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Article Info  Abstract 
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Research Article 

 This research has compared effect of financial health indicators from the 

perspective of deterrence and opportunism in income management behaviors, 

based on the analysis of data from 320 companies during the years 2010-2020 

using Eviews software in companies with different investment opportunities. 

To test the hypotheses of the statistical population using the middle of 4 

methods MEQLDTA, MB, PPEQGMEQLD and GrowthPPE, and classified 

into two groups of companies with high and low investment opportunities. 

Hypotheses tested in OLS and ARMA methods. Then, based on the 

cumulative analysis of financial health factors, these variables were weighted. 

The results show that the variables of ROA with weight of (-7), RER with 

weight of (-4) and LDR with weight of (-3) were respectively effective in 

playing the role of deterrent from income management motivation. On the 

other hand, variables of LEV with weight of (+6), DLOSS with weight of (+5) 

and INDIR with weight of (+4) were respectively recognized as effective 

factors on the opportunistic behavior of income management in companies 

with different investment opportunities. In companies with low investment 

opportunities that are separated by MB method, based on the optimal value of 

the coefficient of determination and the negative relationship of financial 

health indicators, it is more likely that this group has high financial health 

based on the inhibition of income management’s motivation. On the other 

hand, the findings show that in companies with low investment opportunity 

separated by the Growthppe method, the opportunistic behavior of income 

management is more evident. 
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دیریت طلبانه مهای سلامت مالی از بعد رفتارهای بازدارنده و فرصتسنجش اثر شاخص

گذاری متفاوتهای با فرصت سرمایهسود در شرکت  
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

به مقایسه و سنجش اثر  گذاری متفاوت،های با فرصت سرمایهدر شرکت پژوهش نیا 

طلبی در رفتارهای مدیریت سود، های سلامت مالی از بعد بازدارندگی و فرصتشاخص

با استفاده از نرم افزار  9031 -9011 یهاسال یشرکت ط 023یهاداده براساس تجزیه و تحلیل

به دو گروه با فرصت ، روش 4 انهیاستفاده از م باجامعه آماری است.  پرداخته وزیویا

و  معمولی حداقل مربعات هایها با روشهیفرضو  شدند یبندطبقه نییپابالا و  یگذارهیسرما

ند. سپس براساس آنالیز تجمعی عوامل سلامت مالی، دیآزمون گرد یینمادرست تمیلگارحداکثر 

با  هاییبازده دارا یرهایمتغ دهد کهان میدهی به این متغیرها صورت پذیرفت. نتایج نشوزن

 یفایبر ا بی( به ترت-0بلندمدت با وزن ) یهای( و بده-4وزن ) با(، اندوخته انباشته -7وزن )

با وزن  یاهرم مال یرهایسود موثر بودند. در مقابل متغ تیریمد زهیانگدر  ینقش بازدارندگ

از عوامل موثر بر  بی+( به ترت4با وزن ) رموظفیغ ی+( و اعضا5انباشته با وزن ) انی+(، ز6)

گذاری های با فرصت سرمایهدر شرکتشناخته شدند.  ودس تیریطلبانه مدفرصت هایرفتار

 رابطه بودن یو منف نییتع بیضر نهیبا استناد به مقدار بهاند، تفکیک شده MBپایین که با روش 

از سلامت مالی بالایی مبتنی بر  ی، به احتمال بیشتر این گروهسلامت مال هایشاخص

های شرکتدر دهد ها نشان میدر مقابل یافته. هستندبرخوردار  بازدارندگی انگیزه مدیریت سود

طابانه اند، رفتارهای فرصتتفکیک شده Growthppe روشبا  نییپا یگذارهیفرصت سرمابا 

 مدیریت سود مشهودتر است.

 تاریخچه مقاله:
 9432ماه  فروردین 97 تاریخ دریافت:

ماه  اردیبهشت تاریخ ارسال بازنگری: 
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 مقدمه. 2

گیری یک کلید طلایی گذاران همیشه در حال جستجو برای اندازههنگام ارزیابی سهام، سرمایه  

با  شرکتیبدست آید. اما یافتن هر  هاشرکتهای مالی تواند با مشاهده صورتهستند که می

تواند برای های مالی وجود دارد که میای نیست. تعدادی از نسبتوضعیت مناسب، کار ساده

و ارزیابی احتمال ادامه فعالیت آن به عنوان یک تجارت مناسب،  شرکتسنجش سلامت کلی 

 مبالغبدهی کل یا سود خالص که نسبت از جمله  ،مستقل رقامقرار گیرد. ا ارزیابیمورد 

را بهم  تغییرات در وضعیت مالی شرکتیا صورت  صورت وضعیت مالیمختلف موجود در 

های مالی، خواه با روند کلی نسبتکه . ایننیست کافیکند، به تنهایی ایسه میپیوند داده و مق

)ونگ، زو، یانگ، جاو و گیرد قرار مورد توجه باید گذشت زمان در حال بهبود باشند، نیز 

ها موضوعی است که به بحث تداوم فعالیت، ورشکستگی، سلامت مالی شرکت .(2322، 9زانگ

های تحت تأثیر فعالیت و اطلاعات حسابداری در ارتباط استدرماندگی مالی و پایداری 

گری مسئولیت اجتماعی قرار داوطلبانه حسابداری، شفافیت طرز فکر حسابداری و گزارش

 .(9433ثالث،اصل و بحریمرام، قالیباف)قادری، پاک گیردمی

 که تامینگذاری باعث شده است ای در زمینه سرمایههای حرفهاز طرفی ارتقای آگاهی

گذاری کنند که امکان کسب سود در هایی سرمایهکنندگان سرمایه، وجوه خود را در شرکت

گذاری باعث های سرمایهها بیشتر است. در شرایط کنونی بازار، استفاده بهینه از فرصتآن

ابزارهای مدیریت سود  ها وشناخت انگیزه لذا (.9031شورورزی و آزادوار، )گردد موفقیت می

چنین اختیار عمل مدیران در . هم(9032 ،یو توجک طاسوندیق ،یقائم)مری ضروری است ا

بینی از جمله عواملی است که پیشو  برآوردو استفاده از   تطابقو  استفاده از اصول تحقق

، ریاحی بلکویی) و (9034خواجوی و ناظمی، )دهد سلامت مالی را تحت تأثیر قرار می

گذاری، همواره نقش مهمی را های سرمایهتعهدی اختیاری و ایجاد فرصتکاربرد اقلام . (9012

ها حائز اهمیت است کند و موضوع سلامت مالی برای شرکتبازی می در حیطه مالی شرکت

گذاری بالا و های سرمایههای با فرصتجا که شرکتاز آن .(2393، 2)دو، لی، لین و وانگ

های ورشکستگی نیز سبب اند، روابط نمایندگی و ریسکپایین، در ساختار مالکیت متفاوت
                                                           
1FutianWeng, JianpingZhu, CaiYang, WangGao, Hongwei Zhang 
2Du, Li, Lin, Wang 
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این  .(2394، 9)میخائیل، الیزابت، چان و لیشود ها میهای سلامت مالی در آنتفاوت در معیار

مسئله ها و در این دو گروه شرکت سلامت مالیکند تا اثر محیط شرایطی را فراهم می

استفاده از اقلام تعهدی اختیاری مقایسه شود ها، در نمایندگی و تفاوت در انگیزه مدیران آن

گذاران به داران و سرمایهکه سهامبه این با توجه .(2337، 0)فرانسیس و میشل و (2331، 2)لای

های مالی توسط مدیریت ها و مسائل مختلف در تهیه و ارائه اطلاعات و گزارشوجود انگیزه

گذاری بالا بیشتر محتمل است، زیرا سرمایههای با فرصت آگاهی دارند و این امر برای شرکت

پذیری بیشتری در استفاده از اقلام تعهدی اختیاری برخوردار ها از انعطافگونه شرکتاین

های با شود مدیریت سود در شرکتهای سلامت مالی سبب میهستند، لذا نیاز به بهبود معیار

اهمیت پژوهش . بنابراین (2393 ،4ن)پیترسون و آروگذاری بالا افزایش یابد فرصت سرمایه

گذاران از های سلامت مالی منجر به شناخت سرمایهحاضر این گونه است که مقایسه معیار

توانند، در طلبانه مدیریت سود شده و براساس آن میها و رفتارهای بازدارنده و فرصتانگیزه

)حویت، مکس، هودج، گذاری کنند گذاری مورد انتظار سرمایههای با فرصت سرمایهشرکت

های سلامت مالی که مبتنی بر (. نگاه نوآورانه به شاخص2394و  2395 ،5فرانک و پرت

افزایی پژوهش خواهد شد. در ادامه طلبانه است، سبب دانشهای بازدارنده و فرصتنقش

س ساختار مقاله به این شکل است که ابتدا مختصری از مبانی نظری تشریح شده و سپ

ها پرداخته و متغیرهای اند. در مرحله بعد به بسط فرضیههای پیشین استنتاج گردیدهپژوهش

ها و حجم جامعه آماری بیان شده اند. درگام سوم روش گردآوری دادهپژوهش تعریف شده

ها پرداخته و های اقتصادسنجی به تجزیه و تحلیل دادهاست و در نهایت با استفاده از تکنیک

 یری لازم به عمل آمده است.گنتیجه

 مبانی نظری. 1

کنند. گذاران جذابیت ایجاد میعوامل متعددی هستند که برای سرمایهسلامت مالی  هایمعیار

های قابل تبدیل به پول نقد نقدینگی یک عامل کلیدی است. نقدینگی میزان داراییدر این میان 

                                                           
1Michael, Elizabeth, Chan, Li 
2Lai  
3Francis, Micheal 
4Peterson, Arun 
5Hewitt, Max, Hodge, Frank, Pratt, Jamie 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0890838918300210#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0890838918300210#!
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که دارد. قبل از اینبه آن نیاز مدت خود برای مدیریت تعهدات کوتاه شرکتاست که یک 

دو معیار متداول . مدت زنده بمانددر بلندمدت پیشرفت کند، ابتدا باید بتواند در کوتاه شرکت

و نسبت سریع است. از بین این دو، نسبت سریع،  جارینسبت گیری نقدینگی، برای اندازه

تری از لیعم یا بینانهواقع گرنشان ین،بنابراآید. ای به حساب میکارانهگیری محافظهاندازه

د. یآمیمدت با پول نقد و دارایی موجود به شمار در مدیریت تعهدات کوتاه شرکتتوانایی 

های دهد بدهیاغلب یک علامت هشدار دهنده است، زیرا نشان می یک،نسبت سریع کمتر از 

 برای شرکت گر تواناییبیان، شوندگیتسویه. از طرفی های جاری استجاری بیش از دارایی

. نسبت بدهی مدت استدر کوتاه فقط نه و )دراز مدت( مداوم طور به خود بدهی بازپرداخت

از  .است شرکتثابت از پایداری طولانی مدت  معیاره طور کلی یک ب 9سهامبه حقوق صاحبان 

به جای  شرکتهای تر به این معنی است که بیشتر فعالیتپایین  (D/E) نسبت طرفی

است زیرا  شرکتیک امتیاز مثبت برای که  شودداران تأمین میکاران توسط سهامطلب

بین صنایع بسیار  نسبت. این گیرندای نمیکنند بهرهکه تأمین می ایمنابعیداران از سهام

نظر از ماهیت خاص یک کسب و کار، روند نزولی با گذشت متفاوت است. با این حال، صرف

به بهبود ای طور فزایندهبه زیرا ،است شرکتخوبی برای  معیار (D/E) نسبتزمان در 

رمز نیز وری عملیاتی بهره. (2،2393)نورتون کندهای مالی در شرکت کمک میمحدودیت

های کارایی است. این معیار حاشیه سود معیاریکی از بهترین  شرکت بوده وموفقیت مالی 

. ها را دارددهد که مدیریت چقدر توانایی کنترل هزینهنشان می و گیردعملیاتی را در نظر می

تواند بر میو  ضروری است شرکتمدیریت خوب برای پایداری طولانی مدت یک 

تواند منجر به فروپاشی ای از مشکلات موقتی غلبه کند، در حالی که مدیریت بد میمجموعه

استتسون، رز، پلانا، مازافرو، پاتل، آسپرت، چنین هم .شود کسب و کارهادارترین حتی آینده

 سلامت ستمیس واحدهای تجاری،گسترده  یلیتعطمعتقداند  (2322) 0ویوو  دماتئو ،یسرلت

آن آوری ، سودشرکت در نهایت معیار اصلی برای یک ضعیف خواهد کرد. ها راشرکت مالی

باید از کیفیت قابـل ترین محصول سیستم اطلاعاتی حسابداری است. سود به عنوان مهم

                                                           
1Debt to Equty (D/E) 
2Norton  
3Mazzaferro, Patel, Asport, Stetson, Rose, Plana, Serletti, DeMatteo, Wu 
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گذاران است اقتصادی سرمایههای گیریقبـولی برخـوردار باشـد. زیرا سود، مبنای تصمیم

 . (9011نیا و پورزمانی، مهد، طالب)احمدی، بنی

کاران و بدون سودآوری زنده بمانند و با حسن نیت طلب مدتیتوانند ها میشرکت

رای بقا در طولانی مدت، باید در نهایت به سودآوری بشرکت گذاران کار کنند. اما سرمایه

تواند سلامت کلی مالی و عملیاتی یک واحدی نمی هیچ معیارد. دست یابد و آن را حفظ کن

 برای از بین بردن موعدهای پر شرکترا شناسایی کند. نقدینگی در مورد توانایی یک  شرکت

تواند به راحتی بدهی و تعهدات که چقدر می کندبیان میمدت و پرداخت بدهی ریسک کوتاه

گر توانایی آن در تبدیل بلندمدت را پوشش دهد. در عین حال، کارآیی و سودآوری بیان

ای که از ها در دورهشرکت از طرفی های نقدی و درآمد خالص است.ها به جریانورودی

کنند و را تجربه می نمایند کاهش در مزایای مدیران ارشد خودمدیریت سود خودداری می

 ،نیاتاجیک) های بدون مدیریت سود با کاهش رو به رو استچنین هزینه سرمایه در شرکتهم

برای دستیابی به یک دید کامل و جامع از ثبات لذا  .(9439 ،کیقبادی و ،جهانشاد ،نژادیعقوب

شود. می یاد 9مالیسلامت که از آن بعنوان  باید تمام این عوامل را در نظر گرفت شرکتیک 

 باشدسلامت مالی به مفهوم توان سودآوری و تداوم فعالیت واحد اقتصادی میبنابراین 

 . (9012)پورعلی،

 پیشینه پژوهش. 1.2

کند. به یکمک م یسلامت بهتر به توسعه مال طیکه شرا بیان کردند (2322) 2آدونسوو  دونو

بالاتر و  یتبهداش یهانهینوزادان کمتر، هز ریبالاتر، مرگ و م یبه زندگ دیطور خاص، ام

 طیشراو  کندیکمک م یبه توسعه بخش مال یبه طور قابل توجه بیکمتر از ج یهانهیهز

ونگ، زو، یانگ، شود. یم یتوسعه مال تیو تقو یانداز داخلپس شیبهتر باعث افزا یبهداشت

نوسانات سهام  ینیبشیدر پ ینقش فشار مال لیتحلتجزیه و  اب (2322) 0چاو و زانگ

نوسانات  ینیبشیبه بهبود عملکرد پ یفشار مال دریافتند که یبهداشت های دارویی وشرکت

 اریبس نیدر چ یفشار مال ینیبشیپ قدرت ولیکند. یمتحده کمک م الاتیو ا نیسهام در چ

                                                           
1Financial Health 
2Donou, Adonsou 
3Weng, Zhu, Yang, Gao, Zhang 
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بازار  یارتقا گذاران درهیگذاران و سرمااستیس یبرا افتهی نیمتحده است. ا الاتیتر از ایقو

با بررسی  (2322) 9توان، نام و لوان مهم است. اریبس یمال رفشا میتنظ قیاز طر داریسهام پا

بر  یمثبت ریسلامت تأث مهیب هکعنوان کردند  تنامیدر و یبر انتخاب خدمات مال یدرمان مهیب ریتاث

رفاه  ،سلامت مهیب طرفیاز دارد.  یبر انتخاب اعتبار یمنف ریو تأث یگذارهیانداز و سرماپس

 بخشد. یخانوارها را بهبود م یمال

درآمد و  نیب بیشبه این نتیجه رسیدند که  (2329) 2جوپلیز و باربیو ،ینیسامت، اسپ

 با تر است.فیضعمالی هر چه درآمد کمتر باشد، سلامت و مشخص شده  یسلامت به خوب

نباشد و  یکاف یاقتصاد یریپذبیمشخص کردن آس یحال، درآمد کم ممکن است برا نیا

دو برابر احتمال  بای کمبود مالچنین همکاهش دهد.  شتریممکن است سلامت را ب یکمبود مال

 شیباعث افزا یدر طول زندگ است وهمراه  یو احساس ناراحت یابتلا به کاهش سلامت

 بزرگسال"خصوص در در پژوهشی  (2322) 0بوتا، بوترورس و ویلکینز شود.ی میافسردگ

در اوج  بیکارکار  ندگانیجو هب یتیحما هایپرداختبه این نتیجه رسیدند که  "بیکار ییایاسترال

)تکرار احساس کرده و از محافظت از آنان  یذهناز نظر سلامت ، COVID-19 یریگهمه

ی درمان خدمات ضرور نهیپرداخت هززمان )در  یکاهش استرس مال با (یافسردگ ایاضطراب 

در محافظت از سلامت روان  نیچنهم ،مکمل جلوگیری کرده است. پرداخت درآمد (افراد

 یتیاقدامات حما . با این حالموفق بوده است کنترل استرس قیاز طر میمستقریجامعه به طور غ

همراه است.  یمدتبا اثرات مثبت کوتاه یاقتصاد یهادر زمان شوک سلامتبرای حفظ  گذرا

رابطه  ،یسلامت و بازنشستگ مطالعهبا  (2322) 4ینسبرااستو  کاهانا ،روجام، نگراهامیا مارشال،

کرده و بیان  یبررسرا  سالانانیدر م یو جسم یسلامت روان ،یدو شکل مشکلات مال نیب

. با توجه به دباش گررانیو دتوانیمانند رکود، م یزندگ یزااسترس یدادهایروداشتند که 

تر طور خاص، افراد مسن به وجود دارد. ییهاتفاوت یتجربه شده، از نظر سن یمشکلات مال

)دو، لی، لین و وانگ، . جوان خود دارند انیتانسبت به هم یکمتر یمعمولاً مشکلات مال

 کمتر غیردولتی هایشرکت از حمایت دولت که رسیدند نتیجه این بهدر پژوهش خود  (2393

                                                           
1Tuan, Nam,  Loan 
2Sommet, Dario Spini, Geopolis, Bureau  
3Botha, Butterworth, Wilkins 
4Marshall, Ingraham, Major, Kahana, Stansbury 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1090944322000266#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1090944322000266#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1090944322000266#!
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 رابطه چینی هایشرکت گذاریسرمایه کارایی با دولت حمایت. است دولتی هایشرکت از

 کنند،می دریافت را دولت حمایتی هایسیاست که صنایعی و هاشرکت در تنها و دارد مثبت

  .افتدمی اتفاق

 هایکه هموارسازی سود در بین بانک به این نتیجه رسیدند (2393) آرون و پیترسون

های جهانی بانکسایر  و در میانمالی در دوره پس از بحران  9دارای اهمیت سیستمی جهانی

های دارای وام (G-SIBs)زمانی که  وجود داشته است. مالی از بحرانو پس در دوره پیش 

و در مندند بهرههای سرمایه نظارتی سودآورتر هستند و از حداقل نسبتبوده و توجهی قابل

انجام بیشتری  سودهموارسازی  ،رو به جلو هستند زمان رکود به دنبال تامین وام با تقاضای

ها ایجاد ای برای بانکانگیزه ،تنظیم سرمایه و نوسانات اقتصادی غیرعادیچنین شود. هممی

کنندگان پایداری سیستم مالی تنظیمو هموارسازی سود با هدف حسابداری  رقامکند تا از امی

  استفاده کنند. و مقررات وام بانکی

که افزایش انحراف استاندارد در  به این نتیجه رسیدند (2397) 2ماچن و هوی

گذاری شرکت در ارتباط است. درصدی سرمایه 4کار، با افزایش های همگذاری شرکتسرمایه

 ترازهای همها دارای مزایای اطلاعاتی هستند و کیفیت افشا اطلاعات شرکتوقتی شرکت

بیشتر مشخص  ترازانشوند، اثرات همیرو مبهبالاتر است، و یا اگر با رقابت شدیدتری رو

، نسبت به باشندهای مالی یا دارای محدودیت بودهپیرو صنعت  بنابراین زمانی کهشود. می

تواند می ترازپیامدهای اقتصادی اثرات هملذا ارزیابی بسیار حساس هستند.  ترازهم هایشرکت

 د.های آتی افزایش دهشرکت را در دورهسودآوری کرد عمل

 و نظرات به توجه مستمر، بهبود ابزارهای ترینمهم از بیان کرد که یکی (2397) 0اارشو

 عنوان به ای است کهبحرانی و فوری موضوعات به واکنش و خارجی گذارسرمایه هایایده

-سرمایه دیگر، در ذهنش دارد. مطالعهکشوری  در خود گذاریسرمایه هایفعالیت برای موانعی

 تمایلی ژاپنی هایشرکت که است خاصی موانع و هاچالش دهندهنشان روسیه در ژاپن گذاری

به این نتیجه  (2397) 4برزینسکایااز طرفی  ندارند. تجاری روسیه هایفعالیت در شرکت به
                                                           
1Global Systemically-Important Banks (G-SIBs) 
2Chen, Hui Ma.   
3Ershova  
4Berezinskaya 
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 در گذاریسرمایه رشد بدون طولانی دوره اولین روسیه در گذاریسرمایه رسید که تنگناهای

 رشد مانع و تقاضا کاهش موجب تنها نه سرمایه هایهزینه کمبود .است گذشته سال 97

 ساختار ناپایداری موجب بلکه شده، اقتصاد کل و صنعتی تولیدات آلات،ماشین ساز، و ساخت

-سرمایه اخیر، هایسال در. شده است روسیه نیز اقتصاد در تکنولوژیکی هایشکاف و موجود

 و رکود گذاشته وخامت به رو توجهی قابل طور به روسی هایشرکت در ثابت گذاری سرمایه

 .اندشناخته شده اصلی بعنوان دو عوامل انسانی، منابع محدودیت و اقتصادی

به  2337-2331بر این باور است که رخ دادن بحران مالی جهانی سال  (2396) 9ثاقب

-دلیل تضعیف نظارت هیئت مدیره و حذف پاداش مدیران بوده که سبب افزایش ریسک سلطه

ای در تعدیل مثبت نسبت بالاتر توجهجویی آنان گردید. شواهد پژوهش او نشان دهنده اثر قابل

توبین کیو به رشد و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رصتدر روابط بین ف اجراییمدیران غیر

باشد و نقش فزاینده مدیران در نظارت و کنترل تصمیمات مدیریتی و حفاظت از منافع می

 کند.داران و ارزش شرکت را نمایان میسهام

 قدرت و رشد هم به این نتیجه رسیدند که روند (2396) 2کاظمی، نارونوجا و کنتولا

 امر مانده است. این ثابت المللی،بین و ملی هایچالش رغم به پاکستان، اقتصادی فیزیکی

 تجاری هایفعالیت ایجاد به خارجی و داخلی گذاریسرمایه که شودمی امیدواری موجب

 فرهنگ از طرفی شناخت .کند پیدا دست اقتصادی هایگذاریسرمایه افزایش طریق از جدید

-سرمایه شرکت هر موفقیت بینیپیش حداقل یا گیریتصمیم برای کلیدی عوامل از یکی محلی

-رسیدگی به شرکت امور در مدیریت، کارشناسان برای است. این شناخت، المللیبین گذاری

 هایپیچیدگی کاهش منظور به دانش، کسب در امور برای کارآفرینان و ملیتی چند های

  است. عملیاتی، قابل توجه

به این نتایج رسیدند که روش مدیریت   (2395) فرانک و پرتحویت، مکس، هودج، 

گذاری در شرکت است که انگیزه گذاران به سرمایهسود تنها وقتی  متاثر از تمایل سرمایه

گذاران گذاران به مدیران را نقض نکرده باشد. سرمایهاساسی مدیریت سود، اعتماد سرمایه

                                                           
1Saqib 
2Kazmi, Naaranoja, Kantola 
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مبتنی بر اقلام تعهدی نسبت به مدیریت سود دیدگاه منفی بیشتری در خصوص مدیریت سود 

اعتماد و ایجاد  اساسی آن به واسطه مدیریت سود و انگیزه واقعی دارند و اثر تعامل روش

 9گاتینرز، آزوفرا و اولماگذاری در شرکت است. از طرفی گذاران به سرمایهتمایل سرمایه

های گذاری با توجه به فرصتکه تاثیر آشفتگی مالی بر سرمایهعنوان کردند  (2395)

با  های مالیبحران ها درها متفاوت است. بنابراین شرکتگذاری موجود برای شرکتسرمایه

هایی که در گذاری را دارند، در حالی که شرکتترین تمایل به سرمایهتر بیشهای کمفرصت

های گذاری متفاوتی نسبت به شرکترفتار سرمایه دارند، یهای بهترفرصت های مالی،بحران

 .دهندسالم ارایه نمی

های کار و ریسک و کسب هایهای فرشتههدف شناسایی ویژگیبا  (2395) 2ادیبرو

های کوچک و به ویژه شرکت)ها بهبود تامین مالی شرکتکند که بیان می ،مربوط به آن

های که تامین مالی سنتی مانند وام جایی تا گرفت، در دستور کار اتحادیه اروپا قرار (متوسط

ها در گذاریسرمایهگذاری جایگزین مانند توسعه سرمایه و تر شدبانکی برای جذب پیچیده

های و فرشته آمیزمخاطره گذاری، سرمایهوجوه گروهی، اندازیراهو سرمایه  سرمایه اولیه

 تبدیل شده است.یک موضوع جسورانه به تجاری، 

به این نتیجه رسیدند که پس از کنترل و   (2395)ت، مکس، هودج، فرانک و پرت، حوی

گذاران کمتر احتمال دارد در شرکتی مشاهده جریانات نقدی برای مفاهیم مدیریت سود، سرمایه

گذاری خود را نگه کند، سرمایهکه از اقلام تعهدی مخالف با مدیریت سود واقعی استفاده می

کنند که مدیریت نقض اعتماد به مدیریت سود مبتنی بر اقلام گذاران درک میدارند. سرمایه

که این پژوهش نشان داده است که تر اینتر از مدیریت سود واقعی است. مهمتعهدی سنگین

گذاران تواند در تمایل سرمایهانتخاب شده حسابداری می "طرفانهجریانات نقدی بی"چگونه 

رکت فراتر از پیامدهای جریان نقدی سریع، مدیریت سود را تحت گذاری در یک شبه سرمایه

 بسیاری شود،می شناخته بالا آشفتگی و پویایی با که دهکده جهانی امروز، در تاثیر قرار دهد.

 که هستند المللیبین عمیق بحران بروز برای تلاش حال در هاایتالیایی جمله از اقتصادها از

 به. است خطر معرض در شدت به هاآن پایداری بنابراین نگرفته، نادیده را اروپا منطقه متأسفانه

                                                           
1Gutiérrez, Azofra, Olmo 
2Dibrova 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1877042815052301#!
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 از کوتاهی شرح المللی،بین کارآفرینان برای اقتصادها این جذابیت میزان ارزیابی منظور

 شاخص کلان، اقتصاد هایشاخص از حمایت با ،9MINTکشور چهار در اقتصادی وضعیت

 کسب انجام به مربوط امور چنینهم و المللبین تجارت بودن روابط جهانی و باز پذیریرقابت

 تجزیه از طریق کشورها، این در کار و کسب اندازیراه طریق از سهولت میزان مورد در کار و

 تربرجسته را MINT رقابت سناریوی اصلی مشخصه و آوری گردیدهجمع 2SWOTتحلیل و

 این در فعال کارآفرینان و المللیبین رقابت صحنه در کشور چهار هر تکامل کهبطوری کرده

 .(2394، 0)اسکالرا و تالپوا اقتصادها محتمل است

به این نتیجه رسیدند که یک شرکت با سرمایه مالی محدود،  (2390) 4لینک، نتر و شو

انداز مثبت، دهی چشمتواند با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری و به اعتبار تئوری علامتمی

های با منابع باشد. شرکتگذاری در سهام افزایش سرمایه از طریق تامین مالی سرمایهقادر به 

گذاری قابل توجه بالاتری های سرمایهمالی محدود با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری، فرصت

های با اقلام تعهدی بالا و منابع مالی کنند. شرکترا در مقایسه با همتایان خود ایجاد می

های با اقلام تعهدی پایین و منابع مالی محدود، گزارش درآمد نسبت به شرکت محدود،

ها را بیشتر، از طریق انتشار سهام گذاری در پروژهبالاتری داشته و تامین مالی و سرمایه

اقلام تعهدی  اند. این شواهد، حمایت خود از نتایج استفاده)افزایش سرمایه( بهبود بخشیده

 کند. ر افزایش ارزش شرکت را فراهم میاختیاری، به منظو

های اهرمی هایی که رشد بیشتری دارند نسبتدریافتند شرکت (2331) 5ابسانگ و 

های کوچکتر بدهی بیشتری را تر نسبت به شرکتهای بزرگچنین شرکتکمتری داشته و هم

بیان کردند  (9439)لیماکی خلعتبری و رضایی ،پورافضل شوند.گذاری متحمل میبرای سرمایه

ها به صورت درون و های مختلف راهبری شرکتی که برای هدایت و کنترل شرکتمکانیزمکه 

حاجیها و  شود.سبب کاهش رفتارهای مدیریت تاثیر اطلاعات می ،برون سازمانی وجود دارد

هایی که دارای محدودیت مالی هستند، ریسک عدم بازپرداخت شرکتمعتقدند  (9433ایوب )

                                                           
1Mexico, Indonesia, Nigeria, Turkey (MINT) 
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این امر منجر  ویابد اعتمادی اعتباردهندگان افزایش میبی ،نتیجه آن در کهبالایی دارند  دهیب

  گردد.ها میبه کاهش رتبه اعتباری شرکت

در  ینقش سلامت مال یبه بررس (9011) یآوراننمکیو مهر ،یچال تبار،شیدرو ،یکاظم

 ییکارا یکنندگلیبا تمرکز بر نقش تعد یندگینما یهانهیهز یمال یهاتیکاهش محدود

بر  یسلامت مالو بیان کردند که  پرداختند تیریمد یکارو محافظه یگذارهیسرما

 یکارو محافظه یگذارهیسرما ییکارادو متغیر و معنادار دارد،  یمنف ریتأث ،یمال یهاتیمحدود

بر  یو سلامت مالکنند را تعدیل می یمال یهاتیبر محدود یسلامت مال ریتأث تیریمد

به این نتیجه  (9016، شمس و نادری )فرزادهییحی دارد. یمنف ریتأثی ندگینما یهانهیهز

دارد. این  مثبت رشد ارتباط هایفرصت وجود با سهام بازده با آزاد نقدی جریان رسیدند که

 شرکت مناسب بازده به رسیدن برای گذارانو سرمایه مدیران گیریتصمیم در تواندمی موضوع

 باشد. مؤثر اضافی گذاریسرمایه نظریه به توجه داران، مانندسهام کنترلی اقدامات و

-سرمایه هایبه این نتیجه رسیدند که فرصتنیز  (9012عابدنظری، نوروش و ابراهیمی )

-سرمایه هایفرصت رابطه توان توضیحی و دارد داریمعنی رابطه سود واکنش ضریب با گذار

 چنینهم دارد. داریتفاوت معنی متفاوت، عمر هایچرخه دارای هایشرکت در سود با گذاری

 هایفرصت سود و بین ارتباط دارند، قرار خود عمر چرخه رشد دوره در که هاییشرکت

در  (9012پورعلی)دارند.  قرار رکود دوره در که است هاییشرکت از ترقوی گذاریسرمایه

 دادنشان  کرد ومیانی و درمانده تقسیم  سطح سالم،سه از نظر سلامت به  را هاشرکت پژوهشی

این  های آماری با اهمیتی بینتفاوت ،های اهرمی، فعالیت و ارزش بازارکه از نظر نسبت

اما تفاوت وضعیت نقدینگی و ارزش  .ها در سطوح مختلف سلامت مالی وجود نداردشرکت

باشند های درمانده میشرکت ،کننده تفاوت همیت است و عامل ایجادسطح با ا 0آفرینی این 

میانی و سالم در طرف دیگر  هایو شرکت سوهای درمانده در یک یعنی از نظر آماری شرکت

  .گیرندقرار می

سود توجه  یبه هموارساز ،یمنطق رانیاز مد شیب ن،یبخوش رانیمداز بعد رفتاری 

 کنند،یم دارها نیبخوش رانیکه مد ییهاشرکت یمال یهاصورت گر،یبه عبارت د .کنندیم

 با .(9012امیری، ، شمس و پاکدینفرزادهییح)ی دهدیرا نشان م یشتریهموار ب یسودها
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 سود تعهدی اقلام و عملیاتی نقدی جریان ارزشی ارتباط از گذاری،سرمایه هایفرصت افزایش

 نسبت حسابداری عملیات هایشیوه در موجود هاینقص به توان آن رامی که شود،می کاسته

)باباجانی، یابد می افزایش سپس و کاهش ابتدا سود واکنش ضریب چنیندر این حالت هم. داد

-فرصت هستند. خود ثروت کردن حداکثر دنبال به گذارانلذا سرمایه .(9013زاده، بولو و عالی

 محسوب پاداش گذارانسرمایه برای و انگیزه کرده ایجاد هستند که محرکی نیروهای رشد، های

دارد  وجود مثبت رابطه هاشرکت عملکرد و گذاریسرمایه هایفرصت شوند. بینمی

ها گذاری و رشد داراییهای سرمایه. بنابراین با دستکاری فرصت(9031)شورورزی و آزادوار، 

 .(9033)خادمی )ها نائل گردید توان به سطح بالاتری از میزان رشد داراییمی

 های پژوهشفرضیه. 3

𝐻𝑎1,11,1 تری در مقابل رفتارهای های سلامت مالی، نقش بازدارندگی قویشاخص

گذاری بالا که با روش های با فرصت سرمایهدر شرکت طلبانه در انگیزه مدیریت سودفرصت

MEQLDTA اند، دارند.تفکیک شده 

𝐻𝑎1,11,2 تری در مقابل نقش طلبانه قویسلامت مالی، رفتارهای فرصتهای شاخص

گذاری بالا که با روش های با فرصت سرمایهدر شرکت بازدارندگی در انگیزه مدیریت سود

MB اند، دارند.تفکیک شده 

𝐻𝑎1,11,3 تری در مقابل نقش طلبانه قویهای سلامت مالی، رفتارهای فرصتشاخص

گذاری بالا که با روش های با فرصت سرمایهدر شرکت یریت سودبازدارندگی در انگیزه مد

PPEQGMEQLD اند، دارند.تفکیک شده 

𝐻𝑎1,11,4  های با فرصت در شرکت های سلامت مالی و انگیزه مدیریت سودشاخصبین

 تفکیک شده، رابطه وجود دارد.GROWTHPPE گذاری بالا که با روش سرمایه

𝐻𝑎2,21,1  های با فرصت در شرکت سلامت مالی و انگیزه مدیریت سودهای شاخصبین

 ، رابطه وجود دارد.اندتفکیک شده MEQLDTAگذاری پایین که با روش سرمایه

𝐻𝑎2,21,2 تری در مقابل رفتارهای های سلامت مالی، نقش بازدارندگی قویشاخص

گذاری پایین که با روش های با فرصت سرمایهدر شرکت طلبانه در انگیزه مدیریت سودفرصت

MB اند، دارند.تفکیک شده 
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𝐻𝑎2,21,3 تری در مقابل نقش طلبانه قویهای سلامت مالی، رفتارهای فرصتشاخص

گذاری پایین که با روش های با فرصت سرمایهدر شرکت بازدارندگی در انگیزه مدیریت سود

PPEQGMEQLD دارند.اندتفکیک شده ، 

𝐻𝑎2,21,4 تری در مقابل نقش طلبانه قویسلامت مالی، رفتارهای فرصت هایشاخص

گذاری پایین که با روش های با فرصت سرمایهدر شرکت بازدارندگی در انگیزه مدیریت سود

GROWTHPPE اند، دارند.تفکیک شده 

 پژوهشروش شناسی . 0

 متغیرهای پژوهش. 0.2

شدند. برای و تعدیل کننده تقسیم متغیرهای پژوهش به سه گروه متغیرهای وابسته، مستقل 

 از (2390کاران، )لینک و هم طبق نتایج پژوهش اختیاری تعهدی متغیر وابسته اقلاممحاسبه 

 (: 9مدل ) .(2393، )پیترسون و آروناستفاده گردید  9جونز مدل تعدیل شده
𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1 = 𝑎1(1/𝑇𝐴𝑖𝑡−1) + 𝑎2∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + 𝑎3𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡    

                                             
 TACCاقلام تعهدی است که از طریق سود )زیان( ویژه پس از کسر مالیات منهای جریان 

 نقد محاسبه شده است. وجوه( خروج) ورود خالص

TA ها، کل داراییΔREV  ،تغییرات درآمدPPE آلات و تجهیزات )مبلغ رشد اموال، ماشین

آلات و تجهیزات در سال مورد رسیدگی منهای مبلغ خالص اموال، خالص اموال، ماشین

بدست آمده از  𝑎3و 𝑎1 ،𝑎2باشد. سپس از ضرایب آلات و تجهیزات در سال پایه( میماشین

است:  شده( استفاده 2در مدل )  (DACC)گیری اقلام تعهدی اختیاری (، برای اندازه9مدل )

 (: 2مدل )
𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 /𝑇𝐴𝑖𝑡−1 − [â1(1/𝑇𝐴𝑖𝑡−1)  + â2(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡)/𝑇𝐴𝑖𝑡−1

+ â3𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1] 
( میزان مدیریت 2است و حاصل تفریق مدل ) های دریافتیتغییر در حساب REC∆در اینجا 

 باشند:متغیرهای مستقل تحقیق به شرح ذیل می دهد.را نشان می tدر سال  i در شرکت سود

                                                           
1the Modified Jones Model 
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CFO است.  دوره اول هایدارایی مجموع بر تقسیم عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقدی جریان

BETA  .ریسک سیستماتیک گزارش شده در بورس اوراق بهادار تهران استINDIR از درصدی 

در واقع وجود قدرت مدیرعامل باعث ایجادِ تضاد  .است مدیره هیات در موظفاعضای غیر

الشعاع گردد تا منافع ذینفعان تحتشود و این موضوع سبب میها میگیریمنافع در تصمیم

گرایی به دنبال توجیه که از طریق سفسطهیرد گقرار منافع ارکان دارای قدرت در رأس شرکت 

 .(9433گرایلی و ولیان،)شیرخانی، صفری باشندآن می

LDR ها در پایان سال مالی استمدت تقسیم بر کل بدهیهای بلندنسبت بدهی. LEV درجه 

 نسبت سرمایه سهام عادی به حقوق صاحبان سهام است. OSRاهرم مالی و 

OWNER و  داران عمدهداری شده توسط سهامدرصد مالکیت نگهRER  نسبت اندوخته انباشته

لگاریتم طبیعی ارزش  SIZEها و بازده دارایی ROAها در پایان سال مالی است. به کل دارایی

اگرشرکت برای  DLOSS ت.گیری شده در ابتدای سال مالی اسبازار حقوق صاحبان سهام اندازه

در نظر گرفته شده  صورت عدد صفرسال متوالی زیان گزارش کند عدد یک و در غیر این 2

جامعه  (9نییبالا و پا گذاریهیکننده )فرصت سرمالیتعد یرهایمتغا استفاده از . در ادامه باست

  (2331)لای، بندی شده است: طبقه گروه 2آماری در چهار روش ذیل به 

که از تقسیم مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری  2MEQLDTAشاخص

  (:0مدل )ها بدست آمده است. بدهی بلندمدت به کل دارایی
𝑀𝐸𝑄𝐿𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 = (𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡)/𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡 

ها در ها در سال جاری بر ارزش دفتری داراییکه از تقسیم ارزش بازار دارایی 0MBشاخص

گذاری آن شرکت هر چه این نسبت بالاتر باشد، فرصت سرمایه آمده است.همان سال بدست 

تواند تنوع مقطعی در بازده مورد انتظار را توضیح دهد و قدرت این نسبت می بیشتر است.

         (:  4مدل) .(9119 ،4)چان، هوماو و لاکنیشککند توضیحی بالایی در بازده سهام ایفا می

          𝑀𝐵𝑖𝑡 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡/𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡 

                                                           
1High and Low Investmentment Opportunitities 
2ratio of the sum of Market value of Equity and book value of Long-term Debt to Total Assets (MEQLDTA) 
3Market to Book Value (MB) 
4Chan, Hamao and Lakonishok 
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آلات و تجهیزات بر مجموع که از تقسیم ناخالص اموال، ماشین 9PPEQGMEQLDشاخص

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی بلندمدت بدست آمده است. هر چه 

 (:    5گذاری در شرکت بیشتر است. مدل)، فرصت سرمایهتر باشداین نسبت بزرگ
𝑃𝑃𝐸𝑄𝐺𝑀𝐸𝑄𝐿𝐷𝑖𝑡

= 𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/(Market Value of Equity𝑖𝑡

+  Book Value of Long Term Debt𝑖𝑡) 
آلات و تجهیزات بدست آمده است. هر که از نسبت رشد اموال، ماشین GrowthPPEشاخص 

 (:  6مدل) تر است.باشد، فرصت رشد پایینچه این نسبت بالاتر 
  𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 = (𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡−1)/ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡−1 

گذاری به دو های سرمایهبراساس میانه بدست آمده در هر سال، جامعه آماری از نظر فرصت

ابتدا ( تقسیم شد، به این صورت که پایینگذاری بالا و های با فرصت سرمایهگروه )شرکت

ها محاسبه گردید و سپس با توجه به شرکت ( در هر سال برای کلیه5( و )4(، )0های )مدل

ای بیشتر از میانه داشتند جز هایی که در آن سال، اندازههر مدل در هر سال، شرکت میانه

اند جز ای کمتر از میانه داشتههایی که اندازهتگذاری بالا و شرکهای با فرصت سرمایهشرکت

رابطه عکس  (6. در مورد مدل )بندی شدندطبقه پایینگذاری های با فرصت سرمایهشرکت

  .(2331)لای، حاکم است 

 مدل رگرسیونی نهایی

های سلامت ها، سنجش اثر شاخص( در هر گروه از شرکت7در نهایت با استفاده از مدل )

طلبانه بر رویکرد مدیریت سود مورد بررسی قرار رفتارهای بازدارنده و فرصت مالی از بعد

 (:7گرفت. مدل )
𝐴𝐵𝑆𝐷𝐴𝐶𝐶 𝑖𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛾2𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝐷𝐼𝑅𝑖𝑡 + 𝛾4𝐿𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛾5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛾6𝑂𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛾7𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛾8𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛾9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛾10𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛾11𝐷𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ت.مطلق اقلام تعهدی اختیاری اسقدر   ABSDACCدر اینجا    

                                                           
1ratio of gross Property, Plant and Equipment to the sum of Market value of Equity and Book value of Long-term 

Debt of the firm(PPEQGMEQLD) 
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 جامعه و نمونه آماری. 0.1

جز  9011تا انتهای سال  9031هایی است که از ابتدای سال نمونه آماری شامل شرکت

روش حذف  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و از طریقشرکت

 اند: سیستماتیک به شرح ذیل انتخاب شده

( نام شرکت از 2های پذیرفته شده در بورس درج شده باشد. ( نام شرکت در فهرست شرکت9

عضو بورس شده  9037( شرکت قبل از سال 0های بورسی حذف نشده باشد. فهرست شرکت

براساس اجرای ( اطلاعات مالی و غیرمالی شرکت در دوره پژوهش در دسترس باشد. 4باشد. 

در جامعه آماری  شرکت/سال( 0523) شرکت 023فیلترهای ذکر شده، در نهایت تعداد 

  باشند.( می9کل )پژوهش باقی ماند که به تفکیک صنایع به شرح ش

 
های جامعه آماری پژوهش به تفکیک صنعت( فهرست شرکت9شکل )  

 

 هاروش انجام پژوهش و گردآوری داده. 0.3

در  یشناسو روش یتجرب یهاکتاب پژوهش ینظر یبراساس مبانها، روش گردآوری داده

لذا پژوهش حاضر از نظر . (9015پور، مهد، عربی و حسن)بنیانجام شده است  یحسابدار

شود. از نتیجه اجرا، پژوهشی کاربردی بوده و از نظر فرایند اجرا، پژوهشی کمی محسوب می

نگر گذشتهنظر منطق اجرا، ترکیبی )قیاسی و استقرائی( است و بعد زمانی آن طولی از نوع 

 باشد و در نهایت از نظر هدف، پژوهشی تحلیلی از نوع همبستگی است.رویدادی( می)پس
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از طریق  "آورد نوینتدبیرپرداز و ره"افزارهای ای و نرمهای مورد نیاز از منابع کتابخانهداده

دست آمده  به 9ویوزافزار اقتصادسنجی ایو پردازش با نرم افزار اکسلمحاسبه متغیرها در نرم

 است.

 یافته های پژوهش .5

 آمار توصیفی . 5.2

از اعضای هیات مدیره را غیرموظفین  %53تقریباً دهد که ( نشان می9آمار توصیفی جدول )

اند که بیانگر حاکمیت شرکتی خوب است. با توجه به مثبت بودن میانگین، میانه، تشکیل داده

ها رویکرد مدیریت توان چنین تفسیر کرد که شرکتمیحداقل و حداکثر متغیر مدیریت سود، 

ها خالص جریان نقدی مثبت کنند. همچنین آمارهسود را با هدف حداکثرسازی سود دنبال می

ها در دست سهامداران عمده است و تمرکز سهام شرکت %47دهند. بطور میانگین را نشان می

ها برای دو سال متوالی شرکت %91سط خورد. و به طور متوها به چشم میمالکیت در شرکت

نسبت اندوخته انباشته به  (1.763) (RER) از طرفی ضریب کشیدگی متغیرهای اند.زیانده بوده

و  (2.406) (OWNER) داران عمدهداری شده توسط سهامدرصد مالکیت نگه، هاکل دارایی

سایر متغیرها کمتر نسبت به  (2.575) (INDIR) مدیره هیات در درصد اعضای غیرموظف

گر این مطلب است که تغییرات غیرعادی کمتری نسبت به سایر متغیرها دارند. باشد که بیانمی

ها از سلامت مالی برخوردار هستند. هر چند برخی در دهد که شرکتمقایسه متغیرها نشان می

 اند.های اهرمی قرار گرفتهموقعیت

 (سال –رکت مشاهده، ش 0523) یفیآمار توص( 9دول )ج

  ABSDAAC CFO BETA INDIR LDR LEV 

نمیانگی  947/3  06/3  725/3  530/3  922/3  340/3  

316/3 میانه  375/3  076/3  667/3  379/3  622/3  

135/9 حداکثر  203 731 9 101/3  593/97  

339/3 حداقل  61-  273-  3 3 334/3  

07/0 چولگی  559/27  11/06  14/3-  972/2  374/3  

یکشیدگ  122/93  364 9139 575/2  046/3  320/39  

                                                           
1Eviews Econometric Softwar 
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 (سال –مشاهده، شرکت  0523) یفیآمار توص( 9ادامه جدول )

  OSR OWNER RER ROA SIZE DLOSS 

نمیانگی  536/3-  332/47  393/3  159/4  71/26  912/3  

415/3 میانه  42/53  396/3  513/6  29/27  3 

69/907 حداکثر  933 317/3  6/72  76/00  9 

-0000 حداقل   3 333/3  223-  3 3 

-573/53 چولگی   941/3-  666/9  32/0-  51/4-  564/9  

یکشیدگ  0453 436/2  760/9  39/09  62/06  445/0  

 

 هاآزمون فرضیه. 5.1

 𝒂𝟏های گروه آزمون فرضیه 

-های سلامت مالی و مدیریت سود در شرکتبین شاخص رابطه از ARMAبرآورد ( 2) جدول

پنل فاقد طبق  MEQLDTAگذاری بالا را براساس حد بالای میانه متغیر های با فرصت سرمایه

با  (ABSDACC)کند. همبستگی منفی بین خلاصه می مشاهده شرکت/سال(9609) 1ساختار

y4 (LDR) هاهای بلندمدت به کل بدهینسبت بدهی = −0.068, t = . مشاهده شد 0.049

y7 (OWNER)داران عمده چنین این متغیر با درصد سهامهم = −0.001, t = نسبت ، 0.034

y8 (RER) هااندوخته انباشته به کل دارایی = −0.349, t =  (ROA) هابازده داراییو با  0.011

y9 = −0.003, t = y5 (LEV)درجه اهرم مالی هم رابطه منفی دارد. از طرفی با  0.000 =

0.002, t = y11 (DLOSS)و زیان انباشته  0.000 = 0.054, t = رابطه مثبت دارد.  0.013

طلبانه بر انگیزه تری نسبت به رفتارهای فرصتبنابراین در این گروه نقش بازدارندگی قوی

 توان مشاهده کرد.مدیریت سود را می

 

 

 
 

                                                           
1 Unstructured Estimation method 
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 MEQLDTAگذاری بالا براساس متغیر  های سلامت مالی در فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و شاخص ( رابطه2جدول )
Dependent Variable: ABSDACC Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CFO 5.98E-05 0.00135 0.044 0.965 

BETA 0.000 0.005 0.077 0.939 

INDIR 0.021 0.022 0.957 0.339 

LDR -0.068 0.035 -1.934 0.049 

LEV 0.002 0.000 6.057 0.000 

OSR -0.005 0.004 -1.430 0.153 

OWNER -0.001 0.000 -2.127 0.034 

RER -0.349 0.137 -2.555 0.011 

ROA -0.003 0.000 -12.784 0.000 

SIZE 0.001 0.004 0.186 0.853 

DLOSS 0.054 0.021 2.500 0.013 

C 0.102 0.135 0.755 0.450 

Adjusted R-squared 0.397     Durbin-Watson stat  2.103 

F-statistic 47.678     Prob(F-statistic)  0.000 

 

-های سلامت مالی و مدیریت سود در شرکتبین شاخص رابطه از ARMA( برآورد 0جدول )

طبق پنل فاقد ساختار  MBگذاری بالا را براساس حد بالای میانه متغیرهای با فرصت سرمایه

های بلندمدت به نسبت بدهی. بین مدیریت سود با کندخلاصه می مشاهده شرکت/سال(9657)

y4ها بدهیکل  = −0.076, t = y9ها داراییبازده و  0.044 = −0.002, t = رابطه  0.000

y3 (INDIR) مدیره هیات در اعضای غیر موظف درصدمنفی برقرار است. از طرفی با  =

0.050, t = y5اهرم مالی، 0.014 = 0.002, t = y11و زیان انباشته  0.000 = 0.076, t =

طلبانه مبتنی بر برانگیختن انگیزه در این گروه رفتارهای فرصتنیز رابطه مثبت دارد.  0.000

 سود مشاهده گردید. مدیریت
های سلامت مالی در فرصت سرمایهاقلام تعهدی اختیاری و شاخصبین  ( رابطه0جدول )  MBگذاری بالا براساس متغیر  

Dependent Variable: ABSDACC Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CFO 6.68E-05 0.001 0.054 0.957 

BETA 0.003 0.005 0.681 0.496 

INDIR 0.050 0.020 2.468 0.014 

LDR -0.076 0.038 -2.012 0.044 

LEV 0.002 0.000 5.621 0.000 

OSR 0.000 0.001 0.347 0.729 

OWNER 0.000 0.000 -0.596 0.551 

RER -0.209 0.155 -1.346 0.179 

ROA -0.002 0.000 -12.370 0.000 

SIZE 0.003 0.004 0.793 0.428 

DLOSS 0.076 0.020 3.760 0.000 

C 0.028 0.122 0.233 0.816 

Adjusted R-squared 0.327 Durbin-Watson stat 2.093 

F-statistic 35.975 Prob(F-statistic) 0.000 
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-های سلامت مالی و مدیریت سود در شرکتبین شاخص رابطه از ARMA( برآورد 4جدول )

طبق پنل  PPEQGMEQLD گذاری بالا را براساس حد بالای میانه متغیرهای با فرصت سرمایه

y9 هابازده داراییمدیریت سود با  کند.مشاهده شرکت/سال( خلاصه می2322ساختار )فاقد  =

−0.003, t = y2 (BETA)ریسک سیستماتیک ولی با . رابطه منفی دارد 0.000 = 0.000, t =

y3 مدیره هیات در اعضای غیر موظف درصد، 0.000 = 0.023, t = اهرم  درجهو  0.049

y5مالی  = 0.012, t = در این گروه نیز رفتارهای بنابراین . رابطه مثبت دارد 0.000

  طلبانه مبتنی بر رویکرد مدیریت سود مشهودتر است.فرصت
گذاری بالا براساس متغیر های سلامت مالی در فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و شاخص ( رابطه4جدول ) PPEQGMEQLD 

Dependent Variable: ABSDACC Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CFO 1.72E-05 0.001 0.032 0.975 

BETA 0.000 0.000 -4.300 0.000 

INDIR 0.023 0.012 1.964 0.049 

LDR -0.037 0.026 -1.423 0.155 

LEV 0.012 0.002 5.617 0.000 

OSR 1.03E-05 0.000 0.076 0.939 

OWNER 9.42E-05 0.000 0.643 0.521 

RER -0.150 0.101 -1.479 0.139 

ROA -0.003 0.000 -17.817 0.000 

SIZE -0.002 0.001 -1.712 0.087 

DLOSS 0.010 0.009 1.125 0.261 

C 0.093 0.048 1.937 0.053 

Adjusted R-squared 0.372 Durbin-Watson stat  2.143 

F-statistic 52.943 Prob(F-statistic)  0.000 

 

های سلامت مالی و  مدیریت سود بین شاخص رابطه از LEAST SQUAERS( برآورد 5جدول )

  GROWTHPPE گذاری بالا را براساس حد پایین میانه متغیر های با فرصت سرمایهدر شرکت

نسبت بین مدیریت سود با  کند.مشاهده شرکت/سال( خلاصه می9153)طبق پنل فاقد ساختار 

y8 هااندوخته انباشته به کل دارایی = −0.268, t = y9ها داراییبازده و  0.000 =

−0.004, t =  هیات در اعضای غیر موظف درصدولی با  .رابطه منفی مشاهده شد 0.000

y3 مدیره = 0.026, t = y5اهرم مالی و  0.049 = 0.002, t = در . رابطه مثبت دارد 0.000

طلبانه بر کاربرد مدیریت سود این گروه بین متغیرهای بازدارنده و متغیرهای انگیزشی فرصت

  تعادل وجود دارد.
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گذاری بالا متغیر های سلامت مالی در فرصت سرمایهاقلام تعهدی اختیاری و شاخصبین  ( رابطه5دول )ج GROWTHPPE 
Dependent Variable: ABSDACC    Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CFO 0.000 0.000 0.924 0.355 

BETA 0.000 0.000 -1.051 0.294 

INDIR 0.026 0.013 1.969 0.049 

LDR -0.003 0.027 -0.097 0.923 

LEV 0.002 0.000 4.515 0.000 

OSR 1.41E-05 4.76E-05 0.296 0.767 

OWNER 0.000 0.000 0.997 0.319 

RER -0.268 0.063 -4.257 0.000 

ROA -0.004 0.000 -26.940 0.000 

SIZE 0.001 0.001 0.476 0.634 

DLOSS -0.007 0.011 -0.603 0.547 

C 0.046 0.046 0.997 0.319 

Adjusted R-squared 0.377     Durbin-Watson stat 1.971 

F-statistic 57.374     Prob(F-statistic) 0.000 

 

  𝒂𝟐های گروه آزمون فرضیه

-های سلامت مالی و مدیریت سود در شرکتبین شاخص رابطه از ARMA( برآورد 6جدول )

طبق پنل فاقد  MEQLDTAمیانه متغیر  پایینرا براساس حد  پایینگذاری های با فرصت سرمایه

های نسبت بدهیبین مدیریت سود با  کند.مشاهده شرکت/سال( خلاصه می9331ساختار )

y4هابلندمدت به کل بدهی = −0.060, t = y9 هاازده دارایی، ب0.045 = −0.001, t =

y10  (SIZE)لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و  0.000 = −0.002, t =

y2 ریسک سیستماتیکولی با . رابطه منفی مشاهده شد 0.043 = 0.000, t = درصد ، 0.008

y7 اعضای غیرموظف در هیات مدیره = 0.000, t = y11گزارش زیان و  0.048 =

0.041, t = بنابراین در این گروه نیز بین متغیرهای بازدارنده و . رابطه مثبت وجود دارد 0.000

 دیریت سود تعادل برقرار است.طلبانه بر رویکرد ممتغیرهای انگیزشی فرصت
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گذاری پایین براساس متغیر های سلامت مالی در فرصت سرمایه( رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری و شاخص6جدول ) MEQLDTA 
Dependent Variable: ABSDACC Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CFO 0.000 0.000 -0.309 0.758 

BETA 0.000 0.000 -2.671 0.008 

INDIR 0.021 0.013 1.587 0.113 

LDR -0.060 0.033 -1.838 0.045 

LEV 0.000 0.000 0.386 0.700 

OSR 9.37E-06 0.000 0.024 0.981 

OWNER 0.000 0.000 1.671 0.048 

RER -0.089 0.170 -0.520 0.603 

ROA -0.001 0.000 -7.583 0.000 

SIZE -0.002 0.001 -2.021 0.043 

DLOSS 0.041 0.011 3.743 0.000 

C 0.128 0.054 2.385 0.017 

Adjusted R-squared 0.272     Durbin-Watson stat  2.177 

F-statistic 31.638 Prob(F-statistic)  0.000 

 

و مدیریت سود در   های سلامت مالیبین شاخص رابطه از ARMA( برآورد 7جدول )

طبق پنل فاقد  MBگذاری پایین را براساس حد پایین میانه متغیرهای با فرصت سرمایهشرکت

 ریسک سیستماتیکبین مدیریت سود با  کند.مشاهده شرکت/سال( خلاصه می9360ساختار )

y2 = −0.001, t = y8 هادارایی کل به انباشته اندوخته نسبت، 0.001 = −0.272, t =

y9ها بازده دارایی، 0.034 = −0.003, t =  حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتمبا  و 0.000

y10 سهام صاحبان = −0.003, t =  ها بیانگر آن است کهیافته .مشاهده شدرابطه منفی  0.044

ترین نقش بازدارندگی را نسبت به انگیزه های سلامت مالی، قویدر این گروه، شاخص

کنند و به احتمال بیشتر از بالاترین سطح سلامت مالی به جهت دنبال مدیریت سود ایفا می

 طلبانه برخوردار هستند.نکردن رفتارهای فرصت
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های سلامت مالی در فرصت سرمایهاقلام تعهدی اختیاری و شاخص( رابطه بین 7جدول )  MBگذاری پایین براساس متغیر  

Dependent Variable: ABSDACC Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CFO -2.83E-05 0.001 -0.032 0.975 

BETA -0.001 0.000 -3.259 0.001 

INDIR 0.009 0.016 0.566 0.571 

LDR 0.002 0.025 0.092 0.927 

LEV 0.001 0.001 1.001 0.317 

OSR 8.74E-06 0.000 0.026 0.979 

OWNER 0.000 0.000 0.947 0.344 

RER -0.272 0.128 -2.117 0.034 

ROA -0.003 0.000 -16.011 0.000 

SIZE -0.003 0.001 -1.787 0.044 

DLOSS 0.011 0.011 0.937 0.349 

C 0.131 0.065 2.026 0.043 

Adjusted R-squared 0.401 Durbin-Watson stat  2.208586 

F-statistic 55.276 Prob(F-statistic)  0.000 

های سلامت مالی و مدیریت سود بین شاخص رابطه از LEAST SQUAERS( برآورد 3جدول )

 میانه متغیر پایینرا براساس حد  پایینگذاری های با فرصت سرمایهدر شرکت

PPEQGMEQLD ( خلاصه می9413طبق پنل فاقد ساختار )کند.مشاهده شرکت/سال  

y8ها نسبت اندوخته انباشته به کل داراییبین مدیریت سود با  = −0.508, t = بازده و  0.008

y9 هادارایی = −0.003, t = y5اهرم مالی . ولی با مشاهده شد رابطه منفی 0.000 =

0.002, t = y10 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم، 0.000 = 0.004, t =

y11 گزارش زیانو  0.013 = 0.125, t = بنابراین در این  .رابطه مثبت وجود دارد 0.000

  شود.اعمال می طلبانه در شرکترفتارهای فرصتگروه مدیریت سود بیشتر مبتنی بر 

 

  PPEQGMEQLDگذاری پایین براساس متغیر های سلامت مالی در فرصت سرمایه( رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری و شاخص3جدول )
Dependent Variable: ABSDACC  Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CFO 8.02E-05 0.001 0.129 0.898 

BETA 0.003 0.005 0.509 0.611 

INDIR 0.032 0.020 1.650 0.099 

LDR -0.040 0.034 -1.187 0.236 

LEV 0.002 0.001 3.837 0.000 

OSR 6.86E-05 0.001 0.082 0.935 

OWNER 8.86E-05 0.000 0.403 0.687 

RER -0.508 0.192 -2.650 0.008 

ROA -0.003 0.000 -13.189 0.000 

SIZE 0.004 0.002 2.488 0.013 

DLOSS 0.125 0.021 6.039 0.000 

C 0.041 0.070 0.596 0.551 

Adjusted R-squared 0.254 Durbin-Watson stat  1.596 

F-statistic 25.266 Prob(F-statistic)  0.000 
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های سلامت مالی و مدیریت بین شاخص رابطه از LEAST SQUAERS( برآورد 1جدول )

 را براساس حد بالا میانه متغیر پایینگذاری های با فرصت سرمایهسود در شرکت

GROWTHPPE ( خلاصه می9562طبق پنل فاقد ساختار )کند.مشاهده شرکت/سال  

y3مدیره  هیات در اعضای غیر موظف درصدبین مدیریت سود با  = 0.041, t =

y5، اهرم مالی 0.005 = 0.002, t = y9 هابازده دارایی، 0.003 = 0.002, t = و  0.000

y11گزارش زیان  = 0.083, t = لذا در این گروه، انگیزه  .مشاهده شد رابطه مثبت 0.000

شود و به احتمال بیشتر، به دلیل طلبانه دنبال میمدیریت سود مطلقاً مبتنی بر رفتارهای فرصت

 ترین سطح سلامت مالی برخوردارند.ندگی، از پایینعدم توانایی تبیین نقش بازدار
 

 GROWTHPPEمتغیر گذاری پایین براساس های سلامت مالی در فرصت سرمایه( رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری و شاخص1دول )ج
Dependent Variable: ABSDACC   Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CFO 7.72E-05 0.001 0.078 0.938 

BETA 0.000 0.000 -0.630 0.529 

INDIR 0.041 0.015 2.819 0.005 

LDR -0.050 0.027 -1.876 0.061 

LEV 0.002 0.001 2.965 0.003 

OSR 0.000 0.001 0.765 0.444 

OWNER 0.000 0.000 0.779 0.436 

RER -0.242 0.134 -1.809 0.071 

ROA 0.002 0.000 5.625 0.000 

SIZE 0.000 0.001 0.223 0.824 

DLOSS 0.083 0.017 4.950 0.000 

C 0.013 0.053 0.239 0.811 

Adjusted R-squared 0.247     Durbin-Watson stat  1.655 

F-statistic 4.658     Prob(F-statistic)  0.000 
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 هانتیجه آزمون فرضیه

گر سلامت مالی بر متغیر وابسته ( مجموع اثرگذاری عوامل بیان93براساس آنالیز تجمعی جدول )

بندی عوامل صورت پذیرفت. در این میان دهی به این متغیرها، اولویتاقلام تعهدی اختیاری و وزن

به ترتیب بر ایفای نقش ( -0با وزن ) LDR( و -4با وزن ) RER(، -7با وزن ) ROAمتغیرهای 

گذاری متفاوت موثر بودند. در های با فرصت سرمایهبازدارندگی از انگیزه مدیریت سود در شرکت

+( به ترتیب از عوامل 4با وزن ) INDIR+( و 5با وزن ) DLOSS+(، 6با وزن ) LEVمقابل متغیرهای 

گذاری متفاوت سرمایه های با فرصتموثر بر رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت سود در شرکت

 هایدارایی مجموع بر تقسیم عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقدی شناخته شدند. دو متغیر جریان

به دلیل عدم وجود  (OSR)و نسبت سرمایه سهام عادی به حقوق صاحبان سهام  (CFO) دوره اول

و  30439بستگی از فهرست حذف گردیدند. با استناد به بالاترین ضریب تعیین تعدیل شده هم

در  مبتنی بر بازدارندگی،های سلامت مالی منفی بودن علامت ضرایب همبستگی تمامی شاخص

رفت این توان نتیجه گتفکیک شدند، می MBگذاری پایین که با روش های با فرصت سرمایهشرکت

ترین ضریب تعیین تعدیل . در مقابل با استناد به پاییناز سلامت مالی بالایی برخوردار هستند گروه 

مبتنی بر های سلامت مالی و مثبت بودن علامت ضرایب همبستگی تمامی شاخص 30247شده 

تفکیک  Growthppeگذاری پایین که با روش های با فرصت سرمایهدر شرکت طلبی،فرصت

 ترین سطح سلامت مالی برخوردار است.دند، این گروه از پایینش
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 ها( خلاصه نتایج آزمون فرضیه93)جدول 
نندهمتغیرتعدیل ک R2 فرضیه  DLOSS SIZE ROA RER OWNER LEV LDR INDIR BETA 

𝐻𝑎1,11,1 0.397 MEQLDTA +  - - - + -   

𝐻𝑎1,11,2 0.327 MB +  -   + - +  

𝐻𝑎1,11,3 0.372 PPEQGMEQ
LD 

  -   +  + + 

𝐻𝑎1,11,4 0.377 GrowthPPE   - -  +  +  

𝐻𝑎2,21,1 0.272 MEQLDTA + - -  +  -  + 

𝐻𝑎2,21,2 0.401 MB  - - -     - 

𝐻𝑎2,21,3 0.254 PPEQGMEQ
LD 

+ + - -  +    

𝐻𝑎2,21,4 0.247 GrowthPPE +  +   +  +  

 

 های تحقیقیافته. 6

اند به احتمال زیاد در تفکیک شده MEQLDTAگذاری بالا که با روش های با فرصت سرمایهشرکت

های اهرمی نسبت به مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی زمان وجود زیان انباشته و موقعیت

ر این داران عمده دکنند. از طرفی بازده دارایی، اندوخته انباشته بالا و وجود سهاماختیاری اقدام می

تفکیک  MBشود که تمایلی به مدیریت سود نداشته باشند. گروهی که با روش گروه سبب می

های اهرمی در مواقعی که نسبت اعضای غیرموظف در اند علاوه بر زیان انباشته و موقعیتشده

ل دهند. در مقابل به احتماهیات مدیره کم باشد نیز نسبت به اقدامات مدیریت سود تمایل نشان می

های بلندمدت دارند، تمایلی به مدیریت سود هایی که بازده دارایی بالا و بدهیبیشتر در دوره

اند به احتمال بیشتر بتای تفکیک شده PPEQGMEQLDنخواهند داشت. در گروهی که با روش 

های اهرمی و نسبت کم اعضای غیرموظف، تمایل به مدیریت سود در شرکت بالای سهام، موقعیت

 ها عاملی برای عدم تمایل به مدیریت سود خواهد بود. دهد و بازده داراییایش میرا افز

ها و اند ممکن است وجود بازده داراییتفکیک شده GrowthPPEدر مقابل گروهی که با روش 

های اهرمی و اندوخته انباشته بالا سبب شود که رفتار مدیریت سود را دنبال نکنند هر چند موقعیت

کند. در حاکمیت شرکتی ضعیف )نسبت کم اعضای غیرموظف( امکان مدیریت سود را فراهم می
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اند زیان انباشته، تفکیک شده MEQLDTAا روش گذاری پایین که بهای با فرصت سرمایهشرکت

طلبانه مدیریت سود را داران عمده )تمرکز مالکیت( به احتمال زیاد، رفتارهای فرصتوجود سهام

های بلندمدت، انگیزه مدیریت بالا و بدهی دهد. در مقابل اندازه شرکت، بازده داراییافزایش می

های اند، از نظر بررسی شاخصتفکیک شده MBش سود را کاهش خواهد داد. گروهی که با رو

ها نهادینه نشده است و جزء سلامت مالی بهینه هستند چرا که رفتارهای مدیریت سود در آن

تفکیک  PPEQGMEQLDشوند. در گروهی که با روش های کم مخاطره محسوب میشرکت

رای تحریک رفتار مدیریت سود های اهرمی عواملی باند، زیان انباشته، اندازه شرکت و موقعیتشده

تواند نقش بازدارندگی در رفتار خواهند بود، در مقابل بازده دارایی و اندوخته انباشته بالا می

به احتمالی  تفکیک شده GrowthPPEها ایفا کند. در آخر گروهی که با روش مدیریت سود در آن

کنند، چرا که به دنبال سود را دنبال می های مدیریتبیشتر، رفتار پر مخاطره در زمینه اعمال سیاست

 رشد سریع هستند.

 گیریبحث و نتیجه. 7

ترین تصمیم را گیرندگان در بازارهای مالی نیازمند اطلاعات گوناگونی هستند تا بتوانند بهینهتصمیم

گیری نمایند. این داری یا فروش سهام، تصمیماتخاذ نمایند و براساس آن در مورد خرید، نگه

 ای باشد که بتوان سلامت مالی واحدهای تجاری را ارزیابی کردبایست به گونهلاعات میاط

نقدینگی ابعاد مختلفی برای سلامت مالی وجود دارد، از جمله میزان  .(2393)پیترسون و آرون، 

و اینکه چقدر از درآمد  داده شدهاختصاص  هابه اندوختهمقداری که  های جاری وبرای هزینه

شامل  ،های معمول سلامت مالی قوینشانه شود.میهای ثابت یا غیراختیاری صرف هزینه فعلی

. ها و تعادل نقدی استگذاریها، بازده قوی سرمایهجریان ثابت درآمد، تغییرات نادر در هزینه

و  داشتشرکت  وضعیت مالی فعلیبینانه به دقیق و واقع یبرای بهبود وضعیت مالی، باید نگاه

رود سطح بالاتری از اقلام تعهدی اختیاری برای انتظار می. دررا محاسبه ک شرکتخالص ارزش 

گذاری های سرمایههای با فرصتگذاری بالا، نسبت به شرکتهای سرمایههای با فرصتشرکت

های اهرمی قرار دارند و به دنبال پایین وجود داشته باشد. چرا که این گروه بیشتر در موقعیت
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)گاتینرز ، (2396کاران، )کاظمی و هم، (2396)ثاقب، طلبانه مدیریت سود هستند فرصت رفتارهای

گذاری بالا، با سرمایه های با فرصتدر شرکت. (2394)اسکالرا و تالپوا،  و (2395کاران، و هم

گردد. در مقابل با توجه بعنوان روش بهینه تعیین می MEQLDTA(، روش 30017) 2Rاستناد به مقدار 

 بهینه خواهد بود. MBگذاری پایین، روش های با فرصت سرمایه(، در شرکت30439) 2Rبه مقدار 

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج 

خالص و  هااندوختهگیری کرد. های مختلفی اندازهروشا توان برا می شرکتسلامت مالی 

ها . ایندارددهنده منابع پولی است که برای استفاده فعلی یا آتی در اختیار نشان شرکت هایدارایی

. سلامت مالی یک هاو انواع وام اعتباری خریدهایتوانند تحت تأثیر بدهی قرار گیرند، مانند می

تغییر دائماً  هاو همچنین نوسان قیمت شرکتهای براساس نقدینگی و دارایی و رقم ثابت نیست

سبب افزایش یا کاهش کنندگان، سایر متغیرهایی که شود استفادهپیشنهاد مید. بنابراین کنمی

 را مورد بررسی قرار دهند. شوندطلبانه مدیریت سود میهای فرصترفتارهای بازدارنده و انگیزه

 های پژوهشمحدودیت

در  حبابقبل و بعد از  ،هاشرکتدر  یمال یمنابع سخت ریسا نیبر رابطه ب دیبا یآتهای پژوهش

 نه، مالی در سلامت یاقتصاد -یاجتماع یدرک نابرابر یبراو  دنتر تمرکز کنکوتاه یفواصل زمان

در باید  زین زمان خروج آن را را در نظر گرفت، بلکه ی وارد شده به بورسمقدار منابع پول دیتنها با

ی کرونا انجام شده است، بنابراین در تعمیم ریگاوج همهاین پژوهش، در بازه زمانی  .داشتنظر 

، برای حفظ گذرا یتیاقدامات حمابایست رکود اقتصادی حاکم بر بازار سرمایه و نتایج آن، می

 نیز مد نظر قرار گیرد.  یاقتصاد یهادر زمان شوک مالی سلامت

 فهرست منابع:

تأثیر مدیریت سود بر رابطه "،(9011زهرا ) ،پورزمانی و الهقدرت ،نیاطالب ،بهمن ،مهدبنی، یاسر ،احمدی

 297-239(، 45، )90,مدیریتحسابداری ، "کاری حسابداریبینی سود و محافظهخطای پیش میان
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داران اکثریت بر اثیر شکیبایی سهامت" ،(9439عبدالصمد ) ،لیماکیخلعتبری و فرزین ،رضایی ،نیما ،پورافضل

 99ت. مدیریدانش حسابداری و حسابرسی ، "هاعملکرد شرکت ارتباط بین مدیریت تاثیر اطلاعات بر

(42 ،)01-29 

و ارتباط  یگذارهیسرما یهافرصت نیرابطه ب" (.9013، علی. )زادهیعال قاسم و ، بولو،ی، جعفرباباجان

-299، صص 90شماره:  ،، فصلنامه بورس اوراق بهادار"یو اقلام تعهد یاتیعمل ینقد انیجر یارزش

919  

شناسی در حسابداری های تجربی و روش(، پژوهش9015پور، شیوا )مهد، بهمن، عربی، مهدی و حسنبنی

 ، چاپ دوم، انتشارات ترمهSTATA12و  SPSS22, EVIEWS9افزارهای )همراه با کاربرد نرم

، "ارایه مدل سنجش و ارزیابی سلامت مالی در شرایط محیطی ایران "(،9012) محمدرضا، پورعلی

  سال دوم/ شماره پنجم/ بهار، گـذاریفصلنامـه علمی پژوهشی دانش سرمایه

هزینه عدم انتخاب "،(9439امیررضا ) ،کیقبادی و آزیتا ،جهانشاد ،احمد ،نژادیعقوب ،الهام ،نیاتاجیک

حسابداری ،"وگری مالی متقلبانه شرکت پیشرهای پیرو در واکنش به گزارشمدیریت سود شرکت

  ,doi: 10.30495/jma.2022.20207 110.-15(52), 93مدیریت

بندی اعتباری ها بر رتبهبررسی تأثیر ریسک عدم بازپرداخت بدهی "،(9433ایوب )، قربانی و زهره ،حاجیها

,doi: -1 , 14(50) .13حسابداری مدیریت ، "با توجه به نقش تعدیلی محدودیت مالی

10.30495/jma.2021.19285  

 های پذیرفتهشرکت در هادارایی رشد و گذاریسرمایه هایفرصت بین ارتباط"(، 9033وحید) خادمی،

 74-77 صص ،237ه شمار چهارم، و بیست سال حسابدار،نشریه  ".تهران بهادار اوراق بورس در شده

نقش اقلام بررسی ارتباط بین سود و بازده سهام با تاکید بر "(، 9034خواجوی، شکر الله و ناظمی، امین )

 - 63ص ، ص43شماره  ،های حسابداری و حسابرسیبررسی، "تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران

07 
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انتشارات دفتر (، 9012) ،پارسائیان، علی، ترجمه 2و  9جلد  های حسابداریتئوریریاحی بلکویی، احمد، 

 15، 645، 503، 523 صصهای فرهنگی پژوهش

 گذاریسرمایه هایفرصت میان ارتباط تحلیل و تجزیه"(، 9031شورورزی، محمد رضا، آزادوار، ایمان )  

 90-20صص  ششم، پائیز شماره ،سوم مدیریت، سال حسابداری ، مجله"هاشرکت عملکرد و

گیری قدرت مدیرعامل و تصمیم"،(9433حسن ) ،ولیانو  مهدی ،گرایلیصفری ،ابوالفضل ،یرخانیش

 941-966(، 41،)94، حسابداری مدیریت، "یایگرهداران براساس نظریه سفسطازدحامی منافع سهام

 با سود و گذاریسرمایه هایفرصت رابطه"( 9012ابراهیم )، عابدنظری، مونا، نوروش، ایرج، ابراهیمی

 ،01 شماره یازدهم، سال، مالی حسابداری تجربی مطالعات ، فصلنامه"هاعمر شرکت چرخه به توجه

 947-966صص ،پائیز

های توسعه مفهوم سازه"،(9433جمال ) ،ثالثبحریو  حسن ،اصلقالیباف ،عسگر، مرامفرزاد0 پاک ،قادری

(، 43، )94، مدیریتحسابداری ، "ها در بازار سرمایه ایرانحسابداری پایداری و سلامت مالی شرکت

932-37 

سود بر بازده سهام  یهموارساز ریتاث"(، 9032)محمود  ،یمحمود و توجک طاسوند،یق ن،یحس ،یقائم

شماره  ی،و حسابرس یحسابدار یهایبررس، "اوراق بهادار تهران بورس  رشده د رفتهیپذ یهاشرکت

 909-953 صص، 00

بررسی نقش " ،(9011) کاظمی، حسین و درویش تبار احمد چالی، مهتاب و مهری نمک آورانی، امید

کنندگی های نمایندگی با تمرکز بر نقش تعدیلهای مالی و هزینهمحدودیتسلامت مالی در کاهش 

المللی ترفندهای مدرن مدیریت، ششمین کنفرانس بین ،"کاری مدیریتگذاری و محافظهکارایی سرمایه

 داری با رویکرد رشد کسب و کارها،حسابداری، اقتصاد و بانک

       https://civilica.com/doc/1132848تهران،
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های بررسی تأثیر فرصت" (،9012ی )پاکدین امیری، مجتب و نیالدزاده فر، محمود، شمس، شهابیحیی

،  9شماره  23دوره ی، و حسابرس یحسابدار یهایبررس ، "گذاری جریان نقدی آزادرشد در ارزش

   990-902، صص  12بهار 

و  یتیریمد ینیبخوش ۀرابط یبررس"(، 9016)ی، مریم، نادرالدین و س، شهابشمر، محمود، زاده فییحی

، فصلنامه مدیریت دارایی و "در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاسود در شرکت یهموارساز

 تالیجیشناسه د  77-33 ص، صزیی، پا93 یاپیپ - 0، شماره 5دوره تامین مالی دانشگاه اصفهان، 

:(DOI) 93022933/AMF.2397029936 

Alina Dibrova, Business angel investments: risks and opportunities, 11th International Strategic 

Management Conference 2015 Procedia - Social and Behavioral Sciences 207 ( 2015 ) 280 

– 289, https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2015.10.097 

Becker, C.L., DeFond, M.L., Jiambalvo, J., Subramanyam, K.R., 1998. The effect of audit 

quality on earnings management.   Contemporary Accounting Research 15, 1–24. 

Carlos López-Gutiérrez, Sergio Sanfilippo-Azofra, Bego˜na Torre-Olmo,  (2015) ,  Investment 

decisions of companies in financial distress, BRQ Business Research Quarterly (2015) 18, 

174---187, https://doi.org/10.1016/j.brq.2014.09.001 

Daniel M. Mazzaferro, Viren Patel, Nelson Asport, Robert L. Stetson, Deborah Rose, Natalie 

Plana, Joseph M. Serletti, Ronald P. DeMatteo, Liza C. Wu. .(2022).  “ The Financial Impact 

of COVID-19 on a Surgical Department: The Effects of Surgical Shutdowns and the Impact 

on a Health System”, Journal Pre-proof. PII: S0039-6060(22)00608-0. DOI: 

https://doi.org/10.1016/j.surg.2022.08.014. 

Ferdi Botha, Peter Butterworth, Roger Wilkins. (2022). 'Protecting mental health during periods 

of financial stress: Evidence from the Australian Coronavirus Supplement income support 

payment', Contents lists available at ScienceDirect. Social Science & Medicine. journal 

homepage: www.elsevier.com/locate/socscimed. 

https://doi.org/10.1016/j.socscimed.2022.115158.  

Ficawoyi Donou-Adonsou. (2022), The effects of health conditions on financial sector 

development, Economic Modelling, Volume 114, September 2022, 105947, 

https://doi.org/10.1016/j.econmod.2022.105947. 

Francesco Scalera, Sylva Žáková Talpová. 2014, International recession and MINTs 

development: An investment opportunity to relaunch Italian companies? 10th International 

Strategic Management Conference. Available online at www.sciencedirect.com. 1877-0428 

© 2014 The Authors. Published by Elsevier Ltd. This is an open access article under the CC 

BY-NC-ND license, (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/). Peer-review 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1877042815052301#!
https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2015.10.097
https://doi.org/10.1016/j.brq.2014.09.001
https://doi.org/10.1016/j.surg.2022.08.014
http://www.elsevier.com/locate/socscimed
https://doi.org/10.1016/j.socscimed.2022.115158
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2022.105947
http://www.sciencedirect.com/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/


 

.2041بهار        .   یکم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

972 

under responsibility of the International Strategic Management Conference. doi: 

10.1016/j.sbspro.2014.09.141, ScienceDirect, Procedia - Social and Behavioral Sciences 

150 (2014) 1248 – 1259 

Francis J, Micheal S. A re-examination of the persistence of accruals and cash flows. Journal of 

Accounting and Economics 2007; 43: 413-45 

FutianWeng, JianpingZhu, CaiYang, WangGao, HongweiZhang. (2022), Analysis of financial 

pressure impacts on the health care industry with an explainable machine learning method: 

China versus the USA, Expert Systems with Applications, Available online 11 August 2022, 

118482, In Press, Journal Pre-proof, https://doi.org/10.1016/j.eswa.2022.118482. 

Gillian L. Marshall, Bailey Ingraham, Jasmine Major, Eva Kahana, Kim Stansbury.(2022). 

Modeling the impact of financial hardship and age on self-rated health and depressive 

symptoms pre/post the great recession. Contents lists available at ScienceDirect. SSM - 

Population Health. journal homepage: www.elsevier.com/locate/ssmph. 

https://doi.org/10.1016/j.ssmph.2022.101102. 

Hewitt, Max and Hodge, Frank D. and Pratt, Jamie H., How Suspicions of the Method of 

Earnings Management and Its Underlying Motive Affect Investors’ Trust in Managers and 

Willingness to Invest in the Firm (October 2015). Available at SSRN: 

http://ssrn.com/abstract=2245204 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2245204  

Hewitt, Max and Hodge, Frank D. and Pratt, Jamie H., How the Discovery of Accruals-Based 

vs. Real Earnings Management Affects Investment Decisions (October 2014). Available at 

SSRN: http://ssrn.com/abstract=2245204 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2245204  

James S. Linck, Jeffry Netter, and Tao Shu. 2013.  “ Can Managers Use Discretionary Accruals 

to Ease Financial Constraints? Evidence from Discretionary Accruals Prior to Investment” / 

Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=SSRN-id1573147 

Jing Du,Wanfu Li,Bin Lin,Yu Wang, 2018 , Government integrity and   corporate investment 

efficiency, China Journal of Accounting Research, Publisher: Elsevier. Date: September 

2018, http://dx.doi.org/10.1016/j.cjar.2017.03.002 

Kam-Wah Lai. Does audit quality matter more for firms with high investment opportunities? 

School of Accounting and Finance, The Hong Kong Polytechnic University, Hung Hom, 

Hong Kong J. Account. Public Policy 28 (2009) 33–50 journal homepage:  

www.elsevier.com/locate/jaccpubpol/ Electronic copy available at:  

http://ssrn.com/abstract=SSRN-id296899 

Louis KC Chan,Yasushi Hamao and Josef Lakonishok. 1991. “Fundamentals and Stock Returns 

in Japan”, Journal of Finance, 1991, Vol. 46, issue 5, 1739-64 

Nicolas Sommet, Dario Spini, Batiment ˆ G´eopolis, Bureau.(2021). "Financial scarcity 

undermines health across the globe and the life course", Contents lists available at 

ScienceDirect, Social Science & Medicine, journal homepage: 

www.elsevier.com/locate/socscimed. https://doi.org/10.1016/j.socscimed.2021.114607.  

http://www.elsevier.com/locate/ssmph
https://doi.org/10.1016/j.ssmph.2022.101102
http://ssrn.com/abstract=2245204
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2245204
http://ssrn.com/abstract=2245204
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2245204
http://ssrn.com/abstract=SSRN-id1573147
http://dx.doi.org/10.1016/j.cjar.2017.03.002
http://ssrn.com/abstract=SSRN-id1573147
http://www.elsevier.com/locate/socscimed
https://doi.org/10.1016/j.socscimed.2021.114607


 

.2041بهار        .   یکم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

970 

Nina Ershova, Investment climate in Russia and challenges for foreign business: The case of 

Japanese companies, Journal of Eurasian Studies, 

https://doi.org/10.1016/j.euras.2017.03.001,  Journal of Eurasian Studies 8 (2017) 151–160 

Olga Berezinskaya, Investment drought in the Russian economy: Structural characteristics and 

turnaround perspectives, https://doi.org/10.1016/j.ruje.2017.02. 05, Russian Journal of 

Economics, Volume 3, Issue 1, March 2017, Pages 71-82 

Ozili K.PetersonThankom G.Arun, Income smoothing among European systemic and non-

systemic banks, The British Accounting Review Volume 50, Issue 5, September 2018, 

Pages 539-558, https://doi.org/10.1016/j.bar.2018.03.001 

Sharif, Saqib, Investment Opportunity Set, Corporate Governance Practices and Performance of 

Modarabas (July 23, 2016). Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2817821 or 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2817821  

Shenglan Chen, Hui Ma.  Peer effects in decision-making: Evidence from corporate 

investment2017, China Journal of Accounting ResearchVolume 10, Issue 2, June 2017, 

Pages 167-188 open access, https://doi.org/10.1016/j.cjar.2016.11.002 

Simon D.Norton, Suspicion of money laundering reporting obligations: Auditor compliance, or 

sceptical failure to engage?, journal homepage: www.elsevier.com/locate/cpa, Critical 

Perspectives on Accounting 50 (2018) 56–66, http://dx.doi.org/10.1016/j.cpa.2017.09.003 

Sungg C.Bae (2009). “On the interactions of financing and investment decisions”. Managerial 

Finance. Vol 35, PP: 691-699. 

Syeda Asiya Zenab Kazmi a , Marja Naaranoja b, Jussi Kantola, Reviewing Pakistan’s 

investment potential as a foreign investor, 12th International Strategic  Management 

Conference, ISMC 2016, 28-30 October 2016, Antalya, Turkey, 

https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2016.11.037, Procedia - Social and Behavioral Sciences 235 

( 2016 ) 611 – 617 

Truong Anh Tuan, Pham Khanh Nam, Le Thanh Loan.(2022), The impact of health insurance 

on households’ financial choices: Evidence from Vietnam, Research in Economics, 

Available online 18 July 2022, In Press, Corrected Proof. 

https://doi.org/10.1016/j.rie.2022.07.005 

 

 

 

https://doi.org/10.1016/j.euras.2017.03.001
https://doi.org/10.1016/j.ruje.2017.02.%2005
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0890838918300210#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0890838918300210#!
https://doi.org/10.1016/j.bar.2018.03.001
http://ssrn.com/abstract=2817821
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2817821
https://www.sciencedirect.com/science/journal/17553091
https://www.sciencedirect.com/science/journal/17553091
https://doi.org/10.1016/j.cjar.2016.11.002
http://www.elsevier.com/locate/cpa
http://dx.doi.org/10.1016/j.cpa.2017.09.003
https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2016.11.037
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1090944322000266#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1090944322000266#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1090944322000266#!
https://www.sciencedirect.com/journal/research-in-economics
https://www.sciencedirect.com/journal/research-in-economics/articles-in-press
https://doi.org/10.1016/j.rie.2022.07.005

