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 چکیده

های حاکمیت شرکتی، اقدامی اساسی برای استفاده بهینه از منابع، شفافیت و استقرار مناسب سازوکار
ساختار مالکیت است. ها، وکارنفعان در یک واحد تجاری است. یکی از این سازرعایت حقوق همه ذی

مالکیت متقابل )مالکیت شرکت از طریق واحد های فرعی و وابسته خویش( یکی از ساختارهای مالکیتی 
ها تأثیرگذار باشد. پژوهش حاضر باهدف بررسی تأثیر مالکیت های مختلف بنگاهتواند بر جنبهاست که می

ابت بازار محصول از طریق روش رگرسیون نظر گرفتن متغیر میانجی رق متقابل بر کارایی شرکت با در
ها برای شده است. از روش تحلیل پوششی داده های تابلویی و آزمون سوبل انجامچندگانه مبتنی بر داده

شده  گیری رقابت بازار محصول استفادههیرشمن برای اندازه -گیری کارایی و از شاخص هرفیندالاندازه
 720) 1393 الی 1388های شرکت در طول سال 120های دادهشده در خصوص  های انجاماست. آزمون

دهد که مالکیت متقابل با رقابت بازار محصول رابطه مستقیم و معنادار دارد و رقابت شرکت( نشان می -سال
صورت غیرمستقیم  بازار محصول با کارایی دارای رابطه معکوس و معنادار است. در ضمن مالکیت متقابل به

 متغیر میانجی رقابت بازار محصول با کارایی رابطه معکوس و معنادار دارد.با تأثیر 
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 مقدمه
ذاران در گترین منبع اشخاص برون سازمانی به ویژه سرمایههای مالی ، مهمامروزه صورت

دستیابی به اطلاعات مورد نیاز است. در این بین، صورت سود و زیان با ارائه اطلاعات مفید 
گذاران را به خود جلب درباره توان سودآوری واحدهای تجاری، توجه بسیاری از سرمایه

ترین منابع برای ارزیابی عملکرد (. سود، از مهم1392نموده است )سعیدی و همکاران، 
آید و گذاران به حساب میتصادی و شاخصی مناسب برای تصمیمات سرمایهواحد اق

سازمانی است که به سازمانی و برونکنندگان درونحاوی اطلاعات مهمی برای استفاده
گذاران آگاهی دهد که عملکرد شرکت شود تا به سرمایهوسیله مدیران، مدیریت می

 (.1392مطلوب و مناسب است)انصاری و همکاران، 

گیرد که مدیران، قضاوت خویش را در نحوه ثبت و مدیریت سود، زمانی صورت می  
های مالی به صورتی وارد نمایند که تغییری در محتوای گزارش مبادلات و گزارش

های مالی صورت داده یا برخی از سهامداران را نسبت به عملکرد اقتصادی شرکت گزارش
های قراردادی تاثیر گذارند که وابسته به ارقام حسابداری، گمراه نمایند یا بر معیارها و پیامد

(. موارد زیادی برای اعمال قضاوت از سوی مدیران در 2005، 1اند )چنگزارش شده
گزارشگری مالی وجود دارد. برآورد رویدادهای اقتصادی آتی مانند عمر مفید و ارزش 

شستگی و سایر مزایای پس از تعهدات ناشی از مزایای بازن های بلندمدت،اسقاط دارایی
ها، همگی الوصول و بازسازی داراییخدمت کارکنان و زیان مربوط به مطالبات مشکوک

باشند. همچنین قضاوت مدیران در گزینش روش نیازمند انجام قضاوت از سوی مدیران می
های استهلاک خط های موردپذیرش مانند روششده حسابداری از میان سایر روشپذیرفته

 2مستقیم یا نزولی برای گزارشگری رویداد اقتصادی خاص نیز تاثیرگذار است)کلارکسون
،2000   .) 

 بیان مساله و اهمیت موضوع 

توان از دو طریق مدیریت کرد. ها، سود گزارش شده را میهای مالی شرکتدر صورت
ستکاری کنند توانند سود گزارش شده را از طریق اقلام تعهدی اختیاری داول، مدیران می

مدیریت سود معمولاً در پایان دوره  که در استانداردهای حسابداری مجاز است. این
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اند. های عملیاتی به پایان رسیدهدهد که اکثر فعالیتحسابداری و در زمانی روی می
اگرچه، این نوع مدیریت سود، دارای اثر مستقیم بر مقدار سود حسابداری است، اما تأثیری 

توانند سود گزارش شده را از طریق های نقدی ندارد. دوم، مدیران میر جریانمستقیم ب
-توانند زمان و شکل فعالیتخصوص، آنان میهای واقعی تغییر دهند. بهدستکاری فعالیت

گذاری و تأمین مالی را طی دوره حسابداری های واقعی مانند تولید، فروش، سرمایه
 (. 2013،  1دستکاری کنند )کیم و سان

از سوی دیگر، ورشکستگی و تلاش برای جلوگیری از ورشکستگی، از مهمترین  
گیرد و تلاش برای ها، همواره مورد بحث قرار میموضوعاتی است که در ادبیات شرکت

ناپذیر است.عدم صلاحیت بینی ورشکستگی پایانهای پیشارتقای ضریب دقت مدل
مدیره ناکارا، از جمله مهمترین لی ضعیف، هیاتهای مامدیران، هزینه زیاد تولید، فعالیت

، 2های آلتمندهند. مدلها را به سوی ورشکستگی سوق میعواملی هستند که شرکت
ترین های بیز، از معروفهای عصبی مصنوعی، ژنتیک، شبکهآلتمن تعدیل شده، شبکه

توجه قرار  ها موردبینی و جلوگیری از ورشکستگی شرکتهایی هستند که برای پیشمدل
 (.1390اند)رحیمیان و همکاران، گرفته

های غیرعادی تولید، جریان مدیریت واقعی سود همواره از طریق دستکاری اقلام هزینه 
گیرد. از طرف دیگر، به دلیل وجوه نقد غیرعادی و مخارج اختیاری غیرعادی صورت می

یش چشمگیر بازارهای های اقتصادی و افزاافزایش روزافزون رقابت و گسترش فعالیت
های تجاری تک قطبی و رقابت های تجاری و کاهش قدرتالمللی رقابتی در عرصهبین

ها به های اقتصادی برای رسیدن به سوددهی مطلوب و به تبع تلاش مدیران بنگاهشدید بنگاه
منظور حفظ جایگاه خود، این احتمال وجود دارد که مدیران به منظور تحقق این اهداف و 

لوگیری از ورشکستگی بنگاه، دست به دستکاری و مدیریت سود بزنند. این تحقیق در ج
ها، جستجوی پاسخ به این سئوال نیز است که آیا با در نظر گرفتن مدیریت سود شرکت

های پذیرفته شده در ( برای شرکت1986)مدل ورشکستگی پیشنهاد شده توسط آلتمن
بخشد؟ و دراین صورت، چگونه مدیریت ا رابهبود میهبینیبورس اوراق بهادار تهران،پیش

 بینی مدل ورشکستگی را بهینه سازد؟تواند پیشسود می
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 اهداف تحقیق
بینی ورشکستگی هدف اصلی این تحقیق، بررسی رابطه مدیریت واقعی سود و مدل پیش

است. به عبارت دیگر، در این پژوهش، واکنش بازار سرمایه به مدیریت واقعی سود، 
عادی های تولید غیر( هزینه2012)براساس تحقیق ریچاردوری و همکاران شود.بررسی می

های مدیریت عادی، به عنوان روشعادی و جریان نقد عملیاتی غیرو مخارج اختیاری غیر
های اصلی و فرعی پژوهش به این شرح تدوین شده اند. هدفواقعی سود درنظرگرفته شده

 است:

 هدف اصلی: 
 بینی ورشکستگیی ارتباط بین مدیریت واقعی سود با مدل پیشبررس

 های فرعی: هدف
 بینی ورشکستگیهای تولید غیرعادی با مدل پیشبررسی ارتباط بین هزینه -1
 بینی ورشکستگیبررسی ارتباط بین مخارج اختیاری غیرعادی با مدل پیش -2
 بینی ورشکستگیدل پیشبررسی ارتباط بین جریان نقد عملیاتی غیرعادی با م -3

 مبانی نظری 

 مدیریت سود واقعی
ای از قابلیت انعطاف و اعمال نظری است که مدیران در مدیریت سود، برآیند درجه

دهد (. مدیریت سود زمانی رخ می1388گزارشگری مالی خود دارند )آقایی و چالاکی، 
ند و این کار را با ککه مدیر برای گزارشگری مالی از قضاوت شخصی خود استفاده می

هدف گمراه کردن برخی از سهامداران درباره عملکرد واقعی اقتصادی یا برای تاثیر در 
-دهد که به ارقام حسابداری گزارش شده بستگی دارندنتایج قراردادهایی انجام  می

(. به منظور از مدیریت سود واقعی، تحریف و دستکاری مدیریت در 2007، 1)وودگیت
شود.مدیریت واقعی شرکت است که با هدف گمراه کردن ذینفعان انجام می هایفعالیت

گیرد)ریچادوری و های زیر صورت میسود واقعی توسط مدیران، معمولا به روش
 ( :2012همکاران، 

                                                                                                                   
1.Woodgate 
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های تولید غیرعادی: منظور، افزایش سطح تولید شرکت به منظور استفاده دستکاری هزینه
توان هزینه است. در شرکت ها، با تولید بیش از اندازه میاز آن برای افزایش سودآوری 

سربار ثابت را بر تعداد واحد بیشتری سرشکن کرد. در نتیجه با کاهش هزینه ثابت هر 
یابد. از آنجا که واحد، هزینه تولید هرواحد کاهش و حاشیه سود هر واحد افزایش می

شود، تولید بیش از اندازه به طور می نرفته به موجودی مواد و کالا افزودهتولیدات  فروش
موثری، هزینه سربار بیشتری به موجودی مواد و کالا و هزینه سربار کمتری به بهای تمام 

دهد و شرکت حاشیه سود بهتری را شده کالای فروش رفته دوره جاری تخصیص می
 کند.گزارش می

رای مدیریت واقعی دستکاری جریان وجوه نقد غیرعادی: به هنگام افزایش تولید ب 
شود که این های تولید و نگهداری اقلام بیش از حد تولید را محتمل میسود، شرکت هزینه

های نقد عملیاتی ها از طریق فروش دوره جاری قابل بازیافت نیست.در نتیجه،جریانهزینه
شود.از طرفی، سود افزایش های نقد عملیاتی غیرعادی( میکمتر از سطح عادی)جریان

فته در دوره جاری بعید است که پایدار باقی بماند. بنابراین، اگر تقاضا برای محصولات یا
 یابد.های نقدی و سود دوره آتی احتمالا کاهش میشرکت نسبتاً ثابت باشد، جریان

های تحقیق و دستکاری هزینه های اختیاری غیرعادی: هزینه های اختیاری نظیر هزینه 
-شوند که تحمل شدهای گزارش میو نگهداری معمولاً در دورهتوسعه، تبلیغات و تعمیر 

های های اختیاری، هزینهتوانند از طریق کاهش هزینهها میاند.از اینرو، مدیران شرکت
تر است که چنین شده را کاهش و سود را افزایش دهند.این روش زمانی محتملگزارش

 (.1392اران، هایی فوراً ایجاد درآمد نکنند)سعیدی و همکهزینه

 بینی آنهای پیشورشکستگی و مدل
های شرکت از ارزش دهد که بدهیورشکستگی تعاریف مختلفی دارد و هنگامی رخ می

های موجود در شرکت تجاوز کند. از نظر حقوقی، ورشکستگی این است که بازار دارایی
ده شرکت پایین یا بدهکار از کل دارایی خود به نفع طلبکار صرفنظر کند. هر گاه نرخ باز

های خود را نداشته باشد، شرکت ورشکسته منفی باشد و شرکت توانایی پرداخت بدهی
 (.1390شود)رحیمیان و همکاران، نامیده می

افتد که شرکت قادر به پرداخت (، ورشکستگی زمانی اتفاق می1968)از نظر آلتمن 
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( 1971) 1ماند.گوردوناری باز میهای تجهای خود نیست، بنابراین از ادامه فعالیتبدهی
ورشکستگی را کاهش قدرت سودآوری تعریف کرده که باعث افزایش احتمال عدم 

تعیین دلایل دقیق ورشکستگی و مشکلات  شود.توانایی پرداخت اصل و فرع  بدهی می
مالی کاری آسان نیست.در اغلب موارد، دلایلی متعدد با هم به پدیده ورشکستگی منجر 

( دلیل اصلی ورشکستگی را مشکلات مالی و 1998)2.موسسه دان اند براداستریتشوندمی
ترین دلیل ورشکستگی ( اعتقاد دارد نخستین و مهم1998)3داند و گیتمناقتصادی می

ها، مدیریت نامناسب آنها است.به رغم متفاوت بودن عوامل ورشکستگی در شرکت
-های مالی ضعیف، هیاتولید، فعالیتها ، عدم صلاحیت مدیریت، هزینه زیاد تشرکت

 ها هستند.مدیره غیرفعال از جمله عوامل مشترکورشکستگی در شرکت
 1347اصلاحیه قانون تجارت مصوب سال  141در ایران، مبنای ورشکستگی ماده  

های وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از بین برود، است. طبق این ماده، اگر بر اثر زیان
العاده صاحبان سهام را دعوت نماید ف است بلافاصله مجمع عمومی فوقمدیره مکلهیات

تا موضوع انحلال یا بقای شرکت مورد شور و رای واقع شود. از طرف دیگر، معیار سازمان 
های ورشکسته همان اصلاحیه قانون تجارت مصوب بورس و اوراق بهادار نیز برای شرکت

 (.1388 باشد)سعیدی و آقایی،می 1347اسفند ماه 

 پیشینه تحقیقات 

 تحقیقات داخلی
-(، به بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی بر رفتار سرمایه1392پورحیدری و همکاران)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این های شرکتگذاری
داد که مورد بررسی قرار گرفت. نشان  1388تا  1378های شرکت در طی سال 63تحقیق، 

های غیرعادی اختیاری های عملیاتی و هزینهبین جریان غیرعادی وجوه نقد ناشی از فعالیت
داری وجود دارد و با اعمال بیشتر مدیریت سود واقعی، گذاری ناکارا، رابطه معنیبا سرمایه

 یابد.ها افزایش میگذاری ناکارای شرکتمیزان سود سرمایه
بررسی رابطه بین اهرم مالی و  "در تحقیقی با عنوان (،1392ایزدی نیا و همکاران) 

، نتیجه  "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمدیریت سود واقعی شرکت

                                                                                                                   
1. Gordon 
2. Dun & Bradstreet 
3. Gitman 
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های نقد عملیاتی گرفتند که بین اهرم مالی و معیارهای مدیریت واقعی سود شامل جریان
داری رابطه معکوس و معنیغیرعادی، هزینه غیرعادی تولید و هزینه اختیاری غیرعادی، 

 وجود دارد.
های مدیریت واقعی سود و فعالیت"(، در تحقیقی با عنوان 1392سعیدی و همکاران ) 

، به این نتیجه رسیدند "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملکرد آتی شرکت
اداری وجود که بین معیارهای مدیریت واقعی سود با عملکرد آتی، رابطه معکوس و معن

های واقعی در دوره جاری، سبب تضعیف عملکرد آتی شرکت دارد و دستکاری فعالیت
 شود. می

مدیریت سود واقعی، حاکمیت شرکتی، "(، به بررسی 1393خیرالهی و همکاران) 
-گیری مدیریت سود از مدلاند. در این تحقیق، برای اندازهپرداخته "نگهداشت وجه نقد 

( استفاده شده است. این تحقیق در بورس اوراق 2010( و جنی)2006های ریچادوری)
ها، مدل رگرسیون انجام شده برای آزمون فرضیه 1392تا  1388های بهادار تهران طی سال

ها خطی چندمتغیره و روش حداقل مربعات تعمیم یافته تلفیقی به کار رفته است. یافته
نگهداشت وجه نقد، ارتباط مثبت و حاکی از آن است که بین مدیریت سود واقعی و 

 داری وجود دارد.معنی
(، در پژوهشی به بررسی رابطه مدیریت سود مبتنی بر اقلام 1393انصاری و همکاران)  

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت 99واقعی با نقدشوندگی سهام و ارزش 
دار ژوهش بیانگر عدم وجود رابطه معنیپرداختند. نتایج این پ 1390تا  1387در بازه زمانی 

 ها است.بین مدیریت سود واقعی و نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت
بررسی عوامل موثر بر ریسک  "(، در پژوهشی با عنوان1395خلیلی و همکاران) 

های کیفی مبتنی بر کاری و ویژگی، به بررسی تاثیر محافظه "هاورشکستگی مالی شرکت
های پذیرفته شده در بورس ی بر ریسک ورشکستگی مالی شرکتاطلاعات حسابدار

آلتمن   zاوراق بهادار تهران پرداخته است. آنان برای سنجش ریسک ورشکستگی از امتیاز 
های حسابداری از معیارهای کیفیت اقلام تعهدی، سود مبتنی بر داده و برای تعیین ویژگی

دهد اند. نتایج تحقیق آنان نشان میفاده کردهبینی و هموار بودن استپایداری، قابلیت پیش
-که ریسک ورشکستگی مالی شرکت بیشتر تحت تاثیر شرایط اقتصادی کشور، سیاست

های کیفی مبتنی بر اطلاعات های تامین مالی، اندازه شرکت، نوع صنعت و بهبود ویژگی
 کارانه.حسابداری است تا رویکردهای محافظه



 1397 زمستانـ  60ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   84

بررسی رابطه بین مدیریت سود واقعی و مدیریت "(، به 1395مشایخی و حسین پور ) 
اند، پرداخته "سود تعهدی در شرکت های مشکوک به تقلب بورس اوراق بهادار تهران

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  107برای تجزیه و تحلیل مذکور از اطلاعات 
ها حاکی از  ه است. یافته، استفاده شد1387-1392تهران مشکوک به تقلب در دوره زمانی 

های بورسی مشکوک  این است که مدیریت سود واقعی بر مدیریت سود تعهدی در شرکت
 داری دارد.  درصد، تأثیر منفی و معنی 95به تقلب در سطح اطمینان 

بررسی مدیریت سود واقعی برای  "(، در تحقیق خود با عنوان1396قربانی و همکاران) 
های سال از داده-مشاهده شرکت 2702ای شامل ررسی نمونهبا ب،  "اجتناب از زیان

،  1392تا  1382ساله از  11های عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی شرکت
کنند که آیا مدیران برای اجتناب از گزارش زیان، نتایج عملکرد سود وزیان تحقیق می

کنند یا خیر. ی واقعی دستکاری میهاخود را با استفاده از مدیریت سود از طریق فعالیت
های ها برای اجتناب از زیاندهد که مدیران شرکتاین تحقیق، شواهد معناداری ارائه نمی

اندک، نتایج عملکرد خود را با استفاده از رویکردهای مدیریت سود واقعی مانند ارائه 
م شده کالای تخفیفات فروش غیرعادی به مشتریان، اضافه تولید برای کاهش بهای تما

 های اختیاری به سمت بالا مدیریت کنند.فروش رفته یا کاهش هزینه

 تحقیقات خارجی
ها (، پیامدهای مدیریت سود واقعی را بر عملکرد عملیاتی آتی شرکت2010)1تیلور و ژاوو

های پس ها حاکی از آن بود که عملکرد عملیاتی شرکت در سالبینیبررسی کردند.پیش
های درگیر واقعی، باید کاهش یابد. اما نتایج نشان داد که مدیران شرکت از مدیریت سود

هزینه ناشی از مدیریت سود -در مدیریت سود واقعی، سعی در ارزیابی صحیح منفعت
واقعی به منظور پیشگیری از افت عملکرد عملیاتی دارند و در موارد بسیار خاص و نادر 

هایی در شود چنین شرکتنند که موجب میزدست به تغییر عملکرد عملیاتی خویش می
 عملکرد آتی خود دچار افت چندانی نشوند.

های مدیریت واقعی سود و مبتنی فعالیت"( تحقیقی با عنوان 2010) 2کوهن و زاروین 
، انجام دادند. نتایج تحقیق آنان نشان داد "بر اقلام تعهدی در حول عرضه ثانویه سهام

که در عرضه ثانویه سهام به مدیریت واقعی سود روی هایی عملکرد عملیاتی شرکت

                                                                                                                   
1. Taylor & Zhaov 
2. Cohen and Zarowin 
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هایی کاهش بیشتری دارد که از مدیریت اقلام تعهدی برای آوردند، نسبت به شرکت
 مدیریت سود خود، استفاده کردند. 

یابی جذبی و  پیامدهای هزینه"(، در تحقیقی با عنوان 2010)1گوپتا و همکاران 
های ثابت با درنظر گرفتن تغییرات هزینه "آتی شرکتتصمیمات تولید بر عملکرد و ارزش 

ها پرداختند. نتایج تولید، به بررسی ارتباط تولید مازاد و عملکرد جاری و آتی شرکت
هایی رابطه منفی دارد طلبانه با عملکرد واقعی  شرکتحاکی از آن بود تولید مازاد فرصت

کنند لا و افت در فروش را تجربه میکنند و افزایش موجودی مواد و کاکه سهام منتشر می
 اند.و انگیزه برای مدیریت سود داشته

نقش مدیریت سود مبتنی بر  "( تحقیقی را با عنوان 2012) 2رویچادوری و همکاران 
، انجام دادند. "اقلام تعهدی در برابر مدیریت واقعی سود در ارزشیابی عرضه ثانویه سهام

تری با تضعیف عملکرد بینیتر و قابل پیشارتباط نزدیکنتایج نشان داد که مدیریت سود، 
که این مدیریت سود از طریق دستکاری پس از عرضه ثانویه سهام در بازار دارد، زمانی

 های واقعی اجرا شده باشد. فعالیت
ها را آیا بازار، مدیریت واقعی سود شرکت "( در تحقیقی با عنوان 2014) 3لی و ژانگ 

واکنش بازار سهام به مدیریت واقعی سود را بررسی کردند. آنان  ، "کند؟کشف می
شواهدی مبنی بر این یافتند که برای دستیابی به سودهای مورد نظر، مدیران به مدیریت 

پردازند. علاوه بر این، های اختیاری میواقعی سود، خصوصاً تولید اضافی و کاهش هزینه
ر نسبت به مدیریت واقعی سود، واکنشی منفی نشان های آنان نشان داد که بازانتایج بررسی

 دهد. می
 "مدیریت سود واقعی قبل از انتشار اوراق قرضه"(، به بررسی 2017)4کریستین و دنیس 

ها توسط ناشران اوراق  های واقعی شرکت اند. این تحقیق نحوه دستکاری فعالیتپرداخته
ها در  گذارد. آن کرد آنها تأثیر میدهد که بر گسترش عمل قرضه را مورد بررسی قرار می

ثباتی  تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که تمایل به مشارکت در دستکاری درآمد با بی
مدیران  .یابد و این نیز در میان اوراق قرضه بالا است درآمد، اندازه و سودآوری افزایش می

ریسک را کاهش ای برای شرکت در مدیریت درآمد واقعی دارند که حق بیمه  انگیزه
 برند.  گذاران ارزش سهام را بالا می دهد و سرمایه می

                                                                                                                   
1. Gupta et al. 
2. Roychowdhury et al. 
3. Lee & Zang 
4. Criacian & Denis 
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های پذیرفته شده وضعیت شرکت"(، درتحقیق دیگری با عنوان2018)1هاگا و همکاران 
، به تجزیه و تحلیل مدیریت سودهای واقعی در میان "در بورس و مدیریت سودهای واقعی

اند. اولین یافته آنان این ام پرداختههای سهامی عهای خصوصی درمقابل شرکتشرکت
های عملیاتی های عضو بورس، مدیریت سود بیشتری را از طریق فعالیتاست که شرکت

گیرند.آنان بر این باورند که فشار بازار سرمایه و خصوصیات مالکان منجر به این بکار می
های ست که شرکتهای بیشتر آنان نشان داده اگیری گردیده است.تجزیه و تحلیلنتیجه

سهامی عام، مدیریت سودهای واقعی بیشتری را به عنوان نسبتی از استراتژی مدیریت 
گیرند. به علاوه، آنان دریافتند که عوامل کاهنده مدیریت سودهای سودهای کلی بکار می

 های عضو عام دارد. واقعی تاثیر بیشتری بر شرکت

 های تحقیقسؤالات و فرضیه
ب ارائه شده در بیان مساله و اهمیت موضوع، مبانی نظری و پیشینه تحقیق، با توجه به مطال

 باشد:های تحقیق به این شرح میفرضیه

 باشد.فرضیه اصلی : مدیریت واقعی سود بر پیش بینی مدل ورشکستگی موثر می

 باشد.بینی مدل ورشکستگی موثر میهای تولید غیرعادی بر پیشفرضیه فرعی اول : هزینه

 باشد.بینی مدل ورشکستگی موثر مییه فرعی دوم : مخارج اختیاری غیرعادی بر پیشفرض

-بینی مدل ورشکستگی موثر میفرضیه فرعی سوم : جریان نقد عملیاتی غیرعادی بر پیش

 باشد.

 شناسی تحقیقروش
همچنین از بعد نحوه . روداین تحقیق از جنبه هدف، از نوع تحقیقات کاربردی به شمار می

-های پژوهش، در گروه تحقیقات توصیفی همبستگی قرار میتنباط در خصوص فرضیهاس

زیرا برای کشف روابط بین متغیرهای تحقیق ،از رگرسیون و همبستگی استفاده  ،گیرد
خواهد شد که به این ترتیب، از نظر استدلالی، استدلال استقرایی است. همچنین، از آنجا 

ای حاصل خواهد شد، این تحقیق درگروه د، نتیجههای موجوکه از طریق آزمون داده
 .گیردهای اثباتی قرارمینظریه

                                                                                                                   
1. Haga et al. 
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 جامعه و نمونه آماری
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و جامعه آماری این تحقیق، شرکت

اند که حائز ای انتخاب شدههای تحقیق از حذف سیستماتیک از جامعه آماری به گونهنمونه
 ارهای زیر باشند:معی

 ها به پایان اسفندماه هر سال ختم شود.دوره مالی آن 
  درطول دوره تحقیق تغییردردوره مالی نداشته باشند تا نتایج عملکرد مالی قابل مقایسه

 باشند.
 های سرمایههای مالی، از جمله شرکتهای فعال درحوزه فعالیتشرکت جزء-

الی نباشند. به دلیل اینکه این موسسات ازلحاظ ماهیت ها و موسسات مها، بیمهگذاری،بانک
گذاری بوده و وابسته به فعالیت هاحاصل ازسرمایهفعالیت متفاوت بوده و درآمد اصلی آن

باشد و تعداد می 1395الی  1388قلمرو زمانی تحقیق حاضر از سال ها است. سایرشرکت
 باشد. شرکت می 202های نمونهشرکت

 متغیرهای آن های تحقیق ومدل
( از روش مدیریت سود واقعی 2016) 1در این تحقیق، مطابق با مطالعه لین و همکاران

های واقعی از سه معیار سطح گیری سطح دستکاری فعالیتاستفاده شده است و برای  اندازه
های اختیاری و سطح غیرعادی جریان نقد های تولید، سطح غیرعادی هزینهغیرعادی هزینه

( 2016معیارهای مدیریت سود واقعی طبق مدل لین و همکاران )شود. استفاده می عملیاتی
 :به شرح زیر است

Z-score = α0 + α1 PRODit/Ai,t-1 + α2 DISEXPit/Ai,t-1+ α3 CFOit/Ai,t-1+ α4 
TLTA+ 5 WCTA + 6 NITA+ 7 Size+ 8 CLCA+9 OENEG+10 CHIN 

 متغیر مستقل: 
 شود:ها برآورد میی تولید غیرعادی، ابتدا مدل زیر در سطح کل دادههابرای محاسبه هزینه

 
PRODit/Ai,t-1= α0 + α1(1/Ai,t-1) + α2(Sit/Ai,t-1) + α3(∆Sit/Ai,t-1) + α4(∆Si,t-

1/ Ai,t-1) + εit 

 

 که در آن:

                                                                                                                   
1. Lin et al. 
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PRODit حاصل جمع بهای تمام شده کالای فروش رفته و تغییر در موجودی مواد و :
 کالا.

Sit  : فروش شرکتi  در سالt  

∆Sit  فروش شرکت :i  در سالt  منهای فروش شرکتi  در سالt-1. 

Ai, t-1شوند.: کلیه متغیرها برای حذف اثراندازه بر دارایی های اول دوره تقسیم می 
 

برای محاسبه هزینه های اختیاری غیرعادی نیز مطابق روش پیشگفته، مدل زیر در سطح کل 
 شود:ها برآورد میداده

DISEXPit/Ai,t-1= α0 + α1(1/Ai,t-1) + α2(Sit/Ai,t-1) + α3(∆Sit/Ai,t-1) + 
α4(∆Si,t-1/ Ai,t-1) + εit 

 که در آن:

 DISEXPهای اختیاری است.: هزینه 
-برای محاسبه جریان نقدی غیرعادی نیز مطابق روش پیشگفته، مدل زیر در سطح کل داده

 شود: ها برآورد می
CFOit/Ai,t-1= α0 + α1(1/Ai,t-1) + α2(Sit/Ai,t-1) + α3(∆Sit/Ai,t-1)+ εit 

 که در آن:

 CFO.جریان نقد عملیاتی برگرفته از صورت جریان وجوه نقد است : 

 متغیر وابسته:
Z-score  معیاری برای وضعیت مالی شرکتi  در سالt  است که براساس الگوی تعدیل

 (:1388ی و همکاران، ( محاسبه شده است )کردستان1968) شده آلتمن

 
 که در آن:

X1ها؛ = نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

X2 ها؛ = سود )زیان( انباشته به کل دارایی 
X3 ها؛ = سود قبل از بهره و مالیات )سود و زیان عملیاتی( به کل دارایی 
X4 ها؛ و = ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به کل بدهی 
X5 ها. دارایی = فروش خالص به کل 

بزرگتر، نشانگر توانایی مالی بیشتر )درماندگی مالی کمتر( شرکت  Zدر این رابطه، مقدار 
 های مدل آلتمن تعدیل شده در به شرح جدول شماره یک ارائه شده است.است. محدوده
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 های مدل آلتمن: محدوده1جدول
 محدوده بحران مالی  ندگی مالی محدوده درما محدوده سلامت مالی 

Z-score>2.67 Z-score >  1.81<2.67  Z-score<1.81 

 متغیرهای کنترلی:
 باشد:متغیرهای کنترلی تحقیق به شرح زیر می

TLTA :ها اهرم مالی و برابر با مجموع بدهی ها تقسیم بر مجموع دارایی 
WCTA :نهای مجموع بدهی های نسبت سرمایه در گردش )مجموع دارایی های جاری م

 هاجاری( به مجموع دارایی
NITA: ها نسبت سود خالص به مجموع دارایی 
SIZEها : اندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

CLCAهای جاری های جاری به دارایی: نسبت بدهی 
OENEGباشد برابر  ها: متغیر مجازی است، اگر مجموع بدهی ها بیشتر از مجموع دارایی

 با یک، در غیر اینصورت صفر.
CHIN تغییرات سود خالص و برابر با ما به تفاوت سود خالص سال جاری منهای سود :

 خالص سال گذشته.

 هاروش گردآوری و تجزیه و تحلیل داده
ای استفاده و های مورد نیازبرای انجام این تحقیق، ازروش کتابخانهمنظورگردآوری دادهبه 

مبانی نظری تحقیق وپیشینه تحقیق، بامراجعه به کتب، مقالات و سایر منابع موجود بدست 
های مالی سالانه های تحقیق، از صورتهای مورد نیاز برای آزمون فرضیهآمده است. داده

های حسابرسی، گزارش هیئت مدیره به مجمع عمومی صاحبان سهام و زارشها، گشرکت
سایت سازمان بورس اوراق بهادار، استخراج شده است. نرم افزار مورد استفاده برای تجزیه 

 باشد.می Eviews 7ها، و تحلیل داده

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل آن 
های پراکندگی کزی از جمله میانگین و میانه و شاخصهای مر، شاخص2در جدول شماره 
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از جمله انحراف معیار، کشیدگی و چولگی برای متغیرهای مختلف محاسبه شده است. 
دهد زیرا میانگین ها نشان میبزرگ بودن میانگین از میانه وجود نقاط بزرگ را در داده

ها چوله به راست است و در دادهگیرد. در این موارد توزیع تحت تاثیر این مقادیر قرار می
حالت برعکس و در برخی موارد چوله به چپ است. از جدول آمار توصیفی زیر تنها برای 

 گردد:ها استفاده میهای مرکزی، پراکندگی و شکلی دادهها از نظر شاخصتوصیف داده
-CFOit/Ai,tو  DISEXPit/Ai,t-1مقدار چولگی برای متغیرهای وابسته  جدول، در 

و دارای توزیع نرمال است اما مقدار چولگی برای متغیر  09/1و  20/1به ترتیب برابر با  1
PRODit/Ai,t-1  و چوله به راست است که برای نرمال نمودن این متغیر از  18/2برابر

یر چولگی و کشیدگی آن بعد از تبدیل لگاریتمی به تبدیل لگاریتمی استفاده شده و مقاد
های مربوط به مخارج اختیاری شده است. اطلاعات و داده 88/0و  54/0ترتیب برابر با 

های تولید غیرعادی و جریان نقد عملیاتی غیرعادی از انسجام غیرعادی نسبت به هزینه
دو متغیر دیگر کمتر است.  بیشتری برخوردار است، چون مقدار انحراف معیار آن نسبت به

با توجه به مقادیر مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش و مقایسه میانگین مشاهدات با 
توان بیان کرد که متغیرهای پژوهش برای مقادیر میانه و اختلاف اندک میان آنها، می

 اهداف پژوهشی و آزمون فرضیه مناسب می باشند.

 تقلبررسی نرمال بودن متغیرهای مس
های رگرسیونی است دهنده اعتبار آزمونهای مدل رگرسیونی نشان نرمال بودن باقیمانده

اسمیرنف، نرمال بودن توزیع متغیرهای  -با استفاده از آزمون کلموگروف 3که در جدول
وابسته بررسی شده است. نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیمانده های مدل می 

 انجامد.
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 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2جدول 

 میانه میانگین تعداد متغیرها نام متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی

 PRODi,t/Ai,t-1 1616 0.95 0.83 0.8 2.18 7.06 0 5.45 های تولید غیرعادیهزینه

 ln(PRODi,t/Ai,t-1) 1614 0.6 0.6 0.35 0.54 0.88 0 1.86 تولید غیرعادی لگاریتم طیبعی هزینه های

 DISEXPi,t/Ai,t-1 1616 0.06 0.05 0.05 1.2 0.61 0 0.39 مخارج اختیاری

 CFOi,t/Ai,t-1 1616 0.12 0.09 0.15 1.09 0.44 0.32- 0.78 جریان نقدی غیرعادی

 Ai,t-1 1616 0.0000024 0.000012 0.000032 2.55 7.27 0 0/1 معکوس دارایی های سال گذشته

 Si,t/Ai,t-1 1616 0.91 0.79 0.73 2.04 5.97 0 4.95 نسبت فروش سال جاری به دارایی های سال گذشته

 dSi,t/Ai,t-1 1616 0.1 0.07 0.42 1.16 5.51 1.19- 2.18 نسبت تغییرات فروش سال جاری به دارایی های سال گذشته

 dSi,t-1/Ai,t-1 1616 0.92 0.79 0.76 2.23 7.02 0 5.18 فروش سال گذشته به دارایی های سال گذشتهنسبت تغییرات 

 Z Score 1616 0.97 1 - - - 0 1 بحران مالی

 TLTA 1616 0.63 0.63 0.28 1.32 4.91 0.06 2.18 اهرم مالی

 WCTA 1616 166821 57163 941081 1.61 10.66 4238166- 5604557 نسبت سرمایه در گردش به دارایی

 NITA 1616 0.1 0.09 0.14 0.11 1.45 0.45- 0.57 نسبت سود خالص به دارایی ها

 SIZE 1616 13.83 13.63 1.58 0.73 0.7 10.03 19.11 اندازه شرکت

 CLCA 1616 0.94 0.84 0.55 2.38 8.36 0.04 4.18 نسبت بدهی جاری به دارایی جاری

 OENEG 1616 0.06 0 - - - 0 1 متغیر مجازی

 CHIN 1616 22378 2694 572440 0.48 11.52 2915091- 2953610 تغییرات سود خالص
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 : آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته تحقیق3 جدول
 Zمقدار  بیشترین تفاوت پارامترهای نرمال تعداد متغیر مستقل

کلموگروف 
 اسمیرنف -

مقدار 
 احتمال

انحراف  میانگین
 معیار

 منفی مثبت قدرمطلق

PRODit/Ai,t-1 1616 0.95 0.80 0.13 0.13 0.12- 5.42 0.000 

ln(PRODit/Ai,t-1) 1614 0.60 0.35 0.05 0.05 0.04- 1.13 0.158 

DISEXPit/Ai,t-1 1616 0.06 0.05 0.14 0.14 0.13- 1.05 0.220 

CFOit/Ai,t-1 1616 0.12 0.15 0.09 0.09 0.08- 1.19 0.119 

 
ب به ترتی CFOit/Ai,t-1و  DISEXPit/Ai,t-1مقدار احتمال برای متغیرهای وابسته  

و بنابراین این متغیرها در سطح  05/0است که این مقادیر بیشتر از  119/0و  22/0برابر با 
برابر با  PRODit/Ai,t-1% نرمال هستند.مقدار احتمال برای متغیر وابسته 95معناداری 

بینی است در صورتی که است که حاکی از عدم نرمال بودن این متغیر طبق پیش 000/0
است   05/0است که این مقدار بیشتر از  158/0ی لگاریتم آن برابر با مقدار احتمال برا

 نرمال است. شود یعنی توزیع آنبنابراین فرض صفر برای لگاریتم این متغیر رد نمی

 انتخاب مدل 
 ارایه شده است: 4نتایج آزمون چاو و هاسمن برای تشخیص مدل مناسب در جدول 

 رای انتخاب مدل مناسب: آزمون چاو  و آزمون هاسمن ب4جدول 
 نتیجه آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر مدلها

آزمون 
 اثرات

درجه  مقدار
 آزادی

مقدار 
 احتمال

مقدار 
 دو-کای 

درجه 
 آزادی

مقدار 
 احتمال

مدل فرعی 
 اول

مدل با اثرات  F 12.64 201.1408 0.000 31.29 4 0.000 مقدار
 ثابت

 مقدار
 دو –کای  

1664.39 201 0.000 

مدل فرعی 
 دوم

مدل با اثرات  F 11.73 201.1410 0.000 19.95 4 0.001مقدار 
 ثابت

 مقدار 
 دو -کای 

1588.55 201 0.000 

مدل فرعی 
 سوم

مدل با اثرات  F 5.25 201.1411 0.000 25.71 3 0.000مقدار 
 ثابت

 0.000 201 902.67 مقدار 
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 دو -کای 

مدل با اثرات  F 3.48 201.1404 0.000 31.69 10 0.001مقدار  مدل اصلی
 ثابت

 مقدار 
 دو -کای 

652.53 201 0.000 

 
کمتر  05/0و همگی از  000/00مقدار احتمال آزمون چاو در هر چهار مدل برابر با  

ها هستند. در ادامه برای ای برای شرکت است. بنابراین مدل مورد استفاده با اثرات جداگانه
ثرات ) ثابت یا تصادفی ( از آزمون هاسمن استفاده شده است که مقادیر تشخیص نوع ا

و  000/0احتمال آزمون هاسمن برای مدل های اول تا سوم و همچنین مدل اصلی برابر با 
 است لذا سه مدل فرعی و مدل اصلی دارای اثرات ثابت هستند. 05/0همگی کمتر از 

 های سنجش متغیرهای مستقل برازش مدل
، مدل با اثرات ثابت برآورد شده است. مقادیر احتمال معناداری برای هر سه 5ول در جد
 95است، بنابراین در سطح اطمینان  05/0است. این مقادیر کمتر از  000/0برابر با  Fمدل  

های اول تا سوم به داری وجود دارد. میزان ضرایب تعیین برای مدلدرصد الگوهای معنا
دهنده تغییرات متغیر وابسته است است. این مقادیر نشان 50/0و  79/0،  94/0ترتیب برابر با 

که توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تشریح شده است. مقادیر آماره دوربین واتسون برای 
حاکی  2است مقادیر نزدیک به  03/2و  42/1، 89/1های اول تا سوم به ترتیب برابر با مدل

دهد که یکی دیگر از فروض رگرسیون است ها را نشان میاز عدم خود همبستگی باقیمانده
) عامل افزایش   VIFها وجود ندارد(. مقادیر) بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده

واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است. در صورتیکه مقدار 
ل وجود دارد. میزان این باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستق 10آن بالاتر از 

توان از ( است. بنابراین میSit/Ai,t-1) برای متغیر  23/3شاخص در بیشترین مقدار برابر با 
های فرعی تحقیق، به نحو مطلوب و قابل اتکا های بدست آمده برای آزمون فرضیهآماره

 استفاده کرد. 
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 های متغیرهای مستقل: برازش مدل5جدول
 مدل جریان نقدی غیرعادی مخارج اختیاری غیرعادی مدل 6

 پارامترها
مقدار 
 ضرایب

 tمقدار 
مقدار 
 احتمال

 پارامترها VIF نتیجه
مقدار 
 ضرایب

مقدار 
t 

مقدار 
 احتمال

 پارامترها VIF نتیجه
مقدار 
 ضرایب

مقدار 
t 

مقدار 
 احتمال

 VIF نتیجه

 0.0000 24.09 0.177 مقدار ثابت
معنادار و 

 مثبت
 0.3280 0.98 0.002 دار ثابتمق -

معنادار و 
 مثبت

 0.0000 4.73 0.039 مقدار ثابت -
معنادار و 

 مثبت
- 

1/Ai,t-1 20192.05 13.34 
معنادار و  0.0000

 مثبت
1.05 1/Ai,t-1 5349 12.03 

معنادار و  0.0000
 مثبت

1.05 1/Ai,t-1 2464.04 1.27 0.2030 1.02 معنی بی 

Si,t/Ai,t-1 0.393 54.69 
معنادار و  0.0000

 مثبت
3.23 Si,t/Ai,t-1 0.052 25.69 

معنادار و  0.0000
 مثبت

3.23 Si,t/Ai,t-1 0.085 9.59 0.0000 
معنادار و 

 مثبت
1.9 

dSi,t/Ai,t-1 0.016 1.75 0.0800 2.27 معنی بی dSi,t/Ai,t-1 0.001- 0.53- 0.5980 2.27 معنی بی 

dSi,t/Ai,t-1 0.011 0.99 0.3250 1.89 معنی بی 
dSi,t-1/Ai,t-1 0.024 5.52 0.0000 

معنادار و 
 مثبت

1.72 dSi,t-1/Ai,t-1 0.002- 1.71- 0.0880 
معنادار و 

 مثبت
1.72 

 F 0مقدار احتمال  F 6.87مقدار  F 0مقدار احتمال  F 26.15مقدار  F 0مقدار احتمال  F 112.04مقدار 

 2.03 دوربین واتسون 0.5 ضریب تعیین شده 1.42 دوربین واتسون 0.79 ریب تعیین شدهض 1.89 دوربین واتسون 0.94 ضریب تعیین شده
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  برآورد مدل اصلی:
در مواردی که ارتباط چند متغیر مستقل با یک متغیر وابسته دو حالتی مورد نظر است از 
تجزیه و تحلیل رگرسیون لجستیک استفاده می شود. بدیهی است در چنین موارد توزیع 

) زیرا های حاصل از برازش مدل نرمال نخواهد بودلی متغیر وابسته و همچنین باقیماندهاحتما
توان از رگرسیون معمولی و  توزیع متغیر دو حالتی هیچگاه نرمال نیست( بنابراین دیگر نمی

 27/271دو مدل برابر با  –میزان کایبرآوردهای حداقل مربعات معمولی استفاده نمود. 
گیرد زیرا مقدار بدست آمده از مقدار  ر ناحیه رد فرض صفر قرار میبدست آمده و د

درصد رد  95بزرگتر است. بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  31/28بحرانی یعنی 
درماندگی یا شود. به این معنی که در سطح معناداری مذکور، بین متغیرهای تحقیق و می

 15/0اسنل برابر با  –ضریب تعیین کاکس میزان رابطه معناداری وجود دارد.  بحران مالی
است. اگرچه این مقدار بالا نیست اما به دلیل معنادار بودن مدل مقدار آن قابل قبول و محل 

)این معیار شبیه به ضریب تعیین در رگرسیون معمولی است و مقادیر نزدیک به استناد است
بینی وضعیت ، نسبت پیش 6 داری شدیدتر الگو خواهند بود(. در جدول یک حاکی از معنا

 شرکت با استفاده از متغیرهای مدل نیز محاسبه شده است.

 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل اصلی با روش رگرسیون لجستیک6جدول
 VIF نتیجه مقدار احتمال مقدار والد مقدار ضرایب پارامترها

 - معنی بی 0.290 1.12 5.68 مقدار ثابت

PRODit/Ai,t-1 3.88- 6.17 0.013 1.25 معنادار و منفی 

DISEXPit/Ai,t-1 1.11 0.03 0.853 1.01 معنی بی 

CFOit/Ai,t-1 4.13- 4.98 0.026 1.19 معنادار و منفی 

TLTA 20.67 16.06 0.000 3.28 معنادار و مثبت 

WCTA 0.0000007 2.15 0.142 1.50 معنی بی 

NITA 9.342- 16.30 0.000 2.14 معنادار و منفی 

Size 0.58- 2.02 0.155 1.12 معنی بی 

CLCA 4.81 3.42 0.064 2.14 معنی بی 

OENEG 4.17- 0.00 0.999 1.75 معنی بی 

CHIN 0.0000001- 0.06 0.807 1.17 معنی بی 

 0.000 دو -مقدار احتمال کای  0.15 ضریب تعیین کاکس

 1.89 دوربین واتسون %98.5 نسبت پیش بینی درست
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خطی بین متغیرهای ) عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی هم  VIFمقادیر 
خطی بین باشد احتمال وجود هم 10مستقل است در صورتی که مقدار آن بالاتر از 

) برای  28/3متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص در بیشترین مقدار برابر با 
 ( است. TLTAمتغیر 

 گیریخلاصه و نتیجه
با های تولید غیرعادی دهد که هزینهرد فرضیه فرعی اول، نتایج تحقیق نشان میدر مو

درماندگی یا بحران مالی، رابطه معنادار و منفی دارد. در نتیجه، فرضیه فرعی اول تحقیق 
نتایج حاصل از تحقیق حاضر با نتایج حاصل از تحقیق صدر اصفهانی و ثقفی شود. تایید می

(، هم 1392)(و تحقیق پورحیدری و همکاران1388)ده فرد و عدیلی(، تحقیق مرادزا1391)
( مخالف است.در 1387)راستا و همسو  و با نتایج حاصل از تحقیق ولی زاده لاریجانی

با درماندگی  دهد مخارج اختیاری غیرعادیمورد فرضیه فرعی دوم، نتایج تحقیق نشان می
نتایج حاصل گردد. یجه فرضیه فرعی دوم رد مییا بحران مالی رابطه معناداری ندارد. در نت
(؛ صدر اصفهانی و 1388مراد زاده فرد و عدیلی) از تحقیق حاضر با نتایج حاصل از تحقیق

مجتهد زاده  هم راستا و همسو و با نتایج حاصل از تحقیق (2014)لی و ژانگ(؛ 1391ثقفی)
یه فرعی سوم، نتایج تحقیق ( غیرهمسو می باشد.در مورد فرض1389و ولی زاده لاریجانی)

با درماندگی یا بحران مالی رابطه معنادار و  دهد که جریان نقد عملیاتی غیرعادینشان می
نتایج حاصل از تحقیق حاضر با نتایج منفی دارد. در نتیجه فرضیه فرعی سوم تایید می گردد.

(؛ 1391فی)(؛ تحقیق صدر اصفهانی و ثق1388مراد زاده فرد و عدیلی) حاصل از تحقیق
و با نتایج ( هم راستا و همسو 1393( و خیراللهی و همکاران )1393انصاری و همکاران)

های هزینهباشد.با توجه به این که ( غیرهمسو می1387زاده لاریجانی )ولی حاصل از تحقیق
بینی مدل ورشکستگی رابطه معنادار پیشبا  جریان نقد عملیاتی غیرعادیو  تولید غیرعادی

گردد. نتایج حاصل از تحقیق حاضر با ی دارند، فرضیه اصلی تحقیق حاضر تایید میآمار
(؛ صدر 1392)(؛ پورحیدری و همکاران1390رحیمیان و همکاران ) نتایج حاصل از تحقیق

(؛ کیم و 2010(؛کوهن و زاروین )1392)(؛ ایزدی نیا و همکاران1391اصفهانی و ثقفی )
(؛مشایخی 1395(؛ خلیلی و همکاران)2014(؛لی و ژانگ )2010)(؛ تیلور و ژاوو2013سان)

، (؛ هاگا2018هاگا، ایتونن، ترونس)(؛ 1397(؛ جمالیان و ثقفی)1395پور)و حسین
(، هم راستا و همسو و با نتایج تحقیق 2017( و کریستین و دنیس)2018هوگلاند، ساندیک)
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 باشد.( غیرهمسو می1396قربانی و همکاران)

 اربردی تحقیق حاضر به شرح زیر است:پیشنهادهای ک
 ها، امین سهام وکارشناسان امور مجامع، پیشنهاد بورس اوراق بهادار، مدیران شرکت

های تولید ها، هزینهگردد که در شناسایی عوامل منجر به ورشکستگی شرکتمی
را مدنظر قرار دهند و سازوکار و تمهیداتی  جریان نقد عملیاتی غیرعادیو  غیرعادی

 را فراهم آورند.

 ها باید مدل ورشکستگی تحقیق حاضر را مورد توجه قرار داده و مدیران مالی شرکت
عوامل ورشکستگی شرکت را شناسایی کنند و سازوکاری را طراحی و اجرا کنند تا 

 بتوانند این عوامل را کنترل کنند.
 یا نگهداری  گیری های اقتصادی خود چون خرید یا فروشگذاران برای تصمیمسرمایه

های تولید غیرعادی و جریان نقد سهام باید این موضوع را مدنظر قرار دهند که هزینه
 عملیاتی غیرعادی با خطرورشکستگی شرکت ها ارتباط دارد.

 های خود در پی شناسایی عواملی هستندکه منجر تحلیلگران مالی نیز در تجزیه و تحلیل
ل راهکارهایی هستند تا بتوانند این عوامل شود و به دنباها میبه ورشکستگی شرکت

های تولید غیرعادی و جریان نقد را کنترل و محدود کنند. بنابراین آنان باید هزینه
 عملیاتی غیرعادی را مدنظر قرار دهند.

 های موسسات مالی و اعتباری چون بانک ها در ارایه وام ها و تسهیلات بانکی، هزینه
 عملیاتی غیرعادی را مدنظر قرار دهند. تولید غیرعادی و جریان نقد

در انجام این پژوهش، با توجه به عدم ارایه جداگانه هزینه سربار ثابت تولید در صورتهای 
 مالی حسابرسی شده و به دلیل کمبود جزییات افشا برای ارزیابی آثار تخصیص سربار بر

صرف نظر شده  سودآوری شرکت ها، از بررسی تاثیر سربار ثابت به صورت جداگانه
های اداری، عمومی و فروش و همچنین های اختیاری متشکل از هزینهاست. همچنین، هزینه

های تحقیق و توسعه است اما با عنایت به اینکه اطلاعات مربوط به هزینه تحقیق و هزینه
های جامعه آماری مورد بررسی، قابل استخراج های مالی شرکتتوسعه از صورت

های حسابرسی بوده( از این معیار به ناچار ی تلقی شده یا همراه با هزینهانبوده)سرمایه
-های اداری، عمومی و فروش شامل هزینهصرفنظر شده است. همچنین، از آنجا که هزینه

دهنده آن را به صورت کاملا توان اجزای تشکیلهای اختیاری و غیراختیاری است و نمی
 ها استفاده گردید.ود، به ناچار از کل مبلغ این هزینهبندی نماختیاری و غیراختیاری طبقه
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 منابع 
های حاکمیت شرکتی (، بررسی رابطه بین ویژگی1388آقایی، محمدعلی؛ چالاکی، پری، )

تحقیقات های پذیرقته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و مدیریت سود در شرکت
 .77-54، 4حسابداری، 

 .141ماده -1347فندماه اصلاحیه قانون تجارت، مصوب اس

(، بررسی تاثیر مدیریت 1393انصاری،عبدالمهدی؛خورشیدی، علیرضا؛ شیرزاد، علی، )
فصلنامه ، سود مبتنی بر اقلام تعهدی و واقعی سود بر نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت

 .41-53: 11 ،علمی پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت

-(، بررسی تاثیر محافظه1392ی؛ دری سده، مصطفی،)انصاری، عبدالمهدی؛ شیرزاد، عل

کاری بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، مدیریت سود واقعی و سطح کلی 
فصلنامه علمی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مدیریت سود در شرکت

 ، زمستان.19، سال ششم ، شماره پژوهشی حسابداری مدیریت

(، بررسی رابطه بین اهرم مالی و 1392؛ ربیعی، حامد؛ حمیدیان، نرگس، )ایزدی نیا، ناصر
مجله های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مدیریت واقعی سود شرکت

 .54-33(، 1) 5دانشگاه شیراز،  های حسابداریپیشرفت

عی سود (، بررسی تاثیر مدیریت واق1392پورحیدری،امید؛ رحمانی، علی؛ غلامی، رضا،)
مجله ، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری شرکتبر رفتار سرمایه

، دانشگاه شیراز ، دوره پنجم، شماره اول، بهار و تابستان ، ص  های حسابداریپیشرفت
 .55-85ص 

های پذیرفته شده (، پیش بینی درماندگی مالی شرکت1388سعیدی، علی، آقائی، آرزو،)
های حسابداری و بررسیهای بیز، وراق بهادار تهران با استفاده از شبکهدر بورس ا

 .78-59، 56، شماره حسابرسی
بندی در مدیریت سود، (،  جایگاه پدیده تغییر طبقه1397جمالیان پور، مظفر؛ ثقفی، علی،)

، بهار، 57، شماره 14، سال فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری مالی
 .23-1ص ص 

(، بررسی عوامل موثر 1395خلیلی عمودزاد،علیرضا؛ شهسواری،معصومه؛ احمدپور،احمد،)
فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی ، هابر ریسک ورشکستگی مالی شرکت

 .26-1، پائیز، ص ص 51، شماره 13 سال حسابداری مالی،
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اقعی، حاکمیت (، مدیریت سود و1393خیرالهی، فرشید، بهشور،اسحاق، ایوانی، فرزاد،)
 فصلنامه علمی پژوهشیشرکتی و نگهداشت وجه نقد، دانشگاه علامه طباطبایی، 

 .161الی  145، زمستان ، ص ص 44، شماره 11، سال  مطالعات تجربی حسابداری مالی

(، رابطه محافظه کاری 1390رحیمیان، نظام الدین؛ صالحی راد، معصومه؛ محمدی، حمید، )
شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانشگاه های پذیرفتهکتبا خطر ورشکستگی در شر

، 30، شماره مالی فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری، طباطباییعلامه
 .149-127سال نهم، تابستان، ص ص 

های (، پیامدهای دستکاری سود از طریق فعالیت1391صدر اصفهانی، آریو؛ ثقفی، علی، ) 
فصلنامه مطالعات ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاواقعی در شرکت

 .1-32: 34، تجربی حسابداری مالی
(، بررسی مدیریت 1396قربانی، آرش؛ ساعی، محمدجواد؛ لاری دشت بیاض، محمود،)

فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری ، سود واقعی برای اجتناب از زیان
 .181-155، زمستان، ص ص 14، سال 56، شماره مالی

(، تأثیر مدیریت واقعی سود 1390اردکانی، مهدی، )اکبر و ناظمیقربانی، سعید؛ جوان، علی
(، 1) 1، های تجربی حسابداری مالیفصلنامه پژوهش، های نقدی عملیاتی آتیبر جریان

133-149. 

کاری در (، بررسی رابطه بین محافظه1388)کردستانی، غلامرضا و حدادی، مجید،
 .23-50، 3، پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی، حسابداری و هزینه سرمایه

های  (، بررسی رابطه بین دستکاری فعالیت1388فرد، مهدی و عدیلی، مجتبی، )مرادزاده
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  واقعی و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

 .54-35(، 7) 2، ق بهادارفصلنامه بورس اورا، تهران

(،بررسی رابطه بین مدیریت سودواقعی 1395پور، امیرحسین،)مشایخی، بیتا؛ حسین
ومدیریت سودتعهدی درشرکتهای مشکوک به تقلب بورس اوراق بهادارتهران، 

 .52-29(: صص49)12، فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری مالی
(، نتایج 1387طبری، سیدحسین؛ مجتهدزاده، ویدا،) ولی زاده لاریجانی، زهرا؛ علوی

مدیریت واقعی سود، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد 
 دانشگاه الزهرا.

(، رابطه مدیریت سود و بازده آتی 1389ولی زاده لاریجانی، اعظم، مجتهدزاده، ویدا، )
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