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كم، مالي، درماندگي مالي بسياراقلام تعهدي اختياري، درماندگي : هاي كليديواژه

.درماندگي مالي بسيار بالا، مديريت سود

مقدمه
هاي اقتصادي، شدت گرفتن رقابت و ها، افزايش فعاليتبا توجه به توسعه شركت

و اهميت ماليةدرماندهاي هاي اخير، تعداد شركتهاي تورم و ركود در دههچرخه

اي لهأورشكستگي و درماندگي مالي همواره مسةلأمس. رو به افزايش استدرماندگي 

گذاران، اعتباردهندگان، مديران، حسابداران و كارمندان است و سرمايهدرخور تأمل بوده

بررسي علل ،بنابراين. پذيرندتأثير ميآنهايي هستند كه به شدت از ترين گروهمهم

از ،رايجهايالگوي به كمك درماندگي از منظر مالي و ارزيابي درماندگي مالةپديدآورند

. اهميت بالايي برخوردار است

مديريت به عنوان . شودميسود حسابداري از دو قسمت تعهدي و نقدي تشكيل 

در ارتباط با قسمت تعهدي سود به مالكان، از اختيارات زيادي برخوردار است و ةنمايند

منظور رعايت استانداردهاي حسابداري، با استفاده از دانش و آگاهي خود در مورد صنعت 

با توجه به بايدهر چند مديران . كندميمورد فعاليت شركت، از تخمين و قضاوت استفاده 

ةثر سازد، اما مشاهداختيارات موجود، تصميماتي را اتخاذ نمايند كه منافع مالكان را حداك

دستكاري سود به عنوان يك راهكار پيشگيرانه از ةمالي در شركت، انگيزهايبحرانم يعلا

به دنبال آن، و)1392پور و همكاران، ولي(شودميسقوط شركت براي مدير پديدار 

هدف گزارشگري عملكرد و تعيين ارزش شركت كه در ترينمهمارزش سود به عنوان 

، مورد ترديد واقع شده و اعتبار آن راباشدمياهداف گزارشگري ترينممه،حقيقت

. )1378ظريف فرد، (سازدميمخدوش 

به بررسي در سطوح مختلف درماندگي ماليسعي بر اين است كه ،رحاضپژوهشدر

كوشش خواهد شد ،به عبارت ديگر.ته شودپرداخبورسيهايشركترفتار مديريت سود 

ورشكسته، درمانده و يا سالم از يهاشركتكه آيا مديران تا به اين پرسش پاسخ داده شود

آيا با ؟ كننديمدر فرآيند گزارشگري مالي استفاده ) اقلام تعهدي اختياري(اختيارات خود

يش كارگيري اقلام تعهدي اختياري توسط مديران افزاه افزايش احتمال درماندگي، ميزان ب
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مديريت سود يهاپژوهشپرتوي جديد بر حاضر پژوهشانتظار بر اين است كه ؟ يابدمي

.مرتبط با مديريت سود را توسعه دهدهاپژوهشةافكند و پيشين

پژوهشپيشينة 
نظرييشينةپ

ارائه ) 1953(ورث مديريت سود، در ابتدا با عنوان هموارسازي سود توسط هپةفرضي

نيكولز ويلسون براي اولين بار توسط مك . معرفي شد) 1964(و بعداً توسط گوردن 

در اين راستا. شد»هموارسازي سود«جايگزين عبارت »مديريت سود«عبارت ) 1988(

گزارشتواند درميمديريت ،آنبر اساس كهمديريت سود در كانون توجه قرار گرفت

).1381بلكويي، (خود را منعكس كند عمال نفوذ كند و نتايج مورد نظريعملكرد شركت ا

هاي حسابداري بر بازار مديريت سود به آزمون تأثير گزينشةادبيات اوليه در حوز

.بوده استرقيبةكانون تمركز اصلي آن، تمايز ميان دو فرضي. سرمايه پرداخته است

رايج بود، بيانگر اين است كه استفاده 1960ةمكانيكي كه در ادبيات حسابداري دهةفرضي

ها را مورد هاي مالي شركتهاي مالي، منابع اطلاعاتي به غير از گزارشكنندگان صورت

ميان سود حسابداري و قيمت سهام ةكند كه رابطبيني ميدهند و پيشاستفاده قرار نمي

گذاران ممكن است به طور سيستماتيك به سرمايه،به عبارت ديگر. مكانيكي استصرفاً 

بازار ةمكانيكي، فرضيةرقيب فرضي. هاي حسابداري گمراه شوندها و روشگزينشةوسيل

1970ة، پارادايم حاكم بر تحقيقات حسابداري مالي دهآبازار كارةفرضي. دباشميآكار

رس را به طور كامل منعكس تمام اطلاعات در دستسهامبود و بيانگر آن است كه قيمت

. دنمايمي

ها، معلوم نيست چرا به دليل فقدان شواهد پشتيباني كننده براي هر يك از اين فرضيه

در پاسخ به اين سوال، واتز و . شوندها به تغييرات حسابداري مصنوعي متوسل ميشركت

تئوري اثباتي خود را به عنوان بديلي براي توصيف تغييرات حسابداري ) 1978(زيمرمن 

هاي مرتبط با بازار هايي را به غير از انگيزهتئوري اثباتي انگيزه.مصنوعي تدوين نمودند

براي انجام اين كار، تئوري . كندها مطرح ميسرمايه براي مديريت سود توسط شركت

هاي كارگيري گزينهكند، بلكه به جاي آن، براي بهنميهاي قبلي را نقض اثباتي، فرضيه
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متغيرهاي . كندهاي قراردادي داخلي شركت تمركز ميمتفاوت حسابداري، بر انگيزه

هاي مربوط به تخصيص منابع، جبران خدمات مديريت، حسابداري، مبنايي را براي تصميم

تواند از مديريت مي،ابراينبن. كندو اجتناب از نقض شرايط قراردادهاي بدهي فراهم مي

. ها تأثير گذاردهاي حسابداري بر نتايج و پيامد اين تصميمطريق گزينش برآوردها و رويه

.شودنيز ناميده مي» تئوري قراردادي«بر همين اساس، تئوري اثباتي اصطلاحاً 

طرح پاداش، ةفرضي) 1986(هاي اصلي مطرح شده توسط واتز و زيمرمن فرضيه

هاي طرح پاداش نقش گزينهةفرضي. باشندميسياسيةهزينةقرارداد بدهي و فرضيفرضيه 

قرارداد ةفرضي. دهدهاي جبران خدمات مديريت را مورد بحث قرار ميحسابداري در طرح

هايي كه نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام بدهي بيانگر آن است كه مديران شركت

امي شركت در تحقق شرايط پيش بيني شده در قرارداد، براي اجتناب از ناك،بالاتري دارند

ةهزينةفرضي. كنندسود گرايش پيدا ميةهاي حسابداري افزايندبه سوي انتخاب رويه

فرايند سياسي به . پردازدهاي حسابداري در فرايند سياسي ميسياسي به بررسي نقش گزينه

شود از مزاياي كسب سود اضافي يا استفاده از كالاها و ها يا صنايعي كه تصور ميشركت

آگاهي از كسب سود بيش . نمايدهايي را تحميل ميمند هستند، هزينهخدمات عمومي بهره

ها در جهت كاهش ها يا صنايع ممكن است به فشارهايي بر آنشركتاز حد توسط اين 

با اين حال، مطالعات اخير .ها يا وضع مقررات شديد تر و سخت گيرا نه منجر شودقيمت

هاي بازار سرمايه نظير رفتار مجدداً تأكيد خود را از تئوري اثباتي به انگيزه،مديريت سود

. دانمديران تغيير دادهةطلبانفرصت

است، دست به پوشيدهكه به طور معمول از نظر ديگران هاييانگيزهمديران مطابق با 

فرآينددرمديريتدر ادبيات مالي و حسابداري به اثبات رسيده كه . زنندميمديريت سود 

كهشركتةيندآسودآوريتوان مورددرسازمانيبرونذينفعانبهخوداطلاعاتانتقال

هايقضاوتوديدصلاحاز،شودميمنعكستاريخيمبنايبرشدهافشاسودهايدر

جهتدرمواردي نيزدر.)1،1996سابرامانيام(كندميغربالراسودواستفادهشخصي

). 1999هيلي و والن، (كندميتحريفسود راخودمنافع
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هاي مختلفي روي سود گزارش شده اثر ها ممكن است به روشمديران شركت

دهندةنشانسود،مديريتةزميندرشدهانجاممطالعات. بگذارند و آن را كنترل نمايند

دستكاري . 2، ودستكاري اقلام تعهدي. 1:استسودمديريتيبرااصليةشيودووجود

در ؛)1993، همكارانو يآهارون؛ 1999، والنو يليه،مثالعنوانبه(هاي واقعيفعاليت

هاي اقتصادي اساسي مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي، مديريت نه از طريق تغيير فعاليت

يك شركت، بلكه در پايان سال از طريق اقلام تعهدي اختياري، سود را در جهت اهداف 

اما در مديريت واقعي سود، مدير از طريق تصميمات عملياتي . نمايدخويش دستكاري مي

.نمايدود مياقدام به مديريت س

توان مديريت سود را مي،)روش مورد استفاده در پژوهش حاضر(بر اساس روش اول 

:)1996سابرامانيام،(مجزا و متضاد تقسيم نمود ةطبقبه دو 

اطلاعات براي كمك به ةكه هدف از آن افزايش كيفيت تهي: آمديريت سود كار. 1

.استفاده كنندگان براي درك بهتر قدرت سودآوري و وضعيت مالي شركت است

سازي منافع خود ان اين اعمال را فقط براي حداكثركه مدير: طلبانهمديريت سود فرصت. 2

.دهندگذاران، انجام ميو نه منافع شركت و سرمايه

هاي ورانند، همچون كليدي است كه راهپراي كه مديران در سر ميانگيزه،بنابراين

هاي مديريت نقش روش،گشايد و در اين ميانورود به مديريت سود خوب يا بد را مي

با بررسي مطالعات انجام شده در . هاستعمل پوشيدن بر كالبد انگيزهةسود فقط جام

خصوص مديريت سود، پژوهشگران سعي دارند دريابند كه مديران در مراحل مختلف 

. كننديمبراي مديريت سود استفاده ييهازهيانگدرماندگي مالي از چه 

تجربيپيشينة
، كوتاري و )2003(3، كريشنان)2000(2نول و همكاراگ،)1996(سابرامانيام

كه رفتار اقلام تعهدي نمايندمياظهار ) 2008(5او اوتامسايرگرو ، )2005(4همكاران

مثبت و ةرابطزيرا اقلام تعهدي اختياري ؛سازگار استآاختياري با مديريت سود كار

بيانگر توانايي اقلام تعهدي اختياري براي ،مثبتةرابط. دارنديندهمعناداري با سودآوري آ
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6برگستالر و ديچو.ارسال اطلاعات مربوط به سودآوري آتي شركت به عموم است

آهاروني و ،)2003(9، راسنر)2002(8ميلرو، يون )2002(7همكارانو، بالسام )1997(

طلبانه بودن فرصتبرشواهدي را مبتني ) 2011(11لي و همكارانو،)2010(10همكاران

ازبزرگيةاز نموناستفادهبا)2009(همكاران وگارسيالارا.كنندميمديريت سود ارائه 

،از ورشكستگيقبلسالچهاردرورشكستههايبردند شركتپي،انگليسيهايشركت

.دكننميافزايشي مديريتشكلبهراخودسودهاي

دستكاري سود توسط يهاروشاي، در يك رويكرد مقايسه) 2013(كامپا و همكاران 

اقدام به مديريت سود هاشركتكه اين را ورشكسته و سالم اسپانيايي و زماني يهاشركت

ورشكسته غير بورسي يهاشركتكه دهديمنتايج نشان . مورد بررسي قرار دادند،كننديم

تمايل بيشتري به انجام مديريت سود ورشكسته غير يهاشركتاسپانيايي در مقايسه با 

شيوه اين دو . رنديگيمكار ه مديريت سود تعهدي و واقعي را بةهر دو شيوهاآن. دارند

واقعي در يهاتيفعالاما روش دستكاري شود،ميحداقل سه سال قبل ورشكستگي شروع

دراستدلال كردند) 2013(ادات و همكاران .شوديمورشكستگي متوقف از سال قبل 

يهاانيجراقلام تعهدي اختياري با هاآنبا مديريت سود پيشگويانه كه در يهاشركت

قوي براي استفاده از پاداش به عنوان محرك فراهم ةزميناست،ارتباطدر يندهنقدي آ

مثبت با ةكه سطح پاداش مدير عامل شركت، يك رابطدهديمنتايج نشان . گردديم

،هاآن.طلبانه داردمنفي با مديريت سود فرصتةمديريت سود پيشگويانه و يك رابط

مثبت ةرابط،يندهآيهابازدهبا ) فرصت طلبانه(پي بردند مديريت سود پيشگويانه ،همچنين

.دارد) منفي(

ــهي ــاافت ــاگوچي  يه ــژوهش يام ــدي و   ) 2014(پ ــي تعه ــود افزايش ــديريت س ــانگر م بي

. ســت كــه تطــابق انــدكي بــا متوســط ســودآوري صــنعت دارنــد اييهــاشــركتواقعــي در 

جهــت دســتيابي بــه تــريرقــابتدر صــنايع هــاشــركتكــه دهــديمــنتــايج نشــان ،نيهمچنــ

.اندگرفتهكار ه متوسط سودآوري صنعت، مديريت سود افزايشي را بيشتر ب
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پذيرفته شده هايشركتنشان دادند كه مديريت سود در ) 1384(نوروش و همكاران 

نتايج . شودبا افزايش بدهي بيشتر ميسودمديريتةو انگيزدر بورس وجود دارد 

سجادي و و ، )1390(، احمدپور و منتظري )1389(مقدم و كوهي اربهيهاپژوهش

جبارزاده و همكاران .داردآكارسود مديريتكارگيرياز به حكايت، )1391(همكاران

پي بردند مديران در مراحل مختلف درماندگي مالي، براي بهتر نشان دادن وضعيت ) 1388(

.شودسازي سود منجر ميزنند كه به هموارتي ميامالي و حفظ شركت ، دست به اقدام

فرصتةنظرياز) 1391(عتمادي و ديگران او ) 1389(تقوي و همكاران پژوهشنتايج

محتوايبرسودمديريتكهدهدمينشان،كردهحمايتسودمديريتبودنطلبانه

دادندنشان ) 1391(دستگير و ديگران .كندميواردخدشهحسابدارياطلاعاتي

افزايشيشكلبه ورشكستگيخود را در سه سال قبل از سودهايماليةدرماندهايشركت

داراي بحران مالي هايشركتنشان دادند ) 1392(ولي پور و همكاران .كنندميمديريت

دستكاري اقلام تعهدي و هايشيوه، با 141ةدر مدت چهار سال قبل از شمول ماد

به صورت بيشتري به مديريت سود هاشركتواقعي به نسبت ساير هايفعاليتدستكاري 

هاي بورسي بررسي كيفيت سود در شركتبا ) 1392(احمد پور و همكاران .اندپرداخته

هاي سود كاسته از مقادير مطلوب ويژگي،با افزايش احتمال ورشكستگيندنشان داد

.شودمي

پژوهشيهاهيفرض
هاشركتكه خارجي بيانگر اين است هايپژوهشكه قبلاً ذكر شد، نتايج طورهمان

در سطوح مختلف ورشكستگي و درماندگي مالي سودهاي خود را از طريق اقلام تعهدي 

به سمت هاشركتكه هاييسالو در )2011لي و همكاران،(كنندمياختياري مديريت 

مديران اقدام به برآوردهاي بيش از واقع و دستكاري افزايشي ،روندميضعيف شدن پيش 

، لي و همكاران، 2009ارسيالارا و همكاران، گ،2003راسنر، (نمايندميسود حسابداري 

انتظار بر اين است كه بين اقلام تعهدي ،نبنابراي).1391، همكاراندستگير و و ، 2011
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ارتباط معناداري مختلف درماندگي مالي سطوحدر هاشركتةينداختياري و سودآوري آ

اگر مديران اقدام به دستكاري افزايش سود حسابداري كرده باشند، اين . وجود داشته باشد

سابرامانيام (معنادار خواهد بود و منفي ،رابطه،صورتنمعنادار و در غير ايو مثبت ،رابطه

با توجه به اين ). 2011ران،لي و همكاو،2008، سايرگر و همكاران، 1998و همكاران، 

:پژوهش به شرح زير تدوين گرديده استهايفرضيهل يمسا

با احتمال درماندگي هايشركتةيندبين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آ: اولةفرضي

.معناداري وجود داردةرابط،كمبسيارمالي

درماندگي ةدر ناحيهايشركتةآيندبين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري : دومةفرضي

.مالي رابطه معناداري وجود دارد

با احتمال درماندگي هايشركتةآيندبين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري : سومةفرضي

.معناداري وجود داردةرابط، بالابسيار مالي

پژوهشةنمونجامعه و
ةعنوان نمادي از بازار سرمايقلمرو مكاني پژوهش، بازار بورس اوراق بهادار تهران به 

ةبراي تعيين نمون. باشدمي1390تا 1386هاي ، سالپژوهشقلمرو زماني . باشدكشور مي

:آماري انتخاب شده است كهةهايي از جامعآماري، شركت

.تغيير نكرده باشددورهها منتهي به پايان اسفند بوده و در طول سال مالي شركت.1

.باشد16و غير تلفيقي15حسابرسي شدهها،هاي مالي شركتصورت.2

ها، گذاريسرمايه(هاي واسطه گري مالي هاي تحت بررسي جزو شركتشركت.3

.دننباش) ها، بيمه و ليزينگبانك

مورد ةشركت به عنوان نمون- سال855تعداد ،با در نظر گفتن شرايط فوق،در نهايت

.انتخاب شدندپژوهشاين ةمطالع
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پژوهشهايالگوو متغيرها
متغير وابسته

متغير هاآنكه در استشدهاستفاده هاييالگواز هافرضيهبراي آزمون پژوهشدر اين 

از ميان دهدميشواهدي وجود دارد كه نشان . باشدميشركت ةيندسودآوري آ،وابسته

هايجريانو يندهمعيارهاي مختلف سود، سود خالص بعد از اقلام تعهدي اختياري سال آ

دارا نبودن اقلام تعهدي اختياري تنقدي عملياتي سال بعد در مقايسه با ساير معيارها، به عل

احمد ). 2011لي و همكاران،و ؛ 2008سايرگر و اوتاما،(باشندميتريمطمئنهاينماينده

تصويري مطلوب از سودآوري ،نيز نشان دادند وجه نقد عملياتي) 1389(پور و منتظري 

با توجه به معيار وجه نقد عملياتي سال پژوهشهايالگوبر اين اساس، . دهدميآتي ارائه 

.تخمين زده و نتايج بر مبناي آن ارائه شده استآينده

متغير مستقل
شده سود استفاده مديريتكشفبرايشاخصيبه عنوان اختيارياقلام تعهدياز 

هاي اختياري و هاي متفاوتي براي تفكيك اقلام تعهدي به بخشالگو1985از سال .است

براي تفكيك اقلام تعهدي اختياري و غير ،پژوهشدر اين . استاختياري ارائه شدهغير

براي اين .شده استآورده1ةشماردر جدولاستفاده شده كه پنج الگو از اختياري 

و هر استشدهبا هم مقايسه هاآنةتعديل شدضريب تعيين ، هاالگومنظور، پس از تخمين 

به بيشتري داشته باشد، مبناي تفكيك جمع اقلام تعهدي ةعديل شدتضريب تعيينهكدام ك

بنابراين، بر اساس ضريب تعيين.اختياري قرار گرفته استرو غيهدي اختياري اقلام تع

.اقلام تعهدي انتخاب شده استتعديل شده، يكي از الگوهاي فوق براي تفكيك كل 



...بررسي نحوة اعمال اختيارات مديران در مراحل مختلف در ماندگي مالي در/36

هاي مختلف تفكيك بخش اختياري از كل اقلام تعهديالگو. 1شماره جدول 

)سال(الگو اختياري از كل اقلام تعهديي جداسازي اقلامالگو

)1(����
����� � 	
 � �

����� � 	� �∆��������� � 	� � ��������� � ��,�
جونز يالگو

)1991(

)2(����
����� � 	
 � �

����� � 	� �∆�����∆���������  � 	� � ��������� � ��,� 
الگوي دچو 

همكاران 

)1995(

)3(����
����� � 	
 � �

����� � 	� �
∆����
����� � 	� �

����
����� � 	� ������������  � ��,� 

الگوي 

هاي جريان

نقدي لو

)1999(

)4(����
����� � 	
 � �

����� � 	� �∆�����∆���������  � 	� � ��������� � 	� � ��������� � ��,� 
الگوي 

كازنيك 

)1999(

)5(����
����� � 	
 � �

����� � 	� �
∆�����∆����

����� � � 	� � ��������� � 	� !" � ��,� 

الگوي 

كوتاري و 

همكاران 

)2005(

، تغيير در درآمد فروش نسبت به سال (REV∆؛ هاييدارا، جمع TA؛ ، اقلام تعهديTACهاي فوق؛ در الگو

هاي دريافتني نسبت به سال قبل؛ ، تغيير در حساب(REC∆، اموال، ماشين آلات و تجهيزات؛ (PPEقبل؛ 

CFO)-�عملياتي سال بعد؛هاي نقدي ، جريانROAعواملي كه به طور مستقيم تخمين زده .اه، بازده دارايي

، اقلام تعهدي اختياري )�,��(هاي فوق عوامل باقي مانده الگو،)NDAC(اقلام تعهدي غير اختياري شده است، 

)DAC (دهدرا نشان مي .

متغيرهاي كنترلي
ي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي غير هاانيجر:كنديماظهار ) 1996(سابرامانيام 

ي سودآوري نيبشيپاطلاعاتي دارند و توانايي سود را براي ةنديافزامحتواي ،اختياري

شركت، نسبت ارزش بازار ةاندازافزون بر اين دو متغير، متغيرهاي . بخشنديمبهبود يندهآ

مجموعبه هايهبدحقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، نسبت 
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به ) 1391، همكاراننظير سجادي و (پيشين هايپژوهششركت نيز با پيروي از هايدارايي

.اندشدهعنوان متغيرهاي مؤثر بر سودآوري آتي، در نظر گرفته 

هادادهروش تجزيه و تحليل 
تدوين شده بر مبناي مراحل مختلف هايفرضيهدر پژوهش حاضر از آنجايي كه 

، لذا اولين گام براي آزمون اندشدهطبقه بندي ) ارائه شده توسط آلتمن(مالي درماندگي

هاآننمونه و طبقه بندي هايشركتدرماندگي مالي بيني احتمال پژوهش، پيشهايفرضيه

درماندگي ةدر ناحيهايشركتبا احتمال درماندگي بسيار كم، هايشركتبه سه گروه 

بينيپيشبراي ،در اين پژوهش. باشدميرماندگي بسيار بالا با احتمال دهايشركتمالي و 

بيني ورشكستگي آلتمن استفاده شده پيشيالگو، از هاشركتاحتمال درماندگي مالي 

.است

يك ابزار سريع و ،آلتمنيالگوهمچون ،بر مبناي امتياز ريسك درماندگيهاالگو

ز در ايران ني.)2009رادو و همكاران، (مفيد براي ارزيابي ريسك درماندگي مالي هستند 

، قديري مقدم و همكاران )1388(يخانيعلپشتي ود، رهنماي رو)1380(زادهرسول

يهاالگوخود به بررسي كاربرد يهاپژوهشدر ) 1389(و قدرتي و همكاران ) 1388(

پذيرفته شده در بورس يهاشركتورشكستگي همچون آلتمن در پيش بيني ورشكستگي 

مذكور در پيش يالگوازبيانگر قابليت استفادههاآننتايج . اوراق بهادار تهران پرداختند

اين است كه با توجه به آلتمن يالگواستفاده از ديگر دليل .بيني درماندگي مالي بود

اندنتوانستهدرماندگي مالي، بينيپيشهايالگومطالعات صورت گرفته، هيچ كدام از 

ردرماندگي با احتمال بسياةآلتمن، احتمال درماندگي مالي را به سه ناحييالگوهمانند 

يالگو.بندي نمايندمالي و احتمال درماندگي بسيار بالا طبقهدرماندگية كم، ناحي

):1388،و همكارانجبارزاده كنگرلويي(باشدميبيني درماندگي آلتمن به شرح زير پيش

0′ � 0.717 51 � 0.847 52 � 3.107 53 � 0.42 54 �  0.998 55 
، X3؛هاكل داراييبه سود انباشته ،X2؛هاكل داراييبه سرمايه در گردش ،X1در آن؛كه

كل بهم اارزش دفتري حقوق صاحبان سه، X4؛هاكل داراييبهقبل از بهره و مالياتسود

.باشدميهاييداراكل به درآمد فروش،X5و،هابدهي

)6(
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الگوي محاسبه شده با استفاده از′0تشخيص احتمال درماندگي مالي با توجه به ةنحو

باشد، آن هر شركت بيشتر 'Zهر چه مقادير .باشدمي2ةبه شرح جدول شمار)6(ةشمار

.شركت از موقعيت بهتري برخوردار بوده و ريسك ورشكستگي كمتري خواهد داشت

محاسبه شده′>تشخيص احتمال درماندگي مالي با توجه به ةنحو. 2ةجدول شمار
Z'<1.331.33< Z'<2.9Z'>2.9

درماندگي مالي با ةناحي

احتمال بسيار بالا
درماندگي ماليةناحي

درماندگي مالي با ةناحي

احتمال بسيار كم

به شرحي كه بيان گرديد، براي هاآنبندي مورد نياز و طبقههايدادهپس از گردآوري 

3ةشماريالگو.استشدهاستفاده از الگوي رگرسيون چند متغيرههاآنتجزيه و تحليل 

:گرددميبراي تمامي سه سطح درماندگي مالي به صورت مجزا برآورد 

)7(5= ,)-� � 	
 � >"? �,� � 	�@>"? �,� � 	� ?A!�,� � 	BCD �,�
� 	E FG0H�,� � 	I >JKL �,� � ��,�

=X؛ فوقيالگودر  ي نقدي آينده هاانيجر، سودآوري آينده است كه با متغير �-(,

?"<گيري شده است؛اندازه NDACتعهدي اختياري،، اقلام �,� ، اقلام تعهدي غير (,=

؛ tدر سال jهاي نقدي عملياتي شركت ، جريان(,=CFO؛ tدر سال jاختياري شركت 

MBR=,) نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛ ،

SIZE=,)ل؛ و ، لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت در پايان سا

DebtR=,) هاي شركت استها به مجموع دارايي، نسبت بدهي.

پژوهشهاييافته
اقلام تعهدي اختياري

براي ،گونه كه اشاره شدهمان. اقلام تعهدي اختياري متغير اصلي اين پژوهش است

از ،اختياريركل اقلام تعهدي و تفكيك آن به اقلام تعهدي اختياري و غيةمحاسب
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نتايج مربوط به تخمين . مختلف جونز و جونز تعديل شده استفاده شده استهايالگو

.ارائه شده است3ةشماردر جدولهاالگو
نتايج تخمين الگوهاي مربوط به معيار مديريت سود.3ةشمارجدول

، )1999(كازنيكيالگودهد كه ها نشان ميالگوةتعديل شدضريب تعيينةمقايس

،پژوهشةدر ادام،بنابراين. را دارد99/0يعني ،تعديل شدهضريب تعيينبيشترين مقدار 

.استفاده شده استالگواز اين ،براي جداسازي اقلام تعهدي اختياري از غيراختياري

اقلام تعهدي غيراختياري عواملي كه به طور مستقيم تخمين زده شده است، ،بنابراين

)NDAC (الگواين ةو عوامل باقي ماند)��,� ( اقلام تعهدي اختياري)DAC ( را نشان

.دهدمي

سطح معناداريtةآماريبضرمتغيرهاي توضيحيالگو

جونز يالگو

)1991(

∆ HV�0416/0235/3001/0

WWH�1147/0280/4000/0

DW:615/1Adj R2:049/0ةآمار000/0:سطح معناداريF :329/23ةآمار

و دچو يالگو

همكاران 

)1995(

∆ HV� X ∆ H?�0155/0470/1141/0

WWH�1275/0673/4000/0

DW :608/1Adj R2:034/0ةآمار000/0: سطح معناداريF:316/16ةآمار

الگوي 

هاي جريان

)1999(نقدي لو 

∆ HV�0186/07028/2007/0

WWH�5076/01816/8000/0

?A!�-�2239/00816/6000/0

DW:110/2Adj R2 :636/0ةآمار000/0:سطح معناداريF:820/3ةآمار

كازنيك يالگو

)1999(

∆ HV� X ∆ H?�0263/0589/3000/0

WWH�1261/0485/3000/0

?A!�000/1 -87/253-000/0

DW :33/1Adj R2:99/0ةآمار000/0:سطح معناداريF:4339/4ةآمار

كوتاري يالگو

و همكاران 

)2005(

∆ HV� X ∆ H?�0052/06805/04964/0

WWH�1178/02620/4000/0

 !"2511/0744/4000/0

DW:628/1Adj R2:115/0ةآمار000/0:سطح معناداريF:151/38ةآمار
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آمار توصيفينتايج 
براي سطوح مختلف درماندگي مالي پژوهشتوصيفي مربوط به متغيرهاي هايآماره

.ارائه شده است4ةشماردر جدول

پژوهشآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي .4ةشمارجدول 

دهد نشان مي،مطابق با انتظار،سه گروه)DAC(اختياري اقلام تعهدي ةاندازةمقايس

اندگي بسيار بالا، اقلام تعهدي اختياري بيشتري نسبت به دو هاي داراي احتمال درمشركت

دستكاري بيشتر ةبراي اقلام تعهدي اختياري نشان دهندتربزرگمقادير . گروه ديگر دارند

.اقلام تعهدي خواهد بود

سطح 
درماندگي

متغير
مشاه
ده

حداقلحداكثرميانهميانگين
انحراف 
معيار

درماندگي 
احتمال با 

بسيار كم

>"?71081/0028/0929/0225/0 -202/0

@>"?710101/00310/0-6825/0438/0 -2051/0

?A!713280/0346/0772/02627/0-2173/0

CD 715280/2236/2972/73842/04873/1

FG0H71857/5678/5625/7795/4759/0

>JKL 714134/0359/0827/00964/01675/0

?A!�-�71349/0351/0182/17052/0-299/0

ةمرحل
درماندگي

>"?4970108/00063/0899/04490/0-0951/0-

@>"?4970507/00037/0728/23819/1 -0780/1

?A!4971558/01427/0986/17342/0-1761/0

CD 4979851/16033/0448/162127/2-573/1

FG0H497512/5371/5855/70248/4698/0

>JKL 4975876/06051/0302/10705/0164/0

?A!�-�4971670/0145/00761/1838/0 -189/0

درماندگي 
با احتمال 
بسيار بالا

>"?2870390/0-0223/0-1730/04545/0-0816/0

@>"?2870274/0-0304/0-4437/09965/0-1396/0

?A!2870769/0-0655/0-722/04971/0-1279/0

CD 287576/1087/1593/145903/5-307/2

FG0H287312/5191/5447/7934/3643/0

>JKL 2877657/07653/05410/12261/02055/0

?A!�-�287088/0080/0644/06715/0-1370/0
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هاها و آزمون فرضيهالگوبرآورد 
يالگوتخمين ةمراحل و نحوةهاي پژوهش، لازم است دربارپيش از آزمون فرضيه

كه در وجود دارديمفروضات، يخطيونانجام رگرسيبرا. توضيحاتي ارائه گردد7ةشمار

به منظور آزمون عدم وجود خود همبستگي در .ميپردازيمهاآنادامه به بررسي برخي از 

محاسبات انجام شده به بر اساس اين آماره. شوديواتسون استفاده مدوربينةاز آمارالگو

پذيرفت كه توانيم،به دست آمدهةبا توجه به آمار. باشديم10تا 8ةشمارجداولشرح 

. همبستگي مثبت و منفي وجود ندارد،ي تحقيقهاالگودر 

5ةشمارجدولبه شرح آزمون ال ام آرچ، راي بررسي وجود ناهمساني واريانسب

دهند و با توجه به يمكه نتايج آزمون ضرايب لاگرانژ نشان طورهمان.انجام شده است

05/0ي نمونه بيشتر از هاشركتاين آزمون براي ةاينكه سطح معناداري مربوط به آمار

.گردديمفرض صفر مبني بر وجود همساني واريانس تأييد ،باشديم

آرچ LMنتايج آزمون ناهمساني .5ةشمارجدول

سطح معناداري كايدوضريب لاگرانژي تحقيقهاالگو

104535/09463/0ةفرضي

204980/08234/0ةفرضي

30652/21507/0ةفرضي

وضعيتي است كه نشان يخطهم. خطي متغيرها نيز بررسي شده استهم،در اين مطالعه

در يـك  يخطهماگر . يك متغير مستقل تابعي خطي از ساير متغيرهاي مستقل استدهديم

بدين معني است كه بين متغيرهاي مستقل همبستگي بـالا وجـود   ،معادله رگرسيون بالا باشد

اگـر  .داراي اعتبـار بـالايي نباشـد   الگودارد و ممكن است با وجود بالا بودن ضريب تعيين، 

تورم ةنتايج آمار.گردديمخطي تأييد موجود ه،باشد10از تربزرگعامل تورم واريانس 

متغيرهـاي  ،تـورم واريـانس  عامـل با توجه به.آورده شده است6ةواريانس در جدول شمار

. وجود ندارديخطهم، بين متغيرهاي مستقل 6شمارة مستقل ارائه شده در جدول 
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تورم واريانسةنتايج آمار. 6ةجدول شمار

3ةالگوي فرضي2ةالگوي فرضي1ةالگوي فرضيمتغيرها
DAC06590/10162/14956/1
NDAC1809/30667/12800/4
CFO9741/41836/16195/3
MBR4941/12341/11095/1
LSIZE3082/12688/12709/1
DEBT3818/20814/14404/1

يالگوهاي تلفيقي، دادهيالگوانتخاب بين به منظور،)پانلي(هاي تركيبيدر داده

و آزمون 17همانند آزمون چاو؛هايي وجود داردآزمون،اثر تصادفييالگوثابت و اتاثر

ارائه 7ةشمارها در جدول كه نتايج اين آزمون) 1389افلاطوني و نيكبخت، (18هاسمن

.شده است
)آزمون چاو و هاسمن(هاي پانل نتايج آزمون. 7ةشمارجدول

هافرضيهنتايج آزمون 
بين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آتي نمود كه پژوهش بيان مياولةفرضي

نتايج آزمون . معناداري وجود داردةرابط،با احتمال درماندگي مالي بسيار كمهايشركت

در خصوص معنادار بودن كل .استدهيگردارائه8ةشمارجدولاول در ةفرضي

سطح درماندگي
آزمونةآمارآزمون

سطح 

معناداري
نتيجه

درماندگي با 

احتمال بسيار كم

Poolدر برابر Feيالگويد أيت186/2016/0چاو

Feدر برابر Reيالگويد أيت969/4547/0هاسمن

درماندگيةمرحل
Poolدر برابر Feيالگويد أيت105/2000/0چاو

Reدر برابر Feيالگوتأييد 740/78000/0هاسمن

درماندگي با 

بالااحتمال بسيار 

Poolدر برابر Feيالگويد أيت626/1002/0چاو

Reدر برابرFeيالگوتأييد 485/34000/0هاسمن
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توان نتيجه گرفت كه فرض صفر ميFةآماررگرسيون، با توجه به مقدار محاسبه شده براي 

.باشددار ميارگرسيوني معنالگوشود و كل تأييد نمي01/0در سطح معناداري 

اولةآزمون فرضينتايج . 8ةجدول شمار

داري ايك از متغيرهاي توضيحي و سطح معنبا توجه به ضرايب محاسبه شده براي هر 

مثبت معناداري با وجه نقد عملياتي ةرابط) �	(DACمتغير توان نتيجه گرفتمي،هاآن

هاي با احتمال درماندگي مالي مديران شركتتوان گفتمي،بنابراين. دارديندهسال آ

كار ه سود مورد نظرشان بةبسيار كم، اقلام تعهدي اختياري را براي رسيدن به آستان

.باشدميآمطابق با ديدگاه مديريت سود كار،اند و اينگرفته

توان چنين نتيجه گيري كرد كه اقلام ميCFOو NDACمتغير با توجه به معناداري دو 

ةيندبا سودآوري آ) !A?(هاي نقدي عملياتي و جريان) ?"<@(تعهدي غيراختياري

اما ساير مثبت و معناداري دارند،ةرابطهاي با احتمال درماندگي مالي بسيار كم، شركت

.دنباشضرايب از نظر آماري معنادار نمي

5= ,)-� � 	
 � 	� >"? �,� � 	�@>"? �,� � 	� ?A!�,� � 	B CD �,� �
	E FG0H�,� � 	I >JKL �,� � ��,�

سطح معناداريtةآماريبضرير متغ

	
483/0-3592/1-178/0

>"?397/0885/2005/0

@>"?665/0368/20209/0

?A!157/1133/4000/0

CD 015/0832/0408/0

FG0H0525/0149/1254/0

>JKL 132/0487/0627/0

DW:622/1AdjR2:427/0ةآمار000/0: سطح معناداريF:7239/9ةآمار
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دومةآزمون فرضينتايج . 9ةجدول شمار

هايشركتةيندبين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آكهنمود دوم بيان ميةفرضي

آزمون اين فرضيه در جدول ةنتيج.معناداري وجود داردةدرماندگي مالي رابطةدر ناحي

بيانگر ) �	(DACبراي متغير 9ةشمارجدولمندرج در نتايج . ارائه شده است9ةشمار

توان گفتمي،بنابراين. باشدمييندهمثبت و معنادار با وجه نقد عملياتي سال آةيك رابط

سود ةرسيدن به آستانمالي، از اقلام تعهدي اختياري براي ةهاي درماندمديران شركت

ولي اين دستكاري به ؛نمايندميو به تأخير انداختن ورشكستگي استفاده مورد نظرشان

توان چنين نتيجه گيري ميE	با توجه به معناداري ضريب.صورت افزايشي نبوده است

از نظر متغيرهاساير .معكوس داردةبا سودآوري آتي رابط) FG0H(شركت ةكرد كه انداز

.دنباشآماري معنادار نمي

هايشركتةيندبين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آكهنمودسوم بيان ميةفرضي

سوم ةنتايج آزمون فرضي.معناداري وجود داردةرابط،با احتمال درماندگي مالي بسيار بالا

. استگرديدهارائه10ةشماردر جدول 

5= ,)-� � 	
 � 	� >"? �,� � 	�@>"? �,� � 	� ?A!�,� � 	B CD �,� �
	E FG0H�,� � 	I >JKL �,� � ��,�

سطح معناداريtةآماريرمتغيبضريحيتوضير متغ

	
9224/0232/20263/0

>"?571/01414/4000/0

@>"?002/0247/08043/0

?A!0590/0-697/0 -4860/0

CD 0197/0568/11177/0

FG0H150/0 -203/2 -0282/0

>JKL 0604/03300/07415/0

DW:187/2AdjR2:3586/0ةآمار000/0: سطح معناداريF:755/2ةآمار
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سودةنتايج آزمون فرضي. 10ةجدول شمار

؛ باشديم000/0و سطح معناداري برابر 939/1برابرFةآمار،توجه به جدولبا 

.دار استارگرسيون خطي از نظر آماري معنيالگودرصد 99در سطح اطمينان ،بنابراين

توجه با.باشديهمبستگي مثبت و منفي معدم وجود خود دوربين واتسون نيز بيانگرةآمار

،هاداري آنايك از متغيرهاي توضيحي و سطح معنبه ضرايب محاسبه شده براي هر

مثبت معناداري با وجه نقد عملياتي سال ةرابط) �	(DACتوان نتيجه گرفت، كه متغيرمي

دست ه معنادار بةهرچند رابط. گردديمسوم پژوهش نيز تأييد ةفرضي،بنابراين. آتي دارد

قلام دستكاري ا،)ورشكستگي(درماندگي كامل ةولي انتظار بر اين بود كه در مرحل،آمد

DebtRو FG0Hمتغير با توجه به معناداري دو ضريب.تعهدي به صورت افزايش باشد
با ) DebtR(و اهرم مالي ) FG0H(شركت زةگيري كرد كه انداتوان چنين نتيجهيم

ساير .مستقيم داردةرابطمالي با احتمال بسيار بالا، ةي درماندهاشركتةآيندسودآوري 

.باشندينمنيز از نظر آماري معنادار متغيرهاضرايب

هاگيري و پيشنهادنتيجه
مال اختيارات مديريت در گزارشگري سودآوري آتي ة اعاين پژوهش به بررسي نحو

معيار طبقه بندي . پردازدهاي بورسي ايراني در سطوح مختلف درماندگي مالي ميشركت

5= ,)-� � 	
 � 	� >"? �,� � 	�@>"? �,� � 	� ?A!�,� � 	B CD �,� � 	E FG0H�,� �
	I >JKL �,� � ��,�

سطح معناداريtآماره يرمتغيبضريحيتوضير متغ

	
8258/0-1579/2-0309/0

>"?599/0454/3000/0

@>"?0002/07324/04649/0

?A!2502/0-4966/1-1363/0

CD 0051/0-9942/0-3215/0

FG0H1558/02277/20272/0

>JKL 1797/09352/10546/0

DW:051/2Adj R2 :270/0ةآمار000/0: سطح معناداريF :939/1ةآمار
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مديريت سود ،حاضرپژوهشدر . باشدميورشكستگي آلتمن بينيپيشيالگو، هاشركت

ها در نظر گرفته ي شركتمديريت در گزارشگرةترين نوع مداخلشدهبه عنوان شناخته

مديريت سود دو رويكرد وجود دارد؛ در يك رويكرد در رابطه با،كليبه طور.شده است

مديريت سود ماهيتي سودمند داشته و سبب ،شوديمكه به مديريت سود كارا و سالم تعبير 

مديريت سود ماهيتي منفي و ناسالم داشته و ،در رويكرد مقابل.شوديمبهبود كيفيت سود 

. يابدكه كيفيت سود كاهشگردديمسبب 

ةسه مرحلر در هپذيرفته شده در بورسيهاشركتبودن مديريت سود آكارشواهد 

از مديريت سود ايبنديدر ايران چنين طبقه. طلبانه بودن استبيشتر از فرصت،درماندگي

اما در . تطبيقي نمودةبا نتايج اين تحقيق مقايستوانينمارايه نشده است و از اين جهت 

ةمرحلكم،درماندگي بسياربه سه گروه با احتمال هاشركتحالت كلي و بدون طبقه بندي 

قبليهاي پژوهشبا نتايج ،بالابسياراحتمالبادرماندگيةمرحلوماليدرماندگي

؛ 1389؛ بهار مقدم و كوهي،1389؛ تقوي و همكاران،1384نوروش و همكاران،(

نتايج همچنين،. همخواني دارد) 1391و سجادي و ديگران،،1390احمدپور و منتظري،

انجام شده توسط جبارزاده و همكاران پژوهشو پژوهشهاي يهفرضبا به نوعي پژوهش

ف ،مختلهاييزهانگران در سطوح مختلف درماندگي مالي، با مديدادندنشان كه)1388(

، كننديماقدام به دستكاري سود از طريق اقلام تعهدي اختياري نظير حفظ در بازار سرمايه 

ي بورسي در هاكتشررويكرد سودمند بودن مديريت سود براي ،بنابراين. مطابقت دارد

.گردديمتأييد سطوح مختلف درماندگي 

خارجي انجام شده در اين خصوص هايپژوهشبا برخي از غير همسواين نتايج 

كه )2011،و لي و همكاران2009،، گارسيالارا و همكاران2003،راسنرنظير(باشديم

و روديمبه سمت ضعيف شدن پيش هاشركتكه عملكرد ييهاسالنشان دادند در 

، مديران از طريق دستكاري شونديمدچار بحران و درماندگي مالي كامل هاشركت

هرچند نتايج حكايت .نماينديمبانه اقدام لفرصت طياگونهو به افزايشي سود حسابداري

دركه ييهاشركتكه بايد توجه داشتاما،داردآكاركارگيري مديريت سود ه از ب

يهاروشدرگير هاشركتدرماندگي با احتمال بسيار بالا قرار دارند، بيشتر از ساير ةمرحل
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، ورشكستگي و درماندگي ماليبا افزايش احتمال به عبارت ديگر، . باشنديممديريت سود 

.دستكاري از طريق اقلام تعهدي افزايش يافته است

، پيشنهادهايي به شرح زير پژوهشتوجه به نتايج و اطلاعات كسب شده در طول با

:گرددارائه مي

قبلي، اين پژوهش انجام مديريت سود توسط مديران هايپژوهشهمانند نتايج .1

توانمييكي از دلايل بروز اين پديده را . كندميبورسي ايراني را تأييد هايشركت

وكارهاي استقرار ساز،بنابراين. دانستهاشركتحضور حاكميت شركتي ضعيف در 

.كندمينقش مؤثري در جلوگيري از اين پديده ايفا ،كنترلي مناسب

اما بايد ،بورسي ايراني تأييد گرديدهايشركتخوب مديريت سود در ةهرچند جنب.2

نبود تقارن اطلاعاتي ميان مديريت ) خوب يا بد(توجه داشت علت اصلي اين پديده 

با بايستميو رسدنميطلوب به نظر م،است كه اين امرگذارانسرمايهو هاشركت

.جلوگيري نمودهاييشكافافشاي اطلاعاتي مناسب از ايجاد چنين 

توانندمياستانداردهاي جديد كنندگان استانداردها، با وضع گذاران و تدوينقانون.3

مديريت ياري رسانند و از آماده به هاياستفادهحسابرسان را در جريان كشف سوء 

.جلوگيري نمايند» مديريت سود«شدن متقلبانهاعمال 

به دليل . اين پژوهش با محدوديتي نيز مواجه بوده است كه بايد مورد توجه قرار گيرد
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