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  حسابداري مديريتمجله 
 1390 پاييز/ دهمشماره  /  سال چهارم

  
  
  

  
هاي نقدي هاي نقدي عملياتي، ريسك ورشكستگي و جريانبررسي ارتباط بين جريان

  عملياتي آتي
 

  1نيااله طالبقدرت  
  2مجيد بالايي    

  
   چكيده

هاي ورود و خروج وجه نقد و توان دسترسي واحدهاي انتفاعي به آن، شالوده و مبناي بسياري از  جريان
. دهد هاي عمده استفاده كننده از اطلاعات مالي واحدهاي انتفاعي را تشكيل مي هاي گروه ها و قضاوت گيري تصميم

هاي نقدي عملياتي ورشكستگي و جريانهاي نقدي عملياتي، ريسكپژوهش حاضر به بررسي ارتباط بين جريان
و »لياتي جاريهاي نقدي عمجريان«با » هاي نقدي عملياتي آتيجريان«ارتباط بين  در اين راستا .پردازدآتي مي

هاي نقدي عملياتي آتي با متغير چنين ارتباط بين جرياندر اين تحقيق هم.شود، بررسي مي»ريسك ورشكستگي«
آيد، مورد بررسي قرار دست ميبه، »هاي نقدي عملياتي جاريجريان«با » ورشكستگيريسك«جديدي كه از تركيب 

هاي نقدي عملياتي آتي، از ضريب همبستگي پيرسون و نبه منظور بررسي ارتباط متغيرها با جريا. گيردمي
شركت پذيرفته شده در بورس  93هاي ها از دادهدر تحليل داده. استفاده شده است) چند متغيره(رگرسيون چندگانه  

  .استفاده شده است 1387تا 1382هاي ي زماني سالاوراق بهادار تهران در فاصله
هاي نقدي عملياتي جاري ارتباط معنادار قوي و ي نقدي عملياتي آتي با جريانهانتايج نشان داد كه بين جريان

هاي هاي نقدي عملياتي جاري با جريانورشكستگي و جرياننتايج بررسي ارتباط بين ريسك. مستقيمي وجود دارد
ي عملياتي جاري هاي نقدورشكستگي وجريانهاي عملياتي، ريسكنقدي عملياتي آتي نيز نشان داد كه در اكثر سال

  ..اندهاي نقدي عملياتي آتي مؤثر بودهبيني جرياندر پيش
  
  .هاي نقدي عملياتي آتيورشكستگي، جريانهاي نقدي عملياتي، ريسكجريان :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
وضع مالي و قدرت اقتصادي يكي از عواملي كه 
سود در . سود است دهد،موسسه را نشان مي

هاي تي است كه مطابق اصول و رويهحسابداري كمي
سود به عنوان . شودگيري ميمتداول حسابداري اندازه

نتيجه نهايي فرآيند طولاني حسابداري مورد توجه و 
. كنندگان اطلاعات حسابداري استتأكيد استفاده

- ها، سرمايهبهادار، مديران شركتگران اوراقتحليل

ود را به رقم گذاران و پژوهشگران، بيشترين توجه خ
سود خالص به عنوان آخرين قلم اطلاعاتي صورت 

از طرفي اطلاعات سود .دارندسود و زيان معطوف مي
اطلاعات . باشداي مينيز داراي چنين اهميت ويژه

هاي نقدي و اقلام تعهدي سود از تركيب جريان
هاي نقدي و سود تشكيل شده است كه جريان

پيش بيني عملكرد  حسابداري دو كميت مرتبط براي
هاي نقدي از از سوي ديگر جريان.ها هستندشركت

ايجاد .منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است
هاي نقدي موجود و نيازهاي نقدي توازن بين  جريان

ترين عوامل سلامت اقتصادي واحدهاي يكي از مهم
در بسياري از .هاستتجاري و تداوم فعاليت آن

گذاري اوراق بهادار، هاي ارزشتصميمات مالي، مدل
اي و غيره، هاي سرمايههاي ارزيابي طرحروش
از ديد درون .هاي نقدي نقش محوري دارندجريان

-هاي نقدي عملياتي به ويژه جريانسازماني، جريان

هاي نقدي عملياتي آتي ، اداره امور را در كارآترين 
سازد و منجر به اتخاذ پذير ميشكل خود امكان

گذاري هاي عملياتي، سرمايهمات بهينه در زمينهتصمي
كنندگان برون از منظر استفاده.شودو تأمين مالي مي

گذاران و اعتباردهندگان نيز سازماني خصوصاً سرمايه
اي برخوردار هاي نقدي عملياتي از اهميت ويژهجريان
  . است

-در چارچوب نظري حسابداري مالي كه تعيين

شگري مالي است، توجه هاي گزاري هدفكننده

بيني آن هاي نقدي و امكان پيشخاصي به جريان
در بيانيه مفاهيم حسابداري مالي .مبذول شده است

ي يك هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري شماره
هاي يكي از هدف« بيان شده است  1(FASB)مالي 

گزارشگري مالي فراهم آوردن اطلاعاتي است كه 
كنندگان اردهندگان و ساير استفادهگذاران، اعتبسرمايه

بالفعل و بالقوه را در برآوردمبلغ، زمان و مخاطره 
انداز اين چشم.هاي آينده ياري رسانددريافت
هاي نقدي تحت تأثير توانايي موسسه در دريافت

توليد وجه نقد كافي براي اداي تعهداتش به هنگام 
سررسيد و ساير عمليات نقدي و از جمله پرداخت 

چنين تحت تأثير نگرش عموم ودنقدي سهام و همس
گذاران راجع به آن توانايي است كه به نوبه سرمايه

  ]10[»گذاردخود بر قيمت بازار سهام اثر مي
المللي حسابداري كميته تدوين استانداردهاي بين

(IASC)2 المللي حسابداري نيز در استاندارد بين
-به جريان اطلاعات مربوط«آورده است كه  7شماره 

-هاي وجوه نقد يك واحد تجاري براي استفاده

هاي مالي در فراهم كردن مبنايي به كنندگان صورت
منظور ارزيابي توان آن واحد در ايجاد وجوه نقد و 
نيازهاي آن واحد در به كارگيري اين وجوه، سودمند 

- چنين تصميمات اقتصادي كه توسط استفادههم.است

ستلزم ارزيابي توانايي واحد شود مكنندگان اتخاذ مي
بندي و اطمينان از تجاري در ايجاد وجوه نقد، زمان

  )IASC,1993 (»آن است
  

  تحقيق پيشينهمباني نظري و  -2
تحقيقات قبلي درتكميل)1986(و همكارانش3بوئن

با استفاده از چهار مدل به ترتيب با متغيرهاي 
توضيحي سودخالص، سودخالص به علاوه استهلاك، 

هاي در گردش حاصل از عمليات و جريان مايهسر
هاي نقدي عملياتي جاري درصدد بودند تا جريان

نقدي عملياتي يك تا دو سال آينده را به وسيله هر 
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نتايج اين .بيني كننديك از متغيرهاي موصوف پيش
تحقيق با نظر هيئت تدوين استانداردهاي حسابداري 

هاي نقدي نبيني جريامبني بر برتري سود در پيش
  ]7. [هماهنگ نبود
بيني براي پيش) 1986(و همكارانش  4گرينبرگ

. هاي نقدي عملياتي دو مدل طراحي كردندجريان
هاي نقدي متغير وابسته در هر دو مدل، جريان

ها سود و عملياتي آتي و متغير مستقل در يكي از مدل
هاي نقدي عملياتي جاري در مدل ديگر جريان

بيني مدل، اي آزمون مستقيم قدرت پيشآنها به ج.بود
بندي دو مدل را با استفاده از ضريب همبستگي رتبه

نتايج اين تحقيق برخلاف تحقيق بوئن و .كردند
هاي بيني جريانهمكاران، نشان داد كه براي پيش

هاي نقدي عملياتي آتي، سود خالص بهتر از جريان
  ]12.[نقدي است
معيارهاي مختلف توانايي نسبي ) 1988( 5گهاران

هاي نقدي بيني جريانجريان وجوه نقد را براي پيش
وي در اين تحقيق با استفاده .عملياتي آتي بررسي كرد

هاي از مدل رگرسيون سري زماني، ارتباط جريان
نقدي عملياتي آتي و تعدادي متغير مستقل مختلف 

هاي عملياتي سرمايه در گردش، خالص دارايي: شامل
نقدي عملياتي جاري را بررسي هاي و جريان

نتايج آزمون كلي نشان داد كه سرمايه در گردش .كرد
هاي هاي عملياتي در مقايسه با جريانو خالص دارايي

هاي نقدي تواند جرياننقدي عملياتي جاري بهتر مي
چنين نتايج نشان داد هم. بيني كندعملياتي آتي را پيش

ي مستقل مورد كه در صنايع مختلف، توانايي متغيرها
هاي نقدي عملياتي آتي بيني جريانبررسي در پيش

   ] 11.[متفاوت است
براي ارائه يك مدل ) 1996( 6لورك و ويلينگر

هاي نقدي عملياتي آتي به بيني جريانپيش برايبهينه 
هاي فصلي هاي ساليانه، از دادهجاي استفاده از داده

ماني را با آنها مدل چند متغيري سري ز.استفاده كردند

هاي نقدي عملياتي استفاده از سود عملياتي، جريان
دست هاي جاري بهها و بدهيجاري و ارقام دارايي

هاي سري نتايج تحقيق نشان داد كه مدل.آوردند
هاي نقدي عملياتي آتي را زماني چند متغيري، جريان

هاي اين براساس يافته..كندبيني ميبه نحو بهتري پيش
اده از اقلام تعهدي توانايي بهتري براي تحقيق استف

هاي نقدي عملياتي آتي نسبت به بيني جريانپيش
هاي نقدي عملياتي جاري دارد كه اين موضوع جريان

  ]13.[خواني داشتهم FASBبا ادعاي 
 سودمندي بررسي به ) 2000 ( همكاران و 7كلينچ

- جريان بينيپيش در عملياتي نقدي هايجريان اجزاي

 بر كه تحقيق اين .پرداختند آتي عملياتي قدين هاي

 استراليا بورس در فعال هايشركت از تعدادي روي

 هايمدل از خود فرضيات آزمون براي گرفت، انجام

 كه داد نشان نتايج.كرد استفاده زماني سري رگرسيوني

 نقدي هاي اجزاي جريان دهندگي توضيح توان

 به پرداختي ش،فرو بابت از مشتريان دريافتي(عملياتي 

سود  دريافت بهره، پرداخت خريد، بابت فروشندگان
 نقدي هايجريان مجموع با مقايسه در ...)و سهام

- اجزاي جريان ديگر، عبارت به .است بيشتر عملياتي

 بينيپيش براي افزاينده تواني از عملياتي، نقدي هاي

 ‐بعد سال يك‐ آتي عملياتي نقدي هايجريان

  ]9.[دباشن مي برخوردار
 هايداده توانايي )2004( حسين و عطار

و  نقدي عملياتي هايجريان سود، شامل ‐حسابداري
 نقدي عملياتي هايجريان بينيپيش در ‐تعهدي اقلام

 كه تعدادي تحقيق اين .دادند قرار بررسي مورد را آتي

 2000-1991زماني دوره در را انگليسي هايشركت از
 بر مبتني بود، هانتخاب كرد نمونه عنوان به

 .بود ) 2001 ( همكاران و بارث تحقيق شناسي روش

 حداقل رگرسيون تحليل و بر تجزيه علاوه محققان

 نيز تابلويي يهاداده شناسي روش از معمولي، مربعات

 به ضمن در .نمودند استفاده آماري عنوان روش به
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مدل  با مقايسه در سود مدل( ها مدل مقايسه منظور
 ضريب معيار از استفاده بر علاوه )قدين هايجريان

 ‐شوارتز و آكائيك همچون ديگري معيارهاي از تعيين،

 : بود ذيل قرار به نتايج .شد استفاده نيز بيزين

 سبب تعهدي، و نقدي اجزاي به سود تفكيك )1

نقدي عملياتي  هايجريان بينيپيش بهبود
  .شودمي

 با مقايسه در تاريخي نقدي هايجريان )2

-براي پيش بيشتري توان از اريخيت سودهاي

 آتي نقدي عملياتي هايجريان بيني

  .برخوردارند
 استفاده با مقايسه در تاريخي نقدي هايجريان )3

اجزاي  و نقدي عملياتي هايجريان از همزمان
 بينيپيش براي كمتري توان سود، تعهدي

 .دارند آتي نقدي عملياتي هايجريان

 مدل دهندگييحتوض توان زماني افق افزايش با )4

 نسبي مدل برتري اما يابد، مي كاهش ها

 سود مدل به نسبت نقدي عملياتي هايجريان

  ]3.[شود مي حفظ كماكان
 به نسبت تعهدي هايمدل توان ) 2006 ( 8يودر

-پيش منظور به را نقدي عملياتي هايجريان هايمدل

 قرار بررسي مورد آتي نقدي عملياتي هايبيني جريان

 همكاران و بارث تحقيق شناسي روش از قمحق .داد
 روش عنوان به ‐تعديلات برخي انجام با البته) 2001(

 يافت دست اين نتيجه به و نمود استفاده خود تحقيق

 هايجريان هايمدل با مقايسه در هاي تعهديمدل كه

 بينيپيش افزاينده براي تواني از نقدي عملياتي،

 در .نيستند ورداربرخ آتي نقدي عملياتي هايجريان

 افزاينده توان كه دريافت مسأله محقق اين علت تشريح

 و سود در نوسان كاهش با تعهدي، هايمدل بينيپيش
 به موجودي نسبت نوسان در كاهش همچنين و فروش

  ]14.[يابد  مي بهبود آتي، هايفروش

 بطور كه دريافتند )2007(همكارانش  و 9براكت

 هايجريان براي بينيپيش قدرمطلق خطاهاي متوسط

 عنوان به تعهدي اقلام كهزماني آتي، نقدي عملياتي

 اضافه عملياتي نقدي هايجريان به كننده بينييك پيش

هاي نقدي جريان كه است از زماني كوچكتر ،شوندمي
استفاده  كننده بينيپيش يك عنوان به تنهايي عملياتي به

   ]8.[شوندمي
وي ر حقيقي را برت) 2008(عطار و همكارانش 

هاي انگليسي انجام دادند وهدف آنها در شركت
تحقيق اين بود كه بررسي نمايند كه آيا بين اقلام 

ورشكستگي با  تعهدي غيرعادي و عادي و ريسك
هاي نقدي عملياتي آتي ارتباط معناداري وجود جريان

بردن به اين موضوع اقلام تعهدي دارد؟ آنها براي پي
تخمين ) 1991(از مدل تعديل شده جونز  را با استفاده

سپس با استفاده از تجزيه و تحليل رگرسيون  .زدند
هاي نقدي چند متغيره به بررسي ارتباط بين جريان

عملياتي جاري، اقلام تعهدي عادي و غيرعادي با 
هاي نقدي عملياتي آتي پرداختند و نتايج جريان

ين سه تحقيق خود را اينگونه بيان كردند كه بين ا
هاي نقدي عملياتي آتي ارتباط مستقيم متغير با جريان

خواستند با در واقع آنها مي .معناداري وجود دارد
هاي اين تحقيق به اين موضوع دست استفاده از يافته

هاي نقدي عملياتي جاري، اقلام جريان يابند كه،
تعهدي عادي و غيرعادي توان توضيحي قوي براي 

-هم. نقدي عملياتي آتي دارند هايبيني جريانپيش

چنين آنها تحقيق خود را با اضافه كردن يك 
ورشكستگي، كه اين متغير با متغيرجديد با نام ريسك
) 2004(ورشكستگي چاريتواستفاده از مدل ريسك

-شد، گسترش دادند و ارتباط ريسكتخمين زده مي

چنين بصورت ورشكستگي را بطور جداگانه و هم
هاي نقدي عملياتي غير ديگربا جريانهمراه با سه مت

هاي آتي به عنوان متغير وابسته، بررسي كردند و يافته
- بين ريسكگونه اعلام كردند كه جديد خود را بدين
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هاي نقدي عملياتي آتي ارتباط جريان ورشكستگي و
اين نتيجه براي  .غيرمستقيم معناداري وجود دارد
گي نيز تاييد ورشكستمتغيرهاي ديگر همراه با ريسك

-در واقع آنها به اين نتيجه رسيدند كه ريسك .شد

ورشكستگي توان توضيحي قوي را بطور غيرمستقيم 
  ]4. [هاي نقدي عملياتي آتي دارندبيني جرياندر پيش

 سري مدل كاربرد بررسي به ) 1380 (مدرس احمد

 نقدي هايبيني جريان پيش در متغيره چند زماني

 شده پذيرفته شركت 40 محقق . است پرداخته عملياتي

 به ساله 19 زماني دوره يك را در تهران بورس در

 شناسي روش از و برگزيده خود تحقيق نمونه عنوان

 استفاده تحقيق روش عنوان به نيز جنكيز و باكس

 و تحليل تجزيه و فرضيات آزمون از پس . است نموده

  :است يافته زيردست نتايج به محقق ها،داده
 فرايند از عملياتي نقدي هايجريان انيزم سري

 بينينتيجه پيش در نمايد،مي تبعيت تصادفي گام

 هايجريان از استفاده با آتي عملياتي نقدي هايجريان

 .نيست پذير عملياتي تاريخي امكان نقدي

 از استفاده با عملياتي نقدي هايجريان بينيپيش

 .است پذير معناداري امكان نحو به تاريخي سودهاي

 برتري عملياتي، نقدي هايجريان بينيپيش در بنابراين

 .است شده تأييد جريان نقدي بر سود

 عملياتي نقدي هايجريان از همزمان استفاده

 پيش توان حد زيادي تا تاريخي سودهاي و تاريخي

 .بخشد مي بهبود را مدل بيني

 عملياتي نقدي هاي جريان از همزمان استفاده

 هاي بدهي هاو دارائي و تاريخي ايسوده و تاريخي

 بينيپيش توانايي زيادي حد تا مرتبط، تاريخي جاري

 كه دهدمي نشان يافته اين .بخشد بهبود مي را مدل

-براي پيش مجموع در هاي صورت مرتبط اطلاعات

   .است سودمند عملياتي نقدي هاي جريان بيني
 سطح در بيني پيش براي مدل ترين مناسب

 در برگيرنده كه است مدلي از تفادهاس ها،شركت

 و تاريخي سودهاي تاريخي، نقدي عملياتي هايجريان
. است مربوطه تاريخي جاري هاي و بدهي ها دارائي

]2[  
-مـدل  بررسي به تحقيقي در )1386(فدائي و ثقفي

 نتـايج  .پرداختنـد  نقـدي  هـاي جريـان  بينـي پيش هاي

 تعهدي اقلام از كه هاييمدل در داد نشان آنها تحقيقات

 برمبنـاي  تنهـا  كـه  هاييمدل به نسبت شودمي استفاده

 بينـي پـيش  قابليت باشندمي نقدي عملياتي هايجريان

 ]1.[وجود دارد بالاتري

  
  هاي تحقيقفرضيه -3

 هاي نقدي عملياتي جاري وبين جريان .1
 نقدي عملياتي آتي رابطه معنادار هايجريان
  .وجود دارد مثبت

نقدي عملياتي جاري و هاي بين جريان .2
هاي نقدي ريسك ورشكستگي با جريان

  .وجود دارد مثبت عملياتي آتي رابطه معنادار
  
  شناسي تحقيق روش -4

روش پژوهش حاضر، توصيفي از نوع همبستگي 
از لحاظ هدف كاربردي و از منظر جهت، پس . است

اي از  هاي تحقيقبه روش كتابخانه داده. رويدادي است
آوري  هاي مورد مطالعه جمع لي شركتهاي ما گزارش
-جامعه مورد مطالعه در اين پژوهش شركت. گرديد

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بوده و دوره 
باشد  و روش مي 1387تا  1382زماني تحقيق از سال

بدين ترتيب كه كليه . گيري، روش حذفي استنمونه
زير هاي عضو جامعه آماري كه داراي شرايط شركت

بوده جزء نمونه آماري لحاظ شده و آن دسته از 
اند از نمونه هايي كه اين شرايط را نداشتهشركت

شرايط مذكور به شرح زير . اندآماري، حذف گرديده
  :باشندمي
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اطلاعات مالي شركت براي دوره زماني بين  )1
 .موجود باشد 1388الي  1382

شركت در طي دوره مورد بررسي تغيير سال  )2
 .ا تجربه نكرده باشدمالي ر

در بورس  1380هايي كه تا پايان سال شركت )3
اوراق بهادار پذيرفته شده باشند و هم چنين 
نام شركت در دوره مورد بررسي از بين 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركت
 . بهادار تهران حذف نشده باشد

ها منتهي به پايان اسفند ماه سال مالي آن )4
 .باشد

هاي ها و شركتعم از بانكا(شركت مالي )5
 .نباشد) گذاريسرمايه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق از بين شركت
شركت حائز شرايط عضويت در  93بهادار تعداد 

  .نمونه آماري بودند
  
  تحقيقمتغيرهاي  -5

- جريان: در اين پژوهش متغيرهاي مستقل شامل 

-هاي نقدي عملياتي جاري و ريسك ورشكستگي مي

غير وابسته نيز جريانهاي نقدي عملياتي آتي مت.باشد
  .است

- هاي تحقيق متغير وابسته يعني جرياندر فرضيه

هاي نقدي عملياتي آتي از صورت جريان گردش 
ها استخراج شده است و با توجه به وجوه نقد شركت

هاي نقدي عملياتي آتي است از صورت اينكه جريان
  .تگردش وجوه نقد سال بعد استفاده شده اس
هاي نقدي در فرض اول متغير مستقل جريان

عملياتي جاري است كه از صورت جريان گردش 
در فرض دوم ريسك .وجوه نقد استخراج شده است

تخمين زده  ورشكستگي نيز با استفاده از مدل چاريتو
  .شود مي

سازي ما نخست اين مدل را براي ايران پياده
- شركت 33 ايم ازاي انتخاب كردهكرديم يعني نمونه

ي شركت ورشكسته در يك دوره 33هاي سالم و
و ضرايب ثابت و  1385تا 1381ساله از سال  5زماني 

مقدارخطا را محاسبه كرديم سپس با استفاده از اين 
ي هاي نمونهورشكستگي  تمام شركتمدل ريسك

  .عملياتي را محاسبه كرديم
ي بين متغيرها در مدل ذيل بررسي و در پايان رابطه

  :شودمي
OCFi,t+1 = λ0 +λ1OCFi,t + λ2AAi,t + λ3NAi,t + 

λ4BRi,t + λ5BR.OCFi,t     +λ6BR.AAi,t+ 

λ7BR.NAi,t + wi,t+1  
كه در آن متغيرهاي مورد مطالعه فرضيات ما عبارتند 

  :از 
OCFi,t+1   =هاي نقدي عملياتي آتيجريان  

 OCFi,t = هاي نقدي عملياتي جاريجريان  
BR.OCFi,t  =هاي نقدي ورشكستگي و جريانيسكر

  عملياتي جاري
  

  ورشكستگي ريسك محاسبه نحوه
ريسك ورشكستگي است و BR  كه در اين معادله

با استفاده از مدل ريسك ورشكستگي چاريتو محاسبه 
شود كه اين معادله هم مبتني بر رگرسيون  مي

  . لوجستيك زير است
j,t= w1 .TLTAj,t+ w2.  EBITTLj,t+ w3 .CFOTLj,t+ к  

  : شرح زير استكه در آن متغيرها به
TLTA  = كل بدهيهاتقسيم بركل داراييها  

EBITTL  = سود قبل از كسر ماليات و بهره تقسيم بر
  كل بدهيها 

CFOTL  = جريانهاي نقدي عملياتي تقسيم بر كل
  بدهيها 

W1و W2و W3  =،   ضرايب ثابتк  = خطاي مانده
  رگرسيون
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t   = اين متغير مجازي رگرسيون
. شود نشان داده مي 1لوجستيك ميباشد و با صفرو 

را قرار ميدهيم و  1براي شركتهاي ورشكسته عدد 
- براي شركتهاي غير ورشكسته عدد صفر را قرار مي

معيار ما براي شركتهاي ورشكسته و غير دهيم 
بيان كه باشدتجارت ايران مي 141ورشكسته قانون 

اگر زيان انباشته شركتي بيشتر از نصف « كندمي
  .»شودسرمايه شود شركت ورشكسته محسوب مي

همان طور كه ملاحظه مي شود پيش از ورود 
رگرسورها پيش بيني درستي انجام نشده است ، در 

هاي ارائه شده پس از ورود مرحله بعد طبقه بندي
درصد  94كه در  به شكل زير استرگرسورها 

اند كه پيشرفت قابل  بندي شده ردبه درستي طبقهموا
توان  در جدول زير مي. شود اي محسوب مي ملاحظه

  .ها را ملاحظه كرد ميزان تطابق مدل باداده

  
  طبقه بندي قبل از ورود رگرسوري به آناليز: 1جدول

Classification Tablea

Predicted Observed 
Percentage 

Correct 
P 

Yes No 
95.8 8 184 Step 0  P   no 
93.3                     yes 
94.6 181 13 Overall Percentage 

a: the cut value is 500 
  

  
  

  ضرايب معادله لوجيت:  3جدول 

 درجه آزادي  آزمون والد .S.E  ضرايب متغيرها  متغير
سطح معني داري

)sig( 
Exp(B) 

فرض
H0 

TLTA 6.772 1.891 12.821 1 .000 873.185 رد  
EBITTL  -18.338 3.192 32.999 1 .000 .000 رد 

CFOTL  -4.150 1.779 5.440 1 .020 .016 رد 

Constant  -4.242 1.496 8.042 1 .005 .014 رد 
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توان به  داري ارائه شده مي با توجه به سطح معني
در جدول . مناسب بودن مدل اطمينان حاصل كرد

  .اند جيت ارائه شدهشماره سه ضرايب معادله لا
هاي اي كه براي برآورد ريسك معادله

ايم مبتني هاي مختلف استفاده كردهورشكستگي سال
  :بر رابطه زير است

  
  
  نتايج تحقيق -6

در اين تحقيق از آمار توصيفي، آزمون 
اسميرنف، همبستگي پيرسون و - كولموگروف

 .ها استفاده شده استرگرسيون به منظور تحليل داده
منظور درك بهتر،  ها، بهاولين مرحله از تحليل دادهدر 
هاي اند و برخي آمارهبندي شدهها خلاصه و گروهداده

توصيفي شامل ماكزيمم، مينيمم، ميانگين و انحراف 
ها استخراج از داده SPSS افزارمعيار توسط نرم

در مرحله دوم با استفاده از آزمون  .گرديده است
ها مورد ال بودن دادهاسميرنوف نرم -كلموگرف

اول  سپس براي آزمون فرضيه. گيردآزمون قرار مي
تحقيق از ضريب همبستگي پيرسون و رگرسيون ساده 

هاي تجزيه و تحليلو براي آزمون فرض دوم از 
   .رگرسيون چند متغيره استفاده خواهد شد

  
  

  آمار توصيفي
  

  87-82هاي عملياتي سال )OCF(آمار توصيفي مربوط به جريان هاي نقدي : 4جدول 
  Ocf82  Ocf83 Ocf84 Ocf85 Ocf86 Ocf87  Ocf88  متغير

 91 93 93 93 93  92 93 تعداد نمونه

372598.6264 280643.4731 277613.9677 188807.3978 233259.0323 118173.1087 67357.7889 ميانگين

 38956.0000 36106.0000 30729.0000 37184.0000 24276.0000 21068.0000 20771.0000  ميانه

588623.00a -62365.00a 0.00 829411.00 -1411521.00a -253064.00a- 42588.00  مد

انحراف 
 استاندارد

2.93661E5 5.55611E5 9.69935E5 8.49242E5 1.20262E6 1.13205E6 1.78107E6 

 253064.00- 1411521.00- 448734.00- 291967.00- 62365.00- 588623.00- 1378783.00-  نيمممي

13829320.00 7523624.00 9821295.00 7911315.00 6830449.00 4759063.00 2025724.00 ماكزيمم

14082384.00 8935145.00 10270029.00 8203282.00 6892814.00 5347686.00 3404507.00  دامنه

 11448.0000 10162.5000 7678.0000 6933.0000 5090.0000 3408.0000 4582.7500 چارك اول

150268.0000 135601.0000 103442.0000 116306.5000 87076.0000 54933.7500 80980.0000 چارك سوم
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  87-82سال هاي عملياتي  )BR(آمار توصيفي ريسك ورشكستگي : 5جدول 

  BR82 BR83 BR84 BR85 BR86 BR87  متغير

 93 93 93 93 93 93  تعداد نمونه

 28481039. 27922440. 31515355. 28925944. 27437332. 22013400. ميانگين

 03092700. 04452200. 15794100. 07598800. 03901700. 01070400.  ميانه

 000000. 000000. 000000. 000000. 000000. 000000.  مد

 368409326. 358803192. 350434233. 360186311. 362256372. 336152898.انحراف استاندارد

 000000. 000000. 000000. 000000. 000000. 000000.  مي نيمم

 999992. 999998. 999994. 999941. 998965. 999361. ماكزيمم

 999992. 999998. 999994. 999941. 998965. 999361.  دامنه

 00023250. 00058350. 00242200. 00060900. 00069850. 00004550.  چارك اول

 57999650. 62400500. 63313500. 68012200. 55818750. 43429300.  چارك سوم

  
 

  هاآزمون نرمال بودن داده
  :هاي آماري اين آزمون به صورت زير استفرض

H0   :هاي تحقيق نرمال هستند  ، دادهH1 :هاي داده
  تحقيق نرمال نيستند  

و مقايسه آن با  (sig)داري استفاده از سطح معني
تاييد يا رد اين فرضيات  سطح خطاي مجاز براي

با توجه به اين كه در تحقيق حاضر، . متداول است
در نظر گرفته شده است، در  α= 0.05خطاي مجاز در 

بيشتر از سطح  (sig)داري صورتيكه سطح معني
، در نتيجه فرضيه )sig > α يعني(خطاي مجاز باشد 

شود و فرضيه آماري پذيرفته مي) H0(آماري صفر
هاي تحقيق به معناي نرمال بودن داده) H1(مقابل 

لموگروف جدول مربوط به آزمون كو. شودپذيرفته مي
اسميرنف در ادامه ارائه شده است و همانطور كه  –

با توجه به (هاي تحقيق شود كليه دادهمشاهده مي
نرمال ) نا داري بيشتر از سطح خطاي مجازسطح مع

مقابل ها در نمودار باقي مانده.شوندمحسوب مي

بيني شده نيز بصورت تصادفي است و مقادير پيش
تواند همساني الگوي خاصي ندارد، اين نمودار مي

  .ها را براي مدل ذكر شده تامين نمايدواريانس
  

  هاآزمون فرض
هاي نقدي عملياتي جاري بين جريان :فرض اول

نقدي عملياتي آتي رابطه معناداري  هايجريان و
  .وجود دارد

  :آزمون فرض اول بدين ترتيب است كه
H0 :بين متغيرها رابطه وجود ندارد.  
H1 :غيرها رابطه وجود داردبين مت.  
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  OCFنتايج آزمون كولموگروف اسميرنف براي متغير: 6جدول 

  Ocf82  Ocf83 Ocf84 Ocf85 Ocf86 Ocf87  

N  93  93 93 93 93 93 

Normal Parameters 
 )پارمترهاي نرمال(

41405.3011158044.4624-36799.7957121035.2043195695.5591366426.5591

2.85958E5 5.71328E5 9.83946E5 8.46942E5 1.26123E6 1.14195E6 

Most Extreme 
Differences 

كران هاي اختلاف (
)هاي حدي موجود

Absolute
 050. 062. 097. 045. 049. 053. )مطلق(

Positive
 050. 062. 097. 045. 049. 034. )مثبت(

Negative
 050.- 035.- 053.- 035.- 037.- 053.- )منفي(

Kolmogorov-Smirnov 
 485. 600. 934. 431. 474. 510. )كلوموگروف اسميرنف(

ZAsymp. Sig. (2-tailed(  
 973. 864. 347. 992. 978. 957.  )سطح معني داري (

  
  

  BR نتايج آزمون كولموگروف اسميرنف براي متغير:7جدول 
  BR82  BR83 BR84 BR85 BR86 BR87  
N  93 93  93 93 93 93 

Normal Parameters  )پارمترهاي نرمال( 
.2744 .2982 .2932 .2659 .2150 .3215 

.30345 .37133 .39630 .32861 .37921 .32773 

Most Extreme 
Differences 

ران هاي اختلاف هاي ك(
 )حدي موجود 

Absolute
 065. 079. 051. 078. 061. 050. )مطلق(

Positive 
 065. 079. 051. 052. 037. 050. )مثبت(

Negative
 048.- 052.- 047.- 078.- 061.- 040.- )منفي(

Kolmogorov-Smirnov 
 623. 761. 492. 756. 588. 479. )كلوموگروف اسميرنف(

Z Asymp. Sig. (2-tailed 
 832. 609. 969. 618. 880. 976.  )سطح معني داري (
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  87 -82هايضريب همبستگي سال: 8جدول 
H085سال  فرض  OCF85 OCF86

 OCF86

 1 **522. ضريب همبستگي پيرسون
Sig. (2-tailed) .000  

 93 93 حجم نمونه

H86سال 0فرض  OCF86 OCF87

 OCF87

 1 **944. ضريب همبستگي پيرسون

Sig. (2-tailed) .000  

 93 93 حجم نمونه
H87سال 0فرض  OCF87 OCF88

 OCF88

 1 **960. ضريب همبستگي پيرسون

Sig. (2-tailed) .000  

 91 91 حجم نمونه

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

H82سال  0فرض  OCF83 OCF82

OCF83 رد

 **518. 1 ضريب همبستگي پيرسون
Sig. (2-tailed)  .000 

 89 92 حجم نمونه

H83سال 0فرض  OCF83 OCF84

 OCF84

 1 **889. ضريب همبستگي پيرسون

Sig. (2-tailed) .000  

 93 92 حجم نمونه
H84سال 0فرض  OCF84 OCF85

 OCF85

 1 **664. ضريب همبستگي پيرسون

Sig. (2-tailed) .000  

 93 93 حجم نمونه

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
  

  هاي ضريب همبستگيتحليل جدول
ها بر اساس سطح معني داري بدست در تمام سال

رابطه شدت  ،آمده رابطه بين دو متغير تاييد مي گردد
 83، در سال0.51برابر  82بين اين دو متغير در سال 

 برابر 85 سال ، در0.66 بربرا 84 ، در سال0.88 برابر
 0.96برابر 87و در سال  0.94 برابر 86در سال  ،0.52

. كند است كه رابطه اي مستقيم را بين متغيرها تاييد مي
اين مطلب بيان كننده اين موضوع است كه بين 

هاي نقدي هاي نقدي عملياتي جاري و جريانجريان
  . مستقيمي وجود داردعملياتي آتي ارتباط معنادار

  :باشد اول مبتني بر مدل رگرسيوني زير نيز مي فرض
OCFi,t+1 = λ0 +λ1OCFi,t + BR.OCFi,t  

  :كه آزمون فرض آن عبارت است از

H0 :گرددرابطه رگرسيوني بين متغيرها تاييد نمي.  
1H  :گرددرابطه رگرسيوني بين متغيرها تاييد مي.  
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  ANOVA جدول: 9جدول 

 F ميانگين مربعات  Df  مجموع مربعات  مدل
دوربين 
  سال  R Sig  واتسون

    8.315E12 2 4.157E12 18.113  رگرسيون

  1.974E13 86 2.295E11   2.146  0/54  0.000  مانده ها  82

      2.805E13 88  كل

  7.204E13 2 3.602E13 220.961    83  رگرسيون

    1.451E13 89 1.630E11  1.967  0.91  0.000  هامانده

        8.655E13 91  كل

  5.629E13 2 2.815E13 251.845  84  رگرسيون
    1.006E13 90 1.118E11  1.563  0.92  0.000  هامانده
       6.635E13 92  كل

   3.623E13 2 1.811E13 16.835  رگرسيون
85  

  9.683E13 90 1.076E12  1.872  0.52  0.000  هامانده

       1.331E14 92  كل

  1.104E14 2 5.519E13 660.953  رگرسيون

  7.515E12 90 8.350E10  1.889  0.96  0.000  هامانده  86

     1.179E14 92  كل

  2.769E14 2 1.385E14 1419.301  رگرسيون

  8.585E12 88 9.755E10  2.083  0.98  0.000  هامانده  87
     2.855E14 90  كل

  
  ANOVA تحليل جدول

 در Fفرض مسئله براساس آزمون ها تمام سال در
شود، يعني تاييد مي) sig<0.05( داريسطح معني

شود و رابطه رگرسيوني بين متغيرها رد مي H0  فرض
ي بين متغيرهاي معادله شدت رابطه .گرددتاييد مي

 برابر 83، در سال 0.54 برابر 82رگرسيوني در سال 

، 0.52 برابر 85، در سال 0.92برابر 84در سال  ،0.91
  .است  0.98 برابر 87در سال و  0.96برابر 86در سال 

  :در مدل بدين شرح استآزمون  ضرايب متغيرها 
H0 : ،ضريب معادله برابر صفر است  

1H  :ضريب معادله برابر صفر نيست.  
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  ضرايب متغيرها در مدل: 10جدول 

  متغيرها
 ضرايب استاندارد شده ضرايب استاندارد نشده

t sig   سال فرض  
B داردخطا استان  β  

constant 85433.564 54465.612  1.569 .120 تاييد  
82  Ocf82 .394 .363 .206 1.086 .280 تاييد  

BR*ocf82 1.307 .700 .354 1.868 .065 تاييد  

constant  54470.646 43058.242  1.265 .209 تاييد  

83  Ocf83 1.361 .087 .776 15.609 .000 رد  

BR*ocf83  1.196 .255 .233 4.694 .000 رد  

constant 65843.606 35674.343  1.846 .068 تاييد  
84  Ocf84 .082 .048 .094 1.700 .093 تاييد  

BR*ocf84 1.390 .089 .856 15.544 .000 رد  
constant 139329.324 115564.550  1.206 .231 تاييد  

85  Ocf85 .725 .428 .512 1.692 .094 تاييد  
BR*ocf85 .024 .691 .011 .035 .972 تاييد  
constant 36666.146 30763.259  1.192 .236 تاييد  

86  Ocf86 .772 .029 .820 526.65 .000 رد  
BR*ocf86 .504 .063 .246 7.988 .000 رد  
constant -33425.573 33830.725  -.988 .326 تاييد  

87  Ocf87 1.194 .038 .767 31.174 .000 رد  
BR*ocf87 .794 .067 .293 811.89 .000 رد  

  
  ضرايب متغيرها تحليل جدول

فرض مسئله براساس  10توجه به جدول شماره با 
رگرسيوني  كه مربوط به ضرايب معادله t آزمون آماره

دار است  معني 87و  86، 83هاي باشد براي سالمي
، در هاي نقدي عملياتي جاريدهد جريانكه نشان مي

 .اتي آتي مؤثر استهاي نقدي عمليبرآورد جريان
كه مربوط به  t فرض مسئله براساس آزمون آماره

، 82هاي باشد براي سالرگرسيوني مي ضرايب معادله
هاي دهد جرياننيست كه نشان مي دار معني 85 و 84

هاي نقدي نقدي عملياتي جاري، در برآورد جريان
  .عملياتي آتي مؤثر نيست

هـاي  جريان بين ريسك ورشكستگي و :فرض دوم
هـاي نقـدي عمليـاتي    نقدي عملياتي جاري با جريـان 
اين فرض مبتنـي بـر    .آتي رابطه معناداري وجود دارد

  معادله رگرسيوني زير است 
 OCFi,t+1 = λ0 +λ1OCFi,t + λ2 BRi,t + λ3 BR.OCFi,t    

  :كه آزمون فرض آن عبارت است از
H0  :گرددرابطه رگرسيوني بين متغيرها تاييد نمي.  

1H :گرددرابطه رگرسيوني بين متغيرها تاييد مي.  
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  ANOVAجدول :  11جدول 

 F  ميانگين مربعات  df  مجموع مربعات  مدل
دوربين 
 واتسون

R sig  سال  

  8.393E12 3 2.798E12 12.095  رگرسيون
  1.966E13 85 2.313E11  2.101 0.54  0.00  مانده ها 82

    2.805E13 88  كل
 7.279E13 3 2.426E13 155.256  رگرسيون

  1.375E13 88 1.563E11  1.787 0.91  0.000  هامانده 83
    8.655E13 91  كل

 5.692E13 3 1.897E13 179.023  رگرسيون
 9.432E12 89 1.060E11  1.987 0.92 0.000  هامانده 84

    6.635E13 92  كل

  3.778E13 3 1.259E13 11.763  رگرسيون

 9.528E13 89 1.071E12  2.054 0.53 0.000  هامانده 85

    1.331E14 92  كل

  3.778E13 3 1.259E13 11.763  رگرسيون

  9.528E13 89 1.071E12  1.587 0.96  0.000  هامانده 86
    1.331E14 92  كل

 2.769E14 3 9.231E13 935.548  رگرسيون

  8.584E12 87 9.866E10  1.812 0.98  0.000  هامانده 87
    2.855E14 90  كل

  
  ANOVA تحليل جدول

ها در تمام سال 11توجه به جدول شماره با 
 داريسطح معني در Fفرض مسئله براساس آزمون 

)sig<0.05 (شود، يعني فرض تاييد ميH0 شود رد مي
شدت  .گرددو رابطه رگرسيوني بين متغيرها تاييد مي

ي بين متغيرهاي معادله رگرسيوني در سال رابطه
 برابر 84، در سال 0.91برابر 83، در سال 0.54برابر82

 0.96 برابر 86، در سال 0.53برابر  85، در سال 0.92
  .است 0.98 برابر 87و در سال 

  :در مدل بدين شرح استآزمون  ضرايب متغيرها 
H0 :ضريب معادله برابر صفر است.  

1H :ضريب معادله برابر صفر نيست.  

  ضرايب متغيرها تحليل جدول
فرض مسئله براساس  12توجه به جدول شماره با 

ــاره ــون آم ــه   tآزم ــرايب معادل ــه ض ــوط ب ــه مرب  يك
 معني 87و  86، 84 ،83باشد براي سال رگرسيوني مي

ورشكسـتگي و   دهـد ريسـك  دار است كه نشـان مـي  
-هاي نقدي عملياتي جاري، در برآورد جريـان جريان

فـرض مسـئله   .هاي نقدي عمليـاتي آتـي مـؤثر اسـت    
ي كه مربوط به ضـرايب معادلـه   tبراساس آزمون آماره

 معنـي  85 و 82هـاي باشـد بـراي سـال   رگرسيوني مي
ورشكسـتگي و   دهـد ريسـك  دارنيست كه نشـان مـي  

-هاي نقدي عملياتي جاري، در برآورد جريـان جريان

  .هاي نقدي عملياتي آتي مؤثر نيست
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  ضرايب متغيرها در مدل: 12جدول 

  متغيرها
  ندارد نشدهضرايب استا

ضرايب استاندارد 
    شده

t 

  
sig  

  سال  فرض 
B خطا استاندارد  β  

constant 61756.775 68183.484  .906 .368 تاييد 

82 
OCF82 .454 .378 .237 1.199 .234 تاييد 

BR82 90785.580 156198.988 .055 .581 .563 تاييد  
BR*OCF82 1.193 .730 .323 1.635 .106 تاييد 

constant -18069.730 53544.419  -.337 .737 تاييد 

83 
OCF83 1.389 .086 .791 16.091 0.000 رد 

BR83 254284.000 115704.346 .095 2.198 .031 رد  
BR*OCF83 1.119 .252 .218 4.438 0.000 رد 

constant 134442.294 44758.571  3.004 0.003 رد 

84 
OCF84 .064 .048 .073 1.342 0.183 تاييد 

BR84 -236874.971 97452.405 -.100 -2.431 0.017 رد  
BR*OCF84 1.446 .090 .890 16.056 0.000 رد 

constant 276987.965 162362.824  1.706 0.091 تاييد 

85 
OCF85 .557 .449 .393 1.239 0.218 تاييد 

BR85 -391899.352 325504.526 -.114 -1.204 0.232 تاييد  
BR*OCF85 .310 .729 .135 .425 0.672 تاييد 

constant 41015.628 39531.993  1.038 0.302 تاييد 

86 
OCF86 .771 .029 .820 26.168 0.000 رد 

BR86 -15326.203 86750.106 -.005 -.177 0.860 تاييد  
BR*OCF86 .507 .065 .247 7.779 0.000 رد 

constant -35954.173 43289.135  -.831 0.408 تاييد 

87 
OCF87 1.195 .039 .767 30.612 0.000 رد 

BR87 8852.691 93706.868 .002 .094 0.925 تاييد  
BR*OCF87 .793 .069 .292 11.477 0.000 رد 

  
  و بحث گيرينتيجه
- هاي نقدي عملياتي جاري وجريانبين جريان )1

 .نقدي عملياتي آتي رابطه معناداري وجود دارد هاي
آماري مورد آزمون فرض اول، با استفاده از دو روش 

نخست با استفاده از ضريب همبستگي . قرار گرفت
هاي نقدي عملياتي پيرسون وجود رابطه بين جريان

جاري و آتي مورد تاييد قرار گرفت و نتايج در كليه 

 ، 0.51اي بيش از هاي عملياتي با شدت رابطهسال
- كننده وجود ارتباط معنادار مستقيمي بين جريانبيان

چنين روابط هم.عملياتي جاري و آتي بودهاي نقدي 
كرد بطوريكه در رگرسيوني نيز همان نتايج را تاييد مي

هاي عملياتي وجود رابطه رگرسيوني با بيش تمام سال
هاي باشد و در اكثر سالمورد تاييد مي 0.52از 

بيني هاي نقدي عملياتي جاري در پيشعملياتي جريان
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يعني .مؤثر بوده استهاي نقدي عملياتي آتي جريان
-بين جريان :شودشرح زير تاييد ميفرض اول ما به

نقدي عملياتي  هايهاي نقدي عملياتي جاري وجريان
  .آتي رابطه معنادار مستقيم وجود دارد

هـاي نقـدي   بين ريسك ورشكستگي وجريـان ) 2
هاي نقدي عملياتي آتي رابطه عملياتي جاري با جريان

دوم، بـا اسـتفاده از روش    فرض.معناداري وجود دارد
آماري رگرسيون چندمتغيره مورد آزمون قرار گرفت و 
نتــايج وجـــود روابـــط رگرســيوني بـــين ريســـك   

هاي نقـدي عمليـاتي جـاري بـا     ورشكستگي وجريان
 0.53هاي نقـدي عمليـاتي آتـي را بـا بـيش از      جريان

هـاي  چنـين در اكثـر سـال   هـم .دادمورد تاييد قرار مي
هــاي نقــدي ســتگي وجريـان عمليـاتي ريســك ورشك 
هاي نقدي عملياتي بيني جريانعملياتي جاري در پيش

يعني فرض دوم ما بـا اسـتفاده از   .آتي مؤثر بوده است
  :شودشرح زير تاييد ميروابط رگرسيوني به

هــاي نقــدي بــين ريســك ورشكســتگي وجريــان
هاي نقدي عملياتي آتي رابطه عملياتي جاري با جريان

  .ردمعناداري وجود دا
نتايج  مطالعات مـا بـا آنچـه كـه توسـط عطـار و       

هاي انگليسي انجام شده بـود  همكاران برروي شركت
نتايج مطالعـات آنهـا نشـان    . تا حد زيادي يكسان بود

هـاي نقـدي عمليـاتي آتـي بـا      داد كه بـين جريـان  مي
هـاي نقـدي عمليـاتي جـاري ارتبـاط قـوي و       جريان

ان دادند كه بـين  چنين آنها نشهم. مستقيم وجود دارد 
ورشكسـتگي  هاي نقدي عملياتي آتي و ريسكجريان

هاي نقدي عملياتي جاري رابطه وجـود دارد  با جريان
-بيني جريانهاي عملياتي در پيشو آنها در تمام سال

اند و اين در حـالي  هاي نقدي عملياتي آتي مؤثر بوده
ها اين مطلب تاييد بود كه در ايران براي برخي از سال

چنين بخشي از نتايج تحقيق ما با مطالعات هم.شدمين
ــورك و ويلينگــر، و  ــرگ، ل ــنچگرينب و مطالعــات  كلي
  .داخلي ثقفي و مدرس يكسان بود

-با توجه به نتايج تحقيق و نيز مطالعات و بررسـي 

 بـراي هايي كه از مقالات مختلف داخلـي و خـارجي   
هايي بـه  تدوين اين پژوهش انجام شده است، پيشنهاد

  :گرددشرح زير ارائه مي
گـذاران و  گران،سـرمايه توجه مـديران، تحليـل   )1

اسـتثناي سـود   اعتباردهندگان به معيارهاي ديگري بـه 
هاي اقتصـادي  كسب شده، براي ارزيابي عملكرد بنگاه

و بررسي ارتباط سود با ساير عوامل شكل دهنـده آن  
انند چنين بررسي متغيرهاي تشكيل دهنده سود مو هم
  .بيني آنهاهاي نقدي عملياتي و چگونگي پيشجريان
هـاي نقـدي عمليـاتي    با توجه به اينكه جريـان  )2

هـاي نقـدي عمليـاتي    بيني جريـان جاري توانايي پيش
-گران،سـرمايه باشند به مديران، تحليـل آتي را دارا مي

شـود تـأثير ايـن    گذاران و اعتباردهندگان توصـيه مـي  
  .هاي مالي خود لحاظ كنندريگيمتغير را در تصميم

هـاي  گيـري منظـور افـزايش كيفيـت تصـميم    به )3
گـذاران و اعتباردهنـدگان   گران،سـرمايه مديران، تحليل
-هــا بــه ريســكگيــريشــود در تصــميمتوصــيه مــي

يزان ي مدهندهعنوان يك متغير كه نشانورشكستگي به
ــا   احتمــالي اســت كــه ممكــن اســت يــك شــركت ب

نـوان يـك تهديـد مواجـه شـود،      درماندگي مالي به ع
  .توجه خاصي شود
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  منابعفهرست 
 گزينش ،)1386( ضا،علي؛ فدائي، حميدر ثقفي، )1

 نقدي ي ها جريان بيني پيش براي كارآمد مدلي

-شركت در مربوط هاي مدل مقايسه اساس بر

تهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي
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