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 مقدمه. 1

 یات به جایدر ادب معمولاً 0و ورشکستگی 8، نکول8، ناتوانی در ایفای تعهدات0چهار اصطلاح عمومی عدم موفقیت

بازده ه نرخ ک یاست. بدان معن یاقتصاد یاارهیاوت از معمتف یدودا حت تیدم موفق. عگیرند یمگر مورد استفاده قرار یدیک

متر است. ک ها گذاری یهسرما یاز نرخ عاد یا ور قابل ملاحظهه طک، بسیره ری، با در نظر گرفتن ذخیافته تحققه یسرما

ت است که شرینه سرمایمتر از هزکبه طور مداوم  گذاری یهسرمان بازده یانگیست و مین یافکها  نهیپوشش هز یدرآمدها برا

دان ا فقیازگار ، مجرب، توانا، سیدهد آموزشران یدر نبود مد معمولاً یتجار یواحدهات ی(. عدم موفق8112، 5)آلتمن

مرتبط  یها یها و بده ییناموفق، مشخص شد که کل دارا یتجار یواحدهااز  یتعداد یافتد. در بررس ار عمل اتفاق میکابت

ن یت است. همچنکت شریعدم موفق یعلت اصلد ارآمکت نایریمد یول اند داشته یا ملاحظهش قابل ین واحدها، افزایدر ا

، 2وتنینمود )ن یریجلوگ یت واحد تجاریتوان از عدم موفق ، مییتیریدم مؤثرنترل که با استفاده از کثابت شده است 

8101). 

 یگرد عبارت بهرد. یگ رار میتفاده قورد اسشتر میب یل فنکت است و به شکشر یرد منفکعمل یبه معن یمال یدرماندگ

 یکینکاست. در مفهوم ت یمال یار درماندگد، دچنکرآورده ود را بخ یدات فعلد تعهتوان ت نمیکشر یکه ک هنگامی

شود  می یرسم یستگکث اعلان ورشاغلب باع اگرچهباشد،  یت موقتیموقع یکن است کتعهدات، مم یفایدر ا یناتوان

. است یوقتزمن مت محال یک دهنده نشان معمولاًاست و  یستگکاز ورش تر یموخ، یمال ی. دوره درماندگ(8112)آلتمن، 

؛ آن باشد یها ییل داراکش از ارزش منصفانه یش بیها یدهوع به مجمکند یب ت میین وضعیخود را در ا یت زمانکشر یک

ص است، یتشخ قابل یراحت بهون یدر پرداخت د یکینکت یناتوان است یت منفکشر ین، خالص ارزش واقعیبنابرا

 ی، زمانیتدرنهاشود.  انجام نمی معمولاًه کل جامع دارد یه و تحلیتجز یکاز به ین تر یجدور ه طب یتگسکورش که یدرحال

شود. این سرانجام یک شرکت ورشکسته است و به قول معروف  ل در دادگاه مطرح شد، ناتوانی مالی عمیق میکه مشک

 (.8112شود )آلتمن،  به ضرر مالکان و بستانکاران تمام میکه « ارزش یبزنده »شود  گفته می

وجوه در کوتاه مدت. البته  یتکفا عدمچنین تعریف شده است: توصیف یا حقیقت نداشتن یا « شکست»وبستر در فرهنگ 

راهبری های خود  کنند و عملیات خود را به سمت برنامه می یزیر برنامههمه واحدهای تجاری برای دستیابی به موفقیت، 

زنند که به ورشکستگی  و خطرناکی می آور یسکربرای دستیابی به این هدف دست به عملیات  ها آننمایند اما برخی از  می

همه واحدهای  هرحال بهسازد.  می تر خطرناکگردد. این جنبه غیرمنتظره بودن ورشکستگی است که آن را  منتهی می

عدم تداوم فعالیت به اهداف خود  باوجود ها آنشوند زیرا برخی از  ی نمیفعالیت ندارند ورشکسته تلق تداومتجاری که 

کنند: واحدهای تجاری که عملیات  های ورشکسته را این طور تعریف می اند. دان و براداستریت اصطلاح شرکت دست یافته

، ها ی)حاج یندنماخود را به علت واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجام عملیات جاری با زیان توسط بستانکاران متوقف 

0830.) 
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 یر است:پذ امکاناز نظر حسابداری ورشکستگی به دو صورت زیر 

های آن شرکت گردد ولی شرکت به فعالیتش  یبدههای شرکت کمتر از  ییدارااگر ارزش  ورشکستگی فعالیت: .0

ای  تداوم بخشد یک نوع ورشکستگی روی داده است که به ورشکستگی فعالیت معروف است. در این ورشکستگی نشانه

 دهد. ملیات غیرسودآور شرکت وجود دارد اما شرکت به هر نحو به فعالیتش ادامه میآشکار از ع

های شرکت برسد و شرکت  یبدهورشکستگی نقدینگی: این نوع از ورشکستگی بدین صورت است که سررسید  .8

بالا توضیح داده  دهد. دو نوع ورشکستگی که در را نداشته باشد. این نوع ورشکستگی بیشتر روی می ها آنتوانایی پرداخت 

بینی ورشکستگی  ی پیشها مدلی مالی برای ایجاد ها نسبتدهنده  یلتشککه  شد دارای چارچوب نظری متفاوتی هستند

بینی  یشپی ها مدلی نقدینگی در ساختار ها نسبتدهد،  هستند. با توجه به اینکه ورشکستگی نقدینگی بیشتر روی می

ی ها مدلکه اکثر  یطور بهاند  پنهان نمانده و مورد استفاده زیاد قرار گرفته ها مدلاین  دهندگان ارائهورشکستگی از دید 

باشند )امیرجلالی و  ی نقدینگی هستند میها نسبتیرهایی که برگرفته از متغبینی ورشکستگی دارای متغیر یا  یشپ

 (.0815، بخش نجات

باشند ممکن است مرتبط با ورشکستگی  د شرکت میطبیعتاً فرآیندهای ورشکستگی نقدینگی که به دلیل کاهش وجوه نق

 (.0138، 7یچاردسُن و دیویدسُنرفعالیت باشد و بالعکس )

 :یراستپذ امکانورشکستگی از نظر حقوقی به دو صورت 

از مبلغ معین تجاوز نماید  مطالباتشانورشکستگی اجباری: در ورشکستگی اجباری یک یا چند نفر از طلبکاران که  .0

 ح دعوا کنند.توانند طر می

ورشکستگی اختیاری: در ورشکستگی اختیاری، شخص با طرح دعوا در دادگاه اعلام ورشکستگی خود را  .8

 (.0830 ،کند )سکینی درخواست می

 (. در0871، یبا شکست مواجه شوند )تهران یو حقوق ی، اقتصادیشکل مال از سه یممکن است به یک ها شرکت یطورکل به

 ینشانه تنگنا معمولاًدهد.  یرا نشان م یمال یتعهدات درزمان سررسید، وجود حالت تنگنا ی، ضعف در ایفایشکست مال

ساختار مانند  یدیگر از علل یاست که خود ناش یا نشانه. فقدان سرمایه درگردش، است، فقدان سرمایه درگردش یمال

 یمیان شکست به معنا معمولاً. استو امثال این موارد  بالا ی، هزینه عملیاتاز حد یشب یضعیف، استقراض جار ای یهسرما

است، زیرا  یهمان شکست اقتصاد ی، شکست تجاریطورکل بهشود.  یفرق گذاشته م یو اعتبار یو شکست مال یاقتصاد

است را تحصیل کند.  یدیگر قابل دسترس یدرجا آنچهمشابه  ی، سودشده انجام یگذار سرمایه یموسسه نتوانسته است برا

 (.0831، یو مهران ی)مهران استاست که بر عهده تاجر  یست از نظر قانون، توقف در تأدیه وجوهشک

. است ها سازمانیریت سوءمد ها شرکتین دلیل ورشکستگی تر مهمشود.  دلایل مختلفی باعث بروز ورشکستگی می معمولاً

یی یا تنها بهتواند  های فروش و هزینه تولید بالا می یتفعالاثر بودن  یبخطاهای مدیریتی، هزینه بالا، فعالیت مالی ضعیف، 

یل ورشکستگی از دلاتواند یکی دیگر  های اقتصادی می یتفعالباشد.  ها شرکتهشداری برای ورشکستگی  ها آناز ترکیبی 

المللی  ینبصادی باشد. رکود اقتصادی، تغییرات نرخ بهره، بالا رفتن تورم، نوسانات قیمت مواد اولیه و شرایط اقت ها شرکت

                                                                                                                                                                                            
7
 Richardson & Davidson 



 0820-0831 ص ،0011 زمستان ،38 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  0

 

نیز از  ها سازمان. تصمیمات دولت، پیشامدهای طبیعی ناخواسته و مرحله عمر است ها سازماناز دلایل اقتصادی ورشکستگی 

 (.8101، 3باشند )کامورنُن دیگر دلایل ورشکستگی می

ی تقسیم کرده است. از نظر او سازمان برونی و سازمان درونی به دو دسته طورکل به( دلایل ورشکستگی را 8101نیوتن )

 در انتقالات و بهبودها و تجارت در . تغییرات8. رقابت 8 اقتصادی سیستم های . ویژگی0 از: اند عبارتی سازمان بروندلایل 

 . تصادفات2 مالی . تأمین5تجاری  . نوسانات0عمومی  تقاضای

توان با برخی اقدامات واحد تجاری از  داند که می ی ورشکستگی واحدهای تجاری را عواملی میسازمان دروناو عوامل 

را باید مثبتاً متوجه خود واحد  ها آنگیری غلط است و مسئولیت  یمتصمجلوگیری کرد. اغلب این عوامل ناشی از  ها آن

 ناکافی سرمایه. 8ناکارا  . مدیریت8اعتبار  ازاندازه یشب توسعه و ایجاد. 0 از: اند عبارتتجاری دانست. از نظر او این عوامل 

 تقلب و . خیانت0

ها نشان داد که عدم  عوامل مؤثر در ورشکستگی شرکت ینتر ( در خصوص مهم0818نتایج پژوهش خواجوی و امیری )

ها است. این موضوع بدین معنی است که برای مقابله با ورشکستگی،  عامل ورشکستگی شرکت ینتر شناخت بازار مهم

شود، بالا بودن نسبت کل  ها می شناخت بازار امری بسیار حیاتی است. دومین عامل مهم که منجر به ورشکستگی شرکت

های جاری، نباید از حساب بدهی  نهاین مطلب است که مدیر برای هزی کننده یانهاست. این نسبت ب بدهی به کل دارایی

شود و  ها می )گرفتن وام، استقراض و فروش اوراق بهادار( استفاده کند این امر باعث افزایش نسبت بدهی به کل دارایی

استفاده شود.  ای یههای سرما ها و هزینه کند که از آن برای دارایی زمانی استقراض، شرکت را با بحران مالی مواجه نمی

عامل مهم خصوصیات مدیران است. منظور از خصوصیات مدیران، تجربه، تخصص، سن، توانایی و ابتکار است. سومین 

های آموزشی شرکت  در کلاس یا صورت دوره توانند به می ها آنضعف ناشی از خصوصیت مدیران، از برای جلوگیری 

یاتی و مهم استفاده کنند )خواجوی و امیری، ح های گیری یمکه از نظر مشاوران باتجربه در خصوص تصم کنند و یا این

ادی کشور، صشرایط اقت یردهد که ریسک ورشکستگی مالی شرکت بیشتر تحت تأث (. نتایج سایر مطالعات نشان می0818

های کیفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری است  مالی، اندازه شرکت، نوع صنعت و بهبود ویژگی ینهای تأم سیاست

 (.0815، خلیلی عموزادو  شهسواری، )احمدپور

( مراحل نامطلوب شدن وضع مالی شرکت را به دوره نهفتگی، کسری وجه نقد، نبود قدرت پرداخت دیون 8101) نیوتن

ها از این  ورشکستگی تقسیم کرد. اگرچه اغلب ورشکستگی یتنها مالی یا تجاری، نبود قدرت پرداخت دیون کامل و در

، ها ی)حاج ها ممکن است بدون طی همه مراحل به ورشکستگی کامل برسند کنند، اما برخی شرکت مراحل پیروی می

(. در مرحله سلامت مالی، شرکت توانایی بازپرداخت دیون خود را دارد و سودآوری آن نیز در سطح بالایی است 0830

شود؛ اما درماندگی مالی در مرحله قبل از ورشکستگی قرار دارد. در مرحله درماندگی  می قه چنین شرکتی سالم اطلاکه ب

ها ممکن است در یکی از سه مرحله نهفتگی، کسری وجه نقد و عدم توانایی در پرداخت دیون به طور کامل  مالی شرکت

از آخرین مرحله درماندگی مالی عبور کند، وارد مرحله  اند؛ اما اگر شرکتی قرار گیرند که هنوز ورشکست نشده

، نیوتن، 0830، ها یها فزونی خواهد داشت )حاج ها از ارزش دارایی شود که در این حالت کل بدهی ورشکستگی می

8101.) 
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ارزیابی ریسک ی و ساز مدلیدات نسبت به تأکاقتصاد جهانی در آغاز قرن بیستم با بحران مالی مواجه شد که منجر به تغییر 

اعتباری شد. عوامل پشت این تغییر در بررسی روند، رشد سریع بازار مشتقات اعتباری، افزایش ورشکستگی و توسعه 

یکر پ غولی تولیدی ها شرکتبینی شکست  یشپبرای  ها سازمانی بند رتبهادبیات ریسک اعتباری هستند. عدم موفقیت در 

های اکساید، منجر به هشدار درباره نیاز به بازبینی  یفناورو گروه  یوندل باسلمانند کرایسلر، جنرال موتورز، صنایع ل

 (.8102، 1چارچوب مدیریت ریسک در سطح جهان شد )سینگ و میشرا

اخیر، بحران مالی سراسر اقتصاد جهان را تحت  های سالدر د. شو اقتصاد جهانی هر از چند گاهی دچار بحران اقتصادی می

ای بر بازارهای  ، درگیر کرده است. بحران مالی دهه اخیر، اثر عمدهیرمثبتتأثیر قرار داده و تمامی کشورها را، مثبت و غ

ای مؤسسات مالی داشته است. یکی از پیامده یلهوس ها و تأمین مالی به کاهش چشمگیر صدور سهام توسط شرکت بامالی 

ها  گیر مبلغ بدهی در ساختار سرمایه شرکت اختلال بازارهای سرمایه و مالی که در اثر بحران مالی ایجاد شد، افزایش چشم

های خود را نداشته و در معرض ورشکستگی  ها در دوره بحران توانایی بازپرداخت بدهی بود؛ بنابراین بسیاری از شرکت

 .(0812، یوسفی)گیرند  قرار می

مالی حیاتی است که بتوانند با شناسایی عوامل مؤثر بر بحران مالی از وقوع آن  یالی از این لحاظ برای نهادهابحران م

(، ناظران 0111-8110رفت از بحران بگیرند. بعد از وقوع بحران مالی ) جلوگیری کرده و نیز تصمیمات مناسبی جهت برون

س، کانادا و ... به این نتیجه رسیدند که حاکمیت شرکتی ضعیف ممکن ی مرکزی آمریکا، انگلیها و بانک المللی ینبانکی ب

 (.0815، حسینی نژاد) گسترش بحران مالی داشته باشد یجهنهاد مالی و درنت پذیری یسکاست نقش مهمی در افزایش ر

ان، بستانکاران و گذار برای سرمایه ها آنشوند، لذا تداوم فعالیت  معمول برای مدت نامحدود تشکیل می طور به ها شرکت

 ها ای برخوردار است. با توجه به اینکه ورشکستگی شرکت سایر ذینفعان )اعم از دولت و بخش خصوصی( از اهمیت ویژه

بتوان قبل از اینکه شرکتی به ورشکستگی برسد، هشدارهای لازم را از  که یهای سنگینی را در پی دارد، درصورت هزینه

ی مالی و ها توان از ایجاد بحران مدیریت شرکت و سهامداران ارائه نمود میهای ضروری به  طریق تهیه گزارش

بحران مالی، استفاده از  بینی یشهای پ یکی از روش(. 0815، مزرعه فراهانی) جلوگیری نمود ها ورشکستگی شرکت

 ی مالی استها بحران مالی، استفاده از نسبت بینی یشو یکی از ابزار پرکاربرد و مطمئن در پ است بینی یشهای پ مدل

 .(0815، بخش نجات)

 ،01شده ارزشیابی بیش سهام. است شده ارزشیابی اضافه سهام، باشد، آن واقعی ارزش از بالاتر سهام، بازار ارزش که یهنگام

 ارائه( شانس با مگر) را سهامش بازار ارزش توجیه برای نیاز مورد عملکرد بود نخواهد قادر شرکت که است معنی بدین

 (.8115 ،00جنسن) بود نخواهد شده ارزشیابی یشب کند، توجیه را ارزشش بتواند شرکت اگر. دهد

 علت به مدیران گردد، می 08گذاری ارزش یشب سهام، یعنی بالاست، به رو نادرست های ارزشیابی که زمانیدرواقع 

... و  بالاتر شغلی امنیت سرمایه، بازار وجوه به آسان دستیابی همچون سهام، بهای بودن بالا در بسیار منافع به یابی دست

 دست شده، ارزشیابی نادرست مقادیر از حمایت به مختلف های یکتکن از استفاده با گذاری، ارزش یشب تصحیح جای به

 (.8115جنسن، ) زنند می
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 آن سهام قیمت با متناسب انتظار مورد عملکرد سطح به دستیابی برای لازم توانایی فاقد بالا گذاری با ارزش های شرکت

 این تا آورند یم رویسود مدیریت  به متهورانه حسابداری های یهرو از استفاده با عامل مدیران منظور همین برای. هستند

 عامل مدیران. است اختیاری تعهدی اقلام از استفاده مدیریت سود معمول ابزارهای از یکی. دهند پوشش را عملکرد ضعف

با  های شرکت در بنابراین،؛ دهند می پوشش را انتظار مورد عملکرد ضعف این اختیاری تعهدی اقلام از استفاده با

 (8108، 08سیبولا و فولی هومز،ها است ) شرکت سایر از بیشتر اختیاری تعهدی اقلام میزان سهام بالای گذاری ارزش

 کارگیری به و تفسیر که ییازآنجا و دارد وجود حسابداری استانداردهای از برخی در که ذاتی پذیری انعطاف قابلیت علت به

 از استفاده با تا شده فراهم ها آن برای فرصت این است، مدیراننظر  اعمال و قضاوت تابع موارد از بسیاری در ها، رویه این

 مدیریت را سود نادرست، های ارزشیابی از حمایت منظور به حسابداری، تعهدی اقلام دستکاری جمله از متنوع، های تکنیک

 ایجاد در شرکت توانایی یلهوسبه  که) را شرکت حسابداری واقعی عملکرد است ممکن حسابداری سود بنابراین، کنند؛

 به گذاران سرمایه اعتماد( سود مدیریت) یانهگرا مداخله رفتار این و ننماید منعکس( شود می مشخص نقدی های جریان

 و ملکیان پور، احمد) گردد می اقتصادی کمیاب منابع نادرست تخصیص موجب و داده تقلیل را گزارشگری فرآیند

 (.0837 کردتبار،

کاهش قیمت سهام و پاداش  یجهدلیل کاهش سودآوری و درنته اند، ب هایی که با بحران مالی مواجه شده مدیران شرکت

عهدی اختیاری و دستکاری سود دارند، انجام چنین اعمالی منجر به کاهش های بالایی برای استفاده از اقلام ت خود، انگیزه

گذاران به  گردد، بنابراین در شرایط بحران مالی اطمینان و اعتماد سرمایه کیفیت سود و کاهش کیفیت اطلاعات مالی می

 .(0812، ممشلی) سیستم گزارشگری مالی ضعیف شده و تعیین کیفیت حسابداری از اهمیت بالایی برخوردار است

ش برآورد یت را بکشر یها پروژه یآت یها بازده یستمیه به صورت سکاست  یری، مداعتماد یشبر ی، مدیات مالیدر ادب

ش برآورد یت را بکشر یانات نقدیجر یمطلوب رو یدادهایاحتمال و اثر رو یستمیبه صورت س یرین مدی. چنکند یم

ن یاز اول یکی(. 8115 05ت،یر و تی؛ مالمند8118 00تون،ی)ه زند یمن یم تخمکنامطلوب را  یدادهایرده و احتمال و اثر روک

از علل  یکیت یریمد اعتمادی یشب کند یمان یب ی( مطرح شد. و0132) 02توسط رل یات مالین مفهوم در ادبیا یاربردهاک

( نشان داد 8118تون )یهدف است. ه یها شرکت یش پرداخت برایل نامناسب و بیتحص یندهایران در فرآیر شدن مدیدرگ

فعلی  باارزش یها پروژه ها آن. کنند یم گذاری ارزش یشبت را کو حقوق صاحبان سهام شر ها پروژه، ینب خوشران یمد

 گذاری یهسرما ها آنرده و در ک ییخالص مثبت شناسا یبا ارزش فعل های گذاری یهسرمارا به اشتباه به عنوان  یخالص منف

م سود ی، تقسیمال ینتأم، گذاری یهسرما های یاستس، اعتمادی یشبه ک دهد یمات نشان یطور خلاصه مرور ادب . بهکنند یم

سود  های بینی یشپ یرا برا اعتمادی یشبم یمفاه یر در حسابداریاخ یها پژوهش. دهد یمقرار  یرتأثت و ... را تحت کشر

 (.0818 یملانظر)رامشه و  اند کردهز آزمون یا تقلب نیاشتباه  یت و گزارشگریریمد

 رابطهبا ورشکستگی  مدیران اعتمادی یشبسهام و مدیریت سود و  ارزشیابی یشبپژوهش این است آیا میان  پرسش

 معناداری وجود دارد؟
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 7 اعتمادی مدیرانو بیش سود مدیریت و سهام ارزشیابیبیش رابطه ورشکستگی با

 

گذاران  تبع آن سرمایه ها و به در کمک به نیازهای بازار، اقتصاد، حسابرسان، شرکت یا ارزندهنقش  تواند یماین پژوهش 

سهام،  ارزشیابی یشبنسبت به نقش  بخشی یآگاهها در  های اساسی تخصیص منابع و کمک به مدیران شرکت عنوان پایه به

ها و تخصیص  ی و عملکرد شرکتورشکستگی و بالتبع افزایش کارایی سازمان مدیران بر اعتمادی یشبمدیریت سود و 

 داشته باشد. تر یحصحبا توجه به دسترسی به اطلاعات  گذاران یهسرمامنابع توسط  تر ینهبه

 توسط نادرست های یمتصم اتخاذ و مالی یها گزارش کیفیت بر سهام ارزشیابی یشب مخرب اثرات به توجه با بنابراین 

 که هنگامی آیا که شود بررسی خواهد یمگردد  شرکت بلندمدت ارزش رفتن میان از به منجر تواند یم که مدیران

احتمال  باشند اعتماد یشب و نیز اگر مدیران شوند یم درگیر سود مدیریت بازی در و گردیده ارزشیابی یشب ها شرکت

 ؟یابد یمافزایش  ورشکستگی

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

بایستی منجر به توقف عملیات و خروج  ها در ایران به مفهوم واقعی ورشکستگی که می که ورشکستگی شرکت از آنجائی

های  عنوان شرکت اصلاحی قانون تجارت که به 000های مشمول ماده  ها از بازار سرمایه گردد، نبوده و شرکت شرکت

عنوان  ند، در بورس اوراق بهادار تهران نیز بهده گردند، علاوه بر اینکه به حیات خود ادامه می ورشکسته تلقی می

دلیل مدیران تمایل به دستکاری  به همینباشند و  های عضو بورس اوراق بهادار تهران مشغول به فعالیت می شرکت

 با نوسان بسیار شدید خود یسودها یا بعضاً ها یانزتا از این طریق بتوانند با هموار نمودن  حسابداری بر روی سود دارند

گردد، وضعیت مالی و عملکرد شرکت تحت  ها در بازار سرمایه می موجب از دست رفتن ارزش سهام این شرکت

و خود را در بازار  گذاران و اعتباردهندگان بالفعل و بالقوه مطلوب جلوه داده را در نظر سهامداران، سرمایه شان یریتمد

 سرمایه حفظ کنند

 عملکرد تا دهند انجام را اقداماتی که است ممکن شده، ارزشیابی یشب یها تشرک مدیران کند یم بیان( 8115) جنسن

 07تحصیل شامل اقداماتی چنین این. نمایند توجیه را سهام بادکرده های یمتقطریق  این از تا سازند متورم را شده گزارش

 نتایج تا امیدوارند اقدامات این انجام با مدیران. است سود مدیریت و 01شرکت، تقلب داخلی 03توسعه ،ها شرکت دیگر

 بلند مدت ارزش کردن خراب حال در واقع در ها آن که حالی در ،بیندازند تأخیر به را ها پاداش و حرفه با ارتباط در منفی

 .هستند شرکت

ها هنگام نزدیک شدن به بحران مالی برای پنهان نمودن عملکرد ضعیف شرکت، درآمد را با  شود که شرکت بینی می یشپ

( بیان کردند که در 8115) 81دستکاری اقلام تعهدی، به صورتی بیش از واقع نشان دهند. گراهام، هاروی و راجگوپال

و موقتی بحران به نظر  مدت کوتاهدوره  عنوان بهاز نظر مدیر  احتمالاًحقیقت، هدف پنهان نمودن آن چیزی است که 

های بعد بهبود  آورد که عملکرد شرکت در دوره را به وجود می ینی مدیر برای وی این اعتقادب خوش احتمالاًرسد.  می

(. علاوه بر دستکاری اقلام 0818جوانمرد،  نیا و طالب  پور، پردازد )ولی خواهد یافت، لذا به دستکاری اقلام تعهدی می

های واقعی، سعی در افزایش درآمد جاری و  های دارای بحران مالی، با دستکاری فعالیت رود که شرکت تعهدی، انتظار می
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( 8111) 80که پیسنل، پاپ و یانگ طور همانرود  مخفی نمودن عملکرد ضعیف شرکت داشته باشند. به هر جهت، انتظار می

رسد  چنین به نظر مییجه ارزش شرکت را کاهش دهد. درنتهای نقد آتی و  های واقعی جریان ردند، دستکاری فعالیتبیان ک

مخفی نگاه داشتن عملکرد اقتصادی واقعی  منظور بههای حسابداری خود را  های دارای بحران مالی، فعالیت که شرکت

یجه این حسابداری غیر نت دری مشروط کمتری دنبال کنند. ارک محافظهشرکت و برای به تأخیر انداختن بحران مالی، با 

که در همان زمان،  یدرحالبخشد،  را تسریع می ها آن، مدیر الزامات شناسایی سود را رعایت نکرده و شناسایی کارانه محافظه

اشاره ( 0131) 88هلسُنپردازد. به هر جهت، همان طور که توسط اُ یر انداختن زمان شناسایی زیان میتأخبه تلاش برای به 

به تأخیر انداختن  منظور بهرا  کارانه محافظههای  رود که مدیریت، روش شد، در هنگام نزدیک شدن بحران مالی، انتظار می

های واقعی تحت تأثیر قرار  ی مشروط توسط دستکاری فعالیتکار محافظهرود که  بحران مالی رها کند. همچنین، انتظار می

های نسیه به مشتریانی با ریسک اعتباری زیاد را  ، فروشدرآمداست که مدیریت در تلاشی برای افزایش بگیرد؛ زیرا ممکن 

بنابراین، چنین ؛ شود می الوصول مشکوکهای مورد انتظار  افزایش دهد که احتمالاً نتیجه آن افزایش درصد دریافتنی

رود تأثیر  گردد. انتظار می می کارانه محافظهی جا بهانه افزایش درآمد، باعث ایجاد حسابداری جسور منظور بههایی  فعالیت

ی ارقام کار محافظهی دارای بحران مالی، کاهش ها شرکتهای واقعی در  مشترک دستکاری اقلام تعهدی و فعالیت

هایی که وضعیت مالی شرکت نامطلوب بوده و  انگیزه برای مدیریت سود در سال مسلماًها باشد.  حسابداری در این شرکت

پنهان نمودن عملکرد ضعیف شرکت افزایش  منظور بهشود،  هایی از حرکت به سمت بحران مالی برای مدیر پدیدار می نشانه

تعیین ارزش شرکت که در  ی عملکرد وگزارشگرین اهداف تر مهمیکی از  عنوان بهیابد. به این دلیل، ارزش سود  می

گارسیا لارا، گارسیا . سازد ، مورد تردید واقع شده و اعتبار آن را مخدوش میاستی گزارشگرین اهداف تر مهمحقیقت 

 دهنده نشانهای ورشکسته انگلیسی، به شواهدی دست یافتند که  ی بزرگ از شرکتا نمونهبا بررسی ( 8111) 88اُسما و پنالوا

 اند دادههای حسابداری نشان  هایی بود. برخی از پژوهش های واقعی توسط چنین شرکت ی و فعالیتدستکاری اقلام تعهد

در شرایط بحران مالی، مایل به انتقال اطلاعات و اخبار خوب به بازار سرمایه هستند تا بدین وسیله، از  ها شرکتکه مدیران 

 .(8101، 85ویچیتساراوُنگ و انگ و 8101، 80کاهش ارزش شرکت جلوگیری نمایند )بیدل، ما و سانگ

اگر  کهی هستند. درست همان طور بند بودجهانجام دادن یک بازی شبیه بازی  در حالمدیران شرکت و بازارهای مالی 

های  بینی یشپدانند که اگر  یمبیند، مدیران  یملطمه  ها آنمدیران اهداف داخلی شرکت را از دست بدهند، پاداش 

 اندازه یک پنی از دست بدهند، بازار سرمایه، کل شرکت را مجازات خواهد کرد. گران را حتی به یلتحل

 اعدادشان دستکاری بیاورند، به دست سال ماه دوازده در را بازار انتظارات بتوانند تا مدیران برای روش تنها معمول، طور به

 خواهد، یم بازارآنچه  تا کنند یم دستکاری را اعداد مدیران وقتی. بپوشانند راشان  تجارت در ذاتی های یناناطم عدم تا است

 گفتن دروغ حال در مدیران ،(شرکت واقعی وضعیت یجا )به کنند بیان را( بشنوند ها آن خواهند، یم مدیرانآنچه  یا) بشنود

 مخاطره به بازار انتظارات آوردن دست به برای کنند، یم حداکثر را شرکت ارزش که عملیاتی تصمیمات وقتیو  هستند

 (.0810وقفی،  و یخلعتبر موسوی،) است شدن خراب حال در شرکتبلندمدت  ارزش افتند، یم
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 1 اعتمادی مدیرانو بیش سود مدیریت و سهام ارزشیابیبیش رابطه ورشکستگی با

 

 جلو آبشاریصورت  به زیرا است، مشکل بازی این توقف هستند، گفتن دروغ حال در سود مدیریت بازی در مدیران، وقتی

 را فضا این مدیران حسابداری، قوانین تحت. شود منجر آشکار یها تقلب سریع نسبتاً شدن ظاهر به تواند یم این و رود یم

 به ها یاستس این. دهند قرار تأثیر تحت را مالی یها گزارش تا کنند انتخاب را درستی و قانونی های یاستس که دارند

 هایی یاستس انتخاب. کند یم کمک شرکت اقتصادی وضعیت از بهتری انعکاس وشده  گزارش سودهای کردن مدیریت

 اهداف آوردنبه دست  و شوند یم جمع هم روی بر حال، به آینده از درآمدها و آینده به حال از ها ینههز انتقال برای

 انتخاب را بیشتری متجاوزکارانه های یاستس شوند یم مجبورکم  کم مدیران و سازند یم مواجه مشکل با را آتی یها دوره

 .(8115 جنسن،) شود ختم تقلب به تواند یم ها یاستس این سرانجام که کنند حفظ بازی این در را خود تا کنند

 میان ارتباط بررسی به سهام، بالای گذاری ارزش و حسابرسی کیفیت عنوان با پژوهشی در( 8108) همکاران و هومز 

 کیفیت یریگ اندازه برای ها آن. پرداختند بالا گذاری ارزش با های شرکت در اختیاری تعهدی اقلام و حسابرسی کیفیت

 طول با صنعت در متخصص حسابرس و طولانی تصدی دوره طول صنعت، در تخصص اندازه، معیار چهار از حسابرسی

 ارتباط بالا گذاری ارزش با های شرکت در که دهد می نشان پژوهش این نتایج. کردند استفاده طولانی تصدی دوره

 .یابد می کاهش حسابرسی کیفیت و اختیاری تعهدی اقلام میان معکوس

توان گفت احتمال  یا مین زده یش از حد تخمیرا ب یگذار هیسرما های پروژهاز  یش از حد، بازده آتینان بیر با اطمیمد یک

 های جریاننامطلوب بر  یدادهایاثر رو ش از حد و احتمال ویت را بکشر ینقد های بر جریانمطلوب  یدادهایاثر رو و

 یا هیمخارج سرما ید، داراح ش ازینان بیران با اطمیمد رود میلذا انتظار  زند مین یمتر از حد تخمکت را کشر ینقد

ن یهمچن(. 0818 و فلاح، یانجام دهند )فروغ یگذار هیسرما یها ش از حد در پروژهیب یگذار هیبوده و سرما یبالاتر

 شان واقعیبالاتر از ارزش  ها را حاصل از پروژه یان نقدین است جرکش از حد ممیب بینی خوشل یران به دلیمد

ند و باعث ک یم یگذار متر از واقع ارزشکت آنان را که بازار شرکگر آنان اعتقاد دارند ینند. از طرف دک یگذار ارزش

با  یرانین است مدکباشد مم یمنابع داخل یت داراکه شرک یل در صورتین دلینه باشد؛ به همیپرهز یمال تأمینه کشود  یم

ازمند ین ها پروژه یمال تأمینه ک یصورت از خود نشان دهند اما در یگذار هیبه سرما یشتریل بیش از حد، تمایاعتماد به نفس ب

 (.8115تیت،  ر ویرد )مالمندیصورت گ یمترک گذاری سرمایهن است کباشد مم یمنابع خارج

 دهنده توضیحتواند  یل میادغام و تحصن امر در یه اکزنند  ین میش از حد تخمیرا ب شان مالکیتسود  اطمینان بیشران یمد

ف یردشان موجب تحرکه با عملکز وجود دارند ین یرمنطقیران غیاعتماد، مد شیران بینار مدکباشد. در  یآت های زیان

شتر از ی، احتمالاً باعتماد بیشران ین وجود مدیبا ا شوند میخلاف انتظار  یسودها به یابیو دست یتکشر یگذار هیسرما

 (.8108 82،تاک)آنور و اس گیرند میت را به عهده کب ارزش شریت تخریمسئول یرمنطقیران غیمد

در  شده پذیرفتهی ها مدیریتی در شرکت اعتمادی بیشسود توسط مدیریت و  بینی پیشبررسی رابطه ( به 0812) پور حسین

سود توسط  بینی پیشمدیریت و صحیح بودن  اعتمادی بیش میانکه  دادها نشان  بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. یافته

مدیریت و  اعتمادی بیش میانها نشان داد که  همچنین نتایج بررسی .مدیریت شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد

در  اعتمادی بیشسود توسط مدیریت رابطه مثبت معناداری وجود دارد. بدین معنا که هر چه قدر میزان  بینی پیشاشتباه در 

نهایت این رفتار مدیریت موجب کاهش کیفیت  گردد. در سود می بینی پیشت بیشتر باشد، موجب افزایش در اشتباه شرک

 .شود می شده بینی پیش سودهایگزارشگری 
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در بورس اوراق  شده یرفتهپذی ها مدیریت و کیفیت حسابرسی در شرکت اعتمادی یشببررسی رابطه ( به 0815اسلامی )

به طور کلی نتایج حاکی از این بود که میان . شد نظر گرفتهبه منظور انجام آن چهار فرضیه اصلی در پرداخت. بهادار تهران 

مدیریت و نوع گزارش  اعتمادی یشباما میان ؛ مدیریت و نوع موسسه حسابرسی رابطه معناداری وجود دارد اعتمادی یشب

مدیریت با تداوم حسابرس و  اعتمادی یشبشان داد که میان حسابرسان رابطه معناداری وجود نداشته، همچنین نتایج ن

 .حسابرس رابطه معناداری وجود دارد الزحمه حق

 منظور به. پرداخت مدیران بر عملکرد مالی و اقتصادی و بازده غیرعادی سهام اعتمادی یشب یرتأثی بررسبه  (0815جعفرنژاد )

تا  0811زمانی  دورهدر بورس اوراق بهادار تهران در  شده یرفتهپذسال شرکت  581، به بررسی پژوهش های آزمون فرضیه

معناداری وجود دارد اما  رابطهمدیریت و عملکرد مالی و اقتصادی  اعتمادی یشبپرداخته شد. نتایج نشان داد که میان  0810

 .سهام معنادار نیست یرعادیغرابطه میان بیش اعتمادی مدیریت و بازده 

های  بر بازده سهام در شرکت به مدیریت منطقی تغییر نگرش مدیریت از اعتماد بیش از حد یرتأثسی برر ( به0815نادعلی )

تغییر نگرش مدیریت نشان  تأثیرگذارینتایج بدست آمده در خصوص  پرداخت.در بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتهپذ

های  های با فرصت که با تغییر نگرش مدیریت از اعتماد بیش از حد به مدیریت منطقی، بر خلاف انتظار، در شرکت داد

د که با تغییر دا. نتایج بدست آمده همچنین نشان وجود داشته است رشد بالا، افزایش بازده عادی و نیز بازده غیرعادی سهام

های رشد پایین، بر میزان بازده عادی سهام به شکل معناداری افزوده  های با فرصت نگرش به مدیریت منطقی، در شرکت

 .شده است

در  شده یرفتهپذهای  بررسی رابطه میان اعتماد بیش از حد مدیریت و بازده غیرعادی سهام شرکت( به 0810)علی زاده 

طور   ر شرکت نیز کنترل شده است. به. در این راستا تأثیر اندازه شرکت، اهرم مالی و عمپرداختبورس اوراق بهادار تهران 

سهام، دارای  غیرعادیکه اعتماد بیش از حد مدیریت با بازده داد نشان  اه کلی خلاصه نتایج آماری حاصل از آزمون فرضیه

 .رابطه منفی معناداری است

 :گردید تبیین زیر شرح به پژوهش های یهفرض بنابراین

 .دارد وجود معناداری آماری ورشکستگی رابطه با سهام بیش ارزشیابی میان: اول فرضیه

 .دارد وجود معناداری آماری ورشکستگی رابطه با سود مدیریت میان :دوم فرضیه

 .دارد وجود معناداری آماری ورشکستگی رابطه بامدیران بیش اعتمادی  میان :سوم فرضیه

 پژوهششناسی  . روش3

 مالی های صورت در واقعی اطلاعات پایه و بر حسابداری اثباتی های پژوهش حوزه همبستگی در نوع از پژوهش این

 چون و است یدادیرو پس پژوهش شناسی روش. است یا کتابخانه ها، داده آوری جمع روش از لحاظ. است ها شرکت

 از ها داده گردآوری در .است کاربردی پژوهش نوعی پس باشد، داشته کاربرد اطلاعات از استفاده فرایند در تواند می

 اوراق بورس به مربوط اینترنتی های پایگاه و( کدال) بهادار اوراق بورس سازمان اطلاعاتی بانک و نوین رهاورد افزار نرم

اثرات  با OLS خطی رگرسیون چندمتغیره و استاتا افزار نرم از پژوهش های یهفرض آزمون برای. است شده استفاده بهادار

 تهران برای بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ یها شرکت بخشی از پژوهش این آماری نمونه .است شده تصادفی استفاده

 شده رفتهیپذ تهران بهادار اوراق بورس در 0810 سال از که حائز شرایط زیر است: پیش دهد یمتشکیل  0810-0817 دوره

باشد،  نداشته یمال سال رییتغ ای تیفعال رییتغ نظر مورد یمال های سال در ،باشد اسفند 81 به یمنته ها آن یمال باشد، دوره



 00 اعتمادی مدیرانو بیش سود مدیریت و سهام ارزشیابیبیش رابطه ورشکستگی با

 

دوره پژوهش،  های سالباشد، به منظور برخورداری نتایج از اعتبار کافی، سهام شرکت در  دسترس در نظر مورد یها داده

و  ها بانکاتفاق نیفتاده باشد و شامل  یادشدهماه در مورد سهام  2مورد معامله قرار گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از 

 شده یانبنباشد. بعد از در نظر گرفتن موارد  کند یمفرق  ها آنمؤسسات مالی که افشاهای مالی و ساختارهای اصول راهبری 

، از الگوی رگرسیونی زیر استفاده گردیده ها یهفرضسال شرکت انتخاب شد. در این پژوهش به منظور آزمون  550تعداد 

 :است
     =    +         +                                    +           + 

                                                                                                                             (0)  

 tبرای سال  iشرکت  ورشکستگی :    

 tبرای سال  iسهام شرکت  ارزشیابی یشب :    

 tبرای سال  iشرکت  سود مدیریت :    

 tبرای سال  iمدیران شرکت  اعتمادی یشب :          

 tبرای سال  iنوع موسسه حسابرسی شرکت :      

 tبرای سال  iاندازه شرکت :       

 tبرای سال  iکت گردش موجودی کالا شر:                    

 ضرایب مدل:                     

 خطای مدل    

 ها آنیری گ اندازه. متغیرهای پژوهش و روش 3-1 

 متغیر وابسته
 :آید یم به دست( 0130) 87از مدل زیمسکی است که ورشکستگی پژوهش وابسته متغیر

     =            = -4.513      + 5.679      + 0.004      - 4.336                                          (8)  

 است tبرای سال  iشرکت  های ییدارا: بازده مالی برابر نسبت سود خالص به کل     

 است tبرای سال  iشرکت  های ییدارابه کل  ها یبده: اهرم مالی برابر نسبت کل     

 است tبرای سال  iشرکت جاری  های یبدهجاری به  های ییدارا: نسبت جاری که برابر نسبت     

رشکستگی و بینی یشپیمسکی در ز ر ومالی فالم یها مدلرسی رب عنوان با یپژوهش در( 0818) ییلامتقی و  قدمم

ه در شرایط ایران را رشکستو یرغه و رشکستوبه دو گروه  ها شرکتنشان دادند که هر دو الگو توانایی تقسیم  ،ها شرکت

 وجود ندارد. داری یمعنتفاوت  کترشیک رشکستگی و بینی یشپدارند و میان دو مدل در 

 .کار روده بدر ایران  ها شرکترشکستگی و بینی یشپبرای  تواند یمزیمسکی با همین ضرایب بنابراین مدل 

 مستقل متغیرهای

 .است یکار محافظهو  سود مدیریت و سهام ارزشیابی یشب معیار سه پژوهش مستقل متغیرهای
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 سهام ارزشیابی یش( بآ

 هر بهای نسبت و یریتأخ سهم هر سود به سهم هر بهای نسبت مجازی متغیر دو از سهام، ارزشیابی یشب یریگ اندازه منظور به

 .شود یم استفاده سهام ارزشیابی یشب های یندهنما عنوان به ،یریتأخ سهم هر ارزش به سهم

 یریهر سهم تأخ سود به سهم هر بهای نسبت: سهام ارزشیابی یشب اول معیار

 برابر چند سهم هر متیق هک دهد یم نشان و آید یم به دست سال ابتدای سهم هر سود به سهم هر روز متیق ساده میتقس از

 .دهد می ارائه را تکشر خصوص در بازار یابیارز از یا خلاصه نسبت نیا گرید سوی از است؛ سهم هر سود
     

       
                                                                                                                                                    (8)  

 ( برای    ) ارزشیابی اضافه مجازی متغیر. شوند می تقسیم گروه 0 به نسبت این مبنای بر سال شرکت مشاهدات کلیه

 .پذیردمی صفر مقدار مشاهدات سایر برای و 0 عدد گروه بالاترین در مشاهدات

 یریهر سهم تأخ دفتری ارزش به سهم هر بهای نسبت: سهام ارزشیابی یشب دوم معیار

 برابر حقوق چند سهم هر متیق هک دهد یم نشان و آید یم دست به سهم هر یدفتر ارزش به سهم هر روز متیق میتقس از

 ارائه را تکشر خصوص در سهامداران یبرا یجادشدها از ارزش یاریمع نسبت نیا گرید یسو از. است سهام صاحبان

 .دهد می
     

             
 (0     )                                                                                                                                                

 ( برای    ) ارزشیابی اضافه مجازی متغیر. شوند می تقسیم گروه 0 به نسبت این مبنای بر سال شرکت مشاهدات کلیه

 .پذیردصفر را می مقدار مشاهدات سایر برای و 0 عدد گروه بالاترین در مشاهدات

مقدار  ارزشیابی یشبانجام گرفته باشد متغیر دو ارزشی  ارزشیابی یشبدر این پژوهش بر پایه هر کدام از این دو معیار که 

 یعنی: پذیرد یم یک در غیر این صورت مقدار صفر را

 پذیرد. یمارزشیابی مقدار یک را  یشبیک باشد  اگر متغیر مجازی بر پایه هر کدام از دو معیار 

    =1if     +    >=1 
 پذیرد. یمصفر باشند بیش ارزشیابی مقدار صفر را  یاراگر متغیرهای مجازی بر پایه هر دو مع

    =0if     +    ==0 
 پذیرد. یماگر متغیر مجازی بر پایه اولین معیار مفقود باشد مقدار دومی را هر چه باشد 

    =    if     ==.  
 پذیرد. یممعیار مفقود باشد مقدار اولی را هر چه باشد  اگر متغیر مجازی بر پایه دومین

    =    if     ==. 
 سود مدیریت( ب

 که است اختیاری تعهدات مقدار سود های سنجش دستکاری برای ادبیات در شده استفاده معیارهای ترین یجرا از یکی

 عملکردمدل معروف به  از اختیاری، تعهدات گیری اندازه برای پژوهش این سود است در مدیریت برای ای نماینده

 .شود می استفاده( 8115) 83توسط کوتاری، لئون و ویزلی شده ارائه

درآمدهای  در تغییرات که کند می ( فرض0115) 81جونز توسط دیچو، اسلون و سوینی شده یلتعدبرگرفته از مدل  مدل این

ثابت  های ییدارادرآمدهای فروش نقدی و نیز جمع یعنی تغییرات در و اسناد دریافتنی  ها حساب در تغییرات منهایفروش 
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 استسود  بنابراین مقادیر خطای مدل بیانگر اقلام تعهدی اختیاری/ مدیریت است مدیریتی اختیارات از مستقل ناخالص

جونز  شده یلتعد، کارایی مدل ها شرکتمالی  عملکرد( به باور کوتاری و همکاران با کنترل      ) ها ییدارامتغیر بازده 

 .دهد یمرا افزایش 
      

          
        

 

          
   

             

          
   

     

          
                 (5                     )  

  tدر پایان سال  iکل اقلام تعهدی شرکت  :      

  tدر سال  iفروش شرکت  هایتغییر در درآمد:       

  tدر سال  iو اسناد دریافتنی تجاری شرکت  ها حسابتغییر در  :      

 tدر پایان سال  iو تجهیزات شرکت  آلات ینماشناخالص اموال،  :     

  t-1در پایان سال  iشرکت  های ییدارامجموع  :          

 tدر سال  iشرکت  های ییدارابازده :      

 کوتاری و همکارانضرایب مدل  :               

 است. سود مدیریتمقدار  کننده یانبخطای مدل که  :   

 شود یم( در سطح هر صنعت و برای هر سال جداگانه برآورد 5مدل )

 سود یساز حداقلسود از نوع  مدیریت مقادیر منفی جمله خطای مدل بیانگر

 سود از نوع حداکثرسازی سود مدیریت مقادیر مثبت جمله خطای مدل بیانگرو  

 .که در این پژوهش ملاک قرار گرفته استسود بدون توجه به نوع آن است  مدیریت جمله خطای مدل بیانگرو قدرمطلق  

نرمال باشد  ها آنمقادیر خطای مدل در یک دوره زمانی در دو سوی خط رگرسیون تقریباً مشابه و توزیع چنانچه تغییرات 

 .استسود در آن دوره از نوع هموارسازی سود  مدیریت

 مدیران اعتمادی یشب( پ

 .استبدون تأثیر بر میزان فروش بیانگر اعتماد بیش از حد مدیران  ها ییداراافزایش در حجم 

 :شود یممدیران با برآورد مدل زیر اندازه گرفته  اعتمادی یشب
         

          
 =  +  

         

          
 +                                                                  

                                                        (2)  

  tدر پایان سال  iشرکت  های ییداراتغییر کل  :         

 است tدر پایان سال  iشرکت تغییر کل درآمدهای فروش  :        

  t-1در پایان سال  iشرکت  های ییدارامجموع  :          

 مدیران است. اعتمادی یشبمقدار برآوردی  کننده بیانخطای مدل که  :   

 شود یمدر سطح هر صنعت و برای هر سال جداگانه برآورد ( 2)مدل 

 کنترل متغیرهای

 .است کالا موجودی و گردش شرکت اندازه حسابرسی، موسسه نوع معیار سه پژوهش کنترل متغیرهای 
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 حسابرسی موسسه نوع

 سازمان ها آن حسابرس که هایی شرکت برای یک عدد شامل مجازی متغیر یک مدل، در حسابرسی موسسه نوع نماینده

 .است صفر عدد و در غیر این صورت حسابرسی

 شرکت اندازه

 .شود یم یریگ اندازه شرکت های ییداراجمع کل  طبیعی لگاریتم با شرکت اندازه

      =                 (7)                                                                                                                     

 کالا موجودی گردش

 انگریب الاک گردش دفعات. آید یم دست به دوره انیپا یالاک یموجود بر خالص فروش میتقس کالا با موجودی گردش

 .شود یم خالی و پر تکشر یالاک انبار بار یک روز چند هر هک است مطلب نیا

                   = 
       

           
   (3)                                                                                            

 های پژوهش یافته .4

متغیر به صورت  هر برای توصیفی پارامترهای بیانگر که است شده آورده 0جدول  در تحقیق متغیرهای توصیفی آمار نتایج

 .مجزاست
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 1جدول 

 

انگینیم مشاهدات ریمتغ اریانحراف مع   بیشترین کمترین 

-3818178/1 550 ورشکستگی  128377/0  038770/5-  877051/2  

0855707/1 550 سهام ارزشیابی بیش  0128388/1  1 0 

1001117/1 550 مدیریت سود  1031721/1  1 8881811/1  

1110180/1 550 مدیران یاعتماد شیب  0551810/1  8312178/1-  2838882/1  

8818381/1 550 نوع موسسه حسابرسی  0781818/1  1 0 

55280/08 550 اندازه شرکت  502880/0  78185/01  12082/03  

85500/0 550 گردش موجودی کالا  022310/8  2837877/1  58705/01  

 

 رود یمباشد شرکت ورشکسته به شمار  تر بزرگ 5/1از  ورشکستگیاست. اگر متغیر  -38/1باً یتقر ورشکستگین یانگیم

سهام برای نمونه مورد مطالعه نزدیک  ارزشیابی یشببرابر مدل زیمسکی ورشکسته نیستند. میانگین  ها شرکتپس بیشتر 

ن نوع موسسه یانگی. ماند داشتهسهام  ارزشگذاری یشبدرصد موارد مشاهدات  00که بیانگر آن است که حدود  است 00/1

را انجام داده است.  ها یحسابرسدرصد موارد  80سازمان حسابرسی به طور متوسط  دهد یمکه نشان  است 80/1حسابرسی 

برابر  0/0موارد مشاهدات به طور متوسط فروشی معادل  دهد یمکه نشان  است 0/0ین گردش موجودی کالا نزدیک میانگ

 .اند داشتهموجودی پایان دوره خود 

 :گردد یم ارائه ها یهفرض آزمون نتایج ادامه در 
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 مدل نتایج تحلیل

 ارائه شده است. 8در جدول  ها آنداری  نتایج برآورد ضرایب مدل و آزمون معنی

 
 ها آنداری  نتایج برآورد ضرایب مدل و آزمون معنی .2جدول 

 مقدار-p آزمونآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 110/1 -88/8 0000531/1 -8278318/1 سهام یابیارزش شیب

 120/1 -35/0 051387/0 -007002/8  مدیریت سود

 111/1 11/2 8877517/1  152205/8  مدیران یاعتماد شیب

 188/1 -87/8 8050521/1  -0315115/1 نوع موسسه حسابرسی

 201/1 -07/1 1180320/1  -1080108/1 اندازه شرکت

 871/1 -13/0 1858055/1  -1878087/1 گردش موجودی کالا

 783/1 88/1 851811/0  0801717/1  مبدأعرض از 

 مقدار-p آماره کای دو

01/53 1111/1 

 

که الگوی برآورد شده  دهد یمنشان  %0والد در سطح  آماره کای دو داری یمعن شود یممشاهده  8طور که در جدول  همان

 ها یهفرضمه به بررسی و تحلیل نتایج ابه نتایج حاصل از مدل اطمینان داشت. در اد توان یماست و  دار یمعنبه طور کلی 

 .شود یمپرداخته 

 ها یهفرضآزمون 

رابطه معناداری وجود دارد. همانطور که در  ورشکستگیسهام و  ارزشیابی یشبکه میان  دارد یمفرضیه اول پژوهش بیان 

 110/1 آن برابر با داری یمعنسطح و  -8278318/1سهام، برابر با  ارزشیابی یشبضریب متغیر  شود یممشاهده  8 جدول

میان پس . است معنادار% 0در سطح و نفی سهام م ارزشیابی یشباست، بنابراین ضریب متغیر  10/1که کمتر از  است

 .وجود دارد قوی معنادارمنفی رابطه  ورشکستگیسهام و  ارزشیابی یشب

 8جدول رابطه معناداری وجود دارد. همانطور که در  ورشکستگیکه میان مدیریت سود و  دارد یمفرضیه دوم پژوهش بیان 

 که کمتر از است 120/1 آن برابر با داری یمعنسطح و  -007002/8، برابر با سود مدیریتضریب متغیر  شود یممشاهده 

 ورشکستگیو  مدیریت سودمیان پس . است معنادار% 01در سطح و نفی م مدیریت سوداست، بنابراین ضریب متغیر  01/1

 وجود دارد. ضعیف معنادارمنفی رابطه 

طور که در  رابطه معناداری وجود دارد. همان ورشکستگیو  مدیران اعتمادی یشبکه میان  دارد یمپژوهش بیان  موسفرضیه 

 است 111/1 آن برابر با داری یمعنسطح و  152205/8سهام، برابر با  ارزشیابی یشبضریب متغیر  شود یممشاهده  8جدول 
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میان پس . است معنادار% 0در سطح و مثبت  مدیران اعتمادی یشباست، بنابراین ضریب متغیر  10/1که کمتر از 

 وجود دارد. قوی معنادارمثبت رابطه  ورشکستگیو  مدیران اعتمادی یشب

 ورشکستگیبر  داری معنیمنفی اثر  نوع موسسه حسابرسیمتغیر  شود یمطور که در جدول تحلیل رگرسیون مشاهده  همان

 شود یماست. نیز دیده  تر کم شان یورشکستگاست احتمال  ها آنکه سازمان حسابرسی حسابرس  ییها شرکترد یعنی دا

 هستند. تأثیر یب یورشکستگهای اندازه شرکت و گردش موجودی کالا بر متغیر که

 گیری . بحث و نتیجه5

به  مدیران اعتمادی یشببه طور منفی و  و مدیریت سود سهام ارزشیابی یشبکه  دهد یم نشان ها یهفرض آزمون از حاصل نتایج

 .است مؤثرطور مثبت بر ورشکستگی 

این گونه توجیه کرد که چون  توان یمو مدیریت سود با ورشکستگی را  سهام ارزشیابی یشبمیان ارتباط وارونه 

و مدیریت سود با افزایش سود بر بازده  سهام ارزشیابی یشبرابطه منفی دارد و هر دوی  ها ییداراورشکستگی با بازده 

تأثیر مثبت دارند بنابراین با ورشکستگی رابطه منفی دارند هر چند که در آینده ممکن است موجب ورشکستگی  ها ییدارا

 شرکت شوند.

مدیران  شود یمپیشین همخوانی دارد بنابراین پیشنهاد  یها پژوهشمدیران با ورشکستگی با نتایج  اعتمادی یشبرابطه مثبت 

 تغییر یابند. اعتماد یشب

است  تر کم شان یورشکستگاست احتمال  ها آنکه سازمان حسابرسی حسابرس  ییها شرکت دهد یمنشان  ها یافتههمچنین 

بالاتر بر دیگر مؤسسات حسابرسی  الزحمه حقبا عملکرد مالی بهتر معمولاً سازمان حسابرسی را علیرغم  یها شرکتیعنی 

 .دهند یمترجیح 

 . منابع و مآخذ6

گذاران  (. بررسی تأثیر مدیران غیرموظف و سرمایه0837احمدپور، احمد؛ ملکیان، اسفندیار و کردتبار، حسین. ) .0

به اهتمام دکتر  مسائل جاری در حسابدارینهادی در رفتار مدیریت سود )مدیریت سود مبتنی بر مدل آستانه(. جزوه درس 

 اسفندیار ملکیان.

(. بررسی عوامل مؤثر بر ریسک 0815عموزاد خلیلی، علیرضا. ) احمدپور، احمد؛ شهسواری، معصومه و .8

 .0-82، 50، سال سیزدهم، شماره فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری مالیها.  ورشکستگی مالی شرکت

های  مدیریت و کیفیت حسابرسی در شرکت اعتمادی بیش(. بررسی رابطه 0815. )السادات اکرماسلامی،  .8

کارشناسی ارشد، دانشکده مدیریت و حسابداری، مؤسسه آموزش عالی  نامه پایان .در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته

 فروردین، قائمشهر.

های روش آلتمن در تعیین ریسک  بندی شاخص اولویت(. 0815بخش، یوسف. ) امیرجلالی، مرجان و نجات .0

. وراق بهادار تهران با استفاده از تحلیل سلسله مراتبیهای نفت گاز و پتروشیمی فعال در بورس ا ورشکستگی شرکت

 المللی نخبگان مدیریت. کنفرانس بین
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(. مدیریت سود و اظهارنظر حسابرس شواهدی از 0818مهد، بهمن؛ حساس یگانه، یحیی و یزدانیان، نرگس. ) بنی .5

 .07-88، 80، سال هفتم، شماره حسابداری مدیریتبخش خصوصی حسابرسی. 

 . جلد چهارم، تهران: انتشارات ققنوس.حقوق تجارت(. 0871تهرانی، س. ) .2

 در شده پذیرفته های شرکت عملکرد و مدیر کاذب نفس به اعتماد میان ارتباط بررسی ،(0815) زهره جعفرنژاد، .7

 شاهرود. واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری، و اقتصاد دانشکده کارشناسی ارشد، نامه پایان تهران، بهادار اوراق بورس

 .81، شماره مجله حسابرس(. سقوط شرکت علل و مراحل آن. 0830ها، زهره. ) حاجی .3

های  مدیریتی در شرکت اعتمادی بیشسود توسط مدیریت و  بینی پیش(. بررسی رابطه 0812، حسن. )پور حسین .1

کده ادبیات و علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی کارشناسی ارشد، دانش نامه پایاندر بورس اوراق بهادار تهران.  شده پذیرفته

 شاهرود. واحد

 های شرکت در مالی بحران و شرکتی حاکمیت های ویژگی میان رابطه بررسی(. 0815) .معصومه ،نژاد حسینی .01

 و اقتصاد دانشکده ارشد، کارشناسی نامه پایان. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته مالی مؤسسات و گذاری سرمایه

 .(س) الزهرا دانشگاه حسابداری،

ها با  ترین عوامل مؤثر در ورشکستگی شرکت (. شناسایی مهم0818السادات. ) خواجوی، شکرا... و امیری، فاطمه .00

 .21-11، 83، سال یازدهم، شماره فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالیاستفاده از تکنیک تاپسیس. 

 پنجم، سال ،یحسابدار دانش مجله .کاری محافظه و تیریمد اطمینانی بیش .(0818) مهناز.، یو ملانظر ژهیمن رامشه، .08

 .55-71 ،02 شماره

 . تهران: انتشارات سمت.حقوق تجارت ورشکستگی و تسویه امور ورشکسته( 0830سکینی، ر. ) .08

 های شرکت در سهام غیرعادی بازده و مدیریت حد از بیش اطمینان میان رابطه بررسی .(0810) .ابوذر زاده، علی .00

 اسلامی آزاد دانشگاه انسانی، علوم و ادبیات دانشکده ارشد، کارشناسی نامه پایان .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 مرودشت. واحد

و  یشرط کاری محافظهبر  یتیریش از حد مدینان بیاطم تأثیر(. 0818وش و نخبه فلاح، زهرا. )ی، داریفروغ .05

 .87-00(، 01، شماره پیاپی )0، سال ششم، شماره یمال یحسابدار های پژوهشفصلنامه . غیرشرطی

(. اظهارنظر حسابرس و مدیریت سود با تأکید بر ابهام در 0818مرادی، محمد؛ اصولیان، محمد و نوروزی، محمد. ) .02

 .808-883، 8، شماره 80، دوره های حسابداری و حسابرسی بررسیتداوم فعالیت. 

 اظهارنظر در شرکت فعالیت تداوم درباره ابهام بند و ورشکستگی مالی بحران(. 0815. )نقی فراهانی، مزرعه .07

 .قدس شهر واحد اسلامی آزاد دانشگاه انسانی، علوم و ادبیات دانشکده ارشد، کارشناسی نامه پایان حسابرس،

بینی  های مالی فالمر و زیمسکی در پیش (. بررسی مدل0818مقدم، عبدالکریم و تقی ملایی، مصطفی. ) .03

 .00-85، 0818، پاییز 0، سال اول، شماره های نوین در حسابداری پژوهشها.  ورشکستگی شرکت
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شده در بورس  ههای پذیرفت کاری و کیفیت سود شرکت (. بررسی اثر بحران مالی بر محافظه0812ممشلی، رضا. ) .01

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه سمنان. اوراق بهادار تهران. پایان
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Abstract 
This study investigates the relationship between bankruptcy and stock overvaluation and 

earnings management and overconfidence of management. The dependent variable of the 

study, bankruptcy and independent variables of the study, including the proxies of stock 

overvaluation (ratio of price per share to profit of delayed share and the ratio of price per share 

to value of delayed share) and proxy of earnings management (discretionary accruals) and 

proxy of Overconfidence of Management (part of changes in the volume of assets that are not 

affected by sales). This is an applied study and the statistical procedure includes the OLS 

regression model with random effects. The statistical sample of the study includes 551 

companies-years of companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2012 to 2018. The 

results of testing the study hypotheses show that in the companies surveyed in this period, 

bankruptcy has a strong significant negative relationship with stock overvaluation and a weak 

significant negative relationship with earnings management and a strong significant positive 

relationship with overconfidence of management. 
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