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  چكيده 
كيفيـت سـود   . عنوان مهمترين محصول سيستم اطلاعاتي حسابداري بايد از كيفيت قابـل قبـولي برخـوردار باشـد    ه سود ب

و تاثير پذيري بهنگـام  ) فقدان مديريت سود(در ادبيات حسابداري عدم دستكاري سود . مفهومي وسيع و با ابعاد مختلف است
از طريـق بررسـي    علـت، بـه همـين   . ي سود محسوب مـي شـود  از جنبه هاي كيفيت بالا) محافظه كاري مشروط(از اخبار بد 

هـاي مـذكور   وضعيت مديريت سود در شركت هاي درمانده مالي و وضعيت محافظه كاري مشروط آنان، كيفيت سود شـركت 
از اين پژوهش با استفاده . مقايسه گرديد) سالم(هاي غير درمانده و با همين جنبه هاي كيفيت سود شركت شدبررسي و تحليل 
نتايج تحقيق . شدانجام  1388 تا 1380هاي هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران و در دوره زماني سالاطلاعات شركت

هاي درمانده مالي سودهاي خود را در سه سال قبل از ورشكستگي به شكل افزايشي مـديريت مـي   بيانگر اين است كه شركت
هـاي   كـه شـركت   شـد هاي واقعـي آزمـون و مشـخص    تكاري اقلام تعهدي و فعاليتانجام اين مديريت به دو طريق دس. كنند

هاي  كه شركت هاي واقعي سودهاي خود را مديريت مي كنند، درحاليهاي سالم از طريق فعاليتدرمانده مالي بيشتر از شركت
اسـتفاده از مـدل بـال و شـيوا كومـار      در اين پژوهش با  ،همچنين. دهندمي كار را بيشتر از طريق اقلام تعهدي انجام سالم اين

و مشـخص گرديـد كـه ميـزان      شـد هاي درمانده و غير درمانده بررسـي و مقايسـه   وضعيت محافظه كاري مشروط در شركت
هاي غير درمانـده  يعني سودهاي شركت است؛هاي غير درمانده هاي درمانده بيشتر از شركتمحافظه كاري مشروط در شركت

هاي غير هاي درمانده بالاتر از شركتاز اين لحاظ كيفيت سود در شركت ،و در نتيجه استهاي درمانده جسورانه تر از شركت
  . درمانده است

هاي واقعـي، محافظـه كـاري    ، مديريت فعاليت )حسابداري(هاي درمانده مالي، مديريت اقلام تعهدي شركت :هاي كليديواژه
  مشروط، كيفيت سود
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  مقدمه -1
 بـراي در امور اقتصادي استفاده كننـدگان همـواره   

تصميم گيري و انجام تحليل هاي خود بـه اطلاعـات   
فقدان اطلاعات   دقيق و قابل اتكايي نيازمندند و طبيعتاَ

موجـب اخـلال در تصـميم گيـري      ،مناسب و مربوط
بخش مهمـي   ،هاي ماليارقام و گزارش. آنان مي شود

ينـد محسـوب   ااز داده ها و اطلاعات مورد نياز اين فر
ايـن   ،در نتيجه تحقيقات تجربـي متعـددي  . مي شوند

 ،تصور كه سود مهمترين منبـع اطلاعـاتي تلقـي شـده    
تصميم گيرندگان به سود بيشتر از هر معيـار ديگـري   

ولي بايد بـه   ،]2[اتكا مي كنند، به اثبات رسيده است 
شود كه سود به عنوان مهمتـرين منبـع   اين نكته توجه 

اطلاعاتي، امكان دارد منعكس كننده عملكـرد واقعـي   
ها و مديريت آنان نباشد، زيرا به دليل قابليـت  شركت

 ـ  ه انعطاف ذاتي استاندارد هاي حسابداري، تفسـير و ب
هاي حسابداري در بسـياري از مـوارد   كارگيري روش
، بـه  ] 5[و اعمال نظر مديران مي شـود   تابع قضاوت

علاوه بر كميت سود، بايد به كيفيـت آن   علت،همين 
  .نيز توجه شود

هاي اقتصادي در طـول دوره عمـر عمليـاتي    بنگاه
هـايي مـي شـوند و همـواره     خود دچار فراز و نشيب

 ـ   عنـوان  ه برخي از آنها به دليل عملكرد قـوي خـود ب
 ــ علــت عملكــرد ه واحــدهاي موفــق و برخــي نيــز ب

ــ ــان ب ــوان واه ضعيفش ــناخته  عن ــاموفق ش ــدهاي ن ح
استمرار در ضـعف   علتهايي كه به شركت. شوند مي

عملكردي خود دچار وخامت مالي مي شوند، طبيعتـاَ  
به هر طريق ممكن سعي مي كنند كه از اين وضـعيت  

اوضاع مالي خـود را سـامان دهنـد و در     ،خارج شده
صورت عدم توفيق در اين امر، ورشكسـتگي عـاقبتي   

هـايي  يكـي از راه ]. 10[است كه در انتظار آنان است 
هاي درمانده مالي ممكن است براي كه مديران شركت

بـه قصـد كسـب    (مخفي كردن عملكرد ضعيف خود 
از آنـان  ) فرصت و بـه تـاخير انـداختن ورشكسـتگي    

اده كننـد، دسـتكاري افزايشـي سـود حسـابداري      استف
، كه در صورت انجام بـه كـاهش قابليـت    ] 25[است 

ضـمناَ  . گـردد ميمنجر هاي مذكور اتكاي سود شركت
 شـد در نتيجه تحقيقات خارجي انجام شده مشـخص  

اثر مديريت افزايشي سود، ميزان محافظه كـاري   بركه 
بـه  هاي مذكور كاهش مي يابد كه مشروط در شركت

هاي فـوق الـذكر   معناي اين است كه سودهاي شركت
ــعانــد غيــر محافظــه كارانــه كيفيــت ســود  ،و در واق

هـاي سـالم   هاي درمانده پـايين تـر از شـركت    شركت
، زيرا كه در ادبيات حسابداري پايين بـودن  ] 18[است

ميزان مديريت سود و تاثير پذيري بهنگام از اخبار بـد  
ه هـاي كيفيـت بـالاي    از جنب) محافظه كاري مشروط(

  ].4،  1، 18[سود محسوب مي شود 
با توجـه   ،با توجه به مطالب گفته شده و همچنين

هـاي  به اينكه كاهش كيفيـت سـود موجـب برداشـت    
ــرين منبــع   ــدگان از ايــن مهمت نادرســت اســتفاده كنن

باعـث   ،اطلاعاتي حسابداري مـي شـود و در نهايـت   
يـن  گـردد، در ا اتخاذ تصـميمات نادرسـت آنـان مـي    

پژوهش سعي شده است كه به اين موضـوع پرداختـه   
هـايي كـه دچـار وخامـت مـالي      شود كه آيـا شـركت  

براي مخفي نمـودن ضـعف عملكـردي خـود      ،هستند
آيا  ،دست به مديريت سود مي زنند و اگر چنين است

از طريـق  (استفاده از اشكال مختلـف مـديريت سـود    
ترجيحـات  تـابع  ) هاي واقعـي اقلام تعهدي يا فعاليت

هـاي  خاصي است و در نهايت آيا سـودهاي شـركت  
) هـاي غيـر درمانـده   در مقايسـه بـا شـركت   (درمانده 

محافظه كارانه است و اخبار بد به صورت بهنگـام در  
  ؟آن منعكس شده است يا خير
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در اين تحقيق كيفيت سود شركت هـاي   ،در واقع
درمانده با شركت هاي سالم مقايسـه مـي شـود تـا از     

  :ين مقايسه اهداف زير تحقق يابدطريق ا
كمك به استاندارد گذاران و تـدوين كننـدگان   ) 1

برخورد سـخت گيرانـه    برايقواعد حاكميت شركتي 
هايي كـه  تر با رفتار فرصت طلبانه مديريتي در شركت

  .دارندبه لحاظ مالي مشكل 
هاي پيش بيني ورشكستگي كمك به بهبود مدل) 2

هاي مديريتي بـراي  لاشاز طريق پرداختن صريح به ت
بايد توجه نمود . مخفي نمودن ضعف عملكردي خود

ها به مقـدار زيـادي بـر مبنـاي اطلاعـات      كه اين مدل
حسابداري كه مي توانند به وسيله مديريت دستكاري 

   ]. 22[شوند، بنا شده اند 
  

  مباني نظري و پيشينه تحقيق 
در مورد مديريت سـود، كيفيـت سـود و محافظـه     

كـه در   شـده كاري مشروط تعاريف متعـددي عنـوان   
  :اينجا به مواردي از آن اشاره مي شود

مـديران   مديريت سود هنگامي رخ مي دهد كه) 1
هاي شخصـي خـود در گزارشـگري مـالي      از قضاوت

ــر    ــراي تغيي ــاملات را ب ــد و ســاختار مع ــتفاده كنن اس
ايـن عمـل يـا بـه     . تكاري نمايندگزارشگري مالي دس

قصد گمـراه نمـودن برخـي از سـهامداران و سـرمايه      
 ،گذاران در خصوص عملكرد اقتصادي شركت اسـت 

كـه انعقـاد    است يا با هدف تاثير بر نتايج قراردادهايي
  ].20[آنها منوط به دستيابي به سود مشخصي است 

مديريت سود عبارت اسـت از مداخلـه عمـدي در    ) 2
  ]. 27[ دست آوردن بازده ه گزارشگري مالي براي بيند افر

  
  

  :تعاريف كيفيت سود -
ها و اخبـار   سود با كيفيت سودي است كه زيان) 1

  ].  11[ بد به موقع شناسايي و در آن منعكس گردد 
سود با كيفيت بالا به مفهوم آن است كه قدرت ) 2

   ].17[ بيان رويدادهاي اقتصادي شركت را داشته باشد
  : محافظه كاري مشروط -

از  پـس محافظه كاري مشروط يا محافظـه كـاري   
بـه   اسـت، وقوع كه محافظه كاري وابسـته بـه اخبـار    

معناي شناسايي بموقع تر اخبار بـد نسـبت بـه اخبـار     
قاعده اقل بهـاي تمـام شـده يـا     . خوب در سود است

مثالي از اين نـوع محافظـه كـاري تلقـي      ،ارزش بازار
  ]. 12[ گردد  مي

ــاره    ــات انجــام شــده خــارجي درب اغلــب تحقيق
هـاي مشـكل دار مـالي بـر      مديريت سود در شـركت 

هايي از درمانـدگي   هايي تمركز يافتند كه نشانه شركت
نشـانه رايـج بـراي درمانـدگي     . انـد  را نشان داده  مالي
تخطي از قراردادهاي بدهي است كه البتـه بايـد    ،مالي

ــا   ــدهي در ت ــه عــدم پرداخــت ب ريخ توجــه نمــود ك
 ،براي مثال. نيستسررسيد، تنها نشانه درماندگي مالي 

در تعــدادي از بررســي هــاي تحقيقــاتي انجــام شــده 
هـاي   تعاريف متفاوتي از درماندگي مالي مانند كـاهش 

]  24[پـي   در هاي پي سود سهام و مجموعه اي از زيان
مربوط بـه عـدم تـداوم    يا دريافت گزارش حسابرسي 

نتيجه مطالعـات  . گرفته شده استكار ه ب] 13[فعاليت 
هاي درمانـده   اين بود كه شركت ،هاي مزبور و بررسي

مالي اقلام تعهدي منفـي بـزرگ وابسـته بـه عملكـرد      
. نديسـت به اعمال مديريت سود مرتبط ن  دارند كه الزاماَ

هاي درمانده مالي  كه شركت كنند در عوض عنوان مي
اي كه خطر ورشكسـتگي آنـان زيـاد اسـت، در راسـت     

   .پردازند كوشش براي بقا به افزايش مبادلات نقدي مي
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اي از  با استفاده از نمونه] 28[ اسميت و همكاران 
هاي ورشكسته اسـتراليايي متوجـه شـدند كـه      شركت
هاي مزبور به انجام تغييرات حسابداري بـراي   شركت

ها در يك سال قبل از ورشكسـتگي   متورم كردن سود
)1- t( نقطه ضعف عمده اين تحقيق اين . پردازند نمي

هايي از خـوش بينـي مـديران     است كه با وجود نشانه
هاي درمانده مـالي، بـه آزمـون     مبني بر احياي شركت

هـا در چنـد سـال قبـل از      صريح رفتـار ايـن شـركت   
  . ورشكستگي نمي پردازد

هـاي   با استفاده از نمونه اي از شركت] 25[راسنر 
تكاري اقلام تعهدي ورشكسته آمريكايي به بررسي دس

ــركت  ــن ش ــه    در اي ــد ك ــه ش ــت و متوج ــا پرداخ ه
طور غيـر  ه هاي مذكور سودهاي خودشان را ب شركت

وي در . كننـد  مستمر و به شكل افزايشي مديريت مـي 
كه دوره دستكاري سود در  كند آزمون خود فرض مي

. ها پنج سـال قبـل از ورشكسـتگي اسـت     اين شركت
كـه در سـال قبـل از    نمايـد   عنـوان مـي   ،علاوه بر اين

هـايي كـه رفتـار كـاهش درآمـد       ورشكستگي شركت
هاي حسابرسي عدم تـداوم فعاليـت    اند، گزارش داشته

هـاي   وي اين را بـه معكـوس شـدن   . دريافت نمودند
اقلام زياد اظهار شـده سـنوات قبـل كـه حسابرسـان      
مستقل در موقع كشف مشكل تداوم فعاليت متقاضـي  

  . دده انجام آن هستند، نسبت مي
در بررســـي خـــود نمونـــه اي از ] 14[چـــاريتو 

دهد  هاي درمانده مالي را مورد استفاده قرار مي شركت
هـا   تا كاربردهـاي مـديريت سـود را در ايـن شـركت     

وي در ايـن تحقيـق بـه تحليـل نقـش      . تحليل نمايـد 
حسابرســان و ديگــر واحــد هــاي مراقبــت كننــده در 
ــل از     ــال قب ــود در س ــتكاري س ــردن دس ــدود ك مح

ارتباط بين دسـتكاري سـود    ،كستگي و همچنينورش

در سال ظاهر شدن علائـم درمانـدگي و احتمـال بقـا     
  .يافتن پس از آن مي پردازد

سرانجام در كاملترين تحقيق انجـام شـده در ايـن    
بـا اسـتفاده از   ] 18[گارسيا لارا و همكاران  ،خصوص

هـاي ورشكسـته انگليسـي و     نمونه بزرگي از شـركت 
هاي غير ورشكسته پي بردند كـه   شركتمقايسه آن با 

ــركت ــل از     ش ــال قب ــار س ــته در چه ــاي ورشكس ه
ورشكســتگي ســودهاي خــود را بــه شــكل افزايشــي 

آنان در بررسي خود نشان دادند كـه  . كنند مديريت مي
اين مديريت سـود بـه هـر دو طريـق مـديريت سـود       

هــاي واقعــي انجــام  حســابداري و مــديريت فعاليــت
ن مديريت ها، قابليـت اطمينـان   شود و در نتيجه اي مي

  . سود حسابداري كاهش مي يابد
در زمينه تحقيقات داخلي در ارتبـاط بـا موضـوع    

هاي ورشكسته، نظر به جديـد   كيفيت سود در شركت
همچنـين بـا توجـه بـه      ،بودن آن در سطح بين المللي

ــركت   ــات ش ــرد آوري اطلاع ــودن گ ــوار ب ــاي  دش ه
حـدودي مربـوط    تنها تحقيقي كه تا ،ورشكسته ايراني
] 3[، تحقيق جبارزاده و همكاران استبه اين موضوع 

 81آنان در بررسي خود با استفاده از اطلاعـات  . است
شركت پذيرفته شده بورس تهران كـه مشـمول مـاده    

بـه   انـد،  اصلاحي قـانون تجـارت شـناخته شـده     141
بررسي ارتباط بين هموارسازي سود و درماندگي مالي 

كـه مـديران در   گرفتنـد    و نتيجـه ها پرداختنـد   شركت
مراحل مختلف درماندگي مالي، براي بهتر نشـان دادن  
وضعيت مالي و حفظ شركت در بازار سرمايه، دسـت  
به اقداماتي مي زنند كه به هموار سـازي سـود منجـر    

  . شود مي
ذكر است كـه در ايـن تحقيـق نيـز هماننـد       شايان

 هـاي  شـركت ] 6[برخي تحقيقات انجام شده داخلـي  
هـايي محســوب   شـركت ) ورشكسـته (درمانـده مـالي   



  
  

 5/هاي درمانده مالي كيفيت سود در شركت
 

شوند كه از نظر بورس اوراق بهادار تهران مشمول  مي
 ؛هسـتند  1347قانون تجارت مصوب سـال   141ماده 

هاي  علت حجم زيانه هايي كه در واقع ب يعني شركت
گردند ولـي ايـن وضـعيت     انباشته ورشكسته تلقي مي

ا و تقسـيم  ه ـ يي ـآنان به اعلام انحـلال و فـروش دارا  
  .نشده استمنجر وجوه نقد 

هـاي   اگر بر اثر زيان ،قانون تجارت 141طبق ماده 
وارده حداقل نصف سرمايه از بين برود، هيات مـديره  
مكلف است بلافاصله مجمـوع عمـومي فـوق العـاده     
صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضـوع انحـلال يـا    

بـر اسـاس   . بقاي شركت مورد شور و راي واقع شود
هاي اجرايـي و انضـباطي بـورس تهـران بـه       ين نامهيآ

قانون  141هاي مذكور از زمان مشموليت ماده  شركت
شود تا مشكل زيـان   تجارت شش ماه فرصت داده مي

انباشته را مرتفـع و مطـابق قـانون رفتـار نماينـد و در      
صورت عدم رفـع مشـكل در طـي ايـن زمـان، نمـاد       

اسـتمرار  در صـورت   ،هاي مزبور متوقف شده شركت
ها به حالت تعليـق در   مشكل زيان انباشته اين شركت

  ].  6[شوند آيند و نهايتاَ از تابلو حذف مي مي
  هاي تحقيق فرضيه

نتـايج تحقيقـات    شـد، كه قبلاَ ذكـر   طوري همان
هــاي  خــارجي در خصــوص كيفيــت ســود شــركت 

هـاي مـذكور    بيانگر اين است كـه شـركت   ،ورشكسته
 ،سال قبـل از ورشكسـتگي  سودهاي خود را در چهار 

هـاي   از دو طريق دستكاري اقـلام تعهـدي و فعاليـت   
نتايج مذكور مبين ايـن    ضمناَ. كنند واقعي مديريت مي
هــاي ورشكســته بــا آغــاز علائــم  اســت كــه شــركت

نماينـد كـه از    درماندگي مالي در وهله اول سـعي مـي  
طريق دستكاري اقلام تعهدي سودهاي خود را تحـت  

د و در هنگـام نزديـك شـدن بـه زمـان      تاثير قرار دهن
سـتكاري اقـلام    هاي د فرصت  ورشكستگي كه احتمالاَ
اند، بعنـوان آخـرين چـاره بـه      تعهدي را از دست داده

جسورانه تـرين نـوع دسـتكاري كـه همـان مـديريت       
دليل هزينه بر بـودن ايـن   ه ب( استهاي واقعي  فعاليت

 ،) نوع دستكاري و تاثير گذاري آن بر ارزش شـركت 
ــي  ــل م ــوند  متوس ــالي] 23[ش ــورد   ، در ح ــه در م ك

قضـيه معكـوس   ) غيـر ورشكسـته  (هاي سالم  شركت
يعنــي نتــايج تحقيقــات مبــين ايــن اســت كــه  اســت؛

هـاي   هاي ورشكسته مديران شـركت  برخلاف شركت
هـاي   كـه از طريـق فعاليـت    كننـد  سالم ابتدا سعي مي

 بـراي سـپس   ،واقعي سـود خـود را مـديريت نمـوده    
هاي سود مورد نظرشان بـه مـديريت    رسيدن به آستانه

آورنـد   تكميلي سود از طريـق اقـلام تعهـدي رو مـي    
نتايج تحقيقات خارجي گويـاي ايـن    ،همچنين]. 19[

اثر انجام مديريت افزايشـي سـود، ميـزان     براست كه 
يعني ميـزان   ؛محافظه كاري مشروط كاهش يافته است

  ].  18[مي يابد  تاثير به هنگام از اخبار بد تنزل
 ـ    ه با توجه به توضيحات فـوق فرضـيات تحقيـق ب

  :شرح زير ارائه مي شود
هاي درمانده مالي سـود را در   شركت :فرضيه اول

هاي قبل از ورشكستگي از طريـق اقـلام تعهـدي     سال
  .مديريت مي كنند
 در سال قبـل از ورشكسـتگي همـان    :فرضيه دوم

ــوري ــركت  ط ــديران ش ــه م ــالي  ك ــده م ــاي درمان  ه
هايشان را براي دستكاري موفقيت آميـز اقـلام    فرصت

تعهدي از دست مي دهند، اقـلام تعهـدي دسـتكاري    
شــوند و درســت قبــل از  شــده قبلــي معكــوس مــي 
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ورشكستگي به تجميعـي از اقـلام منفـي تبـديل مـي      
  . شوند

هاي درمانده مالي سود را در  شركت: فرضيه سوم
هـاي   هاي پيش از ورشكستگي از طريـق فعاليـت   سال

  . كنند واقعي مديريت مي
هاي درمانده با احتمـال   در شركت: فرضيه چهارم

اعم از (ها  زياد ورشكستگي در مقايسه با ساير شركت
هاي درمانده با احتمال ضعيف ورشكسـتگي و   شركت
هاي واقعي  ، مديريت فعاليت)هاي غير درمانده شركت

  .شود مي بيشتر انجام
ه مــالي در هــاي درمانــد شــركت :فرضــيه پــنجم

هـاي   ، نسبت به شـركت  هاي پيش از ورشكستگي سال
غيرورشكسته، ارقـام سـود محافظـه كارانـه مشـروط      

  .كنند كمتري ارائه مي
  

  روش تحقيق
هـاي   كيفيـت سـود بـين شـركت     ،در اين پژوهش

هاي غيرورشكسته  و شركت) ورشكسته(درمانده مالي 
كيفيت سود يك مفهوم وسيع . مقايسه مي شود) سالم(

در ايـن تحقيـق حـول محـور     . با ابعاد مختلف اسـت 
مديريت سود و تأثير آن بر قابليت اتكاي حسـابداري  

. شـود  از طريق محافظـه كـاري مشـروط تمركـز مـي     
معيارهاي انـدازه گيـري مـديريت سـود و شناسـايي      

تا از ايجاد  شدندبموقع زيان براي تمام نمونه استفاده 
ر اينكه كيفيـت  انحراف به نفع فرضيات تحقيق مبني ب

تر است، جلـوگيري   ينيهاي ورشكسته پا سود شركت
جزئيات محاسبات مذكور در زير تشـريح شـده   . شود
  :است
  

  اندازه گيري دستكاري اقلام تعهدي) الف
هاي ورشكسته ممكـن اسـت بـدتر شـدن      شركت

وضـعيت عملكــردي شــركت را بـا اســتفاده از اقــلام   
از  ،  تحقيـق  در ايـن . تعهدي افزايشي سود پنهان كننـد 

 بـراي  ]21[سـرمايه در گـردش مـدل كازنيـك      شكل
شرح زيـر اسـتفاده   ه محاسبه اقلام تعهدي غير عادي ب

  :شود مي
هـا   ابتدا با اسـتفاده از داده هـاي تركيبـي شـركت    

شرح ه ها ب ضرايب خاص شركت) 1(مطابق با فرمول 
  :گردد مي زير برآورد

)1(  1 ∆ ∆  
 

اقـلام تعهـدي سـرمايه در     WCAدر اين فرمـول  
تغييـر در   ∆CF0هـا،  تغيير در فـروش  ∆REVگردش،

ــاتي،  ــ TAجريــان نقــد عملي  tهــا و  يمجمــوع داراي
سـپس بـراي هـر شـركت     . شاخص دوره زماني است

شـرح  ه اقلام تعهدي غيرعادي سرمايه در گردش را ب
  : كنيم محاسبه ميزير 

)2( AWCA
WCA
TA

α°
1

TA
α

∆REV ∆REC
TA

α
∆CFO
TA

 
 

ضــرايب كــارآيي   و و در ايــن فرمــول 
 ∆RECآينـد و   دست مـي ه ب) 1(هستند كه از معادله 

بـا اسـتفاده از   . هـاي دريـافتني اسـت    تغيير در حساب
در مورد تمـام مشـاهدات   ) 2(و ) 1(اجراي معادلات 

ــا  در دســـترس شـــركت ــته و (هـ اعـــم از ورشكسـ
مـانع ايجـاد انحـراف در تحليـل مـي      ) غيرورشكسته

هاي دريـافتني   از طريق حذف تغيير در حساب. شويم
)REC∆ ( در معادلـه   ناشي از تغيير در درآمـدها)2( ،

هاي دريـافتني را   مدل مذكور تمام تغييرات در حساب
  .كند عنوان اقلام تعهدي اختياري شناسايي ميه ب
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  طبقه بندي مشاهدات) ب
 ـ     ه يك نكته كليـدي در تحليـل دسـتكاري سـود ب

ست كه آيا كوشش ا هاي ورشكسته اين وسيله شركت
هـاي   آنها در پوشاندن ضعف عملكردي خود در سـال 

قبل از ورشكستگي موفقيت آميز بوده اسـت و اينكـه   
ها قادر به گمراه كردن سـرمايه   آيا مديران اين شركت

ال، در ؤپاسخ به ايـن س ـ  براي ؟اند يا خيرگذاران بوده
هاي ورشكسته مطـابق بـا احتمـال     اين تحقيق شركت

هـاي درمانـده بـا     شـركت (ورشكستگي به دو بخـش  
اي درمانـده بـا   ه ـ احتمال زياد ورشكستگي و شـركت 

انتظـار  . تفكيـك شـدند  ) احتمال ضعيف ورشكستگي
ولـي   ،شـوند  هايي كـه ورشكسـته مـي    رود شركت مي

علائم ورشكسـتگي را در سـال قبـل از ورشكسـتگي     
دهند، بيشتر مشغول اسـتفاده از حسـابداري    نشان نمي
يـا حـداقل   ] 25[باشند ) غيرمحافظه كارانه(جسورانه 

ــالي   ــام اعم ــغول انج ــتر مش ــه ضــعف  بيش ــند ك باش
شناسـايي ايـن    بـراي ] 18[را بپوشاند  عملكردي آنان

يك سـال  (شكستگي رو به جلو ها، احتمال ور شركت
هاي درمانده مالي در سـال   را براي تمام شركت) آينده

بـراي ايـن   . كنـيم  قبل از ورشكستگي آنان محاسبه مي
در اين تحقيق از مدل پيش بيني ورشكسـتگي   ،منظور

كه بـر مبنـاي روش لاجيـت    ]  14[انچاريتو و همكار
 :شود شرح زير استفاده ميه ، باست
 

1
1

1
                                         3a  

 
. . .        3b  

  

ــا ــراي   Pjt(y=1)در اينج ــتگي ب ــال ورشكس احتم
 TAهـا،   مجمـوع بـدهي   t ،TLدر پايان سال  jعنصر 

سود قبل از بهره و ماليات و  EBITها،  ييمجموع دارا
CFO با استفاده از اين . نقد عملياتي است هاي جريان

سـال قبـل از    اي كه يك هاي ورشكسته شركت ،روش
از  ،ورشكستگي، احتمال ورشكستگي آنان زياد اسـت 

 ،هايي كه احتمال ورشكستگي آنان كـم اسـت   شركت
  .شوند تفكيك مي

  هاي واقعي اندازه گيري دستكاري فعاليت) ج
هـاي واقعـي روي    براي كشف دستكاري فعاليـت 

يعني دسـتكاري فـروش مطـابق بـا      ؛يكنوع خاص آن
هماننـد  . كنـيم  تمركز مـي ] 26[روش روي چادهاري 

 نخسـتين محاسبه اقلام تعهدي غيرعادي، در اينجا نيز 
نقـد عـادي    هاي مرحله شامل استخراج فعاليت جريان

در اين تحقيـق رگرسـيون داده    ،به همين منظور. است
 ـ  هاي تركيبي زير براي تمام سال شركت شـرح  ه هـا ب

  :فرمول زير استفاده مي شود
 

 
1 ∆ )4(                  

  

پـس از محاسـبه   . تمام متغيرها قبلاً تعريف شـدند 
جريان نقدي عـادي و كـم كـردن آن از جريـان نقـد      

هــا، جريــان نقــد عمليــاتي غيرعــادي  واقعــي شــركت
)ACFO (اي مشابه بـا روش محاسـبه اقـلام     به شيوه

كه جريـان   هنگامي. گردد تعهدي غيرعادي برآورد مي
تخمين زده شد، رفتار جريان  نقدي عملياتي غيرعادي

هاي مشكوك بـه ورشكسـتگي بـا     نقدي را در شركت
هـاي غيرورشكسـته بـا اسـتفاده از      اي از شركت نمونه

  :كنيم فرمول زير مقايسه مي
)5(  

  
SIZE  هـا،   يـي لگاريتم طبيعـي داراNetIncome 

يـك شـاخص مصـنوعي     FAILINGسود خالص و 
نمره يـك و در   ،است كه اگر شركت ورشكسته باشد

نيـز شـاخص    tگيرد و  صورت نمره صفر مي غير اين
هـا   هاي درمانده فـروش  اگر شركت. دوره زماني است
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طور ه هاي اعتباري آسانتري ب را از طريق اعطاي دوره
رود كـه سـطح    افزايشي دسـتكاري كننـد، انتظـار مـي    

ه آنان ب) ها با توجه به ميزان فروش(نقدي  هاي جريان
هـاي   اگر شـركت  ،بنابراين. طور غير عادي پايين باشد

هايشان هستند، بايد  درمانده در حال دستكاري فروش
آنان منفي و معني دار همراه با سطح بسيار  3δ ضريب

  . نقدي باشد هاي پايين جريان
 

  اري مشروط اندازه گيري محافظه ك) د
 ]11[ طوري كه به وسـيله بـال وشـيواكومار    همان

كارانـه شناسـايي    اثر حسابداري محافظه برعنوان شد، 
منجر ها به اقلام تعهدي نامتقارن  نامتقارن سود و زيان

اين است كه براساس استانداردهاي  ،آن علت. شود مي
اشاره رعايت محافظه كاري مشروط  بهحسابداري كه 

زيان هاي اقتصادي يا اخبـار بـد بـا سـرعت     ، كنند مي
نسـبت بـه سـودهاي    ) به صورت غير نقدي(بيشتري 

به حساب ) به صورت نقدي(اقتصادي يا اخبار خوب 
ــوند  ــي ش ــه م ــر . گرفت ــارت ديگ ــه عب ــاس  ،ب براس

استانداردهاي حسابداري اخبار بد را با ظهـور علائـم   
 ،آن و بدون اينكه منتظر سرنوشت نقدي آنـان بمـانيم  

به حساب مي گيريم، در حالي كه براي انعكاس اخبار 
خوب منتظر مي مانيم تا ابهامات مربـوط بـه وصـول    

پيرو مطالب مذكور با تبعيت از . وجه آن برطرف شود
تشـخيص   بـراي روش بال و شيواكومار از رابطه زيـر  

  :محافظه كاري مشروط استفاده مي كنيم
 

. )6       (  
  

مجمــوع اقــلام تعهــدي  TACCدر ايــن فرمــول 
 CFOهـاي ابتـداي دوره،    يي ـتقسيم بـر مجمـوع دارا  

ــان ــاي جري ــوع    ه ــر مجم ــيم ب ــاتي تقس ــدي عملي نق
يـك متغيـر مصـنوعي     DCهاي ابتداي دوره و  ييدارا

نمره يك و در  CFOاست كه در صورت منفي شدن 
نيـز يـك    Year. غير اين صورت نمره صفر مي گيرد
  .متغير مصنوعي براي سال مالي است
و ديچـو و    ]15[با در نظر گـرفتن اينكـه ديچـو    

به طور مستند ارتباط منفي بـين اقـلام    ]16[همكاران 
اند و عنـوان   ات كردهبثانقدي را  هاي تعهدي و جريان

يـت حسـابداري ريشـه    كه اين ارتباط در ماه كنند مي
تحـت   را مثبتy 3دارد، بال و شيواكومار يك ضريب 

 هاي اي مبني بر اينكه هنگامي كه شركت جريان فرضيه
هـاي تعهـدي    نقدي منفي ارائه مي كند، احتمالاَ زيـان 

  .كنند بيشتري هستند، پيش بيني مي
هـاي   شود كه شـركت  در اين تحقيق پيش بيني مي

 ــ  ــايين ت ــود پ ــت س ــته كيفي ــه  ورشكس ــبت ب ري نس
دارنـد و احتمـالاَ   ) غيـر ورشكسـته  (هاي سالم  شركت

) موقـت (هـا را بـه عنـوان اقـلام ناپايـدار       كمتر زيـان 
كنند كه اين امر به معناي عدم تقارن كمتر  شناسايي مي

هـاي   براي شركتy 3 رود  است و در نتيجه انتظار مي
  .ورشكسته كمتر باشد

هـايي   سـال انتظار مي رود رفتار اقلام متعهـدي در  
هاي  نقدي مثبت وجود دارد، در شركت هاي كه جريان

اگـر رفتـار   . ورشكسته و غير ورشكسته متفاوت باشد
هاي درمانده به دست كاري اقـلام   مديريتي در شركت

شود، نتيجـه آن ايـن   منجر افزايش سود  برايتعهدي 
شود كه سودها سريعتر به حسـاب گرفتـه شـده و     مي

نقـدي واقـلام    هـاي  جريـان لاجرم ارتباط منفـي بـين   
 ،پيرو مطالب فوق.  ]11[ تعهدي كاهش خواهد يافت

 2yتوان نتيجه گرفت كه انتظـار مـي رود ضـريب     مي
اعــم از ورشكســته و غيــر (بــراي تمــام شــركت هــا 

منفي گردد، امـا بايـد ايـن ضـريب بـراي      ) ورشكسته
) كوچكتر در قدر مطلق(هاي ورشكسته بزرگترشركت
 ].18[باشد



  
  

 9/هاي درمانده مالي كيفيت سود در شركت
 

گيري،  قلمرو زماني ، جامعه آماري، روش نمونه) هـ
  روش جمع آوري داده ها و تحليل داده ها

 80دوره زماني مد نظر پژوهش سال هاي  )1-هـ 
جامعه آماري اين تحقيـق شـركت هـاي    . است 88تا 

پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران اسـت كـه بـا    
استفاده از روش حذف سيستماتيك نمونه مـورد نظـر   

نمونـه آمـاري بـر مبنـاي     . اين تحقيق به دست آمدند
  :شرايط زير انتخاب شدند

  .پايان سال مالي آنان انتهاي اسفند ماه باشد -1
جزو شركت هاي سرمايه گـذاري، بانـك هـا،     -2

  .ليزينگ و بيمه نباشند

داده هاي لازم حداقل چهار سال متـوالي آنـان    -3
  .در دسترس باشد

  روش جمع آوري و تحليل داده ها )2-هـ 
داده هاي تركيبي و مقطعي مورد نياز ايـن تحقيـق   
از طريــق بانــك اطلاعــاتي تــدبيرپرداز و آرشــيوهاي 
آماري كتابخانه بورس تهـران اسـتخراج و گـردآوري    

تحليــل داده هــا نيــز از نــرم افزارهــاي  بــرايشــد و 
EXCEL  وEVIEWS(6) استفاده گرديد.  

  ي تحقيق يافته هاي تجرب) و
ابتدا نحوه انتخـاب نمونـه و طبقـه     ،در اين تحقيق

  :شود ارائه مي 1بندي مشاهدات به شرح نگاره 
  روش انتخاب نمونه - )1(نگاره 

  )80- 88(شركت هاي پذيرفته شده بورس تهران  –جامعه آماري 
  شركت
457  

  شركت –سال 
3,248  

  )736(  )103(  شركت هايي كه پايان سال مالي آنان آخر اسفند نيستحذف  -1
  )81(  )15(  حذف شركت هاي فعال در صنعت سرمايه گذاري، بانك ها و بيمه -2
  )50(    حذف مشاهدات پرت و شركت هايي كه داده هاي آنان موجود نيست -3

  2381  339  نمونه تحقيق
  604  91  )141ماده مشمول (تعداد شركت هاي درمانده مالي 

  1777  248  )غيردرمانده(تعداد شركت هاي سالم 
  

تفكيك شركت هاي درمانده مالي به احتمال قوي و 
  احتمال ضعيف

براساس توضيحات ذكر شده قبلي، بـا اسـتفاده از   
روش چاريتو احتمال ورشكستگي كليه شركت هـاي  

در واقـع  (هسـتند  141درمانده اي كـه مشـمول مـاده    
) -1t(، در سال قبل از ورشكستگي )ورشكسته هستند

چنانچـه احتمـال ورشكسـتگي    . تخمين زده مي شـود 

د، باش ـ% 30آنان در سال قبل از ورشكستگي كمتـر از  
ــركت  ــوان ش ــه عن ــال  ب ــه احتم ــده اي ك ــاي درمان ه

ارزيــابي شــده و  ،ورشكســتگي آنــان ضــعيف اســت
شركت هايي را كه احتمال ورشكستگي آنان بيشتر از 

ــه احتمــال   % 30 ــه عنــوان شــركت هــايي ك باشــد، ب
يم كـه  يشناسايي مي نمـا  ،ورشكستگي آنان زياد است

  .ارائه شده است 2نتايج اين تفكيك در نگاه شماره 
 

  هاي درمانده مالي در سال قبل از ورشكستگي پراكندگي شركت – 2نگاره 
  شركت –سال   شركت 

  40  10 ضعيف استt-1شركت هايي كه احتمال ورشكستگي آنان در سال
  564  81 زياد استt-1شركت هايي كه احتمال ورشكستگي آنان در سال

 91  604  
هاي نمونه را بـر   آمارهاي توصيفي شركت 3نگاره   آزمون فرض هاي اول و دوم -الف

براسـاس ارقـام   . دهـد   شركت نشان مي –حسب سال 
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ــتگي در     ــال ورشكس ــانگين احتم ــذكور مي ــاره م نگ
هــاي  ، شــركت)غيــر ورشكسـته (هــاي سـالم   شـركت 

هـاي درمانـده بـا     ضعيف و شركتدرمانده با احتمال 
ــادل  ا ــه ترتيــب مع ــاد ب و % 8/27، % 1/10حتمــال زي

 از طريــق  (SIZE)انــدازه شــركت  . اســت% 9/47
. آيـد  گاريتم طبيعي مجموع دارايي ها بـه دسـت مـي   ل

به شرح زيـر   3ساير متغيرهاي استفاده شده در نگاره 
  :گردند تعريف مي

  
Revenue =درآمد فروش Working cap.accruals =اقلام تعهدي سرمايه در گردش  

Netincome =سود خالص Abnormal accruals =اقلام تعهدي غيرعادي  
Cash Flow =جريان نقدي عملياتي Total accruals=مجموع اقلام تعهدي  

 
  
  
  

 هاي نمونه آمارهاي توصيفي شركت - )3(نگاره 

Std.Dev Min Max Median  Mean Sound Firm شركت هاي سالمPanel A:  

314/1 120/10 106/17 130/13 288/13 SIZE 

460/0 065/0 058/3 849/0 938/0 Revenue 

153/0 151/0- 950/0 141/0 180/0 Net income  
140/0 364/0- 577/0 056/0 073/0 Cash flow 
150/0 385/0- 592/0 073/0 106/0 Total accrouals 

131/0 276/0- 570/0 051/0 058/0 Working cap. accruals 

127/0 342/0- 639/0 024/0 033/0 Abnormal accruals 

105/0 000/0 487/0 101/0 133/0 Failure Probability  

 

Std.Dev Min Max Median  Mean High p  شركت هاي درمانده با احتمال ورشكستگي زيادPanel B:  

221/1 844/10 750/15 497/12 727/12 SIZE 

414/0 058/0 934/1 874/0 864/0 Revenue 

115/0 321/0- 278/0 003/0 022/0- Net income  
139/0 410/0- 276/0 023/0- 033/0- Cash flow 

171/0 328/0- 452/0 001/0 011/0 Total accrouals 

164/0 298/0- 593/0 020/0 041/0 Working cap. accruals 

154/0 395/0- 523/0 003/0 007/0 Abnormal accruals 

143/0 340/0 885/0 479/0 505/0 Failure Probability 
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Std.Dev Min Max Median  Mean Low p هاي درمانده با احتمال ورشكستگي ضعيف شركتPanel C:  
211/1 068/10 365/15302/13073/13SIZE 
598/0 329/0 272/3 674/0 0,887 Revenue 

129/0 198/0- 343/0 032/0 041/0 Net income  
146/0 294/0- 460/0 013/0 023/0 Cash flow 

163/0 290/0- 410/0 002/0 018/0  Total accrouals 

155/0 270/0- 276/0 008/0 009/0 Working cap. accruals 

146/0 312/0- 235/0 034/0- 023/0- Abnormal accruals 

013/0 241/0 293/0 278/0 275/0 Failure Probability 

  
براساس ادبيات پيشـين و نتـايج تحقيقـات انجـام     

گـروه   سـه شده خارجي ، انتظار مي رود كـه از ميـان   
ــركت ــعيف،    ش ــال ض ــا احتم ــالي ب ــده م ــاي درمان ه
هـاي   و شـركت  هاي درمانده بـا احتمـال زيـاد    شركت

سالم، بيشترين مقدار مـديريت سـود از طريـق اقـلام     
تعهدي مربوط به شـركت هـاي درمانـده بـا احتمـال      

هايي هستند كه تـا آخـرين    زيرا شركت(ضعيف باشد 
لحظات قبل از ورشكستگي، از طريق اعمال مـديريت  
ســود زيــاد وخامــت وضــعيت مــالي خــود را پنهــان 

شواهدي معكـوس   3ره با مشاهده ارقام نگا). اند كرده
هـاي سـالم داراي    يعنـي شـركت   ؛يـابيم  با اين امر مي

نقدي و اقلام تعهدي  هاي بيشترين مقدار سود، جريان
همچنين شركت . هستندسرمايه در گردش غير عادي 

هاي سـالم داراي حجـم فـروش بـالاتري نسـبت بـه       
  . هستندشركت هاي درمانده احتمال ضعيف 

متوجـه نكـات    4اره از طريـق ارقـام نگ ـ   سرانجام
گويـاي ايـن    1نخست ارقـام سـتون    :شويمجالبي مي

كه حجم اقلام تعهدي سـرمايه در گـردش غيـر     است

هاي درمانده بـا احتمـال ضـعيف در     عادي در شركت
ــاي   بيشــتر از گــروه ديگــر    t -2و  t -3ســال ه

تفـاوت آنـان معنـي دار    ( اسـت  هاي درمانده  شركت
 -1(ولي درست در سال قبل از ورشكستگي  ،)نيست

t ( حجم اقلام تعهدي مذكور در شركت هاي درمانده
كمتر از ديگر شركت هاي درمانده  ،با احتمال ضعيف

 2سـتون   ،دوم). تفاوت آنـان معنـي دار اسـت   (است 
مبين اين است كـه حجـم اقـلام تعهـدي سـرمايه در      

در  t -1الي  t -3گردش غير عادي در تمام سال هاي 
شركت هاي درمانده با احتمال ضـعيف ورشكسـتگي   

اين  3سرانجام ستون . هاي سالم است كمتر از شركت
نگاره برخلاف نتايج تحقيقات خـارجي گويـاي ايـن    
است كه حجم اقلام تعهدي سـرمايه در گـردش غيـر    
عادي در شركت هاي درمانده درتمام دوره سـه سـاله   

و  استلم قبل از ورشكستگي كمتر از شركت هاي سا
)  t  ،2-  t ،1- t -3(ضمناً در تمام سال هاي مذكور 

  .اين تفاوت معني دار است
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  تفاوت ساليانه اقلام تعهدي غير عادي سرمايه در گردش - )4(نگاره 

  )1(ستون            )                 2(ستون                     )         3(ستون            

Failed vs.Sound  Low P vs. Sound  Low P vs.High p  3 Panel A: t-  

Median Mean Median Mean Median Mean   
032/0- 056/0- 027/0- 042/0- 008/0 007/0 Abnormal  acc. 

038/0 014/0 853/0 678/0 915/0 939/0 P-value 

  

Failed vs.Sound  Low P vs. Sound  Low P vs.High p  2Panel B: t-  

Median Mean Median Mean Median Mean   
021/0- 038/0- 007/0 035/0- 27/0 025/0 Abnormal  acc. 

048/0 031/0 683/0 499/0 821/0 774/0 P-value 

  

Failed vs.Sound  Low P vs. Sound  Low P vs.High p  1Panel c: t-  

Median Mean Median Mean Median Mean   
027/0- 038/0- 0,124- 096/0- 116/0- 170/0- Abnormal  acc. 

018/0  016/0 015/0 011/0 027/0 021/0 P-value 

   .تفاوت اقلام تعهدي غير عادي شركت هاي درمانده احتمال ضعيف و شركت هاي درمانده احتمال زياد) 1(ستون 
  .تفاوت اقلام تعهدي غير عادي شركت هاي درمانده احتمال ضعيف و شركت هاي سالم) 2(ستون

 .هاي سالم تفاوت اقلام تعهدي غير عادي شركت هاي درمانده و شركت) 3(ستون 

  
فرضـيات   ،با جمع بندي تمام اين شواهد تجربـي 

، زيـرا انتظـار   ندشـو  اول و دوم اين پژوهش تأييد نمي
تفـاوت در   t -2و  t -3اين بـود كـه در سـال هـاي     

ميانگين اقلام تعهدي سرمايه در گـردش غيـر عـادي    
شركت هاي درمانده مالي و شركت هاي سالم مثبـت  

هـاي   كـه انتظـار ايـن اسـت كـه شـركت      علت اينبه (
فرار از وضعيت ورشكسـتگي سـودهاي    برايدرمانده 

و در سال ) فزايشي كنندخود را جسورانه تر مديريت ا
1- t  معكوس شدن اقلام تعهدي علت به (اين تفاوت

يعني چون در تمـام   ؛منفي گردد) دستكاري شده قبلي
ميزان اقلام تعهدي سـرمايه در   t -1الي  t -3سالهاي 

دي در شركت هـاي درمانـده كمتـر از    گردش غير عا
هاي سالم بوده است، تفاوت آنان منفـي شـده    شركت

لذا نتيجه گيري مي شود كـه مـديريت اقـلام    است و 
ــركت  ــدي در ش ــر از    تعه ــالي كمت ــده م ــاي درمان ه

  .هاي غير درمانده بوده است شركت

 هاي سوم و چهارم آزمون فرض -ب
ارقامي را كه از طريـق اجـراي معـادلات     5نگاره 

 Aدر پانـل   .كنـد  ارائه مـي  ،به دست آمدند) 5(و ) 4(
) 4(نگاره مذكور پارامترهاي تخميني مربوط به معادله 

 هـاي  همين نگاره ميزان جريان Bارائه شده و در پانل 
. نقدي عادي و غير عادي محاسبه و ارائه شـده اسـت  

شـود كـه    ايـن نگـاره مشـخص مـي     Cبراساس پانل 
براي شركت هاي ورشكسـته منفـي شـده     3δضريب 

توانيم ادعا كنيم كه فرضـيه   است، كه بر اين اساس مي
سوم مبني بر انجام مديريت فعاليـت هـاي واقعـي در    

ــركت ــال   ش ــته در س ــاي ورشكس ــيش از   ه ــاي پ ه
ايـن   Dسرانجام در پانـل  . شود ورشكستگي تأييد مي

هـاي   هـاي واقعـي در شـركت    نگاره كه انجام فعاليـت 
با توجـه   و استشده درمانده با احتمال زياد كنكاش 

شـويم  و مقدار آن متوجه مي 3δيب به منفي شدن ضر
هــاي واقعــي در  كــه مقــدار انجــام مــديريت فعاليــت



  
  

 13/هاي درمانده مالي كيفيت سود در شركت
 

هـاي درمانـده بـا احتمـال زيـاد ورشكسـتگي        شركت
ولـي   ،نسبت به ساير شركت ها درمانده بيشـتر اسـت  

، در )p-value=0/316(اين تفاوت معنـي دار نيسـت  
ــه ــي  ،نتيجـ ــد نمـ ــارم تأييـ ــيه چهـ ــود فرضـ  .شـ

  نقد غير عادي در شركت هاي درمانده هاي جريان - )5(نگاره 
Adj.R2 2B 1B oB oa     تخمين پارامترهاي مدلPanel A:  

067/0 010/0 034/0 885/1604- 019/0 parameter 

  744/3  922/8 811/5- 010/5 t-stat 

  را نشان مي دهد) 4(كار بستن معادل ه نتايج حاصل از ب Aپانل 
Std.Dev Min Max Median Mean نقد عادي و غير عادي     هاي جريانPanel B:  

154/0 596/0- 657/0  040/0 044/0 Normal CFO 

144/0 646/0- 585/0 001/0- 002/0 Abnormal CFO 

 
Adj.R2 3δ 2δ 1δ oδ  مقايسه شركت هاي درمانده با شركت هاي سالمPanel C:  

155/0 024/0- 295/0  001/0- 017/0- parameter 

  137/0- 695/11 275/0- 446/0- t-stat 

  را براي شركت هاي درمانده نشان مي دهد) 5(كار بستن معادل ه نتايج حاصل از ب Cپانل 
Adj.R2 3δ 2δ 1δ oδ   مقايسه شركت هاي درمانده احتمال زياد با ساير شركت هاPanel D:  

156/0 031/0- 286/0 001/0- 009/0- Parameter 

 683/2- 045/11 395/0- 234/0- t-stat 

  را براي شركت هاي درمانده با احتمال زياد نشان مي دهد) 5(كار بستن معادل ه نتايج حاصل از ب Dپانل 

  آزمون فرض پنجم -ج
و ، ارقام مربوط به شناسايي سـود   6نگاره شماره 

هاي اقتصـادي را از طريـق مـرتبط كـردن اقـلام       زيان
) مدل بـال و شـيواكومار  (نقدي  هاي تعهدي و جريان
  .نمايد ارائه و تحليل مي

] 16[طوري كه به وسيله ديچو و همكـاران   همان
يك ارتبـاط منفـي    شد،عنوان ] 11[و بال و شيواكومار

نقـدي بـراي تمـام     هـاي  بين اقلام تعهـدي و جريـان  
از آنجايي . وجود دارد) دار منفي و معني 2y(ها  شركت

كه مطابق با فرضياتمان درباره شركت هاي ورشكسته 
مبني بر اعمال حسابداري جسورانه توسط آنان، انتظار 

هاي ورشكسته نسبت بـه   شركت 2yداريم كه ضريب 
تر در قـدر   كوچك(هاي غير ورشكسته بزرگتر  شركت
كـه   3yهمچنين انتظار داريم كه ضريب  ،باشد) مطلق

هـاي   در برگيرنده عدم تقارن در شناسايي سود و زيان

هـاي   داري براي شـركت  اقتصادي است، به طور معني
غير ورشكسته مثبت شود كه سـازگار بـا حسـابداري    

با نگريستن به ارقـام منـدرج در   . محافظه كارانه است
هـاي   شـركت  2yشويم كه ضـريب   متوجه مي 7نگاره 

اسـت  ) كوچكتر در قدر مطلق(تر غير ورشكسته بزرگ
هاي غير ورشكسته منفي و بـراي   شركت 3yو ضريب 

هاي ورشكسته مثبـت شـده اسـت كـه كـاملاً      شركت
بـه  . استبرخلاف نتايج تحقيقات انجام شده خارجي 

اين شواهد تجربي گوياي اين است كـه   ،عبارت ديگر
ورشكسته  هاي كاري مشروط در شركت ميزان محافظه

بوده است ) سالم(هاي غير ورشكسته  بيشتر از شركت
هاي غير ورشكسته از حسابداري جسـورانه   و شركت

تري استفاده كرده اند، كه با اين اوصاف فرضيه پنجم 
  .شود تأييد نمي
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  درمانده و سالمآزمون مبتني بر اقلام تعهدي در شركت هاي  - )6(نگاره 
  Failed Sound   

P-value t-stat Coefficient t-stat Coefficient Variable 

  197/0- 022/0- 845/14 094/0 
oy 

  451/0- 011/0- 723/2 030/0 
1y  

007/0 554/4- 615/0- 160/6-  234/0- 
2y  

000/0 201/0 034/0 797/8- 734/0- 3y  
  227/0  277/0 Adj.R2 

  
  بحث و نتيجه گيري 

چنـين   تـوان مـي  ،هاي اين پـژوهش براساس يافته
گيـري كـرد كـه انجـام مـديريت سـود توسـط        نتيجه

شـود   هاي پذيرفته شده بورس تهران تاييد مـي  شركت
، ] 9[كه با نتايج تحقيقات داخلي قبلي همخواني دارد 

ــده(هــاي ســالم  ولــي شــركت ــر درمان بيشــتر از ) غي
هاي درمانـده بـه مـديريت سـود حسـابداري       شركت

هـاي درمانـده    كـه شـركت   كنند، در حالي ميمبادرت 
هــاي ســالم بيشــتر بــه مــديريت  نســبت بــه شــركت

نتـايج تحقيـق   زنند كه با  ميدست هاي واقعي  فعاليت
از . همخـواني نـدارد  ) 2009(گارسيا لارا و همكـاران  

اقعـي دسـتكاري   هـاي و  كـه مـديريت فعاليـت    آنجايي
هاي درمانـده   ، شركتشود مي محسوبجسورانه تري 

هاي دستكاري موفقيت آميـز اقـلام    كه احتمالا فرصت
اند، به عنوان آخرين راه نجات  تعهدي را از دست داده

گي به آن رو مي آورند كه با نتـايج  و فرار از ورشكست
ضــمنا ]. 18،23[تحقيقــات خــارجي ســازگاري دارد 

هـاي   چون ميزان محافظه كـاري مشـروط در شـركت   
، كمتـر  )اثر مديريت هاي سود اعمـال شـده   بر(سالم 

هـاي   شـود كـه سـود شـركت     گيـري مـي   است، نتيجه
هـاي سـالم محافظـه     درمانده مالي نسبت بـه شـركت  

كارانه تر بوده و از اين لحـاظ داراي كيفيـت بـالاتري    
است كـه بـا نتـايج تحقيقـات انجـام شـده خـارجي        

   .  مغايرت دارد
در خصوص اينكه چرا بر اسـاس جامعـه آمـاري    
ــروط در      ــاري مش ــه ك ــزان محافظ ــق مي ــن تحقي اي

هاي درمانده است و  هاي سالم كمتر از شركت شركت
) غيـر درمانـده  (هاي سـالم   شركت سودهاي ،در واقع

، مي توان به است هاي درمانده جسورانه تر از شركت
اين نكته اشاره كـرد كـه بـر اسـاس تحقيقـات قبلـي       

گيري شده كه در ايـران سـرمايه گـذاران     داخلي نتيجه
بيشـتر بـه دنبـال ارائـه      ،عمده تفكر كوتاه مدت داشته

 سود بيشتر براي اثر گـذاري مثبـت بـر قيمـت سـهام     
هـا سـعي    سهامداران عمـده شـركت   ،همچنين. هستند

ها در جهت  د از طريق فشار بر مديريت شركتكنن مي
افزايش سود و در نتيجه افزايش سود تقسيمي، وجوه 

  ].4[بيشتري را از شركت خارج نمايند 
هاي غير درمانده با تبعات  ضمناَ اينكه چرا شركت

احتمـالاَ  شـوند،   كيفيت پايين سود خـود مواجـه نمـي   
تاييدي بر عدم كارايي بازار سـرمايه ايـران اسـت كـه     
قبلاَ در تحقيقات متعدد داخلي به اثبات رسيده اسـت  

 ،، زيرا يكـي از شـرايط كـارآيي بـازار سـرمايه     ] 7،8[
قدرت تحليل مناسـب اطلاعـات توسـط بـازار و اثـر      

هـا بـه ارزش    نزديكـي قيمـت   ،گذاري آن و در نتيجه
  .است) اب قيمتينبود پديده حب(ذاتي 
  

  محدوديت هاي تحقيق
كه روش تحقيق در خصـوص ايـن    يياز آنجا) 1

هاي متوالي  ل موضوع ايجاب مي نمود كه اطلاعات سا
، نبـود اطلاعـات   شـود هاي درمانـده اسـتفاده    شركت



  
  

 15/هاي درمانده مالي كيفيت سود در شركت
 

هاي درمانده  سال براي برخي شركت 4متوالي بيش از 
هاي درمانده با احتمـال   باعث گرديد كه حجم شركت

  . ضعيف و قوي تفاوت زيادي داشته باشد
محدوديت اول و كاهش حجم نمونه،  ه علتب) 2

امكان انجام اين تحقيق در سـطح هـر صـنعت ميسـر     
  . نشد
  

  :تحقيق هايپيشنهاد
در انجام اين تحقيق با توجه به وضعيت مـديريت  

هاي درمانده،  سود و محافظه كاري مشروط در شركت
. شـد هـاي سـالم مقايسـه     كيفيت سود آنان با شـركت 

ــه وضــعيت   پيشــنهاد مــي شــود در تحقيقــات آتــي ب
 ؛هاي درمانده نيز توجه شـود  حاكميت شركتي شركت

هـاي   يعني بررسـي گـردد كـه كيفيـت سـود شـركت      
مالكيـت، مالكيـت    از عـواملي ماننـد تمركـز    ،درمانده

 نهادي يا سـاير معيارهـاي مربـوط حاكميـت شـركتي     
با توجه بـه نتـايج ايـن     ،همچنين. هستند يا خير رمتأث

تحقيق و ساير تحقيقات داخلي مبني بر وجود پديـده  
هـاي ايرانـي پذيرفتـه شـده      مديريت سود در شـركت 

گردد در صورت امكان در استفاده  بورس، پيشنهاد مي
هاي پـيش بينـي ورشكسـتگي كـه مبتنـي بـر        از مدل

) مبلـغ سـود    خصوصـاَ (استفاده از ارقـام حسـابداري   
لازم ) هـاي  بـازنگري (هستند، احتياطات و تعـديلات  
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  :منابع

 .ابراهيمي كرد لر علـي، اعرابـي محمـد جـواد     -1
ــود در   « .)1389( ــت سـ ــت و كيفيـ ــز مالكيـ تمركـ

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       شركت
، صـص  4، ش هاي حسابداري مـالي  پژوهش، »تهران

95-110.  

تـاثير  « .)1386( .سـديدي مهـدي   ثقفي علي، -2
محافظه كاري حسـابداري بـر كيفيـت سـود و بـازده      

  .24-1، صص  18، ش مطالعات حسابداري، »سهام
جبارزاده كنگـر لـويي سـعيد، خـدايار يگانـه       -3

ــر  ــور رضــا ســلطان احمــدي اكب  .)1388( .ســعيد، پ
بررسي ارتباط بين هموار سازي سـود و درمانـدگي   «

، »اوراق بهــادار تهــران مــالي شــركت هــا در بــورس
  .80-60ص ، ص2، ش فصلنامه حسابداري مالي

ــه يحيــي ، شــهرياري عليرضــا  -4  .حســاس يگان
بررسي رابطه بين تمركز ماليكت و محافظه « .)1389(

هـاي   پـژوهش ، »كاري در بورس اوراق بهادار تهـران 
  .94-77ص ، ص4 ، شحسابداري مالي

 .خــوش طينــت محســن، اســماعيلي شــاهپور -5
ــهام   « .)1385( ــازده س ــود و ب ــت س ــه كيفي ، »رابط

   .56-27، صص  13و  12، ش مطالعات حسابداري
پــيش « ).1388.(ســعيدي علــي، آقــايي آرزو  -6

هـاي پذيرفتـه شـده در     بيني درماندگي مـالي شـركت  
هـاي   بورس اوراق بهادار تهـران بـا اسـتفاده از شـبكه    

، 56، ش هـاي حسـابداري و حسابرسـي    بررسي، »بيز
   .78-59صص 
 .)1385(.قاليباف اصل حسن، ناطقي محبوبـه   -7

ضـعيف در بـورس اوراق   بررسي كارايي در سـطح  «
-47، صـص   22، ش تحقيقات مـالي ، »بهادار تهران

66.  
ــه   -8 ــتريان زكي ــد، شوش ــازي محم  .)1374(. نم

، »بررسي كارايي بـازار بـورس اوراق بهـادار ايـران    «
  .104-82، صص 8و  7، ش تحقيقات مالي

وجـه  « .)1385( .مشايخي بيتا، صـفري مـريم   -9
هـاي   نقد ناشي از عمليات و مديريت سود در شركت

ــران     ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ، »پذيرفت
، صـص  44، ش هاي حسابداري و حسابرسـي  بررسي

35-54.     
10- Al-Attar, A . , Hussain , S. , and Zuo, 

L.Y. (2008). Earnings quality, bankruptcy 
risk and future cash flows , Accounting 
and Business Research, 38 (1):5-20 



 
 

 1391، بهار )11(، شماره پياپي 1، شماره 4پژوهش هاي حسابداري مالي ، سال / 16

 

11- Ball, R. and Shivakumar L. (2005). 
Earnings quality in UK private firms 
:comparative loss recognition timeliness , 
Journal of Accounting and Economics, 
39(1): 83-128. 

 12- Beaver, W.H. and Ryan, S.G. (2005). , 
conditional and unconditional 
conservatism : concepts and modeling, 
Review af Accounting studies, 10:269-309 

13- Butler, m., Leone, A. J. and willenborg 
M. (2004). , An empirical analysis of 
auditor reporting and its association with 
abnormal accruals . journal of Accounting 
and Economics, 37(2): 139-165 

14- Charitou,A.Lambertides, N.and 
Trigeorgis,L. (2007a). ‘ Managerial 
discretion in distressed firms’. British 
Accounting Review, 37:323-346. 

15- Dechow,P.M.(1994). ‘Accounting 
earnings and cash flows as measures of 
firm performance: the role of accounting 
accruals’ . Journal of Accounting and 
Economics,18(1):3-42. 

16- Dechow,P.M.,Kothari S.P. and watts 
R.L.(1998). ‘ The relation between 
earnings and cash flows ’. Journal of 
Accounting and Economics,25(2):133-168. 

17-DeFond , M.L.and Jiambalvo J.(1994). 
‘Debt covenant violation and manipulation 
of accruals’. Journal of Accouning and 
Economics, 17(1-2): 145-176. 

18- Garcia Lara, J.M., Garcia Osma, B.and 
Neophytou,E. (2009), ‘Earnings quality in 
ex-post failed firms’.Accounting and 
Business Research, 39(2): 119-138. 

19- Graham , J.R. , Harvey, C.R. and 
Rajgopal , S (2005). ‘The economic 
implications of corporate Financial 
reporting ‘. Journal of Accounting and 
Economics, 40 (1-3) : 3- 73.  

20- Healy, P.M., and Wahlen , J.M. (1999). ‘ 
A review of the earnings management 
literature and its implications for standard 
setting‘. Accounting Horizons , 13 : 365- 
383 

21- Kasznik, R.(1999), ‘On the association 
between voluntary disclosure and earnings 
management’. Journal of Accounting 
Research, 37(1),57-81. 

22- Ohlson,J.A.(1980). ‘Financial ratios and 
the probabilistic prediction of bankruptcy’. 
Journal of Accounting Research, 
19(1):109-131. 

23- Peasnell,K.V., PoPe P.F. and Young 
S.(2000). ‘Accrual management to meet 
earnings targets: UK evidence pre-and 
post-cadbury’. British Accounting Review, 
32(4):415-445. 

24- Peltier-Rivest, D.(1999), ‘The 
determinants of accounting choices in 
troubled companies’. Quarterly Journal of 
Business and Economics,38(4):28-44. 

25- Rosner,R.L. (2003). ‘ Earning 
manipulation in failing firms’. 
Contemporary Accounting Research,20(2): 
361-408. 

26- Roychowdhury, S.(2006). ‘ Management 
of earnings through the manipulation of 
real activities that affect cash flow from 
operations’. Journal of Accounting and 
Economics, 42(3):335-370. 

27- Schipper, K.(1989). ‘ Commentary on 
earnings management’. Accounting 
Horizons,3(4):91-102. 

28- Smith, M.,Kestel,J.and 
Robinson,P.(2001). ‘ Economics recession, 
corporate distress and income increasing 
accounting policy choice’. Accounting 
Forum,25(4): 335-352. 

 


