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ABSTRACT 

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.  



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 the 

survival of companies. 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 on the event of financial distress. 

 

2. Hypothesis 

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 

from 2012 to 2023 that have met certain conditions. These conditions 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 abovementioned conditions, the remaining 174 companies during 

these 12 years (2088 firm-year observations) were selected for statistical analysis. 

Variables definitions are coming 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 asset (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. Also, 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 and improves 

performance. 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 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. 
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 بر مراحل چرخه عمر شرکت  د یبا تاک آتی ی مال  یو درماندگ رهیمد   تئیپاداش ه
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مراحل چرخه  ی لیبا نقش تعد ی آت ی مال  یو درماندگ  رهیپاداش هیئت مد نیارتباط ب یپژوهش حاضر با هدف بررس :چکیده

 1390-1401  ی بازه زمانطی  بورس اوراق بهادار تهران در    پذیرفته شده درشرکت    174عمر انجام شد. با استفاده از اطلاعات  

آزمون   دگانهچن  ونیپژوهش با استفاده از رگرس  هایه یفرضشرکت(    -مشاهده سال   2088در قالب یک فایل کاری متوازن ) 

پانل    کردیو از رو  یاصل  کردیحداقل مربعات به عنوان روپانل ایستا با برآوردگر    کردیاز رو  یونی رگرس  یآزمون مدلها  یشدند. برا

 م یوجود ارتباط مستق  انگری ب  ی اصل  هایآزمون  ج یبه عنوان روش مکمل استفاده شد. نتا  افتهی  م یتعم  ی گشتاورها  پویا با برآوردگر

نشان داد    هاافتهی  نیبود. همچن  یدر سال آت  یمال   ی ماندگو احتمال در  یعامل در سال جار  ریپاداش مد  نیب  یو معنادار

در    یمال   یو احتمال درماندگ  ره یپاداش هیئت مد  نیدر ارتباط ب یمعنادار ی لیمراحل تولد، رشد و افول چرخه عمر تأثیر تعد

 افته ی میتعم  یهاگشتاور مکمل  روش  ج ی. نتاستیمعنادار ن  یارتباط در مرحله بلوغ از نظر آمار  نیکه ا یسال بعد دارد در حال

اضافه  یافته  بوده است.  یاصل  های آزمون   های افتهی   دؤیم  زین نظریه چرخه عمر و ورشکستگی مالی  ادبیات  به  پژوهش  های 

بر مبنای نظریه قرارداد بهینه به عنوان عاملی در جهت  می پژوهش، تنظیم قرارداد پاداش هیئت مدیره  نماید. طبق نتایج 

 شود.های درمانده توصیه میکاهش درماندگی مالی به شرکت
 ، گشتاورهای تعمیم یافته.شرکت چرخه عمرپاداش هیئت مدیره، درماندگی مالی،    :هاکلید واژه
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 . مقدمه 1

  ی در بحران مال   است.بوده    یشرکت  هی مال   هایپژوهش   ها در زمینه   ترینهمواره یکی از مورد توجه   یشرکت  یورشکستگ  اتیادب 

تعداد  (.  2013، 1و ژونگ  یکردند )ل  ی ورشکستگ  اعلام  درماندگی مالی  لیبه دل   هااز شرکت   ی ار یبس   ،2009تا   2007های  سال 

ای از  زیادی از پژوهشگران در ماندگی مالی را معادل ورشکستگی می دانند، در حالی که درماندگی مالی تنها بیانگر مرحله 

افتد و ل مالی است که قبل از ورشکستگی اتفاق میورشکستگی است. به بیان دیگر درماندگی مالی نشان دهنده شکلی از زوا 

نماید بلکه در میان حجم  ممکن است لزوماً به ورشکستگی شرکت منتج نشود. درماندگی مالی خود را به سرعت آشکار نمی 

(.  1404اران،  تواند به پیامدهای ویرانگری منجر گردد )صادقی و همکزیادی از اطلاعات مالی و غیرمالی خود را پنهان کرده و می 

کند که احتمال ناتوانی در پرداخت بهره و اصل  ( درماندگی مالی را کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف می 1971)   2گوردون

دهد  دهد. درماندگی مالی به عنوان عاملی هشدار دهنده قبل از بدترین پیشامد، یعنی ورشکستگی رخ می بدهی را افزایش می 

ی و افزایش ریسک  مالهای تامین  افزایش هزینه   ی، قانون  ی هانه یهز افزایش    ، کاهش درآمدمله  تواند عواقب جدی از ج که می 

  از جمله   مشاغلتمامی درماندگی مالی در   ینی بش یپ بنابراین (. 2019، 3)ژو نماید   لیتحم نفعان به شرکت و ذی را   ورشکستگی

  های متعاقب آن برای کاهش احتمال درماندگی مالی و هزینه   و بازرگانی  های تولیدی، خدماتیشرکت   ، ها و موسسات مالیبانک 

از طریق بررسی  کاهش احتمال درماندگی مالی    یهاراه   یبا بررس  (. در این راستا2021رسد )علی و همکاران،  به نظر می   ی ضرور 

  ایجاد شروع به  میلادی 1960. پژوهشگران از دهه ها کمک کرد توان به بقای شرکت و درک عوامل موثر بر درماندگی مالی می

  ( 2016و همکاران،   5یبازار )آلمام   یهاداده  ای(  1968،  4)آلتمن  یمال  یهاداده   با استفاده از  ی مال  درماندگی  صی تشخ   یهامدل 

و    6اند )داراتکرده   یرا بر احتمال درماندگی مالی بررس  ی شرکت  تی حاکمسازوکارهای    یامدهایپ   هابرخی از پژوهش   .نمودند

درماندگی    دادیرو  بر   رهیهیئت مد   هایتأثیر ویژگی در مورد    ، اما(1400؛ رستمی،  2017و همکاران،  7نی ؛ اود2016ران،  همکا 

   انجام شده است.  اندکی هایپژوهش مالی 

  . پژوهشگران موضوعات مختلف مرتبط با کند ی م   فا ی مختلف ا   های در عملکرد شرکت در عرصه   یی نقش بسزا   ز ی ن   ه ر ی مد هیئت  

های  با برخی از متغیرهای مختص شرکت در پژوهش   را وظیفه    ی و دوگانگ   استقلال، حقوق و پاداش   ت، ی ، از جمله شخص ه ر ی مد   هیئت 

وجود دارد که بر    اندکی حال، مطالعات    ن ی (. با ا 2017و همکاران،    م نتی   ؛ 2016  همکاران،   و   8اکبو )   اند ده قرار دا   ی بررس   قبلی مورد 

با  در شرکت    ت ی و مالک   گی وظیفه، پاداش سن، نقش دوگان   رعامل، ی مد   ی مانند دوره تصد   ی ت ی ر ی مد   ی ها ی ژگ ی و   ن ی ب   م ی رابطه مستق 

  ی مال   ت ی بحث در مورد وضع  (. 2013 ، 10تو ی ؛ خان و و 2016و همکاران،    9و چی ند )فا باش   شرکت تمرکز کرده  درماندگی مالی احتمال  

در اداره کسب    هایشان یی و توانا   ها ی ژگ ی بر اساس و   ه ر ی مد هیئت    . ارد شرکت د   هیئت مدیره   های یی با توانا   ی شرکت ارتباط تنگاتنگ   ک ی 

  های ه رد   ه ی هستند که در نظر   ی ت ی ر ی مد   های ی ژگ ی و   و پاداش   ت ی جنس   ، ی دوره تصد   لات، ی . سن، تحص شوند ی م   ی اب ی و کار شرکت ارز 

اعضای  و تجربه    ت شخصی   ها، متاثر از ارزش شرکت    استراتژی   انتخاب   و   انداز چشم   ه ی نظر   ن طبق ای .  اند مورد بحث قرار گرفته   11بال 

گفت    توان ی م   ن ی بنابرا   (، 2023،  12گذارد )ماردینی و باندی ی بر عملکرد شرکت تأثیر م   ت ی است که در نها و مدیر عامل    ه ر ی مد هیئت  

در    رکن   ن تری مهم   ه ر ی مد هیئت  که    کردند   ان ی ( ب 2020)   13و سانتوسو   ا ی تانجا   خود هستند.   ه ر ی مد هیئت  از    بازتابی   ها که سازمان 

تع   ت ی ر ی مد  جلوگ   نده ی آ   ی استراتژ   ن یی و  منظور  به  مال   ی ر ی شرکت  مشکلات  تصمیم مسئول    ه ر ی مد هیئت  است.    ی از  و  اتخاذ  ها 

  ی نتواند شرکت را به خوب  ه ر ی مد  هیئت . اگر کنند ی م  ی رهبر آن را که    ند ست ه   ی شرکت   ت ی موفق های مهم در داخل شرکت و  سیاست 

.  تواند شرکت را دچار درماندگی مالی نماید خواهد بود و این می   رتر پذی ب ی آس   ی کند، شرکت در برابر مشکلات مال   ی و رهبر   ت ی ر ی مد 

پاداش به عنوان سازوکاری جهت کاهش مشکلات نمایندگی از طریق همسو کردن منافع مدیریت و سهامداران و افزایش ارزش  

شود  های نمایندگی نمی ای نیز معتقدند پاداش نه تنها باعث کاهش هزینه (. عده 1990،  14شود )جنسن و مورفی تفاده می شرکت اس 



قانون تجارت، با رعایت    1395اصلاحی  241به موجب ماده  (. در ایران و  2010و همکاران،  15دهد )فالکندر بلکه آن را افزایش می 

معینی از سود خالص سال مالی شرکت که ممکن است جهت پاداش هیات مدیره در نظر گرفته  نسبت   134شرایط مقرر در ماده 

درصد سودی که در همان سال    6درصد و در شرکت های سهامی خاص از    3شود، به هیچ وجه نباید در شرکت های سهامی عام از  

  ت ی با رعا های دولتی، پاداش هیات مدیره  ا و بانک ه به صاحبان سهام قابل پرداخت است، تجاوز نماید. در ایران و در خصوص شرکت 

دولت و قانون اصلاح ماده    ی از مقررات مال   ی بخش   م ی مواد به قانون تنظ   ی قانون الحاق برخ   84و مقررات مربوط از جلمه ماده    ن ی قوان 

شرکت پرداخت    ی ور شرکت با توجه به سطح بهره   انه ی سال   ی از قانون تجارت توسط مجمع عموم   ی اصلاح قسم   ی قانون   حه ی ل   241

و    49،  وری بر اساس امتیازبندی سازمان ملی بهره   آنان   ت ی ر ی شرکت تحت مد   ی ور بهره   ت ی وضع   ی اب ی که نمره ارز   ی ران ی . مد شود ی م 

ماهانه    ی ا ی و مزا کسب کنند، تنها نصف حقوق   از ی امت   69تا  50  ن ی اگر ب   ن ی نخواهند کرد. همچن   افت ی در  ی پاداش  چ ی باشد، ه   تر ن یی پا 

معادل   ی ، پاداش 79تا   70  ن ی شرکت ب   ی ور بهره  ت ی وضع   ی اب ی نمره ارز   کسب خواهند کرد.    افت ی خود را در   ی ن ی مندرج در حکم کارگز 

  ن ی کسب شود ا   از ی امت   89تا    80  ن ی به دنبال خواهد داشت و اگر ب   ران ی مد   ی را برا   ی ن ی مندرج در حکم کارگز   ی ا ی ماه حقوق و مزا   ک ی 

های اخیر به این دلیل مطرح  ها در سال . این دستورالعمل شود ی سه برابر م   ز ی و بالتر باشد ن   90  ن ی دو برابر خواهد شد و اگر ب   زان ی م 

ده بودن آنها، پاداش به هیئت مدیره پرداخت شده بود. به هر حال پاداش  های دولتی حتی با وجود زیان اند که در برخی شرکت شده 

های درمانده، پاداش هیئت مدیره چه تأثیری بر درماندگی  ای که وجود دارد این است که در مورد شرکت مسئله  به شکلی که باشد 

 شود؟  های آتی می های پاداش باعث کاهش درماندگی مالی در سال مالی آتی دارد؟ آیا سازوکار 

 ت ی اهم  ری اخ  یو حسابدار  یمال  اتیدر ادب  یاندهیبه طور فزا  یمال  ماتینقش چرخه عمر شرکت در تصماز طرف دیگر،  

به    ی فرد  یهایژگیدادن چرخه عمر شرکت به و  وند یپ   یبا تلاش برا  ریمطالعه اخ  نی. چند(2017لیو و چو،  یافته است )

و    16ترزی)و  رهیهیئت مد  یاعضا  بیبر ترک  عمرحل چرخه  امثال، مر  نکنند. به عنوایو عملکرد شرکت کمک م  جینتا  حیتوض

انتصاب مد2012،  همکاران و  متزگر  وی)کاستود  عامل   ر ی(  م3201،  17و  تأثیر  اخپژوهش  گذارد.ی(  و    ی مال  علومدر    ریهای 

دارد. به    یشرکت  مالی  ماتیها و تصمی درک استراتژ   یبرا  یمهم  یامدهایچرخه عمر پ   یکه تئور  کنندبیان می  یحسابدار

باعث عمر شرکت  مثال، مراحل چرخه  )آنتون  تغییر  عنوان  رامش  یارزش شرکت  متفاوت1992،  18و  عملکرد  و  شود  یم  ی( 

ها در مراحل مختلف چرخه که شرکت  ردک  دی ( تأک1982) 21  چ یجاوانوو  (. 2011  ،20نسونیکی ؛ د2006و همکاران،    19آنجلوی)د

 نیموجود در تأم  یها. در واقع، تفاوتودمنابع خود خواهند ب  صیو تخص  یدر عملکرد مال  کی ستماتیس  راتییعمر در معرض تغ

 ی ها براشرکت  یهاو فرصت  تیدر مراحل چرخه عمر شرکت متفاوت است که بر ظرف  تیری مد  یریپذسکیبه ر  ل یو تما یمال

، استخدام 22منابع  مبتنی بر  یهاصول نظر  (. بر اساس2017و حسن،    بی)حب  گذاردیبه اهداف رشد و عملکرد تأثیر م  یابیدست

در  کیستماتیطور ساحتمالً به زین  سکیر رشیپذ  یآنها برا ی هازهیو انگ  تیظرف ژه، یو و به  ه ریمدهیئت   و پاداش  مزدو دست

احتمالً    یریپذسکیو ر  یقرارداد  ی هامنابع، مشوق   نیتأثیر متقابل ب  ت، یها متفاوت خواهد بود. در نها طول چرخه عمر شرکت 

  شودیها مدر مراحل چرخه عمر شرکت  یو درماندگی مال   یرهمدهیئت    اشپاد  نیدر ارتباط ب  کیستماتیس  راتییمنجر به تغ

سوال دیگر این است که آیا ارتباط بین پاداش هیئت مدیره و درماندگی مالی آتی تحت تأثیر    .(2023و همکاران،    23)چاترجی

 گیرد؟مراحل چرخه عمر قرار می

ارتباط بین پاداش هیئت مدیره و درماندگی مالی آتی با تاکید    یبررس  حاضر  هشپژو  هدف الذکر،  با توجه به مطالب فوق 

به تفصیل ارائه شده   پژوهش  یو تجرب  ینظر  یمقاله ابتدا مبانهای بعدی  در بخش .  است  این رابطهچرخه عمر بر  بر اثر تعدیلی  

 های پژوهش ارائه یافته  در ادامه آنشده و  پژوهش به تفصیل تشریح  شناسیروش سپس  .ند اشده طرح  های پژوهشو فرضیه

 . نداتوصیف شده ی و پیشنهادها رگیجه ینتبخش پایانی  در نهایتا، شده است. 
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ها  از شرکت  یاریبس  ی را تحت تأثیر قرار داده و منجر به ورشکستگ  ی مال  یبازارها  نیتر مهم  ی مالی قرن حاضرهابحران 

  .(2005  ،24جکسونببچوک و) همراه بوده است  نیز    و بیش از حد پاداش هیئت مدیره  عیدوره با رشد سر   نیشده است. هم

کرده و تعداد    دیها را تشدبحران  نیا  یاست که بزرگ  یاز حد عامل مهم  ش یب  پاداشاند که  کرده  شنهادیاز پژوهشگران پ   خیبر

  هایمیاز تصم  یدرماندگی مالی ناش  ،یاز نظر تئور  (.2023چاترجی و همکاران،  دهد )یم   شیها را افزاشرکت   یورشکستگ

  یتیریمد   ی هااستیس  و   یکنترل داخل  ی هاستمی(، س2017و همکاران،    25؛ باسکار2017و همکاران،    ینادرست )الهاد  ی مال

ذ  یناکاف  یافشا  ف،یضع حقوق  شناخت  عدم  و  ما2015)شاهوان،    نفعان یاطلاعات  ساکوا  نای؛  ااست  (2017،  26و    ن ی. 

  رهیهیئت مدپاداش  گسترش درک ما از نقش    ن،یبنابرا.  ند یآیبه وجود م  یندگ یمشکلات نما  لینامطلوب به دل  یهاتیموقع

پ یها م رهیمهم است. هیئت مد  درمانده  یهادر شرکت  با  استحکام   هب  مدیر عامل  پاداشدادن    وندیتوانند  عملکرد شرکت، 

مکاران، مدان و هح؛  2015(، بهبود نظارت )آرارات و همکاران،  2020؛ خان و همکاران،  2018)عثمان و همکاران،    تیریمد

  ق یاز طر  رانیدسترس مد  های نقدی آزاد در جریان(، و کاهش  2018و همکاران،    27)هارجوتو  یگذارهی(، نظارت بر سرما2021

اثربخشی حاکمیت شرکتی در مقابله با درماندگی مالی  (  2018و همکاران،    28لیو پرداخت سود سهام )برن  ها بازپرداخت بدهی

 .  (2021و همکاران،  وسفیرا کنترل کنند )

  دگاه ی شده است: د  رائها  بین پاداش هیئت مدیره و درماندگی مالی   رابطه  حیتوض  یبرا  یاصل  دگاه ی دو د  ، از دیدگاه نظری

  یکند که قراردادهایادعا م   ی تیریقدرت مد  دیدگاه   .(2014)حمزه و لوریمی،    30نهیقرارداد به  دگاه یو د  29یتیریقدرت مد

 شبرد یپ   یبرا  ی ممکن است از مشکل عدم تقارن اطلاعات  ه ریمدهیئت  دهد. در واقع،  یم  شی را افزا  یندگینما  یهانهیهز  پاداش

سود شرکت کنند تا   ت یریمانند مد  یدستکار  یهاتیتوانند در فعالیسهامدارانشان استفاده کنند. آنها م  به زیان  منافع خود

  میبلندمدت تصم  اتتأثیر  یمدت به جاکوتاه  اتتأثیر  تمرکز بر  توانند با یم  نیدهند. آنها همچن  شیخود را افزاو پاداش  حقوق  

که از   ییهاشرکت  هریمدهیئت  قدرت به    نی(. ا2010)فالکندر و همکاران،    ودشیارزش شرکت م  بیکه منجر به تخر  رندیبگ

(.  2007)هندرسون،    منتفع شوندرانت  از  سالم،    یهاکه مانند شرکت  دهدیامکان را م  نی دچار مشکل هستند، ا  یظر مالن

در مقابل،    است.  ازگارشرکت ورشکسته، س  ک یدر    ی حت  ،ه ریمدهیئت    ی بال  پاداش  یهازهیانگ  هیبا فرض  دیدگاه   نیا  ی امدهایپ 

ثروت سهامداران ارتباط مثبت    شیبا عملکرد شرکت به منظور افزا  پاداش هیئت مدیره  یقراردادها  نه،یقرارداد به  دیدگاهدر  

به   جهیبا منافع سهامداران و در نت  رانیمنافع مد   یهمسوساز  یبرا  یبه عنوان ابزار   یقیتشو  یقراردادها  نیا  ن،یدارد. بنابرا

  ییدر همسو  ه ریمدهیئت  حال، نقش پاداش    ن یبا ا  (.2007)هندرسون،    کنند یعمل م  یندگینما  ی هانهیحداقل رساندن هز

هستند   یکه در حال ورشکستگ یی هاکند. شرکتیم رییتغ  ه درماند یهاشرکت یبا منافع سهامداران برا ی تیریمد  یهازهیانگ

نظارت  یبرا یشتریلکان قدرت بما رایز ابد ی یو نظارت کاهش م تیمالک فیوظا نیب کیقرار دارند که در آن تفک یطیدر شرا

  نیب  یگریتضاد منافع د  از طرف دیگر،.  ابدییحقوق صاحبان سهام کاهش م   ی ندگینما  یها نهیهز  ن،یدارند. بنابرا  رانیبر مد

 (. 1993)جان و جان،   دیآیبه وجود م اعتباردهندگانو  رانیمد
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به بازده مثبت   کنند،ی م  افتیبر عملکرد در  یکه پاداش مبتن  یرانیمد پااحتمالً    ی برا   یمال  درماندگی  ترن یی تر و سطوح 

  ی مال   یر مشکلاتکاهش چشمگ  یبرا   ییهازه ی ها ممکن است انگ شرکت   نی ا  هیئت مدیره.  کنندی کمک م  ی متبوعشانهاشرکت 

  شود بینی می پیش دارند.    اتیپس از مال   یدهاسو با    یکی سهام ارتباط نزدبر    یو مبتن  ینقد   یهاپاداش   رایباشند، ز   شرکت داشته



و از منابع مربوط    رندیکار را به کار گ   و کسب  ی از استراتژ  ی تا سبک خاص  کندی م  قی را تشو هیئت مدیره،  پاداشسطوح بالتر  

مثبت  تأثیر    عملکرد و ارزش شرکتکنند تا بر  استفاده   ی طور مؤثرتر به   یمال   نی و تأم  یگذاره ی سرما  ،یات یعمل  یهات ی به فعال

  ی بگذارد، به حفظ سهم بازار و رقابت  کاهنده   تأثیر  یبر احتمال ورشکستگ ماًیتواند مستق یم  ی اهداف  نی به چن  یابیبگذارند. دست

اعتباردهندگان  ومشارکت سهامداران    قیماندن از طر  احتمالً    پاداشلتر  کمک کند. سطوح با  کاهش نیاز به تامین مالی از 

داران را  کند تا بازده سهام ی م  قی کند، اما در عوض آنها را تشوی نم  بیترغ   ریسکپر  یمال  یهای ر یگم یتصم   یرا برا  هیئت مدیره

  های یه ادعاها توسط نظراین    .(2023)چاترجی و همکاران،    را کاهش دهند  یمال  درماندگی احتمال    جهی دهند و در نت   شی افزا

شود.  ی م  یبانی پشت  (2020؛ جان و همکاران،  2014،  31)مانند کالن و توماس  یقبل  هایپژوهشو    بهینهمنابع و قرارداد    مبتنی بر

  ب ی و استفاده متفاوت از منابع ترغ   یدسترس  یاحتمالً آنها را برا   هیئت مدیرهبر منابع، بسته پاداش    یمبتن  نظریهبر اساس  

قرارداد    کردیگذارد. رو یرفاه سهامداران تأثیر م   ی حداکثرساز  یهای دنبال کردن استراتژبه   تی ری مد  ل یکند که احتمالً بر تمایم

شود    میتنظ  هیئت مدیرهها و تلاش  مهارت   یبر اساس عرضه و تقاضا برا   دیبا  رعاملی که پاداش مد  کندی استدلل م  بهینه نیز

طور  که از منابع شرکت به   ردیگی بالتر تعلق م  یهامهارت   بااعضای هیئت مدیره  (. پاداش بالتر به  2022)لونگ و همکاران،  

نتا  ی ابیدست   یبرا   یمؤثرتر  کاهش خطر    ی اقتصاد   جی به  مانند  م  ی مال  درماندگی بهتر  اساس در مجموع،  کنند.  ی استفاده    بر 

  ی مال   ی، احتمال درماندگمدیرههیئت  بالتر    پاداشاستدلل کرد که    توانی ، مبهینهقرارداد    دگاهیمنابع و د  مبتنی بر  هاینظریه 

 بنابر مبانی نظری مطرح شده فرضیه اول این پژوهش به شکل زیر بیان شده است:  .دهدی را کاهش م

 پاداش هیئت مدیره ارتباط منفی و معناداری با درماندگی مالی در سال آتی دارد.   : 1فرضیه  

 

 چرخه عمر . پاداش هیئت مدیره و درماندگی مالی در طی مراحل  2.2

ها در طول چرخه  که شرکت دادند( نشان 1984) سنیو فر لریمها دارد. چرخه عمر نقش مهمی در توسعه و رشد شرکت

. مطالعات موجود چرخه عمر را به مراحل  در هر مرحله متفاوت است  ها یژگیو  نیو ا  کنندیرا تجربه م  یراتییعمر خود تغ

تولد از جمله  بلوغ33، رشد32مختلفی  احیاء  35افول  ، 34،  نمودهطبقه  36و  )دیکینسون،  بندی  و همکاران،  2011اند  ؛ صفرزاده 

های نقدی هستند. در مرحله  ها در مرحله تولد، کوچک، دارای سود کم، ریسک بال و عدم قطعیت در جریان(. شرکت1401

دی و ریسک مواجه هستند و در های نقها با رشد فروش و سود و افزایش نوآوری و کاهش عدم قطعیت جریانرشد، شرکت

ها در مرحله افول، کاهش در سودآوری،  مرحله بلوغ، دارای ثبات، ریسک کم، مزیت رقابتی و دسترسی به منابع هستند. شرکت

نمایند. مرحله احیا، یا در برخی مطالعات  های نقدی عملیاتی و افزایش ریسک جریانهای نقدی را تجربه میکاهش در جریان

توانند از با تغییر ساختار )از طریق تحصیل، ادغام و پیوستن به بازارهای  ها میای است که در آن، شرکتد، مرحلهمرحله رکو

ها برای حفظ  دیگر( عملیاتشان را سر بگیرند. در این مرحله خریداران قدرت چانه زنی بال و بازیگران مجبور به کاهش قیمت

و منابع مختلف در مراحل   یسازمان  یهاتیبا توجه به تفاوت در قابل(.  1401،  مشتریان فعلی هستند )صفرزاده و همکاران

ها با  دارد. شرکت   یبستگ  عمرحل چرخه  اطلبانه به مرمشارکت در رفتار فرصت  یشرکت برا  هریمدهیئت    یهازهیمختلف، انگ

  از  ایمرحله سازمان بسته به کلی  یهاتیقابل جهیو در نت  یانسان هیبه منابع مواجه خواهند شد که به سرما یریمتغ یدسترس

و راهبردها و    تیریمد   یر یپذسکیامر بر ر  ن ی(. ا2003  ،37ترافیلفات و پ ه)   ابدییقرار دارند، گسترش م که در آن  عمرچرخه  

با مراحل    سهیو افول در مقا  تولددر مراحل    هاگذارد. شرکتیآنها در هر مرحله از چرخه عمر تأثیر م  ی اتیو عمل  ی مال  ییکارا

؛ 2011  نسون،یکیمواجه هستند )د  یمال   درماندگیاز    یو سطوح بالتر  سکیاز ر  یرشد و بلوغ چرخه عمر، با سطوح بالتر

 ی آنها برا  تیرقابت مؤثر و ظرف  یبراها  شرکت  ییها بر تواناتفاوت  نیکه ا  رودیرو، انتظار م   نی(. از ا2017و حسن،    بیحب



  ینقد  یهاانیجر  جادیا  یی توانا  قیاز طر  ی از مشکلات مال   گذر   یشرکت را برا  یی گذاران تواناهیتأثیر بگذارد. سرما   ت یفعالم  ودات

 (.1998، 38کنند )بلکیم  یابید ارزسوو 

اند.  شدهیطراح  ییبهبود حفظ منابع و کارا  یرا توسعه خواهد داد که برا  ییها ی استراتژ   تی ریمد  ،عمرچرخه    هیدر مراحل اول

  ، یمال منابع مانند    ریو سا  ی کافی انسان  و  ی اجتماع   هیها فاقد سرمابر منابع، شرکت  یمبتن  یحل، بر اساس تئورامر  نیدر ا

ایجاد    آوری آتی ودر سود  نانیعدم اطم  لیدل  مراحل بهها در این  شرکت(.  2003  تراف،یلفات و پهو مواد هستند )  یفناور

و    39یدارند. راماسوام  یبالتر  ه یسرما  نهی( هز2015همکاران،    و )حسن    مورد نیاز  هیسرما  جذبو مشکل در    ی نقد  یهاانیجر

دارند    یترفیضع  یشرکت  تیها اغلب ساختار حاکمچرخه عمر، شرکت  هیگزارش کردند که در مراحل اول  (2008)همکاران  

منابع ممکن است   یهاتی مرحله از چرخه عمر، محدود نی دارند. در ا یمحدود یرهبرقدرت  ا ی ی تیریمنابع، تخصص مد رایز

نظارت و    دشوار کند.  رانیمد  یرا برا  یمربوط به پرداخت بده  یهاسکیر  کاهش   یبرا  یسازمان   یهاتیاستفاده مؤثر از قابل

  جیدر کنترل نتا   آنها   ییکه ممکن است تواناچرخه عمر شرکت کمتر خواهد بود    هیعامل احتمالً در مراحل اول  ریمد  کنترل

ممکن است در    یمال   درماندگیعامل و    ریمد  پاداش  نیب  یرو، رابطه منف  نیجبران آنها را مختل کند. از ا  زانیو م  یاقتصاد

کنترل    لیتسه  یو انطباق برا  یتیدر استفاده از ساختار حاکم  یمنابع و ناتوان  یهاتیمحدود  لیدلچرخه عمر به   هیلمراحل او

 . (2023)چاترجی و همکاران،  باشد تر( )قویسازمان مشهود  ی هاتیو استفاده مؤثر از قابل

  تیاز مز  یدر مرحله بلوغ، سطح بالتر  یتیریمد  شتری ب  یهاتیدر دسترس و قابل  منابع  شیافزا  قیها عموماً از طرشرکت

  یها را از مشکلات مال مرحله، در دسترس بودن منابع، شرکت  نی(. در ا1985  ،40سیرآ  و   ی)گر  را خواهند داشت  ی رقابت

ها در مرحله بلوغ با داشتن (. شرکت2017  ب،ی؛ حسن و حب2003  تراف،یت و پ الفه؛  1982  چ، یکند )جاوانوویمحافظت م 

م  ی لما  یهانسبت  مشخص  همکاران،    ی)د  شوندیبال  و  د2006آنجلو  شرکت2011  کنسون،ی؛  مقا با  یها (.  در  با    سهیلغ 

اطم  هیاول  لمراح  یهاشرکت عدم  با  عمر  ن  یگذارهیسرما  نانیچرخه  ا  ستندیمواجه  از  م  نیو  سطح افزایش  بر    توانندیرو 

در    (. 2017و حسن،    بیتمرکز کنند )حب  شرکت   منابع  یخارج  کنندگان نیکنترل توسط تأمافزایش  و نظارت و    یتشفاف

کننده نباشد و از   نعقا   هیئت مدیره   یبرا  ،ی ممکن است با توجه به ثبات در عوامل مال  )مانند پاداش(  هامرحله بلوغ، مشوق 

ممکن است   تیدر نهاباشد که    نقش داشته  مالکبا رفتار    ندهیرفتار نما  ییممکن است در همسو  یقرارداد  باتیرو ترت  نیا

شود    درماندگیممکن است منجر به  هایی که  ی یا سایر فعالیتساخت امپراتورشدن در    ریدرگ،  منابع  تیسلب مالک  یهازهیانگ

با    یطور منفعامل به  ری پاداش مد   شودبینی میپیش،  بهینهقرارداد    دیدگاه  بنابراین طبق(.  1982  چ،یرا کاهش دهد )جاوانوو

بر اساس مبانی نظری مطرح    .(2023)چاترجی و همکاران،    رتبط باشدمغ چرخه عمر  وبل  هدر مرحل  ژهیوبه  یمال  درماندگی

 اند: شده فرضیه های دوم تا پنجم پژوهش حاضر به صورت زیر تدوین شده

 دارد. اءیبا مرحله اح یدر مرحله تولد چرخه عمر تفاوت معنادار ی آتی مال   یو درماندگ رهیمد  ئتیرابطه پاداش ه :2  هیفرض

 دارد. اءیبا مرحله اح یدر مرحله رشد چرخه عمر تفاوت معنادارآتی  یمال   یو درماندگ رهیمد  ئتیرابطه پاداش ه :3  هیفرض

 دارد. اءیبا مرحله اح یمعناداردر مرحله بلوغ چرخه عمر تفاوت آتی  یمال   یو درماندگ رهیمد  ئتیرابطه پاداش ه : 4  هیفرض

 دارد. اءیبا مرحله اح یدر مرحله افول چرخه عمر تفاوت معنادار آتی  یمال   یو درماندگ رهیمد  ئتیرابطه پاداش ه :5  هیفرض

 

 . پیشینه تجربی پژوهش 2.3

شرکت عضو بورس اوراق بهادار   150( که با استفاده از اطلاعات  2024های حسناواتی )های خارج از کشور، یافته در پژوهش

نشان داد پاداش مدیران در مجموع تأثیری در کاهش درماندگی مالی ندارد اما در مراحل   2017-2022اندونزی در بازه زمانی  



شود. افزون طه منفی بین پاداش مدیران و درماندگی مالی به طور معناداری تقویت میتولد، رشد و افول چرخه عمر شرکت راب

( نشان داد 2023و همکاران )  یچاترج  جینتابر این نتایج بیانگر ارتباط منفی بین مدیریت ریسک و درماندگی مالی است.  

رابطه   ن یطبق شواهد آنها، ا  نیاست. همچنشرکت مرتبط    ی مال  ی درماندگ  تیبا وضع  یمعنادار  یطور منف  به  رعامل یپاداش مد

عمار و  -حزامی  .ستیو تولد معنادار ن  یمسن چرخه عمر شرکت وجود دارد، اما در مرحله جوان  هایدر مراحل بلوغ و شرکت 

( در مطالعه خود دریافتند که بین پاداش مدیران و ریسک درماندگی مالی یک رابطه منفی وجود دارد. از 2021)  41گفسی

تواند انگیزه مدیران را برای افزایش ارزش شرکت و تعهد آنها  آنها علت این امر این است که سطح بالتری از پاداش مینظر  

( بر مبنای  2021برای حل مشکلات نقدینگی و نهایتاً کاهش ریسک درماندگی مالی، را بال ببرد. شواهد ماریانو و همکاران )

اندازه هیئت مدیره و پاداش آنها رابطه منی و معناداری با   های انگلیسی نشان دادکتمشاهده از شر 270ای متشکل از نمونه 

  دهندیم  حیو رشد هستند ترج  تولدکه در مراحل    یی هاشرکت( نتیجه گرفتند  2017لیو و چو ) .احتمال درماندگی مالی دارد

علاوه،    اتخاذ کنند. به  در قرارداد پاداش مدیران  عملکرد را  یبه ازا  پاداش اختیار خرید سهام    سهام و پرداخت  پاداش مبتنی بر

به مدیران معوق(    پاداشو    ی)بازنشستگ  ی بده  ا ی  ینقد  پاداشارائه    یبرا  یشتریدر مراحل بلوغ و زوال احتمال ب  هارکتش

  ن یو معنادار ب  یرابطه منف  کیدهد که  ینشان م (  2014ی )حمزه و لوریم  ج یتان  خود دارند.   ات یکار و عمل  و  کسب  تیتثب  یبرا

 وجود دارد. آتی  دو سال در شرکت یورشکستگاحتمال عامل و  ریمد پاداش

( نشان داد مشغله اعضای هیئت مدیره با متغیرهای نگهداشت  1402های نوشادی و کریمی )های داخلی یافتهدر پژوهش

ای به ترتیب ارتباط مثبت، مثبت و منفی معنادار دارد. همچنین های فروش عمومی و اداری و مخارج سرمایه وجه نقد، هزینه

خه عمر در ارتباط بین مشغله اعضای هیئت مدیره با نگهداشت وجه نقد و مخارج  گری مراحل چرها موید نقش تعدیلیافته

( مدیریت سود بر اجتناب از درماندگی مالی تأثیر منفی معناداری دارد و دو  1400های رستمی )ای بود. طبق یافتهسرمایه

ها به ترتیب تأثیر منفی و مثبت رکتمکانیزم حاکمیت شرکتی استقلال هیئت مدیره و مالکیت نهادی بر درماندگی مالی ش

( نتیجه گرفتند چرخه عمر تأثیر مثبت معناداری بر تجدید ساختار شرکت دارد و  1398دموری و هژبری )معناداری دارند.  

همچنین چرخه عمر و تجدید ساختار بر سطوح درماندگی مالی تأثیر مستقیم معنادار دارد. افزون بر این آنها نتیجه گرفتند 

( در 1396ها تأثیر مستقیم و معنادار دارد. دستگیر و طابوسیان )چرخه عمر روی تجدید ساختار مالی، عملیاتی و داراییکه  

ای به این نتیجه دست یافتند که پاداش هیئت مدیره، اندازه و استقلال آن، بر مدیریت مالیاتی و مدیریت سود اثر مطالعه

تواند ارزش شرکت را های نمایندگی بوده و میکه پاداش یک ابزار برای کاهش هزینه  معکوس و معناداری دارد و بیان نمودند

( در پژوهش خود بیان نمودند در صورت استقرار 1395افزایش و مدیران و سهامداران را همسو نماید. فخاری و رمضانی)  

انگیزه لزم رای حرکت بهتر درآنها ایجاد  نمایند و  الگوی مناسب برای پاداش، مدیران در جهت منافع سهامداران فعالیت می

که باید به  شود در حالیگردد. آنها همچنین معتقدند در ایران از مدیران به صورت کورکورانه از طریق پاداش حمایت میمی

که  ( در پژوهشی دریافتند  1394تر توجه شود. مشکی میاوقی و هاشمی سعادت )ها برای تعیین پاداش عادلنهرفتار هزینه

بین نسبت مالکیت نهادی، نوع اظهار نظر حسابرس، پاداش هیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره با درماندگی مالی رابطه 

 منفی و معناداری وجود دارد اما بین اندازه هیئت مدیره و درماندگی مالی رابطه معنادار نیست. 

 

 شناسی پژوهش . روش3

است که  1390-1401های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی جامعه آماری در این پژوهش شرکت

شرایط خاصی را احراز نموده باشند. این شرایط شامل سال مالی منتهی به اسفند و عدم تغییر سال مالی در بازه مورد بررسی،  



گذاری، بیمه و غیره(، و افشاء اطلاعات مورد نیاز در محاسبه  انند بانک، سرمایهگری مالی )معدم فعالیت در زمینه واسطه 

  –مشاهده سال    2088ساله )   12شرکت باقیمانده در طی این دوره زمانی    174متغیرها بوده است. با رعایت شروط مذکور،  

 های آماری انتخاب شدند.  شرکت( برای تجزیه و تحلیل

 

 اقتصادسنجی و متغیرهاهای . مدل 3.1

های دوم تا پنجم نیز با استفاده از ( و فرضیه1( فرضیه اول با استفاده از مدل )2023به پیروی از چاترجی و همکاران )

 اند: ( زیر آزمون شده2مدل )
 

(1) 
Disi,t+1 =  α0 + β1Compi,t +  β2Sizei,t +  β3Levi,t +  β4Cashi,t + β5ROAi,t + β6Lossi,t

+  β7Quicki,t + εi,t 

(2) 
Disi,t+1 =  α0 + β1Compi,t + ∑ βiCLCi,t

𝑖=5

𝑖=2

 +  ∑ βiCompi,t × CLCi,t

𝑖=9

𝑖=6

+  β10Sizei,t +  β11Levi,t

+  β12Cashi,t + β13ROAi,t +  β14Lossi,t +  β15Quicki,t + εi,t 
 

 

 (Disi,t+1)در دو مدل درماندگی مالی  وابسته ریمتغ تعاریف و نقش متغیرها در دو مدل فوق در ادامه توصیف شده است.

مراحل چرخه  (،  2گر در مدل )و متغیر مستقل از نوع تعدیل  (Comp)(، پاداش هیئت مدیره  1در مدل )مستقل    ریمتغ  است.

( به صورت دوارزشی برای هر یک از مراحل تعریف شده  2لزم به ذکر است متغیر چرخه عمر در مدل )  .است  (CLC)  عمر

شرکتی در مرحله مورد نظر )مثلا تولد( قرار داشته باشد آن متغیر مقدار یک و در غیر این صورت -ی که اگر سالاست به طور

( گنجانده نشده است تا امکان مقایسه بین مراحل با مرحله احیاء فراهم شود. 2گیرد. مرحله احیاء در مدل )مقدار صفر را می

 ( ارائه شده است.1و کنترلی در نگاره )گر تعریف متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیل
 

 (. تعریف عملیاتی متغیرها1نگاره )

 گیرینحوه اندازه نقش نماد  متغیر

 وابسته  Dis درماندگی مالی

 (:1996از طریق مدل برگر و همکاران )

Disi=((0.715*AR) + (0.547*Inv) + (0.535*PPE))/A 
دریافتنی،  حساب  ARکه:  طوری به کال،    Invهای  جمع    PPEموجودی 

و   ثابت  دارایی  Aدارایی  کل  میجمع  بیانگر  ها  بزرگتر  مقادیر  باشند. 

از مدل  درماندگی مالی کمتر هستند. لزم به ذکر است داده های حاصل 

 اند. برگر در یک منفی ضرب شده و سپس وارد مدل شده

 (  2023چاترجی و همکاران ) .مدیره ت ئ لگاریتم طبیعی پاداش ریالی اعضای هی  مستقل Comp پاداش هیئت مدیره 

 گر تعدیل CLC مراحل چرخه عمر

 :(2011) نسونیکید های نقدی مدل مبتنی بر اطلاعات گردش جریان

و    (CFO): در صورتی که جریان نقد عملیاتی  (CLC-Intro)مرحله تولد  

  (CFF)های تامین مالی  منفی، و جریان نقد فعالیت  (CFI)گذاری  سرمایه

 مثبت باشد. 



 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 

سال باقیمانده  احیا:  یعنی  شرکت-مرحله  به شرکتها،  توجه  با  که  هایی 

گیرند در مرحله احیاء مرحله فوق قرار نمی  4های نقدی در  علامت جریان

 (.1401؛ صفرزاده و همکاران، 2011هستند )دیکینسون، 

 کنترلی Size اندازه

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت. 

 سه یدر مقا  بیشترامکان منابع    لیتر به دلبزرگ  یهاکه شرکت  رود یانتظار م

و همکاران   42کامپلو  باشند.  ی مال  درماندگیخود، کمتر مستعد    انیبا همتا

 (. 2013)  43(؛ مگی2010)

 کنترلی Lev اهرم شرکت
  44(؛ فاروق 2023چاترجی و همکاران )جمع بدهی تقسیم بر جمع دارایی.  

 (. 2023و همکاران )

 (.2019ها. الهادی و همکاران )جمع داراییمانده وجه نقد تقسیم بر  کنترلی Cash وجه نقد

 (. 2023و همکاران ) فاروق ها. سود خالص تقسیم بر جمع دارایی کنترلی ROA ها بازده دارایی

 کنترلی Loss دهی زیان

به اگر شرکت در سال مورد نظر زیان خالص طوری متغیری دوارزشی  که 

الهادی  گزارش کرده باشد مقدار یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود. 

 (.2023(؛ چاترجی و همکاران )2019و همکاران )

 کنترلی Quick نسبت آنی
سرمایه و  نقد  وجه  کوتاهجمع  جاری. گذاری  بدهی  بر جمع  تقسیم  مدت 

 (.2023اترجی و همکاران )(؛ چ2019الهادی و همکاران )

 

(  2011تجدید نظر شده و همچنین مدل دیکینسون )  1397ایران در سال    2با توجه به اینکه استاندارد حسابداری شماره  

های نقدی تعریف شده است، در این پژوهش برای انجام محاسبات مراحل چرخه عمر در قسمتی صورت جریان  3برای حالت  

اند. برای این کار با استفاده از نرم افزار اکسل قسمتی تبدیل شده  3قسمتی به    5های نقدی  ریان، ج1398های قبل از  سال

در استاندارد حسابداری    " مالیات بر درآمد" و    "ها و سود سهام پرداختی بابت تامین مالیگذاریبازده سرمایه"اجزای دو طبقه  

که سود سهام دریافتی و درآمد  اند؛ به طوریتجدید نظر شده اضافه شده  2قبلی، به طبقات استاندارد حسابداری    2شماره  

های تامین مالی  گذاری، سود سهام پرداختی و هزینه مالی پرداختی به طبقه فعالیتهای سرمایهمالی دریافتی به طبقه فعالیت

 اند. های عملیاتی الحاق شدهر درآمد به طبقه فعالیتو مالیات ب

 

 های پژوهش . یافته4

 . آمار توصیفی 4.1

کند. امتیاز درماندگی مالی برگر و همکاران به ترتیب دارای ( آمار توصیفی متغیرها را به صورت خلاصه ارائه می2نگاره )

بوده است هر چه این امتیاز بالتر باشد احتمال درماندگی مالی کمتر است. متوسط اهرم    855/0و    017/0حداقل و حداکثر  

تر از یک بودن اهرم، منفی بودن ارزش دفتری حقوق مالکانه در تعداد  دلیل بزرگ   .است  077/2و حداکثر آن    552/0مالی  



از سال  نتیجه جمع دارایی شرکت-اندکی  بوده است )در  از جمع بدهیها  بزرگتر  ها است(. در مورد مراحل چرخه عمر، ها 

شرکت( در مرحله   -سال    416ات )مشاهد  199/0شرکت( در مرحله تولد،    -سال    173/ مشاهدات )082توان بیان کرد  می

شرکت( در مرحله افول و    – سال    125مشاهدات )  06/0شرکت( در مرحله بلوغ و    – سال    1011مشاهدات )  484/0رشد،  

 اند.شرکت( در مرحله احیاء چرخه عمر قرار داشته   –سال  363باقیمانده مشاهدات )
 

 (. آمار توصیفی متغیرها2نگاره )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین  مشاهدات تعداد  نام متغیر 

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 فراوانی صفر   فراوانی صفر   1درصد فراوانی   1فراوانی  تعداد مشاهدات  نام متغیر 

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 فرضیه فرض، برازش نهایی مدل های پیش . آزمون 4.2

های تشخیصی روش ارجح از بین تلفیق آزمون ها بایستی با استفاده از  های ترکیبی قبل از برازش مدلدر رویکرد داده

های فروض کلاسیک رگرسیون پرداخت )افلاطونی،  ها، اثرات ثابت و اثرات تصادفی انتخاب شود سپس به انجام آزمون داده

نتایج این   ها نیست. (. لزم به ذکر است در رویکرد پانل پویا با برآوردگر گشتاورهای تعمیم یافته نیازی به انجام آزمون 1402

 ( در ادامه تشریح شده است. 2( و )1های )ها برای مدلآزمون 
 

 های تشخیصی لیمر و هاسمن (. نتایج آزمون3نگاره )

 نتیجه نهایی معناداری آزمون هاسمن معناداری آزمون لیمر  مدل 

 ارجحیت پانل اثرات ثابت  000/0 000/0 ( 1مدل )

 اثرات ثابت ارجحیت پانل  000/0 000/0 ( 2مدل )



 

های لیمر و هاسمن در مجموع بیانگر ارجحیت رویکرد پانل اثرات ثابت نسبت به ( نتایج آزمون 2( و )1در مورد هر دو مدل )

 باشد. ها میسایر روش
 

 های فروض کلاسیک رگرسیون(. نتایج آزمون4نگاره )

 مدل 
معناداری آزمون  

 ناهمسانی واریانس 
 نتیجه آزمون 

معناداری آزمون عدم  

 خودهمبستگی 
 نتیجه آزمون 

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی  677/0 ناهمسانی واریانس  000/0 ( 1مدل )

 وجود خودهمبستگی سریالی 000/0 ناهمسانی واریانس  000/0 ( 2مدل )

( لذا جهت 45پوی-آزمون ویگینزطبق نتایج آزمون ناهمسانی واریانس، هر دو مدل دچار مساله ناهمسانی واریانس هستند )

از خطای استاندارد نیرومند    tتخفیف اثر ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم یافته و جهت محاسبه ضرایب  

( بوده است 2استفاده شد. همچنین نتایج آزمون عدم خودهمبستگی سریالی بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل )

که در مورد این مدل با افزودن یک وقفه به مدل فرض عدم خودهمبستگی سریالی نیز برقرار شد.    گادفری(-)آزمون براش

  5خطی بین متغیرهای توضیحی از طریق مقادیر عامل تورم واریانس بررسی شد که تمامی مقادیر آن کمتر از فرض عدم هم

 (. 1402توضیحی را پذیرفت )افلاطونی، خطی شدید بین متغیرهای توان فرض عدم وجود همبودند در نتیجه می
 

 حداقل مربعات تعمیم یافته   - (1(. نتایج برآورد مدل )5نگاره )

 t VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون  متغیر

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 

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
2

R          آماره  یمعنادار 482/0تعدیل شدهF       0000/0 77/1       واتسون نیآماره دورب 
 

(. ضریب Fبیانگر معناداری مدل رگرسیون است )آزمون   F(، سطح معناداری آماره 5با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره )

متغیرهای توضیحی در تشریح تغییرات متغیر وابسته   %48است که بیانگر قدرت توضیحی تقریبا    482/0تعیین تعدیل شده  

هستند، بیانگر    5)درماندگی مالی سال آتی( است. مقادیر آماره عامل تورم واریانس نیز با توجه به اینکه همگی کمتر از عدد  

 اند. قضاوت شده tها با استفاده از آزمون های توضیحی است. فرضیه عدم وجود همخطی شدید بین متغیر

  0/ 0059متغیر پاداش هیئت مدیره   tاست. سطح معناداری آماره  (Comp)در فرضیه اول متغیر مستقل پاداش هیئت مدیره  

شود که به معنای  تغیر رد می کمتر است. در نتیجه فرض صفر آزمون مبنی بر عدم وجود رابطه معنادار بین دو م   0/ 05است که از  



توان ادعا کرد که نوع ارتباط بین دو متغیر از  عدم رد فرضیه اول است. با توجه به منفی بودن ضریب رگرسیون متغیر مستقل، می 

نوع معکوس است. یعنی رابطه بین پاداش هیئت مدیره و احتمال درماندگی مالی سال آتی معکوس است و با افزایش پاداش هیئت  

یابد. لزم به ذکر است در بین متغیرهای کنترلی ارتباط بین اندازه شرکت، بازده  مدیره، احتمال درماندگی مالی سال آتی کاهش می 

دهی با احتمال درماندگی مالی آتی معکوس و معنادار، و ارتباط بین اهرم مالی و نسبت آنی با احتمال درماندگی  ها و زیان دارایی 

 تقیم و معنادار است در حالی که وجه نقد ارتباط معناداری با احتمال درماندگی مالی سال آتی ندارد. مالی سال آتی مس 
 

 حداقل مربعات تعمیم یافته  - (2(. نتایج برآورد مدل ) 6نگاره )

 t VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون  متغیر

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 

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
2

R                        معناداری آماره  566/0تعدیل شدهF   0000/0    06/2آماره دوربین واتسون 
 

( است. ضریب تعیین تعدیل شده  F( بیانگر معناداری مدل رگرسیون )آزمون  6( در نگاره ) 2های موزون برازش مدل )آماره

واتسون نیز حاکی از عدم وجود خودهمبستگی است. مقادیر    محاسبه شده است و مقدار آماره دوربین  566/0مدل نیز مقدار  

های دوم  خطی شدید در بین متغیرهای توضیحی مدل است. برای آزمون فرضیه عامل تورم واریانس نیز مبین عدم وجود هم

 ها به شرح زیر است. استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه  tتا پنجم نیز از آزمون 

ضرب متغیر تعاملی )حاصل  tیه دوم مرحله تولد چرخه عمر است، با توجه به سطح معناداری آماره  گر فرضمتغیر تعدیل

شود که به معنای  توان بیان کرد فرض صفر آزمون رد میاست می  0000/0پاداش هیئت مدیره و مرحله تولد چرخه عمر( که  



عمر در مقایسه با مرحله احیاء در ارتباط بین پاداش هیئت وجود ارتباط معنادار است. یعنی تأثیر تعدیلی مرحله تولد چرخه 

ها ارائه اظهارنظر مدیره و درماندگی مالی آتی معنادار است. لزم به ذکر است در مورد نوع و جهت تأثیر تعدیلی با توجه به یافته

های سوم، چهارم تدللی مشابه، در فرضیه باشد و تنها وجود یا عدم وجود تأثیر تعدیلی قابل آزمون و بیان است. با اسمیسر نمی

برای متغیرهای تعاملی    tگری دارند. سطح معناداری آماره  و پنجم به ترتیب مراحل رشد، بلوغ و افول چرخه عمر نقش تعدیل

دیلی  هستند. بنابراین تأثیر تع  0000/0و    5562/0،    0005/0بین مراحل رشد، بلوغ و افول با پاداش هیئت مدیره به ترتیب  

است( در ارتباط بین   0/ 05کمتر از سطح خطای    tمراحل رشد و افول چرخه عمر )با توجه به اینکه سطح معناداری آماره  

باشد  پاداش هیئت مدیره و درماندگی مالی آتی معنادار است در حالی که تأثیر تعدیلی مرحله بلوغ چرخه عمر معنادار نمی

رد    tهای دوم، سوم و پنجم طبق نتایج آزمون  است(. در نتیجه فرضیه   05/0ح خطای  بزرگتر از سط  t)سطح معناداری آماره  

دهی  دهد اهرم مالی و زیانشود. در مورد متغیرهای کنترلی نیز نتایج نشان میشوند در حالی که فرضیه چهارم رد مینمی

رتباط معکوس و معناداری با درماندگی مالی آتی  ارتباط مستقیم و معناداری با درماندگی مالی آتی دارند، نسبت آنی نیز ا

 ها، وجه نقد و اندازه شرکت ارتباط معناداری با درماندگی مالی آتی ندارند. دارد اما بازده دارایی

 

 . آزمون استحکام اول 4.3

پویایی موجود در متغیر وابسته و همچنین کنترل درون نتایج و لحاظ نمودن  استحکام  به  زایی، مدلبرای سنجش  ها 

( متغیر وابسته با استفاده از رویکرد t( با لحاظ نمودن وقفه اول )درماندگی مالی سال  2023پیروی از چاترجی و همکاران )

 اند:های مورد آزمون به شرح زیر بوده فته برازش شدند. مدلپانل پویا با برآوردگر گشتاورهای تعمیم یا
 

(3) 
Disi,t+1 =  α0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑖,𝑡  +  β2Compi,t +  β3Sizei,t + β4Levi,t +  β5Cashi,t + β6ROAi,t

+  β7Lossi,t + β8Quicki,t +  εi,t 

(4) Disi,t+1 =  α0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑖,𝑡  +  β2Compi,t + ∑ βiCLCi,t

𝑖=6

𝑖=3

 +  ∑ βiCompi,t × CLCi,t

𝑖=10

𝑖=7

+  β11Sizei,t

+  β12Levi,t + β13Cashi,t +  β14ROAi,t + β15Lossi,t + β16Quicki,t +  εi,t 
 

 ( ارائه شده است.8( و )7های )( با استفاده از برآوردگر گشتاورهای تعمیم یافته در نگاره4( و )3های )نتایج برازش مدل
 

 گشتاورهای تعمیم یافته   - (3(. نتایج برآورد مدل ) 7نگاره )

 t VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون  متغیر

Dis 382775/0 0194/0 67/19 0000/0 - 

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             -معناداری آماره سارگان 896/64هنسن                 - آماره سارگان

 4477/0وقفه دوم                   0000/0وقفه اول               باند: -معناداری آزمون آرلنو
 

دهد ابزارهای مورد استفاده مناسب  ( است که نشان می147/0( بیانگر عدم معناداری آماره سارگان )3نتایج برازش مدل )

های اول و دوم نیز نشان از وجود خودهمبستگی مرتبه  هستند. نتایج آزمون عدم خودهمبستگی سریالی آرلنو بوند در وقفه

 اول و عدم وجود خودهمبستگی سریالی در وقفه دوم و معتبر بودن نتایج است.

برای    tشود. سطح معناداری آماره  برای ضریب رگرسیونی متغیر مستقل استفاده می  tبرای آزمون فرضیه اول از آزمون  

است که بیانگر رد فرض صفر آزمون و پذیرش فرض مقابل به معنای وجود ارتباط معنادار بین   0000/0پاداش هیئت مدیره  

ع ارتباط بین دو متغیر معکوس است  دو متغیر است. با توجه به منفی بودن ضریب رگرسیونی متغیر پاداش هیئت مدیره، نو

یابد که به معنای عدم  یعنی با افزایش پاداش هیئت مدیره )در سال جاری(، احتمال درماندگی مالی در سال آتی کاهش می

 رد فرضیه اول است که با نتایج روش اصلی )حداقل مربعات( همخوانی دارد. 
 

 یافته گشتاورهای تعمیم    - ( 4. نتایج برآورد مدل )8نگاره  

 t VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون  متغیر

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 

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-Growth 042047 /0 - 0011/0 00/2 - 0394/0 411/2 

Comp* LCS-Mature 001052 /0 - 0010/0 99/0 - 3221/0 071/3 

Comp* LCS-Decline 088303 /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 - 0/ 021719 عرض از مبدا

 139/0هنسن              -معناداری آماره سارگان 338/65هنسن                 - آماره سارگان

 4622/0                 وقفه دوم   0000/0وقفه اول               باند: -معناداری آزمون آرلنو
 

ابزارهای مورد استفاده در مدل )8در نگاره )  عدم معناداری آماره سارگان ( است. نتایج آزمون  4( بیانگر مناسب بودن 

متغیرهای تعاملی    tخودهمبستگی سریالی آرلنو بوند نیز بیانگر معتبر بودن نتایج است. با توجه به سطوح معناداری آماره  

 دوم تا پنجم قضاوت نمود.  های توان در مورد فرضیه مراحل چرخه عمر و پاداش هیئت مدیره می

است در  0000/0و  3221/0،  0394/0،  0000/0برای مراحل تولد، رشد، بلوغ و افول به ترتیب  tسطح معناداری آماره 

های دوم،  شود که به معنای عدم رد فرضیه پذیرفته می %95نتیجه تأثیر تعدیلی مراحل تولد، رشد و افول در سطح معناداری 

است و لذا فرضیه چهارم رد    %5ت. اما در مورد مرحله بلوغ، سطح معناداری آماره بزرگتر از سطح خطای  سوم و پنجم اس

دهی با درماندگی مالی آتی از نظر آماری  ها، و زیانشود. در مورد متغیرهای کنترلی نیز ارتباط بین اهرم مالی، بازده داراییمی

 های دوم تا پنجم با نتایج روش اصلی همخوانی دارد.ه معنادار است. نتایج روش مکمل در مورد فرضی

 

 . آزمون استحکام دوم 4.4

(،  2019( و الهادی و همکاران )2023در این پژوهش به منظور سنجش درماندگی مالی به پیروی از چاترجی و همکاران )

ها، از این مدل استفاده  ر پژوهش( استفاده شده است. این پژوهش نیز به منظور نوآوری نسبت به سای1966از مدل برگر )

نمود. اما به دلیل اینکه این مدل ممکن است در محیط گزارشگری ایران سازگار نباشد و نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد  

که توسط کردستانی و همکاران (  2002)  تعدیل شده  آلتمن  Zمدل  به همین منظور برای سنجش درماندگی مالی از مدل  

ختصات بومی ایران تعدیل یافته است به عنوان آزمون استحکام دوم استفاده شد تا مستحکم بودن نتایج نسبت  ( به م1393)

 به این متغیر نیز مورد ارزیابی قرار گیرد.  
 

(5) Disi = (0.291 ∗ WC TA⁄ ) + (2.458 ∗ RE TA⁄ ) − (0.301 ∗ EBIT TA⁄ ) − (0.079 ∗ MV TD)⁄  

−(0.05 ∗ TS TA)⁄  
 

  MV  ،ی اتیسود عمل  EBITسود انباشته،    RE(،  یجار  یو بده   یجار  ییدر گردش )تفاوت دارا  ه یسرما  WC  کهی طوربه

 هستند. ییجمع دارا TAو  یجمع بده  TDفروش، جمع  TSارزش بازار سهام شرکت، 

ترتیب  ( با متغیر تعدیل شده بومی درماندگی مالی به  2( و )1نتایج مربوط به آزمون فرضیه های پژوهش در قالب مدل )

 ( ارائه شده است. برآورد هر دو مدل به دلیل وجود خودهمبستگی سریالی با یک وقفه انجام شده است.10( و )9در نگاره )
 

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

 t VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون  متغیر

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

AR (1) 626201/0 0275/0 74/22 0000/0 - 
2

R          آماره ی معنادار 719/0تعدیل شدهF      0000/0 89/1       واتسون نیآماره دورب 
 

دهد مدل رگرسیون معنادار است )سطح معناداری ( با استفاده از مدل آلتمن تعدیل شده نشان می1نتایج برازش مدل )

شود(. ضریب تعیین تعدیل شده در این  است و لذا مدل معنادار تلقی می  05/0کمتر از سطح خطای    0000/0یعنی    Fآماره  

خطی شدید بین متغیرهای توضیحی است. با توجه س نیز بیانگر عدم هماست و مقادیر آماره عامل تورم واریان   719/0حالت  

توان با استدللی مشابه حالت قبل نتیجه گرفت که  است می  0034/0متغیر پاداش هیات مدیره که    tبه سطح معناداری آماره  

به منفی   با توجه  آتی معنادار است.  احتمال درماندگی مالی  پاداش هیات مدیره و  نیز  ارتباط بین  بودن ضریب رگرسیون 

توان بیان کرد نوع ارتباط معکوس است. یعنی با افزایش پاداش هیات مدیره، احتمال درماندگی مالی )با استفاده از مدل  می

یابد )زیرا هر چه امتیاز آلتمن بالتر باشد به معنای کاهش احتمال درماندگی مالی است(.  آلتمن( در سال آتی افزایش می

 شود.گیری احتمال درماندگی مالی یکسان است و فرضیه اول رد نمیایج آزمون فرضیه اول در هر دو حالت اندازهبنابراین نت
 

 Dis-Altman - (2: نتایج برآورد مدل )10نگاره  

 t VIFمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون  متغیر

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-Growth 040218/0 - 0051/0 72/2- 0012 411/2 

Comp* LCS-Mature 008302/0 - 0044/0 41/0- 6837/0 071/3 

Comp* LCS-Decline 068491/0 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 

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     معناداری آماره   719/0تعدیل شدهF   0000/0    88/1آماره دوربین واتسون 

 

دهد مدل رگرسیون معنادار است )سطح معناداری ( با استفاده از مدل آلتمن تعدیل شده نشان می2نتایج برازش مدل )

آمده  بدست    719/0( در این حالت  2است(. ضریب تعیین تعدیل شده نیز برای مدل )  05/0کمتر از سطح خطای    Fآماره  

 خطی شدید بین متغیرهای توضیحی است.است و مقادیر عامل تورم واریانس نیز بیانگر عدم هم

های دوم تا پنجم با استدللی مشابه حالت قبلی، سطح معناداری متغیر تعاملی مراحل تولد، رشد، بلوغ و برای آزمون فرضیه 

است که به معنای وجود تاثیر   0000/0و    6837/0،    0/ 0012،    0002/0افول چرخه عمر با پاداش هیات مدیره به ترتیب  

تعدیلی معنادار برای مراحل تولد، رشد و افول چرخه عمر است اما در مورد مرحله بلوغ اثر تعدیلی معنادار نیست. بنابراین  

 شود.شوند اما فرضیه چهارم رد میهای دوم، سوم و پنجم رد نمیفرضیه 

 

 گیری . بحث و نتیجه5

دادهای پاداش هیئت مدیره برای حل مشکلات نمایندگی از طریق همسو کردن منافع مدیریت با سهامداران استفاده قرار

(. استفاده از انواع پاداش )شامل نقدی و مبتنی بر سهام( مبتنی بر عملکرد، ثروت مدیران را 1990شود )جنسن و مورفی،  می

های درمانده به دلیل عملکرد ضعیف شرایط متفاوت  شود. اما در شرکتمی  کند و باعث بهبود عملکردبه عملکرد مرتبط می

است و ممکن است پاداش مبتنی بر عملکرد انگیزه قوی برای همسو کردن منافع مدیران و سهامداران نباشد. این مساله در  

ط بین پاداش هیئت مدیره  های قبلی به صورت مستقیم به ندرت بررسی شده است. هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباپژوهش

ها نشان داد پاداش هیئت مدیره  و درماندگی مالی آتی با تاکید بر نقش تعدیلی مراحل چرخه عمر شرکت بوده است. یافته

ها نشان داد تأثیر پاداش هیئت مدیره بر درماندگی مالی  ارتباط منفی و معناداری با درماندگی مالی آتی دارد. همچنین یافته

های قبلی از جمله حسناواتی  ها با شواهد ارائه شده در پژوهشگیرد. این یافتهتأثیر مراحل چرخه عمر قرار میآتی تحت  

خوانی دارد. نتایج بدست آمده از فرضیه اول موید نظریه ( هم2014( و حمزه و لوریمی )2023(، چاترجی و همکاران )2024)

بهینه در توضیح مکانیزم  پاداشقرارداد  این نظریه،  هیئت مدیره در شرکت  های    ک یکه    یهنگام های درمانده است. طبق 

از نظر مال   پاداش  یقراردادها  نیکند. در واقع، چنیم  رییپرداخت به عملکرد تغ  تیشود، حساسیدچار مشکل م  یشرکت 

  مات یتصم  نیحال، ا  نی وادار کنند تا ارزش شرکت را به حداکثر برسانند. با ا  زیآممخاطره  ی هارا به پروژه  رانیمد  توانندیم

دهد )کولز و  یم  شیرا افزا  درماندگی مالی و نهایتاً ورشکستگیدهد و احتمال  یقرار م  ی نیزشتر یبشرکت را در معرض خطر  

  یهامورد، شرکت   نیدر ا  (.2012مکاران،  بچت و هشود )یم  دیبا اهرم بال تشد   یهامشکل در شرکت  نی(. ا2006همکاران،  

از   یریجلوگ  یبرا  دیجد  یاعتبار  لاتیکه با دادن تسه  رند یپذیخود دارند. طلبکاران م  هاییبده  یدر بازساز  یسع  درمانده

را با مذاکره   لاتیتسه نی کنند که ای(. آنها موافقت م2007؛ هندرسون، 1993به آنها کمک کنند )جان و جان،  یورشکستگ

قرارداد    طیشرا  نیدهد، فراهم کنند. در واقع، ایم  شیافزا  یشرکت  تیکه نقش آنها را در حاکم  دیجد  یدر مورد قراردادها

دهد.  یقرار م  رانیو نظارت بر مد  یبه اطلاعات خصوص  یدسترس  یراب  یبهتر  تیاعتباردهندگان را در موقع  ، یمجدد بده

در شرایط درماندگی    دهد.ینظارت را کاهش م   ی هانه یها هزمجدد شرکت  ینقش فعال اعتباردهندگان در سازمانده   نیبنابرا



تا از طریق بهبود عملکرد مالی، میزان پاداش خود را افزایش داده   کوشاتر هستند  رانیدر نظارت بر مد  زین ان عاملری، مدمالی 

آنجلو و همکاران، های مالی )دیها در سیاستبا توجه به وجود تفاوت  (.2007)هندرسون،    و درماندگی مالی را کاهش دهند

اداش در طی مراحل چرخه عمر های پ ( و سازوکار2015؛ کوه و همکاران،  2007؛ هریبار و یهودا،  2011؛ دیکینسون،  2010

 های دوم تا پنجم نیز قابل توجیه است. ( نتیجه بدست آمده از فرضیه 2014؛ وانگ و سینگ، 2017)لیو و چو، 

 های پژوهش پیشنهادهای کاربردی به شرح زیر قابل ارائه هستند:بر مبنای نتایج بدست آمده از فرضیه 

های بسته پاداش هیئت  گردد مراحل چرخه عمر شرکت را در مورد ویژگیی( به مجامع عمومی صاحبان سهام پیشنهاد م 1

های نقدی را کمتر لحاظ  های مبتنی بر سهام را بیشتر و پاداشمدیره مدنظر قرار دهند و در مراحل تولد، رشد و افول پاداش

شود. همچنین در مرحله بلوغ، میزان   نمایند تا انگیزه هیئت مدیره را در بهبود عملکرد و افزایش ارزش سهام شرکت تقویت

 های مبتنی بر سهام را کاهش دهند )نتایج فرضیه دوم(. پاداش نقدی را افزایش داده و پاداش

پذیری  شود پاداش هیئت مدیره را به معیارهای عملکرد مرتبط نمایند تا انگیزه ریسکهای درمانده پیشنهاد می( در شرکت2

 و باعث بهبود عملکرد شرکت و کاهش درماندگی مالی شود )نتایج فرضیه اول(. هیئت مدیره افزایش یافته

گردد  های دارای ارتباطات سیاسی، پیشنهاد میهای با مالکیت دولتی یا شرکتهمچنین به دلیل اهمیت پاداش در شرکت

 های آتی بررسی گردد. پژوهشها در محیط ایران در موضوع این پژوهش با تاکید بر مالکیت دولتی و ارتباطات بین شرکت

های عمومی  رسد. در این پژوهش نیز برخی محدودیتانجام یک پژوهش بدون وجود محدودیت تقریبا غیرممکن به نظر می

)مانند محدودیت هزینه، زمان و مکان( و خاص وجود داشته است. در کشورهایی با بازارهای مالی توسعه یافته که افشائیات  

شود در مورد بسته پاداش مدیران اطلاعات کامل و جامعی از جمله حقوق، میزان پاداش نقدی، پاداش  می  تری انجامکامل

های بورس  شود لیکن در شرکتسهام جایزه، اختیار معامله سهام و پاداش مبتنی بر بدهی )بدهی بازنشستگی و غیره( افشا می

شود و اطلاعی از سایر  های مجمع عمومی افشا میره در صورتجلسه اوراق بهادار تهران تنها میزان پاداش نقدی هیئت مدی

شود. در حالی که اجزاء بسته پاداش کارکردها و اثرات متفاوتی دارند و امکان بررسی دقیق آن جزئیات بسته پاداش افشا نمی

  241های ماده  د. همچنین محدودیتباشبرای پژوهشگران در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل فقدان این جزئیات فراهم نمی

گذار بر پاداش مدیران های دولتی از عوامل اثرها در خصوص پاداش هیئت مدیره در شرکتقانون تجارت و سایر محدودیت

 هستند که در تعمیم نتایج باید این موضوع را در نظر گرفت.
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