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 چکیده

( است. باا توجاه   6115بینی و ارزشیابی اولسون )پیش سود حسابداری و فرض تداوم فعالیت از مبانی طراحی الگوهای

کاردن ریساک    هاا باا لظاا    به توان تأثیرگذاری ریسک ورشکستگی بر این دو عامل، این پژوهش ضمن تعدیل این الگو

( را باا  6311-6331سااله )  62( و 6331-6331سااله )  5شاده در دو دور  تمماین   هاای اولیاه و تعادیل   ورشکستگی، الگو

ای کارده اسات. نتاای      شده در بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی مقایساه  پذیرفته شرکت 662های ترکیبی از دادهاستفاده 

بینی و ارزشیابی اولساون در هار    کردن ریسک ورشکستگی باعث بهبود قدرت الگوهای پیش دهد لظا پژوهش نشان می

هاای  گیاری حباا    و شاکل  11و  16هاای  ها در سالۀ قیمترویّسبب رشد بیشود؛ اما بهساله می 62و  5دو دور  تممین 

 یمعناادار  نظاو  باه اناد   باروورد کارده  سااله   62 نیتمما   دور در شاده لیتعاد  و هیاول الگوی دو هر یی کههاارزشقیمتی، 

 .است بازار یواقع یهاارزش از تر نییپا

 

 حسابداری، تداوم فعالیتعایدات غیرعادی، ارزشیابی، ریسک ورشکستگی، سود  های کلیدی: واژه
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 مقدمه

شاده در چاارچو     های کیفی ارائاه براساس ویژگی

مفهومی استانداردهای حسابداری )بیانیۀ مفهومی شمار  

هیااأت تاادوین اسااتانداردهای حسااابداری مااالی( بااه    3

-عنوان یکی از معیارهای مهم مربوطبینی بهقابلیت پیش

بااودن اطاعااات حسااابداری توجااه شااد. باادیهی اساات  

بیناای عملکاارد وینااد  شاارکت برمبنااای    قابلیاات پاایش 

ری و اساتفاده از اطاعاات حاصال از    اطاعات حساابدا 

ها در تعیین ارزش شرکت، از نظر کااربران  بینیاین پیش

 .]51[های مالی اهمیت زیادی دارد صورت

 6بر این اسااس پژوهشاگران فراوانای از جملاه علای     

[، کااالن و 1] 3[، بااارو و دیگااران4] 1[، علاای و پااا 3]

 1ان[، کاالین  و دیگار  61] 5[، چوی و دیگران66] 4مورل

[، 11] 3[، فرانکااال و لااای61] 1[، دچاااو و دیگاااران61]

[، فرانساایو و 13] 62[، فلتهااام و اولسااون 41] 1اولسااون

و لاو و   ]46[ 61، ماک کرایای و نیتساون   ]15[ 66دیگران

هاااای گذشاااته نقاااش اطاعاااات در ساااال ]42[ 63لیااا 

حسااابداری را در فراینااد تعیااین ارزش شاارکت بررساای 

 اند. کرده

ک الگاوی رگرسایون یاک    [ با ارائاۀ یا  41اولسون ]

ای بیان کرد که عایادات غیرعاادی )تفااوت ساود      وقفه

خااالص و سااود مااورد انتظااار سااهامداران( هاار دوره را  

بینای   توان پایش  براساس عایدات غیرعادی دور  قبل می

کرد. وی در گام دوم پژوهش خاود اثباات کارد ارزش    

                                                           
1. Ali 

2. Ali and Pope 

3. Barth et al  

4. Callen and Morel 

5. Choi et al  

6. Collins et al  

7. Dechow et al 

8. Frankel and Lee 

9. Ohlson 

10. Feltham and Ohlson 

11. Francis et al  

12. McCrae and Nitsson 

13. Lo and Lys 

جما  ارزش   شرکت در هر زمان را  با استفاده از حاصال 

شارکت در هماان دوره و ارزش فعلای عایادات     دفتری 

تااوان   هااای وینااده ماای شااد  دوره بیناای غیرعااادی پاایش

سااازی مظاساابات و بااا   مظاساابه کاارد. وی باارای ساااده 

اسااتفاده از مفهااوم حااد مجمااوا تصاااعدهای هندساای،  

ای باارای مظاساابۀ جماا  عایاادات   شااده الگااوی ساااده 

 های ویناده ارائاه کارد کاه در    شد  دوره غیرعادی تن یل

صورت مبسوط ارائه شاده اسات.    بمش سوم پژوهش به

[ سااعی کردنااد بااا افاا ودن جاا    13فلتهااام و اولسااون ]

کاری به الگاوی اولساون ون را بهباود ببمشاند.      مظافظه

انااد، ضاامن اصااا  و  برخای پژوهشااگران نیاا  کوشاایده 

[، باا  13[ و فلتهام واولسون ]41تعدیل الگوهای اولسون ]

ور خاود، صاظت و دقات    توجه به شرایط اقتصادی کشا 

بیناای سااودهای غیرعااادی و ارزش   هااا را در پاایش  ون

، 46، 42، 36، 13، 15، 61، 61، 66شاارکت بیازماینااد ] 

هاا ازجملاه   [. نتای  برخای  از ایان پاژوهش   41، 45، 43

[ 11[ و فرانکل و لای ] 61[، دچو و همکاران ]43]64میرز

هااایی کااه ایاان الگوهااا بااروورد  دهااد ارزشنشااان ماای

هااای واقعاای طااور عمااده کمتاار از ارزش د، بااهاناا کاارده

 گرفته در بازار است. شکل

اخیراً شواهدی نشان داده شده است که ارزش باازار  

اناداز  زیاادی    های در معرض ورشکساتگی، باه   شرکت

رو عاوه بر مادیریت و کارکناان،    یابد. ازاینکاهش می

گاااااذاران و  کننااااادگان ساااارمایه، سااااارمایه  تااااأمین 

شدت تظت تأثیر ورشکستگی هساتند   اعتباردهندگان، به

. ایاان موضااوا اهمیاات و ضاارورت بررساای تااأثیر  ]62[

هاای ارزشایابی بروشانی    ریسک ورشکستگی را بر الگو

کند؛ بنابراین در پژوهش حاضر سعی شده است بیان می

ضمن ارائۀ مبانی و دلایل نظاری دال بار قابلیات توساعۀ     

فاده از بینای و ارزشایابی اولساون باا اسات     های پایش الگو

                                                           
14. Myers 
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ای از ایان الگاو    یافتاه  ریسک ورشکستگی، نسمۀ توسعه

طراحی و وزماوده شاود. ایان مهام باا مظاسابۀ ریساک        

ورشکستگی برای هر سال شرکت با اساتفاده از الگاوی   

ها باه   بندی سال شرکت و تقسیم ]65[ 6چاریتو و دیگران

دو درجۀ ریسک ورشکستگی باالا و پاایین و درنهایات    

یساک ورشکساتگی باا اساتفاده از     کردن درجاۀ ر  لظا 

یااک متریاار داماای دو ارزشاای )صاافر و یااک( صااورت  

 گرفته است.

ریسک ورشکستگی احتماال ورشکساتگی شارکت    

کند و مقدار ون بین صفر و یاک  را در سال بعد بیان می

متریاار اساات. در صااورتی کااه ریسااک ورشکسااتگی     

تر از نیم باشاد، احتماال ورشکساتگی، باالا و در      ب رگ

ورت احتمااال ورشکسااتگی، پااایین تلقاای  غیاار ایاان صاا

 .]65[خواهد شد 

ضاارورت انجااام ایاان پااژوهش از دو بعااد علماای و   

علمای واردکاردن    در بعاد اسات.  قابل بظاث  کاربردی 

کااردن ریسااک ورشکسااتگی در   عاااملی باارای لظااا  

باعاث توساعۀ    اولساون  ارزشایابی  و بینای  پایش  الگوهای

ارزشایابی  بینی عایدات غیرعاادی و   ها در پیش نظری ون

شرکت خواهد شد؛ بنابراین اقدام در این راستا ضروری 

رسد؛  به عبارت دیگار هرچناد ایان بهباود در     به نظر می

ارزیابی تجربی با توجاه باه شارایط حااکم بار پاژوهش       

تأییااد نشااود، دلایاال نظااری کااافی باارای اثبااات برتااری 

کردن ریسک ورشکستگی  شده با لظا  الگوهای تعدیل

 تی وجود دارد.سن بر الگوهای

از بعد کاربردی، با توجه به اهمیت مساألۀ ارزشایابی   

-گذاران )برای کماک باه تصامیم    شرکت برای سرمایه

های مربوط به خرید، نگهداشت و یا فروش سهام  گیری

و ارزیابی عملکرد مدیریت(، مدیران )بارای کماک باه    

های اتمّاذشده بر ارزش شارکت(   درک بهتر اثر تصمیم

                                                           
1. Charitou et al  

تاار باارای  )باارای ایجاااد بسااتری مناسااب  و پژوهشااگران

بااودن اطاعااات   پااژوهش درخصااوز میاا ان مربااوط  

هاای   های کااربران صاورت  گیری حسابداری در تصمیم

مالی( ضروری است در راستای بهبود الگوهای موجاود  

 و ارائۀ الگوهای جدید تاش شود.

شااده  هااای انجااامبااا وجااود مااوارد مااذکور، بررساای

کاردن   نیسات کاه باا لظاا     دهند  وجود پژوهشای   نشان

بینای و ارزشایابی    هاای پایش  ریسک ورشکستگی، الگو

عباارت دیگار در ایان    را اصا  کناد؛ باه   ]41[اولسون 

بینی و ارزشیابی های پیشپژوهش برای نمستین بار الگو

کاردن ریساک ورشکساتگی و وزماون      اولسون با لظا 

ها با الگوهاای  شده و مقایسۀ ون تجربی الگوهای اصا 

 شود.اصلی اصا  نظری می

در بمااش دوم پااژوهش، مبااانی نظااری و پیشااینۀ      

هااای پااژوهش هااای ماارتبط و تاادوین فرضاایه  پااژوهش

براساس این مبانی نظری بیان شده است. در بمش سوم، 

الگو و روش اجرای پژوهش و در بمش چهاارم، نتاای    

های پاژوهش بیاان شاده اسات.      حاصل از وزمون فرضیه

گیاری درباار      به بظاث و نتیجاه  بمش وخر پژوهش نی

هاای پاژوهش اختصااز    نتای  حاصل از وزمون فرضیه

 یافته است.

 

 مبانی نظری 

اولسون با فرض وجود روابط خطای باین متریرهاا و    

با استفاده از رابطۀ شمول تمامی درومادها، در گاام اول   

بینای   عاادی را پایش  با فرض تداوم فعالیت، عایدات غیار 

-الگوی ارزشیابی خود، عایدات غیار کند و سپو با  می

شده و در نهایت باروورد ارزش شارکت    بینی عادی پیش

 .]41[کند  را تن یل می

 صورت زیر است: روابط مربوط به این الگو به
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 و

121 ++ += ttt VV εγ 
 

aاین معادلاتدر 

tx سود غیرعادی بارای دور  t،tV 

متریر سایر اطاعات )بج  اطاعات مربوط باه ساودهای   

که ممکن است بر رفتار سودهای غیار عاادی    غیرعادی(

اثرگذار باشد،
11w  ضریب ثبات یا ماندگاری ساودهای

111لازم اسات  غیرعادی که << w  ،باشادγ  ضاریب

لازم اساات ثبااات یااا ماناادگاری سااایر اطاعااات کااه   

1<< γ  باشاااد وit+1εوit+2ε  عوامااال خطاااا یاااا :

 است. پسماندها

هاا   ون ،بینی سودهای غیرعاادی  اولسون پو از پیش

 برد:  شر  زیر به کار می ارزشیابی خود به الگویرا در 
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ttt VxbVV 21 αα ++= 
 

 که در ون 

)1)(1(

1
,

1 11

2

11

11
1 γ

αα
−+−+

+
=

−+
=

rwr

r

wr

w 

 

6برخااای از پژوهشاااگران ازجملاااه اسااااتوبر   
]54[ ،

1باومن
3[، اوتاا 66، کالن و ماورل ] ]1[

خادادادی و   ]41[

[ در الگوی خود، 33[ و خدادادی و امامی ]31دیگران ]

الگوی اولسون را با حذف متریر سایر اطاعات باه کاار   

ای  بهتری دست یافتناد. در ایان پاژوهش    گرفتند و به نت

های فوق از الگاوی اولساون پاو از     نی  همانند پژوهش

 حذف متریر سایر اطاعات استفاده شده است.

در صااورت حااذف متریاار سااایر اطاعااات، روابااط  

تااوان  شااکل زیاار ماای مربااوط بااه الگااوی اولسااون را  بااه

 بازنویسی کرد:

11111 ++ += t

a

t

a

t xx εω 
                                                           
1. Stober 

2. Bauman 

3. Ota 
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کااری   با اف ودن ج   مظافظاه  ]13[فلتهام و اولسون 

هاا   به الگوی اولسون، عملکرد الگو را بهباود دادناد. ون  

هاای   بودن اثر سیاست برای این منظور و با استدلال نهفته

های دفتری، متریر ارزش دفتری  کارانه در ارزش مظافظه

 ]43[میرز را به الگو اضافه کردند و ون را توسعه دادند. 

الگاوی   :کندمی را بررسی اطاعات خطیالگوی چهار 

الگاوی  فلتهاام و اولساون،    خطای الگوی اولسون،  خطی

تاأثیر   در ون کاه  خطیالگوی و  کاریاثر مظافظه خطی

 پاژوهش  نتای شود. می بررسی غیرحسابداری اطاعات

 او بررسای  که اطاعات خطی هایالگو دهدمی او نشان

بااازار را  هااایارزیااابی هااایجنبااه بمااوبی، اسااتکاارده 

 احتمالی این موضوا را وجاود  دهد. او دلیلنمی پوشش

 زماانی  هایاز سری بسیار کمی  مشاهد قابل پارامترهای

 اوتاا  .برد به کار می قیمت ارزیابیداند که بازار برای  می

 را در ژاپان  نواولسا  اطاعاات  خطیالگوی اعتبار  ]41[

( از Vt) ساایر اطاعاات   با حذف کوشیدو  کرد بررسی

اوتاا معتقاد    بهبود عملکرد ون شود. کاوجی  سبب ،الگو

4، هناااد و لنااادزمن]43[میااارز  اسااات
و  و باااارو ]11[

 از سایر اطاعاات  اند با استفادهکرده سعی ]1[همکاران 

پاژوهش  در  ونکه حال ،بروورد کنندرا  Vt حسابداری،

باا  خطاا   عامال  خاود همبساتگی   بار اسات    شده او سعی

5پلنبارگ  تومااس  تمرک  شود. Vt حذف
 در یاک ] 41[

یناده  و نقدیهای  جریان تجربی، رویکرد تن یلپژوهش 

 بررساای ایمقایسااه صااورت را بااه و سااودهای غیرعااادی

، این دو رویکارد برابار   نظری دیدگاهاز  . اگرچهکند می

                                                           
4. J. R M Hand and W. R. Landsman 

5. J. Thomas plenborg 
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برتاری   پاژوهش، امکاان   در ایان  اند؛ شده در نظر گرفته

-از دیاد اساتفاده   دیگاری  باه  از رویکردهاا نسابت   یکی

شود و هار دو رویکارد   می بررسی از اطاعات کنندگان

و  .کالنشاوند  مای  مقایساه  تظلیال  برای جذابیت ۀاز جنب

و  فلتهاام الگوی  تجربی،پژوهش  در یک ]61[ 6دیگران

 31[ 1لیاو و اولساون   از مفروضاات  اولسون را با پیاروی 

ماورد   متریرهاای  باا جاایگ ینی   لیو و اولسونودند. وزم]

و  فلتهاام الگاوی  ساایر اطاعاات در    جای انتظار بازار به

 دادند. ایان  ارائه یجدید  شد دگرگونالگوی اولسون، 

نای بیسود و پایش  هایاز تظلیل مورد انتظار را متریرهای

 دساات بااهتااوان  ماایهااا  شاارکت رشااد بلندماادت هااای

 یهاا  نی  با تفکیک شارکت  ]13[ 3 ئگویوورد.گینر و این

دارای عایادات غیرعااادی منفاای و مهبات بااه ایاان نتیجااه   

اولساون باا انجاام     الگاوی نی بر تهای مبالگورسیدند که 

بینی عایدات غیرعادی و ارزشایابی   در پیش هایی، تعدیل

عطااا    تر است.فلتهام و اولسون موفق الگویشرکت از 

باودن   الگوی اولسون را با فرض غیرخطی ]1[و دیگران 

اطاعات تعمیم دادند و باه نتاای  بهتاری دسات یافتناد.      

هاای غیرخطای در ارزشایابی    ونان معتقدند وجود رابطاه 

هاایی کاه   حقوق صاحبان ساهام، بمصاوز در شارکت   

د و یااا در نساابت سااود بااه ارزش دفتااری پااایینی دارناا   

مواردی کاه ارزش دفتاری بادون حاذف وثاار تاورمی       

تواند مهم و عمده باشاد. وناان   تقریباً کوچک است، می

هاای سااد  خطای    همچنین معتقدند احتمال اینکاه الگاو  

های معنادار وماری درخصوز تعیین  بتوانند پایۀ وزمون

ارزش حقااوق صاااحبان سااهام را شااکل دهنااد، بساایار    

 ضعیف است.

                                                           
1. L. Callen et al  

2. J. Liu and J. Ohlson 

3. Giner and Iniguez 

شده در رابطاه   های داخلی انجامین پژوهشتر از مهم

تاوان   هاای زیار مای    باه پاژوهش   ]41[اولساون   با الگوی

 اشاره کرد:

هفاات الگااوی خطاای    ]31[خاادادادی و دیگااران  

ساالۀ   65زماانی  های ساری اطاعات را با استفاده از داده

شاده درباورس اوراق بهاادار تهاران     شرکت پذیرفته 16

دهد الگوی ها نشان می نبررسی کردند. نتای  پژوهش و

شاد    خطی اطاعات شمار  یک که همان الگاوی ارائاه  

اساات )بااا ایاان تفاااوت کااه متریاار سااایر    ]41[اولسااون 

گیارد( بهتارین عملکارد را در    اطاعات را در نظار نمای  

بینای عایادات غیرعاادی دارد. خادادادی و اماامی      پیش

با حذف متریر سایر اطاعات از الگوهای اولساون   ]33[

کاردن عامات عایادات     فلتهام و اولساون و باا لظاا     و

هاای ترکیبای   غیرعادی، این الگاو را باا اساتفاده از داده   

شده در باورس   شرکت پذیرفته 53مقطعی  -سری زمانی

اوراق بهادار تهران بررسی کردناد. وناان نتیجاه گرفتناد     

ها عامت عایدات غیرعادی در نظر  الگوهایی که در ون

از الگوهای سنتی کاراتر هستند. نتای  گرفته شده است، 

دهند  برتری الگاوی فلتهاام    پژوهش ونان همچنین نشان

و اولسون نسبت به الگاوی اولساون اسات. خادادادی و     

پویایی خطی اطاعات اولسون و اثر ساایر   ]34[عرفانی 

اطاعات بر مجموعه سودهای غیرعادی را با اساتفاده از  

باا   6311-6331ور  شارکت در د  622های ترکیبیداده

یافتاه مطالعاه کردناد. در ایان      روش گشتاورهای تعمایم 

پژوهش تأثیر نوا صنعت، سهم بازار و فشردگی سرمایه 

عنااوان سااایر اطاعااات باار سااودهای غیرعااادی دور  بااه

وینده همراه با تداوم پایاداری پویاایی خطای اطاعاات     

اولسون وزموده شده است. نتای  پاژوهش وناان، فارض    

دهاد  کند و نشان مای خطی اطاعات را تأیید می پویایی

نااوا صاانعت و فشااردگی ساارمایه، پایااداری سااودهای   

دهااد؛ بنااابراین نااوا غیرعااادی را تظاات تااأثیر قاارار ماای
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صاانعت و فشااردگی ساارمایه، مظتااوای اطاعاااتی دارد. 

طبق نتای  پژوهش، فرض تأثیر ساهم باازار بار پایاداری     

 ]32[یااک کرماای و ب.شااودسااودهای غیرعااادی رد ماای

عناوان   رابطۀ بین ساز و کارهاای راهباری شارکتی را باه    

متریر سایر اطاعات الگوی اولسون بر ارزش شرکت باا  

های حاداقل مربعاات معماولی و شابکۀ      استفاده از روش

عصبی مصنوعی وزمودند. نتای  پژوهش ونان نشاان داد  

عناوان  ( استفاده از ساز و کارهای راهباری شارکتی باه   6

طاعات در الگوی اولساون باعاث افا ایش    بمش سایر ا

-دهندگی ارزشیابی ارزشیابی مذکور میقدرت توضیح

( استفاده از شبکۀ عصبی مصنوعی بارای تظلیال   1شود، 

روابااط بااین متریرهااا نساابت بااه روش حااداقل مربعااات   

دهنادگی و دقات الگاو را باالا      معمولی، قدرت توضایح 

از روش باا اساتفاده    ]35[خادادادی و دیگاران    .بارد  می

یافتاه اثار نارر ارز، نارر تاورم، نارر        گشتاورهای تعمیم

عنوان متریر سایر اطاعات در  بهره و رشد اقتصادی را به

بر ساودهای   6311-6333الگوی اولسون در باز  زمانی 

ها  های وینده وزمودند. نتای  پژوهش ونغیرعادی دوره

نشااان داد ناارر ارز، ناارر تااورم و ناارر بهااره، مظتااوای  

هاای ویناده   عاتی دارد و بر سودهای غیرعادی دورهاطا

که رشاد اقتصاادی، مظتاوای     تأثیر گذار است، در حالی

 اطاعاتی ندارد.

تااأثیر چرخااۀ عماار را باار   ]11[اعتمااادی و رحیماای 

بینی و ارزشیابی اولساون بررسای    های پیشعملکرد الگو

کااردن چرخااۀ عماار، توانسااتند  هااا بااا لظااا  کردنااد. ون

 اولسون را بهبود دهند. عملکرد الگوی

براساس مبانی نظری موجود، ریساک ورشکساتگی   

طور عماده از دو طریاق بار الگاوی اولساون اثرگاذار        به

 است:

الف( تداوم فعالیت: اولساون ارزش شارکت در هار    

جما  ارزش دفتاری ون در هماان     زمان را برابار حاصال  

داناد کاه   عایدات غیرعادی می زمان و ارزش فعلی کلیۀّ

در دوران فعالیاات خااود در وینااد  نامظاادود   شاارکت 

. چنین روش ارزشیابی مستل م ]41[کسب کند تواند  می

تداوم فعالیت شرکت برای ایجاد امکان کسب عایادات  

غیرعادی است. از طرف دیگر در شرایط ورشکساتگی،  

تداوم فعالیت شرکت میسار نیسات و یاا باا ابهاام جادی       

ورشکساته مظساو    عباارتی شارکتی   رو است. باه   روبه

شااود کااه ارزش نقدشااوندگی ون در حااال حاضاار  ماای

. طبااق ]65[بیشااتر از ارزش تااداوم فعالیاات ون باشااد    

افتاد  [ ورشکساتگی زماانی اتفااق مای    5] 6تعریف ولتمن

هااای خااود را بپااردازد؛ توانااد باادهی کااه شاارکت نماای

ماناد. بااتلر   های تجاریش باز میبنابراین از تداوم فعالیت

[ نیااا  دریافااات گااا ارش حسابرسااای، 3] 1و همکااااران

ای از خطار ورشکساتگی   نداشتن فعالیت را  نشاانه  تداوم

، بااتلر و دیگاران   ]14[ 3کنند. فاساتر و دیگاران   ذکر می

تااأثیر  ]41[ 5و مااو و دیگااران ]53[ 4[، یااه و دیگااران3]

متقابااال بناااد حسابرسااای  تاااداوم فعالیااات و ریساااک  

ا توجاه  صورت تجربی اثبات کردند. ب ورشکستگی را به

تااوان نتیجااه گرفاات ریسااک شااده ماای بااه مااوارد اشاااره

ورشکستگی با تأثیر بر تداوم فعالیت، بر الگوی اولساون  

 اثرگذار است.

سود حساابداری: یکای از متریرهاای اصالی باه       - 

کار رفته در الگوی اولسون، سود حسابداری است. ایان  

گیارد،  سود مبنای مظاسبۀ عایادات غیرعاادی قارار مای    

ای کاه عایادات غیرعاادی، برابار تفااوت ساود        گوناه  به

شاود  خالص و سود مورد انتظار سهامداران تعریاف مای  

های متفاوتی،  بر ساود   . ریسک ورشکستگی از راه]41[

-طارف باه  تواناد اثرگاذار باشاد. از یاک     حسابداری می

                                                           
1. Altman 

2. Butler et al  

3. Foster et al  

4. Yeh et al  

5. Mo et al  
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صاااورت معماااول، ورشکساااتگی باااا کااااهش قااادرت 

ای کاااه برخااای  گوناااهساااودووری هماااراه اسااات. باااه

هااای یااک معناای بیشااتربودن ه ینااهگی را بااهورشکساات

داننااد. ایاان تعریااف اثاار شاارکت از دروماادهای ون ماای

مسااتقیم ورشکسااتگی را باار سااود حسااابداری بروشاانی  

-[ نی  یکای از عوامال درون  44] 6کند. نیوتونترسیم می

داناد و  سازمانی ورشکستگی را ناکارومدی مدیریت می

های مادیریت  کند ضعف در سودووری از نشانهبیان می

هاای  ناکارومد اسات. از طارف دیگار مادیران شارکت     

هاایی بارای مادیریت    درمعرض ورشکستگی نی  انگیا ه 

 1سود )اف ایشی و کاهشی( دارند. گارسیا لارا و دیگاران 

هاای ورشکساته   کنند کاه مادیران شارکت   [ بیان می11]

کردن عملکرد ضعیف خود، با  اقام تعهدی برای پنهان

-کنناد. نظریاه   اقعی، سود را مدیریت میهای وو فعالیت

های کنند در شرکتبینی میهای اثباتی حسابداری پیش

درمعااارض خطااار ورشکساااتگی، تملاااف از مفاااااد     

هااای حسااابداری قراردادهااای باادهی بااا انتمااا  روش 

گیارد کاه باه افا ایش دروماد منجار        خاصی صورت می

هاای  شود. این امر برای پرهی  از برخورد باا مظادودیت  

[ و 55] 3[. سااوئینی51شااود ]قراردادهااا انجااام ماای ایاان 

[ نیاا  بااه شااواهدی مؤیااد ایاان 12] 4دیفانااد و جیمابااالوو

ماادیران   فرضاایه دساات یافتنااد. ایاان مطالعااات، انگیاا    

درمعرض خطار ورشکساتگی را بارای اعماال مادیریت      

دهاد. در طارف مقابال    سود اف ایشای بماوبی نشاان مای    

ی درمعارض  هاا برخی از پژوهشگران معتقدناد شارکت  

ورشکساتگی، بااه انعکاااس مشاکات مااالی خااود باارای   

هااا و یااا دریافاات    ایجاااد امکااان مااذاکره دربااار  ون   

هاای کاارگری   امتیازهایی از نهادهای دولتی یاا اتظادیاه  

                                                           
1. Newton 

2. Garcia lara et al  

3. Sweeney 

4. Defond and Jimbalvo 

تمایل دارند؛ بنابراین ممکن است مدیریت سود کاهشی 

 5میناانو وکامپاا    -[. کامچو56و  43و 63را اعمال کنند ]

دو پیامااد ورشکسااتگی شااامل تصاافیه و   [ بااا ذکاار  63]

سازماندهی مجدد با بررسی ارتباط بین اطاعات مالی و 

شارکت   1214های مرتبط با این دو پیامد در بین  تصمیم

های مرتبط باا   هایی که تصمیماسپانیایی دریافتند شرکت

ها اتمّاذ شده است، ساود بیشاتری را    تصفیه در مورد ون

کساته کاه مقارر شاده     هاای ورش نسبت به ساایر شارکت  

 1است سازماندهی مجدد شوند، دستکاری کردند. رازنر

شاارکت امریکااایی   113دسااتکاری سااود را باار    ]52[

های  ها در سال ورشکسته بررسی کرد و دریافت شرکت

قبل از ورشکساتگی، ساود را باه سامت باالا دساتکاری       

هایی که در ساال   عاوه وی نشان داد شرکتبه .کنندمی

ستگی، درباار  تاداوم فعالیات، نظار منفای      قبل از ورشک

کااهش ساود   اند که باه اند، رفتاری داشتهدریافت نکرده

بر تظلیل نقشی  ]64[چاریتو و دیگران  .منجر شده است

هااای  کننااد کااه حسابرسااان و سااایر هیااأت  تمرکاا  ماای

نظارتی، در مظدودکردن دستکاری سود، در ساال قبال   

رفتاار مادیریت    ها باا بررسای   ون  از ورشکستگی دارند.

زد  مااالی شاارکت بظااران  455سااود ماادیران در بااین  

هاااایی کاااه حساااابرس،   انگلیسااای دریافتناااد شااارکت 

هااا را چهااار یااا پاان  سااال قباال   هااای مااالی ون صااورت

هاای بعاد    کناد، ساود را در ساال    ورشکستگی قبول مای 

کاه در  کنناد و در صاورتی  شکل اف ایشی مدیریت می به

ظار حساابرس درباار     سال قبل از ورشکستگی، اظهاار ن 

هاااای بعاااد ساااود را  هاااا مشاااروط باشاااد، درساااال  ون

 1لای  و نیوساام   .تر مادیریت خواهنادکرد  کارانه مظافظه

هااای  بااا بررساای رفتااار ماادیریت سااود در شاارکت ]31[

هاای   هاا در ساال   ورشکسته دریافتند مدیران این شرکت

                                                           
5. Camcho Minano and Campa 

6. Rosner 

7. Leach and Newsom 
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دادن صورتقبل از ورشکستگی، با انگی   مطلو  نشان

کننااد و بااا   سااود را ماادیریت ماای   هااای مااالی خااود،  

شدن زماان ورشکساتگی، رفتاار مادیریت ساود       ن دیک

بااا بررساای  ]31[ 6لاای و همکاااران .شااودمعکااوس ماای

دریافتناد   1221تا  1223های  های چینی، در سال شرکت

طلباناه را  های ورشکسته، مدیریت ساود فرصات   شرکت

هایی که دچاار بظاران    دهند. درمقابل شرکتترجیح می

 .کنناد نیستند، مادیریت ساود کاارا را انتماا  مای     مالی 

حجم اقام تعهادی اختیااری    ]16[اعتمادی و همکاران 

سااالۀ قباال ورشکسااتگی بررساای   دور  پاان را در یااک 

هاا در دور    کردند. نتای  پژوهش ونان نشان داد شرکت

هاای  شوند و رویّاه بظران مالی، درگیر مدیریت سود می

ورشکسااتگی وشااکار ماادیریت سااود در سااه سااال قباال 

ها نی  دریافتند اقام تعهادی اختیااری در ساال     است. ون

رساد و  قبال ورشکساتگی باه باالاترین ساطح خاود مای       

هااای ورشکسااته، ماادیریت سااود   طااورکلی شاارکت بااه

مانش   بذرافشاان و عاارف   .گیرندکاهشی را در پیش می

شاارکت  46شاارکت ورشکسااته و  46بااا بررساای  ]62[

هاای   ق بهادار تهران در سالغیرورشکسته در بورس اورا

های ورشکساته در ساال    دریافتند شرکت 6316تا  6332

قبل از ورشکستگی، خواه با دساتکاری اقاام تعهادی و    

کنناد. باا    های واقعی، سود را مدیریت می خواه با فعالیت

توجه به توان اثرگذاری ریسک ورشکستگی بر الگاوی  

ن پاژوهش  شده، در ای اولسون براساس مبانی نظری گفته

سعی شاده اسات امکاان بهباود الگاوی اولساون در اثار        

کردن ریسک ورشکستگی، الگوسازی و ارزیاابی   لظا 

تجرباای شااود. باارای مظاساابۀ احتمااال ورشکسااتگی از   

[ استفاده شده است. علات  65الگوی چاریتو و دیگران ]

بینی بالای ون با وجاود  استفاده از این الگو، قابلیت پیش

تار همچاون   ایسه با الگوهای پیچیاده سادگی الگو در مق

                                                           
1. Li et al  

[ در 65[. چاریتو و دیگاران ] 11های عصبی است ] شبکه

ای که هدف اصلی انجام ون را بررسای مظتاوای   مطالعه

بینای درمانادگی   اطاعاتی وجوه نقد عملیااتی در پایش  

بینای  های اتکااکردنی بارای پایش   الگومالی برای توسعۀ 

د، چهااار الگااوی کننااورشکسااتگی در بریتانیااا بیااان ماای

کنند. این الگوها عبارتند از:  بینی سود را بررسی میپیش

الگوی لوجیت سه متریر  معمولی، الگوی شبکۀ عصبی، 

الگااوی ولااتمن و الگااوی لوجیاات سااه متریااره بااا روش  

 56ای مرکب از جکنایف. ونان در مطالعۀ خود از نمونه

شرکت غیرورشکسته در فاصالۀ   56شرکت ورشکسته و 

-استفاده کردند و قدرت پایش  6111تا  6133ای هسال

بیناای هاار الگااو را از یااک تااا سااه سااال قباال از وقااوا    

ورشکستگی بررسی کردند. نتای  پژوهش مباینّ برتاری   

الگوهای شبکۀ عصبی و لوجیت سه متریار  معماولی باه    

بینی نهایی  کنند دقت پیشسایر الگوها بود. ونان بیان می

ی تشامیص ورشکساتگی   الگوی لوجیت سه متریره بارا 

ترتیب برای یک و دو و سه سال قبال از ورشکساتگی   به

درصااد اساات. براساااس الگااوی   13و  14و  36معااادل 

لوجیاات کااه ونااان ارائااه دادنااد، احتمااال ورشکسااتگی  

 شود:صورت زیر تعیین می شرکت به
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)1(کااه در ون 
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=yp
tj  احتمااال ورشکسااتگی باارای

 TAهاا،  مجماوا بادهی   t ،TLدر پایاان ساال    jشرکت 

ساااود قبااال از بهاااره و   EBITهاااا،  مجماااوا دارایااای 

متریار دو   zهاای نقاد عملیااتی و     جریاان   CFOمالیاات، 

ارزشاای اساات کااه ارزش ون در ایاان پااژوهش باارای     

اصاحیۀ قاانون تجاارت،    646های مشمول ماد   شرکت

ها معادل صفر فارض شاده    سایر شرکتو برای  6معادل 
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کناد:  اصاحیۀ قاانون تجاارت بیاان مای     646است. ماد  

های واردشده نصف سرمایۀ شارکت از   اگر بر اثر زیان"

میان برود، هیأت مدیره مکلاف اسات بافاصاله مجما      

تاا   تشاکیل دهاد  العااد  صااحبان ساهام را     عماومی فاوق  

ی واقا   موضوا انظال یا بقای شرکت، مورد شور و رأ

وماده از الگاوی چااریتو و     دست. براساس نتای  به"شود

هااای دارای احتمااال  سااال -دیگااران، کلیّااۀ شاارکت  

عنوان موارد باا ریساک    به 5/2تر از  ورشکستگی ب رگ

هااای دارای سااال -ورشکسااتگی بااالا و کلیّااۀ شاارکت  

عناوان ماوارد    باه  5/2تر از  احتمال ورشکستگی کوچک

اناد  ر نظار گرفتاه شاده   با ریساک ورشکساتگی پاایین د   

[65.] 

تاوان  با توجه به مبانی نظاری و پیشاینۀ پاژوهش مای    

گفاات ریسااک ورشکسااتگی بااا اثرگااذاری باار سااود    

حسابداری )کاهش قادرت ساودووری و ایجااد انگیا ه     

برای اعمال مدیریت سود اف ایشی یا کاهشی( بر الگوی 

ترتیاب دو فرضایۀ اصالی     اولسون اثرگاذار اسات. بادین   

 شود:ر  زیر تدوین میش پژوهش به

: تعاادیل الگااوی اولسااون بااا ریسااک    اولفرضاایۀ 

بینای  ورشکستگی، باعث اف ایش قادرت الگاو در پایش   

 شود.عایدات غیرعادی می

: تعاادیل الگااوی اولسااون بااا ریسااک    فرضاایۀ دوم

ورشکسااتگی، باعااث افاا ایش قاادرت ارزشاایابی الگااو   

 شود. می

 

 روش پژوهش

شاده اسات.    درگام اول عایدات غیرعاادی مظاسابه  

عایدات غیرعادی عبارتند از سود خاالص شارکت پاو    

ضر  نرر باازده حقاوق صااحبان ساهام      از کسر حاصل

 [.13گذشته ] در ارزش دفتری دور 

 به عبارت دیگر:

rbvXX tt

a

t 1−
−= 

Xدر ون کاه 
a

t
t ،X  سااود غیرعااادی دور  t

سااود  

نارر باازده حقاوق صااحبان ساهام و     t،r دور خالص

bvt 1−
 است. t-1 دورارزش دفتری   

برای مظاسابۀ نارر باازده حقاوق صااحبان ساهام از       

گرفتاه   ای بهاره های سرمایهگذاری داراییالگوی قیمت

 [.13شده است ]

 ،ایهاای سارمایه   گذاری دارایی قیمت الگوی ۀمعادل

نشااان هااای بااازار را ساارمایه و بااازده ۀارتباااط بااین ه یناا

 .]33و  53[ شودشکل زیر بیان می و به دهد می

))(()( fmifi RRERRE −+= β 

باازده   Ri، بینای عمال پایش   دهند  نشان Eکه در ون 

هاای   نرر بازده دارایای  Rf، بازده بازار Rm، ام iشرکت

در ایان پاژوهش نارر اوراق مشاارکت      -بدون ریساک 

 است. ام iمند شرکت نظامریسک  معیار iβتی و دول

در گام دوم احتمال ورشکستگی مظاسبه شده است. 

تفصایل بیاان شاد در ایان      طور که در بمش دوم به همان

پژوهش برای مظاسابۀ احتماال ورشکساتگی از الگاوی     

 استفاده شده است.  ]65[چاریتو و دیگران 

متریرهای پاژوهش بررسای شاده    درگام سوم پایایی 

زمااانی و ترکیباای شاارط لازم هااای سااریدر داده .اساات

متریرهاای پاژوهش اسات.     6ها، پایاایی برای وزمون داده

سری با گذشت زمان ثابات بااقی    اگر توزی  مقادیر یک

پایاا اساات. اگاار  قطعاااً  شااود ون ساری بماناد، گفتااه مای  

یب متریرهای سری زمانی مورد استفاده در بروورد ضارا 

الگو پایا نباشاند، در عاین حاال کاه ممکان اسات های         

رابطۀ مفهومی بین متریرهای الگو وجاود نداشاته باشاد،    

تواند بسیار بالا باشد. ومد  الگو می دست ضریب تعیین به

هاای   شود وزمونوجود متریرهای ناپایا در الگو سبب می

t  وF   ؛ ]1[معمااول نیاا  از اعتبااار لازم برخااوردار نباشااد

                                                           
1. Stationary 
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بنااابراین در ایاان مرحلااه باارای اطمینااان از اعتبااار نتااای   

پژوهش، پایایی متریرهای پژوهش با اساتفاده از وزماون   

 لوین، لین و چو بررسی شده است.

های پاژوهش مراحال   برای وزمون هریک از فرضیه

 زیر گذرانده شده است.

بینی شده در الگوی پیش ووریاطاعات جم  -الف

ن وارد شاد و ایان الگاو اجارا     عایدات غیرعاادی اولساو  

شده است. طبق این الگاو، عایادات غیرعاادی باه روش     

 :شده استبینی زیر پیش

11111 ++ += t

a

t

a

t xx εω 
aدر این الگو 

tx  عایدات غیرعادی شرکت در زمان

t .است 

بیناای عایاادات  پااو از تعاادیل الگااوی پاایش   - 

درنظرگرفتن ریساک  شکل زیر( با غیرعادی اولسون )به

شده وارد الگو شاده   ووریورشکستگی، اطاعات جم 

 و الگو اجرا شده است.

1,,11,111, +
+

+ ++= tj

a

ttj

a

tj

a

tj xDxx εωω  
در این الگو 

tjD ,
هاای  یک متریر مجازی باا ارزش  

صاافر و یااک اساات کااه در صااورت بااالابودن ریسااک  

باودن ون،   ورشکستگی، مقدار یک و در صاورت پاایین  

فر گرفتاه اسات. ایان الگاو از الگاوی گینار و       مقدار صا 

[ اقتبااس شاده اسات. الگاوی وناان نسامۀ       13اینیگوئ  ]

ای از الگوی اولساون اسات کاه در ون یاک     شده تعدیل

کردن عامت عایدات  متریر دامی دو ارزشی برای لظا 

هاااای دارای عایااادات  غیرعاااادی و تفکیاااک شااارکت

 شده است. استفادهغیرعادی مهبت و منفی 

شده باا اساتفاده    مقایسۀ دو الگوی اولیه و تعدیل - 

از معیارهای ضریب همبستگی، وکائیک، شوارت  بیا ین  

 .]13[و مجموا مربعات خطا برای تعیین الگوی برتر 

شده در الگاوی ارزشایابی    ووریاطاعات جم  -ت

اولسون وارد و این الگو اجرا شده است. طبق ایان الگاو   

 شود:به میارزش شرکت به روش زیر مظاس
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a

ttt
bv α+= 

 که

111
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ω
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نرر تن یل عایدات غیرعادی شرکت  rدر این الگو، 

است که معادل نرر بازده حقوق صااحبان ساهام فارض    

 شود.می

پاااو از تعااادیل الگاااوی ارزشااایابی اولساااون  -و

شاکل زیار( باا درنظرگارفتن ریساک ورشکساتگی،        )به

وارد الگاو شاده و الگاو اجارا      شده ووری اطاعات جم 

 شده است.
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در این الگو 
tjD ,

هاای  یک متریر مجازی باا ارزش  

صاافر و یااک اساات کااه در صااورت بااالابودن ریسااک  

باودن ون،   ورشکستگی، مقدار یک و در صاورت پاایین  

 مقدار صفر گرفته است.

هااای باارووردی هاار بااودن میااانگین ارزش براباار -چ

( باا  Pهاای واقعای باازار)   های فوق با قیمات یک از الگو

 .]65 [ارزیابی شده است T استفاده از وزمون

هاای واقعای    های برووردی با قیمات میانۀ ارزش - 

دار ویلکاکساون  هاای عامات  ( با استفاده از رتبهPبازار)

ون تمصیص پیدا  به+( V , V) مقایسه شده و اختصاز

 .]13[ کند می

بینی دو الگوی  میانگین قدر مطلق خطاهای پیش -ر

شده، ارزشیابی شرکت برای تعیین الگاوی   اولیه و تعدیل

 .]13[ه شده است مقایس ارزشیابی برتر
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، کلیّاااۀ در ایااان پاااژوهش اولیاااه ومااااری ۀجامعااا

در باورس اوراق بهاادار تهاران     شده پذیرفتههای  شرکت

هاایی تعادیل   اولیه با درنظرگرفتن ویژگای . جامعۀ است

دهند  چگونگی تعدیل  نشان 6شده است. جدول شمار  

شده است. در این  جامعۀ اولیه و دستیابی به جامعۀ تعدیل

 اند. شده بررسی شده پژوهش کلیۀّ اعضای جامعۀ تعدیل
 

 شده ( چگونگی دستیابی به جامعۀ تعدیل5جدول )

 تعداد شرح

 121 (6311تا  6331های  فعال در  بورس در  باز  زمانی انجام پژوهش )شرکت

 (13) ها در بمشی از بازه زمانی پژوهش در دسترس نبوده است . هایی که اطاعات ونشود: شرکتکسر می

 (51) اسفند نبوده است. 11ها منتهی به  هایی که سال مالی ونشود: شرکتکسر می

 (63) ایگری مالی و بیمهگذاری و واسطههای سرمایهشود: شرکتمیکسر 

 662 شده جامعۀ تعدیل
 

هاای زیااد باورس     شده نوسان های اولیۀ انجامبررسی

های بلندمدت نشاان داده  اوراق بهادار تهران را در دوره

تواناد بار نتاای  پاژوهش اثرگاذار      است که این امر مای 

هااای ای نتااای  پااژوهش در دورهباشااد. بررساای مقایسااه

سااله  در کنتارل اثار     62ساله و بلندمادت   5مدت  کوتاه

های بلندمدت بورس اوراق بهادار تهاران   احتمالی نوسان

-تواند مؤثر باشاد. گفتنای اسات باه     بر نتای  پژوهش می

های شدید بازار در چناد ساال پایاانی دور      سبب نوسان

اساتفاده از   6311و  6316هاای   التممین و بمصوز س

عناوان  مدت )به های اخیر برای دور  کوتاه های سالداده

رساد؛  نظار نمای   ( منطقی باه 6311-6331های  مهال سال

هاا، باا اساتفاده از    بنابراین در این پژوهش وزمون فرضیه

شاده در دو دور  تمماین    های ترکیبی جامعۀ تعدیلداده

(  و بااا 6311-6331له )سااا 62( و 6331-6331ساااله ) 5

انجاام شاده     SPSSو  Eviewsاف ارهاای   استفاده از نرم

نتای  حاصل از وزمون چاریتو در جادول شامار     است.

 ارائه شده است. 1

 

 ها یافته
 ( نتایج حاصل از آزمون الگوی چاریتو2جدول )

 شرح مقدار ضریب سطح معناداری
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در ایاان وزمااون متریرهااای جماا  باادهی بااه جماا     

هاا  ها و سود قبل از بهره و مالیات به جما  بادهی  دارایی

ها نیا  مطاابق    % معنادار و عامت ضرایب ون6در سطح 

الگویی است که چااریتو ارائاه کارده اسات؛ اماا متریار       

هاا معناادار   جریان وجاوه نقاد عملیااتی باه جما  بادهی      

نیست. درمجموا ضریب همبستگی ماک فاادن معاادل    

-جیااات باااه درصاااد و احتماااال کلااای الگاااوی لا   11

باودن   دهناد  مناساب   نشان 222/2شده، معادل  کارگرفته

بیناای ورشکساتگی اساات. بعااد از  ایان الگااو بارای پاایش  

ساال از ایان    -استمراج احتمالات مربوط به هر شارکت 

عنااوان ریسااک   بااه 5/2تاار از  الگااو، احتمااال باا رگ  

عناوان   باه  5/2تار از   ورشکستگی بالا و ماوارد کوچاک  

 اند.نظر گرفته شده ریسک ورشکستگی پایین در

دهاد پایاایی متریار    نشان مای  3طور که جدول همان

درصاد تأییاد    11عایدات غیرعادی در سطح معناادارای  

 شده است.

 
 ( نتایج آزمون پایایی عایدات غیرعادی با استفاده از آزمون لوین، لین و چو3جدول )

 سطح معناداری وماره

11/1-  222/2  

 

نتای  حاصل از برازش دو الگوی رگرسیون اولیاه و  

شده برای وزمون فرضیه اول پژوهش در دو دور  تعدیل

اسات. همچناین    4ساله به شار  جادول    62و  5تممین 

شااده در  باارای مقایسااۀ بهتاار دو الگااوی اولیااه و تعاادیل 

بیناای عایاادات غیرعااادی از معیارهااای وکائیااک،   پاایش

شوارز و مجموا مربعات خطا استفاده شده است. نتاای   

 نشان داده شده است. 5این مقایسه در جدول 

 
 شده ( نتایج برازش الگوهای رگرسیون اولیه و تعدیل4) جدول

 دور  تممین
 شده الگوی تعدیل الگوی اولیه
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a

t

a

t xx εω 1,,11,111, +
+

+ ++= tj

a

ttj

a

tj

a

tj xDxx εωω
 

11ω 
AR

2 DW 11ω ++ 1111 ωω 
AR

2 Dw 

3351/2 ساله 5 * 13/2 11/6 3111/2 * 6111/2 * 11/2 14/6 

4331/2 ساله 62 * 53/2 16/6 4434/2 * 1111/2 * 51/2 12/6 

 %6*: معنادار در سطح 

 

 شده  اولیه و تعدیل( نتایج مقایسۀ دو الگوی رگرسیون 1جدول )

 دور  تممین
 مجموا مربعات خطا شوارت  وکائیک

شده تعدیل اولیه شده تعدیل اولیه  شده تعدیل اولیه   

15/14 ساله 5  11/14  11/14  14/14  64/6 E 65+  65/6 E 65+  

11/15 ساله 62  13/15  11/15  113/15  11/1 E 65+  14/1 E 65+  
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از وزمون رگرسایون حااکی از برتاری     نتای  حاصل

شده نسبت به الگوی اولیه از نظر شااخص   الگوی تعدیل

AR
در هر دو دور  تمماین اسات. معنااداربودن متریار      2

XADT    دور  قباال در هاار دو دور  تممااین در سااطح

دهند  معناداربودن تعدیل انجام  درصد نشان 6معنادارای 

اسات از  مشامص   5طور که در جدول  شده است. همان

 5نظر معیار وکائیاک و شاوارز درهار دو دور  تمماین     

شده برتر از الگاوی اولیاه    ساله، الگوی تعدیل 62ساله و 

رسد، هرچناد تفااوت ایان دو معیاار در دور      نظر می به

نیساات. از نظاار معیااار   ساااله در خااور توجااه 62تممااین 

ساله، الگوی  5مجموا مربعات خطا نی  در دور  تممین 

تری نسبت به الگوی مجموا مربعات خطای پاییناولیه، 

ساله مجموا مربعات  62شده دارد؛ ولی در دور   تعدیل

شاده از الگاوی اولیاه کمتار اسات       خطای الگوی تعدیل

شده نسبت باه   دهند  برتری نسبی الگوی تعدیل که نشان

تاوان اذعاان   الگوی اولیه در این دور  تممین است. مای 

ی از برتااری الگااوی  کاارد درمجمااوا، شااواهد حاااک   

بینای عایادات   شده نسبت به الگوی اولیه در پایش  تعدیل

غیرعااادی اساات؛ بنااابراین  فرضاایۀ اول پااژوهش تأییااد  

 شود. می

نتای  حاصل از بررسی قدرت ارزشایابی دو الگاوی   

ارائاه   1و  1هاای شده در جادول  ارزشیابی اولیه و تعدیل

 شده است.

 

 های واقعی و برآوردی های ارزشها و میانه ( نتیجۀ آزمون بررسی برابربودن میانگین6) جدول

 نوا الگو دور  تممین
 هاوزمون برابربودن میانگین

H0:
PV µµ = 

 هاوزمون برابربودن میانه
H0:medv=medp 

 سطح معناداری Zومار   سطح معناداری Tومار  

 ساله 5
 244/2 -265/1 161/2 141/6 اولیه

 612/2 -555/6 314/2 161/2 شده تعدیل

 ساله 62
 222/2 -13/3 224/2 11/1 اولیه

 222/2 -13/3 224/2 11/1 شده تعدیل

 
 ای قدرت ارزشیابی دو الگوی مورد بررسی ( بررسی مقایسه7جدول )

 نوا الگو دور  تممین
میانگین قدر مطلق خطاهای 

 ارزشیابی

تعداد کل 

 مشاهدات
تعداد مشاهدات با 

v<p 

تعداد مشاهدات با 
v>p 

 ساله 5
 43 11 662 316132 اولیه

 52 12 662 611113 تعدیل شده

 ساله 62
 1 626 662 1216313 اولیه

 3 621 662 1261321 شده تعدیل

 

نتااای  وزمااون برابااری میااانگین و میانااه     1جاادول

هااای باارووردی و واقعاای را باارای هاار یااک از     ارزش

سااله   62و  5الگوهای مورد بررسی در دو دور  تممین 

ومده در دور  تممین  دستدهد. مطابق نتای  بهنشان می
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هااای برووردشااد  هاار دو الگااوی اولیااه و ساااله ارزش 5

هاای واقعای اسات.    شده، تقریب مناسبی از ارزشتعدیل

دهااد نااین نشااان مااینتااای  مناادرج در ایاان جاادول همچ

کااردن ریسااک   تعاادیل الگااوی ارزشاایابی بااا لظااا     

ورشکستگی باعث بهبود قدرت ارزشیابی الگو در دور  

ساااله شااده اساات. از نظاار وزمااون برابااری     5تممااین 

در الگاوی   161/2ها، معناداری در ایان دوره از  میانگین

شاده رسایده اسات کاه     در الگوی تعدیل 314/2اولیه به 

هناد  بهباود قادرت ارزشایابی دو الگاو      د این خود نشان

های برووردی و واقعای  های ارزشاست. برابربودن میانه

درصااد در الگااوی اولیااه رد و در الگااوی    5در سااطح 

شود که این نیا  شااهدی بار باالاتر     شده تأیید میتعدیل

شااده نساابت بااه باودن قاادرت ارزشاایابی الگااوی تعادیل  

دلیال  ه باه ساال  62الگوی واقعی اسات. در دور  تمماین   

شاده   هاای پذیرفتاه  اف ایش ناگهانی ارزش سهام شرکت

و  6316هااای در بااورس اوراق بهااادار تهااران در سااال  

)که شاهد ون اف ایش شااخص کال از    6311بمصوز 

در ابتاادای  33ر123بااه  6316در ابتاادای سااال  11ر136

در انتهای این سال است( هرچند  11ر265و   6311سال 

شده باروورد کارده   الگوی تعدیلهایی که باز هم ارزش

درصاد مشااهدات،    11است، خطاای کمتاری دارد؛ در   

صاورت   اند باه   هایی که هر دو الگو بروورد کردهارزش

های واقعای باازار اسات کاه     تر از ارزشمعناداری، پایین

هاای   گیاری حباا   تواند شاهدی بار شاکل  این خود می

ار تهران ها در بورس اوراق بهادقیمتی در خال این سال

 باشد. 

برای مقایسۀ قدرت ارزشیابی دو الگو، میانگین قادر  

مطلق خطاهاای ارزشایابی دوالگاو بررسای شاده اسات.       

-شود، الگوی تعدیل دیده می 1طور که در جدول  همان

شده، خطای ارزشیابی کمتری نسبت به الگوی اولیاه در  

هر دو دور  تممین دارد. این امر تأییدکنند  فرضیۀ دوم 

 هش است.پژو

 

 و پیشنهادها گیری نتیجه

دهاد در هار دو دور    نتای  ایان پاژوهش نشاان مای    

سااله، الگاوی    62ساله و بلندمدت  5مدت  تممین کوتاه

کردن ریساک ورشکساتگی    شد  اولسون با لظا  تعدیل

بینای  نسبت باه الگاوی اولیاه، عملکارد بهتاری در پایش      

 عایدات غیرعادی و ارزشیابی شرکت دارد.

شده در بماش   نتای  تأییدی بر مبانی نظری ارائهاین 

بینای و   های پیشدوم پژوهش است و بهبود کارایی الگو

 کند.  صورت تجربی اثبات می ارزشیابی اولسون را به

-شاده در پیشاینۀ پاژوهش    هرچند جستجوهای انجام

های موجود نشاندهند  پژوهشی نباوده اسات کاه تاأثیر     

هاای اولساون   لگاو ریسک ورشکستگی را بار عملکارد ا  

هااای بهبااود و توسااعۀ بررساای کنااد؛ وجااود زمینااه ]41[

الگوهای اولسون و اثبات تجربی این موضوا را پیش از 

، فرانسیو و دیگران ]41[این پژوهشگرانی ازجمله اوتا 

، چاوی  ]42[، لو و لی  ]46[، مک کرایی و نیتسون ]15[

، گینار و اینیگاوئ    ]66[،کاالن و ماورل    ]61[و دیگران 

، خاادادادی و عرفااانی  ]33[، خاادادادی و امااامی  ]13[

بررسااای و اثباااات  ]35[و خااادادادی و دیگاااران  ]34[

هاای  اند. نتای  این پژوهش از نظر توان بهبود الگو کرده

هاای ذکرشاده   بینی و ارزشیابی اولسون با پاژوهش  پیش

منطبق است. توجه به این نکتاه حاائ  اهمیات اسات کاه      

ساااله، عملکاارد الگااوی    62د در دور  تممااین هرچناا

شده تقریباً بهتار از الگاوی اولیاه اسات؛      ارزشیابی تعدیل

هااای ساابب افاا ایش ناگهااانی ارزش سااهام شاارکت  بااه

هااای شااده در باورس اوراق بهااادار تهاران سااال   پذیرفتاه 

انااد یااک از ایاان دو الگااو نتوانسااته هاای  6311و  6316

یااب مناساابی از  هااایی را بااروورد کننااد کااه تقر  ارزش

درصاد   11ای کاه در   گوناه های واقعای باشاد. باه   ارزش
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اند کمتار   هایی که این الگوها بروورد کردهموارد ارزش

تواناد   های واقعی بازار است. ایان موضاوا مای   از ارزش

هااای قیمتای در خااال  گیااری حباا  ای باار شاکل  نشاانه 

در باورس اوراق بهاادار تهاران     6311و  6316های  سال

 هایی مستقل است. اثبات ون نیازمند پژوهش باشد که

هاای  بالاتربودن تعاداد مشااهداتی کاه در ون ارزش   

های واقعی است، مشاابه نتاای    برووردی کمتر از ارزش

هاای داخلای و خاارجی )از جملاه میارز      بیشتر پاژوهش 

[ و 11[، فرانکااال و لااای ]61[، دچاااو وهمکااااران ]43]

 [( است.33خدادادی و امامی ]

حاصل از ایان پاژوهش،  مبناای بهتاری بارای      نتای  

شاده در   هاای پذیرفتاه  تعیین ارزش ذاتای ساهام شارکت   

هاای ذاتای باا    بورس اوراق بهادار تهران و مقایسۀ ارزش

بینای جهات حرکات ارزش    های واقعی برای پیشارزش

ها در راساتای نیال از ارزش واقعای باه     سهام این شرکت

 ست دهد.دتواند به  ارزش ذاتی در وینده می

گاذاران   براساس نتای  حاصل از پژوهش باه سارمایه  

گاذاری خاود و    های سارمایه  شود در تصمیمپیشنهاد می

در هنگااام تعیااین ارزش ذاتاای سااهام بااه مسااألۀ ریسااک 

صاورت جادی توجاه کنناد. ایان مساأله        ورشکستگی به

یاباد کااه بادانیم براساااس   هنگاامی اهمیاات بیشاتری ماای  

گذاران در باورس   ار سرمایهشده بر رفت های انجامبررسی

اوراق بهاااادار تهاااران در بسااایاری از مواقااا  رفتاااار     

صورت منطقی و بر پایۀ فرایند دقیاق و   گذاران به سرمایه

 .]51[تظلیلی صورت گرفته است 

شود با توجه ها توصیه می همچنین به مدیران شرکت

باااه اهمیااات مساااألۀ ریساااک ورشکساااتگی در نگااااه  

-خود به معیارهاا و شااخص  های  سهامداران، در تصمیم

صورت جادی   های تأثیرگذار بر ریسک ورشکستگی به

توجه کنند. به سازمان بورس و اوراق بهاادار تهاران نیا     

عناوان   شده در پژوهش به شود از الگوی ارائه پیشنهاد می

هاای تعیاین ارزش ذاتای ساهام در هنگاام       یکی از روش

گیری درخصوز وضا  مقاررات مظدودکنناده     تصمیم

)نظیر حجم مبنا و باازه مجااز ترییارات قیمات( اساتفاده      

هاای قیمتای   گیری حبا  گونه از تبعات شکل تا این کند

 در بازار بتوان جلوگیری کرد. 

هاای  شاود بارای پاژوهش    به پژوهشگران پیشنهاد می

هااای تعیااین ریسااک ورشکسااتگی وینااده از سااایر الگااو

رد استفاده کنند و تأثیر ریساک ورشکساتگی بار عملکا    

های موجود را بارای ارزشایابی ساهام بررسای     سایر الگو

کرده و نتای  حاصل را با نتای  پژوهش حاضار مقایساه   

 کنند.  

های اصالی پاژوهش حاضار بایاد     در ذکر مظدویت

-دلیل اینکه اطاعات لازم بارای تماام شارکت    گفت به

شده در بورس اوراق بهادار تهاران در دور    های پذیرفته

وهش فاراهم نباود و از ساوی دیگار باا      زمانی انجاام پاژ  

شاده در   هاای پذیرفتاه  توجه به تعداد نسابتاً کام شارکت   

بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه باا ساایر کشاورها،    

شارکت باوده    662شده صرفاً شامل  حجم جامعۀ تعدیل

تواناد بار کساب نتاای  لازم و     است که این موضوا می

شد. همچنین همچنین روایی خارجی پژوهش اثرگذار با

دلیاال مظاادودیت در کسااب    بااهدر پااژوهش حاضاار  

اسات  اطاعات، صرفاً از اطاعات ده ساله استفاده شده 

تری میسار نشاد.    کارگیری بازه زمانی طولانی و امکان به

عاوه بار ماوارد فاوق و از ونجاایی کاه طار  پاژوهش        

تجرباای اساات، ماننااد سااایر    صااورت نیمااه  حاضاار بااه 

ناااتوانی در کنتاارل کاماال  تجرباای،  هااای نیمااه پااژوهش

های عمد  پاژوهش باه    متریرهای ناخواسته ازمظدودیت

ایاان موضااوا بااا توجااه بااه تااأثیر شاادید  .رود شاامار ماای

هااای داخلاای و خااارجی کشااور و نیاا  عواماال  سیاساات

توانااد بااا اقتصااادی باار بااورس اوراق بهااادار تهااران ماای 

 اهمیت باشد.
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