
 hoseini.zahra2022@gmail.com كارشناسي ارشد رشته حسابداري دانشگاه اديب مازندران

 

 
 

    های بررسی تأثیر مدیریت سود و استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی شرکت                                       

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران                                      

 
                                                                                                                                                                

 سیده زهرا حسینی کارنامی                                                                                                                                   
                                                                                                                                                         

                          

 چکیده                          

شده در  یرفتههای پذشرکت یورشکستگ یسکبر ر یتجار یتراتژسود و اس یریتتأثیر مد یپژوهش حاضر بررس یهدف اصل

 یسکتنوع بر ر یو استراتژ ینههز یرهبر یسود، استراتژ یریتمنظور اثر مد ینا یباشد. برابورس اوراق بهادار تهران می

شرکت در  یانو ز ینگیاندازه شرکت، نقد ی،اهرم مال یرهای، اثر متغینقرار گرفت. هم چن یها مورد بررسشرکت یورشکستگ

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  یرفتههای پذشرکت یهپژوهش حاضر کل یکنترل شد. جامعه آمار یونیرگرس یهامدل

 147تعداد  یکتیستماگیری حذف سباشد که بر اساس روش نمونهمی 1398 یال 1393 یهاسال ینشش ساله ب یدوره زمان

و از نظر  یدر نظر گرفته شد. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربرد یعنوان نمونه آمارشرکت به -سال 882شرکت و در مجموع 

 یونیرگرس یهاها از مدلیهفرض یبررس یقرار دارد که برا یدادیپس رو-یفیتوص یهاها در گروه پژوهشداده یروش گردآور

به دست آمده در  یجاثرات ثابت بهره گرفته شد. نتا -(یی)تابلو یپانل یهاو روش داده 8یویوزا افزاربا استفاده از نرم یرهچندمتغ

ها شرکت یورشکستگ یسکر یشتواند موجب افزاتنوع می یسود و استراتژ یریتدهد در مجموع مدپژوهش نشان می ینا

 .شودها میشرکت ورشکستگی یسکموجب کاهش ر ینههز یرهبر یاست که استراتژ یدر حال ینشود و ا

 .یورشکستگ یسکر ی،تجار یسود، استراتژ یریتمد :یدیکل واژگان     
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 مقدمه 

نمایند و نه مطابق با محتوای مدیریت سود حالتی است که در آن مدیران واحدهای تجاری، سود را مطابق با میل خود گزارش میهمه 

نماید. به عقیده ری توسط مدیر تعریف میهای حسابدا(، مدیریت سود را انتخاب رویه2009) های واحد تجاری. اسکاتاقتصادی فعالیت

او، هدف مدیر به واسطه این انتخاب آن است تا به اهداف خاصی از جمله دریافت پاداش بیشتر، کاهش نسبت بدهی، کاهش مالیات و 

اصول پذیرفته ی (. مدیریت سود، دستکاری سود در محدوده1393)بنی مهد و همکاران،  های سیاسی و امثالهم نائل آیدکاهش هزینه

های مالی و ساختار معاملات در جهت تغییر دهد که مدیران از قضاوت خود در گزارشی حسابداری است و زمانی رخ میشده

کنند و موجب گمراهی سهامداران در رابطه با عملکرد اقتصادی شرکت و تأثیر بر نتایج قراردادهای منعقده های مالی استفاده میگزارش

پذیری لازم برای به کار بردن های حسابداری، مدیریت انعطافشوند. با استفاده از قضاوت در انتخاب روشحسابداری می بر اساس ارقام

فرصت مدیریت سود را برای از سوی دیگر، پذیری، آورد. این انعطافاستانداردهای حسابداری در گزارش عملکرد مالی را به دست می

 (. 2010وزکان، )زنگین و ا کندمدیران فراهم می

 یابندهای عملیاتی تمرکز میها در تمام حوزهها و اثربخشی هزینهها در بکارگیری استراتژی رهبری هزینه بر کنترل شدید هزینهشرکت

های خود، یک مزیت رقابتی در ارائه محصولات و خدمات با (. در استراتژی رهبری هزینه، شرکت با کاهش هزینه2008)آموکو و آکوا، 

)کلاور و  تر نسبت به رقبا ایجاد و در نتیجه امکان رقابت در شرایط شدید رقابت حاکم بر صنعت را پیدا خواهد نمودقیمت پایین

ها و عواملی همچون عملکرد ن استراتژیگرایی عمدتاً در زمینه روابط بین ایهای تنوعتحقیقات در زمینه استراتژی (.2012همکاران، 

 دقیق دلایل دلیل یا تعیین پردازند.ها میها در شرکتین حال تحقیقات اندکی نیز به ارزیابی این استراتژیسازمان هستند. با ا

 و شوند. دانمی منجر پدیده ورشکستگی به باهم متعدد دلایلی موارد اغلب نیست. در آسان کاری مالی و مشکلات ورشکستگی

 و نخستین دارد ( اعتقاد1998) گیتمن کهدانند. درحالیمی اقتصادی و مالیمشکلات  را اصلی ورشکستگی ( دلیل1998) براداستریت

 است شرکت دیگر متفاوتبهیک شرکت از ورشکستگی عوامل است. بااینکه هاآن مدیریت سوء ها،سازمان ترین دلیل ورشکستگیمهم

 مدیریت، صلاحیت نمود. عدم شناسایی ورشکستههای شرکت همه بین عوامل ورشکستگی عنوانبه را مشترك عامل چندین توانمی اما

  (.1393)سعیدی و همکاران،  هستند عوامل این ازجمله غیرفعال مدیرههیئت ضعیف، مالی فعالیت تولید، هزینه زیاد

ی از به هدر رفتن چنین، جلوگیرگذاری و همهای سرمایهگیری مناسب از فرصتتوان اقدام به بهرههایی که با استفاده از آن مییکی از راه

توان شرکت را نسبت به وقوع ورشکستگی ترتیب که اولاً با ارائه هشدارهای لازم میاین بینی ورشکستگی است. به منابع کرد، پیش

های مطلوب گذاران فرصتکه سرمایهها با توجه به این هشدارها دست به اقدامات منطقی بزنند و دوم اینهوشیار کرد تا آن

)چراغی و  گذاری کنندها و مکان مناسب سرمایههای نامطلوب تشخیص دهند و منابعشان را در فرصتذاری را از فرصتگسرمایه

 یست ن خود هایپرداخت بدهی به قادر شرکت که افتدمی اتفاق زمانی ( ورشکستگی1968) آلتمن تعریف طبق بر(. 1396همکاران،

 پولی منابع فقدان اندوه، درد، پریشانی، معنای به Distressلغت آکسفورد، واژه  فرهنگ در ماند.بازمی تجاری هایفعالیت ادامه از بنابراین

 ین اول از ( دریکی1971) است. گوردون شدهارائه مالی درماندگی از مختلف تعاریفی نیز مالی ادبیات است. در شده دستی آوردهتنگ و

توانایی  عدم احتمال که است کرده تعریف شرکت سودآوری قدرت کاهش عنوانبه را آن مالی، درماندگی نظریه روی بر خود هایمطالعه

با توجه به موارد مطرح شده سؤال اصلی پژوهش بدین  (.1393)سعیدی و همکاران،  دهدمی افزایش را بدهی اصل و بهره پرداخت

  باشد؟ذار میباشد که آیا مدیریت سود و استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی تأثیرگصورت می

دهند. قبل از تصمیم به بینی سنجش کاهش و ارزیابی ریسک ورشکستگی یک شرکت اهمیت میگذاران بسیار به پیشسرمایه

گذاران کنند تا ریسک ورشکستگی آن شرکت را مورد بررسی قرار بدهند. سرمایهگذاری سرمایه خود در یک شرکت تلاش میسرمایه
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دهد که گذاری برای خود خلق ارزش کند و آن را به حداکثر برسانند. به حداکثر رسانی ارزش زمانی رخ میتواند از طریق سرمایهمی

های موجود کسب و کار پایدار و سودآور را انتخاب کند و سپس درآمد کسب کند. ترمیم کننده سرمایه به صورت اختیاری از میان گزینه

باشد؛ چرا که این ریسک تصمیمات صاحبان مدیریت تجارت و حسابداری میریسک ورشکستگی شرکت، یک موضوع پر اهمیت در 

 (. 2019)لوکاسون و همکاران،  دهدسرمایه و ذینفع آن را تحت تأثیر قرار می

رشکستگی یست. وریسک ورشکستگی عبارت است از، ریسکی که طبق آن یک تجارت دیگر قادر به برآورده سازی تعهدات خود ن

توان کمک آن می هایی است که بهدهد. مدیریت سود از روش، بستانکاران، جامعه و سهامداران را تحت تأثیر قرار میمدیریت، کارمندان

دستکاری  ی خود برایرگذاردهد که مدیریت از نفوذ و اثفرایند ارزیابی ریسک ورشکستگی را مختل کرد. مدیریت سود زمانی رخ می

شخصی دست  به یک سود و یا د تا به این طریق شرایط اقتصادی واقعی شرکت را پنهان بسازدهای مالی استفاده کننواقعیت در صورت

  (.1999یابد )هیلی و واهلن، 

سازی واقعیت فها با هدف منحرشود و زمانی که استفاده از آنالبته مدیریت سود یک روش استاندارد در گزارشگری مالی نیز محسوب می

کیفیت  یریت سود وگردد. مدگذاران باشد روشی نادرست و متقلبانه آن تلقی میبات منطقی سرمایهو تحت تأثیر قرار دادن محاس

های مالی کمتر تر صوردهد . هر چه کیفیت اطلاعات مشمول دهای مالی را تحت تأثیر قرار میاطلاعات مربوط به سود در صورت

کسب و کار  ات منفی برتواند اثرف دیگر بر خلاف مدیریت سود که میباشد اثرات منفی آن بر عملکرد مالی شرکت بیشتر است. از طر

تی کاهش ورشکستگی آ برتر شود و ریسکشود که یک کسب و کار سودآورتر و بهرهداشته باشد. پدیده استراتژی کسب و کار باعث می

 (. 2013یابد )برایان و همکاران 

رد توان از این دو راهبچنین میق(. هم)افترا راهبرد رهبری هزینه و راهبرد متمایزسازی تواند از دو راهبرد استفاده کنند.ها میکسب و کار

توان از بری هزینه میورد. در رهوام آهای تجاری رقابتی و متغیر ددر کنار یکدیگر و به صورت ترکیبی نیز استفاده کرد تا بتوان در محیط

یت دارایی رسانی ظرف داکثرجویی در دارایی )به حبه خروجی مطلوب( و صرفه دو روش کارآیی هزینه )به حداکثر رسانی ورودی نسبت

محصول و یا  ه فرد سازیبنحصر متوان از طریق ثابت نسبت به خروجی مطلوب( استفاده کرد. اما پدیده افتراق و یا متمایزسازی را می

مچنین راهبرد هرشکستگی و یسک وربطه میان مدیریت سود بر ایجاد وفاداری برند انجام داد. با وجود تحقیقات انجام شده در زمینه را

بعد از بررسی فرایند  (2013)باشد. مینانو تجاری و ریسک ورشکستگی هنوز نتایج به دست آمده در این زمینه غیر قابل استنتاج می

 عملکرد رو به بالا سود مدیریت های غیر سالم با استفاده ازدستکاری سود و ورشکستگی به این نتیجه رسید که بسیاری از شرکت

ر قرار آتی شرکت را تحت تأثی (به این نتیجه رسیدند که مدیریت سود و عملکرد201۵سازند. تبسم و همکاران )ضعیف خود را پنهان می

ل و همکاران (؛ آگراوا2007ن )دهد و اثر منفی بر عملکرد مالی آتی شرکت دارد. اما برخی دیگر طبق آن مانند چاری تو و همکارامی

به استفاده  ایل کمتریهای آشفته تمکنند؛ اما شرکتهای سالم نیز از مدیریت سود استفاده می( به این نتیجه رسیدند که شرکت201۵)

گیری اندازه حاشیه سود ورایی از مدیریت سود دارند. مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و رهبری هزینه و افتراق از طریق گردش دا

عناداری بر ر مثبت و مری اثهایی با ریسک ورشکستگی ندارد. اما استراتژی تجاوند. نتایج به دست آمده مدیریت سود هیچ رابطشمی

  (.2020ریسک ورشکستگی دارد )آگوستیا و همکاران، 

تواند ازار و رقابت صنعت( می)قدرت ب رقابت بازار محصول دریافتند( 1399) شاداب و همکاراندر حوزه پژوهش حاضر و در مطالعات داخلی 

های رهبری هزینه و تمایز استراتژینشان دادند ( 1398) آرام. بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود تأثیر معناداری داشته باشد

یر معناداری بر رابطه ها تأثچنین نتایج نشان داد که رقابت بازار شرکت اند. همها بودهدارای تأثیر معناداری بر روی مدیریت سود شرکت
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 بین استراتژی رهبری هزینه و مدیریت سود دارد در حالی که این اثر بر رابطه بین استراتژی تمایز و مدیریت سود معنادار به دست نیامد.

چنین استراتژی  های تحقیق و توسعه تأثیر مثبت معنادار دارد. هماستراتژی تمایز بر افشای فعالیت ثابت کردند( 1397) برزگر و همکاران

گذاران تواند برای مدیران و سیاستها میهای تحقیق و توسعه دارد. این یافتهرهبری هزینه تأثیر منفی و معناداری بر افشای فعالیت

( 1397) مقدم و همکاران های شرکت مفید واقع شود.های منظم به منظور انتخاب نوع استراتژیریزی برنامهگیری و طرحجهت تصمیم

گذاری بیش ازحد سهام و خطر سقوط قیمت سهام رابطه وجود دارد. و نیز بین استراتژی تجاری و خطر سقوط بین ارزش شان دادندن

گذاری بیش ازحد سهام و خطر سقوط قیمت چنین استراتژی تجاری بر رابطه بین ارزش قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد. هم

 سهام تأثیرگذار است.

کاری مشروط و ریسک ورشکستگی طبق دو مدل آلتمن و زاوگین رابطه بین محافظهبه این نتیجه رسیدند که ( 1396) کارانصیادی و هم

بین استراتژی حاکی از آن است که ( 1394) بهرادفر. نتایج پژوهش باشدکاری نامشروط و این دو مدل میتر از رابطه بین محافظهقوی

مثبت و معناداری وجود دارد در حالی که بین استراتژی تجاری و مدیریت سود رابطه منفی و کاری رابطه تجاری و سطح محافظه

شود، رابطه مدل آلتمن برای محاسبه ورشکستگی استفاده می نشان دادند زمانی که از( 1393) صالحی و همکاران. معناداری وجود دارد

زمانی که از مدل اوهلسون برای اما دار مستقیم است. کستگی معنیشده با ورشمیان اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی تعدیل

دار شده با ورشکستگی معنیشود، رابطه میان اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری تعدیلمحاسبه ورشکستگی استفاده می

  معکوس است.

مدیریت سود دارای اثر مثبت و معناداری بر ریسک نشان دادند که ( 2020) آگوستیا و همکارانهای خارجی، هم چنین، در پژوهش

ها منفی و معنادار به دست هاست و این در حالی است که اثر استراتژی تجاری شرکت بر ریسک ورشکستگی شرکتورشکستگی شرکت

های تدافعی کتهای تهاجمی از خوانایی کمتری نسبت به شرهای مالی شرکتگزارش نشان دادند( 2018) لیم و همکاران آمده است.

بین سن شرکت و سطح افشا رابطه معناداری وجود دارد، در حالی که بین اندازه شرکت، پراکندگی  دریافت (2017) جوانابرخوردارند. 

های تحقیق و توسعه رابطه انداز رشد با سطح افشای استراتژی و فعالیتمالکیت، اندازه هیئت مدیره، عملکرد شرکت، اهرم مالی و چشم

های حسابرسی دوران تصدی حسابرس خارجی، حق الزحمه حسابرسی و شرکت نتیجه گرفت که (2016ناواسیه ). اداری وجود نداردمعن

ها و جریانات باشند. ضمن اینکه، ارتباط معناداری بین اهرم مالی، بازده داراییالمللی دارای اثر معناداری با مدیریت سود میبزرگ و بین

هایی با درماندگی بالا توسط، شرکتمبه طور  ثابت کردند( 201۵) کامپا و همکارانیریت سود مشاهده نشد. نقدی عملیاتی با مد

چنین، زمانی که باشد. همبندند. این ابزارها بیشتر در حوزه دستکاری واقعی معاملات میابزارهای مدیریت سود بیشتری را به کار می

 رابطهدریافتند ( 2013) هیوکی و همکارانهند تا از ابزارهای مدیریت سود واقعی استفاده کنند. دفشار قرار دارند، ترجیح میمدیران تحت

 کاریمحافظه بالا رشد دوره در که طوریه ب کند،می تغییر یینو پا بالا اقتصادی رشد دوره طول در سود کیفیت و شرکت سیاست بین

 سود یریتو مد کنندمی ارائه را تریکارانه محافظه گزارش هاشرکت کم رشد یهادوره در و است، کمتر سود مدیریت طورهمین و کمتر

 شوند: های پژوهش به شرح ذیل تدوین میهای بالا، فرضیهبا توجه به مطالب ارائه شده در بخش .است بیشتر

  ها است.مدیریت سود دارای اثر معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت -1

  ها است.دارای اثر معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکتاستراتژی رهبری هزینه  -2

 ها است.استراتژی تنوع دارای اثر معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت -3
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 روش

در بورس  1398غایت ل 1393 باشند که از سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت

شرکت  147ر نهایت که د های این بخش نمونه تحقیق بر اساس چارچوب زیر گزینش شدم چنین، برای آزمون فرضیهاند. هفعال بوده

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند:

 باشد.های مالی نباشد. زیرا ساختار سرمایه این مؤسسات متفاوت میشرکت در صنعت واسطه گری 

  دار تهران پذیرفته شده باشد.در بورس اوراق بها 1393شرکت در ابتدای سال 

  ف نباشد(.ماه در تابلوی بورس متوق 3نماد شرکت در دوره تحقیق، وقفه با اهمیت نداشته باشد )بیش از 

 های شرکت قابل دسترسی باشد.داده 

 نبوده است.  29/12ها منتهی به هایی که پایان سال مالی آنتعداد شرکت 

 اند.ییر سال مالی دادهتغ 90-9۵هایی که طی بازه تعداد شرکت 

 گیری متغیرهاهای رگرسیونی و اندازهتوسعه مدل

های تکستگی شرکیسک ورشرهای رهبری هزینه و تنوع( بر )استراتژی در پژوهش حاضر به بررسی اثر مدیریت سود و استراتژی تجاری

های ( از مدل2020) مکارانیا و هبه پیروی از آگوستپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. برای این منظور و 

توان نتیجه گرفت که ( معنادار باشند می) ها، در صورتی که ضرایبرگرسیونی خطی چندمتغیره زیر استفاده شده است. در این مدل

 اند. به این ترتیب داریم:های پژوهش مورد تأیید قرار گرفتهفرضیه

(1)  
(2)  
(3)  
 های بالا داریم:در مدل

 (ZSCOREمتغیر وابسته: ریسک ورشکستگی )

شود. رت زیر تعریف می( استفاده شده است. این شاخص به صو1968) آلتمن Zها از شاخص گیری ریسک ورشکستگی شرکتبرای اندازه

باشد. به این رکت میشورشکستگی بالاتر ریسک  یتر باشد به معناپایین ZSCOREدر این مدل، هر چه مقدار به دست آمده برای 

 ترتیب داریم:

(4)  
 در فرمول بالا داریم:

 WCای مههای ترازناراییهای جاری( به کل داهای جاری و بدهی: برابر است با نسبت سرمایه در گردش )اختلاف دارایی

 شرکت در پایان سال مالی. 

 REای شرکت در پایان سال مالی.های ترازنامهی: برابر است با نسبت سود انباشته به کل دارای  

 EBITالی.ایان سال مای شرکت در پهای ترازنامه: برابر است با نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به کل دارایی 
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 MVEی. ای شرکت در پایان سال مالهای ترازنامه: برابر است با نسبت ارزش بازار )تعداد ضرب در قیمت سهام( به کل بدهی 

 Sای شرکت در پایان سال مالی.های ترازنامه: برابر است با نسبت فروش به کل دارایی 

 :متغیرهای مستقل

( از 2020) هاست که به پیروی از آگوستیا و همکارانمتغیرهای مستقل در پژوهش حاضر شامل مدیریت سود و استراتژی تجاری شرکت

 تعاریف عملیاتی زیر بهره گرفته شده است:

 (EM) ریت سودمدی

 شود:باشد که به صورت زیر تعریف می( می1991) ها، مدل تعدیل شده جونزگیری مدیریت سود شرکتهای معروف برای اندازهکی از مدل

(۵) 
 

 .tدر سال  i: اقلام تعهدی کل که برابر است اختلاف بین درآمد خالص و جریانات نقدی عملیاتی شرکت 

 .tدر سال  iشرکت : دارایی کل اول دوره 

 .tدر سال  iشرکت : تغییر سالانه در درآمدهای 

 .tدر سال  iشرکت های دریافتنی : تغییر سالانه در حساب

 .tدر سال  iشرکت : اموال، ماشین آلات و تجهیزات 

گیری اقلام تعهدی اختیاری شرکت بر اساس مدل تعدیل شده یونی که قدر مطلق آن به عنوان شاخص اندازه: باقیمانده مدل رگرس

  ( استفاده شده است.1991) جونز

 استراتژی تجاری

شامل ها ( استفاده شده است. این استراتژی1980) ها از دو استراتژی ارائه شده از سوی پورترگیری استراتژی تجاری شرکتبرای اندازه

 اند:باشد که در ادامه تعریف شدهرهبری هزینه و تنوع می

( 201۵) ( استفاده شده که به پیروی از وو و همکارانATO) هاگیری استراتژی رهبری هزینه از شاخص گردش عملیاتی شرکتبرای اندازه

 شود:گیری میبه صورت زیر اندازه

(6) 
 

 در فرمول بالا داریم:

 .tدر سال  iشرکت تراتژی رهبری هزینه : اس

 .tدر سال  iشرکت : درآمدهای عملیاتی 

های کوتاه گذاریها منهای وجوه نقد منهای سرمایه)کل دارایی های عملیاتیمیانگین دارایی: 

 .tدر سال  iمدت( شرکت 

 شود:ها تأکید دارد و به صورت زیر تعریف میاستراتژی تنوع بر متمایزسازی محصولات و خدمات شرکت

(7) 
 

 در فرمول بالا داریم:

 .tدر سال  iشرکت : استراتژی تنوع 

 .tدر سال  iشرکت : درآمدهای عملیاتی 
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 .tدر سال  iهای تحقیق و توسعه شرکت هزینه: 

 .tدر سال  iشرکت : فروش 

 متغیرهای کنترلی:

 اند:ذیل تعریف شده ( متغیرهای کنترلی پژوهش به شرح2020) به پیروی از ادبیات پیشین پژوهش همانند آگوستیا و همکاران

 اهرم مالی (LEVبرابر است با نسبت کل بدهی :)الی.ایان سال مهای شرکت در پای کل داراییهای دفتری به ارزش ترازنامه 

 اندازه شرکت (SIZEبرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش ترازنامه :)لی.ایان سال ماپهای شرکت در ای کل دارایی 

 نقدینگی شرکت (LIQبرابر است با نسبت دارایی :)ال مالی. های جاری شرکت در پایان سهای جاری به بدهی 

 زیان شرکت (LOSS متغیر دوگانه که وقتی شرکت در دوره جاری گزارش زیان کرده :) ین صورت در غیر ا وباشد عدد یک

 شود. صفر در نظر گرفته می

 مار توصیفیآ

ها و با آوری دادهمعجبوده و پس از  1398الی  1393های شرکت در دوره زمانی شش ساله بین سال 147تعداد شرکت مورد بررسی 

دهد که ریسک ها نشان میادهدایج تحلیل توصیفی نتشرکت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته شده است.  -مشاهده سال 882استفاده از 

 28داقل این متغیر منفی ده است. ضمن اینکه حینیز رس 29باشد که این عدد به بیش از می 3/4ها به طور متوسط ورشکستگی شرکت

های کل داراییبه  درصد درستکاری در سود نسبت 10ها به طور متوسط درصد به دست آمده است. هم چنین، مدیریت سود شرکت

های های مربوط به متغیر استراتژیدرصد هم رسیده است. علاوه بر این، یافته 94دهد که این رقم به بیش از ها را نشان میشرکت

های مربوط باشد. اما یافتهدرصد می 19درصد و تنوع  1۵ها به طور متوسط دهد که استراتژی رهبری هزینه شرکتها نشان میشرکت

ه بالاترین رقم بدهی های آنهاست کدرصد کل دارایی ۵4ها به طور متوسط تکهای شردهد که بدهیرهای کنترلی نشان میبه متغی

ترین و ه که بزرگبه دست آمد 14درصد بوده و نشان از ریسک بالای شرکت دارد. اندازه شرکت به طور متوسط  98بیش از 

ها های جاری شرکتدهد که داراییها نشان میباشند. نقدینگی شرکتمی 11و  20ی هاها به ترتیب دارای اندازهترین شرکتکوچک

های درصد کل شرکت 8نهایت،  برابر است. در 10های جاری آنهاست که بالاترین مقدار به دست آمده بیش از برابر بدهی 6/1بیش از 

 یب داریم:اند. به این ترتمورد بررسی در دوره زمانی پژوهش گزارش زیان داشته

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 ZSCORE 4.382437 3.1۵0866 2۵.98001 0.289762- 4.010778 ریسک ورشکستگی

 EM 0.10۵۵3۵ 0.074871 0.94106۵ 0.0001۵0 0.116۵13 مدیریت سود

استراتژی رهبری 

 هزینه
ATO 0.1۵7422 0.123717 0.988167 0.330۵۵6- 0.1۵۵904 

 PM 0.192494 0.1۵744۵ 0.972093 0.708406- 0.20339۵ استراتژی تنوع

 LEV 0.۵41243 0.۵48۵81 0.986760 0.04690۵ 0.18679۵ اهرم مالی

 SIZE 14.۵۵827 14.39760 20.18339 11.11602 1.۵21064 اندازه شرکت

 LIQ 1.607676 1.346461 10.۵2۵0۵ 0.209373 1.0822۵0 نقدینگی

 LOSS 0.08۵131 0.000000 1.000000 0.000000 0.279234 زیان شرکت
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 زمون ضریب همبستگی آ

شود، توسط ی صفر نیز نامیده میهای ضریب همبستگی گشتاوری و یا ضریب همبستگی مرتبهضریب همبستگی پیرسون که به نام

شود در برخی گونه که مشاهده میاند. همان( ارائه شده2)جدول نتایج آزمون همبستگی پیرسون در سرکارل پیرسون معرفی شده است. 

داری قابل مشاهده است؛ داری وجود دارد. هم چنین، در برخی موارد اندك بین متغیرهای زوجی همبستگی معنیموارد همبستگی معنی

ها از نظر بررسی روابط بین متغیرها مشکل به عبارت بهتر در ادامه تحلیلکنند. نمیها قوی نیستند و ایجاد هم خطی اما این همبستگی

همبستگی قوی بین متغیرهای توضیحی مدل وجود داشته باشد، منجر به بروز هم خطی شده و بررسی محتوایی وجود ندارد؛ زیرا اگر 

 .روابط در چنین حالتی نادرست خواهد بود

 ب همبستگی( نتایج آزمون ضری2جدول )

LOSS LIQ SIZE LEV PM ATO EM ZSCORE  

       1.000000 ZSCORE 

      1.000000 0.2909۵0 EM 

      ----- 0.0000  

     1.000000 0.048179 0.۵32679 ATO 

     ----- 0.1۵31 0.0000  

    1.000000 0.۵۵9894 0.017896- 0.288146 PM 

    ----- 0.0000 0.۵9۵8 0.0000  

   1.000000 0.348796- 0.370736- 0.177983- 0.۵40444- LEV 

   ----- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  

  1.000000 0.027637- 0.322486 0.2۵۵992 0.044362- 0.011741- SIZE 

  ----- 0.4126 0.0000 0.0000 0.1883 0.7278  

 1.000000 0.063118- 0.643846- 0.28098۵ 0.33۵276 0.279۵63 0.۵40۵62 LIQ 

 ----- 0.0611 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  

1.000000 0.1۵۵494- 0.178۵73- 0.224771 0.373073- 0.378339- 0.0۵6481 0.19۵182- LOSS 

----- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0939 0.0000  

 

 مدل رگرسیونی اول

  های تشخیصی مدلآزمون

های ترکیبی معمولی در لیمر( برای انتخاب از بین الگوهای داده Fقبل از برازش الگوی پژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی چاو )

های درصد باشد، از روش داده ۵های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود. در صورتی که نتیجه آزمون چاو بالاتر از خطای مقابل الگوی داده

های های پانلی )تابلویی( استفاده کرد. اما اگر روش دادهتوان از روش دادهدرصد باشد، می ۵هره گرفته شده و در صورتی که زیر تلفیقی ب

هاسمن برای تعیین استفاده از الگوی اثرات ثابت  هاسمن نیز انجام شود. از آزمون پانلی )تابلویی( دارای اولویت باشد، لازم است تا آزمون

درصد باشد، از  ۵هاسمن بالاتر از خطای  شود. بدین ترتیب که وقتی سطح معناداری آزمونالگوی اثرات تصادفی استفاده میدر مقابل 

هاسمن در  های چاو وشود. نتایج آزموندرصد از روش اثرات ثابت بهره گرفته می ۵تر از روش اثرات تصادفی و برای سطح خطای پایین

 ( آمده است:3جدول )
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 هاسمن ( نتایج آزمون چاو و3جدول )

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 پانلی )تابلویی( 0.0000 (146،729) 2.668021 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 0.0000 ۵ 119.24۵890 هاسمن

 

 های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس اجزای خطاآزمون

انس مسانی واریکل ناهواتسون و برای بررسی وجود مش-خودهمبستگی از آزمون دوربیندر پژوهش حاضر برای بررسی برای بررسی 

-ن دوربینبرای آزمو آمده شود مقادیر به دستپاگان استفاده شده است. همان طور که مشاهده می-اجزای خطای مدل از آزمون بروش

ده به دست آم سطح معناداری د. هم چنین، در صورتی کهاست که نشان از عدم وجود خودهمبستگی در مدل دار ۵/2تا  ۵/1واتسون بین 

به دست  ی که سطح معناداریباشند و در صورتدرصد باشد اجزای خطا دارای همسانی واریانس می ۵برای این آزمون بالاتر از خطای 

انی ی و ناهمسای خودهمبستگههای مربوط به آزمونباشند. یافتهی ناهمسانی واریانس میادرصد باشد، اجزای خطا دار ۵آمده زیر 

 آمده است:( 4واریانس در جدول )

 

 پاگان-واتسون و بروش-( نتایج آزمون دوربین4جدول )

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 - 2.106۵۵۵ واتسون-دوربین

 0.1297 8.۵21962 پاگان-بروش

 تخمین مدل 

تر از مقدار شود، کوچکمتغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می مقادیر شاخص تورم واریانس که در جهت سنجش عدم هم خطی میان

توان پذیرفت که می ز این روااند که نشان از عدم وجود هم خطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و به دست آمده 10بحرانی 

ر این، بر بست. علاوه ته ارار نگرفدقت ضرایب تأثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تأثیر روابط درونی متغیرهای مستقل ق

به  0۵/0طای نوع اول تحلیل واریانس کمتر از خ Fشود که سطح معناداری آماره های نیکویی برازش مدل مشاهده میاساس شاخص

ش از دهد بیز نشان میدل نیدست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. در نهایت، ضریب تعیین اصلاح شده م

سط بررسی تو ر دورههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ددرصد از تغییرات موجود در ریسک ورشکستگی شرکت ۵7

 گردد. به این ترتیب داریم:متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل تبیین می
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 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی اول5جدول )

 
 هم خطی عناداریم آماره تی ضریب نماد متغیر

 - C 0.631۵89 13.۵6۵92 0.0000 ضریب ثابت

 EM 0.۵۵8032- 1۵.48610- 0.0000 1.09729۵ مدیریت سود

 LEV 0.667291- 23.42۵21- 0.0000 1.762۵28 اهرم مالی

 SIZE 0.003191- 1.184018- 0.236۵ 1.04۵871 اندازه شرکت

 LIQ 0.103732 20.7797۵ 0.0000 1.816928 نقدینگی

 LOSS 0.1337۵۵- 8.884070- 0.0000 1.100206 زیان شرکت

 0.۵7۵9۵3 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 7.2119۵0آماره 

 0.000000 معناداری

 

توان درصد است، بنابراین می ۵تر از خطای با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل مدیریت سود شرکت پایین

باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میکه مدیریت سود دارای اثر معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکتنتیجه گرفت 

بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر مستقل مدیریت سود شرکت منفی است که نشان از اثر معکوس این متغیر بر ریسک 

توان نتیجه گرفت که مدیریت سود موجب افزایش ریسک ورشکستگی به این ترتیب می باشد.ها در دوره بررسی میورشکستگی شرکت

دهد که اهرم مالی و زیان موجب افزایش ریسک نتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نشان میهم چنین،  شود.ها میشرکت

شود. در نهایت اثر ها میرشکستگی شرکتشوند و این در حالی است که نقدینگی موجب کاهش ریسک وها میورشکستگی شرکت

 ررسی معنادار به دست نیامده است.ها در دوره باندازه شرکت بر ریسک ورشکستگی شرکت

 مدل رگرسیونی دوم

 های تشخیصی مدل آزمون

 ( آمده است:6در جدول )مدل دوم های چاو و هاسمن نتایج آزمون

 ( نتایج آزمون چاو و هاسمن6دول )ج

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آزمون آماره آزمون

 پانلی )تابلویی( 0.0000 (146،730) 2.399891 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 0.0000 ۵ 148.064۵۵6 هاسمن

 های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس اجزای خطاآزمون

 ه است:( آمد7های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در جدول )های مربوط به آزمونیافته

 پاگان-واتسون و بروش-( نتایج آزمون دوربین7)جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 - 2.200217 واتسون-دوربین

 0.2776 6.30۵796 پاگان-بروش

 



 

 77/…هابررسی تأثیر مدیریت سود و استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی شرکت

 
 

 

 

 تخمین مدل 

مقدار تر از شود، کوچکمقادیر شاخص تورم واریانس که در جهت سنجش عدم هم خطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می

توان پذیرفت که می ز این روااند که نشان از عدم وجود هم خطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و به دست آمده 10بحرانی 

ر این، بر بست. علاوه فته ادقت ضرایب تأثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تأثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگر

به  0۵/0طای نوع اول تحلیل واریانس کمتر از خ Fشود که سطح معناداری آماره یکویی برازش مدل مشاهده میهای ناساس شاخص

دهد بیش از ز نشان میدل نیدست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. در نهایت، ضریب تعیین اصلاح شده م

سط بررسی تو ر دورههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران درکتدرصد از تغییرات موجود در ریسک ورشکستگی ش ۵9

 گردد. به این ترتیب داریم:متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل تبیین می

 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی دوم8جدول )

 
 هم خطی معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

 - C 0.787916 18.2۵434 0.0000 ضریب ثابت

 ATO 0.100137 36.10066 0.0000 1.40443۵ استراتژی رهبری هزینه

 LEV 0.۵22۵1۵- 19.۵771۵- 0.0000 1.80431۵ اهرم مالی

 SIZE 0.02۵941- 10.08767- 0.0000 1.110763 اندازه شرکت

 LIQ 0.092142 20.18840 0.0000 1.77۵337 نقدینگی

 LOSS 0.043982 3.032830 0.0024 1.190412 زیان شرکت

 0.۵99299 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8.71192۵آماره 

 0.000000 معناداری

 

رصد است، د ۵تر از خطای با توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل استراتژی رهبری هزینه شرکت پایین

ده در بورس های پذیرفته شتاری بر ریسک ورشکستگی شرکتوان نتیجه گرفت که استراتژی رهبری هزینه دارای اثر معنادبنابراین می

ست که نشان رکت مثبت اینه شباشد. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر مستقل استراتژی رهبری هزاوراق بهادار تهران می

ستراتژی گرفت که ا وان نتیجهتباشد. به این ترتیب میها در دوره بررسی میاز اثر مستقیم این متغیر بر ریسک ورشکستگی شرکت

دهد ی نشان میکنترل نتایج به دست آمده برای متغیرهایهم چنین،  شود.ها میرهبری هزینه موجب کاهش ریسک ورشکستگی شرکت

یسک وجب کاهش رمینگی شوند و این در حالی است که نقدکه اهرم مالی، اندازه شرکت و زیان موجب افزایش ریسک ورشکستگی می

 شود.ها میگی شرکتورشکست
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 مدل رگرسیونی سوم

 های تشخیصی مدل آزمون

 ( آمده است:9در جدول )مدل دوم های چاو و هاسمن نتایج آزمون

 ( نتایج آزمون چاو و هاسمن9جدول )

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 ی(پانلی )تابلوی 0.0000 (146،730) 2.798638 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 0.0000 ۵ 1۵0.071433 هاسمن

 

 های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس اجزای خطاآزمون

 ( آمده است:10های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در جدول )های مربوط به آزمونیافته

 پاگان-واتسون و بروش-( نتایج آزمون دوربین10جدول )

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 - 2.111482 واتسون-دوربین

 0.1297 8.۵21962 پاگان-بروش

 

 تخمین مدل 

تر از مقدار شود، کوچکمقادیر شاخص تورم واریانس که در جهت سنجش عدم هم خطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می

توان پذیرفت که یق دارد و از این رو میاند که نشان از عدم وجود هم خطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقبه دست آمده 10بحرانی 

دقت ضرایب تأثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تأثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. علاوه بر این، بر 

به  0۵/0ل تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع او Fشود که سطح معناداری آماره های نیکویی برازش مدل مشاهده میاساس شاخص

دهد بیش از دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. در نهایت، ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی توسط درصد از تغییرات موجود در ریسک ورشکستگی شرکت ۵7

 گردد. به این ترتیب داریم:لی این مدل تبیین میمتغیرهای مستقل و کنتر
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 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی سوم11جدول )

 
 هم خطی معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

 - C 0.72۵808 1۵.21030 0.0000 ضریب ثابت

 PM 0.132۵26- 7.367938- 0.0000 1.413296 استراتژی تنوع

 LEV 0.639986- 21.82848- 0.0000 1.813277 اهرم مالی

 SIZE 0.010044- 3.494119- 0.000۵ 1.1۵۵968 اندازه شرکت

 LIQ 0.11۵۵3۵ 23.27211 0.0000 1.749366 نقدینگی

 LOSS 0.07628۵ 4.816074- 0.0000 1.182733 زیان شرکت

 0.۵79288 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 7.0۵۵304آماره 

 0.000000 معناداری

درصد است، بنابراین  ۵تر از خطای به اینکه سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل استراتژی تنوع شرکت پایین با توجه

هادار بورس اوراق در ب های پذیرفته شدهتوان نتیجه گرفت که استراتژی تنوع دارای اثر معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکتمی

کوس این از اثر مع نشان ه دست آمده برای متغیر مستقل استراتژی تنوع شرکت منفی است کهباشد. بیشتر اینکه ضریب بتهران می

فزایش نوع موجب اتاتژی توان نتیجه گرفت که استرباشد. به این ترتیب میها در دوره بررسی میمتغیر بر ریسک ورشکستگی شرکت

شرکت  الی، اندازهمدهد که اهرم ی متغیرهای کنترلی نشان مینتایج به دست آمده براهم چنین،  شود.ها میریسک ورشکستگی شرکت

ستگی ورشک شوند و این در حالی است که نقدینگی موجب کاهش ریسکها میو زیان موجب افزایش ریسک ورشکستگی شرکت

 شود.ها میشرکت

 

 گیرینتیجهبحث 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فرضیه اول پژوهش به بررسی تأثیر مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی شرکت

شود. در این ارتباط بایستی اشاره ها میمدیریت سود موجب افزایش ریسک ورشکستگی شرکتدهد ها نشان مییافتهپرداخته شد که 

یج نامطلوبی را برای تواند نتاهاست و این موضوع میهای گزارشگری مالی شرکتشود که مدیریت سود به معنای دستکاری در فعالیت

روند و در نتیجه کنند، از نظر اخلاقی زیر سؤال میها اقدام به دستکاری سود میها به همراه داشته باشد. زمانی که مدیران شرکتشرکت

تواند با کاهش ها عقلانی نباشد. بنابراین، مدیریت سود میگذاران، اعتماد به این شرکتممکن است از نظر بازار سرمایه از جمله سرمایه

ها موجب کاهش اعتماد سهام و افزایش عدم تقارن اطلاعاتی همراه باشد. از سوی دیگر، افزایش دستکاری در سود شرکت ینقد شوندگ

تواند در دهد که این موضوع نیز میها را افزایش میهای مختلفی از جمله هزینه بدهی شرکتاعتباردهندگان شده و در نتیجه هزینه

دهند که افزایش مدیریت سود با کاهش ها را کاهش دهد. تمامی این موارد، نشان میدسترسی به منابع مالی خارجی شرکتنهایت 

ها ها همراه است که در نهایت، این موضوع منجر به افزایش ریسک ورشکستگی شرکتهای شرکتاعتماد عمومی و افزایش هزینه

در فرضیه دوم پژوهش به بررسی تأثیر استراتژی  باشد.( می2020آگوستیا و همکاران )وهش ها سازگار با نتایج پژشود. این یافتهمی

دهد ها نشان مییافتههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که رهبری هزینه بر ریسک ورشکستگی شرکت

ارتباط با نتیجه به دست آمده برای فرضیه دوم پژوهش  شود. درها میاستراتژی رهبری هزینه موجب کاهش ریسک ورشکستگی شرکت
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ام به های شرکت و کنترل آنهاست. بنابراین، مدیرانی که اقدبایستی اشاره شود که استراتژی رهبری هزینه به منزله کاهش هزینه

های دارای توان  از سوی شرکتباشند. این نوع استراتژی که عمدتاًکنند احتمالاً ریسک گریز میانتخاب استراتژی رهبری هزینه می

ها را کاهش دهد. تواند به عنوان واکنشی در مقابل رقبا در نظر گرفته شود و در نتیجه ریسک شرکتشود، میرقابتی پایین برگزیده می

ورشکستگی تواند ریسک دهد که میبنابراین، انتخاب استراتژی رهبری هزینه برای افزایش سودآوری در نتیجه کاهش هزینه رخ می

در فرضیه سوم پژوهش به بررسی  باشد.( می2020آگوستیا و همکاران )ها سازگار با نتایج پژوهش ها را کاهش دهد. این یافتهشرکت

ها نشان داد یافتههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که تأثیر استراتژی تنوع بر ریسک ورشکستگی شرکت

های مربوط به فرضیه سوم پژوهش نیز بایستی شود. در ارتباط با یافتهع موجب افزایش ریسک ورشکستگی شرکت میاستراتژی تنو

پذیر است که دارای قدرت رقابتی بالا هستند و از نظر مالی نیز در شرایط هایی امکاناشاره شود که انتخاب استراتژی تنوع برای شرکت

های گذاری در بخشهای تحقیق و توسعه و هم چنین سرمایهب این استراتژی با افزایش هزینهبرند. چراکه انتخامساعدی به سر می

باشد که در نتیجه باشد. از سوی دیگر، انتخاب استراتژی تنوع محصول عمدتاً با واکنش رقبا در بازار همراه میمختلف شرکت همراه می

ها اقدام به انتخاب ی را به همراه داشته باشد. در نتیجه زمانی که شرکتهای رقابتها مشکلاتی همانند ریسکتواند برای شرکتمی

های مختلف با رقبای خود به پیکار بپردازند دهند و هم بایستی در حوزههای مالی خود را افزایش میکنند، هم هزینهاستراتژی تنوع می

آگوستیا ها سازگار با نتایج پژوهش ها شود. این یافتهی شرکتتواند منجر به افزایش ریسک ورشکستگکه در نهایت تمامی این موارد می

 باشد.( می2020و همکاران )

 پژوهش یشنهادهایپ

 (یکاربرد یشنهادهایبرخاسته از پژوهش )پ یشنهادهایپ

ت که به نوعی با اس ییهاگذاران، اعتبار دهندگان و تحلیل گران و تمام افراد و سازمانسرمایه یتحقیق قابل استفاده برا ینا نتایج

 شود:ارائه می یرز یپیشنهادها ینگذاری در بورس اوراق بهادار درگیر هستند مفید باشد. بنابرافعالیت سرمایه

اخلاقی و هم  یهاجنبه یتها به منظور رعاشرکت یرانشود مدفرضیه اول پژوهش پیشنهاد می یبه دست آمده برا یجبا توجه به نتا -1

 ها پرهیز کنند.شرکت یسودآور یهادر شاخص یها از دستکارستگی شرکتورشک یسکچنین کاهش ر

سهام  یدگذارانی که قصد ورود به بورس و خرشود سرمایهفرضیه دوم پژوهش پیشنهاد می یبه دست آمده برا یجبا توجه به نتا -2

 .یندتدافعی نما یهایاستراتژ یدارا یهاتسهام شرک یدخود اقدام به خر یهایسکتوانند به منظور کاهش رها را دارند، میشرکت

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذ یهاشرکت یرانشود مدفرضیه سوم پژوهش پیشنهاد می یبه دست آمده برا یجبا توجه به نتا -3

با  یندهتا در آ یندکار نما ینابازار و منابع مالی داخلی خود اقدام به  یطتر شراگزینند با بررسی دقیقتنوع را بر می یکشور که استراتژ

 ورشکستگی مواجه نشوند. یسکمختلفی از جمله ر یهایسکر

 یپژوهش گران آت یبرا یشنهادهاییپ

 یبعد یهاانجام پژوهش یبرا یلبه شرح ذ ییموضوع و هم چنین توسعه آن، پیشنهادها ینهمسو با ا یهاانجام برخی پژوهش یبرا اما

 شود:ارائه می

ها، ییبازده دارا یاز جمله متغیرها یمالی و حسابدار یاز متغیرها یگرآتی به بررسی اثر برخی د یهاشود در پژوهشیپیشنهاد م -1

 ها پرداخته شود.گذاری شرکتبازده حقوق صاحبان سهام و بازده فروش بر تصمیمات سرمایه

 یمتغیرها یگرنسبت کیوتوبین و نسبت قیمت به سود بر دآزاد،  ینقد یاناتآتی به بررسی اثر جر یهاشود در پژوهشپیشنهاد می -2

 افت آتی قیمت سهام و بازده مقطعی پرداخته شود. یسکاز جمله نقدشوندگی سهام، ر یمالی و حسابدار
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 .ار گیردمالکیت خانوادگی مورد بررسی قر یدارا یهاآتی همین عنوان در شرکت یهاشود در پژوهشپیشنهاد می -3

 د.قرار گیر بررسی پژوهش مورد یکیفیت حسابرسی بر ارتباط بین متغیرها یلیآتی اثر تعد یهاشود در پژوهشپیشنهاد می -4

 پژوهش هاییتمحدود

ی بر آن است پژوهش، سع یهایتقسمت با ارائه محدود ینباشد. لذا در اروبرو می یتپژوهش نیز با محدود ینها، اپژوهش یرسا همانند

ای ش قضاوت عادلانهپژوه یندرآورد فعمل کند و در م یپژوهش با آگاهی بیشتر یجاده شود تا بتواند در تعمیم نتاپیام د ینبه خواننده ا

 داشته باشد.

وده مواجه ب یادیز یقتصادادوره کشور با مشکلات سیاسی و  ینباشد که در امی 2911الی  2919 یهادوره زمانی پژوهش بین سال -1

 ها راگی آنورشکست یسکرشد و ها در بورس اوراق بهادار تهران نیز اثرگذار باشرکت یهاتواند بر فعالیتموضوع می ینو در نتیجه ا

 کند. بیشتر

ها رکتاز ش ییارموجب حذف بس تواندمی موضوع ینانتخاب نمونه ا ز روش حذف سیستماتیک بهره گرفته شد که در نتیجه ا یبرا -2

 یردانجام پذ یبا احتیاط بیشتر یستیبا یعبه کلیه صنا یجم نتامختلف شود. در نتیجه تعمی یعدر صنا
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