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 چکیده

در پژوهش حاضر به  بررسی نظارت بر نسبتهای ریسک مالی و مدیریت سود: مقایسه ما بین شرکتهای پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار ایران و بورس ترکیه پرداخته شده است.   به منظور سنجش نسبت های ریسک مالی به عنوان متغیر مستقل 

 زاد و درماندگی مالی بهره گرفته شده است. تحقیق از سه عامل اهرم مالی، جریان های نقد آ

به منظور سنجش مدیریت سود شرکت های مورد مطالعه، به عنوان متغیر وابسته تحقیق از مدل تعدیل شده جونز استفاده 

شرکت بورس اوراق بهادار  212شرکت بورس اوراق بهادار تهران و   189شده است. در مسیر انجام پژوهش حاضر، داده های 

بر اساس الگوی حذف سیستماتیک انتخاب و آزمون های مناسب  2112الی  2112ساله از سال  2انبول در یک دوره زمانی است

 آماری بر روی آن ها صورت گرفته است. تجزیه و تحلیل حاصل از ازمون فرضیه های پژوهش حاکی از این امر بود که:

  ایران و بورس ترکیه  تفاوت در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یشرکت هابین میزان مدیریت سود در میان

 معناداری وجود ندارد. 

  ایران و بورس ترکیه تفاوت معناداری باهم شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت های در میان اهرم مالمیزان

 نداشتند.

  ایران و بورس ترکیه بهادار  شده در بورس اوراق رفتهیپذ یشرکت هاسود در میان  یمال یدرماندگ زانیممیزان

 تفاوت معناداری باهم داشتند.

  ایران و بورس ترکیه تفاوت معناداری شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت هادر میان  ینقد انیجرمیزان

 باهم داشتند.

 

 جریان وجوه نقد آزاد –درماندگی مالی  –اهرم مالی  –مدیریت سود های کلیدی: واژه
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 دمهمق -7

 از جدای که، مالكان و سرمایه گذاران ،خـدمات و کالاهـا تولیـد شـده تمـام بهـای کاهش و صنعتی انقلاب وقوع از پس

 به صورت را آنان حقوق از بخشی، مسئولانه و بهتر کار ارائه برای، در آنان انگیـزه ایجـاد و ترغیـب بـرای، بودند مدیران

به  و شرکت بـرای حداکثـر سـود کسب راستای در نیز مدیران. میكردند پرداخت( سهام دسو از درصدی بر اساس اغلب)پاداش

 با میتوانند که دریافتند مدیران، فعالیت سالها از پس.مـی پرداختنـد بهینه بــه فعالیـت به طور، بالاتر مـزایای دریافت آن تبع

 که دستكاری کنند و جابه جا گونه ای به را مختلف الهایس سود، حسابداری مختلف و روشهای اصـول ضـعف نقاط از استفاده

. باشند داشته اطلاع آن کیف و کم از اینكـه سهامداران بـدون، آورنـد بدست مالی صورتهای در گزارش برای را دلخواه سود

 (24،ص1،2112بود.  )کاپكون و کازاوان سود یـا هموارسازی سـود مـدیریت بحـث سـرآغاز این

 را سود مدیریت بحث که کسـی میدانند نخستین را 2هیپ ورث، سود مدیریت زمینه در صاحبنظر پژوهشگران از بسیاری

 نحوی به، است شرکت سود روی اثرگذاری سود، به طور کلی مدیریت (.89،ص2،2114اسـت)دیفاند و جیمبالو کـرده معرفی

 فرآیند عمـدی در دخالت را سود مدیریت (8981)2شیپر. کند تأمین را آن مدیران و شرکت خواسته های منافع و که

 وسیع سطح در تعریف ها این که چند هر. کـرده است معرفـی سـود آوردن دسـت به قصد با سازمانی برون مالی گزارشگری

 نیتقصد و ، سود مدیریت مالی و تحریفهای در اصلی مساله زیرا. است دشوار کمی عملیـاتی آنها کاربرد اما، است پذیرش مورد

 (.11،ص1898نمی گذارد )شیپر، اختیار در عینی شواهد است که مدیریت

 توجه عدم. است نشده ایران ارائه بهادار بـورس اوراق و قانونگذار مقام های طرف از سود مدیریت از روشنی تعریف نیز ایران در

چنـدان  آنـان دیـد از موضوع این باشدکه این بیانگر می تواند، سود مدیـریت بـه موضـوع قانونگذار و استانداردگذار نهادهای

 پـیشگیـری از بـرای نظـارتی روشهـای وجـود معتقدند آنان اینكه یا و نیست جدی

 ( ؛ ولی آنچه که روشن است این است که هدف12،ص1282می رسد.)رحمتیان، نظر به کافی سود مدیریت قالب در تخلفها

 مدیران و گذاران سرمایه اغلب، زیرا. است سرمایه بازار و گذاران سرمایه نظر در باثبات و پویا شرکتی دادن نشان، مدیریت

 شرکتهای به نسبت نمی شود عمده تغییرات دچار ها آن سود و دارند مناسبی سودآوری روند که شرکتهایی دارند اعتقاد

 (144ص،2111، 5ولان)دارند. بیشتری مقایسه و پیش بینی قابلیت و بیشتر ارزش، مشابه

 در را اختیارات از وسیعی طیف که دهد می اجازه مدیران به مختلف کشورهای در حسابداری شده پذیرفته استانداردهای

 اختیارات این تمام از مدیران است ممكن البته. باشند داشته اختیار در، سود محاسبه حسابداری مختلف ی ها روش انتخاب

 مدیریت کنترل در بیشتر، سود دهنده تشكیل نقدی اقلام به نسبت تعهدی ماقلا. نكنند استفاده شرکت اهداف تحقق برای

 خود اهداف برای را سود، مجاز پذیر انعطاف های روش این از استفاده با می تواند تجاری بنگاه مدیریت، واقع در. هستند

 .(24ص،2119، 4لیوز) کند.  مدیریت

سود دانسته و عوامل بسیاری را در ارتباط تنگاتنک با مدیریت سود  پژوهش های گذشته مسائل مختلفی را زمینه ساز مدیریت

عنوان نموده اند.علاوه بر منافع شخصی مدیران،عوامل دیگری نیز در ارتباط با مدیریت سود مورد ارزیابی واقع شده اند. که 

؛  2111، 9؛ جونز و شارما 1،1889کاپلان برخی از آنها شامل اهرم مالی،درماندگی مالی و جریان وجوه نقد آزاد بوده اند.)آندره و

(.از چشم انداز این پژوهش ها انتظار می رود که احتمال 2،2112؛ تان 2112و همكاران، 1؛ حبیب 2118،  8بوکیت و اسكندر
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دستكاری سود توسط مدیران در شرکت های با درجه بالای اهرم مالی در صورت عدم توانایی در بازپرداخت بدهی های 

،برای اخذ وامهای جدید و جذب سرمایه در راستای بزرگ نمایی درآمدها و جلوگیری از بررسی نقض مفاد سررسید 

قراردادهای بدهی ها و نگهداری میزان بدهی ها در مرز معقول ،همچنین شرکت هایی که در وضعیت درماندگی مالی قرار 

دن عملكرد مالی خود و همچنین شرکت های با جریان وجوه گرفته اند ،در راستای حفظ خود در بازار سرمایه و بهتر نشان دا

نقد آزاد زیاددر راستای سرمایه گذاری در پروژه های کم بازده )به دلیل کم بودن فرصت های سرمایه گذاری( و تحمیل هزینه 

 (.2،ص2،2115های نمایندگی ،بیشتر باشد.    )صلاح الدین

رد تا میزان مدیریت سود،اهرم های مالی ،درماندگی مالی و جریان وجوه نقد با توجه به موارد ذکر شده این پژوهش قصد دا

آزاد را میان دو کشور همسایه ایران و ترکیه مورد بررسی قرار دهد.به همین منظور در این فصل ابتدا به تبیین کلیات پژوهش 

تا به یک تحقیق مدون و با نتایج موثق  خواهیم پرداخت تا بتوانیم برای انجام مراحل بعد پژوهش چارچوبی را تعریف کنیم

 دست یابیم. 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 مدیریت سود

 البته.باشد می حسابداری شده پذیرفته اصول و استاندارد های روش پذیری انعطاف از گیری بهره سود، مدیریت فلسفه

 وجود مدیریت دلایل دیگر از کرد، برداشت حسابداری رداستاندا یک اجرایی های روش از توان می که گوناگونی تفسیرهای

 استاندارد تفسیر یک که زمانی در. است حسابداری های روش در موجود تنوع اصلی دلیل پذیری انعطاف این. باشد می سود

 می نیز کاری و محافظه تطابق اصول. شود می کمتر مالی تهای صور در شده ارائه ها داده یكپارچگی است، انعطاف پذیر بسیار

 اضافه بدون را خود مالی سود سه ماهه نخست سال 5کارباید ( شرکت1894)2گتشو گفته شود. بنابر سود مدیریت باعث تواند

 به و ها گذاری سرمایه مالیاتی های استهلاك، معافیت حسابداری تعهدی شهای رو از استفاده با تنها و نقد موجودی به نمودن

 و تر واقعی مالی های صورت ی ارائه برای این کار که اند کرده تأکید شرکت مدیران. داد افزایش بهره، بردن دارایی حساب

 و مالی گران تحلیل. است گرفته صورت صنعت مشابه، در شرکتهای سایر با شرکت، مالی های صورت کردن مقایسه قابل

 اصول چارچوب در اقدامات این تمامی که است درحالی این. برند می نام «حسابداری ترفند» عنوان به پدیده این از حسابرسان

 گزارش سودهای قصد، روی از ها شرکت مدیران که دهد نشان می ها پژوهش. است گرفته صورت حسابداری شده پذیرفته

 یم دستكاری تعهدی، اقلام و حسابداری برآوردهای در تغییر خاص  خود حسابداری های سیاست انتخاب از استفاده با را شده

 (.212،ص4،2111برسند.)میلر و جون خود موردنظر هدفهای به تا کنند

 مهم  برای این باشند، نداشته مغایرتی و برسند گرفته انجام های بینی پیش به ها شرکت که دارند انتظار مالی گران تحلیل

 بینی مقادیر پیش میان انحراف از گذاران سرمایه و مالی گران تحلیل. است صادق بیشتر هستند، اتكاءتر قابل که هایی شرکت

 (221،ص1،2111شد.)گولینگ وود خواهند ناخشنود بسیار واقعی و شده

 تقلب را مدیریت سود سود، صاحبان منفی، مغایرت در. می شود استفاده بیشتر سود، مدیریت با خصوص در ها مغایرت این از

نمایند.)  می مدیریت قلمداد صلاح دید طبق و مشكل بدون یاقدام را سود مدیریت ، مثبت مغایرت در که حالی در دانند می

 (11،ص9،2112آلوارز و فریدسون
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 که باخرد مدیران ما، نظر به میدانند، گزارشگری در پذیری ازانعطاف سوءاستفاده را هموارسازی افراد اکثر اینكه، برخلاف

 شرکت ارزش کردن بیشتر به اقدام حسابداری و قانونی الزامات درچارچوب باشد، می هایشان شرکت ارزش افزایش هدفشان

 های صورت در شده آورده های داده اگر مقابل، ( در21،ص1،2112ملومند و نمایند.) کیرشنهایتر می استفاده خود، نظر تحت

 .گردد می محسوب اش فردی مقاصد جهت در مدیریت تقلب تغییرکند، سود صاحبان زیان به مالی

 شرکت برارزش شود، می اعمال سود مدیریت در که مدیریت صلاحدید آیا که اند کرده (بررسی1881)2شلوین و مویر هانت،

 باعث معوق، از اقلام حاصل سود برای تر پایین رقم دادن نشان که داد نشان آنها های پژوهش های یافته. خیر یا دارد اثری

 یكپارچگی شود، می کاهش سود باعث مدیریت یشخص نظرات که هنگامی است آشكار. شود می سرمایه بازار ارزش افزایش

 .گرفت خواهد قرار تأثیر تحت مالی های صورت در شده ارائه های داده

 کشف در  هنگام منفی، کاملا تأثیر تواند می ،(رود می کار به سود مدیریت برای اوقات گاهی که )نامی« ارقام مالی»با  بازی

 را اش شرکت به عملكرد نسبت سایرین تصورات تواند می مدیریت سود، مدیریت حسابداری از استفاده با»گذارد  باقی شدن

 و بدهی اوراق قیمت تعیین نامناسب باعث و شود تعبیر اشتباه به است ممكن شرکت سودآوری قدرت ارزیابی. دهد تغییر

 کاهش باعث این و. آورد ددست نخواه به را بازار اطمینان دیگر شرکت شود، می کشف اشتباهاتی که هنگامی. شود سرمایه

 (9،ص2،2112کومیسكی و مافورد«)شد خواهد اش سرمایه و بدهی اوراق قیمت شدید

 است. سود آوردن دست به قصد با مالی خارجی گزارشگری فرآیند در عمدی دخالت سود، (: مدیریت82،ص1898)2شیپر

 درگزارشگری خود شخصی های قضاوت از مدیران که دهد می رخ هنگامی سود (: مدیریت249،ص1888) 5وهلن و هیلی

 گمراه به قصد یا هدف این. نمایند می کاری دست مالی گزارشگری تغییر جهت را معاملات ساختار و کنند استفاده مالی

 به منوط آنها که انعقاد است قراردادهایی نتایج بر تأثیر یا شرکت اقتصادی عملكرد درخصوص سود صاحبان از برخی نمودن

 گیرد. می صورت باشد، می شخصی سود به دستیابی

 نیت و قصد است،زیرا دشوار کمی تعریفها، این عملیاتی کاربرد اما است، پذیرش مورد وسیع سطح در ها تعریف این که هرچند

 .گذارد نمی اختیار در عینی شواهد مدیریت،

 های مالی تقلب و سود مدیریت میان زمر زیرا است، مشكل سود مدیریت از روشن تعریف ی ارائه حسابداری ادبیات در

 داده کنار سایر در که است حسابداری داده های یا اصلی واقعیات عمدی کاری دست یا حذف مالی، تقلب. باشد نمی مشخص

 گذاران قانون مربوط، ادبیات در.شد خواهد ها داده از کننده استفاده گیری تصمیم یا و قضاوت تغییر باعث موجود، های

   . گیرند می نظر در سود، مدیریت در خصوص بحث هنگام در مالی تقلب از تری وسیع های فرض بهادار اوراق بورس کمیسیون

 شده ارائه علمی های تعریف با ناسازگاری انجام شود حسابداری شده پذیرفته اصول مرزهای در تواند می سود مدیریت که این

. باشد داشته مالی های تقلب همانند شرکت برای سود پیامدهایی مدیریت گونه این که دارد وجود بیم این ولی ندارد، بالا در

 می قرار سود کاری دست حیطه در سود مدیریت آیا که این سؤال به پاسخ که چرا آید، می شمار به مهم بحثی مقوله این

 .گیرد می قرار حثب این در خیر، یا شود می مالی محسوب تقلب نوعی سود، مدیریت آیا که این و خیر یا گیرد

 اهرم مالی

 به مالیات و بهره از قبل سود بین رابطه که اینجا در. شود مى توجه زیان و سود صورت مالى بخش به مالى اهرم محاسبه در

 درصد دهنده نشان مالى اهرم درجه. شود مى توجه وابسته متغیر یک عنوان به سهم هر سود و مستقل، متغیر یک عنوان

 نوعی به اشاره برای است اصطلاحی مالیه، در اهرم. است مالیات و بهره از قبل سود تغییر درصد یک ازاء در همس هر سود تغییر

 از حاصل درآمد کردن چندبرابر منظور به پول کردن قرض معنی به اهرم تر دقیق عبارت به. زیان یا سود کردن تكثیر روش
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 گوناگونى و متعدد کاربردهاى شود مى آنها از که تفسیرهائى و دارند که ىهائ ویژگى به توجه با مالى هاى اهرم. است دادوستد

 تغییر اندك چرا که است سؤال این پاسخ مالی، هاى اهرم اصلى کاربرد. است متداول بسیار مالى مدیریت در آنها کاربرد و دارند

 اشتباهاتى توجیه مالی، اهرم خاصیت میندو. شود مى سهم هر سود در شدید تغییر باعث مالیات و بهره از قبل سود رقم در

 بینى پیش خود مالیات و بهره از قبل سود براى را رقمى شرکت یک. دهد مى رخ سهم هر سود هاى بینى پیش در که است

 قبل سود براى شده بینى پیش رقم براساس) را مالى اهرم درجه سپس کند مى تعیین آن مبناى بر را سهم هر سود و کند مى

 در را مالى اهرم درجه باید سهم هر سود بینى پیش خطاى محاسبه براى حالت این در کند؛ مى محاسبه( مالیات و بهره از

 )(.کرد ضرب مالیات و بهره از قبل سود به متعلق تغییرات درصد

 مقالة در آنان. بررسی کردند را سرمایه )اهرم مالی( ساختار موضوع بار نخستین خود، پژوهش ( در1895)1میلر و مودیلیانی

 در سرمایه ساختار که کردند استدلال چنین این« ی گذار سرمایه تئوری و شرکت مالی تأمین سرمایه، هزینه»عنوان   با خود

 عامل درنظرگرفتن با 1842 سال در میلر و مودیلیانی. شود می نامربوط محسوب آن آینده عملكرد و شرکت ارزش تعیین

مزیت  شرکت برای استقراض که ازآنجایی داشتند، اظهار ها آن. کردند تجدیدنظر خود خستیننظریة ن در درآمد، بر مالیات

 موجب درنهایت کنند؛ زیرا استفاده استقراض از مالی تأمین برای ها شرکت که داشت انتظار باید کند، می ایجاد مالیاتی

  .شود می شرکت ارزش افزایش

 هزینه که بودند عقیده این عمل، بر در اما دانستند؛ معتبر تئوری در را میلر و مودیلیانی ( مدل1884) 2انسكی  گپ و بریگهم

 باعث ها بدهی سطح افزایش رو، ازاین. دارند شرکت تناسب های بدهی سطح با مستقیم طور به موجود ورشكستگی های

 صورتی  در تنها مطلوب سرمایة  تارساخ رسیدندکه نتیجه این به ها آن   شود  .  بنابراین، می ورشكستگی های هزینه افزایش

 .ورشكستگی شود های هزینه میزان به  بدهی  سطح ا فزایش  موجب مالیاتی سپر آید که مزایای می به دست

 از پس آنان. کردند بررسی را و شخصی شرکت مالیات تأثیر تحت مطلوب سرمایة ساختار (نیز1891) 2ماسولی و آنجلو دی

 ساختار باید استقراض از ناشی مالی مخاطرات و مالیاتی به منافع توجه با که رسیدند نتیجه این به مفصل های بررسی انجام

 .بگیرد را خود به مخصوص های تصمیم موجود شرایط به توجه با هر شرکتی و کرد تعیین را مطلوب سرمایه

 می تصویر به را از واقعیت بخشی هاتن زمانی نقطة هر در سرمایه ساختار ( پژوهشهای1888) 2همكاران و میشلز عقیدة به

 موقعیت تناسب به سرمایه، ساختار بر خارج شرکتی و داخل متغیرهای اثر ی بررس در گوناگون، محققان دلیل همین به. کشد

 4راوی و هریس نیز ( و1899)5ویزلس و تیتمن. اند یافته متفاوتی دست نتایج به متفاوت، فرهنگی و اقتصادی های محیط و

 با شرکتها بیشتر برای تأثیر میزان بودن نامشخص علت به دهنده، توضیح متغیرهای مؤثر انتخاب کنند، می بیان (1881)

 است . همراه مشكل

 نتیجه این به میانه، منطقة آسیای های شرکت سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل بررسی ( با2111)1همكاران دیسمساك و

 از بسیاری و آنان عقیدة به. کنند می فعالیت آن ها در شرکت که است فضایی و حیطم تأثیر تحت سرمایه ساختار که رسیدند

 حاکم فرهنگی و اقتصادی متفاوت فضاهای و1881مالی  بحران ازجمله - اقتصادی  مختلف و سیاسی های بحران دیگر، افراد

 ( با2112)9و ویجواردنا بی. می کند یینتع ها شرکت عملكرد بر را مؤثر متغیرهای تأثیر میزان و نوع ها، فعالیت شرکت بر

 کل نسبت) مالی اهرم درجة با سود رشد نرخ  بالای نخست  که کردند استدلال ، 2118 تا 2111 سال از ها شرکت بررسی

. شود نمی شامل سود رشد و مالی اهرم برای را معیارها سایر این استدلال که دارد مثبت ارتباط( ها دارایی کل به ها بدهی
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به  امر این دلیل که دارند گرایش مالی اهرم پایین نسبت داشتن به مالی، توانایی و فروش بالای رشد نرخ با ها شرکت م،دو

 .شود می مربوط مالی توانایی و فروش رشد بالای نرخ سهام، در بیشتر گذاری سرمایه

 را مالی توانایی درجة مالی، که اهرم است ینا بر اعتقاد. کند می مشخص را شده معرفی شرکت مالی توانایی عامل مالی اهرم

 در نیز زیادی پژوهش  های. دهد می افزایش را شرکت مالی ریسک (اهرم1892)1میرس و بریلی عقیدة به. دهد می کاهش

 کرده استفاده سرمایه ساختار به مربوط های هزینه یا شرکت ریسک نشانگر متغیر منزلة شرکت به مالی اهرم از خود های مدل

 اهرم دهد، می نشان این ارزیابی کردند؛ ارزیابی منفی را شرکت عملكرد بر مالی اهرم تأثیر شده، انجام گوناگون مطالعات .اند

 و (پارك2118)2همكاران و (کوه2118)2وجانگ  هسو نمونه، برای) دهد می افزایش را ها آن ریسک ها، شرکت مالی

چینی  های شرکت در را  1چندگانه ممیز تحلیل و  4پشتیبان بردار شینما های ( مدل2111)5(( ژی و همكاران2118)2لی

 عملكرد چندگانه ممیز مدل تحلیل به نسبت پشتیبان بردار ماشین مدل که بود این از حاکی آنان تجربی نتایج و کردند مطالعه

 دارد . بهتری

 مدل آنان. کردند شناسایی را عربی متحده راتاما های بانک مالی بر درماندگی مؤثر اصلی ( عوامل2111)9همكاران زاکی و

 را تجزیه اقتصادی کلان اطلاعات تأثیر مالی، درماندگی بینی ش پی ر منظو به و زدند تخمین را درماندگی مالی بینی پیش

 لک رشد ها، دارایی کل به صاحبان سهام حقوق نسبت سودآوری، مثل اقلامی رسیدند، نتیجه این به آنان. کردند وتحلیل

 همچنین،. دارد بعد سال مالی درماندگی بینی پیش مثبتی در تأثیر ناخالص، های وام به وام اندوختة زیان نسبت و ها دارایی

 .دارد وجود تردید مالی مؤسسات ریسک ارزیابی اقتصادی برای کلان اطلاعات سودمندی درزمینة

 درماندگی مالی

 ادبیات در. است شده آورده و تنگدستی پولی منابع فقدانِ اندوه، درد، معنی به« Distress»ی واژه آکسفورد، لغات فرهنگ در

 روی بر آکادمیک مطالعات اولین از كییدر (1811) 8گوردون. است ارائه گردیده مالی درماندگی از مختلفی تعاریف نیز مالی

 بهره بازپرداخت عدم توانایی احتمال که کرد تعریف شرکت 11سودآوری قدرت کاهش عنوان به را آن درماندگی مالی، تئوری

 در که گیردمی نظر در وضعیتی را مالی درماندگی (1888) 11( ویتاکر221،ص1811دهد )گوردون،یم افزایش را بدهی اصل و

 کمتر مدت بلند هایبدهی به ی مربوطبهره هایهزینه مجموع ورودی شرکت از نقدی هایجریان آن

 (122،ص1888است)ویتاکر،

گی مالی وضعیتی است که در آن،شرکت برای کسب منابع مالی کافی برای ادامه عملیاتش ناتوان است.پژوهش های درماند

صورت گرفته در حوزه پیش بینی درماندگی مالی نشان می دهد که بیشتر پژوهشگران،معیارهای ورشكستگی را به عوان 

یش بینی آن پرداخته اند.حال آنكه در ادبیات مالی ،تاکید بر درماندگی در نظر گرفته و با نشان دادن مدل های متفاوت به پ

این است که شرکت ها قبل از بروز ورشكستگی وارد چرخه درماندگی مالی شوند و رویدادهای اقتصادی مختلفی دردوره قبل 

 (51،ص1298از ورشكستگی اتفاق می افتد.     )اعتمادی و همكاران،
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ا کسب زیان و کاهش ارزش اوراق را ممكن است یكسال و یا سالها قبل از ورشكستگی ( معتقدند که شرکته2118)1لی و چن 

تجربه کنند. بنابراین پیش بینی ورشكستگی ممكن است برای ارزیابی عملكرد شرکت به ویژه برای سرمایه گذاران به موقع و 

معتبر نباشد.زیرا شرکت هایی که از نظر  مفید نباشد.به علاوه استفاده از ورشكستگی به عنوان معیار درماندگی ممكن است

مالی درمانده نیستند،به دلایل استراتژیک و به صورت اختیاری می توانند اعلام ورشكستگی 

(حتی اگر شرکت ورشكست نشود،   باز هم عدم پرداخت بدهی در سررسید باعث خواهد شد 291،ص2،1894نمایند.)فوستر

اران تجدید نظر کند که در نتیجه سهامداران و بستانكاران هر دو زیان خواهند که شرکت در قرارداد وام و ادعای سهامد

 (258،ص2،1882دید.)هندریسكون و همكاران

مدیران شرکتها در شرایط درماندگی مالی مایل به دادن اطلاعات و اخبار خوب به بازار سرمایه هستند تا بدین وسیله از کاهش 

 (24،ص2،2111و همكارانارزش شرکت جلوگیری نمایند  )بامبر 

بنابراین،دستكاری صورت های مالی،به هدف فلسفه وجودی آن خدشه وارد می نماید.به علاوه،وجود بسترهایی چون تضاد 

منافع و عدم تقارن اطلاعاتی میان مالیكیت و مدیریت از یک طرف و بروز رسوایی هایی مالی از طرف دیگر،امكان تحریف و 

( بنابراین مدیران برای رسیدن به سود 18،ص1282دیریت را فراهم می نماید.  )ولی پور و هماران،دستكاری اطلاعات توسط م

 مورد نظر می توانند تا پایان سال صبر کنند و از اقلام تعهدی اختیاری برای مدیریت سود گزارش شده  استفاده نمایند.

دار سود در نظر گرفته شده برای دستكاری از اقلام تعهدی اما این راه کار ممكن است این ریسک را در پی داشته باشد که مق

اختیاری موجود بیشتر باشد.زیرا اختیار در مورد اقلام تعهدی از طریق اصول عمومی پذیرفته شده  حسابداری محدود شده 

در پایان سال (با این وجود ممكن است مدیران نتوانند از طریق اقلام تعهدی اختیاری 111،ص5،2112است.)بارتون و سیمكو

به سود مورد نظر خویش دست پیدا کنند. بنابراین مدیران می توانند از طریق دستكاری فعالیت های عملیاتی)دستكاری 

درآمدها و دستكاری هزینه های تولید( در طول سال،این ریسک را کاهش دهند. اگر یک مدیر از سطح بهینه فعالیت های 

ری فعالیت های واقعی شود،ممكن است شرکت دچار پیامدهای اقتصادی در بلند مدت عملیاتی واقعی منحرف و درگیر دستكا

شود.این موضوع به طور غیر مستقیم بر عملكرد عملیاتی آینده شرکت تاثیر می گذارد.زیرا مدیر تمایل دارد جریان های نقدی 

 آینده را قربانی سود دوره جاری سازد.

 بوده کشورها اعتباردهندگان و گذاری سرمایه توجه مورد موضوعات از همواره یكی شرکتها  1ورشكستگی و4درماندگی مالی  

 به شرایط توجه با. باشد می برخوردار بالایی اهمیت از مالی درماندگی به دچارشدن از قبل شرکتها به موقع تشخیص. است

 تأمل درخور همواره مالی سئله درماندگیم و است افزایش حال در درماندگی اهمیت و درمانده شرکتهای تعداد امروز اقتصادی

 و شود می گذاری سرمایه فرصتهای از بهرگیری عدم و رفتن منابع هدر به منجر شرکت مالی درماندگی که است.چرا بوده

 بر اثرگذار متغیرهای است درصدد حاضر تحقیق. زند می صدمه کشور یک به اقتصاد و دارد همراه به را زیادی های هزینه

 ( جنبه25،ص1299)سعیدی و آقایی،.کند بررسی را ایران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای مالی در یدرماندگ

 هدف به و ببرند را لازم دارد استفاده وجود شرکتها در که موجودی های فرصت از توانند نمی شرکتها از بسیاری اینكه مبهم

 عبارتی به و مانند می باز دیون بازپرداخت از همچنین و شوند مالی می ندگیدرما دچار بنابراین یابند.و دست شرکت نظر مورد

 .گیرند قرار  می مالی درماندگی وضعیت در
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شواهد موجود نشان می دهد که در سه دهه گذشته،نرخ ورشكستگی شرکتها در مقایسه با دهه های قبل رشد چشمگیری 

الی شرکت های ایرانی نیز آشكار می سازد که در میان شرکت ( بررسی اجمالی وضعیت م22،ص1،2112داشته است)شاموی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادرا ایران   ،شرکت هایی وجود دارند که از مشكلات مالی و عملیاتی بسیاری رنج می برند 

لیت خود ادامه داده و منابعی و از نظر عملیاتی،تامین نقدینگی و سرمایه در گردش دچار درماندگی می باشند اما کماکان به فعا

را مصرف می نمایند که می توانست در فرصت های سود آور و ارزش آفرین سرمایه گذاری شود.این منابع توسط شرکت ها به 

 (21،ص1299هدر ر فته و به کاهش منافع جامعه می انجامد.  )صفر زاده،

های زیان دچار شرکت حالت این که در کرد تعبیر شرکت بودن ده زیان به توانمی را مالی درماندگی اقتصادی، نظر نقطه از

 حالت. باشدمی 2سرمایه هزینه نرخ از کمتر شرکت 2بازده داخلیِ نرخ حالت این در واقع، در. است شده سنگین و متوالی

 به مربوط بندهای از بیشتری تعداد یا یککردن  رعایت به موفق شرکت که دهدرخ می زمانی مالی درماندگی از دیگری

 درماندگی از دیگری حالات. شودیم گفته 2تكنیكی نكول حالت این شود که بهقراردادهای تسهیلات مالی دریافتی خود نمی

 ویژه ارزش که زمانی یاو  باشد ناکافی بدهی فرع و اصل بازپرداخت برای شرکت نقدی جریانات که زمانی از اندعبارت مالی

( باید توجه کرد که درماندگی مالی لزوما به ورشكستگی منجر 221،ص5،1882ود )واتسونش منفی برابر با عددی شرکتی

یكی از پیامدهای درماندگی مالی است، در واقع ورشكستگی آخرین و حادترین مرحله  یورشكستگشود بلكه اعلام نمی

 (121،ص1291درماندگی مالی و آخرین راه حل است.    )مشیری،

 یتحقیقات انجام شده خارج -1-1

نظارت بر نسبت های "نور فراهانا صلاح الدین ، نور بالكیش زکریا ، و همكاران ،پژوهشی را با عنوان  2112در سال  -

انجام دادند.آنها در این پژوهش تفاوت مدیریت سود ، اهرم مالی ،  "ریسک مالی و مدیریت سود ،شواهد از مالزی و تایلند 

شرکت در  225دو کشور همسایه مالزی و تایلند بررسی نمودند.بر اساس داده های  بحران مالی و جریان آزاد نقدینگی را بین

نتایج این مطالعه تفاوت چشم گیری را بین این متغیرها در این  2112تا  2111شرکت در تایلند در بازه زمانی  222مالزی و 

 دو کشور نشان میدهد.

انجام  "بحران مالی ، مدیریت سود ،شواهدی از اروپا"با عنوان آندره فیلیپ و برنارد رافونیر پژوهشی را  2112در سال  -

را بر روی رفتار مدیریت سود شرکت های لیست شده بررسی  2118-2119دادند.آنها در این مطالعه تاثیر بحران مالی 

نین این نمودند.نتایج این مطالعه نشان می دهد که مدیریت سود در طول این سال ها کاهش چشم گیری یافته است.همچ

پژوهش رابطه ای بین سطوح مدیریت سود و نرخ رشد اقتصادی نشان داده و شواهدی را مبنی بر خصیصه های ملی و تاثیر 

 فشارهای بازار را بر گرایش به هموارسازی درآمد ارائه نموده است.

گی بر روی مدیریت سود و تاثیر اهرم مالی و نقدین"، مایكل گومبالا و همكاران پژوهشی را با عنوان  2115در سال  -

انجام دادند.این مطالعه تاثیر این متغیرها را بر مدیریت سود در بازه زمانی "سرمایه ، شواهدی از بانكهای تجاری ایالات متحده

بررسی نموده است.نتایج این مطالعه نشان می دهد که رفتار افراطی در راستای مدیریت سود  2112تا  1888بین سالهای 

هرم های مالی و سیاست های نقدینگی باعث رابطه منفی بین ارزیابی های مدیریت سود از میزان نسبت های سرمایه پیرامون ا

و اندازهگیری نقدینگی می گردد. همچنین بین مدیریت سرمایه و سود با نسبت های سرمایه رابطه مثبت و با نسبت های 

 نقدینگی رابطه منفی معناداری وجود دارد.

                                                           
1 Shamway 
2  Internal Rate of Return 
3 Cost of Capital 
4  Technical Default 
5.Weston 
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 ام شده داخلیتحقیقات انج -1-2

  تاثیر مدیریت سود بر کیفیت سود شرکت های دارای بحران  "در پژوهشی با عنوان  1282ولی پور و همكاران در سال

را بررسی کردند.برای این منظور مدیریت سود در شرکت های دارای بحران مالی و تاثیر آن بر کیفیت سود این شرکت  "مالی

بررسی شد.یافته های پژوهش نشان داد که شرکت های دارای  1299تا  1292الهای ها در مقایسه با سایر کشورها طی س

با دستكاری اقلام تعهدی و دستكاری واقعی سود نسبت به سایر  121بحران مالی در مدت چهار سال قبل از شمول ماده 

 شرکت ها مدیریت سود بیشتری داشته اند.

  کاری در گزارشگری مالی و میزان نگهداشت وجه نقد در بین محافظهرابطه "به بررسی  1282در سال مهرانی وهمكاران

کاری و میزان نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری های پژوهش نشان داد بین محافظهپرداختند. یافته "ایرانبورس اوراق بهادار 

 وجود ندارد.

 هیتها بر ساختار سرماشرکی هایژگیو و یعوامل اقتصاد ریتأث" عنوان با یدر پژوهش1282 در سال یو خادم یحجاز 

و  ینگیشرکت ها با نقد هیسرماساختار نیکه ب افتندیدست  جهینت نیا به "ایرانشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذی شرکتها

 د.وجود دار یمعنادار و رابطه مثبت یاقتصاد رشد ها، اندازه شرکت و ییبا ساختاردارا هیساختار سرما نیو ب یمنف تورم رابطه

  نرخ تورم بر  ریتأث"پژوهشی را با عنوان  عزآبادی یراع میمحمد ابراه ی وجلال دهقان خ،یمحمد جواد ش 1282در سال

هدف  انجام دادند. "و انتشارسهام( یبانك هاییبده قی) از طربهادار ایران شده در بورس اوراق  رفتهیشرکتهای پذ یمال نیتأم

 ادییز کلان و انتشار سهام است. عوامل خرد و یبانك هاییبده قیاز طر یمال نیتأم نرخ تورم بر ریتأث یپژوهش، بررس نیا

کل به  یبازده نسبت مالكانه و نرخ ،یمال سکیر ه،یسرما نهیپژوهش، نرخ هز نیهستند که در ا یمال نیکننده تأم لیتعد

 یطول -شیمایپ روش ربردی و از نظرکننده در نظر گرفته شدهاند. پژوهش حاضر از لحاظ هدف کا لیتعد رهاییعنوان متغ

تا  1291سالهای  یط ایران شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپژوهش، شامل تمام شرکت های پذ نیاست. جامعه آماری ا

پژوهش نشان  نیاز ا حاصل جیساده وچندگانه استفاده شده است . نتا ونیدادهها از رگرس لیاست. به منظور تحل 1294

انتشار سهام دارد.  قیطر ازی مال نینسبت به تأم شترییب ریتأث ،یبانك یبده قیاز طر یمال نیم بر تأمکه نرخ تور دهدیم

 ریتأث نیمالكانه دارای کمتر نسبت زیو ن قیاز هر دو طر یمال نیبر تأم ریتأث نیشتریدارای ب یمال سکیمشاهده شد ر ن،یهمچن

 انتشار سهام است. قیاز طر یمال نیبرای تأم ریتأث نیای کمترکل دار یو نرخ بازده یبده قیاز طر یمال نیبرای تأم

 وجود یبر سودآور هیسرماساختار ریرابطه با تأث در هیدو نظردر پژوهش خود بیان می کند که  1282 در سالزاده  یناد 

 ندهیآ یسا لهاخود را در  یدرآمدهااز یاست، بخش یبده قیآنها از طر یمال نیکه تأم ییاول، شرك تها هیطبق نظر دارد

دوم شرکت  هی. طبق نظرافتی آنها کاهش خواهد ندهیآ یسودآور جه،ینت کند؛ در یم یمال نیتأم یهها نیهز پرداخت صرف

را دارند تا با استفاده  فرصت نیا ند،ینما یم نیتأم یبده قیرا از طر خود ازیمورد ن یاز منابع مال یقابل توجه بخش که ییها

و ارزش خود را ارتقا  یسودآور جهیکرده و در نت یگذار هیسرما نیآفر ارزش یها ارزان در پروژ ه یمال نیتأم منبع نیاز ا

شده از  جادیای اتیمال(سپر) ییاستفاده از صرف جو با شرکتها نیا یسودآور بررسی های این پژوهش نشان می دهد که دهند.

 یو سودآور دارد رابطه متقابل وجود یو سودآور هیسرما ختارسا نیگفت ب توانی. در واقع مابدی شیافزا یشتریب زانیم ،یبده

 ینگینقد بهبودی برا یرقابت تیمز نیو شرکت از ا بردیم بالا انیکنندگان و مشتر نیمذاکره با تأم در قدرت شرکت را شتریب

 کند. یخود استفاده م

  یانهایبر جر تیریمد یمال نیتام تمایاثرتصم"و همكاران پژوهشی را با عنوان  ایقدرت اله طالب ن 1282در سال 

شده در  رفتهیپذ یشرکتها ینقد یانهایبر جر تیریمد یمال نیتام ماتیاثر تصم یبه بررس  قیتحق این انجام دادند. "ینقد

 موردایران شرکت منتخب در بورس اوراق بهادار  121مربوط به  یداده ها ق،یتحق نی. دراپردازدی مایرام  بهادار بورس اوراق

و طبقات پنج  (هیساختار سرمای )مال نیتام ماتیبه عنوان شاخص تصم یمختلف بده ی. نسبتهاندقرار گرفت یالعه و بررسمط

مورد  ینقد اناتی، به عنوان شاخص جری(ا طبقه سه)مشابه قاتیتحق ریمتفاوت از سا یكردیوجه نقد، با رو انیگانه صورت جر
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 ،ینمونه انتخاب یچندگانه مورد آزمون قرار گرفت. برمبنا یونیرگرسی ه از آزمون هابا استفاد اتیاستفاده قرار گرفته اند. فرض

 .دیسال بعد مشاهده گرد ینقد اناتیو جر تیریمد یمال نیتام ماتیتصمی رهایمتغ انیم یارتباط معنادار

 فرضیه های پژوهش  -3 -1-3

با نسبت های ریسک مالی و مدیریت سود، در این پژوهش بر اساس مبانی نظری و پیشینه تجربی مطرح شده در ارتباط 

 فرضیه های پژوهش به شرح ذیل ارائه می گردد:

ترکیه تفاوت معناداری وجود و  بورس ایران شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت هابرای مدیریت سود در میان  -1

 دارد.

 یتفاوت معنادار س تـرکیـهورــو بایران  شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یرکت هاــش انیدر م اهرم مالی برای -2

 . وجود دارد

 یتفاوت معنادار ترکیهو  بورس  ایـران شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها انیـدر م درماندگـی مالی برای -2

 . وجود دارد

تفاوت  ترکیهو بورس  ایران شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها انیدر م جریان وجوه نقد آزاد برای -2

 . وجود دارد یمعنادار

 روش شناسی پژوهش 

تحقیق حاضر از لحاظ هدف اجرا از نوع کاربردی می باشد زیرا در این تحقیق مدل ها و یافته های قبلی سایر محققین توسعه 

لی می باشد زیرا در این ع –داده نمی شود و از همان مدل ها مجددا استفاده شده است. از لحاظ شیوه اجرا از نوع توصیفی 

تحقیق داده های حسابداری مورد دستكاری قرار داده نمی شوند همچنین با توجه به اینكه تاثیر یک متغیر بر متغیر دیگر 

سنجیده می شود در نتیجه تحقیق حاضر از نوع علی می باشد. همچنین از لحاظ شیوه گردآوری داده ها به دلیل پس 

 داده ها از نوع کتابخانه ای می باشد. رویدادی یا تاریخی بودن 

 جامعه آماری و نمونه آماری 

معتبر بودن داده  .ستا و استانبول انتهر داراـبهاوراق  رسوـبدر  هدـش هـپذیرفت یرکتهاـش شامل هشوپژ ینا ریماآ جامعه

 بنتخاا لایلد جملهاز  شرکتها تطلاعاا ایرـسو  الیـم یتهاروـص تاـطلاعا هـب سترسید سهولتو  تطلاعااها،  کیفیت 

برای نمونه انتخابی از بورس ایران شرکت ها از هفت بخش صنعتی :شیمیایی، محصولات صنعتی، باشد.  می ریماآ جامعه

شامل هفت بخش محصولات  عمران ، مواد معدنی  صنایع دارویی ،تكنولوژی ، حمل و نقل و خدمات و برای  بورس ترکیه

 انی ، صنایع غذایی و کشاورزی ، تكنولوژی ، حمل و نقل و خدمات انتخاب شدند.صنعتی، شیمیایی، شرکت های عمر

 نمونه انتخاب برای شرایطی ابتدا روش این در شود انجام سیستماتیک روش به گیری نمونه است بهتر عمل دنیای در اغلب

 می تحقیق فرضیات و روش به جهتو با اما گردند می حذف نمونه از مذکور شرایط فاقد های نمونه سپس و شود می تعریف

 حذفی روش، تحقیق این گیری نمونه روش جهت این از. نمود تعریف گیری نمونه در اعمال جهت را ضوابطی توان

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران و  بورس ترکیه است، شرکتهای کلیه ما آماری جامعه که آنجا از. است سیستماتیک

 :گیرند می قرار نمونه در هستند زیر شرایط دارای که شرکتهای تنها لذا

 جزء شرکت های بیمه، خدمات مالی و سرمایه گذاری نباشند. .1

 شرکت از آن ها در بورس پذیرفته شده نباشند. 11جزء صنایعی که کمتر از  .2

 باشد.. موجود و  قابل دسترس 2112تا  2112برای دوره زمانی پایان سال های  آنها صورت های مالی اطلاعات .2

 باشد. شده عرضه بورس طریق از شرکت سهام .2

 بورس ترکیه بورس ایران 

 211 222 کل شرکت های پذیرفته شده
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 14 22 شرکت های بیمه و خدمات مالی

 18 22 شرکت 70صنایع کمتر از 

 42 94 شرکت های بدون داده

 273 739 نمونه نهایی

 

       پژوهش و نحوه اندازه گیری آن    متغیرهای -4 -1-4

شناخت علت یا عوامل پیدائی یا تغییر موضوع  ،انسانی می باشند. هدف -متغیرها از مهمترین مباحث در تحقیقات اجتماعی

واژه متغیر به ویژگی هایی  می خوانیم. ، آنان را متغیرهستند قابل سنجشو  مورد تحقیق است و چون این عوامل تغییر پذیر

به آنها اختصاص داده می شود و تغییرات را از فردی به فردی یا از شیئی به شیئی دیگر اطلاق می شود که بیش از یک ارزش 

 دو به کنند اختیار توانندمی که مقادیری نوع براساس تحقیق متغیرهای (.298،ص2112و همكاران، 1. )داجنشان می دهد

 متغیر مستقل، متغیر :از عبارتند تحقیق در هاآن نقش براساس متغیرها انواع اما شوندمی تقسیم کیفی و کمی متغیرهای دسته

وابسته و متغیر میانجی،متغیر میانجی بر حسب تعاریف مختلف به سه نوع تعدیل گر ،کنترل و مداخله گر تقسیم می شود.در 

 این پژوهش متغیر میانجی از نوع کنترل است.

  وابسته متغیر

 محقق و نیست محقق اختیار در وابسته متغیر. دارد بستگی مستقل متغیرهای به آنها مقدار یا ارزش که هستند متغیرهایی

 است. سود مدیریت، پژوهش این در وابسته کند. متغیر دستكاری یا تصرف و دخل آن در تواند نمی

جونز  ، مدل تعدیل شده (1885دیگران ) بر اساس مطالعات انجام شده توسط دچاو وبرای تعیین متغیر وابسته مدیریت سود 

.  براین اساس در تحقیق حاضر از مدل مذکور برای محاسبه اقلام تعهدی تترین مدل برای اندازه گیری مدیریت سود اسقوی

 در مدل تعدیل شده جونز ابتدا کل اقلام تعهدی به شرح زیر محاسبه می گردد: اختیاری استفاده شده است.

 1-1معادله 

TACC it = EBEIt it + CFO it 
             

 it TACC   : شرکت  اقلام تعهدیکلi   در سالt 

 it EBEIt:  سود قبل از اقلام غیر مترقبه برای شرکتi   در سال t 

 itCFO  : جریان های نقدی حاصل از عملیات برای شرکتi    در سالt 

 

آورد می برول زیر ، از طریق فرم اختیاریبه منظور تعیین اقلام تعهدی   تعهدی اقلام کلپس از محاسبه کل اقلام تعهدی ، 

 شوند

 (                      2-1معادله

TACC it / TA it – 1 = α0 (1 / TA it – 1) + α1 [(∆ REV it - ∆ AR it ) / TA it – 1] + α2 (PPE it / TA it – 1) + ɛ it 

 
 که در آن:

 

 itTACC    :              شرکت  اقلام تعهدیکلi   در سالt 

 1 –it TA :                 ارزش دفتری کل دارایی های شرکتi  1در پایان سال-t 

                                                           
1 Dodge 
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 it REV ∆ :                    سال  از  بینشرکت  و حساب دریافتنی تغییر در درآمد فروشt 1و-t 

 itAR  ∆ :              سال از  بین شرکت دریافتنی حساب در تغییر t 1و-t 

 itPPE               :و تجهیزات ناخالص شرکت ن آلاتیاموال ، ماش  i   در سالt 

 it ɛ                :شرکت  اختیاری تعهدی اقلامi  سال در t .که نشان دهنده مدیریت سود است 

 2α1, α0,  α             : پارامترهای برآورد شده ی شرکتi    

 مشخص وابسته متغیرهای تغییرات بر نآ تاثیرات تا شوند می داده تغییر محقق توسط که هستند متغیرهایی :مستقل متغیر

 . اهرم مالی، درماندگی مالی و جریان وجوه نقد آزادعبارتند از  مستقل متغیرهای پژوهش این در. شود

در مدل این تحقیق تاثیر سه متغیر مستقل اهرم مالی ، جریان وجوه نقد آزاد و درماندگی مالی بر مدیریت سود مورد بررسی 

وجه به پیشینه های مطالعاتی در مورد تاثیر اهرم مالی بر مدیریت سود نتایج متفاوتی وجود دارد. برخی قرار می گیرد. با ت

( و در برخی دیگر اظهار می کنند 2114پژوهش ها یافته اند که اهرم مالی تاثیری بر مدیریت سود ندارد.     )امان و همكاران،

موجب تهییج مدیران به اعمال مدیریت سود می شود.)چن و که افزایش درجه اهرم مالی و بالطبع افزایش بدهی 

 ناشی از فشار دلیل به مالی اهرم (.برخی دیگر از پژوهش ها نیز عنوان می کنند که بدهی موجب افزایش افزایش2111لیو،

 محتاطتر را آنها دیگر عبارت به و مدیران می شود سوی از فرصت طلبانه رفتارهای فرصت کاهش باعث، بدهی قراردادهای

 (2119)ینسن،     .میكند

 اهرم مالی

( از نسبت بدهی به دارایی 2112برای محاسبه اهرم مالی در شرکت ها بنا به مدل پژوهش برگرفته از صلاح الدین و همكاران)

 استفاده می نماییم لذا:

                                              (                                                                    2-1معادله 

 

 درماندگی مالی

(، احمدپور و 2115در تحقیق حاضر به منظور سنجش درماندگی مالی مطابق تحقیقات پیشین مانند کمپا و کاماچومینانو )

آلتمن  coreS-Z( از مدل 1881)42(، ماسون2115)41(، هوفر و همكاران1895)40(، کاتز و همكاران2114)39شهسواری

 بهره گرفته ایم. 1849

مشهور است، با مطالعه انجام شده توسط  Z-Scoreتوسط ادوارد آلتمن ارائه شد و به  1849مدل اولیه آلتمن که در سال 

نسبت مالی مهم، تعداد پنج نسبت را برای مدل خود انتخاب  22آلتمن بر شرکت های تولیدی تدوین و ارائه شد. آلتمن از بین 

 مدل اولیه مورد اصلاح قرار گرفت و این بار از چهار نسبت مالی استفاده شد. 1882در سال  نمود.

5+ 1.0X  4+ 0.6X  3+ 0.3X  2+ 1.4X 1Score = 1.2X-Z 

 اجزای این مدل به ترتیب برابر است با:

  1X ( سرمایه در گردش :WC بر کل دارایی ها )(TA) 

 2X سود انباشته :(RE)   ابر کل دارایی ه  (TA) 

 3X( )سود عملیاتی( سود قبل از بهره مالیات :EBIT بر کل دارایی ها )(TA) 

 4X ( ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :V( بر ارزش دفتری کل بدهی ها )TD) 

 5X  فروش بر کل دارایی ها :(TA) 

باشد، شرکت دارای حاصل شده برای یک شرکت کمتر  Zدرصد می باشد. هر چه شاخص  82توان پیش بینی مدل آلتمن 

  > 41/2Zدارای سلامت مالی و  < Z 41/2وضعیت نامطلوب مالی می باشد. به طور کلی می توان گفت که شرکت های دارای  
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منطقه بین این دو مقدار به عنوان منطقه خاکستری شناخته می شود)دمیرکان و شرکتها دچار درماندگی مالی هستند. 

 باشد، شرکت ورشكسته خواهد بود 9/1لتمن کمتر از همچنین اگر شاخص آ(. 1،2118پلت

 جریان های نقد آزاد

 ( برای اندازه گیری جریانهای نقدی آزاد واحد تجاری استفاده می شود. 1898)، 16در این تحقیق از مدل لن و پلسن

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

)(/,1 (5-1معادله    tiitititititit ACSDIVPSDIVINTEPTAXINCFCF 

 که در آن :

 itFCF                        : جریان های نقدی آزاد شرکتi  در سالt 

 itINC                        : سود عملیاتی قبل از استهلاك شرکتi  در سالt 

 itTAX            :         ختی شرکت  کل مالیات پرداi  در سالt 

 itINTEP     :              هزینه بهره پرداختی شرکتi  در سالt 

 itPSDIV                  : سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکتi   در  سالt 

 it CSDIV                : سود سهامداران عادی پرداختی شرکتi   در  سالt 

  1-i, tA                      :ل ارزش دفتری دارایی های شرکت کi   1در  سال-t 

 حذف مدل در و کنترل را آن اثرات بخواهد پژوهشگر و باشد گیری اندازه و سنجش قابل میانجی متغیر اگر متغیر کنترل: 

 غیرهامت برخی اثرات پژوهشگر، نیست بررسی قابل متغیرها همه اثرات پژوهش یک در در چون. گویند کنترل متغیر آن به کند

 است حذف قابل پژوهشگر توسط آنها اثرات که متغیرها اینگونه. کندمی خنثی تحقیقی هایکنترل یا آماری کنترل طریق از را

در این پژوهش متغیر های کنترل شامل ارزش های فرهنگی کشورها و همچنین نوع صنعتی که  .گویند کنترل متغیر را

 شرکت ها در آن فعالیت می کنند.

 غیر های کنترل هم به صورت زیر عمل می نماییم.برای مت

 = (1و شرکت متعلق به بورس ترکیه =       1ارزش های فرهنگی کشور : ) شرکت متعلق به بورس ایران 

  = و در صورتیكه متعلق به صنعت غیر     1صنعت : )در صورتیكه شرکت متعلق به صنعت مشترك بین دو بازار باشد

 (1مشترك باشد = 

 مفهومی پژوهش مدل -5 -1-5

( است.در این مدل متغیر وابسته شامل مدیریت 2112مدل این پژوهش برگرفته از مطالعه نور فراهانا صلاح الدین و همكاران )

 سود بوده . متغیر های مستقل شامل اهرم افزایش سرمایه ، درماندگی مالی و جریان وجوه نقد آزاد می باشند.

 یافته های پژوهش  -6

  آمار توصیفی

کار بندی و توصیف حقایق عددی بهکردن، طبقهآوری، خلاصهشود که برای جمعهایی اطلاق میآمار توصیفی به مجموعه روش

ها برای استفاده سریع کند و طرح یا الگوی کلی از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصیف می، دادهتوصیفی رود. در واقع آمارمی

آوری اطلاعات هدف این است که در زمان کمتر و با دقت بیشتر در آمار توصیفی بعد از جمع .ددهو بهتر از آنها به دست می

آمار توصیفی داده های کمی مورد مطالعه برای استفاده در الگوی پژوهش، در آوری شده را مشاهده کنیم. های جمعنتایج داده

مرکز ثقل داده ها را نشان می دهد. انحراف معیار مقیاسی ارائه شده است. میانگین کمیتی است که مقدار متوسط یا  1جدول 

                                                           
1 Demirkan & Platt 
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برای پراکندگی است. هر میزان که ارزش آن کمتر باشد نشان می دهد گروه مورد مطالعه از لحاظ ویژگی مورد سنجش 

 متجانس است. 

 تحلیل توصیفی داده های بورس ایران

ه است. برای این منظور ابتدا متغیر های برون زای تحقیق را در این قسمت به تحلیل استنباطی داده های تحقیق پرداخته شد

با استفاده از روشهای رگرسیونی محاسبه نموده و پس از آن به مقایسه مقادیر این متغیر ها در دو کشور پرداخته می شود. 

 برای مقایسه مقادیر متغیر از آزمون مقایسه میانگین های دو جامعه نرمال مستقل استفاده می شود.

در این قسمت تحلیل توصیفی داده های بورس ایران از نظر موضوع این تحقیق آورده شده است. برای تحلیل توصیفی داده ها 

از آمار توصیفی که شامل شاخص های مرکزی و پراکندگی می باشند استفاده می شود در جدول زیر مقادیر این شاخص ها 

 آورده شده اند.

 

 

 ره های توصیفی برای متغیر های تحقیق: جدول مقادیر آما -4جدول 

 انحراف معیار میانگین تعداد متغیر ردیف

 0.5 0.49 61 مدیریت سود 1

 0.66 0.173 61 اهرم مالی 2

 1.23887 1.4292 61 درماندگی مالی 3

 0.073 0.137 61 جریان نقدی 4

 تحلیل توصیفی داده های بورس ترکیه -1-6

ی بورس ترکیه از نظر  موضوع این تحقیق آورده شده اند. برای تحلیل توصیفی داده ها در این قسمت تحلیل توصیفی داده ها

از آمار توصیفی که شامل شاخص های مرکزی و پراکندگی می باشند استفاده می شود در جدول زیر مقادیر این شاخص ها 

 آورده شده اند.

 : جدول مقادیر آماره های توصیفی برای متغیر ها -4جدول 

 انحراف معیار میانگین تعداد تغیرم ردیف

 0.135 0.008- 65 مدیریت سود 1

 0.449 0.233 65 اهرم مالی 2

 0.92624 1.5592 65 درماندگی مالی 3

 0.084 0.144 65 جریان نقدی 4

 

 آزمون فرضیات تحقیق: -1 -1-7

 یها آزمونها هیبعد با توجه نوع فرضمورد نظر محاسبه شده و در مرحله  یرهایمتغ ،یبعد از مشخص شدن جامعه و نمونه آمار

 به) SPSS( ، ها داده آوری جمع منظور به) Exell افزارهای نرم از استفاده بامی شوند. فرضیه های پژوهش مشخص  قیتحق

 tبرای اجرای آزمون  .است شده پرداخته فرضیات آزمون و ها یافته تحلیل تجزیه به( ، ها میانگین مقایسه آزمون انجام منظور

 21مستقل ابتدا باید اطمینان حاصل نمود که داده ها دارای توزیع نرمال هستند با توجه به اینكه تعداد نمونه ها بیش از 

همانگونه که  تاست.طبق قضیه حد مرکزی می توان گفت که توزیع داده ها نرمال بوده و می توان از این آزمون استفاده نمود.
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مستقل استفاده می شود. در ادامه هر   tای مقایسه میانگین ها از آزمون پارامتریک در قسمت های قبل آورده شده است بر

 یک از فرضیه ها مطرح و برای آنها آزمون مذکور انجام شده است.

 :7فرضیه  -1-8

ایران  و بورس ترکیه تفاوت معناداری وجود شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت هابین میزان مدیریت سود در میان 

 دارد

برای آزمون این فرضیه با توجه به نوع توزیع متغیر های تحقیق و اینكه دو جامعه از همدیگر مستقل می باشند از آزمون 

 مقایسه میانگین های دو جامعه نرمال مستقل استفاده شده است. در این آزمون فرض های صفر و مقابل بصورت زیر می باشند

 
این فرضیه ابتدا باید از آزمون لون برای آزمون برابری واریانس ها استفاده نمود که در این  همانگونه که می دانیم برای آزمون

 آزمون مقدار آماره آزمون بصورت زیر می باشد

 
به معنای عدم همگنی واریانس های دو جامعه می باشد. در هر کدام از دو حالت  1015کمتر از  sigدر این آزمون مقادیر 

واریانس ها از آماره های آزمون متفاوتی استفاده می گردد. لذا بر اساس نتیجه آزمون لون اقدام به  همگنی و عدم همگنی

 انتخاب نوع آماره آزمون شده است.

 برای آزمون فرضیه که همان مقایسه میانگین ها می باشد از آماره های زیر استفاده می شود.

 در صورت برابری واریانس ها از آماره

 
 عدم برابری واریانس ها از آماره زیر استفاده می شود.و در صورت 

 
در جدول زیر مقادیر آماره های توصیفی این متغیر آورده شده است.همانگونه که ملاحظه می شود میانگین متغیر در بورس 

 می باشد.10119-و در بورس ترکیه  برابر  10281ایران برابر   

 ی برای متغیر مدیریت سود: جدول مقادیر آماره های توصیف -4جدول 

 تعداد انحراف معیار میانگین 

 61 0.500 0.490 بورس ایران

 66 0.135 0.008- بورس ترکیه

 

 آورده شده است. (t test)(به همراه آزمون برابری میانگین ها  f testدر ادامه آزمون برابری واریانس ها )

 (t testها ) نیانگیم یبه همراه آزمون برابر( f testها ) انسیوار یآزمون برابر : جدول -4جدول 

f sig t sig 
تفاوت میانگین 

 ها

 نتیجه



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 703-93، صفحات 7331 پاییز ،3، شماره 4دوره 

 

112 

 

 رد فرض صفر 0.4977 0.000 7.524 0.000 13.657

 

می باشد که از مقدار آلفای   10111بدست آمده در آزمون برابری میانگین ها برابر   sigهمانگونه که مشاهده می شود مقدار 

ا توجه به اینكه مقدار میانگین متغیر در بورس ایران کمتر از بورس ترکیه می باشد لذا فرضیه صفر رد تحقیق کمتر می باشد ب

ایران شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت هاشده و در نتیجه چنین می توان گفت که  میزان مدیریت سود در میان 

 و بورس ترکیه تفاوت معناداری باهم دارند.

 :2فرضیه  -1-9

وجود  یتفاوت معنادارایران و بورس ترکیه شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها انیدر م یاهرم مالمیزان بین 

 .دارد

برای آزمون این فرضیه با توجه به نوع توزیع متغیر های تحقیق و اینكه دو جامعه از همدیگر مستقل می باشند از آزمون 

 تقل استفاده شده است. در این آزمون فرض های صفر و مقابل بصورت زیر می باشندمقایسه میانگین های دو جامعه نرمال مس

 
همانگونه که می دانیم برای آزمون این فرضیه ابتدا باید از آزمون لون برای آزمون برابری واریانس ها استفاده نمود که در این 

 آزمون مقدار آماره آزمون بصورت زیر می باشد

 
به معنای عدم همگنی واریانس های دو جامعه می باشد. در هر کدام از دو حالت  1015کمتر از  sig در این آزمون مقادیر

همگنی و عدم همگنی واریانس ها از آماره های آزمون متفاوتی استفاده می گردد. لذا بر اساس نتیجه آزمون لون اقدام به 

 انتخاب نوع آماره آزمون شده است.

 مقایسه میانگین ها می باشد از آماره های زیر استفاده می شود.برای آزمون فرضیه که همان 

 در صورت برابری واریانس ها از آماره

 
 و در صورت عدم برابری واریانس ها از آماره زیر

 
 استفاده می شود.

یر در بورس در جدول زیر مقادیر آماره های توصیفی این متغیر آورده شده است.همانگونه که ملاحظه می شود میانگین متغ

 می باشد. 10228و در بورس ترکیه برابر   10441ایران برابر   

 یاهرم مال: جدول مقادیر آماره های توصیفی برای متغیر  -4جدول 

  تعداد میانگین انحراف معیار

 بورس ایران 61 0.660 0.173

 بورس استانبول 66 0.449 0.233
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 آورده شده است. (t test)(به همراه آزمون برابری میانگین ها  f testدر ادامه آزمون برابری واریانس ها )

 (t testها ) نیانگیم ی(به همراه آزمون برابر f testها ) انسیوار یآزمون برابر : جدول -4جدول 

F sig t sig نتیجه تفاوت میانگین ها 

 رد فرض صفر 0.21 0.000 5.825 0.990 0.552

 

می باشد که از مقدار آلفای   0.000بدست آمده در آزمون برابری میانگین ها برابر   sigار همانگونه که مشاهده می شود مقد

تحقیق کمتر می باشد با توجه به اینكه مقدار میانگین متغیر در بورس ایران بیشتر از بورس ترکیه می باشد لذا فرضیه صفر رد 

ایران  و شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت هاان ی در میاهرم مالشده و در نتیجه چنین می توان گفت که  میزان 

 بورس ترکیه تفاوت معناداری باهم دارند.

 :3فرضیه  -1-11

 یتفاوت معنادار ایران  و بورس ترکیه  شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یشرکت ها انیدر م یمالی درماندگبین میزان 

 وجود دارد.

ع توزیع متغیر های تحقیق و اینكه دو جامعه از همدیگر مستقل می باشند از آزمون برای آزمون این فرضیه با توجه به نو

 مقایسه میانگین های دو جامعه نرمال مستقل استفاده شده است. در این آزمون فرض های صفر و مقابل بصورت زیر می باشند

 
آزمون برابری واریانس ها استفاده نمود که در این  همانگونه که می دانیم برای آزمون این فرضیه ابتدا باید از آزمون لون برای

 آزمون مقدار آماره آزمون بصورت زیر می باشد

 
به معنای عدم همگنی واریانس های دو جامعه می باشد. در هر کدام از دو حالت  1015کمتر از  sigدر این آزمون مقادیر 

استفاده می گردد. لذا بر اساس نتیجه آزمون لون اقدام به همگنی و عدم همگنی واریانس ها از آماره های آزمون متفاوتی 

 انتخاب نوع آماره آزمون شده است.

 برای آزمون فرضیه که همان مقایسه میانگین ها می باشد از آماره های زیر استفاده می شود.

 در صورت برابری واریانس ها از آماره

 
 و در صورت عدم برابری واریانس ها از آماره زیر

 
 تفاده می شود.اس

در جدول زیر مقادیر آماره های توصیفی این متغیر آورده شده است.همانگونه که ملاحظه می شود میانگین متغیر در بورس 

 می باشد.105582و در بورس ترکیه برابر  102282ایران برابر   

 یمال یدرماندگ زانیم: جدول مقادیر آماره های توصیفی برای متغیر  -4جدول 
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 انحراف معیار میانگین تعداد بورس 

 1.23887 1.4292 61 ایران یدرماندگمیزان 

 92624. 1.5592 49 استانبول

 

 آورده شده است. (t test)(به همراه آزمون برابری میانگین ها  f testدر ادامه آزمون برابری واریانس ها )

 (t testها ) نیانگیم یمون برابر(به همراه آز f testها ) انسیوار یآزمون برابر : جدول -4جدول 

F Sig t Sig نتیجه اختلاف میانگین ها 

 عدم رد فرض صفر 0.13 133. 1.506- 007. 7.237

 

می باشد که از مقدار آلفای 111.بدست آمده در آزمون برابری میانگین ها برابر   sigهمانگونه که مشاهده می شود مقدار 

كه مقدار میانگین متغیر در بورس ایران کمتر از بورس ترکیه می باشد لذا فرضیه صفر رد تحقیق کمتر می باشد با توجه به این

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یشرکت هاسود در میان  یمال یدرماندگ زانیمشده و در نتیجه چنین می توان گفت که  میزان 

 ایران و بورس ترکیه تفاوت معناداری باهم دارند.بهادار 

 :4فرضیه  -1-11

 یتفاوت معنادارایران و بورس ترکیه شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها انیآزاد در م ینقد انیجر میزانبین 

 دارد.نوجود 

برای آزمون این فرضیه با توجه به نوع توزیع متغیر های تحقیق و اینكه دو جامعه از همدیگر مستقل می باشند از آزمون 

 رمال مستقل استفاده شده است. در این آزمون فرض های صفر و مقابل بصورت زیر می باشندمقایسه میانگین های دو جامعه ن

 
همانگونه که می دانیم برای آزمون این فرضیه ابتدا باید از آزمون لون برای آزمون برابری واریانس ها استفاده نمود که در این 

 آزمون مقدار آماره آزمون بصورت زیر می باشد

 
به معنای عدم همگنی واریانس های دو جامعه می باشد. در هر کدام از دو حالت  1015کمتر از  sigمقادیر  در این آزمون

همگنی و عدم همگنی واریانس ها از آماره های آزمون متفاوتی استفاده می گردد. لذا بر اساس نتیجه آزمون لون اقدام به 

 انتخاب نوع آماره آزمون شده است.

 ه همان مقایسه میانگین ها می باشد از آماره های زیر استفاده می شود.برای آزمون فرضیه ک

 در صورت برابری واریانس ها از آماره

 
 و در صورت عدم برابری واریانس ها از آماره زیر
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 استفاده می شود.

گین متغیر در بورس در جدول زیر مقادیر آماره های توصیفی این متغیر آورده شده است.همانگونه که ملاحظه می شود میان

 می باشد.10122و در بورس ترکیه  برابر  10121ایران برابر   

 ینقد انیجر: جدول مقادیر آماره های توصیفی برای متغیر  -4جدول 

 انحراف معیار میانگین تعداد  

 0.073 0.137 61 ایرانبورس 

 0.084 0.144 66 بورس استانبول

 

 آورده شده است. (t test)(به همراه آزمون برابری میانگین ها  f test) در ادامه آزمون برابری واریانس ها

 

 (t testها ) نیانگیم ی(به همراه آزمون برابر f testها ) انسیوار یآزمون برابر : جدول -4جدول 

f sig t sig 
تفاوت میانگین 

 ها

 نتیجه

 عدم رد فرض صفر  0.007- 0.373 0.324 0.000 2.921

 

می باشد که از مقدار آلفای 10111بدست آمده در آزمون برابری میانگین ها برابر   sigشاهده می شود مقدار همانگونه که م

تحقیق کمتر می باشد با توجه به اینكه مقدار میانگین متغیر در بورس ایران کمتر از بورس ترکیه می باشد لذا فرضیه صفر رد 

ایران  شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت هادر میان  ینقد انیجرشده و در نتیجه چنین می توان گفت که  میزان 

 و بورس ترکیه تفاوت معناداری باهم ندارند.

:جدول خلاصه فرضیات به همراه نتایج آزمون ها -4جدول   

 نتیجه عنوان فرضیه ردیف

1 
ورس و ب یراناشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها انیسود در م تیریمد زانیم نیب

وجود دارد یتفاوت معنادار ترکیه  
 رد فرض صفر

2 
 و بورس ایرانشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها انیدر م یاهرم مال زانیم نیب

وجود دارد. یتفاوت معنادار ترکیه  
 رد فرض صفر

2 
بورس  و ایران دارشده در بورس اوراق بها رفتهیپذ یشرکت ها انیدر م یمال یدرماندگ زانیم نیب

وجود دارد یتفاوت معنادار ترکیه  
رد فرض صفرعدم   

2 
 و ایرانشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها انیآزاد در م ینقد انیجر زانیم نیب

دارد.نوجود  یتفاوت معنادارترکیه بورس   
رد فرض صفرعدم    

 

 بحث و نتیجه گیری

یسک مالی و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران و هدف این تحقیق نظارت بر نسبت های ر

 مطابق با نه خود، میل با مطابق را سود تجاری، واحدهای مدیران آن در که است حالتی سود باشد. مدیریتبورس ترکیه می

 حسابداری هایرویه را انتخاب دسو مدیریت (2118) اسكات کنند. می گزارش تجاری، واحد های فعالیت اقتصادی محتوای

 پاداش دریافت ازجمله خاصی اهداف به دستیابی این انتخاب، واسطة به مدیر هدف او، عقیدة به کند. می تعریف مدیر توسط

 مؤثر نرخ و سهام های عرضه دادن قرار تأثیر تحت سیاسی، های کاهش هزینه و کاهش مالیات بدهی، نسبت کاهش بیشتر،
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 تحمل و است گذاری سرمایه درساختمان سبد لازم جزء مالی ریسک است. تحمل ...و سهام ارزشیابی از مالیات، حمایت

  دارد، مالی تصمیمات در مهمی مالی نقش ریسک

نتایج بدست آمده  1282تا  1292های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در سالتحقیقات مورد بررسی از شرکت

 ه: دهنده این است کنشان

  شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت هافرضیه اول مورد تأیید نیست. بنابراین بین میزان مدیریت سود در میان

 ایران و بورس ترکیه تفاوت معناداری وجود ندارد.

  ایران راق بهادار شده در بورس او رفتهیپذ یشرکت ها انیدر م یاهرم مالفرضیه دوم مورد تأیید نیست. بنابراین بین میزان

 .نداردوجود  یتفاوت معنادار و بورس ترکیه

  شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یشرکت ها انیدر م یمال یدرماندگفرضیه سوم مورد تأیید نیست. بنابراین بین میزان

 وجود دارد. یتفاوت معنادار ایران  و بورس ترکیه بهادار

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها انیآزاد در م ینقد انیجر یزانفرضیه چهارم مورد تأیید نیست. بنابراین بین م

 .داردوجود  یتفاوت معنادار ایران و بورس ترکیه

در زمینه مدیریت سود و ریسک مالی چندین پژوهش انجام گرفته است که چندین مورد به صورت اجمالی در ذیل آورده شده 

 است:

 از شده تشكیل پرتفوهای در سود را مدیریت بودن طلبانه فرصت یا کارا کردند، تلاش هشیپژو در (1282تاتلی) و کردستانی

 را سود کیفیت بالاترین که ها شرکت درصد21سود سطح کیفیت تعیین رای ب آنها .کنند شناسایی پایین و بالا سود کیفیت

دادند.  قرار پایین سود کیفیت پرتفوی در را کیفیت ترین پایین با درصد 21و کردند بالا جانمایی کیفیت با پرتفوی در داشتند،

 . است طلبانه نوع فرصت از دارند، پایینی سود کیفیت سطح که هایی شرکت در سود مدیریت داد نشان آنها های یافته

 آن بودن کارا از بیشتر سود، مدیریت بودن طلبانه شواهد فرصت است، بالا سود کیفیت سطح که هایی شرکت در همچنین

 نمی درستی های گیری تصمیم به ساختگی های داده و شود می سود کیفیت موجب کاهش زیاد سود مدیریت بنابراین .ستا

 انجامد.

 شده پذیرفته شرکتهای در سود برمدیریت واقعی و مالی رویدادهای دستكاری بررسی با مرتبط پژوهشی (1298فرد) حسنی

 تغییرات و عملیاتی نقد وجوه بین داری معنی رابطه که داد نشان وهش آنهاپژ نتایج .دادند انجام بهادار اوراق بورس در

 .دارد وجود بورسی های شرکت در سود و مدیریت کالا موجودی

 عملكرد سطح بر فكری های و سرمایه ریسک موثر مدیریت تاثیر عنوان پژوهش خودتحت (در1298) کریمی و پورزمانی

 به پیدایش مربوط اثرات کاهش برای ریسک از مدیریت ها شرکت در معمول طور به که رسیدند نتیجه به این ها شرکت

 .شود می ها استفاده شرکت کارکرد و عملكرد بر شرایط این تاثیر رفتاری کاهش نتیجه در و نامساعد شرایط

 به تهران هادارب اوراق در بورس سهام در گذاری سرمایه بر موثر عوامل عنوان بررسی تحت خود پژوهش در (1291تیموری)

 عملكرد اطلاعات و سرمایه و تخصیص انتظار مورد بازده نرخ گذاری، سرمایه به بر تمایل ریسک ادراك که رسیدند نتیجه این

 .گذارند تاثیر می انتظار مورد بازده نرخ و گذاری سرمایه به بر تمایل گذشته

بر نسبت های ریسک مالی و مدیریت سود شرکت های  توان گفت تحقیق نظارتهای انجام شده میحال با توجه به پژوهش

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران و بورس ترکیه برای اولین بار در ایران انجام شده است. 
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