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  چکیده

 سیاسـی  هاينظام با یافته توسعه و توسعه حال در کشورهاي از بسیاري توسط سازيخصوصی برنامۀ اخیر هايدهه در

هاي سازي به عنوان یکی از ملاكها بعد از خصوصیشرکت) کارایی(عملکرد مالی و اقتصادي. است شده دنبال مختلف

. هاي اقتصادي کشورهاي در حال توسعه بـوده اسـت  ارزیابی سیاست مذکور، همواره یکی از مسائل محوري در پژوهش

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     کارایی فنی شـرکت ، ابتدا )SFA(در این پژوهش با استفاده از روش تحلیل مرزي تصادفی

شود و سپس با استفاده از روش پانل دیتا، تأثیر عملکـرد مـالی   اوراق بهادار تهران قبل و بعد از ورود به بورس برآورد می

هـاي  شرکت واگذار شده طی سال 29هاي پانل هاي مورد بررسی دادهنمونه. برکارایی، مورد سنجش قرار خواهد گرفت

دهـد و نیـز تـأثیر    شرکت را بعد از ورود به بـورس نشـان مـی    28نتایج پژوهش، کاهش کارایی فنی . است 1388تا  1381

 .کندها تبیین میهاي نقدینگی و بازده حقوق صاحبان سهام را بر جزء ناکارایی فنی شرکتمنفی و معنادارِ نسبت

  .تحلیل مرزي تصادفیسازي، عملکرد مالی،کارایی فنی، خصوصی: يکلید يها واژه
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  مقدمه

ــال در ــايس ــر در ه ــل اخی ــی محاف  و علم

 آن نقش و1 سازي خصوصی اهمیت بر گذاري، سیاست

 رشـد  افـزایش  و نیـز  ایـران  اقتصـاد  سـاختار  اصلاح در

 .بسیار تأکید شده اسـت  مختلف هايدر بخش اقتصادي

 را یافـت  کشـوري  تـوان  می دشواري به امروزه واقع در

 از بخشـی  یـا  تمـام  واگـذاري  بـراي  هـایی را که برنامـه 

 کـردن  و سـهیم  خصوصی بخش به دولتی هايشرکت

 این مالی امور و مالکیت مدیریت، در خصوصی بخش

 خصوصـی  ضـرورت  .باشد نگرفته پیش در ها،شرکت

 هاياست، چراکه شرکت رسیده اثبات به کاملاً سازي

 در نیسـتند و  برخـوردار  مناسـبی  از عملکـرد  دولتـی 

ناکارآمـدي بـه شـمار     و دهزیـان  واحـدهاي  مجمـوع 

 از بعضی تولیدي خدمات و کالا که طوري روند؛ به می

 خـوبی  کیفیـت  زیـاد،  هـاي هزینه وجود صرف با هاآن

 حفظ یا و ایجاد براي از آنجا که دولت همچنین .ندارد

 هـاي دولتـی بـه معضـل    شرکت  کند،اشتغال تلاش می

از ایـن گذشـته    .انـد گرفتـار شـده   اضـافی  نیـروي کـار  

 غیـر  فضـاي  در کـردن  کار دلیل به دولتی هايشرکت

 بـر  خـود  محصـولات  بـراي  هـاي پـایینی  قیمـت  رقابتی

 مـالی  هنگفـت  هـاي زیـان  باعـث  ایـن  و گزیننـد  مـی 

  .]14[شود می

قانون اساسی، توسـط   44اصل  اجراي فرمان ابلاغ با

ــري و  ــم رهبـ ــام معظـ ــز مقـ ــویب نیـ ــۀ  تصـ لایحـ

اجرایی کشور  هايدستگاه ف کلیهد سازي، خصوصی

 خصوصـی، (غیردولتـی  بخـش  نقـش  افـزایش  بـر  مبنـی 

. شد تعیین ایران اقتصاد در )غیردولتی و عمومی تعاونی

 بخـش  بـه  اقتصـادي  هـاي فعالیـت  واگـذاري  از این رو

 هاي اقتصاديفعالیت از دولت گیريکناره و خصوصی

 رفـع  بـراي  تصـور  قابـل  هـاي حـل  راه از یکی عنوان به

                                                             
1. Privatization. 

 ایـران،  رشد اقتصادي در افزایش و اقتصادي مشکلات

 جهـت  در واقـع  در کـه  جریـان  ایـن . است شده عنوان

 صـورت  خصوصـی  به بخـش  دولتی هايفعالیت انتقال

 ماهیت و نحوه در بنیادین تحولاتی تواندمی پذیرد،می

ارزیـابی هـر     .]7[آورد بـه وجـود   هاي اقتصاديحرکت

هـاي  سیاست یا مجموعۀ رفتاري، تنهـا در غالـب هـدف   

یابـد؛ از ایـن رو   تعیین شده براي آن، معنی و مفهوم مـی 

سازي هاي خصوصینخستین پرسشی که در مورد برنامه

هاي توان مطرح کرد این است که واگذاري شرکتمی

گیـرد؟ بـه ایـن ترتیـب     دولتی با چه اهدافی صورت مـی 

سـازي را بـه سـه دسـتۀ کلـی      توان اهداف خصوصیمی

 -3اهـداف مـالی؛    -2اهداف اقتصادي؛  -1: تقسیم کرد

  .و سیاسی اهداف اجتماعی

ــره    ــزایش به ــد از اف ــادي عبارتن ــداف اقتص وري، اه

تقویـت اقتصـاد بـازار، تقویـت و توسـعۀ بـازار ســرمایه،       

از ... . افزایش درآمدهاي ارزي، ایجاد تعادل اقتصادي و

تـوان بــه  ســازي نیـز مـی  جملـه اهـداف مـالی خصوصـی    

سودآوري شرکت، افزایش ثـروت سـهامداران، کسـب    

ــالی     ــار م ــاهش ب ــد، ک ــت ودرآم ــرد ... دول ــاره ک . اش

هاي اجتماعی و سیاسی نیز شـامل تقسـیم سـرمایه     هدف

ــۀ ثــروت و   بــین مــردم، افــزایش اشــتغال، توزیــع عادلان

درآمد، گسترش مالکیت صنعتی، افزایش رفاه اجتماعی 

  .]14[است... و

بـه ایــن ترتیــب ارزیـابی عملکــرد مــالی و اقتصــادي   

ار، از هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـاد     شرکت

، و )فنـی، مـدیریتی، مقیـاس   (هاي مختلـف کـارایی  جنبه

توانـد در پیشـبرد سیاسـت    هـا، مـی  بررسی علل ناکارایی

 2عوامـل زیـادي درکـارایی فنـی    . مذکور راهگشـا باشـد  

ــرکت ــت ش ــؤثر اس ــا م ــالی و   . ه ــرد م ــر عملک ــلاوه ب ع

هاي حاکم بر محـیط اقتصـاد کـلان و    اقتصادي، ویژگی

                                                             
2. Technical Efficiency. 
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. ین کارایی تأثیرگـذار اسـت  عوامل نهادي مختلف، بر ا

ــأثیر     ــی ت ــر، بررس ــۀ حاض ــلی مطالع ــدف اص ــابراین ه بن

هـاي پذیرفتـه شـده     عملکرد مالی بر کارایی فنی شرکت

در بخــش دوم، . اســت 1در بــورس اوراق بهــادار تهــران

مفاهیم مورد استفاده در ایـن مطالعـه و سـپس مطالعـات     

تجربی انجام گرفتـه در ایـن زمینـه، مـورد بررسـی قـرار       

در بخـش سـوم، تصـریح مـدل؛ در بخـش      . گرفته است

هاي مورد استفاده در مـدل   چهارم، توابع، متغیرها و داده

ــایج     ــت نت ــدل و در نهای ــرآورد م ــنجم، ب ــش پ و در بخ

  .تخمین بیان شده است

 

  ادبیات و چهارچوب نظري

 سازي و عملکرد مالیخصوصی -

 براي اولین بار 1983در سال » سازيخصوصی«واژة 

2»وبسـتر «فرهنـگ لغـات دانشـگاهی    در 
بـدین صـورت    

سـازي عبـارت اسـت از    خصوصـی : تعریف شـده اسـت  

تغییــر کنتــرل یــا مالکیــت از سیســتم دولتــی بــه سیســتم «

 .»خصوصی

 دو بـر  سـازي خصوصـی  مربوط بـه  نظري هايبحث

 سـازي خصوصـی  با اینکه اول :پیش فرض بنا شده است

 چـارچوب  در کـه  زمـانی  بـه  نسـبت  آن عملکرد بنگاه،

 ایـن  دوم. کنـد می پیدا ارتقا شد،می اداره عمومی بخش

 کـاهش  دولـت  مـالی  تعهـدات  سـازي، خصوصـی  با که

 دولـت  مالی سلامتی بودجه، کسري کاهش با و یابد می

 .کندمی پیدا بهبود

بـه چنـد    اقتصـاد،  در خصوصـی  بخش سهم افزایش

 خـرد،  اقتصـاد  بعد از کهاول این: انجامداتفاق عمده می

 یـک  قالـب  در غالبـاً  کـه  عمـومی  بنگـاه  مـدیریت  وقتی

 خصوصـی  مدیریت با آید،می کار روي سیاسی انتخاب

 شوند، جایگزین شود،می انتخاب کارآمدي برمبناي که

                                                             
1. Tehran Stock Exchange. 
2.Webster.  

 فـراهم  بنگـاه  کـارایی  يارتقـا  بـراي  زمینـه  به خود خود

 بایـد  واگـذاري  از قبـل  عمـومی  بنگاه مدیریت. شود می

 چـــارچوب در همـــواره را بنگـــاه هـــايبرنامـــه بتوانـــد

 تـا  کنـد  تنظیم دولت اجتماعی-سیاسی هايگیري جهت

 آنجا کـه  از ولی. باشد برخوردار دولت مالی حمایت از

 تضـاد  در بنگـاه  کـارایی  با هاگیريجهت این از بسیاري

 طـرف  از. شودمی فراهم بنگاه کارایی افت زمینۀ است،

 گـردد، می واگذار خصوصی بخش به بنگاه وقتی دیگر

ــدیریت ــش م ــی بخ ــه خصوص ــهامداران طــرف از ک  س

 کـه  کنـد می درك به خوبی شود، می انتخاب خصوصی

ــداوم صــورتی در او مــدیریت ــدمــی ت  عملکــرد کــه یاب

 خصوصـی  سـهامدران . باشـد  مناسـب  نظر هر از شرکت

 مـدیریت  انتخـاب  عـدم  که هستند واقف کاملاً نیز بنگاه

 خـروج  بـه  منجـر  نهایـت  در بنگـاه  براي کارآمد و قوي

  .شد خواهد آن ورشکستگی حتی یا و صنعت از بنگاه

طـور  ه سازي از بعد اقتصاد کلان را بآثار خصوصی

توان در قالب کاهش مشـکلات مـالی دولـت    اجمال می

ها از یک هاي دولتی و یارانهمثل کسري بودجه و بدهی

طـرف، توسـعه بازارهــاي مـالی و همچنـین تغییــرات در     

مدت و مدت و جبران آن در میاندر کوتاهمیزان اشتغال 

  .]11[بلندمدت ذکر نمود

عملکرد، حاصل و نتیجۀ کار یا میزان کار است؛ نیز 

هـا و  گیري تصـمیم توان نتیجۀ قابل اندازهعملکرد را می

سازمان دانست که نشان دهندة میزان موفقیت  هاي اقدام

. ســازمان و مجموعــه دســتاوردهاي کســب شــده اســت 

مالی چگونگی دستیابی شرکت به اهداف مـالی  دیدگاه 

دهد و بنابراین، بیانگر ایـن  خود را مورد بررسی قرار می

خواهـد در نظـر سـهامداران خـود،     است که شرکت می

چگونه دیده شود؟ معیارهاي اساسی دیدگاه مالی شامل 

درآمد عملیاتی، بازگشت سرمایه، بازگشت  و گـردش  

هـاي شـناخت وضـعیت    یکـی از راه . ]14[اسـت  دارایی 
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هاي مـالی اسـت کـه    مالی یک شرکت استفاده از نسبت

هـاي فعالیـت،   هـاي نقـدینگی، نسـبت   نسـبت : عبارتند از

هـاي  هاي سـودآوري؛ نسـبت  هاي اهرمی و نسبتنسبت

نقـدینگی، توانـایی شـرکت در انجـام تعهـدات مــالی را      

دهد و توانـایی شـرکت در پرداخـت تعهـدات     نشان می

هـاي فعالیـت،   نسـبت . کنـد را بیان مـی  مالی کوتاه مدت

ها بیانگر میزان کارایی مدیریت شرکت نسبت به دارایی

هـاي اهرمـی توانـایی شـرکت در پرداخـت      نسبت. است

هــاي گیــرد و نســبتمــیتعهــدات بلنــد مــدت را انــدازه

. کنـد سودآوري، عملکرد کلی شـرکت را ارزیـابی مـی   

ی و هاي جاري، نسـبت بـده  در پژوهش حاضر از نسبت

نسبت بازده حقوق صاحبان سهام که به ترتیب جزئی از 

هـاي نقـدینگی، اهرمـی و سـودآوري هسـتند، بـه       نسبت

عنـوان عوامـل محیطـی مــؤثر بـر کـارایی اسـتفاده شــده       

  .]6[است

 

 کارایی-

 قابـل  آن مقدار که است فعالیت هنگامی کارا یک

 کـاهش  هـا فعالیت سایر تولید کهنباشد مگراین افزایش

 شـکل  سـه  را بـه  اقتصـادي، کـارایی   ادبیـات  در. یابـد 

  :کرد تعریف توان می

 یـک  توانـایی  میـزان  دهنـدة  نشـان : فنـی  کارایی) 1

 عوامـل تولیـد   به توجه با تولید، حداکثرسازي در بنگاه

است؛ به عبـارت دیگـر کـارایی فنـی، قابلیـت       مشخص

یک شرکت براي به دست آوردن حداکثر محصـول از  

 .ها استاي از نهادهمجموعه

 بنگـاه  توانـایی  دهنـدة  نشان :1تخصیصی کارایی) 2

بـه   توجـه  بـا  تولیـد  عوامل بهینۀ ترکیب از استفاده براي

 .است هاآن قیمت

                                                             
1. Allocative Efficiency. 

 و فنـی  ازکـارایی  ترکیبـی  :2اقتصـادي  کـارایی ) 3

 تخصـیص  و تولید نحوة در و کارایی .است تخصیصی

 گیـري انـدازه  بـراي  .دهـد را نشـان مـی   تولیـد  عوامـل 

موجـود   پارامتریک و ناپارامتریک رویکرد دو کارایی،

 :است

 مـرزي  روش تـابع  ایـن  در :ناپارامتریـک  روش-

 تحمیل بدون و خطی ریزي از برنامه استفاده با موردنظر،

. شـود  مـی  تعیـین  حـدي،  نقاط اتصال با خاص تبعی فرم

 شـود کـه  مـی  فـرض  خطـی،  ریـزي  برنامـه  طبـق روش 

 اسـت  ناچیز متغیرها تمام درمورد گیرياندازه خطاهاي

 ناشـی  صرفاً مختلف هايبنگاه تولید در میزان تفاوت و

 درحـال  روش ایـن  .اسـت  هـا آن کـارایی  در تفاوت از

 معـروف  DEA(3(هـا  داده تحلیل پوششـی  نام به حاضر

 .است

 پارامتریـک  هـاي  روش در :پارامتریک هاي روش-

جزء  براي احتمال توزیع تابع، یک کارایی تخمین براي

 مـرزي  هـاي مـدل  .شـود مـی  درنظرگرفتـه  ناکـارایی 

 یـا  معـین  مـرزي  هايمدل دسته دو به خود پارامتریک،

SFA(5(تصـادفی  مـرزي  هـاي تحلیـل  مـدل  و 4قطعـی 
 

  .]12[شوندمی تفکیک

  

  تابع تولید مرزي تصادفی-

 ایـن  مورد نظر موضوع که تصادفی مرزي هايمدل

 لاول ایگنر، توسط 1977بار در سال  اولین است، مقاله

7و همچنین مـوس و وان دن بـروك   6اشمیت و
 معرفـی  

، کـه  )DEA(هاروش تحلیل پوششی داده برخلاف .شد

شـود،  مـی  داده نسـبت  کارایی به صرفاً هابنگاه عملکرد

                                                             
2. Economic Efficiency. 
3. Data Envelopment Analysis. 
4. Deteministic. 
5. Stochastic Frontier Analyses.  
6. Aigner, Lovell and Schmidt. 
7. Meeusen, Van Den Broeck. 
8. Half.normal. 
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، تــأثیر عوامــل )SFA(در روش تحلیــل مــرزي تصــادفی

 الگوهـاي  در .اسـت  جـدا  کـارایی  اثـرات  از تصـادفی 

 تولیـد  و واقعـی  تولیـد  بـین  تفاوت علت تصادفی مرزي

 بیـان  تصـادفی  عامـل  و فنـی  ناکارایی با زمان هم ،مرزي

 از کمتـر ي عملکـرد  بنگاهی اگر که معنا بدین .شودیم

 ناکـارایی  دلیل به آن از بخشی ،باشد داشته مرزي تولید

 و بـود  خواهـد  تصادف عامل دلیل به دیگر بخش و فنی

 دلیلـی  ،کنـد  عمل مرزي تولید تابع از بالاتر بنگاهی اگر

  .]3[داشت نخواهد تصادف عامل وجود جز

 دو خطـاي  جملـۀ  ارائـۀ  در مدل، این ویژگی اصلی

 وجـز  و اثرهاي تصادفی آن وجز یک که است ییجز

  .است کارایی عدم دیگر

  

)1(  Y = X í β + Vi - Ui 

)2(  V~N(0,σ2
v ) 

)3(  U~N(0,σ2
u) 

  

اثــرات عــدم U ، جــزء اخــلال تصــادفی، Vعبــارت

بـردار   βهـا و  بردار نهـاده  x بردار محصول،Y کارایی، 

ة دهنــد حیتوضــ Vعبــارت . پارامترهــاي مجهــول اســت

ــدهیتول ةحــوز از خــارج عوامــل  رهــايیمتغ. اســت دکنن

. نهفته هسـتند  Vاند، درشده حذفکه از مدل  اهمیتی بی

. اسـت  U از مسـتقل  و نرمـال  توزیـع  داراي Vجملـۀ  

در نظر گرفتـه  1 که عموماً با توزیع نیمه نرمال Uعبارت 

تواند باشد و بایـد مقـادیر   تر از یک نمیشود، بزرگمی

بـه درسـتی    Uاگـر نـوع توزیـع    . طرفه را شامل شودیک

توان به روش حـداکثر درسـت   انتخاب شود، مدل را می

نمـایی  روش حـداکثر درسـت  . تخمـین زد  ML(2(نمایی

، حد ارائـه  βهاي کارآمد،  براي ضرایب پارامتر تخمین

Xتـابع  . کنـد مـی  í β f(x) =      را معمـولا بـه شـکل تـابع

                                                             
1. Normal 
2. Maximum Likelihood.  

ــاب ــلوگ در نظـــر     -کـ ــابع ترانسـ ــا تـ ــلاس و یـ داگـ

  .]3[گیرند می

  

  مطالعات تجربی

، در اوکراین، با استفاده )2007(3گریگورنکو و لاتز

گیري عملکـرد فـروش،   سنجی به اندازهاستفاده از روش

شـرکت صـنعتی طـی دوره     466سـودآوريِ وري و  بهره

دهـد کـه   نتایج تحقیق نشان مـی . پرداختند 1997-1999

ــر فــروش، بهــره  خصوصــی ــر مثبــت ب وري و ســازي، اث

. یابـد اما این اثر طی زمان کـاهش مـی   ،سودآوري دارد

ــا کمــک تحلیــل )2011(4هانــدونو و پرابــو و کابانــدا ، ب

ــی  ) SFA(مــرزي تصــادفی ــابی کــارایی فن ــه ارزی  121ب

ــی دورة     ــدونزي، ط ــورس ان ــرکت از ب  2005-2000ش

هـا شـامل سـن،    رهاي مـورد بررسـی آن  متغی. اندپرداخته

بنـدي صـنعت مـورد نظـر در     اندازه، سهم بـازار و دسـته  

ــرکت ــایج بــه دســت آمــده      . ســتها ش بــر اســاس نت

هاي مدیریتی تأثیر قابل توجهی بر عملکرد گیري تصمیم

دازة شـرکت بـر   ها دارد و پارامترهـاي سـن و ان ـ  شرکت

کارایی تأثیر مثبت دارند و هر چه سهم بازار بیشتري در 

. اختیار شرکت مورد نظـر باشـد، کـارایی بـالاتري دارد    

، بــا اســتفاده از تجزیــه و تحلیــل 5)2011(یــات و چــارلز

هـاي نـامتوازن   بینـی داده بـه پـیش  ) SFA(مرزي تصادفی

هـاي  شـرکت تایلنـدي بـین سـال     178پانل کارایی فنـی  

دهـد   هاي تجربی نشـان مـی  پرداختند، یافته 2000-2008

کـه مالکیــت مـدیریتی، کنتــرل مالکیـت، نــوع مالکیــت    

شرکت، پـاداش اجرایـی و انـدازة شـرکت، همبسـتگی      

 .مثبتی با کارایی فنی شرکت دارد

ــل )1388( جهانشــاد و دیگــران ــا اســتفاده از تحلی ، ب

هـاي   میزان کارایی نسبی شرکت) DEA(هاپوششی داده

                                                             
3. Grygorenko, Lutz. 
4. Handono Prabowo and ,Cabanda. 
5. Yot and Charles. 
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صنعت سیمان و معـدن حاضـر در بـورس اوراق بهـادار     

، مورد بررسی قرار 1386-1382هاي تهران را، طی سال

دهد که بین کارایی فنی و بـازده  اند، نتایج نشان میداده

ســعیدي و قــزل . ســهام ســالیانه، ارتبــاطی وجــود نــدارد

 بازده هاينسبت سازي برخصوصی ، تأثیر)1387(سفلو

و  (ROE)سـهام  صـاحبان  حقـوق  ه، بازد(ROA)دارایی

 بخـش  بـه  شده واگذار هايشرك (ROS)بازده فروش

تهـران را   بهـادار  اوراق بـورس  بـازار  در دولتـی،  غیـر 

در  هـا فرضـیه  آزمـون  از نتایج حاصـل  .اندبررسی کرده

 ،ROAدهـد کـه   ، درصـد نشـان مـی   95 اطمینـان  سطح

ROE  و ROS  افـزایش  واگـذاري  از بعـد  هـا شـرکت 

 اي بـا ، طی مطالعه)1389(ابریشمی و نیاکان .است نیافته

 کـارایی  (SFA)تصادفی تحلیل مرزي روش از استفاده

 حرارتـی  نیروگـاه  40 براي را آن بر مؤثر عوامل و فنی

 .بررسی کردنـد  1385-1382هاي براي سال ایران، برق

 فنـی  کـارایی  میـانگین  کـه  آن اسـت  از نتـایج حـاکی  

 و افـزایش  اسـت  % 93 کشـور،  حرارتـی  هـاي نیروگاه

 سـوخت  نـوع  تغییـر  و نیروگـاهی  شـدة  نصـب  ظرفیت

 طور به طبیعی، به گاز کوره نفت و گازوئیل از مصرفی

. افزایـد مـی  را هـا نیروگـاه  فنـی  کـارایی  داري،معنـی 

 یکـی  تأثیر پژوهشی، ، در)1390( زاده و شاعري عیسی

 کارایی بر بازار ساختار یعنی نهادي عوامل مهمترین از

 طی در آفریقا شمال و خاورمیانه کشورهاي بانکی نظام

این . اندقرار داده بررسی را مورد 2008-1995هاي سال

 بـا  را کشـورها  بـانکی  نظـام  کـارایی  بررسی ابتدا میزان

 دسـت  بـه  )SFA(تصـادفی  مرزي تابع روش از استفاده

 میـزان  دیتـا  پانـل  روش از بـا اسـتفاده   سپس و آوردمی

 قـرار  سـنجش  مـورد  کـارایی  بـر  ار بـازار  ساختار تأثیر

 تمرکز دارمعنی و منفی تأثیر دهندة نتایج نشان. دهد می

 ایـن  در موجـود  بـانکی  سیسـتم  کارایی میزان بر بازار، 

  .کشورهاست

همواره یافتن روشی مناسب براي ارزیـابی عملکـرد   

هاي پذیرفته شده در بورس، بـه  مالی و اقتصادي شرکت

اعتبار بخشـیدن و نزدیـک    طوري که این روش بتواند با

هـاي اقتصـادي بـه دنیـاي واقعـی، نقـش       کردن پـژوهش 

گـذاري اقتصـادي بـازي    بینـی و سیاسـت  مهمی در پیش

هاي اصـلی پژوهشـگران اقتصـادي    کند، یکی از دغدغه

هـایی کـه در گذشـته بـراي بررسـی و      مـدل . بوده اسـت 

اند، اغلـب  سازي، استفاده شدهخصوصی تحلیل سیاست

هــاي آمـاري و بــا  مــذکور را توسـط روش اثـر سیاسـت   

ــانگین ــاخص  می ــاده از ش ــري س ــد از   گی ــل و بع ــا، قب ه

از آنجـا کـه   . اند سازي، و مقایسۀ آنها سنجیدهخصوصی

دیگر تردیـدي در رابطـه بـا وابسـتگی و ارتبـاط عوامـل       

هــاي اقتصــادي، وجــود مختلـف اثــر گــذار بــر شـاخص  

نظـر  ندارد، پژوهشگران اقتصـادي، بـه تـدریج بـراي در     

وري گرفتن تأثیر این عوامـل و ارزیـابی کـارایی و بهـره    

هاي اقتصاد هاي دیگر همچون روشها از روششرکت

هـاي  و روش) SFA(سنجی مانند تحلیل مرزي تصـادفی 

) DEA(هـا ریزي خطی مانند تحلیـل پوششـی داده  برنامه

 امکانـات  مجموعـۀ  اقتصـاد،  علـم  در. اسـتفاده کردنـد  

 ستاده اطلاق و داده ترکیبات از ايمجموعه به تولیدي،

 دسترسـی  قابـل  موجـود  فنـاوري  سـطح  در که شودمی

 تـوان می را ستاده و داده روابط بین این میان، در .باشد

 تعریـف،  بـه  بنـا  .کـرد  بیـان  تولید تابع معرفی کمک به

 سطح با ترکیب در استحصال قابل ستاده بالاترین سطح

 از یکی .شودنامیده می مرزي تولید تابع نهاده، از معینی

 روش حصـول،  قابل ستاندة سطح سنجش هايتکنیک

در ایــران . ]10[اســت )SFA(تصــادفی مــرزي تحلیــل

سـازي، از روش تحلیـل   پژوهشی که در زمینۀ خصوصی

اي استفاده کرده باشـد، یافـت   مرزي تصادفی دو مرحله

  .نشد
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 هاي پژوهش پرسش

 در این پژوهش این پرسـش مـد نظـر اسـت،که آیـا     

ــادي ــی (عملکــرد اقتص ــارایی فن ــرکت) ک ــد از  ش ــا بع ه

افزایش یافته اسـت؟ و  ) ورود به بورس(سازيخصوصی

در صورت افزایش ناکـارایی آیـا بهبـود عملکـرد مـالی      

  تواند ناکارایی فنی را تحت تأثیر قرار دهد یا خیر؟می

  

 پژوهش روش

  مدل نیمه نرمال

هــاي ، تخمــین زننــده)1977(ایگنــر، لاول و اشــمیت

ML دست آوردندرا تحت مفروضات زیر به.  

)5(  Vi ~ iid.N(0, σ2
v ) 

 
)6(  Ui ~ iid.N  * (0, σ2

u ) 

هـاي تصـادفی بـا    هـا متغیـر   Viگوید که می 5فرض 

ــفر و     ــانگین ص ــا می ــاوي، ب ــتقل و مس ــال مس ــع نرم توزی

σ2واریانس 
v گوید که تـابع چگـالی   می 6فرض . هستند

ها ویـرایش نـاقص از یـک متغیـر      Uiاحتمال هر یک از 

σ2تصادفی نرمال بـا میـانگین صـفر و واریـانس     
u  اسـت .

-تـابع لگـاریتمی درسـت   ) 1977(ایگنر، لاول و اشـمیت 

σ2 =نرمـال بـر حسـب     نمایی را براي مدل نیمه
v + σ2

u  

2σ  0 ≤و = σ2
u / σ

2
v  2λ  اگر. اندتعیین پارامتر کرده� 

باشد، آثار عدم کارایی فنی وجود نداشـته و تمـام     0 =

  .انحرافات از مرز ناشی از اختلال است

  

)7(  Ln L (y∣β,,) = – ½ ln (eσ2/2) + ⅀I
i=1 lnΦ (-

εiλ∕σ) – 1/2σ2 ⅀I
i=1 ε

2
i 

 

ــه،   ــن رابط ــولات؛   yدر ای ــردار محص ــه iε، ب ، جمل

در مورد متغیـر   2تابع توزیع تجمعی، Φو 1خطاي ترکیبی

                                                             
1. Error Component. 
2. The cumulative distribution function. 

 3)1977(بـاتیس و کـورا  . تصادفی نرمال استاندارد اسـت 

نمایی دریافتند که پارامتري کردن تابع لگاریتمی درست

σ2 = بـر حسـب؛              
v + σ2

u  2σ  وσ2
u / σ2 γ = 

بین صفر و یک قرار دارد، اگر  γپارامتر . تر استراحت

γ = 0      باشد، انحراف از مـرز ناشـی از اخـتلال اسـت، و

ناکـارایی فنـی   باشد تمام انحرافـات ناشـی از    γ = 1اگر 

  .]12[است

 

  هاي پانل  مدل داده

هاي پانل در مورد مدل ایگنـر، لاول و  ویرایش داده

  :توان به شکل عمومی زیر نوشت را می) 1977(اشمیت

)8(  Ln qit = X´
it β + (Vit - Uit) 

  4هاي ناکارایی ثابت نسبت به زمانمدل-

)9(  i = 1,2,...,I   ,  t =1,2,...,T 

Uit = Ui 
یا بـه عنـوان پـارامتر ثابـت و یـا بـه         Uiدر رابطۀ بالا 

مـدل آثـار ثابـت    . گـردد عنوان متغیر تصادفی تلقـی مـی  

تواند در چارچوب رگرسیون استاندارد با اسـتفاده از  می

مدل آثار تصادفی . متغیرهاي ساختگی تخمین زده شود

هاي حـداقل مجـذورات یـا حـداکثر     تواند با تکنیکمی

  .نمایی تخمین زده شوددرست

  5هاي ناکارایی متغیر نسبت به زمانمدل-

هایی که امکان عدم کارایی فنـی متغیـر   یکی از مدل

کنـد، مـدل بـاتیس و کـوئلی     نسبت به زمان را لحاظ می

)1992(6
  .است  

)10(  Uit = f(t).Ui  

کنـد  تابعی است کـه تعیـین مـی    f(t) در رابطۀ فوق،

. کنـد عدم کارایی فنی در طول زمـان تغییـر مـی   چگونه 

این مدل را در چارچوب آثار تصادفی بـا فـرض توزیـع    

                                                             
3. Battese,Corra. 
4. Time.invariant inefficiency models. 
5. Time.varying inefficiency models. 
6. Battese and Coelii. 
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یا نیمه نرمال و با استفاده از روش حـداکثر   1نرمال ناقص

  .]12[توان تخمین زدنمایی میدرست

)11(  f(t) = exp[-η(t-T)] 

 

)12(  Ui ~iid.N⁺(µ,σ2
u) 

  .آثار کارایی نسبت به زمان ثابت  H0: η = 0  اگر

آثار عـدم کـارایی نیمـه نرمـال در       H0: µ = 0  اگر

  .Tدوره زمانی 

  

 متغیرهاي محیطی غیر تصادفی

و رفشنایدر  2)1992(کامباکر، گوش و مک گوکین

مدل توابع مرزي با جملۀ ناکـارایی   3)1991(و استیونسن

)Ui ( متغیرهــاي را بــه صــورت تــابع مشخصــی از بــردار

بـاتیس  .  مشخص و جزء خطاي تصادفی پیشنهاد کردند

ه ی ـنیز مدلی را معادل مدل ذکر شده ارا) 1995(و کوئلی

هـاي  کردند، بـا ایـن تفـاوت کـه در آن اسـتفاده از داده     

ــد   ــاز شـ ــی مجـ ــاتیس و   . تلفیقـ ــدل بـ ــیات مـ خصوصـ

  :به شرح زیر است) 1995(کوئلی

)13(  Ln qit = X´
it β + (Vit - Uit) 

i= 1,2,..., I   , t =1,2,...,T 

 

Ln qit:  لگاریتم تولید بنگاهi در زمانt  ؛X ít:   بـردار

k  ــاده ــتونی از نه ــاه  س ــاي بنگ ــان  iه ــردار : β؛ tدر زم ب

متغیرهـاي  : Vitهایی کـه بایـد تخمـین زده شـود؛     پارامتر

ــع ــا توزی ــر: Uit؛  N(0, σ2v) .iidتصــادفی ب هــاي متغیی

تصادفی غیر منفی که بیانگر ناکارایی فنی در تولید بوده 

  .و فرض بر این است که توزیع نرمال ناقص دارند

)14(  Iid. N (Mit,σ
2
u). 

Mit = Zitδ 

                                                             
1. Truncated normal. 
2. Kumbhaker Ghosh and Mcgukin. 
3. Reifshneider and Stevenson. 

Zit : بردارP  ستونی متغیرهایی که کارایی یک بنگاه

ــی   ــرار م ــأثیر ق ــت ت ــد و را تح ــردار δده ــطري   Pب س

  .د تخمین زده شوندپارامترهایی است که بای

 سـه  بـه  مـدل،  ایـن  در توضـیحی  متغیـر  کردن وارد

 توضـیحی مسـتقیماً   متغیر اگر .است پذیرامکان صورت

تولید  تابع توضیحی متغیرهاي جزء بگذارد، اثر تولید بر

 را امـا تولیـد   نباشـد  عوامـل تولیـد   مجموعۀ وجز اگر و

 و در صـورتی کـه   ناکارایی جزء دهد، قرار تأثیر تحت

کـاهش   سـبب  هـم  و بگـذارد  اثـر  تولیـد  میـزان  بـر  هـم 

 خواهـد  مـدل  وارد موقعیـت  دو هر در گردد، ناکارایی

  .شد

  

  ها انتخاب توابع، متغیرها و داده

 پـژوهش  ایـن  در شـده  استفاده اقتصادسنجی روش

 محاسبۀ منظور به که است نماییدرست حداکثر روش

 هاي داده با تصادفی مرزي تخمین قالب فنی در کارایی

 ایـن  نمایی بهدرست حداکثر روش .رودمی کاربه پانل

 پارامترهـاي  از کـارا  تخمینـی  اسـت کـه   ارجـح  دلیـل 

 حـداکثر  روش همچنـین،  .دهـد مـی  ارائـه  مدل مجهول

 سهم که دهدمی اجازه کارا به مشاهدات نماییدرست

 از منظور بدین .باشند داشته تولید مرز شکل در بیشتري

 اســتفاده Frontier Version 4.1 برنامــۀ کــامپیوتري

 کـارایی  گیرياندازه منظور به پژوهش این در .شود می

و  1992(کـوئلی  بـاتیس و  الگـوي  دو از هـا شرکت فنی

اسـتفاده   تصـادفی  مـرزي  تـابع تولیـد   شـکل  بـه  )1995

  .شود می

  :تابع تولید از نوع ترانسلوگ-

)15(  Ln(Yit) = β0 + β1ln(Kit) + β2ln(Lit) + β3ln 

(Fit) + β4ln(Kit)² + β5ln(Lit)² + β6ln(Fit)² + 
β7ln(Kit) × ln(Lit) + β8ln(Kit) × ln(Fit) + β9ln(Lit) 
× ln(Fit) + Vit - Uit 

  :داگلاس-تابع تولید از نوع کاب-



  

  101/   بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي¬شرکت فنی کارایی بر سازي خصوصی و مالی عملکرد تأثیر ارزیابی

 

)16(  Ln(Yit) = β0 + β1ln(Kit) + β2ln(Lit) + β3ln 

(Fit) + Vit - Uit 

Yit :   درآمد حاصل از فـروش شـرکتi   در زمـانt  ؛

Kit : ــرمایه شـــرکت ــان  iسـ ــه: Lit؛ tدر زمـ ــاي هزینـ هـ

هاي توزیع هزینه-هزینه هاي عمومی و اداري( کارکنان

هـاي  دارایـی خـالص  : Fit؛ tدر زمان  iشرکت ) و فروش

) امـوال، تجهیـزات و زمـین دفتـري و اداري    (ثابت تولید

ــرکت  ــان  iشـ ــا   : Vit؛ tدر زمـ ــادفی بـ ــاي تصـ متغیرهـ

N(0,σ2توزیــع 
v).iid  ؛Uit : هــاي تصــادفی غیـــر   متغیــر

iid.N(Mit,σبا توزیع) ناکارایی فنی(منفی
2
u) .  

  :مدل اثرات ناکارایی-

)17(  Uit = δ0 + δ1LEVit + δ2LIQit  + δ3ROEit  + 

δ4AGEit + Wit 
LEVit :  اهرم شـرکتi   در زمـانt    کـه بـه صـورت ،

: LIQitشـود؛  نسبت بدهی کل به دارایی کل تعریف می

، کـه بـه صـورت نسـبت     tدر زمـان   iنقـدینگی شـرکت   

: ROEitشـود؛  دارایی جاري به بدهی جاري تعریف می

، کـه بـه   tدر زمـان   iبازده حقوق صاحبان سهام شرکت 

صورت نسبت سـود خـالص بـه حقـوق صـاحبان سـهام       

، که به tدر زمان  iسن شرکت : AGEitشود؛ تعریف می

ــال  ــداد س ــورت تع ــرکت  ص ــاتی ش ــاي عملی ــف ه تعری

  .شود می

شـرکت از   29هاي پانل جامعۀ آماري پژوهش، داده

-گیرد که طـی سـال  هاي دولتی را در بر میبین شرکت

. انــدوارد بــورس اوراق بهــادار شــده 1388-1381هــاي 

هاي آمـاري  هایی است که دادهملاك انتخاب، شرکت

ــا مطــابق مــدل انتخــاب شــده، در دســترس باشــد  آن . ه

مدل از اطلاعات مالی و اقتصادي سه بنابراین در تخمین 

ها به بورس اوراق بهادار سال قبل و بعد از ورود شرکت

اطلاعات مورد نیاز از طریق سـازمان  . استفاده شده است

هـا، نـرم   هاي مالی شـرکت بورس اوراق بهادار، صورت

ــزار ره ســازي، و ســازمان خصوصــی  3آورد نــوین  اف

 .آوري شده است جمع

  

 پژوهشهاي  یافته

ــی شــرکت   ــن بخــش، کــارایی فن ــورد در ای ــايِ م ه

 بـراي  محقـق  کـه  مـدلی . بررسی، ارزیـابی شـده اسـت   

 و بـاتیس  الگـوي  قالب دو در فنی کارایی گیرياندازه

 تولیـد  تـابع  در نظر گرفته است،) 1995 و1992(کوئلی

 و ریاضی فرم که است پانل هايداده با تصادفی مرزي

 تخمین. تعریف شده است )15( رابطۀ در متغیرهاي آن

 و اسـت  نسبت به زمان) ثابت(مدل ناکارایی متغیر اولیه

 درخصـوص  مناسـب  هـاي فرضـیه  آزمون انجام پس از

حضـور   و )داگـلاس -کـاب  یـا  ترانسـلوگ ( تابع شکل

 شده حاصل نتیجۀ مدل، در منتخب توضیحی متغیرهاي

 همچنـین، براسـاس  . در مدل ارجح برآورد شـده اسـت  

 بـاتیس  دوم الگوي در ارجح مدل از شده حاصل نتایج

 متغیرهاي آیا بین که شود، مشخص می)1995(کوئلی و

 رابطـۀ  ها،شرکت کارایی و) 17( رابطۀ در شده معرفی

  خیر؟ یا دارد وجود معناداري

  

  برآورد مدل کارایی متغیر نسبت به زمان

 شـکل  انتخـاب  بـه  مربوط هايفرضیه آزمون از پس

 مـدل  سـازي، قبل و بعـد از خصوصـی   دیتول تابع مناسب

 و سیتابـــ اول يالگـــو قالـــب دري مـــرز تـــابع ارجـــح

 بـا   داگـلاس -کـاب  یتصادف يمرز تابع ،)1992(یکوئل

یـع  توز بـا  و زمـان ثابـت نسـبت بـه     ییناکارا جزء فرض

 در کـه  هـایی فرضـیه  آزمـون . شـد  نرمال ناقص انتخـاب 

 مـدل  نمـایی درسـت  حـداکثر  هـاي تخمـین  خصـوص 

 در انجام، صـورت گرفتـه،   نسبت به زمان کارایی متغیر

 چنـین  اول صـفر  فرضـیۀ  .است شده ارائه ،2و  1جدول

 هسـتند  صفر جملات این تمام ضرایب که کندمی بیان
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 تواند الگويمی داگلاس-کاب مرزي تابع و از این رو

دوم بیانگر آثـار عـدم    فرضیۀ. تخمین باشد براي مناسبی

این فرض رد شـده و  کارایی نیمه نرمال طی زمان است؛ 

. شـود آثار عدم کارایی بـا مـرز نرمـال نـاقص تأییـد مـی      

آثار کارایی نسبت به زمـان   که کندفرضیۀ سوم بیان می

 یینمـــادرســت  حــداکثر  يهـــانیتخمـ ـ. ثابــت اســت  

 در داگلاس-ی کابتصادف يمرز دیتول تابع يپارامترها

ــ اول يالگــو  4و  3 جــدول در) 1992(یکــوئل و سیتاب

 وجـود  با برآورد از حاصل نتایج .شده استشرح داده 

 هـاي کارکنـان و  سـرمایه، هزینـه   نهـادة تولیـد، یعنـی    3

 نهـادة  ضـریب  کـه  اسـت  آن بیـانگر  هاي ثابت،دارایی

 معنـادار  آمـاري  نظر از سازي،سرمایه قبل از خصوصی

ــت ــهام    . نیس ــروش س ــد و ف ــدم خری ــل ع ــه دلی ــن ب و ای

ها قبل از ورود به بورس است؛ چرا کـه پـارامتر    شرکت

سرمایه به عنوان بخشی از حقوق صاحبان سهام و آوردة 

اما سایر ضرایب، . استسهامداران از طریق خرید سهام 

،  γپـارامتر  . رابطۀ مثبت و معناداري با متغیر وابسته دارند

کنـد  سهم تغییرات ناکارایی از کل واریانس را بیان مـی 

سـازي  هم در تخمـین تـابع قبـل از خصوصـی    که این س ـ

است که از لحاظ آماري معنادار نیست، امـا  % 20حدود 

انحرافــــات معنــــادار از مــــرز، در تــــابع بعــــد از % 78

سازي، ناشی از ناکارایی فنی بـوده اسـت کـه     خصوصی

این خود بیان کنندة افزایش سهم ناکـارایی فنـی بعـد از    

  .ورود به بورس است

، کـارایی  )1992(اتیس و کـوئلی برآورد مدل اول ب ـ

. کنـد بنـدي مـی  ها را از صـفر تـا یـک رتبـه    فنی شرکت

هاي منتخب را بعد ، کاهش کارایی فنی شرکت1نمودار

. دهـد سازي، نسبت به قبل از آن، نشان مـی از خصوصی

شـود تنهـا کـارایی فنـی یـک      طور که مشاهده مـی همان

ــران     ــادار ته ــورس اوراق به ــه ب ــد از ورود ب ــرکت بع ش

هـا از  و میانگین کارایی فنی شـرکت . افزایش یافته است

سازي، قبل از خصوصی) درصد ناکارایی 46(درصد 54

بعـــــد از ) درصــــد ناکـــــارایی  65(درصـــــد 35بــــه  

بــدین معنــا کــه . ســازي کــاهش یافتــه اســت خصوصــی

درصد  46هاي منتخب قبل از ورود به بورس، با شرکت

د از هـاي منتخـب بع ـ  ها و شـرکت کاهش مصرف نهاده

هـا  درصد کـاهش مصـرف نهـاده    65ورود به بورس، با 

توانند همان مقدار درآمد حاصل از فروش را کسـب  می

  .کنند

  

  سازي نمایی تابع ترانسلوگ قبل از خصوصی هاي تخمین حداکثر درست آزمون فرضیه )1( جدول

  فرضیه صفر  مقدار آماره  مقادیر بحرانی  تصمیم

 H�: β4 = β5 = ⋯ = β9 = 0 65/10  59/12  پذیرش

  H�: μ = 0 887/1  645/1  رد

  H�: � = 0  371/1 645/1  پذیرش

  

  سازي نمایی تابع ترانسلوگ بعد از خصوصی هاي تخمین حداکثر درست آزمون فرضیه )2( جدول

  فرضیه صفر  مقدار آماره  بحرانیمقادیر   تصمیم

 H�: β4 = β5 = ⋯ = β9 = 0 03/11  59/12  پذیرش

  H�: μ = 0 059/2  645/1  رد

  H�: � = 0  417/1 645/1  پذیرش
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  سازي داگلاس، قبل از خصوصی–نمایی تابع تولید مرزي تصادفی کاب برآورد حداکثر درست )3( جدول

  متغیرها  پارامترها  )ضرایب(برآوردها  انحراف معیار tي آماره

12/5  

55/1  

23/6  

35/3  

728/0 

028/0 

097/0 

079/0  

733/3  

044/0 

606/0 

267/0 

β0  

β1  
β2  

β3  

  مقدار ثابت

  سرمایه

  هاي کارکنانهزینه

  هاي ثابتدارایی

79/3  

08/1  

131/0  

185/0  

497/0  

202/0  
σ2  
γ 

= σ2
v + σ2

u  2σ  
γ = σ2

u / σ
2  

91/90- Log likelihood function  

  

  سازي داگلاس، بعد از خصوصی–نمایی تابع تولید مرزي تصادفی کاب برآورد حداکثر درست )4( جدول

  متغیرها  پارامترها  )ضرایب(برآوردها  انحراف معیار tي آماره

01/3  

88/2  

77/7  

12/4  

789/0 

086/0 

067/0 

074/0  

377/2  

250/0 

527/0 

308/0 

β0  

β1  
β2  

β3  

  مقدار ثابت

  سرمایه

  هاي کارکنانهزینه

  هاي ثابتدارایی

43/2  

35/14  

173/0  

054/0  

422/0  

783/0  
σ2  
γ 

= σ2
v + σ2

u  2σ  
γ = σ2

u / σ
2  

52/55- Log likelihood function  

  

  
  سازيقبل و بعد از خصوصیها کارایی فنی شرکت :)1( نمودار

  

  

  

  

  

  

 برآورد مدل اثرات ناکارایی بـاتیس و کـوئلی  

)1995(  

ي برا مربوط به متغیرهاي انتخاب شده یۀفرض آزمون

ــر ــارانا حیتش ــ ییک ــو در ی،فن ــ يالگ ــوئل و سیتاب  یک

ــانب، )1995( ــی ی ــه م ــد ک ــ کن ــا ۀمجموع ــمتغ نی ــاری  ه

؛ باشـند  نظر مورد ییکارانا مدل ةکنند حیتشر توانند ینم

ــذکور را رد     ــیۀ م ــون، فرض ــۀ آزم ــب نتیج ــن ترتی ــه ای ب

  .کند می



  

  1393 پاییز) ششم(شماره پیاپی ، سوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  104

 

 یـد تول تـابع  يپارامترها یینمادرست حداکثر نیتخم

 بعد از ورود به بـورس،  داگلاس،-ی کابتصادف يمرز

 ، در)1995(یکــوئل و سیتابــ مــدل اثــرات ناکــارایی در

 جـدول  مثل β بیضرا .نشان داده شده است) 6( جدول

مربـوط بـه متغیرهـاي     δشـوند و ضـرایب   تفسیر مـی ) 4(

. هـا اسـت  محیطی اثرگذار بر جزء ناکارایی فنی شرکت

مربوط است، نوع  δکه به ضرایب   tمعنادار بودن آمارة 

رابطۀ موجود بین جزء ناکارایی و متغیرهـاي محیطـی را   

پـارامتر اهـرم بـدهی شـرکت، معنـادار      . کندمشخص می

نسبت بـدهی بـه   (توجه به این که اهرم شرکت نیست؛ با

توانایی شرکت در پرداخت دیـون بلندمـدت را   ) دارایی

هـاي  رود با افزایش تعـداد سـال  دهد، انتظار مینشان می

ــود   ــل شـ ــاداري حاصـ ــۀ معنـ ــرآورد، نتیجـ ــارامتر . بـ پـ

نشان دهندة توانایی شـرکت در  ) نسبت جاري(نقدینگی

بطـۀ منفـی و   مـدت اسـت، کـه را   پرداخت دیـون کوتـاه  

معناداري با ناکـارایی دارد، یعنـی بـا فـرض ثبـات سـایر       

افزایش دارایـی جـاري یـا    (شرایط، افزایش نسبت جاري

ــدهی جــاري ــی  ) کــاهش ب باعــث کــاهش ناکــارایی فن

ــی ــی از   . شــود م ــه یک ــهام ک ــوق صــاحبان س ــازده حق ب

هـا اسـت و میـزان    هاي ارزیابی سودآوري شرکت نسبت

بل هر یـک ریـال حقـوق    سود خالص ایجاد شده در مقا

دهد، رابطۀ منفـی و معنـاداري   صاحبان سهام را نشان می

با ناکارایی فنی دارد؛ یعنی با فرض ثبات سـایر شـرایط،   

افــزایش بــازده حقــوق صــاحبان ســهام، باعــث کــاهش  

هرچه سودآوري شرکت بیشـتر،  ( شودناکارایی فنی می

دهـد کـه   نتـایج بـرآورد نشـان مـی    ). کارایی فنـی بیشـتر  

چه سن عملیاتی شرکت بیشـتر باشـد، ناکـارایی فنـی     هر

هـایی بـا عمـر عملیـاتی     چرا که شـرکت . آن کمتر است

 امکانـات،  از بهینـه  بالاتر، توانـایی بیشـتري در اسـتفادة   

. انسـانی خواهنـد داشـت    منـابع  و تکنولـوژي  تجهیزات،

درصـد سـهم ناکـارایی از کــل     59نیـز بیـانگر    γپـارامتر  

شود که پارامترهاي توضـیح  مشاهده می. واریانس است

ــد ســهم ناکــارایی را از دهنــدة ناکــارایی، توانســته  78ان

  .درصد کاهش دهند 59به )) 4(جدول (درصد

  

  )1995(ئلینمایی باتیس و کوآزمون فرضیۀ تخمین حداکثر درست )5( جدول

  فرضیه صفر  مقدار آماره  مقادیر بحرانی  تصمیم

 H0: δ1= δ2 = δ3 = δ4= 0 -04/10  49/9  رد

  

  )1995(نمایی مدل اثرات ناکارایی باتیس و کوئلیبرآورد حداکثر درست )6( جدول

  متغیرها  پارامترها  )ضرایب(برآوردها  انحراف معیار t آماره

52/0  

03/5  

27/7  

45/4  

459/0  

081/0  

065/0  

076/0  

238/0  

408/0  

472/0  

340/0 

β0 
β1  
β2  
β3  

  مقدار ثابت

  سرمایه

  هاي کارکنانهزینه

  هاي ثابتدارایی

73/4  

31/1 -  

41/2 -  

05/5 -  

16/4 -  

661/0  

597/0  

234/0  

004/0  

012/0  

132/3  

784/0 - 

564/0 -  

019/0 -  

050/0 -  

δ0  
δ1  
δ2  
δ3  
δ4 

  مقدار ثابت

  اهرم بدهی

  نقدینگی

  بازده حقوق صاحبان سهام

 سن

69/4  

65/2  

065/0  

223/0  

305/0  

591/0  
σ2  
Γ 

= σ2
v + σ2

u  2σ  
γ = σ2

u / σ
2  

95/59 -  Log likelihood function  
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  گیري نتیجه

 فنـی کـارایی   گیـري انـدازه  در ایـن پـژوهش بـراي   

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،شرکت

، بــا )1995و  1992(کــوئلی و بــاتیس الگــوي دو از

پـس  . شد ، استفادهFrontier 4.1گیري از نرم افزار  بهره

 و آزمـون  )1992(از برآورد مدل اول بـاتیس و کـوئلی  

-کـاب  یتصـادف  يمـرز  تولیـد  تـابع  مربوط، هايفرضیه

 و زمـان ثابت نسبت به  ییناکارا جزء فرض با ،داگلاس

نیـز بـراي ارزیـابی    . شـد  یع نرمال نـاقص، انتخـاب  توز با

ها، عوامل محیطی اثرگذار بر جزء ناکارایی فنی شرکت

) 1995(در ایــن پــژوهش از مــدل دوم بــاتیس و کــوئلی

  .استفاده شد

بــا در نظــر گــرفتن دو الگــوي مــذکور، تــابع تولیــد  

سـازي،  خصوصی داگلاس بعد از-مرزي تصادفی کاب

تخمـین زده شـد و   ) ML(نماییبا روش حداکثر درست

ها ارزیابی تأثیر عوامل اثر گذار بر ناکارایی فنی شرکت

هـا قبـل و   بر اساس ارزیابی کارایی فنی شـرکت . گردید

ها از بعد از ورود به بورس، میانگین کارایی فنی شرکت

سازي،  قبل از خصوصی) درصد ناکارایی 46(درصد 54

-بعـد از خصوصـی  ) درصـد ناکـارایی   65(درصـد  35ه ب

توانسـتند بـا   هـا مـی  سازي کاهش یافته اسـت و شـرکت  

ها به اندازة میـانگین ناکـارایی، بـه    کاهش مصرف نهاده

  .همان میزان تولید داشته باشند

طبق نتایج حاصل از برآورد مدل دوم، مبنـی بـر اثـر    

ــارامتر      ــی، پ ــر ناکــارایی فن ــی ب ــاي محیط هــاي متغیره

و ســن ) ROE(نقـدینگی، بـازده حقــوق صـاحبان سـهام    

ها، ارتباط منفی و معناداري با جزء ناکارایی فنی شرکت

که براي متغیـر اهـرم بـدهی، ایـن رابطـه      در حالی. دارند

  .منفی، اما از نظر آماري معنادار نبود

توانــد نســبت نقــدینگی    دولــت از دو طریــق مــی   

هیل در تأمین یکی تس. ها را تحت تأثیر قرار دهدشرکت

گــذاري نقــدینگی و ایجــاد بســتر مناســب بــراي ســرمایه

مدت در جهت افزایش دارایـی جـاري و دیگـري    کوتاه

مـدت و کـاهش نـرخ    کاهش بهرة تسهیلات مالی کوتاه

ــاري     ــدهی ج ــاهش ب ــت ک ــد، در جه ــر درآم ــات ب مالی

دهـد هرچـه نسـبت    نتایج پـژوهش نشـان مـی   . هاشرکت

ــزای     ــهام اف ــاحبان س ــوق ص ــازده حق ــد، میــزان  ب ش یاب

سودآوري سهامداران افزایش خواهد یافت و در نتیجـه  

از طرفـی در صـورتی کـه    . ناکارایی فنی کم خواهد شد

تـر از نـرخ بهـرة بـدهی     ، بـیش )ROI(نرخ بازده دارایـی 

باشد، مـازاد نـرخ بـازده، نسـبت بـه نـرخ هزینـۀ وام، بـه         

یابد و سبب افزایش نرخ بـازده  سهامداران تخصیص می

شــود و در نهایــت افــزایش صــاحبان ســهام مــیحقــوق 

ارزش شرکت و کاهش ناکارایی فنی را به دنبال خواهد 

از طریـق  ( داشت؛ در نتیجه افـزایش نـرخ بـازده دارایـی    

توانـد  می) هاي تولیدهاي مالیاتی یا کاهش هزینهمعافیت

ــد   ــی باش ــارایی فن ــزایش ک ــاي اف در . یکــی از راهکاره

ها، عملکرد مالی شرکت توان گفت که بهبودنهایت می

سـازي، بـه هرچـه بهتـر     با کمک متولیان امـر خصوصـی  

  .عملی شدن این سیاست منجر خواهد شد

 

  منابع

). 1389. (ابریشــــمی، حمیــــد و لیلــــی نیاکــــان     

 یحرارتــ هــايروگــاهین یفنــ ییکــارا ريیــگ انــدازه

 و   (SFA)یتصـادف  مـرزي  لی ـتحلش رو بـه  کشور

.  توسعه حال در منتخب کشورهاي با یقیتطب ۀسیمقا

. ، صـص 26. ، شفصل نامۀ مطالعات اقتصاد انـرژي 

 .153تا 175

ــان    ــادر مهرگ ــا و ن ــرف زاده حمیدرض ). 1389. (اش

ۀ پژوهشـات تعـاون   مؤسس ـ. اقتصاد سنجی پانل دیتـا 

 .دانشگاه تهران



  

  1393 پاییز) ششم(شماره پیاپی ، سوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  106

 

 ريی ـگانـدازه  اصـول  .) 1379( . یعل ـ، بديیم یامام 

ــره و ییکــارا ــران .وريبه ــ :ته ــاتۀ مؤسس  و مطالع

 .یبازرگان هايپژوهش

 يسـاز یخصوص ـ یرتـأث  یبررس ).1381. (ی، مالماس 

شـده در بـازار    یرفتهپذ يهاشرکت یبر عملکرد مال

 یکارشناس ـ ۀنام ـ یـان پا .بورس اوراق بهـادار تهـران  

 .یرازش ي، دانشگاهارشد حسابدار

ــران   ــم و دیگ ــو، قاس ــیمقا )1392. (بول ــازده ۀس  یب

-شرکت یۀاول یعموم هايعرضه بلندمدت و کوتاه

 قـانون  44 اصل هاياستیواگذاري س مشمول هاي

 یبـازده  و هی ـاول یعمـوم  هايعرضه ریسا با یاساس

 و دارایـی  مدیریت پژوهشی -علمی فصلناةه. بازار

 .102تا  87. ،صص2 .ش ،مالی تأمین

نگـاه  : تهـران . مدیریت مـالی ). 1390. (تهرانی، رضا 

 .دانش

بررسی کـارایی   ).1388. (جهانشاد، آزیتا و دیگران 

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     شرکت

هـا و ارتبـاط   تهران با استفاده از تحلیل پوششی داده

نامـۀ حسـابداري مـالی و    پـژوهش . سهام آن با بازده

  128-109. ، صص)4(1، حسابرسی

ــلی    ــدي توس ــاد و مه ــی، فره ). 1391. (خدادادکاش

ده از تخمین کارایی فنی بانک کشـاورزي بـا اسـتفا   

-هـا و سیاسـت  فصل نامۀ پژوهش. تابع تولید مرزي

  .158 -133. ، صص601. ، شهاي اقتصادي

:  تهــران. اقتصــاد ســنجی ). 1391. (ســوري، علــی  

  .فرهنگ شناسی و نور علم

 ساختار). 1390. (عیسی زاده، سعید و زینب شعاري 

ــازار ــارایی و ب ــام ک ــانکی؛ نظ ــه ب ــوردي يمطالع  م

نامـۀ  پـژوهش . آفریقـا  شمال و خاورمیانه کشورهاي

 .84 - 64.  ، صص12.، شعلوم اقتصادي

آزادســـازي و عملکـــرد  ). 1391. (نـــژاد، مغنـــی 

  .دنیاي اقتصاد: تهران. اقتصادي

اي مقدمه). 2005. (کوئلی تیموسی جی و همکاران 

ــل کــارایی و بهــره  ــه و تحلی ــر تجزی ــۀ . وريب ترجم

ۀ مطالعــات و  مؤسسـ ـ .محمدرضــا ابراهیمــی مهــر   

  .هاي بازرگانیپژوهش

 .یســنج اقتصــاد یمبــان ).1371. (دامــودار یگجراتــ 

 .تهران دانشگاه: تهران .یشمیابر دیحم دکتر ۀترجم

بررسـی تـأثیر   ).  1389. (نجات، امیر رضا و دیگران 

هـاي دولتـی   سـازي بـر عملکـرد شـرکت    خصوصی

، پذیرفتـــه شـــده در بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران 

  .108 - 75. صص، 55.  ، شنامۀ بازرگانیپژوهش

[15] Amornkitvikai, Y. and Harvie, Ch., (2011), 
Finance, Ownership, Executive 
Remuneration, and Technical Efficiency: 
A Stochastic Frontier Analysis (SFA) of 
Thai Listed Manufacturing Enterprises, 
Australasian Accounting Business and 
Finance Journal, 5(1), 35-55. 

[16] Battese, G E.  Coelli, T J, (1995), 'A Model 
for Technical Inefficiency Effects in a 
Stochastic Frontier Production Function 
for Panel Data', Empirical Economics, 
vol.20, pp325-332. 

[17] Battese, G E. Coelli, T J, (1992), 'Frontier 
Production Functions, Technical 
Efficiency and Panel Data: With 
Application to Paddy Farmers in India', 
Journal of Productivity Analysis, Vol.3, 
pp153-169. 

[18] Battese, G E. Corra, G S, (1977), 
'Estimation of a Production Frontier 
Model: with Application to the Pastoral 
Zone of Eastern Australia', Australian 
Journal of Agricultural Economics, 
Vol.21, no.3, pp169-179. 

[19] Coelli, T J, (1996), ‘A Guide to Frontier 
Version 4.1: A Computer Program for 
Stochastic Frontier Production and Cost 
Function Estimation’, CEAP Working 
Paper No. 7/96, Department of 
Econometrics, University of New England, 
Armidale. 

[20] Diaz, M. Angeles. Sánchez, Rosario, Firm 
size and productivity in Spain: a stochastic 



  

  107/   بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي¬شرکت فنی کارایی بر سازي خصوصی و مالی عملکرد تأثیر ارزیابی

 
frontier analysis, Small Business 
Economics, Vol. 30, No. 3 (March 2008), 
pp. 315-323 

[21] Dilling-Hansen, M,. Madsen, ES. Smith, 
V, (2003), 'Efficiency, R&D and 
Ownership – Some Empirical Evidence', 
International Journal of Production 
Economics, Vol.83, pp. 85-94. 

[22] Dongwei, S. Jiahe, D. (2012) ‘A Stochastic 
Frontier Analysis of Firm Efficiency In 
China’, African Journal of Business 
Management, Vol.6 (45), pp. 11254-
11265. 

[23] Emami Meibodi, Ali; (1998), Efficiency 
Considerations in the Electricity Supply 
Industry: The Case of Iran, PhD Thesis, 
University of Surrey, U. K. 

[24] Farrel.M.J; The Measurement of 
Productive Efficiency, Journal of Royal 
Statistical Society, Series A, 120,Part3, 

pp81-253. 

[25] Gabriel, W., (2014), Impact of 
Privatization on Companies’ Liquidity: A 
Case of Companies Listed at Nairobi 
Securities Exchange, Journal of Empirical 
Finance, Vol. 2, No. 1, pp. 1-26. 

[26] Liao, C S, Yang, C H & Liu, D, (2010), 
'Efficiency, Productivity and Ownership 
Structure for Securities Firms in Taiwan', 
Journal of Money, Investment and 
Banking, no.14, pp46-58. 

[27] Mike Dietrich, (2010) “Efficiency and 
Profitability: A Panel Data Analysis of UK 
Manufacturing Firms, 1993-2007” SERPS 
Number: 2010003. 

[28] Mulaku D. Ochieng, Anvar H.Ahmed, 
(2014), The Effects of Privatization on the 
Financial performance of Kenya Airways, 
International Journal of Business and 
Commerce, Vol. 3, No.5, pp 10-26. 

[29] Prabowo, Handono E. T. and Cabanda, 
Emilyn (2011) "Stochastic Frontier 
Analysis of Indonesian Firm Efficiency: A 
Note," International Journal of Banking 
and Finance, Vol. 8: Iss. 2, Article 5. 

[30] Su, Dongwei. Dai, Jiahe, (2012), A 
stochastic frontier Analysis of Firm 
Efficiency in China, African Journal of 
Business Management, Vol. 6 (45), pp. 
11254-11265. 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  1393 پاییز) ششم(شماره پیاپی ، سوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  108

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 


