
 

فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی، شماره 73، زمستان 1393، 55-75

 تجزیه و تحليل كارایی نسبی شركت های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار

 دکتر فرهاد خداداد کاشی*      دکتر مجيد احمديان**

دکتر اصغر ابوالحسنی***      محمد زاغيان****

پذيرش: 92/11/28 دريافت: 92/7/24 

کارايی / تابع مرزی تصادفی / بورس اوراق بهادار تهران

چكيده 
اوراق  بورس  پذیرفته شده در  نسبی 166 شركت  این مطالعه، تجزیه و تحليل كارایی  هدف 
از آن جهت  ارقام كارایی  به  اهميت دستيابی  تهران در دوره زمانی 90-1381 است.  بهادار 
است كه می تواند معيار ارزش گذاری شركت هایی باشد كه همزمان در دو بازار توليد و بازار 

مالی فعاليت دارند.
در سطح  كارایی  ارقام  ابتدا   1)SFA( تصادفی  مرزی  رویكرد  از  استفاده  با  مقاله  این  در 
صنایع  و  شركت ها  به دست آمده،  كارایی  رقم  براساس  سپس،  و  شده  زده  تخمين  شركت 
مرتبط با آن ها در سه گروه ناكارا، كارایی متوسط و كارا رتبه بندی و تحليل شده اند. یافته های 
تحقيق دلالت بر آن دارد كه ضرایب متغيرهای مدل دارای علامت مورد انتظار بوده و از نظر 
آماری معنا دارند. همچنين، در دوره مورد بررسی، بر تعداد شركت های ناكارا افزوده شده و 

*. استاد گروه اقتصاد دانشگاه پيام نور، ایران.
**. استاد دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران.

***. استادیار گروه اقتصاد دانشگاه پيام نور، ایران.
zaghian102000@yahoo.com  .دانشجوی دكترا و عضو هيأت علمی گروه اقتصاد دانشگاه پيام نور، ایران .****

 محمد زاغيان، مسئول مكاتبات.
1. Stochastic frontier approach
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در تعداد شركت های كارا تغيير محسوسی مشاهده نشده است. بر همين اساس تنها 21 درصد 
شركت های بررسی شده در نمونه، كارا و بقيه با كارایی متوسط یا غير كارا هستند. همچنين، 
نتایج نشان می دهد صنعت خودرو و ساخت قطعات، صنایع ساخت محصولات فلزی، سایر 
اساسی،  فلزات  صنایع  درمقابل  و  ناكارا  صنایع  گروه  در  شكر  و  قند  غيرفلزی،  محصولات 

چندرشته ای، سيمان و صنعت محصولات كاغذی در گروه صنایع كارا جای گرفته اند.

G11, G12 :JEL طبقه بندی
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مقدمه

در سال های اخير اقدامات گسترده ای برای رقابتی ساختن اقتصاد انجام شده است. این 
اقدامات هم از جنبه نهادسازی و هم سياستگذاری نشانگر این واقعيت است كه تصدی گری 
دولت در فعاليت های صنعتی و انحصار در سطح صنایع در گذشته نه تنها روند رشد اقتصادی 
را بر طبق برنامه های پيش بينی شده تحقق نبخشيده است، بلكه موجب عدم رشد بهره وری و 
ایجاد ناكارایی در سطح توليدات صنعتی گردیده است. بنابراین، برنامه های تعدیل اقتصادی، 
خصوصی سازی، سند چشم انداز 20 ساله، سياست های كلی اصل 44، قانون رقابت و ایجاد 
راستای  در  همگی  و...  رقابت  مركز  و  شورا  خصوصی سازی،  سازمان  قبيل  از  نهادهایی 
افزایش سطح كارایی داده شده است.  به رقابت و  اهميتی است كه  اقتصاد و  رقابتی كردن 
یكی از اقدامات مهم در این زمينه، گسترش بازار سرمایه و توسعه سطح فعاليت های بورس 
اوراق بهادار است؛ به گونه ای كه در این سال ها از طریق این سازمان روند رو به رشدی را در 
سطح شركت های واگذارشده به بخش خصوصی شاهد بوده ایم1. با این حال ساختار بيش تر 
نادرست  قيمت گذاری  و  نبوده  رقابتی  مدیریتی  و  تشكيلاتی  اداری،  نظر  از  این شركت ها 
مواجه  مشكل  با  را  كشور  در  خصوصی سازی  رشد  برای  تعيين شده  اهداف  آن ها  برای 
در تصميم گيری های  باید  مهمی كه  متغير های  از  یكی  به عنوان  این رو، كارایی  از  می كند. 
تعيين قيمت گذاری دارایی درنظر گرفته شود، مورد توجه نظریه پردازان  اقتصادی، مالی و 
بوده و در مطالعات تجربی اخير به كار رفته است2. در این بررسی، كارایی و ارزیابی آن در 
سطح شركت با استفاده از داده های فصلی برای دوره زمانی 90-1381 بررسی شده است. 
اگرچه استفاده از تابع مرزی روش كاملًا شناخته شده ای برای اندازه گيری كارایی در بازار 
توليد محسوب می شود، اما به كارگيری آن در بازار مالی نسبتاً جدید است؛ زیرا از متغير های 
اولين بار  برای  و  استفاده شده  كارایی  بر  مؤثر  نهاده های  به عنوان  بازار  دو  هر  در  توضيحی 
تخمين كارایی در سطح  است. روش  ارزیابی شده  بورس كشور  در  فعال  در شركت های 
شركت، تجزیه و تحليل مرز تصادفی است كه معياری برای ارزش گذاری نسبی هر شركت 

1. تعداد این شركت ها از 422 شركت در سال 1383 به 474 شركت در سال1391 افزایش یافته است )برای اطلاعات 
www.Irbourse.com :.بيش تر ر.ک

2. از جمله مطالعات انجام شده درباره تأثير كارایي بر قيمت گذاري دارایي ها می توان به بررسي های انجام شده توسط 
جيائوو دیگران )2009( و حبيب و همكاران )2005( اشاره كرد.
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به ارزش های  برای دستيابی  با ویژگی های مشابه درواقع شرایط یكسانی  است. دو شركت 
برابر دارند، با این حال، قيمت یكی بالاتر )پایين تر( از دیگری است و همين امر نشان می دهد 
یكی كاراتر )ناكاراتر( از دیگری عمل كرده است؛ بنابراین، در تجزیه و تحليل كارایی باید 
آن را به صورت نسبی ارزیابی كرد. این مقاله نيز از همين تكنيک برای اندازه گيری كارایی 
چارچوب  بررسی  به  نخست  بعدی،  بخش های  در  است.  كرده  استفاده  شركت  سطح  در 
نظری، روش تخمين و شواهد تجربی موضوع پرداخته و سپس داده های به كاررفته در این 
مقاله بررسی شده و به یافته های تحقيق اشاره می شود. بخش پایانی نيز به جمع بندی و بحث 

پيرامون نتایج اختصاص داده شده است.

1. چارچوب نظری، روش تخمين و شواهد تجربی

كارایی یكی از مهم ترین شاخص های ارزیابی عملكرد بهينه بنگاه ها و بازارها است كه 
به عنوان برقرار كننده رابطه بهينه ميان نهاده و ستاده تعریف می شود. این شاخص كه به دو 
بهينه سازی  اقتصاد خرد و مسأله  روش توليد و هزینه تخمين زده می شود، ریشه در تئوری 
دارد: حداكثر كردن ستاده با سطح معينی از داده و یا حداقل كردن هزینه با سطح مشخصی 
از ستاده. فارل1 با استفاده از توابع توليد تک متغيره و با فرض بازده ثابت نسبت به مقياس سه 
نوع كارایی فنی، كارایی تخصيصی و كارایی اقتصادی را از یكدیگر تفكيک و به صورت 

زیر تعریف كرده است2:

كارایی فنی، بيانگر ميزان توانایی یک بنگاه در حداكثر كردن توليد با توجه به سطح  ●
معينی از عوامل توليد است.

كارایی تخصيصی نشانگر توانایی بنگاه در استفاده بهينه از عوامل توليد است. ●
كارایی اقتصادی از حاصل ضرب دو كارایی فوق به دست می آید. ●

به طوركلی دو روش برای اندازه گيری كارایی وجود دارد و تاكنون فرمولی برای ادغام 
این دو رویكرد ارائه نشده است: یكی روش تحليل فراگير )پوشش(داده ها3 و دیگری روش 

1. Farrell (1957).
2. برای اطلاعات بيش تر ر.ک.: ميثم موسایی )1389(.

3.Data Envelopment Analysis (DEA)
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مرز  منحنی  برنامه ریزی خطی،  از حل  استفاده  با  داده ها  فراگير  تحليل  مرز تصادفی. روش 
كارا را تعيين كرده و در واقع یک روش برنامه ریزی ریاضی برای ارزیابی كارایی واحدهای 
با چارچوب نظری خرد و  تصميم گيرنده محسوب می شود. اما روش تحليل مرز تصادفی 
برخورداری از مدل های اقتصاد سنجی به برآورد كارایی بنگاه ها می پردازد. معمولاً در این 
رویكرد از فرم لگاریتمی استفاده می شود كه انعطاف پذیری بيش تری در توابع توليد )هزینه( 

دارند.
در  و  بوده  ناپارامتریک  داده ها  پوشش  رویكرد  كه  است  این  فوق  رویكرد  دو  تفاوت 
ماهيت آن سازگاری تئوریک وجود ندارد، اما روش مرز تصادفی مدلی كاملًا پارامتریک 
و  اطلاعات  مشاهده  براساس  مرزی  تابع  داده ها،  پوشش  تحليل  روش  در  همچنين،  است. 
تابعی كاملًا معين  تابع مرزی حاصل شده،  بنگاه ها به دست می آید و  مرتب كردن داده های 

است، اما رویكرد مرزی تصادفی تابعی فرضی و مبتنی بر جزء تصادفی است.
 در ميان مطالعات تجربی كه به تازگی در حوزه كارایي صورت گرفته، از هر دو رویكرد 
براي برآورد كارایي استفاده شده است. برای مثال جيائو و همكاران1 با استفاده از تابع مرزي 
تصادفي به تخمين كارایی شركت های فعال در بورس امریكا پرداخته اند؛ درحالي كه بارت 
فرینز و دیگران2 از روش تحليل پوششي داده ها برای برآورد كارایي بورس امریكا استفاده 
كرده و نشان دادند كارایی شركت در قيمت گذاری دارایی نقش مهمی داشته و رابطه مثبتی 
ميان ناكارایی و بازده انتظاری سهام وجود دارد. همچنين، حبيب و همكاران3 كه از تجزیه 
و تحليل مرز تصادفی برای تخمين كارایی شركت ها استفاده كرده اند، ناكارایی را به عنوان 
جانشينی برای هزینه های بنگاه در نظر گرفته اند. یافته های آن ها نشان می دهد ناكارایي حدود 
به عنوان  كارایی  از  دمرجيان4  این،  بر  علاوه  دربرمی گيرد.  را  شركت ها  ارزش  درصد   16
جایگزیني براي توان مدیریتی بنگاه ها در الگو استفاده كرده و ارتباط روشنی ميان كارایي 
و قيمت سهام به دست آورده است. بار ودیگران5 نيز با بررسی بانک های تجاری امریكا در 
مثبت  رابطه  دارایی ها  بازده  متوسط  با  دریافتند سطح كارایی  فاصله سال های 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. همچنين، به این نتيجه رسيده اند كه كارایی نسبی بانک ها، اثرات نامطلوب شوک های 
مستقيماً  كه  مطالعه ای  داخلی،  منتشر شده  مقالات  ميان  در  است.  كرده  تعدیل  را  اقتصادی 
بين  در  این حال  با  نشد.  یافت  باشد،  كرده  بررسی  را  بورس  در  فعال  شركت های  كارایی 
از  كه  كرد  اشاره   )1391( همكاران  و  زراء نژاد  منصور  مطالعه  به  می توان  مرتبط  مطالعات 
رویكرد مرز تصادفی برای تخمين كارایی صنایع كارخانه ای استفاده كرده اند. حكمتی پور 
تفكيک  به  كارخانه ای  صنایع  كارایی  تخمين  برای  تكنيک  همين  از  نيز   )1387( كيانی  و 
از  استفاده  با   )1388( عبدالرحيم  و  موسایی  همچنين،  كرده اند.  استفاده  مختلف  استان های 

رویكرد مرز تصادفی، ميزان بهره وری كل در صنعت ایران را تخمين زده اند.
در این بررسی، از تحليل مرز تصادفی برای تخمين كارایی شركت های فعال در بورس 
كشور استفاده می شود. برای تخمين كارایی شركت، مجموعه ای از شركت ها )كه هریک 
نظير  شركت  خاص  ویژگی های  به دليل  می گيریم.  نظر  در  را  دارند(  مشابه ای  فرصت های 
قدرت مدیریتی، كارایی فنی و انتخاب سرمایه گذاری، شركت های مختلف با عملكردهای 
انتظار  می زند.  رقم  برای شان  متفاوتی  ارزش های  تفاوت ها  همين  و  بوده  روبه رو  متفاوتی 
است  شركت ها  سایر  از  بيش تر  پولی  واحد  هر  به ازای  بازده شان  كه  شركت هایی  می رود 
معرفی  كاراتر  به عنوان شركت های  را  آن ها  بازار  و  معرفی شده  كارا  به عنوان شركت های 
نحو  بهترین  به  خود  دارایی  از  كه  هستند  آن هایی  پائين تر  ارزش های  با  شركت های  كند. 
یا  بهينه  ارزش  تابع  می توان  می شوند.  معرفی  ناكارا  شركت های  به عنوان  و  نكرده  استفاده 
تابع مرزی در نمونه را برای هر تركيبی از فرصت ها و ویژگی های شركت برآورد كرد. هر 

انحرافی كه شركت از این مرز داشته باشد، تخمينی از ناكارایی را ارائه می دهد. 
پيش از تخمين ارزش بهينه یا مرزی باید به چند نكته مهم توجه كرد. اول آن كه، فرض 
گيرند،  قرار  آن  زیر  یا  مرز  روی  می توانند  فقط  شركت ها  كه  است  این  مرزی  تابع  یک 
زیرا این تابع نماینده ارزش بهينه شركت است. نكته دوم، آن است كه بنگاه فقط برحسب 
تصادف می تواند روی مرز بهينه قرار گيرد و مدیریت كارا و هوشمند به تنهایی برای تحقق 
دستيابی به مرز بهينه كافی نيست. بنابراین، معيار مذكور یک تخمين اقتصادسنجی است و 

نكته مهم این است كه بتوان ناكارایی واقعی و اثرات تصادفی را تشخيص داد.
روش تعيين رقم كارایی براساس SFA نخستين بار توسط آیگنر و دیگران )1977( مطرح 
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عوامل  نقش  و هم  ناكارایی  فراهم می آورد كه هم  را  امكان  این  تصادفی  مرز  شد. روش 
تصادفی در تعيين موقعيت شركت نسبت به مرز بهينه مشخص شود. براساس SFA، هر نقطه 
روی تابع مرزی، حداكثر ارزشی است كه شركت می تواند به دست آورد. تفاوت بين ارزش 
واقعی شركت از حداكثر ارزش آن، به عنوان تخمينی از ناكارایی شركت تلقی می شود. با 
این حال، هرگونه انحرافی از این تابع می تواند نتيجه عوامل تصادفی ای باشد كه هيچ ربطی 

به ناكارایی سيستماتيک )عوامل مؤثر بر كارایی ناكارایی شركت( ندارد. 
تفاوت تخمين این روش با تخمين به روش OLS این است كه رویكرد مرزی تصادفی 
نتيجه چنين فرضی ناكارایی های سيستماتيک دارای  بر جزء خطای مركب تأكيد دارد كه 
توزیع نامتقارن بوده و خطای تصادفی، توزیع نرمال استاندارد دارد. تفاوت دیگر این است 
كه روش حداقل مربعات معمولی استاندارد )OLS( ميان عدم كارایی سيستماتيک و جزء 
اختلال تصادفی1 تفاوتی قائل نمی شود؛ بنابراین، اجزای سيستماتيک در OLS در عرض از 
اما در تجزیه و تحليل مرزی تصادفی2 می توان  مبدأ گنجانده شده و غيرقابل تشخيص اند. 
عدم كارایی سيستماتيک را در چولگی باقيمانده هایی كه برای هر شركت محاسبه می شود، 
تعيين  به ترتيبی  را  نظری هر شركت  ارزش  باید  برای تخمين كارایی شركت  آشكار كرد. 
كرد كه مجموعه فرصت ها و مشخصه های شركت را كنترل كرده و با تئوری و تحقيقات 
دفتری  ارزش  به  بازاری  ارزش  نسبت  یا  توبين   Q این رو  باشد.از  سازگار  گذشته  تجربی 
را  مرزی  تابع  نهاده ها  به همراه سایر  و  معرفی  ارزش شركت  نماینده  را می توان  شركت ها 

به صورت رابطه )1( تعریف می شود:

Vi=f(Xi, β) exp (εi)  )1

كه در آن Vi ارزش شركت X ،i بردار نهاده های داده شده و β بردار پارامترها هستند. 
جزء خطای مركب به صورت Ei=Vi-Ui در نظر گرفته می شود؛ به طوری كه Vi جزء خطای 
دوطرفه استاندارد )مثبت و منفی( است كه توزیع  N(0, σ2)داشته و Ui نشانگر عدم كارایی 
فرض  و  N(0+, σuبوده 

توزیع (2 با  نيمه نرمال  مثبت(  )فقط  با خطای یک طرفه  سيستماتيک 

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 بين  كوواریانس  كه  است  این   بر 
چنانچه Ui=0 باشد رویكرد مرز تصادفی و OLS نتایج مشابهی ارائه خواهند داد.

هنگامی كه پارامترها تخمين زده شده و موقعيت مرزی مشخص شود، تعيين رقم كارایی 
آسان بوده و برای هر شركت فاصله از تابع مرزی را به صورت رابطه )2( محاسبه كرد:

 )2

یا  كارایی  شرایط  در  شركت  مرزی  ارزش   V* و  انتظاری  ارزش  عامل   E آن،  در  كه 
حداقل عدم كارایی را نشان می دهد. رقم كارایی یک شاخص استاندارد شده است كه در 
فاصله 0 تا 1 مقدار اختيار می كند؛ مثلًا به دست آوردن رقم 0/9 برای یک شركت به این معنا 
است كه این شركت در سطح 90 درصد بهترین شرایط قرار دارد. در مقابل، شركتی با نمره 
0/7 تنها در سطح 70 درصد بهترین شرایط ارزش گذاری شده جای دارد. واضح است بازار، 

شركت اول را كاراتر از شركت دوم رتبه بندی می كند.
صورت  این  در  شوند.  اداره  بهينه  سطح  در  شركت ها  همه  كه  دارد  وجود  امكان  این 
تجزیه و تحليل مرزی تصادفی هيچ گونه دستاوردی نخواهد داشت. مشابه كاری كه حبيب 
و جانكویست )2005(1 انجام دادند، فرضيه صفر برای U=0 برای همه شركت ها با استفاده 
گونه  هر  كه  است  آن  معنی  به  فرضيه صفر  شدن  می گيرد.رد  انجام  لایكليهود2  آزمون  از 

انحراف از تابع مرزی ناشی از ناكارایی سيستماتيک است. 
با تبدیل تابع مرزی تصادفی به فرم لگاریتمی، معادله تخمين به صورت رابطه )3( به دست می آید:

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  

كه در آن φij متغيری مجازی و نشانگر شركت i در صنعت j برطبق طبقه بندی صنعت 
)ISIC( و اندازه ناكارایی یک طرفه است. سایر متغيرها عبارتند از:

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

1. Habib & Ljungqvist (2005).
2. Likelihood Ratio Test.
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ارزش  ● و  اندازه  رابطه  می رود  انتظار  و  است  اندازه شركت  بيانگر  فروش  لگاریتم   
شركت مثبت باشد. اما برای كنترل دارایی پایه شركت، لگاریتم كل دارایی شركت 
نيز لحاظ می شود تا به كمک این متغير، ضعف مدل در بيان رابطه اندازه و ارزش 

شركت جبران شود1.
نشان دهنده  ●  :Long Term Debt/Total Assets  = دارایی  كل  به  بلندمدت  بدهی 

سو  از یک  زیرا  است؛  نامشخص  انتظار  مورد  و علامت  بوده  نفوذ شركت  قدرت 
قدرت نفوذ بالا دلالت بر مخارج بهره بالاتر، هزینه بالاتر و در نهایت ارزش پایين تر 
شركت دارد و از سوی دیگر، بيانگر موقعيت اعتباری شركت ها است. بنابراین رابطه 

ارزش شركت و قدرت نفوذ مبهم خواهد بود.
هزینه های سرمایه ای2 به فروش= CapEx/Sales: معياری برای مخارج توسعه ای3 و  ●

بسياری شركت ها  برای  از آنجا كه هزینه سرمایه  فرصت های سرمایه گذاری است. 
در دسترس نيست، از نسبت آن به فروش به جای لگاریتم استفاده شده است. انتظار 

می رود رابطه مثبتی ميان هزینه های سرمایه ای و ارزش شركت وجود داشته باشد4.
یا  ● نامرئی  دارایی های  به عنوان   :)Adv/Sales( فروش=  به  تبليغاتی  آگهی  مخارج 

دادند  نشان  سرواس7  و  مكانل  و  سایرین6  و  مورک  می شوند.  معرفی  نرم5  مخارج 
Q توبين8 تمام فرصت های رشد و مخارج نرم شركت را اندازه گيری نمی كند.  كه 
همچنين، گرولون و دیگران9 دریافتند آگهی تبليغات، رابطه مثبتی با ارزش شركت 
تبليغات و  انتظار می رود رابطه  بنابراین،  داشته و در عمل هزینه را كاهش می دهد. 

ارزش شركت مثبت باشد. 
سود عملياتی به كل دارایی= )EBITDA/Total Assets(: همانند نتيجه ای كه پاليا10  ●

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).



پژوهشنامه بازرگانی 64 

دارایی  به كل  تقسيم سود عملياتی  از  نقدینگی آزاد حاصل  به دست آورد، جریان 
سوددهی،  افزایش  با  می رود  انتظار  و  شده  معرفی  شركت  سوددهی  نرخ  به عنوان 

ارزش بازاری شركت افزایش یابد. 

از آنجا كه متغيرهای دارایی و فروش در ارزش دفتری )سرمایه( شركت ها لحاظ شده اند 
از  فروش  لگاریتم  و  دارایی  لگاریتم كل  آن ها،  ميان  ایجاد هم خطی  از  برای جلوگيری  و 

معادله بالا حذف شده و مدل نهایی به صورت رابطه )4( تخمين زده می شود:

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 تحليل داده ها

فعال در  نظر، اطلاعات تمام شركت های  به داده های مورد  برای دستيابی  این مطالعه  در 
بورس و فرابورس بررسی شده اند. با این حال، شركت هایی كه در دوره مورد بررسی غيرفعال 
بوده و یا داده های برخی متغيرهای مورد نظر را تأمين نكرده اند، از فهرست شركت های تحت 
بررسی حذف شده اند. در نهایت، 166 شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 
زمانی 1390-1381 و به صورت فصلی كاملًا بررسی شدند كه بسياری از صنایع فعال در بورس 
را )كه براساس كد ISIC طبقه بندی شده اند( دربرمی گيرند؛ به طوری كه 23 صنعت از مجموع 
36 صنعت تعریف شده در بورس، در این بررسی مطالعه شدند كه در این ميان می توان به صنایع 
مهمی همچون خودرو، سيمان، صنایع شيميایی، فرآورده  های نفتی، فلزات اساسی، كاشی و 
سراميک و دارو اشاره كرد. از این رو، به نظر می رسد یافته های این تحقيق قابل تعميم به كل 
سازمان  خام،  داده های  تأمين  منابع  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  حاضر  شركت های 
بورس اوراق بهادار و سایت های مرتبط1 و بسته های آماری ای است كه شركت ره آورد نوین 
در اختيار نویسندگان قرار داده است. به منظور برآورد رقم كارایی، مجموعه داده های مورد 

1. www.codal.ir,irbourse.com
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نياز در الگو، در فاصله زمانی مذكور جمع آوری و پس از پردازش، در مدل به كار رفته اند. 
جدول )1( توصيف آماری دقيق تری از داده های به كاررفته را ارائه می دهد. مجموع مشاهدات 
به دست آمده 6325 مشاهده فصلی برای هر متغير در سال های 1381-1390 است كه برحسب 
ميانگين، انحراف معيار، حداقل و حداكثر طبقه بندی شده اند. همان گونه كه ملاحظه می شود، 
این ارقام همگی دارای چولگی راست هستند كه نشانگر تنوع شركت ها با ویژگی های كاملًا 
متفاوت است. برای مثال، ارزش كل دارایی شركت ها در دامنه ای بين 11148 و 91179634 
ميليون ریال قرار دارد كه ميانگين و ميانه آن ها به ترتيب 1724353 و388624 ميليون ریال و 
ميانگين  از  بالاتر  قابل توجهی  ميزان  به  كه  بوده  ریال  ميليون  انحراف معيار آن 5797425/31 
است. همچنين، ميانگين ارزش بازاری شركت ها 1376540 ميليون است كه در دامنه ای بين 

2132 و 62888231 ميليون ریال قرار دارد.

 جدول 1ـ توصيف آماری داده های 1390-1381 
)برحسب ميليون ريال(

حداقلميانه حداکثرانحراف معيارميانگين

1376540/393613698/43162888231298309/72132/05ارزش بازاری

392759/7191081532/85812000000700002268ارزش دفتری

318326/5121469204/42329537952707510فروش 

1724352/745797425/319117063438862411148كل دارایی

1082273/724627106/771796907292487726013بدهی

21040/512782518/79823743562304/3450هزینه های سرمایه ای

مخارج آگهی و 
1046/48995657/79314291041/440تبليغات

1260500-74683/5315323286/4991019174414665/34سود عملياتی

117256-61496/9048228733/66893785311382سود خالص

مأخذ: محاسبات تحقيق.



پژوهشنامه بازرگانی 66 

همچنين، صنایع مورد مطالعه از نظر ميانگين ارزش داده های خام به كاررفته در الگوها 
جدول  این  دوم  و  اول  ستون های  است.  شده  داده  نشان   )2( جدول  در  و  شده   رتبه بندی 
می دهند.  نشان  را  مطالعه  مورد  صنایع  دفتری  ارزش  و  بازاری  ارزش  ميانگين  به ترتيب 
همان گونه كه ملاحظه می شود، صنایع چند رشته ای، پيمانكاری صنعتی، رایانه و فعاليت های 
وابسته، خودرو و ساخت قطعات و سيمان به ترتيب بالاترین ميانگين ارزش بازاری را در ميان 
صنایع مورد بررسی در سال های 90-1381 به دست آورده اند. در عين حال، سایر محصولات 
فلزی  محصولات  ساخت  و  منسوجات  كاغذی،  محصولات  شكر،  و  قند  غيرفلزی،  كانی 
به ترتيب پنج رتبه آخر را به دست آورده اند. در مقابل، از نظر ميانگين ارزش دفتری صنایع 
و  املاک  و  قطعات  ساخت  و  خودرو  صنعتی،  پيمانكاری  سرمایه گذاری،  چند رشته ای، 
مستغلات به ترتيب در بالاترین رتبه جای داشته و در انتهای این رتبه بندی صنایع قند و شكر، 
محصولات كاغذی، سایر محصولات كانی غير فلزی، ابزار پزشكی و اپتيكی و منسوجات 

قرار دارند.
مقایسه ميانگين های ارزش بازاری و ارزش دفتری و رتبه بندی آن ها در سال های مورد 
بررسی نشان می دهد كه صنعت رایانه و فعاليت های وابسته كه از نظر ارزش دفتری در رتبه 
نظر  از  این صنعت  دوازدهم جای دارد، در بورس حضور موفقيت آميزی داشته است زیرا 
ارزش بازاری در رتبه سوم قرار دارد. در رتبه خودرو و ساخت قطعات تغييری ایجاد نشده 
دفتری،  ارزش  ششم  رتبه  مقابل  در  و  یافته  بهبود  بورس  در  سيمان  صنعت  جایگاه  است. 
عمل  در  سرمایه گذاری  اما شركت های  است.  آورده  به دست  را  بازاری  ارزش  پنجم  رتبه 
موفق نبوده و در مقابل رتبه دوم از نظر ارزش دفتری، جایگاه ششم ارزش بازاری را كسب 

كرده اند.
ستون سوم ميانگين ارزش فروش را به نمایش می گذارد. بالاترین رقم فروش به صنعت 
خودرو و ساخت قطعات اختصاص دارد. پس از آن، پيمانكاری صنعتی، صنایع چندرشته ای، 
سایر  منسوجات،  مقابل، صنایع  در  دارند.  قرار  پتروشيمی  و محصولات  نفتی  فرآورده  های 
محصولات كانی غيرفلزی، قند و شكر، محصولات كاغذی و استخراج كانه های فلزی در 

پایين ترین رتبه از نظر ميانگين فروش جای می گيرند.
و ساخت  و خودرو  پيمانكاری صنعتی  بدهی سه صنعت چند رشته ای،  و  دارایی  نظر  از 
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قطعات بالاترین رتبه و صنایع قندوشكر، محصولات كاغذی و منسوجات در پایين ترین رتبه 
جای گرفته اند.

بالاترین مخارج توسعه ای )هزینه های سرمایه ای( به پيمانكاری صنعتی اختصاص دارد و 
قرار  پتروشيمی و سيمان  نفتی، محصولات  فرآورده  های  از آن، صنایع خودروسازی،  پس 
فلزی،  مستغلات، ساخت محصولات  و  املاک  درحالی كه صنایع چندرشته ای،  می گيرند. 

استخراج كانه های فلزی و سایر ماشين آلات كم ترین هزینه های سرمایه ای داشته اند.
مورد  صنایع  ميان  در  را  رتبه  بالاترین  سرمایه گذاری  تبليغاتی، شركت های  مخارج  در 
و  تجهيزات  و  ماشين آلات  نفتی،  فرآورده  های  خودروسازی،  آن،  از  پس  و  داشته   بحث 
محصولات غذایی به جز قندوشكر جای دارند كه نشانگر تلاش آن ها برای دستيابی به سهم 
رایانه،  مستغلات،  و  املاک  به  تبليغات  ارزش  پایين ترین  مقابل،  در  و  بوده  بالاتر  بازاری 

قندوشكر، استخراج كانه های فلزی و پيمانكاری صنعتی تعلق دارد.
شركت های  و  صنعتی  پيمانكاری  خودروسازی،  چندرشته ای،  صنایع  نهایت،  در 
سرمایه گذاری سودآورترین صنایع فعال در بورس در سال های مورد مطالعه محسوب می شوند. 
نكته قابل توجه این كه صنعت رایانه با وجود كسب رتبه 16 از نظر سود عملياتی، توانسته است 
سود خالص خود را در رتبه پنجم در ميان صنایع قرار دهد. در مقابل، زیانده ترین شركت ها 
در گروه صنایع، سایر محصولات كانی غيرفلزی، قندوشكر، منسوجات و محصولات كاغذی 

هستند.

3. تخمين الگو و نتایج

در برآورد كارایی، داده های 166 شركت در فاصله زمانی ای كه 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. همان گونه كه ملاحظه می شود، ضرایب ارزش دفتری، نسبت بدهی به دارایی، 
كل  به  عملياتی  سود  نسبت  و  فروش  به  تبليغات  هزینه  و  سرمایه ای  هزینه های  نسبت های 
دارای علامت  است كه همگی  و 0/64   -0/17 ،0/047 ،-0/626 ، به ترتيب 0/33  دارایی 
مورد انتظار بوده و از نظر آماری در سطحی كم تر از یک درصد معنا دار هستند؛ به جز هزینه 
آگهی و تبليغات )به دليل صفر بودن این هزینه در بيش تر شركت های مورد بررسی و یا سهم 
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بسيار اندک آن در درآمد شركت ها(، كه دارای علامتی بر خلاف انتظار و بی معنا است. 
افزایش سطح كارایي آن  از آن است كه سودآوري شركت موجب  نتایج فوق حاكي 
می شود. همچنين، مثبت بودن ضریب هزینه سرمایه ای در مدل نشان می دهد افزایش هزینه هاي 
توسعه اي شركت، كارایي شركت را بيش تر می كند و در نهایت براساس ضرایب مدل می توان 
نتيجه گرفت كه در بررسي شركت هاي نمونه افزایش اهرم مالي، به كاهش كارایي شركت 
نهایت  و در  بالاتر  بالاتر، هزینه  بهره  نسبت موجب مخارج  این  افزایش  زیرا  منجر می شود؛ 
ارزش پایين تر شركت خواهد شد. آزمون والد به منظور تأیيد معنا داری پارمترها است كه نتيجه 
آن در جدول )3( آورده شده است. همچنين، نتایج تخمين بيانگر وجود ناكارایی سيستماتيک 
در الگوی مرز تصادفی است. گاما بيانگر سهم واریانس خطای سيستماتيک در واریانس جزء 

خطای مركب بوده و از نظر آماری معنا داری آن تأیيد شده است.

جدول 3ـ نتايج تخمين پارامترهای کارايی

آماره tانحراف معيارپارامترهامتغيرها

0/330/0133ارزش دفتری

12/52-0/6260/05-نسبت بدهی به دارایی

نسبت هزینه سرمایه ای 
0/0470/014/7به فروش

1/822-0/1750/096-تبليغات به فروش

0/6440/0610/33سود عملياتی 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 تحقيق
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با مشخص شدن ارقام كارایی، آن ها را با یک انحراف معيار از ميانگين رتبه بندی كرده 
و در سطح شركت و صنعت مربوطه ارزیابی كرده اند.

1ـ3. کارایی شرکت های منتخب در بورس
با تخمين ارقام كارایی در سطح شركت ابتدا ميانگين فصلی آن ها در سال های1381-90 
كارا  و  متوسط  كارایی  ناكارا،  شركت های  گروه  سه  در  ارقام  این  سپس  و  آمده  به دست 
رتبه بندی شده اند )جدول 4(. یافته ها مبين آن است كه در دوره مورد نظر تعداد شركت های 
یافته و  افزایش  به 39 شركت در سال 1390  از 29 شركت در سال 1381  نمونه  ناكارا در 
تعداد شركت هایی كه در  داشته است. همچنين،  افزایشی  به جز سال های 88 و 89 روندی 
سطح متوسط كارایی داشته اند به تدریج كاهش یافته و از 103 شركت در سال 1381 به 93 
تعداد شركت های كارا در دوره فوق  )به استثنای سال 89( در مقابل،  شركت رسيده است 
تغيير محسوسی دیده نشده است )به جز سال 83 كه ده شركت رتبه خود را از شركت های 
با كارایی متوسط به شركت های كارا ارتقا داده اند( و برای سایر سال ها كارایی روند نسبتاً 

ثابتی داشته است.

جدول 4ـ توزيع فراوانی شرکت های فعال در بورس به تفکيک شرکت های کارا، 
کارايی متوسط و ناکارا

1381138213831383138513861387138813891390تعداد شرکت ها

29373939373838313439ناكارا

1039783939594909810293كارایی متوسط

34324434343438373036كارا

ناكارا، كارایی متوسط و كارا در دوره ده ساله  در مجموع ميانگين تعداد شركت های 
90-81 به ترتيب 95، 36 و 35 شركت است كه سهم شركت های كارا در كل شركت های 

نمونه پایين تر است.

2ـ3. کارایی صنایع فعال در بورس
سازمان بورس اوراق بهادار به تازگی شركت ها را براساس طبقه بندی صنعت )ISIC( در 
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36 گروه صنعتی تعریف كرده كه شركت های نمونه در این بررسی در 23 طبقه صنعتی جای 
گرفته اند. همين امر امكان تحليلی قوی تر در سطح صنعت را فراهم آورده است.

تجزیه  نه صنعت، جهت  و  برآورد شده اند  در سطح شركت  كارایی  ارقام  كه  آنجا  از 
صنعتی  گروه های  در  بررسی  مورد  شركت های  كارایی  ميانگين  ابتدا  فعال،  صنایع  تحليل 
رتبه بندی می شوند. همان گونه كه در جدول )5(  طبقه بندی شده، محاسبه گردیده و سپس 
مشاهده می شود، در بين صنایع مختلف در این نمونه، صنعت رایانه و فعاليت های وابسته و 
صنعت ابزار پزشكی و اپتيكی در رده ناكاراترین گروه های صنعتی قرار گرفته اند. همچنين، 
صنعت خودرو و ساخت قطعات اگرچه در سال های ابتدایی دوره )81 و 82( در رده صنایع 
با كارایی متوسط جای گرفته است، اما از آن پس به شدت سطح كارایی آن به طور نسبی 
كاهش یافته و در جایگاه صنایع ناكارا قرار دارند. دیگر صنایعی كه در جایگاه صنایع ناكارا 
به صنایع ساخت محصولات فلزی، سایر محصولات غيرفلزی، قند  قرار می گيرند می توان 
از عملكرد ضعيفی برخوردارند.  نمونه  با سایر صنایع در  اشاره كرد كه در مقایسه  و شكر 
در مقابل، صنایع فلزات اساسی، چندرشته ای، سيمان، وصنعت محصولات كاغذی در رتبه 

صنایع كارا جای گرفته اند.

جدول 5ـ رتبه بندی صنايع فعال در بورس براساس ميانگين ارقام کارايی 
تخمين زده شده در سطح شرکت

1381138213831384138513861387138813891390صنعتگروه

1714121588117127استخراج كانه های فلزی1

محصولات غذایی به جز 2
1115179131212111311قندوشكر

131394541459قندوشكر3

1461613161613161718منسوجات4

16192220121116141116محصولات كاغذی5

651312181514151815فرآورده  های نفتی6

121227171415121413مواد و محصولات دارویی7
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1381138213831384138513861387138813891390صنعتگروه

109321091010108محصولات پتروشيمی8

941671079910لاستيک وپلاستيک9

سایر محصولات كانی 10
731511413344غيرفلزی

2018717212322232322كاشی و سراميک11

21221419202017131612سيمان وآهک وگچ12

12881956222019فلزات اساسی13

471110325222ساخت محصولات فلزی14

8111016151820181914ماشين آلات وتجهيزات15

2320212123194212223سایرماشين آلات و دستگاه ها16

18101911318111ابزارپزشكی واپتيكی17

151755678675خودرو و ساخت قطعات18

19212023221719172121چندرشته ای19

21618142222120320پيمانكاری صنعتی20

222323221413981517سرمایه گذاری21

58618921231983املاک و مستغلات22

31431162566رایانه و فعاليت های وابسته23

مأخذ: محاسبات تحقيق.

جمع بندی و ملاحظات

این بررسی به تجزیه و تحليل كارایی نسبی در سطح شركت های وابسته به بورس اوراق 
بهادار كشور پرداخته است. از آنجا كه كارایی این شركت ها به متغيرهای تعيين كننده در دو 
بازار مالی و بازار توليد وابسته است؛ بنابراین، مدل به دست آمده برای دستيابی به ارقام كارایی 
دربرگيرنده هر دو گروه متغيير ها بوده و از این جهت دستيابی به رقم كارایی می تواند اثر 
تعيين كننده ای در تصميم گيری های مالی و توليدی شركت ها داشته باشد. ضرایب متغيير های 
به  است  معنا دار  آماری  نظر  از  و  بوده  انتظار  مورد  علامت  دارای  همگی  مدل  توضيحی 
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نظر آماری  از  انتظار و  به فروش كه علامت آن  برخلاف  تبليغات  استثنای نسبت آگهی و 
بی معنا است. این نتيجه می تواند به این علت باشد كه هزینه آگهی و تبليغات برای بيش تر 
شركت های نمونه در دوره بررسی صفر بوده و تنها شركت هایی كه در شرایط رقابتی تر قرار 
تأثير خود را  تبليغات  بنابراین،  این خصوص هزینه كرده اند.  برای برخی سال ها در  داشتند 

مطابق انتظارات بر كارایی گذاشته است.
ده ساله  دوره  در  كارا  و  متوسط  كارایی  ناكارا،  شركت های  تعداد  ميانگين   همچنين، 
90-81 به ترتيب 95، 36 و35 شركت بوده و سهم شركت های كارا در كل شركت های نمونه 
پایين تر است. صنایع رایانه و فعاليت های وابسته، ابزار پزشكی و اپيتيكی، قندوشكر، ساخت 
فلزی، سایر محصولات كانی غيرفلزی و صنعت خودرو و ساخت قطعات در  محصولات 
رده ناكاراترین و در مقابل صنایع فلزات اساسی، چندرشته ای، سيمان و صنعت محصولات 

كاغذی در رتبه صنایع كارا جای گرفته اند.
در نهایت، براساس نتایج این مطالعه می توان توصيه كرد كه:

طریق  ● از  دولتي  شركت هاي  واگذاري  از  قبل  شركت ها  مدیریتي  و  مالي  ساختار 
بورس هماهنگ با ساختار مالي شركت هاي خصوصي تغيير یابد. 

و  ● ترازنامه ها  حسابرسی  نيز  و  شركت ها  مالی  عملكرد  بر  مستمر  و  دقيق  نظارت 
گزارش های مالی آن ها برای دستيابی به اطلاعات شفاف ضروری به نظر می رسد.

یافته است، توصيه می شود  ● به اهميتی كه كارایی در مطالعات تجربی اخير  با توجه 
از شاخص كارایی به عنوان معياری برای ارزش گذاری شركت ها در زمان الحاق به 

بورس و ارزیابی عملكرد آن ها استفاده شود.
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