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:چكيده
ه گذاران، از يك سو و يگري مالي براي تصميم گيري سرمابا توجه به اهميت كيفيت گزارش

هاي بزرگ و بين المللي از جمله انرون و ورلدكام و افزايش شمار درماندگي مالي اخير شركت
گري مالي و خدشه هايي درباره كيفيت گزارشي كه موجب بروز نگرانيگري مالتقلب در گزارش

در اين پژوهش تأثير درماندگي مالي بر كيفيت دار شدن اعتبار حسابداري شده است، لذا
هاي درمانده مالي فعال در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گري مالي شركتگزارش

گويي به اين سئوال است كه آيا درماندگي ژوهش در صدد پاسخگيرد، به عبارتي ديگر، اين پمي
81شد يا نه؟ از اين رو، نمونه گري مالي تأثير داشته باتواند بر كيفيت گزارشها ميمالي شركت

فعال در )  اصلاحي قانون تجارت141مشمول ماده (هاي درمانده مالي عضوي از بين شركت
 انتخاب و 1387 الي 1378هاي  ساله بين سال10ه زماني بورس اوراق بهادار تهران در طي دور

گري گيري كيفيت گزارشاز مدل آلتمن براي پيش بيني درماندگي مالي و مدل برث براي اندازه
در ضمن روش آزمون آماري مورد استفاده در اين پژوهش مدل رگرسيون . مالي استفاده گرديد

. ايـران  ذربايجـان غربـي،   آ،اروميـه گـروه حـسابداري،   ،  اروميـه آزاد اسـلامي واحـد      دانشگاه  ،  حسابدارياستاديار∗
Email: Jabbarzadeh.s@gmail.com)       نويسنده مسئول(

، گـروه حـسابداري،   و عضو هيات علمي آموزشكده فني و حرفـه اي سـما اروميـه   كارشناسي ارشد حسابداري ∗∗
Email:saeedyeganeh@yahoo.com.ايران، آذربايجان غربي،اروميه
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ل از پژوهش حاكي از آن است كه درماندگي مالي در نهايتاً، نتايج حاص. باشدجيت ميواز نوع ل
ناحيه درماندگي (جاري سه سطح نهفتگي، كسري وجه نقد و عدم قدرت پرداخت ديون مالي و ت

هاي گري مالي شركتماندگي مالي كامل هيچ تأثير معناداري بر كيفيت گزارشو در) مالي
.درمانده مالي فعال در بورس اوراق بهادار تهران ندارد

 مرحله نهفتگي، مرحله كسري وجه نقد، عدم قدرتدرماندگي مالي،:  كليديهايهواژ
 كيفيت گزارشگري ماليرداخت ديون ، درماندگي مالي كامل، پ

مقدمه- 1
گري مالي انتقال اثربخش اطلاعات مالي به افراد برون سازماني به روشي نقش اصلي گزارش
كه يكي از اهداف عمده آن فراهم ساختن اطلاعات ). 88، 1386بولو، (معتبر و به موقع است 

يابي به شرط لازم براي دست. لازم براي ارزيابي عملكرد و توان سودآوري بنگاه اقتصادي است
اين هدف، ارائه اطلاعات مالي به نحوي است كه ارزيابي عملكرد گذشته را ممكن ساخته و در 

برادران و (آتي بنگاه اقتصادي موثر واقع گرددهاي سنجش توان سودآوري و پيش بيني فعاليت
هاي بزرگ و بين المللي از شركتماندگي مالي اخير در اين ميان، در). 145، 1388بادآور، 

گري مالي، موجب بروز جمله انرون و ورلدكام از يك طرف و افزايش شمار تقلب در گزارش
. شدن اعتبار حسابداري شده استدار گري مالي و خدشههايي درباره كيفيت گزارشنگراني

جويي و جلب اعتماد عمومي از دست رفته، به حرفه حسابداري و حسابرسي نيز در راستاي چاره
چون تغيير رويكرد تدوين استانداردهاي حسابداري از استانداردهاي تدبير راهكارهايي هم

حسابرسان و حاكميت مبتني بر قواعد به استانداردهاي مبتني بر اصول، تأكيد بر استقلال 
داران جزء و تنظيم مقررات انتظامي حرفه حسابداري و شركتي براي حمايت از منافع سهام

ها، به گري مالي شركتهاي نظارتي يكسان بر گزارشاما با وجود مكانيزم. حسابرسي پرداختند
ن امرگري مالي يكساني برخوردار نيستند و ايها از كيفيت گزارشرسد كه شركتنظر مي

گري گر آن است كه احتمالاً عوامل متعدد ديگري باعث ايجاد تفاوت در كيفيت گزارشبيان
هاي جايي كه پژوهشلذا، از آن). 142، 1388نيكومرام و بادآور، (ها مي گرددمالي شركت

گري ثر بر كيفيت گزارشؤاي در سطح جهان در خصوص عوامل داخلي و خارجي مگسترده
هاي به عمل آمده در اين پژوهش به نظر ام رسيده است، ولي با توجه به بررسيمالي به انج

ها بر رسد كه مطالعات بسيار اندكي در خصوص تأثير احتمالي درماندگي مالي شركتمي
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جايي كه از يك طرف، وجود لذا از آن. گري مالي آنها به انجام رسيده استكيفيت گزارش
هاي درمانده مالي فعال در بورس اوراق بهادار تهران ين شركتهاي مديريت سود در بانگيزه

گري مالي در تأئيد گرديده و از طرفي ديگر، تأثير مديريت سود بر روي كيفيت گزارش
هاي انجام گرفته در سطح جهان به تأئيد رسيده است، لذا در اين پژوهش سعي گرديد پژوهش

هاي درمانده مالي در طول گري مالي شركتشبدين سوال پاسخ داده شود كه آيا كيفيت گزار
شود يا كمتر؟ و تر شدن به درماندگي مالي كامل بيشتر ميدوران درماندگي و به موازات نزديك

گري مالي تأثير ها مي تواند بر كيفيت گزارشبه عبارتي ديگر آيا درماندگي مالي شركت
گردد تا نگرش جديدي در سعي ميبنابراين، در اين پژوهش معناداري داشته باشد يا نه؟ 

گري مالي از منظر درماندگي مالي در ادبيات مربوط به كيفيت خصوص كيفيت گزارش
ثر بر كيفيت ؤگري مالي ايجاد گردد تا شايد بتوان از طريق شناسايي عوامل مگزارش
فافيت و گري مالي و به تبع آن شگري مالي گامي مفيد در جهت ارتقاي كيفيت گزارشگزارش

.كارايي بازار سرمايه برداشت

مروري بر ادبيات و پيشينه پژوهش-2
ترين هدف آن فراهم ترين فرآورده سيستم حسابداري است كه عمدهگري مالي مهمگزارش

ساختن اطلاعات مالي لازم براي ارزيابي عملكرد و توانايي سودآوري بنگاه اقتصادي است
هاي گري مالي ايران، هدف از صورت مفاهيم نظري گزارشبر طبق). 27، 1384اسماعيلي، (

باره وضعيت مالي، عملكرد مالي وبندي شده درمالي ارائه اطلاعات تلخيص و طبقه
هاي مالي كنندگان صورتاي از استفادهپذيري واحد تجاري است كه براي طيف گستردهانعطاف

گري مالي چنين طبق مفاهيم نظري گزارشمه. و اتخاذ تصميمات اقتصادي مفيد واقع گردد
هاي معيني باشد كه اين ايران، اطلاعاتي مفيد خواهد بود كه داراي خصوصيات و ويژگي

هاي معين را خصوصيات كيفي اطلاعات حسابداري ناميده و در جهت خصوصيات و ويژگي
كميته (ي استگيري لازم و ضرورگري مالي براي سودمندي در تصميمافزايش كيفيت گزارش

). 625 ، 1386تدوين استانداردهاي حسابداري، 
 مالي شركت، هاياي اشاره دارد كه در آن، گزارشگري مالي به محدودهكيفيت گزارش

گيري و به صورت صادقانه ارائه وضعيت اقتصادي و عملكرد آن را در طي يك دوره زماني اندازه
گري مالي و به ويژه كيفيت سود با تأكيد بر  گزارشاگر چه در ادبيات مربوط به كيفيت. كندمي

هاي مالي گري مالي، به طور ضمني بر روي كيفيت صورتاصول حسابداري حاكم بر گزارش
گري مالي در نهايت اند، ولي به هر حال بحث جامع در خصوص كيفيت گزارشتمركز نموده
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توانند ها اطلاعات مالي خود را ميتزيرا شرك. هاي مالي باشدبايستي فراتر از كيفيت صورتمي
چون نشريات مالي، گزارش هاي مالي همهاي ديگري به غير از صورتبا استفاده از روش

از طرفي ديگر، . ها، مراكز اطلاع رساني اينترنتي و غيره منتشر نمايندگران، سخنرانيتحليل
ل از چندين جزء گري مالي فقط يك محصول نهايي نيست، بلكه فرايندي متشكگزارش

گري مالي در نهايت بستگي به كيفيت هر بخش از فرايند باشد كه كيفيت گزارشمي
. آورده شده است1نمودارگري مالي در فرايند گزارش. گري مالي داردگزارش

گري مالي علاوه بر اين، رويكردهاي متفاوت ديگري در خصوص ارزيابي كيفيت گزارش
گروه اول رويكرد مبتني . ن رويكردها را مي توان در دو گروه طبقه بندي نمودوجود دارد كه اي

باشد كه بر مسائل مرتبط با ارزشيابي و سودمندي اطلاعات مالي بر نياز استفاده كنندگان مي
براي استفاده كنندگان تمركز دارد كه چارچوب نظري هيئت استانداردهاي حسابداري مالي 

بوده و بر اساس آن كيفيت گزارشگري مالي برحسب اهداف كلي ل مدنمونه اوليه از اين 
گري مالي يعني فراهم كردن اطلاعات سودمند براي استفاده كنندگان جهت اتخاذ گزارش

رويكرد مبتني گروه دوم، . گذاري و اعطاي اعتبار و نظاير آن تعريف شده استتصميمات سرمايه
باشد كه بر مسائل مرتبط با نحوه اداره شركت و دار ميگذار و سهامبر حمايت از سرمايه

گري مالي به طور عمده برحسب افشاي كامل در اين گروه، كيفيت گزارش. مباشرت تأكيد دارد
گري مالي عبارت است از اطلاعات شود و كيفيت گزارشو منصفانه براي سهامداران تعريف مي

جونز و (شودراي استفاده كنندگان ميمالي كامل و شفاف كه مانع گمراهي يا ايجاد ابهام ب
).355، 2000، 1بلنچ

گري ماليفرآيند گزارش: 1نمودار 

1- Jonas & Blancht

معاملات و رويدادهاي مالي 
شركت

هاي انتخاب خط مشي
حسابداري

هاي كاربرد خط مشي
حسابداري

هابرآوردها و قضاوت

ها، برآوردها افشاء در خصوص معاملات، رويدادها، خط مشي
هاو قضاوت
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هاي گري مالي و استانداردهاي حسابداري، پژوهشاز زمان تدوين مباني نظري گزارش
ري انجام شده متعددي درباره كيفيت اطلاعات مالي گزارش شده از طريق سيستم حسابدا

4 و مندلسون3، اميهود)1985 (2 و ميلگرام1هاي انجام شده توسط گلوستننتايج پژوهش. است

دهد كه افزايش نشان مي) 2003 (8 و اوهارا7ايسلي) 1991 (6و وركچيا5، دياموند)1986(
كيفيت اطلاعات مالي به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و در نتيجه، كاهش هزينه حقوق صاحبان 

 ، 10هاي انجام شده توسط هيليهمچنين پژوهش). 2، 2004، 9كوهن(شودسهام منجر مي
گري مالي گر آن است كه بهبود گزارشبيان) 1384(، وطن پرست )1991 (12و پالپو11هاتون

وطن ( و )9همان منبع، (شود شوندگي سهام و بهبود عملكرد سهام ميموجب افزايش درجه نقد
گري مالي منجر نشان دادند كه كيفيت پائين گزارش) 2004 (13 لئوزوركچيا و. )1384پرست، 

) 2005 (14سان). 87، 1386بولو، (شودبه ايجاد ريسك اطلاعات و افزايش هزينه سرمايه مي
گري مالي در بيني كيفيت بالا براي گزارشدهد، پيشپژوهشي انجام داد كه نتايج آن نشان مي

سان، (شود ميتصادي موجب بهبود كارايي تخصيص سرمايه هاي قانوني، سياسي و اقزيرساخت
گري مالي از نشان دادند كه كيفيت گزارش) 2005 (16 و ون كاتاچلم15رج گوپال). 52، 2005

رج گوپال و ون كاتاچلم، (باشدلحاظ آماري با نوسانات بازده سهام داراي رابطه منفي مي
گري مالي با كيفيت با نمود كه گزارشدر پژوهشي اثبات ) 2006 (17وردي ). 35- 37، 2005

هاي گذاريگذاري كمتر از حد و بيشتر از حد شركت به افزايش كارايي سرمايهكاهش سرمايه
هاي انجام گرفته در خصوص پژوهشدر بسياري از). 29-30، 2006وردي، (كند آن كمك مي

1. Glosten
2. Milgrom
3. Amihiud
4. Mendelson
5. Diamond
6. Verrecchia
7. Easley
8. O'Hara
9. Cohen
10. Healy
11. Hutton
12. Palepu
13. Leuze
14. Sun
15. Rajgopal
16. Venkatachalm
17. Verdi
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، فيرفيلد و)1996(چياو ورك1هاي بيمنگري مالي از جمله پژوهشگيري كيفيت گزارشاندازه
و) 2003(، ايسلي واوهارا)2001(5ديگران، بارث و)2000(4و پليدرر3، ادمتي)1996(2ديگران

گري گيري كيفيت گزارش، دقت اطلاعات مالي به عنوان معيار اندازه)2003(6ديگرانميخائل و
يي اجزاي سود تعهدي گر توانادقت اطلاعات مالي بيان. مالي مورد استفاده قرار گرفته است

برآوردهاي ها و اختيار عمل در انتخاب از ميان رويهپذيري وتحت شرايط انعطاف(حسابداري 
بنابراين بالا بودن . باشدهاي نقدي مورد انتظار آينده ميبيني جريانبراي پيش) حسابداري

اطلاعاتي وهاي تعيين محتواي كنندگي اجزاي سود تعهدي از شاخصبيني توان پيشدقت و
).1،14، 2004كوهن، (باشد گري مالي ميكيفيت بالاي گزارش

اختيار عمل مديران در استفاده از اصول تحقق وتطابق، برآورد و پيش بيني از جمله عواملي 
گري مالي به طور اعم و كيفيت سود به طور خاص را تحت تأثير قرار است كه كيفيت گزارش

مي رود كه به گاهي بيشتر مديران از امورات شركت، انتظاراز يك سو، به دليل آ. دهدمي
از سويي . ارائه گردد كه وضعيت شركت را به بهترين نحو منعكس كنداي اطلاعات تهيه وگونه

ساير عوامل، مديريت ديگر، ممكن است بنا به دلايلي نظير ابقا در شركت، دريافت پاداش و
ديريت سود، وضعيت مالي شركت را به صورت مطلوب خواسته يا ناخواسته از طريق فرايند م

صلاحديد مديريت ها، تحت تأثير اقدامات وگري مالي شركتبنابراين كيفيت گزارش. جلوه دهد
جهت بهتر نشان دادن وضعيت مالي، دستخوش تغييرات گشته و موجب پايين آمدن كيفيت 

 طور مثال سودهاي بيشتر از به). 38، 1384خواجوي و ناظمي، (گردد گري مالي ميگزارش
گيرد ارزيابي عملكرد مديريت مورد استفاده قرار ميواقع نشان داده شده كه به عنوان معيار

اي مشابه سودهاي به گونه. منجر به تعلق حقوق ومزاياي بيش از اندازه به مديريت خواهد شد
عث اعطاي اعتبار متورم ممكن است درماندگي مالي ناگهاني شركت را پنهان ساخته و با

. نادرست از سوي اعتباردهندگان به شركت گردد
هاي درمانده مالي ممكن است اطلاعات مطالعات قبلي بيان مي كنند كه مديران شركت

كاري  دست،7مالي خود را براي مخفي نمودن و يا به تعويق انداختن وضعيت درماندگي مالي
هاي بيشتري هاي ورشكست شده، انگيزهشركتچندين مطالعه نشان داده كه مديران . نمايند

1. Baiman
2. Fairfield ,et al.
3. Admati
4. Pleiderer
5. Barth, et al.
6. Mikhail, et al.
7 .DeAngelo et al. Beneish et al., Rosner
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طور مثال، جهت اجتناب از نقض قراردادهاي بدهي و پنهان كردن ه ب. براي مديريت سود دارند
گران نشان كنند در مقابل،  برخي از پژوهششرايط نامطلوب خود اقدام به مديريت سود مي

هاي نظارتي برون سازماني بيشتر گانهاي درمانده مالي زماني كه اراند كه، مديريت شركتداده
هاي خود صلاحيت تداوم فعاليت شركت را منتشر بوده و يا زماني كه حسابرسان در گزارش

از . 1كاري بيشتر، پيدا مي كنندي بيشتري براي كاهش سود و اعمال محافظهكنند، انگيزهمي
داران است، ممكن است هامطرفي ديگر، بجز مواردي كه ناشي از تعارض منافع بين مديران و س

وسيله مديريت سود وجود داشته ه اي براي بد جلوه دادن عملكرد شركت بدر ساير موارد انگيزه
).2007 ، 2همكاران وچارتون(باشد 

هاي حسابداري مطالعات متعددي، گزينش3گرانهاي برخي از پژوهشبر طبق پژوهش
برخي ديگر از . اندمورد بررسي قرار دادههاي درمانده مالي را گري مالي شركتدرگزارش

هاي گري مالي شركتهاي حسابداري درگزارشاند كه گزينش نيز نشان داده4گرانپژوهش
 كه مديران دريافتند، )1994(5 آنجلو و ديگرانيد. درمانده مالي به انگيزه مديران بستگي دارد

كه اوم حتي با وجود اينهاي مد با وجود كاهش شديد سودها و زيانMYSEهاي شركت
سودها، به علت وجود قراردادهاي بدهي تحت محدوديت شديد قرار داشتند، دست به 

6لي و پالپويدر مقابل، ه. اندزده) رو به كاهش(هاي حسابداري بر روي درآمدهاي نزوليگزينش

براي ، هاي شديد بر روي سودهاي تقسيمي محدوديتي دارايها دريافتند كه شركت)1990(
جاي ايجاد تغيير در ههاي ايجاد شده بر روي سودها، تمايل دارند كه بخارج شدن از محدوديت

همچنين .كاري اقلام تعهدي، سودهاي تقسيمي خود را متوقف نمايندگري مالي و دستگزارش
هاي درمانده مالي، قبل از درماندگي مالي دست به  ، دريافت كه شركت)1994 (7سوئني
8ساير مطالعات.زنندي حسابداري بيشتري بر روي درآمدهاي افزايشي ميهاگزينش

هايي را كه داراي مشكلات مربوط به قراردادهاي بدهي بودند را مورد بررسي قرار داده و شركت
توسط مديريت براي اجتناب از ) افزايشي(كاري درآمدهاي رو به بالا مداركي دال بر دست

.)2007چارتون و همكاران، (اند دست آوردهه را بتخلفات قرارداهاي بدهي

1. Healy & Wahlen
2. Chariton, Lambertides & Lenos
3. Healy and Palepu, Sweeney, DeAngelo, et al. 
4. DeFond and Jiambalvo, Dichev and Skinner &  Beneish, et al.
5. DeAngelo, et al. 
6. Healy and Palepu 
7. Sweeney
8. DeFond and Jiambalvo , Dichev and Skinner, Beneish, et al.
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هاي درمانده مالي را مورد بررسي بسياري از مطالعات قبلي نيز، رفتار مديريت سود شركت
چون هايي كه مشكلات مالي، همقرار نداده و به جاي آن توجه خود را بر روي درآمدهاي شركت

دار و سودهاي رو به كاهش را تجربه كرده هاي پايمسائل مرتبط با قراردادهاي بدهي، زيان
هاي مالي كرده كه آيا صورتبررسي ) 2003(1براي مثال، روسنر. اندبودند، متمركز نموده

هاي مالي هاي قبل از درماندگي مالي نسبت به صورت در سالدرمانده ماليهاي شركت
اي را در مديريت عمدهايشبه احتمال زياد افز) غير ورشكسته(هاي غير درمانده ماليشركت

همچنين .  و يا نهكه آيا حسابرسان اين موارد را كشف خواهند كردسود نشان خواهد داد و اين
هاي درمانده شده مالي به احتمال زياد درهاي مالي شركتاو بررسي نموده كه آيا صورت

زايش در مديريت سود را هاي عدم تداوم فعاليت، افهاي داراي تداوم فعاليت نسبت به دورهدوره
هاي درمانده ها دريافت كه رفتار شركتوي در اين پژوهش. ورت وارونه نشان خواهد دادصبه

هاي مالي را بر مبناي اطلاعات واقعي نشان نداده و كاهش با اهميتي را در مالي كه بحران
 و همچنين قبل هايي كه در زمان درماندگي ماليدهند، با آن شركتجريان وجه نقد نشان مي

چارتو(دهند، يكسان استيش از واقع نشان ميصورت بهشان را باز درماندگي مالي درآمدهاي
).2007، و همكاران

 با 1388ديگران در سال كه طبق نتايج حاصله از پژوهشي كه توسط جبارزاده وو نهايتاً اين
ها در بورس اوراق بهادار تعنوان بررسي ارتباط بين هموارسازي سود و درماندگي مالي شرك

تهران به انجام رسيد، مشخص گرديد كه مديران واحدهاي تجاري در مراحل مختلف درماندگي 
شان جهت حفظ خود در بازار عملكرد شركتمالي براي بهتر نشان دادن وضعيت مالي و

زنند؟يم) مديريت سود(سرمايه از طريق ابزارهايي كه در اختيار دارند دست به هموارسازي 

پرسش اصلي پژوهش - 3
هاي قبلي انجام گرفته در زمينه پيش بيني درماندگي مالي با توجه به نتايج پژوهش

-هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران و همچنين وجود شواهد عيني در خصوص زيانشركت
ي سنوات عت نساجي در طچون صنهاي فعال در برخي از صنايع، همده بودن تعدادي از شركت

141مشموليت ماده (ها به رغم درماندگي مالي سو، و ادامه فعاليت اين شركتاخير از يك
گيري هران، از سويي ديگر، منجر به شكلدر بورس اوراق بهادار ت) اصلاحي قانون تجارت 

: گر به شرح ذيل شدپرسشي در ذهن پژوهش

1. Rosner
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 طول دوران درماندگي و به موازات هاي درمانده مالي درهاي مالي شركتآيا كيفيت گزارش
شود يا كمتر؟ و به عبارتي ديگر آيا درماندگي تر شدن به درماندگي مالي كامل بيشتر مينزديك

گري مالي تأثير معناداري داشته باشد يا نه؟تواند بر كيفيت گزارشها ميمالي شركت
هاي قبلي انجام گرفته در روند شكل گيري ايده اصلي اين پژوهش، با توجه به نتايج پژوهش

خصوص تأثير درماندگي مالي بر روي مديريت سود و همچنين تأثير مديريت سود بر روي 
 نشان 3، در نمودار كيفيت گزارشگري مالي كه در نهايت منجر به انجام اين پژوهش گرديد

: داده شده است

ايده پژوهش جاري:  2نمودار 

هاي قبلينتايج پژوهشهاي قبلينتايج پژوهش

ايده پژوهش جاري

كند؟گري مالي چه تغييري ميبه موازات افزايش درماندگي مالي، كيفيت گزارش

هاي پژوهش                                       فرضيه-4
هاي اين پژوهش كه در جهت يافتن پاسخي منطقي براي پرسش پژوهش تدوين فرضيه

:زير مي باشداند شامل سه فرضيه اصلي به شرح گشته
گري مالي ها در مرحله نهفتگي بر روي كيفيت گزارشدرماندگي مالي شركت.1

. داردداريي معنهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثيرشركت
ها در مرحله كسري وجه نقد و عدم قدرت پرداخت ديون درماندگي مالي شركت.2

اي فعال در بورس اوراق هگري مالي شركتگزارشبر روي كيفيت مالي و تجاري 
.داردداري ي معنبهادار تهران تأثير

درماندگي (ها در مرحله عدم قدرت پرداخت كامل ديون درماندگي مالي شركت.3
هاي فعال در بورس اوراق گري مالي شركتبر روي كيفيت گزارش) مالي كامل

.داردداري يمعنبهادار تهران تأثير 

گري كيفيت گزارشمديريت سودماليدرماندگي 
مالي
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ورد آزمون و روش نمونه گيري جامعه آماري ، دوره زماني م- 5
غير رسمي بورس اوراق بهادار تهران  شركت تابلوي 96جامعه آماري پژوهش شامل 

 هيئت پذيرش اوراق بهادار تهران بدليل عدم احراز شرايط 21/3/87باشد كه در جلسه مي
ته شده هاي پذيرفاز فهرست شركت)  اصلاحي قانون تجارت141مشمول ماده (تابلوها و بازارها 

96 شركت از 81حجم نمونه در اين پژوهش شامل . انددر بورس اوراق بهادار تهران حذف شده
صورت حذف هبگيري نيز روش نمونه. باشدهاي درمانده مالي ميشركت كل جامعه شركت

ها براي دوره با در نظر گرفتن ويژگي در دسترس بودن اطلاعات مالي شركتسيستماتيك 
.باشد مي1387تا1378هاي مورد آزمون بين سال ساله 10زماني 

روش پژوهش و متغيرهاي مربوط- 6
جايي كه اين پژوهش در پي يافتن رابطه معنادار بين دو گروه اطلاعات در يك جامعه از آن

هاي خارج شده از بورس گري مالي و درماندگي مالي در جامعه شركتيعني كيفيت گزارش
هاي باشد، بنابراين اين پژوهش در زمره پژوهشمي) ركتهاي درمانده ماليش(اوراق بهادار تهران 

از طرفي ديگر، پژوهش حاضر از نوع پس رويدادي است، يعني بر مبناي . همبستگي قرار دارد
، 1385حافظ نيا،  (گيردانجام مي) هاصورتهاي مالي شركت(تجزيه وتحليل اطلاعات گذشته 

 مالي در سه مرحله نهفتگي، كسري وجه نقد و عدم قدرت در پژوهش حاضر درماندگي. )67
) درماندگي مالي كامل(پرداخت ديون مالي وتجاري و مرحله عدم قدرت پرداخت ديون كامل 

گري مالي به عنوان متغير وابسته مد نظر قرار گرفته به عنوان متغير مستقل و كيفيت گزارش
. است

ها هدآوري و تجزيه و تحليل دادابزارهاي گر
هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران، از اين هاي مالي شركتبه دليل قابل اتكاء بودن گزارش

كه اين . ترين منبع اطلاعاتي جهت انجام پژوهش استفاده شده استها به عنوان اصليگزارش
هاي مورد آزمون است كه از طريق سايت هاي مالي اساسي شركتها شامل صورتگزارش

 دريافت و 1387 تا 1378هاي سال  براي www.rdis.irازمان بورس به نشاني اينترنتي س
 نيز از 1378 و 1377هاي ها در طي سالاطلاعات مالي شركت. مورد استفاده قرار گرفت

جهت آزمون همچنين. اطلاعات مالي موجود در نرم افزار تدبير پرداز استخراج گرديده است
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ي  و همچنين نرم افزار آمارExcelها از نرم افزار تحليل دادهها و در نهايت تجزيه و فرضيه
SPSSاستفاده شده است .

 آزمونهايهاي آماري و روشمدل
ها و هاي پژوهش ابتدا احتمال درماندگي مالي شركتجايي كه براي آزمون فرضيهاز آن

مورد آزمون قرار گري مالي محاسبه گرديده و سپس ارتباط بين اين دو مقوله كيفيت گزارش
ذيل مورد استفاده قرار گرفته گرفت، بنابراين در پژوهش حاضر، دو مدل آماري مختلف به شرح 

:است

ها مدل آماري مربوط به پيش بيني درماندگي مالي شركت)الف
هاي تدوين شده بر مبناي مراحل مختلف درماندگي در پژوهش حاضر از آنجايي كه فرضيه

اند، لذا، اولين گام براي آزمون طبقه بندي شده) 1998وسط نيوتن در سال ارائه شده ت(مالي 
بندي و طبقههاي مورد آزمون هاي پژوهش، پيش بيني احتمال درماندگي مالي شركتفرضيه

ها به سه مرحله نهفتگي، كسري وجه نقد و عدم قدرت پرداخت ديون مالي و تجاري و عدم آن
در اين پژوهش براي پيش بيني . باشدمي) دگي مالي كاملدرمان(قدرت پرداخت ديون كامل 

آلتمن استفاده )Z´- Score(ها، از مدل تحليل مميزي چندگانه احتمال درماندگي مالي شركت
ها، استفاده از دليل استفاده از مدل آلتمن براي پيش بيني درماندگي مالي شركت. شده است

هاي ها در فرضيهمراحل درماندگي مالي شركتبندي ارائه شده توسط نيوتن در خصوص طبقه
تر بودن تعاريف ارائه شده از مراحل درماندگي مالي توسط نيوتن و پژوهش، از يك سو و نزديك

ها توسط آلتمن در طبقه بندي ارائه شده در خصوص ميزان احتمال درماندگي مالي شركت
به عبارتي بهتر چنين . باشدديگر ميبه يك) Z´- Score(مدل پيش بيني درماندگي مالي 

هاي به عمل آمده در اين پژوهش، هيچ يك از توان بيان نمود كه، با توجه به بررسيمي
اند همانند مدل پيش بيني درماندگي مالي هاي پيش بيني درماندگي مالي، نتوانستهمدل

ار كم، ناحيه آلتمن، احتمال درماندگي مالي را به سه ناحيه درماندگي مالي با احتمال بسي
لذا مدل پيش بيني . بندي نماينددرماندگي مالي و احتمال درماندگي مالي بسيار بالا طبقه

: درماندگي مالي آلتمن به شرح زير مي باشد

Z´= 0.717x1+ 0.847x2+ 3.107x3+ 0.42x4 + 0.998x5

x1  =سرمايه درگردش / ها كل دارايي
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x2 =سود انباشته / ها كل دارايي
x3 = درآمد قبل از بهره وماليات / ها  كل دارايي
x4 =  ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه/ ارزش دفتري بدهي
x5 = كل فروش/ ها  كل دارايي

: در اين مدل اگر
Z´< 1/33:احتمال درماندگي مالي خيلي بالا است.
Z´< 2/9<1/33 :ناحيه درماندگي مالي قرار داردشركت در .
Z´> 2/9:  1385و همكاران، رهنماي رود پشتي (احتمال درماندگي مالي خيلي كم است ،

514(.
طوري كه در بالا نيز بدان اشاره شد، به منظور تطبيق بيشتر مراحل درماندگي لذا همان

:شوند برابرسازي ميهاي پژوهش با مدل آلتمن، اين دو مدل به شرح زيرمالي در فرضيه
)آلتمن(احتمال درماندگي مالي خيلي كم ) =  نيوتن(دوره نهفتگي •
ناحيه ) = نيوتن(دوره كسري وجه نقد و عدم قدرت پرداخت ديون مالي و تجاري •

)آلتمن(درماندگي مالي 
احتمال درماندگي ) =   مالي كامل نيوتندرماندگي(دوره عدم پرداخت كامل ديون •

) آلتمن(لا مالي خيلي با

گيري كيفيت گزارشگري ماليمدل آماري مربوط به اندازه)ب
براي . شودگيري كيفيت آن در نظر گرفته ميدقت اطلاعات مالي به عنوان معيار اندازه

ماندهاي معادله رگرسيون پيش گيري ميزان دقت اطلاعات مالي به صورت تجربي، از پساندازه
ا استفاده از اجزاي تشكيل دهنده سود عملياتي حسابداري يك هاي نقدي آينده ببيني جريان

)36، 2001 و ديگران، 1برث. (گردددوره قبل استفاده مي

CFOi,t+1= α0+ β1 CFOi,t+ β2∆ARi,t+ β3∆INVi,t + β4∆APi,t + β5DEPRi,t + 
β6OTHERi,t + εi,t+1 

: كه در آن
CFO = جريان نقدي حاصل از عمليات
∆AR =هاي دريافتنيسابتغيير در ح

1. Barth, et al.
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∆INV =هاتغيير در موجودي
∆AP =هاي معوقهاي پرداختني و بدهيتغيير در حساب

DEPR =هاي ثابت مشهود و نامشهودهزينه استهلاك دارايي
OTHER =دي كه به صورت زير محاسبه مي شودخالص ساير اقلام تعه:

OTHER= OP-(CFO+∆AR+∆INV-∆AP- DEPR)
OP =سود عملياتي

ε:شود داراي ميانگين صفر و واريانس ثابت باشد مقدار خطا كه فرض مي.
يعنيماندهاگري مالي، قدر مطلق پسمعيار تجربي اندازه گيري كيفيت گزارش

RES = | εi,t+1|تر باشد بيانگر دقت اطلاعات مالي و هر قدر پس ماندها كوچك. باشد مي
ماندها به عنوان مرز تفكيك كيفيت اطلاعات نه پسميا. باشدگري مالي ميكيفيت بالاي گزارش

ماندهاي معادله مساوي يا كمتر از ميانه قدر به اين مفهوم كه اگر پس. شوددر نظر گرفته مي
كيفيت فرض گري مالي باكيفيت و در غير اين صورت بيگزارشماندها باشد، مطلق پس

.شودمي

 مدل لوجيت )ج
بر ها  درماندگي مالي شركتتأثيرگذاريش يعني تعيين ميزان هاي پژوهبراي آزمون فرضيه

مدل لوجيت ادامه پيشرفته . شده استاز مدل لوجيت استفاده گري مالي روي كيفيت گزارش
با اين فرض ضمني كه . مدل رگرسيوني است كه داراي متغيرهاي ساختگي و مجازي است

در حالي كه متغير وابسته . هر دو باشدتواند كمي، كيفي يا تركيبي از متغيرهاي توضيحي مي
در مدل لوجيت متغير وابسته خود ماهيتاً . كمي باشدگيري اندازهبه هر حال بايستي قابل

،در اين پژوهش متغير وابسته. كند را اختيار مي1 و 0گر دو گروه است، كه هر يك مقادير بيان
 و گري بالابا كيفيت گزارشهاي باشد كه عدد يك براي شركت ميگري ماليكيفيت گزارش

در نظر گرفته شده است و متغير گري پايين با كيفيت گزارشهاي عدد صفر براي شركت
.باشدها در سه دوران مختلف درماندگي مالي مي درماندگي مالي شركت،مستقل

.)24-27، 1370توكلي،(دهاي پژوهش به شرح ذيل مي باشمعادله نهايي لوجيت براي فرضيه

110)
1

( XB
P
PLogY

i

i
i β=

−
=
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آزمون فرضيه هاي پژوهش و تجزيه و تحليل يافته ها 
 نشان داده 3 و 2 ، 1جداولهاي پژوهش به ترتيب در نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه

: شده است

آزمون فرضيه اول.1

نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه اول: 1جدول
هاي فعال در بورس اوراق گري مالي شركترحله نهفتگي بر روي كيفيت گزارشها در مدرماندگي مالي شركت: فرضيه 

. دارد معناداريبهادار تهران تأثير

گري ماليكيفيت گزارش : Y                                           متغير وابسته هاشركتدرماندگي مالي  : Xمتغير مستقل 
Yi = 1 : گري مالي بالا                     ت گزارشهاي با كيفيشركتYi = 0 : گري مالي پايينهاي با كيفيت گزارششركت

141درمانده مالي مشمول ماده  شركت 81:  تعداد نمونه آماري مدل رگرسيون لوجيت: روش آماري
%5: ضريب اهميت %                               95: ارزش احتمال 

جدول تعيين حساسيت مدل 
با كيفيت بالابا كيفيت پاييندر كل

R2P- ValueChi - Square

66,733,383,30,360,092,72
Yi = -9.028 + 2.945 XiYi = Β0 + β1 Xi

درماندگي مالينماييد، در فرضيه فوق تأثير  بالا مشاهده ميجدولطوري كه در همان
رگرسيون لوجيت از طريق مدل گري ماليكيفيت گزارشبر روي در مرحله نهفتگي ها شركت

جهت آزمون تأثير متغير مستقل بر متغير . مورد آزمون و تجزيه و تحليل آماري قرار گرفت
مورد و ميزان تĤثيرگذاري متغير مستقل بر متغير وابسته ابطه همبستگي بين متغيرها  ر،وابسته

دارمقنماييد، بالا مشاهده ميجدولP-Valueچنان كه در ستون هم.آزمون قرار گرفت
P-Valueدر نتيجه فرضيه . باشدمي) ضريب اهميت% (5تر از بزرگدست آمده ه بH0 با

در مرحله ها  شركتدرماندگي ماليبر تأثير معنادار مبني H1ه ده و فرضينشرد % 95احتمال 
R2چنين در فرضيه فوق هم. گرفتن مورد تأييد قرار گري مالينهفتگي بر روي كيفيت گزارش

.است%36گري مالي مي باشدكيفيت گزارش بر درماندگي ماليكه نشان دهنده ميزان تأثير 
در ها  شركتدرماندگي مالي به % 36 به ميزان  صرفاًگري ماليكيفيت گزارشبدين معني كه 
هاي مربوط به تعيين حساسيت علاوه بر اين، با توجه به ستون. باشدميوابسته مرحله نهفتگي 

توان ادعا نمود كه مدل رگرسيون برآوردي داراي دقت و  بالا ميجدولمدل رگرسيون برآوردي 
.باشدگري مالي بالا و پايين ميفيت گزارشهاي با كيحساسيت مطلوبي براي تفكيك شركت
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آزمون فرضيه دوم.2

نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه دوم: 2جدول
 بر روي كيفيت كسري وجه نقد و عدم قدرت پرداخت ديون مالي و تجاريها در مرحله درماندگي مالي شركت: فرضيه 

. دارد معناداريان تأثيرهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهرگري مالي شركتگزارش

گري ماليكيفيت گزارش : Y                                           متغير وابسته هاشركتدرماندگي مالي  : Xمتغير مستقل 
Yi = 1 : گري مالي بالا                     هاي با كيفيت گزارششركتYi = 0 : مالي پايينگريهاي با كيفيت گزارششركت 

141درمانده مالي مشمول ماده  شركت 81:  تعداد نمونه آماري مدل رگرسيون لوجيت: روش آماري
%5: ضريب اهميت %                                     95: ارزش احتمال 

يين حساسيت مدل جدول تع
با كيفيت بالابا كيفيت پاييندر كل

R2P- ValueChi - Square

63,558,168,80,0690,0683,324

Yi = 2.661 – 1.449Xi         Yi = Β0 + β1 Xi

ندگي ماليدرمانماييد، در فرضيه فوق تأثير  بالا مشاهده ميجدولطوري كه در همان
ناحيه (در مرحله كسري وجه نقد و عدم قدرت پرداخت ديون مالي و تجاري ها شركت

مورد آزمون رگرسيون لوجيت از طريق مدل گري ماليكيفيت گزارشبر روي ) درماندگي مالي
 رابطه ،جهت آزمون تأثير متغير مستقل بر متغير وابسته. و تجزيه و تحليل آماري قرار گرفت

مورد آزمون قرار و ميزان تĤثيرگذاري متغير مستقل بر متغير وابسته ين متغيرها همبستگي ب
ست آمده ده  بنماييد، مقدار بالا مشاهده ميجدولP-Valueچنان كه در ستون  هم.گرفت
ده و فرضيه نشرد % 95 با احتمال H0در نتيجه فرضيه . باشدمي) ضريب اهميت% (5تر از بزرگ

H1 كسري وجه نقد و عدم قدرت در مرحله ها  شركتدرماندگي مالي معناداربر تأثير مبني
. گرفتن مورد تأييد قرار گري ماليبر روي كيفيت گزارشپرداخت ديون مالي و تجاري

كيفيت بر درماندگي مالي  كه نشان دهنده ميزان تأثير R2چنين در فرضيه فوق هم
 به ميزان گري مالي صرفاًكيفيت گزارشعني كه  بدين م.است%6,9باشدگري مالي ميگزارش

كسري وجه نقد و عدم قدرت پرداخت ديون مالي در مرحله ها  شركتدرماندگي مالي به % 6,9
هاي مربوط به تعيين حساسيت مدل علاوه بر اين، با توجه به ستون. باشدميوابسته و تجاري

دل رگرسيون برآوردي داراي دقت و توان ادعا نمود كه م بالا ميجدولرگرسيون برآوردي 
.باشدگري مالي بالا و پايين ميهاي با كيفيت گزارشحساسيت مطلوبي براي تفكيك شركت
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آزمون فرضيه سوم.3

نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه سوم: 3جدول
هاي فعال در لي شركتگري ما بر روي كيفيت گزارشدرماندگي مالي كاملها در مرحله درماندگي مالي شركت: فرضيه 

. دارد معناداريبورس اوراق بهادار تهران تأثير

گري ماليكيفيت گزارش : Y                                           متغير وابسته هاشركتدرماندگي مالي  : Xمتغير مستقل 
Yi = 1 : گري مالي بالا                هاي با كيفيت گزارششركتYi = 0 : گري مالي پايينهاي با كيفيت گزارششركت

141درمانده مالي مشمول ماده  شركت 81:  تعداد نمونه آماري مدل رگرسيون لوجيت: روش آماري
%5: ضريب اهميت %                                     95: ارزش احتمال 

جدول تعيين حساسيت مدل 
با كيفيت بالابا كيفيت پاييندر كل

R2P- ValueChi - Square

59,71978,40,280,0782,574

Yi = 5.564 + 4.735 XiYi = Β0 + β1 Xi

درماندگي مالينماييد، در فرضيه فوق تأثير هده مي بالا مشاجدولطوري كه در همان
 از طريق مدل گري ماليكيفيت گزارشبر روي در مرحله درماندگي مالي كامل ها شركت

جهت آزمون تأثير متغير . مورد آزمون و تجزيه و تحليل آماري قرار گرفترگرسيون لوجيت
ثيرگذاري متغير مستقل بر أيزان تو م رابطه همبستگي بين متغيرها ،مستقل بر متغير وابسته

 بالا مشاهده جدولP- Valueچنان كه در ستون  هم.مورد آزمون قرار گرفتمتغير وابسته 
در نتيجه . باشدمي) ضريب اهميت% (5تر از بزرگدست آمده ه بP- Valueنماييد، مقدارمي

درماندگي مالياداربر تأثير معن مبني H1ده و فرضيه نشرد % 95 با احتمال H0فرضيه 
 مورد تأييد قرار گري ماليدر مرحله درماندگي مالي كامل بر روي كيفيت گزارشها شركت

كيفيت  بر درماندگي ماليكه نشان دهنده ميزان تأثير R2همچنين در فرضيه فوق . گرفتن
زان  به ميگري مالي صرفاًكيفيت گزارش بدين معني كه .است%28باشدگري مالي ميگزارش

علاوه بر اين، . باشدميوابسته در مرحله درماندگي مالي كامل ها  شركتدرماندگي مالي به % 28
توان  بالا ميجدولهاي مربوط به تعيين حساسيت مدل رگرسيون برآوردي با توجه به ستون

هاي ادعا نمود كه مدل رگرسيون برآوردي داراي دقت و حساسيت مطلوبي براي تفكيك شركت
.باشدگري مالي بالا و پايين ميفيت گزارشبا كي
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گيري  نتيجه و بحث-7
هاي درمانده مالي هاي مديريت سود در بين شركتجايي كه از يك سو، وجود انگيزهاز آن

فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأئيد گرديده و از سويي ديگر، تأثير مديريت سود بر روي 
هاي انجام گرفته در سطح جهان به تأئيد رسيده است، لذا پژوهشگري مالي در كيفيت گزارش

گري مالي در اين پژوهش سعي گرديد بدين سوال پاسخ داده شود كه آيا كيفيت گزارش
تر شدن به درماندگي هاي درمانده مالي در طول دوران درماندگي و به موازات نزديكشركت

ها مي تواند بر ي ديگر آيا درماندگي مالي شركتشود يا كمتر؟ و به عبارتمالي كامل بيشتر مي
در جهت پاسخ به اين سئوال گري مالي تأثير معناداري داشته باشد يا نه؟ كيفيت گزارش

هايي مطرح گرديده و مورد آزمون قرار گرفت، كه با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه
 ايده اصلي مطرح شده در اين پژدهش گيري كرد كهتوان چنين نتيجههاي پژوهش ميفرضيه

گري مالي در هيچ يك از مراحل مبني بر احتمال تأثير درماندگي مالي بر كيفيت گزارش
مختلف درماندگي مالي مورد تأئيد قرار نگرفته و از سويي ديگر پايين بودن ضرايب همبستگي 

از درماندگي مالي بر بين متغيرهاي پژوهش حاكي از آن است كه عوامل متعدد ديگري به غير 
هاي گري مالي شركتگري مالي تأثيرگذار بوده و نمي توان كيفيت گزارشروي كيفيت گزارش

از اين رو، اين . درمانده مالي را به بهانه درماندگي مالي در حد مطلوب يا نامطلوب ارزيابي كرد
ني هست را هاي درمانده مالي در سطح پاييگري مالي در شركتتصور كه كيفيت گزارش

.بايستي اصلاح كرد

 پيشنهادات-8
ها در  با توجه به نوسانات نسبتاً زياد در عوامل اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي حاكم بر شركت .1

هاي آتي از طراحي رگرسيون غير خطي در تعيين رابطه شود در پژوهشكشورمان، پيشنهاد مي
.ها استفاده شودآنها و درماندگي مالي بين مديريت سود توسط شركت

 كيفيت گزارشگري مالي پيشنهاد با توجه به تأثير متقابل مديريت سود بر درماندگي مالي و . 2
گري شود كه در پژوهش هاي آتي رابطه بين درماندگي مالي، مديريت سود و كيفيت گزارشمي

.جا مورد بررسي قرار گيردمالي به صورت يك
گردد پيشنهاد مي، ارشگري مالي در تصميمات بازار سرمايهبا توجه به اهميت كيفيت گز . 3

هاي درمانده مالي و غير درمانده مالي اي در شركتگري مالي به صورت مقايسهكيفيت گزارش
.مورد بررسي و آزمون قرار گيرد
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