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نسبت های   / آلتمن  امتیازی   z مدل   / ورشکستگی 

پیش بینی ورشکستگی /  نسبت جریان های نقدی

چکیده 
هدف این تحقیق پیش بینی ورشکستگی شرکت ها با استفاده 

مبتنی  با مدل  آن  کارایی  مقایسه  و  آلتمن  امتیازی   Z از مدل 

بر نسبت جریان های نقدی است. برای این منظور، از طیفی 

جریان  نسبت  و  آلتمن  مدل  در  نظر  مورد  مالی  نسبت های  از 

درماندگی  کننده ی  پیش بینی  متغیرهای  به عنوان  نقدی 

که  داد  نشان  تحقیق  یافته های  شد.  استفاده  شرکت ها  مالی 

جریان های  نسبت  بین  ارتباط  شده  معرفی  آلتمن  مدل  در 

است.  معنادار  غیر  ورشکستگی  با  فروش  به  عملیاتی  نقدی 

جریان های  مدل  و  آلتمن  مدل  کارآیی  مقایسه  همچنین 

که قدرت  نقدی در پیش بینی ورشکستگی شرکت ها نشان داد 

مدل  و  نیستند  معناداری  تفاوت  دارای  مدل ها  پیش بینی 

جریان های نقدی در پیش بینی ورشکستگی بی اهمیت تلقی 

می گردد. 

مقدمه
امروزه پیش بینی عملیات شرکت های دارای معضل مالی یکی 

از موضوعات مورد عاقه محققین محسوب می شود. تکنیک 

تعیین  روش های  از  یکی  به عنوان  مالی  نسبت های  تحلیل 

فیزپاتریک]1[ کار  با   1930 دهه  از  مطالعات  این  در  کننده 

)1932( تا به امروز قابل پیگیری است. مدل های پیش بینی 
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ع درماندگی مالی در  یک شرکت  ورشکستگی رابطه ی بین وقو

را بیان می کنند و هدف نهایی  و  یک  یا چند متغیر توضیحی 

مالی  درماندگی  ع  وقو پیش بینی  برای  ابزاری  طراحی  آن ها 

طبقه بندی  مدل های  ع  نو از  مدل ها  این  است.  شرکت ها 

استفاده شده  متغیرهای  و  تکنیک  از  نظر  لذا صرف  و  هستند 

برای طراحی آن ها، مسئله اصلی در ارتباط با چنین مدل هایی 

سودمندی آن ها  یا به عبارت دیگر عملکرد آن هاست. عملکرد 

که  یک مدل تا چه اندازه درست عمل   یک مدل نشان می دهد 

کلی طبقه بندی مدل رابطه ی عکس دارد.  می کند و با خطای 

هدف از این تحقیق مقایسه قدرت پیش بینی ورشکستگی 

شرکت ها با استفاده از مدل اولیه آلتمن و مدل تعدیل شده بر 

مبنای نسبت جریان های نقدی است. برای دستیابی به این 

هدف، از نسبت های مالی تعریف شده در مدل اولیه آلتمن]2[

)1968( و نسبت جریان نقدی به عنوان متغیرهای پیش بینی 

کننده ی ورشکستگی استفاده می گردد.

1. مبانی نظری
مشخص  ورشکستگی  تحقیقات  توسعه  روند  به  گذرا  نگاهی 

کنون عاقه محققین به بسط و توسعه مدل های  که تا می کند 

مالی  رسوایی های  به  توجه  با  و  نپذیرفته  پایان  ورشکستگی 

جزو  ورشکستگی  مدل های  ارائه  سرمایه،  بازارهای  در  اخیر 

و  )المامی  می رود  شمار  به  تحقیق  زمینه های  مهمترین 

همکاران]3[، 2016، 278(.

بیور]4[ )1966( محقق پیشگام در تحقیقات پیش بینی 

یک  آماری  تکنیک های  و  نسبت ها  تحلیل  از  ورشکستگی، 

کرده  متغیره برای تفکیک شرکت های سالم و ناسالم استفاده 

است. وی با تفکیک داده های صورت های مالی شرکت ها به 

که نسبت جریان های  سال های قبل از ورشکستگی نشان داد 

پیش بینی  به  قادر  که  است  متغیری  تنها  بدهی،  به  نقدی 

شرکت های سالم است. 

که  کردند  ل  استدلا  )1996( دیگران  و  دیمیتراس]5[ 

کند؛  ع عوامل می تواند وضعیت مالی شرکت را بهتر تبیین  تنو

کافی را برای  بنابراین بکارگیری یک نسبت نمی تواند اطاعات 

که این یکی از نقاط ضعف  یک تحلیل همه جانبه فراهم نماید 

وارد بر مدل بیور )1966( است. 

ادوارد  توسط  ورشکستگی  به  مربوط  مطالعه  پرطرفدارترین 

یک  تکنیک های  اثربخشی  محقق  این  شد.  انجام  آلتمن 

و  تردید قرار داد  را مورد  متغیره در پیش بینی شرکت های سالم 

مدل تحلیل تمایزی چندمتغیره را برای پیش بینی ورشکستگی 

معرفی کرد. از مقاله آلتمن )1968(، اغلب به عنوان رویکرد نوین 

روش  بکارگیری  با  وی  می شود.  یاد  ورشکستگی  پیش بینی  در 

معروف ترین  مالی،  نسبت  پنج  و  متغیره  چند  ممیزی  تحلیل 

مدل پیش بینی درماندگی مالی را به نام  برای شرکت های مورد 

کرد. سال ها بعد دو مدل دیگر نیز برای شرکت های  مطالعه ارائه 

تولیدی )( و شرکت های غیر تولیدی و خدماتی )( طراحی نمود. 

که به جای ارزش بازار حقوق  در مدل  فقط متغیر  تغییر یافته 

استفاده  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  از  صاحبان سهام 

می شود و در مدل ، متغیر  نیز حذف شده است )آلتمن، 2006، 4(.

استفاده از اطاعات جریان نقدی عملیاتی برای پیش بینی 

شده  انجام   )1985( ک]6[  بارتزا و  کیزی  توسط  ورشکستگی 

نمی تواند  نقدی  اطاعات جریان  که  گرفتند  نتیجه  آنها  است. 

تعهدی  نسبت های  با  مقایسه  در  بیشتری  پیش بینی  قدرت 

ادمیستر]7[ مانند  ل  استدلا این  پیرو  مطالعات  کند.  فراهم 

پیش بینی  برای  تعهدی  و  نقدی  نسبت های  ترکیب   ،)1972(

کرده اند )والر ]8[، 2010، 17(.  ورشکستگی را نامناسب عنوان 

که در نظر نگرفتن  گریس]9[ )2001( نشان دادند  ادامه  در 

رویکرد  ورشکستگی  مدل های  اغلب  در  نقدی  جریان  نسبت  

نامناسبی در پیش بینی ورشکستگی بوده است. 

اطاعات  پرداخت  توان  و  نقدینگی  مانند  نسبت هایی  لذا 

و  )المامی  می گردد  تلقی  ورشکستگی  پیش بینی  در  مربوطی 

همکاران ،2016 ، 279(. با توجه به تناقض موجود در ادبیات 

از  استفاده  با  آلتمن  مدل  توسعه  و  بسط  شده،  ذکر  موضوعی 

در  موجود  ادبیات  غنای  به  می تواند  نقدی  جریان های  متغیر 

این زمینه بیفزاید.
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2. پیشینه تحقیق
صحت  درصد  و  ورشکستگی  مدل های   )1389( بهرامی 

تحقیق  این  در  نمود.  بررسی  را  ایران  بورس  در  آلتمن  مدل 

اوراق  تا 86 شرکت های بورس  از داده های مالی سالهای 80 

مطابق  داده ها  برازش  از  پس  گردید.  استفاده  تهران  بهادار 

آلتمن  که مدل  داد  نشان  نتایج تحقیق  آلتمن  اسکور  با مدل 

کافی در بورس اوراق بهادار ایران  )1966( همچنان از صحت 

برخوردار است.

ترکیبی  بین  مقایسه  به   )1384( قسوری  و  طینت  خوش 

از نسبت های مالی مبتنی بر صورت جریان وجوه نقد و اقام 

در  تعهدی  اقام  بر  مبتنی  صرفاً  مالی  نسبت های  و  تعهدی 

تفکیک  از  پس  پرداختند.  شرکت ها  ورشکستگی  پیش بینی 

سالم  نا  شرکت   32 و  سالم  شرکت   32 به  نمونه  شرکت های 

نشان  نتایج  تجارت،  قانون   141 ماده  مشمولیت  اساس  بر 

می تواند  نیز  نقد  وجوه  صورت  بر  مبتنی  نسبت های  که  داد 

در  زیان  و  سود  و  ترازنامه  از  شده  استخراج  نسبت های  مانند 

پیش بینی ورشکستگی شرکت ها مؤثر باشد. 

کردستانی و همکاران )1393( توان پیش بینی مدل تعدیل 

ورشکستگی  و  نیوتن  مالی  درماندگی  مرحله  از  آلتمن  شده 

مدل  دقت  ابتدا  تحقیق،  این  در  کردند.  ارزیابی  را  شرکت ها 

مدل  ضرایب  سپس  شد.  آزمون  ضرایب  تعدیل  بدون  آلتمن 

متناسب با محیط مالی و اقتصادی ایران تعدیل و با طراحی 

الگویی ساده برای تصمیم گیری کاربران اطاعات مالی تعدیل 

گردید. برای این منظور اطاعات 112 شرکت تولیدی پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، شامل 56 شرکت ورشکسته 

 )1390  -1374( ساله   17 دوره  یک  برای  سالم  شرکت   56 و 

که مدل اولیه آلتمن قادر است  استفاده شد. یافته ها نشان داد 

قبل  سال های  در  که  درمانده  شرکت های  درصد   50 از  بیش 

را  سالم  شرکت های  از  درصد   18 و  دارند،  قرار  ورشکستگی  از 

شده  تعدیل  الگوی  که  حالی  در  می کند.  معرفی  ورشکسته 

دقت  با  ورشکستگی  سال  در  را  شرکت ها  ورشکستگی  آلتمن، 

ع مراحل درماندگی مالی در یک، دو و  95 درصد، و در مجمو

سه سال قبل از ورشکستگی، به ترتیب با دقت 63، 91 و 96 

درصد پیش بینی می نماید.

پیش بینی  عنوان  با  تحقیقی   )1394( کرمی  و  غامی 

الگوی جریان های نقدی  از  استفاده  با  مالی شرکت ها  بحران 

تداوم  از روش های پیش بینی  انجام داد. یکی  نزول  در دوره 

درماندگی  پیش بینی  مدل های  از  استفاده  شرکت ها،  فعالیت 

توانایی  ارزیابی  به  تحقیق  این  راستا  این  در  است.  مالی 

الگوی جریان های نقدی در دوره نزول  در پیش بینی بحران 

مالی در بورس اوراق بهادار تهران در طول سال های 1381 تا  

1386 با استفاده از داده های 82 شرکت مورد آزمون پرداخته 

برای  شرکت  سیاست های  نقدی،  جریان  الگوهای  است. 

نشان  را  عملیاتی  ظرفیت  و  منابع  تخصیص  منابع،  تأمین 

می دهد. آزمون پیرسون، تی استودنت و رگرسیون برای آزمون 

کی  گرفته است. نتایج تحقیق حا فرضیه ها مورد استفاده قرار 

قدرت  دارای  نقدی  جریان های  الگوی  که  است  بوده  این  از 

پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها در ایران است.

حاجیها و بابائی منش )1394( به بررسی و مقایسه قدرت 

پیش بینی مدل های ورشکستگی شیراتا، زیمسکی و وجوه نقد 

پرداختند.  تهران  بورس  در  پذیرفته  شرکت های  در  عملیاتی 

قلمرو زمانی این تحقیق بین سال های  1383 تا 1393 می باشد 

مختلف  صنایع  در  شرکت   124 محدودیت ها،  اعمال  با  که 

غیرورشکسته  و  ورشکسته  شرکت های  گروه  دو  و  انتخاب 

زیان  با توجه به ماده 141 قانون تجارت )فزونی  بررسی شد. 

 62 ورشکسته  شرکت   62 سرمایه(  برابر  دو  از  بیش  انباشته 

شرکت غیرورشکسته شناخته شدند و طی سه دوره مالی مورد 

پیش بینی  بالای  قدرت  از  کی  حا نتایج  گرفتند.  قرار  بررسی 

عملیاتی  نقد  وجوه  و  زیمسکی  مدل  به  نسبت  شیراتا  مدل 

نقد  وجوه  مدل  به  نسبت  زیمسکی  مدل  همچنین  می باشد. 

دارد.  ورشکستگی  پیش بینی  در  بالاتری  قدرت  عملیاتی 

مدل های  پیش بینی  کلی  دقت  می دهد،  نشان  یافته ها  سایر 

کاهش می یابد ولی دقت مدل  ورشکستگی شیراتا و زیمسکی 

وجوه نقد عملیاتی طی سه سال تغییر فاحشی نداشته است.  
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پیش بینی  جدیدی  مدل  ارائه  به   )2013( تتی10 

بر صورت  از معیارهای مبتنی  استفاده  با  ورشکستگی تجاری 

جریان های نقدی و تکنیک تحلیلی تمایزی پرداخت. در این 

راستا تعداد 100 شرکت و هفت نسبت مالی برگرفته از اطاعات 

جریان های نقدی در صورت جریان وجوه نقد در مدل استفاده 

استاندارد  کد  و  اندازه  اساس  بر  نمونه  شرکت های  و  گردید 

طبقه بندی صنعتی به دو دسته ورشکسته )50 شرکت( و غیر 

ورشکسته )50 شرکت( تفکیک شدند نتایج آزمون فرضیه ها با 

که مدل  استفاده از آزمون خی دو و ویلکس لامبودا نشان داد 

ورشکستگی  درصد   83/3 پیش بینی  توانایی  کلی  حالت  در 

شرکت ها را در سالهای قبل از ورشکستگی دارد. 

 z-score مدل  ارزیابی  به   )2016( همکاران  و  المامی 

آلتمن با استفاده از نسبت جریان های نقدی برای پیش بینی 

انگلیس  در  بحرانی  شرایط  در  شرکت های  ورشکستگی 

با  آلتمن  یافته  بسط  مدل  نتایج  تحقیق  این  در  پرداختند 

استفاده از نسبت جریان های نقدی و مدل اولیه آلتمن با هم 

 2000 سالهای  بین  تحقیق  این  آزمون  دوره  گردید.  مقایسه 

همه  تاثیر  که  داد  نشان  تحقیق  نتایج  شد.  انتخاب   2013 تا 

و  بهره  از  قبل  )سود  متغیر   جز  به  منتخب  مالی  نسبت های 

ورشکستگی شرکت ها  بر پیش بینی  دارایی ها(  کل  به  مالیات 

که  داد  نشان  نتایج  همچنین  است.  معنی دار  آزمون  دوره  در 

کارایی آن  با ورود جریان های نقدی به مدل آلتمن )1968(، 

افزایش یافته و در دوران بحران های مالی استفاده از این مدل 

بیشتری  پیش بینی  توان  و  بود  خواهد  مناسب  شده  تعدیل 

دارد.

3. فرضیه های تحقیق
3-1. فرضیه اصلی

 z-score کارایی پیش بینی ورشکستگی شرکت ها در مدل بین 

جریان های  نسبت  مبنای  )بر  شده  تعدیل   z-score مدل  و 

نقدی( تفاوت معنی داری وجود دارد. 

3-2.فرضیه های فرعی

و . 1 دارایی ها  کل  به  گردش  در  سرمایه  نسبت  بین 

شده  تعدیل  آلتمن  مدل  و  آلتمن  مدل  در  ورشکستگی 

رابطه معنادار وجود دارد.

و ورشکستگی . 2 دارایی ها  کل  به  انباشته  بین نسبت سود 

معنادار  رابطه  شده  تعدیل  آلتمن  مدل  و  آلتمن  مدل  در 

وجود دارد.

کل . 3 به   )EBIT( مالیات  و  بهره  از  قبل  سود  نسبت  بین 

آلتمن  مدل  و  آلتمن  مدل  در  ورشکستگی  و  دارایی ها 

تعدیل شده رابطه معنادار وجود دارد.

و . 4 بدهی ها  کل  به  سرمایه  بازار  ارزش  نسبت  بین 

شده  تعدیل  آلتمن  مدل  و  آلتمن  مدل  در  ورشکستگی 

رابطه معنادار وجود دارد.

کل دارایی ها و ورشکستگی در مدل . 5 بین نسبت فروش به 

آلتمن و مدل آلتمن تعدیل شده رابطه معنادار وجود دارد.

 بین نسبت جریان های نقدی عملیاتی به فروش و ورشکستگی . 6

در مدل آلتمن تعدیل شده رابطه معنادار وجود دارد.

4. روش شناسی
4-1.روش تحقیق

گذشته نگر داده ها، تحقیقی  این تحقیق با توجه به ماهیت 

پی  در  آنجائیکه  از  نیز  هدف  لحاظ  از  است.  رویدادی  پس 

که مورد  یافتن مدلی بهینه برای پیش بینی ورشکستگی است 

نیاز فعالان بازار سرمایه در رفع نیازهای اطاعاتی آنان است، 

کاربردی تلقی می گردد. 

4-2. جامعه آماری، دوره آزمون و نمونه

تهران  بهادار  اوراق  بورس  شرکت های  مطالعه  مورد  جامعه 

مورد  نمونه  است.   1394 تا   1384 از  ساله   11 دوره  یک  در 

که قبل از دوره آزمون مورد پذیرش  بررسی شرکت هایی است 

بورس باشند، دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند بوده، جزو 

واسطه های مالی و بانکها نباشند و داده های آنها در دسترس 
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انتخاب  شرکت   135 آماری  نمونه  قیود  این  اعمال  با  باشند. 

ع، مشاهدات به تعداد 1485 سال- شرکت  که در مجمو گردید 

گرفت. مورد تجزیه و تحلیل قرار 

4-3. مراحل اجرای پژوهش

از نسبت های مالی  با استفاده  اول،  این تحقیق در مرحله  در 

اوراق  لیست  در  ج  مندر درمانده  غیر  و  درمانده  شرکت های 

قدرت  تجارت(،  قانون   141 ماده  اساس  )بر  تهران  بهادار 

پیش بینی مدل های اولیه آلتمن )1968( و مدل تعدیل شده 

همکاران  و  المامی  از  گرفته  بر  و  نقدی  جریان های  حسب  بر 

محیط  در  ورشکستگی  از  قبل  سال  دو  و  یک  برای   )2016(

با  دوم،  مرحله  در  سپس  گردید.  ارزیابی  ایران  اقتصادی 

برای  مدل  مناسب ترین  لوجستیک  تحلیل  فنون  از  استفاده 

پژوهش  اجرای  مراحل  شد.  برازش  ورشکستگی  پیش بینی 

ح زیر طبقه بندی می شود. بشر

مشخص نمودن جامعه شرکت های ورشکسته و سالم با . 1

استفاده از مفاد ماده 141 قانون تجارت.

انتخاب نمونه های پژوهش برای شرکت های ورشکسته و . 2

سالم به تعداد مساوی و با توجه به موجود بودن اطاعات.

نیاز . 3 مورد  پارامترهای  سایر  و  مالی  نسبت های  محاسبه 

به عنوان متغیرهای مستقل در سالهای مورد بررسی و در 

مدل های مورد آزمون و مقادیر حاصل از این مدلها.

ارائه . 4 اولیه  مدل های  در  مستقل  متغیرهای  نمودن  وارد 

شده توسط آلتمن )1968( و آلتمن مبتنی بر جریان های 

وضعیت  با  آمده  بدست  نتایج  مقایسه  و   )2016( نقدی 

واقعی شرکت ها از لحاظ ورشکسته یا سالم بودن.

اساس . 5 بر  لوجیت  تحلیل  آماری  مدل های  برازش 

داده های استخراج شده.

و . 6 کمتر  خطای  معیارهای  با  مناسب  مدل  گزینش 

همبستگی بیشتر میان متغیرهای مستقل.

با . 7 مدل  اعتبار  بررسی  و  شده  برازش  مدل های  ارزیابی 

داده های پژوهش.

5. متغیرهای تحقیق
5-1. متغیر وابسته

این  این تحقیق است. در  وابسته  ورشکستگی شرکت، متغیر 

گروه ورشکسته  تحقیق به منظور دسته بندی شرکت ها به دو 

استفاده شده است.  قانون تجارت  از مفاد ماده 141  و سالم، 

سرمایه  نصف  حداقل  وارده،  زیان  اثر  بر  گر  ا مزبور  ماده  طبق 

شرکت از میان برود هیات مدیره مکلف است بافاصله مجمع 

ع  تا موضو را دعوت نماید  العاده صاحبان سهام  عمومی فوق 

انحال یا بقاء شرکت مورد شور و رای واقع شود. هرگاه مجمع 

با  و  جلسه  همان  در  باید  ندهد  شرکت  انحال  به  رای  مزبور 

مبلغ  به  را  شرکت  سرمایه  قانون  این   5 ماده  مقررات  رعایت 

مدیره  هیئت  که  صورتی  در  دهد.  کاهش  موجود  سرمایه 

برخاف این ماده به دعوت مجمع عمومی فوق العاده مبادرت 

که دعوت می شود نتواند مطابق مقررات  ننماید و یا مجمعی 

از  را  شرکت  انحال  می تواند  ذینفع  هر  گردد  منعقد  قانونی 

کند )قانون تجارت، 1347(. دادگاه صاحیت دار درخواست 

5-2. متغیرهای مستقل

متغیر مستقل در این تحقیق منطبق با نسبت های مالی مورد 

استفاده در مدل پیش بینی ورشکستگی آلتمن )1966( و مدل 

ع  این مدل ها در مجمو که  بر جریان های نقدی است  مبتنی 

که  شده اند  تشکیل  مستقل  متغیر  بعنوان  مالی  نسبت   6 از 

نسبت   ،)( دارایی ها  کل  به  گردش  در  سرمایه  نسبت  شامل 

و  بهره  از  قبل  سود  نسبت   ،)( دارایی ها  کل  به  انباشته  سود 

به  سرمایه  بازار  ارزش  نسبت  دارایی ها)(،  کل  به  مالیات 

نسبت  و   )( دارایی ها  کل  به  فروش  نسبت  بدهی ها)(،  کل 

جریان های نقدی عملیاتی به فروش )(، می باشند.

6. تبیین مدل های آماری
مدل های آزمون فرضیه مبتنی بر مدل آلتمن و آلتمن تعدیل 

ح زیر است که اغلب از آن  شده بر مبنای جریان های نقدی به شر

به عنوان رویکرد نوین در پیش بینی ورشکستگی یاد می شود.
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Z-Score= WorC1+ RetE2+ EarnB3+ MarV4+ Sale5+εi

کل دارایی ها. گردش به  WorC1: نسبت سرمایه در 

کل دارایی ها. RetE2: نسبت سود انباشته به 

کل  به   )EBIT( مالیات  و  بهره  از  قبل  سود  نسبت   :EarnB3

دارایی ها.

کل بدهی ها. MarV4: نسبت ارزش بازار سرمایه به 

کل دارایی ها. Sale5: نسبت فروش به 

کارایی پیش بینی  برای آزمون فرضیه اصلی تحقیق )مقایسه 

از روش  گیری  آلتمن تعدیل شده( با بهره  آلتمن و مدل  مدل 

ضرایب  از  یک  هر  داری  معنی  سطح  ابتدا  لوجیت  تحلیل 

تفکیک  صحت  بررسی  جهت  می گردد.  آزمون  مدل  دو  در 

تحلیل  از  استفاده  با  ورشکسته  غیر  و  ورشکسته  نمونه  دو 

لوجستیک برای مقایسه میانگین های متغیرهای مستقل دو 

کمتر باشد شرکت   z گروه استفاده می شود. در این مدل هر چه

متغیره  چند  آماری  مدل   است.  ورشکستگی  معرض  در  بیشتر 

ح زیر برازش می گردد. آلتمن مبتنی بر جریان های نقدی به شر

Z-Score= WorC1+ RetE2+ EarnB3+ MarV4+ Sale5+ 
CashF6+ εi

در مدل فوق:

کل دارایی ها. گردش به  WorC1: نسبت سرمایه در 

کل دارایی ها. RetE2: نسبت سود انباشته به 

کل  به   )EBIT( مالیات  و  بهره  از  قبل  سود  نسبت   :EarnB3

دارایی ها.

کل بدهی ها. MarV4: نسبت ارزش بازار سرمایه به 

کل دارایی ها. Sale5: نسبت فروش به 

CashF6: نسبت جریان های نقدی عملیاتی به فروش

εi: خطای مدل است.

پیش بینی  دقت  فرعی،  و  اصلی  فرضیه های  آزمون  برای 

مدل های آلتمن و آلتمن تعدیل شده بر اساس تحلیل لوجیت 

بررسی می شود.

7. یافته های تحقیق 
7-1. تفکیک شرکت های ورشکسته و غیر ورشکسته

اطاعات توصیفی متغیر ورشکستگی به عنوان متغیر وابسته ی 

تحقیق در این قسمت ارائه شده است. این متغیر در راستای 

سود  گر  ا که  می گردد  تعریف  صورت  این  به  فرضیه ها  آزمون 

انباشته ی شرکت منفی و از نصف سرمایه شرکت بیشتر باشد، 

گر  ا اساس  این  بر  می گردد.  تلقی  رشکسته  و شرکت  آن  آنگاه 

گر ورشکسته  شرکت ورشکسته باشد مقدار این متغیر، یک و ا

نباشد مقدار این متغیر صفر، خواهد بود. از این رو چون مقادیر 

این متغیر وابسته، اسمی دو حالته )صفر و یک( خواهد بود، 

لجستیک  رگرسیون  از  آن  با  مرتبط  ات  فرضی آزمون  برای 

استفاده شده است. در جدول زیر اهم شاخص های توصیفی 

گزارش شده است. این متغیر برای شرکت های مورد مطالعه 

جدول 1  - شاخص های توصیفی متغیر ورشکستگی

نام متغیر : ورشکستگی

نوع متغیر : متغیر وابسته

تعداد کل مشاهدات
تعداد شرکت های فاقد 

ورشکستگی
تعداد شرکت های 

ورشکسته

1485143253

تعداد  که  می دارد  بیان   )1( جدول  از  آمده  بدست  نتایج 

و   53 انتخابی  نمونه   بین  در  رشکستگی  و دارای  واحدهای 

تعداد واحدهای فاقد ورشکستگی1432 می باشد. لازم به ذکر 

است که تعداد 1485 مشاهده در نمونه به معنی 135 شرکت در 

11 سال مورد مطالعه می باشد. بر این اساس می توان ذکر نمود 

که 4 درصد شرکت های حاضر در نمونه دارای ورشکستگی و 

96 درصد فاقد ورشکستگی هستند. 

متغیر  تحقیق،  این  مدل های  در  اینکه  به  باتوجه 

ورشکستگی به عنوان متغیر وابسته می باشد و شامل دو سطح 

ورشکستگی  فاقد  شرکت های  و  رشکستگی  و دارای  شرکت ها 

دو سطحی می باشد؛ لذا بایستی از روش های برآورد رگرسیونی 

گردد. برای این منظور  با متغیر وابسته محدود شده استفاده 
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جهت برازش این مدل از روش رگرسیون لجستیک )لوجیت( 

بهره گیری شده است. 

8. تحلیل مدل آلتمن
مدل  اول تحقیق یا مدل آلتمن به صورت زیر است:

Z-Score= WorC1+ RetE2+ EarnB3+ MarV4+ Sale5+  εi

شده  استفاده  لجستیک  رگرسیون  از  فوق  مدل  برازش  جهت 

گزارش شده است.  که نتایج حاصل از آن در جدول )2(  است 

جدول2- نتایج برازش مدل اول تحقیق

متغیر وابسته : ورشکستگی

روش برازش مدل : رگرسیون لجستیک

غیر
مت

متر
پارا

رد 
رآو

ب

ارد
ند

ستا
ف  ا

حرا
ان

Z ه
مار

ار آ
قد

م

P-
va

lue
ی

دار
نی 

مع

VI
Fی

خط
هم 

ص 
اخ

ش

LR
ره 

آما
دار 

مق

P-
va

lue
ی

دار
نی 

مع

ثابت 
Cرگرسیون

88
9/

3-

70
0/0

55
5/

5-

000
/0

54
3/

1

37
1/3

86

0/0
00

سرمایه در 
گردش

 به دارایی 

W
orc

76
9/

1-

58
8/

1

114
/1-

26
5/

0

23
8/

3

سود انباشته
Re به دارایی 

tE

88
1/3

0-

82
8/

4

39
6/

6-

000
/0

17
6/

1

سود قبل از 
بهره و مالیات

 به دارایی

Ea
rB

48
8/

8-

16
3/

2

92
3/

3-

000
/0

76
3/

3

ارزش بازار 
سرمایه به 

بدهی

M
arV

37
7/

2-

58
1/0

09
1/4

-

000
/0

78
3/

0

فروش به
Sa دارایی

le

53
5/

0

39
9/

0

34
2/

1

17
9/

0

19
2/

2

ضریب تعیین مک 
فادن

0/812

دارای  فوق  جدول  می شود،  مشاهده  که  همانطور 

پرداخته  آن ها  بررسی  به  که  است  متعددی  قسمت های 

بررسی  به  که   LR درست نمایی  نسبت  آماره  مقدار  می شود. 

معنی داری مدل برازش یافته می پردازد، برابر 371/386 است 

دارای  که  است   0/000 برابر  آماره  این  با  متناظر  معنی داری  و 

با  دیگر  عبارت  به  می باشد،   0/05 خطای  از  کوچکتر  مقداری 

اطمینان 95 درصد می توان ادعا نمود؛ »رگرسیون برازش داده 

شده به روش لجیت بر مدل اول تحقیق معنی دار می باشد.«

 0/812 با  برابر  که  فادن  مک  تعیین  ضریب  به  توجه  با 

توان  باشد  بزرگتر  مقدار  این  هرچه  و  است  آمده  به دست 

که  نمود  بیان  می توان  چنین  لذا  است،  بالاتر  مدل  تبیین 

توسط  ورشکستگی  وابسته ی  متغیر  تغییرات  از  درصد   82

متغیر های مستقل مدل اول تحقیق تبیین شده است. بر این 

گرفت مدل برازش داده شده از قدرت  اساس می توان نتیجه 

بررسی  به   VIF است. شاخص برخوردار  بالایی  تبیین کنندگی 

وجود همخطی بین متغیرهای مستقل می پردازد مقادیر این 

گر متغیر مستقلی در  گزارش شده است. ا آماره در جدول فوق 

داشته  خطی  رابطه  دیگری  مستقل  متغیر  با  رگرسیونی  مدل 

بین  مدل  در  چنانچه  دارد.  وجود  همخطی  آن ها  بین  باشد، 

متغیرهای مستقل نمودار همخطی وجود داشته باشد، نتیجه 

 VIF شاخص  چنانچه  نمی باشد.  اعتماد  قابل  رگرسیون 

همخطی  نمودار  باشد،   5 از  کمتر  مستقل  متغیر  هر  با  متناظر 

که شاخص VIF مربوط به هر  وجود ندارد. مشاهده می گردد 

لذا در مدل  کمتر است و  از مقدار 5  از متغیرهای مستقل  یک 

نمودار همخطی وجود ندارد.

مناسب  آزمون های  تا  است  لازم  مدل  این  برازش  از  پس 

و  تبیین کنندگی  توان  پیش بینی،  صحت  تا  شود  انجام  مدل 

نیکویی برازش مدل آزمون شود.

تبیین کنندگی  توان  و  پیش بینی  صحت  بررسی  جهت 

استفاده  پیشبینی   ارزیابی  معیار  از  لجستیک  رگرسیونی  مدل 

متغیر  برابری  محاسبه احتمال  اساس  بر  آزمون  این  می شود. 

با مقدار 1  وابسته مدل با عدد یک  و عدد صفر و مقایسه آن 
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یا 100 درصد صحت پیش بینی و توان تبیین کنندگی را بررسی 

درصد   100 به  مذکور  مقادیر  چه  هر  آزمون  این  در  می کند. 

نزدیک تر باشند صحت پیش بینی و توان تبیین کنندگی مدل 

مناسب تر است. در جدول زیر نتایج حاصل از این آزمون برای 

گزارش شده است. مدل اول تحقیق محاسبه و 

جدول 3- نتایج محاسبه درصد صحت پیش بینی مدل اول تحقیق

درصد صحت پیش بینی مدلمتغیر

99/790شرکت های فاقد ورشکستگی

77/360شرکت های دارای ورشکستگی

98/990کل شرکت های حاضر در نمونه

توان  و  پیش بینی  صحت  از  حکایت   )3( جدول  نتایج   

به  مدل  این  در  دارد.  درصد   99 حد  تا  مدل  تبیین کنندگی 

صحت  که  ورشکستگی  فاقد  شرکت های  یا  صفر  مقادیر  ازای 

ازای  به  و  درصد   99 حدود  تبیین کنندگی  توان  و  پیش بینی 

مقادیر یک یا شرکت های دارای ورشکستگی 77 درصد برآورد 

شده است. لذا مدل اول تحقیق بر اساس این معیار، از صحت 

پیش بینی و قدرت تبیین کنندگی بالایی برخوردار است.

)رگرسیون  لوجیت  مدل  برازش  نیکویی  سنجش  برای 

لوجستیک( از آزمون هاسمر- لمشو  و اندروز  استفاده می شود. 

آزمون های مذکور، مشاهدات واقعی و برآورد شده ی مربوط به 

کرده و در هر طبقه میزان  متغیر مستقل را به طبقاتی رده بندی 

برابری مقادیر پیش بینی شده و مقادیر واقعی را مقایسه نموده و بر 

اساس مقایسه های صورت گرفته، مقدار آماره ی مرتبط را جهت 

تصمیم گیری ارائه می نماید. در هر دوی این آماره ها، فرضیه ی 

صفر مبتنی بر برابری مشاهدات پیش بینی شده و واقعی متغیر 

وابسته بوده و فرضیه ی مقابل بیانگر توان تبیین ضعیف مدل 

هاسمر-لمشو  آزمون های  صفر  فرض  رد  عدم  بنابراین  است. 

تبیین  توان  بودن  مناسب  و  برازش  نیکویی  بیانگر  اندروز،  و 

این  انجام  از  حاصل  مقادیر   )4( شماره  جدول  در  است.  مدل 

گزارش شده است.  آزمون و معنی داری متناظر با آن محاسبه و 

جدول4  -نتایج آزمون هاسمر-لمشو و اندروز برای مدل اول تحقیق

P-value درجه آزادیمقدار آمارهنام آماره
)معنی داری(

0/39780/999هاسمر-لمشو

2/444100/485اندروز

مقدار آماره هاسمر- لمشو برابر 0/397 و مقدار آماره اندروز 2/444 

بدست آمده است. همچنین مقادیر محاسبه شده و معنی داری 

که 0/999 و 0/485 بدست آمده است،  متناظر با این دو آزمون 

فرض صفر در خصوص آنها پذیرفته می شود. لذا بر اساس این 

دو معیار مدل اول تحقیق از قدرت تبیین کنندگی بالایی برخوردار 

است.

توان  پیش بینی،  صحت  شدن  مشخص  از  پس  حال 

اساس  بر  تحقیق  اول  مدل  برازش  نیکویی  و  تبیین کنندگی 

و  مستقل  متغیر  هر  ازای  به  شده  گزارش   Z آماره های  مقادیر 

مقدار معنی داری متناظر با آن، نتایج زیر حاصل می شود؛

گردش برابر  با توجه به اینکه آماره Z مربوط به سرمایه در 

که از 0/05  گزارش شده  1/114- و معنی داری آن برابر 0/265 

در  سرمایه  نسبت  بین  آلتمن  مدل  "در  بنابراین  است.  بزرگتر 

وجود  معنی داری  ارتباط  ورشکستگی  و  دارایی  کل  به  گردش 

ندارد".

 Z آماره  مقدار  چون  جدول،  در  ج  مندر نتایج  اساس  بر 

کل دارایی ها برابر 6/396- و  مربوط به نسبت سود انباشته به 

که از مقدار  0/05  معنی داری آن برابر 0/000 بدست آمده است 

کوچکتر می باشد، بنابراین با اطمینان 95 درصد می توان بیان 

که: داشت 

و  دارایی  کل  به  انباشته  بین نسبت سود  آلتمن  "در مدل 

ورشکستگی ارتباط معنی داری وجود دارد".

مدل  برازش  از  حاصل  آمده ی  بدست  نتایج  اساس  بر 

به نسبت  مربوط   Z آماره  مقدار  اول تحقیق، چون  رگرسیونی 

و   -3/923 برابر  دارایی ها  کل  به  مالیات  و  بهره  از  قبل  سود 

که از مقدار  0/05  معنی داری آن برابر 0/000 بدست آمده است 

می توان  درصد   95 اطمینان  با  بنابراین  می باشد،  کوچکتر 
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از بهره  که: "در مدل آلتمن بین نسبت سود قبل  بیان داشت 

معنی داری  ارتباط  ورشکستگی  و  دارایی ها  کل  به  مالیات  و 

وجود دارد".

همچنین در جدو شماره 2 مقدار آماره Z مربوط به نسبت 

کل دارایی ها برابر 4/091- و معنی داری  ارزش بازار سرمایه به 

کوچکتر   0/05 مقدار   از  که  است  آمده  بدست   0/000 برابر  آن 

می باشد، بنابراین با اطمینان 95 درصد می توان بیان داشت 

کل  به  سرمایه  بازار  ارزش  نسبت  بین  آلتمن  مدل  "در  که: 

دارایی ها و ورشکستگی ارتباط معنی داری وجود دارد".

همچنین بر اساس نتایج بدست آمده ی حاصل از برازش 

به  مربوط   Z آماره  مقدار  چون  تحقیق،  اول  رگرسیونی  مدل 

آن  معنی داری  و   1/342 برابر  دارایی ها  کل  به  فروش  نسبت 

برابر 0/179 بدست آمده است، بنابراین می توان بیان داشت 

و  دارایی ها  کل  به  فروش  نسبت  بین  آلتمن  مدل  "در  که: 

ورشکستگی ارتباط معنی داری وجود دارد".

9. تحلیل مدل جریان های نقدی
مدل دوم تحقیق یا مدل آلتمن تعدیل شده به صورت زیر است:
Z-Score= WorC1+ RetE2+ EarnB3+ MarV4+ Sale5+ 

CashF6+ εi

شده  استفاده  لجستیک  رگرسیون  از  فوق  مدل  برازش  جهت 

گزارش شده است. که نتایج حاصل از آن در جدول )5(  است 
جدول5-  نتایج برازش مدل دوم تحقیق
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که به بررسی معنی داری    LR مقدار آماره نسبت درست نمایی

و  است   372/052 برابر  می پردازد،  یافته  برازش  مدل 

دارای  که  است   0/000 برابر  آماره  این  با  متناظر  معنی داری 

با اطمینان  از خطای05/0 ، به عبارت دیگر  کوچکتر  مقداری 

95 درصد می توان ادعا نمود؛

بر مدل دوم  برازش داده شده به روش لجیت  »رگرسیون 

تحقیق معنی دار می باشد.«

به دست  با   برابر  که  فادن  مک  تعیین  ضریب  به  باتوجه 

آمده است و هرچه این مقدار بزرگتر باشد توان تبیین مدل بالاتر 

تغییرات  از  که82 درصد  نمود  بیان  لذا چنین می توان  است، 

مدل  مستقل  متغیر های  توسط  ورشکستگی  وابسته ی  متغیر 

نتیجه  می توان  اساس  این  بر  می گردد.  تبیین  تحقیق  دوم 

بالایی  تبیین کنندگی  قدرت  از  شده  داده  برازش  مدل  گرفت 

بین  همخطی  وجود  بررسی  به   VIF شاخص  است.  برخوردار 

متغیرهای مستقل می پردازد مقادیر این آماره در جدول فوق 

با  رگرسیونی  مدل  در  مستقلی  متغیر  گر  ا است.  شده  گزارش 
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آن ها  بین  باشد،  داشته  خطی  رابطه  دیگری  مستقل  متغیر 

همخطی وجود دارد. چنانچه در مدل بین متغیرهای مستقل 

قابل  رگرسیون  نتیجه  باشد،  داشته  وجود  همخطی  نمودار 

متغیر  هر  با  متناظر   VIF شاخص  چنانچه  نمی باشد.  اعتماد 

کمتر از 5 باشد، نمودار همخطی وجود ندارد. مشاهده  مستقل 

متغیرهای  از  یک  هر  به  مربوط   VIF شاخص  که  می گردد 

همخطی  نمودار  مدل  در  لذا  و  است  کمتر   5 مقدار  از  مستقل 

وجود ندارد.

مناسب  آزمون های  تا  است  لازم  مدل  این  برازش  از  پس 

تبیین کنندگی  توان  پیش بینی،  صحت  تا  شود  انجام  مدل 

تحقیق  اول  مدل  مانند  شود.  آزمون  مدل  برازش  نیکویی  و 

مدل  تبیین کنندگی  توان  و  پیش بینی  صحت  بررسی  جهت 

زیر  جدول  در  می شود.  استفاده  معیار  از  لجستیک  رگرسیونی 

نتایج حاصل از این آزمون برای مدل اول تحقیق محاسبه و 

گزارش شده است. 

جدول6- نتایج محاسبه درصد صحت پیش بینی مدل دوم تحقیق

درصد صحت پیش بینی مدلمتغیر

99/720شرکت های فاقد ورشکستگی

75/470شرکت های دارای ورشکستگی

98/860کل شرکت های حاضر در نمونه

 نتایج حاصل از آن نشان می دهد که صحت پیش بینی و توان 

تبیین کنندگی مدل تا حد 98 درصد می باشد. در این مدل به 

صحت  که  ورشکستگی  فاقد  شرکت های  یا  صفر  مقادیر  ازای 

ازای  به  و  درصد   99 حدود  تبیین کنندگی  توان  و  پیش بینی 

مقادیر یک یا شرکت های دارای ورشکستگی 75 درصد برآورد 

شده است. لذا مدل دوم تحقیق بر اساس این معیار، از صحت 

پیش بینی و قدرت تبیین کنندگی بالایی برخوردار است.

)رگرسیون  لوجیت  مدل  برازش  نیکویی  سنجش  جهت 

از آزمون هاسمر-لمشو و اندروز استفاده می شود.  لوجستیک( 

بیان شده. در  اول تحقیق  بررسی مدل  آزمون در  این  تشریح 

معنی داری  و  آزمون  این  انجام  از  حاصل  مقادیر  زیر  جدول 

گزارش شده است. متناظر با آن محاسبه و 

دوم  مدل  برای  اندروز  و  هاسمر-لمشو  آزمون  نتایج   -7 جدول 

مقدار نام آماره
P-valueدرجه آزادیآماره

)معنی داری(

0/49380/999هاسمر-لمشو

6/784100/254اندروز

مقدار آماره هاسمر- لمشو 0/493 و مقدار آماره اندروز 6/784 

و  شده  محاسبه  مقادیر  اساس  این  بر  است.  آمده  بدست 

 0/254 و   0/999 که  آزمون  دو  این  با  متناظر  معنی داری 

پذیرفته  را  آنها  خصوص  در  صفر  فرض  است،  آمده  بدست 

جریان های  مدل  معیار  دو  این  اساس  بر  لذا  می دارد.  اعام 

نقدی تحقیق از قدرت تبیین کنندگی بالایی برخوردار است.

توان  پیش بینی،  صحت  شدن  مشخص  از  پس  حال 

اساس  بر  تحقیق  اول  مدل  برازش  نیکویی  و  تبیین کنندگی 

و  مستقل  متغیر  هر  ازای  به  شده  گزارش   Z آماره های  مقادیر 

مقدار معنی داری متناظر با آن، نتایج زیر حاصل می شود؛

گردش برابر  با توجه به اینکه آماره Z مربوط به سرمایه در 

که از 0/05  گزارش شده  1/203- و معنی داری آن برابر 0/229 

نسبت  بین  نقدی  جریان های  مدل  در  بنابراین  است،  بزرگتر 

کل دارایی ها و ورشکستگی رابطه معنی  گردش به  سرمایه در 

داری وجود ندارد.

 Z آماره  مقدار  چون  جدول،  در  ج  مندر نتایج  اساس  بر 

کل دارایی ها برابر 6/349-  مربوط به نسبت سود انباشته به 

مقدار   از  که  است  آمده  بدست   0/000 برابر  آن  معنی داری  و 

کوچکتر می باشد.  0/05

مدل  برازش  از  حاصل  آمده ی  بدست  نتایج  اساس  بر 

Z مربوط به نسبت  آماره  رگرسیونی دوم تحقیق، چون مقدار 

و   -4/016 برابر  دارایی ها  کل  به  مالیات  و  بهره  از  قبل  سود 
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که از مقدار  0/05  معنی داری آن برابر 0/000 بدست آمده است 

کوچکتر می باشد.

آماره  مقدار  چون   ،8 جدول  در  ج  مندر نتایج  اساس  بر 

برابر  دارایی ها  کل  به  سرمایه  بازار  ارزش  نسبت  به  مربوط   Z

که از  4/147- و معنی داری آن برابر 0/000 بدست آمده است 

کوچکتر می باشد. مقدار  0/05 

مدل  برازش  از  حاصل  آمده ی  بدست  نتایج  اساس  بر 

Z مربوط به نسبت  آماره  رگرسیونی دوم تحقیق، چون مقدار 

برابر  آن  معنی داری  و   1/321 برابر  دارایی ها  کل  به  فروش 

که از مقدار  0/05 بزرگتر می باشد. 0/187 بدست آمده است 

همچنین بر اساس نتایج بدست آمده ی حاصل از برازش 

مربوط   Z آماره  مقدار  چون  تحقیق،  دوم  رگرسیونی  مدل 

و   -0/820 برابر  فروش  به  عملیاتی  نقدی  جریان های  به 

که از مقدار  0/05  معنی داری آن برابر 0/412 بدست آمده است 

بزرگتر می باشد.

جمع بندی و ملاحظات
برای  نقدی  افزودن جریان های  یافته های تحقیق  با  مطابق 

پیش بینی ورشکستگی، قدرت مدل آلتمن را افزایش نمی دهد. 

اخیر  ورشکستگی  تحقیقات  یافته های  با  تضاد  در  نتایج  این 

و   ،)1384( قسوری  و  طینت  خوش   )2001( گریس  د  مانن

گفته نماند که اختاف  المامی و همکاران )2016( است. البته نا

یکی  باشد.  بررسی  قابل  مختلف  جنبه های  از  می تواند  نتایج 

ضعف های عمده در تحقیقات ورشکستگی، نبود یک تئوری 

اقتصادی عمومی درباره بحران مالی است که بتوان با استفاده 

گنجانید،  ورشکستگی  الگوی  در  باید  که  را  متغیرهایی  آن  از 

درباره  متفاوت  تعاریف  ارائه  دیگر،  ع  موضو کرد.  ن  تعیی

به  یک  هر  شده،  انجام  مطالعات  است.  ورشکستگی  اد  روید

رویدادهای قابل مشاهده ای مانند ورشکستگی قانونی، ناتوان 

تقسیمی  سود  پرداخت  عدم  و  تسهیات  پرداخت  در  ن  ماند

تحقیقات  این  در  و  است  بوده  محدود  و  متمرکز  ممتاز  سهام 

باعث  فوق  موارد  است.  نگرفته  قرار  مبنا  مالی،  بحران  نقش 

که نتایج حاصل از برتری توان پیش بینی برخی از  شده است 

نسبت های مالی را نتوان تعمیم داده و یک تئوری منسجم و 

ارائه  را  کننده ورشکستگی شرکت  مبتنی بر عوامل پیش بینی 

این تحقیق در  نتایج  باشد.  برخوردار  ثبات نسبی  از  که  نمود 

مطابقت با یافته های رهنمای رودپشتی و همکاران )1388( 

اجزای مدل  از  نقدی یکی  این تحقیق جریان های  در  است، 

است.  گرفته  قرار  مقایسه  مورد  آلتمن  مدل  با  که  است  ر  فالم

می تواند  رودپشتی  تحقیق  و  حاضر  تحقیق  در  نتایج  ت  تفاو

آزمون  در دوره  مالی  یا عدم وجود بحران های  از وجود  ناشی 

مدل های  مقایسه  در   )2016( همکاران12،  و  المامی   . باشد

پیش بینی ورشکستگی، بحرانهای مالی را یکی از عوامل مهم 

کرده اند. آزمون معنی داری هر  و موثر بر نتایج مقایسه عنوان 

که در مدل اولیه آلتمن  یک از ضرایب تحقیق نشان می دهد 

و مدل جریان های نقدی، ارتباط بین نسبت های مالی )سود 

مالیات  و  بهره  از  دارایی ها، ،نسبت سود قبل  کل  به  انباشته 

و  کل بدهی(  بازار سرمایه به  ارزش  کل دارایی ها و نسبت  به 

کل  به  گردش  در  سرمایه  نسبت  است.  معنادار  ستگی  ورشک

نیز در هر دو مدل  کل دارایی ها  به  دارایی ها و نسبت فروش 

غیر معنادار می باشد. در انتها باتوجه به عدم معناداری نسبت 

که  می شود  استنباط  فروش،  به  عملیاتی  نقدی  ن های  جریا

پیش بینی   در  شده  نقدی  جریان های  و  آلتمن  مدل  یی  کارآ

بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  ورشکستگی 

تفاوت  این تحقیق  بررسی  زمانی 11 ساله مورد  بازه  تهران در 

معناداری ندارد.
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