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  چكيده

شود. ها محسوب میها در حسابرسی ریسک و عدم قطعیت شرکتترین فعالیتها یکی از اساسیبینی ورشکستگی شرکتپیش هدف:

گیری از اهمیت اساسی برخوردار است. هایی برای پیش بینی ورشکستگی برای بسیاری از فرایندهای تصمیماین رو، طراحی مدلاز 

ها گیری از روش تحلیل پوششی دادهها با بهرهبینی ورشکستگی شرکتهدف از انجام این پژوهش ارائه مدلی دو مرحله ای برای پیش

 باشد.می

محور و همچنین تحقیق ابتدا از تحلیل پوششی داده ها و با استفاده از داده های مالی بازارمحور و حسابداری برای انجام این روش:

ها استفاده شد و سپس از امتیازات کارایی به گیری امتیازات کارایی مدیریتی و کارآیی بازار سهام شرکتهای غیرمالی برای اندازهداده

های مدل پیش بینی ورشکستگی پیشنهاد شد. همچنین، مدل 8ها استفاده شده است و ی شرکتدست آمده برای پیش بینی ورشکستگ

بهترین مدل انتخاب شد. دوره  ROCارائه شده با استفاده از رگرسیون لجستیک اثرات ثابت مشروط اجرا شدند و با استفاده از منحنی 

 شرکت-مشاهده سال 2392 و شرکت 184 ونه این پژوهش شامل( و تعداد نم1397-1385سال ) 13زمانی مورد مطالعه این پژوهش 

 .است

ای ارائه شده از قدرت پیش بینی کنندگی بسیار مناسبی برخوردار است. همچنین، نتایج نتایج نشان داد که مدل دومرحله ها:یافته

شرکت هایی که امتیاز کارآیی مدیریتی حاکی از آن بود که امتیازات کارآیی مدیریت ارنباط مستقیم با ورشکستگی دارد به عبارتی 

محور برآورد بهتری از های حسابداریپایین تری داشتند از نظر ریسک ورشکستگی در وضعیت بدی قرار گرفته بودند و همچنین داده

 های ورشکسته داشتند. شرکت

 های ورشکسته بکار رود.تواند برای پیش بینی شرکتای ارائه شده در این پژوهش با اطمینان بالایی میمدل دومرحله گيری:نتيجه
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 مقدمه -1

در چند دهه اخیر عوامل متعددی چون ظهور بازارهای جدید و 

فناوری موجب تغییرات روزافزون اقتصادی و پیشرفت پرشتاب 

وکارها شده و این عوامل ثباتی کسبافزایش عدم قطعیت و بی

اند. گیری مالی را نیز بیشتر کردهمتعاقباً پیچیدگی فرآیند تصمیم

 یقاتیتحق موضوع کی شرکت ورشکستگی ینیب شیپاز این رو، 

 تیوضع مورد در یدیمف اطلاعات تواندیم که چرا است جذاب

-میتصم روند بر است ممکن و دهد ارائه شرکت کی یاتیعمل

[. یکی از مسائلی که 22] بگذارد ریتأث تیریمد میت یریگ

گذاری کمک گیری در مورد سرمایهتواند به فرآیند تصمیممی

های مناسب برای ارزیابی شرایط و کند وجود ابزارها و مدل

ی مهمترینِ این ابزارها ها است که از جملهوضعیت مالی سازمان

بینی درماندگی مالی و ورشکستگی های پیشتوان به مدلمی

هایی که در کشورهای مختلف ره کرد. تعدد شرکتها اشاشرکت

توجه  اندشدهدچار درماندگی مالی و به تبع آن ورشکستگی 

و محققان و فعالان بازار سرمایه را به بحث پیرامون این موضوع 

هایی معطوف کرده بینی چنین وضعیتهای پیشیافتن روش

کان پذیر، امبینی وضعیت مالی شرکتِ سرمایهاست تا با پیش

 [. 4گذاران فراهم شود ]حفاظت از سرمایه

 تواندنمی شرکت در آن که است وضعیتی مالی درماندگی

 فراهم خود قراردادی وظایف انجام برای کافی نقدینگی جریان

 تواندمی تنها نه طولانی مدت به وضعیت این در ماندن باقی. کند

 بلکه سهامداران بگذارد، ثروت و شرکت ارزش روی منفی تاثیر

شود. و ورشکستگی می مالی ناکارآمدی عملیات باعث

 در تجارت و جهان توجهی قابل زیان باعث شرکت ورشکستگی

شرکت یا  بد وضعیت زودهنگام تشخیص بنابراین، شود.می

را  متخصصان و دانشگاهیان و دارد، اقتصادی مزایای درماندگی،

بینی درماندگی مالی و پیشهای به سمت طراحی انواع مدل

  [.15دهد ]ورشکستگی شرکت سوق می

های های مختلفی برای طراحی مدلتا به امروز تکنیک

بینی درماندگی مالی و ورشکستگی مورد استفاده قرار پیش

ورشکستگی  بینیپیش برای معتبر هایمدل گرفته است. طراحی

 در نمدیرا به و کمک تجاری هایریسک ی حسابرسیلازمه

در بررسی و  سهامداران به کمک و شکست وقوع از جلوگیری

 توجه با گذاری است.ها برای مشارکت یا سرمایهانتخاب شرکت

 تحقیقات از توجهی قابل تعداد ورشکستگی، بینیپیش اهمیت به

-پیش هایمدل و غیرمالی متمرکز است، و مالی اطلاعات روی

 سالم های شرکت بندیطبقه برای جدیدی را ورشکستگی بینی

 موجود، هایمدل تعداد افزایش با کند.غیرسالم پیشنهاد می یا

 است این متخصصین، و آکادمی ها برانگیز چالش مسائل از یکی

کنند  انتخاب را آنها بهترین و کرده ارزیابی را رقابتی هایمدل که

 و ورشکستگی بینیپیش هایمدل ،(2013) ژو طبق .[16]

 نمونه مرحله چهار محور است که داده اولیه تحقیق درماندگی،

 در. دارد عملکرد ارزیابی و سازی مدل ها،ویژگی انتخاب برداری،

 بازار حسابداری، یعنی اطلاعات انواع از تحقیقات ویژگی، انتخاب

 و درماندگی بینیپیش هایمدل در اقتصادی میکرو متغیرهای و

 اصلی دلایل از یکی حال، این با. کندمی استفاده ورشکستگی

 است. تحقیقات مدیریت ضعیف عملکرد ها،شرکت درماندگی

-بهره برای انعکاس تجاری عملیات نسبی وریبهره شامل اخیر

درماندگی  و ورشکستگی بینیپیش در شرکت مدیریت وری

با توجه به عملکرد دیگر شرکت ها مربوط  مدیریت کارآیی است.

تخمین درست  خروجی شرکت نسبت به ورودی است. به میزان

 با( وری بهره و عملیاتی فنی، کارآیی یعنی) شرکت کارآیی

 .است دشوار مالی صورتهای از استفاده

این  بینی،پیش هایمدل انواع توجه قابل افزایش بدلیل

 یک از این کدام که سوال متمرکز است این به پاسخ روی مقاله

 عنوان به ویژگی انتخاب به توجه با کنند؟ می عمل بهتر ها مدل

 ورشکستگی، مدل های بینیپیش در اصلی مباحث از یکی

 نظارت بر های شاخص و بازار بر مبتنی اطلاعات مالی، اطلاعات

این پژوهش استفاده  در که است هاییویژگی شرکت مهمترین

 . است شده

پوششی نوآوری این تحقیق از این جهت است که از تحلیل 

گیری کارایی استفاده کرده و از امتیازات ها برای اندازهداده

ها استفاده شده است. بینی ورشکستگی شرکتکارایی برای پیش

با توجه به این که در ایران هیچ پژوهشی در رابطه با ارائه یک 

الگویی جامع برای پیش بینی ورشکستگی شرکت ها در طی 

نگرفته است، لذا این پژوهش انجام  1385-1397قلمرو زمانی 

درصدد آن است تا در کشور ایران به ارائه الگویی جامع برای 

 یسوال اصلپیش بینی ورشکستگی شرکت ها، بپردازد. بنابراین 

بینی چه الگویی برای پیشاست که  نیرو اشیپژوهش پ

تعیین  ؟ها در بازار سرمایه ایران مناسب استورشکستگی شرکت

 تواندی مناسب منتج از نتایج این پژوهش میگوال یکو شناسایی 

گذاران مختلف از جمله های اقتصادی سرمایهدر تصمیم

دقت  یابیها جهت ارزسهامداران بالفعل و بالقوه شرکت

 واقع شود.موثر بسیار  تیریسود مد یهاینیبشیپ

 

 مبانی نظری و پيشينه تحقيق  -2

 نقدینگی در آن جریان که دارد وضعیتی به اشاره مالی درماندگی

-[. شرکت19نیست ] کافی قراردادی هایپرداخت برای شرکت

که  اندمواجهه زیانبار هایبا موقعیت درمانده از نظر مالی ایه

 و سهامداران رفاه شرکت، ارزش روی تاثیر معکوس

. شودمی ورشکستگی به منجر نهایت در و دارد اعتباردهندگان
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 و کار و کسب در توجهی قابل زیان باعث شرکت ورشکستگی

  می شود. جامعه

شود که در آن ورشکستگی بطور کلی به وضعیتی گفته می

های های شرکت در فرایند تولید و عملیات بیش از دارائیبدهی

های خود نباشد. این آن باشد و شرکت قادر به پرداخت بدهی

کلیات،  تعریف در قانون تجارت ایران در باب یازدهم، فصل اول،

ورشکستگی تاجر یا بدین صورت تعریف شده است: » 412ماده 

ی وجوهی که بر ی توقف از تأدیهشرکت تجارتی در نتیجه

 [. 5« ]شودی او است حاصل میعهده

 که افتدمی اتفاق زمانی هاشرکت ورشکستگی معمولا

 ها تناسبی بابدهی یا و جدی را تجربه کرده باشد زیان شرکت

 از ترکیبی یا یک حاصل شرکت شکست. ها، نداشته باشد دارایی

 بدلیل مدیریتی اشتباهات مثلا است؛ خارجی و داخلی عوامل

 مدیران ریسک پذیر، مرتبط با صنعت، نامناسب یا ناکافی تجربه

 عدم یا رد شرکت، عملکرد مفید برای انگیزه و تعهد عدم

 با شرکت عملیاتی و مدیریتی ساختارهای سازگاری در تنظیم

-شرکت نامناسب یا ناکارآمد های سیاست جدید، های واقعیت

صنعت.  افت در قانون، تغییرات اقتصادی، بزرگ، اقلیم های

 مثل تجاری جامعه به را توجهی قابل هایهزینه ورشکستگی

 عدم دهی، عدم سود عدم فروش، وکیل، هزینه دادرسی، هزینه

 دست از گذاری سرمایه های فرصت و جدید بهادار اوراق صدور

 معتبر هایمدل [. از این رو، طراحی16] رفته را تحمیل می کند

تجاری  هایریسک ورشکستگی برای حسابرسی بینیپیش برای

شکست بسیار  وقوع از جلوگیری در مدیران به و کمک و مدیریتی

های در بررسی و انتخاب شرکت سهامداران به و ضرورت داشته

کند گذاری کمک شایانی میناسب برای مشارکت یا سرمایهم

-گیرندگانی چون طلبکاران و سرمایهبطور معمول تصمیم [.14]

تاثیر ورشکستگی قرار ذاران و خصوصاً سهامداران، بیشتر تحتگ

بینی های پیشگیرند. به همین دلیل طراحی مدلمی

د واقع شود تواند مفیورشکستگی برای این دسته از افراد هم می

[16  .] 

بینی ورشکستگی، اساساً به ارزیابی عملکرد های پیشمدل

کند شرکت بستگی دارد. این کار از یک سو به مدیران کمک می

تا دلایل درونی و بیرونی احتمالی بروز ورشکستگی را شناسائی 

کنند و اقدامات لازم برای جلوگیری از وقوع آن را به عمل آورند، 

گذاران برای پیشگیری از وارد شدن دیگر به سرمایهو از سوی 

 [. 7دهد ]زیان های احتمالی، هشدارهای لازم را می

 
1 adjustable free parameters 
2 Data envelopment analysis 

شود که بتوان آن را یک مدل خوب اساساً به مدلی گفته می

هایی که تعمیم داد. همچنین یک مدل خوب باید بتواند با داده

رائه نماید. در طراحی آن مورد استفاده قرار نگرفته، نتایج دقیقی ا

دهی یک مدل بالا باشد باید تا جای برای اینکه قابلیت تعمیم

جو باشد یعنی تعداد متغیرهای آزاد ممکن ممسک یا صرفه

آن و خصوصاً تعداد متغیرهای آن، تا جای ممکن  1پذیرتنظیم

کم باشد. به همین دلیل، تکنیک انتخاب متغیر از اهمیت فراوانی 

های های مختلفی برای مدلبندیه[. دست12برخوردار است ]

ها به سه پیشبینی ورشکستگی پیشنهاد شده است اما این مدل

های های حسابداری، مدلهای مبتنی بر دادهعمده مدل دسته

[. 14شود ]های ترکیبی تقسیم میهای بازار و مدلمبتنی بر داده

 برانگیزچالش مسائل از یکی موجود، هایمدل تعداد افزایش با

 رقابتی هایمدل که است این محققان دانشگاهی و متخصصان

های بندیدسته .کنند انتخاب را آنها بهترین و کرده ارزیابی را

ها پیشنهاد شده بینی ورشکستگی شرکتمختلفی برای پیش

های مبتنی های حسابداری، مدلداده بر مبتنی هایاست. مدل

هایی که [. یکی از روش14] ترکیبیهای های بازار و مدلبر داده

ها مورد استفاده قرار بینی ورشکستگی شرکتاخیراً برای پیش

 DEAروش است.  DEAیا  2گرفته روش تحلیل پوششی داده ها

سلامت مالی کسب و کارها را با استفاده از یک مجموعه از مسائل 

نویسی کند. استفاده از برنامهنویسی خطی شناسایی میبرنامه

خطی برای این روش الزامی است چرا که در محاسبه اثربخشی 

و کارآیی شرکت و همچنین به عنوان معیاری برای تمایز قائل 

-های ورشکسته استفاده میهای سالم و شرکتشدن بین شرکت

 3گیری. از این روش برای ارزیابی چندین واحد تصمیم[18]شود 

(DMUاستفاده می )هترین و کارآمدترین شود که بر اساس ب

شوند. این بندی میهای اجرایی هر بخش رتبهها و روشرویه

نویسی ریاضی غیرپارمتری برای روش در واقع یک تکنیک برنامه

ارزیابی اثربخشی یا کارآیی نسبی هر عضو از یک مجموعه از 

گیری همتا با چندین ورودی و خروجی است واحدهای تصمیم

توانند می DEAیری مورد استفاده در گهای تصمیم. واحد[8]

ها، واحدهای تولیدی یک کارخانه، مؤسسات مالی و بانک

گذاری مشترك باشند. های سرمایههای بیمه و یا صندوقشرکت

گیری معمولاً تحت چندین عملکرد نسبی این واحدهای تصمیم

شود که این معیارها به دو دسته ورودی و معیار ارزیابی می

این است که بر  DEAشوند. ویژگی بارز یم میخروجی تقس

های ارزیابی چندمعیاره، عملکرد را بر بهترین خلاف سایر روش

. بنیان و اساس روش [14]سنجد و نه رفتار میانگین رفتار می

3 decisions making units 
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DEA ( معرفی شد و بعداً چارنز، کوپر و 1957) 1توسط فارل

 3همکارانرا معرفی کردند و بانکر و  CCR( مدل1978) 2رودز

 4را معرفی کردند. کوپر و همکاران BCC( هم مدل 1984)

 ( مدل 2001) 5را معرفی کردند، تون RAM( مدل 2001)

SBM [28]را معرفی کرد. 

 DEA های گوناگون پیدا کرده اخیراً کاربرد بسیاری در حوزه

و دلیل رواج استفاده از آن هم این است که در مواردی که با 

توان از آن استفاده توان به جواب رسید مییهای دیگر نمروش

نمود چرا که برای توضیح ماهیت روابط پیچیده و اغلب ناشناخته 

 DEA. در روش [9]بین چندین ورودی و خروجی مناسب است 

های مورد بررسی به دو گروه کارآمد و غیرکارآمد تقسیم شرکت

ملی های عاشوند. در این روش بدنبال یک مجموعه از وزنمی

کنیم که یک هستیم که از یک اَبَرصفحه هستند و تلاش می

 . [6]بندی کنیم شرکت را در گروه کارآمد دسته

بینی ورشکستگی مورد برای پیش DEA BCCدر این پژوهش 

به صورت زیر  BCCگیرد. فرم پوششی مدل استفاده قرار می

 شود:تعریف می
min

𝜆,s−,s+
θ 

s.t.  𝑥𝑖1𝜆1 + ⋯ + 𝑥𝑖𝑛𝜆𝑛 − 𝜃𝑥𝑖ℎ ≤ 0 𝑜𝑟  𝑥𝑖1𝜆1 + ⋯ +
𝑥𝑖𝑛𝜆𝑛 − 𝜃𝑥𝑖ℎ + 𝑠𝑖

− = 0 (𝑖 = 1, … , 𝑚) 

𝑦𝑟1𝜆1 + ⋯ + 𝑦𝑟𝑛𝜆𝑛 ≥ 𝑦𝑟ℎ     𝑜𝑟     𝑦𝑟1𝜆1 + ⋯ + 𝑦𝑟𝑛𝜆𝑛

− 𝑠𝑟
+ = 𝑦𝑟ℎ (𝑟 = 1, … , 𝑠) 

𝜆𝑗 ≥ 0 (∀𝑗), 𝑠𝑖
− ≥ 0 (∀𝑖), 𝑠𝑟

+ ≥ 0 (∀𝑟)  "           
∑ 𝜆𝑗 = 1𝑛

𝑗=1                      (1              )"  

 

 شود:هم به صورت زیر تعریف می BCCفرم فزاینده مدل 
max
v,u,u0

𝜃 = 𝑢1𝑦1ℎ + ⋯ + 𝑢𝑠𝑦𝑠ℎ − 𝑢0 
s.t. 𝑣1𝑥𝑖ℎ + ⋯ + 𝑣𝑚𝑥𝑚ℎ = 1 

𝑣1𝑥1𝑗 + ⋯ + 𝑣𝑚𝑥𝑚𝑗 − 𝑢1𝑦𝑖𝑗 − ⋯ − 𝑢𝑠𝑦𝑠𝑗 + 𝑢0

≥ 0 (𝑗 = 1, . . , 𝑛) 

𝐯 ≥ 0, 𝐮 ≥ 0, 𝑢0 (        2)                  علامت بدون  
 

η∗ = 𝑚𝑎𝑥𝜂 
s.t. 𝑥𝑖1𝜆1 + ⋯ + 𝑥𝑖𝑛𝜆𝑛 − 𝜃𝑥𝑖ℎ ≤ 0 𝑜𝑟  𝑥𝑖1𝜆1 + ⋯ +
𝑥𝑖𝑛𝜆𝑛 + 𝑠𝑖

− = 0 (𝑖 = 1, … , 𝑚) 

𝑦𝑟1𝜆1 + ⋯ + 𝑦𝑟𝑛𝜆𝑛 ≥ 𝜂𝑦𝑟ℎ     𝑜𝑟     𝑦𝑟1𝜆1 + ⋯ + 𝑦𝑟𝑛𝜆𝑛

− 𝑠𝑟
+ = 𝜂𝑦𝑟ℎ (𝑟 = 1, … , 𝑠) 

𝜆𝑗 ≥ 0 (∀𝑗), 𝑠𝑖
− ≥ 0 (∀𝑖), 𝑠𝑟

+ ≥ 0 (∀𝑟) "                     
∑ 𝜆𝑗 = 1𝑛

𝑗=1                              (3)  

 η*را به صورت معکوس  θ*محور در این صورت کارایی خروجی

 کنیم:تعریف می

(4                                                      )𝜃∗ = 1
𝜂∗⁄ 

 
1 Farrell 
2 Charnes, Cooper, Rhodes, 1978 
3 Banker, Charnes, and Cooper, 1984 

در تشخیص سلامت مالی یک کسب و کار با استفاده از 

در  DEAدو رویکرد مجزا وجود دارد. در رویکرد اول  DEAروش 

بینی ورشکستگی به عنوان ابزاری برای مرحله اول فرایند پیش

کنندگی یا به عبارتی به بینیایجاد یک متغیر با قدرت پیش

رود. این رویکرد برای اولین بار برای بین بکار میعنوان پیش

های حاضر در بازار بورس شانگهای بینی ورشکستگی شرکتپیش

-در این پژوهش به عنوان پیش DEAمورد استفاده قرار گرفت و 

به عنوان  DEA. در رویکرد دوم از [21]کننده بکار رفت ینیب

شود. اولین بار از بندی و جداسازی استفاده مییک تکنیک طبقه

های بینی ریسک ورشکستگی شرکتاین رویکرد برای پیش

 . [10]از بکار رفت ساخت و س

در این دو رویکرد از لحاظ درك مرز  DEAمفهوم اصلی 

ها باهم تفاوت دارد. ها و خروجیو تعیین ورودی 6امکانات تولید

شوند ها به صورت متغیرهایی تعریف میدر رویکرد اول خروجی

-کنند و از لحاظ بهینهکه به موفقیت کسب و کارها کمک می

ها هم متغیرهایی شوند. ورودیی میسازی ریاضی بیشینه ساز

هستند که افزایش آنها باعث از بین رفتن سلامت مالی شرکت 

شوند. سازی میسازی ریاضی کمینهشود و از لحاظ بهینهمی

است چرا  DEAرویکرد دوم مرتبط با یکی از نقاط ضعف روش 

ها ها و خروجیکه مستلزم این فرض است که تمامی ورودی

ها مقادیر غیرمنفی داشته باشند درحالیکه در بسیاری از موقعیت

هایی چون سود مقادیر منفی وجود دارند. خصوصاً در خروجی

-استفاده می DEAبرای این منظور از رویکرد دوم در استفاده از 

 شود.معکوس استفاده می DEAم ود. در رویکرد دوم از مفهوش

DEA ها در ها و خروجیمعکوس به معنی تعویض جایگاه ورودی

ترین راه برای در نظر گرفتن مقادیر است. ساده DEAهر مدل 

ها است. اگر همه ها و خروجیمنفی این تبادل یا تعویض ورودی

های توان آنها را خروجیها منفی و یا غیرمثبت باشند میورودی

توان ت در نظر گرفت بطوریکه مقادر قدرمطلق آنها را میمثب

های منفی است. و افزایش داد و این به معنای کاهش در ورودی

-ها همگی منفی و یا غیرمثبت باشند، میبرعکس اگر خروجی

های مثبت در نظر گرفت بطوریکه مقادیر توان آنها را ورودی

ه معنای افزایش توان کاهش داد که این بقدرمطلق آنها را می

های منفی است. البته این روش در مواقعی که مقادیر خروجی

توانند مقدار مثبت یا منفی به خود بگیرند قابل استفاده می

های نیست. همچنین، در برخی مواقع در نظر گرفتن خروجی

کننده فرایند تواند منعکسهای مثبت نمیمنفی به عنوان ورودی

4 Cooper and etl. 
5 Tone, 2001 
6 Production Possibility Frontier 
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 DEAوقتی مرز ورشکستگی مالی . [8]تولید حقیقی باشد 

هایی هستند که در ها شاخصشود خروجیمعکوس ایجاد می

هایی که تحت ورشکستگی و درماندگی مالی قرار دارند شرکت

هایی هستند که در ها شاخصمقادیر بالاتری دارند و ورودی

هایی که تحت ریسک ورشکستگی هستند مقادیر کمتری شرکت

 .[11]گیرند به خود می

[ یک آنالیز تطبیقی برای 17( ]2019موسوی و همکاران )

ای انجام دادند. در این بینی ورشکستگی دومرحلههای پیشمدل

های خبره گسترش داده شده و از آنها پژوهش، کاربرد سیستم

بینی ورشکستگی از طریق به در امتیازدهی به اعتبار و پیش

به کارایی بازار متنوع برای محاس DEAهای کارگیری مدل

شرکت و کارایی مدیریت استفاده شد. همچنین، در این پژوهش 

بینی ورشکستگی های پیشیک مقایسه جامع بین مدل

ای انجام شده و برای این مقایسه از معیارهای کارایی دومرحله

DEA بینیدر مرحله اول استفاده شده و از آن به عنوان پیش-

استاتیک و  DEAدوم نیز از  ننده استفاده شده و در مرحلهک

کننده استفاده شده بندیدینامیک به عنوان جداکننده یا طبقه

های این تحقیق حاکی از این است که در نظر گرفتن است. یافته

-تواند عملکرد مدلمعیارهای کارایی مدیریتی و کارایی بازار می

بینی ورشکستگی را بهبود بخشد. در پژوهش دیگر، های پیش

بندی چندمعیاره برای [ رتبه16( ]2018و همکاران ) موسوی

بینی ورشکستگی انجام دادند. آنها در پژوهش های پیشمدل

العاده پیشنهاد کردند که با کارایی فوق DEAخود یک چارچوب 

معیار یا محک آن برای ارزیابی عملکرد ثابت نبوده و از یک مدل 

تواند تغییر کند. چارچوب کننده به مدل دیگر میبینیپیش

مبتنی بر اسلک بدون جهت  DEAمعرفی شده توسط آنها یک 

بینی ورشکستگی های پیشوابسته به محتوا برای ارزیابی مدل

های های آنها حاکی از این بود که در بین مدلاست. یافته

هایی که وابسته به مدت زمان بودند و از نوسان دینامیک، مدل

کردند عنوان مبنایی با زمان متغیر استفاده می نرخ تبدیل ارز به

های تجربی آنها نشان عملکرد بهتری داشتند. همچنین، یافته

های جدید با اسفتاده از اطلاعات جدید داد که توسعه مدل

تواند عملکرد حسابداری، بازار و اطلاعات کلان اقتصادی می

و  1بینی ورشکستگی را بهبود بخشد. واکاسهای پیشمدل

[ در پژوهش خود به اهمیت متغیرهای 20(]2018روحانی )

-های پیشحسابداری و متغیرهای بازار ویژه هر شرکت در مدل

بینی ورشکستگی پرداختند آنها در پژوهش تجربی خود از 

های مالی استفاده کردند که معرف سودآوری، نقدینگی، نسبت

هم بازار اهرم، و جریان نقدینگی بودند و همچنین دو متغیر م

 
1 Waqas and Rouhani 

یعنی اندازه و انحراف معیار غیرسیستماتیک بازده سهام هر 

 290شرکت را نیز مورد استفاده قرار دادند. نمونه آنها متشکل از 

بوده و  2016تا  2007های شرکت در بورس پاکستان بین سال

بینی ورشکستگی استفاده کردند. از رگرسیون لوجیت برای پیش

ین بود که از بین متغیرهای تحقیق، تنها های آنها حاکی از ایافته

-انحراف معیار غیرسیستماتیک بازده سهام هر شرکت در پیش

دار نبود. در داخل ایران نیز بینی ورشکستگی شرکت معنی

بینی ورشکستگی انجام های پیشهایی در رابطه با مدلپژوهش

[ 3( ]1394دوست و زنگنه )شده است. به عنوان مثال، وظیفه

دستکاری  یگروهی شبکه عصب یبیمدل ترکوهش خود در پژ

 ینیب شیارائه مدل پرا برای   کیژنت تمیها و الگورداده

استفاده کردند.  های بورس اوراق بهادار تهرانشرکتی ورشکستگ

های انتخاب ترین روشدبا استفاده از تعدادی از پر کاربر آنها

مطالعه جامعی در جهت بینی ورشکستگی، متغیر در ادبیات پیش

بینی کننده ورشکستگی شناسائی بهترین متغیرهای پیش

. با استفاده از انجام دادندهای بورس اوراق بهادار تهران شرکت

مدل جهت  12 ،نسبت های مالی انتخاب شده و مدل ترکیبی

پیشبینی ورشکستگی استخراج شد و نتایج حاصل از آن ها مورد 

حاصل از تحقیق، نشان دهنده قابلیت  مقایسه قرار گرفت. نتایج

. سنتی بودهای بالای مدل پیشنهادی و برتری آن بر روش

 هایشرکت [ ورشکستگی2( ]1397قاسمی و رمضانپور )

بهادار را با  روش شبکه  اوراق و بورس سازمان در شده پذیرفته

 جادیا دنبال به عصبی مصنوعی پیشبینی کردند. این تحقیق

 بازار در حاضر یها شرکت یورشکستگ ینیب شیپ یبرا یمدل

 در. بود یمصنوع یعصب شبکه از استفاده با بهادار اوراق و بورس

 ریمتغ کی کنار در یمنسکیز یمال یها نسبت از قیتحق آن

 استفاده ها شرکت یورشکستگ ینیب شیپ یبرا یاقتصاد کلان

 در شده رفتهیپذ یها شرکت نیب از قیتحق یآمار جامعه و شد

 از یمال یها نسبت. شدند انتخاب بهادار اوراق و بورس سازمان

 سال نیب ساله، پنج یزمان بازه در ها شرکت یمال یها صورت

 شرکت 84 تینها در که شده، استخراج 1393 تا 1389 یها

 نسبت با ورشکسته و سالم یها شرکت دسته دو به و انتخاب

 در شده یطراح مدلنتایج نشان داد . شدند میتقس برابر یها

 ینیب شیپ درصد 85 و ،یدرصد 95/92ی دقت یدارا یکل حالت

 یورشکستگ از قبل سال کی یبرا ورشکسته یها شرکت درست

 .دارد را

 DEAای این پژوهش ابتدا از چارچوب در روش دومرحله

برای سنجش کارایی مدیریتی و کارایی بازار استفاده شده و 

سپس از امتیازات کارایی بدست آمده برای پیش بینی 
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ها استفاده شده است و در انتخاب داده ها از ورشکستگی شرکت

هر سه دسته داده های حسابداری و بازار و ترکیبی و همچنین 

 داده های غیرمالی نیز استفاده شده است.

 

 روش تحقيق -3

 های مورد مطالعهداده 3-1

که در طی  و غیرسرمایه گذاری مالیهای غیرشرکت تمام ابتدا،

در بورس اوراق بهادار  1397تا  1385ساله از سال  13یک دوره 

به . اند در این پژوهش در نظر گرفته شدندایران پذیرفته شده

زمند ها که نیادلیل استفاده از روش پانل برای تحلیل داده

های متغیرهای پژوهش است، در بین داده1نداشتن داده گمشده 

های بیش از سه سال مربوط به متغیرهای هایی که دادهشرکت

ها در دسترس نبود از پژوهش حذف شدند. پژوهش برای آن

ها بر اساس مطالب بالا، چنین، در پایان، پس از پالایش دادههم

 2392 و شرکت 184 های این پژوهش شاملداده مجموعه

 301 مشاهدات، تعداد بین کل از. است شرکت-مشاهده سال

 بندیطبقه های ورشکستهشرکت شرکت به عنوان-مشاهده سال

می  سال در درصد 12.58 میانگین ورشکستگی شده و منجر به

 . شود

بینی آن از در این پژوهش برای مدلسازی ورشکستگی و پیش

 امتیازات کارایی مدیریت و کارایی بازار استفاده شده است. 

 1ها )در این مدل متغیر وابسته )پاسخ( وضعیت ورشکستگی شرکت

های غیر ورشکسته( و برای شرکت 0های ورشکسته و برای شرکت

متغیرهای مستقل )پیشگو( برابر امتیاز کارایی مدیریتی و امتیاز 

 آید. روش بدست می 8که با استفاده از کارایی بازار است 

 

 ها تحليل پوششی داده 3-2

ابتدا امتیازات کارایی مدیریتی و کارایی بازار  پژوهش، این در

ها احتمال ها محاسبه شده و با استفاده از آنبرای شرکت

 شود. در این پژوهش، برایها محاسبه میورشکستگی شرکت

 دیریتی و کارایی بازارمعیارهای مقطعی کارایی م محاسبه

روش  8ها و با استفاده از از مدل تحلیل پوششی داده ها،شرکت

شود. این امتیازات کارایی استفاده شد که در ادامه بیان می

 deaR" "ی و فراخوانی بسته Rافزار ها با استفاده از نرمشرکت

نوشته شده است، محاسبه شدند. نام  2020که در اواخر سال 

ها بطور ی ورودی و خروجی و نماد بکار رفته برای آنمتغیرها

 بیان شده است.1خلاصه در جدول 

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای ورودی و خروجی تحلیل 

 گزارش شده است. 2ها در جدول پوششی داده

 
 هاداده یپوشش ليدر تحل یو خروج یورود یرهايمتغ: 1جدول 

 متغيرهای خروجی متغيرهای ورودی عامل

 (e_manage) کارایی مدیریتی
(، جمع xx2ها )(، جمع بدهیxx1تعداد کارکنان شرکت )

 (xx3حقوق صاحبان سهام )
 (yy2(، سود خالص)yy1جمع فروش )

 (yyبازده سهام شرکت ) (xxنوسانات بازده قیمت سهام ) (e_marketکارایی بازار )

 

 یورشكستگ تيوضع کيمدل پژوهش به تفك یرهايمتغ یفيآمار توص: 2جدول 

 های غير ورشكستهشركت 

 كشيدگی چولگی ميانه بيشينه كمينه انحراف معيار ميانگين 

xx1 926.812 2295.382 5 25017 388 6.987 59.072 
xx2 2785862 12113021 11106 2.082e+08 454069 9.551 115.636 
xx3 2053707.4 10467516 5690 2.630e+08 280545 13.307 249.091 
yy1 3576597.7 15478864 0 3.145e+08 643242 10.947 161.769 
yy2 672673.01 4035065.4 -11389164 1.223e+08 58965 17.656 446.263 
xx 0.132 0.127 0 3.028 0.111 8.516 152.511 
yy 26.559 140.378 -800.72 5497.496 16.375 28.279 1107.337 

 های ورشكستهشركت 

xx1 805.027 1950.019 3 24029 299 7.182 73.586 
xx2 5331883.8 24555986 21154 2.987e+08 563755 10.07 114.041 
xx3 -839615.17 5277766.7 -64234893 15008738 -17015 -7.642 81.136 
yy1 2252415.8 13207650 0 2.042e+08 236098 12.903 188.405 
yy2 -853244.55 6059486.4 -84959235 5574481 -31149 -11.567 147.201 
xx 0.154 0.159 0 0.969 0.124 1.976 8.549 
yy 12.9 99.94 -723.762 434.432 0 -2.406 22.754 

 
1 Missing data 
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توجه کنید که برای تعیین امتیازات کارایی مدیریتی و بازار 

بکار رفت که از میان  Rهای زیادی با استفاده از نرم افزار روش

بدین  .های ما کارساز بودروش در مورد داده 8ها تنها این روش

ها امتیازات کارایی از آنمفهوم که در ابتدا توانستیم با استفاده 

مدیریتی و بازار را بطور توام بدست آوریم و در ادامه مدل 

 داری برحسب امتیازات کاراییرگرسیون لوجستیک معنی

ها در ها اجرا شد. این روشمدیریتی و بازار بدست آمده از آن

های رگرسیون لوجستیک که گزارش شده است. مدل 3جدول 

 8ایی بدست آمده توسط هر یک از این بر اساس امتیازات کار

نامگذاری  8تا مدل  1آید را به ترتیب با مدل روش بدست می

 کنیم.می

 

 مدل پژوهش های مربوط به: روش3جدول
 شماره روش نوع روش STATAنماد در خروجی  نام روش

Basic (radial) DEA model eff1_ BCC_OO BCC-OO 1روش 

Non-radial DEA model (Banker & Morey, 1986) 
eff2_ BCC_IO BCC-IO 2روش 

eff2_ BCC_OO BCC-OO 3روش 

Multiplier DEA model eff3_ BCC_OO BCC-OO 4روش 

Additive DEA model (Charnes et al, 1985) 
eff4_ BCC_OO BCC-OO 5روش 

eff4_ BCC_IO BCC-IO 6روش 

Preference structure DEA model (Zhu,1996) eff8_ CCR_IO CCR-IO 7روش 

Range directional DEA model (Portela et al., 2004) eff8 Non-Oriented 8روش 

 

پژوهش باید بررسی شود  هایحال با توجه به ماهیت پانلی داده

کدامیک از دو مدل با اثرات ثابت یا مدل با اثرات تصادفی که 

مورد استفاده قرار گیرد. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده 

شد. فرضیه صفر این آزمون مناسب بودن مدل با اثرات تصادفی 

است و بنابراین اگر این آزمون رد شود نشان دهنده مناسب بودن 

 مدل با اثرات ثابت است.

مدل بدست آمده بر اساس  8با اجرای آزمون هاسمن برای 

 STATAافزار روش در نرم 8امتیازات کارایی محاسبه شده با این 

است،  0.05ها کوچکتر از مقدار آزمون برای تمامی مدل -pچون 

شود. به درصد رد می 95بنابراین فرضیه صفر در سطح اطمینان 

از رگرسیون لوجستیک با ها استفاده عبارت بهتر، در این مدل

  اثرات ثابت مناسب است. 

بینی مدل رگرسیون لوجستیک با اثرات ثابت برای پیش

بر اساس  𝑃(𝑌𝑖𝑡=1)یعنی  tدر سال  iاحتمال ورشکستگی شرکت 

دو متغیر مستقل امتیاز کارایی مدیریتی و امتیاز کارایی بازار 

 بیان شده )مدل تحقیق( بصورت زیر است:

 
𝑃(𝑌𝑖𝑡 = 1)

=
1

1 + exp (𝛽1𝑒_𝑚𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑒_𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖,𝑡−1)
 

(5

) 

 

افزار برای مدل پژوهش در نرم 8تا مدل 1نتایج اجرای مدل

STATA  گزارش شده است. با توجه به نتایج گزارش  4در جدول

مقدار آزمون نسبت درستنمایی -pشده در این جدول، چون 

(LR برای تمامی این )است، بنابراین  0.05مدل کوچکتر از  8

ها برای تحلیل مناسب بودن مدل رد نشده و استفاده از این مدل

 .های پژوهش مناسب استداده
 

 (8تا مدل  1پژوهش )مدل  : نتایج اجرای مدل4جدول
Conditional fixed-effects logistic regression 

 تاثيرگذاری مقدار-p مقدار-t خطای استاندارد ضریب متغيرهای مستقل مدل

 1مدل
bcc_manage 0.031724 0.0115535 2.75 0.006  داری داردمعنیتاثیر 

bcc_market 4.53e-31 3.53e-31 1.28 0.200 تاثیر معنی داری ندارد 

 2مدل
bcc_manage -1.697795 0.6780319 -2.50 0.012 داری داردتاثیر معنی 

bcc_market -3.686668 2.855252 -1.29 0.197 تاثیر معنی داری ندارد 

 3مدل
bcc_manage 0.043163 0.0130917 3.30 0.001 داری داردتاثیر معنی 

bcc_market -0.0000731 .0002037 -0.36 0.720 تاثیر معنی داری ندارد 

 داری داردتاثیر معنی bcc_manage 0.0375972 0.0154231 2.44 0.015 4مدل
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 تاثيرگذاری مقدار-p مقدار-t خطای استاندارد ضریب متغيرهای مستقل مدل

bcc_market -0.0000717 0.0002238 -0.32 0.749 تاثیر معنی داری ندارد 

 5مدل
bcc_manage -7.08e-9 5.84e-09 -1.21 0.225 داری نداردتاثیر معنی 

bcc_market 0.0004588 0.0001845 2.49 0.013 داری داردتاثیر معنی 

 6مدل
bcc_manage 5.72e-9 9.98e-09 0.57 0.566 داری نداردتاثیر معنی 

bcc_market 1.240203 0.5744762 2.16 0.031  داری داردمعنیتاثیر 

 7مدل
ccr_manage -1.667231 0.6542874 -2.55 0.011 داری داردتاثیر معنی 

ccr_market 0.0953744 1.80861 0.05 0.958 تاثیر معنی داری ندارد 

 8مدل
Non-oriented_manage .287 1.558 -0.23 .818 داری نداردتاثیر معنی 

Non-oriented_market 1.043 .009 4.80 0 تاثیر معنی داری دارد 

 

مقدار امتیاز -p، چون 4با توجه به نتایج گزارش شده در جدول 

است، بنابراین  0.05بزرگتر از  6و  5کارایی مدیریتی در دو مدل 

درصد این متغیر تاثیر  95در این دو مدل در سطح اطمینان 

ها ندارد. از طرفی، در داری بر احتمال ورشکستگی شرکتمعنی

مقدار امتیاز کارایی -p(، چون 8ها)به غیر از مدل دیگر مدل

ها در سطح است، بنابراین در این مدل 0.05 مدیریتی کوچکتر از

داری بر احتمال درصد این متغیر تاثیر معنی 95اطمینان 

مقدار امتیاز -pچنین، چون ها دارد. همورشکستگی شرکت

است،  0.05کوچکتر از  8و  6و  5کارایی بازار در سه مدل 

درصد این متغیر  95بنابراین در این سه مدل در سطح اطمینان 

ها دارد. از طرفی، داری بر احتمال ورشکستگی شرکتیر معنیتاث

مقدار امتیاز کارایی بازار بزرگتر از -pدر پنج مدل دیگر، چون 

درصد  95ها در سطح اطمینان است، بنابراین در این مدل 0.05

ها داری بر احتمال ورشکستگی شرکتاین متغیر تاثیر معنی

مدل نمودار  8ی برازش این حال برای بررسی دقت و نیکوی ندارد.

ROC رسم شده است. با  3و شکل  2، شکل 1ها در شکل آن

، 4توجه به مطالب بیان شده و خروجی گزارش شده در جدول 

های مربوط به مدل دوم پژوهش بصورت جدول در نهایت، مدل

( AUCاست. بعلاوه، در این جدول مساحت ناحیه زیر منحنی ) 5

 گزارش شده است.
 

 هاآن AUCو مقادیر پژوهش  دوممدل  های مربوط به: مدل5جدول 

  مدل AUC نتيجه

𝑃(𝑌𝑖𝑡 0.7079 دقت مدل خوب است = 1) =
1

1 + exp (0.031724 ∗ 𝑒_𝑚𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1)
 1مدل 

𝑃(𝑌𝑖𝑡 0.6344 دقت مدل متوسط است = 1) =
1

1 + exp (−1.697795 ∗ 𝑒_𝑚𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1)
 2مدل 

𝑃(𝑌𝑖𝑡 0.4962 دقت مدل ضعیف است = 1) =
1

1 + exp (0.043163 ∗ 𝑒_𝑚𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1)
 3مدل 

𝑃(𝑌𝑖𝑡 0.7079 دقت مدل خوب است = 1) =
1

1 + exp (0.0375972 ∗ 𝑒_𝑚𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1)
 4مدل 

𝑃(𝑌𝑖𝑡 0.5358 دقت مدل متوسط است = 1) =
1

1 + exp (0.0004588 ∗ 𝑒_𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖,𝑡−1)
 5مدل 

𝑃(𝑌𝑖𝑡 0.5181 دقت مدل متوسط است = 1) =
1

1 + exp (1.240203 ∗ 𝑒_𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖,𝑡−1)
 6مدل 

𝑃(𝑌𝑖𝑡 0.7312 دقت مدل خوب است = 1) =
1

1 + exp (−1.667231 ∗ 𝑒_𝑚𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1)
 7مدل 

𝑃(𝑌𝑖𝑡 0.7148 دقت مدل خوب است = 1) =
1

1 + exp (0.287 ∗ 𝑒_𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖,𝑡−1)
 8مدل 
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 5پژوهش ارائه شده در جدول  4تا  1های برای مدل ROC: منحنی 1شكل 

 

  

  
 1پژوهش ارائه شده در جدول  8و  7، 6، 5های برای مدل ROC:  منحنی 2شكل 

 

مدل بیان شده و با استفاده  8این  ROCحال با مقایسه منحنی 

 7رسیم که مدلاز مساحت زیر نمودار آن، به این نتیجه می

ها داشته و استفاده از آن عملکرد بهتری نسبت به سایر مدل

بینی احتمال ورشکستگی ها و پیشبندی دادهبرای مدل
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که مساحت زیر چنین، با توجه به اینها مناسب است.. همشرکت

 8و برای مدل  0.7079برابر  4و مدل 1برای مدل ROCمنحنی 

است، این سه مدل دارای عملکرد  0.9و  0.7و بین  0.7148برابر 

ها برازش شده اند. مساحت نزدیکی بوده و در حد خوبی به داده

به ترتیب برابر  6، مدل5، مدل2برای مدل ROCزیر منحنی 

است، این  0.7و  0.5همگی بین و 0.5181، 0.5358، 0.6344

ها برازش شده اند. بعلاوه، چهار مدل در حد متوسطی به داده

و کوچکتر  0.4962برابر  3برای مدل ROCمساحت زیر منحنی 

ها برازش شده است، لذا این مدل در حد ضعیفی به داده 0.5از 

مدل در کنار  8تمامی این  ROCاست. برای درك بهتر، نمودار 

رسم شده است. با توجه به توضیحات بیان شده،  4لهم در شک

مدل ارائه شده بود،  8که دارای بهترین عملکرد در بین  7مدل

 شود.به عنوان مدل برتر انتخاب می

 

 
 10-4های ارائه شده در جدول برای مدل ROC: منحنی 4شكل 

 

 گيرینتيجه -4

-ای برای پیشهدف از انجام این پژوهش ارائه یک مدل دومرحله

ها با روش جدید تحلیل پوششی دادها بینی ورشکستگی شرکت

بود. برای این منظور، از هر سه دسته متغیرهای  DEA1یا 

محور، بازارمحور و ترکیبی استفاده شد. در این مدل حسابداری

گیری امتیازات برای اندازه DEAای، ابتدا از روش دومرحله

کارایی مدیریتی و کارایی بازار سهام شرکت استفاده شده است 

و برای این منظور از متغیرهای تعداد کارکنان شرکت، جمع 

عنوان ورودی ها و از بدهی ها و جمع حقوق صاحبان سهام به 

متغیرهای جمع فروش و سودخالص به عنوان خروجی های مدل 

گیری کارآیی مدیریتی شرکت تحلیل پوششی داده ها برای اندازه

و از متغیر نوسانات بازده سهام به عنوان ورودی و از متغیر بازده 

سهام شرکت به عنوان خروجی برای اندازه گیری کارآیی بازار 

ر مدل اندازه گیری تحلیل پوششی داده ها سهام شرکت د

استفاده شد و سپس از نتایج حاصل از تحلیل پوششی داده ها 

)امتیازات کارآیی مدیریتی و امتیازات کارآیی بازار( به عنوان 

 
1 Data Envelopment Analysis 
2 Preference structure DEA model 

متغیرهای توضیحی در رگرسیون لجستیک برای استخراج مدل 

که در  مالیغیر هایبینی ورشکستگی شرکتمناسب جهت پیش

در بورس اوراق  1397تا  1385ساله از سال  13یک دوره  طی

بهادار ایران حضور داشتند، مورد استفاده قرار گرفت. نتایج 

مدل آزمون شده برای  8مدل از  4تحقیق حاکی از این بود که 

پیش بینی ورشکستگی شرکت ها مناسب بودند و مدل تحلیل 

معرفی شد  3که توسط ژو 2پوششی داده ها با ساختار ترجیحی

مناسب ترین مدل می باشد. نتایج این تحقیق با نتایج اکثر 

تحقیقات انجام گرفته در سایر کشورها مطابقت دارد برای مثال 

( که 2018نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق موسوی و همکاران )

برای بازار سرمایه بریتانیا انجام یافته است تا حدود زیادی 

امتیازات کارآیی مدیریتی نسبت  هادلمطابقت دارد. در اکثر م

به امتیازات کارآیی بازار سهام از قدرت برازش بیشتری برخوردار 

بودند که می تواند دلایل متعددی مانند عدم کارآیی لازم بازار 

-سرمایه ایران و همچنین استفاده از متغییرهای جدید در اندازه

ده باشد. که ها در این تحقیق بوگیری کارایی مدیریتی شرکت

3 Zhu,1996 
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تابحال در ایران مورد توجه قرار نگرفته بود برای مثال در این 

تحقیق برای اولین بار تعداد کارکنان شرکت که یکی از ابزارهای 

ها می باشد به عنوان یک اصلی مدیریت برای اداره امور شرکت

گیری کارایی مدیریتی استفاده شده متغیر ورودی جهت اندازه

ل از تحقیق نشان می دهد که در پیش بینی است و نتایج حاص

 ورشکستگی شرکت ها موثر می باشد. 
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Abstract 

Objective: Predicting the bankruptcy of companies is one of the most basic activities in auditing risk and 

uncertainty of companies. Therefore, designing bankruptcy prediction models is essential for many decision-

making processes. The purpose of this study is to provide a two-stage model for predicting corporate 

bankruptcy using data envelopment analysis. 

Method: To conduct this research, first data envelopment analysis was used using market-oriented and 

accounting-based financial data as well as non-financial data to measure the scores of management efficiency 

and stock market efficiency of companies and then scores were used. The obtained performance has been used 

to predict the bankruptcy of companies and 9 models of bankruptcy prediction have been proposed. Also, the 

proposed models were performed using logistic regression of conditional fixed effects and the best model was 

selected using the ROC curve. The study period of this research is 13 years (1385-1397) and the number of 

samples of this research includes 184 companies and 2392 year-company observations. 

Results: The results showed that the proposed two-stage model has a very good predictive power. The 

results also showed that management efficiency scores are directly related to bankruptcy. In other words, 

companies with lower management efficiency scores were in a bad position in terms of bankruptcy risk. Also, 

accounting-based data had better estimates of bankrupt companies. 

Conclusion: The two-stage model presented in this study can be used with high confidence to predict bankrupt 

companies. 

 

Keywords: Bankruptcy, Data Envelopment Analysis, Management Efficiency, Market Efficiency, ROC. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 


