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   چكیده

برخی از پژوهشگران، معتقدند  طلبانه دارند.  های بیشتری برای مدیریت سود فرصتهای درمانده مالی و ورشکسته، انگیزهمدیران شرکت

هدف این پژوهش مدلسازی و پیش بینی ورشکستگی  که متغیرهای مدیریت سود می تواند ورشکستگی را پیش بینی کند. بر این اساس  

، در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  1397تا    1385با استفاده از ابزارهای مدیریت سود تعهدی طی دوره زمانی  

. برای آزمون  انتخاب شده است  قانون تجارت ایران،  141شرکت بر اساس معیار ماده    -سال  1287نمونه پژوهش مشتمل بر    است.

  یهامدل   ی نیب  شیتوان پفرضیه های پژوهش از رگرسیون لجستیک بهره گرفته شد. یافته های حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که  

از افزودن  ی آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکیورشکستگ به طور قابل    ی نسبت به مدل های اولیه،سود تعهد  تیریمد   متغیرهای  پس 

 هی افزایش یافته است.  توج

 .مدل آلتمن، مدل اسپرینگیت، مدل زیمسکی   ی، مدلسازی ورشکستگی،سود تعهدمدیریت    کلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

با توجه به تأثیرات درماندگی مالی و توقف فعالیت شرکت ها بر  

روی گروه های مختلف ذینفع، همواره یافتن شاخص های هشدار  

یکی از جذاب ترین و با اهمیت ترین   ورشکستگیدهنده وقوع  

در   ها  هایحوزه  است.  پژوهش  بوده    راههای   از  یکی  مالی 

  معرض   در  از  قبل  آن  وقوع  بینی  پیش  ورشکستگی،  از  پیشگیری

  مدیران .  است  آن  علائم  شدن  آشکار  یا  و  گرفتن  ورشکستگی قرار

  مؤسسات   و  ها  بانک  گذاران،  سرمایه  سیاستگذاران،  شرکت ها،

.  مندند علاقه ورشکستگی بینی به پیش شدت به نیز دهنده وام

  هایی سرمایه   شرکت  در  ندارند  تمایل  ها  بانک  و  گذاران  سرمایه

 دلیل  همین  به  اند،  ورشکستگی  خطر  معرض  در   که  کنند  گذاری

  ورشکستگی   چون  طرفی،  از.  اند  بینی ورشکستگی  پیش  دنبال  به

سیاست    کار دارد،  نیروی  و  اشتغال  بر  ناگواری  پیامدهای  و  تبعات

و   های  شرکت  شناسایی  دنبال  به  نیز  گذاران مالی    درمانده 

  به   موقعبه    را  های حمایتی  سیاست  تا بتوانند  هستند،  ورشکسته

 ورشکستگی بینی پیش   .کنند  اعمال  صنایع  یا  ها  شرکت  آن  روی

 با ورشکستگی  برای  شده بینی پیش  زمان که  است مفید  هنگامی

 جلوگیری شرکت برای  تا باشد  داشته بیشتری فاصلة حال، زمان

 انجام دهد. همچنین پیش را لازم های اقدام  بتواند  ورشکستگی از

 و  واضح چندان مالی درماندگی علایم که مفید است زمانی  بینی

 تخمین را ورشکستگی وقوع ساده ارزیابی با نتوان  و نباشد آشکار

 خواهد  ورشکسته بعد  سال یک که شرکتی برای  است زد. بدیهی

)پناهی،    شد خواهد آشکار آن ورشکستگی علائم  از بسیاری شد

 بتواند که مدلی تبیین بنابراین  (.1393اسدزاده و جلیلی مرند،  

 شرکت به کند، بینی پیش رخداد از زودتر را شرکت ورشکستگی

 مؤسسه به طرفی از  و  دهد می  را  لازم هشدارهای  خصوص این در

 شده ارائه تسهیلات  بازپرداخت  توان سنجش برای نیز  مالی های

  .کند می  شایانی کمک ورشکستگی، معرض در های شرکت  به

 ا یآبنابراین، در اینجا یک سوال اساسی مطرح می شود که  

شرکت    دادنتحت فشار قراربا    تواند  یم  یورشکستگ  وجود خطر

مالی  اطلاعات  ایجاد  و    یمال  روزنه های  یده شدنبه پوشمنجر  ها  

در این    ؟گرددها  شرکت   یمال صورت های  غلط در مورد اطلاعات  

ارائه   یبراکه هاییتلاش (، با 2019)1راستا، فرانچتی وکاستویال 

  ن یبمعناداری احتمالی  ارتباط  خصوص وجود  در    یشواهد تجرب

بده پرداخت  دادند؛  تقلبوجود  و    یعدم    ی ریگ  جهینت  انجام 

  سود   یدستکار  نیبمعناداری    م یارتباط مستقگونه    چ یکه هکردند

علیرغم نتایج فرانچتی  د ندارد.  وجو  یورشکستگ  (د یتهدخطر )  و

 
1. Franceschetti and Koschtial  
2. Egbunike, Amaechi, Igbinovia 
3. Rosner  
4. Garcia Lara, García Osma & Mora, 

و  2019وکاستویال ) آماییچی  ایگبانیک،  (، سوالی دیگر توسط 

  ی م  یمال  نابسامانی  ایآ(، مطرح می شود که  2018)  2ایگبینوویا 

ایجاد  تواند   این  ؟  باشد  سود  یدستکار   یبرا   زهیانگباعث  در 

تجرب  یبرخخصوص   م  یشواهد  شرکت   ینشان    ی هادهدکه 

را انجام می دهند    یسالم دستکار   یهااز شرکت   شیورشکسته، ب

مورا 3،2003)راسنر  و  اوسما  لارا،  وکامخو  4،2005؛  ؛کامپا 

به(.  5،2014مینانو  توجه  دیلوئیت  با  و  (،  2008)6دیدگاه  تقلب 

  ا یورشکسته و    یشرکت ها .  دن شو  یم  دهیدبا هم    یورشکستگ

ها  ببا  ،  ورشکستگی به    کینزد  یشرکت  در    یشتر یاحتمال 

به  قرار دارند.    یمال  هایجمله تقلب در صورت    تقلب، ازمعرض  

درصد    300احتمال  با    ورشکسته  یهاشرکت   شتر یطور خاص، ب

خود    در خصوص سود تقلب  در معرض  سالم    یهانسبت به شرکت 

دارند همقرار  به  تقلب   ییهاشرکت  ب،یرتت  نی.  به  متهم  که 

آنها نیز وجود دارد    یشکستگور ی  برا   یشتریهستند، احتمال ب

(  2014) 7گیارتنگ -آموآ ادعا نیا دییتأ یبرا(. 2008، تیلوئید)

را  های    شرکت استخراج  غنا  دهنده    یهاشاخص برای  هشدار 

قابل انجام در خصوص   یهای آن بر دستکار ریو تأث یورشکستگ

  ی ها   افتهبه طوری که ی.  قرار دادند  یبررسمورد    یمال  یهاصورت

  اما آنها ارائه نداده است، پژوهش آنها هیچ گونه شواهد مهمی را 

از  تواند به وضوح مشخص شود،    ینم  یکه ورشکستگبیان کردند  

وجود ندارد.    هاشرکت سود    یاحتمال وجود دستکار   آنجایی که

ی  هاشرکت در خصوص اینکه    یتئوردیدگاه  با  آنها  اگرچه موضع  

وضعمواجه   دستکاری  احتمالا    یورشکستگ  تیبا  سود  دارای 

شرکت  یشتریب به  غ  یها   نسبت    بوده،   ورشکسته  ریبالقوه 

تر لازم است  ، اما آنها اشاره کردند برای بررسی دقیقمطابقت دارد 

صنعت    کیمختلف    یهاشرکتدر بین    یشتر یب  یها   پژوهش  که

کافی در   شواهد  ایآکه    حاصل شود  نانیتا اطم  انجام گردد  خاص

  ی کشورها و دستکاری سود در بین    یرشکستگوخصوص مسئله  

انجام    شرفتهیپ  یاقتصادها و پژوهش هایی که در  در حال توسعه  

داردشود  می نظیر  وجود  هایی  شرکت  سقوط  البته،  خیر.  یا  ؟ 

بیشتر    منجر به انجام پژوهش های  گران،یو دانرون و وردکام و  

توسعه    یدر کشورها  یو ورشکستگسود    یدستکار   خصوصدر  

از    لقب  یدر سال ها این در حالی است که  است.    گردیده  افتهی

  ی برا ای کافی    زهیانگ  ایفشار و  نیز    ،های شرکت ورشکستگوقوع  

با پنهان    یاز ورشکستگ  یر ی جلوگ  یبالا برا   سود  تیری مدایجاد  

ضع  یساز  )وجود    فیعملکرد  و    یچییآما  ک،یگبانیاداشت 

رو، با توجه به مطالب مطرح شده، این  (. از این 2018،    اینوویگبیا

5. Campa & Camacho Miñano  
6. Deloite 
7. Amoa-Gyarteng  
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  ی رها یمتغپژوهش به دنبال بررسی این سوال اساسی است که آیا  

مدل    ینیب  شیتوان پ،  مدل جونزی مبتنی بر  سود تعهد   تیریمد

؟ در ادامه مبانی نظری و  دهد  یم  شیرا افزا  یورشکستگ  یها

ماری آزمون  پیشینه پژوهش، فرضیه ها، روش شناسی، نتایج آ

 فرضیه ها و در انتها نتیجه گیری نهایی پژوهش ارایه شده است. 

 

 مبانی نظری پژوهش 

ورشکستگی یک شرکت، شرایطی است که موقعیت مالی یک 

ای که چه در عمل و چه شرکت، پایین و ضعیف باشد به اندازه

به صورت قانونی در پرداخت دیون و تعهدات خود ناتوان باشد.  

گردد بلکه ک شرکت فقط به حالت قانونی برنمی ورشکستگی ی

هم،  آن  از  قبل  دوره  در  مالی  تنگنای  و  فشار  وضعیت  به 

می گفته  نیوتنورشکستگی  نامطلوب  2010)  1شود.  مراحل   ،)

شدن وضع مالی شرکت را به سه دوره نهفتگی )مرحله نهان(،  

مرحله کسری وجه نقد و مرحله نبود قدرت پرداخت دیون و در 

ها ممکن است  اما برخی شرکت نهایت ورشکستگی تقسیم کرد، 

  ی بدون طی همه مراحل به ورشکستگی کامل برسند )کردستان 

تاتل نظر1393  ،یو  از  دو صورت    (.  به  ورشکستگی  حسابداری 

های یک  پذیر است: ورشکستگی فعالیت: اگر ارزش دارائیامکان 

بدهی  از  کمتر  به  شرکت  شرکت  ولی  گردد  شرکت  آن  های 

فعالیتش تداوم بخشد، ورشکستگی فعالیت روی داده است که  

باشد. اما شرکت  ر سودآور شرکت می ینشانه آشکار آن عملیات غ

دهد. ورشکستگی نقدینگی:  الیت خود ادامه میبه هر نحو به فع

بدهی سررسید  که  توانایی  هنگامی  شرکت  و  برسد  شرکت  ها 

پرداخت آن را نداشته باشد، ورشکستگی نقدینگی رخ داده است.  

بر    کیمطالعات آکادم  نیاز اول   یکی(، در  1971)  2البته گوردون 

  ف یسودآوری شرکت تعر  یآن را ناتوان   ،ی روی تئوری ورشکستگ

  ی بازپرداخت بهره و اصل بده  ییکرده است که احتمال عدم توانا

هنری    ویلیام(.  18:  1387دهد )راعی و فلاح پور،   یم  شیرا افزا

   (1966)  3بیور 

 و مالی  درماندة های  شرکت  مدیران که هایی روش از  یکی

 به خود ضعیف عملکرد  کردن مخفی برای است ممکن  ورشکسته

 استفاده آن از ورشکستگی  انداختن تأخیر به و فرصت کسب قصد

 قابلیت  کار این  .است حسابداری سود افزایشی دستکاری  کنند،

سود حسابداری  دهد کاهش  را  اتکای  نتیجه می  در   موجب و 

  اقلام   از  (. استفاده2003،  4شود )روسنر  می سود کیفیت  کاهش

 سیستم  در  مدیران  که  است   هایی  روش  از  یکی  تعهدی

 
1.  Newton 
2. Gordon 
3. William Henry Beaver 
4. Rosner 
5. Lin, Lo, Shian Wu 

 به.  گیرند  می  بهره  سود  دستکاری  برای  آن  از  تعهدی  حسابداری

 مدیریت  از  هدف.  شود  می  گفته  سود  مدیریت  رفتاری،  پدیده  این

  بتواند  است که  منطقی صورت به  سود کیفیت دادن نشان سود،

لین، لو  )  کند  برآورده  را  آن  کنندگان  ارائه  و  سهامداران،  انتظارات

  دستکاری   به  اقدام  شرکت،  مدیریت  که  زمانی(.  2013  ،5و شیانوو 

  اقلام   زیرا.  یابد  می  کاهش  حسابداری   سود  کیفیت   کند،  می  سود

  و   یابد  می  فزونی  نقدی،  جریان  بر  سود  و  یافته  افزایش  تعهدی

  سود   کیفیت  از  یابد،  افزایش  نقدی  جریان  و  سود  فاصله  هرچه

  ارتباط   سود  کیفیت(.  1383کردستانی،  و  ثقفی)  شود  می  کاسته

  تجاری   واحد  یک  مالی  سلامت  ارزیابی  در  سود  مدیریت  با  نزدیک

 (. 2008  ،6لو )  دارد

 ورشکسته، شرکتهای که (، دریافتند2009) لارا و همکاران

 دستکاری روش  دو از استفاده با ورشکستگی از  قبل سال  چهار  در

 به را خود سودهای واقعی،  های فعالیت  دستکاری و تعهدی اقلام

بنابراین، می مدیریت افزایشی شکل  دستکاری احتمال کنند. 

  در  مختلف هایتحلیل اهمیت مالی، درماندگی  با  مواجهه  در سود

 وقوع احتمال بر  آن تأثیر و سود کیفیت خصوص مدیریت سود و 

 که رود  می انتظار کند. می نمایان  پیش  از بیش  را  ورشکستگی

سود   معناداری ارتباط  بتوان مدیریت   احتمال و افزایشیبین 

کرد    ورشکستگی همکاران،  مشاهده  و  این   (.2016)لین  در 

(، نیز ادعا می کنند یک فرض  2015)  7و مینانو   خصوص،کامپا

وجود دارد و آن هم اینکه شرکت های ورشکسته بیشتر از شرکت  

و   هدایت  را  خود  سودهای  که  هستند  فشار  تحت  سالم  های 

از   یکی  تواند  می  راستا دستکاری سود  این  در  کنند.  مدیریت 

منابع اطلاعاتی باشد که وضعیت مالی شرکت را مشخص کند. با  

ن موضوع اگر وضعیت دستکاری سود به طور بالقوه  توجه به ای

معلوم شود، ممکن است اطلاعات خاصی را فراهم آورد که در  

تشخیص شرکت های ورشکسته و سالم مفید بوده و از اینرو در  

،  8پیش بینی ورشکستگی موثر خواهد بود )وگانزونس و سورین 

پژوهش  2017 توسط  موضوع  این  و  ن یجارد(.  وگانزونس   ،

(، تایید شده است. وی در پژوهش خود نشان  2017)  9ن سوری

داد که سنجه های اندازه گیری مدیریت سود تعهدی می تواند  

ببخشد   بهبود  را  ورشکستگی  بینی  پیش  های  مدل  عملکرد 

سورین،   و  سور(.  2017)وگانزونس  و  ،  ( 2017) نیوگانزونس 

مالی   وضعیت  آن  براساس  که  کردند  بیان  را  فرضی  همچنین، 

ها در انتخاب نوع مدیریت سود می تواند به عنوان یک    شرکت

باشد. به طوری که شرکت های   اهمیت داشته  انگیزشی  عامل 

6. Lo 
7. Campa and Camacho-Miñano 
8. David, Veganzones and Eric, Severin 
9. Jardin, Veganzones, Séverin 
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اقلام   دستکاری  های  روش  از  بیشتر  است  ممکن  ورشکسته 

تعهدی برای مدیریت سود استفاده کنند، زیرا این روش ها می  

به   توانند پس از پایان سال مالی و هنگامی که شرکت ها نیاز

افزایش سود دارند، استفاده شوند. در حالی که شرکت های سالم  

اغلب تمایل دارند از مدیریت سود واقعی بهره گیری کنند. زیرا  

این عملیات می تواند در غالب عملیات عادی تجاری رخ دهد.  

بنابراین با لحاظ کردن این تئوری که تفاوت در نوع مدیریت سود  

لم یا ورشکسته بودن شرکت باشد،  ممکن است بیانگر وضعیت سا

در نتیجه اطلاعات به دست آمده از نوع دستکاری سود، می تواند  

در تشخیص وضعیت مالی شرکت ها مفید بوده و منجر به بهبود  

عملکرد مدل های پیش بینی ورشکستگی گردد )وگانزونس و  

 (.   2017سورین،  

 

 ی پژوهشپیشینه -3

 ی خارجیپیشینه -3-1

وضعیت  "  تحقیق دیگری با عنوان  در  (2021)  1همکاران هاگا و  

، به  "شرکتهای پذیرفته شده در بورس و مدیریت سودهای واقعی

شرکتهای   میان  در  واقعی  سودهای  مدیریت  تحلیل  و  تجزیه 

خصوصی درمقابل شرکتهای سهامی عام پرداخته اند. اولین یافته  

یشتری  آنان این است که شرکتهای عضو بورس، مدیریت سود ب

را از طریق فعالیتهای عملیاتی بکار میگیرند.آنان بر این باورند  

که فشار بازار سرمایه و خصوصیات مالکان منجر به این نتیجه 

گیری گردیده است.تجزیه و تحلیل های بیشتر آنان نشان داده  

است که شرکتهای سهامی عام، مدیریت سودهای واقعی بیشتری  

اتژی مدیریت سودهای کلی بکار می  را به عنوان نسبتی از استر

مدیریت   کاهنده  عوامل  که  دریافتند  آنان  علاوه،  به  گیرند. 

 .سودهای واقعی تاثیر بیشتری بر شرکتهای عضو عام دارد 

مدیریت سود واقعی  "(به بررسی  2020)  2کریستین و دنیس

قرضه اوراق  انتشار  از  نحوه   پرداخته"قبل  تحقیق  این  اند. 

قرضه را   اوراق واقعی شرکتها توسط ناشران  دستکاری فعالیتهای

تأثیر   آنها  عملکرد  گسترش  بر  که  میدهد  قرار  بررسی  مورد 

تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که تمایل به  میگذارد. آنها در

بی با  درآمد  دستکاری  در  و   ثباتی مشارکت  اندازه  درآمد، 

 .لا استسودآوری افزایش مییابد و این نیز در میان اوراق قرضه با

انگیزهای برای شرکت در مدیریت درآمد واقعی دارند که   مدیران

گذاران ارزش سهام   دهد و سرمایه می حق بیمه ریسک را کاهش

 .برند را بالا می

 
1 -Haga and et al 
2 -Cristin and Denis 

آیا بازار، مدیریت   "(در تحقیقی با عنوان  2019)3لی و ژانگ  

میکند؟ را کشف  به   "واقعی سود شرکتها  بازار سهام  واکنش   ،

مدیریت واقعی سود را بررسی کردند. آنان شواهدی مبنی بر این  

به   مدیران  نظر،  مورد  سودهای  به  دستیابی  برای  که  یافتند 

مدیریت واقعی سود، خصوصاً تولید اضافی و کاهش هزینه های  

اختیاری میپردازند. علاوه بر این، نتایج بررسیهای آنان نشان داد  

سود، واکنشی منفی نشان می  که بازار نسبت به مدیریت واقعی 

 .دهد

با بررسی داده های    یدر پژوهش (،  2016) 4ناگار و کائوستاو 

  1993در سالهای  شرکت آمریکایی  -سال 5909بدست امده از 

به چگونگی استراتژی های مدیریت سود در شرکتهای    2010تا  

که   دهد  می  نشان  پژوهش  نتایج  پرداختند.  مالی  درمانده 

شرکتهای با سطح درماندگی کم بیشتر از روشهای مدیریت سود  

واقعی و شرکتهای با سطح درماندگی زیاد از روشهای مدیریت  

هموارسازی سود و پنهان  سود تعهدی برای رسیدن به اهداف  

  سازی درماندگی استفاده می کنند.  

 

 ی داخلیپیشینه -3-2

( نیا  طالب  و  اثرات  1400بیگلرخانی  بررسی  به  پژوهشی  در   )

و   اجتماعی  مسئولیت  با  مالی  گزارشگری  پیچیدگی  کاهش 

  نتایج این پژوهش نشان می دهد که بین  .مدیریت سود پرداختند

ویچیدگی  پ مالی  رابطه  گزارشگری  اجتماعی  ی    مسئولیت 

معکوس و معناداری برقرار است و هرچقدر گزارشگری مسئولیت  

گزارشگری مالی افزایش می یابد.    اجتماعی کاهش یابد پیچیدگی

با  که  دریافتیم  سود  مدیریت  های  شاخص  بین  در  همچنین 

حرفه یا صنعت و نسبت    افزایش برنامه های آموزشی برای اعضای

اررایی های ثایت به کل دارایی ها، پیچیدگی گزارشگری مالی  د

اعضای تعداد  افزایش  اما  یابد  می  با    کاهش  مدیره  هیئت 

پیچیدگی گزارشگری مالی رابطه عکس دارد و همچنین نسبت  

پیچیدگی    هزینه تبلیغات و بازاریابی به فروش ارتباط معناداری با

سود و پیچیدگی  گزارشگری مالی ندارد. همچنین بین مدیریت  

است.    ستقیم و معنی دار برقرارم  گزارشگری مالی نیز رابطه ی  

گزارشگری   پیچیدگی  افزارش  موجب  سود  مدیریت  افزایش  و 

 .مالی خواهد شد 

( کرمی  و  الگوی  1399اسدی  بررسی  به  پژوهشی  در   )

بر دانش ضمنی و تجربه مدیران   رفتاری مدیریت سود مبتنی 

شان داد تجربه شخصیتی و فردی،  نتایج پژوهش ن پرداختند .   

تجربه و دانش ضمنی مدیریتی، تجربه و دانش ضمنی حسابرسی  

3 -Lee and Zang 
4. Neerav Nagar, Kaustav Sen 
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ضمنی قوانین کار و تامین اجتماعی از عاملهایی    و تجربه و دانش

هستند که در الگوی رفتاری مدیریت سود موثر هستند. هر چند  

ضمنی مالیاتی، سیاسی و حسابداری و مالی در    تجربه و دانش

فازی در ارائه الگوی رفتاری شناسایی شدند اما این عاملها  الگوی  

 .اند  در طراحی الگوی رفتاری معنادار نبوده  در نظرسنجی کلی

( در پژوهشی به بررسی تاثیر 1399مشایخی و همکاران )

استانداردهای حسابداری مبتنی بر قواعد و مبتنی بر اصول بر  

نشان می دهد که استفاده  نتایج پژوهش   مدیریت سود پرداختند.  

از استانداردهای مبتنی بر اصول، تمایل مدیران به مدیریت سود  

حسابداری را به طور قابل توجهی کاهش میدهد و تأثیر نسبتاً 

محدودی بر کاهش مدیریت سود واقعی دارد. به عبارتی، مدیران  

محیط  به  نسبت  قواعد  بر  مبتنی  استانداردگذاری  محیط  در 

پی  استانداردگذا در  بیشتری  نسبت  به  اصول،  بر  مبتنی  ری 

مدیریت سود با استفاده از تصمیمات حسابداری )اقلام تعهدی(  

معاملاتی   تصمیمات  از  استفاده  با  سود  مدیریت  همچنین  و 

 .)مدیریت سود واقعی( هستند

( در پژوهشی به بررسی تاثیر  1397رحیمیان و همکاران )

بی پیش  های  مدل  بر  سود  واقعی  ورشکستگی  مدیریت  نی 

دهد که مالکیت متقابل با رقابت بازار    نشان میپرداختند .  نتایج  

بازار محصول با    محصول رابطه مستقیم و معنادار دارد و رقابت

کارایی دارای رابطه معکوس و معنادار است. در ضمن مالکیت  

با تأثیر متغیر میانجی رقابت بازار    صورت غیرمستقیم  متقابل به

 .ایی رابطه معکوس و معنادار داردمحصول با کار

( تاتلی  و  ضرایب1393کردستانی  آلتمن،    (،  مدل 

ساله طی سال های    20اسپرینگیت و زیمسکی را برای یک دوره  

توضیحی    1371-1390 متغیرهای  بهترین  از  و  کردند  تعدیل 

به کمک رگرسیون چند متغیره و رگرسیون لجستیک، جهت   آنها 

و ورشکسته مالی در بورس اوراق  شناسایی شرکت های درمانده  

یافته های آنها نشان داد که   بهادار تهران، مدلی بومی ارائه کردند

مدل های اولیه آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی توان با اهمیتی  

برای شناسایی شرکت های درمانده و ورشکسته مالی در محیط  

 ایران ندارند و مدل های تعدیل شده توانایی بیشتری دارند. 

 و واقعی مدیریت (، به بررسی1392نصور فر و ضیایی )م

و   موفق های شرکت در کاری محافظه میزان و سود حسابداری

، پرداختند. یافته های  1388تا    1376ناموفق طی دوره زمانی  

شرکت که  داد  نشان   از قبل سالهای در ناموفق های  پژوهش 

اقلام مبتنی سود مثبت مدیریت مالی، درماندگی  تعهدی  بر 

 هم می دهند. انجام واقعی، های فعالیت کاری دست و اختیاری

 انجام مدیریت در پایین درماندگی، احتمال با های شرکت چنین،

 تر  موفق درماندگی  بالای  احتمال  با های شرکت  به نسبت  سود، 

 تحقیق، های  یافته نیز  کاری در خصوص محافظه  اند. کرده  عمل

 شرکت  برای هم را  کارانه(  )غیرمحافظه  متهورانه رویکرد وجود

 دهد.  می نشان ناموفق های شرکت هم و  های موفق
 

 فرضیه های پژوهش

با بررسی پژوهش ها و تئوری های مختلف می توان    از آنجا که

  از شرکت   شتریورشکسته ب یها   شرکت  که  چنین استنباط کرد

. کنند  تیری خود را مد  یسالم تحت فشار هستند که سودها  یها

باشد که   یاز منابع اطلاعات یکیتواند  یسود م بنابراین مدیریت

موضوع اگر    نیشرکت را مشخص کند. با توجه به ا  یمال  تیوضع

است    یدستکار   تیوضع ممکن  شود،  معلوم  بالقوه  بطور  سود 

خاص تشخ  یاطلاعات  در  که  آورد  فراهم    ی ها  شرکت  صیرا 

  ی ورشکستگ  ینیب  شیدر پ  نرویبوده و از ا  دیورشکسته و سالم مف

بود.   خواهد  پیشینه  موثر  و  نظری  مبانی  به  توجه  با  بنابراین 

 پژوهش، فرضیه ها بصورت زیر مطرح می گردد. 

ای مدیریت سود تعهدی توان پیش بینی  متغیره  فرضیه اول:

 مدل ورشکستگی آلتمن را افزایش می دهد. 

متغیرهای مدیریت سود تعهدی توان پیش بینی    فرضیه دوم:

 مدل ورشکستگی اسپرینگیت را افزایش می دهد.  

متغیرهای مدیریت سود تعهدی توان پیش بینی    فرضیه سوم:

 مدل ورشکستگی زیمسکی را افزایش می دهد. 

 

 روش شناسی پژوهش

نتایج   که  بودهکاربردی    پژوهشیک  از نظر هدف    ،حاضر   پژوهش

مورد   کنندگان  استفاده  از  وسیعی  طیف  توسط  آن  از  حاصل 

یک  . تحقیق حاضر همچنین از نظر ماهیت  استفاده قرار می گیرد

به موجب آن سعی    کهتوصیفی از نوع همبستگی است    پژوهش

شود   متغیرهایمی  تعهد س  تیریمد  تاثیر  های    بر  یود  مدل 

  مدل های   مورد بررسی قرار گیرد.  به لحاظ تجربیی  ورشکستگ

می شود.    برآورد  ترکیبی  های  داده  اساس  بر  لجستیک  رگرسیون

های رگرسیون لجستیک، آزمون اعتبار مدل یا  برای برآورد مدل

ای برخوردار است، لذا این فروض  نیکویی برازش از اهمیت ویژه 

حاضر به منظور گردآوری    پژوهش در    قرار می گیرد.مورد آزمون  

های  صورت  ازاطلاعات از اسناد و مدارک مربوط به اعضای نمونه  

یادداشت  و  اساسی  توضیحیمالی  است.  ،  های  شده  استفاده 

اطلاعات نیز از طریق پایگاه اینترنتی بورس    گردآوریهمچنین  

  ست خراج شده ااست  ره آورد نویننرم افزار    اوراق بهادار تهران و

(  Eviews9ایویوز )نرم افزار    9و به منظور تحلیل داده ها از نسخه  

 استفاده شد.  
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 جامعه و نمونه آماری  -5-1

پژوهش بررسی  مورد  کلیهحاضر    جامعه   های شرکت شامل 

تا    1385بهادار تهران در بازه زمانی   اوراق در بورس شده پذیرفته

دو گروه شرکت های ورشکسته  می باشد. نمونه ها  شامل    1397

های  شرکت  انتخاب  اصلی  و غیر ورشکسته انتخاب گردید. معیار

باشد تجارت  قانون  141 ماده  ورشکسته، اساس  .می  این   بر 

 متوالی سال دو شدند که ورشکسته انتخاب به عنوان  هاییشرکت 

  آماری  نمونة  باشند. به طور کلی، تعداد شده  این ماده  مشمول 

پذیرفته شرکت  بین  ازشرکت    100شامل بورس  های  در  شده 

مشاهده    1287)  1397  -1385های  اوراق بهادار تهران طی سال

مشاهده غیر ورشکسته(،    1072مشاهده ورشکسته و    215شامل  

 :  اندانتخاب شده بر اساس محدودیت های زیر  

  شده   پذیرفته  بورس  در  1384  سال  از  باید  ها  شرکت (1

 . باشند

 .  باشد  اسفند  29  ها  شرکت  مالی  سال  پایان (2

  مالی،   گری  واسطه  گذاری،  سرمایه  های  شرکت  جزو (3

 . و بیمه نباشند  ها  بانک  و  لیزینگ

شرکت  مالی  های  صورت (4 نیاز  مورد  اطلاعات    در   و 

   .باشند  دسترس

 

 نحوۀ آزمون فرضیه های پژوهش -5-2

)تحلیل  لجستیک  رگرسیون  طریق  از  پژوهش  های  فرضیه 

می   آزمون  که  لاجیت(  شود  می  فرض  لوجیت  مدل  در  شود. 

خطاها به پیروی از یک توزیع لجستیک است. یک مدل لوجیت  

رابطه بین یک متغیر وابسته دو ارزشی و چندین متغیر توضیحی 

را توصیف می کند. برای این کار، دو گروه شرکت های مشمول  

به عنوان متغیر وابسته در    141و غیر مشمول ماده    141ماده  

ته می شوند. در نهایت با استفاده از بهترین متغیرهای  نظر گرف

مدیریت سود تعهدی از طریق رگرسیون لاجیت مدل پیش بینی  

ورشکستگی برآورد می گردد. سپس کارآیی مدل از لحاظ دقت  

شود. می  بررسی  خطا  و  بینی  رگرسیون    پیش  کلی  معادله 

 لجستیک به شرح زیر است :

 
𝑙𝑜𝑔[𝑝/(1 − 𝑝)] = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1  +  𝛽2 𝑋2 +. . . . . . +𝛽𝑘𝑋𝑘 

 

P  ،احتمال ورشکستگی 𝑙𝑜𝑔[𝑝/(1 − 𝑝)]    متغیر وابسته )نسبت

ورشکسته،   غیر  به  ورشکسته  مبدا،     𝛽0احتمال  از    عرض 

𝛽1. 𝛽2. . . . 𝛽𝑘  ،مستقل متغیرهای  .𝑋1  ضرایب  𝑋2 . . . . 𝑋𝑘  

   متغیرهای مستقل،  

 

 

 روش آزمون فرضیه اول  -5-2-1

استفاده می شود )لین و  4اول از مدل )برای آزمون فرضیه    ،)

 (: 2016همکاران،  

 (: 4مدل )

𝑃(𝑍)  = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1  +  𝛽2 𝑋2  + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5𝑋5

+ 𝛽6𝐸𝑀 × 𝑋1 + 𝛽7𝐸𝑀 × 𝑋2

+ 𝛽8𝐸𝑀 × 𝑋3 + 𝛽9𝐸𝑀 × 𝑋4

+ 𝛽10𝐸𝑀 × 𝑋5 + 𝜀𝑖𝑡 
 

P (Z)    قانون تجارت   141شرکت های ورشکسته مشمول ماده

،  1Xای غیر ورشکسته برابر با کد صفر،  برابر با کد یک و شرکت ه

2X   ،3X    ،4X    ،5X    1( هستند.   1متغیرهای مدل آلتمن )مدلX 

سود )زیان(  نسبت    2X.  ها  سرمایه در گردش به کل دارایی  نسبت

مالیات    بهره و  از  سود قبلنسبت   3X.  ها  انباشته به کل دارایی

  دفتریارزش  نسبت    4X  ها.  عملیاتی( به کل داراییو زیان    )سود

فروش خالص  نسبت    5X  ها.  صاحبان سهام به کل بدهی  حقوق

هر یک از متغیرهای مدیریت سود تعهدی    EM،  ها  به کل دارایی

 شامل: 

DA    اختیاری از مدل تعدیل شده  اقلام تعهدی  استفاده  با  که 

 به صورت اندازه گیری می شود:   ،(  1995جونز )
𝑇𝐴𝐶 𝑗𝑡/𝐴𝑗𝑡−1  = 𝛼1(1 − 𝐴𝑗𝑡−𝑎) + 𝛼2(𝛥𝑅𝐸𝑉𝑗𝑡

− 𝛥𝑅𝐸𝐶𝑗𝑡/𝐴𝑗𝑡−1)

+ 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡/𝐴𝑗𝑡−1) + 𝜀𝑗𝑡 
 

پارامترهای   برآورد  از  سطح    مدل   1α  ،2α    ،3αبعد  در  فوق 

استفاده    زیر، برای تعیین اقلام تعهدی اختیاری، از رابطه  شرکت

 می شود: 
𝐷𝐴𝑗𝑡 = (𝑇𝐴𝐶 𝑗𝑡/𝐴𝑗𝑡−1 )

− [𝛼1(1 − 𝐴𝑗𝑡−𝑎) + 𝛼2(𝛥𝑅𝐸𝑉𝑗𝑡

− 𝛥𝑅𝐸𝐶𝑗𝑡/𝐴𝑗𝑡−1)

+ 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡/𝐴𝑗𝑡−1)] 
 

jtTAC  اقلام تعهدی شرکت    مجموعj    در سالt    از تفاوت سود  که

عملیاتی   نقد  جریان  و  شود عملیاتی  می    کل   jt A-1.   محاسبه 

تغییرات حساب ها و   j   ،jt ∆RECدارایی های اول دوره شرکت 

t   ، ∆REV-1نسبت به سال  tدر سال jاسناد دریافتنی شرکت 

jt درآمد شرکت    تغییراتj    در سالt    1نسبت به سال-t    ،jt PPE  

شرکت    ناخالص تجهیزات  و  آلات  ماشین  سال    jاموال،  ،   tدر 

jtDAC     اقلام تعهدی اختیاری شرکتj    در سالt     ،DA-Abs 

تعهد  اقلام  اختیاری،   قدرمطلق  غیر    NDAی  تعهدی  اقلام 

 اختیاری  

 روش آزمون فرضیه دوم  -5-2-2

(، استفاده می شود  5برای آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل )

 (: 2016)لین و همکاران،  
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 (: 5مدل )

𝑃(𝑍)   = 𝛽0 + 𝛽1𝑌1  +  𝛽2𝑌2  + 𝛽3𝑌3 + 𝛽4𝑌4

+ 𝛽5𝐸𝑀 × 𝑌1 + 𝛽6𝐸𝑀 × 𝑌2

+ 𝛽7𝐸𝑀 × 𝑌3 + 𝛽8𝐸𝑀 × 𝑌4 + 𝜀𝑖𝑡 
 

متغیرهای مدل اسپرینگیت در مدل    1Y  ،2Y    ،3Y    ،4Y    که در آن

 هستند.   2

1Y  2  ها.  سرمایه در گردش به کل داراییY   سود قبل از بهره و  

سود قبل از  3Y ها. عملیاتی( به کل داراییو زیان  مالیات )سود

 کل دارایی  خالص به  فروش  4Y  .بدهی های جاریمالیات به  کسر  

از متغیرهای مدیریت سود تعهدی که در    EM،    ها = هر یک 

 توضیح داده شد.    1-2-5قسمت  

   

 روش آزمون فرضیه سوم  -3- 5-2

(، استفاده می شود  6برای آزمون فرضیه سوم پژوهش از مدل )

 (: 2016)لین و همکاران،  

 (: 6مدل )

𝑃(𝑍)   = 𝛽0 + 𝛽1𝑍1  +  𝛽2𝑍2  + 𝛽3𝑍3 + 𝛽4𝐸𝑀 × 𝑍1

+ 𝛽5𝐸𝑀 × 𝑍2 + 𝛽6𝐸𝑀 × 𝑍3 + 𝜀𝑖𝑡 
 

  3، متغیرهای مدل زیمسکی در مدل    3Zو    1Z    ،2Z    که در آن

 هستند.  

1Z    .)2سود خالص به کل دارایی ها )بازده دارایی هاZ    کل بدهی

دارایی جاری به بدهی جاری    3Zها به کل دارایی ها )اهرم مالی(.  

یک از متغیرهای مدیریت سود تعهدی که    هر   EM)نقدینگی(.   

 توضیح داده شد. 1-2-5در قسمت  

 

 پژوهش  یافته های -6

   توصیفی آمار  -6-1

ا تجزیه و تحلیل   توصیفی،  ه های آمارپژوهش در بخش    نیدر 

  میانگین و میانه و   نظیرهای مرکزی  ها با استفاده از شاخص داده 

معیارشاخص  انحراف  پراکندگی  به    شدهانجام    های  است. 

مدل    یرها یمربوط به متغ  یف یآمار توص  تیخلاصه وضعکلی،  طور

در جدول    ،استفاده  رقابلیغ   یهاحذف داده   و  یگرپس از غربال 

(، برای متغیرهای مدل آلتمن، اسپرینگیت و زیمسکی ارائه  1)

 شده است.  

هایآمار میانگین   در    توصیفی،  ه  سرمایه  که  دهد  می  نشان 

درصد، سود وزیان   6/19درصد، سود وزیان انباشته    11گردش  

درصد کل دارایی ها است. همچنین ارزش دفتری    6/14عملیاتی  

درصد کل بدهی ها می باشد. فروش    90حقوق صاحبان سهام  

درصد دارایی ها است. بعلاوه سود خالص به کل   8/86خالص نیز  

صد را نشان می دهد. نسبت کل بدهی به کل در  9/10دارایی ها  

برابر   49/1درصد است. دارایی های جاری  63دارایی نیز حدود 

 بدهی های جاری می باشند. 
 

 

 های پژوهشمتغیر  (: آمار توصیفی1جدول )

 میانه میانگین  مشاهده متغیرها
انحراف  

 معیار 
 بیشینه کمینه 

1X=  854/0 - 099/3 310/0 140/0 112/0 1287 .ها سرمایه در گردش به کل دارایی نسبت 

2X = 447/3 000/0 225/0 141/0 196/0 1287 .ها سود )زیان( انباشته به کل دارایینسبت 

3X=  671/0 - 780/0 144/0 129/0 146/0 1287 ها.  مالیات به کل دارایی بهره و  از سود قبلنسبت 

4X = 651/11 - 750/0 133/1 569/0 901/0 1287 ها.  صاحبان سهام به کل بدهی   دفتریارزش نسبت 

5X = 144/5 000/0 561/0 759/0 868/0 1287 ها. فروش خالص به کل دارایینسبت 

1Y854/0 - 099/3 310/0 140/0 111/0 1287 ها.  = سرمایه در گردش به کل دارایی 

2Y =671/0 - 781/0 144/0 129/0 146/0 1287 ها.  مالیات به کل دارایی سود قبل از بهره و 

3Y  551/6 - 006/1 596/0 243/0 408/0 1287 . بدهی های جاریمالیات به  کسر = سود قبل از 

4Y 145/5 000/0 561/0 759/0 868/0 1287 ها  کل دارایی خالص به = فروش 

1Z  .)639/0 - 063/1 148/0 091/0 109/0 1287 = سود خالص به کل دارایی ها )بازده دارایی ها 

2Z .)002/4 079/0 272/0 637/0 633/0 1287 = کل بدهی ها به کل دارایی ها )اهرم مالی 

3Z .)206/13 155/0 214/1 241/1 493/1 1287 = دارایی جاری به بدهی جاری )نقدینگی 
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 نرمال سنجی متغیر وابسته  -6-2

  ی احتمال وشکستگ به طور کلی در این پژوهش متغیر وابسته )

((P(Z)  یک متغیر مجازی می باشد که به پیروی از )  تلفیقی  مدل

،  (2016و همکاران،    نی)لی  سود تعهد   تیریمد  ( و1968)  آلتمن

یک   و  صفر  صورت  شیوه  به  تعیین  برای  است.  شده  عملیاتی 

مدل  برآورد  راستای  در  تحقیقمناسب  روش    ،های  دو  بین  از 

وابسته  لاجیت و پروبیت )که مخصوص مدل  های دارای متغیر 

مجازی( لازم است ابتدا نرمال بودن یا نبودن متغیر وابسته تعیین 

پروبیت   باشد، روش  نرمال  وابسته تحقیق  متغیر  شود. چنانچه 

مدل   برای باشد برآورد  می  مناسب  تحقیق  متغیر    ،های  اگر  اما 

وابسته تحقیق نرمال نباشد، باید از روش لاجیت جهت برآورد  

(. نتایج حاصل  1392  ،های تحقیق استفاده شود )افلاطونیمدل 

یعنی   وابسته  متغیر  سنجی  نرمال  وشکستگاز  با    یاحتمال 

 ( می باشد. 2)  برا به شرح جدول شماره  -استفاده از آزمون جارکو

(، مشخص است که سطح معنی 2با توجه به جدول شماره )

جارکو آماره  )احتمال    ،برا  -داری  وابسته  متغیر  برای 

درصد است که این موضوع نشان دهنده    5ورشکستگی(، کمتر از  

عدم نرمال بودن متغیر وابسته است. از این رو شیوه مناسب برای  

مدل  حاضربرآورد  تحقیق  لا  ،های  )رگرسیون  روش  جیت 

 لجستیک(، می باشد. 

 

 (: آزمون نرمال بودن متغیر وابسته2جدول ) 

 هاآماره

 متغیر
 نتیجه آزمون (05/0سطح ) مقایسه با سطح معنی داری برا -آماره جارکو

 نرمال نیست  کوچکتر P(Z 3691/4 000/0)  یاحتمال وشکستگ

 

 برآورد مدل های تجربی پژوهش -6-3

 . آزمون فرضیه اول  6-3-1

  تعهدی،   سود  مدیریت  متغیرهای  که   کند  می  بیان  اول  فرضیه

 .  دهند  می  افزایش  را  آلتمن  ورشکستگی  مدل  بینی  پیش  توان

  سود  مدیریت متغیرهای بدون آلتمن مدل دقت نتایج ابتدا

  سالم   و  ورشکسته  های  شرکت  گروه  دو  در  ،(3)  جدول  در  تعهدی

  مدل .  است  شده  ارائه  ایران،  تجارت  قانون  141  ماده  اساس  بر

  های   شرکت  درصد  47  حدود   آلتمن  شده  برآورد  لاجیت

  بینی  پیش  درست  را  سالم  های   شرکت  درصد  5/77  و  ورشکسته

 ترتیب  به  آلتمن  شده  برآورد  مدل  کلی  خطای  و  دقت.  است   کرده

 . است  شده  بینی  پیش  درصد  59/27  و  41/72

  LRنیز قابل مشاهده است، آماره  4همانطور که در جدول 

( که کمتر از سطح  000/0به دست آمده و سطح معناداری آن ) 

 مدل لاجیت برآورد شده معتبر است.  درصد است،  5خطای  

با توجه به اینکه متغیر وابسته پژوهش یک متغیر دو ارزشی 

صفر و یک می باشد، برای تخمین الگوی پژوهش از رگرسیون  

مدل   این  در  است.  شده  استفاده  از    EMلجستیک  یک  هر 

متغیرهای مدیریت سود تعهدی می باشد. بدین صورت که همراه  

گانه  با مدل آلتمن، تک تک متغیرهای مدیریت سود تعهدی جدا

مدل برآورد شده در جدول    7وارد مدل شده است. نتایج دقت  

 ارائه شده است.   5شماره  

 

 (: نتایج برآورد مدل آلتمن3جدول )
Z   = -0.011 - 0.653X1+ 6.362X2 - 20.748X3 - 2.200X4 + 0.543 X5 

 متغیرها
 متغیر وابسته: ورشكستگی

 سطح خطا Zآماره  ضریب

1X=  112/0 - 589/1 - 653/0 .ها سرمایه در گردش به کل دارایی نسبت 

2X = 000/0 753/4 362/6 .ها سود )زیان( انباشته به کل دارایینسبت 

3X=  000/0 - 231/9 - 748/20 ها.  مالیات به کل دارایی بهره و  از سود قبلنسبت 

4X = 000/0 - 462/3 - 200/2 ها.  صاحبان سهام به کل بدهی   دفتریارزش نسبت 

5X = 006/0 743/2 543/0 ها. فروش خالص به کل دارایینسبت 

C 011/0 - 033/0 - 973/0 

 476/0 ضریب مک فادن 

 LR 168/553آماره 

 000/0 سطح اهمیت 
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 : نتایج دقت مدل برآورد شده آلتمن 4جدول
5+ 0.543 X 42.200X - 320.748X -2 6.362X+ 10.653X -0.011 -Z   =  

 گروه

 

 مشاهده

 

 
پیش بینی 

 درست

پیش بینی 

 سالم  ورشكسته نادرست

%97/46 114 101 215 ( 141شرکتهای ورشکسته )ماده   03/53%  

%52/77 831 241 1072 شرکت های سالم   48/22%  

( 101+  831/)1287×100= %41/72 دقت کلی مدل   

( 241+114/)1287×100= %59/27 مدل خطای کلی   

100 ×دقت کل = )دقت ورشکسته+ دقت سالم(/ )تعداد ورشکسته+ تعداد سالم(   

100 × خطای کل = )خطای ورشکسته + خطای سالم(/ )تعداد ورشکسته+ تعداد سالم(   

 

 : نتایج دقت مدل تعدیل شده آلتمن )همراه با مدیریت سود(5جدول

it + 5EM×X11+β4EM×X10+β3EM×X9+ β2EM×X8+β1EM×X7EM+β6+β5X5+β4X4+β3X3+β2X2+β1X1+β0P (Z) = β 

متغیرهای مدیریت  

 EM سود 

 سالم  ورشكسته
دقت کلی  

 مدل

خطای 

 کل  کلی مدل 
تعداد  

 درست

درصد 

 درست

درصد 

 نادرست
 کل 

تعداد  

 درست

درصد 

 درست

درصد 

 نادرست

DA 215 133 86/61%  14/38%  1072 1060 88/98%  12/1%  70/92%  30/7%  

Abs-DA 215 131 93/60%  07/39%  1072 1057 60/98%  40/1%  31/92%  69/7%  

NDA 215 132 40/61%  60/38%  1072 1054 32/98%  68/1%  15/92%  85/7%  

TAC 215 124 67/57%  33/42%  1072 1053 23/98%  77/1%  45/91%  55/8%  

REV-ΔARΔ 215 133 86/61%  14/38%  1072 1049 85/97%  15/2%  84/91%  16/8%  

PPE 215 132 40/61%  60/38%  1072 1052 13/98%  87/1%  92% 8% 

REVΔ 215 134 33/62%  67/37%  1072 1050 95/97%  05/2%  92% 8% 

 

 

، قابل مشاهده است، بعد از اضافه کردن  5همانطور که در جدول 

تک تک متغیرهای مدیریت سود تعهدی به مدل آلتمن، دقت کلی  

دقت و خطای  درصد شده است. حال آنکه    92مدل ها، بیش از  

سود   مدیریت  متغیرهای  بدون  آلتمن  شده  برآورد  مدل  کلی 

 شده است.    درصد پیش بینی   27/ 59و    72/ 41تعهدی، به ترتیب  

 آلتمن مدل بینی پیش دقت  در معنادار  تفاوت  بررسی  برای

از    آلتمن همراه با متغیرهای مدیریت سود، شدة تعدیل  و مدل

 آزمون بینی، پیش  مدل بهترین انتخاب برای  و ویلکاکسون آزمون 

سطح اهمیت آماره   ، 6. با توجه به جدول  شد اجرا  ها زوج مقایسة

z  و از   ها،  زوج  مقایسة  آزمون   ویلکاکسون    است.   05/0کمتر 

اولیه آلتمن بدون متغیرهای   مدل  بینی پیش  بنابراین بین دقت

سود  مدل مدیریت  متغیرهای   شدة تعدیل  و  با  همراه  آلتمن 

  کارآیی  که معنا این به دارد؛ وجود معناداری تفاوت مدیریت سود،

متغیرهای مدیریت سود    بنابراین.  است بیشتر شده تعدیل مدل

تعهدی )مدل جونز(، توان پیش بینی مدل ورشکستگی آلتمن را  

 افزایش می دهند و فرضیه اول تایید می شود. 
 

 ها مدل مقایسة آزمون: نتایج 6جدول

 ها مدل
 ها زوج مقایسة آزمون آزمون ویلكاکسون 

 t sigآماره رتبه  میانگین z sigآماره

 مدل آلتمن 
721/12 000/0  

2/72 
176/6  017/0  

 5/92 مدل تعدیل شده آلتمن 

 

 

 



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

 1403 تابستان /50/ شماره پیاپي  13دوره  54

 . آزمون فرضیه دوم  6-3-2

متغیرهای مدیریت سود تعهدی، توان  فرضیه دوم بیان می کند که  

 پیش بینی مدل ورشکستگی اسپرینگیت را افزایش می دهد.  

با توجه به اینکه متغیر وابسته پژوهش یک متغیر دو ارزشی  

رگرسیون   از  پژوهش  الگوی  تخمین  برای  باشد،  می  یک  و  صفر 

، ضرایب برآورد شده مدل  7لجستیک استفاده شده است. در جدول  

 دون متغیرهای مدیریت سود تعهدی، ارائه شده است.  اسپرینگیت ب 

  LR، نیز قابل مشاهده است، آماره  7همانطور که در جدول  

( که کمتر از سطح  000/0به دست آمده و سطح معناداری آن ) 

است،   5خطای   است.   درصد  معتبر  شده  برآورد  لاجیت  مدل 

مدل   دقت  سود  اسپرینگیت  سپس  مدیریت  متغیرهای  بدون 

، در دو  8در جدولرد بررسی قرار گرفت و نتایج آن  تعهدی مو 

قانون    141گروه شرکت های ورشکسته و سالم بر اساس ماده  

شده   برآورد  لاجیت  مدل  است.  شده  ارائه  ایران،  تجارت 

درصد    89درصد شرکت های ورشکسته و    46حدود  اسپرینگیت  

شرکت های سالم را درست پیش بینی کرده است. دقت و خطای  

 02/18و    97/81به ترتیب  اسپرینگیت  کلی مدل برآورد شده  

 درصد پیش بینی شده است.  

مدل   به  تعهدی  سود  مدیریت  متغیرهای  بعد  مرحله  در 

گردید. در این    اسپرینگیت اضافه شده و مدل های لاجیت برآورد

هر یک از متغیرهای مدیریت سود تعهدی می باشد.    EMمدل  

، تک تک متغیرهای  اسپرینگیتبدین صورت که همراه با مدل  

مدیریت سود تعهدی جداگانه وارد مدل شده است. نتایج دقت  

 ارائه شده است.   9مدل برآورد شده در جدول شماره    7

، بعد از اضافه  ، قابل مشاهده است9همانطور که در جدول  

مدل   به  تعهدی  سود  مدیریت  متغیرهای  تک  تک  کردن 

درصد شده است.    89، دقت کلی مدل ها، بیش از  اسپرینگیت

بدون  اسپرینگیت  دقت و خطای کلی مدل برآورد شده  حال آنکه  

ترتیب   به  تعهدی،  سود  مدیریت    02/18و    97/81متغیرهای 

 دقت در نادار مع تفاوت  بررسی برای درصد پیش بینی شده است.  

 تعدیل اسپرینگیت بدون مدیریت سود و مدل مدل بینی پیش

سود، شدة مدیریت  متغیرهای  با  همراه   آزمون از    اسپرینگیت 

 آزمون بینی، پیش مدل بهترین انتخاب  برای  و ویلکاکسون

سطح اهمیت آماره    10. با توجه به جدول  شد اجرا  ها  زوج  مقایسة

z  و از   ها،  زوج  مقایسة  آزمون   ویلکاکسون    است.   05/0کمتر 

اسپرینگیت   شدة  تعدیل و  اولیه مدل  بینی پیش بنابراین بین دقت

 تعدیل مدل  کارآیی که معنا این به دارد؛ وجود معناداری  تفاوت

متغیرهای مدیریت سود تعهدی )مدل    بنابراین.  است بیشتر  شده 

افزایش  جونز(، توان پیش بینی مدل ورشکستگی اسپرینگیت را 

 می دهند و فرضیه دوم تایید می شود.

 

 : ضرایب برآورد شده مدل اسپرینگیت 7جدول 

4+ 0.611Y 31.554Y -2 16.267Y -12.169Y -0.491 -Z   =  

 متغیرها
 متغیر وابسته: ورشكستگی

 سطح خطا Zآماره  ضریب

1Y 000/0 - 226/6 - 169/2 ها.  دارایی= سرمایه در گردش به کل 

2Y001/0 - 521/3 - 267/16 ها.  مالیات به کل دارایی = سود قبل از بهره و 

3Y  000/0 - 661/0 - 554/1 . بدهی های جاریمالیات به  کسر = سود قبل از 

4Y 001/0 209/3 611/0 ها  کل دارایی خالص به = فروش 
C 491/0 - 626/2 - 008/0 

 405/0 ضریب مک فادن 
 LR 641/470آماره 

 000/0 سطح اهمیت 

 اسپرینگیت: نتایج دقت مدل 8جدول

 

 

 

 

 

 

 

4+ 0.611Y 31.554Y -2 16.267Y -12.169Y -0.491 -Z   =  

 گروه

 
 مشاهده

 
 سالم  ورشكسته

پیش بینی 
 درست

پیش بینی 
 نادرست

%04/46 116 99 215 ( 141شرکتهای ورشکسته )ماده   96/53%  
%18/89 956 116 1072 شرکت های سالم   82/10%  
( 99+  956/)1287×100= %97/81 دقت کلی مدل   

( 116+116/)1287×100= %02/18 خطای کلی مدل   
100 ×دقت کل = )دقت ورشکسته+ دقت سالم(/ )تعداد ورشکسته+ تعداد سالم(   

100 × خطای کل = )خطای ورشکسته + خطای سالم(/ )تعداد ورشکسته+ تعداد سالم(   



 1403/ تابستان 50/ شماره پیاپي  13دوره 

   و همکاراني مسلم قاطب/  يورشکستگ يمدل ها  ينیب شیسود بر توان پ تي ريمد يها  زمیمکان ریتاث يبررس

 

55 

 همراه با مدیریت سود(اسپرینگیت ): نتایج دقت مدل تعدیل شده  9جدول 

P (Z) = β0+β1Y1+β2Y2+β3Y3+β4Y4+β5EM+β6EM×Y1+β7EM×Y2+ β8EM×Y3+β9EM×Y4+  it 
 

متغیرهای مدیریت  

 EM سود 

 سالم  ورشكسته
دقت کلی  

 مدل

خطای 

 کل  کلی مدل 
تعداد  

 درست

درصد 

 درست

درصد 

 نادرست
 کل 

تعداد  

 درست

درصد 

 درست

درصد 

 نادرست

DA 215 116 95/53%  05/46%  1072 1048 76/97%  24/2%  44/90%  56/9%  

Abs-DA 215 114 02/53%  98/46%  1072 1050 95/97%  05/2%  44/90%  56/9%  

NDA 215 111 63/51%  37/48%  1072 1047 67/97%  33/2%  98/89%  02/10%  

TAC 215 110 16/51%  84/48%  1072 1045 48/97%  52/2%  74/89%  26/10%  

REV-ΔARΔ 215 113 56/52%  44/47%  1072 1043 29/97%  71/2%  82/89%  18/10%  

PPE 215 115 49/53%  51/46%  1072 1045 48/97%  52/2%  13/90%  87/9%  

REVΔ 215 112 09/52%  91/47%  1072 1043 29/97%  71/2%  74/89%  26/10%  

 

 ها مدل مقایسة آزمون: نتایج 10جدول 

 ها مدل
 ها زوج مقایسة آزمون آزمون ویلكاکسون 

 t sigآماره رتبه  میانگین z sigآماره

 اسپرینگیت  مدل
982/10 000/0  

2/80 
429/6  015/0  

 5/89 اسپرینگیت مدل تعدیل شده 

 

 

 

 . آزمون فرضیه سوم  6-3-3

متغیرهای مدیریت سود تعهدی،  فرضیه سوم بیان می کند که  

 توان پیش بینی مدل ورشکستگی زیمسکی را افزایش می دهند.  

با توجه به اینکه متغیر وابسته پژوهش یک متغیر دو ارزشی صفر  

و یک می باشد، برای تخمین الگوی پژوهش از رگرسیون لجستیک  

، ضرایب برآورد شده مدل زیمسکی  11استفاده شده است. در جدول  

 متغیرهای مدیریت سود تعهدی، ارائه شده است.  بدون  

  LR، نیز قابل مشاهده است، آماره  11همانطور که در جدول  

( که کمتر از سطح  0/ 000به دست آمده و سطح معناداری آن )

مدل لاجیت برآورد شده معتبر است. سپس   درصد است،   5خطای  

دقت مدل زیمسکی بدون متغیرهای مدیریت سود تعهدی مورد  

، در دو گروه شرکت  12در جدول  سی قرار گرفت و نتایج آن  برر 

ایران،    141های ورشکسته و سالم بر اساس ماده   قانون تجارت 

شده   برآورد  لاجیت  مدل  است.  شده    49حدود  زیمسکی  ارائه 

درصد شرکت های سالم را    79درصد شرکت های ورشکسته و  

درست پیش بینی کرده است. دقت و خطای کلی مدل برآورد شده  

 درصد پیش بینی شده است.    25/ 49و    74/ 51به ترتیب  زیمسکی  

در مرحله بعد متغیرهای مدیریت سود تعهدی به مدل زیمسکی  

  EM. در این مدل  اضافه شده و مدل های لاجیت برآورد گردید

هر یک از متغیرهای مدیریت سود تعهدی می باشد. بدین صورت  

با مدل   متغیرهای مدیریت سود  زیمسکیکه همراه  ، تک تک 

مدل برآورد   7تعهدی جداگانه وارد مدل شده است. نتایج دقت 

 ارائه شده است.   13شده در جدول شماره  

اضافه    قابل مشاهده است، بعد از  13همانطور که در جدول  

،  زیمسکیکردن تک تک متغیرهای مدیریت سود تعهدی به مدل  

دقت  درصد شده است. حال آنکه    92دقت کلی مدل ها، بیش از  

شده   برآورد  مدل  کلی  خطای  متغیرهای  زیمسکی  و  بدون 

درصد پیش بینی    49/25و    51/74مدیریت سود تعهدی، ترتیب  

 مدل بینی پیش دقت  در معنادار تفاوت بررسی برایشده است.  

همراه  زیمسکی   شدة تعدیل و مدلزیمسکی بدون مدیریت سود  

 انتخاب برای و  ویلکاکسون آزمون از  با متغیرهای مدیریت سود،

. با توجه  شد اجرا ها زوج مقایسة آزمون بینی، پیش مدل بهترین

 مقایسة آزمون   ویلکاکسون و  zسطح اهمیت آماره   14به جدول  

 مدل بینی پیش  بنابراین بین دقت است.  05/0کمتر از  ها،  زوج 

 این به دارد؛ وجود معناداری  تفاوتزیمسکی   شدة تعدیل و اولیه

متغیرهای    بنابراین.  است بیشتر شده  تعدیل مدل  کارآیی که معنا

مدل   بینی  پیش  توان  جونز(،  )مدل  تعهدی  سود  مدیریت 

تایید  را افزایش می دهند و فرضیه سوم  زیمسکی  ورشکستگی  

 می شود. 
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 : ضرایب برآورد شده مدل زیمسكی11جدول 

3+ 0.396Z2 + 6.276Z1 26.178Z -5.478 -Z   =  

 متغیرها
 متغیر وابسته: ورشكستگی

 سطح خطا Zآماره  ضریب

1Z  )000/0 - 335/7 - 178/26 = سود خالص به کل دارایی ها )بازده دارایی ها 

2Z  )000/0 091/7 276/6 = کل بدهی ها به کل دارایی ها )اهرم مالی 

3Z  )002/0 032/3 396/0 = دارایی جاری به بدهی جاری )نقدینگی 

C 478/5 - 493/7 - 000/0 

 522/0 ضریب مک فادن 

 LR 454/606آماره 

 000/0 سطح اهمیت 

 

 : نتایج دقت مدل زیمسكی بدون مدیریت سود 12جدول

3+ 0.396Z2 + 6.276Z1 26.178Z -5.478 -Z   =  

 گروه

 

 مشاهده

 

 
پیش بینی 

 درست

پیش بینی 

 سالم  ورشكسته نادرست

%76/49 108 107 215 ( 141شرکتهای ورشکسته )ماده   24/50%  

%47/79 852 220 1072 شرکت های سالم   53/20%  

( 107+  852/)1287×100= %51/74 دقت کلی مدل   

( 220+108/)1287×100= %49/25 خطای کلی مدل   

100 ×دقت کل = )دقت ورشکسته+ دقت سالم(/ )تعداد ورشکسته+ تعداد سالم(   

100 × خطای کل = )خطای ورشکسته + خطای سالم(/ )تعداد ورشکسته+ تعداد سالم(   

 

 نتایج دقت مدل تعدیل شده زیمسكی )همراه با مدیریت سود(  13جدول

it + 3EM×Z7+β2EM×Z6+β1EM×Z5EM+β4+β3Z3+β2Z2+β1Z1+β0P (Z) = β 

متغیرهای مدیریت  

 EM سود 

 سالم  ورشكسته
دقت کلی  

 مدل

خطای 

 کل  مدل کلی 
تعداد  

 درست

درصد 

 درست

درصد 

 نادرست
 کل 

تعداد  

 درست

درصد 

 درست

درصد 

 نادرست

DA 215 139 65/64%  35/35%  1072 1054 32/98%  68/1%  70/92%  30/7%  

Abs-DA 215 140 12/65%  88/34%  1072 1053 23/98%  77/1%  70/92%  30/7%  

NDA 215 143 51/66%  49/33%  1072 1055 41/98%  59/1%  08/93%  92/6%  

TAC 215 137 72/63%  28/36%  1072 1055 41/98%  59/1%  62/92%  38/7%  

REV-ΔARΔ 215 141 58/65%  42/34%  1072 1057 60/98%  40/1%  08/93%  92/6%  

PPE 215 155 09/72%  91/27%  1072 1060 88/98%  12/1%  41/94%  59/5%  

REVΔ 215 139 65/64%  35/35%  1072 1051 04/98%  96/1%  46/92%  54/7%  

 

 ها مدل مقایسة آزموننتایج  - 14جدول 

 ها مدل
 ها زوج مقایسة آزمون آزمون ویلكاکسون 

 t sigآماره رتبه  میانگین z Sigآماره

 زیمسکی  مدل
159/12 000/0  

6/92 
124/9  004/0  

 1/75 زیمسکی   مدل تعدیل شده
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 بحث و نتیجه گیری 

  لازم  های انگیزه  تعهدی، وجود حسابداری ذاتی هایمحدودیت 

شرکت و    راهبری  ارکان  توسط  سود  مدیریت  و  دستکاری  برای

مالی سبب    گزارشگری  های  رسوایی  و  اخیر  مالی  های  بحران

واقعیت سود  گذاران به صحت و  کاهش اطمینان و اعتماد سرمایه

گری مالی شد. از  حسابداری گزارش شده توسط سیستم گزارش

ارزیابی   به تلاش هایی جهت  ناگزیر  مالی  رو تحلیل گران  این 

پرداختند.   شده  گزارش  سود  واقعیت  و  طالبی، بو )صحت  و    لو 

از پژوهشگران دریافتند که مدیران شرکت  (.1389 های  برخی 

ی بیشتری برای مدیریت سود  ها درمانده مالی و ورشکسته، انگیزه

های سالم بالاتر از  طلبانه دارند و کیفیت سود در شرکتفرصت

های ورشکسته است )دستگیر، حسین زاده، خدادادی و  شرکت

ما،  1391واعظ،   و  ابیسکرا  لی،  تاتلی،  2011؛  و  کردستانی  ؛ 

 (. به طور نمونه انرون و ولدکام دو مورد بسیار برجسته از1392

سود   مدیریت که هستند آمریکا  تاریخ در تجاری ورشکستگی

 مدل هایاست.   داشته نقش هاورشکستگی این  در  طلبانهفرصت

 آینده  وضع برآورد  ابزارهای از یکی ورشکستگی بینی پیش

 زیادی تمایل اعتباردهندگان و  گذاران سرمایه .است ها شرکت

صورت   در زیرا  دارند ها بنگاه  ورشکستگی  بینی پیش برای

شود )پورزمانی   تحمیل می آنها به زیادی های هزینه ورشکستگی

راد،   پویان  به1391و  بینی اهمیت دلیل (.   ریسک پیش 

 سایر و  اعتباردهندگان  سهام،   صاحبان برای  ورشکستگی

پرداخته    خطری  بررسی به مطالعات از وسیعی طیف ذینفعان،

بنابراین    شود.می   تجاری  واحدهای  ورشکستگی  باعث  اندکه 

  مالی  وضعیت ارزیابی  برای  کننده پیش بینی مدل های از استفاده

است )صالحی و عظیمی یانچشمه،   بسیار با اهمیت، شرکت ها 

1395.) 

های   مدل  بینی  پیش  توان  بررسی  پژوهش  این  هدف 

از    زیمسکیاسپیرینگیت،  آلتمن،    ورشکستگی استفاده  با 

متغیرهای مدیریت سود تعهدی در شرکت های پذیرفته شده در  

است. تهران،  بهادار  اوراق  از    بورس  استفاده  با  اساس  این  بر 

رگرسیون لجستیک ابتدا مدل های ورشکستگی بدون متغیرهای  

مدیریت سود برآورد گردید. در مرحله بعد تک تک متغیرهای  

ورشکس های  مدل  به  و  مدیریت سود  اسپرینگیت  آلتمن،  تگی 

زیمسکی اضافه شد و مدل لاجیت برآورد و دقت مدل ها مقایسه  

پژوهش  شدند.   های  فرضیه  آزمون  از  حاصل  اولیه  های  یافته 

و زیمسکی    حاضر اسپرینگیت  آلتمن،  داد که مدل های  نشان 

برای  توان اهمیتی  سرمایه    یورشکستگ  ینیب  شی پ  با  بازار  در 

م در  ندارند.  را  سود  ایران  مدیریت  متغیرهای  افزودن  با  قابل 

آلتمن،   های  مدل  بینی  پیش  توانایی  ها،  مدل  این  به  تعهدی 

ایران به طور قابل   اقتصادی  اسپرینگیت و زیمسکی در محیط 

ملاحظه ای افزایش یافت. خاطر نشان می شود به دلیل وجود  

متغیرهای متفاوت مدیریت سود و نوع بکارگیری آنها در سه مدل  
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( همکاران  و  لین   ، پژوهش  با  مستقیم  غیر  طور  (،  2016به 

( سور (،  2017جاردین  و  ژانگ  (2017)  نیوگانزونس  و  لی   ،

(2019( دنیس  و  کریستین   ، تا2020(  و  کردستانی   ، تلی  ( 

(همخوانی دارد. با توجه به  1397(، رحیمیان و همکاران )1393)

اطلاعات   از  کنندگان  استفاده  تمام  به  آزمون  از  حاصل  نتایج 

در راستای اتخاذ تصمیمات خود  تا  پیشنهاد می گردد  حسابداری  

به پدیده    بورس و اوراق بهادار تهران،  در بین شرکت های فعال در

این طریق  مدیریت سود شرکت ها توجه   از  و  ویژه ای نمایند 

میزان قابلیت اتکای اطلاعات حسابداری منتشر شده را به صورت  

زیرا طبق شواهد به دست آمده در پژوهش    ،تقریبی برآورد نمایند 

متغیرهای    ،حاضر  مشابه،  های  پژوهش  سایر  سود  و  مدیریت 

دارای محتوای اطلاعاتی بوده و می تواند در خصوص    ،یتعهد

 ریسک ورشکستگی آگاهی دهنده باشد.  
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Abstract 

The managers of distresed and bankrupt firms are more motivated to opportunistic earnings management. 

Some researchers believe that earnings management variables can predict bankruptcy. Accordingly, the 

purpose of this research is to modeling and predict bankruptcy using accrual earnings management tools during 

the period 2006-2018, in firms listed on the Tehran Stock Exchange. The research sample consisting of 1287 

observations was selected based on the criteria of 141 of the Commercial Code of Iran. Logistic regression 

was used to test the research hypotheses. Findings from the hypothesis test showed that the predictive power 

of the Altman, Springate and Zmijewski bankruptcy models increased significantly after the addition of 

accrual earnings management variables to the initial models. 

Keywords:  Accrual Earnings Management, Bankruptcy Modeling, Altman Model, Springate Model, 

Zmijewski Model 

 

 

 

 
 


