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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5931بهار /  دومو  بيستشماره 

 

ارزیابی ورشکستگی در بورس اوراق بهادارتهران با بکارگیری مدل پویایی شبکه: 

 ها روشی بر پایه تحلیل پوششی داده

 

 
 1اسماعیل اقدامی 

 2رستمیسهراب کرد 

 3مجتبی ملکی

 4ام حبیبه آزماینده
 

 چکیده
 لزوم درايران بهادار اوراق بورس هاينوسان و الملليبين سطح در بزرگ هايشرکت اخير هايورشکستگي

 از يکيد.دهمي رانشانهاازطريقتعيينکارآييشرکتهاشرکت ورشکستگي ارزيابي براي ابزارهايي وجود

مالي هاينسبت از استفاده هاراموردارزيابيقرارداد،شرکت ورشکستگي بهکمکآنتوانهاييکهميروش

باشد.هاميمدلپوياييشبکهدرتحليلپوششيدادهکارگيريوبه

اينسوالمي اين هدف به ميپژوهشپاسخ چگونه که برايارزيابيباشد پوياييشبکه مدل تواناز

زمانيکههرکداممستقلازهمهستنداستفادهکرد؟برايپاسخبهاينسوالازهايورشکستگيدردوره

جامعهنمراتکارآييشرکت است. استفادهشده  در شده پذيرفته هايشرکت تحقيق انجام براي آماري ها

برديوتحقيقحاضرازنوعتوصيفي،کارباشد.مي68تا68سال از زماني دردوره تهران بهادار اوراق بورس

تکنيکرياضي ميDEAپسرويداديمبتنيبر ازبرطبقبررسيباشد.  شرکت 25 بين هايانجامشده

 موجود( هايشرکت %از3/04شرکت) 57 تعداد کارآ، موجود( هايشرکت %از3/71شرکت) 9 تعداد موجود

هاکارآودربعضيازسالهادربعضيازسال هايموجود(شرکت %از3/05شرکت)حدود 55 ناکارآوتعداد

.شدند ناکارآشناخته
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 مقدمه -1

مهم از شرکتيکي ورشکستگي ملي، اقتصادي تهديدهاي ورشکستگيترين ارزيابي است. آن هاي

فراهممي مبنايآندولتاطلاعاتارزشمنديرا بر سرمايهکندکه سهامدارانميها، تواننددرگذارانو

ازآناستفادهکنندگذاريخودبهمنظورجلوگيريازضرروزياناحتماليهايماليوسرمايهگيريتصميم

 .[5475؛7شتيوهمکارآن]

شده تعريف شرکت ناتوانيسودآوري ورشکستگي، تئوري روي بر آکادميک مطالعات اولين از يکي در

 تعريفي (.در5،1971)گوردون دهدمي افزايش را اصلبدهي و بهره بازپرداخت توانايي عدم احتمال که است

 بهره هايهزينه مجموع از شرکت نقدي هايجريان آن در که گيرندمي نظر در راوضعيتي ورشکستگي ديگر،

 دهزيان به توانمي را ورشکستگي اقتصادي، نظر نقطه (.از3،1999است)ويتکر کمتر مدت بلند بدهي به مربوط

در شده موفقيت عدم دچار شرکت حالت اين در که تعبيرکرد شرکت بودن  حالتنرخ اين در واقع است.

(.0،7885کوپلند و باشد.)وستونمي سرمايه يهزينه نرخ از کمتر شرکت بازدهي

با که توسعه حال در کشورهاي ويژه،به کشورها است، داده رخ امروز جهان در که تحولاتي به توجه با

 مناسبي، کارهايراه يافتن نيازمند خود، اقتصادي مشکلات حل جهت هستند، روروبه شماريبي تهديدات

 گسترش مهم کارهايراه از يکي راستا، اين در هستند. خود خدادادي هايثروت و امکانات از استفادهبهتر براي

 هايسرمايه جذب موجب سو، يک از گذاريسرمايه .توسعه[7360خواجويوهمکارآن؛]است گذاريسرمايه

 گذارانسرمايه گيريجهت به توجه با ديگر، سوي از و اقتصاديشده مولد هايبخش به هاآن هدايت و غيرکارآ

 خطر يا بيشتر سود از که شد خواهند صنايعيهدايت در هاگذاريسرمايه ،(بازده و خطرپذيري بر مبتني)

 سريع شد.ازطرفيپيشرفت منابعخواهد بهينه تخصيص سبب نهايت، در امر، اين و است برخوردار کمتري

تغييرات فناوري است بخشيده اقتصاد به ايهفزايند شتاب وسيع، محيطي و  هايبنگاه روزافزون رقابت.

 گيريتصميم ترتيب بدين.است داده افزايش ورشکستگيرا واحتمال محدود را سود به يابيدست اقتصادي

 .[7361منصور؛]شدهاست ترراهبردي گذشته به نسبت مالي
 گيريتصميم روش يک از بايد باشند،مي توجه مورد متغيرها از ايمجموعه گيريتصميم براي که جا آناز

2هاداده پوششي تحليل روش .کرد استفاده چندمعياره
 است، معياره چند گيريتصميم هايروش از يکي که 

ممکن کار اين انجام .سازدمي را اجرايمدلپويايشبکه تحلبا ارزيابيهاهداديپوششليدر بهمنظور

 چندين از استفاده با توانمي روش، اين در.کرد مشخص را هاگزينه بهترين توانمي ،هاورشکستگيشرکت

ميزان و ورودي متغير  و محاسبه باشد،مي دست در هاآن اطلاعات که را هاييشرکت کارآيي خروجي،

کرد. ناکارآجدا هايشرکت از را کارآ هايشرکت

توانازمدلپوياييشبکهبرايارزيابيانجاماينتحقيقپاسخبهاينسوالاستکهچگونهميهدفاز

رودراينتحقيقباهايزمانيکههرکداممستقلازهمهستنداستفادهکرد؟ازاينورشکستگيدردوره

بهاستفادهازنسبت راههکارگيريروشپوياييشبکهدرتحليلپوششيدادهايماليوبا کاريمناسبها

واعتباردهندگانارايهخواهدشد. گذارانبرايسرمايه
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 و مروری بر پیشینه پژوهش نظریمبانی  -2

سهامداران، يعني ذينفعان روي بر ورشکستگي، برابر در آن پايداري و شرکت يک مالي موقعيت

تاثير غيره کارکنانو استاعتباردهندگان، وگذار 8سانيني )آروا اين(.5473، روموضوعورشکستگيبهاز

(.1،5474)چينگ،جانگومينعنوانيکيازمباحثچالشبرانگيزومهمدرمطالعاتعلميمطرحاست

واسطهپيامدهاياقتصاديکهبراقتصادکشورهادارددرمطالعاتماليدارايجايگاهموضوعورشکستگيبه

هايمختلفبسيارمهماست،زيراورشکستگيتگيبرايسازمانبسيارمهمياست.درواقعمطالعهورشکس

هايماليودرنهايتباعثايجادبحرانسيستماتيکيکشرکتمنجربهگسترشبحرانبهسايرسيستم

.(6،5473)خليلعراقيگرددمي

بقايشرکت عواملياستکهممکنعدماطميناناز يکياز بورساوراقبهادار استهايموجوددر

ازسرمايهسرمايه کهممکناستشرکتورشکستهشودوازگذارانرا گذاريدربورسمنصرفکند،چرا

شرکت درست ارزيابي با بنابراين شود. خارج ميبازار هستند، ورشکستگي حال در که بههايي توان

پردازو)رکابدار،چينيکنندگذاريتريسرمايهگذارانايناطمينانرادادکهبتوانندباريسکپايينسرمايه

 گذاريسرمايه ميزان با جامعه اقتصادي پيشرفت ميزان اقتصادي، کلان هاينظريه ديدگاه از(.5448سليماني،

 مناسبصورت هايفرصت در گذاريسرمايه اين اگر حال دارد. متناسب و همسو ايرابطه آن در شده انجام

شد خواهد ملي اقتصاد به لطمه باعث باشد، نداشته را لازم کارايي که شود استفاده آن از نحوي به يا نگيرد

هاشرکت ورشکستگي توانبهکمکآنهاييکهميروش از لذايکي(.7383وريوزيدي،فرد،پيله)وکيلي

داد، ارزيابيقرار مورد به هاينسبت از استفاده را تحليلپوششيکارگيريماليو در مدلپوياييشبکه

 باشد.هاميداده

 عنوان به تعدادي و ورودي بهعنوان هانسبت از تعدادي گرفتن نظر در با هاداده پوششي تحليل تکنيک

 و مقايسه توانمي آن نتيجه در که کندمي ترجمه"کارآيي"نام به معيار يک به را هانسبت همه خروجي،

داد. بهترانجام را تجاري واحدهاي عملکرد ارزيابي

 را هاآن کارايينسبي ناکارا، و کارا هايشرکت معيارهاي با هاشرکت مقايسه از استفاده باDEAروش

 عنوان تحت که کارا هايازشرکت گروه يک با را نظر مورد شرکتDEAکه صورت اين کند.بهمي تعيين

 گروه قالب در مطالعه مورد شرکت مالي ويژگي کند.چنانچهمي مقايسه اند،شده بنديطبقه برتر هايشرکت

 شود.بهمي بنديطبقه ناکارا عنوانبه صورت اين غير در و کارا عنوان تحت گيرد،شرکت قرار برتر هايشرکت

بيشتردارايي گردش يا کالا موجودي گردش نسبت آني، نسبت جاري، نسبت چه هر عنوانمثال  باشد ها

 نسبت و بوده بالاتر اهرممالي نسبت هرچه و دارد را کارا عنوانبه بنديطبقه براي بيشتري شانس شرکت

 گيرد قرار ناکارا هايشرکت قالب در کهشرکت اين احتمال باشد، توجهي قابل مقدار نيز سرمايه به بدهي

 .[8،5446هوتراهوتراومالمال]بود خواهد بيشتر

ايازهمهاطلاعاتموجودبودهواطلاعاتدريکبازارکارآ،قيمتاوراقبهادارمنعکسکنندهمجموعه

گذارانباتوجهبهاطلاعاتدردسترسوشودوسرمايهجديدبهسرعترويقيمتاوراقبهادارمنعکسمي
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 آنجا از[.7384راد،آبادي،مهرانصالحکنند]گيريميانتظاريکهازبازدهاوراقبهاداردرآيندهدارندتصميم

 بياني تواندمي علمي تحقيقات باشد،نمي مطرح کارآ بازار عنوانيک به و است جوان ايران در سرمايه بازار که

پايه اين براي تئوريکي  در تهران بهادار اوراق بورس سوي از منتشره اطلاعات تا نمايد ريزيبازار

 مفيديجهت اطلاعات کرد سعي بايد لذا باشد. مفيد بالقوه گذارانسرمايه و سرمايه هايصاحبانگيريتصميم

از گيرد. قرار سرمايه، بازار اطلاعات از کنندگاناستفاده اختيار در گيريتصميم تحليل اين يکي موارد

اينتحقيقات.درادامهبهتعدادياز[7368چاشمي، نبوي]باشد مفيد توانندمي که باشندمي ورشکستگي

گردد.کهدررابطهباورشکستگيانجامشدهاستاشارهمي

 ويليام تحقيق شد، ورشکستگي بينيپيش براي مدلي ايجاد باعث که پژوهشي اولين بود ،74بيور]بيور

 مالي هايونسبت آماري هايروش از هاشرکت ورشکستگي بينيپيش براي که بود کسي اولين .وي[7888

 ارايه مالي درماندگي از قبل سال2 در درستي بينيپيش موارد، درصد 78 در بود قادر او کرد.مدل استفاده

 آغاز چندمتغيره و جامع مدلي تهيه خودرابراي مطالعه بيور، هايمطالعه (پيرو77،7886)آلتمن دهد.آلتمن

 چندگانه، تشخيصي تحليل آماري روش يوسيله به تحليلآنها و تجزيه و مالي نسبت 22 انتخاب با او کرد.

 از قبل سال يک براي آلتمن مدل دقت کرد. ارايه بود، شده تشکيل نسبتمالي پنج از که راZ-Scoreتابع

آمد. دست به درصد63حدود ورشکستگي از قبل سال دو براي و درصد 95 حدود ورشکستگي

 کشورترکيه صنعتي مختلف هايبخش عملکرد ارزيابي به پژوهشي (در5441)75دوزاکين و دوزاکين

 و ورودي عنوان به ناخالص ارزشافزوده و کارکنان تعداد خالص، هايدارايي مؤلفه 3 پژوهش اين در پرداختند.

 تحليل ارزيابي مدل براي خروجي بهعنوان هربخش صادراتي درآمد و ماليات کسر از قبل سود مؤلفه دو

 شد.نتايج استفاده صنايع، از يک هر در موجود هايشرکت همچنينو هاشرکت کل سطح در هاداده پوششي

شرکت 65 صنعت هر سطح در و شرکت 9 تنها ها،شرکت کل سطح در5443سال درطول که است آن بيانگر

 بسيار که شدند هاشناساييشرکت ناکاراترين عنوان به هم شرکت 278 اندکرده عمل کارا طور به مجموع در

کردند.فعاليتمي صنايع سطح و هاشرکت کل سطح متوسط حد از ترپايين

 و تحقيق هايهزينه تأثير بهبررسي ها،داده پوششي تحليل مدل از استفاده (با5448)73ميکا و سويوشي

 پرداختند. ژاپن در ماشينآلات و الکتريکي صنايعتجهيزات در فعال هايشرکت مالي عملکرد روي بر توسعه

 صنعت در موجود هايشرکت مالي عملکرد بر توسعه و تحقيق هايکههزينه بود آن بيانگر پژوهش ينتيجه

بيانگر نتايج ديگر، بهعبارت بود. گذاشته منفي تأثير الکتريکي تجهيزات صنعت در و تأثيرمثبت ماشينآلات

 نوع به ازورشکستگي( اجتناب )شامل مالي عملکرد بر توسعه و تحقيق هايهزينه تأثير که بود موضوع اين

است. بوده وابسته صنعت

تحليلپوششيدارازفاصلهجهتاصلاحتحقيقيتحتعنوانفرمولاسيون(5475)شتيوهمکارآن

هاييکهدرشرکتورشکستگيدرکشورهندانجامدادند.دراينتحقيقبهمنظورارزيابي(DEAها)داده

خدمات (IT)صنعتفناورياطلاعات نتايجتحقيقفعاليتمي (ITES) و گرفت. قرار مطالعه کنندمورد
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 شرکت که بود آن از وHewlett-Packard Globalsoft Ltdحاکي ورشکستگي احتمال کمترين داراي

LogixMicrosystems.بيشتريناحتمالورشکستگياست

( همکارآن5475تحقيقي و جونز جيل توسط )70
  مقايسه عنوان وهايبانکعملکردتحت اسلامي

هاوبااستفادهازاطلاعاتبااستفادهازتحليلپوششيداده2009تا 2004دورهزمانيهايمعمولدربانک

دهندهآنبودکههيچتفاوتقابلتوجهيدربازدهناخالص)بهنتايجنشانکشورانجامگرفت.78هايبانک

دهندهآنهاياسلاميدربينکشورهايمختلفوجودندارد.همچنيننتايجنشانبانکبين طورمتوسط(

هاياسلاميبودند.هايغيراسلاميکارآمدترازبانکبودکهبانک

به7360همکاران) و خواجوي کاراترين پرتفويي تعيين در هاداده پوششي تحليل کاربرد بررسي (  از

 محور وروديCCRالگوي پژوهشاز اين پرداختند.در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت

 که شرکت 29 تعداد بررسي مورد شرکت 90 ازبين داد، نشان پژوهش اين شد.نتايج استفاده پوششي فرم با و

است. بوده ناکارا شرکت 61 تعداد و کارا دادند،مي راتشکيل هاشرکت کل درصد 32 واقع در

 تحليلپوششي و مراتبي سلسله )تحليل رياضي ريزيبرنامه تکنيک کاربرد پژوهشي (در7368)محمدي

 داد. قرار بررسي مورد را 1383سال در داروسازي هايشرکت مالي هايصورت تحليل و تجزيه براي ها(داده

 سودآوري، هاينسبت ميان در و سريع نقدينگي،نسبت هاينسبت ميان در که دهدمي نشان پژوهش نتايج

نسبت در و سهام صاحبان حقوق بازده  ميان در و سهام صاحبان حقوق افزايش نسبت رشد، هايميان

 به از پس است. داشته داروسازي صنعت در را اهميت بيشترين موجودي نسبتگردش عملياتي، هاينسبت

نمره هايداده پوششي تحليل مدل از استفاده و ستاده بهعنوان ترکيبي هايکارگيريشاخص  يجمعي،

 شرکت و بالاترين داروسازيالبرز شرکت ميان اين در که شد محاسبه داروسازي هايشرکت ناکارآمدي

دادند. اختصاص خود به را رتبه ترينپايين لقمان دارويي

 براي مکملي هاداده پوششي تحليل تکنيک"(تحقيقيتحتعنوان7368خواجويوهمکارآن) شکراله

 در شده پذيرفته شرکت581مالي هايتحقيقصورت اين انجامدادند.در"مالي هاينسبت تحليلسنتي

تحليل تجزيه مورد7368-7360زماني يدوره براي تهران بهادار اوراق بورس نسبت قرار و  و هادادشد.

 اجراي دادند. تشکيل را تکنيکمذکور محور وروديBCCپوششي مدل خروجي 7 و ورودي 4 مالي، هايداده

 شرکت532و نسبي کارايي دارايشرکت35بررسي مورد شرکت581ميان در که داد نشان مذکور مدل

هستند. ناکارا



 مدل پژوهش و متغیرهای آن -3

تصميم واحدهاي براي مهم کار يک عملکرد، ارزيابي آنDMUگيرنده کارآيي محاسبه منظور به

مفيداستبهمي اينراستا مدلپوياييشبکهدر درباشد، آنايجادشود. طوريکهبهبودهايبعديدر

دهد،فاروهمکارآندرسالدرعرضيکدورهزمانيرخميDMUدنيايپوياييشبکه،اينمهمبرايهر

(پيشنهاددادند.مدلمطرحشده7881-7888اني)مدليرابرايحلپتانسيلخروجيدردورهزم5448
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پردازد.دراينبخشبهبررسيپوياييشبکهبرايتوسطآنهابهمحاسبهکارآييکلسيستمدرهردورهمي

طوريکههريکازواحدها،ازوروديمستقلوخروجيدورهشود،بههايتوليديپرداختهمياينسيستم

کنند.لهبعداستفادهميقبلبرايتوليدخروجيمرح

 سال در فرمول7866رامزي گسسته زماني دوره در را ازمدلي استفاده با مدل اين کرد. بندي

گذاريرادرمدلزمانيکنندهوسرمايهريزيخطيبهسادگيقابلحلاست،ويارتباطبينمصرفبرنامه

تو براي را کلي توليد تابع مدل، در او نمود. مطرح عنوانپيوسته به بايد که متجانس خروجي ليد

بنديگذاريباشداستفادهنمود.درمدلارايهشدهتوسطفاروهمکارآنازفرمولکنندهياسرمايهمصرف

هاسريزمانيبهعنوانتکنولوژيتوليداستفادهشدهاست،درمدلمذکورآنDEAزمانيگسستهومدل

t-1 ،t بهt+1و فرضنمودند، وروديبيرونيرا دوره هر در   علاوه خروجينهايي   و
دارد،  وجود

تخصيصيافته   وعمومي   گذاريشخصياستکهبهسرمايه  خروجينهاييبخشيازتوليدکل

است،يعني:
      

            
شود:بهعنوانشبکهبهصورتزيررسمميبااستفادهازمفاهيمفوقمدلفار






آن    ها عنوانخروجي   و به وروديرا و هماندوره در تعريفهايتوليدشده بعد هايدوره

ريزيمدنظرفاروهمکارآناست.بنابراينمدلبرنامه≤δ≤7نرخکاهشبهاوδکردند.درحاليکه

صورتزيراست:برايواحدتحتبررسيبه
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   با  گذاريکهوابستهبراندازهحجمسرمايهعموميوشخصياسترابهعنوانسرمايه 

 :تعريفنمودنديعني     و

   =      (   )        

   =      (   )        


محدودنمودندکهاينبدانمعنياستکهمصرف7درمدلفوقکارآييهردورهرابامقداربزرگترمساوي

توانددرهردورهمعلوميکاهشيابد.نهايينمي



 ی پژوهشروش شناس -4

 زماني روش اين کند.ازمي استفاده رويداديپس رويکرد و تجربيشبه طرح از و است کاربردي پژوهش اين

 ديگر، بيان به شود. فراهم داده، رخ پژوهشگر مستقيم دخالت بدون که ايواقعه از هاداده که شودمي استفاده

 معيني عللروابط يا علت جوي و جست در پژوهشگر که رودمي کار به هاييپژوهش انجام براي اينروش

 برخوردار بالايي بيروني روايي از پژوهش طرح نوع اين است.بنابراين، شده تمام و داده رخ گذشته در که است

.[7318نمازي،]است

ايگردآوريواطلاعاتاطلاعاتيمرتبطبامبنايتئوريکوادبياتتحقيقازطريقمطالعاتکتابخانه

طريقگزارشماليشرکت تهراناز بهادار بورساوراق در شده توسطهايپذيرفته شده هايماليارايه

افزارهايتحقيقازطريقنرماوراقبهادارتهرانکسبشدهاست.همچنينبخشديگردادهسازمانبورس

آوردنوينجمعآوريشدهاست.ره

روش از تحقيق اهداف بررسي شاخصسپسبراي و نمودارها جداول، شامل توصيفي هايهايآمار

يپوششليدرتحلمدلپويايشبکه اطلاعاتاز تحليل و تجزيه برايآمارياستفادهشدهاست.همچنين

گرديدهاست. استفادههاداده
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توجهبهتحقيقشتيوهمکاران) انتخابشدند5475متغيرهاياينتحقيقبا شتيوهمکارآن؛](

گيرند:.متغيرهايتحقيقدردودستهقرارمي[5475

رکارآييواحدهادرهردورههايماليهستندوبهاييازنوعنسبتمتغيرهايمستقلکهشاملشاخص

متغيرهايوابستهکههدفتأثيرمستقيممي گذارهستند.همچنينمتغيرهايوروديوخروجيوگذارند.

.ارايهشدهاست7هادرنگارهنحوهمحاسبهآن



 : نوع و نحوه محاسبه متغیرها1نگاره 

 نحوه محاسبه نوع متغیر نام متغیر

ورودينسبتکلبدهيبهکلدارايي
کل بدهي

کل دارايي
 

وروديهايجاريبهکلدارايينسبتبدهي
بدهي جاري

کل دارايي
 

خروجيهانسبتبازدهکلدارائي
سود خالص عملياتي

کل دارايي
 

خروجي بهکلداراييعملياتينسبتجريانوجوهنقد
جريان وجوه نقد عملياتي

کل دارايي
 

خروجيهايجاريبهکلدارايينسبتدارايي
دارايي جاري

کل دارايي
 

خروجينسبتنسبتارزشبازارسهامبهارزشدفتريسهام
سهام بازار ارزش

سهام دفتري ارزش
 



در بهادارتهران اوراق بورس در موجود هايشرکت يکليه شامل حاضر پژوهش آماري يجامعه  است.

دراين نشده استفاده خاصي گيرينمونه روش از اينجا  در موجود هايازشرکت شرکت 25 تحقيقاست.

نمونه تهران بهادار اوراق بورس آنشده گرفته نظر در يآماريجزء همچنيناز هدفاينجائياست. که

هايپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانجهتارزيابيورشکستگيشرکتDEAتحقيقآزمونالگوي

شود.ايارايهنميباشد،بنابراينفرضيهمي



 های پژوهش یافته -5

7368هايشرکتپذيرفتهشدهدربورساوراقبهاداردرسال25هايدراينتحقيقداده 7368تا

نسبت کلداراييو وروديمستقل)نسبتکلبدهيبه شرکتشاملدو هر گرفت، بررسيقرار مورد

ونسبتايجاريبهکلداراييهها(ودوخروجيمياني)نسبتداراييهايجاريبهکلداراييبدهي ها
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هاونسبتها(استکهبرايتوليدخروجينهايي)نسبتبازدهکلداراييسرمايهدرگردشبهکلدارايي

شود.شرکتنمونهذکرمي25شود.درادامهاساميکاربردهميها(بهجريانوجهنقدبهکلدارايي



 شرکت نمونه 52: اسامی 2نگاره 

 شرکت ردیف شرکت ردیف شرکت ردیف شرکت ردیف

نيروکلر04فرآوردهنسوزآذر51مهرکامپارس70الکتريکخودرو7

بهنوش07پارسپامچال56نصيرماشين72ايرانخودرو5

بيسکويتگرجي05پاکسان58نيرومحرکه78ايرانخودروديزل3

پارسمينو03پتروشيميآبادان34آذريت71پارسخودرو0

پگاهاصفحان00پتروشيميخارک37پارسسرام76ريختهگريتراکتور2

پگاهخراسان02پتروشيميشازند35پشمشيشهايران78رينگسازيمشهد8

پياذر08رنگين33خاکچينيايران54سازهپوش1

خوراکدامپارس01شيمياييفارس30سايپاشيشه57سايپا6

دشتمرغاب06صنايعشيمياييايران32سراميکاردکان55فنرسازيخاور8

کيوان08کف38داروييرازي53فنرسازيزر74

گلوکوزان24گلتاش31شيشههمدان50قطعاتاتومبيل77

لبنياتپاک27لعابيران36گازوشيشه52کاربراتورايران75

نوشمازندران25معدنياملاحايران38نسوزايرانفرآورده58لنتترمزپارس73



 ها : جدول توصیفی داده 3نگاره 

 شاخص     

 سال
 واریانس انحراف استاندارد میانگین مجموع ماکسیمم مینیمم برد تعداد

7368 25 61/4 7 23/4 41/87 71/7 57/4 40/4 

7361 25 24/4 7 81/4 88/26 73/7 72/4 45/4 

7366 25 56/7 7 00/4 80/88 56/7 58/4 48/4 

7368 25 88/4 7 28/4 12/21 77/7 72/4 45/4 

 42/4 55/4 71/7 78/500 53/5 7 56/7 546 کل



 آماريداده3نگاره زمانيهايشرکتنتايج دوره در را 68ها مي68تا نتايجارايه به توجه با کند.

درتمامسالبه بيشترينميزانکارآييبرابردستآمده، کمترينميزانکارآيينيزبرابر7ها 00/4است.

هايمختلفتحقيق،ميزانکارآييبهترتيبدستآمد.بهطورمتوسطدرسالبه7366استکهدرسال
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هايدهندکهکارآييشرکتاست.انحرافاستانداردهايمحاسبهشدهنشانمي28/4،و23/4،81/4برابر

هايمختلفبهيکديگرنزديکبودهوازايننظرهمگنهستند.نمونهدرسال




: مقادیر کارآیی به تفکیک دوره و شرکت4نگاره 



هايمختلفنشاندادهشدهاست.باتوجههايعضونمونهدرسالدرنمودارفوقميزانکارآييشرکت

کمترينميزانکارآييمتعلقبهشرکتشازند سالبهشکل، 66در شکلمي از نکتهجالبيکه باشد.

حاصلشده7366هاينمونه،بيشترينميزانکارآييدرسالشودآناستکهدراغلبشرکتبرداشتمي

است)ميلهسبزرنگ(.

7368تا7368هايبريمواندازهکارآييرابرايسالکارميهابهحالمدلپوياييشبکهرابراياينداده

کنيم.هميمحاسب
 

 اندازه کارآیی هر دوره - 5نگاره

 ها شرکت
 68دوره اول  66دوره اول  68دوره اول  68دوره اول 

 مجموع کارآیی
1θ 2θ 3θ 4θ 

71.21551.13821.36581.15434.8738

51.00001.00001.00001.00004.0000 

31.1837 1.07291.26561.00134.5235 

01.3984 1.31591.58191.17885.4749 

21.2492 1.09561.13591.03434.5151 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

ی
رآی

کا
 

 شرکت

θ1 

θ2 

θ3 

θ4 
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 ها شرکت
 68دوره اول  66دوره اول  68دوره اول  68دوره اول 

 مجموع کارآیی
1θ 2θ 3θ 4θ 

81.0801 1.00711.10151.08444.2731 

11.1490 1.00001.06061.00004.2097 

61.3429 1.26761.81671.34385.7710 

81.0000 1.00001.00001.00314.0031 

741.0000 1.06071.00001.00974.0704 

771.0000 1.00001.11561.00004.1156 

751.16761.17921.24121.23484.8228

731.00001.00001.00001.00004.0000 

701.00001.06101.18151.00004.2425

721.00001.06101.18151.00004.2425

781.18251.0994 1.35601.0561 4.6941 

711.00001.00001.00001.00004.0000 

761.3555 1.49771.84361.36866.0655 

781.2550 1.16161.19041.68715.2941 

541.00001.00001.00001.00004.0000 

571.3706 1.37211.59571.34235.6806

551.6013 1.4762 1.16761.04665.2916 

531.3052 1.4405 1.63011.00855.3843 

501.1415 1.0000 1.15061.08264.3747 

521.0866 1.0339 1.59581.27294.9892 

581.2323 1.00001.00001.00004.2323 

511.17451.00001.22311.08324.4808

561.00001.00001.00001.00004.0000 

581.07461.18901.02861.02144.3136

341.50581.41321.64891.00005.5679

371.00001.00001.00001.1029 4.1029 

351.6095 1.41502.27661.36096.6620 

331.1705 1.20021.14801.08704.6058 

301.1651 1.01801.13091.05564.3697 

321.0074 1.00001.00001.00004.0074 

381.0000 1.16251.70701.21935.0889 
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 ها شرکت
 68دوره اول  66دوره اول  68دوره اول  68دوره اول 

 مجموع کارآیی
1θ 2θ 3θ 4θ 

311.0000 1.00001.01451.00004.0145 

361.0365 1.00001.37981.00004.4163 

381.00001.00001.00001.00004.0000 

041.0000 1.00001.64301.30544.9484 

071.0000 1.0000 1.78251.14884.9313 

051.0056 1.05491.53701.12484.7223 

031.87081.34531.67851.33576.2302

001.82411.35251.10581.00005.2825

021.37731.38521.44551.14255.3505

081.08991.15001.24281.00004.4827 

011.00001.05691.13531.07364.2658 

061.1291 1.08001.34591.07274.6277 

081.1074 1.00001.00001.00004.1074 

241.2771 1.22581.00001.46074.9637 

271.2913 1.23751.41591.24725.1920 

251.0372 1.0690 1.1741 1.0000 4.2804 



باشند،درهرچهاردورهزمانيکارآمي5،73،71،54،56،38هايشرکت3باتوجهبهنتايجنگاره

در7366ناکارآهستندودرسال7368،و7368،7361هايدرسال24،و1،50،51هايوليشرکت

بهترينوضعيتخودراداشتهودرسال7366هادرسالبهترينوضعيتيعنيکارآييهستند.اينشرکت

هاکاهشيافتهاست.هاافزايشيافتهوخروجياند.درواقعوروديمجددأبهحالتناکارآييرسيده7368

هستندامادرسالکارآهستنديعنيدربهترينوضعيت66و68،61يهادرسال37و8هايشرکت

يابد.شونديعنيخروجيکاهشميناکارآمي68

ناکارآهستند.68و66هايکارآودرسال61و68هايدرسال07و77،04هايشرکت

کارآهستند.68و61،66هايناکارآهستندامادرسال68درسال08و58،32هايشرکت

ناکارهستند.68و61،66هايکارآودرسال68درسال01و38هايشرکت

کارآهستند.68ناکارآودرسال66و68،61هايدرسال25و00،08هايشرکت

ناکارآهستند68و61هايدرسال74کارآهستندوشرکت66و68هايدرسال70و74هايشرکت

باشد.کارآمي68ناکارآاستودرسال61فقطدرسال70اماشرکت
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72هايشرکت 68هايدرسال31و هستندوشرکت68و 61هايدرسال72کارآ اما66و ناکارآ،

باشد.ناکارآمي66کارآودرسال61درسال31شرکت

61هايدرسال36شرکت درسال68و و 68هايکارآ هستن66و سايرشرکتناکارآ تماميد. در ها

هاناکارآميباشند.دوره

آمدهاست.0شرکتدرنگاره25دورهزمانيبراي0اندازهميانگينکارآييدر




 : میانگین کارآیی8نگاره 



کنيمدهد.دراينشکلمشاهدهميشرکتنشانمي25هارابرايميانگينکارآييدرکلدوره0نگاره

شرکت که دوره5،73،71،54،56،38هاي کل شرکتدر مابقي اما هستند کارآ بينها در ناکارآ، ها

شرکتشرکت نزديکبهسطح8،1،8،74،77،70،72،50،58،58،37،30،32،31،01،08،25هايهايناکارآ

اينشرکتکارآييهستندونسبتبهشرکت دربعضيازهايناکارآدروضعيتبهتريقراردارندزيرا ها

هاناکارآبودند.هاکارآودربعضيدورهرهدو

:است طورخلاصهقابلذکرزيربه موارد تحقيق نتايج گرفتن نظر در بادرراستاياهدافپژوهشو

 موجود هايشرکت %از3/71شدند.بهعبارتي شناخته کارآ، شرکت 9 تعداد موجود شرکت 25 بين از (7

گرددکهمي گذارانپيشنهادسرمايه وبه شده داده تشخيص گذاريسرمايه براي مناسب و باشندمي کارآ

هاباتوجهبهتوانگفتکهاحتمالورشکستگياينشرکتلذامي.گذاريکنندهاسرمايهدراينشرکت

تواندردورههاييراميهابسيارکماست.بهعبارتديگرچنينشرکتروندمطلوبفعاليتاينشرکت

 هامعرفيکرد.هايمرجع)الگو(برايسايرشرکتبهعنوانشرکت68-68مالي

 هايشرکت %از3/04شدند.بهعبارتيحدود شناخته ناکارآ، شرکت 57 تعداد موجود شرکت 25 بين از (5

 گذارانپيشنهادسرمايه وبه شوندنمي داده تشخيص گذاريسرمايه براي مناسب و باشندمي موجودناکارآ

توانگفتکهاحتمالورشکستگياينبهعبارتيمي.گذارينکنندهاسرمايهکهدراينشرکتگرددمي

 هابسيارزياداست.هاباتوجهبهروندنامطلوبفعاليتاينشرکتشرکت

هاناکارآهاکارآودربعضيازسالدربعضيازسال شرکت 55 تعداد موجود شرکت 25 بين همچنيناز (3

حدود شدند. شناخته عبارتي از3/05به ميشرکت % قرار گروه اين در اين گيرند.هاي بهاز رو
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گذاريدقتبيشتريرااعمالهابرايسرمايهشودکهدرانتخاباينشرکتگذارانپيشنهادميسرمايه

هايکارآبيشترهانسبتبهشرکتتوانگفتکهاحتمالورشکستگياينشرکتبهعبارتيمي.نمايند

 هايناکارآکمتراست.سبتبهشرکتون



 گیری و بحث نتیجه -8

 راحتي به که مردمي راکد و سرگردان نقدينگي جذب براي ها،روش ترينکامل از يکي کلان، اقتصاد بعد از

بورس بهادار اوراق بورس نيستند، خود سرمايه از بهينه بهاستفاده قادر  مشارکت باعث طرف، يک از است.

 جذب طريق از ديگر، طرف از و شودمي گذاريسرمايه مزاياي از منديبهره و واحدها درمالکيت افراد گسترده

 خواهد دولت تورمي ضد اهداف تحقق باعث اقتصادي مفيد و سازنده هايفعاليت هادرآن هدايت و نقدينگي

 توجهي، قابل تأثير پديده اين و شودمي تأمين جريان در پول از اقتصادي، هاينيازفعاليت مورد وجوه زيرا شد،

 دارد. کنترلآن و گردش در پول حجم بر

گذاريدرستدرراستايدستيابيبهاهميتسرمايه و گذاريسرمايه در گيريتصميم نقش به توجه با

بالاتر، ومي بهتري عملکرد داراي که هاييشرکت موجود هايشرکت بين از که دارد ضرورت بازده باشند

 ارزيابي و کارآيي موضوع اهميت نشاندهندة گردند،کهاينامر انتخاب هاکمتراستورشکستگيآناحتمال

باشد.مي کارآ هايشرکت

به اصلياينبازار، وظيفه است. غيرقابلانکار اقتصادييککشور توسعه در بهادار اوراق بازار تأثير

باشد.کهبراياينامرضرورتوجوديکبازارعميهاوتخصيصبهينهاينمنابحرکتانداختنمؤثرسرمايه

احساسمي يکيازشرايطلازمبرايچنينبازاريايناستکهکليهاطلاعاتموجودازجملهکارآ شود.

اطلاعاتحسابداريکهدارايويژگيمربوطبودنوقابليتاتکابودنهستند،بدونهزينهوبهطورمساوي

 گرانبرداشتنسبتاًيکسانيازاطلاعاتداشتهباشند.رانباشدومعاملهگدردسترسکليهمعامله

شرکت کمياز درصد آناستکه بيانگر کارآنتايجپژوهشحاضر بررسيدارايعملکرد هايمورد

دارند)تنها هايموردبررسيياها(وبقيهشرکت%شرکت3/71هستندوکمتريناحتمالورشکستگيرا

هاکارآها(ويااينکهدربعضيازسال%شرکت3/04دوبيشتريناحتمالورشکستگيرادارند)ناکارآهستن

هاازلحاظورشکستگيها(،بهعبارتيايندستهازشرکت%شرکت3/05هاناکارآهستند)ودربعضيازسال

هايپژوهشانجامشدهافتهارند.نتايجپژوهشحاضرمطابقبايهايکارآوناکارآقرارددرحدوسطشرکت

خواجوي5441دوزاکين) و توسطدوزاکين (7368خواجويوهمکارآن) (وشکراله7360همکاران) و (،

 باشند.هاکارآميالذکرنيزحاکيازاينبودکهدرصدکميازشرکتباشد.بهعبارتينتايجتحقيقاتفوقمي

 هايشرکت ميان از بهراحتي تواندمي پژوهش اين نتايج از استفاده با گذاريااعتباردهندهسرمايه يک

 آنها به يا و کندگذاريسرمايه آنها در و کرده انتخاب را (کارا هايشرکت يعني)آنها هايبهترين موردبررسي

شود:درراستاينتايجتحقيقپيشنهاداتيبهشرحزيرارايهمي دهد.همچنين وام
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توسطداده پوششي تحليل تکنيک از استفاده (7 براي بهادار اوراق بورس ها کردن تهران  فراهم

.اعتباردهي و گذاريسرمايه تصميمات براي مناسب اطلاعات

 کارآترين تعيين جهت رگرسيون با  (DEA)الگوي شودکهترکيببهمحققينآتيپيشنهادمي (5

 استفاده با و محاسبه(DEA)با را هاشرکت کارآييماهانه که صورت بدين کارگيرند.هارابهشرکت

از با که اين يا نماييم بينيپيش را کارآيي مقدار رگرسيون از  را متغيرها رگرسيون استفاده

 آورند. دست به را هاشرکت کارآترين پرتفوي(DEA)الگوي با و بينيپيش

 

 منابعفهرست  -8

علي؛ غيوري شکراله؛،خواجوي * ) جواد مقدم، محمد تکنيک7368غفاري،  دادهها پوششي تحليل (.

 شماره ، 17 حسابرسي،دوره و حسابداري هايمالي،فصلنامهبررسي نسبتهاي برايتحليلسنتي مکملي

 .28تا 41 ،صص7368،تابستان84

در(DEA)هاداده(،کاربردتحليلپوششي7360خواجوي،شکراله،سليميفر،عليرضا،ربيعه،مسعود) *

مجله  انساني و اجتماعي علوم پرتفوييازکارآمدترينشرکتهايپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادار،

 .03تابستان،پياپي دوم، شماره دوم، و بيست شيراز،دوره دانشگاه

راقبهادار(،آزمونکارآيياطلاعاتيسطحضعيفبورساو7384يار،)راد،مهديآبادي،علي،مهرانصالح *

 ،زمستان،سالچهارم.78تهران،فصلنامهبورساوراقبهادار،شماره

ماليصورت تحليل و تجزيه براي رياضي ريزيبرنامه تکنيک کاربرد علي، محمدي *  هايشرکت هاي

 .732-58،7:771؛دوره7368شيراز دانشگاه انساني و اجتماعي علوم داروسازي.مجله

 ديدار. انتشارات تجارت،تهران، (،قانون1387منصور،جهانگير،) *

 ورشکستگي بيني (،پيش7368آبادي،صادق،) فرح سيدعلي،احمدي،موسي،مهدوي ،چاشمي نبوي *

زمستان،ص پنجم، پرتفوي،شماره مديريت و مالي مهندسي لاجيت،مجله مدل از استفاده با هاشرکت

22-67. 
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 فازي استنتاج سيستم از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکتهاي ورشکستگي
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