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 چكیده
جریان نقدی آزاد و نسبت ) طلبانه بررسی رابطه بین رفتارهای فرصت هدف از این پژوهش

نسبت اهرمی( و رفتارهای تحت فشار )درماندگی مالی( و مدیریت سود ) سودآوری(، مکانیزم نظارت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی  421بدین منظور اطلاعات باشد.  می

آزمون فرضیه ها از رگرسیون تلفیقی چند متغیره و روش حداقل مربعات . برای قرار گرفته است

( و 4994استفاده شده است. مدیریت سود از طریق مدل تعدیل شده جونز ) (OLS)معمولی 

گیری شده است. یافته ها حاکی از وجود رابطه  ( اندازه4991) آلتمن Zدرماندگی مالی از مدل 

باشد. همچنین بین نسبت بدهی )که  و درماندگی مالی میمثبت و معنی دار بین مدیریت سود 

گیری مکانیزم های نظارتی است( و مدیریت سود رابطه منفی و معنادار وجود  متغیری برای اندازه

جریان نقد آزاد و نسبت سود ) طلبانه دارد. از طرف دیگر بین هر دو پروکسی رفتارهای فرصت

گذاران در تدوین تواند به قانوننتایج این تحقیق می ت شد.آوری( و مدیریت سود رابطه معنادار یاف

-ای که به گسترش اعتماد عمومی نسبت به قابلیت اتکای گزارشگری مالی میگیرانهقوانین سخت

 .انجامد، کمک نماید
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 مقدمه -1
سود و زیان همراه با فشارهای قابل توجه از سوی  حساب صورترایج شدن  4928در اواخر دهه 

و دانشگاهیان از روش  ای حرفه اندرکاران دستافراد برون  از حرفه حسابداری و نیز عدم رضایت 

ی از مهمترین این حسابداری به وجود آورد. یک نظریه وجاری، تغییرات نهادی مهمی را در تفکر 

معطوف به ترازنامه بود، سبب شده  تر پیشتغییرات، تأکید و توجه بیشتر به صورت سود و زیان که 

شود. مدیریت سود به عنوان فرآیند برداشتن  مطرح ومتولد  4«مدیریت سود»به نام  ای مقولهتا 

ود گزارش شده به سطح آگاهانه در محدوده اصول پذیرفته شده حسابداری برای رساندن س های گام

موردنظر تعریف شده است. عمل نزدیک کردن سود گزارش شده به سطح سود هدف، از طریق 

 (.91 ص، 4191 ،کریمی زند و شود )ملانظری انجام می 2دستکاری

گیری فعالیت یک واحد اقتصادی است. درک و شناخت  های اندازه سود از جمله برترین شاخص

ای است که بر اثر گسترش فنون کمی مدیریت و ضرورت توجه به نیاز  هرفتار سود حسابداری مقول

های  گیری فعالیت های مالی شکل گرفته است. این امر از محدوده  اندازه کنندگان صورت استفاده

گیرندگان تواناتر ساخته است. با  گذشته فراتر رفته و حسابداری را برای یاری رساندن به تصمیم

راگیری در زمینه سود حسابداری وجود ندارد که مورد توافق همگان باشد، باز وجود این که نظریه ف

ای برخوردار است. در این راستا هر  گیری مالی از اعتبار ویژه هم به عنوان یکی از معیارهای تصمیم

زیرا پیامدهای اقتصادی بر  ؛یابد خوش تغییر کند نیز اهمیت می جریانی که سود را به طریقی دست

ضعیف سرمایه از درجه  کاراییشود و این مسئله، به ویژه ممکن است در بازارهای با  تب میآن متر

و جاهای دیگر یک احساس  5ورلدکامو  1انروناخیر در  رسواییاهمیت بیشتری برخوردار باشد. 

ها به سمت مدیریت سود  عمومی ایجاد کرد که مدیریت سود به کار رفته توسط مدیران شرکت

، گرایش بیشتری دارد تا منفعت شخصی مورد انتظار مدیران تأمین شود و این مدیران طلبانه فرصت

. عمل نزدیک کردن سود گزارش شده به سطح هدف اند شدهاهمیت کمی به منافع سهامداران قائل 

های گوناگون از قبیل پاداش، بدهی و  شود. مدیران به دلایل و انگیزه از طریق دستکاری انجام می

زنند. حال  می 1سودمواردی هموارسازی  ی سیاسی و غیره  دست به مدیریت سود و یا درها هزینه

توان گفت لااقل از نظر  اگر این مدیریت سود در جهت افزایش ارزش شرکت باشد به نوعی می

طلبانه از این راهکار  سهامداران مورد قبول است، اما در بعضی مواقع مدیران به صورت فرصت

 (2889)سیلویاورونیکا، سیدهارتایودم،  کنند مطلوبیت خود را بیشینه  می استفاده کرده و

های  دهد که مدیران از قضاوت ( معتقدند مدیریت سود هنگامی رخ می4999) 1هلی و والن

شخصی خود در گزارش گری مالی استفاده کنند و ساختار معاملات را جهت تغییر گزارشگری مالی 

یا به قصد گمراه نمودن برخی از صاحبان سهام )ذینفعان( در  نمایند. این هدف دستکاری می
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گیرد، یا به منظور تأثیر بر نتایج قراردادهایی است که  خصوص عملکرد اقتصادی شرکت صورت می

ها منوط به دستیابی به سود مشخصی است. مدیران از اطلاعات مرتبط با سود به منظور  انعقاد آن

محرمانه عملکرد شرکت به سهامداران و طلبکاران شرکت، استفاده انتقال اطلاعات مفید و گاهاً 

کنند. اگر هدف این امر باشد، مدیریت سود، ممکن است که برای سهامداران و عموم، ضرری 

، دیدگاهی که نسبت 1های ورلدکام و انرون های مالی در شرکتوجود، رسوایی نداشته باشد. با این

بر اساس این  طلبانه، تغییر داده است.ه سمت دیدگاهی فرصتبه مدیریت سود وجود داشته را ب

نظر گرفتن منافع سهامداران، سود را در جهت منافع شخصی خودشان،  دیدگاه، مدیران به جای در

 (.4991، 5کنند )واتز و زیمرمنمدیریت می

داشته که در از طرفی هم فشارهای ناشی از درماندگی مالی نیز، اثرات نامطلوب بر یک اقتصاد 

شوند. اگر شرکتی در گذاران و اعتباردهندگان، با زیان مالی قابل توجهی، مواجه میآن، سرمایه

نمایند که پاداششان قطع شود، عوض شوند و بینی میوضعیت درماندگی مالی باشد، مدیران پیش

 (؛4999، 0سونو گیل 4991و زیمرمن،  1که موقعیت شغلی و شهرتشان آسیب ببیند )لیبرتییا این

های حسابداری که افزاینده درآمد وسیله انتخاب روش کارانه، مدیران بهبنابراین، در مدیریت محافظه

ها مدیران را قادر به پنهان نمودن زیان نمایند. این روشهستند، زوال عملکرد شرکت را پنهان می

 (. 2841، 9نماید )حبیب و همکارانمی

رود اند، اما در آینده انتظار میهایی که ورشکست گردیدهشرکت کند ( بیان می2881) 9رانسر

لذا  شوند.کارهای دستکاری افزاینده مدیریت سود، درگیر میکه وضعیت بهتری داشته باشند، در راه

هایی باشند که در بلندمدت برای سهامداران بهینه  مدت به دنبال رویه مدیران ممکن است در کوتاه

توانند از مزایای اطلاعاتی خود استفاده کنند و درگیر  اردادهای بهینه، مدیران مینباشد. در غیاب قر

طورکلی، چنین رفتارهایی ممکن است به دو شکل  شوند. به طلبانه فرصتو  نانهیب کوتهرفتارهای 

های بالای موقتی یا درگیر شدن در  گذاری ها ارزش گذاری که هدف آن های سرمایه باشد: تصمیم

تحمل  ها، غیرقابل حال، این اعمال و رویه ود برای حفظ قیمت متورم سهام است. بااینمدیریت س

آندرو و شد )است و سرانجام، زمانی که اصول واقعی آشکار شود، به درماندگی مالی منجر خواهد 

های رشد قوی،  توانند برای حمایت از تظاهر به فرصت (. همچنین مدیران می2841همکاران، 

شده مدیریت سود شوند. کوتاری و  و درگیر عمل شناخته کاری کنند ی را دستاطلاعات مال

هایی برای نگهداری اطلاعات  ( استدلال نمودند که مدیران به دلایل مالی انگیزه2889همکاران )

طور  (. به2889کوتاری و همکاران، دارند )منفی، ازجمله نگرانی در مورد شغل و پاداش، از بازار 

دهد که دلایل غیرمالی همچون انگیزه حکمرانی و نگهداری  ( نشان می2884بال )مشابه، 

 (. 2884بال، دهد )نفس، نیز ممکن است مدیران را به انگیزه ممانعت از انتشار اخبار بد سوق  عزت
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های که دچار درماندگی مالی هستند به احتمال زیاد بیشتر به  توان دریافت که شرکت لذا می

اما وجود یک مکانیزم نظارتی از  ابداری هستند که سود شرکت را افزایش دهند؛های حس دنبال رویه

بنابراین، بررسی ارتباط بین  های مدیریت سود، جلوگیری خواهد کرد؛ درگیر شدن در فعالیت

نظارتی )اهرم( و رفتارهای تحت فشار )درماندگی مالی( در ارتباط  طلبانه، مکانیزمرفتارهای فرصت

 تواند موضوع قابل تأملی باشد که این تحقیق سعی در بررسی آن را دارد. د، میبا مدیریت سو

 

 مبانی نظري -2

 مدیریت سود -2-1
ارائه و بعدا ( 4951) 48فرضیه مدیریت سود، در ابتدا با عنوان هموارسازی سود توسط هپورث

مدیریت "عبارت ( 4999) 42برای اولین بار توسط مکنیچلسون. معرفی شد( 4911) 44ًتوسط گوردن

از این جهت، مدیریت سود در کانون توجه قرار . شد" هموارسازی سود "جایگزین عبارت "سود

ای از عملکرد شرکت اعمال نفوذ کند و نتایج مورد  تواند در تهیه خلاصه گرفت؛ بر این اساس که می

 (2888نظر خود را منعکس کند. )بلکویی،
رد. مطالعات گذشته تعاریف مختلفی از تعریف مشخص و شفافی از مدیریت سود وجود ندا

( مدیریت سود را به عنوان دستکاری سود 4991و همکاران ) 41اند؛ فرن مدیریت سود ارائه داده

کند.  های مربوط به سود تعریف می توسط مدیریت به منظور دستیابی به قسمتی از پیش داوری

گری مالی خارجی با قصد ( مدیریت سود را دخالت هدفمند در فرآیند گزارش4999) 41شیپر

نماید:  مدیریت سود را بدین صورت تعریف می( 2889) 45اسکاتتحصیل سود تعریف نمود. 

های حسابداری توسط مدیر تا این که به واسطه این  مدیریت سود عبارت است از انتخاب رویه

ز تصمیمات ای ا ( مدیریت سود را  مجموعه2889) 41روننویاری انتخاب، به اهداف خاصی نایل آید.

مدتی که  کنند که به منظور حداکثر کردن ارزش سود، برخی از حقایق کوتاه مدیریتی قلمداد می

 کند. اند را گزارش نمی برای مدیریت شناخته شده

تعاریف ارائه شده از مدیریت سود بر این موضوع که نیت مدیریت لازمه مدیریت سود است اتفاق 

 طلبانه دارد یا خیر، کاملاً روشن نیست. این نیت ماهیتی فرصتنظر دارند، با این حال این که 

 

 طلبانهرفتارهاي فرصت -2-2
تا باشد  میطلبانه  فرصت صورت به طلبانه، با عنوان دستکاری نتایج عملیات رفتارهای فرصت

طلب، ممکن  مدیران فرصت .(2889)ورونیکاوهارتایودم، کندبیشترین  منافع را برای خودش کسب 

گزارش  عملکرد منفی، مدیریت نمایند و آن را طوری که اعداد حسابداری را به منظور پوششاست 
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طلبانه مدیران، در نمایند که شرکت، عملکرد بالایی داشته باشد. در این تحقیق، رفتارهای فرصت

، گیرد. جریان نقدی آزاد بالاهای وجوه نقد آزاد و سودآوری شرکت، مورد بحث قرار میقالب واژه

ممکن است فرصتی برای مدیران به منظور مدیریت سود و خلق مسئله نمایندگی، فراهم نماید. 

ای که ارزش فعلی جریان نقدی آزاد، مازاد جریان نقدی است که به منظور تأمین مالی هر پروژه

(. مسئله نمایندگی زمانی اتفاق 40،4991مثبتی داشته باشد، به راحتی در دسترس است )جنسن

گذاری یا هزینه گردد، به فتد که جریان نقدی آزاد در یک شرکت، به شیوه نادرستی سرمایهامی

(. به بیان 4991که در آن، مدیران حداکثرسازی ثروت سهامداران را نادیده بگیرند )جنسن،  صورتی

گذاری ای با بازده پایین، سرمایهدیگر، مدیران این اختیار را دارند که در پروژه سودده یا پروژه

ای غیرسودده یا با بازده پایین، بگیرند، شرکت گذاری در پروژهنمایند. اگر مدیران، تصمیم به سرمایه

؛ 49،4905راس) آید. تحقیقات گذشته از جملهگیرد که رشد آن، پایین میدر موقعیتی قرار می

ی باشد، مدیران که مازاد وجه نقد در سطح بالای (. نشان دادند زمانی2880، 49و گال 4991جنسن، 

 کنند.منافع شخصی خود را دنبال می

 

 طلبانه مدیریت سود و رفتارهاي فرصت -2-3

-که می شودهای با وجوه نقد آزاد، مدیریت سودی بیشتری واقع می به طور معمول، در شرکت

ده از نظر وی جریان نقدی آزاد واحد تجاری، باقیمان تواند با اقلام تعهدی اختیاری مرتبط باشد.

مثبت  ها آناست که خالص ارزش فعلی  هایی پروژه براینقدی پس از کسر وجوه لازم  های جریان

های  گذاری بلندمدتی هستند که ارزش فعلی جریان های  سرمایه ها، طرح . این پروژهشود ارزیابی می

 (.4991جنسن، ) های نقدی خروجی است نقدی ورودی مورد انتظار بیش از ارزش فعلی  جریان

ها و  دهد که واحد تجاری پس از پرداخت هزینه مفهوم جریان نقدی آزاد مثبت نشان می

( در راستای تأیید این 2889) 28ها، دارای وجوه نقد مازاد است. باکیت و اسکندر گذاری سرمایه

ای در مدیران به منظور اعمال  که مازاد وجوه نقد آزاد، ممکن است انگیزه موضوع بیان نمودند

هایی که به بیان دیگر، شرکت پذیری مالی، ایجاد نماید.دهی انعطاففزاینده سود و علامت مدیریت

-های رشد کمی دارند، درگیر مسائل نمایندگی میباشد و فرصتها بالا میجریان نقد آزاد در آن

یش سود ها، مایل به استفاده از ابزارهای فزاینده درآمد به منظور افزاگردند و مدیران در آن شرکت

ها (، بیان کرد که کمبود جریان نقد آزاد، چرایی تمایل شرکت4998) 24گزارش شده هستند. استالز

رود که با دهد. از مدیران انتظار میبه انتشار بدهی به عنوان ابزار تأمین مالی خارجی را نشان می

گذاری کنند. رمایههای سودآور، سداشتن این جریان نقدی آزاد، به جای هدر دادن آن، در پروژه

داران نهادی، اعتباردهندگان، اعضای هیأت وسیله سهام مندی بهوجود نظارت مؤثر، کارا و نظام
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های هایی که دارای وجه نقد آزاد و فرصتتواند مدیران شرکتمدیره و کمیته حسابرسی، می

 .دآور، محدود نمایهای زیانگذاری در پروژهسودآور کمی هستند را در سرمایه

گذاران در مورد عملکرد آتی شرکت و اغلب اوقات، مدیران به منظور بهبود انتظارات سرمایه

(. علاوه 2885، 22رحمان و عبدالله)نمایند افزایش قیمت پیشنهادی، سود گزارش شده را متورم می

 ای برایهایی که با کاهش در سودآوری خود مواجه هستند، دارای انگیزهبر آن، مدیران شرکت

چنین، نوسانات شدید درآمد و کاهش سودآوری در (. هم4908، 21هموارسازی سود هستند. )وایت

-یک شرکت، یکی از عوامل انگیزشی قوی است که مدیران را درگیر هموارسازی سود شرکت می

(، اهداف مدیریت سود 4991) 25بر تحقیق دنیس و مایکل (. بنا4991و همکاران،  21نماید )آشاری

های سیاسی، هزینه تأمین مالی و اند از: کاهش هزینهشود که عبارتبه سه دسته تقسیم می

وسیله مدیران، باید  بنابراین، مدیریت سود اعمال شده به حداکثرسازی ثروت و منافع مدیریت؛

مطرح شده در مورد ارتباط بین  بنابراین با توجه به موارد حداقل یکی از آن اهداف را برطرف نماید؛

 هایی به شرح زیر مطرح کرد:  توان فرضیه طلبانه، می مدیریت سود و رفتارهای فرصت

 طلبانه رابطه وجود دارد. بین مدیریت سود و رفتارهای فرصت

 

 مكانیزم نظارتی -2-4

ازمانی، تقسیم سسازمانی و مکانیزم برونتواند به دو بخش مکانیزم درونهای نظارتی میمکانیزم

هایی در درون سازمان از قبیل اعضای هیأت مدیره و سازمانی شامل بخششود. مکانیزم درونمی

سازمانی نیز، از مؤثر بودن کنترل داخلی به های درونباشد. مکانیزمکمیته حسابرسی داخلی، می

بر طبق تحقیق دهد. طلبانه مدیریت و مدیریت سود، اطمینان میمنظور کاهش رفتارهای فرصت

های هلندی که دارای کنترل داخلی مؤثر و کارایی هستند،  (، شرکت2880) 21ون دِ پل و وانسترالن

سازمانی،  باشند. در طرف مقابل، نظارت برونتری از اقلام تعهدی غیر نرمال را دارا میسطوح پایین

است که از بیرون شرکت قسمتی از مکانیزم نظارت ( دهندگان و نظارت نهادی)مانند نظارت قرض

 آید.  به عمل می

اهرم مالی، به مقدار بدهی استفاده شده به منظور تأمین مالی دارایی و فعالیت تجاری یک 

تواند به عنوان یک مکانیزم کنترلی نماید. اهرم مالی میشرکت، به طریقی غیر از سرمایه، اشاره می

نماید، مورد سود که به شرکت صدماتی وارد میکارا، جهت جلوگیری از اعمال بیش از حد مدیریت 

های با اهرم مالی بالا، با  (، شرکت4999) 20استفاده قرار گیرد. بر طبق تحقیق آندراد و کاپلان

های مالی بالاتری از قبیل درماندگی مالی، ریسک عدم پرداخت و ریسک ورشکستگی، ریسک

ند که انتشار قانون جدید و بحران رکود ک(، بیان می4994مواجه هستند. علاوه بر آن، جنسن )
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ها را با وضعیت اند و این شرکتهای با اهرمی مالی بالا، داشته اقتصادی، تأثیر معناداری بر شرکت

تر از ارزش بهینه بدهی باشد، ممکن است ارزش بدهی، بیش در صورتی که اند.بدتری، روبرو کرده

-بنابراین، هرچه مقدار بدهی بیش الی را در نظر بگیرند؛ها، داشتن مقدار بالایی از اهرم مکه شرکت

، 29تر باشد، ریسک، بالاتر خواهد بود و در نتیجه، نرخ بهره فزونی خواهد یافت )شوبیتا و آلسالها

2842 .) 

برداری توانایی مدیریت در استفاده از دارایی یک شرکت به منظور کسب منافع شخصی و بهره

اما به  (؛4990، 29بیلیموریا)دهندگان خارجی، محدود شود با وجود قرض توانداز دارائی شرکت، می

های خود، نگران هستند، همیشه ها در بازپرداخت بدهیدهندگان از توانایی شرکتکه قرضدلیل آن

به  کنند؛های سودده اطمینان حاصل میاز سوی مدیریت شرکت از وجوه نقد حاصل در پروژه

های نظارتی کند، فعالیت که شرکت بدهی خود را پرداخت میاطمینان از اینعبارت دیگر، به منظور 

کننده ترین فاکتور تعیینهای مدیریت، مهمآید. از آنجا که فعالیتدهندگان به عمل میتوسط قرض

-های مدیر، نظارت میدهندگان بر فعالیتباشد لذا همیشه قرضهای بدهی میتوانایی بازپرداخت

های با اهرم  دست آمده که در شرکت (. در تحقیقات گذشته، این نتیجه به2889، 18لنگ)نمایند 

شود. این امر، بدان معناست که در مالی بالا، حقوق کمتری در بلندمدت به مدیرعامل، اعطا می

دهندگان، هیچ امکانی برای مدیریت به منظور هدر دادن وجه نقد صورت وجود نظارت توسط قرض

عمل آمده از جانب قرض دهندگان  (، نظارت به4995) 14د. بر طبق تحقیق نیبلرشرکت، وجود ندار

(، در تحقیقات 4991) 12که کرینکو و السوننماید. در حالی به سودآوری و رشد شرکت، کمک می

 دهندگان و سود شرکت، دست یافتند.خود به رابطه غیرمعناداری بین نظارت قرض

هایی که با ریسک عدم دهد شرکته است که نشان میتحقیقات پیشین، شواهدی فراهم آورد

تری به تغییرات حسابداری دارند. به ها، تمایل بیشپرداخت مواجه هستند، نسبت به سایر شرکت

 15( و بیتی و وبر2882) 11(، دیچو و اسکینر4991) 11وسیله سوئینی صورت مشابه، تحقیقاتی که به

ن به منظور اجتناب از تخطی از مفاد قراردادهای دهد که مدیرا(، انجام شده، نشان می2881)

باشد. این نمایند که به نوعی، افزاینده درآمد میهایی را در حسابداری انتخاب میبدهی، روش

های حسابداری های روشموضوع که اهرم مالی، یکی از متغیرهای توضیحی قدرتمند در انتخاب

( انجام شده، اثبات گردیده است. در طرف 4991) 11وسیله تحقیقی که توسط کریستی باشد بهمی

مقابل، اگر شرکتی که دارای اهرم مالی بالایی باشد و اقدام به اخذ بدهی جدیدی نماید، 

-ها مینمایند و به موشکافی آنگیری متعددی را میاعتباردهندگان، تقاضای معیارهای اندازه

آورد که در نتیجه آن، به مدیریت سود منجر میپردازند، این امر فشار زیادی را به مدیریت وارد 

کارهای حسابداری، به سختی قابل جا که دستکاری راه(. از آن2889، 10مامدوا -گردد )زاگرز می
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های حسابداری مجاز، به گیری است، لذا اگر به مدیریت اجازه داده شود تا از برآوردها و روشاندازه

 از این فرصت، در جهت مدیریت سود، استفاده خواهد کرد. انتخاب خود، استفاده نماید، احتمالاً

 (.2882)دیچو و اسکینر، 

 

 مكانیزم نظارتی و مدیریت سود -2-5
نظرات متفاوتی در مورد تأثیرگذاری اهرم مالی بر توان بالقوه مدیران جهت اعمال مدیریت 

ه برای دوره بعد از بحران دهد ک(، نشان می2881) 19سود، وجود دارد. تحقیقی از امان و همکاران

، اهرم مالی تأثیری بر مدیریت سود نداشته است. دلیل این امر آن است که 4990اقتصادی سال 

های تجاری به منظور تأمین نقدینگی خارجی بخش شرکتی در مالزی، وابستگی زیادی به بانک

ران را مجبور به بهبود ها با آن مواجه بودند، مدیبنابراین، مشکلات مالی که شرکت اند؛داشته

اند که عملکرد شرکت از طریق مدیریت سود، نمود. از طرفی، تعدادی از تحقیقات، مدعی شده

بدهی، ممکن است از طریق مکانیزم نظارتی، مدیریت سود را محدود نماید. داشتن بدهی، مدیران 

چنین، تعقیب شدن همرا در بازپرداخت آن به منظور جلوگیری از تخطی از مفاد قرارداد بدهی و 

(. به صورت مشابه، تحقیقی که 4998نماید )استالز، مند میدهندگان، نظاموسیله قرض قانونی به

(، انجام گردید نشان داد که 2889) 18( و سیرگار و اوتاما2882) 19توسط بالسام، بارتو و مارکوآرت

ها را قادر به که این امر آن تری به اطلاعات مربوط و به موقع دارنددهندگان، دسترسی بیشقرض

بنابراین، با  نماید؛وسیله مدیرانی که پایبند اخلاق نیستند، می شناسایی مدیریت سود انجام شده به

ای به شرح  توجه به موارد مطرح شده در مورد رابطه بین مدیریت سود و مکانیزم نظارتی، فرضیه

 شود: زیر مطرح می

 رابطه وجود دارد. بین مکانیزم نظارتی و مدیریت سود

 

 درماندگی مالی -2-6

توان به زیان ده بودن شرکت تعبیر کرد که در این  نظر اقتصادی، درماندگی مالی را می از نقطه

ی  حالت شرکت دچار عدم موفقیت شده است. به بیان دیگر، نرخ بازدهی سرمایه کمتر از نرخ هزینه

شرکت موفق به رعایت یک یا تعدادی از بندهای دهد که  سرمایه است. حالت دیگر زمانی رخ می

ها  مربوط به قراردادهای بدهی، مانند نگه داشتن نسبت جاری یا نسبت ارزش ویژه به کل دارایی

ی شرکت عددی  شود. حالت دیگر درماندگی مالی نیز زمانی است که ارزش ویژه طبق قرارداد نمی

الی نیز تعاریف مختلفی از درماندگی مالی دیده (. در ادبیات م4190راعی و فلاح پور،) منفی شود

ی درماندگی، آن را به عنوان  ( در یکی از مطالعات خود بر روی نظریه4904) شود. گوردون می
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کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف کرده است که احتمال عدم توانایی پرداخت بهره و اصل 

 (.4190سعیدی و آقایی، ) دهد بدهی را افزایش می

 14یی منابع درماندگی مالی، از طریق تحقیقات تجربی، میسر است. کارلز و پلاکاششناسا

سازمانی و (، تمامی دلایل بالقوه درماندگی مالی را به دو بخشِ فاکتورهای ریسک درون4990)

-تواند در گروه فاکتورهای ریسک دروناند که مدیریت ضعیف میبندی کردهسازمانی تقسیمبرون

تواند شامل: فقدان نیاز به تغییر، های احتمالی مدیریت ضعیف میبگیرد. شکلسازمانی قرار 

ها یا تقلب باشد که در گروه فاکتورهای ارتباطات نامناسب، افراط در توسعه، اداره ناکارای پروژه

های سازمانی، مستقل از مهارتکه فاکتورهای برونشود. درحالیبندی میسازمانی، طبقهدرون

گذاری، بروز مشکل در بازار نیروی کار یا تواند به ناکارایی در توسعه قانوناست و میمدیریت 

 بندی گردد.حوادث طبیعی، طبقه

که یکی از نتایج رایج بحران  هایی که در وضعیت سالمی نیستند به دلیل رکوداغلب شرکت

یگر، با وجود رکود، (. از سوی د4992، 12شوند )جان و جانمالی است، دچار درماندگی مالی می

اند. از نظر آسکوئیس، های خاصی به دلیل افزایش رقابت خارجی در معرض زوال قرار گرفته شرکت

(، عملکرد ضعیف یک شرکت به عنوان معنادارترین دلیل درماندگی 4991) 11جرتنر و اسکارفستین

دلایل دیگر درماندگی  و اهرم مالی بالا ها عملکرد ضعیف صنعتمالی، شناخته شده است. از نظر آن

 ها هستند.شرکت

( در تحقیق خود به نتایجی 4991(، نیز مانند آسکوئیس و همکاران )4999آندراد و کاپلان )

که نیازمند وجه نقد به منظور اند. در تحقیقات آنها، اهرم مالی بالا به دلیل آنمشابه با آنان رسیده

ها، اهرم شود. لذا از نظر آننگی در شرکت میهای مرتبط است، باعث کمبود نقدیپوشش پرداخت

 11ها شناخته شده است. به علاوه، اوپلر و تیتمانمالی بالا، دلیل رایج درماندگی مالی شرکت

هایی در صنعتی با های با اهرم مالی بالا، ریشه اند که درماندگی مالی در شرکت (، نشان داده4992)

سازی نشان های مصونتری به درگیر شدن در فعالیتشها تمایل بیرکود اقتصادی دارد و شرکت

 اند.داده

 

 درماندگی مالی و مدیریت سود -2-7
جاگی و ) انتخاب اقلام تعهدی افزاینده یا کاهنده درآمد، بستگی به شدت درماندگی مالی دارد

تعهدی افزاینده کارگیری اقلام (. اگر انتظار رود درماندگی مالی موقتی باشد، احتمال به2882، 15لی

هایی که در ورطه ورشکستگی اما مدیران شرکت تر است و بالعکس؛وسیله مدیریت، بیش درآمد به

های پیش، از تمامی اقلام تعهدی افزاینده سود، هستند، به دلیل اعتقاد بر این موضوع که در سال
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ر مدیریت سود استفاده استفاده گردیده، بیشتر مایلند که از اقلام تعهدی کاهنده درآمد به منظو

 کند که از مدیریت سود به سمت پایین استفاده کنند؛و این موضوع آنان را مجبور می کنند

 گردند.ها مجبور به استفاده از مدیریت سود به سمت پایین میبنابراین، آن

های درمانده به دنبال دادن اخبار خوب به بازار  ها در شرکت به عبارت دیگر مدیران شرکت

بنابراین با وجود  (؛2848بامبر و همکاران، ) ستند تا از کاهش ارزش شرکت جلوگیری کننده

های مالی با وجود تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی،  درماندگی مالی، دستکاری اطلاعات صورت

گردد. لذا مدیران برای رسیدن به سود مورد نظر از اقلام تعهدی اختیاری برای مدیریت  فراهم می

نمایند و در صورتی که سود مورد نظر برای دستکاری از اقلام  ود در پایان سال استفاده میس

تعهدی اختیاری بیشتر باشد، مدیریت ممکن از اقلام واقعی و دستکاری عملیات واقعی به سود 

(. لذا با توجه به رابطه مطرح شده بین 4192ولی پور و همکاران، ) مورد نظر خود دست یابد

 گردد: ای به شرح زیر مطرح می ی مالی و مدیریت سود، فرضیهدرماندگ

 بین درماندگی مالی و مدیریت سود رابطه وجود دارد.

 

 پیشینه تحقیق -3

 ( به بررسی مدیریت سود در زمان عرضه اولیه سهام به عموم 4195ابراهیمی کردلر و همکاران )

پرداختند. در این تحقیق  مدل های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در شرکت

 4109های  کننده اولیه سهام به عموم در طی سال شرکت عرضه 18شده جونز در مورد  تعدیل

دهد که مدیران، سود  نتایج حاصل از تحقیق نشان می مورد بررسی قرار گرفت. 4198تا 

 کنند. یت میاولیه و سال عرضه اولیه سهام به عموم مدیر  ها را در سال قبل از عرضه شرکت

کننده اولیه سهام  همچنین تأثیر مدیریت سود بر عملکرد بلندمدت قیمت سهام شرکت عرضه

دهد که بین اقلام تعهدی جاری  نتایج تحقیق نشان می به عموم مورد بررسی قرار گرفت.

ها و عملکرد بلندمدت قیمت سهام در سه سال آتی رابطه مثبت وجود  اختیاری سال اول شرکت

 .دارد

 ( در مطالعه4195مشایخی و صفری )  وجه نقد ناشی از عملیات و مدیریت سود  "ای با عنوان

رابطه بین وجه نقد ناشی از عملیات  "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در شرکت

های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و رفتار اقلام تعهدی اختیاری  شرکت

های مورد  ررسی قرار گرفته است. نتایج این مطالعه حاکی از مدیریت سود در شرکتمورد ب

ها تمایل  های عملیاتی ضعیف است، شرکت باشد و همچنین هنگامی که فعالیت بررسی می

های با فعالیت  های افزاینده سود را در پیش بگیرند. ولی در مورد شرکت دارند که استراتژی
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شود ولی با بررسی پرتفوها مشاهده  اقلام تعهدی مشاهده می عملیاتی خوب در کل کاهش

های افزایشی  های با فعالیت خوب نیز تمایل به سیاست شود که تعداد قابل توجهی از شرکت می

های عملیاتی بسیار عالی نیز تمایل به  های با فعالیت دهند. بعضی از شرکت سود خود نشان می

 های کاهشی سود دارد. سیاست

  ( در تحقیقی به بررسی رابطه کیفیت افشای شرکتی )شامل به موقع 4199و حسینی )نوروش

شرکت پذیرفته شده در بورس  54بودن و قابلیت اتکا(  و مدیریت سود پرداختند. بدین منظور 

گیری  در این تحقیق برای اندازهبررسی شده است.  4194-4191های  اوراق بهادار طی سال

ها با  به موقع بودن و قابلیت اتکا استفاده گردیده و مدیریت سود شرکت کیفیت افشا از دو معیار

دهد که  های این تحقیق نشان می یافته .شده جونز برآورد گردیده است استفاده از مدل تعدیل

های  همچنین یافته .دار وجود دارد بین کیفیت افشای شرکتی و مدیریت سود رابطه منفی معنی

دار بین به موقع بودن افشای شرکتی و مدیریت سود  طه منفی معنیتحقیق حاکی از وجود راب

 باشد. می

 ( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند 4198خدادادی و جان جانی )هایی که مدیریت سود  شرکت

اند، در سطح سود عملیاتی و سود  هایی که مدیریت سود انجام نداده اند نسبت به شرکت داشته

طح سود قبل از مالیات و سطح سود خالص رشد بیشتر، در سطح خالص عملکرد ضعیفتر، در س

سود خالص اندازه بزرگتر و سرانجام در سطح سود هر سهم نرخ سود تقسیمی بالاتری 

اند، دارای رشد بیشتر و بازده کمتری  هایی که مدیریت سود داشته همچنین شرکت .اند داشته

 .اند بوده

 را در  یبده سود وشاخص مدیریت  انیرابطه م یپژوهش در (4194) یو عرب عامر مهدی بن

سود  تیریمددهد  های پژوهش نشان می یافتهمطالعه قرار دادند.  مورد 4199-4191ی بازه زمان

 .ندارد یا ها رابطه شرکت یو اندازه شرکت با نسبت بده

 در  یشرکت یساز و تنوع یبدهی به تبیین جایگاه پژوهش در (4192) انیو هاد کومرامین

مادر  یها شرکتدر هاست ک نیاز ا یپژوهش حاک یهاافتهیسود پرداختند.  تیریمد

 نیب سود، تیریو مد یبده نیب یا رابطه چیشده در بورس اوراق بهادار تهران ه رفتهیپذ

 و شده یساز های متنوع شرکت یبده نیب نیسود و همچن تیریو مد یشرکت یساز تنوع

 سود وجود ندارد. تیریمد

 ای رابطه مدیریت سود و امکان تقلب در  ( در مطالعه4191دوست حقیقی و همکاران ) فرقان

شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار  های پذیرفته های مالی شرکت صورت
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های باسابقه مدیریت سود، احتمال ارتکاب  آنها نشان داد که در شرکت  نتایج پژوهش دادند.

 .های مالی وجود دارد تقلب در صورت

 به بررسی ارتباط مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و مدیریت ( 4195) مشایخی و حسین پور

اند.  های مشکوک به تقلب بورسی ایرانی پرداخته های واقعی در شرکت سود از طریق فعالیت

به تقلب شده در بورس اوراق بهادار که مشکوک  شرکت پذیرفته 480بدین منظور از اطلاعات 

هاحاکی از این است که  یافته .، استفاده شده است4190-4192باشند، در دوره زمانی  می

های بورسی مشکوک به تقلب، در سطح  مدیریت سود واقعی بر مدیریت سود تعهدی در شرکت

 داری دارد. درصد، تأثیر منفی و معنی 95اطمینان 

 سود  تیریبر مد یو مال یرمالیغ ک،یاطلاعات استراتژ یتأثیر افشا( 4191) قربانی و همکاران

 پژوهش جینتادادند. قرار  یمورد بررس را در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیهای پذ شرکت

سود دارد.  تیریبر مد یاثر معنادار یو مال یرمالیغ ک،یاطلاعات استراتژ یافشا دهد یم نشان

 حالیسود شده است در  تیریمنجر به کاهش مد یالاطلاعات م یافشا شیکه افزا ترتیب بدین

 است. یافته افزایش زیسود ن تیریمد یرمالیو غ کیاطلاعات استراتژ یافشا افزایش با که

 ( با بررسی شرکت2884اسمیت و همکاران )  های استرالیایی، به این نتیجه رسیدند که

خود را به منظور افزایش درآمد های حسابداری  ورشکسته، روش زده مالی غیر های بحران شرکت

های ورشکسته اقلام تعهدی را به منظور  اند. علاوه بر این نشان دادند که شرکت تغییر داده

 اند. متورم ساختن درآمد در سال قبل از ورشکستگی تغییر نداده

 ( مسئله مدیریت سود را در شرکت2885چانگ و دیگران )  هایی بررسی کردند که با مشکلات

ها مدیران،  گونه شرکت آنها دریافتند که در این های نقد آزاد بالا مواجه بودند. ز جریانناشی ا

ی  وسیله نمایند تا به مدیریت می ی سود، سود را از طریق اقلام تعهدی اختیاری کاهنده

هموارسازی سود، عملکرد سنوات آتی را بهبود بخشند. بدین ترتیب اثرهای منفی حاصل از 

 نامناسب خود را پنهان سازند.گذاری  سرمایه

 های ورشکسته و غیر ورشکسته انگلیسی  ( با مقایسه شرکت2889) گارسیا لارا و همکاران

های ورشکسته در چهار سال قبل از ورشکستگی، سودهای خود را به  نتیجه گرفتند که شرکت

 کنند. شکل افزایشی مدیریت می

 مدیریت سود و کمیته  های نقد آزاد مازاد، جریان"پژوهشی با عنوان  ( در2889) آینی و دیگران

به این پرداختند که چقدر جریان نقدی آزاد مازاد به مدیریت سود مربوط است. در  "حسابرسی

هایی که از جریان نقدی آزاد بالایی  این مطالعه، فرض بر این است که مدیران شرکت

ی حسابرسی از  رچند کمیتهه اداره مدیریت سود دارند. برخوردارند شدت عمل خوبی در
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ی حسابرسی  افتد. کمیته طور مکرر اتفاق نمی استقلال بیشتری برخوردار باشد مدیریت سود به

کند. این بررسی انتظار دارد که  های مدیریت سود فراهم می مستقل یک نظارت مؤثر بر رویه

سابرسی مستقل ی ح وسیله کمیته رابطه مثبتی بین جریان نقدی آزاد و مدیریت سود که به

ها  بینی همه فرضیه تعدیل شده است بدست آورد. این بررسی شواهد تجربی مطابق با پیش

هایی که  ی حسابرسی مستقل به شرکت دهد که کمیته آورد. این بررسی نشان می بدست می

کند درآمد عملیات مدیریت سود رو به افزایش را  هستند کمک می دارای جریان نقدی آزاد

 د.کاهش بدهن

  های نقد آزاد مازاد، مدیریت سود و کمیته  جریان"در پژوهشی با عنوان ( 2889)رینا و دیگران

در  .قدر جریان نقد آزاد مازاد به مدیریت سود مربوط استچبه این پرداختند که  "حسابرسی

های نقدی آزاد بالایی  هایی که از جریان این مطالعه فرض بر این است که مدیران شرکت

دهد که  نتایج پژوهش نشان می .ارند شدت عمل خوبی در اداره مدیریت سود دارندبرخورد

های  کند تا بر رویه های دارای جریان نقدی آزاد، کمک می کمیته حسابرسی مستقل به شرکت

 .باشد  مدیریت سود نظارت داشته

 ( در تحقیقی بر روی شرکت2844جاجی و لی ) لی و خطر های کانادایی یافتند که درماندگی ما

ای مطلوب  توان با استفاده از متغیرهای مبتنی بر اقلام تعهدی به شیوه ورشکستگی را می

 بینی نمود. پیش

  نیز در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداختند که آیا مدیریت ( 2842)سانجایا و ساراگیه

مدیریت سود او به این نتیجه رسید که  .گذارد سود واقعی بر مدیریت سود تعهدی تاثیر می

های  واقعی بر مدیریت سود تعهدی به طور مستقیم تأثیرگذار است و هر چه دستکاری

 شود. های واقعی بیشتر شود، باعث تأثیر بیشتر بر مدیریت سود تعهدی در پایان دوره می فعالیت

 ( با بررسی یک نمونه 2841فرانچ شتی و کوچیتال )18های ورشکسته و  تایی از شرکت 18 

های ورشکسته میزان  های غیر ورشکسته به این نتیجه رسیدند که شرکت ز شرکتتایی ا

 نمایند. ای دستکاری می درآمدهای خود را قبل از ورشکستگی به طور قابل ملاحظه

  در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداختند که آیا قانون(2845)ناکاشیما و زیبارت ،  

پژوهشگران مذکور  .ت سود و کیفیت سود داشته استساربینزآکسلی در ژاپن تأثیری بر مدیری

های نمونه در قبل و بعد از قانون  به این نتیجه رسیدند که مدیریت سود تعهدی برای شرکت

های نمونه برای بعد از  ساربینزآکسلی قابل ملاحظه بود، ولی مدیریت سود واقعی برای شرکت

 .قانون ساربینزآکسلی کاهش یافته است
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 سود: نقش  تیرینقد آزاد و مد انیجر"تحت عنوان  یقی(، در تحق2841و همکاران ) یلینخ

 تیریو برنامه مد یشرکت تیکننده حاکم لیاثر تعد یبه بررس "یشرکت تیکننده حاکم لیتعد

نقد آزاد در کشور فرانسه از  انیجر تیموقع کیسود اعمال شده در  تیریدر کاهش دادن مد

 تیحاکم های سمیپژوهش نشان داد که مکان جیرداخته است. نتاپ 2848 یال 2884 یها سال

 یگذار یهمستقل با حضور سرما یحسابرس تیفیو ک یحسابرس تهیاستقلال کم رینظ یشرکت

 دهد. سود را کاهش می تیریمد زانیم یتیریمد تیو مالک ینهاد

 ( در تحقیقی تحت عنوان 2840آستامی و همکاران ،)"  تأثیر فرهنگ نقش کیفیت حسابرسی و

شواهدی از منطقه آسیا و اقیانوس : های نقدی آزاد مازاد ها با جریانبر مدیریت سود در شرکت

های فرهنگی، نقش نظارت خارجی توسط حسابرسان با کیفیت بالا  به بررسی تأثیر جنبه "آرام

انوس آرام کشور منطقه آسیا و اقی 9هایی با جریان نقد آزاد مازاد در و مدیریت سود در شرکت

پرداختند. نتایج تجربی ارائه شده در این پژوهش، تأییدی برای این پیشنهاد است که مدیران 

گذاری اتخاذ خواهند کرد که همیشه هایی با جریان نقدی آزاد مازاد، تصمیمات سرمایهشرکت

ش به بهترین نحو به نفع سهامداران نیست و از اختیارات حسابداری برای افزایش سود گزار

 . کنندشده استفاده می

 

 فرضیه ها -4
 طلبانه و مدیریت سود، وجود دارد.ارتباط معناداری بین رفتارهای فرصت فرضیه اصلی اول:

 ارتباط معناداری بین جریان نقدی آزاد و مدیریت سود، وجود دارد. فرضیه فرعی اول:

 ارتباط معناداری بین نسبت سودآوری و مدیریت سود، وجود دارد. فرضیه فرعی دوم:

اهرم مالی( و مدیریت سود، وجود )های نظارتی ارتباط معناداری بین مکانیزم فرضیه اصلی دوم:

 دارد.

 ارتباط معناداری بین درماندگی مالی و مدیریت سود، وجود دارد. فرضیه اصلی سوم:

 

 روش شناسی پژوهش -5
های  روش پژوهش حاضر توصیفی از نوع همبستگی است. قلمرو مکانی تحقیق را شرکت

ی  دهد و قلمرو زمانی تحقیق، شامل یک دوره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می

ی آماری این تحقیق شامل تمامی جامعهاست.  4191تا  4199های  ساله، بین سال 0زمانی 

باشد و با تعدیل این جامعه با استفاده از شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته شرکت

 گردد.اند، نمونه آماری مشخص میکه در ادامه ذکر شده هایک سری محدودیت
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در بورس  4199های مورد بررسی، قبل از سال  به منظور همگن شدن نمونه آماری در سال (4

به طور متمادی در  4191تا  4199های  اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و طی سال

 .بورس اوراق بهادار تهران حاضر باشند

های انتخابی، سال مالی  سازی شرایط شرکت سنجی و همسان منظور افزایش توان هم به (2

 اسفند باشد. 29با هم برابر و  منتهی به  ها باید شرکت

 های تحقیق در دسترس باشد. های مورد نیاز آنها در طی سال دادهتمام  (1

های بیمه  های مالی، لیزینگ و شرکت گری ها، واسطه های مورد بررسی جزو بانک شرکت (1

 نباشند.

 های مورد نظر تغییر دوره مالی نداشته باشند. در سال (5

 شود. نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک انتخاب می

به منظور برآورد الگوها و ( شرکت -سال 919 )معادل شرکت 421فوق تعداد با اعمال شرایط 

 .اند های پژوهش انتخاب شده آزمون فرضیه

 

 روش پژوهش -6

 مدل فرضیه
DACC it = β0 + β1 (FIN_DISTRESS)it+ β2 FCFit + β3 ROEit + β4 LEVit + β5 SIZEit + β6 

LIQ +it    (4)   

 

حسابداری تعهدی اختیاری را به عنوان متغیر وابسته قرار داده اساس مدل رگرسیون این پژوهش 

های نقد آزاد و نسبت سودآوری، متغیرهای مستقل هستند. همچنین  است. نسبت بدهی، جریان

ها( به عنوان متغیرهای کنترلی در این مدل  نسبت نقدینگی و اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی دارایی

 اند. لحاظ شده

 

 وابستهمتغیر ( الف

DACC )اقلام تعهدي اختیاري( 
ی جونز قدرتمندترین مدل برای توصیف و  شده بر مبنای مطالعات برخی از پژوهشگران مدل تعدیل

 (4198آورد. )اعتمادی و شفاخیبری، بینی مدیریت سود را فراهم می پیش

-      +       -        -            =       (2)  

 که در آن:



  ‌يمال‌يو‌درماندگ‌ينظارت‌زمیطلبانه،‌مکان‌فرصت‌يسود؛‌رفتارها‌تیریمد      44

 و حسابرسیهای حسابداری مالی  پژوهش 
 1911زمستان / 84شماره   

 t-1 و t نیب i شرکتاقلام تعهدی  کل :     

 t-1 و t نیب iی جاری شرکت ها یبدهتغییر در       :

 t-1 و tبین  iهای جاری شرکت  تغییر در بدهی       :

 t-1 و t نیب i شرکتتغییر در وجه نقد          :

 t-1 و tبین  iی بلندمدت شرکت ها یبدهتغییر در حصه جاری         :

 t سال در iهزینه استهلاک شرکت        :

 

 ریغبه منظور تعیین اقلام تعهدی    ،  ،  ی پارامترها ی کل اقلام تعهدی، محاسبهپس از 

 شود: می برآورد 1طریق رابطه  از ی،اریاخت

 

     /      :  (1/      )+  [(Δ      - Δ      )/      ]+  (      /      )+          (1 )  

 که در آن:

 t-1 و t نیب i شرکتی تعهد اقلام کل     :

Δ      تغییر در درآمد فروش شرکت : i سال نیب t و t-1 

Δ       ی دریافتنی شرکت ها حساب: تغییر درi سال نیب t و t-1 

 t سال در i شرکت ناخالص زاتیتجه و آلاتنیماش اموال،       :

 t-1 سال در i شرکتی ها ییدارای دفتر ارزش کل       :

 یتصادف عوامل نامشخص اثرات     :

 iی شرکت  شده: پارامترهای برآورد   ،  ،  

 

، اقلام 1(، طبق رابطه OLSاز طریق روش حداقل مربعات )   ،  ،  ی پارامترهای  محاسبهپس از 

 شود: تعهدی اختیاری بدین شرح تعیین می

      =  (1/      )+  [(Δ      - Δ      )/      ]+  (      /      )+                (1)  
 

 که در آن:

 tدر سال  i شرکتی اریاخت ریغاقلام تعهدی        :

     =      /      (-        (5)  
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 متغیرهاي مستقل( ب
1) FIN_DISTRESS :)درماندگی مالی( 

( استفاده شده 4991آلتمن )   های درمانده مالی از مدل  در این پژوهش برای شناسایی شرکت

 باشد: می 1است. این مدل به صورت رابطه 

   = 0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.42 X4 + 0.998 X5 (1    )          

 آن: که در

 = شاخص کل   

X1 ها = نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

X2 ها = نسبت سود انباشته به کل دارایی 

X3 ها = نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 

X4 ها = نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی 

X5 ها = نسبت فروش به کل دارایی 

 

تر باشد، درجه درماندگی مالی شرکت بیشتر است. به طوری که  پایین   در این مدل هرچه 

های  جزو شرکت 21/4های سالم و با امتیاز کمتر از  شرکت جزو 9/2بالاتر از    های با امتیاز  شرکت

به عنوان منطقه تردید تلقی شده و  21/4و  9/2در محدوده    شوند و  ورشکسته  محسوب می

 (. 4991ناحیه مزبور باید با احتیاط تفسیر شود )آلتمن،

 

2) FCFطلبانه( گیري رفتار فرصت : جریان نقد آزاد )معیار اندازه 

اند، در واقع تاکنون  گذشته روش یکسانی را برای محاسبه جریان نقد آزاد بکار نبردهمطالعات 

 (، لن و پلسن4991) های جنسن تعریف واحدی از جریان نقد آزاد صورت نگرفته است. مدل

های گذشته مورد استفاده  هایی هستند که در پژوهش ترین مدل ( از مهم4994) (، کاپلند4999)

 اند. قرار گرفته

( نخستین کسی بود که تئوری جریان نقد آزاد را تبیین و در آن تعریفی از 4991) جنسن

باشد  های نقد آزاد بر اساس مدل جنسن بسیار مشکل می جریان نقد آزاد ارائه نمود. محاسبه جریان

های با ارزش فعلی خالص مثبت مورد انتظار واحد تجاری  توان به صورت سریع تمام پروژه زیرا نمی

علاوه بر این معمولاً اطلاعات در خصوص تعیین نرخ هزینه سرمایه قابل اتکا  ا شناسایی نمود.ر

های جایگزین  های دیگری که به نوعی مدل از این رو سعی شده است تا از مدل دردسترس نیست.

 های نقد آزاد واحد تجاری استفاده گردد. مدل جنسن هستند، برای محاسبه جریان
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( برای تعیین 4999( از مدل لن و پلسن )4192) مانند رحیمیان و همکاراندر این پژوهش ه 

 شود. های نقد آزاد واحد تجاری استفاده می جریان

 :گردد محاسبه می 0های نقدی آزاد از طریق فرمول  بر اساس مدل مذکور، جریان
 

      -            -         -          -              =        (0)  

 در آن: که

 tدرسال  iهای نقد آزاد شرکت  جریان:       

 tدرسال  iسود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت         :

 tدرسال  i: کل مالیات پرداختی  شرکت        

 tدرسال  iی پرداختی شرکت  ی بهره هزینه :          

 tدرسال  i: سود سهامداران ممتاز پرداختی  شرکت           

 tدرسال  i: سود سهامداران عادی پرداختی  شرکت           

 tدرسال  iهای شرکت  کل ارزش دفتری دارایی:       

های  لازم به توضیح است که در این مدل به منظور تعدیل اثر عوامل مختلف تا قبل از سال جریان

 گردد. ره تقسیم میهای واحد تجاری در ابتدای دو نقد آزاد به مجموع ارزش دفتری کل دارایی

 

3)ROE: طلبانه( که از تقسیم سود خالص به ارزش  گیری رفتار فرصت نسبت سودآوری )معیار اندازه

 آید. دفتری مجموع حقوق صاحبان سهام بدست می

 

4)LEV:  که از تقسیم ارزش دفتری مجموع ( مکانیزم نظارتیگیری  اندازهنسبت بدهی )معیار

 آید. ها بدست می مجموع داراییها بر ارزش دفتری  بدهی

 

 متغیرهاي كنترلی

SIZEها )لحاظ کردن تأثیر اندازه شرکت( : لگاریتم طبیعی دارایی 

LIQمدت تقسیم بر مجموع  های کوتاه گذاری )نسبت نقدینگی(: حاصل جمع وجه نقد و سرمایه

 ها دارایی
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 ها ها و آزمون فرضیه تجزیه و تحلیل داده -7
ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر  ماهیت جامعهجهت شناخت بهتر 

ها توصیف شود.   های آماری، لازم است این داده با متغیرهای پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، انحراف معیار، کمینه و بیشینه آورده  4در جدول 

 :شده است
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1ول جد

 DAC FCF LEV LIQ ROE SIZE 
FIN_DIST

RESS 

 485/4 148/20 202/8 818/8 114/8 895/8 -811/8 میانگین

 818/4 155/20 298/8 818/8 118/8 808/8 -828/8 میانه

 448/5 928/12 120/8 198/8 508/4 118/8 818/2 ماکزیمم

 -018/8 958/21 -255/8 888/8 458/8 -408/8 -118/2 مینیمم

 141/8 195/4 499/8 804/8 284/8 422/8 110/8 انحراف معیار

 110/4 909/8 -881/8 011/2 141/8 990/8 -124/4 چولگی

 519/9 015/1 195/2 199/42 994/1 540/1 810/41 کشیدگی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 هاي تركیبی تعیین روش به كارگیري داده -7-1

های ترکیبی، باید در مورد روش مناسب به کارگیری این  تخمین مدل با استفاده از دادهپیش از 

ابتدا باید مشخص شود که اصولاً نیازی به در نظر  .گیری نمود ها در تخمین، تصمیم گونه داده

های  توان داده های اثرات خاص شرکت( وجود دارد یا این که می ها )تفاوت گرفتن ساختار پانل داده

در  .کرد و از آن در تخمین مدل استفاده نمود( pooling)های مختلف را ادغام  ربوط به شرکتم

بر اساس نتایج  .شود استفاده می Fای، برای اخذ تصمیم اخیر از آماره آزمون  های تک معادله تخمین

ه انتخاب ها و در نهایت دربار این آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابری آثار ثابت خاص شرکت

( Fآماره )نتایج آزمون چاو  2شود. جدول  گیری می های پانل تصمیم روش کلاسیک یا روش داده

 دهد.  مربوط به فرضیه یاد شده را در مورد مدل تحقیق نشان می
 

 : نتایج آزمون چاو 2 جدول

 نتیجه )مدل مناسب( يسطح معنادار Fآماره  متغیر وابسته در مدل شماره مدل
 های تلفیقی مدل داده 8115/8 222/4 تعهدی اختیاریاقلام  4

 های پژوهشگر منبع: یافته
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های فرض صفر  درصد، برای مدل 95شود، در سطح اطمینان  دیده می 2همانگونه که در جدول 

های تلفیقی  ها رد نشده است و بنابراین باید از روش داده مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکت

 استفاده کرد. 

 

 ها نتایج آزمون فرضیه -7-2
 شود: تحلیل می 9به شرح رابطه  1های اول، دوم و سوم با توجه به جدول  آزمون فرضیه

 
DACC it = β0 + β1 (FIN_DISTRESS)it+ β2 FCFit + β3 ROEit + β4 LEVit + β5 SIZEit + β6 

LIQ +it   (9 )  

 
 هاي تحقیق نتایج مربوط به آزمون فرضیه -3 جدول

 ضریب متغیر
مقدار برآورد 

 شده
 t p-valueآماره  انحراف معیار

C - 415/8- 212/8 048/8- 100/8 

FIN_DISTRESS β1 898/8 849/8 418/1 888/8 

FCF β2 811/8 849/8 119/2 812/8 

ROE β3 821/8- 842/8 995/4- 854/8 

LEV β4 421/8- 818/8 811/2- 814/8 

SIZE β5 829/8 891/8 151/8 021/8 

LIQ β6 191/8 402/8 294/2 822/8 

 

R
2
= 02/8  

 

F= 589/0  

p-value= 888/8  

Durbin-

Watson= 811/2  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 02/8کننده این موضوع است  که  باشد که بیان می 02/8برابر با  R2در مدل برازش شده مقدار  

در   دوربین واتسونمقدار آماره دهند.  تغییرات متغیر وابسته را متغیرهای مستقل مدل توضیح می

همبستگی بین جزءهای اخلال رد وجود است. درنتیجه فرض صفر مبنی بر  811/2 این مدل برابر

توان نتیجه گرفت که بین متغیر وابسته و می های اخلال وجود ندارد()همبستگی بین جزء شودمی

 و متغیرهای مستقل و کنترلی همگرایی وجود دارد.
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 ه اولتحلیل فرضی
توان اینگونه بیان  مربوط به آن می tو سطح معناداری آماره  β2با توجه به مثبت بودن ضریب 

نمود که بین جریان های نقد آزاد و مدیریت سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این نتیجه در 

وجوه نقد  ( است. این محققان بیان نمودند که مازاد2889) باکیت و اسکندر راستای یافته های

-دهی انعطافای در مدیران به منظور اعمال مدیریت فزاینده سود و علامت آزاد، ممکن است انگیزه

 پذیری مالی، ایجاد نماید.

توان  مربوط به آن می tو سطح معناداری آماره  β3ای که از منفی بودن ضریب  همچنین نتیجه

بت سودآوری و مدیریت سود وجود گرفت بدین صورت است که رابطه منفی و معناداری بین نس

هایی که با کاهش در ( مبنی بر این که  مدیران شرکت4908های وایت ) این نتیجه با یافته دارد.

 ای برای هموارسازی سود هستند مطابقت دارد.سودآوری خود مواجه هستند، دارای انگیزه

های  طلبانه )جریان رفتارهای فرصتدر مجموع فرضیه اول تحقیق دال بر وجود رابطه معنادار بین 

 شود. نقدی آزاد و سودآوری( و مدیریت سود تأیید می

 

 تحلیل فرضیه دوم
مربوط به متغیر مستقل نسبت بدهی،  tمنفی است و با توجه به سطح معناداری آماره  β4ضریب 

 %، نسبت بدهی تأثیر معناداری بر مدیریت سود دارد؛95توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان  می

 شود. بنابراین فرضیه دوم تأیید می

بدهی، ممکن است از طریق مکانیزم نظارتی، مدیریت سود را محدود نماید. داشتن بدهی، 

چنین، تعقیب منظور جلوگیری از تخطی از مفاد قرارداد بدهی و هم مدیران را در بازپرداخت آن به

(. به صورت مشابه، تحقیقی 4998نماید )استالز، مند میدهندگان، نظاموسیله قرض شدن قانونی به

(، انجام گردید نشان داد که 2889) 10( و سیرگار و اوتاما2882) 11که توسط بالسام و همکاران

ها را قادر به تری به اطلاعات مربوط و به موقع دارند که این امر آنشدهندگان، دسترسی بیقرض

 نماید.وسیله مدیرانی که پایبند اخلاق نیستند، می شناسایی مدیریت سود انجام شده به

 

 تحلیل فرضیه سوم
مربوط به متغیر  tمثبت است و با توجه به سطح معناداری آماره  β1با توجه به این که ضریب 

%، فشار مالی )درماندگی مالی( 95توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان  مستقل نسبت بدهی، می

 شود. بنابراین فرضیه سوم تأیید می تأثیر معناداری بر مدیریت سود دارد؛
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( 4192؛ جوانمرد و همکاران،4191برخلاف پژوهش های پیشین )ازجمله ایزدی نیا و همکاران،

های بعد از درماندگی مالی پرداختند، در این پژوهش  ع یا عدم وقوع مدیریت سود در سالکه به وقو

ای  رابطه مدیریت سود و درماندگی مالی در یک دوره مالی بررسی شد. نتایج حاکی از وجود رابطه

دهنده آن است که مدیران با  مثبت و معنادار بین این دو پدیده بود. این نتیجه بطور ضمنی نشان

ای که دارند، سود را مدیریت نموده تا از پیامدها و  گاهی از وضعیت شرکت و اطلاعات محرمانهآ

توان به افزایش هزینه سرمایه شرکت، آسیب به شهرت  عواقب درماندگی مالی که از جمله می

 مدیران، قطع پاداش و یا اخراج آنها بینجامد، در امان باشند. 

 

 گیري بحث و نتیجه -8
ود، ارائه اطلاعات معتبر جهت اخذ تصمیمات اقتصادی که همانا فلسفه وجودی دستکاری در س

بار آنها و نیز  های مالی و نتایج اسف ها و رسوایی کند. تحریف های مالی است را مخدوش می صورت

های بعضا جبران ناپذیر برای عموم و سلب اعتماد جامعه از صحت  عواقبی مانند ورشکستگی، زیان

ها،  کند. این نگرانی بداری، توجه هر چه بیشتر بر موضوع مدیریت سود را طلب میهای حسا رویه

گذاران را برای توسعه و ایجاد قوانین و مقررات برای اطمینان از صحت و  گذاران و قانون سیاست

قابلیت اتکا اطلاعات گزارش شده به منظور حفاظت از منافع سهامداران و حفظ اعتماد جامعه 

ها به درماندگی مالی و  کند. دچار شدن شرکت تم اطلاعاتی حسابداری تشویق مینسبت به سیس

های قبل و همچنین داشتن وجو نقد آزاد، زمینه را برای  داشتن نسبت سودآوری پایین در سال

آورد. به  های حسابداری به منظور رسیدن به اهداف گزارشگری سود را فراهم می دستکاری رویه

د مکانیزم نظارتی کارا و مؤثر، دستکاری اطلاعات افزایش یافته و اطلاعات طوری که درصورت نبو

ارائه شده از کیفیت قابل قبول برخوردار نخواهند بود. لذا به منظور بررسی این احتمالات، در این 

های پذیرفته شده در بورس در  شرکت از شرکت 421تحقیق با توجه به اطلاعات به دست امده از 

طلبانه )جریان نقدی آزاد و  رابطه بین رفتارهای فرصتطور تجربی ، به 4199 -4191 ی زمانی بازه

نسبت سودآوری(، مکانیزم نظارت )نسبت اهرمی(، رفتارهای تحت فشار )درماندگی مالی( و 

بررسی شد. جهت آزمون این روابط سه فرضیه تدوین شده است. در فرضیه اول بیان مدیریت سود 

طلبانه و مدیریت سود، وجود دارد. در این معناداری بین رفتارهای فرصتارتباط شده است که 

طلبانه، جریان نقد آزاد و نسبت سودآوری می  گیری رفتارهای فرصت های اندازه تحقیق شاخص

به اینصورت که در فرضیه فرعی اول بیان  فرضیه اول به دو فرضیه فرعی تبدیل شده است. باشند.

به عبارت  دار وجود دارد؛ نقد آزاد و مدیریت سود ارتباط مثبت و معنیشده است که بین جریان 

دیگر، در صورتی که در یک شرکت، هر چقور وجوه نقد آزاد بیشتری وجود داشته باشد، مدیریت 
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شرکت به منظور کارا جلوه دادن نتیجه بکارگیری وجوه، سعی خواهد کرد نتایج عملکرد را در 

های افزایشی درامد را  بکارگیری وجوه آزاد، دستکاری نماید و رویهجهت مثبت جلوه دادن نتایج 

 ( و رینا و همکاران2889) که نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق، آیینی و همکاران انتخاب کند؛

 ( همراستا است.2889)

در فرضیه فرعی دوم نیز بیان شده است که بین نسبت سودآوری و مدیریت سود ارتباط منفی 

ار وجود دارد. به بیان دیگر زمانی که مدیران در گذشته نسبت سودآوری پایینی را تجربه و معناد

های افزاینده درآمد خواهند بود  کرده باشند و عمکلرد آنها منفی باشد به احتمال زیاد به دنبال رویه

با تا منافع شخصی خود را از طریق خوب جلوه دادن عملکرد، تأمین نمایند. نتایج این فرضیه 

 باشد. (، همراستا می4198) تحقیق خدادادی و جان  جانی

دار وجود  فرضیه دوم به اینصورت تبیین شده است بین اهرم مالی و مدیریت سود رابطه معنی

دار  نتایج این مطالعه حکایت از این دارد که بین اهرم مالی و مدیریت سود رابطه منفی و معنی .دارد

و تعداد اعتباردهندگان، نظارت اعتباردهندگان بر  ش بدهییبا افزان مفهوم که یبه ا. وجود دارد

عملکرد مدیریت به منظور بررسی میزان وصول مطالباتشان بیشتر شده و در نتیجه توانایی مدیریت 

( و 2889) شود. نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق رینا و همکاران در مدیریت سود کمتر می

سرانجام فرضیه سوم که بیان کرده بود بین باشد.  همراستا می(، 2845) ناکاشیما و زلیارت

های  درماندگی مالی و مدیریت سود رابطه معنادار وجود دارد نیز تأیید شد. به عبارتی شرکت

درمانده مالی که دارای عملکردی منفی در گذشته بوده اند به منظور جلوگیری از دادن اخبار بد به 

گیرند و  های مدیریت سود افزایشی را بکار می سقوط قیمت، رویه گذاران و جلوگیری از سرمایه

ها و خطرات بالقوه ناشی از درماندگی مالی در امان  درگیر راهکارهای افزاینده سود شده تا از بحران

(، 2841) (، فرانچ و کوچیتال2884) باشند. نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق اسمیت و همکاران

 باشد. (، همراستا می2889) انگارسیالارا و همکار

 توان پیشنهادهایی به شرح زیر مطرح کرد: با توجه به نتایج تحقیق می

 ای که به گسترش اعتماد عمومی گیرانهگذاران در تدوین قوانین سختپیشنهاد به قانون

 نسبت به قابلیت اتکای گزارشگری مالی 

 های حاکمیت شرکتی نظارت بر الزام بکارگیری مکانیزم 

 های دچار درماندگی مالی تدوین الزامات گزارشگری برای شرکت 

 های درمانده مالی بندی اعتباری کیفیت شرکت ایجاد مؤسسات رتبه 
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