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ارزیابی عملکرد مالی صنایع بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش تحلیل پوششی داده‌های بوت‌استرپ و معیارهای اقتصادی

چکیده
در محیط پویای کسب و کار، داشتن اطلاعات کافی برای انجام سرمایهگذاری در بورس اوراق بهادار الزامی به نظر میرسد. ارزیابی عملکرد مالی صنایع، بخشی از این اطلاعات را فراهم میسازد.
هدف: اهداف کلی اين پژوهش عبارتند از ارزیابی عملکرد مالی صنایع با استفاده از روش تحلیل پوششی دادهها به دو شیوه معمولی و بوت‌استرپ و معیارهای اقتصادی و مقایسه این دو روش با یکدیگر.
روش شناسی: نمونه آماري پژوهش شامل 18 صنعت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
یافته ها: نتایج نشان می‌دهد که صنعت منسوجات دارای بالاترین کارایی مالی و صنعت قطعات یدکی و جانبی وسایل نقلیه دارای پایین‌ترین کارایی است. علاوه بر این، نتاج بیانگر این است که رتبه‌های کارایی مالی صنایع محاسبه شده بر مبنای روش تحلیل پوششی داده ها به دو شیوه معمولی و بوت‌استرپ اختلاف معناداری دارد.
دانش افزایی: سیستمی باید وجود داشته باشد تا بتوان به نحو مناسب و قابل‌اتکایی عملکرد بخش‌های مختلف صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد ارزیابی قرار دهد و رهنمودی برای سرمایه‌گذاری بهینه فراهم آورد. در این پژوهش سعی بر آن شده است تا نقاط ضعف روشهای گذشته، یعنی شکنندگی نمرات کارایی، مرتفع گردد و روشی برای رفع این نقطه ضعف ارائه شده است.
واژه‌‌های کلیدی: تحلیل پوششی دادههای بوت‌استرپ، تحلیل حساسیت، ارزیابی عملکرد مالی.
کد طبقه بندی موضوعی: M41
1- [bookmark: _GoBack]مقدمه
سرمایه‌گذاری یکی از مهم‌ترین زمینه‌های مورد بحث در دنیای اقتصادی امروزی است و نیازمند دارا بودن اطلاعات کافی و تخصص مرتبط است. سرمایه‌گذاری در بازار بورس اوراق بهادار، با توجه به ریسک موجود در این بازار، از اهمیت بیش‌تری برخوردار است، چرا که این بازار علاوه بر این که یک بازار تخصصی است، دارای حجم و تنوع زیاد اطلاعات است ]23[. به منظور تجزیه و تحلیل این اطلاعات، سرمایه‌گذار علاوه بر داشتن تخصص مربوطه باید وقت و دقت کافی نیز داشته باشد. بنابراین، سیستمی باید وجود داشته باشد تا بتوان به نحو مناسب و قابل‌اتکایی عملکرد بخش‌های مختلف صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد ارزیابی قرار دهد و رهنمودی برای سرمایه‌گذاری بهینه فراهم آورد. سال‌هاست که استفاده از روش سنتی تحلیل پوششی داده‌ها برای این مهم توصیه می‌شود. با این حال این روش دارای نقاط ضعفی است که ممکن است مزایای استفاده از آن را تحت‌الشعاع قرار دهد. در این پژوهش سعی بر آن شده است تا یکی از نقاط ضعف این روش، یعنی شکنندگی نمرات کارایی، مرتفع گردد و از روشی که برای رفع این نقطه ضعف توسط سایر پژوهشگران ارائه شده است (ترکیب فن بوت‌استرپ با روش تحلیل پوششی داده‌ها[footnoteRef:1]) مورد استفاده قرار گیرد. بنابراین هدف اصلی این پژوهش ارزیابی عملکرد صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش تحلیل پوششی داده‌های بوت‌استرپ و معیارهای اقتصادی است. [1:  Bootstrapped Data Envelopement Analysis (BDEA)] 

2- پیشینه پژوهش
تنها پژوهش انجام شده در زمینه ارزیابی عملکرد مالی «صنایع« در ایران مربوط به پژوهش هوشمند و خدادوست ]10[ است که با استفاده از اطلاعات شرکت‌های موجود در بورس اوراق بهادار کشور، در قالب شاخص‌های قابل اندازه‌گیری در گروه‌های صنایع مختلف و روش تحلیل تاکسونومی عددی انجام شده است. نتایج این پژوهش بیانگر این است که صنعت واسطه‌گری مالی از بالاترین رتبه و صنعت نساجی از پایین‌ترین رتبه در رسیدن به اهداف مطلوب برخوردار بوده‌اند. در مقابل، در گروهی از پژوهش‌ها نیز از روش تحلیل پوششی داده‌های بوت‌استرپ در زمینه ارزیابی عملکرد مالی شرکت‌ها استفاده شده است. به طور مثال، سجادی و عمرانی[footnoteRef:2] ]28 [ با استفاده از روش تحلیل پوششی داده‌های بوت‌استرپ کارایی نسبی 24 شرکت ارتباطات راه دور در ایران را مورد ارزیابی قرار داده‌اند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می‌دهد که استفاده از روش بوت‌استرپ برای اصلاح روش تحلیل پوششی داده‌ها منجر به بهبود نمره‌های کارایی شده و خطاهای نمونه‌گیری را کاهش می‌دهد.  [2:  Sajady and Omrani] 

در میان پژوهش‌های خارجی نیز می‌توان به پژوهش هالکوز و تزرمس[footnoteRef:3] ]20[ اشاره کرد که جهت ایجاد یک معیار ارزیابی عملکرد واحد از روش تحلیل پوششی داده‌های بوت‌استرپ استفاده کرده‌اند. آن‌ها به ارزیابی عملکرد 23 صنعت تولیدی یونان با استفاده از داده‌های مالی سال 2007 پرداخته‌اند. علاوه بر این، با ایجاد چند مدل تحلیل پوششی داده‌ها به تحلیل حساسیت نمره‌های کارایی پرداخته شده که نتایج نشان‌دهنده کاهش حساسیت نمره‌های کارایی اصلاح شده نسبت به نمره‌های کارایی معمولی بوده است. در ادامه خلاصه تعدادی از پژوهش‌های خارجی و داخلی انجام شده در زمینه ارزیابی عملکرد «شرکت‌ها» با استفاده از روش تحلیل پوششی داده‌ها در جدول (1) ارائه شده است. [3:  Halkos and Tzeremes] 

3- چارچوب نظری
در ادامه مبانی نظری پژوهش در دو بخش ارزیابی عملکرد و تحلیل پوششی داده‌های بوت‌استرپ بررسی شده است.
4- 3-1- ارزیابی عملکرد
به اعتقاد ملنیک و همکاران[footnoteRef:4] ]24[ مرحله تدوین معیارهای ارزیابی عملکرد از مهم‌ترین مراحل در طراحی سیستم‌های ارزیابی عملکرد به شمار می‌رود. ریچارد و همکاران (2009) معیارهای ارزیابی عملکرد مالی در سه گروه طبقه‌بندی نموده‌اند. گروه اول [4:  Melnyk et al.] 

جدول (1): خلاصه تعدادی از پیشینه پژوهش‌های خارجی و داخلی
	پژوهش‌گران
	سال
	داده و نمونه
	نتایج

	تور و همکاران[footnoteRef:5] [5:  Thore et al.] 

	1994
	44 بزرگ‌ترین شرکت‌های تولید‌کننده رایانه آمریکا (1990-1981)
	تعداد محدودی از شرکت‌ها مانند اپل، کامپک و سیگات تکنولوژی دارای کارایی کامل بوده‌اند.

	لوپز و همکاران[footnoteRef:6] [6:  Lopes et al.] 

	2008
	شرکت‌های برزیلی در دوره زمانی 10 ساله
	پرتفوی ساخته شده با استفاده از روش‌های ارزیابی کارایی نسبت به دو شاخص بازار برزیل عملکرد بهتری دارد.

	اونور[footnoteRef:7] [7:  Onour] 

	2012
	بانک‌های فعال در 6 کشورهای GCC (2008-2006)
	کاهش کارایی فنی در سال بحران مالی بین المللی 2008 همزمان با کاهش در خالص کارایی فنی رخ داده است.

	خواجوی و همکاران
	1384
	90 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (1380-1376)
	تعداد 29 شرکت کارآ و تعداد 61 شرکت ناکارآ شناخته شدند.

	خواجوی و همکاران
	1389
	267 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (1384-1386)
	32 شرکت داراي کارايي نسبي و 235 شرکت ناکارا هستند. 

	غیوری مقدم و همکاران
	1396
	بانکها
	متغیرهای نسبت کفایت سرمایه و سودآوری بر کارایی هزینه تأثیر معناداری ندارند ولی متغیرهای نسبت هزینه به سود و اندازه در سطح خطای 5% به ترتیب دارای تأثیر معکوس و مستقیم معناداری بر کارای هزینه هستند.


معیارهای حسابداری هستند که معمول‌ترین و در دسترس‌ترین معیارهای ارزیابی عملکرد مالی به شمار می‌روند. با این حال، به دلیل امکان استفاده از رویه‌های حسابداری مختلف و رخ دادن تقلب و اشتباهات از قابلیت اتکای پایینی برخوردارند. گروه دوم، معیارهای مبتنی بر بازار هستند که با توجه به پیشینه ارزیابی عملکرد، نسبت به معیارهای حسابداری به نحو مطلوب‌تری عمل می‌کنند. آینده‌نگری مهم‌ترین نقطه قوت این معیارهاست. با این حال، همبستگی بین معیارهای بازار و عملکرد واقعی شرکت به سود تقسیمی و کارایی بازار بستگی دارد و به علت تاکید این دسته از معیارها بر بازار مالی و استفاده‌کنندگانی همچون سهامداران و اعتباردهندگان، برای استفاده سایر ذینفعان مفید نمی‌باشند. آخرین گروه، معیارهای اقتصادی هستند که عملکرد مناسب‌تری نسبت به معیارهای مبتنی بر بازار دارند و ریسک را متعادل می‌سازند. 
جدول (2): مقایسه پیشینه پژوهش‌ از دید استفاده از متغیرهای خروجی مختلف
	پژوهش‌های خارجی
	پژوهش‌های داخلی

	پژوهش‌گران
	سال
	حسابداری
	بازار
	اقتصادی
	پژوهش‌گران
	سال
	حسابداری
	بازار
	اقتصادی

	تور و همکاران
	1994
	*
	*
	
	خواجوی و همکاران
	1384
	*
	*
	

	پاورز و مک‌میلان[footnoteRef:8] [8:  Powers and MacMilan] 

	2000
	
	*
	
	محمدی
	1386
	*
	
	

	فروز و همکاران[footnoteRef:9] [9:  Feroz et al.] 

	2003
	*
	
	
	جهانشاد و همکاران
	1389
	*
	
	

	مصطفی[footnoteRef:10] [10:  Mostafa] 

	2007
	*
	*
	
	خواجوی و همکاران
	1389
	*
	
	

	وانگ[footnoteRef:11] و همکاران [11:  Wong] 

	2018
	
	
	*
	غیوری مقدم و همکاران و همکاران
	1396
	*
	
	


جدول (2) مقایسه بین پژوهش‌های داخلی و خارجی در رابطه با استفاده از معیارهای حسابداری، بازار و اقتصادی را گزارش می‌دهد. مشاهده می‌شود که اغلب در پژوهش‌های خارجی از ترکیبی از معیارهای حسابداری، بازار و اقتصادی برای محاسبه کارایی با استفاده از روش تحلیل پوششی داده‌ها استفاده شده و در سال‌های اخیر بر استفاده از معیارهای اقتصادی تأکید شده است. با این حال در پژوهش‌های داخلی تاکنون تأکید بر استفاده از متغیرهای حسابداری بوده است. بنابراین با توجه به تأکید پیشینه پژوهش‌های خارجی و چارچوب نظری، در این پژوهش از معیارهای اقتصادی برای ارزیابی عملکرد مالی صنایع استفاده شده است.
5- 3-2- تحلیل پوششی داده‌های بوت‌استرپ
انتخاب رویکرد جهت ارزیابی عملکرد نیز یکی از مهم‌ترین مراحل ارزیابی عملکرد به شمار می‌رود. تحلیل پوششی داده‌ها یک روش ناپارامتریک  برای محاسبه کارایی است ]۱ [ که به طور کلی با استفاده از برنامه‌ریزی ریاضی تعداد زیادی از متغیرها و روابط را دربرمی‌گیرد. مدل‌های متنوع این روش به شرح جدول (3) ارائه شده است. علاوه بر این، مدل‌های تحلیل پوششی داده‌ها به دو گروه ورودی‌محور[footnoteRef:12] و خروجی‌محور[footnoteRef:13] تقسیم می‌شوند. در این پژوهش، به پیروی از ‌هالکوز و تزرمس ]20[ و به دلیل اینکه هدف افزایش خروجی‌ها بدون تغییر ورودی‌ها است از مدل خروجی‌محور بازدهی متغیر نسبت به مقیاس تحلیل پوششی داده‌ها استفاده می‌شود. به تمامی مدل‌های تحلیل پوششی داده‌ها ارائه شده در جدول (3)، مدل‌های سنتی یا معمولی گفته می‌شود. [12:  Input Oriented]  [13:  Output Oriented] 

جدول (3): مدل‌های روش تحلیل پوششی داده‌های معمولی.
	پژوهش‌گران
	سال پژوهش
	نام مدل

	فارل[footnoteRef:14] [14:  Farrell] 

	1957
	کارایی فنی[footnoteRef:15] [15:  Techniqal Efficiency] 


	چارنز، کوپر و رودز[footnoteRef:16] [16:  Charnes, Cooper, and Rhodes (CCR)] 

	1978
	بازدهی ثابت نسبت به مقیاس[footnoteRef:17] [17:  Fix Returns to Scale (FRS)] 


	بنکر، چارنز و کوپر [footnoteRef:18] [18:  Banker, Charnes, and Cooper (BCC)] 

	1984
	بازدهی متغیر نسبت به مقیاس[footnoteRef:19] [19:  Variable Returns to Scale (VRS)] 



مدل‌های سنتی دارای نقاط ضعفی هستند که یکی از آن‌ها شکنندگی نمره‌های کارایی است. در این مدل‌ها با تغییر نمونه، به ویژه در نمونه‌های کوچک (مشابه این پژوهش)، توزیع نمره‌های کارایی واحدها به میزان چشم‌گیری تغییر می‌یابند. بوت‌استرپ فرآیندی است که می‌تواند برای فائق آمدن بر این مشکل مورد استفاده قرار گیرد ]۱[. اولین بار افرون[footnoteRef:20] در سال 1979 روش بوت‌استرپ را معرفی کرد. روش بوت‌استرپ یک روش باز‌نمونه‌گیری آماری است که جهت استنباط در مسائل پیچیده مورد استفاده قرار می‌گیرد. ایده اساسی روش بوت‌استرپ، تقریب توزیع نمونه‌گیری برآوردکننده با استفاده از توزیع تجربی برآوردهای باز‌نمونه‌گیری شده است ]22[. سیمار و ویلسون[footnoteRef:21] ]30[ بر مبنای روش بوت‌استرپ، رویکردهایی را جهت تصحیح و برآورد اریبی نمره‌های کارایی تحلیل پوششی داده‌ها ارائه نمودند. در این پژوهش از الگوریتم تحلیل پوششی داده‌های بوت‌استرپ ارائه شده توسط هالکوز و تزرمس ]20[ استفاده می‌شود.  [20:  Efron]  [21:  Simar and Wilson] 

با توجه به پیشینه پژوهش و برای آزمون تفاوت بین نمره‌های کارایی معمولی و اصلاح شده دو فرضیه زیر تدوین شده است:
فرضیه اول: بین رتبه‌بندی‌های حاصل از نمره‌های کارایی معمولی و اصلاح شده در صنایع بورس اوراق بهادار تهران از لحاظ آماری تفاوت معناداری وجود دارد. 
فرضیه دوم: بین میانگین نمره‌های کارایی معمولی و اصلاح شده در صنایع بورس اوراق بهادار تهران از لحاظ آماری تفاوت معناداری وجود دارد. 
6- روش پژوهش
در ادامه روش پژوهش در چهار بخش جامعه آماری، روش تحلیل پوششی داده‌های بوت استرپ، متغیرهای پژوهش  و آزمون فرضیه‌ها تشریح شده است.
6- 4-1- جامعه آماری
در اين پژوهش از داده‌های صورت‌های مالی شرکت‌های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده و کل جامعه آماری بدون نیاز به نمونه‌گیری بررسی شده است. در ادامه گروه‌هاي صنعتي بورس اوراق بهادار تهران بر اساس«طبقه‌بندي استاندارد بين‌المللي صنايع كليه فعاليت‌هاي اقتصادي[footnoteRef:22]» مورد بررسی قرار گرفته‌اند. به علت محدود بودن تعداد شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در برخی از صنایع، با توجه به نزدیک بودن فعالیت‌های اصلی هر صنعت، چند صنعت با یکدیگر ترکیب و چند صنعت دیگر تفکیک شدند تا تعداد صنایع به کم‌تر از 18 صنعت نرسد. [22:  International Standard Industrial Classification of All Economic Activities (ISIC)] 



7- 4-2- روش تحلیل پوششی داده‌های بوت‌استرپ
نمره کارایی در مدل تحلیل پوششی داده‌های خروجی‌محور VRS برای واحد تصمیم‌گیرنده‌ای با ورودی و خروجی (زوج مرتب )، با حل برنامه‌ریزی خطی زیر حاصل می‌شود]۱۴[:
	(1)
	


در این پژوهش به پیروی از‌ هالکوز و تزرمس (2012) جهت اجرای یک الگوریتم بوت‌استرپ همگن برای محاسبه مجموعه‌ی برآوردهای بوت‌استرپ  برای نقطه  هشت گام زیر طی می‌شود: 
1) با استفاده از مجموعه داده‌های اولیه، مجموعه نمره‌های کارایی معمولی  محاسبه می‌شود.
2) با استفاده از قانون سیلورمن[footnoteRef:23] یا روش انعکاس[footnoteRef:24]، پهنای باند (h) محاسبه می‌شود. زمانی که n تعداد و  انحراف معیار نمره‌های کارایی باشد، قانون سیلورمن به شرح زیر است: [23:  Silverman Rule]  [24:  Reflection Method] 

	(2)
	


3) با انجام جابجایی با جایگذاری مجموعه‌ی ، مقادیر  تعیین می‌شوند.
4) سپس برای هر یک از واحدهای تصمیم‌گیری، مقدار  از تابع برآوردگر کرنل گاوسی[footnoteRef:25] () استخراج شده و سپس مقدار  با استفاده از فرمول زیر محاسبه می‌شود: [25:  Gaussian Kernel Estimator] 

	(3)
	


5) سپس برای هر واحد تصمیم‌گیری مقدار  به روش زیر محاسبه می‌شود:
	(4)
	


که در آن    ،  و  برابر است با واریانس تابع چگالی احتمال استفاده شده برای تابع کرنل. در ادامه  به شرح زیر محاسبه می‌شود:
	(5)
	


6) در این مرحله نمونه‌ی بوت‌استرپ مقادیر  با استفاده از فرمول رو‌به‌رو محاسبه می‌شود: .
بنابراین با استفاده از فرمول بالا، نمونه‌ی بوت‌استرپ   ایجاد می‌شود.
7) در ادامه با مرجع قرار دادن نمونه‌ی  برای هر یک از مشاهده‌های موجود در نمونه اصلی، نمره‌ی کارایی  محاسبه می‌شود. 
8) در نهایت، گام‌های 3 تا 7، 2000 بار تکرار شده تا مجموعه‌ای از برآوردهای بوت‌استرپ  حاصل شود.
برآورد اریبی بوت‌استرپ برای نمره‌ی کارایی اولیه ، به شرح زیر محاسبه می‌شود:
	(6)
	


 مقادیر بوت‌استرپ و B تعداد تکرارهای بوت‌استرپ (در این پژوهش 2000 تکرار) هستند. سپس نمره‌ی کارایی اصلاح شده‌ی، به شرح زیر محاسبه می‌شود:

	(7)
	



با این حال، سیمار و ویلسون ]30[ معتقدند که محاسبه‌ی نمره‌های کارایی اصلاح شده با استفاده از فرمول‌های بالا، خود منجر به ایجاد اختلال مضاعف در محاسبات شده و بایستی واریانس مقادیر بوت‌استرپ ، محاسبه شود. نحوه محاسبه این واریانس در معادله زیر نشان داده شده است:
	(8)
	


پس از محاسبه واریانس با استفاده از فرمول بالا، بایستی قاعده ارائه شده توسط سیمار و ویلسون ]30[ رعایت شود. با توجه به این قاعده، اصلاح نمره‌های کارایی تنها زمانی انجام می‌شود که شرط زیر برقرار باشد:
	(9)
	


در نهایت به پیروی از دارایو و سیمار[footnoteRef:26] ]13[ زمانی که اریبی بیش‌تر از انحراف‌معیار )σ( باشد، نمره‌های کارایی اصلاح شده باید نسبت به نمره‌های کارایی اولیه ترجیح داده شود. [26:  Daraio and Simar] 

4-3- متغیرهای پژوهش
برای محاسبه نمره‌های کارایی حسابداری از 3 متغیر ورودی و 3 متغیر خروجی برای محاسبه نمره‌های کارایی استفاده شده است. جدول (4) تعریف متغیرهای پژوهش را ارائه می‌دهد. 
4-4- آزمون فرضیه‌ها
به علت پایین بودن تعداد صنایع مورد بررسی و ناپارامتریک بودن روش DEA از روش‌های ناپارامتریک نیز برای آزمون فرضیه‌ها استفاده می‌شود. برای فرضیه اول آزمون فریدمن بین نمره‌های کارایی معمولی و اصلاح شده اجرا می‌شود. آزمون من ویتنی برای مقایسه میانگین نمره‌های کارایی معمولی و اصلاح شده مورد استفاده قرار گرفته تا بتوان فرضیه دوم را آزمون نمود. در نهایت لازم به ذکر است که تمامی مراحل تحلیل آماری این پژوهش (شامل محاسبه نمره‌های کارایی معمولی و اصلاح شده و آزمون فرضیه‌های پژوهش) با استفاده از نرم‌افزار آماری R انجام می‌شود. 
8- یافته‌های پژوهش
در ادامه یافته‌های پژوهش در دو بخش آماره‌های توصیفی متغیرها و نمره‌های کارایی ارائه شده است.


جدول (4): تعریف متغیرهای پژوهش
	نام متغیر
	متغیر
	علامت اختصاری
	تعریف متغیر برای هر صنعت
	پیشینه

	مجموع دارایی‌ها
	ورودی
	Total Assets (TA)
	مجموع دارایی‌های جاری و غیرجاری پایان دوره 
	فروز و همکاران ]17[؛ هالکوز و تزرمس ]20[

	سرمایه پرداخت شده
	ورودی
	Paid up Capital (PC)
	مجموع مبلغ سرمایه سهام پرداخت شده پایان دوره 
	فروز و همکاران ]17[؛ هوشمند و خدادوست ]10[

	هزینه‌های عملیاتی
	ورودی
	Operational Expenditures (OE)
	مجموع بهای تمام شده کالای فروش رفته و هزینه‌های اداری، توزیع و فروش طی دوره 
	دادخواه و همکاران ]5[

	ارزش افزوده اقتصادی
	خروجی 
	Economic Value Added (EVA)
	سود عملیاتی خالص از مالیات منهای میانگین موزون هزینه سرمایه در مجموع سرمایه سرمایه گذاری شده هر دوره 
	فینگان[footnoteRef:27] ]18[، مهرانی و رسائیان ]7[ [27:  Fingan] 


	ارزش افزوده بازار
	خروجی 
	Market Value Added (MVA)
	تفاوت بین مجموع ارزش بازار شرکت و مبلغ سرمایه سرمایه‌گذاری شده هر دوره 
	‌هال و برومر[footnoteRef:28] ]19[، دیویت[footnoteRef:29] ]15[ [28:  Hall and Brummer]  [29:  Dewet] 


	ارزش افزوده نقدی
	خروجی 
	Cash Value Added (CVA)
	سود نقدی عملیاتی پس از کسر مالیات و هزینه سرمایه نقدی هر دوره 
	نوروش و مشایخی ]9[


5-1- آماره‌های توصیفی متغیرها
اطلاعات ارائه شده در جدول (5) آماره‌های توصیفی متغیرهای ورودی و خروجی حاصل از میانگین متحرک سه ساله تمامی صنایع بورس اوراق بهادار تهران طی دوره نه ساله 1382 تا 1390 است.
در قسمت الف جدول (5) نشان داده شده است که میانگین مجموع دارایی‌ها 23 هزار میلیارد ریال است. به ترتیب صنعت منسوجات و صنعت تولید وسایل نقلیه موتوری دارای حداقل و حداکثر مبلغ به ترتیب 1 و 149 هزار میلیارد ریال سرمایه‌گذاری در مجموع دارایی‌ها هستند. با توجه به قسمت ب این جدول متوسط ارزش افزوده اقتصادی 1 هزار میلیارد ریال است. قسمت ب جدول نشان می‌دهد که صنایع مواد شیمیایی پایه و تولید آهن و فولاد پایه به ترتیب دارای بیش‌ترین ارزش افزوده اقتصادی‌، بازار و نقدی هستند.
جدول (5): آماره‌های توصیفی متغیرهای پژوهش
	آماره‌ها
	میانگین تعداد شرکت‌ها
	قسمت الف (میلیون ریال)
	
	قسمت ب
	

	
	
	TA
	PC
	OE
	EVA
	MVA
	CVA

	میانگین
	13
	23،449،177
	4،458،731
	17،062،543
	1،401،274
	8،245،786
	684،456

	انحراف‌معیار
	6
	35،733،630
	5،843،375
	31،135،325
	1،950،488
	9،948،214
	1،347،179

	حداقل
	5
	1،040،073
	135،871
	465،774
	30،240-
	83،619
	396،773-

	حداکثر
	25
	149،280،538
	19،707،714
	107،735،056
	6،283،694
	29،489،698
	4،081،378


5-2- نمره‌های کارایی 
 در جدول (6) نمره‌های کارایی معمولی، اریبی نمره‌های کارایی، انحراف‌معیار اریبی‌ها و نمره‌های کارایی اصلاح شده مدل‌های مختلف گزارش شده است. ستون (1) این جدول نشان می‌دهد که بالاترین کارایی به ترتیب با 96، 88 و 86 درصد به صنعت منسوجات، استخراج معادن و تولید آهن و فولاد پایه تعلق دارد. در مقابل، سه صنعت قطعات یدکی و جانبی وسایل نقلیه موتوری، محصولات غذایی و آشامیدنی و لاستیک و پلاستیک به ترتیب با 6، 9 و 15 درصد دارای کم‌ترین کارایی هستند. 
در ستون‌های (2) و (3) به ترتیب مقادیر اریبی برآوردی نمره‌های کارایی با استفاده از روش بوت‌استرپ و انحراف‌معیار اریبی‌های برآوردی گزارش شده است. نمره‌های کارایی اصلاح شده و آماره‌های توصیفی آن‌ها نیز در ستون (4) به نمایش گذاشته شده است. بر اساس این نمره‌ها نیز صنایع منسوجات، استخراج معادن و تولید آهن و فولاد پایه به ترتیب با 65، 53 و 49 درصد دارای بالاترین کارایی و سه صنعت قطعات یدکی و جانبی وسایل نقلیه موتوری، محصولات غذایی و آشامیدنی و لاستیک و پلاستیک به ترتیب با 6،9 و 15 درصد دارای کم‌ترین کارایی هستند. میانگین و انحراف‌معیار نمره‌های کارایی اصلاح شده نسبت به نمره‌های معمولی هر دو 12 درصد کاهش یافته‌ است.


جدول (6): نمره‌های کارایی معمولی و اصلاح شده حسابداری مدل‌های مختلف 
	صنایع
	نمره‌های کارایی معمولی (1)
	اریبی نمره‌های کارایی (2)
	انحراف معیار نمره‌های کارایی (3)
	نمره‌های کارایی اصلاح شده (4)

	استخراج معادن
	886/0
	363/0
	182/0
	530/0

	تولید آهن و فولاد پایه
	866/0
	378/0
	190/0
	490/0

	تولید فلزات گرانبهای غیرآهن
	611/0
	234/0
	188/0
	392/0

	تولید وسایل نقلیه موتوری
	164/0
	062/0
	201/0
	110/0

	چوب، کارتن، کاغذ و بسته‌بندی
	675/0
	221/0
	181/0
	454/0

	ساخت محصولات فلزی 
	306/0
	088/0
	179/0
	256/0

	سایر ماشین‌آلات و دستگاه‌های برقی
	199/0
	059/0
	191/0
	165/0

	سایر محصولات شیمیایی
	211/0
	055/0
	182/0
	191/0

	سایر محصولات کانی غیر فلزی
	285/0
	088/0
	174/0
	240/0

	سیمان، آهک و گچ
	457/0
	177/0
	191/0
	285/0

	قطعات یدکی و جانبی وسایل نقلیه 
	064/0
	020/0
	181/0
	064/0

	کاشی و سرامیک
	400/0
	115/0
	170/0
	306/0

	لاستیک و پلاستیک
	152/0
	043/0
	173/0
	152/0

	ماشین‌آلات و تجهیزات
	195/0
	069/0
	195/0
	142/0

	محصولات غذایی و آشامیدنی
	086/0
	025/0
	177/0
	086/0

	منسوجات
	961/0
	316/0
	174/0
	645/0

	مواد شیمیایی پایه
	314/0
	131/0
	177/0
	211/0

	مواد و محصولات دارویی
	154/0
	041/0
	180/0
	139/0

	میانگین
	388/0
	138/0
	184/0
	270/0

	انحراف‌معیار
	376/0
	117/0
	008/0
	168/0

	حداقل
	024/0
	020/0
	172/0
	064/0

	حداکثر
	961/0
	378/0
	204/0
	645/0


س
5-3- آزمون فرضیه‌
بر اساس اطلاعات ارائه شده در قسمت الف جدول (7)، بین رتبه‌بندی‌های حاصل از نمره‌های کارایی معمولی و اصلاح شده از لحاظ آماری در سطح اطمینان 99 درصد تفاوت معناداری وجود دارد. بنابراین فرضیه اول در سطح اهمیت 1 درصد مورد تایید قرار می‌گیرد. این یافته با نتایج پژوهش‌های سجادی و عمرانی ]28[ و هالکوز و تزرمس ]20[ سازگار است.
جدول (7): تفاوت بین نمره‌های کارایی معمولی و اصلاح شده
	الف: آزمون فریدمن
	ب: آزمون من ویتنی

	آماره کای دو
	***15
	آماره من ویتنی
	5/125

	P-Value
	000/0
	P-Value
	256/0


***معناداری در سطح اهمیت 1 درصد.
قسمت ب جدول (7) نشان می‌دهد که میانگین نمره‌های کارایی پس از اصلاح با استفاده از روش بوت‌استرپ تغییر معناداری نمی‌یابند. با این حال، نتایج نشان می‌دهد که میانگین نمره‌های کارایی پس از اصلاح 12 درصد کاهش داشته‌ است. بنابراین فرضیه دوم تایید قرار نمی‌شود.
9- نتیجه‌گیری‌ و پیشنهادات
با توجه به تجزیه و تحلیل‌های انجام شده با استفاده از تحلیل پوششی داده‌های به دو شیوه معمولی و بوت‌استرپ و با استفاده از معیارهای اقتصادی، صنعت منسوجات دارای بیش‌ترین کارایی مالی است. این صنعت طی دوره مورد بررسی از لحاظ تعداد شرکت سیر کاملاً نزولی داشته و از 11 شرکت به 3 شرکت کاهش یافته است. این کاهش در نتیجه حذف اکثر شرکت‌ها نساجی از لیست بورس اوراق بهادار تهران است. به علت عملکرد نسبی روش تحلیل پوششی داده‌ها و مقایسه صنایع نسبت به یکدیگر، صنعت منسوجات نسبت به صنایع سرمایه‌بر، مانند صنعت تولید وسایل نقلیه موتوری، دارای حجم بسیار پایین منابع مالی است، که منجر به نشان دادن وضعیت مالی این صنعت در حد بسیار مطلوب شده است. علاوه بر این، در مقایسه با پایین بودن سطح ورودی‌ها در این صنعت، خروجی‌ها از سطح تقریباً مطلوبی برخوردارند. بنابراین، تفسیر نتایج ارزیابی عملکرد مالی در خصوص صنعت منسوجات باید با در نظر گرفتن موارد بالا صورت گیرد. صنعت تولید وسایل نقلیه موتوری نیز به عنوان یکی از چهار صنعت ضعیف طبقه‌بندی شده است. این صنعت در مقایسه با سایر صنایع مورد بررسی در این پژوهش، بیش‌ترین منابع را در اختیار داشته و در مقابل، خروجی‌‌های این صنعت در سطح نامطلوبی قرار دارد. بنابراین، با وجود سرمایه‌گذاری‌های زیاد در این صنعت، سطح خروجی‌ها بسیار پایین بوده و نشان‌دهنده عملکرد ضعیف این صنعت در استفاده بهینه از منابع می‌باشد. به طور کلی، صنایعی مانند تولید وسایل نقلیه موتوری و مواد شیمیایی پایه با حجم ریالی بسیار بالای منابع اقتصادی، دارای میانگین کارایی بسیار پایینی هستند. از سوی دیگر، صنایعی مانند منسوجات و چوب، کارتن، کاغذ و بسته‌بندی که دارای حجم ریالی بسیار پایین منابع هستند، دارای میانگین کارایی بسیار بالایی هستند. 
علاوه بر این، نتایج نشان می‌دهد که رتبه‌بندی صنایع با استفاده دو روش DEA و BDEA به نحو معناداری متفاوت است، ولی میانگین نمره‌های کارایی تفاوت معناداری ندارد. استفاده از روش BDEA نسبت به DEA، به علت حذف اریبی، برتری دارد. بنابراین، پیشنهاد می‌شود که در پژوهش‌های آتی با هدف اندازه‌گیری کارایی برای نمونه‌های با حجم پایین، از این روش استفاده گردد تا احتمال رتبه‌بندی اشتباه واحدهای تصمیم‌گیری کاهش یابد. 
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The Application of BDEA and Economic Measures for Financial Performance Evaluation in TSE Industries


Abstract
In today’s business changing environment, having sufficient information for investing in stock exchange market seems necessary. Financial performance evaluation of industries provides one part of this information. The general objectives of this study are Assessing financial performance of Industries using conventional and bootstrapped data envelopment analysis and economic measures and compare these two methods. The statistical sample consists of 18 industries listed in Tehran Stock Exchange. The results indicate that the Textile industry has the highest financial efficiency and Parts and Accessories for Vehicles industry has the lowest efficency. In addition, the results suggest that the industry financial efficiency ranks that is calculated based on conventional and bootstrap data envelopment analysis is significantly different.
Keywords: Bootsreapped Data envelopment analysis (BDEA), Sensitivity analysis, Financial performance evaluation.
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