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 چکیده

رفته شده در پژوهش حاضر به  بررسی تاثیر مولفه های راهبری شرکتی و مدیریت سود بر درماندگی مالی در شرکت های پذی

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.  به منظور سنجش مدیریت سود به عنوان متغیر مستقل اول تحقیق از مدل 

تعدیل شده جونز و به منظور سنجش حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر دوم تحقیق دو عامل میزان استقلال اعضای هیات 

 بهره گرفته شده است. مدیره و میزان مالکیت سهامداران نهادی 

برای ارزیابی درماندگی مالی شرکت های مورد مطالعه به عنوان متغیر وابسته تحقیق از مدل آلتمن بهره گرفته شده است. در 

بر اساس الگوی  57-49ساله  31شرکت بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره زمانی  57مسیر انجام پژوهش حاضر، داده های 

انتخاب و آزمون های مناسب آماری بر روی آن ها صورت گرفته است. تجزیه و تحلیل حاصل از ازمون حذف سیستماتیک 

فرضیه های پژوهش با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره، استفاده از روش داده های تابلویی و اثرات تصادفی، حاکی از 

 این امر بود که:

استقلال  ر منفی معنی دار داشتته و دو مکانیزم راهبری شرکتی مورد بررسی،مدیریت سود بر اجتباب از درماندگی مالی تاثی

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

ر سهامداران نهادی تاثیر مثبت بر استقلال اعضای هیات مدیره دارای تاثیر منفی و حضو شرکت ها تاثیر گذار است. ،

ورشکستگی دارند. همچنین افزایش همزمان نسبت اعضای غیر موظف هیات مدیره و مدیریت سود باعث افزایش ناتوانی مالی 

 شرکت ها می شود.

 

 مدل آلتمن –درماندگی مالی  –راهبری شرکتی  –مدیریت سود های کلیدی: واژه
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 مقدمه

ی و گسترش فعالیت های تجاری و افزایش روز افزون تعداد شرکت ها در اغلب کشورها موجب شده است پیچیدگی های سازمان

که مدیران سازمان ها با توجه به مسولیت خود در راستای دستیابی به اهداف سازمان و توانایی رقابت با شرکت های دیگر، 

باشند. ایجاد منابع مالی و بهره مندی از سرمایه گذاری تاکید بیشتری بر حفظ منابع و جلوگیری از کاهش نقدینگی داشته 

های سازمان یافته نیازمند جلب رضایت سرمایه گذاران از طریق شفاف سازی اطلاعاتی می باشد. درجهت ایجاد ارتباطی 

( 4443)1سازمان یافته با سهامداران مبحث مدیریت سود مطرح و مورد استفاده قرار گرفته است.  در این خصوص لومیس

معتقد است که مدیریت سود عملی شایع در بین شرکت ها بوده و مدیران شرکت ها از مدیریت سود به عنوان ابزاری برای 

اطمینان از حصول تحقق اهداف درآمدی شرکت ها استفاده می کنند. همچنین سهامداران به مسایلی همچون راهبری شرکتی 

استار ارائه گزارشاتی قابل اعتماد و کامل از جانب مدیران درون شرکت هستند تا و مدیریت سود توجه ویژه داشته و همواره خو

 بتوانند وضعیت شرکت را همواره رصد نمایند. 

( به بررسی تاثیر رکود اقتصادی بر کیفیت گزارشگری مالی 2139) 3( و ترامبتا و امپراتور2133) 2تحقیق چوئی و همکاران 

داخته است و نشان دادند که مدیریت سود در شرایط بحران اقتصادی افزایش می یابد. شرکت های دچار درماندگی مالی پر

هیات مدیره شرکت ها مسئول اجرای راهبری شرکتی می باشند. این مسئولیت شامل تعیین اهداف راهبری شرکتی، هدایت و 

سهامداران و سایر ذی نفعان در رهبری شرکت در جهت تحقق اهداف، نظارت بر مدیریت اجرایی شرکت و ارائه گزارش به 

یاد می  "حاکمیت سهامی"و  "راهبری شرکتی"چارچوب مقررات می باشد. از طرفی نیز نظام راهبری شرکت ها تحت عنوان 

بحث راهبری شرکتی یکی از   .شوند، امروزه از مقوله های بسیار مهم در ارتباط با مدیریت و اداره مطلوب شرکت ها است

ت که در سالیان اخیر، کشورهای در حال توسعه توجه مضاعفی به آن داشته اند. زیرا این کشورها از زیر موضوعات مهمی اس

 4.ساخت ها و نهادهای مالی قوی برای پرداختن به این موضوع برخوردار نیستند

 پژوهش مبانی نظری

 ورشکستگی 

برای ادامه عملیاتش ناتوان است. در چرخه عمر درماندگی مالی وضعیتی است که در آن، شرکت برای کسب منافع مالی کافی 

شرکت ها، مراحل مختلفی از تولد، بلوغ، رشد و در نهایت افول و ورشکستگی وجود دارد. شرکت ها زمانی ورشکسته تلقی می 

دگان تمایل شوند که به لحاظ اقتصادی توان بازپرداخت بدهی های خود را نداشته باشد. از این رو سرمایه گذاران و اعتبار دهن

بسیاری برای پیش بینی درماندگی بنگاه های اقتصادی دارند. زیرا در صورت ورشکستگی بنگاه، هزینه زیادی به آن ها تحمیل 

(. بحران های مالی در شرکت ها که در مواقعی به ورشکستگی کامل می انجامد، ضررهای 2112 5می شود )آدنن و دیگران

ز جمله سهامداران و مدیران ایجاد می کند. علاوه بر این دو گروه اصلی، زیان های حاصل از بسیاری را برای ذی نفعان شرکت ا

ورشکستگی بر اقتصاد کشور نیز خساراتی وارد می کند. زیرا برخی از ذی نفعان خارج از شرکت نظیر اعتبار دهندگان نیز از 

ای اقتصادی در محیطی بسیار رقابتی انجام می شود و دایره ورشکستگی شرکت ها بیرون نیستند. فعالیت های کنونی بنگاه ه

واکنش سریع و درست در مقابل شرایط متغیر بازار، در تثبیت موقعیت بنگاه ها نقش به سزایی دارد. برخی تحقیقات نظیر 

ها از ( به این نتیجه رسیده اند که موضوع خروج شرکت 2111)  8( و یا دیسنی و همکاران2111)  7(، دوی3443)  6فلین

بازار و ورشکستگی شرکت ها دو موضوع کاملا جدا از هم می باشد. زیرا در صورتیکه مراجع قانونی نیز ورشکستگی شرکت ها را 

راه های  از یکی تایید کنند، این تایید به منزله خروج نمی باشد و عموما ورشکستگی یک فرآیند نسبتا طولانی را می پیماید.

درباره وضعیت مالی شرکت ها است. الگوهای پیش بینی ورشکستگی به  بینی پیش یلگوهاا ئهارا ارانگذ به سرمایه کمک

به همین منظور پژوهشگران بسیاری نظیر آلتمن، اسپرینگیت،  عنوان یکی از ابزارهای برآورد وضعیت آتی شرکت ها است.

 نخستینشرکت ها را پیش بینی نمایند. زیمسکی سعی نموده اند تا با طراحی مدل هایی بتوانند امکان ورشکستگی مالی 

( انجام شد. او قدرت پیش بینی چهارده نسبت 3411)9بیورتوسط داد،  ئهارا شکستگیور بینی پیش ایبر مدلی که هشیوپژ

، "ها بدهی کل به نقد جهو نجریا" نسبت که سیدر نتیجه ینا به شرکت مورد بررسی قرار داد و نهایتا 375مالی را با بررسی 
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 ربا نخستین( برای 3415) 10. پس از بیور آلتمندارد سیربر ردمو یها نسبت بینرا در  کنندگی پیش بینی رتقد رینبیشت

 نسبت پنجاز  کهرا    Z-Scoreنمود. او تابع سی ربر ها شرکت شکستگیور بینی پیش ایبررا  مالی مختلف یها نسبت ثرا

 پیش لسا یکدر  ،شکستهورغیرو  شکستهور به ها شرکت یبند طبقه ایلتمن برآ لمد قتدرد. ک ئهارا د،بو هشد تشکیل مالی

مالی محققان بسیاری ماندگی و در شکستگیور به جعرا دییاز تمطالعااز آن  پسبوده است.  %45تا  %49بین شکستگی از ور

( نیز از 3441اسون )کی م-(، مک2115) 11(، ایواشینا و همکاران 2117(، هوفر و همکاران  )3457نظیر کاتز و همکاران )

 مدل  آلتمن استفاده کردند.

 راهبری شرکتی 

که  ییندهایو فرا هاهیعبارت است از روراهبری شرکتی طبق تعریف ارائه شده از سوی سازمان همکاری و توسعه اقتصادی، 

فعالان مختلف  نیب ها تیحقوق و مسئول عیتوز ی،شرکت تیساختار حاکم. در شودیو کنترل م تیها سازمان هداطبق آن

 یرا برا ییهاهیو قواعد و رو کندیرا مشخص م  نفعانی ذ گریداران، و دسهام ،ارشد رانیمد ره،یمد ئتهی مثل نظیرسازمان 

در قالب شش   سازمان همکاری و توسعه اقتصادی طبق تعریف اصول بنیادی راهبری شرکتی .کندیم نیمع تصمیم گیری

 :است شدهاصل زیر تبیین 

 .ینان دادن نسبت به وجود زیربنایی برای چهارچوب راهبری شرکتی اثربخشاطم -3

 .ها و کارکردهای کلیدی مالکیتیحقوق سهامداران و برخورد برابر با آن  -2

 . هاگذاران نهادی، بازارهای سهام و سایر واسطهسرمایه   -1

 .نفعان در راهبری شرکتینقش ذی  -9

 و افشا و شفافیت   -7

 .مدیره های هیئتمسئولیت   -1

راهبری شرکتی در مفهوم کلی به ساختارها و فرایندهای تصمیم گیری، پاسخگویی و رفتار در صدر سازمان )اعم از دولتی، 

خصوصی، انتفاعی، غیر انتفاعی و ...( می پردازد. هدف از اعمال راهبری شرکتی اطمینان یافتن از وجود چارچوبی است که 

 یت، پاسخگویی و منافع ذی نفعان مختلف فراهم می آورد.توازن مناسبی بین آزادی عمل مدیر

از بین موارد یاد شده، سرمایه گذاران نهادی و استقلال اعضای هیات مدیره به عنوان دو مورد از مولفه های راهبری شرکتی در 

 این پژوهش مورد بررسی قرار می گیرد.

وجود سیستم هدایت و کنترل شرکت ها می داند. شلیفر و ( راهبری شرکتی را به مفهوم 3442) 12همچنین دیدگاه کدبوری

( نیز معتقدند که راهبری شرکتی تامین کنندگان مالی را برای تامین بازده سرمایه گذاری خود تضمین می 3445)13ویشنی 

( مفهوم 1345. )15. جنسن و مکلینگ14کند و نهایتا منجر به ارتقاء سیستم ایجاد کنترل و تعادل بین ذی نغعان می شود

( معتقندند که نظریه 2115) 16راهبری شرکتی با نظریه نمایندگی ارتباط تنگاتنگی دارد لوباتکین، لین، کولین و وِری

 . نمایندگی بر پایه مفروضاتی است که منجر به کاهش پیچیدگی پدیده حاکمیت شرکتی می گردد

 استقلال اعضای هیات مدیره .7

یت شرکتی هستند که مسئول نظارت بر کیفیت، یکپارچگی گزارشات مالی و کنترل اعضای هیات مدیره عناصر اصلی حاکم

(. در این خصوص نسبت استقلال هیات مدیره به عنوان 3451  17مدیران ارشد به عنوان نماینده سهامداران هستند)جنسن

گی، افزایش استقلال اعضای هیات عامل مهمی بر توانایی آن ها بر نظارت مدیران ارشد شرکتی موثر است.  طبق تئوری نمایند

مدیره از طریق تحت اختیار داشتن مدیران بیرونی )غیر موظف( فراهم می شود. زیرا رفتارهای فرصت طلبانه مدیران موظف 

باید توسط مدیران غیر موظف تحت کنترل و نظارت باشند. هیات مدیره شرکت هایی که اعضای مدیران آن ها بیشتر از 

تشکیل شده باشد، به عنوان هیات مدیره هایی قلمداد می شوند که قدرت نظارت و کنترل مدیریت باعث  مدیران غیر موظف

از مهم ترین دلایل بروز  (.3443، 18کاستن از هزینه های نمایندگی و ایجاد ارزش برای سهامداران می شود )هرمالین و ویسباچ

که ضعف راهبری شرکتی باعث تشدید ورشکستگی شود و یا  ورشکستگی، ضعف مدیریت شرکت ها می باشد. به نظر می رسد
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ایا راهبری شرکتی می تواند شرکت ها را از "(  در تحقیقی با عنوان 2115)19بالعکس آن. در این زمینه ایلیزر و همکارانش 

 یاز اعضا یرشتی( و مستقل با درصد بکنواختیتر)به این نتیجه رسیدند که هیات مدیره یک دست  "ورشکستگی نجات دهد ؟

را در  ریتاث نیشتریب یداخل رانیمد اریاز سهام شرکت در اخت یقرار دادن بخـش  بزرگ اریدر اخت نیو همچن رموظفیغ

   .دارد یاز ورشکسـتگ یریجلـوگ

( در 2114) 20ضعف در مدیریت شرکت را می توان با ضعف در راهبری شرکتی مستقل در آن شرکت بسنجیم. چراکه چانگ 

ی که شرکتها دیرس جهینت نیبه ا " وانیدر کشور تا یمالرابطه بین راهبری شرکتی در شرکت های درمانده "با عنوان پژوهشی 

و  شـوند یمـ یمال ی، کمتر دچار بحران و درماندگ(رهیمد تیاه رموظفیغ یاعضا بالایدرصد  یدارا با راهبری شرکتی بالاتر)

 درماندگی مالی وجود دارد. و رهیمـد ئـتیانـدازه ه نیبـ یرابطـه مثبتـ

 سهامداران نهادی .2

سرمایه گذاران نهـادی یکـی از سـاز و کارهـای حاکمیـت شرکتی را بازنمایی می کننـد کـه مـی تواننـد بـر مـدیریت شرکت 

توانند  نظارت داشته باشند. زیرا آنـان هـم مـی تواننـد بـر مدیریت شـرکت نفـوذی چـشمگیـر داشـته باشـند و هـم می

سرمایه گذاران نهادی دارای نفوذ و تاثیر قابل ملاحظه ای در بازار سرمایه و مدیریت . منافع گروه سهامداران را همسو کنند

ضمن برخورداری از ساختار منسجم سازمانی، اطلاعات ارزشمند و استراتژیک مالی و   فعالیت های تجاری شرکت ها هستند

 . یم با مدیران شرکت های مورد سرمایه گذاری در اختیار می گیرندتجاری را از طریق ارتباط مستق

فرضیه نظارت کارا بیانگر این است که یک نهاد به علت ملاحظات ریسک خود، بیشتر متقاضی نظارت بر مدیران است. منطق 

ان نهادی می توانند به این فرضیه این است که به علت بالا بودن هزینه ی نظارت، فقط سهامداران بزرگ نظیر سرمایه گذار

در واقع، سرمایه گذاران نهادی بزرگ، فرصت، منابع، تخصص و . مزایای کافی دست یابند تا انگیزه نظارت را داشته باشند

 (.2115،  21)کورنت و ماکوس توانایی نظارت و تأثیرگذاری بر مدیران را دارند

ببخشند؛ اول، ادی پایا می توانند از سه راه عملکرد شرکت را بهبود ( بیان می دارند که سرمایه گذاران نه2131)  22آن و ژانگ

توانند مسائل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات را کاهش  آنها به دلیل ارتباط نزدیک خود با بازار سرمایه و فعالیت نظارت می

بینی مدیریت را تعدیل  له نزدیککند. دوم، آنها مسئ گذاری کمتر را ترغیب می بدهند، مسائلی که عملکرد ضعیف و سرمایه

تر را فراهم میکند. سوم، آنها از  های سودآور بلندمدت گذاری در پروژه ای که برای مدیران امکان سرمایه کنند به گونه می

 سهامداران را بهتر همسو می کنند. انگیزش، پاداش مدیران و منافع آنها  با طریق افزایش درجه

دهند. این رفتار از  گذاران نهادی به علت تضاد منافع به مدیریت کنونی رأی می د که سرمایهتضاد منافع بیان میکن ۀفرضی

دهی یا افشا آراء  گذاری نهادی در رأی ساختار مقررات کنونی سرچشمه میگیرد. در این ساختار، مدیران شرکتهای سرمایه

پذیر از آراء هر یک از سهامداران  ریت شرکت سرمایهعهده ندارند، اما مدی رخود در قبال سهامداران خویش هیچ مسئولیتی ب

تجاری جاری با مدیریت کنونی قرار دارند  اطلاع دارد. با وجود این قوانین، مدیران مزبور در رأی دهی تحت سلطه روابط

 (.3449، 23)نسبیت

تضاد  ۀآورند. فرضی ه وجود میگذاران نهادی با مدیریت کنونی نوعی اتحاد راهبردی ب همسویی راهبردی، سرمایه ۀطبق فرضی

( 3445)  24وجود دارد. ماگ کند که بین مالکیت نهادی و ارزش شرکت رابطه منفی منافع و همسویی راهبردی بیان می

مدت بر  به کسب سود در کوتاهنتیجه گرفت که هدف سرمایه گذاران نهادی مبنی بر حفظ نقدینگی سهام خود و تمایل 

 می کند.  مدت غلبه مدیریت به امید کسب سود بیشتر در بلند مزایای حاصل از نظارت بر

( معتقدند از آنجاییکه سهامداران نهادی بخش بزرگی از سهام شرکت را در اختیار دارند، برای نظارت بر 3445شلبفر و ویشنی )

. از طرفی چون این گروه از عملکرد شرکت انگیزه بیشتری می یابند. زیرا این نظارت برای آنها مزایای زیادی ایجاد می کند

 سهامداران حق رای بیشتری نیز دارند، انجام اقدامات اصلاحی در صورت لزوم، برای آن ها آسان تر است.
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( نشان دادند که قیمت سهام شرکت های با مالکیت نهادی بالا، سریعتر از سایر شرکت ها اطلاعات 2111) 25آیرز و فریمن

( نیز به این نتیجه رسیدند که مالکان نهادی می 2119)26د نشان می دهند. همچنین پترونیمربوط به سودهای آتی را در خو

 توانند روند تاثیر اخبار سود های آتی بر قیمت سهام شرکت را تسریع بخشند.

 :از ماده یک قانون بازار اوراق بهادار، سرمایه گذاران نهادی شامل موارد زیر می باشند 25در کشور ایران طبق بند 

 بانک ها و بیمه ها -3

هادینگ ها، شرکت های سرمایه گذاری، صندوق های بازنشستگی، شرکت های تامین سرمایه و صندوق های سرمایه  -2

 گذاری ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار

 سازمان ها و نهادهای دولتی و عمومی -1

 شرکت های دولتی -9

 رکرد مشابه دارنداعضای هیات مدیره و مدیران ناشر یا اشخاصی که کا -7

میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار در دست انتشار  7درصد یا بیش از  7هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از  -1

 .ناشر را خریداری کند

 مدیریت سود 

فرایند اغلب محققان معتقدند که مدیریت سود به معنای ازادی مدیر در انتخاب یک رویه حسابداری و مداخله هدفمند وی در 

(. به طور کلی مدیریت سود از دو طریق 2114  27گزارشگری مالی برون سازمانی به قصد کسب منافع شخصی است )اسکات

منطبق با  یسود حسابداردستکاری در اقلام تعهدی و اختیاری و دستکاری در فعالیت های واقعی انجام می شود. 

که مجاز شناخته شده  یحسابدار یدادهایرو یبرا نیگزیجا یبرخوردهاوجود  لیبه دل یشده حسابدار رفتهیپذ یاستانداردها

همچنین شیوه های مدیریت سود نیز در قالب یکی از دو شکل یاد شده انجام می شود. از  .ردیقرار گ یاند،  مورد دست کار

ها در محاسبه سود تاثیر  جمله این روش ها می توان به انتخاب رویه حسابداری که بر زمان بندی شناخت درآمد ها و هزینه

می گذارد و یا استفاده از رویه های حسابداری برآوردهای اختیاری نظیر تعیین عمر مفید دارایی ها اشاره کرد. شیپر 
سود از  تیرینوع مد نیا. شامل گردد زیرا ن یواقع یها تیتواند فعال یسود م تیریعنوان کرد که مد( در تحقیق خود 3454)28

 انیبر جر یواقع یها تیفعال یشود. دست کار ینفعان انجام  م یبا هدف گمراه کردن ذ یاتیعمل یها تیفعال در رییتغ قیطر

کند  یم انیب(  این گونه 2111)29د. همچنین روی چودهریگذارن یم ریتأث یاز موارد بر اقلام تعهد یو در پاره ا ینقد یها

ارزش  کنیکند، ل یکمک م ریبه مد یمال یبه اهداف گزارشگر دنیشرکت در رس اتیگونه انحرافات در عمل نیکه اگرچه ا

 شیفروش محصولات به منظور افزا  متیمانند کاهش ق یواقع یها تیفعال یدست کار یروش ها. دهد ینم شیشرکت را افزا

 .کند یمک مک رانیهستند که به مد یا نهیبه یاز جمله روش ها ،یاقتصاد یدر بحران ها یاریکاهش مخارج اخت ایفروش و 

افزون بر این موارد سوء مدیریتی نیز تاثیر بسزایی بر ورشکستگی دارد. به عنوان مثال افراط شرکت در وام گیری به نحوی که 

قادر به کسب درآمد نبوده و مجبور به پرداخت اصل و فرع بدهی خود باشد. بنابراین به نظر می رسد که ضعف مدیریت و یا 

( که به عنوان یکی از 3453) 30ریان ورشکستگی شرکت ها بی تاثیر نباشد. در این زمینه گوردونمدیریت نادرست نیز در ج

اولین محققان در زمینه تئوری ورشکستگی است، در تحقیق خود ورشکستگی را، ناتوانی در کسب سودآوری شرکت ها تعریف 

( نیز 3444)31ش می دهد. همچنین ویتاگرکرده است که احتمال عدم توانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزای

ورشکستگی را وضعیتی در نظر می گیرد که در آن جریان های نقدی شرکت از مجموع هزینه های بهره مربوط به بدهی بلند 

 .32مدت کمتر است

کاهش پی در  دسو زیساارهموهمچنین می توان مدیریت سود را از هموارسازی از لحاظ شیوه عمل و هدف آن متمایز  کرد. 

 را دلایل مختلف سودبه  انمدیر .بنظر برسد دیشرکت عا دکه سو ایبه گونه  دتعریف میشو دسطح سو تگاهانه نوساناآ

 دسطح سواز پشتیبانی رتر به منظو تبا ثبا نیک جریا دیجاا دسو زیسا ارهمو درمالی  افهدا ازیکی  .می  کنند ارهمو

یریت سود دستیابی به یک سطح مشخصی از سود می باشد که مطلوب و مدنظر در حالیکه هدف مدختنی بالاتر میباشد. داپر
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 از ارانپیش بینی سرمایه گذ رتقدافزایش  ایبر ریحد تجاوامدیریت  تمایل دسو زیسا اریگر همود فهدمدیریت می باشد. 

 یسک شرکت میباشد.رکاهش 

وء مدیریت نیز ممکن است شرکت را به ورشکستگی و علاوه بر موارد وجود رکود اقتصادی و افراط در وام گیری، ضعف و س

ناتوانی مالی سوق دهد. ضعف مدیریت از نبود راهبری شرکتی قوی در آن شرکت نشات می گیرد. در حالیکه سوء مدیریت به 

. رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت برمی گردد. سوء مدیریتی را می توان با میزان دستکاری مدیریت در ارقام سود سنجید

 شرکت هایی که اقدام به مدیریت سود می نمایند احتمال ورشکستگی بالایی را نیز متحمل هستند. 

از دیدگاه  هدف از رعایت مولفه های راهبری شرکتی و جلوگیری از مدیریت سود، افزایش کارایی در شرکت ها می باشد. 

ونه از منافع خود برای تولید نسبت به بهترین عملکرد کارایی بیان کننده این مفهوم است که یک سازمان چگ (3445)33پییرس

( در مقاله خود با عنوان 2115)34بائر، فریجن، اُتن و تورانی راددر این خصوص نیز  در مقطعی از زمان استفاده کرده است. 

سبت به شرکت به این نتیجه رسیدند که شرکت هایی با راهبری شرکتی خوب ن "تاثیر راهبری شرکتی بر کارایی شرکت ها"

هایی با راهبری شرکتی ضعیف، با در نظر گرفتن اندازه و ریسک بازار و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، از کارایی بالایی به 

 برخوردارند. %37میزان 

ر پژوهش حاضر نیز با تمرکز همزمان بر دو مقوله فوق با  هدف بررسی تاثیر همزمان ضعف مدیریت در کنار  سوء مدیریت ب

احتمال تشدید فرایند درماندگی مالی و ورشکستگی شرکت ها انجام می شود. در این تحقیق نیز محقق به دنبال آن است که 

آیا مدیریت سود بر ورشکستگی تاثیر گذار است یا خیر؟  (3143)35بداند آیا در ایران نیز مشابه تحقیق پورزمانی و پویان راد

 دند که تفاوت معناداری بین متغیرهای پژوهش مشاهده نشده است.زیرا این محققان به این نتیجه رسی

 تحقیق یها فرضیه

با توجه به اینکه عمده تصمیمات شرکت ها توسط هیات مدیره اتخاذ و اجرا می شود، می توان گفت که هرچقدر اعضای      

یمات شرکت حضور داشته باشند، مدیریت شرکت رابطه نزدیک با شرکت نداشته باشند و تنها به عنوان یک عضو در تصم

تصمیمات گرفته شده شفاف تر و کاراتر خواهد بود. در نتیجه استقلال اعضای هیات مدیره به عنوان یکی از شاخصه های 

( پس از بررسی تاثیر 2131)  36راهبری شرکتی تاثیر معنی دار منفی بر ناتوانی مالی دارد. در این راستا گینگسلی و آمون

مدیره و کمیته انتصاب بر ورشکستگی شرکت ها به این نتیجه رسیدند که شرکت هایی با کیفیت هیات مدیره کیفیت هیئت 

 بر این اساس فرضیه اول تحقیق به قرار زیر تدوین و ارائه شد: بالاتر، اثرات منفی درماندگی مالی را کاهش می دهد.

 ه عنوان یکی از مکانیزم های راهبری شرکتی ه، درماندگی :  شرکت های با درجه بالای استقلال هیات مدیره بفرضیه اول

مالی کمتری تجربه می کنند. در نتیجه مکانیزم های راهبری شرکتی استقلال هیات مدیره  تاثیر معنی دار منفی بر درماندگی 

 مالی دارد.

به سمت ناتوانی مالی سوق دهند.  به نظر می رسد که حضور سهامداران نهادی نیز مانع از فعالیت هایی بشوند که شرکت ها را

زیرا سهامداران نهادی به دلیل داشتن قدرت موثر در انتخاب اعضای هیات مدیره  توانمند که منجر به مدیریت توانمند شرکت 

می شود مانع از حرکت شرکت به سوی ورشکستگی باشد. در نتیجه حضور سهامداران نهادی در شرکت به عنوان یکی از 

هبری شرکتی تاثیر معنی دار منفی بر ناتوانی مالی دارد. همچنین در این خصوص طبق مطالعه تیکاووا و بورل شاخصه های را
( نشان دادند که در شرکت هایی که سرمایه گذاران با تجربه حضور دارند، نرخ ورشکستگی آن ها به مراتب نسبت به 2133)37

 قیق به قرار زیر تدوین شد:سایر شرکت ها پایین است. بر این اساس فرضیه دوم تح

 شرکت های با مالکین نهادی به عنوان یکی از مکانیزم های راهبری شرکتی ، درماندگی مالی کمتری تجربه فرضیه دوم  :

 می کنند. در نتیجه مکانیزم های راهبری شرکتی حضور سهامداران نهادی  تاثیر معنی دار منفی بر درماندگی مالی دارد.

وجود هیات مدیره مستقل و یا اعضای غیر موظف، در فرایندهای اصلی شرکت دخیل نیستند و مسئولیت  با توجه به اینکه

اجرایی ندارند، در نتیجه به دنبال دستکاری در سود نبوده و همانند مشاورانی هستند که هدف آن ها شفافیت گزارشات مالی 

ئولیت اجرایی بعضا درپی دستکاری ارقام سود در جهت کسب می باشد. از طرفی نیز هیات مدیره موظف با توجه به داشتن مس
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منافع شخصی هستند. می توان گفت که شرکت هایی که در  فرآیند مدیریت سود درگیر هستند، با شتاب بیشتری به سمت  

درماندگی مالی ( با عنوان تاثیر 2137) 38در این خصوص نیز تحقیق کامپا، دل مار و مینانو .ناتوانی مالی سوق داده می شوند

قبل از ورشکستگی شرکت های کوچک و متوسط بر ابزارهای مدیریت سود، نشان دادند که شرکت هایی با سطوح بالای ناتوانی 

 مالی تمایل زیادی برای مدیریت سود از طریق دستکاری اقلام واقعی و تعهدی سود دارند.
 بر این اساس فرضیه سوم تحقیق به قرار زیر می باشد: 

 شرکت هایی درگیر در فرایندهای سود به احتمال بیشتری درماندگی مالی را تجربه می کنند. در نتیجه ه سومفرضی :

 مدیریت سود تاثیر معنی دار مثبت بر درماندگی مالی دارد.

همچنین  ضعف سیستم راهبری شرکت  به واسطه حضور کمتر مدیران مستقل تاثیر منفی مدیریت سود بر افزایش درماندگی 

 مالی را تشدید می کند براین مبنا فرضیه چهارم تحقیق نیز به دین شرح ارائه گردید:

 ضعف مکانیزمهای راهبری شرکتی استقلال هیات مدیره  بر  رابطه  مدیریت سود با درماندگی مالی  تاثیر فرضیه چهارم :

 معنادار مثبت دارد. 

یل حضور کمتر سهامداران نهادی تاثیر منفی مدیریت سود بر در نهایت به نظر می رسد ضعف سیستم راهبری شرکت  به دل

 افزایش درماندگی مالی را تشدید می کند. بر این اساس فرضیه آخر تحقیق به شرح زیر تدین و ارائه گردید:

 ضعف مکانیزمهای راهبری شرکتی حضور کمتر سهامداران نهادی بر رابطه مدیریت سود با درماندگی مالی  فرضیه پنجم :

 اثیر معنادار مثبت دارد. ت

 متغیرهای پژوهش و شیوه اندازه گیری آن ها

.    تندـهس  نهاآ بین بطروا تبیینو  بریکدیگر متغیرها تاثیر سیربر دصددر   ،تندـهس یونیـگرسر یلگوهاا برپایه که تحقیقاتی

 : هستند تفکیک لـابق ،خصـمش روـطبه  بستهو وا مستقل یمتغیرها ت،اـتحقیق هـنگونـیدر ا یناابرـبن،

 متغیر وابسته )درماندگی مالی(

(، احمدپور و 2137در تحقیق حاضر به منظور سنجش درماندگی مالی مطابق تحقیقات پیشین مانند کمپا و کاماچومینانو )

آلتمن  Score-Z( از مدل 3441)42(، ماسون2117)41(، هوفر و همکاران3457)40(، کاتز و همکاران2131)39شهسواری

 بهره گرفته ایم. 3415

مشهور است، با مطالعه انجام شده توسط  Z-Scoreتوسط ادوارد آلتمن ارائه شد و به  3415مدل اولیه آلتمن که در سال 

نسبت مالی مهم، تعداد پنج نسبت را برای مدل خود انتخاب  22آلتمن بر شرکت های تولیدی تدوین و ارائه شد. آلتمن از بین 

 مدل اولیه مورد اصلاح قرار گرفت و این بار از چهار نسبت مالی استفاده شد. 3441نمود. در سال 

 اجزای این مدل به شرح ذیل می باشد: 

5+ 1.0X  4+ 0.6X  3+ 0.3X  2+ 1.4X 1Score = 1.2X-Z 

 اجزای این مدل به ترتیب برابر است با:

  1X ( سرمایه در گردش :WC بر کل دارایی ها )(TA) 

 2X ه: سود انباشت(RE)   بر کل دارایی ها  (TA) 

 3X( )سود عملیاتی( سود قبل از بهره مالیات :EBIT بر کل دارایی ها )(TA) 

 4X ( ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :V( بر ارزش دفتری کل بدهی ها )TD) 

 5X  فروش بر کل دارایی ها :(TA) 

شده برای یک شرکت کمتر باشد، شرکت دارای حاصل  Zدرصد می باشد. هر چه شاخص  49توان پیش بینی مدل آلتمن 

  > 4/2Zدارای سلامت مالی و  < Z 4/2وضعیت نامطلوب مالی می باشد. به طور کلی می توان گفت که شرکت های دارای  
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باشد، شرکت ورشکسته خواهد بود. ضرایب  5/3شرکتها دچار درماندگی مالی هستند. همچنین اگر شاخص آلتمن کمتر از 

 مدل آلتمن ثابت می باشند که توسط آلتمن به عنوان وزن پیشنهادی هر یک از نسبت ها می باشند.موجود در 

( برای دسته 3141)  44(، رحیمیان و همکاران3149) 43همچنین مشابه تحقیقات پیشین مشکی میاوقی و هاشمی سعادت

ت های با سلامت مالی یا غیر ورشکسته  از  بندی شرکت ها تجاری به دو گروه شرکت های ورشکسته یا درمانده مالی و شرک

 قانون تجارت بهره گرفته شده است. 393ماده 

 متغیرهای مستقل 

 راهبری شرکتی -7

 ( استقلال اعضای هیئت مدیرهBODi,t:)  جهت سنجش استقلال اعضای هیئت مدیره به عنوان اولین متغیر مستقل

ء برای سنجش میزان استقلال اعضای هیئت مدیره استفاده شده تحقیق از نسبت مدیران غیرموظف هیئت مدیره بر کل اعضا

 است. عضو غیرموظف هیئت مدیره، عضوی است که فاقد مسولیت اجرایی در شرکت است. 

 سهامدارن نهادی (INSTi,t:)   برای ارزیابی نسبت سهامداران نهادی به عنوان متغیر مستقل دوم تحقیق از طریق نسبت

یله سهامداران نهادی به کل سهام سرمایه شرکت اقدام شده است.  سهامداران نهادی سهامداران کل سهام تملک شده به وس

حقوقی می باشند که واسطه بین افراد و شرکتها بوده و از طرف افراد اقدام به تهیه پرتفوی سهام می نمایند نظیر  بانکها، بیمه 

 ها و شرکتهای سرمایه گذاری.

وهش حاضر اقلام تعهدی اختیاری به عنوان شاخص مدیریت سود مورد تجزیه و : در پژ( i,t EMمدیریت سود) -2

 تحلیل قرار می گیرد.در این تحقیق برای محاسبه اقلام تعهدی اختیاری از مدل جونز استفاده گردیده است.

 

 مدل جونز:

TACCt /At-1 = β0 + β1 1/At-1 + β2 ∆REV/At-1 + β3 PPE /At-1 + ɛ 
 

TACC  =هدیکل اقلام تع 

1/ At-1  =تقسیم عدد یک بر جمع کل دارایی های ابتدای سال 

∆REV  =تغییرات کل درآمد فروش سال جاری نسبت به سال قبل 

PPE  =)جمع دارایی های ثابت )اموال، ماشین آلات و تجهیزات( به صورت ناخالص )قبل از کسر استهلاک انباشته 

ɛ  =نشان دهنده مقادیر خطای مدل 

ه کل اقلام تعهدی، اقلام تعهدی غیراختیاری را از کل اقلام تعهدی کسر می کنیم تا اقلام تعهدی اختیاری به بعد از محاسب

 دست آید.

مقادیر خطای حاصل از برآورد مدل، به معنی اقلام تعهدی اختیاری، بیانگر میزان اعمال مدیریت سود می باشد. مقادیر مثبت 

ه بیان دیگر مقادیر واقعی اقلام تعهدی در این نقاط بالاتر از مقادیر پیش بینی شده بیانگر نقاط بالای خط رگرسیون است. ب

هستند. لذا مدیریت سود در این نقاط از نوع حداکثر سازی سود می باشد. همچنین مقادیر منفی بیانگر نقاط پایین خط 

ر پیش بینی شده هستند. لذا مدیریت سود در رگرسیون است. در واقع مقادیر واقعی اقلام تعهدی در این نقاط کمتر از مقادی

این نقاط از نوع حداقل سازی سود می باشد. اگر در صوتیکه تغییرات مقادیر خطا در دو سمت خط رگرسیون تقریبا مشابه و 

 توزیع آن ها نرمال باشد، مدیریت سود از نوع هموارسازی سود می باشد.

 متغیرهای کنترلی

ای ناخواسته، برخی متغیرهایی که به نظر محقق رابطه متغیرهای مستقل و وابسته را تحت جهت سنجش نتایج آثار متغیره

 : تاثیر قرار می دهدبه عنوان متغیر کنترلی در پژوهش به شرح زیر اضافه شده است

i,tSIZE =.) بیانگر اندازه شرکت بوده ) لگاریتم طبیعی جمع دارایی ها 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 744-723، صفحات 7331 پاییز ،3، شماره 4ه دور

 

313 

 

i,tROA  =رآمد خالص بر کل دارایی ها به دست می آید.بازده دارایی ها از تقسیم د 

i,tLIQ  =.بیانگر نسبت دارایی جاری به بدهی جاری می باشد 

i,tDIV  =.بیانگر سود تقسیمی شرکت می باشد 

i,tGROW  =.نشان دهنده رشد شرکت است که به صورت نسبت تغییر در کل داراییها یا فروش است 

i,tLEV  = شناخته شده است، بیانگر میزان استفاده از بدهی ها در ساختار سرمایه شرکت است که که به عنوان اهرم مالی نیز

از طریق تقسیم کل بدهی ها در پایان دوره مالی هر سال به حقوق صاحبان سهام در پایان دوره مالی همان سال به دست می 

 آید.

i,tEmployee الیاتی و یا صورت های مالی شرکت ها استخراج می = بیانگر تعداد کارکنان شرکت می باشد که از اظهارنامه م

 شود.

i,tAGE  =.بیانگر عمر شرکت می باشد که از سال تاسیس محاسبه می شود 

i,tMFF .بیانگر ساختار مالکیت می باشد که از سهام شناور آزاد محاسبه می شود = 

 روش شناسی پژوهش 

زیرا در این تحقیق مدل ها و یافته های قبلی سایر محققین توسعه  تحقیق حاضر از لحاظ هدف اجرا از نوع کاربردی می باشد

علی می باشد زیرا در این  –داده نمی شود و از همان مدل ها مجددا استفاده شده است. از لحاظ شیوه اجرا از نوع توصیفی 

ر یک متغیر بر متغیر دیگر تحقیق داده های حسابداری مورد دستکاری قرار داده نمی شوند همچنین با توجه به اینکه تاثی

سنجیده می شود در نتیجه تحقیق حاضر از نوع علی می باشد. همچنین از لحاظ شیوه گردآوری داده ها به دلیل پس رویدادی 

یا تاریخی بودن داده ها از نوع کتابخانه ای می باشد. اطلاعات مورد نیاز تحقیق از نرم افزارها رهاورد نوین و سایت سازمان 

می باشد. با توجه به  57-49ساله از سال  31وراق بهادار تهران جمع آوری شده است. قلمرو زمانی تحقیق نیز دوره بورس ا

اینکه داده های یکسال ممکن است در سال بررسی تحت تاثیر نوسانات اقتصادی مانند تورم قرار گیرد و از قابلیت اتکاء کمتری 

ساله شرکت ها استفاده  31ه تحقیقات پیشین، در این تحقیق نیز از داده های یک دوره برخوردار باشد، بنابراین با توجه به روی

 می کنیم

 جامعه آماری و نمونه آماری

معتبر بودن داده ها،  کیفیت .ستا انتهر داراـبهاوراق  رسوـبدر  هدـش هـپذیرفت یرکتهاـش شامل هشوپژ ینا ریماآ جامعه

 می ریماآ جامعه بنتخاا لایلد جملهاز  شرکتها تطلاعاا ایرـسو  الیـم یتهاروـص تاـطلاعا هـب سترسید سهولتو  تطلاعاا

شرکت پذیرفته شده در  943شرکت از بین  57نحوه نمونه گیری بر اساس الگوی حذف سیستماتیک می باشد که تعداد باشد. 

 یط زیر انتخاب شده است. طبق شرا 3149تا  3157ساله از سال  31بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره زمانی 

 شرکت.  943تعداد 49سال  انیشده در بورس اوراق بهادار تهران تا پا رفتهیپذ یکل شرکت ها 

 به دلیل اینکه بتوان از داده های همگن و قابل مقایسه  باشد یاسفند نم 24به  یآنها منته یکه سال مال ییها شرکت

 ار گذاشته شد.شرکت کن 943شرکت از بین  11استفاده کرد تعداد 

 شرکت می باشد که در این تحقیق وارد نشده اند. 371تعداد از بورس خارج شده اند ،یررسبکه در دوره مورد  ییها شرکت 

 31شرکت می باشند. با توجه به اینکه اطلاعات همگن  17تعداد وارد بورس شده اند  یکه در دوره مورد بررس ییها شرکت 

 شرکت ها نیز وارد تحقیق نشده اند.ساله در دسترس نمی باشند این 

 شرکت می باشند که کنار گذاشته شده  17ت تعداد نبوده اس یپژوهش کاف نیانجام ا یآنها برا یکه داده ها ییها شرکت

 اند.

 شرکت می باشد. با توجه به قابلیت مقایسه  31تعداد داده اند  رییخود را تغ یسال مال ،یکه در دوره مورد بررس ییها شرکت

 اسفند، این شرکت ها نیز وارد تحقیق نشده است. 24ذیری اطلاعات و انتخاب شرکت ها با سال مالی منتهی به پ
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 کنار گذاشته شده اند. شرکت  71تعداد  ماه بوده اند  1از  شیب ،یوقفه معاملات یکه دارا ییها شرکت 

 به دلیل اینکه فعالیت این گروه از  بوده اند نگیو هلد مهیب ،یواسطه گر ،یکه جزو بانک ها و موسسات اعتبار ییها شرکت

شرکت های با شرکت های مورد بررسی تجانس و همخوانی ندارد و گاها صورت های مالی این شرکت ها با فرمت جداگانه ای 

مورد  یشرکت ها تعدادشرکت . در نتیجه  51تعداد  تهیه می شود که قابل بررسی و مقایسه با سایر شرکت ها نمی باشد

 شرکت خواهد بود. 41ی تعداد بررس

داده های یک سال به دلیل تحت تاثیر تورم یا رونق اقتصادیقرار گرفتن  ممکن است نتایج تحقیق را خدشه وارد نماید. در 

 های شرکت ها برای چند سال مورد بررسی قرار خواهند گرفت .نتیجه داده

 روش تجزیه و تحلیل داده ها

 یها آزمونها هیمورد نظر محاسبه شده و در مرحله بعد با توجه نوع فرض یرهایمتغ ،ینمونه آمار بعد از مشخص شدن جامعه و

مورد  Excel 2016و  E-Views , Minitab ,SPSSمی شوند. فرضیه های پژوهش از طریق  نرم افزارهای مشخص  قیتحق

ای تابلویی می باشد. یکی از مزایای به کار . همچنین روش استفاده شده در این تحقیق روش داده هقرار گرفته اند یبررس

گیری روش فوق در افزایش قدرت آماری ضرایب نسبت به استفاده از تجزیه و تحلیل مجزای داده های آماری به صورت سری 

 بـتامر به تطلاعااز ا دهتفاــسو ا یــمقطعو  انیــمز یرــس اتاهدــمش بــترکی هــنتیجدر  زمانی یا مقطعی است.

 تسسا مؤدر  یانسوار انیــناهمس ،رــیگد یاــهبا روش  هــمقایسدر  یــتلفیقروش  یاـهدر روش داده  رـت دهرتـگس

 دمیشو منجاا ترراکا آوردیبرآزادی،  هـجدر یشافزا سطهوا بهو   ستا  یافته کاهش متغیرها ینـب یـهمخطو     هدـش ودمحد

.  ندـک کــکم یــمقطع تلاداــمع یاــهآوردبر رشوــت کلــمش لــح هــب دــناتو یــم یــتلفیق یاــهاز داده  دهتفاـس. ا

 متغیرها  یرـگی ازهندا یخطاو  لمد ههندد توضیح یمتغیرهااز رییاـبس دنرـنک ظلحا به علتعمدتا  رمزبو تلادمعا  رشوــت

 سیربرآزادی و  جهدر یشازـفا لـلید به نتیجهو در  دیاز های از داده دهستفاا طهـسوا   هـب یـتلفیق یاـهداده . دمیشو دیجاا

  45تورش بیانجامد. کاهش به نداتو   نماز لطودر  ها می متغیر

استفاده شده  لیذ یپژوهش حاضر از روش آمار یها هیداده ها و آزمون فرض یآمار لیو تحل هیتجز ی: برا یآمار یروش ها

 است. 

میانگین، میانه و شاخص های پراکندگی انحراف معیار، چولگی و  : در این بخش از شاخص های مرکزیروشهای توصیفی

 کشیدگی جهت توصیف متغیرها و نوع توزیع داده ها استفاده شده است.

 الگوهای مورد استفاده در تحقیق 

 به منظور آزمون فرضیه های پژوهش، مدل رگرسیونی زیر تخمین زده می شود:

 

FDi,t  = α0 + α1BODi,t + α2INSTi,t + α3EMi,t + α4BODi,t*EMi,t + α5INSTi,t*EMi,t+ α 6SIZEi,t + α7ROAi,t 
+ α8LIQi,t + α9DIVi,t + α10GROWi,t + α11LEVi,t + α12EMPLOYEEi,t + α13AGE i,t + α14MFF i,t + ԑi,t  

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

کار بندی و توصیف حقایق عددی بهکردن، طبقهصهآوری، خلاشود که برای جمعهایی اطلاق میآمار توصیفی به مجموعه روش

ها برای استفاده سریع و کند و طرح یا الگوی کلی از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصیف می، دادهتوصیفی رود. در واقع آمارمی

متر و با دقت بیشتر آوری اطلاعات هدف این است که در زمان کدر آمار توصیفی بعد از جمع .دهدبهتر از آنها به دست می

آمار توصیفی داده های کمی مورد مطالعه برای استفاده در الگوی پژوهش، در آوری شده را مشاهده کنیم. های جمعنتایج داده

ارائه شده است. میانگین کمیتی است که مقدار متوسط یا مرکز ثقل داده ها را نشان می دهد. دومین کمیت جدول  3جدول 

درصد بالا در یک توزیع آماری مرتب شده می باشد. پارامترهای بیشینه و  71درصد پایین از  71ننده میانه است که جداک

کمینه که نشان دهنده حدود داده ها یا دامنه تغییرات می باشد. انحراف معیار مقیاسی برای پراکندگی است. هر میزان که 
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ویژگی مورد سنجش متجانس است. دو کمیت آماری  دیگر ارزش آن کمتر باشد نشان می دهد گروه مورد مطالعه از لحاظ 

 یعنی چولگی و کشیدگی  نیز برای متغیرها ارائه شده است.

همانطور که مشاهده می شود، مقادیر میانگین و میانه درماندگی مالی به عنوان متغیر وابسته مثبت بوده است. همچنین با 

ین متغیر نرمال بوده و استفاده از رگرسیون برای تجزیه و تحلیل بلامانع است. توجه به اختلاف ناچیز میانگین و میانه، توزیع ا

می باشد که نشان دهنده این است که بیش از نیمی از اعضای  13115همچنین متوسط حضور اعضای غیر موظف هیات مدیره 

ب سهامداران شرکت های مورد هیات مدیره شرکت های مورد بررسی را اعضای غیر موظف تشکیل می دهد. از طرفی نیز ترکی

درصد سهام شرکت ها در اختیار سهامداران نهادی است. همچنین مطابق  95بررسی به گونه ای است که به طور میانگین 

 می باشند که نشان دهنده مدیریت سود از نوع حداکثرسازی سود می باشند. 13129میانگین مدیریت سود عدد 3جدول 

 

 ی متغیرهای مورد مطالعهشاخص های توصیف . 7جدول 

متغیرهای 

 پژوهش
 نماد

 کمیت های آماری

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین
تعداد 

 مشاهدات

درماندگی 

 مالی
FD 1.685849 1.570217 4.977655 -

0.667987 0.935913 0.889580 4.371818 730 

ترکیب 

اعضای هیات 

 مدیره
BOD 0.637260 0.600000 1.00000 0.200000 0.152377 -

0.523608 2.879065 730 

سهامداران 

 نهادی
INST 0.473182 0.455900 0.990200 0.00000 0.336956 0.05223 1.477923 730 

- EM 0.024818 0.236230 1.937084 مدیریت سود
1.995572 0.781102 -

0.721787 2.975923 730 

ساختار 

 مالکیت
MFF 0.210228 0.184950 0.650000 0.010400 0.137789 0.827560 2.994140 730 

 SIZE 5.656897 5.700520 7.396123 4.116276 0.571275 0.029745 2.648834 730 اندازه شرکت

- ROA 0.172105 0.121855 1.984153 بازده دارایی
0.974894 0.256141 3.692295 22.61626 730 

 LIQ 1.256319 1.196616 3.956380 0.029449 0.518524 1.412211 7.406076 730 نسبت جاری

- GROW 0.188867 0.164657 1.830376 رشد فروش
0.634032 0.326243 1.111622 6.571280 730 

 LEV 0.44586 0.450352 1.743553 0.006820 0.3200536 0.648006 3.4900585 730 اهرم مالی

کارکنان 

 شرکت
EMP 749.5849 418.5000 7459.000 31.00000 1020.001 4.011306 21.47697 730 

- AGE 35.76027 37.00000 64.00000 9.00000 11.85666 عمرشرکت
0.134221 2.097597 730 

یسود تقسیم  DIV 685.4466 330.0000 8000.000 0.00000 1068.306 3.351377 17.03817 730 

 

 فرض های رگرسیون کلاسیک

تخمین مدل رگرسیون تا حد بسیار زیادی به مقادیر خطا و ویژگی های آن بستگی دارد. بنابراین  صحیح بودن نتایج حاصل از

در صورتی می توان به نتایج رگرسیون اتکا کرد که ویژگی های اولیه مدل رعایت شده باشند. به این ویژگی ها فرض های 

اده های مورد استفاده در پژوهش، اعم از داده کلاسیک رگرسیون گفته می شوند. فرض های کلاسیک رگرسیون برای نوع د
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(، دارای اندکی تفاوت می باشند. بنا براین ضروری است قبل از انجام آزمون آماری، Pool( یا تجمیعی)Panelهای ترکیبی )

 ابتدا نوع داده های پژوهش مشخص گردد.

 
 

 رگرسیون کلاسیک   . خلاصه آزمون های فرض های2جدول 

 انجام آزمون نحوه تشخیص سیکفرض های کلا ردیف

  الزامی نیست. صفر بودن میانگین مقادیر خطا 3

  در داده های پانل ضروری نیست. همسانی واریانس خطاهای مدل 2

 √ آزمون دوربین واتسون عدم خود همبستگی خطاهای مدل 1

  با توجه به تایید فرض سوم، نیازی نمی باشد. تصادفی بودن مقادیر 9

 √ برا-آزمون جارکیو بودن مقادیر خطا نرمال 7

 

 آزمون چاو و هاسمن

اولین گام در تعیین نوع ازمون های قابل انجام بر روی داده های پژوهش، تعیین نوع داده ها می باشد. بدین منظور از آزمون 

 استفاده می شود. فرض های این آزمون به شرح ذیل می باشند: F-LIMERچاو یا 

 H0  ساختار  ----بداها در مدل با هم برابرند همه عرض از مpool             

 H1   ساختار  ----حداقل یکی از عرض از مبداها با بقیه متفاوت استpanel            

گزینه مناسبی  Poolدرصد باشد، فرض صفر رد نمی شود و ساختار داده های  7چنانچه میزان معنی داری آماره چاو بالاتر از 

د مدل خواهد بود. در این صورت دیگر نیازی به انجام ازمون هاسمن نمی باشد. اما در صورتی که میزان معنی داری برای برآور

 انتخاب می شود. Panelباش، فرض صفر رد می شود و ساختار داده های  %7آماره چاو کمتر از 

می باشد. لذا  1317مر، کمتر از سطح خطای لی Fنتیجه ازمون چاو نمایش داده شده است. مقدار احتمال آماره  1در جدول  

 ( است. Panelفرض صفر رد می شود و الگوی مناسب برای فرضیه های پژوهش، استفاده از روش داده های تابلویی )

 . نتایج آزمون چاو3جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون درجه ازادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

 داده های تابلویی 0/000 (72/643) 15/487835 آزمون چاو

 
با توجه به اینکه طبق آزمون چاو انتخاب داده های تابلویی به اثبات رسید، در گام بعدی انجام آزمون هاسمن جهت تعیین نوع 

 داده ها ضروری است. فرض های آزمون هاسمن بدین شرح می باشد:

 H0   اثرات تصادفی ----عدم وجود همبستگی بین عرض از مبداها و متغیرهای توضیحی 

 H1   اثرات ثابت ----وجود همبستگی بین عرض از مبداها و متغیرهای توضیحی 

فرض صفر در این ازمون بیانگر عدم وجود همبستگی بین مقادیر عرض از مبدا در بین سالها و شرکت های مختلف با 

تصادفی الگوی مناسبی خواهد بود.  با اثرات Panelمتغیرهای توضیحی است. لذا در صورت عدم رد فرض صفر، ساختار 

همچنین فرض مقابل نیز حاکی از وجود همبستگی بین مقادیر عرض از مبدا در بین سال ها و شرکت های محتلف با 

 الگوی مناسبی خواهد بود. با اثرات ثابت panelمتغیرهای توضیحی می باشد. لذا در صورت رد فرض صفر، ساختار 

می باشد.  1317من نمایش داده شده است. مقدار احتمال آماره هاسمن، بیشتر از سطح خطای نتیجه ازمون هاس 9در جدول 

( با اثرات Panelلذا فرض صفر رد نمی شود و الگوی مناسب برای فرضیه های پژوهش، استفاده از روش داده های تابلویی )

 تصادفی است. 
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 . نتایج آزمون هاسمن4جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون درجه ازادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

 اثرات تصادفی 0/2041 14 18/059743 آزمون هاسمن

 فرض اول رگرسیون: صفر بودن میانگین مقادیر خطا -7

طبق این فرض میانگین مقادیر خطای مدل برابر با صفر می باشد. چنانچه میانگین مقادیر خطا صفر باشد، می توان نتیجه 

ینی شده و مقادیر واقعی مدل بر هم منطبق هستند. میانگین مقادیر خطا در مدل هایی که با عرض از گرفت که مقادیر پیش ب

مبدا ترسیم می شوند، معمولا دارای مقدار ثابت یا همان عرض از مبدا می باشند. بنابراین این فرض اغلب رد نمی شود و نیازی 

 های پژوهش حاضر( وجود ندارد.به ازمون جداگانه در ساختار داده های پانل )نوع داده 

 فرض دوم رگرسیون: همسانی واریانس خطاهای مدل -2

واریانس مقادیر خطا در مدل می بایست در دوره ها و مقاطع مختلف همسان باشد. انحراف از این فرض ناهمسانی واریانس 

ی رفع می شود و لذا آزمونی جهت مشکل ناهمسانی واریانس مقادیر خطا تا حدود زیاد Panelنامیده می شود. در داده های 

 اثبات این مورد نیاز نیست.

 فرض سوم رگرسیون: عدم خود همبستگی خطاهای مدل -3

مقادیر خطای مدل رگرسیون باید در کل تصادفی باشند. به بیان دیگر بین مقادیر خطا همبستگی و ترتیب خاصی وجود 

واتسون، روش مرسوم برای -استفاده از آزمون دوربین Panelهای  نداشته باشد و طی زمان به طور منظم تغییر نکند. در داده

نزدیک باشد،  2واتسون به عدد -بررسی وجود یا عدم وجود خود همبستگی بین مقادیر خطا است. چنانچه مقدار آماره دوربین

 .نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی بین مقادیر خطا می باشد

 غیرهای پژوهش. بررسی خود همبستگی میان مت5جدول 

 تفسیر مقدار آماره بازه مجاز نام آماره

 عدم خود همبستگی 1/905178 2/5 – 1/5 واتسون-دوربین

 

 فرض چهارم رگرسیون: تصادفی بودن مقادیر -4

در صورتیکه توزیع متغیرهای توضیحی، مستقل از مقادیر خطا باشد و با آن همبستگی نداشته باشد)فرض سوم رگرسیون(، در 

ت تخمین زن رگرسیون سازگار و بدون تورش خواهد بود. در نتیجه این فرض نیز با توجه به تایید فرض سوم این صور

 رگرسیون، مورد تایید قرار می گیرد.

 فرض پنجم رگرسیون: نرمال بودن مقادیر خطا -5

نتایج آزمون نرمال بودن نرمال بودن توزیع متغیر وابسته به عنوان یکی دیگر از پیش فرض های رگرسیون مورد بررسی است. 

ارائه شده است. با توجه به اینکه سطح معناداری برای متغیر وابسته کمتر  1برا در نرم افزار ایویوز در جدول -طبق آماره جارکیو

 درصد است، فرض صفر نرمال بودن داده ها رد می شود. به عبارتی توزیع متغیر وابسته نرمال نمی باشد.  7از 

انجام شد. همانطور که در جدول  Minitab 16سازی متغیر وابسته با استفاده از تبدیل جانسون در نرم افزار  از این رو نرمال

افزایش یافت. در  0/170برا برای متغیر وابسته پس از نرمال سازی به  -مشاهده می شود، سطح معناداری آماره جارکیو 1

 نتیجه فرض نرمال بودن متغیر وابسته پذیرفته می شود.

 . آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته6جدول 
 نرمال بودن/ نبودن سطح معناداری برا -آماره جارکیو  متغیر وابسته 

 غیر نرمال FD 153/5219 0/000 قبل از نرمال سازی

 نرمال FD-Smoothed 3/5409 0/170 بعد از نرمال سازی
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 . فرآیند نرمال سازی متغیر وابسته7شکل 

 
 

درصد است، لذا می توان  7برا، پس از نرمال سازی، بیشتر از سطح خطای  –جه به اینکه مقدار احتمال آماره جارکیو با تو

 نتیجه گرفت جملات خطای مدل فرضیه پژوهش دارای توزیع نرمال می با شند.

 بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش

ا همبستگی می نامند. یکی از روش های ساده و مورد توافق برای شناسایی شدت وابستگی دو متغیر نسبت به یکدیگر ر

 -3تا  3ضریب همسبتگی همیشه عددی بین همخطی، استفاده از ماتریس همبستگی بین متغیرهای توضیحی در مدل است. 

باشد همبستگی  ترنزدیک 3به معنی داشتن همبستگی مثبت است و هرچه این ضریب به  3تا  1ضریب همبستگی بین  .است

تر نزدیک -3به معنی داشتن همبستگی منفی بین دو متغیر است و هرچه عدد به  -3تا  1ضریب همبستگی بین  تر استقوی

 معمولا ضرایب دقیق همبستگی به شرح زیر می باشد.  .تر استباشد یعنی همبستگی منفی قوی

 . تفسیر همبستگی1جدول 

 ینوع همبستگ پایان بازه شروع بازه

 مثبت ضعیف 0/29 0

 منفی ضعیف 0/29- 0

 مثبت متوسط 0/69 0/30

 منفی متوسط 0/69- 0/30-

 مثبت قوی 1 0/70

 منفی قوی 1- 0/70-

 . همبستگی پیرسون8جدول 
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( برای VIFبا توجه به اینکه داده های مورد استفاده در تحقیق از نوع ترکیبی یا پانل می باشند و آزمون عامل تورم واریانس )

 مورد بررسی قرار می گیرد. spssداده های پانل در ایویوز قابل انجام نمی باشد، لذا نتایج آزمون همخطی در نرم افزار 

مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و  یمتغیرها بین که ستا معنی بدین باشد بالا نگرسیور اگر همخطی در یک معادله

 47سیانوار رمتو عاملو   46شامل تلورانس نموآز ینا نتایج .نباشد بالاییارای اعتبار مدل د 2Rممکن است با وجود بالا بودن 

از  دهستفادر ا مشکلاتیو  دهبو کم متغیرها به طمربو تطلاعا، اصفر( به یکد)نز باشد کمترتلورانس  رچقد هر. دشو می ئهارا

رچقدر افزایش یابد، باعث می شود واریانس ضرایب واریانس نیز معکوس تلورانس بوده و ه رمتو عامل. دشو می دیجاا نگرسیور

 د.یاب یشافزا نگرسیور

 . بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی3جدول 

 (VIFعامل تورم واریانس ) تلرانس نماد متغیر نام

 BOD 0/000 1/075 استقلال اعضای هیات مدیره

 INST 0/000 1/099 سهامداران نهادی

 EM 0/050 19/000 مدیریت سود

 BOD * EM 0/057 17/000 استقلال هیات مدیره و مدیریت سود

 INST * EM 0/000 2/000 سهامداران نهادی و مدیریت سود

 F – SIZE 0/000 1/000 اندازه شرکت

 ROA 0/000 1/000 بازده دارایی ها
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 LIQ 0/000 1/000 تقدینگی

 DIV 0/000 1/000 سود تقسیمی

 GROW 0/000 1/060 رشد

 LEV 0/000 1/000 اهرم مالی

 EMP 0/000 1/000 تعداد کارکنان

 AGE 0/000 1/072 عمر شرکت

 MMF 0/000 1/082 ساختار مالکیت

 آزمون نیکویی برازش

را  (χ2) دو-آزمون خی ،های نظریهای تجربی و منحنیبرای سنجش شباهت میان منحنی 3411کارل پیرسون در سال 

. شودهای واقعی، پشتیبانی میدهد مدل طراحی شده توسط پژوهشگر چقدر براساس دادهنشان میمطرح کرد. این آزمون 

انجام شد  SPSSی است. آزمون نیکویی برازش در نرم افزار یک مدل نظری با یک مدل تجرب بیان کننده سازگاریبرازش مدل 

می باشد،  0/000ه اینکه سطح معناداری این آزمون قابل مشاهده می باشد. با توجه ب  31و نتیجه این آزمون نیز در جدول 

 می توان نتیجه گرفت که مدل خوبی برای برازش انتخاب شده است.

هدف ما آزمون معنی دار بودن اختلاف بین فراوانی های مشاهده شده و فراوانی هایی است که از نظر تئوری انتظار داریم. به 

 زیع فراوانی مشاهده شده بر توزیع فراوانی نظری منطبق می شود. )یا برازنده است( .عبارتی آزمون می کنیم که تا چه اندازه تو

 

 . آزمون نیکویی برازش71جدول 

 
 آزمون فرضیه های پژوهش

 . نتایج آزمون فرضیه های پژوهش77جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون نوع متغیر متغیر

Constant  -1.274273  0.387009  -3.292615  0.0010  
BOD 0.3836  0.871904-  0.156633  0.136569- مستقل  
INST 0.7429  0.328155  0.192677  0.063228 مستقل  

EM 0.138168  0.370352- مستقل 
 

-2.680440  0.0075  
BOD * EM 0.188884 0/366584 مستقل 

 

1.940786 
 

0.0527 
 

INST * EM 0.157053 مستقل 
 

0.100968 
 

1.555484 
 

0.1203 
 

AGE 0.015061- کنترلی 
 

0.008750 
 

-1.721173 
 

0.0857 
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DIV 4.09 کنترلیE-05  2.84E-05  1.442491  0.1497  
EMP 0.2187  1.231316-  0.000119  0.000146- کنترلی  
SIZE 0.0040   2.888182  0.074540  0.215284 کنترلی  

GROW 0.0014  3.212308  0.056708  0.182163 کنترلی  
LEV 0.0000  10.40288-  0.085722  0.891756- کنترلی  
LIQ 0.0000  15.37702  0.051320  0.789144 کنترلی  

MMF 0.5553  0.590122  0.215427  0.127128 کنترلی  
ROA 0.0004  3.544045  0.114272  0.404984 کنترلی  
 تعدیل شده 2Rضریب تعیین  2Rضریب تعیین  دوربین واتسون Fمعناداری  Fآماره 

31/7465 0/000 1/9051 0/8093 0/7838 
 

  فرضیه طراحی شده تنها فرضیه سوم  7، از میان 33با توجه به نتایج حاصل از آزمون تمام فرضیات پژوهش مندرج در جدول

ا فرض تاثیر مدیریت سود بر درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با سطح معناداری ب

در واقع متغیر مستقل مدیریت   می باشد، به اثبات می رسد و سایر فرضیه ها تایید نمی گردند. 0/05که کمتر از  0/0075

، رابطه معکوس و  tمربوط به آماره   2/680440- و مقدار احتمال -0/370352و ضریب  0/0075سود با سطح معناداری 

معنی داری با احتمال وقوع ورشکستگی دارد. به بیان دیگر هر چقدر پدیده مدیریت سود در شرکت ها افزایش یابد، احتمال 

 اینکه شرکت دچار ناتوانی مالی گردد کاهش می یابد.

  است حاکی از قدرت بالای رگرسیون برازش شده  0/783مدل پژوهش برابر با با توجه به اینکه ضریب تعیین تعدیل شده

از تغییرات متغیر وابسته را از طریق تغییرات متغیر مستقل  %78/3است و نشان می دهد که الگوی رگرسیونی توانسته است 

 %44در نتیجه در سطح اطمینان  است، 0/000برابر با  Fتبیین نماید. همچنین از آنجاییکه سطح معناداری مربوط به آماره 

 معناداری کلی مدل پژوهش پذیرفته می شود.

 است که نشان می دهد بین خطاها عدم همبستگی وجود دارد. لازم به توضیح  1/9051واتسون عدد  -مقدار آماره دوربین

استفاده  AR(1)ون، از متغیر است که به منظور رفع خود همبستگی مرتبه اول در جزء اخلال مدل و اصلاح آماره دوربین واتس

 شده است که نشان دهنده احتمال وقوع ناتوانی مالی با وقفه یک ساله است.

 بحث و نتیجه گیری

ورشکستگی شرکت ها هزینه های سنگینی را در پی دارد، بنابراین می توان قبل از اینکه شرکت به مرحله ناتوانی مالی و 

 مالی بررسی نمود تا تدابیری اتخاذ شوند که شرکت از ورشکستگی رهایی یابد.  ورشکستگی برسد، وضعیت شرکت را به لحاظ

در پژوهش حاضر رابطه بین پارادایم های حاکمیت شرکتی و مدیریت سود بر درماندگی مالی شرکت های پذیدفته شده بورس 

برآورد  "داده های ترکیبی"از روش آماری و اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از این پژوهش با استفاده 

متغیر مستقل مورد مطالعه در پژوهش حاضر ، تنها بین مدیریت سود و  7گردید. نتایج پژوهش نشان می دهد که از میان 

 ناتوانی مالی شرکت ها رابطه معنی دار منفی وجود دارد. 

 یدر برخ زین یهامداران در شرکت ها حضور دارند. از طرفس ندگانیشرکت ها به عنوان نما رهیمد اتیه ،یندگینما یتئور طبق

منظور  نیدر شرکت ها دارند. بد زین یباشند که منافع قابل توجه یم یبه عنوان سهامداران رهیمد اتیه یشرکت ها اعضا

ل نمود که توان استدلا یسوم پژوهش م هیشود. طبق فرض ینشان دادن عملکرد بهتر شرکت دوچندان م یافراد برا نیا لیتما

و عملکرد شرکت و  تیشوند، به منظور بهتر نشان دادن وضع یم یمال یکه شرکت ها دچار درماندگ یطیدر شرا رانیمد نیا

( 2133) ما و سکرا یاوب پژوهش جهینت راستا نیا در. ندینما یم فرصتطلبانه سود رتیمد به اقدام ،یمال یناتوانکاهش سطح 
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 در(  2131) چوید وکامپا  نی. همچنندینما یسود فرصت طلبانه م تیری، اقدام به مدورشکسته ینشان داد که شرکت ها

 درآمد ورشکسته، یها شرکت که دادند نشان "یبورس ریغ ورشکسته یها شرکت در سود تیریمد" عنوان با خود قیتحق

 در سود تیریمد شیافزا که دده یم نشان زین پژوهش دو نیا جینتا. دارند خود ورشکسته ریغ یرقبا به نسبت را یشتریب

 .باشد یم یمال یناتوان زانیم کاهش جهت در یاقدام ورشکسته، یها شرکت

  رابطه  بر  مدیره هیات استقلال شرکتی راهبری مکانیزمهای ضعف "همچنین با توجه به اینکه فرضیه چهارم تحقیق یعنی 

مورد قبول واقع نشده است، ولی  0/0527ا سطح معناداری ب  ".دارد مثبت معنادار تاثیر  مالی درماندگی با سود مدیریت

این فرضیه نیز نشان می دهد کاهش  tسطح معناداری این متغیر بسیار نزدیک به تایید شدن فرض می باشد. همچنین آماره 

ین تاثیر نیز اعضای غیر موظف در هیات مدیره )ضعف مکانیزم راهبری شرکتی( می تواند در مدیریت سود تاثیر گذار باشد و ا

 منجر به ورشکستگی شرکت گردد.  

فرضیه اول نشان دهنده رابطه معکوس استقلال هیات مدیره با ورشکستگی می باشد. به بیان دیگر هیات مدیره مستقل  tآماره 

ل، تر باعث ورشکستگی شرکت ها می شود. یکی از دلایل ورشکستگی شرکت ها ناشی از داشتن هیات مدیره های بسیار مستق

این است که این افراد تمایل چندانی برای مدیریت شرکت نداشته و همانگونه که پیش تر بیان شد، خود را همانند مشاورانی 

می بینند که مسئولیت زیادی بر عهده ندارند. در نتیجه ارکان میانی شرکت اقدام به مدیریت سود می نمایند که می تواند 

 .شرکت را به سمت ورشکستگی سوق دهند

 نتیجه گیری و پیشنهادات

موظف  ریغ یاعضااز  ییبالاکه نسبت  ییرسد در شرکت ها یپژوهش، به نظر م یها هیحاصل از آزمون فرض جیتوجه به نتا با

 در پژوهش یها افتهی. دهد نجات یمال یناتوان از تواند یم را ها شرکت افند، یم اتفاق سود تیریمد یندهایفراحضور دارند و 

ورشکسته، درآمد خود را به طور  ی( که نشان داد شرکت ها2111) 73روسنر  رینظ یپژوهش گران قبل یها افتهی با انطباق

شرکت ها، به  ی( نشان دادند که در چهار سال قبل از ورشکستگ2114همکاران. )72 الارایگارس ایکنند و  یم تیریمداوم مد

 است. افتهیاهش ک یبعد، درآمد حسابدار یسود در سال ها شیمنظور افزا

 بر اساس نتایج حاصل شده:

به منظور بررسی ورشکستگی شرکت ها،  خود یها یلشود که در تحل یم شنهادیپ مالی گران یلو تحل یبه مراجع حرفه ا .3

مولفه مدیریت سود را به تنهایی و همراه با سایر متغیرهای راهبری شرکتی بررسی نمایند. زیرا شرکت های درگیر در فرایند 

ی مدیریت سود به منطور پنهان سازی وضعیت ناتوانی مالی شرکت، اقدام به این عمل می نمایند و از این رو وضعیت مالی ها

 شرکت بهتر به نظر می رسد.

به سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد می شود تا با اتخاذ سیاست های نظارتی، سطوح مدیریت سود را در شرکت ها  .2

اعمال محدودیت هایی، ترکیب اعضای هیات مدیره شرکت ها را یکنواخت تر نماید. همچنین استفاده از کنترل نمایند و با 

 نتایج این تحقیق در تدوین و تصویب آیین نامه نظام راهبری شرکت توجه نماید.

خدمات سایر به مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود که تا با استراتژی های مناسب راهبری شرکتی و همچنین استفاده از  .1

مشاوران، تمهیدات در جهت جلوگیری از ناتوانی شرکت ها پیش بینی نمایند تا در مواقع ناتوانی مالی از طریق مدیریت سود 

 وضعیت شرکت را بهتر نشان ندهند. 

 به سرمایه گذاران و فعالان بازار بورس پیشنهاد می گردد که در هنگام اخذ تصمیمات سرمایه گذاری در شرکت ها و .9

واحدهای تجاری، میزان مدیریت سود و ترکیب اعضای هیات مدیره را مورد توجه قرار دهند و به سطوح مدیریت سود واقعی 

توجه نمایند و واحدهایی را جهت انجام سرمایه گذاری انتخاب نمایند که از ترکیب میانه هیات مدیره برخوردارند و سطوح 

.  زیرا عوامل ذکر شده باعث دستکاری سود شده، و سود غیر واقعی باعث کاهش مدیریت سود میانه در آن ها رخ داده باشد

 بازده سرمایه گذاری ها خواهد شد
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به محققین دانشگاهی نیز پیشنهاد می شود که در بررسی عوامل موثر بر ورشکستگی، سایر پارادایم های راهبری شرکتی و  .7

 پیش بینی توجه نمایند.همچنین برای پیش بینی مدیریت سود به سایر مدل های 

اعضای هیات مدیره  رس،بو نفعالا شرکتی حاکمیت ینظر تبیاو اد تمطالعا شگستر با که ددگر می پیشنهاد .6

شرکت ها، سهامداران، موسسات حسابرسی، پژوهشگران و ... با مباحث حاکمیت شرکتی بیشتر آشنا شده تا بتوانند به نحو 

 و نتیجتا بر افزایش کیفیت گزارشگری مالی شرکت ها بپردازند.  مناسبی به ایفای نقش در حاکمیت شرکتی

 به منظور انجام پژوهش های آتی، موضوعات زیر پیشنهاد می گردند:

 انجام موضوع تحقیق حاضر با داده های مربوط به شرکت های بانکی، بیمه، موسسات اعتباری و شرکت های هلدینگ .3

ونه های تفکیک شده بر اساس اندازه شرکت های پذیرفته شده در بورس و بررسی مقایسه ای موضوع تحقیق حاضر در نم .2

 اوراق بهادار تهران به دو گروه بزرگ و کوجک

 تاثیر مکانیزم های راهبری شرکتی بر ناتوانی مالی بانک ها و شرکت های بیمه .1

 تاثیر مکانیزم های راهبری شرکتی بر مدیریت سود .9

 محافظه کاری تاثیر مکانیزم های راهبری شرکتی بر  .7

 بررسی تاثیر نوع صنعت بر ورشکستگی .1

 بررسی مدیریت سود بر ورشکستگی با سایر مدل های پیش بینی ورشکستگی نظیر اسپرینگیت و زیمسکی .5

 تاثیر مدیریت سود و نحوه دریافت پاداش هیات مدیره بر ورشکستگی .5
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