاری صنعتی20

222323221413981517سرمایه‌گذاری21

58618921231983املاک و مستغلات22

31431162566رایانه و فعالیت‌های وابسته23

مأخذ: محاسبات تحقیق.

جمع‌بندی و ملاحظات

این بررسی به تجزیه و تحلیل کارایی نسبی در سطح شرکت‌های وابسته به بورس اوراق 
بهادار کشور پرداخته است. از آنجا که کارایی این شرکت‌ها به متغیرهای تعیینک‌ننده در دو 
بازار مالی و بازار تولید وابسته است؛ بنابراین، مدل به‌دست‌آمده برای دستیابی به ارقام کارایی 
دربرگیرنده هر دو گروه متغییر‌ها بوده و از این جهت دستیابی به رقم کارایی می‌تواند اثر 
تعیینک‌ننده‌ای در تصمیم‌گیری‌های مالی و تولیدی شرکت‌ها داشته باشد. ضرایب متغییر‌های 
به  است  معنا‌دار  آماری  نظر  از  و  بوده  انتظار  مورد  علامت  دارای  همگی  مدل  توضیحی 
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نظر آماری  از  انتظار و  به فروش که علامت آن‌ برخلاف  تبلیغات  استثنای نسبت آگهی و 
بی‌معنا است. این نتیجه می‌تواند به این علت باشد که هزینه آگهی و تبلیغات برای بیش‌تر 
شرکت‌های نمونه در دوره بررسی صفر بوده و تنها شرکت‌هایی که در شرایط رقابتی‌تر قرار 
تأثیر خود را  تبلیغات  بنابراین،  این خصوص هزینه کرده‌اند.  برای برخی سال‌ها در  داشتند 

مطابق انتظارات بر کارایی گذاشته است.
ده‌ساله  دوره  در  کارا  و  متوسط  کارایی  ناکارا،  شرکت‌های  تعداد  میانگین   همچنین، 
90-81 به‌ترتیب 95، 36 و35 شرکت بوده و سهم شرکت‌های کارا در کل شرکت‌های نمونه 
پایین‌تر است. صنایع رایانه و فعالیت‌های وابسته، ابزار پزشکی و اپیتکیی، قندوشکر، ساخت 
فلزی، سایر محصولات کانی غیرفلزی و صنعت خودرو و ساخت قطعات در  محصولات 
رده ناکاراترین و در مقابل صنایع فلزات اساسی، چندرشته‌ای، سیمان و صنعت محصولات 

کاغذی در رتبه صنایع کارا جای گرفته‌اند.
در نهايت، براساس نتايج اين مطالعه می‌توان توصيه کرد كه:

طريق ●● از  دولتي  شركت‌هاي  واگذاري  از  قبل  شركت‌ها  مديريتي  و  مالي  ساختار 
بورس هماهنگ با ساختار مالي شركت‌هاي خصوصي تغيير يابد. 

و ●● ترازنامه‌ها  حسابرسی  نیز  و  شرکت‌ها  مالی  عملکرد  بر  مستمر  و  دقیق  نظارت 
گزارش‌های مالی آن‌ها برای دستیابی به اطلاعات شفاف ضروری به نظر می‌رسد.

یافته است، توصیه می‌شود ●● به اهمیتی که کارایی در مطالعات تجربی اخیر  با توجه 
از شاخص کارایی به‌عنوان معیاری برای ارزش‌گذاری شرکت‌ها در زمان الحاق به 

بورس و ارزیابی عملکرد آن‌ها استفاده شود.
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