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  چكیده

 شامل پژوهش یآمار جامعه. است پرداخته یحسابدار یکار محافظه از استفاده با یورشکستگ ینیب شیپ مدل ارائه به حاضر پژوهش

 یآمار نمونه عنوان به شرکت 122 تعداد که است 1397 تا 1386 یهاسال یط تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت
 مطالعات بر یمبتن ینظر اتیادب بخش در اطلاعات یگردآور روش و بوده یمعلول-یعلّ نوع از پژوهش روش. شدند گرفته نظر در پژوهش

 استفاده مورد یآمار روش یکل طور به. است یمال یهاصورت یاسنادکاو بر یمبتن پژوهش یهاهیفرض آزمون بخش در و یاکتابخانه

در این پژوهش، سازگارترین معیار سنجش محافظه کاری با انواع مدل های پیش بینی . است کیلجست ونیرگرس روش پژوهش نیا در

 یکار محافظه یارهایمع از کیهر که داد  نشان ها داده لیتحل و هیتجز از حاصلورشکستگی شناسایی شده است و مطابق با نتایج 

 آنها ینیب شیپ تیقابل و ینیب شیپ توان اما اند، داشته را ها شرکت یورشکستگ ینیب شیپ تیقابل( یرشرطیغ و یشرط) یحسابدار

 نیبالاتر آلتمن مدل قیطر از یرشرطیغ یکار محافظه که داد نشان جینتا. است داشته یبستگ ها شرکت یورشکستگ صیتشخ روش به

 یحسابدار یکار محافظه اریمع به نسبت یورشکستگ ینیب شیپ تیقابل و داشته ها شرکت یورشکستگ تیوضع ینیب شیپ در را توان

 .است داده نشان یمتفاوت یها تیحساس زین
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 مقدمه -1

 ریفراگ و رپاید یهای ژگیو از یحسابدار یکار محافظه

 که این است از یحاک شواهد تجربی. است یمال یحسابدار

 ییدارا خالص و خالص درآمد کاهش با ،یحسابدار یکار محافظه

می  شیافزا را یورشکستگ ریسک ضرر، ییشناسا در عیتسر و ها

اگرچه مستنداتی نیز موجود است  (.2015، 1)مورا و واکر دهد

افزایش  طایشر ی درواقعورشکستگ کهبه این استدلال با که

 نشان می دهند است، سود تیکفا عدم مقابل در ینگینقد

 کاهش و ینقد یها ییدارا شیافزا با یحسابدار یکار محافظه

 کند یم کمک یورشکستگ ریسک کاهش به سود، تیریمد

 از مستقیم طور به کاری محافظه. (2019 ،2واگنهافر و پنالوا)

 غیر طور به و دسترس در نقد وجوه نقش آن در افزایش طریق

گذاری  سرمایه کاهش سبب اطلاعاتی آن نقش طریق مستقیم از

 کم، خالص فعلی ارزش با گذاری سرمایه از جلوگیری نقدی،

 به انداز پس و افزایش نمایندگی های هزینه داشتن نگه پایین

 ورشکستگی زیرا کند، می ورشکستگی کمک ریسک کاهش

 و ندارد وجود کافی میزان به نقد وجوه آن که در است شرایطی

 تعهدات شرکت با مقابله برای شرکت خارجی و داخلیمنابع 

 (.2020و همکاران،  3بیدل)باشد  نمی کافی

 انضباطی مکانیسم را یک محافظه کاری (2009) 4و ژو چن
 و کرده مهار را مدیران فرصت طلبانه انگیزه های که می دانند

 در تأخیر و خوب اخبار افشای در تسریع برای قدرت مدیران

با  رود، می انتظار بنابراین. دهد می را کاهش بد اخبار افشای

 احتمال شرکت، یک افزایش میزان محافظه کاری حسابداری

 بر. یابد شرکت کاهش آن به مربوط بد اخبار داشتن نگه پنهان

 در محافظه کارتر شرکتهای شود می پیش بینی این اساس،

 یکباره انتشاراز  ناشی بحران کمتر با ها شرکت با سایر مقایسه

 کاری محافظه از توان می همچنین. شوند مواجه انباشته بد اخبار

 منجر شود، اعمال درستی به اگر که برد نام مکانیسمی به عنوان

 خواهد اطلاعاتی تقارن و عدم نمایندگی مسائل از بسیاری حل به

 تأمین و مدیران بین روزافزون شکاف از کلی طور به که شد

و  5شود )بارث می ناشی تجاری واحدهای مالی منابعکنندگان 

  .(2014همکاران، 

از سوی دیگر رقابت روزافزون شرکت ها، دستیابی به سود 

را دشوارتر و احتمال ورشکستگی را افزایش داده است. از این رو، 

امروزه تصمیم گیری های مالی راهبردی تر شده است. یکی از 

این راهبردها پیش بینی دورنمای شرکت است. تحقیقات گذشته 

 
1 Mora and Walker 
2 Penalva and Wagenhofer 
3 Biddle 
4 Chen and Zhu 

اری می تواند با نقشی نشان از آن دارند که محافظه کاری حسابد

که در کنترل میزان بدهی و افزایش درک اطلاعات دارد، ریسک 

بحران مالی و در نتیجه ورشکستگی را برای شرکت کاهش دهد 

 (.2020)بیدل و همکاران، 

پیرو این مطالب، تحقیقات متعددی یافت می شود که 

ارتباط بین انواع محافظه کاری حسابداری را با احتمال 

گی شرکت ها مورد مطالعه قرار داهد اند، اما تاکنون ورشکست

ارزیابی جامعی بر روی این رابطه و شناسایی مدل بهینه پیش 

بینی ورشکستگی با استفاده از معیارهای محافظه کاری 

حسابداری انجام نشده است. لذا، در تحقیق حاضر به ارائه مدل 

ای پیش بینی ورشکستگی شرکت ها با استفاده از معیاره
محافظه کاری پرداخته شده است و مسئله اصلی تحقیق این 

است که مدل مطلوب پیش بینی ورشکستگی بر پایه معیارهای 

 محافظه کاری چگونه است؟

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 محافظه كاری در حسابداری -2-1

از  میزانی کاری مالی، محافظه نظری گزارشگری بنابر مبانی

 به نیاز است مورد ابهام شرایط در برآورد برای که ت استمراقب

 و مقدار حقیقی آن از بیشتر ها دارایی یا درآمدها که طوری

به . نشود گزارش مقدار واقعی آنها از کمتر ها بدهی یا ها هزینه

 شرایط برخی در بیان دیگر، اعمال رویه های محافظه کاری

 کمترین که گزارشگری مالی می شودموجب اتخاذ رویه هایی در 

 حقوق نتیجه در و سود درآمدها، ها، دارایی بر مطلوب را اثر

 .(1397)نصری،  برجای می گذارد سرمایه صاحبان

محافظه کاری  توسعه و بسط تحقیقات تجربی در

حسابداری، دو نوع از محافظه کاری را در قالب محافظه کاری 

و محافظه کاری غیرشرطی یا پیش  6شرطی یا پس رویدادی

نوعی از  شرطی، محافظه کاریشناسایی کرده اند.  7رویدادی
 شده منظور حسابداری در استانداردهای که است کاری محافظه

 و بد وجود اخبار به هنگام زیان موقع به شناسایی یعنی است،

 و خوب اخبار وجود به هنگام سود شناسایی عدم و نامطلوب

 .(1395 بیات، زلقی و) مطلوب

محافظه کاری غیرشرطی از اخبار مطلوب یا نامطلوب 

، (2005) 8شیواکومار و مستقل است. مطابق با تعریف بال

غیرشرطی تمایل به گزارش حداقلی ارزش دفتری  محافظه کاری

غیرشرطی  حقوق صاحبان سهام است. بنابراین، محافظه کاری

5 Barth 
6 Ex Post (Conditional) Conservatism 
7 Ex Ante (Unconditional) Conservatism 
8 Ball and Shivakumar 
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 خالص دفتری ارزش و سودها به نوعی از گزارشگری مالی که
 دهد، کاهش صرفنظر از اخبار خوب یا بد شرکتی را دارایی ها

اطلاق می شود. از جمله روش های سنجش محافظه کاری می 

، 1توان به روش های عدم تقارن در شناسایی سود و زیان )باسو

(، 2004، 2(، معیار مبتنی بر ارزش بازار )بیور و رایان1997

( و چولگی منفی 2007، 3)گیولی و هاینمبتنی بر اقلام تعهدی 

( اشاره 2007توزیع سود و جریان های نقدی )گیولی و هاین، 

 کرد.

 

 بحران مالی )ورشكستگی( -2 -2

وضعیتی است که  ورشکستگی( 1998) 4طبق تعریف نیوتن

 موجود در شرکت هایدارائی از ارزش شرکت یک هایبدهی

تجاوز کند. اگرچه تعاریف متعدد و دسته بندی های متاوتی از 

ورشکستگی در ادبیات مالی موجود است، اما همچنان یک تعریف 

فراگیر از وضعیت ورشکستگی برای شرکت ها وجود ندارد. طی 

های گذشته، تحقیقات متعددی در خصوص پیش بینی  سال

ورشکستگی شرکت ها به انجام رسیده اند که مجموعه روش 

های پیش بینی را می توان در قالب سه گروه روش های آماری 

کلاسیک، هوش مصنوعی و الگوهای نظری دسته بندی نمود. 

 5آلتمن اگرچه در بیشتر این مطالعات از مدل ورشکستگی
یش از هر مدل دیگری استفاده شده است. الگوهای ( ب1993)

توسعه یافته مدل ورشکستگی آلتمن )مانند مدل کاپلان و 

( و همچنین خود 2006، 7و مدل وایتد و وو 1998، 6زینگالس

این مدل را می توان در زمره روش های آماری کلاسیک در 

تشخیص ورشکستگی دسته بندی کرد. از جمله روش های هوش 

، درخت 8نیز می توان به روش های جنگل تصادفیمصنوعی 

اشاره  11، نمونه های بوت استراپ10، الگوریتم ژنتیک9تصمیم

کرد. از الگوهای نظری پیش بینی ورشکستگی نیز می توان به 

( 2008) 13( و مدل باراس و شوموی1974) 12مدل مشهور مرتون

 اشاره کرد.

هریک از الگوهای پیش بینی ورشکستگی، اطلاعات 

سابداری متفاوتی را مبنای تشخیص ورشکستگی قرار می ح

دهند و لذا اجماع کلی نسبت به بهینگی یک مدل در قیاس با 

سایر مدل ها وجود ندارد. لذا پیش بینی ورشکستگی از طریق 

روش های متداول و الگوهای شناخته شده آن نیازمند ارزیابی 

 
1 Basu 
2 Beaver and Ryan 
3 Givoly and Hayn 
4 Newton 
5 Altman, E. I. 
6 Kaplan & Zingales 
7 Whited & Wu 

ا مطابق های همه جانبه و به خصوص بومی سازی ضرایب الگوه
 با بازار سرمایه مورد مطالعه است.

 

 پیشینه پژوهش -2-3

( در تحقیقی به مقایسه 1398فخرحسینی و آقایی میبدی )

عملکرد مدل های پیش بینی ورشکستگی پرداختند. در این 

 فولمر، آلتمن، نگ،یاسپر یهامدلتحقیق عملکرد مدل های 

ی در شناسایی شرکت های با احتمال کمک کیژنت و یمسکیز

بالای ورشکستگی مورد مقایسه قرار گرفته و نتایج نشان داده که 

دقت بالاتری در تشخیص  یمسکیز مدل مدل، چهار نیا نیب از
 شرکت های با احتمال بالای ورشکستگی داشته است.

 کاری محافظه بین ( در تحقیقی رابطه1397امیری و بلاژ )

 شرکتهای در اولسون از مدل استفاده با را ورشکستگی ریسک و

تهران مورد مطالعه قرار داده  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 ریسک و کاری محافظه بین که و به این نتیجه دست یافته اند

 به داری معنی رابطه اولسون مدل از استفاده با ورشکستگی

 دارد. وجود صورت معکوس

( در تحقیق خود به بررسی رابطه 1396)اعتمادی و عبدلی 

مالی پرداخته اند.  بحران در سهام ارزش عملکرد و کاریمحافظه

 مالی، بحران دارای هایشرکت داده که نشان پژوهش نتایج این

 بدون هایشرکت به نسبت بیشتری کارانهمحافظه  هایسیاست

 . کنندمی اتخاذ مالی بحران

 یکار محافظه ریتاث( 1395) همکاران و مقدم یوسفی

را مورد مطالعه  شرکتها یورشکستگ سکیر کاهش بر مشروط

 یشرط یکار محافظه قرار داده و به این نتیجه دست یافته اند که

 ها انیز ییشناسا نسبت به تیریمد نامتقارن واکنش از یناش که

 ریتاث یگذار هیسرما سکیر بر ،است افتهین تحقق یها سود و

 .شود یم یورشکستگ سکیر کاهش به منجر و است گذار

 ریسک بر مؤثر عوامل( 1395) همکاران و احمدپور

را مورد مطالعه قرار داده و به این  ها شرکت مالی ورشکستگی

 در مشروط کاری محافظه از استفاده نتایج دست یافته اند که

 ریسک کاهش در چشمگیری تغییرات تنها نه حسابداری

 ریسک افزایش توانایی بلکه، نکرده ایجاد ورشکستگی

 .است داشته نیز را ایرانی بورسی شرکتهای مالی ورشکستگی

( در تحقیقی به بررسی رابطه 2020بیدل و همکاران )

محافظه کاری حسابداری و ریسک ورشکستگی پرداخته اند. 

8 Random Forest 
9 Decision tree 
10 Genetic Algorithm 
11 Boot Strap Samples 
12 Merton 
13 Bharath & Shumway 
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نتایج این تحقیق نشان داده که محافظه کاری شرطی و 

سک ورشکستگی را کاهش می دهد. علاوه بر این غیرشرطی، ری

این اثرگذاری از طریق کانال های بهبود نقدینگی و مدیریت سود 

 اتفاق می افتد.

 پیش بینی به پژوهشی در (2019) همکاران و 1تیان

 ماشین های استفاده از با شرکت های بیمه غیرعمر ورشکستگی

 خاص، به طور رسیدند کهپشتیبان پرداخته و به این نتیجه  بردار

 دقت دارای FQSSVM معقول، روش محاسباتی زمان یک در

 دارد. دوم و اول نوع خطای حداقل پیش بینی و نرخ در بیشتری

( نیز در تحقیق خود نشان داده اند 2018) همکاران و 2اینام

 عمل بهتر ورشکستگی پیش بینی در عصبی مدل شبکه های که
 سودآوری شاخص های که می گیرند نتیجه بیشتر آنها. می کند

 ورشکستگی پیش بینی در تری بیش دارای قدرت اهرم، و

 نیز مالی نابسمانی پیش بینی برای متغیرها بهترین و هستند

 است. شده داده نشان و شده یافت

در تحقیق خود نشان ( 2015) همکاران و 3شنانیبالاکر

 کاهش کمتر، یشرط یکار محافظه با ییها شرکت دادند که

 گرید به نسبت خود یگذار هیسرما یها تیفعال در را یدتریشد

 سطح وجود ،یمال بحران دوره در و می کنند تجربه ها شرکت

 افت شاهد ها، شرکت هشد باعث یشرط یکار محافظه از یبالاتر

 .باشند خود سهام بازده و عملکرد و ها یبده رشد در یکمتر

 

 روش شناسی پژوهش -3

مقایسه ای می باشد.  -تحقیق حاضر، از نظر نحوه اجرا على روش 

همچنین این تحقیق از نظر هدف در ردیف تحقیقات کاربردی 

روش گردآوری اطلاعات مورد استفاده در این تحقیق،  .قرار دارد

روش کتابخانه ای است و منبع جمع آوری داده های مورد نیاز 

است داده های مورد این تحقیق، صورتهای مالی شرکت ها بوده 

نیاز این پژوهش از طریق بانک های اطلاعاتی رایانه ای، مراجعه 

به کتابخانه، بایگانی راکد و اداره نظارت و ارزیابی سازمان بورس 

از آنجا که موضوع  .اوراق بهادار تهران جمع آوری شده است

تحقیق در مورد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

ی باشد، جامعه آماری تحقیق نیز محدود به شرکت هایی تهران م

عضو بورس اوراق  1386-1397می گردد که در دوره زمانی 

 122نمونه آماری تحقیق در مجموع شامل  .بهادار تهران باشند

که پس از اعمال محدودیت های غربالگری بر  شرکت می باشد.

 روی کل شرکت های جامعه آماری حاصل شده است.
  

 
1 Tian 
2 Inam 

 رضیات پژوهشف -4

 اصلی به های فرضیه حاضر، تحقیق اهداف به دستیابی جهت

 گرفت. قرار آزمون مورد و گردیده مطرح زیر شرح

 یکار محافظه از استفاده با شرکت یورشکستگ فرضیه اول:

 .است ینیب شیپ قابل یحسابدار

 ینیب شیپ در یبالاتر توان مشروط یکار محافظه دوم: فرضیه

 .دارد نامشروط یکار محافظه به نسبت ها شرکت یورشکستگ

 اریمع به نسبت ،یورشکستگ ینیب شیپ تیقابل فرضیه سوم:

 .دارد تیحساس یکار محافظه سنجش

 

 مدل پژوهش -5

 تحقیقات مربوطه، و ادبیات مطالعه و تحقیق فرضیات به استناد با

مدل رگرسیون کلی به منظور تبیین ارتباط محافظه کاری  2

حسابداری و ورشکستگی شرکت ها تنظیم شد که هریک از آنها 

این رابطه را برای یک نوع از محافظه کاری مشروط یا نامشروط 
( مدل مبتنی بر محافظه 1مورد ارزیابی قرار می دهد. رابطه )

( مدل مبتنی بر محافظه کاری 2کاری مشروط و رابطه )

 ان می دهد.نامشروط را در پیش بینی ورشکستگی شرکت ها نش

 (:1رابطه )

Log (
P𝑖,𝑡

1 − P𝑖,𝑡
) = β0 + β1CCONSi,t + β2SIZEi,t

+ β3LEVi,t + β4SGi,t + β5PROFITi,t

+ εi,t 
 

 (:2رابطه )

Log (
P𝑖,𝑡

1 − P𝑖,𝑡
) = β0 + β1UCCONSi,t + β2SIZEi,t

+ β3LEVi,t + β4SGi,t + β5PROFITi,t

+ εi,t 
 

 iبه طوری که در این مدل ها، برابر با بخت ورشکستگی شرکت 

است و برای تشخیص شرکت های ورشکسته از سایر  tدر سال 
، (1998)زینگالس  و (، کاپلان1968مدل آلتمن ) 4شرکت ها از 

( استفاده 1393( و کردستانی و همکاران )2006وو ) و وایتد

 .شده است

( در تشخیص ورشکستگی 1968)به طوری که مدل آلتمن 

 شرکت به شکل زیر تعریف می شود:

 (:3رابطه )
Z = 0.717X1 + 0.874X2 + 3.107X3 + 0.420X4

+ 0.998X5 

3 Balakrishnan 
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 انباشته سود X2ها،  دارایی کل بر گردش در سرمایه X1آن،  در که
ها،  دارایی کل بر و مالیات بهره از قبل سود X3ها،  دارایی کل بر

X4 ها و  بدهی کل بر سهام صاحبان حقوق بازار ارزشX5  فروش 

برای  21/1است. در این مدل مقادیر کوچکتر از  ها دارایی کل بر

 نشان دهنده ورشکستگی شرکت خواهد بود. Zمتغیر 

( در تشخیص ورشکستگی 1998مدل کاپلان و زینگالس )

 شرکت به شکل زیر تعریف می شود:

 (:4رابطه )
KZ = −1.002X1 + 0.383X2 + 3.139X3 − 39.368X4

− 1.315X5 

 

نسبت  X2نسبت جریان وجه نقد به کل دارایی،  X1آن  در که

نسبت کل بدهی ها به  X3ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت، 

 X5نسبت سود تقسیمی به کل دارایی ها و  X4خالص دارایی ها، 

 و نسبت موجودی نقدی به کل دارایی های شرکت است. راعی
 مختصات شرکت های به توجه با را این مدل (1388) حصارزاده

 : باشد می زیر بصورت که نمودند ارائه ایرانی

 (:5رابطه )
KZIR = 17.33 − 1.402X2 + 3.394X3 − 15.216X4

− 37.486X5 

 

 آماری نمونه های KZ از شرکت هر برای مدل بالا محاسبه از پس

 و چهارم در پنجک که هایی شرکت آن از پس و گرفته پنجک

 . هستند مالی محدودیت دارای های شرکت بگیرند، قرار پنجم

( در تشخیص ورشکستگی شرکت 2006مدل وایتد و وو )

 به شکل زیر تعریف می شود:

 (:6رابطه )
WW = −0.91X1 − 0.06X2 + 0.02X3 − 0.044X4

+ 0.102X5 − 0.035X6 

 

 X2نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به کل دارایی،  X1آن  در که

نسبت بدهی های  X3نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت، 

نسبت سود تقسیمی به کل دارایی  X4بلندمدت به کل دارایی ها، 

رشد فروش  X6رشد فروش صنعت مربوط به شرکت و  X5ها، 

 WWشاخص  که شرکتهایی معیار این اساس شرکت است. بر

بیشتر  مالی محدودیت دارای باشد بیشتر نمونه میانگین از آنها

 میانگین از کمتر آن  WW شاخص که است شرکتهایی به نسبت

 .هستند نمونه

( در تشخیص 1393مدل کردستانی و همکاران )

ورشکستگی شرکت که فرم تعدیل شده مدل آلتمن است، به 

 شکل زیر تعریف می شود:

 
1 Gassen 

 (:7رابطه )
Z = 0.291X1 + 2.458X2 − 0.301X3 − 0.079X4

− 0.05X5 
 سود X2ها،  دارایی کل بر گردش در سرمایه X1آن،  در که

 کل بر و مالیات بهره از قبل سود X3ها،  دارایی کل بر انباشته

ها  بدهی کل بر سهام صاحبان حقوق بازار ارزش X4ها،  دارایی

است. در این مدل مقادیر کوچکتر  ها دارایی کل بر فروش  X5و 

نشان دهنده ورشکستگی شرکت خواهد  Zبرای متغیر  -14/0از 

 بود.

 3( از 1به منظور سنجش محافظه کاری شرطی در رابطه )

(، 2009خان و واتز ) CSCOREمعیار محافظه کاری شرطی 

( و 2009خان و واتز ) BNEWSمعیار شناسایی بهنگام اخبار بد 

معیار یک استفاده شده است. به طوری که متر-معیار باسو

( 2009در مدل خان و واتز ) CSCOREمحافظه کاری مشروط 

 برابر است با:
 (:8رابطه )

CSCÔREi,t = μ̂1 + μ̂2SIZEi,t + μ̂3MTBi,t + μ̂4LEVi,t 
 

، μ1مقادیر براورد شده پارامترهای  μ̂4و  μ̂1 ،μ̂2 ،μ̂3به طوری که،

μ2 ،μ3  وμ4 ( هستند.9در رابطه رگرسیونی ) 

 (:9رابطه )
NIi,t = β0 + β1Di,t + (θ1 + θ2SIZEi,t + θ3MTBi,t

+ θ4LEVi,t)Ri,t + (μ1 + μ2SIZEi,t

+ μ3MTBi,t + μ4LEVi,t)(Di,t × Ri,t)

+ β4SIZEi,t + β5MTBi,t + β6LEVi,t

+ β7(Di,t × SIZEi,t)

+ β8(Di,t × MTBi,t)

+ β9(Di,t × LEVi,t) + εi,t 

 

ز مدل خان و واتز معیار شناسایی بهنگام اخبار بد نیز برگرفته ا

( است، با این شرح که در سنجش محافظه کاری مشروط 2009)

در سنجش  GSCOREو  CSCOREدر این روش، دو معیار 

 محافظه کاری بکار گرفته می شوند. یعنی داریم:

 (:10رابطه )
BNÊWSi,t = CSCÔREi,t + GSCÔREi,t 

 به طوری که،

 (:11رابطه )
GSCÔREi,t = θ̂1 + θ̂2SIZEi,t + θ̂3MTBi,t + θ̂4LEVi,t 

 

( معرفی 2013و همکاران ) 1متریک توسط گاسن-معیار باسو

شده است. این معیار، واکنش سود نسبت به اخبار خوب و بد را 

 ( سنجیده می شود:12ارزیابی می کند و به شکل رابطه )
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 (:12رابطه )
BASU_metrici,t = arctang(CSCÔREi,t + GSCÔREi,t)

− arctang(GSCÔREi,t) 
 

معرف تابع آرک تانژانت  arctangدر این رابطه، به طوری که 

 است.

معیار محافظه کاری نامشروط نیز مبتنی بر معیار گیوولی و هاین 

 ( سنجیده شد:13( به شکل رابطه )2003)

 (:13رابطه )

𝑈𝐶𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖,𝑡 =
𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡
× (−1) 

 
معرف سود قبل از کسر  𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡به طوری که در این مدل، 

 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡برابر با هزینه استهلاک،  𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡بهره و مالیات شرکت، 

برابر با ارزش دفتری  𝐴𝑇𝑖,𝑡برابر با جریان های نقدی عملیاتی و 

 کل دارایی های شرکت است

 SIZEi,tمتغیرهای کنترلی در هر دو مدل اصلی تحقیق نیز شامل 

و برابر با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری  tدر دوره  iرکت اندازه ش

و  tدر دوره  iاهرم مالی شرکت  LEVi,tکل دارایی های شرکت، 

برابر با نسبت ارزش دفتری کل بدهی ها به ارزش دفتری کل 

و برابر  tدر دوره  iرشد فروش شرکت  SGi,tدارایی های شرکت، 

با نرخ تغییر در درآمد حاصل از فروش کالا و خدمات شرکت در 

در  iسودآوری شرکت  PROFITi,tو  t-1نسبت به دوره  tدوره 

و برابر با نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به ارزش  tدوره 

 دفتری کل دارایی های شرکت می باشند.
 

 نتایج پژوهش -6

حقیق از برازش مدل رگرسیون به منظور آزمون فرضیه های ت

لجستیک به تفکیک هریک از معیارهای ورشکستگی و محافظه 

مدل رگرسیون  16کاری سود پرداخته شد. در این تحلیل، تعداد 

معیار  4معیار محافظه کاری و  4لجستیک )بر اساس 

ورشکستگی( برازش داده شده و معناداری کلی مدل و توان پیش 

گی شرکت ها توسط مدل مورد بینی صحیح وضعیت ورشکست

 Eviewsارزیابی قرار گرفت. تجزیه و تحلیل داده ها در نرم افزار 

( نتایج براورد شاخص 1انجام پذیرفته است. جدول ) 9نسخه 

های تمرکز و پراکنش هریک از متغیرهای تحقیق را نشان می 

 دهد.

( مشاهده می 1باتوجه به شاخص های ارائه شده در جدول )

شود که متوسط سود خالص شرکت ها نسبت به کل دارایی آنها 

و میانگین بازده سهام آنها طی دوره تحقیق برابر  1535/0برابر با 

بوده است. همچنین اندازه شرکت ها به طور متوسط  4132/0با 

ه دفتری حقوق صاحبان و نسبت ارزش بازار ب 717/16برابر با 

برآورد شده است. اهرم  0154/4سهام آنها به طور متوسط برابر با 

بدست آمده و  5694/0مالی شرکت ها به طور میانگین برابر با 

در هر دوره  2965/0رشد فروش نیز به طور متوسط برابر با 

نسبت به دوره قبل بوده است. همچنین میانگین شاخص 
برآورد  1068/0طی دوره تحقیق برابر با سودآوری شرکت ها نیز 

شده است. شاخص آلتمن در تشخیص ورشکستگی شرکت ها به 

و شاخص کاپلان و زینگالس برابر با  226/1طور متوسط برابر با 

برآورد شده است. میانگین شاخص وایتد و وو برای  981/4

و میانگین شاخص کردستانی در  -4191/0شرکت ها برابر با 

برآورد شده است.  364/0کستگی شرکت ها برابر با تشخیص ورش

همچنین معیار محافظه کاری شرطی خان و واتز به طور میانگین 

و معیار شناسایی بهنگام اخبار بد به طور میانگین  574/0برابر با 

براورد شده است. شاخص باسو متریک به عنوان  6167/0برابر با 

ی مقدار میانگین معیار سوم سنجش محافظه کاری شرطی دارا

بوده و میزان محافظه کاری غیرشرطی شرکت ها نیز  4809/0

برآورد شده است. طبق ارزیابی  0119/0به طور متوسط برابر با 

 بازده از نشان مشاهدات از درصد 23/29های به عمل آمده، 
 مدل طبق. اند داشته تحقیق دوره طی ها شرکت سهام منفی

 مدل طبق مشاهدات، از درصد 63/48 آلتمن، ورشکستگی

 و مشاهدات از درصد 16/40 زینگالس و کاپلان ورشکستگی

 از نشان مشاهدات از درصد 42/48 وو و وایتد مدل طبق

 که است حالی در نتایج این. اند داشته ها شرکت ورشکستگی

 دهنده نشان مشاهدات از یک هیچ کردستانی مدل با مطابق

 و تجزیه فرایند لذا اند، نبوده ها شرکت ورشکستگی وضعیت

 تشخیص در کردستانی مدل سنجش بدون ها داده تحلیل

 شد. انجام ها شرکت ورشکستگی

 

 :  توصیف متغیرها1جدول 

 انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 NI 1535 /0 1566 /0 4698/0 1594 /0 - 1804 /0 سود خالص

 R 4132 /0 4069/0 3792 /1 5576/0 - 5608/0 بازده سهام

 SIZE 7170 /16 6937/16 2956/19 2006/14 4946/1 اندازه شرکت

 MTB 0154 /4 0479 /4 8926/5 1012 /2 0928 /1 ارزش بازار به دفتری
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 انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 LEV 5694/0 5698/0 8698/0 2800 /0 1713 /0 اهرم مالی

 ALTMAN 2263/1 2291 /1 0576/2 2580 /0 3938 /0 آلتمنشاخص 

 KZ 9813 /4 0231 /5 5070 /10 6332/0 - 2162/2 شاخص کاپلان و زینگالس

 WW 4191 /0 - 4235 /0 - 2283 /0 - 5969/0 - 0759 /0 شاخص وایتد و وو

 KORD 3647/0 3643/0 5921 /0 1392 /0 0904 /0 شاخص کردستانی

 CSCORE 5745 /0 5634/0 3727 /1 2283 /0 - 3662 /0 محافظه کاری خان و واتز

 BNEWS 6167 /0 6064 /0 4091 /1 2397 /0 - 3193 /0 شناسایی بهنگام اخبار بد

 BMETRIC 4809 /0 4945 /0 1067/1 2272 /0 - 2892 /0 باسومتریک

 UNCONS 0119 /0 0095 /0 3277 /0 3003 /0 - 1336/0 محافظه کاری غیرمشروط

 SG 2965/0 2933 /0 5098 /0 0801 /0 1239 /0 رشد فروش

 PROFIT 1068/0 1095 /0 3198 /0 1099 /0 - 1223 /0 سودآوری

 

 مدل پیش بینی آلتمن  -6-1

در این بخش مدل های پیش بینی ورشکستگی بر پایه شاخص 

مدل  3آلتمن مورد آزمون قرار گرفته اند. برای این منظور 
استفاده از هریک از معیارهای محافظه کاری شرطی مختلف با 

 ( ارائه شده است.2برازش داده شده و نتایج آن به شرح جدول )

در بررسی شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می 

شود که بر اساس شاخص ضریب تعیین مک فادن، بکارگیری 

متغیرهای پیش بین در مدل تحقیق، توانسته در هریک از مدل 

درصد تابع  006/79رقم اعشار( تا  6گانه فوق )با دقت  3های 

درستنمایی را بهبود بخشد و متغیرهای پیش بین در مدل 

درصد در دقت پیش بینی ورشکستگی  006/79توانسته اند تا 

شرکت ها موثر واقع گردند. از این رو رابطه کلی میان متغیرهای 

. سطح پیش بین و ورشکستگی شرکت ها قابل توجه بوده است

مدل نیز در جهت آزمون  3لمشو برای هر -معناداری آماره هاسمر

مناسب بودن مدل رگرسیونی تحقیق بزرگتر از خطای نوع اول 

بوده که نشان از مناسب بودن مدل های رگرسیون  05/0

لجستیک دارد. همچنین سطح معناداری آزمون نسبت 

 05/0درستنمایی نیز برای مدل های مورد آزمون کوچکتر از 

بدست آمده که نشان از نیکویی برازش مدل دارد. همچنین در 

راستای آزمون عدم خودهمبستگی سریالی اجزای خطای مدل 

از آزمون لجانگ باکس استفاده شده که سطوح معناداری بزرگتر 

برای این آزمون نشان از عدم وجود خودهمبستگی  05/0از 

س اجزای خطای سریالی بین اجزای خطا دارد. همسانی واریان

مربع و بر مبنای مقادیر توان دوم -مدل نیز از طریق آزمون کای

خطای مدل مورد آزمون قرار گرفته که سطوح معناداری بزرگتر 

برای این آزمون نیز نشان دهنده برقراری فرض صفر در  05/0از 

این آزمون مبنی بر همسانی واریانس اجزای خطا است. سطح 

مدل بزرگتر از خطای  3را نیز برای هر ب-معناداری آزمون جارک

بدست آمده که نشان دهنده نرمال بودن توزیع تجربی  05/0

اجزای خطا بوده است. از این رو مفروضات اولیه مدل برقرار بوده 

و همچنین شاخص های برازندگی مدل نیز نشان از برازش 

مناسب و معنادار الگوهای رگرسیونی داشته اند. بر اساس درصد 

ی پیش بینی صحیح بدست آمده برای این مدل ها مشاهده ها

رقم اعشار دارای دقت پیش  2می شود که مدل های فوق با دقت 
درصد بوده اند. اما باید توجه داشت  06/91بینی یکسان و برابر با 

که هیچ یک از معیارهای محافظه کاری شرطی خان و واتز 

(1145/0  =p-value( شناسایی بهنگام اخبار بد ،)1145/0  =p-

value( و باسو متریک )1148/0  =p-value در مدل های مربوط )

به خود تاثیرگذاری معناداری بر روی بخت ورشکستگی شرکت 

ها نداشته اند. از این رو تمام توان پیش بینی مدل را می توان 

کاری  به متغیرهای کنترلی آنها نسبت داد و معیارهای محافظه

شرطی مورد مطالعه توان پیش بینی ورشکستگی شرکت ها بر 

 پایه معیار آلتمن را دارا نیستند.
 
 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1401/ زمستان 44شماره پیاپي /  11دوره  288

 :  نتایج برآورد مدل پیش بینی ورشكستگی )معیار آلتمن( با استفاده از محافظه كاری شرطی2جدول 

 محافظه كاری شرطی باسو متریک BNEWSمحافظه كاری شرطی  CSCOREمحافظه كاری شرطی  معیارهای محافظه كاری شرطی

 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب متغیر توضیحی

CSCORE 3525 /0 - 1145 /0 - - - - 

BNEWS - - 1495 /0 - 1145 /0 - - 

BMETRIC - - - - 4528 /0 - 1148 /0 

SIZE 1076/0 - 0359 /0 3257 /1 - 0121 /0 0963/0 - 0598 /0 

LEV 3690/1 - 0037 /0 1483 /0 0057 /0 3754 /1 - 0034 /0 

SG 1483 /0 8197 /0 0946/50 - 8197 /0 1492 /0 8186/0 

PROFIT 0946/50 - 000/0 7151 /8 000/0 1204 /50 - 000/0 

C 9632/7 000/0 1495 /0 - 000/0 7953 /7 000/0 

 مشخصات مدل رگرسیونی

 790064/0 790065/0 790065/0 فادن-ضریب تعیین مک

 LR 601 /1602 601 /1602 600 /1602آماره درستنمایی 

 0/000 0/000 0/000 معناداری مدل

 0/ 9429 0/ 9138 0/ 9138 لمشو-معناداری هاسمر

 06/91 06/91 06/91 درصد پیش بینی صحیح

 6770/0 0/ 6690 6710/0 باکس-آزمون لجانگ

 0/ 5790 0/ 5810 0/ 5190 مربع-کایآزمون 

 0/ 1173 0/ 1249 1986/0 برا-آزمون جارک

 

 زینگالس و بینی كاپلانمدل پیش  -6-2

در این بخش مدل های پیش بینی ورشکستگی بر پایه شاخص 

کاپلان و زینگالس مورد آزمون قرار گرفته اند. برای این منظور 

مختلف با استفاده از هریک از معیارهای محافظه کاری مدل  3
( ارائه شده 3شرطی برازش داده شده و نتایج آن به شرح جدول )

 است.

طبق نتایج آزمون های نیکویی برازش و مفروضات اولیه در 

این مدل نیز، مدل های برازش داده شده از نیکویی برازش 

یز برای آنها برقرار مناسب برخوردار بوده اند و مفروضات اولیه ن

بوده است. بر اساس درصد های پیش بینی صحیح بدست آمده 

برای این مدل ها مشاهده می شود که مدل مبتنی بر معیار خان 

درصدی از وضعیت  87/66و واتز توان پیش بینی صحیح 

ورشکستگی شرکت ها داشته است. مدل مبتنی بر معیار 

 89/75نی صحیح شناسایی بهنگام اخبار بد توان پیش بی

درصدی و مدل مبتنی بر معیار باسو متریک توان پیش بینی 

درصدی از وضعیت ورشکستگی شرکت ها داشته  68/66صحیح 
اند. بنابراین به نظر می رسد که تحت مدل ورشکستگی کاپلان 

توان بالاتری  BNEWSو زینگالس، معیار محافظه کاری شرطی 

در تشخیص ورشکستگی شرکت ها داشته است. سطوح 

(، p-value=  000/0معناداری محافظه کاری شرطی خان و واتز )

( و باسو متریک p-value=  000/0شناسایی بهنگام اخبار بد )

(000/0  =p-value نیز در مدل های تحقیق کوچکتر از خطای )

ری نقش محافظه کاری بدست آمده اند که نشان از معنادا 05/0

شرطی در پیش بینی بخت ورشکستگی شرکت ها دارد. از این 

رو دقت پیش بینی مدل را می توان به سهم بسزای معیارهای 

 محافظه کاری شرطی نیز نسبت داد.
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 ینگالس( با استفاده از محافظه كاری شرطیكاپلان و ز:  نتایج برآورد مدل پیش بینی ورشكستگی )معیار 3جدول 

 محافظه كاری شرطی باسو متریک BNEWSمحافظه كاری شرطی  CSCOREمحافظه كاری شرطی  معیارهای محافظه كاری شرطی

 سطح معناداری ضریب معناداریسطح  ضریب سطح معناداری ضریب متغیر توضیحی

CSCORE 1489 /4 000/0 - - - - 

BNEWS - - 3073 /5 000/0 - - 

BMETRIC - - - - 4015 /5 000/0 

SIZE 0048 /0 - 9090 /0 4886/0 000/0 1536/0 - 0004 /0 

LEV 1316/3 - 000/0 6412/3 - 000/0 9382 /2 - 000/0 

SG 2283 /0 6502/0 2283 /0 6502/0 2222 /0 6604 /0 

PROFIT 1871 /0 - 7173 /0 1871 /0 - 7173 /0 1781 /0 - 7317 /0 

C 1400 /1 - 1318 /0 9893 /9 - 000/0 9916/0 1918 /0 

 مشخصات مدل رگرسیونی

 0/ 2535 2678/0 0/ 2558 فادن-ضریب تعیین مک

 LR 6905/504 2432 /501 0903 /500آماره درستنمایی 

 000/0 000/0 000/0 معناداری مدل

 0/ 4522 0/ 0851 0/ 0992 لمشو-معناداری هاسمر

 68/66 75/ 89 87/66 درصد پیش بینی صحیح

 0/ 3740 0/ 3210 4670/0 باکس-آزمون لجانگ

 1650/0 0/ 5190 0/ 4370 مربع-آزمون کای

 1963/0 0/ 4329 4416/0 برا-آزمون جارک

 

 وایتد و وومدل پیش بینی  -6-3

در این بخش مدل های پیش بینی ورشکستگی بر پایه شاخص 

مدل  3وایتد و وو مورد آزمون قرار گرفته اند. برای این منظور 

مختلف با استفاده از هریک از معیارهای محافظه کاری شرطی 

 ( ارائه شده است.4برازش داده شده و نتایج آن به شرح جدول )

طبق نتایج آزمون های نیکویی برازش و مفروضات اولیه در 
این مدل نیز، مدل های برازش داده شده از نیکویی برازش 

مناسب برخوردار بوده اند و مفروضات اولیه نیز برای آنها برقرار 

بوده است. بر اساس درصد های پیش بینی صحیح بدست آمده 

نی بر معیار خان برای این مدل ها مشاهده می شود که مدل مبت

درصدی از وضعیت  86/80و واتز توان پیش بینی صحیح 

ورشکستگی شرکت ها داشته است. مدل مبتنی بر معیار 

 19/84شناسایی بهنگام اخبار بد توان پیش بینی صحیح 

درصدی و مدل مبتنی بر معیار باسو متریک توان پیش بینی 

شته درصدی از وضعیت ورشکستگی شرکت ها دا 56/80صحیح 

اند. بنابراین به نظر می رسد که تحت مدل ورشکستگی وایتد و 

توان بالاتری در  BNEWSوو، معیار محافظه کاری شرطی 

 تشخیص ورشکستگی شرکت ها داشته است.

 000/0سطوح معناداری محافظه کاری شرطی خان و واتز )

 =p-value( شناسایی بهنگام اخبار بد ،)000/0  =p-value و )

( نیز در مدل های تحقیق p-value=  000/0یک )باسو متر

بدست آمده اند که نشان از معناداری  05/0کوچکتر از خطای 

نقش محافظه کاری شرطی در پیش بینی بخت ورشکستگی 

شرکت ها دارد. از این رو دقت پیش بینی مدل را می توان به 

سهم بسزای معیارهای محافظه کاری شرطی نیز نسبت داد. 

ایب تاثیر مثبت این شاخص ها در مدل های همچنین ضر

متناظر، نشان دهنده تاثیرگذاری مستقیم هریک از آنها بر بخت 

ورشکستگی شرکت ها بوده است. به بیان دیگر می توان انتظار 

داشت که با افزایش هریک از معیارهای محافظه کاری شرطی 

در شرکت ها، بخت ورشکستگی آنها از نظر شاخص وایتد و وو 

 فزایش یابد.ا
به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، مدل های پیش بینی 

ورشکستگی شرکت ها بر اساس هریک از شاخص های تشخیص 

ورشکستگی و هریک از معیارهای محافظه کاری شرطی برازش 

داده شده و دقت پیش بینی مدل ها مورد مقایسه قرار گرفت. 

ی محافظه کاری نتایج نشان داد که بکارگیری هریک از معیارها

شرطی منجر به پیش بینی های معناداری از وضعیت 

ورشکستگی شرکت ها تحت هریک از مدل های کاپلان و 

زینگالس و وایتتد و وو شده است. از این رو می توان نتیجه گرفت 

که محافظه کاری شرطی توان پیش بینی ورشکستگی شرکت 

رد تایید قرار می ها را داشته است. بنابراین فرضیه اول تحقیق مو
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( دقت پیش بینی هریک از مدل ها را به طور 1گیرد. نمودار )

 خلاصه نشان می دهد.
 

 ( با استفاده از محافظه كاری شرطیو وو یتدوا:  نتایج برآورد مدل پیش بینی ورشكستگی )معیار 4جدول 

 محافظه كاری شرطی باسو متریک BNEWSمحافظه كاری شرطی  CSCOREمحافظه كاری شرطی  معیارهای محافظه كاری شرطی

 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب متغیر توضیحی

CSCORE 8383 /8 000/0 - - - - 

BNEWS - - 3061/11 000/0 - - 

BMETRIC - - - - 2838 /11 000/0 

SIZE 0251 /0 6054/0 0763/1 000/0 2620/0 - 000/0 

LEV 5632/6 - 000/0 6487/7 - 000/0 1779/6 - 000/0 

SG 3301 /2 - 0001 /0 3301 /2 - 0001 /0 2941 /2 - 0001 /0 

PROFIT 0808 /0 - 8927 /0 0808 /0 - 8927 /0 1106/0 - 8539 /0 

C 1640/1 - 1836/0 0152 /20 - 000/0 9143 /2 0009 /0 

 رگرسیونیمشخصات مدل 

 0/ 5538 56130 5613/0 فادن-ضریب تعیین مک

 LR 377/1138 377/1138 349/1123آماره درستنمایی 

 000/0 000/0 000/0 معناداری مدل

 0556/0 0/ 0772 0604/0 لمشو-معناداری هاسمر

 56/80 84/ 19 86/80 درصد پیش بینی صحیح

 0/ 0660 0/ 1090 0/ 0540 باکس-آزمون لجانگ

 0/ 9210 8610/0 0/ 8550 مربع-آزمون کای

 0/ 3754 3961/0 0/ 1824 برا-آزمون جارک

 

 
 : مقایسه دقت پیش بینی ورشكستگی تحت مدل های محافظه كاری شرطی1نمودار 

 

 آلتمن مدل بکارگیری که شود می مشاهده( 1) نمودار به باتوجه

 پیش دقت بیشترین دارای ها شرکت ورشکستگی تشخیص در

 حاضر تحقیق هدف که آنجا از اما. است بوده صحیح بینی

 ورشکستگی بینی پیش در شرطی کاری محافظه نقش شناسایی

 این تحت شرطی کاری محافظه معیارهای از یک هیچ و است

 نتایج تحلیل اند، نداشته ورشکستگی بخت بر معناداری اثر مدل،

 دو بین از لذا. شود می خارج گیری نتیجه فرایند از مدل این

 محافظه سنجش معیارهای و ورشکستگی باقیمانده شاخص

 وو و وایتد ورشکستگی مدل که شود می مشاهده شرطی کاری

 توانسته( BNEWS) بد اخبار بهنگام شناسایی معیار از استفاده و

 .دهد ارائه را بینی پیش توان بیشترین

 

91/06 91/06 91/06

66/87
75/8

66/68

80/86 84/19 80/56

CSCORE BNEWS BMETRIC CSCORE BNEWS BMETRIC CSCORE BNEWS BMETRIC

آلتمن کاپلان و زینگالس وایتد و وو
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پیش بینی ورشكستگی بر پایه محافظه كاری  -6-4

 غیرشرطی

در این بخش مدل های پیش بینی ورشکستگی شرکت ها با 

استفاده از معیار محافظه کاری غیرشرطی ارائه شده است. از آنجا 

معیار آلتمن، کاپلان  3که معیارهای تشخیص ورشکستگی شامل 

مدل  3و زینگالس و همچنین وایتد و وو است، این بخش شامل 
متفاوت خواهد بود که هریک از آنها توان پیش بینی کنندگی 

ورشکستگی را بر پایه هریک از معیارهای ورشکستگی مورد 

مدل را  3( نتایج برازش این 5سنجش قرار می دهد. جدول )

 نشان می دهد.

 

 ورشكستگی با استفاده از محافظه كاری غیرشرطی:  نتایج برآورد مدل پیش بینی 5جدول 

 مدل وایتد و وو مدل كاپلان و زینگالس مدل آلتمن مدل های تشخیص ورشكستگی

 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب متغیر توضیحی

UNCONS 1057 /4 0152 /0 1866 /0 - 8642/0 1230 /11 - 000/0 

SIZE 1077 /0 - 0389 /0 0195 /0 5834 /0 0455 /0 2093 /0 

LEV 6615 /1 - 0003 /0 2752 /0 - 3771 /0 2849 /0 - 3680/0 

SG 0836/0 8996/0 1229 /0 7756/0 2515 /1 - 0044 /0 

PROFIT 1499 /46 - 000/0 4078 /0 - 7325 /0 6163 /11 - 000/0 

C 4757 /7 000/0 5604/0 - 3934 /0 0782 /1 1073 /0 

 رگرسیونیمشخصات مدل 

 0/ 0529 000736/0 0/ 7907 فادن-ضریب تعیین مک

 LR 028/1604 4517 /1 3303 /107آماره درستنمایی 

 000/0 0/ 9185 000/0 معناداری مدل

 0/ 3177 - 0/ 94 لمشو-معناداری هاسمر

 53/ 59 0 91/ 12 درصد پیش بینی صحیح

 3620/0 - 0/ 7910 باکس-آزمون لجانگ

 0/ 5510 - 0/ 5740 مربع-آزمون کای

 0/ 0943 - 0/ 1029 برا-آزمون جارک

 

طبق نتایج آزمون های نیکویی برازش و مفروضات اولیه در این 

مدل نیز، مدل های برازش داده شده از نیکویی برازش مناسب 

بوده است. برخوردار بوده اند و مفروضات اولیه نیز برای آنها برقرار 
بر اساس درصد های پیش بینی صحیح بدست آمده برای این 

مدل ها مشاهده می شود که مدل مبتنی بر معیار آلتمن توان 

درصدی از وضعیت ورشکستگی  12/91پیش بینی صحیح 

شرکت ها داشته است و مدل مبتنی بر معیار وایتد و وو توان 

 درصدی از وضعیت ورشکستگی 59/53پیش بینی صحیح 

شرکت ها داشته اند. بنابراین به نظر می رسد که معیار محافظه 

کاری غیرشرطی تحت مدل ورشکستگی آلتمن توان بالاتری در 

 تشخیص ورشکستگی شرکت ها داشته است.

سطح معناداری محافظه کاری غیرشرطی نیز در هر دو مدل 

بدست آمده  05/0آلتمن و وایتد و وو تحقیق کوچکتر از خطای 

نشان از معناداری نقش محافظه کاری غیرشرطی در پیش  اند که

بینی بخت ورشکستگی شرکت ها تحت این دو مدل دارد. ضریب 

تاثیر مثبت محافظه کاری غیرشرطی در مدل آلتمن نشان دهنده 

تاثیرگذاری مستقیم آن بر بخت ورشکستگی شرکت ها بوده 

بدست است، در حالی که این ضریب برای مدل وایتد و وو منفی 

آمده و نشان می دهد که با افزایش میزان محافظه کاری 

غیرشرطی، بخت ورشکستگی شرکت ها تحت مدل وایتد و وو 
( دقت پیش بینی هریک از مدل ها را 2کاهش می یابد. نمودار )

 به طور خلاصه نشان می دهد.

( مشاهده می شود که محافظه کاری 2مطابق با نمودار )

دارای بیشترین توان پیش بینی  غیرشرطی تحت مدل آلتمن

صحیح از وضعیت ورشکستگی شرکت ها بوده است. در مقایسه 

( می توان نتیجه گرفت که محافظه کاری 1با نتایج نمودار )

غیرشرطی تحت مدل آلتمن بالاترین توان پیش بینی را تحت 

کلیه مدل های مورد آزمون ارائه داده است. از این رو می توان 

ه محافظه کاری غیرشرطی توان بالاتری در پیش نتیجه گرفت ک

بینی ورشکستگی شرکت ها نسبت به معیارهای محافظه کاری 

شرطی داشته است و بنابراین فرضیه دوم تحقیق مورد تایید قرار 

 نگرفت.

به منظور آزمون فرضیه سوم تحقیق، دقت پیش بینی مدل 

ه ( خلاص6های ورشکستگی مورد مقایسه قرار گرفت. جدول )
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دقت مدل ها در پیش بینی ورشکستگی و وضعیت معناداری 

ضرایب مربوط به محافظه کاری شرطی را در مدل ها نشان می 

 دهد.

( مشاهده می شود که دقت پیش 6باتوجه به نتایج جدول )

بینی ورشکستگی تحت مدل های مختلف، به طور قابل توجهی 

ری نقش متفاوت بوده است. از طرفی معناداری و عدم معنادا

محافظه کاری در مدل ها نیز نشان دهنده این است که هریک 

از مدل های تشخیص ورشکستگی واکنش متفاوتی نسبت به 

معیارهای محافظه کاری داشته اند. همچنین ضرایب تاثیر 

متفاوت برای شاخص های محافظه کاری، علی رغم استفاده از 

ریک از متغیرهای کنترلی یکسان، نشان از این دارد که ه

معیارهای محافظه کاری حسابداری، اثرات متفاوتی بر روی بخت 

ورشکستگی شرکت ها نشان داده اند و لذا می توان نتیجه گرفت 

که قابلیت پیش بینی ورشکستگی، نسبت به معیار سنجش 

محافظه کاری حساسیت داشته و بنابراین فرضیه سوم تحقیق 

 مورد تایید قرار گرفت.
 

 

 
 غیرشرطی كاری محافظه های مدل تحت ورشكستگی بینی پیش دقت : مقایسه2نمودار 

 

 :  مقایسه حساسیت دقت مدل پیش بینی ورشكستگی به معیار محافظه كاری6جدول 

 دقت پیش بینی معناداری ضریب تاثیر معیار محافظه كاری مدل پیش بینی

 آلتمنمدل 

 CSCORE 3525 /0 - 1145 /0 06/91محافظه کاری شرطی 

 BNEWS 1495 /0 - 1145 /0 06/91محافظه کاری شرطی 

 BMETRIC 4528 /0 - 1148 /0 06/91محافظه کاری شرطی 

 91/ 12 0/ 0152 4/ 1057 محافظه کاری غیرشرطی

 مدل کاپلان و زینگالس

 CSCORE 1489 /4 000/0 87/66محافظه کاری شرطی 

 BNEWS 3073 /5 000/0 89 /75محافظه کاری شرطی 

 BMETRIC 4015 /5 000/0 68/66محافظه کاری شرطی 

 0 8642/0 - 0/ 1866 محافظه کاری غیرشرطی

 مدل وایتد و وو

 CSCORE 8383 /8 000/0 86/80محافظه کاری شرطی 

 BNEWS 3061/11 000/0 19 /84محافظه کاری شرطی 

 BMETRIC 2838 /11 000/0 56/80محافظه کاری شرطی 

 53/ 59 000/0 - 11/ 1230 محافظه کاری غیرشرطی

 

 

 ورشكستگی بینی پیش نهایی مدل -6-5

در از آنجا که مدل بهینه پیش بینی ورشکستگی از طریق 

معیارهای محافظه کاری حسابداری، مدل آلتمن و معیار محافظه 

کاری غیرشرطی بوده است، این مدل به عنوان مدل نهایی 

تحقیق و در راستای پیش بینی ورشکستگی شرکت ها به شکل 

P =
eA

1+eA
 تصریح می شود. به طوری که، 

 

A =  7.475777 + 4.105748(UCCONSi,t)

− 0.107705(SIZEi,t)

− 1.661569(LEVi,t)

+ 0.083613(SGi,t)

− 46.14994(PROFITi,t) 
Pبنابراین در صورتی که مقدار عبارت  =

eA

1+eA
برای هر شرکتی   

باشد، آن شرکت ورشکسته و در غیر این صورت  5/0بزرگتر از 

 غیر ورشکسته شناسایی می شود..

 

91/12

0

51/59

مدل آلتمن مدل کاپلان و زینگالس مدل وایتد و وو
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 نتیجه گیری -7

قابلیت پیش بینی ورشکستگی از طرق محافظه  حاضر هشپژو در

کاری حسابداری تحت مدل های مختلف ورشکستگی و 

گرفت و مدل  قرار ارزیابی معیارهای متفاوت محافظه کاری مورد

بهینه پیش بینی ورشکستگی ارائه گردید. پس از تدوین فرضیات 

 تحقیق، به منظور سنجش آنها، از مدل های ورشکستگی آلتمن،

کاپلان و زینگالس و مدل وایتد و وو استفاده شد و محافظه کاری 

حسابداری در دو نوع شرطی )مبتنی بر معیار خان و واتزف 

شناسایی بهنگام اخبار بد و معیار باسو متریک( و غیر شرطی 

مورد محاسبه قرار گرفت. نتایج نشان داد که بکارگیری هریک از 
به پیش بینی های معیارهای محافظه کاری شرطی منجر 

معناداری از وضعیت ورشکستگی شرکت ها تحت هریک از مدل 

های کاپلان و زینگالس و وایتتد و وو شده است. همچنین نتایج 

برای پیش بینی ورشکستگی شرکت ها با استفاده از محافظه 

کاری غیرشرطی نیز نشان داد که ورشکستگی شرکت ها از طریق 

دو مدل آلتمن و وایتد و وو قابل این معیار محافظه کاری تحت 

پیش بینی است و مدل کاپلان و زینگالس، نمی تواند پیش بینی 

های معناداری از ورشکستگی شرکت ها با استفاده از محافظه 

کاری غیرشرطی ارائه دهد. از آنجا که محافظه کاری حسابداری 

در پی شناسایی اخبار بد شرکتی صورت می پذیرد و مدیران به 

ر کنترل واکنش بازار نسبت به اخبار بد شرکتی اقدام به منظو

محافظه کاری در گزارش های حسابداری می کنند، دور از ذهن 

نیست که ارزیابی کلی از وضعیت مالی شرکت از طریق میزان 

محافظه کاری حسابداری آن مقدور باشد. به بیان دیگر، شرکت 

اند ناشی از عملکرد ها به دنبال انتشار اخبار بد شرکتی که می تو

مالی ضعیف آنها بوده باشد، اقدام به تعدیل یا کنترل واکنش بازار 

نسبت به سهام شرکت می کنند و این اقدام از طریق محافظه 

کاری در گزارش های مالی صورت می پذیرد. لذا در صورتی که 

شرایط مالی شرکت به شکل کنونی آن باقی مانده و اخبار بد 

ازار سرمایه منتشر گردد، تشدید بحران مالی و شرکتی نیز به ب

در نتیجه بروز ورشکستگی دور از انتظار نیست. لذا قابلیت پیش 

بینی ورشکستگی از طریق سطح محافظه کاری حسابداری در 

شرکت ها مورد انتظار بوده است و این یافته ها را می توان با 

مقدم و همکاران  ، یوسفی(1397و بلاژ ) یریامنتایج تحقیقات 

 همسو دانست. (2020و همکاران ) و بیدل( 1395)

همچنین مطابق با یافته های فرضیه دوم تحقیق به نظر می 
رسد که محافظه کاری غیرشرطی که مبتنی بر سود، هزینه 

استهلاک و جریان های نقدی عملیاتی شرکت سنجیده می شود، 

ه است. اگرچه توان تبیین بالاتری از وضعیت مالی شرکت داشت

باید توجه داشت که این تبیین کنندگی تحت مدل شناخته شده 

آلتمن در بالاترین وضعیت خود قرار داشته است. از طرفی می 

دانیم مدل آلتمن متمرکز بر سودهای شرکت است تا هزینه های 
آن. لذا به نظر می رسد که بیشترین وجه ارتباط محافظه کاری 

گی آلتمن از طریق کنترل مقادیر غیرشرطی با معیار ورشکست

سود شرکت بوده باشد. اما از طرفی دیگر باید توجه داشت که 

محافظه کاری غیرشرطی در فرایند محاسبه از سهولت بیشتری 

نسبت به معیارهای محافظه کاری شرطی برخوردار است. 

 سیستم که افتد می اتفاق زمانی شرطی کاری محافظه

 اقتصادی اخبار از تر به هنگام را نفیم اقتصادی اخبار حسابداری

 شرطی کاری محافظه عبارت دیگر به می کنند و شناسایی مثبت

در  .است وابسته منفی( چه و مثبت )چه خبری به رویدادهای

حالی که محافظه کاری غیرشرطی که محافظه کاری پیش 

رویدادی نیز نامیده می شود، مستقل از اخبار است. بر طبق 

غیرشرطی تمایل  محافظه کاری (2005) شیواکومار و تعریف بال

به گزارشگری حداقل ارزش های دفتری حقوق صاحبان سهام 

که بیش  است. طبق این تعاریف می توان نتیجه گرفت که آنچه

از هرچیز توان پیش بینی ورشکستگی شرکت را داشته است، 

میزان تمایل مدیران به کاهش ارزش دفتری حقوق صاحبان 

 روش های از سهام بوده است. لذا دور از انتظار نیست که استفاده

 و تجهیزات ماشین آلات و اموال، کردن مستهلک برای تسریعی

خالص  با پروژه های برای خیتاری شده تمام بهای روش از استفاده

مثبت در شرکت های در استانه ورشکستگی مورد  فعلی ارزش

توجه مدیران قرار گیرد. با توجه به این موارد، یافته های فرضیه 

فوق دور از انتظار نبوده است و این نتایج را می توان با یافته های 

 ناهمسو دانست. (2020و همکاران ) بیدل

 مختلف ی فرضیه سوم تحقیق نیز، نتایجدر راستای یافته ها

 سنجش معیارهای تعدد و ورشکستگی بینی پیش راستای در
 یکی توان می را ورشکستگی تشخیص همچنین و کاری محافظه

. دانست ورشکستگی بینی پیش تجربی ادبیات توسعه عوامل از

 بینی پیش های مدل که نمود ادعا توان می همچنین

 کاری محافظه سنجش معیارهای به نسبت تنها نه ورشکستگی

 خواهند حساسیت نیز مطالعه مورد های دوره به نسبت بلکه

 که رود می انتظار اقتصادی رکود شرایط در مثال طور به. داشت

 لذا و گیرند قرار ورشکستگی آستانه در بیشتری های شرکت

 بالاتر انتظاری مورد طور به نیز حسابداری کاری محافظه میزان

 این خلاف اقتصادی رونق های دوره در که حالی در بود خواهد

از طرفی می دانیم مدل آلتمن متمرکز . گیرد می صورت انتظار

بر سودهای شرکت است تا هزینه های آن. لذا به نظر می رسد 

که بیشترین وجه ارتباط محافظه کاری غیرشرطی با معیار 

ر سود شرکت بوده ورشکستگی آلتمن از طریق کنترل مقادی
باشد. اما از طرفی دیگر باید توجه داشت که محافظه کاری 

غیرشرطی در فرایند محاسبه از سهولت بیشتری نسبت به 
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نتایج حاصل معیارهای محافظه کاری شرطی برخوردار است و 

از تجزیه و تحلیل داده ها نشان میدهد که هریک از معیارهای 

یرشرطی( قابلیت پیش محافظه کاری حسابداری )شرطی و غ

بینی ورشکستگی شرکت ها را داشته اند، اما توان پیش بینی و 

قابلیت پیش بینی آنها به روش تشخیص ورشکستگی شرکت ها 

بستگی داشته است. نتایج نشان داد که محافظه کاری 

غیرشرطی از طریق مدل آلتمن بالاترین توان را در پیش بینی 

و قابلیت پیش بینی  وضعیت ورشکستگی شرکت ها داشته

ورشکستگی نسبت به معیار محافظه کاری حسابداری نیز 

 های یافته تنها نه لذا، حساسیت های متفاوتی نشان داده است 

 تری دقیق های ارزیابی جای بلکه بوده انتظار مورد فرضیه این
 بینی پیش قابلیت بر اثرگذار عوامل تشخیص برای نیز

 بالاتر قابلیت به باتوجه .دارد وجود نیز ها شرکت ورشکستگی

 غیرشرطی کاری محافظه معیار طریق از ورشکستگی بینی پیش

 محاسبه در سهولت به اتکای با شود می در این تحقیق، پیشنهاد

 کاری محافظه سطح سازی شفاف به نسبت مدیران معیار، این

 اهتمام سهام عمومی مجامع به مدیره هیئت های گزارش در

باتوجه به قابلیت پیش بینی ورشکستگی شرکت ها از ورزند و 

طریق محافظه کاری حسابداری به سرمایه گذاران پیشنهاد می 

شود در ارزیابی پرتفوی سهام خود و پیش بینی وضعیت مالی 

آتی شرکت، وضعیت کیفیت گزارشهای مالی از نظر معیارهای 

 .محافظه کاری حسابداری را مدنظر قرار دهند

 

 منابعهرست ف

  احمدپور، احمد؛ شهسواری، معصومه؛ عموزاد خلیلی، علیرضا

 مالی ورشکستگی ریسک بر مؤثر عوامل (، بررسی1395)

 تجربی مطالعات پژوهشی  علمی ها، فصلنامه شرکت

 .26 تا 1 صفحات  ،51 شماره ، 13سال   مالی، حسابداری

 و کاریمحافظه( 1396) عبدلی، لیلا اعتمادی، حسین؛ 

مالی، مدیریت دارایی و تأمین  بحران در سهام ارزش عملکرد

 .133-150، صفحات 18، پیاپی 3، شماره 5مالی، دوره 

 ( ارزیابی1397امیری، هوشنگ؛ بلاژ، عبدالناصر ،) بین رابطه 

 از مدل استفاده با ورشکستگی ریسک و کاری محافظه

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در اولسون

 حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی تهران، رویکردهای

 .176-185، ص 6 شماره

 ،کاری محافظه تأثیر "(.1395) مرتضی بیات، و حسن زلقی 

 و سیستماتیک بر ریسک غیرشرطی و شرطی

 شماره ، 16 سال حسابرسی، دانش مجله. "غیرسیستماتیک

62 ،136 -121. 

  ( 1398فخرالدین؛ آقایی میبدی، امید )فخرحسینی، سید

 احتمال با هایشرکت شناسایی و بینیدر تحقیقی به پیش

، (هامدل از متفاوتی تحلیل) تهران بورس در بالا ورشکستگی
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Abstract 

The present study presents a bankruptcy forecasting model using accounting conservatism. The statistical 

population of the study includes companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2007 to 

1397, of which 122 companies were considered as the statistical sample of the study. The research method is 

causal and the method of data collection in the theoretical literature section is based on library studies and in 

the test hypotheses testing section is based on financial statement documentation. In general, the statistical 

method used in this study is logistic regression method. In this study, the most consistent measure of 

conservatism with various types of bankruptcy prediction models has been identified and according to the 

results of data analysis showed that each of the accounting conservatism criteria (conditional and 

unconditional) bankruptcy predictability of companies But their predictability and predictability depended on 

how the company went bankrupt. The results showed that unconditional conservatism through Altman model 

has the highest power in predicting the bankruptcy status of companies and the ability to predict bankruptcy 

to the criterion of accounting conservatism has also shown different sensitivities. 
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