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 ،هاي مختلف هاي مالی در زمینه بر افزایش تراکنش فناوري اطلاعات و ارتباطاتتأثیر:چکیده

اما آیا صنعت فاوا توانسـته اسـت در اقتصـاد    . نشان از تحولات مثبت این صنعت در ایران دارد
دهد که صنعت فاوا در بازارهاي سرمایه  باشد؟ این مهم زمانی رخ می مؤثراي کشور نیز  سرمایه

بـین قـرار    صنعت فاوا در بـورس تهـران زیـر ذره    در این پژوهش،. عملکرد مناسبی داشته باشد
ها و اسناد مرتبط  منظور دادهبدین. اي کشور بررسی شود گرفت تا عملکرد آن در اقتصاد سرمایه

. ساله مورد بررسـی قـرار گرفـت   ششاي  هاي فعال در این صنعت طی بازه با سودآوري شرکت
بـراي  . شدصنعت انتخاب  17، در شرکت دیگر 68شرکت با ماهیت فاوا و نیز  هشتمجموع در

ها، براي تحلیل روند از رگرسیون خطی و بـراي   پی بردن به کارایی اطلاعاتی از آزمون گردش
نتـایج نشـان داد کـه صـنعت فـاوا در بـورس       . اي از روش تاپسیس استفاده شد ارزیابی مقایسه

افـولی داشـته اسـت و    رونـد رو بـه   همچنـین  . تهران، کارایی اطلاعاتی در سطح ضعیف ندارد
 طـور کامـل  بـه اي که  نهایت در مقایسه با دیگر صنایع، عملکرد نامناسبی داشته است؛ نتیجهدر

دهد که وضـع فنـاوري اطلاعـات و ارتباطـات      مغایر با سایر کشورهاي جهان است و نشان می
  .مل اساسی داردأکشور نیاز به ت
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  مقدمه

بـه   )ح خواهـد شـد  مطـر  "فـاوا "يواژهکه زین پس با (هاي اطلاعات و ارتباطات با ورود فناوري

هـاي فعـال در    خوش تغییر شـد و شـرکت   ها دست هاي زندگی انسان تمامی جنبه کمابیشجامعه، 

هـایی   باید به تغییرات ارزش سـهام شـرکت  . اي رسیدند هاي قابل ملاحظه این صنعت به پیشرفت

اشاره کرد که با ورود به عصر فنـاوري اطلاعـات، افـزایش    ... ام، اینتل، گوگل، و.بی.چون اپل، آي

 ;Den Hengst & Sol, 2001(شرکت برتـر جهـان جـاي گرفتنـد      صدچشمگیري داشته و در 

Tsai & Hua, 2006 (      هـاي سیسـکو، دل، و    یا در پژوهشی دیگـر مشـخص شـد کـه سیسـتم

آنهـا  فـروش  2000د دلار فروش داشتند، در سـال  میلیار2حدود 1990سال مایکروسافت که در

,Prabahar & Dhinakaran & Pandian(میلیـارد دلار شـد    80 پـس از مطالعـات   ). 2008

بـه سـمت بازارهـاي     هـا نگـرش هاي مالی صـنعت فـاوا،    تحولات و پیشرفت يمختلف در زمینه

ازارهـاي سـرمایه کـه    مشخص شـد ب . متقابل فاوا و بورس بر یکدیگر معطوف شد تأثیرسرمایه و 

عنـوان یکـی از ابزارهـاي کنتـرل اقتصـاد یـاد       اهمیت زیادي در اقتصاد هر کشور دارد و از آن به

با قـدرت گـرفتن ایـن صـنعت، راه      کمکمثر از ابزارهاي فاوا است و أ، مت)1383عزیزي، (کنند  می

بـا توجـه   . شد روروبهگذاران ورود صنعت فاوا به بازار سرمایه هموار و با استقبال بسیاري از سرمایه

اي در هر کشـور، در ایـن پـژوهش بـه بررسـی رفتـار        به اهمیت صنعت فاوا و نیز اقتصاد سرمایه

  .صنعت فاوا در بازار بورس تهران پرداخته خواهد شد

  مسئلهبیان 

امـا  . دان مثبت فاوا بر بازار بورس اشاره کرده تأثیرها به  بسیاري از پژوهش ،گونه که اشاره شدهمان

دهنـد و خـود    افزارها و خدمات فاوا را ارائه مـی  افزارها، نرم آیا تولیدکنندگان این فناوري که سخت

بـازار بـورس هسـتند، دسـتخوش تغییـرات معنـاداري        عظیمعضوي کوچک از مجموعه  عنوانبه

کنند و  کشوري فعالیت می يمحصولات انفورماتیک در عرصه يهایی که با ارائه اند؟ سازمان شده

با محصولات خود، فرهنگ مردم را تغییر داده و حتی متقاضیان جدیدي از قشر متفاوت بـه بـازار   

  اند یا سیري صعودي؟  بورس معرفی کردند، در تحولات اقتصادي این بازار کارا سیر نزولی داشته

موجـب شـد    هـاي کشـورهاي جهـان،    موفقیت این فناوري و تحولات شگرف آن در بـورس 

مورد بررسی  عواملاما ناکافی بودن . صنعت فاوا را در بازارهاي سرمایه بررسی کنند پژوهشگران،

هاي داخلی به تحولات صنعت فـاوا در بـورس، مـا را بـر آن داشـت تـا        توجهی پژوهش بی ،و نیز

و در متعـدد   عوامـل هاي فعال در این صنعت را در بورس اوراق بهـادار تهـران بـا     عملکرد شرکت

تواند  هاي مختلف، می ها در بازه هاي مالی این شرکت تغییرات شاخص. سطوح بیشتر بررسی کنیم
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هـاي کـلان در بخـش     هـاي توسـعه و اختصـاص بودجـه     مشخص کند که آیا با تصـویب برنامـه  

  معناداري خواهد شد یا خیر؟ هايهاي این بخش، دچار نوسان د شرکتانفورماتیک، عملکر

هاي زیـر   یافتن پاسخ پرسش در پیی عملکرد صنعت فاوا در بورس تهران، باید منظور ارزیاببه

  :بود

  کارایی صنعت فاوا در بورس اوراق بهادار تهران در چه سطحی است؟.1

هاي مرتبط با سودآوري صنعت فاوا در بـورس تهـران چگونـه بـوده      روند تغییر شاخص.2

  است؟

  چه عملکردي داشته است؟صنعت فاوا بورس تهران در مقایسه با دیگر صنایع .3

  پژوهشادبیات

  ادبیات نظري

هاي صـحیح و اسـتقبال    هر کشور، چنانچه با سیاست يیکی از ارکان بازار سرمایه عنوانبهبورس 

دادخـواه و  (اقتصاد ملی آن کشـور نیـز خواهـد شـد      يمنطقی توسعه یابد، منجر به رشد و توسعه

اي کــه بــیش از هــر چیــزي ذهــن  مســئلهدر ایــن بــین ). 1389هــادي و توســلی و علیمــرادي، 

در صورت کارا بـودن بـورس اسـت کـه     . اقتصاددانان را به خود مشغول کرده، کارایی بورس است

و توسـعه اقتصـاد هسـتند،    امکان تخصیص مطلوب سرمایه و نقدینگی که از عوامل مهـم تولیـد   

گـذاران، رفتـار    از دیـد سـرمایه   سـویی، از ). 1389زنجیـردار و معتمـد و سـجادي،    (شود  میسر می

از اهمیـت بـالایی    ،گیـري  هاي مختلـف در تصـمیم   هاي مختلف مالی در صنایع و شرکت شاخص

 ـ  هبرخوردار است تا بتوانند ب . بررسـی کننـد  اي، عملکـرد آنهـا را    صـورت مقایسـه  هطور مجـزا یـا ب

 يپژوهشـگران بـه مطالعـه    ،هـاي مختلـف   در دوره عوامـل، ترتیب و با توجه به اهمیت این بدین

  .هاي مرتبط با صنعت فاوا اشاره خواهد شد صنایع گوناگون پرداختند که در ادامه به پژوهش

  تجربیادبیات 

ت و ارتباطـات در آن  هـاي اطلاعـا   شاید امروزه کمتر سازمان و صنعتی را بتوان یافت که فنـاوري 

هاي ایـن   هاي شرکت هاي کلان تا حدي بود که از فعالیت ات فاوا بر حوزهتأثیر. رسوخ نکرده باشد

 Prabahar & Dhinakaran & Pandian(وجود آمد هحباب ب 2000-1999هاي  حوزه در سال

یی بـود  هـاي اروپـایی و امریکـا    وري سـازمان  که این حباب، تجدید حیـاتی بـراي بهـره   ) 2008,

)Antonopoulos & Sakellaris, 2009 .( ات مثبتـی در  تـأثیر هـا موجـب    نفوذ فاوا در سـازمان

 & Melville & Kraemer(وري و ارزش شـرکت شـد    هـا از نظـر سـودآوري، بهـره     شـرکت 
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Gurbaxani, 2004) .(  تحقیقات در کشورهاي مختلف همچون ایتالیا، اسپانیا، امریکا، یونـان و ...

-Antonopoulos & Sakellaris, 2009; Badescu & Garces(ر اســت ایــن امــ مؤیــد

Ayerbe, 2009; Brasini & Freo, 2012((، که لوکاس و همکاران تا جایی)به بررسی ) 2002

فاوا پرداختند تا در بورس نیویورك بـه مزیـت رقـابتی دسـت      يها در زمینه گذاري شرکت سرمایه

گذاري فاوا بر ارزش شرکت، مدلی  بیشتر سرمایه تأثیربراي  نیز) 2005(یابند و دنینگ و همکاران

  .ارائه کردند

این فنـاوري   تأثیريشد تا پژوهشگران به مطالعه د فاوا و اهمیت بازارهاي سرمایه سببکاربر

به بعد، ورود و بهبـود ابزارهـاي فـاوا     1700ابتدا پژوهشی نشان داد که از سال . بر بورس بپردازند

اسـت  و سرعت معاملات و انتشار بهتـر اطلاعـات در بـورس لنـدن منجـر شـده       افزایش حجمبه

)Michie , 1997 (هاي نیویورك و نیجریه نیز تکرار  و سپس این نتیجه در مطالعاتی براي بورس

اهمیـت  ).  Ezirim & Elike & Muoghalu, 2009; Lucas & Oh & Weber, 2009(شد 

در . به خود صنعت فاوا و تحولاتش در بورس نیز معطوف شـود  هانگرشاین صنعت موجب شد تا 

بـه صـنعت فـاوا در بازارهـاي     ) هاي داخلی نسبت به پژوهش(هاي خارجی توجه بیشتري پژوهش

کـه بـه بررسـی قیمـت     ) 2010(مکی و همکاران پژوهش،چون هاییپژوهش. سرمایه شده است

هـاي   یکـی از پـژوهش  . ید این تفکر استؤافزاري بورس امریکا پرداخت، م هاي نرم سهام شرکت

انجـام گرفـت کـه رفتـار ایـن      ) 1999(وود و یووانـویچ  گرین از سوي کامل و اولیه از صنعت فاوا

کـایو و همکـاران  . با استفاده از اطلاعات قیمـت سـهم، بررسـی کردنـد     1صنعت را در بازار نزدك

رهــاي کانــادا، فرانســه، بــه بررســی و تحلیــل ســهام ایــن صــنعت و ریســک آن در بازا) 2008(

ببرند همگام با پیشـرفت فـاوا در ایـن کشـورها،      کنگ، ژاپن، تایوان و امریکا پرداختند تا پی هنگ

همچنین در بررسی ارتبـاط میـان   . داشته است هاییهاي این حوزه چه نوسان سهام شرکتارزش 

همـی را در تعیـین   هاي امریکا و آسیا، مشخص شد که بازار امریکـا نقـش م   صنعت فاوا در بورس

شاید به این علـت کـه در   ). Chan-Lau & Ivaschenko, 2003(قیمت در بازار سهام آسیا دارد 

 ,Shinjo & Zhang(گذاري فاوا نسبت به غیر فـاوا وجـود دارد    امریکا تمایل بیشتري به سرمایه

گـذاري،   ترین سـرمایه  هاي انجام گرفته مشخص شد که پرمخاطره طی پژوهش ،در ادامه). 2003

نیـز بـا بررسـی ایـن صـنعت در      ) 2010(کومـار ). Gaba & Meyer, 2008(فاواست  يدر حوزه

گذاري در آن بسیار بالا و نیاز به مـدیریت ریسـک از جانـب     بورس هند پی برد که ریسک سرمایه

جمالی و هاشـمی،  (هاي پرمخاطره فاواست  گرفته از ماهیت پروژه تئاین ریسک نش. خبرگان دارد

شـرکت صـنعت فـاوا     شـش بـه بررسـی عملکـرد    ) 2008(همچنین پراباهار و همکـاران ). 1390

                                               
1. Nasdaq
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البتـه توجـه بـه ریسـک     . و نیـز بـازده پرداختنـد   مند غیرنظامو  مندنظاماز دید ریسک  ،هندوستان

قیمت سـهام   يآغاز شد که به مطالعه) 2001(صنعت فاوا در بورس با پژوهش هوبین و یووانویچ

توانـد   ورود فنـاوري جدیـد مـی   ها پرداختند و پـی بردنـد کـه     ر فناوري ریزپردازندهاینتل با تغییر د

دیگر نیز مشـخص   پژوهشیدر . هاي مرتبط ایجاد کند شدیدي در ارزش سهام شرکت هاينوسان

 & Im(فـاوا، همبسـتگی منفـی وجـود دارد      يهاي حوزه شد که بین بازده سهام و اندازه شرکت

Dow & Grover, 2001 .(ي و هوواسا)شرکت با ماهیت فناوري  173، پژوهشینیز در ) 2006

اي  فعالیـت و قیمـت سهامشـان رابطـه     يارتباطی در تایوان را بررسی کردند تا دریابد بین زمینـه 

فـاوا در   يشـرکت فعـال در حـوزه    صـد شده از در بررسی انجام) 2010(روزانوا. وجود دارد یا خیر

فرنانـدز و  . بورس کشور روسیه، نشان داد که بازار فاوا روسیه، یک بازار انحصاري چندقطبی اسـت 

از دیـد   ،هاي فعال در این حـوزه در بـورس اروپـا    نیز به بررسی عملکرد شرکت) 2011(همکاران

  .داطلاعات غیرمالی بر ارزش سهامشان را مطالعه کردن تأثیرگذاران پرداختند و  سرمایه

اي  ات کـلان اقتصـادي و اقتصـاد سـرمایه    تأثیراي به  سفانه در مطالعات داخلی، توجه ویژهأمت

بـین   ها اشاره کرد که صنایع مختلف را زیـر ذره  توان به برخی پژوهش هرچند می. شود صنایع نمی

گـري مـالی    کـه بـه بررسـی صـنعت واسـطه     ) 1389(زاده و سـلطانی  همچون کریم(اند  قرار داده

، )ریسک مطالعه کردنـد  بعدکه صنعت پتروشیمی را از ) 1388(تند و نیز دستگیر و همکارانپرداخ

شـاید  . اي مورد مطالعه قرار نگرفت زمانی از زوایاي اقتصاد سرمایه ياما صنعت فاوا در هیچ برهه

انبـه  جبتوان در برخی مطالعات اثري از صنعت فاوا مشاهده کرد، اما این اثر به مفهوم بررسی همه

. شـود  بنـدي کلـی خلاصـه مـی     اي و رتبـه  این صنعت نبوده و در واقع در حد یک بررسی مقایسه

در . در پژوهش خود، صنایع مختلـف را مقایسـه کردنـد   ) 1387(طور مثال هوشمند و خدادوستهب

 19بـراي  ...) همچون سود سهام، مقـدار سـرمایه، بـازده کـل و    (هاي مختلف این بررسی شاخص

د کـه  ش ـارزیابی قرار گرفت که صنعت رایانه نیز یکی از آنها بود و درنهایت مشخص صنعت مورد 

 ـ. در آخرین چارك در رسیدن به اهداف مطلوب قـرار دارد  ،صنعت رایانه ) 1383(منی و نجفـی  ؤم

بنـدي   هاي پذیرفته شده در بورس تهران را با معیارهـاي سـودآوري، رتبـه    نیز در پژوهشی شرکت

به واقـع در  . فاوا نیز براي این پژوهش انتخاب شدند يهاي فعال در حوزه تکردند که برخی شرک

در بررسی کارایی بورس  براي نمونه. مطالعات داخلی تمایل زیادي به بررسی کلی بازار وجود دارد

هاي الهیاري هاي جامع و خوبی همچون پژوهش شاهد پژوهش ،هاي زمانی مختلف تهران در بازه

کمتـر پژوهشـی    ،خلاف مطالعـات خـارجی  اما بـر . ایم بوده) 1389(و همکارانو دادخواه ) 1387(

در ارتبـاط بـا صـنعت     مسـئله دقت بررسی کرده باشد و این توان یافت که صنعتی خاص را به می

  . شود تر می پرمخاطب فاوا پررنگ
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 نمـازي و ( معناداري وجـود دارد 

و نیز با علم به اینکـه توجـه بـه صـنعت در بـورس از      

هاي بیشـتري در رابطـه بـا صـنایع     

ا در بورس تهـران مـورد ارزیـابی    

هـاي انجـام شـده، مـدل      با توجـه بـه رویکـرد پـژوهش    

  .توان براي بررسی این صنعت پیشنهاد کرد

  مدل مفهومی و متغیرهاي مورد مطالعه

افـزاري، خـدمات    هـاي سـاخت و تولیـد، نـرم    

 هـاي اشـاره شـده در جـدول    

د دلیل اینکه فعالیت خود را از اسـفن 

در پـژوهش  . دش ـآیـد، از محاسـبات حـذف    

هاي مالی از رویکرد بررسـی رونـد   

طور گسترده استفاده شده اسـت کـه ایـن    

از نقطـه نظـر دیگـر،    . شـود  هـاي رسـمی مـی   

از دید بازار سرمایه

کارایی اطلاعاتی•

ارزیابی مقایسه اي•
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  مدل مفهومی

معناداري وجـود دارد  ي از آنجایی که بین نوع صنعت و ساختار مالی و سودآوري رابطه

و نیز با علم به اینکـه توجـه بـه صـنعت در بـورس از      ) 1386، احمدپور و سلیمی ؛1384، شیرزاده

هاي بیشـتري در رابطـه بـا صـنایع      هاي ارتقاي کارایی بازار سرمایه است، لازم است تا بررسی

ا در بورس تهـران مـورد ارزیـابی    ر به همین علت بر آن شدیم تا صنعت فاوا .انجام پذیردمختلف 

با توجـه بـه رویکـرد پـژوهش    . قرار داده و عملکرد آن را کنکاش کنیم

توان براي بررسی این صنعت پیشنهاد کرد را می 1ي  شمارهمفهومی مطابق با شکل 

مدل مفهومی و متغیرهاي مورد مطالعه. 1 شکل

  پژوهش روش

هـاي سـاخت و تولیـد، نـرم     فعالیـت : هایی چـون  صنعت فاوا داراي زیرمجموعه

هـاي اشـاره شـده در جـدول     است که شامل شـرکت ... اطلاعاتی، ارتباطات از راه دور، مشاوره و 

دلیل اینکه فعالیت خود را از اسـفن  هب ،البته شرکت کارت اعتباري ایران کیش. شود می 1 ي شماره

آیـد، از محاسـبات حـذف     می شمار بهآغاز کرده است و سازمانی نوظهور  1390

هاي مالی از رویکرد بررسـی رونـد    هاي رگرسیون و نیز در تجزیه و تحلیل صورت حاضر از تحلیل

طور گسترده استفاده شده اسـت کـه ایـن     هدر این پژوهش از اسناد و مدارك گذشته ب. استفاده شد

هـاي رسـمی مـی    تارنمـا هـاي بـورس از    ات شامل بررسی دادهمطالع

صنعت فاوا

از دید سهامداران

• ROE ،ROA ،NIS ،
EPS ،P/E ،Sale
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مدل مفهومی

از آنجایی که بین نوع صنعت و ساختار مالی و سودآوري رابطه

شیرزاده

هاي ارتقاي کارایی بازار سرمایه است، لازم است تا بررسی راه

مختلف 

قرار داده و عملکرد آن را کنکاش کنیم

مفهومی مطابق با شکل 

  

  

روش

صنعت فاوا داراي زیرمجموعه

اطلاعاتی، ارتباطات از راه دور، مشاوره و 

شماره

1390

حاضر از تحلیل

استفاده شد

مطالع

از دید سهامداران
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در این پژوهش به ارزیابی صنعت فـاوا در مقایسـه بـا    . ی انجام شدصورت کمهها ب آوري داده جمع

ها با اعمال فیلترهایی که در ادامه ذکـر خواهـد شـد،     شرکت منتخب اقدام شد که این شرکت 68

شرکت فعـال   8شرکت منتخب و  68آماري پژوهش، شامل  يبدین صورت جامعه. انتخاب شدند

هـا،   مطالعـات و محاسـبات ایـن پـژوهش از داده    . صنعت متفـاوت اسـت   17فاوا و در  يدر حوزه

هـاي فعـال در    شرکت 1390پایان اسفند  تا1385هاي مالی و اسناد ابتداي فروردین سال  صورت

  . آوري شده است بورس تهران جمع

هاي حوزه فاوا شرکت. 1جدول

  زمینه فعالیت  نماد  نام شرکت  ردیف

  افزارهاي انفورماتیک تولید سخت  مرقام  ایران ارقام  1

  مالی هايمؤسسهخدمات انفورماتیکی به  يارائه  رانفور  خدمات انفورماتیک  2

  هاي الکترونیکی خدمات کارت يارائه  رتاپ  تجارت الکترونیک پارسیان  3

  افزاري افزاري و نرم تمامی خدمات سخت يارائه  مداران  پردازي ایران داده  4

  مراکز تلفن ثابت و سیار يتولیدکننده  لکما  کارخانجات مخابراتی ایران  5

  تولید و توزیع لوازم صوتی و تصویري  لپیام  کارخانجات صنعتی پیام  6

  تولید و مونتاژ لوازم صوتی و تصویري  لپارس  پارس الکتریک  7

  ایجاد و توزیع خدمات ارتباطی  اخابر  مخابرات ایران  8

  

بهینـه تخصـیص یابـد     يبازار بایـد کـارا باشـد تـا سـرمایه      :سنجش کارایی در سطح ضعیف

)Doran & Peterson & Wright, 2010 .(از 1970يدر دهـه  نخسـت بـازار کـارا    يفرضیه

: شـود  و اشاره داشت که کارایی در سـه سـطح مطـرح مـی    ) Fama, 1970(فاما مطرح شد  سوي

آن،  يدر بازار کارا، اطلاعات بایـد کامـل و شـفاف باشـند تـا درنتیجـه      .قوي و قويضعیف، نیمه

موقـع،  هـاي مـالی بـه    یعنـی اینکـه صـورت    ،اطلاعـات  هنگامافشاي به. قیمت سهم شفاف باشد

  ). 1389بنی مهد و محسنی شریف، (قابل مقایسه و قابل فهم باشد مطلوب، قابل اعتماد، 

عـدي نیـز   در دو سطح ب طور حتمبهاي، در سطح ضعیف کارایی نداشته باشد،  اگر بازار سرمایه

کـارایی شـکل ضـعیف بـازار     . معنـی خواهـد بـود    عدي بیکارایی نخواهد داشت و آزمودن سطح ب

 ـ سرمایه را می هـدف اصـلی   . )1387الهیـاري،  (صـادفی بررسـی کـرد    گشـت ت  يوسـیله هتوان ب

بـردن   براي پی. هاست هاي مختلف در این سطح کارایی، تعیین روابط تغییرات متوالی قیمت روش

 ـ. اسمیرنوف استفاده کردتوان از آزمون کولموگروف ـ   ها، می به نوع توزیع داده دلیـل غیرنرمـال   هب

هـاي   یکـی از روش . شد هاي ناپارامتریک استفاده میآوري شده، باید از روش هاي جمع بودن داده
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 Macy & Terry(هاست  ناپارامتریک مرسوم در سنجش کارایی در سطح ضعیف، آزمون گردش

یک گردش در روش اول عبارتنـد از تـوالی یکسـان    

عبارتند از تغییـر مقـدار    ،روش دوم

ها براي صنعت فـاوا بـه    آزمون گردش

  )1387، الهیاري

کنـد تـا اوراق بهـادار را     بازار سهام کمـک مـی  

راعـی و اسـلامی بیـدگلی و    (

بـراي  . دلیل ماهیت آکادمیـک و علمـی آن، از روش بنیـادي اسـتفاده شـد     

با سودآوري بررسی شـد کـه شـامل بـازده حقـوق      

EPS(    نسـبت قیمـت بـه درآمـد ، 

براي بررسی عملکرد صنعت فاوا از طریق 

از کاربردهـاي مفیـد    یکـی . هاي مرتبط با سـودآوري، از رگرسـیون خطـی اسـتفاده شـد     

براي تبدیل این نرخ رشد به نـرخ رشـد مرکـب    

  ).355-313: 1376، انی

ො݃= ஻݁− 1
 ـ فاوا، احتیاج بـه ارزیـابی مقایسـه    ا اي ب

غیـر از   عـواملی ها از نظر  اي، باید شرکت

به این علت کـه پـژوهش دقـت لازم را    

  :ل در صنایع مختلف درنظر گرفته شد

  .ها باید سال مالی منتهی به پایان اسفندماه داشته باشند

اطلاعات تاریخی  

قیمت سهام
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ناپارامتریک مرسوم در سنجش کارایی در سطح ضعیف، آزمون گردش

& Owens, 2010; Rozanova, 2010  .(    یک گردش در روش اول عبارتنـد از تـوالی یکسـان

روش دومآید و در  دنبال علائم مختلف یا بدون علامت می علائمی که به

آزمون گردش). Mobarek & Keasey, 2008(داده نسبت به میانگین 

  .هر دو طریق انجام گرفت

الهیاري( بازار یاطلاعات ستمیس مختلف سطوح. 2 شکل

بازار سهام کمـک مـی  گران  ابزارهایی که به تحلیل :هاي مالی شاخص

(تحلیل تکنیکـی و بنیـادي   : شوند تحلیل کنند به دو دسته تقسیم می

  ).1390میرزا بیاتی، 

دلیل ماهیت آکادمیـک و علمـی آن، از روش بنیـادي اسـتفاده شـد      هدر این پژوهش ب

با سودآوري بررسی شـد کـه شـامل بـازده حقـوق       هاي مرتبط هاي مالی، شاخص بررسی شاخص

EPS( سود هـر سـهم   ،)ROA( بازده دارایی ،)ROE( صاحبان سهام

P/E(سود ي ، حاشیه )NIS (و فروش )Sale (براي بررسی عملکرد صنعت فاوا از طریق . شود می

هاي مرتبط با سـودآوري، از رگرسـیون خطـی اسـتفاده شـد      شاخص

براي تبدیل این نرخ رشد به نـرخ رشـد مرکـب    .نرخ رشد خطی است ي رگرسیون خطی، محاسبه

یپارسائو  یجهانخان(استفاده کرد  1 ي ي شماره رابطهباید از  ،یا سالانه
  
  )1 ي رابطه

فاوا، احتیاج بـه ارزیـابی مقایسـه   براي تکمیل بررسی عملکرد صنعت  :اي ارزیابی مقایسه

اي، باید شرکت که براي ارزیابی مقایسهاز آنجا. دیگر صنایع احساس شد

به این علت کـه پـژوهش دقـت لازم را    ( مورد مطالعه، یکسان یا نزدیک به یکدیگر باشند عوامل

ل در صنایع مختلف درنظر گرفته شدهاي فعا ، چند فیلتر براي انتخاب شرکت)داشته باشد

ها باید سال مالی منتهی به پایان اسفندماه داشته باشند شرکت.1

اطلاعات همگانی  

انتشار یافته

اطلاعات محرمانه  

و خصوصی

154
  

ناپارامتریک مرسوم در سنجش کارایی در سطح ضعیف، آزمون گردش

& Owens, 2010; Rozanova, 2010 

علائمی که به

داده نسبت به میانگین 

هر دو طریق انجام گرفت

  

شاخص

تحلیل کنند به دو دسته تقسیم می

میرزا بیاتی، 

بررسی شاخص

صاحبان سهام

)P/E

شاخص

رگرسیون خطی، محاسبه

یا سالانه

رابطه

ارزیابی مقایسه

دیگر صنایع احساس شد

عوامل

داشته باشد
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  .تغییر سال مالی نداشته باشند 1390الی  1385هاي  بین سال.2

  .گري مالی نباشد گذاري و واسطه هاي سرمایه جزء شرکت.3

 ـ(به بعد باشـد  1385شان، حداقل از سال  قیمت اخیر معاملاتی 4.700 طـور میـانگین،   هب

بـه ایـن   . دست آمدهب 1385هاي فاوا حداقل از سال  قیمت اخیر معاملاتی شرکت 700

  ).انتخاب کردیم 1385علت سال پایه را 

وجـود  1390تـا  1385هاي  ها و اسناد مالی براي سال دسترسی کافی و لازم به صورت.5

  .داشته باشد

دسـت آوردن  هبندي اقدام کرد که براي ب رتبه توان به می ،درنهایت با استفاده از روش تاپسیس

  .این روش، از آنتروپی شانون استفاده شدوزن معیارها در

  پژوهشيها افتهی

کلیـات پـژوهش    يدهنـده  نشـان  2يشماره آمده، جدول دستهشناسی و نتایج ب با توجه به روش

  .است

کلیات پژوهش. 2جدول

  ها سازي دادهگردآوري و آماده: فاز صفر

  افزار نرم  نتیجه  آزمون آماري  ورودي  هدف

نیاز  پیش

  پژوهش

هاي موجود در بانک  داده

  اطلاعاتی بورس

 يوسیلههتعدیل ب

  مفاهیم مالی
-  -  

  بررسی کارایی اطلاعاتی: 1فاز 
  افزار نرم  نتیجه  آزمون آماري  ورودي  هدف

پاسخ به 

  1پرسش 
  ها گردش  خروجی فاز صفرقیمت پایانی 

عدم کارایی در سطح 

  ضعیف
EXCEL 

2007  

  نرخ رشد يمحاسبه: 2فاز 
  افزار نرم  نتیجه  آزمون آماري  ورودي  هدف

پاسخ به 

  2پرسش 

هاي سودآوري و فروش  شاخص

  خروجی فاز صفر
  رگرسیون خطی

نرخ  يکاهندهسیر 

  رشد
SPSS 19  

  بندي صنایع رتبه: 3فاز 
  افزار نرم  نتیجه  آزمون آماري  ورودي  هدف

پاسخ به 

  3پرسش 

هاي سودآوري خروجی  شاخص

  فاز صفر
  تاپسیس

 17در بین  12رتبه 

  صنعت
TOPSIS 

3.1  
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کارایی صنعت فاوا در بورس تهران در چه سطحی است؟  

، اثر ایـن تغییـرات   ...سهام، ترکیب سهام و ياز شروع آزمون، درصورت پرداخت سود، تجزیه پیش

استفاده شد تـا نـوع    اسمیرنوفـ   کولموگروفسپس از آزمون . را باید در قیمت سهام منعکس کرد

  .ها مشخص شود توزیع داده

رنوفیاسمـ  کولموگروفآزمونجینتا. 3جدول

  رتاپمرقاممدارانلکمالپیام  اخابرلپارسرانفور

10427818666091411821090134N

59/1025/1047/669/365/733/525/786/2K-S Z

000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0Asymp. Sig. (2-
tailed)

  

اسـت،   05/0، کمتـر از مقـدار   3يشماره با توجه به این که میزان تقریبی معناداري در جدول

کنـد و بـراي سـنجش کـارایی بایـد از       نمـی  پیـروي هاي مورد مطالعه از توزیـع نرمـال    پس داده

 ـ). Drezner & Turel, 2011(هاي ناپارامتریک استفاده کرد  روش صـورت زیـر   هآزمون فرض ب

  :است

H଴ :تغییرات قیمت سهام تصادفی است.  

Hଵ :تغییرات قیمت سهام تصادفی نیست.  

یـک از   رد شـده و هـیچ  H଴هـا مشـخص شـد کـه فـرض       و تحلیـل داده آوري  پس از جمـع 

هـا   در همه شرکت Zيقدرمطلق آماره(هاي فعال در صنعت فاوا، کارایی اطلاعاتی ندارند شرکت

پـردازي ایـران نسـبت بـه دیگـر       و تنهـا شـرکت داده  ) است 96/1بیشتر از  4يشماره در جدول

نتایج بـا خروجـی   . هاي اخیر بهتر عمل کرده است افشاي اطلاعات در سال يها، در زمینه شرکت

  .ارتباط معنایی دارد) 1389(و دادخواه و همکاران) 1387(هاي الهیاري پژوهش

ها گردشآزمونیخروج. 4جدول

  اخابر  رتاپ  مرقام  مداران  لکما  لپیام  لپارس  رانفور  

Z 02/22  - 10/5  - 82/22  - 05/22  - 57/22  - 39/5  - 19/23  - 38/23  روش اول -  

Z 45/13  - 83/4  - 46/13  - 50/14  - 31/11  - 21/2  - 73/13  - 94/15  روش دوم -  
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هاي مرتبط با سودآوري صنعت فاوا در بـورس تهـران چگونـه     روند تغییر شاخص

  بوده است؟

بـا توجـه بـه    . اسـتفاده شـد  براي بررسی متغیر نرخ رشد، از رگرسیون خطی با متغیر مستقل زمان 

نتـایج نشـان   . شود خلاصه می 5يشماره افزار، اطلاعات کلی روند تغییرات در جدول خروجی نرم

منفی هسـتند و ایـن   ) سالانه(هاي مورد بررسی داراي نرخ رشد مرکب  دهد که تمامی شاخص می

. فـروش اسـت   هـاي مـرتبط بـا سـودآوري و     صنعت فاوا در شـاخص  يکاهندهروند  يکننده بیان

ولی در تنـاقض بـا    ،مشابه آن را یافت) 1388(نبی توان در پژوهش کریمی و قطره نتایجی که می

  .است) 2010(روند جهانی همچون پژوهش مکی و همکاران

يسودآوربامرتبطيها شاخصرشدنرخ. 5جدول

Sale  NIS  ROA  ROE  EPS  P/E  

-4467/0-5921/0-1588/0-1877/0-0778/0-0888/0  نرخ رشد مرکب
  

صنعت فاوا بورس تهران در مقایسه با دیگر صنایع چه عملکردي داشته است؟  

بررسی هـر  . آخرین بخش پژوهش به بررسی صنعت فاوا در مقایسه با دیگر صنایع اختصاص دارد

گیـران کـلان قـرار     گـذاران و تصـمیم   تواند دیدي جامع را در اختیار سیاست نمی ،تنهاییصنعت به

طـور مثـال بـورس    هیعنی ب. اي شود دوره هايانبه این علت که بازار ممکن است دچار نوس. دهد

اي از زمان دچار افول یا اوجی کلی شود و تمـام صـنایع را تحـت     یک کشور ممکن است در برهه

بـه   طـور قطـع  بـه هاي یک صـنعت را   توان تغییرات شاخص نمی ،ر این حالتقرار دهد که د تأثیر

اي  بدین ترتیب در ادامـه بـه بررسـی مقایسـه    . هاي فعال در آن صنعت نسبت داد مدیریت شرکت

  .صنعت فاوا با دیگر صنایع پرداخته شد

هـا   هبـدین منظـور داد  . در ابتدا وزن معیارها با استفاده از روش آنتروپی شانون مشـخص شـد  

و درجـه انحـراف، وزن معیارهـا     Kآنتروپـی، ثابـت    يسپس نرمال شـده و بـا محاسـبه   تعدیل و

  ).6جدول (شدند مشخص 

ها دادهوزنواریمعانحراف. 6جدول

  NISROA  ROE  EPSP/E
E(  90787/094793/098398/090321/097933/0(آنتروپی 

d(  09212/005206/001601/009678/002066/0(درجه انحراف 

W(  33177/018753/005768/034858/007442/0(وزن معیار 

K= 0.3529561
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 هاي اولیه باید تعدیل و نرمالایز شده و در ادامه میـزان فاصـله هـر    در روش تاپسیس نیز داده

و درنهایت با توجه بـه ایـن فواصـل، امتیـاز و      شودآل مثبت و منفی محاسبه  حل ایده صنعت با راه

دهد که صنعت فاوا در انتهـاي چـارك    نتایج نشان می). 6جدول (شود هر صنعت مشخص  يرتبه

سوم قرار دارد و عملکرد این صنعت در بورس تهران، نامناسب بوده و از نظر رتبـه کمـی بهتـر از    

  .است) 1387(نتایج پژوهش هوشمند و خدادوست

صنعتهرنهایی ازیامت. 7جدول

  امتیاز  صنعت  ردیف  امتیاز  صنعت  ردیف

24164/0جز قندهغذایی ب88008/010  کانه فلزي1

22416/0خودرو و ساخت قطعات66738/011شیمیایی2

19139/0فاوا58810/012مواد دارویی3

07869/0محصولات فلزي57803/013سیمان4

07827/0آلاتماشین51662/014هاي نفتیفرآورده5

07527/0کاشی و سرامیک45713/015قند و شکر6

06930/0لاستیک43875/016فنی مهندسی7

05207/0کانی غیرفلزي32333/017هاي برقیدستگاه8

      27247/0فلزات اساسی9

  

  و پیشنهادها يریگجهینت

شود، انتظـار   هاي اطلاعات و ارتباطات، به انتقال اطلاعات مربوط می فناوري از آنجایی که ماهیت

رفت که این صنعت در بورس تهران در افشاي اطلاعات مالی نیز از ابزارهـاي فنـاوري نـوین     می

سـازي،   عدم شـفاف (استفاده کند و به کارایی در سطح ضعیف برسد که نتایج نشان از عدم کارایی

  .داشت) وقع نبودن اطلاعاتکامل نبودن و به م

هـاي   نتایج حاصل از آزمون رگرسیون نیز نشان از روند رو بـه افـول شـاخص    ،در سوي دیگر

واقع چرا بـا وجـود   اما به. مرتبط با سودآوري و نیز فروش محصولات و خدمات این صنعت داشت

) خدمات این صـنعت و بالطبع محصولات و (مرتبط با فاوا يهاي سالانه درصدي هزینه 6افزایش 

هاي اخیـر نداشـته اسـت؟     ، در بورس تهران موفقیتی در سال)Rozanova, 2010(در سطح دنیا

شـود   اخیر مربوط به ابزارهاي فاوا می يهاي تجهیزات در دو دهه گذاري درصد سرمایه50بیش از 

 & Greenwood(و این امر موجب رشد ایـن صـنعت در بازارهـایی چـون نـزدك شـده اسـت        

Jovanovic, 1999(با توجه بـه سـیر   . ؛ اما این رشد در صنعت فاوا در بورس تهران مشاهده نشد

هاي سـودآوري را   شاخص يکاهندهتوان روند  مورد مطالعه، می يتورم در ایران در بازه يفزاینده
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ایـد  بندي صنایع، نشان داد که براي عملکرد ضعیف این صنعت، ب اما نتایج رتبه. به تورم نسبت داد

هـاي مـورد مطالعـه،     یعنی آزمون مشخص کرد که روند نزولی شاخص. عوامل دیگري بود در پی

ضـعف مـدیریتی و عملکـردي     حـتم بهثر از شرایط نامساعد و بحرانی کل بازار باشد، أحتی اگر مت

درصـد از  28کمـابیش کـه   اما چرا در حالی. گذار استتأثیرخود صنعت نیز در این روند رو به افول 

هـایی بـا ماهیـت فـاوا بـوده       متعلـق بـه شـرکت   ) در سـطح دنیـا  (برترین برندهاي سه سال اخیر

)interbrand.com(فعالان بورس نیز  ،اول يهاي فاوا حتی در نیمه ، در ایران هیچیک از شرکت

.نیستند

ن صـنعت در  راستا با روند کلی ای ـهم ،مجموع این مطالعات نشان داد که صنعت فاوا در ایران

 عوامـل ترین یکی از مهم براي نمونه. توان براي این مهم ذکر کرد دلایل متعددي می. دنیا نیست

مانـدگی تکنولـوژیکی    نبود این سرمایه بـه عقـب  . فکري است يدر صنایع وابسته به فاوا، سرمایه

اشـمی،  جمـالی و ه (کنـد   هاي فاوا کفایـت مـی   تنهایی براي ورشکستگی شرکتانجامد که به می

شـود و دانـش    افزار، با دانش روز دنبـال نمـی   در تولید سختویژه بهاین سرمایه در ایران ). 1390

از طرفی ریسـک  ). 1390عابدي جعفري و اسدنژاد رکنی و یزدانی، (فعال نامناسب است  کارکنان

که تنهـا  هاي صورت گرفته، بسیار زیاد است  هاي فاوا با توجه به پژوهش گذاري موجود در سرمایه

کـه در  ) 1389مهدوي عـادلی و فهیمـی دوآب،   (و شفاف است  هنگامبهراه کاهش آن، اطلاعات 

ناپذیر در این صنعت که روزانـه   ساختار مدیریتی کهنه و انعطاف. شود خوبی ارائه نمیهاین صنعت ب

دلایـل   محور و منعطف است، یکی دیگر ازدر حال تغییر است و از نیازهاي آن، ساختارهاي دانش

تواننـد از   هـاي نـوین مـی    ازطرفی باید توجه داشت کـه فنـاوري  . استاین صنعت  يکاهندهسیر 

هـاي داخلـی    نفـوذ کننـد و بسـیاري از شـرکت     سـادگی بـه مثل واردات در کشور  هاییراهطریق 

یـت  درنها. راستا کننـد هم ،قیمت خارجیارزان گاهیروز، متنوع و هولوژي بنتوانند خود را با تک نمی

فـاوا وجـود دارنـد کـه      يهاي قدرتمندي در عرصه ذکر این نکته الزامی است که در ایران شرکت

ولی بـه   ؛اند هاي مختلف داخلی و خارجی، عملکرد مالی و فنی خوبی را نشان داده حتی در بحران

  .دلایل مختلف در بورس اوراق بهادار حاضر نیستند

  :مل استهاي زیر قابل تأتهران پیشنهادبراي بهبود شرایط این صنعت در بورس 

هـاي موفـق فـاوا کـه در بـورس       هموارشدن راه ورود شـرکت  برايهایی  اتخاذ سیاست.1

  .اوراق بهادار حاضر نیستند

هـاي مطمـئن مثـل     ها به اختصاص بودجه براي بهبـود زیرسـاخت   توجه بیشتر سازمان.2

زیرساخت نامناسب یکـی  . جاي افزایش تعداد نیروي کارهافزایش دانش نوین کارکنان ب
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زاده و  فرهنگـی و حسـین  (هـاي نـوین در ایـران اسـت      ترین موانـع در فنـاوري  از مهم

).1389صالحی، 

 ـ  هاي فاوا به کارایی اطلاعاتی با اطـلاع  توجه شرکت.3 روز از طریـق  هرسـانی شـفاف و ب

...و تارنماهاها،  رسانه

بـوده و البتـه رقابـت بـا      توجه به محصولات و خدماتی که جزء نیازهاي اصـلی کشـور  .4

.پذیر استهاي موجود، امکان هاي خارجی آن با توجه به زیرساخت نمونه

 زمینـه هاي پیشروي خارجی و داخلی که در این  وکار سازمانکسب يها استفاده از مدل.5

.اند موفق بوده

در  تـوان آنهـا را   هایی نیز وجود داشت که در ذیل اشاره شده و مـی  در این پژوهش محدودیت

  :دتر کر هاي آتی رفع و نتایج را کاملپژوهش

، دیگـر يهاي فاوا در بورس تهران و بـورس کشـورها   دلیل تفاوت سال مالی شرکتهب.1

.امکان مقایسه آنها با یکدیگر مقدور نبود

اطلاعات مالی خـود   يهاي موفق فاوا که در بورس حضور ندارند، حاضر به ارائه شرکت.2

.ها سازنده است یا خیر بینی کرد ورود این شرکت ن پیشتوا نشده که بالطبع نمی

هـاي   هاي مورد استفاده در تحلیل در بررسی کامل هر صنعت، بهتر است تمامی شاخص.3

هاي مـرتبط بـا سـودآوري مطالعـه      بنیادي بررسی شود که در این پژوهش تنها شاخص

  .شد

ی، حـذف شـدند کـه    هاي مال دلیل نبود یا نقصان اطلاعات و صورتهها ب برخی شرکت.4

.باشد مؤثرممکن بود در نتایج 

  سپاسگزاري

انجـام   091-02-16این پروژه با استفاده از حمایت مالی مرکز تحقیقات مخابرات ایـران بـا کـد    

.شده است

  منابع

شـده پذیرفتـه هـاي شرکت(سرمایهساختاربراندازهوصنعتثیرأت). 1386. (، و سلیمی، ا.احمدپور، ا.1

.35-13):1(26، علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز يمجله. )تهرانبهاداراوراقبورسدر

. تهـران بهـادار اوراقبـورس درهیسـرما بـازار ییکـارا فیضـع شـکل یبررس ـ ).1387. (الهیاري، ا.2

.108-75):4(1، بورس اوراق بهادار يفصلنامه
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بـورس هـاي شـرکت بنديرتبهبرمؤثرعواملبررسی ).1389. (، و محسنی شریف، م.بنی مهد، ب.3

.63-51):7(3، حسابداري مدیریت. بودنموقعبهوافشاکیفیتلحاظازتهرانبهاداراوراق
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