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Objective: This study aims to examine the moderating role of aggressive business 

strategy in the relationship between accrual-based earnings management and 

bankruptcy risk among firms listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: This applied study employed a descriptive-correlational design. The 

statistical population consisted of all firms listed on the Tehran Stock Exchange during 

2018–2023, from which 187 firms (1,112 firm-year observations) were selected using 

systematic elimination sampling. Data were extracted from the CODAL database and 

analyzed using EViews 13. Accrual-based earnings management was measured using 

the Modified Jones Model, and bankruptcy risk was measured by Altman’s Z-score. 

Business strategy was classified as aggressive or defensive using four operational 

indicators and coded as a dummy variable. Panel regression with fixed effects was 

applied after correcting heteroscedasticity and serial correlation. 

Findings: The first model indicated that accrual-based earnings management has a 

positive and significant effect on bankruptcy risk (β = 0.432, p < 0.001). The second 

model revealed a positive and significant interaction effect between earnings 

management and aggressive strategy (β = 0.866, p = 0.001), confirming that aggressive 

strategy intensifies the impact of earnings management on bankruptcy risk. The 

adjusted R² of the final model was 0.714. 

Conclusion: The findings demonstrate that aggressive business strategies amplify the 

destabilizing effects of earnings management on corporate financial stability and 

significantly increase bankruptcy risk. 

Keywords: Aggressive strategy, accrual-based earnings management, bankruptcy risk, 

Tehran Stock Exchange, financial performance 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Corporate bankruptcy has become one of the most critical concerns of modern financial systems 

due to its wide-ranging economic, social, and institutional consequences. The collapse of firms not only 

damages shareholders and creditors but also destabilizes labor markets, financial intermediaries, and 

macroeconomic stability. Prior research emphasizes that financial distress rarely occurs abruptly; rather, 

it emerges from an accumulation of managerial decisions, reporting behaviors, and strategic orientations 

that gradually erode corporate resilience (Alifiah, 2014; Zhao, 2024). Within this framework, scholars 

increasingly highlight the role of managerial behavior—particularly earnings management—as a core 

driver of corporate vulnerability (Biddle et al., 2020; Tork-Zahraeni et al., 2024). Accrual-based earnings 

management allows managers to manipulate reported performance by exploiting accounting discretion, 

often to satisfy market expectations, debt covenants, and compensation incentives (Fattahi Nafchi & 

Ramazani Boldaji, 2019; Motaki & Lotfi, 2023). While some studies argue that limited earnings management 

may convey useful forward-looking information, extensive empirical evidence demonstrates that 

persistent earnings manipulation undermines reporting quality, increases information asymmetry, and 

accelerates the path toward financial distress (Pezhuyan et al., 2020; Salehi & Bazargar, 2015; Salehi & 

Ranjbarzadeh Harandi, 2022). 

Parallel to financial reporting behavior, corporate business strategy plays a decisive role in shaping 

firm risk. According to the strategic typology of Miles and Snow, companies operate along a continuum 

from defensive to aggressive orientations, with aggressive firms emphasizing innovation, market 

expansion, and risk-taking, while defensive firms prioritize stability and efficiency (Miles & Snow, 2003). 

Subsequent studies show that strategic orientation influences operational uncertainty, financing needs, 

managerial incentives, and ultimately corporate survival (Navissi et al., 2017; Nikbakht et al., 2018). 

Aggressive strategies, although capable of generating high growth, expose firms to elevated volatility and 

financial fragility, particularly under conditions of weak governance and intense competitive pressure 

(Bentley et al., 2013; Shahbaye Gharqi et al., 2019). Recent empirical work further suggests that strategic 

posture interacts with managerial reporting behavior, amplifying the consequences of earnings 

management for bankruptcy risk (Agustia et al., 2020; Rabiei & Fotouhi Fashtami, 2025). 

Despite these advances, existing literature has rarely examined how aggressive business strategy 

specifically moderates the relationship between accrual-based earnings management and bankruptcy risk, 

particularly within emerging capital markets characterized by macroeconomic instability and institutional 

constraints. The Iranian market presents a distinctive context where economic volatility, financing 

limitations, and governance challenges intensify managerial incentives for earnings manipulation and 

strategic risk-taking (Khalifeh-Soltani & Esmaeili, 2014; Mahdipoor Pichah et al., 2022; Tork-Zahraeni et al., 

2024). Prior domestic studies confirm the independent effects of earnings management and business 

strategy on financial distress (Motaki & Lotfi, 2023; Pezhuyan et al., 2020; Salehi & Ranjbarzadeh Harandi, 

2022), yet systematic evidence on their interactive impact remains limited. Addressing this gap, the present 

study investigates whether aggressive business strategy strengthens the destabilizing effect of accrual-

based earnings management on bankruptcy risk among firms listed on the Tehran Stock Exchange. 
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Methods and Materials 

This applied research employs a descriptive-correlational design using panel data. The statistical 

population consists of all firms listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2018–2023. After 

applying systematic elimination criteria—including exclusion of financial institutions, firms with 

incomplete data, and companies with non-comparable fiscal years—the final sample comprises 187 firms, 

yielding 1,112 firm-year observations. 

Financial data were extracted from the official CODAL database. Accrual-based earnings 

management was measured using the Modified Jones Model. Bankruptcy risk was assessed through 

Altman’s Z-score. Business strategy was operationalized as a dummy variable indicating aggressive or 

defensive orientation, constructed from four standardized indicators: capital intensity, asset renewal, 

overhead efficiency, and financial leverage. Control variables included firm size, return on assets, and 

financial leverage. 

Panel regression with fixed effects was employed. Diagnostic tests for stationarity, 

heteroskedasticity, and serial correlation were conducted, and appropriate corrections were applied using 

generalized least squares and autoregressive adjustments. 

Findings 

Descriptive statistics indicated substantial variation across firms in earnings management behavior 

and financial stability. Approximately half of the sample firms were classified as following aggressive 

business strategies. 

Regression results from the first model revealed that accrual-based earnings management exerts a 

positive and statistically significant effect on bankruptcy risk. Specifically, higher discretionary accruals 

were associated with lower Z-scores, indicating increased financial distress. 

The second model introduced business strategy and the interaction term between earnings 

management and aggressive strategy. The coefficient on the interaction term was positive and highly 

significant, demonstrating that aggressive strategy amplifies the impact of earnings management on 

bankruptcy risk. Firms pursuing aggressive strategies experienced a much steeper increase in bankruptcy 

risk when engaging in accrual-based earnings management compared to defensive firms. 

Control variables behaved as expected: firm size and profitability reduced bankruptcy risk, while 

leverage increased vulnerability. The models exhibited strong explanatory power with high adjusted R-

squared values and robust diagnostic performance. 

Discussion and Conclusion 

The findings provide compelling evidence that earnings management is not merely a reporting 

issue but a significant contributor to corporate fragility. When managers manipulate earnings through 

accruals, they obscure underlying financial weaknesses, distort capital allocation, and delay corrective 

action, thereby intensifying the likelihood of financial collapse. 

More importantly, the results demonstrate that corporate strategy fundamentally conditions this 

relationship. Aggressive strategic orientation magnifies the harmful consequences of earnings 

management. Such firms operate under heightened competitive pressure, invest heavily in growth 

initiatives, and depend strongly on favorable market perceptions. Under these conditions, the temptation 

to manipulate earnings becomes stronger, while the margin for financial error becomes narrower. 
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Consequently, the interaction of aggressive strategy and earnings management forms a high-risk 

configuration that accelerates the trajectory toward bankruptcy. 

These insights underscore the necessity of integrating behavioral and strategic dimensions into 

financial distress prediction models. Traditional bankruptcy forecasting approaches that rely solely on 

financial ratios underestimate the systemic role of managerial incentives and strategic posture. Regulators, 

auditors, and investors must therefore extend their analytical frameworks beyond accounting numbers to 

encompass strategic context and governance quality. 

In conclusion, this study establishes that aggressive business strategy significantly intensifies the 

adverse impact of accrual-based earnings management on bankruptcy risk. Corporate survival depends 

not only on financial performance but on the coherence between strategic ambition, reporting integrity, 

and risk governance. Sustainable growth requires disciplined reporting practices and strategic choices that 

balance opportunity with financial stability. 

 



 

 وبسایت مجله 
 

 تاریخچه مقاله 

 ۱۴۰۴مرداد  ۱۵ دریافت شده در تاریخ

 ۱۴۰۴ ید ۱ اصلاح شده در تاریخ

 ۱۴۰۴ ید ۸ پذیرفته شده در تاریخ

 ۱۴۰۴ دی 9اولین انتشار در تاریخ 

 ۱۴۰۵تیر  ۱انتشار نهایی در تاریخ 

 مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار 
 

 ۱-۱۸، صفحه ۲، شماره ۵دوره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یبر اقلام تعهد  یسود مبتن تیریمد نیها بر رابطه بشرکت  یتهاجم  یاستراتژ ریتأث

 ی و خطر ورشکستگ

 

 * 1مراغه  ی پوررضائ  یمهد

 
 ران یا ز،یتبر ز، یدانشگاه تبر ت،یریدانشکده اقتصاد و مد ،یارشد، گروه حسابدار یکارشناس یدانشجو .۱

 
 comMahdimpm50052@gmail.: ایمیل نویسنده مسئول*

 

 کیدهچ اطلاعات مقاله 

 نوع مقاله

 پژوهشی اصیل

 

 این مقاله: نحوه استناد به 

مهاد  یپوررضااااائ  )یمراغاه،    ری تاث  (.  ۱۴۰۵. 

  نیهاا بر رابهاه ب شااارکات  یتهاامم  یاساااتراتژ

و خهر    یبر اقلام تعهاد یساااود مبتن  تیاریماد

مدیریت پویا و تحلیل کسااو و .  یورشااکسااتگ

 .۱-۱۸(،  ۲)۵  ،کار

 

 

مقاالاه   ۱۴۰۵  © انتشااااار این  تماامی حقو  

انتشار این مقاله  است.    )گان(متعلق به نویسانده

 گواهی  صاااورت دساااترسااای ق اد مهابق بابه

(CC BY 4.0) .صورت گرفته است 

بر   ی سود مبتن   ت یر یمد  ن یها در رابهه ب شرکت   ی تهامم  ی استراتژ  کننده ل ی نقش تعد   ی پژوهش بررس   ن یهدف ا   : هدف 

بهادار تهران است   شده رفته یپذ   ی ها شرکت   ی و خهر ورشکستگ   ی اقلام تعهد   پژوهششناسی:  روش   .در بورس اورا  

 شده رفته ی پذ  یها شرکت   هی شامل کل   ی است. مامعه قمار  ی ا همبستگ  یف ی و ا  نظر روش توص   یحاضر ا  نظر هدف کاربرد 

شامل   یا نمونه   ک،ی ستمات ی که با استفاده ا  روش حذف س   باشد ی م   ۱۴۰۲تا    ۱۳9۷دوره    یدر بورس اورا  بهادار تهران ط 

انتخاب گ  ۱۱۱۲شرکت )   ۱۸۷ نرم   گاهی ها ا  پا. داده د یرد مشاهده سال ا شرکت(  با استفاده ا    افزارکدال استخراج و 

EViews 13  ا یبا امت   ی مونز و خهر ورشکستگ   شده ل ی تعد  یبا الگو   ی بر اقلام تعهد  ی سود مبتن  ت یری شد. مد  ل ی تحل 

Z  ی بندطبقه   ی فعو تدا   یتهامم   یمجا    ری به متغ   یات یبر اساس چهار شاخص عمل   یتجار   ی شد. استراتژ  یر یگ قلتمن اندا ه 

 یو خودهمبستگ   انس یوار   یبا ا رات  ابت انجام شد و مشکلات ناهمسان   تای پانل د   ون ی با رگرس   هاه یق مون فرض .  د یگرد 

بر خهر   ی ا ر مثبت و معنادار   ی بر اقلام تعهد   ی سود مبتن   ت یری مدل اول نشان داد مد  جی نتاها:  یافته   .د ی اصلاح گرد

مثبت و معنادار   ی تهامم   ی سود و استراتژ   تی ری مد  ی تعامل (. در مدل دوم، ا ر  β=0.432, p<0.001دارد )   ی ورشکستگ

 یها در شرکت   یورشکستگ   خهر  شیسود بر افزا  تیری ا ر مد  تیدهنده تقو ( که نشان β=0.866, p=0.001گزارش شد ) 

 هاافته ی گیری:  نتیجه   . د ی گزارش گرد  ۰.۷۱۴برابر    یی مدل نها  شده ل ی تعد   ن یی تع   و یاست. ضر   ی تهامم   ی استراتژ   یدارا 

کرده و   دی را تشد  یو خهر ورشکستگ   ی سود تعهد   تیر یمد   نی رابهه ب   ،ی تهامم   یکه استفاده ا  استراتژ   دهد ی نشان م 

 .دهد ی م   ش یافزا  یطور معنادار ها را به شرکت   یمال   سکی ر 

اقلام تعهد   ی سود مبتن   ت یر یمد  ،ی تهامم   ی استراتژ :  کلیدواژگان  بهادار تهران،   ، ی خهر ورشکستگ   ،ی بر  بورس اورا  
 یعملکرد مال 
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 مقدمه 

وکار،  کسو  طیمح  نده یفزا  ی دگیچیو پ   هیسرما  ینوسانات با ارها  ، یکلان مال   ی های باتیب  ، یشتاب تحولات اقتصاد  ر،یاخ  یهادر دهه

ها نه تنها منجر به شرکت یکرده است. ورشکستگ لیتبد  یاقتصاد یهانظام  نیادیبن  یهاا  چالش یکیها را به شرکت یداری بقاء و پا یمسئله 

و    یبر با ار کار، اعتماد عموم  یقیعم  یستمیو س  ینهاد  ،یبلکه ق ار امتماع   شود،یسهامداران و اعتباردهندگان م  یبرا  یمال  نینگس  یهاانی 

 ی گذارهیسرما  ،یبر رشد اقتصاد  یارهیها به صورت  نج بنگاه  یمال   یهااند که بحران نشان داده  ی . مهالعات متعددگذاردیم  یبرما  ی بات مال 

و  گذارانه یسرما  گذاران،استیس  یراهبرد  یهاتیا  اولو  یکیبه    یورشکستگ  سکیر  تیریو مد   ینیبشیا رگذار است و پ   یبانک   ظامو سلامت ن

است  بنگاه  رانیمد بدل شده   ;Alifiah, 2014; Khalifeh-Soltani & Esmaeili, 2014; Rozaavashan & Hamidian, 2015) ها 

Zhao, 2024)را یاست؛    افتهیدوچندان    تیاهم  یورشکستگ  سکیکاهش ر  ای  شیمؤ ر بر افزا  یسا مان عوامل درون  ییان، شناسایم  نی. در ا 

 فعالانه دارند.  تیریمداخله و مد  تیعوامل قابل نی ا، ابرون یهابرخلاف شوک

سود به استفاده    ت یریسود است. مد  تیریو به طور خاص مد   رانی مد  یحسابدار  یرفتارها  ،ی سا مانعوامل درون  نیا  نیترا  مهم  یکی

شده اطلا   مقدار سود گزارش   ای  یبنددر  مان  رییتغ  یبرا  یات یعمل  یواقع  ماتیتصم  ای  یحسابدار  یاستانداردها  یهایریپذقگاهانه ا  انعهاف

 & Bolo & Fallah Barandak, 2013; Fattahi Nafchi)دارد    ی و مالکان و عدم تقارن اطلاعات  رانیدر تضاد منافع مد  شهیو ر  شودیم

Ramazani Boldaji, 2019; Tork-Zahraeni et al., 2024)بر    یپاداش مبتن  شیهمچون افزا  یی هازهیکه انگ  دهد یها نشان م. پژوهش

سود   تیریرا به استفاده ا  مد   رانیبه با ار، مد   نانهیبخوش  ی هاگنالیو ارسال س  گذارانهیمذب سرما   ، ی بده  یسود، امتناب ا  نقض قراردادها

 یبرخ  نکهی. با ومود ا(Motaki & Lotfi, 2023; Pezhuyan et al., 2020; Salehi & Ranjbarzadeh Harandi, 2022)  دهدیسو  م

غالو نشان   یشواهد تجرب  کنند،یم   یمعرف  یقت  لاعاتانتقال بهتر اط  یبرا  یرا به عنوان ابزار   یاطلاعات  یسود کارا  تیریمد  ،ینظر  یهاانیمر

کنندگان  استفاده  یشرکت را برا  یواقع  تیوضع   حیصح  یابیکرده و ار   فیرا تضع  یمال  یگزارشگر  تیفیسود، ک  تیریکه تداوم و شدت مد   دهدیم

 .(Bentley et al., 2013; Tork-Zahraeni et al., 2024; Widuri & Sutanto, 2018) سا دیدشوار م

شده    لیتبد  یو مال   یحسابدار  ات یمهم ادب  ی ا  محورها  یک یبه    ریاخ  یهادر سال  یورشکستگ  سکیسود و ر  تیریمد  انی م  وندیپ 

 نه یهز ش یافزا ،ی اطلاعات تیشفاف فیبه انباشت اخبار بد، تضع تواندیم  یو واقع یسود تعهد تیریاند که مدنشان داده یاست. مهالعات متعدد

 ,Motaki & Lotfi, 2023; Pezhuyan et al., 2020; Salehi & Bazargar)منجر شود    ی مال  یاحتمال درماندگ   ش یزااف  تیو در نها  هیسرما

2015; Salehi & Ranjbarzadeh Harandi, 2022)تیریکه به طور مستمر ا  مد  یی هاشرکت  دهد ینشان م  ز ین  یالمللنیب  یها . پژوهش  

 ,.Agustia et al., 2020; Biddle et al)   رندیگیقرار م یو ورشکستگ یمال  یهادر معرض بحران  شتریدر بلندمدت ب  کنند،یسود استفاده م

2020; Zhao, 2024)سا دیرابهه را برمسته م نی ا کنندهفیتضع ا ی کنندهتیتقو یسا وکارها  قیدق یبررس تیاهم هاافتهی نی. ا. 

است.   یورشکستگ  سکیا رگذار بر ر  نیادیبن  یرهایا  متغ  گرید  یکیشرکت    یتجار   یاستراتژ  ران،یمد  یحسابدار  یکنار رفتارها  در

و به    کندیرا مشخص م  یو ساختار سا مان  یریپذسک یر  ،یمنابع، رقابت در با ار، نوقور  صیشرکت در تخص  ی کل  یریگمهت   یتجار  یاستراتژ

 Miles & Snow, 2003; Navissi et al., 2017; Safari-Gharayli)  گذارد یبنگاه ا ر م  یو مال   ی اتیعمل  تیقهعبر سهح عدم    میطور مستق

& Razai-Piteh-Noei, 2019)رندیگیقرار م  ی تا تدافع  یتهامم  یهایا  استراتژ   یفیها در طو اسنو، شرکت  لزیمشهور ما  ی. بر اساس الگو  .

  ی تدافع  یهاکه شرکت  یدر حال  کنند،یم   تیبالا فعال  سکیر  رشیو پذ  دیتوسعه با ار، محصولات مد  ،یبا تمرکز بر نوقور  یتهامم  یهاشرکت

 .(Miles & Snow, 2003; Nikbakht et al., 2018)دارند   دیتثک سکی و کاهش ر نهیبر  بات، کنترل هز
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  ی حسابدار  ی رفتارها  ، ی مال  یگزارشگر  ی دگیچیبلکه بر پ   ،ی نه تنها بر عملکرد مال  یتجار  یاند که نوع استراتژ نشان داده  ها پژوهش

م  رانیمد برا  زانیو  است    یحسابرس  یتقاضا   ;Bentley et al., 2013; Safari-Gharayli & Razai-Piteh-Noei, 2019)ا رگذار 

Shahbaye Gharqi et al., 2019)یرقابت  یفشارها  ت، یسهح بالاتر عدم قهع  لیبه دل  یتهامم  یاستراتژ   یدارا  یهاخاص، شرکت  ر. به طو  

 & Agustia et al., 2020; Rabiei) رندیگیسود قرار م تیریدر معرض استفاده ا  مد  شتریتر، بگسترده یمنابع مال   نیبه تثم ا یو ن دتریشد

Fotouhi Fashtami, 2025; Widuri & Sutanto, 2018)یاطلاعات   تیکاهش شفاف  سک،یپرر  ماتی ا  تصم  یاچرخه  تواندیم  تیوضع  نی. ا  

افزا نها  جاد یا  یمال  یشکنندگ  شیو  که  ورشکستگ  تاًیکند  تشد  یاحتمال   & Ghaderi & Ghaderi, 2017; Salehi)  دی نمایم   دیرا 

Ranjbarzadeh Harandi, 2022; Tsabita & Gunadi, 2025 ). 

گزارش شده است.   یورشکستگ  سکی بر ر  یتجار  یسود و استراتژ  تیریدرباره ا ر متقابل مد  یتومهقابل  جینتا  ،یتجرب  اتیادب  در

استراتژ  Agustiaپژوهش   ب  توانندیم  یتجار   یهای و همکاران نشان داد که  کنند    لیرا تعد  یورشکستگ  سکیسود و ر  تیریمد  نیرابهه 

(Agustia et al., 2020) .یها افتهی Pezhuyan  به طور   یتجار یسود و هم استراتژ تیریکه هم مد  کند یم  د ییتث  رانیا هی در با ار سرما زین

ا  Salehi .(Pezhuyan et al., 2020)ا رگذارند    یورشکستگ  سکیبر ر  یمعنادار را گسترش داده و نشان دادند که    جینتا  نیو همکاران 

استراتژ  یهاشرکت موا  سکیپرر  یهای با  مد  مههدر  بالاتر  تیریبا  سهح  قس  یسود،  م  ی مال  یریپذویا   تجربه   & Salehi)  کنند یرا 

Ranjbarzadeh Harandi, 2022)بر   زین  یرخهیغ   یهاو مدل  نیماش  یریادگی  شرفتهیپ   ی هابا استفاده ا  روش  ریمهالعات اخ  نی. همچن

 ;Nezami et al., 2025; Rabiei & Fotouhi Fashtami, 2025)اند  کرده  دی تثک  یورشکستگ  ینیبشی در پ   رهایمتغ  نیتعامل ا  تیاهم

Zhao, 2024) . 

  تیریمستقل مد  یبه بررس  ا یا  مهالعات  ی امانده است. بخش عمده ی باق   اتیدر ادب ی مهم ی هاهنو  شکاف  ها، شرفتیپ   نیومود ا  با

در رابهه    گرلیتعد  ریرا به عنوان متغ  یتهامم  یمند نقش استراتژکه به طور نظام ییهااند و پژوهشپرداخته   ی تجار  یاستراتژ  لیبه تحل  ایسود  

 Nikbakht et)محدود است    ران،یا  هیدر بستر با ار سرما  ژه یکنند، به و  یبررس  یورشکستگ  سکیو ر  یبر اقلام تعهد  ی سود مبتن  تیریمد   نیب

al., 2018; Rabiei & Fotouhi Fashtami, 2025; Shahbaye Gharqi et al., 2019) ی  باتیا  منظر ب  رانیاقتصاد ا  طیشرا  ن،ی. علاوه بر ا  

 & Khalifeh-Soltani)  قوردیروابط فراهم م  نیق مون ا  یفرد برامنحصربه   یانه ی م  ،ی نهاد  یو فشارها  ی لما  نیتثم  یهاتیکلان، محدود

Esmaeili, 2014; Mahdipoor Pichah et al., 2022; Tork-Zahraeni et al., 2024) . 

  ی اتیها حبنگاه  رانیناظر، حسابرسان و مد  ینهادها  گذاران،هیسرما  یروابط برا  نیشناخت ا  زین  یو کاربرد عمل  یگذاراست یمنظر س   ا 

 ت یحاکم  یسا وکارها  یطراح  ،ینظارت مال  تیفیک  یارتقا  ،یبه بهبود نظام هشدار  ودهنگام ورشکستگ  تواندیها م گونه پژوهش  نیا  جیاست. نتا

 Khajavi & Amiri, 2012; Salehi & Bazargar, 2015; Tsabita)  د یکمک نما  هیدر با ار سرما  یستمیس  یهاویقس  اهش و ک  یشرکت

& Gunadi, 2025).  بر اقلام    یسود مبتن  تیریمد  نیها بر رابهه بشرکت   یتهامم  یاستراتژ  ریتث   نییپژوهش با هدف تب  نیاساس، ا  نیا  بر

 انجام شد.  در بورس اورا  بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت یو خهر ورشکستگ یتعهد

 پژوهش   روش

  دورة   در(  ۱)  مدول  شرایط  تحت  که  است  تهران  بهادار  اورا    بورس  در  شده  پذیرفته  های شرکت  تمام   مهالعه،   این   در  قماری   مامعة

  کدال  سایت   ا   و  ایکتابخانه  روشبه  هاداده  بین  رابهه  تحلیل  مهت  موردنیا   هایداده   و  اطلاعات.  است  شده  انتخاب  ۱۴۰۲  تا  ۱۳9۷   مانی

  با   سپس  شد؛  استخراج  هانمونه  ا   موردنیا   اطلاعات  ابتدا،.  شد  استفاده  چندگانه  رگرسیون   ا   ها،داده  تحلیل  و   تجزیه  برای.  است  شده  استخراج
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  قماری   هایق مون  ۱۳  ایویو   افزارنرم  ا   استفاده   با  بعد،  مرحله  در  و  محاسبه  متغیرها  ا   یک  هر  به  مربوط  مقادیر  اکسل،  افزارنرم  ا   استفاده

   .شد انجام مربوطه

 1جدول 

 کی ستماتیبه روش حذف س یانتخاب نمونه قمار

 ۴۱۴ های لغو پذیرش شده  مامعه قماری بعد ا  حذف شرکت

 -۳۴ بانک و بیمه و نهاد مالی 

 -6۰ ها یگذارهیسرما 

 -۷۷ مشکل سال مالی 

 -۵6 عدم دسترسی به داده ها 

 ۱۸۷ نمونه 

 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

 تعهدیمبتنی بر اقلام مدیریت سود 

( محاسبه شده ا  طریق الگوی تعدیل شده  i,tεتعهدی اختیاری )برای محاسبه میزان مدیریت سود ا  معیار میزان قدر مهلق اقلام  

( استفاده شده است، بدین صورت که هر چه این رقم کمتر باشد، کیفیت سود نیز بالاتر خواهد بود. که الگوی مورد ۱99۵مونز )دچو و دیگران،  

 باشد. استفاده به صورت رابهه  یر می

TAccrti,t/Assetsi,t-1 = α0 + β11/ Assetsi,t-1 + β2(∆Revi,t- ∆Reci,t)/Assetsi,t-1 + β3 PPEi,t/Assetsi,t-1 + εi,t )۱( رابهه 

i,tTAccrt: های عملیاتی در دوره ماریهای نقد حاصل ا  فعالیتتفاوت میان سود عملیاتی و مریان 

1-i,tAssets: ها در ابتدای دوره ار ش دفتری کل دارایی 

∆Rev:  تغییرات در فروش خالص بین دو دورهt  وt-1     

∆Recهای دریافتنی بین دو دوره غییرات در حساب: تt  وt-1       

PPE :های  ابت و تجهیزات                                             دارایی 

اختیاری برای هر سال شرکت در نظر گرفته شده و به وسیله عنوان اقلام تعهدی  ( بهi,tεپس ا  تخمین این الگو، مملات باقیمانده )

||DA شود.نشان داده می 

 ورشکستگی    خطر

قلتمن  Z ( معرفی شد. نمره۱96۸است، که توسط قلتمن ) -Zشاخص ریسک ورشکستگی مورد استفاده در این مهالعه امتیا  قلتمن  

توان ا  قن برای مشاهده احتمال ورشکستگی شرکتها با ترکیو سودقوری، اهرم، نقدینگی، پرداخت بدهی و  یک ابزار اندا ه گیری است که می

این است که  ابت شده است یکی ا  قوی ترین مدلهای پیش بینی ورشکستگی است و   -Z ها استفاده کرد. دلیل انتخاب امتیا  قلتمنفعالیت

تولید شده توسط مدل، قدرت   Z- score ( مورد استفاده قرار گرفته است.۱9۸۴( و  یمسکی )۱9۸۰در تحقیقات متعددی ا  ممله اولسون )

 کمتر باشد، ریسک ورشکستگی بیشتری را ممکن است تجربه کند. Z تیا مالی یک شرکت را نشان میدهد، هر چه ام

𝑧 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1.2 (𝑊𝐶) + 1.4 (𝑅𝐸) + 3.3 (𝐸𝐵𝐼𝑇) + 0.6 (𝑀𝑉𝐸) + 0.999 (𝑆) ( ۲رابهه)  
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WC :های ماری( که با کل داراییها مقیاس بندی شده اند بدهی –های ماری سرمایه در گردش )دارایی 

RE:  سود انباشته با مقیاس دارایی کل 

EBIT  :درقمد قبل ا  بهره و مالیات مقیاس بندی شده با دارایی کل 

MVE : ار ش با ار سهام مقیاس بندی شده با بدهی کل 

S : فروش مقیاس بندی شده با دارایی کل 

 استراتژی تجاری 

دارای استراتژی تهاممی باشد، عدد یک    tدر طی دوره    iکار، متغیر مجا ی است در صورتی که شرکت  استراتژی تجاری صاحو 

کار به تدافعی یا تهاممی ا  چهار بندی استراتژی تجاری صاحوشود، در غیر این صورت عدد صفر. در این پژوهش مهت تعیین طبقهمنظور می

 (. ۲۰۱6شود )یوان و همکاران؛ شاخص  یر استفاده می

 شدت سرمایه: دارایی  ابت تقسیم بر مبلغ فروش؛  ●

 نوسا ی اموال و تجهیزات: خالص دارایی  ابت تقسیم بر ناخالص دارایی  ابت؛  ●

 کارایی سربار: هزینه اداری تشکیلاتی تقسیم بر مبلغ فروش؛  ●

 ها. ها تقسیم بر کل داراییاهرم مالی: کل بدهی  ●

شود )میانگین هر شاخص در  گیری می شرکت( اندا ه-های فو  را برای هر مشاهده )سالنخست نمره استاندارد هر کدام ا  شاخص

صنعت، نمره استاندارد هر شاخص محاسبه – صنعت را ا  مقدار شاخص مزبور کسر و با تقسیم بر انحراف معیار هر شاخص در هر سال  –هر سال  

شرکت( بیشتر ا  میانه نمره استاندارد هر صنعت باشد، بیانگر استراتژی –که مقدار نمره استاندارد هر مشاهده )سال  شود(. سپس، در صورتیمی

 (.۱۳9۷که کمتر ا  میانه نمره استاندارد هر صنعت باشد، بیانگر استراتژی تدافعی است )نیکبخت و همکاران، تهاممی است و در صورتی

 متغیرهای کنترلی

 ( SIZEاندازه شرکت )

 (.۱۳9۳نیا، گیری متغیر اندا ه شرکت استفاده شده است )اسدی و صدریها برای اندا هدر این پژوهش ا  لگاریتم طبیعی کل دارایی

)( sTotalAssetLnSIZE = ( ۳رابهه )  

 (  LEVاهرم مالی )

 (. ۱۳9۲قید )بولو و فلاح برند ، های شرکت بدست میها بر کل داراییاهرم مالی ا  تقسیم کل بدهی

LEV =
Total liability

Total Assets
(۴رابهه )   

 (ROAها ) نرخ بازده دارایی

 قید. بدست میهای شرکت ها ا  تقسیم سود عملیاتی به ممع کل دارایینرخ با ده دارایی

ROA =
Operating Profit

Total Assets
( ۵رابهه )                                     
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 هایافته

ها، قشنایی با قمار توصیفی مربوط به متغیرها لا م است. مدول  وتحلیل دقیق قنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

 دهد.  های مربوط به متغیرهای مورداستفاده در پژوهش را نشان می(، قمار توصیفی داده۲)

 2جدول  

 پژوهش  یرهایمتغ یفیقمار توص

 انحراف معیار  کمینه بیشینه میانه  میانگین  نام متغیر 

 ۸.۱۵6 -۱.۴۲۴ ۷۸.۱۷۳ ۴.۴۲9 6.۱9۰ خهر ورشکستگی 

 ۰.۲۱۳ ۰.۰۱۴ ۰.9۲۸ ۰.۲۱۰ ۰.۲۱۵ مدیریت سود 

 ۱.۵۳۷ ۱۱.۵۵۲ ۲۱.۲۲۷ ۱۵.۱۱۸ ۱۵.۱۸۵ اندا ه شرکت 

 ۰.۱69 -۰.۳۳۵ ۰.۸۳۲ ۰.۱۴6 ۰.۱9۴ با ده دارایی 

 ۰.۲۳۳ ۰.۰۲۳ ۱.۳۳6 ۰.۵۰۷ ۰.۵۲۱ اهرم مالی 

 

 دادن   نشان  برای  خوبی  شاخص  و  است  تو یع   قل  مرکز  و  تعادل  نقهه  دهندهنشان  که  است  میانگین  مرکزی،  شاخص  تریناصلی

 نقهه  این حول ها داده بیشتر دهد می نشان که باشد می( ۱9۰/6) با  خهر ورشکستگی برابر برای میانگین مقدار  مثال برای. هاستداده مرکزیت

   اند.تمرکزیافته

 3جدول 

 (یو تدافع ی)تهامم یاستراتژ  ریمتغ یفراوان عیتو 

 درصد فراوانی  فراوانی  عنوان

 ۵۰.۰۸ ۵۵۷ استراتژی تدافعی 

 ۴9.9۲ ۵۵۵ استراتژی تهاممی 

 ۱۰۰ ۱۱۱۲ ممع 

 

 ها دارای استراتژی تهاممی هستند. درصد ا  شرکت ۵۰شود که حدودا مشاهده می

 آمار استنباطی

 آزمون مانایی متغیرها 

  یا   متغیرها  مانایی  نا .  باشدمی  تحقیق  متغیرهای  مانایی  بررسی  داشت  نظر   در  ها مدل  برا ش  ا   قبل  همیشه  بایستی  که  نکاتی   ا   یکی

  مورداستفاده    مانی   سری  متغیرهای  اگر.  گرددمی  شده  برقورد  رگرسیونی  مدل  شدن  کاذب  به  منجر  متغیرها   مانی  سری  بودن  تصادفی   عبارتی  به

  هایاستنباط  تا   شودمی  مومو  باشد،   نداشته  ومود  مدل  متغیرهای  بین  مفهومی   رابهه  هیچ  کهدرحالی  باشند،  ناپایا  مدل  ضرایو  برقورد  در

 .  گیرد انجام  متغیرها بین ارتباط میزان مورد در نادرستی
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 4جدول 

 پژوهش  یرهایمتغ یبرا ییق مون مانا

 نتیجه  معناداری  قماره ق مون  نام متغیر 

 مانا است  ۰.۰۰۰ ۱۲.۰6۱ خهر ورشکستگی 

 مانا است  ۰.۰۰۰ ۱۵.۳۲9 مدیریت سود 

 مانا است  ۰.۰۰۰ ۱۸.۳۷۱ اندا ه شرکت 

 مانا است  ۰.۰۰۰ ۱6.۲۲۲ با ده دارایی 

 مانا است  ۰.۰۰۰ ۱۵.۸9۱ اهرم مالی 

 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.   ۵شود سهح معناداری همه متغیرها کمترا  ( مشاهده می۴با تومه به مدول )

ها را قن  ا ی   م یها را کشف کنقن  ن یارتباط ب  میخواهیکه م  یارداریمداده )عدد( در اخت  یهمواره تعداد  یریگپس ا  انجام هر نوع اندا ه

هرگاه    . در این ق مونم یها را بدانداده  عینحوه تو   ستیبایکار ابتدا م  نیانجام ا  ی. برامیکن  وتحلیلیه ها را تجزقن  میتا بتوان  م یینما  یبنددسته 

 : باشدینم ی تو یع نرمال دهندهباشد نشان %۵کمتر ا   دارییسهح معن

 ۵جدول 

 نرمال عیق مون تو  جینتا

 بعد ا  نرمال سا ی متغیرها  نرمال سا ی متغیرها قبل ا    نام متغیر 

 نتیجه  سهح معناداری  قماره ق مون  نتیجه  سهح معناداری  قماره ق مون 

 نرمال   ۰.۸۱۰ ۰.۵۱۰ غیر نرمال   ۰.۰۴۰ ۴۱۳.۱۱9 خهر ورشستگی

 نرمال  ۰.۱۱۰ ۰.۴۱۰ غیر نرمال   ۰.۰۰۳ ۷۱.۲۷6 مدیریت سود 

 نرمال   ۰.۱۱۵ ۰.۵۱۷ غیر نرمال   ۰.۰۳۲ ۸۷.۱۲۳ اندا ه شرکت 

 نرمال   ۰.6۵6 ۰.۷۵۷ غیر نرمال   ۰.۰۱۵ ۱۳۳.۱۱۰ با ده دارایی 

 نرمال   ۰.۵۱۴ ۰.6۲۲ غیر نرمال   ۰.۰۰۰ 9.۳۲۷ اهرم مالی 

 

  در  که  است  یکسان  مقاطع  کلیه  برای  مبدأ  ا   عرض   که  است  این  اول   حالت.  هستیم  روبرو  کلی   حالت  دو   با   دیتا  پانل  مدل   برقورد  در

  دیتا   پانل  حالت   این   به  که  است  متفاوت  مقاطع  تمام   برای  مبدأ   ا   عرض   دوم  حالت.  هسیم  موامه(  pool data)  دیتا   پول  مدل   با   صورت  این

(panel data  )انتخاب  برای  لیمر-اف  ق مون  بنابراین.  شودمی  استفاده  لیمر  - اف  نام   به   ق مونی  ا   فو    حالت  دو   شناسایی   برای.  شودمی  گفته 

 ( کمترprob)  چاو  یقماره  معناداری  میزان  کهدرصورتی  .شودمی  استفاده   ابت  ا رات  با  رگرسیون  و(  تلفیقی)  دیتا  پول  رگرسیون  هایروش   بین

 نیز   هاسمن  ق مون  باید  تصادفی  یا   ابت  ا رات   تشخیص  برای  حالت  این  در  شود.می  انتخاب  ( دیتا  پانل)  تابلویی  هایداده  باشد،  ۰.۰۵  سهح  ا 

 شود. انجام
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 6جدول 

 )چاو( مریق مون اف ل جینتا

 نتیجه  سهح معناداری  ق مون  قماره نام مدل 

 تابلویی  هایداده ۰.۰۱۴ ۷.۷۱۴ مدل اول 

 تابلویی  هایداده ۰.۰۳۱ ۸.۲۲۰ مدل دوم 

 

  های داده  رو رویکرددرصد است، ا این  ۵های پژوهش کمتر ا   مدل( چون سهح معناداری ق مون اف لیمر در  6با تومه به مدول )

 گیرند.  تلفیقی)پول( موردپذیرش قرار می هایداده تابلویی)پانل دیتا(در مقابل رویکرد 

 7جدول 

 ق مون هاسمن جینتا

 نتیجه  سهح معناداری  ق مون  قماره نام مدل 

 ا رات  ابت عرض ا  مبدأ  ۰.۰۱۱ ۷۸.۵۱۲ مدل اول 

 ا رات  ابت عرض ا  مبدأ  ۰.۰۱۲ ۷۵.۱۳۱ مدل دوم 

 

رو ا رات  ابت عرض ا  مبدأ در  درصد است، ا این   ۵های پژوهش کمتر ا   ، چون سهح معناداری ق مون در مدل۷با تومه به مدول  

 گیرند. مقابل ا رات تصادفی عرض ا  مبدأ موردپذیرش قرار می

های سری  دردادهمتعارف    طوربه.اما  باشدمییکی ا  مفروضات مدل رگرسیونی خهی کلاسیک ومود همسانی واریانس مملات اخلال  

مقهعی ممکن است واریانس مملات اخلال  ابت نموده و ا  مقادیر وقفه دار مملات اخلال تبعیت نماید.در این صورت مشکل   هاداده مانی و  

 .بدون تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود  رغمعلیرگرسیون  های ننده تخمین و  کندمیناهمسانی واریانس بین مملات اخلال برو  

 های قماری این ق مون به شرح ذیل است. فرض

 است.  همسان خها مقادیر (: واریانس 0Hصفر ) فرضیه 

 نیست. همسان خها مقادیر  (: واریانس1Hمقابل ) فرضیه 

 8جدول 

 انس یوار یق مون ناهمسان جینتا

 نتیجه  داری سهح معنی قماره ق مون  های پژوهش مدل

 واریانس  ناهمسانی ومود ۰.۰۱۱ ۳.۱۱۲ مدل اول 

 واریانس  ناهمسانی ومود ۰.۰۰۲ ۲.۱۱۴ مدل دوم 

 

و   باشدیدرصد م ۵کمتر ا   اول و دومدر مدل  انسیوار  یق مون ناهمسان یدارکه سهح معنا  دهدینشان م  ۸حاصل در مدول  جینتا

دستور   قیها ا  طربه داده  یها)با روش و ن ده مدل  یی نها  نیمشکل در تخم  ن یکه ا  باشد یدر مملات اخلال م  انس یوار  ی ومود ناهمسان  انگریب

glsاست.  دهی( رفع گرد 
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 خطا   مقادیر  خودهمبستگی

سریالی بین مملات پسماند که ا  فروض    خودهمبستگیهای  مانی قرار دارند، فرض عدم  در مهالعات اقتصادسنجی که برمبنای سری

سریالی    خودهمبستگی که قبل ا  تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده    باشدمی، بنابراین لا م  شوند میمهم مدل کلاسیک است، اغلو نقض  

 تمام  بین  در  دیگر OLS های ن   تخمینبین مملات پسماند پرداخته شود؛  یرا در صورت ومود خودهمبستگی سریالی بین امزاء اخلال،  

مشکل   این  بودنخواهد    اعتماد قابلاستنباط قماری،    درنتیجهباشند و  س نمیواریان  حداقل   دارای  یعنی  نیستند  کارا  تورش،  بدون   ها ن   تخمین

 :است  یر شکل به  ها فرضیه  ق مون این درشود. سری  مانی دیده میهای دردادهبیشتر 

  .مملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی نیستند(: 0Hصفر ) فرضیه 

 . مملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند(: 1Hمقابل ) فرضیه 

 9جدول  

 ی الیسر یق مون خودهمبستگ  جینتا

 نتیجه  داری سهح معنی ق مون قماره  های پژوهش مدل

 سریالی  خودهمبستگی ومود ۰.۰۰۵ ۲۱۵.۱۳ مدل اول 

 سریالی  خودهمبستگی ومود ۰.۰۰۲ ۴۳۷.۴۴ مدل دوم 

 

درصد   ۵های فو  کمتر ا   در مدل  یالیسر  یق مون خودهمبستگ  یکه سهح معنادار  شودی، مشاهده م(9)مدول    جیبا تومه به نتا

 مشکل رفع شده است.   نی، اایویو افزار  در نرم  اتورگرسیو مرتبه اول،است. که با استفاده ا  دستور    یالیسر  یومود خودهمبستگ  انگری و ب  باشدیم

 نتایج آزمون مدل اول 

 .دارد  ری تأث  یورشکستگ  خطر  بر  یتعهدمبتنی بر اقلام  سود    تیریمد

 10جدول 

 اول  یونیمدل رگرس یینها نیتخم

 سهح معناداری  tقماره  انحراف استاندارد ضرایو  ضرایو  متغیرها

 ۰.۰۰۰ ۱۲.6۵۱ ۰.۰۳۴ ۰.۴۳۲ مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

 ۰.۰۰۰ -۲.۴۴۸ ۰.۰۰9 -۰.۰۲۳ اندا ه شرکت 

 ۰.۰۰۰ -6.۷۷۸ ۰.۰۲۱ -۰.۱۴۳ با ده دارایی 

 ۰.۰۰۳ 6.9۲۱ ۰.۰۱6 ۰.۱۱۱ اهرم مالی 

 ۰.۰۰۰ ۲.۱۴۱ ۰.۰۲۰ ۰.۰۴۳ عرض ا  مبدأ 

 ۰.۱۱۱ -۰.۰9۱ ۰.۱۱۵ -۰.۰۱۱ اتورگرسیو مرتبه اول 

 های اطلاعاتی سایر قماره

 ۰.۷۳۲ شده ضریو تعیین تعدیل

 ۰.۰۰۰ ۱۵.۱۵۳ سهح معناداری قن  -قماره فیشر  

 ۲.۱۱۸ دوربین واتسون 
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توان گفت که  درصد است ا  این رو می ۵مبتنی بر اقلام تعهدی دارای سهح معناداری کمتر ا   سود تیریمدبا تومه به اینکه متغیر 

دهد  باشد که نشان میدرصد می  ۷۳۲شده برابر با  ضریو تعیین تعدیل  دارد.  ریتث   یورشکستگ  خهر  ی برتعهد مبتنی بر اقلام  سود    تیریمد

دارای سهح معناداری   وابسته را توضیح دهند. قماره فیشر  درصد ا  تغییرات متغیر  ۷۳۲اند  متغیرهای مستقل و کنترلی مومود در مدل توانسته

و  ۱.۵توان گفت که مدل برا ش شده ا  اعتبار کافی برخوردار است. همچنین قماره دوربین واتسون مابین رو میباشد ا ایندرصد می ۵کمتر ا  

 نشان ا  برا ش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.است و  ۲.۵

 نتایج آزمون مدل دوم 

 .دارد  ریتأث  یورشکستگ  خطرو   یتعهدمبتنی بر اقلام  سود   تیریمد نیبر رابطه ب  های شرکتتهاجم  یاستراتژ 

 11جدول 

 اول  یونیمدل رگرس یینها نیتخم

 سهح معناداری  tقماره  استاندارد ضرایو انحراف   ضرایو  متغیرها

 ۰.۰۰۰ ۳6.۵۰۱ ۰.۰۱۴ ۰.۵۱۲ مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

 ۰.۰۴۰ ۲.۲۲9 ۰.۱۴۲ ۰.۳۳۱ استراتژی تهاممی 

 ۰.۰۰۱ ۱۰.۰۵۲ ۰.۰۸6 ۰.۸66 مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی * استراتژی تهاممی 

 ۰.۰۱۰ -۲.۸۱۸ ۰.۰۱۱ -۰.۰۳۱ اندا ه شرکت 

 ۰.۰۰۲ -۴.۸۸۷ ۰.۰۲9 -۰.۱۴۲ با ده دارایی 

 ۰.۰۰۴ ۴.۰۲۱ ۰.۰۳6 ۰.۱۴۵ اهرم مالی 

 ۰.۰۰۰ ۲.۰66 ۰.۰۱۴ ۰.۰۲9 عرض ا  مبدأ 

 ۰.۲۳۱ -۰.۳۳۵ ۰.۱۲۸ -۰.۰۴۳ اتورگرسیو مرتبه اول 

 های اطلاعاتی سایر قماره

 ۰.۷۱۴ شده ضریو تعیین تعدیل

 ۰.۰۰۱ ۱۷.۱۵۴ سهح معناداری قن  -قماره فیشر  

 ۲.۵۵۸ دوربین واتسون 

 

ی( دارای سهح معناداری کمتر ا  تهامم ی* استراتژمبتنی بر اقلام تعهدی  سود تیریمدبا تومه به اینکه متغیر نشانگر ا ر تعاملی )

 ریتث   یورشکستگ  خهرو    ی تعهدمبتنی بر اقلام  سود    تیریمد  نیبر رابهه ب  ی تهاممی  تجار  یاستراتژتوان گفت که  درصد است ا  این رو می  ۵

درصد    ۷۱۴اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی مومود در مدل توانسته باشد که نشان میدرصد می  ۷۱۴شده برابر با  ضریو تعیین تعدیل  دارد.

توان گفت که مدل برا ش  رو میباشد ا ایندرصد می  ۵دارای سهح معناداری کمتر ا     وابسته را توضیح دهند. قماره فیشر  ا  تغییرات متغیر

است و نشان ا  برا ش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در   ۲.۵و  ۱.۵شده ا  اعتبار کافی برخوردار است. همچنین قماره دوربین واتسون مابین  

 مدل است. 

 گیری بحث و نتیجه

ها دارد.  شرکت   یبر خهر ورشکستگ  یا ر مثبت و معنادار  یبر اقلام تعهد  یسود مبتن  تیریپژوهش نشان داد که مد  نیا  یهاافتهی

 زیها نشرکت  ی مال  ی سهح شکنندگ  ابد، ی  شیافزا  ی سود تعهد  تیریمد   یها هیا  رو  رانیقن است که هرچه شدت استفاده مد  انگر یب  جهینت  نیا

و عدم تقارن    ی ندگینما  یبه طور کامل با شواهد نظر  افته ی  نی. اشودیم  شتریب  ی و ورشکستگ  ی و احتمال برو  بحران مال  کند یم   دا یپ   شیافزا
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در    یشده سعسود گزارش   یبا دستکار  ف،یو نظارت ضع یمال نیتثم  یهاتی فشار عملکرد، محدود  طیدر شرا  ران یمد  رایهمسو است؛   یاطلاعات

 شودیم  یورشکستگ  سکیر  د یسود و تشد  تیفیرفتار در بلندمدت مومو انباشت اخبار بد، کاهش ک  نیاما ا  ،شرکت دارند  یظاهر  ریبهبود تصو

(Pezhuyan et al., 2020; Salehi & Bazargar, 2015; Salehi & Ranjbarzadeh Harandi, 2022)با    نیپژوهش همچن  نیا  جی. نتا

ها  شرکت  یمال   یاحتمال درماندگ  ماًیمستق  یتیریمد  سکیپرر  ررفتا  کیسود به عنوان    تیریهمخوان است که نشان داد مد  Motaki  یهاافتهی

 ش یو افزا  یگزارشگر  تیفیکه کاهش ک  کند یم  دیی تث   Biddleپژوهش    زین  ی المللنی. در سهح ب(Motaki & Lotfi, 2023)  دهدیم  شیرا افزا

 .(Biddle et al., 2020)همراه است  یورشکستگ  سکیبا رشد معنادار ر یطلبانه حسابدارفرصت یرفتارها

 یتعهد  یا  ابزارها  رانیکه مد  یارائه کرد.  مان  یشرکت  تیاقتصاد اطلاعات و حاکم  یدر چارچوب نظر  توانیرا م  افتهی  نیا  نییتب

  نیو تثم  یگذارهیسرما  ماتیو تصم  شودیو اعتباردهندگان منتقل م   گذارانهینادرست به سرما  یهاگنالیس  کنند، یسود استفاده م  رییتغ  یبرا

پا  ی مال افزا  یناکارا  صیمومو تخص  ند یفرا  ن ی. اردیگیشکل م  شدهفیاطلاعات تحر  هیبر    یساختار مال   ف یو تضع  هیسرما  نهیهز  شی منابع، 

 Bolo & Fallah Barandak, 2013; Fattahi Nafchi & Ramazani)   دهدیم  شیرا افزا  یورشکستگ  سکیر  تاًیکه نها  شودیشرکت م

Boldaji, 2019; Tork-Zahraeni et al., 2024)یهاافتهیمهابق    نی. همچن  Mahdipoor Pichahتیریو مد  ی ، ضعف در منابع انسان  

 . (Mahdipoor Pichah et al., 2022) دینما عیرا تسر یچرخه بحران مال تواند یسود، م تیریدر کنار مد  یانسان هیسرما

بر    یسود مبتن  تیریمد  نیها رابهه بشرکت  یتهامم  یدارد نشان داد که استراتژ  یشتریب  یراهبرد  تیدوم پژوهش که اهم  جهینت

 ع،یدارند و به دنبال رشد سر  یتهامم  یر یگکه مهت  ییهابدان معناست که شرکت  نی. اکندیم  دیرا تشد  یو خهر ورشکستگ  یاقلام تعهد

قرار   یدر معرض خهر ورشکستگ  یشتری سود، با شدت ب  تیریبالاتر هستند، در صورت استفاده ا  مد   سکیر  رشیتوسعه با ار و پذ   ،ینوقور

 تیبا عدم قهع  ییها را به عنوان بنگاه  یتهامم  یهاکاملاً سا گار است که شرکت  Miles & Snow  یبا چارچوب نظر  جهینت  نی. ارندیگیم

  تیریمد  یبرا  رانیمد  زهیانگ  ، یهیمح  نی. چن(Miles & Snow, 2003)  کند یم  ی معرف  د ی شد  ی و فشار رقابت  یبه منابع مال   د ی شد  ا ی بالا، ن

 . دی نمایم  دیشرکت تشد ی کرده و ا رات مخرب قن را بر ساختار مال تیسود را تقو

 ی ورشکستگ  سکیسود بر ر  تی ریا ر مد  تواندیم  یتجار  یهمخوان است که نشان داد استراتژ   Agustiaپژوهش    جیحاضر با نتا  افتهی

در    سک،یپرر  یهای استراتژ   یدارا  یهاکه شرکت  کند یم   دییتث  Pezhuyanپژوهش    نی. همچن(Agustia et al., 2020)   دی نما  لیرا تعد

 ز ین  Salehi  یهاافتهی.  (Pezhuyan et al., 2020)  کنندیرا تجربه م  یمال   یریپذو یا  قس  یسهح بالاتر  سود،   تیریمد  یموامهه با رفتارها

 Salehi)  کند یم   جادیها اشرکت  ی مال  یداری پا  یپرخهر برا  یالگو  کی  سک،یپرر  یهای سود و استراتژ  تیریمد   ویا  قن است که ترک  یحاک

& Ranjbarzadeh Harandi, 2022)جیبا نتا  نیپژوهش همچن  نیا  جی. نتا  Widuri    وNavissi  یهایاستراتژ  دهندیهمسو است که نشان م  

 ;Navissi et al., 2017)  دهدی قرار م  ریها را تحت تث شرکت  یمال  تیعدم قهع  زان یو م  رانیمد  یحسابدار  یرفتارها  ،یو تهامم  یرقابت

Widuri & Sutanto, 2018). 

  جادیبلکه با ا  گذارد،یا ر م  یورشکستگ  سکیبر ر  ماًینه تنها مستق  یتهامم  یقن است که استراتژ  انگریب  هاافتهی  نیا  ک،یمنظر تئور  ا 

  یهایگذارهیسرما  لیبه دل یتهامم  یها. شرکتکندیم  فا یا  یدر برو  بحران مال  یاکنندهتیسود، نقش تقو  ت یریمد  د یتشد  یبستر مناسو برا

اند.  ها به گزارش سود مهلوب وابسته شرکت  ریا  سا  ش یب  ه،یمستمر به مذب سرما   ا یو ن  ینقد  انیو توسعه، فشار مر  قیتحق  یهانهیهز  ،گسترده

ار ش و    عیسو  داده و در صورت شکست انتظارات با ار، شرکت با سقوط سر  ی تر ا  اقلام تعهدرا به استفاده گسترده  رانیمد   ی وابستگ  نیا

 ,.Bentley et al., 2013; Rabiei & Fotouhi Fashtami, 2025; Shahbaye Gharqi et al)  شودیموامه م  یورشکستگ  سکیر  دیتشد

2019). 
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شرکت    یو راهبرد  یرفتار  یرها یدارد متغ  دیهمخوان است که تثک  یورشکستگ  ینیبشیپ   نینو  اتی پژوهش با ادب  نیا  جینتا  نیهمچن

 Khalifeh-Soltani & Esmaeili, 2014; Nezami)دارند    ی بحران مال  یریگدر شکل  یاکنندهنیینقش تع  ، یسنت  ی مال  یهادر کنار شاخص

et al., 2025; Zhao, 2024)هشدار   یهاشرکت در مدل  یراهبرد  یر یگو مهت  رانیمد   یرفتار  یرهایگنجاندن متغ  تیموضوع اهم  نی . ا

 . سا دیرا برمسته م ی ودهنگام ورشکستگ

 میدر بورس اورا  بهادار تهران است که تعم شدهرفتهیپذ  یهاپژوهش محدود بودن نمونه به شرکت نیا  یاصل  ی هاتیا  محدود  یکی

 یریگاندا ه  نی. همچنسا دیهمراه م  اطیکوچک و متوسط را با احت  یهاشرکت  ای  یخصوص  ی هاشرکت  ،ی اقتصاد  یهابخش  ریبه سا  جینتا

  ن،یها را به طور کامل منعکس نکند. علاوه بر اشرکت  یرفتار راهبرد  دهیچیابعاد پ   ی ممکن است تمام   یمجا   ریمتغبه صورت    یتجار  یاستراتژ

 ومود نداشت. رانی مؤ ر بر رفتار مد ی و نهاد یهیامکان کنترل کامل بر تمام عوامل مح ه،ی انو یهاداده تیماه لیبه دل

روابط    نیرا در ا  یو فرهنگ  ینهاد   یهانه ینقش  م  ،یقی تهب  سهی و مقا   یالمللنیب  یهابا استفاده ا  داده  توانندیم   ندهیق  یهاپژوهش

  انیم  تردهیچیپ   یبه کشف الگوها  تواندیم  نیماش  یریادگیو    یعصب  ی هاشبکه   ،یرخهیغ   شرفتهیپ   یهاروش  یریکارگبه  نیکنند. همچن  یبررس

  یمال   ی استراتژ  ،ینوقور  یا  ممله استراتژ  یابعاد استراتژ  رینقش سا   یمنجر شود. بررس  یورشکستگ  سکیو ر  یتجار  یسود، استراتژ  تیریمد

 حو ه فراهم سا د.  نیتوسعه ا یبرا یدیمد  یهاافق تواندیم زین تالیجید یو استراتژ

سود را به   تیریپنهان مد   یهاسکیو ر  یمال  یامدهایپ   ،یتهامم  یهای که هنگام اتخاذ استراتژ  شودیم  هیها توصشرکت   رانیمد  به

و   یحسابدار  یرفتارها  ویبر ترک  یهشدار  ودهنگام مبتن  یهاشاخص  یبا طراح   توانندیم  زیناظر و حسابرسان ن  یکنند. نهادها  یابیدقت ار 

 ،یگذارهیسرما  ماتیتصم  لیلا م است در تحل  زین  گذارانهی. سرما ندینما  تیرا تقو  یمال  یهاا  بحران   یریشگینظارت و پ  ندیرقف  ،یتجار  یاستراتژ

 داشته باشند.  ژهیها تومه وسود قن تیریمد یها و الگوشرکت  یراهبرد یریگبه مهت ، یمال  ی هاعلاوه بر شاخص

 تعارض منافع 

 . ومود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام مهالعه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موا ین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست ا  نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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