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براساس خطر  عضو نمونه آماري هاي شرکت صورت پذيرفته است. ابتدا
غير  هاي شرکتدر معرض خطر ورشکستگي و  هاي شرکتبه دو دسته  ورشکستگي

ن دو گروه و بار ديگر ايها  اند. سپس يکبار کل شرکت بندي شده ورشکسته طبقه
با استفاده از مدل فلتهام و  کاري محافظهمورد بررسي قرار گرفتند. ميزان بطور مجزا 

 مربوط بههاي  داده گيري شده است. نتايج حاصل از بررسي ( اندازه1991) سوناوهل
 کاري محافظه: نخست، که دهد مينشان  1833تا  1834شرکت طي بازه زماني  222

در  کاري محافظهوجود دارد و دوم، ميزان ها  و در همه دورهها  در همه شرکت
سبت به ساير  در معرض خطر ورشکستگي، ن هاي شرکتگزارشگري مالي 

با نقش اطلاعاتي و ايجاد  کاري محافظهبه اين معنا که کمتر است. ها  شرکت
 انجامد. نقدينگي خود به کاهش خطر ورشکستگي مي

اصلاحيه قانون  141، خطر ورشکستگي، ماده کاري محافظه هاي کليدي: واژه
 تجارت، مدل فلتهام و اوهلسون.

 مقدمه

قبل ها  هاي بارز گزارشگري مالي از مدت به عنوان يکي از ويژگي کاري محافظه 
 (. به نظر واتزKim and Jung,2007) با تئوري و عمل حسابداري درآميخته است

از ابتداي قرن بيستم تاکنون ويژگي کيفي چشمگير و برجسته  کاري محافظه( 2008)
مستمر به مفهوم در حسابداري و گزارشگري مالي بوده است. توجه پيوسته و 

هاي حسابداري نشانگر آن است که  و اهميت آن در تدوين استاندارد کاري محافظه
هاي حسابداري محافظه کارانه بر مخارج آن فزوني  منافع بکارگيري و اعمال رويه

 (. 1833)مهراني و محمد آبادي،   دارد
حسابداري بوده هاي  کاري همواره مورد تاکيد تدوين کنندگان استاندارد محافظه 

از کاربردهاي عملي فراواني برخوردار است که به  ،و بر اساس الزامات استانداردها
توان اين موارد را برشمرد: بکارگيري قاعده اقل بهاي تمام شده يا  عنوان نمونه مي

ها، عدم شناسايي سرقفلي و ديگر  خالص ارزش فروش در ارزشيابي موجودي

                                                                                                                   
1. Watts 
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اند، به حساب هزينه  داخل واحد تجاري ايجاد شده هاي نامشهودي که در دارايي
منظور کردن مخارج تحقيق و توسعه، شناسايي و گزارش مخارج قبل از بهره برداري 

 (.1833)مشايخي و ديگران،  به عنوان هزينه و نه يک قلم دارايي و ...
شده  جديدي مرحله وارد تجارت و اقتصاد آوري، فن و علم پيشرفت از سويي با 

 شکل تغيير مليتي چند و سهامي بزرگ هاي شرکت کوچک به مؤسسات .است

 گذاري سرمايه و پولي و مالي بازارهاي و گسترش پيشرفت موجب امر ند. اينا هداد

 اقتصادي، روابط سريع و دگرگوني . رشده استشدها  شرکت درسهام نفر هزاران

از اين . ه استشد گذاري و سرمايه صنعت تجارت، عرصه در شديد رقابت به منجر
 نقش بنگاه در موقعيت بازار، متغير بسيار شرايط مقابل در درست و سريع واکنشرو 

 احتمال و محدود را سود به دستيابي مؤسسات، افزون روز رقابت و دارد سزايي به

 (.1833رودپشتي و ديگران،  )رهنماي است داده را افزايش ورشکستگي
 نقش اطلاعاتيو  ويژگي ايجاد کننده نقدينگيکه  دادندبيدل و همکاران نشان  

انجامد. به  به بهبود وضعيت شرکت و کاهش خطر ورشکستگي آن مي کاري محافظه
با خطر ورشکستگي بالا، باعث  هاي شرکتدر  کاري محافظهاين معنا که اعمال 

ي هاي شرکتدر نتيجه  .شود ميافزايش نقدينگي و کاهش خطر ورشکستگي آنها 
با احتمال کمتري در وضعيت  کند ميبيشتري در سود خود اعمال  کاري محافظهکه 

 .(Biddle et al.,2010) ورشکستگي قرار خواهند گرفت
کاري و خطر ورشکستگي در  تحقيق بررسي رابطه بين محافظه هدف اين 

 . در اين تحقيق رابطه بيناستشرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
ساله بررسي شده است. سوال  1و خطر ورشکستگي طي بازه زماني  کاري محافظه

 وها  شرکت همهدر گزارشگري مالي  کاري محافظهنخست تحقيق اين است که آيا 
کاري در  محافظه اعمالوجود دارد؟ سوال دوم اين است که آيا بين ها  دورههمه در 

وجود دارد؟ اين تحقيق از آن  گزارشگري مالي و خطر ورشکستگي رابطه معناداري
داراي اهميت است که بطور تجربي به تحليلگران مالي، سرمايه گذاران،  جهت

کاري  که محافظه دهد ميمديران و ساير استفاده کنندگان اطلاعات حسابداري نشان 

                                                                                                                   
1. Cash Enhancing 
2. Informational Role 
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اثر گذار است و پيشنهاد مي کند ها  حسابداري چگونه بر خطر ورشکستگي شرکت
نهفته در آن اطلاعات  کاري محافظهميزان ، اطلاعات حسابداريدر تجزيه و تحليل 

نيز مد نظر قرار گيرد. در ادامه، ساختار مقاله به اين شکل است که در بخش دوم بيان 
هاي تحقيق تبيين و ارائه  مسئله، بخش سوم پيشينه تحقيق و در بخش چهارم فرضيه

 در و باشد ميها  فرضيه برگيرنده روش تحقيق و آزمون گردند. بخش پنجم در مي
  .شود ميگيري و در پايان پيشنهادات تحقيق ارائه  بخش ششم نتيجه

 بيان مسئله

 کاري محافظه هيات استانداردهاي حسابداري مالي امريکا 2در بيانيه مفاهيم شماره 
واکنش محتاطانه در شرايط عدم اطمينان براي نشان "اينگونه تعريف شده است: 

به اندازه  ،عدم اطمينان و خطر ذاتي مربوط به فعاليت واحد تجاري دادن اينکه اين
(. هيات تدوين استانداردهاي FASB, 1980) "کافي مد نظر قرار گرفته است
هاي کيفي يا زير مجموعه  کاري را از ويژگي حسابداري مالي امريکا، محافظه

اهيم نظري فصل دوم مف 13کيفي طبقه بندي نکرده است اما در بند  هاي ويژگي
گزارشگري مالي ايران، احتياط به عنوان زير ويژگي کيفي براي قابليت اتکا تعريف 

اي از مراقبت که در اعمال  احتياط عبارت است از کاربرد درجه"شده است: 
ها  اي که درآمد قضاوت براي انجام برآورد در شرايط ابهام مورد نياز است، به گونه

)کميته فني  "کمتر از واقع ارائه نشود.ها  يا بدهيها  و هزينهبيشتر از واقع ها  يا دارايي
( استفاده از سطوح بالاتر قابليت اتکا براي 1991) باسو .(1833سازمان حسابرسي، 
تر  و اخبار خوشايند )افزايش ارزش( و استفاده از سطوح پايينها  شناسايي و ثبت سود

)کاهش ارزش( را  اخبار ناخوشايندو ها  قابليت اتکا براي شناسايي و ثبت زيان
را از ديدگاه سود و زيان  کاري محافظه ،کاري ناميده است. اين تعريف محافظه

را از ديدگاه ترازنامه  کاري محافظه (1991) توصيف مي نمايد. اما فلتهام و اولسون
. بر اساس تعريف آنها، هنگامي که ترديد واقعي در انتخاب بين دو يا کند ميتعريف 

چند روش گزارشگري وجود دارد، روشي بايد انتخاب شود که کمترين اثر مساعد 
                                                                                                                   
1. Financial Accounting Standard Board(FASB), SFAC No. 2 
2. Basu 
3. Feltham G., J. Ohlson 
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 کاري محافظه ،(2000)را بر حقوق صاحبان سهام داشته باشد. از نظر گيولي و هاين
حسابداري تحت شرايط عدم اطمينان که در نهايت به  روشست از انتخاب ا عبارت

کمترين اثر مساعد را بر حقوق صاحبان  بيانجامد وها  و درآمدها  ارائه کمتر دارايي
 اين ديدگاه، ديدگاه ترکيبي ترازنامه و سود و زيان است. .سهام داشته باشد

ارايه شده است شامل  کاري محافظه( براي 2001) بندي که توسط بيور و راين دسته
است  کاري محافظهشرطي،  کاري محافظهاست.  غير شرطيو  شرطي کاري محافظه

بيانگر  کاري محافظهاين نوع که توسط استانداردهاي حسابداري الزامي شده است، 
؛ باشد ميبر اساس استانداردهاي حسابداري ها  نسبت به زيانها  تر سود شناسايي سريع

از طريق استانداردهاي پذيرفته شده حسابداري، الزامي غير شرطي  کاري محافظه
، کمتر از واقع نشان دادن ارزش دفتري خالص کاري محافظهنشده است. اين نوع 

 هاي حسابداري انتخابي واحد تجاري است. بواسطه رويهها  دارايي
 1841 سال مصوب تجارت اصلاحيه قانون 141 ماده ورشکستگي مبناي ايران در 

 بين از شرکت سرمايه نصف حداقل وارده هاي زيان اثر بر ماده اگر اين طبق .است

 را سهام صاحبان العاده فوق عمومي مجمع بلافاصله مکلف است مديره هيئت برود،
 از شود. واقع رأي و شور مورد شرکت يا بقاي انحلال موضوع تا نمايد دعوت

 هاي شرکت براي تهران نيز بهادار اوراق بورس و معيار سازمان ديگر طرف

 آيين اساس بر که تفاوت با اين باشد. مي تجارت قانون 141 ماده همان ورشکسته

 ويژه بر هاي محدوديت تهران بهادار و اوراق بورس انضباطي و اجرايي هاي نامه

به اين  شوند. محدوديتها مي شناخته 141 ماده مشمول که گردد مي وضع شرکتهايي
 ورشکسته و 141 ماده مشمول شرکت، که صورتي شوند: در صورت اعمال مي

 مشکل تا شود مي داده فرصت شرکت به ماه شش اين تاريخ به مدت از شود شناخته

 شرکت اگر مدت اين از قانون عمل کند. پس مطابق و حل نموده را انباشته زيان

 به نماد ورود مجدد براي و شده متوقف آن نماد  شود تشخيص داده هنوز ورشکسته

 شرکت هم باز معين مدت از پس اگر کند. طي را قانوني مراحل بايد بورس،

 تابلو از نهايت در و آيد مي در تعليق به حالت بار اين باشد، ندادهانجام  اقدامي

                                                                                                                   
1. Givoly and Hayn 
2. Beaver and Ryan 
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 شرکت تهران، بهادار اوراق بورس و به ورود مجدد و پذيرش براي .شود مي حذف

(. در اين تحقيق فرض شده 1833)سعيدي و آقايي،  کند طي ابتدا از را مراحل بايد
که حداقل دو اند  اشتهشرکتهايي در معرض خطر ورشکستگي بيشتري قرار د ،است

ه قانون تجارت اصلاحي 141سال متوالي در بازه زماني تحقيق مشمول مفاد ماده 
 باشند.

ورشکستگي ارائه  براي ( دلايلي برون سازماني و درون سازماني1993)نيوتن 
سيستم اقتصادي، رقابت،  هاي ويژگيکرده است. دلايل برون سازماني عبارتند از 

در تجارت و بهبود و انتقال در تقاضاي عمومي، نوسانات تجاري، تامين مالي و  رتغيي
حوادث غير مترقبه. دلايل درون سازماني نيز شامل افزايش بيش از اندازه اعتبار، 

رودپشتي و  )رهنمايباشد  ميمديريت ناکارا، سرمايه ناکافي و خيانت و تقلب 
 شرکت که افتد مي اتفاق زماني ستگيورشک (1993)از نظر آلتمن (.1833ديگران، 

 باز تجاري هاي فعاليت ادامه از بنابراين نيست خود هاي پرداخت بدهي به قادر

 گوردون. است شده ارائه ورشکستگي از مختلفي تعاريف مالي ادبيات در ماند. مي
 کرده تعريف سودآوري قدرت کاهش را ورشکستگي خود تحقيق در (1911)

شود.  مي بدهي اصل و بهره توانايي پرداخت عدم احتمال افزايش که باعث است
 موارد اغلب نيست. در آسان کاري مالي و مشکلات ورشکستگي دقيق دلايل  تعيين

 براداستريت و دان شوند. مي منجر پديده ورشکستگي به هم با دلايلي متعدد
 حالي دانند. در مي و اقتصادي مشکلات مالي را ورشکستگي اصلي ( دليل 1993)

 ها،شرکت دليل ورشکستگي ترين مهم و نخستين دارد اعتقاد (1993) گيتمن که

 ديگر شرکت به شرکتي از ورشکستگي عوامل اينکه با. است آنها مديريت نامناسب

 ميان عوامل ورشکستگي عنوان به را مشترك عامل چند توان است، اما مي متفاوت

 هزينه زياد مديريت، صلاحيت نمود. عدم شناسايي ورشکسته هاي شرکت همه

 هستند عوامل اين جمله از غيرفعال مديره هيئت ضعيف، مالي فعاليت توليد،

                                                                                                                   
1. Newton G.W. 
2. Altman E.I. 
3. Gordon M.J. 
4. Dun & Bradstreet 
5  .  Gitman 
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(Gerald, 1998.)  

 و خطر ورشكستگي کاري محافظهرابطه بين ميزان 

به دليل کمتر ارائه شدن سودها و بيشتر ارائه  کاري محافظهممکن است در ابتدا  
شدن زيانها عاملي براي عدم توانايي پرداخت بدهي و در نتيجه ورشکستگي شرکت 

بر سود يا زيان تعهدي شرکت  کاري محافظهبه نظر برسد. اما بايد توجه داشت که 
و حتي در برخي موارد ممکن است باعث   ثير دارد و نه بر جريانهاي نقدي آنتا

 (.Biddle et al.,2010) افزايش جريانهاي نقدي نيز بشود
ورشکستگي الزاما بيانگر شرايط کاهش سودآوري نيست بلکه به شرايط کمبود  

، بدون اينکه در شرايط ورشکستگي قرار بگيرند نقدينگي اشاره دارد. شرکتها
توانند با وجود سودهاي کم يا حتي زيان تا وقتي به فعاليت خود ادامه دهند که  مي

( نشان داد که 2003) داشته باشند. ژانگها  نقدينگي کافي براي پرداخت بدهي
با کاهش سود و سرعت بخشيدن به شرايط نقض قراردادهاي بدهي و  کاري محافظه

کند  ي شرکت، به اعتباردهندگان کمک ميتر کاهش نقدينگ هاي به موقع ارائه نشانه
 تصميمات به موقع تري اتخاذ نموده و خطر کمتري متحمل شوند.

هاي  هاي نقدي خروجي و افزايش جريان با کاهش جريان کاري محافظهاز طرفي  
باعث  کاري محافظهشود. اين ويژگي  نقدي ورودي باعث افزايش نقدينگي مي

همانطور که اشاره شد، ورشکستگي بيانگر  زيرا شود ميکاهش خطر ورشکستگي 
 (.Biddle et al.,2010) شرايط کاهش نقدينگي است

با افزايش دقت اطلاعات و  کاري محافظهتحقيقات قبلي نشان داده است که  
 Gox and) کاهش عدم تقارن اطلاعاتي نقش موثر اطلاعاتي نيز دارد

Wagenhofer, 2009; Guay and Verrecchia, 2007; Watts, 2003 .)
گذاران در  باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين شرکت و سرمايه کاري محافظه

غير شرطي از طريق محدود ساختن  کاري محافظه. شود ميها  مورد ارزش دارايي
شرطي از طريق زودتر شناسايي  کاري محافظهو ها  و داراييها  ارائه بيش از واقع سود

                                                                                                                   
1. Zhang, J. 
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نقش ايجاد کننده  م تقارن اطلاعاتي مي شوند.کردن اخبار بد باعث کاهش عد
همراه با نقش اطلاعاتي آن، به صورت غير مستقيم باعث  کاري محافظهنقدينگي 

با کاهش عدم تقارن و عدم  کاري محافظهکاهش خطر ورشکستگي مي شوند. 
هاي انتخاب نامناسب، تحميل خطر به  اطمينان اطلاعاتي، باعث کاهش هزينه

. در نتيجه هنگام ناتواني شرکت در پرداخت شود ميو هزينه سرمايه گذاران  سرمايه
ها دسترسي به منابع نقدي برون سازماني افزايش مي يابد و اين امر خطر  بدهي

 (.Biddle et al.,2010) دهد ميورشکستگي را کاهش 

 پيشينه تحقيق

 کاري محافظه( پيشگام انجام تحقيق در مورد 1991(، باسو)1998) پس از واتز 
وجود دارد. گيولي و  کاري محافظهبوده است. او نشان داد که در گزارش هاي مالي 

روند رو به  کاري محافظه( نشان دادند که در طول نيمه دوم قرن بيستم 2000) هاين
 و کاري محافظه متقابل رابطه (2002) همکاران و احمدرشدي داشته است. 

 با که داد مي نشان آنها هاي يافته د،دادنر قرا بررسي مورد را مالي تامين هاي هزينه

 مالي تامين هاي هنهزي مالي، هاي صورت تهيه در شده اعمال کاري محافظه افزايش

  .يابد مي کاهش
( حاکي از آن بود که با افزايش 2001) بررسي فرانکل و همکاران 

، توزيع سود بين سهامداران کاهش يافته است. آنها استدلال کردند که کاري محافظه
توانسته است از منافع بستانکاران در برابر سهامداران حمايت کند. کيم  کاري محافظه

حسابداري مي تواند سبب کاهش  کاري محافظه( نشان دادند که 2001) و ژانگ
 هزينه با کاري محافظه رابطه (1839) مجدي و کردستانيهاي مالياتي گردد.  هزينه

 رابطه نبود از حاکي آنها هاي يافته. هرچند اند نموده بررسي را عادي سهام سرمايه

 رضا ديگر، تحقيق . دراست عادي سهام سرمايه هزينه و کاري محافظه بين دار معني

 را اطلاعاتي تقارن عدم و حسابداري کاري محافظه بين رابطه (1831) آزاد و زاده

 وجود از حاکي آنها پژوهش نتايج قراردادند. بررسي مورد 1831 تا 1831 دوره طي

                                                                                                                   
1. Ahmed A, Billings B, Morton R, and Stanford. Harris M, 
2. Frankel R, Sun Y, Wang R 
3. Kim B, Jung k 
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 کاري محافظه و گذاران سرمايه اطلاعاتي بين تقارن عدم ميان دار معني و مثبت رابطه

 بين اطلاعاتي تقارن عدم تغيير در آنها، گيري نتيجه طبق همچنين است. حسابداري

 . بني مهد و باغبانيشود ميکاري  محافظه سطح در تغيير موجب گذاران سرمايه
حسابداري،  کاري محافظهبه بررسي اثر  1839تا 1830( با استفاده از اطلاعات 1833)

پرداختند. آنها ها  مالکيت دولتي، اندازه شرکت و نسبت اهرمي بر زيان دهي شرکت
زيان ده در بلند  هاي شرکتموجب ارتقاي ارزش  کاري محافظهنشان دادند که 

 .شود مي مدت 
و  آماري هاي روش ازها  شرکت ورشکستگي بيني پيش ( براي1999) بيور ويليام 

 درستي بيني پيش موارد، درصد 13 در بود قادر او کرد. مدل استفاده مالي هاي نسبت

 بيور، هاي مطالعه پيرو آلتمن (.48) دهد ارائه مالي درماندگي از قبل سال 1در

 نسبت 22 انتخاب با او. کرد آغاز چند متغيره و جامع مدلي تهيه را براي خود مطالعه

 آماري روش وسيله به آنها Z-Score نسبت پنج از که تحليل را و تجزيه و مالي

 آلتمن مدل دقت کرد. ارايه بود، شده تشکيل تابع مالي چندگانه، تشخيصي تحليل

 ورشکستگي از قبل سال دو براي و درصد 91 ورشکستگي حدود از قبل سال براي

 هاي شبکه از استفاده با (2000) 2مرتضي و آمد. شاه دست به درصد 38 حدود

 از مطالعه اين دادند. در ارائه را ورشکستگي مدلي بيني پيش براي مصنوعي عصبي

 تا 1992 سالهاي بين شرکت غيرورشکسته 14 و ورشکسته شرکت 90 اطلاعات

 اين بيني پيش دقت و استفاده کردند مالي نسبت هشت از آنها شد. استفاده 1994

 ماندگي در بيني پيشبراي  ژنتيک مدل از (2002) لي و شين بود. درصد 18 مدل

 علاوه مدل ژنتيک که داد نشان آنها پژوهش نتايج و کردند استفادهها  شرکت مالي

 استفاده کنندگان براي آن درك مالي، درماندگي بيني پيش براي بودن مناسب بر

براي  بيز هاي شبکه از بار اولين ( براي2001) يرام اسر و سارکر است. آسان بسيار
 يکي متفاوت، مدل دو از پژوهش اين در آنها کردند. استفاده ورشکستگي بيني پيش

 شامل آنها انتخابي نمونه کردند. استفاده بيز پيچيده مدل ديگري و بيز مدل ساده

                                                                                                                   
1. Beaver W.H 
2. Shah J.R & Murtaza M.B 
3. Shin K & Lee Y 
4. Sarkar S & Sriram R 
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 اطمينان درصد 30 با بيز ساده مدل داد نشان آنها پژوهش نتايج. بود بانک 223

 مدل و ورشکستگي عدم وضعيت اطمينان درصد 91با  و ورشکستگي وضعيت

 اطمينان درصد 98 با و ورشکستگي اطمينان وضعيت درصد 33 با بيز پيچيده

  اند. کرده بيني پيش درست را ورشکستگي عدم وضعيت
 آلتمن مدل کاربرد بررسي عنوان تحت پژوهشي طي( 1830) رسول زاده مهدي 

 تهران ار بهاد اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شرکت بيني ورشکستگي پيش براي

 مورد را غيرورشکسته و ورشکسته شرکتهاي از گروه دو مدل اسکور از استفاده با

 عدم وضعت اطمينان % 92 با آلتمن مدل که داد نشان اصلي نتايج z داد قرار بررسي

 اطمينان %31 با و 1813 تا 1811 ساله دوره چهار طيها  شرکت ورشکستگي

است.  نموده بيني پيش درست از ورشکستگي قبل راها  شرکت ورشکستگي وضعيت
 هاي شرکت ورشکستگي تخمين براي فولمر مدل از بررسي استفاده به (1831اميني)

 اين در بررسي مورد جامعه .پرداخت تهران اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته

 مورد نمونه و تهران بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته هاي شرکت پژوهش

 1811 سال )از ساله 3 دوره در قانون تجارت 412 ماده مشمول تهاي شرك استفاده

 اطمينان درصد 11 با فولمر داد مدل نشان پژوهش اين است. نتايج بوده (1838 تا

 ورشکستگي از قبل دو سال اطمينان درصد 93 با و ورشکستگي از قبل سال يک

 همکاران و مهراني .کند بيني پيش درست راها  شرکت ورشکستگي وضعيت توانسته
 ورشکستگي بيني پيش الگوهاي کاربردي بررسي تحت عنوان پژوهشي ( در1834)

 ارائه به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شرکت در وشيراتا زيمسکي

 با متناسب وشيراتا زيمسکي ورشکستگي بيني پيشالگوهاي  مبناي بر جديد مدلهايي

 الگو دو هر که داد نشانها  فرضيه اند. نتايج آزمون پرداخته ايران محيطي شرايط

 متغيرهاي و دارند غيرورشکسته ورشکسته و گروه دو به راها  شرکت تقسيم توانايي

 ندارند. ها  ورشکستگي شرکت بيني پيش در يکساني تأثير الگوها مستقل
و خطر ورشکستگي تحقيقي در داخل  کاري محافظهدر مورد رابطه بين ميزان  

( با استفاده از مدل گيولي و هاين براي 2010کشور يافت نشد. بيدل  و همکاران )
ه ورشکستگي به بررسي رابط بيني پيشو مدلهاي مختلف  کاري محافظهگيري  اندازه
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)شرطي و غير شرطي( و خطر ورشکستگي پرداختند. نتايج آنها  کاري محافظهبين 
شرطي و غير شرطي با  کاري محافظه، نشان داد که 2001تا  1939طي بازه زماني 

 نقش ايجاد نقدينگي و نقش اطلاعاتي باعث کاهش خطر ورشکستگي مي شوند.

 هاي تحقيق فرضيه

در تمام شرکتها وجود  کاري محافظهبا توجه به مباحث پيشگفته، انتظار مي رود  
به کاهش خطر ورشکستگي منجر  کاري محافظهرود  داشته باشد و همچنين انتظار مي

شود. با توجه به تفکيک شرکتها به دو گروه شرکتهاي در معرض خطر ورشکستگي 
و  کاري محافظهنفي معناداري بين و شرکتهاي غير ورشکسته، انتظار داريم رابطه م

خطر ورشکستگي وجود داشته باشد. به اين صورت که در گزارشگري مالي 
کمتري وجود داشته باشد. در  کاري محافظهشرکتهاي در معرض خطر ورشکستگي، 

 نتيجه دو فرضيه به شرح زير داريم:
ها  هدورهمه در ها  شرکتدر گزارشگري مالي همه  کاري محافظهفرضيه اول: 

 وجود دارد.

در  هاي شرکتاعمال شده در گزارشگري مالي  کاري محافظهميزان  فرضيه دوم:
 غير ورشکسته کمتر است. هاي شرکتمعرض خطر ورشکستگي، نسبت به 

 ها روش تحقيق و آزمون فرضيه

 نمونه آماري 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هاي شرکتجامعه آماري اين تحقيق شامل کليه 
. نمونه آماري شامل باشد مي 1833تا  1834هاي  تهران در فاصله زماني سال

 ي است که از شرايط زير برخوردار باشند:هاي شرکت
 ي که در طول دوره زماني تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده باشند.هاي شرکت •

ي که در دوره مورد بررسي توقف معامله بيش از يک ماه نداشته هاي شرکت •
 .باشند

 ي که در دوره مورد بررسي توقف فعاليت دراز مدت نداشته باشند.هاي شرکت •



 8033، تابستان 03شماره  تجربی حسابداری مالی، سال نهم، فصلنامه مطالعات                        801

 

 .باشد اسفند 29 به منتهي شرکت مالي سال مقايسه پايان قابليت ايجاد به منظور •

ليزينگ  بانک و هلدينگ، مالي، گري واسطه يا گذاري سرمايه هاي شرکت جزء •
 نباشد.

 .باشد دسترس در مطالعه دوره مورد در شرکتها مالي اطلاعات •
شرکت در   98ابتدا  1833تا  1834با توجه به شرايط فوق طي دوره زماني  

معرض خطر ورشکستگي تعيين شدند که به دليل عدم دسترسي به داده ها، از اين 
شرکت نيز از ميان  201شرکت در موجود بود،  11تعداد فقط اطلاعات مالي 

شرکت به  222بوده و لذا در مجموع  هاي غير ورشکسته شرايط فوق را دارا شرکت
، از اين شود ميشرکت ـ  سال 919که شامل اند  عنوان نمونه آماري انتخاب شده

 911در معرض خطر ورشکستگي و  هاي شرکتشرکت مربوط به ـ  سال 19تعداد 
 .باشد ميغير ورشکسته  هاي شرکتشرکت مربوط به ـ  سال
آرشيو تصويري و آماري سازمان  هاي فشرده هاي تحقيق حاضر از لوح داده 

بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزارهاي موجود در سازمان بورس و اوراق بهادار 
آوري شده با استفاده از نرم  هاي جمع تهران استخراج شده اند. تحليل و پردازش داده

 صورت گرفته است. SPSSافزار آماري 

 معيار ورشكستگي

اصلاحيه  141رض خطر ورشکستگي از معيار ماده در مع هاي شرکتبراي تعيين  
کند که  اصلاحيه قانون تجارت بيان مي 141قانون تجارت استفاده شده است. ماده 

 ت مديرهئهيهاي وارده حداقل نصف سرمايه شرکت از بين برود  اگر بر اثر زيان
نمايد تا  را دعوت صاحبان سهام العاده فوق مکلف است بلافاصله مجمع عمومي

. در اين تحقيق براي واقع شود يا بقاء شرکت مورد شور و راي موضوع انحلال
ي را در معرض خطر ورشکستگي فرض هاي شرکتها،  افزايش قابليت اتکا داده

زيان انباشته آنها بيشتر و يا معادل نصف سرمايه  حداقل دو سال متواليموديم که ن
 باشد. 
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 کاري  گيري محافظه اندازه

در گزارشگري مالي از مدل فلتهام  کاري محافظهگيري  در اين تحقيق براي اندازه 
شرکت، مدل رگرسيوني زير ـ  ( استفاده شده است. براي هر سال1991) و اوهلسون

 :شود مي( برازش  t-3تا  t-1دوره زماني سه ساله )طي 
Ox

a
it+1 = w0 + w1ox

a
it + w2oait + �it  

 که در آن:
ox

a
it  سود عملياتي غير عادي هر سهم شرکت =i  در سالt   که از رابطه زير بدست

 آيد: مي
سود عملياتي غير عادي نيز مشابه تحقيق فلتهام و اوهلسون از رابطه زير بدست 

 آيد: مي
Ox

a
it = Oxit ˚  r Ox

a
it-1 

oait هاي عملياتي هر سهم شرکت  = ارزش دفتري خالص داراييi  د رسالt  
Oxit  سود عملياتي هر سهم شرکت =i  در سالt، 

R  نرخ بازده مورد انتظار سهامداران شرکت =i  در سالt 
w0، w1و W2  در ضرايب مدل رگرسيوني هستند. براساس مدل فلتهام و اولسون

 صورتي که:
W2� 0 هاي محافظه کارانه استفاده نموده  دهد که شرکت از رويه باشد، نشان مي
 است. 
W2� 0 دهد که شرکت از رويه هاي متهورانه استفاده نموده است. باشد، نشان مي 

 هاي داراييدر اين تحقيق نرخ بازده مورد انتظار با استفاده از مدل قيمت گذاري  
)ميانگين  %1/11( و با در نظر گرفتن نرخ بازده بدون ريسک CAPM) اي سرمايه

 نرخ سود تضمين شده اوراق مشارکت طي بازه مورد رسيدگي( محاسبه شده است.
، آزمون هاي صحت باشد ميبا توجه به اينکه تحقيق حاضر از نوع رگرسيوني  

سطح  رگرسيون شامل نرمال بودن توزيع خطاها و استقلال خطاها از يکديگر، در
در معرض خطر  هاي شرکتو همينطور بصورت مجزا در سطح ها  کل داده

 غير ورشکسته انجام شد و نتايج زير بدست آمد: هاي شرکتورشکستگي و 
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متغيرهاي 

 مستقل

 کل شرکت ها

توزيع  آزمون هم خطي در رگرسيون چندگانه

نرمال 

 خطاها

 Collinearity امكان استفاده از رگرسيون

Statistics Eigenvalue 
Condition 

Index 
VIF Tolerance 

oxit 801/8  309/0  646/0  128/8  امکانپذير است نرمال 81≥

oait 801/8  309/0  831/0  900/9  امکانپذير است نرمال 81≥

 Oxit+1: متغير وابسته
 

 

 

متغيرهاي 

 مستقل

 در معرض خطر ورشكستگي هاي شرکت

رگرسيون چندگانهآزمون هم خطي در  توزيع  

نرمال 

 خطاها

 Co linearity امكان استفاده از رگرسيون

Statistics 
Eigen value 

Condition 

Index 
VIF Tolerance 

oxit 000/8  000/8  316/0  290/8  امکانپذير است نرمال 81≥

oait 000/8  000/8  183/0  631/8 ≤  81  امکانپذير است نرمال 

 Oxit+1: متغير وابسته

متغيرهاي 

 مستقل

 غير ورشكسته هاي شرکت

توزيع  آزمون هم خطي در رگرسيون چندگانه

نرمال 

 خطاها

امكان استفاده از 

 رگرسيون

Collinearity 

Statistics Eigenvalue 
Condition 

Index 
VIF Tolerance 

oxit 844/8  184/0  646/0  118/8  امکانپذير است نرمال 81≥

oait 844/8  184/0  828/0  839/4  امکانپذير است نرمال 81≥

 Oxit+1متغير وابسته: 

 

 هاي تحقيق آزمون فرضيه

 آمار توصيفي

 و ميانگين ميانه، توصيفي هاي آماره نيز و پيرسون همبستگي ضرايب ماتريس 
. است شده ارايه  2و  1جداول  در تحقيق وابسته و مستقل معيار متغيرهاي انحراف
دار بوده و بيانگر رابطه  % معني91متغيرها در سطح اطمينان  بين همبستگيضريب 
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 .باشد ميمثبت بين آنها 

 ضرايب همبستگي پيرسون در سطح کل داده ها .3جدول

 Oxit+1 oxit oait متغير

 t+1 (Oxit+1 ) 8 202/0 232/0سود غير عادي هر سهم در سال 

 t (oxit) 202/0 8 982/0سود غير عادي هر سهم در سال 

 t (oait) 232/0 982/0 8عملياتی هر سهم در سال  هاي دارايیارزش دفتري خالص 

 

 آمار توصيفي .2جدول 

 شرکت -سال 616 -(: نمونه کامل3قسمت)

 انحراف معيار نيميانگ ميانه متغير

 t+1 (Oxit+1 ) 21/118 168 8481سود غير عادي هر سهم در سال 

 t (oxit) 23/808 321 2010سود غير عادي هر سهم در سال 

 t (oait) 8166 2032 8131عملياتی هر سهم در سال  هاي دارايیارزش دفتري خالص 

 شرکت -سال 30 -در معرض خطر ورشكستگي  هاي شرکت(: 2قسمت)

 انحراف معيار نيميانگ ميانه متغير

 t+1 (Oxit+1)  38/839 891- 8896سود غير عادي هر سهم در سال 

 t (oxit) 91/12 83 8069سود غير عادي هر سهم در سال 

 t (oait) 61/146 2828- 9332عملياتی هر سهم در سال  هاي دارايیارزش دفتري خالص 

 شرکت -سال  611 -غير ورشكسته هاي شرکت(: 0قسمت)

 انحراف معيار نيميانگ ميانه متغير

 t+1 (Oxit+1 ) 81/606 130 8488سود غير عادي هر سهم در سال 

 t (oxit) 41/820 319 2068سود غير عادي هر سهم در سال 

 t (oait) 8166 2289 8213عملياتی هر سهم در سال  هاي دارايیارزش دفتري خالص 
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 نتايج رگرسيون

وجود ها  دورههمه در ها  شرکتهمه در گزارشگري مالي  کاري محافظهفرضيه اول: 
 دارد.

  : H0 وجود ندارد.ها  در همه دورهها  در گزارشگري مالي همه شرکت کاري محافظه
  : H1 وجود دارد.ها  در همه دورهها  در گزارشگري مالي همه شرکت کاري محافظه

 ضرايب متغيرها . 0جدول

Ox
a
it+1 = w0 + w1ox

a
it + w2oait + εit 

 Unstandardized ضريب

Coefficients Beta 
Std. Error 

Standardized 

Coefficients Beta 
 t p-valueآماره 

W0 08/211  80/13  
 

29/9  00/0  

W1 03/0  09/0  82/0  20/9  00/0  

W2 29/0  04/0  21/0  11/6  00/0  

 
، ضريب ارزش دفتري خالص w2مشخص است  8همان طور که در جدول  

 و صفر p-valueمثبت بوده و با توجه به ، iعملياتي هر سهم شرکت  هاي دارايي
در گزارشگري  کاري محافظه؛ بنابراين شود ميرد   H0فرض%، 91نان سطح اطمي

 .شود ميو فرضيه اول تحقيق تاييد  وجود داردها  در همه دورهها  مالي همه شرکت
در  هاي شرکتاعمال شده در گزارشگري مالي  کاري محافظهفرضيه دوم: ميزان 

 غير ورشکسته کمتر است. هاي شرکتمعرض خطر ورشکستگي، نسبت به 
هاي در معرض خطر  در گزارشگري مالي شرکت کاري محافظهميزان  

  :H0 غير ورشکسته بيشتر است. هاي شرکتورشکستگي، نسبت به 
هاي در معرض خطر  در گزارشگري مالي شرکت کاري محافظهميزان  

  :H1 غير ورشکسته کمتر است. هاي شرکتورشکستگي، نسبت به 
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 در معرض خطر ورشكستگي هاي شرکت .1جدول

Ox
a
it+1 = w0 + w1ox

a
it + w2oait + εit 

 Unstandardized ضريب

Coefficients Beta 
Std. Error 

Standardized 

Coefficients Beta 
 t p-valueآماره 

W0 82/262-  10/901  
 

11/0-  48/0  

W1 01/0  26/0  04/0  81/0  16/0  

W2 06/0-  08/0  28/0-  14/0-  48/0  

 

 

در معرض خطر  هاي شرکتضرايب معادله رگرسيوني را براي  4جدول  
عملياتي هر  هاي دارايي، ضريب ارزش دفتري خالص w2. دهد ميورشکستگي نشان 

درصد بر اساس  91و سطح اطمينان  p-valueبا توجه به  باشد ميمنفي  iسهم شرکت 
مدل فلتهام و اولسون نتيجه مي گيريم که شرکتهايي که در معرض ورشکستگي قرار 

و يا کمتر از ساير  کند مياعمال ن کاري محافظهدارند در گزارشهاي مالي خود 
 .کند مياستفاده  کاري محافظهشرکتها از 

 غير ورشكسته هاي شرکت .1جدول
 

 

Ox
a
it+1 = w0 + w1ox

a
it + w2oait + εit 

 Unstandardized ضريب

Coefficients Beta 
Std. Error 

Standardized 

Coefficients Beta 
 t p-valueآماره 

W0 99/31  60/801  
 

38/0  98/0  

W1 08/0  09/0  80/0  44/2  08/0  

W2 99/0  01/0  23/0  21/8  00/0  

 
. دهد ميغير ورشکسته نشان  هاي شرکت، مدل رگرسيوني را در مورد 1جدول  

يعني بر  باشد ميغير ورشکسته مثبت  هاي شرکت، براي 2wمدل بيانگر اين است که 
غير ورشکسته در گزارشگري  هاي شرکت( 1991) اساس مدل فلتهام و اوهلسون

سطح اطمينان  و p-valueنمايند، اين نتيجه را  کاري استفاده مي مالي خود از محافظه
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 .شود مي، فرضيه دوم نيز تاييد H0نمايد. بنابراين با رد فرض  % تاييد مي91

 ها آزمون فرضيه خلاصه نتايج

شرکتهاي انتخابي برازش نموديم. نتايج  ـ ابتدا معادله رگرسيوني را براي کل سال 
در ها  در گزارشگري همه شرکت کاري محافظهرگرسيون نشان داد که بطور کلي 

مدل را براي هر گروه از شرکتهاي در معرض وجود دارد. سپس ها  همه دوره
ورشکستگي و شرکتهاي غير ورشکسته برازش نموديم. در شرکتهاي در معرض 

اعمال شده کم و يا ناچيز است.  کاري محافظهنتايج نشان داد که ميزان  ،ورشکستگي
وجود دارد و بطور  کاري محافظهمشاهده شد که  ،در مورد شرکتهاي غير ورشکسته

اين نتيجه رسيديم که شرکتهاي در معرض خطر ورشکستگي ميزان کلي به 
نسبت به شرکتهاي غير ورشکسته در گزارشهاي خود اعمال  ،کمتري کاري محافظه

 نمايند. مي

 گيري نتيجه

و خطر ورشکستگي بررسي شد. ميزان  کاري محافظهدر اين تحقيق رابطه بين  
در گزارشگري مالي با استفاده از مدل فلتهام و اولسون اندازه گيري  کاري محافظه

اصلاحيه قانون تجارت  141شد. معيار خطر ورشکستگي در اين تحقيق مفاد ماده 
هاي تحقيق، شرکتهايي در معرض  باشد. اما براي افزايش قابليت اتکاي داده مي

 141توالي مشمول ماده ورشکستگي تلقي شدند که در بازه زماني تحقيق، دو سال م
شرکت پذيرفته شده  222اصلاحيه قانون تجارت باشند. در اين تحقيق از اطلاعات 

استفاده شده  1833تا  1834در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني سالهاي 
و خطر ورشکستگي دو فرضيه تبيين شد.  کاري محافظهاست. براي بررسي رابطه 

وجود دارد. ها  در همه شرکتها و همه دوره کاري محافظه فرضيه اول بيان نمود که
درصد تاييد کرد. اين نتيجه با  91نتايج تحقيق، اين فرضيه را در سطح اطمينان 

انجام شده است مطابقت دارد و اين  کاري محافظهتحقيقات زيادي که در زمينه 
گزارشگري  از ويژگيهاي بارز و برجسته کاري محافظهمطلب را تقويت مي کند که 

اعمال شده در  کاري محافظهمالي است. فرضيه دوم به اين صورت بيان شد: ميزان 
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 هاي شرکتدر معرض خطر ورشکستگي، نسبت به  هاي شرکتگزارشگري مالي 
درصد، اين فرضيه را  91غير ورشکسته کمتر است. نتايج تحقيق، در سطح اطمينان 

( مطابقت دارد. 2010) تحقيق بيدل و همکاراننمايد. اين يافته با نتايج  نيز تاييد مي
نشان دادند  کاري محافظهآنها با  استفاده از مدلها و معيارهاي مختلف ورشکستگي و 

و خطر ورشکستگي رابطه منفي وجود دارد و  کاري محافظهکه بين انواع 
باعث کاهش  ،با دو ويژگي اصلي )ايجاد نقدينگي و نقش اطلاعاتي( کاري محافظه

 .شود ميورشکستگي خطر 

 پيشنهادات تحقيق

 پيشنهادات ناظر بر نتايج تحقيق

نتايج اين تحقيق به مباحث جديد مطرح شده ميان تدوين کنندگان استانداردها  ـ1
در چارچوب مفهومي مشترك گزارشگري مالي  کاري محافظهدر مورد حذف 

بين المللي هيئت استانداردهاي حسابداري مالي امريکا و هيئت استانداردهاي 
نويس جديد چارچوب مفهومي گزارشگري  حسابداري کمک مي کند. در پيش

باعث ايجاد عدم تقارن  کاري محافظهمالي مشترك، استدلال شده است که 
که اگاهي سهامداران از جريانهاي نقدي آتي  شود مياطلاعاتي و عدم بيطرفي 

(. اما FASB (2008), para. BC2.21) کند مربوط به فرصتهاي رشد را محدود مي
 .کند نتايج اين تحقيق اين استدلال را تقويت نمي

در ارزيابي خطر  شود ميبه سرمايه گذاران، اعتباردهندگان و تحليلگران توصيه ـ 2
اعمال شده در اطلاعات مالي توجه  کاري محافظهورشکستگي شرکتها به ميزان 

اعمال شده در گزارشگري  کاري همحافظداشته باشند. با توجه به نتايج تحقيق، ميزان 
 ارزيابي خطر ورشکستگي شرکتها تلقي شود. يکي از عواملتواند  مالي مي

 براي تحقيقات آتي شنهادهاپي

و خطر ورشکستگي با استفاده از مدلهاي تعيين  کاري محافظهبررسي رابطه بين  
 .کاري محافظهگيري  ورشکسته و نيز ساير مدل هاي اندازه هاي شرکت
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 بررسي رابطه بين ساير ويژگيهاي کيفي گزارشگري مالي و خطر ورشکستگي 
اعمال شده در دوران قبل و پس از ورشکستگي  کاري محافظهمقايسه ميزان  

 .اند شرکتهايي که در نهايت به دليل ورشکستگي منحل شده
هاي  اجراي تحقيق حاضر در صنايع مختلف و تعيين صنايعي که در آنها از رويه 
 .شود ميفظه کارانه بيشتر استفاده محا
اجراي تحقيق حاضر در صنايع مختلف و تعيين صنايعي که بطور ذاتي داراي  

 خطر ورشکستگي بالاتري نسبت به ساير صنايع هستند.
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