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  مقدمه  
گذاران، وضعیت نابسامان مالی یا آشفتگی مالی ها و سرمایه هاي همیشگی دولت یکی از دغدغه

ها منجر شود و آنها را تا حدي شکستگی شرکتعملکرد مالی نامطلوب ممکن است به ور. ها است شرکت
هاي مالی قابل ورشکستگی شرکت ها منجر به زیان. ضعیف کند که توسط شرکت دیگر تحصیل شوند

ملاحظه براي سرمایه گذاران و اعتباردهندگان می شود، به همین دلیل نتایج نامطلوب با اهمیت 
الی نامناسب باشد، عواقب ناخوشایندي از جمله اگر شرکتی در وضعیت م. اقتصادي در پی خواهد داشت

بنابراین مدیران می . [22]، [25]قطع پاداش مدیران، از دست رفتن شغل و شهرتشان پدید خواهد آمد
هاي حسابداري خاص براي زیادتر نشان دادن سود و پنهان کردن عملکرد توانند با انتخاب روش

 .[1]نامناسب مالی انگیزه و تمایل داشته باشند
میلادي مربوط  2001سپتامپر سال  11بحران در بازارهاي مالی غرب که در حقیقت به وقایع پس از 

هایی مبنی بر وجود مشکلاتی در برخی از  میلادي با انتشار گزارش 2007شود، از اواسط اوت سال  می
مالی ایالات هاي  هاي بعدي در بخش در ماه. مؤسسات اعتباري فعال در بخش مسکن آمریکا آغاز شد

و به تدریج به اغلب کشورهاي جنوب  متحده آمریکا و شمار دیگري از کشورهاي غربی انعکاس یافت 
این بحران به سرعت به بازار سهام رسید و با سقوط وال . [8]غرب آسیا و خاورمیانه گسترش یافت 

بی سابقه ارزش  هاي جهانی و کاهش در پی تزلزل بورس. استریت به بحران بزرگ مالی تبدیل شد
  . سهام، تعداد قابل توجهی از مؤسسات مالی ورشکست شدند

می توان انتظار داشت در شرایط بحران مالی عمومی براي نمونه بحران مالی جهانی، مدیران بیشتري 
در این پژوهش وجود رابطه بین آشقتگی مالی و مدیریت سود در دو . اقدام به مدیریت سود نمایند

و بدون درنظر گرفتن آن  2008یعنی با در نظر گرفتن متغیر بحران مالی جهانی سال  شرایط متفاوت،
  .مورد بررسی قرار می گیرد

  بیان مسأله
کند و به  ها و بازارهاي کالا سرایت می بحران مالی مانند بیماري مسري به سرعت به همه بورس

هاي اساسی بر  شدن گام جهانی کشورهایی که هنوز در زمینه. شود ها منجر می کاهش ارزش دارایی
اند، ممکن است کمتر دچار مشکل شوند و کشورهایی که اقتصاد آن ها با اقتصاد جهانی ادغام  نداشته

اند، ممکن است از پیامدهاي منفی بحران مالی اخیر صدمه بیشتري  شده یا وابستگی بیشتري پیدا کرده
هایی بستگی دارد که براي مقابله با  مشی خطبه هر حال میزان آسیب پذیري هر کشوري به . ببینند

 .[7]بحران یا کم رنگ کردن تأثیر آن اتخاذ می شود 
هاي  ازاین رو، شرکت. شود بحران جهانی موجب کاهش قیمت کالاهاي اساسی، در سطح جهانی می

ارزان  ورود کالاهاي وارداتی. شوند داخلی که صادر کننده نیستند، نیز دچار مشکلات مالی فراوان می
از طرف دیگر تورم داخلی موجب . شود ها می قیمت موجب کاهش تقاضا براي محصولات این شرکت

هاي تمام شده محصولات تولیدي در داخل کشور شده و موجب کاهش قدرت رقابتی  افزایش هزینه
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زش هاي داخلی و ار تواند بر سودآوري شرکت بنابراین، بحران جهانی می. شود داخلی می  هاي شرکت
  .[10]سهام آن ها تأثیر داشته باشد 

هاي مالی جهانی بر کشورهاي در حال توسعه به طور  در بخش مبانی نظري نحوه تاثیرگذاري بحران
به عقیده گروه . مختصر بیان و مشاهده می شود که تاثیر بحران مزبور بر بازارهاي مختلف، متفاوت است

زش اوراق بهادار هر بازاري می تواند در کنترل تاثیر منفی پژوهش، شناخت عوامل متعدد تاثیرگذار بر ار
از آنجا که اقتصاد کشور، پیوند ضعیفی با . رویدادهاي ناخوشایند غیرقابل پیشگیري سودمند واقع شود

از جمله (اقتصاد جهانی دارد، به همین دلیل نسبت به کشورهاي صنعتی و اقتصادهاي نو ظهور 
معهذا تاثیر کاهش . ت تأثیر بحران مالی اقتصادي قرار گرفته است، کمتر تح)کشورهاي شرق آسیا

گذاري و منابع مالی و پولی ایران،  قیمت نفت و رشد اقتصاد جهانی بر قیمت و حجم صادرات، سرمایه
لذا پژوهش پیش رو به بررسی رابطه مدیریت سود و شرایط آشفتگی مالی . مساله اي بدیهی می باشد

ه در بورس اوراق بهادار تهران و به طور خاص به بررسی این رابطه در شرایط هاي پذیرفته شد شرکت
  .پردازدبحران مالی جهانی اخیر می

 مبانی نظري
 توسعه حال در کشورهاي بر مالی بحران اثرات
  :گذاشت تأثیر توسعه حال در طریق بر کشورهاي دو به 2008سال  مالی بحران

ي به سرعت به همه بورس ها و بازارهاي کالا سرایت کرد و به بحران مالی مانند بیماري اي مسر) 1
به گونه اي که حتی در کشورهایی مانند روسیه که بازارهاي مالی آن . کاهش ارزش دارایی ها منجر شد

  . نسبتاً منزوي بود، مقامات رسمی ناگزیر به تعطیلی بورس اوراق بهادار شدند
 8الت متحده قیمت سهام در کشور هند ظرف یک روز هم زمان با سقوط ارزش سهام در بازار ای

ارزش سهام در ایالت متحده و . درصد کاهش یافت و بورس برزیل در آستانه ورشکستگی قرار گرفت
درصد کاهش یافت و در ژاپن نیز اتفاق  19درصد و  12انگلستان در کمتر از یک هفته به ترتیب 

به ) هندوستان، چین، برزیل و آفریقاي جنوبی(نوظهور در همین مدت بازارهاي سهام . مشابهی رخ داد
  . درصد کاهش ارزش داشت 23طور متوسط حدود 

رکود اقتصادي کشورهاي توسعه یافته، کشورهاي جهان سوم را تحت تاثیر قرار داد، براي نمونه ) 2
  :برخی از شیوه ها در زیر آورده شده است

  تجارت و قیمت کالاهاي تجاري) الف
، میزان واردات این 2007تا  2000دي حیرت انگیز چین و هندوستان در سال هاي رشد اقتصا

افزایش تقاضا در این کشورها موجب بالا رفتن قیمت مس، نفت و سایر منابع . کشورها را افزایش داد
درآمد ارزي کشورهاي آفریقایی صادر کننده برخی از مواد اولیه افزایش یافت و با ظهور . طبیعی شد

  .مالی رشد اقتصادي چین و هند نیز کاهش یافت بحران
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  درآمد ارزي که کارگران مهاجر به میهن اصلی خود می فرستادند ) ب
میزان درآمد کشورهاي در حال توسعه اي که نیروي کار به خارج صادر کرده بودند در نتیجه بحران 

افزایش نرخ عدم اشتغال،  کشورهاي توسعه یافته به سبب رویارویی با بیکاري و. مالی کاهش یافت
  . کوشش کردند مهاجران کمتري را از جهان سوم بپذیرند

  سرمایه گذاري مستقیم خارجی) پ
رکود اقتصادي جهان در میزان سرمایه گذاري مستقیم کشورهاي توسعه یافته در جهان سوم تاثیر 

و  2008در سال هاي میزان سرمایه گذاري مزبور، سیر سعودي داشت اما  2007تا سال . منفی داشت
 . ، تغییر جهت داد و با روند نزولی همراه بود2009

  وام هاي تجاري) ت
نقدینگی شبکه بانکی کشورهاي توسعه یافته در شرایط نامساعدي قرار گرفت و فرایند اعطاي وام به 

  .تقریبا متوقف شد 2010کشورهاي در حال توسعه تا حدود سال 
کر شد و سایر راه هاي انتقال بحران باید مورد بررسی قرار گیرد تا موارد یاد شده به صورت نمونه ذ

کشورهایی . تاثیر هر یک از این مولفه ها بر رشد و توسعه اقتصادي کشورهاي جهان سوم مشخص شود
که با سرعت کمتري در مسیر جهانی شدن قرار داشتند نسبت به کشورهایی که وابستگی بیشتري به 

به هر حال میزان آسیب پذیري از بحران هاي جهانی . متر دچار مشکل شدنداقتصاد جهانی داشتند ک
. در هر کشوري به سیاست هایی بستگی دارد که براي مقابله با بحران و کاهش تاثیر آن اتخاذ می شود

بلکه لازم است . رویداد مورد نظر و موارد مشابه نباید براي اجتناب از جهانی شدن، ایجاد انگیزه نماید
همانطور که . رهاي در حال توسعه، روش هایی را براي مدیریت فرایند جهانی شدن در پیش گیرندکشو

در بالا اشاره شد، تاثیر بحران مالی بر کشورهاي در حال توسعه یکسان نبود و به دو عامل بستگی 
  : داشت
  ه بود وواکنش هاي کشورهاي توسعه یافته براي مقابله با رکودي که دامنگیر آن ها شد) الف
ویژگی هاي اقتصادي کشورهاي جهان سوم و خط مشی هایی که براي مهار کردن یا مقابله با آن ) ب

  . اتخاذ شده بود
  پیشینه پژوهش

ادبیات موجود درخصوص مطالعه رابطه بین مدیریت سود و آشفتگی مالی شواهد تجربی یکسان و 
. مختلفی دست یافتند هاي گوناگون به نتایجدهد و حاکی از آن است که پژوهش فراوانی را ارائه نمی

هاي  شوند و قبل از آن علامت هایی که به طور ناگهانی ورشکسته میمتوجه شد که شرکت[29] 1راسنر
اند و سود هاي مدیریت سود استفاده کرده وضعیت مالی نامناسب و آشفتگی مالی را نداشتند، از شیوه

نتایجی را بدست آورد مبنی بر  [20]و همکاران  2آنجلودي . ها دستکاري شده است گزارش شده آن
اینکه در شرایط خاص ممکن است مدیران با استفاده از ابزار مدیریت سود، به جاي متورم کردن سود 

  . [2]اقدام به کاهش و کمترنمایی آن نمایند
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نتایج قطعی  هاي اقتصادي بر رفتار مدیریت سود مدیران، همچنان که مطالعه در خصوص تأثیر بحران
بیانگر این مسئله بود که  [31]3نتایج استفاده از مدلی تحلیلی در پژوهش استرابل. دهدبدست نمی

. کنند تا از رکود جلوگیري شود احتمالاً مدیران در شرایط رونق اقتصادي، اقدام به مدیریت سود می
و مدیریت سود حاکی  1997شواهد تجربی حاصل از مطالعات انجام شده بر بحران مالی اقتصادي سال 

در طی . [12]، [30]نمایی سود داشتند  از این است که مدیران در دوره بحران تمایل بیشتري به کم
برند، اعتماد سرمایه گذاران به میزان  دوره بحران مالی جهانی، بازارهاي جهان از کمبود نقدینگی رنج می

  . [13]شوند  چار کاهش قیمت میهاي بورسی د یابد و بیشتر شرکت با اهمیتی کاهش می
و  6و ماچلر [24]و همکاران  5، هاپ وود[27]و همکاران  4از طبقه بندي مک کن [29]راسنر 
شوند، از  استفاده کرد و متوجه شد که شرکت هایی که به طور ناگهانی ورشکسته می[28]همکاران 

از سوي دیگر دي . دادنده نشان میتکنیک هاي مدیریت سود استفاده می کردند و سود را بیش از انداز
متوجه شد که شرکت ها بیش از اینکه تمایل داشته باشند سود را متورم کنند،  [20]آنجلوو همکاران 

  .غیرعادي، تمایل به کمتر نشان دادن سود دارند 7از طریق استفاده از اقلام تعهدي اختیاري
ر مشکلات مالی هستند براي اجتناب هاي چینی که دچا متوجه شد که شرکت [16]و همکاران 8چن

هاي افزایش بکارگیري مدیریت سود  از خروج از بورس اوراق بهادار و نظارت بیشتر دولت، از تکنیک
  .اند استفاده کرده

شرکت پذیرفته شده بورس تهران  81در بررسی خود با استفاده از اطلاعات [4]جبارزاده و همکاران 
ن تجارت شناخته می شدند، به بررسی ارتباط بین هموارسازي سود اصلاحی قانو 141که مشمول ماده 

و درماندگی مالی شرکت ها پرداخته و نتیجه گرفتند که مدیران در مراحل مختلف درماندگی مالی، 
براي بهتر نشان دادن وضعیت مالی و حفظ شرکت در بازار سرمایه، دست به اقداماتی می زنند که به 

  .شودهموارسازي سود منجر می 
اقلام تعهدي اختیاري، ریسک سیستماتیک و ناتوانی مالی شرکت را با استفاده  [6]رضازاده و ظاهري 

. بررسی کردند1388الی  1379شرکت پذیرفته شده در بورس تهران در طی سال هاي  79از اطلاعات 
یسک ناتوانی هاي آنها نشان داد که اقلام تعهدي اختیاري با سطح ریسک سیستماتیک و سطح ریافته

  . بنابراین اقلام تعهدي اختیاري بر ارزیابی بازار از ریسک شرکت ها تأثیر دارد. مالی شرکت ها رابطه دارد
به بررسی کیفیت سود در شرکت هاي درمانده مالی در دوره زمانی سال [5]دستگیر و همکاران 

هاي داراي آشفتگی، سودهاي  نتایج تحقیق آنها نشان داد که شرکت. پرداختند 1388الی  1380هاي
انجام این مدیریت به دو . کنند خود را در سه سال قبل از ورشکستگی به شکل افزایشی مدیریت می

طریق دستکاري اقلام تعهدي و فعالیت هاي واقعی آزمون شد و مشخص گردید که شرکت هاي درمانده 
ي خود را مدیریت می کنند، در مالی بیشتر از شرکت هاي سالم از طریق فعالیت هاي واقعی سودها

  .دهند حالی که شرکت هاي ناسالم این کار را بیشتر از طریق اقلام تعهدي انجام می
به بررسی ارتباط بین مدیریت سود و ناتوانی مالی شرکتها طی دوره زمانی  [3]پورزمانی و پویان راد 

 33و ) قانون تجارت 141اده مشمول م(شرکت ورشکسته  33نمونه آنها شامل . پرداختند 1387-1380
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نتایج تحقیق نشان داد که بین متغیرهاي . شرکت غیر ورشکسته فعال در بورس اوراق بهادار تهران بود
جهت وجود دارد و در ارتباط با  پژوهش در هموارسازي واقعی سود یک همبستگی نسبتا قوي و هم

  .ش وجود نداردهموارسازي ساختگی سود ارتباط معناداري بین متغیرهاي پژوه
  سئوال پژوهش

ها و مطالعات قبلی وجود دارد این  همانطور که پیشتر بیان شد مسئله مشترکی که در تمام پژوهش
اند و بازه زمانی مورد بررسی آنها است که شرکت هاي مورد بررسی همگی دچار یک مشکل مالی بوده

هش پیش رو، علاوه بر تکمیل خلأ موجود لذا هدف پژو. دوره آشفتگی مالی جهانی را در بر نداشته است
هاي  در این زمینه، بررسی رفتار مدیران در زمینه مدیریت سود در هنگام بروز مشکلات مالی در شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است تا بتواند به این سوال پاسخ دهد که آیا توجه آنان به 
  .هانی مرتبط و متفاوت استهاي مالی ج مدیریت سود در زمان بحران

  فرضیه هاي پژوهش
هاي مدیریت سود،  با در نظر گرفتن شواهد نامطمئن در خصوص رابطه بین آشفتگی مالی و استراتژي

 :شود فرضیه اول این پژوهش به صورت زیر اینگونه مطرح می
  .ي معناداري وجود ندارد بین آشفتگی مالی و مدیریت سود رابطه :فرضیه اول

بر رابطه بین آشفتگی مالی و  دوم بررسی هاي تحلیلی، به بررسی تاثیر بحران مالی جهانی در بخش
بیانگر این مسئله است که استفاده از  [31]مدل تحلیلی استرابل . مدیریت سود پرداخته می شود

براي این مسئله [19] 9کوهن و زارووین. مدیریت سود در طی دوره رونق اقتصادي بسیار رایج است
زمانیکه شرایط کسب و کار مناسب است، بیشتر شرکت ها سود . اهد تجربی پشتوانه اي را یافتندشو

بنابراین، سرمایه گذاران بر این تصور خواهند بود که شرکت هاي کمی براي . بالایی کسب خواهند نمود
ه در هر صورت این مسئله زمانی درست است ک. دستکاري صورت هاي مالی داراي انگیزه هستند

مدیریت شرکتی کم ارزش، قصد بیش نمایی سود را داشته باشد، زیرا در چنین شرایطی براي سرمایه 
از سوي دیگر در شرایط . گذاران سوالی درباره صداقت و درستی سیستم گزارشگري مطرح نمی شود

ند که تعداد زیرا سرمایه گذاران انتظار دار. باشد نامناسب اقتصادي، انگیزه براي مدیریت سود کمتر می
زیادي از شرکت ها سود خود را دستکاري کنند، بنابراین توجه کمتري به گزارش هاي شرکت ها خواهد 

بنابراین در شرایط نامناسب کسب و کار، از طرف استفاده کنندگان صورت هاي مالی، بی اعتمادي . شد
  .ناشی از انگیزه هاي روانی خواهند داشت

نتایج متفاوتی را بدست  1997م شده درباره بحران مالی آسیا در سال با این وجود، پژوهش هاي انجا
هاي مالزي در طی رکود  متوجه شدند که در شرکت [30] 10براي نمونه، صالح و احمد . آورده است

هاي مدیریت سود براي کاهش سود استفاده می شود و قراردادهاي بدهی مجدداً  اقتصادي از تکنیک
این کار غالباً براي دستیابی به کمک هاي دولتی به جهت پرداخت دیون . یردگ مورد مذاکره قرار می

آن ها در پژوهش خود متوجه شدند که . همچنین عملکرد متفاوتی هم مشاهده شد. انجام می شود
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برخی از مدیران هم، جهت دستیابی به حسن شهرت بیشتر، مخالف عمل فوق را انجام می دهند و از 
در روش مزبور مدیریت شرکت سعی می کند تا جاي ممکن . تفاده می کننداس 11روش حمام بزرگ

صورت وضعیت مالی یا ترازنامه را خالی نماید و دارایی ها را به حساب هزینه برده تا سود کمتري ارائه 
پس از انجام پژوهشی متوجه شد که شرکت هاي خدماتی در سنگاپور در  [17]و همکاران  12کیا. شود

  .ان با استفاده از مدیریت سود اقدام به کاهش سود می نمایندطی دوره بحر
توان به این نتیجه رسید که شرکت ها در شرایط بحران اقتصادي  پس از بررسی روش حمام بزرگ می

گذاران انتظار دارند در دوران  نخست اینکه سرمایه. حداقل به دو دلیل چنین روشی را اتخاذ می کنند
ها زیان گزارش کنند و روش حسابداري حمام بزرگ یک عکس العمل  نامطلوب اقتصادي، شرکت

دوم اینکه استفاده از روش مزبور در دوره بحران این امکان را . مدیریتی مناسب در چنین مواقعی است
براي شرکت ها فراهم می کند تا در دوره بعد از بحران هم از طریق ذخایر تعهدي سود قابل توجهی را 

ند چنین روابطی در خصوص شرکت هاي بحرانی بارها مورد بررسی هاي تجربی قرار هرچ. گزارش کنند
گرفته است، نباید به این مسئله بی توجه شد که در شرکت هاي غیر بحرانی هم، از شیوه هاي مدیریت 

مهمترین و آخرین بحران مالی جهانی که مد نظر قرار دارد، . سود براي کاهش سود استفاده می شود
بنابراین فرضیه دوم در این . است که به طور خلاصه جزئیات آن بیان شد 2008الی سال بحران م

  :پژوهش این گونه مطرح می شود
  .بین مدیریت سود و آشفتگی مالی در دوره بحران جهانی رابطه معناداري وجود ندارد: فرضیه دوم

  هاي پژوهش مدل .1
  اندازه گیري بحران مالی. 1- 1

ن متغیر مستقل در این پژوهش می باشد، لذا نحوه تعیین و اندازه گیري آن از آشفتگی مالی مهمتری
براي تمایز شرکت هایی که در وضع نامطلوب مالی قرار دارند از سایر . اهمیت زیادي برخوردار است

و  [24]، هاپ وود و همکاران [27]کن و همکاران  بندي که در پژوهش مک شرکت ها، از شیوه طبقه
به علاوه شرکت هایی به عنوان شرکت هاي . شود به کار برده شده، استفاده می [28]کاران ماچلر و هم

  :اند که حداقل داراي یکی از علامت هاي آشفتگی مالی زیر باشندمهم در نظر گرفته شده
  هاي، قبل و به طور خاص سال قبل،سرمایه در گردش منفی در سال .1
  ص سال قبل، وهاي قبل، و به طور خازیان خالص در سال .2
  .هاي، قبل و به طور خاص سال قبل وجود همزمان سرمایه در گردش منفی و زیان خالص در سال .3

در صورتیکه یک شرکت حداقل یکی از سه شرط بالا را داشته باشد براي آن عدد یک منظور می شود 
: و عقیده دارد کههم از طبقه بندي مشابه اي استفاده کرد  [29]راسنر . و در غیر این صورت عدد صفر

براي . طبقه بندي شرکت هاي مهم و غیر مهم می تواند از یک سال نسبت به سال دیگر متفاوت باشد
نمونه، ممکن است یک شرکت در سه سال قبل از ورشکستگی، سود خود را بیش نمایی کرده باشد و با 

ت به زمان ورشکستگی، هر چند با نزدیک شدن شرک. هاي مهم قرار نگیرد این وجود در گروه شرکت
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ممکن است حسابرس اقدام به افشاي وضعیت آشفتگی مالی نماید و با تاکید بر اطلاعات گمراه کننده 
به همین . سال هاي یک یا دو، با تاکید بر مسئله تداوم فعالیت امکان قطع فعالیت شرکت را بیان نمایند

بندي مناسبی انجام می شود و بیش  طبقه [27]کن و همکاران  جهت با استفاده از معیارهاي مک
با در نظر گرفتن این موارد، به نظر . نمایی سود در سه سال قبل از ورشکستگی نادیده گرفته می شود

می رسد معیارهاي ذکر شده در بالا، بهترین طبقه بندي را براي تشخیص شرکت هاي آشفته انجام 
  .دهد

  اندازه گیري مدیریت سود. 1- 2
براي برآورد میزان دستکاري سود  [21]و همکاران  13دچو) DA(هدي اختیاري از مدل اقلام تع
معادل تفاوت بین سود خالص و جریان نقدي عملیاتی ) ACC(اقلام تعهدي . استفاده شده است

)OSCF ( در نظر گرفته شده است و با استفاده از رابطه)که در زیر آمده، اقلام غیراختیاري ) 1
)NDA (تعهدي جدا شده است از مجموع اقلام.  

  )1(رابطه 
ACC = α0 (1/ Assetst-1 )+ α1 (∆Salest− ∆Debtorst) + α2 PPE + ετ 

تغییر  Debtorst∆. است tنسبت به سال  t-1تغییر در درآمد عملیاتی سال  Salest∆در این رابطه 
 DAهایت در ن. میزان دارایی هاي ثابت است PPEاست و  tنسبت به سال t-1در میزان طلب سال 

تمامی متغیرها از یک درصد بالا و پایین . DA=ACC-NDAاست، یعنی ) 1(باقیمانده رابطه شماره 
  .اند تا از بروز ناهماهنگی هایی که نتایج را منحرف می نماید جلوگیري شود حذف شده

  مدل رگرسیون. 1- 3
کنترل اقلام تعیین جهت بررسی اثر آشفتگی مالی بر مدیریت سود پس از ) 2(از رگرسیون رابطه 

  .استفاده شده است) 1(کننده شناخته شده مدیریت سود و براي آزمون فرضیه شماره 
  )2(رابطه 

DAi,t= β0 + β1DISTRESS i,t + β2SIZEi,t + β3LEVERAGE i,t + β4OCFi,t + 
β5AUDi,t + β6OWNCON i,t+ β7GROWTH i,t+ εi,t 

  :تتعریف متغیرها در این رابطه به صورت زیر اس
DA  =  محاسبه شده است) 1995(با استفاده از مدل دچو.  

DISTRESS1  =   اگر در سال جاري زیان خالص وجود داشته باشد عدد یک ودر غیر این صورت
  .عدد صفر

DISTRESS2  =   اگر در سال جاري سرمایه در گردش منفی وجود داشته باشد عدد یک و در
  .غیر این صورت عدد صفر

DISTRESS3  =  در سال جاري سرمایه در گردش منفی و زیان خالص وجود داشته باشد  اگر
  .عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر
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SIZE  =   اندازه شرکت با استفاده از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها محاسبه شده
  .است

LEVERAGE  =  نسبت کل بدهی ها به مجموع دارایی ها.  
OCF  =  ر مجموع دارایی هاجریان نقدي عملیاتی تقسیم ب.  
AUD  =   کیفیت حسابرسی، در صورتیکه حسابرس، سازمان حسابرسی باشد عدد یک و

  .در غیر این صورت عدد صفر
OWNCON  =   اگر درصد مالکیت سهامدار عمده، بیشتر از پنجاه درصد است عدد یک و در

  .غیر این صورت عدد صفر
GROWTH  =  ها ه ارزش دفتري دارایینسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ب.  

β1  داراي بیشترین اهمیت می باشد وβ2  ،بیانگر افزایش یا کاهش در سود است، درصورت افزایش
توضیح مختصري درباره متغیر کمکی در ادامه . مثبت می باشد و در غیر این صورت منفی می باشد

  .متعددي وجود دارددرمورد تأثیر اندازه شرکت بر مدیریت سود، نظرات . آورده شده است
یک رابطه مثبت داشته باشد، همانطور که دیفاند و  DAبا  LEVERAGEانتظار بر این است که 

دریافتند که شرکت ها سود را قبل از فسخ قراردادهاي بدهی و تأمین مالی، مدیریت  [22] 14جیامبالو
انتظار می رود ضریب . [32]را دارد DA و OCFگروه پژوهش انتظار یک رابطه منفی بین . کنند می

AUD  ،منفی باشد و بیانگر این مسئله باشد که هر چه حسابرسی با کیفیت بیشتري انجام شود
مبهم ، DA، متغیر بیانگر تمرکز مالکیت و OWNCONرابطه بین . [14]مدیریت سود محدودتر باشد
به تشدید مدیریت سود برخی معتقدند که تمرکز مالکیت بیشتر، منجر . باشد و غیرقابل پیش بینی می

درصورتیکه تمرکز مالکیت نهادي به صورتی اثربخش . [15]، [25]باشد  در جهت اهداف شخصی می
، [18]باشد، پیش بینی می شود یک رابطه منفی بین تمرکز مالکیت و مدیریت سود وجود داشته باشد 

  .اق نظر رسیدبه اتف DAو  GROWTHاگرچه نمیتوان در رابطه فی مابین فرصت رشد . [26]
به صورت ) 2(براي بررسی تأثیر بحران مالی جهانی بر مدیریت سود شرکت هاي آشفته، رابطه شماره 

  :درآمده است) 3(رابطه 
  )3(رابطه 

DAi,t= β0 + β1DISTRESSi,t + β2GFCi,t + β3GFC*DISTRESSi,t + β4SIZEi,t + 
β5LEVERAGEi,t + β6OCFi,t + β7AUDi,t + β8OWNCONi,t + β9GROWTHi,t + εi,t 

GFC =  تا  1387سال (در صورتیکه اطلاعات مالی شرکت مربوط به دوره بحران جهانی باشد
  . شود عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر منظور می) 1390

  .تمامی متغیرهاي دیگر قبلاً تعریف شده اند
 β1+β3طریق محاسبه  در شرکت هاي آشفته از DAتأثیر بحران مالی جهانی بر شرایط رفتاري 

  .تعیین می شود
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  روش شناسی 
) با استفاده از اطلاعات گذشته(پژوهش حاضر از شاخه تحقیقات شبه تجربی و از نوع پس رویدادي 

است، که بر اساس اطلاعات واقعی بازار سهام و صورت هاي مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 
ین براي دستیابی به اطلاعات سهام شرکتها از پایگاه داده همچن. م شده استاوراق بهادار تهران انجا

و  www.rdis.irو  www.irbourse.comموجود در سایتهاي رسمی بورس اوراق بهادار از جمله 
در نهایت تجزیه و . استفاده شده است www.codal.irبراي جمع آوري سایر اطلاعات از سایت 

  .انجام شده است EVIEWSو  SPSSتحلیل آماري با استفاده از نرم افزارهاي آماري 
شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل شده و قلمرو  هاي پذیرفته جامعه آماري تحقیق از شرکت

همچنین، . تعریف شده است 1390تا سال  1384ساله از سال  زمانی تحقیق به صورت یک دوره شش
  :نمونه آماري به روش حذفی و با در نظر گرفتن معیارهاي چهارگانه زیر انتخاب شده است

معاملاتی بیش از سه   در بورس پذیرفته شده باشند و وقفه 1383شرکت منتخب از ابتداي سال ) 1(
  . شده نداشته باشند ماه در محدوده تعیین

  .اسفند باشد 29نتهی به دوره مالی شرکت منتخب م) 2(
، »ها، مؤسسات اعتباري و سایر نهادهاي پولی بانک«شرکت برگزیده متعلق به صنایع بورسی ) 3(
  .نباشد» اي صنعتی هاي چندرشته شرکت«و » هاي مالی گذاري سرمایه«، »هاي مالی گري سایر واسطه«

شرکت به  73شده در بورس تعداد  ههاي پذیرفت شده در بالا، از مجموع شرکت باتوجه به شرایط اشاره 
  .عنوان نمونه تحقیق استفاده شده است

 یافته هاي پژوهش. 2
  آمار توصیفی. 2- 1

ها، نماي کلی داده) 1(در نگاره . هدف آمار توصیفی محاسبه پارامترهاي جامعه و توصیف آن است
اصلی ترین . ائه شده استمیانگین، چارك اول، میانه، چارك سوم و انحراف معیار متغیرها، ار: شامل

براي نمونه مقدار . باشدشاخص مرکزي، میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع می
ها حول این  باشد که نشان می دهد بیشتر داده می 66/13میانگین براي متغیر اندازه شرکت برابر با 

. ي است که وضعیت جامعه را نشان می دهدهاي مرکزمیانه یکی دیگر از شاخص. نقطه تمرکز یافته اند
باشد که بیانگر این است که  می 51/13همانطور که مشاهده می شود میانه متغیر اندازه شرکت برابر با 

  .نیمی از این متغیرها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از مقدار مزبور هستند
  آمار توصیفی): 1(نگاره 

 میانه حداکثر حداقل رانحراف معیا میانگین متغیر
DA 8/0  45/0 92/1- 57/0  4/0- 

SIZE 66/13 36/1 9/10 95/17 51/13 
LEV 08/0 1/0 0 79/0 04/0 
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 میانه حداکثر حداقل رانحراف معیا میانگین متغیر
OCF 15/0 14/0 41/0- 7/0 16/0 
AUD 28/0 45/0 0 1 0 

OWNCON 55/0 5/0 0 1 1 
GROWTH 34/2 31/3 09/44- 78/26 94/1 

 آمار استنباطی. 2- 2
  ون فرضیه اولنتایج آزم. 2-2- 1

) 2(نتایج مربوط به هر یک، در نگاره . براي محاسبه آشفتگی مالی از سه معیار استفاده شده است
دهنده این  در هر سه معیار نشان Fشود، معنادار بودن آماره  همانطور که مشاهده می. ارائه شده است

آماره . باشد متغیر وابسته می کم یکی از متغیرهاي مستقل داراي رابطه خطی با باشد که دست مطلب می
دهد بین متغیرهاي مدل  باشد که نشان می می 9/1واتسون در هر سه معیار حدود - دوربین

درصد از  32دهد که حدود  از طرفی ضریب تعیین تعدیل شده نشان می. خودهمبستگی وجود ندارد
داري متغیر  معنی سطح. تغییرات متغیر وابسته بوسیله متغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است

دهد که بین متغیر آشفتگی مالی و مدیریت سود  آشفتگی مالی در هر سه معیار مورد استفاده نشان می
همچنین از بین متغیرهاي کنترل . شود به عبارتی دیگر فرضیه اول رد نمی. رابطه معناداري وجود ندارد

شرکت داراي رابطه معناداري با مدیریت مورد بررسی متغیرهاي اندازه، جریان وجه نقد عملیاتی و رشد 
  .باشند سود می

  نتایج برازش انجام شده جهت آزمون فرضیه اول): 2(نگاره 
 DISTRESS1 DISTRESS2 DISTRESS3 

 t-آماره  ضریب t-آماره  ضریب t-آماره ضریب متغیرتوضیحی

DISTRESS 034/0-  838/0- 022/0- 151/1- 049/0 572/0 

SIZE 054/0 490/8* 053/0 464/8* 053/0 440/8* 

LEV 037/0 474/0 031/0 402/0 041/0 529/0 

OCF 641/0- 415/11-* 649/0- 440/11-* 639/0- 380/11-* 

AUD 017/0- 879/0- 019/0- 964/0- 017/0- 863/0- 

OWNCON 023/0 354/1 022/0 311/1 021/0 242/1 

GROWTH 011/0 655/4* 011/0 742/4* 011/0 735/4* 

C 698/0- 952/7- 685/0- 823/7- 692/0- 902/7- 

 333/0 334/0 333/0  ضریب تعیین

 323/0 324/0 323/0 ضریب تعین تعدیل شده

 F 920/33 053/34 840/33آماره

Prob(F-statistic) 000/0 000/0 000/0 
 996/1 986/1 989/1 واتسون -آماره دوربین
  باشد یدرصد معنادار م 5در سطح *         
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  نتایج آزمون فرضیه دوم. 2-2- 2
تر توضیح داده شد، فرضیه دوم تحقیق به بررسی رابطه آشفتگی مالی و مدیریت همانطور که پیش

ارائه شده ) 3(نتایج مربوط به آزمون این فرضیه در نگاره . پردازد سود در دوره بحران مالی جهانی می
همچنین . دهد که بین خطاهاي مدل، خود همبستگی وجود ندارد آماره دوربین واتسون نشان می. است
دهد که هیچ یک از سه معیار مورد استفاده براي آشفتگی مالی، رابطه معناداري با  نشان می نتایج

 05/0بیشتر از  DISTRESS*GFCداري  مدیریت سود ندارد و از طرفی با توجه به اینکه سطح معنی
عبارتی به . باشد، رابطه معناداري بین آشفتگی مالی و مدیریت سود در دوره بحران مالی وجود ندارد می

 . شود دیگر، فرضیه دوم نیز رد نمی
  نتایج برازش انجام شده جهت آزمون فرضیه دوم): 3(نگاره 

 DISTRESS1 DISTRESS2 DISTRESS3 

 t-آماره  ضریب t-آماره  ضریب t-آماره  ضریب  متغیرتوضیحی

DISTRESS 093/0 775/0 031/0- 069/1- 094/0 779/0 
GFC 040/0- *433/2- 046/0- *549/2- 042/0- * 561/2- 

DISTRESS*GFC 133/0- 045/1- 016/0 422/0 098/0- 578/0- 

SIZE 058/0 *907/8 057/0 *881/8 057/0 *853/8 

LEV 021/0 267/0 016/0 207/0 026/0 333/0 

OCF 653/0- * 654/11- 663/0- *685/11- 653/0- *629/11- 

AUD 025/0- 274/1- 026/0- 330/1- 024/0- 251/1- 

OWNCON 024/0 461/1 024/0 467/1 024/0 412/1 

GROWTH 010/0 *297/4 010/0 *33/4 010/0 *346/4 

C 719/0- 209/8- 704/0- 035/8- 713/0- 155/8- 

 343/0 344/0 344/0 ضریت تعین

 330/0 332/0 331/0 ضریب تعین تعدیل شده

 F 556/27 567/27 413/27آماره

Prob(F-statistic) 000/0 000/0 000/0 

 019/2 009/2 017/2 واتسون -آماره دوربین

  .باشد درصد معنادار می 5در سطح * 
  گیري نتیجه

ها در طی دوره بحران مالی جهانی، از موارد قابل توجه  ارزیابی آشفتگی مالی و مدیریت سود شرکت
ها در اتخاذ  معمولاً فعالان بازار سرمایه از اینگونه پژوهش. باشد در پژوهش هاي حوزه مالی می

ها براي  مشکلات مالی شرکت. کنند گذاري و اعطاي اعتبار استفاده می هاي مدیریتی، سرمایه تصمیم
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عملکرد مالی . ها و سرمایه گذاران بخش عمومی بوده است نی دولتهمیشه مورد توجه و عامل نگرا
ضعیف و نامناسب با اهمیت، ممکن است در نهایت منجر به ورشکستگی شود و به سبب آن 

وضعیت نامناسب مالی یا آشفتگی مالی همیشه . گذاران متحمل زیان مالی قابل ملاحظه شوند سرمایه
شود و هزینه روابط ذینفعان را افزایش  هزینه تأمین مالی می بر است، زیرا منجر به افزایش هزینه
هاي بورس اوراق  این پژوهش به بررسی رابطه بین مدیریت سود و آشفتگی مالی در شرکت. دهد می

  . بهادار تهران پرداخت و این رابطه را در دوره بحران مالی جهانی اخیر نیز مورد بررسی قرار داد
ضیه اول تحقیق نشان داد که بین آشفتگی مالی و مدیریت سود در هر سه نتایج مربوط به آزمون فر

و  [23]و همکاران  15معیار مورد استفاده رابطه معناداري وجود ندارد، که این یافته با یافته حبیب
مطابقت ندارد، دلیل این تفاوت می تواند نمونه مورد رسیدگی، بازه زمانی و  [4]جبارزاده و همکاران 

براي نمونه، آنها ارتباط بین هموارسازي سود و . یق متفاوت با پژوهش هاي پیشین باشدروش تحق
مورد بررسی قرار داد و در این پژوهش  1388درماندگی مالی شرکت هاي ورشکست شده را تا سال 

علاوه بر این، با توجه به تغییرات . نیز مورد بررسی قرار گرفته است 1390و  1389اطلاعات سال هاي 
یرطبیعی محیط اقتصادي و شرایط کسب و کار و تاثیر شرایط نامناسب سیاست خارجی در عملکرد غ

شرکت هاي بورس اوراق بهادار، احتمالاً متغیرهاي دو سال مزبور در افزایش سطح بی معنایی رابطه 
شرکت براي نمونه، کاهش رونق کسب و کار و انگیزهاي رقابتی بین . مورد نظر، تاثیرگذار بوده است

  .تواند سبب کاهش تمایل مدیران در ارائه غیرحقیقی نتایج عملکرد باشد هاي بورس اوراق بهادار می
این . نتایج پژوهش نشان داد که اندازه و رشد شرکت رابطه مثبت و معناداري با مدیریت سود دارند

و همچنین وجه نقد  باشد، می [23]و حبیب و همکاران  [11]مسئله مطابق با یافته نوروش و همکاران 
عملیاتی رابطه منفی و معنی داري با مدیریت سود دارد، که این مسئله نیز هماهنگ با نتایج پژوهش 

هاي مربوط به سایر متغیرهاي کنترلی مورد استفاده در پژوهش  یافته. باشد می [23]حبیب و همکاران 
باشد، اما وي تنها از متغیر  مشابه می [9]با تحقیقات قبلی از جمله مشایخی و همکاران  OCFاز جمله 

OCF  به عنوان متغیر مستقل تحقیق استفاده کرد و استفاده از سایر متغیرهاي کنترلی می توانست در
  .افزایش دقت نتایج تجزیه و تحلیل آماري تاثیرگذار باشد

تحلیل آماري  رسد با توجه به گستره وسیع متغیرهاي کمکی مورد استفاده در تجزیه و لذا به نظر می
هاي گذشته از قابلیت اطمینان بیشتري برخوردار  پژوهش حاضر، نتایج بدست آمده نسبت به پژوهش

اما سایر متغیرهاي کنترلی یعنی رشد، اهرم مالی، کیفیت حسابرسی و درصد مالکیت سهامدار . باشد
  .اند عمده، رابطه معناداري با مدیریت سود نداشته

باره رابطه بین آشفتگی مالی و مدیریت سود در دوره بحران مالی جهانی فرضیه دوم این پژوهش در
نتایج مربوط به آزمون این فرضیه نشان داد که این رابطه طی دوره بحران مالی جهانی نیز تغییر . بود

که در بورس اوراق بهادار نیوزیلند انجام  [23]این یافته با نتایج پژوهش حبیب و همکاران . نداشته است
به عقیده گروه پژوهش علت این تفاوت در اختلاف بین بازارهاي اوراق بهادار مورد . ، تفاوت داردشد

بررسی، تفاوت در شرایط اقتصادي کشورها و عوامل تاثیرگذار بر تعیین سیاست هاي کسب و کار 
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جهانی  از طرفی نوع رابطه متغیرهاي کنترلی مورد استفاده در قبل و در زمان بحران مالی. باشد می
رابطه مزبور در این پژوهش براي نخستین بار در ایران مورد بررسی قرار . تغییري نداشته است 2008

توان به طور مطلق مدعی عدم تاثیر بحران مزبور  لذا، نمی. گرفته است، لذا مورد مقایسه اي وجود ندارد
ایر کشورها، افزایش تحریم هاي شد، اما شرایط متفاوت سیاسی و اقتصادي و رابطه محدود با بازارهاي س

اقتصادي و قطع مستمر روابط سیاسی سبب کاهش حساسیت کسب و کار شرکت هاي ایرانی نسبت به 
بنابراین تاثیر عوامل ذکر شده به قدري است که سطح معناداري رابطه . تغییرات عمده جهانی شده است

  .سانده و سبب بی معنایی آن شده استمورد نظر را به بیشتر از میزان سطح معنی داري پنج درصد ر
همچنین شرایط اقتصادي و سیاسی خاص و تاثیر غیر طبیعی عوامل مختلف در کشورهاي در حال 
توسعه، می تواند سبب پنهان ماندن تاثیر برخی عوامل بر معیارهاي مورد نظر شده یا اندازه گیري تاثیر 

  .وردآن عوامل را منحرف نموده و نتایج ناصحیحی پدید آ
یکی از دلایل احتمالی عدم وجود رابطه بین مدیریت سود و آشفتگی مالی در شرایط بحران مالی 

زیرا سطح آگاهی نسبتاً پایین یا . گذاران است گیري سرمایه جهانی، شیوه گزارش مدیران و نحوه تصمیم
در نظر گرفتن مسائل گذاران و مدیران براي  گیري و گزارشگري به ترتیب در سرمایه نبود مهارت تصمیم

  .تواند سبب نادیده گرفتن اینگونه موارد شود ها، می بیشتر و نحوه تاثیر گذاري آن
  پیشنهادهاي پژوهش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هر چند عدم تاثیر پذیري شرایط کسب و کار شرکت) 1(
هاي  ست، اما در صورت تدوین سیاستتهران از برخی رویدادهاي خاص جهانی، تا اندازه اي قابل درك ا

کلان امکان تعریف شرایط رکود و رونق و رشد و توسعه خصوصاً بحرانهاي اقتصادي فراهم خواهد آمد و 
  . گرددامکان بررسی تاثیر این عوامل و شرایط بر رابطه مدیریت سود و آشفتگی مالی میسر می

هاي  دیریت سود و آشفتگی مالی شرکتشود پژوهشی مشابه به بررسی رابطه م پیشنهاد می) 2(
  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک صنایع بپردازد
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Different economic condition require relevant reporting policies. Because of 
this, it is expected that managers use different Technique for reporting 
profits in times of crisis. environmental factors are also impact this matter. 
This research examine the relationship between profit management and 
financial crisis in TSE listed companies whit an emphasis on the time scale 
associated with the global financial crisis of 2008. 73 companies for a seven 
years period (1384-1390) were selected as sample. With respect to the data 
and regressions analyses, we found no association between earning 
management and financial distress, and this relationship had not been 
changed in global financial crisis period. 
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