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  چكیده

پیش بینی بحران های مالی با توجه به اهمیت آن، در مطالعات و مقالات موجود در حوزه حسابداری به صورت گسترده ای مورد 

بحران های مالی در بورس هدف این پژوهش ارائه مدلی مبتنی بر جریانات نقد آزاد و عملیاتی جهت پیش بینی  بحث واقع شده است.

اوراق بهادار تهران می باشد.از آنجائیکه جریانات نقد آزاد به عنوان عامل اصلی و تاثیر گذار در مدل مورد نظرمی باشد ، بنابراین با 

ایش قرار توجه به تئوری جریانات نقد آزاد جنسن ابتدا صحت تئوری مذکور جهت بررسی اعتبار آن در بازار سرمایه ایران مورد آزم

( ارائه می K.aiuگرفته است.سپس بر اساس نسبت های مالی منتخب مبتنی بر جریانات نقد آزاد و عملیاتی مدل نهایی پژوهش )

بدست آمده است. این 1396تا 1387شرکت طی سالهای 260مشاهده از 1560شود. داده های پژوهش با استفاده از نمونه ای شامل 

محاسبه شده اند. در این مطالعه برای بررسی اعتبار جریانات نقد آزاد  (AIS7)ای حسابداری بین المللی داده ها بر اساس استاندارده

از رگرسیون پنل ترکیبی و برای پیش بینی بحران های مالی از رگرسیون لاجیت استفاده شده است.یافته های پژوهش نشان می 

ان دارای اعتبار بالایی می باشد. بنابراین تئوری جنسن در ایران دارای کاربرد دهد که مفروضات جریانات نقد آزاد در بازار سرمایه ایر

عملی نیز می باشد. علاوه بر این مدل نهایی پژوهش بحران های مالی شرکتها در بازار سرمایه ایران را به نحو مناسبی شناسایی و در 

پژوهش می توان گفت که در بازار سرمایه ایران مدل های مبتنی بر  مقایسه با مدل رایج آلتمن دقت بالاتری دارد.باتوجه به نتایج این

جریانات نقد آزاد با توجه به ساختار بازار سرمایه ایران قدرت تبیین بیشتری در ارتباط با پیش بینی بحران های مالی دارند و مدیران 

 .مدلها داشته باشند شرکتها و سرمایه گذاران در تصمیمات خود می توانند توجه بیشتری به این گونه

 

 .جریان نقد آزاد ، بحران مالی ، استاندارد های بین المللی حسابداری ،رگرسیون لاجیت كلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

امروزه با توجه به رشد واهمیت فزاینده شرکتها و سازمانها در 

جامعه ، واکنش سریع ومناسب در برابر تغییرات ایجاد شده از 

زیادی برخوردار می باشد در چنین فضای رقابتی اهمیت 

احتمال ناتوانی مالی شرکت ها افزایش می یابد بنابراین 

شرکتها و سرمایه گذاران تلاش های زیادی برای اطلاع از 

وضعیت شرکتهای سرمایه پذیر در راستای نگهداری از سرمایه 

خود انجام می دهند.پیش بینی تداوم فعالیت شرکتها در دوره 

های آتی ،یکی از مولفه های مهم واثر گذار در تصمیم گیری 

مسئله بحران های مالی و پیش بینی برای سرمایه گذاری است.

ورشکستگی شرکتها یکی از مباحث مهم اقتصاددانان در طی 

دهه های اخیر بوده است که این موضوع هم در سطح جهانی و 

 1وتا ومادالنوهم مباحث تحقیقاتی و دانشگاهی وجود دارد )بارب

یکی از روشهای پیش بینی تداوم فعالیت شرکت ها، (2020، 

استفاده از مدل های پیش بینی بحران مالی می باشدبنابراین 

از جمله اطلاعاتی که ذینفعان می توانند با تکیه بر آنها در 

مورد وضعیت شرکتها آگاه شده وتصمیمات درستی را اعمال 

(. از طرفی 1398هاشمی کنند اطلاعات مالی است)حاجی 

توسعه الگوهای ورشکستگی  به عنوان یک موضوع مهم همواره 

 مورد توجه فعالان این حوزه بوده است.

(ادعا کردند که پیش بینی 2019)2دوریکا و همکاران

مسئله بحران های مالی یک موضوع اساسی بخصوص در زمان 

 رقابت شدید بازار و بحران های تجاری می باشد.

بر اساس تحقیقات صورت گرفته توسط کلستیک 

(شناسایی 2019) 4(و کواکوا وهمکاران2020) 3وهمکاران

شاخص های کلیدی مالی امکان مدلسازی و احتمال پیش 

 بینی مشکلات مالی و ورشکستگی را فراهم می کند.

سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی از مدل های ممیزی 

رزیابی های خود جهت تبیین رایج به صورت گسترده ای در ا

بحران های مالی  شرکتها استفاده می کنند ازآنجایی که در 

تحلیل های ممیزی رایج مانند مدل آلتمن بیشتر بر نسبت 

های مالی مبتنی بر سودوزیان وترازنامه تاکید دارد این موضوع 

یکی از نقاط ضعف این تحلیل ها می باشد .ضعفهای ذاتی 

قلام تعهدی در انباشتگی گزارشگری نهفته نسبتهای مبتنی بر ا

است، صورت وضعیت مالی، اقلام صورتهای مالی را در یک 

تاریخ مشخص نشان می دهد.دارایی های سرمایه ای ، حقوق 

مالکان اغلب به بهای تمام شده تاریخی طبق اصول پذیرفته 

شده حسابداری نگهداری می شوند ،واغلب منعکس کننده 

( عدم 2011 ،5ی باشند )هیگ گینگارزش های جاری نم

انعکاس وبه روز دارایی ها وبدهی بخصوص در شرایط تورمی، 

نسبت بازده داراییها را به صورت غیر واقعی نشان می دهد، 

سهام عادی در بخش حقوق مالکان اغلب منعکس کننده قیمت 

سهام به ارزش اسمی می باشد ، این حقیقت باعث می شود 

حبان سهام به صورت غیر واقعی نشان نسبت بازده حقوق صا

داده شود و سایر نسبتهای مبتنی بر اقلام تعهدی نیزتا حدودی 

 6تحت تاثیر این محدودیت ها قرار گیرند )اسکات راجرز

2013) 

بر اساس اظهارات جک ولیچ، مدیر عامل سابق شرکت 

جنرال الکتریک ،در هر تجارتی باید رضایت مشتریان ، رضایت 

 گرفت جریان وجوه نقد را در نظر داشت واندازهکارکنان و 

( در کتابی با 2012) 8( همچنین چکلی7،2011)کالهون

عنوان می کند که امروزه  "وجه نقد هنوز پادشاه است"عنوان

تحلیل گران حرفه ای به جریان وجه نقد به عنوان یک حقیقت 

با اهمیت می نگرند، حقیقتی که تحت تاثیر تفسیر و تعبیرهای 

 یران شرکتها قرار نمی گیرد.مد

برای رفع بخشی از این محدودیت ها ، می توان از صورت 

جریانات نقد آزاد و صورت جریان نقد عملیاتی و نسبت های 

مربوطه جهت پیش بینی بحران مالی استفاده نمود واز خیلی از 

جهات نسبت های مبتنی بر جریان های نقد محتوای اطلاعاتی 

بت های تعهدی دارند.رشد جریان های بیشتری نسبت به نس

نقدی آزاد  اغلب مقدمه ای برای افزایش درآمدها و سود می 

باشد ،شرکتهایی که تجربه افزایش جریان های نقدی آزاد را 

دارند می توانند در آینده به سرمایه گذاران پاداش دهند.جریان 

های نقد آزاد و عملیاتی نشانه ای از توانایی شرکت در 

داخت بدهی ها و پرداخت سود نقدی سهام به سهامداران بازپر

و رشد شرکت است ، کاهش اهرم مالی و افزایش پرداخت سود 

نقدی سهام به عنوان مکانیسم ناشی از مالکیت نهادی  و 

 9وری نمایندگی تلقی می گردد) فان و همکارانئشواهدی از ت

نسبت نقدی بنابراین ما دراین تحقیق بیش از چهل  (.2017،

مبتنی بر جریانات نقد آزاد و عملیاتی استفاده می نماییم ، 

وطی یک فرایند گام به گام نسبت های نقدی که بیشترین 

کاربرد در زمینه پیش بینی بحران ها را دارند انتخاب و به 

صورت یک مدل تشخیصی مبتنی بر جریانات نقد آزاد و 

ژوهش های زیادی در عملیاتی در می آوریم. تاکنون در ایران پ

خصوص پیش بینی بحران های مالی و ورشکستگی انجام 

گرفته است اما لازم است تاثیر جریانات نقد آزاد مبتنی بر 

نظریه جنسن که بر پایه استاندارد های حسابداری بین 

نیز بربحران های مالی ارزیابی شود به ویژه در  (IFRS) 10المللی

حسابداری بین المللی در شرایطی که هنوز استاندارد های 

ایران به صورت کامل اجرا نمی شود اهمیت دانستن این 

موضوع برای مدیران و سرمایه گذاران شرکت و سایر ذینفعان 

بسیار زیاد است.نتایج این پژوهش می تواند به این پرسش 
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پاسخ دهد که آیا در ایران مفروضات جریانات نقد آزاد نظریه 

اشد یا خیر ؟و همچنین کاربرد عملی جنسن دارای اعتبار می ب

جریانات نقد آزاد و عملیاتی مبتنی بر استانداردهای حسابداری 

بین المللی  در پیش بینی بحران های مالی به چه صورت می 

باشد.  فقدان پژوهش در این خصوص یکی از انگیزه های اصلی 

انجام این مطالعه است تا از این طریق به مساله ی موجود 

داده شود. با توجه به مطالب بیان شده مساله اساسی پاسخ 

پژوهش حاضر پاسخ به این سوال است که آیا نظریه جریان نقد 

آزاد در ایران کاربرد دارد؟ و جریانات نقد آزاد و عملیاتی که بر 

پایه استاندارد های حسابداری بین المللی تهیه شده اند چه 

تهای پذیرفته شده تاثیری بر بحران های مالی و سلامت شرک

در بورس اوراق بهادار تهران رادارد؟ انتظار می رود این مقاله 

دستاوردهای مفیدی به همراه داشته باشد و ارزش افزوده 

علمی در رشته حسابداری ایجاد کند. اول اینکه بررسی 

جریانات نقد آزاد که مبتنی بر استاندارد های بین المللی تهیه 

رش متون و مدل های پیش بینی شده باشند منجر به گست

بحران های مالی در کشور شودو در آینده بر جریان نقد آزاد در 

پیش بینی بحران های مالی بیشتر استفاده شود. پژوهش حاضر 

برای اولین بار در ایران انجام شده و می تواند مورد توجه 

سرمایه گذاران و ذینفعان جهت تصمیم گیری های اقتصادی 

تفاوت پژوهش حاضر با   ر مدلها استفاده شوددر کنار سای

پژوهش های قبلی که در بازار سرمایه ایران انجام شده مربوط 

به استفاده از نسبت های جریان نقد آزاد وعملیاتی می باشد که 

بر اساس صورت جریان وجه نقد مبتنی بر استانداردهای بین 

اند جلب المللی حسابداری تهیه شده اند که از این نظر می تو

توجه نماید  . دوم،این که پژوهش حاضر می تواند انگیزه ای 

برای سایر پژوهشگران به منظور اجرای چنین پژوهش های تا 

بتوان به مدل هایی متناسب با شرایط و ساختاربازار سرمایه 

کشورجهت پیش بینی بحران های مالی و ورشکستگی دست 

 یافت.

 

 پیشینه پژوهش -2

 پژوهش پیشینه نظری-2-1

اهمیت بحران های مالی در این است که آثار منفی آن تنها 

گریبانگیر شرکت بحران زده را نمی گیرد بلکه طیف وسیعی از 

افراد حقیقی و حقوقی را شامل می شود.در سالهای اخیر 

مسئله ورشکستگی به صورت گسترده ای در کانون توجه 

( 1993)12(،آلتمن 1968و1966)11محققان قرارگرفته است.بیور

( از محققان پیشگامی بودند که در زمینه 1980) 13و السون

پیش بینی بحران های مالی تحقیق کرده اند.مدیریت نمودن 

ورشکسگی و بحران های مالی به تقویت بازار و رشد می تواند 

 15،کراستیو وهمکاران  142020همکاران )الوندوکمک کند

( حالت کاراتر مدیریت بحران های مالی زمانی است که 2019

از مدلهای مالی قوی ودارای ثبات ومتناسب با شرایط بحران 

، لندبروک 162018بوجود آمده استفاده شود)پوسپکیو و وکتور

روش مبتنی بر پیش بینی از پدیده نیاز به (. 2019 17وهمکاران

ت می گیرد حل مسئله وروش های سنجش در حسابداری  نشا

در روش مبتنی بر پیش بینی برای تدوین تئوری حسابداری از 

شاخص سودمندی در پیش بینی استفاده می شود که بر اساس 

آن انتخاب از میان روشهای حسابداری به توانایی روش های 

خاص از نظر پیش بینی رویدادهای مورد علاقه استفاده 

جه به یک رویداد کنندگان بستگی دارد. به عبارتی دیگر باتو

مورد نظر ، معیاری که دارای بالاترین قدرت پیش بینی باشد ، 

برای آن هدف به عنوان بهترین روش شناخته می شود.تاکید بر 

مربوط بودن به عنوان شاخص اولیه درگزارشگری مالی ،منشا 

پیداش شاخص سودمندی در پیش بینی می باشد.مربوط بودن 

رویدادهای آینده دلالت می نماید.از  بر توجه به اطلاعات درباره

این رو سودمندی اطلاعات در پیش بینی رویدادهای آینده از 

ویژگی های عمده داده های مربوط است.)ریاحی بلکویی 

1389:449) 

مطرح ترین کاربرد روش های مبتنی بر پیش بینی تلاش 

هایی است که می توان بدان وسیله از دیدگاه تجربی،وجه 

مشخصه شرکت های را که دچار بحران مالی خواهند 

شد،نسبت به شرکتهایی که که دچار بحران نخواهند شد تعیین 

نمود.بیشتر الگوهای پیش بینی ورشکستگی با استفاده از روش 

ه گیری جفتی ارائه شده اند برخی از این نمونه ها در نمون

برگیرنده داده هایی از شرکتهایی است که در نهایت ورشکست 

شده اند و بخش دیگر داده هایی است که در همان زمان از 

شرکتهایی جمع آوری شده که ورشکست نشده اند،مقداری از 

الی نسبت های مالی سنتی و قابل قبول مبتنی بر صورتهای م

هستند که پیش از بحران وورشکستگی منتشر شده اند،سپس 

پژوهشگر درصدد یافتن رابطه ای بر می آید که مبتنی بر یک 

نسبت یا مجموعه ای از نسبت هاست که بتواند به بهترین 

شکل، شرکتهایی که در نهایت ورشکست می شوند و 

ایز شرکتهایی که هنوز توانایی مالی خود را حفظ نموده اند متم

( که مجموعه ای از 1968نماید.در تحقیق یک متغیره بی ور )

نسبت های مالی را مورد آزمایش قرار داد تا ورشکستگی 

شرکت را پیش بینی کند ، نتیجه قابل ذکر این بود که نسبت 

جریان نقدی به کل بدهی ها دارای توان پیش بینی بالایی بوده 

ها این ویزگی را  و پس از آن نسبت سود خالص به کل دارایی

دارا بود.بنابراین با وجود نبود یک تئوری اقتصادی مشخص در 
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مورد ورشکستگی ،الگوی مبتنی تحلیل تشخیصی برای بسیاری 

 .از تصمیم های عملی مفید واقع می شود

 

 پیشینه تجربی پژوهش

(نشان می دهد که مربوط بودن 2019) 18تحقیقات لی وفاف

های دارای عدم تقارن اطلاعاتی اطلاعات حسابداری برای شرکت

 بسیار مهم می باشد.

(مدل آلتمن به عنوان 2018)19پاردیا وهمکاران  جیها

پرکاربردترین مدل جهت پیش بینی بحران های مالی همواره 

 معیاری برای تفکیک مدل های جدید می باشد.

 (در مقاله ای تحت عنوان2017) آلتمن و همکاران

شرکتهای در حال انحلال وپیش بینی ورشکستگی در زمینه "

-Zیک بررسی وتجزیه وتحلیل تجربی از مدل  "بین المللی 

score آلتمن به بررسی متون در اثر بخشی واهمیت مدل جهانی

کشور 31پیش بینی بحران های مالی و برنامه های کاربردی در

تایج این پرداختند.ن2000کشور غیراروپایی از سال3اروپایی و

پژوهش نشان داد که این مدل بین المللی برای بسیاری 

 ازکشورها به خوبی کار می کند.

( به بررسی توان پیش بینی پیش 2016)20لیانگ وهمکاران

بینی ورشکستگی به بررسی توان پیش بینی ورشکستگی با 

استفاده از نسبت های مالی و شاخص های راهبری شرکتی با 

رگرسیون،ماشین بردار، و شبکه های استفاده از مدل های 

عصبی مصنوعی پرداختند. نتایج حاصل ار پژوهش نشان داد 

که بهترین مدل پیش بینی ورشکستگی مدلی است که از دقت 

 بالا و خطای نوع اول ودوم پایینی برخوردار باشد.

(در پژوهشی به بررسی پیش 2013)21لاندکوئیست واسترند

از طریق نسبت های مالی  بینی بحران های مالی شرکت ها

پرداختند.نتایج پژوهش نشان داد که توانایی پیش بینی بحران 

های مالی نسبت های مالی مختلف در سالهای متفاوت تغییر 

 می کند.

(در پزوهشی تحت عنوان بررسی 2017)22ایوکادیک واندر

اعتبار مفروضات جریان وجه نقد آزاد در شرکتهای پذیرفته 

و با  2014تا2008بول برای سالهای شده در بورس استان

مشاهده انجام دادند نتایج 1267استفاده از رگرسیون پانل برای

نشان داد همبستگی منفی بین سود تقسیمی هر سهم و جریان 

وجه نقد آزاد وجود دارد. همچنین رابطه معنی داری بین اهرم 

 مالی وجریان وجه نقد آزاد وجود دارد.

تحقیقی تحت عنوان ارزیابی  (2016و همکاران) 23المامی

مدل آلتمن با استفاده از نسبت های جریان وجه نقد برای 

پیش بینی بحران های مالی در شرکتهای انگلیسی در طی 

انجام دادند ،هدف این پزوهش نوآوری 2013تا 2000سالهای 

به سمت افزایش متغیرهای جدید جهت پیش بینی بهتر بوده 

ی نشان داد وقتی که ترکیب است. نتایج مدل های رگرسیون

جریان وجه نقد با مدل اصلی آلتمن انجام شود سطح معنی 

داری بالاتری در پیش بینی سلامت شرکتها را داردقدرت پیش 

بینی مدل آنها برای تفکیک شرکتهای سالم از بحران زده 

 بوده است.82.9%

( پزوهشی تحت 2016) 24لوردانا کالترا و خاویر بریدارت

بینی بحران های مالی در شرکتهای بلزیکی با عنوان پیش 

هدف توسعه پیش بینی مدل های ورشکستگی انجام دادند 

و شامل انتخاب نسبت های مالی  25مدل آنها به صورت لاجیت

بوده است ، نتایج تحقیق نشان 2012تا2002در طی سالهای 

داد نسبت های سودآوری و نقدینگی پیش بینی مناسبی ار 

شرکتهای کوچک و متوسط بلزیکی را دارا می  بحران های مالی

 باشند.

( در تحقیقی تحت عنوان پیش 2016) 26محمد شاریک

بینی ورشکستگی با استفاده از مدل آلتمن در شرکتهای عمانی 

با استفاده از تحلیل تمایزی گام به  2014 تا2007طی سالهای 

ود گام انجام دادند نتایج نشان داد به جز برخی از سالهای محد

 می باشد.2.99توانایی قدرت پیش بینی آلتمن

(در پژوهشی تحت 1398حاجی هاشمی و امیرحسینی)

عنوان پیش بینی ورشکستگی و راهبری شرکتها در بورس 

اوراق بهادار تهران نشان دادند که نسبت های مالی دارای 

ویزگی های تاثیر گذار در پیش بینی ورشکستگی شرکتها می 

 باشند.

( به ارزیابی محتوای 1396اسماعیلی و گوگردچیان)

اطلاعاتی نسبت های صورت جریان وجه نقد در تشخیص 

ورشکستگی شرکتها پرداختند. بر اساس نتایج پژوهش نسبت 

جریان نقد عملیاتی به بدهی جاری، نسبت پوشش جریان نقد 

عملیاتی به بهره ، نسبت بازده نقدی دارایی ها ، نسبت کیفیت 

نسبت آنی بیشترین قدرت پیش بینی را نسبت به  سود و

 ورشکستگی شرکتها در ایران را دارند.

( با بررسی کاربرد مدل مرتون 1393قالیباف اصل و افشار)

در پیش بینی ورشکستگی شرکتها و مقایسه آن با مدل آلتمن 

در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که مدل مرتون قابلیت 

گی مالی را داشته ودر مقایسه با مدل التمن پیش بینی درماند

قابلیت پیش بینی ورشکستگی و تفکیک بین شرکتهای 

 درمانده و غیر درمانده را دارا می باشد.

(با بررسی کاربرد الگوهای پیش 1384مهرانی و همکاران)

بینی ورشکستگی زیمسکی و شیراتا با استفاده از دو روش 

رسیدند که هر دو الگو  تحلیل ممیزی و لاجیت بدین نتیجه



 مرادزاده فرد يمهدو  ي، رضا نظراین ياله تمر تيآ... /  هيبر پا يمال يبحران ها ينیب شیآن در پ ينقد آزاد وکاربرد عمل يها انياعتبار جر يبررس

 

 1401ويکم/ بهار سال يازدهم / شماره چهل  263

توانایی تقسیم شرکتها به دو گروه ورشکسته و غیر ورشکسته را 

 دارد.

( با بررسی کاربرد 1388رهنمای رود پشتی و همکاران)

مدل های پیش بینی ورشکستگی آلتمن و فالمر در شرکتهای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که مدل 

نی ورشکستگی محافظه کارانه تر از مدل آلتمن در پیش بی

 فالمر عمل می کند.

(با مطالعه پیش بینی 1388قدیری مقدم و همکاران )

توانایی مدل های آلتمن و اهلسون نشان دادند که مدل های 

اولیه توانایی پیش بینی ورشکستگی را به طور معنا داری 

ندارند و مدل تعدیل شده اهلسون بر اساس روش رگرسیون 

جیت دقت بالا تری در پیش بینی ورشکستگی شرکتها را لا

 دارد.

وجه تمایز پژوهش حاضر درمقایسه با تحقیقات قبلی در موارد 

 زیر می باشد

در این پژوهش برای اولین بار در ایران پیش بینی  (1

بحران های مالی بر پایه استاندارد های بین المللی 

 انجام شده است.

استفاده از نسبت های مبتنی بر جریانات نقد آزاد برای  (2

اولین بار در پیش بینی بحران های مالی در بازار 

 سرمایه ایران بکار گیری شده است. 

 

 فرضیه های پژوهش -3

مفروضات جریانات نقد آزاد بر اساس تئوری  فرضیه اول:

 جنسن در بازار سرمایه ایران دارای اعتبار می باشد.

( مبتنی بر جریانات نقد آزاد K.aiuمدل منتخب ) وم:فرضیه د

و عملیاتی توان پیش بینی بالایی در شناسایی شرکت های 

 سالم و بحران زده را دارد.

(  مبتنی بر جریانات نقد K.aiuمدل منتخب) فرضیه سوم:

آزاد و عملیاتی دقت بالاتری از مدل آلتمن در پیش بینی 

 بحران های مالی را دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -4

در این پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

که صورتهای مالی حسابرسی 1396تا 1387تهران طی سالهای 

شده را ارائه کرده اند جامعه آماری را تشکیل می دهند نمونه 

آماری پژوهش نیز به دو گروه طبقه بندی شده است. گروه اول 

که برای انتخاب آنها از نشانه های شامل شرکتهای بحران زده 

بحران مالی استفاده شده است.که سود قبل از کسر بهره و 

 مانزاک و مرینو27) مالیات برای دو سال متوالی منفی باشد

)کامپا و  ( و نسبت پوشش بهره کمتر از یک باشد2016

( بنابراین اگر شرکتی یکی از نشانه های مذکور 201528کاماکو

ه عنوان بحران زده تلقی می گردد. گروه دوم را داشته باشد ب

نیز شامل شرکتهایی است که نشانه ای از بحران مالی را ندارند 

به عنوان شرکت بدون بحران تلقی شده اند.با در نظر گرفتن 

شرکت 98سال 10مشاهده در طی 1650شرایط مذکور از بین 

فاده بحران زده و مابقی غیر بحران زده تلقی شده اند که با است

شرکت به عنوان 103از نمونه گیری مجدد )بوت استرپ( 

شرکت غیر بحران زده برای مقایسه انتخاب شده اند.لازم به 

ذکر است صورت جریان نقد در بازار سرمایه ایران که بر اساس 

استاندارد های حسابداری ایران تهیه شده بودند را بر اساس 

 29AISمبتنی بر (IFRSاستانداردهای حسابداری بین المللی)

تعدیل نموده و جریانات نقد آزاد و عملیاتی بر اساس  7شماره

 .استاندارد بین الملی تهیه شده است

 

متغیر های توضیحی جریانات نقد آزاد بر اساس  -4-1

 نظریه جنسن

از آنجا که مبنای اساسی این تحقیق جهت پیش بینی بحران 

ن ابتدا مفروضات های مالی جریانات نقد آزاد می باشد بنابرای

( که مبتنی 1993جریانات نقد آزاد بر اساس نظریه جنسن )

برتئوری نمایندگی هست را بررسی خواهیم نمود که آیا در 

ایران دارای اعتبار می باشد یا خیر؟ به عبارتی دیگر بررسی 

اولیه مفروضات جریانات نقد آزاد باهدف کاربرد آن در ایران 

جداگانه موردآزمون قرار می گیرد بوده وبه عنوان یک فرضیه 

این موضوع جهت غنای تحقیق انجام شده چرا که فرضیه های 

 .دوم و سوم بر اساس جریانات نقد آزاد مطرح شده اند

 
: متغیر های مورد استفاده بر اساس نظریه 1جدول شماره 

 جنسن )برای بررسی كارایی جریانات نقد آزاد (

 متغیر نوع متغیر نحوه محاسبه

 DPS مستقل سود تقسیمی هر سهم

 LEV مستقل جمع بدهی ها/جمع دارایی ها

جمع بدهی های بلند مدت/جمع 

 دارایی ها
 LTLEV مستقل

 SIZE کنترل لگاریتم جمع دارایی ها

هزینه -بهره پرداختی-)سود تقسیمی

 استهلاک+ سود عملیاتی(
 FCF وابسته
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بینی بحران های مالی بر متغیرهای توضیحی پیش  -4-2

 اساس جریانات نقد آزاد و عملیاتی

نسبت اولیه در 42در این پژوهش برای پیش بینی بحران مالی 

گروه مجزا بر پایه جریانات نقد آزاد و عملیاتی مبتنی بر  7

استانداردهای حسابداری بین الملل استفاده شده است. که به 

ن زده و غیر منظور صحت تفکیک دو گروه شرکتهای بحرا

بحران زده و برای انتخاب متغیر های منتخب از آزمون تحلیل 

عاملی و آزمون مقایسه میانگین وآماره تی استفاده شده است 

که نتایج نشان داد تفاوت معنی داری از نظر آماری را دارند 

 .متغیرهای اولیه در جدول زیر ارائه شده است

 

 : نسبتهای مالی مبتنی بر جریانات نقد آزاد وعملیاتی2جدول شماره

 *نسبتهای گروه اول )مبتنی بر جریان نقد آزاد( *نسبتهای گروه دوم )مبتنی بر جریان نقد عملیاتی(:

 (x9نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی) -1

 (x10نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی جاری)-2

 (x11نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی غیرجاری)-3

 (x12نسبت جریان نقد عملیاتی به کل بدهی)-4

 (x13نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی جاری)-5

 (x14غیرجاری)نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی -6

 (x15نسبت جریان نقد عملیاتی به فروش)-7

 (x1نسبت جریان نقد آزاد به کل دارایی)-1

 (x3نسبت جریان نقد آزاد به دارایی جاری)-2

 (x4نسبت جریان نقد آزاد به دارایی غیرجاری)-3

 (x5نسبت جریان نقد آزاد به کل بدهی)-4

 (x6نسبت جریان نقد آزاد به بدهی جاری)-5

 (x7نسبت جریان نقد آزاد به بدهی غیرجاری)-6

 (x8نسبت جریان نقد آزاد به فروش)-7

 *نسبتهای گروه سوم )مبتنی بر جریان نقد عملیاتی پس از كسر بهره و مالیات( *نسبتهای گروه چهارم )مبتنی بر جریان نقد عملیاتی متوازن(:

 (x23دارایی در سه سال اخیر.)نسبت جریان نقد عملیاتی به میانگین کل -1

 (x24نسبت جریان نقد عملیاتی به میانگین دارایی جاری در سه سال اخیر.)-2

نسبت جریان نقد عملیاتی به میانگین دارایی غیرجاری در سه سال -3

 (x25اخیر.)

 (x26نسبت جریان نقد عملیاتی به میانگین کلبدهی در سه سال اخیر.)-4

 (x27ی به میانگین بدهی جاری در سه سال اخیر.)نسبت جریان نقد عملیات-5

 (x28نسبت جریان نقد عملیاتی به میانگین بدهی غیرجاری در سه سال اخیر.)-6

 (x16نسبت جریان نقد عملیاتی پس از کسر بهره و مالیات به کل دارایی)-1

 (x17نسبت جریان نقد عملیاتی پس از کسر بهره و مالیات به دارایی جاری)-2

جریان نقد عملیاتی پس از کسر بهره و مالیات به دارایی  نسبت-3

 (x18غیرجاری)

 (x19نسبت جریان نقد عملیاتی پس از کسر بهره و مالیات به کل بدهی)-4

 (x20نسبت جریان نقد عملیاتی پس از کسر بهره و مالیات به بدهی جاری)-5

 (x21یرجاری)نسبت جریان نقد عملیاتی پس از کسر بهره و مالیات به بدهی غ-6

 (x22)نسبت جریان نقد عملیاتی پس از کسر بهره و مالیات به فروش-7

 *نسبتهای گروه پنجم )مبتنی بر جریان نقد آزاد متوازن(: *نسبتهای گروه ششم )مبتنی بر جریان نقد آزاد متوازن(:

 (x35نسبت جریان نقد آزاد به میانگین کل دارایی در سه سال اخیر. )-1

 (x36نسبت جریان نقد آزاد به میانگین دارایی جاری در سه سال اخیر. )-2

 (x37نسبت جریان نقد آزاد به میانگین دارایی غیرجاری در سه سال اخیر. )-3

 (x38نسبت جریان نقد آزاد به میانگین کل بدهی در سه سال اخیر. )-4

 (x39اخیر. )نسبت جریان نقد آزاد به میانگین بدهی جاری در سه سال -5

 (x40نسبت جریان نقد آزاد به میانگین بدهی غیرجاری در سه سال اخیر.)-6
 

 (x29نسبت جریان نقد آزاد به میانگین کل دارایی در سه سال اخیر. )-1

 (x30نسبت جریان نقد آزاد به میانگین دارایی جاری در سه سال اخیر. )-2

 (x31اری در سه سال اخیر. )نسبت جریان نقد آزاد به میانگین دارایی غیرج-3

 (x32نسبت جریان نقد آزاد به میانگین کل بدهی در سه سال اخیر. )-4

 (x33نسبت جریان نقد آزاد به میانگین بدهی جاری در سه سال اخیر. )-5

 (x34نسبت جریان نقد آزاد به میانگین بدهی غیرجاری در سه سال اخیر.)-6
 

 سود نقدی و بهره پرداخت شده(:نسبتهای گروه هفتم )مبتنی بر *  

 (x41نسبت سود تقسیم شده میان سهامداران به جریان نقد عملیاتی.)-1 

 (x42نسبت بهره پرداخت شده به جریان نقد عملیاتی.)-2

 

فرایند انتخاب متغیرهای مستقل پیش بین بحرا ن مالی 

 آزاد و عملیاتیبر اساس جریانات نقد 
دراین مرحله مدل اولیه پژوهش با استفاده از نسبت های مالی 

سههبت  لههه ای ن منتخب که بوسیله رگرسیون پسرو با حذف مرح

 .مرحله صورت گرفته است 9های کم اثر ودر طی 

K. IAU − 𝐬𝐜𝐨𝐮𝐫𝟏 = 𝛽0  + ∑ (𝛽𝑖𝑡 

𝑛

𝑖=1

× 𝑥𝑖𝑡) + 𝑒𝑖𝑡 
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وارد جهت انتخاب : نتا یج رگرسیون بک 3جدول شماره

 متغیرهای پیش بین بهینه:

سطح معنی 

 داری
 ضریب بتا آماره  والد

متغیرهای 

 بهینه

رگرسیون 

 پسرو
***0.000 

0.062* 
0.074* 
0.082* 

0.000*** 
0.000*** 
0.026** 
0.027** 

12.940 
3.496 
3.181 
3.032 
18.399 
15.997 
4.940 
4.875 

58.658 
-25.032 
-0.264 
0.104 

-101.758 
2.991 

31.327 
-0.454 

1X 
4X 
6X 

27X 
28X 

30X 
31X 

constant 

مرحله نهایی 

9 

درصد  ** معنی داری در سطح 10توجه:  *معنی داری  در سطح 

 درصد  می باشد 1درصد *** معنی داری در سطح 5

 منبع: یافته های پژوهشگر

 
                                                                      بنابراین مدل بهینه پژوهش به صورت زیر می باشد.         

(2) 
K.IAU- Scoure = β0+   β1 x1 + β4 x4  + β6 x6 + β27 x27 + β28 x28 + 

β30 x30 + β31 x31 +℮It =   -0.454-25.03 x4-0.26 x6+0.104 x27-101.7 x28+2.99 

x30+31.3 x31+℮it                                                                           

 

 یافته های پژوهش -5

 تحلیل توصیفی متغیرها -5-1

آمار توصیفی متغیر های مورد استفاده جهت پیش بینی بحران 

نشان داده شده است این ارقام  4های مالی در جدول شماره 

رکتهای مورد مطالعه ایجاد می یک دید کلی از داده های ش

 . داده های مربوط به متغیرهای پژوهش پیش از تحلیل،کند

همگن سازی شده است و به منظور کاهش مشکلات برآورد 

مدلها یک درصد از مقادیرپرت موجود در توزیع متغیرها تعدیل 

شده اند به منظور بررسی صحت تفکیک دو گروه شرکتهای 

طی دوره تحقیق از آزمون مقایسه سالم و بحران زده در 

میانگین و آماره تی استفاده شده است. نتایج نشان می دهد 

نسبت های مالی مبتنی بر جریانات نقد آزاد و عملیاتی در دو 

گروه شرکتهای بحران زده و غیر بحران زده دارای تفاوت قابل 

ملاحظه ای می باشند از آنجاییکه که انحراف معیار به عنوان 

از مولفه های پیش بینی ریسک در شرکتها تلقی می شود یکی 

در جدول پایین به خوبی نشان می دهد که نسبت های مالی 

مربوط به شرکت های بحران زده در قالب موارد دارای انحراف 

معیار بالا بوده که این موضوع بیانگر ریسک بیشتر آنها در 

 مقایسه با شرکتهای غیر بحران زده می باشد.

 

 

 

 : نتایج آمار توصیفی متغیرها4جدول شماره

 متغیرهای منتخب
 (1387-1396شركت های بحران زده) (1387-1396شركت های غیربحران زده)

 خطای استاندارد انحراف معیار میانگین خطای استاندارد انحراف معیار میانگین

1X 
X2 
X3 
X4 
X5 
X6 
X7 
X8 
X9 
X10 
X11 
X12 
X13 
X14 
X15 
X16 
X17 
X18 
X19 
X20 
X21 
X22 
X23 
X24 
X25 
X26 
X27 
X28 
X29 
X30 
X31 
X32 
X33 
X34 
X35 

0.0294 
0.0457 
0.0578 
0.0384 
0.0529 
0.1867 
0.0043 
0.0171 
0.0283 
-0.0208 
0.0076 
0.0174 
1.1037 
-0.0056 
0.667 
0.0946 
0.2988 
0.0866 
0.1081 
1.1037 
0.0648 
0.0161 
0.0264 
-0.0777 
0.0046 
0.0122 
-0.4398 
0.0347 
0.0538 
0.413 
0.369 
0.0509 
0.1317 
0.5543 
0.3264 

0.13082 

0.16875 
1.27635 
0.21657 
0.24426 
4.98037 
0.19080 
0.13040 
0.16615 
1.36789 
0.24616 
0.27047 
5.46477 
0.23395 
0.12571 
0.16495 
1.01804 
0.21378 
0.24301 
5.46477 
0.20361 
0.13321 
0.17447 
2.07074 
0.26168 
0.28476 
6.23439 
0.14074 
0.18581 
1.91213 
0.23847 
0.26572 
5.19850 
3.17947 
3.20835 

0.01295 
0.01671 
0.12638 
0.02144 
0.02419 
0.49313 
0.1889 

0.01291 
0.01645 
0.13544 
0.02437 
0.02678 
0.54109 
0.02316 
0.01245 
0.01633 
0.10080 
0.02117 
0.24301 
5.46477 
0.20361 
0.13321 
0.17447 
2.07074 
0.26168 
0.28476 
6.23436 
0.14074 
0.18581 
1.912013 
0.23847 
0.26572 
5.19850 
3.17942 
3.20835 

-0.1399 
-0.3626 
-0.4899 
-0.1796 
-0.2131 
-3.0071 
-0.4052 
-0.0356 
-0.1739 
-0.0425 
-0.0627 
-0.0778 
0.9818 
-0.1674 
0.0483 
0.0877 
0.2426 
0.0567 
0.0592 
0.9818 
0.0752 
-0.0346 
-0.1134 
-0.0581 
-0.0634 
-0.0788 
-1.2004 
-0.1355 
-0.2876 
-0.6517 
-0.1813 
-0.2118 
-2.8574 
-9.2939 
0.130 

0.26220 
1.67200 
0.61678 
0.56137 
0.59591 
11.5456 
1.12911 
0.24796 
1.56668 
0.61372 
0.53063 
0.56769 
3.53659 
1.08331 
0.13158 
0.23277 
0.63799 
0.13529 
0.17202 

3.553659 
0.41715 
0.23296 
0.95451 
0.77175 
0.50211 
0.53800 

11.15896 
0.23836 
1.00985 
0.88481 
0.25540 
0.55496 

11.92886 
93.62812 
0.22587 

0.2676 
0.17065 
0.06295 
0.05729 
0.06082 
1.20372 
0.11584 
0.02531 
0.15990 
0.06264 
0.05416 
0.05794 
0.36872 
0.11115 
0.01343 
0.02376 
0.06511 
0.1381 
0.1756 

0.36872 
0.04280 
0.02378 
0.09742 
0.07877 
0.05125 
0.05491 
1.15096 
0.02433 
0.10307 
0.09031 
0.05362 
0.05664 
1.23037 
9.55588 
0.02305 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 آزمون فرضیه اول

کههه  قههد آزاد  نههات ن هههای جریا ضههیه  مههون فر هدف این فرضیه آز

یههن 1993توسط جنسن) سههاس ا ( ارائه شده است می باشد.بر ا

سههت  کههن ا فرضیه ها پرداخت های سود سهام به سهامداران مم

قههد آزاد را  نههات ن مههده جریا تحت هزینه های نمایندگی بوجود آ

قههد نههات ن  کاهش دهد . بنابراین یک همبستگی منفی بین جریا

ههها 31DPS( و متغیرهای سود تقسیمی )FCF)30آزاد  بههدهی  ( و 

قههد آزاد و  نههات ن بههین جریا باشد علاوه بر این همبستگی مثبت 

سههرمایه SIZEاندازه شرکت ) ( بر اساس تئوری جنسن در بازار 

ایران پس از تعدیلات انجام شده صورت جریان وجه نقد مبتنی 

 مورد انتظار بوده است.( IFRSبر استانداردهای بین المللی )

 
: نتایج فرضیه های جریانات نقد آزاد در رگرسیون  5جدول 

 پنل

Prob tآزمون 
خطای 

 استاندارد
 متغیر ضرایب

0.9519 -0.60438 439595.1 -26568 C 
0.0018 -3.157140 0.007959 -0.0251 LEV 
0.0000 -12.49498 0.017298 -0.2161 LTLEV 
0.0000 -6.759630 0.249610 -1.6872 DPS 
0.0020 -2.895264 0.008563 -0.0374 SIZE 

   0.69 2R 

 2Rتعدیل شده  0.68  

FCF= C+LEV+LTLEV+DPS+SIZE+℮it    )3( 

 منبع: یافته های پژوهشگر
 

با توجه به نتایج اثرات ثابت رگرسیون پنل همبستگی معنی 

بدهی و سود تقسیمی هر سهم با داری منفی بین نسبت 

جریانات نقد آزاد به خوبی در بازار سرمایه ایران در طی دوره 

پژوهش مشاهده شده است همچنین اندازه شرکت با توجه به 

شرایط تورمی درکشور در طی سالهای مورد پژوهش بر اساس 

)مبتنی بر ارزش بازار سهام شرکت بعلاوه  ارزش بازار دارایی ها

دفتری بدهی ها( محاسبه شده است که این فرضیه نیز به ارزش 

خوبی نشان داد که اندازه شرکت با جریان نقد آزاد دارای 

همبستگی مثبت بالایی بوده است. این فرضیه در راستای نظریه 

 .جنسن بوده که بازار سرمایه ایران آن را نیز تایید می کند

 

 آزمون فرضیه دوم

نی بر جریانات نقد آزاد و مدل منتخب مبت فرضیه دوم:

(  توانایی بالایی در پیش بینی بحران های مالی K.aiu) عملیاتی

 را دارد.

پههژوهش  خههب  هدف این فرضیه این  است که آیا مدل منت

هههت  حههران زده را دارد ج سههالم وب هههای  توانایی تفکیک شرکت 

بررسی بیشتر این فرضیه هم از مدل مبتنی بر آزمون تی متغیر 

هههای های  هههم از متغیر منتخب به شرحی که نشان داده شد و 

شههتر  سههه بی هههت مقای مکنون در مدل مبتنی بر تحلیل عاملی ج

پههژوهش  خههب  استفاده گردیده است  نتایج پیش بینی مدل منت

یههل  32در دو قالب آزمون تی بههر تحل ) مدل اصلی( ومدل مبتنی 

 عاملی در جدول زیر نشان داده شده است.

 

 

 

 :نتایج سطح معنی داری متغیرهای منتخب پژوهش6جدول شماره

 مدل مبتنی بر آزمون تی مدل مبتنی بر تحلیل عاملی

 ضرایب بتا متغیرهای مكنون
سطح معنی 

 داری
 ضرایب بتا متغیرهای منتخب

سطح معنی 

 داری

1F 
2F 
3F 
4F 
5F 

***6.709- 

**0.510 

0.485 
0.279 

*0.302- 

0.000 
0.017 
0.193 
0. 272 
0.056 

1X 

4X 

6X 

27X 

28X 

30X 

31X 

***58.658 

*25.032- 

*0.264- 

*0.104 

***101.75- 

**2.991 

**31.327 

0.000 
0.062 
0.074 
0.082 
0.000 
0.026 
0.027 

**Constant                         0.408 

Chi- square             49.842*** 

Acc )73.1   )صحت پیش بینی% 

**Constant                  0.454  

square  -Chi ***108       

Acc )82.4   )صحت پیش بینی% 
R-square                    0.57.3 

 % می باشد1% و 5% ، 10نماد * و **و *** به ترتیب بیانگر معنی داری در سطح 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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قدرت پیش بینی مدل منتخب  6با توجه به جدول شماره

در صد بوده است به عبارتی این مدل دارای 82.4این پژوهش 

قدرت تفکیک بالای برای تفکیک شرکتهای بحران زده از سالم 

بوده است همچنین مدل منتخب مبتنی بر تحلیل عاملی در 

طی دوره پژوهش صحت پیشبینی شرکتهای بحران زده از غیر 

درصد را داشته است ، ولی در قیاس 73.1بحران زده را به میزان 

دارای قدرت پیش بینی پایین تری بوده است.  دل منتخببا م

با توجه به قدرت تفکیک بالای مدل  2بنابراین فرضیه شماره 

 .منتخب مورد تایید قرار می گیرد

 

 فرضیه سوم زمونآ

مدل منتخب مبتنی بر جریانات نقد آزاد و  فرضیه سوم:

( دقت بالاتری از مدل آلتمن در پیش بینی K.aiuعملیاتی)

 بحران های مالی را دارد.

مههدل  بهها  پههژوهش  خههب  هدف این فرضیه مقایسه مدل منت

ضههوع از  پرکاربرد آلتمن می باشد بنابراین جهت بررسی این مو

شههده ROCمنحنی راک) سههتفاده  مههدل ا ( جهت قدرت تفکیک 

است . به این صورت که مدل هایی که در صد بالاتری از ناحیه 

نههی خط تفکیک در منحنی راک را در برگ پههیش بی نههد دارای  یر

 .بهتری می باشند نتایج در جدول زیر نشان داده می شود

مههدل  با بررسی نواحی تحت منحنی راک مشاهده می شود 

بههازار 52آلتمن در حدود  شههرکتها در  مههالی   درصد بحران های 

شههش  سرمایه ایران را در دوره پژوهش نشان می دهد کاهش پو

شههی از مدل آلتمن در صحت پیش بینی ها به ن سههد نا ظر می ر

یههت  بهها عنا متغیر های عمدتا تعهدی در محاسبه مدل می باشد 

هههت  شههش ج حههت پو نههواحی ت پههژوهش  به اینکه در مدل اصلی 

درصد می باشد که بیانگر توان  82پیش بینی بحران های مالی 

هههای  یههر  سههد متغ ظههر میر بههه ن پیش بینی بالای مدل می باشد 

یههران مبتنی بر جریانات نقدی آزاد و عملیا سههرمایه ا تی در بازار 

ضههیه  صههحت فر دارای قدرت تبیین بالاتری می باشند. بنابراین 

 .سوم مورد تایید می باشد

 

 
ROC نواحی تحت منحنی 

 

 7جدول شماره 

 حد بالا حد پایین خطای استاندارد در صد ناحیه مدل ها

Altman 
K.IAU 

F. analysis 

0.518 
0.820 
0.725 

0.042 
0.032 
0.038 

0.435 
0.757 
0.651 

0.599 
0.884 
0.798 

 

 

 بحث و نتیجه گیری

هدف این مقاله آزمون تجربی کاربرد عملی جریان های 

نقد آزاد و عملیاتی در پیش بینی بحران های مالی بر پایه 

(از طریق ارائه یک مدل بهینه IFRSاستانداردهای حسابداری )

فرضیه تدوین شد 3بوده است.برای دستیابی به اهداف پژوهش 

ریان و به منظور پاسخ به همه جنبه های پژوهش اعتبار ج
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نقدآزاد برپایه تئوری جنسن در ایران نیز سنجیده گردید. به 

طور کلی یافته های پژوهش حاکی از این موضوع بود که پیش 

بینی بحران های مالی با استفاده از جریان های نقد آزاد 

وعملیاتی که بر اساس استاندارد های بین المللی صورت گرفته 

بازار سرمایه ایران می باشند دارای قدرت تفکیک بالایی در 

 33باشد.نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد نظریه جنسن

(در ارتباط با جریانات نقدآزاد که پایه اصلی پژوهش 1993)

حاضر است دارای اعتبار بوده و متغیر های سود تقسیمی 

هرسهم ، نسبت بدهی ونسبت بدهی های بلند مدت به جمع 

یانات نقد آزاد بوده و  داراییها دارای همبستگی منفی با جر

همچنین متغیر کنترل اندازه شرکت دارای همبستگی مثبتی با 

جریانات نقد آزاد است. لذا پس از اطمینان از این موضوع که 

جریانات نقد آزاد به عنوان عامل اساسی در این پژوهش با 

توجه به اینکه مبتنی بر نظریه جریانات نقد آزاد مطروحه 

ت در بازار سرمایه ایران دارای اعتبار می توسط جنسن بوده اس

بین این پژوهش مبتنی بر مبانی  باشد. بنابراین مدل پیش

نظری مطرح شده بوده وآن را از این حیث می توان قابل اتکا 

دانست. فرضیه دوم به این صورت بوده است که مدل پیش 

بینی بحران مالی که با انتخاب متغیرهای مبتنی بر جریانات 

اد وعملیاتی با استفاده از آزمون تی و تحلیل عاملی انجام نقدآز

گردید نتایج آنها نشان داد  مدل مبتنی بر آزمون تی نتایج 

مناسب تری از مدل مبتنی بر تحلیل عاملی در این پژوهش را 

دارا بوده است بنابراین مدل منتخب پژوهش در چارچوب 

که در بازار جریان های نقد آزاد و عملیاتی با توجه به این

سرمایه ایران به دلیل وجود تورم و عدم شفافیت مناسب دارایی 

ها و بدهی ها از حیث به روز بودن ارزش آنها  بنابراین جریانات 

نقد آزاد مبتنی بر نظریه نمایندگی دارای اعتبار بالایی به لحاظ 

تفکیک شرکتهای سالم از بحران زده را دارد. با عنایت به اینکه 

ر مربوط بودن به عنوان شاخص اولیه در گزارشگری تاکید ب

مالی ، منشا پیدایش شاخص سود مندی در تصمیم گیری 

است بنابراین مربوط بودن با توجه به اطلاعات در باره 

رویدادهای آینده دلالت می نماید. لذا در این پژوهش 

سودمندی متغیرهای جریان نقد آزاد که بر پایه استانداردهای 

لی حسابداری تهیه گردیه بودند در خروجی مدل بین المل

 منتخب پژوهش قابل مشاهده است.

در فرضیه سوم مدل منتخب پژوهش با مدل آلتمن به 

عنوان یکی از رایجترین مدل های پیش بینی بحران های مالی 

و ورشکستگی مقایسه گردید. برای این منظور مدل منتخب با 

(را با مدل ROCمدل راک)استفاده از تحلیا حساسیت مبتنی بر 

آلتمن مقایسه گردید نتایج نشان داد که مدل منتخب پژوهش 

درصد بالاتری از ناحیه خط تفکیک در منحنی راک را در 

( که 34K.IAUبرگرفته است بنابراین مدل منتخب پژوهش )

برای اولین بار در ایران بر اساس متغیرهای پیش بین مبتنی بر 

یه نظریه جنسن در قالب مدل پیش جریانات نقد آزاد و بر پا

بینی بحران های مالی عملکرد منابتری را کسب نمود. به نظر 

می رسد علت عملکرد مناسب تر مدل پژوهش در بازار سرمایه 

ایران در این بوده است که در مدل های پیش بینی مرسوم از 

جمله مدل آلتمن با عنایت به اینکه بیشتر بر نسبت های مالی 

سودو زیان و ترازنامه تاکید بیشتری دارد . این  مبتنی بر

موضوع یکی از نقاط ضعف این مدل جهت بکارگیری در 

بازارهای سرمایه که دارای شفافیت کمتری هستند  چرا که 

اقلام تعهدی دارای ضعف های ذاتی خود بخصوص در این گونه 

بازارها می باشند از طرف دیگر بکارگیری جریانات نقد آزاد در 

 یش بینی بالا مدل نقش اساسی را داشته است .پ

نتایج پژوهش حاضر که با عنوان بررسی اعتبار جریان های 

نقد آزاد براساس تیوری جنسن و قدرت تفکیک آن  با یافته 

(  ، ایو کادریک و 2019)35های پژوهش فیت نی و همکاران

 ( همسو بوده است 2011( و هیگ کینگ )2017) 36اندر

فته های پژوهش به سهامداران و اعضا هیات با توجه به یا

مدیره در شرکت های سهامی فعال در بورس تهران و سرمایه 

گذاران بالقوه و بالفعل پیشنهاد می شود که توجه بیشتری به 

نسبت های مبتنی بر جریانات نقد آزادبر پایه نظریه جنسن در 

 امر تصمیم گیری های اقتصادی نمایند و از نسبت های مبتنی

بر جریانات نقد آزاد و عملیاتی با توجه به خاصیت مناسب آنها 

در امر پیش بینی و با لحاظ تاکید بر مربوط بودن اطلاعات 

توجه بیشتری نمایند.و همچنین در جهت بررسی وضعیت 

اقتصادی شرکت در آینده به استاندارد های بین المللی 

ج این (نگاه پررنگتری داشته باشند . نتایIFRSحسابداری)

پژوهش نشان داد که توجه به مربوط بودن اطلاعات در امر 

پیش بینی نیاز اساسی تصمیم گیرندگان وفعالان اقتصادی می 

باشد . پژوهش حاضر نشان داد که علیرغم کاربرد مدل های 

مرسوم از جمله مدل آلتمن در پیش بینی هاتوجه به شرایط و 

شود چرا که با توجه  پلتفرم های بازار سرمایه ایران توصیه می

به کارایی کمتر بازار سرمایه ایران نسبت به بازار های پیشرو 

جهانی می طلبد از مدل های پیش بینی بحران مالی و 

ورشکستگی استفاده کرد که توانایی مناسبتری و متناسب با 

شرایط بازار ایران را داشته باشند. لذا با نگاه جهانی به استاندارد 

و توجه بیشتر به جریانات نقد آزاد و عملیاتی های حسابداری 

بر پایه آن استاندارد ها می توان تصمیمات مناسبتری در مورد 

آینده شرکتها از لحاظ ورشکستگی یا سلامت آنها اتخاذ نمود 

زیرا نگاه صرف به مدل های مرسوم جهانی می تواند پیامدهای 

پژوهش  منفی در امر تصمیم گیری در بر داشته باشد. اجرای
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حاضر با محدودیت هایی نیز همراه بوده است چرا که تاکنون 

صورتهای مالی حسابرسی شده شرکتها بر اساس استاندارد های 

بین المللی در دوره پژوهش تهیه نشده بود بنابراین با انجام 

تعدیلات لازم صورتهای مالی تعدیل شده که از این لحاظ 

تی روبرو نمود. با توجه محاسبات نسبت های مالی را با مشکلا

به استفاده از متغیرهای دو وجهی در مدل پژوهش به منظور 

عملیاتی کردن تفکیک شرکتهای بحران زده از غیر بحران زده 

در محاسبات مربوطه ممکن است تفکیک مناسبی میان دو 

وجه متغیر های مذکور صورت نگرفته باشد. با توجه به این 

فته ها با مشکلات اقتصاد موضوع ممکن است برخی از یا

سنجی همراه باشد که لازم است تفسیر نتایج با احتیاط انجام 

شود برای تکمیل و توسعه نتایج پژوهش حاضر پیشنهاد می 

شودمدل منتخب این پژوهش با مدل های دیگر از جمله مدل 

السون، زیمسکی و ... مقایسه گردد،  تاثیر متغیر های مدیریت 

حران های مالی به مدل منتخب اضافه سود بر پیش بینی ب

گردد و همچنین متغیر های مدل منتخب را با متغیر های مدل 

های مرسوم جهانی از جمله مدل آلتمن تلفیق نموده و با ابزار 

های آماری دیگر در بورس اوراق بهادار تهران توسط سایر 

 .پژوهشگران مورد بررسی قرارگیرد
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