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 Purpose:This study examines how technical efficiency and 
macroeconomic conditions relate to the survival of manufacturing firms 
listed on the Tehran Stock Exchange. Non-survival is defined as a firm 
entering the state covered by Article 141 of the Iranian Commercial Code, 
i.e., accumulated losses exceeding 50 percent of capital. 

Methodology: Quarterly data on 90 manufacturing firms over 2019–2024 
(a balanced panel of 23 quarters) are analyzed in three steps. Technical 
efficiency is estimated with stochastic frontier models using the Battese–
Coelli (1995) inefficiency effects specification under Cobb–Douglas and 
translog technologies; macroeconomic uncertainty is measured by the 
conditional variances of EGARCH(1,1) models for economic growth and 
inflation; and the hazard of entering the Article 141 state is estimated with 
Cox proportional hazards models using robust standard errors and a time-
varying effect for the Human Development Index. 

Findings: Mean technical efficiency is 0.64 (Cobb–Douglas) and 0.57 
(translog), and a likelihood-ratio test favors the translog form. In both Cox 
models, higher technical efficiency, economic growth and bank deposit 
rates are associated with a lower hazard, whereas inventory growth, 
inflation and growth volatility are associated with a higher hazard. Market 
share, firm size, location, energy consumption and trade openness are not 
significant at the 5 percent level. The effect of the Human Development 
Index varies over time, and the sanctions proxy has a very small effect size. 
In industry-level estimates, efficiency is significant only in cement, lime 
and gypsum. 

Conclusion: Firm survival depends on both firm-level technical 
performance, including working-capital management, and the level and 
stability of the macroeconomic environment. Results are conditional 
statistical associations rather than causal effects. 
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 *و2رکوندیش دیسع،  1 یریتکب دیام
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 اطلاعات مقاله  چکیده

شده در های تولیدی پذیرفتهاین پژوهش رابطه کارایی فنی و شرایط اقتصاد کلان با بقای شرکت هدف:

صورت ورود شرکت به وضعیت مشمولیت ماده به« عدم بقا»کند. بورس اوراق بهادار تهران را بررسی می

 درصد سرمایه( تعریف شده است. ۰۵قانون تجارت )زیان انباشته بیش از  ۱۴۱

فصلی(  ۳۹)پانل متوازن  ۱۴۵۹تا پاییز  ۱۹۰۱شرکت تولیدی در بازه بهار  ۰۵های فصلی داده روش:

 در( ۱۰۰۰) کوئلی–در سه گام تحلیل شد. کارایی فنی با مدل مرزی تصادفی و الگوی ناکارایی باتیس

 رطیش واریانس با تورم و اقتصادی رشد نااطمینانی شد؛ برآورد ترانسلوگ و داگلاس–کاب تصریح دو

با رگرسیون مخاطرات  ۱۴۱استخراج شد؛ و مخاطره ورود به وضعیت ماده  EGARCH(1,1) مدل

 سازی شد.متغیر شاخص توسعه انسانی مدلمتناسب کاکس، خطاهای استاندارد مقاوم و اثر زمان

 برآورد ۵٫۰۵ و ۵٫۴۴ ترتیببه ترانسلوگ و داگلاس–های کابمیانگین کارایی فنی در تصریح ها:یافته

 ی،فن کارایی کاکس، مدل دو هر در. داد ترجیح را ترانسلوگ تصریح نماییدرست نسبت آزمون و دش

ی با مخاطره کمتر، و رشد موجودی کالا، تورم و نوسان رشد اقتصادی با بانک سود نرخ و اقتصادی رشد

و باز مخاطره بیشتر همراه بودند. سهم فروش شرکت در صنعت، اندازه، مکان شرکت، مصرف انرژی 

متغیر بود و اندازه اثر درصد معنادار نبودند. اثر شاخص توسعه انسانی زمان ۰بودن تجاری در سطح 

شاخص تحریم بسیار کوچک به دست آمد. در تحلیل تفکیکی، رابطه کارایی فنی و مخاطره تنها در 

 صنعت سیمان، آهک و گچ معنادار بود.

ملکرد فنی بنگاه و مدیریت سرمایه در گردش و هم به های تولیدی هم به عبقای شرکت گیری:نتیجه

و  عنوان روابط آماری مشروط تفسیر شوندسطح و ثبات فضای اقتصاد کلان وابسته است. نتایج باید به

 های تکمیلی است.شناسایی علّی در گرو پژوهش

 :تاریخچه مقاله 
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 . مقدمه1

ها از بازار یکی از سازوکارهای اصلی تخصیص منابع در اقتصادهای بازار است. مطابق ادبیات اقتصاد صنعتی، بقا و خروج بنگاه
رو، کند؛ ازایننتقل میهای کاراتر مراند و منابع را به سمت بنگاهتدریج به حاشیه میور را بهبهرههای کمفرایند انتخاب بازار بنگاه

گذاران صنعتی و ناظران بازار سرمایه اهمیت گذاران و هم برای سیاستکننده بقا هم برای مدیران و سرمایهشناخت عوامل تعیین
ی های درونزمان با ناکاراییها هم(. در اقتصادهای در حال توسعه که بنگاه1990؛ کیوز، 1992؛ هوپنهین، 1902دارد )جووانوویچ، 

 یابد:اند، این پرسش اهمیت بیشتری میهای کلان مواجهو شوک

 گیرند، یا فشارهای محیط کلان های کاراتر واقعاً کمتر در معرض شکست مالی قرار میآیا بنگاه

 دهد؟الشعاع قرار میبنگاهی را تحتاثر عوامل درون

ورم های این پژوهش، تاند که با تورم بالا و پرنوسان )در دادههای فعالیت کردهای تولیدی بورس اوراق بهادار تهران در دورهشرکت
های های ناشی از تحریمدرصد نوسان دارد(، تغییرات چشمگیر رشد اقتصادی، نوسانات ارزی، محدودیت 00تا  20فصلی بین حدود 

ها و نیاز به سرمایه در گردش را های سود بانکی همراه بوده است. چنین محیطی از یک سو هزینه نهادهاقتصادی و تغییر نرخ
شرایط،  کند. در اینگذاری را دشوار میهای سرمایهریزی بنگاه را کوتاه و ارزیابی فرصتدهد و از سوی دیگر افق برنامهافزایش می

ر برابر فشارهای ائلی دتواند حشود، میها به ستانده، که در ادبیات با مفهوم کارایی فنی سنجیده میتوان بنگاه در تبدیل مؤثر نهاده
 ای و تقاضایی باشد؛ اما اینکه این حائل در عمل تا چه اندازه کارساز است، پرسشی تجربی است.هزینه

 کنند. در بازار سرمایه، خروجهای تجربی معمولاً از خروج قطعی )انحلال یا ورشکستگی( استفاده میبرای سنجش بقا، پژوهش
دهی و تضعیف ساختار مالی را ای طولانی از زیانها پیش از آن معمولاً دورهادر است و شرکتهای بورسی رویدادی نقطعی شرکت

کم نیمی از سرمایه شرکت سهامی های وارده دستدارد که اگر بر اثر زیانقانون تجارت ایران مقرر می 101کنند. ماده تجربه می
 گیری درباره انحلال یا ادامه فعالیت شرکت دعوتلعاده را برای تصمیمادرنگ مجمع عمومی فوقمدیره باید بیاز بین برود، هیئت

عیف جدی ای از تضتواند نشانهکند و میهای مالی فراهم میپذیر و مبتنی بر صورتکند. این مقرره یک آستانه قانونی، مشاهده
شود، معنای ورود شرکت به این وضعیت تعریف میبه« عدم بقا»ای پرمخاطره باشد. در این مقاله بنیه مالی و ورود شرکت به مرحله

 نه لزوماً انحلال قطعی؛ زیرا مجمع عمومی ممکن است ادامه فعالیت را تصویب کند.

های با وجود پشتوانه نظری نیرومند برای ارتباط کارایی و بقا، شواهد تجربی یکدست نیست. کارایی در بسیاری از مطالعات با شاخص
دهد ناکارایی شود، در حالی که مرز تولید تصادفی امکان میهای مالی سنجیده میری جزئی نیروی کار یا نسبتوتقریبی مانند بهره

های تصادفی تفکیک شود و شاخصی مبتنی بر فاصله بنگاه از مرز فناوری به دست آید. افزون بر این، نااطمینانی اقتصاد از شوک
شود ها میقطعیت نقشی محوری دارد، اغلب تنها از طریق سطح متغیرها وارد مدل گذاری تحت عدمهای سرمایهکلان که در نظریه

 گیرد.زمان با کارایی بنگاه مورد توجه قرار میو نوسان شرطی آنها کمتر هم

شرکت تولیدی با تحلیل مرزی  98پردازد. در مرحله نخست، کارایی فنی ای به این مسئله میمرحلهمقاله حاضر با طراحی سه

 در. شود جیدهسن تولید تابع فرم به نتایج حساسیت تا شودمی برآورد ترانسلوگ و داگلاس–صادفی و در دو تصریح کابت

شود. در صورت واریانس شرطی استخراج می، نااطمینانی رشد اقتصادی و تورم بهEGARCH هایمدل برآورد با دوم، مرحله

شود؛ در این مرحله سازی میبا رگرسیون مخاطرات متناسب کاکس مدل 101مرحله سوم، مخاطره ورود شرکت به وضعیت ماده 
 شود. افزون بر این، ناهمگنیمتغیر وارد مدل میصورت زمانفرض تناسب مخاطرات آزمون و در صورت نقض، اثر متغیر مربوط به

 شود:سهم مقاله در چهار نکته خلاصه می شود.صنعتی رابطه کارایی و مخاطره نیز بررسی می

 بنگاهی در یک چارچوب واحد تحلیل بقا؛های درونزمان کارایی فنی مرزی، نااطمینانی شرطی کلان و شاخصکارگیری همبه

 عنوان معیار عدم بقا در بازار سرمایه ایران؛به 101پذیر ماده استفاده از رویداد قانونی و مشاهده

 سبت به نقض فرض تناسب مخاطرات؛ارزیابی استحکام نتایج نسبت به فرم تابع تولید و ن

شود و میان معناداری آماری و اهمیت اقتصادی تفکیک عنوان روابط آماری مشروط گزارش میها: نتایج بهتفسیر محتاطانه یافته
 شویم.قائل می

سوم  کند؛ بخشها را ارائه میادامه مقاله به این صورت سازمان یافته است: بخش دوم مبانی نظری، پیشینه پژوهش و فرضیه
کند؛ بخش پنجم به بحث و ها را گزارش میدهد؛ بخش چهارم یافتهها و الگوهای اقتصادسنجی را شرح میروش پژوهش، داده

 ها را دربر دارد.گیری، پیشنهادها و محدودیتپردازد؛ و بخش ششم نتیجهتفسیر می
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

عمولاً به ادامه فعالیت بنگاه در بازار تا زمان مشخص و در مقابل آن، خروج )انحلال، ورشکستگی، بقا در ادبیات اقتصاد صنعتی م
بینی ورشکستگی و فشار های مالی، بخش مهمی از مطالعات به پیششود. در پژوهشادغام یا حذف از فهرست بازار( اطلاق می

های ( نشان داد که مدل2881(. شومی )1908؛ اولسون، 1900های حسابداری اختصاص یافته است )آلتمن، مالی بر پایه نسبت
تا برتری های ایسبینی ورشکستگی از مدلگیرند، در پیشهای بنگاه را در نظر میای، که زمان و تغییر ویژگیمخاطره چندمرحله

چه »، بلکه دهدرویداد رخ می« آیا»کند: مسئله اصلی نه صرفاً دارند. این نتیجه چارچوب تحلیل بقا را برای مسئله حاضر موجه می
 دهد.و تحت چه شرایطی رخ می« زمانی

های سنگین فراهم کرده است. بر پایه این قانون تجارت سازوکاری برای مواجهه با زیان 101های ایران، ماده در حقوق شرکت
العاده مدیره مکلف است مجمع عمومی فوقکم نیمی از سرمایه شرکت سهامی از بین برود، هیئتها دستماده، هرگاه بر اثر زیان

ی و ای کمّرا برای تصمیم درباره انحلال یا ادامه فعالیت دعوت کند. از منظر پژوهش تجربی، این مقرره سه مزیت دارد: آستانه
یجه در نت های مالی منتشرشده قابل مشاهده است؛ و رخداد آن پیش از انحلال قطعی وها دارد؛ از صورتیکسان برای همه شرکت

 هایهای حسابداری، سیاستدهنده روشدهد که هنوز امکان اصلاح مسیر وجود دارد. در مقابل، این معیار بازتابدر زمانی رخ می
ای که در شکست اقتصادی نیست؛ نکته« واقعی»های مدیریتی درباره سرمایه نیز هست و صرفاً معیار شناسایی زیان و تصمیم

 مورد توجه قرار گیرد.ها باید تفسیر یافته

(، 1902وری یا کارایی استوارند. در مدل یادگیری منفعل جووانوویچ )ها در بهرههای اقتصادی بقای بنگاه بر ناهمگنی بنگاهنظریه
ر که د هاییآموزند؛ بنگاهای آن را میطور کامل آگاه نیستند و از راه مشاهده سود و زیان دورهها از کارایی واقعی خود بهبنگاه

کنند. هوپنهین های کاراتر رشد میشوند و بنگاهشان پایین است، از بازار خارج میرسند که کاراییفرایند یادگیری به این نتیجه می
شان از یک حد وریشوند که بهرهها زمانی خارج می( در چارچوب تعادل بلندمدت با ورود و خروج آزاد نشان داد که بنگاه1992)

نشان دادند که « کاوش فعال»( با مدل 1990کند. اریکسون و پیکز )تر رود و این آستانه با شرایط بازار تغییر میپایینای آستانه
ها هم رشد و هم خروج را گذاریهای نامطمئن در پی ارتقای جایگاه خود هستند و نتیجه این سرمایهگذاریها با سرمایهبنگاه

 کند.تعیین می

های دارای (؛ بنگاه1900انی، بقا حاصل تناسب بنگاه با محیط و جمود ساختاری آن است )هانان و فریمن، شناسی سازمدر بوم
های پذیرترند. دیدگاه مبتنی بر منابع نیز بقای پایدار را به منابع و قابلیتقابلیت انطباق کمتر در برابر تغییرات محیطی آسیب

های دارای کارایی انجامد که بنگاهها به این انتظار می(. ترکیب این دیدگاه1991، دهد )بارنیارزشمند و کمیاب بنگاه پیوند می
ستگی دارد. های نهادی بازار بها را بیشتر داشته باشند. با وجود این، شدت فرایند انتخاب به ویژگیفنی بالاتر، ظرفیت جذب شوک

های ورود و رقابت وجود ترجیحی به منابع مالی یا محدودیت ها، دسترسیگذاری دستوری، یارانه نهادههایی که قیمتدر محیط
 تر از نظریه مشاهده شود.های ناکارا ممکن است مدت بیشتری دوام بیاورند و رابطه کارایی و بقا ضعیفدارد، بنگاه

های معین است. نهادهشده به حداکثر ستانده ممکن با (، نسبت ستانده مشاهده1900کارایی فنی، به تعبیر فارل )از طرف دیگر 
( معرفی کردند، جمله خطا را به دو جزء تفکیک 1900( و میوسن و ون دن بروک )1900روش مرز تصادفی که آیگنر و همکاران )

نگاه از طرفه که فاصله بکند و جزء ناکارایی یکهای خارج از کنترل بنگاه را منعکس میکند: جزء تصادفی متقارن که شوکمی
 گیری حساسیت کمتریهای ناپارامتریک، این رویکرد به مشاهدات پرت و خطای اندازهدهد. برخلاف روشنشان می مرز تولید را

( الگویی 1990(. باتیس و کوئلی )2888کند )کومبخار و لاول، های آماری درباره تابع تولید را فراهم میدارد و امکان آزمون فرضیه
 ر آن میانگین ناکارایی تابع متغیرهای توضیحی و از جمله زمان است.های پانل ارائه کردند که دبرای داده

کند، به ازای ها را با اتلاف کمتری به ستانده تبدیل میسازوکارهای پیوند کارایی و بقا چند مسیر دارد. نخست، بنگاهی که نهاده
تقاضا  ها یا کاهشله با افزایش قیمت نهادهتری برای مقابشده کمتری دارد و حاشیه سود بزرگهر سطح قیمت فروش هزینه تمام

ها اییشده و در نتیجه بازده بهتر دارهای انجامگذاریدر اختیار دارد. دوم، کارایی بیشتر به معنای استفاده بهتر از ظرفیت و سرمایه
(. شواهد 1992؛ هوپنهین، 1902گیرند )جووانوویچ، های ناکارا در آستانه خروج قرار میهای انتخاب، بنگاهاست. سوم، در مدل

های های یک صنعت بزرگ و پایدار است و بنگاهوری بین بنگاهدهد که تفاوت بهرههای خرد نشان میتجربی مبتنی بر داده
(. بر این اساس، انتظار نظری آن 2888؛ بارتلزمن و دومز، 1990وری کمتری دارند )اولی و پیکز، طور متوسط بهرهشونده بهخارج
حی در مرحله عنوان متغیر توضیکارگیری کارایی برآوردشده بهبه که کارایی فنی با مخاطره عدم بقا رابطه منفی داشته باشد. است
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شناختی به همراه دارد. اولاً کارایی متغیری برآوردشده است و عدم قطعیت برآورد آن در مرحله بعد لحاظ دوم دو ملاحظه روش
ای، در صورتی که متغیرهای مرحله دوم در مرحله نخست ( نشان دادند که رویکرد دومرحله2882ت )شود؛ ثانیاً وانگ و اشمینمی

 شوند.ها دوباره مطرح میتواند به برآوردهای اریب منجر شود. این دو نکته در بخش محدودیتوارد نشده باشند، می

هایی کننده سودآوری بلندمدت است. بنگاهعوامل تعیین (، شدت رقابت و جایگاه بنگاه در صنعت از1908بر پایه چارچوب پورتر )
دارند و در گذاری بیشتری برخورکنندگان و قدرت قیمتزنی با تأمینهای مقیاس، قدرت چانهبا سهم فروش بیشتر معمولاً از صرفه

وری ناچار کاهش هزینه و ارتقای بهرهها را به تواند بنگاهها دارند. در مقابل، رقابت شدید میتری در برابر شوکنتیجه حاشیه امن
کند و در عین حال حاشیه سود را کاهش دهد. بنابراین اثر رقابت بر بقا از نظر نظری قطعی نیست و به توان رقابتی بنگاه و ماهیت 

اه ایگشود؛ سهم بیشتر نشانه جصنعت بستگی دارد. در این پژوهش، رقابت با سهم فروش شرکت از فروش صنعت سنجیده می
 اندازه بنگاه از راه دسترسی بیشتر به منابع مالی، تنوع بازار و تر و انتظار بر آن است که با مخاطره کمتر همراه باشد.رقابتی قوی

دهند که ها معمولاً نشان میگذارد. مطالعات تجربی درباره بقای بنگاهزنی و امکانات مدیریتی بر بقا اثر میتأمین، توان چانه
های های بزرگ با هزینه(، هرچند بنگاه1990؛ اودرچ و محمود، 1990تر مخاطره خروج کمتری دارند )ماتا و پرتغال، بزرگهای بنگاه

ها درصد شرکت 98اند و جهت اثر همواره یکسان نیست. در نمونه این پژوهش، بیش از پذیری کمتر مواجهثابت بالاتر و انعطاف
ودی رشد موج ی متغیر اندازه اندک است؛ از این رو توان آماری این متغیر محدود خواهد بود.بیش از صد شاغل دارند و تغییرپذیر

کالا از منظر مدیریت سرمایه در گردش اهمیت دارد. انباشت موجودی، اگر همراه با رشد متناسب فروش نباشد، منابع مالی را در 
مدت برد و نیاز به تأمین مالی کوتاهسک کاهش ارزش کالا را بالا میکند، هزینه انبارداری و رینقدشونده مسدود میهای کمدارایی

ر آن ها باشد و اثدهد. البته در محیط تورمی، انباشت موجودی ممکن است رفتاری احتیاطی برای حفظ ارزش داراییرا افزایش می
اشد. مکان استقرار شرکت )تهران یا خارج مبهم شود؛ با این حال انتظار غالب آن است که رشد موجودی با مخاطره بیشتر همراه ب

ا تواند بر عملکرد اثر بگذارد؛ امها میاز تهران( از راه دسترسی به بازار مصرف، خدمات مالی، نیروی انسانی متخصص و زیرساخت
های اوتفهای بورسی که بازار فروش و تأمین آنها ملی یا صادراتی است، این متغیر ممکن است بخش کوچکی از تبرای شرکت

ارد، اما تواند از طریق ساختار هزینه بر بقا اثر بگذعنوان نهاده اساسی تولید میجغرافیایی واقعی را ثبت کند. مصرف انرژی نیز به
 جهت آن به شدت انرژی صنعت، فناوری تولید و امکان انتقال هزینه به قیمت فروش بستگی دارد.

مراه رود با مخاطره کمتر هگذارد و انتظار میگذاری بر بقای بنگاه اثر میای سرمایههرشد اقتصادی از راه تقاضا، فروش و فرصت
ناپذیر است تگذاری برگشگذاری تحت عدم قطعیت، وقتی سرمایهباشد. نااطمینانی اما مسیر متفاوتی دارد. بر اساس نظریه سرمایه

اندازند گذاری و استخدام را به تعویق میها سرمایهود و بنگاهشو آینده نامطمئن، انتظار برای کسب اطلاعات بیشتر ارزشمند می
توانند کاهش موقت تولید و های نااطمینانی می( نشان داد که شوک2889(. بلوم )1990؛ دیکسیت و پیندایک، 1903)برنانکی، 

سط رشد را گزارش کردند. بنابراین ( نیز رابطه منفی میان نوسان رشد و متو1990اشتغال را به دنبال داشته باشند. رمی و رمی )
در  ها و دستمزد، نیاز به سرمایهتورم از طریق افزایش هزینه نهاده رود نوسان شرطی رشد با مخاطره بیشتر همراه باشد.انتظار می

بالا با نااطمینانی ( به ارتباط تورم 1900تواند حاشیه سود را تحت فشار قرار دهد؛ فریدمن )های قیمتی میگردش و اختلال در سیگنال
های تولیدی که فاصله زمانی میان خرید نهاده و فروش محصول دارند، اثر این تورمی و ناکارایی تخصیص اشاره کرد. برای بنگاه

برد و بر اساس ای دارد: افزایش آن هزینه تأمین مالی بدهکاران را بالا میهای چندگانهفشار بیشتر است. نرخ سود بانکی نیز کانال
(؛ اما 1900؛ فازاری و همکاران، 1901تواند مشکل انتخاب نامساعد را تشدید کند )استیگلیتز و ویس، بندی اعتبار مینظریه جیره

زمان نماینده شرایط پولی و اعتباری و تورم انتظاری باشد و به همین در اقتصادی با تورم بالا، نرخ اسمی سپرده ممکن است هم
ها و فناوری خارجی را های صادراتی و دسترسی به نهادهباز بودن تجاری هم فرصت ظری مبهم است.دلیل علامت آن از نظر ن

(، گسترش تجارت به بازتخصیص 2883دهد. در مدل ملیتز )ها را در معرض رقابت خارجی قرار میدهد و هم بنگاهگسترش می
 مد؛ بنابراین اثر آن بر مخاطره بنگاه به بنگاه به توان رقابتی آن وابستهانجاور میهای پربهرهور به بنگاهبهرههای کممنابع از بنگاه
های اقتصادی نیز از راه محدودیت تجارت، دشواری دسترسی به منابع مالی و فناوری، اختلال در زنجیره تأمین و است. تحریم

دلیل نبود شاخص مستقیم شدت تحریم در مطالعه، به(. در این 2880گذارند )هافبائر و همکاران، ها اثر مینوسان نرخ ارز بر بنگاه
ریم، رو این متغیر همزمان تحکار رفته است؛ ازاینعنوان جانشین )پروکسی( تحریم بهسطح بنگاه، نرخ رشد نرخ ارز بازار آزاد به

گیرد. زندگی را در بر میشاخص توسعه انسانی ابعاد سلامت، آموزش و سطح  کند.انتظارات ارزی و فشارهای تورمی را منعکس می
(، بهبود این ابعاد کیفیت نیروی کار و محیط اجتماعی 1999( و رویکرد توانمندی )سن، 1900بر پایه نظریه سرمایه انسانی )بکر، 
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ن آ ها را کاهش دهد. اما این شاخص متغیری ملی و با تغییرات کند است و اثرتواند مخاطره بنگاهدهد و میوکار را ارتقا میکسب
 د.شوممکن است در طول زمان ثابت نباشد؛ به همین دلیل در مدل کاکس نخست فرض تناسب مخاطرات برای آن آزمون می

(. ماتا 1900اند )کیفر، زمان استفاده کردههای مخاطره و مدتطور گسترده از مدلبه 1908های تجربی درباره بقا از دهه پژوهش
های صنعت را از عوامل مهم بقا یافتند. دید در پرتغال را بررسی کردند و اندازه اولیه و ویژگیهای ج( عمر بنگاه1990و پرتغال )

شکل  های جدید راهای بنگاه و صنعت و شرایط محیطی بقای بنگاه( با تابع مخاطره نشان دادند که ویژگی1990اودرچ و محمود )
ها و خروج تأکید کرد. در حوزه مالی، شومی بر پیوند میان ناهمگنی بنگاه( در مروری بر ادبیات ورود و خروج، 1990دهند. کیوز )می

های ( اثرهای کلان شوک2889بینی ورشکستگی نشان داد. در حوزه نااطمینانی، بلوم )( کاربرد مدل مخاطره را در پیش2881)
های بنگاه شرطی متغیرهای کلان و ویژگیشود، ترکیب کارایی فنی مرزی، نوسان نااطمینانی را تبیین کرد. آنچه کمتر دیده می

ب را بر کوشد این ترکیهای بورسی یک اقتصاد با نوسان زیاد و تحریم است. مقاله حاضر میدر یک مدل بقای واحد برای شرکت
 یبایارز یزمانسا یرا بر بقا ییکارا ژهیوعملکرد شرکت به ری( تأث2820و همکاران ) نیآزمون کند. اف 101پایه رویداد قانونی ماده 

ط و متوس یدیتول یهاشرکت یهایسطح شرکت هستند که از سرشمار یهامطالعه داده نیمورد استفاده در ا یها. دادهکنندیم
 ونیمدل خطر متناسب کاکس و رگرس کیمطالعه از دو تکن نیاند. ااستخراج شده یدر اندونز 2810تا  1990سال  یبزرگ ط

 یهاا دادهپواسون ب ونیکه رگرس یزده، در حال نیسطح شرکت تخم یهاکاکس را با داده ونین رگرسپواسون استفاده کرد. محققا
 بتسشرکت ن کی ییکه کارا دهدیپژوهش نشان م نیا جیزده شده است. نتا نیتخم یرقم یدو رقم کیسیآ یکدها یکل برا

 دهدیم شیرا افزا یها در اندونزشانس بقا و ورود شرکت ،ییکارا ن،ی. علاوه بر ادهدیم شیآن را افزا یخطر را کاهش و زمان بقا
مشاغل کوچک در مناطق  ی( به برآورد بقا2820و همکاران  ) نیآرا. دهدیرا کاهش م یو نرخ خروج شرکت از بازار اندونز

پرداختند.  یحقوق یهاو جنبه ریپذانعطاف یاتیمال یهااستیس د،یجد یفناور رشیپذ ،یابیبازار یهایاز منظر استراتژ ییروستا
وچک در صاحبان مشاغل ک انیدر م یمقطع ینظرسنج کیمستقل و وابسته،  یرهایمتغ نیب یروابط تجرب شیآزما یمحققان برا
اده از پژوهش نشان داد که استف نیا جیانجام دادند. نتا کرتیل اسیپرسشنامه با مق قیاز طر هیاول یهاداده یآورجمع یسوکور برا

 یبقا ممکن است به ریپذانعطاف یاتیمال نیو قوان یقانون یهادر جنبه یریپذانعطاف ،یابیبازار یهاکیتاکت د،یجد یورفنا
 COVID-19 یریگها را در طول همهشرکت ی( احتمال بقا2823اسلام و فاطما  ) کوچک در اقتصاد کمک کند. یوکارهاکسب
 یاهمطالعه داده نی. اکنندیم ییشرکت شناسا یرا بر بقا یریگدوران همه یتجار یهایو اثرات استراتژ کنندیم یبررس

 21شرکت از  12001ها داده نی. اکندیم بیترک COVID-19 یمتوال یشیمایرا با سه داده پ یبانک جهان یسازمان ینظرسنج
-کاپلان نیمطالعه از تخم نی. ادهدیرا پوشش م انهیو خاورم یمرکز یایآس ن،یلات یکایآمر قا،یکشور در مناطق مختلف مانند آفر

در طول  شرکت کی یکه احتمال بقا دهدیمطالعه نشان م نیا یهاافتهیها استفاده کرد. شرکت یاحتمال بقا لیتحل یبرا ریما
 ی، در حالددارن یخدمات یهانسبت به شرکت یبالاتر یاحتمال بقا یدیتول یهاشرکت نی. همچنابدییکاهش م یریگدوران همه
 ،یریگدر طول دوره همه نیبزرگ دارند. علاوه بر ا یهانسبت به شرکت یبالاتر یکوچک و متوسط احتمال بقا یهاکه شرکت

 یهادازهها و انآنها در بر حسب بخش راتیو تأث دهندیم شیشرکت را افزا یاحتمال بقا یوکار به طور معنادارکسب یهایاستراتژ
اثرات  یکه به بررس میکنیم یرا بررس یاتیادب یتجرب یهاافتهیو  ینظر یربنای( ز2821) یوارلیو و اوگورشرکت، متفاوت است. 

ث رشد باع یآنها نوآور قیکه از طر دهندیم لیرا تشک یکه دو کانال اصل پردازد،یشرکت م یورشرکت و بهره یبر بقا ینوآور
 بودن و یرخطیغ ،یاز ناهمگن یدیتوجه کرده که منابع جد ریاخ برآوردو  یسازمدل یها. محققان به تلاششودیم یاقتصاد

 . دهند،ینشان م یورشرکت و بهره یاز نظر اثرات آن بر بقا ژهیوبه یو توسعه/نوآور قیتحق ینوسانات را در دستاوردها

شدن  یشدن و خصوص یداریخر ،یبر شانس ورشکستگ یشرکت دولت کی یهایژگیکند که چگونه و یم ی( بررس1081) یضراب
 یهارکتکه ش دهدیپژوهش نشان م نیا جیبرآورد شده است. نتا یرقابت یها سکیمدل ر کیمطالعه،  نیگذارد. در ا یم ریآن تأث

 نیمعدن دارند. ش یداریخر یبرا یشتریاحتمال ب عیبا رشد سر یهاو شرکت دهستن رتریپذ بیآس یبزرگ تر در برابر ورشکستگ
د ها پرداختند. محققان استدلال کردنشرکت یدر رشد و بقا یسازمان ینیکارآفر یها یاستراتژ ی( به بررس1399) یو ملامحمد این

 رییمانند تغ ییوبنار راتیتوانند تنها با تغ ینم گریو نامطمئن است که سازمانها د ایپو ده،یچیپ یبه حد یو رقابت یطیمح طیکه شرا
رش سازمان ها نه تنها، به پرو جهیکنند؛ در نت نیبلندمدت خود را تضم یو بقا اتیح رهیو غ یساختار، فناور ستمها،یروشها، س

خلاق  شتریه بهرچ دیو رشد، با اتیادامه ح یدارند، بلکه برا ازین دهیچیو پ ریمتغ طیمح نیجهت رقابت موفق در ا نانهیرفتار کارآفر
و  یادرقداشته باشند.  نانهیکارآفر یکردیرو دیتر عمل کنند با یرقابت ها در بازار، سازمانکه  نیا یبرا نرویو نوآور باشند. از ا
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 انیم یروابط علَ ینیبشیپ قیها از طرشرکت یبقا یبرا ی( به ارائه مدل2811از پژوهش پوتانگ ) یروی( با پ1390همکاران )
 نفعانیذ رشیکارکنان و پذ یزشیمطلوب، تعهدات انگ یارزش بازار یلیبر نقش تعد دیها با تأکشرکت یو بقا یحسابدار یداریپا

از  هاداده یبوده و جهت گردآور یمورد بررس یهاشرکت یو کارشناسان مال رانیپژوهش، مد نیا یماربرجسته پرداختند جامعه آ
ر اساس مربوط ب لینمونه، به تحل یهاداده ییو روا ییایپا یهاشده است. محقق پس از انجام آزمون نامه استاندارد استفادهپرسش

برجسته  نفعانیذ رشیپذ ریها تحت تأثشرکت یکه بقا دهدیپژوهش نشان م نیا جیپرداخته است. نتا یساختار یابیمدل  کردیرو
 یاخلاق یهاتینسبت به رفاه جامعه و مسئول تیشناختن نقش آشکار سهامداران، مسئول تیبه رسم گریدیانیبه ب رد؛یگیقرار م

 . شودیها مشرکت یبقا شیموجب افزا

 . روش پژوهش3

 . طرح پژوهش3-1

 هایداده بر و است رویدادیپس نوع از همبستگی–پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت و روش، توصیفی

ا مدل در هر فصل ب ارد. چارچوب تحلیل سه مرحله دارد. در مرحله نخست، کارایی فنی هر شرکتد تکیه فصلی پانلی ثانویه

انی های خودبازگشتی ناهمسشود. در مرحله دوم، نااطمینانی رشد اقتصادی و تورم با واریانس شرطی مدلمرزی تصادفی برآورد می
های شرکت های پیشین همراه با ویژگیشود. در مرحله سوم، متغیرهای مرحله( استخراج میEGARCHواریانس شرطی نمایی )

شوند تا زمان وقوع رویداد عدم بقا تبیین شود. از آنجا که طرح د کلان در مدل مخاطرات متناسب کاکس وارد میو متغیرهای اقتصا
رهای عنوان روابط آماری مشروط بر سایر متغیزا ندارد، ضرایب بهپژوهش آزمایشی نیست و شناسایی علّی مبتنی بر تغییر برون

 شود:، هفت فرضیه زیر تدوین میبر پایه مبانی نظری فوق شوند.مدل تفسیر می

  های تولیدی بورس اوراق بهادار تهران نسبتاً پایین است )میانگین کارایی فاصله محسوسی : کارایی فنی شرکت1فرضیه
 از کارایی کامل، یعنی یک، دارد(.

  سطح کارایی فنی اثر معناداری بر بقای شرکت دارد )انتظار: رابطه منفی با مخاطره(.2فرضیه : 

 سطح رقابت اثر معناداری بر بقای شرکت دارد.3رضیه ف : 

  متغیرهای اقتصاد کلان )رشد اقتصادی، نوسان رشد، تورم، نوسان تورم، نرخ سود بانکی و باز بودن تجاری( 0فرضیه :
 اثر معناداری بر بقای شرکت دارند.

  معناداری بر بقای شرکت دارند. : متغیرهای مرتبط با شرکت )اندازه، مکان و رشد موجودی کالا( اثر0فرضیه 

  شاخص توسعه انسانی اثر معناداری بر بقای شرکت دارد.0فرضیه : 

  های اقتصادی اثر معناداری بر بقای شرکت دارند.: تحریم0فرضیه 

 . جامعه آماری، نمونه و دوره پژوهش3-2

شرکت تولیدی است که  98تهران است. نمونه شامل شده در بورس اوراق بهادار های تولیدی پذیرفتهجامعه آماری شامل شرکت
=  23×  98اند؛ بنابراین مجموع مشاهدات فصل( مشاهده شده 23) 1083تا پاییز  1390در قالب یک پانل متوازن فصلی از بهار 

های فلزی، کاشی و سنگ، استخراج کانهده صنعت شامل استخراج زغال در هاشرکت. است فصل–شرکت مشاهده 2٬۵۵۵

رق، جز قند و شکر، عرضه بسرامیک، محصولات شیمیایی، سیمان، آهک و گچ، فلزات اساسی، محصولات غذایی و آشامیدنی به
اند. رویداد مورد مطالعه )قرار گرفتن در وضعیت گاز، بخار و آب گرم، مواد و محصولات دارویی و خودرو و ساخت قطعات پراکنده

 نسبتا   رویداد بنابراین است؛ داده رخ مشاهدات، کل از درصد ۹٫۹ حدود یعنی فصل،–مشاهده شرکت 00( در 101ماده 

 . دارد اهمیت صنعتی، تفکیکی هایتحلیل در ویژهبه نتایج، تفسیر در موضوع این و است فراوانکم

 1083تا زمستان  1398منظور افزایش اعتبار برآورد واریانس شرطی، دوره بلندتری از بهار ، بهEGARCHهای برای برآورد مدل
 کار رفته و سپس بخش مربوط به دوره نمونه در مدل بقا استفاده شده است.فصل( به 00)
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 . تعریف عملیاتی متغیرها3-3

آمده است. متغیر وابسته در مدل  1متغیرهای پژوهش، تعریف عملیاتی و علامت مورد انتظار آنها بر اساس مبانی نظری در جدول 
 است. 101شرکت به وضعیت ماده  بقا، زمان ورود

 . متغیرهای پژوهش، تعریف عملیاتی و علامت مورد انتظار ضریب در مدل مخاطره1جدول 

 علامت مورد انتظار تعریف عملیاتی متغیر

 عدم بقا )رویداد(
درصد سرمایه باشد  08متغیر دوحالتی: یک اگر زیان انباشته شرکت بیش از 

 این صورت صفر(، در غیر 101)مشمول ماده 
— 

 کارایی فنی
: تابع ترانسلوگ، 1شاخص کارایی فنی شرطی از مدل مرزی تصادفی؛ مدل 

 داگلاس–: تابع کاب2مدل 
 منفی

 منفی سهم فروش شرکت از فروش صنعت مربوط رقابت )سهم فروش(

 مصرف انرژی
لگاریتم طبیعی کل مصرف انرژی شرکت )برق، سوخت، آب، گاز و سایر 

 انرژی(های حامل
 مبهم

 اندازه شرکت
شاغل، در غیر این  188های دارای بیش از متغیر مجازی: یک برای شرکت

 صورت صفر
 منفی

 مثبت درصد تغییر ارزش موجودی کالای شرکت رشد موجودی کالا

 مبهم متغیر مجازی: یک اگر شرکت در تهران مستقر باشد، در غیر این صورت صفر مکان شرکت

 مبهم نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی باز بودن تجاری

 منفی 1390های ثابت سال درصد تغییر تولید ناخالص داخلی واقعی به قیمت رشد اقتصادی

 مثبت رشد اقتصادی EGARCH(1,1)واریانس شرطی برآوردشده از مدل  نوسان رشد اقتصادی

 مثبت کنندهدرصد تغییر شاخص قیمت مصرف نرخ تورم

 مثبت نرخ تورم EGARCH(1,1)واریانس شرطی برآوردشده از مدل  نوسان تورم

 مبهم ساله بانکینرخ سود سپرده یک نرخ سود بانکی

 مثبت جانشین )پروکسی(: نرخ رشد نرخ ارز در بازار آزاد شاخص تحریم

 شاخص توسعه انسانی

به دلیل نبود  1083شاخص منتشرشده توسط سازمان ملل متحد؛ مقدار سال 
گزارش، بر پایه امید به زندگی، سطح تحصیلات و درآمد سرانه توسط پژوهشگر 

 برآورد شده است

 منفی

 کند.بینی نمییعنی نظریه جهت قطعی را پیش« مبهم»است؛  2منبع: تدوین پژوهش. علامت مورد انتظار بر پایه مبانی نظری بخش 
 

است. نخست، شاخص توسعه انسانی متغیری سالانه و ملی است و در یک فصل برای همه گیری لازم دو ملاحظه درباره اندازه
ها مقدار یکسان دارد؛ از این رو اثر آن فقط از طریق تغییرات زمانی قابل شناسایی است. دوم، شاخص تحریم مستقیماً شرکت

 ارزی و تحریمی در سطح کلان است. سنجد و صرفاً جانشینی برای فشارشده بر هر شرکت را نمیشدت محدودیت اعمال

 . مدل مرزی تصادفی و برآورد کارایی فنی3-0

شود. برای بررسی حساسیت به فرم ( برآورد می1990کارایی فنی با مدل مرزی تصادفی پانل و با الگوی ناکارایی باتیس و کوئلی )

 همکاران و کریستنسن که( ۳ معادله) ترانسلوگ و( ۱ معادله) داگلاس–رود: کابکار میتابعی، دو تصریح تابع تولید به

  .کردند معرفی( ۱۰۵۹)
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(۱) ln Yit = β0 + β1 ln Kit + β2 ln Lit + vit − uit  

(۲) ln Yit = β0 + β1 ln Kit + β2 ln Lit + β3(ln Kit)2 + β4(ln Lit)2 + β5 ln Kit ln Lit + vit − uit  

 
دارای توزیع نرمال  vجزء تصادفی .هستند  tدر فصل  iترتیب ستانده، سرمایه و نیروی کار شرکت به Lو  Y ،Kدر این معادلات 

2با میانگین صفر و واریانس 
vσ  و جزء ناکاراییu شده از پایین در صفر است که میانگین آن تابعی از زمان دارای توزیع نرمال بریده

 (.3است )معادله 

(۳) uit ~ N+(μit, σu
2),   μit = δ0 + δ1 t + δ2 t2  

 
دهد و معناداری آن وجود جزء ناکارایی و در نتیجه سهم نسبی ناکارایی را در پراکندگی جمله خطا نشان می v/ σ uλ = σنسبت 

آید که برآوردگر شرطی باتیس به دست می 0کند. کارایی فنی هر مشاهده از معادله ضرورت استفاده از رویکرد مرزی را تأیید می
 ارد؛ مقدار یک به معنای کارایی کامل است.( است و مقداری بین صفر و یک د1900و کوئلی )

(۴) TEit = E[ exp(−uit) | εit ],   εit = vit − uit  

 

ت، متقابل اس و دوم درجه هایجمله ضریب سه بودن صفر با ترانسلوگ تابع مقید حالت داگلاس–از آنجا که تابع کاب

بازده  β 1β +2 مجموع داگلاس،–شود. در تابع کاب( انجام می0نمایی )معادله انتخاب بین دو تصریح با آزمون نسبت درست

 دهد.نسبت به مقیاس را نشان می

(۵) LR = −2 [ ln LCD − ln LTL ] ~ χ2(3)  

 

 EGARCH. برآورد نااطمینانی اقتصاد کلان با مدل 3-1

انی را شود؛ زیرا نااطمینهای ایستا، از واریانس شرطی استفاده میجای انحراف معیار ساده یا شاخصبرای سنجش نااطمینانی، به
(. مدل 1900؛ بولرسلو، 1902کند )انگل، های گذشته تغییر میناپذیر متغیر دانست که با شوکبینیتوان بخش پیشمی

EGARCH(1,1) ( به سه دل1991نلسون )ت کند و قیدهای مثبصورت لگاریتمی مدل مییل برگزیده شد: واریانس شرطی را به
کند؛ و پایداری نوسان را با ضریب واریانس کند؛ اثر اندازه شوک را از اثر علامت شوک تفکیک میبودن پارامترها را حذف می

 دهد.شرطی باوقفه نشان می

(۶) yt = μ + εt,   εt = σt zt,   zt ~ N(0,1)  

(۷) ln σt
2 = ω + α ( |zt−1| − E|zt−1| ) + γ zt−1 + β ln σt−1

2  

 
منفی به این معناست که  γپایداری نوسان است؛  βاثر علامت )نامتقارنی( و  γاثر اندازه شوک استانداردشده،  α، 0در معادله 

یک بار رشد اقتصادی و بار دیگر نرخ تورم  tyدهند. متغیر اندازه افزایش میهای مثبت همهای منفی نوسان را بیش از شوکشوک
2است و واریانس شرطی برآوردشده )

tσشود. توجه شود که واریانس شرطی خود عنوان شاخص نااطمینانی وارد مدل بقا می( به
 (.1900گیرد )پیگان، برآوردشده است و برآورد خطای استاندارد مرحله بعد این عدم قطعیت را دربر نمیمتغیری 

 . مدل بقای کاکس3-3

 شود:سازی می( مدل1902با مدل مخاطرات متناسب کاکس ) tدر زمان  101به وضعیت ماده  iای ورود شرکت مخاطره لحظه

(۸) hi(t | Xi(t)) = h0(t) · exp( β′ Xi(t) )  

 
jHR برابر  jبردار متغیرهای توضیحی است. نسبت مخاطره برای متغیر  iX(t)مخاطره پایه بدون فرم پارامتری و  0h(t)که در آن 

)j= exp(β و مقدار کوچکاست: مقدار بزرگ )تر از یک به معنای تر از یک به معنای افزایش مخاطره وقوع رویداد )کاهش بقا
است. برآورد با روش  (HR − 1) × 100کاهش مخاطره است و تغییر درصدی مخاطره به ازای یک واحد افزایش متغیر برابر 

شود و خطاهای استاندارد ( استفاده می1900زمان از روش برسلو )ت همهای شکسشود، برای زماننمایی جزئی انجام میدرست
 شود.( محاسبه می1909به روش مقاوم لین و وی )
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فرض بنیادین مدل، تناسب مخاطرات است؛ یعنی اثر هر متغیر بر مخاطره در طول زمان ثابت است. این فرض با آزمون 
شود. در صورت کلی آزمون میتک متغیرها و هم به( هم برای تک1990نو )( و روش گرامبش و تر1902های شونفلد )باقیمانده

( که در آن اثر 9شود )معادله متغیر و با تعامل با لگاریتم زمان وارد مدل میصورت زمانصورت رد فرض برای متغیری، اثر آن به
 است. θ ln t) Hexp(β +برابر  tمتغیر در زمان 

(۹) hi(t) = h0(t) · exp( β′ Xi(t) + βH HDIt + θ HDIt ln t )  

 

 ایبر. داگلاس–با کارایی فنی مبتنی بر تابع کاب 2با کارایی فنی مبتنی بر تابع ترانسلوگ و مدل  1شود: مدل دو مدل برآورد می

و  محصولات غذایی گچ؛ و آهک سیمان،) نمونه اصلی صنعت پنج برای جداگانه کاکس مدل صنعتی، ناهمگنی بررسی

 شود. به دلیل کم بودنجز قند و شکر؛ خودرو و ساخت قطعات؛ فلزات اساسی؛ مواد و محصولات دارویی( برآورد مینی بهآشامید
 رویدادها در هر صنعت، این تحلیل ماهیتی اکتشافی دارد و آزمون رسمی برابری ضرایب بین صنایع در آن انجام نشده است.

 هاییدرصد )آزمون دوطرفه( و تفسیر مبتنی بر هر دو مدل. در فرضیه 0طح معناداری ها یکسان است: سقاعده تصمیم درباره فرضیه
(، تأیید کامل مستلزم معناداری همه متغیرهای گروه، تأیید جزئی مستلزم معناداری 0و  0های که چند متغیر را دربر دارند )فرضیه

کارایی مربوط است، « پایین بودن نسبی»نیز که به  1یه کم یکی و رد به معنای نبود هیچ رابطه معنادار است. برای فرضدست
 شود.( در نظر گرفته میλمعیار فاصله محسوس میانگین کارایی از عدد یک و وجود پراکندگی معنادار ناکارایی )معناداری 

 ها. یافته0

 . برآورد کارایی فنی0-1

 ۵٫۴۴۴۵ سرمایه کشش داگلاس،–است. در تصریح کاب گزارش شده 2نتایج برآورد مدل مرزی تصادفی در دو تصریح در جدول 

رصدی دبراین با ثبات سایر شرایط، افزایش یکبنا معنادارند؛ درصد یک سطح در دو هر و است ۵٫۴۱۴۳ کار نیروی کشش و

 تولید درصدی ۵٫۴۱ حدود افزایش با کار نیروی درصدییک افزایش و تولید درصدی 8٫۴۴سرمایه با افزایش حدود 

 زمانی روند ضرایب. دهدمی نشان را مقیاس به نسبت فزاینده بازده که است ۱٫۱۳۰ هاکشش مجموع. است همراه

 پارامتر مقابل، در(. ۵٫۹۵۰ و 8٫۰۰۰ترتیب معادله میانگین ناکارایی معنادار نیستند )سطح معناداری به در دوم درجه و خطی

λ  جزء معیار انحراف از( ۱٫۱۳۴۹) ناکارایی جزء معیار انحراف دارد؛ معناداری درصد یک سطح در و است 1٫۴۳۴۵برابر 

های تصادفی ها صرفاً حاصل شوکتفاوت عملکرد شرکت که دهدمی نشان یافته این. است تربزرگ( ۵٫۴۰۱۱) تصادفی

 کارگیری رویکرد مرزی تجربی موجه است.نیست و فاصله از مرز تولید نقش مهمی دارد؛ بنابراین به
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 (ترانسلوگ و داگلاس–نتایج برآورد تابع تولید مرزی تصادفی )کاب. 2جدول 

 پارامتر
 ترانسلوگ داگلاس–کاب

 خطای استاندارد ضریب خطای استاندارد ضریب

 تابع مرزی

ln(K) ۰٫۴۴۴۷*** ۰٫۰۲۳۹ −۱٫۰۶۴۶*** ۰٫۱۵۷۰ 

ln(L) ۰٫۶۸۴۲*** ۰٫۰۳۶۴ ۱٫۴۵۳۸*** ۰٫۱۷۴۶ 
2[ln(K)] — — ۰٫۰۷۲۰*** ۰٫۰۰۷۲ 
2[ln(L)] — — ۰٫۰۷۸۹*** ۰٫۰۱۳۴ 

ln(K) × ln(L) — — −۰٫۱۱۳۲*** ۰٫۰۱۶۷ 

 ۰٫۹۶۵۰ ***۱۳٫۶۹۹۴ ۰٫۲۳۲۷ ***۴٫۶۰۲۴ ثابت

 معادله میانگین ناکارایی

 ۰٫۰۰۰۱ ۰٫۱۰۶۶ −۰٫۰۶۵۳ ۰٫۰۴۲۸− (tروند زمانی )

 ۰٫۰۱۵۹ ۰٫۰۱۵۷ −۰٫۰۰۶۶* ۰٫۰۰۳۹− (2tمجذور روند )

 ۰٫۲۲۵۴ ***۱٫۵۲۶۷ ۱٫۰۱۸۳ ۰٫۶۳۹۷ ثابت

 پارامترهای واریانس

uσ ۱٫۱۲۴۳*** ۰٫۴۰۳۵ ۰٫۸۷۰۳*** ۰٫۱۱۴۸ 

vσ ۰٫۶۹۱۱*** ۰٫۰۲۲۴ ۰٫۶۳۶۳*** ۰٫۰۲۴۶ 

λ ۱٫۶۲۶۷*** ۰٫۴۰۲۲ ۱٫۳۶۷۷*** ۰٫۱۲۳۵ 

  ***۶۵۷۰٫۹۷  ***۶۳۵۴٫۳۰ آماره والد

  ۲۴۸۴٫۴۲−  ۲۵۵۴٫۳۶− نماییلگاریتم درست

  ۲٬۰۷۰  ۲٬۰۷۰ تعداد مشاهدات

( ۱۰۰۰) کوئلی–شده با الگوی باتیسدرصد. توزیع جزء ناکارایی نرمال بریده 18و  0، 1ترتیب معناداری در سطح های پژوهش. *،  و * بهیافتهمنبع: 

 .است

 
ه های درجه دوم سرمایدر تصریح ترانسلوگ، همه ضرایب تابع مرزی در سطح یک درصد معنادارند. ضرایب مثبت و معنادار جمله

 متقابل جمله معنادار و منفی ضریب و تولید و هانهاده میان رابطه بودن غیرخطی بر( ۵٫۵۵۱۰) کار نیروی و( 8٫۵۵۳۵)

ب کند. در این تصریح، ضراین دلالت دارد که اثر ترکیبی دو نهاده از جمع اثرهای مستقل آنها پیروی نمیآ بر( ۵٫۱۱۹۳ منفی)

اند. ضریب مجذور ها وابستهها به سطح نهادهتنهایی کشش تولید نیستند و کششمرتبه اول )برای نمونه ضریب منفی سرمایه( به

 .است معنادار و 1٫۹۴۵۵برابر  λرصد معنادار است. پارامتر د 18روند زمانی در معادله ناکارایی فقط در سطح 

 هایایینمدرست لگاریتم از استفاده با ترانسلوگ، برابر در داگلاس–نمایی برای آزمون تصریح کابآماره نسبت درست

رصد است که با سه درجه آزادی در سطح یک د 139.88 = (2484.42 − 2554.36) × 2 برابر ،۳ جدول در شدهگزارش

. تاس برتر ترانسلوگ تصریح برازش و شودمی رد داگلاس–کاب فرض بنابراین(. 11٫۹۴معنادار است )مقدار بحرانی حدود 

 .شودمی گرفته کاربه بقا مدل در کارایی شاخص دو هر نتایج، استحکام ارزیابی برای حال، این با

 ترانسلوگ تصریح در و ۵٫۴۴۵۰ داگلاس–کارایی در تصریح کابآمده است. میانگین  3آمار توصیفی کارایی فنی در جدول 

 را خود هاینهاده با متناظر مرزی ستانده از درصد ۰۵ و ۴۴ متوسط طوربه هاشرکت دیگر، بیان به است؛ ۵٫۰۵۹۵

–شرکت مشاهدات بر داگلاس–کاب تصریح آمار: است متفاوت ستون دو تجمیع سطح که شود توجه. اندداده تحقق

توان تصریح ترانسلوگ بر میانگین کارایی هر شرکت تکیه دارد. از این رو دامنه و انحراف معیار دو ستون را نمی آمار و فصل

 دهدمی نشان( ۵٫۵۱۹۱ منفی) داگلاس–اند. چولگی منفی در ستون کابها اما از یک مرتبهمستقیماً مقایسه کرد؛ میانگین
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 را چپ دنباله( 8٫۵۵۴۱کزند و مشاهدات با کارایی بسیار پایین )کمینه متمر کارایی بالاتر سطوح در مشاهدات عمده بخش

 (.۵٫۵۱۱۳ چولگی) است متقارن تقریبا  ترانسلوگ تصریح در شرکت سطح میانگین توزیع سازند؛می

 . آمار توصیفی کارایی فنی3جدول 

 ترانسلوگ )میانگین سطح شرکت( (فصل–شرکت سطح) داگلاس–کاب شاخص

 ۰٫۵۷۳۰ ۰٫۶۴۰۹ میانگین

 ۰٫۰۸۱۴ ۰٫۱۹۷۳ انحراف معیار

 ۰٫۳۸۲۴ ۰٫۰۰۴۱ کمینه

 ۰٫۵۲۹۵ ۰٫۴۹۸۶ 20صدک 

 ۰٫۵۷۲۴ ۰٫۶۸۰۸ میانه

 ۰٫۶۱۷۶ ۰٫۸۱۱۴ 00صدک 

 ۰٫۷۷۵۵ ۰٫۹۲۵۳ بیشینه

 ۰٫۰۱۸۲ ۰٫۷۱۳۸− چولگی

 ۳٫۰۷۹۱ ۲٫۵۷۵۰ کشیدگی

 های پژوهش.منبع: یافته

 به ۱۹۰۱ بهار در ۵٫۹۱۵ از داگلاس–نمایش داده شده است. میانگین کارایی کاب 1روند میانگین فصلی کارایی در شکل 

 دو هر حرکت جهت و است یافته افزایش ۵٫۱۹۴ به ۵٫۳۵۱ از ترانسلوگ کارایی میانگین و ۱۴۵۹ پاییز در ۵٫۱۴۵

ابعی از ت ئلیکو–باتیس الگوی در ناکارایی میانگین چون: کرد تفسیر احتیاط با باید را الگو این. است یکسان شاخص

ان آن را توتنهایی نمیتواند تا حد زیادی بازتاب ساختار زمانی الگو باشد و بهزمان و مجذور زمان است، روند صعودی کارایی می

. یستندن معنادار منفردا   داگلاس–ویژه آنکه ضرایب روند در تصریح کابوری دانست؛ بهشاهدی مستقل از بهبود واقعی بهره

 شود.تفسیر مدل بقا در بخش پنجم بررسی می با نکته این طارتبا
 

 
 تا ۸۹۳۱ بهار) ترانسلوگ و داگلاس–های کابها بر اساس تصریح. روند میانگین فصلی کارایی فنی شرکت1شکل 

 (.۸۰۴۹ پاییز
 پژوهش هاییافته: منبع 
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 EGARCH. نااطمینانی اقتصاد کلان: نتایج مدل 0-2

آمده است. در مدل رشد اقتصادی، ضریب اندازه شوک  0برای رشد اقتصادی و تورم در جدول  EGARCH(1,1)نتایج برآورد 

 پذیرینوسان بنابراین معنادارند؛ درصد یک سطح در دو هر( ۵٫۹۴۴۹ منفی) علامت اثر ضریب و( 8٫۳۳۴۱استانداردشده )

وسان ای منفی اثر بیشتری بر نهشوک که ایگونهبه است، نامتقارن هم و است وابسته گذشته هایشوک بزرگی به هم رشد

 نااطمینانی افزایش دهد؛می نشان را رشد نااطمینانی بالای پایداری و است 8٫۱۴۱۵دارند. ضریب واریانس شرطی باوقفه 

 .شودمی منتقل بعد هایفصل به و رودنمی بین از سرعتبه فصل یک در

 نیست؛ معنادار( 8٫۵۵۰۱دار است، اما ضریب اثر علامت )معنا درصد ۰ سطح در( 2٫۴۰۹۵در مدل تورم، ضریب اندازه شوک )

 ضریب. آیدنمی دست به نامتقارنی از شواهدی و است آنها جهت از ترمهم هاشوک شدت تورم نوسان برای بنابراین

 . است کمتر اقتصادی رشد پایداری از و است ۵٫۰۹۱۵ باوقفه شرطی واریانس

دهد: نوسان رشد اقتصادی واریانس شرطی برآوردشده را نشان می 2دار نیست. شکل معنا مدل دو هر در واریانس معادله ثابت

به سطوح پایین رسیده است؛  1081رخ داده و از حدود سال  1390در سه دوره پیاپی افزایش یافته و بیشینه آن در حدود سال 
–1399، 1390های توسط بوده و چند جهش تند، از جمله در حدود سالواریانس شرطی تورم بیشتر دوره در سطوح پایین تا م

 .دارد ،۱۴۵۳ و ۱۴۵۵

 برای رشد اقتصادی و نرخ تورم EGARCH(1,1). نتایج برآورد مدل 0جدول 

 پارامتر
 نرخ تورم رشد اقتصادی

 خطای استاندارد ضریب خطای استاندارد ضریب

 معادله میانگین

 3٫0310*** 8٫0002 29٫0003*** 1٫1002 (μثابت )

 معادله واریانس

 8٫8031 8٫3820 −8٫8130 3٫8800 (ωثابت )

 8٫2201*** 8٫8290 2٫0038** 1٫3103 (αاندازه شوک )

 8٫3003*** 8٫1201 8٫8801 8٫0382− (γاثر علامت )

 8٫0000*** 8٫8009 8٫0318*** 8٫8028 (βواریانس شرطی باوقفه )

 )فصلی(. 1083تا زمستان  1398درصد. دوره برآورد: بهار  18و  0، 1ترتیب معناداری در سطح *،  و * به های پژوهش.منبع: یافته
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؛ )الف( رشد اقتصادی، )ب( نرخ تورم )فصلی، EGARCH(1,1). واریانس شرطی برآوردشده از مدل 2شکل 

 های پژوهشدهند(. منبع: یافتهمیهای محور افقی سال شمسی را با دو رقم نشان ؛ برچسب1043تا  1394

 . روند رویداد و متغیرهای پژوهش0-3

 درصد 0٫۰برابر  1390دهد. این نسبت در بهار را در هر فصل نشان می 101های واقع در وضعیت ماده نسبت شرکت 3شکل 

 نسبت پس آن از. است یافته کاهش درصد ۳٫۳ و ۴٫۴ ،۴٫۵ به بعد فصل سه در و بوده( شرکت ۰۵ از شرکت هشت)

 روندی کلی، الگوی. است رسیده درصد 0٫۴به  1083و پاییز  1081نوسان کرده و در زمستان  درصد ۹٫۹ تا ۳٫۳ بازه در

 ماهیت هب توجه با. دارد قرار پایدار نسبتا  و پایین ایمحدوده در وضعیت اولیه، افت از پس و نیست سویهیک و مستمر

غییر طور محسوس تنیز نسبت فصلی را به شرکت دو یا یک وضعیت جاییجابه ها،شرکت محدود تعداد و متغیر دوحالتی

 دهد.می
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 های پژوهش(. منبع: یافته1043تا پاییز  1393در نمونه )بهار  101های مشمول ماده . روند نسبت شرکت3شکل 

 
تقریباً پیوسته و صعودی دارد. سهم فروش خلاصه شده است. مصرف انرژی )لگاریتم( روندی  0روند سایر متغیرها در جدول 

به اوج رسیده و سپس کاهش یافته است و ترکیب نمونه از نظر اندازه شرکت بسیار پایدار  1088ها در صنعت تا تابستان شرکت
 روندی کاهشی 1082های بیش از صد شاغل(. رشد موجودی کالا پس از بهار درصد مشاهدات مربوط به شرکت 98است )بیش از 

 دهد و روند پایدار صعودی یا نزولی ندارد.ای و فصلی نشان میهای دورهدارد. باز بودن تجاری نوسان
کاهش نسبی یافته است؛  1083رشد اقتصادی از مقادیر منفی و نوسانی در ابتدای دوره به مقادیر عمدتاً مثبت رسیده و در سال  

به  10ساله تنها دو بار )از ( دارد. نرخ سود سپرده یک1399و زمستان  1390 تورم فاقد مسیر یکنواخت است و دو اوج بلند )بهار

 تاس سالانه نیز انسانی توسعه شاخص است؛ مانده ثابت دوره پایان تا ۱۴۵۵ از و کرده تغییر( درصد 28٫۰و سپس به  10

 .است رفته بالا تدریجبه ،۱۹۰۰ افت از پس و

درصد( و پس از آن  00) قطعات ساخت و خودرو صنعت به تهران در مستقر هایشرکت سهم بیشترین مکانی، نظر از 

درصد( تعلق دارد و در صنایع استخراج  08درصد( و عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم ) 02مواد و محصولات دارویی )حدود 
 سنگ، کاشی و سرامیک و محصولات شیمیایی هیچ شرکت تهرانی در نمونه وجود ندارد.زغال
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 . خلاصه روند متغیرهای پژوهش )میانگین فصلی در سطح نمونه(1جدول 

 1083پاییز  کمینه بیشینه 1390بهار  متغیر

 101های مشمول ماده سهم شرکت
 )درصد(

0٫9 
0٫9 

 (1390)بهار 
2٫2 0٫0 

 8٫308 داگلاس–کارایی فنی کاب
8٫000 

 (1083)پاییز 
8٫308 8٫000 

 8٫201 کارایی فنی ترانسلوگ
8٫030 

 (1083)پاییز 
8٫201 8٫030 

 0٫020 مصرف انرژی )لگاریتم(
0٫020 

 (1083)پاییز 
0٫020 0٫020 

 0٫00 سهم فروش در صنعت
0٫30 

 (1088)تابستان 

0٫91 

 (1082)پاییز 
0٫30 

 188های بیش از اندازه )نسبت شرکت
 شاغل(

8٫911 8٫933 
8٫988 

 (1390)تابستان 
8٫922 

 1٫008 رشد موجودی کالا
2٫331 

 (1082)بهار 

1٫101 

 (1083)پاییز 
1٫101 

 09٫99 باز بودن تجاری )درصد(
00٫00 

 (1081)زمستان 

32٫00 

 (1399)بهار 
09٫10 

 0٫90− رشد اقتصادی )درصد(
0٫80 

 (1399)زمستان 

−0٫30 

 (1390)تابستان 
3٫98 

 00٫02 نرخ تورم )درصد(
00٫10 

 (1399)زمستان 

20٫00 

 (1399)بهار 
30٫01 

 28٫0 10٫8 28٫0 10٫8 سود بانکی )درصد( نرخ

 8٫000 شاخص توسعه انسانی )سالانه(
8٫022 

(1083) 

8٫000 

(1399) 
8٫022 

توسط پژوهشگر برآورد شده است. برای متغیرهایی که بیشینه یا کمینه آنها در ابتدا  1083های پژوهش. مقدار شاخص توسعه انسانی برای سال منبع: یافته
 دوره رخ داده، فصل ذکر نشده است.یا انتهای 

 

 . آزمون فرض تناسب مخاطرات0-0

آمده است. در مدل اولیه بدون شاخص توسعه انسانی، فرض تناسب مخاطرات برای  0های شونفلد در جدول نتایج آزمون باقیمانده

 مرز نزدیک ۵٫۵۰۵۴ احتمال با فنی کارایی. است 8٫۹۰۰۴شود و احتمال آزمون کلی درصد رد نمی 0هیچ متغیری در سطح 

 و است 8٫۵۱۴۴شود. پس از افزودن شاخص توسعه انسانی، احتمال آزمون برای این متغیر نمی رد اما دارد، قرار درصد ۰

 هایآزمون و( ۵٫۴۰۱۵ احتمال و ۱۹٫۱۱ آماره) کلی آزمون حال این با شود؛می رد آن برای مخاطرات تناسب فرض

لاح برای این متغیر است و اص اختصاصی ایمسئله فرض نقض بنابراین. کنندنمی رد را فرض متغیرها سایر متغیرهتک

 شود.متغیر، وارد مدل نهایی میصورت متغیر زمانهدفمند مدل کافی است: شاخص توسعه انسانی با تعامل با لگاریتم زمان، به
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 . آزمون فرض تناسب مخاطرات )احتمال آزمون شونفلد(3جدول 

 متغیر
آزمون اول )بدون شاخص 

 توسعه انسانی(

آزمون دوم )با شاخص توسعه 
 انسانی(

 نتیجه آزمون دوم

 عدم رد 8٫0010 8٫0302 مصرف انرژی

 عدم رد 8٫9138 8٫9090 اندازه شرکت

 عدم رد 8٫1390 8٫3093 رشد موجودی کالا

 عدم رد 8٫0201 8٫9000 رقابت )سهم فروش(

 عدم رد 8٫0020 8٫0000 مکان شرکت

 عدم رد 8٫0200 8٫8080 کارایی فنی

 عدم رد 8٫0900 8٫0001 باز بودن تجاری

 عدم رد 8٫0000 8٫0082 رشد اقتصادی

 عدم رد 8٫2201 8٫3200 نوسان رشد اقتصادی

 عدم رد 8٫0000 8٫0302 نرخ تورم

 عدم رد 8٫0230 8٫0201 نوسان تورم

 عدم رد 8٫2010 8٫1011 نرخ سود بانکی

 عدم رد 8٫0189 8٫0990 تحریم شاخص

 رد 8٫8100 — شاخص توسعه انسانی

 عدم رد 8٫0000 8٫3090 آزمون کلی

 درصد. 0های پژوهش. فرض صفر: برقراری تناسب مخاطرات؛ سطح معناداری منبع: یافته

 

 . نتایج مدل بقای کاکس0-1

 در( ۳ مدل در ۱۰۴٫۴۴ و ۱ مدل در 190٫۰۴آماره والد )آمده است. در هر دو مدل  0نتایج برآورد دو مدل کاکس در جدول 

رابطه آماری دارند. معناداری کلی به  101عنادار است؛ یعنی مجموعه متغیرها با مخاطره وقوع وضعیت ماده م درصد یک سطح

 شود.تک متغیرها نیست و هر متغیر جداگانه بررسی میمعنای معناداری تک

  



 
 

 394 صفحه.....................................................................................................و همکاران یریتکبنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 مخاطرات متناسب کاکس )نسبت مخاطره(. نتایج رگرسیون 7جدول 

 متغیر

 (داگلاس–)کارایی کاب 2مدل  )کارایی ترانسلوگ( 1مدل 

 نسبت مخاطره
خطای 
 استاندارد

سطح 
 معناداری

 نسبت مخاطره
خطای 
 استاندارد

سطح 
 معناداری

 ۰٫۱۰۲ ۰٫۶۲۷ ۱٫۷۷۹ ۰٫۱۱۵ ۰٫۶۱۳ ۱٫۷۴۲ مصرف انرژی

 ۰٫۲۲۴ ۰٫۳۰۲ ۰٫۳۵۰ ۰٫۲۳۸ ۰٫۳۱۱ ۰٫۳۶۱ اندازه شرکت

 ۰٫۰۰۱ ۰٫۰۱۰ ۱٫۰۳۴ ۰٫۰۰۱ ۰٫۰۱۰ ۱٫۰۳۴ رشد موجودی کالا

 ۰٫۰۵۲ ۰٫۰۰۴ ۰٫۹۹۲ ۰٫۰۶۳ ۰٫۰۰۴ ۰٫۹۹۳ سهم فروش در صنعت )رقابت(

 ۰٫۱۸۳ ۰٫۲۷۱ ۰٫۴۴۳ ۰٫۱۹۲ ۰٫۲۷۵ ۰٫۴۵۰ مکان شرکت

 ۰٫۰۲۱ ۰٫۰۰۲ ۰٫۹۹۵ ۰٫۰۳۷ ۰٫۰۰۲ ۰٫۹۹۶ کارایی فنی

 ۰٫۶۷۰ ۰٫۰۰۹ ۰٫۹۹۶ ۰٫۷۲۹ ۰٫۰۰۹ ۰٫۹۹۷ باز بودن تجاری

 ۰٫۰۰۱> ۰٫۰۱۹ ۰٫۸۹۲ ۰٫۰۰۱> ۰٫۰۱۹ ۰٫۸۹۱ رشد اقتصادی

 ۰٫۰۰۱> ۰٫۰۰۹ ۱٫۰۴۵ ۰٫۰۰۱> ۰٫۰۰۹ ۱٫۰۴۵ نوسان رشد اقتصادی

 ۰٫۰۰۲ ۰٫۰۱۱ ۱٫۰۳۵ ۰٫۰۰۲ ۰٫۰۱۱ ۱٫۰۳۵ نرخ تورم

 ۰٫۰۴۷ ۰٫۰۰۰۲ ۰٫۹۹۹۷ ۰٫۰۴۴ ۰٫۰۰۰ ۰٫۹۹۹۷ نوسان تورم

 ۰٫۰۰۱ ۰٫۰۵۵ ۰٫۷۸۴ ۰٫۰۰۱ ۰٫۰۵۶ ۰٫۷۸۶ نرخ سود بانکی

 ۰٫۰۴۷ ۰٫۰۰۰۰۰۴ ۰٫۹۹۹۹۹۲ ۰٫۰۴۷ ۰٫۰۰۰۰۰۴ ۰٫۹۹۹۹۹۲ شاخص تحریم

 ln(t) ۰٫۶۷۹ ۰٫۰۵۵ <۰٫۰۰۱ ۰٫۶۷۹ ۰٫۰۵۵ <۰٫۰۰۱× شاخص توسعه انسانی 

 ۰٫۰۰۱>  ۱۹۴٫۶۴ ۰٫۰۰۱>  ۱۹۴٫۹۶ آماره والد

تر از یک به معنای افزایش مخاطره وقوع زمان. نسبت مخاطره بزرگهای همهای پژوهش. خطاهای استاندارد مقاوم؛ روش برسلو برای شکستمنبع: یافته
 رویداد است. 

 سطح) ۵٫۰۰۰ برابر ۳ مدل در و( ۵٫۵۹۵ معناداری سطح) 8٫۰۰۴برابر  1کارایی فنی. نسبت مخاطره کارایی فنی در مدل 

 کارایی دارای هایشرکت یعنی است؛ معنادار درصد ۰ سطح در و یک از کمتر مدل دو هر در. است( ۵٫۵۳۱ معناداری

دارند. کاهش مخاطره به ازای هر واحد  101کمتری برای ورود به وضعیت ماده  مخاطره متغیرها، سایر بر مشروط بالاتر، فنی

 متغیر ورود مقیاس به اثر این واقعی اندازه است؛( ۳ مدل) درصد ۵٫۰ و( ۱ مدل) درصد 8٫۴افزایش شاخص کارایی حدود 

 اخص کارایی که از دو تابعش دو در اثر معناداری و جهت. شود تفسیر شاخص دامنه اساس بر باید و دارد بستگی مدل به

 تابعی است.ای از استحکام نسبی نتیجه نسبت به فرم اند یکسان است و این نشانهتولید متفاوت به دست آمده

 واحد یک است؛ معنادار درصد یک سطح در مدل دو هر در 1٫۵۹۴های شرکت. رشد موجودی کالا با نسبت مخاطره ویژگی

 مکان و شرکت اندازه انرژی، مصرف مقابل، در. است همراه مخاطره درصدی 3٫۴ود حد افزایش با موجودی رشد افزایش

 آنها معناداری سطح اما است، یک از کمتر مکان و اندازه مخاطره نسبت. نیستند معنادار درصد ۰ سطح در شرکت

ا قطعی دانست. سهم ر آن جهت دهدنمی اجازه( بزرگ نسبتا  استاندارد خطای) قطعیت عدم بزرگ پهنای و( ۵٫۳ حدود)

 در ۵٫۵۰۳ و ۵٫۵۴۹ معناداری سطح و( ۳ مدل) ۵٫۰۰۳ و( ۱ مدل) 8٫۰۰۹فروش شرکت در صنعت نیز با نسبت مخاطره 
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 رابطه از ضعیفی شواهد درصد ۱۵ سطح در و دارد قرار سطح این نزدیکی در هرچند نیست، معنادار درصد ۰ سطح

 .دارد وجود منفی

 حدود کاهش با رشد افزایش واحد یک: دارد معنادار و منفی رابطه 8٫۱۰اقتصاد کلان. رشد اقتصادی با نسبت مخاطره حدود 

 ۱٫۵۴۰ مخاطره نسبت با اقتصادی رشد نوسان. است همراه مخاطره در( ۳ مدل) درصد ۱۵٫۱ و( ۱ مدل) درصد ۱۵٫۰

ی مخاطره همراه است؛ این ضریب درصد ۴٫۰ حدود افزایش با نوسان در افزایش واحد یک و دارد معنادار و مثبت رابطه

 معنادار و مثبت رابطه 1٫۵۹۰ره زمان در مدل حضور دارد. نرخ تورم با نسبت مخاطمشروط بر سطح رشد اقتصادی است که هم

 و منفی رابطه ۵٫۵۱۴ حدود مخاطره نسبت با بانکی سود نرخ(. واحد هر ازای به درصدی ۹٫۰ حدود افزایش) دارد

درصد به ازای هر واحد( که با انتظار ساده مبنی بر افزایش فشار مالی ناشی از افزایش نرخ سود  21حدود  کاهش) دارد معنادار

 هاینسبت اما معنادارند، درصد ۰ سطح در( ۵٫۰۰۰۰۰۳) تحریم شاخص و( 8٫۰۰۰۵جهت نیست. نوسان تورم )هم

 مدل معنادار نیست. دو از یک هیچ در تجاری بودن باز. است یک به نزدیک بسیار آنها مخاطره

شاخص توسعه انسانی. به دلیل نقض فرض تناسب مخاطرات، این شاخص با تعامل با لگاریتم زمان وارد شده است. نسبت مخاطره 

است، نباید آن را نسبت  ln(t) با تعامل ضریب عدد این چون. است معنادار درصد یک سطح در( 8٫۴۵۰متغیر )جزء زمان

درصدی مخاطره تفسیر کرد؛ تفسیر درست آن است که رابطه  32معنای کاهش ثابت عه انسانی و بهمخاطره ثابت شاخص توس
 کند و اثر آن در هر زمان به مجموع جزء اصلی و جزء تعاملی وابسته است.شاخص با مخاطره در طول زمان تغییر می

 . ناهمگنی صنعتی رابطه کارایی فنی و مخاطره0-0

آمده است. رابطه کارایی فنی و مخاطره تنها در صنعت سیمان،  0کس برای پنج صنعت اصلی در جدول نتایج برآورد جداگانه کا

 معادل اینقطه برآورد اساس بر که ۵٫۵۵۱ از کمتر معناداری سطح و 8٫۰۴۴۰آهک و گچ معنادار است: نسبت مخاطره 

جز قند و شکر یع غذایی و آشامیدنی بهصنا در. است کارایی افزایش واحد هر ازای به مخاطره درصدی ۹٫۰ حدود کاهش

 رابطه( ۵٫۰۱۵۴) دارویی محصولات و مواد و( ۵٫۰۰۳۵) اساسی فلزات ،(۱٫۵۵۹۱) قطعات ساخت و خودرو ،(1٫۵۱۳۵)

 یدتأی آماری نظر از اما است، سازگار مخاطره کاهش با اینقطه برآورد جهت دارویی و اساسی فلزات برای. نیست معنادار

دهد، هرچند به دلیل تعداد اندک رویدادها در هر صنعت، نبود معناداری لزوماً یافته ناهمگنی صنعتی را نشان می این. شودنمی

 .نبود رابطه نیست و ممکن است بازتاب توان آماری محدود باشد

 به تفکیک صنایع اصلی 101. اثر کارایی فنی بر مخاطره وقوع وضعیت ماده 3جدول 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد نسبت مخاطره صنعت

 ۰٫۰۰۱> ۴٫۵۴− ۰٫۰۰۷۶ ۰٫۹۶۴۹ سیمان، آهک و گچ

 ۰٫۵۳۲ ۰٫۶۳ ۰٫۰۱۹۲ ۱٫۰۱۲۰ جز قند و شکرمحصولات غذایی و آشامیدنی به

 ۰٫۶۹۴ ۰٫۳۹ ۰٫۰۰۷۸ ۱٫۰۰۳۱ خودرو و ساخت قطعات

 ۰٫۲۶۷ ۱٫۱۱− ۰٫۰۰۶۵ ۰٫۹۹۲۷ فلزات اساسی

 ۰٫۳۴۳ ۰٫۹۵− ۰٫۰۱۲۹ ۰٫۹۸۷۶ مواد و محصولات دارویی

 های پژوهش.منبع: یافته

 ها. ارزیابی فرضیه0-7

شود: میانگین کارایی در تأیید می 1کند. فرضیه خلاصه می 0-3ها را با اعمال قاعده تصمیم بخش نتیجه ارزیابی فرضیه 9جدول 

به « پایین بودن نسبی»معنادار است؛  λ پارامتر و دارد کامل کارایی از محسوس ایفاصله است، ۵٫۰۵ و 8٫۴۴دو تصریح 

شود، هرچند شدت رابطه در صنایع یکسان نیست. در هر دو مدل تأیید می 2ها نیست. فرضیه معنای ناکارایی مطلق همه شرکت

 تصوربه ۴ فرضیه. است نزدیک مرز به ۵٫۵۴۹ و 8٫۵۰۳شود، اگرچه سطح معناداری درصد تأیید نمی 0در سطح  3فرضیه 

شود: پنج متغیر از شش متغیر گروه )رشد، نوسان رشد، تورم، نوسان تورم و نرخ سود بانکی( معنادارند و باز بودن می تأیید جزئی

متغیر تأیید صورت رابطه زمانبه 0نیز جزئی است: فقط رشد موجودی کالا معنادار است. فرضیه  0تجاری معنادار نیست. فرضیه 
 شود، اما اندازه اثر بسیار کوچک است.ر آماری تأیید میاز نظ 0شود و فرضیه می
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 های پژوهش. خلاصه ارزیابی فرضیه9جدول 

 نتیجه شواهد کلیدی فرضیه

 تأیید معنادار λ ؛(ترانسلوگ) ۵٫۰۵ و( داگلاس–کاب) 8٫۴۴میانگین کارایی  1

2 
 سطح) ۵٫۰۰۰ و( ۵٫۵۹۵ معناداری سطح) 8٫۰۰۴نسبت مخاطره 

 ط در صنعت سیمانفق معنادار ؛(۵٫۵۳۱ معناداری
 تأیید )با ناهمگنی صنعتی(

 درصد 0عدم تأیید در سطح  (۵٫۵۰۳) ۵٫۰۰۳ و( ۵٫۵۴۹) 8٫۰۰۹نسبت مخاطره  3

0 
رشد، نوسان رشد، تورم، نوسان تورم و نرخ سود بانکی معنادار؛ باز بودن 

 تجاری غیرمعنادار
 (0از  0تأیید جزئی )

 (3از  1تأیید جزئی ) اندازه و مکان غیرمعنادار رشد موجودی کالا معنادار؛ 0

 متغیر(تأیید )اثر زمان (۵٫۵۵۱ از کمتر) 8٫۴۵۰متغیر با نسبت مخاطره جزء زمان 0

 تأیید آماری با اندازه اثر بسیار کوچک (۵٫۵۴۵ معناداری سطح) 8٫۰۰۰۰۰۳نسبت مخاطره  0

 های پژوهش.منبع: یافته

 . بحث و تفسیر1

 فنی و بقا . کارایی1-1

های شرکت و شرایط کلان، مخاطره های دارای کارایی فنی بالاتر، مشروط بر ویژگییافته اصلی پژوهش آن است که شرکت
( و 1992؛ هوپنهین، 1902های انتخاب بازار )جووانوویچ، دارند. این نتیجه با انتظار نظریه 101کمتری برای ورود به وضعیت ماده 

( سازگار است و در هر دو 2888؛ بارتلزمن و دومز، 1990ور )اولی و پیکز، بهرههای کمدرباره خروج بنگاهالمللی با شواهد بین
شود. اما اندازه اثر برآوردشده کوچک است و در تفکیک صنعتی فقط در صنعت سیمان، آهک و گچ تصریح تابع تولید تکرار می

در صنعتی با محصول نسبتاً همگن و شدت بالای انرژی و سرمایه، هزینه ماند. یک تبیین محتمل این است که معنادار باقی می
مایت ها یا بازارها تحت مقررات و حتری دارد؛ در صنایعی که قیمتکننده حاشیه سود است و کارایی نقش پررنگشده تعیینتمام

اند های بعدیهایی برای پژوهشها فرضیهاین تبیینتر باشد. تواند ضعیفقرار دارند )مانند دارویی و خودرو(، پیوند کارایی و بقا می
 اند.و در این مقاله آزمون نشده

تر، رابطه کارایی با زمان تقویمی است. شاخص کارایی در هر دو تصریح روندی تقریباً یکنواخت و صعودی دارد و نسبت نکته مهم
رو بخشی از رابطه منفی کارایی و مخاطره ممکن است کاهش یافته است. از این  1390نیز پس از  101های مشمول ماده شرکت
ها در یک فصل معین. برای اطمینان حرکتی این دو در طول زمان مربوط باشد و نه لزوماً به تفاوت کارایی میان شرکتبه هم

 شود مدل کاکس با اثرات ثابت زمان یا با کارایی نسبی درون هر فصل و صنعت تکرار شود.بیشتر، پیشنهاد می

 های شرکت. ویژگی1-2

خوان است: انباشت موجودی بدون رشد متناسب رابطه مثبت رشد موجودی کالا با مخاطره، با دیدگاه مدیریت سرمایه در گردش هم
تقاضا  زمان نشانه ضعفتواند همدهد. البته رشد موجودی میکند و نیاز به تأمین مالی را افزایش میفروش منابع نقد را مسدود می

ر شوند. نامعناداری اندازه شرکت را باید دهای موجود میان این دو تفکیک قائل نمیهم رفتار احتیاطی در برابر تورم باشد و دادهو 
تر از صد شاغل است و متغیر مجازی اندازه های بزرگدرصد مشاهدات مربوط به شرکت 98پرتو ترکیب نمونه دید: بیش از 
های اثر ندارد. مکان شرکت نیز متغیر خامی است که ممکن است بازار فروش و شبکه تأمین شرکتتغییرپذیری کافی برای شناسایی 

بورسی را ثبت نکند. مصرف انرژی و سهم فروش در صنعت هم معنادار نیستند؛ اما نسبت مخاطره سهم فروش در آستانه معناداری 

  .نیست اثر نبود معنای به ۹ فرضیه رد و( ۳ مدل در 8٫۵۰۳است )
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 . متغیرهای کلان1-3

ست. های تقاضا، نااطمینانی و هزینه سازگار االگوی رشد اقتصادی )کاهنده( و نوسان رشد )افزاینده( و نیز اثر مثبت تورم با نظریه
ی دهد. سه یافته با انتظار نظرزمان در مدل هستند، ضریب نوسان اثر شرطی نااطمینانی را نشان میچون سطح و نوسان رشد هم

فصل فقط  23اند. نخست، نرخ سود بانکی نسبت مخاطره کمتر از یک دارد. این متغیر در جهت نیستند و شایسته احتیاطه همساد

 اولیه جهش دو از عمدتا  آن ضریب بنابراین است؛ بوده ثابت ۱۴۵۵ از و( درصد 28٫۰و سپس  10، 10دو بار تغییر کرده )

خ گیرد. تبیین دیگر آن است که در اقتصاد تورمی، نررژیم پولی را می و زمان کلی اثرات از بخشی احتمالا  و شودمی شناسایی

ود توانند از افزایش آن سهای دارای دارایی مالی میکند و بنگاهزمان با شرایط پولی و تورم انتظاری تغییر میاسمی سپرده هم
 ای اندکی کمتر از یک دارد. مقیاسدوم، نوسان تورم نسبت مخاطره دهد.ببرند؛ اما مدل حاضر امکان تفکیک این سازوکارها را نمی

 ناچیز واحدییک اثر دلیل همین به و( رسدمی واحد 2٬۵۵۵تا حدود  2این متغیر بزرگ است )واریانس شرطی تورم در شکل 

 نیز منفی لامتع. است متناظر مخاطره در درصد ۹ حدود کاهش با واحدی ۱۵۵ افزایش نمونه، برای رسد؛می نظر به

یار ای بسزمان سطح تورم است و نباید اثر علیّ کاهنده تعبیر شود. سوم، شاخص تحریم نسبت مخاطرهوط بر حضور هممشر

شود سنجد. پیشنهاد میها را نمینزدیک به یک دارد؛ این متغیر جانشین کلان و مبتنی بر نرخ ارز است و شدت مواجهه شرکت
 های جایگزین تحریم استفاده شود.اثر تغییر یک انحراف معیار گزارش و از شاخصضرایب استانداردشده یا 

توان از سایر متغیر آن را نمیبرآوردی است؛ بنابراین اثر زمان 1083شاخص توسعه انسانی فقط شش مقدار سالانه دارد و مقدار 
ملی در طول زمان تلقی شود، نه اثر علیّ توسعه عنوان کنترل تحولات محور تفکیک کرد و بهتر است بهعوامل مشترک و زمان

نقطه زمانی  23اند و اطلاعات مؤثر آنها به ها یکسانطور کلی، همه متغیرهای کلان در هر فصل برای تمام شرکتانسانی. به
های حید با تصریبرازش بینجامد و نتایج مربوط باخطی و بیشتواند به همزمان میمحدود است؛ وارد کردن چند متغیر کلان هم

 تر بازبینی شود.ساده

 هاگیری، پیشنهادها و محدودیت. نتیجه3

 هابندی یافته. جمع3-1

شرکت تولیدی بورس  98های شرکت را با مخاطره ورود ای، کارایی فنی، نااطمینانی کلان و ویژگیمرحلهاین مقاله با طراحی سه

 است( ترانسلوگ) ۵٫۰۵ و( داگلاس–کاب) 8٫۴۴. میانگین کارایی فنی فصل مرتبط کرد 23طی  101تهران به وضعیت ماده 

 نرخ و اقتصادی رشد فنی، کارایی کاکس، مدل در. دهدمی ترجیح را ترانسلوگ تصریح نماییدرست نسبت آزمون و

 اخصش اثر اند؛همراه بیشتر مخاطره با اقتصادی رشد نوسان و تورم کالا، موجودی رشد و کمتر مخاطره با بانکی سود

درصد( سهم فروش معنادار نیستند؛  0متغیر است؛ اندازه، مکان، مصرف انرژی، باز بودن تجاری و )در سطح انی زمانانس توسعه

و اندازه اثر تحریم و نوسان تورم بسیار کوچک است. رابطه کارایی و مخاطره فقط در صنعت سیمان، آهک و گچ معنادار است. 
های تولیدی هم به عملکرد فنی و مدیریت سرمایه در گردش بنگاه و هم به سطح و بقای شرکت دهدمجموع شواهد نشان می

 ثبات محیط کلان وابسته است.

 . پیشنهادهای کاربردی3-2

لید با سازی برنامه توها: پایش مستمر کارایی فنی )کاهش اتلاف نهاده، استفاده بهتر از ظرفیت( و هماهنگبرای مدیران شرکت
گذاری رمایههای تولید و سپذیری برنامهرای پرهیز از انباشت غیرضروری موجودی؛ نگهداشت نقدینگی احتیاطی و انعطافتقاضا ب
 های پرنوسان؛در دوره

هایی مانند کارایی فنی، رشد موجودی و مواجهه با نوسان کلان در نظام هشدار کارگیری شاخصبرای ناظران بازار سرمایه: به
 ؛101ها به آستانه ماده ز رسیدن شرکتزودهنگام پیش ا

ها(، چرا که پذیری محیط کلان )کنترل تورم و کاهش نوسان رشد و سیاستبینیدادن به ثبات و پیشگذاران: اولویتبرای سیاست
رمایه انرژی و سوری ویژه بهرهها، بهنااطمینانی و تورم با مخاطره بیشتر همراه بودند؛ و توجه به تفاوت صنایع در طراحی حمایت

  در صنایع پرمصرف.
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 های آتیها و پژوهش. محدودیت3-3

ندارند.  اند و شناسایی علّیهای زیر تفسیر شود. نخست، ضرایب روابط آماری مشروطنتایج این مقاله باید با توجه به محدودیت
ها در مرحله کاکس لحاظ نشده است )پیگان، اند و خطای برآورد آنهای شرطی متغیرهایی برآوردشدهدوم، کارایی فنی و واریانس

تواند پایداری نتایج را بسنجد. سوم، ساختار زمانی استرپ کل رویه میای یا بوتمرحله(؛ برآورد یک2882؛ وانگ و اشمیت، 1900
به  101چهارم، معیار ماده  تواند روند کارایی را تحت تأثیر قرار دهد و رابطه آن با زمان تقویمی را پیچیده کند.معادله ناکارایی می

های حسابداری وابسته است و معیار مستقیم خروج نیست؛ شاخص تحریم جانشینی کلان است و شاخص توسعه انسانی سیاست
 برآوردی است.  1083سال 

 3٫۹دود )حفراوان است ها و با تنوع زمانی محدود هستند. ششم، رویداد نسبتاً کمپنجم، متغیرهای کلان یکسان در همه شرکت

ات( و در ابتدای دوره هشت شرکت در وضعیت مشمول قرار داشتند؛ رفتار با این موارد )برای مثال حذف یا تراکم مشاهد درصد

چپ( و توان آماری تحلیل صنعتی باید صریح گزارش و آزمون شود. هفتم، آزمون رسمی برابری ضرایب صنایع انجام نشده و 
رک های شکنندگی مشتهای آتی از مدلشود پژوهشاند. پیشنهاد میصورت ایستا وارد شدهبههای کارایی در مدل کاکس شاخص

 یارهایمع ،(هیرشمن–های جایگزین رقابت )مانند شاخص هرفیندالهای رقیب )خروج به دلایل دیگر(، شاخصصنعتی، ریسک

 .بگیرند بهره نقدینگی و اهرم مانند مکمل مالی متغیرهای و تحریم با مواجهه مستقیم
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