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 چکیده

بینی ورشکستگی بندی و تعیین اولویت معیارهای موثر مدیریت سود واقعی بر پیشهدف این پژوهش مدل
اوراق بهادار تهران است. اطلاعات مورد نیاز برای این پژوهش از های پذیرفته شده در بورس در شرکت

گردآوری شده است. در این پژوهش از مدیریت  1386-1396ی زمانی شرکت در دوره 81های مالی صورت
چودهاری چه در پژوهش روی( مشابه آن1998ی دچو و همکاران )سود واقعی با استفاده از مدل توسعه یافته

( برای ریسک ورشکستگی استفاده شده است. 1983ی آلتمن )چنین از معیار تعدیل شدهو هم شده ( انجام2006)
های حاصل از آزمون های ترکیبی استفاده شده است. یافتهها از رگرسیون چندمتغیره با دادهبرای آزمون فرضیه

های غیرعادی تولید، هزینه گر این است که بین جریان غیرعادی وجوه نقد عملیاتی،های پژوهش بیانفرضیه
دار، معکوس و های غیرعادی اختیاری و احتمال وقوع ورشکستگی به ترتیب ارتباط و تأثیر مستقیم و معناهزینه

که افزایش )کاهش( جریان غیرعادی وجوه نقد عملیاتی دار وجود دارد. به طوریدار و فاقد ارتباط و تأثیر معنامعنا
های غیرعادی تولید منجر به کاهش یسک ورشکستگی و افزایش )کاهش( هزینهمنجر به افزایش )کاهش( ر

های واقعی یا اعمال بیشتر مدیریت کاری فعالیتبه عبارت دیگر دست شود؛)افزایش( ریسک ورشکستگی می
 بینی ورشکستگی تأثیرگذار است.واقعی سود، بر پیش

های مدیریت سود واقعی، ورشکستگی، هزینهجریان غیرعادی وجوه نقد عملیاتی،  :واژه های كلیدی
 های غیرعادی اختیاریغیرعادی تولید، هزینه
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 مقدمه

گذاری و مدیریت مالی اطمینان به ی سرمایهیکی از مباحث مهم مطرح شده در حوزه

ارزیابی وضعیت مالی واحدهای  های مناسب و منطقی برایگذاری است. وجود ابزارها و مدلسرمایه

های اقتصادی موثر باشد. با وجود این تواند در اتخاذ تصمیمانتفاعی نیز از مسایل مهمی است که می

تر شده است. یابی به بازده مورد نظر با توجه به تغییرات محیطی و رقابت شدید تجاری دشواردست

که  گذاران در بسیاری از واحدهای انتفاعیرمایههای سریع و آسان برای سدر نتیجه، استفاده از مدل

ها اغلب مجبور به تأثیر ورشکستگی هستند، از اهمیت زیادی برخوردار است زیرا آنتحت

 (.2009،     1همکارانی خود هستند )پرماچاندرا و ی سرمایهگیری سریع و منطقی دربارهتصمیم

ی سودآوری ن اطلاعاتی مفید در زمینهگری مالی فراهم آورداز سوی دیگر، هدف از گزارش

های تجاری است. گزارش سود به عنوان معیاری برای سنجش عملکرد شرکت گیریو برای تصمیم

(. 1392ی تدوین استانداردهای حسابداری، رود )کمیتهگری مالی به شمار مینیز از اهداف گزارش

ی سود را هموار یا به عبارتی مدیریت هکنند مبلغ و روش ارایدلیل اهمیت سود مدیران سعی میبه

ی عملیاتی خود در طول دوره ی کلی، واحدهای انتفاعی(. به گونه1393کنند )کردستانی و تاتلی، 

عنوان دلیل عملکرد قوی خود بهها بهشوند و همواره برخی از آنهایی میدچار فراز و نشیب

شوند. عنوان واحدهای ناموفق شناخته میبهواحدهای موفق و برخی نیز به علت عملکرد ضعیفشان 

شوند، بالطبع به هر واحدهایی که به علت تداوم در ضعف عملکردی خود دچار بحران مالی می

کنند اوضاع مالی خود را بهبود بخشند و در طریق ممکن از جمله از طریق مدیریت سود سعی می

 (. 2007،     2است )دیچو و همکاران ها ورشکستگیصورت عدم موفقیت در این راستا، عاقبت آن

داران و هدف از مدیریت سود نشان دادن کیفیت سود به صورتی است که بتواند انتظارات سهام

کاری که مدیریت شرکت اقدام به دست(. زمانی2011،     3را برآورده کند )لی و همکارانکنندگان آنارایه

ی سود و یابد و هر چقدر فاصلهسود بر جریان نقدی نیز فزونی میکند، اقلام تعهدی افزایش یافته و سود می

(. رقابت روزافزون واحدهای انتفاعی 2008،      4شود )لوجریان نقدی افزایش یابد، از کیفیت سود کاسته می

 گیریبنابراین تصمیم؛ دهدرا نیز افزایش می یابی به سود را محدود و احتمال بحران و ورشکستگی مالیدست

راد، در مسایل مالی نسبت به گذشته از حساسیت زیاد، ریسک و عدم اطمینان برخوردار است )پورزمانی و پویان

                                                                                                          
1  . Premachandra et al. 

2  . Dechow et al. 

3  . Li et al. 

4  . Lo. 
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بینی در رابطه وضعیت ی مدل یا الگوهای پیشگذاران، ارایههای کمک به سرمایه(. در نتیجه یکی از راه1391

تر گیری آینده را صحیحتر باشد، تصمیمت نزدیکها به واقعیبینیمالی آتی واحدهای انتفاعی است. هر چه پیش

بینی بحران مالی واحدهای گذاران و اعتباردهندگان نیز تمایل زیادی برای پیشتر خواهند کرد. سرمایهو دقیق

 شود.ها تحمیل میهای زیادی به آنانتفاعی دارند زیرا در صورت بحران و ورشکستگی هزینه

ریت سود آیا معیارهای مربوط به مدی این است که شودمیپرسش مهمی که در اینجا مطرح 

ها موثر هستند؟ و در صورت مثبت بودن تأثیر ترتیب اولویت بینی ورشکستگی شرکتواقعی بر پیش

بندی و تعیین یک از معیارها بیشتر است؟ هدف این پژوهش مدلها چگونه است؟ و تأثیر کدامآن

های پذیرفته شده بینی ورشکستگی در شرکتاقعی بر پیشاولویت معیارهای موثر مدیریت سود و

مه این مقاله ابتدا مبانی نظری در اداهای بالا است. در بورس اوراق بهادار تهران و پاسخ به پرسش

پژوهش، آمار توصیفی متغیرها و  شناسیهای پژوهش، روشمطالعه حاضر و پیشینه آن، تبیین فرضیه

 گیری و پیشنهادهای مربوط ارائه خواهد شد.مقاله نیز بحث و نتیجه آزمون فرضیه ها و در انتهای

 

 پژوهشو مروری بر پیشینه مبانی نظری 

گیری اقتصادی است و حسابداری با ی اطلاعات مفید برای تصمیمهدف اصلی حسابداری، تهیه

ویژگی  بانی نظری وی مگری مالی و ارایهعنوان معیار اولیه در گزارشتأکید بر ویژگی مربوط بودن به

بینی وضعیت کنندگان را در پیشگران مالی و سایر استفادهتأمین اطلاعات کیفی و کمی قابل اتکاء، تحلیل

های سازمانی که شامل محرکهای درونافزون بر ویژگی ها یاری نماید.اقتصادی و مالی آتی شرکت

اردهای کشورها مانند استاندهای خاص کمی و کیفی خاص یک واحد اقتصادی است، ویژگی

ی قانونی و ساختاری بازارهای مالی و ی توسعهگذاری )مانند نحوههای قانونحسابداری و چارچوب

توان مدلی کارآ برای ها نمیسرمایه( و شرایط اقتصاد کلان نیز تأثیرگذار بوده و بدون توجه به این تفاوت

 (.1388)قدیری مقدم و همکاران، ها را ارایه نمود بینی وضعیت مالی شرکتپیش

 

 بینی ورشکستگیپیش

     1اند. آلتمن و هاتچکیسدرماندگی مالی و ورشکستگی دو عبارت نزدیک ولی متفاوت

ی ی سرمایهکنند که هرگاه نرخ بازده تحقق یافتهگونه تعریف میدرماندگی مالی را این (2006)

                                                                                                          
1  . Altman and Hotchkiss. 
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تر از نرخ بازده درخواست شده باشد، ار و مداوم کمدصورت معناکار رفته در واحد انتفاعی بهبه

که ورشکستگی وضعیتی حقوقی و قانونی است که برای درماندگی مالی روی داده است؛ در حالی

دهد. ممکن است شرکتی برای مدت طولانی درمانده باشد، ی مالی روی میواحد انتفاعی درمانده

شود )محمدزاده و جلیلی، ورشکستگی مواجه نمی ولی چون منع قانونی وجود ندارد، آن شرکت با

1391.) 

بینی های بسیاری در رابطه با توانایی اطلاعات مالی برای پیشسال است که پژوهش 40بیش از 

بینی ورشکستگی بینی ورشکستگی است. پیشورشکستگی انجام گرفته است. هدف این مطالعه پیش

( صورت پذیرفت. او یک 1967)     1ورتین بار توسط بیبا استفاده از اطلاعات حسابداری برای نخس

های مالی از یک زوج دو تایی از مدل تحلیل تمایزی تک متغیره را بر روی تعدادی از نسبت

بینی بحران مالی )ورشکستگی( مورد استفاده منظور پیشهای ورشکسته و غیرورشکسته بهشرکت

منظور بندی بهوجود در این مدل وی، از آزمون طبقههای مالی مقرار داد. به منظور انتخاب نسبت

های ورشکسته از غیرورشکسته بودند، بندی شرکتها در طبقهکه بهترین نسبت هاشناسایی این نسبت

ی جداگانه مورد گونهبندی یک شرکت مقدار هر شاخص یا نسبت مالی بهاستفاده کرد. هنگام طبقه

قایسه و بر اساس نتیجه شرکت در ی مربوطه مبهینه ی میانبرهتجزیه و تحلیل قرار گرفت و با نقط

بندی در آن نقطه حداقل ای است که خطای طبقهی میانبر نقطهی مربوطه قرار گرفت. نقطهطبقه

بر باشد، شرکت با بحران مالی مواجه است ی میاناست. عموماَ، اگر مقدار نسبت مالی کمتر از نقطه

بینی های پیشترین مزیت مدلشود. مهمبندی میبدون بحران مالی طبقه صورت شرکتو در غیر این

ور حاکی از آن های بیهای حاصل از مطالعات و بررسیها است. یافتهمتغیره سادگی اجرای آنتک

بینی ورشکستگی برخوردار ها از توان بالایی برای پیشهای نقدی به کل بدهیاست که نسبت جریان

 ن نسبت سود خالص به کل دارایی در اولویت دوم اهمیت قرار دارد.بوده و پس از آ

 بینی ورشکستگی چند متغیره را ارایه( نخستین فردی بود که الگوی پیش1968)     2آلتمن

های مالی، الگوی معروف خود را با کارگیری الگوی چند متغیره و استفاده از نسبتکرد. وی با به

 به اعتقاد وی کهنسبت را  5نسبت مالی،  22ه کرد. او از میان ارای " zی الگوی رتبه"نام 

نسبت مدل خود را  5بینی ورشکستگی بودند، انتخاب و با ترکیب این ها برای پیشبهترین نسبت

های بعد ایراداتی به الگوی آلتمن گرفته شد که او خود موفق به رفع و اصلاح ارایه کرد. در سال

                                                                                                          
1  . Beaver. 

2  . Altman. 
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ها متمرکز بر نسبت 5این  ارایه نمود. 1983را در سال  'Zجدید اشکالات الگو شد و الگوی 

های فعالیت بود. مطالعه و بررسی نقدشوندگی، سودآوری، اهرم مالی، قدرت پرداخت بدهی و نسبت

شود )آلتمن و ریسک اعتباری معمولاَ از طریق روش تجزیه و تحلیل تفکیک چندگانه انجام می

،      5بیسسن؛ ای1972،     4؛ ادمیستر1972،      3کاین؛ دی1974،      2؛ بلوم1977،       1 همکاران

،      9؛ پیس و وود1984،       8؛ میکا1995،       7؛ لوسیر1987،      6؛ گومبولا و همکاران1977

  (.1977،        10شاو؛ تافلر و تای1992

( نیز مدل 1980)     11اولسون برای حل مشکلات مربوط به روش تحلیل تمایزی چند متغیره،

لاجیت شرطی را پیشنهاد کرد. مزیت مدل لاجیت شرطی این است که هیچ فرضی در ارتباط با 

ی متغیرها با مساوی بودن و این تحلیل توزیع نرمال چند متغیره ی توزیع متغیرهای مستقل نداشتهنحوه

شرطی ندارد. ی قبلی ورشکستگی نیز پیشی احتمالکند و دربارهها را الزامی نمیپراکندگی ماتریس

ی تحلیل تمایزی چند متغیره نیست های محدود کنندهکه کاربرد این مدل مستلزم فرضبا توجه به این

عنوان روشی برتر نسبت های نامتناسب کار شود، روش لاجیت عموماَ بهدهد تا با نمونهو اجازه می

شرکت  105هایی مشتمل بر بنابراین اولسون نمونه ؛شودمی به تحلیل تمایزی چند متغیره در نظر گرفته

شرکت سود ده را با استفاده از هفت نسبت مالی و متغیرهای مصنوعی صفر و  2058ورشکسته و 

گر این های حاصل از پژوهش وی بیانمورد بررسی قرار داد. یافته 1976تا  1970های یک بین سال

رد و نقدشوندگی در تعیین ورشکستگی جزء عوامل مهم هستند. بود که اندازه، ساختار مالی، عملک

بینی پذیری مدل تحلیل تمایزی چند متغیره، غالب، گر این است که توان پیشها بیانچنین یافتههم

(. با وجود این، پیرو پژوهش 1977؛ آلتمن و همکاران، 1986مدل لاجیت شرطی است )آلتمن،  بر

کار بینی ورشکستگی پذیرفته و بهسیاری مدل لاجیت را برای پیشگران ب(، پژوهش1980اولسون )

                                                                                                          
1  . Altman et al. 

2  . Blum. 

3  . Deakin. 

4  . Edmister. 

5  . Eisenbeis. 

6  .Gombola et al. 

7      . Lussier. 

8       . Micha. 

9      . Piesse and Wood 

10 . Taffler and Tisshaw. 

11 . Ohlson. 



 1397 زمستان، سومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   6

 

؛ 2002،      3راتی و سایهچه؛ به1998،      2؛ عزیز و همکاران2007،     1اند )آلتمن و ساباتوبرده

؛ 1998،       6مان و همکاران؛ موس1987،       5ی و واتسونسه؛ کی1985،      4نتری و همکارانگه

 (. 1983،      9؛ زاوگرین1990،      8؛ پلات و پلات1995،       7همکاران اوغه و

 بینیهای پیشتوان جایگزینی برای مدلرا می بینی بر مبنای قیمتاز سوی دیگر مدل پیش

 بر مبنای حسابداری مانند مدل آلتمن و اولسون دانست که از طریق اطلاعات حاصل از بازار سهام

گذاری اوراق قرضه توسط پردازد. پایه و اساس مدل قیمتها میشرکت گیبه ارزیابی ورشکست

-بینی ورشکستگی کای پیشیافته( پیشنهاد شده است؛ بر این اساس مدل توسعه1974)      10مرتون

شهرت یافت. بر مبنای این مدل، فرآیند ورشکستگی مالی بر       11وی مرتون-ام-مدل کا وی به-ام

دهد شود. ورشکستگی زمانی رخ میهای شرکت تخمین زده میی خالص داراییاساس ارزش بازار

 هایکه بدهیها باشد. با فرض اینتر از ارزش بدهیهای شرکت کمکه ارزش بازار دارایی

 های شرکت در سررسید بیشتری صفر باشد، اگر ارزش بازار داراییشرکت اوراق قرضه با بهره

 ی ارزش دفتری بدهی دریافت خواهند کرد.عتباردهندگان به اندازهاز ارزش اوراق قرضه باشد، ا

داران چیزی دریافت تر از ارزش اوراق در سررسید باشد، سهامدر مقابل اگر ارزش شرکت کم

 نمایند. بنابراین پرداختی ارزش شرکت دریافت مینکرده و فقط اعتباردهندگان به اندازه

 زش دفتری اوراق قرضه منهای اختیار فروش بر ارزش شرکتبه بستانکاران در سررسید برابر ار

 است که در آن قیمت اعمال برابر ارزش دفتری اوراق قرضه و سررسید برابر تاریخ سررسید اوراق

 قرضه است.

بینی های ساختاری پیشبینی ورشکستگی بر مبنای حسابداری نسبت به مدلهای پیشمدل

های قیمت بازار سهام لویت خاصی دارد زیرا بر خلاف مدلورشکستگی مانند بر مبنای قیمت، او

کنند و ممکن است متأثر از مدیریت ها استفاده میهای مالی شرکتهای حسابداری از صورتمدل

                                                                                                          
1  . Altman and Sabato. 

2  . Aziz et al. 

3  . Becchetti and Sierra. 

4  . Gentry et al. 

5  . Keasey and Watson. 

6    . Mossman et al. 

7   . Ooghe et al. 

8    . Platt and Platt. 

9   . Zavgren. 

10 . Merton. 

11 . K.M.V Merton. 
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گذاری از مدیریت سود گذاران در فرآیند قیمتسود واقعی نیز شوند. در یک بازار کارآ سرمایه

 پذیرند.واقعی تأثیر می

 

 د و ورشکستگیمدیریت سو

صورت منطقی است که بتواند انتظارات هدف از مدیریت سود نشان دادن کیفیت سود به

که مدیریت (. زمانی2011لی و همکاران، ؛ 2008داران را برآورده کند )فرانسیس و همکاران، سهام

تعهدی یابد زیرا اقلام کند، کیفیت سود حسابداری کاهش میکاری سود میشرکت اقدام به دست

ی سود و جریان نقدی افزایش یابد و هر چقدر فاصلهافزایش یافته و سود بر جریان نقدی فزونی می

(. کیفیت سود ارتباطی نزدیک با 1393شود )کردستانی و تاتلی، یابد، از کیفیت سود کاسته می

 (.2008مدیریت سود در ارزیابی سلامت مالی یک واحد تجاری نیز دارد )لو، 

های ی سود حسابداری، استفاده از حسابداری تعهدی دیدگاه کاملی از جریانمحاسبهبرای 

بندی و تطابق نادرست کند؛ چرا که اقلام تعهدی مسایل و مشکلات مرتبط با زماننقدی را فرآهم می

 دهد. با وجود این،مدت را کاهش میی زمانی کوتاههای نقدی در طی یک بازهگیری جریاناندازه

 است عواملی جمله ازبینی یار عمل مدیران در استفاده از اصول تحقق و استفاده از برآورد و پیشاخت

 دیگر عبارت به .دهدمی قرار تأثیرتحت آتی نقدی هایجریان اطلاعات انتقال در را سود کیفیت که

 اطلاعات رودمی انتظار شرکت، وضعیت به نسبت مدیران تربیش آگاهی دلیلبه سو یک از،

 ممکن سو دیگر از و کند منعکس نحو بهترین به را شرکت وضعیت که شود ارایه و تهیه ایگونهبه

 عوامل، سایر و پاداش دریافت شرکت، در های مدیریت برای ابقانظیر انگیزه دلایلی به بنا است

 اثر عامل ورشکستگی ریسک .دهد جلوه غیرواقعی را شرکت وضعیت ناخواسته یا و خواسته مدیر

 نقدی هایجریان مقابل در حسابداری جاری هایداده اطلاعاتی محتوای بر که است ضمنی گذار

 یتبر فرض تداوم فعال یمبتن یاز اقلام تعهد یاریبسیکی از علل آن این است که  .گذاردمی اثر آتی

 کند.یخدوش مرا م یاقلام تعهد یاطلاعات یمحتوای اقتصاد یدادهرگونه رو یجهدر نت باشند.یم

( به آن اشاره شده است، 2001 یگران،و د یت)اسم هاپژوهشاز  یبرخ درکه  یگرید یلدل

نامناسب شرکت در اطلاعات  یاقتصاد یتدر زمان وضع یریتاست که مد ییهایکاردست

 نشد یکآن است که با نزد کنداشاره می( 2003که رسنر ) یسوم یلکند. دلیاعمال م یحسابدار

و  یافتهپنهان شده است، نمود  یریتکه قبلا توسط مد یبد یشرکت، خبرها یزمان ورشکستگ

از  یشرکت با انبوه یجهدهد. در نتیم یشگذاران را به اطلاعات شرکت افزایهسرما یاعتمادیب
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چهارم  یلدهد. دلیم یشافزا ترا به شد یشود، که اقلام تعهدیارزش روبرو م شهاک یرذخا

و  یتتحت حساس ی،ورشکستگ در شرف یهاموضوع باشد که شرکت ینا مربوط به تواندیم

در  یکارمحافظه یشب یلموضوع ممکن است منجر به تحم ینو ا یرند،گیقرار م یشترینظارت ب

مفهوم خالص ارزش مربوط به  پنجم یل. دلدگرد های آنمال یهادر صورت یرانواع ذخا ییشناسا

 یحاصل م ینقد یهایانجر یرقم خالص ارزش فروش و ارزش فعل بیشترین است که از یافتنیباز

شرکت  یهاییاگرچه ممکن است خالص ارزش فروش دارا ی،شود. تا قبل از زمان ورشکستگ

ها مانع ییمستتر در دارا یآت ینقد یهایانجر یمعمولا ارزش فعل اماباشد،  یتر از مبالغ دفتریینپا

که عملا بحث  یگردد. اما در زمان ورشکستگ ییاهش ارزش شناساک یرشود که ذخایآن م از

 یهایانو جر یاقلام تعهد ینرابطه ب بارهیکگردد، به یم یمنتف یآت ینقد یهایانجر یارزش فعل

 یبرا یکننده خوب ینیبیشپ یاقلام تعهد یجهو در نت یزدریبه هم م یرذخا نبا وارد شد یآت ینقد

 .(1392)رحمانی و بذرافشان،  نخواهد بود یآت ینقد یهایانجر

ی های ورشکسته( در پژوهشی به آزمون رفتار مدیریت سود در شرکت2007)     1چاریتو و همکاران

گر های پژوهش بیانهای حاصل از آزمون فرضیهپرداختند. یافته 1986-2001ی زمانی ی در بازهسرمایه بازار

ی مدیریت دهندههای پژوهش نشانچنین یافتهدر سال قبل بود. هم تههای ورشکسرفتار مدیریت سود شرکت

های قبل از ورشکستگی مطابقت دارد. کارانه با اظهارنظر حسابرسان واجد شرایط در سالسودهای محافظه

( نیز در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که بین ارزش شرکت و میزان مدیریت 2008)      2پورنیست و همکاران

عنوان ابزاری برای تفاوت قایل دار وجود دارد. در پژوهش فوق تئوری نمایندگی بهارتباطی مثبت و معنا سود

با  نیز( 1020)     3طلبانه از مدیریت سود پیشنهاد شد. چن و همکارانهای سودمند و فرصتشدن بین استفاده

جریان های نقدی آزاد و ارزش   شرکت نمونه  به بررسی تاثیر مدیریت سود بر رابطه 150استفاده از 

های نقدی درصد اطمینان، تغییرات جریان 95می دهد که با  ننشاها آن. نتایج تحقیق تندسهامداران پرداخ

که بین جریان های نقدی  دندنشان دا هاآندارد. همچنین  یداراآزاد با تغییرات ثروت سهامداران ارتباط معن

بین جریان های نقدی منفی و ارزش  ی،ه مستقیم معناداری وجود دارد ولآزاد مثبت و ارزش سهامداران رابط

درصد  99در آزمون فرضیه دوم به این نتیجه رسید که با ها آنسهامدارن رابطه معنادار مستقیمی وجود ندارد. 

سطح جریان های نقدی مثبت باعث تضعیف رابطه  در مدیریت سود در سطح کل نمونه و ،اطمینان

                                                                                                          
1  . Charitou et al. 

2  . Pornist et al. 

3  . Chen et al. 
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( در پژوهشی به 2013)     1جیتپرم. تانگشودنقدی با ثروت ایجاد شده برای سهامداران میهای جریان

های حاصل از ی حاکمیت شرکتی و کاهش اثر منفی مدیریت سود پرداخت. یافتهی ارتباط بین رتبهمطالعه

ود کند که از نقش حاکمیت شرکتی در کاهش اثر منفی مدیریت سپژوهش وی مدارکی را فراهم می

گر این است که اثر منفی مدیریت سود بر ارزش چنین بیانهای پژوهش همیافته نماید.حمایت می

های تر است، اما اثر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکتهای دارای حاکمیت شرکتی خوب کمشرکت

طلبی مدیران هایی نسبت به فرصتدارای حاکمیت شرکتی ضعیف بیشتر است زیرا چنین شرکت

بینی سازی پیشدر رابطه با مدل ( در پژوهشی به مطالعه2016پذیرتر هستند. اخیراَ لین و همکاران )بآسی

گر این است که مدل ها بیانهای حاصل از پژوهش آنورشکستگی با اسفاده از مدیریت سود پرداختند. یافته

بینی بیشتری د، از قابلیت پیشی اعتباری برای مدیریت واقعی سوی حسابداری بر مبنای رتبهتعدیل شده

 های مالی آلتمن برخوردار است. نسبت به مدل مبتنی بر نسبت

( به بررسی رابطه بین اهرم مالی و مدیریت سود واقعی 1392نیا و همکاران )در ایران ایزدی

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در پژوهش فوق از جریانشرکت

عنوان معیارهای های اختیاری غیرعادی بههای غیرعادی تولید و هزینهی عملیاتی غیرعادی، هزینهنقد

دهد که بین اهرم مالی های حاصل از پژوهش نشان میمدیریت سود واقعی استفاده شده است. یافته

راد ویان و معیارهای مدیریت سود واقعی ارتباطی معکوس و معنادار وجود دارد. پورزمانی و پ

های یافته ها پرداختند.( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین مدیریت سود و ورشکستگی شرکت1391)

دهد که بین متغیرهای پژوهش در هموارسازی واقعی سود یک همبستگی حاصل از پژوهش نشان می

بین داری جهت وجود دارد و در ارتباط با هموارسازی ساختگی سود ارتباط معنانسبتاَ قوی و هم

ط بین ( نیز در پژوهشی به بررسی ارتبا1388متغیرهای پژوهش مشاهده نشد. خدایار یگانه )

ی نهفتگی در مرحله ها پرداخت. وی به این نتیجه رسید کههموارسازی سود و ورشکستگی شرکت

ی ها در مرحلهداری وجود ندارد؛ اما بین هموارسازی سود و ورشکستگی شرکتارتباط معنی

چنین داری وجود دارد و همه نقد و عدم قدرت پرداخت دیون مالی و تجاری ارتباط معنیکسری وج

ی عدم قدرت پرداخت دیون کامل ها در مرحلهبین هموارسازی سود و ورشکستگی شرکت

 داری وجود دارد. )ورشکستگی کامل( ارتباط معنی

بندی شده و اولویتدر این پژوهش عوامل موثر مدیریت واقعی سود بر ریسک ورشکستگی 

 است. بندی شدهالگوی پژوهش مدل

                                                                                                          
1  . Tangjitprom. 
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 های پژوهشفرضیه

ها از طریق ( برای ارزیابی ریسک اعتباری شرکت1968مدل ارزیابی ریسک توسط آلتمن )

متغیرهای حسابداری پیشنهاد شده است. هر چند این مدل نیز دستخوش تغییراتی شده است. فرض 

ی مشخص، گونهبینی مدل موثر باشد. بهتواند در افزایش توان پیشبر این است که نغییرات بالقوه می

های گیرد: که آیا مدیریت سود واقعی برای فعالیتدر این پژوهش این مدل مورد استفاده قرار می

چنین سطح گذارد؟ همای، بر مدل ارزیابی ریسک تعدیل شده تأثیر میعملیاتی، تولیدی و هزینه

شود. بعد بینی مدل ارزیابی میتوضیحی در مدل تعدیل شده و توان پیشاهمیت هر یک از عوامل 

تر تر و جامعهای مالی ممکن است دقیقاز کنترل مدیریت سود واقعی محتوای اطلاعاتی گزارش

بینی ها را با دقت بیشتر پیششود و مدل ارزیابی ریسک تعدیل شده ممکن است ورشکستگی شرکت

بینی بهتری است که مدل ارزیابی احتمال ورشکستگی از توان پیش بنابراین فرض بر این ؛کند

با توجه  که حداقل با یکی از عوامل موثر بر مدیریت سود واقعی یکپارچه شود.برخوردار باشد زمانی

 گردد:های این مطالعه به صورت مطرح میی پژوهش مطرح شده فرضیهبه مبانی نظری و پیشینه

عنوان معیاری از های عملیاتی بهی وجوه نقدی ناشی از فعالیتجریان غیرعاد :1ی فرضیه

 ها تأثیر دارد.شرکت مدیریت سود واقعی، روی ارزیابی ورشکستگی

عنوان معیاری از مدیریت سود واقعی روی، ارزیابی های غیرعادی تولید به: هزینه2ی فرضیه

 ها تأثیر دارد.شرکت ورشکستگی

عنوان معیاری از مدیریت سود واقعی، روی ارزیابی عادی اختیاری بههای غیر: هزینه3ی فرضیه

 ها تأثیر دارد.شرکت ورشکستگی

 

 شناسی پژوهشروش

این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع علی و از نظر هدف کاربردی است. انجام پژوهش 

ی ه مبانی نظری و پیشینه، بدین معنی کپذیرداستقرایی صورت می -قیاسی هایدر چارچوب استدلال

ها برای و گردآوری داده های معتبر در قالب قیاسیو سایر سایت ، مجلاتایپژوهش از راه کتابخانه

ی های مورد مطالعه، مقایسهدلیل نوع داده. بهپذیردها از راه استقرایی صورت میتأیید و رد فرضیه

های ترکیبی )پانل دیتا( برای برآورد ضرایب داده های مقطعی و طولی از روش الگوهایزمان دادههم

های ترکیبی و تشخیص کارگیری دادهها استفاده شده است. ابتدا برای تعیین روش بهو آزمون فرضیه
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شرح های آماری این آزمون بهها از آزمون چاو استفاده شده است. فرضیههمگن یا ناهمگن بودن آن

 زیر است:
H0 = Pooled Data 

H1 = Panel Data 
ها ی دادههاست و در صورت تأیید، باید کلیهدر این آزمون فرض صفر مبنی بر همگن بودن داده

ی یک رگرسیون کلاسیک تخمین پارامترها را انجام داد، در وسیلهرا با یکدیگر ترکیب کرد و به

نتایج این آزمون  کههای پانلی در نظر گرفت. در صورتیصورت دادهها را بهصورت دادهاینغیر

های پانلی شود، برای تخمین مدل پژوهش باید یکی از صورت دادهها بهکارگیری دادهمبنی بر به

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود. برای انتخاب یکی از دو مدل باید آزمون هاسمن مدل

های صادفی برای تخمین مدلاجرا شود. فرض صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات ت

های ی شرکتی کلیهی آماری این پژوهش در برگیرندههای تابلویی است. جامعهرگرسیونی داده

در  1396تا  1386ی زمانی پژوهش از سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره

شرکت براساس معیارهای زیر  81ای به حجم چنین در این پژوهش نمونهنظر گرفته شده است. هم

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد:ی آماری شرکتاز جامعه

 1386(، شرکت قبل از سال 1386-1396ی زمانی دسترسی به اطلاعات )الف( با توجه به دوره

های یاد شرکتاز فهرست  1396در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال 

 شده حذف نشده باشد؛

های انتخابی، سال مالی سازی شرایط شرکتسنجی و همسانمنظور افزایش توان همب( به

 ها باید به پایان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛شرکت

های مالی های عملیاتی و تأمین مالی شرکتدلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیتپ( به

 اند؛ها از نمونه حذف شدهگری مالی و ...(، این شرکتگذاری و واسطههای سرمایه)شرکت

 ی فعالیت خود را تغییر داده باشند.ها نباید توقف فعالیت داشته و دورهت( شرکت

در این پژوهش ریسک ورشکستگی متغیر وابسته است. طبق تعریف این ریسک، به واحدهای 

یا ورشکستگی یا توقف انجام عملیات تجاری یا زیان تجاری که عملیات خود را به علت واگذاری 

شود. در این پژوهش برای اندازه گیری سلامت مالی از توسط بستانکاران متوقف نمایند، گفته می

 ( به شرح زیر استفاده شد:1983ی آلتمن )مدل تعدیل شده

(0.9985X  +0.4204X  +3.1073X  +0.8472X )0.7171X  ='Z 

Z' : ورشکستگیشاخص کل 
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1X :هانسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

2X :هانسبت سود انباشته به کل دارایی 

3X :هانسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 

4X :هانسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی 

5X :هانسبت فروش به کل دارایی 

که و زمانی ها با بحران مالی روبرو هستندباشد شرکت 9/1اگر شاخص کل محاسبه شده کمتر از 

 ن ها را تهدید نمی کند.ی بحران مالی آباشد، پدیده 9/1بیشتر از 

ها پذیرفته شده است و با استناد به ی آلتمن در اکثر پژوهشبا توجه به این که مدل تعدیل شده

و همکاران  چنگ ،(2010اندیت )ر پژوهش های مشابهی مانند داس و پدکه ضرایب مدل آلتمن این

(؛ 1389مهد و اکبری )(؛ بنی1388(، رهنمای رودپشتی و همکاران )2014گومرایز و بالستا ) ،(2013)

کار گرفته شده، در این پژوهش نیز ( به1395فرد و چناری )(؛ نوری1393نمازی و قدیریان آرانی )

 از ضرایب همان مدل استفاده شد.

های و برای شرکت 1های ورشکسته عدد تغیر ورشکستگی برای شرکتبرای عملیاتی کردن م

 غیرورشکسته عدد صفر داده شد.

دست آوردن مدیریت واقعی برای بهدر این پژوهش مدیریت واقعی سود، متغیر مستقل است. 

کار گرفته شد. افزایش مدیریت واقعی سود یکی از نتایج ( به2006)     1چودهاریسود، روش روی

گیرانه است زیرا وجود نظارت بیشتر و مقررات صریح و محکم، ی وضع قوانین بیشتر و سختبالقوه

شود و لذا تمایل به استفاده از مدیریت واقعی سود موجب محدود شدن مدیریت اقلام تعهدی می

(. شناسایی مدیریت 2005یابد )اورت و واگنهافر، است، افزایش میتر که احتمال کشف آن کم

تر نیز ی آن برای اشخاص خارج از واحد تجاری مشکلواقعی سود و قضاوت و اظهارنظر درباره

ی پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار، رود در دوره(. بنابراین انتظار می1989است )اسکیپر، 

رو مدیریت واقعی سود پس اقعی سود گرایش پیدا کرده باشند و از اینمدیران به سوی مدیریت و

ی منظور مطالعهبه بنابراین مشابه پژوهش وی، در پژوهش حاضر نیز ؛از این قانون افزایش یافته باشد

 های واقعی سه معیار در نظر گرفته شد و مورد برآورد قرار گرفت که شاملسطح هموارسازی فعالیت

های اختیاری و های عملیاتی، سطح غیرعادی هزینهجریان وجوه نقد ناشی از فعالیتسطح غیرعادی 

(، 2006چودهاری )های صورت گرفته بعد از رویهای تولید است. پژوهشسطح غیرعادی هزینه

                                                                                                          
1  . Roychowdhury 
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اند. ( نیز شواهدی در حمایت از اعتبار این معیارها ارایه کرده2016(، لین و همکاران )2007ژانگ )

ها بر سه متغیر مذکور تمرکز نموده شرح زیر و تأثیر آنضر بر سه روش هموارسازی بهپژوهش حا

 (:67، 1392است )پورحیدری و همکاران، 

 تر.بندی فروش از طریق اعطای تخفیف بیشتر یا شرایط اعتباری آسانتسریع در زمان -الف

دهد؛ اما این ا افزایش میطور موقت، مقادیر فروش رچنین تخفیفات و شرایط اعتباری آسانی به

گردد. با فرض های قبلی خود باز میکارها به احتمال زیاد دوام چندانی نداشته و شرکت به قیمتراه

ی جاری خواهد شد؛ ی فروش مثبت باشد، فروش اضافی منجر به افزایش سود دورهکه حاشیهاین

ی جاری وجوه نقد را در دورهاگرچه هم تخفیفات و هم شرایط اعتباری آسان، کاهش در جریان 

 در پی خواهد داشت.

 ی کالای فروش رفته از طریق افزایش تولیدکاهش بهای تمام شده -ب

توانند تولید را به میزانی بیش از حد نیاز افزایش داده و از این طریق منجر به افزایش مدیران می

های سربار ثابت کنند، قادرند هزینهکه مدیران تعداد واحدهای بیشتری را تولید میسود شوند. زمانی

های ثابت را بر روی تعداد بیشتری از واحدهای تولیدی سرشکن کرده و در نتیجه باعث شوند هزینه

گونه افزایش در های ثابت هر واحد توسط هیچکه کاهش در هزینههر واحد کاهش یابد. مادامی

یابد. این امر منجر به هر واحد کاهش می ی نهایی هر واحد خنثی نشود، کل هزینه به ازایهزینه

ی عملیاتی بالاتری را تواند حاشیهشود و شرکت میی کالای فروش رفته میکاهش بهای تمام شده

شود که های نگهداری دیگری را متحمل میگزارش کند. اگرچه شرکت باز هم تولیدات و هزینه

روش و کاهش جریان وجوه نقد ناشی از های تولید سالیانه به فمنجر به افزایش نسبت هزینه

 شود.های عملیاتی در مقایسه با سطح فروش ارایه شده میفعالیت

های اداری، ی تبلیغات، تحقیق و توسعه و هزینههای اختیاری مانند هزینهکاهش در هزینه -پ

 عمومی و فروش

ن اگر شرکت عموماَ چنیی جاری را افزایش خواهد داد. همهایی، سود دورهکاهش چنین هزینه

تواند افزایش جریان وجوه نقد را با ریسک طور نقد پرداخت کند، این روش میهایی را بهچنین هزینه

ی جاری در پی داشته باشد. به این معنی که ممکن است در تر نیز در دورهجریان وجوه نقد آتی کم

 اهش شود.ها، جریان وجوه نقد آتی شرکت نیز دچار کاثر کاهش این هزینه

های های عملیاتی، هزینهدر این پژوهش ابتدا سطوح عادی جریان وجوه نقدی ناشی از فعالیت

چه در ( مشابه آن1998ی دچو و همکاران )های تولید با استفاده از مدل توسعه یافتهاختیاری و هزینه
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نقد ناشی از  ( انجام شده، محاسبه شد. در پژوهش فوق جریان وجوه2006چودهاری )پژوهش روی

شود. برای برآورد این عنوان تابعی خطی از فروش و تغییرات آن تعریف میهای عملیاتی بهفعالیت

 کار گرفته شد:شرکت به ˚مدل، رگرسیون مقطعی زیر برای سال 
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وجوه نقد ناشی از  های عملیاتی برابر است با جریانجریان غیرعادی وجوه نقد ناشی از فعالیت

( 1های عملیاتی منهای سطح عادی جریان وجوه نقد عملیاتی که با استفاده از ضرایب مدل )فعالیت

 شود.محاسبه می

ی کالای فروش رفته و تغییر در موجودی مواد عنوان مجموع بهای تمام شدههای تولید بههزینه

ی کالای فروش رفته تابعی خطی از م شدهشود. در این پژوهش بهای تماو کالا طی سال تعریف می

 فروش همان دوره در نظر گرفته شد.
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زمان عنوان تابعی خطی از تغییرات همچنین در پژوهش حاضر رشد موجودی مواد و کالا بههم

 شرح زیر در نظر گرفته شد.چنین تغییرات با تأخیر فروش بهو هم
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 شرح زیر برآورد گردید:های تولید به( سطح عادی هزینه3( و )2های )با استفاده از مدل
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صورت زیر در نظر صورت یک تابع خطی از فروش بههای اختیاری نیز بهسطح عادی هزینه

 گرفته شد: 
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 شرح زیر در نظر گرفته شد:افزون بر این پژوهش متغیرهای کنترلی زیر به

ی بزرگ برای تأمین منابع مالی مورد نیاز خود تمایل های با اندازه: شرکتی شركتاندازه

ی حقوق صاحبان گری مالی، هزینهدارند از طریق افشای کامل و به تبع آن افزایش کیفیت گزارش

های بزرگ کاری و جلوگیری از افشای اخبار بد در شرکتنابراین پنهانب؛ سهام را کاهش دهند

ی اخبار بد و به دنبال آن کاهش ارزش بازار سهام و افشای یکباره تر است. در این حالت امکانکم

(. در این پژوهش به دنبال مطالعات پورحیدری و 2010یابد )کیم و ژانگ، ورشکستگی کاهش می

ی ( برای محاسبه1394(، صالحی و بذرگر )1393زی و قدیریان آرانی )(، نما1392همکاران )

 ها استفاده شد.ی شرکت از لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه

هایی که از نظر نقدینگی و تأمین منابع مالی با های بدهکار و شرکت: در شرکتاهرم مالی

 ی دعاوی حقوقیمه شود. با اقامهها اقامشکلاتی مواجه هستند، ممکن است دعاوی حقوقی علیه آن

شود، احتمال کاهش داد و ستد سهام و کاهش ارزش بازار بندی میکه عمدتاَ در قالب اخبار بد طبقه

(. در این پژوهش همانند 2009سهام شرکت و به دنبال آن ورشکستگی وجود دارد )خان و واتس، 

ی اهرم مالی از ( برای محاسبه1394)(، صالحی و بذرگر 1393مطالعات نمازی و قدیریان آرانی )

 نسبت کل بدهی به کل دارایی استفاده شد.

( 2009های حاصل از پژوهش هاتون و همکاران ): یافتهنرخ بازده حقوق صاحبان سهام

ای از عملکرد شرکت نماینده کهگر این است که با افزایش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بیان

یابد. در این پژوهش برای زار سهام و ورشکستگی کاهش میاست، احتمال کاهش ارزش با

ی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام از نسبت سود خالص به مجموع حقوق صاحبان سهام محاسبه

 شرکت استفاده شد.

 های اول، دوم و سوم به شرح زیر است:های فرضیهبا توجه به متغیرهای پژوهش، مدل

 

Bankruptcy Riskit = �0 + �1 (R-CFOit) + �2 Sizeit + �3 Leverageit + �4 ROEit + �it 

Bankruptcy Riskit = �0 + �1 (R-Prodit) + �2 Sizeit + �3 Leverageit + �4 ROEit + �it 

Bankruptcy Riskit = �0 + �1 (R-Disxit) + �2 Sizeit + �3 Leverageit + �4 ROEit + �it  
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 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 دهد.های توصیفی پژوهش را نشان میآماره .1 جدول

 

 های پژوهش. توصیف داده1 جدول
انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 معیار

 چولگی

ریسککککککککک  

 ورشکستگی

789001/0 1 1 0 408247/0 416611/1- 

جکککککریکککککان 

غیرعادی وجوه 

 نقد عملیاتی

807260/1- 056890/1- 10889/16 96341/11- 869494/0 89629/0- 

هککای هککنیککنککه

 غیرعادی تولید

176137/0 154750/0 782220/1 000100/0- 148999/0 591492/5 

هککای هککنیککنککه

غکککیکککرعکککادی 

 اختیاری

020154/0 035950/0- 019350/6 214610/0- 380213/0 061524/1 

 313970/0 454426/1 03526/11 69127/18 17534/14 16415/14 ی شرکتاندازه

 282698/1 224412/0 065290/0 996040/1 584930/0 588840/0 مالی اهرم

نکککرا بکککازده 

حقوق صاحبان 

 سهام

322834/0 306870/0 687350/4 069260/3- 480994/0 927397/1 

 

های دهد که شرکتمیانگین محاسبه شده برای متغیرهای مربوط به مدیریت سود واقعی نشان می

های غیرعادی تولید و افزایش به طور متوسط با افزایش هزینهی آزمون مورد بررسی طی دوره

و از طریق کاهش جریان غیرعادی وجوه نقد  های غیرعادی اختیاری، سود خود را کاهشهزینه

گر این است چنین میانگین محاسبه شده برای اهرم مالی بیاناند. همعملیاتی سود خود را افزایش داده

کت تأمین مالی شده است و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت درصد از منابع شر 88/58که 

 درصد است. 28/32در حدود 

 ضریب همبستگی پیرسون برای متغیرهای پژوهش ارایه شده است. .2 جدولدر 
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 . ضریب همبستگی پیرسون2 جدول
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 -086/0 1 ریس  ورشکستگی

(011/0) 

115/0- 

(001/0) 

021/0 

(535/0) 

083/-0 

(013/0) 

070/0- 

(036/0) 

086/0 

(010/0) 

جریان غیرعادی وجوه 

 نقد عملیاتی

 1 487/0- 

(00/0) 

072/0 

(031/0) 

017/0- 

(609/0) 

011/0-

(752/0) 

165/0- 

(00/0) 

 019/0 1   های غیرعادی تولیدهنینه

(569/0) 

026/0- 

(441/0) 

003/0- 

(922/0) 

113/0 

(001/0) 

های غیرعادی هنینه

 اختیاری

   1 072/0- 

(032/0) 

211/0 

(00/0) 

111/0- 

(001/0) 

 090/0 1     ی شرکتاندازه

(007/0) 

012/0 

(718/0) 

 -047/0 1      مالیاهرم 

(157/0) 

نرا بازده حقوق صاحبان 

 سهام

      1 

 

 توان نتیجهبا توجه به ضعیف بودن همبستگی بین متغیرهای مستقل و متغیرهای کنترلی می

 های پژوهش وجودخطی در معادلات رگرسیونی مربوط به فرضیهگرفت که مشکل هم

 ندارد.

 

 صورت زیر است:پژوهش به هایهای حاصل از آزمون فرضیهیافته
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 های پژوهشهای حاصل از آزمون فرضیه. یافته3 جدول
ره نام متغیر

آما
ون

زم
ی آ

 

نی
 مع

طح
س

ری
دا

 

ره نام متغیر
آما

ون
زم

ی آ
 

نی
 مع

طح
س

ری
دا

 

ره نام متغیر
آما

ون
زم

ی آ
 

نی
 مع

طح
س

ری
دا

 

 0000/0 910982/8 مقدار ثابت 0000/0 63381/10 مقدار ثابت 0000/0 291714/9 مقدار ثابت

 7288/0 -346777/0 های غیرعادی اختیاریهنینه 0000/0 -430680/8 های غیرعادی تولیدهنینه 0393/0 063982/2 جریان غیرعادی وجوه نقد عملیاتی

 0026/0 016987/3 ی شرکتاندازه 0016/0 163943/3 ی شرکتاندازه 0013/0 232352/3 ی شرکتاندازه

 0289/0 -188142/2 اهرم مالی 0039/0 -890604/2 اهرم مالی 0053/0 -797069/2 اهرم مالی

 9324/0 084839/0 نرا بازده حقوق صاحبان سهام 3110/0 013756/1 نرا بازده حقوق صاحبان سهام 6227/0 492216/0 نرا بازده حقوق صاحبان سهام

 224012/0ضریب تعیین: 

 219606/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

 449593/5ی آزمون: آماره

 000245/0سطح معنادار: 

 912252/1واتسون:  -ی دوربینآماره

 945374/0لیمر: -ی افآماره

 6143/0سطح معنادار: 

 092149/0ضریب تعیین: 

 088050/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

 48275/22ی آزمون: آماره

 0000/0سطح معنادار: 

 879800/1واتسون:  -ی دوربینآماره

 084299/1لیمر: -ی افآماره

 2951/0سطح معنادار: 

 116816/0ضریب تعیین: 

 111930/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

 442066/3ی آزمون: آماره

 008431/0سطح معنادار: 

 929949/1واتسون:  -ی دوربینآماره

 877798/0لیمر: -ی افآماره

 7547/0سطح معنادار: 

 

سطح  3 جدولهای پژوهش و گزارش شده در های حاصل از آزمون فرضیهبا توجه به یافته

درصد محاسبه شده  95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان معناداری برای تک تک متغیرها و هم

توان ادعا های پژوهش میی فرضیهی مدل برازش شدهاست. با توجه به ضریب تبیین تعدیل شده

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و  11 ودرصد  8درصد،  21د کرد که حدو

های استاندارد الگوی رگرسیون شود. خودهمبستگی نقض یکی از فرضکنترلی توضیح داده می

خودهمبستگی در  توان جهت تعیین وجود یا عدم وجودواتسون می-ی دوربیناست و از آماره

( که بین 92/1، 87/1، 91/1واتسون محاسبه شده ) ˚ ی دوربینکرد. آمارهالگوی رگرسیون استفاده 

های اجزای خطا را نشان گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال باقی ماندهاست بیان 5/2-5/1

داری برای متغیرهای جریان غیرعادی وجوه نقد دهد که سطح معنانشان می 3 جدولدهد. می

تر است و وجود تأثیر مستقیم و درصد کم 5یرعادی تولید، از سطح خطای های غعملیاتی، هزینه

شود. در مورد ی اول و دوم پژوهش پذیرفته میدار تأیید شده و فرضیهدار، معکوس و معنیمعنا

درصد بیشتر است و وجود تأثیر  5داری از سطح خطای های غیرعادی اختیاری سطح معناهزینه

ی شود. در میان متغیرهای کنترلی اندازهی سوم پژوهش پذیرفته نمیفرضیه داری تأیید نشده ومعنی
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دار و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام دار، اهرم مالی تأثیر معکوس و معنیشرکت تأثیر مستقیم و معنا

توان لیمر می ˚داری آزمون اف ی آزمون و سطح معنیدار هستند. با توجه به آمارهفاقد تأثیر معنا

 های ترکیبی پیروی کرده است.های بررسی شده از الگوی دادهن کرد که دادهبیا

 

 برآورد مدل كلی پژوهش

 های حاصل از برآورد مدل کلی پژوهش به شرح زیر است:یافته

Bankruptcy Riskit = �0 + �1 (R-CFOit) + �2 (R-Prodit) + �3 (R-Disxit) + �4 Sizeit 

+ �5 Leverageit + �6 ROEit + �it 

 

 های حاصل از برآورد مدل کلی پژوهشیافته .4 جدول
 نام متغیر

ب
ضری

 

ف 
حرا

ان
رد

دا
تان

اس
 

ره
آما

ون
زم

ی آ
 

نی
مع

ح 
سط

ی
دار

ده 
 ش

رد
دا

تان
اس

ب 
ضری

 

 270/1 000/0 774/9 140/0 369/1 مقدار ثابت

 -202/0 000/0 -135/4 002/0 -010/0 جریان غیرعادی وجوه نقد عملیاتی

 -277/0 000/0 -711/5 133/0 -758/0 غیرعادی تولیدهای هنینه

 054/0 110/0 598/1 036/0 058/0 های غیرعادی اختیاریهنینه

 -108/0 001/0 -208/3 009/0 -030/0 ی شرکتاندازه

 -060/0 076/0 -774/1 061/0 -109/0 اهرم مالی

 105/0 002/0 153/3 028/0 089/0 نرا بازده حقوق صاحبان سهام

 154/0ضریب تعیین: 

 148/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

 445/8ی آزمون: آماره

 0000/0سطح معنادار: 

 760/1واتسون:  -ی دوربینآماره
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ی پژوهش به همراه ها از متغیر وابستهبرای برآورد مدل کلی پژوهش با توجه به معنادار بودن مدل

های حاصل از برآورد مدل کلی پژوهش یافته 4 های مستقل و کنترلی استفاده شد. جدولی متغیرهمه

ی رگرسیون است. در دار بودن کلی معادلهگر معنیبیان Fی دهد. مقدار و احتمال آمارهرا نشان می

درصد از تغییرات متغیر وابسته  12رو است. از این 12/0این مدل ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

است  89/1واتسون نیز برابر  –ی دوربین توضیح است. آماره توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل

ی عدم وجود خطای خودهمبستگی در مدل است. ضرایب، مقادیر آماره آزمون و که نشان دهنده

گر این است که ضرایب متغیرهای مدل از داری مربوط به متغیرهای مورد بررسی مستقل بیانمعنا

 صورت زیر است:مدل کلی پژوهش بهاست. در نهایت  دارلحاظ آماری معنا

 

y = 1.270 - 0.277 R-Prodit - 0.202 R-CFOit - 0.108 Sizeit + 0.105 ROEit - 0.060 

Flit + 0.054 R-Disxit + �it 

 

بندی و تعیین متغیرهای مستقل و کنترلی مهم در مدل از قدرمطلق ضرایب استاندارد برای اولویت

ملاحظه شد مطالعه و تحلیل  3 جدولطور که در (. همان1395مدل استفاده شد )نمازی و ابراهیمی، 

، 427/0 یهای غیرعادی تولید، جریان غیرعادی وجوه نقد عملیاتی با ضرایب استاندارد شدههزینه

 بر ورشکستگی است. های مهم و تأثیرگذاربه ترتیب از اولویت 181/0

 

 و بحثگیری نتیجه

ها و یا گزارش اطلاعات گری مالی شرکتای جهانی در راستای گزارشمدیریت سود پدیده

داران یا مرتبط با سود است. هدف مدیریت سود نشان دادن عملکرد شرکت مطابق با انتظارات سهام

چنین (. هم2008گذاران است )فرانسیس و همکاران، های اخذ مجوز مربوطه از قانونبق با الزاممطا

های اخیر به (. در سال2008ها نیز موثر است )لو، مدیریت سود در ارزیابی سلامت مالی شرکت

گران مالی با تحلیل های بزرگ دنیا مانند انرون و ورلدکام، پژوهشدنبال ورشکستگی شرکت

اند که دلیل اصلی این وقایع ها به این نکته پی بردهیدادهای مرتبط با ورشکستگی این شرکترو

ها باعث ایجاد بدبینی هموارسازی و به عبارتی مدیریت سود است که افزون بر ورشکستگی شرکت

بندی و تعیین اولویت ی حسابداری و حسابرسی شده است. هدف این پژوهش مدلنسبت به حرفه

های پذیرفته شده در بورس بینی ورشکستگی در شرکتای موثر مدیریت سود واقعی بر پیشمعیاره
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گر این است که جریان های پژوهش بیانهای حاصل از آزمون فرضیهاوراق بهادار تهران بود. یافته

ع های غیرعادی اختیاری و احتمال وقوهای غیرعادی تولید، هزینهغیرعادی وجوه نقد عملیاتی، هزینه

دار، فاقد ارتباط و تأثیر معنادار دار، معکوس و معناورشکستگی به ترتیب ارتباط و تأثیر مستقیم و معنا

های غیرعادی تولید، جریان وجود دارد. از بین متغیرهای مربوط به مدیریت واقعی سود هزینه

ی ترلی اندازهاختیاری و از بین متغیرهای کن های غیرعادیغیرعادی وجوه نقد عملیاتی، هزینه

شرکت، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، اهرم مالی با توجه به ضرایب استاندارد شده به ترتیب از 

های حاصل از پژوهش پورنیست و های حاصل از پژوهش با یافتهیافته اولویت برخوردار هستند.

( 1391راد )یان( و پورزمانی و پو1388(، خدایاریگانه )2010(، چن و همکاران )2008همکاران )

( 2016( و لین و همکاران )2007) های حاصل از پژوهش چاریتو و همکارانمطابقت دارد ولی با یافته

 خوانی ندارد.هم

شود که مدیران و های پژوهش پیشنهاد میهای حاصل از آزمون فرضیهبا توجه به یافته

حساب اقلام ترازنامه و صورت ها اهمیت بیشتری دهند و ازاعتباردهندگان به کیفیت سود شرکت

، اداری های عمومیهای عملیاتی، بهای تولید و هزینههای نقدی ناشی از فعالیتسود و زیان به جریان

کاری از ابعاد ها را از لحاظ مدیریت و دستو فروش دقت بیشتری مبذول نمایند و سود شرکت

دی وجوه نقد عملیاتی نیز مورد تحلیل و هموارسازی یا مدیریت واقعی سودها به ویژه جریان غیرعا

که از معیار آلتمن برای خطر ورشکستگی های آتی نیز با توجه به اینبررسی قرار دهند. برای پژوهش

شود سایر معیارهای ورشکستگی مورد استفاده قرار گیرد. با توجه به استفاده شده است پیشنهاد می

ر مدیریت سود و خطر ورشکستگی است، بنابراین که صنعت یکی از عوامل احتمالی موثر باین

چنین از شود. همگران پیشنهاد میبررسی مجدد این موضوع با در نظر گرفتن نوع صنعت به پژوهش

های شود در پژوهشی پژوهش حذف شدند، پیشنهاد میها و موسسات مالی از نمونهجا که بانکآن

  مورد مطالعه و بررسی قرار دهند. هاآتی موضوع پژوهش را در این گروه از شرکت
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 منابع

(. بررسی رابطه بین اهرم مالی و مدیریت 1392نیا، ناصر؛ ربیعی، حامد و نرگس حمیدیان )ایزدی −

های حسابداری، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پیشرفتسود واقعی شرکت

 .33 – 54ص: ی اول، صی پنجم، شمارهدوره

ی بین متغیرهای ورشکستگی آلتمن و تغییر (. رابطه1389بهمن و رضا اکبری )مهد، بنی −

 .41-48ص: ، ص6ی حسابرس، حسابداری مدیریت، سال سوم، شماره

(. بررسی تأثیر مدیریت واقعی سود بر 1392پورحیدری، امید؛ رحمانی، علی و رضا غلامی ) −

های راق بهادار تهران، پیشرفتهای پذیرفته شده در بورس اوگذاری شرکترفتار سرمایه

 .55 – 85ص: ی اول، صی پنجم، شمارهحسابداری، دوره

ها، (. ارتباط بین مدیریت سود و ناتوانی مالی شرکت1391راد )پورزمانی، زهرا و مهدی پویان −

 .77-88ص: ، ص4ی ، شماره5ی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، دوره

ها در رسی ارتباط بین هموارسازی سود و ورشکستگی شرکت(. بر1388خدایاریگانه، سعید ) −

ی کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه

 تحقیقات تهران.

(. بررسی اثر ریسک ورشکستگی بر توان اقلام تعهدی 1392رحمانی، علی و آمنه بذرافشان ) −

 .81-99ص: ، ص50ی ، شماره13ی نقدی، دانش حسابرسی، دوره بینی جریانغیرعادی در پیش

(. بررسی کاربرد 1388جوری )خانی، راضیه و مهدی مرانرهنمای رودپشتی، فریدون؛ علی −

های پذیرفته شده در بورس اوراق بینی ورشکستگی آلتمن و فالمر در شرکتهای پیشمدل

 .19-34ص: ، ص2ی ، شماره16ی دورههای حسابداری و حسابرسی، بهادار تهران، بررسی

های مالی و حسابداری، (. مکاتب و تئوری1389کرم صالحی )رهنمای رودپشتی، فریدون و اله −

 انتشارات دانشگاه آزاد واحد تهران مرکزی.

(. بررسی توانایی 1388پور فرد، محمد مسعود و فرزانه نصیرپور )قدیری مقدم، ابوالفضل؛ غلام −

های پذیرفته شده بینی ورشکستگی شرکتنی ورشکستگی آلتمن و اوهلسون در پیشبیهای پیشمدل

 .193-220ص: ، ص28ی ، شماره16ی دانش و توسعه، سال در بورس اوراق بهادار تهران، مجله

های کیفی سود و نوع مدیریت سود (. بررسی ویژگی1393رضا و رشید تاتلی )کردستانی، غلام −

ص: ، ص4ی ، شماره3ی مالی و ورشکسته، پژوهش حسابداری، دوره یهای درماندهدر شرکت

104-79. 
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ی بین کیفیت سود و ورشکستگی، راهبرد (. رابطه1394صالحی، مهدی و حمید بذرگر ) −

 .113 – 140ص: ، ص1ی ی سوم، شمارهمدیریت مالی، دوره

با استفاده از مدل بینی ورشکستگی مالی (. پیش1391رضا جلیلی )محمدزاده، پرویز و علی −

 .1-21ص: ، ص8ی سازی اقتصادی، شمارهلوجیت مرکب، تحقیقات مدل

عوامل موثر بر قصد گزارش  بندی و تعیین اولویت(. مدل1395نمازی، محمد و فهیمه ابراهیمی ) −

، 49ی ، شماره13ی های مالی توسط حسابداران، مطالعات تجربی حسابداری مالی، دورهتقلب

 .1-28ص: ص

ی فکری و اجزای ی سرمایه(. بررسی رابطه1393نمازی، محمد و محمد حسین قدیریان آرانی ) −
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