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  چكيده
هـاي مسـتقيم و    زيرا شكست شركت هزينـه ؛ ز اهميت استيها بسيار حا ي مالي شركتارزيابي درماندگ

هـاي مـالي بـراي     اسـتفاده از نسـبت   از ايـن رو . غير مستقيم بسياري را براي ذينفعان بـه همـراه دارد  

داران و تحليلگـران مـالي    دهنـدگان، سـهام   ها هميشه مورد توجه اعتبار ارزيابي درماندگي مالي شركت

حل بهينه و  تواند تصميم گيرندگان را در يافتن راه موقع و صحيح مي هبيني ب ارزيابي و پيش. ستبوده ا

ارزيـابي درمانـدگي مـالي     بـراي هاي گونـاگوني  الگوتاكنون از . دكنپيشگيري از درماندگي مالي ياري 

 هـاي  صـميم كار گرفته شده در ايـن زمينـه كـاربرد بسـيار زيـادي در ت      ههاي بالگو. استفاده شده است

هـا بـا اسـتفاده از    الگوبيني و ارزيابي اين  همواره سعي شده است تا دقت پيش. فعالان بازار مالي دارد

  .پيدا كند تر بهبود هاي پيشرفته روش

هـا   جمعـي تحليـل پوششـي داده    الگـوي در اين پژوهش، هدف اصلي بررسـي كـارايي اسـتفاده از    

)DEA(  و رگرسيون لجستيك)LR( الگويچنين نتايج  باشد، هم ها مي رماندگي مالي شركتدر ارزيابي د 

DEA با رگرسيون لجستيك )LR( كـه   دهـد  نشـان مـي  هـاي تحقيـق    يافته. مورد قياس قرار گرفته است

هـا در ارزيـابي درمانـدگي مـالي درون      جمعـي روش تحليـل پوششـي داده    الگوينسبت به  LR الگوي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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زيرا شكست شركت هزينـه ؛ ز اهميت استيها بسيار حا ي مالي شركت

اسـتفاده از نسـبت   از ايـن رو . غير مستقيم بسياري را براي ذينفعان بـه همـراه دارد  

داران و تحليلگـران مـالي   دهنـدگان، سـهام  ها هميشه مورد توجه اعتبارارزيابي درماندگي مالي شركت

تواند تصميم گيرندگان را در يافتن راهموقع و صحيح مي هبيني ب ارزيابي و پيش

الگوتاكنون از . دكنپيشگيري از درماندگي مالي ياري  الگوتاكنون از . دكنپيشگيري از درماندگي مالي ياري  ارزيـابي درمانـدگي مـالي     بـراي هاي گونـاگوني  پيشگيري از درماندگي مالي ياري 

كار گرفته شده در ايـن زمينـه كـاربرد بسـيار زيـادي در ت      ههاي بالگو.  كار گرفته شده در ايـن زمينـه كـاربرد بسـيار زيـادي در ت      ههاي بالگو.   ههاي بالگو. 

الگوبيني و ارزيابي اين . همواره سعي شده است تا دقت پيش. همواره سعي شده است تا دقت پيش. فعالان بازار مالي دارد

  .پيدا كند تر بهبود هاي پيشرفته روش
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  .ستطور معناداري بهتر عمل كرده ا هاي ب نمونه
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  .جمعي الگوي
  

  مقدمه -1
عنوان يك موضـوع مهـم    هبيني درماندگي و ورشكستگي مالي ب پيش ،ارزيابي الگوهايتوسعه 

تواند اثـر مهمـي    گي مالي ميارزيابي درماند. همواره مورد توجه فعالان بازار مالي بوده است

ها در زمينه مـديريت بهينـه دارايـي و     فعالان بازار مالي از جمله مديران شركت هاي بر تصميم

دهنـدگان جهـت    هـاي سـالم و اعتبـار    گذاران جهت تشكيل پرتفوليوي از شركت بدهي، سرمايه

و بـه ارزيـابي   و قيـاس آن د  الگوپژوهش حاضر كه با ارائه دو . تخصيص اعتبار داشته باشد

هـا،   صـحيح مـديران شـركت    هـاي  تصـميم  برايتواند  پردازد، مي ها مي درماندگي مالي شركت

  .دشوگذاران و اعتباردهندگان استفاده  سرمايه

، درد، انـدوه، فقـدان منـابع پـولي و تنگدسـتي      1فرهنگ لغات آكسـفورد، واژه پريشـاني   در

. فـي از درمانـدگي مـالي ارائـه شـده اسـت      در ادبيات مالي نيز تعاريف مختل. آورده شده است

در يكي از مطالعات آكادميك روي تئوري پريشـاني مـالي، آن را بـه عنـوان كـاهش       2گوردون

قدرت سود آوري شركت تعريف كرده است كه احتمال عدم توانايي بازپرداخت بهره و اصـل  

يـرد كـه در آن   گ درمانـدگي مـالي را وضـعيتي در نظـر مـي      3ويتاكر. دهد بدهي را افزايش مي

از . تـر اسـت   هاي بهره مربوط به بدهي بلندمـدت كـم   هاي نقدي شركت از مجموع هزينه جريان

ايـن   توان به زيان ده بودن شركت تعبير كرد كه در نقطه نظر اقتصادي، درماندگي مالي را مي

 تر از در واقع در اين حالت نرخ بازدهي شركت كم. حالت شركت دچار عدم موفقيت شده است

دهد كـه شـركت موفـق بـه      حالت ديگر درماندگي مالي زماني رخ مي. نرخ هزينه سرمايه است

تري از بندهاي مربوط به بدهي، مانند نگه داشتن نسبت جـاري   رعايت كردن يك يا تعداد بيش

حالت ديگـر از درمانـدگي مـالي،    . گويند 4قرارداد نباشد كه به اين حالت نكول تكنيكي براساس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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4. Technical default  

ها در زمينه مـديريت بهينـه دارايـي و    فعالان بازار مالي از جمله مديران شركت

هـاي سـالم و اعتبـار   گذاران جهت تشكيل پرتفوليوي از شركت

و قيـاس آن د  الگو. پژوهش حاضر كه با ارائه دو . پژوهش حاضر كه با ارائه دو . تخصيص اعتبار داشته باشد و قيـاس آن د  الگوپژوهش حاضر كه با ارائه دو  پژوهش حاضر كه با ارائه دو 

صـحيح مـديران شـركت    هـاي  تصـميم  برايتواند  پردازد، مي ها مي درماندگي مالي شركت

گذاران و اعتباردهندگان استفاده   .دشوگذاران و اعتباردهندگان استفاده   .دشوگذاران و اعتباردهندگان استفاده 

، درد، انـدوه، فقـدان منـابع پـولي و تنگدسـتي      1فرهنگ لغات آكسـفورد، واژه پريشـاني  

در ادبيات مالي نيز تعاريف مختلفـي از درمانـدگي مـالي ارائـه شـده اسـت      در ادبيات مالي نيز تعاريف مختلفـي از درمانـدگي مـالي ارائـه شـده اسـت      در ادبيات مالي نيز تعاريف مختل

در يكي از مطالعات آكادميك روي تئوري پريشـاني مـالي، آن را بـه عنـوان كـاهش      

قدرت سود آوري شركت تعريف كرده است كه احتمال عدم توانايي بازپرداخت بهره و اصـل  

درمانـدگي مـالي را وضـعيتي در نظـر مـي     3ويتاكر. دهد بدهي را افزايش مي

هاي بهره مربوط به بدهي بلندمـدت كـم  هاي نقدي شركت از مجموع هزينه

توان به زيان ده بودن شركت تعبير كرد كه درنقطه نظر اقتصادي، درماندگي مالي را مي

. در واقع در اين حالت نرخ بازدهي شركت كم. در واقع در اين حالت نرخ بازدهي شركت كم. حالت شركت دچار عدم موفقيت شده است

دهد كـه شـركت موفـق بـه     . حالت ديگر درماندگي مالي زماني رخ مي. حالت ديگر درماندگي مالي زماني رخ مي. نرخ هزينه سرمايه است
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نقدي شركت براي بازپرداخت اصل و فرع بدهي كافي نباشـد   هاي دهد كه جريان زماني رخ مي

 .]1[ و اين زماني است كه ارزش ويژه شركت عدد منفي شود

بـودن قـانون تجـارت     141ها، مشمول ماده در اين پژوهش، ملاك درماندگي مالي شركت

حـداقل نصـف    شده اي وارده اگر بر اثر زيان: ((باشد كه در قسمتي از اين ماده آمده است مي

العـاده   ت مديره مكلف است بلافاصـله مجمـع عمـومي فـوق    أسرمايه شركت از ميان برود، هي

. ي واقع شـود أشركت مورد شور و ر يد تا موضوع انحلال يا بقاكنصاحبان سهام را دعوت 

اده ي به انحلال شركت ندهد، بايد در همان جلسه و با رعايت مقررات مأهرگاه مجمع مزبور ر

بايـد توجـه كـرد كـه     )). قانون، سـرمايه شـركت را بـه مبلـغ سـرمايه موجـود كـاهش دهـد         6

شكست، قابليت نقدشـوندگي  : ها شامل چهار مرحله است كه عبارتند از درماندگي مالي شركت

شـود   درماندگي مالي لزوماً به ورشكستگي منجر نمـي  پس .]2[ ضعيف، قصور و ورشكستگي

  .  حل است باشد كه معمولاً آخرين راه ي از پيامدهاي آن ميبلكه اعلام ورشكستگي يك

هـاي   تـوان بـا اسـتفاده از آن بـه بهـره گيـري مناسـب از فرصـت         هايي كه مـي  يكي از راه

از طريـق   .گذاري و تخصيص بهتر منابع كمـك كـرد، ارزيـابي درمانـدگي مـالي اسـت       سرمايه

ها مورد بررسي  ه و درماندگي آنها روشن شد ارزيابي درماندگي مالي، وضعيت مالي شركت

داران و مـديران بـراي جلـوگيري از درمانـدگي و يـا تغييـر در سـاختار         گيرد تا سهام قرارمي

، از حركـت بـه سـمت    ه موقعانديشي كرده و چه بسا با اتخاذ تدابيري درست و ب شركت چاره

  .ها جلوگيري به عمل آورند ورشكستگي آن

هـا همـواره يكـي از موضـوعات مـورد توجـه        ي شـركت بنابراين ارزيـابي درمانـدگي مـال   

هـايي كـه در    موقـع شـركت   تشخيص بـه . ها بوده است دهندگان و دولت گذاران، اعتبار سرمايه

  .شرف دچار شدن به درماندگي مالي هستند، بسيار مطلوب است

  

  پيشينه تحقيق -2

. اسـتفاده شـده اسـت   بيني درماندگي مـالي   هاي مختلفي براي ارزيابي و پيش تاكنون از روش

تـرين   يكي از قديمي. تمركز داشتند هاي تك متغيره مانند يك نسبت ماليالگوتحقيقات اوليه بر 

مورد اسـتفاده قـرار گرفـت،    1870هاي مالي كه براي ارزيابي وضعيت اعتباري در سال  نسبت

)). بايـد توجـه كـرد كـه     )). بايـد توجـه كـرد كـه     )). قانون، سـرمايه شـركت را بـه مبلـغ سـرمايه موجـود كـاهش دهـد        

: شكست، قابليت نقدشـوندگي  : شكست، قابليت نقدشـوندگي  : ها شامل چهار مرحله است كه عبارتند ازدرماندگي مالي شركت

درماندگي مالي لزوماً به ورشكستگي منجر نمـي  پس .]2[ ضعيف، قصور و ورشكستگي

باشد كه معمولاً آخرين راهبلكه اعلام ورشكستگي يكي از پيامدهاي آن ميبلكه اعلام ورشكستگي يكي از پيامدهاي آن ميبلكه اعلام ورشكستگي يك

تـوان بـا اسـتفاده از آن بـه بهـره گيـري مناسـب از فرصـت         هايي كه مـي  يكي از راه تـوان بـا اسـتفاده از آن بـه بهـره گيـري مناسـب از فرصـت         هايي كه مـي  يكي از راه  هايي كه مـي  يكي از راه

گذاري و تخصيص بهتر منابع كمـك كـرد، ارزيـابي درمانـدگي مـالي اسـت      

ه و درماندگي آنها روشن شد ارزيابي درماندگي مالي، وضعيت مالي شركت

داران و مـديران بـراي جلـوگيري از درمانـدگي و يـا تغييـر در سـاختار         گيرد تا سهام قرارمي داران و مـديران بـراي جلـوگيري از درمانـدگي و يـا تغييـر در سـاختار         گيرد تا سهام قرارمي  گيرد تا سهام قرارمي

، از حركـت بـه سـمت    انديشي كرده و چه بسا با اتخاذ تدابيري درست و به موقعانديشي كرده و چه بسا با اتخاذ تدابيري درست و به موقعانديشي كرده و چه بسا با اتخاذ تدابيري درست و ب

  .ها جلوگيري به عمل آورند

 ي شـركت هـا همـواره يكـي از موضـوعات مـورد توجـه        ي شـركت هـا همـواره يكـي از موضـوعات مـورد توجـه       بنابراين ارزيـابي درمانـدگي مـال    ي شـركت بنابراين ارزيـابي درمانـدگي مـال    ي شـركت بنابراين ارزيـابي درمانـدگي مـال   

هـايي كـه در    موقـع شـركت   تشخيص بـه . ها بوده است دهندگان و دولت گذاران، اعتبار سرمايه هـايي كـه در    موقـع شـركت   تشخيص بـه . ها بوده است   تشخيص بـه . ها بوده است 

  .شرف دچار شدن به درماندگي مالي هستند، بسيار مطلوب است
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ته شـركت ورشكس ـ  20نسبت مالي را براي حدود  13روند ) 1931( 1پاتريك. نسبت جاري بود

پاتريك به اين نتيجه رسيد كـه  . ساله بررسي كرد 9شركت غير ورشكسته در يك دوره  20و 

بينـي كننـد ولـي از     توانند ورشكستگي را پيش هاي به كار گرفته شده تا حدي مي تمامي نسبت

هاي سود خالص بـه ارزش ويـژه، ارزش ويـژه بـه بـدهي و ارزش ويـژه بـه         ها نسبت بين آن

-1846، صـص 3[ بيني ورشكستگي هستند هاي مالي براي پيش بهترين نسبتهاي ثابت،  دارايي

هاي ورشكسته و غيـر ورشكسـته در    هاي مالي را براي شركت نسبت) 1942( 2مروين .]1853

او اظهار كـرد كـه سـه نسـبت سـرمايه در گـردش بـه كـل         . يك دوره شش ساله بررسي كرد

 كننـدگان خـوبي بـراي    بينـي  ، پـيش هـا و نسـبت جـاري    هـا، ارزش ويـژه بـه كـل بـدهي      دارايي

هـا، نسـبت سـرمايه در     مروين به اين نتيجه رسيد كه از بـين ايـن نسـبت   . ورشكستگي هستند

 ،4[ رود بينـي ورشكسـتگي بـه شـمار مـي      ها بهترين شاخص بـراي پـيش   گردش به كل دارايي

ي بيني ورشكسـتگ  هاي مالي در پيش براي بررسي توان نسبت) 1966( 3بيور .]356-347صص

تـر از   او در ايـن تجزيـه و تحليـل بـيش    . ها از تجزيه و تحليل تك متغيره اسـتفاده كـرد   شركت

 .]111-71صص ،5[نقدي مي شدند هاي هايي استفاده كرد كه مربوط به جريان نسبت

هـاي آمـاري   الگوزيرا اين ؛ هاي چند متغيره مورد توجه قرار گرفتالگودر تحقيقات بعدي 

دهنـد،   ره كه در هر زمان تنها يك متغيـر را مـورد توجـه قـرار مـي     هاي تك متغيالگوبرخلاف 

بندي اشـتباه در ايـن    امكان دسته ، در اين صورتگيرند  تعاملات بين متغيرها را نيز در بر مي

  .تر است كم) هاي تك متغيري روش(ها نسبت به مطالعات قبلي  روش

بينـي   هاي مـالي را بـراي پـيش    هاي مختلف نسبت براي اولين بار اثر تركيب) 1968( 4آلتمن

 5تحليـل تمـايز چندگانـه    الگـوي آلتمن در ايـن مطالعـه از   . ها بررسي كرد ورشكستگي شركت

معـروف اسـت، هنـوز بـه عنـوان       "Z-Score"كه او به دست آورد و بـه   الگويي. استفاده كرد

-589صـص  ،6[ گيـرد  ها مورد استفاده قرار مـي  بيني ورشكستگي شركت شاخصي براي پيش

جديـدي ادغـام    الگـوي بيور و آلـتمن را در  وسيله بهتحقيقات انجام شده ) 1972( 6ديكين .]609

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Patrick ,1931 

2. Mervin ,1942 

3. Beaver ,1966 

4. Altman ,1968 

5. Multivariate discriminate analysis (MDA) 

6. Deakin ,1972 

كننـدگان خـوبي بـراي   هـا و نسـبت جـاري    بينـي  ، پـيش هـا و نسـبت جـاري    بينـي  ، پـيش هـا، ارزش ويـژه بـه كـل بـدهي     هـا و نسـبت جـاري   هـا، ارزش ويـژه بـه كـل بـدهي     هـا و نسـبت جـاري   هـا، ارزش ويـژه بـه كـل بـدهي     

مروين به اين نتيجه رسيد كه از بـين ايـن نسـبت   هـا، نسـبت سـرمايه در    مروين به اين نتيجه رسيد كه از بـين ايـن نسـبت   هـا، نسـبت سـرمايه در    . مروين به اين نتيجه رسيد كه از بـين ايـن نسـبت   . مروين به اين نتيجه رسيد كه از بـين ايـن نسـبت   . 

ها بهترين شاخص بـراي پـيش  بينـي ورشكسـتگي بـه شـمار مـي     ها بهترين شاخص بـراي پـيش  بينـي ورشكسـتگي بـه شـمار مـي     ها بهترين شاخص بـراي پـيش  گردش به كل دارايي

براي بررسي توان نسبت) 1966( 3بيور .]356-347صص براي بررسي توان نسبت) 1966(  هاي مالي در پيش) 1966( 

. او در ايـن تجزيـه و تحليـل بـيش    . او در ايـن تجزيـه و تحليـل بـيش    ها از تجزيه و تحليل تك متغيره اسـتفاده كـرد  . ها از تجزيه و تحليل تك متغيره اسـتفاده كـرد  . ها از تجزيه و تحليل تك متغيره اسـتفاده كـرد  

نقدي مي شدند هاي هايي استفاده كرد كه مربوط به جريان نقدي مي شدند هاي  .]111-71صص،5[ هاي 

الگوزيرا اين ؛ هاي چند متغيره مورد توجه قرار گرفتدر تحقيقات بعدي الگودر تحقيقات بعدي الگودر تحقيقات بعدي 

هاي تك متغيره كه در هر زمان تنها يك متغيـر را مـورد توجـه قـرار مـي     هاي تك متغيره كه در هر زمان تنها يك متغيـر را مـورد توجـه قـرار مـي     هاي تك متغي

، در اين صورتگيرند  تعاملات بين متغيرها را نيز در بر مي ، در اين صورتگيرند   بندي اشـتباه در ايـن    امكان دسته گيرند   بندي اشـتباه در ايـن    امكان دسته   امكان دسته 

هاي تك متغيري روش(ها نسبت به مطالعات قبلي  هاي تك متغيري روش(   .تر است كم)  روش(

هاي مـالي را بـراي پـيش   هاي مختلف نسبتبراي اولين بار اثر تركيب

تحليـل تمـايز چندگانـه   آلتمن در ايـن مطالعـه از    الگـوي آلتمن در ايـن مطالعـه از    الگـوي . آلتمن در ايـن مطالعـه از   . آلتمن در ايـن مطالعـه از   . ها بررسي كردورشكستگي شركت تحليـل تمـايز چندگانـه    الگـوي   الگـوي 

معـروف اسـت، هنـوز بـه عنـوان      "Z-Score"كه او به دست آورد و بـه   الگويي. استفاده كرد

،6[ گيـرد  ها مورد استفاده قرار مـي بيني ورشكستگي شركتشاخصي براي پيش
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در حالي كه رويكرد ، بيني كنندگي بهتري دارد ديكين اظهار كرد كه روش بيور توان پيش. كرد

 MDAالگـوي بينـي ورشكسـتگي از    ديكين نيز براي پيش. كند آلتمن بينش بهتري را حاصل مي

 كـار بـرد   هب ـ ،در مطالعه بيور مورد استفاده قرار گرفته بود را نسبتي كه 14ولي  استفاده كرد

ــيش  ) 1977( 1مــارتين .]179-167صــص ،7[ ــراي پ ــه ب ــود ك ــاني ب ــين محقق ــي  يكــي از اول بين

او در تحليـل نهـايي خـود از شـش متغيـر مسـتقل       . ورشكستگي از تحليل لاجيت استفاده كرد

 96تـا   87هاي ورشكسته بـين   ي تحقيق مارتين براي شركتبين دقت پيش. تركيبي استفاده كرد

 2ولسـن . ]3516-3507صـص  ،8[ درصـد بـود   89هاي غيـر ورشكسـته    درصد و براي شركت

بيني ورشكسـتگي تـا سـه سـال قبـل از       براي پيشالگو با استفاده از روش لاجيت سه ) 1980(

شركت غيـر   2058و  شركت ورشكسته 105اولسن در اين پژوهش از . ورشكستگي ارائه كرد

نسـبت مـالي را بـه عنـوان متغيـر       9او . استفاده كـرد  1976و  1970هاي  ورشكسته بين سال

 ] .131-109صص ،9[ مستقل به كار برد

بـودن متغيرهـا و    اي مثل خطـي بـودن، نرمـال    كننده هاي آماري سنتي فرض محدود روش

ي به منظور مقابله با برخي يا تمـامي  هاي ديگر تدريج روش به بنابراين. ها را دارند استقلال آن

هـا، روش تحليـل    يكـي از ايـن روش  . دش ـها معرفـي   ها و بهبود عملكرد ارزيابي اين محدوديت

و  6، كـوپر 5چـارنز  وسيله بهمعرفي و  4فارل وسيله به 1957است كه در سال  3ها پوششي داده

 .] 10[ توسعه داده شد 7و رودز

 الگـوي وسيله سـه   بيني ورشكستگي به ا براي پيشپژوهشي ر) 2004( 8سيلن و همكارانش

. انجـام دادنـد  ) هـاي درخـت تصـميم    يكـي از روش ( C5.0و  DEA،  9حداقل مجموع انحرافات

درصـد و   86,4درصـد،   78,9بنـدي   ترتيب دقت طبقـه  ها نشان داد كه سه روش به تحقيقات آن

بينـي   پـيش  الگوي) 2009( 10اكسو و وانگ .]532-526صص ،11[دكنن مين ميأدرصد را ت 85,5

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Martin ,1977 

2. Ohlson ,1980 

3. Data Envelopment Analysis (DEA) 

4. Farrell ,1957 

5. Charens 

6. Cooper  

7. Rhodes  

8. Cielen & et al ,2004 

9. Minimized sum of deviations (MSD) 

10. Xu & Wang , 2009 

بيني ورشكسـتگي تـا سـه سـال قبـل از      با استفاده از روش لاجيت سه  براي پيشالگو با استفاده از روش لاجيت سه  براي پيشالگو با استفاده از روش لاجيت سه 

شركت ورشكسته 105. اولسن در اين پژوهش از . اولسن در اين پژوهش از . ورشكستگي ارائه كرد شركت ورشكسته 105 شركت غيـر   2058و   105

نسـبت مـالي را بـه عنـوان متغيـر       9او . استفاده كـرد  1976و  1970هاي  ورشكسته بين سال نسـبت مـالي را بـه عنـوان متغيـر       9او . استفاده كـرد  1976و  1970هاي    9او . استفاده كـرد  1976و  1970هاي  

] .131-109صص ،9[ 

اي مثل خطـي بـودن، نرمـال    كننده هاي آماري سنتي فرض محدود اي مثل خطـي بـودن، نرمـال    كننده   كننده 

ي به منظور مقابله با برخي يا تمـامي  هاي ديگر تدريج روش به بنابراين. ها را دارند استقلال آن

يكـي از ايـن روش  . دش ـها معرفـي   ها و بهبود عملكرد ارزيابي يكـي از ايـن روش  . دش ـها معرفـي    . دش ـها معرفـي   

چـارنز  وسيله بهمعرفي و  4فارل وسيله به 1957است كه در سال 

.] 10[ توسعه داده شد

بيني ورشكستگي به ا براي پيشپژوهشي ر) 2004( 8سيلن و همكارانش

هـاي درخـت تصـميم    يكـي از روش ( C5.0و DEA، 9حداقل مجموع انحرافات هـاي درخـت تصـميم    يكـي از روش (   يكـي از روش ( 

درصـد و   86,4درصـد،   78,9بنـدي   ترتيب دقت طبقـه ها نشان داد كه سه روش به

بينـي   پـيش  الگوي) 2009( 10اكسو و وانگ .]532-526صص،11[دكنن مين ميأدرصد را ت 85,5
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هـا   آن. پيشنهاد دادند) بيني كننده به عنوان متغير پيش( شكست شركت را با استفاده از كارايي

عنوان ابزاري براي ارزيـابي كـارايي هـر شـركت بـه كـار        هرا ب DEAدر اين روش پيشنهادي 

ر بـورس اوراق بهـادا   فهرسـت هـاي موجـود در    هـا شـركت   جامعـه مـورد مطالعـه آن   . بردند

ــي باشــد 1شــانگهاي ــو]. 377-366صــص ،12[م و  DEAدو روش ) 2009( 2سووشــي و گوت

DEA-DA ها در كار  آن. را از ديدگاه ارزيابي ورشكستگي مورد بررسي و مقايسه قرار دادند

را از لحــاظ شكســت  DEA-DAو  DEAتحقيقــاتي خــود نقــاط قــوت و ضــعف متــدولوژيكي 

  ].575 -561صص ،13[شركتي بررسي كردند

روش  4سـوپر كـارايي جمعـي    الگـوي بـا اسـتفاده از   ) 2011( 3ماچاندرا، چن و واتسونپر

DEA ها نشـان دادنـد    آن. پردازد ها مي براساس دو مرز موفقيت و شكست به ارزيابي شركت

هـاي سـالم    بينـي شـركت   بيني شكسـت شـركت در مقايسـه بـا پـيش      در پيش DEA الگويكه 

  .]626-620صص ،14[ كند ضعيف عمل مي نسبت به

و رگرسيون ) به عنوان روش غيرپارامتريك(ها  تحليل پوششي داده الگوي در اين پژوهش

تا از اين طريـق توانـايي دو    شده است با هم قياس كرده) به عنوان روش پارامتريك(لجستيك 

  .گيرددر ارزيابي درماندگي مالي مورد بررسي قرار  الگو

  

  ها تحليل پوششي داده الگوي -3

گيري كارايي در مباحث مهندسي اقدام به  مانند اندازه فارل با استفاده از روشي 1957در سال

ديدگاه فـارل را توسـعه    چارنز، كوپر و رودز. دكراندازه گيري كارايي براي يك واحد توليدي 

گيـري كـارايي بـا چنـدين ورودي و چنـدين       را ارائه كردند كـه توانـايي انـدازه    الگوييداده و 

 138-111صص ،15[ نام گرفت)) ها تحليل پوششي داده(( عنوان با الگواين . تخروجي را داش

  .]23-1صص ،16؛

ريـزي   سازي با اسـتفاده از برنامـه   ها روشي مبتني بر يك سري بهينه تحليل پوششي داده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Shanghai Stock Exchange (SSE) 

2. Sueyoshi & Goto , 2009 

3. Premachandra, Chen & Watson , 2011 

4. Additive super-efficiency 

بـا اسـتفاده از   ) 2011( ماچاندرا، چن و واتسون بـا اسـتفاده از   ) 2011(  سـوپر كـارايي جمعـي   بـا اسـتفاده از    الگـوي بـا اسـتفاده از    الگـوي ) 2011(  سـوپر كـارايي جمعـي    الگـوي   الگـوي 

 آن. پردازد ها مي براساس دو مرز موفقيت و شكست به ارزيابي شركت

هـاي سـالم    بينـي شـركت    در پيشبيني شكسـت شـركت در مقايسـه بـا پـيش      در پيشبيني شكسـت شـركت در مقايسـه بـا پـيش      در پيش هـاي سـالم    بينـي شـركت   بيني شكسـت شـركت در مقايسـه بـا پـيش      بيني شكسـت شـركت در مقايسـه بـا پـيش     

 .]626-620صص،14[ كند ضعيف عمل مي

تحليل پوششي داده الگوي  تحليل پوششي داده الگوي  به عنوان روش غيرپارامتريك(ها   الگوي 

تا از اين طريـق توانـايي دو    شده است ) با هم قياس كرده) با هم قياس كرده) به عنوان روش پارامتريك تا از اين طريـق توانـايي دو    شده است   شده است 

  .گيرددر ارزيابي درماندگي مالي مورد بررسي قرار 

  ها تحليل پوششي داده

گيري كارايي در مباحث مهندسي اقدام به  مانند اندازه فارل با استفاده از روشي

چارنز، كوپر و رودز. دكراندازه گيري كارايي براي يك واحد توليدي  چارنز، كوپر و رودز. دكر ديدگاه فـارل را توسـعه   . دكر

گيـري كـارايي بـا چنـدين ورودي و چنـدين      را ارائه كردند كـه توانـايي انـدازه   

،15[نام گرفت)) ها تحليل پوششي داده(( عنوان با الگواين . ت
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از يك  1در اين روش منحني مرز كارا. شود باشد كه روش ناپارامتريك نيز ناميده مي خطي مي

بـراي تعيـين نقـاط    . گـردد  شود، ايجاد مي ريزي خطي تعيين مي وسيله برنامه هبسري نقاط كه 

ريـزي   روش برنامـه . توان از دو فرض بازده ثابت و متغير نسبت به مقياس اسـتفاده كـرد   مي

كند كه آيـا واحـد تصـميم گيرنـده مـورد نظـر        سازي مشخص مي خطي بعد از يك سري بهينه

يـن وسـيله واحـدهاي كـارا و     ه ايا خارج آن قرار دارد؟ بروي خط كارايي قرار گرفته است و 

 . ]17[ شوند ناكارا از يكديگر تفكيك مي

  .2جمعي الگويو  CCR ،BCCعبارتند از روش  DEAهاي مختلف روش الگو

در ارزيـابي  . اي مواجه اسـت  با مشكل عمده DEAدر ارزيابي درماندگي مالي، استفاده از 

شـود و   استفاده نمي، توانند مقادير منفي بگيرد كه نمي BBC و CCR الگويدرماندگي مالي از 

زيـرا برخـي از    ؛كند جهت ارزيابي درماندگي مالي را دچار محدوديت مي DEAاين استفاده از 

 الگـوي در مقابل، اين تحقيق از . مقادير منفي دارند، ها سرو كار داريم هاي مالي كه با آن نسبت

جمعي خاصيت انتقال تغيير ناپذيري را دارد و اين خاصيت  الگوي چون كند جمعي استفاده مي

در ذيـل بـه توضـيح     .]18[ دهـد  اجازه منفي شدن بـه مقـادير درون داده و بـرون داده را مـي    

  .شود پرداخته ميجمعي  الگويدر خصوص  يمختصر

هـا و خروجـي هـا را مـورد      طور همزمان كـاهش ورودي  هاست كه ب الگوييجمعي،  الگوي

  :ريزي خطي به صورت زير است  برنامه الگويله اوليه اين أشكل كلي مس. دهد مي توجه قرار

 

 
s.t                            
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1. Efficiency frontier curve 

2. Additive model 

 با مشكل عمدهاي مواجه اسـت  با مشكل عمدهاي مواجه اسـت  با مشكل عمدهDEAدر ارزيابي درماندگي مالي، استفاده از 

توانند مقادير منفي بگيرد كه نمي BBC و CCR الگوي توانند مقادير منفي بگيرد كه نمي  شـود و   استفاده نمي،  كه نمي 

DEA؛كند جهت ارزيابي درماندگي مالي را دچار محدوديت مي 

در مقابل، اين تحقيق از . مقادير منفي دارند، ها سرو كار داريمهاي مالي كه با آن

جمعي خاصيت انتقال تغيير ناپذيري را دارد و اين خاصيت  الگوي چون كند  جمعي خاصيت انتقال تغيير ناپذيري را دارد و اين خاصيت  الگوي چون كند   الگوي چون كند 

در ذيـل بـه توضـيح     .]18[ دهـد  اجازه منفي شدن بـه مقـادير درون داده و بـرون داده را مـي    

جمعي  الگويدر خصوص  يمختصر جمعي  الگويدر خصوص  يمختصر   .شود پرداخته ميدر خصوص  يمختصر

طور همزمان كـاهش ورودي  هاست كه ب الگوييجمعي،  الگوي طور همزمان كـاهش ورودي  هاست كه ب الگوييجمعي،  الگوي هـا و خروجـي هـا را مـورد      هاست كه ب الگوييجمعي،  الگوي

ريزي خطي به صورت زير است له اوليه اين أشكل كلي مس. دهد مي توجه قرار برنامه الگويله اوليه اين أشكل كلي مس. دهد مي توجه قرار برنامه الگويله اوليه اين أشكل كلي مس. دهد مي توجه قرار

s.t                            
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متغيرهـاي كمكـي     الگـو در ايـن  . شـود  فرم پوششـي ناميـده مـي    الگوله اوليه اين أمس

ام ورودي را بيـان  iمربوط به محدوديت متغير كمكي  ام خروجي و rمربوط به محدوديت 

عبارت ديگـر مقـدار    هبرابر صفر و يا ب واحد تحت بررسي وقتي كاراست كه مقدار . كند مي

 كـه  شود اگـر  د و يك واحد وقتي غيركارا ميشوتمامي متغيرهاي كمكي در جواب بهينه صفر 

  .]103،ص10[ندشومتغيرهاي كمكي غير صفر 

 

  1رسيون لجستيكرگ الگوي -4
رگرسيوني ارتباط ميان يك متغير وابسته با يـك يـا    الگويوسيله  ها به در تجزيه و تحليل داده

در بسـياري از كاربردهـاي رگرسـيون متغيـر     . گيرد چند متغير مستقل مورد بررسي قرار مي

با وجود  ها را با صفر و يك متناظر تواند آن مد كيفي است كه مياپاسخ يا وابسته داراي دو بر

صورت زير   تابع توزيع لجستيك به. هداي در فرد مورد بررسي قرار د يا عدم وجود مشخصه

  :باشد  مي

 
 

  :صورت زير است هب كه در آن 

 
  

بيـانگر   مربوطـه و مقـدار    الگـوي در  بيانگر ضرايب هر متغير مستقل  كه در آن 

  .]19[است  الگو أرض از مبدع
 

  روش تحقيق -5

ارزيابي درماندگي  برايها و رگرسيون لجستيك  در اين تحقيق از روش تحليل پوششي داده

توان به سه مرحله گزينش مجموعه  متدولوژي تحقيق را مي. گرفته شده استمالي بهره 

مجموعه داده اصلي را از در مرحله اول، . بندي كرد تقسيم و متغيرها، مدلسازي و قياس داده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Logistic Regression (LR)  

رگرسيوني ارتباط ميان يك متغير وابسته با يـك يـا    الگويوسيله  ها به در تجزيه و تحليل داده

در بسـياري از كاربردهـاي رگرسـيون متغيـر     . گيرد چند متغير مستقل مورد بررسي قرار مي

ها را با صفر و يك متناظر تواند آن مد كيفي است كه مياپاسخ يا وابسته داراي دو بر ها را با صفر و يك متناظر تواند آن   تواند آن 

تابع توزيع لجستيك به. هداي در فرد مورد بررسي قرار ديا عدم وجود مشخصه

  :صورت زير است

مربوطـه و مقـدار    الگـوي در  بيانگر ضرايب هر متغير مستقل 

  .]19[است  الگو أرض از مبدع

  روش تحقيق -5
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اي جهت انتخاب چهار نمونه براي  ده و اين پايهكر بورس اوراق بهادار تهران انتخاب

هاي مالي  مدلسازي است و در انتهاي اين مرحله، گام اساسي را كه همانا انتخاب نسبت

  .دهيم انجام مي، اساسي جهت ارزيابي درماندگي مالي است

هاي انتخاب شده  هاي مالي شركت هاي مالي و صورت نسبت با استفاده از در مرحله دوم

در روش تحليل . كنيم ها را اجرا مي رگرسيون لجستيك و روش تحليل پوششي داده الگوي

دقت ارزيابي  نيز در مرحله سوم. گيرد جمعي مورد استفاده قرار مي الگويها،  پوششي داده

اساس نتايج چهار نمونه مورد  را بر ها و رگرسيون لجستيك هر دو روش تحليل پوششي داده

  .دهيم ارزيابي قرار مي

  

  مجموعه داده و متغيرهاي اصلي -5-1

  مجموعه داده -5-1-1

هاي توليدي پذيرفته شده در بـورس اوراق   جامعه آماري مورد بررسي در اين تحقيق، شركت

ده و اعـلام  قـانون تجـارت بـو    141مشمول ماده  1387باشد كه در طي سال  بهادار تهران مي

هـا   هاي درمانده كه اطلاعات مـالي آن  توجه به تعداد شركت در نهايت با. اند ورشكستگي كرده

شـركت سـالم بـا اسـتفاده از      51چنـين   و هـم  شركت درمانده انتخاب شـد  51، در اختيار بود

براي ارزيـابي درمانـدگي   . ها مورد انتخاب قرار گرفت گيري تصادفي جهت بررسي مدل نمونه

  .دشسال قبل استفاده  هاي مالي يك ها از صورت ي شركتمال

هاي انجام شده، فرضيه  در ارتباط با فرضيه تحقيق بايد گفت كه با توجه به نتايج پژوهش

در ارزيابي درماندگي مالي از  DEA الگويدقت كلي :((اصلي اين پژوهش به صورت زير است

هـاي تحـت    بررسي فرضيه فوق نمونه ايبردر اين تحقيق )). تر است بيش LR الگويدقت كلي 

، 25/0هـاي   هاي درمانده به سالم به چهار نمونـه بـا نسـبت    بررسي را براساس نسبت شركت

شـركت   10شـركت كـه    50نمونـه اول شـامل    به اين ترتيـب  .كنيم و يك تقسيم مي 75/0، 5/0

شـركت   50شركت درمانده و  25شركت كه  75شركت سالم، نمونه دوم شامل  40درمانده و 

شركت سالم و نمونه چهـارم   40شركت درمانده و  30شركت كه  70سالم، نمونه سوم شامل 

  .باشد مي، شركت سالم هستند 51شركت درمانده و  51شركت كه  102شامل 

  .دهيم 

  مجموعه داده و متغيرهاي اصلي

  مجموعه داده -5-1-1

هاي توليدي پذيرفته شده در بـورس اوراق  جامعه آماري مورد بررسي در اين تحقيق، شركت

قـانون تجـارت بـو    141مشمول ماده  1387باشد كه در طي سال  قـانون تجـارت بـو    141 141 

توجه به تعداد شركت در نهايت با. اند  توجه به تعداد شركت در نهايت با. اند  هاي درمانده كه اطلاعات مـالي آن  در نهايت با. اند 

شـركت سـالم بـا اسـتفاده از      51چنـين   و هـم  شركت درمانده انتخاب شـد  شـركت سـالم بـا اسـتفاده از      51چنـين   و هـم    51چنـين   و هـم  

. براي ارزيـابي درمانـدگي   . براي ارزيـابي درمانـدگي   . ها مورد انتخاب قرار گرفتگيري تصادفي جهت بررسي مدل

سال قبل استفاده   .دشسال قبل استفاده   .دشسال قبل استفاده  هاي مالي يك ها از صورت ي شركتمال

هاي انجام شده، فرضيه در ارتباط با فرضيه تحقيق بايد گفت كه با توجه به نتايج پژوهش

در ارزيابي درماندگي مالي از DEAدقت كلي :(( الگويدقت كلي :(( الگويدقت كلي :((اصلي اين پژوهش به صورت زير است

LR بررسي فرضيه فوق نمونهدر اين تحقيق  ايبردر اين تحقيق  ايبردر اين تحقيق )). تر است بيش بررسي فرضيه فوق نمونه ايبر  ايبر

هاي درمانده به سالم به چهار نمونـه بـا نسـبت   بررسي را براساس نسبت شركت
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  متغيرهاي اصلي -5-1-2

هــاي مــالي مهــم مــورد اســتفاده در  پـس از مطالعــه جــامع ادبيــات تحقيــق و بررســي نســبت 

ي، در نهايت نه نسبت مالي كه بيش از همه در تحقيقـات قبلـي مـورد اسـتفاده     هاي قبل پژوهش

گـردش بـه كـل     نسبت سرمايه در اين نه نسبت مالي عبارتند از. قرار گرفته بود، انتخاب شدند

هـا   ، بـازده دارايـي  )CACL(هاي جـاري   هاي جاري به بدهي نسبت دارايي، )WCTA(ها  دارايي

)ROA( ، سهام بازده حقوق صاحبان)ROE( ،هاي مالي و ماليـات بـه    نسبت سود قبل از هزينه

نسبت ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام بـه ارزش دفتـري حقـوق    ، )EBITA(ها  كل دارايي

نسبت كل بدهي ، )CATA(ها  هاي جاري به كل دارايي نسبت دارايي، )MVBV( صاحبان سهام

هاي مالي و ماليات به فروش  نسبت سود قبل از هزينهو  )TDTE( به كل حقوق صاحبان سهام

)EBIS(. كـه ميـانگين هـر نسـبت مـالي در گـروه        هاي مالي نهايي، معيار ايـن  در انتخاب نسبت

بـه  . گيرد مورد بررسي قرار مي، هاي سالم و درمانده مالي از نظر آماري متفاوت باشد شركت

تغيرها در هر دو گـروه محاسـبه شـدند و    هاي مربوط به هر يك از م آماره نخست اين منظور

 1 ها صورت گرفت كه در جدول هاي دو نمونه مستقل نيز در مورد آن آزمون برابري ميانگين

  .شود نتايج آن مشاهده مي

 

  نتايج آزمون برابري ميانگين ها در مورد متغيرهاي اوليه  1جدول
  

 WCTA  CACL ROA ROE CATA TDTE MVBV EBITA EBIS آماره شركت

 درمانده

 - 017/0 - 001/0 368/1 - 387/0 679/0 469/0 038/0 611/0 - 487/2 ميانگين

انحراف 

 معيار
417/8 368/0 329/0 234/1 198/0 279/10 804/9 163/0 311/0 

 سالم

 293/0 217/0 094/4 732/2 621/0 404/0 134/0 319/1 094/0 ميانگين

انحراف 

 معيار
204/0 772/0 137/0 525/0 207/0 087/4 738/12 135/0 188/0 

 

 - t 189/2 - 916/5 - 911/1 - 347/0 438/1 014/2 - 211/1 - 331/7 - 085/6آماره 

P-value 033/0 0 06/0 73/0 154/0 048/0 229/0 0 0 

MVBV( ،ها  هاي جاري به كل دارايي نسبت دارايي)CATA

نسبت سود قبل از هزينهو  )TDTE( به كل حقوق صاحبان سهام نسبت سود قبل از هزينهو   هاي مالي و ماليات به فروش و  

كـه ميـانگين هـر نسـبت مـالي در گـروه       هاي مالي نهايي، معيار ايـن در انتخاب نسبت

مورد بررسي قرار مي، هاي سالم و درمانده مالي از نظر آماري متفاوت باشد

هاي مربوط به هر يك از م آماره نخست اين منظور هاي مربوط به هر يك از م آماره نخست اين منظور هاي مربوط به هر يك از متغيرها در هر دو گـروه محاسـبه شـدند و    هاي مربوط به هر يك از متغيرها در هر دو گـروه محاسـبه شـدند و     آماره نخست اين منظور

ها صورت گرفت كه در جدولهاي دو نمونه مستقل نيز در مورد آنآزمون برابري ميانگين

  .شود نتايج آن مشاهده مي

نتايج آزمون برابري ميانگين ها در مورد متغيرهاي اوليه  1جدول نتايج آزمون برابري ميانگين ها در مورد متغيرهاي اوليه     
  

WCTA    CACL ROA ROE CATATDTE TDTE MVBV

487/2 -611/0038/0469/0679/0387/0 -368/1

417/8368/0329/0234/1198/0279/10804/9
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بـين   EBIS و WCTA، CACL، TDTE، EBITA در پنج نسـبت مـالي   1 با توجه به جدول

به عنـوان متغيرهـاي    كه وت معناداري وجود داردتفا درصد 5در سطح  آنميانگين دو گروه 

  .شوند نهايي انتخاب مي
  

  مرحله مدلسازي -5-2

، لازم است معيارهايي را پرداخته شود LR و DEA هاي كه به بحث در مورد روش قبل از اين

اين معيارها . اده شودطور مختصر شرح د هب ،رسانند كه در بررسي  توان مدل ياري مي

  : عبارتند از

 الگو احتمال خطاي نوع اول بيانگر نسبت تعداد شركت در واقع درمانده كه از طريق

احتمال خطاي نوع دوم  ؛هاي نمونه گردد به كل تعداد شركت عنوان شركت سالم ارزيابي مي هب

ارزيابي  عنوان شركت درمانده هبيانگر نسبت تعداد شركت در واقع سالم كه از طريق مدل ب

كه از طريق تقسيم ، الگو 1نرخ طبقه بندي درست و هاي نمونه اد شركتبه كل تعد مي گردد

بر تعداد كل  الگو وسيله بههاي سالم و درمانده درست ارزيابي شده  مجموع تعداد شركت

  . آيد هاي نمونه به دست مي شركت

  

  رگرسيون لجستيك و نتايج آن الگوياجراي  -5-2-1

  هرگرسيون لجستيك هر نمون الگوي -5-2-1-1

رگرسـيون لجسـتيك    الگـوي شركت در نسبت مـالي مربوطـه را بـه     هاي هر كه داده پس از آن

كه  آوريم دست مي هب SPSS افزار مربوط به هر نمونه را با استفاده از نرم، الگوي وارد نموديم

  :صورت زير است هب

  

 نمونه اول

 

                                نمونه دوم 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Correct classification rate 

احتمال خطاي نوع اول بيانگر نسبت تعداد شركت در واقع درمانده كه از طريق

احتمال خطاي نوع دوم  ؛هاي نمونه گردد به كل تعداد شركتعنوان شركت سالم ارزيابي مي احتمال خطاي نوع دوم  ؛هاي نمونه   ؛هاي نمونه 

 هعنوان شركت درمانده هعنوان شركت درماندهبيانگر نسبت تعداد شركت در واقع سالم كه از طريق مدل ب هبيانگر نسبت تعداد شركت در واقع سالم كه از طريق مدل ب هبيانگر نسبت تعداد شركت در واقع سالم كه از طريق مدل ب

، الگو 1نرخ طبقه بندي درستوهاي نمونه اد شركتبه كل تعد مي گردد

بر تعداد كل  الگو وسيله بههاي سالم و درمانده درست ارزيابي شده مجموع تعداد شركت بر تعداد كل  الگو وسيله بههاي سالم و درمانده درست ارزيابي شده  هاي سالم و درمانده درست ارزيابي شده 

  . آيد هاي نمونه به دست مي

رگرسيون لجستيك و نتايج آن الگوياجراي  -5-2-1 رگرسيون لجستيك و نتايج آن الگوياجراي  -5-2-1    الگوياجراي  -5-2-1

رگرسيون لجستيك هر نمون  هرگرسيون لجستيك هر نمون  هرگرسيون لجستيك هر نمون

رگرسـيون لجسـتيك   شركت در نسبت مـالي مربوطـه را بـه     الگـوي شركت در نسبت مـالي مربوطـه را بـه     الگـوي شركت در نسبت مـالي مربوطـه را بـه     هاي هر كه داده پس از آن

كه  آوريم دست مي هب SPSSافزار ، الگوي مربوط به هر نمونه را با استفاده از نرم، الگوي مربوط به هر نمونه را با استفاده از نرم، الگوي 

:  
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نمونه سوم 

  
نمونه چهارم                              

  
 

نمونه سوم و چهارم مقدار ثابت ندارند و آن بـه ايـن علـت     شود طور كه ملاحظه مي همان

  .است درصد 5تر از  است كه سطح معناداري آن ضريب بيش

  

  1تعيين مقدار جداساز -5-2-1-2

مقدار جداسـاز را بـراي آن تعيـين     دبه مقادير صفر و يك باي مقادير حاصل از  براي تبديل

مقدار جداساز بهينـه مقـداري   . كنيم در اين تحقيق، اين مقدار را براي هر نمونه تعيين مي. كنيم

بـا  ]. 440-434صـص  ،20[ است كه احتمال مجموع خطاي نوع اول و نـوع دوم را مينـيمم كنـد   

هـاي آن نمونـه و بررسـي مقـادير      رگرسـيون لجسـتيك هـر نمونـه در داده     الگـوي ن قرارداد

بهتـرين مقـدار جهـت جداسـاز بهينـه       5/0كه مقـدار   آيد دست مي بهجداساز مختلف اين نتيجه 

  .شود مشاهده مي 2نتايج حاصل از آن در جدول كه براي هر نمونه است

  

  نتايج تعيين  2جدول

  

 

5/0 55/0 6/0 56/0 7/0 75/0 8/0 85/0 9/0 

  نمونه اول
 3/0 3/0 3/0 3/0 2/0 2/0 2/0 2/0 2/0 خطاي نوع اول

 0 0 0 0 025/0 025/0 025/0 025/0 025/0 خطاي نوع دوم

 
 3/0 3/0 3/0 3/0 225/0 225/0 225/0 225/0 225/0 مجموع خطا ها

 2/0 2/0 2/0 15/0 12/0 12/0 12/0 12/0 08/0 خطاي نوع اول نمونه دوم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cut off 

  .است درصد 5تر از  است كه سطح معناداري آن ضريب بيش

  1تعيين مقدار جداساز

مقدار جداسـاز را بـراي آن تعيـين    به مقادير صفر و يك باي دبه مقادير صفر و يك باي دبه مقادير صفر و يك بايمقادير حاصل از  مقدار جداسـاز را بـراي آن تعيـين     د  د

مقدار جداساز بهينـه مقـداري   . كنيم در اين تحقيق، اين مقدار را براي هر نمونه تعيين مي

بـا  ]. 440-434صـص  ،20[ است كه احتمال مجموع خطاي نوع اول و نـوع دوم را مينـيمم كنـد   

رگرسـيون لجسـتيك هـر نمونـه در داده    هـاي آن نمونـه و بررسـي مقـادير     رگرسـيون لجسـتيك هـر نمونـه در داده    هـاي آن نمونـه و بررسـي مقـادير     رگرسـيون لجسـتيك هـر نمونـه در داده    

بهتـرين مقـدار جهـت جداسـاز بهينـه      جداساز مختلف اين نتيجه  5/0كه مقـدار   آيد دست مي بهجداساز مختلف اين نتيجه  5/0كه مقـدار   آيد دست مي بهجداساز مختلف اين نتيجه 

نتايج حاصل از آن در جدول كه براي هر نمونه است نتايج حاصل از آن در جدول كه    .شود مشاهده مي 2 كه 

نتايج تعيين  2جدول نتايج تعيين       

5/055/06/056/07/075/08
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  2جدول  ادامه
 

 

 

5/0 55/0 6/0 56/0 7/0 75/0 8/0 85/0 9/0 

 

 02/0 02/0 02/0 02/0 02/0 04/0 04/0 06/0 06/0 خطاي نوع دوم

 22/0 22/0 22/0 18/0 14/0 16/0 16/0 018/0 014/0 ها مجموع خطا

 نمونه سوم

 333/0 333/0 267/0 233/0 233/0 233/0 2/0 167/0 133/0 خطاي نوع اول

 025/0 025/0 025/0 025/0 025/0 025/0 025/0 025/0 05/0 خطاي نوع دوم

 358/0 358/0 292/0 258/0 258/0 258/0 225/0 192/0 183/0 ها مجموع خطا

نمونه 

 چهارم

 294/0 275/0 275/0 255/0 216/0 176/0 157/0 157/0 137/0 خطاي نوع اول

 02/0 02/0 02/0 02/0 039/0 059/0 059/0 059/0 078/0 خطاي نوع دوم

 314/0 295/0 295/0 275/0 255/0 235/0 216/0 216/0 216/0 ها مجموع خطا

  

  رگرسيون لجستيك الگوينتايج اجراي  -5-2-1-3

هاي رگرسيون لجستيك مربوط به هـر نمونـه قـرار داده و بـا     الگوها را در  حال مقادير نمونه

  .آوريم دست مي هرا براي رگرسيون لجستيك ب 3مقدار جداساز بهينه نتايج جدول 

  
  نتايج ارزيابي رگرسيون لجستيك  3جدول

  

 نمونه چهارم نمونه سوم نمونه دوم نمونه اول 

 137/0 133/0 08/0 2/0 خطاي نوع اول

 078/0 05/0 06/0 025/0 خطاي نوع دوم

 892/0 914/0 933/0 94/0 نرخ طبقه بندي درست

  

، 2/0تـا   08/0در رگرسيون لجستيك مقدار خطاي نوع اول بـين   شود ميطور كه ملاحظه  همان

  .باشد مي 94/0تا  892/0بندي درست بين  و نرخ طبقه 078/0تا  025/0مقدار خطاي نوع دوم بين 

183/0192/0225/0258/0258/0258/0292/0ها مجموع خطا

137/0157/0157/0176/0216/0255/0275/0خطاي نوع اول

078/0059/0059/0059/0039/002/002خطاي نوع دوم

216/0216/0216/0235/0255/0275/0295/0ها مجموع خطا

رگرسيون لجستيكنتايج اجراي  -3-1-2-5 الگوينتايج اجراي  -3-1-2-5 الگوينتايج اجراي  -5-2-1-3 رگرسيون لجستيك الگوي    الگوي

هاي رگرسيون لجستيك مربوط به هـر نمونـه قـرار داده و بـا     الگوها را در  

را براي رگرسيون لجستيك ب  .آوريم دست مي هرا براي رگرسيون لجستيك ب  .آوريم دست مي هرا براي رگرسيون لجستيك ب 3مقدار جداساز بهينه نتايج جدول 

نتايج ارزيابي رگرسيون لجستيك  3جدول نتايج ارزيابي رگرسيون لجستيك       
  

نمونه چهارمنمونه سومنمونه دومنمونه اول

2/008/0133/0137/0خطاي نوع اول
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  ها و نتايج آن اجراي روش تحليل پوششي داده -5-2-2

  تعيين ورودي و خروجي -5-2-2-1

هـاي كـارا را تشـكيل داده و آن را     ، مرزي از شركتDEA مبناي هاي سنتي توليد بر در تحليل

هـايي را   كـارا و شـركت   ،مرز كارايي ناميده و شركت هايي را كه روي مرز كارايي قرار دارند

ارزيابي كـارايي، ورودي   برايدر اين نوع تحليل . غيركارا گويند ،كه روي آن مرز قرار ندارند

تـر بـودن    ست كه بـيش ا زايش كارايي و خروجي آنتر بودن مقدار آن باعث اف ست كه كما آن

شـده  هـاي سـنتي عمـل     در اين مقاله بـرخلاف تحليـل  . دشو مقدار آن باعث افزايش كارايي مي

  .ها هستيم ارزيابي درماندگي مالي شركتبراي  دنبال ايجاد مرز درماندگي هب كه است

سـبب درمانـدگي مـالي     توانـد  هاي مالي كه مقادير كم آن مـي  در ارزيابي درماندگي نسبت

تواند سبب درمانـدگي   هاي مالي كه مقادير بزرگ آن مي عنوان متغير ورودي و نسبت هب شوند

خروجي، مـرز درمانـدگي    –بندي ورودي  اين طبقه. عنوان متغير خروجي هستند همالي شود ب

از هايي كـه در حـال درمانـدگي مـالي هسـتند گـرايش دارنـد تـا امتي ـ         شركت. كند را تعيين مي

اسـاس   ها مرز درماندگي ايجاد شده كـه بـر   درماندگي برابر يك داشته و از اتصال اين شركت

 .]622ص ،14[ ها را ارزيابي كرد توان درماندگي مالي شركت آن مي

اـي ورودي و خروجـي    ه، بDEAعنوان اولين گام در جهت اجراي روش  هدر اين تحقيق ب دنبال انتخاب متغيره

  . ها بپردازيم و براساس آن به ارزيابي درماندگي مالي شركت شدهمرز درماندگي تشكيل  بوده تا از اين طريق

  

 متغير خروجي - 5-2-2-1-1

بدهي ها و حقوق صاحبان سـهام  ) : TDTE(نسبت كل بدهي به كل حقوق صاحبان سهام  �

هاي شـركت بيشـتر از محـل     اگر دارايي. مين سرمايه شركت مي باشدأدهنده چگونگي ت نشان

 . تري براي شركت وجود خواهد داشت مين شود امكان درماندگي مالي بيشأها ت هيبد

 

  متغير ورودي - 5-2-2-1-2

شود كه شركت به سـمت درمانـدگي مـالي پـيش      تر اين متغيرها منتج به اين مي مقادير كوچك

شــود كــه متغيرهــاي ورودي پيشــنهادي تــابعي از معيارهــاي نقــدينگي و   مشــاهده مــي. رود

، تـري بـراي چنـين معيارهـاي نقـدينگي داشـته باشـد        شركتي كه مقادير كـم . است سودآوري

  . تري دارد كه به سمت درماندگي مالي برود احتمال بيش

ارزيابي درماندگي مالي شركتبراي  دنبال ايجاد مرز درماندگي ارزيابي درماندگي مالي شركتبراي   براي  

سـبب درمانـدگي مـالي    هاي مالي كه مقادير كم آن مـي  توانـد  هاي مالي كه مقادير كم آن مـي  توانـد  هاي مالي كه مقادير كم آن مـي در ارزيابي درماندگي نسبت سـبب درمانـدگي مـالي     توانـد    توانـد  

تواند سبب درمانـدگي  هاي مالي كه مقادير بزرگ آن ميعنوان متغير ورودي و نسبت

خروجي، مـرز درمانـدگي   –بندي ورودي  اين طبقه. عنوان متغير خروجي هستند

هايي كـه در حـال درمانـدگي مـالي هسـتند گـرايش دارنـد تـا امتي ـ         شركت. كند را تعيين مي هايي كـه در حـال درمانـدگي مـالي هسـتند گـرايش دارنـد تـا امتي ـ         شركت. كند را تعيين مي  شركت. كند را تعيين مي

ها مرز درماندگي ايجاد شده كـه بـر  درماندگي برابر يك داشته و از اتصال اين شركت

.]622ص ،14[ ها را ارزيابي كردتوان درماندگي مالي شركت

اـي ورودي و خروجـي   DEA ه، بDEA ه، بعنوان اولين گام در جهت اجراي روش DEAعنوان اولين گام در جهت اجراي روش DEAعنوان اولين گام در جهت اجراي روش  دنبال انتخاب متغيره اـي ورودي و خروجـي    ه، ب دنبال انتخاب متغيره  ه، ب

 شدهو براساس آن به ارزيابي درماندگي مالي شركت شدهو براساس آن به ارزيابي درماندگي مالي شركتمرز درماندگي تشكيل  شدهمرز درماندگي تشكيل  شدهمرز درماندگي تشكيل 

متغير خروجي

بدهي ها و حقوق صاحبان سـهام  ) : TDTE(نسبت كل بدهي به كل حقوق صاحبان سهام 

هاي شـركت بيشـتر از محـل     اگر دارايي. مين سرمايه شركت مي باشددهنده چگونگي تأدهنده چگونگي تأدهنده چگونگي ت

تري براي شركت وجود خواهد داشتمين شود امكان درماندگي مالي بيش



 1390، پاييز3، شماره 15مدرس علوم انساني ـــــــــــــــــــــــــــ دوره  -هاي مديريت در ايران  پژوهش

143

نسبت سرمايه درگردش بـه كـل   :  )WCTA( نسبت سرمايه درگردش به كل دارايي ها �

هـا   دارايـي  دهنده سهم سرمايه در گـردش در مقايسـه بـا كـل     دارايي ها نسبتي است كه نشان

تر است و دوري شركت از  تر باشد، توانايي نقدينگي شركت بيش هر چه اين سهم بزرگ. است

 . دهد خطر درماندگي مالي را نشان مي

تـرين   نسـبت جـاري متـداول    :)CACL(هـاي جـاري    هاي جاري به بـدهي  نسبت دارايي �

تر باشد،  ن نسبت بزرگهر چه اي. مدت است هاي كوتاه گيري قدرت پرداخت بدهي وسيله اندازه

 .شود تر دچار درماندگي مالي مي شركت كم

بهـره، هزينـه    :)EBITA(هـا   هاي مالي و ماليات به كل دارايـي  نسبت سود قبل از هزينه �

دهندگان از سـود شـركت و ماليـات،     مين سرمايه از طريق دريافت وام و در نتيجه سهم وامأت

دهنـده توانـايي    از ايـن دو عامـل نشـان   سـود شـركت قبـل    . سهم دولت از سود شركت اسـت 

تـر باشـد،    هرچه ايـن نسـبت بـزرگ   . هاي شركت است سودآوري شركت با استفاده از دارايي

 .مالي دورتر است توان سودآوري شركت بالاتر و در نتيجه شركت از خطر درماندگي

وان اين نسبت بيانگر ت ـ: )EBIS( هاي مالي و ماليات به فروش نسبت سود قبل از هزينه �

و  تـر باشـد، شـركت سـودآورتر بـوده      قدر اين نسبت بـزرگ ه هر چ. سودآوري شركت است

 .گيرد تر در معرض درماندگي مالي قرار مي كم

  ها نتايج اجراي روش تحليل پوششي داده -5-2-2-2

 افزار ها قرار داده و با استفاده از نرم جمعي تحليل پوششي داده الگويها را در  مقادير نمونه

EMS 
  .آوريم دست مي هها ب تحليل پوششي داده الگويرا براي  4نتايج جدول  1

  
  جمعي الگوينتايج ارزيابي   4جدول

  

 نمونه چهارم نمونه سوم نمونه دوم نمونه اول 

 902/0 867/0 84/0 7/0 خطاي نوع اول

 02/0 025/0 02/0 025/0 خطاي نوع دوم

 539/0 614/0 707/0 84/0 بندي درست نرخ طبقه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Efficiency Measurement System 

EBITA(هاي مالي و ماليات به كل دارايـي هـا   هاي مالي و ماليات به كل دارايـي هـا   هاي مالي و ماليات به كل دارايـي نسبت سود قبل از هزينه

دهندگان از سـود شـركت و ماليـات،    مين سرمايه از طريق دريافت وام و در نتيجه سهم وام

سـود شـركت قبـل    از ايـن دو عامـل نشـان   سـود شـركت قبـل    از ايـن دو عامـل نشـان   . سـود شـركت قبـل    . سـود شـركت قبـل    سهم دولت از سود شركت اسـت . سهم دولت از سود شركت اسـت . سهم دولت از سود شركت اسـت 

. هرچه ايـن نسـبت بـزرگ   . هرچه ايـن نسـبت بـزرگ   . هاي شركت استسودآوري شركت با استفاده از دارايي

مالي دورتر استتوان سودآوري شركت بالاتر و در نتيجه شركت از خطر درماندگي

: اين نسبت بيانگر ت ـ: اين نسبت بيانگر ت ـ: )EBIS(هاي مالي و ماليات به فروشنسبت سود قبل از هزينه

قدر اين نسبت بـزرگ ه هر چ. سودآوري شركت است قدر اين نسبت بـزرگ ه هر چ.  قدر اين نسبت بـزرگ تـر باشـد، شـركت سـودآورتر بـوده     قدر اين نسبت بـزرگ تـر باشـد، شـركت سـودآورتر بـوده     ه هر چ. 

.گيرد تر در معرض درماندگي مالي قرار مي

  ها نتايج اجراي روش تحليل پوششي داده

جمعي تحليل پوششي داده الگويها را در  مقادير نمونه جمعي تحليل پوششي داده الگوي ها قرار داده و با استفاده از نرم الگوي

  .آوريم دست مي هها ب تحليل پوششي داده الگويرا براي  4نتايج جدول  

  جمعي الگوي  نتايج ارزيابي   نتايج ارزيابي   4جدول
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، مقـدار  902/0تـا   7/0جمعي مقدار خطاي نـوع اول بـين    الگويدر  شود طور كه ملاحظه مي همان

  .باشد مي 84/0تا  539/0بندي درست بين  و نرخ طبقه 025/0تا  02/0خطاي نوع دوم بين 

  

  مرحله قياس -5-3

هـا و   تحليـل پوششـي داده   الگـوي  براي بررسي فرضيه پژوهشي، مبني بـر بررسـي عملكـرد   

بـا  . گرسيون لجستيك در سال قبل درماندگي، از آزمون مقايسه زوجي استفاده شـده اسـت  ر

نتايج آزمون مقايسـه   5 جدول. را بررسي مي كنيم الگواستفاده از اين آزمون، عملكرد هر دو 

  .دهد زوجي را براي سال قبل از درماندگي نشان مي
  

  tنتايج آزمون مقايسه زوجي براي سال   5جدول
  

 LR جمعي الگوي 

 91975/0 676/0 بندي درست ميانگين نرخ طبقه

 02152/0 1297/0 بندي درست انحراف معيار نرخ طبقه

 -t 464/4آماره 

P-value 021/0 

  

رگرسـيون   الگـوي تـوان گفـت كـه دقـت كلـي ارزيـابي        دهد، مـي  نشان مي 5طور كه جدول  همان

  .تر است ها بيش تحليل پوششي داده الگويبي ، از دقت كلي ارزيادرصد 95با سطح اطمينان  لجستيك

  

  گيري نتيجه -6

هاي با اهميت در حوزه مـالي   ها يكي از پژوهش ارزيابي درماندگي مالي و ورشكستگي شركت

گـذاري   مديريتي، سرمايه هاي ها براي اتخاذ تصميمالگومعمولاً فعالان بازار مالي از اين . است

له و حـل  أيابي مس ارزيابي درماندگي مالي و پس از آن ريشهبا . ندكن و اعتباردهي استفاده مي

  .پيدا كردبخشي دست  توان به نتايج رضايت آن مي

تحليـل پوششـي    الگـوي ها بـا اسـتفاده از    در اين پژوهش، ارزيابي درماندگي مالي شركت

ي تحليـل پوشش ـ  الگـوي نتايج اين بررسي نشان داد كـه  . ها و رگرسيون لجستيك انجام گرفت داده

  .دهد زوجي را براي سال قبل از درماندگي نشان مي

  tنتايج آزمون مقايسه زوجي براي سال5جدول
  

 LRجمعي الگوي

676/091975/0بندي درست ميانگين نرخ طبقه

1297/002152/0بندي درست انحراف معيار نرخ طبقه

-464/4آماره tآماره tآماره 

P-value 021/0

  

تـوان گفـت كـه دقـت كلـي ارزيـابي        دهد، مـي  نشان مي 5طور كه جدول  همان تـوان گفـت كـه دقـت كلـي ارزيـابي        دهد، مـي  نشان مي 5  دهد، مـي  نشان مي 5

تحليل پوششي داده الگويبي ، از دقت كلي ارزيادرصد 95با سطح اطمينان  تحليل پوششي داده الگويبي   الگويبي 

  گيري نتيجه -6

هاي با اهميت در حوزه مـالي  ها يكي از پژوهشارزيابي درماندگي مالي و ورشكستگي شركت
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در . آمـاري و پركـاربرد رگرسـيون لجسـتيك باشـد     الگوي تواند جانشين توانايي براي  ها نمي داده

رگرسـيون لجسـتيك در ارزيـابي درون     الگـوي كه دقـت كلـي    دهد مي هاي تحقيق نشان واقع، يافته

  .تر است طور معناداري بيش هها، ب تحليل پوششي داده الگوياي، از دقت كلي  نمونه

تواننـد   هـاي مـالي مـي    د كـه نسـبت  كن ـ يج حاصـل از ايـن پـژوهش بيـان مـي     نتـا  چنـين  هم

بنـابراين فعـالان بـازار مـالي     . هـا باشـند   كننده خوبي بـراي درمانـدگي مـالي شـركت     ارزيابي
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