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  چكيده

ورشکستگی های اخیر شرکت های بزرگ در سطح بین المللی و نوسان های بورس اوراق بهادار در ایران، به وجود 

مالی و بررسی وضعیت   ورشکستگی بینی پیش برای مختلفی های ابزارهایی برای ارزیابی توان مالی شرکتها نیاز دارد. مدل

 برای را موردنظر سود به دستیابی موسسات، روزافزون رقابت و محیطی گیرد. تغییرات می قرار سازمانها مورداستفاده

 وادار را مدیران و یافته بیشتری اهمیت گذشته به نسبت مالی گیری تصمیم لحاظ، بدین  .کرده است سازمانها محدود

کارگیرند. در این راستا، پژوهش حاضر با هدف  به را کنترل جدید روشهای پیشرفته های تکنیك از گیری بابهره تا ساخته

تحلیل پوششی داده ها  و مدل زمیسکی جهت  های مدل کارگیری به از حاصل نتایج مقایسه و پژوهش تئوریکی مبانی ارائه

 21  شده آوری جمع یها داده رو این از ارائه گردیده است. ارزیابی عملکرد و بررسی چگونگی  وضعیت مالی شرکتها

 نشان میدهد  آزمون قرارگرفتند. نتایج حاصل از این پژوهش  شرکت  دارویی پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار مورد

با روش تحلیل پوششی داده ها تنها یك شرکت و با روش  در  ارزیابی و بررسی چگونگی وضعیت مالی شرکتها، که

مالی بهتری نسبت به سایر شرکتها بوده اند. هم چنین راهکارهایی جهت ارتقاء و  زمیسکی تنها دو شرکت دارای وضعیت

 .بهبود وضعیت مالی  سایر شرکتها با استفاده از روش تحلیل پوششی داده ها نیز ارائه گردیده است
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 مقدمه -1

 زمینه در شده مطرح موضوعات مهمترین جمله از

 گذاری سرمایه به و اطمینان گذاری سرمایه مالی، مدیریت

 تصمیم نحوه به تواند می که مسائلی از یکی باشد. می

 مدلهای و ابزارها وجود کند، کمك گذاری سرمایه گیری

 می سازمانها و وضعیت مالی شرایط ارزیابی برای مناسب

 مؤسسات، روزافزون رقابت و محیطی تغییرات باشد.

 است.  کرده محدود آنها برای را نظر مورد به سود دستیابی

 که شرکتهای خصوصی از بسیاری و گذاران سرمایه برای

 ابزار از استفاده هستند، ها شرکت ورشکستگی تأثیر تحت

 آنها زیرا است برخوردار علمی اهمیت از راحت و سریع

 گیری تصمیم خود سرمایه ی درباره هستند مجبور اغلب

 نسبت را تحلیلی درك است ممکن و باشند داشته سریع

باشند. ) سینایی و گشتاسبی  نداشته شرکتها عملکرد به

 (2342مهارلویی، 

 وسیع، محیطی وتغییرات فناوری سریع پیشرفت

 روافزون رقابت .است بخشیده اقتصاد به ای فزاینده شتاب

 واحتمال محدود را سود به یابی دست اقتصادی های بنگاه

 تصمیم ترتیب بدین . است داده افزایش ورشکستگی را

 شده است.  تر راهبردی گذشته به نسبت مالی گیری

 عدم و ریسك با همواره مالی مسایل در گیری تصمیم

 به کمك راههای یکی از  .است بوده همراه اطمینان

 دورنمای درباره بینی پیش الگوهای ارائه گذاران سرمایه

 نزدیك واقعیت به ها بینی پیش هرچه شرکت است، کلی

 قرار خواهند تری صحیح تصمیمات مبنای باشد، تر

 (2339گرفت.)مهرانی و همکاران،

همچنین مدل های پیش بینی ورشکستگی یکی از 

ابزارهای مورد استفاده برای تصمیم به سرمایه گذاری در 

یك شرکت، نیز هستند. . سرمایه گذاران می خواهند با 

پیش بینی امکان ورشکستگی یك شرکت، ریسك 

حداقل نمایند. از  سوخت شدن اصل و فرع سرمایه خود را

این رو آنها در پی روشهایی هستند که به وسیله آن 

. ) بتوانند ورشکستگی مالی شرکتها را پیش بینی کنند

 (2341مشایخی و خالقی تبار ، 

 

 

 

 بيان مسئله  -2

توسعه مدل پیش بینی از مدتها به عنوان یك مسئله 

مهم و گسترده در جامعه دانشگاهی و کسب و کار مورد 

مطالعه قرار می گیرد. پیش بینی ورشکستگی  می تواند 

تاثیر قابل توجهی بر تصمیم گیری های  وام دهی و سود 

 Premachandra دهی موسسات مالی داشته باشد. )

,2009) 

با توجه به اینکه شکست تجاری یك شرکت می  

تواند هزینه های بالا و تلفات سنگین برای طرف های 

ش بینی آن بسیار مفید است. اگر درگیر ایجاد کند، پی

ورشکستگی را بتواند با دقت معقول و سریع پیش بینی 

کرد، شرکت بهتر می تواند از کسب و کار حمایت کند و 

خطر از دست دادن کسب و کار را به حداقل برساند و 

)       حتی شاید از ورشکستگی شرکت جلوگیری کند.

1119 ،Raei and  Falahpour) 

ارائه مدلی که بتواند باتوجه به وضعیت مالی  از این رو

ای که شرکت در آن قرار دارد، دست به ارزیابی و پیش 

بینی وضعیت آتی آن بزند و وضعیت فعلی شرکتها را 

مورد ارزیابی قرار دهد همان چیزی است که اکثر 

 این سازمانها بدنبال دستیابی به آنند.   تلاشی که در

ز درباب این موضوع می پژوهش صورت گرفته است نی

  منظور  ارزیابی  و پیش بینی به باشد . در این پژوهش

از دو مدل تحلیل پوششی  نمونه شرکتهای وضعیت مالی 

داده ها جهت ارزیابی عملکرد مالی و از مدل زمیسکی 

 و سپس شده  جهت ارزیابی وضعیت ورشکستگی استفاده

 است.گردیده  مقایسه هم با مدل دو بینی پیش نتایج

 

 

 مبانی نظري و مروري بر ادبيات  پژوهش -3

 مدل پيش بينی ورشكستگی  -3-1

 بینی پیش توانایی بررسی برای متعددی های پژوهش

 باه  ماالی  هاای  از نسبت که الگوهایی توسط ورشکستگی

 گرفته صورت کنند می استفاده مستقل متغیرهای عنوان

 است.

 "عناوان  (  در پژوهشای تحات   1122زی و همکاران)

باا اساتفاده از    2پیش بینای ورشکساتی)درماندگی ماالی(   

( و تجزیااه  SVMروش هااای ماشااین بااردار تکیااه گاااه )
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( در شارکتهای تولیادی   MDAتحلیل تمایزی چندگاناه ) 

بااه بررساای متغیرهااای پاایش بیناای کننااده       "چااین

ورشکستگی  پرداختند. نتایج تجربی نشان داد که توانایی 

بیشتر است. عالاوه   MDAدل از م SVM پیش بینی مدل

نیاز   3و متغیرهای بازارهای خارجی 1براین، نظارت داخلی

به عنوان متغیرهای کلان اقتصادی باه متغیرهاای پایش    

بینی کننده اضاافه شاد. همچناین آنهاا باه ایان نتیجاه        

رسایدند  کااه ایاان متغیرهااا، ارتباا  نظااری و عملاای بااا   

  ورشکستگی شرکت های چینی دارند.

 را آلتمن مطالعات در پژوهشی  (2473)9اسپرینگیت

 در مستقل سرمایه ازمتغیرهای استفاده با وی  .داد ادامه

 به و مالیات بهره از قبل ، سود ها رایی دا  کل به گردش

 و فروش جاری بدهی به مالیات از قبل ها، سود دارایی کل

درصد  5/41داراییها، مدلی ارائه نمود که دقت آن  کل به

 (Cheeneebash and  etal، 1114)   بود.

( در پژوهشی به پیش بینای  1113آلفارو و همکاران )

درماندگی ماالی شارکتها در مادل الگاوریتم آدابوسات و      

شبکه های عصبی مصنوعی پرداختند. نتایج این پاژوهش  

نشان داد الگوریتم آدابوست نسبت به شبکه هاای عصابی   

بینی این روش مصنوعی عملکرد بهتری دارد و توان پیش 

 .درصد بود 2/42

شبکه های  روش از استفاده با مدل ( یك1119والاس)

 هاای  نسابت  مقاادیر  از مدل این در . کرد طراحی عصبی

 به عنوان ورشکستگی گذشته مطالعات در که کلیدی مالی

 . بود گردیده استفاده بودند، شده گزارش ها نسبت بهترین

 در سارمایه  : از عبارتناد  شاده وی  اساتفاده  هاای  نسبت

 دارایای  کل به نقدی های جریان ها، دارایی کل به گردش

 کال  باه  هاا  بادهی  کل ها، دارایی کل خالص به سود ها،

 جااری،  هاای  بادهی  باه  جااری  های دارایی ها، ی دارای

 دارای والاس مدل . جاری های بدهی به های سریع دارایی

 را در مختلا   ماالی  نسبت 65 و بود درصد 49 کلی دقت

 .کرد بررسی گذشته پژوهش های

عنوان  تحت خود ( در پژوهش1119همکاران) و راعی

 شبکه از استفاده با ها شرکت مالی درماندگی بینی پیش"

 در درمانادگی ماالی   بینی پیش به "مصنوعی عصبی های

 چند تمایزی تحلیل مدل از و پرداخته تولیدی شرکت 31

 طبا   و نماوده  ای اساتفاده  مقایساه  مدل بعنوان متغیره

 شبکه مدل که رسیدند نتیجه این به شده گردآوری شواهد

 ایان  ماالی  درماندگی بینی پیش در عصبی مصنوعی های

تحلیال   مادل  باه  نسابت  داری معنای  طاور  به ها، شرکت

  است. برخوردار بیشتری بینی پیش دقت از تمایزی

 در پژوهشی به کاربرد (2341فیروزیان و همکاران )

 آن با مقایسه و ورشکستگی پیش بینی در ژنتیك الگوریتم

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در آلتمنZ مدل

پیش  درصدد پژوهش تهران پرداختند. آنها در این بهادار

 اوراق بورس در شده شرکتهای پذیرفته ورشکستگی بینی

الگوریتم ژنتیك   و آلتمن  Zاز استفاده با تهران بهادار

 الگوریتم این بررسی نشان داد که  مدل نتایج برآمدند.

 دارد؛ ورشکستگی پیش بینی در بیشتری دقت ژنتیك

می  محسوب بینی پیش برای مناسبتری ابزار درنتیجه

 شود. 

در  (2333و همکااران)  رودپشاتی  رهنماای  فریادون 

 ورشکستگی بینی پیش مدلهای کاربرد بررسی پژوهشی به

 اوراق باورس  در دهش شرکتهای پذیرفته در فالمر و آلتمن

 میدهاد،  نشان پژوهش این نتایج  .پرداختند تهران بهادار

 از کاارتر  محافظاه  ورشکستگی بینی پیش در مدل آلتمن

 بار  که شرکتهایی همچنین تعداد .میکند عمل فالمر مدل

 درمدل شوند شناسایی ورشکسته سال هر اطلاعات اساس

 است.  بوده فالمر مدل از بیشتر مراتب به آلتمن

 نقادینگی،  ماالی،  هاای  ( از نسابت 2439( زمیساکی 

 ا را عملکرد و اهرمی استفاده کرد تا الگوی مناساب خاود  

گزینش نشاده   تئوریکی برمبنای ها نسبت این . دهد رایه

 پاژوهش هاای   در او بودند، بلکه بیشتر براساس تجربیات

مبنای نموناه ای شاامل    بر زمیسکی الگوی . بود اش قبلی

 تولیدی غیرورشکسته شرکت 311 و ورشکسته شرکت 91

 سااده  از وی یکای  شده توساط  ارایه الگوی شد. ریزی پی

 تعداد اصل که است ورشکستگی بینی پیش الگوهای ترین

 رعایات  خاوبی  به در آن الگوها در مستقل کم متغیرهای

 (2339) مهرانی و همکاران،  است. شده

 بررسای  باه  خود پژوهش در (2339کاشانی) احمدی

 ولاوازم  صنعت تجهیازات  در آلتمن الگوی ضرایب تعدیل

 تعدیل الگوی وی پژوهش نتیجه طب  که پرداخت خانگی

 شرکت درصد 7/41دقت با شده یاد در صنعت آلتمن شده

  کرد. تفکیك می را ورشکسته غیر و ورشکسته های
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 مدل تحليل پوششی داده ها -3-2

بین ( در پژوهشی به پیش 1123موراویك و همکاران)

ورشکستگی متاثر از  متغیرهای کلان اقتصادی در 

جمهوری چکسلاوی پرداختند. همچنین در این پژوهش  

به بررسی  ورشکستگی و چگونگی اثرپذیری آن از 

متغیرهای کلان اقتصادی می پردازد. دوره زمانی مورد 

 2443-1121بررسی در این پژوهش مربو  به سالهای 

اثیر تولید ناخالص ملی، بدهی بوده و به تجزیه و تحلیل ت

های مالی ورشکستگان، تورم و نرخ سرمایه گذاری  بر 

تعدادی از ورشکستگان مو رد بررسی می پردازد. نتایج 

حاصل از این پژوهش بیانگر وجود همبستگی بسیار قوی 

 بین عناصر بیان شده بوده است.

در پژوهشی به ارائه   ) 1123( واورینا و همکارانش

رویکرد مالی جدیدی برای دسته بندی تجارت محصولات 

روش معروف   9کشاورزی پرداختند. در این پژوهش ، از 

بعنوان ابزرهای  غیر چالشی ارزیابی ورشکستگی برای 

 9محیط پیچیده امروزی ، بهره گرفته شده است. این 

روش عبارتند از مدل تحلیل پوششی داده ها، مدل 

اسکوار و مدل  پیش بینی های مالی.    zوجیت، مدلل

روش هنوز برای  بخش مالی سازمانها  9گرچه این 

کاربردی نشده، معتبر و در این پژوهش اعتبار ارزیابی آنها 

به اثبات رسید و راهکارهای موثری نیز برای  بخش مال 

 .صنعت کشاورزی ارائه گردید

 با ودخ پژوهش ( در1121وهمکارش) شیری موسوی

 شرکت تولیدی 01 نمونه بر مبتنیDEA روش از استفاده

زمانی  دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 بینی پیش نقش کارایی بررسی به 1121-1111

 مطالعه نتایج همچنین، پردازد. می شرکتها مالی درماندگی

 تمایز تحلیل آماری از روش استفاده با پژوهشگر این

 دهد می نشان نتایج . گیرد می قرار تأیید موردچندگانه 

 مالی درماندگی بینی پیش در را نقش مهمی کارایی

 قبل از  سال دو تا که طوری به می باشد،  دارا ها شرکت

 وقوع برای را لازم علامت متغیر ورشکستگی این

 .دهد می نشان ورشکستگی

در پژوهشی یك  (1121)موکاپادلیای و همکاران 

 DEA ترکیبی: ورشکستگی بینی پیش برای جدید روش

پرسپترون ارائه دادند. در این پژوهش تلاش  لایه وچند

 ومدل  ها داده پوششی می شود تا  ترکیبی از تحلیل

 روش یك ارائه شود. تا( MLP) لایه پرسپترون چند

 تنها به نه که بینی ورشکستگی پیش برای جدید

درگذشته ورشکسته شرکتهایی که  تاریخی مالی اطلاعات

 به بودند توجه کند، بلکه اطلاعات مالی شرکتهایی که که

غیرورشکسته بودند را نیز مدنظر قرار دهد.   زیاد احتمال

این روش به شناسایی و تعیین  شرکتهایی که  شانس 

ورشکستگی دارند و شرکتهایی که  مقابل زیادی در

با  این ارزیابی عملکرد  ورشکسته هستند، می پردازد.

لایه پرسپترون صورت گرفته است.  استفاده از مدل چند

و درنهایت استفاده از این مدل برای پیش بینی بهتر 

 .ورشکستگی   پیشنهاد می گردد

در پژوهشی به بررسی  ) 1121(مرادی و همکاران 

 در آلات پیش بینی ورشکستگی در بخش ماشین  کاربرد

 پیش بهبود عهمطال این پژوهش ،  ایران پرداختند. هدف

 در. است ضروری قسمت دو براساس ورشکستگی بینی

کننده   بینی پیش ، متغیرهای پژوهش این اول در بخش

 از اصلی مدل دو به شده متمرکز دوم بخش معرفی شده و

. بزرگ مورد نظر های درشرکت  ورشکستگی بینی پیش

 بازده و مالی های نسبت بنابراین، اطلاعات مربو  به

حمایتی  در دو بخش ماشین آلات   بزرگ های شرکت

وارد مدلهای پیش بینی ورشکستگی چندگانه  شد و 

 داد نشان نهایی مورد تجزیه وتحلیل قرار گرفت. نتایج

حضور  مدلها در این کلی صحت و دقت در تغییری هیچ

  ایجاد نمی شود. آن، در مدلها بدون وجود و یا وری بهره

همچنین تفاوت معنی داری در عملکرد هر دو بخش 

 و هم به کمك مدل تجزیه با ماشین آلات درمقایسه

 چند گانه وجود نداشت. تفکیك تحلیل

( به ارائه پژوهشی در زمینه 1122جینر و همکاران)

آن که بیان  از استفاده مزایای و ورشکستگی بینی پیش

تانها در شواهد تجربی از بخشهای مرکزی صنعت بیمارس

فرانسه است، پرداخته اند. در این پژوهش ضمن بیان 

تاریخچه جامعی از پیش بینی ورشکستگی به این سوالات 

پژوهش که چطور دریك صنعت می توان درست یه پیش 

بینی زد؟ و احتمالات چه سهمی در پیش بینی خطرات و 

ریسکهای ناشی از ابن پبیش بینی  داشته و چطور می 

ی اساسی ای را که در پیش بینی توان متغیرها
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ورشکستگی نقش دارند شناسایی نمود و از آنها کمال 

استفاده را نمود  پاسخ می دهد. در این پژوهش از روش 

برنامه ریزی خطی برای پاسخ به سوالات استفاده شده 

است. شواهد بدست آمده از مطالعات تجربی از نتایج 

 بررسی یك حاصله از پژوهش حمایت میکنند. همچنین

 هریك از سهم و شد انجام نتایج از خروجی تر دقی 

دهد    می قرار تاثیر تحت را مدل که مختل  های نسبت

 . تحلیل قرار گرفت و مورد تجزیه

 پیش در پژوهشی مدل) 1114( همکارش و اکسو

 عنوان کارایی به از استفاده با را شرکت بینی ورشکستگی

متغیر پیش بینی کننده پیشنهاد دادند. آنها در این روش 

 پیش ارزیابی برای ابزاری عنوان به را DEAپیشنهادی،  

 مورد جامعه  .بردند بکار شرکت هر کننده کارایی بینی

 اوراق بورس لیست در موجود های شرکت آنها مطالعه

 01 شامل بررسی مورد نمونه  .باشد می  بهادار شانگهای

-1115سالهای  بین ورشکسته شرکت 01 و سالم شرکت

بینی  پیش اصلی مدل سه تجربی می باشد. نتایج2444

چندگانه  تمایزی تحلیل روش شرکت، مالی شکست

 بردار پشتیبان همگی ماشین و لجستیك رگرسیون

 کننده بینی پیش متغیر یك کارایی که کردند می پیشنهاد

 باشد. می مؤثر

 خود پژوهشی کار در ) 1114( همکارانش و سووشی

 آسان و ابزاری سریع عنوان به را ها داده پوششی تحلیل

 رگرسیون با مقایسه در شرکت ورشکستگی ارزیابی برای

 آنها استفاده آماری مورد جامعه  .نمودند معرفی لجستیك

 غیرورشکسته شرکت 421 و ورشکسته شرکت 51 شامل

 (  متغیر 4 می باشد. آنها2442-1119های سال بین

  .بردند بکار خود پژوهش های در را) ورودی 7 و خروجی1

 درLR روش  که دهد نشان می پژوهش از حاصل نتایج

حالی که  در کند، می عمل خوب بسیار داخلی های نمونه

DEA خود از را خوبی خارجی عملکرد های نمونه در 

 نشان داد.

 استفاده به اقدام پژوهشی در) 1113 ( همکاران و لوپز

 انتخاب استراتژی عنوان کارایی به ارزیابی روشهای از

 به قیمت نسبت از آنها  .کردند برزیل سهام بازار در سهام

 به سهم هر بازده نوسانپذیری و بتا ضریب هرسهم، سود

و   30، 21 بازده سهم، از هر درآمد از و ورودی متغیر عنوان

 کارایی ارزیابی روش خروجی متغیرهای عنوان به ماهه01

  .کردند استفاده ماه 211 یا ساله 21 زمانی ، بازه یك در

 ازروشهای استفاده با شده ساخته پرتفوی که دریافتند آنها

 عملکرد برزیل بازار شاخص دو به نسبت کارایی ارزیابی

 .کرده است ارائه را بهتری

 با سهام انتخاب به بررسی پژوهشی در   )1113 چِن )

هدف از   .پرداخت کارایی ارزیابی الگوهای کمی از استفاده

 برای داده ها پوششی تحلیل روش از استفاده پژوهش، این

 متوسط نرخ با آنها بازده نرخ مقایسه و پرتفوی یك ساختن

 با شده ساخته پرتفوی آیا اینکه بررسی برای بازار، بازده

 همچنین خیر؟ یا دارد بازده بیشتری روشها این از استفاده

 تأثیر استراتژی آیا که کرد بررسی پژوهش این در وی

 یا باشد می سهام انتخاب برای مناسبی اندازه استراتژی

 صاحبان متوسط حقوق متغیرهای پژوهش، این در خیر؟

 متغیرهای عنوان به فروش هزینه و دارایی متوسط سهام،

 عنوان به خالص سود و عملیاتی درآمد، سود ورودی،

پژوهش  نتایج  .است کرده استفاده خروجی متغیرهای

 برای مناسبی استراتژی اندازه، تاثیر استراتژی که داد نشان

 پرتفوی اینکه و تایوان نمی باشد بورس در سهام انتخاب

 بازده کارایی، ارزیابی روشهای از استفاده با شده ساخته

 . است آورده دست به بازار شاخص به بیشتری نسبت

 در پژوهشی جهت  )1117 (همکاران و مالهوترا

 پوششی داده ها تحلیل رویکرد از قرضه اوراق ارزیابی

 / مدت بلند بدهیهای( مالی نسبت 1 آنها .نمودند استفاده

 ورودی عنوان به را )سرمایه کل/ بدهی کل و سرمایه کل

 ازبهره قبل سود بهره، پوشش دفعات( مالی نسبت 0 و الگو

 و مالیات و بهره از قبل سود بهره، پوشش دفعات مالیات، و

 خالص نامشهود، و مشهود های-دارایی استهلاك از قبل

بازده  بدهی، کل / آزاد نقد وجوه بدهی، کل /نقد وجوه

 انتخاب الگو خروجی عنوان به را )فروش /سود و سرمایه

 و ورودی نسبتهای در انتخاب پژوهشگران دیدگاه  .کردند

 قرض گیرنده مالی توان نسبتها این که بود این بر خروجی

  .می دهند نشان بهتر بدهی فرع و اصل پرداخت را برای

 حاصل، نتایج که شرکت بود 39 تصمیم گیری واحدهای

 بدهی فرع و اصل پرداخت توان لحاظ از را آنها تای 3

  .داد. نشان کاراتر بقیه شرکتها به نسبت
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( در پژوهشی به پیش 2341محسنی و همکاران )

 یك عنوان با بکار بردن کارایی بهبینی درماندگی مالی 

 از کننده پرداختند . در این پژوهش بینی پیش متغیر

 کارایی شاخص محاسبه برای ها داده پوششی تحلیل روش

 بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته تولیدی های شرکت

 نتیجه و شده استفاده 2339-2333دوره  طی تهران

 بینی پیشبرای  متغیری عنوان به کارایی شاخص

 مورد مالی های نسبت سایر کنار در مالی درماندگی

گرفته است. یافته های حاصل از پژوهش  قرار استفاده

پیش  مدل در کارایی متغیر از استفاده نشان می دهند که

 را مدل بینی پیش دقت معناداری طور به درماندگی بینی

 .دهد می افزایش

پژوهشای باه   (  در 2342افشار کااممی و همکااران )  

 تلفیا   باا  تهران بهادار اوراق بورس در سهام سبد انتخاب

آرماانی   ریازی  برناماه و  هاا  داده پوششای  تحلیال  روش

 از صنعت 0 به مربو  های پرداختند. در این پژوهش داده

شاامل   مجموع در که تهران اورق بهادار بورس صنایع بین

الای   2/2/33زماانی  فاصاله  در باشاند،  مای  شارکت  151

 هاای  شارکت  نسابی  کارایی شده، آوری جمع14/21/33

در  واقع های شرکت کاراترین و محاسبه صنعت هر در واقع

 کاارا  شارکت  93 مجماوع  در کاه  شده، تعیین صنعت هر

 آوری داده جماع  از پاس  بعاد  مرحله گردید. در مشخص

 های شرکت برای گذاری سرمایه های معیار به مربو  های

 برناماه  سارمایه گاذاری از   آرمانی سطح تعیین برای کارا،

 تحقا   از اطمیناان  برای و شد، گرفته کمك خطی ریزی

 تعادیل،  انادکی  از پاس  کمتر، نتایج اولویت با های آرمان

 باا  آخار  مرحلاه  در .گردید آرمانی ریزی برنامه مدل وارد

 استفاده با و گذار سرمایه های آرمان و ها اولویت به توجه

 تصامیم  اتخاا   باه  کماك  آرمانی موجبات ریزی برنامه از

 دهناده  نشان آمده بدست نتایج  .آمد فراهم گذار سرمایه

 ، رتباه (Di)، باازدهی،   بتاا  آرماان هاای و   کامال  تحقا  

آرمان ریساك یاوده و از    کامل تحق  عدم نقدشوندگی، و

 انحاراف  دارای واحاد  1217.میازان  به  (Ci)طرفی آرمان 

 3وهام چناین انتخااب پرتفاوی متناوع      باشاد،  می مثبت

 .کند  می حکایت سهم، 151 بین از سهمی

 ( در پژوهشی به ارزیابی2342سینایی و همکاران ) 

 پوششی تحلیل رویکرد با شرکتها نسبی عملکرد و کارایی

 این سهام پرداختند. برای سبد تشکیل منظور داده هابه

 شرایط در محور خروجی و الگوهای ورودی محور منظور،

 به نسبت و بازدهی CCRثابت مقیاس به نسبت بازدهی

است.  گرفته قرار استفاده مورد BCCمتغیر مقیاس

 متشکل  پرتفوی که فرضیه این این پژوهش در همچنین،

 متوسط صنعت از بهتری عملکرد کوچك شرکتهای از

 نشان پژوهش، نتایج . گرفت قرار بررسی مورد نیز دارند

 بیش بازدهی نمیتوانCCR از روش استفاده با که می دهد

 استفاده از با ولی آورد؛ دست به بازار بازدهی متوسط از

 کسب بازار بازده متوسط از بیش بازدهی روش می توان

 تأثیر معیار از سبدها عملکرد برای مقایسه همچنین کرد؛

 پرتفوی تشکیل اینکه نتیجه  .است شده استفاده نیز اندازه

 بازده متوسط از بیش بازدهی نیز کوچك شرکتهای از شده

 این در  .است داشته مناسب وعملکردی کرده ایجاد را بازار

 معیار ویلیام از پرتفوی، عملکرد سنجش برای پژوهش

 .است شده استفاده شارپ

 ( در پژوهشی به رتبه2341محمودآبادی و همکاران )

 فرع و اصل پرداخت مالی توان لحاظ از اعتباری بندی

ه ها  داد پوششی تحلیل شیوه از با استفاده بدهیها

 اعتباری رتبه تعیین پژوهش این پرداختند. هدف

 است بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 پوششی تحلیل شیوه از پژوهش این در منظور این به .

 اعتباری بندی رتبه منظور به .شد استفاده ها داده

 ه ها داد پوششی تحلیل شیوه بررسی، شرکتهای مورد

 رتبه شامل تعیین پژوهش نتیجه  .بود ورودی دو شامل

 آنها از یك هر به که بود بررسی مورد شرکتهای اعتباری

 ها رتبه این .یافت اختصاص  D تا AAA از هایی رتبه

بموقع  پرداخت در شرکتها نسبی مالی توانایی نشاندهنده

 نزدیکتر D به شرکتها رتبه هرچه که است بدهیهایشان

 نزدیکترAAAبه چه و هر مییابد کاهش مالی توانایی باشد،

سنتی نسبتها نیز  تحلیل با نتایج . یابد می افزایش باشد،

 .مورد تایید قرارگرفت

 

 مبانی نظري -3-3
زمیسکی از نسبت های مالی نقدینگی، عملکرد و 

اهرمی استفاده کرد تا الگوی مناسب خود را ارائه دهد. 

این نسبت ها بر مبنای تئوریکی گزینش نشده بودند، 
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بلکه بیشتر براساس تجربیات او در مطالعات قبلی اش 

شرکت  91بود. الگوی زمیسکی بر مبنای نمونه ای شامل 

غیر ورشکسته تولیدی پی ریزی شرکت  311ورشکسته و 

درصد دقت کلی دست یافت.  1/43شد. مدل وی به 

 الگوی ارائه شده توسط وی به شرح زیر است:

این مدل به تعداد سه نسبت مالی توسط زمیسکی به 

 ( ارائه شده است:2شرح معادله شماره )

                                            (2معادله شماره )

z= -4/3 – 4/5 
1x + 5/7 

2x  + 0/004
3x                       

  

 Z  کل:   شاخص

1x  سود خالص به کل داراییها : نسبت   

  نسبت کل بدهیها به کل داراییها: 
2x 

   3xبدهی جاری:  به درآمد جاری  نسبت

 

 ارائه شده است: 2در جدول  Zدر این مدل،  حدود مقدار 

 

 حدود مدل زميسكی -1جدول

 Zدامنه  احتمال ورشكستگی

 Z ≤ 0/5 ورشکسته

 Z > 0/5 غیرورشکسته

 

 BCCهمچنین برای ارزیابی واحادها ازمادل پوششای   

خروجی محور که دارای چندین خروجای ویاك خروجای    

می باشاد اساتفاده شاده اسات. هادف ایان ناوع ازمادل          

پوششی آن است کاه تتاا را بارای رسایدن باه بیشاترین       

 (2337سطح خروجی حداکثر نماید. ) مهرگان، 

 BCC( شکل عمومی مادل پوششای  1معادله شماره )

 خروجی محور  رانشاان مای دهد.تعاداد واحادهای ماورد     

بررسی در این مدل بر طب  یك رابطه تجربای در ارتباا    

بااا تعااداد واحاادهای مااورد ارزیااابی و تعااداد ورودیهااا و  

خروجیهاباید سه برابر مجموع تعداد ورودیهاا و خروجیهاا   

متغیار ورودر و   3باشد.  از آنجاا کاه در ایان پاژوهش باا      

خروجی مواجه هستیم ، بنابراین تعاداد واحادهای ماورد    

 واحد باشد.   4داقل باید ارزیابی ح

 

 (1معادله شماره )
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 روش پژوهش -4
 نوع از پیمایشی پژوهش، این در استفاده مورد روش

 پس صورت به اطلاعات تاریخی از استفاده با همبستگی

 . باشد می گذشته اطلاعات از استفاده یعنی رویدادی

 اساسی مالی صورتهای از نیاز مورد های و داده اطلاعات

 و زیان سود و صورت ترازنامه، یعنی نمونه های شرکت

 سوی از منتشره اطلاعات سایر و نقد وجوه جریان صورت

 اطلاعات شد. همچنین بورس گردآوری عضو شرکتهای

شامل  ای کتابخانه منابع از تئوریك مباحث به مربو 

 جمع حسابداری تخصصی های سایت و مجلات کتابها،

 .است شده آوری

 که ها داده تحلیل و تجزیه منظور در این پژوهش به

 مالی شرکت ی ها صورت از شده استخراج اطلاعات همان

 ابتدا .شد استفاده Excelافزار  نرم از است نمونه های

 مالی سال تفکیك به ی مالی ها نسبت به مربو  اطلاعات

  Zو سپس مقادیر  شد داده قرار زمیسکی مدل در شرکت و

 مالی ی ها نسبت بعد مرحله گردید.در محاسبه شرکت هر

 شرکت هر مالی سال 0میانگین اطلاعات  مبنای بر

شد و سپس  داده قرار زمیسکی مدل در مجدداً و محاسبه

گردید. درگام بعد، پس از  محاسبه شرکت هر  Zمقادیر 

تعیین نسبتهای مالی  مدل زمیسکی ، برطب  نظر 

متغیرهای ورودی و خروجی برای مدل کارشناسان مالی  

تحلیل پوششی داده ها مشخص و مدل مطاب  با آن مدل 

خروجی محور  با یك ورودی و دو خروجی  تعیین 

 پژوهش فرضیه آزمون منظور به اطلاعات این از گردید. که

 ای رتبه ای نشانه آزمون دو از شد. سپس استفاده
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وجود  رسیبر جهت )روش آماری باینومیال( ویلکاکسون

 زوجی tآزمون  از و مدل دو نتایج بین دار معنی تفاوت

گردید.  استفاده محافظه کارتر مدل تعیین جهت وابسته

 دار معنی تفاوت وجود عدم صفر فرض ها آزمون این در

 محق ( )فرض مقابل فرض که حالی مدل است. در دو بین

 است. اگر مقدارخروجی دار معنی اختلاف وجود تأیید در

 فرض و شده رد مقابل فرض باشد 1215از بزرگتر ها آزمون

از  مقدار این اگر که حالی شد. در پذیرفته خواهد صفر

 خواهد شد. پذیرفته مقابل فرض باشد کوچکتر 1215

از آزمونهای ناپارامتری است که  ویلکاکسون آزمون

برای ارزیابی همانندی دو نمونه وابسته با مقیاس رتبه ای 

در واقع این آزمون وجود تفاوت معنی  رود. به کار می

داری را بین دو مدل، مورد بررسی قرار می دهد. قابل 

 کر است که از آنجا که داده های مربو  به مدل ها داده 

هت کمی سازی داده ها و حل های کیفی بوده اند ، ج

به  1به شرکتهای ورشکسته و عدد  2آماری،  عدد 

شرکتهای غیر ورشکسته تخصیص داده شده است. طب  

محاسبه شده بیشتر از  sigاین آزمون، در صورتی که 

باشد، اختلاف معنی داری بین نتایج دو مدل وجود  15/1

محاسبه شده کمتر از  sigندارد، لیکن در صورتی که 

باشد، این طور تفسیر می شود که اختلاف معنی  15/1

 داری بین نتایج دو مدل وجود دارد.

 

 سوالات و فرضيات  پژوهش -5
 این پژوهش در صدد پاسخگویی به سوالات زیر است:

  شرکتهای ورشکسته و غیر ورشکسته از نظر مدل

تحلیل پوششی داده هاکدامند؟ )شرکتهای کارا  

ناکارا از دیدگاه مدل تحلیل پوششی داده ها و

 کدامند؟(

  شرکتهای ورشکسته و غیر ورشکسته از نظر مدل

 زمیسکی کدامند؟

  شرکتهای ورشکسته و غیر ورشکسته )کارا و ناکارا( از

 نظر مدل تحلیل پوششی داده ها کدامند؟

  آیا بین نتایج  مدل زمیسکی و تحلیل پوششی داده

 ود دارد؟ ها تفاوت معناداری وج

  کدام یك از دو مدل مورد بررسی قادر به ارائه راهکار

 جهت بهبود وضعیت مالی شرکتها هستند؟

همچنین در راستای پاسخگویی به سوالات اصلی 

 پژوهش،  فرضیه زیر مطرح می شود:

 

دومدل تحلیل پوششی داده  نتایج بین فرضيه پژوهش:

 یك مالیوضعیت   بینی در ارزیابی و پیش ها و زمیسکی

 .ندارد وجود داری معنی شرکت، تفاوت

 

  H0 = 0           رض تحقی  یا ادعاف    

  H1 ≠ 0 ادعا               نقیضفرض   
α = 5% 

/2,99 1.645t    

 

 تجزيه و تحليل داده ها -6

، نتااایج حاصاال از  حاال ماادل      1جاادول شااماره  

زمیسکی، جهت ارزیابی ده شرکت دارویای را نشاان مای    

دهد . نتایج حاصله نشان می دهاد،  از میاان ده شارکت    

در وضااعیت   7و  1دارویاای فقااط دو شاارکت شااماره    

غیرورشکستگی می باشند و سایر شارکتها  از نظار مادل    

 زمیسکی ورشکسته هستند. 

 

 نتايج ارزيابی مدل  زميسكی  -2جدول شماره 

تامين کننده 

 )شرکت(
 وضعيت مالی

تامين کننده 

 )شرکت(
 وضعيت مالی

 ورشکسته 0 ورشکسته 2

 غیرورشکسته 7 غیرورشکسته 1

 ورشکسته 3 ورشکسته 3

 ورشکسته 4 ورشکسته 9

 ورشکسته 21 ورشکسته 5

 

، نتایج حاصل از  حل مدل   3همچنین جدول شماره 

شرکت  21پوششی داده ها را، جهت ارزیابی تحلیل 

دارویی را نشان می دهد . همان طور که در جدول 

 7مشاهده می شود ، از میان شرکتها فقط شرکت شماره 

درصدی می باشند و سایر  211در وضعیت کارایی 

شرکتها  از نظر مدل  تحلیل پوششی داده ها کارایی 

 ارا هستند.درصد دارند و به عبارتی ناک 211کمتراز 
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نتايج  درصد کارائی  مدل پوششی  -3شماره جدول 

 خروجی محور

تامين کننده 

 )شرکت(

وضعيت 

 کارآيی

تامين کننده 

 )شرکت(

وضعيت 

 کارآيی

2 5123 0 5422 

1 0122 7 211 

3 5722 3 09 

9 9123 4 5029 

5 4222 21 5223 

 
جهت پاسخگویی به سوال ساوم ایان    9جدول شماره 

پژوهش که به  بررسی وجود تفاوت معناداری باین نتاایج   

طباا  آزمااون حاصاال از دو ماادل بااوده، ماای پااردازد .   

بدسات   1250ویلکاکسون، سطح معناداری محاسبه شده  

می باشد، بنابراین نتیجه  15/1آمده که این عدد بیشتر از 

ف معنای داری باین نتاایج دو    گرفته می شود که  اخاتلا 

مدل وجود ندارد  و نتایج حاصل از آزمونهای ویلکاکساون  

 بیانگر تایید فرضیه بوده است.  

 

 نتايج آزمون هاي ويلكاکسون -4جدول شماره 

 آزمون
سطح 

 معناداري
 آماره آزمون

فرضيه مورد 

 بررسی

 تایید فرضیه -5277 1250 ویلکاکسون

 

در راستای پاسخگویی به سوال چهارم ایان پاژوهش،   

باید به نتایج حاصل از حل با مدل تحلیل پوشای داده هاا    

باه ارائاه راهکارهاایی بارای      5اشاره نمود . جدول شماره 

شرکتهای ناکارا جهت رسیدن به سطح کارایی اشاره دارد. 

بارای   2برای نمونه واحد تصمیم گیاری شارکت  شاماره    

مطلوب مالی باید در شاخص اول مالی از  رسیدن به سطح

و در شاخص ماالی ساوم از    12391به مقدار  12071مقدار

برسد تا باه ساطح مطلاوب     22354به مقدار 12430مقدار 

مالی و به کارایی دست یابد. همانطور که در ایان جادول   

،از نظار   7نشان داده شده است تنها واحد تصمیم گیرنده 

ای سطح بهینه عملکارد ماالی   تحلیل پوششی داده ها دار

 می باشد.

 

ارائه راهكارهاي بهبود مدل تحليل  -5جدول شماره 

 پوششی داده ها

 3شاخص 2شاخص 1شاخص شرکت

 22354به  12430 12041به 12041 12391به  12074 2

 512139به  3025 23201به  23201 42249به  292312 1

 12331به 22112 12337به  12337 12933به 12707 3

 22017به 12413 12015به 12015 12144به 12731 9

 22321به 22321 12933به 12313 12192به 12105 .5

 22343به  22150 12710به  12710 12394به 12542 0

 12135به  12135 12331به  12331 12922به  12922 7

3 
به  102337
272204 

به  392772
392772 

به  732599
432930 

 22431به  2219 12724به  12724 12355به 12014 4

 1210به  22213 12700به  12700 12373به 12737 21

 

 

 گيري  نتيجه -7
همانطورکه در این پژوهش بیان گردید، ارزیابی  

عملکرد و پیش بینی وضعیت مالی ای سازملنها در محیط  

پیچیده و متغیر امروزی ،امری حیاتی و ضروری بنظر می 

مدیران سازمانها باید به دنبال  ابزارهایی برای درك رسد. 

موقعیت کنونی سازمانهایشان باشند. آنها باید ضمن 

ارزیابی موقعیت کنونی سازمانهاشان جهت دستیابی به 

اهداف آتی سازمانهاشان بدنبال پیش بینی و برنامه ریزی 

برای آن گام بردارند. ابزارهایی چون تکنیك تحلیل 

بینی  های گوناگون پیش ها و مدل پوششی داده

 ورشکستگی، راهگشای مدیران در این امر است.

در این پژوهش از دو مدل زمیسکی و تحلیل پوششی 

داده جهت ارزیابی عملکرد و بررسی چگونگی  وضعیت 

استفاده گردید. نتایج حاصل از حل مدل  مالی شرکتها

شرکت مورد  21زمیسکی بیانگر این بوده است که از 

شرکت دارای وضعیت مالی مطلوب و غیر  1ررسی تنها ب

شرکت دیگر در شرایط  3اند و  ورشکسته بوده

برند. نتایج حاصل از حل مدل تحلیل  ورشکستگی بسر می

شرکت را  2شرکت تنها  21پوششی داده ها نیز از میان 

مطلوب و کارا دانسته و سایر شرکتها در وضعیت ناکارایی 

ت دیگر، نتایج حاصل از این پژوهش بسر می برند. به عبار

شرکت مورد بررسی تنها یك یا  21نشان داد که از میان 

دو شرکت در وضعیت بهینه عملکرد قرار دارند. این نتایج 
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بیانگر وضعیت نامطلوب سایر شرکتها نیز بوده و 

راهکارهایی را جهت بهبود عملکرد آنها نشان می دهد. 

ل از مدل زمیسکی و بیانگر نتایج حاص 0جدول شماره 

 مدل تحلیل پوششی داده می باشد. 

 

 حل دو مدل نتايج حاصل از -6جدول شماره 

 شرکتها
 زميسكی

 تحليل پوششی

 داده ها 

 تعداد تعداد

 4 3 ورشکسته)ناکارا(

 2 1 غیر ورشکسته)کارا(

 

 رتبه ای نشانه آزمون دو از همچنین در این پژوهش

 بررسی جهت باینومیال()روش آماری  ویلکاکسون ای

 tآزمون  از و مدل دو نتایج بین دار معنی وجود تفاوت

 استفاده محافظه کارتر مدل تعیین جهت وابسته زوجی

گردید. نتایج بدست آمده از آزمون ویلکاکسون بیانگر این 

است که تفاوت معناداری بین مدل زمیسکی و مدل 

 آمده ازتحلیل پوششی داده وجود ندارد.  نتایج بدست 

وابسته نمایانگر این است که  ارزیابی   زوجی tآزمون 

مدل تحلیل پوششی از شرکتها محتاطانه تر از مدل 

 زمیسکی می باشد.

 ) گوتو و سووشی پژوهش نتایج با حاضر پژوهش نتایج

نسبت به  DEAمدل  بیشتر دقت از حاکی که ( 1114

 سایر مدل ها بوده، مطابقت دارد..

 

 بدراي  پيشدنهادات  و پدژوهش  محددوديتهاي  -8

 آتی  پژوهشگران

 شده پذیرفته دارویی شرکتهای برای تنها پژوهش این 

 برای و است صورت گرفته بهادار اوراق بورس در

 لازم آن، نتایج و پژوهش این بیشتر پذیری تعمیم

 در مطالعه جهت نیز صنایع شرکتهای دیگر که است

 .شوند گرفته نظر

  برای کمی های روش از پژوهش این شناسی روش در 

 نظیر پنهان و سازه های مفهومی مدلسازی و سنجش

 تحلیل واقع در  .است شده استفاده ورشکستگی

 مالی نسبتها تعدادی به تنها شرکت ها ورشکستگی

 مختلفی محیطی عوامل و نمی گردد محدود شرکتها

 نقش آن در نیز دولت حمایت عدم یا حمایت از جمله

 گردد پژوهشگران می پیشنهاد اساس، این بر  .دارد

 و مفهومی تر های تکنیك و ها روش از استفاده با دیگر

 مصاحبه های و از مطالعه ها استفاده نظیر کیفی

 و مدلسازی جهت غیره و مشارکتی مشاهده و عمی 

 .کنند استفاده خصوص این نظریه پردازیدر

   پیشنهاد می شود از برخی دیگر از روش هایDEA ،

برای برآورد کارآیی  5فازی DEAهمچون مدل 

 استفاده شود.

 

 تشكر و قدردانی

سپاس پروردگار بزرگ را که توفی  انجام ایان پاژوهش را   

 به اینجانب عطا فرمود.

تشکر خالصانه خود را تقدیم می نمایم به  کلیه 

عزیزانی که در تدوین و تکمیل پژوهش حاضر نقش 

 برجسته ای داشته اند.

شایان  کر است کلیه اعتبار مالی طرح پژوهشی »

حاضر، توسط باشگاه پژوهشگران جوان و نخبگان دانشگاه 

 « آزاد اسلامی واحد سیرجان تامین شده است.

 

 

 منابع فهرست 
 سادات ،مریم ،عراقی خلیلی ،محمدعلی ،افشارکاممی (2

 در سهام سبد انتخاب"  ،(2342)، احمد، کیایی

 تحلیل روش تلفی  با تهران بهادار اوراق بورس

 فصلنامه ،"آرمانی ریزی برنامهو ها داده پوششی

بهادار،  اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی

 .94-03، صص23 شماره

ارایه الگوی "(، 2339احمدی کاشانی، سیدعباس، ) (1

پیش بینی ورشکستگی در صنعت تجهیزات و لوازم 

ری، ، پایان نامه کارشناسی ارشد حسابدا "خانگی

دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی، دانشکده 

 اقتصاد و حسابداری.

 مران راضیه، علیخانی، فریدون، رودپشتی، رهنمای  (3

 مدلهای کاربرد بررسی"  .(2333مهدی، ) جوری،

 شرکتهای در فالمر و آلتمن بینی ورشکستگی پیش

فصلنامه   ".تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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، 55حسابرسی، شماره  و حسابداری بررسیهای

 .24-39صص

مهارلویی، رسول،  سینایی، حسنعلی، گشتاسبی (9

 با شرکتها نسبی عملکرد و کارایی ارزیابی" ،(2342)

 سبد تشکیل منظور دادههابه پوششی تحلیل رویکرد

 11 شماره سوم، سال حسابداری، دانش ، مجله"سهام

 .215-231صص  ،

نجم الدینی،  ، داریوش جاوید، فیروزیان ، محمود، (5

پیش  در ژنتیك الگوریتم کاربرد"(. 2341نرگس، )

 در آلتمن مدل آن با مقایسه و ورشکستگی بینی

، "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 شماره ، 23حسابرسی، دوره و حسابداری بررسیهای

 .229تا 44 ، صص01
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Abstract 

Recent bankruptcy of big companies all over the world and fluctuations in Iran's stock 
market require that some methods be developed for the evaluation of companies' financial 
potential. Different models are used for the prediction of bankruptcy and the evaluation of 
organizational financial situation. Environmental changes and increasing competition among 
agencies led to companies' and organizations' limited access to expected profit. Thus, financial 
decision making is, nowadays, more and more important, forcing managers to apply modern 
control methods through sophisticated techniques. The present study aims to evaluate the 
performance of companies' situation. For this purpose, we use the two models of data 
envelopment analysis and Zemijsky and compare results derived from them. The research data 
were gathered from 10 accepted in stock market. Results from data envelopment analysis model 
indicated that only one company was in a proper financial situation while results from 
Zemijsky's model showed that there were two companies in good financial condition. We also 
managed to develop strategies for the improvement of financial situation in other companies 
using data envelopment analysis model.  

 
Keywords: prediction of bankruptcy, evaluation of financial situation, data envelopment 
analysis model, Zemijsky model.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




