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Abstract 

In an era of heightened shareholder expectations for value creation, firms face increasing pressure to optimize operating efficiency. This study 

investigates the distinct effects of transient and persistent operational efficiency on firm performance and market value. Applying the multi-

step stochastic frontier analysis (SFA) framework developed by Kumbhakar et al. (2014), we decompose efficiency into transient and persistent 
components using a panel dataset of 167 firms listed on the Tehran Stock Exchange (2006–2022). Empirical analysis combines stochastic 

frontier estimation with multivariate linear regression (Stata 17) to assess the drivers and outcomes of efficiency. Key findings reveal that cost 

of goods sold, tangible fixed assets, and selling, general, and administrative expenses significantly enhance cash flow and drive both transient 
and persistent efficiency, whereas intangible assets exhibit no measurable impact. Notably, persistent efficiency negatively correlates with 

return on assets (ROA) and Tobin’s Q, suggesting a potential erosion of firm value over time. Transient efficiency, however, positively 

influences ROA but lacks a significant association with market valuation. These results highlight a prevailing short-term managerial focus and 
offer critical insights for investors, corporate leaders, and policymakers aiming to reconcile operational efficiency with sustainable value 

creation. 

Keywords: Transient and Persistent Operating Efficiency; Short-Term Performance; Firm Value; Stochastic Frontier Approach 
JEL Classification: G32, D24, L25, C51. 

 

Introduction: 
In an increasingly competitive marketplace, firms must adopt strategic practices that facilitate the integration of advanced technologies, 

foster innovation, generate stakeholder value, and optimize resource utilization. Achieving these objectives necessitates continuous 

measurement and enhancement of operational efficiency. Over recent decades, Stochastic Frontier Analysis (SFA) has emerged as a 

robust methodological approach for assessing firms’ operational efficiency. SFA quantifies deviations from the theoretical production 

frontier by disentangling randomness—attributable to uncontrollable factors—from inefficiency, which arises primarily from 

managerial mismanagement (Karagiannis, 2014). This framework provides a coherent basis for defining inefficiency, emphasizing the 

importance of controllable managerial decisions in driving productivity. 
Furthermore, the application of panel data models enables the decomposition of operational inefficiency into transient (short-term) 

and persistent (long-term) components, capturing both cross-sectional and temporal variations. This segmentation allows managers to 

identify immediate inefficiencies while simultaneously evaluating the effects of enduring policies on long-term productivity and firm 

value (Kumbhakar et al., 2014). Operational efficiency, as articulated by Kurniasih and Akhmadi (2024), refers to a firm’s capacity to 
effectively manage its inputs and outputs, a factor critically linked to financial performance, competitiveness, and investor confidence. 
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Firms exhibiting higher efficiency are better equipped to manage risks and achieve strategic objectives, thereby fostering elevated stock 

valuations and reinforcing investor trust. This study aims to deepen the understanding of operational efficiency among listed firms 

across diverse industries within the Tehran Stock Exchange. Its objectives include estimating overall operational efficiency, 

decomposing it into transient and persistent components, analyzing their respective impacts on firm performance and value, identifying 

key drivers, and offering actionable insights for stakeholders. A novel contribution of this research lies in its delineation of operational 

efficiency into its temporal constituents and the examination of their distinct influences on both short-term and long-term firm 

outcomes. 

 

Materials & Methods 

This study examines firms listed on the Tehran Stock Exchange over a 17-year period (2006–2022). Due to data limitations—including 

incomplete datasets, variations in fiscal year-ends, and the exclusion of firms operating in the insurance and investment sectors—the 

sample was refined to include 167 firms, resulting in a total of 2,839 firm-year observations. To assess firm-level operational efficiency, 

the study employs panel stochastic frontier analysis (SFA) utilizing the multi-step approach proposed by Kumbhakar et al. (2014). This 

method enables the decomposition of efficiency into transient (short-term) and persistent (long-term) components. Conventional SFA 

models often struggle to differentiate firm-specific heterogeneity from inefficiency. To address this limitation, the study adopts the 

following model: 

 

Ln(𝐶𝐹𝑖𝑡) = 𝛽0+ β1Ln(FixAssetit) +  β2Ln(IntAssetit)+ β3Ln(𝐶𝑜𝑠𝑡it)+ β4Ln(SG&Ait) + 𝑐𝑖 − 𝜂0 + 𝑣𝑖𝑡 − 𝑢𝑖𝑡 

 

In this analysis, cash flow is considered the output, while fixed assets, intangible assets, cost of goods sold (COGS), and selling, 

general, and administrative (SG&A) expenses serve as inputs. The components 𝜂𝑖 and 𝑢𝑖𝑡 represent persistent (long-term) and transient 

(short-term) inefficiencies, respectively. Efficiency scores are derived using Stata 17, after which four multivariate linear regression 

models are employed to assess the impact of transient efficiency (TE) and persistent efficiency (PE) on firm performance, measured 

by return on assets (ROA), and firm value, proxied by Tobin's Q. Control variables include firm size, leverage, sales growth, and loss 

status, consistent with prior research (Mukui, 2022; Bao & Motlagh, 2024). 

 

Findings 

Using the model proposed by Kumbhakar, Lin, and Hardaker (2014), this study decomposes operational efficiency into its persistent 

and transient components through a stochastic frontier framework with four inputs, with cash flows serving as the output. The results 

reveal statistically significant coefficients for all inputs—cost of goods sold, selling, general, and administrative expenses, and tangible 

fixed assets—except for intangible assets, indicating potential inefficiencies in the utilization of intangible resources. Among the inputs, 

cost of goods sold exhibits the highest elasticity (0.46). The estimated returns to scale are predominantly increasing, approximately 

0.897, suggesting that firms operate under increasing returns to scale. Both persistent and transient inefficiencies exert significant 

influences on firm performance, with transient inefficiency tending to increase over time. The average operational efficiency score is 

moderate, ranging between approximately 0.61 and 0.63, implying there is considerable scope for improvement through the adoption 

of advanced production techniques and modern marketing strategies. 

 

 . 
Average transient and persistent operational efficiency of companies 
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The results indicate that higher levels of persistent operational inefficiency are associated with lower return on assets (ROA) and 

reduced market value, likely attributable to poor corporate governance, suboptimal capital management, and inefficient resource 

utilization. Firms characterized by lower leverage, positive sales growth, and profitability tend to perform better, particularly in terms 

of ROA. In contrast, transient efficiency enhances ROA by optimizing the short-term utilization of assets, even in the presence of 

limited cash flows. However, transient efficiency does not have a statistically significant effect on market value, thereby rejecting the 

eighth hypothesis. Smaller, growing, and low-debt firms generally exhibit higher market valuations, potentially reflecting better 

investment opportunities. Overall, short-term efficiency appears to have a stronger correlation with financial performance than long-

term efficiency. 

 

Discussion of Results & Conclusion 

This study investigates the effects of transient and persistent operational efficiency on firms’ performance and market value, employing 

stochastic frontier analysis on a sample of 167 companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2006 to 2022. The findings indicate 

that persistent efficiency exerts a negative influence on both return on assets (ROA) and market value, likely due to underlying issues 

such as weak corporate governance, suboptimal capital allocation, and inefficient asset utilization. Conversely, transient efficiency has 

a positive impact on ROA, reflecting firms’ emphasis on short-term gains, often at the expense of long-term strategic considerations. 

However, transient efficiency does not show a statistically significant effect on market value, suggesting the presence of managerial 

bias toward short-term performance at the expense of sustained value creation. Key operational variables—including the cost of goods 

sold, selling, general, and administrative (SG&A) expenses, and tangible fixed assets—significantly influence both transient and 

persistent efficiency. In contrast, intangible assets do not contribute meaningfully, likely due to underutilization or undervaluation. 

These results are consistent with prior research, such as Agasisti and Gralka (2019) and Cheng et al. (2018), although they diverge 

regarding the role of intangible assets. 
The primary contribution of this study lies in its differentiation between the short- and long-term effects of operational efficiency 

on firm performance and valuation, providing valuable insights for stakeholders. Managers are encouraged to strike a balance between 

transient performance targets and persistent strategic initiatives to foster sustainable long-term value. Future studies could extend this 

analysis by examining how these efficiency dimensions influence other financial metrics, such as return on equity or stock price 

performance. Overall, the findings serve as a practical resource for decision-makers seeking to align operational strategies with long-

term stakeholder value creation. 
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 چکیده

  ، ی ط ی شارا   ن ی در چن . منجر شاده اسا    برای بمبود کارایی عملیاتی ها  شارک   به داران  فشاار سامام   ش ی ارزش به افزا  ایجاد علاقه به    ۀ ند ی فزا   ش ی افزا 

صاورت  به   ی از منابع موهود واحد تجار باید ، وود  ی آت     ی و موفق  یی ا ی سام  وود از بازار در هم  وو   ش ی و افزا   ی ن ی آفر ها با هدف ارزش شارک  

بررسای بر عملکرد و ارزش شارک    را   دار ی موق  و وا   ی ات ی کارایی عمل   ر ی تأث بنابراین، بر وایۀ این اساتدلل، وووهش حارار   کنند؛   اساتااده   ر کارا و مؤث 

 Kumbhakarای کومباکار و همکاران ) تابع مرزی تصاادفی و رویکرد چندمرحله   از کارایی عملیاتی موق  و وایدار  سانجش   ی برا کرده اسا . 

et al., 2014  )  ی ها سال   ی تمران ط   بورس اوراق بمادار   شده در شرک  وذیرفته   167شامل   ی ا نمونه   استااده از   با   وووهش   ی ها . فرریه شد استااده  

که  نشاان داد  ها  یافته  .شاد   ی بررسا  17افزار اساتتا نسا ۀ و رگرسایون وطی چندمتییره در نرم   تابع مرزی تصاادفی   از   ی ر ی گ با بمره و    1401  تا   1385

هاای نقادی  هاای فروش، اداری و عمومی باا تاأثیر م با  بر هریاان هاای ثاابا  مشااامود و هزیناه رفتاه، دارایی شااادۀ کاالی فروش تماام   متییرهاای بماای 

های نامشامود نقش مؤثری در تبیین  گیری و تاکیک کارایی عملیاتی وایدار و موق  شارک  دارد؛ اما دارایی ای در اندازه کننده شارک  نقش تییین 

هاای شااارکا  )عملکرد  کاارایی عملیااتی نادارد. در اداماه نتاایه وووهش نشاااان داد کاه کاارایی عملیااتی واایادار شااارکا ، تاأثیر منای بر باازدۀ دارایی 

کناد؛ اماا کاارایی عملیااتی موقا  تاأثیر م بتی بر باازدۀ زایش کاارایی عملیااتی واایادار، شااااوب کیوتوبین نیز کااهش ویادا می مادت( دارد و باا اف کوتااه 

و    ی تصااادف   ی تابع مرز کارگیری  از طرفی، کارایی عملیاتی موق ، تأثیری بر ارزش بازار شاارک  ندارد. نوآوری این وووهش در به  . ها دارد دارایی 

ها اسا ؛ علاوه شارک    دار ی موق  و وا   ی ات ی کارایی عمل در سانجش    ( Kumbhakar et al., 2014کومباکار و همکاران )   ی ا چندمرحله   کرد ی رو 

کنندۀ کارایی عملیاتی موق  و وایدار شاناساایی شادند و تأثیر اهزای کارایی عملیاتی بر ساودآوری و ارزش شارک  بررسای  براین، متییرهای تییین 

آفرینی در  مدت تدوین و اهرا شااده اساا  و ارزش های مدیری ، بیشااتر در هم  نتایه کوتاه توان گا  که ساایاساا  شااد. در تبیین نتایه می 

ساال( در تلاش هساتند که  ها با افزایش ساط  کارایی موق  )در یک ری  نبوده اسا ؛ بنابراین، بیشاتر شارک  بلندمدت و در بازار، هدف اصالی مدی 

گذاران،  تواند برای سارمایه ای ساود کساک کنند، حتی اگر اندب باشاد. نتایه وووهش حارار می های غیرنقدی و م ارج غیرسارمایه حتی با فروش 

 گذاران بازار ماید باشد. تحلیلگران، مدیران، کارآفرینان و سیاس  

 ی.تصادف یتابع مرز  ،ارزش شرک   مدت،کوتاه عملکردو وایدار،    موق  یاتیکارایی عمل ها:واژهدیکل

 JEL  :G32 D24 ،L25 ،C51 یبندطبقه 
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 مقدمه

 در نوآوری  ویشارفته،  فناوری  کارگیریبه  و  شاناو   به که  کنند ات اذ را راهبردهایی  باید  هاشارک    بازار، در  رقاب   و بقا  برای

  شرک  عملیاتی  کارایی مستمر گیریاندازه نیازمند که شود منجر  منابع  از کارآمد  استاادۀ و  نایانذی برای آفرینیارزش  شرک ،

 شاده  فراه  (  SFA) تصاادفی مرزی  تابع تحلیل از  اساتااده  با گذشاته هایدهه در  هاشارک    عملیاتی  کارایی  ارزیابی امکان.  اسا  

  ساااو  )   نااکاارآمادی   عاامال  و (  نااواذیر کنترل   عوامال )  وطاا   عاامال  باه  را   هاا آن   تواناد می   ایادااال   تولیاد  مرز  از   انحرافاات   تجزیاۀ  باا   کاه   اسااا  

 تاساایر  برای   کلیدی   عامل   و   گیرد می  صااورت   ناکارآمدی  تییین  برای   منطقی  تیریف   تصااادفی،  مرزی  تابع   در .  دهد  نسااب  (  مدیری  

  که   تابلویی   های داده   بر   مبتنی  های مدل   وتانساایل   از   گیری بمره  با (.  Karagiannis, 2014)  اساا   مدیری    کنترل   در   عملیاتی  نتایه   دقیق 

  و (  مدت کوتاه )   موق   هز    دو  به   را   کارایی   درنتیجه   و   ناکارایی  توان می  دهد، می  ووشااش   را  زمانی  سااری   ه    و   مقطیی   های داده   ه  

  دانش  ارتقای   و   شاارک   هاری   عملیات   ناکارآمدی  تشاا یب   امکان   که   اساا    آن   رویکرد  این  مزی  . کرد  تجزیه (  بلندمدت )  وایدار 

  بلندمدت   های سیاس   تأثیر   بررسی   با   براین، علاوه   شاود؛ می  فراه    مدت کوتاه   در   شارک    ساتانده - نماده  رابطۀ   مدیری    چگونگی  دربارۀ 

 (. Kumbhakar et al., 2014)  ب شید   بمبود   را   شرک    ارزش   توان می   وری بمره   و   ها ممارت   بر   شرک  

.  کندمی تیریف  وروهی و  ورودی کارآمد مدیری    برای  شارک    توانایی  عنوانبه را  عملیاتی  کارایی آومدی و  کورنیاسای 

  اهرای   با توانندمی  هاشارک  .  دارد  حیاتی نقش  شارک    موفقی    برای  هاوروهی  به هاورودی  مؤثر  مدیری    در  شارک    توانایی

  اثرب شی  ارزیابی  برای مم   شاوصی مالی  عملکرد.  دهند افزایش  را مشتری ررای   و وذیریرقاب    سودآوری،  مناسک،  راهبرد

  عملیاتی   کارایی دررامن،(.  Kurniasih & Akhmadi, 2024) اسا    آن اهداف به  دساتیابی و  منابع  مدیری   در  شارک    کارایی و

  عملیات  در که  شرکتی  که کنندمی استدلل  گذارانسرمایه. باشد مالی  سلام   دربارۀ  گذارانسارمایه برای  م بتی  سایگنال تواندمی

  اعتماد   افزایش  باعث  تواندمی امر این.  یابد دساا    وود  اهداف به  و کند  مدیری   را ریسااک  تواندمی  بمتر باشااد، کارآمد  وود

 درب   به کمک وووهش این هدف(.  Kurniasih & Akhmadi, 2024) شاود آن  سامام  قیم   افزایش  و  شارک    به  گذارانسارمایه

 مایدی ابزار تواندمی  موراو،، همین و  هساتند ناهمگون  که  اسا    صانایع همۀ در فیال  بورسای  هایشارک    عملیات  کارایی  بمتر

: از  اندعبارت  وووهش  واص  اهداف.  باشاد دولتمردان و  کارآفرینان  گذاران،سایاسا   مدیران، گیریتصامی  فرایند  به کمک  برای

  موق   کارایی اهزای از  هریک تأثیر بررسای وایدار، و  موق    اهزای  به  آن تجزیۀ و  بورسای  هایشارک    عملیاتی  کارایی برآورد

 و  نایاانذی  مناافع  حاظ  هما    در  شااارکا    عملکرد  و  کاارایی  بر  مؤثر  عوامال  تییین  شااارکا ،  ارزش  و  عملکرد  بر  واایادار  و

 از  توانمی  وووهش، اهداف به  دساتیابی  برای.  عملکرد ارزیابی  هایروش ارتقای منظوربه  وووهشای  رهنمودهای ارااۀ طورهمین

  ویشنماد  را  رویکردی(  Kumbhakar et al., 2014)  همکاران  و  کومباکار. کرد استااده کارایی گیریاندازه روش  در اویر ویشرف  

  که درحالی. اس    مرتبط زمان  با  میمولً کارایی  اصطلاح  دو  هر  تاسیر. شودمی قاال  تااوت  وایدار و موق   کارایی بین  که  کردند

 اسا    بلندمدت  عملیاتی مشاکلات دهندۀنشاان وایدار  ناکارایی  شاود،می تاسایر(  مدتکوتاه)  ساالهیک دورۀ برای  موق    ناکارایی

(Kumbhakar et al., 2014  .)از یکی  بنابراین،  گیرد؛می قرار یک  و  صااار بین  که اساا   نساابتی  کارایی اساا    ذکر به  لزم 

 بر آن  اهزای تأثیر بررسای  دیگر نوآوری.  اسا   وایدار و  موق    هز  دو  به  عملیاتی  کارایی  تاکیک  حارار،  وووهش  هاینوآوری

  شارک   منابع مدیری    هایسایاسا    گیریهم    تواندمی رابطه این  نتایه  تحلیل.  اسا    شارک   بلندمدت و  مدتکوتاه  عملکرد

 بیدی ب ش  شاااود؛می بیان  ویشاااینه  و  نظری  مبانی  دوم ب ش در:  اسااا   زیر  شااارح به وووهش این  ادامۀ. ساااازد  نمایان را

 اداماه در  و  گیرینتیجاه  و  بحاث  نیز  واایاان در  شاااود؛می اراااه وووهش  هااییاافتاه  آن،  از  وس  و  کنادمی مطرح را  شااانااسااایروش

  .شوندمی مطرح وووهش  ویشنمادهای  و هامحدودی  
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 مبانی نظری

آفرینی آن دورۀ هاری شاارک  و درنتیجه ارزشدر این ب ش، ابتدا مبانی نظری کارایی عملیاتی و نقش آن در ارتقای عملکرد  

 شود.های وووهش ارااه میشود، سپس فرریهمطرح می

  شارک   مدیران  و سامام  ساود  ورداو   برای  هاشارک   به دارانسامام  فشاار افزایش  به ارزش ایجاد به علاقه فزایندۀ  افزایش

  آفرینی ارزش  شادن،همانی  کنونی عصار (. درGharsellaoui, 2011)  اسا    شاده منجر عملکرد  با  مرتبط هایواداش  دریاف    برای

 در  فیزیکی هایدارایی نقش ظاهراً  اگرچه  (،Cabrita et al., 2007اسا  )  وابساته  فیزیکی  هایدارایی و  نامشامود  هایدارایی به

  ی ارهایاز می  یریگ عملکرد شارک  با بمره یابیارز  ،یطیشارا  نی(. در چنMarr, 2008)  اسا   تروررنگ  شارک   مالی  هایصاورت

از بساااتر   یواقی ارزش  جادیا ییتوانا یمشااااوران و کارکنان تجار  ران،یمد  یبرا  ن،یبنابرا  شاااود؛یم یریگ اندازه  ینیآفرارزش

  هم  در  ندهایاو فر  یاساااساا   یهانظام ۀهم  دیمینا اساا  که با نیبد ارزش جادیا  بریدارد. تاکر مبتن   یاهم  یو مال  یاتیعمل

 به  وکرده    نیتأم را  دارانسماممنافع   تواندی(. هدف مذکور مRahnamyroodposhti et al., 2011)  شود  یدهساامان ارزش جادیا

  هدف  با  هاشارک   که  یاقتصااد نامطمئن طیمح  نیچن در  ن،یبنابرا ؛دکمک کن  اتیعمل  ییکاراو   ابیمنابع کم  ۀنیبم  بیت صا 

 یآت    یموفق و  ییایوو   هم   در  یاسااسا   یربنایز کنند،یم  رقاب   گریکدی  با  بازار از وود  سام  شیافزا و  ینیآفرارزش یارتقا

  ار یشارک  بسا   یبرا ینیآفرات اذشاده در ارزش ماتیاسا . نو، تصام یکارا و مؤثر از منابع موهود واحد تجار اساتاادآ  شارک ،

 و  ایوو   صاورتبه  ارزش جادیا  بریمبتن   یری( اسا . تاکر مداتیعمل  ییکارا)  یاتیعمل ماتیآن تصام نیتردارد که مم     یاهم

  اسااااس و بر  دیا در رقاابا  از درون مراحال م تلف تول  ی. برترکنادیم  دایا ارزش ظمور و  ۀریزنج  در  و  کنادیم  عمال  ینادیفرا

رقاب     یایاز مزا توانندیها مشارک    ،یاتیعمل  ییکارا. با بمبود  شاودیحاصال م  یاتیم تلف عمل یهادر ب ش  یگذارهیسارما

  یا   مؤساساات اقتصاادی  عملکرد  توصایف به  بیشاتر  کارایی، روازاین  ؛( ,.2021Jannatmakan et alمند شاوند )و برتر بمره داریوا

  اساتااده   موهود ورودی  مقدار  با  وروهی از میینی  ساط  تولید توانایی  توصایف  برای میمولً  اصاطلاح این. وردازدمی  هاشارک  

  ورودی  هایداده  مجموعۀ از را ممکن  وروهی  بیشاترین که  شاودمی  بندیطبقه  کارا  عنوانبه  درصاورتی تجاری  واحد. شاودمی

  مقایساه   مؤساساات از  گروهی رو، این از  اسا ؛  لزم مییار یک  چیسا ، ممکن  وروهی  بمترین  اینکه ارزیابی  برای. کند تولید

  وود   منابع از  کامل  طوربه  شارک    که  اسا   مینی این به  بال مقادیر.  اسا    نسابی مییار یک  حاصال،  کارایی  مقدار و  شاوندمی

  کاهش  را وود  منابع  تواندمی  شاارک    که  دهدمی نشااان  کارایی ک   مقادیر. کندمی تولید را  وروهی  حداک ر و کندمی  اسااتااده

 را  وود  کلی  عملکرد توانندمی  هاشااارک    دلیال همین به  ؛(Agasisti & Gralka, 2019)  دهد  افزایش را  وود  وروهی  یا  دهد

 و  مناابع  مادتکوتااه  مادیریا    بمبود  ازطریق:  اسااا   واذیرامکاان  طریق  دو  باه  کاارایی  افزایش دهناد؛  ارتقاا  کاارایی  افزایش  ازطریق

 نوآوری  برای توسیه و  تحقیق  هایهزینه یا  المللیبین بازارهای به ناوذ مانند فروش  افزایش برای بلندمدت راهبردهای ازطریق

 (. Canello & Vidoli, 2020)  شودمی منجر  شرک   بلندمدت  عملکرد  بمبود  به که

را بررسای و    و آلمان  ایتالیا  یهادانشاگاه وایدارو   موق  کارایی   ی،تصاادف یمرزتابع   لیتحلآگاسایساتی و گرالکا با اساتااده از 

  وااص مؤساااساااه   یهاایحاال نااهمگوننیو درعتاکیاک مادت و بلنادمادت را کوتااهعملیااتی  کاارایی  ابتادا   آناان. مقاایساااه کردناد

ها در داول  دانشاگاههریک از کارایی  ناشای از ترم اول  که کارایی و ناکارایی   کردنداساتدلل    کردند و ساپسرا کنترل   )دانشاگاه(

و آلمان   ایتالیا  کشاوردو  نیب  ۀسا ی. مقااسا  کشاور    آن  یآموزش عال  یلسااوتار ک  ریکه ترم دوم تأث، درحالیاسا  کشاور  هر 

 را بمتر نشاان داد. براسااس نتایه وووهش،ها آن  یسااوتار آموزش عال  ایها  دانشاگاه هربه عملکرد    مربوطکارایی   یهاتااوت

 یهر دو کشاور در مرز بال  یهادانشاگاه از هریک نکهیبه اباتوهه داد ورا نشاان  یبالتر  یکارایی کل  ایتالیا  یب ش آموزش عال

نسااب  داده شااد و   یو ساااوتار وایدار یناکارآمد بهکشااورها   نیمانده و شااکاف بیباق یآمدکنند، ناکاریم  فیالی  کارایی  

واحد را  یهادانشاگاه  یها  یکشاور و نه صارفاً فیالآموزش سااوتار واص   دیبا  یاقدامات آتکه  اسااس، ویشانماد کردندبراین
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های چینی را بررسی  فانگاکوا و همکاران کارایی و ناکارایی موق  و وایدار بانک (.Agasisti & Gralka, 2019)  هدف قرار دهد

 ، ی تصادف  یمرز  کردیرو  براساسموق  تجزیه کردند و و   داریبه دو ب ش کارایی وارا   ینیچ  یهابانک یکارایی کلکردند. آنان  

کاه   نتاایه آناان نشاااان داد .  کردناد   ی ر ی گ انادازه   2015- 2008  ۀ در دور   ی ن ی بااناک چ  166از   ی بزرگ   ۀ نمونا   ی را برا   موقا  و   دار یا کاارایی واا 

اسا . درمقابل، کارایی    ی سااوتار   لات مشاک   و ناشای از  نه ی هز   دار ی کارایی وا ساط  وایین   ل ی به دل  ن ی ونه بانک بزرگ چ   تر ن یی کارایی وا 

به حداقل رسااندن  ی برا   ها و وتانسایل مناساک آن اساتیداد   ۀ دهند اسا  که نشاان   ی ن ی چ   ی ها بانک   ر ی ونه بانک بزرگ مشاابه ساا   موق  

 الزامی  ن ی چ  بزرگ کارایی ونه بانک  ش ی افزا   ی عمده برا   ی اصلاحات ساوتار  وووهش   ی ها افته براسااس ی مدت اسا .  در کوتاه   ها نه ی هز 

 فیلیپینی و همکاران کارایی موق  و وایدار هزینۀ ب ش انرژی )برق( را در ساواد بررسای کردند.   . ( Fungacova et al., 2018)  اسا  

کارایی   ی، از مدل اثرات تصااادف   گیری بمره با  ی تولید انرژی ها شاارک    موق  و   دار ی وا  ۀ ن ی کردن سااط  کارایی هز ی کم  با   مطالیه  ن ی ا 

 دار ی و وا  موق   ۀ ن ی هز بااهمی     ناکارایی  داد که نشان  ه ی . نتا کرد   ل ی وتحل ه ی تجز   2013  تا   2000  ۀ دور  ی برا را    ی س ی شرک  سوا   65 ۀ ن ی هز 

آنان  . برآورد کردند (  دار ی درصاد وا 14/ 4  موق  و درصاد  7/ 9درصاد ) 22/ 3را  در این دوره  نه ی هز   ناکارایی ساط  مجمو،    وهود دارد و 

    ی ر ی ممکن اس  مد   نه ی هز   ناکارایی دو نو، هر    ، شرک   دگاه ی از د   ؛ اما و ماموم متااوت هستند   ر ی دو مؤلاه در تاس  ن ی ا استدلل کردند  

 (. Filippini et al., 2018)  م تلف کند   دربارۀ راهبردهای   یی گو شرک  را ملزم به واسخ 

  ی مرزتابع  ایها داده یووشش لیتحل یینی دو رویکرد اساسیبا استااده از   عملیات شرک  کارایی  لیوتحلهیتجزطورکلی،  به

های مدل، آن را ماندهبر ورودی و وروهی با تاکیک باقیتابع مرزی تصاادفی با اساتااده از مدل مبتنی  .شاودانجام می یتصاادف

و همکاران نیز با اساتااده از رویکرد فوق،    کومباکار.  (Sun et al., 2020)کندبه دو هز  عامل وطا و عامل ناکارایی تاکیک می

گیری اثر هریاک از اهزای آن بر عملکرد  کاارایی عملیااتی را باه اهزای موقا  و واایادار تاکیاک کردناد تاا امکاان ارزیاابی و انادازه

گیری کاارایی عملیااتی، ابتادا باایاد متییرهاای ورودی و وروهی  برای انادازه.  مادت و بلنادمادت فراه  شاااودشااارکا  در کوتااه

(. چناگ و همکااران  Kumbhakar et al., 2014) انت ااب شاااونادکاارایی عملیااتی موقا  و واایادار  گیری  منااساااک برای انادازه

(2018Cheng et al.,   ،)( 2020ساااووکیان و همکارانSoukhakian et al., )،  ( 2020دعاای و گوهریDoaei & Gohari,  )،  

ثاابا  هاای  دارایی(  2022Dehkordi, -Farajzadehزاده دهکردی )( و فرج ,.2012Demerjian et alدمیرهاان و همکااران )

عنوان متییرهای  بهرا   فروش، اداری و عمومیهای  هزینهو   رفتهشاادۀ کالی فروشبمای تمام  ،های نامشااموددارایی  ،مشاامود

  های نقدیهریاناز متییر    (Gruca & Rego, 2005گروکا و رگو )کنندۀ کارایی عملیاتی میرفی کردند. از طرفی، ورودی تییین

های نقادی در مقاایساااه با  عنوان متییر وروهی در تبیین کارایی عملیااتی شااارک  اساااتاااده کردند. آنان میتقادند که هریانبه

ثاب   های  داراییرود که متییرهای اساس، انتظار میهای حسابداری شرک  و مدیری  سود مصونی  بیشتری دارد؛ براینروش

متییرهای    عنوان)به  های فروش، اداری و عمومیهزینهو   رفتهشااادۀ کالی فروشبمای تمام  ،های نامشاااموددارایی  ،مشااامود

کنندۀ کارایی موق  و وایدار عملیات شرک  باشند؛  عنوان وروهی( تبیین)به  های نقدیهریانورودی( با تأثیر مینادار بر متییر 

 زیر اس :کنندۀ کارایی عملیاتی به شرح های مرتبط با عوامل تیییناساس، فرریهبراین

های نقدی شارک  در تببین و تاکیک کارایی  رفته با تأثیر م ب  مینادار بر هریانشادۀ کالی فروشبمای تمامفرضیی  او::  

 عملیاتی موق  و وایدار شرک  نقش مؤثری دارد.

تببین و تاکیاک هاای نقادی شااارکا  در  هاای فروش، اداری و عمومی باا تاأثیر م با  میناادار بر هریاانهزیناهفرضیییی  دو :  

 کارایی عملیاتی موق  و وایدار شرک  نقش مؤثری دارد.

های نقدی شاارک  در تببین و تاکیک کارایی عملیاتی  های نامشاامود با تأثیر م ب  مینادار بر هریانداراییفرضیی  سیو : 

 موق  و وایدار شرک  نقش مؤثری دارد.
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های نقادی شااارک  در تببین و تاکیاک کارایی عملیااتی  های ثاب  با تأثیر م با  میناادار بر هریانداراییفرضیییی  چهیار :  

 موق  و وایدار شرک  نقش مؤثری دارد.

دهد. درمقابل،  رخ می  یدر ساط  ساازمانفقط احتمالً   و  ساالنه اسا   راتییتی ۀکنندمنیکسموق   کارایی    از ساوی دیگر

تواند در تنظی  و ه  میدول    که ندک یمرا منیکس  بالترمیمولً در سااط  و بلندمدت های  و ساایاساا  اهداف کارایی وایدار 

در صانایع مشاابه    هامدت شارک  کارایی کوتاهمیمولً تااوت کمی بین   (.Agasisti & Gralka, 2019تدوین آن دویل باشاد )

  منابع     یریمدمشاااابمی را برای   دارند، راهبردهایاندازه  ودر سااااوتار  که  تااوتی  باوهودها  شااارک  وهود دارد؛ چون این 

 یبرق در بازار ارووا ط  م  یق( اساتدلل کردند که چون  Filippini et al., 2018و همکاران ) فیلیپینی .گیرندکار میمدت بهکوتاه

بدتر  سیساوا یبرق آب  یهاشارک   یو ساودآور  یریوذرقاب   جهیاسا  و درنت  افتهیکاهش   چشامگیری زانیبه م  اویرچند ساال 

اساس، ررورت   ؛ برایناسا  نهیهزکارایی ازهمله کارایی    شیب ش، افزا نیا  یریوذبمبود رقاب    یهانهیاز گز یکی  ،شاده اسا  

 Filippini etتری مدیری  شاود )نحو مطلوبها بههای عملیاتی آنهای مذکور، فیالی  منظور بمبود عملکرد شارک  دارد تا به

al., 2018مزی  رقابتی  توانندیاعتماد هساتند و ممؤثر متمرکز اسا  که قابل  یهاسات یو سا   عملکردبر بمبود    یاتیعمل  (. کارایی  

که    شاودیم  تدوین مشا صای راهبرد دار،یوا  یاتیعمل  هیدسا  آوردن نتا به  یکنند. برا نیرا تضام  یاز انتظارات مشاتر شیب

محصاول،   دیسارع  توسایه و تول نه،یکاهش هز)شارک     یدیکل  یاتیعمل  یهاشادن هنبهاز برآورده  نانیاطم  کساک ساازمان را در 

 یبمبود و ارتقا یبرا(.  Wiley et al., 2010) کندیم  یبانیوشات (محصاول  یبرا    یایک   نیو تضام دیتول  سات یسا   یریوذانیطاف

، زمان و تولیدی دهیودمات  یندهاایفرارتقای و توسایه،  قیتحق ،اثرب شایتر محصاول،  کوتاه ۀتوسای  ۀچرو  ،عملیاتی  کارایی

آیند که بر عملکرد هاری شاارک  تأثیر ی از ابزارهای لزم به حساااب میسااازمان  یکل دیو د  یریوذتر، انیطافکوتاه  لیتحو 

حاصال  ها  یوروه  وها یثر ورودؤ م    یریمدکارایی عملیاتی مطلوب شارک  با   (.Wagner & Krause, 2009) مطلوب دارند

براین،  تواند با اسااتاادۀ بمینه از منابع موهود به درآمد عملیاتی بال و سااود هدف برسااد؛ علاوهمدیری  شاارک  می.  شااودمی

تواند در بازار رقابتی سام  مناسابی را از فروش محصاولت و ارااۀ ودمات کساک کند که موهک رراای  مشاتری و شارک  می

 ,.Faria et al. فریا و همکاران )(Kurniasih & Akhmadi, 2024) شاودبقای شارک  و درنمای  درآمدزایی وایدار شارک  می

 کردند  یریگ ها را اندازهشارک   یدیکارایی تول  ،ورتیال های تولید نوشایدنی درشارک    ییتابلو  یهااز داده  یریگ با بمره(  2022

را   ی شارک  عملکرد کل توانندیم نوشایدنی  یهاکاروانهکه    آنان نشاان داد  هی. نتاکردند  هیتجز داریو وا  کارایی موق  و آن را به 

بازار و  مقرراتمانند بمبود  و حمایتی دول  )بلندمدت   یهااساا  یساا براین  علاوهو مدت  منابع در کوتاهبمتر      یریمد قیازطر

کارایی فنی صانی  (Sharifazadeh & Basirat, 2014آزاده و بصایرت ). شاریفدهند  شیافزا  ی(عموم  یهاشارک  از     یحما

در  تولیدآثار ناکارایی    نشااان داد کهها نتایه آزمونبرآورد کردند.  براساااس تابع مرزی تصااادفیرا های گاز و نا  ایران لوله

با روند صاایودی به  1375درصااد در سااال  53/ 57از تولیدی  میانگین کارایی    ؛ اماداردنا  و گاز وهود  های صاانی  لوله

توان به افزایش  این صاانی  می  تولید )فنی(بودن کارایی  افزایش یافته اساا . از دلیل صاایودی 1389درصااد در سااال 74/ 72

های وارس وذیرفته در صاانی  گاز و نا  )به وصااوص وروژههای انجامگذاریتبع آن افزایش میزان ساارمایهقیم  نا  و به

 اساس:براین (؛Sharifazadeh & Basirat, 2014)  اشاره کردنا  وگاز های انتقال هنوبی( و نیاز به لوله

 های شرک  تأثیر م ب  میناداری دارد.کارایی عملیاتی وایدار بر بازدۀ دارایی فرضی  پنجم:

 های شرک  تأثیر م ب  میناداری دارد.کارایی عملیاتی موق  بر بازدۀ دارایی  فرضی  ششم:

  ، یمال یهابحران  وس از وقو،  وهیوشااود، بهمی  یتلق  یامروز یمال  یدر بازارها یاساااساا  یهدف  آفرینیارزش  براین،علاوه

 رانیمد (.Gharsellaoui, 2011)  گذاشااته اساا   ریتأثها و حتی بقای آن  هاکه بر عملکرد شاارک    ریاو یو اقتصاااد ینگینقد
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   یشارک  به ظرف  یدیکل    یهساتند. در بازار امروز، موفق  یاالیادهفشاار فوق  در  رزشا جادیبمبود عملکرد و ا  یها براشارک  

  شارکتی کند که هدف هر می  انیب  1یشارکت  یمال  کیکلاسا   یواراداد. دار  یداران بساتگبه حداک ر رسااندن ارزش سامام  یآن برا

.  شاودمی  لیوتحلهیتجز  آنارزش  نییتی  یبرا  شارک   یمال  هایگزارشو  دارانش اسا  سامام  یبه حداک ر ثروت برا  یابیدسات

شاارک  را با    یعملکرد آت دیداران، باثروت ساامام  یریگ منظور اندازهبه یمال  لگرانیتحلهای مالی منتشاارشااده بر گزارشعلاوه

 نیداران اارزش سمام جادیا حامی نظریۀ(.  Fairfield & Yohn, 2001کنند ) ینیبشیشرک  و  راهبردرشد و   ،یسودآور یابیارز

بر ایجاد درواقع، تاکر مبتنی  .(Liow, 2010اسا  )  شاتریب  هیسارما یارزش بازار از ارزش دفترکه حاصال شاود    نانیاسا  که اطم

دهی شاااوناد هاای اسااااسااای و فراینادهاا در هما  ایجااد ارزش سااااماانارزش بادین میناا اسااا  کاه باایاد هماۀ نظاام

(Rahnamyroodposhti et al., 2011 .) 

مدت، تااوت کمی بین  کوتاه  منابع   یریمدمشااابه برای   طور که در ب ش قبل گاته شااد، میمولً به دلیل راهبردهایهمان

  ی برا یمتااوت لیتر اسا  و دلکارایی بلندمدت وراکنده در صانایع مشاابه وهود دارد؛ اما میمولً  هامدت شارک  کارایی کوتاه

 در بلندمدت  ینیکارآفرمربوط به رشاد، نوآوری و  ماتیتصام ۀتوسایوهود دارد. واقیی  آن اسا  که   مدتیطولن یناکارآمد

و   هااسا  یسا  متأثر از نیمأت  ۀریزنج  یکپارچگی و  در بازار ناوذ ه،یشارک ، سااوتار سارما  ۀ، اندازهای فیالی  شارک  مکانمانند 

هایی که کارایی عملیاتی  شااارک    .(Canello & Vidoli, 2020) کلی و بلندمدت مدیری  شااارک  قرار دارد  هایریزیبرنامه

  کارایی شاارک  با  کنند. درواقع، مطلوبی دارند با اسااتاادۀ بمینه از منابع شاارک  به سااودآوری و رشااد مطلوبی دساا  ویدا می

در   یووب  گناالیسااا   عملیااتی و ماالی مطلوبکاارایی   ،دهیعلاما   نظریاۀدارد. براسااااس    یووب یعملکرد ماال  مطلوب  یاتیا عمل

شاوند.  میدر شارک     یگذارهیمند به سارماعلاقه که آنانطوریبه  ،دهدیگذاران مهیبه سارما دانش، تجربه و توانمندی مدیری  

شااود؛ بنابراین، با افزایش کارایی عملیاتی  گذاران موهک رونق ساامام شاارک  و رشااد قیم  آن میدهی به ساارمایهاین هم  

. ساووکیان و همکاران رابطۀ بین توانایی  (Kurniasih & Akhmadi, 2024) کندشارک  ارزش بازار سامام آن افزایش ویدا می

 176هاای  گیری از داده(. نتاایه آناان باا بمره ,.2020Soukhakian et alمادیریا  و ارزش نماایی وهوه نقاد را بررسااای کردناد )

براسااس مدل دمیرهان و همکاران نشاان داد که کارایی )توانایی( مدیری  بر  1395تا  1391شارک  بورسای در دورۀ زمانی 

 بودن سااوتار مالکی  باشاد و به فرایند انت اب مدیران ارتباط داردارزش نمایی وهوه نقد تأثیری ندارد و شااید دلیل آن دولتی

(2012Demerjian et al., ; 2020Soukhakian et al., فرج .)  طلبانه را بر کارایی عملیاتی  زاده دهکردی اثر گزارشاگری فرصا

- ساال 1666  شاامل) 1400 تا 1388های  طی ساال  بورسایشارک    212های  دادههای همتا بررسای کرد و با اساتااده از شارک  

  ؛ شاودهای همتا میشارک   در بینکاهش کارایی    باعث طلبانه  ها به گزارشاگری مالی فرصا  اقدام شارک  که  داد( نشاان رک  شا 

(؛  2022Dehkordi, -Farajzadeh) گیرندطلبانه قرار نمیگزارشاگری فرصا   از ثرأتمیکساان  طور های همتا بهشارک    همۀ  اما

رود که کارایی عملیاتی موق  و کارایی عملیاتی وایدار بر ارزش شارک  تأثیر م ب  داشاته باشاند؛ به بیان  اسااس انتظار میاینبر

نما متااوت  گذارد؛ اما ممکن اسااا  درهۀ تأثیر آدیگر، کارایی عملیاتی موق  و وایدار بر عملکرد بلندمدت شااارک  تأثیر می

تواند بر هم  رابطۀ مذکور تأثیر بگذارد و اهداف بلندمدت های نامطلوب و نامتقاران مدیری  شارک  میباشاد. البته سایاسا  

نمایندگی اسااا  و برای کنترل و مدیری  تضااااد منافع   نظریۀمدت کند. این موراااو، در حیطۀ بحث را فدای اهداف کوتاه

 اساس:کارهای م تلای ویشنماد شده اس ؛ براینراه

 کارایی عملیاتی وایدار شرک  بر شاوب کیوتوبین تأثیر م ب  میناداری دارد.  فرضی  هفتم:

 کارایی عملیاتی موق  بر شاوب کیوتوبین تأثیر م ب  میناداری دارد. فرضی  هشتم:

 

 
1 The classical corporate finance paradigm 
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های میدودی در وووهشدهد که بررساای مطالیات ویشااین در این زمینه که در ب ش مبانی نظری ارااه شااد، نشااان می

چارچوب کارایی عملیاتی موق  و وایدار و تأثیر آن بر متییرهای دیگر انجام شده اس . یکی از نقاط قوت وووهش حارر آن  

گیری نشاده بود؛ افزون بر های بورسای را برآورد کرده اسا  که تاکنون اندازهاسا  که کارایی عملیاتی موق  و وایدار شارک  

 مدت و بلندمدت شرک  بررسی کرده اس .این ارتباط هر دو هز  را با عملکرد کوتاه

 

 پژوهش روش

قرار نظر   مدوووهش   نمونۀعنوان  به  1401 تا 1385  ساله یینی17در دورۀ زمانی در بورس اوراق بمادار تمران  فیالهای  شرک  

مالی بروی   ۀدورنشادن و منتمی های مذکور در قلمرو زمانی وووهشاطلاعات بروی از شارک    بودنناقببه  . باتوههاندهگرفت

،  داشاتندگذاری  ای و سارمایهبیمهفیالی     ی فیال در بورس،هابه اینکه بروی از شارک  ها به وایان اسااند و نیز باتوههاز شارک  

آماری وووهش  ۀعنوان نمونبهبورساای  شاارک    167، تیداد  بنابراین ؛اعمال شااد  وووهش  ۀهایی برای انت اب نمونمحدودی  

 در نظر گرفته شد. ی آنهامشاهده برای انجام وووهش و آزمون فرریه 2839 درنتیجه،انت اب شدند و 

های مرزی تصاادفی،  ؛ در بیشاتر مدل اشاکال عمده هساتند   ک ی  ی دارا تابلویی    ی ها داده بر  مرزی تصاادفی مبتنی  ی ها مدل بیشاتر  

  ی کردهاا ی رو اویراً    شاااود. هاا تاکیاک نمی نااکاارایی عملیااتی آن از   هاا( هاای مربوط باه هریاک از شااارکا  نااهمگونی بین مقااطع )تاااوت 

کارایی   یۀ را با تجز هدیدی   و همکاران مدل   کومباکار   . ( Nguyen et al., 2022)  شاده اسا    شانماد ی و   اشاکال   ن ی کاهش ا   ی برا  ی ا م تل 

 : اس   ( 1شرح رابطۀ ) به فرم کلی این مدل  (.  Kumbhakar et al., 2014)  ارااه کردند   دار ی و وا   موق   ی به اهزا  عملیاتی 
 

𝑦𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑓(𝑥𝑖𝑡; 𝛽) + 𝑐𝑖 − 𝜂0 + 𝑣𝑖𝑡 − 𝑢𝑖𝑡                                            (1)  
 

  ، براین علاوه ؛اس    دیتول ندایدر فر شدهاستااده یهایورود 𝑥𝑖𝑡دهد.  را نشان می  𝑡در سال    𝑖شرک    وروهی 𝑦𝑖𝑡  ،که در آن

𝑐𝑖   (ردیگ یمدر نظر  را   هاشارک    )ناهمساانی کندمی  ییرا شاناساا  مربوط به شارک  اثرات،  𝑣𝑖𝑡 اسا   یآمار اثرات تصاادفی  .

 یدارا 4  مدل؛ بنابراین،  ددهنیمرا نشاااان    موق  و  وایدار  ناکارایی  یانقطه نیت مبه ترتیک   مدل نیدر ا 𝑢𝑖𝑡و  𝜂0  دررااامن،

𝜂0اسااا  که دو هز  آن غیراز متییرهای ورودی و وروهی  بهچماار هز    > 𝑢𝑖𝑡و  0 > و دو هز   وایدار و موق     ناکارایی 0

 هستند.  𝑣𝑖𝑡ها  شوب و   𝑐𝑖  شرک  اثرات  نیز  گرید

 Kumbhakar et) و همکاران  کومباکار  یاروش چندمرحله گیری از تابع مرزی تصاادفی ودر وووهش حارار ابتدا با بمره

al., 2014)  گیری شاده اسا ؛  اندازه 17افزار اساتتا نسا ۀ  و رگرسایون وطی چندمتییره در نرم کارایی عملیاتی موق  و وایدار

ها به آن اشااره  طور مناساک انت اب شاوند که در تدوین فررایهاسااس، لزم اسا  متییرهای ورودی و وروهی این مدل بهبراین

(، دعاای   ,.2020Soukhakian et al(، سووکیان و همکاران ) ,.2018Cheng et alهای چنگ و همکاران )شد. براساس وووهش

-Farajzadehزاده دهکردی )( و فرجDemerjian et al., 2012(، دمیرهاان و همکااران )Doaei & Gohari, 2020و گوهری )

2022Dehkordi,  های فروش،  هزینهو   رفتهشاادۀ کالی فروشبمای تمام  ،های نامشااموددارایی ،مشاامودثاب   های دارایی( از

  های نقدیهریاناز    (Gruca & Rego, 2005گروکا و رگو )عنوان متییرهای ورودی و براسااااس وووهش  به  اداری و عمومی

( در تبیین کارایی عملیاتی موق   Kumbhakar et al., 2014و همکاران ) عنوان متییر وروهی مدل مرزی تصاادفی کومباکاربه

 :شودمی ارااه (2رابطۀ )های ترکیبی به شرح  مرزی تصادفی بر روی داده مدل  بنابراین،.؛شده اس  و وایدار شرک  استااده 
 

Ln(𝐶𝐹𝑖𝑡) = 𝛽0+ β1Ln(FixAssetit) +  β2Ln(IntAssetit)+ β3Ln(𝐶𝑜𝑠𝑡it)+ β4Ln(SG&Ait) + 𝑐𝑖 − 𝜂0 + 𝑣𝑖𝑡 − 𝑢𝑖𝑡          (2)  

عنوان  به  های نقدی شارک  هریان دهندۀنشاان CF دهد.  را نشاان می زمانی ۀدور ه  t و  شارک    برابر اسا  با i که در آن 
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های  دارایی برابر اساا  با IntAssetمشاامود،  ثاب   های  دارایی دهندۀنشااان  FixAsset وروهی تابع مرزی تصااادفی اساا .  

 دهندۀ نشاان  𝑐𝑖های فروش، اداری و عمومی،هزینهنشاان از  SG&A  ،رفتهکالی فروششادۀ  بمای تمام  دهندۀنشاان Costنامشامود،  

برابر اسا  با ناکارایی موق    𝑢𝑖𝑡ناکارایی وایدار،   دهندۀنشاان 𝜂𝑖 ها اسا ؛ به همین ترتیک های واص هریک از شارک  تااوت

( با اساتااده از رویکرد 2مدل کاربردی وووهش ).  اسا   یاثرات تصاادف  ۀدهندمتقارن دوطرفه که نشاان یوطا  هز ه   𝑣𝑖𝑡و 

کارایی  های  وس از اساات راج دادهافزار اسااتتا برآورد شااده اساا . در نرم(  Kumbhakar et al., 2014) همکارانو    کومباکار

  عملکرد و ارزش شارک بر   اهزای کارایی عملیاتیمنظور بررسای اثر  فوق، به  مدلشارک  با اساتااده از موق  و وایدار   عملیاتی

 شده اس :طراحی   (3-6روابط )به شرح  میادله  چمار
 

(3)                            𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

(4)                             𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑇𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽4 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡   

(5     )                 𝑄_𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐸𝑖𝑡 +  𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽4 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(6    )                      𝑄_𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑇𝐸𝑖𝑡 +  𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽4 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 :انددر این وووهش، متییرهای اصلی مدل به شرح زیر تیریف شده

  𝑃𝐸𝑖𝑡به کار رفته و براسااس   5و   3های  عنوان متییر مساتقل در مدلکارایی عملیاتی وایدار شارک  اسا  که به  ۀدهندنشاان

بیانگر کارایی عملیاتی موق    𝑇𝐸𝑖𝑡 ،  براینعلاوه  ؛محاسابه شاده اسا  (  Kumbhakar et al., 2014) همکارانو   مدل کومباکار

شاود و آن نیز با اساتااده از مدل یادشاده محاسابه شاده  محساوب می   6و    4های  شارک  اسا  که متییر مساتقل در مدل 

اساا  که از    4و    3های  مدت شاارک  و متییر وابسااته در مدل مییاری برای ساانجش عملکرد کوتاه  𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 اساا . متییر 

نیز شااوصای برای تییین ارزش 𝑄_𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡  . آید دسا  می   های شارک  به نساب  ساود قبل از بمره و مالیات به کل دارایی 

ها بر  دفتری بدهی اسا  که از تقسای  مجمو، ارزش بازار سامام و ارزش   6و    5های  شارک  بوده و متییر وابساته در مدل 

و   ( Mukui, 2022موکوی )  به وووهش افزون بر این، متییرهای کنترلی وووهش   ؛ شاود های شارک  محاسابه می کل دارایی 

های  که لگاریت  طبییی دارایی 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  : ند از ا عبارت  ( Bao & Pouresmaeil-Motlagh, 2024باو و ووراساااماعیل مطلق ) 

کند سااال گذشااته را بیان می   در مقایسااه با که تیییرات درآمد فروش سااال هاری   𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡  ، دهد شاارک  را نشااان می 

های  ها به همع دارایی که نساب  همع بدهی  𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 ، )درآمد فروش ساال هاری تقسای  بر درآمد ساال گذشاته منمای یک( 

و    1مقادار آن برابر    ، ده بااشاااد کاه اگر شااارکا  در ساااال هااری زیاان  𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡   نماایا در دهاد و  شااارکا  را نشاااان می 

 .شود صورت برابر صار در نظر گرفته می این درغیر 

 

 هایافته

 Kumbhakar et)عملیاتی از مدل کومباکار و همکاران   کاراییوایدار و موق     یشااده، برای تاکیک اهزابه مطالک بیانباتوهه

al., 2014)  ( 2اساتااده شاد و مدل  )شادۀ ای با چمار متییر ورودی شاامل بمای تمامبراسااس مدل اثرات تصاادفی چندمرحله

های ثاب  مشاامود و یک متییر وروهی  های نامشاامود و داراییهای فروش، عمومی و اداری، داراییرفته، هزینهکالی فروش

 ارااه شده اس : 1نتایه آن در هدول های نقدی برآورد شد که یینی هریان
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 براساس تابع مرزی تصادفی( محاسب  اجزای کارایی عملیاتی )(: 1)جدو: 

Table (1): Calculation of operational efficiency components (based on stochastic frontier function) 
 سطح معناداری  Z انحراف معیار  ضرایب متغیر ورودی متغیر خروجی

هریان
ی 
ی نقد

ها
 

 000/0 07/10 045/0 46/0*** رفتهشدۀ کالی فروشبمای تمام

 000/0 55/6 051/0 339/0*** یو عموم یفروش، ادار  یهانهیهز

 663/0 43/0 022/0 009/0 های نامشموددارایی

 001/0 37/3 029/0 098/0** ثاب  مشمود  هایدارایی

آماره
ش کلی  

ی براز
ها

صادفی 
ی ت

تابع مرز
 

 000/0 65/12 045/0 573/0*** ناکارایی وایدار

 000/0 87/7 072/0 571/0*** ناکارایی موق 

 𝜒2 19/3011والد   آمارۀ

 000/0 (𝝌𝟐احتمال )آماره 

 دهند.یرا نشان مدرصد 10درصد و 5درصد، 1  وطای در سط میناداری  ک یترتبه *    و***، **  

 

ناکارایی موق    یریگ اندازه( برای  Kumbhakar et al., 2014مدل کومباکار و همکاران ) تابع مرزی تصادفی هیتان  1 هدول

دهندۀ برازش  درصاد( مینادار اسا  و نشاان99دو در ساط  اطمینان بال )آمارۀ کای دهد.ها نشاان میو وایدار را در بین شارک  

  همساو هساتند.   یانتظارات نظر  با ریدارند که مقاد  کشاش مناسابیهم     نیاز ا متییرهای ورودی  ک یرارامطلوب مدل اسا .  

مشاامود در سااط  نا  یهاهز داراییهب یورود  یرهایمتی ۀهم که نشااان داد هیاول  ۀکنندنییعنوان مدل تبمدل به نیآزمون ا  هینتا

  نامشامود های  داراییمربوط به   راریک  مورد انتظار بودند. زی  ناو علا فاصاله دارندبا صاار   چشامگیریطور  درصاد به95  نانیاطم

های شارک  در عملیات تولید توان آن را به عدم اساتاادۀ بمینه از این نو، داراییکه می  بود رمیناداریغ یمدل ازنظر آمار نیدر ا

های ثاب   مربوط به دارایی  راریک  زانیم  نیاسا . کمتر 0/ 46 شادۀمربوط به بمای تمام  یوروه  راریک   نیشاتری. بنساب  داد

 شود.شود و فرریۀ سوم وووهش رد میهای اول، دوم و چمارم وووهش تأیید میبنابراین، فرریه  ؛اس    0/ 098یینی   مشمود

ثاب  نگه  گرید  یحیتور  یرهایمتی ۀکه همدرحالی  رفته،شادۀ کالی فروشبمای تمامدر   یدرصاد  یک شیافزا  ،اسااسبراین

عنوان بازده به ذکرشااده در بال به یهاشااود. مجمو، کشااشمنجر می  وروهیدر  یدرصااد0/ 46  شیشااوند، به افزایداشااته م

  ش یدرحال افزاکه   اسا    0/ 897 باًیها، تقرداده یهندسا   نیانگیبرآوردشاده در م  اسیشاود. بازده به مقمی ری( تاسا RTS) اسیمق

  ناکارایی   ۀ، درهصاار باشادتر از راریک ناکارایی موق  کوچک  توان بیان کرد که هرگاهبراین، در تاسایر نتایه می؛ علاوهاسا  

  ش یزمان افزا طیدر   ناکارایی ۀ، درهتر از صااار باشاادرااریک ناکارایی موق  بزرگکه   ییابد. هنگامزمان کاهش می طیدر 

  ی کل  یریگ جهینت.  یابدمی شیدر طول زمان افزاناکارایی   ۀدرها (،  0/ 571بودن راااریک ناکارایی موق  )به م با  باتوهه  یابد.می

موق     ناکاراییبرند که از  یمداوم رنه م  ناکاراییها به همان اندازه از طور متوساط، آنکه به  اسا   نیا های نمونهشارک    یبرا

دهد نشان می نمودار نی. اشودمی  مشااهده یزمان ۀباز در جهینت نیکند که امی دییتأاین موراو، را  نیز 1بینند. نمودار آسایک می

 به بمبود دارد.  ازینبالتر کارایی    یدستاوردها  کسک  یبرا هاآنزمان متااوت اس  و ساوتار   طیدر   عملیاتیکه کارایی  

دهد که میانگین کارایی وایدار نسااابتاً  و نشاااان می  دکنرا ارااه می  عملیاتی  موق   و داریکارایی وا  میانگین  عیوزت 1نمودار 

های  تر اساا ؛ به بیان دیگر، عملکرد وایدار شاارک  ها متراک که میانگین کارایی موق  در بین شاارک  وراکنده اساا ، درحالی

 را یز  شود؛مشاهده نمی کارایی وایدار  یبرا یروند مشا صا  چیه  ،براینعلاوهشاده در صانایع م تلف با ه  متااوت اسا ؛  بررسای

آماارۀ توصااایای اهزای کاارایی عملیااتی نیز در هادول زیر اراااه  همچنیندر طول دوره وهود نادارد.  یجیکااهش تادر  ایا   شیافزا

 شده اس :
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 ها(: میانگین کارایی موقت و پایدار عملیاتی شرکت1نمودار )

Figure (1): Average transient and persistent operational efficiency of companies 

 
 (: آمارۀ توصیفی اجزای کارایی عملیاتی2جدو: )

Table (2): Descriptive statistics of operational efficiency components 
 حداکثر  حداقل  انحراف استاندارد  میانگین  مشاهدات متغیرها

 1773 63/0 145/0 239/0 86/0 (PEکارایی وایدار )

 1773 612/0 112/0 183/0 881/0 (TEکارایی موق  )

𝑂𝐸 کلی محاسبۀ کارایی عملیاتی = 𝑃𝐸 × 𝑇𝐸 = 0.63 × 0.612 = 37.332  

 

  ی ر یکارگ و به  یتصاادف یاسا  که ابتدا با اساتااده از مدل تابع مرزاین  2و   1دول  در ه شادهفیتوصا   یهامم  آماره ۀنکت

های  دارایی  ،یو عموم یفروش، ادار  یهانهینامشاامود، هز  یهایی، دارارفتهشاادۀ کالی فروشبمای تمام)  ورودی ریمتی  چمار

دساا  آمده اساا  و وس از  بهها  کارایی عملیاتی شاارک    ریمتیی،  عنوان وروهبه  های نقدیو متییر هریان  (ثاب  مشاامود

ارااه شااده اساا .   2هدول  آن در  یایهر شاارک  در هر دوره، آمار توصاا  یبرا کارایی موق  و وایداراساات راج  تاکیک و 

  . درصااد اساا   63و  61 به ترتیک شاارک   کارایی موق  و وایدار   ریمتی نیانگیشااان داده شااده، من 2دول  طور که در ههمان

ها  و شارک    اسا   یبورسا   یهاکارایی متوساط شارک    ۀدهندنشاان  رد،یگ یقرار م 1تا  0  نیعدد مربوط به آن ب نکهیبه اباتوهه

 عملکرد وود را ارتقا دهند.   یاحرفه  یابیبازارو  دیتول  نینو  یهااز روش  یریگ با بمره توانندیم

نشاان   3کمینه( در هدول  مییار، بیشاینه و )انحراف وراکندگیوارامترهای   )میانگین و میانه( و مرکزی وارامترهای همچنین

ورت و نرمالبودن   یهاوهود دادهعدم از     یوووهش حکا  یرهایتمام متی  یبرا یدگ یکشا رارایک چولگی و  مقدار  اند. داده شاده

نرماال   عیهاا از توزداده  ،( بااشاااناد-3،   3در باازه )  یدگ یا و کشااا   یچولگرااارایاک  چناانچاه    یدارد. در حاالا  کل  رهاایمتی  عیتوز

تر وواهد بود.  مناسااک  رهایمتی  عیتوز ،ها کمتر باشاادریمتی  نیانگیانحراف از م زانیهر چقدر مدرراامن   .سااتندهبرووردار  

صاورت ترکیبی  های وووهش حارار به. دادهاسا  ها کمتر از دو ریمتی بیشاتر  یبرا اریشاود انحراف میگونه که ملاحظه میهمان

انجام  برایمشااهده   2839اسا ؛ بنابراین،   1401تا  1385سااله از ساال 17شارک  بورسای و دورۀ زمانی  167اسا  و شاامل  

 .اس   استااده شدهها  وووهش و آزمون فرریه
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 های توصیفی(: آماره3جدو: )

Table (3): Descriptive statistics 
 کشیدگی  چولگی انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانگین  نماد متغیر  نا  متغیر 

 ROA 157/0 462/0 053/0- 14/0 619/0 556/2 بازدۀ دارایی

 Q_Tobin 828/0 859/1 385/0 418/0 441/1 199/4 شاوب کیوتوبین

 Size 211/14 736/17 747/11 585/1 532/0 625/2 اندازۀ شرک 

 Lev 558/0 876/0 199/0 189/0 212/0- 176/2 اهرم مالی

 Growth 287/0 277/1 322/0- 409/0 798/0 137/3 تیییرات فروش

 

  ی مجاز یرهایمتی  یفراوان  عیتوز 4هدول  اسا . در  یها رارورآن  یفراوان عیتوز ۀاراا  ،باشاند یایوووهش ک  یرهایاگر متی

 شده اس .  نشان داده

 
 پژوهش ی مجاز ریمتغ (: آمار توصیفی 4جدو: )

Table (4): Descriptive statistics of the research dummy variable 
 متغیر فراوانی درصد فراوانی

 ده بودن در سال هارینزیا 0 1 0 1

LOSS 72/8 28/91 232 2429 

 مجمو، 2661 100

 

صاااورت هاداگااناه بر دو مییاار عملکرد کوتااه مادت )باازده  این ب ش، رابطاۀ بین کاارایی موقا  و واایادار عملیااتی باهدر  

عملیاتی )موق   بررسای شاده اسا  تا نو، رابطه و تأثیر هرکدام از کارایی های   ها( و ارزش شارک  )شااوب کیوتوبین(دارایی

  ی مانند وودهمبستگ رگرسیون وطی مارورات   براین باید اطمینان حاصل شود که تماممش ب شود؛ افزون هاو وایدار( بر آن

اند. ها با کنترل اثرات ساال و صانی  ت مین زده شادهاند. تمامی مدلهشاد  یبررسا  متییرها انسیوار  یناهمساان  و هملات وطا

  ی رهای)متی  یحسااابدار  هایهنندک منظور اساات راج متییر کارایی عملیاتی شاارک ، ابتدا تببیینطور که قبلاً گاته شااد، بههمان

ساپس کارایی موق  و   .شادند اسات راج ریمتی نیا  یهاداده و شاده  یتصاادف  یمرز تابع  مدل وارد(  یوروه ریو متی  یورود

 عنوان متییر مستقل در چمار مدل بیدی بررسی شدند.وایدار عملیاتی شرک  به

 
 کارایی عملیاتی پایدار و عملکرد شرکتمد:  مفروضاتهای نتایج آزمون(: 5جدو: )

Table (5): Results of tests of assumptions of the persistent operational efficiency model and firm performance 

 گیرینتیجه  سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون آزمون

χ² = 38٫245 (Breusch-Pagan)   واگان-بروش  ناهمسانی واریانس وهود دارد: H₀ رد 0٫000 1 

χ² = 19٫332 (White)   وای   ناهمسانی واریانس وهود دارد: H₀ رد 0٫000 19 

 IM-Test   )تااریااودی و   -)کااماارون 

 ناهمسانی

χ² = 19٫332  مینادار 0٫000 19 

 IM-Test - چولگی χ² = 68٫74  توزیع نرمال نیس   :مینادار 0٫000 5 

 IM-Test - کشیدگی χ² = 50٫0  غیرمینادار 0٫480 1 

 IM-Test - کل χ² = 37٫407  مینادار 0٫000 25 

W = 997٫0 (Shapiro-Wilk)   ویلک-شاویرو  توزیع نرمال نیس : H₀ رد 0٫0132 ا 

W' = 997٫0 (Shapiro-Francia)   فرانسیا-شاویرو  توزیع نرمال نیس : H₀ رد 0٫0123 ا 
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از طرف  (.> 000p�0) کنندیرا رد م انسیوار یهمسان  ،یواگان و وا-که هر دو آزمون بروش  دهدینشان م  5هدول  هینتا

-IM لیوتحلهتجزی  (.≈ 013p�0) ساتندینرمال ن  هاماندهیکه باق  دهندینشاان م  ایفرانسا -رویو شااو  لکیو-رویشااو یهاآزموندیگر 

Test به حج  ن سا ، باتوهه  در حد نرمال اسا . یدگ یاما کشا  کند،یم دییتأ رامینادار   یو چولگ انسیوار یوهود ناهمساان

و   ها مانده ی باق بودن نقض نرمال  طیدر شاارا یحت  نگرهای(، ت مCLT) یحد مرکز یۀو براساااس قضاا   (=1754nبزرگ ) ۀنمون

رفع ناهمساانی واریانس   برای  دوم، ؛ کند ی م  ن ی را تضام   ه ی اعتبار نتا  که نرمال وواهند بود   ع ی توز  ی دارا   انس، ی وار   ی وهود ناهمساان 

  قی( ازطر Huber-Whiteروبااسااا  )   انس یا کووار - انس یا وار   س ی روش مااتر   ی ر ی کاارگ باا باه   هاای مادل نیز در برآورد نماایی مااناده بااقی 

محاساابه    انس ی وار   ی صااورت مقاوم در برابر ناهمسااان به  ها ن ی اسااتاندارد ت م   ی ، وطاها Stataافزار در نرم   ̀ vce(robust)̀ دسااتور  

درصاورت نقض   ی مدل حت   ه ی نتا   تا   شاود ی موهک م (  ̀ vce(robust)̀ )  ی ( و راهکار عمل CLT)   ی نظر   ی از مبان   ک ی ترک  ن ی شادند. ا 

 ارااه دهند.   ی میتبر  ی آمار   ی ها برووردار باشند و استنباط   ی اعتماد کاف     ی از قابل  ک، ی کلاس   ات ی فرر 

درصاد 75حدود و کنترلی  مساتقل   یرهایمتیداده شاده اسا ، براسااس راریک تییین مدل،  نشاان   6طور که در هدول  همان

مادل    هاایماانادهیبااق  دهاد کاهی( نشاااان م1/ 53واتساااون )-نیدورب  ۀ. مقادار آماارکننادیم  نییوابساااتاه را تب  ریمتی  راتیاز تی

 VIF ریمقاد  زیرا  ؛بودن در مدل اسا  هم طیعدم وهود مشاکل  ۀدهندنشاان هینتا  براین،افزون  ؛ندارند  1یالیسار  یوودهمبساتگ

ه ب  توانیم  ،برآورد مدل یو برا سا  یآمده کاذب ندسا  هب  هینتا  ،نیبنابرا ؛( اسا  2کمتر از  ی)حت 5کمتر از   رهایتمام متی  یبرا

 درصااد( و آمارۀ فیشاار نشااان از8درصااد و در بروی منابع کمتر از 10)کمتر از  Root MSEآماره   یمینادار .کرداتکا ها آن

اندازۀ    (،-3/ 654) کارایی عملیاتی وایدار یرهایمتی(، و راریک  3/ 054عرض از مبدأ )  براسااس نتایه،اسا .   لکل مد یمینادار

  یک  وطای در ساط  ی(، همگ-0/ 078)  دهی شارک  زیان  (،0/ 065)  رشاد فروش  (،-0/ 315) نساب  بدهی  (،0/ 026)  شارک  

ها دارد؛ وس فرراایۀ ونج  های )عملکرد( شاارک  بازدۀ دارایی . کارایی عملیاتی وایدار رابطۀ منای با متییردرصااد مینادارند

ها،  توان ادعا کرد که با افزایش کارایی عملیاتی وایدار شارک  در تشاری  نتایه فررایۀ ونج  وووهش می.  شاودوووهش رد می

نیز بیان شاد، رسایدن به ساط  کارایی عملیاتی وایدار مطلوب کماکان   1گونه که در نمودار یابد. همانها کاهش میبازدۀ دارایی

نیافتنی اسا . به صاورتی که با افزایش این ساط  کارایی به دلیل نبود سااوتار حاکمی  قوی، مدیری   ها دسا  برای شارک  

ها و یابد. این موراو، به میزان ورودیها کاهش میها عموماً بازدهی داراییسارمایۀ بمینه و اساتاادۀ صاحی  از منابع و دارایی

اند، برای دسااتیابی به آن هزینه ها به همان میزان که درآمد فروش داشااتهکند که بیشااتر شاارک  های تولید اشاااره میوروهی

هایی که نسب  شود. شرک  صاورت وهه نقد بازگش  داده نمیاند. این نکته را ه  باید ذکرکرد که بیشاتر درآمد فروش بهکرده

که رشااد فروش م ب  دارند و سااودده  هایی  تری دارند، در حضااور کارایی وایدار، عملکرد بمتری دارند. شاارک  بدهی وایین

 ها بازدۀ دارایی بالتری دارند. هستند، در مقایسه با سایر شرک  

  

 
1 Serial correlation 
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 کارایی عملیاتی پایدار و عملکرد شرکت (: 6جدو: )

Table (6): Persistent operational efficiency and firm performance 

VIF P>|t | t متغیر ضریب شده انحراف استاندارد تعدیل 

 عرض از مبدأ 054/3*** 567/0 38/5 000/0 ---

 کارایی عملیاتی وایدار -654/3*** 858/0 -26/4 000/0 13/1

 اندازۀ شرک  -026/0*** 005/0 -67/4 000/0 11/1

 اهرم مالی -315/0*** 018/0 -66/16 000/0 18/1

 تیییرات فروش 065/0*** 007/0 44/9 000/0 08/1

 دهیزیان -078/0*** 007/0 -78/10 000/0 11/1

 .اس زده شده   نیاثرات سال و صنی  ت م  کنترلمدل با  

 753/0 R-squared 

 075/0 Root MSE 

 000/0 Prob (Fisher) 

 533/1 Durbin–Watson 

 دهند.یرا نشان مدرصد 10درصد و 5درصد، 1 وطای در سط میناداری   ک ی***، ** و * به ترت

 

مانند رگرساایون وطی مارورااات   حاصاال شااود که تمامدر ادامه برای آزمون فرراایۀ شااشاا  وووهش، باید اطمینان 

ها با کنترل اثرات ساال و صنی  ت مین اند. تمامی مدلهشاد  یبررسا  متییرها  انسیوار  یناهمساان و هملات وطا  یوودهمبساتگ

 اند.زده شده

 
 کارایی عملیاتی موقت و عملکرد شرکتمد:  مفروضاتهای نتایج آزمون(: 7جدو: )

Table (7): Results of tests of assumptions of the transient operating efficiency model and firm performance 
 گیرینتیجه  سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون آزمون

χ² = 99٫243 (Breusch-Pagan)   واگان-بروش  ؛ ناهمسانی واریانس وهود دارد H₀ رد 0٫000 1 

χ² = 62٫321 (White)   وای   ؛ ناهمسانی واریانس وهود دارد H₀ رد 0٫000 19 

 IM-Test   )ناهمسانی   -)کمرون و تریودی χ² = 62٫321  مینادار 0٫000 19 

 IM-Test - چولگی χ² = 76٫76  مینادار؛ توزیع نرمال نیس  0٫000 5 

 IM-Test - کشیدگی χ² = 78٫0  غیرمینادار 0٫377 1 

 IM-Test - کل χ² = 15٫399  مینادار 0٫000 25 

W = 998٫0 (Shapiro-Wilk)   ویلک-شاویرو  ؛ توزیع نرمال نیس H₀ رد 0٫034 ا 

W' = 998٫0 (Shapiro-Francia)   فرانسیا-شاویرو  ؛ توزیع نرمال نیس H₀ رد 0٫028 ا 

 
  (. > 000p�0)  کننادیرا رد م  انسیا وار  یهمساااان   ،یا وااگاان و وا-کاه هر دو آزمون بروش  دهادینشاااان م  7هادول    هینتاا

 IM-Test  لیوتحلهتجزی(. ≈ 034p�0) ساتندینرمال ن  هاماندهیکه باق دهندینشاان م  ایفرانسا -رویو شااو  لکیو-رویشااو یهاآزمون

 ۀبه حج  نمونن سا ، باتوهه  در حد نرمال اسا .  یدگ یاما کشا   کند،یم  دییتأ رامینادار   یو چولگ  انسیوار یناهمساانوهود  

و وهود    هاماندهیبودن باقنقض نرمال  طیدر شاارا  یحت نگرهای(، ت مCLT)  یحد مرکز یۀ( و براساااس قضاا =1758nبزرگ )

رفع ناهمسااانی واریانس   برای دوم،  ؛کندیم  نیرا تضاام  هیاعتبار نتا  کهنرمال وواهند بود    عیتوز یدارا انس،یوار  یناهمسااان

  ق ی( ازطرHuber-Whiteروباساا  )  انسیکووار-انسیوار سیروش ماتر  یریکارگ با به های مدل نیز در برآورد نماییماندهباقی

محاسابه   انسیوار یصاورت مقاوم در برابر ناهمساانبه هانیاساتاندارد ت م ی، وطاهاStataافزار در نرم  `vce(robust)`دساتور  



 

 1405( 52شماره پیاپی )، اول ، شماره همچهارد سال مالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                                      86

 
درصاورت نقض    یمدل حت  هینتاتا   شاودیموهک م  `)vce(robust)`)  ی( و راهکار عملCLT)  ینظر  یاز مبان  ک یترک  نیشاد. ا

 ارااه دهند. یمیتبر یآمار  یهابرووردار باشند و استنباط  یاعتماد کاف    یاز قابل  ک،یکلاس  اتیفرر

درصد  75حدود  و کنترلی مستقل   یرهایمتیدرصاد اسا ؛ یینی 75راریک تییین مدل تقریباً برابر با  8براسااس نتایه هدول  

مادل    هاایماانادهیبااق  دهاد کاهی( نشاااان م1/ 534واتساااون )-نیدورب  ۀ. مقادار آماارکننادیم  نییوابساااتاه را تب  ریمتی  راتییاز تی

تمام  یبرا  VIF ریمقادزیرا  ؛بودن در مدل اسا  هم طیعدم وهود مشاکل    ۀدهندنشاان  هیندارند. نتای  الیسار  یوودهمبساتگ

اتکا ها ه آنب توانیم برآورد مدل یو برا سا  یآمده کاذب ندسا  هب هینتا  ،نیبنابرا  ؛( اسا  2کمتر از   ی)حت 5کمتر از  رهایمتی

در این مدل عرض از مبدأ   براین،افزون ؛اسااا   لکل مد یمینادار و آمارۀ فیشااار نشاااان از Root MSE  ۀآمار یمینادار.  کرد

  (، رشاد فروش -0/ 028اندازۀ شارک  )  (،-0/ 305) (، اهرم مالی0/ 081)  کارایی عملیاتی موق    یرهایمتی(، و راریک  0/ 596)

. کارایی عملیاتی موق  رابطۀ م بتی با  درصااد مینادارند  وطای یک  در سااط  ی( همگ-0/ 076)  دهی شاارک  زیان  (،0/ 065)

توان در تشاری  نتایه فررایۀ شاشا  وووهش می.  شاودوس فررایۀ شاشا  وووهش رد نمی  های شارک  دارد؛بازدۀ دارایی متییر

نیز بیان شاد،  1گونه که در نمودار  یابد. همانها افزایش میها، بازدۀ داراییادعا کردکه با افزایش کارایی عملیاتی موق  شارک  

ساال )بالترین اساتااده از ساط  کارایی عملیاتی موق  فشارده و متراک  اسا . به صاورتی که با افزایش ساط  کارایی در یک  

ها و یابد. این موراااو، به میزان ورودیها افزایش میمدت( بازدهی داراییامکانات و تجمیزات برای رسااایدن به هدف کوتاه

ای،  های غیرنقدی و م ارج غیرسارمایهها در تلاش هساتند که حتی با فروشهای تولید اشااره دارد که بیشاتر شارک  وروهی

تری دارند، در حضاور کارایی موق ،  هایی که نساب  بدهی وایینبراین، شارک  ساود کساک کنند، حتی اگر اندب باشاد؛ علاوه

هایی که رشاد فروش م ب  دارند و ساودده هساتند، ها اسا . شارک  عملکرد بمتری دارند که دقیقاً مشاابه کارایی وایدار شارک  

مدت مدیران اهرایی  انداز کوتاهند که این مورد دلیلی برای چشاا ها بازدۀ دارایی بالتری داردر ممقایسااه با سااایر شاارک  

 ها اس .استاادۀ حداک ری از تمام امکانات شرک    ها وها و رسیدن به واداششرک  

 
 کارایی عملیاتی موقت و عملکرد شرکت (: 8جدو: )

Table (8): Transient operational efficiency and firm performance 
VIF P>|t | t متغیر ضریب شده انحراف استاندارد تعدیل 
 عرض از مبدأ 744/0*** 083/0 91/8 000/0 ---
 کارایی عملیاتی موق  081/0*** 016/0 88/4 000/0 01/1

 اندازۀ شرک  -028/0*** 005/0 -98/4 000/0 06/1
 اهرم مالی -305/0*** 018/0 -13/16 000/0 12/1
 تیییرات فروش 065/0*** 006/0 54/9 000/0 07/1
 دهیزیان -076/0*** 007/0 -67/10 000/0 11/1
 .اس زده شده   نیاثرات سال و صنی  ت م  کنترلمدل با  

 755/0 R-squared 

 075/0 Root MSE 

 000/0 Prob (Fisher) 

 534/1 Durbin–Watson 

 دهند.یرا نشان مدرصد 10درصد و 5درصد، 1 وطای در سط میناداری   ک یبه ترت*   و  ***، **   
 

  ی مانند وودهمبساتگ رگرسایون وطی  ماروراات    حاصال شاود که تمام دررامن برای آزمون فررایۀ هات  وووهش، باید اطمینان  

 اند. ها با کنترل اثرات سال و صنی  ت مین زده شده اند. تمامی مدل ه شد   ی بررس   متییرها   انس ی وار   ی ناهمسان   و   هملات وطا 
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 و ارزش شرکت  داریپا ی اتیکارایی عملمد:  مفروضاتهای نتایج آزمون(: 9جدو: )

Table (9): Results of tests of assumptions of the persistent operating efficiency model and firm value 
 گیرینتیجه  سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون آزمون

χ² = 59٫1 (Breusch-Pagan)   واگان-بروش  همسانی واریانس وهود دارد :H₀ عدم رد 0٫206 1 

χ² = 26٫477 ( White) وای   ناهمسانی واریانس وهود دارد :H₀ رد 0٫000 19 

 IM-Test  )ناهمسانی -)کمرون و تریودی χ² = 26٫447  مینادار 0٫000 19 

IM-Test -  چولگی χ² = 85٫857  توزیع نرمال نیس   :مینادار 0٫000 5 

 IM-Test - کشیدگی χ² = 99٫78  توزیع نرمال نیس   :مینادار 0٫000 1 

 IM-Test - کل 
χ² = 

10٫1384  
 مینادار 0٫000 25

W = 815٫0 (Shapiro-Wilk)   ویلک-شاویرو  توزیع نرمال نیس  :H₀ رد 0٫000 ا 

W' = 816٫0 (Shapiro-Francia)   فرانسیا-شاویرو  توزیع نرمال نیس  :H₀ رد 0٫000 ا 

 

(.  > 000p�0)  کننادیرا رد م  انسیا وار  یهمساااان   ،یا وااگاان و وا-کاه هر دو آزمون بروش  دهادینشاااان م  9هادول    هینتاا

  IM-Test لیوتحلهتجزی  (.≈ 000p�0) ساتندینرمال ن  هاماندهیکه باق دهندینشاان م  ایفرانسا -رویو شااو  لکیو-رویشااو یهاآزمون

 ۀبه حج  نمونن سا ، باتوهه  در حد نرمال اسا .  یدگ یاما کشا   کند،یم  دییتأ رامینادار   یو چولگ  انسیوار یوهود ناهمساان

و وهود    هاماندهیبودن باقنقض نرمال  طیدر شاارا  یحت نگرهای(، ت مCLT)  یحد مرکز یۀ( و براساااس قضاا =1758nبزرگ )

رفع ناهمسااانی واریانس   برای دوم،  ؛کندیم  نیرا تضاام  هیاعتبار نتا  کهنرمال وواهند بود    عیتوز یدارا انس،یوار  یناهمسااان

  ق ی( ازطرHuber-Whiteروباساا  )  انسیکووار-انسیوار سیروش ماتر  یریکارگ با به های مدل نیز در برآورد نماییماندهباقی

محاسابه   انسیوار یصاورت مقاوم در برابر ناهمساانبه هانیاساتاندارد ت م ی، وطاهاStataافزار در نرم  `vce(robust)`دساتور  

درصورت نقض    یمدل حت  هینتاتا   شاودیموهک م  (`vce(robust)`)  ی( و راهکار عملCLT) ینظر یاز مبان  ک یترک  نیشادند. ا

 ارااه دهند. یمیتبر یآمار  یهابرووردار باشند و استنباط  یاعتماد کاف    یاز قابل  ک،یکلاس  اتیفرر

درصاد 84حدود و کنترلی  مساتقل   یرهایمتیداده شاده اسا ، براسااس راریک تییین مدل،  نشاان   10طور که در هدول  همان

مادل    هاایماانادهیبااق  دهاد کاهی( نشاااان م1/ 584واتساااون )-نیدورب  ۀ. مقادار آماارکننادیم  نییوابساااتاه را تب  ریمتی  راتییاز تی

تمام  یبرا  VIF ریمقاد زیرا  ؛بودن در مدل اسا  ی طهمعدم وهود مشاکل    ۀدهندنشاان  هیندارند. نتا یالیسار  یوودهمبساتگ

اتکا ها ه آنب توانیم برآورد مدل یو برا سا  یآمده کاذب ندسا  هب هینتا  ،نیبنابرا  ؛( اسا  2کمتر از   ی)حت 5کمتر از  رهایمتی

  ی رهایمتی( و راریک 3/ 048عرض از مبدأ )  اسا . لکل مد یمینادار و آمارۀ فیشار نشاان از Root MSEآماره  یمینادار.  کرد

وطای در ساط    ی( همگ-0/ 123)  اندازۀ شارک    (،0/ 037)  رشاد فروش  (،0/ 898) (، اهرم مالی-1/ 923) کارایی عملیاتی وایدار

 . شودوس فرریۀ هات  وووهش رد می شاوب کیوتوبین دارد؛ . کارایی عملیاتی وایدار رابطۀ منای با متییردرصد مینادارند یک

ها، ارزش بازار  توان ادعا کردکه که با افزایش کارایی عملیاتی وایدار شااارک  در تشاااری  نتایه فررااایۀ هات  وووهش می

های نقدی با افزایش ارزش ها در زمینۀ ایجاد هریانکند؛ به بیان دیگر، کارایی عملیاتی بلندمدت شرک  شرک  کاهش ویدا می

گذاری اشابا،  های بزرگ ازلحاظ سارمایهازاین موراو، اسا  که شارک  سامام در بازار رابطۀ میکوس دارد. این نتیجه حاکی

گذاران آگاه، به این موراو، اشاراف کامل دارند. براسااس دیگر نتایه  اند و از ارزش ذاتی وود فاصاله گرفتند؛ اما سارمایهشاده

یی که رشااد فروش م ب  دارند و اندازۀ  هابراین، شاارک  مدل، نسااب  بدهی بالتر بر ارزش شاارک  تأثیر م ب  دارد؛ افزون

های  ها ارزش بازار بیشااتری دارند که این مورد دلیلی برای وهود فرصاا  تری دارند، در مقایسااه با سااایر شاارک  کوچک

  گذاری زیاد در بدو ورود به بازار و در زمان رشد شرک  اس .سرمایه
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 کارایی عملیاتی پایدار و ارزش شرکت (: 10جدو: )

Table (10): Persistent operating efficiency and firm value 
VIF P>|t | t متغیر ضریب شده انحراف استاندارد تعدیل 

 عرض از مبدأ 048/3*** 53/0 74/5 000/0 ---
 کارایی وایدار -923/1*** 389/0 -94/4 000/0 01/1
 اندازۀ شرک  -123/0*** 021/0 -81/5 000/0 06/1
 اهرم مالی 898/0*** 07/0 8/12 000/0 12/1
 تیییرات فروش 037/0*** 016/0 26/2 024/0 07/1
 دهیزیان 016/0 025/0 67/0 502/0 11/1
 .اس زده شده   نیاثرات سال و صنی  ت م  کنترلمدل با  

 862/0 R-squared 

 08/0 Root MSE 

 000/0 Prob (Fisher) 

 584/1 Durbin–Watson 

 دهند.یرا نشان مدرصد 10درصد و 5درصد، 1 وطای در سط میناداری   ک یبه ترت*   و***، **     

 
مانند رگرساایون وطی مارورااات    در ادامه برای آزمون فرراایۀ هشاات  وووهش، باید اطمینان حاصاال شااود که تمام

ها با کنترل اثرات ساال و صنی  ت مین اند. تمامی مدلهشاد  یبررسا  متییرها  انسیوار  یناهمساان و هملات وطا  یوودهمبساتگ

 000p�0)  کنندیرا رد م انسیوار یهمساان   ،یواگان و وا-که هر دو آزمون بروش  دهدینشاان م 11هدول   هینتااند. زده شاده

-IM لیوتحلهتجزی(. ≈ 000p�0) ساتندینرمال ن  هاماندهیکه باق دهندینشاان م  ایفرانسا -رویو شااو  لکیو-رویشااو یها(. آزمون>

Test   به حج  ن سا ، باتوهه  در حد نرمال اسا . یدگ یاما کشا  کند،یم دییتأ رامینادار   یو چولگ انسیوار یناهمساانوهود

و   هاماندهیبودن باقنقض نرمال طیدر شاارا  یحت نگرهای(، ت مCLT)  یحد مرکز یۀ( و براساااس قضاا =1758nبزرگ ) ۀنمون

رفع نااهمساااانی    برای دوم، ؛کنادیم نیرا تضااام  هیاعتباار نتاا  کاهنرماال وواهناد بود    عیتوز  یدارا انس،یا وار  یوهود نااهمساااان

( Huber-Whiteروباسا  )  انسیکووار-انسیوار  سیروش ماتر  یریکارگ با به  های مدل نیز در برآورد نماییماندهواریانس باقی

  انس یوار یصااورت مقاوم در برابر ناهمسااانبه هانیاسااتاندارد ت م ی، وطاهاStataافزار در نرم `vce(robust)`دسااتور   قیازطر

درصاورت    یمدل حت  هینتا تا  شاودیموهک م(  `vce(robust)`)  ی( و راهکار عملCLT)  ینظر یاز مبان  ک یترک  نیا .محاسابه شاد

 ارااه دهند. یمیتبر یآمار  یهابرووردار باشند و استنباط  یاعتماد کاف    یاز قابل  ک،یکلاس اتینقض فرر

 
 و ارزش شرکت  داریپا ی اتیکارایی عملمد:  مفروضاتهای نتایج آزمون(: 11جدو: )

Table (11): Results of tests of assumptions of the persistent operating efficiency model and firm value 
 گیرینتیجه  سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون آزمون

χ² = 80٫5 (Breusch-Pagan)   واگان-بروش  همسانی واریانس وهود دارد :H₀ رد 0٫016 1 

χ² = 21٫435 (White)   وای   ناهمسانی واریانس وهود دارد :H₀ رد 0٫000 19 

 IM-Test  )ناهمسانی -)کمرون و تریودی χ² = 21٫435  مینادار 0٫000 19 

 IM-Test - چولگی χ² = 22٫929  توزیع نرمال نیس   :مینادار 0٫000 5 

IM-Test -  کشیدگی χ² = 60٫89  توزیع نرمال نیس   :مینادار 0٫000 1 

IM-Test -  کل 
χ² = 

03٫1454  
 مینادار 0٫000 25

W = 8٫0 (Shapiro-Wilk)   ویلک-شاویرو  توزیع نرمال نیس  :H₀ رد 0٫000 ا 

W' = 8٫0 ( Shapiro-Francia) فرانسیا-شاویرو  توزیع نرمال نیس  :H₀ رد 0٫000 ا 
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حدود  و کنترلی مسااتقل   یرهایمتیدرصااد اساا ؛ یینی 86رااریک تییین مدل تقریباً برابر با  12براساااس نتایه هدول  

مدل    هایماندهیباق دهد کهی( نشاان م1/ 579واتساون )-نیدورب ۀ. مقدار آمارکنندیم نییوابساته را تب ریمتی راتییدرصاد از تی86

تمام  یبرا  VIF ریمقاد زیرا  ؛بودن در مدل اسا  ی طهمعدم وهود مشاکل    ۀدهندنشاان  هیندارند. نتا یالیسار  یوودهمبساتگ

اتکا ها ه آنب توانیم برآورد مدل یو برا سا  یآمده کاذب ندسا  هب هینتا  ،نیبنابرا  ؛( اسا  2کمتر از   ی)حت 5کمتر از  رهایمتی

   اس . لکل مد  یمینادار و آمارۀ فیشر نشان از Root MSE ۀآمار یمینادار  .کرد

 
 کارایی عملیاتی موقت و ارزش شرکت (: 12جدو: )

Table (12): Transient operating efficiency and firm value 

VIF P>|t | t متغیر ضریب شده انحراف استاندارد تعدیل 

 عرض از مبدأ 806/1*** 21/0 59/8 000/0 ---
 کارایی موق  06/0 041/0 44/1 149/0 01/1

 اندازۀ شرک  -123/0*** 014/0 -41/8 000/0 06/1

 اهرم مالی 896/0*** 045/0 82/19 000/0 12/1
 تیییرات فروش 035/0*** 018/0 98/1 048/0 07/1

 دهیزیان 018/0 02/0 91/0 361/0 11/1
 .اس زده شده   نیاثرات سال و صنی  ت م  کنترلمدل با  

 863/0 R-squared 

 08/0 Root MSE 

 000/0 Prob (Fisher) 

 579/1 Durbin–Watson 

 دهند.یرا نشان مدرصد 10درصد و 5درصد، 1  وطای در سط میناداری  ک یبه ترت*    و***، **  

 

و    (0/ 035)  رشاد فروش  (،0/ 897) اهرم مالی  یرهایمتی(، راریک  1/ 806عرض از مبدأ )  دهد کهیشاان من 12هدول   هینتا

. کارایی عملیاتی موق  رابطۀ میناداری با شاااوب  درصااد مینادارند وطای یکدر سااط   ی( همگ-0/ 123)  اندازۀ شاارک  

به بیان دیگر، کارایی عملیاتی موق  تأثیر میناداری   شاود؛به رارایک مدل، فررایۀ هشات  وووهش رد میباتوهه  .کیوتوبین ندارد

هایی که نسااب  بدهی بالتری دارند، ارزش بالتری در بازار دارند. درراامن های نمونه ندارد. شاارک  بر ارزش بازار شاارک  

ها ارزش بازار بالتری دارند که  تری دارند، در مقایساه با ساایر شارک  هایی که رشاد فروش م ب  دارند و اندازۀ کوچکشارک  

 گذاری در بدو ورود به بازار و در زمان رشد شرک  دارد. دهندۀ امکان توسیۀ سرمایهاین مورد نشان

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

  شارک اسا  که  یمین نیبال به اکارایی    مقادیر. کندرا بررسای میها  شارک    ایمؤساساات    یعملکرد اقتصاادعملیاتی،    کارایی

  شااارک دهد که  یک  کارایی نشاااان م مقادیرکند.  یم  دیرا تول  یکند و حداک ر وروهیکامل از منابع وود اساااتااده م ورطبه

و کارایی    ساالنه اسا   راتییتی ۀکنندمنیکسموق   کارایی  .  دهد  شیوود را افزا  یوروه ایتواند منابع وود را کاهش دهد یم

و   شارک  تواند عملکرد  یم (. مدیری  Agasisti & Gralka, 2019) ندک یمرا منیکس بلندمدت های  و سایاسا  اهداف  وایدار 

نیز ازطریق  و    مناابعمادت  کوتااه    یا ریبمبود ماد  قیازطرکاارایی ارتقاا دهاد و بمبود کاارایی    شیافزا  قیرا ازطر  ارزش باازار آن

ی نوآور  یو توسااایاه برا  قیتحق  یهااناهیهز  االمللی یا بین  یفروش ماانناد ناوذ باه باازارهاا  شیافزا  یبلنادمادت برا  راهبردهاای

متمرکز اساا  و   عملکردبر بمبود    یاتیعمل  شااود. کاراییشاارک  منجر میعملکرد بلندمدت   وذیر اساا  که به بمبودامکان
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 ریتأثرو، وووهش حارااار  ازاین(؛  Canello & Vidoli, 2020)کند   ایجادرا  یاز انتظارات مشاااتر شیب  مزی  رقابتی تواندیم

همین منظور ی بررسای کرده اسا ؛ بهتصاادف یتابع مرز  براسااسبر عملکرد و ارزش شارک    را داریموق  و وا  یاتیکارایی عمل

  (.Kumbhakar et al., 2014) ای کومبااکاار و همکاارانرویکرد چنادمرحلاه  ازکاارایی عملیااتی موقا  و واایادار  سااانجش    یبرا

 یتمران ط  اوراق بماداربورس  شاده درشارک  وذیرفته 167 متشاکل از  یانمونه اساتااده از  با  وووهش  یها. فررایهشاداساتااده  

نتایه تابع مرزی   .شااد یبررساا   تابع مرزی تصااادفی و رگرساایون وطی چندمتییره از  یریگ با بمرهو   1401 تا 1385 یهاسااال

شادۀ بمای تمامهای این مدل وووهش غیر از فررایۀ ساوم تأیید شادند و متییرهای ازآن اسا  که تمام فررایهتصاادفی حاکی

هاای ثاابا  مشااامود باا تاأثیر میناادار و م با  بر متییر وروهی  هاای فروش، عمومی و اداری و داراییهزیناهرفتاه،  کاالی فروش

های نامشمود  های بورسی نقش مؤثری دارند، اما داراییهای نقدی در تبیین کارایی عملیاتی موق  و وایدار شرک  یینی هریان

های فروش، عمومی و رفته، هزینهشااادۀ کالی فروشکنندۀ متییرهای بمای تمامای ندارد؛ بنابراین، نقش تییینکنندهنقش تبیین

(، سووکیان و Cheng et al., 2018چنگ و همکاران )گیری کارایی عملیاتی با نتایه های ثاب  مشمود در اندازهاداری و دارایی

 Demerjian etدمیرهاان و همکااران ) ،( ,2020Doaei & Gohariدعااای و گوهری )  ،( ,.2020Soukhakian et alهمکااران )

2012al., و فرج )( 2022زاده دهکردیDehkordi, -Farajzadehساااازگااری دارد )  هاای فوق،  اماا برولاف نتاایه وووهش؛

های  های نامشااامود نقش مؤثری در تبیین کارایی عملیاتی ندارد که شااااید بتوان آن را به عدم اساااتاادۀ بمینه از داراییدارایی

عنوان وروهی تابع مرزی بههای نقدی  کنندۀ هریانهای نقدی نساب  داد. از طرفی، نقش تبییننامشامود در هم  ایجاد هریان

 ( هم وانی دارد.Gruca & Rego, 2005تصادفی با نتایه گروکا و رگو )

آزمون این  نتایه  ها داشاته باشاد؛ اما کارایی عملیاتی وایدار باید تأثیر م ب  بر بازدۀ داراییبراسااس فررایۀ ونج  وووهش، 

توان ادعا کرد که با افزایش کارایی عملیاتی وایدار یینی می  منای و مینادار اساا ؛آمده دساا  کند و رابطۀ بهفرراایه را رد می

یابد و با افزایش این ساط  کارایی به دلیل نبود سااوتار حاکمی  قوی، مدیری  سارمایۀ بمینه  ها کاهش میشارک ، بازدۀ دارایی

های تولید ها و وروهیها کاهش یافته اس . این مورو، به میزان ورودیها، بازدهی داراییو استااده صحی  از منابع و دارایی

اند. این نتیجه با  اند، برای دسااتیابی به آن هزینه کردهها به همان میزان که درآمد فروش داشااتهاشاااره دارد که بیشااتر شاارک  

ساازگاری دارد، (  Fungacova et al., 2018)فانگاکوا و همکاران و    (Agasisti & Gralka, 2019)  و گرالکا  یساتیآگاسا های  یافته

کند و ناکارایی ساوتار بازار سرمایه  مبنی بر اینکه کارایی عملیاتی وایدار، عملکرد ساوتار کلی بازار در بلندمدت را منیکس می

کارایی عملیاتی موق  تأثیر م بتی بر بازده  نتایه آزمون فررایۀ شاشا  وووهش نشاان داد که بر عملکرد شارک  تأثیر منای دارد. 

باه بیاان دیگر، باا افزایش کاارایی عملیااتی موقا     شاااود؛مادت( دارد و بناابراین، این فررااایاه تاأییاد میهاا )عملکرد کوتااهدارایی

سااال )بالترین اسااتااده از امکانات و یابد و با افزایش سااط  کارایی موق  در یکهای آن افزایش میشاارک ، بازدۀ دارایی

ها و توان عملکرد شاارک  را بمبود ب شااید. این مورااو، به میزان ورودیمدت( میتجمیزات برای رساایدن به اهداف کوتاه

ای،  های غیرنقدی و م ارج غیرسارمایهها در تلاش هساتند که حتی با فروشهای تولید مرتبط اسا  و بیشاتر شارک  وروهی

و همکاران  فیلیپینی(،  Sepasi et al., 2017های ساپاسای و همکاران )ساود کساک کنند، حتی اگر اندب باشاد. این نتیجه با یافته

(Filippini et al., 2018 ه )مدت بر کارایی عملیاتی موق  و ها در کوتاههم  اسااا ، مبنی بر اینکه مدیری  منابع و دارایی

کارایی عملیاتی وایدار باید تأثیر م ب  بر ارزش بازار  براسااااس فررااایۀ هات  وووهش،  درنتیجه عملکرد شااارک  تأثیر دارد. 

منای و مینادار اسا ؛ به بیان دیگر، کارایی  آمده دسا  کند و رابطۀ بهنتایه آزمون این فررایه را رد میشارک  داشاته باشاد؛ اما 

های نقدی با افزایش ارزش ساامام در بازار رابطۀ میکوس دارد. این نتیجه از این ها در هم  افزایش هریانبلندمدت شاارک  

اند، اما  اند و از ارزش ذاتی وود فاصاله گرفتهگذاری اشابا، شادههای بزرگ ازلحاظ سارمایهموراو، حکای  دارد که شارک  

 ,Agasisti & Gralka)و گرالکا    یساتیآگاسا گذاران آگاه، به این موراو، اشاراف کامل دارند. این یافتۀ وووهش با نتایه  سارمایه
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ساازگاری دارد، مبنی بر اینکه ناکارایی سااوتار بازار سارمایه موهک  (  Fungacova et al., 2018فانگاکوا و همکاران )و   (2019

براین، نتایه آزمون فررایۀ نمایی وووهش نشاان بازار شارک  تأثیر منای دارد؛ علاوهشاود و بر ارزش ناکارایی عملیاتی وایدار می

توان این موراو،  شاود. میهای نمونه ندارد و فررایۀ هشات  رد میداد که کارایی عملیاتی موق ، تأثیری بر ارزش بازار شارک  

 شادهمطالیه  یهاشارک   یتیریمد  یهااسا  یسا های بورسای نساب  داد که براسااس آن  گذاری مدیری  شارک  را به نحوۀ سایاسا  

بر  ماتیتصام نیبلندمدت ا ریو به تأث  اسا  ساالنه(  ای یفصال یمدت )مانند ساودآورکوتاه  یاتیعمل هیمیطوف به نتا  شاتریب

  ی ده  یرا به سام  اولو     یریمد  ع،یسار یکساک بازده  یداران برافشاار سامام ،دررامن  شاده اسا .  یارزش بازار توهه کمتر

رااایف در   ،براینعلاوه  ؛بازداشاااته اسااا    نیآفرارزش داریوا راهبردهای  یریگیمدت ساااوق داده و از وکوتاه یعملکرد مال

  ی ها اسا  ی( بر سا یداران نمادسامام  ای  رهیمدئ  یناظر )مانند ه ینمادها  یفازهمله نظارت ناکا  یشارکت    یحاکم  یساازوکارها

عوامل باعث شده اس  که بمبود    ک یترک  نیمنجر شده اس . ا یتیریمد یهایریگ  ینادرس  در تصم  یبند  یبلندمدت به اولو 

این یافته به دلیل شاادت توهه مدیران در  ها نداشااته باشااد.شاارک   نیبر ارزش بازار ا یمینادار ریموق ، تأث  یاتیکارایی عمل

(،  Asgarpour & Aboutalebi, 2024ابوطالبی )های عساگروور و مدت با یافتههای بورسای کشاور به نتایه عملیاتی کوتاهشارک  

 Fungacova) همکارانو  فانگاکوا،  (Agasisti & Gralka, 2019و گرالکا ) یساتیآگاسا ،  (Faria et al., 2022) فریا و همکاران

et al., 2018)  فیلیپینی و همکارانو (Filippini et al., 2018) .سازگاری ندارد 

 بمتر  درب به    ، کارایی عملیاتی در ارتباط با  ن ی ش ی و   ی ها وووهش   ی نظر   ی بر بسط مبان آن اس  که علاوه افزایی وووهش حارر  دانش 

، بررساای تأثیر هریک از این اهزا بر عملکرد و  دار ی و وا   موق    ی به اهزا آن    یۀ تجز   های بورساای و کارایی عملیاتی شاارک  برآورد 

  ی رهنمودها  ۀ اراا و   نایان ی ذ   منظور تییین عوامل مؤثر بر کارایی و عملکرد شارک  در هم  حاظ منافع به   عل   د ی تول ارزش شارک ،  

  به  مایدی برای کمک ابزار تواند  می  افزون بر این، این وووهش   های ارزیابی عملکرد ورداوته اساا ؛ منظور ارتقای روش وووهشاای به 

به تمام مدیران واحد تجاری در سااطوح   که طوری ه ب دولتمردان باشااد؛  و    نان ی کارآفر   گذاران، ی مدیران، ساایاساا  ر ی گ   ی تصاام   ند ای فر 

ها و رساایدن به یک  کارایی عملیات وود، کاهش سااط  هزینه بمبود   ی برا   تا  کند می کمک وصااوص مدیران ب ش تولید م تلف به 

های آتی  در وووهش   انداز بلندمدتی برای شارک  قاال باشاند. مدت را نادیده بگیرند و چشا  کارایی مشا ب بلندمدت، عملکرد کوتاه 

 ها مانند بازدۀ سرمایه، بازدۀ سمام و قیم  سمام بررسی کرد. توان تأثیر کارایی عملیاتی موق  و وایدار را بر دیگر شاوب می 
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  های عملکرد ها بر شاااوب(. تأثیر ارتباط ساایاساای شاارک  1400) زهره  حاهیما،  و محساان، حمیدیان،  حسااین،  مکان،هن  

 . 78-47(،  3)11، های تجربی حسابداریوووهش  .مدیری  مبتنی بر ارزش و کارایی عملیاتی

https://doi.org/10.22051/jera.2020.28428.2556  
 هایتیدیلگری شاارک   نقش بهباتوهه متقلبانه مالی گزارشااگری و مدیری   توانایی(.  1399) و گوهری، المام دعاای، می  ،

 . 189-162(،  51)13،  بمادار اوراق بورس نامهفصل طبقه حسابرس. و دول   به وابسته

 https://doi.org/10.22034/jse.2020.10949.122  
 باشی.حکی  انتشارات .راهبردی مالی مدیری  (.  1390) شاهوردیانی، شادی  و رودوشتی، فریدون، نیکومرام، هاش ،رهنمای

 نیتأم یها  یو محدود یدر گردش، عملکرد مال هیسارما    یریدم(.  1396)  لیدا  سالمانیان، و حسان،  حسانی،  ساحر، ساپاسای،

  .116-99  ،(4)5 ،یمال نیمأو ت ییدارا    یریمداز بورس اوراق بمادار تمران.   ی: شواهدیمال

 https://doi.org/10.22108/amf.2017.21187 
مطاالیاات تجربی د.  (. تواناایی مادیریتی و ارزش نماایی وهوه نقا 1399)  آرش  تحریری،  و  هیراد  نظری،  ایماان،  ساااووکیاان،

https://jera.alzahra.ac.ir/article_5667.html
https://doi.org/10.22051/jera.2020.28428.2556
https://journal.seo.ir/article_11192.html
https://doi.org/10.22034/jse.2020.10949.122
https://amf.ui.ac.ir/article_21187.html
https://doi.org/10.1080/00036846.2019.1606409
https://qjma.atu.ac.ir/article_11575.html
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های گاز و نا  ایران براسااس برآورد تابع  ت مین کارایی فنی صانی  لوله(.  1392) ممدی بصایرت، و محمدرراا،  آزاده،شاریف

 .200-181، 24، های اقتصادیدو فصلنامه علمی مطالیات و سیاس  مرزی تصادفی. 

  ی اواسااطه ریمتی  قیطرها ازشاارک   یبر عملکرد مال  یشاارکت    یحاکم ری(. تأث1403) حمید  ابوطالبی، و  رسااول،  عسااگروور،

  .124-111 ،(1)12  ،یمال نیو تام ییدارا    یریمد.  لیبا استااده از روش فراتحل    یشااف

https://doi.org/10.22108/amf.2024.139769.1837 

 فصالنامه بورس همتا. هایبر کارایی عملیاتی شارک   طلبانهفرصا   مالی گزارشاگری تأثیر  (.1401)  دهکردی، حسان  زادهفرج

  https://doi.org/10.22034/jse.2022.12073.2056 .  199-220(، 59)15،  بمادار اوراق

 

References 

Agasisti, T., & Gralka, S. (2019). The transient and persistent efficiency of Italian and German universities: A 

stochastic frontier analysis. Applied Economics, 51(46), 5012-5030.  

https://doi.org/10.1080/00036846.2019.1606409 

Asgarpour, R., & Aboutalebi, H. (2024). The effect of corporate governance on the firms’ financial performance 
through the mediating variable of transparency using the meta-analysis method. Asset Management and 

Financing, 12(1), 111-124. https://doi.org/10.22108/amf.2024.139769.1837 [In Persian]. 

Bao, Z., & Pouresmaeil-Motlagh, B. (2024). How investment efficiency affects firms' performance?. Accounting 

and Auditing with Applications, 1(1), 17-26. https://doi.org/10.22105/aaa.v1i1.19  

Cabrita, M. D. R., De Vaz, J. L., & Bontis, N. (2007). Modelling the creation of value from intellectual capital: A 

Portuguese banking perspective. International Journal of Knowledge and Learning, 3(2-3), 266-280. 

https://doi.org/10.1504/ijkl.2007.015555 

Canello, J., & Vidoli, F. (2020). Investigating space-time patterns of regional industrial resili-ence through a 

micro-level approach: An application to the Italian wine industry. Journal of Regional Science, 60(4), 653-

676. https://doi.org/10.1111/jors.12480 

Cheng, Q., Goh, B. W., & Kim, J. B. (2018). Internal control and operational efficiency. Contemporary 

Accounting Research, 35(2), 1102–1139. https://doi.org/10.1111/1911-3846.12409 

Demerjian, P., Lev, B., & McVay, S. (2012). Quantifying managerial ability: A new measure and validity tests. 

Management Science, 58(7), 1229–1248. https://doi.org/10.1287/mnsc.1110.1487 

Doaei, M., & Gohari, E. (2020). Managerial ability and fraudulent financial reporting regard to the moderating 

effect of government affiliates corporate and auditor's class. Journal of Securities Exchange,13(51), 162-189. 

https://doi.org/10.22034/jse.2020.10949.1224 [In Persian]. 

Fairfield, P. M., & Yohn, T. L. (2001). Using asset turnover and profit margin  to forecast changes in profitability. 

Review of Accounting Studies, 6, 371-385. https://doi.org/10.1023/a:1012430513430 

Farajzadeh-Dehkordi, H. (2022). The impact of opportunistic financial reporting on the peer firms’ operational 
efficiency. Journal of Securities and Exchange, 15(59), 199-220.  

https://doi.org/10.22034/jse.2022.12073.2056 [In Persian]. 

Faria, S., Gouveia, S., & Rebel, J. (2022). Transient and persistent efficiency: An application to Portuguese 

wineries. Economics and Business Letters, 11(1), 16-23. https://doi.org/10.17811/ebl.11.1.2022.16-23 

Filippini, M., Geissmann, T., & Greene., W. H. (2018).  Persistent and transient cost efficiency—an application to 

the Swiss hydropower sector. Journal of Productivity Analysis, 49, 65–77. 

 https://doi.org/10.1007/s11123-017-0522-6 

Fungacova, Z., Klein, P. O., & Weill, L. (2018). Persistent and transient inefficiency: Explaining the low 

efficiency of Chinese big banks. China Economic Review, 59, 101368.  

https://doi.org/10.1016/j.chieco.2019.101368 

Gharsellaoui, M. (2011). Measuring the value of creativity: Theories and empirical validation of tests: The case 

of Tunisian companies listed in stock  exchange. Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in 

https://doi.org/10.22054/qjma.2020.33209.1829
https://economic.mofidu.ac.ir/article_26127.html
https://amf.ui.ac.ir/article_28391.html
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139769.1837
https://journal.seo.ir/article_11297.html
https://doi.org/10.22034/jse.2022.12073.2056
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00036846.2019.1606409
https://doi.org/10.1080/00036846.2019.1606409
https://amf.ui.ac.ir/article_28391.html?lang=en
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139769.1837
https://www.aaa.reapress.com/journal/article/view/19
https://doi.org/10.22105/aaa.v1i1.19
https://novaresearch.unl.pt/en/publications/modelling-the-creation-of-value-from-intellectual-capital-a-portu
https://doi.org/10.1504/ijkl.2007.015555
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jors.12480
https://doi.org/10.1111/jors.12480
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3846.12409
https://doi.org/10.1111/1911-3846.12409
https://pubsonline.informs.org/doi/10.1287/mnsc.1110.1487
https://doi.org/10.1287/mnsc.1110.1487
https://journal.seo.ir/article_11192.html?lang=en
https://doi.org/10.22034/jse.2020.10949.1224
https://link.springer.com/article/10.1023/A:1012430513430
https://doi.org/10.1023/a:1012430513430
https://journal.seo.ir/article_11297.html?lang=en
https://doi.org/10.22034/jse.2022.12073.2056
https://ideas.repec.org/a/ove/journl/aid16594.html
https://doi.org/10.17811/ebl.11.1.2022.16-23
https://link.springer.com/article/10.1007/s11123-017-0522-6
https://link.springer.com/journal/11123
https://doi.org/10.1007/s11123-017-0522-6
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1043951X19301294?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.chieco.2019.101368
https://scholar.google.co.uk/citations?view_op=view_citation&hl=en&user=lZHJN3sAAAAJ&citation_for_view=lZHJN3sAAAAJ:u-x6o8ySG0sC


 

 93                               آماره   اللهروحو  بهروز بادپا                              مد  و ارزش شرات تأییر اارایی لمایاتی م وت و پایدار بر لماترد ا تاه 

 

Business, 3(3), 929-937. 

Gruca, T. S., & Rego, L. L. (2005). Customer satisfaction, cash flow, and shareholder value. Journal of Marketing, 

69(3), 115-130. https://doi.org/10.1509/jmkg.69.3.115.66364 

Jannatmakan, H., Hhamidian, M. & Hajiha, Z. (2021). The impact of corporate political relationships on value-

based management performance indicators and operational efficiency. Empirical Research in 

Accounting, 11(3), 47-78. https://doi.org/10.22051/jera.2020.28428.2556 [In Persian]. 

Karagiannis, G. (2014). Modeling issues in applied efficiency: Agriculture. Economics and Business Letters, 3(1), 

12-18. https://doi.org/10.17811/ebl.3.1.2014.12-18 

Kumbhakar, S. C., Lien, G., & Hardaker, J. B. (2014). Technical efficiency in competing panel data models: A 

study of Norwegian grain farming. Journal of Productivity Analysis, 41, 321–337.  

https://doi.org/10.1007/s11123-012-0303-1 

Kurniasih, R. P., & Akhmadi, A. (2024). Profitability mediates the influence of operational efficiency on company 

financial performance. International Journal of Social Science and Human Research, 7(7), 4634-4644. 

https://doi.org/10.47191/ijsshr/v7-i07-13 

Liow, K. H. (2010). Firm value, growth, profitability and capital structure of listed real estate companies: An 

international perspective. Journal of Property Research, 27(2), 119-146.  

https://doi.org/10.1080/09599916.2010.500459 

Marr, B. (2008). Impacting future value: How to manage your intellectual capital. The Society of Management 

Accountants of Canada (CMA  Canada), the American Institute of Certified Public Accountants, Inc. 

(AICPA) and The Chartered Institute of Management Accountants (CIMA). 

 https://doi.org/10.4135/9781412956260.n33 

Mukui, N. W. (2022). Effect of Operational Efficiency on Financial Performance of Manufacturing Firms Listed 

at the Nairobi Securities Exchange, Kenya [Master Thesis, University of Nairobi]. 

Nguyen, B. H., Sickles, R. C., & Zelenyuk, V. (2022). Efficiency analysis with stochastic frontier models using 

popular statistical softwares. In D. Chotikapanich, A.N. Rambaldi, & N. Rohde (Eds.), Advances in Economic 

Measurement (pp. 129-171). Palgrave Macmillan, Singapore. https://doi.org/10.1007/978-981-19-2023-3_3 

Rahnamyroodposhti, F., Nikoomaram, H. & Shahverdiani, Sh. (2011). Strategic Financial Management. 

Hakimbashi Publication. [In Persian]. 

Sepasi, S, Hassani, H., & Salmanian, L. (2017). Working Capital management, corporate performance and 

financial constraints: Evidence from Tehran Stock Exchange. Asset Management and Financing, 5(4), 99-

116. https://doi.org/10.22108/amf.2017.21187 [In Persian]. 

Sharifazadeh, M. R., & Basirat, M. (2014). Estimating technical efficiency of Iranian oil and gas pipe 

manufacturing industry using stochastic frontier function estimation. The Journal of Economic Studies and 

Policies, 24, 181-200. [In Persian]. 

Soukhakian, I., Nazari, H., & Tahriri, A. (2020). Managerial ability and marginal value of the cash. Empirical 

Studies in Financial Accounting, 17(66), 123-148. https://doi.org/10.22054/qjma.2020.33209.1829 [In 

Persian]. 

Sun, W., Ding, Z. & Price, J. (2020). Board structure and firm capability: An environment embedded relationship 

between board diversity and marketing capability. Industrial Marketing Management, 90(5), 14–29. 

https://doi.org/10.1016/j.indmarman.2020.06.010 

Wagner, S. M.,  & Krause, D. R. (2009). Supplier development: Communication approaches, activities and goals. 

International Journal of Production Research, 47(12), 3161-3177.  

https://doi.org/10.1080/00207540701740074 

Wiley, J. A., Benefield, J. D., & Johnson, K. H. (2010). Green design and the market for commercial office space. 

The Journal of Real Estate Finance and Economics, 41, 228-243. https://doi.org/10.1007/s11146-008-9142-

2 

  

https://journals.sagepub.com/doi/10.1509/jmkg.69.3.115.66364
https://doi.org/10.1509/jmkg.69.3.115.66364
https://jera.alzahra.ac.ir/article_5667.html?lang=en
https://doi.org/10.22051/jera.2020.28428.2556
https://ideas.repec.org/a/ove/journl/aid10234.html
https://doi.org/10.17811/ebl.3.1.2014.12-18
https://link.springer.com/article/10.1007/s11123-012-0303-1
https://doi.org/10.1007/s11123-012-0303-1
https://ijsshr.in/v7i7/13.php
https://doi.org/10.47191/ijsshr/v7-i07-13
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09599916.2010.500459
https://doi.org/10.1080/09599916.2010.500459
https://www.journalofaccountancy.com/content/dam/jofa/archive/issues/2008/09/mag-intcapital-eng.pdf
https://doi.org/10.4135/9781412956260.n33
https://erepository.uonbi.ac.ke/bitstream/handle/11295/163426/Mukui_Effect%20of%20Operational%20Efficiency%20on%20Financial%20Performance%20of%20Manufacturing%20Firms%20Listed%20at%20the%20Nairobi%20Securities%20Exchange%2C%20Kenya.pdf?sequence=1
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-981-19-2023-3_3
https://doi.org/10.1007/978-981-19-2023-3_3
https://amf.ui.ac.ir/article_21187.html?lang=en
https://doi.org/10.1080/00036846.2019.1606409
https://economic.mofidu.ac.ir/article_26127.html?lang=en
https://qjma.atu.ac.ir/article_11575.html?lang=en
https://doi.org/10.22054/qjma.2020.33209.1829
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0019850119307783?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.indmarman.2020.06.010
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00207540701740074
https://doi.org/10.1080/00207540701740074
https://link.springer.com/article/10.1007/s11146-008-9142-2
https://doi.org/10.1007/s11146-008-9142-2
https://doi.org/10.1007/s11146-008-9142-2


 

 1405( 52شماره پیاپی )، اول ، شماره همچهارد سال مالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                                      94

 
 


