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 سپاسگزاری:

سپاس ايزد منان را كه توفيق فراگيري علم را برمن عطا فرمود و مرا در كوران 

 ها ياري نمود، تا اين رساله را با موفقيت به پايان برسانم. مشكلات و سختي
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هاي اساتيد در طول دوران تحصيلي و تهيه اين پايان نامه از راهنمايي ها و مساعدت

لبي قست از همه ايشان مراتب  سپاس ااينجا لازم  ام كه دربردهو سروران عزيزي بهره 

 و تشكر خالصانه خود را داشته باشــــم.

 و استاد راهنما زهره حاجيها دکترسرکار خانم از استادان ارجمند و مهربانم 

ر صمیمانه تشك  ،استاد  مشاور  عليرضا فرشيد پور جناب آقای دکترهمچنین 

ی آرزو افزون در خدمات علمی و فرهنگی و آموزشو  برایشان توفیقات روز  مینمایم 

 میكنم .

و از   سرکار خانم کیوانفر  كدهپژوهش دانش مدیریت  هم چنین تشكر ویژه دارم از

 .خداوند متعال موفقیتهای بزرگتر در زندگی را برایشان آرزومندم
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 تقدیم به :

       
 

 آنان هستم .تمام کسانیكه داشته های خود را مدیون » 

پدر و مادرم 

یم که درمسیر پرپیچ وخم زندگی ، مشعل امید را در شب های زندگ

ش به ارمغان آوردند. ویاری سبز شان همواره و بی منت،امید بخ

شم ویاری دهنده درتمام زندگیم بوده است . باشد که توانسته با

   قطره ای از دریای بی کران محبتهایشان را سپاس گفته باشم .

 و خواهرم انبرادر

 . «که در تمام مراحل تحصیلی حامی و پشتیبان بنده بوده اند 
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 :چکيده

اين پژوهش روابط موجود در ميان حسابداري محافظه كارانه و ريسك ورشكستگي را مورد بررسي 

قرار مي دهد، كه محافظه كاري سبب افزايش اموال و پول نقد و ورشكستگي به عنوان شرايطي كه 

در آن پول نقد به ميزان كافي وجود ندارد.تبعيت مي كند، بنابراين تئوري حسابداري حاكي از 

د رابطه بين اين دو مقوله است. در اين پژوهش از طبقه بندي محافظه كاري مشروط و وجو

نامشروط و از مدل پيش بيني ورشكستگي زاوگين و آلتمن كه طيفي از احتمال ورشكستگي را 

ارائه مي دهند استفاده شده است. جهت بررسي رابطه در شرايط بازار سرمايه ايران در دوره زماني 

امعه مطالعاتي شامل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي ج 1388-1379

باشد كه با استفاده از روش حذف سيستماتيك شركت هايي كه اطلاعات مورد نياز پژوهش ما را 

شركت انتخاب شوند. پس متغير هاي پژوهش مورد شناسايي  76فراهم نكردند حذف و تعداد 

تحليل اطلاعات، از داده هاي به دست آمده از نرم افزار هاي رهاورد قرار گرفته و جهت تجزيه و 

استفاده شده است. اين داده ها جهت  Excelنوين، براي محاسبه متغير هاي پژوهش از نرم افزار 

به كمك آماره هاي توصيفي و استنباطي نظير تحليل  Spssآزمون فرضيه ها توسط نرم افزار 

از تحقيق اين نتايج حاصل شد فرضيه اصلي اول:  قرار گرفتند.  همبستگي مورد تجزيه و تحليل

بين محافظه كاري حسابداري و ريسك وركستگي طبق مدل آلتمن در بازار سرمايه ايران ارتباط 

معنادار وجود دارد. با توجه به تقسيم محافظه كاري به مشروط، مولفه هاي آماري به دست آمده از 

تغير هاي اين فرضيه نشان مي دهد كه متغير ها داراي ارتباط خطي آزمون هاي آماري مربوط به م

و معكوس با يكديگر هستند. در نتيجه فرض خطي بودن رابطه بين محافظه كاري مشروط و 

نامشروط و ريسك ورشكستگي تاييد مي گردد. فرضيه اصلي دوم: بين محافظه كاري و ريسك 

ارتباط معنادار وجود دارد. با توجه به سنجش  ورشكستگي طبق زاوگين در بازار سرمايه ايران

محافظه كاري از طريق تقسيم بين محافظه كاري مشروط ونامشروط، مولفه هاي آماري به دست 
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آمده از آزمون هاي آماري مربوط به متغير هاي اين فرضيه نشان مي دهد كه محافظه كاري مشروط 

ي ارتباط خطي و معكوس هستند. در و نامشروط با ريسك ورشكستگي طبق مدل زاوگين دارا

نتيجه فرض خطي بودن رابطه بين متغير ها تاييد مي گردد. نتايج مقايسه اي حاصل از دو فرضيه 

اصل پژوهش نيز حاكي از اين مهم است كه رابطه بين محافظه كاري مشروط و ريسك 

نامشروط و اين دو ورشكستگي طبق دو مدل آلتمن و زاوگين قوي تر از رابطه بين محافظه كاري 

مدل مي باشد. نتايج به دست آمده در اين پژوهش با ساير تحقيقات جهاني به خصوص نتايج 

( مطابقت كاملي را نشان مي دهد و مي تواند كليه گروه هاي 2010تحقيق فرانك و همكاران )

 ذي نفع درون سازماني و برون سازماني را در اتخاذ تصميمات خود ياري كند.

ط، محافظه كاري حسابداري، محافظه كاري مشروط، محافظه كاري نامشرو كليدي: واژه هاي

 ريسك ورشكستگي، مدل آلتمن، مدل زاوگين
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 مقدمه:

و  شيدهامروزه پيشرفت سريع فناوري و تغييرات محيطي وسيع، شتاب فزاينده اي به اقتصاد بخ

اده رشكستگي را افزايش درقابت روز افزون موسسات دستيابي به سود را محدود و احتمال و

هاي  زارشگاست. از سوي ديگر مالكين، سرمايه گذاران، شركاي تجاري و بستانكاران با تكيه بر 

در  مالي شركت ها به ارزيابي موفقيت يك شركت و گرايش آن به ورشكستگي علاقمند هستند.

ش نق ت هاي ماليتصميم گيري هاي مالي سرمايه گذاران و بستانكاران در مورد يك موسسه صور

ي ماساسي را بازي مي كنند. صورت هاي مالي بخش اصلي فرايند گزارشگري مالي را تشكيل 

گري دهند. هدف هاي گزارشگري مالي و مباني حسابداري ايجاب مي كند، اطلاعاتي كه گزارش

از  اناير مالي را تشكيل مي دهند، از ويژگي هاي معيني برخوردار باشند. در مفاهيم گزارشگري

اري ويژگي ها با عنوان خصوصيات كيفي ياد شده است، يكي از اين خصوصيات كيفي محافظه ك

ول پكه  است. محافظه كاري حسابداري از افزايش اموال و پول نقد ورشكستگي به عنوان شرايطي

ريسك  واري نقد به ميزان كافي وجود ندارد تبعيت مي كند پس باتوجه به ارتباطات ميان محاظه ك

سط ن تورشكستگي، اعمال محافظه كاري با افزايش وجوه نقد در دسترس و به جريان انداختن آو

تگي شركت هايي كه در محدوده فشار مالي هستند، باعث مي شود كه اين شركت ها ريس ورشكس

 تباطپايين تري داشته باشند براساس اين موضوع محافظه كاري غالبا با ريسك ورشكستگي ار

مترين هدف مطالعه حاضر تعيين تئوريك شاخص هاي سنجش محافظه كاري، منفي دارد، مه

براي اتخاذ  ران،آزمون اين شاخصه ها و ارائه شواهد لازم به منظور كمك به فعالان بازار سرمايه اي

 تصميمات منطقي در فرايند مديريت و سرمايه گذاري است.
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 مقدمه 1-1

سرمايه گذاران به عنوان اصلي ترين تامين كنندگان منابع شركت ها خواهان اطلاعات كامل و 

درست از شركت ها هستند، در بازارهاي كاراي سرمايه چنين فرض مي شود كه كليه اطلاعات 

موجود به سرعت به وسيله افراد جذب شده و اثرات آن در قيمت اوراق بهادار منعكس مي شود. 

يعني قضاوت افراد و تصميم هاي آنان در قيمت هاي اوراق بهادارتجسم مي يابد. اطلاعات 

حسابداري در صورت هاي مالي متجلي مي گردد، سرمايه گذاران هميشه به طور ثابت و يكنواخت 

حسابداري استفاده می کنند بدون آن که این اطلاعات را از نظر تغییرات انجام شده  از اطلاعات

در روش های حسابداری تعديل كنند و يا به نحوه محاسبه آن توجهي داشته باشند )هنريكسون، 

از جمله مهمترين اطلاعات حسابداري، صورت سود و زيان است، سرمايه   1(15ص ،1982

ود را به سود خالص به عنوان آخرين قلم اطلاعاتي صورت سود و زيان گذاران بيشترين توجه خ

                                                           
1  .Hendriksen, E.S ,1982 , P15 
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معطوف مي كنند.سود به عنوان نتيجه نهايي فرآيند حسابداري كه اين قدر مورد توجه و تاكيد 

استفاده كنندگان اطلاعات حسابداري است، تحت تاثير رويه هاي حسابداري كه مديريت انتخاب 

انتخاب رويه هاي حسابداري به مديريت فرصت مي دهد تا در كرده محاسبه مي گردد. امكان 

مورد زمان شناخت و اندازه گيري هزينه ها و درآمد تصميم گيري كند. مديريت انگيزه دارد با به 

كارگيري رويه هاي غيره محافظه كاراند حسابداري، رشد سود شركت را ثبات بخشد. اين امر 

 .1 (287 -301ص  ،2003نوات آتي مي گردد )واتز، باعث افزايش انتظار سهام داران در س

توجه به این نکته از سوی مدیران شرکت ها و تصمیمات سرمایه گذاران موثر است. وجود 

اطلاعات محرمانه مدیران و عدم دقت در اطلاعات گزارش شده باعث افزایش ریسک اطلاعات 

 .2(967ص ،خواهد شد )همان منبع

ن ریسک اطلاعات قرار دارد. دیسک اطلاعات بستگی به میزا احتمال ورشكستگی تحت تاثیر

 اطلاعات محرمانه و عدم دقت اطلاعات عمومی ارائه شده دارد.

هرچه میزان اطلاعات نا متقارن بیشتر و دقت اطلاعات ارائه شده کمتر باشد، ریسک ورشكستگی 

 .3 (1010ص  ،2003واتز، بیشتر خواهد بود )

ه بتواند در ارزيابي عملكرد و توان سودآوري يك شركت به استفاده براي اينكه سود گزارش شد

كنندگان كمك كند و سرمايه گذاران با اتكا به اطلاعات سود، تصميم های درست اتخاذ كنند ارائه 

اطلاعات بايد به نحوي باشدكه ارزيابي عملكرد گذشته را ممكن كند و در سنجش توان سودآوري 

ي موثر باشد، بنابراين علاوه بر اينكه رقم سود گزارش شده براي سرمايه و پيش بيني توان سود آور

گذاران جهت اطمينان از تداوم فعاليت شركت مهم است و بر تصميم گيري آنان موثر است، 

                                                           
1  .Watts, R.L ,2003,2871-301 

 
 

3  .Watts, R.L ,2003,1010 
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ويژگي هاي كيفي سود نيز به عنوان يكي از ابعاد اطلاعات سود مورد توجه خاص سرمايه گذاران 

 .1 (967ص  ،0022است )فرانسيس و همكاران، 

ر دضيح در اين فصل ابتدا مقدمه در رابطه با محافظه كاري ارائه شده و سپس به ارائه و تو

خصوص اهميت و ضرورت تحقيق پرداخته شده است و در ادامه فرضيه هاي تحقيق و قلمرو 

 تحقيق مشخص و پس از آن واژه ها و اصطلاحات تحقيق توضيح داده مي شود.

عنوان يكي از اصول محدود كننده حسابداري سالهاست كه مورد استفاده محافظه كاري به 

حسابداران قرار دارد و عليرغم انتقاد هاي فراوان بر آن، همواره جايگاه خود را در ميان ساير 

اصول حسابداري حفظ نموده است. اصل محافظه كاري موجب مي شود تا از ميان روش هاي 

قل اثر فزاينده را بر سود خالص و جمع دارايي هاي شركت مختلف، روشی اعمال گردد كه حدا

داشته باشد. به عبارت ديگر بر اساس اين اصل، شركت نبايد از روش هايي استفاده كند كه درآمد 

ها و دارايي هاي خود را بيش از واقع هزينه ها و بدهي هاي خود را كمتر از واقع نشان 

 2(53ص ،2003دهد)واتز، 

 

 

 

 

 

 ه مطالعاتیتاریخچ 2-1

 

                                                           
1  .Francis, J, etal ,2002, , p967 

2  .Watts, R.L, 2003,53  
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ف
ردي

 

 محققان
سال 
 تحقیق

 نتیجه تحقیق موضوع تحقیق

 1996 استوبر 1
بررسی محافظه کاری با استفاده 
از نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری سهام

معرفی نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتری سهام به عنوان معیاری 

 گیری محافظه کاری.برای اندازه

 1997 باسو 2
کاری با استفاده بررسی محافظه 

از واکنش سود نسبت به اخبار 
 خوب و بد

معرفی معیار عدم تقارن زمانی 
 سود به عنوان معیاری از

 محافظه کاری.

 1999 پوپ و والكر 3
بررسی محافظه کاری در میان 

 شرکت های انگلیسی و امریكایی

 محافظه کاری در میان 
شرکت های امریكایی بیشتر از 

 است.شرکت های انگلیسی 

 2000 گیولی و هاین 4
 بررسی تغییرات سود، 

جریان های نقدی و اقلام 
 تعهدی

معرفی اقلام تعهدی انباشته شده به 
گیری عنوان معیاری برای اندازه

 محافظه کاری.

 اطلاعات و هزينه سرمايه 2001 السي و اهارو 5

سرمايه گذاران براي نگهداري 
سهام در شرايطي كه اطلاعات 

وجود داشته باشد نرخ خصوصي 
 بازده بالاتري را تقاضا مي نمايند

6 
 

 2001 بال

بررسی رابطه محافظه کاری با 
های منفعت جویانه انگیزه

مدیران که باعث زیان شرکت 
 گردد .می

و  سازمحافظه کاری به عنوان 
کاری اثر بخش باعث کاهش 

های منفعت جویانه مدیران انگیزه
 شود.می

7 
فرانسيس و 

 لافوند
2004 

هزينه سرمايه و ويژگي هاي كيفي 
 سود

با افزايش ويژگي هاي كيفي سود 
 ،هزينه سرمايه كاهش مي يابد.

8 
فرانسیس ، 

اولسون  ،لافوند
 واسچیپر

2004 
های بررسی رابطه بین هزینه

های سود از سرمایه با ویژگی
 جمله محافظه کاری

های سرمایه و مطلوبیت بین هزینه
 های سود،از جمله ویژگی

محافظه کاری،رابطه منفی وجود 
 دارد .

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


10 

 

 2005 احمد و دوئلمن 9

 بررسی رابطه بین 
محافظه کاری و راهبری شرکتی 
با توجه به ترکیب اعضای هیات 

 مدیره

بین درصد مدیران خارجی و 
راهبری شرکتی با محافظه کاری 

 رابطه مثبت وجود دارد

10 
بال و 

 شیواکومار
2005 

کاری در میان محافظهبررسی 
شرکت های سهامی خاص و 

 سهامی عام

های کاری در میان شرکتمحافظه
 سهامی خاص کمتر از

 های سهامی عام است .شرکت 

11 
فرانکل و 
 رویچوداری

2005 
محافظه کاری و بررسی رابطه بین

 های مالیاهرم
های بین محافظه کاری و اهرم

 مالی رابطه مثبت وجود دارد .

 2005 لارا 12
 بررسی رابطه بین 

 کاری و راهبری شرکتیمحافظه

بین محافظه کاری و راهبری 
 شرکتی رابطه مثبت وجود دارد .

 

13 
لامبرت،لويز و 

 ورشام
2006 

اطلاعات حسابداري ، افشاء و 
 هزينه سرمايه

بين افزايش اطلاعات و افشاي 
حسابداري و هزينه سرمايه رابطه 

 دارد.منفي معني داري وجود 

 2006 بیتی ، وبر و یو 14
کاری و بررسی رابطه بین محافظه
 استقراض شرکت

بین محافظه کاری و استقراض 
 شرکت رابطه مثبت وجود دارد .

 2006 لافوند و واتز 15
بررسی رابطه عدم تقارن 

اطلاعاتی و  محافظه کاری در 
 گزارشگری مالی

محافظه کاری به عنوان واکنشی 
عدم تقارن  متوازن نسبت به

اطلاعاتی سرمایه گذاران آگاه و 
گاه است.  ناآ

 2007 لارا،اساماوپنالوا 16
بررسی رابطه محافظه کاری و 

 هزينه سرمايه
رابطه محافظه كاري و هزينه 

 سرمايه منفي است .

17 
گری ماری 

 وفرانک
2010 

کاری و بررسی رابطه بین محافظه
 ریسک ورشكستگی

بین محافظه کاری و ریسک 
ورشكستگی رابطه منفی وجود 

 دارد .
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 بيان مسئله 3-1

امروزه پیشرفت سریع فن آوری و تغییرات محیطی وسیع، شتاب فزاینده ای به اقتصاد بخشیده و 

رقابت روز افزون موسسات دستیابی به سود را محدود و احتمال ورشكستگی را افزایش داده 

سرمایه گذاران، شرکای تجاری و بسستانکاران با تکیه بر است. از سوی دیگر مالكین، مدیران، 

گزارش های مالی شرکت ها به ارزیابی موفقیت مالی یک شرکت و گرایش آن به ورشكستگی 

 .1(481، ص1381علاقمند هستند )کمیته فنی سازمان حسابرسی، 

در تصمیم گیری هایی مالی سرمایه گذاران و بستانکاران در مورد یک موسسه صورت های مالی  

نقش اساسی را بازی می کنند، صورت های مالی بخش اصلی فرآیند گزارشگری مالی را تشكیل 

 .2(49می دهند )مرکز تحقیقات تخصصی حسابداری و حسابرسی: ص

ی ایجاب می کند، اطلاعاتی که گزارشگری مالی را هدف های گزارشگری مالی و مبانی حسابدار 

فراهم می کند از ویژگی های معینی برخوردار باشند )هیات استاندارد های حسابداری مالی، 

1980)3. 

در مفاهیم نظری گزارشگری مالی ایران از این ویژگی ها با عنوان خصوصیات کیفی یاد شده  

 .4(48،صی است. )همان منبعاست. یكی از این خصوصیات کیفی محافظه کار

این تحقیق روابط موجود میان حسابداری محافظه کارانه و ریسک ورشكستگی را مورد بررسی 

قرار می دهد که محافظه کاری از افزایش اموال و وجوه نقد و ورشكستگی به عنوان شرایطی که 
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 (205-206ص  ،8619در آن وجه نقد به میزان کافی وجود ندارد تبعیت می کند )واتز، زیمن، 

حسابداری محافظه کارانه به وسیله کاهش جریان خروجی و افزایش جریان ورودی وجه نقد از  .1

طریق کاهش سرمایه گذاری نقدی، جلوگیری از سرمایه گذاری در پروژه هایی با خالص ارزش 

جوه نقد در فعلی منفی، پایین نگه داشتن هزینه های نمایندگی و افزایش پس انداز باعث افزایش و

دسترس برای موسسه می شود که نشان دهنده نقش افزایش وجوه در دسترس حسابداری محافظه 

. نقش افزایشی وجوه نقد در دسترس 2 (8-9ص  ،2010کارانه است )گری، ماری و فرانک، 

در محافظه کاری به کاهش ریسک ورشكستگی کمک می کند، زیرا ورشكستگی به صورت 

ه در آن وجوه نقد به اندازه کافی وجود ندارد و به موجب آن منابع داخلی و اساسی شرایطی است ک

. بنابراین 7(10خارجی شرکت برای مقابله با تعهدات شرکت کافی نیست )همان منبع: ص

حسابداری محافظه کارانه از طریق این نقش خود وجوه نقد در دسترس برای مقابله با تعهدات 

 .8(10)همان منبع، صمالی شرکت را فراهم می کند 

حسابداری محافظه کاری ایفا کننده یک نقش اطلاعاتی مهم است. نقش اطلاعاتی حسابداری 

، کاکسی و 2007محافظه کارانه دقت و صراحت اطلاعات را افزایش می دهد )گای و ورکچیا، 

 .3 (2-16ص ،2009همكاران و 

.  4 (65ص ،2003)واتز،  گردداین نقش محافظه کاری باعث کاهش اطلاعات نا متقارن می  

محافظه کاری اطلاعات نا متقارن درباره خالص ارزش دارایی ها بین شرکت و سرمایه گذاران را 

. نقش اطلاعاتی محافظه کاری به صورت غیر مستقیم 5 (322008، ،کاهش می دهد )کیانگ

کاهش می دهد. به وسیله فراهم کردن نقش افزایشی وجوه نقد در دسترس ریسک ورشكستگی را 

                                                           
1 . Watts & Zimerman, 1986,p205-206 

2 . Gary, Mary & Frank ,2010,p8-9 

3 . Guay and Verchika ,2007 

4 . Watts ,2003,65 

5 . Qiang ,2008,32 
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به وسیله کاهش اطلاعات نا متقارن، نامشخص و ناصیح ریسک سرمایه گذاران و هزینه سرمایه 

گذاران و کاهش می یابد و در نهایت موجب افزایش وجوه نقد قابل دسترس از منابع خارجی 

شرکت می شود و احتمال ورشكستگی شرکت را کاهش می دهد. از سوی دیگر کاهش اطلاعات 

ارن با عث بهبود و افزایش شفافیت درآمد و ارزش دارایی ها می شود و بستانکاران و دیگر نامتق

تامین کنندگان سرمایه شرکت می توانند اطمینان بیشتری در مورد شرایط اعتباری شرکت داشته 

باشند که این خود باعث تشویق بستانکاران و دیگر تامین کنندگان مالی شرکت می شود که با 

و تعاون با یكدیگر و همكاری با مدیران شرکت شرایطی را فراهم کنند که باعث تسهیل همكاری 

در برخورد باتعهدات شده و احتمال ورشكستگی شرکت کاهش یابد )گری، ماری و فرانک، 

 .1 (10-11ص  ،2010

 انجام اين پژوهش چندين انگيره يا محرك دارد:

ري محافظه كارانه سالهاست كه در حسابدا 3(2003و واتز ) 2(1997طبق نظر باسو ) .1

پاسخ به تقاضا توسط فراهم كنندگان پول نقد جهت اطلاع در زمينه تصميمات وام و تسويه 

بنابراين با توجه به دلايل منطقي و سنتي به بررسي  .حساب بر ريسك ورشكستگي تاثير مي گذارد

يسك ورشكستگي مي و جمع آوري مدارك جهت بررسي روابط موجود ميان محافظه كاري و ر

 پردازيم.

اگر حسابداري محافظه كارانه  5(2009و جورين ) 4(2008بنابر اعتقاد هرتزل ) .2

هنگامي كه ريسك ورشكتگي در سطح پايين قرار دارد اعمال شود غالبا كانون توجه ذينفعان شامل 

ارگران سهامداران )تصميمات آن ها و دستاورد هاي نقدي(، طلبكاران )پرداخت(، مديران و ك

                                                           
1 . Gary, Mary & Frank ,2010,10-11 

2. Basu ,1997 

3. Watts ,2003 

4 . Hertzel ,2008 

5 . jorion  ,2009 
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)پرداخت دستمزد(، مشريان )توليدات و خدمات(، عرضه كنندگان فروش و دولت )ماليات( مي 

شود اخيرا بحران هاي مالي اين مكانيزم را شدت بخشيده و تاثيرات رواج و گسترش ريسك 

هرتزل، ،ورشكستگي در صنعت ميان بخش هاي مالي و غير مالي كشور ها مشاهده مي شود 

در نتيجه مي توان مداركي را در مورد روابط موجود ميان محافظه كاري  ،2009جورين،  و2008

و ريسك ورشكستگي ارايه كرد كه نقش كاهنده اي در وحشت بحران هاي اقتصادي دارد و به 

 شكل خاص به سياست هاي اقتصادي اشاره مي كند.

ري اخيرا تمايز هايي ميان محافظه كاري مشروط و نامشروط موجود است و محافظه كا .3

تي وقعيمنامشروط مي تواند از طريق كاربرد اصول ذاتي حسابداري محافظه كاري مشروط و لحاظ 

جه در نتي ،2006رايان، ،از طريق تشخيص خبر هاي بد در مقابل خبر هاي خوب به كار رود 

يسك ربا  ق راجع به اين موضوع است كه آيا دو نوع محافظه كاري در رابطهبررسي هاي اين تحقي

 ورشكستگي محرك محسوب مي شوند؟

 

 چهار چوب نظری تحقیق. 4-1

تشريح و بيان موضوع، اهميت و ضرورت موضوع و اهداف خاص و كاربردي پژوهش، فرضيه ها 

بي هستند كه در فصل يك و روش پژوهش و همچنين تعريف مفاهيم و واژگان اختصاصي، مطال

ارائه شده اند و در ادامه در ابتداي فصل دوم مباحث مرتبط با محافظه كاري حسابداري تشريح 

گرديده و سپس مباني نظري مربوط بر ورشكستگي و همچنين مدل هاي اندازه گيري آن ها بيان 

رابطه با ابعاد  شده و پس از ارائه مفاهيم بنيادي موضوع پژوهش، پژوهش هاي مختلفي كه در

مختلف موضوع پژوهش در داخل كشور انجام گرفته، مورد بررسي قرار گرفته است. فصل سوم، 

روش جمع آوري داده ها و در نهايت روش آزمون فرضيه ها تشريح گرديده است. در فصل چهارم 

ن پس از ارائه شاخص هاي توصيفي مربوط به متغير هاي پژوهش فرضيه هاي پژوهش مورد آزمو
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و تجزيه و تحليل تداوم گرفته اند. فصل پنجم شامل نتيجه گيري و پيشنهاد هاي پژوهش مي باشد. 

در اين فصل نتيجه گيري در مورد پژوهش صورت گرفته و در خاتمه پيشنهاد هايي در مورد 

 پژوهش آتي ارائه شده است.

زاري به م افاده از سري نرفهرست منابع و ماخذ، چكيده انگليسي و برخي نتايج آماري كه با استف

 دست آمده اند، مطالبي هستند كه در انتهاي پايان نامه ضميمه شده اند.

 

 . فرضيه هاي تحقيق5-1

اری کبه منظور پاسخ گویی به سوال های اصلی تحقیق و در پی آن بررسی رابطه بین محافظه 

 د:حسابداری و ریسک ورشكستگی فرضیه های تحقیق به شرح زیر بیان می شو

 ادارفرضیه اول: بین محافظه کاری حسابداری و ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط معن

 وجود دار این فرضیه به صورت فرضیه های فرضی ذیل مورد آزمون قرار خواهد گرفت.

بین محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط فرضیه فرعی الف( 

 معنادار، وجود دارد.

بین محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط فرضیه فرعی ب( 

 معنادار وجود دارد.

اط بین محافظه کاری حسابداری و ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین ارتبفرضیه اصلی دوم: 

 فت.د گرمعنادار وجود دارد. این فرضیه به صورت فرضیه های فرعی ذیل مورد آزمون قرار خواه

بین محافظه کاری مشروط وریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین ارتباط فرضیه فرعی الف( 

 معنادار وجود دارد.

بین محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین ارتباط فرضیه فرعی ب( 

 معنادار وجود دارد.
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 . اهميت و ضرورت تحقيق6-1

در  مالي است كه در قالب يك اصل محدود كنندهمحافظه كاري يكي از ويژگي هاي گزارشگري 

 نانهچارچوب اصول و مفاهيم حسابداري، ايفاگر نقش مهمي در محدود كردن رفتارهاي خوش بي

ذاران گايه مديران در جايگاه تهيه كنندگان اطلاعات از يك سو و برآوردي از حداقل عايدات سرم

 دگان، از سويي ديگر است.و اعتبار دهندگان در جايگاه مهمترين استفاده گنن

زمينه  ي درتحقيقاتي كه درباره محافظه كاري انجام گرفته، مويد اهميت نقش اين ميثاق حسابدار

ي از ناش هاي مختلفي از قبيل برطرف كردن مسائل برخواسته از نمايندگي، بي اثر ساختن مسائل

گاه، احقاق   ثير مثبته، تاحقوق ذينفعان عمدعدم تقارن اطلاعاتي بين استفاده كنندگان آگاه و ناآ

دگي دارنبر كاهش هزينه هاي استقراض و هزينه هاي سرمايه و افزايش اهرم هاي مالي، نقش باز

 ستتي ادر قبال وقوع رسوايي هاي مالي و همچنين نقش انكار ناپذير آن در مبحث راهبري شرك

 .1(60ص ،1388)بني مهد و باغباني، 

يان زعنوان تفاوت در تاييد پذيري لازم براي شناخت سود و  محافظه كاري در حسابداري به

ر تعريف شده است. منشا محافظه كاري عدم اطمينان نسبت به آينده است. محافظه كاري د

در  حسابداري باعث منفعت براي سرمايه گذاران مي گردد چرا كه باعث كاهش مشكلات بنگاه

ر ساي ل فرصت طلبي در ارتباط با خودشان وارتباط با تصميمات سرمايه گذاري مديريت، كنتر

ي اشخاص، افزايش كارايي قرارداد ها، تسهيل نظارت بر مديران و كاهش هزينه هاي دعاو

كه  قعيتحقوقي مي گردد. اين مزاياي محافظه كاري باعث كنترل تاثيرات منفي ناشي از اين وا

 )بني مهد و باغباني،ددبرخي اشخاص داراي اطلاعات نا متقارن، در شركت هستند مي گر

 .1(60ص ،1388

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


17 

 

ركت ده شمحافظه كاري حسابداري به اين منظور پيش بيني مي شود تا باعث كاهش توازن نرخ باز

 به وسيله بهبود عدم تقارن اطلاعاتي بين اشخاص مختلف شركت گردد.

، گردداز آنجا كه كيفيت بالاي اطلاعات حسابداري باعث كاهش ريسك ورشكستگي بنگاه مي 

گي ز ويژاآيا محافظه كاري نيز مي تواند به عنوان يكي »سوالي كه مطرح مي شود اين است كه: 

 «هاي مطلوب اطلاعات حسابداري باعث كاهش ريسك ورشكستگي گردد؟

ن ذاراگدر صورتي كه رابطه منفي بين محافظه كاري و ورشكستگي تاييد شود مديران و سرمايه 

ي ه ترورشكستگي بالاتر به روش هاي اندازه گيري محافظه كاران براي اجتناب از تحمل ريسك

 ابطهروي مي آورند. بنابراين اهميت و ضرورت اين تحقيق از آن جهت است كه اثبات وجود ر

رار قبين محافظه كاري وريسك ورشكستگي به همه گروه هاي ذي نفع كه تحت تاثير ورشكستگي 

 .مي گيرند دو تصميم گيري كمك خواهد كرد

 

 . اهداف تحقيق7-1

وان يكي ه عنتوجه به اينكه در استاندارد هاي حسابداري ايران از محافظه كاري با لفظ احتياط ب

با  د تاشاز ويژگي هاي كيفي اطلاعات حسابداري نام برده شده است  در اين تحقيق سعي خواهد 

. اييمستگي بررسي نمتوجه به معيار های مختلف محافظه كاري رابطه آن ها را با ريسك ورشك

 ساير اهداف تحقيق به شرح زير است:

  شناخت رابطه بین درجه محافظه کاری مشروط با میزان ریسک ورشكستگی 

 شناخت رابطه بین درجه محافظه کاری غیر مشروط با میزان ریسک ورشكستگی 

 معرفی انواع محافظه کاری 

  مقايسه نتايج تحقيق از دو جنبه محافظه كاري مشروط و نامشروط و دو مدل مختلف ريسك

 ورشكستگي 
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 حدود  مطالعاتی. 8-1

ص و خاقلمرو تحقیق چهارچوبی را فراهم می نماید تا مطالعات و آزمون محقق در طی آن قلمر

 انجام پذیرد و دارای اعتبار بیشتر باشد.

 

 قلمرو مکاني 1-8-1

ان( را ایر هش کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )بازار سرمایهاین پژو

 مورد بررسی قرار می دهد.

 

 قلمرو زمانی  2-8-1

 است 1388تا انتهای سال  1379ساله و از ابتدای سال  10دوره زمانی این پژوهش ، 

 

 قلمرو موضوعي 3-8-1

وط مشر کاری حسابداری که به دو نوع محافظه کاری در این پژوهش ، بررسی رابطه بین محافظه

 ر میو نامشروط تقسیم شده و ریسک ورشكستگی طبق دو مدل آلتمن و زاوگین مورد کنکاش قرا

 گیرد.
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 کلیدی. تعريف مفاهيم و واژه هاي 9-1

( محافظه كاري را اين گونه تعريف مي 2001) 1. محافظه كاري: کيسو، ویگانت و وارفيلد1

به طور سنتي محافظه كاري در حسابداري وسيله اي است كه به هنگام ترديد در انتخاب »كنند: 

رويه اي كه ممكن است موجب ارائه بيش از واقع درائي ها و سود شود، راه حلي را برمي گزيند 

( رفتار محافظه كارانه به گونه اي است كه 1998) 2از نظر بيور« كه كمترين پيامد را داشته باشد.

به انتخاب درآمد هاي كمتر )نسبت به درآمد هاي بيشتر( و هزينه هاي بيشتر )نسبت به  منجر

هزينه هاي كمتر( مي شود و زيان هاي تحمل نشده را شناسايي مي كند، در حاليكه سود هاي 

 تحقق نيافته را شناسايي نمي كند. 

ي از وجود دارد برخ. ورشكستگي: در ادبيات مالي واژه هاي غير متمايزي براي ورشكستگي 2

، شكست، عدم موفقيت واحد تجاري، وخامت ،اين واژه ها عبارتند از: وضع نامطلوب مالي

 .ورشكستگي، عدم توان پرداخت ديون و غيره

 اصطلاح شركت هاي ورشكسته را اين گونه تعريف مي كنند: واحد هاي استريتدان و براد

 يا ورشكستگي يا توقف انجام عملياتتجاري كه عمليات تجاري خود را به علت واگذاري 

 اران متوقف مي كنند.كناتجاري يا زيان توسط بست

 عدم تقارن زماني سود:

معيار هايي براي سنجش محافظه كاري در گزارشگري مالي مي باشد و عبارت است از تفاوت 

سود در  بين واكنش به هنگام سود نسبت به اخبار خوب و بد. بر اساس اين معياررفتار نامتقارن

واكنش به اخبار خوب و بد موجب مي شود تا واكنش سود نسبت به اخبار بد به هنگام تراز 

                                                           
1 . Kiso et al ,2001 

2 . Beaver ,1998 
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واكنش سود نسبت به اخبار خوب باشد. عدم تقارن زماني سود معياري با ديدگاه سود و زياني 

 .1(65ص ،1387است )كردستاني و امير بيگي، 

 سهام است.اخبار خوب: منظور از اخبار خوب، بازده مثبت 

 اخبار بد: منظور از اخبار بد، بازده منفي سهام است.
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  بخش اول : مباني نظري 1-2

 مقدمه  1-1-2

يل تعد محافظه كاري حسابداري باعث منفعت رسانيدن به سرمايه گذاران مي گردد چرا كه باعث

ادها، راردمشكلات بنگاه در ارتباط با تصميم گيريهاي سرمايه گذاري مديران، افزايش كارايي ق

ث مديران و كاهش دعاوي حقوقي مي گردد. اين مزاياي محافظه كاري باعسهولت نظارت بر 

م ي عدكاهش اثرات منفي ناشي از نتايج اين واقعيت مي شود كه اشخاص وابسته به شركت دارا

زيرا  مايدتقارن اطلاعاتي هستند .محافظه كاري علائم هشدار سريع براي سهامداران فراهم مي ن

ري به ابدابد مي گردد . در اين تحقيق رابطه بين محافظه كاري حس كه باعث انتقال سريع اخبار

ايي ركتهعنوان يكي از ويژگيهاي اطلاعات مالي و ورشكستگی بررسي شده است ،انتظار مي رود ش

 كه گزارشهاي مالي محافظه كارانه تري دارند ریسک ورشكستگی كمتري را متحمل شوند .

و مبانی نظری تحقیق می باشد. همچنین در بخش هدف اصلی در فصل حاضر، بیان موضوعی 

 د.گرد دوم این فصل، پیشینه ای از تحقیقات صورت گرفته در داخل و خارج از کشور ارایه می

 

 تعريف محافظه كاري .2-1-2

يكي از پيامد هاي مهم رفتار نامتقارن محافظه کاري در مورد سودها و زيان ها اصرار بر ارائه  

ها است. قانون گذاران بازارهاي سرمايه، تدوين کنندگان ارزش دارايي کمتر از واقع خالص
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استانداردها و دانشگاهيان، محافظه کاري را بدين دليل مورد انتقاد قرار مي دهند که اين ارائه 

کمتر از واقع در دوره جاري مي تواند موجب ارائه کمتر از واقع هزينه هاي دوره هاي آتي و از اين 

)هیات تدوين اصول  APBارائه بيش از واقع سود طي دوره هاي آتي شوند .اما رو منجر به 

 4حسابداری( محافظه كاري را به عنوان يك ميثاق تعديل كننده حسابداري مالي در بيانيه شماره 

فهرست بندي نموده است و بيان مي كند كه دارائيها و بدهي ها اغلب در يك شرايط نامشخص 

 مي شوند و بنابراين حسابداران با رعايت احتياط پاسخ مي دهند . قابل ملاحظه ارزيابي

محافظه كاري را در قرون وسطي رديابي مي كند . زماني كه صاحبان اموال بزرگ  1چات  فيلد

جريان امور خود را به مباشران واگذار مي نمودند. مباشران زود متوجه مي شدند كه محافظه كار 

بودن وسيله اي براي حمايت از خود مي باشد. عدم پيش بيني افزايش ارزش داراييها، ازاهميت 

چرا كه اگر در اين زمان رويدادي رخ مي داد كه باعث كاهش اموال مي گردید،  از برخوردار بود 

( محافظه کاري را 2001) 2نظر صاحب مال، مباشر مسئول بود. کيسو، ويگانت و وارفيلد

به طور سنتي محافظه کاري در حسابداري وسيله اي است که به هنگام »اينگونه تعريف مي کنند، 

ها و سود شود راه حلي اي که ممكن است موجب ارائه بيش ازواقع دارايي ترديد در انتخاب رويه

از بيانيه هاي مفاهيم  95براي مثال بند « را بر مي گزيند که کمترين پيامد را داشته باشد.

( چنين مي گويد: اگر براي يک مبلغ دريافتني يا پرداختني دو 1980) دو حسابداري مالي شماره

ل يكسان وجود داشته باشد، محافظه کاري آن برآوردي را انتخاب خواهد برآورد با درجه احتما

                                                                                                             .«کرد که کمترين خوش بيني در آن لحاظ شده باشد

به گونه اي است که منجر به انتخاب درآمدهاي کمتر  ( رفتار محافظه کارانه1998) 3از نظر بيور

هاي )نسبت به درآمد هاي بيشتر( و هزينه هاي بيشتر )نسبت به هزينه هاي کمتر( مي شود و زيان

                                                           
1. Chat Field 

2. Kiso,vigant and varfild,2001 

3. Beaver,1988  
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تحمل نشده را شناسايي مي کند ، در حالي که سودهاي تحقق نيافته را شناسايي نمي کند. از اين 

( بيان نمودند انتظار بر اين است که اين نتايج باعث 1995) 1رو همان طور که فلتهام و اوهلسون

بروز اختلافي بين ارزش بازار و ارزش دفتري سهام در بلند مدت گردد ) شروف، ونکاتارامان و 

  .2 (6ص ، 2004ژانگ، 

-تر اخبار بد ميهايي از رويه هاي حسابداري محافظه کارانه که منجر به شناسايي به هنگامنمونه

-ارتند از: قاعده اقل بهاي تمام شده يا بازار براي ارزشيابي موجودي کالا، شناسايي زيانشوند عب

هاي کاهش ارزش ) ولي عدم شناسايي سودهاي  تجديد ارزيابي( براي دارايي هاي بلند مدت و 

حسابداري زيان هاي احتمالي در مقابل سودهاي احتمالي. با تاکيد بر اصل محافظه کاري، 

نجام موفق يک رويداد مالي با برخي ابهامات مواجه مي شود رويه هاي حسابداري هنگامي که ا

ترجيح مي دهند که شک و ترديدي در شناسايي سود اعمال شود و همچنين معيار هاي تاييد 

 .3(6پذيري بيشتري را پيش از شناسايي سود ضروري مي دانند )همان، ص

جريان هاي نقدي جـاري و آتـي مـورد انتـظار  سود حسابداري به دليل اينکه اطلاعاتي درباره

 شـرکت ارائـه مي کند مربوط به قيمت سهام است و از اين رو ، بر ارزش بازار شرکت تاثيرگذار 

. از لحاظ واکنش بازار اوراق بهادار نسبت به 4 ( 27ص ،1986مي باشد )واتز و زيمرمن ،

دهند که به طور سيستماتيک، روش هاي  سودهاي گزارش شده ، نظريه بازارهاي کارا نشان مي

 موجب گمراهي سرمايه گذاران در محاسبه  5اصول عمومي پذيرفته شده در حسابداري»مختلف 

. از اين رو بر اساس مباحث 6(5ص  منبع سودهاي عملياتي گزارش شده نمي شوند )همان

                                                           
1 . Feltham & Ohelson,1995 

2 . Shroff, Venkataraman and Zhang,2004,6 

 
 

4 . Watts & Zimmerman, 1986 , P27 

5. Generally Accepted Accounting Principles ,GAAP 
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، سرمايه گذاران 1(2شماره و بيانيه مفاهيم حسابداري مالي  1992نظري)هندريكسون و وان بردا 

بايد درجه اي از محافظه کاري را در قالب انتظارات خود از کاربرد سود حسابداري براي برآورد 

از ديدگاه تهيه کنندگان صورت هاي مالي، محافظه کاري به  جريان هاي نقدي آتي بكار گيرند.

که به يكي از موارد زير  عنوان کوششي براي انتخاب روشي از روش هاي پذيرفته شده حسابداري

 منتج مي شود ، تعريف شده است: 

 شناخت ديرتر درآمد فروش ؛   -1

 شناخت سريع تر هزينه ؛  -2

 ارزشيابي کمتر دارايي ها ؛ و يا   -3

 .2( 54ص  ،1381ارزشيابي بيشتر بدهي ها ) شباهنگ ،   -4

 ستانداردهاي حسابداري. جايگاه محافظه كاري در ا 3-2

ي گزارشگري مالي استانداردهاي ايران مفاهيم نظر 2-18طبق بند  در خصوص محافظه كاري

اي ا برر،كلمه احتياط به عنوان يكي از ويژگيهاي كيفي اطلاعات حسابداري كه صورتهاي مالي 

ابق ص تطاستفاده كنندگان مفيد مي سازد بيان شده است .به هر حال همانند جمله بالا در خصو

                                                                                                                       ردد:ه است كه باعث مي گردد تفسير اين بند دچار مشكل گدر آمدو هزینه يك شرط اضافه شد

 اي از بيانيه اصولکميته فني سازمان حسابرسي ايران در مفاهيم نظري گزارشگري مالي که ترجمه

هيأت استاندارد هاي حسابداري انگلستان است محافظه کاري را با لفظي ديگر، احتياط ، به 

معرفي « قابل اتکا بودن » رسميت مي شناسد و آن را به عنوان يكي از اجزاي خصوصيت کيفي 

 .3( 22، ص 1380کند )مجتهد زاده، مي

ر الي ايران به صورت زيمحافظه کاري يا احتياط در چهار چوب مفاهيم نظري گزارشگري م

  تعريف شده است:

                                                           
1 . Hendrickson and Van Breada ,1992 
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 اط. احتي 3-1-2

ترين کليدي«  شرايط ابهام » همان طور که در تعاريف فوق از محافظه کاري ملاحظه مي شود 

واژه اين تعاريف است. هندریكسون و وان بردا  دو منبع را باعث بروز ابهام در حسابداري عنوان 

حسابداري با واحد هاي تجاري اي در ارتباط است که انتظار مي  مي کنند. نخست اينکه، عموماً

تخصيص ها بين دوره هاي گذشته و  رود در آينده تداوم فعاليت داشته باشند. از آنجايي که غالباً 

آينده صورت مي گيرد، بايد در مورد منطق اين تخصيص ها بر مبناي انتظارات آينده مفروضاتي را 

ها برخي از مفروضات و انتظارات مكن است در ارتباط با اين تخصيصدر نظر گرفت. اگر چه م

هاي گذشته معتبر باشند، با اين حال هرگز نمي توان به طور کامل تمام تخصيص ها را دردوره

مورد تاييد قرار داد. دوم اينکه، معيارهاي حسابداري غالباً بر اساس ارزش هاي پولي ثروت تعيين 

ورد مبالغ نامطمئن آتي است. قابليت اتکاي اين برآوردها ممكن است به مي شوند که مستلزم برآ

طور قابل ملاحظه اي متفاوت باشد. نمي توان با اطمينان کامل ارزش پولي ثروت را تعيين نمود. 

بنابراين، هر معيار مبتني بر اين برآورد ها مي تواند فقط جنبه آزمايشي ) غير قطعي ( داشته باشد. 

نمی توان بیان کرد که هر چند ممكن است برآوردها و پیش بینی ها مربوط باشند، اما با اين حال 

امكان انجام آنها بدرستی میسر نمی باشد، بلكه می بایست معیار های مبتنی بر برآوردهای گذشته 

رابه دقت انجام داد و با استفاده از برآوردهای جدید و قابل اتکاتر آنها تعدیل نمود. محدوديت 

ي ابهام به عنوان مبنايي براي ارائه مفهوم محافظه کاري در حسابداري سنتي  مورد استفاده قرار کل

 .   1 (53ص ،1992گرفته است )هندريكسون و ون بردا ، 

                                                      

 ي. معيارهاي ارزيابی محافظه کار4-1-2

                کنند:منظور ارزيابي محافظه کاري استفاده مي محققان از سه نوع معيار ، به
                                                           
1.  Hendrickson and Van Breda,1992,53 
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  .معيارهاي خالص دارايي ها 

 معيارهاي سود و اقلام تعهدي.  

 سهام معيارهاي رابطه سود و بازده.  

 باشندها ميتمام اين معيارها با تکيه بر اثر عدم تقارن محافظه کاري در شناسايي سودها و زيان

 .1 (288ص، 2003، ز)وات

 

 . معيارهاي خالص دارايي ها 1-4-1-2

ها را تشكيل مي دهند در هر دوره ها که خالص داراييها و بدهيهاي بازار داراييشاگر چه ارز

شود. براساس هاي مالي منعکس نميها و گزارشکنند ، اما همه اين تغييرات در حسابتغيير مي

يي )سودهايي ( که به اندازه کافي تاييدپذير نباشند، محافظه کاري، افزايش در ارزش دارايي ها

شود ، در حالي که کاهش در ارزش دارايي ها ) سودها (، با همان درجه از تاييد پذيري  ثبت نمي

شوند. محققان براي ها کمتر از ارزش بازارشان ارائه ميگردد. در نتيجه خالص داراييمي ثبت

ارزش  مدل هاي ارزيابي سهام واحدهاي تجاري و يا نسبت برآورد اين ارائه کمتر از واقع، از

-ها به ارزش سهامشان )نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار( استفاده ميدفتري خالص دارايي

 .   2 (288ص ،2003کنند)واتز، 

 

 معيارهاي سود و اقلام تعهدي   .2 -2-4-1

هستند، زيرا صورت هاي مالي محافظه کاري بيانگر اين است که سودها پايدارتر از زيان ها 

کنند،  بلكه افزايش هاي تاييدناپذير در ارزش دارايي ها )سودها ( را در زمان وقوع شناسايي نمي

                                                           
1.  Watts ,2003,288 

2. Watts ,2003,288 
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کنند. هاي آتي و به هنگام ورود جريان هاي نقدي ناشي از اين افزايش ها شناسايي ميطي دوره

انتظار مي رود جريان هاي نقدي آتي  براي مثال، اگر ارزش يک دارايي افزايش يابد از آنجايي که

افزايش يابد، بنابراين سود را طي سال هاي آتي و به ازاي ورود جريان هاي نقدي مربوطه شناسايي 

هايي که کنند. اين بدين معني است که سودها گرايش به پايداري و تداوم دارند . در مقابل زيانمي

-ييد يكسان است، درست در زماني که به وقوع ميدرجه تاييدپذيري آن ها با سودهاي غيرقابل تا

هاي آتي تحمل شوند، پيوندند، بدون توجه به اينکه کاهش در جريان هاي نقدي آن ها طي دوره

هاي آتي قابل برگشت شناسايي مي گردند. از آنجايي که به طور متوسط، اين زيان ها در دوره

 کمتر از افزايش سودها است، از اين رو اين نيستند، پايداري و تداوم اين کاهش سودها احتمالاا 

ها و تغييرات سود، معياري را براي کاهش سودها ناپايدار هستند . اين پايداري يا ناپايداري

آورند و اين رفتار نامتقارن محافظه کاري در قبال سودها و زيان ها عدم محافظه کاري فراهم مي

( 2000)  2. گيولي و هاين1(135ص، همان منبع)آورندتقارني را در اقلام تعهدي بوجود مي

شود کنند که محافظه کاري باعث کاهش سود گزارش شده انباشته در طول زمان ميچنين اظهار مي

کنند که اندازه اقلام تعهدي انباشته شده در طول زمان، يكي از معيارهاي محافظه . آن ها بيان مي

 کاري است .

قرار دارند و هيچ گونه رشدي ندارند و همچنين از نظر استفاده از شرکت هايي که در مرحله ثبات 

تفاوت هستند، سودهايشان به جريان هاي نقدي نزديک روش هاي گوناگون حسابداري نيز بي

ثبات اقلام تعهدي منفي )از »کند.شود و اقلام تعهدي ادواري آن ها نيز به سمت صفر ميل ميمي

اي از ها و در طول يک دوره بلند مدت نشانهدر ميان شرکت قبيل منظور نمودن انواع ذخاير(

                                                           
 

 

2. Givoly and Hayn ,2000 
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وجود محافظه کاري است، نرخ انباشتگي اقلام تعهدي منفي شاخصي از تغيير در ميزان محافظه 

 . 1 (292، ص 2000کاري در طول زمان است )گيولي و هاين ، 

 

 سهام   .  معيارهاي رابطه سود و بازده3-1-4-2

-سهام نشان دهنده تغييرات ارزش دارايي در زماني هستند که آن تغييرات رخ ميقيمت هاي بازار 

دهند، خواه اينکه آن تغييرات شامل زيان ها يا سودهايي در ارزش دارايي باشند . از اين رو، مي 

-هاي سهام همواره به هنگام هستند . از آنجا که محافظه کاري پيش بيني ميتوان گفت که بازده

ي شناسايي زيان هاي حسابداري بسيار به هنگام تر از سودها است ، بدين ترتيب انتظار کند، مبنا

هاي سهام، تقارن بر اين است که زيان هاي حسابداري بيشتر از سودهاي حسابداري با بازده

( با استفاده از اين مباني معياري 1997) 4. باسو3 (93: ص2003داشته باشند )واتز ،   2زماني

کند که در قسمت بعدي ، براي محافظه کاري معرفي مي« عدم تقارن زماني سود» وان را تحت عن

 به تفصيل در مورد آن بحث خواهد شد . 

 

 تقسیم انواع محافظه کاری. 5-1-2

( تعریضی را برای محافظه کاری ارائه داد که بنابراین تعریف محافظه 2006در سال ) 5رایان

 نوع محافظه کاری مشروط و محافظه کاری نامشروط تقسیم می شود. 2کاری به 

 

                                                           
1. Givoly and Hayn ,2000,292 

2 .Contemporaneous. 

3. Watts ,2003,93 

4. Basu ,1997 

5 .Ryan ,2006  
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 -محافظه کاری مشروط: )محافظه کاری سود و زیانی. 1-5-1-2

 محافظه کاری از پیش تعیین شده(

محافظه کاری مشروط، محافظه کاری است که توسط استاندارد های حسابداری الزام شده است. 

یعنی شناخت به مقطع زیان در صورت وجود اخبار )بازده منفی سهام( و نا مطلوب و عدم 

شناخت سود در مواقع وجود اخبار خوب )بازده مثبت سهام( و مطلوب منلا کاربرد قاعده اقل 

ا خالص ارزش فروش در ارزیابی موجودی کالا، نوعی محافظه کاری مشروط بهای تمام شده ی

می  نگراست. به این نوع محافظه کاری محافظه کاری سود و زیانی و یا محافظه کاری گذشته 

(محافظه کاری را الزام به داشتن درجه 1977،. باسو 1(511-525ص :2006گویند )رایان، 

ر خوب مانند سود، در مقابل شناخت اخبار بد مانند زیان بالاتری از تایید برای شناخت اخبا

تعریف می نماید، این تعریف محافظه کاری را از دیدگاه سود و زیانی توصیف می نماید که نشان 

دهنده محافظه کاری مشروط می باشد. این تعریف با توجه به مطالعات انجام شده در بازار سرمایه 

همچنین  2(3-37صص، 1977تایید قرار گرفته است )باسو، توسط تحقیق لاراوا و ساها مورد 

تفسیر قراردادی و تفسیری و قراردادی حقوقی از تفاسیر محافظه کاری منجر به اعمال محافظه 

 3(759-796ص ،2007کاری مشروط می شود )کیانگ، 

 

                                                           
1.Rayan,2006,511-525 

2. Basu ,1997,3-37 

3 .Qiang ,2007, 759-796 
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 -. محافظه کاری نامشروط )محافظه کاری ترازنامه ای2-5-1-2

 محافظه کاری آینده نگر( 

این نوع محافظه کاری برخلاف محافظه کاری مشروط از طریق استانداردهای پذیرفته شده 

حسابداری الزام نگردیده است و حاصل کمتر از واقع نشان دادن ارزش دفتری خالص دارایی ها 

به محافظه کاری  يبه وسیله رویه های از پیش تعیین شده حسابداری است. این نوع محافظه کار

. تعریف فلتهام واوهلسون 1 (511-525ص :2006ترازنامه ای نیز معروف است )رایان، 

ن دیدگاه، در مواردی که يتعریف محافظه کاری از دیدگاه ترازنامه است براساس ا 1995،

یا چند روش گزارشگری وجود دارد آن روشی باید انتخاب شود  2تردیدی واقعی در انتخاب بین 

 ،1995کمترین اثر مطلوب برحقوق صاحبان سهام داشته باشد )فلتهام و اوهلسون، که 

منجر به اعمال محافظه کاری نامشروط   . همچنین تفاسیر حقوقی، مالیاتی و2 (689-731صص

 .3 (759-796صص ،2007می شود )کیانگ، 

ی موصیه کارانه ترویه ای محافظه  تاريخي به عنوانطبق این دیدگاه حسابداری بهای تمام شده 

ان ششود چرا که خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه گذاری در حساب ها کمتر از ارزش منصفانه 

 گزارش می شود.

 

روش های اندازه گیری محافظه کاري: 6-1-2

نوع محافظه کاری مشروط و محافظه کاری نامشروط  دوحال با توجه به اینکه محافظه کاری به 

تقسیم شده است هر یک از انواع محافظه کاری با روش های گوناگون قابل سنجش است که در 

 ذیل به آن پرداخته می شود.
                                                           
1.Rayan,2006,511-525 

2 . Feltham and Ohelson,1995,689-731 

3. Rayan,2006,511-525 
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 روش ها اندازه گیری محافظه کاری مشروط 1-6-1-2

ن هام نشاسسهام قیمت بازار براساس معیار رابطه سود و بازده  روش عدم تقارن زمانی سود:. 1

شامل  یراتدهنده تغییرات ارزش دارایی در زمان هستند که آن تغییرات رخ می دهند خواه آن تغی

ه هنگام باره زیان ها یا سود های در ارزش دارائی باشند از این رو می توان گفت بازده سهام همو

یار ری بساسایی زیان های حسابدابینی می کند مبنای شن هستند. از آنجاییكه محافظه کاری پیش

سود  ر ازبه هنگام تر از سود است بدین ترتیب انتظار براین است که زیان های حسابداری بیشت

اده از این ( با استف1997های حسابداری با بازده های سهام، تقارن زمانی داشته باشند. باسو )

ین نابرابفظه کاری معرفی می کند ا تحت عنوان عدم تقارن زمانی سود برای محارمبانی معیاری 

ه کاری حافظمعدم تقارن زمانی سود براساس رابطه سود و بازده سهام به عنوان یكی از معیار های 

های  ازدهحت عنوان محافظه کاری مشروط شناخته شده است. باسو برای اندازه گیری اخبار از بت

 ازه گیریاند ازده سهام معیاری را برایسهام استفاده کرد و با استفاده از رگرسیون بین سود و ب

جود گر ومحافظه کاری مشروط معرفی کرد بنابراین هرچه عدم تقارن زمانی سود بیشر باشد بیان

 محافظه کاری بیشتر در گزارشگری مالی است.

محافظه کاری یک معیار برای انتخاب اصول و رویه های  روش کاربرد اقلام عملیاتی:. 2

ابهام و عدم اطمینان است هنگام رو به رو شدن با عدم اطمینان بایستی  حسابداری در شرایط

روش هایی انتخاب و اعمال شوند که در نهایت منجز به کمترین مبلغ برای سود انباشته گردند در 

واقع در شرایط عدم اطمینان و برسر دو راهی ها، بایستی از یک سو درآمد ها و دارایی ها دیرتر و 

-320صص، 2000زینه ها و بدهی ها زودتر شناسایی گردند )گیولی و هاین، از سوی دیگر ه

. انتخاب و اعمال این روش های محافظه کارانه از طریق حسابداری تعهدی امكان پذیر 1 (287

                                                           
1. Givoly and Hayn ,2000,287-320 
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هش ارزش موجودی ها فقط بر اقلام تعهدی امكان پذیر می امی گردد. برای مثال شناسایی زیان ک

زیان کاهش ارزش موجودی ها فقط براقلام تعهدی اثر گذار است و  گردد. برای مثال شناسایی

یر عملیاتی استفاده می شود. به این دلیل از نجریان های نقدی را متاثر نمی سازد. از اقلام تعهدی 

اقلام تعهدی عملیاتی استفاده می شود که از یک سو حسابداری تعهدی مجرایی برای اعمال 

اعمال اختیار از جانب مدیران در شرایط عدم اطمینان زمینه را  محافظه کاری است و دیگر سو

تفاده از این معیار مبتنی بر این فرض است که سطح سبرای اعمال محافظه کاری فراهم می کند. ا

عدم اطمینان در رابطه با اقلامی که جز عملیات معمول و مستمر شرکت نیستند )اقلام تعهدی غیر 

ینان در رابطه با اقلامی است که جز فعالیت های عادی شرکت عملیاتی(، بیش از سطح اطم

محسوب می شوند )همان منبع(.

جمع اقلام تعهدی، عملیاتی )سرمایه در گردش( و اقلام تعهدی غیرعملیاتی براساس مدل گیولی 

 1(27-54صص ،2008( به شرح ذیل می شود: )ژانگ، 2008( و ژانگ )2000و هاین )

 

ACC it = NI it + DEP it – Cfo it 

oACC = ΔAR it + ΔIa + ΔPE it – ΔAP it – ΔTP it 

NoACC it = ACC it – oACC it  

 که در آن متغیر ها به شرح ذیل می شوند:

ACCجمع اقلام تعهدی : 

ΔIتغییر در موجودی کالا : 

NIسود خالص قبل از اقلام غیر متفرقه : 

ΔPE تغییر در پیش پرداخت ها : 

                                                           
1 . Zhang ,2008, 27-54 

1 2 
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DEPهزینه استهلاک: 

Cfoجریان نقدی عملیاتی : 

oACCاقلام تعهدی عملیاتی : 

ΔARتغییر حساب های دریافتی : 

ΔAPتغییر در حساب های پرداختی : 

ΔTPتغییر در مالیات پرداختی : 

NoACCاقلام تعهدی غیر عملیاتی : 

مول شرکت در حالی که اقلام تعهدی عملیاتی )سرمایه در گردش( از فعالیت های مستمر و مع

ناشی می شوند، اقلام تعهدی غیر عملیاتی برای مثال شامل افزایش هزینه های که ناشی از تغییر 

برآوردهاست، سود و زیان فروش داراییها و زیان کاهش ارزش دارایی های ثابت، درآمد های 

-320صص ،2000)گیولی و هاین، انتقالی به دوره های آتی و سرمایه ای کردن مخارج است 

از آن جا که مقادیر کوچكتر )منفی تر( اقلام تعهدی غیر عملیاتی نشانگر سطوح بالاتر . 1 (872

محافظه کاری هستند، در این تحقیق برای همسو کردن جهت مقادیر جبری اقلام تعهدی غیر 

عملیاتی با میزان محافظه کاری از قرینه این اقلام استفاده شده است، این معیار توسط پائیک و 

یولی و همكاران و احمد و همكاران نیز استفاده شده است، این معیار توسط پائیک همكاران، گ

و همكاران، گیولی و همكاران و احمد و همكاران نیز استفاده شده است. حال جهت محاسبه 

( که به صورت ذیل است 2008میزان محافظه کاری مشروط در این تحقیق از مدل ژانگ )

 2(27-54صص ،8200)ژانگ،  استفاده شده است 

CC – ACC = 
 اقلام تعهدی غیرعملیاتی 

جمع کل داراییها
 × (1-)  

                                                           
1. Givoly and Hayn ,2000,287-320 

2 . Zhang ,2008, 27-54 

2 2 
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 . روش های اندازه گیری محافظه کاری نامشروط2-6-1-2

 (MTB. روش ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری سهام )1

 تجربه گراها تمایل دارند که محافظه کاری را به صورت زیر تعریف کنند:

و ارزش نقدی گزارش شده، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نیز گفته  1ارزش سهامتفاوت بین 

بالاتر از یک باشد بیانگر  MTBنشان می دهند در نتیجه هرچه نسبت  MTBمی شود که آن را با 

 وجود محافظه کاری بیشتر در گزارشگری مالی است.

اشد که در تعریف محافظه کاری تجربه گراها به واسطه این باور ب EVشاید دلیل استفاده از 

اشند که بشته حسابداران می توانند برآوردهای تایید پذیر و قابل اتکایی از ارزش بازار سهام دا

ی برا بهتر از ارزش بازار مشاهده شده در بازار های نقدی است و یا شاید فقدان یک تئوری

 برای تعریف محافظه کاری استفاده کنند. EVگراها از  محافظه کاری باشد که تجربه

 MTB  ،تنها در صورتی می تواند معیار درستی از محافظه کاری باشد که نقش حسابداری

است. پس ارزش  NAV( باشد. اگر هدف حسابداری،گزارش کردن EVگزارشگری ارزش سهام )

د و محافظه کاری واقعی برابر خواهد بو NAV، بخش تایید پذیر NABدفتری گزارش شده معادل 

به  MTBرا اندازه گیری می کند. بنابراین ویژگی  MTB ،EVخواهد شد با محافظه کاری کل. 

عنوان معیاری از محافظه کاری بستگی به نقش حسابداری دارد. بدون وجود شواهد تجربی از 

افظه کاری به عنوان یک معیار مح MTBماهیت نقش حسابداری، قضاوت در مورد سودمندی 

( در تحقیق خود از این معیار استفاده 2007مشكل است این در حالیست که واتز و ریچوداری )

 2(2-31: صص 2007کرده اند )واتز و ریچارد هری، 

                                                           
1. Enterprise value (EV)   

2 . Roychowdhury & watts , 2007 , 2-31 
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 :Res. روش 2

ین ( جهت تخمین میزان محافظه کاری نامشروط در گزارشگری مالی از ا2002پنمن و ژانگ )

 ه میش جهت تعیین میزان محافظه کاری از فرمول ذیل استفادروش استفاده کردند در این رو

 شود:

 

 

UC – Res it =  

 

itRes  –UC  شاخص محافظه کاری نامشروط برای شرکت :i  در زمانt  

it INVمیزان موجود کالا : 

RDهزینه تحقیق و توسعه : 

ADVهزینه تبلیغات : 

At ،1 (237-364، صص2002: کل دارایی های شرکت )پنمن و ژانگ. 

 

 . روش به کارگیری اقلام تعهدی:3

ری همان طور که قبلا گفته شد انتخاب و اعمال روش های محافظه کارانه از طریق حسابدا

ط تعهدی امكانپذیر است حاصل تحقیق حاضر برای اندازه گیری شاخص محافظه کاری نامشرو

ر به استفاده شده است. شاخص محافظه کاری براساس مدل مزبو 2007،از مدل احمد و دوئلمن 

 شود. صورت زیر محاسبه می

 

                                                           
1. Penman & Zhang ,2002,237-364 

it+ ADV  it + RD it INV 

itAt  

 کل اقلام تعهدی

 جمع دارایی ها در اول دوره

3 2 

4 2 
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UC – ACC =                                      ×   (1-)  

 

اقلام تعهدی از تفاوت سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه و جریان نقدی عملیاتی بعلاوه هزینه 

رشد اقلام تعهدی می تواند  2007،استهلاک به دست می آید. به عقیده احمد و دوئلمن 

شاخصی از تغییر در درجه محافظه کاری حسابداری در طول یک دوره باشد. به بیانی دیگر اگر 

اقلام تعهدی افزایش یابد، در آن صورت محافظه کاری کاهش می یابد و برعکس، از این رو 

رای کنترل عامل برای تعیین جهت محافظه کاری اقلام تعهدی در منفی یک ضرب می شود. ب

تورم بر اقلام تعهدی و تغییرات محافظه کاری و همچنین برای همگن کردن اطلاعات در سطح 

)احمد و  کشورها با اندازه های مختلف متغیرهای پژوهش بر جمع داراییها تقسیم شده اند

 . 1 (411-437صص  ،2007دوئلمن، 

 

 تعريف ورشکستگي. 7-1-2

هاي سهامي مسائل و مشكلات مترتب از آن نيز بوجود آمد. مهمترين مشكل، با گسترش شركت

گذاري در آنها است چه گذار خواهان سرمايههايي كه سرمايهمربوط به اين مسأله بود كه شركت

 مقدار احتمال دارد كه ورشكست شده و اصل و فرع سرمايه سهامداران از بين برود. 

ا ژه هواژه هاي غير متمايزي براي ورشكستگي وجود دارد. برخي از اين وا در ادبيات مالي 

 تگي،عبارتند از: وضع نا مطلوب مالي ، شكست ، عدم موفقيت واحد تجاري ، وخامت ، ورشكس

 عدم توان پرداخت ديون و غيره ...

                                                           
1. Ahmad and Duelman , 2007 , 411-437 
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تجاري اصطلاح شركت هاي ورشكسته را اين طور تعريف مي كنند : واحد هاي  1دان و براد پيت

كه عمليات تجاري كه عمليات خود را به علت واگذاري يا ورشكستگي يا توقف انجام عمليات 

 تجاري يا زيان توسط بستانكاران ، متوقف نمايند .

 

 

 

 بررسي قانون ورشکستگي در برخي كشورها 8-1-2

در مورد علل ورشكستگي در بسياري از كشورهاي سراسر جهان انجام شده است . نتايج  پژوهش

 2بدست آماده متفاوت است ، از آن جمله لاپورتا  ،    لوپز ،    دي سيلاتر  ، اشليفر ، و ويشني

اختلافات بين كشورها در نوع قوانين ، مقرارت واجراي آن در مورد روش هاي  1999،

سي كردند. نتيجه يافته هاي آنها اين بود كه كشورهاي داراي سامانه قضايي ورشكستگي را برر

قوي تر و حفاظت از سرمايه گذار ، بازارهاي اعتبار تشويق مي كنند . كلاسنس، جانكو و كلاپر 

( ، دريافتند كه در يك نمونه از كشورهاي آسياي شرقي ، بستانكاران بيشتر در معرض 2002)

 ستگي هستند.تحمل هزينه هاي ورشك

( طي پژوهشي براي بانك جهاني ، روي كشورهاي مختلف در دنيا و قوانين ور 2001كلاپر )

شكستگي آنها مطالعه كرده است . كشورهاي مورد مطالعه وي همگي قوانين ورشكستگي داشتند 

از  كه نقدينگي و تجديد ساختار  اين شركت را مجاز مي كرد او در مورد اينكه چرانتيجه استفاده

قوانين يكسان در كشورهاي مختلف تغيير مي كند ، مطالعه كرد. وي انتظار داشت كه اين مساله 

هاي موجود در سامانه هاي قضايي مربوط باشد . در ضمن تاثير توسعه بازارهاي سرمايه  وتابه تف

                                                           
1. DUN & BRAD STREET   

2 . Laporta , Lopez , Disilater , visheni ,1999 
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تظار ، مقياس بخش بانكداري و رشد اقتصادي كلان بر استفاده از قانون ورشكستگي نيز مورد ان

 بود.

كشور و داده هاي قانوني ، مالي و ساير مشخصه هاي آنها را كه بر  37(  2001)1كلاپر 

ورشكستگي قانوني شركتها تاثير مي گذارد ، بررسي كرد . او دريافت كه اگر كارايي سامانه 

 قضايي بالا باشد ، حقوق بستانكاران در كشور قوي ، سامانه مالي بازارگرا ، و روابط بانكي

 ضعيف تر باشد ،ورشكستگي هاي قانوني شركتها بيشتر خواهد بود.

مطالعات بانك نشان مي دهد كه كشورهايي كه مبناي قانون عرضي )انگليس مدار ( 

ون مدني قان دارند،بيشترين حفاظت از سرمايه گذار را فراهم مي سازند در حالي كه آنها كه مبدا

هند . ده مي حداقل حفاظت از حقوق سرمايه گذار را ارائدارند )فرانسه ، آلمان ، اسكانديناوي( 

ضوعاتي )مو به علاوه يافته ها نشان داد كه ارتباط سهمي بين مبدا ء هاي قانوني و اداره شركت

 .3(891379، ،مثل پرداخت سود و مالكيت شركت ( و در سراسر دنيا وجود دارد )منصور 

 

 بررسي قانون ورشکستگي ايران 9-1-2

 و اصطلاحات بعدي آن پرداخته 1311بخش به بررسي مفاد قانون تجارت مصوب سالدر اين 

 جهت مي شود و در اين زمينه لايحه اصلاح قانون تجارت كه اخيرا" به مجلس شوراي اسلامي

ه هنوز د شدتصويب ارائه شده و مراحل نهايي تصويب را مي گذارند . با توجه به اينكه قانون يا

ز الايحه اصلاحيه قسمتي  141موارد مذكور ذكر ميشود . طبق ماده  مصوب نشده است رئوس

حاجيها وظايف شركت ورشكسته به شرح زير بيان شده است ) 1347قانون تجارت مصوب سال 

 :1(85: ص1384

                                                           
1 . kelasnes , janco , klaper ,2002 
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ت ف اساگر بر اثر زيانهاي وارده حداقل  نصف سرمايه شركت از ميان برود، هيات مديره مكل

قاي بالعاده صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا  بلافاصله مجمع عمومي فوق

ان ر همشركت مورد بررسي قرار گيرد . هر گاه مجمع مزبور راي به انحلال شركت ندهد بايد د

د كاهش دهد اين قانون ، سرمايه شركت را به مبلغ سرمايه موجو 6جلسه و با رعايت مقررات ماده 

ند ت نكلاف اين ماده به دعوت مجمع عمومي فوق العاده مبادر. در صورتيكه هيات مديره بر خ

 واندتو يا مجمعي كه دعوت مي شود نتواند مطابق مقررات قانوني منعقد گردد هر ذينفع مي 

 انحلال شركت را از دادگاه صلاحيتدار در خواست كند.

 143ماده گر چه در اين ماده قانوني امر ورشكستگي به صراحت مشخص نشده است اما در 

 .2(89،همان منبع ) همين قانون كه در ادامه خواهد آمد ورشكستگي تصريح گرديده است

اديه كه شركت ورشكسته شود يا هنگام انحلال معلوم شود كه دارايي شركت براي ت در صورتي

و يا  يرانديون آن كافي نيست دادگاه صلاحيتدار مي تواند به تقاضاي هر ذينفع ، هر يك از مد

وده مدير عاملي را كه ورشكستگي شركت يا كافي نبودن دارايي شركت ، معلول تخلفات او ب

يست ، نمكن ت از ديوني كه پرداخت آن از دارايي شركت مممنفردا" يا متضامنا"، به تاديه آن قس

 محكوم كند.

ر زير د قانون فعلي نيز اشاره مختصري به تاديه ديون شده است . 412علاوه بر اين در ماده 

 قسمتي از ماده فوق آماده است :

مي  ورشكستگي تاجر يا شركت تجاري در نتيجه توقف از تاديه وجوهي كه برعهده اوست حاصل

  .شود

تشخيص  835در پيش نويس لايحه قانون تجارت كه در جريان تصويب است ، طبق ماده 

ست . در ته اازسازي قرار گرفسازماني به نام سازمان بازسازي ، ملاك ادامه فعاليت طبق ضوابط ب

 حالي كه در قانون فعلي مي تواني از پرداخت ديون ملاك ورشكستگي شناخته شده است .
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 به شرح زير است : 835ماده 

امه ه ادبتاجري كه توانايي پرداخت ديون خود را ندارد ولي، به تشخيص سازمان بازسازي قادر 

 رد .فعاليت تجاري است مشمول بازسازي قرار مي گي

مشمولان اين ماده مكلف اند ظرف مدت سي روز از تاريخ شروع توقف در پرداخت ديون 

 ،درخواست رسيدگي به سازمان بازسازي تسليم نمايد . 

ك يكي از تسهيلات قانون جديد براي اشخاص حقيقي و حقوقي در شرف ورشكستگي ، ايجاد ي

ت عاليبكاران ضمن نظارت در ادامه فمرحله مياني به نام بازسازي به منظور تامين حقوق طل

ته اجرايي و مالي شركت يا تاجر حهت مساعدت و جلوگيري از ورشكستگي قطعي است . كه نك

اشت داهد حائز اهميتي است كه در قانون جديد مورد توجه قرار گرفته و آثار مثبت اقتصادي خو

 .1(89،)همان منبع

 

 دلايل ورشکستگي   10-1-2

يست ني نيل دقيق ورشكستگي و مشكلات مالي در هر مورد ويژه اي   كار آساتعيين دليل يا دلا

دان  هشاتدر اغلب موارد دلايل متعددي با هم منجر به پديده ورشكستگي مي شوند. اما طبق پژو

 و براد استريت دلايل اصلي ورشكستگي مشكلات مالي و اقتصادي است. 

ي دارنهاي مالي و ثبتها مشخص مي شود. حسابدر برخي موارد دلايل ورشكستگي با آزمون صورت

لايل دحتي كه در تجزيه و تحليل وضع مالي شركت هاي رو به زوال تجربه دارند مي توانند به را

حد ورشكستگي را شناسايي و تعيين كنند. اما گاهي بعضي مسائل از گردش مناسب در يك وا

ي مهان تگي را از چشم حسابدارن پنتجاري در يك دوره نسبتا كوتاه مدت حمايت مي كند ورشكس

 دارد.
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 دلايل درون سازماني  1-10-1-2

 يجاد و توسعه بيش از اندازه اعتبار :ا -1

هكاران ز بداگر شركت اعطاي اعتبار به مشتريان را بيش از اندازه توسعه بخشد در دريافت دين ا

داخت كننده قادر به پردچار مشكل مي گردد. توزيع كننده ها در صورت فروش كالا به مصرف 

ه مصرف يت ببدهيهايشان هستند ، پس اعتبار اعطا شده از توليد كننده به توزيع كننده و در نها

ر اين دلقه حكننده توسعه داده مي شود. در اين حالت يك زنجيره اعتبار ايجاد مي شود و اگر يك 

اي ب افزايش بررسي هزنجيره ورشكست شود خطر سقوط همه زنجيره وجود دارد. راه حل مناس

ها اعتباري و محدود كردن حتي الامكان فروش هاي نسيه است. گر چه ممكن است برخي شركت

ان باتشفكر كنند كه از دست دادن حجم فروشهاي نسيه ، زيان بيشتري از سوخت شدن برخي مطال

 براي آنها به همراه دارد.

كت يجاد ريسك در فعاليت خود شراما تصميم غلط درباره اعطاي اعتبار ممكن است باعث ا 

 اليتگردد و اين زيانهاي اعتباري غير معمول ، ممكن است ساختار مالي را براي ادامه فع

 تضعيف نمايد. )همان منبع(

 مديريت ناكارا : -2

افراد  ، عدم همكاي و ارتباط موثر مديريت بافقدان آموزش، تجربه ، توانايي و ابتكار مديريت

ازد ستجاري را در باقي ماندن در عرصه رقابت و تكنولوژي دچار مشكل مي حرفه اي ، واحد 

د با افرا يريتبيشترين تعداد ورشكستگيها به اين دلايل بوده اند . عدم همكاري و ارتباط موثر مد

 حرفه اي هم در اين طبقه قرار مي گيرد.

کارخانه تولیدی ناموفق طی سالهای  10ادامه پزوهش تجاری دانشگاه پتزربرگ مطالعه ای روی  

شرکت موفق مخالف يكديگر بودندو  10انجام داد. شرکتهای ورشكسته با  1956و 1954

 اختلاف آنها به شرح زير بود .
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مانی ع زوفق منابشرکتهای نا موفق سوابق و رويه های نگهداری سوابق ضعيف داشتند، شرکتهای م

 لوزیو مالی بيشتری برای توسعه محصول صرف می کردند،شرکتهای ناموفق فراتر از عمق تکنو

نتجه نهايی  در دسترس خود رفته بودند ،مديران آنها از تحليل بازار و فروش غفلت می ورزيد ند.

 لكهبنبود  اين پزوهش نشان داد که ورشكستگيهای مورد بررسی بخاطر کوچک بودن اين شرکتها

 بخاطر مديريت بد )سوء مديريت(بود.

ير ک مدبرخی از اين مديريت ناکارا بخاطر تحميل زياد وظايف بيش از زمان در دسترس ، به ي

يد بود. آنها مسئوليتهای مختلفی داشتند که فرصت رسيدگی به همه آنها را نداشتند. شا

 د از آن اجتناب ورزيدورشكستگی يک فرصت مناسب برای رهايی مدير بود که می ش

 1992جامعه متخصصان ورشكستگی )انگليس( هزارو هفتصد شرکت را که طی سال 

ده ا بوورشكست شده بودند بررسی کرد و دريافت که مديريت  شرکت بزرگترين دليل سقوط شرکته

 واملدت عملند است. بعد از آن به ترتيب بازار ، فقدان سرمايه گذاری اضافی لازم و تامين مالی ب

 .1(89،)همان منبع ورشكستگی شناخته شدند

 ه ناکافی يسرما -3

تی در صورتی که سرمايه کافی نباشد ، شرکت ممكن است قادر به پرداخت هزينه های عمليا

ه رمايتعهدات اعتباری در سررسيد نگردد . با اين حال دليل اصلی مشكل ، به طور معمول  س

 اثر بخش سرمايه ، مسئله اصلی است.ناکافی نيست و نا توانی در مديريت 

 

 نت و تقلب :يا خ -4

 تعداد اندکی از ورشكستگی ها با برنامه ريزی ، ساختگی و بر اثر تقلب می باشد.
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 (: دلایل ورشکستگی2-1نگاره )

 ئیيايدگاه جونا آيد ل درون سازمانیيدلا ل برون سازمانیيدلا

 تصادفات
ش از يجاد و توسعه بيا

 اندازه اعتبار
 کاهش سود نقدی

 ت ناکارايريمد ن مالیيتام
بستن کارخانه ها ی شعبه های 

 شرکت
رات در تجارت و بهبود ييتغ

ها و انتقالات در تقاضای 
 عمومی

 انهايز ه ناکافیيسرما

 انت و تقلبيخ رقابت
اد بودن فصول کم کاری و يز

 اتيتوقف عمل
های سامانه اقتصادی يزگيو
 نوسانات تجاری/

 ران ارشديمداستعفای  

 مت سهاميافت ق  
 

 

 مراحل ورشکستگی :  11-1-2

 د:( مراحل نا مطلوب شدن وضع مالی شرکت را به دوره های زير تقسيم می کن1998نيوتن )

 

 دوره نهفتگی  1-11-1-2

وضعيت تجاری به طور ناگهانی و غيره منتظره منجر به ورشكستگی نمی شود. در مرحله نهفتگی 

ممكن است يک يا چند وضعيت نا مطلوب به طور پنهانی برای  واحد تجاری وجود داشته باشد ، 

به طور مثال تغيير در تقاضای توليد ، استمرار افزايش در هزينه های سربار ، منسوخ  شدن روش 
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توليد و ... از اين عوامل هستند .  اغلب در دوره نهفتگی است که زيان اقتصادی رخ می  های

دهد. بازده دارايی ها سقوط می کند. بهترين وضع برای شرکت اين است که مشكل در همين 

مرحله کشف شود . مسئله دوم اينکه راه حل های آسانتری که در اين مرحله موثر است  در مراحل 

نخواهد بود و نکته سوم اينکه ، اعتماد عمومی دستخوش تزلزل نخواهد شد اگر  بعد پاسخگو

مشكل در همين مرحله کشف و رفع گردد برطرف ساختن مشكل در مر احل بعدی باعث کاهش 

اعتماد عمومی به شرکت می شود و در نتيجه دسترسی به وجوه دشوارتر می گردد و شايد شرکت 

 .1(90-93ص،1387ور شود. )جعفری، ناچار به رد پروژه های سود آ

 

 دوره کسری وجوه نقد  2-11-1-2

ا ياری وقتی شروع می شود که برای نخستين بار يک يا چند واحد تجاری برای ايفای تعهدات ج

های  رايینياز فوری ، دسترسی به وجوه نقد نداشته باشد گر چه چند برابر نيازش ممكن است دا

 ا به قدرايی هسودآوری کافی نيز داشته باشد. مسئله اينجاست که دارفيزيكی داشته  باشد و سابقه 

 .2(89ص،کافی قابل نقد شدن نيستند و سرمايه حبس شده است )همان منبع

 دوره کمبود توان پرداخت ديون مالی يا تجاری :

ز فی ادر دوره نبود توان پرداخت ديون مالی يا تجاری، شرکت هنوز قادر به تحصيل وجه کا 

ه ای حرف الهای مصرف نيست . مديريت ابزارهای مناسب دارد به طور مثال استفاده از افرادکان

ين اريق طمالی يا تجاری، کميته اعتبار دهنده و تجديد ساختار در تکنيک های تامين مالی از 

 90ص،روشها هنوز هم می توان مشكل را در اين مرحله شناسايی و بر طرف کرد. )همان منبع 

)3. 
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 ون کامل :يوره نبود توان پرداخت دد  3-11-1-2

ز ايها در دوره نبود پرداخت ديون کامل است که ديگر شرکت رو به نابودی رفته است. کل بده

ب جتناارزش دارايي هاي شرکت فزونی دارد و شرکت ديگر نمی تواند از ورشكستگی کامل خود ا

 کند )همان منبع  (

 (: مراحل ورشکستگی2-2نگاره )

 

دوره نبود   دوره کمبود توان پرداخت     دوره کسری      دوره نهفتگی

 توان

 ون کامليپرداخت د       ا تجاری          يون مالی يد      وجوه نقد     

 

 

 

 

 ورشکستگي از نظر حقوقي:  12-1-2

 ورشکستگي اجباري :

ي مايد در ورشكستگي اجباري حداقل سه نفر از طلبكاران كه مطالبات آنها از مبلغ تجاوز نم

 توانند طرح دعوي كند.

 ورشکستگي اختياري :

دادگاه اعلام ورشكستگي خود را درخواست  در ورشكستگي اختياري شخص با طرح دعوي در

 مي كند )همان منبع(
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اي مختلف بررسي استانداردهاي موضوعه توسط مراجع حرفه 13-1-2

 در مورد تداوم فعاليت:

 هيأت اصول حسابداري:  4بيانيه شماره 

را    ريهيأت اصول حسابدا 4ه شماره بيا نبيب انجمن حسابداران رسمي آمريكا ، 1971در سال 

. صادر كرد” مفاهيم اساسي و اصول حسابداري صورتهاي مالي واحدهاي تجاري“تحت عنوان 

نمايد و نسبت به بندي مياين بيانيه مفهوم تداوم فعاليت را مثل طرح اساسي صورتهاي مالي طبقه

 مگر دارد كه ادامه فعاليت واحد تجاري بطور معمول در صورتهاي مالي مفروض است،آن بيان مي

 آنكه با توجه به يكسري مدارك و شواهد قابل استناد خلاف آن اثبات شود.

 المللي: استانداردهاي بين

 المللي فرض تداوم فعاليت را به عنوان يكي از مفروضات بنياديكميته استانداردهاي بين

 كند:حسابداري شناخته است و آن را به شرح زير تعريف مي

 يندهجاري داراي تداوم فعاليت است، يعني عمليات آن در آفرض بر اين است كه هر واحد ت“

شود كه نه قصد بر اين است كه واحد تجاري بيني ادامه دارد، به بيان ديگر فرض ميقابل پيش

اي كاهش داده شود و نه ضرورت اينكار احساس منحل، يا عمليات آن به نحو قابل ملاحظه

 . 1(20-62ص  :كميته فني سازمان حسابرسي ) ”شودمي

توان نتيجه گرفت كه تداوم فعاليت به عنوان يك فرض بنيادي در تهيه از اظهارنظر فوق مي

شود. لذا توضيح اين امر ضـروري نيست، ولـي در غيراينصورت صورتهاي مالي درنظر گرفته مي

افشاء موضوع و همچنين بيان دلايل وقوع اين امر الزامي است چرا كه عدم افشاء اين مطلب 

  5المللي شماره شود و بر اساس استاندارد بينكنندگان از اطلاعات مالي ميهي استفادهموجب گمرا

شود كه كليه اطلاعات با اهميتي كه اين موضوع مورد تأكيد قرار گرفته و به اين صورت بيان مي

 براي قابليت فهم بهتر صورتهاي مالي ضروري است، بايد افشاء شود.
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 تداوم فعاليتهاي ارزيابي شيوه 14-1-2 

باشد. مهمترين ها ميهدف ما در اين پژوهش ارزيابي توانمندي مالي )تداوم فعاليت( شركت

داوم تها و تبديل متغير كيفي مشكل در اين زمينه مربوط به نحوه ارزيابي تداوم فعاليت شركت

كن ولت ممباشد چرا كه اگر محاسبه عددي تداوم فعاليت به همين سهفعاليت به متغير كمّي مي

توانست به عنوان يك شاخص اصلي همراه ساير اطلاعات در بازارهاي بود، خود اين عدد مي

ها از آنها استفاده كنند. ولي در كنندگان در ارزيابي سهام شركتسرمايه افشاء شده و استفاده

شكسته ورها در آينده به تداوم فعاليت خواهند پرداخت و يا اينكه ارزيابي احتمال اينكه شركت

ذارند ها تأثيرگخواهند شد، نيازمند درنظر گرفتن پارامترهاي بيشماري است كه در فعاليت شركت

 بايست حين ارزيابي شركت حداقل مهمترين آنها)در مباحث بعدي خواهد آمد( و حسابرسي مي

 را در نظر گرفته و بررسي كند.

 د دارد ووجو داوم فعاليت به متغير كمّيبطور كلي سه شيوه شناخته شده براي تبديل متغير كيفي ت

 هر يك مزايا و معايب ويژه ای خود را دارا هستند كه عبارتند از:

تميز  ها براياستفاده و استناد به مقررات قانوني مربوط به ورشكستگي و تداوم فعاليت شركت .1

 هاي داراي تداوم فعاليت و ورشكسته.شركت

باره  سي دراستفاده و استناد به گزارش حسابرسان مبني بر وجود بند شرط در مورد ابهام اسا .2

هاي هاي داراي تداوم فعاليت و شركتهاي نمونه براي تميز شركتتداوم فعاليت شركت

 ورشكسته. 

ها گيري و مميز ورشكستگي و تداوم فعاليت شركتهاي اندازهاستفاده و استناد به نتايج مدل .3

 هاي داراي تداوم فعاليت.هايي كه ورشكسته هستند از شركتبراي شناسايي و تميز شركت
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هاي عادي از ورشكسته بالارا به صورت مبسوط ارائه هاي تميز و شناسايي شركتدر ادامه شيوه

 وم فعاليتكنيم و در نهايت روش مدنظر براي ارزيابي تداكرده و مزايا و معايب هر يك را گفته مي

 آوريم.اساس نتايج آنها را مي بر

 

 ارزيابي تداوم فعاليت با استفاده از مقررات قانون تجارت: 1-14-1-2

هايي كه هايي كه داراي تداوم فعاليت هستند از شركتهاي تميز و شناسايي شركتيكي از شيوه

. يكي است تداوم فعاليت ندارند و ورشكسته هستند، استفاده از مواد قانون تجارت در اين مورد

ا رقانون تجارت است. طبق اين ماده، زماني يك شركت  141از اين موارد مربوط به ماده 

كور زيان انباشته شده شركت در دوره مذ“گويند كه: ورشكسته يا شركت فاقد تداوم فعاليت مي

 ”بيش از نصف سرمايه شركت باشد.

ركت از ي وارده بيش از نصف سرمايه شهايانززماني كه بر اثر “گويد: همچنين در جايي ديگر مي

ده تا العاده دعوت كربين رفته باشد، هيأت مديره مكلف است سهامداران را به مجمع عمومي فوق

 ”در مورد انحلال شركت و يا تقليل سرمايه آن تصميم بگيرند.

سن محا از محاسن اين روش ارزيابي تداوم فعاليت، آسان بودن آن از براي محاسبات است و از

 باشد.ديگر آن وجود پشتوانه قانوني و قابل استناد براي محاسبات آن مي

 از معايب اين روش موارد زير هستند:

گيري دو حالت است: يا شركت ورشكسته است )زيان انباشته بيش از خروجي اين شيوه اندازه

احتمال انعكاس آن خواهيم نصف سرمايه( يا شركت در حالت تداوم فعاليت است. حال ما كه مي

هاي ورشكسته سود هر سهم(  و روند آن بسنجيم، واضح است كه شركت /  را روي )قيمت سهام

ها، سهامشان در خواه به دليل منع قانوني خواه به دليل عدم وجود تقاضا براي سهام آن شركت

ينكه نسبت )قيمت سود هر سهم( ندارند و يا ا /  شود و اصلاً نسبت )قيمت سهامبازار معامله نمي
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باشد. بنابراين بديهي است كه بازارهاي سود هر سهم( آنها خيلي بزرگتر از حالت عادي مي /  سهام

ها خودداري گذاران از خريد سهام اين شركتسرمايه نسبت به اين موضوع كارا بوده و سرمايه

د، معيار مشخصي براي قانون تجارت نيستن 141هايي كه مشمول ماده كنند. در رابطه با شركتمي

 /  بندي آنها بر اساس تداوم فعاليت وجود ندارد كه بر اساس آن با )قيمت سهامبندي و رتبهدرجه

 ها مقايسه و آزمون كنيم. سود هر سهم( آن شركت

 

 ارزيابي تداوم فعاليت با استفاده از گزارش حسابرسان: 2-14-1-2

هايي كه ركتشي كه داراي تداوم فعاليت هستند از هايدر اين شيوه براي تميز و شناسايي شركت

شود، ها رجوع ميقادر به تداوم فعاليت نيستند، به گزارش حسابرسي صادر شده در مورد آن شركت

، ليت شركتفعا بدين مفهوم كه هرگاه به واسطه وجود بند شرطي در باره ابهام اساسي در باره تداوم

هاي بدون تداوم د شده باشد آن شركت را جزو شركتگزارش حسابرسي شركت، مشروط يا مردو

اي به موضوع ابهام هايي كه در گزارش حسابرسيشان اشارهفعاليت محسوب كرده و ساير شركت

 شود.هاي داراي تداوم فعاليت محسوب ميتداوم فعاليت نشده باشد جزو شركت

هاي فاقد تداوم از شركت عاليتهاي داراي تداوم فاز مزاياي اين روش، شناسايي آسان شركت

داوم تابي فعاليت است و از محاسن ديگر آن، دقت بطور نسبي بيشتر آن  در مقايسه با روش ارزي

ن تجارت قانو 141باشد) به واسطه اينكه در ماده فعاليت با استفاده از مقررات قانون تجارت مي

ز نصف سرمايه شركت بطور صرف علت ورشكستگي را به بيشتر بودن زيان انباشته شركت ا

 منتسب داشته و ساير عوامل و عوامل را درنظر نگرفته است(.

ها توسط حسابرسان حين رسيدگي به براي روشن شدن نحوه ارزيابي تداوم فعاليت شركت

هاي آنها و مسئوليت حسابرسان در اين مورد، حين برخورد با شواهدي كه ابهام در باره حساب

كند لازم است استانداردهاي حسابرسي مربوط به تداوم آنها ايجاد مي ها درتداوم فعاليت شركت
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 فعاليت را بررسي كنيم. 

 

 استانداردهاي حسابرسي مربوط به تداوم فعاليت  15-1-2

هايي را هايي، ضوابط و چارچوبكميته تدوين استانداردهاي حسابرسي از طريق انتشار بيانيه

وم فعاليت مؤسسات تعيين نموده است كه بر اساس براي رسيدگي حسابرسان به مباحث تدا

استاندارد  77( و 64)استاندارد 64(،  77)استاندار  59استانداردهاي حسابرسي شماره 

 شود: (، اين ضوابط به شرح زير مطرح مي71)

ؤسسه مبيني شرايط و رويدادهاي آتي بايد توجه داشت كه حسابرس هيچ مسئوليتي را در قبال پيش

اي نيز به شك و اي كه حتي ممكن است بعد از صدور گزارش حسابرسي )كه اشارهبه گونهندارد 

ن ه ايترديد نسبت به تداوم فعاليت مؤسسه ندارد(، مؤسسه به فعاليت خود خاتمه دهد. البت

 اي از عدم اجراي صحيح عمليات حسابرسي نيست.وضعيت به خودي خود نشانه

يد نبا ديد اساسي نسبت به تداوم فعاليت در گزارش حسابرساز طرف ديگر عنوان نشدن شك و تر

 اد.اينگونه تلقي شود كه واحد اقتصادي بطور حتم همچنان به فعاليت خود ادامه خواهد د

بيني انواع رويدادهاي هاي آماري پيشرفته براي پيشهايي در مدلهاي مالي به عنوان دادهنسبت

اند. اما تمركز اصلي بر روي حدهاي تجاري بكار رفتهتجاري و وضعيت مالي و ساير مشخصات وا

هاي آماري )اساساً چند متغيره( بود كه ورشكستگي مؤسسات تجاري را با كاربرد آزمون مدل

 شدانجام مي بيني مي كرد كه اين كارها بر مبناي كار ابتدايي بيور و آلتمنهاي مالي پيشنسبت

 .1 (589-609: ص 6919 ,)آلتمن

اي از هاي ورشكسته را با نمونهاي از شركتكه در گذشته گفته شد بيور نمونه همانطور 

هاي مالي آنها را براي يك دوره پنج ساله قبل از هاي موفق مقايسه نموده و نسبتشركت

                                                           
1 . Altman, E.I ,1996,589-609 
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بيني زياد دارد. آلتمن از ورشكستگي مطالعه مي كند و دريافت كه ورشكستگي آنها قابليت پيش

  1ي موسوم به تحليل مميزي چندگانهمتغيره معروفي در علوم اجتماع يك تكنيك آماري چند

تعميم يافت و بطور موفقيت آميز براي   Z-Scoreاستفاده مي كند. اين تكنيك بصورت مدل 

 گذاري و ارزيابي تداوم فعاليت واحد تجاري بكار گرفته شدتحليل بستانكاران، تحليل سرمايه

 .2 (71-111ص  ،2005 ،)بيور

MDA  بندي شده كند كه به نحو احسن بين دو يا چند گروه طبقهتركيب متغيرهايي را كشف مي

شود. از آن زمان به بعد اين تكنيك در هاي ورشكسته و موفق(، تفكيك قائل مي)مثل شركت

هاي هايي از صنعت بانكداري آمريكا بكار گرفته شد. مدلكشورها و صنايع مختلف و در قسمت

گيري براي و تصميم هاهاي مالي بانكهاي مالي، براي تعيين ويژگير رفته در نسبتآماري بكا

 دادن وام و تناسب سرمايه بكار رفتند.

 ويلاكسبيني ورشكستگي بر اساس مدل باخت دارايي قمارباز در تئوري احتمالاتمدل ديگر پيش

وب شده و ورشكستگي باشد. در اين مدل واحد تجاري به عنوان قمارباز محسيم 3 (1973)

افتد كه ارزش ويژه آن به صفر برسد. اما كاربردهاي مدل، نااميد كننده مي باشد وقتي اتفاق مي

 باشند. اي از همديگر مستقل ميكند كه جريانات نقدي دوره زيرا فرض مي

استفاده هاي ديگر نيز مورد ها در زمينهبيني خطرات شركتهاي مالي براي ارزيابي و پيشنسبت

اسكالو “هاي مالي صنعتي با استفاده از تكنيكي كه به تكنيك اند. فالك و هيتزاز نسبتقرار گرفته

 نسبي معروف است براي تنظيم صنايع، مطابق با ميزان ريسك آنها استفاده نمودند” گرامك

 . 4(93-95ص ،1387)جعفری 

                                                           
1. MDA 

2 . Beaver, W.H, 2005,71-111 

3 . vilan ,1973 
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هاي هايي  با ويژگيرتباط نسبتاي براي ادر يك عمل مشابه گوپتا و هوفتر از تحليل خوشه

 اقتصادي ثابت صنايع استفاده نمودند.

هاي تعيين خطر با استفاده از ( به عنوان ملاكβبيني بتاها )به هر حال بيشترين تحول، پيش 

رسي هاي مالي بوده است. پژوهش نخستين به وسيله تاپسون و بيلدرزي انجام شد كه به برنسبت

  .اختندهايي پردچنين همبستگي

 

هاي مالي و ميزان بازده سهام عادي هايي در باره ارتباط متقابل آماري بين نسبتهمچنين بررسي

ها در انجام شده است )روان تلد و كولي( كه نتيجه پژوهش آنها مؤيد اين است كه نسبت

 .1(159،صباشند )همان منبعيبيني ميزان سود آينده مفيد مپيش

ها بطور پيوسته در بيني ورشكستگي مفيدتر بوده و كداميك از نسبتپيش ها برايكداميك از نسبت

پردازند. به هر هاي مهم ميباشند؟ مطالعات انجام شده بطور معمول به نسبتمطالعات، بارز مي

 نيز وحال هيچگونه ملاك مطلق براي اهميت متغيرها و نيز ميزان اهميت متغيرهاي ويژه ای 

 يا مخالف با آمارهاي مختلف مورد بررسي وجود ندارد.تأكيدي در براي تأييد 

ه ها بطور معمول بر اساس كاربرد عمومي آنها در مجموعه مقالات همراه با چند مجموعنسبت

شوند. بر اين اساس اهميت نظري اين نتايج منحصر به متغيرهايي ابداعي محقق انتخاب مي

هاي يك اين توان به ويژگي“نويسد:. زاوگين مياندفته شدهباشد كه در مدل تفكيكي در نظر گرمي

  هاي ويژه اي نمونه مشخص مربوط است و هيچگونه قاعده منطقي از حيث اهميت واقعي ويژگي

 ”بصورت كلي وجود ندارد.

 

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


54 

 

هاي هاي كوچك و كاربرد شاخصپيش بيني ورشکستگي شركت 16-1-2

 غيرمالي

هاي كوچك خيلي اند، براي شركت تشريح شدهبيني ورشكستگي مالي كه در بالاهاي پيشمدل“

هاي مالي قابل اتكاء و قابل دسترسي وجود ندارد. ها شاخصمناسب نيستند. در اين شركت

هاي فوق، ارزيابي كاربرد راحت آنها در تصميمات هاي مساوي در اغلب آزمونبكارگيري نمونه

كه اشد بطوريال، مسأله اندازه شركت بترين مثكند. شايد سادهبيني ورشكستگي را مشكل ميپيش

گيري استفاده هاي تصميمگيرندگان از مدلهاي بزرگ با عنوان موفق، تصميمبندي شركتبا طبقه

شي از كند. به اين ترتيب مزاياي ناخواهند نمود كه اين متغير )اندازه( را در مدل وارد نمي

شود در حاليكه در بخش تگي محدود ميهاي بزرگ به پايين بودن نرخ ورشكسبندي شركتطبقه

 د. ساله وجود دار 5% از آنها در طي يك دوره 50هاي كوچك، انتظار ورشكستگي تقريباً شركت

هاي كوچك آوري اطلاعات هيچ شكي وجود ندارد. در مورد شركتدر مورد مشكل بودن جمع

وجود اطلاعات پژوهشهاي اندكي تا بحال صورت گرفته است. كيسي و واتسون علت عدم 

 دانند:ها را ناشي از موارد زير ميحسابداري قابل اتكاء و قابل دسترس براي اين شركت

 هاي داخلي كافيفقدان كنترل 

 هاي حسابداريبه روز نبودن فايل 

 1981هاي مختصر و ساده بر طبق قانون پيدايش محدوديت حاصل از نگهداري حساب. 

ها ممكن است در مقابل رقباي بزرگتر خود به دليل در دسترس بودن اطلاعات اين شركت

هاي فروپاشي اي ورشكست شوند. براي حل اين مسأله كيسي و واتسون به بررسي تئوريمقايسه

( پرداختند كه شامل بررسي متغيرهاي كيفي چون ساختار آرجنتی شركت )مطرح شده توسط 

ناكافي و اطلاعات حسابداري دستكاري شده بود. براي عملياتي كردن  مديريت، اطلاعات مالي

هاي دهنده راهنماهايي چون وجود واممتغير غيرمالي كه نشان 18اي از اين عوامل مجموعه
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 28هاي ساليانه مي باشد، در مقابل تضمين شده، مديران اخراج شده يا كندي در ارائه حساب

شركت  146ار گرفتند. نمونه برآوردي براي اين آزمايش شامل نسبت مالي سنتي مورد آزمايش قر

 20پوند بود( و يك نمونه معتبر شامل  50000تا  25000هايشان بين كوچك )كل دارايي

استفاده  1کيلجستشركت مشابه بود. پژوهشگران به جاي استفاده از تحليل مميزي از تحليل 

ي متغيرهاي مستقل، دو بخشي هستند، ضروري كردند. استفاده از اين تكنيك در زماني كه برخ

ها را به خوبي متغيرهاي مالي باشد. آنها دريافتند كه متغيرهاي كيفي، شكست در نمونهمي

% صحيح(. متوسط روزهاي تأخير )مثبت(، تعداد 6/76در مقابل  %3/75كند )بيني ميپيش

بل )منفي( و وضعيت سال هاي متغير بانكي )مثبت(، وضعيت سال قمديران )منفي(، هزينه

 . جاري )مثبت( از جمله متغيرهاي تشريحي مي باشد

ن و ديرامپژوهش ديگري با استفاده از متغيرهاي كيفي نشان داد كه تغييرات مديران، استعفاي 

شوند.)همان بيني كننده محسوب ميتأخير در پرداخت تعهدات به لحاظ آماري از عوامل پيش

 (منبع

هاي غيرمالي بصورت بالقوه مفيد هستند. اين نوع از دهد كه ويژگياين مطالعات نشان مي 

هايي كه نتايج مالي در آنها غير قابل اتكاء و هاي كوچك مفيد است، شركتاطلاعات براي شركت

 باشد.غير قابل دسترس است. در پايان بايد متذكر شويم كه تعريف ورشكستگي مالي مشكل مي

ر دبيني قابل ملاحظه آنها آماري حاصل از هزاران پژوهش تجربي با توجه به توان پيششواهد 

شان ها بخاطر برخي خصوصياتحالي كلي دلگرم كننده هستند، با اين وجود بكارگيري اين تكنيك

 اي همراه است.براي متخصصان با مسائل قابل ملاحظه

 برخي از دلايل ناتواني شركت عبارتند از:

  ضعيفمديريت 

                                                           
1 . Logit  
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 ركود اقتصادي حاكم بر شركت يا صنعت 

 خاتمه يافتن عمر اقتصادي شركت 

 توسعه بيش از حد شركت 

 حادثه 

هاي پذيرفته شده در نامه انضباطي شركتتعريف ورشكستگي لازم است مواردي را كه طبق آيين

 انبي، شودها در بورس ميبورس اوراق بهادار تهران موجب متوقف شدن معاملات سهام شركت

 .1(63 – 70، ص 1378گروه مؤلفين سازمان بورس اوراق بهادار، ، چاپ نخست،  (كنيم

ها و صورتهاي مالي حساب“نامه انضباطي بورس اوراق بهادار تهران آيين 10الف ـ طبق ماده 

 ردود و يااي تنظيم گردد كه حسابرس و بازرس قانوني نسبت به آنها اظهارنظر مشركت بايد به گونه

ا تقف و اظهارنظر ارائه نكرده باشد، در غير اينصورت بلافاصله معاملات سهام شركت متوعدم 

يأت يص هرفع مواردي كه موجب ارائه اظهارنظر مردود و يا عدم اظهارنظر گرديده است، به تشخ

 .2(98،همان منبع) ”مديره سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار توقف ادامه خواهد يافت.

هاي وارده، هايي كه بر اثر زيانشركت“كند كه: نامه انضباطي مذكور تصريح ميآيين 14ب ـ ماده 

اي عمل نمايند كه حداكثر اند، بايد به گونهاصلاحيه قانون تجارت گرديده 141مشمول ماده 

هاي ماه از شمول ماده مذكور خارج شوند در غير اينصورت معاملات سهام شركت 6ظرف مدت 

 ”گردد.س متوقف ميمذكور در بور

س از چنانچه به تشخيص هيأت مديره سازمان كارگزاران، توقف معاملات پ“ـ  14تبصره ماده 

 اصلاحيه قانون تجارت ضرورت يابد، معاملات سهام در مهلت بالانيز 141شموليت ماده 

 ”تواند متوقف گردد.مي

كارخانه، شركت موظف است در صورت توقف توليد “نامه انضباطي آيين 22ج ـ طبق ماده 

بندي شروع مجدد توليد زمان بلافاصله موضوع را به هيأت مديره سازمان كارگزاران اعلام و برنامه
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تواند را اطلاع دهد. در صورت تداوم توقف فعاليت شركت، هيأت مديره سازمان كارگزاران مي

 .3(89،همان منبع) ”معاملات شركت را متوقف كند.

 

 بينيپيش 1-16-1-2

گيري مديريت است. اين عجيب نيست، زيرا اثربخشي نهايي بيني عنصر كليدي در تصميمپيش

بيني دهند. توانايي پيشهر تصميم به نتايج واقعي بستگي دارد كه به دنبال هر تصميم روي مي

كند. يمهيل جوانب غير قابل كنترل اين وقايع قبل از انجام تصميم، انتخاب بهترين تصميم را تس

 كنند:بيني مربوط مياغلب تصميم را بصورت زير به پيش

 بينيبيني صحيح است + ذخيره براي خطاي پيشكند پيشگيري = تصميمي كه فرض ميتصميم

تواند بيني نميگيري است و چون پيشبيني، كاهش ريسك در تصميمبطور كلي هدف از پيش

گيري بطور صريح نتايج عدم آيند تصميمريسك را بطور كامل حذف كند، ضرورت دارد فر

ص  ،19و  18)آقايي، كردستاني، شماره ” بيني را درنظر بگيرد.اطمينان باقيمانده براي پيش

42)1. 

 

 هاي ماليكاربرد نسبت 17-1-2

 باشد:هاي مالي كاربردهاي متفاوتي دارند كه اهم آن به شرح زير مينسبت

 مان:ـ ابزاري براي ارزيابي عملکرد ساز1

گر نياز به معيار و يا محكي به منظور ارزيابي شرايط مالي و نحوه عملكرد يك سازمان، تحليل

گران ماهر و با هاي مالي توسط تحليلوتحليل و تفسير نسبتبراي سنجش و مقايسه دارد. تجزيه

تجربه، اطلاعات مفيدي از موقعيت مالي مؤسسه به دست خواهد داد كه از صورتهاي مالي به 

شود، يكي هاي مالي از دو طريق انجام ميوتحليل نسبتايي قابل استخراج نيست. تجزيهتنه
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هاي مالي يك هاي گذشته و ديگري مقايسه نسبتهاي سالهاي دوره جاري با نسبتمقايسه نسبت

هاي متوسط يك صنعت در يك مقطع زماني معين. مؤسسه با مؤسسات مشابه ديگر و يا با نسبت

ها يك ديد كلي راجع به شرايط مالي و عملكرد مديران مؤسسات به دست خواهد يسهاين گونه مقا

 .2(89،ص)همان منبعداد 

 

 يل اعتبارات:هاي مالي در تجزيه و تحلـ كاربرد نسبت2

بعضي اوقات محاسبه چند نسبت مالي براي مشخص نمودن وضع مؤسسه غيرضروري است ولي 

ك يباشد. يعني ممكن است ستفاده از چند نسبت لازم ميوتحليل و ادر اغلب موارد اين تجزيه

غلب نسبتي وضع شركت را بخوبي نشان دهد ولي نسبت ديگر وضع را روشن نسازد، معذلك در ا

توان با محاسبه فقط چند نسبت از وضع مالي شركت مطلع شد. براي مشخص نمودن موارد مي

 سبت معطوف نمايند:سه نوع ن توانند توجه خود را بهاعتبار مشتريان، مديران مي

وتحليل نسبت جاري يا آتي شركت طرف معامله، توانايي پرداخت الف ـ ممكن است با تجزيه

 گيري كنند.هاي جاري آن را اندازهبدهي

گذاري خريدار و وتحليل نسبت بدهي به كل دارايي، ميزان سرمايهب ـ ممكن است با تجزيه

 ي شركت بسنجند.هااش را در زمينه داراييآينده

هاي سودآوري از وضع مالي آتي شركت آگاه شوند. گيري هر يك از نسبتج ـ ممكن است با اندازه

 .3(89،ص)همان منبع

 تحليل اوراق بهادار: هاي مالي در تجزيه وـ كاربرد نسبت3

اري از گذوتحليل سرمايههاي مالي براي ارزيابي اوراق بهادار همچنين تجزيهوتحليل نسبتتجزيه

وتحليل اوراق قرضه و اوراق بهادار تأكيد باشد. در تجزيهطريق سهام و اوراق قرضه نيز مناسب مي

باشد و چون سودآوري ها در درازمدت ميبيني سودآوري بالقوه شركتاساسي بر شناخت و پيش
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مالي  هايوتحليلها بستگي زيادي بر ميزان كارايي و نحوه اداره شركت دارد و تجزيهشركت

گر اوراق بهادار مفيد تواند اطلاعات جامعي در اين زمينه ارائه كند، كاربرد آن براي تحليلمي

 باشد. )همان منبعمي

 هاي مالي:نگري نسبتـ توان آينده4

هاي مالي انجام شده است. مطالعات با استفاده نگري نسبتمطالعاتي تجربي بر روي توانايي آينده

بيني نموده است. بر هاي مورد مطالعه را پيشهاي شركتآماري، ناكامي هاي مختلفاز تكنيك

توان به هاي مالي را مياي از نسبتتوان نتيجه گرفت كه مجموعهاساس اين مطالعات، اينطور مي

ر روي ببيني توانايي اعتباري بلندمدت شركت مورد استفاده قرار داد. مطالعات عيني منظور پيش

ي و وتحليل بيش از پيش جنبه علمه است كه اهميت اينگونه ابزارها در تجزيهها باعث شدنسبت

 .1(126،)همان منبع دعملي به خود گير

 

 هاي توانمندي ماليانواع مدل 18-1-2

 در تحليل بنيادی روشها به دو گروه تقسيم می شوند :

 ل ريسک بازارروش تجزيه و تحلي-1

 ها روش تجزيه و تحليل نسبت-2

 روش تجزيه و تحليل ريسک بازار -3

 حليل ريسک بازارروش تجزيه و ت-1

يسک اهميت روش مزبور در اين است که احتمال ورشكستگی شرکت از طريق تغييراتی که در ر 

 بازار رخمی دهد افشا گردد.

تعريف ريسک : عبارت است از عدم اطمينانی که در مورد بازده يک سرمایه گذاری يا دارايی 

 .2(125،رد )همان منبعوجود دا
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 :ل نسبتهايه و تحليروش تجز 2-18-2 

طقی ط منبطور معمول" يک نسبت نشان دهنده رابطه نسبی بين دو متغير است . نسبت مالی ارتبا

 و رياضی )بصورت کسر( بين اقلام موجود در صورت های مالی را نشان می دهد.

 ی می شوند:دسته طبقه بند 4بطور معمول بر همانگونه که قبلا" نيز اشاره گرديد تسبتهای مالی 

 نسبتهای نقدينگی -الف

 نسبتهای اهرمی )بدهی( -ب

 نسبتهای فعاليت )کارايی( -ج

 نسبتهای سودآوری -د

ی ارايپس از بدست آوردن اين نسبتها ، تحليل گران و مدير مالی نيازمند معيارهای سنجش ک

 ر به طورر بطورا با آنها مقايسه کنند برای اينکافعاليتهای شرکت هستند تا بتواند عملكرد شرکت 

 معمول  دو معيار استفاده می گردد.

 مقايسه با روند فعاليت شرکت :-1

 قايسه میته مبه اين معنا که شرکت فعاليت و نسبتهای فعلی خود را با فعاليتهایش در سالهای گذش

 کنند.

 مقايسه با ميانگين يت نرم صفت :-2

فت مان صشرکت فعاليتها و نسبتهای خودش را با متوسط فعاليتها و نسبتهای هبه اين معنا که 

 ويژه ای )رقبا( مقايسه می نمايند.    

به عنوان مثال ترکيب دارايی ها جاری و ثابت در صنايع و مشاغل مختلف با يكديگر تفاوت 

وتری دارد. بنابر دارد، صنعت خودرو دارايی های ثابت بيشتری نسبت به صنعت نرم افزاری کامپي

اين نسبتهای اين دو صنعت با يكديگر متفاوت خواهد بود. بنابر اين جهت قضاوت صحيح 

 نسبت به صورتهای مالی هر موسسه  بايد با هم نوع خود در همان صنعت مقايسه گردد.
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ران ذامايه گه سرنتيجه کلی اين که با استفاده از تجزيه و تحليل نسبت ها پزوهشگران دريافته اند ک

ديهی است سال پيش از ورشكستگی شرکت آن رويداد را پيش بينی کنند. ب 5تا 2می توانند ما ين 

می  که هر قدر شرکت به زمان ورشكستگی نزديک تر شود، دقت پيش بينی نسبت ها نيز بيشتر

 .1(158ص  ،19و  18)آقايي، كردستاني، شماره  شود

 

 ي ورشکستگيبينهاي چند متغيره براي پيشمدل 19-1-2

هاي موفق و ناموفق برخوردار باشند، در هاي مالي از توانايي تعيين تمايز بين شركتاگر نسبت

توان دست يافت. وخامت تري ميهاي دقيقبينيها به پيشاين صورت از طريق تركيب اين نسبت

بل اوضاع مالي ممكن است از دلايل مختلفي ناشي شود و به وسيله متغيرهاي مختلفي قا

كافي گيري باشد. براي مثال وجود اهرم مالي قابل قبول مبين اين نيست كه سودآوري نااندازه

 تأثيري در شركت نخواهد داشت. 

 1بيني ورشكستگي از نوعي تكنيك آماري به نام تحليل مميزيهاي چند متغيره براي پيشمدل

يك  Z شود. اين تعيين مي 2كنند. در اين روش يك معادله خطي براي توليد زد اسكواراستفاده مي

براي هر طبقه )ورشكسته و   Zنرخ تركيبي با كارآمدترين وزن اهميت است بطوري كه پراكندگي 

تا  شودبراي هر گروه حداكثر مي  Zشود و فاصـله بين ميانـگين موفق( به حـداقـل رسـانده مي

كاهش يابد. بدين ترتيب معادله بدست آماده متغيرهاي موجود را  3پوشانيبدين وسيله احتمال هم

شود. اين ها حداكثر ميكند بطوري كه توانايي معادله در تميز گروهدار( و تركيب ميموزون )وزن

د زيادي از بندي كرده و توانايي بكارگيري تعداها را به دو يا چند طبقه تقسيمتكنيك نمونه

متغيرهاي مستقل را دارد. در صورتيكه تعداد طبقات و تعداد متغيرها بيشتر از دو باشد، از يك 

                                                           
1 . Discriminant analysis 

2 . Z-Score   

3. overlap 
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باشد. در حالت استفاده از دو شود كه مستلزم استفاده از كامپيوتر ميفرآيند تكراري استفاده مي

 .1(302ص  ،1995 ،)بيل ريسطبقه با دو متغير، محاسبات ساده خواهد بود 

 

 ـ تجزيه و تحليل متمايز كننده اشکالات مدل مميزي 20-1-2

بيني به بيشتر از يك سال بيني مدل مميزي )معادله آلتمن( در مواقعي كه دامنه پيشقابليت پيش

رود. برخي ديگر از اشكالات پژوهش آلتمن به شود، به سرعت رو به زوال ميگسترش داده مي

 شرح زير است:

اند و انتخاب آنها زيربناي انتخاب شده 2متغيرها بر حسب تأثيرشان در كارايي مدل مميزي  .1

تئوريك ندارد. با اينكه آلتمن ايرادات مطالعه تك متغيره بيور را كاهش داد، هيچ تضميني وجود 

 دهي آنها با يك روشندارد كه تمامي متغيرهاي با اهميت در اين مدل، لحاظ شده باشند يا وزن

مناسب صورت گرفته باشد. در پژوهشهاي بعدي از معادلات درجه دوم به جاي معادلات خطي و 

 گيري ساده ارزش استفاده شد.از روند متغير به جاي اندازه

 نمونه انتخاب شده تصادفي نبود. در عوض به لحاظ صنعت و اندازه شركت، با يكديگر .2

ماري باشد. اين نوع انتخاب، روش آغيرها ميمطابقت داشتند كه روش مفيدي براي كنترل اين مت

كند كه طلبد. از طرف ديگر، آزمون آماري فرض ميشد را ميتر از آنچه كه استفاده ميپيچيده

 ها چند متغيره هستند در حاليكه مدركي براي اين ادعا ارائه نشده است.نمونه

مساوي  ه و موفقهاي ورشكستاحتمال قبلي ورشكستگي يا عدم ورشكستگي براي شركت .3

 فرض شده است.

 هاي ورشكسته مشكل است.تعريف شركت .4

                                                           
1 . Bill Rees , 1995 ,302 

2 . Discriminant equction 
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هاي حسابداري متكي است. بنابراين بندي معادله بر ارزشمتغيرهاي مورد استفاده در طبقه .5

ا وجود گيري آن را دارند. بنشان دهنده برآورد نادرست از ويژگي زيربنايي است كه قصد اندازه

 هاي صنعت، مليت و اندازه برخوردارند، اما ايناز محدوديت هاي انتخاب شدهاينكه نمونه

گيري متغيرها بصورت سيستماتيك موجب ايجاد احتمال وجود دارد كه بروز خطا در اندازه

 انحراف در نتايج شود. 

اي عليرغم وجود موارد استثنايي فوق، روش ابتكاري معرفي شده توسط آلتمن بصورت گسترده

گرفت و به يكسري پژوهشهاي ديگر منجر گرديد و پيشرفت زيادي را در عمل مورد استفاده قرار 

 .2(1380،159فغاني نرم،   ) بوجود آورند  1ارزيابي اعتبار

 

 3هاي احتمال شرطيمدل21-1-2

هاي به منظور استفاده از مدل 1970بيني از سال هاي پيشتغيير و تحولات اصلي در تكنيك

 کيلجست هايتجزيه و تحليل مميزي  صورت گرفته است و تكنيكاحتمال شرطي به جاي تكنيك 

ت ر اين اسگيرند. اعتقاد ببراي برآورد احتمال وقوع يك نتيجه )رويداد( مورد استفاده قرار مي  و 

گيرندگان دارد و بخصوص آنهايي كه ادعا دارند ها تناسب بيشتري با نيازهاي تصميمكه اين مدل

نيك رخوردار است اما در مورد ورشكستگي آن اطمينان ندارند. تكشركت از سلامتي كمتري ب

 هاي احتمالدلمتحليل مميزي توانايي توليد نتايج احتمالي را دارد اما قابليت اتكاي آن كمتر از 

 شرطي است. 

وش را هاي احتمال شرطي شكنندگي نتايج را بررسي مي كند. او اين ربا استفاده از روش اوهلسون

 اي با احتمال قبلي شكست كه به واقعيت نزديك بود، انجام داد. هبراي نمون

                                                           
1 . Credit evaluation 

 

 

3 . Conditional probability models 
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بندي مي كند. ولي مدل ساده ها را بصورت نادرست طبقه%  از نمونه88/3معادله برآورد شده 

ها غلط باشد. علاوه براين، نتايج % از نمونه95/4مي كند كه عدم ورشكستگي در مورد فرض مي

از بهبود شخصي برخوردار نبود با اينكه   ي در مقايسه با مدلكلي حاصل از مدل احتمال شرط

ص   ،1980،وجود دارد. )اوهلسون کيلجستدلايلي مبني بر برتري توان تشخيص تكنيك 

131-109) 1. 

 

 بيني ورشکستگي:هاي پيشمشکلات مدل 22-1-2

شود ولي ميبيني ورشكستگي ادعا هاي پيشاي براي مدلهاي قابل ملاحظهبا اينكه موفقيت

كند كه فقدان يك زيربناي اقتصادي براي مدل سازي در اين حوزه به بروز خاطر نشان مي  2فوستر

آورد انتقادات شديد نسبت به پژوهشهاي ورشكستگي منجر شده است، اما معتقد است كه ره

عماده اين پژوهشهاي در حال حاضر، مستندسازي قواعد تجربي در اين حوزه است. اين 

گيرندگان )اعتبار دهندگان و مديران( و هم براي پژوهشگراني كه دسازي هم براي تصميممستن

 خواهان مدل اقتصادي ورشكستگي هستند، اهميت دارد. 

 با اين وجود موارد زير را بايد به خاطر سپرد: 

خ هاي تطبيقي برحسب اندازه و صنعت اجرا شده است ولي نرـ اين پژوهشهاي بر اساس نمونه1

  باشد.ها برحسب متغيرهاي ديگري غير از متغيرهاي فوق ميورشكستگي شركت

هاي واقعي العاده مشكل است )به جاي دقت آن(. هزينهـ تعيين ارزش مدل استفاده شده فوق2

خطاي نوع نخست و دوم بايد همراه با كثرت وقوع اين خطاها تعيين شود. در مورد پژوهشهاي 

شود. در حقيقت روش طبيعي در مقايسه با يك مدل ساده تعيين مي بيني بصورتفوق توان پيش

                                                           
1 . Ohlson, J.,1980,109-131 

2 . Foster, G. 
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باش كه بر جايگزين براي تجزيه و تحليل مميزي به طور حتم  سامانه مديريت سنتي اعتبار مي

هاي تنظيم و اجراي سامانه بايد درنظر گرفته تجربه و درك مديران استوار است. در پايان، هزينه

 شود.

هاي باشد كه به ويژگيمخصوص نمونه مورد استفاده در مدل ميـ تشخيص دقيق مدل، 3

بيني بستگي هاي انتخاب شده، ساير متغيرهاي وارد شده در مدل و دامنه پيشمخصوص نمونه

يق دارد. با توجه به اينكه هدف و نوع روش پژوهش، جستجوي يك مدل مميزي كارآمد از طر

آور نيست كه مدل از توان باشد، تعجبنمونه مي مجموعه بزرگي از متغيرها و با توان ويرايش

 بيني برخوردار باشد.پيش

ناخته گيرندگان شمتأسفانه قابليت انتقال مدل برآوردي )بر اساس يك نمونه خاصي ( براي تصميم

 شده نيست.

بيني ورشكستگي كه در گذشته برآورد شده گيرندگان در زمان استفاده از يك مدل پيشتصميم 

هاي معتبر بايستي دقت زيادي اعمال كنند. ها بر اساس نمونهدر ارزيابي صحت اين مدلاست يا 

 1.(98-103ص ، 1387)جعفری، 

 

 1(89ص،1380فغاني نرم،     ) بيني:هاي تجربي پيش(: نتايج حاصل از مدل3-2نگاره )
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 توضيحات:

بيني نشان ر ستون توان پيشداعداد داخل پرانتز  مدل احتمال شرطي  -تحليل مميزي چندگانه

بندي قهبندي نادرست نمونه پايدار )معتبر( و اعداد ديگر نشان دهنده درصد طبدهنده درصد طبقه

 باشد. نادرست نمونه برآوردي مي

 

 بيني توانمندي ماليهاي پيشين پيشتوسعه مدل 23-1-2

هاي مختلف يك بيني مدلبيني ورشكستگي: در ارزيابي توان پيشحسابداري تورمي و پيش

گيري در هاي مختلف اندازهساز بودن انتخاب بين سامانهرويكرد ساختاري وجود دارد و آن مسأله

بيني ورشكستگي يك مثال مشخص وجود هاي حسابداري است. در پيشمشيحسابداري و خط

هاي وجه نقد در گيري جريانيي تعديل اقدام حسابداري به خاطر تورم يا اندازهدارد و آن توانا

كنند كه باشد. شواهد موجود پيشنهاد ميمقايسه با حسابداري بهاي تمام شده تاريخي يا سنتي مي

گيري هاي مشابهي براي اندازه)حسابداري ارزش جاري(، جايگزين  CCAهاي گيرياندازه

لايي گيري سود به وسيله يك سامانه ديگر با قابليت اتكاي باهستند. اندازهحسابداري تاريخي 

 پذير است. امكان

هاي قبلي كه فقط شامل هاي حسابداري تعديل شده به خاطر تورم به مجموعه دادهزماني كه نسبت

متغيرهاي تاريخي مي باشد، اضافه شد هيچ نوع بعُد جديدي در تجزيه و تحليل عوامل آشكار 

 شد.ن
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هاي اي از شركتهاي تحليل مميزي را در مورد نمونهبيني تكنيكتوان پيش 1كيسي و واتسون

كوچك انگليسي قبل و بعد از تعديلات بررسي مي كنند. آنها به شواهد بسيار كمي دست يافتند كه 

بيني ارقام حسابداري تاريخي و حسابداري ارزش جاري نشان هر نوع تغييري را در توان پيش

 بدهد. پژوهشگران به اين نتيجه رسيدند كه:

هاي كوچك بيني ورشكستگي شركتگيرندگان ذينفع در پيشدلايل اندكي براي ارائه به تصميم“

  2وجود دارد كه تعديلات پيشنهاد شده براي صورتهاي مالي در استاندارد حسابداري در انگليس

اند كه دو د پژوهشگران فوق متذكر شدهبا اين وجو” . بيني بهتر و برتري منجر شود.به پيش

كنندگان از صورتهاي مالي خالي هاي فوق با قابليت جانشيني يكديگر، براي استفادهمجموعه داده

 از فايده نيست.

از طريق تعديل اطلاعات برحسب سطح  3در آمريكا نيز پژوهشگراني همچون نورتن و اسميت

هاي ويژه اي   به عات تعديل شده برحسب سطح قيمتبا استفاده از اطلا 4عمومي قيمتها و منساه

نتايجي مشابه نتايج كيسي و واتسون دست يافتند. آنها نتيجه گرفتند كه اختلاف كمي بين استفاده 

بيني ورشكستگي هاي تاريخي در پيشاز اطلاعات تعديل شده برحسب تورم و اطلاعات ارزش

 . وجود دارد

بيني كننده به عنوان پيش  6زمينه اطلاعات جريان وجوه ( در1978و همكاران او ) 5جنتري

هاي ورشكستگي پژوهشهايي را انجام دادند. هدف او تأييد اين مطلب بود كه آيا الگوي جريان

تواند بين موفقيت يا ورشكستگي به لحاظ مالي تمايز ورودي و خروجي وجه نقد يك شركت مي

دستي در حل مشكل ايـن روش مدعي مي باشد، پيش قائل شـود. مـزايـاي ديـگري كه پژوهشگران

                                                           
1 . Keassey , K. & Watson, R 

2 . SSAP16 

3 . Norton, C. & Smith, R. 

4 . Mensah, Y. 

5 . Gentry et al,1987 

6 . Flow-Fund 
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بندي كل خالص جريانات انتخاب نسبت مالي و مشكل تئوريك آن بود كه اين امر از طريق طبقه

يافت. سپس مشخص شد كه طبقه و تقسيم آنها بر كل خالص وجوه، تحقق مي 12وجوه نقد به 

ي و سنجش درست اندازه شركت رويكرد جريانات وجوه همراه با اطلاعات حسابداري تعهد

 7بيني اطلاعات جريان وجوه به همراه تواند بسيار مناسب باشد. اين پژوهشگران توان پيشمي

 اند.ها را به عنوان معيار اندازه بررسي كردهنسبت حسابداري سنتي به اضافه لگاريتم كل دارايي

نسبت حسابداري و  9اي با كه معادلهمحققين با استفاده از تجزيه و تحليل توانستند نشان بدهند 

اي كند كه موجب بهبود قابل ملاحظهنسبت جريان وجوه، اطلاعاتي را توليد مي 12اي با معادله

شود. علاوه بر اين تركيب اطلاعات مالي و جريان هاي ورشكسته و موفق ميبندي شركتدر طبقه

آورند. با اينكه آزمايش بعمل بوجود مياي را در توان تميز )تشخيص( وجوه بهبود قابل ملاحظه

گيري بصورت واضح برخوردار هاي مختلف اندازهآماده از توان كافي براي اثبات ارجحيت روش

گران مالي و اعتباري بايد از كنترل مستمر اجزاي نبود، اما محققين به اين نتيجه رسيدند كه تحليل

 .1(151387،فری ، )جع جريانات وجوه نقد در طول زمان بهره گيرند.

 

 بيني ورشکستگيهاي پيشمدل 24-1-2

بيني ورشكستگي و به تبع آن تداوم هاي مالي و پيشسابقه پژوهش در باره ارتباط بين نسبت

گردد. مهمترين پژوهشهاي ها قبل برميهاي مالي به سالبيني نسبتفعاليت و همچنين قابليت پيش

 2(1381و صفري،   1380نرم، فغاني )باشد:ميانجام شده در اين زمينه بشرح زير 

 1935                                   3ويناكر و اسميت 

 1942                                                 4مروين 

                                                           
 

 

 

 

3 . Winaker & Smit 

4 . Mervin 
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 1966                                                    1بيور 

 1968                                                 2آلتمن 

 1972                                               3ادمينستر  

 1972                                           4دي كين 

 1978                                        5اسپرينگيت 

 1980                                            6اهلسون 

 1983                                                7تافلر 

 

 1984                                                8فالمر 

 1984                                         9زميجسكي 

 1987                                      10كا ـ اسكور 

 

 (1966) 11مدل ويليام بيور 1-24-1-2

 1966پژوهشهاي بيور به ايجاد مدلي منجر شد كه به مدل تك متغيره معروف است. بيور در سال 

ها براي ارزيابي سلامت يك شركت نسبت مالي كه بنظر خود بهترين نسبت 30يك مجموعه شامل 

ها، در شش ي ارزيابي سازمانها را براساس چگونگباشند را انتخاب مي كند. او سپس نسبتمي
                                                           
1 . Beaver 

2 . Altman 

3 . Edminster 

4 . De kin 

5 . Springate 

6 . Ohelson 

7 . Taffler 

8 . Falmer,1966 

9 . Zmijewski 

10 . CA. Score 

11 . William H. Beaver (1966) 
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هاي هاي جريان نقد، نسبتبندي مي كند. اين شش گروه سخن مي باشد از: نسبتگروه طبقه

هاي آمد كل، نسبتهاي درآمد نقدي به درهاي بدهي به درآمد كل، نسبتدرآمد خالص، نسبت

د را بر اساس چهار هاي بازده حاصل از فروش. بيور مدل خودرآمد نقدي به بدهي موجود و نسبت

 اصل تنظيم مي كند:

 دهد.درآمد نقد خالص يك شركت، احتمال ورشكستگي را كاهش مي .1

ي را باشد نيز احتمال ورشكستگجريان نقد خالص بالا كه ناشي از فعاليت شركت در بازار مي .2

 آورند.پايين مي

 برد.ميميزان بدهي بالا براي هر شركت، احتمال ورشكستگي آنها را بالا  .3

الا هاي عملياتي سرمايه احتمال ورشكستگي را بنرخ بالاي درآمد نقد مورد نياز به هزينه .4

 خواهد برد.

بيني ورشكستگي استفاده مي كند. بيور ها به پيشاو از اين اصول براي سنجش توانايي نسبت

ز ار يك شركت غيرورشكسته را انتخاب مي كند، سپس ه 79شركت ورشكسته و  79براي اينكار 

يد كه ها مورد سنجش قرار داد. او در اين پژوهشهاي به اين نتيجه رسنسبت را در اين شركت 30

هاي ورشكسته نه فقط ها متفاوت است. همچنين شركتبيني هر يك از نسبتميزان اعتبار پيش

تري هاي غيرورشكسته دارند، بلكه مقدار ذخيره درآمد نقدي كمهاي نقد كمتري از شركتجريان

هاي ورشكسته سرمايه كمتري براي باشند. در ضمن وي پي برد كه اگر چه شركترا نيز دارا مي

هاي پوشش تعهدات خود دارند ولي تمايل به گرفتن قروض بيشتري راا نسبت به شركت

 غيرورشكسته دارند.

بندي ر طبقهبيور در انتهاي پژوهشهاي خود به اين نتيجه رسيد كه ارزش هر نسبت در ميزان اعتبا

بندي باشد و ميزان خطاي طبقههاي ورشكسته و غيرورشكسته ميها در گروههاي شركتشركت

باشد. طبق اين اصل بيور شش نسبت كه داراي دهنده ارزش بالاي هر نسبت ميكمتر، نشان
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 باشند را معرفي مي كند كه سخن مي باشد از: جريان نقد به كلبندي ميكمترين نرخ خطاي طبقه

دارايي، درآمد خالص به كل دارايي، كل بدهي به كل دارايي، سرمايه در گردش به كل دارايي، 

 نسبت جاري و نسبت فاصله عدم اطمينان.

طاي خهاي بالا، نسبت جريان نقد به كل بدهي است كه به نظر بيور بهترين نسبت از ميان نسبت

% براي يك سال قبل از ورشكستگي بود. همچنين دومين نسبت مهم 13بندي آن حدود طبقه

 نسبت درآمد خالص به كل دارايي بود. 

 

 (1968) 1مدل آلتمن 2-24-1-2

بيني ورشكستگي مدل آلتمن اي ارزيابي تداوم فعاليت پيشهاي ارائه شده براز مهمترين مدل

نسبت مالي  22وتحليل مميزي چندگانه و از ميان از طريق تجزيه 1968باشد. آلتمن در سال مي

نسبت را بصورت  5بيني ورشكستگي مي باشد، ها براي پيشبيني كنندهكه به نظر وي بهترين پيش

نسبت تركيبي سخن مي باشد  5ده ورشكستگي انتخاب كرد. بيني كننتركيبي بعنوان بهترين پيش

. مدلي كه وي تدوين مي كند 6و فعاليت 5پذيري، انعطاف 4، اهرمي 3، سودآوري  2از: تسويه

 بشرح زير است:

 

Z = 1.2x1 + 1.4x2 + 3.3x3 + 0.6x4 + 0.99x5 

 

1X  )سرمايه در گردش( / )كل دارايي( = 

                                                           
1 . Edward Altman Model ,1986 

2 . Liquidity 

3 . Profitability 

4 . Leverage 

5 . Solvency 

6 . Activity 

4 2 
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2X )سود انباشته( / )كل دارايي( = 

3X )درآمد قبل از بهره و ماليات.  / )كل دارايي = 

4X )ارزيابي بازار سهام( / )ارزش دفتري بدهي( = 

5X )فروش( / )كل دارايي( = 

اگر  وباشد، آن شركت ورشكسته 1/ 81محاسبه شده براي شركتي كوچكتر از  Zدر اين مدل اگر 

باشد، 2/ 675باشد، شركت در ناحيه ورشكستگي قرار دارد و اگر بزگتر از 2/ 675و 1/ 81بين

 احتمال ورشكستگي آن خيلي كم است. 

 شركت عادي بود، 33شركت ورشكسته و  33شركت را كه شامل  66آلتمن براي آزمون مدلش 

 % بود.95مورد استفاده قرار داد. ميزان موفقيت مدل وي 

 

 نتايج حاصل از آزمون در جدول ذيل قرار دارد: (:2-4نگاره )

 تعداد كل درصد غلط درصد صحيح تعداد صحيح شركت
 33 %6 %94 31 ورشكسته

 33 %3 %97 32 غيرورشكسته
 66 %5 %95 63 جمع

 

لي كه % بود در حا6نتيجه رسيد كه خطاي نوع نخست تنها آلتمن در توصيف اين جدول به اين 

% 95باشد و همچنين مدل در سطح اطمينان % مي3خطاي نوع دوم به مقدار كمتر از آن يعني 

تگي رشكسكل نمونه بسيار دقيق عمل كرده است. همچنين با ادامه پژوهش براي دو سال قبل از و

 % را بدست آورند.83مدل فوق دقتي حدود 
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رح هاي بعد از ايجاد مدل و استفاده گسترده از آن، يكسري انتقادات براي مدل مطپس سالدر 

ها معتقد مي باشد كه مدل تنها براي گران اعتباري، حسابداران و حتي خود شركتشد. تحليل

 مؤسسات با ماهيت تجارت عمومي قابل استفاده است.

ترين ارائه داد. واضح Źانجام و مدل جديدي به نام يك اصلاحيه روي مدل  1983آلتمن در سال 

اصلاحيه آلتمن، جانشين كردن ارزش دفتري سهام به جاي ارزش بازاري آن و سپس تغيير ضرايب 

 هاي ورشكستگي مدل بود.و محدوده

Ź = 0.717x1 + 0.847x2 + 3.1x3 + 0.42x4 + 0.998x5 

گي شركت باشد، احتمال ورشكست1/ 33در اين مدل اگر مقدار محاسبه شده براي شركتها كمتر از 

ارد و دباشد، شركت در ناحيه ورشكستگي و احتمال آن وجود 2/ 9و 33/1خيلي بالا و اگر بين 

باشد. باشد، احتمال ورشكستگي شركت خيلي كم مي2/ 9محاسبه شده شركت بزرگتر از  Źاگر 

شركت فعال  33شركت ورشكسته و  33ي آزمون مدل اصلاح شده از تمونه شامل آلتمن برا

 استفاده مي كند. 

دوم  %(، اما دقت نوع94در مقابل  %91در اين آزمون دقت نوع نخست تنها اندكي كم گشته )

 % باقي مانده است.97همان 

اظهار داشتند كه ارزيابي حسابرسان از تداوم فعاليت  1در پژوهش ديگري آقايان آلتمن و مك گوچ

بيني ورشكستگي هاي پيشاي است. آنها بحث كردند كه مدلها يك پروسه پيچيدهشركت

توانند به حسابرسان هنگام قضاوت در باره توانايي تداوم فعاليت براي همين منظور آنها در مي

بررسي كردند. نتايج  1973تا  1970ره شركت ورشكسته را در طول دو 34مدارك  1974سال 

% موارد، 82در   2بيني ورشكستگي زد_ اسكوارهاي خطي پيشداد كه مدلبررسي نشان مي

دهي كرده ولي گزارش حسابرسي صادر شده در مورد آنها بيني و علامتورشكستگي آنها را پيش
                                                           
1 . Altman & Mc Goagh 

2 . Z.Score 

5 2 
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آنها اشاره داشته است. آقاي  % موارد به ابهام در بـاره توانايي تداوم فعاليت46بطور صرف در 

بيني ورشكستگي خودش دوباره همين آزمون را با كاربرد مدل خطي پيش 1982آلتمن در سال 

 هاي ورشكسته تكرار و نتايج زير بدست آمد:در باره دو دسته از شركت

 

 1982(: نتایج آزمون مدل آلتمن 2-5نگاره )

شماره 
 آزمون

تعداد 
 نمونه

دوره 
 بررسي

فقيت مدل آلتمن ميزان مو
 بيني ورشكستگيدر پيش

ميزان اشاره و انعكاس 
گزارش حسابرسي 

 شركتهاي نمونه
1 
2 

37 
44 

ـ1978
1974 
ـ1982
1978 

81.1% 
93% 

59.1% 
40% 

 

بيني ورشكستگي توسط حسابرسان حين هاي پيشنتايج مذكور نشان داد كه استفاده از مدل

 تواند مفيد باشد.تداوم فعاليت ميمواجهه با موارد ابهام در باره توانايي 

)  اصلاح بعدي مدل زد_ اسكوار  به تحليل مشخصات و دقت مدل، بدون درنظر گرفتن متغير

اقل ، اين كار را براي به حد1995نسبت فروش به كل دارايي( پرداخته شد. آلتمن در سال 

ي ارايدفروش به كل  رساندن تأثيرات بالقوه نوع صنعت انجام داد. وي در اصلاحات خود نسبت

 را حذف و سپس تغييراتي در ضرايب مدل بوجود آورند.

 

Ź = 6.56x1 + 3.26x2 + 6.72x3 + 1.05x4  
6 2 
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  Źاگر  باشد، آن شركت ورشكسته و 1/1محاسبه شده براي شركتي كوچكتر از  Źدر اين مدل اگر 

 6باشد، احتمال ورشكستگي آن وجود دارد و اگر بزرگتر از 2/ 6و  1/1محاسبه شده بين 

 باشد.باشد، احتمال ورشكستگي شركت خيلي كم مي2/

بيني ورشكستگي مؤسسات غيرتوليدي و بخصوص براي صنايعي كه آلتمن اين مدل را براي پيش

. نتايج باشد، ايجاد نمودهاي آن در ميان شركتهاي آن صنعت متفاوت ميگذاري دارايينوع سرمايه

شركت غير ورشكسته تقريباً مشابه  33شركت ورشكسته و  33اي شامل آزمون اين مدل با نمونه

 .1(59ص:1381 بدست آمد )رسنمی، Źج آزمون مدل نتاي

 

 (1978) 2مدل اسپرين گيت 2-1-24-3

وي فكر نخستين اين مدل براي نخستين بار در دانشگاه سيمون فريزر توسط گوردون ال

نسبت مالي  4وتحليل مميزي براي انتخاب گيت مطرح شد. وي همانند آلتمن از تجزيهاسپرين

هاي سالم و ورشكسته بود، ها براي تشخيص شركتنسبت كه بهترين نسبت 19 مناسب از ميان

 استفاده مي كند.

 

Z = 1.3A + 3.07B + 0.66C + 0.4D 

 ج

= A كل دارايي / سرمايه در گردش 

= B كل دارايي / سود ويژه قبل از بهره و ماليات 

= C بدهي جاري / سود ويژه قبل از ماليات 

= D كل دارايي / فروش 

                                                           
 

 

2 . Gordon L.V.Springate model 

7 2 
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 شود، شركت ورشكسته خواهد شد.   Z  0.862وقتي 

% 92.5انگيز شركت اين مدل را آزمون مي كند و با نتيجه شگفت 40گيت با استفاده از اسپرين

شركت استفاده مي كند و به نرخ  50گيت را براي مدل اسپرين 1باتراس 1979مواجه شد. در سال 

شركت به بررسي مدل پرداخت  24فاده از سندسن با است 1980% دست يافت. در سال 95دقت 

 2 (25-37ص  ،1984 ،سند گوردون) .% صحت مدل را اثبات نمود89و با نتيجه 

 4( ـ مدل احتمال شرطي1980) 3مدل اوهلسون  4-24-1-2

براي ايجاد مدل خود استفاده مي كند.  5وتحليل لوجستيكهاي مالي و تجزيهاوهلسون از نسبت

متغير از جمله اندازه، نقدينگي، عملكرد و اهرم مالي تشكيل شده است.  9مدل اوهلسون از 

شركت غير ورشكسته  2058شركت ورشكسته و  105اوهلسون مدلش را روي يك نمونه شامل 

 حاصل شد.سال قبل از ورشكستگي % براي يك85امتحان مي كند كه نرخ دقتي حدود 

Y = -1.3 – 0.4y1 + 6y2 – 1.4y3 –y4 + 0.1y5 – 1.8y6 + 0.3y7 – 1.7y8 –0.5y9  

 3Y=  كل دارايي / سرمايه در گردش 

4Y=  دارايي جاري / بدهي جاري 

5Y=  عدد يك اگر بدهي كل بيشتر از كل دارايي شود وگرنه عدد صفر 

6Y=  كل دارايي/ درآمد خالص 

 7Y=  كل بدهي / وجوه حاصل از فعاليت 

8Y=  عدد يك اگر درآمد خالص منفي براي دو سال گذشته باشد وگرنه عدد صفر 

9Y=  ميزان تغيير در درآمد خالص 

                                                           
1 . Botheras 

2 . Sandson,1984,25-37 

3 . Ohlson,1980 

4 . Conditional Probability Model 

5 . Logestic 
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 ها ورشكسته خواهند شد. شود، شركت   Yوقتي

هاي به منظور استفاده از مدل 1970بيني از سال هاي پيشتغيير و تحولات اصلي در تكنيك

  وتحليل مميزي صورت گرفته است و تكنيك هاي لجستيکتمال شرطي به جاي تكنيك تجزيهاح

 ين است كهاگيرند. اعتقاد بر براي برآورد احتمال وقوع يك نتيجه )رويداد( مورد استفاده قرار مي

گيرندگان دارد بخصوص آنهايي كه ادعا دارند شركت ها تناسب بيشتري با نيازهاي تصميماين مدل

 حليلتز سلامتي كمتري برخوردار است، اما در مورد ورشكستگي آن اطمينان ندارند. تكنيك ا

 مال شرطيهاي احتمميزي توانايي توليد نتايج احتمالي را دارد اما قابليت اتكاي آن كمتر از مدل

 است.

روش  هاي احتمال شرطي، شكنندگي نتايج را بررسي مي كند. او ايناوهلسون با استفاده از روش

 رآورد شدهاي با احتمال قبلي شكست كه به واقعيت نزديك بود، انجام داد. معادله برا براي نمونه

بندي مي كند. ولي مدل ساده فرض مي مي كند كه ها را بصورت نادرست طبقه% از نمونه3.88

 ها غلط باشد.% از نمونه4.95عدم ورشكستگي تنها در مورد 

از بهبود   حاصل از مدل احتمال شرطي در مقايسه با مدل مميزيعلاوه براين، نتايج كميّ  

وجود   مشخصي برخوردار نبود با اينكه دلايلي مبني بر برتري توان تشخيص تكنيك لجستيک

 .1 (109-131،ص  1980 داشت  )اوهلسون ، 

 

 (1984مدل زميجوسکي  ) 5-24-1-2

كنند گيري ميهاي مالي شركت را اندازهاهرمهاي مالي كه نقدينگي، عملكرد و زميجوسكي نسبت

ها فقط بر اساس ديدگاه نظري انتخاب نشده را براي ايجاد مدل مورد استفاده قرار داد. اين نسبت

                                                           
1 . Ohlson,1980,109-130 
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هاي مالي انتخاب شده مي مي باشد، بلكه آنها بر مبناي مطالعات پيشين زميجوسكي روي نسبت

 ي ايجاد مدل خوداستفاده مي كند.برا 1وتحليل پروبيتباشد. درضمن وي از تجزيه

Z = -4.3 – 4.5x1 + 5.7x2 + 0.004x3 

1X=  كل دارايي / درآمد خالص 

2X=  كل دارايي / كل بدهي 

3X=  بدهي جاري / درآمد جاري 

 ها ورشكسته خواهند شد.باشد، شركت  Zوقتي

امتحان مي كند كه شركت غير ورشكسته  800شركت ورشكسته و  40زميجوسكي مدل را روي 

ص  :1982)زمیجوسكی،  سال قبل از ورشكستگي بدست آورند% براي يك78نرخ دقتي حدود 

52-82) 2. 

 

 (1984) 3مدل فالمر  6-24-1-2

تايي  60نسبت مالي براي يك نمونه  40وتحليل چند متغيره براي ارزيابي كاربرد فالمر از تجزيه

 شركت غير ورشكسته استفاده مي كند. 30شركت ورشكسته و  30شامل 

Y =5.5y1+0.21y2– 0.7y3–1.27y4+0.12y5+2.3y6 + 0.57y7 + 1.7y8 + 0.98y9 

 1Y= كل دارايي / سود تقسيمي 

 2Y= كل دارايي / فروش 

3Y=  دارايي خالص / سود قبل از ماليات 

4Y=  كل بدهي / جريان نقد 

                                                           
1 . Probit 

2 . Zemijewski Model,1982,52-82 

3 . Fulmer Model,1984 

9 2 
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5Y=  كل دارايي / بدهي 

 6Y=   / بدهي جاريكل دارايي 

7Y=  هاي مشهودلگاريتم كل دارايي 

8Y=  كل بدهي / سرمايه در گردش 

9Y=  بهره / لگاريتم سود قبل از بهره و ماليات 

 ها ورشكسته خواهند شد.باشد، شركت  Yوقتي

 

 (1987)  1سی اسکوار مدل 7-24-1-2

وتحليل چند ايجاد شد. آنها از تجزيهاين مدل توسط دانشمندان دانشگاه كبك در مونترال كانادا 

نسبت مالي همراه با يك نمونه  30متغيره براي ايجاد مدل استفاده كردند. آنها در اين پژوهش از 

ميليون دلار داشتند،  20تا  1تايي از كارخانجات تجاري لوكس كه سالانه فروشي معادل  173

 استفاده مي كندند.

CA – Score = 4.50913x1 + 4.5080x2 + 0.3936x3 – 0.207 

1X=  ( 1( / حقوق صاحبان سهام )1كل دارايي) 

2X=  ( هزينه1كل دارايي / )(1العاده و درآمد قبل از ماليات )هاي مالي + اقلام فوق 

3X=  ( 2( / فروش )2كل دارايي) 

 هاي باقيمانده از يك دوره قبل = رقم (1)

 هاي باقيمانده از دو دوره قبل= رقم (2)

 اهند شد.ها ورشكسته خوباشد، شركت  CA-Scoreوقتي 

                                                           
1 . CA-Score  ,1987 

11 2 
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% براي 83مورد آزمايش قرار گرفت و نرخ دقتي حدود  1توسط بيلانس 1987اين مدل در سال 

 .مؤسسات توليدي بدست آمد

 

 

 

 

 (1998) 2مدل گرايس 8-24-1-2

آنها ا براي ارزيابي حساسيت ساختار ربيني ورشكستگي هاي پيشاي از مدلگرايس مجموعه

ها و ضرايب هاي مالي، مورد مطالعه قرار داد. او مخصوصاً به مدلنسبت به تركيبات متعدد نسبت

 هاي مالي مي باشد، توجه ويژه ايي داشت.مورد استفاده كه شامل تركيبات متعدد نسبت

ت بيني ورشكستگي كه توسط گرايس ارائه گرديد بر اساس مدل احتمال شرط لوجيمدل پيش

ها در ضرايب مدل ضرب شده تا يك هاي مالي شركتهاي لوجيت، نسبتباشد. در مدلمي

 .3(280ص:1381 ، امير سليماني) ( ايجاد شودLCIشاخص لوجيت )

  e-LCI + 1.1 = احتمال ورشكستگي  

 

بيني باشد. احتمال ميان برد دقت پيشهاي اين فرمول در حدود صفر تا يك ميمجموعه جواب

تفاوتي بين خطاهاي نوع باشد. انتخاب ميان برد، بر اساس نقطه بيمي 0.5اين فرمول عدد 

هاي خطاهاي نوع نخست و دوم به خاطر اين توسط گرايس مساوي باشد. وزننخست و دوم مي

ده بود كه غير قابل اجتناب بودن هر دو نوع خطا را پذيرفته است. بنابراين درنظر گرفته ش

                                                           
1 . Billance, 

2 . Grice 
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هايي كه دارند به عنوان ورشكسته و شركت 0.5هايي كه احتمال ورشكستگي بزرگتر از شركت

 شوند. بندي ميدارند به عنوان شركتهاي غيرورشكسته طبقه 0.5احتمال كوچكتر از 

 5هايي كه در يك گروه اي شامل شركتبيني مدل خود نمونهگيري دقت پيشگرايس براي اندازه

اند و همچنين تعدادي شركت فعال در تقاضاي ورشكستگي كرده 1993تا  1988ساله از سال 

سته شركت غيرورشك 24شركت ورشكسته و  24همان دوره استفاده مي كند. اين حجم نمونه از 

ل دهي به كبدرآمد خالص به كل دارايي و كل  هايتشكيل شده بود. در اين آزمايش كه از نسبت

% 78% براي سال قبل از ورشكستگي و 79بيني حدود مي كند، دقت پيشدارايي استفاده مي

 براي دو سال قبل از ورشكستگي بدست آمد.

هاي نقد، عملكرد و اهرم هايي كه نشان دهنده نسبتبيني ورشكستگي، نسبتهاي پيشاغلب مدل

هاي استفاده برند. مدل گرايس و تمام مدلست را براي ارزيابي خود بكار ميها امالي شركت

هاي درآمد خالص به كل دارايي، سرمايه در گردش به ها، از نسبتكننده از تركيبات مناسب نسبت

رايي ل داكل دارايي، كل بدهي به كل دارايي و تفاوت درآمد خالص و جريان نقدي عملياتي به ك

 كنند. لوجيت استفاده ميبه عنوان شاخص 

به   ژوهشپدر ايران پژوهشاتي در زمينه ورشكستگي انجام شده است كه در طي مطالعات براي اين 

ر بشرح زي يرانمطالعه رساله دكتري آقاي دكتر غلامرضا امير سليماني پرداختيم كه مدلي را براي ا

 طراحي كرده بودند)همان منبع(

Y=0.545(-0.27x1)+0.103x2+0.3397x3+(-0.86x4)+0.414x5+0.52x6+(-

0.129x7)+        (-0.888x8) + 0.403x9+(-0.52x10)+(0.109x11)-

(0.767x12)+(-0.484x13) +0.279x14+ 0.542x15 . 
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 متغيرها به شرح زير مي باشد: 

X1  نسبت دارايي جاري به بدهي حاري    : 

 X2 ه بدهي جاري: نسبت نقدينگي ب 

X3نسبت دارايي سريه به بدهي جاري : 

X4  نسبت جمع بدهي يه جمع دارايي : 

X5نسبت سود خالص به فروش : 

X6نسبت سود قبل از ماليات و هزينه هاي مالي : 

X7 نسبت سود خالص به كل دارايي ها : 

X8تناسب يا عدم تناسب ساختار نيروي انساني : 

X9هامداران و طلبكاران: وجود يا عدم وجود كنترل س 

X10 عمر ماشن آلات به سال : 

X11 سرعت يا عدم سرخت تغيير تكنولوژي صنعت : 

X12  نسبت )درصد( وابستگي كارخانجات به مواد اوليه وارداتي و نياز ارزي : 

X13 وجود يا عدم وجود تغيير در قوانين: 

X14 وجود يا عدم وجود رقابت : 

  ) :X15 مدت مديريت به سال( تغيير مديران شركت در كوتاه مدت 

يا  مي توان از گزارشات حسابرس يا گزارش نامه مديريت x15و  x14و  x10و  x9و x8موارد 

 گزارش فعاليت هيات مديره استخراج گرديده است.
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 هابندي مالي شركتارزيابي مدل زاوگين براي رتبه 9-24-1-2

 خوب : ويژگيهاي يك الگويالف( 

 . كمي بودن متغيرها ي بيان كننده الگو:1 

ا به ررات اين اصل مي گويد كه الگو زماني با ارزش و مهم خواهد بود كه مقدار زيادي از تغيي

العه ت مطوسيله مقدار كمي از متغيرها توضيح دهد به عبارت ديگر براي يافتن اساسي پديده تح

 .وارد نمودتنها بايد متغيرهاي كليدي را در تحليل 

 . قابليت تشخيص:2

ستي اين اصل حكم مي كند كه براي مجموعه داده هاي معين پارامترهاي تخمين زده شده باي

ر رامتمقادير منحصر به فردي را به دست دهند . به عبارت ديگر تنها يك تخمين براي هر پا

 مشخص به دست آيد.

 . خوبي برازش:3

ه وسيله بسته ون ، بيان تا حد امكان تغييرات در متغير وابنظر به اينكه هدف اساسي تحليل رگرسي

 ب مدمتغيرهاي توضيحي ملحوظ در الگو است بنابر اين الگو، زماني به عنوان يك الگوي خو

 .اندازه گيري مي شود حتي الامكان بالا باشد  R 2 نظر قرار مي گيرد كه اين بوسيله

 . سازگار با تئوري:4

خوبي  بالا به علت اشتباه بودن علائم يك جند ضريب آن الگوي R 2ممكن است علي رغم داشتن

 نباشد به عبارت ديگر علامت ضرايب الگو بايد با مفاهيم تئوري سازگار باشد.

 . توان تصميم دهي و پيشگيري:5

تنها آزمون مناسب براي اعتنبار الگو مقايسه پيش بيني آن با تجربه و واقعيت است اما اين سئوال 

بالا دلالت بر توان تعميم دهي الگو ندارد جواب اين سئوال مثبت  R 2ي شود كه مگر مطرح م

فقط  R 2است و بايد گفت كه اين سئوال مثبت است و بايد كفت كه اين توان بيان شده توسط 
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در رابطه با يك نمونه براي آن نمونه معين مد نظر است و آنچه كه در اينجا مد نظر است توان 

 .1(42ص،8413، )منصفی ميم دهي براي خارج از نمونه مد نظر استپيش بيني تع

 اليت ترين مدل براي ارزيابي تداوم فعمناسبب(

هاي فشار مالي هستند. سه مرحله در گيرندهبيني ورشكستگي از مشهورترين اندازههاي پيشمدل

 هاي فشار مالي وجود دارد.گيرندهتوسعه اندازه

 

 هاي يکنواخت:تحليل-1

” بيني استفاده شودتواند براي مقاصد پيشيك متغير ويژه اي   مي“كند هاي خطي فرض ميتحليل

. 

پيشنهاد ” بينيسطح متوسط موفقيت پيش“هاي يكنواخت بوسيله ويليام بيور با توجه به يافته مدل

گيري ازهكنند. بهرحال آنها اندهاي خطي فاكتورهاي مرتبط با فشار مالي را مشخص ميشد. تحليل

 .1(2-3ص  ،1998 ،)برايان گيبسوناز ريسك مرتبط را ارائه نمي دهند 

 هاي چندگانه:تحليل-2

هاي مميزي هاي چندگانه )كه به عنوان تحليلگيري فشار مالي، تحليلدر مرحله بعدي اندازه

هاي استفاده شده كوشش مي كند شود( براي خارج كردن اثرات مخالف شاخصشناخته مي

ترين مدل تحليل مميزي بوسيله ادوارد آلتمن، (. مشهورترين و كاربردي1998ونلسون  )كوك

” زتا“پروفسور مالي مدرسه بازرگاني استرين در نيويورك پيشنهاد شد. آلتمن يا همان مدل 

اي از هاي مختلف از سود و ريسك را با هم تركيب مي كند. نتيجه مدل در ارائه اندازهگيرياندازه

شد. در آزموني كه از مدل آلتمن بعمل آمد،  بازتابرشكستگي شركت بصورت استاندارد ريسك و

بيني مي كند. با اين حال آقاي آلتمن در %  موارد به درستي ورشكستگي شركت را پيش94در 

                                                           
1 . Brian N. Gibson,1998,2-3 
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هايي كه داراي توزيع نرمال هستند، تدوين مدلش فرض كرده بود كه متغيرها از جامعه شركت

ولي اگر همه متغيرها داراي توزيع نرمال نباشند، در آنصورت نتايج ناشي از اند. انتخاب شده

بازتاب هاي ورشكسته دهي يك مجموعه نامناسب از شركتكاربرد مدل ممكن است در علامت

 . پيدا مي كند

براي حل مشكل، يك مدل جديدي توسعه و پيشنهاد مي كند. وي در  1خانم كريستين زاوگين

هاي آمار ناپارامتريك تحت عنوان تحليل لوجيت استفاده مي دلش از تحليلتدوين متغيرهاي م

كند و ديگر مثل آقاي آلتمن براساس فرض نرمال بودن توزيع متغيرها در جامعه عمل نمي كند. 

بندي هاي پيشين بطور صرف به طبقهاضافه بر آن مدل زاوگين برعكس مدل آلتمن و ساير مدل

هاي عادي نپرداخت، بلكه وي خروجي هاي ورشكسته و شركتها به دو دسته شركتشركت

مدلش را بصورت يك عددي در دامنه صفر تا يك ارائه مي كند كه نمايشگر احتمال ورشكستگي 

 باشد. شركت مي

اند و سهامشان در بازار معامله هاي عادي كه ورشكست نشدهبه همين دليل حتي براي شركت

كند. در ت به شركت ديگر فرق ميارائه مي كند كه از يك شركشود، يك احتمال ورشكستگي مي

هاي هاي لوجيت در تدوين مدلتمايل به استفاده از تحليل 1990و  1980هاي طول دهه

 هاي مميزي كه آلتمن بكار گرفت، افزايش يافته است.ورشكستگي در مقايسه با تحليل

متغيرهاي مدل، فرض نرمال بودن را بكار بيني زاوگين بدليل اينكه در تدوين ضرايب مدل پيش

گيريش نسبت نگرفته و مستقيماً از آمار ناپارامتريك و تحليل لوجيت استفاده كرده، لذا دقت اندازه

شود و يا هاي پيشين بالاتر است و از طرف ديگر خروجي آن به دو حالت ورشكست ميبه مدل

شار مالي شركت از يك عدد احتمالي كه بين گردد بلكه براي تعيين وضعيت فشود، منجر نمينمي

دهد كه براي صفر و يك قرار دارد، استفاده كرده و احتمال ورشكستگي شركت را به ما مي

                                                           
1 . Christine V. Zavgren 
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باشد. لذا مي 0.5هاي عادي كمتر از و براي شركت 0.5هاي ورشكسته اين عدد بالاي شركت

وجود در بورس اوراق بهادار هاي عادي مخواهيم توانمندي مالي شركتبراي مقاصد ما كه مي

ها نيز بندي كنيم كه ممكن است اين شركتتهران را از لحاظ تداوم فعاليت و ورشكستگي درجه

 توزيعشان نرمال نباشد، مناسب بوده و از اين مدل استفاده مي نماييم.

 يابي تداوم  فعاليت زاوگينبيني ورشکستگي و ارزمدل پيشج(

طور د، بيستين زاوگين كه از تحليل آماري لوجيت استفاده مي كنمدل تدوين شده توسط خانم كر

 چكيده بشرح زير است:

 y = 0.23883 – 0.108x1 – 1.583x2 – 10.78x3 + 3.074x4 + 0.486x5 – 4.35x6  – 

0.11x7     

 

 1x = هافروش / متوسط موجودي 

2x=  ها / متوسط حسابهاي دريافتنيمتوسط موجودي 

 3x=  گذاري كوتاه مدتمايهها / موجودي نقد + سركل دارايي 

4x=  هاي آنيهاي جاري / داراييبدهي 

5x=  كل دارايي  –بدهي جاري / سود عملياتي 

 6x=   كل دارايي –بدهي جاري/ بدهي بلند مدت 

7x=  دش / فروشهاي ثابت + خالص سرمايه در گردارايي 

 ( e-y + 1) /1  = احتمال ورشكستگي

 مرحله است: 4اربرد مدل لوجيت نيازمند ك

نسبت  7بيني زاوگين شود كه در مدل پيشهاي مالي محاسبه ميمرحله نخست: يكسري نسبت

 بايست محاسبه شود.مي

14 2 

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


87 

 

شود. ضرايب هر كشور مرحله دوم: حاصل هر يك از اين نسبت ها در ضرايب آنها ضرب مي

يه ه شبدر هر كشور از تحليل آماري لوجيت ك مختص به آن كشور است و براي محاسبه ضرايب آن

 شود.به تحليل رگرسيون است، استفاده مي

 آوريم.را بدست مي  yبا هم جمع كرده و ها در ضرايبشان رامرحله سوم: حاصل ضرب نسبت

اده و د( قرار y-e+1/1را درفرمول )  yمرحله چهارم: براي محاسبه احتمال ورشكستگي شركت، 

 آوريم.ورشكستگي هر شركت را كه يك عدد منحصر بفردي است، بدست مياحتمال 

را  y-eدهند چون در مدل مربوطه، متغيرهايي با ضراب منفي احتمال ورشكستگي را افزايش مي

دهند چرا كه دهند. متغيرهايي با ضرايب مثبت نيز احتمال ورشكستگي را كاهش ميكاهش مي

y-e  دهد.سوق مي” يك“را بطرف 

 روجي مدل كه احتمال ورشكستگي شركت مربوطه است، يك عددي در دامنه بين صفر تا يكخ

يشتر بركت قرار دارد. هر چه اين عدد بزرگتر بوده و به يك نزديكتر باشد، احتمال ورشكستگي ش

 است و برعكس هر چه اين عدد كوچكتر باشد و به صفر نزديكتر باشد، احتمال ورشكستگي

 شركت نشان خواهد داد. تري را برايپايين

هاي عادي و ورشكسته ضرايب متغيرهاي مدلش خانم زاوگين با استفاده از صورتهاي مالي شركت

را درنظر گرفته و ضرايب  1980هاي ورشكسته سال سال محاسبه مي كند. وي شركت 5را براي 

س ضرايب حساب مي كند. سپس براسا 1979تا  1975سال متوالي  5متغيرهاي مدلش را براي 

مربوطه، احتمال ورشكستگي يك شركت ورشكسته را براي نمونه بررسي مي كند. وي مشاهده مي 

احتمال ورشكستگي شركت مذكور روند صعودي  1979تا  1975هاي كند كه در دوره سال

داشته است. سپس تغييرات روند احتمال ورشكستگي شركت مذكور را با روند قيمت سهام آن 

ها بررسي مي كند و مشاهده مي كند كه همزمان با روند صعودي احتمال سال شركت در طول آن
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ورشكستگي شركت، قيمت سهام شركت تغييرات نزولي داشته و سال به سال همراه با افزايش 

 احتمال ورشكستگي، كاهش يافته و تنزل پيدا كرده است. 

ر مدل ده دتغيرهاي مورد استفامدل زاوگين بدليل عدم اتكاء به فرض نرمال بودن توزيع جامعه م

باشد، لكن مدل آلتمن به استناد فرضي كه بر اساس آن بيني ورشكستگي، به واقعيت نزديك ميپيش

 ا اين حالاند، قابليت كاربرد در بسياري از جوامع با شرايط مختلف رادارد. بمدل را تدوين كرده

نرمال  فرض وگين به دليل عدم اتكاء بهيكي از ايرادات وارد بر آن اين مطلب است كه در مدل زا

هاي آمار ناپارامتريك و مدل هاي مدل و استفاده مستقيم از تحليلبودن توزيع متغيرها و نسبت

هاي بيني، در مقايسه با مدللوجيت براي پيدا كردن ضرايب نسبت ها و متغيرهاي مدل پيش

 د.با هم همبستگي كمتري دارنتحليل مميزي مثل مدل آلتمن، ضرايب محاسبه شده متغيرها 

 

 

 ستفاده در مدل زاوگيناهاي مالي مورد مفهوم متغيرها و نسبتد( 

 ها به فروش خالص:ـ نسبت متوسط موجودي1

باشد. هدف اين نسبت سنجش كارايي مديريت در هاي فعاليت مياين نسبت يكي از نسبت

شده در شركت در مقايسه با مبلغ فروش استفاده بهينه از سرمايه شركت و ميزان موجودي نگهداري 

باشد. هرچه اين نسبت كمتر باشد، نمايانگر وضعيت مطلوب براي شركت و عدم معطلي شركت مي

ها است و هرچه اين نسبت بزرگتر باشد، بيانگر معطلي سرمايه شركت بيش از سرمايه در موجودي

ها در نخست ها، ميزان موجوديباشد. براي محاسبه متوسط موجوديها مياندازه در موجودي

 .1 (55ص ، 1988،)زاوگين كنيمتقسيم مي 2دوره را با ارزش پايان دوره جمع و بر 

 ها:ـ نسبت متوسط حسابهاي دريافتني به متوسط موجودي2
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باشد. هدف آن سنجش كارايي دايره اعتبارات و هاي فعاليت مياين نسبت نيز يكي از نسبت

باشد و به سخن ديگر سنجش اين مطلب سريع مطالبات شركت ميوصول مطالبات در وصول 

اند. هاي شركت از مكانيزم فروش نسيه تبديل به مطالبات شدهاست كه چه مقدار از موجودي

ول به تر باشد، نمايانگر كارايي دايره اعتبارات و وصول مطالبات در وصهرچه اين نسبت پايين

اين نسبت بالاتر باشد، بيانگر ضعف شركت در  موقع مطالبات شركت است و برعكس هرچه

 ول واوصول مطالبات شركت است. براي محاسبه متوسط حسابهاي دريافتني، حسابهاي دريافتني 

 .2(56،)همان منبع كنيمتقسيم مي 2آخر دوره را با هم جمع و حاصل را بر 

 ها: مدت به كل داراييهاي كوتاهگذاريـ نسبت وجوه نقد بعلاوه سرمايه3

هاي هدف اين نسبت سنجش وضعيت نقدينگي شركت است. به سخن ديگر چه مقدار از دارايي

بيني شده و هاي پيشهاي نقدي براي پاسخگويي به پرداختشركت بصورت نقد يا معادل

شود. حد مطلوب را خود شركت تعيين مي كند. هرچه اين نسبت بيني نشده نگهداري ميپيش

بت يابد و برعكس هرچه اين نستوانايي تأديه تعهدات شركت افزايش مي كمتر باشد، ريسك عدم

 مايهبالاتر باشد، ضمن كاهش ريسك مربوطه، هزينه فرصت و سرمايه شركت ناشي از معطلي سر

 . 3(89،)همان منبع يابدافزايش مي

 هاي سريع به بدهي جاري:ـ نسبت دارايي4

هاي تنامند، ازجمله نسبمدت يا نسبت سريع نيز مياين نسبت كه گاهي آن را نسبت تسويه كوتاه

سنجش وضعيت نقدينگي و تسويه شركت است و هدف آن سنجش توانايي شركت براي پرداخت 

 باشد.هاي سريعاً قابل تبديل به وجه نقد ميمدت با داراييو پوشش تعهدات كوتاه

زي سريع وجوه نقد براي به سخن ديگر، هدفش سنجش توانايي شركت در كارسازي و آماده سا 

هاي آني هاي سريع يا داراييمدت است. براي محاسبه داراييهاي كوتاهبازپرداخت بدهي
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، 1988،)زاوگين هاي مواد و كالاها را كم كنيمهاي جاري ارزش موجوديبايست از داراييمي

 .1 (55ص 

 

 

 ها به جز بدهي جاري:ـ نسبت سود عملياتي به كل دارايي5

باشد در مدل زاوگين، سنجش بازدهي هاي سودآوري ميكاربرداين نسبت كه از نسبتهدف از 

ز گذاري است. به سخن ديگر هدفش محاسبه نرخ بازدهي بر روي سرمايه پايه كه اروي سرمايه

باشد. به سخن گذاري مالكان و آورده اعتباردهندگان بلندمدت تأمين شده است، ميمحل سرمايه

 ديگر:

 /بدهي جاري( / سود عملياتي = )حقوق صاحبان سهام + بدهي بلندمدت(  –ها )كل دارايي

 سود عملياتي

هدف اين نسبت سنجش توانايي شركت در كسب بازدهي مطلوب براي پرداخت بهره وام 

 .2(58،دهندگان و اعتباردهندگان و پرداخت بازده مورد انتظار سهامداران است)همان منبع

 ها به جز بدهي جاري:ه كل داراييـ نسبت بدهي بلندمدت ب6

باشد و هدفش سنجش اهرم مالي شركت است كه چه مقدار از هاي اهرمي مياين نسبت از نسبت

ه سخن هاي اعتباردهندگان و وامادهندگان بلندمدت تأمين شده است. بمنابع شركت از محل آورده

 ديگر:

/  حبان سهام + بدهي بلندمدت(بدهي جاري( / بدهي بلندمدت = )حقوق صا –)كل داراييها 

 بدهي بلندمدت 
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ركت مايه شسهم بالاي اعتباردهندگان در تأمين سر بازتاب دهنده هرچه اين نسبت بالاتر باشد، 

، گويند شركت در حد بالاي اهرمي است. ولي هرچه اين نسبت كمتر باشداست كه اصطلاحاً مي

 باشد:داراي دو مزيت مي

 .گيري بالايي داردرمي شده و ظرفيت وامنخست اينكه شركت كمتر اه

مدت هاي بلنددوم اينكه شركت التزام كمي براي كسب درآمد كافي حداقل براي پرداخت بهره وام

 . 3(158،دارد )همان منبع

 گذاري در گردش بعلاوه دارايي ثابت:ـ نسبت خالص فروش بر روي خالص سرمايه7

گردش سرمايه است.  است و هدف آن سنجش نحوههاي سنجش فعاليت اين نسبت از جمله نسبت

ين چه ابه سخن ديگر سنجش كارايي شركت در استفاده از سرمايه پايه در ايجاد فروش است. هر

 .4(159،)همان منبعتر استالاتر باشد، بهتر و مطلوبنسبت ب

فعاليت از مدل ها براساس تداوم بندي توانمندي مالي شركتدر اين پژوهش براي ارزيابي و رتبه

 زاوگين استفاده شده است.

هاي نمونه با ضرايب اصلي مدل زاوگين آزمون سپس ضرايب بدين مفهوم كه ابتدا شركت 

رايبي ضبه  متغيرهاي مدل زاوگين با استفاده از نمونه شركت هاي عادي و ورشكسته ايراني تبديل

روجي ز آن قابليت اتكاء به خاپس  هاي ايراني گرديده وسازگار با محيط فعاليت اقتصادي شركت

بال اين بدن اين مدل  با استفاده از برخي نمونه شركتهاي عادي  آزمون گرديده است و اين پژوهش

هاي ورشكسته و داري بين متوسط احتمال ورشكستگي شركتمطلب است كه آيا تفاوت معني

دار رتي كه تفاوت معنيد يا خير؟ در صوهاي عادي وجود دارمتوسط احتمال ورشكستگي شركت

هاي نمونه بشرح زير ها در يك مجموعه شركتباشد، براي محاسبه احتمال تداوم فعاليت شركت

 شود: .)همان منبع(مي
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ا ضرايب بگين ابتدا احتمال ورشكستگي هر يك از شركتهاي نمونه به تنهايي با استفاده از مدل زاو

را  تمال ورشكستگي و احتمال تداوم فعاليتجديد محاسبه سپس با توجه به اينكه مجموع اح

 برابر يك است يعني:

 = احتمال تداوم فعاليت + احتمال ورشكستگي 1

 بنابراين براي محاسبه احتمال تداوم فعاليت خواهيم داشت:

 = احتمال تداوم فعاليت 1 –احتمال ورشكستگي 

 

 بخش دوم :پيشينه تحقيق  2-2

ل موثر بر رويه هاي حسابداري در طول تاريخ همواره مورد محافظه كاري به عنوان يكي از عوام

توجه صاحب نظران بوده است . شواهد مختلفي دال بر وجود محافظه كاري از زمانهاي بسيار 

قراين ( » 1930) 1قديمي در دست مي باشد، از جمله اين شواهد مي توان به تعبير پندورف

پانزدهم ميلادي حكايت از آن دارد که  هاي تجاري در قرنتاريخي به جامانده از شرکت

 .                                                         2(58ص،1997حسابداري در اروپاي قرون وسطي محافظه کارانه بوده است )باسو ، 

نيز معتقد است که محافظه کاري ريشه در قرون وسطي دارد. در آن زمان ها ارباب   3چات فيلد

سپردند ، به زودي مباشر دريافت که داشتن موقعيتي  تيول اداره املاک خود را به مباشر مي

محافظه کارانه تمهيدي براي حفاظت از خود است. محتاطانه تر اين بود که افزايش ارزش 

آمد ، مالک ممكن بود مباشر ها به عينيت در نمييني نکنند ، زيرا، اگر افزايشها را پيش بدارايي

سازد که در اواخر قرن نوزدهم در انگلستان در دعاوي را مسئول بداند. چت فيلد خاطر نشان مي

                                                           
1  . Penndorf,1930 

2. Basu ,1997,58 

3  . Chatfield. 
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.در اين زمينه تحقيقات شدکه پس از ورشكستگي شرکت ها از سوي سرمايه گذاران مطرح مي

 ست كه به برخي از آنها در ادامه اشاره مي شود .ديگري انجام شده ا

 

  پيشينه تحقيقات انجام شده خارج ازكشور 1-2-2

طي سالهاي اخير تحقيقات جامعي در خصوص بررسي معيار هاي مختلف محافظه كاري  و  

فته ر گرارتباط آن با موضوعات مختلف از جمله ورشكستگی در خارج از كشور  مورد مطالعه قرا

اري  ظه كموماً محور اين تحقيقات بر اين فرضيه استوار است كه اجزايي از معيار محافاست، ع

اتي طلاعاوجود دارد كه مورد توجه بازار است و اين اقلام نماينده اي براي عدم تقارن ريسك 

و  ، فرانسيس،لافونداست ،طي سالهاي اخير تحقيقات جامعي بوسيله برخي محققان از جمله

انجام گرديده   ،2005،شولين ،كاروت و اسكيپر،2005،بودي و همكاران ، ا2004،السون

 است. 

. بررسی رابطه بین محافظه کاری حسابداری و ریسک ورشکستگی )گری، ماری و 1 

 ( 2010فرانک 

ست. ادر این مطالعه رابطه بین محافظه کاری در حسابداری و ریسک ورشكستگی پرداخته شده 

ه پژوهش به محافظه کاری مشروط و محافظه کاری نامشروط تقسیم شدمحافظه کاری در این 

رس دست است. نتایج و مدل های تحلیلی نشان می دهد که نقش اطلاعاتی و افزایش وجوه نقد در

ز محافظه کاری به مقابله با ریسک ورشكستگی کمک می کند. فرضیات احقیق با استفاده ا

 ونی آزمون شده است.تحلیل ضرایب همبستگی و مدل سازی رگرسی

نتایج این پژوهش حاکی از آن است که یک رابطه معکوسی بین محافظه کاری نامشروط و  

ریسک ورشكستگی وجود دارد همچنین رابطه بین محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگی 
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نیز معکوس است این یافته ها منجر می شود به مهیا شدن یک نقش رفتاری برای محافظه کاری 

                                          کمک به شرکت برای مقابله با تعهدات خود.که 

 : نقش اطلاعاتي محافظه كاري  2008حقيق لافوند و واتس، ت -2

گاه در شرك  رد بررسيت مودر اين تحقيق رابطه عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران آگاه و ناآ

اه و ذاران آگيه گتيجه منتج گرديد كه عدم تقارن اطلاعاتي بين سرماقرار گرفته و در پايان به اين ن

گاه در شركت باعث به وجود آمدن محافظه كاري در  صورتهاي مالي مي گردد . محاف اري ظه كناآ

اين نابرباعث كاهش انگيزه و توانايي مديران براي دستكاري در اعداد حسابداري مي گردد و ب

ن . ايهاي سنگين ناشي از اين امر  در شركت كاهش پيدا مي كندعدم تقارن اطلاعاتي و زيان

 مطلب باعث افزايش در ارزش شركت مي گردد . 

 قارنآزمون هاي تجربي انجام شده اين تحقيق به دنبال اين عقيده انجام گرديده كه عدم ت

افظه مح ياطلاعاتي بصورت بسيار با اهميتي با محافظه كاري بعد از كنترل ساير عوامل  متقاض

طلاعاتي رن اكاري، ارتباط دارد . آزمون هاي اين تحقيق اين پيش بيني  را كه تغيير در عدم تقا

 FASBظر باعث تغيير در محافظه كاري مي گردد را مورد تاييد قرار داد. اين مطلب بر خلاف ن

ي مران است كه مي گويد محافظه كاري باعث بوجود آمدن عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذا

وسط تگردد. يك نتيجه مهمي كه از اين تحقيق حاصل گرديد اين بود كه باحذف محافظه كاري 

FASB   . عملا عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران افزايش يافته است 

 (2007مشروط در  حسابداري و هزينه سرمايه )لارا، اساما، پنالو  محافظه كاري -3

محافظه كاري حسابداري مشروط و هزينه سرمايه مورد آزمون قرار مي در اين تحقيق ارتباط بين 

گيرد، يافته هاي اين تحقيق نشان از يك رابطه منفي قوي بين محافظه كاري مشروط و هزينه 

سرمايه دارد . در اين تحقيق از متغيرهاي هزينه سرمايه مختلفي استفاده شده است و اين يافته ها 

، عوامل تعيين كننده ذاتي سود و عوامل اقتصادي محافظه كاري پس از كنترل عوامل ريسك 
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شرطي بدست آمده است . در نهايت يافته هاي اين تحقيق تاييد كننده اين مطلب است كه 

محافظه كاري باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و لذا كاهش هزينه سرمايه شركت است . در اين 

كاري پايين تر باشد سرمايه گذاران انتظار كسب بازده تحقيق نشان داده مي شود كه هرچه محافظه 

بالاتري دارند. اين تحقيق نشان مي دهد كه سرمايه گذاران براي محافظه كاري ارزش قائل هستند 

چرا كه اولاا به سرمايه گذاران كمك مي كند تا بين پروژه هاي سرمايه گذاري خوب و بد تمايز قائل 

آتي مي شود ثالثاً به مديران اين اجازه را نمي دهد تا در  شوند ثانياً باعث كاهش مشكلات

گزارشهایشان از عملكرد واقعي شركت منحرف شوند يا هزينه هاي سنگيني را بخاطر اين 

دستكاري به شركت تحميل كنند همچنين محافظه كاري محدوده ي كمتري براي براورد  

گردد ريسك اطلاعاتي كمتر گردد و جريانهاي نقدي آتي شركت فراهم می نمايد كه باعث مي 

روشن مي كند كه جدا شدن از قابليت اتكا براي رسيدن به مربوط بودن باعث افزايش ريسك 

 سرمايه گذاران و هزينه سرمايه شركت مي شود .

 

 

 هيات كيب اعضايتر به توجه با راهبري شركتي و كاري بين محافظه رابطه بررسي -4

 (2005مديره)احمد و دوئلمن ،

 هيات اعضاي تركيب در خارجي مديران درصد ميزان سو يك از كه دادند نشان ئلمندو و احمد

 با مديران داخلي درصد ميزان نيز ديگر سويي از و دارد كاري محافظه با مثبتي رابطه مديره

 و امريكايي هاي نمونه از خود تحقيق در ئلمندو و احمد . دارند منفي اي رابطه كاري محافظه

 و احمد ديگر سويي كردند. از استفاده امريكا  حسابداري شده پذيرفته عمومي اصول براساس

شامل:  كه كردند استفاده كاري محافظه سنجش براي معيار نوع سه از تحقيق خود در  ئلمندو

 به بازار ارزش نسبت معيار ب(    ،2000، هاين و گيولي شده تعهدي انباشته اقلام معيار (الف
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 . مي باشد،1997، باسو سود زماني تقارن عدم معيار ج(     و ، 2000،ريان و بيور دفتري ارزش

 سود پاسخ براساس باسو مدل خلاف بر ها آن استفاده مورد  سود زماني تقارن عدم معيار البته

 تحقيق در باسو مدل از را اي شده تعديل معيار آنها بلكه نبود يك دوره سهام هاي بازده به نسبت

 معيار ، آن براساس و بود شده معرفي،2005، واتز و اري رويچود كردند كه توسط استفاده خود

 صورت به و دوره چندين طي ، سهام هاي بازده به نسبت سود پاسخ سود براساس تقارن زماني عدم

  .شدند برآورد مي شده انباشته

زيان  باعث كه نمديراجويانه  منفعت هاي انگيزه كاري با محافظه رابطه بررسي -5

 مي گردد شركت

 سهامداران و مديران منافع كه دانند مي زماني از ناشي اساساً را نمايندگي مسائل در اين تحقيق

 بينش و تصدي دوره به توجه با اغلب مديران كه اشاره داشت خود در تحقيق بال . نباشد همسو

 ژهپرو انتخاب دنبال به ، بيشتر سود نمايش طريق از پاداش بيشتر كسب جهت در محدودشان،

 مي شركت زيان باعث مدت دراز در و هستند فعلي منفي ارزش خالص كه داراي هستند هايي

 فراهم ركتش براي را مثبتي نقدي ، آورده هاي اوليه هاي سال در عموماً  ها نوع پروژه اين .شوند

 باشند، مثبت فعلي ارزش داراي كهمقابل، پروژههايي در شوند. مي سود افزايش و باعث كنند مي

 در اي، يهسرما هاي هزينه و تبليغات و توسعه، تحقيق همچون هايي هزينه انجام به دليل نياز به

 ،2001، لبا ترتيب بدين ندارند. به همراه را مناسبي ندانچ  مثبت نقدي جريان اوليه، سال هاي

 مي ادارو را مديران كاري، محافظه براساس ها زيان زودتر شناسايي كه داد نشان خود تحقيق طي

 آتي هاي يانز هنگام به رو شناسايي اين از . باشند هنگام به هايشان گيري تصميم در اينكه تا كند

 صرفاً و منفي فعلي ارزش داراي خالص هاي پروژه انتخاب جهت مديران براي را اي انگيزه هيچ ،

  . نمي آورد بوجود شخصي منافع كسب براي
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و امريکايي)پوپ و  انگليسي هاي ميان شركت در كاري محافظه بررسي  -6

 (1،1999والکر

و  در اين تحقيق سود گزارش شده بر اساس اصول عمومي پذيرفته شده حسابداري در امريكا

تجزيه و  .انگلستان را از لحاظ به هنگام بودن و محافظه كار بودن، مورد مقايسه قرار دادند 

اسايي ر شنداين بود كه تفاوت بين تاخير در شناسايي اخبار خوب  و تسريع  تحليل آن ها بيانگر

لف اخبار بد در هنگامي كه محافظه كاري بر طبق اصول عمومي پذيرفته شده  كشورهاي مخت

 در دياقلام غيرعا رفتار كه دهد مي نشان تجربي نتايج .مقايسه مي شود، بسيار اهميت دارد

 كاري فظهكه محا هنگامي ، كردند عنوان ها آن رو از اين . است مهم نسبي كاري محافظه ارزيابي

 شده هپذيرفت عمومي اصول براساس كاري ميزان محافظه ، شود برآورد عادي سود از استفاده با

 از ستفادها با محافظه كاري كه هنگامي اما . است انگلستان از بيشتر داري معني طور به امريكا

 وميعم اصول براساس ميزان محافظه كاري بين شكاف ، شود برآورد غيرعادي اقلام از پس سود

 ها آن . نشود مشاهده شكافي است هيچ ممكن حتي يا و شده كمتر انگلستان و امريكا شده پذيرفته

 در عتسري به و انگلستان امريكا بين سود زماني تقارن عدم تفاوت كه گرفتند نتيجه همچنين

 اصول اسبراس كندتر اخبار خوب شناسايي نتيجه در بيشتر بلكه ندارد بستگي بد اخبار شناسايي

 .است امريكا شده پذيرفته عمومي

انجام  3و ولاك 2توسط توماس 1900نخستين  پژوهش در زمينه پيش بيني ورشكستگي در سال 

شد وي يك تجزيه وتحليل كلاسيك در صنعت راه آهن انجام داد و نتايج پژوهش خود را در مقاله 

 1911اي تحت عنوان )درصد هزينه هاي عملياتي به سود انباشته ناخالص (ارائه نمود در سال 

                                                           
1 . Pope, and. Walker ,1999 

2 . Thomas 

3 . F- wodlok 
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به در مقاله اي تحت عنوان )اصول سرمايه گذاري توراق قرضه ( از نسبتهاي  1لارنس چمبرلاين

 .5(45ص 1380 ،دست آماده بوسيله و ولادك نسبتهاي عملكرد را بوجود آورد)رسول زاده 

ابق دو پژوهشگر به نامهاي ويناكر و اسميت سو 1930در زمان بحران اقتصادي آمريكا دهه 

اي مالي نسبت از ارقام مختلف صورته 21شركت را گرفتار نابساماني شده بودند مطالعه و  183

 ل اعتمادقاب ي ده سال گذشته محاسبه كردند . وبه اين نتيجه رسيدند كه دقيق ترين وآنها را برا

بت ترين نسبتي كه روند نامطلوب آن مي تواند دلالت بر ورشكستگي كند عبارت است از نس

ين اكه  سرمايه در گردش به جمع داراييها طبعا" بحران اقتصادي آن زمان ايجاب مي كرده است

 حان نقدينگي است توجه شود.نسبت حاكي از رج

 

سال  5نسبت صورتهاي مالي در طي  13از مقايسه  2متعاقب آن پژوهشگر ديگري بنام فيتز پاتريك

شركت سود آور و موفق به اين نتيجه كه همه نسبتهاي كم و  19شركت ورشكسته با  20فعاليت 

بيش دلالت بر پريشاني مالي شركتهاي ورشكسته مي كرده اند منتها بهترين نسبتهايي كه مي توانند 

نسبت يكي بازده سرمايه و ديگري نسبت حقوق  نابساماني را از پيش اعلام كنند عبارتند از

 صاحبان سرمايه يا ارزش ويژه به جمع بدهي .

شركت را انتخاب و وضع مالي آنها را  939 3تحليل گري به نام مروين 1942در دهه بعد ازسال 

سال بررسي كردو به اين نتيجه رسيد كه براي پيش بيني ورشكستگي شركتي در چهر  10در مدت 

ال قبل از توقف و بروز ورشكستگي از سه نسبت كه روند نامطلوب آنها را امكان پذير مي تا پنج س

 سازد مي توان استفاده كرد عبارتند از :

                                                           
1 . Lawrence chamberlain 

2 . Fitz patrik 

3 . Merwin 
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نسبت جاري، نسبت سرمايه در گردش خالص به جمع دارايي و نسبت سرمايه به جمع بدهي در 

مزبور در مدتها قبل از توقف و همه شركتهايي كه كارشان به ورشكستگي انجاميده است. نسبتهاي 

و علي  در ماندگي آن شركتها به طور قابل توجهي رو به نقصان گذاشته بودند)اكبري

 .1(891379،،مدد

يني پيش ب ادوارد آلتمن در مقاله اي تحت عنوان ) نسبتهاي مالي ، تحليل مميز و 1968در سال 

 عروفمرائه داد كه به مدل آلتمن ورشكستگي نوسانات ( مدلي را براي پيش بيني ورشكستگي ا

ه و بهر است وي در اين مدل ازپنج نسبت مالي سرمايه در گردش به كل دارايي ، درآمد قبل لز

هام به سزار ماليات به كل دارايي ، فروش به كل دارايي ، سود انباشته به كل دارايي و ارزش با

 لاح شده اي ارائه كرد.  ارزش دفتري بدهي استفاده كرد و در سالهاي بعد مدلهاي اص

متغير تهيه كردند و هر كدام ازآنها را در يكي از  36فهرستي از  1985در سال  2لوتين و نابلت

 32جاي دادند. آنها مدلي را ارائه كردند كه شامل  34چهار گروه مشخص شده در استاندارد 

ر گزارش حسابرسي آنها شركت كه د 32شركت كه اظهار نظر تداوم فعاليت دريافت كرده بودند و 

 1980-1981اشاره به اين اشاره آنها اشاره به اين موضوع نشده بودو دوره زماني آنها سالهاي 

بود با استفاده از تحليل مميزي تدريجي يك سري از متغيرها كه بهترين تفكيك اين دو گروه 

 شركتها قايل شده بود به شرح زير ارائه كرد.

 ارزش ويژه به كل بدهي  -1

بوده  سال گذشته منفي 3عدد صحيح ارائه كننده اين كه چند بار جريانات وجوه نقد  يك -2

 است

 سال گذشته  3شيب منفي خط روند نسبتهاي جاري  -3

 تسال گذشته زيان خالص گزارش شده اس 3عدد صحيح نشان دهنده اين كه چند بار در  -4

                                                           
 

 

2 . Levitan,Knoblet 
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 كل بدهي به كل دارايي -5

از كرد نمونه او شامل دو گروه هر كدام به تعداد پژوهشات جديدي را آغ 1985در سال  1ماچلر

بود.او يك مدل تحليل مميزي چند گانه ارائه كرد و با  1985و1981شركت و دوره رماني  119

استفاده از نسبتهاي مالي كه حسابرسان آنها را ابزار مفيد ي براي ارزيابي صدور اظهار نظر تداوم 

وه را تفكيك مي كرد. ماچلر اين نسبتها را از طريق فعاليت تشخيص داده بودند شركتهاي دو گر

انجام مصاحبه و جمع آوري پرسشنامه از حسابرسان شاغل در دو موسسه حسابرسي از هشت ابر 

 موسسه آن زمان استخراج كرده بودمتغيرهاي مدل ماچلر عبارت بودند از:

كل بدهي  ،ژه به كل بدهي جريان وجوه نقد به بدهي كل ، دارايي جاري به بدهي جاري ، ارزش وي

 بلند مدت به كل دارايي ، سود قبل لز بهره و ماليات به فروش خالص .

اين پرسش را دنبال كردندكه آيا نسبتهاي مالي اين توان را دارند  1987در سال   2منون و شوارتز

 37. كه  شركت ورشكسته بود 89كه اظهار نظر تداوم فعاليت را پيش بيني كنند. نمونه آنها شامل 

اظهار نظر تداوم فعاليت دريافت كرده بودند.آنها با محدود  1974-1980مورد آنها سالهاي 

كردن نمونه خود شركتهاي ورشكسته شاخصهاي مالي شركتهاي ورشكسته اي كه اظهار نظر تداوم 

 فعاليت دريافت كرده بودندرا مشخص كردند.

خاب انت ا برمبناي اظهار نظر تداوم فعاليتماچلر و لوتين ونابلت نمونه هاي پژوهشات خود ر

ه از ند ككردند.و نه بر اساس ورشكستگي موسسات منون و شوارتز ، يك مدل لگاريتمي ارائه كرد

سود  ،متغير پيش بيني ورشكستگي نيز استفاده مي كرد.نسبت جاري ، تغيير در نسبت جاري  7

 ز عملياتااشي كل دارايي ، جريانات نقدي ن انباشته به كل دارايي ، بدهي به كل دارايي ، سود به

 به كل بدهي.

                                                           
1 . MUTCHLER 

2 . MENON & SCHWARTE 
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يك مدل لگاريتمي به منظور پيش بيني اظعار نظر تداوم فعاليت بسط دادند. اين 1چن و چرچ

كه اظهار نظر تداوم فعاليت دريافت كرده  1986و1983موسسه طي سال  127نمونه استفاده از 

مدل دريافت كرده بودند:جريانات نقدي ناشي از از بودند. و متغير هايي كه آنها جهت ارائه 

سود قبل از  –بدهي بلندمدت به كل دارايي -دارايي جاري به بدهي جاري -عمليات به كل بدهي

لگاريتم كل داراييها  وضعيت عدم  -تغييرات يكساله در نسبتهاي مالي –بهره و مالياتبه فروش 

 پرداخت مركز توجه قرار داد.

در پايانامه خود با عنوان "اثرات استراتژيهاي ورشكستگي كه  1998ردر سال 2دورين آن لومبا

براي دانشگاه پيس انجام داد معتقد بود كه اصولا در نوع خطا در مدلهاي پيش بيني مشاهده مي 

 شود.

يني مي يش بپخطاي نوع اول : زماني كه شركتها ورشكسته هستند اما مدلها آنها را غير رورشكسته 

 كنند

 ي كنندميني اي نوع دوم : وقتي كه شركتها ورشكسته نيستند اما مدلها آنها را ورشكسته پيش بخط

تژي ستراوي پس از پژوهش به اين نتيجه كه به علت اينكه ورشكستگي استراتژيك به عنوان يك ا

راه تجاري براي رسيدن به هدف ويژه اي   استفاده مي شود. وقتي اين گونه شركتها به هم

اتي يي كه از نظر مالي ورشكسته هستند در يك گروه محاسبه مي شونديك خطاي محاسبشركتها

ته مي رشكسمدل ايجاد مي كند. شناسايي و جدا سازي اين شركتها از شركتهايي كه از نظر مالي و

 .(112ص  ، 1381شوند خطاي محاسباتي مدلها را كاهش دهد)صفري ، 

 

                                                           
1 . chen , church 

2 . d, lombard 
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 مرتبط با محافظه كاري و ورشکتگی( : خلاصه تحقيقات خارجي 2-6نگاره )

ف
ردي

 

 محققان
سال 
 تحقیق

 نتیجه تحقیق موضوع تحقیق

 1996 استوبر 1
بررسی محافظه کاری با استفاده 
از نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری سهام

معرفی نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتری سهام به عنوان معیاری 

 گیری محافظه کاری.برای اندازه

 1997 باسو 2
بررسی محافظه کاری با استفاده 
از واکنش سود نسبت به اخبار 

 خوب و بد

معرفی معیار عدم تقارن زمانی 
 سود به عنوان معیاری از

 محافظه کاری.

 1999 پوپ و والكر 3
بررسی محافظه کاری در میان 

 شرکت های انگلیسی و امریكایی

 محافظه کاری در میان 
شرکت های امریكایی بیشتر از 

 شرکت های انگلیسی است.

 2000 گیولی و هاین 4
 بررسی تغییرات سود، 

جریان های نقدی و اقلام 
 تعهدی

معرفی اقلام تعهدی انباشته شده به 
گیری عنوان معیاری برای اندازه

 محافظه کاری.

 اطلاعات و هزينه سرمايه 2001 السي و اهارو 5

سرمايه گذاران براي نگهداري 
سهام در شرايطي كه اطلاعات 

خصوصي وجود داشته باشد نرخ 
 بازده بالاتري را تقاضا مي نمايند

6 
 

 2001 بال

بررسی رابطه محافظه کاری با 
های منفعت جویانه انگیزه

مدیران که باعث زیان شرکت 
 گردد .می

و  سازمحافظه کاری به عنوان 
کاری اثر بخش باعث کاهش 

های منفعت جویانه مدیران انگیزه
 شود.می

7 
فرانسيس و 

 لافوند
2004 

هزينه سرمايه و ويژگي هاي كيفي 
 سود

با افزايش ويژگي هاي كيفي سود 
 ،هزينه سرمايه كاهش مي يابد.

8 
فرانسیس ، 

اولسون  ،لافوند
 واسچیپر

2004 
های بررسی رابطه بین هزینه

های سود از با ویژگیسرمایه 
 جمله محافظه کاری

های سرمایه و مطلوبیت بین هزینه
 های سود،از جمله ویژگی

محافظه کاری،رابطه منفی وجود 
 دارد .

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


103 

 

 2005 احمد و دوئلمن 9

 بررسی رابطه بین 
محافظه کاری و راهبری شرکتی 
با توجه به ترکیب اعضای هیات 

 مدیره

بین درصد مدیران خارجی و 
شرکتی با محافظه کاری  راهبری

 رابطه مثبت وجود دارد

10 
بال و 

 شیواکومار
2005 

کاری در میان بررسی محافظه
شرکت های سهامی خاص و 

 سهامی عام

های کاری در میان شرکتمحافظه
 سهامی خاص کمتر از

 های سهامی عام است .شرکت 

11 
فرانکل و 
 رویچوداری

2005 
محافظه کاری و بررسی رابطه بین

 های مالیاهرم
های بین محافظه کاری و اهرم

 مالی رابطه مثبت وجود دارد .

 2005 لارا 12
 بررسی رابطه بین 

 کاری و راهبری شرکتیمحافظه

بین محافظه کاری و راهبری 
 شرکتی رابطه مثبت وجود دارد .

 

13 
لامبرت،لويز و 

 ورشام
2006 

اطلاعات حسابداري ، افشاء و 
 هزينه سرمايه

افزايش اطلاعات و افشاي بين 
حسابداري و هزينه سرمايه رابطه 

 منفي معني داري وجود دارد.

 2006 بیتی ، وبر و یو 14
کاری و بررسی رابطه بین محافظه
 استقراض شرکت

بین محافظه کاری و استقراض 
 شرکت رابطه مثبت وجود دارد .

 2006 لافوند و واتز 15
بررسی رابطه عدم تقارن 

محافظه کاری در   اطلاعاتی و
 گزارشگری مالی

محافظه کاری به عنوان واکنشی 
متوازن نسبت به عدم تقارن 

اطلاعاتی سرمایه گذاران آگاه و 
گاه است.  ناآ

 2007 لارا،اساماوپنالوا 16
بررسی رابطه محافظه کاری و 

 هزينه سرمايه
رابطه محافظه كاري و هزينه 

 سرمايه منفي است .

17 
گری ماری 

 وفرانک
2010 

کاری و بررسی رابطه بین محافظه
 ریسک ورشكستگی

بین محافظه کاری و ریسک 
ورشكستگی رابطه منفی وجود 

 دارد .
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 شينه تحقيقات انجام شده در ايرانيپ 2-2-2

ان . اثر محافظه کاری حسابداری، مالکیت دولتی، اندازه شرکت و نسبت اهرمی بر زی1

 .1(891388،دهی شرکت ها )بنی مهد و باغبانی، 

ان ر زیاین پژوهش اثر محافظه کاری حسابداری، مالكیت دولتی، اندازه شرکت و نسبت اهرمی ب

 7زمانی  شرکت زیان ده از تابلو بورس اوراق بهادار تهران را برای دوره 48دهی شرکت ها در 

 بمورد بررسی قرار می دهد شاخص محافظه کاری در این پژوهش برحس 1386الی  1380ساله 

ا باقلام تعهدی سنجیده شده است. نتایج پژوهش نشان می دهد که محافظه کاری حسابداری 

ین م چنزیان دهی شرکت رابطه مستقیم دارد. این موضوع از دیدگاه نظری پذیرفته شده است. ه

سبت نیان نتایج پژوهش بر وجود رابطه مستقیم میان اندازه شرکت و زیان دهی و رابطه معکوس م

کت هی شرزیان دهی تاکید دارد. نتایج نشان می دهد که مالكیت دولتی اثری برزیان داهرمی و 

 ندارد.

 اني و.  عدم تقارن زماني سود به عنوان معيار محافظه كاري در گزارشگري مالي)كردست2

 .2(891387،امير بيگي،

ر دري ه كادر اين تحقيق به بررسي عدم تقارن زماني سود به عنوان معياري براي سنجش محافظ

ارچوب چت و گزارشگري مالي پرداخته شده است .مباني اين معيار بر پايه ديدگاه سود و زياني اس

ي ده مشآن بر شالوده هايي از تعريف محافظه كاري تعريف شده است كه امروزه در دنيا مطرح 

 باشد. 

ارزش بازار به ارزش  براي بررسي عدم تقارن زماني سود در اين تحقيق  رابطه اين معيار بانسبت "

(" به عنوان معيار شناخته شده اي از محافظه كاري مورد بررسي قرار مي MTBدفتري سهام) 

شركت پذيرفته شده در  100گيرد. با استفاده از اطلاعات صورتهاي مالي و قيمت هاي سهام 

ل رگرسيون و با استفاده از تجزيه و تحلي 1385تا  1375بورس اوراق بهادار طي دوره زماني  
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، نتايج نشان داد كه بين عدم تقارن زماني سود و نسبت spssخطي چند متغير به كمك نرم افزار 

MTB  ،رابطه منفي معنا داري وجود دارد، هرچه دوره ي عدم تقارن زماني سود طولاني تر شود ،

 اين رابطه نيز منفي تر مي شود. 

ين دو ناشي از ساختار متفاوت ا  MTBرابطه منفي بين معيار عدم تقارن زماني سود و نسبت 

ازنامه يك معيار تر MTBمعيار است .عدم تقارن زماني سود يك معيار سود وزياني است و نسبت 

ي ميري گای است . در واقع هر معيار جنبه اي از محافظه كاري را در گزارشگري مالي اندازه 

عيارها مام مو براي آنكه بتوان معيار محافظه كاري را اندازه گيري نمود، مي بايست از تنمايد 

 استفاده كنيم . 

 

ه . تاثير محافظه كاري بر پايداري و توزيع سود )مشايخي، محمودآبادي، حصار زاد3

1388)1 

ر اين د. دپردازاين تحقيق به بررسي رابطه محافظه كاري با ميزان توزيع سود و پايداري آن مي 

اي شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال ه 98پژوهش داده هاي مالي 

راي جمع آوري و فرضيات تحقيق با استفاده از مدل رگرسيون آزمون شده و ب 1385تا  1379

 زااكي سنجش محافظه كاري از اقلام تعهدی غیر عملیاتی  استفاده شده است و نتيجه تحقيق ح

 اين است كه پايداري سود با افزايش ميزان محافظه كاري كاهش مي يابد.

ون ن موز. طراحي و تبيين مدل پيش بيني محافظه كاري با تاكيد بر ارتباط آن با ميانگي4

 2(1385سراجي  و هزينه سرمايه )اعتمادي، نوروش، آذر

ينه تامين مالي در شكت هاي در اين تحقيق به بررسي ارتباط بين ميثاق محافظه كاري و اجزا هز

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ارائه مدلي براي پيش بيني ميزان رعايت محافظه 

استقرايي و روش كتابخانه داري، قلمرو  -كاري حسابداري در شركت هاست. روش تحقيق قياسي
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اني دوره ده ساله بين سال مكاني شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زم

 مي باشد. 1385تا  1375هاي 

اهش كالي نتيجه اين تحقيق حاكي از آن است كه با رعايت محافظه كاري ميانگين موزون هزينه م

 خواهد يافت.

 

 پژوهش های انجام شده در زمینه ورشکستگی در ایران 3-2-2

رفته پذی ون در پیشبینی شرکت های. بررسی توانایی مدل های پیشبینی ورشكستگی آلتمن و اهلس1

 شده در بورس اوراق بهادار

 قدیری مقدم، غلام پور فرد، نصیرزاده و سال(

با گسترش روز افزون شرکت های سهامی و متنوع شدن ساختار سرمایه آن ها از یكسو و پدیدار 

ینفعان شدن بحران های مالی شدید در ابعاد کلان و خرد اقتصادی از سوی دیگر، مالكان و ذ

مختلف بنگاه ها به دنبال ایجاد پوشش و سپری برای مصون کردن خود را در مقابل این گونه 

مخاطرات بوده اند و این موضوع آن ها را به استفاده از ابزار ها و مدل های پیشبینی کننده برای 

و ارزیابی توان مالی شرکت ها حساس و آگاه نموده است. هدف این پژوهش، نخست مقایسه د

الگوی پیش بینی ورشكستگی آلتمن و اهلسون متناسب با شرایط محیطی ایران و دوم ارایه مدل 

های آماری مناسب جهت پیش بینی نسبتا دقیق ورشكستگی شرکت ها در یک، دو و سه سال قبل 

از رویداد بحران مالی شرکت ها می باشد، تا بتوان با استفاده از مدل مزبور وضعیت مالی شرکت 

همچنین موضوع تداوم فعالیت آن ها را بررسی و موجب ارتقا کیفی تصمیم گیری سهامداران  ها و

و ذینفعان مربوطه گردید. یافته های تحقیق حاکی از آن است که بدون تغییر ضرایب و متغیر های 

آلتمن و مدل اهلسون و همچنین اهلسون و همچنین استخراج مدل پیش بینی ورشكستگی  Zمدل 

ای رگرسیون چندگانه و لجستیک، در مجموع براساس دقت برآورد مدل های مزبور، طی روش ه

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


107 

 

مدل ارایه شده توسط اهلسون و مدل استخراج شده طی روش رگرسیون لجستیک، دقت بالاتری 

 در پیش بینی ورشكستگی شرکت ها دارا می باشند. 

ر و تحلیل ممیزی د. مقایسه مدل شبكه های عصبی مصنوعی با روش های رگرسیون لجستیک 2

 .پیش بینی ورشكتگی شرکت ها 

 ارانیكی از مهمترین موضوع های مطرح شده در زمینه مدیریت مالی، این است که سرمایه گذ

ر ختیافرصت های مطلوب سرمایه گذاری را از فرصت های نا مطلوب تشخیص  دهند و منابع در ا

ه از ستفادمهمترین روش هایی که می توان با ارا در فرصت های مناسب، سرمایه گذاری کنند. از 

نابع تن مآن به بهره گیری مناسب از فرصت های سرمایه گذاری و همچنین جلوگیری از به هدر رف

کمک کرد، پیش بینی ورشكستگی شرکت ها است. و به منظور این پیش بینی ها، مدل های 

 مختلفی وجود دارد.

 ، با، از مدل شبكه های عصبی به همراه مقایسه آندر این پژوهش، جهت پیش بینی ورشكستگی

ای دو روش آماری رگرسیون لجستیک و تحلیل ممیزی استفاده شده و علاوه بر معرفی مدل ه

شبكه های عصبی، یک مدل شبكه عصبی برای پیش بینی ورشكستگی شرکت های تولیدی 

 طراحی شده که برای استان کرمان مورد استفاده قرار گرفته است.

می باشد. و نتایج پژوهش نشان می  1374-1386طلاعات استفاده شده مربوط به دوره زمانی ا

نشان داد که هیچكدام از این شرکت های تولیدی در یال بعد از دوره مورد  ANNدهد که مدل 

  بررسی، ورشكسته نخواهد شد.
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 مقدمه  1-3

تب مرا اعتقاد اندیشمندان معاصر بر این است که توسعه و پیشرفت علوم در چند دهه اخیر به

ن بیستم ول قراپیشرفتی است که کلیه علوم از بدو پیدایش خود تا پایان نیمه بیشتر و جامع تر از 

به  رهونداشته اند، شاید قبول این واقعیت قدری مشكل تر باشد، اما پیشرفتی چنین شتابان م

ع کارگیری روش های دقيق و صحيح علمي بوده است. يك محقق پس از انتخاب و تعيين موضو

 ژوهشپتحقیق باشد. انتخاب روش تحقیق بستگی به هدفها و موضوع  بايد به دنبال تعيين روش

یت ماه دارد. بنابراین هنگامی می توان در مورد روش بررسی انجام یک تحقیق تصمیم گرفت که

موضوع تحقیق و هدف های آن مشخص باشد، به عبارتی روش تحقیق به محقق کمك می کند 

ه برای یي کواند هر چه سریع تر به پاسخ یا پاسخ ها،شیوه و روشی را انتخاب و آغاز کند تا بت

 ویری پرسش های خود در نظر گرفته است دست یابد. در واقع روش تحقیق علمی شامل اندازه گ

ل حرای ارزیابی و مقایسه عوامل بر اساس اصول و موازین پذیرفته شده از طرف دانشمندان، ب

ت رفیت تعمق، تشخیص، قضاوت و ابتکاراو مستلزم قدرت اندیشه و ظ است مشكلات و مسائل

 . 1(80ص  ،1386است )حاتمي ، 

، حقیقدر این فصل مراحل انجام تحقیق مورد بررسی قرار می گیرد. روش تحقیق ، ویژگیهای ت

و  حقیقتفرضیه های تحقیق ، جامعه مطالعاتی، نحوه جمع آوری داده های مربوط به متغییرهای 

 لاعات نیز در این فصل مورد توجه قرار گرفته است. چگونگی تجزیه و تحلیل این اط
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 روش تحقیق  2-3

یك  بارهدشوارترین گام در فرآیند تحقیق، مشخص کردن مسأله مورد مطالعه است. نخست آنکه در

در هر چیز، یك مانع یا یك موقعیت مبهم تردید وجود دارد، تردیدی كه نیازمند تعیین است.

اعد ده از قوستفایت ، اهداف تحقیق و دامنه آن معین شود تا بتوان با اتحقیق ابتدا باید نوع ، ماه

 ،1381و ابزارمناسب و از راه های معتبر به واقعیت ها دست یافت )سرمد و همكاران،

 . 2(170ص

دف ت. هبنابراین پژوهش حاضر از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف، از نوع تحقیقات کاربردی اس

ز انش کاربردی در یک زمینه خاص است. هم چنین تحقیق حاضر، اتحقیق کاربردی، توسعه د

 . در این تحقیق هدف، تعیین میزانهمبستگی است -نظر روش و ماهیت از نوع تحقیق توصیفی 

 های رابطه متغیر هاست. برای این منظور بر حسب مقیاس های اندازه گیری متغیر ها، شاخص

 . 1(172مناسبی اختیار می شود)همان منبع،

مقیاس اندازه گیری داده ها مقیاس نسبي است. مقیاس نسبی بالاترین و دقیق ترین سطح اندازه 

گیری را ارائه می دهد. این مقیاس علاوه بر دارا بودن کلیه خصوصیات مقیاس های دیگر، از 

استقرایی است که در آن مبانی  –صفر مطلق نیز برخوردار است.روش تحقیق به صورت قیاسی

یشینه پژوهش از راه کتابخانه، مقاله و اینترنت جمع آوری شده و بصورت استدال قیاسی نظری و پ

و در رد یا  اثبات فرضیه های پژوهش با بكارگیری روش های آماری مناسب ،از استدلال 

استقرای در تعمیم نتایج استفاده شده است. چون هدف پژوهش شناخت رابطه همبستگی محافظه 

سک ورشكستگی شرکت هاست و تحقیقات همبستگی شامل کلیه کاری حسابداری و ری

تحقیقاتی است که در آنها سعي می شود رابطه متغیرهای مختلف با استفاده از ضریب همبستگی 
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کشف و تعیین شود. بنابراین ضریب همبستگی شاخص دقیقی است، که بیان می کند تغییرات 

 ست.متغیر تا چه اندازه ای به متغیر دیگری وابسته ا

 

 ونمونه آماری جامعه  3-3

ن اين ز بياجامعه تحقيق شامل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد كه 

 هاي شركت ها با استفاده از روش حذف سيستماتيك شركت هايي كه اطلاعات مورد نياز متغير

ب فرضيه هاي تحقيق انتخاشركت جهت آزمون  76تحقيق را ارائه ندادند حذف و در نهايت 

 شدند.

ر دران جامعه مطالعاتي پژوهش حاضر در برگیرنده شرکت های موجود در بورس اوراق بهادار ته

 شرکت می باشد.  405به تعداد   79-88طی سال های 

 حال با پیش فرض های زیر به ناچار بعضی از این شرکت ها از جامعه خارج شده اند.

 شرکت( 14می باشد . ) 31/3نها به تاریخ ی مالی آشرکت هایی که صورت ها -1

 شرکت( 46می باشد. ) 31/6رکت هایی که صورت های مالی آنها به تاریخ ش -2

 شرکت( 7می باشد. ) 8 /30رکت هایی که صورت های مالی آنها به تاریخش  -3

 شرکت( 28می باشد. ) 30/9رکت هایی که صورت های مالی آنها به تاریخ ش -4

ند و در اشرکت از جامعه آماری حذف شده   95تعداد  4الی  1ین با توجه به موارد بند بنابرا

ه وقفه های اسفند ماه بود، شرکت هایی ک 29ادامه از بین شرکت هایی که پایان سال مالی آن ها 

ر هاي ماه داشتند و شركتهايي كه اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغي 6معاملاتی بیش از 

ن جامعه شرکت به عنوا 76ارائه ننموده اند،  از جامعه مطالعاتی حذف و در نهایت  پژوهش را

 مطالعاتی تحقیق انتخاب شدند)ليست شركتهاي نمونه در پيوست آمده است( 

 

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


112 

 

 وری اطلاعاتآروش های جمع  5-3

سرعت و سهولت دسترسی  ،یكی از ضروریات هر مطالعه و پژوهش اطلاعات مربوط و قابل اتکا

مباحث تئوریک پژوهش از مسیر مطالعه منابع ، نشریات ؛ منابع داخلی و خارجی ن می باشد.به آ

وری اطلاعات با استفاده از آجمع موجود در کتابها و استفاده از اینترنت جمع آوری شده است.

اطلاعات اولیه شرکتها بوده است؛ یعنی اطلاعات و داده های مورد نیاز تحقیق کلاً از روش 

ه ای، با استفاده از نرم افزار ره آورد نوين و با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران کتابخان

و مطالعه صورتهای مالی اساسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی 

بدست آمده اند. در این باره علاوه بر مطالعه صورتهای مالی اساسی،  1379 -1388سالهای 

 1ات مربوط به صورتهای مالی از سایت اطلاعاتی بورس مورد استفاده قرار گرفته است.اطلاع

جهت طبقه بندی   2از نرم افزار صفحه گسترده اکسل پس از جمع آوری اطلاعات مربوطه

اطلاعات و محاسبه متغییر ها استفاده گردید و در نهایت اطلاعات حاصل با استفاده از نرم 

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. SPSS16افزار

 

 روش تحقيق 6-3

تحقيق حاضر از شاخه تحقيقات شبه تجربي و از نوع پس رويدادی است كه بر اساس اطلاعات 

واقعي بازار سهام و صورت هاي مالي شركت ها پذيرفته شده در بورس اوراق بها دار انجام خواهد 

 ظ محتوا از نوع تحقيقات همبستگي است.اين تحقيق از نظر هدف كاربردي و از لحا گرفت.

اطلاعات اساسي اين تحقيق، قيمت بازار سهام و اطلاعات مربوط به صورت هاي مالي شركت ها 

است. از اين رو به دليل سهولت در دسترسي، شفافيت در ارائه و قابليت اتكاي بالا در محتواي 

                                                           
1. HTTP : / WWW. Irbourse . com 

2.Excel 
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ده كنندگان حرفه اي اين عرصه از اطلاعات و همچنين به واسطه مقبوليت عمومي از سوي استفا

قابليت سرمايه گذاران و تحليل گران مالي مجرب و تحميل قوانين نظارتي بر عملكرد شركت ها، 

از اطلاعات شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بهره گرفته و به همين منظور 

 .ه استارره آورد نوين استفاده شدبراي جمع آوري داده هاي مربوطه، از بانگ اطلاعات نرم افز

 .ه استبراي آزمون فرضيه هاي تحقيق، مدل رگرسيون خطي به كار گرفته شد

 

 مدل هاي مورد استفاده براي آزمون فرضيه هاي تحقيق 7-3

ير زدر اين تحقيق ريسك ورشكستگي تابعي از محافظه كاري است و مدل هاي تحقيق به صورت 

 است:

 = ریسک ورشكستگی  F)شاخص محافظه کاری مشروط(  

 = ریسک ورشكستگی  F)شاخص محافظه کاری نا مشروط( 

 

 

ریسک 
ورشکستگی

ورشکستگی 
برمبنای مدل 

زاوگین

محافظه کاری 
نامشروط

محافظه کاری 
مشروظ

ورشکتگی بر 
مبنای مدل آلتمن

محافظه کاری

نا مشروط

محافظه کاری 
مشروط
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 مدل تحقيق ( 3-1نمودار )

 

 متغیر های تحقیق 8-3

 متغیر مستقل 1-8-3

ه ری بمتغیر مستقل در این تحقیق محافظه کاری حسابداری می باشد در این پژوهش محافظه کا

 ری مشروط و محافظه کاری تقسیم شده است.دو نوع محافظه کا

 محافظه کاری مشروط:

m = 
 اقلام تعهدی غیرعملیاتی 

جمع کل داراییها
 × (-1)  

 محافظه کاری نا مشروط:

n = 
 کل اقلام تعهدی

جمع کل داراییها
 × (-1)  

 

 زیر است: هدف از انتخاب این دو مدل برای اندازه گیری محافظه کارانه به قرار

الف( مدل های موجود برای اندازه گیری محافظه کاری با خطای زیادی مواجه هستند)گیول و 

 .1(65، 2007هاین، 

ب( اطلاعات مورد استفاده این پژوهش، مبتنی براطلاعات حسابداری است و در آن از شاخص 

لی، برای اندازه گیری های بازار استفاده نمی شود. با توجه به دسترسی به اطلاعات صورت های ما

محافظه کاری نهفته در صورت های مالی این مدل نسبت به سایر مدل ها برای بازار های در حال 

 .2(9ص ،1388توسعه نظیر بازار سرمایه ایران مناسب تر است )بنی مهد و باغبانی، 

 

                                                           
1 . Givouly and hain ,2007,65 

 

 

1 1 

2 1 
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 متغیر وابسته 2-8-3

ز دو وهش ااز آن جا كه در اين پژمتغير وابسته در اين تحقيق شامل ريسك ورشكستگي مي باشد و 

 وگين مدل آلتمن و زاوگين استفاده شده است ابتدا مدل آلتمن و متغيرهاي آن سپس مدل زاو

 متغير هاي آن ذكر مي گردد.

 مدل آلتمن

z = 1.2x1 + 1.4x2 + 3.3x3 + 0.6x4 + 0.99x5 

 در اين مدل:

1X  )سرمايه در گردش( / )كل دارايي( = 

2X )سود انباشته( / )كل دارايي( = 

3X كل دارايي(1= درآمد قبل از بهره و ماليات( /  . 

4X )ارزيابي بازار سهام( / )ارزش دفتري بدهي( = 

5X )فروش( / )كل دارايي( = 

 باشد شرکت ورشكسته است.  1.81کوچكتر از  zاگر 

 مدل زاوگین

p = 0.23883 – 0.108x1 – 1.583x2 – 10.78x3 + 3.074x4 + 0.486x5 – 4.35x6  – 0.11x7     

 در اين مدل:

x1 = فروش / متوسط موجوديها 

x2 = متوسط موجوديها / متوسط حسابهاي دريافتني 

x3 = كل داراييها / موجودي نقد + سرمايهگذاري كوتاه مدت 

x4 = بدهيهاي جاري / داراييهاي آني 

                                                           
1 . Ebit 
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x5 = كل دارايي –بدهي جاري / سود عملياتي  

x6 =  كل دارايي–بدهي جاري/ بدهي بلند مدت  

x7 = داراييهاي ثابت + خالص سرمايه در گردش / فروش 

 (e-p + 1) /1  = احتمال ورشكستگي

 هدف از انتخاب این دو مدل برای اندازه گیری ریسک ورشكستگی نیز به قرار زیر است:

ای هی سال طبینی التمن به دلیل اینکه در اکثر تحقیقات در بازار سرمایه ایران  مدل پیش الف(

 اخیر به کار گرفته شده درتحقیق حاضر نیز از این مدل استفاده شده است. 

ن دبو ب( مدل پیشبینی زاوگین به دلیل این که در تدوین ضرایب متغیر های مدل، فرض نرمال

ازه قت انددوجیت استفاده کرده، لذا لناپارامتریک و تحلیل راهكار نگرفته و مستقیما از آمار 

گیری اش نسبت به مدل های پیشین بالاتر است واز طرف دیگر خروجی آن به دوحالت 

از  ورشكست می شود یا نمی شود، منجر نمی گردد بلكه برای تعیین وضعیت فشار مالی شرکت

ا کت رده کرده و احتمال ورشكستگی شریک عدد و احتمال که بین صفر و یک قرار دارد، استفا

ر دلذا برای مقاصد ما که می خواهیم احتمال ورشكستگی شرکت های موجود  ،به ما می دهد

ال نرم بورس اوراق بهادار تهران را به دست آوریم که ممكن است این شرکت ها نیز توزیعشان

 .1(95ص ،7138نباشد، مناسب بوده و از این مدل استفاده می نماییم )جعفری، 

 

 روش تجزيه و تحليل  اطلاعات 9-3

 رهایپژوهش های همبستگی شامل کلیه پژوهش هایی است که در آنها تلاش می شود رابطه متغی

 مختلف با استفاده از ضریب همبستگی کشف و تعیین شود 
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با ه ندازاین ضریب شاخص دقیقي است که با محاسبه آن می توان نشان داد که یک متغیر تا چه ا

ا رآن  متغیرهای دیگر پیوند دارد و می توان برای همبستگی )مثبت یا منفی( میزان و مقدار

 محاسبه کرد.

به دلیل اینکه متغیر های پژوهش از نوع فاصله ای بوده رو ش پژوهش همبستگی می باشد جهت 

ارای که د1انجام آزمون های آماری از ضریب همبستگی پیرسون و رگرسیون و تحلیل واریانس 

 استفاده شده است . ،خطای معیار کمتری در مقایسه با سایر روش های آماری می باشند

 

 بستگی پیرسون و رگرسیون ساده خطیتحلیل هم 1-9-3

 عریف ، هدف و مزایا:ت –پژوهش های همبستگی 

پژوهش های همبستگی شامل کلیه پژوهش هایی است که در آن سعی می شود رابطه بین 

متغیرهای مختلف با استفاده از ضریب همبستگی، کشف یا تعیین می شود. هدف روش پژوهش 

همبستگی ، مطالعه حدود تغییرهای چند متغیر با حدود تغییرهای چند متغیر دیگر است. هدف 

طه بین دو یا چند متغیر به صورت ریاضی است. در صورتی که رابطه ضریب همبستگی ، بیان راب

متغیرها کامل و مثبت باشد ضریب همبستگی ، یک است و چنانچه همبستگی بین متغیرها کامل 

( خواهد شد. طرح بنیانی و اساسی پژوهش -1و منفی باشد ضریب همبستگی ، منفی یک ، )

ه جمع آوری نمره های دو )یا چند( متغیر برای همبستگی بسیار ساده است. در این روشها ب

آزمودنی های یكسان می پردازیم و سپس ضریب همبستگی را محاسبه می کنیم. به طور خلاصه، 

ضریب همبستگی را می توان برای بیان روابط علت و معلولی به کار برد. هر چند که این روش به 

به کار می رود. مزیت عمده روش همبستگی  Bو  Aمنظور کشف و پیش بینی روابط بین دو متغیر 

این است که به محقق اجازه می دهد که متغیرهای زیادی را اندازه گیری کند و همزمان، 

                                                           
1. Anova 
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همبستگی درونی بین آنها را محاسبه نماید. امتیاز دیگر روش همبستگی در این است که می تواند 

لازم را فراهم سازد و روش  درباره درجه همبستگی بین متغیرها مورد مطالعه ، اطلاعات

همبستگی یا درجه همبستگی را در کل دامنهیا محدوده معین مشخص کند. روش همبستگی برای 

 دو هدف عمده به کار می رود:

 ( کشف همبستگی بین متغیرها1

 ( پیش بینی یک متغیر از یک یا چند متغیر دیگر.2

های پیچیده رفتاری از طریق به طور کلی هدف پژوهش همبستگی عبارت است از درک الگو

 رد .د دامطالعه و همبستگی بین این الگوها و متغیرهایی که فرض می شود بین آنها رابطه وجو

غیری ه متتحلیل همبستگی ، ابزاری آماری است که بوسیله ان می توان درجه ای که یک متغیر ب 

یل دیگر از نظر خطی مرتبط است را اندازه گیری کرد. همبستگی را به طور معمول با تحل

 رگرسیون به کار می برند.

 درجه همبستگی درباره دو معیار بحث می کند:

 ( ضریب همبستگی2                        ( ضریب تعیین              1

)(( ضریب تعیین 1 2R : 

ین مقدار را توضیح داد. ا yو  xمهمترین معیاری است که با آن می توان رابطه بین دو متغیر 

 همیشه بین دو صفر تا یک است:     



 







 22

2
2

nyy

nyxybya
r  

درصد  50% به این معنا نیست که دو یا چند متغیر دارای 50گرچه ضریب همبستگی مثلاً 

تغییرهای مشترک می باشد، ولی مجذور همبستگی )ضریب تعیین( ، این تغییرهای مشترک را 

1 3 

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


119 

 

% باشدف این دو ازمون دارای تغییرهای 50نشان می دهد. در صورتی که همبستگی دو آزمون 

 درصد است. 25یا  %)(250مشترک به میزان 

 ( ضریب همبستگی: 2

ن را آم و اگر از ضریب تعیین ، ریشه دوم بگیریم ، به مقدار بدست آمده ضریب همبستگی می گوی

 نشان می دهیم که می تواند عدد مثبت یا منفی یا صفر باشد. rبا 

در بحث انتخاب مسئله و ساخت فرضیه برای بیان فرضیه، ویژگی  1و تاک من ،1986،کرلینجر 

 هایی را مطرح می کنند که سه ویژگی اول مشترک و ویژگی چهارم مربوط به تاک من می باشد:

 ( مسئله باید همبستگی بین دو یا چند متغیر را مورد سوال قرار دهد.1

 ول سوالی بیان شود ( مسئله باید به صورت روشن ، بدون ابهام و به طور معم2

اسخ پرای ب( با استفاده از روش های موجود قابل آزمون باشد. باید امكان جمع آوری اطلاعات 3

 گویی به آن وجود داشته باشد .

 .2(98ص ،1374( نباید موقعیت یا وضعیت اخلاقی را پدید آورد )دلاور، 4

 روش همبستگی گشتاوری )پیرسون(:

به کار می رود که متغیرهای مورد مطالعه )دو متغیری که قصد  زمانی 2روش همبستگی گشتاوری

 محاسبه ضریب همبستگی بین انها را داریم( به صورت پیوسته باشند.

ط و مشرودر این پژوهش نیز با توجه به ویژگی متغیر های بدست آمده )محافظه کاری مشروط، نا

تگی نیز مزیتی که روش همبس ریسک ورشكستگی( که از لحاظ پیوسته بودن متغیر ها دارند و

 پیرسون دارد از این روش استفاده شده است که مشخصات این روش به شرح زیر می باشد.

 

                                                           
1.Takman 

2. Moment  Comrrelation  (Pearson  Correlation) - Product 
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 (: مشخصات روش پیرسون3-1نگاره )

 علامت روش
متغیر 

 اول
متغیر 

 دوم
متغیر 

 سوم
متغیر 
 چهارم

 
... 

 ویژگی

همبستگی 
گشتاوری 

 پیرسون
r پیوسته پیوسته پیوسته پیوسته ... 

دقیق ترین و با 
ثبات ترین روش با 
کمترین خطای 

 معیار
 

 و نحوه محاسبه آن به شرح فرمول زیر می باشد: 

N

yy

N

xx

yyxx
NCOV

r
yx

yx










2

1
2

1

11
1

)()(

))((
.


 

نرم  ( با استفاده از(ROE, EVA REVA ,… در این پژوهش پس از جمع آوری داده ها و محاسبه

 یر است.انجام شده است. در بسیاری از فرضیه ها هدف بررسی ارتباط بین دو متغ  SPSSافزار 

ی معن صرف نظر از بحث تحلیل رگرسیون می تواند از آزمون های استقلال برای بررسی ارتباط

ند، می باش دار دو متغیر استفاده کرد. اگر دو متغیر تعریف شده در فرضیه ها دارای مقیاس کمی

ی برد. یر پده از آزمون ضریب همبستگی پیرسون به استقلال یا ارتباط بین دو متغتوان با استفا

 زیر ضریب همبستگی پیرسون دارای پارامتری است و همان طور که از قبل عنوان شد به صورت

 است: 

yx

yxCOV
r



.
  

 

 مراحل آزمون :

2 3 

3 3 
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 ( تعریف فرضیه های آماری به صورت زیر:1

بین محافظه کاری مشروط وریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن همبستگی معنی دار وجود ندارد  :H 

 :1Hبین محافظه کاری مشروط وریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن همبستگی معنی دار وجود دارد

 

ارتباط معنادار وجود نداردبین محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق آلتمن  :H 

 :1Hبین محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق آلتمن ارتباط معنادار وجود دارد

 

بین محافظه کاری حسابداری و ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط وجود ندارد :H 

 :1Hحسابداری و ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط وجود دارد بین محافظه کاری

 

بین محافظه کاری مشروط ورشكستگی طبق مدل زاوگین ارتباط معنادار وجود ندارد :H 

 :1Hبین محافظه کاری مشروط ورشكستگی طبق مدل زاوگین ارتباط معنادار وجود دارد

 

محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین ارتباط معنادار وجود ندارد بین :H 

 :1Hمحافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین ارتباط معنادار وجود دارد بین

 

ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین ارتباط معنادار وجود نداردمحافظه کاری حسابداری و  بین :H 

 :1Hمحافظه کاری حسابداری و ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین ارتباط معنادار وجود دارد بین

 

 1Hو H( تعیین سطح زیر منحنی : 2)

استفاده می گردد،که در این پژوهش با توجه به دو متغیر بودن فرضیه  zیا  tکه حسب مورد آزمون 

 95استیودنت در سطح اطمینان  tو نوع همبستگی آن از ضریب همبستگی پیرسون و نیز از آزمون 
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درصد( به منظور آزمون معنی دارد بودن رابطه همبستگی بین دو متغیر  5درصد )سطح خطا 

 ده شده است .استفا

 

 

 ( به طور معمول دو نوع ریسک یا خطا وجود دارد: 3)

رد می کنیم در حالی که  H( : که در این خطا ما به اشتباه فرض خطای نوع اول )ریسک

 پذیرفته می شود  Hبایستی فرضیه

غلط می باشد و بایستی رد شود، درحالی  1H( در این خطا نیز فرضهخطای نوع دوم )ریسک

 که به اشتباه پذیرفته می شود

با توجه به دو دامنه برگزیده می گردد و  %= 1و  % = 5با مقادیر  به طور معمول دو نوع

بودن توزیع ها، به طور معول از 
2
  برای آزمون استفاده می شود به طوری که




22
می  21

در نظر گرفته شده است و درجه آزادی به صورت   %5( ، باشد که در این پژوهش سطح خطا )

df= n-2 :محاسبه می گردد نمودار این آزمون به صورت زیر می باشد 

 
 (3-1نمودار )

 

 ( تعریف و محاسبه آماره آزمون:4)

96 

0H 

0H 

0H

0H 196 

0H

0H 
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 باشد به صورت زیر تعریف خواهد شد: tآماره آزمون اگر از نوع 

2
1 2







n

r

pr

21
2

r

n
rt




                           یا                                 

 ( تصمیم گیری5)

با  % =5دنباله سمت راست یا چپ قرار گیرد نظر به برگزیدن  1Hمحاسبه شده درناحیه  tاگر 

ه در ناحیه کارتباط معنی دار و در صورتی  yو  x% می توان پذیرفت که بین دو متغیر 95اطمینان 

H  قرار گیرد می توان گفت که رابطه معنی داری بینx  وy  .وجود ندارد 

م لازم ا حجیله ای که بیشتر پژوهشگران در برنامه ریزی هر پژوهش، با آن مواجه اند اندازه مسئ

هدف از  برای نمونه است. قانون کلی در این مورد، بزرگترین اندازه ممكن را تصویب می کند.

هر چه  راینمطالعه نمونه کسب اطلاع در مورد جامعه است که نمونه از ان انتخاب شده است. بناب

 . بانمونه با حجم بزرگتری انتخاب شود،بين شاخص های آماری ، ارتباط نزدیكی وجود دارد

 نمونه بزرگ ، پژوهشگر ، کمتر فرض صفر را در شرایطی که درست نیست، می پذیرد.

  Bxy  

 نشان داده شده و از رابطه ذیل بدست آمدهاست:    bو  به صورت  Bو  که برآورده های 

2

1

2

1

111

2

1

2

1

2

1

111

2

1

)(

)(

xXN

yxyxN
b

xxN

yxyx




















 

 به صورت زیر آزمون گردیده است: )B((  و شیب خط همچنین ضریب ثابت )

عرض از مبدأ مساوی با صفر است                                                  :H 

 :1Hعرض از مبدأ مخالف صفر است                                                   

 

4 3 

5 3 

6 3 
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شیب خط برابر صفر است                                                               BH : 

BH شیب خط برابر صفر نیست                                                             :1 

 

 که برای آزمون  فرضیه های بالا آماره های زیر استفاده می شود:

bS

b
t

S
t





1






 

t 1وt  دارای توضیحt  2با-n  درجه آزادی است که برای نمونه های بزرگ ، توزیع آن با توزیع

 . 1(209-201  ،1385 نرمال استاندارد ، تقریب زده می شود)آذر و مومني،

 

 اعتبار درونی و برونی پژوهش  10-3

ه ابستجهت تعيین اعتبار درونی پژوهش، این بحث مطرح است که آیا متغیر مستقل در متغیر و

ه کویم شایجاد تغییر کرده است یا خیر. اعتبار درونی شرطی است که باعث می گردد تا مطمئن 

 ایاندارد هاست متغیرهای مزاحم و نامربوط تأثیری در متغیر وابسته نداشته اند. به دلیل عدم وجود

د ها در و همچنین عدم آشنایی کافی با استاندار 1380حسابداری لازم الاجرا تا قبل از سال 

مگن ناه سالهای ابتدای لازم الاجرا شدن رعایت مفاد استانداردهای حسابداری ایران ، کیفیت

ت ه جهاطلاعات مالی مورد استفاده و اثر ناشی از تفاوت در روشهای حسابداری مورد استفاد

فاوت تشد. ه گیری و گزارشگری رویدادهای مالی ، ممكن است بر نتایج تحقیق اثر داشته باانداز

 د . ساز در نوع صنعت و مالكیت از دیگر عواملی است که می تواند اعتبار درونی را خدشه دار

جهت تعیین اعتبار بیرونی پژوهش، می توان اینگونه بیان نمود که، آیا یافته های تحقیق قابل 

و تعمیم به تک تک اعضاء جامعه در شرایط زمانی متفاوت می باشد یا خیر. در تحقیق بسط 

7 3 

8 3 
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حاضر، جامعه مطالعاتی شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بین 

می باشد که این دوره دارای شرایط اقتصادی و مسایل سیاسی خاص  1388تا  1379سال های 

سریّ نتایج به سایر سال ها و سایر واحد های اقتصادی خارج از بورس می باید خود می باشد.لذا ت

 با احتیاط و با در نظر گرفتن شرایط اقتصادی و سیاسی صورت پذیرد.
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 مقدمه 1-4

ده ب،داپژوهشگر پس از این که روش تحقیق خود را مشخص کرد و با استفاده از ابزارهای مناس

هره به با کرد، اکنون نوبت آن است کهای  مورد نیاز را برای آزمون فرضیه های خود جمع آوری 

ده ، داگیری از تکنیک های آماری مناسبی که با روش تحقیق، نوع متغیرها،... سازگاری دارد

ا این تکه  های جمع آوری شده را دسته بندی و تجزیه و تحلیل نماید و در نهایت فرضیه هایی را

ن کند و روش رار دهد و تکلیف آن ها رامرحله او را در تحقیق هدایت کرده اند، در بوته آزمون ق

شته ربه  سرانجام بتواند راه حلی و پاسخی برای پرسش تحقیق بیابد. پیوند دادن موضوع تحقیق

ی ور مای از اطلاعات موجود مستلزم اندیشه ای خلاق است، معمولاا موضوعی به ذهن محقق خط

ایش ، آرزم خلاقیت ذهنی محقق استکند که یافتن منابع داده های موجود، برای بررسی آن مستل

ی مرحله ا چند و تنظیم داده ها نیز مستلزم خلاقیت است. فرایند تجزیه و تحلیل داده ها، فرایندی

ری (آمااست که طی آن داده هایی که از طریق بكارگیری ابزارهای جمع آوری در جامعه )نمونه

رقراری بمینه زنهایت پردازش می شوند تا فراهم  آمده اند؛ خلاصه، کدبندی و دسته بندی ... و در 

، 1387ی،)خاکانواع تحلیل ها و ارتباط ها بین این داده ها به منظور آزمون فرضیه ها فراهم آید

305-303)1. 

تجزیه و تحلیل اطلاعات به عنوان مرحله ای علمی، از پایه های اساسی هر پژوهش علمی به شمار 

ت های پژوهش تا رسیدن به نتیجه، کنترل و هدایت می شوند. می رود ،که به وسیله آن کلیه فعالی
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در این فصل نیز به توصیف داده های پژوهشی و تجزیه و تحلیل هر یک از فرضیات خواهیم 

 پرداخت.

 

 شاخص های توصیفی متغیرها  .2-4

ی شنایآبه منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و 

ا هاده دبیشتر با متغیر های پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده های آماری ،لازم است این 

توصیف شود.همچنین توصیف آماری داده ها،گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم برآن ها 

ی وپایه ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می رود)خورشید

 .2(254 ،1381وقریشی،

ورت صبه  بنابراین، قبل از این که به آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش

ی قرار می گیرد. این نگاره حاوی شاخص هایی برای ( مورد بررس4-1خلاصه در نگاره شماره )

توصیف متغیرهای تحقیق می باشد. این شاخص ها شامل ،شاخص های مرکزی، شاخص های 

 های شكل توزیع است.پراکندگی و شاخص 

 

شاخص های توصیف کننده متغیرها تحقيق، شاخص های مرکزی،  (:4-1)نگاره 

 1شاخص های پراکندگی و شاخص های شکل توزیع 

 امتغیر ه                      
 

 شاخص ها

ریسک 
ورشكستگی 
طبق مدل 

 zآلتمن

ریسک 
ورشكستگی 
طبق مدل 

 pزاوكين

محافظه 
کاری 
 mمشروط 

   محافظه کاری
 nمشروط نا 

 770 770 770 770 تعداد
                                                           
1. Statistics 
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63101/1 میانگین  270825/0 036336/0 01657/0 

 011002/0 045251/0 خطای معیار میانگین
0550400/

0 
0084392/0  

 234482/0 152929/0 305639/0 24745/1 انحراف معیار
 05547/0 0239/0 09365/0 554/1 واریانس
831/0 429/0 245/1 365/0 چولگی  

خطای استاندارد ضریب 
 چولگی

088/0 088/0 088/0 088/0 

139/4 196/2 251/0 694/1 کشیدگی  

خطای استاندارد ضریب 
 کشیدگی

176/0 176/0 176/0 176/0 

 1/9489 2689/1 0000/1 9 دامنه تغییرات
0/ 7211/0 0000/1 6 بالاترین  9741 

 -9741/0 -5478/0 0000/0 -3 پایین ترین

                             

( نشان می دهد که متغیر های تحقیق دارای چه ویژگی هایی هستند، سطر اول این 4-1نگاره)

 -عدد 772نگاره بیان می کند که تعداد کلیه داده ها برای تمامی متغیرهای مورد مطالعه برابر 

فکیک نشان می دهد ،که به سال می باشد و سطر دوم میانگین متغیرهای جمع آوری شده را به ت

واریانس و  است. سطر پنجم 63101/1ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمنعنوان مثال میانگین 

ریسک ورشكستگی طبق مدل  پراکندگی متغیر ها را حول میانگین نمایش  می دهد که واریانس

به  می باشد. سطرهای ششم و هشتم میزان چولگی و کشیدگی داده ها را نسبت554/1 آلتمن

منحنی نرمال زنگوله ای شكل نشان می دهد که در بین متغیرهای تحقیق ریسک ورشكستگی 

دارای بیشترین چولگی به سمت راست می باشد و سطردهم 245/1طبق مدل زاوكين با عدد 

 تغییرات بزرگترین و کوچكترین اعداد را به عنوان دامنه تغییرات توصیف می کند، که در این میان
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و  00/9برای متغیر ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن برابر  يمم و مينيمم به ترتيبمقدار ماكز

 كه بنابراين كمترين و بيشترين مقدار متغير ها دو نمونه تحقيق است. می باشد00/6

 

 روش آزمون فرضیه ها ي تحقيق .3-4

 جهت آزمون فرضيه هاي اين تحقيق، گامهاي زير برداشته شده است:

 رت حذف سيستماتيک منظم.تهای نمونه ازبين جامعه آماری به صوانتخاب شرک - ١

 ومالي و ساير اطلاعات مورد نياز شركتهاي انتخاب شده به عنوان نمونه  اخذ صورتهاي -٢

 استخراج اطلاعات مورد نياز از صورتهای مالی شركت هاي نمونه.

 . رم افزاراکسلابي با استفاده از نحاسبه نسبتهاي مورد نياز شركتهاي انتخم - ٣

برای SPSS جهت محاسبه متغير ها و نرم افزار  ، Excel استفاده ازنرم افزار ره آورد نوين و - 4

همچون ي آزمون فرض ها وانجام ساير تجزيه وتحليل ها با بكارگيری روش های آمار

 آمارتوصيفی، همبستگی )ضريب همبستگی،ضريب تعيين(؛ آناليزرگرسيون و آزمون ضرائب آن ،

و آزمون ضرائب آن وآزمون برابری معناداری چند ضريب همبستگی .همانگونه كه  آناليز همبستگي

در تحقيق مطرح شد ،براي آزمون فرضيه ها از ضريب همبستگي پير سون و ضريب تعيين تعديل 

شده به منظور توصيف و بررسي رابطه بين  متغير هاي تحقيق نسبت به يكديگراستفاده مي گردد و 

منظور بررسي ميزان قابليت توضيح دهندگي متغير ها ،براي كل مدل رگرسيون ارائه مي شود به 

،براي تعيين استفاده از معادله خط رگرسيون و نيزامكان تعميم نتايج نمونه به جامعه؛ بايد معني 

استفاده مي  Tدار بودن ضريب همبستگي مورد آزمون قرار گيرد كه براي اين منظور از آزمون 

درصد بيشتر باشد به اين معني  99تا95محاسبه شده ،از جدول در سطح اطمينان   Tدد. اگرگر

است كه ضريب همبستگي بدست آمده آنقدر قابل توجه است كه احتمال ناشي شدن آن ،از 
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تغييرات تصادفي اندك است و مي توان نتيجه آن را به جامعه تعميم داد. آماره اين آزمون به شرح 

 .1(83ص ،1384)آذر و مومني،  :زير مي باشد

 

 

 t = r 

 

                                       
21

2

r

n
rt




    

 كه در آن:

t آماره آزمون: 

r ضريب همبستگي: 

: nتعداد نمونه 

2r:    ضريب تعيين 

 
        % 95ناحيه رد و قبول فرض صفر در سطح اطمينان ( : 4-1نمودار )  

 

9611

 

961

1 4 
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 تجزيه و تحليل فرضیه هاي تحقيق  .4-4

 حقیقتبا توجه به مستندات و ادبیات اشاره شده در فصل دوم و همچنین خلاصه چارچوب نظری 

رد ای موتحقیقات انجام شده، در تحلیل و تفسیركلي متغیرهدر فصل اول،به نظر مي رسد. اکثر 

  ۀمحاسب ين ومطالعه از محاسبات سالانه آنها استفاده نموده اند. در این مرحله محقق،پس از تعي

ابتدا  ازد.متغير هاي مستقل و وابسته ، به آزمون فرضيات تحقيق و تجزيه و تحليل آنها مي پرد

پس از سه و ر وابسته و متغير هاي مستقل را مورد آزمون قرار دادوجود رابطه همبستگي بين متغي

واقع  . درروش رگرسيون جهت تعيين رابطه رياضي بين متغير هاي مستقل و وابسته استفاده گرديد

ن چني ،تجزيه و تحليل رگرسيون كمك مي كند تا رابطه خطي بين متغير ها را  در صورت وجود

 تغير هايو م پاياني براي تعيين ميزان ارتباط بين متغير وابسته رابطه اي پيدا كنيم .در مرحله

  .1(95: ص 1384)آذر و مومني،  مستقل در تحقيق  از معيار همبستگي استفاده شده است

مقدار  SPSS،نرم افزار  tخوشبختانه جهت اجتناب از محاسبه آماره هاي متناظر در جدول

از آن مي توان براي رد يا تائيد فرض صفر استفاده نمود.  را محاسبه و ارائه مي نمايد كه 1احتمال

 خلاصه یافته ها ي هر فرضیه به شرح ذیل بیان می شود:

 

 . بررسي فرض نرمال بودن متغيرها:1-4-4

 اي مدل  ده ه(  به نرمال بودن باقيمانریسک ورشكستگیاز آن جائي كه نرمال بودن متغير وابسته )

 ز برازش مدل ، نرمال بودن آن كنترل شود.مي انجامد؛ لازم است قبل ا

 فرض صفر و فرض مقابل آزمون نرماليتي به صورت زير است:

 H:          نرمال استریسک ورشكستگی توزيع  داده هاي                                      

 1H:          نرمال نيستک ورشكستگی ریستوزيع داده هاي                                      
                                                           
1-  P-Value  or  Significance Level   
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اه گتفاده شده است.در اين آزمون هر اسميرنوف اس -جهت آزمون فرض بالا از آزمون كلموگروف

 % اطمينان رد مي شود؛95% باشد فرض صفر در سطح 5سطح معناداري كمتر از 

 

 ((K-S اسميرنوف  –آزمون کالموگراف ( : 4-2)نگاره 

 

ریسک كه مقادير سطح معناداري، براي  ( از آنجايي4- 2بر اساس مقادير ارائه شده)نگاره 

، بنابراين فرض (P- value يا Sig. > 0/05 % است )5در هر دو مدل بيشتر از ورشكستگی 

دير عداد مقاكه تصفر يعني نرمال بودن متغير وابسته رد نمي شود )لازم به ذكر است ، باتوجه به اين

د، مي مي شه شده براي متغيرها بسيار زياد است، در صورتي كه آزمون نرماليتي هم تاييد نارائ

 توانستيم از ضريب همبستگي پيرسون استفاده كنيم(.

 

خلاصه تجزيه وتحليل ها به تفکيک هرفرضيه به شرح ذيل  .4 -2-4

 بيان می شود

  :اولفرضیه اصلی و آزمون تجزيه و تحليل . 1-2-4-4

 محافظه کاری و ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط معنادار وجود دارد.بین 

تعدا مدل
 د

انحراف  ميانگين
 معيار

 قدر مطلق
 بيشترين

انحراف 
 معيار

 بيشترين
 انحراف
 مثبت

 بيشترين
 انحراف
 منفی

کلموگرو
 ف

 اسميرنوف

سطح 
معنی 
 داری

77 آلتمن
0 

6325/
1 247/1 085/0 085/0 063/0- 359/2 116/0 

 زاوكين
77
0 

2708/
0 

30563/
0 200/0 200/0 188/0- 566/2 089/0 
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جهت اظهار نظر راجع به فرضيه اصلي  اول ؛ابتدا نتايج به دست آمده از فرضيات فرعي را مورد 

 بررسي قرار مي دهيم.

 

  :فرعي الففرضیه و آزمون تجزيه و تحليل . 1-1-2-4-4

 .شكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط معنادار وجود داردبین محافظه کاری مشروط و ریسک ور

 فرضیه فرعي الف را به صورت  آماری بيان كنيم، به حالت زير در خواهد آمد : اگر

وجود  محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگی ،همبستگی معنا داری بین 

   ندارد.

 ، وجود دارد. محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگی همبستگی معنا داری بین 

 

 و با نگاره هاي آماري ذيل نمايش داده ميشود:

 

 

( : ضریب همبستگی، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعديل شده و آزمون 4-3نگاره )

 محافظه کاری مشروط و ریسک ورشکستگی واتسون بین دو متغیر -دوربین

 

 -دوربین

 واتسون

خطای معیار 

 تخمین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

 همبستگی
 مدل

909/1  221/0  041/0  042/0  0/204 1 









0:

0:

1

0

BH

BH









0:

0:

1

0





H

H
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محافظه کاری مشروط و  ( ضریب همبستگی پیرسون بین دو متغیر4-3طبق نگاره شماره ) 

% رابطه معنی داری را بین دو 5است. این عدد در سطح خطای  204/0 ریسک ورشكستگی

رم نشان می دهد. با توجه به خروجی های ن محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگی متغیر 

ح در سط 0Hکمتر از پنج درصد است، فرض  sig؛ جداول نشان می دهد، از آن جا که  SPSSافزار 

ب ضری خطای پنج درصد رد می شود و وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید می شود. همچنین

شد و را نشان می دهد، که عدد خوبي نمی با 0 /041تعیین تعديل شده محاسبه شده نیز عدد 

نمی  ارائهمحافظه کاری مشروط توسط متغیر ریسک ورشكستگی برازش مناسبی از تغییرات متغیر

رد  کند. یكی از مفروضات رگرسیون استقلال خطاهاست؛ در صورتی که فرضیه استقلال خطاها

ماره رد.آشود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند، امكان استفاده از رگرسیون وجود ندا

آماره  ارنظور بررسی استقلال خطاها از یكدیگر استفاده می شود که اگر مقدواتسون به م -دوربین

وان باشد فرض همبستگی بین خطاها رد  می شود و می ت 5/2تا  5/1واتسون در فاصله  –دوربین 

باشد و  می  909/1( 4-3گاره   )نواتسون طبق  -از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین

 جوداین عدد نشان می دهد که خطاها از یكدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی و

 د. ندارد و فرض همبستگی بین خطاها رد      می شود و می توان از رگرسیون استفاده کر

 ( : تحلیل واریانس رگرسیون 4-4)نگاره 

ANOVA b 

 درجه آزادی Mean Square آمارهF سطح معنی داری
Sum of 
Squares 

 مدل

000/0  598/33  103/50  1 103/50  رگرسيون 

 
  491/1  769 252/1148  Residual 

   770 354/1198  جمع 
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به عنوان متغیر محافظه کاری مشروط ( نشان دهنده تحلیل واریانس بین متغیر 4-4نگاره شماره )

به عنوان متغیر وابسته می باشد، طبق این خروجی، معنی داری کلی  ریسک ورشكستگیمستقل و  

 و ازطریق فرضیه های آماری ذیل آزمون می شود : ANOVAمدل رگرسیون توسط نگاره 





:

:

1

0

H

H
  

               غیر تایید   کمتر از پنج درصد می باشد، فرض خطی بودن رابطه بین دو مت sigبا توجه به این که 

 می گردد. حال دنبال پيدا كردن اين رابطه مي رويم:

 

 

  1( : ضرایب معادله رگرسیون5-4نگاره )

 

                                                           
1. Coefficients 

 آمارهt سطح معنی داری

ضرایب 

 استاندارد شده
 مدل ضرایب استاندارد نشده

Beta 
Std. 

Error 
B  

000/0  090/37   044/0  630/1  (Constant) 

000/0 796/5

- 

 محافظه کاری مشروط -087/1 188/0 -204/0

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد
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به ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در  Bدر ستون  و( 4-5در خروجی نگاره شماره )

 معامله رگرسیون ارائه شده است و این معادله به صورت زیر می باشد :

i 087/1630/1 y +e  

،  B(، بقیه ستون های این نگاره شامل معیار ضرایب ستون 4-5طبق خروجی نگاره شماره )

کار  با عدد صفر به Bاست که جهت آزمون فرض تساوی هر یک از ضرایب ستون  sigو  tآماره 

رض ها ن فآزمو باشد، جامعه رگرسیون خط شیب و ثابت مقدار ترتیب به α و βمی رود. حال اگر

 را برای این دو مقدار می توان به صورت زیر نوشت : 

  








0:

0:

1

0





H

H
                               ,                             









0:

0:

1

0





H

H
 

ابر با ( آزمون تساوی ضریب رگرسیون و مقدار ثابت ،بر sig= (0از آنجا که در این خروجی، 

د و صفر و کوچكتر از پنج درصد است. بنابراین فرض تساوی این دو ضریب با صفر رد می شو

 نباید آن ها را از معادله رگرسیون حذف کرد.

  
 رسیون( : آزمون نرمال بودن خطاهای معادله رگ4-2نمودار )

 

 ریسك ورشكستگي طبق مدل آلتمن 
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نرمال بودن خطاها به عنوان یكی دیگر از مفروضات رگرسیون   (، به بررسی4-6نمودار شماره )

ن صفر انگیمی پردازد، طبق این فرض می باید خطاهای معادله رگرسیون دارای توزیع نرمال با می

0,.999.0باشند که طبق نمودار فوق   DevStdMean  می باشد و در سمت راست نمودار

ص دو خصو نشان داده شده است. بنابراین با برقرار بودن این پیش فرض می توان از رگرسیون در

 استفاده کرد. محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگیمتغیر 

 
( : خط و معادله رگرسیون3-4نمودار )  

 

087/1630/1 y + e i 

Adjusted R Square    =  0/041 

 ( علاوه بر پراکندگی، معادله رگرسیون خطی ساده و ضریب تعیین دو متغیر4-7نمودار شماره )

را نشان می دهد. این نتایج منطبق بر نتایج حاصل  محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگی

بنابراين در اين معادله مقدار ثابت و شيب خط رگرسيون به  از روش رگرسیون خطی ساده است.

مي باشد كه نشان دهنده رابطه معكوس بين اين دو متغير مي  -087/1و  630/1ترتيب برابر 

Z 

محافظه کاری 

 مشروط 
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باشد يعني با افزايش يكي ديگري كاهش و با كاهش يكي ديگري افزايش مي يابد )آذر و مومني، 

 .1(11: ص1384

 

 :فرعي بفرضیه و آزمون يل تجزيه و تحل. 2-1-2-4-4

 رد.بین محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط معنادار وجود دا

 فرضیه فرعي ب را به صورت  آماری بيان كنيم، به حالت زير در خواهد آمد: اگر

وجود  محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی ،همبستگی معنا داری بین 

   ندارد.

 ، وجود دارد. محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی همبستگی معنا داری بین 

 

 و با نگاره هاي آماري ذيل نمايش داده ميشود:

 

 

( : ضریب همبستگی، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعديل شده و آزمون 4-5نگاره )

 محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشکستگی واتسون بین دو متغیر -دوربین

 -دوربین

 واتسون

خطای معیار 

 تخمین

تعیین ضریب 

 تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

 همبستگی
 مدل

062/2  225/0  034/0  036/0  0/189 1 

 









0:

0:

1

0

BH

BH








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0:

1

0
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محافظه کاری نامشروط و  ن بین دو متغیر( ضریب همبستگی پیرسو4-5طبق نگاره شماره ) 

% رابطه معنی داری را بین دو 5است. این عدد در سطح خطای  189/0 ریسک ورشكستگی

رم ننشان می دهد. با توجه به خروجی های  و ریسک ورشكستگی محافظه کاری نامشروطمتغیر 

در سطح  0Hکمتر از پنج درصد است، فرض  sig؛ جداول نشان می دهد، از آن جا که  SPSSافزار 

 ضریب رد می شود و وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید می شود. همچنینخطای پنج درصد 

شد و را نشان می دهد، که عدد خوبي نمی با 0 /034تعیین تعديل شده محاسبه شده نیز عدد 

ائه ارمحافظه کاری نامشروط توسط متغیر ریسک ورشكستگی برازش مناسبی از تغییرات متغیر 

 طاهارسیون استقلال خطاهاست؛ در صورتی که فرضیه استقلال خنمی کند. یكی از مفروضات رگ

.آماره داردنرد شود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند، امكان استفاده از رگرسیون وجود 

ار آماره نظور بررسی استقلال خطاها از یكدیگر استفاده می شود که اگر مقدواتسون به م -دوربین

د فرض همبستگی بین خطاها رد  می شود و می توان باش 5/2تا  5/1واتسون در فاصله  –دوربین 

می باشد و   062/2( 4-5اتسون طبق نگاره   )و -از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین

جود این عدد نشان می دهد که خطاها از یكدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی و

 د  می شود و می توان از رگرسیون استفاده کرد.ندارد و فرض همبستگی بین خطاها ر

 

 (Anova)( : تحلیل واریانس رگرسیون 4-6نگاره )

 مدل
Sum of 
Squares 

 زاديآدرجه 
Mean 

Squares 
 Fآماره 

سطح معني 
 داري

 000/0 598/33 103/50 1 103/50 رگرسيون

باقي مانده داده 
 ها

252/1148 769 491/1   
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 770 354/1198 جمع

 

به عنوان محافظه کاری نامشروط ( نشان دهنده تحلیل واریانس بین متغیر 4-6نگاره شماره )

به عنوان متغیر وابسته می باشد، طبق این خروجی، معنی   ریسک ورشكستگی متغیر مستقل و

و ازطریق فرضیه های آماری ذیل آزمون می شود  ANOVAداری کلی مدل رگرسیون توسط نگاره 

: 





:

:

1

0

H

H
  

               غیر تایید   کمتر از پنج درصد می باشد، فرض خطی بودن رابطه بین دو مت sigبا توجه به این که 

 می گردد. حال دنبال پيدا كردن اين رابطه مي رويم:

 

 

  1معادله رگرسیون( : ضرایب 7-4نگاره )

                                                           
1. Coefficients 

سطح معنی 

 داری
tآماره 

ضرایب 

 استاندارد شده
 مدل ضرایب استاندارد نشده

Beta 
Std. 

Error 
B  

000/0  241/37   045/0  688/1  (Constant) 

000/0 330/5  محافظه کاری نامشروط -538/1 289/0 -189/0

 بین دو متغیر وجود ندارد رابطه خطی

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد
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به ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در  Bدر ستون  و( 4-7در خروجی نگاره شماره )

 معامله رگرسیون ارائه شده است و این معادله به صورت زیر می باشد :

i 538/1688/1 y +e  

،  B(، بقیه ستون های این نگاره شامل معیار ضرایب ستون 4-7طبق خروجی نگاره شماره )

کار  با عدد صفر به Bاست که جهت آزمون فرض تساوی هر یک از ضرایب ستون  sigو  tآماره 

 ها رضف آزمون باشد، جامعه رگرسیون خط شیب و ثابت مقدار ترتیب به α و βمی رود. حال اگر

 :  نوشت زیر صورت به توان می مقدار دو این برای را

  








0:

0:

1

0





H

H
                               ,                             




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
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

H
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ابر با ( آزمون تساوی ضریب رگرسیون و مقدار ثابت ،بر sig= (0از آنجا که در این خروجی، 

د و صفر و کوچكتر از پنج درصد است. بنابراین فرض تساوی این دو ضریب با صفر رد می شو

 نباید آن ها را از معادله رگرسیون حذف کرد.

 

 

- 

3 4 
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بودن خطاهای معادله رگرسیون ( : آزمون نرمال4-4نمودار )  

 

ون  ی(، به بررسی نرمال بودن خطاها به عنوان یكی دیگر از مفروضات رگرس4-4نمودار شماره )

ن صفر انگیمی پردازد، طبق این فرض می باید خطاهای معادله رگرسیون دارای توزیع نرمال با می

0,.999.0باشند که طبق نمودار فوق   DevStdMean  در سمت راست نمودار می باشد و

ص دو خصو نشان داده شده است. بنابراین با برقرار بودن این پیش فرض می توان از رگرسیون در

 استفاده کرد. محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگیمتغیر 

 
 

 ریسک ورشکستگی

Z 

محافظه کاری 

 نامشروط

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


145 

 

 ( : خط و معادله رگرسیون4-5نمودار )

538/1688/1 y + e i 

Adjusted R Square    =  0/034 

راکندگی، معادله رگرسیون خطی ساده و ضریب تعیین دو متغیر پ( علاوه بر 4-5نمودار شماره )

ل حاص را نشان می دهد. این نتایج منطبق بر نتایج محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی

ه بيون از روش رگرسیون خطی ساده است. بنابراين در اين معادله مقدار ثابت و شيب خط رگرس

شان دهنده رابطه معكوس بين دو متغير مي باشد نمي باشد كه  -538/1و  688/1ترتيب برابر 

و  هش يكي ديگري افزايش مي يابد )آذريعني اين كه با افزايش يكي ديگري كاهش و با كا

 .1(11: ص1384مومني، 

یسک بین محافظه کاری و ر حال براي اظهار نظر راجع به فرضيه اصلي  اول مبني بر اينكه

ي الف فرع ابتدا نتايج مربوط به فرضيات ورشكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط معنادار وجود دارد.

 طور خلاصه در نگاره زير مي آوريم.و ب  مورد بررسي قرار داده ايم و به 

 (. خلاصه یافته های حاصل از بررسی دو  فرضیه فرعي الف و ب4-8نگاره )

های  لفهؤم     
آماری           

       
           

  كنترل متغیر
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محافظه کاری 
 مشروط 

 

   
204/

0 
  

042/
0 

041/
0 

909/
1  

598/33  796/5-  770 05/0 
000/

0 

1H 

 000/1H 05/0  -330/5 189/036/340/062/28/409محافظه کاری 

4 4 

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


146 

 

 نامشروط
 

0 0 0 2  770 0 

 

عدیل ،ضریب تعیین و ضریب تعیین تبا توجه به نتايج به دست آمده) ضریب همبستگی پیرسون 

بين محافظه کاری مشروط ، محافظه کاری نامشروط و ریسک  شده ( كه نشان مي دهد:

ول ا صلي در بازار سرمايه ايران رابطه معكوس وجود  دارد، فرضيه ا ورشكستگی طبق مدل آلتمن

 نيز  پذيرفته ميشود.

 

 :دوم فرضیه اصلی و آزمون تجزيه و تحليل . 2-2-4-4

 بین محافظه کاری و ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوكين ارتباط معنادار وجود دارد.

ورد مرا  جهت اظهار نظر راجع به فرضيه اصلي دوم ؛ابتدا نتايج به دست آمده از فرضيات فرعي

 بررسي قرار مي دهيم.

  :فرعي الففرضیه و آزمون تجزيه و تحليل . 1-2-2-4-4

 د.ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوكين ارتباط معنادار وجود داربین محافظه کاری مشروط و 

ر در لت زيفرضیه فرعي الف را به صورت  آماری بيان كنيم، به حا آزمون فرضيه  فرعي الف :اگر

 خواهد آمد :

 وجود ندارد. ریسک ورشكستگی ،محافظه کاری مشروط و همبستگی معنا داری بین 

  

 ، وجود دارد. محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگی همبستگی معنا داری بین 

 

 و با نگاره هاي آماري ذيل نمايش داده ميشود:


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
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
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تعديل شده و آزمون ( : ضریب همبستگی، ضریب تعیین، ضریب تعیین 4-9نگاره )

 محافظه کاری مشروط و ریسک ورشکستگی واتسون بین دو متغیر -دوربین

 -دوربین

 واتسون

خطای معیار 

 تخمین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

 همبستگی
 مدل

090/2  2975571/0  052/0  053/0  0/231 1 

 

محافظه کاری مشروط و  ( ضریب همبستگی پیرسون بین دو متغیر4-9طبق نگاره شماره ) 

% رابطه معنی داری را بین دو 5است. این عدد در سطح خطای  231/0 ریسک ورشكستگی

نشان می دهد. با توجه به خروجی های نرم  محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگی متغیر 

در سطح  0Hکمتر از پنج درصد است، فرض  sig؛ جداول نشان می دهد، از آن جا که  SPSSافزار 

خطای پنج درصد رد می شود و وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید می شود. همچنین ضریب 

را نشان می دهد، که عدد خوبي نمی باشد و  0 /052تعیین تعديل شده محاسبه شده نیز عدد 

ارائه نمی محافظه کاری مشروط توسط متغیر ریسک ورشكستگی برازش مناسبی از تغییرات متغیر

. یكی از مفروضات رگرسیون استقلال خطاهاست؛ در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد کند

شود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند، امكان استفاده از رگرسیون وجود ندارد.آماره 

واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یكدیگر استفاده می شود که اگر مقدار آماره  -دوربین

باشد فرض همبستگی بین خطاها رد  می شود و می توان  5/2تا  5/1واتسون در فاصله  – دوربین

می باشد و  090/2( 4-9واتسون طبق نگاره   ) -از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین
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این عدد نشان می دهد که خطاها از یكدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود 

 مبستگی بین خطاها رد      می شود و می توان از رگرسیون استفاده کرد.ندارد و فرض ه

 ( : تحلیل واریانس رگرسیون 4-10نگاره )

 

به عنوان محافظه کاری مشروط ( نشان دهنده تحلیل واریانس بین متغیر 4-10نگاره شماره )

به عنوان متغیر وابسته می باشد، طبق این خروجی، معنی  ریسک ورشكستگیمتغیر مستقل و  

و ازطریق فرضیه های آماری ذیل آزمون می شود  ANOVAداری کلی مدل رگرسیون توسط نگاره 

: 

  




:

:

1

0

H

H
  

 غیر تایید میکمتر از پنج درصد می باشد، فرض خطی بودن رابطه بین دو مت sigبا توجه به این که 

 گردد. حال دنبال پيدا كردن اين رابطه مي رويم:
 

ANOVA b 

 Mean Square  آمارهF سطح معنی داری
درجه 

  آزادی

Sum of 

Squares 
 مدل

000/0  454/43  847/3  1 847/3  رگرسيون 

 
  089/0  769 

176/68     

Residual   

   770 023/72  جمع          

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد
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 معادله رگرسیون ( : ضرایب 4-11نگاره ) 

  

به ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در  B( و در ستون 4-11در خروجی نگاره شماره )

 معامله رگرسیون ارائه شده است و این معادله به صورت زیر می باشد :

i 275/0268/0 y +e  

،  Bن های این نگاره شامل معیار ضرایب ستون (، بقیه ستو4-11طبق خروجی نگاره شماره )

کار  با عدد صفر به Bاست که جهت آزمون فرض تساوی هر یک از ضرایب ستون  sigو  tآماره 

 ها رضف آزمون باشد، جامعه رگرسیون خط شیب و ثابت مقدار ترتیب به α و βمی رود. حال اگر

 :  نوشت زیر صورت به توان می مقدار دو این برای را
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
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
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( آزمون تساوی ضریب رگرسیون و مقدار ثابت ،برابر با  sig= (0از آنجا که در این خروجی، 

صفر و کوچكتر از پنج درصد است. بنابراین فرض تساوی این دو ضریب با صفر رد می شود و 

 نباید آن ها را از معادله رگرسیون حذف کرد.

سطح معنی 

 داری
tآماره 

ضرایب 

 استاندارد شده
 مدل ضرایب استاندارد نشده

Beta 
Std. 

Error 
B  

000/0  982/24   011/0  268/0  (Constant) 

000/0 592/6

- 

 محافظه کاری مشروط -275/0 042/0 -231/0

5 4 
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 زمون نرمال بودن خطاهای معادله رگرسیونآ( : 4-6نمودار )

نرمال بودن خطاها به عنوان یكی دیگر از مفروضات رگرسیون   (، به بررسی4-6نمودار شماره )

ن صفر انگیمی پردازد، طبق این فرض می باید خطاهای معادله رگرسیون دارای توزیع نرمال با می

0,.999.0باشند که طبق نمودار فوق   DevStdMean  می باشد و در سمت راست نمودار

ص دو خصو نشان داده شده است. بنابراین با برقرار بودن این پیش فرض می توان از رگرسیون در

 استفاده کرد. محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگیمتغیر 

 
 

 ریسك ورشكستگي طبق مدل زاوكین 

P 

 محافظه کاری مشروط 
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( : خط و معادله رگرسیون7-4نمودار )  

 

275/0268/0 y + e i 

Adjusted R Square    =  0/052 

 راکندگی، معادله رگرسیون خطی ساده و ضریب تعیین دو متغیرپ( علاوه بر 4-7نمودار شماره )

اصل را نشان می دهد. این نتایج منطبق بر نتایج ح محافظه کاری مشروط و ریسک ورشكستگی

ه بيون بنابراين در اين معادله مقدار ثابت و شيب خط رگرس از روش رگرسیون خطی ساده است.

شان دهنده رابطه معكوس بين دو متغير است يعني نمي باشد كه  -275/0و  268/0ترتيب برابر 

: 3841با افزايش يكي ديگري كاهش و با كاهش يكي ديگري افزايش مي يابد. )آذر و مومني، 

 .1(11ص

 

 :فرعي بفرضیه ون و آزمتجزيه و تحليل .2-2-2-4-4

 ارد.بین محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوكين ارتباط معنادار وجود د

 ير درفرضیه فرعي ب را به صورت  آماری بيان كنيم، به حالت ز آزمون فرضيه  فرعي ب :اگر

 خواهد آمد :

وجود  محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی ،همبستگی معنا داری بین 

   ندارد.

 ، وجود دارد. محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی همبستگی معنا داری بین 

 

 و با نگاره هاي آماري ذيل نمايش داده ميشود:
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( : ضریب همبستگی، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعديل شده و آزمون 4-12نگاره )

 محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشکستگی واتسون بین دو متغیر -دوربین

 -دوربین

 واتسون

خطای معیار 

 تخمین

تعیین ضریب 

 تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

 همبستگی
 مدل

047/2  301195/0  029/0  030/0  0/174 1 

 

محافظه کاری نامشروط و  ( ضریب همبستگی پیرسون بین دو متغیر4-12طبق نگاره شماره ) 

% رابطه معنی داری را بین دو 5است. این عدد در سطح خطای  174/0 ریسک ورشكستگی

نشان می دهد. با توجه به خروجی های نرم  نامشروط و ریسک ورشكستگیمحافظه کاری متغیر 

در سطح  0Hکمتر از پنج درصد است، فرض  sig؛ جداول نشان می دهد، از آن جا که  SPSSافزار 

خطای پنج درصد رد می شود و وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید می شود. همچنین ضریب 

را نشان می دهد، که عدد خوبي نمی باشد و  0 /029تعیین تعديل شده محاسبه شده نیز عدد 

ارائه محافظه کاری نامشروط توسط متغیر ریسک ورشكستگی برازش مناسبی از تغییرات متغیر 

کند. یكی از مفروضات رگرسیون استقلال خطاهاست؛ در صورتی که فرضیه استقلال خطاها نمی 

رد شود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند، امكان استفاده از رگرسیون وجود ندارد.آماره 

واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یكدیگر استفاده می شود که اگر مقدار آماره  -دوربین

باشد فرض همبستگی بین خطاها رد  می شود و می توان  5/2تا  5/1واتسون در فاصله  –بین دور

می باشد   047/2( 4-12واتسون طبق نگاره   ) -از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین

و این عدد نشان می دهد که خطاها از یكدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود 

 فرض همبستگی بین خطاها رد  می شود و می توان از رگرسیون استفاده کرد.ندارد و 
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 ( : تحلیل واریانس رگرسیون 4-13)نگاره 

 

به عنوان محافظه کاری نامشروط ( نشان دهنده تحلیل واریانس بین متغیر 4-13نگاره شماره )

به عنوان متغیر وابسته می باشد، طبق این خروجی، معنی   ریسک ورشكستگی متغیر مستقل و

ضیه های آماری ذیل آزمون می شود و ازطریق فر ANOVAداری کلی مدل رگرسیون توسط نگاره 

: 





:

:

1

0

H

H
  

               غیر تایید   کمتر از پنج درصد می باشد، فرض خطی بودن رابطه بین دو مت sigبا توجه به این که 

 می گردد. حال دنبال پيدا كردن اين رابطه مي رويم:

ANOVA 

 Mean Square آمارهF سطح معنی داری
درجه 

 آزادی

Sum of 

Squares 
 مدل

000/0  920/23  170/2  1 170/2  رگرسيون 

 
  091/0  769 853/69  Residual 

   770 023/72  جمع 

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد

 رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد
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  1( : ضرایب معادله رگرسیون14-4نگاره )

 

به ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در  B( و در ستون 4-14در خروجی نگاره شماره )

 معامله رگرسیون ارائه شده است و این معادله به صورت زیر می باشد :

i 290/0282/0 y +e  

،  Bن های این نگاره شامل معیار ضرایب ستون (، بقیه ستو4-14طبق خروجی نگاره شماره )

کار  با عدد صفر به Bاست که جهت آزمون فرض تساوی هر یک از ضرایب ستون  sigو  tآماره 

رض ها ون فآزم باشد، جامعه رگرسیون خط شیب و ثابت مقدار ترتیب به α و βمی رود. حال اگر

 را برای این دو مقدار می توان به صورت زیر نوشت : 

  








0:

0:

1

0





H

H
                               ,                             









0:

0:

1

0





H

H
 

                                                           
1. Coefficients 

 آمارهt سطح معنی داری

ضرایب 

 استاندارد شده
 مدل ضرایب استاندارد نشده

Beta 
Std. 

Error 
B  

000/0  456/25   011/0  282/0  (Constant) 

000/0 891/4

- 

 محافظه کاری نامشروط -290/0 059/0 -174/0

7 4 

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


155 

 

ابر با ( آزمون تساوی ضریب رگرسیون و مقدار ثابت ،بر sig= (0از آنجا که در این خروجی، 

د و صفر و کوچكتر از پنج درصد است. بنابراین فرض تساوی این دو ضریب با صفر رد می شو

  نباید آن ها را از معادله رگرسیون حذف کرد.

 
 رسیون( : آزمون نرمال بودن خطاهای معادله رگ4-8نمودار )

نرمال بودن خطاها به عنوان یكی دیگر از مفروضات رگرسیون   (، به بررسی4-8نمودار شماره )

ن صفر انگیمی پردازد، طبق این فرض می باید خطاهای معادله رگرسیون دارای توزیع نرمال با می

0,.999.0باشند که طبق نمودار فوق   DevStdMean  می باشد و در سمت راست نمودار

ص دو خصو نشان داده شده است. بنابراین با برقرار بودن این پیش فرض می توان از رگرسیون در

 استفاده کرد. محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگیمتغیر 

 

ریسک ورشکستگی 

 طبق مدل زاوكین
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 ( : خط و معادله رگرسیون4-9نمودار )

 

290/0282/0 y + e i 

Adjusted R Square  =  0/029 

راکندگی، معادله رگرسیون خطی ساده و ضریب تعیین دو متغیر پ( علاوه بر 4-9نمودار شماره )

ل حاص را نشان می دهد. این نتایج منطبق بر نتایج محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی

ه بيون بنابراين در اين معادله مقدار ثابت و شيب خط رگرس از روش رگرسیون خطی ساده است.

شان دهنده رابطه معكوس بين دو متغير است يعني نمي باشد كه  -290/0و  282/0ترتيب برابر 

: 8413با افزايش يكي ديگري كاهش و با كاهش يكي ديگري افزايش مي يابد )آذر و مومني، 

 1.(11ص

یسک بین محافظه کاری و ر ه اصلي  اول مبني بر اينكهحال براي اظهار نظر راجع به فرضي

ي الف فرع ابتدا نتايج مربوط به فرضيات ورشكستگی طبق مدل آلتمن ارتباط معنادار وجود دارد.

 ريم.( مي آو4-9و ب  مورد بررسي قرار داده ايم و به طور خلاصه در نگاره )

 

 

P 

 محافظه کاری نامشروط 

8 4 
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 دو  فرضیه فرعي الف و ب . خلاصه یافته های حاصل از بررسی(4-15)نگاره 

های  لفهؤم     

 آماری                 

           

  كنترل متغیر

ون تحقیق
رس

 پی
گی

ست
همب

ب 
ضری

 

ین
تعی

ب 
ضری

 

شده
ل 

عدی
ن ت

عیی
ب ت

ضری
 

ین
ورب

د
- 

ون
تس

ره وا
آما

F 

ره 
آما

t داد
تع

طا 
 خ

طح
س

ری 
 دا

نی
مع

ح 
سط

 

ضی
فر

شده
يد 

أ ئ
ۀ ت

 

محافظه کاری 

 مشروط 

231/

0 

 

053/0  052/0  090/2  454/43  592/6-  770 05/0 
000/

0 

1H 

محافظه کاری 

 نامشروط

 

174/

0 
030/0  290/0  041/2  23/920 891/4- 

770 

05/0 
000/

0 

1H 

 

با توجه به نتايج به دست آمده) ضریب همبستگی پیرسون ،ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل 

بين محافظه کاری مشروط ، محافظه کاری نامشروط و ریسک  شده ( كه نشان مي دهد:
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زاوكين در بازار سرمايه ايران رابطه معكوس وجود  دارد، فرضيه اصلي  ورشكستگی طبق مدل 

 شود. دوم  پذيرفته مي
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 مقدمه 1-5

مالكین، مدیران، سرمایه گذاران، و شرکای تجاری و بستنکاران به اندازه موسسات دولتی به 

به ورشكستگی علاقمند هستند. بدین ترتیب  ارزیابی موقعیت مالی یک شرکت و گرایش آن

تصمیم گیری مالی نسبت به گذشته راهبردی تر شده است. در تصمیم گیری های مالی در مورد 

از شاخص  يیک موسسه، شاخص علمی و واقعی مناسب، برای هر موسسه مورد نیاز است. یك

های مناسب برای این هدف، ارزیابی درست احتمال ورشكستگی شرکت هاست. مدل های پیش 

بینی ورشكستگی یكی از فنون و ابزارهای پیش بینی وضعیت آتی شرکت هاست که احتمال وقوع 

ورشكستگی را با ترکیب گروهی از نسبت های مالی برخاسته از صورت های مالی شامل ویژگی 

ز جمله محافظه کاری است تخمین می زنند. در این جاست که دانش حسابداری و های کیفی ا

 مدیریت مالی به کمک سرمایه گذاران می آید، تا آن ها را در تصمیمات خود یاری دهد. 
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کت ر شردر این تحقیق پس از جمع آوری اطلاعات و داده های لازم، متغیر های مورد مطالعه د

از  ادهتگی با استفسبطه بین محافظه کاری حسابداری و ریسک ورشكهای نمونه محاسبه شده و را

=  n -2( با درجه آزادی Tضریب همبستگی پیرسون اندازه گیری شده است و سپس از آزمون )

df % ق استفادهبرای تعیین معنی دار بودن رابطه همبستگی بین معیار های فو 95و سطح اطمینان 

 شده است. 

 

 ی اول. نتایج فرضیه اصل2-5

 د:نتایج مربوط به این فرضیه به صورت نتایج حاصل از فرضیه های فرعی ذیل بیان می شو

 

 . نتایج فرضیه فرعی الف1-2-5

د و شانجام  4با توجه به آزمون ها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون و همبستگی در فصل 

ه همبستگی بین دومتغیر ( مشاهده می شود، به این نتیجه رسیدیم ک4-3همانطوریكه در نگاه )

زار محافظه کاری مشروط وریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن در شرکت های پذیرفته شده در با

توانند به  است. و در واقع متغیر های یاد شده نمی 204/0سرمایه ایران وجود دارد و مقدار آن 

 ه مقدار آنشده به دست آمده ک لصورت مستقل عمل کنند و با توجه به ضریب تعیین تعدی

ی درصد از تغییرات ریسک ورشكستگی به محافظه کار  4می باشد، نشان می دهد که  041/0

فته ر گرمشروط وابسته است و بقیه آن مربوط به متغیر هایی می باشد که در این پژوهش در نظ

ی کار نشده است. بررسی نشان داد که فرضیه فوق تایید گردید و رابطه معنادار بین محافظه

شروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن وجود دارد و این رابطه معکوس است که این م

 د.نتیجه با مستندات ارائه شده در چاچوب نظری تحقیق و ادبیات مالی در تضاد نمی باش

 

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


162 

 

 نتایج فرضیه فرعی ب -2-2-5

شد و  انجام( 4با توجه به آزمون ها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون و همبستگی در فصل )

ود، به این نتیجه رسیدیم که همبستگی بین دو متغیر ش ( مشاهده می4-5همانطوریكه در نگاره )

د و دار محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل آلتمن در بازار سرمایه ایران وجود

 ومل کنند است ؛ ور در واقع متغیر های یاد شده نمی توانند به صورت مستقل ع 189/0مقدار آن 

ی دهد ممی باشد، نشان  034/0با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده که مقدار آن 

 درصد از تغییرات ریسک ورشكستگی به شاخص محافظه کاری نامشروط وابسته 4/3که تنها 

 ررسیبست. ااست و بقیه آن مربوط به متغیر هایی می باشد که در این پژوهش در نظر گرفته نشده 

یسک رط و فوق تایید گردیده و رابطه معنادار بین محافظه کاری نامشرو هها نشان داد که فرضی

رائه ات اورشكستگی طبق مدل آلتمن وجود دارد و این رابطه معکوس است که این نتیجه با مستند

ي كار نكته مهماين است كه محافظه شده در چاچوب نظری تحقیق و ادبیات در تضاد نمی باشد.

وط وط رابطه قوي تري با ريسك ورشكستگي طبق مدل آلتمن دارد تا محافظه كاري نامشرمشر

 % است. 4/3% و براي محافظه كاري  1/4زيرا ضريب تعيين محافظه كاري مشروط 

 

 . نتایج فرضیه اصلی دوم3-5

 نتایج مربوط به این فرضیه به صورت نتایج حاصل از فرضیه های ذیل بیان می شود.

 

 تایج فرضیه فرعی الف. ن1-3-5

( انجام شد و همانطوریكه در 4با توجه به آزمون ها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون در فصل )

( مشاهده می شود، به این نتیجه رسیدیم که همبستگی بین دو متغیر محافظه کاری 4-9نگاره )
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رد و مقدار مشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین در بازار سرمایه ایران وجود دا

است. و در واقع متغیر های یاد شده نمی توانند به صورت مستقل عمل کنند و با توجه به  231/0

. نشان می دهد درصد( 5)می باشد 052/0ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده که مقدار آن 

درصد از تغییرات ریسک ورشكستگی به شاخص محافظه کاری مشروط وابسته  2/5که تنها 

و بقیه آن مربوط به متغیرهایی می باشد که در این پژوهش در نظر گرفته نشده است. بررسی است 

ها نشان می دهد که فرضیه فوق تایید گردیده و رابطه معنادار بین محافظه کاری مشروط و 

ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین وجود دارد و این رابطه معکوس است که این نتیجه با 

نتايج آزمون اين فرضيه ه در چارچوب نظری و ادبیات مالی در تضاد نمی باشد.مستندات ارائه شد

در مقايسه با فرضيه فرعي اول نشان مي دهد كه بين محافظه كاري مشروط و ريسك ورشكستگي 

طبق مدل زاوگين رابطه قوي تري نسبت به مدل آلتمن موجود است و اين مدل در جهت تاييد 

 لتمن مي تواند در بازار سرمايه ايران به كار گرفته شود. فرضيه تحقيق بهتر از مدل آ

 

 . نتایج فرضیه فرعی ب2-3-5

( انجام شد و 4با توجه به آزمون ها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون و همبستگی در فصل )

( مشاهده می شود، به این نتیجه رسیدیم که همبستگی بین دو 4-12همان طوریكه در نگاره )

محافظه کاری نامشروط و ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین در بازار سرمایه ایران متغیر 

است و درواقع متغیر های یاد شده نمی توانند به صورت مستقل  174/0وجود دارد و مقدار آن 

است، نشان  029/0عمل کنند و با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده که مقدار آن 

درصد از تغییرات ریسک ورشكستگی طبق مدل زاوگین به شاخص محافظه  9/2می دهد که تنها 

کاری نامشروط وابسته است و بقیه آن مربوط به متغیرهایی می باشد که در این پژوهش در نظر 

گرفته نشده است. بررسی ها نشان می دهد که فرضیه فوق تایید گردیده و رابطه معنادار بین 
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ورشكستگی طبق مدل زاوگین وجود دارد و این رابطه معکوس محافظه کاری نامشروط و ریسک 

 است که این نتیجه با مستندات ارائه شده در چارچوب نظری و ادبیات مالی در تضاد نمی باشد.

نكته مهم اينجاست كه محافظه كاري مشروط در اين فرضيه نيز با ريسك ورشكستگي رابطه قوي 

از ريسك ورشكستگي را % 3ي نامشروط تنها حدود تري نسبت به نامشروط دارد و محافظه كار

تبيين مي كند. مساله مهم ديگر اين است كه با مدل زاوگين رابطه محافظه كاري نامشروط ضعيف 

 تر از مدل آلتمن است.

 

 .  نتيجه گيري كلي تحقيق4-5

دن كرم شواهد اين پژوهش اظهار مي كند كه يك رابطه معنادار و معكوس بين محافظه كارانه ك

خطرات بعدي ورشكستگي كمك مي كند و به همين صورت ريسك ورشكستگي در دوره جاري 

 باعث اعمال محافظه كاري در دوره هاي آتي مي شود. 

يافته هاي اين پژوهش معاني كليدي متعددي را دارند اول در پاسخ به درخواست سهامداران ، 

اراند. جهت نگهداري وجوه نقد در طلبكاران و حسابرسان براي اعمال حسابرسي محافظه ك

دسترسي و بالا بردن شفافيت و صراحت اطلاعات شواهد تجربي با پشتوانه ادبيات تحقيق فراهم 

مي كند كه به موجب آن ريسك شكست كاهش مي يابد. دوم اظهار مي كند كه محافظه كاري مي 

ان موسسات است بلكه تواند به كم كردن خطر ورشكستگي كم كند كه نه فقط به نفع سهامدار

مقصود اقتصاد در سطح كلان را نيز دربرمي گيرد. سوم اينكه اين يافته ها در مورد نقش محافظه 

كاري بعنوان يكي از مفاهيم اساسي حسابداري مالي مباحثي را بيان مي كند كه خصوصاً در مورد 

فراهم مي كند كه ريسك ورشكستگي، خطر ورشكستگي براي محافظه كاري نامشروط تقاضايي را 

اعمال رويه هاي حسابداري كنندگان استاندارد اجازه خواهد داد تا بصورت كامل تري  تدوينبه 

 محافظه كاري را مد نظر قرار دهند .
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 .  پيشنهادات5-5

علولي مت و تا آنجايي كه ما اطلاع داريم چون اين اولين بررسي براي مطالعه آزمايشي روابط عل

راي بشروط و نامشروط و ريسك ورشكستگي است لذا عامل قابل ملاحظه اي بين محافظه كاري م

 پژوهش هاي مرتبط با اين موضوع وجود دارد . 

 

 مبناي فرضيه هاي پژوهش .  پيشنهاد بر1-5-5

ظه محاف با توجه به نتايج فرضيات فرعي الف از دو فرضيه اصلي اول و دوم از آنجاييكه .1

ر ل خبز لحاظ موقعيتي از طريق تشخيص خبر هاي بد در مقابكاري مشروط طبق ادبيات تحقيق ا

 هاي خوب به كار مي رود و در مقابل ريسك ورشكستگي محرك محسوب مي شود در نتيجه به

د بلن سرمايه گذاران و تحليل گران توصيه مي شود جهت تصميمات سرمايه گذاري كوتاه مدت و

ا هركت شرت هاي مالي به روش هاي حسابداري مدت در كنار استفاده از ارقام ارائه شده در صو

 مايند.نوجه از جمله اتخاذ شيوه هاي حسابداري محافظه كارانه در توليد ارقام صورت هاي مالي ت

 حافظهبا توجه به نتايج فرضيات فرعي ب از دو فرضيه اصلي اول و دوم از آنجاييكه م .2

ك محر داري اعمال شود و به عنوانكاري نامشروط مي تواند از طريق كاربرد اصول ذاتي حساب

 شگريريسك ورشكستگي عمل كند در نتيجه به دست اندركاران تهيه و تدوين مباني نظري گزار

مدنظر  ه رامالي استاندارد هاي حسابداري مالي توصيه مي شود نتايج اين تحقيق و تحقيقات مشاب

ارد تاندري را با توجه به اسقرار داده و ويژگي هاي خاص گزارشگري مالي از جمله محافظه كا

 هاي حسابداري و شرايط موجود در بازار سرمايه كشور تعيين نمايند.
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 .  پيشنهاد براي پژوهش هاي آتي:2-5-5

 بررسي رابطه بين محافظه كاري مشروط و نامشروط ورشكستگي واقعي 

 مدريت سود و بررسي رابطه بين محافظه كاري مشروط و نامشروط و ريسك ورشكستگي 

ت روش هاي متفاوتي براي اندازه گيري محافظه كاري و سنجش احتمال ورشكستگي در ادبيا

وانند تمي  تحقيق معرفي گرديدند كه مي توان هر يك از آنها را استفاده نمود و مشاهده كرد كه

 ق را تحت تأثير قرار دهند يا خير.نتايج حاصل از تحقي

ا ود برمي توان موضوع پژوهش حاضر را در صنايع مختلف مورد بررسي قرار دارد و انتظار مي 

 توجه به تفاوت ماهيت فعاليت شركت ها و صنايع مختلف نتايج متفاوتي حاصل شود . 

ر: نظي حاكميت شركتيپيشنهاد مي شود در تحقيقات آينده رابطه بين محافظه كاري سازوكارهاي 

 ويژگي هاي هيات مديره، كنترل هاي داخلي و ... بررسي مي گردد . 

 

 های تحقیق محدودیت 6-5

مین در تمام تحقیقاتی که صورت می گیرد، محدودیت ها جزء لاینفک تحقیق هستند . زیرا ه

ز از ق نیتحقیمحدودیتها هستند که زمینه را برای تحقیقات آتی و جدید  فراهم می سازند. این 

 این قاعده مستثنی نبود.

ود. بدر نظر گرفته شد که دوره ای ناهمگن  1388تا  1379دوره زمانی تحقیق بین سال های 

ست؛ با رکود مواجه شده ا 1385و  1384، 1383زیرا بورس اوراق بهادار تهران در سال های

 ولی در این پژوهش دوره زمانی تحقیق همگن فرض گردیده است. 

شرکت های  1384و  1383دلیل بروز بحران های شدید بورس اوراق بهادار در سال های به 

ماه شدند. لذا جامعه آماری مطالعاتی  نيز تحت  2یا 1زیادی دچار وقفه های معاملاتی بیش از 

 تاثير قرار گرفت  .
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ا تحت هش رکارا نبودن بازار سرمایه ایران، به عنوان یک عامل مداخله گر می تواند نتایج پژو

های نگناتاثیر قرار دهد که کنترل آن توسط محقق امكان پذیر نمی باشد. این موضوع یكی از ت

 موجود در اجرای تحقیقات متکی به بازار سرمایه از جمله تحقیق حاضر است.

مشكلات مربوط به جمع آوري اطلاعات بخصوص مشكلات دسترسي به صورتهاي مالي و 

ايت ر نهداي نمونه وپر هزينه و زمان بر بودن جمع آوري اطلاعات و يادداشتهاي  پيوست شركته

 عدم پشتيباني مراكز پژوهشي و علمي از تحقيقات انجام شده.
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 فهرست شرکت ها

ردي
 ف

 نام شرکت
ردي
 ف

 نام شرکت
ردي
 ف

 نام شرکت

 صنعتي آما 49 توليدي تيم 25 افست 1
 صنعتي بهشهر 50 چادرملو 26 ايران ترانسفو 2
 صدرا 51 خدمات انفورماتيک 27 ايران خودرو 3

 52 داده پردازي ايران 28 ايران خودرو ديزل 4
صنعتي محور سازان ايران 

 خودرو
 صنعتي نيرو محرکه 53 دارو پخش 29 آبسال 5
 فرآوري مواد معدني 54 دارو سازي جابرابن حيان 30 آذرآب 6
 فيبر ايران 55 دارو سازي فارابي 31 آلومينيوم ايران 7
 قند نقش جهان 56 زايماد 32 باما 8
 کابل سازي تک 57 ساسان 33 بانک اقتصاد نوين 9

 کارتن مشهد 58 سايپا ديزل 34 بلبرينگ ايران 10
 کالسيمين 59 سپنتا 35 بهنوش 11
 کربن ايران 60 سرمايه گذاري پارس توسعه 36 پارس خودرو 12

 37 پارس دارو 13
سرمايه گذاري توسعه صنعتي 

 ايران
 کف 61

 38 پارس سرام 14
سرمايه گذاري توسعه معادن 

 فلزاتو 
 کمباين سازي 62

 کنتور سازي ايران 63 سرمايه گذاري پارس توشه 39 پارس شهاب 15

 40 پتروشيمي خارک 16
سرمايه گذاري صندوق 

 بازنشستگي
 گاز لوله 64

 گرجي 65 سرمايه گذاري صنعت بيمه 41 پتروشيمي فارابي 17

 42 پشم و شيشه 18
سرمايه گذاري صنعت و 

 معدن
 سپاهانگروه صنعتي  66

 گروه صنعتي سديد 67 سرمايه گذاري غدير 43 پلاستيک شاهين 19
 لبنيات پاک 68 سيمان تهران 44 پلاسكوکار 20
 لوله و ماشين سازي 69 سيمان فارس و خوزسان 45 تامين ماسه 21
 ماشين سازي اراک 70 سيمان هگمتان 46 تراکتور سازي ايران 22

www.jozve.org

http://www.jozve.org/


170 

 

 معدن بافق 71 ايرانشهد  47 توسعه صنايع مشهد 23
 معدني دماوند 72 شوکو پارس 48 تولي پرس 24
 نفت پارس 77 نساجي بروجرد 75 مگسان 73
 هپكو 78 نفت پارس 76 موتوژن 74
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Abstract: 

This research studying the relationship among conservatism accounting 

and bankruptcy risk. That conservatism lead to the properties and cash 

increasing , and bankruptcy imitating as a condition that there isn’t 

enough cash. So , accounting theory indicating the relationship between 

this two topics. This research is uses the conditional and unconditional 

conservatism classification and from Zavgin and Altman bankruptcy 

anticipation model that present a vast spectrum of bankruptcy. For 

studying the relation in condition of Iran capital market during the 

period of 1379-1380 , the perusal community , including accepted 

companies in stock exchange market that by using the systematic 

ommition method , the companies that don’t prepare the needed 

information of our study , is omitted and 76 company is elected. Thus , 

the variable of study were recognized and for analysing the information 

of obtained data from Rahavard Novin software. For counting variables 

of research , is used for Excel software. This data analysed for testing 

hypothesis by Spss software by assisting descriptive and infrencive 

statistic like correlation analysis. These results obtained from the 

research: the first basic hypothesis: there is a virtuallity relationship 

among accounting conservatism and bankruptcy risk in conformity with 

Altman division of conservatism to conditional , the obtained statistic 
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compiles , from statistic tests related to variables have streak and 

reversed relation with each other. Consequently the supposition of 

streak relationship among conditional and unconditional conservatism 

and bankruptcy risk is confirmed. –The second basic hypothesis: there 

is a virtually relationship among conservatism and bankruptcy risk in 

conformity with Zavgin model in Iran capital market. With due attention 

to conservatism deliberation by division on conditional and 

unconditional conservatism , the obtained statistic compiles from 

statistic test related to variables of this hypothesis shows that the 

conditional and unconditional conservatism and bankruptcy risk have 

streak and reversed relation in conformity with Zavgin model. 

Consequently the supposition of streak relationship among variables is 

confirmed. The compared. Results of these two basic hypothesis 

research indicating that the relationship among conditional 

conservatism and bank ruptcy risk in conformity with altman and 

zovgin model, is stronger than relationship among unconditional 

conservatism and these two models. 

The obtained results in this search shows a complete conformity with 

other word wide researches,specially the results of the research of frunk 

and colleagues shows a complete conformity and can assist all the inner 

and out structural beneficiary groups to adopt its decisions. 
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