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 چکیده
اند. از این رو تحلیل ورشكستگی امری بسیار مهم ها با آن مواجهای است که بسیاری از شرکتورشكستگی پدیده

گذاران است. بر این اساس، تحقیق حاضر با هدف تحلیل و ارزیابی ورشكستگی بر مبنای دو خصوصاً برای سرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق ( برای شرکتDEAها )( و تحلیل پوششی دادهDAی )تكنیک تحلیل تشخیص

 بهادار تهران صورت گرفت. 

شرکت  111های تحلیل ورشكستگی، کاربردی است و به منظور ارزیابی مدل -تحقیق حاضر از نوع توصیفی

شد. جهت تحلیل ورشكستگی دو  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار به عنوان جامعه آماری در نظر گرفته

 ( به کار گرفته شد. DEAها )( و تحلیل پوششی دادهDAتكنیک تحلیل تشخیصی )

درصد و  27های غیرورشكسته بینی شرکتهای تحقیق نشان داد که دقت تكنیک تشخیصی در پیشیافته

ها در یل پوششی دادهدرصد بود؛ در حالی که دقت مدل افزایشی تحل 01های ورشكسته بینی شرکتدر پیش

درصد بود. بنابراین در  46های ورشكسته بینی شرکتدرصد و در پیش 72های غیرورشكسته بینی شرکتپیش

ها نسبت به مدل تشخیصی دقت بیشتری دارد و بر آن مجموع در تحلیل ورشكستگی، مدل تحلیل پوششی داده

 .ارجحیت دارد

 .ها، تحلیل تشخیصی، بورس اوراق بهادارتحلیل پوششی دادهورشكستگی، مدل افزایشی  های کلیدی: واژه

 9/2/39تاریخ پذیرش:        70/6/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
کند. بینی را تسهیل میافزایش آگاهی، کاهش ریسک و اطمینان خاطر بیشتر را به همراه دارد و امكان پیش

گویی که مبتنی بر حدس و گمان است فرق دارد و مبتنی بر اطلاعات و آگاهی است )یون و بینی با پیشپیش

بینی باشد، مفهوم گاه مناسبی برای پی بردن به اهمیت پیشتواند جلوه(. یكی از مفاهیمی که می7111، 1وون

اقتباس شده است.  6«شكستن»و  9«نیمكت»است. واژه ورشكستگی از دو کلمه لاتین به معانی  7«ورشكستگی»

قانون کشور فرانسه اشخاص  است. در« نیمكت یا میز شكسته»اللفظی ورشكستگی بنابراین، معنای تحت

ها میان طلبكاران، میز کار این اشخاص به ورشكسته مجرم شناخته شده و پس از مصادره و تقسیم اموال آن

گشت )چاوا شد که منجر به تضعیف اعتبارشان در بازار مینشانه تنبیه و هشدار به سایر تجار مقروض شكسته می

یمكت شكسته برای این مفهوم در نظر گرفته شد که بتدریج به واژه (. به همین خاطر واژه ن7116، 0و جاروو

بینی ورشكستگی دارند، زیرا در گذاران و اعتباردهندگان تمایل زیادی به پیشورشكستگی تغییر یافت. سرمایه

(. ورشكستگی رخدادی است 7114، 4گردد )عزیز و دارها تحمیل میصورت ورشكستگی خسارات زیادی بر آن

، 2گذارد )آلتمننفعان مییرات زیادی بر مدیریت، سهامداران، کارکنان، بستانكاران، مشتریان و سایر ذیکه تأث

-سازد تا دست به اقدامات پیشگذاران را قادر می(. هشدار اولیه از احتمال ورشكستگی، مدیریت و سرمایه1347

بینی تداوم لوب تشخیص دهند. در واقع پیشهای نامطگذاری را از فرصتهای مطلوب سرمایهگیرانه زده و فرصت

گذاری است. گیری برای سرمایههای آتی یكی از مهمترین عناصر در تصمیمفعالیت واحدهای اقتصادی در دوره

هاست که به بینی احتمال وقوع یا عدم وقوع ورشكستگی شرکتتحلیل ورشكستگی ابزاری مناسب برای پیش

ها گذاری بر مبنای اطلاعات و سوابق عملكردی پیشین شرکتبل از سرمایهکند تا قگذاران کمک میسرمایه

های متعدد و ها روش(. طی سال7119و همكاران،  7ها را ارزیابی کنند )فدوروامیزان احتمال ورشكستگی آن

متنوعی برای تحلیل ورشكستگی مطرح شدند که هر یک نقاط قوت و ضعف مختص خود را داشتند. در تحقیق 

است، جهت تحلیل  3هاها مبتنی بر مدل تحلیل پوششی دادهر، از دو تكنیک جدید که یكی از این تكنیکحاض

مدل افزایشی »و  11«تحلیل تشخیصی یا تمییزی»ورشكستگی استفاده شده است. این دو تكنیک عبارتند از 

های پذیرفته كستگی شرکت. بر این اساس، تحقیق حاضر با هدف ارزیابی و تحلیل ورش11«هاتحلیل پوششی داده

ها و سپس ارزیابی و شده در بورس اوراق بهادار بر مبنای دو تكنیک تحلیل تشخیصی و تحلیل پوششی داده

 بینی این دو تكنیک صورت گرفته است. مقایسه دقت پیش

 

  پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -2
ترین هدف هر ترین و ابتداییاصلی هاست و در واقع باورشكستگی از مهمترین مشكلات و معضلات شرکت

ای از تواند طیف گسترده(. ورشكستگی می7111، 17شرکتی که بقاست گره خورده است)چاریتو و تریجورجیس

ای از جامعه را تحت شعاع خود قرار دهد. ها و به طور کلی بخش عمدهنفع شامل افراد، سازمانهای ذیگروه

گذاران، توان ادعا کرد که مدیریت، سرمایهنفع کار دشواری است؛ اما مییهای ذتعیین و تعریف دقیق این گروه

گیرند. در میان این پنج گروه بستانكاران، رقبا و نهادهای قانونی بیش از سایرین تحت تأثیر ورشكستگی قرار می
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وند و بر این شنفعان در صورت ورشكستگی متضرر میگذاران و اعتباردهندگان بیشتر از سایر ذینیز سرمایه

های ناشی از (. ترس و زیان7116بینی ورشكستگی دارند )چاوا و جاروو، اساس تمایل بیشتری به پیش

های مستقیم و ها، هزینهبینی آن را مهم کرده است. ورشكستگی شرکتورشكستگی، امر ارزیابی و پیش

های ای مستقیم که شامل هزینههکند. هزینهها تحمیل میغیرمستقیم قابل توجهی بر سهامداران شرکت

درصد از ارزش سهام یا سرمایه  77درصد تا حتی بیش از  0تواند حداقل شود، میدادرسی، وکلا و حسابرسی می

های غیرمستقیم شامل هزینه فروش از دست رفته، سود از دست (. تخمین هزینه1322، 19سهامداران شود )وارنر

-تر و بیشتر از هزینهگذاری از دست رفته که به مراتب جدیهای سرمایهفرصترفته، هزینه بالاتر تأمین اعتبار و 

(. بنابراین نیاز برای پی بردن به ورشكستگی احتمالی بسیار 1376تر است )آلتمن، های مستقیم هستند، مشكل

کاهش گذاران در جهت تری از جانب مدیران و سرمایههای مطلوبگیریاهمیت دارد، زیرا منجر به تصمیم

بینی ورشكستگی گذاران و صاحبان سهام با یک پیش(. سرمایه7113و همكاران،  16گردد )پرماچاندراها میهزینه

(. 7117و همكاران،  10های مالی احتمالی خود گردند )آندرسها و زیانتوانند مانع از خسارتدقیق و به موقع می

گذاران را از نسبت به وقوع مدیران شرکت و سرمایه تواندبینی ورشكستگی با ارائه هشدارهای لازم میپیش

-های نامطلوب سرمایهگذاری از فرصتهای مطلوب سرمایهورشكستگی هشیار کند و منجر به تشخیص فرصت

بینی دقیق و به موقع ها در گرو تحلیل و پیشگذاران گردد. اما همه این مطلوبیتگذاری توسط سرمایه

بینی ورشكستگی پایین باشد و یا در زمان مناسب و به موقع صورت نگیرد، ورشكستگی است. اگر دقت پیش

، 14گذاران تحمیل کند )راوی کومار و راویتواند خسارات به مراتب بیشتری از خود ورشكستگی را به سرمایهمی

مطرح  بینی ورشكستگیها و ابزارهای سنتی و جدید متعدد و متنوعی برای تحلیل و پیش(. تا کنون روش7112

های آلتمن، شیراتا، اهلسون، زمیسكی، اسپرینگیت، سی ای اسكور، فولمر، ژنتیک فرج زاده اند )شامل: مدلشده

ها دقت متفاوتی دارند و در واقع چالش اصلی پیش روی ها و روشو ژنتیک مک کی(. هر یک از این مدل

بینی ورشكستگی است. با دقت بالاتر برای پیش تر ونفعان انتخاب ابزار و روش مناسبگذاران و سایر ذیسرمایه

گردند. در تر و بهتر میهای مطلوبگیریهای با دقت بالاتر، نتایج قابل اتكاتری ارائه داده و منجر به تصمیمروش

بینی ورشكستگی که یكی از علم آمار و دیگری از های تحلیل و پیشتحقیق حاضر دو مورد از جدیدترین تكنیک

 ها با هم مقایسه شده است. اند به کار گرفته شده و نتایج آنها مشتق شدهپوششی داده مدل تحلیل

توان از دو منظر یا دیدگاه بررسی کرد. در منظر اول انجام تحقیق حاضر بر ضرورت انجام تحقیق حاضر را می

ورشكستگی برای  یابد. با توجه به این که اهمیت مفهوممبنای اهمیت زیاد مفهوم ورشكستگی ضرورت می

ها مشخص است، اما خصوصاً در ادبیات گذاران، اعتباردهندگان و مدیران شرکتهمگی ذینفعان از جمله سرمایه

ها پرداخته شده است. در واقع بحران مالی که باعث بینی ورشكستگی شرکتداخلی کمتر به مقوله تحلیل و پیش

توان با دهد که میدد، قبل از مرحله  ورشكستگی روی میگرها در باز پرداخت دیون میناتوانی موقت شرکت

ها را العمل شرکتبینی آن اقدام و زمان لازم برای عكسبندی اعتباری به پیشارائه مدلی مناسب و انجام رتبه

 -سینكا و گوتیرز -مطلوب یاری رساند )سرانوهای مطلوب از ناگذاران را در ارزیابی فرصتفراهم نمود و سرمایه

 (. 7119، 12نیتو
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های جدید تحلیل ورشكستگی که بر مدل تحلیل در منظر دوم نیز انجام تحقیق حاضر بر مبنای تكنیک

افزایشی  بینی ورشكستگی با استفاده از مدلیاید. تحلیل و پیشها مبتنی هستند، ضرورت میپوششی داده

گیرد. در واقع ها صورت میهای مالی شرکتها و نسبتها، بر مبنای مقایسه نسبی صورتتحلیل پوششی داده

های کلاسیک نظیر ها در تحلیل ورشكستگی نسبت به روشهای تحلیل پوششی دادهمزیت و برتری اصلی مدل

رگرسیون لجستیک و تحلیل لوجیت اهلسون در همین مفهوم مقایسه نسبی نهفته است. در تحلیل ورشكستگی 

ها با نسبت یا استاندارد خاصی نظیر متوسط بازار و ... های مالی شرکتها، نسبتبر مبنای تحلیل پوششی داده

های تحلیل ها نسبت به هم است. به عبارتی، مدلشوند و معیار مقایسه، عملكرد تمامی شرکتمقایسه نمی

و با های مورد بررسی را بر مبنای تكنیک خاص خود مورد ارزیابی قرار داده ها عملكرد مالی شرکتپوششی داده

دهد )سیوشی و های در معرض ورشكستگی و دور از ورشكستگی را تشخیص میتشكیل مرز ورشكستگی، شرکت

(. در زمینه تحلیل ورشكستگی بر مبنای تحلی تشخیصی تحقیقات قابل قبولی صورت گرفته 7113، 17گوتو

-( پرداختهDEAها )داده است، اما تحقیقات اندکی در دنیا به تحلیل ورشكستگی بر مبنای مدل تحلیل پوششی

اند. بر این اساس، در ادامه به برخی از مهمترین این تحقیقات صورت گرفته در حوزه تحلیل ورشكستگی بر 

 شود.ها، پرداخته میمبنای مدل تحلیل پوششی داده

( و تحلیل DEAها )( تحقیقی در زمینه مقایسه دو روش تحلیل پوششی داده7113سیوشی و گوتو )

( در ارزیابی ورشكستگی انجام دادند و در آن به ارزیابی و مقایسه دقت DEA-DAها )پوششی دادهتشخیصی 

های بینی ورشكستگی و نقاط قوت و ضعف هر یک از این دو تكنیک یا مدل پرداخته شد. در نهایت یافتهپیش

ی ارزیابی اولیه ( یک ابزار مدیریتی مناسب براDEAها )تحقیق نشان داد که روش تحلیل پوششی داده

هاست و بیشتر برای مدیران پرمشغله خصوصاً مدیران مالی مفید است. در مقابل، روش ورشكستگی شرکت

( بیشتر برای محققین و اشخاصی که به ارزیابی دقیق ورشكستگی DEA-DAها )تشخیصی تحلیل پوششی داده

ابزاری برای  DEAبه عبارت دیگر، روش  مندند، مفید است.و فرایندهای آن در یک بازه زمانی مشخص علاقه

تحلیل مقدماتی ورشكستگی است که برای افرادی با پرمشغله و وقت کم مانند مدیران مناسب است و روش 

DEA-DA تر ورشكستگی است که برای افرادی نظیر محققین و سرمایهتر و دقیقابزاری برای تحلیل عمیق-

 گذاران مناسب است. 

( به عنوان ابزاری برای DEAها )تحلیل پوششی داده»( تحقیقی تحت عنوان 7113همكاران )پرماچاندرا و 

انجام دادند. در این تحقیق تكنیک « ای با تكنیک رگرسیون لجستیکتحلیل ورشكستگی: یک مطالعه مقایسه

-ورشكستگی شرکتها که روش ناپارامتری است به عنوان ابزاری سریع و آسان برای ارزیابی تحلیل پوششی داده

( که روشی پارامتری است، LRبینی این روش با روش رگرسیون لجستیک )ها معرفی شد و نتایج و دقت پیش

ها دقت بیشتری نسبت به روش های این تحقیق نشان داد که روش تحلیل پوششی دادهمقایسه گشت. یافته

ش نسبت به روش رگرسیون برای حجم ها دارد و این روبینی ورشكستگی شرکترگرسیون لجستیک برای پیش

 نمونه کم نیز کارایی دارد. 
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های فعال در حوزه کشاورزی ( نیز در تحقیق خود به ارزیابی ورشكستگی شرکت7117و همكاران ) 13جانووا

ها را به عنوان ( پرداختند. این محققین روش تحلیل پوششی دادهDEAها )بر مبنای مدل تحلیل پوششی داده

-بینی ورشكستگی معرفی کردند و توانستند با دقت بالایی ورشكستگی شرکتد و قدرتمند در پیشابزاری مفی

 بینی کنند. های فعال در حوزه کشاورزی را پیش
 

 متغیرهای پژوهش -3

های تحلیل تشخیصی و مدل افزایشی تحلیل پوششی همان طور که گفته شد در تحقیق حاضر از تكنیک

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استفاده شده است. تكنیکی ورشكستگی شرکتها به منظور ارزیابداده

های شود، برای ارزیابی ورشكستگی واحدها که در ادامه و در قسمت روش تحلیل، تشریح میتحلیل پوششی داده

ها ها و خروجیورودیگیرد. این مقایسه میان ها بهره میها و خروجیها( از مقایسه ورودیگیری )شرکتتصمیم

ها عملكرد ها و خروجینشان می دهد که واحد یا شرکت مورد نظر آیا توانسته است با توجه به این ورودی

های مورد بررسی در های شرکتها و خروجیمطلوبی داشته و در مرز ورشكستگی قرار نگیرند یا خیر. ورودی

های تحلیل ها نقش دارند و ملاک عمل تكنیکشرکتواقع همان متغیرهای تحقیق هستند که در ورشكستگی 

گیرند. قبل از تبیین متغیرهای ورودی و ها قرار میها برای ارزیابی وضعیت ورشكستگی شرکتپوششی داده

تر مفهوم ورودی و خروجی در تحلیل ورشكستگی با استفاده از تحلیل خروجی مورد بررسی، تشریح دقیق

 رسد. می ها ضروری به نظرپوششی داده

 

 ها در تحلیل ورشکستگیها و خروجیمفهوم ورودی -3-1
( به ارزیابی کارایی عملكرد BCCو  CCRهای ها )نظیر مدلتحلیل پوششی داده 71های سنتی یا نسبتیمدل

پرداختند. در ارزیابی کارایی واحدها به ها، اشخاص و ... باشند، میتوانند شرکتگیری که میواحدهای تصمیم

های نسبتی، تعدادی ورودی و تعدادی خروجی به عنوان معیارهایی برای مقایسه کارایی واحدها در یله مدلوس

ها در واقع همان منابعی هستند که برای رسیدن به نتایج مطلوب و مورد نظر وارد شد. ورودینظر گرفته می

کند گیری صرف میاست که واحد تصمیم هاییها مواد اولیه و هزینهشوند. درواقع ورودیواحد تصمیم گیری می

گیری پس از به کارگیری ها نیز حاصل کار و نتیجه عمل واحد تصمیمتا به نتایج مطلوب دست یابد. خروجی

گشت و هر ها حاصل میها به ورودیباشد. کارایی هر یک از واحدها نیز بر مبنای نسبت خروجیها میورودی

 (.1370گشت )چارنز و همكاران، بیشتری داشت، کاراتر محسوب میواحدی که نسبت خروجی به ورودی 

های توان از روشهای پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران نمیجهت ارزیابی و تحلیل ورشكستگی شرکت

های با بار یا های سنتی قادر به سنجش دادهها استفاده کرد، چرا که اولاً این تحلیلسنتی تحلیل پوششی داده

ها مواجهیم، نیستند و ثانیاً شناسایی و تفكیک های مالی زیاد با این گونه دادهش منفی که عموماً در دادهارز

پذیر نیست. بر این اساس، ها به این صورت ذکر شده برای تحلیل ورشكستگی امكانها و خروجیورودی

، 7111، 1333وصاً سیوشی )صاحبنظران در حوزه تحلیل ورشكستگی با استفاده از تحلیل پوششی داده خص
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ها ایجاد کردند. در تحلیل ها و خروجی( در تحلیل ورشكستگی تغییراتی را در مفهوم ورودی7113، 7110

شان در تحلیل کارایی با ها با مفهومها و خروجیها مفهوم ورودیورشكستگی با استفاده از تحلیل پوششی داده

های تر گفته شد، تفاوت دارد. در تحلیل ورشكستگی متغیرها و نسبتها که پیشاستفاده از تحلیل پوششی داده

تری در ورشكستگی و تضعیف عملكرد یک شرکت دارند به عنوان کنندهای که نقش مهمتر و تعیینمالی

تری در ورشكستگی دارند، به عنوان تر و کم اهمیتای که نقش کمرنگهای مالیها؛ و متغیرها و نسبتخروجی

ها تر و مهمتر در ورشكستگی، خروجیهای تعیین کنندهشوند. به عبارت دیگر، نسبتدر نظر گرفته می هاورودی

 شوند. ها در نظر گرفته میتر به عنوان ورودیهای کم اهمیتو نسبت

در تحقیق حاضر با توجه به مطالعه ادبیات پژوهشی در این حوزه و همچنین بررسی نظرات متخصصین و 

های ارزیابی ورشكستگی ها و خروجیامر در حوزه بازار بورس، متغیرهای زیر به عنوان ورودیکارشناسان 

 ها در نظر گرفته شدند.شرکت

 

 متغیرهای خروجی  -3-2

؛ 7113در مجموع بر مبنای تحقیقات صورت گرفته در حوزه تحلیل ورشكستگی )نظیر سیوشی و گوتو، 

( دو نسبت مالی زیر به عنوان 7113و پرماچاندرا و همكاران،  ؛7114؛ سیوشی، 7111؛ سیوشی 1333سیوشی، 

 متغیرهای خروجی تحلیل ورشكستگی در نظر گرفته شدند:

 )نسبت کل بدهی به کل دارایی )نسبت بدهی یا اهرمی 

  نسبت بدهی جاری به کل دارایی 

 

 متغیرهای ورودی   -3-3

؛ سیوشی، 7113ورشكستگی )نظیر سیوشی و گوتو، در مجموع بر مبنای تحقیقات صورت گرفته در حوزه تحلیل 

( هفت نسبت مالی زیر به عنوان 7113؛ و پرماچاندرا و همكاران، 7114؛ سیوشی، 7111؛ سیوشی 1333

 متغیرهای ورودی تحلیل ورشكستگی در نظر گرفته شدند:

 نسبت جریان نقد به کل دارایی  

 نسبت درآمد خالص به کل دارایی  

 ردش به کل دارایینسبت سرمایه در گ  

 های جاری به کل دارایینسبت دارایی 

 نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی  

  نسبت سود قبل از بهره و مالیات به هزینه بهره 

 نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام 
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 فرضیات پژوهش -4
 کرد:توان به صورت زیر تبیین سه فرضیه اصلی تحقیق حاضر را می

های پذیرفته در بورس بینی ورشكستگی شرکت( دقت بالایی در پیشDAتكنیک تحلیل تشخیصی ) (1

 اوراق بهادار دارد. 

بینی ورشكستگی ( دقت بالایی در پیشDEA- Additiveها )مدل افزایشی تحلیل پوششی داده (7

 های پذیرفته در بورس اوراق بهادار دارد. شرکت

( دقت بیشتری نسبت به تكنیک DEA- Additiveها )وششی دادهتكنیک مدل افزایشی تحلیل پ (9

 های پذیرفته در بورس اوراق بهادار دارد. بینی ورشكستگی شرکت( در پیشDAتحلیل تشخیصی )

 

 شناسی پژوهششرو -5
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تحقیق حاضر با هدف ارزیابی وضعیت ورشكستگی شرکت

صورت گرفته است. انتخاب روش تحقیق بستگی به اهداف، ماهیت و موضوع پژوهش و نیز امكانات اجرایی آن 

ها از نوع تحقیقات توصیفی است. از  از نظر گردآوری داده سؤالدارد. این تحقیق، با توجه به نوع زمینه و نوع 

حاضر، در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد. بنابراین در مجموع تحقیق حاضر در زمره  لحاظ هدف نیز تحقیق

 کاربردی قرار دارد. -تحقیقات توصیفی

 های پذیرفته شدده در بدورس اوراق بهدادار تهدران در سدال     ی آماری در این پژوهش را تمامی شرکت جامعه

اند که به عنوان شده اوراق بهادار تهران پذیرفته شرکت در بورس 011دهند. در مجموع حدود تشكیل می 1931

شرکت به صورت تصادفی بده عندوان    111جامعه آماری تحقیق حاضر در نظر گرفته شدند. از این تعداد شرکت، 

ها که همگی از سدایت رسدمی بدورس    های مربوط به این شرکتنمونه آماری تحقیق در نظر گرفته شدند و داده

 آوری شدند، مبنای تحلیل قرار گرفتند.جمعاوراق بهادار تهران 

های بینی ورشكستگی شرکتهای مورد نیاز به منظور ارزیابی و پیشآوری دادهدر تحقیق حاضر برای جمع

ها موجود در سایت رسمی های واقعی مربوط به هر یک از شرکتپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از داده

-آوری شده روایی و پایایی اطلاعات جمعد. با توجه به واقعی بودن اطلاعات جمعبورس اوراق بهادار استفاده ش

 آوری شده مورد تأیید است.

 

 مدل های پژوهشی و تحلیل داده ها -6
های های جمع آوری شده برای ارزیابی و تحلیل ورشكستگی شرکتدر تحقیق حاضر به منظور تحلیل داده

ها ( و تحلیل افزایشی پوششی دادهDAهای تحلیل تشخیصی )از دو تكنیکپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

(DEA-DA .استفاده شده است ) 

و بر پایه روش شناسی مورد استفاده در رگرسیون  1394اولین بار توسط فیشر در سال  تحلیل تشخیصی

 و( کیفی) بندیوهگر متغیر یک که است مفید زمانی تمایز تحلیل خطی جهت حل معادلات خطی توسعه یافت.
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اند با توجه بتو تا است ایرابطه آوردن دست به پژوهشگر هدف و باشد داشته وجود کمی مستقل متغیر چندین

تحلیل تشخیصی تكنیكی است که به کمک  بندی مشخص کند.به متغیرهای مستقل عضویت را در متغیر گروه

-باشند بر اساس یک متغیر اسمی دو یا چند وجهی طبقهها، افراد و ... توانند شرکتتوان واحدها که میآن می

 (.7112و همكاران،  71گردد )پاردوشوند. در ادامه این تكنیک تشریح میبندی می

 

 روش تحلیل پوش داده ها -6-1
ریزی سازی با استفاده از مدل برنامهنیز مبتنی بر یک تكنیک بهینه  (DEAها )روش تحلیل پوششی داد

77توسط چارنز باشد کهخطی می
ها های اولیه تحلیل پوششی دادهمطرح گردیده است. مدل 1327در سال  

که  79(DMUگیری )ها یا واحدهای تصمیمهایی هستند که برای ارزیابی و مقایسه کارایی نسبی بخشتكنیكی

ا به عنوان روشی هروند. تحلیل پوششی دادههای متفاوتی دارند، به کار میها و خروجیوظایف یكسان اما ورودی

شود های چندگانه تعریف میها و خروجیگیری با ورودیناپارامتریک برای اندازه گیری کارایی یک واحد تصمیم

ریزی ریاضی برای ارزیابی کارایی واحدهای (. در واقع این روش یک روش برنامه7114و همكارن،  76)کولینان

ها که عموماً دارد. این تعاریف از تحلیل پوششی دادهگیری است که چندین ورودی و چندین خروجی تصمیم

DEA های نسبتی یا سنتی کننده مدلاند، توصیفرا به عنوان ابزاری برای سنجش کارایی نسبی معرفی کرده

ها در حال افزایش است و جنبه تحلیل پوششی دادهسنتی های لانواع مدها هستند. تحلیل پوششی داده

های با بازدهی نسبت ها مدلتحلیل پوششی دادهسنتی های . اما اساس تمامی مدلاست کردهتری پیدا تخصصی

(. مدل 1327چارنز و همكاران، هستند ) 74(BCCو با بازدهی نسبت به مقیاس متغیر ) 70(CCRبه مقیاس ثابت )

توان تقسیم بندی کرد. بنابراین به ها را از لحاظ ورودی محور یا خروجی محور بودن نیز میتحلیل پوششی داده

. این مدل ها عبارتند از: مدل بازده وجود داردها تحلیل پوششی دادهسنتی طور کلی چهار دسته کلی مدل 

، بازده نسبت به مقیاس 77، بازده نسبت به مقیاس ثابت خروجی محور72نسبت به مقیاس ثابت ورودی محور

به مرور کاربردهای تكنیک تحلیل  .91س متغیر خروجی محورو بازده نسبت به مقیا 73متغیر ورودی محور

هایی غیر از سنجش کارایی نسبی بهره گرفته شد. یكی از ها افزایش یافت و از این تكنیک در حوزهپوششی داده

های اخیر تحلیل ورشكستگی است. یک مدل شاخص و برجسته تحلیل کاربردهای اصلی این مدل در سال

( است که در این DEA-additiveها )های افزایشی پوششی دادهزیابی ورشكستگی، مدلها در ارپوششی داده

 گردند.تحقیق نیز از این مدل استفاده شد. در ادامه این مدل نیز تشریح می

 

 (Discriminant Analysisتکنیک تحلیل تشخیصی ) -6-2
مورد استفاده در رگرسیون خطی و بر پایه روش شناسی  1394این روش اولین بار توسط فیشر در سال 

 و( کیفی) بندیگروه متغیر یک که است مفید زمانی تمایز تحلیل جهت حل معادلات خطی توسعه یافت.

 توجه با بتواند تا است ای رابطه آوردن دست به پژوهشگر هدف و باشد داشته وجود کمی مستقل متغیر چندین

 داشتن با که است ای معادله تشخیص تابع . کند مشخص بندی گروه متغیر در را عضویت مستقل متغیرهای به
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جامعه می توان با قرار دادن این مشخصات در آن معادله پیش بینی کرد که فرد جامعه مورد  فرد هر مشخصات

 متغیرهای یا صفات اساس بر بخواهیم که شود می استفاده مواقعی در روش این نظر به کدام گروه تعلق دارد. 

در تحقیق حاضر نیز با  .(7112بسازیم )پاردو و همكاران،  گروهی عضویت بینی پیش برای مدلی هشد مشاهده

توان از گیرد، میها در متغیری با دو طبقه جای میتوجه به این که ورشكستگی با عدم ورشكستگی شرکت

های تحقیق بر مبنای بینی این امر بهره برد. برای تجزیه و تحلیل دادهتحلیل تشخیصی برای تبیین و پیش

 استفاده شد. SPSSافزاری تكنیک تحلیل تشخیصی از بسته نرم

 

 (DEA-additiveها )مدل افزایشی تحلیل پوششی داده -6-3

( مطرح شد، مدلی است 1370ها که اولین بار توسط چارنز و همكاران )مدل افزایشی تحلیل پوششی داده

گیری خاص در مقایسه نسبی با سایر واحدهای یک واحد تصمیمکه جهت ارزیابی سطح کارایی یا ورشكستگی 

های اخیر کاربردهای زیادی داشته و در ها در سالگیری طراحی شده است. این مدل تحلیل پوششی دادهتصمیم

؛ پرماچاندرا و همكاران، 7113تحقیقات مختلفی به خصوص در حوزه تحلیل ورشكستگی )نظیر سیوشی و گوتو، 

( DMUگیری )ها را برای واحد تصمیمر گرفته شد. شكل عمومی مدل افزایشی تحلیل پوششی داده( به کا7113

hتوان به صورت رابطه زیر نشان داد:ام می 

   ∑  
 

 

   

  ∑  
 

 

   

 

         ∑      

 

   

  
                   

            ∑      

 

   

  
                   

            ∑    

 

   

 

                 
         

            

 (DEA-additiveها )(. مدل افزایشی تحلیل پوششی داده1رابطه )

 

ها، مجموعه DMUتعداد  nام، DMU jام rمتغیر خروجی  yrjام، DMU jام iمتغیر ورودی  xijدر این رابطه 

ها و تعداد ورودی kها، های خروجیها، مجموعه محدودیت دوم محدودیتهای ورودیمحدودیتمحدودیت اول 

s دهد. برای ارزیابی کارایی یا ورشكستگی هر واحد باید یک مدل به صورت رابطه ها را نشان میتعداد خروجی

 ( تشكیل داد. 1)

 

 هاتحلیل پوششی دادهها با مدل نسبتی تفاوت مدل افزایشی تحلیل پوششی داده -6-4
( متغیرهای با مقدار BCCو  CCRهای نسبتی )نظیر ها برخلاف مدلدر مدل افزایشی تحلیل پوششی داده

های های مالی زیاد وجود دارند، هم امكان ورود به مدل را دارند و در واقع این یكی از مزیتمنفی که در تحلیل
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ر این، تحلیل و تفسیر نتایج کارایی یا ورشكستگی مدل های نسبتی است. علاوه باین روش نسبت به روش

های نسبتی، به ورودی یا خروجی محور بودن مدل بستگی ندارد و همزمان هر دو عامل افزایشی برخلاف روش

گیرد. همچنین در ارزیابی کارایی یا ورشكستگی واحدها در مدل بر خلاف ورودی و خروجی مورد توجه قرار می

شود، تنها متغیرهای مقدار بهینه تابع هدف و هم مقدار متغیرهای کمكی در نظر گرفته می روش نسبتی که هم

شود. مزیت دیگر مدل افزایشی به مدل نسبتی در راحتی و سرعت محاسبات آن است. کمكی در نظر گرفته می

ز ورشكستگی مواجه در مدل افزایشی برای تحلیل ورشكستگی بر خلاف تحلیل کارایی که مرز کارایی دارد، با مر

رود بیشتر هستیم. مرز ورشكستگی تعریف متفاوتی نسبت به مرز کارایی دارد. در تحلیل ورشكستگی انتظار می

شوند، روی مرز های ورشكستهی محسوب میتری دارند و یا شرکتها یا واحدهایی که عملكرد ضعیفشرکت

 ر مرز ورشكستگی قرار گیرند. های با عملكرد خوب و غیر ورشكسته زیورشكستگی، و شرکت

 

 هاهای تحلیل ورشکستگی با مدل افزایشی تحلیل پوششی دادهگام -6-6

ها  ها بر مبنای مدل افزایشی تحلیل پوششی دادههای تحلیل ورشكستگی شرکتبر مبنای مطالب گفته شده گام

 توان به صورت زیر خلاصه کرد:  را می

خاص مورد بررسی تشكیل  ( را برای یک واحد یا شرکت1ها )رابطه داده: مدل افزایشی تحلیل پوششی 1گام 

 دهید.

را بدست آورید. در جواب بهینه این مدل اگر مقدار تمامی متغیرهای کمكی  1: جواب بهینه مدل گام 2گام 

(Sبرابر صفر باشند، شرکت یا واحد مورد نظر روی مرز ورشكستگی قرار می )حداقل  گیرد؛ اما در صورتی کهها

مقدار یكی از متغیرهای کمكی مثبت یا بزرگتر از صفر باشد، شرکت یا واحد مورد نظر زیر مرز ورشكستگی قرار 

 گیرد.می

 بروید. 6های مورد بررسی انجام دهید. سپس به گام را برای تمامی واحدها یا شرکت 7و  1های : گام3گام 

 بندی کنید:یر طبقهگروه ز 6ها را در : همه واحد ها یا شرکت4گام 

a) اند که روی مرز ورشكستگی قرار گرفته 91های ورشكستهشرکت 

b) اندهای ورشكسته که زیر مرز ورشكستگی قرار گرفتهشرکت 

c) اند که زیر مرز ورشكستگی قرار گرفته 97های غیرورشكستهشرکت 

d) اندهای غیر ورشكسته که روی مرز ورشكستگی قرار گرفتهشرکت 

 های مربوط به هر گروه گام قبل را محاسبه کرده و سپس احتمالات زیر محاسبه کنید:: تعداد شرکت5گام 

a) های ورشكسته )های ورشكسته روی مرز به کل شرکتنسبت شرکت (
  

  
)) 

b) های ورشكسته )های ورشكسته زیر مرز به کل شرکتنسبت شرکت (
   

  
)) 

c) ای غیر ورشكسته )ههای غیر ورشكسته زیر مرز به کل شرکتنسبت شرکت (
   

   
)) 

d) های غیر ورشكسته )های غیر ورشكسته روی مرز به کل شرکتنسبت شرکت (
  

   
)) 
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های ورشكسته غیر های ورشكسته روی مرز ورشكستگی و بیشتر شرکترود که بیشتر شرکت: انتظار می6گام 

) صحیح با )بندی ورشكسته زیر مرز قرار گیرند. بر این اساس، نرخ طبقه
  

  
)+  (

   

   
بندی ( و نرخ طبقه(

) نادرست با  )
   

  
)+  (

  

   
 گردد.( مشخص می(

 LINGOافزاری ها نیز از بسته نرمهای تحقیق بر مبنای تكنیک تحلیل پوششی دادهبرای تجزیه و تحلیل داده

 استفاده شد.

 

 نتایج پژوهش  -7

 های پررونق و کم رونق تشخیص یا تأیید شرکت -7-1
ها، باید ها به منظور ارزیابی ورشكستگی شرکتهای تشخیصی و تحلیل پوششی دادهبا توجه به منطق مدل

ها از لحاظ متغیرهای ورودی و خروجی مورد نظر در وضعیت مطلوب و مساعدی قرار داشته تعدادی از شرکت

ها نیز باید از لحاظ نامند؛ و تعدادی از شرکتیا غیرورشكسته می 99های پررونقتها را شرکباشند که این شرکت

ها ها را نیز شرکتها در شرایط نامطلوب یا کمتر مطلوب باشند که این شرکتها و خروجیمقادیر ورودی

ر بورس شرکت پذیرفته شده د 34نامند. در تحقیق حاضر یا ورشكسته یا ورشكسته می 96ورشكسته یا کم رونق

 های مالی انتخاب گردید. شرکت با شرایط کم رونقی یا ورشكسته بر مبنای صورت 16با شرایط رونق و 

داری تفاوت مقادیر های مورد بررسی تحقیق و در واقع معنیبندی شرکتبه منظور تأیید نهایی صحت طبقه

با دو نمونه مستقل استفاده  Tزمون و ورشكسته از آ های غیر ورشكستهدسته شرکت دوهای ها و خروجیورودی

 شود:های صفر و یک این آزمون به صورت زیر بیان میشد. بر این اساس فرض

H0های غیر ورشكسته و ورشكسته با هم برابر است.: میانگین سطح متغیرهای تحقیق برای شرکت 

H1م اختلاف دارند.های غیر ورشكسته و ورشكسته با ه: میانگین سطح متغیرهای تحقیق برای شرکت 

 F، برای تفسیر نتایج ابتدا باید آماره (1) نتایج مربوط به این آزمون در جدول زیر آمده است. در جدول

باشد، فرض برابری  10/1بزرگتر از  sigداری یا ( در نظر گرفته شود. در صورتی که سطح معنی90)آزمون لِونِ

شود. ها استفاده مینتایج ردیف اول برای تفسیر اختلاف میانگینهای دو گروه شرکت پذیرفته شده و از واریانس

های دو گروه شرکت باشد، فرض عدم برابری واریانس 10/1کوچكتر از  sigداری یا در صورتی هم که سطح معنی

 و tشود. سپس بر مبنای آماره ها استفاده میپذیرفته شده و از نتایج ردیف دوم برای تفسیر اختلاف میانگین

توان اختلاف یا عدم اختلاف در میانگین متغیرهای ورودی و خروجی دو گروه شرکت را داری آن میسطح معنی

باشد، فرض صفر تأیید  10/1( بزرگتر از sigداری )باشد و یا سطح معنی 34/1کمتر از  tبررسی کرد. اگر آماره 

گردد. بر ای دو گروه شرکت است تأیید میهشود و در غیر این صورت فرض یک که بیانگر اختلاف میانگینمی

، میانگین تمامی متغیرهای ورودی و خروجی برای دو گروه شرکت ورشكسته و (1)اساس نتایج آزمون در جدول 

بندی گیرد، که نشان دهنده دستهداری دارند و فرض یک مورد تأیید قرار میغیر ورشكسته با هم اختلاف معنی

 های کم رونق است. های پررونق و شرکتدر دو گروه شرکت های مورد بررسیصحیح شرکت
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 آزمون تفاوت سطح میانگین متغیرهای تحقیق برای دو دسته شرکتهای غیر ورشکسته و ورشکسته  -1جدول 

 

 آزمون فرضیه اول-(Discriminant Analysisتحلیل ورشکستگی با تکنیک تحلیل تشخیصی ) -7-2

گیرد. در مرحله اول با بینی ورشكستگی در دو مرحله صورت میتحلیل تشخیصی برای ارزیابی و پیش

شود. میداری کل مدل تشخیصی استفاده و بر حسب مقدار لاندای ویلكز برای آزمون معنی Fاستفاده از آزمون 

داری مدل تشخیصی را نشان دهد، در آن صورت هر متغیر در مرحله اول معنی Fدر مرحله دوم، چنانچه مقدار 

داری با همدیگر بر حسب دو ها تفاوت معنیشود تا مشخص شود میانگین کدام یک از آنمستقل ارزیابی می

وابسته استفاده کرد. در تحقیق حاضر ورشكستگی  بندی متغیرها برای طبقهگروه دارند که بتوان در نهایت از آن

تر مطرح شده برای تحلیل پوششی )یا عدم ورشكستگی(، متغیر وابسته و متغیرهای ورودی و خروجی پیش

 t sigآماره  F sigآماره  متغیرهای تحقیق
(2- tailed) 

ها در حدود اختلاف

 نتیجه %55اطمینان 

 حد بالا حد پایین

کل بدهی

کل دارایی
 

 1تأیید فرض  904/1 143/1 113/1 217/7 919/1 737/1 هابرابری واریانس

  676/1 792/1 114/1 471/7   هاعدم برابری واریانس

 بدهی جاری

کل دارایی
 

 1تأیید فرض  997/1 104/1 194/1 179/7 661/1 607/1 هابرابری واریانس

  679/1 761/1 191/1 194/7   هاعدم برابری واریانس

جریان نقد

کل دارایی
 

 1تأیید فرض  127/1 162/1 162/1 379/1 742/1 791/1 هابرابری واریانس

  142/1 194/1 167/1 371/1   هاعدم برابری واریانس

درآمد خالص

کل دارایی
 

 1تأیید فرض  -093/9 -910/17 111/1 192/9 137/1 737/1 هابرابری واریانس

  -460/6 -611/19 111/1 192/9   هابرابری واریانسعدم 

سرمایه در گردش

کل دارایی
 

 1تأیید فرض  -122/1 -172/1 111/1 119/0 970/1 731/1 هابرابری واریانس

  -140/1 -116/1 111/1 111/0   هاعدم برابری واریانس

دارایی جاری

کل دارایی
 

 1تأیید فرض  141/1 177/1 111/1 711/6 94/7 103/1 هابرابری واریانس

  127/1 191/1 111/1 371/9   هاعدم برابری واریانس

سود عملیاتی

کل دارایی
 

 1تأیید فرض  114/1 141/1 110/1 041/7 071/1 612/1 هابرابری واریانس

  114/1 141/1 113/1 642/7   هاعدم برابری واریانس

سود عملیاتی

هزینه بهره
 

 1تأیید فرض  -91/9 -70/17 111/1 960/0 737/1 701/1 هابرابری واریانس

  -019/1 -69/7 111/1 273/6   هاعدم برابری واریانس

ارزش بازار

ارزش دفتری
 

 1تأیید فرض  179/6 991/7 111/1 104/6 630/1 647/1 هابرابری واریانس

  273/9 173/7 111/1 137/6   هاعدم برابری واریانس
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دهند. در ادامه دو مرحله تحلیل تشخیصی برای ها نیز متغیرهای مستقل مدل تشخیصی را تشكیل میداده

 گردد.فته شده در بورس تشریح میهای پذیرارزیابی ورشكستگی شرکت

 داری مدل تشخیصی )مرحله اول(آزمون معنی -7-2-1
گروه ورشكسته و غیرورشكسته  7ها در بندی شرکتداری طبقهدر مرحله اول تحلیل تشخیصی به معنی

گروهی  ( که عبارت است از نسبت مجموع مجذورات درونλشود و برای این منظور از لاندای ویلكز )پرداخته می

به مجموع مجذورات کل، استفاده شده است. در واقع لاندای ویلكز نسبتی از واریانس کل نمرات تشخیصی است 

ها تبیین نشده است. بنابراین هر چه مقدار لاندای ویلكز کمتر باشد، بهتر و قدرت که توسط تفاوت بین گروه

-نوسان دارد. مقدار نزدیک به صفر نشان 1تا  1گری مدل تشخیصی بیشتر است. مقدار این آماره بین تبیین

دهنده برابری های دو گروه )ورشكسته و غیرورشكسته( و برعكی مقدار نزدیک به یک نشاندهنده تفاوت میانگین

 ها است. این میانگین

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار داری مدل تشخیصی ارزیابی ورشكستگی شرکتنتایج آزمون معنی

داری قابل تفسیر است. اگر و لاندای ویلكز بر مبنای مقدار سطح معنی F( خلاصه شده است. مقادیر 7جدول )در 

های دار میان دو گروه )شرکتباشد، حاکی از تفاوت معنی 10/1کمتر از  Fداری آماره مقدار سطح معنی

-است که نشان 10/1کمتر از  داری برای تمامی متغیرهاورشكسته و غیر ورشكسته( است. مقدار سطح معنی

-های ورشكسته و غیر ورشكسته است. بنابراین امكان طبقهدار میان دو گروه شرکتدهنده وجود تفاوت معنی

 ها در دو گروه ورشكسته و غیرورشكسته وجود دارد.بندی شرکت

 

 داری مدل تشخیصیآزمون معنی -2جدول 

 نتیجه داریسطح معنی F df1 df2 (λلاندای ویلکز ) متغیرها

کل بدهی

کل دارایی
 دار دو گروهتفاوت معنی 111/1 117 1 163/14 701/1 

 بدهی جاری

کل دارایی
 دار دو گروهتفاوت معنی 111/1 117 1 277/19 742/1 

جریان نقد

کل دارایی
 دار دو گروهتفاوت معنی 111/1 117 1 770/4 319/1 

درآمد خالص

کل دارایی
 دار دو گروهتفاوت معنی 111/1 117 1 160/71 717/1 

سرمایه در گردش

کل دارایی
 دار دو گروهتفاوت معنی 111/1 117 1 476/92 237/1 

دارایی جاری

کل دارایی
 دار دو گروهتفاوت معنی 111/1 117 1 976/79 710/1 
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 نتیجه داریسطح معنی F df1 df2 (λلاندای ویلکز ) متغیرها

سود عملیاتی

کل دارایی
 دار دو گروهتفاوت معنی 111/1 117 1 321/14 703/1 

سود عملیاتی

هزینه بهره
 دار دو گروهتفاوت معنی 111/1 117 1 741/2 319/1 

ارزش بازار

ارزش دفتری
 دار دو گروهتفاوت معنی 111/1 117 1 697/12 760/1 

 

 ها بر مبنای ورشکستگی یا عدم ورشکستگی )مرحله دوم(تفکیک شرکت -7-2-2
های تفكیک و تشخیصی شرکتداری مدل تشخیصی در مرحله قبل، در این مرحله پس ارزیابی معنی

( خلاصه شده است. با توجه به 9ها در جدول )گیرد. نتایج تشخیص شرکتورشكسته و غیر ورشكسته صورت می

شرکت  76شرکت ورشكسته و  74شرکت مورد بررسی،  111نتایج تحلیل تشخیصی، در مجموع از 

 غیرورشكسته تشخیص داده شدند. 

و غیرورشكسته بر مبنای تحلیل تشخیصی و همچنین دانستن هایی ورشكسته پس از تشخیص شرکت

های ورشكسته که ورشكسته تشخیص داده شرکت»های پررونق و کم رونق، چهار حالت مختلف تعداد شرکت

های غیر ورشكسته که شرکت»، «های ورشكسته که غیرورشكسته تشخیص داده شدندشرکت»، «شدند

به صورت « های غیر ورشكسته که ورشكسته تشخیص داده شدندتشرک»و « غیرورشكسته تشخیص داده شدند

شرکت غیر ورشكسته  34گردد، در مجموع از آید. همان طور که در این جدول ملاحظه می( بدست می9جدول )

 2شرکت ورشكسته  16شرکت ورشكسته تشخیص داده شدند. همچنین از  72شرکت غیرورشكسته و  43

-رشكسته تشخیص داده شدند. به طور کلی هر چه تعداد بیشتری از شرکتشرکت غیرو 2شرکت ورشكسته و 

های ورشكسته، ورشكسته های غیر ورشكسته، غیرورشكسته و همچنین هر چه تعداد بیشتری از شرکت

تشخیص داده شوند، نشان از توان و دقت بالاتر مدل تحلیل تشخیصی است. در تحقیق حاضر، با توجه به این که 

-شرکت( غیرورشكسته و نیز نیمی از شرکت 34شرکت از  43های غیر ورشكسته )زیادی از شرکت تعداد نسبتاً

بندی نسبتاً شرکت( ورشكسته تشخیص داده شدند، حاکی از دقت بالا و طبقه 16شرکت از  2های ورشكسته )

تشخیصی  های در خطر ورشكستگی و دور از ورشكستگی با مدل تحلیلها در دو دسته شرکتمنطقی شرکت

 است.

 گروه( 4نتیجه تحلیل ورشکستگی تکنیک تحلیل تشخیصی )تفکیک  -3جدول 

 مجموع های غیرورشکستهشرکت های ورشکستهشرکت 

 34 43 72 های غیر ورشكسته شرکت

 16 2 2 های ورشكسته شرکت

 111 24 96 مجموع
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-نسبت شرکت»ها یا احتمالات نسبت(، 9ها در جدول )دسته یا طبقه از شرکت 6با توجه به مشخص شدن 

) های ورشكسته )های ورشكسته ی ورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکت
  

  
های نسبت شرکت»، («(

) های ورشكسته )ورشكسته ی غیرورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکت
   

  
های نسبت شرکت»، («(

) های غیر ورشكسته )ل شرکتغیر ورشكسته ی غیرورشكسته تشخیص داده شده به ک
   

   
نسبت »و (« (

) های غیر ورشكسته )های غیر ورشكسته ی ورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتشرکت
  

   
به (« (

های ورشكسته ی ورشكسته تشخیص داده شده شرکت»گردد. هرچقدر دو نسبت ( حاصل می6صورت جدول )

) های ورشكسته )به کل شرکت
  

  
های غیرورشكسته، غیرورشكسته تشخیص داده شده نسبت شرکت»و (« (

) های غیر ورشكسته )به کل شرکت
   

   
کنندگی بالاتر بینیدهنده دقت و توان پیشبزرگتر باشد، نشان(« (

بالای  درصد و نسبتاً 01مدل تشخیصی است. با توجه به این که این دو نسبت به ترتیب برابر مقادیر متوسط 

های اند، حاکی از دقت نسبتاً بالای تكنیک تحلیل تشخیصی در تحلیل ورشكستگی شرکتبدست آمده 27/1

 گیرد.پذیرفته در بورس اوراق بهادار است. بنابراین فرضیه اول تحقیق مورد تأیید قرار می

 

 نتیجه تحلیل ورشکستگی تکنیک تحلیل تشخیصی )محاسبه احتمالات( -4جدول 

 احتمالات هانسبت

) های ورشكسته های ورشكسته ی ورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتنسبت شرکت
  

  
)  

  
      

) های ورشكسته های ورشكسته ی غیرورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتنسبت شرکت
   

  
)  

  
      

) های غیر ورشكسته های غیر ورشكسته ی غیرورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتنسبت شرکت
   

   
)   

  
      

) های غیر ورشكسته های غیر ورشكسته ی ورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتنسبت شرکت
  

   
)   

  
      

 

آزمون -(DEA-Additiveها )تحلیل ورشکستگی با تکنیک افزایشی تحلیل پوششی داده -7-3

 فرضیه دوم
های مورد بررسی، ها برای تمامی شرکتها و خروجیمقادیر ورودی( بر مبنای 1پس از تشكیل مدل رابطه )

ها بدست آمد. این نتایج شامل مقادیر متغیرهای کمكی مربوط به جواب بهینه نتایج تحلیل افزایشی پوششی داده

هاست. اگر مقدار تمامی متغیرهای کمكی صفر باشد، شرکت مورد نظر روی مرز مدل هر یک از شرکت

ار دارد و در غیر این صورت، شرکت مورد نظر زیر مرز ورشكستگی قرار دارد. با توجه به نتایج ورشكستگی قر

شرکت روی مرز ورشكستگی یا  17شرکت مورد بررسی،  111ها، در مجموع از تحلیل افزایشی پوششی داده

رز ورشكستگی، شرکت روی م 17اند. شرکت زیر مرز ورشكستگی یا منطقه ایمن قرار گرفته 37منطقه خطر و 

اند، از شرکت دیگر که زیر مرز ورشكستگی قرار گرفته 37احتمال بیشتری دارد که دچار ورشكستگی شوند؛ اما 

-های مالی مورد بررسی در وضعیت مطلوبی قرار دارند و در نتیجه احتمال کمتری برای ورشكستگیلحاظ نسبت

 شان وجود دارد.   
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-اند و همچنین دانستن شرکتو زیر مرز ورشكستگی قرار گرفتههایی که روی پس از مشخص شدن شرکت

-های ورشكسته که روی مرز ورشكستگی قرار گرفتهشرکت»های پررونق و کم رونق، چهار حالت مختلف تعداد 

های غیر ورشكسته که زیر مرز شرکت»، «اندهای ورشكسته که زیر مرز ورشكستگی قرار گرفتهشرکت»، «اند

به صورت « اندهای غیر ورشكسته که روی مرز ورشكستگی قرار گرفتهشرکت»و « اندگرفته ورشكستگی قرار

شرکت غیر ورشكسته  34گردد، در مجموع از آید. همان طور که در این جدول ملاحظه می( بدست می0جدول )

رکت ش 16اند. همچنین از شرکت روی مرز ورشكستگی قرار گرفته 19شرکت زیر مرز ورشكستگی و  79

اند. به طور کلی هر چه شرکت زیر مرز ورشكستگی قرار گرفته 3شرکت روی مرز ورشكستگی و  0ورشكسته 

-های غیر ورشكسته در زیر مرز ورشكستگی، و همچنین هر چه تعداد بیشتری از شرکتتعداد بیشتری از شرکت

مدل تحلیل پوششی است. در های ورشكسته روی مرز ورشكستگی قرار گیرند، نشان از توان و دقت بالاتر 

شرکت( زیر مرز  34شرکت از  79های غیر ورشكسته )تحقیق حاضر، با توجه به این که تعداد زیادی از شرکت

شرکت( روی مرز ورشكستگی  16شرکت از  3های ورشكسته )ورشكستگی و نیز تعداد نسبتاً زیادی از شرکت

های در خطر ورشكستگی و ها در دو دسته شرکتنطقی شرکتبندی ماند، حاکی از دقت بالا و طبقهقرار گرفته

 ها است.دور از ورشكستگی با مدل افزایشی تحلیل پوششی داده

 

 گروه( 4ها )تفکیک نتیجه تحلیل ورشکستگی تکنیک افزایشی تحلیل پوششی داده -5جدول 

 مجموع های زیر مرز ورشکستگیشرکت های روی مرز ورشکستگیشرکت 

 34 79 19 غیر ورشكستههای شرکت

 16 3 0 های ورشكستهشرکت

 111 37 17 مجموع

 
-نسبت شرکت»(، نسبت ها یا احتمالات 0ها در جدول )دسته یا طبقه از شرکت 6با توجه به مشخص شدن 

) های ورشكسته )های ورشكسته روی مرز به کل شرکت
  

  
های ورشكسته زیر مرز به کل نسبت شرکت»، («(

) های ورشكسته )شرکت
   

  
های غیر ورشكسته های غیر ورشكسته زیر مرز به کل شرکتنسبت شرکت»، («(

( (
   

   
) های غیر ورشكسته )های غیر ورشكسته روی مرز به کل شرکتنسبت شرکت»و (« (

  

   
به (« (

های مرز به کل شرکت های ورشكسته رویشرکت»گردد. هرچقدر دو نسبت ( حاصل می4صورت جدول )

) ورشكسته )
  

  
) های غیر ورشكسته )های غیر ورشكسته زیر مرز به کل شرکتشرکت»و (« (

   

   
بزرگتر («(

هاست. با توجه به این کنندگی بالاتر مدل افزایشی تحلیل پوششی دادهبینیدهنده دقت و توان پیشباشد، نشان

اند، حاکی از دقت بالای درصد بدست آمده 72درصد و  46لا و قابل توجه که این دو نسبت برابر مقادیر با

های پذیرفته در بورس اوراق بهادار است. ها در تحلیل ورشكستگی شرکتتكنیک افزایشی تحلیل پوششی داده

 گیرد.بنابراین فرضیه دوم تحقیق مورد تأیید قرار می
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 ها )محاسبه احتمالات(نتیجه تحلیل ورشکستگی تکنیک افزایشی تحلیل پوششی داده -6جدول 

 احتمالات هانسبت

) های ورشكسته های ورشكسته روی مرز به کل شرکتنسبت شرکت
  

  
)  

  
      

) های ورشكسته های ورشكسته زیر مرز به کل شرکتنسبت شرکت
   

  
)  

  
      

) های غیر ورشكسته زیر مرز به کل شرکت های غیر ورشكستهنسبت شرکت
   

   
)   

  
      

) های غیر ورشكسته های غیر ورشكسته روی مرز به کل شرکتنسبت شرکت
  

   
)   

  
      

 

 آزمون فرضیه سوم- DEA-Additiveو  DAبینی ورشکستگی دو تکنیک مقایسه نتایج پیش -7-4
مورد بررسی بر مبنای دو مدل افزایشی و تشخیصی در  هایبندی صحیح و ناصحیح شرکتاحتمالات طبقه

کند. دو بینی ورشكستگی دو تكنیک را فراهم می( خلاصه شده است که امكان مقایسه دقت پیش2جدول )

تعداد »و « های ورشكستههای ورشكسته ورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتتعداد شرکت»نسبت 

دقت یا احتمال « های غیرورشكستهتشخیص داده شده به کل شرکت های غیر ورشكسته ی غیرورشكستهشرکت

ها بیشتر باشند، دهند که هرچقدر این نسبتها در تحلیل ورشكستگی را نشان میبینی صحیح تكنیکپیش

-تعداد شرکت»هاست. دو نسبت بینی ورشكستگی شرکتدهنده دقت و توان بالاتر تكنیک مربوطه در پیشنشان

های غیر تعداد شرکت»و « های ورشكستهغیرورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتهای ورشكسته 

بینی ناصحیح نیز احتمال پیش« های غیرورشكستهورشكسته ی ورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکت

دهنده دقت و ها کمتر باشند، نشاندهد که هر چقدر این نسبتها در تحلیل ورشكستگی را نشان میتكنیک

های شرکت»(، نسبت 2هاست. با توجه به جدول )بینی ورشكستگی شرکتن بالاتر تكنیک مربوطه در پیشتوا

درصد است  01برای مدل تشخیصی برابر « های ورشكستهورشكسته ورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکت

درصد  01های ورشكسته به درستی ورشكسته تشخیص داده شدند و درصد شرکت 01دهد که نشان می

های ورشكسته به نادرست غیرورشكسته تشخیص داده شدند. این نسبت برای مدل افزایشی تحلیل شرکت

های بینی شرکتدرصد است، که به همین صورت قابل تفسیر است. بنابراین در پیش 46ها نیز برابر پوششی داده

های تحلیل سبت به مدلها نهای افزایشی تحلیل پوششی دادهورشكسته و در معرض ورشكستگی مدل

 کنندگی بالاتری دارد.بینیتشخیصی توان و دقت پیش

های غیر ورشكسته غیرورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکت»(، نسبت 2همچنین با توجه به جدول )

-درصد شرکت 27دهد درصد است که نشان می 27برای مدل تحلیل تشخیصی برابر « های نانورشكستهشرکت

های غیر ورشكسته به نادرست ورشكسته درصد شرکت 77كسته به درستی غیرورشكسته و های غیر ورش

دهد درصد است که نشان می 72ها برابر تشخیص داده شدند. این نسبت برای مدل افزایشی تحلیل پوششی داده

ها شرکتدرصد این  19های غیر ورشكسته به درستی در زیر مرز ورشكستگی یا منطقه ایمن و درصد شرکت 72

اند و ورشكسته تشخیص داده شدند. بنابراین در به نادرست در روی مرز ورشكستگی یا منطقه خطر قرار گرفته
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کنندگی و بینیها توان پیشهای دور از ورشكستگی نیز مدل افزایشی تحلیل پوششی دادهبینی شرکتپیش

ور کلی در تحلیل ورشكستگی، مدل تشخیص بالاتری نسبت به مدل تحلیل تشخیصی دارد. بنابراین به ط

( از قابلیت بهتری DA( نسبت به مدل تحلیل تشخیصی )DEA- Additiveها )افزایشی تحلیل پوششی داده

ها بیشتر از تحلیل تشخیصی است و فرضیه کنندگی مدل تحلیل پوششی دادهبینیبرخوردار است و توان پیش

 گیرد.سوم تحقیق مورد تأیید قرار می

 

 (. مقایسه دقت دو تکنیک در تحلیل ورشکستگی7جدول )

 DEA-Additive DA هانسبت

) های ورشكسته های ورشكسته ی ورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتشرکت
  

  
) %46 %01 

) های ورشكسته های ورشكسته ی غیرورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتشرکت
   

  
) %94 %01 

) های غیر ورشكسته غیرورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتهای غیر ورشكسته ی شرکت
   

   
) %72 %27 

) های غیر ورشكسته های غیر ورشكسته ی ورشكسته تشخیص داده شده به کل شرکتشرکت
  

   
) %19 %77 

 

 

 گیری و بحثنتیجه -8
در جهان افزایش های مربوط به ورشكستگی به میزان وسیعی های تجاری و حجم کلی بدهیشمار ناکامی

، 94شوند )زوهای نوپا دچار ورشكستگی میها خصوصاً شرکتیافته است و همه ساله تعداد زیادی از شرکت

ای باستانی است و ممكن است در یک مغازه خرده فروشی کوچک که قادر به (. ورشكستگی تقریباً مقوله7119

های مستمر لیل نداشتن نقدینگی مطلوب و زیانتولیدی بزرگ به د اش نیست تا یک شرکتایفای تعهد تجاری

وقفه، پنج برابر شده و ها با وجود چند دهه رشد اقتصادی بیسالانه رخ دهد. در آمریكا نرخ سالانه ورشكستگی

(. 7119، 92میلیون نفر رسیده است )لیاندرس و دانوو 0/1شوند، به بیش از تعداد افرادی که سالانه ورشكست می

ستگی در کشورهای در حال توسعه بیش از کشورهای توسعه یافته مشهود است و سالیانه چنین رشد ورشك

های بزرگ شوند. ورشكستگی در صورتی که در صنایع و شرکتها دچار ورشكستگی میتعداد زیادی از شرکت

و صاحبان سهام  گذارانهای زیادی را به بار آورده و بر سرمایهها و هزینههای سهامی رخ دهد، زیاننظیر شرکت

ها گذاران قبل از خرید سهام شرکتکند. بر این اساس، تحلیل و ارزیابی ورشكستگی توسط سرمایهتحمیل می

و همكاران،  97های احتمالی جلوگیری کند )ووتواند از بسیاری از زیانامری ضروری و بسیار مهم است که می

7111.) 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  111زیابی ورشكستگی در این راستا، در تحقیق حاضر به تحلیل و ار

( و مدل افزایشی تحلیل Discriminant Analysisبهادار تهران پرداخته شد و دو تكنیک تحلیل تشخیصی )

( برای این منظور معرفی گشت. بر مبنای تحلیل ورشكستگی با تحلیل DEA-Additiveها )پوششی داده

شرکت غیرورشكسته تشخیص داده شدند. بر مبنای تحلیل ورشكستگی بر  76شرکت ورشكسته و  74تشخیصی 

شرکت روی مرز ورشكستگی یا به عبارت دیگر در خطر  17ها نیز اساس مدل افزایشی تحلیل پوششی داده
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شرکت زیر مرز ورشكستگی یا دور از منطقه خطر ورشكستگی قرار گرفتند. بنابراین بر مبنای  37ورشكستگی و 

های در معرض ورشكستگی دو مدل نتایج نسبتاً متفاوتی را ارئه دادند و مدل تحلیل تعداد شرکتشناسایی 

 ها را ورشكسته تشخیص داده است.ها نسبت به تحلیل تشخیصی، تعداد کمتری از شرکتپوششی داده

ایشی تحلیل های تحلیل تشخیصی و مدل افزهای تحلیل و مقایسه نتایج هر یک از مدلعلاوه بر این، یافته

های مورد بررسی نشان داد ها در رابطه با غیر ورشكسته یا ورشكسته بودن شرکتها با پیش فرضپوششی داده

-ها دقت بیشتر و قابلیت بهتری نسبت به مدل تحلیل تشخیصی در پیشکه مدل افزایشی تحلیل پوششی داده

ها داشت. دقت مدل تحلیل گی شرکتهای در معرض ورشكستگی و به طور کلی تحلیل ورشكستبینی شرکت

 46های ورشكسته بینی شرکتدرصد و در پیش 72های غیرورشكسته بینی شرکتها در پیشپوششی داده

بینی درصد و در پیش 27های غیرورشكسته بینی شرکتدرصد بود؛ در حالی که دقت مدل تشخیصی در پیش

ها نسبت به مدل ل ورشكستگی، مدل تحلیل پوششی دادهدرصد بود. بنابراین، در تحلی 01های ورشكسته شرکت

بینی و گردد از این مدل برای پیشتحلیل تشخیصی، دقت بیشتری دارد و بر آن ارجحیت دارد و پیشنهاد می

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استفاده گردد. تحلیل ورشكستگی شرکت
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