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The present study examines the relationship between board 
compensation and future financial distress, with the moderating 
role of firm life cycle stages. Using data from 174 companies 
listed on the Tehran Stock Exchange from 2011–2022, structured 
as a balanced panel dataset (2088 firm-year observations), the 
research hypotheses were tested through multiple regression 
analysis. A static panel approach with the least squares estimator 
was employed as the primary method, while a dynamic panel 
approach with the generalized method of moments (GMM) 
estimator was used as a complementary technique. The main 
findings indicate a significant and positive relationship between 
CEO compensation in the current year and the probability of 
financial distress in the subsequent year. Additionally, the results 
reveal that the life cycle's birth, growth, and decline stages 
significantly moderate the relationship between board 
compensation and the likelihood of financial distress in the 
following year. In contrast, this relationship is statistically 
insignificant during the maturity stage. The supplementary GMM 
results further support the main findings. This study contributes 
to the literature on the life cycle theory and financial distress. 
Based on the findings, it is recommended that financially 
distressed firms design board compensation contracts in 
alignment with the optimal contract theory to mitigate financial 
distress. 
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1. Introduction 
Corporate bankruptcy literature has always been one of the most exciting 

fields in corporate finance research. In the financial crisis of 2007 to 2009, many 
companies declared bankruptcy due to financial distress (Li and Zhong, 2013). 
Uncertainty caused by the financial helplessness of a company imposes 
significant costs on the company and stakeholders, such as reduced income, 
increased legal costs, increased financing costs, and increased bankruptcy risk 
(Zhou, 2019). Therefore, predicting financial helplessness in all businesses, 
including banks and financial institutions, manufacturing, service, and 
commercial companies, seems necessary to reduce the possibility of financial 
helplessness and its subsequent costs (Ali et al., 2021). In this regard, by 
examining how to reduce the likelihood of financial helplessness and 
understanding the factors affecting financial helplessness, it is possible to help 
companies survive. Since the 1960s, researchers have developed financial 
distress detection models using financial data (Altman, 1968) or market data 
(Almami et al., 2016). Some studies have investigated the consequences of 
corporate governance mechanisms on the possibility of financial distress (Darrat 
et al., 2016; Udin et al., 2017; Rostami, 2022), but there is no research on the 
effect of the characteristics of the board of directors in the event of financial 
distress. 
 
2. Research Hypotheses 

H1: The board of directors' compensation has a negative and significant 
relationship with the subsequent future financial distress. 

H2: The relationship between the board of directors' compensation and future 
financial distress in the introduction stage is significantly different from the shake-
out stage. 

H3: The relationship between the board of directors' compensation and future 
financial distress in the growth stage is significantly different from the shake-out 
stage. 

H4: The relationship between the board of directors' compensation and future 
financial distress in the mature stage is significantly different from the shake-out 
stage. 

H5: The relationship between the board of directors' compensation and future 
financial distress in the decline stage is significantly different from the shake-out 
stage. 
 
3. Methods 

The statistical population in this study consists of companies listed on the 
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Tehran Stock Exchange during the period from 2011 to 2022 that meet specific 
criteria. These criteria include the financial year ending in March and no change 
in the financial year in the period under review, lack of activity in financial 
intermediation (such as banks, investment, and insurance), and disclosure of 
information required to calculate variables. Complying with the above mentioned 
conditions, the remaining 174 companies during these 12 years (2088 firm-year 
observations) were selected for statistical analysis. Variable’s definitions are 
shown below. The dependent variables of the research consist of the 
compensation of the board of directors (Comp). The independent variable is 
financial distress (Dis), and the moderating variable is the life cycle stages (CLC). 
Control Variables are firm size (Size), debt ratio (Lev), cash holdings (Cash), 
return on assets (ROA), Loss dummy (Loss), and quick ratio (Quick). 
 
4. Results 

The results of the main tests indicated a direct and significant relationship 
between the board of director’s compensation in the current year and the 
possibility of financial distress in the coming year. Moreover, the findings 
showed that the stages of introduction, growth, and decline of the life cycle 
significantly moderate the relationship between the remuneration of the board of 
directors and the probability of financial distress in the following year. In 
contrast, this relationship is not statistically significant in the maturity stage. The 
results of the generalized methods of the moments complementary method have 
also confirmed the findings of the main tests.  
 
5. Discussion and Conclusion 

Board compensation contracts are used to solve agency problems by aligning 
the interests of management with shareholders (Jensen and Murphy, 1990). Using 
performance-based rewards relates managers' wealth to performance, thereby 
improving it. However, in distressed companies, due to poor performance, the 
situation is different, and performance-based rewards may not be a solid incentive 
to align the interests of managers and shareholders. This issue has rarely been 
investigated directly in previous research. The purpose of the study was to examine 
the relationship between the board of directors' compensation and financial distress, 
emphasizing the moderating role of the firm’s life cycle stages. The findings showed 
that the board of directors’ compensation negatively and significantly affects future 
financial distress. Also, the findings showed that the impact of the board of directors' 
remuneration on financial distress is affected by life cycle stages. These findings are 
consistent with the evidence presented in previous studies such as Hasanawati 
(2024), Chatterjee et al. (2023), and Hamzeh and Lourimi (2014). The results from 
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the first hypothesis confirm the optimal contract view in explaining the 
compensation mechanisms of boards in distressed companies. According to this 
theory, when a company is in financial trouble, the sensitivity of pay to performance 
changes. Indeed, such compensation contracts can induce managers to undertake 
risky projects to maximize firm value. However, these decisions expose the 
company to more risk and increase the probability of bankruptcy (Coles et al., 2006). 
Due to the existence of differences in financial policies (DiAngelo et al., 2010; 
Dickinson, 2011; Haribar and Yehuda, 2007; Koh et al., 2015) and compensation 
mechanisms during life cycle stages (Liu et al. Cho, 2017; Wang and Singh, 2014) 
the result obtained from the second to fifth hypotheses can also be justified. 

 
Keywords: Board Compensation, Financial Distress, Firm Life Cycle, 
Generalized Method of Moments (GMM). 
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  بر مراحل چرخه عمر شركت تأكيدبا  ي آتيمال يو درماندگ رهيمد تيئپاداش ه 
  2، محمد منصوري جاجائي*1دكتر محسن ختن لو 

  
 ي ليبا نقش تعد  يآت  يمال  يو درماندگ  رهيپاداش هيئت مد  نيارتباط ب  يپژوهش حاضر با هدف بررس  :چكيده

بورس اوراق بهادار تهران در   پذيرفته شده درشركت    174مراحل چرخه عمر انجام شد. با استفاده از اطلاعات  
زمانطي   (   1390-1401  يبازه  متوازن  كاري  فايل  يك  قالب  سال   2088در    هايهيفرضشركت)    -مشاهده 

پانل ايستا با    كردياز رو  يونيرگرس  ي آزمون مدلها  ي آزمون شدند. برا  دگانهچن  ونيپژوهش با استفاده از رگرس
به    افتهي  ميتعم  ي گشتاورها   پانل پويا با برآوردگر  كرديو از رو  ياصل  كرديحداقل مربعات به عنوان روبرآوردگر  

پاداش   نيب  ي و معنادار  ميوجود ارتباط مستق   انگريب  ياصل   هاي آزمون  جيعنوان روش مكمل استفاده شد. نتا
نشان داد مراحل تولد،   هاافتهي  نيبود. همچن  يدر سال آت  يمال  يماندگو احتمال در  ي عامل در سال جار  ريمد

  ي مال  يو احتمال درماندگ  رهيپاداش هيئت مد  نيدر ارتباط ب  ي معنادار  يليرشد و افول چرخه عمر تأثير تعد
حال در  دارد  بعد  سال  ا  يدر  آمار  نيكه  نظر  از  بلوغ  مرحله  در  ن  ي ارتباط  نتاستيمعنادار    مكمل  روش  جي. 

هاي پژوهش به ادبيات نظريه  يافته  بوده است.  ياصل  هايآزمون  هاي افتهي  دؤيم  ز ين  افتهي  م ي تعم  ي هاگشتاور
نمايد. طبق نتايج پژوهش، تنظيم قرارداد پاداش هيئت مديره بر چرخه عمر و ورشكستگي مالي اضافه مي

هاي درمانده توصيه مبناي نظريه قرارداد بهينه به عنوان عاملي در جهت كاهش درماندگي مالي به شركت
 شود.مي

  
  ، گشتاورهاي تعميم يافته. شركت چرخه عمرپاداش هيئت مديره، درماندگي مالي،    :هاي كليديواژه
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  . مقدمه1
  ي شركت   ه ي مال   هاي پژوهش   ها در زمينه   ترين همواره يكي از مورد توجه   ي شركت   ي ورشكستگ  ات ي ادب 

  درماندگي مالي  ل ي به دل   ها از شركت   ي ار ي بس   ، 2009تا    2007هاي  سال   ي در بحران مال   است. بوده  
تعداد زيادي از پژوهشگران درماندگي مالي را معادل  ).  2013،  1و ژونگ   ي كردند (ل   ي ورشكستگ  اعلام 

اي از ورشكستگي است. به بيان  ورشكستگي مي دانند، در حالي كه درماندگي مالي تنها بيانگر مرحله 
افتد و  ديگر درماندگي مالي نشان دهنده شكلي از زوال مالي است كه قبل از ورشكستگي اتفاق مي 
نمايد ممكن است لزوماً به ورشكستگي شركت منتج نشود. درماندگي مالي خود را به سرعت آشكار نمي 

تواند به پيامدهاي بلكه در ميان حجم زيادي از اطلاعات مالي و غيرمالي خود را پنهان كرده و مي 
) درماندگي مالي را كاهش قدرت 1971(   2). گوردون 1404ويرانگري منجر گردد (صادقي و همكاران،  

دهد.  كند كه احتمال ناتواني در پرداخت بهره و اصل بدهي را افزايش مي سودآوري شركت تعريف مي 
دهد درماندگي مالي به عنوان عاملي هشدار دهنده قبل از بدترين پيشامد، يعني ورشكستگي رخ مي 

تأمين  هاي  افزايش هزينه   ي، قانون   ي هانه ي هزافزايش    ، كاهش درآمد تواند عواقب جدي از جمله  كه مي 
ورشكستگي   مالي  ريسك  افزايش  ذي را    و  و  شركت  بنابراين ).  2019،  3(ژو  نمايد   ل ي تحمنفعان  به 

هاي توليدي، شركت   ، ها و موسسات مالي بانك   از جمله   مشاغل تمامي  درماندگي مالي در    ي ن ي ب ش ي پ 
كاهش    خدماتي  براي  بازرگاني  هزينه و  و  مالي  درماندگي  آناحتمال  متعاقب  نظر    ي ضرور  هاي  به 

از كاهش احتمال درماندگي مالي    ي هاراه   ي با بررس   ). در اين راستا 2021رسد (علي و همكاران،  مي 
. پژوهشگران ها كمك كرد توان به بقاي شركت طريق بررسي و درك عوامل موثر بر درماندگي مالي مي 

 يمال   ي ها داده   با استفاده از   ي مال   درماندگي   ص ي تشخ   ي ها مدل   ايجاد شروع به    ميلادي   1960از دهه  
  ي امدها ي پ  ها برخي از پژوهش  . نمودند  ) 2016و همكاران،   5ي بازار (آلمام  ي ها داده   ا ي ) 1968، 4(آلتمن

؛  2016و همكاران،    6اند (دارات كرده   ي را بر احتمال درماندگي مالي بررس   ي شركت   ت ي حاكم سازوكارهاي  
همكاران،  7ني اود  رستمي،  2017و  اما ) 1400؛  مورد    ،  ويژگي در  مد   هاي تأثير   دادي رو   بر   ره ي هيئت 

    انجام شده است.   اندكي  هاي پژوهش درماندگي مالي  
. پژوهشگران  كند ي م   فا ي مختلف ا   هاي در عملكرد شركت در عرصه   يي نقش بسزا   ز ي ن   ه ر ي مد هيئت  

وظيفه    ي و دوگانگ   استقلال، حقوق و پاداش   ت، ي ، از جمله شخص ه ر ي مد   هيئت   مرتبط با موضوعات مختلف  
  همكاران،   و   8اكبو (   اند ده قرار دا   ي بررس   هاي قبلي مورد با برخي از متغيرهاي مختص شركت در پژوهش   را 

همكاران،    م نتي   ؛ 2016 ا 2017و  با  مطالعات    ن ي ).  مستق   اندكي حال،  رابطه  بر  كه  دارد    ن ي ب   م ي وجود 
در شركت    ت ي و مالك   گي وظيفه، پاداش سن، نقش دوگان   رعامل، ي مد   ي مانند دوره تصد   ي ت ي ر ي مد   ي ها ي ژگ ي و 
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  ). 2013  ، 10تو ي ؛ خان و و 2016و همكاران،   9و چي ند (فا باش   شركت تمركز كرده   درماندگي مالي احتمال  با  
هيئت    . شركت دارد   مديره هيئت   هاي يي با توانا   ي شركت ارتباط تنگاتنگ   ك ي  ي مال   ت ي بحث در مورد وضع 

  لات، ي . سن، تحص شوند ي م   ي اب ي در اداره كسب و كار شركت ارز   هايشان يي و توانا   ها ي ژگ ي بر اساس و  ه ر ي مد 
مورد بحث قرار    11بالا   هاي ه رد   ه ي هستند كه در نظر   ي ت ي ر ي مد   هاي ي ژگ ي و   و پاداش   ت ي جنس   ، ي دوره تصد 

اعضاي  و تجربه    ت شخصي   ها، متاثر از ارزش شركت    استراتژي   انتخاب   و   انداز چشم   ه ي نظر   ن طبق اي .  اند گرفته 
عامل    ه ر ي مد هيئت   مدير  نها و  در  كه  م   ت ي است  تأثير  شركت  عملكرد  باندي ي بر  و  (مارديني  ،  12گذارد 
  13و سانتوسو   ا ي تانجا   خود هستند.   ه ر ي مد هيئت  از    بازتابي   ها گفت كه سازمان   توان ي م   ن ي بنابرا   )، 2023

شركت به منظور    نده ي آ   ي استراتژ   ن يي و تع   ت ي ر ي در مد   ركن   ن تري مهم   ه ر ي مد هيئت  كه    كردند   ان ي ) ب 2020( 
هاي مهم در داخل شركت  ها و سياست اتخاذ تصميم مسئول    ه ر ي مد هيئت  است.    ي از مشكلات مال   ي ر ي جلوگ 

  ت ي ر ي مد   ي نتواند شركت را به خوب  ه ر ي مد   هيئت . اگر  كنند ي م   ي رهبر آن را كه  ند ست ه   ي شركت   ت ي موفق و 
مال   ي و رهبر  شركت در برابر مشكلات  مي   رتر پذي ب ي آس   ي كند،  اين  تواند شركت را دچار  خواهد بود و 

پاداش به عنوان سازوكاري جهت كاهش مشكلات نمايندگي از طريق همسو كردن  .  درماندگي مالي نمايد 
اي  ). عده 1990،  14شود (جنسن و مورفي منافع مديريت و سهامداران و افزايش ارزش شركت استفاده مي 

هزينه  كاهش  باعث  تنها  نه  پاداش  معتقدند  نمي نيز  نمايندگي  مي هاي  افزايش  را  آن  بلكه  دهد  شود 
قانون تجارت، با رعايت    1395اصلاحي    241به موجب ماده  ). در ايران و  2010و همكاران،    15(فالكندر 

معيني از سود خالص سال مالي شركت كه ممكن است جهت پاداش  نسبت    134شرايط مقرر در ماده  
درصد و در شركت    3هيات مديره در نظر گرفته شود، به هيچ وجه نبايد در شركت هاي سهامي عام از  

درصد سودي كه در همان سال به صاحبان سهام قابل پرداخت است، تجاوز نمايد.    6هاي سهامي خاص از  
و مقررات مربوط    ن ي قوان   ت ي با رعا هاي دولتي، پاداش هيات مديره  ها و بانك در ايران و در خصوص شركت 

دولت و قانون اصلاح ماده    ي از مقررات مال   ي بخش   م ي مواد به قانون تنظ   ي قانون الحاق برخ   84از جلمه ماده  
شركت با توجه به سطح    انه ي سال   ي از قانون تجارت توسط مجمع عموم   ي اصلاح قسم   ي قانون   حه ي لا   241
  آنان  ت ي ر ي شركت تحت مد  ي ور بهره  ت ي وضع  ي اب ي كه نمره ارز  ي ران ي . مد شود ي شركت پرداخت م  ي ور بهره 

بهره  ملي  سازمان  امتيازبندي  اساس  پا   49،  وري بر  ه   تر ن يي و  كرد.    افت ي در   ي پاداش   چي باشد،  نخواهند 
  ي ن ي ماهانه مندرج در حكم كارگز   ي ا ي كسب كنند، تنها نصف حقوق و مزا   از ي امت   69تا    50  ن ي اگر ب   ن ي همچن 

معادل   ي ، پاداش 79تا   70 ن ي شركت ب   ي ور بهره  ت ي وضع   ي اب ي نمره ارز   كسب خواهند كرد.    افت ي خود را در 
تا    80  ن ي به دنبال خواهد داشت و اگر ب   ران ي مد   ي را برا   ي ن ي مندرج در حكم كارگز   ي ا ي ماه حقوق و مزا   ك ي 

. اين  شود ي سه برابر م   ز ي و بالاتر باشد ن   90  ن ي دو برابر خواهد شد و اگر ب   زان ي م   ن ي كسب شود ا   از ي امت   89
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هاي دولتي حتي با وجود  اند كه در برخي شركت هاي اخير به اين دليل مطرح شده ها در سال دستورالعمل 
اي كه وجود دارد اين است  مسئله ده بودن آنها، پاداش به هيئت مديره پرداخت شده بود. به هر حال  زيان 

شركت  مورد  در  آيا  كه  دارد؟  آتي  مالي  درماندگي  بر  تأثيري  چه  مديره  هيئت  پاداش  درمانده،  هاي 
  شود؟  هاي آتي مي هاي پاداش باعث كاهش درماندگي مالي در سال سازوكار 

و   يمال  اتيدر ادب ي اندهيبه طور فزا  يمال  ماتينقش چرخه عمر شركت در تصماز طرف ديگر،  
دادن   ونديپ  ي با تلاش برا  ريمطالعه اخ  ن ي. چند)2017ليو و چو،  يافته است (  تياهم  رياخ  ي حسابدار

 ن كنند. به عنوايو عملكرد شركت كمك م  جينتا  حيبه توض  ي فرد  ي هايژگيچرخه عمر شركت به و
 ر يانتصاب مد) و  2012،  و همكاران  16ترزي(و  رهيهيئت مد  ي اعضا  بي بر ترك  عمرحل چرخه  امثال، مر

 يو حسابدار  يمال  علومدر    ريهاي اخپژوهش  گذارد.ي ) تأثير م3201،  17و متزگر  وي(كاستود  عامل
  ي شركت  مالي  ماتيها و تصمي درك استراتژ   ي برا  يمهم  ي امدهايچرخه عمر پ  ي كه تئور  كنندبيان مي 

) 1992،  18و رامش  يارزش شركت (آنتون  تغيير  دارد. به عنوان مثال، مراحل چرخه عمر شركت باعث
متفاوت عملكرد  (د ي م  يو  همكاران،    19آنجلوي شود  د2006و   چيجاوانوو  ).2011  ،20نسونيكي؛ 

  كيستماتيس  راتييها در مراحل مختلف چرخه عمر در معرض تغكه شركت   ردك  تأكيد )  1982(21
و    تأمين ماليموجود در    ي ها. در واقع، تفاوتودمنابع خود خواهند ب   صي و تخص  يدر عملكرد مال

ر  ليتما ظرف  ت يريمد  ي ريپذسكيبه  بر  كه  است  متفاوت  شركت  عمر  چرخه  مراحل  و   تي در 
). 2017و حسن،    ب ي(حب  گذارديبه اهداف رشد و عملكرد تأثير م   ياب يدست  ي ها براشركت  ي هافرصت 

  ت يظرف  ژه،يو  و به  هريمدهيئت    و پاداش  مزد، استخدام و دست22منابع  مبتني بر  يهبر اساس اصول نظر
ها  در طول چرخه عمر شركت   كيستماتيطور ساحتمالاً به  زين  سكير  رشيپذ  ي آنها برا  ي هازه يو انگ

احتمالاً   ي ريپذسكيو ر  ي قرارداد  ي هامنابع، مشوق  ني تأثير متقابل ب  ت،يمتفاوت خواهد بود. در نها
در مراحل چرخه   ي و درماندگي مال   يرهمدهيئت    اشپاد  نيدر ارتباط ب  كيستماتيس  راتييمنجر به تغ
سوال ديگر اين است كه آيا ارتباط بين پاداش   .)2023و همكاران،    23(چاترجي   شوديها م عمر شركت

  گيرد؟هيئت مديره و درماندگي مالي آتي تحت تأثير مراحل چرخه عمر قرار مي
ارتباط بين پاداش هيئت مديره و    ي بررس  حاضر  هشپژو  هدفالذكر،  با توجه به مطالب فوق 

مقاله هاي بعدي  در بخش.  اين رابطه استچرخه عمر بر  بر اثر تعديلي    تأكيددرماندگي مالي آتي با  
مبان تجرب  ي نظر   يابتدا  فرضيه  پژوهش  يو  و  ارائه  تفصيل  پژوهشبه    سپس   .نداشده   طرح  هاي 

،  در نهايتشده است.    هاي پژوهش ارائهيافته  در ادامه آنو    پژوهش به تفصيل تشريح  شناسيروش
  . اندشده توصيف  ي و پيشنهادهارگيجه ينتبخش پاياني  در 
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  . مباني نظري و تجربي پژوهش2

حاضرهابحران قرن  مالي  به    ي مال  ي بازارها  نيترمهم  ي  منجر  و  داده  قرار  تأثير  تحت  را 
و بيش از حد پاداش هيئت    عيدوره با رشد سر  ني ها شده است. هماز شركت  ي اريبس   يورشكستگ

اند كه  كرده   شنهادياز پژوهشگران پ  خيبر  . )2005  ،24جكسونببچوك و(همراه بوده است  نيز    مديره
 يكرده و تعداد ورشكستگ  ديها را تشدبحران  نيا  ي است كه بزرگ   ي از حد عامل مهم  شيب  پاداش
از   ي درماندگي مالي ناش  ،ي از نظر تئور  ).2023چاترجي و همكاران،  دهد (ي م  شي ها را افزاشركت 
(الهاد  يمال  هاي م يتصم همكاران،    ي نادرست  باسكار2017و  همكاران،    25؛  س2017و   يها ستم ي)، 

 نفعاني اطلاعات و عدم شناخت حقوق ذ  يناكاف  ي افشا  ف،يضع  يتيريمد  ي هااست يس  و  يكنترل داخل
ما2015(شاهوان،   ساكوا  ناي؛  ااست  )2017،  26و  دل  ي هات يموقع  ني.  به  مشكلات   لينامطلوب 

 ي هادر شركت   رهيهيئت مدپاداش  گسترش درك ما از نقش    ن،يبنابرا.  نديآيبه وجود م  يندگينما
مد  درمانده هيئت  است.  مره يمهم  پي ها  با  عامل  پاداشدادن    ونديتوانند  شركت،    هب  مدير  عملكرد 

مد همكاران،    تيرياستحكام  و  همكاران،  2018(عثمان  و  خان  و 2020؛  (آرارات  نظارت  بهبود   ،(
همكاران،  ح؛  5201همكاران،   و  سرما2021مدان  بر  نظارت  همكاران،   27(هارجوتو  ي گذارهي)،  و 

و پرداخت    هابازپرداخت بدهي   قياز طر  رانيدسترس مد  هاي نقدي آزاد درجريان)، و كاهش  2018
را اثربخشي حاكميت شركتي در مقابله با درماندگي مالي  )  2018و همكاران،    28لي سود سهام (برن
 .  )2021ان،  و همكار وسفيكنترل كنند (

  بين پاداش هيئت مديره و درماندگي مالي  رابطه  حيتوض  ي برا  ياصل  دگاهيدو د  ،از ديدگاه نظري 
  ديدگاه .  )2014(حمزه و لوريمي،    30نهيقرارداد به  دگاهيو د  29يتيريقدرت مد  دگاهيشده است: د   رائها

دهد. در واقع، ي م  شيرا افزا  يندگينما  ي هانهيهز  پاداش  ي كند كه قراردادهاي ادعا م  يتيريقدرت مد
اطلاعات  هريمدهيئت   تقارن  عدم  مشكل  از  است  خود  شبرديپ  ي برا   يممكن  زيان  منافع   به 

سود شركت كنند    تيريمانند مد  ي دستكار  ي هاتيتوانند در فعالي سهامدارانشان استفاده كنند. آنها م
مدت به  كوتاه   اتتأثير  تمركز بر   توانند با ي م  نيدهند. آنها همچن  شي خود را افزاو پاداش  تا حقوق  

(فالكندر و همكاران،    ودشي ارزش شركت م  بيكه منجر به تخر  رنديبگ   ميبلندمدت تصم  اتتأثير   ي جا
امكان را   نيدچار مشكل هستند، ا  يكه از نظر مال  ييهاشركت   هريمدهيئت  قدرت به    ني). ا2010

  ديدگاه  نيا  ي امدهاي). پ2007(هندرسون،    منتفع شوندرانت  از  سالم،    ي هاكه مانند شركت   دهدي م
فرض  س  كيدر    يحت  ،هريمدهيئت    يبالا   پاداش  ي هازه يانگ  هيبا  ورشكسته،  در   است.  ازگارشركت 



  1403پاييز و زمستان ، دوم، شماره شانزدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت               76

 

  شي با عملكرد شركت به منظور افزا پاداش هيئت مديره   ي قراردادها  نه، يقرارداد به  ديدگاه مقابل، در  
بنابرا دارد.  مثبت  ارتباط  سهامداران  ابزار  يقيتشو  ي قراردادها   نيا  ن،يثروت  عنوان   ي برا   ي به 

  يندگينما  ي هانهيبه حداقل رساندن هز  جهيبا منافع سهامداران و در نت  رانيمنافع مد  ي همسوساز
 يهازه يانگ  ييدر همسو  هريمدهيئت  حال، نقش پاداش    نيبا ا  ).2007(هندرسون،    كننديعمل م

برا  يتيريمد سهامداران  منافع  شركت يم   رييتغ  هدرماند  ي هاشركت  ي با  حال   ييهاكند.  در  كه 
و نظارت كاهش    تيمالك  فيوظا  ن يب  كيقرار دارند كه در آن تفك  يطيهستند در شرا  يورشكستگ

حقوق    يندگينما  ي هانهيهز  ن،يدارند. بنابرا  رانينظارت بر مد  ي برا  ي شتريمالكان قدرت ب   رايز  ابديي م
به    اعتباردهندگانو    رانيمد  ن يب  ي گريتضاد منافع د  از طرف ديگر،.  ابديي صاحبان سهام كاهش م

  ). 1993(جان و جان،  ديآيوجود م
  
  پاداش هيئت مديره و درماندگي مالي . 1-2

 ترن يي تر و سطوح پا احتمالاً به بازده مثبت   كنند، ي م   افت ي بر عملكرد در  ي كه پاداش مبتن   ي ران ي مد 
ها ممكن است  شركت   ن ي ا   هيئت مديره .  كنند ي كمك م   ي متبوعشان ها شركت   ي برا  ي مال   درماندگي 

  يو مبتن  ي نقد   ي هاپاداش   را ي باشند، ز   شركت داشته   ي مال   ير مشكلاتكاهش چشمگ  ي برا  يي ها زه ي انگ 
هيئت  ،  پاداش سطوح بالاتر    شود بيني مي پيش دارند.    ات ي پس از مال   ي دهاسو با    يك ي بر سهام ارتباط نزد 

و از منابع مربوط به   رندي كار را به كار گ  و كسب ي از استراتژ ي تا سبك خاص  كند ي م   قي را تشو مديره 
عملكرد و ارزش  كنند تا بر  استفاده   ي طور مؤثرتر به   تأمين مالي و    ي گذاره ي سرما   ، ي ات ي عمل   ي ها ت ي فعال 

 تأثير  ي بر احتمال ورشكستگ   ماًي تواند مستق ي م   ي اهداف   ن ي به چن   ي اب ي بگذارند. دست مثبت  تأثير    شركت 
تأمين  كاهش نياز به    و مشاركت سهامداران    ق ي ماندن از طر  ي بگذارد، به حفظ سهم بازار و رقابت   كاهنده 

  ي هاي ر ي گ م ي تصم   ي را برا  هيئت مديره احتمالاً    پاداش كمك كند. سطوح بالاتر    از اعتباردهندگان   مالي 
دهند    ش ي داران را افزا كند تا بازده سهام ي م   ق ي كند، اما در عوض آنها را تشوي نم   ب ي ترغ   ريسكپر   ي مال 

ادعاها توسط  اين    .) 2023(چاترجي و همكاران،    را كاهش دهند   ي مال  درماندگي احتمال    جه ي و در نت 
؛ جان  2014،  31(مانند كالان و توماس   ي قبل   هاي پژوهش و    بهينه منابع و قرارداد    مبتني بر   هاي يه نظر 

همكاران،   اساس  ي م   ي بان ي پشت   ) 2020و  بر  پاداش    ي مبتن   نظريه شود.  بسته  منابع،  مديرهبر    هيئت 
 تي ري مد   ل ي كند كه احتمالاً بر تماي م   ب ي و استفاده متفاوت از منابع ترغ   ي دسترس   ي احتمالاً آنها را برا

  بهينه نيز قرارداد    كرد يگذارد. رو ي رفاه سهامداران تأثير م   ي حداكثرساز   ي هاي دنبال كردن استراتژبه 
  هيئت مديره ها و تلاش  مهارت   ي بر اساس عرضه و تقاضا برا  د ي با   رعامل ي كه پاداش مد  كند ي استدلال م 



 77                      شركت بر مراحل چرخه عمر ديبا تاك ي آتيمال يو درماندگ رهي مد تيئ پاداش ه 

 

بالاتر تعلق   ي ها با مهارت اعضاي هيئت مديره ). پاداش بالاتر به 2022شود (لونگ و همكاران،  م ي تنظ 
بهتر مانند كاهش خطر   ي اقتصاد  ج ي به نتا   ي اب ي دست   ي برا  ي طور مؤثرتركه از منابع شركت به   رد ي گ ي م 

قرارداد   دگاه ي منابع و د  مبتني بر   هاي نظريه   بر اساس در مجموع،  كنند.  ي استفاده م   ي مال   درماندگي 
 .دهد ي را كاهش م   ي مال   ي ، احتمال درماندگ هيئت مديره بالاتر    پاداش استدلال كرد كه    توان ي ، م بهينه 

  بنابر مباني نظري مطرح شده فرضيه اول اين پژوهش به شكل زير بيان شده است: 
  پاداش هيئت مديره ارتباط منفي و معناداري با درماندگي مالي در سال آتي دارد.  :1فرضيه 

  
  . پاداش هيئت مديره و درماندگي مالي در طي مراحل چرخه عمر2-2

 دادند) نشان  1984(  سنيو فر  لريمها دارد.  چرخه عمر نقش مهمي در توسعه و رشد شركت 
شركت  تغكه  خود  عمر  چرخه  طول  در  م  يراتييها  تجربه  ا  كنندي را  مرحله   هاي ژگيو  نيو  هر  در 

است  تولد متفاوت  جمله  از  مختلفي  مراحل  به  را  عمر  چرخه  موجود  مطالعات  رشد32.  بلوغ33،   ،34 ،
ها در ). شركت 1401؛ صفرزاده و همكاران،  2011اند (ديكينسون،  بندي نمودهطبقه   36و احياء  35افول

جريان در  قطعيت  عدم  و  بالا  ريسك  كم،  سود  داراي  كوچك،  تولد،  در مرحله  هستند.  نقدي  هاي 
هاي نقدي ها با رشد فروش و سود و افزايش نوآوري و كاهش عدم قطعيت جريانمرحله رشد، شركت

بع و ريسك مواجه هستند و در مرحله بلوغ، داراي ثبات، ريسك كم، مزيت رقابتي و دسترسي به منا 
هاي نقدي عملياتي و افزايش ها در مرحله افول، كاهش در سودآوري، كاهش در جريانهستند. شركت 
اي نمايند. مرحله احيا، يا در برخي مطالعات مرحله ركود، مرحلههاي نقدي را تجربه مي ريسك جريان

توانند از با تغيير ساختار (از طريق تحصيل، ادغام و پيوستن به بازارهاي ها مياست كه در آن، شركت 
ديگر) عملياتشان را سر بگيرند. در اين مرحله خريداران قدرت چانه زني بالا و بازيگران مجبور به  

با توجه به تفاوت ).  1401ها براي حفظ مشتريان فعلي هستند (صفرزاده و همكاران،  كاهش قيمت 
قابل انگ   ي سازمان  ي هات ي در  مختلف،  مراحل  در  مختلف  منابع  برا  هري مدهيئت    ي اهزهيو   ي شركت 

به  ي ريمتغ يها با دسترسدارد. شركت   ي بستگ  عمرحل چرخه  اطلبانه به مرمشاركت در رفتار فرصت 
 ايمرحلهسازمان بسته به  كلي    ي ها ت يقابل  جهيو در نت   ي انسان  هيمنابع مواجه خواهند شد كه به سرما

آن  عمرچرخه    از در  م   كه  گسترش  دارند،  په(  ابدييقرار  و  ا2003  ،37ترافيلفات  بر    ني).  امر 
آنها در هر مرحله از چرخه عمر تأثير   ياتيو عمل  يمال  ييو راهبردها و كارا  تيريمد  ي ري پذسكير
با مراحل رشد و بلوغ چرخه عمر، با سطوح   سهيو افول در مقا  تولددر مراحل    هاگذارد. شركت ي م

و   بي ؛ حب2011  نسون، يكيمواجه هستند (د  يمال  درماندگي از    ي و سطوح بالاتر  سكي از ر  ي بالاتر
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ا2017حسن،   از  م  ني).  انتظار  ا  روديرو،  تواناتفاوت  نيكه  بر  و   ي براها  شركت   ييها  مؤثر  رقابت 
از مشكلات   گذر  ي شركت را برا  ييگذاران تواناهيتأثير بگذارد. سرما   تيم فعالودات  ي آنها برا  تيظرف
  ).1998، 38كنند (بلكيم يابيد ارزسوو  ي نقد ي هاانيجر  جاديا ييتوانا قياز طر يمال

بهبود حفظ    ي را توسعه خواهد داد كه برا  ييهاي استراتژ  تير يمد  ،عمرچرخه    هيدر مراحل اول
 هيها فاقد سرمابر منابع، شركت  يمبتن   ي حل، بر اساس تئورامر  نياند. در اشدهيطراح  ييمنابع و كارا

). 2003  تراف،يلفات و پهو مواد هستند (  ي فناور  ،ي مال منابع مانند    ريو سا  ي كافي انسان  و  ياجتماع
و مشكل    ي نقد  ي هاانيجر ايجاد    آوري آتي ودر سود  نانيعدم اطم  ليدل  مراحل بهها در اين  شركت 

و   39يدارند. راماسوام  ي بالاتر  هيسرما  نهي) هز2015همكاران،    و(حسن    مورد نياز  ه يسرما  جذبدر  
 ت يها اغلب ساختار حاكمچرخه عمر، شركت   هيگزارش كردند كه در مراحل اول   )2008(همكاران  

مرحله   نيدارند. در ا  ي محدود  ي رهبرقدرت    اي  يتيريمنابع، تخصص مد  رايدارند ز  ي تر ف يضع  ي شركت
 كاهش  ي برا  يسازمان  ي هات يمنابع ممكن است استفاده مؤثر از قابل  ي هاتياز چرخه عمر، محدود

عامل احتمالاً   ريمد   كنترل نظارت و   دشوار كند.  رانيمد  ي را برا  يمربوط به پرداخت بده  ي ها سكير
مراحل اول توانا  هيدر  ممكن است  كه  بود  كمتر خواهد  شركت  عمر  نتا  آنها   ييچرخه  كنترل   جيدر 

 درماندگي عامل و    ريمد  پاداش  نيب   يرو، رابطه منف  نيجبران آنها را مختل كند. از ا  زانيو م  ي اقتصاد
در استفاده از   يمنابع و ناتوان  ي هاتي محدود  ليدلچرخه عمر به  هيل ممكن است در مراحل او  يمال

تر) (قوي سازمان مشهود    ي هات يكنترل و استفاده مؤثر از قابل  ليتسه  ي و انطباق برا  ي تي ساختار حاكم
  .)2023(چاترجي و همكاران،  باشد

طرشركت  از  عموماً  قابل   منابع   ش يافزا  قيها  مرحله    ي تيريمد  شتريب   ي هات يدر دسترس و  در 
مرحله، در   ني). در ا1985  ،40سيرآ  و  ي (گر  را خواهند داشت  يرقابت   تياز مز  ي بلوغ، سطح بالاتر

ت و الفه؛  1982  چ،يكند (جاوانووي محافظت م  يها را از مشكلات مالدسترس بودن منابع، شركت 
حب2003  تراف،يپ و  حسن  شركت 2017  ب،ي؛  نسبت).  داشتن  با  بلوغ  مرحله  در  بالا   يمال  ي هاها 

با   سهيلغ در مقابا  ي ها). شركت 2011  كنسون،ي؛ د2006آنجلو و همكاران،    ي (د  شوندي مشخص م
 توانند يرو م  نيو از ا  ستنديمواجه ن  ي گذارهيسرما  نانيچرخه عمر با عدم اطم  هياول  لمراح   ي هاشركت 

تمركز   شركت  منابع  يخارج  كنندگانن يكنترل توسط تأمافزايش  و نظارت و    يتسطح شفافافزايش  بر  
ممكن است با توجه به ثبات  (مانند پاداش) هادر مرحله بلوغ، مشوق ). 2017و حسن،  بي كنند (حب

ممكن است در   يقرارداد  باتيرو ترت  نيكننده نباشد و از ا   نعقا  هيئت مديره  ي برا  ،يدر عوامل مال
سلب   ي هازه يممكن است انگ  تي باشد كه در نها  نقش داشته   مالكبا رفتار    ندهيرفتار نما  ييهمسو
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در    ريدرگ،  منابع  تيمالك امپراتورشدن  فعاليتساخت  ساير  يا  كه  ي  به هايي  منجر  است  ممكن 
بيني  پيش ،  بهينه قرارداد    ديدگاه  بنابراين طبق).  1982  چ،يشود را كاهش دهد (جاوانوو  درماندگي 

رتبط مغ چرخه عمر  وبل  هدر مرحل  ژهيوبه   يمال  درماندگيبا    يطور منفعامل به   ريپاداش مد  شودمي 
همكاران،    باشد و  فرضيه   .)2023(چاترجي  شده  مطرح  نظري  مباني  اساس  پنجم بر  تا  دوم  هاي 

  اند: پژوهش حاضر به صورت زير تدوين شده 
در مرحله تولد چرخه عمر تفاوت   ي آتيمال  ي و درماندگ  رهيمد  ئتيرابطه پاداش ه  :2  هيفرض

  دارد.  اءيبا مرحله اح ي معنادار
در مرحله رشد چرخه عمر تفاوت آتي    ي مال  ي و درماندگ  رهيمد  ئت يرابطه پاداش ه  :3 هيفرض

  دارد.  اءيبا مرحله اح ي معنادار
در مرحله بلوغ چرخه عمر تفاوت  آتي    يمال  يو درماندگ  رهيمد  ئتيرابطه پاداش ه  :4  هيفرض

  دارد.  اءيبا مرحله اح ي معنادار
در مرحله افول چرخه عمر تفاوت آتي    ي مال  ي و درماندگ  رهيمد ئتيرابطه پاداش ه  :5 هيفرض

  دارد.  اءيبا مرحله اح ي معنادار
  

  پيشينه تجربي پژوهش .3-2
  150) كه با استفاده از اطلاعات  2024هاي حسناواتي (هاي خارج از كشور، يافته در پژوهش

زماني   بازه  بهادار اندونزي در  بورس اوراق  عضو  در   2017-2022شركت  مديران  پاداش  نشان داد 
مجموع تأثيري در كاهش درماندگي مالي ندارد اما در مراحل تولد، رشد و افول چرخه عمر شركت 

شود. افزون بر اين نتايج  مالي به طور معناداري تقويت مي   رابطه منفي بين پاداش مديران و درماندگي
) 2023و همكاران (  يچاترج  جينتا بيانگر ارتباط منفي بين مديريت ريسك و درماندگي مالي است.  

است.  شركت مرتبط    يمال  يدرماندگ   تيبا وضع  ي معنادار  يطور منف  به  رعاملينشان داد پاداش مد
مسن چرخه عمر شركت وجود   هاي رابطه در مراحل بلوغ و شركت   نيطبق شواهد آنها، ا  نيهمچن

) در مطالعه خود 2021(  41عمار و گفسي-حزامي  .ستيو تولد معنادار ن  يدارد، اما در مرحله جوان
دريافتند كه بين پاداش مديران و ريسك درماندگي مالي يك رابطه منفي وجود دارد. از نظر آنها علت  

تواند انگيزه مديران را براي افزايش ارزش شركت و اين امر اين است كه سطح بالاتري از پاداش مي
تعهد آنها براي حل مشكلات نقدينگي و نهايتاً كاهش ريسك درماندگي مالي، را بالا ببرد. شواهد 

هاي انگليسي نشان مشاهده از شركت   270اي متشكل از  ) بر مبناي نمونه 2021ماريانو و همكاران (
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ليو و چو   .اندازه هيئت مديره و پاداش آنها رابطه مني و معناداري با احتمال درماندگي مالي دارد  داد
پاداش مبتني   دهندي م  حيو رشد هستند ترج  تولدكه در مراحل    ييهاشركت ) نتيجه گرفتند  2017(
اتخاذ   در قرارداد پاداش مديران  عملكرد را   ي به ازا  پاداش اختيار خريد سهام    سهام و پرداخت  بر

 ي بده   اي  ي نقد  پاداشارائه    ي برا  ي شتر يدر مراحل بلوغ و زوال احتمال ب   هاركت علاوه، ش  كنند. به
حمزه و   جيتان  خود دارند.  اتيكار و عمل  و  كسب  تي تثب ي برابه مديران  معوق)    پاداشو    ي (بازنشستگ
) م)  2014لوريمي  كه  ي نشان  منف  كيدهد  ب   يرابطه  معنادار  و    ريدم  پاداش  نيو  احتمال عامل 
  وجود دارد. آتي دو سال در شركت يورشكستگ

نوشادي و كريمي (هاي داخلي يافتهدر پژوهش ) نشان داد مشغله اعضاي هيئت  1402هاي 
هزينه  نقد،  وجه  نگهداشت  متغيرهاي  با  سرمايه مديره  مخارج  و  اداري  و  عمومي  فروش  به هاي  اي 

يافته  همچنين  معنادار دارد.  منفي  مثبت و  مثبت،  ارتباط  تعديلترتيب  نقش  مويد  مراحل  ها  گري 
اي بود. چرخه عمر در ارتباط بين مشغله اعضاي هيئت مديره با نگهداشت وجه نقد و مخارج سرمايه

معناداري 1400هاي رستمي (طبق يافته  ) مديريت سود بر اجتناب از درماندگي مالي تأثير منفي 
مالي  درماندگي  بر  نهادي  مالكيت  و  مديره  هيئت  استقلال  شركتي  حاكميت  مكانيزم  دو  و  دارد 

دارند.  ركت ش معناداري  مثبت  و  منفي  تأثير  ترتيب  به  (ها  هژبري  و  گرفتند  1398دموري  نتيجه   (
تجديد  و  عمر  چرخه  همچنين  و  دارد  شركت  ساختار  تجديد  بر  معناداري  مثبت  تأثير  عمر  چرخه 
ساختار بر سطوح درماندگي مالي تأثير مستقيم معنادار دارد. افزون بر اين آنها نتيجه گرفتند كه 

ها تأثير مستقيم و معنادار دارد. دستگير و چرخه عمر روي تجديد ساختار مالي، عملياتي و دارايي
اي به اين نتيجه دست يافتند كه پاداش هيئت مديره، اندازه و استقلال ) در مطالعه1396طابوسيان (

كه پاداش يك   آن، بر مديريت مالياتي و مديريت سود اثر معكوس و معناداري دارد و بيان نمودند
تواند ارزش شركت را افزايش و مديران و سهامداران هاي نمايندگي بوده و مي ابزار براي كاهش هزينه

) در پژوهش خود بيان نمودند در صورت استقرار الگوي 1395را همسو نمايد. فخاري و رمضاني(  
نمايند و انگيزه لازم راي حركت مناسب براي پاداش، مديران در جهت منافع سهامداران فعاليت مي

گردد. آنها همچنين معتقدند در ايران از مديران به صورت كوركورانه از طريق  بهتر درآنها ايجاد مي 
تر توجه شود.  ها براي تعيين پاداش عادلانهكه بايد به رفتار هزينهشود در حاليپاداش حمايت مي

كه بين نسبت مالكيت نهادي، نوع ) در پژوهشي دريافتند  1394مشكي مياوقي و هاشمي سعادت (
اظهار نظر حسابرس، پاداش هيئت مديره و استقلال هيئت مديره با درماندگي مالي رابطه منفي و 

  معناداري وجود دارد اما بين اندازه هيئت مديره و درماندگي مالي رابطه معنادار نيست. 
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  شناسي پژوهش . روش3

پژوهش شركت  اين  آماري در  بازه  جامعه  تهران در  بهادار  شده در بورس اوراق  پذيرفته  هاي 
است كه شرايط خاصي را احراز نموده باشند. اين شرايط شامل سال مالي منتهي   1390-1401زماني  

گري مالي (مانند به اسفند و عدم تغيير سال مالي در بازه مورد بررسي، عدم فعاليت در زمينه واسطه 
سرمايه  با  بانك،  است.  بوده  متغيرها  محاسبه  در  نياز  مورد  اطلاعات  افشاء  و  غيره)،  و  بيمه  گذاري، 

مشاهده سال   2088ساله (  12شركت باقيمانده در طي اين دوره زماني    174رعايت شروط مذكور،  
  هاي آماري انتخاب شدند.  شركت) براي تجزيه و تحليل –
  
  هاي اقتصادسنجي و متغيرها مدل .1-3

هاي دوم ) و فرضيه 1) فرضيه اول با استفاده از مدل (2023به پيروي از چاترجي و همكاران (
  اند: ) زير آزمون شده2تا پنجم نيز با استفاده از مدل (

)1(  
 

Dis୧,୲ାଵ ൌ  α଴ ൅  βଵComp୧,୲ ൅  βଶSize୧,୲ ൅  βଷLev୧,୲ ൅  βସCash୧,୲ ൅  βହROA୧,୲

൅  β଺Loss୧,୲ ൅  β଻Quick୧,୲ ൅  ε୧,୲ 

)2(  
Dis୧,୲ାଵ ൌ  α଴ ൅  βଵComp୧,୲ ൅෍β୧CLC୧,୲

௜ୀହ

௜ୀଶ

 ൅  ෍β୧Comp୧,୲ ൈ CLC୧,୲

௜ୀଽ

௜ୀ଺

൅  βଵ଴Size୧,୲ ൅  βଵଵLev୧,୲ ൅  βଵଶCash୧,୲ ൅  βଵଷROA୧,୲

൅  βଵସLoss୧,୲ ൅  βଵହQuick୧,୲ ൅  ε୧,୲ 
  

در دو مدل   وابسته   ريمتغ  تعاريف و نقش متغيرها در دو مدل فوق در ادامه توصيف شده است.
و متغير    (Comp))، پاداش هيئت مديره  1در مدل (مستقل    ريمتغ   است.  (Dis୧,୲ାଵ)درماندگي مالي  

تعديل نوع  از  (مستقل  مدل  در  عمر)،  2گر  چرخه  متغير    .است  (CLC)  مراحل  است  ذكر  به  لازم 
) به صورت دوارزشي براي هر يك از مراحل تعريف شده است به طوري كه 2چرخه عمر در مدل (

شركتي در مرحله مورد نظر (مثلا تولد) قرار داشته باشد آن متغير مقدار يك و در غير اين  -اگر سال
) گنجانده نشده است تا امكان مقايسه بين  2گيرد. مرحله احياء در مدل (صورت مقدار صفر را مي

گر و كنترلي در نگاره  مراحل با مرحله احياء فراهم شود. تعريف متغيرهاي وابسته، مستقل، تعديل
  ) ارائه شده است. 1(
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  تعريف عملياتي متغيرها  :1 نگاره
  گيرينحوه اندازه  نقش  نماد  متغير 

  وابسته   Dis درماندگي مالي 

  ): 1996همكاران ( از طريق مدل برگر و 
=((0.715*AR) + (0.547*Inv) + (0.535*PPE))/AiDis  

دريافتني،  حساب  ARكه:  طوري به كالا،    Invهاي  PPEموجودي 

باشند. مقادير بزرگتر ها ميجمع كل دارايي  Aجمع دارايي ثابت و  
داده است  ذكر  به  لازم  هستند.  كمتر  مالي  درماندگي  هايبيانگر 

مدل وارد  سپس  و  شده  ضرب  منفي  يك  در  برگر  مدل  از  حاصل 
  اند.شده

پاداش هيئت  
هي  مستقل  Comp  مديره  اعضاي  ريالي  پاداش  طبيعي  همكاران .مديره ت ئ لگاريتم  و  چاترجي 

 )2023  (  

مراحل چرخه  
 گرتعديل  CLC  عمر

جريان گردش  اطلاعات  بر  مبتني  نقدي مدل  نسون يكيد  هاي 
 )2011 ( :  

نقد عملياتيهاي  جريان: در صورتي كه  (CLC-Intro)مرحله تولد  
(CFO)   گذاري  و سرمايه(CFI)    هاينقد فعاليتهاي  جريانمنفي، و

  مثبت باشد. (CFF) تأمين مالي
  CFI<0و  CFO>0  ،CFF>0: (CLC-Growth)مرحله رشد 
  CFF<0و   CFO>0  ،CFI<0: (CLC-Mature)مرحله بلوغ 
  CFF<>0و   CFO<0  ،CFI>0: (CLC-Decline)مرحله افول 

هايي كه با توجه ها، يعني شركتشركت-مرحله احيا: باقيمانده سال 
جريان علامت  در  به  نقدي  نمي   4هاي  قرار  فوق  درمرحله  گيرند 

(ديكينسون،   هستند  احياء  همكاران،2011مرحله  و  صفرزاده  ؛ 
1401.(  

 كنترلي  Size  اندازه

  لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت. 
در امكان منابع بيشتر ليتر به دلبزرگ ي ها كه شركت روديانتظار م

همتا  سهيمقا مستعد    انيبا  كمتر  باشند.  يمال  درماندگي خود، 
  . ) ) 2013(  43)؛ مگي2010و همكاران (  42كامپلو( 

بدهي كنترلي   Lev  اهرم شركت  دارايي  هاجمع  جمع  بر  همكاران( .  هاتقسيم  و  چاترجي 
  . ) ) 2023و همكاران (  44)؛ فاروق2023( 

. ) ) 2019الهادي و همكاران ( ( ها.  مانده وجه نقد تقسيم بر جمع دارايي كنترلي   Cash  وجه نقد 
  . ) ) 2023و همكاران (  فاروق( ها. سود خالص تقسيم بر جمع دارايي كنترلي  ROA  هابازده دارايي
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  گيرينحوه اندازه  نقش  نماد  متغير 

 كنترلي  Loss  دهيزيان
دو به  متغيري  زيان طوري ارزشي  نظر  مورد  سال  در  شركت  اگر  كه 

خالص گزارش كرده باشد مقدار يك و در غير اين صورت صفر خواهد 
  . ) ) 2023)؛ چاترجي و همكاران ( 2019الهادي و همكاران ( ( بود. 

مدت تقسيم بر جمع بدهي كوتاه هاي گذاري جمع وجه نقد و سرمايه كنترلي  Quick  نسبت آني 
  . ) ) 2023)؛ چاترجي و همكاران ( 2019الهادي و همكاران ( ( جاري. 

  
تجديد نظر شده و همچنين    1397ايران در سال    2با توجه به اينكه استاندارد حسابداري شماره  

هاي نقدي تعريف شده است، در اين قسمتي صورت جريان  3) براي حالت  2011مدل ديكينسون (
سال در  عمر  مراحل چرخه  محاسبات  انجام  براي  قبل از  پژوهش  جريان1398هاي  نقدي  ،    5هاي 

بازده  "اند. براي اين كار با استفاده از نرم افزار اكسل اجزاي دو طبقه  قسمتي تبديل شده   3قسمتي به  
در استاندارد حسابداري    "ماليات بر درآمد"و    "تأمين ماليها و سود سهام پرداختي بابت  گذاري سرمايه
كه سود  وري اند؛ به طتجديد نظر شده اضافه شده   2قبلي، به طبقات استاندارد حسابداري    2شماره  

گذاري، سود سهام پرداختي و هزينه هاي سرمايهسهام دريافتي و درآمد مالي دريافتي به طبقه فعاليت
هاي عملياتي الحاق و ماليات بر درآمد به طبقه فعاليت   تأمين ماليهاي  مالي پرداختي به طبقه فعاليت 

  اند. شده 
  

  هاي پژوهش . يافته4
  آمار توصيفي .1-4

كند. امتياز درماندگي مالي برگر و  ) آمار توصيفي متغيرها را به صورت خلاصه ارائه مي 2نگاره ( 
بوده است هر چه اين امتياز بالاتر باشد    0/ 855و    0/ 017همكاران به ترتيب داراي حداقل و حداكثر  

تر  دليل بزرگ   . است   2/ 077و حداكثر آن    0/ 552احتمال درماندگي مالي كمتر است. متوسط اهرم مالي  
ها بوده است  شركت  - از يك بودن اهرم، منفي بودن ارزش دفتري حقوق مالكانه در تعداد اندكي از سال 

توان بيان كرد  ها است). در مورد مراحل چرخه عمر، مي ها بزرگتر از جمع بدهي (در نتيجه جمع دارايي 
شركت) در مرحله    - سال    416ات ( مشاهد   0/ 199شركت) در مرحله تولد،    - سال   173/ مشاهدات ( 082

شركت)    - سال   125مشاهدات (   0/ 06شركت) در مرحله بلوغ و    - سال   1011مشاهدات (   0/ 484رشد،  
  اند. شركت) در مرحله احياء چرخه عمر قرار داشته   - سال   363در مرحله افول و باقيمانده مشاهدات ( 
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  آمار توصيفي متغيرها   :2نگاره 
  انحراف معيار   حداقل   حداكثر   ميانگين   مشاهدات تعداد   نام متغير 
Comp 2088 298/5  248/11  000/0  518/3  

Dis 2088  467/0  855/0  017/0  104/0 

Lev 2088 552/0  077/2  025/0  221/0  
Cash 2088  046/0  599/0  0003/0  051/0  
ROA 2088  146/0  764/0  562/0-  152/0  
Quick 2088  265/0  419/21  005/0  778/0  
Cash  2088  046/0  599/0  0003/0  051/0  
ROA 2088  146/0  764/0  562/0-  152/0  
Quick  2088  265/0  419/21  005/0  778/0  
درصد فراواني صفر   فراواني صفر    1درصد فراواني    1فراواني   تعداد مشاهدات  نام متغير 

CLC-Intro 2088  173  2/8  1915  8/91  
CLC-Growth 2088  416  9/19  1672  1/80  
CLC-Mature 2088  1011  4/48  1077  6/51  
CLC-Decline 2088  125  6  1963  94  

Loss 2088  184  8/8  1904  2/91  
 

  هاها و آزمون فرضيه فرض، برازش نهايي مدلهاي پيشآزمون .2-4
هاي تشخيصي  آزمونها بايستي با استفاده از  هاي تركيبي قبل از برازش مدلدر رويكرد داده

هاي ها، اثرات ثابت و اثرات تصادفي انتخاب شود سپس به انجام آزمونروش ارجح از بين تلفيق داده
(افلاطوني،   پرداخت  رگرسيون  كلاسيك  با 1402فروض  پويا  پانل  رويكرد  در  است  ذكر  به  لازم   .(

هاي ها براي مدل ها نيست. نتايج اين آزمون برآوردگر گشتاورهاي تعميم يافته نيازي به انجام آزمون
  ) در ادامه تشريح شده است. 2) و (1(

 
  هاي تشخيصي ليمر و هاسمننتايج آزمون :3 نگاره

  نتيجه نهايي   معناداري آزمون هاسمن  معناداري آزمون ليمر  مدل
  ارجحيت پانل اثرات ثابت  000/0  000/0 )1مدل ( 
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  اثرات ثابتارجحيت پانل   000/0  000/0  )2مدل ( 
  

مدل ( هاي ليمر و هاسمن در مجموع بيانگر ارجحيت ) نتايج آزمون 2) و (1در مورد هر دو 
  باشد. ها ميرويكرد پانل اثرات ثابت نسبت به ساير روش

  
  هاي فروض كلاسيك رگرسيون نتايج آزمون: 4نگاره  

  مدل
معناداري آزمون 
  ناهمساني واريانس

  نتيجه آزمون 
معناداري آزمون عدم 

  خودهمبستگي 
  نتيجه آزمون 

  000/0 )1مدل ( 
ناهمساني  

  واريانس 
677/0  

عدم وجود خودهمبستگي  
  سريالي

  000/0  )2مدل ( 
ناهمساني  

  واريانس 
 وجود خودهمبستگي سريالي   000/0

  
آزمون  طبق نتايج آزمون ناهمساني واريانس، هر دو مدل دچار مساله ناهمساني واريانس هستند (

) لذا جهت تخفيف اثر ناهمساني واريانس از روش حداقل مربعات تعميم يافته و جهت 45پوي -ويگينز
از خطاي استاندارد نيرومند استفاده شد. همچنين نتايج آزمون عدم خودهمبستگي    tمحاسبه ضرايب  

گادفري) كه در -) بوده است (آزمون براش2سريالي بيانگر وجود خودهمبستگي سريالي در مدل (
مورد اين مدل با افزودن يك وقفه به مدل فرض عدم خودهمبستگي سريالي نيز برقرار شد. فرض 

خطي بين متغيرهاي توضيحي از طريق مقادير عامل تورم واريانس بررسي شد كه تمامي عدم هم 
توضيحي  خطي شديد بين متغيرهاي  توان فرض عدم وجود همبودند در نتيجه مي   5مقادير آن كمتر از  

  ). 1402را پذيرفت (افلاطوني، 
  

  حداقل مربعات تعميم يافته  -)1نتايج برآورد مدل ( :5نگاره  
  t VIFمعناداري آماره  tآماره   خطاي استاندارد  ضريب رگرسيون  متغير 

Comp 02163/0-  0005/0  75/2 -  0059/0  096/1  
Size  002376/0-  0010/0  19/2 -  0284/0  052/1  
Lev  008528/0  0116/0  73/2  0062/0  062/1  
Cash  029286/0  0388/0  75/0  4513/0  130/1  
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ROA  041297/0 -  0181/0  07/4 -  0000/0  005/1  
Loss  016560/0-  0073/0  25/2 -  0244/0  573/1  

Quick  004429/0  0022/0  99/1  0461/0  617/1  
  -  0000/0  70/27  0182/0  506508/0 عرض از مبدا 

2R          آماره  ي معنادار   482/0تعديل شدهF        0000/0  77/1       واتسون نيآماره دورب 
  

بيانگر معناداري مدل رگرسيون    F)، سطح معناداري آماره  5با توجه به نتايج ارائه شده در نگاره (
(آزمون   شده  Fاست  تعديل  تعيين  ضريب  تقريبا    482/0).  توضيحي  قدرت  بيانگر  كه   % 48است 

متغيرهاي توضيحي در تشريح تغييرات متغير وابسته (درماندگي مالي سال آتي) است. مقادير آماره  
هستند، بيانگر عدم وجود همخطي   5عامل تورم واريانس نيز با توجه به اينكه همگي كمتر از عدد  

  اند. قضاوت شده  tها با استفاده از آزمون هاي توضيحي است. فرضيه شديد بين متغير 
متغير    tاست. سطح معناداري آماره    (Comp)در فرضيه اول متغير مستقل پاداش هيئت مديره  

كمتر است. در نتيجه فرض صفر آزمون مبني بر عدم وجود    0/ 05است كه از    0/ 0059پاداش هيئت مديره  
شود كه به معناي عدم رد فرضيه اول است. با توجه به منفي بودن  رابطه معنادار بين دو متغير رد مي 
توان ادعا كرد كه نوع ارتباط بين دو متغير از نوع معكوس است. يعني  ضريب رگرسيون متغير مستقل، مي 

رابطه بين پاداش هيئت مديره و احتمال درماندگي مالي سال آتي معكوس است و با افزايش پاداش هيئت  
ست در بين متغيرهاي كنترلي  يابد. لازم به ذكر ا مديره، احتمال درماندگي مالي سال آتي كاهش مي 

دهي با احتمال درماندگي مالي آتي معكوس و معنادار، و  ها و زيان ارتباط بين اندازه شركت، بازده دارايي 
ارتباط بين اهرم مالي و نسبت آني با احتمال درماندگي مالي سال آتي مستقيم و معنادار است در حالي  

  كه وجه نقد ارتباط معناداري با احتمال درماندگي مالي سال آتي ندارد. 
  

  حداقل مربعات تعميم يافته  -)2نتايج برآورد مدل (:  6نگاره 

 متغير 
ضريب 
  رگرسيون 

خطاي 
  استاندارد

  t VIFمعناداري آماره  tآماره 

Comp 031756/0-  0012/0  45/2 -  0057/0  144/1 
LCS-Start 002733/0  0117/0  23/3  0002/0  440/1 

LCS-Growth 001781/0  0090/0  19/4  0000/0  861/1 
LCS-Mature 005776/0  0079/0  72/0  4688/0  120/1 
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LCS-Decline 004461/0  0118/0  37/4  0000/0  748/1 
Comp* LCS-Start 022254/0 -  0017/0  25/4 -  0000/0  681/2 

Comp* LCS-Growth 016109/0  0014/0  12/3  0005/0  411/2 
Comp* LCS-Mature 007137/0 -  0012/0  59/0 -  5562/0  071/3 
Comp* LCS-Decline 042115/0 -  0018/0  78/4 -  0000/0  097/3 

Size  000565/0-  0011/0  47/0 -  6345/0  052/1 
Lev  002531/0  0128/0  20/4  0000/0  062/1 
Cash  0082/0  0352/0  23/0  8140/0  130/1 
ROA  025389/0 -  0174/0  45/1 -  1450/0  005/1 
Loss  010600/0  0065/0  62/2  0044/0  573/1 

Quick  004419/0  0024/0  81/2  0027/0  617/1 
AR(1) 401777/0  0300/0  35/13  0000/0  -  

  -  0000/0  59/22  0216/0  490016/0  عرض از مبدا 

2R                       566/0تعديل شده  
   Fمعناداري آماره 

0000/0  
 06/2آماره دوربين واتسون   

  
) است.  F) بيانگر معناداري مدل رگرسيون (آزمون  6) در نگاره (2هاي موزون برازش مدل (آماره

محاسبه شده است و مقدار آماره دوربين واتسون   566/0ضريب تعيين تعديل شده مدل نيز مقدار  
خطي نيز حاكي از عدم وجود خودهمبستگي است. مقادير عامل تورم واريانس نيز مبين عدم وجود هم

 tهاي دوم تا پنجم نيز از آزمون  شديد در بين متغيرهاي توضيحي مدل است. براي آزمون فرضيه
  ها به شرح زير است.استفاده شده است. نتايج آزمون فرضيه 

متغير    tگر فرضيه دوم مرحله تولد چرخه عمر است، با توجه به سطح معناداري آماره  متغير تعديل 
توان بيان  است مي   0/ 0000ضرب پاداش هيئت مديره و مرحله تولد چرخه عمر) كه  تعاملي (حاصل 

شود كه به معناي وجود ارتباط معنادار است. يعني تأثير تعديلي مرحله  كرد فرض صفر آزمون رد مي 
تولد چرخه عمر در مقايسه با مرحله احياء در ارتباط بين پاداش هيئت مديره و درماندگي مالي آتي  

ها ارائه اظهارنظر  معنادار است. لازم به ذكر است در مورد نوع و جهت تأثير تعديلي با توجه به يافته 
ن و بيان است. با استدلالي مشابه، در  باشد و تنها وجود يا عدم وجود تأثير تعديلي قابل آزمو ميسر نمي 

گري دارند.  هاي سوم، چهارم و پنجم به ترتيب مراحل رشد، بلوغ و افول چرخه عمر نقش تعديل فرضيه 
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براي متغيرهاي تعاملي بين مراحل رشد، بلوغ و افول با پاداش هيئت مديره به   tسطح معناداري آماره  
هستند. بنابراين تأثير تعديلي مراحل رشد و افول چرخه عمر (با    0/ 0000و    0/ 5562،    0/ 0005ترتيب  

است) در ارتباط بين پاداش هيئت    0/ 05كمتر از سطح خطاي    tتوجه به اينكه سطح معناداري آماره  
مديره و درماندگي مالي آتي معنادار است در حالي كه تأثير تعديلي مرحله بلوغ چرخه عمر معنادار  

هاي دوم، سوم  است). در نتيجه فرضيه   0/ 05بزرگتر از سطح خطاي   tباشد (سطح معناداري آماره نمي 
شود. در مورد متغيرهاي  د مي شوند در حالي كه فرضيه چهارم ر رد نمي   tو پنجم طبق نتايج آزمون  
دهي ارتباط مستقيم و معناداري با درماندگي مالي  دهد اهرم مالي و زيان كنترلي نيز نتايج نشان مي 

ها، وجه  آتي دارند، نسبت آني نيز ارتباط معكوس و معناداري با درماندگي مالي آتي دارد اما بازده دارايي 
  نقد و اندازه شركت ارتباط معناداري با درماندگي مالي آتي ندارند. 

  
  آزمون استحكام اول. 4-3

براي سنجش استحكام نتايج و لحاظ نمودن پويايي موجود در متغير وابسته و همچنين كنترل  
) با لحاظ نمودن وقفه اول (درماندگي 2023ها به پيروي از چاترجي و همكاران (زايي، مدلدرون

) متغير وابسته با استفاده از رويكرد پانل پويا با برآوردگر گشتاورهاي تعميم يافته برازش tمالي سال 
  اند: هاي مورد آزمون به شرح زير بودهشدند. مدل 

)3( Dis୧,୲ାଵ ൌ  α଴ ൅  𝛽ଵ𝐷𝑖𝑠௜,௧  ൅  βଶComp୧,୲ ൅  βଷSize୧,୲ ൅  βସLev୧,୲ ൅  βହCash୧,୲
൅  β଺ROA୧,୲ ൅  β଻Loss୧,୲ ൅  β଼Quick୧,୲ ൅  ε୧,୲ 

)4(  
Dis୧,୲ାଵ ൌ  α଴ ൅  𝛽ଵ𝐷𝑖𝑠௜,௧  ൅  βଶComp୧,୲ ൅෍β୧CLC୧,୲

௜ୀ଺

௜ୀଷ

 

൅  ෍ β୧Comp୧,୲ ൈ CLC୧,୲

௜ୀଵ଴

௜ୀ଻

൅  βଵଵSize୧,୲ ൅  βଵଶLev୧,୲

൅  βଵଷCash୧,୲ ൅  βଵସROA୧,୲ ൅  βଵହLoss୧,୲ ൅  βଵ଺Quick୧,୲
൅  ε୧,୲ 

هاي ) با استفاده از برآوردگر گشتاورهاي تعميم يافته در نگاره 4) و (3هاي (نتايج برازش مدل
  ) ارائه شده است: 8) و (7(
  

  گشتاورهاي تعميم يافته  -)3نتايج برآورد مدل (: 7 نگاره
  t VIFمعناداري آماره  tآماره  خطاي استاندارد ضريب رگرسيون  متغير 
Dis 382775/0  0194/0  67/19  0000/0  -  
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Comp 063142/0-  0005/0  23/3 -  0000/0  118/1  
Size  000749/0 -  0008/0  90/0 -  3696/0  052/1  
Lev  074023/0  0095/0  73/2  0090/0  062/1  
Cash  029632/0  0224/0  32/1  1894/0  130/1  
ROA  270489/0 -  0143/0  42/2 -  0120/0  005/1  
Loss  012840/0  0049/0  61/2  0099/0  573/1  

Quick  002441/0 -  0016/0  47/1 -  1469/0  617/1  
  -  0000/0  -36/5  0039/0  - 021338/0  عرض از مبدا 

  147/0هنسن              -معناداري آماره سارگان  896/64هنسن                 -آماره سارگان
  4477/0وقفه دوم                    0000/0وقفه اول                باند: -معناداري آزمون آرلانو

  
) مدل  برازش  سارگان (3نتايج  آماره  معناداري  عدم  بيانگر  مي 0/ 147)  نشان  كه  است  دهد ) 

مناسب   استفاده  مورد  در ابزارهاي  بوند  آرلانو  سريالي  خودهمبستگي  عدم  آزمون  نتايج  هستند. 
هاي اول و دوم نيز نشان از وجود خودهمبستگي مرتبه اول و عدم وجود خودهمبستگي سريالي وقفه

  در وقفه دوم و معتبر بودن نتايج است. 
شود. سطح  براي ضريب رگرسيوني متغير مستقل استفاده مي   tبراي آزمون فرضيه اول از آزمون  

است كه بيانگر رد فرض صفر آزمون و پذيرش   0/ 0000براي پاداش هيئت مديره    tمعناداري آماره  
ضريب   بودن  منفي  به  توجه  با  است.  متغير  دو  بين  معنادار  ارتباط  وجود  معناي  به  مقابل  فرض 
رگرسيوني متغير پاداش هيئت مديره، نوع ارتباط بين دو متغير معكوس است يعني با افزايش پاداش  

يابد كه به معناي عدم  ال جاري)، احتمال درماندگي مالي در سال آتي كاهش مي هيئت مديره (در س
  رد فرضيه اول است كه با نتايج روش اصلي (حداقل مربعات) همخواني دارد.

  
  گشتاورهاي تعميم يافته  -) 4نتايج برآورد مدل ( :8نگاره 

  tVIFمعناداري آماره  tآماره  خطاي استاندارد ضريب رگرسيون  متغير 
Dis 392271/0  0203/0  31/19  0000/0  -  

Comp 023805/0 -  0010/0  99/1 -  0401/0  144/1  
LCS-Start 007311/0  0093/0  03/2  0388/0  440/1  

LCS-Growth 016258/0  0073/0  22/2  0273/0  861/1  
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LCS-Mature 013390/0  0066/0  02/2  0442/0  120/1  
LCS-Decline 002641/0  0093/0  28/0  7788/0  748/1  

Comp* LCS-Start 027782/0  0015/0  13/3  0000/0  681/2  
Comp* LCS-Growth042047/0 -  0011/0  00/2 -  0394/0  411/2  
Comp* LCS-Mature 001052/0 -  0010/0  99/0 -  3221/0  071/3  
Comp* LCS-Decline088303/0  0015/0  20/4  0000/0  097/3  

Size  000880/0 -  0008/0  02/1 -  3070/0  052/1  
Lev  310008/0 -  0097/0  03/3 -  0017/0  062/1  
Cash  025516/0-  0223/0  14/1 -  2551/0  130/1  
ROA  217709/0 -  0144/0  51/3 -  0013/0  005/1  
Loss  011676/0-  0050/0  31/2 -  0218/0  573/1  

Quick  002122/0  0016/0  26/1  2094/0  617/1  
  -  0000/0  - 28/5  0041/0  - 021719/0  عرض از مبدا 
  139/0هنسن              -معناداري آماره سارگان  338/65هنسن                 -آماره سارگان
  4622/0وقفه دوم                     0000/0وقفه اول                باند: -آرلانومعناداري آزمون 

  
) بيانگر مناسب بودن ابزارهاي مورد استفاده در مدل  8عدم معناداري آماره سارگان در نگاره (

) است. نتايج آزمون خودهمبستگي سريالي آرلانو بوند نيز بيانگر معتبر بودن نتايج است. با توجه  4(
توان در متغيرهاي تعاملي مراحل چرخه عمر و پاداش هيئت مديره مي   tبه سطوح معناداري آماره  

  هاي دوم تا پنجم قضاوت نمود. مورد فرضيه 
،    0394/0،    0000/0براي مراحل تولد، رشد، بلوغ و افول به ترتيب    tسطح معناداري آماره  

 % 95است در نتيجه تأثير تعديلي مراحل تولد، رشد و افول در سطح معناداري    0000/0و    3221/0
هاي دوم، سوم و پنجم است. اما در مورد مرحله بلوغ، شود كه به معناي عدم رد فرضيهپذيرفته مي 

خطاي   سطح  از  بزرگتر  آماره  معناداري  مي  % 5سطح  رد  چهارم  فرضيه  لذا  و  مورد  است  در  شود. 
دهي با درماندگي مالي آتي از ها، و زيانمتغيرهاي كنترلي نيز ارتباط بين اهرم مالي، بازده دارايي

يج روش اصلي هاي دوم تا پنجم با نتا نظر آماري معنادار است. نتايج روش مكمل در مورد فرضيه 
  همخواني دارد. 
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  . آزمون استحكام دوم4-4
) و  2023در اين پژوهش به منظور سنجش درماندگي مالي به پيروي از چاترجي و همكاران ( 

) همكاران  و  برگر (2019الهادي  مدل  از  منظور 1966)،  به  نيز  پژوهش  اين  است.  شده  استفاده   (
ها، از اين مدل استفاده نمود. اما به دليل اينكه اين مدل ممكن است  نوآوري نسبت به ساير پژوهش

در محيط گزارشگري ايران سازگار نباشد و نتايج پژوهش را تحت تاثير قرار دهد به همين منظور  
كه توسط كردستاني و )  2002(  تعديل شده  آلتمن  Zمدل  براي سنجش درماندگي مالي از مدل  

) به مختصات بومي ايران تعديل يافته است به عنوان آزمون استحكام دوم استفاده 1393همكاران (
  ستحكم بودن نتايج نسبت به اين متغير نيز مورد ارزيابي قرار گيرد.  شد تا م

)5(  Dis୧ ൌ ሺ0.291 ∗ WC TA⁄ ሻ ൅ ሺ2.458 ∗ RE TA⁄ ሻ െ ሺ0.301 ∗ EBIT TA⁄ ሻ
െ ሺ0.079 ∗ MV TDሻ⁄ െ ሺ0.05 ∗ TS TAሻ⁄  

  
سود   RE)،  ي جار   هاي ي و بده  ي جار  هاي ييدر گردش (تفاوت دارا  هيسرما  WC  كهي طوربه
 ها ي جمع بده  TDفروش،  جمع    TSارزش بازار سهام شركت،    MV  ،ياتيسود عمل  EBITانباشته،  

  هستند.  هاييجمع دارا TAو 
) با متغير تعديل شده بومي  2) و ( 1نتايج مربوط به آزمون فرضيه هاي پژوهش در قالب مدل (

) ارائه شده است. برآورد هر دو مدل به دليل وجود 10) و (9درماندگي مالي به ترتيب در نگاره (
  خودهمبستگي سريالي با يك وقفه انجام شده است. 

  
  Dis-Altman -)1. نتايج برآورد مدل (9نگاره 

  t VIFمعناداري آماره  tآماره   خطاي استاندارد  ضريب رگرسيون  متغير 
Comp 044372/0 -  0026/0  96/0-  0034/0  096/1  
Size  000402/0  0042/0  09/0  9254/0  052/1  
Lev  011620/0  0443/0  26/3  0007/0  062/1  
Cash  015093/0  1338/0  11/0  9102/0  130/1  
ROA  004582/0 -  0673/0  07/0  9458/0  005/1  
Loss  024094/0 -  0238/0  01/1  0000/0  573/1  

Quick  005714/0  0096/0  59/0  5545/0  617/1  
  -  0004/0  57/3  0761/0  271993/0 عرض از مبدا 
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AR (1)  626201/0  0275/0  74/22  0000/0  -  
2R          آماره ي معنادار  719/0تعديل شدهF      0000/0  89/1       واتسون نيآماره دورب 

  
) مدل  برازش  مي 1نتايج  نشان  شده  تعديل  آلتمن  مدل  از  استفاده  با  رگرسيون  )  مدل  دهد 

است و لذا مدل    05/0كمتر از سطح خطاي    0000/0يعني    Fمعنادار است (سطح معناداري آماره  
است و مقادير آماره عامل    719/0شود). ضريب تعيين تعديل شده در اين حالت  معنادار تلقي مي 

خطي شديد بين متغيرهاي توضيحي است. با توجه به سطح معناداري تورم واريانس نيز بيانگر عدم هم 
توان با استدلالي مشابه حالت قبل نتيجه است مي   0034/0متغير پاداش هيات مديره كه    tآماره  

گرفت كه ارتباط بين پاداش هيات مديره و احتمال درماندگي مالي آتي معنادار است. با توجه به  
توان بيان كرد نوع ارتباط معكوس است. يعني با افزايش پاداش بودن ضريب رگرسيون نيز مي منفي  

يابد (زيرا هيات مديره، احتمال درماندگي مالي (با استفاده از مدل آلتمن) در سال آتي افزايش مي 
هر چه امتياز آلتمن بالاتر باشد به معناي كاهش احتمال درماندگي مالي است). بنابراين نتايج آزمون 

  شود. گيري احتمال درماندگي مالي يكسان است و فرضيه اول رد نميفرضيه اول در هر دو حالت اندازه
  

  Dis-Altman -)2: نتايج برآورد مدل (10نگاره 
  tVIFمعناداري آماره  tآماره  خطاي استاندارد  ضريب رگرسيون  متغير 

Comp 005343/0  0045/0  98/1  0413  144/1  
LCS-Start 028094/0 -  0406/0  6907/0-  4898/0  440/1  

LCS-Growth 029787/0  0321/0  92/0  3546/0  861/1  
LCS-Mature 013390/0 -  0284/0  47/0 -  6374/0  120/1  
LCS-Decline 036126/0-  0509/0  71/0 -  4780/0  748/1  

Comp* LCS-Start 022109/0  0065/0  32/3  0002/0  681/2  
Comp* LCS-Growth040218/0 -  0051/0  72/2 -  0012  411/2  
Comp* LCS-Mature008302/0 -  0044/0  41/0 -  6837/0  071/3  
Comp* LCS-Decline068491/0  0079/0  86/4  0000/0  097/3  

Size  000327/0  0042/0  08/0  9392/0  052/1  
Lev  077381/0  0443/0  16/3  0005  062/1  
Cash  007172/0  1330/0  05/0  9570/0  130/1  
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ROA  003588/0  0675/0  05/0  9576/0  005/1  
Loss  023511/0  0237/0  99/3  0000/0  573/1  

Quick  005818/0  0096/0  60/3  0001/0  617/1  
  -  0004  52/3  0790/0  278371/0 عرض از مبدا 

AR (1) 626315/0  0276/0  68/22  0000/0  -  
2R      معناداري آماره  719/0تعديل شدهF   0000/0     88/1آماره دوربين واتسون 

  
) مدل  برازش  مي 2نتايج  نشان  شده  تعديل  آلتمن  مدل  از  استفاده  با  رگرسيون  )  مدل  دهد 

است). ضريب تعيين تعديل شده    05/0كمتر از سطح خطاي    Fمعنادار است (سطح معناداري آماره  
بدست آمده است و مقادير عامل تورم واريانس نيز بيانگر    719/0) در اين حالت  2نيز براي مدل (

  خطي شديد بين متغيرهاي توضيحي است. عدم هم 
فرضيه آزمون  متغير  براي  معناداري  سطح  قبلي،  حالت  مشابه  استدلالي  با  پنجم  تا  دوم  هاي 

  0012/0،    0002/0تعاملي مراحل تولد، رشد، بلوغ و افول چرخه عمر با پاداش هيات مديره به ترتيب  
است كه به معناي وجود تاثير تعديلي معنادار براي مراحل تولد، رشد و افول    0000/0و    6837/0،  

هاي دوم، سوم و ما در مورد مرحله بلوغ اثر تعديلي معنادار نيست. بنابراين فرضيه چرخه عمر است ا
  شود. شوند اما فرضيه چهارم رد ميپنجم رد نمي 

  
  گيري . بحث و نتيجه5

منافع   كردن  همسو  طريق  از  نمايندگي  مشكلات  حل  براي  مديره  هيئت  پاداش  قراردادهاي 
). استفاده از انواع پاداش (شامل نقدي 1990شود (جنسن و مورفي،  مديريت با سهامداران استفاده مي 

كند و باعث بهبود عملكرد و مبتني بر سهام) مبتني بر عملكرد، ثروت مديران را به عملكرد مرتبط مي 
هاي درمانده به دليل عملكرد ضعيف شرايط متفاوت است و ممكن است پاداش شود. اما در شركت مي 

سهامداران نباشد. اين مساله در  منافع مديران و  مبتني بر عملكرد انگيزه قوي براي همسو كردن 
رتباط هاي قبلي به صورت مستقيم به ندرت بررسي شده است. هدف پژوهش حاضر بررسي اپژوهش

بر نقش تعديلي مراحل چرخه عمر شركت    تأكيد بين پاداش هيئت مديره و درماندگي مالي آتي با  
ها نشان داد پاداش هيئت مديره ارتباط منفي و معناداري با درماندگي مالي آتي دارد. بوده است. يافته 
ها نشان داد تأثير پاداش هيئت مديره بر درماندگي مالي آتي تحت تأثير مراحل چرخه همچنين يافته 
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)،  2024هاي قبلي از جمله حسناواتي (ها با شواهد ارائه شده در پژوهشگيرد. اين يافتهعمر قرار مي
خواني دارد. نتايج بدست آمده از فرضيه ) هم 2014) و حمزه و لوريمي (2023چاترجي و همكاران (

مكانيزم  توضيح  بهينه در  نظريه قرارداد  مويد  شركت اول  مديره در  هيئت  پاداش  درمانده هاي  هاي 
پرداخت   تيشود، حساسي دچار مشكل م  يشركت از نظر مال  كيكه    يهنگام است. طبق اين نظريه،  

تغ عملكرد  چني م  رييبه  واقع،  در  پروژه  رانيمد  تواننديم  پاداش  ي قراردادها  ني كند.  به   يهارا 
شركت را   ماتيتصم  نيحال، ا  نيوادار كنند تا ارزش شركت را به حداكثر برسانند. با ا  زيآممخاطره 

 ش يرا افزا  درماندگي مالي و نهايتاً ورشكستگيدهد و احتمال  ي قرار م  ي نيزشتريبدر معرض خطر  
همكاران،  ي م بچت و شود (ي م  ديبا اهرم بالا تشد  ي هامشكل در شركت   ني). ا2006دهد (كولز و 

خود دارند. طلبكاران   هاي ي بده  ي در بازساز   يسع  درمانده  ي هامورد، شركت   نيدر ا  ).2012همكاران،  
تسه  رنديپذي م با دادن  كنند    ي از ورشكستگ  ي ريجلوگ  ي برا  ديجد  ي اعتبار  لاتيكه  كمك  به آنها 

را با مذاكره در مورد    لاتيتسه  نيكنند كه اي ). آنها موافقت م2007؛ هندرسون،  1993(جان و جان،  
  ن ي دهد، فراهم كنند. در واقع، اي م  شيافزا  يشركت  تيكه نقش آنها را در حاكم  دي جد   ي قراردادها

 يبه اطلاعات خصوص   ي دسترس  ي برا   ي بهتر  تياعتباردهندگان را در موقع  ، يقرارداد مجدد بده  طيشرا
ها مجدد شركت   ي نقش فعال اعتباردهندگان در سازمانده  نيدهد. بنابراي قرار م  رانيو نظارت بر مد

  ران يدر نظارت بر مد  زين  ان عاملري ، مددر شرايط درماندگي مالي  دهد.ينظارت را كاهش م  ي هانهيهز
تا از طريق بهبود عملكرد مالي، ميزان پاداش خود را افزايش داده و درماندگي مالي    كوشاتر هستند
دهند كاهش  تفاوت  ).2007(هندرسون،    را  وجود  به  توجه  سياست با  در  مالي (دي ها  و هاي  آنجلو 

هاي ) و سازوكار2015؛ كوه و همكاران، 2007؛ هريبار و يهودا، 2011؛ ديكينسون، 2010همكاران، 
) نتيجه بدست آمده از 2014؛ وانگ و سينگ،  2017پاداش در طي مراحل چرخه عمر (ليو و چو،  

  هاي دوم تا پنجم نيز قابل توجيه است. فرضيه 
هاي پژوهش پيشنهادهاي كاربردي به شرح زير قابل ارائه  بر مبناي نتايج بدست آمده از فرضيه 

  هستند: 
گردد مراحل چرخه عمر شركت را در مورد ) به مجامع عمومي صاحبان سهام پيشنهاد مي 1
هاي هاي بسته پاداش هيئت مديره مدنظر قرار دهند و در مراحل تولد، رشد و افول پاداشويژگي

هاي نقدي را كمتر لحاظ نمايند تا انگيزه هيئت مديره در بهبود مبتني بر سهام را بيشتر و پاداش
عملكرد و افزايش ارزش سهام شركت تقويت شود. همچنين در مرحله بلوغ، ميزان پاداش نقدي را 

  هاي مبتني بر سهام را كاهش دهند (نتايج فرضيه دوم).افزايش داده و پاداش
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شود پاداش هيئت مديره را به معيارهاي عملكرد مرتبط هاي درمانده پيشنهاد مي) در شركت2
ريسك انگيزه  تا  كاهش  نمايند  و  شركت  عملكرد  بهبود  باعث  و  يافته  افزايش  مديره  هيئت  پذيري 

  درماندگي مالي شود (نتايج فرضيه اول).
هاي داراي ارتباطات ا مالكيت دولتي يا شركت بهاي  همچنين به دليل اهميت پاداش در شركت 

ها بر مالكيت دولتي و ارتباطات بين شركت   تأكيدگردد موضوع اين پژوهش با  سياسي، پيشنهاد مي
  هاي آتي بررسي گردد.در محيط ايران در پژوهش

رسد. در اين پژوهش نيز انجام يك پژوهش بدون وجود محدوديت تقريبا غيرممكن به نظر مي 
هاي عمومي (مانند محدوديت هزينه، زمان و مكان) و خاص وجود داشته است. در برخي محدوديت

شود در مورد بسته پاداش تري انجام مي كشورهايي با بازارهاي مالي توسعه يافته كه افشائيات كامل 
اختيار   جايزه،  سهام  پاداش  نقدي،  پاداش  ميزان  حقوق،  جمله  از  جامعي  و  كامل  اطلاعات  مديران 

هاي شود ليكن در شركت معامله سهام و پاداش مبتني بر بدهي (بدهي بازنشستگي و غيره) افشا مي 
مجمع عبورس اوراق بهادار تهران تنها ميزان پاداش نقدي هيئت مديره در صورتجلسه مومي هاي 

شود. در حالي كه اجزاء بسته پاداش شود و اطلاعي از ساير جزئيات بسته پاداش افشا نميافشا مي 
كاركردها و اثرات متفاوتي دارند و امكان بررسي دقيق آن براي پژوهشگران در بورس اوراق بهادار  

قانون تجارت   241هاي ماده  باشد. همچنين محدوديتتهران به دليل فقدان اين جزئيات فراهم نمي
گذار بر پاداش هاي دولتي از عوامل اثرها در خصوص پاداش هيئت مديره در شركتو ساير محدوديت

  مديران هستند كه در تعميم نتايج بايد اين موضوع را در نظر گرفت. 
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