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 علل بررسی .شود می تلقی مالی یتمدیر در اهمیت با اي مقوله عنوان هب ورشکستگی

 تحقیق اصلی هدف .است اهمیت حائز بسیار مالی منظر از ورشکستگی آورنده پدید
 نقد وجوه با زیمسکی و شیراتا ورشکستگی هاي مدل بینی پیش قدرت بررسی حاضر

 نقد وجوه کسري که آنجایی از .باشد می بهادار اوراق بورس هاي شرکت در عملیاتی
 داراي متغیر این که است این بر انتظار است ورشکستگی مراحل ترین انیبحر از یکی

 هدف، نظر از .باشد شرکت ورشکستگی پدیده براي بالایی کنندگی بینی پیش قدرت
 تحقیقات نوع از نیز، ماهیت و روش نظر از و است کاربردي تحقیقات نوع از پژوهش این

 یم 1393 تا 1383 يها سال يبرا تهاشرک هیکل شامل يآمار جامعه .باشد می همبستگی
 دو و دیگرد انتخاب مختلف عیصنا در شرکت 124 ها تیمحدود به توجه با که باشد
 با که .شد برسی یکسان شرایط و صنایع در رورشکستهیغ و ورشکسته يشرکتها گروه
 تشرک 62 )هیسرما برابر دو از شیب انباشته انیز یفزون( تجارت قانون 141 ماده به توجه

 یبررس مورد یمال دوره سه یوط شدند شناخته رورشکستهیغ شرکت 62و  ورشکسته
 و زیمسکی مدل به نسبت شیراتا مدل بینی پیش بالاي قدرت از حاکی نتایج .قرارگرفتند

 عملیاتی نقد وجوه مدل به نسبت زیمسکی مدل همچنین .باشد می عملیاتی نقد وجوه
 به چه هر دهد می ن نشا ها یافته سایر .دارد ورشکستگی بینی پیش در بالاتري قدرت
 می کاهش زیمسکی و شیراتا ورشکستگی مدلهاي بینی پیش کلی دقت رویم می گذشته

  .است نداشته فاحشی تغییر سال سه طی عملیاتی نقد وجوه مدل دقت ولی یابد
  عملیاتی نقد وجوه زیمسکی، مدل شیراتا، مدل ورشکستگی، :کلیدي هاي واژه
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Comparing the predictive power of the bankruptcy models 
and operating cash flows in listed companies on Tehran 

Stock Exchange 

(Study on Shirata and Zmijewski bankruptcy models) 
Bankruptcy is considered as an important issue in financial 
management. Review the financial perspective is very 
important. The main objective of the study is to evaluate the 
predictive power of the model Shirata and Zmijewski 
bankruptcy models with operating cash in the companies of 
stock exchange. Since the cash deficit is one of the most critical 
stages of bankruptcy, it is expected that this variable has a high 
predictive power of the phenomenon of firm’s bankruptcy. 
From the goal, this study is an applied research and in terms of 
methodology and the nature, it is correlational research. The 
population consisted of all companies for the years 2004 to 
2014 is due to the limitation of 124 companies were selected in 
various industries and groups bankrupt and non bankrupt firms 
in industries and similar conditions was examined. According to 
Article 141 of the Commercial Code (excess of accumulated 
losses more than doubled capital) 62 bankrupt companies and 
62 non bankrupt companies were recognized and they were 
studies during three fiscal periods. The results showed a high 
predictive power of the model Shirata model comparing with 
Zmijewski model and operating cash. Zmijewski's model also 
has a higher power than the operating cash is. Other findings 
show the general accuracy of forecast models Shirata and 
Zmijewski reduced as we go to the previous years while the 
operating cash flow model has been no dramatic change in three 
years. 

Key words: bankruptcy, Shirata model, model Zmijewski, 
operating cash flow. 
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 ارایه و تهیه از هدف .است مالی گیري تصمیم مالی مدیریت کارکردهاي ترین مهم از
 و مالی گیري تصمیم جهت مناسب مبنایی کردن فراهم حسابداري و مالی لاعاتاط

 و تجزیه و پردازش اطلاعات، کسب مستلزم مطلوب راهکار انتخاب .است اقتصادي
 آن به مدیریت در که است اطلاعات از مناسب و منطقی استنتاج و اطلاعات تحلیل

  .]1[شود می گفته مالی تحلیلگري
 لحاظ از شرکت ارزیابی در بستانکاران و سهامداران به مالی رتهايصو تحلیل و تجزیه
 هر براي ورشکستگی خطر چه اگر .است وضعی چه در شرکت که کند می کمک مالی
 مالی هاي صورت .اند ذینفع مسئله این در آنها ي همه اما است متفاوت آنها از یک

 افراد به حسابداري عاتاطلا انتقال اصلی ابزار ، مالی گیري گزارش و اصلی محصول
 ابزارهاي از یکی صورتها، این از آماده دست به مالی هاي نسبت .است سازمان از خارج
 همین بر .است آنها آتی وضع بینی پیش و ها شرکت موجود وضع ارزیابی براي اصلی
 آماري تحلیل از که دارد وجود زیادي هاي روش مالی بحران وقوع بینی پیش براي اساس
 و لوجیت تحلیل چندگانه، تشخیصی تحلیل شامل ترتیب به و شده آغاز غیرهمت تک

 هاي شبکه مصنوعی، عصبی هاي شبکه اهلسون، و شیراتا و زیمسکی مدل پروبیت،
 ذکر که همانطور آنها، تمامی در که است، پشتیبان بردار ماشین و ژنتیک بیز،مدلهاي

 )ملاك(وابسته متغیر تعیین براي )بین شپی(مستقل متغیر عنوان به مالی هاي نسبت گردید،
  .]2[ اند رفته کار به مالی بحران وقوع یعنی

 شرایط دراین است یافته افزایش شرکتها مالی ناتوانی احتمال امروز رقابتی درفضاي
 وضعیت از اطلاع براي را زیادي تلاشهاي افراد دیگر و انگذار سرمایه  شرکتهاي
 چهارم دربرنامه دهند، می انجام خود سرمایه از هدارينگ درجهت پذیر سرمایه شرکتهاي

 درافق .است شده فراوانی تاکید سازي خصوصی بر ساله بیست انداز چشم بعنوان توسعه
 توزیع و برابر هاي فرصت مانند عواملی از باید هرایرانی ملی، رفاه ازجهت ساله بیست
 بدست سرمایه بازار کارائی هنتیج در مذکور موارد هردو باشد، برخوردار درآمد مناسب

 بینی پیش الگوهاي ویژه به جدید مالی ابزارهاي از استفاده به نیاز بنابراین .آیند می
 کنند می یاري بنگاه  واقعی وضعیت  افشاي راه از سرمایه بازار کارائی به که  ورشکستگی

 بخش هب شرکتها سهام واگذاري براي سازي خصوصی سازمان تلاشهاي .شود می احساس



۵ 

 

 تصمیم جهت ساده الگوهاي داشتن به بالقوه سهامداران نیاز  اخیر سالهاي در خصوصی
 الگوهاي از استفاده .است کرده تشدید درشرکتهارا گذاري سرمایه براي صحیح گیري
 خوبی معیار موجود، ونیازهاي کشور محیطی شرایط با متناسب ورشکستگی بینی پیش
   .]3[ آورد خواهد فراهم را شرکتها سهام خرید درمورد صحیح  گیري تصمیم جهت

 سرمایۀ نصف حداقل وارده، هاي زیان اثر بر اگر  تجارت قانون 141 مادة اساس بر
 تشکیل العاده فوق عمومی مجمع بلافاصله است مکلف مدیره هیئت برود؛ میان از شرکت

 رأي و شور مورد شرکت بقاي یا انحلال موضوع تا کند دعوت را سهام صاحبان و دهد
  .]3[دبگذار
 که هایی شرکت واقع در .است بااهمیت بسیار اقتصادي واحد بقاي براي نقد وجوه جریان
 متکی خارجی مالی تأمین به کمتر هستند خوبی بسیار داخلی نقد وجوه جریان داراي

 به دارند که خوبی نقدینگی دلیل به ها شرکت این به نیز دهندگان وام ضمن در و باشند می
 اجراي به قادر رقیبان، سایر از تر سریع ها شرکت این بنابراین .دهند می اعتبار راحتی
 این که رود می انتظار اینرو از .]4[باشند می خود نظر مورد گذاري سرمایه هاي پروژه

 این در .نگردند مواجه است ورشکستگی مراحل از یکی که نقد وجه کسري با ها شرکت
 نقد جریان براي و تجارت قانون 141 ماده ورشکستگی ینیب پیش براي معیار پژوهش
 ردشگ چنانچه .باشد می نقد وجه گردش صورت در شده گزارش رقم گردش عملیاتی

 یورشکستگ يبرا یعلامت اشدب یمنف گردش اگر و تیفعال تداوم يبرا یعلامت باشد مثبت
   .باشد یم

 هاي الگوي بین از رشکستگیو بینی پیش يهاالگو کاراترین که است شده سعی همچنین
 به حاضر مقاله در راستا این در .شود مشخص عملیاتی نقد وجوه به توجه با مطالعه مورد

 از مورد دو( وزیمسکی شیراتا مدلهاي کمک به شرکتها ورشکستگی بینی پیش مقایسه
 .شد خواهد پرداخته عملیاتی نقد وجوه مدل با )ورشکستگی موفق و معروف هاي مدل

 را شرکتها ورشکستگی بتوانند اعتباردهندگان و مالی تحلیلگران ابتدا در وسیله این به تا
 تهران بهادار اوراق بورس در مدلها این نتایج به اطمینان میزان همچنین و نموده بینی پیش

 پیش هاي مدل از کدامیک که شود داده تحقیق اصلی پرسش به پاسخی و شود مشخص
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 بالاتري قدرت ،عملیاتی نقد وجوه با مقایسه دربهادار راقاو بورس در ورشکستگی بینی
 دارند؟ را ایران در قانونی مبانی اساس بر ورشکستگی بینی پیش جهت

  تحقیق نظري چارچوب .2

 روي مالی درماندگی داراي بنگاه براي که است قانونی و حقوقی وضعیتی ورشکستگی
 منع چون ولی باشد اشتهد درماندگی طولانی مدت براي شرکتی است ممکن .دهد می

  .]5[نشود مواجه ورشکستگی با شرکت آن ندارد وجود قانونی

 است، بوده شیافزا به رو ها شرکت تیمالک يبرا همواره یورشکستگ ینیب شیپ تیاهم
 ها، شرکت ونید و تعهدات از یناش خطرات به نسبت امروزه زین یجهان ياقتصادها

 و آگاه انرون و وورلدکام همچون یبزرگ يسازمانها سقوط انیجر از پس مخصوصاً
 اقشار يبرا انیز باعث زین ها شرکت یمال نامطلوب وضع یطرف از .اند شده حساس
 گردد، یم اعتباردهندگان و داران سهام شامل گذاران هیسرما خصوصاً و جامعه مختلف

 به قمندندعلا زین حسابرسان و حسابداران و ارشد رانیمد بلکه گذاران، هیسرما تنها نه که
  .]2[ندینما ینیب شیپ را ها شرکت یمال تیوضع یعلم طور

 وسیله به بعدها که است انتظاري و مفهومی سطح یک ورشکستگی ،تعریف طبق
 گردید ارائه مدلهایی آن برايفولمر و زیمسکی، تافلر، ،ربیو توسط شده انجام تحقیقات

 هاي مدل ترین مهم تبیین به ادامه در .نماید گیري اندازه را شرکتها سطح این بود قادر که
  :شود می پرداخته مالی ورشکستگی حوزه

 کل داراییها، کل به سودخالص داراییها، کل به نقد جریان نسبتهاي )1966( 1بیور یلیامو
 نداشتن نسبت ،جاري نسبت ،داراییها کل به درگردش سرمایه داراییها، کل به بدهیها
 مورد نسبتهاي میان از وي نظر به و است نموده معرفی ها نسبت بهترین را ،اعتیاري فاصله
 .]6[باشد می بهتر داراییها کل به نقد جریان نسبت ورشکستگی بینی پیش براي مطالعه

 بدهی نسبت ،مالی ریسک( ،درگردش سرمایه ،گذاري سرمایه بازده نرخ )1983( 2فلرات
                                                           

1-Beaver 
2-Toffler   
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 بینی پیش در متغیرها ینا از هریک سهم .نمود معرفی را ،) سهام صاحبان حقوق به
 )1984(1زیمسکی .]7[ گردید ارزیابی 16/0 و 18/0 ،13/0 ،53/0 تربیت به ورشکستگی

 هاي بدهی به جاري هاي داراي کل به ها بدهی کل ،داراییها کل به خالص سود نسبتهاي
 تحقیق متغیرهاي براساس شده محاسبه نسبت اگر وي مدل اساس بر نمود معرفی را جاري
 شرکت آن صورت ودرغیراین ورشکسته بررسی مورد صفرشود کمتراز شرکتی براي

 به فروش ،ها دارایی کل به انباشته سود سبتهاين )1984(2لمرفو .]8[نخواهدشد ورشکسته
 اگر وي مدل اساس بر و نمود معرفی را ،بهره به مالیات و بهره از قبل سود ،داراییها کل

 بررسی مورد شرکت شود صفر کمتراز حقیقت متغیرهاي براساس شده محاسبه نسبت
 مدل .]9[  شد نخواهد ورشکسته شرکت آن صورت درغیراین شود می ورشکسته
 .شد ایجاد ca score- بنام کانادا مونترال در کبک دانشگاه دانشمندان توسط  دیگري

 هسرمای هاي نسبت .کردند استفاده مدل ایجاد براي متغیره چند تحلیل و تجزیه از هاآن
 کل به مالی مخارج + غیرعادي واقلام مالیات از قبل سود ،داراییها کل به سهام صاحبان
 زمانی تا مدل این براساس .است شده معرفی مدل این در ،داراییها کل به فروش ،داراییها

 مربوطه شرکت نشود 3/0 کمتراز تحقیق متغیرهاي براساس شده محاسبه نسبت که
 هزینه ،داراییها کل به انباشته سود هاي نسبت )1998(3 اتایراش .]9[ شد نخواهد ورشکسته

 + دریافتنی اسناد( ،) شده تنزیل دریافتنی اسناد + قرضه اوراق ،وامها(به وبهره تنزیل
 سرمایه ناخالص به جاري سال سرمایه ناخالص( ،کل فروش به )1+ پرداختنی حسابهاي

 آنها شده محاسبه نسبت ارزش که هاییشرکت مدل ایندر .نمود معرفی را 1- ) گذشته سال
 است کم آنها ورشکستگی احتمال باشد 38/0 از بیشتر تحقیق متغیرهاي براساس

 .]10[ وبالعکس

  

 

                                                           

3-Zmijewski 
1-Fulmer 

2-Shirata  
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  تحقیق پیشینه .3
 "یمال شکست ینیب شیپ يبرا یتجرب مدل " عنوان تحت درپژوهشی )2015( 1بشاریاسر 
 و تجزیه به وي .است هپرداخت ها شرکت ورشکستگی بینی پیش مشکلات مطالعه به

 و ورشکسته شرکت 22 در بینی پیش مدل یک توسعه منظور به رگرسیونی تحلیل
 در سرمایه که دهد می نشان نتایج .پرداخت2003  تا 2000 دوره براي غیرورشکسته

 صاحبان حقوق بازار ارزش جاري، هاي بدهی به جاري دارایی دارایی، کل به گردش
 شاخص دارایی کل به فروش و دارایی کل به انباشته سود بدهی، دفتري ارزش به سهام
  .]11[ هستند ورشکستگی احتمال از یخوب هاي

 از استفاده با ورشکستگی بینی پیش عنوان تحت پژوهشی در )2014( 2بردارت خاویر
 2012تا2002 هاي سال بین بلژیکی يها شرکت از اي نمونه باانتخاب عصبی، هاي شبکه

 هبود مدل این درصدي 80 موفقیت نتیجه .پرداخت عصبی هاي شبکه مدل بررسی به
   ..]12[است

 قیطر از ها شرکت یمال شکست ینیب شیپ « عنوان با يا درمقاله )2014(3رودریز گونزالز
 و )نیشیپ انتخاب نسبت 32 از(ریمتغ انتخاب و یبررس به » اقتصاد 43در :کیژنت تمیالگور
 که است داده نشان جینتا سرانجام که پرداختند یورشکستگ ینیب شیپ يبرا مدل نیبهتر
 يبهتر عملکرد شرکتها یورشکستگ ینیب شیپ در گرید يها مدل به نسبت آلتمن مدل
  .]13[ است داشته

 و Z يها نمره يکارآمد اثرو یابیارز عنوان تحت یپژوهش در )2013(  4یمزج و آنگوس 
 به  یاتیعمل ينقد يها انیجر ) یورشکستگ( پرداخت قدرت نانهیب شیپ يها مدل
  ينقد يها انیجر پرداخت قدرت ي نانهیب شیپ يها مدل و  zها نمره  يکارامد یبررس
 توسعه در  شرکت یبده پرداخت ییتوانا عدم ینیب شیپ يها مدل عنوان به یاتیعمل

  .]14[پردازد یم نقد پول اقتصاد

                                                           
3-Bashar Yaser Almansour   

Xavier Brédart 1- 
2-Gil Gonzalez-Rodriguez  
3-James and Angus 
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 مبناي بر جدید مدلهایی طراحی دنبال به پژوهشی در یزن )1384( همکاران و مهرانی
 .ندبودن ایران محیطی شرایط با متناسب شیراتا و زیمسکی ورشکستگی بینی پیش الگوهاي

 گروه دو به را شرکتها شناسایی توانایی الگو دو هر که داد نشان آنان پژوهش نتایج
 بینی پیش در یکسانی تأثیر الگوها، مستقل متغیرهاي  اما دارد غیرورشکسته و ورشکسته

  .]15[ندارد شرکتها ورشکستگی
 مدلهاي( ورشکستگی بینی پیش مدلهاي دقت پژوهشی در )1389( مقدم معنوي و قدرتی
 و فرجزاده ژنتیک ،1فولمر سیایاسکور، اسپرینگیت، زمیسکی، اهلسون، شیرانا، آلتمن،
 پژوهش نتایج .دادند قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بورس در )کی مک ژنتیک

  اسپرینگیت، سکی،یمز ترتیب به مالی بحران بینی پیش الگوهاي که داد نشان نانآ
 فعالیت تداوم بینی پیش توانایی مکی ژنتیک و فرجزاده ژنتیک فولمر، یایاسکور،س

  .]16[دارد را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي
 پیش قدرت مقایسه به درایران اتتحقیق از کدام هیچ در شده؛ انجام هاي بررسی اساس بر

 قدرت تحقیق دراین .است نشده پرداخته نقدعملیاتی وجوه با ورشکستگی مدلهاي بینی
 مورد عملیاتی نقد وجوه با ورشکستگی کننده بینی پیش مدلهاي ترین قوي از مدل دو

  .است گرفته قرار بررسی

  
  تحقیق فرضیات .4

 جریان قدرت با و هم با تحقیق این در تگیورشکس بینی پیش مدل دو که این به توجه با
  : است زیر شرح به فرضیه دو داراي تحقیق این ،اند شده مقایسه عملیاتی نقدي
 شرکت در یاتیعمل نقد وجوه و شیراتا مدل یورشکستگ ینیب شپی قدرت :اول فرضیه

 .دارد داري معنی تفاوت تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها

 شرکت در یاتیعمل نقد وجوه و زیمسکی مدل یورشکستگ ینیب شیپ قدرت :دوم فرضیه
  .دارد يمعنادار تفاوت تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها

   تحقیق روش .5

                                                           
Fulmer 4-  



١٠ 

 

 جنبه به تحقیق این چون است کاربردي تحقیقات نوع از پژوهش این هدف، نظر از
 تحقیق این نیز، ماهیت و روش ظرن از پردازد، می ورشکستگی بینی پیش مدلهاي کارائی

  .]17[ باشد می همبستگی تحقیقات نوع از

   نمونه و جامعه .6
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي کلیه پژوهش این آماري جامعه
 .است شده استخراج 1393 تا 1383 هاي سال براي شرکتها اطلاعات کلیه اطلاعات .است
 گروه دو اطلاعات به نیاز ورشکستگی بینی پیش الگوهاي ازشدرپ براي پژوهش این در

 قانون 141 ماده ورشکستگی  ملاك که دارد وجود غیرورشکسته و ورشکسته شرکتهاي
  .باشد می تجارت

 و ورشکسته شرکتهاي مالی هاي صورت دقیق اطلاعات به دسترسی عدم علت به
 میان از پژوهش این ريآما جامعه تهران بهادار اوراق بورس از خارج غیرورشکسته

 دراین همچنین .است شده گزینش تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي
 شرکتهاي کلیه ترتیب بدین .است شده اتخاذ آماري جامعه مساوي آماري نمونه تحقیق
 قبل- 1 :اند شده لحاظ آماري نمونه در اند بوده زیر شرایط داراي که آماري جامعه عضو

 این مالی سال- 2 .باشند آمده در تهران بهادار اوراق بورس در عضویت 1383سال از
 یا فعالیت تغییر 1393 تا 1383 مالی هاي سال طیپ3 .باشد سال هر اسفند پایان ها شرکت

 در آنها مورد در ها متغیر محاسبه براي نیاز مورد هاي داده - 4.باشند نداده مالی سال
 .باشند دسترس

 141 ماده به توجه با انیم نیا از که دیگرد انتخاب شرکت124 شده ذکر دموار به توجه با
 صنعت همان در شرکت 62 و ورشکسته يها شرکت عنوان به شرکت 62 تجارت قانون

 شر عنوان به د،بودن هیسرما به نسبت انباشته سود بیشترین يدارا که سالها همان در و ها
 .دشدن انتخاب ورشکسته ریغ يها کت

   تحقیق يمتغیرها .7



١١ 

 

 شود می توجه عملیاتی نقد وجه گردش به عملیاتی نقد جریان براي :عملیاتی نقد جریان
 اشدب یمنف گردش اگر و تیفعال تداوم يبرا یعلامتو صفر باشد مثبت ردشگ چنانچه

  .باشد یم یورشکستگ يبرا یعلامتو یک
 در بین پیش هاي مدل بهترین از زیمسکی و شیراتا مدل دو پیشین تحقیقات اساس بر

 1389 ( مقدم معنوي و قدرتی و )1384( همکاران و مهرانی( اند بوده تهران بورس شرایط
 نقد وجه مدل بینی پیش قدرت با مقایسه جهت فوق مدل دو اینرو از ]15[ ، ]14[ ) )

   .شدند برگزیده عملیاتی
 ژاپنی شرکتهاي ورشکستگی بینی پیش براي که شیراتا مدل :شیراتا ورشکستگی مدل
 شرکتها صنعت نوع که است این وآن باشد می مثبت بسیار نکته یک داراي شد، ارائه

 انتخاب براي مالی نسبت 61 از شیراتا ندارد، تاثیري شیراتا مدل دقت برمیزان آنها واندازه
 مدل فوق نسبتهاي بررسی از پس وي .نمود استفاده خود مدل در مالی نسبتهاي بهترین
                                                                                                         )]10[( :داد ارائه زیر بصورت متغیر چهار از دهاستفا با را خود

Z=0.014X1-0.058X2-0.062X3-0.003X4+0.7416 1( رابطه(   

 اوراق +ها وام / وبهره یلتنز هزینه =2X ،دارایی کل / انباشته سود =1X :آن در که 
 درآمدهاي(پرداختنی حسابهاي+دریافتنی اسناد =3X ،شده تنزیل دریافتنی اسناد+قرضه

 سال سرمایه ناخالص(  =X4 ،کل فروش/1)+گذشته سال عملیاتی درآمد/جاري عملیاتی
 Z مقدار اگر الگو نیا در تااریش قیتحق طبق ،1 -)گذشته سرمایه ناخالص / جاري

 ورشکسته ریغ شرکت صورت نیا ریغ در و ورشکسته شرکت باشد 0.38 از کوچکتر
  .)]14[ از نقل به (است

 686 نمونه دراین .کرد استفاده شرکت 986 با اي نمونه از خود مدل درآزمون شیراتا
 بین سالهاي نیز بررسی مورد سالهاي .بودند غیرورشکسته شرکت 300و ورشکسته شرکت

 مورد اطلاعات آوردن بدست براي1تیکوکو اطلاعاتی ازبانک شیراتا .بود  1996 تا 1986
 بیش مدلش دقت که گرفت هنتیج فراوان هاي بررسی از پس شیراتا .جست سود خود نیاز
 صنعت نوع به توجه بدون که بود این وي مدل قوت نقطه .باشد می درصد 14/86 از

                                                           
1Tikoko 
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 صنعت نوع از مستقل دلم این واقع در .آورد بدست را فوق دقت میزان شرکتها واندازه
 یا کمتر به باتوجه( وغیرورشکسته ورشکسته شرکتهاي بندي دسته به شرکتها واندازه
 z مقدار نیز حاضر تحقیق در ).]10[( پردازد می )شرکتها آن براي 38/0از  z شدن بیشتر
 141 ماده در شدن مشمول از قبل سال سه از ها شرکت گروه دو هر براي شیراتا مدل
  .است آمده بدست رویداد این قبل سال تا تجارت قانون

 از ورشکستگی بینی پیش مدل ایجاد براي زیمسکی :1یمسکیز ورشکستگی مدل
 می گیري اندازه را تجاري واحد مالی هاي اهرم و عملکرد نقدینگی، که مالی نسبتهاي

 قرار ستفادها مورد نظري دیدگاه براساس فقط نسبتها این که گفت باید .کرد استفاده نماید
 .بودند شده انتخاب مالی نسبتهاي روي زیمسکی پیشین مطالعات براساس بلکه بود نگرفته

 استفاده لاجیت وتحلیل تجزیه از ورشکستگی بینی پیش مدل ایجاد در زیمسکی درضمن
                                  :باشد می زیر بصورت گردید ایجاد 1984 درسال که مدل این .نمود

                           X= -4.3 -4.5x1+5.7x2 -0.004x3   2( رابطه(  

 = X3 ،داراییها کل / بدهیها کل = X2 ،داراییها کل / سودخالص = X1 :آن در که
 .شد خواهد ورشکسته شرکت آن باشد  X<0 اگر و جاري بدهیهاي / جاري داراییهاي
 شرکت 40که داد قرار بررسی مورد را شرکت 840 خود مدل آزمون براي زیمسکی

 .بودند ورشکسته غیر شرکتهاي جزء شرکت 800و ورشکسته شرکتهاي جزء تعداد ازاین
 مدل براي درصد78 معادل دقتی شرکتها این روي خود مدل بررسی از پس زیمسکی

  .)ورشکستگی از قبل یکسال براي( آورد بدست

  تحقیق نتایج .8

  اول فرضیه آزمون
 مدل ورشکستگی بینی پیش قدرت آیا که است موضوع این بررسی فرضیه این دفه

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در عملیاتی نقد وجوه و شیراتا
 و گرفته قرار تخمین مورد شیراتا مدل ابتدا منظور بدین .خیر یا دارد معناداري تفاوت

                                                           
1 Zemijewski 
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 ورشکستگی سال به منتهی هدور سه به مربوط اطلاعات به توجه با آن بینی پیش قدرت
 وجوه با آن از آمده بدست نتیجه ادامه در و شده ارزیابی و بررسی )141 ماده شمول سال(

 لوجستیک روش به مدل برآورد نتایج .است شده ارائه آنها تفاوت و مقایسه عملیاتی نقد
   .است شده ارائه زمانی دوره کل براي زیر جدول در

  شیراتا مدل یتلوج مدل برازش جدول 1 جدول

  داري معنی  Z آماره  استاندارد انحراف  ضریب  متغیر

1X 7329/11  16356/1  0837/10  0 

2X 0058/0  01936/0  29981/0  7643/0  

3X 2255/2-  88894/0  5036/2-  0123/0  

4X 0019/0-  00258/0  7304/0-  4652/0  

C 1259/0-  15856/0  7941/0-  4271/0  

  LR 8918/318 آماره  467/0 تعیین ضریب

  0 داري معنی  759/0 آکاییکه اطلاعات

 یمعن مدل دهد یم نشان که است 0.00 با  برابر يدار یمعن مقدار .است بزرگ LR آماره
 تواند یم مدل نیا دهد یم نشان که است ،0.467 با برابر نییتع بیضر نیهمچن .است دار
 کهییآکا اریمع .کند نییتب را یورشکستگ عدم- یورشکستگ هب نسبت راتییتغ درصد 48

 تا شود می ارائه نقد وجوه جریان مدل لوجیت برازش 2 جدول در .است  0.759 با برابر
  .گردد مشخص دو آن از یکی بیشتر بینی پیش قدرت مدل دو مقایسه با

 نقد وجوه جریان مدل لوجیت برازش جدول 2 جدول

  داري معنی  Z آماره  استاندارد انحراف  ضریب  متغیر

CFO  E-1421/7     E-1470/6  075167/0  2823/0  
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C 02426/0-  0919225/0  26395/0-  7918/0  

  LR 234125/0 آماره  001795/0 تعیین ضریب

  2660/0 داري معنی  391871/1 آکاییکه اطلاعات

 عملیاتی نقد وجوه مدل از بیشتر شیراتا مدل تعیین ضریب شود می ملاحظه که گونه همان
 مدل براي و است 1.39 با برابر آکاییکه عملیاتی نقد وجوه لمد در همچنین .است شده

 نقد وجوه به نسبت شیراتا مدل بیشتر کارایی از نشان که 0.759 با است برابر شیراتا
 قوي شیراتا مدل گیریم می نتیجه درنهایت .شود می تایید اول فرضیه پس .دارد عملیاتی

  .است عملیاتی نقد وجوه مدل از تر

 یاتیعمل نقد وجوه مدل يبرا سال سه یط دوم و اول نوع يخطا راتییتغ ریز جدول در
 ومدل عملیاتی نقد وجوه مدل یکل دقت .است گرفته قرار یبررس مورد شیراتا مدلو

 رد ودوم اول نوع يخطا نجایا در و کند یم رییتغ گذشته سال سه یط کم اریبس شیراتا
  . است تغییر درحال شیراتا رمدلد لیو ندارد محسوسی راتییتغ نقدعملیاتی وجوه

 مدل و عملیاتی نقد جریان براي ودوم اول نوع خطاي تغییرات 3 جدول
  شیراتا

  شیراتا مدل متغیر  عملیاتی نقدي جریان متغیر  دوره
 کلی دقت

  مدل
 نوع خطاي
  اول

 خطاي
  دوم نوع

 کلی دقت
  مدل

  دوم نوع خطاي  اول نوع خطاي

 از قبل سال سه
  ورشکستگی

55.5%  79%  10%    4.77%       2.24%  21% 

 از قبل سال دو
  ورشکستگی

56.5%  76%  11%       7.80%  6.26%  1.16%  

 از قبل سال یک
  ورشکستگی

57.5%  74%  11%    1.87%   5.14%  3.11%  

 می پرداخته قبل سال سه و دوسال سال، یک هاي دوره طی شیراتا مدل بررسی به ادامه در
 کمتر مدل تعیین ضریب رویم می گذشته به چه هر شود می ملاحظه که گونه همان .شود
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 عدم-ورشکستگی نسبت تغییرات درصد 12 قبل یکسال در مدل این که بطوري شود می
  .کند می تبیین را ورشکستگی

  ورشکستگی از قبل سال سه و یک،دو،  شیراتا مدل ضریب تعیین 4جدول

  قبل سال یک  قبل سال دو  قبل سال سه  متغیر
  معناداري  ضریب  معناداري  ضریب  داريمعنا  ضریب

  000/0  - 552/0  000/0  29/1  000/0  1/7  مبدا از عرض
1X 07/9 -  000/0  4/11 -  000/0  87/8 -  002/0  
2X 15/8 -  004/0  165/1 -  000/0  32/0  031/0  
3X 54/5  197/0  89/3  047/0  56/2  000/0  
4X 003/0  005/0  0007/0  955/0  002/0  405/0  

 مک تعیین ضریب
  نفاد

327/0  385/0  443/0  

 سطح(  LR آماره
  )معناداري

16/56  )000/0(  16/66   )000/0(  08/76 )000/0(  

  دوم فرضیه آزمون
 مدل ورشکستگی بینی پیش قدرت آیا که است موضوع این بررسی فرضیه این هدف
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در عملیاتی نقد وجوه و زیمسکی

 و گرفته قرار تخمین مورد زیمسکی مدل ابتدا منظور بدین .خیر یا دارد معناداري وتتفا
 ورشکستگی سال به منتهی دوره سه به مربوط اطلاعات توجه با آن بینی پیش قدرت
 و مقایسه عملیاتی نقد وجوه با آن از آمده بدست نتیجه ادامه در و شده ارزیابی و بررسی
   .است شده ارائه آنها تفاوت

 زمانی دوره کل براي زیر جدول در لوجستیک روش به مذکور مدل برآورد نتایج
   .است شده ارائه

  زیمسکی مدل لوجیت مدل برازش 5 جدول

  داري معنی  Z آماره  استاندارد انحراف  ضریب  متغیر
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X1 7.08603 1.2703 5.57823 0 

X2 5.0294 0.66912 -7.5163 0 

X3 0.00804 0.01878 0.42794 0.6687 

C 3.46073 0.52411 6.6031 0 

 LR 262.15 آماره 0.381 تعیین ضریب

 0 داري معنی 0.874 آکاییکه اطلاعات

 نقد وجوه جریان مدل لوجیت مدل برازش جدول 6 جدول

  داري معنی  Z آماره  استاندارد انحراف  ضریب  متغیر

CFO         14-E7.21   14-E6.70   075167.1  2823.0  

C 02426.0-  091925.0  026395.0  7918.0  

  LR 234125/1 آماره  001795.0 تعیین ضریب

  2666/0 داري معنی  391871.1 آکاییکه اطلاعات

 است برابرشده داري معنی مقدار .است بزرگ LR آماره شود می ملاحظه که همانگونه
 ،0.381 با است برابر تعیین ضریب همچنین .است دار معنی مدل دهد می نشان که 0.00 با

 عدم-ورشکستگی نسبت تغییرات درصد 38 تواند می مدل این دهد می نشان که
   .است  0.874 با شده برابر آکاییکه معیار .کند تبیین را ورشکستگی

 از بیشتر زیمسکی مدل تعیین ضریب شود می ملاحظه 6و 5 هاي جدول در که گونه همان
 با برابر آکاییکه عملیاتی نقد وهوج مدل در همچنین .است شده عملیاتی نقد وجوه مدل
 مدل بیشتر کارایی از نشان که است برابر 0.874 با زیمسکی مدل براي و است شده 1.39

 درنهایت .شود می تایید دوم فرضیه پس .باشد می عملیاتی نقد وجوه به نسبت زیمسکی
  .است عملیاتی نقد وجوه مدل از تر قوي زیمسکی مدل گیریم می نتیجه
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 می قبل سال سه و دوسال سال، یک هاي دوره طی زیمسکی مدل بررسی به ادامه در
 ضریب رویم می گذشته به چه هر شود می ملاحظه 7 جدول در که گونه همان .پردازیم
 نسبت تغییرات درصد 11 قبل یکسال در مدل این که بطوري شود می کمتر مدل تعیین
  .دکن می تبیین بیشتر را ورشکستگی عدم- ورشکستگی بخت

  ورشکستگی از قبل سال ،دو،سه یک زیمسکی مدل ضریب تعیین 7جدول

  قبل سال یک  قبل سال دو  قبل سال سه  
  معناداري  ضریب  معناداري  ضریب  معناداري  ضریب  متغیر

  028/0  - 43/3  008/0  - 09/4 001/0  - 83/5  مبدا از عرض
X1 25/4 -  361/0  39/5 -  16/0  57/5 -  056/0  
X2  68/6  000/0  39/5  002/0  68/4  002/0  
X3  09/1  027/0  339/0  086/0  028/0  949/0  
 تعیین ضریب
  فادن مک

249/0  293/0  358/0  

  LR آماره
 سطح(

  )معناداري
78/42  )000/0(  42/50   )000/0(  49/61  )000/0(  

  دوره سه طی مدل دو در دوم و اول نوع خطاي مقایسه
 در ایم کرده مشاهده قبل جدول در که مدل کلی دقت مانند نیز دوم و اول نوع خطاي
 و اول نوع خطاي رویم می گذشته به چه هر دهد می نشان موضوع این .است تغییر حال
   .شود می بیشتر زیمسکی مدل در ولی ندارد محسوسی تغییر عملیاتی نقد دروجوه دوم

 مدل و عملیاتی نقد جریان براي ودوم اول نوع خطاي تغییرات 8جدول
  زیمسکی

  زیمسکی مدل متغیر  عملیاتی نقدي جریان مدل  دوره
 دقت
 کلی
  مدل

 خطاي
  اول نوع

 خطاي
  دوم نوع

 کلی دقت
  مدل

 نوع خطاي
  اول

 نوع خطاي
  دوم

%6/76  %10  %79  %5/55 از قبل سال سه  2/24%  6/22%  
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  ورشکستگی
 از قبل سال دو

  ورشکستگی
5/56%  76%  11%  79%  21%  1/16%  

 از قبل سال یک
  ورشکستگی

5/57%  74%  11%  9/83%  7/17%          5/14%  

  گیري نتیجه .9

 مطالعه مورد دنیا سطح در که زیمسکی و شیراتا کاراي بسیار مدل دو تحقیق این در
 قرار بررسی مورد عملیاتی نقد وجوه مدل همراه به است گرفته قرار نیز برجسته محققان
 بینی پیش دیگر دلم به نسبت شیراتا مدل بینی پیش بالاي قدرت از حاکی نتایج .گرفت

 ،درصد 77 ورشکستگی از قبل سال سه در شیراتا مدل کلی دقت .است ورشکستگی
 نقد وجوه مدل در که صورتی در ؛باشد می درصد87 قبل یکسال ،درصد 81 قبل دوسال
 از قبل یکسال ،درصد 56قبل دوسال ،درصد 55 ورشکستگی از قبل سال سه عملیاتی

 و مهرانی .باشد می شیراتا مدل بیشتر قدرت از حاکی که باشد می درصد 57 ورشکستگی
 بینی پیش براي بالاتري قدرت شیراتا مدل که کنند می بیان نیز ]15[ )1384(همکاران

 وجوه مدل سپس و زیمسکی مدل بعدي رتبه در .دارد مدلها دیگر به نسبت ورشکستگی
 76 ورشکستگی زا قبل سال سه در زیمسکی مدل کلی دقت .دارد قرار عملیاتی نقد

 )2013(آنگوس و جیمز ،باشد می درصد74 قبل یکسال ،درصد 79 قبل دوسال ،درصد
 )1389(مقدم معنوي و قدرتی و ]18[ )1389(سلیمانی همچون محققان دیگر و ]14[
 سازمان به .دهند می خبر خود تحقیقات در بررسی مورد هاي مدل بالاتر کارایی از ]16[

 همچنین و بورس در ها شرکت پذیرش جهت گردد می توصیه نتهرا بهادار اوراق بورس
 و فعالیت تداوم وضعیت بررسی براي همچنین و شیراتا مدل از ها شرکت ارزیابی نحوه در

  .نماید استفاده عملیاتی نقد وجوه مدل از ها شرکت ثبات

   :شود می پیشنهاد زیر موارد نیز آتی تحقیقات براي

 صنعت هر مناسب مدل واقع در و گردد اصلاح مختلف صنایع براي شده طراحی مدل-1
 بینی پیش مدلهاي دیگر با عملیاتی نقد وجوه مقایسه- 2 .گردد طراحی جداگانه بصورت
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 بینی پیش هاي مدل ساخت براي مالی نسبتهاي و متغیرها سایر از استفاده-3 .ورشکستگی
 .مالی درماندگی
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