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یرفته شده در بورس ی تولیدی پذها شرکت درماندگی مالی بینی پیشمدلی مناسب برای به ارائه مقاله حاضر 
 کاراییاز   درماندگی مالیبینی پیشمهم برای ی مالی ها نسبت در کنار بنابراین ،پردازد بهادار تهران می  اوراق

 .گردد میکننده استفاده  بینی پیش یک متغیر عنوان به مدل بیفزاید بینی پیشتواند به دقت و قدرت  یمکه ها شرکت
شده در بورس  ی تولیدی پذیرفتهها شرکت برای محاسبه شاخص کارایی ها دادهابتدا از روش تحلیل پوششی 

 متغیری برای عنوان بهشود و نتیجه شاخص کارایی  یم استفاده )1384-1388(بهادار تهران طی دوره   اوراق
 حلیل پوششیدر روش پیشنهادشده، ت. گیرد یمی مالی مورد استفاده قرار ها نسبت درماندگی مالی در کنار سایر بینی پیش
 میزان برای بررسی. شود یم  برده بکارخروجی هر شرکت  - ابزاری برای ارزیابی کارایی ورودیعنوان به ها داده

 اند، شده   پذیرفتهاوراق بهادار تهران که در بورس  تولیدی شرکت 50های   دادهکننده بینی پیش عنوان بهتأثیر کارایی 
های   متغیرهایی که قدرت بیشتری در تفکیک شرکتهای آماری اده از آزمونبا استف. گیرد مورد استفاده قرار می
ها با استفاده از رگرسیون  درماندگی شرکت،سپس. های سالم را دارند انتخاب شده است درمانده از شرکت

ن های حاصل از تحقیق نشایافته.  شده استبینی پیش )با متغیر کارایی و بدون آن (الگولجستیک در قالب دو 
  . دهد  مدل را افزایش میبینی پیشدقت  طور معناداری بینی درماندگی بهد که استفاده از متغیر کارایی در مدل پیشنده می

  
  .JEL: G02, G33بندی  طبقه
  .)LR( یک لجستیون رگرس،)DEA( ها یی، تحلیل پوششی داده کارای، مالیها  نسبتی، مالیدرماندگ :کلیدی های واژه

                                                            
 20/2/1392:                                تاریخ پذیرش3/12/1390: تاریخ دریافت *
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124  65 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                 

  مقدمه .1
 گذاری ی سرمایهها فرصت از گیری بهره عدم و منابع رفتنر هد  بهها شرکت ورشکستگی و یمال ندگیدرما

را  ها شرکت تواند یمها و الگوهای مناسب با طراحی شاخص مالی درماندگی بینی پیش. شود یممنجر 
مناسبی را  سیاست هشدارها این به باتوجه تا سازد آگاه ورشکستگی و مالی درماندگی وقوع به نسبت

 فعالان بازار سرمایه و بازار پول نیازمند آگاهی و دانش نسبت به وضعیت ،از سوی دیگر. اتخاذ نمایند
 .باشند یم هاآنی موجود و کارایی ها شرکتمالی 

 گذاری  سرمایهیها فرصت از مناسب گیری بهره به آن از استفاده با توان یم که ییها وشر از یکی
 که ترتیب این به.  استها  شرکتورشکستگی یا مالی درماندگی بینی پیش کرد، مکک منابع بهتر تخصیص و

  هاآن تا نمو هوشیار مالی وقوع درماندگی به نسبت را ها شرکت توان یم لازم هشدارهای ارائه با اولاً
 ان،اعتباردهندگ و گذاران سرمایه اینکه دوم و مقتضی بزنند اتاقدام به دست هشدارها این به توجه با 

 یها فرصت در را منابعشان و دهند تشخیص امطلوب نیها فرصتاز  را گذاری سرمایه مطلوب یها فرصت
 ورشکستگی و مالی درماندگی بینی  پیش بنابراین،. )1383مهرانی و همکاران،  (گذاری کنند سرمایه مناسب
. است بوده ها دولت و اعتباردهندگان گذاران، سرمایه توجه موضوعات مورد از یکی همواره ها شرکت
 گذاری  زیرا از سرمایه،است مطلوب بسیار هستند مالی درماندگی شرف در که ییها شرکتموقع  به تشخیص

 از مختلفی تعاریف مالی درادبیات .نماید یمدر موارد نادرست و غیرکارا برای فعالان بازار جلوگیری 
 مالی درماندگی تئوری بر علمی مطالعات نخستین از یکی در )1971 (گردون. است گردیده ارائه مالی درماندگی

 بهره بازپرداخت توانایی عدم احتمال که کند می معرفی شرکت سودآوری قدرت کاهش عنوان به را آن
 آن در که گیرد می نظر در وضعیتی را مالی درماندگی )1999 (ویتاکر. دهد می افزایش را بدهی اصل و

  .است کمتر بلندمدت بدهی به مربوط بهره های زینهه مجموع از شرکت نقدی های جریان
 این در که نمود تعبیر شرکت بودن ده زیان به توان می را مالی درماندگی اقتصادی، نظر نقطه از
 نرخ از کمتر شرکت بازدهی نرخ حالت این در ،واقع در. است شده موفقیت عدم دچار شرکت حالت
 کردن رعایت به موفق شرکت که دهد می رخ زمانی مالی ماندگیدر از دیگری حالت. باشد می سرمایه هزینه
 ارزش نسبت یا جاری نسبت داشتن  نگاه مانند بدهی قرارداد به مربوط بندهای از بیشتری دتعدا یا یک
 دیگری حالات .شود می گفته نکولتکنیکی حالت این  به کهشود نمی قرارداد طبق ها دارایی کل به ویژه
 کافی بدهی فرع و اصل بازپرداخت برای شرکت نقدی جریانات که زمانی از عبارتند مالی درماندگی از
   ).1992وستون و همکاران،  (شود منفی عددی شرکت ویژه ارزش که زمانی نیز و باشدن
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 برای محاسبه شاخص کارایی )DEA( ها داده در مقاله حاضر ابتدا از روش تحلیل پوششی بنابراین
 و شود یم استفاده )1384-1388(شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  فتهی  تولیدی پذیرها شرکت

ی مالی ها نسبت درماندگی مالی در کنار سایر بینی پیش متغیری برای عنوان بهنتیجه شاخص کارایی 
 ابزاری برای عنوان به )DEA( ها دادهدر روش پیشنهاد شده، تحلیل پوششی . گیرد یممورد استفاده قرار 

برای بررسی میزان تأثیر کارایی . شود یم  برده بکارخروجی هر شرکت  - رزیابی کارایی ورودیا
اند  تولیدی که در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده شرکت 50های  کننده، داده بینی پیش عنوان به

بیشتری در تفکیک  متغیرهایی که قدرت های آماریبا استفاده از آزمون. گیردمورد استفاده قرار می
  ها  سپس درماندگی شرکت،های سالم را دارند انتخاب شده استهای درمانده از شرکتشرکت

  . شده استبینی پیش) با متغیر کارایی و بدون آن( با استفاده از رگرسیون لجستیک در قالب دو الگو 
متدولوژی تحقیق در بخش  .گردد  ادبیات موضوع ارائه میدوم از مقدمه در بخش پس ، در ادامه مقاله

در بخش چهارم مقاله به تخمین، تجزیه و تحلیل الگوی پیشنهادی پرداخته . سوم مقاله معرفی شده است
  .گیری و پیشنهادات ارائه شده است نهایت نتیجه شده است و در

  
  ادبیات موضوع .2

 13 وی روند .شد انجام  پاتریکتوسط 1931 سال در ورشکستگی بینی پیش حوزه رد پژوهش نخستین
 ساله 9 شرکت غیرورشکسته در یک دوره 20 شرکت ورشکسته و 20نسبت مالی را برای حدود 

توانند  یمگرفته شده تا حدی بکاری ها نسبت  که تمامدست یافتوی به این نتیجه . نمودبررسی 
 ویژه به بدهی ی سود خالص به سود ویژه، سودها نسبت هاآن میان از اما،  کنندبینی پیشورشکستگی را 
  . ورشکستگی هستندبینی پیشی مالی برای ها نسبت بهترین های ثابت ییداراو سود ویژه به 

 ساله 6ی ورشکسته و غیرورشکسته در یک دوره ها شرکت را برای مالیی ها نسبت )1942(مروین 
ها  یبدهه کل ها، سود ویژه ب ییدارا اظهار کرد که سه نسبت سرمایه در گردش به کل وی. دنموبررسی 

مروین به این . ها هستند ورشکستی شرکتبینی پیشهای مالی مناسبی برای   از شاخصو نسبت جاری
ها بهترین شاخص برای  ییدارا، نسبت سرمایه در گردش به کل ها نسبتنتیجه رسید که از بین این 

  .رود یمشمار   ورشکستگی بهبینی پیش
 رگرسیون مدل ورشکستگی از بینی پیش حوزه در که بود کسی نخستین نیز )1980 (اهلسون

 سالم شرکت 205 و شرکت ورشکسته 105 شامل وی نمونه اینکه به توجه با. دنمو استفاده 1جستیکل

                                                            
1. Logistic Regression 
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126  65 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                 

 توانست وی شده استخراج بینیمدل پیش و بود زمان آن تا شده انجام پژوهش ترین جامع وی کار بود،
 نماید بینی  پیش درصد6/82، 6/87، 1/85دقت  با ترتیب  به سومتا اول های سال برای را ها شرکت ورشکستگی

 های نسبت بهترین ها دارایی مجموع به خالص سود نسبت و کل دارایی به کل بدهی نسبت متغیرهای و
 .بودند وی در مدل کننده تفکیک

 این. ه نموداستفاد الگوی مناسب برای ارائه اهرمی و فعالیت نقدینگی، یاه نسبت زا )1984( زیمجوسکی
 زیمجوسکی الگوی. بود پیشینش مطالعات در وی تجربیات اساس بر بیشتر مبتنی بر مبنای نظری نبوده بلکه ها نسبت

  .شد ریزی پی تولیدی ورشکستهیرغ شرکت 800 و ورشکسته  شرکت40 شامل یا نمونه برمبنای
 )1987-1994(ی ها سال  شرکت بین949د که در آن از اطلاعات نمومدلی را طراحی ) 1999(رانس 
.  ورشکستگی توجه شدبینی پیشدر این مطالعه به تأثیر صنعت، چرخه اقتصادی و اندازه شرکت در . استفاده شد

بودند چندین مدل یرهایی که بیانگر اندازه، سودآوری، جریانات نقدی و اهرم مالی شرکت متغ با استفاده از وی
 و دارای مشکل در جریان ی غیرسودآورها شرکتحتمال ورشکسته شدن نتایج تحقیق نشان داد که ا. نمودارائه 
توان  یم در مدل گیری اهرم مالی و جریانات نقدیبکاراز دیگر نتایج این تحقیق این بود که با .  بیشتر استنقدی

 1وبیتی پرها مدل نتایج نشان داد که خلاف مطالعات قبلیدر این مطالعه بر.  بهتری دست یافتبینی پیشبه دقت 
  . دارند3تحلیل تمایزی چندگانه عملکرد بهتری از مدل 2و لاجیت

 متغیر عنوان به (4 شکست شرکت را با استفاده از کاراییبینی پیشمدل ) 2009(اکسو و وانگ 
 ابزاری برای ارزیابی عنوان بهرا  DEA5 در این روش پیشنهادی هاآن. پیشنهاد دادند) کننده بینی پیش

 ی موجود در لیست بورس اوراق بهادارها شرکت هاآنجامعه مورد مطالعه .  بردندکاربکارایی هر شرکت 
های   شرکت ورشکسته بین سال60 شرکت سالم و 60نمونه مورد بررسی شامل . باشد یم 6شانگهای

  :شدند یمیرها شامل دو قسمت متغدر این مطالعه . باشد  می)2005-1999(
 کارایی شرکت -

 ی مالیها نسبت متغیرهای منتخب از -

  

                                                            
1.Probit 
2. Logit 
3. Multiple Discriminant Approach (MDA) 
4. Efficiency 
5. Data Envelopment Analysis 
6. Shanghai Stock Exchange (SSE) 
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ن های سودآوری، ثبات، رشد، فعالیت و جریا یژگیو بایست میی انتخابی ها نسبتبا توجه به اینکه 
 بینی پیشنتایج تجربی سه مدل اصلی .  نسبت مالی استفاده شد20 از نقدی را مورد ملاحظه قرار دهند

ک و ماشین بردار ، رگرسیون لجستی)MDA(شکست مالی شرکت، روش تحلیل تمایزی چندگانه 
  .باشد یمثر کننده مؤ بینی پیشارایی یک متغیر کردند که ک یم همگی پیشنهاد SVM(1(پشتیبان 

 درماندگی مالی را که بیشتر مورد استفاده بینی پیش مدل 4 بینی پیشتوانایی ) 2009(و زونگ لین 
ی صنعتی تایوان فراهم ها تشرک ورشکستگی قابل اعتمادی را برای بینی پیشی ها مدلگیرند و  یمقرار 

، لاجیت، پروبیت و )MDA( تحلیل تمایزی چندگانه. آورند مورد بررسی و آزمایش قرار دادند یم
نتایج  .دباش یم )1998-2005 (یها سال بین هاآنی انتخابی ها روش 2)ANN( ی عصبی مصنوعیها شبکه

و اند   بالاتری دست یافتهبینی پیش به دقت ANNدهد که مدل لاجیت، پروبیت و  یمتحقیقات نشان 
 آمده دست هی بها دادهاگر . مدل پروبیت از عملکرد بهتر و ثابتی برخوردار است. قابلیت تعمیم نیز دارند

 را نشان خواهد داد و به دقت های خود یتمز ANN روش ی آماری را فراهم نیاورندها روشمفروضات 
  .  بالاتری دست خواهد یافتبینی پیش

 ابزاری عنوان به را ها دادهدر کار تحقیقاتی خود تحلیل پوششی ) 2009(مکارانش سووشی و ه
 جامعه آماری. دندنموسریع و آسان برای ارزیابی ورشکستگی شرکت در مقایسه با رگرسیون لجستیک معرفی 

 .اشدب یم )1991-2004 (یها سال شرکت غیرورشکسته بین 910 شرکت ورشکسته و 50 شامل هاآنمورد استفاده 
نتایج حاصل از تحقیق نشان . را در مطالعات خود بکار بردند)  ورودی7 خروجی و 2( متغیر 9 هاآن
 ی خارجیها نمونه در DEAکه  حالی  در،کند یمی داخلی بسیار خوب عمل ها نمونه در LRدهد که روش  یم

 در شناسایی DEA درصد موارد مدل 89 تا 84 در ،همچنین. دهد یمعملکرد خوبی را از خود نشان 
 درصد از موارد در این زمینه 64 تا 61 در LRده و نموی ورشکسته بسیار خوب عمل ها شرکتمستقیم 

  درصد47/99تا  LR 30/69 مدل ورشکستهی غیرها شرکت دیگر، در شناسایی سویاز . کند یمخوب عمل 
  . درصد است 33/83تا  42/68 این مقادیر بین DEAکه در مورد  حالی  در،کند یمخوب عمل 

 روش متفاوت مدل لاجیت، مدل چهاردر کار تحقیقاتی خود از ) 2010(سنگ و چانگ هو  تی
ی ها شرکت بینی پیش برای RBFN 5 و4، مدل پرسپترون چند لایه پس انتشار3فاصله درجه دوم لاجیت

 گیشکستر و متغیر جهت توضیح5در این مطالعه از . ورشکسته و سالم در انگلستان استفاده کردند

                                                            
1. Support Vector Machine 
2. Artificial Neural Network 
3. Quadratic Interval Logit Model 
4. Back Propagation Multi-Layer Perceptron (MLP) 
5. Radial Basis Function Network 
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استفاده شده است که عبارتند از کارایی مدیریت، ساختار سرمایه، ناتوانی در پرداخت دیون، تأثیرات 
 ها مدل بهتر از سایر RBFNدهد که مدل  یمنتایج آزمون نشان . آور اقتصادی و عدم ثبات درآمد زیان

نهایت مدل پرسپترون عمل کرده، پس از آن مدل فاصله درجه دوم لاجیت و سپس مدل لاجیت و در 
  . کنند یم درماندگی مالی کارا عمل بینی پیشچندلایه پس انتشار در 

  شرکت60نمونه  مبتنی بر DEA  روشدر مطالعه خود با استفاده از) 2012( شیری و صالحی موسوی
به بررسی نقش ) 2000-2010(شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  تولیدی پذیرفته

مطالعه این محقق با استفاده از نتایج  ،همچنین. پردازد های می  درماندگی مالی شرکتبینی پیشیی کارا
دهد کارایی نقش   نتایج نشان می.گیرد یید قرار میأمورد ت (MDA) چندگانهروش آماری تحلیل تمایز 

  از ورشکستگیپیشال س که تا دو  طوری  ه ب،باشد ها دارا می  درماندگی مالی شرکتبینی پیشمهمی را در 
  .دهد این متغیر علامت لازم را برای وقوع ورشکستگی نشان می

 بیشتر در جهت شناخت ها شرکت ورشکستگی بینی پیششده در زمینه  تحقیقات داخلی انجام
  .ی بورس اوراق بهادار بوده استها شرکت ورشکستگی بینی پیشی خارجی برای ها مدلتوانایی 

 )1380(زاده   توسط رسول ورشکستگی در ایرانبینی پیشه برای ارائه یک مدل شد  پژوهش انجامنخستین
شده در  ی پذیرفتهها شرکت برای بررسی وضعیت ورشکستگی 1بررسی کاربرد مدل آلتمن" عنوان تحت

 در این مطالعهوی .  انجام شده است"بورس اوراق بهادار تهران در دو گروه صنایع فلزات اساسی و نساجی
استفاده  مورد )1375-1378 (یها سالی فوق را بین ها شرکتی مالی ها صورتمالی حاصل از اطلاعات 
  . درصد را به اثبات رساند75ی ورشکسته معادل ها شرکت صحیح بینی پیشاین پژوهش . قرار داد

 ورشکستگی بینی پیش برای 2ای به بررسی کاربرد مدل اسپرینگیت در مطالعه) 1382(شاکری 
مدل اسپرینگیت که از روش آماری تحلیل . پردازد شده در بورس اوراق بهادار می رفتهی پذیها شرکت
 را دو سال قبل از ها شرکت درصد اطمینان ورشکستگی 88تواند با  یم کند یم استفاده چندگانهتمایز 

نهایت  متغیر های کمی مورد بررسی استفاده شد و در عنوان به نسبت مالی 14از .  کندبینی پیشوقوع آن 
نتایج مطالعه حاکی از .  ورشکستگی از اهمیت بیشتری برخوردارندبینی پیش متغیر در 4مشخص شد که 

 درصد برای 84 با دقت ها شرکتبینی صحیح ورشکستگی آن است که الگوی پیشنهادی قادر به پیش
 ،نماید بینی می پیش درصد 84 الگو برای سال آینده را نیز با همان دقت ،همچنین. باشددو سال آینده می

ی ایرانی نیز مورد ارزیابی قرار گرفت ها شرکت دیگر برآورد مدل جدیدی مبتنی بر اطلاعات سویاز 
  .باشدتر می یفضع نتایج از مدل اولیه دلیل پایین بودن حجم نمونه که به

                                                            
1. Altman 
2. Springate 
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 بینی یشپ در پشتیبان بردار ماشین کاربرد" تحت عنوانی ا مقاله، در )1387(پور   فلاح وراعی
 بردار ماشین از استفاده کارایی بررسی به " مالییها نسبت از استفاده با ها شرکتمالی  درماندگی

 در مقایسه با مدل آماری SVM، نتایج مدل اند پرداخته ها شرکتبینی درماندگی مالی  در پیش )SVM( پشتیبان
بینی  است که در پیشهای تحقیق حاکی از آن  یافته.  بررسی شده است)LR( لجستیک رگرسیون

 معناداری از دقت کلی بیشتری برخوردار طور به LR نسبت به مدل SVM مدل ها شرکتدرماندگی مالی 
تنها از دقت کلی بهتری   نهLR نسبت به مدل SVMد که مدل نده یمشده نشان   انجامهای یبررس. است

  . پذیری دارد برخوردار است، بلکه توانایی بالاتری نیز در تعمیم
 در شده پذیرفته یها شرکت مالی درماندگی بینی پیش" عنوان تحتی ا مقاله، در )1388( آقایی  وسعیدی

 یها شرکتمالی  درماندگی بینی پیش بندی مدل "1بیز یها شبکه از استفاده با تهران بهادار  اوراقبورس
 نشان ها مدل عملکرد نتایج .دادندرا انجام  زیب یها شبکه از استفاده بهادار با اوراق بورس در شده پذیرفته

 به ها دسته افزایش اما ،شود یم مدل عملکرد باعث افزایش دسته چهار تا دسته دو از سازی گسسته داد
  .شود یم بیز مدل ساده عملکرد کاهش باعث دسته پنج

  
  متدولوژی تحقیق .3

 مدلی مناسب ها گی شرکتشواهد تجربی الگوی درماند و مبانی نظری با استفاده ازهدف اصلی تحقیق 
ی مالی ها نسبتهدف این است که در کنار . گردد  معرفی میها شرکت درماندگی مالی بینی پیشبرای 

 برای کننده بینی پیش یک متغیر عنوان به، استفاده از متغیر کارایی ها شرکت درماندگی مالی بینی پیشمهم برای 
 .  مدل بیفزایدبینی پیشدقت و قدرت تواند به  یم ها شرکت درماندگی مالی بینی پیش

 ها شرکت برای محاسبه شاخص کارایی )DEA( ها دادهبرای این کار ابتدا از روش تحلیل پوششی 
 درماندگی مالی در کنار سایر بینی پیش متغیری برای عنوان بهشود و نتیجه شاخص کارایی  یماستفاده 
 . گیرد یم مورد استفاده قرار ی مالی در الگوهای اقتصادسنجی نظیر لاجیتها نسبت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره ی تولیدی پذیرفتهها شرکتجامعه آماری مورد بررسی 
های بازرگانی،  ینهزمیی است که در ها شرکتی تولیدی ها شرکتمنظور از .  است)1388-1384(

 .کنند ینمخدماتی و مالی فعالیت 

ورس اوراق بهادار ی تولیدی در بها شرکت کلیه 1388مالی گزارش حسابرس مستقل برای سال 
 قانون تجارت 141رکت که مشمول ماده  ش25 ها شرکتاز میان این .  مورد بررسی قرار گرفتتهران

                                                            
1. Bayesian Networks 
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یی هستند که زیان ها شرکت ی ورشکستهها شرکت قانون تجارت 141طبق ماده . بودند مشاهده گردید
مانده با استفاده  ی تولیدی باقیها شرکت سپس از میان ، باشدهاآنمایه  درصد سر50 بیشتر از هاآنانباشته 

  .باشد یم شرکت 50 بنابراین نمونه تحت بررسی شامل ، شرکت سالم انتخاب گردید25 گیری تصادفی از روش نمونه
  

  متغیرهاتعریف  .3-1
اطلاعات آن موجود و به راحتی  که شودیی استفاده ها نسبتبایست از تعاریف و  یم برای انتخاب متغیرهای مدل

  .در این بخش متغیرهای وابسته و مستقل معرفی خواهند شد . قابل استخراج باشدها شرکتی مالی ها صورتاز طریق 
  درمانده سالم وی ها شرکت تفکیک  برایمجازییک متغیر متغیر وابسته  :متغیر وابسته) الف

  .سالم بودن و مقدار صفر بیانگر درماندگی شرکت است که مقدار یک بیانگر  قانون تجارت است141 ماده 
 نسبت مالی و 19در این تحقیق مجموعه اولیه متغیرهای مستقل شامل  :متغیرهای مستقل )ب
در زمینه درماندگی مالی و ورشکستگی انتخاب مطالعات نظری و تجربی باشد که با توجه به  یمکارایی 

  .4یت فعال3، رشد2،یسودآور 1،ثبات: کنند ی میابیها را ارز خصه شرکت مش4 رفته بکار ی مالیها نسبت. اند شده
توان  یم. باشد یمآل  کارایی یک مفهوم نسبی است و مقایسه بین عملکرد واقعی و ایده :کارایی

 .دهد یم منابع را نشان  ازیدمف و میزان استفاده  از منابع توجه داردگیری گفت که کارایی نحوه بهره

 دو مدل در فرض  اینتفاوت. شود محاسبه می BCC6و  CCR5  کارایی از دو روشدر این پژوهش
  فرض بر بازدهی ثابت نسبت به مقیاسCCRدر مدل . مربوط به بازدهی ثابت یا متغیر نسبت به مقیاس است

(CRS)7 و در مدل BCCفرض بر بازدهی متغیر نسبت به مقیاس  (VRS)8منظور از بازدهی ثابت.  است 
  ).1383مهرگان،  (کنند، تغییر کنند یم تغییر ها نهادهها به نسبتی که  مقیاس این است که ستادهنسبت به

  
  
  
  

                                                            
1. Stability 
2. Profitability 
3. Growth 
4. Activity 
5. Charnes, Copper, Rhodes 
6. Banker, Charnes, Cooper 
7. Constant Returns to Scale  
8. Variable Rreturns to Scale 
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  :مجموعه متغیرهای اولیه عبارتند از
  

  متغیر های مستقل اولیه. 1جدول 
 شرح  متغیرها  دسته

X1  ها ییداراها به کل  یبدهکل = نسبت بدهی  
X2   ها ییداراهای بلندمدت یا غیرجاری به کل  یبده= های بلندمدت یبدهنسبت  
X3  های جاری یبدهی جاری منهای موجودی کالا و مواد اولیه  تقسیم بر ها ییدارا= نسبت آنی  
X4  ها یبده کل به سهام صاحبان حقوق کل  
X5  ها ییدارا کل به درگردش سرمایه  

  ثبات

X6 
  )ارکت و نظایر آنی بانکی، اوراق مشها سپرده(نسبت موجودی نقد و شبه نقد 

  های جاری یبدهتقسیم بر 
X7   های مالی ینههزتقسیم بر ) سود خالص پس از کسر مالیات(درآمد خالص  
X8  ها ییدارا کل به مالیات و مالی هزینه از قبل سود  
X9  فروش خالص به مالیات و مالی هزینه از قبل سود  
X10  های مالی به کل فروش ینههز  

X11  
  بت افزایش در سود خالص عملیاتینس

  )های مالی ینههزسود خالص قبل از کسر مالیات و (

  سودآوری

X12  
  سود خالص قبل از کسر مالیات به سود خالص عملیاتی

  )های مالی ینههزسود خالص قبل از کسر مالیات و (
X13   ها ییدارانرخ رشد کل  
X14  نرخ رشد فروش  
X15   رشد  الیهای م ینههزنسبت افزایش در  

X16  ییدارابازده کل  (ها ییدارانسبت سود خالص قبل از کسر مالیات به کل (  
X17  فروش خالص تقسیم بر متوسط موجودی کالا= نسبت گردش موجودی کالا  
X18   فعالیت  ی دریافتنیها حسابفروش خالص تقسیم بر متوسط =  دریافتنییها حسابنسبت گردش  
X19   ها ییدارافروش خالص تقسیم بر کل =  ها ییدارانسبت گردش کل  
X20 کارایی  کارایی با بازده متغیر به مقیاس  
X21 کارایی با بازده ثابت به مقیاس  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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  ی استفاده شده در این پژوهشها مدل. 3-2
 )DEA (ها دادهتحلیل پوششی . 3-2-1

 DEAگیری   واحدهای تصمیمکاراییگیری   اندازهمد برای ارزیابی کارایی است که برایاابزاری کار
)DMUs(1  در. شود یم استفاده چندگانهبا تنظیمات ورودی و خروجی DEA سطح کارایی نسبت به 

 الی از واحدهایؤوسیله ترکیبات خطی س شده به مرز امکانات تشکیل. شود یمگیری  یک مرز امکانات اندازه
 مورد استفاده برای رسیدن به یک سطح خروجی معین ین ورودیترکوچکدن نمو  و تعیینگیری تصمیم

  ).2007هونو و لیانگ،  (لازم است
)2,1,...,(ها  یخروج که دارید DMUs تایی از n یک دسته کنیدفرض  njyi

وسیله   به=
)2,1,...,(ها  ورودی njxi ن ورودی مورد وچکتری کایند تولیددر مدت یک فر. شوند یم تولید =

تواند یکی از  یمPPS(2( مجموعه امکانات تولید. شود یم و بزرگترین خروجی تولید استفاده قرار گرفته
  :دو حالت زیر باشد
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



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
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1j
n1,2,...,j0,λ jy,yjλ jx,x jλ jyx,Tc            )1                                  (      
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


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
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


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=

= =

n

1j

n

1j

n

1j
n1,2,...,j0,λ j1,λ jy,y jλ jx,x jλ jyx,Tv )2                     (              

 
 تمامتواند  یمگیری کارایی است که   یک ابزار سودمند برای اندازه)DEA( ها دادهتحلیل پوششی 

ها و  یورودوسیله بررسی   و یک اندازه از کارایی بهنمایدگیری  های شرکت را اندازه یتفعالابعاد 
  . ها بدهد یخروج

Tc  تحت شاخص اقتصادی گیری یمهای تصمتمام واحدکند که  یماشاره CRSهستند . TV هایی فعالیت 
 مدل عمومی CCRمدل .  هستندVRSگیری است که تحت شاخص اقتصادی  از واحدهای تصمیم

CRSDEA مدل  وBCC مدل عمومی VRSDEAکه یک زمانی .)2009وانگ،  ( است DMUوسیله  ه ب
  :)1978چارنز و همکاران،  (د داشتخواهی 3شود یم ارزیابی CCRمدل 

                                                            
1. Decision Making Units 
2. Production Possibility Set 

ضریب  λ هدف توابع و   θ و   φ .باشد این یک تابع ورودی محور و هدف ما برای کارایی استفاده از کمترین ورودی می              . 3
  .باشد مثبتی می
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MIN      

Subject to     x0θx jλ j
n

1j
≤∑

=
)3                                  (                                                      

n1,2,...,j0,λ j

y0y jλ j
n

1j

=≥

≥∑
=  

  

  : )1984بانکر و همکاران،  (داریشود د یم ارزیابی BCCوسیله مدل  هبDMU  یک که زمانی
  

MIN                   Ф 

Subject  to  Subject to     x0φx jλ j
n

1j
≤∑

=
 

n1,2,...,j0,λ j

λ j

y0y jλ j
n

1j

n

1j

=≥

∑

≥∑

=

=

 

 
 درماندگی مالی با استفاده از بینی پیشیک روش ) 2004( و وانهوف  سیلن، پترزدر تحقیقات

DEA کرد یمبندی  طبقها کارا و ناکارگروه  که موارد را در دو نمودند را پیشنهاد.  
  

 رگرسیون لجستیک. 3-2-2

)M)1,2,...,(j1),YPمد یا خروجی ادن احتمال حضور یک پیشنمو بینی پیشمدل رگرسیون لجستیک برای 
P
J ==  

رهای  مدل رگرسیون لجستیک برای متغیکلی، طور به.  طراحی شده استنمونه مورد مطالعهبر پایه مشاهدات 
  :شود یمصورت زیر نوشته  به x1, x2, …, xD توضیحی

 












 +++++−+

==

ε jxDjαD...x2α2x1jα1α0exp1

11)P(Y )5                                        (  

  

 از رگرسیون لجستیکدر ارائه معادله . ضرایب رگرسیون هستند α0 و α1و ...  و αD در این معادله،
  گیرد  مورد استفاده قرار مینمودن اهمیت آماری متغیرها   برای مشخص1ستنماییارنسبت حداکثر 

                                                            
1 .Maximum-Likelihood Ratio 

)4(  
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134  65 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                 

 بینی پیش عنوان به آن را توان می گذاری مدل رگرسیون لجستیک  از پایهپس. )2000هالمر و لمشو، (
P(YP(1 احتمال رخداد

j P برای =
MX  و ... وP

2X و P
1X مثالعنوان به. برد بکار :  

  












 +++++−+

==

ε jxDjαD...x2α2x1jα1α0exp1

11)yP(
p

j
)6                                      (  

  

M)...,2,1,(iα̂i ،در این معادله فرض  .استضریب تخمین زده شده از مدل رگرسیون لجستیک  =
 رگرسیون های  مدلخلاف بیشتربر .گیرد  دو مقدار صفر و یک را میتنهایر وابسته بر این است که متغ

د نکن یممد انتخاب ادن رخداد پیشنمو تعیین  برای1ای  احتمال آستانهعنوان به را 5/0  که معمولاًلجستیک
  :با استفاده از در این پژوهش

  
        2:خطای نوع اول

  
  

  
     3:خطای نوع دوم

  
  

  : بندی صحیح الگو نرخ طبقه
  

  .شود میای الگو تعیین  سطح بهینه احتمال آستانه )1 -بندی درست  نرخ طبقه (:بندی نادرست الگو نرخ طبقه
  
  
  
  
  

                                                            
1. Threshold Probability 
2. Error of Type I 
3. Error of Type II 

  دههای درمانده که توسط مدل شرکت سالم اعلام ش تعداد شرکت
 

 های درماندهتعداد کل شرکت

   اعلام شدهدرمانده که توسط مدل شرکت سالمهای  تعداد شرکت
 

 های سالمتعداد کل شرکت

  شده توسط مدل های سالم و درمانده درست ارزیابی مجموع تعداد شرکت
 

  و درماندههای سالمتعداد کل شرکت
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135  ...کارایی بینی درماندگی مالی با بکار بردن پیش                                                                                         

  تخمین، تجزیه و تحلیل الگو. 4
  اییکاره بمحاس. 4-1

رای ب. یردگ های مالی قرار می شود و در کنار سایر نسبت ها محاسبه می در ابتدا کارایی شرکت
 عمدتاً.  انتخاب شده باشندمتغیرهای ورودی و خروجی بایست می ها شرکتتحلیل کارایی 

 معمولاًباشد و  یممتغیرهای ورودی برای یک شرکت، سرمایه، بدهی، منابع انسانی، تکنولوژی 
ها  یبدهها، کل  ییدارا بنابراین در این پژوهش کل ،باشند یممتغیرهای خروجی سود و فروش 

ایی انتخاب شده و برای متغیر کاره ب متغیرهای ورودی برای محاسعنوان بههای فروش را  هزینهو
کارایی  EMS1افزار  با استفاده از نرم. شود گرفته می نظر خروجی درآمد حاصل از فروش در

  . محاسبه شده استCCR و BCC از طریق دو مدل ها شرکت
  
  روش انتخاب متغیرهای نهایی. 4-2

با توجه  آماری های تکنیکله انتخاب ئ مالی مسهای نسبتمشکلات آماری در تجزیه و تحلیل یکی از 
 های روش نرمال فرض شده و از ها داده اغلب  مالیهای نسبتگیری بکارهنگام .  استها نسبتبه توزیع 

وجود  مالی های نسبت توزیع های ویژگی  زمینه، اما اطلاعات اندکی در شود میپارامتریک استفاده 
 از ،ین منظوره اب. گیرند میبودن مورد بررسی قرار    از لحاظ نرمالها دادهدر ابتدا  به همین دلیل. دارد

 استفاده شده است و متغیرها به دو دسته نرمال و غیرنرمال KS(2( اسمیرنوف –آزمون کولموگوروف 
  . شوندتقسیم می
 از دو ها یانگینمه درمانده و سالم از آزمون برابری ی مالی در دو گروها نسبت بررسی تفاوت میانگین برای

 آن های درمانده و سالم یانگینم هدف از این روش انتخاب متغیرهایی است که تفاوت بین .شود یمنمونه مستقل استفاده 
 و کاربردی که  مفیدی مالیها نسبتبرای انتخاب .  را داشته باشدها شرکتتوان ارزیابی درماندگی مالی 

بودن تفاوت  رمعنادا برای برآورد مقدار و میزان ها دارند و همچنین نزدیکی با شرایط مالی شرکترابطه
 از اینصورت غیر  و در3استیودنت -tبودن از آزمون    در صورت نرمالهای درمانده و سالم هر نسبت بین شرکت
 بر روی SPSSافزار   نرم با استفاده ازها آزموناین  .شود می استفاده 4ویتنی -آزمون غیرنرمال من

  :ارائه شده است) 2( انجام شده است که نتایج نهایی آن در جدول )1384-1388( های سالمتغیرهای نمونه در 
 

                                                            
1. Efficiency Measurement System 
2. Kolmogorov Smirnov 
3. T-Student Test 
4. Mann-Whitney Test 
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136  65 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                 

  وسیله آزمون فرض متغیرهای انتخاب شده به. 2جدول 
  

1384  1385  1386  1387  1388  
X1 X1 X1 X1 X1 
X2 X4 X3 X3 X3 
X4 X5 X4 X4 X4 
X7 X6 X5 X5 X5 
X8 X7 X6 X6 X6 
X9 X8 X7 X7 X7 
X10 X9 X8 X8 X8 
X16 X10 X9 X9 X9 

 X16 X10 X10 X10 
  X16 X13 X11 
  X18 X16 X13 
   X17 X14 
   X18 X16 
   X21 X17 
    X18 
    X21 

  .SPSSافزار  محاسبات آماری با استفاده از نرم:     مأخذ
  

  توان تفکیک با بازده ثابت به مقیاس کارایی1388 و 1387ی ها لسادهد که در  یمنشان ) 2(جدول 
با توجه به اینکه هدف اصلی این پژوهش تعیین نقش کارایی در .  سالم و درمانده را داردهای شرکت
 1388 و 1387 تعیین مدل و بررسی آن از اطلاعات دو سال برای است، ها شرکت درماندگی بینی پیش

 و بار دیگر با )Logit( بردن متغیر کارایی بکار مدل لاجیت را یکبار بدون راینبناب ،گردد یماستفاده 
  . نموده تا بتوان نقش کارایی را در الگو نشان دادبرآورد )Logit-E( استفاده از متغیر کارایی

  
  بررسی همخطی بین متغیرها. 4-3
بررسی  بین متغیرها را مورد وجود همخطی بایست میمنظور اجتناب از همخطی بین متغیرهای مستقل  به

عامل . باشد یم VIF(1( های متداول برای انجام این کار، بررسی عامل تورم واریانسیکی از راه. قرارداد
شود واریانس ضرایب رگرسیون افزایش یافته و رگرسیون  تورم واریانس هرچقدر افزایش یابد باعث می

  :برابر است با Xj اریانس برای متغیرعامل تورم و. سازد بینی نامناسب می را برای پیش
  

2
jR1

1VIFj
−

= )7                                                                                                                          (  

                                                            
1. Variance Inflation Factor 
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137  ...کارایی بینی درماندگی مالی با بکار بردن پیش                                                                                         

2  در آن،که
jRبرابر آماره  R2 رگرسیون از Xj سفانهأمت .)1995استین، ( بر سایر متغیرها است 

 که چه مقدار باشد که دلیل بر همخطی بین متغیرها باشد وجود VIFشده دقیقی برای  مقدار تعریف
 کافی قدر  برای نشان دادن مسئله همخطی بهVIF =10 که نمودندبیان ) 1991(چاترجی و پرایس . ندارد

 آزمون همخطی 1388 متغیر منتخب در سال 16 و 1387 متغیر منتخب در سال 14بر روی . بزرگ است
 بیشتر است که این بیانگر این است که بین 10 در اکثر متغیرها از VIFنتایج نشان داد که . انجام شد

 همخطی وجود 1388 و همچنین متغیرهای انتخاب شده در سال 1387شده در سال  متغیرهای انتخاب
 است؛ ها شرکتبنابراین، با توجه به فرضیه اصلی پژوهش که تعیین نقش کارایی در درماندگی . دارد
گذاشتن متغیرهای دارای همبستگی  های رفع همخطی که کنار منظور رفع همخطی از یکی از روش به

پذیر بود متغیرها در  که امکان ییالبته لازم به ذکر است که تا جا. بالا با متغیر کارایی بودند؛ استفاده شد
دلیل همخطی شدید میان متغیرهای الگو امکان اجرای مدل  هر الگو وارد شدند؛ اما در برخی موارد به

طور مجزا در الگو لحاظ  هین دلیل در برخی از موارد متغیرهای با همخطی بالا حذف شده و بانبوده به 
کردند در ر کارایی با بازده ثابت به مقیاس ایجاد همخطی نمیاند و از مجموعه متغیرهایی که با متغی شده

درماندگی مالی   و سه سناریو در سال)1387(مانده به درماندگی مالی  سال  یکقالب چهار سناریو در
  1. استفاده گردید)1388(

  
  سناریوی اول در سال درماندگی مالی. 4-4

 )Logit-E( و با حضور متغیر کارایی )Logit(یی در اینجا الگوی لاجیت به دو صورت بدون متغیر کارا
  .گیرد یممورد تجزیه و تحلیل قرار 

  )Logit(بدون متغیر کارایی  الگوی اول در سال درماندگی مالی
  :گردد یمصورت زیر تصریح  الگوی لاجیت به

  

εxβxβxβxβxββ
p1

p
ln 17513411392310

j

j ++++++=










−
)8                                                (  

 
 
 

                                                            
 و شود پرداخته می) 1388( به ذکر جزئیات یک سناریو در سال درماندگی مالی  تنهادلیل محدودیت در حجم مقاله به. 1

  . مطالعه جزئیات بیشتر به کار اصلی مراجعه گرددبرای .گردد ارائه می) 9( سایر سناریوها در جدول نتایج کلی
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138  65 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                 

  :ارائه شده است) 5(و ) 4 (،)3(استفاده از روش حداکثر راستنمایی نتایج الگو در جداول با 
  

  )Logit( الگوی اول لاجیت در سال درماندگی بدون متغیر کارایی. 3جدول 
  

P-Value آمارهZ   S.E شرح متغیر ضریب 

00/0  17/4-  75/1  33/7-  C  مبدأعرض از  
03/0  12/2  25/3  89/6  X3 نسبت آنی  
00/0  73/2  36/11  13/31  X9 فروش خالص به مالیات و مالی هزینه از قبل سود  
04/0  05/2-  16/0  33/0-  X11 نسبت افزایش در سود خالص عملیاتی  
95/0  05/0-  03/6  34/0-  X13 نرخ رشد کل دارایی 
26/0  10/1  27/0  30/0  X17 نسبت گردش موجودی کالا  

McFadden R-squared    74/0  
LR  statistic                  69/51) 00/0(  

Hosmer-Lemeshow Goodness-of-Fit Tests 68/0) 88/0(  
Heteroskedasticity Test  (LM Test)    09/0) 99/0(  

  .دنباش یم P-Valueمقادیر داخل پرانتز سطح  
  .Eviewsافزار  محاسبات انجام شده با استفاده از نرم: مأخذ

  

  Logit در سال درماندگی متغیرهای الگوی اول VIFمقادیر . 4جدول 
X17 X13 X11 X9 X3 متغیر 

33/1  81/1  53/1  61/1  26/1  VIF 
  .Eviewsافزار  شده با استفاده از نرم نتابج انجام:     مأخذ

  

  )Logit( بدون متغیر کارایی در سال درماندگی  الگوی اولبهینه CUTOFFتعیین . 5جدول 
  

    CUT OFFمقدار
4/0  5/0  6/0  

12/0  خطای نوع اول  12/0  12/0  
04/0  خطای نوع دوم  08/0  08/0  

16/0  مجموع خطاها  20/0  20/0  
92/0  بندی درست نرخ طبقه  90/0  90/0  
08/0  بندی نادرست نرخ طبقه  10/0  10/0  

  .Eviewsافزار  شده با استفاده از نرم محاسبات انجام:    مأخذ
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139  ...کارایی بینی درماندگی مالی با بکار بردن پیش                                                                                         

 و X3 همچنین اثر ،دار هستندا معن درصد5 در سطح X11 و X3 ،X9ضرایب ) 3( با توجه به جدول
X9ماندن شرکت مثبت و اثر    در احتمال سالمX11 اثر متغیر . باشد یم منفیX13 نیز منفی و X17 مثبت 

  . مؤثر استبینی پیش در الگو برای هاآن حضور اماباشند  ینمدار ااست؛ اما معن
 برای VIFهای کنترل تشخیصی و همچنین نتایج آزمون  و سایر آماره) 74/0( فادن –آماره مک 

ی الگو نشان ا آستانهنتایج سطح بهینه ) 5(در جدول  .باشند یم حاکی از خوبی مدل )4جدول (خطی هم
  .باشد یمی ا آستانهی سالم و درمانده سطح بهینه ها شرکت درست بینی پیش  درصد92 با 4/0دهد که سطح  یم

  )Logit-E(گی مالی با متغیر کارایی الگوی اول در سال درماند
  :گردد یمصورت زیر تصریح  الگوی لاجیت در اینجا به

  

εxβxβxβxβxβxββ
p1

p
ln 21617513411392310

j

j +++++++=










−
)9                                  (  

 

  :ارائه شده است) 8 ( و)7 (،)6(با استفاده از روش حداکثر راستنمایی نتایج الگو در جداول 
  

  )Logit-E( ر سال درماندگی با متغیر کاراییالگوی اول لاجیت د. 6جدول 
�

P-Value آمارهZ S.E شرح متغیر ضریب 
00/0  72/2-  79/6  51/18-  C  مبدأعرض از  
00/0  80/3  88/2  98/10  X3 نسبت آنی  
02/0  29/2  80/18  18/43  X9 فروش خالص به مالیات و مالی هزینه از دقبل سو  
03/0  12/2-  17/0  36/0-  X11 در سود خالص عملیاتینسبت افزایش   
75/0  31/0  62/5  77/1  X13 نرخ رشد کل دارایی  
05/0  91/1-  54/0  05/1  X17 نسبت گردش موجودی کالا  
06/0  82/1  11/11  32/20  X21 کارایی با بازده ثابت به مقیاس  

McFadden R-squared    82/0  

LR  statistic               34/57) 00/0(  

Hosmer-Lemeshow Goodness-of-Fit Tests 18/5) 16/0(  
Heteroskedasticity Test  (LM Test)    005/0) 99/0(  

  .دنباش یم P-Valueمقادیر داخل پرانتز سطح   
  .Eviewsافزار  محاسبات انجام شده با استفاده از نرم:   مأخذ
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140  65 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                 

  Logit-E متغیرهای الگوی اول در سال درماندگی VIFمقادیر . 7جدول 
 

X21 X17 X13 X11 X9 X3 متغیر 
66/1  38/1  81/1  61/1  69/1  58/1  VIF 

  .Eviewsافزار  شده با استفاده از نرم محاسبات انجام: مأخذ  
  

  )Logit-E(  بهینه الگوی اولدر سال درماندگی با متغیر کاراییCUT OFFتعیین . 8جدول 
  

 

    CUT OFFمقدار
4/0  5/0  6/0  

  04/0  04/0  04/0  خطای نوع اول
  04/0  00/0  00/0  خطای نوع دوم
  08/0 04/0 04/0  مجموع خطاها

  96/0 98/0 98/0  بندی درست نرخ طبقه
  04/0 02/0 02/0  بندی نادرست نرخ طبقه

  .Eviewsافزار  شده با استفاده از نرم محاسبات انجام:   مأخذ
  

 و X3 همچنین اثر ،دار هستندا معن درصد5 در سطح X11 و X3 ،X9ضرایب ) 6(با توجه به جدول 
X9ماندن شرکت مثبت و اثر    در احتمال سالمX11 اثر متغیرهای . باشد یم منفیX13 ،X17 و X21 نیز 

  . مؤثر استبینی پیش در الگو برای هاآن حضور اماباشند  ینمدار امثبت است؛ اما معن
 برای VIFزمون های کنترل تشخیصی و همچنین نتایج آ و سایر آماره) 82/0( فادن –آماره مک 

  .باشند یمحاکی از خوبی مدل ) 7جدول(همخطی 
  درصد98 با 5/0 و 4/0دهد که سطوح  یمی الگو نشان ا آستانهنتایج سطح بهینه ) 8(در جدول 

  .باشند یمی ا آستانهی سالم و درمانده سطوح بهینه ها شرکت درست بینی پیش
 درماندگی مالی بینی پیشسمت سالم بودن و  به ها شرکتدادن تأثیر کارایی در حرکت    نشانبرای

  :صورت زیر ترسیم شده است  بهPRC(1(نمودار واکنش احتمالی 
  

                                                            
1. Probability Response Curve 
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  .Eviews افزار شده با استفاده از نرم محاسبات انجام: مأخذ                                     
	نمودار واکنش احتمالی الگوی اول در سال درماندگی. 1 نمودار

  
. چین الگوی بدون کارایی است خط پررنگ مربوط به الگوی با کارایی و خط نقطه) 1(ودار در نم

 از یک رشد ثابت  در الگوها شرکتی مالی با تأثیر مثبت در سالم بودن ها نسبت شرایطی که در
 به سمت سالم بودن نسبت به حالت ها شرکتبرخوردار باشند با ورود کارایی در الگو احتمال پیشرفت 

  .تر استیعسردون کارایی ب
و سال درماندگی ) 1387(نتایج کلی الگوهای بررسی شده در یک سال قبل از درماندگی مالی 

  :ارائه شده است) 9(در جدول ) 1388(مالی 
  
  
  
  
  
  
  
  

احتمال
سالم بودن 

ت
شرک

ها 
 

کـارایی بـا بـازده ثـابـت
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   الگوهای پژوهشنتایج .9جدول 
  

 سال
  مالی

  متغیرهای الگو الگو سناریو
بینی صحیح  درصد پیش
های سالم از  شرکت
  الگو دهدرمان

Logit X3, X6, X7, X9, X16 92  
  سناریوی اول

Logit-E X3, X6, X7, X9, X16, X21 94 

Logit X5, X6, X9, X16 90  
  سناریوی دوم

Logit-E X5, X6, X9, X16, X21 92 

Logit X1, X3, X5, X6, X13 92  
  سناریوی سوم

Logit-E X1, X3, X5, X6, X13, X21 94 

Logit X3, X4, X5, X6, X13 92  

لی 
ی ما

دگ
رمان

ه د
ده ب

 مان
سال

ک 
ی

)
138

7
  سناریوی چهارم )

Logit-E X3, X4, X5, X6, X13, X21 94 

Logit X3, X9, X11, X13, X17 92  سناریوی اول  
Logit-E X3, X9, X11, X13, X17, X21 98 

Logit X3, X7, X9, X13, X17 96  
  سناریوی دوم

Logit-E X3, X7, X9, X13, X17, X21 98 

Logit X9, X14, X16, X18 96  

لی 
ی ما

دگ
رمان

ل د
سا

)
138

8
(  

  سناریوی سوم
Logit-E X9, X14, X16, X18, X21 98 

  Eviews.افزار  شده با استفاده از نرم محاسبات انجام:   مأخذ
  

   و)1387(دگی مالی  سناریوی یک سال مانده به درمان4 در شود یممشاهده ) 6(همانطورکه در جدول 
  )Logit-E(الگوهایی که در آن از متغیر کارایی استفاده شده است ) 1388( سناریوی سال درماندگی مالی 3

این نتیجه با تحقیق انجام شده مشابه در  .کنند یم بینی پیشی سالم و درمانده را ها شرکتبا دقت بیشتری 
شده در بورس اوراق بهادار  ی پذیرفتهها رکتشدر مورد ) 2009(این زمینه که توسط اکسو و وانگ 

  .  صورت گرفته بود مطابقت دارد)SSE(شانگهای 
  

   پیشنهادات ارائهگیری و نتیجه .5
 درماندگی بینی پیش با. است حوزه مالی در اهمیت با های پژوهش از یکی مالی درماندگی بینی پیش
 بینی پیش. یافت دست بخشی رضایت بسیار نتایج به توان می آن حل و مسأله یابی ریشه آن از پس و مالی
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 مدیران، حسابرسان، گذاران، اعتباردهندگان،  سرمایه برایبسیاری از اهمیت ها شرکتدرماندگی مالی 
  . برخوردار استمرکزی بانک یژهو به و دولت

  درماندگیبینی پیش برای ها شرکتی مالی ها نسبت محققان بر  اغلبدر ادبیات درماندگی مالی
 ، است عملیات و سلامت مالی آن تأثیرگذار برقابل توجه است که کارایی شرکت کاملاً. اند دهنمومالی تمرکز 

 درماندگی مالی پیشنهاد شد که در آن از کارایی بینی پیش رویکردی برای بنابراین در این پژوهش
 با استفاده از هادی، کاراییدر طرح پیشن. شود یمکننده استفاده  بینی پیش یک متغیر عنوان به ها شرکت

 مالی یها نسبتشده و برخی   سپس از کارایی محاسبه،شود یم محاسبه )DEA( ها دادهروش تحلیل پوششی 
 درماندگی مالی برای یک سال مانده به بینی پیش با استفاده از روش رگرسیون لجستیک اقدام به منتخب

الگو در بورس یری کارگبنتایج حاصل از . شد) 1388(و سال درماندگی مالی ) 1387(درماندگی مالی 
 و بدون متغیر کارایی )Logit-E( در قالب دو الگوی لاجیت با حضور متغیر کارایی اوراق بهادار تهران

)Logit( حاکی از این است که حضور متغیر کارایی با بازده ثابت به مقیاس )CCR( دقت و توان الگو ،
  .افزاید یم درماندگی مالی بینی پیشرا در 

 خوبی کننده بینی پیش توانند یم مالی یها نسبت که داد نشان پژوهش این از حاصل نتایج همچنین،
 و ها بانک ه،شد ارائهی ها مدل بالای توان به توجه با علاوه، به. باشند ها شرکت مالی درماندگی برای

 اعتباری بندی رتبه یندافر در را پژوهش این در روش پیشنهاد شده توانند یم اعتباری بندی رتبه سساتؤم
شود موارد زیر در تحقیقات  می پیشنهاد نتایج پژوهش حاضر براساس بنابراین، گیرند بکار ها شرکت

  :آتی در این زمینه مورد بررسی قرار گیرد
  . برای برآورد کارایی استفاده شود1 فازیDEA همچون مدل DEAی ها مدلاز برخی دیگر از  -
 DEAهای مدل  یخروج و همچنین ورودی و بینی پیشی انتخاب شده برای مدل ی مالها نسبت -

 دارند، از این رو بهتر است که از متغیرهای دیگری برای آن بینی پیشتأثیر مهمی بر عملکرد رویکرد 
  .استفاده شود

 بر مبتنی مفهوم تجارت یک قانون 141 ماده مشمولیت عنوان به ورشکستگی اینکه به باتوجه -
  .شود تکرار سودآوری بیشتری مالی یها نسبت با حاضر تحقیق شود یم توصیه است، دآوریسو
  
  
  

                                                            
1. Fuzzy DEA Model 
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