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 چکیده

ها را با احتمال ریسک ورشکستگی مواجه کرده و از گردونه  حاکم شدن وضعیت رقابتی بر بازارهای مالی بسیاری از شرکت

تواند موجب نگرانی صاحبان سرمایه شود. از ریسک ورشکستگی به عنوان یک حقیقت مهم در  . این امر میکند رقابت خارج می

های اقتصادی و اجتماعی سنگین به سهامداران،  تواند منجر به تحمل هزینه شود که می مدرن یاد میچرخه عمر واحدهای تجاری 

توان  اعتباردهندگان، مدیران، کارکنان و در مجموع به کل اقتصاد خواهد شد. مسئله اصلی در اینجا شناسایی عواملی است که می

هدف اصلی این بر اساس مطالب ذکرشده  .یک را پیش بینی کردها احتمال ریسک ورشکستگی شرکت در آینده نزد از طریق آن

های پذیرفته شده در بورس اوراق  پژوهش، بررسی رابطه بین مدیریت سود و استراتژی تجاری با ریسک ورشکستگی در شرکت

های  ظور آزمون فرضیهمن منظور دستیابی به هدف فوق، اقدام به تدوین دو فرضیه شد. بر این اساس به به .باشد بهادار تهران می

انتخاب شد.  1084الی  1080شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکت پذیرفته 102ای متشکل از  پژوهش، نمونه

های ترکیبی استفاده شده است. نتایج این پژوهش  های پژوهش نیز از مدل رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر داده جهت آزمون فرضیه

آن است که مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی تأثیر مثبت و معناداری دارد بدین معنی که با افزایش مدیریت سود، دهنده  نشان

که استراتژی تجاری تأثیر منفی و معناداری بر ریسک ورشکستگی دارد، بدین  ریسک ورشکستگی افزایش خواهد یافت؛ درحالی
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 مقدمه -1

ای به اقتصاد بخشیده و رقابت روزافزون مؤسسات، دستیابی  پیشرفت سریع فناوری و تغییرات محیطی وسیع، شتاب فزاینده

ها از  ( معتقد است که ورشکستگی شرکت5414) 1. نیوتنداده است شیافزابه سود را محدود و احتمال ورشکستگی را 

های سیستم  توان به ویژگی سازمانی می عوامل برون ازجملهگیرد.  می نشئتسازمانی  سازمانی و درون دو عامل برون

اقتصادی، رقابت، شناخت تقاضای عمومی، تأمین مالی و تصادفات )وقایع طبیعی( اشاره کرد. همچنین عوامل 

یی مدیریت و تقلب است. از طرفی دیگر، عدم کاراکفایت سرمایه،  افزایش اعتبار مشتریان، عدم سازمانی شامل درون

ها عنوان کردند  ها یاد کردند. آن ی شرکتورشکستگترین دلیل  عنوان مهم ( از ضعف مدیریت به5445) 5برادلی و روباچ

های  های فروش و افزایش هزینه ر بودن فعالیتاث های مالی، بی های بالا، ضعف در فعالیت که خطاهای مدیریتی، هزینه

دلایل افزایش ریسک ورشکستگی است. با در نظر گرفتن این نکته که موقعیت مالی یک شرکت و  ازجملهتولیدی 

ای برخوردار است. واضح است  کنندگان از اطلاعات مالی از جایگاه ویژه پایداری آن برابر ورشکستگی، برای استفاده

عملکرد ضعیف یک شرکت در آن بازار سرمایه و بازار فروش محصولات افزایش یافته و شرکت را با تأثیرات منفی 

توان به کاهش ارزش شرکت در بازار سرمایه و از دست  اثرات منفی می ازجملهکند.  ریسک ورشکستگی مواجه می

ریسک ورشکستگی  ثر بر کاهشؤمل ملذا بررسی عواکارکنان به ادامه همکاری اشاره کرد.  لیعدم تمادادن مشتریان و 

ای انجام دهند  یرانهگتوانند اقدامات پیش ضروری بوده و مدیران واحد تجاری با آگاهی از احتمال وقوع ورشکستگی، می

 (.5، 0آرورا و ساینی)

وب های مالی و اقتصادی محس گیری های مالی در تصمیم ترین اقلام صورت ترین و مهم عنوان یکی از اساسی سود به

اما ؛ گیرد دهندگان، تحلیلگران و ... موردتوجه قرار می شود که توسط افراد بسیاری ازجمله مدیران، سهامداران، اعتبار می

ای خاص را تأمین  گاهی اوقات مدیران به دلیل حداکثر کردن منافع خود و رسیدن به اهداف خاصی که منطقاً منافع عده

کنندگان مغایرت داشته باشد. به  کنند که باهدف تأمین منافع عمومی استفاده کند، ممکن است سود را طوری گزارش می

دهند، مدیریت سود  مجموعه اقداماتی که مدیران در جهت آراستن اطلاعات برای دستیابی به اهداف خاص انجام می

 (.1082پور،  شود )مشایخی و حسین اطلاق می

به اهداف اقتصادی تعریف در علم مدیریت استراتژی تجاری چگونگی تخصیص مطلوب منابع کمیاب، جهت رسیدن 

که  باشد پورتر استراتژی تجاری یک جایگاه با ارزش و ممتاز و یکسری فعالیت هماهنگ ممتاز می ازنظر. شده است

کند که بهترین راه برای یک  وش متمایز است. وی بیان میهای مشابه با ر ها و یا انجام فعالیت متمایز کردن فعالیت درواقع

، این است که استراتژی تجاری خود را با انبوهی از خودمنظور دستیابی به مزیت رقابتی پایدار در بازار انتخاب  شرکت به

بندی  هی برای طبقگونه شناسهای کاربردی، ساختار سازمانی و غیره تقویت کند. چندین  ها، شامل سیاست فعالیت

های مخصوص به  بندی (. در طبقه1840) 8ی میلرگونه شناساز:  اند عبارتها  ترین آن استراتژی تجاری وجود دارد که مهم

گیرند، استراتژی که به دنبال حداقل کردن  توان یافت که در مقابل هم قرار می ی، دو نوع استراتژی را میگونه شناسهر 

ی در گونه شناسبندی مربوط به هر نوع  اگر طبقه درواقعنعطاف و ریسک بیشتر است. هاست و استراتژی که در پی ا هزینه
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، 2گیرند )هیگینز و همکاران یک طیف قرار گیرد، بدون شک این استراتژی در مقابل هم، در دو سر یک طیف قرار می

5412.) 

گذاری خود،  جهت سرمایه گذاران گیری و ارزیابی ریسک ورشکستگی یک شرکت برای سرمایه بینی، اندازه پیش

گذاری به معنای دستیابی به حداکثر ارزش سهام  باشد. دلیل این امر این است که سرمایه مدت می نیازمند تمرکز طولانی

گذاران یک تجارت  ، حداکثر کردن ارزش فقط در صورتی ممکن است رخ دهد که سرمایهوجود نیبااسود است.  ازنظر

)هیگینز  آورند به دستکار را  و توانند حداکثر سود حاصل از کسب کنند و از آن طریق میسودآور و پایدار را انتخاب 

 (.5412و همکاران، 

نفعان، در ادبیات مدیریت، تجارت  های ذی گیری ها به دلیل پیامدهای آن در تصمیم ریسک ورشکستگی توسط شرکت

هایی که نتوانند تعهد خود را برآورده  برای شرکتی در دسته موضوعات مهم قرار دارد. ریسک ورشکستگی و حسابدار

هایی که قادر به تحقق  کنند، بالا است و این امر ضروری است که از طریق مراحل قانونی برای ورشکستگی سازمان

که ورشکستگی، کارمندان، مدیران، جامعه و سهامداران را  با توجه به این .تعهدات خود نیستند، تشکیل پرونده داده شود

گذارد از اهمیت  دهد، ارزیابی ریسک ورشکستگی و عواملی که بر ریسک ورشکستگی تأثیر می تحت تأثیر قرار می

 (.5410، 6و همکارانبرایان ) ای برای سهامداران برخوردار است ویژه

تفاق مدیریت سود هنگامی ا .دهد، مدیریت سود است یک عاملی که ارزیابی ریسک ورشکستگی را تحت تأثیر قرار می

کند.  افتد که مدیریت تأثیر خود را برای تغییر در وضعیت واقعی اقتصادی یا دستیابی به منافع شخصی، اعمال می می

ی نیست، زیرا هنوز مطابق با استانداردهای حاکم بر گزارشگری مالی است و اغلب بردار کلاههمچنین، مدیریت سود 

 که یهنگام(. 5448، 7گیرد )کواگ و استفن قرار می مورداستفادهدی عنوان یک استراتژی در گزارشگری مالی تا حدو به

تواند کیفیت اطلاعات مربوط به سودهای  است زیرا می انکار رقابلیغمدیریت سود صورت بگیرد اثر مخرب آن 

واهد های مالی بر عملکرد مالی شرکت تأثیر منفی خ را تغییر دهد. کیفیت پایین اطلاعات موجود در صورت شده ارائه

 (.5414، 4گذاشت )سووارنو

شود مشاغل  شود، استراتژی تجاری باعث می که تهدیدی برای توانایی مشاغل محسوب می مدیریت سود برخلاف

تواند دو استراتژی عمومی برای  سودآورتر باشند و ریسک ورشکستگی را در آینده کاهش دهند.. یک تجارت می

کند، یا هر دو استراتژی را برای مقاومت در برابر محیط تجاری آشفته و رقابتی سازی  مدیریت هزینه و تمایز را پیاده

 (.1842، 8ترکیب کند )پورتر

منظور بررسی رابطه بین مدیریت سود و ریسک ورشکستگی و همچنین استراتژی تجاری و ریسک  مطالعات قبلی که به

سود را  دهند که مدیریت سود، ( نشان می5410) 14انواست، مبین نتایج متناقض است. کامپا و مین شده انجامورشکستگی 

 11تاباسوم و همکاران .دهد ها را پوشش می دهد و عملکرد ضعیف آن های نامطلوب به میزان بالایی افزایش می برای بنگاه
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نسبت کند که مدیریت سود بر  اند. نتیجه تأیید می ه ( تأثیر مدیریت سود را نسبت به عملکرد آینده بررسی کرد5412)

ی ها شرکتدهند که  ( نشان می5412) 15دیگر، آگراوال و چاترجی گذارد. ازطرف ی میمنف ریتأثعملکرد مالی آینده 

کارتر  های درمانده تمایل دارند که در مورد وضعیت مالی خود محافظه سالم درگیر مدیریت سود بالاتر هستند و بنگاه

وهش این است که آیا مدیریت سود و استراتژی تجاری بر ریسک باشند. با توجه به مطالب فوق سؤال اصلی این پژ

 ورشکستگی تأثیر دارند؟

 های پژوهش  چارچوب نظری و فرضیه -2

ها در اغلب کشورها موجب  و افزایش روز افزون تعداد شرکت تجاریهای  های سازمانی و گسترش فعالیت پیچیدگی

ها با توجه به مسئولیت خود در راستای دستیابی به اهداف سازمان و توانایی رقابت با  شده است که مدیران سازمان

 های دیگر، تأکید بیشتری بر حفظ منابع و جلوگیری از کاهش نقدینگی داشته باشند. ایجاد منابع مالی و شرکت

سازی اطلاعاتی  گذاران از طریق شفاف های سازمان یافته نیازمند جلب رضایت سرمایه گذاری مندی از سرمایه بهره

. و مورد استفاده قرار گرفته است باشد. درجهت ایجاد ارتباطی سازمان یافته با سهامداران مبحث مدیریت سود مطرح می

ها بوده و مدیران  که مدیریت سود عملی شایع در بین شرکت( معتقد است 1888) 10در این خصوص لومیس و همکاران

 .کنند ها استفاده می اطمینان از حصول تحقق اهداف درآمدی شرکت ها از مدیریت سود به عنوان ابزاری برای شرکت

وضعیت  بینی، برای دستیابی به هدف سود یا پنهان کردن ها به دلایل مختلف، از جمله برای دستیابی به معیار پیش شرکت

به عنوان مثال، از مدیریت سود برای جلوگیری  (.5440، 18دهند )روسنر مالی نامناسب، عملکرد تورم مالی را گزارش می

کند  که امکان دسترسی بیشتر به اهرم مالی را فراهم می شود از نقض میثاق بدهی در مواقع پریشانی مالی استفاده می

مدت  گیری مدیریت نسبت به اهداف کوتاه مدیریت سود نشان دهنده جهت (. استفاده از5447، 12)چاریتو و همکاران

گذاران، بررسی مثبت مدیریتی و غیره( به جای پاسخگویی به هدف بلندمدت و  مثال اعتماد به نفس سرمایه عنوان است )به

بنابراین، توانایی نگرانی گذاری در سهام را به انجام برساند و  تواند جریان پایدار مسئولیت یا سرمایه شفافیت که می

براین، پنهان کاری عملکرد عملیاتی یا مالی ضعیف از طریق مدیریت سود، مانع تشخیص  ها را کاهش دهد. علاوه شرکت

ماند، بنابراین شرکت قادر به مقاومت  و مشکلات در کمین عملیات روزانه باقی می شود زود هنگام برای رفع مشکل می

را  (DCA) ( شواهدی تجربی از اقلام تعهدی اختیاری مثبت5447) 16ی نیست. لیچ و نیوزومدر برابر یک فضای رقابت

ازحد از مدیریت سود را  که استفاده بیش دهند الوقوع دارند، ارائه می هایی که پرونده ورشکستگی قریب برای شرکت

کنند که بین  ( تأیید می5412اران )کند. تاباسوم و همک عنوان دلیل اصلی تشکیل پرونده برای ورشکستگی تأیید می به

 های عملکرد مالی آینده رابطه منفی و معناداری وجود دارد. مدیریت سود و شاخص

ها یا تهدیدهای گوناگونی مواجه  ها را با فرصت آورد، سازمان شرایط محیطی به سبب تغییراتی که همواره پدید می

شناسی، محیطی، سیاسی،  روندهای اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی، بومها و تهدیدها، رویدادها و  کند. منظور از فرصت می

توانند در آینده به سازمان منفعت یا زیان برسانند و در برخی موارد به میزان  قانونی، دولتی، فناوری و رقابتی است که می
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شرفت فناوری اطلاعات، از طرفی جهانی و شدن گسترش بازارهای مالی به همراه پی. کنترل سازمان است زیادی خارج از

 .صنایع مختلف با آن روبرو هستندو ها  سسات و شرکتؤها، مواردی هستند که م مین آنأهای بالای ت کمبود منابع و هزینه

مدیران  .بردی برای مدیریت امری ضروری استگیرند، داشتن تفکری راه لذا در دنیایی که تغییرات به سرعت شکل می

ای مختلف همالی و انسانی مؤسسه خود، راه  های کلان، محیط صنعت و آگاهی از تواناییارشد بر اساس شناخت محیط 

جو،  کنند )معمار و رشادت تر را انتخاب می های مناسب ها راه یا راه کنند و از میان آن میبررسی را ها  دستیابی به هدف

1080.) 

های رقبا برای دستیابی به  های متفاوت از استراتژی تژیکند که مشاغل با استفاده یا اجرای استرا ( ادعا می1842پورتر )

رساند. چارچوب  ها را به اهداف تجاری خود می ن کنند و این خود آ مزیت رقابتی، در شرایط رقابتی مقاومت می

 استراتژی رقابتی پورتر دارای دو استراتژی عمومی تجاری است، رهبری هزینه و تمایز. رهبری هزینه در درجه اول با

وتحلیل دارایی  وری هزینه )به حداقل رساندن هزینه برای تولید سطح معینی از تولید( و تجزیه گیری از بهره بهره

وری متمرکز است. از طرف دیگر، تمایز  سازی استفاده از دارایی ثابت برای تولید سطح مشخصی از تولید( بر بهره )بهینه

 های توزیع منحصر به فرد با هدف ایجاد حاشیه بالا است. و کانال در ایجاد منحصر به فرد محصول، وفاداری مشتری

کنند  وری را تولید می کنند، سطح بالایی از بهره رغم نحوه اجرای هر استراتژی، هر دو استراتژی بهتر از رقبا عمل می علی

رابر یک فضای رقابتی تضمین دیگر، پایداری تجارت را برای مقاومت در ب عبارت یا بیشترین حاشیه سود را دارند، یا به

رسانند. این مفهوم با تحقیق انجام شده توسط برایان و همکاران  کنند و خطر خروج از تجارت را به حداقل می می

کند و شواهد تجربی ارائه  ؛ که تأثیر استراتژی تجارت را در برابر خطر ورشکستگی بررسی میمطابقت دارد (5410)

 دهند. بخشند و بنابراین، خطر ورشکستگی را کاهش می ری عملکرد مالی را بهبود میهای تجا دهد که استراتژی می

 پیشینه پژوهش -2-1

به « مدیریت سود، استراتژی تجاری و ریسک ورشکستگی»( در پژوهشی تحت عنوان 5454) 17آگوستیا و همکاران

  شرکت 1464های  بررسی تأثیر مدیریت سود و استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی پرداختند. بدین منظور داده

مدیریت سود و ریسک دهد بین  پذیرفته شده در بورس سهام اندونزی را مورد مطالعه قرار دادند. نتیجه نشان می

طور  کنند، به وکار خود استفاده می هایی که از استراتژی تجاری برا کسب ه ورشکستگی رابطه وجود دارد، همچنین بنگا

 دهند. توجی ریسک ورشکستگی را کاهش می قابل

به بررسی « درماندگی مالی، وابستگی سیاسی و مدیریت سود»( در پژوهشی تحت عنوان 5418) 14جاکوبای و همکاران

 126های  های خصوصی چینی پرداختند. بدین منظور داده درماندگی مالی، وابستگی سیاسی و مدیریت سود در شرکت

های  ای از شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین را مورد مطالعه قرار دادند. ابتدا با استفاده از نمونه  شرکت

ها و مدیریت سود را بررسی کردند. در ادامه اثر  ین درماندگی مالی شرکتخصوصی وابسته به سیاست در چین، رابطه ب

های درمانده برای  ها به این نتیجه رسیدند که شرکت تعدیلگری وابستگی سیاسی را بر این رابطه بررسی کردند. آن

ط بین درماندگی براین، وابستگی سیاسی ارتبا های سال درگیر هستند. علاوه گزارش سودهای کم خود نسبت به شرکت

 کند. مالی و مدیریت سود مثبت را تضعیف می
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 شده رفتهیپذهای  تأثیر حاکمیت شرکتی و مدیریت سود بر ورشکستگی شرکت»( پژوهشی تحت عنوان 1087رستمی )

 شرکت بورس اوراق بهادار تهران 72های  انجام داد. در مسیر انجام پژوهش حاضر، داده« در بورس اوراق بهادار تهران

های مناسب آماری بر  بر اساس الگوی حذف سیستماتیک انتخاب و آزمون 1088الی  1042ساله  14در یک دوره زمانی 

های پژوهش حاکی از این امر بود که: مدیریت  فرضیه آزمونوتحلیل حاصل از  ها صورت گرفته است. تجزیه روی آن

ی، استقلال اعضای موردبررسه و دو مکانیزم راهبری شرکتی از درماندگی مالی تأثیر منفی معنادار داشت اجتنابسود بر 

مدیره و حضور سهامداران نهادی، با اجتناب از وقوع ورشکستگی هرچند رابطه معنادار ندارد ولی بر ناتوانی مالی  هیئت

ثبت بر منفی و حضور سهامداران نهادی تأثیر م ریتأثمدیره دارای  ها تأثیرگذار است. استقلال اعضای هیئت شرکت

مدیره و مدیریت سود باعث افزایش ناتوانی  هیئت رموظفیغزمان نسبت اعضای  ورشکستگی دارند. همچنین افزایش هم

 شود. ها می مالی شرکت

به « بینی ورشکستگی های پیش تأثیر مدیریت واقعی سود بر مدل»( در پژوهشی تحت عنوان 1087رحیمیان و همکاران )

نشان سال ـ شرکت( پرداختند. نتایج پژوهش  754) 1080 الی 1044های  سال در طولشرکت  154 های دادهبررسی 

رابطه مستقیم و معنادار دارد و رقابت بازار محصول با کارایی دارای  دهد که مالکیت متقابل با رقابت بازار محصول می

متغیر میانجی رقابت بازار محصول با  صورت غیرمستقیم با تأثیر مالکیت متقابل به رابطه معکوس و معنادار است. در ضمن

 .معنادار دارد کارایی رابطه معکوس و

 های پژوهش فرضیه -2-2

 مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی تأثیر معناداری دارد.فرضیه اول: 

 استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی تأثیر معناداری دارد.فرضیه دوم: 

 شناسی پژوهش روش -3

ها، اصول و  ها، قانونمندی های کاربردی است. پژوهش کاربردی، پژوهشی است که نظریه پژوهشاین پژوهش از نوع 

های همبستگی است، زیرا به دنبال  گیرد. همچنین این پژوهش از نوع پژوهش فنون را برای حل مسائل واقعی به کار می

دادی است، بدین معنی که انجام پژوهش روی شناسی پژوهش حاضر از نوع پس یافتن ارتباط بین چندین متغیر است. روش

ها از روش رگرسیون چندمتغیره و  شود. در این پژوهش به منظور انجام آزمون فرضیه براساس اطلاعات گذشته انجام می

 افزار آماری ایویوز انجام پذیرفت. های آماری از طریق نرم های اقتصادسنجی بهره گرفته شده است. تحلیل مدل

تعیین شده و قلمرو مکانی آن نیز کلیه  1084لغایت  1080ساله از سال  پژوهش، برای یک دوره هفت قلمرو زمانی این 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که کلیه شرایط زیر را داشته باشند: شرکت

 طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. به 1080ها از سال  اطلاعات صورت مالی آن -1

های  ها با سایر شرکت ای نباشند، زیرا ماهیت این شرکت گری مالی و بیمه گذاری، واسطه سرمایه ی ها شرکت جزو -5

 عضو بورس متفاوت است.

 دسترس باشد. های موردنظر قابل های متغیرهای پژوهش برای شرکت همه داده -0

 شرکت طی بازه زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشد. -8

عنوان نمونه انتخاب  شرکت به 102های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  با توجه به شرایط فوق، از بین شرکت

 سال ـ شرکت خواهد بود. 414بنابراین مشاهدات ما برابر با ؛ شد



 7 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ورشکستگی ریسک بر تجاری استراتژی و سود مدیریت تأثیر بررسی

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -3-1

آگوستیا و های ترکیبی طبق پژوهش  از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده و دوم منظور آزمون فرضیه اول به

 شود: استفاده می ( برحسب رابطه زیر5454) همکاران
                                                                          
                      

 این مدل: که در

 tدر سال  i: ریسک ورشکستگی شرکت         

 tدر سال  i: مدیریت سود شرکت    

 tدر سال  i: استراتژی تجاری شرکت          

 tدر سال  i: اهرم مالی شرکت     

 tدر سال  i: اندازه شرکت      

 tدر سال  i: سن شرکت     

 tدر سال  i: نقدینگی شرکت           

 tدر سال  i: وضعیت سودآوری شرکت      

 tدر سال  i: بازده دارایی شرکت     

 و دوم منظور آزمون فرضیه اول گیرد و به درصد مورد آزمون قرار می 82های پژوهش در سطح اطمینان  کلیه فرضیه

 و دوم شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد فرضیه اول در نظر گرفته می   و    پژوهش، ضریب 

 پژوهش رد نخواهد شد. 

 متغیر وابسته

( 1864) 18منظور سنجش ریسک ورشکستگی از مدل آلتمن (: در پژوهش حاضر به         ریسک ورشکستگی )

 شود. استفاده می طبق رابطه زیر
                                                                                

 یب برابر است با:ترتاجزای این مدل به 

 ها : سرمایه در گردش بر کل دارایی  

 ها بر کل دارایی انباشته: سود   

 ها دارایییاتی( بر کل سود عمل: سود قبل از بهره مالی )  

 ها : ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری کل بدهی  

 ها : درآمد فروش بر کل دارایی  

برای یک شرکت کمتر باشد، شرکت دارای  شده حاصل Zباشد. هر چه شاخص  درصد می 88بینی مدل آلتمن  یشپتوان 

 Z<2.9دارای سلامت مالی و  Z>2.9ی دارای ها توان گفت که شرکت طورکلی می باشد. به وضعیت نامطلوب مالی می

باشد، شرکت ورشکسته خواهد بود.  4/1ها دچار درماندگی مالی هستند. همچنین اگر شاخص آلتمن کمتر از  شرکت
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باشند  ها می عنوان وزن پیشنهادی هر یک از نسبت باشند که توسط آلتمن به ضرایب موجود در مدل آلتمن ثابت می

 شود. به عنوان معیار ریسک ورشکستگی در نظر گرفته می شده حاصل Zاین پژوهش مقدار (. در 1087)رستمی، 

 مستقل هایمتغیر

عنوان شاخصی از مدیریت سود در نظر گرفته  در این پژوهش سطح اقلام تعهدی اختیاری به(:     مدیریت سود )

 شود: استفاده می ( طبق رابطه زیر1881) 54گیری آن  از مدل جونز شود، که برای اندازه می
       

      
          (

 

      
)    (

       

      
)     

      

      
                                  

TA = OI-CFO                                                                                              
تغییرات کل درآمد فروش سال جاری نسبت به سال قبل،  REV∆، نماینده کل اقلام تعهدی TACCکه در این مدل 

PPE های ثابت مشهود،  ناخالص داراییAi,t-1  ،دارایی سال قبل شرکتCFO و  وجه نقد حاصل از عملیاتOI  سود

 باشد. میعملیاتی 

عنی، مقادیر واقعی اقلام تعهدی در این نقاط  ؛مدل مثبت باشد، بیانگر نقاط بالای خط رگرسیون است.  اگر مقدار 

باشد. اگر این مقادیر خطا  از نوع حداکثری سود می نقاطشده هستند. لذا، مدیریت سود در این  بینی یشپبالاتر از مقادیر 

باشد و چنانچه از  مقادیر خطا نرمال باشد، هموارسازی سود می باشد، چنانچه ی سود میحداقل سازدهنده  منفی باشد نشان

دهنده انحراف از اقلام  قدر مطلق گرفته شود، نتایج بدون توجه به مقادیر مثبت و منفی نشان شده حاصلمقادیر خطای 

باشد  نوع آن  قدر مطلق گرفته تا بیانگر مدیریت سود بدون توجه به شده حاصلتعهدی عادی است. لذا از مقادیر خطای 

 (.1086)واحدی انور و همکاران، 

گیری از مدل ترکیبی بنتلی و  گیری استراتژی تجاری با بهره در این پژوهش اندازه(:           استراتژی تجاری )

است که  شده مطرحگیری  شود. پنج معیار برای اندازه ( انجام می5417) 55( و مدل حبیب و حسن5418) 51همکاران

فروش، تعداد کارمندان به فروش، ارزش بازار شرکت به ارزش  کل بهاز: نرخ رشد فروش، هزینه تبلیغات  اند عبارت

 ها. دارایی کل بههای ثابت  دفتری آن و نسبت دارایی

گروه چهار نسبت اول به ترتیب از بالا به پایین در پنج  بر اساسها را  است که ابتدا شرکت صورت نیبدسیستم امتیازدهی 

ترین گروه قرار گیرد  و شرکتی که در پایین 2کنیم. در صورت که شرکتی در بالاترین گروه قرار گیرد امتیاز   تقسیم می

 شوند.   ی میازدهیامتها متناسب با گروه مربوطه  کند و بقیه شرکت  را کسب می 1امتیاز 

 ها نحوه امتیازدهی داده

 2گروه  8گروه  0گروه  5گروه  1گروه  نسبت

 2 8 0 5 1 نرخ رشد فروش

 2 8 0 5 1 فروش کل بههزینه تبلیغات گروه 

 2 8 0 5 1 تعداد کارمندان به فروش

 2 8 0 5 1 ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری آن

 1 5 0 8 2 ها دارایی کل بههای ثابت  نسبت دارایی
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 8 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ورشکستگی ریسک بر تجاری استراتژی و سود مدیریت تأثیر بررسی

 

 کنترلی هایمتغیر

 .گردد پایان سال مالی استفاده میها در  دارایی کل بهها  (: برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهی     اهرم مالی )

پایان سال مالی استفاده  ها در (: جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی      اندازه شرکت )

 .شود می

راق بهادار تهران پذیرش شده هایی است که شرکت در بورس او د سال(: برابر لگاریتم طبیعی تعدا     سن شرکت )

 .است

 است. محاسبه قابلها   های جاری بر کل دارایی های جاری منهای بدهی (: از تقسیم دارایی           نقدینگی )

در غیر این صورت  ؛1باشد، (: متغیر کیفیتی است که اگر شرکت زیان گزارش کرده       وضعیت سودآوری )

 .صفر خواهد بود

 .شود استفاده میها  (: برای محاسبه بازده دارایی از تقسیم درآمد خالص بر کل دارایی     بازده دارایی )

 های پژوهش یافته -4
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4-1

، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم ها وتحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به

 دهد. های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان می (، آمار توصیغی داده1) شماره است. جدول

 . آمار توصیفی1جدول 

 پنل متغیرهای پیوسته

 مشاهده انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 414 702/1 -404/1 448/10 768/1 450/5 ریسک ورشکستگی

 414 110/4 441/4 274/4 477/4 118/4 مدیریت سود

 414 265/0 2 52 12 12 استراتژی تجاری

 414 547/4 150/4 856/4 640/4 644/4 اهرم مالی

 414 044/1 154/11 867/17 810/18 858/18 اندازه شرکت

 414 822/4 187/5 148/8 481/0 185/0 سن شرکت

 414 054/4 -684/1 444/4 124/4 112/4 نقدینگی

 414 808/4 -854/4 764/1 514/4 515/4 بازده دارایی

 پنل متغیرهای گسسته

 مشاهده درصد صفر درصد یک متغیر

 414 28/45 81/17 وضعیت سودآوری

است و شاخص مناسبی برای نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع  ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان مهم

یسک ورشکستگی برابر توان مشاهده کرد، میانگین ر می 1-8طور که در جدول  باشد. همان ها می دادن مرکزیت داده

های جدول، استراتژی  است. همچنین مطابق با یافته 118/4. در این پژوهش میانگین شاخص مدیریت سود باشد می 450/5

باشند.  ده می ها زیان درصد شرکت 17و حدوداً  858/18علاوه، میانگین اندازه شرکت  است. به 12تجاری دارای میانگین 

علاوه، میانگین  باشند به می 185/0طور میانگین دارای سن  ها به و شرکت 515/4همچنین، میانگین بازده دارایی برابر 
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توان عنوان  کنند، می از طریق بدهی تأمین می درصد منابع مالی خود را 64ها  باشد و شرکت می 112/4نقدینگی برابر 

 اند. ها ریسک بالایی را پذیرفته درصد از شرکت 64کرد که 

 همبستگی متغیرها -4-2

آمده مثبت باشد به معنی  دست ها است. اگر مقدار به همبستگی بیانگر شدت وابستگی دو متغیر و جهت وابستگی بین آن

افتد، اگر مقدار ضریب همبستگی منفی شد یعنی اینکه دو متغیر  جهت اتفاق می طور هم بهاین است که تغییرات دو متغیر 

ای بین دو متغیر وجود  دهد که هیچ رابطه آمده صفر شد نشان می دست کنند و اگر مقدار به در جهت عکس هم عمل می

 ( ارائه شده است.5شماره ) . نتایج آزمون در جدول(1882، 50گجراتیندارد )

 همبستگی بین متغیرها .2جدول 
ROA Loss Liq Age Size Lev Strategy EM Zscore  

        444/1 Zscore 

       444/1 410/4 EM 

      444/1 *114/4 *188/4- Strategy 

     444/1 458/4- 418/4 415/4- Lev 

    444/1 *152/4 *472/4 455/4 446/4- Size 

   444/1 *541/4 425/4 *470/4 *488/4 484/4 Age 

  444/1 422/4- *108/4- *811/4- 481/4 458/4 414/4- Liq 

 444/1 *804/4- 418/4 464/4- *840/4 *442/4- *111/4 454/4- Loss 

444/1 *470/4- *476/4 141/4- *444/4- 425/4 *140/4 *477/4 457/4 ROA 

 درصد 59* معناداری در سطح 

 خودهمبستگیبررسی عدم  -4-3

طوری که اگر  است. به برای بررسی عدم خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین ـ واتسون استفاده شده

 باشد خودهمبستگی در مدل وجود ندارد. خلاصه نتایج این آزمون در جدول 2/5تا  2/1دوربین ـ واتسون بین   آماره

 ( ارائه شده است.0) شماره

 ج آزمون دوربین ـ واتسون. نتای3جدول 

 سطح معناداری Fآماره  دوربین ـ واتسون شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین مدل

 444/4 08/8 84/1 576/4 542/4 اول

 همسانی واریانس خطاهای مدل -4-4

آزمون وایت برای بررسی همسان بودن واریانس خطاهای مدل از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج حاصل از انجام 

 ( است.8) شماره به شرح جدول

 نتیجه آزمون وایت. 4جدول 

 نتیجه احتمال آماره مدل

 ناهمسانی واریانس 444/4 160/5 اول

                                                                                                                                                                                     
23 Gugarat 
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 ها آزمون تعیین نوع داده -4-9

بررسی های تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون اف لیمر استفاده شده است. برای  منظور انتخاب بین روش داده به

های تلفیقی استفاده کرد، در غیر  باشد، باید از روش داده 42/4نتایج اف لیمر، در صورتی که احتمال آمار اف بیشتر از 

 شود. های تابلویی استفاده می این صورت از روش داده

تصادفی یا  های تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات شده روش داده  در صورت پذیرفته

باشد، باید از روش اثرات تصادفی  42/4ثابت بکار برد. در آزمون هاسمن، در صورتی که احتمال آماره کای دو بیشتر از 

( 6) شماره و در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده شود. خلاصه نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن در جدول

 (، از مدل اثرات ثابت استفاده شده است.2) شمارهارائه شده است. با توجه به نتایج جدول 

 آزمون اف لیمر و هاسمن. 9جدول 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر 

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال لیمر Fآماره  مدل

 اثرات ثابت 444/4 845/81 تابلویی 445/4 885/1 اول

 وتحلیل نتایج حاصل از برآورد مدل تجزیه -4-6

پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر  و دوم ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول6)شماره جدول 

 دهد. های ترکیبی نشان می داده

 و دوم فرضیه اول. نتایج آزمون 6جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

 EM 811/1 048/4 61/0 444/4 مدیریت سود

 Strategy 460/4- 410/4 42/8- 444/4 استراتژی تجاری

 Lev 645/4- 548/4 00/0- 444/4 اهرم مالی

 Size 486/4- 401/4 11/0- 441/4 اندازه شرکت

 Age 575/4 141/4 67/5 447/4 سن شرکت

 Liquidity 754/4- 544/4 82/0- 444/4 نقدینگی

 Loss 048/4- 101/4 01/5- 454/4 وضعیت سودآوری

 ROA 557/4 446/4 61/5 448/4 بازده دارایی

 C 68/0 285/4 754/6 444/4 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

542/4 576/4 086/8 444/4 

با اطمینان ( 444/4) باشد کوچکتر می 42/4 از F آماره به اینکه مقدار احتمال بودن کلی مدل، با توجهدار  در بررسی معنی

رصد از د 57شود. ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز گویای آن است که  ئید میدار بودن کلی مدل تأ درصد معنی 82

شماره شود؛ بر اساس نتایج ارائه شده در جدول  توسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین می ریسک ورشکستگیتغییرات 

دار  یعنی معنی (444/4بوده ) 42/4 ازتر کوچک مدیریت سود و استراتژیمربوط به متغیر   tداری آماره (، سطح معنی6)

 است.
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یت رابطه مستقیم بین متغیر مدیر دهنده نشانعلامت مثبت این ضریب  وباشد  می 811/1ضریب متغیر مدیریت سود برابر 

رد  "مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی تأثیر معناداری دارد"باشد. بر این اساس فرضیه  سود و ریسک ورشکستگی می

دهنده رابطه معکوس بین  علامت منفی این ضریب نشان وباشد  می -460/4شود. ضریب متغیر استراتژی تجاری برابر  نمی

استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی تأثیر "ساس فرضیه باشد. بر این ا استراتژی تجاری و ریسک ورشکستگی می

 شود. رد نمی "معناداری دارد

 گیری بحث و نتیجه -9

شود و  پنهان کاری عملکرد عملیاتی یا مالی ضعیف از طریق مدیریت سود، مانع تشخیص زود هنگام برای رفع مشکل می

یعنی با افزایش مدیریت سود، ریسک  ؛دهد می ماند، بنابراین شرکت را به سمت ورشکستگی سوق مشکلات باقی می

بخشد و بنابراین، خطر ورشکستگی را  ورشکستگی افزایش خواهد یافت. استراتژی تجاری عملکرد مالی را بهبود می

از این رو هدف اول  یعنی با افزایش استراتژی تجاری، ریسک ورشکستگی کاهش خواهد یافت. ؛دهد کاهش می

بود که با توجه به نتایج بدست آمده مشاهده شد تأثیر مثبت و  بر ریسک ورشکستگی مدیریت سودبررسی تأثیر 

(، جاکوبای و 5454آگوستیا و همکاران )های  دارد و نتایج این پژوهش با پژوهش ریسک ورشکستگیمعناداری بر 

هدف دوم به است.  (5412و برخلاف پژوهش تاباسوم و همکاران ) همسو( 5410( و کامپا و مینانو )5418همکاران )

د و نتایج دار ریسک ورشکستگیو معناداری بر  منفیبود که تأثیر  استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگیبررسی تأثیر 

 همسو است.( 5454آگوستیا و همکاران )  این پژوهش با پژوهش

 پیشنهادهای کاربردی -9-1

 شود: از پیشنهادهای پژوهش به شرح زیر بیان میدر راستای پژوهش انجام شده و نتایج به دست آمده از آن برخی 

ها باید مدل ورشکستگی را مورد توجه قرار داده و عوامل ورشکستگی شرکت را شناسایی کنند و  مدیران شرکت

 سازوکاری را طراحی و اجرا کنند تا بتوانند این عوامل را کنترل نمایند.

باید به مسئله مدیریت سود توجه داشته باشند. لذا باید برای گذاری  های سرمایه گذاران برای اتخاذ تصمیم سرمایه

های  ها و بررسی های مالی حسابرسی شده شرکت گذاری خود از اطلاعات ارائه شده در صورت های سرمایه تصمیم

 تحلیلگران مالی و کارگزاران بورس اوراق بهادار استفاده کنند.

ها  ررات و استانداردهایی برای کنترل هر چه بهتر رفتار مدیریت شرکتکنندگان استانداردهای حسابداری باید مق تدوین

های متعدد حسابداری تدوین کند تا در حد امکان آزادی عمل مدیر در انتخاب چند روش محدود  در انتخاب روش

 شود.

اتکا به آن برای  منظور های حسابرسی به های مالی و گزارش وتحلیل صورت گذاران و تحلیلگران در هنگام تجزیه سرمایه

ها  کننده راهبردهای مهم شرکت ها که تعیین ارزیابی سهام شرکت و ... به عوامل مهمی نظیر استراتژی تجاری شرکت

 ها تأثیر بسزایی داشته باشد، توجه کافی داشته باشند. تواند در تصمیمات آن باشد و توجه به آن می می

وسوی حرکت شرکت را برای  در نظر بگیرند و با تمرکز بر آن سمتهای تجاری خود را  ها استراتژی مدیران شرکت

 ها از ریسک ورشکستگی بکاهند. سازی استراتژی کنندگان از اطلاعات مالی خود مشخص نمایند و با شفاف استفاده
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اتژی تجاری ها را از لحاظ استر کار گیرند تا بتوانند شرکت اندرکاران سازمان بورس اوراق بهادار سازوکاری را به دست

تر به تصمیمات خود  ای کنندگان از اطلاعات مربوط به آن بتوانند با دیدی بازتر و حرفه بندی نمایند تا استفاده دسته

 بپردازند.

 های آتی پیشنهاد برای پژوهش -9-2

های  ای پژوهشتواند نقطه آغازی بر شود که می تری از موضوع نمایان می تر و تازه طی انجام هر پژوهش، ابعاد گسترده

 شود: های بعدی ارائه می بنابراین، با توجه به نتایج حاصل از پژوهش پیشنهادهای زیر برای پژوهش ؛بعدی باشد

شود در  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد بررسی قرار داد. پیشنهاد می ای از شرکت این پژوهش نمونه -1

 ردن نوع صنعت آزمون گردد.های آتی این بررسی با لحاظ ک پژوهش

 بررسی تأثیر مدیریت سود و استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی به واسطه نقش تعدیلگر حاکمیت شرکتی. -5

بینی ورشکستگی نظیر اسپرینگیت  های پیش بررسی تأثیر مدیریت سود و استراتژی تجاری بر ورشکستگی با سایر مدل -0

 و زیمسکی.
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Abstract 
Competitiveness in the financial markets puts many companies at risk of bankruptcy and eliminates 

competition. This can cause concern for investors. Bankruptcy risk is mentioned as an important fact 

in the life cycle of modern business units that can lead to heavy economic and social costs to 

shareholders, creditors, managers, employees and the economy as a whole. The key here is to identify 

the factors that can be used to predict the risk of bankruptcy in the near future. Based on the above, 

the main purpose of this study is to investigate the relationship between earnings management and 

business strategy with bankruptcy risk in companies listed on the Tehran Stock Exchange. In order to 

achieve the above objectives, two hypotheses were formulated. Therefore, in order to test the research 

hypothesis, a sample of 135 firms was selected from the firms listed in Tehran Stock Exchange during 

the period 2014 to 2019. Multivariate regression model based on combined data was used to test the 

research hypothesis. The results of this study show that earnings management has a positive and 

significant effect on bankruptcy risk, which means that with increasing earnings management, 

bankruptcy risk will increase; while business strategy has a significant negative impact on bankruptcy 

risk, it means that with increasing business strategy, bankruptcy risk decreases. 
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