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 هاي شرکت يآت يسودآورسود بر  يفيتک يرتأثسود و  يريتمد
 ورشکسته بورس اوراق بهادار تهران

 

 

 چکیده

 يفيتک يرتأثو  يآت يسودآور يگزارشگردر  يريتمد ياراتاختنحوه اعمال  يبررسپژوهش به  ينا
. پردازد يم 8309 يانپاا ت 8315 يها سال ينب ،ورشکسته بورس اوراق بهادار تهران هاي شرکتسود در 

 ينادر  ينچن همگرفته شده است. ر سود در نظ يريتمد، به عنوان شاخص سنجش يارياخت يتعهداقلام 
 يتقابل، يداريپا، يتعهداقلام  يفيتکشامل  يحسابدار يها دادهبر  يمبتنسود  يژگيوچهار  يرتأث يقتحق

برآورد مدل با  يجنتاشده است.  يبررس يآت يسودآورجداگانه( بر  به طورو هموار بودن ) بيني يشپ
از  يحاکمدل آلتمن،  يورشکستگشرکت مشمول آستانه  55 يبرانامتوازن  ييتابلو يها داده يکتکن

 ينا اند.کرده يشيسودافزايريت مدمذکور ترکيب نامتناسب داشته و اقدام به  هاي شرکتکه است  ينا

ي سودآوري گزارشگردهد در و نشان مي کرده يتحما سود يريتمد بودن طلبانه فرصتيه نظر از يجنتا
 .شده استيفيت سود بکار گرفته کيشتر از بيريت سود مدورشکسته،  هاي شرکتي آت

  يآت يسودآور، يورشکستگسود،  يفيتکسود،  يريتمد یدی:کل های واژه
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 مقدمه

 بستانکاران ،گذاران سرمايه که است ياطلاعات آوردن فراهم ،يمال يگزارشگر هدف 

 يمبان اساس رساند. بر ياري ياقتصاد يماتتصم اتخاذ در را کنندگان استفاده يرسا و

 يهنگامتنها  ،يحسابدار يستمس توسط شده ارائه ، اطلاعاتيرانا يمال يگزارشگر ينظر
 مورد شده، واقع يدمف کنندگان استفاده ياقتصاد هاي گيري تصميم يندفرا در تواند يم

 ينتدو يتهکمبرخوردار باشد ) لازم ياستانداردها حداقل از که يردقرار گاستفاده 
 يمبناو  يحسابدار ياستانداردها يذاتانعطاف  يتقابل(. 8311، يحسابدار ياستانداردها

اطلاعات و به  انتقال به منظور يمال يگزارشگر در که دهد يم اجازه يرانمدبه  يتعهد
 و يرانمد توسط قضاوت . اعمالکنند را اعمال خود قضاوت و يصس تشخمنظور انعکا

 است يافته شهرت" سود يريتمد "به ،يمال يرشگرگزا يندفرا در آنان ياراتاخت
 (.8308، يگراندو  ياعتماد)

گزارش اطلاعات  ياو  ها شرکت يمال يگزارشگردر  يجهان يدهپد يکسود  يريتمد 
سود معقول مطابق با  يفيتکسود نشان دادن  يريتمد. هدف باشد يممرتبط با سود 

 باشد يم گذاران قانونمطابق با الزامات اخذ مجوز مربوطه از  ياانتظارات سهامداران 
سود در  يفيتکبا  ياريبسسود وجوه اشتراک  يريتمد(. 8991و همکاران،  يسفرانس)

 يفيتکسود بالاتر  يريتمدکه  يطور( به 8991شرکت دارد )لو، يمالسلامت  يابيارز
 يمعناسود کم( به  يريتمدسود ) يريتمدرا در بر دارد. هرچند عدم وجود  يکمترسود 
 يراز، باشد ينم( يحسابدارارقام  يبالا يفيتک يکل به طور ياسود ) يبالا يفيتک ينتضم

 يمال يها گزارشکه منجر به  يفيضع ياستانداردها، يهسرمابازار  يلقبعوامل )از  يرسا
 يرسال اگر (؛ به هر حا8991است )لو،  يلدخسود  يفيتکدر  يزنو...(  شود يم يفيتباک

سود  يريتمد ينب تري يکنزدارتباط  توانيم يم، يمکنعوامل شرکت کننده را ثابت فرض 
 .يمکن يمترسسود  يفيتکو 

، انرون و ورلدکام يرنظ يادن يمعظ هاي شرکت يورشکستگ دنبال به يراخ هاي سال در 
 متوجه ها شرکت ينا يورشکستگ به مربوط يعوقا يبررس با يمال گران يلتحل و محققان

 کيفيت يب و يواه يسودها گزارش و سود يدستکار يعوقا ينا ياصل يلدل که شدند

 حرفه به نسبت ينيبدب يجادا باعثها  شرکت يورشکستگ بر علاوه امر ينا و باشد يم
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 برف صر يدتأک ازا ر خود توجه يستيبا يلدل ينهم به ،يدهگرد يحسابرس و يحسابدار

 يندهافزا(. توجه 8311، يگراندو  يردستگ) يمکن معطوفد سو يفيتک يسو به سود رقم
، يتلوکرده است ) يتبااهمسود را  يريتمدگزارش شده، مطالعه  يسودها يفيتکبه 

8999.) 
 کردن يمخف يبرا است ممکن يمال درمانده هاي شرکت يرانمد که ييها راه از يکي 

آنان  از ورشکستگي( انداختن يرتأخ به و فرصت کسب قصد به) خود يفضع عملکرد
 صورت در که (،8993است )راسنر،  يحسابدار سود يشيافزا يدستکار ،کنند استفاده

در  ،روين ااز . گردد يم منجر مذکور هاي شرکت سود ياتکا يتقابل کاهش به ،انجام
 يبالا يفيتک يها جنبهسود( از  يريتمدسود )فقدان  يدستکارعدم  يحسابدار ياتادب

بيانگر اين  شده انجام يخارج يقاتتحق افزون بر اين، نتايج. شود يمسود محسوب 
 از تر يينپا، به دليل مديريت سود، ورشکسته هاي شرکتسود  يفيتک ،کهواقعيت است 

 (.8990، يگراندو  يالاراگارسسالم است ) هاي شرکت
 هاي يورشکستگي با وجود پديده شايع مديريت سود که دليل اصل پيرو مطالب فوق،  

منبع اطلاعاتي  ترين مهمعظيم دنيا گزارش شده و موجب کاهش کيفيت اين  هاي شرکت
گرديده است، در اين پژوهش سعي شده است به اين موضوع پرداخته شود که آيا 

اگر  .که در آستانه ورشکستگي قرار دارند کيفيت سودهاي پاييني دارند هايي شرکت
)از  طلبانه فرصتتواند بيانگر مديريت سود مي ها شرکتآيا کيفيت سود اين  ،چنين است

ي ها شاخصين تر شدهيرفته پذين و بهترطريق اقلام تعهدي اختياري به عنوان يکي از 
 ي( باشد؟ مالي گزارشگريند فرآيريت در مددخالت 

 ي ندهکن ينتدوبراي پژوهشگران، حسابرسان و مراجع  سؤالاتپاسخگويي به اين  
قوانين و مقررات از اهميت زيادي برخوردار است. از کاربردهاي اجرايي قابل انتظار 

ي کاهش کيفيت سود،  مشاهدهپژوهش نيز نبايد غافل شد. به عنوان مثال، در صورت 
به بررسي علت پرداخته و با تدوين مقررات و فراهم نمودن ساير  توانند يم ربط يذمراجع 

از اين اطلاعات از  کنندگان استفادهبهبود کيفيت سود نمايند تا  تمهيدات لازم سعي در

                                                                                                                         
1- Garcia Lara, Garcia Osma, & Neophytou 
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 ي احتمالي، در امان بمانند.ها يورشکستگي ناشي از سود فاقد کيفيت و ها انيز

 پژوهش ی یشینهپ

در ادبيات نظري به دليل گستردگي مقوله مديريت سود و کيفيت سود تعريف روشن  
ي از روشنيف تعريز نيران ائه نشده است. در اي از اين دو مفهوم اراو پذيرفته شده

در بورس اوراق بهادار  گذار قانوني سود از طرف مقامات هموارسازيريت سود و مد
ي تعريف عملياتي از  ارائه(. به منظور 8311ي،و ناظمير دستگتهران ارائه نشده است )

 ترين مهممديريت سود و کيفيت سود، مناسب با مطالب ارائه شده در پژوهش حاضر به 
 .پردازيمتعاريفي که از اين دو موضوع شده مي

 .سود یریتمد ینظر ی یشینهپ

سود را  يريتمد، يکاآمربورس و اوراق بهادار  يسيونکم يشينپ يسرئ، يتآرتورلو 
، سود گزارش شود يماست که موجب  يعملسود  يريتمد": کند يم يفتعر گونه ينا

و  يليه ". شرکت ياديبنباشد تا عملکرد  يريتمد يها خواستهمنعکس کننده  يشتربشده 
رخ  يزمانسود  يريتمد: اند کردهسود ارائه  يريتمدرا از  يرز يفتعر( 8000) والن

 يناو  کند يمود استفاده خ يشخصاز قضاوت  يمال يگزارشگر يبرا يرمدکه  دهد يم
به  ياو  ياقتصاد يواقععملکرد  ي دربارهاز سهامداران  يبرخکار را با هدف گمراه کردن 

 يبستگگزارش شده  يحسابدارکه به ارقام  ييقراردادها يجنتابر  يرگذاريتأثمنظور 
 يعنيتمرکز دارند؛  يريتمد طلبانه فرصتبر جنبه  يفتعار ينا. دهد يمدارند، انجام 

 يانب يضمن به طورو  کند يمسود  يريتمداقدام به  يانهسودجو هاي يزهانگبا  يريتمد
 خواهد شد.  يحسابدارارقام  ياطلاعات يمحتواسود موجب کاهش  يريتمدکه  کنند يم

سود دارند  يريتمدبه  يريتمددهنده به  يآگاه ينگاهمحققان  يبرخ، يگرد يسواز  
که به واسطه آن  کنند يم يفتعر يرانمداعداد سود توسط  يدستکارو آن را به عنوان 

 گذاران يهسرماشرکت به  يآتدر مورد عملکرد  يريتمدو محرمانه  يخصوصاطلاعات 

                                                                                                                         
1- Arthure levitt 
2- Healy & wahle 
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سود را  يريتمد و اماس ( به نقل از برگستالر8308) يميابراهو  يميابراه. شود يممنتقل 
 ياقداماتاز  يعيوسمحدوده  ي ندهيردربرگسود عموماً  يريتمد: کنند يم يفتعر گونه ينا

و  گذاري يهسرما، ياتيعملاز اقدامات  يعيوس ي محدودهو  گذارد يماست که بر سود اثر 
 يارهايمعکه فقط بر  گيرد يبرمرا در  يمخف يدفتردارتا اقدامات  يواقع يمال ينتأم

 توان يمسود را  يريتمد يفتعار ينا يرشپذ.با گذارد يم يرتأثسنجش سود  يحسابدار
 ي مداخله يقطردانست که از  ها شرکتمطلوب  يمال يتوضع يرسان اطلاع يبرا يروش

 (.8311و همکاران،  نو روش) رسد يمسود به انجام  يينتع يندفرآدر  يريتمد
م نمود يمجزا و متضاد تقس  ت سود را به دو طبقهيريتوان مد ين اساس ميبر هم  

 :(8001ام،ي)سابرامان
کمک به  ياطلاعات برا ي هيت تهيفيش کيکارا: که هدف از آن افزات سود يريمد .8

 شرکت است. يت ماليو وضع يدرک بهتر قدرت سودآور يبرا کنندگان استفاده
منافع  يحداکثر ساز ين اعمال را فقط برايران ايطلبانه: که مد ت سود فرصتيريمد .8

 دهند. يگذاران، انجام م هيخود و نه منافع شرکت و سرما

 سود یفیتک ینظر ی هیشینپ

و کارگزاران بورس  يمال گران يلتحلبار توسط  يناول يبراسود  يفيتک ي يهنظر 
 يسودآوراستنباط کردند، سود گزارش شده قدرت  ها آناوراق بهادار مطرح شد. 

و  يهتجزکه  يافتنددر ها آنر گردد. دکه به ذهن متبا دهد ينمنشان  چنان آنرا  ها شرکت
اطلاعات  يريگ اندازهنقاط ضعف متعدد در  يلدلبه  ها شرکت يمال يها صورت يلتحل

ارزش شرکت تنها به مقدار  يينتعدر  يسودمند يانب يبرااست.  يمشکلکار  يحسابدار
. ييمنماتوجه  يزنسود گزارش شده  يفيتکبه  يدباتوجه کرد، بلکه  يدنباگزارش شده 

. است يآت يسودهااحتمال تحقق  يزانمبالقوه رشد سود و  ينهزمسود،  يفيتکمنظور از 
به عنوان  شود يم يناشسود  يزمان هاي يژگيورا که از  يممفاه( 8993) ينسنتوو  يپراسک

 يچود. دچو و ييرپذيريتغو  بيني پيش يتقابل، يداريپا؛ گيرند يمسود در نظر  يفيتک

                                                                                                                         
1- Burgstahler  
2- Emas 
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 ي رابطهکل سود را به ش يفيتک( 8991) اسکولر (،8995و همکاران ) يسفرانس(، 8998)
 دانند يم تر يفيتکرا با  ييسودهاو  کنند يم يفتعر ينقد هاي يانجرو  يتعهداقلام  ينب

(، 8993) يچاردسونر( 8998باشد. پنمن و ژانگ ) يشترب ها آن يتعهداقلام  يفيتککه 
( 8998و همکاران ) يخائيلم. گيرند يمسود در نظر  يفيتکسود را به عنوان  يداريپا
مرتبط است در  ينقد هاي يانجرگذشته شرکت با  يسودهاکه  يزانيمسود را به  يفيتک

 .کنند يمتوجه  بيني پيش، به ارزش ينبنابراو  گيرند يمنظر 

 سود یفیتکسود و  یریتمدمرتبط با  یتجرب ی یشینهپ

و  يکوتار ،(8993) يشنانکر(، 8999) نول و همکارا، گ(8001) يامسابرامان 
 يتعهدکه رفتار اقلام  نمايند يماظهار ( 8991) ااوتام و يرگرسا(، 8995) همکاران

 يقيتحق در( 8991) همکاران و يراپورنج. باشد يمسود کارا سازگار  يريتمدبا  يارياخت
 سودمند و طلبانه فرصت يکاربردها ينب يکتفک به يندگينما يهنظر يريکارگ به با

 هاي شرکت که بردند يپ (8990) همکاران و يالاراگارس پرداختند. سود يريتمد

 يريتمد يشيافزا شکل به را خود يسودها يورشکستگاز  قبل سال چهار در ورشکسته

 .يابد يم کاهش يحسابدار سود يناناطم يتقابل ،ها يريتمد ينا يجهنت در و کنند يم
 هاي شرکتسود در  يريتمدنشان داد که ( 8988) و همکاران يل يقتحق يجنتا 

 يرغ هاي شرکت که يحالبوده، در  طلبانه فرصتبه صورت  يشتربدرمانده( ـ  )ورشکسته
سود  يريتمدبه  يشتربدرمانده،  ـ ورشکسته يرغ هاي شرکتدرمانده و  يرغـ  ورشکسته

 يجنتادارند.  يلتمادرمانده(  يرغـ  ورشکسته يرغ هاي شرکت يبرا يشترب ييکاراکارا )
سود بهتر از  يريتمد، يآت يسودآور بيني پيشنشان داد که در  ينچنهم  ها آن يقتحق

 . کند يمسود عمل  يفيتک

                                                                                                                         
1- Scholer 
2- Subramanyam, K.R 
3- Gul, F.A., Lung, S., & Srinidhi, B. 
4- Krishnan   
5- Kothari, S.P., Leone, L.A., & Wasley, E.C. 
6- Siregar,V.S., & Utama, S 
7- Jiraporn, P., Miller, G.A. Yoon, S.S. Kim, Y.S. 
8- Garcia Lara, J.M., Garcia Osma, B.and Neophytou,E 
9- Li, F., Abeysekera, I. & Ma, S. 
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انجام شده توسط  يها پژوهشسود به  يفيتکمرتبط با  يخارج ياتادب ي يشينهپ 
( 8991) يگراندو  يوتاي( و بونلرت 8991، 8992، 8995، 8991) يگراند و يسفرانس

 .گردد يبرم
 يبورس هاي شرکتسود در  يريتمد( نشان دادند که 8311نوروش و همکاران ) 

به حداقل رساندن  يبرا يتعهدبزرگ از اقلام  هاي شرکت يرانمدو  شود يماعمال 
 .کنند يمخود استفاده  هاي شرکت ياتمال

، کارا يآت يسودآورسود و  يريتمد ينبرابطه  يبررس( با 8310) يکوهبهار مقدم و  
 يقتحق هاي يافته. قراردادند يبررسسود، را مورد  يريتمدبودن عمل  طلبانه فرصت يا

 ييکاراسود به  يريتمداز آن است که در بورس اوراق بهادار تهران  يحاک ها آن
 .داشته است يشگرا
 کاراسود  يريتمد يريکارگاز به  يتحکا( 8309) يمنتظراحمدپور و  يقتحق يجنتا 

از  يبورس هاي شرکت يرانمدنشان دادند که  يقيتحق( در 8308) يگراندو  يسجاد .دارد
 کنند يمشرکت استفاده  ي يندهآ يسودآور ي دربارهانتقال محرمانه  يبراخود  ياراتاخت
 مؤثر سود است. يريتمد يفتعرمطابق با  يناو 

 يمال درمانده هاي شرکت که است ينا يانگرب( 8308) يگراندو  يردستگ يقتحق يجنتا 
 که کنند يم يريتمد يشيافزا شکل به يورشکستگ از قبل سال سه در را خود يسودها

 يريتمد را خود يسودها يواقع هاي يتفعال يقطر از يشترب يمال درمانده هاي شرکت

 انجام يتعهد اقلام يقطر از يشترب را کار ينا سالم هاي شرکت که يدر حال ،کنند يم

  .دهند يم
، تنها يقتحق يناسود مورد نظر  هاي يژگيو ينب( نشان دادند از 8311)و و بول يثقف 

 هاي ويژگيسود با حقوق صاحبان سهام رابطه معکوس معنادار دارد و  يداريپا يژگيو
 ينههزحاصل از آزمون رابطه  يجنتاحقوق صاحبان سهام رابطه ندارد.  ينههزسود با  يگرد

شامل  يژگيوصورت توأم، رابطه معکوس دو سود به  هاي يژگيوحقوق صاحبان سهام با 
 نمود. ييدتأحقوق صاحبان  ينههزو هموار بودن سود را با  يداريپا

                                                                                                                         
1- Francis, J & etal.. 
2- Boonlert-U-Thai, K., Meek, G., & Nabar 
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 ،يمال يدرماندگ مختلف در مراحل يرانمد که بردند يپ( 8311) يگراند و جبارزاده 
 ياقدامات دست به ،يهسرما بازار در شرکت حفظ و يمال يتوضعدادن  نشان بهتر يبرا

 . شود يممنجر  سود يساز هموار به که زنند يم
 يژگيو چهار بر سود يريتمد يرتأث يبررس، به يقيتحق ( در8308) يگراندو  ياعتماد 

 ينا .پرداختند بودن، و هموار بيني پيش يتقابل ،يداريپا ،يتعهد اقلام يفيتک شامل سود،

 يريتمد که دهد يم نشان ،کرده يتحما سود يريتمد بودن طلبانه فرصت يهنظر از يجنتا

 .کند يم وارد خدشه يحسابدار ياطلاعات يمحتوا بر سود

 پژوهش های یهفرض

 به شرکت ارزش هاي انجام شده قبلي، افزايش در اين تحقيق نيز همانند پژوهش 

 تعهدي اقلام توانايي آزمون با و است شده تعريف آتي سودآوري صورت توانايي

 بودن کارا يا طلبانه فرصت آتي، سودآوري قدرت زمينه در رساني يامپ در اختياري

طلبانه  گيرد. در صورتي که مديريت سود فرصت مي قرار مورد بررسي سود مديريت
باشد، اقلام تعهدي اختياري يک رابطه منفي معنادار يا ناچيز با سودآوري آتي خواهند 

مذکور کاهش  هاي شرکتت سود يفيت اتکا و کيش از واقع، قابليبا برآورد بداشت. 
 .ابدي يم

سود  يفيتکمختلف  هاي يندهنماگرفتن ر و با در نظشد  بيانبا توجه به آنچه  
 :گردد يم ينتدو يرزپژوهش به شرح  هاي يهفرض
ورشکسته  هاي شرکتسود  يريتمد، يتعهداقلام  يفيتکبا توجه به : 8 يهفرض

 است. طلبانه فرصت
 طلبانه فرصتورشکسته  هاي شرکتسود  يريتمدسود،  يداريپابا توجه به  :8 يهفرض

 است.
ورشکسته  هاي شرکتسود  يريتمد،  بيني سود يشپ يتقابل با توجه به: 3 يهفرض

 است. طلبانه فرصت
 طلبانه فرصتورشکسته  هاي شرکتسود  يريتمدهموار بودن سود، با توجه به : 1 يهفرض

 است.
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 پژوهش یشناس روش

استفاده  يا کتابخانهو اطلاعات، از روش  ها داده يآور جمع يبراپژوهش  ينادر  
و  پرداز يرتدب افزار نرمبا استفاده از  يمال يها صورتخام مربوط به  يها داده .شود يم

اکسل مرتب  افزار نرمو با استفاده از  يافتدرو کدال  rdis هاي يتسابا مراجعه به  ينهمچن
سود در  يفيتک يرتأثسود و  يريتمدنوع  يينتع يبرا. سپس يدگرد يبند طبقهو 

 EVIEWS افزار نرمدر  پانل نامتوازن به صورت يونرگرس يلتحلاز ورشکسته  هاي شرکت

 يزمان يسراز مشاهدات  يکسانيتعداد  يدارا يمقطع. اگر هر واحد يدگرداستفاده  6
پانل متفاوت باشد  ياعضا يانمو اگر تعداد مشاهدات در  شود يم يدهنامباشد پانل متوازن 

نخواهد  nTمورد تعداد کل مشاهدات  ينا؛ در نامند يمپانل نامتوازن  يکرا  يپانل ينچن
بود و به صورت 

1

n

ii
T

 خواهد بود.  ∑=

 یقتحق یزمانو دوره  نمونه پژوهش ،یآمارجامعه 

 هاي شرکت. باشد يم 8309 يال 8311پژوهش پنج سال، از سال  ينا يزمانبازه  
. دهند يم يلتشکرا  يقتحق ينا يآمار ي جامعهشده در بورس اوراق بهادار تهران  يرفتهپذ

 يقتحقاز جامعه مورد مطالعه  يارهاييمعو  يطشرابر اساس  يقتحق ينا يآمارنمونه 
 عبارتند از: يارهامعو  يطشرا ينا، شوند يمانتخاب 

پارامترها  يبرخ ي محاسبه يبرا که يناو با توجه به  يبررسمورد  يزمانبا توجه به قلمرو  .8
است،  يازنمورد  09تا  18سال  يها داده، يآت يسودآورسود و  يفيتک يلقباز 

 شده باشند. يرفتهپذدر بورس تهران  18که از سال  شوند يمانتخاب  هايي شرکت

، جزء يتفعالخاص  يتماه يلدلبه  ينهمچنو  سال يانپابه  يمنته ها آن يمالدوره  .8
 .نباشد ينگهلدو  گذاري يهسرماو  يمال مؤسسات ،ها بانکصنعت 

اطلاعات در دسترس  يهکلنداشته باشند و  يمالسال  ييرتغمذکور  يزمانبازه  يط .3
 باشد. 

 باشد. يقيتلف يرغشده و  يحسابرس ها آن يمال يها صورت .1

 ورشکسته را دارا باشد. به عنوان يتلقآستانه مدل آلتمن جهت  .5

از بورس تهران به عنوان شرکت  55ذکر شده، تعداد  يارهايمعبا توجه به  يتنهادر  .1
 .پژوهش انتخاب شده است يناانجام  يبرا يآمارنمونه 
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 ورشکسته های شرکت ییشناسا

 بيني پيش يارمع، يرانادر  يورشکستگ بيني پيشانجام شده در مورد  يقاتتحقدر اکثر  
در  ياصل. مشکل باشد يم، ياصلاحون تجارت قان 818ماده  ها شرکت يورشکستگ

ماده از قانون تجارت  ينامشمول  هاي شرکت توان ينمماده آن است که  ينا يريکارگ به
به منظور  يحقوق يندفرآ ينچن همورشکسته دانست،  ياقتصاد ياو  يمال، يحقوقرا از نظر 

از مفهوم آستانه  يقتحق ينادر  لذا، باشد يمزمان بر  يامرورشکسته  هاي شرکت ييشناسا
ورشکسته در بورس اوراق بهادار تهران استفاده  هاي شرکت ييشناسا يبرا يورشکستگ

 :باشد يم يرزمدل به شرح  يناخواهد شد. 
                                                       (8مدل )

 :   .ها ييداراسود انباشته /کل :    .ها ييدارادر گردش /کل  يهسرما:   که در آن:
حقوق صاحبان سهم  يدفترارزش :    .ها ييدارا/ کل  (EBIT) ياتمالسود قبل از بهره و 

 ا.ه ييدارادرآمد فروش/ کل  :   و. ها يبده/ کل 
مدل  ينادر    . هر چه مقدار باشد يم يورشکستگ هاي يتوضع يانگرب 33/8 يرز   رتبه 

 خواهد داشت. يکمتر يسکربرخوردار بوده و  يبهتر يتموقعباشد آن شرکت از  يشترب

 یقتحقیرهای متغیین تب

 يبرا( 8؛ مدل )شود يماستفاده  يرز يونيرگرساز مدل  يقتحق هاي يهفرضآزمون  يبرا 
 . گردد يمسود به صورت مجزا برآورد  يژگيوچهار  يتمام

                                                                      (8مدل)
  

اقلام          ، tدر سال jياري شرکتاختي تعهداقلام         ي،آتي سودآور        
در  jت ياتي شرکعملي نقد هاي يانجر       ، tدر سال  jت ياري شرکاختير غي تعهد
               ، tسال 

يفيت کيانگر ب kو  tام در سال  jام شرکت  kيژگي وي کممقدار   
 د.باش يم، هموار بودن بيني پيشيت قابليداري، پاي، تعهداقلام 

 (      ) یآت یسودآوروابسته؛  یرمتغ

مختلف سود، سود خالص بعد  يارهايمع يانماز  دهد يموجود دارد که نشان  يشواهد 
 يرسابا  يسهمقا( در    ) ياتيعمل ينقد هاي يانجر( و     )يارياخت يتعهداز اقلام 



        47                                                                     ......     مدیریت سود و تأثير کيفيت سود بر

 

 

 باشند يم يتر مطمئن هاي يندهنما يارياخت يتعهددارا نبودن اقلام ت ، به عليارهامع
 (.8988و همکاران، يل؛ 8991و اوتاما،  يرگرسا)

 :(Attribute)سود  یفیتک

 يفيتک هاي يلتحل يه وتجزباشد. يگر ممداخله يريت سود متغيفين پژوهش کيدر ا 
، يتعهداقلام  يفيتکسود شامل  يژگيوچهار  يريگ اندازهمستلزم  يقتحق يناسود 

 يناسود، در  هاي يژگيو يفتعرو هموار بودن سود است. در  بيني يشپ يتقابل، يداريپا
 ها يژگيواز  يکهر  يبراآمده  به دستاست که هرچه مقدار  ينافرض بر  يقتحق

فوق، نحوه  يحاتتوضاست. با توجه به  تر نامطلوب يجنتا يانگربامر  يناباشد،  رت بزرگ
 است: يرزسود به شرح  يفيتک يريگ اندازه

 (:AQی )تعهدیفیت اقلام ک

 يچودبر مدل دچو و  يتعهداقلام  يفيتک يبرا يقتحق ينامورد استفاده در  يارمع 
 ( استوار است. 8998)

                                                  (3مدل)

      

 ينقد يانجر     ،يجاردر سال  jدر گردش شرکت  يهسرما يتعهداقلام        
 در سال قبل. jشرکت  ياتيعمل
هر شرکت در هر سال  يبرا ،سه ساله يها دوره يها دادهفوق با استفاده از معادله  

 يريگ اندازه يرزبه شرح  (AQ) يتعهداقلام  يفيتک ها آن يمبناکه بر  شده استبرآورد 
 :شده است

           
   

و در  يتعهد)بالاتر( اقلام  تر يينپا يفيتک يانگرب AQ( تر کوچک)تر  بزرگ يرمقاد 
 )بالاتر( سود است. تر يينپا يفيتک يجهنت

 (:Persistیداری سود )پا

محاسبه  يبرا يلذحاضر مدل  يقتحق(، در 8012) يپلو  يکورمندبا توجه به پژوهش  
 سود استفاده شده است:  يداريپا يزانم
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                               (1مدل )

ر )استاندارد شده بت شرک يرمترقبهغسود خالص قبل از اقلام       که در آن 
 سود است. يداريپا يانگرب     دوره(و  يابتدا هاي ييداراحسب جمع 

از  يکهر  يبراآمده  به دستاست که هرچه مقدار  ينافرض بر  يقتحق ينادر  
هماهنگ کردن  ي؛ لذا برااست تر نامطلوب يجنتا يانگربباشد،  تر بزرگسود  هاي يژگيو

استفاده  يمنفمرتبه اول  يوناتورگرس، از پارامتر يقتحق ينابا نحوه کار  يرمتغ ينامقدار 
 :يعني، شده است

                (5مدل )

 (:Predict)ی سود نیب شیپ تیقابل

 بيني پيشتوان  يقتحق ينادر خود است.  ينيب شيپبه عنوان توان سود در  يژگيو نيا 
 :گردد يممحاسبه  يرزمعادله  يقطراز ( PRED)د سو

       √          (1مدل )
   

    )  که  
 يرمقادسود است.  يداريپابرآورد برازش مدل  يخطا يانسوار:  ( 

 يجهنت( سود و در يشتربکمتر ) بيني پيش يتقابلنشان دهنده  PRED( تر کوچک) تر بزرگ
 آن است. يفيتک)بالا( بودن  يينپا

 (:Smoothهموار بودن سود )

مختلف است که در  يها سالبودن سود در  يکنواختهموار بودن سود به عنوان  
 :شده استمحاسبه  يرز( به صورت 8991) يسفرانساز  يرويپحاضر به  يقتحق

 (2مدل )
       

 (              ⁄ )

 (             ⁄ )
 

 
 

در و ( سود شتريباز هموار بودن کمتر ) يحاک Smooth( تر کوچک) تر بزرگ ريمقاد 
 سود است. تيفيک)بالا( بودن  نييپا جهينت

 :دسو تیریمد
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 ها آن تواند يمکنترل دارد و  ها آنبر  تيريمداست که  ياقلام يارياخت يتعهداقلام       
 ييجاکند. از آن  عيتسررا  ها آن ييشناساثبت و  ايحذف کند و  اياندازد و  ريتأخبه  را

 يها يتعهداز ، است تيريمدو قابل اعمال نظر توسط  ارياختدر  يارياخت يتعهداقلام که 
 ي. اقلام تعهدشود يسود استفاده م تيريمد کشفدر  يشاخصبه عنوان (DAC) يارياخت
 يگزارشگرشتر از حد معمول( در يا بي)کمتر  يت از اقلام تعهديرياستفاده مد يارياخت

 يارياخت يت شده است که اقلام تعهديريمد ي، سوديعنيکند؛  يم يريگ اندازهسود را 
ي تعهدياري، جمع کل اقلام اختي تعهداقلام  يريگ اندازهي برانقطه شروع   .دارد يشتريب

ياتي، عملهاي  يتفعالياتي و وجه نقد حاصل از عملکه از تفاوت سود خالص  است
 يکوتارشده جونز، ارائه شده توسط  يلتعد يالگوسپس با استفاده از د. گرد يممحاسبه 

 گردد: يم يکتفک يارياخت يرغاز  يارياخت يتعهد(، اقلام 8995و همکاران )
       (1مدل )

       

    (
 

       

)     [
               

       

]     

      

       

       

      
 که در آن:

ر در خالص يي: تغ    ر در آمد فروش، ييتغ :     : کل اقلام تعهدي،   
:    ها، يي: بازده دارا    زات،يو تجه آلات ينماش: اموال،    ، يافتنيدر يها حساب

 .لسا يشرکت در ابتدا يها ييداراکل 
 ( به شرح زيرNDACاختياري ) (، اقلام تعهدي غير1پس از تخمين پارامترهاي مدل ) 
   .گردند يدوره برآورد محاسبه مي برا

̂        (0مدل)  (
 

       

)     ̂ [
               

       

]    ̂

      

       

    ̂    
 

 گردد. ير محاسبه ميبه شرح ز يارياخت يآخر اقلام تعهد ي در مرحله
 (89مدل )

    
        

       
       

 ينقد انيجر، قيتحق نيامورد مطالعه  يزمانبازه  يبرا: (CFO)ی اتیعملی نقد انیجر
 .شده استوجوه نقد استخراج  انيجراز صورت  ماًيمستق ياتيعمل

شده  يتتثب يها ارزش يارياخت يرغ يتعهداقلام ): NDAC( یاریاخت ریغی تعهداقلام 
 .باشد يمجونز  يالگو
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 پژوهش های یافته

 یفیتوصآمار 

 سود یفیتکمربوطه و  یحسابدار یرهایمتغمربوط به  یفیتوصآمار  .1 جدول

 ممینیم ممیماکز انهیم نیانگیم ریمتغ

DAC 01001-  001-  390198 393909-  

NDAC 69430-  1396-  6081163 3441089-  

CFO 006901 24282 4102629 240888-  

AQ 198/1  109/1  044/1  100/  

persist 102/1-  119/1  112/6  04/2-  

predict 198/1  111/1  00/1  118/1  

smooth 44/0  13/0  11/3  18/1  

NDN 

t+1 

004802 32110 9920908 2119019-  

CFOt+1 11191 22441 141080 61310-  

 
است. همان طور که قبلاً  ( ارائه شده8) جدولدر  يقتحق يرهايمتغ يفيتوص يها آماره 

 يرهايمتغاز  يکهر  يبرا( بودن مقدار محاسبه شده تر کوچک) تر بزرگشد،  يانب
. باشد يم يارمع يناسود از لحاظ  يفيتک)بالا( بودن  يينپا يانگرب يبترتسود به  يفيتک
سود ارائه  يفيتک يژگيو 1سود با توجه به  يفيتک يينپااز تبعات  يقو يشواهد يجنتا
 .دده ينم

 ها یهفرضو آزمون  ها مدلبرآورد 

 آن یجو نتااول  یهفرضآزمون 

 يسودآور يارمعبه دو  با توجهو  دهد يم( نشان 8) جدول يجنتاکه  گونه همان 
 -8011/9و  -5810/8( برابر با    قابل توجه الگو ) يرمتغ يبضر،    و       ،يآت

 يانگربو  باشد يم يمنفعنادار و مطابق با انتظار م 95/9و  98/9در سطح  يبترتاست که به 
از حذف شدن و پوشاندن  يريجلوگورشکسته جهت  هاي شرکت يرانمدکه  ينستا

 ييدتأ يقتحقاول  يهفرض، ينبنابرا. اند کردهسود  يريتمدخود اقدام به  يعملکردضعف 
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گفت  توان يممشاهده نشد که  يمعنادار ي رابطه گونه يچه(   )    يرمتغ يبرا. شود يم
در  ياديزچندان  يياتوان، يارياخت يتعهدبا اقلام  يسهمقادر  يتعهداقلام  يفيتک
 .ورشکسته ندارد هاي شرکت يآت يسودآور بيني يشپ

 نتایج رگرسیون بر سودآوری آتی با معیار کیفیت اقلام تعهدی. 0 جدول

                                                                           

                وابستهمتغیر 

 متغیر توضیحی
 های ترکیبی آزمون داده

 prob ضریب prob ضریب

   2/812944  106/1  49/14621  110/1  

    6049/0-  111/1  0944/1-  1223/1  

     2186/1  111/1  1810/1-  111/1  

    1239/1  111/1  19191/1-  1118/1  

   1/896042-  1196/1  6/086002  6109/1  

 DW :61/2  Adj R2:100/1آماره   F :342/8آماره  DW :28/2Adj R2    :312/1آماره        F :429/1آماره 

 های پانل آزمون

 نتیجه معناداری آماره نتیجه معناداری آماره 

  Fآزمون 
 تعميم يافته

110/2 1100/1 
تائيد کاربرد 

FE  در برابر
NON OLS 

002/8 111/1 
 FEتائيد کاربرد 

 NONدر برابر 

OLS 

 111/1 110/011 آزمون هاسمن
 FE تائيد کاربرد

 REدر برابر 
100/16 111/1 

در  FE تائيد کاربرد
 Reبرابر 

 آن یجو نتادوم  یهفرضآزمون 

 يشنماسود را  يداريپاگرفتن شاخص  نظر برآورد مدل با در يجنتا( 3) جدول 
 ،   و      وابسته،  يرمتغ دو حالت( در    ) يارياخت يتعهداقلام  يبضر. دهد يم

اقلام  يمنف يبضرباشد  يممعنادار  95/9و  98/9و در سطح  -8015/9و  -5823/8برابر با 
ورشکسته  هاي شرکتسود در  يريتمدمعناست که  ينامدل به  ينادر  يارياخت يتعهد
. در خصوص گردد يم ييدتأ يقتحقدوم  يهفرض رو ينادارد. از  طلبانه فرصتبه  يشگرا
که  باشد يم يآت يسودآوربا  يمعنادارفاقد رابطه  يرمتغ يناگفت که  يدبا         يرمتغ

در  ياديزچندان  ييتوانا، يارياخت يتعهدسود برخلاف اقلام  يداريپاگفت  توان يم
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 .ورشکسته ندارد هاي شرکت يآت يسودآور بيني يشپ

 سود یداریپا یارمعبا  یآت یسودآوربر  یونرگرس یجنتا .1 جدول

 آن یجو نتاسوم  یهفرضآزمون 

دو  يبراسود و  بيني يشپ يتقابلبه شاخص  با توجهبرآورد مدل را  يجنتا( 1) جدول 
 يبرا يبرآورد يبضر، کنيد يمکه مشاهده  طور همان. دهد يموابسته نشان  يرمتغ يارمع

و از  -8011/9و  -5852/8برابر با     و      وابسته  يرمتغبا  يارياخت يتعهداقلام 
 يک يجنتا، يقبل. اما مشابه با دو مدل باشد يممعنادار  95/9 و 98/9در سطح  يآمارنظر 
 يجنتا يرتفس. دهد يمنشان  بيني يشپ يتقابلشاخص  يبرامعنادار را  يرغو  يمنف يبضر

 دارد. انهطلب فرصتبه  يشگرانمونه  هاي شرکت يبراسود  يريتمدکه  ينستا يانگرب
 يمعنادار ي رابطه گونه يچه يآت يسودآور يارمع( با توجه به دو    )         يرمتغ يبرا

 .مشاهده نشد

                                                                   

                یر وابستهمتغ

 یحیتوضیر متغ
 یبیترکی ها دادهآزمون 

یبضر  prob یبضر  prob 

   0/200609  111/1  91/33164  111/1  

    6018/0-  111/1  0946/1-  1280/1  

     2181/1  111/1  1818/1-  111/1  

    1234/1-  111/1  1909/1-  111/1  

        4/20289-  6211/1  1/016-  9392/1  

 DW:911/2  Adj R2 :106/1آماره  F :304/8آماره  DW:261/2 Adj R2    :318/1آماره       F :401/01آماره 

 ی پانلها آزمون

 یجهنت یمعنادار آماره یجهنت یمعنادار آماره 

 Fن آزمو

 يم يافتهتعم
1334/2 111/1 

 FE کاربرديد تائ
 NONدر برابر 

OLS 

0101/8 111/1 
در  FE کاربرديد تائ

 NON OLSبرابر 

 111/1 011/012 آزمون هاسمن
 FE کاربرديد تائ

 REدر برابر 

104/14 
 

111/1 
در  FE کاربرديد تائ

 Reر براب
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 آن یجنتاچهارم و  یهفرضآزمون 

(    )ي ياراخت يتعهدمتناظر اقلام  يبضر، دهد يم( نشان 5) جدولهمان گونه که  
 95/9و  98/9و در سطح  -8015/9و  -588/8برابر با  يآت يسودآور يندهنمادو  يبرا

 يسودآوربا  يمعنادارو  يمنفرابطه  يارياخت يتعهدکه اقلام  يمعن ينامعنادار است؛ به 
        گر مداخله يرمتغ يبضر. کند يم ييدتأرا  يقتحقچهارم  يهفرض، يجنتادارد.  يآت

 .باشد يم يآت يسودآور يندهنمافاقد رابطه معنادار با دو  يزن

 بینی سود یشپیارقابلیت معی با آتی سودآوریون بر رگرسیج نتا. 4 جدول

  

                                                                   

                یر وابستهمتغ

 یحیتوضیر متغ
 یبیترکی ها دادهآزمون 

یبضر  prob یبضر  prob 

   6/200431  111/1  3/91314  111/1  

    606/0-  111/1  0944/1-  111/1  

     2186/1  111/1  1818/1-  111/1  

    1268/1-  111/1  1900/1-  111/1  

        12/91113-  9100/1  0/820141-  6882/1  

 DW :931/2Adj R2 :100/1آماره   F:383/8آماره  DW :241/2  Adj R2    :17312آماره        F :401/01آماره 

 ی پانلها آزمون

 یجهنت یمعنادار آماره یجهنت یمعنادار آماره 

يم تعم Fن آزمو
 يافته

112/2 1102/1 
در  FE کاربرديد تائ

 NON OLSبرابر 
0222/8 111/1 

در  FE کاربرديد تائ
 NON OLSبرابر 

 آزمون هاسمن
4961/
011 

111/1 
در  FE کاربرديد تائ

 REبرابر 
1884/13 111/1 

در  FE کاربرديد تائ
 Reر براب
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 هموار بودن سود یارمعبا  یآت یسودآوربر  یونرگرس یجنتا .8 جدول

 یشنهادهاپو  گیری یجهنت

 يآت يسودآور يگزارشگردر  يريتمد ياراتاختنحوه اعمال  يبررسپژوهش به  ينا 
حاضر  يقتحق. در پردازد يم يآت يسودآورسود بر  يفيتک يرتأثورشکسته و  هاي شرکت

و  ها شرکت يگزارشگردر  يريتمدنوع مداخله  ينتر شدهسود به عنوان شناخته  يريتمد
مدل آلتمن  يورشکستگورشکسته مشمول آستانه  هاي شرکتسود در  يفيتک يژگيو 1

هستند، عبارتند از:  يحسابداربر ارقام  يمبتنسود که  يفيتکشاخص  1مطالعه شده است. 
 و هموار بودن سود.  بيني يشپ يتقابل ،يداريپا، يتعهداقلام  يفيتک

 يکوجود دارد؛ در  يدگاهدسود دو  يفيتکسود و  يريتمد ينبدر رابطه  يکل به طور 
و در  شود يمسود  يفيتکسودمند داشته و سبب بهبود  يتيماهسود  يريته مديدگاد

                                                                  

                یر وابستهمتغ

 یحیتوضیر متغ
 یبیترکی ها دادهآزمون 

یبضر  prob یبضر  prob 

   1/289368  110/1  41/32329  111/1  

    602/0-  111/1  0906/1-  1206/1  

     2140/1  111/1  1812/1-  111/1  

    128/1-  111/1  1926/1-  111/1  

       31/02030  0311/1  10/8664  6216/1  

 DW :901/2 Adj R2:17100آماره   F :389/8آماره  DW :280/2  Adj R2    :318/1آماره        F :488/01آماره 

 ی پانلها آزمون

 یجهنت یمعنادار آماره یجهنت یمعنادار آماره 

يم تعم Fن آزمو
 يافته

در  FE کاربرديد تائ 111/1 1190/2
 NON OLSبرابر 

در  FE کاربرديد تائ 111/1 028/8
 NON OLSبرابر 

در  FE کاربرديد تائ 111/1 191/011 آزمون هاسمن
 REبرابر 

در  FE کاربرديد تائ 111/1 1109/10
 Reر براب

ي تعهداقلام     بعد،ياتي سال عملي نقدهاي  يانجر       ياري بعد، اختي تعهدسود خالص بعد از اقلام         که:
 هموار بودن.       ياتي و عملي نقدهاي  يانجر    ياري، اختير غي تعهداقلام      ياري، اخت
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ر يابد. بسود بهبود  يفيتکسبب گردد که  يدباداشته و  بانهطل فرصت يتيماه يگرد يدگاهد
ت سود يريکرد که انجام مد گيري يجهنتن يتوان چن يمن پژوهش، يا يها افتهياساس 
)نوروش و  يقات قبليج تحقيگردد که مطابق با نتا يمد ييتأ يبورس هاي شرکتتوسط 

؛ احمدپور و 8310،ي؛ بهار مقدم و کوه8310و همکاران، ي؛ تقو8311همکاران،
ق همسو با يج تحقين، نتايعلاوه بر ا .باشد يم( 8308گران،يو د يو سجاد 8309،يمنتظر

بودن  طلبانه فرصتدگاه يد بيانگر8311( و جبارزاده و ديگران )8308دستگير و ديگران )
از  يا عمدهج بخش يها با نتا افتهين ياست. اورشکسته  هاي شرکت يت سود برايريمد

( نشان داد که 8988و همکاران ) يق ليج تحقيز سازگار است. نتاين يخارج قاتيتحق
شتر به يت سود بيفين کيتر نييدرمانده با پا و ورشکسته هاي شرکتت سود در يريمد

که  ( نشان دادند8990الارا و همکاران )يگارس است. طلبانه بوده صورت فرصت
 يشيخود را به شکل افزا يسودها يورشکسته در چهار سال قبل ورشکستگ هاي شرکت

ابد. راسنر ي يمکاهش  ينان سود حسابداريت اطميآن قابل ي جهينتکنند که در  يمت يريمد
ر مستمر و به شکل يشان را به طور غيسودهاورشکسته  هاي شرکتز نشان داد ي( ن8993)

 . کنند يمت يريمد يشيافزا
در  يول، سود گذاران يهسرما يدگاهدمختلف سود از  هاي يژگيو يبالا يتاهم يرغمعل 

( ارتباط 8988و همکاران ) يل يقتحقهمانند  يقتحق يجنتاسود  هاي يژگيو يرتأثخصوص 
 ينبنابرا، دهد يمرا نشان  يآت يسودآورسود با  يفيتک يرمتغاز چهار  يکهر  يفضع

سود به کار  يفيتکاز  يشتربسود  يريتمد يندهآ يسودآور بيني يشپگفت در  توان يم
 .شود يمگرفته 

 يناولپژوهش از  يناحاضر از چند جهت است؛  يقتحق هاي يافته يارزشمند 
سود در  يفيتکسود و  يريتمدهمزمان  يبررسانجام شده است که به  يها پژوهش

، گذاران قانونو  استانداردگذاران يبراو  پردازد يم ها شرکت يآت يسودآور يگزارشگر
استاندارد گذاران و  يجنتا ينادارد.  يکاربردحسابرسان و پژوهشگران ارزش 

با  تر يرانهگ سختبرخورد  يبرارا  يشرکت يتحاکمتا قواعد  سازد يمرا قادر  گذاران قانون
، گسترش باشند يم يمالکه دچار وخامت  هايي شرکتدر  يريتيمد طلبانه فرصترفتار 

 ياستانداردهاخود در  ياراتاختاز  يرانمدتفاده اس يچگونگ يزندهند. حسابرسان 
را بهتر درک خواهند کرد. به  يفشانضعکردن عملکرد  يمخف يبرا يحسابدار
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 يها مدلو بهبود  يورشکستگمهم  ياربسبه مقوله  يشتربتوجه هر چه  يبرا يزنپژوهشگران 
نشان  يقتحق يناحاصل از  يجنتاکه  گونه همان. نمايد يمکمک  يورشکستگ بيني پيش

که  دهد يمنشان  ينا، و باشد يم يسودآورسود فاقد ارتباط معنادار با  يفيتک دهد يم
؛ لذا گردد ينم يتوجهبه آن  يليدلابنا به  ينکها يادور مانده  يرانمدسود از نظر  يفيتک
 يرانمدسود و آشنا نمودن  يفيتکنقش مهم  يحتشر يبرالازم  يداتتمه گردد يم يشنهادپ

در پايان پيشنهادات زير  شود. يشيدهاندبه آن،  گذاران يهسرما يژهونقش و توجه  ينابا 
 براي تحقيقات آني به شرح موارد زير ارائه مي شود:

 یقتحق یشنهادهایپ

 شود يم يشنهادپبوده  يبورس هاي شرکتدر سطح کل  يقتحق يناکه  ينابا توجه به  .8
 .به انجام برسد يبررس ينامختلف  يعصنادر سطح 

 يکتفک يبرا يبراسود موجود  يريتمدکشف  يها مدل يرسااز  شود يم يهتوص .8
مطابقت  يقتحق ينا يجنتااستفاده و سپس با  يارياخت يرغاز  يارياخت يتعهداقلام 

 داده شود.

 يارهايمعاز  توانند يمسود،  يفيتک يرتأث يشترببهتر و  يبررس يبرا يآت يقاتتحق .3
 .يندنمابازار استفاده  يها دادهبر  يمبتنسود  يفيتک يلقبسود از  يفيتک يگرد

استفاده  يآت يسودآور يريگ اندازه يبرا يارهامع يرسااز  توانند يم يآتمطالعات  .1
 .يندنما

 يها مدل يرساقانون تجارت و  818ماده  يآت يقاتتحقکه در  گردد يم يشنهادپ .5
 .يردگمورد توجه قرار  يزن يورشکستگآستانه  بيني يشپ
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