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ارزیابی رابطه بین محافظه کاری و ریسک ورشکستگی با استفاده از مدل فولمر در 

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

1 عبدالناصر بلاژ
 

 41/00/4931تاریخ چاپ:  49/09/4931تاریخ دریافت: 

 چکیده

 رفتهیپذ یبا استفاده از مدل فولمر در شرکتها یگورشکست سکیو ر یمحافظه کار نیب رابطه یابیارزدر این تحقیق به 

شرکت از شرکتهای  401پرداخته شده است. برای انجام این تحقیق نمونه ای از شده در بورس اوراق بهادار تهران 

متغیر های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش نمونه گیری سیستماتیک انتخاب گردیده است.

ورد آ وهش مورد شناسایی قرار گرفته و جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات، از داده های به دست آمده از نرم افزار رهپژ

استفاده شده است.  Excel، برای محاسبه متغیر های پژوهش از نرم افزار و بانک اطلاعاتی اداره آمار شرکت بورس نوین

به کمک آماره های توصیفی و استنباطی نظیر تحلیل همبستگی  Spssاین داده ها جهت آزمون فرضیه ها توسط نرم افزار 

نتایج حاکی از اینست که بین محافظه کاری و ریسک ورشکستگی با استفاده از مدل  قرار گرفتند. مورد تجزیه و تحلیل

 داده نشد.فولمر رابطه معنی داری وجود دارد به دلیل اینکه هیچ شرکتی با بکارگیری مدل فولمر ورشکسته تشخیص 

 واژگان کلیدی

 مدل فولمر ،یورشکستگ سکیر ،یمحافظه کار

 (a.belazh@yahoo.com)خلیج فارس، ایران  –دانشجوی دکترای حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بین الملل خرمشهر 4
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 مقدمه

های  ست به مسئله ی نمایندگی و انگیزهای که در سالهای اخیر مورد بررسی محققان قرار گرفته ا یکی از موضوعات گسترده

کاری  شود و از این رو، در ارتباط با اینکه آیا محافظه مدیران جهت انتقال ثروت و ارزش شرکت به نفع خودشان، مربوط می

ان، برخی از تفاسیر یک جانبه مدیران از اطلاعات مالی به نفع خودش تواند به عنوان یک ساز و کار مؤثرجهت جلوگیری از می

 (.4930نژاد،  ینیتحقیقاتی صورت گرفته است )حس نهاستفاده شود یا 

( مسائل نمایندگی را اساساً ناشی از زمانی می دانند که منافع مدیران و 1002) 4و شیواکومار( و بال 1009) این ارتباط، واتس در

او در تحقیق خود اشاره داشت که مدیران  و انجام داد( تحقیقی را در این زمینه 1002) و شیواکومار سهامداران همسو نباشد. بال

در جهت کسب پاداش بیشتر از طریق نمایش سود بیشتر، به دنبال  حدودشان،اغلب با توجه به دوره ی تصدی کوتاه و بینش م

ین نوع شوند. ا هایی هستند که دارای خالص ارزش فعلی منفی هستند و در دراز مدت باعث زیان شرکت می انتخاب پروژه

شوند. در  افزایش سود می عثکنند و با های نقدی مثبتی را برای شرکت فراهم می ها عموماً در سالهای اولیه، آورده پروژه

 هایی همچون تحقیق و توسعه، تبلیغات و هزینه هایی که دارای ارزش فعلی مثبت باشند، به دلیل نیاز به انجام هزینه مقابل پروژه

( طی 1002) واکوماریبال و ش لهای اولیه، جریان نقدی مثبت چندان مناسبی را به همراه ندارند. بدین ترتیبای، در سا های سرمایه

 کند تا اینکه در تصمیم گیری کاری، مدیران را وادار می ها براساس محافظه تحقیق خود نشان داد که شناسایی زودتر زیان

های  ای را برای مدیران جهت انتخاب پروژه های آتی، هیچ انگیزه م زیانهایشان به هنگام باشند. از این رو شناسایی به هنگا

 (.4930آورد )همان منبع، دارای خالص ارزش فعلی منفی و صرفاً برای کسب منافع شخصی به وجود نمی

 یتجار یاوتبدیل واحد ه یاقتصاد یفعالیتها یوکیف یبه تبع آن گسترش کم و یامروزه با توجه به رشد روزافزون جوامع بشر

را جذب خود نموده اند وافزایش چشمگیر  یکه سرمایه گذاران بیشمار یو چند ملیت یسهام یبه شرکتها یکوچک و انفراد

رسیدن به  یبرا یاقتصاد یورقابت تنگاتنگ بنگاهها یتک قطب یتجار یرتهاوکاهش قد یتجار یدر عرصه ها یرقابت یبازارها

دیگر، موجب گردیده که فرآیند تصمیم  یاز سو یبزرگ بین الملل یاخیر شرکتها یو ورشکستگ مطلوب از یک سو یسود ده

 یکه پدیده ورشکستگ یآنجایمطرح گردد. لذا از  یمدیریت مال یاز مهمترین موضوعات و کارکردها یبعنوان یک یمال یگیر

عوامل فوق  یکت دانست، بنابراین تمامشر یمدیران ارشد و مدیران مال یغیر منطق یتوان نتیجه تصمیم گیر یشرکتها را نیز م

عوامل پدید  یگردد. بنابراین بررس یتلق یبسیار با اهمیت در مدیریت مال یبعنوان مقوله ا یموجب شده که موضوع ورشکستگ

به  یتواند کمک قابل توجه یرایج م یبه کمک مدلها یورشکستگ یو مهمتر از همه پیش بین یاز منظر مال یورشکستگآورنده 

 یپیشگیرانه برا یدر شرکت، قبل از سقوط جهت ارائه راهکارها یمال یبه موقع علائم بحرانها یدر جهت شناسای یران مالمدی

 (.4911 گانه،ی اریاز سقوط شرکت، نماید )خدا یجلوگیر

ستند تا با انتشار مدیران واحدهای تجاری مایل ه ،یهای قبلی نشان داده اند که در مواقع بحران مالی و قبل از ورشکستگ پژوهش

(. واتز 1040، بیدل و همکاراندهند )اخبار خوب مانند شناسایی سود هایی که هنوز تحقق نیافته اند، سود شرکت را مثبت نشان 

                                                           
1- Ball R Shivakumar& L 
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شرکت با گروه های مختلف مانند سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان براساس ارقام  ادهای( معتقد است که اگر قرارد1009)

آن گاه به علت وجود تضاد منافع میان مدیران و آن گروه ها، مدیران شرکت ها سعی خواهند کرد تا با  حسابداری تنظیم شود،

انجام رفتار های جانبدارانه، آن ارقام را به نفع خود دستکاری نماید. مثلاً سود و یا دارایی ها را افزایش و بدهی ها را کاهش می 

ک مکانیزم قراردادی موثر از طریق به تأخیر انداختن شناخت سود و دارایی و دهند. در این میان، محافظه کاری به عنوان ی

نمود میان محافظه کاری  لشناخت به موقع زیان و بدهی، رفتار جانبدارانه مدیر را خنثی می کند. از این رو می توان استدلا

داده اند که میان محافظه کاری رابطه وجود دارد. تحقیقات گذشته در کشورهای مختلف نشان  یحسابداری و ورشکستگ

روابط  میدار یسع قیتحق نیدر ا زیو معنی دار وجود دارد. ما ن عکوسحسابداری و زیان دهی و ورشکستگی، شرکت ها رابطه م

که در خصوص پیشینه تحقیق در  یبا توجه به بررسی های .میبه چالش بکش رانیا یبورس یرا در شرکتها ریدو متغ نیا

و  یمحافظه کار یدر خصوص هر یک از پدیده ها یاینکه تقریباٌ تحقیقات بسیار رغمیو آزاد بعمل آمد، عل یتدول یدانشگاهها

در خصوص ارتباط  یهیچ تحقیق یشرکتها در خارج از کشور واخیراً در داخل کشور به انجام رسیده است، ول یورشکستگ

و  یدر خصوص ارتباط بین محافظه کار یود هیچ تحقیقبین این دو پدیده مشاهده نگردیده است. بنابراین نب یاحتمال

 یشرکتها در دوران ورشکستگ ایمطلب که آ نیبردن به ا یو پ طرف کیجدید بودن موضوع از  یشرکتها و بعبارت یورشکستگ

 یم قیتحق نیا یترین انگیزه برا یاصل ریخ ایدهند  یکارانه انجام م محافظه داماتخود اق یمال تیمطلوب نشان دادن وضع یبرا

 یورشکستگ سکیو ر یحسابدار یمحافظه کار نیب یشود: چه رابطه ا یصورت طرح م نیبد قیسوال تحق بیترت نیبدباشد. 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟ رفتهیپذ یدر شرکت ها

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 تحقیقات خارجی

 یو نوسانات ارزش ذات ورشکستگی سکیبا ر یشرط یرابطه محافظه کار یبررسنوان در تحقیقی با ع 1041 4ریچارد و دیگران

پرداخته اند. نتایج حاصل از این بررسی نشان  1041تا  1000در بورس اوراق بهادار امریکا طی سالهای شرکت ها  افتهیتحقق 

شرکت ها  افتهیتحقق  یارزش ذات و نوسانات ورشکستگی سکیردهنده این مطلب می باشد که بین محافظه کاری شرطی با 

 رابطه معنی داری وجود دارد.

در تحقیق خود نشان دادند که شرکت های دارای سطوح بالای محافظه کاری، نسبت به شرکت هایی  11041پائیک و همکاران

 که دارای سطوح پایین تر محافظه کاری هستند، درآمد کمتری را نشان می دهند.

در این مطالعه رابطه بین محافظه کاری در حسابداری و ریسک ورشکستگی پرداخته شده است. که  1040گری، ماری و فرانک 

نتایج و مدل های تحلیلی نشان می دهد که نقش اطلاعاتی و افزایش وجوه نقد در دسترس محافظه کاری به مقابله با ریسک 

 ورشکستگی کمک می کند

                                                           
1- Richard Zhe Wang, Eastern Illinois University 

2- Paek, W., Chen, L., and Sami, L 
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در این  ه کاری حسابداری بر کیفیت محیط اطلاعاتی پیرامون شرکت پرداختند.به بررسی تأثیر محافظ (1040) 4هوگون و موسلو

آنها به این نتیجه  سرمایه گذاران و سهام داران( به پیش بینی های تحلیل گرا را مورد بررسی قرار دادند.)بازار راستا ایشان واکنش 

قاء کیفی محیط اطلاعاتی پیرامون شرکت ایفا رسیدند که محافظه کاری حسابداری می تواند نقش مطلوب و مؤثری در ارت

( به بررسی رابطه تغییر شرکا و مؤسسات حسابرسی با کیفیت سود پرداختند. آنها پیش بینی 1002) 1همیلتون و همکاران نماید.

 کردند در آن دسته از صاحب کارانی که شرکا، مدیران و مؤسسات حسابرسی به تناوب تعویض می شوند.

( برای اندازه گیری میزان محافظه کاری اعمال شده در حسابداری و گزارشگری سود از مدل های 1002همکاران )همیلتون و 

( استفاده کردند. آنها با تجزیه و تحلیل آماری داده های جمع آوری 1002) 1( و بال و شیواکومار4331) 9معرفی شده توسط باسو

پس از تغییر شرکای حسابرسی، اقلام تعهدی غیر منتظره کمتری شرکت دریافتند شرکت ها  -سال 9014شده در رابطه با 

کرده اند. همچنین یافته های آنها حاکی از آن بود که پس از تغییر شرکا، مدیران و مؤسسات حسابرسی، سود ها به  گزارش

 )همان منبع(.شکل محافظه کارانه تری گزارش شده اند 

ایشان برای اندازه گیری  محافظه کاری و قوت نظام راهبری شرکتی پرداختند. به بررسی رابطه زی( ن1003) 2گارسیا و همکاران

کیفیت نظام راهبری شرکتی شاخصی مرکب از ساز و کار های گوناگون راهبری و برای اندازه گیری محافظه کاری مدل ها و 

( را مورد استفاده قرار دادند. یافته 1002) 1( و بال و شیواکمار1000) 1(، گیولی و هاین4331) 0روش های معرفی شده توسط باسو

( حاکی از آن بود که بین قوت و ضعف نظام راهبری و محافظه کاری ارتباط مستقیم 1003) 3های تجربی گارسیا و همکاران

 ومعنی داری وجود دارد به نحوی که همواره نظام راهبری قدرتمندتر با حسابداری و گزارشگری مالی محافظه کارانه تر همراهی

به عبارت دیگر یافته های ایشان گویای آن بود که محافظه کاری می تواند کارکردی مشابه با ساز و کارهای گوناگون ؛ می شود

( ضمن بررسی تأثیرات عوامل و متغیرهای کلان اقتصادی، اجتماعی و 1000) 40نظام راهبری شرکتی داشته باشد. بال و همکاران

این نتیجه رسیدند که سطح محافظه کاری در کشورهای با ساختارهای قانونی انعطاف  فرهنگی بر خصایص سود حسابداری به

 )همان منبع(. است (بسته) ریناپذبیش از سطح محافظه کاری در کشورهای با ساختارهای قانونی انعطاف  (باز) ریپذ

و کوچک با استفاده از روش تحلیل ( به مطالعه پیش بینی ورشکستگی شرکت هایی با اندازه متوسط 1002) 44پومپ و بیلدریک

شرکت غیرورشکسته بود. آنها از  4200شرکت ورشکسته و  110تمایز چندگانه و شبکه های عصبی پرداختند. مدل آنها شامل 

% 10نسبت مالی با واریانس  12نسبت های مالی( استفاده کردند و این تعداد را به کمک روش تحلیل عامل به ) هیاولمتغیر  19

                                                           
1- Hugun & Muslo 

2- Hamilton et al 

3 -Basu 

4- Ball $ Shivakumar 

5- Garsia et al 

6- Basu 

7- Givoly & Hayn 

8- Akmar 

9- Garsia et al 

10- Ball et al 

11- Poump & Bildrick 
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ادند. آنها نتیجه گرفتند که مدلهای به دست آمده برای شرکت های جوان و شرکت های با عمر بالاتر با هم تفاوت کاهش د

زیرا پیش بینی ورشکستگی شرکت های جوان دشوارتر است. بر خلاف بسیاری از پژوهش های انجام شده، در مطالعه ی  ،دارند

 .فاوت چندانی نداشتآنها اهمیت متغیرها در تحلیل یک یا چند متغیره ت

( در کارتحقیقاتی خود، استفاده بهینه از سیستم های هوشمند ترکیبی را برای حل مسائل طبقه 1000) 4تی ساکوناس و همکارانش

بندی ورشکستگی نشان می دهند. هدف از این مطالعه یافتن طرح طبقه بندی توانا برای پیش بینی ورشکستگی است. در این 

ه های منطقی عصبی به وسیله ی برنامه ی ژنتیک ارائه می شود. فرآیند برنامه ریزی ژنتیک به وسیله ی تحقیق، کاربرد شبک

و رمزگشایی غیر مستقیم از شبکه های منطقی عصبی در داخل برنامه ریزی ژنتیک هدایت می شود. نتایج  1دستور آزاد از محتوا

 .ها بهتر عمل می کند نشان داد که متدولوژی پیشنهادی آنها نسبت به سایر روش

ر این چنین استدلال نمودند که د .پرداختند یحسابدار کاری اثر ریسک عملیاتی بر محافظه یبه بررس( 4931مشایخی و مطمئن )

 قیبه تعو ندهیاخبار خوب آ دیاخبار بد را به ام ییدارند تا شناسا یشتریب زهیانگ رانیبا ریسک عملیاتی بالاتر، مد هایی شرکت

رو هستند.  روبه کاری محافظه یبرا یکمتر یو حسابرسان با تقاضا گذاران هسرمای جانب از ها، شرکت نیا نی. همچنزندندایب

از مدل بال و  ،یحسابدار کاری محافظه یرگی اندازه یو برا CAPMمدل  یاز بتا ،ریسک عملیاتی یرگی اندازه یبرا آنها

در بورس اوراق  شده رفتهیشرکت پذ 12مشاهده ) 014استفاده از  باو  ها هیفرض نیبر اساس ا نمودند.( استفاده 1000) واکوماریش

 کاری ریسک عملیاتی و محافظه انیکه مرسیدند  جهینت ایشان به این، 4930تا  4910 های سال یدوره زمان یبهادار تهران( ط

طور جداگانه، مشخص  اخبار خوب و بد به های ونهبا استفاده از آزمون نم نیوجود دارد. همچن یمعنادار یارتباط منف ،یحسابدار

شده  یخوب ناش اراخب ییدر شناسا عیاخبار بد و نه از تسر ییافتادن شناسا قیاز به تعو ،کاری شد اثر ریسک عملیاتی بر محافظه

 است.

تحقیق حاضر به که  پرداختند بررسی رابطه بین محافظه کاری حسابداری و نظام راهبری شرکتیبه  4930بنی مهد و همکاران 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  کارهای راهبر ی شرکتی و محافظه کاری حسابدار ی در شرکتهای و بررسی ارتباط بین ساز

راهبری شرکتی از معیارهای درصد مالکیت  تهران می پردازد. در این تحقیق برای بررسی ارتباط بین محافظه کار ی و نظام

وظایف رئیس هیات مدیره از مدیرعامل و وجود حسابرس  درصد اعضا ی غیرموظف هیات مدیره، تفکیکسهامداران نهادی، 

هین و بال و شیواکومار بعنوان معیارهایی برای  شرکتی و روشهای گیولی و کارها ی نظام راهبری و داخلی در شرکت بعنوان ساز

نتایج تحقیق بیانگر این  استفاده شده است. 11الی  19سالهای  اوراق بهادار تهران طی شرکت بورس 14محاسبه محافظه کاری در 

مدل بال وشیواکومار به تعداد مشاهدات  مطلب می باشد که بدلیل محدودیت پایین بودن حجم نمونه آماری و با توجه به نی از

مکان استفاده از این روش در ایران معنی دار نبوده و ا زیاد و در طول دوره زمانی طولانی، مدل یاد شده در ایران از لحاظ آماری

در خصوص ارتباط بین محافظه کاری )محاسبه شده از طریق روش  در حال حاضر میسر نمی باشد. همچنین یافته های این تحقیق

وجود رابطه مثبت بین درصد مالکیت نهادی سهام و درصد اعضای غیرموظف هیات  گیولی و هین( و نظام راهبری شرکتی بیانگر

                                                           
1- Tsakonas 

2- Context-free grammer 



 401-441 ص ،4931  تابستان ،41 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 0

 

 

تفکیک وظایف رئیس هیات مدیره از مدیرعامل با محافظه کاری در شرکتهای بورس اوراق بهادار  و رابطه منفی بین مدیره

ضمن اینکه بین محافظه کاری و وجود حسابرسی داخلی در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ای مشاهده  تهران بوده است.

می  در خصوص ارتباط بین محافظه کاری و مکانیزیم های راهبر ی شرکتیکننده دیدگاه مکمل  نتیجه کلی تحقیق تائید نگردید.

 باشد.

 انیبر ز یاندازه شرکت و نسبت اهرم ،یدولت تیمالک ،یحسابدار یاثر محافظه کاردر تحقیقی با عنوان  4911، یمهد و باغبان یبن

 یده انیبر ز یازه شرکت و نسبت اهرماند ،یدولت تیمالک ،یحسابدار یپژوهش اثر محافظه کار نیاکه در  ها شرکت یده

قرار  یمورد بررس 4910 یال 4910ساله  1 یدوره زمان یده از تابلو بورس اوراق بهادار تهران را برا انیشرکت ز 11ها در  شرکت

که محافظه  دهد یپژوهش نشان م جیشده است. نتا دهیسنج یدپژوهش بر حسب اقلام تعه نیدر ا یشاخص محافظه کار دهد یم

 جینتا نیشده است. هم چن رفتهیپذ ینظر دگاهیموضوع از د نیدارد. ا میشرکت رابطه مستق یده انیبا ز یحسابدار یکار

 جیدارد. نتا دیاکت یده انیو ز ینسبت اهرم انیو رابطه معکوس م یده انیاندازه شرکت و ز انیم میپژوهش بر وجود رابطه مستق

 شرکت ندارد. یده انیزبر  یاثر یدولت تیکه مالک دهد ینشان م

 یکیسود بیان داشته اند که  سود ینیب شیدر پ تیریمحافظه کاری بر خطای مد ریتأثدر تحقیقی با عنوان  4913لطفی و همکاران 

. اطلاعات ارائه شده کندیم جلب را به خود یاست که توجه استفاده کنندگان صورتهای مال یصورتهای مال یاز اقلام مهم و اصل

 ازیشرکت ن ندهیراجع به آ یبه اطلاعات گذاران، هیسرما اما؛ گذشته است دادهاییبر رو یسود، مبتن جهیت و در نتتوسط شرک

و با انتشار  پردازندی قابل اعتماد م ییهای نیب شیبه انجام پ امکانات واحدهای تجاری با در دست داشتن منابع و تیریدارند. مد

 ت،یریمد هایی نیب شیکه پ دهندینشان م نیشی. مطالعات پدهندیم شیافزا را یهای مالبازار ییکارا ها،ی نیب شیپ نیا یعموم

سود متأثر از عوامل  ینیب شیخطای پ نی. همچندهدیقرار م ریرا تحت تأث لگرانیتحل ینیب شیبازار سهام و پ ینگیسهام، نقد متیق

. باشدی و... م تیریمد یهای روانشناخت شده، جانبداریاطلاعات افشا  زانیشرکت، م هیسرما ساختار چون اندازه، عمر، یمختلف

 سال یس یدر ط زیحسابداری، محافظه کارانه است و ن های هیاست که رو نینشان دهنده ا یتجرب پژوهشهای ن،یعلاوه برا

از  یدی حاکصورت گرفته بعد از او شواه قاتیتحق و 4331باسو . 1009محافظه کارانه تر شده است واتس،  ها هیرو نیگذشته ا

کارانه منجر به کاهش  محافظه که حسابداری افتیدر 1001 یل نیحسابداری محافظه کارانه فراهم نموده اند. همچن شیافزا

محافظه  ریتأث یمقاله به بررس نی. در اشودی م گذاری هیرشد سرما طیگزارش شده در شرا هاییجانبداری در سود و خالص دارائ

 هیفرض 4911-4911شرکت برای دوره  11های  توجه به داده سود پرداخته شده است. با ینیب شیدر پ تیریکاری بر خطای مد

سود  ینیب شیدر پ تیریتری دارند، خطای مد کارانه محافظه حسابداری -که  ییدر شرکتها گریبه عبارت د؛ شودیم دییتأ قیتحق

 کمتر است.

موضوع بیان داشته است که  وسطح افشا در بورس اوراق بهادار تهران یمحافظه کار نیارتباط بدر تحقیقی با عنوان  4930 یشهاب

سالانه شرکتها در تصمیم گیری قشر وسیعی از افراد جامعه دخالت  و جامع کامل در گزارشهای افشای اطلاعات به نحو مناسب

حاکی از  ،ارائه کلیه اطلاعات به گونه ای که تصویر کاملی از فعالیت ها در رویدادهای مالی واحد تجاری را بیان نماید دارد.
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استفاده گنندگان  سطح افشای اطلاعات در گزارشهای مالی علاوه بر هماهنگی و نیاز و خبرگی .افشای کامل می باشد

از این رو تحقیق حاضر سعی در بررسی  .فته از گزارشهای مالی نیز وابسته استبه ویژگی ها و معیارهای برگر گزارشهای مالی

با سطح افشای اطلاعات مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در چهار صنعت  ارتباط محافظه کاری

ای غذایی و اشامیدنی خواهد فراورده ه مواد و محصولات شیمیایی، خودرو و ساخت قطعات، محصولات کانی غیر فلزی،

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  12صورتهای مالی و قیمت های سهام  با استفاده از اطلاعات داشت.

تحقیق نشان داد که بین  جینتا spssو بهره گیری از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون تک متغیره به کمک نرم افزار  11-19زمانی 

همچنین بین محافظه کاری به روش اقلام تعهدی  .منفی و معناداری وجود ندارد ه کاری به روش باسو و سطح افشا رابطهمحافظ

غیر عملیاتی و سطح افشا تنها در صنعت مواد و محصولات شیمیایی رابطه منفی و معناداری وجود دارد و در سه صنعت دیگر 

 چنین نتیجه ای مشاهده نمی شود.

 تحقیق ه هایفرضی

 های زیر تبیین یافته است: هیفرض ،با توجه به پرسش های پژوهشگر

 طبق مدل فولمر ارتباط معنادار وجود دارد. یورشکستگ سکیو ر یحسابدار یمحافظه کار نیب

 قیتحق یها ریمتغ

 عبارتند از: تحقیقمتغیر های این 

 تحقیقمتغیر های  .1 جدول

شماره 

 فرضیه
 همتغیر وابست متغیر مستقل

 طبق مدل فولمر یورشکستگ سکیر یحسابدار یمحافظه کار 4

 جامعه آماری

 :جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که حایز شرایط زیر باشند

 جزء شرکتهای تولیدی باشند. .4

 پذیرفته شده باشند. بهادار تهراناوراق یا قبل از آن در بورس  4910در سال  .1

 سال مالی شرکت ها طی کل دوره قلمرو زمانی تحقیق به پایان اسفند ماه ختم شوند. .9

 اطلاعات مورد نیاز برای اندازه گیری متغیرهای این تحقیق را افشا نموده باشند. .1

 ماه نداشته باشد. 9توقف معاملاتی بیش از  .2

 شرکت به عنوان شرکتهای نمونه مورد بررسی قرار گرفتند. 401که در مجموع با شرایط در نظر گرفته شده تعداد 
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 محاسبه آنها وهیو ش قیتحق یرهایمدل، متغ

( )i iY f x
 

 تعریف متغیرها:

=Yi ورشکستگی ریسک 

=Xi شامل:کاری و متغیرهای کنترل  محافظه 

=X1 محافظه کاری 

=X2 اهرم مالی 

=X3 اندازه شرکت 

=X4 رشد فروش 

=X5 شاخص سودآوری 

B1 ر در متغیر وابسته ناشی از یک واحد تغییر در متغیر مستقل= تغیی 

Bo عرض از مبدا = 

ei .جزء خطا می باشد = 

 دسته بندی متغیرها:

=Yi 1 وابسته متغیر 2 3 4 5, , , ,x x x x x= متغیرهای مستقل 

 نحوه اندازه گیری متغیرها:

 (:Yالف( متغیر وابسته )

 (:Y2شکستگی با مدل فولمر )ریسک ور -1

 3از  یکی دیگر از اشخاصی که در مورد پیش بینی ورشکستگی با استفاده از نسبتهای مالی تحقیق انجام داد، فولمر بود. وی با استفاده

 نسبت مالی که بیشترین نقش را در پیش بینی ورشکستگی ایفا کرد مدل فولمر را ارائه داد.

 ی با مدل فولمر به عنوان متغیر وابسته می باشد.در فرضیه دوم ریسک ورشکستگ

 Y=P 

H= 5.528V1+0.212V2+0.073V3+1.27V4 -0.12 V5+2.335V6+0.575V7+1.082 V8+0.894 V9 -

6.075 

 که در آن:

V1 4یهای= سود انباشته / کل دارا
 

V2 1یهاای= فروش / کل دار
 

V3 4= سود قبل از مالیات / حقوق صاحبان سهام
 

                                                           
1- Retained earning / Total assets 

2- Sale / Total assets 
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V41/ کل بدهیها ینقد ات= جریان
 

V59یهاای= بدهی / کل دار
 

V6 1یهای= بدهیهای جاری / کل دارا
 

V7 2یهای مشهودی= لگاریتم کل دارا
 

V8 0= سرمایه درگردش / کل بدهیها
 

V9 1= لگاریتم سودقبل از بهره ومالیات / بهره
 

 ندی می شود.طبقه بورشکسته  شرکت مورد بررسی ،شود کمترازصفر H در مدل فوق اگر

 :(Xب( متغیر مستقل )

 (:X1محافظه کاری )

( استفاده می شود. شاخص 1000هین )در پژوهش حاضر برای اندازه گیری شاخص محافظه کاری حسابداری، از مدل گیولی و 

 محافظه کاری بر اساس مدل مزبور به صورت زیر محاسبه می شود:

 
 ه کاری حسابداری به قرار زیر است:دلیل انتخاب مدل بالا برای اندازه گیری محافظ

پژوهش های داخلی نیز  الف( مدل های موجود برای اندازه گیری محافظه کاری از جمله مدل باسو و مدل پنمن و ژانگ که در برخی از

 از آنها استفاده شده، در اندازه گیری محافظه کاری با خطای زیادی مواجه هستند.

این پژوهش، مبتنی بر اطلاعات حسابداری است و در آن از شاخص های بازار استفاده نمی ب( اطلاعات مدل مورد استفاده 

شود. با توجه به دسترسی به اطلاعات صورتهای مالی، برای اندازه گیری محافظه کاری نهفته در صورتهای مالی، این مدل نسبت 

 (.1000مناسب تر است )ریان،  ،به سایر مدل ها برای بازارهای درحال توسعه نظیر بازار سرمایه ایران

اقلام تعهدی عملیاتی =  Δ )حسابهای دریافتنی(+ Δ(موجودیها) + Δ (پیش پرداختها(- Δ)حسابهای پرداختنی( -Δ( مالیاتهای )

 پرداختنی

 :(X2اهرم مالی )

 گردد.های شرکت استفاده میها به کل داراییها از نسبت کل بدهیکتبرای محاسبه اهرم مالی شر

                                                                                                                                                                                                 
1- EBT / Eguity 

2- Cash flow / Total debet 

3- Debet / Total assets 

4- Current liabilities / Total assets 

5- Log tangible total assets 

6- Working capital / Total debet 

7- Log EBIT / Interest 
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 :(X3اندازه شرکت )

 جهت محاسبه اندازه شرکت نیز از لگاریتم طبیعی خالص فروش شرکت استفاده خواهد شد.

SIZE   = X3 

SIZEј,t = log (Sale) 

 

 (:X4شرکت ) رشد فروش

 به می شود:رشد فروش شرکت، با استفاده از مدل زیر محاس

SIZE  =X4 

Growth i,t = 
1,

1,,





ti

titi

S

SS
 

Growth i,t  رشد فروش شرکت =i  در سالt 

S i,t  فروش خالص شرکت =i  در سالt 

S i,t-1  فروش خالص شرکت =i  در سالt-1 .می باشد 

 (:X5شاخص سودآوری )

 مع دارایی ها به دست می آید بهدر این پژوهش شاخص سودآوری که از طریق تقسیم سود خالص به ج

 مدیر در نظر گرفته می شود. عنوان شاخص عملکرد 

 

 رابطه بین متغیرها:

1 1 2 2 3 3 4 4 5 4i o iY X X X X X e             

 نحوه برآورد داده ها:

ei و B1  وBo پارامترهای یک تابع رگرسیونی خطی مرکب هستند که به روش رگرسیونی برمبنای عملکرد 

 ر هر سال جداگانه برآورد می شوند.بررسی د شرکتهای تحت 
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 تحقیقمستقل  هایمتغیرتوصیف 

 توصیف شاخص ها .2جدول 

 کمترین بیشترین انحراف استاندارد میانه میانگین متغیر تحقیق

 31/4 011/0 410/0 099/0 011/0 شاخص محافظه کاری

 993/0 010/0 441/0 019/0 401/0 شاخص سودآوری

 413/0 39/4 410/0 011/0 014/0 اهرم مالی

 31/2 13/41 10/4 30/41 00/49 اندازه شرکت

 31/2 13/41 11/4 30/41 00/49 رشد فروش

 

 ودارای چولگی  410/0و انحراف معیار  011/0میانگین  متغیر مستقل تحقیق هستند. این متغیر دارای شاخص محافظه کاری

توزیع و که  است حاکی از آن واست  30/4از  کوچکترتغیر ماین است. قدرمطلق انحراف ضرایب چولگی مثبت کشیدگی 

 .انحراف شدید ندارند این متغیر در مقایسه با یک توزیع نرمالمنحنی 

، لگاریتم 410/0و انحراف استاندارد  014/0، اهرم مالی با میانگین 441/0و انحراف معیار  401/0شاخص سودآوری با میانگین 

به عنوان متغیر  11/4استاندارد  و انحراف و 00/49، رشد فروش با میانگین 10/4و انحراف معیار  00/49اندازه شرکت با میانگین 

 کنترل می باشند.

 کنترلی و مستقل ماتریس همبستگی مربوط به بررسی هم خطی بین متغیرهای. 3جدول 

رشد  اندازه شرکت اهرم مالی سودآوری محافظه کاری 

 فروش

     4 شاخص محافظه کاری

401/0 شاخص سودآوری  4 

441/0 اهرم مالی  103/0  4 

019/0 اندازه شرکت  411/0  031/0  4 

091/0 رشد فروش  011/0  092/0  001/0  4 

 

یکی از راههای شناسایی رابطه همخطی یا عدم همخطی، بررسی  .همخطی به معنای وجود رابطه خطی بین متغیرهای مستقل است

در صورتی که همبستگی بین متغیر های مستقل شدید نباشد مشکل هم خطی  .ای مستقل می باشدرابطه همبستگی بین متغیره

پیش نمی آید. در مطالعه حاضر با توجه به اینکه متغیر مستقل فقط شامل محافظه کاری است و متغیر های کنترل شامل اهرم 

در  چ کدام از متغیر ها دارای رابطه همخطی نیستند.یمی باشد در ماتریس فوق نشان داده شد ه رشد فروشمالی، اندازه شرکت و 

 می گردد. موجب ایحاد مشکل همخطیورود همزمان آنها در مدل ، واقع اگر میزان همبستگی بین متغیر های مستقل بالا باشد
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 آزمون های مربوط به میزان تطابق مدل با داده های مشاهده شده .4جدول 

حداکثر 

 درستنمایی

COX & Snell 

R Square 
Nagelkerke 

Square 
 omnibusآزمون 

درجه  خی دو

 آزادی

 معناداری

10/033 431/0 100/0 13/490 2 004/0 

 

 COX & Snell R( رگرسیون برابر است. در واقع آماره R2جدول فوق آماره مفیدی را ارائه می دهد که با ضریب تعیین )

Square  و آماره  431/0برابر باNagelkerke Square  10و  درصد 1/43می باشد که نشان می دهد مدل بین  100/0برابر با 

صدم معنادار است و این  2نشان می دهد میزان خی دو در سطح آلفای  omnibusدرصد از واریانس را تبیین می کند. آزمون 

 مسئله بیانگر این است که مدل لوجستیک به خوبی عمل کرده است.

 رهایمتغ طیها طبق شرا هیآزمون فرض جینتا حیو تشر یابیارز

 هیهر فرض جیبه نتا ک،یانجام گرفت، ابتدا به تفک هیارائه شده در فصل چهارم که در خصوص هر فرض لیو تحل هیتوجه به تجز با

 .میپرداز یم قیتحق نیا یها افتهیدر خصوص  یکل یریگ جهیاشاره نموده و سپس به نت

 فرضیه

 طبق مدل فولمر ارتباط معنادار وجود دارد. یورشکستگ سکیو ر یارحسابد یمحافظه کار نیب

 با توجه به مدل فولمر همه شرکت ها غیر ورشکسته برآورد گردیدند در نتیجه نیازی به پیش بینی از طریق رگرسیون نمی باشد. 

 یآت یپژوهش ها یبرا ییشنهادهایپ

 موضوعاتگردد.  یاحساس م یشتریب یشود و لزوم انجام پژوهش ها یباز م یآت یپژوهش ها یانجام هر پژوهش، راه به سو با

 :گردد یم شنهادیپژوهشگران پ ریانجام پژوهش توسط سا یبرا ریز

 اولسون وفولمر یبا استفاده از مدل ها یورشکستگ سکیحقوق صاحبان سهام با ر یبازده نیارتباط ب یبررس. 4

 اولسون وفولمر یبا استفاده از مدل ها یورشکستگ سکیسود با ر ینیب شیپ یخطا نیارتباط ب یبررس. 1

 اولسون وفولمر یبا استفاده از مدل ها یورشکستگ سکیشرکت با ر یها یگذار هیسرما نیارتباط ب یبررس. 9

 اولسون وفولمر یبا استفاده از مدل ها یورشکستگ سکیسود با ر ینیب شیتوانایی پ نیارتباط ب یبررس. 1

 اولسون وفولمر یبا استفاده از مدل ها یورشکستگ سکیشرکتها با ر رانیپاداش مد نیارتباط ب یبررس. 2

 اولسون وفولمر یبا استفاده از مدل ها یورشکستگ سکیبا ر یادار یها نهیهز نیارتباط ب یبررس. 0
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