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  مقدمه
مـالي مواجـه     بحـران بـا   ، موضوعات جديدي نيستند و هر شركتي بنا به دلايلياليمهاي  بحران

اي مديريت كنند تا عملكرد  را به شيوه شانها تمايل دارند سود شركتموقعيتي در چنين . شود مي
زده از اهميـت خاصـي    هـاي بحـران   مالي ضعيف خود را پوشش دهند و اين موضوع براي شركت

رسـاندن بـه    زيرا اگر نتوانند بر مشكل خود غلبه كنند، ممكن است موجب آسـيب  ؛برخوردار است
منظـور جلـوگيري از    هايي بـه  مالي چنين شركت  بيني بحران از اين رو پيش. نفعان شوند تمام ذي

هاي مالي  مالي بر مبناي صورت  و از آنجا كه شناسايي بحران داردهاي مالي اهميت بسزايي  زيان
 ـ(ضروري است  ،گيرد، شناخت اطلاعات مربوطه و ساير منابع اطلاعاتي صورت مي زي و راچ، دوت

مـالي اطلاعـاتي     هاي قبل از وقوع بحران بنابراين لازم است در مورد مديريت سود سال). 2016
  .مالي است  بيني بحران هاي پيش مدل ةتوسع ةكسب شود و كسب اين اطلاعات در ساي

رفتـار  گونـة متفـاوتي    بـه  ،هـا  زده نسبت به ساير شركت هاي بحران آنچه مسلم است، شركت
هايي كه وضعيت مـالي   در سال. هاي ساختار مالي آنهاست بررسي تصميم ،بارز آن ةنمون ؛كنند مي

 ؛)2006پينـدادو، رودريگـس و تـور،    (يابد  افزايش ميانگيزة مديريت سود ، استشركت نامطلوب 
 ترين اهداف گزارشگري عملكرد و تعيين ارزش شـركت  يكي از مهم كهبدين منظور، ارزش سود 

زيـرا در صـورتي كـه     ؛كنـد  مـي مورد ترديد واقع شـده و اعتبـار آن را مخـدوش    ، رود شمار مي به
مطلوب از  ةو استفاديابد  مي  ، محتواي اطلاعاتي سود كاهشاقدام كنندها به مديريت سود  شركت

كه آگاهي ضرورت  از آنجا  همچنين،. گيري به مخاطره خواهد افتاد اين عنصر در الگوهاي تصميم
مالي كـه بـه نظـر     ةزد هاي بحران گيري است، تجزيه و تحليل سود در شركت انكارناپذير تصميم

 يابـد  مياي  دارند، از اهميت ويژهاي  انگيزة قويعملكرد ضعيف شركت  كردن پنهانرسد براي  مي
آنچـه ايـن   . مينه اسـت نفعان در اين ز ارتقاي سطح آگاهي ذي ،و ضرورت اصلي اين پژوهش نيز

  :كند، به شرح زير است مي هاي مشابه متمايز پژوهش را از پژوهش
هاي مالي، متغيرهـاي بـازار سـرمايه، متغيرهـاي      از نسبتمالي،  بيني بحران  براي پيش •

  ؛حاكميت شركتي و متغيرهاي كلان اقتصادي استفاده شده است
مـدل يـادگيري    17دل آمـاري و  م 9( مدل مختلف 26از مالي،   بيني بحران براي پيش •

و ) ، وكـا و رپيـدماينر  SPSS Modeler 18نسخة ( 1كاوي افزارهاي دادهنرم در) ماشين
اي  صـورت مقايسـه   به )Eviews 5/9نسخة  و  SPSS 24نسخة ( افزارهاي آماري نرم

  ؛استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Data-Mining 
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شـده  اسـتفاده   1گيري مجدد هاي يادگيري ماشين، از روش نمونه براي ارزيابي الگوريتم •

هـاي   مـالي، قبـل از ورود بـه مـدل      بيني بحران متغيرهاي توضيحي پيش ةاست و هم
  . دهي شده است الگوريتم ژنتيك وزن ةوسيل هاي يادگيري ماشين، به آماري و الگوريتم

 .است شدهروابط متقابل رويكردهاي مديريت سود بررسي  •

 پژوهش ةپيشين

  مالي  بيني بحران پيش
وقوع ورشكستگي و آثـار و  . هاست هاي اقتصاد ملي، ورشكستگي شركت ترين تهديد مهميكي از 

كـه    بـر آن  ، عـلاوه يشـركت هـر  شدن  با ورشكسته. حياتي است ، مسئلةها تبعات آن براي شركت
 كار  مشغول به دهند، افراد خود را از دست مي ةشوند و قسمتي از سرماي سهامداران آن متضرر مي
هاي جلـوگيري از   يكي از راه. گيرد ثير قرار ميأشوند و زندگي آنها تحت ت در شركت نيز بيكار مي

هاي  مدل. م آشفتگي مالي استئبيني قبل از وقوع آن يا آشكارشدن علا ورشكستگي، پيش ةپديد
هـاي نظـري و    هـاي آمـاري، مـدل    مـدل گروه مالي در ادبيات موضوعي به سه   بيني بحران پيش
هـاي آمـاري و هـوش     مـدل . شـوند  مـي بندي  دسته )يادگيري ماشين(مصنوعي   هاي هوش مدل

توجـه  هاي كيفي شكست  علت ههاي نظري ب و مدلتمركز دارند هاي شكست  مصنوعي بر نشانه
  ).1393فهيمي و اردكان، ( كنند مي

كـه  مالي صورت گرفته اسـت    بيني بحران پيشزمينة هاي زيادي در داخل كشور در  پژوهش
، پورحيـدري و  )1384(، مهراني، مهراني، منصـفي و كرمـي   )1382(توان به پژوهش سليماني  مي

 ةهاي تجربي كه در ده ـ پژوهش. ، اشاره كرد)1395(نژاد و حلاج  ، ستايش، كاظم)1389(كوپايي 
مالي صورت گرفته است، معمولاً بر يكـي از دو موضـوع كليـدي      بيني بحران پيش ةاخير در حوز

مالي است و ديگري   بيني بحران يكي انتخاب متغيرهاي توضيحي براي پيش. خاصي دارند تأكيد
در ايـن پـژوهش، هـر دو عنصـر      ؛شـود  مياستفاده مالي   بيني بحران پيش ي كه برايانتخاب مدل

  . است شدهبررسي 

  مالي  بيني بحران متغيرهاي توضيحي پيش
 بينـي بحـران   سط محققان مختلف بـراي پـيش  متغيرهايي بودند كه تو نخستين ،هاي مالي نسبت

مـالي    بينـي بحـران   پـيش منظور  بههاي اقتصادي  اثربخشي شاخص در زمينة. ندمالي استفاده شد 
 ثرؤمالي م ـ  بيني بحران پيش براي دهد نشان مي شواهدشده كه انجام مطالعات زيادي  ،ها شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bootstrap 
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بينـي   ، الگـوي مناسـب بـراي پـيش    )1985( و زاوگرن) 1986( سي و واتسون كي به باور. ندهست
 نيـز،  و سـاير اطلاعـات از قبيـل متغيرهـاي اقتصـادي     شود  محدودهاي مالي  نسبت بهتواند  نمي

بينـي   رغم اهميت متغيرهاي مالي در پيش علي .بيني ورشكستگي كمك كنند ممكن است به پيش
ي خود دانند و براي ادعا مي كنندگي لازم بيني ورشكستگي، برخي محققان آنها را فاقد قدرت پيش

رويـدادهايي هسـتند كـه در     كننـدة  اولاً اطلاعات حسـابداري بيـان  : كنند اشاره مي به اين دلايل
كـاري   ثانياً ميثاق محافظه. شوندبيني آينده استفاده  توانند براي پيش وقوع پيوسته و نمي گذشته به

 هـاي  تري اختلاف زيـادي بـا ارزش  هاي دف ارزش ،شود تاريخي موجب مي ةشد و اصل بهاي تمام
هـاي   رويـه  تأثيرشدت تحت  ثالثاً اطلاعات حسابداري به. واقعي خود در بازار سرمايه داشته باشند

هـاي   صـورت  ).2008و تافلر،  آگارول(مديريت و گاهي مديريت سود هستند  شدة حسابداري انتخاب
بـا وجـود    ؛فـراهم كننـد    عمليات شركت ةاطلاعات مفيدي درباربراي عموم مردم توانند  مالي مي

و آنها را صادقانه افشا نكنند، اطلاعات افشـا   كرده اقدامها به دستكاري اطلاعات  شركت اگراين، 
اما تحت نظـام   ،دنشو منحرف ميو از حقيقت  همراه شدهداري  هاي مالي با جانب شده در صورت

و از تحريف اطلاعات مـالي توسـط    ردهككنترل  تواند شركت را ميمديره  راهبري مناسب، هيئت
  ).1393 ،صادقي، رحيمي و سلماني( نمايدمديريت شركت جلوگيري 

  مالي  بيني بحران انتخاب مدل برتر پيش
و  ؛ اونـور 2016 ،؛ جونز، جانسون و ويلسون1395، و همكاران ستايش(هاي تجربي  نتايج پژوهش

هاي يادگيري ماشين نسبت بـه   ، مدلمالي  بيني بحران پيش زمينةدر  دهد نشان مي، )2017 ،تزار
خطـي بـين    مشكل هم نداشتنبه دلايلي همچون در نظر نگرفتن توزيع جوامع،  هاي آماري مدل

ايـن   حاضر بدين منظور در پژوهش. متغيرهاي توضيحي و يادگيري تطبيقي، دقت بيشتري دارند
از روش  ،مـالي   بينـي بحـران   نهـايي پـيش   سـازي مـدل   و بـراي بهينـه   مقايسه شـده دو رويكرد 

كنـد   الگوريتم تكرار شونده استفاده مينوعي اين روش از . شود مياستفاده  1سازي بوستينگ بهينه
هـاي آموزشـي را تغييـر دهـد و در فراينـد يـادگيري بيشـتر روي         طور تطبيقي، توزيع نمونه تا به

كـه وزن   ابـدين معن ـ  ؛، تمركـز كنـد  انـد  دهبندي ش ركوردهايي كه در مراحل قبلي به اشتباه دسته
اند، افـزايش يافتـه و وزن ركوردهـايي كـه بـه درسـتي        بندي شده ركوردهايي كه به اشتباه دسته

هاي يادگيري ماشين و همچنـين افـزايش    براي ارزيابي مدل. يابد اند، كاهش مي بندي شده دسته
در روش . اسـتفاده شـده اسـت    گيـري مجـدد   هـاي مربوطـه نيـز از روش نمونـه     كارايي الگوريتم

 ،ركورد آموزشي براي انجام فرايند يادگيري مدل Nشود كه به تعداد  فرض مي ،گيري مجدد نمونه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Boosting 
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 ةو مجموع ـ شـود  مـي گـذاري انتخـاب    برداري با جـاي  صورت نمونه هاي اوليه به از مجموعه داده

صـنيعي، محمـودي و   ( رود كـار مـي   بـه هاي انتخاب نشده براي ارزيابي مـدل سـاخته شـده     داده
. دهـد  مـالي را بـه تفكيـك نشـان مـي       بيني بحـران  هاي پيش ، مدل1جدول ). 1393طاهرپرور، 

هـاي   و در مـدل  انـد  شدهكاوي استخراج  هاي داده هاي يادگيري ماشين با استفاده از تكنيك مدل
استفاده شده خطي بين متغيرهاي توضيحي، از تحليل عاملي  منظور جلوگيري از بروز هم آماري به

 بينـي بحـران   توسط محققان مختلف براي پيش ها مدل اين ذكر است كه هر يك ازشايان . است
  .مالي استفاده شده است 

  مالي   بيني بحران هاي پيش مدل. 1جدول 
  هاي آماري مدل هاي يادگيري ماشينمدل

  لوجيتمدل   رگرسيون لجستيك باينري ماشين بردار پشتيبان  عصبي چندلايه ةشبك

ماشين بردار پشتيبان  عصبي پرسپترون ةشبك
  اي كتابخانه

  مدل پروبيت  رگرسيون لجستيك تكاملي

 C5مدل درختي 
ماشين بردار پشتيبان

 سازي تجمعي ذرات بهينه
تحليل مميزي   مدل رگرسيون كاكس

  خطي

تحليل مميزي   دو ةتحليل مميزي درج  ماشين بردار پشتيبان تكاملي  1CARTمدل درختي 
  2منظم

    تحليل مميزي  ماشين بردار پشتيبان خطي CHAID3مدل درختي 
     مدل بگينگ C4/5مدل درختي

     گيرييأمدل ر مدل درختي جنگل تصادفي
     مدل آدابوست هاي بيزين مدل

K 4ترين همسايه نزديك      

  بيني شده و ابزارهاي مديريت سود مالي پيش بحران
در حسـابداري و علـوم مـالي اسـت و از      انگيـز  مباحـث چـالش  تـرين   مديريت سود يكي از مهـم 

شيپر معتقد اسـت  . گيرد ت ميئ، نش)1999(و هيلي و والن ) 1989(شيپر  ةهاي انجام شد پژوهش
بـا  . هدفمند در فرايند گزارشگري مالي با هدف كسب منافع شخصي اسـت مداخلة مديريت سود، 

شوند كه شامل  بندي طبقه كلي دستةوانند به دو ت توجه به اين تعريف، ابزارهاي مديريت سود مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Classification And Regression Trees 
2. Regularized Discriminate Analysis  
3. Chi-squared Automatic Interaction Detection 
4. K Nearest Neighbor 
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ايـن  ). 2010گاني، (هاي واقعي است  مديريت بر مبناي اقلام تعهدي و مديريت بر مبناي فعاليت
 از آنجـا . با يكديگر دارنـد  نيهاي بنيادي هاي نقدي عملياتي، تفاوت بر جريان تأثيردو طبقه از نظر 

شود، مديران از هـر  بندي  دسته) هاي نقدي و اقلام تعهدي جريان( تواند به دو بخش كه سود مي 
هاي مـديريت سـود،    با در نظر گرفتن تكنيك). 2012 جوستن،(كنند  دو روش موجود استفاده مي

هاي مالي و تغيير قابليت اتكاي آن  مديران براي دستكاري سود كه ممكن است بر كيفيت صورت
مالي كه فشار   در دوران بحرانخصوص  بهاين حالت . في دارندهاي مختل داشته باشد، انگيزه تأثير

ادبيـات  . شـود  منظور تغيير در عملكرد جاري شركت وجود دارد، تشديد مـي  فراواني بر مديريت به
بيشتري براي دستكاري سود گـزارش شـده    ةدهد مديران انگيز مربوط به مديريت سود نشان مي

هـاي ورشكسـته در مقايسـه بـا      شـركت  ،مسـلم اسـت   آنچه. قبل از ورشكستگي دارند ةدور طي
منظور از  ها به در واقع شركت ؛كنند هاي سالم، سود خود را در جهت افزايشي دستكاري مي شركت

مبـادرت  كـار  نقدينگي شركت به ايـن   و افزايش سودآوري و مالي  بين بردن علائم منفي بحران
   ).2015كامپا و كاماكو، (ورزند  مي

قبـل از  مديران  ،مالي ةزد ن هاي بحرا شود اين است كه در شركت ه مطرح ميالي كؤساكنون 
انتظـار معقـول ايـن     ؟دهند ميكاهش  آن را يا كنند مياقدام سود شركت  به افزايشوقوع بحران 

زيرا اولاً با افزايش سود، مـانع از نقـض قراردادهـاي     ؛است كه مديران سود خود را افزايش دهند
كنند و بـا افـزايش    و ثانياً از جايگزيني خود جلوگيري مي) 2002ديچو و اسكينر، (شوند  ميبدهي 

ولـي گـروه ديگـري از    ). 2006برگسترسـر و فيليپـون،   ( برنـد  آن بهره ميقيمت سهام از پاداش 
دهند و اين استراتژي توسط مديران جديد  كه مديران سود شركت را كاهش مي ن معتقدندامحقق

و ) 1994ديفونـد،  (يران قبلي را مسئول كـاهش سـود شـركت معرفـي كننـد      شود تا مد اتخاذ مي
دليـل ديگـر بـراي    . شركت افزايش دهنـد  1سهم خود را از خريد ،همچنين با كاهش سود شركت

كاهش سود شركت اين است كه مديران تمايل دارند كمتر در معـرض اتهـام و دادخـواهي قـرار     
  ).2007 چاريتو، لامبرتيدز و تري اورگيس،(گيرند 

  بيني شده و دستكاري سود مالي پيش  بحران
شـود،   مالي، ميزان كمتري از فروش به وجه نقد تبـديل مـي   ةزد هاي بحران از آنجا كه در شركت

بـه  ) از طريـق اعطـاي تخفيفـات   (تا با دستكاري فروش  شود ان ايجاد ميانگيزة لازم براي مدير
بنـابراين  . مالي خارج شـوند   بدين وسيله از بحران افزايش سودآوري و نقدينگي شركت بپردازند و

 .شركت، ميزان دستكاري فروش افزايش يابـد  ةشد بيني رود با افزايش بحران مالي پيش انتظار مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Buyout 
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محصولات است كه اين  ةهاي واقعي، توليد بيش از انداز نوع ديگر مديريت سود از طريق فعاليت

هر واحد محصول و  ةشد رداري زياد، به كاهش بهاي تمامهاي نگهداري و انبا اقدام با وجود هزينه
هـاي   توسـط مـديران در شـركت    ،اين نـوع اسـتراتژي  انجامد؛  ميفروش شركت  ةافزايش حاشي

 ةشـد  بينـي  رود با افزايش بحـران مـالي پـيش    بنابراين انتظار مي. شود مالي استفاده مي ةزد بحران
هـاي   از آنجـا كـه شـركت    .توليـدي نيـز افـزايش يابـد     ةشد شركت، ميزان دستكاري بهاي تمام

ي ها براي افزايش سود شركت به اقـلام تعهـدي اتكـا    مالي در مقايسه با ساير شركت ةزد بحران
بينـي شـده، ميـزان دسـتكاري اقـلام       رود با افزايش بحران مـالي پـيش   ، انتظار ميبيشتري دارند

 ).2015كامپا و كاماكو، (تعهدي نيز افزايش يابد 

  تجربي پژوهش ةپيشين
 زده در زمان قبل از وقـوع بحـران   هاي بحران مديريت سود شركتزمينة هاي تجربي در  پژوهش

اسميت، را اولين مطالعه در اين حوزه . اند اخير توسعه داده شده ةده طيو اساساً هستند مالي، نوپا  
و بـه بررسـي تغييـر     نـد انجـام داد هـاي اسـتراليايي    ، در مورد شركت)2001(كستل و روبينسون 

مالي پرداختنـد و بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه         يك سال قبل از بحران هاي حسابداريِ مشي خط
هـاي سـالم    ولي اين افزايش نسبت به شـركت  ،پردازند زده به افزايش سود مي هاي بحران شركت
 .حسابرسان بيان كردندي ندارد و دليل آن را پيامدهاي قانوني عليه شركت و وجود معنادارتفاوت 

انگليسـي در   ةهاي ورشكسـت  ، به بررسي كيفيت سود شركت)2009(گارسيا، گارسيا و نئوپيتو 
هاي ورشكسته در  آنها به اين نتيجه رسيدند كه شركت. هاي غيرورشكسته پرداختند مقابل شركت

يـن دسـتكاري   كنند و ا افزايشي مديريت مي ةچهار سال قبل از ورشكستگي، سود خود را به شيو
 . شود هاي واقعي انجام مي اقلام تعهدي و فعاليتاز طريق سود 

گـذاري   ، ارتباط مديريت سود، ريسك درماندگي مـالي و قيمـت  )2013(حبيب، ادين و اسلام 
كـه مـديران    به اين نتيجـه دسـت يافتنـد   مالي را بررسي كردند و   بحران ةدورطي اقلام تعهدي 

 . هاي سالم، درگير مديريت سود هستند از مديران شركتمالي بيش درماندة هاي  شركت

هـاي   مـالي قبـل از ورشكسـتگي شـركت      بحـران  تـأثير ، به بررسـي  )2015(كامپا و كاماكو 
مـالي    اسپانيايي بر ابزارهاي مديريت سود پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه با افـزايش بحـران  

) توليـد  ةشـد  دستكاري فروش و بهاي تمـام (عي هاي واق ها، مديريت سود از طريق فعاليت شركت
 .يابد نسبت به اقلام تعهدي افزايش مي
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آن بـر مـديريت    تأثيرهاي غير بورسي ايتاليايي و  مالي شركت ، بحران)2015(بيسوگنو و لوكا 
زده،  هـاي بحـران   كه دليل اصلي مديريت سـود در شـركت  گرفتند سود را بررسي كردند و نتيجه 

 .خود از طريق سيستم بانكي استمين مالي أحفظ ت

هاي هندي پرداختند و به ايـن نتيجـه    ، به بررسي مديريت سود در شركت)2016(نگار و سن 
بـر اسـتفاده از    شـود مـديران عـلاوه    مالي يكي از عواملي است كه موجب مـي   رسيدند كه بحران

) 1بنـدي انتقـالي   طبقه( از سومين ابزار مديريت سود ،ابزارهاي مديريت سود واقعي و اقلام تعهدي
منجـر  كه به افـزايش سـود عمليـاتي شـركت      هاي آينده هاي عملياتي به دوره براي انتقال هزينه

 . شود، استفاده كنند مي

هاي چيني بـر مـديريت سـود     مالي شركت  بحران تأثير، به بررسي )2016(جاكوبي، لي و ليو 
هـاي   مالي در مقايسه بـا شـركت   ةزد بحرانهاي  آنها پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه شركت

مـالي و    بحـران  ةكردن بيشتر سود دارند و روابط سياسي، رابط ـ زيادي براي گزارش ةسالم، انگيز
  .كند مديريت سود را تضعيف مي

پرتغـالي و انگليسـي    ةزد هـاي بحـران   ، به بررسي مديريت سـود در شـركت  )2016(كاچاراوا 
هاي واقعي در اين  كه دليل اصلي مديريت سود با استفاده از فعاليتپرداخت و به اين نتيجه رسيد 

  .گذاران است دو كشور براي بهبود تصور سرمايه
هاي  مديريت سود بر كيفيت سود شركت تأثير، به بررسي )1392(نيا و جوانمرد  پور، طالب ولي
هـاي   يدند كـه شـركت  ها پرداختند و به اين نتيجه رس ـ مالي در مقايسه با ساير شركت ةزد بحران
دستكاري اقلام تعهدي و دسـتكاري   ة، با شيو141 ةمالي چهار سال قبل از شمول ماد ةزد بحران
  . پردازند ها به مديريت بيشتر سود مي هاي واقعي به نسبت ساير شركت فعاليت

هـاي سـالم    زده و شركت هاي بحران ، با بررسي شركت)1394(نيا، منصورفر و رشيدي  ايزدي
زده در يك سال قبل از ورشكستگي از مديريت سـود   هاي بحران ن نتيجه رسيدند كه شركتبه اي

 .كنند ولي از ابزارهاي مديريت سود اقلام تعهدي استفاده نمي برند، بهره مياقلام واقعي 

هـاي كيفـي سـود و نـوع مـديريت سـود در        ، به بررسـي ويژگـي  )1395( كردستاني و تاتلي
مـديريت سـود در    نشان دادنتايج پژوهش . مالي و ورشكسته پرداختند ةهاي سالم، درماند شركت

  .بودن گرايش دارد طلبانه هر سه گروه به فرصت
مالي بر كيفيت سود پرداختنـد و    بحران تأثير، به بررسي )1395(ابراهيمي، بهرامي و ممشلي 
 تـأثير ترتيـب   ود بـه بينـي س ـ  مالي بر پايداري سود و قابليت پيش  به اين نتيجه رسيدند كه بحران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Classification Shifting 
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ي معنـادار  ةمالي و اقلام تعهدي اختيـاري رابط ـ   بين بحراناما ؛ گذارد ي ميمعنادارمنفي و مثبت 
 .مشاهده نكردند

هاي  جايگاه مالي بر كيفيت سود شركت تأثير، به بررسي )1396(پور، نديري و جندقي  مهربان
هايي كه توسط  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به اين نتيجه رسيدند شركت

هـاي   نسـبت بـه شـركت    ،شـوند  بندي مي هاي سالم طبقه عنوان شركت آلتمن بهشدة  مدل تعديل
 .ورشكسته، كيفيت اقلام تعهدي بيشتري دارند

  هشهاي پژو فرضيه
  :شوند هاي پژوهش به شرح زير مطرح مي با در نظر گرفتن مباني نظري و تجربي، فرضيه

هـاي   هاي يادگيري ماشـين بيشـتر از مـدل    مالي الگوريتم  بيني بحران دقت پيش: اول ةفرضي
  .است آماري

 ةرابط ـ ،هـاي نقـدي عمليـاتي    شده و مديريت جريـان  بيني مالي پيش  بين بحران: دوم ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادارو معكوس 
مسـتقيم و   ةرابط ـ ،هاي توليدي شده و مديريت هزينه بيني مالي پيش  بين بحران: سوم ةفرضي
  .ي وجود داردمعنادار

مستقيم و  ةرابط ،شده و مديريت سود اقلام تعهدي بيني مالي پيش  بين بحران: چهارمفرضية 
  .ي وجود داردمعنادار

  شناسي پژوهش روش 
هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي توليدي پذيرفته شركتتمام در اين پژوهش، 

پـژوهش را تشـكيل    آمـاري  ةجامع ـ نـد، ا ههاي مالي خود را ارائه كـرد  كه صورت 1394تا  1385
هاي  گروه اول شامل شركت؛ شده است بندي دستهآماري پژوهش نيز به دو گروه  ةنمون. دهند مي

ايـن  . اسـتفاده شـده اسـت    مـالي   هاي بحران مالي است كه براي انتخاب آنها از نشانه ةدز بحران
، سود قبل از بهره و ماليـات  )2011آكتان، (منفي شود حقوق صاحبان سهام  :اند از ها عبارت نشانه

و نسـبت  ) 2016مانزانـك، پريگـو و مرينـو،    (هاي مالي باشـد   براي دو سال پياپي كمتر از هزينه
را  ياد شدههاي  اگر شركتي يكي از نشانه). 2015كامپا و كاماكو، (پوشش بهره كمتر از يك باشد 

  هـايي اسـت كـه هـيچ     گروه دوم نيـز شـامل شـركت    .شود تلقي مي مالي ةزد داشته باشد، بحران
بـا در  . دنوش عنوان شركت بدون بحران مالي در نظر گرفته مي و به ندارندبحران مالي  اي از نشانه

شـركت   312 در مجمـوع  ،مـالي  ةزد هاي بحران شده براي انتخاب شركت يادنظر گرفتن شرايط 
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 ـ  به) مالي  شركت مشابه بدون بحران 156مالي و  ةزد شركت بحران 156( پـژوهش   ةعنـوان نمون
   .شدندبررسي 

  مالي  بيني بحران متغيرهاي توضيحي پيش
ها از متغيرهـاي مـالي، متغيرهـاي حاكميـت      مالي شركت  بيني بحران در اين پژوهش براي پيش

، آنهـا  2شركتي، متغيرهاي بازار سرمايه و متغيرهاي كلان اقتصادي استفاده شده است كه جدول 
 ةميـانگين و آمـار   ةمنظور بررسي صحت تفكيك دو گروه نيز از آزمون مقايس به. دهد را نشان مي

ي معنـادار درصد، تفاوت  5متغيرهاي مربوطه در سطح خطاي  نشان دادنتايج كه  تي استفاده شد
هـا نسـبت بـه     ذكر است كه براي استخراج ضرايب حساسيت شـركت شايان . از نظر آماري دارند

  .استفاده شده است هاي چندعاملي ، از مدلمتغيرهاي كلان اقتصادي

  مالي  بيني بحران متغيرهاي توضيحي پيش. 2 جدول
  بعمن  محاسبهنحوة  متغير
  هاي مالي تعهدي نسبت  

  )2015( تيان، يو و گائو

X1 ها موجودي نقد به جمع دارايي  
X2 هاي جاري موجودي نقد به بدهي  
X3 ها هاي مشهود و نامشهود به جمع دارايي مجموع سود عملياتي و استهلاك دارايي  
X4 ها سود عملياتي به جمع دارايي  
X5 سود عملياتي به فروش  
X6 هاي جاري هاي جاري به بدهي دارايي  
X7 ها به فروش موجودي  
X8 ها هاي جاري و موجودي نقد به جمع دارايي تفاضل بدهي  
X9 ها هاي جاري به جمع دارايي بدهي  

X10 ها ي جاري به جمع بدهيها بدهي  
X11 ي جاري به فروشها بدهي  
X12 ها جمع داراييهاي پرداختني تجاري و غيرتجاري به  حساب  
X13 ها لگاريتم جمع دارايي  
X14 لگاريتم فروش  
X15 هاي پرداختني تجاري و غيرتجاري به فروش حساب  
X16 ها مدت به جمع دارايي ي كوتاهها جمع موجودي نقد و سرمايه گذاري  
X17 ها سود خالص به جمع دارايي  
X18 سود خالص به فروش  
X19 ي جاريها بدهي هاي سريع به دارايي  
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  2 ادامة جدول

  منبع  محاسبه ةنحو متغير

  هاي مالي تعهدي نسبت  

  )2015(تيان و همكاران 

X20 ها سود انباشته به جمع دارايي  
X21 ي جاريها سود انباشته به جمع بدهي  
X22 ها فروش به جمع دارايي  
X23 ها حقوق صاحبان سهام به جمع دارايي  
X24 ها در گردش به جمع دارايي ةسرماي  
X25 مدت هاي كوتاه هاي جاري به بدهي جمع دارايي  
X26 ها جمع حقوق صاحبان سهام به جمع بدهي  
X27 ها هاي مشهود و نامشهود به جمع بدهي خالص و استهلاك داراي جمع سود  
X28 مدت هاي كوتاه ها به جمع بدهي هاي جاري و موجودي تفاضل دارايي  
X29 ها و موجودي نقد به جمع فروش تفاضل بدهي  
X30 هاي غيرجاري ها به بدهي هاي جاري و موجودي تفاضل دارايي  
X31 ها هاي مشهود و نامشهود به جمع دارايي تفاضل سود عملياتي و استهلاك دارايي  
X32 هاي مشهود و نامشهود به جمع فروش عملياتي و استهلاك دارايي تفاضل سود  
X33 ها هاي جاري به جمع بدهي دارايي  
X34 ها مدت به جمع دارايي ي كوتاهها بدهي  
X35 هاي غيرجاري به جمع حقوق صاحبان سهام جمع بدهي  
X36 مدت هاي كوتاه فروش به بدهي  
  هاي مالي نقدي نسبت

  

X37 ها هاي نقدي عملياتي به جمع بدهي جريان  
X38 ها جمع داراييهاي نقدي به  جمع جريان  
X39 ها گذاري به كل بدهي خالص جريان نقد سرمايه  
X40  ها مالي به كل بدهي تأمينخالص جريان نقد  
X41 هاي نقدي به فروش جمع جريان  
X42 ي جاريها هاي نقدي عملياتي به بدهي جريان  
X43 ي غيرجاريها هاي نقدي عملياتي به بدهي جريان  
X44 گذاري ي نقدي سرمايهها عملياتي به جريان هاي نقدي جريان  
X45 مالي تأميني نقدي ها گذاري به جريان هاي نقدي سرمايه جريان  
X46 ي جاريها هاي نقدي عملياتي به دارايي جريان  
X47 هاي نقدي عملياتي به حقوق صاحبان سهام جريان  
X48 مالي تأميني نقدي ها هاي نقدي عملياتي به جريان جريان  
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  2 ادامة جدول
  منبع  محاسبه ةنحو متغير

    متغيرهاي بازار سرمايه  
X49 قيمت هر سهم به سود هر سهم  
X50 شاخص كل( بازده مازاد سهام نسبت به شاخص بورس(  
X51 و ارزش بازار سرمايه ها ها به جمع بدهي جمع بدهي  
X52 قيمت به فروش بر حسب هر سهم  
X53 ها و ارزش بازار سرمايه به جمع داراييها  جمع بدهي  
X54  دفتري سهام ارزش به نسبت ارزش بازار  
X55 سالانه(ارزش بازار سرمايه  جمع بدهي(  
X56 ها و ارش بازار سرمايه سود خالص به جمع بدهي  
X57 لگاريتم قيمت سهام  
X58 ارزش بازار سرمايه( لگاريتم(  
X59 سالانه( بازده سهام پذيري نوسان(  
X60 ها و ارزش بازار سرمايه مدت به جمع بدهي گذاري كوتاه وجه نقد و سرمايه  

  متغيرهاي حاكميت شركتي  

ميگلاني ، احمد و 
  )2015(هنري 

  

X61 مديره تئدر هي) غير موظف( درصد مديران مستقل  
X62  صورت برابر با صفر  اين و در غير 1مديره يك نفر باشد برابر با  تئاگر مدير عامل و رئيس هي  
X63  صورت برابر با صفر اين و در غير 1حسابرسي برابر با  ةمتغير دو و جهي كه در صورت وجود كميت  
X64  تعداد اعضاي هيات مديره  

X65  
سال گذشته عوض شده باشد و در غير اين دو عامل در طول  اگر مدير 1متغير دو وجهي با ارزش 

  صورت برابر با صفر
X66  حسابرسي ةكميت در نسبت اعضاي مستقل  
X67  گذاران نهادي درصد سهام تحت تملك سرمايه  

X68  

سـال   6تـا   3، اگر عمر شركت بين 1سال باشد برابر با  3متغير چند ارزشي، اگر عمر شركت كمتر از 
سال باشد  10و اگر عمر شركت بيش از  3 سال باشد برابر با 10تا  6، اگر عمر شركت 2باشد برابر با 

  4برابر با 
  متغيرهاي كلان اقتصادي  

آگراول و 
  )2014(ماهشواري 

X69 توليد ناخالص داخلي ةسه ماه درصد تغييرات  
X70  سه ماهه( نرخ تورم(  
X71  سه ماهه(واقعي  ةنرخ بهر(  
X72  سه ماهه( نرخ بيكاري(  
X73  نرخ ارز ةدرصد تغييرات سه ماه  
X74  شاخص بازار سهام ةدرصد تغييرات سه ماه  
X75  شاخص رشد صنعتي ةدرصد تغييرات سه ماه  
X76  پول ةعرض ةدرصد تغييرات سه ماه  
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  هاي مديريت سود شاخص
هاي واقعي و اقلام  گيري ابزارهاي مديريت سود از طريق فعاليت در اين قسمت به بررسي و اندازه

) 2006(هاي مديريت سود واقعي، از روش رويچادهاري  براي شاخص. تعهدي پرداخته شده است
توليـدي   ةشد خطي، دستكاري فروش و بهاي تمام ةمدل رگرسيون چندگان كمك بهاستفاده شد و 

هـاي نقـدي    جريـان  ةدهنـد  ترتيب نشـان  ، به2و 1هاي رگرسيوني  مدل ةماند باقي .رديدبررسي گ
براي شـاخص مـديريت سـود اقـلام     . غيرعادي توليد هستند ةشد عملياتي غيرعادي و بهاي تمام

عنوان شاخصي بـراي   ، به3رگرسيون   مدل  ةماند  استفاده شد و باقي) 1991(تعهدي از مدل جونز 
مـدل   ةمانـد  بودن بـاقي  ذكر است كه منفيشايان . مد نظر قرار گرفتم تعهدي مديريت سود اقلا

دستكاري بيشتر گوياي ترتيب  ، به3و  2 هاي رگرسيوني مدل ةماند بودن باقي و مثبت 1رگرسيون 
  ).2010گاني، (در گردش است  ةفروش، بهاي توليدي و بخش تعهدي سرماي

	=  )1مدل  +	 1 ++ ∆ +  

	=  )2مدل  +	 1 ++ ∆ + ∆ + 	 
	=  )3مدل  +	 1 + ∆

+ ∆ +  

فـروش   هـا؛   مجمـوع دارايـي   اي نقـدي عمليـاتي؛   ه ـ جريان 
تغييـرات   ∆ها؛  مجموع دارايي ؛ تغييرات فروش خالص  خالص؛

 ؛ ها ة تغيير در موجوديعلاو بهرفته  كالاي فروش شدة بهاي تمام فروش خالص؛ 
بـه  (هاي جاري  منهاي بدهي) مدت هاي كوتاه گذاري به جز وجوه نقد و سرمايه(هاي جاري  دارايي

   .هاي نقدي عملياتي سالانه تغييرات در جريان ∆؛ )مدت هاي كوتاه جز بدهي

  بيني شده و رويكردهاي مديريت سود مالي پيش بحران
از مدل رگرسيون  ،مديريت سودشده و رويكردهاي  بيني مالي پيش  بحران ةمنظور بررسي رابط به

  ):2015كامپا و كاماكو، (است زير استفاده شده  خطي ةچندگان



  ....بر آن تأثيربيني بحران مالي و  هاي پيش دقت مدل مقايسة  ــــــــــــــــــــــــــــ  160

	=  )4مدل  +	 + + ++ + ++ ++ + + +  

شده بر اساس مـدل   بيني مالي پيش  بحران  ؛3تا  1هاي  مدل  اجزاي اخلال 
لگـاريتم طبيعـي مجمـوع     هـا؛   هاي نقـدي عمليـاتي بـر دارايـي     جريان منتخب؛ 
ها بر حقـوق صـاحبان    مجموع بدهي  ؛ها سود عملياتي بر مجموع دارايي ها؛  دارايي
 هـا؛  درصـد تغييـرات بـدهي    درصد تغييرات حقوق صاحبان سهام؛  سهام؛ 

صـنعت   9شـامل  (نـوع صـنعت    درصد تغييـرات سـالانه در فـروش خـالص؛      
نـوع شـركت    ؛ )صورت برابر صـفر  اين و در غير 1اسفند برابر  29(سال مالي  ؛ )مختلف

   .)1394تا  1388از سال(سال بحران  ؛ )و فرابورسي برابر صفر 1بورسي برابر (
مـالي    از آنجا كه بحران. حداقل مربعات عادي برآورد شده است كمك به 4مدل پارامترهاي   
بگذارنـد، از   تـأثير يكـديگر  صورت متقابل بـر   توانند به شده و ابزارهاي مديريت سود مي بيني پيش

ممكـن اسـت    چـون  ،از سـوي ديگـر  . نيز استفاده شده اسـت  1اي روش حداقل مربعات دومرحله
، از كننـد توليـد اقـدام    ةشـد  ها همزمان به دستكاري فروش، اقلام تعهدي و بهـاي تمـام   شركت

. نيـز اسـتفاده شـده اسـت     2نمـايي بـا اطلاعـات كامـل     وش حداكثر درستمعادلات همزمان با ر
توانند در مديريت سود  اي از متغيرهاي كنترلي كه ميهمچنين در مدل رگرسيوني فوق، مجموعه

اهرم مالي با مديريت سود  اند نشان دادههاي اوليه  پژوهش. بگذارند، در نظر گرفته شده است تأثير
 اند؛ شده لحاظها براي كنترل عملكرد  هاي نقدي عملياتي و بازده دارايي نجريا .مثبتي دارد ةرابط
تواند بر ميزان مـديريت   رشد فروش نيز مي. بگذارند تأثيرممكن است بر ميزان مديريت سود زيرا 
) 2013(شان، تيلور و والتر . متغير رشد نيز در نظر گرفته شده است ؛ از اين روگذار باشدتأثيرسود 

برداشـت  گيري و  تواند در مديريت سود، خطاهاي اندازه مالي مي تأمينند وجود موانع در نشان داد
هـا و حقـوق    بدهي ةبدين منظور تغيير سالان ؛بسزايي داشته باشند تأثيرنادرست در مورد شركت، 

از آنجـا  . ها استفاده شده است شركت ةها و ارزش ويژ صاحبان سهام نيز براي كنترل ميزان بدهي
كامپـا و  (شـده اسـت    در مـدل لحـاظ  شركت است، اين متغير  ةانداز تأثيركه مديريت سود تحت 

منظور تحليل حساسيت، متغيرهايي مانند نوع صنعت، سال مالي، نوع شركت و  به). 2015كاماكو، 
ذكر است كـه هـر يـك از     شايان. اند عنوان متغيرهاي موهومي در نظر گرفته شده سال بحران به

اطلاعات (ساله  سه ةبراي يك سال، دو سال، سه سال و مجموع دور ،4تا  1هاي رگرسيوني  مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Two Stage Least Squares (TSLS) 
2. Full Information Maximum Likelihood (FIML) 
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) هاي تركيبـي  ساله در قالب داده سه ةها به صورت مقطعي و اطلاعات مجموع دور هر يك از سال

 . شدندتجزيه و تحليل 

 هاي پژوهش يافته
  . ، نشان داده شده است3در جدول  ساله سه ة، براي دور4آمار توصيفي متغيرهاي مدل 

  
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 3 جدول

  حداقل  حداكثر  انحراف معيار ميانگين تعداد متغيرهاي توضيحي

ABNCFO 
  - 3/0  29/0  083/0 044/0 468 هاي سالمشركت
- 468 زده هاي بحران شركت 044/0  096/0  34/0  39/0-  

ABNPROD  
- 468 هاي سالمشركت 127/0  210/0  46/0  49/0-  
  -88/0  96/0  190/0 127/0 468 زدههاي بحرانشركت

ABNWCA  
- 468  هاي سالم شركت 037/0  130/0  62/0  45/0-  
  -39/0  50/0  112/0 037/0 468 زدههاي بحرانشركت

SIZE  
  88/9  82/18  557/0 542/13 468 هاي سالمشركت
  95/9  44/18  441/0 121/13 468 زدههاي بحرانشركت

CFO  
  -13/0  63/0  127/0 160/0 468 هاي سالمشركت
  -66/0  77/0  129/0 073/0 468 زدههاي بحرانشركت

LEV  
  06/0  99/0  049/0 645/0 468 هاي سالمشركت
  -71/1  96/1  087/0 318/1 468 زدههاي بحرانشركت

ROA  
  -65/0  55/0  123/0 186/0 468 هاي سالمشركت
  -42/0  50/0  107/0 059/0 468 زدههاي بحرانشركت

DISSUE  
  -79/0  98/0  268/0 082/0 468 هاي سالمشركت
  -74/0  75/1  275/0 153/0 468 زدههاي بحرانشركت

EISSUE  
  -67/0  36/1  305/0 172/0 468 هاي سالمشركت
  -16/1  95/0  349/0 0205/0 468 زدههاي بحرانشركت

GROWTH  
  - 1  76/1  366/0 204/0 468 هاي سالمشركت
  -78/0 1  323/0 048/0 468 زدههاي بحرانشركت
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ها، درصـد   شركت، بازده دارايي ةآن است كه متوسط متغيرهايي مانند انداز كنندة ها بيان يافته
هـاي   هاي سالم بيشتر از شركت تغييرات حقوق صاحبان سهام و درصد تغييرات فروش در شركت

هـاي   زده است و متوسط متغيرهايي مانند اهرم مالي و درصـد تغييـرات بـدهي در شـركت     بحران
درصـد و   7/12درصـد،   4/4 بر اساس نتايج،همچنين . هاي سالم است زده بيشتر از شركت بحران

ترتيب بـراي دسـتكاري فـروش، بهـاي      زده مالي، به هاي بحران هاي شركت درصد از دارايي 7/3
  .توليد و اقلام تعهدي استفاده شده است ةشد تمام

  اول ةآزمون فرضي
هـاي آمـاري    مـدل  وهـاي يـادگيري ماشـين     بيني مـدل  دقت پيش به مقايسةدر اين بخش ابتدا 

 1اين دو گروه با استفاده از آزمون يو من ويتني در سـطح خطـاي    ةنتايج مقايس. ودش پرداخته مي
هـاي   مالي مـدل   بيني بحران دقت پيش ،نشان داده شده است كه بر مبناي آن 4 درصد در جدول

هـاي   سـاله بيشـتر از مـدل    سه ةيادگيري ماشين براي يك سال، دو سال، سه سال و مجموع دور
درصـد   1در سـطح خطـاي   را اول  ة، فرضـي 4 جـدول منـدرج در  بـه نتـايج   با توجه . آماري است

، جونز، جانسـون و  )1395(و همكاران  ستايش هاي پژوهشنتايج با يافته توان رد كرد و اين  نمي
  .، همسو و هماهنگ است)2017(و اونور و تزار ) 2016(ويلسون 

  

  هاي آماري ماشين و مدل هاي يادگيري مالي مدل  بيني بحران دقت پيش ةمقايس. 4جدول 
  مالي  سال قبل از بحران 1 مالي  سال قبل از بحران 2

  نتيجه
SMA  MLMA 

 نتيجه
SMA  MLMA يمعنادار  يمعنادار 

  رد
556/0 812/0 

 رد
597/0 897/0 

000/0 000/0 

 مالي  سال قبل از بحران 3 مالي  سال قبل از بحران 3مجموع 

  نتيجه
SMA  MLMA 

 نتيجه
SMA  MLMA يمعنادار  يمعنادار 

 رد
581/0 818/0 

 رد
541/0 828/0 

003/0 000/0 

MLMA =هاي يادگيري ماشين؛  متوسط مدلSMA =هاي آماري متوسط مدل  
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  مالي  بيني بحران انتخاب مدل برتر پيش
مـدل  هـاي يـادگيري ماشـين، بهتـرين      هد كه از بـين مـدل   د نشان مي 5مندرج در جدول نتايج 
بـا اسـتفاده از الگـوريتم    (شـده   است كه در حالـت بهينـه   5C مالي، مدل درختي  بيني بحران پيش

درصد و خطـاي نـوع دوم    64/0خطاي نوع اول (درصد  67/99بيني  داراي دقت پيش) بوستينگ
  .دوم پژوهش استفاده شده است بخش از اين مدل براي .است) صفر

  مالي  بحران بيني بهترين مدل منتخب پيش. 5جدول 

  مدل انتخاب شده سال قبل از بحران 1 سال قبل از بحران 2 سال قبل از بحران 3 سال 3مجموع 

  مدل اوليه C5مدل درختي  C5مدل درختي  C5مدل درختي  C5مدل درختي 
 بيني دقت پيش 9839/0 9805/0 9839/0 9807/0

  مدل بهينه C5مدل درختي  C5مدل درختي  C5مدل درختي  C5مدل درختي 
 بيني دقت پيش 9967/0 9967/0 9967/0 9967/0

  

  دوم، سوم و چهارم ةآزمون فرضي
قبل، در اين مرحله به بررسـي ايـن    ةمالي در مرحل  بيني بحران پس از انتخاب بهترين مدل پيش

 ةبيني شده و ابزارهاي مديريت سود رابط مالي پيش  موضوع پرداخته شده است كه آيا بين بحران
به ايـن موضـوع كـه    توجه با . شود مياستفاده  4بدين منظور از مدل . ي وجود دارد يا خيرمعنادار

مـدل   21روش براي تخمين پارامترها اسـتفاده شـده اسـت، در كـل     سه ، از 4براي برآورد مدل 
 بـراي بنابراين  .پذير نيست ارائة همة آنها امكان ،يابد كه به دليل حجم زيادرگرسيوني برازش مي

شده و ابزارهاي مديريت سود در يك سال، دو سال و سه  بيني مالي پيش  بحران ةرابط نمونه، فقط
بـر اسـاس   . ، نشان داده شده است6كه نتايج آن در جدول  شود بيان ميمالي   سال قبل از بحران

 ادارمعن ـمعكوس و  ةرابط ،هاي نقدي عملياتي شده با مديريت جريان بيني مالي پيش  بحران نتايج،
 معنـادار مسـتقيم و   ةرابط ـ ،هاي توليدي و شاخص مديريت سود اقلام تعهدي و با مديريت هزينه

خطي، آزمون ناهمساني واريانس و آزمون خودهمبستگي  هاي هم ذكر است كه آزمون شايان .دارد
يري نتايج آنها براي جلـوگ  كه ياد شده به اجرا درآمدهاي رگرسيوني  مدلتمام مراتب بالاتر براي 

  .كلام ارائه نشده است ةاز اطال
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  شده و ابزارهاي مديريت سود بيني مالي پيش بحران ةرابط. 6جدول 

  سال قبل از بحران1  متغير توضيحي
  ضرايب بتا  يمعنادار متغيرهاي وابسته روش برآورد

DISTRESS 

OLS 

ABNCFO  004/0  - 0605/0  
ABNPROD  005/0  120/0  
ABNWCA  000/0  191/0  

TSLS  
ABNCFO  003/0  - 079/0  

ABNPROD  009/0  112/0  
ABNWCA  000/0  184/0  

FIML  
ABNCFO  007/0  - 054/0  

ABNPROD  000/0  114/0  
ABNWCA  000/0  188/0  

  سال قبل از بحران2 
  ضرايب بتا  يمعنادار متغيرهاي وابسته روش برآورد

DISTRESS 

OLS 

ABNCFO 000/0 - 076/0  
ABNPROD 000/0 144/0  
ABNWCA 037/0 078/0  

TSLS 
ABNCFO 000/0 - 083/0  

ABNPROD 038/0 071/0  
ABNWCA 004/0 096/0  

FIML 
ABNCFO 006/0 - 054/0  

ABNPROD 000/0 135/0  
ABNWCA 026/0 088/0  

  سال قبل از بحران3  
  ضرايب بتا  يمعنادار متغيرهاي وابسته روش برآورد

DISTRESS 

OLS  
ABNCFO  007/0 - 055/0  

ABNPROD  041/0 068/0 
ABNWCA  018/0 090/0 

TSLS  
ABNCFO  001/0 - 056/0  

ABNPROD  008/0 090/0 
ABNWCA  032/0 084/0 

FIML  
ABNCFO  000/0 - 144/0  

ABNPROD  000/0 117/0 
ABNWCA  042/0 078/0 
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ساله و با در نظـر   هاي سه بعد به بررسي روابط بين متغيرهاي پژوهش در قالب داده ةدر مرحل

هـاي   هنگـام بررسـي داده  . گرفتن متغيرهاي كنترلي و متغيرهاي موهومي پرداختـه شـده اسـت   
بر اساس كه  2)تجمعي(هستند يا تلفيقي  1ها از نوع تركيبي ابتدا بايد بررسي شود كه داده ،ساله سه

   .بودندها از نوع تركيبي  داده ،آزمون ليميرنتايج 
هـاي   بـراي داده  )اثرهاي ثابت يا تصـادفي (نوع مدل استفاده از  به بررسي دوم بايد ةدر مرحل

هاي نقدي عمليـاتي   نشان داد غير از جريان ، نتايجآزمون هاسمنپس از اجراي  .پرداختتركيبي 
اثرهـاي  متغيرها مدل  ةاستفاده شود، براي بقي تصادفياثرهاي غيرعادي كه براي آن بايد از مدل 

از روش  نيـز  هـاي تركيبـي   منظور از بين بردن ناهمساني واريـانس در داده  به. است مناسبثابت 
دهـد، مشـكل    مـي گونه كـه نتـايج نشـان     همان .استفاده شده است 3حداقل مربعات تعميم يافته

 معنـادار فيشـر   ةبا در نظر گرفتن آمـار خودهمبستگي سريالي وجود ندارد و مدل در حالت كلي و 
ها نيز با در نظر گرفتن ضـريب تعيـين تعـديل شـده بـراي هـر يـك از         قدرت توجيه مدل. است

  .قرار دارددر سطح قابل قبولي  ،رويكردهاي مديريت سود
شـده و   بينـي  مالي پيش  بحران ةهاي تركيبي نيز به اين نتيجه رسيديم كه رابط با بررسي داده

ها با ابزارهاي  از بين متغيرهاي كنترلي، بازده دارايي. است 6ابزارهاي مديريت سود همانند جدول 
معكـوس و   ةو رشد فروش با ابزارهاي مديريت سـود رابط ـ  معنادارمستقيم و  ةمديريت سود رابط

ردش در گ ةهاي نقدي عملياتي غيرعادي و سرماي درصد تغييرات بدهي نيز با جريان. دارد معنادار
و درصـد تغييـرات سـرمايه نيـز بـا       برقرار كـرده اسـت   معنادارمستقيم و  ةتعهدي غيرعادي رابط

معكـوس و   ةرابط ـ ،غيرعادي توليد ةشد و با بهاي تمام مستقيم ةمديريت سود اقلام تعهدي رابط
نـوع شـركت بـراي شـاخص اول مـديريت سـود        ،از بين متغيرهـاي موهـومي نيـز   . دارد معنادار
هاي واقعي به جز  ثري است و براي شاخص دوم مديريت سود فعاليتؤواقعي عامل م هاي فعاليت

براي شاخص مديريت سود اقـلام تعهـدي نيـز    . اثرگذاري هستندمتغيرها عامل  ةنوع صنعت، بقي
  .ثري براي مديريت سود اقلام تعهدي هستندؤنوع صنعت و سال بحران عامل م

شده و رويكردهاي مـديريت سـود بـا روش حـداقل      يبين مالي پيش بحران ةنتايج بررسي رابط
 8سـاله در جـدول    سـه  ةنمايي با اطلاعات كامل بـراي دور  اي و حداكثر درست مربعات دو مرحله

از آنجا كـه هـدف    گفتني است. است 7نتايج اين جدول نيز همانند جدول . نشان داده شده است
ابزارهاي مديريت سود است، متغيرهاي  شده و بيني مالي پيش  بحران ةاصلي پژوهش بررسي رابط

هـاي   جـدول با توجه به نتايج . اند دليل حجم زياد ارائه نشده كنترلي و متغيرهاي موهومي صرفاً به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel 
2. Pool 
3. Generalized Least Squares (GLS) 
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نتـايج  . رسـند  بـه تأييـد مـي   درصـد   5هاي دوم، سوم و چهارم در سطح خطاي  ، فرضيه8و  7، 6
، مطابقت )1394(نيا، منصورفر و رشيدي  ايزديو ) 2015(كامپا و كاماكو هاي  يافتهدوم با  ةفرضي
  .دارد

  

 هاي تركيبي شده و ابزارهاي مديريت در قالب داده بيني مالي پيش  بحران ةرابط. 7جدول 

ABNWCA  ABNPROD  ABNCFO  
  متغيرها

 ضرايب يمعنادار ضرايب يمعنادار ضرايب يمعنادار

000/0  - 051/0  000/0  - 253/0  0592/0  - 042/0  C 

000/0  272/0  000/0  255/0  0002/0  - 180/0  DISTRESS 

191/0  003/0  025/0  019/0  6208/0  001/0  SIZE 

000/0  - 236/0  000/0  - 126/0  0000/0  518/0  CFO 

352/0  006/0  305/0  004/0  2512/0  - 006/0  LEV 

000/0  522/0  000/0  151/0  0000/0  448/0  ROA 

000/0  032/0  000/0  - 042/0  0666/0  - 031/0  EISSUE 

000/0  024/0  000/0  057/0  0187/0  012/0  DISSUE 

000/0  - 052/0  000/0  - 158/0  000/0  - 025/0  GROWTH 

993/0  - 000/0  000/0  - 131/0  774/0  003/0  FY×ED 

962/0  - 002/0  001/0  024/0  008/0  019/0  CT×ED 

031/0  013/0  078/0  - 010/0  637/0  000/0  IT×ED 

000/0  032/0  045/0  - 038/0  937/0  000/0  DY×ED 

692/0  843/0  543/0   ضريب تعيين تعديل شده 
499/2 796/1 021/2  دوربين واتسون ةآمار
511/7  588/16  749/62 برازش  F  ةآمار

كلي مدل 
000/0  رگرسيون  000/0  000/0   يمعنادار 
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  بيني شده و ابزارهاي مديريت سود مالي پيش بحران ةرابط. 8 جدول

  توضيحيمتغير 
  مالي سال قبل از بحران 3مجموع 

  ضرايب بتا  يمعنادار  متغيرهاي وابسته  روش برآورد

 بيني شده مالي پيش بحران

TSLS  

ABNCFO  000/0 - 058/0  

ABNPROD  052/0 019/0 

ABNWCA  000/0 145/0 

FIML  

ABNCFO  020/0 - 043/0  

ABNPROD  008/0 118/0 

ABNWCA  019/0 097/0 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هـاي   هاي يـادگيري ماشـين، در مقايسـه بـا مـدل      پژوهش نشان داد كه مدل ةنتايج اولين فرضي

گيـري بـا پـژوهش     مالي هسـتند و ايـن نتيجـه     بيني بحران ابزار قابل اتكاتري براي پيش ،آماري
، )2017(و تـزار  و اونـور  ) 2016(، جونز، جانسـون و ويلسـون   )1395(نژاد و حلاج  ستايش، كاظم

در  مـديران  ،دوم، سـوم و چهـارم پـژوهش نيـز     ةنتايج فرضـي بر اساس . همسو و هماهنگ است
مـالي بـا افـزايش      هاي قبل از وقوع بحـران  دهند در سال زده مالي ترجيح مي هاي بحران شركت
توليد و افـزايش اقـلام تعهـدي بـه افـزايش       ةهاي نقدي عملياتي، كاهش بهاي تمام شد جريان

گيري با پژوهش كامپا  هاي سالم بپردازند كه اين نتيجه قدينگي و سودآوري در مقايسه با شركتن
هاي  همچنين در شركت. ، مطابقت دارد)1394(نيا، منصورفر و رشيدي  و ايزدي) 2015(و كاماكو 

 منظـور جلـوگيري از نقـض    بـه  شود كه ايجاد ميمالي، اين انگيزه براي مديران  ةزد ايراني بحران
قراردادهاي بدهي و جايگزيني خود و افزايش دريافت پاداش، به افزايش سود حسابداري قبـل از  

  .مالي بپردازند  بحران
اي  هـا كمـك شايسـته    ارزيابي تـداوم فعاليـت شـركت    براينتايج اين پژوهش به حسابرسان 

كننـد، اگرچـه    هـاي واقعـي متمركـز    توانند توجه خود را بر مديريت سود فعاليت و آنها ميكند  مي
نفعان بايد با احتياط بيشتري از اطلاعات  همچنين ذي. ها خيلي دشوار است كشف اين نوع فعاليت

و قبل از هر گونـه تحليلـي، بـه اظهـارنظر     كنند زده استفاده  هاي بحران هاي مالي شركت صورت
  . حسابرس مستقل دقت نمايند
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