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Abstract 
Bankruptcy forecasting models are one of the techniques for predicting the 
future state of companies that estimate the probability of bankruptcy by 
combining a group of financial ratios. Early warning of the possibility of 
bankruptcy enables management and investors to take preventive action and 
distinguish favorable investment opportunities from unfavorable ones. The 
purpose of this study is to investigate the impact of profit management and 
business strategies on bankruptcy risk in companies listed on the Tehran 
Stock Exchange. For this purpose, 114 companies were selected as the 
research sample during the period of 2012-2019 through a systematic 
method. The research method is descriptive-survey. The results of the 
research showed that profit management has a positive and significant 
effect on bankruptcy risk. Business cost strategy has a negative and 
significant effect on bankruptcy risk. Business strategy has a negative and 
significant effect on bankruptcy risk. 
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Extended Abstract 
Introduction 
Bankruptcy forecasting models are one of the techniques of predicting the future status of 
companies that estimate the probability of bankruptcy by combining a group of financial 
ratios. Early warning of the possibility of bankruptcy enables management and investors to 
take preventive action and distinguish favorable investment opportunities from unfavorable 
ones (Bahramfar et al, 2014). The increasing expansion of economic activities and their 
increasing complexity on one hand and the necessity of paying attention to accurate 
accounting information and financial statements on the other hand, has led to the creation of 
new analytical and management methods in accounting. One of the most important methods is 
a category called profit management (Dadashi & Amiri Lolaki, 2019). Profit management is 
defined as taking conscious steps within the scope of accepted accounting principles to bring 
the reported profit to the desired level (Cohen & Malkogianni, 2021). 
Bankruptcy prediction models are among the tools for estimating the future status of 
companies (Rezaei Pitenoei, 2019). Investors and creditors have a great desire to predict the 
bankruptcy of companies because in case of bankruptcy, they will be charged a lot of costs 
(Hajiha, 2018). Business strategy as a means to achieve goals in the form of different methods 
that are used depending on the main goal of the companies, divides the companies into 
different types. Many studies have stated some factors affecting the risk of bankruptcy, but 
few empirical studies have examined the reliability of these criteria (Keyghobadi & 
Damankeshideh, 2020). Considering that there is no measurement of companies with high 
financial risk and considering the research in the field of earnings management and business 
strategies, few analyzes has been done on how earnings management and business strategies 
influence the company's financial decisions and, consequently affects the risk of bankruptcy. 
The company's business strategy shows how the company competes in its chosen market. To 
strengthen its business strategy, the company can use a set of policies and activities that can 
achieve a sustainable competitive advantage in its chosen market (Rostaei Darehmiane et al, 
2015). 
According to the mentioned materials, the main problem of the research is whether profit 
management and business strategies have an effect on the risk of bankruptcy in companies 
admitted to the Tehran Stock Exchange. 
 
Theoretical framework 
Determining the exact cause or causes of bankruptcy and financial problems in each specific 
case is not an easy task. In most cases, several reasons together lead to the phenomenon of 
bankruptcy. But according to Don and Bradstreet's research (2000), the main reasons for 
bankruptcy are financial and economic problems. In some cases, the reasons for bankruptcy 
are determined by examining financial statements and records (Moradi & Sepahvandi, 2015). 
Earnings management is biased financial reporting, based on which managers intervene in the 
decision-making process with a previous decision in order to gain some special benefits. 
Earnings management occurs when managers use their personal judgments in financial 
reporting and manipulate the structure of transactions to change reporting (Robati, 2013). 
Business strategy is an integrated set of activities aimed at increasing the long-term strength 
and capability of the organization in relation to its competitors. Developing a business 
strategy (trade) is related to the orientation of the organization's territory or the way of 
businesses competitiion in the desired area of the organization and improvement of the 
competitive position of the products or services of a company or business unit in an industry 
or a specific market sector (Lin et al., 2021). 
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Agustia et al. (2020), conducted a research titled "Earnings Management, Business Strategy 
and Bankruptcy Risk: A Case Study of Indonesia", and concluded that there is no relationship 
between earnings management and bankruptcy risk. 
Shariati (2019) conducted a research titled "The relationship between financial bankruptcy 
and accrual profit management and real profit management". The statistical population was 
the companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period of 2013-2017. The 
research method was correlative and the sampling was systematic. The research results 
showed that institutional ownership does not have a moderating effect on the relationship 
between financial bankruptcy and accrual profit management; but institutional ownership has 
a moderating effect on the relationship between financial bankruptcy and real profit 
management. 
 
Research methodology 
This research, based on the method and nature, is placed in the correlative and descriptive 
research group, and scientific based on the objective. The research methodology is correlative. 
The time scope of this research has been determined for an eight-year period from 2012 to 
2019. Its geographical area is the companies accepted in the Tehran Stock Exchange and 
over-the-counter. 
 
Research findings 
In order to investigate the hypothesis of the research and analyze the information, Eveouz 
software was used, and the results obtained from the first hypothesis of the research show that 
profit management has a positive and significant effect on the risk of bankruptcy. Because 
profit management hides investors' rational calculations and leads to a decrease in the quality 
of profit information presented in the financial statement. As a result, the low quality of the 
information contained in the financial statement will have a negative effect on the financial 
performance of the company and lead to an increase in the risk of bankruptcy of the 
companies. The second hypothesis of the research shows that the cost business strategy has a 
negative and significant effect on the bankruptcy risk. In cost leadership strategy, by reducing 
its cost, the company creates a competitive advantage in providing products and services at a 
price lower than the competitors, and as a result, it will find the possibility to compete in the 
intense competitive conditions prevailing in the industry. The results obtained from the third 
hypothesis of the research show that business strategy has a negative and significant effect on 
bankruptcy risk. Managers of business units are always looking for a solution to improve the 
performance of their business unit, and diversification strategy as a solution while creating a 
range of business activities for companies also helps to improve their performance. 
 
Conclusion 
The current research was conducted with the aim of investigating the impact of profit 
management and business strategies on the company's bankruptcy risk. The results of this 
research are consistent with the results of research findings Arab Salehi et al. (2015); Wu et 
al. (2016); Hajiha (2018); and Shariati (2019); bankruptcy forecasting models are one of the 
techniques of predicting the future status of companies that estimate the probability of 
bankruptcy by combining a group of financial ratios. An early warning of the possibility of 
bankruptcy enables management and investors to take preventive action and distinguish 
favorable investment opportunities from unfavorable ones. 
According to the present research, it is suggested to company managers to reconsider their 
business policies and to make decisions that, in order to improve the company's performance, 
choose managers who are risk-takers and prevent the company from going bankrupt by 
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moving towards product customization, give priority to the production of products with high 
added value, increase the amount of advertising with a focus on product quality information, 
use up-to-date technology in the production of new products will. 
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  چكيده
 احتمال كه شركتهاست آتي وضعيت بيني پيش ابزارهاي فنون از يكي ورشكستگي بيني پيش هايمدل
 احتمال از اوليه هشدار. زنندمي تخمين مالي نسبتهاي از گروهي تركيب با را ورشكستگي وقوع

 هايفرصت بزنندو گيرانه پيش اقدام به دست تا سازدمي قادر را گذاران سرمايه و مديريت ورشكستگي،
تأثير مطالعه حاضر با هدف بررسي  .دهند تشخيص نامطلوب فرصتهاي از را گذاري سرمايه مطلوب
 اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي در ورشكستگي ريسك بر تجاري هاياستراتژي و سود مديريت
 روش طريق از 1391 -1398 زماني دوره طي در شركت 114 تعداد منظور اين به. است بوده تهران بهادار

 تخمين براي. است پيمايشي- توصيفي تحقيق روش. گرديد انتخاب تحقيق نمونه حجم بعنوان سيستماتيك
 استفاده ديتا-پانل روش به چندگانه رگرسيون از تحليل و تجزيه براي و تابلويي هايداده با رگرسيوني مدل
 معنادار و مثبت تأثير ورشكستگي ريسك بر سود مديريت كه داد نشان تحقيق از حاصل نتايج. است شده
 بر تجاري استراتژي. دارد معنادار و منفي تأثير ورشكستگي ريسك بر هزينه تجاري استراتژي. دارد

  .دارد معنادار و منفي تأثير ورشكستگي ريسك
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  مقدمه
 يشركتهاست كه احتمال وقوع ورشكستگ يآت تيوضع ينيب شياز فنون ابزارهاي پ يكي يورشكستگ ينيب شيپ يهامدل

را  ارانذگهيو سرما تيريمد ،ياز احتمال ورشكستگ هي. هشدار اولزننديم نيتخم ياز نسبتهاي مال يگروه بيرا با ترك
 صيوب تشخلرا از فرصتهاي نامط اريذگهيوب سرمالمط يهابزنندو فرصت رانهيشگيپ ماقدا تا دست به سازديقادر م
روز افزون آنها از يك طرف و لزوم  گسترش فزاينده فعاليتهاي اقتصادي و پيچيدگي ).Bahramfar&etal,2014دهند (
نوين در  سوي ديگر سبب ابداع روشهاي تحليلي و مديريتي اطلاعات دقيق حسابداري و صورتهاي مالي از توجه به

 Dadashi&Amiriباشد (يبه نام مديريت سود م يااين روشها مقوله حسابداري شده است. يكي از مهمترين

Lolaki,2019(. آوردن  محدوده اصول پذيرفته شده حسابداري براي مديريت سود به عنوان برداشتن گامهاي آگاهانه در
. عمل نزديك كردن سود )Cohen& Malkogianni,2021شده است ( تعريف سود گزارش شده به سطح مورد نظر

 Heidarzadehشود (يبداري انجام محسا هايبه سطح سود هدف از طريق دستكاري گزارش شده

Hanzaee&Hosseinzadeh Zorofchi,2019(است،  دستكاري سود هموارسازي سود گزارش شده . يكي از اهداف
از سويي ديگر رقابت روز  ).Hickman&etal,2021از مديريت سود دانست ( بخشي توانيبنابراين هموارسازي سود را م

تصميم  ورشكستگي را افزايش داده است. بدين ترتيب بي به سود را محدود و احتمالاقتصادي دست ياي هاافزون بنگاه
با ريسك و  تصميم گيري در مسائل مالي همواره .)Tarkhan,2016شده است (تر يگيري مالي نسبت به گذشته راهبرد

پيش بيني درباره دورنماي كلي  الگوهايگذاران ارائه هاي كمك به سرمايهراه عدم اطمينان همراه بوده است. يكي از
تري قرار خواهند گرفت تصميمات صحيح به واقعيت نزديكتر باشد، مبناي هاينيهرچه پيش ب شركت است،

)2021Putra&etal,(برآورد وضع آينده شركت . الگوهاي پيش بيني ورشكستگي يكي از ابزارهاي) ها استRezaei 

2019Pitenoei,(ها دارند زيرا در ورشكستگي بنگاه اعتباردهندگان تمايل زيادي براي پيش بيني و . سرمايه گذاران
براي  اييلهستراتژي تجاري به عنوان وسا ).Hajiha,2018شود (يم زيادي به آنها تحميل هايينهصورت ورشكستگي هز

شركتهارا به  گيرديرسيدن به اهداف در قالب راه وروشهاي مختلف كه بسته به هدف اصلي شركتها مورد استفاده قرار م
تعداد  اما بر ريسك ورشكستگي را بيان كردند، مؤثري از عوامل برخ ها،يبررسياري از بس .كنديانواع مختلف تقسيم م

دادند اين معيارها را مورد بررسي قرار ي تجربي قابليت اعتماد هاپژوهشكمي از 
)keyghobadi&damankeshideh,2020(. ي داراي ريسك مالي بالا هاشركتتوجه به اينكه هيچ اندازه گيري از  با

هاي كمي بر روي اينكه چگونه يلتحل هاي تجاري،ياستراتژوجود ندارد و با توجه به تحقيقاتي در زمينه مديريت سود و 
دهد يمير قرار تأثهاي تجاري تصميمات مالي شركت و بدنبال آن ريسك ورشكستگي را تحت ياستراتژ مديريت سود و

 خود شركت است. شركت ينحوه رقابت شركت در بازار انتخاب انگريشركت ب يتجار ياستراتژ صورت گرفته است.
از آنها بتواند به  استفاده كه با رديرا بكار گ ييتهايو فعال استهايخود، مجموعه س يتجار ياستراتژ تيتقو يبرا توانديم
 كهييازآنجا ).etal,Rostaei darehmiane&2015( ابديخود دست  يدر بازار انتخاب داريپا يرقابت تيمز كي

اطلاعات  يافشا يآن برا رانيمد زهيانگ نيشركت و همچن يتجار عملكرد و ياطلاعات طيشركت بر مح يهاياستراتژ
توان گفت كه وجه تمايز تحقيق حاضر از ساير تحقيقات يمين بنابرا ).Bentley-Goode&etal,2017است ( رگذاريتأث

طرفي به رغم وجود  از .هاستشركتير مديريت سود و استراتژي تجاري بر ريسك ورشكستگي تأثپيشين بررسي 
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ايران به اين  در ي،ورشكستگ سكيبر رو استراتژي تجاري سود  تيريمد يرتأثتحقيقات متعدد خارجي در خصوص 
توجه به اينكه تحقيقات كمي پيرامون اين موضوع در ايران وجود دارد به نظر  با موضوع توجه چنداني نشده است.

  ضروري باشد. يورشكستگ سكيبر ر يتجار يسود و استراتژ تيريمد يرتأثرسد انجام تحقيقي در مورد يم
ين در اين بنابرا ير گذار باشد.تأث هاشركتاحتمال خطر ورشكستگي بر  توانديشركت م يتجار ياتژاستر نيبنابرا

در  يورشكستگ سكيبر ر يتجار يهايسود و استراتژ تيريمد ايآهستيم كه  سؤالپاسخ اين  پژوهش به دنبال
  ؟ير گذار استشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهيپذ يهاشركت

  
  پژوهش ينظر يمبان

 يورشكستگ ريسك .1

ت مالي در هر مورد خاص كار آساني نيست. در اغلب موارد دلايل تعيين دليل يا دلايل دقيق ورشكستگي و مشكلا
يل اصلي ) دلا2000( يتاسترشوند. اما طبق تحقيقات دان و براد يممتعددي با هم منجر به پديده ورشكستگي 

 هاثبتي مالي و هاصورتورشكستگي مشكلات مالي و اقتصادي است. در برخي موارد دلايل ورشكستگي با آزمون 
ي رو به زوال هاشركتي كه در تجزيه و تحليل وضع مالي حسابداران ).Moradi&sepahvandi,2015شود (يم مشخص

توانند به راحتي دلايل ورشكستگي را شناسايي و تعيين كنند. اما گاهي، بعضي مسائل از گردش مناسب يمتجربه دارند 
كند و ورشكستگي را از چشم حسابداران پنهان يمدر يك واحد تجاري در يك دوره نسبتاً كوتاه مدت حمايت 

رون سازماني و برون سازماني تقسيم كرده ) دلايل ورشكستگي را بطور كلي به دو دسته دلايل د1998( 1سازد. نيوتنيم
  است. از نظر او دلايل برون سازماني عبارتند از:

دهد بپذيرد. وي مديريت شركت بايد تغييراتي را كه در ساختار اقتصادي رخ ميهاي سيستم اقتصادي: يژگيو-
ت در جهت اين سيستم پياده سازد. ها ايجاد كند بلكه بايد تعديلات لازم را در عمليات شركتواند تغييري در آنينم

بيشتر در معرض خطر ورشكستگي قرار دارند، چون  تركوچكي هاشركتهاي بزرگ داراي سازمان هستند اما شركت
  توانند در شرايط نبود ثبات بازار مقاومت نمايند.يمي بزرگ بهتر هاشركت

  يكي از دلايل ورشكستگي رقابت است، اما مديريت كارا، نقطه مقابل اين دليل است. رقابت:-
هاي مدرن و از بكارگيري روش هاشركتاگر  و انتقالات در تقاضاي عمومي: بهبودهاتغييرات در تجارت و -

  ).Štefko&etal,2021خورند (يمي مصرف كننده جديد ناتوان باشند شكست هاخواستهشناخت وسيع و بموقع 
مطالعات نشان داده است كه نارسازگاري بين توليد و مصرف، عدم استخدام، كاهش در ميزان  نوسانات تجاري:-

ي ورشكسته شده است. به هر حال نبود آرامش موقت عامل زير هاشركتها باعث افزايش تعداد يمتقفروش، سقوط 
  ).Cho&etal,2021است (بنايي ورشكستگي شناخته نشده 

عنوان كرد كه مشكلات  1990- 1980هاي بانك جهاني براي دوره استفاده از داده ) با2001(2يناماك تأمين مالي:-
  شود.يمي كوچك هاشركتستگي مرتبط با تأمين مالي بيشتر از شرايط اقتصادي، باعث ورشك

                                                            
1- Newton 
2- Namaki 
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ها به نام اعمال برخي عوامل بسيار فراتر از كنترل شركت هستند مانند رويدادهاي طبيعي. برخي از آن تصادفات:-
  ).Shahrivar,2015شود (يان ها ديده مياقتصادمعروفند. اين گروه در همه جوامع صرف نظر از سيستم خاص 1خداوند 

  
  سود تيريمد .2

مديريت سود عبارت است از گزارشگري مالي جانبدارانه و همراه با سوگيري، كه بر اساس آن مديران با تصميم قبلي در 
دهد كه يريت سود هنگامي رخ ميمد كنند تا برخي از منافع خاص را عايد خود كنند.گيري مداخله ميفرآيند تصميم

ستفاده و ساختار معاملات را جهت تغيير گزارشگري ي شخصي خود در گزارشگري مالي اهاقضاوتمديران از 
ين اقدام يا به قصد گمراه نمودن برخي از صاحبان سهام در خصوص عملكرد ا ).Robati,2013( يندنمادستكاري مي

سود ها منوط به دستيابي به گيرد، يا به منظور تأثير بر نتايج قراردادهايي است كه انعقاد آناقتصادي شركت صورت مي
براي توضيح مديريت  يمتفاوت هاييهو نظر هايهموجود، فرض اتيدر ادب ).Hamidian&etal,2014باشد (مشخصي مي

، نظريه 3يه بازاركارافرض ،2يه مكانيكيفرض سود توسط مديران و پيامدهاي آن مورد استفاده قرار گرفته كه عبارتند از:
  مديران.5و نظريه رفتار فرصت طلبانه  4اثباتي

ي هاگزارشحسابداري منبع انحصاري اطلاعات هستند و هيچ جايگزين ديگري براي  اطلاعات فرضيه مكانيكي:
  ).Rezazadeh&etal,2020شود (ينمحسابداري وجود ندارد و اگر هم وجود داشته باشد، استفاده 

نمايند. در يمطور كامل منعكس  هاي بازار تمام اطلاعات در دسترس را بهيمتقفرضيه بازار كارا: بيانگر آن است كه 
مديريت سود) را تشخيص دهد، ( يحسابدارشود كه بازارمي تواند اثر تغييرات يمشكل نيمه قوي فرضيه بازار كارا گفته 

  ).Beglari,2019( يدنماتواند با اين نوع تغييرات به طور سيستماتيك بازار را گمراه ينملذا مديريت 
هاي مرتبط با بازار سرمايه را براي توضيح مديريت سود توسط مديران مطرح يزهانگبه غير از  هايييزهانگنظريه اثباتي: 

هاي ينهگزكند، بلكه به جاي آن براي بكارگيري ينمهاي قبلي را نقض يهفرضنمايد. بدين منظور، نظريه اثباتي يم
  ).etal,Ghaemi&2020كند (تأكيد مي 6نمايندگيهاي قراردادي داخلي شركت و نظريه يزهانگمتفاوت حسابداري، بر 

هاي يزهانگفرضيه رفتار فرصت طلبانه: مطالعات اخير درباره مديريت سود مجدداً تأكيد خود را از نظريه اثباتي به سمت 
  ).Khande Royan,2017اند (دادهاي نظير رفتار فرصت طلبانه تغيير بازار سرمايه

  
  يتجار يهاياستراتژ .3

 بلندمدت توانمندي قدرت و افزايش هدف با هافعاليت از اييكپارچه مجموعه كار) يك و كسب( يتجار استراتژي

 رقابت نحوه يا سازمان قلمرو گيري جهت كار) به و (كسب تجاري استراتژي است. تدوين رقبايش با ارتباط در سازمان

 واحد يايك شركت يك خدمات يا محصولات رقابتي موقعيت بر بهبود و سازمان نظر مورد حوزه در كارها و كسب

                                                            
1 Acts of god 
2 Mechanistic Hypothesis 
3 Efficient market Hypothesis 
4 Positive Theory 
5 Opportunistic Theory 
6 Agency Theory 
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 از مختلفي انواع مديريت ادبيات در ).Lin&etal,2021شود (يم مربوط خاص بازار بخش يا يك صنعت يك در تجاري

كنند يم رقابت يكديگر با مربوط بازاري فضاي در هاشركت چگونه كنديم بيان كه دارد تجاري وجود هايياستراتژ
)2016Wu&etal,.( 1واسنو مايلز هاياستراتژ بر علاوه هاياستراتژ اين از ديگر بعضي)كه1980(2پورتر )، شامل1987 ( 

ها را در ياستراتژاين  ) كه1995(3ويرسيما و ترسي و محصولات تمايز و هزينه رهبري قالب در را تجاري استراتژي
 برداري بهره و اكتشاف بر ) كه بنا را1991خصوصيات مشتري و مارچ (يريت محصول، مد اصطلاح مزيت عملياتي،

 كه است اين است مشترك استراتژي هاييبند طبقه اين در همه كه ويژگي يك .)Yang,2021باشند (يم گذارديم

  ).Soltani,2018كنند ( شناسايي را كننديم فعاليت طيف سر دو در را كه ييهاشركت دقيق كاملاً بايد هاآن
 

  پيشينه پژوهش
ي با عنوان مديريت سود، استراتژي تجاري و خطر ورشكستگي: مطالعه موردي پژوهش )،2020همكاران (و  4آگوستيا

  .وجود ندارد يورشكستگ سكيسود و ر تيريمد نيب يارتباط چيهو به اين نتيجه رسيدند كه  اندونزي انجام دادند
به سهام  متيسقوط ق سكيسهام و ر يگذارارزششيب ،يتجار ياستراتژ به بررسي يقيتحق در )،2017(5و حسن بيحب
  .است يتدافع يهااز شركت شتريب يمتهاج ياستراتژ يدارا يهاسهام در شركت يگذارارزششيكه ب دنديرس جهينت اين
نشان  ،پرداختند يبا بهبود عملكرد سازمان يتجار ياستراتژ ارتباط يبه بررس تحقيقي كه ) در2017(و همكاران  6اهيانسيولي

  .كنديم فايرا ا كنندهلينقش تعد كپارچهي كيبر رابطه سنجش عملكرد استراتژ يتجار يكه استراتژ ندداد
 جيكردند. نتا يسود را بررس تيريرقابت بازار و مد ،يتجار ياستراتژ ارتباط ميان يامقاله ) در2016( و همكاران 7وو

سود  تيرياز مد يسطوح بالاتر كنند،يم يرويپ نهيهز يرهبر يكه از راهبرد تجار ييهاپژوهش نشان داد كه شركت
  .شوديها مشركت نيسود ا تيريمد شتريب شيدارند و رقابت بازار باعث افزا يواقع

 انجام» يسود واقع تيريو مد يسود تعهد تيريبا مد يمال يورشكستگ نيرابطه ب«عنوان ي با پژوهش )،2019(8شريعتي
تحقيق  روش .بودند 1392- 1396 يزمانآماري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  جامعه داد.

بر رابطه  يليتعد ريتأث يدارا ينهاد تيمالكيج پژوهش نشان داد كه نتا همبستگي و روش نمونه گيري سيستماتيك بود.
سود  تيريو مد يمال يورشكستگ نيبر رابطه ب ينهاد تياما مالك باشد؛ينم يسود تعهد تيريو مد يمال يتگورشكس نيب

  .باشديم يليتعد ريتأث يدارا يواقع
 شدهرفتهيپذ يهادر شركت يورشكستگ سكيسود و ر يهموارساز نيرابطه ب يبررس«عنوان ي با پژوهش )،2019(9اميري

 يزمانآماري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  جامعه داد. انجام» در بورس اوراق بهادار تهران
يج پژوهش نشان داد نتا غربالگري بود.-همبستگي و روش نمونه گيري حذفي-تحقيق توصيفي روش .بودند 1387- 1396

                                                            
1- Mayels&Snow 
2- Porter 
3- Tersi&Versima 
4- Agustia 
5- Habib & Hasan 
6- Yuliansyah 
7 - Wu 
8- Shariati 
9- Amiri 
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رابطه  يورشكستگ سكيسود و ر يهموارساز نيآن است كه ب انگريسود ب يهموارساز ريو معنادار بودن متغ يمنفكه 
  .ابدييم شيافزا يورشكستگ سكيسود، ر يوجود دارد و با كاهش هموارساز يمعنادار

شده  رفتهيپذ يهاسود در شركت تيريو مد يرابطه احتمال ورشكستگ يبررس«عنوان ي با پژوهش )،2018(1طالب عوده
 يزمانآماري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  جامعه داد. انجام» در بورس اوراق بهادار عراق

 زانيم نيبيج پژوهش نشان داد نتا همبستگي و روش نمونه گيري حذفي بود.-تحقيق توصيفي روش .بودند 2010- 2016
احتمال  يدارا يهارابطه در شركت نيا نيوجود ندارد و همچن يمعنادار سود رابطه تيريو مد ياحتمال ورشكستگ رييتغ

  نشد. دييتأ زين نييبالا و پا يورشكستگ
سهام،  متيسقوط ق سكيو ر يعدم تقارن اطلاعات ،يو اكتشاف يتدافع يبا نام راهبرد تجار يدر پژوهش) 2018( هايحاج

 تيكه در وضع ديرس جهينت نيبد يسهام پرداخت. و متيق يسقوط آت سكيشركت بر ر يراهبرد تجار ريتأث يبه بررس
به  يابيمنظور دستبه ي. ودهديم شيسهام را افزا سقوط سكي) ري(تهاجم يبالاتر، راهبرد اكتشاف يعدم تقارن اطلاعات

را  1394تا  1390 يهاسال يدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهيپذ يهاشركت نيشركت از ب 117هدف پژوهش، 
 شيسقوط سهام را افزا سكي) ري(تهاجم ياكتشاف ينشان داد كه راهبرد تجار جيانتخاب كرد. نتا ينمونه آمار يبرا
راهبرد  د،يشد يِعدم تقارن اطلاعات تيدر وضع نيخواهد شد. همچن سكير نيموجب كاهش ا يو راهبرد تدافع دهديم

  سقوط سهام خواهد شد. سكير شيباعث افزا شياز پ شيب ياكتشاف
 80 يهاها از دادهكردند. آن يسود را بررس تيريسهام بر مد يگذارارزششيب ريتأث) 2015و همكاران (2يصالحعرب

بر  يمعنادار ريام تأثسه يگذارارزششينشان داد كه ب هايبررس جياستفاده كردند. نتا 1391تا  1383 يهاشركت در سال
) يسود واقع تيريمد يارهايمنزله مع(به يرعاديغ ديتول نهيو هز يرعاديغ يارياخت نهيهز ،يرعاديغ يِاتيعمل ينقد انيجر

  دارد.
ي مال عملكردي داريپا بري رقابتي هاياستراتژ ريانجام شد كه تأث )2015(3يو سپهوند يمراد يهم از سو يگريد قيتحق
 يشركت در بازه زمان 130 يهاها از دادهتهران نام دارد. آن بهادار اوراق بورس در شده رفتهيذپ هاشركت سكير و

منجر  نهيهز يرهبر يبه استراتژنسبت زيتما ياستراتژ يريكارگنشان داد كه گرچه به جياستفاده كردند. نتا 1392تا  1386
  همراه باشد. يشتريب سكيممكن است با ر زيتما ياما استراتژ شود؛يم يدارتريبه عملكرد پا

 يهاتيبر عملكرد را، با در نظر گرفتن نقش واسط قابل زيتمركز و تما يهاياستراتژ ريتأث) 2014و همكاران ( انيحداد
نشان داد كه  جينتانامه استفاده شد. اطلاعات از پرسش يگردآور يكردند. برا يبررس ،يتكنولوژ يهاتيو قابل يابيبازار

 يهاتيو قابل يابيبازار يهاتيبا در نظر گرفتن نقش واسط قابل زيتمركز و تما ياستراتژ ريتأث نيب يداررابطه مثبت و معنا
  بر عملكرد وجود دارد. يتكنولوژ

  
  هاي پژوهشفرضيه

 ير معنادار دارد.تأث يورشكستگ سكيسود بر ر يريتمد .1

                                                            
1-  Talib Odeh 
2-  Arabsalehi 
3-  Moradi&sepahvandi 
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  ير معنادار دارد.تأث يورشكستگ سكيبر ر هزينهي تجاري استراتژ .2
  ير معنادار دارد.تأث يورشكستگ سكيبر ري تجاري استراتژ .3
  

  روش شناسي پژوهش
ين پژوهش، براساس روش و ماهيت درگروه تحقيقات همبستگي و توصيفي قرار مي بر اساس هدف گيرد. تحقيقات ا

ساله  هشتقلمرو زماني اين پژوهش، براي يك دوره  .است ستگيهمبروش شناسي پژوهش از نوع  شود.يعلمي تقسيم م
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هاييقلمرو مكاني آن نيز شركت تمام است. تعيين شده 1398 لغايت 1391از سال 

  باشند:يتهران و فرابورس كه داراي شرايط زير م
  پايان سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند باشد -
  .شركت در دوره مورد مطالعه تغيير سال مالي نداشته باشد -
  .مالي شركت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد اطلاعات -

  .گذاري، بيمه، بانك و ليزينگ و ... نباشد مايهجز شركتهاي مالي، سر
شركت به عنوان نمونه انتخاب  114ا توجه به شرايط فوق، از بين شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،ب

  .شد
  

  مدل و متغيرهاي پژوهش
 متغير وابسته:

 :)ZSCORE( يورشكستگريسك 

Zscore 1/ 2 1/ 4 3 / 3 0.6 0 / 999WC RE EBIT MVE S      
  : (اختلاف دارايي جاري به بدهي جاري) نسبت به كل دارايي1سرمايه در گردش

REسود و زيان انباشته به كل دارايي : 

EBITسود پس از كسر ماليات به كل دارايي : 

MVEارزش بازراي سهم به كل بدهي : 

Sفروش به كل دارايي : 

  ي مستقلرهايمتغ
  نسبت گردش دارايي عملياتي به ميانگين دارايي عملياتي از :2تجاري هزينهاستراتژي 

  سرمايه گذاري كوتاه مدت -وجه نقد  -كل دارايي = دارايي عملياتي
PMاستراتژي تجاري :  

  مجموع درآمد عملياتي و هزينه تحقيق و توسعه نسبت به فروش
DAمديريت سود :  

                                                            
1-  WC 
2-  ATO 
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  :گرددمي محاسبه زير شرح به تعهدي اقلام كل ابتدا جونز شده تعديل درمدل

)itCFO -it+ FE it= (EBXI i,tTA   
i, t TA = كل اقلام تعهدي شركتi  در سالt 

EBXIi= سود خالص شركت i  در سالt  1نسبت به سال-t 

FEit = شركت هزينه مالي i  در سالt  1نسبت به سال-t  

itCFO = شركت جريان نقدي عملياتي i  در سالt  1نسبت به سال-t  
1-i, tA  = شركت  دوره اول هايدارايي كلi  

  شود:مي استفاده زير رابطه از غيراختياري، تعهدي اقلام تعيين براي 3α،2α،1αبعد از برآورد پارامترهاي 
  

௧ܣܶ
௧ିଵܣ

ൌ ߙ  ଵߙ ൬
1

௧ିଵܣ
൰  ଶߙ ቆ

ܧܴ∆ ܸ,௧		 െ ,௧ܥܧܴ∆
,௧ିଵܣܶ

ቇ  ଷߙ ൬
௧ܧܲܲ
௧ିଵܣ

൰   ௧ߝ

  
i, tREC Δ =شركت دريافتني حساب ساير +دريافتني اسناد و هاحساب تغييرات i  در سالt نسبت به قبل  
i, tREV Δ =شركت درآمد تغييرات i  در سالt  1نسبت به سال-t  
i, tPPE  =شركت تجهيزات و آلات ماشين اموال، ناخالص i  در سالt  
ઽܑشود.مي ميزان مديريت سود تعهدي استفاده تعيين مطلق باقيمانده مدل برايقدر = ܜ  

  
  ي كنترلي:رهايمتغ

  طبيعي دارايي. تميلگار :1اندازه شركت
  2بدهي بلند مدت به كل دارايي

  شركت در سال جاري زيان داشته باشد عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر اگر :3زيان دهي
  معادله رگرسيوني تحقيق عبارت است از:

0 1 2 3 4 5 6

7

it it it it it it it

it it

ZSCORE DA ATO PM LEVERAGE SIZE LIQUID

LOSS

      
 

      
   

  
  
  
  
  
  
  

                                                            
1-  SIZE 
2-  LEVERAG 
3-  LOSS 
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  آماري متغيرهاي وابسته و مستقل شاخص ).1جدول (
 انحراف معيار  كمترين  بيشترين  ميانه ميانگين  نماد  متغير

  ZSCORE  77/3  76/2  13/12  14/5  68/4  ورشكستگيريسك 
  DA  11/0  07/0  81/0  0002/0  12/0  مديريت سود

  ATO  44/0  32/0  91/0  01/0  20/0  استراتژي تجاري
  RM  78/0  62/0  94/0  0005/0  76/0  استراتژي تجاري

  LEV  63/0  62/0  97/3  04/0  35/0  اهرم مالي
  SIZE  30/14  21/14  14/20  49/10  45/1  اندازه شركت
  LIQ 47/1  27/1  46/5  07/0  02/1  نقدينگي
  LOSS 17/0  00/0  1  00/0  37/0  زيان

  )وزيويافزار انرم يپژوهش (خروج يهاافتهيمنبع: 
  

 ). نتايج آزمون مانايي متغيرهاي مدل2جدول (

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

نشان از عدم وجود خودهمبستگي  H0توان به وجود خودهمبستگي بين متغيرها پي برد كه مي LMبا استفاده از آزمون 
 Prob<0.05)، 3جدول (شده است كه با توجه به آنچه در براي بررسي وجود خودهمبستگي انجام LMآزمون  .است

  باشد.است كه نشان از عدم وجود خودهمبستگي در الگو مي
  
  
  
  

  نتيجه سطح معني داري آزمون فيشر يرهامتغ

ZSCORE  14/358 000/0 مانا 

DA  33/620  000/0  مانا  
ATO  277/460  000/0  مانا  
RM  83/307  0003/0  مانا  
LEV  908/321  0000/0 مانا  
SIZE  82/355  0000/0  مانا  
LIQ 64/260  0278/0  مانا  

  )وزيويافزار انرم يپژوهش (خروج يهاافتهي
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  )LM testبه روش گادفري ( ). آزمون خودهمبستگي3جدول (
  
  
  
  

يكي از فروض مهم در رگرسيون اين است كه واريانس جملات خطا يكسان باشد، با توجه به تأثير مهم ناهمساني 
پرداختن به هرگونه تخمين، واريانس بر برآورد انحراف معيار ضرايب و همچنين مسئله استنباط آماري، لازم است قبل از 

  در مورد وجود يا عدم وجود واريانس ناهمساني تحقيق شود.
  

 ). آزمون ناهمساني واريانس4جدول (

  

لذا مشكل  شود؛يم ييدتأ انسيوار يصفر برابر هي، فرضدهديشده نشان مانجام يهادو آزمون يآماره كا ريمقاد يبررس
از  پژوهش. در اين گرددياستفاده م OLSدر برآورد مدل از آزمون  نيوجود ندارد. بنابرا در مدل انسيوار يناهمسان

نشان داده  )5تايج درجدول (كه ن شوديوجود يا عدم وجود همخطي بررسي م Eviews 10 از نرم افزار استفادهروش با 
  شده است:

  
  پزوهش يهامدل يبرا قيتحق يرهايمتغ يآزمون هم خط ).5جدول (

  متغيرهاي تحقيق  مدل )VIF( انسيعامل متمركز تورم وار
086/1 

DA 
371/1  

ATO 
025/1  

RM 
740/1 

LEV 
360/1  

SIZE 
519/1  

LIQ 
314/1  

LOSS 
  

با توجه به نتايج  .باشد در آن صورت همخطي در مدل تحقيق وجود خواهد داشت 10تر از بزرگ VIF چنانچه آماره
  .باشديمتغيرهاي تحقيق داراي هم خطي نم) 5بدست آمده از جدول (

 احتمال Fآماره  

 3649/0  645/1 مدل

 احتمال tآماره  آزمون 

 مدل

 
Breusch-Pagan LM 8/19074  000/0 

 Pesaran scaled LM 31/111 000/0 
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  آزمون اثرات ثابت)مدل (تشخيص  آزمون ).6جدول (
 نتيجه آزمون 0,05مقايسه با  احتمال Fآماره  عنوان مدل

 مدل تركيبي -فرض صفر دييتأ تركوچك 0000/0  49/6 مدل

  
به اين ترتيب  باشند.يمكمتر  0,05ي رگرسيوني تحقيق از هامدلبراي  F) سطح معني داري آماره 6جدول (مطابق با 

  شود.ييد ميتأتركيبي)  (مدل1Hفرض توان نتيجه گرفت مي
هاي مختلف يكسان نيست، بايد روش استفاده در برآورد مدل (اثرات پس از مشخص شدن اينكه عرض از مبدأ براي سال

  گردد.يمثابت يا تصادفي) تعيين گردد كه بدين منظور از آزمون هاسمن استفاده 
  

 هاسمن آزمون ).7جدول (

 نتيجه آزمون احتمال آماره  عنوان مدل

 مدل تركيبي با اثرات ثابت -رد فرض صفر 0000/0 38/190 مدل

  
هاي هاي رگرسيوني اين پژوهش با استفاده از تخمين مدل داده) برازش مدل7جدول (با توجه به آزمون هاسمن در 

  تركيبي به روش اثرات ثابت براي مدل مناسب خواهد بود.
  

  آزمون مدل جهينت). 8جدول (
  سطح معناداري  tآماره   برآورديضريب   نماد متغيرها  نام متغير

 C  77/26 -  105/2 -  0356/0  عررض از مبدأ

  DA 25/1  27/3  0011/0  مديريت سود
  ATO 06/0 -  76/4 -  0000/0  استراتژي تجاري
  RM 96/1 -  86/7 -  0000/0  استراتژي تجاري

  LEV 42/2 -  68/6 -  0000/0  اهرم مالي
  SIZE 88/1  25/2  0246/0  اندازه شركت
 LIQ 13/2  50/6  000/0  نقدينگي

 LOSS 19/0 -  95/2 -  0032/0  زيان

  ضريب تعيين  F   86/0آماره   08/44
  ضريب تعيين تعديل شده  F   85/0معناداري آماره   0000/0

 واتسون نيآزمون دورب  68/1   

 افزار ايويوز)هاي پژوهش (خروجي نرممنبع: يافته

2



 

73 

  77تا  57 صفحات، 1400 ، زمستان 2 شماره، 1 دوره

وكارآفريني وكار كسب مديريت نامهفصل  

https://www.jbme.ir 
  

  شركت هاي تجاري بر ريسك ورشكستگيو استراتژي مديريت سود يرتأث ،محمود صمدي لرگاني ، مرتضي كيائي

 

 نيبا اثرات ثابت تخم ييتابلو يهاداده كرديمدل پژوهش بر اساس رو مر،يل Fآزمون  جيبر اساس نتا )8جدول (مطابق با 
است،  01/0مدل احتمال آماره كمتر از  نيا يمدل است، برا يدهندگ حيكه نشان ازتوان توض ونيرگرس Fزده شد. مقدار 

ملاحظه  جينتا نياعتبار است. براساس هم يمدل معنادار بوده و دارا نيدرصد ا 99 نانيگفت در سطح اطم توانيمكه 
 نيا رايوجود ندارد، ز ياجزاء اخلال خود همبستگ نيمطلب است كه ب نيا ديمؤ زي) ن68/1واتسون ( نيمقدار آماره دورب

 ريمتغ راتييدرصد تغ 86 دهدياست كه نشان م 86/0برابر با  نييتع بيضر نيقرار دارد. همچن 5/2و  5/1مقدار فاصله 
  شود.يداده م حيتوض ونيمدل رگرس قيوابسته از طر
در نظر گرفته شده در  يداريمقدار كمتر از سطح معن نيكه ا باشد،يم 0011/0برابر با  ريدو متغ نيب يداريسطح معن

كه معادل توزيع نرمال استاندارد  1,96از  باشديم 27/3) است همچنين قدرمطلق آماري تي كه برابر %5پژوهش حاضر (
 سكيسود بر ر تيريكه مد نيبر ا يصفر مبن هي، فرض%95 نانيدر سطح اطم نياست؛ بنابرا شتريب باشديم 0,95

 000/0داري بين دو متغير برابر با معني سطح .گردديم ييدتأ اول هيو فرض شودينم يديمعنادار ندارد، تأ يرتأث يورشكستگ
) است همچنين قدرمطلق %5داري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر (باشد، كه اين مقدار كمتر از سطح معنييم

باشد بيشتر است؛ بنابراين در سطح يم 0,95كه معادل توزيع نرمال استاندارد  1,96باشد از يم 76/4آماري تي كه برابر 
ييد تأ، معنادار ندارد يرتأث يورشكستگ سكيبر ر نهيهز يجارت ياستراتژ، فرضيه صفر مبني بر اين كه %95اطمينان 

مقدار كمتر از سطح  نيكه ا باشديم 000/0برابر با  ريدو متغ نيب يداريسطح معن گردد.ييد ميتأشود و فرضيه دوم نمي
 1,96از  باشديم 86/7) است همچنين قدرمطلق آماري تي كه برابر %5در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ( يداريمعن

كه  نيبر ا يصفر مبن هي، فرض%95 نانيدر سطح اطم نياست؛ بنابرا شتريب باشديم 0,95كه معادل توزيع نرمال استاندارد 
  .گردديم ييدتأ سوم هيو فرض شودينم ييدمعنادار ندارد، تأ يرتأث يورشكستگ سكيبر ر يتجار ياستراتژ

  
 . نتيجه گيري و پيشنهادها6

 گذاران قبل از هيسرما يشركت از مدتها قبل برا كي يورشكستگ سكير يابيو ارز فيتخف ،يريگ اندازه ،ينيب شيپ
ي به حداكثر ساز يابيدست يرا برا يابزار يگذار هياست كه سرما ليدل نيبه ا نيمورد توجه بوده است. ا يگذارهيسرما
حال، به حداكثر  ني. باا)Basirat&heudari,2019كند (يپرداخت سود سهام فراهم م اي هيبرحسب سود سرما ارزش

را  داريكسب وكار سودآور و پا كي يبصورت انتخاب هيكه ارائه كنندگان سرما دهديمي رو يرساندن ارزش تنها زمان
توسط شركتها به  يورشكستگ يسكاعظم درآمد كسب وكار را بدست آورند. ر سهم انتخاب كنند كه بتوانند از آن

 سكياست. ر يتجارت و حسابدار ت،يريمد اتيدر ادب يمهم سهامداران، موضوعات ماتيتصم يآن برا يامدهايپ ليدل
 يقانون يهاابزار قياقدام از طر ازمندين كه كسب و كارها در انجام تعهداتشان استيي عدم توانا سكير ،يورشكستگ

 يتعهد نيانجام چن يآنها برا هايييدارا هيتسو ايو  هايشانيمجدد بده يسازمانده يبرا يپرونده ورشكستگ ليتشك
سهامداران  و جامعه ران،يبر بستانكاران، كارمندان، مد يكه ورشكستگ ني. با توجه به ا)Hamed Shamaei,2017است (

 ياديز تياز اهم ،گذارنديم ريتأث يورشكستگ سكيكه بر ر يو عوامل يورشكستگ سكير يابيارز ،گذارديم ريتأث
 يياز روشها يكي ).Dadashi&Amiri Lolaki,2019سهامداران، برخوردار است ( ژهيسهامداران كسب و كار، به و يبرا

 ريتأث تيريمد كهدهد يرخ م يسود زمان تيريسود است. مد تيريمد ،كنديم يرا مخف يورشكستگ سكير يابيكه ارز
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به  يابيدست اي يواقع ياقتصاد طيبا هدف پنهان كردن شرا يمال هيانيب كيو عدالت  قتيحق رييتغ يخود را به عمد برا
. اگرچه )Arabsalehi&etal,2015كند (يدارند، اعمال م هيتك يكه بر ارقام حسابدار يقرارداد جياز نتا يمنافع شخص

 كياست و اغلب به عنوان  GAAPمتداول  يتعلق ندارد، چرا كه هنوز هم مطابق با استانداردها تقلب سود به تيريمد
كه  يكه هنوز هم قادر به ارائه اطلاعات مرتبط با ارزش است، هنگام يبه حد شود،ياستفاده م يمال گزارش در ياستراتژ

 تيفيك توانديم يراز ؛است يانكار رقابليب غاثر مخر كند،يگذاران را پنهان م هيسرما يمنطق محاسبات سود تيريمد
 منفي تأثير مالي بيانيه در مندرج اطلاعات پايين كيفيت دهد. كاهش را مالي بيانيه در شده ارائه سود به اطلاعات مربوط

  ).Agustia&etal,2020داشت ( خواهد مالي شركت عملكرد بر
مثبت و معنادار  يرتأث يورشكستگ سكيسود بر ر تيريمد دهد كهيمنتايج بدست آمده از فرضيه اول پژوهش نشان 

اطلاعات مربوط به  تيفيمنجر به كاهش ك كندويگذاران را پنهان م هيسرما يسود محاسبات منطق تيريدارد. چرا كه مد
 هيانياطلاعات مندرج در ب نييپا تيفيك جهي. در نت)Cohen& Malkogianni,2021شود (يم يمال هيانيسود ارائه شده در ب

 جي. كه نتاگردديها مشركت يورشكستگ سكيشريشركت خواهد داشت و منجر به افزا يمال لكردبر عم يمنف ريتأث يمال
مطابقت  )2020و همكاران ( ايآگوست ) و2018)، طالب عوده (2019( يعتيشر يپژوهش هاييافتهاول با  هيآزمون فرض
 شانيتجار ياستهايكه در اتخاذ س شوديم شنهاديشركتها پ رانيمدشود يمدر اين راستا پيشنهاد  .شوديم يبانيداشته و پشت

  .ندينما يبازنگر
و  يمنف يرتأث يورشكستگ سكيبر ر نهيهز يتجار يكه استراتژ ددهيدوم پژوهش نشان م هيبدست آمده از فرض جينتا

در ارائه محصولات و خدمات  يرقابت تيمز كيخود،  نهيشركت با كاهش هز نه،يهز يرهبر يمعنادار دارد. در استراتژ
خواهد  دايپ احاكم بر صنعت ر يرقابت ديشد طيامكان رقابت در شرا جهيو در نت كنديم جادينسبت به رقبا ا نترييپا متيبا ق

 نهيهز جاديا قياز طر ،انديرفتهرا پذ نهيهز يكه راهبرد رهبر ييشركتها ني. بنابرا)Bentley-Goode&etal,2017نمود (
و  يسودآور يسهم بازار به معنا شيدهند. افزا شيخود قادر خواهند بود سهم بازار خود را افزا ينسبت به رقبا نييپا

دارد يامان نگه م يمال يو درماندگ يستگخود شركت را از ورشك يشركت است كه به خود ينگينقد شيافزا
)Cho&etal,2021(هايحاجي پژوهش هاييافتهدوم با  هيآزمون فرض جي. نتا )بيحب ) و2014و همكاران ( يانحداد ،)2018 

 يماتيتصم شوديم شنهاديپ يبه مالكان و سهامداران نهادبر اين اساس  .شوديم يباني) مطابقت داشته و پشت2017و حسن (
  .هستند ريپذ سكيانتخاب كنند كه ر يرانياتخاذ كنند كه جهت بهبود عملكرد شركت، مد

و معنادار  يمنف يرتأث يورشكستگ سكيبر ر يتجار يكه استراتژ دهديوم پژوهش نشان مس هيبدست آمده از فرض جينتا
خود هستند كه راهبرد  يبهبود عملكرد واحد تجار يبرا يراهكار افتنيهمواره به دنبال  يتجار يواحدها رانيدارد. مد

كند يز كمك ميشركتها به بهبود عملكرد آنها ن يبرا يتجار يتهاياز فعال يادامنه جاديراهكار ضمن ا كيتنوع به عنوان 
)Habib&Hasan,2017.( هاييافتهوم با س هيآزمون فرض جي. نتاشوديم يورشكستگ سكيمنجر به كاهش ر يجهدرنت 

 رانيبه مدبنابراين  .شوديم يباني) مطابقت داشته و پشت2016و همكاران ( وو ) و2015و همكاران ( يصالحعربي پژوهش
محصولات با ارزش افزوده بالا،  ديبر تول تيمحصولات، اولو يساز يبا حركت به سمت سفارش شوديم شنهاديشركتها پ

محصولات  ديبه روز در تول يمحصول، استفاده از تكنولوژ تيفياز ك يبا تمركز بر اطلاع رسان غاتيتبل زانيم شيافزا
  كنند. يريشركت جلوگ ياز ورشكستگ ديجد
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نرخ  ريعوامل كلان نظ يپژوهش متأثر از برخ نبه اين نكته اشاره كرد كه اي توانيمهاي پژوهش حاضر يتمحدوداز 
 كسانيها و مشاهدات ها براي همه شركتكه فرض شده اثر آن باشديو نرخ ارز م يافتيدر لاتيتورم، نرخ سود تسه

قرار  ريپژوهش حاضر را تحت تأث جينتا توانديم ليقب نياز ا يعوامل نينباشد. بنابرا نيكه ممكن است چن ياست، در حال
 سكيبر ر يتجار يهايسود و استراتژ تيريمد يربر تأث تيساختار مالك ريتا تأث شوديم هيتوص ندهيدهد. به پژوهشگران آ

  كنند. يرا بررس يورشكستگ
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