
صنعتي اقتصادهاي  پژوهشفصلنامه علمي 

 )39-48( 1399سال چهارم، شماره يازدهم، بهار 

Quarterly Journal of Industrial Economics Researches 

Vol. 4, No. 11, April 2020 (39-48) 

*Corresponding Author: Mohammad Zaghian E-mail: zaghian102000@yahoo.com

  :دهيچك

ــه   د ــين در برنام ــاعي   و همچن ر برنامــه چهــارم توســعه اقتصــادي و اجتم

 ني ـهـدف ا . خصوصي سازي ايران بر ارتقاي كارايي نسبي تاكيد شده اسـت 

تاثير كارايي نسبي بر بازده سهام شـركت هـاي خصوصـي     يابياين مقاله ارز

 يبراي اين منظور ضـمن اسـتفاده  از داده هـا   . فعال در بخش صنعت است

برنامــه  يدوره اجــرا(1381-1390 يدوره زمــان يشــركت بــرا 165 يفصــل

) Panel VAR( ييتـابلو  يبـردار  يوني، روش خود رگرس)يساز يخصوص

علاوه بر اين . تاثير كارايي نسبي بر بازده سهام بكار گرفته شد برا ي ارزيابي

  .كارايي نسبي و بازده سهام مورد آزمون قرار گرفت نيروابط ب ييايپو

عوامـل و   ريپـس ازكنتـرل سـا    ييكه كـارا  دهدينشان م يبررس نيا جهينت 

بـر   يدار يمعن ـ يحيقدرت توض ي، دارا يگذار بر نرخ بازده ريتاث يرهايمتغ

و شـواهد   ينظـر  يمبان يداشته و در راستا يصنعت يسهام شركتها يزدهبا

. قرار دارد يتجرب

 .يتصادف يسهام، تابع مرز يبازده ،ييكارا :يديكل يها واژه

  .JEL L1 ،L6 ،D2 ،G12:يبند طبقه

Abstract: 

The Fourth Plan for Economic and Social 

Development, as well as the Privatization Plan for 

Iran, emphasizes the promotion of relative 

efficiency. The purpose of this paper is to evaluate 

the effect of relative efficiency on the stock returns 

of private companies operating in the industrial 

sector. For this purpose, while using the quarterly 

data of 165 companies for the period of 1390-1381 

(privatization program implementation period), the 

panel vector autoregressive method (Panel VAR) 

was used to evaluate the effect of relative 

efficiency on stock returns. In addition, the 

dynamics of the relationships between relative 

efficiency and stock returns were tested. 

By controlling other factors and variables affecting 

the rate of return, the result shows that efficiency 

has a significant explanatory power on the stock 

returns of industrial companies and is in line with 

theoretical foundations and empirical evidence.  

Keyword: Efficiency, Stock Return, Stochastic Frontier 

Function. 
JEL: L1, L6, D2, G12. 
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  مقدمه -1

بعد از انقلاب اسـلامي، خصوصـي سـازي همـواره بـه عنـوان       

اولويت برنامه هاي پنج ساله توسعه اي كشور مطرح بـوده و در  

قـانون اساسـي در سـال     44نهايت با ابلاغ سياست هاي اصـل  

ــال      1384 ــده در س ــاد ش ــاي ي ــت ه ــراي سياس ــانون اج و ق

ي بـه  شاهد روند رو به رشدي در واگذاري شركتهاي دولت ـ1387

اين روند رو به رشـد از ايـن واقغيـت    . بخش خصوصي بوده ايم

نشات مي گيرد كه فراهم آوردن فضاي رقـابتي مـي توانـد بـه     

هاي سيسـتماتيك  افزايش كارايي شركتهايي كه درگير ناكارايي

تغيير در كارايي نيز مي تواند اثـر خـود را بـر    .هستند، منجر شود

  .، آشكار سازدسودآوري شركتها و نرخ بازدهي آنها

هاي فعال در بورس شركت نسبي ررسي تاثير كاراييدر اين ب

 گرفتـه و مورد مطالعـه قـرار    آنها بر متوسط بازدهي سهام كشور

آيا كـارايي كـه در اقتصـاد    اين است كه شده،پرسشي كه مطرح 

صنعتي به عنوان يك متغير تاثير گذار بر عملكرد شركتها مطرح 

معني دار با نرخ بازدهي سـهام كـه    است،مي تواند در يك رابطه

در بازار مالي تعيين مي شود، قرار گيـرد؟در واقـع كنكـاش ايـن     

تحقيق، برقـراري ارتبـاط بـين متغيرهـاي مـوثر بربـازدهي، در       

چارچوب مباني نظري و مقايسه آن با شواهد تجربي موجود مي 

  .باشد

هدف اين بررسي آن استكه ايـن سـازگاري تئوريـك را در    

كتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      مورد شـر 

آزمون نموده و با شواهد تجربي مقايسـه و مـورد ارزيـابي قـرار     

تخمـين   ،اولين گام در توصيف ارتباط بين كارايي و بازدهي.دهد

دوشـركت بـا ويژگيهـاي    . كارايي در سطح شـركت مـي باشـد    

ش هـاي  در واقع از شرايط يكساني براي دستيابي به ارز ،مشابه

از )پايين تـر (ااين حال يكي داراي قيمت بالاتر ب.برابر برخوردارند

ــن ديگــري اســت ــه يكــي   نتيجــه و اي ــاكي از آن اســت ك ح

  .از ديگري عمل نموده است )ناكاراتر(كاراتر

 "تخمـين كـارايي شـركت   روش به كار گرفته شده جهت  

"تجزيه وتحليـل مـرزي تصـادفي   
كـه معيـاري بـراي     ،اسـت  1

يـك ارزش   ،ايـن معيـار  . سبي هر شركت مي باشدارزشگذاري ن

فرضي است و بيانگر آن است كه اگر يـك شـركت در بهتـرين    

قرارگيرد، چه ارزشي را بـراي خـود بوجـود مـي     شرايط عملكرد 

ارزش فرضي و ارزش واقعي شركت ميزان تفاوت بين اين . آورد

يي اشركت هايي كه داراي ناكار.ناكارايي شركت را نشان ميدهد

  .ين تري باشند كاراتر محسوب مي شوندپاي

بع مرزي روشـي كـاملا شـناخته شـده     تااگر چه استفاده از 

اما بكـار گيـري    است، براي اندازه گيري كارايي در اقتصاد توليد

                                                      
1. Stochastic frontier analysis 

 نيـز حضـور دارنـد    بازار ماليبراي شركتهايي كه همزمان درآن 

ايـن بـدان دليـل اسـت كـه كـارايي ايـن        .نسبتا جديد مي باشد

، علاوه بر نهاده هاي توليدي،به متغيرهاي بنيادي مـالي  شركتها

  .نيز وابسته است

 براي اندازه گيري كـارآيي روش در اين مطالعه نيز از همين 

شده است و به دنبـال پاسـخ بـه ايـن     شركت استفاده  در سطح

پرسش است كه آيا رابطه بين بـازدهي سـهام و كـارايي نسـبي     

  شواهد تجربي ميباشد؟ شركتها، مطابق انتظارات تئوريك و

به منظور دستيابي به رابطه ي عليت بين متغيرهـاي مـورد   

نظــر در ايــن مطالعــه، يعنــي بــازدهي، كــارايي، و ســودآوري از 

بدين منظور، . رويكرد خود رگرسيوني برداري استفاده شده است

اثر هر يك از متغيرها بر وقفه هاي خود و سـاير متغيرهـا مـورد    

و نتايج حاصل بيانگر آن است كه رابطه بين  ارزيابي قرار گرفته

كارايي با بازدهي معني دار بـوده و در راسـتاي مبـاني نظـري و     

  .شواهد تجربي موجود قرار دارد

موضـوع  نظـري و تجربـي    مبـاني  بررسـي به ابتدا ،در ادامه

و نتايج تخمـين كـارايي   بعد توصيف داده ها  پرداخته،در قسمت

رابطـه بـين كـارايي و     افتـه هـاي  ي .مورد تحليل قرار مي گيـرد 

بازدهي در قسمت چهارم مورد تجزيه وتحليل قرار گرفته اسـت  

درقسمت پنجم پويايي روابـط بـين كـارايي، بـازدهي سـهام و      .

مورد آزمـون و  VAR(2)سودآوري در سطح شركت با الگوي  

 تـايج جمعبنـدي ن  و در آخـر تجزيه و تحليل  قرار خـواه گرفـت   

 .اندوپيشنهادات مطرح شده 

 

ارتبـاط بـين   : نظـري و شـواهد تجربـي    مباني .2

 ناكارايي شركت و بازده سهام -كارايي

دلايـل  براي ارتباط نظري بين كارايي نسـبي و بـازدهي سـهام    

 "ريسـك "پايه اصلي و مشـترك آنهـا    متعددي  وجود دارد كه

يك شركت براي فعاليت نيازمنـد سـرمايه    به عنوان مثال،.است

 ـگذاري است و اين تصميمات مالي مي پـذيري   ر ريسـك تواند ب

در يـك بـازار كـارا ايـن     .آن شركت موثر باشد 2جريان نقدينگي

جريان نقدينگي از طريق نـرخ بـازدهي تعـادلي قيمـت گـذاري      

شـركت هـايي    )1995( 3فرنچ -براساس مطالعه فاما.خواهد شد

مواجه هستند به دليـل ريسـك بـالاتر     4هاي مالي كه با دغدغه

ــند      ــي باش ــز م ــالاتري ني ــازدهي ب ــرخ ب ــد ن ــرو .نيازمن از اين

طريـق آن كـارايي را بـه بـازدهي      از مجرايي است كـه ريسك،

يكي ديگر از جنبه هاي رابطه نظري بين .مرتبط مي سازد سهام

كارايي و بازدهي كه اقتصاد صنعتي را به اقتصـاد مـالي مـرتبط    

                                                      
2. Cash flows risk 

3. Fama-French 

4. Distress Risk 
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شركتهايي كه كـاراتر   .يك شركت استري اقدرت باز سازد،مي 

تـر و سـود بيشـتر    گبزر تانسب بازاري عمل مي كنند داراي سهم

و همين امر آنها را  ههستند زيرا هزينه هاي توليد آنها پايين بود

قادر مي سازد كه براحتي از گردونه رقابت بيرون رانده نشـوند و  

داشـته  نگـه   ونكـل مص ـ هاي تقاضاي شوك خود را در مقابل 

از اين رو نرخ  .وقيمت بالاتري رابراي سهام خود به دست آورند

از شـركتهاي ناكـارا    ترمورد نيـاز شـركتهاي كـارا پـايين     دهيباز

در مجمـوع از جنبـه نظـري ارتبـاط بـين كـارايي و       .خواهد بـود 

سـطح  « بازدهي را مي تـوان بـدين صـورت مطـرح نمـود كـه؛      

 يان نقدينگي شـركت را متـأثر  ريسك پذيري جر،كارايي شركت

و به تبع آن جريان نقدينگي نيز بايستي بازدهي شـركت   ساخته

  ».را تحت تأثير قرار دهد

نظريه مالي كلاسيكي نيز،بر رابطه مستقيم بـين ريسـك و   

بازده انتظاري يك دارايـي تاكيـد داشـته و از آنجـا كـه دارايـي       

ز نظـر يـك   ريسكي تر،درآمدهاي نامطمئن تري دارد بنـابراين ا 

سرمايه گذار، ريسك نگهداري چنين دارايي مستلزم كسب نـرخ  

) 1952( 1امـا همچنانكـه مـاركوييتز   .هاي بازده بـالاتري اسـت  

زيـرا  . نشان داد،ريسك خاص يك شركت مسئله مهمي نيسـت 

سرمايه گذار سـبدي از دارايـي هـا را انتخـاب نمـوده واز اينـرو       

ملاك تصميم گيـري  ريسكي كه در بر گيرنده همه داراييهاست 

ايـن نظريـه در   .خواهد بود كه غالبا همـان ريسـك بـازار اسـت    

مـدل قيمـت   "نهايت منجر به ايجاد يك مدل تك عاملي بنـام  

"گذاري دارايي سرمايه اي
 3از طريق مطالعات مسـتقل شـارپ   2

ايـن مـدل بـر    .گرديد) 1972( 5و بلك) 1965( 4، لينتنر) 1964(

نهاده شده و رابطه ي خطي بين اساس يافته هاي ماركوييتز بنا 

صرفه ريسك يك دارايي خاص و صرفه ريسك بـازار را نشـان   

  .مي دهد

يـك مـدل كامـل      CAPMشواهد تجربي نشان داد كـه  

نبوده،زيرا عوامل زيادي بر روي بـازده تاثيرگذارنـد كـه در ايـن     

-يكي از اين بررسيها،يافته هاي مهـم فامـا  .مدل ديده نشده اند

آنها نشان مـي دهنـد كـه انـدازه و     . است) 1992و1993( 6فرنچ

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري در مقايسه با ريسك بـازار  

از نظـر ايشـان ايـن دو متغيـر     .قدرت توضيحي بيشـتري دارنـد  

جانشينهاي مناسبي براي ريسك بوده و ريسـك بـازار قـادر بـه     

                                                      
1. Markowitz 

2. Capital Asset Pricing Model(CAPM) 

3. Sharpe 

4. Lintner 

5. Black 

6. Fama-French 

ايـن تحقيـق راه را بـراي ايجـاد     .پوشش دادن آنها نمـي باشـد  

بدين ترتيب هر .گشود"مدلهاي چند عاملي"معروف به  مدلهاي

مــدل ســه عــاملي را داراي قــدرت ) 1993(فــرنچ–چنــد فامــا 

توضيحي بالاتري براي بازدهي سهام مـي دانسـتند امـا بعـدها     

كـه  ) 1997( 7مدلهاي كاملتري نظير مدل چهار عاملي كارهـات 

فـرنچ افـزود، نيـز    -عامل شتاب را نيز به مدل سه عـاملي فامـا  

) 2003( 8همچنـين در بررسـي پاسـتور و اسـتمباغ    .مطرح شدند

نقش نقدينگي به عنوان يك عامل جديد در مدل قيمت گذاري 

) 2002( 9علاوه بر اين ايسلي و همكـاران .دارايي،وارد شده است

چندعاملي مورد بررسـي قـرار    ،تاثير اطلاعات متقارن را در مدل

از جمله مطالعاتي كه در ايـن زمينـه طـي سـالهاي اخيـر       .دادند

) 2009( 10سوانسـون  و وئجيـا انجام شده مي تـوان بـه بررسـي    

از اين روش بـراي تخمـين كـارايي شـركتهاي      استناد نمود كه

ه وسپس اثر كـارايي  سهامي فعال در بورس آمريكا استفاده نمود

نتايج ايـن بررسـي   .ام مورد آزمون قرار دادندرا روي بازدهي سه

دلالت بر آن دارد كه كـارايي در سـطح شركت،توضـيح دهنـده     

ــازدهي ســهام مــي باشــد  ــر ب ــب و  .قــوي ومعنــي داري ب حبي

(2005)ليونكيس
كـارايي و  تابع مرزي را براي اندازه گيـري  ،11

همچنين بار .تبيين رابطه آن با نحوه اداره شركت بكار گرفته اند

و عملكـرد بانكهـاي   ) بـه روش توليـد  (بـه  ) 1999( 12گرانو دي

تجاري در آمريكا پرداخته و رابطـه قـوي و معنـي داري را بـين     

 .كارايي بانكها و نهاده هاي بكار گرفته در مدل نشان مي دهند

مطالعه حاضر نيز بر نقش كارايي شركت در قيمـت گـذاري   

كـه كـارا   از ديد سـرمايه گـذار شـركتي    .سهام تاكيد نموده است

عمل مي كندارزشمندتر از شركت ناكاراسـت،زيرا شـركت كـارا    

بهره برداري مناسبتري از سرمايه عرضه شـده توسـط صـاحبان    

سهام مي نمايـد و احتمـالا از ريسـك پـايين تـري بـر خـوردار        

درعين حال ناكارايي شركت احتمـالاً يـك ريسـك قابـل     .است

ار نبـوده و  انتقال به ساير عوامـل ريسـك از جملـه ريسـك بـاز     

انتظار اين است كـه كـارايي،نقش مهمـي در توضـيح بـازدهي      

بر همين اساس الگوي نظري زيـر، بـر مبنـاي    . سهام ايفا نمايد

 :شودبصورت زير تعريف مي  ارزش يك شركت

)1 (  

ttt IVV −= *

                                     

                                                      
7. Carhart  

8. Pastor and Stambaugh 

9. Easley et al. 

10. Giao X.&peggiE.Swanson 

11. Habib and LJungqis  

12. Barr, Killgo, Siems and Zimmel  
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tV    ارزش مشاهده شـركت در زمـانt ،*

tV   ارزش شـركت در

ناكـارايي، و  ) يا حداقل(در صورت نبود  tزمان 
tI    ناكـارايي يـا

بــا آن  tمشــكلات و كمبودهــايي اســت كــه شــركت در زمــان 

   I >0بنـابراين  . غيرمنفي است Iفرض مي شود كه . روبروست

ناكارايي خالص را كه شركت به دليل هر مشـكل خـاص نظيـر    

مسائل دروني بنگاه، عدم كـارايي مـديريتي يـا فنـي، و مسـائل      

  . مالي با آن روبروست اندازه گيري مي كند

tVاز سوي ديگـر  شـركت  ) طبيعـي (بـه عنـوان ارزش ذاتـي     ′

tVبـه عبـارت ديگـر،   . شـود تعريف مي  ارزش فعلـي جريـان    ′

نقدينگي آتي شركت است كه از طريق دارايي هـاي شـركت و   

  .بدست آمده باشد در آيندهفرصت هاي رشد 
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براي نهاده  (K*1)بردار  Xعامل ارزش انتظاري،  Eكه در آن 

مـي   (K*1)ك بـردار  پارامترهاي مدل كه ي βهاي شركت، 

در يك بازار كارا با انتظارات عقلايـي،  . نرخ بهره است rباشد و 

هرگونه ناكارايي شركت نظير هزينه بنگاه يا دغدغه هاي مـالي  

در قيمت بازار يك كاسه شده، واز طريق نرخ مورد نيـاز   يبايست

بازدهي يا نرخ بهره منعكس شود و اين بدين معنـي اسـت كـه    
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ا ناكارايي بالا، بازده باين مدل ساده نشان مي دهد شركت هاي 

ازده ب ـضـرورت  "اين نتيجه بـا تئـوري   . مورد نياز بالاتري دارند

بالاتر براي سـرمايه گـذاراني كـه بـا ريسـك بيشـتري مواجـه        

شـركتهاي ناكـارا درگيريهـاي بيشـتري     . اسـت سازگار  "هستند

براي جذب مديران لايقتر، استراتژيهاي بهبود عمليات و سرمايه 

شواهد تجربي نيز نظريه فوق الذكر را تائيد مـي  . مورد نياز دارند

 1بارت فرينز و ديگران  بررسيكند كه در اين ميان مي توان به 

اشاره نمود كه نقش كارايي شركت را در قيمت گـذاري  ) 2011(

                                                      
1. Bart FrijnsDimitrisMargaritis Maria Psillaki 

دارايي مهم يافته و رابطه مثبتي بين ناكارايي و بـازده انتظـاري   

مطالعه ديگر مربوط است به تحقيق حبيب . سهام بدست آوردند

كه از تجزيه وتحليل مرز تصادفي جهت ) 2005( 2و لانكوييست

تخمين كارايي شركت اسـتفاده نمـوده و ناكـارايي رابـه عنـوان      

يافتـه هـاي   . جانشيني براي هزينه هاي بنگاه در نظر گرفته اند

از ارزش شركت ها بـه  % 16بررسي آنها نشان ميدهد كه حدود 

 3انعـلاوه بـر ايـن دمرجي ـ   . دليل اين ناكارايي تغييـر مـي كنـد   

از كارايي بـه عنـوان تـوان مـديريتي در الگـو اسـتفاده       ) 2009(

نموده و ارتباط روشني بين اين متغير وقيمت سهام بدست آورده 

با مطالعه بر روي بانك هـاي   نيز  )2002(4بار و همكاران. است

دريافتنـد كـه    1984-1998در فاصـله سـالهاي  تجاري آمريكـا  

ــبــســطح ناكــارايي  ي هــا رابطــه مثبــت ا متوســط بــازده داراي

همچنين آنها به اين نتيجه رسيده انـد كـه كـارايي نسـبي     .دارد

بانكها توانسـته اسـت اثـرات نـامطلوب شـوكهاي اقتصـادي را       

نيز رابطـه بـين كـارايي    ) 2009( 5سوانسون و وئجيا.تعديل نمايد

نسبي و متوسط بازدهي سهام را براي شركتهاي فعال در بورس 

مورد آزمـون قـرار داده و    1980-2003امريكا براي دوره زماني 

يافته هاي آنها دلالت بر اين دارد كه كارايي در سـطح شـركت   

از نظـر  .توضيح دهنده معني داري براي بازدهي سهام مي باشـد 

ايشان شركت هاي ناكارا ريسك بالاتر و بنابراين بازده بـالاتري  

له يكي ديگر از مطالعات نزديك به اين مقا. نيز بدست مي آورند

است كه نقـش كـارايي را روي   6)1998(بررسي آلام و سيكلس 

تغييرات قيمت سـهام خطـوط هـوايي آمريكـا بررسـي كـرده و       

دريافته اند كه غالباً شركت هاي كارا در اين صنعت توانسته انـد  

 .شركت هاي ناكارا را از ميدان رقابت خارج نمايند

  

  روش تحقيق .3

  روش تخمين كارايي. 1-3

 منـد نياز ،بي كارايي نسبي شركت هاي فعال در بورسارزيابراي 

در  بر اين اساس. يممستدل براي تخمين كارايي مي باش يروش

بنگـاه هـا    ادامه بحث روش  مورد استفاده براي تخمين كارايي

براي تخمين كـارايي شـركت، مجموعـه اي از    .معرفي مي شود

ر مي شركتها كه هريك از فرصتهاي مشابه برخوردارند را در نظ

به دليل ويژگيهاي خاص شركت نظيـر تـوان مـديريتي،    . گيريم

كارايي فني، و انتخاب سرمايه گـذاري؛ شـركتهاي مختلـف بـا     

عملكردهاي متفاوت روبرو هستند كه همين تفاوتهـا ارزشـهاي   

                                                      
2. Habib &Ljunqvist 

3. Demer  Jian  

4. Barr ،Killgo ،Siems , Zimmel 

5. Giao X.&peggiE.Swanson 

6. Alam& Sickles 
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انتظار اين اسـت كـه شـركت    . متفاوتي را براي آنها رقم مي زند

ي بيشتر از ساير شـركت  هايي كه بازده آنها به ازاي هر واحد پول

از سوي بازار به عنـوان شـركتهاي كـاراتر معرفـي     ها مي باشد 

شركتهاي با ارزش هاي پـائين تـر  آنهـايي هسـتند كـه      . شوند

بهترين استفاده را از دارايي خود به عمـل نمـي آورنـد و از ايـن     

مـي تـوانيم   . جهت به عنوان شركتهاي ناكارا معرفي مي شـوند 

تابع مرزي در نمونه را براي هـر تركيبـي از    تابع ارزش بهينه يا

فرصتها و ويژگيهاي شركت برآورد نمـوده و هـر انحرافـي كـه     

شركت از اين مرز داشته باشد تخميني از ناكـارايي را ارائـه مـي    

  .دهد

چند نكته مهم بايسـتي پـيش از تخمـين ارزش بهينـه يـا       

 اول آنكه، فرض يـك تـابع مـرزي   . مرزي مورد توجه قرار گيرد

اين است كه شركتها تنها مي توانند روي مـرز يـا زيـر آن قـرار     

نكته دوم، اين كـه ارزشـهاي بهينـه شـركت تنهـا يـك       . گيرند

معياراست كـه بهتـرين عملكـرد شـركتهايي كـه بـا مجموعـه        

فرصتهاي خاصي مواجهند را نشان مي دهد واين معيارتنها يـك  

انـد  سوم اينكه، يك شركت مـي تو . تخمين اقتصادسنجي است

.  تنها به دليل شانس، روي اين مرز و زير تابع مرزي قرار بگيـرد 

بنابراين مهم اين است كه قادر به تشخيص ناكـارايي واقعـي و   

  .اثرات تصادفي باشيم

ابتـدا بـه وسـيله     SFAروش تعيين رقم كارايي بر اسـاس  

روش مرز تصـادفي ايـن   .مطرح گرديد) 1977(آيگنرو همكاران 

آورد كه هم ناكـارايي و هـم نقـش عوامـل      امكان را فراهم مي

تصادفي در تعيين موقعيت شركت نسبت به مرز بهينه مشخص 

هر نقطه روي تابع مرزي، حداكثر ارزشـي   SFAبراساس . گردد

تفاوت بين ارزش واقعـي  . است كه شركت مي تواند بدست آورد

شركت از حداكثر ارزش آن، بعنوان تخميني از ناكارايي شـركت  

با اين حال هرگونـه انحرافـي از ايـن تـابع، مـي      . تلقي مي شود

تواند نتيجه عوامل تصادفي نيـز باشـد كـه ربطـي بـه ناكـارايي       

  .ندارد) ناكارايي شركت-عوامل موثر بر كارايي(ستماتيك سي

 OLSتفاوت بين تخمين اين روش بـا تخمـين بـه روش    

اين است كه، رويكرد مرزي تصـادفي بـر جـزء خطـاي مركـب      

تاكيد دارد كه نتيجه چنين فرضي آن است كـه ناكـارايي هـاي    

سيستماتيك داراي توزيـع نامتقـارن بـوده و خطـاي تصـادفي،      

روش حــداقل مربعــات معمــولي . مــال اســتاندارد داردتوزيــع نر

نمي تواند بين عـدم كـارايي سيسـتماتيك و     (OLS)استاندارد 

بنــابراين اجــزاء . تفــاوتي قائــل شــود 1جــزء اخــتلال تصــادفي

                                                      
1. Stochasic white noise  

در عرض از مبدا گنجانيـده شـده انـد و     OLSسيستماتيك در 

امــا در تجزيــه و تحليــل مــرزي . غيرقابــل تشــخيص هســتند

تـوان عـدم كـارايي سيسـتماتيك را در چـولگي       مـي  2تصادفي

باقيمانده هايي كه مي تواند بـراي هـر شـركت محاسـبه شـود      

ارزش  ،لازم اسـت تخمين كارايي شـركت  به منظور.آشكار نمود

 فرصـتها مجموعه را به ترتيبي تعيين كنيمكه  نظري هر شركت

 نمـوده،و در عـين حـال بـا     كنتـرل را و مشخصه هاي شـركت  

توبين يا Q ازاينرو .باشدسازگار ات تجربي گذشتهتئوري و تحقيق

ارزش  شـركتها بيـانگر   دفتـري ارزش  ارزش بـازاري بـه  نسبت 

تـابع مـرزي    ،هـاده هـا  سـاير ن  و به همـراه بوده، شركت واقعي 

 :تعريف مي شودبصورت زير 

 )5(  
�� = f (�� . �) exp (��) 

بردار نهاده هاي داده شـده و    i ،Xارزش شركت   ��كه در آن 

β جـــزء خطـــاي مركـــب . بـــردار پارامترهـــا مـــي باشـــند

= �	بصورت �� − در نظر گرفته مـي شـود بطوريكـه       ��

اسـت كـه   ) مثبـت و منفـي  (جزء خطاي دوطرفه اسـتاندارد    ��

)داراي توزيـع   )2
,0 σN و  بـوده  

iU    نشـان دهنـده عــدم

نيمه نرمـال  ) فقط مثبت(كارايي سيستماتيك با خطاي يكطرفه 

)با توزيع  )2
,0 uN σ+  است و فرض مي شود كه كوواريانس

222صفر و   ��و  ��بين 

uv σσσ چنانچـه  . مـي باشـد   =+

�� = نتـايج مشـابهي    OLSباشد رويكرد مرز تصادفي و   0

هنگـامي كـه پارامترهـا تخمـين زده شـوند و      . ارايه خواهند داد

موقعيت مرزي مشخص شود تعيين رقم كارايي آسـان بـوده، و   

براي هر شركت مي توانيم فاصله از تابع مرزي را بصـورت زيـر   

  :محاسبه نمائيم

)6(                           
*
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ارزش مـرزي   V*عامـل ارزش انتظـاري و     Eفـوق  در رابطه 

شركت را در شرايط كارايي يا حداقل عـدم كـارايي نشـان مـي     

رقم كارايي يك شاخص استاندارد شده اسـت ودر فاصـله   . دهد

به عنوان مثال براي شركتي كه رقم . صفر تا يك قرار مي گيرد

ايـن شـركت در    را بدست مي آورد بدين معنـي اسـت كـه    9/0

در مقابل، شـركت بـا   . درصد بهترين شرايط قرار دارد 90سطح 

درصد بهترين شرايط ارزش گـذاري   70تنها در سطح  7/0نمره 

واضح است بازار، شركت اول را كاراتر از شركت . شده جاي دارد

  .دوم رتبه بندي مي كند

                                                      
2. stochastic frontier analysis 
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اين امكان وجود دارد كه همه شركتها در سطح بهينـه اداره  

= �� يعني ( شوند در اين صـورت تجزيـه و تحليـل    ). باشد0

مـرزي تصـادفي هـيچ گونـه دسـتاوردي نخواهـد داشـت زيـرا         

02 =uσ 1)2005(همانند بررسي حبيب و جانكويسـت . است ،

روي همه شركته، با استفاده از آزمـون   U=0فرضيه صفر براي 

بـه معنـي ان   رد شدن فرضيه صفر  .صورت مي گيرد2لايكليهود

است كه هـر گونـه انحـراف از تـابع مـرزي ناشـي از ناكـارايي        

با تبديل تـابع مـرزي تصـادفي بـه فـرم      . سيستماتيك مي باشد

لگاريتمي، و افزودن متغيرهاي مجازي به آن مـي تـوان معادلـه    

3)2009-جيائو و سوانسون:(تخمين را بصورت زير ارائه نمود
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در  iمتغيـري مجـازي و نشـان دهنـده شـركت       ijφه در آن ك

و ISIC)(برطبــق طبقــه بنــدي صــنعت  jصــنعت 
iu  انــدازه

  :ساير متغيرها به شرح زير مي باشد. ناكارايي يك طرفه است

1β. 2. لگاريتم نقدينگي دفتريβ و
3β ،  لگاريتم فروش كـه

اندازه شركت را بدست مي دهد و رابطه انتظـاري بـين انـدازه و    

امـا بـراي كنتـرل دارايـي شـركت،      . ارزش شركت مثبت اسـت 

تـا بتوانـد    مـي كنـيم  لگاريتم كل دارايي شـركت را نيـز لحـاظ    

  4.كمبودهاي رابطه بين اندازه و ارزش شركت را بدست آورد

4β،    بدهي بلندمدت به كل دارايي ها، كه نشان دهنـده قـدرت

علامت مورد انتظار نامشخص مي باشد زيـرا  . نفوذ شركت است

از يك طرف قدرت نفوذ بالا دلالـت بـر مخـارج بهـره بـالاتر،      

؛ و از داشـته هزينه بالاتر و در نهايـت ارزش پـايين تـر شـركت     

ي توانـد شاخصـي باشـد بـراي     طرف ديگر قدرت نفوذ بـالا م ـ 

رابطه بين ارزش شـركت   در نتيجه. فعاليتهاي نظارتي طلبكاران

  .و قدرت نفوذ مبهم است

5β ،اي ســرمايه هــاي هزينــه(CAPEX)
معيــاري بــراي   5

از آنجا كه . و فرصتهاي سرمايه گذاري است 6توسعه اي مخارج

از  ،در دسترس نمي باشد شركتهااز هزينه سرمايه براي بسياري 

                                                      
1. Habib &Ljunqvist 

2. Likelihood ratio test 

3. Giao X.&peggiE.Swanson 

4. Demsetz &Villalonga  

5. Capital Expenditure 

6. Hard spending 

انتظـار  . استفاده مي كنـيم  لگاريتم فروش به جاينسبت آن به 

اين است كه  رابطه مثبتي بين هزينه هاي سـرمايه اي و ارزش  

  7.شركت وجود داشته باشد

6β 8، مخارج آگهي تبليغاتياست كهبه صورت نسبتي از فـروش 

. معرفي ميشـود   9يا مخارج نرم وبه عنوان دارايي هاي نامشهود

نشـان   10) 1990(و مككنل و سـرواس ) 1988(مورك وديگران 

توبين نمي تواند همه فرصتهاي رشد و مخارج نـرم   Qدادند كه 

ــدازه گيــري نمايــد  ــون و ديگــران . شــركت را ان بعــلاوه، گرول

دريافتند كه آگهي تبليغات، رابطه مثبتي بـا نقـدينگي    11)2004(

. عمل هزينه نقـدينگي را كـاهش مـي دهـد     شركت دارد كه در

بنابراين انتظار داريم رابطه مثبتي بين تبليغـات و ارزش شـركت   

  .وجود داشته باشد

7β بدسـت آورده، جريـان    12)2001(، مشابه نتيجه اي كه پاليـا

نقدينگي آزاد كه از تقسيم سود عملياتي به كـل دارايـي بدسـت    

خ سوددهي شركت معرفـي شـده؛ و انتظـار    مي آيد به عنوان نر

از . داريم با افزايش سوددهي، ارزش بازاري شركت افزايش يابد

) سـرمايه (آنجا كه متغيرهاي دارايي و فروش در نقدينگي دفتري

شركتها لحاظ شده اند وبه منظور جلوگيري از ايجـاد همخطـي   

بـالا   ميان آنها، لگاريتم كل دارايي و لگاريتم فروش را از معادله

 :حذف نموده و مدل نهايي بصورت زير تخمين زده مي شود
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ــابلويي    .3- 2 ــرداري ت ــتگي ب ــوي خودهمبس    13الگ

(PVAR)  
در اين بخش ارتباط بازده سهام ، كارايي شركت و سود دهـي را  

در سطح شركت مـورد بررسـي    VAR(2)با استفاده از الگوي 

همزمـان سـه متغيـر را روي      اين رويكـرد اثـر  . قرار مي گيرند

اسـتفاده از ايـن الگـو،    .يكديگر و بصورتي پويا مطالعه مي نمايد

اين امكان را فراهم مي آورد تا تاثير هر متغير روي وقفـه هـاي   

خود و ساير متغيرهـا تجزيـه ومـورد تحليـل قـرار گيرفتـه و در       

                                                      
7. Habib&Ljungqvist  

8. Adv/Sales 

9. Soft spending 

10. Morck ،Shleifer Vishny & McConnell&  Servaes 

11. Grullon ،Kanatas , Weston 

12. Palia  

13. Fabio Canova and Matteo Ciccarelli 
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اين الگـو بـه شـرح    . بطه علي ميان آنها شناسايي گرددنهايت را

  :زير است

Z i,tبعنوان بردار متغيرهاي وضعيت شركت خاص تعريف مي  را

بردار وضعيت يك شركت منفرد امكـان پويـايي لگـاريتم    . كنيم

  . خطي چند متغيره را به ما مي دهد

)9(    

, , 1 ,i t i t i t
Z Z U−= Γ +  

ماتريس ضريب انتقال است كه فرض مـي شـود    Γكه در آن 

جـزء خطاسـت كـه داراي     Ui,tدر طول زمان ثابت مي باشـد و  

و از هر جـزء شـناخته شـده     ∑كوواريانس –ماتريس واريانس 

فـرض مـي شـود كـه متغيرهـاي      . مسـتقل اسـت   t-1در سال 

. بهي دارنـد وضعيت در  شركتهاي با ارزشهاي مشابه، رفتار مشـا 

براي شركتها متفاوت است رفتـار شـركتهاي    Ui,tاما از آنجا كه 

در اين بخش ارتباط . مشابه نيز مي تواند در طي زمان تغيير كند

بازده سهام ، كارايي شركت و سوددهي را با اسـتفاده از الگـوي   

VAR(2)  ايـن  . در سطح شركت مورد بررسي قرار مي گيرنـد

تغير را روي يكديگر و بصـورتي پويـا   همزمان سه م  رويكرد اثر

استفاده از اين الگو، اين امكـان را فـراهم مـي    .مطالعه مي نمايد

آورد تا تاثير هر متغيـر روي وقفـه هـاي خـود و سـاير متغيرهـا       

تجزيه ومورد تحليل قرار گيرفته و در نهايت رابطـه علـي ميـان    

 :اين الگو به شرح زير است. آنها شناسايي گردد

Z i,t  بعنوان بردار متغيرهاي وضعيت شـركت خـاص تعريـف    را

بـردار وضـعيت يـك شـركت منفـرد امكـان پويـايي        . مي كنيم

  . لگاريتم خطي چند متغيره را به ما مي دهد

)10     (    

, , 1 ,i t i t i t
Z Z U−= Γ +  

ماتريس ضريب انتقال است كه فرض مـي شـود    Γكه در آن 

جـزء خطاسـت كـه داراي     Ui,tدر طول زمان ثابت مي باشـد و  

و از هر جـزء شـناخته شـده     ∑كوواريانس –ماتريس واريانس 

فـرض مـي شـود كـه متغيرهـاي      . مسـتقل اسـت   t-1در سال 

. ارنـد وضعيت در  شركتهاي با ارزشهاي مشابه، رفتار مشـابهي د 

براي شركتها متفاوت است رفتـار شـركتهاي    Ui,tاما از آنجا كه 

همچنين با اسـتفاده  . مشابه نيز مي تواند در طي زمان تغيير كند

. وجـود دارد  1با مرتبه بيش از  VARاز مدل بالا امكان فرايند 

لگـاريتم بـازده سـهام، درجـه كـارايي و لگـاريتم بـازده حقــوق        

متغيرهاي وضعيت مدل با دو تاخير به سهام را بعنوان  1صاحبان

                                                      
1. Return On  Equity(ROE) 

بازده حقوق صاحبان سهام شاخصـي بـراي تعيـين سـودآوري اسـت و از      * 

   .كار گرفته شده اند

هر متغير وضعيت از متوسط داده هاي مقطع همـان متغيـر   

بدست مي آيد، به عنوان مثال براي بازده، بازده بازار را به جـاي  

همچنين مـي تـوان   . متوسط مقطعي بازده سهام قرار مي دهيم

يـر و تـاخير سـه    هر متغير وضعيت را در قبال تـاخير همـان متغ  

متغير ديگر رگرس كنيم و اين فرايند براي هـر مقطـع سـالانه    

متوسط سريهاي زماني تخمين پارامترهـا بـراي   . تكرار مي شود

هر متغير وضعيت به عنوان عناصر ماتريس انتقال به كار گرفتـه  

اين متدولوژي بر مبناي تخمـين يـك مـدل تكـراري     . مي شود

در . زمـان از قلـم مـي افتـد    است بطوري كه يك مقطع در هـر  

نهايت نتايج اين مدل را مي توان هم  در سطح شـركت و  نيـز   

  .صنعت مورد تجزيه و تحليل قرار داد

از آنجا كه داده هاي مدل به صورت فصـلي انتخـاب شـده    

اند، مدل مورد بررسي با  وقفه هاي يك و دو  روي متغيرهـاي  

ضـرايب در  در تخمـين مـاتريس   . وضعيت تخمين رده شده انـد 

2)2002(الگوي خود همبستگي بـرداري روش ولتينـاهو  
را بكـار   

گرفته و با رويكرد حداقل مربعات وزني روي داده هاي تـابلويي  

بـراي  . الگوي خود همبسـتگي بـرداري تخمـين زده شـده انـد     

تخمين ماتريس ضرايب ابتدا هر مشـاهده در هـر فصـل را بـر     

ام بـراي حصـول   ايـن اقـد  . تعداد شـركتها تقسـيم مـي نمـاييم    

اطمينان از اينكه داده ها تحت تاثير افـزايش تعـداد شـركتها در    

در گـام بعـد   . سالهاي بعد قرار نگرفته انـد، صـورت مـي گيـرد    

انحراف هر متغير وضعيت را از ميانگين همان متغيـر بـه دسـت    

براي نرخ بازدهي از نرخ بازده بازار به جاي ميـانگين  . مي آوريم

ر آخر هر متغير وضعيت را روي وقفه همان ود. استفاده مي شود

ايـن فراينـد را   .متغير و وقفه سه متغير ديگر رگرس مـي شـوند  

براي هر داده فصلي تكرار نموده و سپس ميانگين ضرايب كليه 

فصلها براي هر متغير وضعيت به عنوان ماتريس ضرايب انتقـال  

  .در الگو بكار گرفته شده اند

  

  تخمين  نتايج .4

شـركت در طـي دوره مـورد     165كـارايي، داده هـاي    در برآورد

نشـان  ) 1(بررسي، مورد آزمون قرار گرفته و نتايج آن در جـدول 

همانگونه كه ملاحظه مي شـود، ضـرايب ارزش   .داده شده است

-هاي هزينه هاي سـرمايه دفتري،نسبت بدهي به دارايي، نسبت

                                                                            
 

تقسيم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام عادي بدسـت مـي آيـد كـه بـه      

  .صورت در صد نشان داده مي شود
2. Vuolteenaho 
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اي و هزينه تبليغات به فروش، و نسبت سود عمليـاتي بـه كـل    

بدســت /. 64و  -/.17،/.047، -/.626/. 33دارايــي بــه ترتيــب 

 آمده اندكه همگي داراي علامت موردانتظار و ازنظر آمـاري در 

مي باشند، باستثناء هزينـه   سطحي كمتر از يك درصد معني دار

به دليل صفر بـودن ايـن هزينـه بـراي اغلـب      (آگهي و تبليغات 

ن در درآمـد  شركتهاي مورد بررسـي ويـا سـهم بسـيار انـدك آ     

  .،كه داراي علامتي بر خلاف انتظار و بي معني است)شركتها
  

  پارامترهاي كارايي نتايج تخمين. 1جدول 

نتـــــايج 

 تخمين

ســــــود 

ــاتي  عملي

 به دارايي

تبليغــات 

 به فروش

نســــبت 

ــه  هزينــ

ســـرمايه 

ــه  اي بــ

 فروش

نســــبت 

بدهي به 

 دارايي

ارزش  

 دفتري

ضــرايب  

 متغيرها
644/0 175/0 047/0 626/0- 33/0 

 06/0 096/0 01/0 05/0 01/0 

  يافته هاي تحقيق: ماخذ
  

-P)به منظور برآورد الگوي خودرگرسيوني برداري تـابلويي 

VAR)     ابتدا بايستي آزمون ريشه واحد متغيرهـا مـورد بررسـي

جهـت  ) im pesaran shin(پسـران  -آمـاره شـين  . قرار گيرد

آزمــون ريشــه واحــدي ســه متغيــر بــازدهي ســهام، كــارايي، و 

سودآوري دلالت بر مانايي آنها داشته و  ايـن امكـان را فـراهم    

  .در سطح مورد برآورد قرار گيرد VARمي آورد كه الگوي 

همچنين آزمون معني داري پارامترها بر روي وقفه هـا انجـام و   

علي بـين كـارايي بـا    نشان مي دهدكه رابطه  F(1(نتايج آزمون 

باشد و درآخر كارايي و بازدهي توانسته انـد  بازدهي معني دار مي

  .رابطه علي خود را با سودآوري برقرار نمايند
  

  Im-Pesaran-Shinآزمون ريشه واحدي  .2جدول 

 ارزش احتمالي آماره متغير

EFF 67/11 -  0 

HERF 02/9 -  0 

RET 38-  0 

ROE 24-  0 

  تحقيقيافته هاي : ماخذ

بـا توجـه بـه نتــايج آزمـون اكنـون مــي تـوان بـه تحليــل        

نتـايج ايـن    .پارامترهاي بدست آمده از تخمـين مـدل پرداخـت   

 .تحليل در جدول زير نشان داده شده اند

  

                                                      
1. Wald Test 

  Panel-VAR(2)ي عليت گرنجر در الگوي رابطه. 3جدول 

Column1 r(t) EFF(t) ROE(t) 

r(t)  97102/55  
 

10278/23  
 

P-Value  0000/0  
 

0000/0  
 

EFF(t) 450034/1  
 

 66442/68  
 

P-Value 4843/0  
 

 0000/0  
 

ROE(t) 282604/9  
 

72966/53  
 

 

P-Value 0096/0  
 

0000/0  
 

 

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

رديف اول رابطه ي بازدهي با وقفه هاي خود و سـه متغيـر   

وقفه هـاي خـود   رابطه بازدهي فصلي با . ديگر را نشان مي دهد

مستقيم بوده و  اين بدان معني است كه انتظـار مـي رود رونـد    

همچنين تاثير كـارايي  . بازدهي بالاي بنگاهها تداوم داشته باشد

بر بازدهي داراي علامت مـورد انتظـار و معنـي دار بـوده بـدين      

مفهوم كه بنگاههاي با كـارايي بـالاتر نـرخ بـازدهي پـايينتري      

  .بدست خواهند آورد

ر رديف دوم رابطه ي كارايي با بازدهي مثبت و معنـي دار  د

به عبارت ديگر انتظار مي رود كـه بـا افـزايش    . به نظر مي رسد

 . بازدهي، كارايي افزايش خواهد يافت

رديف سوم تاثير متغيرهاي مدل را بر سودآوري به نمـايش  

نتايج به دست آمده بيانگر آنسـت كـه شـركتهاي بـا     . مي گذارد

همچنـين اثـر   . الا سودآوري بيشـتري خواهنـد داشـت   بازدهي ب

كارايي بر سودآوري نشان دهنده رابطه اي مستقيم بوده كـه بـا   

انتظارات مطرح شده در مباني نظري مبني بر اينكـه بنگاههـاي   

بعـلاوه  . كاراتر سودآوري بيشتري خواهند داشت سازگار ميباشـد 

ه در نتايج اين رديف حـاكي از آنسـت كـه سـودآوري در گذشـت     

 .آينده نيز ادامه خواهد يافت

،كارايي بـه انـدازه يـك    )الف و ب-1(بر اساس نمودارهاي 

انحراف معيار در بدو امر باعث كاهش بـازدهي شـده سـپس در    

ايـن نتيجـه   .طي زمان بازدهي به تعادل اوليه خود باز مي گـردد 

مطابق با انتظارات نظري تاكيد شده در بخش هـاي قبـل بـوده    

فزايش كارايي از كانالهـاي افـزايش سـودآوري و    به نحوي كه ا

كاهش ريسك باعث كاهش بازدهي سـهام در بـازار مـالي مـي     

ــي  .گــردد ــا مطالعــات و شــواهد تجرب ايــن نتيجــه هماهنــگ ب

گذشته،ارتباط بين اقتصاد توليد و بازار مالي را در بـورس ايـران   

ت به علاوه تاثير تكانه كارايي بر سودآوري مثب. توجيه مي نمايد

  .بوده كه در طي زمان به تعادل اوليه خود باز مي گردد
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  نتايج بدست آمده. 4جدول 

  
  يافته هاي تحقيق: ماخذ

  

  گيريبحث و نتيجه .5

بر نقش و تاثير بي ) بازدهي سهام( در رفتار قيمت گذاري دارايي

اندازه و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازاري در اقتصـاد    بديل 

اما آنچه كه در اين ارتباط مـورد  . مالي تاكيد و مستند شده است

پرسش قرار گرفته و در مطالعات تجربي درون كشور كمتـر بـه   

كه در اقتصاد توليد تعريـف شـده   (آن پرداخته شده، تاثير كارايي 

مـي  ) لي رقـم مـي خـورد   كه در بازار ما(بر بازدهي سهام ) است

اين مقاله نيز تبيين اين رابطه و ارزيابي نتايج حاصله را در . باشد

چاچوب مباني نظري هدف بررسي قرار داده و همچنـين نتـايج   

اين مطالعه امكان مقايسه با مطالعات تجربي گذشـته را فـراهم   

بر اساس  يافته هاي اين بررسي نشان ميدهدكه اولا.آورده است

ت آمده از كارايي، تعداد شركتهاي ناكـارا در نمونـه   تخمين بدس

ودر طي دوره مورد بررسي افزايش يافته و تغييـر محسوسـي در   

  .تعداد شركتهاي كارا صورت نگرفته است
  

  
 

  
  نتايج . 1نمودار 

  يافته هاي تحقيق: ماخد
  

ــالهاي   ــي س ــين ط ــداد  1381-1390همچن ــانگين تع ، مي

 شركت بوده كه اين امـر  35 شركتهاي كارا در اين بررسي تنها

بيانگروجود ناكارايي سيستماتيك در ميان شركت هاي فعـال در  

به نظر مـي رسـد يكـي از دلايـل اصـلي ايـن       .بورس مي باشد

بدون اينكـه مراحـل   ( نتيجه،واگذاري شركتهاي دولتي به بورس

از يكسو، و عدم نظـارت   )خصوصي سازي را تجربه كرده باشند

ارشات مالي و عملكـرد شـركتها از سـوي    و ارزيابي دقيق بر گز

دوم اينكه، رابطـه بـين كـارايي و بـازدهي متـأثر از       .ديگر باشد

بوده كه بايستي در مطالعـات آتـي مـورد بررسـي      ارزش شركت

در (سوم، شركتهاي بزرگ از مصونيت بالاتري . بيشتر قرار گيرد

در رقابـت؛ و توانـايي   )مقايسه بـا شـركتهاي در انـدازه كوچـك    

ابي بـه سـهم بـازاري بزرگتـر بـر خوردارنـد و در صـورت        دستي

عملكرد كارا، ميتوانند رابطـه قـوي تـري را بـا بـازدهي برقـرار       

همچنين اثر كارايي بر بازدهي سهام بـر اسـاس الگـوي    . نمايند

VAR(2)  نتايج بالا را تاييد نموده و در راستاي مباني نظري و

  .شواهد تجربي موجود قرار دارد

  

RETURN(-1) EFF(-1) ROE(-1) RETURN(-2) EFF(-2) ROE(-2)

RETURN

EFF

ROE

 0.065813

 (0.01337)

[ 4.92423]

 0.011159

 (0.00255)

[ 4.37399]

 0.003486

 (0.00364)

[ 0.95795]

 0.031686

 (0.01326)

[ 2.38889]

 0.011250

 (0.00261)

[ 4.30441]

 0.013612

 (0.02480)

[ 0.54893]

 0.167162

 (0.06519)

[ 2.56416]

 0.395189

 (0.01290)

[ 30.6396]

 0.050168

 (0.01840)

[ 2.72679]

 0.095008

 (0.06706)

[ 1.41685]

 0.128360

 (0.01321)

[ 9.71478]

-0.026216

 (0.03514)

[-0.74614]

 0.031394

 (0.00695)

[ 4.51625]

 0.016180

 (0.00992)

[ 1.63179]

-0.117476

 (0.03614)

[-3.25057]

-0.006910

 (0.00712)

[-0.97036]

-0.004307

 (0.00491)

[-0.87799]

 0.836281

 (0.01290)

[ 64.8529]
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