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 چکيده
 سود مدیریت مالی و مکانیزم های نظارتی بر در این پژوهش تأثیر جریان نقد آزاد، درماندگی

در این  منظور همین به .شود می تهران بررسی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت

تهران در بازه زمانی  داربها اوراق بورس در شده شركت پذیرفته 311پژوهش اطلاعات مربوط به 

 استفاده ها فرضیه آزمون برای تركیبی های داده رگرسیونی الگوی ازجمع آوری و  3131-3111

ارتباط مثبت و معناداری بین درماندگی مالی با مدیریت سود كه  می دهد نشان پژوهش . نتایجشد

سود یافت شد كه  دیریتم و جریان نقد آزادمعناداری بین مثبت و  ی رابطههمچنین .وجود دارد

مدیران شركت ها برای بهتر نشان دادن وضعیت و عملکرد شركتشان و حفظ ارزش سهام و فرار از 

زیان ها و یا بعضاً سودهای با نوسان بسیار شدید دست به اقداماتی می زنند كه منجر به هموارسازی 

بین اهرم مالی و مدیریت سود  سود و زیان شركت ها و در نهایت درماندگی مالی می شود و نهایتاً

 ی مدیران برایرابطه ی معنادار و معکوسی وجود دارد.به عبارت دیگر با افزایش اهرم مالی، انگیزه

 یابد. مدیریت سود كاهش می

 .مالی، مکانیزم نظارتی، مدیریت سود جریان نقد آزاد، درماندگی :يديکل واژگان 
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 3 نيلوفر حسينعلی بهبهانی،  2 پسندعلی بصيري قائمی،  1 رادارسلان ایرجی

 .ی )ره( سازمان تحقیقات آموزش و ترویج كشاورزی كرج، ایراناستادیار، مركز آموزش عالی امام خمین 3
 .كارشناسی ارشد حسابداری، موسسه آموزش عالی سمنگان، ایران 2
 .ایران سمنگان، عالی آموزش موسسه حسابداری، ارشد كارشناسی 1

 

 نام نویسنده مسئول:
 علی بصيري قائمی پسند

مالی و مکانيزم هاي  ان نقد آزاد ، درماندگیتأثير جری بررسی

 سود مدیریت نظارتی بر
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 مقدمه
است كه در آن شركت برای كسب منابع مالی كافی برای ادامه عملیاتش ناتوان است.پژوهش های صورت گرفته  درماندگی مالی وضعیتی

در حوزه پیش بینی درماندگی مالی نشان می دهد كه بیشتر پژوهشگران ،معیارهای ورشکستگی را به عنوان درماندگی در نظر گرفته و با نشان 

رداخته اند.حال آنکه در ادبیات مالی ،تأكید بر این است كه شركت ها سال ها قبل از بروز ورشکستگی دادن مدل های متفاوت به پیش بینی آن پ

 (.3131وارد چرخه درماندگی مالی می شوند و رویدادهای اقتصادی مختلفی در دوره قبل از ورشکستگی اتفاق می افتاد )اعتمادی و همکاران،

ایل به دادن اطلاعات و اخبار خوب به بازار سرمایه هستند تا بدین وسیله از كاهش ارزش مدیران شركت ها در شرایط درماندگی مالی م 

 (.2232و همکاران،3شركت جلوگیری نمایند)بامبر 

( معتقدند كه شركت ها كسب زیان و كاهش ارزش اوراق را ممکن است یکسال و یا سال ها قبل از ورشکستگی تجربه 2221)2لی و چن 

بینی ورشکستگی ممکن است برای ارزیابی عملکرد شركت به ویژه برای سرمایه گذاران به موقع و مفید نباشد. به علاوه،  كنند.بنابراین پیش

یل استفاده از ورشکستگی به عنوان معیار درماندگی مالی ممکن است معتبر نباشد زیرا شركتهایی كه از نظر مالی دچار درمانده نیستند ،به دلا

( حتی اگر شركت ورشکسته نشود، باز عدم پرداخت بدهی ها 1،3131اختیاری می توانند اعلام ورشکستگی نمایند)فوستر استراتژیک و به صورت

درسررسید باعث خواهد شد كه شركت در قرارداد وام و ادعای سهامداران تجدید نظر كند كه در نتیجه سهامداران و بستانکاران هر دو زیان 

 (.1،3112نخواهند دید)هندریکسن و همکارا

یکی از راههایی كه مدیران شركت های درمانده مالی ممکن است برای مخفی كردن عملکرد ضعیف خود )به قصد كسب فرصت و به 

  .(5،2221 دیگران و گارسیالارا(تأخیر انداختن ورشکستگی( از انان استفاده كنند، دستکاری افزایشی سود حسابداری است

 می سود گیرد، مدیریت می قرار استفاده مورد ها شركت مطلوب وضعیت اطلاع رسانی آرایش برای تاوقا گاهی كه هایی روش از یکی

 گردد می اطلاق باشد، می مدیریت اهداف دلخواه راستای در غالباً كه سود تعیین فرآیند در مدیریت عمومی مداخله به سود مدیریت .باشد

 (.3112، تاتلیو كردستانی)

 سودآوری درباره محرمانه اطلاعات انتشار به اقدام بیشتری میل با افزایش منافع شخصی، برای خود تیاراتاخ از مدیران كه هنگامی

به  مدیران توسط مالی گزارشهای در تغییر سود، طلبانه مدیریت فرصت دیگر عبارت بود. به خواهد طلبانه فرصت مدیریت سود شركت كنند،

 وجود تجربی لحاظ شود از تعریف می منافع شخصی، سازی حداكثر برای شركت اقتصادی لکردعم به نسبت كنندگان استفاده گمراهی منظور

 مدیریت سود است بودن طلبانه فرصت دهنده نشان آتی، سودآوری و اختیاری تعهدی اقلام میان رابطه معنادار عدم یا و معنادار منفی رابطه

 .(2231، 1)دیچو و همکاران

 شده تبدیل مالی و حسابداری حوزه در پژوهشی موضوعات مهمترین به ورشکسته، و مالی درمانده ایه شركت اقتصادی وضعیت مطالعه

 محدود بسیار جهان سطح در ورشکسته و مالی درمانده های شركت سود مدیریت و جریان نقد آزاد با ارتباط در شده انجام های پژوهش. است

 خارجی پژوهشگران از برخی حال، این با. است نگرفته صورت زمینه این در توجهی ابلق پژوهش نیز ایران در و بوده متناقض آنها نتایج و

 (.3131كمالی،  و )هاشمی دارند سود مدیریت برای بیشتری های انگیزه ورشکسته، و مالی درمانده های شركت مدیران دریافتند
 

 پژوهش نظري . مبانی1
 های شود. بدهی مشکل دچار اعتبار دهندگان، به تعهدات ایفای در كه گردد یم تلقی مالی درمانده زمانی شركت یک مالی، حوزه در

گیرد.  می قرار مالی درماندگی تجربه خطر معرض در بیشتر كار این با اما استفاده شود، آن عملیات مالی تامین برای است ممکن شركت یک

 اقتصادی درماندگی و ضعیف مدیریت نتیجه در ها شركت شود. اكثر می منجر ورشکستگی به نیابد، بهبود شركت درماندگی مالی اگر بنابراین

 كنترل عوامل از پس و نشده تعدیل سود اساس بر شركت عملیاتی سود متوسط مالی، درماندگی اولیه شوند. در مراحل می مالی درماندگی وارد

 این از حاكی جنسن اثباتی های فرضیه شود. نتایج می گیرى اندازه كند، می ایجاد شركت عملکرد افزایش در توجهی قابل تغییر كه دیگری

 (.3131، زند كریمیو  ملانظریبخشد ) می بهبود را شركت كه عملکرد است اصلاحی اقدام نوعی مالی درماندگی كه است

                                                           
1. Bamber et all 

2 .Lee & Cheng 

3 .Foster 

4 .Hendrickson et all 

5 .Garcia Lera et all 

6 Dichev et all 
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ران شده تا مجدداً درماندگی اخیر شركتها و رسوایی حسابداری )مثل اِنرون و ورلد كام و سایر( موجب انگیزه ای قوی برای قانون گذا

مدیره مستقل شركتها را ارزیابی كنند. در واكنش به این نگرانی كنگره آمریکا قانونی وضع كرد، تا هیئت مستقل شركتهای امریکایی  هیئت

 (.3133، صمدی و هاشمی) تقویت شود، در این قانون به ساختار كمیته حسابرسی اهمیت زیادی داده اند

 دنیای در شركتی حاكمیت و سود هموارسازی و مدیریت همچون مسائلی بیستم، قرن از جهان مالی هایبازار روزافزون گسترش با

 هب خود علوم زاویه از محققین و نظران صاحب از یک هر و گرفته، قرار مدنظر ای ویژه حساسیت با علوم دیگر و اقتصاد مدیریت، حسابداری،

با توجه به فرآیند افشای اطلاعات، سرمایه گذاران )معامله گران( با مشکل عدم تقارن . اند داختهپر هایشان یافته از حاصل نتایج تفسیر و بررسی

رو به رو هستند. این مشکل زمانی به وجود می آید كه یکی از طرفین معامله نسبت به طرف دیگر، دارای اطلاعاتی بیش از طرف مقابل  اطلاعاتی

دشوندگی )اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام( به عنوان نماینده عدم تقارن اطلاعاتی استفاده باشد. مانند تحقیقات پیشین، از معیار نق

شده است. نقش متولیان افشای اطلاعات در حاكمیت شركتی متبلور می شود كه در بر گیرنده كنترل و رویه هایی برای اطمینان از عدم حركت 

 (.3111مسیر حداكثر كردن منافع سهامداران و ارزش شركت است )امینی و شکوری، مدیریت شركت در جهت منافع شخصی و حركت در 

 

 پژوهش . پيشينه2
 یشایان كمک و نموده مشخص را قوت و ضعف نقاط تواند می گیرد، می صورت بورس به مربوط مختلف مسائل در مورد كه هایی پژوهش

 هامدارانس صحیح گیری تصمیم به تواند می ها پژوهش این همچنین بنماید، دارد هدهع به كه بزرگی نقش ایفای در بهادار اوراق بورس سازمان به

 .گردد بهتر گذاری سرمایه وضع و گرفته صورت مطلوبتری نحو به اقتصادی، منابع بهینۀ تخصیص و كند كمک

دشان را به طور غیر مستمر و ( در تحقیق خود به این نتیجه رسید كه نمونه شركت های ورشکسته آمریکایی سودهای خو2221راسنر)

 به شکل افزایشی مدیریت می كنند.

 طلبانه فرصت صورت به درمانده( بیشتر های )ورشکسته شركت در سود مدیریت كه داد نشان (2233)7 همکاران و لی تحقیق نتایج

 بیشتر )كارایی سود كارا مدیریت به شتربی درمانده، -ورشکسته غیر های شركت و درمانده غیر- غیر ورشکسته های شركت كه حالی در بوده،

 مدیریت آتی، سودآوری بینی پیش در كه داد نشان چنین هم ها آن نتایج تحقیق .دارند درمانده(تمایل غیر-ورشکسته غیر های شركت برای

 .كند می عمل سود از كیفیت بهتر سود

سطح درماندگی و ورشکستگی شركتهای چینی پرداختند.آنان  (،به بررسی مدیریت سود و تاثیر كیفیت سود بر2233فینگ لی و همکاران)

 به مالی، درمانده های شركت ازدریافتند نوع مدیریت سود شركتهای ورشکسته ،فرصت طلبانه است و مدیریت سود شركتهای سالم ،بیشتر

 های شركت در سود كیفیت و كند می نیبی پیش را آتی سودآوری سود، كیفیت از بهتر سود مدیریت دریافتند همچنین .دارد گرایش كارایی

 (3111)به نقل از كردستانی و همکاران،دارد قرار پایینی سطح در ورشکسته های شركت در و است بالا سالم

تایی از شركتهای غیر ورشکسته به این نتیجه  12تایی از شركتهای ورشکسته و  12( با بررسی یک نمونه 2231)3فرانچ شتی و كوچیتال

 شركتهای ورشکسته میزان درآمد های خود را قبل از ورشکستگی به طور قابل ملاحظه دستکاری می نمایند. رسیدند كه

( نشان داد بین اقلام تعهدی اختیاری و وجوه نقد حاصل ازعملیات رابطه 3133نتایج تحقیقات برادران حسن زاده و كامران زاده )

ن اقلام تعهدی اختیاری و وجوه نقد عملیاتی، نشان می دهد مدیران شركت های مذكوربه معنادارمعکوس وجود دارد. این رابطه معکوس قوی بی

ه وهنگام كاهش وجوه نقد عملیاتی، اقلام تعهدی اختیاری را با هدف دستیابی به سود مورد انتظار خود افزایش داده اند و درهنگام افزایش وج

 ده اند و یا به عبارتی دست به مدیریت سود زده اند. نقد عملیاتی، اقدام به كاهش اقلام تعهدی اختیاری نمو

 بهتر برای مالی، درماندگی مختلف مراحل در تجاری مدیران واحدهای كه رسیدند نتیجه این به ،( 3133)  همکاران و كنگرلوئی جبارزاده

 .كنند می سود هموارسازی به اقدام خود، شركت و عملکرد مالی وضعیت دادن نشان

 و حد از بیش رشد مالی، درماندگی و حد از بیش رشد بین داریمعنا و مستقیم رابطه از حاكی (3113یزدانی و مروی)نتایج تحقیق 

 از یشب رشد همزمان اثر آنکه ضمن یابد،می افزایش نیز ورشکستگی مالی، درماندگی افزایش با كه شد مشخص همچنین و است ورشکستگی

 یكمتر آزاد نقد وجه جریان و حد از بیش رشد كه هاییشركت در كه،این دیگر نتیجه. افزایدمی رابطه نای شدت بر آزاد، نقد وجه جریان و حد

 .دارد وجود ورشکستگی و مالی درماندگی بین تریقوی ارتباط دارند،

ت و پیش بینی ( در تحقیقی نشان دادند كه برخی ار تركیبات جریان های نقد در ارزیابی عملکرد شرك3112منصورفر و همکاران)

 درماندگی مالی مفید است.

                                                           
7 .Li et all 

8 .Franceschetti & Koschtial 
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( در تحقیق خود دریافتند كه مدیریت سود در هر سه گروه شركتهای ورشکسته،درمانده مالی و سالم، به فرصت 3112كردستانی و تاتلی )

 واندت سود می های ویژگی از بهتر سود مدیریت و ندارند تاثیری سود مدیریت نوع بر سود كیفی های علاوه ویژگی به .طلبانه گرایش دارد

 .است ورشکسته و درمانده های از شركت بالاتر سالم، های شركت در سود كیفیت همچنین،. كند بینی پیش را آتی سودآوری

( در تحقیقی نشان دادند كه مدیریت شركت در سالهای قبل از ورشکستگی به دستکاری اقلام واقعی)دستکاری 3111ایزدی نیا و همکاران)

 و دستکاری هزینه های تولیدی( می پردازد،اما به دستکاری اقلام تعهدی سرمایه در گردش مبادرت نمی نماید. درآمدها

 

 . روش شناسی پژوهش3
 چند رگرسیون الگوی شود، می گرفته بکار تحقیق این در كه آماری الگوی و است همبستگی -توصیفی تحقیق، این در مطالعه نوع

 . است متغیره

 

 اري و انتخاب شرکت ها. جامعه آم4
 روش به توجه با زمانی نظر از و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت مکانی قلمرو نظر از پژوهش این آماری جامعه

 می باشد. 3111تا  3131سالهای  بین ساله پنج دورة تحقیق

 جامعۀ های شركت از دسته آن دیگر عبارت به است؛ شده هاستفاد سیستماتیک حذف روش از آماری نمونۀ تعیین برای تحقیق این در

 .اند شده حذف بقیه و انتخاب، آماری نمونۀ عنوان به بودند دارا را ذیل شرایط كه آماری

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در قبل از آغاز دوره پژوهش -

 .باشد منتهی اهم اسفند 21 به شركت آن مالی دورة اقلام، مقایسۀ منظور به -

 بسته آنها نماد و باشد مانده باقی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركتهای جزو پژوهش، های دوره از هریک سال پایان تا -

 .باشد نشده

 ( تغییر سال مالی نداشته باشند.3111-3131در طی دوره مورد بررسی ) -

 ر دسترس باشد.ها  پیوسته ددر طی دوره مورد رسیدگی اطلاعات آن -

 شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران شده است.  311پس از اعمال این شرایط، نمونه آماری پژوهش شامل 

 

 . روش گردآوري اطلاعات5
 اطلاعات آوری جمع برای و ایكتابخانه روش از تحقیق متغیرهای شناسایی و موضوع ادبیات منظور به نیاز مورد اطلاعات آوری جمع برای

 .است شده پژوهش( استفاده مورد شركت های مالی كاوی )صورت های اسناد روش از همبستگی تحلیل برای نیاز دمور

 

 . روش تجزیه و تحليل و آزمون فرضيات6
 وریآ جمع های داده تلخیص و تشریح منظور است. به شده استفاده استنباطی و توصیفی آمار از پژوهش هایداده تحلیل و تجزیه برای

و  tاستنباطی )تحلیل رگرسیون، آزمون آمار از تحقیق های فرضیه آزمون و تحلیل برای .( و..و میانه، واریانس توصیفی )میانگین، آمار از شده

 .گردید استفاده 1 ایویوز و اكسل افزار نرم از پژوهش نتایج استخراجو  داده ها تحلیل و تجزیه برای همچنین .شد گرفته ( بهرهFآزمون

 

 ه هاي پژوهش. فرضي7
 دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، وجود  شركت سود مدیریت و آزاد نقد جریانرابطه ی معناداری بین اول:  فرضیه

 دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، وجود  شركتو مدیریت سود  درماندگی مالی رابطه ی معناداری بیندوم:  فرضیه

 ارد.دشركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، وجود و مدیریت سود  مکانیزم نظارتی رابطه ی معناداری بینسوم:  یهفرض

 

 پژوهش . الگوها و مدل هاي8
 های زیر جهت آزمون فرضیات استفاده شده است:با توجه به فرضیات مطرح شده از مدل

 (3مدل )
DACC іt= β0+ β1 (FCF)it + β2 (PROFIT)it + β3 (SIZE)it + β4 (LIQUIDITY)it + ε it 
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 (2مدل )
DACCіt= β0+ β1(FIN_DISTRESS)it + β2(PROFIT)it + β3(SIZE)it + β4(LIQUIDITY)it + ε it 

 

 (1مدل )
DACC іt= β0+ β1 (LEV) it + β2 (PROFIT) it + β3 (SIZE)it + β4 (LIQUIDITY) it + ε it 

 

DACC: مدیریت سود 

FIN_DISTRESS :)درماندگی مالی )آلتمن 

FCF : جریان نقدی آزاد 

LEV كل بدهی ها تقسیم بر كل دارایی ها( شركت): اهرم مالیi سال ندرپایاt 

PROFIT :)سودآوری )نسبت سود عملیاتی به كل دارایی ها 

LIQUIDITY :(1رد نوین نقدشوندگی )با استفاده از رتبه نقد شوندگی برگرفته از نرم افزار ره آو 

SIZEاندازه شركت :i پایان سال درt .)كه از لگاریتم طبیعی جمع داراییها به عنوان معیار اندازه شركت استفاده می شود( 

 

 آزاد  ينقد انیجر
استفاده نیز به كار رفته، ( 3113) 32كه توسط گیول و تسو 1گیری لهن و پولسناز الگوی اندازه( FCF) برای محاسبه جریان وجوه نقد آزاد

  شود. این مدل به شرح زیر است:می
FCF= [(INCit - INTEXPit-PSDIVit-CSDIV)/Tai,t-1] 

 

 كه در این مدل داریم: 

FCF :.جریان وجوه نقد آزاد 

INC :سود عملیاتی قبل از هزینه استهلاک. 

TAX :.مالیات بر درآمد كل پرداختی 

INTEXP :های مالی )بهره( پرداختی.هزینه 

PSDIV : پرداختی.سود سهام ممتاز 

CSDIV :سود سهام عادی پرداختی. 

 

 درماندگی مالی
 تجزیه ورشکستگی، از روش وقوع بینیپیش برای آلتمن در مدل. شود آلتمن تعریف می Zاستفاده از مدل تصحیح شده درماندگی مالی 

 مدل است. ایناجرا درآمده هستند، به آن مستقل متغیرهای عنوان به مالی هاینسبت كه تابع یک صورت و به شده ها استفادهنسبت و تحلیل

(، X1) دارایی كل به و مالیات از بهره (، درآمد قبلX2) دارایی كل به (، سود انباشتهX3) دارایی كل به در گردش )سرمایه مالی نسبت از پنج كه

 زیر است. صورت به شده ( تشکیلX5) دارایی كل به (، فروشX1) بدهی فترید ارزش به سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش
 

Z=0.717 X1+ 0.847 X2 +3.107 X3+0.42X4 +0.998X5 

 

وارد طبقه  1/2بالا تر از  Zهای با امتیاز تر باشد درجه بحران مالی شركت بیشتر است. به طوری كه شركتپایین Zدر این مدل هرچه 

بعنوان منطقه تردید  1/2و  21/3بین  Zشوند و های ورشکسته طبقه بندی میبعنوان شركت 21/3كمتر از  Zالم شده و با امتیاز های سشركت

شود بلکه اعلام ورشکستگی یکی از پیامدهای آن است كه باید توجه كرد كه درماندگی مالی لزوماً به ورشکستگی منجر نمی. گرددتلقی می

 .توانند ساختار دهی مجدد انجام دهندها برای مقابله با درماندگی مالی میحل است. شركتمعمولاً آخرین راه 

                                                           
9-Lehn, Poulsen, 

10 Tsui,  
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 مکانيزم نظارتی
 مانند شركت درون احزاب از نظارت داخلی متشکل .است شده تقسیم خارجی نظارت همچنین و داخلی نظارت به نظارت هایمکانیزم

و  انهطلب فرصت رفتارهای كاهش در زمینه داخلی منجر به اطمینان خاطر كنترل شیداخلی است، كه اثربخ حسابرسی كمیته و مدیره هیئت

 دهندگان وام نظارت مانند شركت از خارج از كه است نظارت مکانیسم از نظارت خارجی بخشی دیگر، سوی از. خواهد شد كاهش مدیریت سود

( از اهرم مالی به عنوان مکانیزم نظارت خارجی 2235زنا و همکاران)گذران نهادی است. در این پژوهش مطابق با تحقیق وایو نظارت سرمایه

آسیب  تواند به شركتتواند به عنوان یک مکانیزم كنترل كارآمد برای جلوگیری از مدیریت سود كه میشركت استفاده شده است. اهرم مالی می

 بزند، استفاده شود.

 

 )نسبت بدهی(  11اهرم مالی

 كاهش برای بلندمدت بدهی به نسبت كوتاه مدت بدهی دهد. قرار تاثیر تحت را نمایندگی هزینه های اند،می تو بدهی سررسید ساختار

یابد. در این  كوتاه مدت كاهش استقراض طریق از می تواند، مدیر و ( مالک3117باشد. میرز ) مفیدتر می تواند آزاد نقد جریان مرتبط مسائل

 ( از نسبت كل بدهی ها به كل دارایی ها استفاده می شود.2235زالی و همکاران، (، )غ2223تحقیق همچو تحقیق فلوراكیس )

 

 12نقدشوندگی
نقدشوندگی با استفاده از رتبه نقد شوندگی شركت ها محاسبه شده است. رتبه (2235)همکاران و وایزنا تحقیق با در این تحقیق مطابق

 را نشان می دهد. عددی است كه میزان نقد شدن یک سهم در بازارنقد شوندگی 

برای محاسبه این نسبت از میانگین هارمونیک مقادیری همچون تعداد خریداران، تعداد دفعات معامله شده، تعداد روزهای معامله شده، 

وق . پس از محاسبه فرمول فمی شود تعداد شركتها، حجم معاملات طی دوره و تعداد سهام معامله شده طی دوره و میزان ارزش روز استفاده

برای هر شركت یک ضریب محاسبه می شود، سپس با مرتب كردن آن برای شركت بر اساس بیشترین ضریب ، اولین رتبه و رتبه های بعدی 

 (محاسبه می شود.

 

 مدیریت سود

ل اقلام ك دراین تحقیق از اقلام تعهدی اختیاری بعنوان شاخص مدیریت سود استفاده شده است. این اقلام بوسیله باقیمانده رگرسیون

چو و یجهت اندازه گیری اقلام تعهدی اختیاری از مدل د تعهدی بر فروش ، اموال و ماشین آلات ) متغیرهای مستقل( محاسبه خواهد شد.

 ( توسعه و تعدیل شده است؛ استفاده خواهد شد. این مدل به شرح ذیل می باشد:2225)31( كه توسط كوتاری، لوون و وازلی3115)31همکاران 

 
TACC

TAi,t−1
 = α1 (

1

TAi,t−1
) + α2( 

ΔREVit

TAi,t−1
 )+ α3( 

PPTi.t

TAi,t−1
 )+ ε 

 در رابطه فوق:

:TACC  جریان نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی( –جمع اقلام تعهدی ) سود خالص عملیاتی پس از مالیات  

ΔREV تغییر در فروش سالیانه : 

:PPE جهیزاتخالص ارزش اموال ، ماشین آلات و ت 

 TA ارزش دفتری كل داراییها: 

 ε باقیمانده: 

 باشد.می (DisAccr( اقلام تعهدی اختیاری)εدر مدل فوق باقیمانده های رگرسیون ) 

 

 

                                                           
11 - Lev 

12- Liquidity 
13- Dechow,P.&ect 

14- Kothari, Leone, & Wasley 
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 15 (2115مفهومی )منبع: وایزنا و همکاران،  مدل. 1نگاره 

 . یافته هاي پژوهش9
 در این تحقیق در شده متغیرهای استفاده معیار، مینیمم و ماكزیمم تمامی انحراف میانگین، مقادیرها، جهت تجزیه و تحلیل اولیه داده

 نشان داده شده است. 3جدول 

 هاي توصيفیآمار -1جدول 
 

 ماكزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین متغیر

DACC 22221/2 311/2 12/2- 23/3 

FIN_DISTRESS 177/3 121/3 352/1 31/33- 

FCF 221/2 221/2 112/2- 121/3 

LEV 173/2 172/2 212/2 22/1 

PROFIT 321/2 313/2 132/2- 172/2 

SIZE 52/31 133/3 21/32 23/31 

LIQUIDITY 1/312 7/333 22/2 2/111 

 

( FE) بعات تلفیقی، اثر ثابتمر الگوی یاد شده با استفاده از تکنیک قدرتمند پانل برآورد شده است. برای انتخاب میان روش های حداقل

 انجام و مدل تخمین جهت. است شده استفاده هاسمن آزمون و(  LM) لاگرانژ ضریب ، ( از آزمون های چاو، بروش پاگانRE) و اثر تصادفی

  .است شده استفاده Eviews 6 و Stata 11 افزارهای نرم از مذكور، هایآزمون

 

 

 

                                                           
15 - Aziatul Waznah Ghazali ab, Nur Aima Shafieb, Zuraidah Mohd Sanusib 

 هوابست متغير سود تیریمد مستقل هایمتغير

 درماندگی مالی

 آزاد نقد جریان

 مکانيزم نظارتی

 )اهرم مالی(

 متغييرهای کنترلی

 رکتاندازه ش

 رکت

 نقد شوندگی سودآوری
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 مدل  تخمين

 فرضيه اول تحقيق
 ررسیب به است اثر تصادفی با مدلی یا و ثابت اثر با مدلی یا تلفیقی هایداده مدل ما مدل كه مطلب این تشخیص جهت اول، همرحل در

 برای را هاسمن و لاگرانژ ضریب چاو، های آزمون نتایج 2جدول . پردازیممی مدل برای هاسمن، آزمون و لاگرانژ ضریب آزمون چاو، هایآزمون

 .است شده انتخاب ثابت اثرات مدل شده، ذكر هایآزمون اساس بر. كندمی ارایه فرضیه اول تحقیق
 

 هاسمن و لاگرانژ ضریب چاو، هاي آزمون نتایج  -2جدول 
 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون مدل

 ها كل شركت

 یهای تلفیقمدل داده تأیید مدل اثر ثابت در برابر 2222/2 12/3 آزمون چاو

 یهای تلفیقتأیید مدل اثر تصادفی در برابر مدل داده 2275/2 35/1 آزمون ضریب لاگرانژ

 تأیید مدل اثر تصادفی در برابر اثر ثابت 323/2 35/7 آزمون هاسمن

 

ون فرضیه اول جهت آزم تخمین نتایج و برآورد تصادفی اثرات با ها،شركت كل برای تحقیق مدل ،(2) نگاره در مندرج نتایج اساس بر

 .است شده ارایه( 1) نگاره تحقیق در
 

 نتایج برآورد مدل جهت آزمون فرضيه اول تحقيق  -3جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 است آمده بدست 2R= 33/2 منتخب دلم در همچنین. است رگرسیون كل معناداری دهنده نشان مرسوم  Fآزمون ،(1) اساس جدول بر

 بین نیز واتسون –دوربین  آماره. دهندمی توضیح را وابسته متغیر تغییرات از درصد 33 حدود نظر مورد توضیحی متغیرهای دهدمی نشان كه

 .ندارد وجود برآوردی مدل اختلال جملات بین خود همبستگی مشکل كه دهدمی نشان كه باشدمی 5/2 تا 5/3

دار درصد معنی 5باشد، و از لحاظ آماری در سطح خطای ضریب درماندگی مالی مثبت می دهد،می نشان( 1) جدول كه طور همان

ها افزایش خواهد یافت، بنابرابن فرضیه اول تحقیق مورد تأیید قرار یاشد. بدین معنی كه با افزایش درماندگی مالی، مدیریت سود شركتمی

 باشد.دار نمیمتغییرهای سودآوری، اندازه شركت و نقدینگی معنی ضریب تایج،ن سایر اساس گیرد. برمی
 

 

 DACCمتغیر وابسته: 

 متغیر توضیحی
 آزمون داده های تركیبی

 t P – valueآماره  ضریب

FIN_DISTRESS 211/2 331/3 222/2 

PROFIT 232/2 231/2 325/2 

SIZE 225/2 317/3 213/2 

LIQUIT 55/1 311/2 335/2 

 233/2 -511/2 -313/2 عرض از مبداء

 F 25/21آماره 

P-value 2222/2 

2R 333/2 

2R 327/2 تعدیل شده 

 311/3 واتسون –آماره دوربین 
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 فرضيه دوم تحقيق
 هایآزمون یبررس به است تصادفی اثر با مدلی یا و ثابت اثر با مدلی یا تلفیقی هایداده مدل این فرضیه مدل كه مطلب این تشخیص جهت

فرضیه دوم  برای را هاسمن و لاگرانژ ضریب چاو، های آزمون نتایج 1جدول . پردازیممی مدل برای هاسمن، آزمون و لاگرانژ ضریب آزمون چاو،

     .است شده انتخاب ثابت اثرات مدل شده، ذكر هایآزمون اساس بر. كندمی ارایه تحقیق

   
 هاسمن و لاگرانژ ضریب چاو، هاي آزمون نتایج  -4جدول 

 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون مدل

 كل شركتها

 های تلفیقیمدل داده تأیید مدل اثر ثابت در برابر 222/2 357/3 آزمون چاو

 یهای تلفیقتأیید مدل اثر تصادفی در برابر مدل داده 2235/2 13/3 آزمون ضریب لاگرانژ

 تأیید مدل اثر ثابت در برابر اثر تصادفی 233/2 21/31 آزمون هاسمن

 

جهت آزمون فرضیه اول تحقیق  تخمین نتایج و برآورد ثابت اثرات با ها،شركت كل برای تحقیق مدل ،(1) نگاره در مندرج نتایج اساس بر

 .است شده ارایه( 5) نگاره در
 

 نتایج برآورد مدل جهت آزمون فرضيه اول تحقيق  -5جدول 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 است آمده بدست 2R =12/2 منتخب مدل در همچنین. است رگرسیون كل معناداری دهنده نشان مرسوم  Fآزمون ،(5) اساس جدول بر

 بین نیز واتسون –دوربین  آماره. دهندمی توضیح را وابسته متغیر تغییرات از درصد 12 حدود نظر مورد توضیحی متغیرهای دهدمی نشان كه

 .ندارد وجود برآوردی مدل اختلال جملات بین خود همبستگی مشکل كه دهدمی نشان كه باشدمی 5/2 تا 5/3

دار درصد معنی 5باشد، و از لحاظ آماری در سطح خطای ضریب جریان نقد آزاد مثبت می دهد،می نشان( 5) جدول كه طور همان

 اساس رد. برگیفرضیه دوم تحقیق مورد تأیید قرار میباشد. بدین معنی كه با افزایش جریان نقد آزاد، مدیریت سود نیز افزایش خواهد یافت و می

دار با مدیریت سود دارد. و همچنین بین متغییرهای سودآوری و نقدشوندگی با ای مثبت و معنیضریب متغییر اندازه شركت رابطه نتایج، سایر

 داری یافت نشد.ی معنیمدیریت سود رابطه
 

 

 DACCمتغیر وابسته: 

 متغیر توضیحی
 آزمون داده های تركیبی

 t P – valueآماره  ضریب

FCF 11/2 211/2 225/2 

PROFIT 257/2 131/3 311/2 

SIZE 221/2 111/5 222/2 

LIQUIT 11/2 251/2 157/2 

 222/2 -112/1 -111/2 عرض از مبداء

 F 121/1آماره 

P-value 2222/2 

2R 123/2 

2R 213/2 تعدیل شده 

 22/2 واتسون –آماره دوربین 
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 فرضيه سوم تحقيق
 هایآزمون یبررس به است تصادفی اثر با مدلی یا و ثابت اثر با مدلی یا تلفیقی هایداده مدل این فرضیه مدل كه مطلب این تشخیص جهت

فرضیه اول  برای را هاسمن و لاگرانژ ضریب چاو، های آزمون نتایج 1جدول . پردازیممی مدل برای هاسمن، آزمون و لاگرانژ ضریب آزمون چاو،

 .است شده انتخاب ثابت اثرات مدل شده، ذكر هایونآزم اساس بر. كندمی ارایه تحقیق
 

 هاسمن و لاگرانژ ضریب چاو، هاي آزمون نتایج  -6جدول 

 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون مدل

 كل شركتها

 های تلفیقیمدل داده تأیید مدل اثر ثابت در برابر 222/2 121/3 آزمون چاو

 یهای تلفیقتأیید مدل اثر تصادفی در برابر مدل داده 222/2 11/11 آزمون ضریب لاگرانژ

 تأیید مدل اثر ثابت در برابر اثر تصادفی 2123/2 11/32 آزمون هاسمن

 

جهت آزمون فرضیه سوم تحقیق  تخمین نتایج و برآورد ثابت اثرات با ها،شركت كل برای تحقیق مدل ،(1) نگاره در مندرج نتایج اساس بر

 .است شده ارایه( 7) نگاره در
 

 نتایج برآورد مدل جهت آزمون فرضيه اول تحقيق  -7جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 است آمده بدست 2R =12/2 منتخب مدل در همچنین. است رگرسیون كل معناداری دهنده نشان مرسوم  Fآزمون ،(7) اساس جدول بر

 بین نیز واتسون –دوربین  آماره. دهندمی توضیح را وابسته متغیر تغییرات از درصد 12 حدود نظر مورد توضیحی تغیرهایم دهدمی نشان كه

 .ندارد وجود برآوردی مدل اختلال جملات بین خود همبستگی مشکل كه دهدمی نشان كه باشدمی 5/2 تا 5/3

باشد. دار میدرصد معنی 5باشد، و از لحاظ آماری در سطح خطای ی میضریب اهرم مالی منف دهد،می نشان( 7) جدول كه طور همان

 بدین معنی كه با افزایش اهرم مالی به عنوان مکانیزم نظارتی خارجی ، مدیریت سود كاهش خواهد یافت و فرضیه سوم تحقیق مورد تأیید قرار

دار با مدیریت سود دارد. و همچنین بین متغییرهای سودآوری و معنی ای مثبتضریب متغییر اندازه شركت رابطه نتایج، سایر اساس گیرد. برمی

 داری یافت نشد.ی معنیو نقدشوندگی با مدیریت سود رابطه
 

 

 DACCمتغیر وابسته: 

 متغیر توضیحی
 آزمون داده های تركیبی

 t P – valueآماره  ضریب

LEV 372/2- 722/7- 222/2 

PROFIT 217/2- 213/3- 122/2 

SIZE 225/2 133/2 221/2 

LIQUIT 11/7- 235/2- 321/2 

 253/2 -311/3 -225/2 عرض از مبداء

 F 211/1آماره 

P-value 2222/2 

2R 123/2 

2R 127/2 تعدیل شده 

 27/2 واتسون –آماره دوربین 
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 نتيجه گيري 
 اربهاد اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت سود مدیریت مالی و مکانیزم های نظارتی بر آزاد، درماندگی نقد مقاله حاضر، تأثیر جریان

های تابلویی، مورد ارزیابی قرار داده با استفاده از داده 3131-111شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  311تهران را برای 

ان ابراز داشت وتاست. بر اساس نتایج این مطالعه، در فرضیه اول تحقیق با توجه به ارتباط مثبت و معنادار بین درماندگی مالی با مدیریت سود می

ش انجام ی پژوهی حاصل از این فرضیه با نتیجهتوانند به عنوان محركی برای مدیریت سود تلقی شود.نتیجهها میهای نقد آزاد شركتكه جریان

و  رت دارد.( مغای2235( مطابقت دارد، اما با نتیجه تحقیق وایزنا و همکاران )3112( و اعتمادی و شفاخیبری)2222شده توسط جاگی و گول)

ها برای بهتر نشان دادن سود یافت شد، كه مدیران شركت مدیریت و آزاد  نقد جریانمعناداری بین  مثبت و  یرابطهدر فرضیه دوم تحقیق 

 جب ازها و یا بعضاً سودهای با نوسان بسیار شدید كه مووضعیت و عملکرد شركتشان و حفظ ارزش سهام در بورس اوراق بهادار و فرار از زیان

شود، با آگاهی از ماهیت تئوریک هموارسازی سود یا ناآگاهی از آن، از طریق ابزارهایی ها در بازار سرمایه میدست رفتن ارزش سهام این شركت

یج این شود، نتاها و در نهایت درماندگی مالی میزنند كه منجر به هموارسازی سود و زیان شركتكه در اختیار دارند، دست به اقداماتی می

خوانی دارد.و نهایتاً در فرضیه سوم به بررسی ارتباط بین مکانیزم ( هم2235( و وایزنا و همکاران)3133فرضیه با نتایج جبارزاده كنگرلویی) 

دیگر  بارتی معنادار و معکوسی وجود دارد. به عنظارتی و مدیریت سود پرداخته شد كه نتیجه نشان داد كه بین اهرم مالی و مدیریت سود رابطه

واند تیابد. افزایش اهرم مالی و به دنبال آن فشار ناشی از قراردادهای بدهی میی مدیران برای مدیریت سود كاهش میبا افزایش اهرم مالی، انگیزه

تایج ه این فرضیه با با ننماید. نتیجتر میها را محتاططلبانه از طرف مدیران گردد و به عبارت دیکر آنبا عث كاهش فرصت انجام رفتارهای فرصت

 ( مخالف است.2235باشد، اما با نتیجه تحقیق وایزنا و همکاران )سو می( هم3112( و ایزدی نیا)2232(، جی و كیم)2221پژوهش زاگرز )

 

 پيشنهادات پژوهش
 ها و انجامرت بر عملکرد آن شركتهای درمانده مالی، نظاگردد تا با شناسایی به موقع شركتبه بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

هایی در بورس اوراق بهادار تهران و های مذكور برای عضویت یا عدم عضویت چنین شركتاقدامات مقتضی در خصوص تعیین و تکلیف شركت

جهت آگاهی این سهامداران  هاگذاران بالفعل و باقوه این شركتدرنهایت و ازهمه مهمتر، اطلاع رسانی صحیح و به موقع به سهامداران و سرمایه

های گذاران از وضعیت واقعی شركتهای درمانده مالب برای حفظ و حمایت از ثروت سهامداران، سرمایهكذاران از وضعیت مالی شركتو سرمایه

تا شاید از این طریق بتوانم با  باشد.گذاران و به طور اعم، فعالان بازار سرمایه میدرمانده مالی برای حفظ و حمایت از ثروت سهامداران، سرمایه

را  بازار شفاف سازی روند اطلاعات در بازار سرمایه و از بین بردن رانت اطلاعاتی، بازاری كارآ و اثر بخش ایجاد نموده و فعالان اقتصادی در این

د و اشتغال كه منجر به رشد و توسعه های ملی به سوی تولیها و ثروتهای اقتصادی و هدایت صحیح سرمایهبرای چرخاندن هر چه بهتر چرخه

 اقتصادی خواهد شد، تشویق و حمایت نماییم.

شود تا های حسابداری پیشنهاد میهای نقد آزاد، به سازمان حسابرسی به عنوان تنها مرجع تدوین استانداردبا توجه به اهمیت جریان

های مالی را بررسی نموده و در صورت احساس نیاز و ضرورت آن، صورت های همراههای نقد آزاد در یادداشتی محاسبه و افشای جریاننحوه

 های مالی افشا نمایند.های همراه صورتهای نقد آزاد خود را محاسبه و در یادداشتها ملزم شوند تا جریانشركت

 تواندعبارتی افزایش اهرم مالی می های پژوهش حاضر، وجود قراردادهای بدهی و افزایش تأمین مالی برون سازمانی یا بهبر اساس یافته

 گذاران پیشنهادطلبانه مدیران و كاهش آثار سوء آن بر گزارشگری مالی باشد. هم چنین به سرمایهعاملی برای محدود كردن رفتارهای فرصت

 .توجه نمایند گذاری به میزان اهرم مالی و قراردادهای بدهی نیزهای سرمایهها و اتخاذ تصمیمشود در ارزیابی شركتمی
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