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 چکیده 

 ،طلبانه دارند. برخی از پژوهشگران  های بیشتری برای مدیریت سود فرصت  انگیزه  ،مدیران شرکتهای درمانده مالی و ورشکسته

م  ه م  ،کارو  دی و فضای کسب  بهبود بستر اقتصاکه متغیرهای مدیریت سود می تواند ورشکستگی را پیش بینی کند.    معتقدند 

مدل های پیش بینی ورشکستگی با استفاده از روش های هوشمند اقدام    ،ترین عامل جلوگیری از ورشکستگی است. از این رو

سود و    ینیب  ش یدقت پ   نی ارتباط ب  بر این اساس هدف این پژوهش بینی ورشکستگی شرکت ها در آینده می کنند.  به پیش  

در این پژوهش شرکت های فعال در بورس  باشد.می  یشرکت  تیحاکم  یخارج  یکارها  بر سازو  دی شرکت با تاک  یمال  درماندگی

زمانی   بازه  در  تهران  بهادار  ورشکستساله    10اوراق  تفکیک  به  ها  شرکت  و  گرفتند  قرار  بررسی  و    مابین  ،همورد  سلامت 

ی و از طریق  های مال  از صورت  داده های پژوهش با استفاده از داده های ثانویه مستخرجسالم شناسایی شدند.    ،یورشکستگ

هایی  در شرکتنتایج حاصل نشان داد    دسته بندی و پالایش شدند.   ، زی جمع آوریبورس و بانک مرکپایگاه داده های سازمان  

بینی سود ش  ، الای سهامدار عمدهبا میزان بالای سهامداران عمده و تمرکز ب افزایش دقت پیش  رکت به سمت ورشکستگی  با 

نت.  رودمالی می نظام   پژوهش نشانگر رابطه معنادار بین دقت پیش بینی سود و ورشکستگی مالی با توجه بهیجه این  در کل 

 باشد. راهبری شرکتی می
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 مقدمه 

را به عنوان مبنایی برای    ن از صورتهای مالی آندگاکنن  استفادهست که  مالی ا  سود حسابداری یکی از اقلام مهـم صـورتهـای

اقتصادی بـه پ   اتخاذ تصمیمات    مهمتــرین منــابع اطلاعــاتی ســرمایه   از  ،بـه وسـیله مـدیریتیشبینـی سـود  کار میبرند. 

  از   سـتیابی بسـیاریتـرین راههـای د  هیکـی از عمـد   ، زیرا در بازارهـای سـرمایه  ، اشخاص به شمار میرود  گــذاران و ســایر 

پیشبینی  اعلام سود    شرکتها در رابطـه بـا ه از جانب  هایی است ک  اطلاعیه  هـا و   اعلامیـه  ، گذاران به اطلاعات شـرکتهـا  سرمایه

اگـر از دقـت لازم  بینی   پیش  شده هر سهم منتشر میشود.  بـه وسـیله مـدیریت  به    های سود  میتواند  بهبود  برخوردار باشد 

تصمی منجـر  اسـتفاده  گیـری  مفرآیند  گـزارشهـای حسـابداری  از  ب  گردد.  کننـدگان  شرکتی  حاکمیت  رکیفیت سازوکارهای 

توسط شرکتها  اطلاعـات جمله  ،افشا شده  مربـوط  از  پیش  اطلاعات  اطلاعـات  بینی  به  افشـای  اثرمیگذارند.  سود  مالی    های 

بـه حـداقل مـیرسـاند.    ن مدیریت و سهامدارانن اطلاعاتی بیکاهش عدم تقار  طریقمشکلات و مسائل نمایندگی را از    ،شفاف

أثیرات نامطلوبی بر ثروت آنان میگردد.  نتیجه ت  اغلب باعث گمراهی سـهامداران و در  ت مالی اطلاعا   افشـای ضـعیف  ،در مقابـل 

از آن اسـت کـه سـازوکارهای  ،تحقیقات قبلی  نتیجه ساختارهای    ، مـدیرهت  ـأ یر ویژگـیهـای هینظ  ،حاکمیت شرکتی  حاکی 

  ، بنابراین   .(12005همکاران   وکارامانو  )  قرار میدهد  افشای اطلاعات مالی را تحت تأثیر  هـای  رویـه  ،مالکیت وکیفیت حسابرسـی

اسـتمیتوان گفت حاکمیت شر عاملی  ارائـه شـده  کتی  بهبود کیفیت اطلاعـات  باعث  اگر   که میتواند    توسط مدیریت گردد. 

بینیه پیش  سـافشای  عـدم  ودای  کـاهش  بـرای  ابـزاری  عنوان  به  مدیریت  سرمایه   توسط  و  مدیریت  بین  اطلاعاتی    تقارن 

  های سود  بینی  زیرا دقت پیش  ،هی برخوردار استتوج   ا از اهمیت در خـور  بینیه  اعتبار این پیش  ،تلقی گردد  گـذاران بـالقوه

نورواتی  )  میرود   اهایی یـک فـاکتور حیـاتی بـه شـمارین افشـبـه چنـ  گـذاران  گیری اعتماد سـرمایه   توسط مدیریت در شکل

  شده در ایران و سایر کشورها در خصوص حاکمیـت  های به کار رفته در تحقیقات انجام  باتوجه به مؤلفه  .(22010و همکاران 

بـین  ،شرکتی رابطـه  بررسـی  منظـور  به  تحقیق  این  پیشبینی  در  دقت  و  شرکتی  مدیرا  حاکمیت  نسبت   ،غیرموظف  نسود 

نهـادی مـدیر   ، مالکیت  وظیفـه  نوع  دوگـانگی  و  سـازوکا)  عامل  عنوان  به  استفاده    رهای کیفیت( حسابرس  شرکتی  حاکمیت 

 میشود.

منظو دنبال    پژوشر  بدین  به  بحاضر  پ   نیارتباط  ورشکستگ  ینیب  شیدقت  و  تاک  یمال  یسود  با  کارها  دیشرکت  سازو    ی بر 

 باشد. می است در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شدهدر شرکتهای  یتشرک تیحاکم یخارج

 

 وهش پژمبانی نظری و پیشینه 

سود است. سود نیز یکی    ، خودرا در مباحث نظری حفظ کرده   نون جایگاه ویژهیکی از مسائل مهم در حسابداری که ازدیرباز تاک

  ندگان از قابل اتکا بودن سود میتواند آنها را درنک  استفاده  آگاهی گیریهای اقتصادی است.    مهمترین عوامل مؤثربر تصمیم  از

و   تصمیم مالی  صورتهای  تحلیل  و  سودآوری  مورد  در  بهتر  ی  های  آینده  برآوردهای  پیشهمچنین  دهد.  و    بینی  اری  ها 

کی مبنی  شواهد تجربی اندسرمایه است. با این وجود   کلیدی و مهم در ارتباط با بازار اطلاعات کننده  مدیریت فراهم  برآوردهای

چناری    حاجیها و)  گیریهای مهم و صحیح در بازار وجود دارد  تصمیم  پشتیبانی نقش و تأثیر برآوردهای مدیریت در اتخاذ   رب

نقش مهمی را ایفا میکند. در سطح    ،گیریهای اقتصادیپیشبینی به عنوان عنصر بنیادین و کلیدی در تصمیم .(1394  ،بوکت

 
1 Karamanou, Irene and Vafeas, Nikos 
2 Nurwati A. et al 
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  کنندگان از  مدیریت و سایر استفاده   ، اعتباردهندگان  ،گذاران سرمایه  ، اطلاعاتیعدم تقارن    به دلیل وجود   بنگاه اقتصادی  یک

بر این اساس اثربخشی و کارایی هر تصمیم بر اساس میزان  .مینمایندهای خود یا دیگران اتکا    بینی   صورتهای مالی به پیش 

های مدیریت از    بینی  پیش ، ها بینی  پیش  مهمترینیکی از   .میشودتعیین   ، های مربوط به آن تصمیم بینی  و صحت پیش  دقت

استفاده    های اقتصادی   گیری  که در بسیاری از تصمیم  ،است  است. سود حسابداری یکی از مهم ترین شاخصهای عملکرد  سود

پیش  می سود  بازده  شود.  محاسبه  در  مهم  عناصر  از  یکی  شده  بن   بینی  است؛  گذاریها  سرمایه  انتظار  در  مورد  دقت  ابراین 

بسزایی  پیشبینی اهمیت  از  آن  انحراف  بر  موثر  عوامل  و شناخت  عواملی که سرمایه گذاران در   سود  از  یکی  است.  برخوردار 

 است که توسط مدیران شرکتها ارائه میشود. برای اینکه   پیشبینی سودی  ،ظ مینمایند خود برای سرمایه گذاری لحا  تصمیمات

ا  گذاران  هیسرما کنند  ینیشبیپ   نیبه  است دقت االز  اعتماد   وجود  .(1398  ،و همکاران  یمراد)  ابد ی  ش یافزا  ها  ی نیب  شی پ   م 

مد  قتریدق  ها  ینیب  شیپ مهارت   منته  رانیدر  آن هم  شودی م  ندهیآ  یاز سودها  حیبرآورد صح  کی  به  یشرکتها    ی ارتباط  که 

  طور  به  ،بازار دارند  طیاز شرا  یتر  حیصح  که برآورد  یرانیدارد. مد  بازار  ی رقابت  طیو مؤثر با اداره و کنترل شرکت در مح  کینزد

  تیقابل  و  نهیساختار هز  ،شرکت  داتیتول  یآن بر تقاضا  ریو تأث  تجارت  طیشرا  راتییتغ  یاز چگونگ  یادی و درک ز  نشیمحتمل ب

تغ  ییپاسخگو به  مؤثر  و  مح  ندهیآ  راتییکارا  بنابرا  یاقتصاد  طیدر  توانا  ی رانیمد  نیدارند.  برخورد  یشتری ب  ییکه    دم ع   با  در 

رخدادها  نانیاطم به    د یبا   ، دارند  نده یآ  یاز  دق  حیصح  یبرآوردها  و   ها   ی نیب  ش یپ قادر  باشند  یقتریو  سودها    و   ایمورام)  از 

سرما  ها   ینیب  شیپ   ، (2017  ،3اتاکاد م  گذاران  هیبه  فرآ  کندیکمک  خطر    یریگ  م یتصم  ندیتا  و  ببخشند  بهبود  را  خود 

  افت یدر  ی  تا بتوانند درباره   ند ینما  خود را برآورد  یگذار  هیسرما   نده یند منافع آارد  علاقهآنها    .دهند   خود را کاهش  یمهایتصم

  ی انجام داد ول   میاخذ تصم  بدون  توانیرا م  ها   ی نیب  شیپ :  دیگویم  وریکنند. ب  یخود داور  سهام  ارزش  زیو ن  ندهیآ  یسود نقد

  ی ها  ی نیب  ش یپ   انتشار  .(1399  ، نهیو دس  دهازیعل  یحاج)  اد انجام د  ها   ی نیب  ش یپ بدون    توانینم  را  یر یمگیتصم  نیکوچکتر

تصم  یمال اتخاذ  آنجا که    نیهمچن  کند؛یم  کمک  یگذار  هیسرما  ماتیبه  و  تاطلاعااز  به سود  توسط   ینیب  شیپ   مربوط  آن 

توجه به    ،است  نفعان یذ  ریو سا   گذاران  ه یمورد توجه سرما  شتریب  ، توسط شرکت  شده   منتشر  اطلاعات  ر یبا سا  سهیدر مقا  ، ریمد

در    یمهم  راتییتغ  جرملا  ،شوندیشدن وارد م  ی الملل  نیشرکتها به سطوح متعدد ب  ی وقت  است.  یضرور  اطلاعات  نیا  یهایژگیو

اتفاق  جینتا   ، ندهایفرآ عملکردها  اافتدیم  و  به و  ی مال  یامر صورتها  نی.  از سوکندیم  را متأثر  ها  ینیب  شیپ   ژه یو   گربازارید  ی. 

فروش و    ،دیبه خر  نسبت  خود   یهایری مگیدر تصم  گذاران  هی . سرمادهدینشان م  واکنش  رانیمد  توسط  ودس  ی نیب  شیسهام به پ 

ازجمله    رانیمد  سودتوسط  ی نیب  ش ی. پ کنندیاستفاده م  ،شرکتها  رانیمدی  ها  ی نیب  ش یپ   مربوط به  اطلاعاتاز    ، سهام  ینگهدار

  ش یپ   یو افق زمان  دقت،  ینیب  ش یپ   دفعاتدر مورد    یوجهقابل ت  اراتیاخت  رانیو مد  شودیم  محسوب  یاریاخت  یافشا  یتهایفعال

ا  سود  ینیب در  البته  مد  ی نیب  شیپ   انتشار  رانیدارند.  طرف  از  پ   یاجبار  تیریسود  مد  سود  ین یب  ش یاست.  و    رانیتوسط 

  ی نیب  ش یپ موقع دقت    آنها است. لذا انتشار به  یادعاها  دییتأ   ا یو    رانیمد   یخصوص  اطلاعات از ارائه    ی ا  نشانه  ،آن  اتیخصوص

سود    ، ییسو  از  .(1396  ،یعبد   فضل زاده و)  دهد یقرار م  گذاران  هیسرما  اریدر اخت  یریمگیتصم  یبرا  یاطالعات سودمند  ،سود

بازده مورد    محاسبه  از عناصر مهم در   ی کیشده    ی نیب  شیسود پ  کهییاز آنجا  و  است؛  یگذار  هیمهم بازده سرما   یاز اجزا  یکی

دار برخور  ییسزا  به  تیسود و شناخت عوامل مؤثر بر انحراف آن از اهم  ینیشبیپ   رد  دقت  نی نابرااست؛ ب  هایگذار  هیانتظار سرما

شا مهمتر  د یاست.  تأث  نیبتوان  پ   متیق  بر  رگذاریعامل  در  را  کرد.  ی نیب  ش یسهام  جستجو  سهم  هر  منبع    نیمهمتر  سود 

توسط   شده  سود ارائه  یها   ینیب  ش یپ   ، شرکتها  عاتاطلااز    کنندگان  استفاده   ریاعتباردهندگان و سا  ،گذاران  هیسرما  اطلاعاتی 

 
3 Muramiya, K and Takada, T 
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  ی نیب  شیپ   و  رانیتوسط مد  ینیب  شیوجود دارد که پ   یمتفاوت  یروشها  ،سود  ینیب  شیپ   یاست. برا  نیمع  ی آنها در فواصل زمان

  یهگاآ  گذاران  هیسرما  شتریکه ب  یی. از آنجاشودیمحسوب م  ینیشب یپ   یروشها  نیاز مهمتر  یزمان   یسر  یبر مدلها  یمبتن  یها

پ   شترینداشته و ب  را  یزمان  یسر   یبه مدلها  یدسترس  امکان  ای   نیبنابرا  ند؛ینمایم  اتکا  تی ریسود توسط مد  یها  ینیب  شی به 

پ  اول  بالایی  تیاز اهم  تواندیم  رانیسود توسط مد  ینیب  شیدقت و صحت    ه یسرما  ،یمال  اتیادب  هیبرخوردار باشد. طبق اصول 

به م   گذاران با توجه  ا  ،خود  یریپذ  سکیر  زانیو سهامداران  از  به دنبال حداکثر نمودن سود هستند.  از    اطلاع  رو  نیهمواره 

در   گذاران  هیسرما  که  یاز عوامل  یکیبرخوردار است.    ییبسزا  تیاهم  از  گروه  نیا  یسودبرا  ینیشب  ی و پ   یعوامل مؤثربر سودآور

 نکهیا  ی. براشودیم  ارائه  شرکتها  رانیمد  ه توسطاست ک  یسود  ی نیب  ش یپ   ، ندینمایم  لحاظ  یگذار   هیسرما  یخود برا  ماتیتصم

ا  گذاران  هیسرما پ   ،کنند   اعتماد  ی نیب  شیپ   نیبه  است دقت  اهمابدی  شیافزا  ها  ینیب  شی الزم  به    ینیب  شیپ   سود  تی.  شده 

واقع  یانحراف  زانیم مقدار  با  دارد  ی که  م   وابسته  ،آن  باشد   نیا  زانیاست. هر چه   ی شتریب  دقت  از  ینیب  شی پ   ،انحراف کمتر 

پ برخوردا  است.  مر  نشان  برا  ،دهد ی ژوهشها  فراوان   برآورده  یبازار  ارزش  انتظارات سود هر سهم  و  یشدن  است  به    نسبت  قائل 

 ی ا نانهیخوشب د یبازار نسبت به آن د ، هر سهم فراتر از انتظارات باشد  سود که ی . زماندهد یواکنش نشان م زیبرآورده نشدن آن ن

انتظارات   برآوردن  بار شرکت دراعت  ،آن باشد  ینیشبیاز پ   نترییهر سهم پا   سود  که  ی. زمانکندیم  یدارد و آن را خبر خوب تلق

 کندیارائه م  شرکت  در خصوص سود مورد انتظار  اطلاعاتیاست و    یاجبار  یافشا  ی نوع   ،تیریسود مد   ینیب  ش ی. پ ابدییکاهش م

به دو گروه اخبار    زیسود را ن  ینیب  شیپ   مورد  رکتها دراخبار ش  توانیم  نیهمچن  . دیآیاز افشا به حساب م  یدیکل  یا  و جنبه

و اگر   ،خوب  در گروه اخبار  ،باشد  یسود سال جار  یاز عدد واقع  بالاتر  ندهیآ  سود سال  یبرا  ی نیب  شیاگر پ   ،کرد  یبند  میتقس

و    ل یشک. با تشودیم  یدبن  در گروه اخبار بد طبقه  ، باشد   یسود سال جار  ی واقع  از عدد   نترییپا  ندهیسود سال آ  یبرا  ینیب  شیپ 

قشر   جهینت  . دردیگرد  مشخص  شتریهر چه ب  ،تیریمد  از  تی مالک  کیتفک  ضرورت  ،اند   افتهیعام    تیکه مالک  یگسترش مؤسسات

مباشران  به  یدیجد ا  ،عنوان  و    مؤسسات  نگونهیاداره  گرفتند  عهده  بر  مالک  تیریمد  عملارا  شد.  تیاز   فهیوظ  ،رانیمد  جدا 

 ی کی  ،پژوهشگران  از  یاریبس  دگاهیرا بر عهده گرفتند. از د  یمال   یگزارشها  ارائه  و  هیهو ت  خود  اریدر اخت  مباشرت در قبال منابع

سود ی  ها  ینیب  شیپ   ،شرکتهااطلاعات  کنندگان از    استفاده  ریو سا  اعتباردهندگان  ،گذاران  هی سرما   اطلاعاتیمنابع    نیاز مهمتر

 .(1398 ،انمکارو ه  انی محمد) تاس نیمع ی در فواصل زمان رانیارائه شده توسط مد

 

 پژوهشهای داخلی

و همکاران تعدیلی حاکبه    (1403)  رضایی  نقش  تعامل جبررسی  بر  و فرصت  میت شرکتی  آزاد  نقد  رشد در  ریان های  های 

  بازده سالانه  نیبر تعامل ب  یشرکت  تیحاکم  تیفیدهد ک  یها نشان م   هیآزمون فرض  جینتا  پرداختند.  همگام سازی بازده سهام

مالک  نیبتعامل    ،سهام ساز  ،تیتمرکز  همگام  و  معاملات  تاثبازده    یگردش  کدارد.    یدار  ی معن  ریسهام    ت یحاکم  تیفیاما 

 ندارد.  یدار ی معن ریبازده سهام تاث یزو همگام سا ینقدشوندگ ، رشد شرکت ،اندازه شرکت ،عمر شرکت  نیبر تعامل ب یشرکت

  شرکت ها   یو ورشکستگ  ی درماندگ  یریدر توان اندازه گ  یمال  یمهندس  کردیرو  آزمون( به مطالعه  1403)  و همکاران  تن  نیروئ

  ی درماندگ نییکسب وکارها در تع  یاب آورمنظومه ت  هیبر نظر هیبا تک ی مال  ی که روش مهندس  پرداختند. نتایج حاصل نشان داد

همواره به روش   ،نینو  یوش ها در کنار ر  دیبا. البته  ندیافزا  یم  یمال  یاز نوسان برآورد کاسته و بر دقت برآورد درماندگ   ،ی مال

 توجه داشت. سهیو در جهت مقا یمال  ی درماندگ یحدود زانیم نییتع یبرا یی به عنوان شاخص ها یسنت یها
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به مطالعه  1403)  صفی خانی و همکاران ب(  عملکرد مال  نیارتباط  تأک  ی افشاء داوطلبانه و  راهبر  ی سازوکارهار  ب  د یبا   ینظام 

م   یها  افتهیند.  پرداخت  یشرکت نشان  ب  یپژوهش  مال  نیدهد  عملکرد  و  داوطلبانه  ه   یافشاء  معنادار  شرکت  و  مثبت  ارتباط  ا 

 هیو سرما  تیریمد ن یب یکاهش عدم تقارن اطلاعات  قیرا از طر ی ندگیمشکلات نما ، داوطلبانه یافشا شیوجود دارد. در واقع افزا

سهام بالا    متیق  ،تقاضا   شی. با افزاابدی  یم   شیملات افزاعام  یبرا  ضا تقا  ،دهد. با کاهش عدم تقارن اطلاعات  یهش م گذاران کا

 زیشرکت ها ن  ی( و عملکرد مال یرونیو ب  یدرون )  یشرکت  ینظام راهبر  نیب  نی. همچنابدی   ی شرکت بهبود م  ی و عملکرد مال  رفته

شرکتها دارد.  وجود  معنادار  و  مثبت  سازوکارها  ییارتباط  ق  ،بهتر  یراهبر  یبا  سهام  تیفیک  ،تر  کی ربا  یمتیشکاف    ،بالاتر 

 ینظام راهبر  نیمطلوب شرکت را به دنبال دارد. همچن  یعوامل عملکرد مال  ن یاز حجم را به دنبال دارند. ا  متیق  ریتأث  نیکمتر

و    تیشفاف  یخوب باعث ارتقا  یشرکت  یبرکند. راه  یم  تیشرکت ها را تقو  یافشاء داوطلبانه و عملکردمال  نیارتباط ب  یشرکت

 شود. ی شرکت م ی بهبود عملکرد مال جهیو در نت یم تقارن اطلاعات افشا منجر به کاهش عد شیشود. افزا یم  اوطلبانهشا داف

 یورشکستگ  یمدل ها ینیب ش یبر توان پ   یسود تعهد تیری مد  ی ها  زمیمکان  ریتاث یبررس( به مطالعه 1403) و همکاران قاطبی 

فرض  یها  افتهیپرداختند.   آزمون  از  دنش  ها  هی حاصل  کان  تواد  و   تینگیاسپر  ،آلتمن  یورشکستگ  یهامدل  ینیب  شیپ   انه 

 است.  افتهی  شیافزا یبه طور قابل توجه ،هیاول ینسبت به مدل ها یسود تعهد تیریمد ی رهایپس از افزودن متغ یمسکیز

همکاران و  نوروزی  مطالعه  (  1402)  حاج  پ   ریتاث  یبررس  لیفراتحلبه  دقت  بر  شرکت    ج ینتا  .پرداختند  دسو  ینیب  شیاندازه 

از ترک  ،پژوهش حاضر پ   ریتاث  یبررس  نهیانجام شده در زم  ی اهش هپژو  جینتا  یآمار  بی با استفاده    شیاندازه شرکت بر دقت 

  ی نیب  شی که اندازه شرکت ها بر دقت پ   د ینما  یم  انیو معنادار بوده و ب  دییدهد که مدل اثرات ثابت تأ   ی نشان م  ،سود  ینیب

 همگن هستند. همگن بودن پژوهش ها نشان داد که آنها کاملا   یآزمون ها نیهمچن دارد.دار   یمعن ریسود تاث

همکاران و  مطالعه  1402)  ارشادی  به  ا  یداریپا   یگزارشگر   ریتأث  یسبرر(  شرکت  جاد یبر  توسط  بازار  افزوده    ی هاارزش 

  ی هاه یآزمون فرض  ج ینتا  ختند.پردا  یترکش  تیعوامل حاکم  لگریدر بورس اوراق بهادار تهران با توجه به نقش تعد  شدهرفتهیپذ

م نشان  ا  دهدیپژوهش  توسط شرکت  جادیکه  بازار  افزوده  عبارت   یداریپا  ی گزارشگرز  ا  یمطلوب  یریرپذیتأث  ،ارزش  به  دارد. 

  ی شرکت را دارد برا  یراهبر  فهیکه وظ  ت یریبر توان شرکت و مد  ییبه صورت بسزا  تواندیم   یداری پا  یبهبود گزارشگر  گرید

ر  د  ییافزاموجب هم  تواندیم  یعامل کنترل  کیبه عنوان    یشرکت  تی. علاوه بر آن عوامل حاکمدیافزایبازار ب  هدافزو  ارزش  جادیا

 ارزش افزوده بازار توسط شرکت گردد.  جادی و ا یداریپا یگزارشگر  نیرابطه ب

  ج ینتاپرداختند.    یخلاقرات امخاط  طیشرابر عملکرد شرکت در    یشرکت  تیحاکم  ریتاثبه مطالعه    (1402)  همکاران  و  یخجوان

بالا    یکه مخاطرات اخلاق  ی زمان   نین. همچشوندیت مموجب بهبود عملکرد شرک  یشرکت  تی حاکم  ی هازمینشان داد که مکان

 .شودیموجب بهبود عملکرد م  یشرکت تیحاکم ی هازمیوجود مکان ،است

از مکان  یورشکستگ  ی نیب  ش یر پ منظوبه    ی ارائه مدل( به مطالعه  1402)  و خان محمدی   ییباباعلی   با استفاده    زمیشرکت ها 

ا  ی مدل ها حاک  یخروجپرداختند.    .یمال   یو نسبت ها  یشرکت  تیحاکم  یها افزودن شاخص ها  نیاز    تیحاکم  ی است که 

ها  یشرکت شاخص  ها  یبه  نتا  ی مال  ینسبت  در  بهبود  هاده  نش  جیباعث  نسبت  لذا  تع  یمال  یاست.  به   یورشکستگ  نییدر 

  تمیو الگور  ی شده شبکه عصب  بیمدل ترک  ،پژوهش از لحاظ دقت   ن یا  یشنهادیدارند. مدل پ   ی خوب  ی نیب  ش یپ   قدرت   یی هاتن

بالاتر  یم  کیژنت الگور  نیباشد که  را داشته است.  بهبود م  یشبکه عصب  ی  نهیبه  جینتا  کی ژنت  تمیدقت  و جوا  یرا  ب بخشد 

 گردد.  یم هیارا یتر نهیبه
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  ییتوانا  نیبر ارتباط ب  یو سهامداران نهاد  رعاملیمد  فهیوظ  ی دوگانگ  کنندهلیتعد  ریتأث  یبررسبه    (1402)  خواجوی و همکاران

اطلاعات    تیو عدم شفاف  رانیمد  ییتوانا  نیب  دهدیپژوهش نشان م  جینتاپرداختند.    اطلاعات شرکت  تیو عدم شفاف  رانیمد

ارتباط ب  یمنف  ریتأث  مل رعایمد  هفیوظ   یدوگانگ   ،نیوجود دارد. همچن  یو معنادار  یشرکت رابطه منف و    رانیمد  ییتوانا   نیبر 

  یی توانا  نیبر ارتباط ب  ینهاد   انسهامدار  ، تی( دارد. در نهایاریاخت  یاقلام تعهد  ،طور خاصبه)   اطلاعات شرکت  ت یعدم شفاف

 دارد.  یفمن ریتأث( یاریاخت یاطلاعات شرکت و اقلام تعهد تیرتبه شاخص عدم شفاف) اطلاعات شرکت تیو عدم شفاف رانیمد

شرکت با    یورشکستگ  سکی بر ر  یتجار  یسود و استراتژ  تیریمد   یرخطیغ   ریتأث  یبررس( به مطالعه  1402)  ربیعی و همکاران

از روش گشتاورها اطم  جینتاپرداختند.    ( GMM)  افتهی  میتعم  یاستفاده  آمده در سطح  داد    95  نانیبه دست  نشان  درصد 

شکل  U)  یرخطیغ   ریأثت  یتجار   یاستراتژ  نیشرکت ندارد. همچن  یورشکستگ  کسیبر ر  یمعنادار  یرخطیغ   ر یسود تأث  تیریمد

معنادار ر  یمعکوس(  م  یورشکستگ  سکیبر  لذا  دارد.  پ   توانیشرکت  کرد  ابت  یتجار  یاستراتژ   یسازادهیعنوان   دادر شرکت 

 . خواهد شد یورشکستگ سکیبه بعد منجر به کاهش ر یسطح کیو از  شیرا افزا یورشکستگ سکیر

کردند.    را بررسی  حسابداری مدیریت استراتژیک و حسابداری مدیریت  ، ویژگیهای حاکمیت شرکتی  (1402)  رپورو حیدسحری  

شرکتی    های حسابداری مدیریت استراتژیک و ویژگیهای حاکمیت  های حسابداری مدیریت بر مؤلفه  نتایج نشان داد که مؤلفه

شرکتی    های حسابداری مدیریت استراتژیک بر ویژگیهای حاکمیت   لفهد که مؤتأثیر معناداری دارند. نتایج همچنین نشان دا

 .تأثیر معناداری دارند

 

 خارجی پژوهشهای  

  ج ی. نتادهدیم  رراق  یمورد بررس  ینیسود را در شرکتهای چ   تیو عدم شفاف  یشرکت  تیحاکم  نیارتباط ب  (2021)  4و لئو   ئونگی

ارتباط    ، نیبر ا  علاوه   مرتبط است.  ینیسود در شرکت های چ  تیفافم شعد  زانیبا کاهش م  ی شرکت  تیکه حاکم  دهدینشان م

 .شود یم  دی تشد یآکسل-سود پس از اصلاحات قانون ساربنز تیو کاهش عدم شفاف یشرکت تیحاکم نیب

که    فیت سود را بررسی کرد. وی نشان دادتاثیر عملکرد شرکت بر رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و کی (2021)  5الزابای  

نشان داد    د شرکت بر کیفیت سود تاثیر مثبتی دارد و موجب افزایش کیفیت سود در بلندمدت میشود. همجنین اوود عملکربهب

تاثیر مثبت   که عملکرد شرکت یک تاثیر تعدیل کننده بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود دارد به طوری که میتواند

  .ین رابطه را تشدید کندا

گذاری را  سرمایه  سازی شرکتی بر رابطه بین عدم شفافیت سود و کارایی  نقش نعدیل کننده متنوع (2022)  کارانزوماه و هم

گذاری را از طریق  سرمایه  سازی شرکتی تاثیر منفی عدم شفافیت سود بر کارایی  بررسی کردند. نتایج نشان میدهد که متنوع

 افزایش ناکارایی سرمایه  هد که عدم شفافیت سود موجبشان میدتعدیل می کند. همچنین نتایج نکاهش محدودیت مالی  

  .گذاری میگردد

بیشتر   گذاری و متنوع سازی شرکتی پرداختند. او نشان داد که افزایش سرمایهگذاری به بررسی کارایی سرمایه (2022)  پاندر

است.   سازی شرکتی منفی گیزه متنوعاری و ان ارتباط بین کم سرمایه گذ از حد انگیزه متنوع سازی را بیشتر می کند در حالیکه

 .پایین است سازی گذاری را دارند انگیزه شخصی جهت متنوع ای از سرمایه همچنین در شرکتهایی که شرکتهای سطح بهینه

 
4 Yeung, W.H. Lento, C. 
5 Alzoubi, E.S.S 
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 پژوهش   هاییهفرض

 کتی رابطهی خارجی حاکمیت شربا توجه به برخی سازو کارهالی  د و ورشکستگی مادقت پیش بینی سوبین    :  اصلیفرضیه  

 داری وجود دارد.معنا

نهادی بالاتر رابطه گذاران  هایی دارای تعداد سرمایهدر شرکتدقت پیش بینی سود و ورشکستگی مالی  بین    فرضیه فرعی اول:

 داری وجود دارد.معنا

بینی سبین  فرضیه فرعی دوم:   پیش  بالاسهامدا  های دارای سطحدر شرکتمالی  ود و ورشکستگی  دقت  تر شرکت  ران عمده 

 داری وجود ندارد.بطه معنارا

 

 شناسی پژوهشروش

 هش روش پژو

از صورت    که با استفاده از داده های ثانویه مستخرج  ،یت و محتوا از نوع توصیفی استروش پژوهش این پژوهش از نظر ماه

پذیرفت ها ی  مالی شرکت  تهران  های  بهادار  اوراق  بورس  در  تواه شده  تحلیل  پینایی مدل هابه  ستگی می  بینی ورشک  شی 

از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع   .گرفت  خواهد  صورت  استقرایی  –قیاسی    استدلالن پژوهش در چهارچوب  پردازد. انجام ای

بر مبنای تجزیه و تحلیل    ،است  (نیمه تجربی)  پس رویدادی تا  گذشته  اطلاعاتیعنی    ( صورت های مالی شرکت ها)  ریخیو 

  ی بوده و مبتنی بر تحلیل داده های تابلویی ای و مدل ساز  ی کتابخانهع مطالعه اپژوهش از نوی گیرد. همچنین این  انجام م

 . نیز می باشد ( پانل دیتا)

 

 جامعه آماری پژوهش 

-1392)  ره ده سال در یک دو  بهادار تهران  شده در بورس اوراق   جامعه آماری پژوهش حاضر عبارت از کلیه شرکتهای پذیرفته

ویژگیهای زیر باشند در نمونه مورد بررسی قرار   حذف سیستماتیک شرکتهایی که دارای  اده از روشاست که با استف(  1401

 :خواهند گرفت

  .شرکتها در دسترس باشد اطلاعات. 1

  .ه پایان اسفند ماه باشدسال مالی آنها منتهی ب.2

  .طی دوره زمانی پژوهش تغییر ماهیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.3

 .نباشد (هلدینگ و لیزینگ  ،بانک ،بیمه ،گذاری شرکتهای سرمایه) ات مالی و واسطه گران مالیموسس ، انکهاجزء ب4.

پس از در نظر گرفتن ویژگیهای فوق در نهایت شرکت    .ماه نباشد  3این وقفه بیش از    ،در صورت وجود وقفه معامالتی سهام.5

روش حذف  به  شرایط  واجد  عن  شرکت  79سیستماتیک    های  انبه  نمونه  شوندوان  با    های جمع  داده .تخاب می  آوری شده 

ظر محاسبه و نهایتاً از طریق  سپس متغیرهای مورد ن   ، گردآوری شده  اطلاعاتی های    در قالب پرونده Excel استفاده از نرمافزار

 .مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد Eviews و Spss نرمافزار آماری
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 متغیرهای پژوهش مدل و 

 یر های پژوهشخلاصه متغ  (1)  جدول

 نحوه محاسبه  علامت اختصاری  نوع متغیر  نام متغیر 

 Financial وابسته  مالی   درماندگی

bankruptcy 
 از مدل آلتمن به دست می آید. 

دقت پیش بینی  

 سود
 Forecasting مستقل 

Accuricy 

تدا اختلاف سود واقعی و پیش بینی شده را تقسیم بر سود  اب

س از عدد یک کم می  ماییم و سپ پیش بینی شده می ن

 کنیم. 

درصد مالکیت  

 سهامداران نهادی
 Institutional تعدیل کننده 

Investors 

از نسبت سهام در دست سهامداران نهادی بر سهام کل  

 شرکت بدست می آید. 

درصد مالکیت  

 اران عمده سهامد
 Major تعدیل کننده 

shareholders 

صد از  در 50یش از که تملک ب نسبت سرمایه سهامدارانی

 . سهام کل شرکت باشد

 اندازه شرکت

 
 SIZE کنترلی

از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری جمع دارایی های  

 شرکت محاسبه می شود. 

 GROWTH کنترلی کترشد شر
قبل تقسیم بر فروش سال   از اختلاف فروش هر سال با سال 

 قبل به دست می آید. 

 LEV کنترلی اهرم مالی 
بر مجموع دارایی ها به دست می    موع بدهی هااز نسبت مج

 آید. 

 

 نتایج پژوهش

 آمار توصیفی 

 صورت کلی محاسبه شده است.  های پراکندگی بههای مرکزی و شاخصمیانگین از جمله شاخص 2در جدول 

 های پژوهش. توصیف داده2جدول  

وضعیت 

 شرکت
 میانه  میانگین  تعداد متغیرها  نام فارسی

انحراف 

 معیار 
 حداکثر حداقل  کشیدگی ولگی چ

 ورشکسته 

دقت پیش  

 بینی سود

Forecasting 

Accuricy 
140 0.08 0.49 0.98 1.41- 0.85 2.42- 1.00 

درصد 

مالکیت  

سرمایه 

D.Institutional 

Investors*FA 
140 0.14 0.000 0.59 1.78- 6.20 2.42- 1.00 
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وضعیت 

 شرکت
 میانه  میانگین  تعداد متغیرها  نام فارسی

انحراف 

 معیار 
 حداکثر حداقل  کشیدگی ولگی چ

 گذاران نهادی

در صد  

مالکیت  

سهامداران 

 عمده 

D.Major 

shareholders*FA 
140 0.09 0.000 0.70 1.74- 4.15 2.42- 1.00 

 SIZE 140 13.71 13.73 1.34 0.30 0.68 10.50 16.93 اندازه شرکت

 LEVERAGE 140 0.66 0.66 0.15 0.28- 0.32 0.18 1.03 نسبت بدهی 

 Growth 140 0.02- 0.04- 0.43 1.79 7.04 0.90- 2.37 رشد شرکت

 مابین 

سلامت و  

 ورشکستگی

ت پیش  دق

 بینی سود
Forecasting 

Accuricy 
237 0.44 0.69 0.64 1.86- 3.45 2.46- 1.00 

درصد 

مالکیت  

سرمایه 

 گذاران نهادی

D.Institutional 

Investors*FA 
237 0.21 0.00 0.60 1.56- 4.79 2.39- 1.00 

در صد  

مالکیت  

سهامداران 

 عمده 

D.Major 

shareholders*FA 
237 0.20 0.00 0.51 1.17- 4.90 2.46- 1.00 

 SIZE 237 13.54 13.58 1.33 0.30 0.57 10.10 17.74 زه شرکتاندا

 LEVERAGE 237 0.59 0.61 0.17 0.31- 0.69- 0.18 0.93 نسبت بدهی 

 Growth 237 0.43 0.21 0.59 1.42 1.85 0.99- 2.63 رشد شرکت

 سلامت

دقت پیش  

 بینی سود
Forecasting 

Accuricy 
18 0.62 0.77 0.41 2.21- 6.26 0.74- 0.98 

د درص

مالکیت  

سرمایه 

 گذاران نهادی

D.Institutional 

Investors*FA 
18 0.51 0.72 0.49 1.13- 0.76 0.74- 0.98 

در صد  

مالکیت  
D.Major 

shareholders*FA 
18 0.27 0.000 0.45 0.12- 0.20- 0.74- 0.98 
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وضعیت 

 شرکت
 میانه  میانگین  تعداد متغیرها  نام فارسی

انحراف 

 معیار 
 حداکثر حداقل  کشیدگی ولگی چ

سهامداران 

 عمده 

 SIZE 18 14.05 13.61 1.57 0.96 0.29- 12.43 17.36 اندازه شرکت

 LEVERAGE 18 0.36 0.32 0.18 0.89 0.02- 0.15 0.76 نسبت بدهی 

 Growth 18 0.53 0.29 0.51 0.47 1.39- 0.13- 1.42 رشد شرکت

 

 یات پژوهشنتایج آزمون فرض

 خواهیم پرداخت:ا ضیه هاما در ادامه بحث به تجزیه و تحلیل فر

 

 برآورد پارامترهای مدل   ( مقادیر3ل  جدو)  

 رامترها پا نام فارسی
مقدار 

 ضرایب

مقدار 

 والد

مقدار 

 احتمال 
 VIF نتیجه

  معنی بی constant 0.459 0.078 0.780 مقدار ثابت 

 Forecasting Accuricy 0.786 9.654 0.002 دقت پیش بینی سود 
معنادار و  

 مثبت
6.27 

یه درصد مالکیت سرما 

دیگذاران نها  

D.Institutional 

Investors*FA 
 2.18 معنی بی 0.702 0.147 0.102

در صد مالکیت سهامداران 

 عمده 
D.Major 

shareholders*FA 
0.409-  2.979 0.046 

معنادار و  

 منفی
2.03 

-SIZE 0.022 اندازه شرکت  0580.  1.11 معنی بی 0.809 

-LEVERAGE 4.147 نسبت بدهی   31.466 00.00  
معنادار و  

 نفیم
1.10 

شد شرکتر  Growth 1.606-  46.897 0.000 
معنادار و  

 مثبت
1.02 

 
 0.000 دو  -مقدار احتمال کای  146.64 دو  -مقدار کای  

 1.98 دوربین واتسون  0.31 اسنل -ضریب تعیین کاکس 

 

 رابطه مستقیم و مثبت یعنی احتمال نزدیک شدن به سلامت مالی   *در این پژوهش 

 و منفی یعنی احتمال نزدیک شدن به ورشکستگی مالی  رابطه معکوسر این پژوهش ** د
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 پژوهش به شرح زیر است:  اصلی  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

بین دقت پیش    ی داخلی حاکمیت شرکتی بر رابطهکه حداقل یکی از اجزای سازو کارهاو با توجه به این(  3)  با توجه به جدول

تگی مالی با توجه و ورشکس  سود  توان گفت که بین دقت پیش بینی سودا میلذ،  ذار استتاثیرگ  و ورشکستگی مالی  بینی سود

 به سازو کارهای داخلی حاکمیت شرکتی رابطه معناداری وجود دارد.

 

 پژوهش اول  نتیجه آزمون فرضیه فرعی  

آزم از  اول  ون فرضیه  هدف  رابطه ی    ،پژوهش فرعی  بینی سود  بررسی  دارای   ی در شرکتهایمال   درماندگی و  بین دقت پیش 

 می باشد.اما فرضیه ی آماری آزمون به صورت زیر قابل بیان است. گذاران نهادی بالاتر شرکتتعداد سرمایه

به جدول توجه  برای  (  3)  با  والد  آماره  احتمال  با    D.Institutional Investors*FAمقدار  مقدار    702/0برابر  این  است 

ای معنادار شود. این متغیر با وضعیت شرکت رابطه  دن این متغیر رد نمیبی تاثیر بونیست پس فرض صفر یعنی    05/0کمتر از  

  درماندگی ندارد.یعنی یعنی در شرکتهایی با تعداد سرمایه گذاران نهادی بالاتر هیچ رابطه معناداری بین دقت پیش بینی سود و 

 مالی وجود ندارد. 

 

 پژوهشدوم  نتیجه آزمون فرضیه فرعی  

در شرکتهای دارای   مالی  درماندگی و    بین دقت پیش بینی سودی  بررسی رابطه  ، پژوهشی دوم  فرع   رضیه یهدف از آزمون ف

 ست.سطح مالکیت سهامداران عمده بالاتر می باشد.اما فرضیه ی آماری آزمون به صورت زیر قابل بیان ا

است این مقدار کمتر از  046/0برابر با  D.Major shareholders*FA( مقدار احتمال آماره والد برای 3) ا توجه به جدولب

شـود. یعنـی در شـرکتهای دارای سـطح مالکیـت سـهامداران تاثیر بودن این متغیر رد می است پس فرض صفر یعنی بی  05/0

احتمـال سـالم بـودن  ،منفی( دارد با افزایش دقت پیش بینی سـود) ه ای معکوسعمده بالاتر این متغیر با وضعیت شرکت رابط

 نماید.و شرکت به سمت ورشکستگی میل می  هش می یابدشرکت کا

 

 نتیجه گیری 

بین  که حداقل یکی از اجزای سازو کارهای داخلی حاکمیت شرکتی بر رابطهو با توجه به این حاصل از پژوهش  نتایج با توجه به 

پی مالی با    درماندگی بینی سود و  بین دقت پیش    توان گفت که لذا می  ، تاثیرگذار است  مالی   درماندگیو    ش بینی سوددقت 

 ازو کارهای داخلی حاکمیت شرکتی رابطه معناداری وجود دارد. توجه به س

امینی    ، (2009)  و دی ران  گارسیالارا  ، (2011)  لی و همکارانو  ، (2015)  های کامپا و همکارانکه این با نتایج با نتایج پژوهش

بزنجانی همکاران  ،(1392)  زاده  و  همکارانمنافی  میر  و    (1392)  شهسوارای  و  د1390)  شموشکی  مطابقت  با  (  ولی  اشته 

 ( مطابقت ندارد. 1389) آقایی و همکارانپژوهش 

فرضیه   براساس  شدهچنین  مشخص  پژوهش  اول  شرکت  فرعی  سرمایهدر  تعداد  با  بالاتر  هایی  نهادی  رابطه  گذاران  هیچ 

 مالی وجود ندارد.  درماندگی معناداری بین دقت پیش بینی سود و 

همکارانبا    اینکه   و  آقایی  پژوهش  با  پژوهش1389)  نتایج  با  ولی  داشته  مطابقت  همکاران(  و  کامپا  و    ،(2015)  های  لی 
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ران  ،(2011)  همکاران بزنجانی  ،(2009)  گارسیالارا و دی  زاده  میر منافی  و    (1392)  رانشهسوارای و همکا  ،( 1392)  امینی 

 ( مطابقت ندارد. 1390) شموشکی و همکاران

های دارای سطح مالکیت سهامداران عمده بالاتر این متغیر با  در شرکتعی دوم در این پژوهش  اس فرضیه فراس  و همینطور بر

کاهش می یابد.و  احتمال سالم بودن شرکت    ،منفی( دارد با افزایش دقت پیش بینی سود)  وضعیت شرکت رابطه ای معکوس 

 نماید. میل می  درماندگیشرکت به سمت 

پژوه نتایج  با  این  کامپا  هاشکه  همکارانی  همکاران  ،(2015)  و  و  ران  ،(2011)  لی  و دی  زاده    ،(2009)  گارسیالارا  امینی 

و همکاران  ،(1392)  بزنجانی و همکاران  ،(1392)  شهسوارای  منافی شموشکی  پژوهش1390)  میر  با  ولی  داشته  مطابقت   )  

 ( مطابقت ندارد. 1389) آقایی و همکاران

 

 گردد:ب بیان میذیل به ترتیهمچنین سایر پیشنهادات در 

به  لذا  .مالی با توجه به نظام راهبری شرکتی پرداخته شد  درماندگیی دقت پیش بینی سود و  رابطه  یپژوهش به بررس  یندر ا

   : گردد   یم  یشنهادپژوهشگر پ 

راق بورس اودر    های پذیرفته شدهجه به نظام راهبری شرکتی در شرکتنقد شوندگی با توود بر  تاثیر دقت پیش بینی س  -1

 .بهادار تهران

بورس اوراق در  های پذیرفته شده  در شرکت  ه به نظام راهبری شرکتیتاثیر هموارسازی سود بر ورشکستگی مالی با توج  -2

 بهادار تهران.

سرمایه  بازار  در  های پذیرفته شده  در شرکت  ه به نظام راهبری شرکتیلی با توجما   درماندگی تاثیر سطوح افشا اختیاری بر    -3

 . یرانا
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The Relationship Between the Accuracy of Profit Forecasting and 

Financial Bankruptcy of the Company with an Emphasis on the 

External Mechanisms of Corporate Governance 
 

 

Abstract 

Managers of financially helpless and bankrupt companies have more incentives for opportunistic profit 

management. Some researchers believe that earnings management variables can predict bankruptcy. Improving 

the economic base and business environment is the most important factor in preventing bankruptcy. Therefore, 

bankruptcy prediction models use intelligent methods to predict the bankruptcy of companies in the future. 

Based on this, the purpose of this research is the relationship between the accuracy of profit forecasting and the 

company's financial bankruptcy, with an emphasis on the external mechanisms of corporate governance. In this 

research, active companies in the Tehran Stock Exchange were investigated in a 10-year period, and the 

companies were identified as bankrupt, between healthy and bankrupt, and healthy. Research data were 

collected, categorized and refined using secondary data extracted from financial statements and through the 

databases of the Stock Exchange Organization and the Central Bank. The results showed that in companies with 

a high number of major shareholders and a high concentration of major shareholders, with the increase in the 

accuracy of the company's profit forecast, the company goes towards financial bankruptcy. Overall, the result of 

this research shows a significant relationship between the accuracy of profit forecast and financial bankruptcy. 

According to the corporate governance system. 
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