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بررس  :چکیده با هدف  حاضر  ب  یپژوهش  مد  نیارتباط  درماندگ  رهیپاداش هیئت  نقش    یآت  یمال  یو  با 

بورس اوراق بهادار    پذیرفته شده درشرکت   174مراحل چرخه عمر انجام شد. با استفاده از اطلاعات    یلیتعد

در   زمانطی  تهران  )  1390-1401  یبازه  متوازن  کاری  فایل  یک  قالب  سال  2088در  شرکت(    -مشاهده 

  کرد یاز رو  یونیرگرس  یآزمون مدلها  یآزمون شدند. برا   دگانهچن  ونیپژوهش با استفاده از رگرس  هایهیفرض

  ی گشتاورها   پانل پویا با برآوردگر  کردیو از رو  یاصل  کردیحداقل مربعات به عنوان روپانل ایستا با برآوردگر  

نتا  افتهی  میتعم شد.  استفاده  مکمل  روش  عنوان  مستق  انگریب  یاصل   هایآزمون   جیبه  ارتباط  و    میوجود 

 هاافتهی  نیبود. همچن  یدر سال آت ی مال یماندگو احتمال در یعامل در سال جار ریپاداش مد نیب یمعنادار 

و    رهیپاداش هیئت مد  نیدر ارتباط ب  یمعنادار  یلینشان داد مراحل تولد، رشد و افول چرخه عمر تأثیر تعد

.  ستیمعنادار ن  یارتباط در مرحله بلوغ از نظر آمار   نیکه ا  یدر سال بعد دارد در حال  یمال  یاحتمال درماندگ

است.  یاصل  هایآزمون  هایافتهی  دؤیم  زین  افتهی  میتعم  یها گشتاور  مکمل  روش  جینتا های  یافته  بوده 

نماید. طبق نتایج پژوهش، تنظیم قرارداد  پژوهش به ادبیات نظریه چرخه عمر و ورشکستگی مالی اضافه می 

به   مالی  درماندگی  کاهش  جهت  در  عاملی  عنوان  به  بهینه  قرارداد  نظریه  مبنای  بر  مدیره  هیئت  پاداش 

 شود. های درمانده توصیه میشرکت 

 

، گشرتاورهای تعمریم شررکت چرخه عمررپاداش هیئت مدیره، درماندگی مالی،  :های کلیدیواژه

 یافته.

 
 ن )نویسنده مسئول( رایهمدان، ا نا،یس یدانشگاه بوعل ،یو اجتماع یدانشکده علوم اقتصاد. استادیار، گروه حسابداری، 1

mkhotanlou@basu.ac.ir 

 . کارشناس ارشد، گروه حسابداری، دانشکده علوم اقتصادی و اجتماعی، دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران2
mohammad75mansoori@gmail.com 

 11/1403/ 10 پذیرش:  1403/ 10/ 13 اصلاحات نهایی:  1403/ 2/ 24 دریافت:



 1403 پایيز و زمستان، دوم، شماره شانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت               2

 . مقدمه 1

 هیرمال  هرایپژوهش  ها درزمینره  ترینهمواره یکی از مورد توجره  یشرکت  یورشکستگ  اتیادب

درماندگی  لیبه دل هااز شرکت یاریبس ،2009تا  2007های سال یدر بحران مال  است.بوده    یشرکت

تعداد زیادی از پژوهشگران در ماندگی مالی را (.  2013،  1و ژونگ  یکردند )ل  یورشکستگ  اعلام  مالی

ای از ورشکستگی است. معادل ورشکستگی می دانند، در حالی که درماندگی مالی تنها بیانگر مرحله

به بیان دیگر درماندگی مالی نشان دهنده شکلی از زوال مالی است که قبرل از ورشکسرتگی اتفراق 

افتد و ممکن است لزوماً به ورشکستگی شرکت منتج نشود. درماندگی مالی خرود را بره سررعت می

تواند نماید بلکه در میان حجم زیادی از اطلاعات مالی و غیرمالی خود را پنهان کرده و میآشکار نمی

( درماندگی مالی را 1971) 2(. گوردون1404به پیامدهای ویرانگری منجر گردد )صادقی و همکاران،  

کند که احتمال ناتوانی در پرداخت بهره و اصل بردهی را کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف می

دهد. درماندگی مالی به عنروان عراملی هشردار دهنرده قبرل از بردترین پیشرامد، یعنری افزایش می

 ی،قانون  یهانهیهزافزایش    ،کاهش درآمدتواند عواقب جدی از جمله  دهد که میورشکستگی رخ می

 نمایرد  لیتحمنفعان  به شرکت و ذیرا    ی و افزایش ریسک ورشکستگیمالهای تامین  افزایش هزینه

 ،ها و موسسات مالیبانک از جمله مشاغلتمامی درماندگی مالی در    ینیبشیپ بنابراین  (.  2019،  3)ژو

های متعاقرب و بازرگانی برای کاهش احتمال درماندگی مالی و هزینره  های تولیدی، خدماتیشرکت

کاهش احتمال   یهاراه  یبا بررس  (. در این راستا2021رسد )علی و همکاران،  به نظر می  یضرور  آن

ها توان بره بقرای شررکتاز طریق بررسی و درک عوامل موثر بر درماندگی مالی میدرماندگی مالی  

برا   یمال  درماندگی  صیتشخ  یهامدل  ایجادشروع به    میلادی  1960. پژوهشگران از دهه  کمک کرد

 .نمودنرد  (2016و همکراران،    5یبازار )آلمرام  یهاداده  ای(  1968،  4)آلتمن  یمال  یهاداده  استفاده از

 یرا بر احتمال درمانردگی مرالی بررسر  یشرکت  تیحاکمسازوکارهای    یامدهایپ   هابرخی از پژوهش

ترأثیر در مرورد    ، اما(1400؛ رستمی،  2017و همکاران،  7نی؛ اود2016و همکاران،    6اند )داراتکرده

  انجام شده است. اندکی هایپژوهشدرماندگی مالی  دادیرو بر رهیهیئت مد هایویژگی

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

وظیفه    ی و دوگانگ   استقلال، حقوق و پاداش   ت، ی ، از جمله شخص ه ر ی مد   هیئت   موضوعات مختلف مرتبط با 

  همکاران،  و   8اکبو )   اند ده قرار دا  ی بررس  های قبلی مورد با برخی از متغیرهای مختص شرکت در پژوهش   را 

همکاران،    م نتی   ؛ 2016 ا 2017و  با  مطالعات    ن ی (.  مستق   اندکی حال،  رابطه  بر  که  دارد    ن ی ب   م ی وجود 

تصد   ی ت ی ر ی مد   ی ها ی ژگ ی و  دوره  دوگان   رعامل، ی مد   ی مانند  نقش  پاداش سن،  وظیفه،  مالک   گی  در    ت ی و 
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  ، 10تو ی ؛ خان و و 2016و همکاران،    9و چی ند )فا باش   شرکت تمرکز کرده   درماندگی مالی احتمال  با  شرکت  

تنگاتنگ   ک ی   ی مال   ت ی بحث در مورد وضع   (. 2013 ارتباط  توانا   ی شرکت  شرکت    هیئت مدیره   های یی با 

. سن،  شوند ی م   ی اب ی در اداره کسب و کار شرکت ارز   هایشان یی و توانا   ها ی ژگ ی بر اساس و   ه ر ی مد هیئت    . دارد 

مورد   11بال  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 تحص 

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

گذارد )ماردینی و  ی بر عملکرد شرکت تأثیر م   ت ی است که در نها و مدیر عامل   ه ر ی مد اعضای هیئت تجربه  

سازمان   توان ی م   ن ی بنابرا   (، 2023،  12باندی  که  هستند.   ه ر ی مد هیئت  از    بازتابی   ها گفت  و    ا ی تانجا   خود 

ب 2020)   13سانتوسو  تع   ت ی ر ی در مد   رکن   ن تری مهم   ه ر ی مد هیئت  که    کردند   ان ی (    نده ی آ   ی استراتژ   ن یی و 

های  ها و سیاست اتخاذ تصمیم مسئول    ه ر ی مد هیئت  است.    ی از مشکلات مال   ی ر ی شرکت به منظور جلوگ 

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

خواهد بود و این   رتر پذی ب ی آس  ی کند، شرکت در برابر مشکلات مال   ی و رهبر   ت ی ر ی مد  ی شرکت را به خوب 

نماید می  مالی  درماندگی  دچار  را  شرکت  مشکلات  .  تواند  کاهش  جهت  سازوکاری  عنوان  به  پاداش 

شود  نمایندگی از طریق همسو کردن منافع مدیریت و سهامداران و افزایش ارزش شرکت استفاده می 

مورفی  و  عده 1990،  14)جنسن  هزینه (.  کاهش  باعث  تنها  نه  پاداش  معتقدند  نیز  نمایندگی  ای  های 

می نمی  افزایش  را  آن  بلکه  )فالکندر شود  و  2010همکاران،  و    15دهد  ایران  در  ماده  (.    241به موجب 

با رعایت شرایط مقرر در ماده    1395اصلاحی   نسبت معینی از سود خالص سال    134قانون تجارت، 

مالی شرکت که ممکن است جهت پاداش هیات مدیره در نظر گرفته شود، به هیچ وجه نباید در شرکت  

درصد سودی که در همان سال به    6درصد و در شرکت های سهامی خاص از    3های سهامی عام از  

در خصوص شرکت  و  ایران  در  نماید.  تجاوز  است،  پرداخت  قابل  بانک صاحبان سهام  و  های دولتی،  ها 

مواد به قانون    ی قانون الحاق برخ   84و مقررات مربوط از جلمه ماده    ن ی قوان   ت ی با رعا پاداش هیات مدیره  

مال   ی بخش   م ی تنظ  مقررات  ماده    ی از  اصلاح  قانون  و  قسم   ی قانون   حه ی ل   241دولت  قانون    ی اصلاح  از 

  ی ران ی . مد شود ی شرکت پرداخت م   ی ور شرکت با توجه به سطح بهره   انه ی سال   ی تجارت توسط مجمع عموم 

،  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 

کسب کنند،    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 و پا   49

نمره    کسب خواهند کرد.    افت ی خود را در   ی ن ی ماهانه مندرج در حکم کارگز   ی ا ی تنها نصف حقوق و مزا 

مندرج در حکم   ی ا ی ماه حقوق و مزا  ک ی معادل   ی ، پاداش 79تا   70 ن ی شرکت ب  ی ور بهره  ت ی وضع   ی اب ی ارز 

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

ده بودن آنها، پاداش به هیئت  های دولتی حتی با وجود زیان اند که در برخی شرکت این دلیل مطرح شده 

ای که وجود دارد این است که در  مسئله   مدیره پرداخت شده بود. به هر حال پاداش به شکلی که باشد 

های  های درمانده، پاداش هیئت مدیره چه تأثیری بر درماندگی مالی آتی دارد؟ آیا سازوکار مورد شرکت 

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

 یمرال  اتیدر ادب  یاندهیبه طور فزا  یمال  ماتینقش چرخه عمر شرکت در تصماز طرف دیگر،  

 ونردیپ   یبا تلاش بررا  ریمطالعه اخ  نی. چند(2017لیو و چو،  یافته است )  تیاهم  ریاخ  یو حسابدار

کننرد. بره یو عملکرد شرکت کمک م جینتا حیبه توض یفرد یهایژگیدادن چرخه عمر شرکت به و

( و 2012،  و همکراران  16تررزی)و  رهیهیئرت مرد  یاعضرا  بیربر ترک  عمرحل چرخه  امثال، مر  نعنوا

و  یمرال علومدر  ریهای اخپژوهش گذارد.ی( تأثیر م3201، 17و متزگر وی)کاستود عامل ریانتصاب مد

ها و یدرک اسرتراتژ  یبررا  یمهمر  یامردهایچرخره عمرر پ   یکره تئرور  کننردبیران می  یحسابدار

ارزش شررکت   تغییرر  دارد. به عنوان مثال، مراحل چرخه عمر شرکت باعث  یشرکت  مالی  ماتیتصم

؛ 2006و همکرراران،  19آنجلررویشررود )دیم ی( و عملکرررد متفرراوت1992، 18و رامررش ی)آنتررون

ها در مراحل مختلف چرخه عمرر که شرکت  ردک  دی( تأک1982)21  چیجاوانوو  (.2011  ،20نسونیکید

. در واقرع، ودمنرابع خرود خواهنرد بر  صیو تخصر  یدر عملکرد مال  کیستماتیس  راتییدر معرض تغ

در مراحل چرخه عمرر شررکت   تیریمد  یریپذسکیبه ر  لیو تما  یمال  نیموجود در تأم  یهاتفاوت

به اهرداف رشرد و عملکررد ترأثیر  یابیدست یها براشرکت یهاو فرصت تیمتفاوت است که بر ظرف

و   مزد، استخدام و دسرت22منابع  مبتنی بر  یه(. بر اساس اصول نظر2017و حسن،    بی)حب  گذاردیم

طرور احتمرالً بره زیرن سرکیر رشیپذ یآنها برا یهازهیو انگ تیظرف  ژه،یو  و به  هریمدهیئت    پاداش

منرابع،  نیتأثیر متقابل بر  ت،یها متفاوت خواهد بود. در نهادر طول چرخه عمر شرکت  کیستماتیس

 اشپراد  نیدر ارتباط بر  کیستماتیس  راتییاحتمالً منجر به تغ  یریپذسکیو ر  یقرارداد  یهامشوق 

و همکراران،  23)چراترجی شرودیها مدر مراحل چرخه عمرر شررکت  یو درماندگی مال  یرهمدهیئت  

سوال دیگر این است که آیا ارتباط بین پاداش هیئت مدیره و درماندگی مرالی آتری تحرت   .(2023

 گیرد؟تأثیر مراحل چرخه عمر قرار می

ارتباط بین پراداش هیئرت مردیره و  یبررس  حاضر  هشپژو  هدفالذکر،  با توجه به مطالب فوق 

مقالره های بعدی در بخش. این رابطه استچرخه عمر بر  درماندگی مالی آتی با تاکید بر اثر تعدیلی  

 سرس   .نداشده  طرح  های پژوهشبه تفصیل ارائه شده و فرضیه  پژوهش  یو تجرب  ینظر  یابتدا مبان
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نهایتا، شده است.   های پژوهش ارائهیافته  در ادامه آنشده و    پژوهش به تفصیل تشریح  شناسیروش

 .اندتوصیف شده  ی و پیشنهادهارگیجهینتبخش پایانی  در 

 

 . مباني نظری و تجربي پژوهش2

را تحرت ترأثیر قررار داده و منجرر بره   یمرال  یبازارهرا  نیتررمهم  ی مالی قرن حاضرهابحران

و بیش از حد پراداش هیئرت   عیدوره با رشد سر  نیها شده است. هماز شرکت  یاریبس  یورشکستگ

اند که کرده  شنهادیاز پژوهشگران پ   خیبر  .(2005  ،24جکسونببچوک و)همراه بوده است  نیز    مدیره

 یکررده و تعرداد ورشکسرتگ دیها را تشدبحران  نیا  یاست که بزرگ  یاز حد عامل مهم  شیب  پاداش

از  یدرمانردگی مرالی ناشر ،یاز نظر تئور (.2023چاترجی و همکاران، دهد )یم شیها را افزاشرکت

 یهاسرتمی(، س2017و همکراران،    25؛ باسرکار2017و همکاران،    ینادرست )الهاد  یمال  هایمیتصم

اطلاعرات و عردم شرناخت حقروق  یناکراف  یافشرا  ف،یضرع  یتیریمرد  یهااستیس  و  یکنترل داخل

 لیرنرامطلوب بره دل  یهراتیموقع  نیر. ااسرت  (2017،  26و سراکوا  نای؛ ما2015)شاهوان،    نفعانیذ

در   رهیهیئرت مردپراداش  گسترش درک ما از نقرش    ن،ی. بنابراندیآیبه وجود م  یندگیمشکلات نما

عملکررد  هب مدیر عامل پاداشدادن  وندیتوانند با پ یها مرهیمهم است. هیئت مد  درمانده  یهاشرکت

(، بهبرود نظرارت 2020؛ خران و همکراران،  2018)عثمران و همکراران،    تیریشرکت، استحکام مد

و   27)هرارجوتو  یگذارهی(، نظرارت برر سررما2021مدان و همکراران،  ح؛  5201)آرارات و همکاران،  

 هابازپرداخت بردهی  قیاز طر  رانیدسترس مد  های نقدی آزاد درجریان(، و کاهش  2018همکاران،  

اثربخشری حاکمیرت شررکتی در مقابلره برا (  2018و همکراران،    28لیرو پرداخت سرود سرهام )برن

 . (2021و همکاران،   وسفیرا کنترل کنند )درماندگی مالی  

بین پراداش هیئرت مردیره و درمانردگی  رابطه حیتوض  یبرا  یاصل  دگاهیدو د  ،از دیدگاه نظری

. (2014)حمزه و لروریمی،    30نهیقرارداد به  دگاهیو د  29یتیریقدرت مد  دگاهیشده است: د  رائها  مالی

دهرد. یم  شیرا افزا  یندگینما  یهانهیهز  پاداش  یکند که قراردادهایادعا م  یتیریقدرت مد  دیدگاه

 بره زیران منافع خود شبردیپ  یبرا یممکن است از مشکل عدم تقارن اطلاعات  هریمدهیئت  در واقع،  

سرود شررکت   تیریماننرد مرد  یدستکار  یهاتیتوانند در فعالیسهامدارانشان استفاده کنند. آنها م

مدت کوتاه اتتأثیر تمرکز بر توانند بایم  نیدهند. آنها همچن  شیخود را افزاو پاداش  کنند تا حقوق  

)فالکنردر و   ودشریارزش شررکت م  بیرکه منجر بره تخر  رندیبگ  میبلندمدت تصم  اتتأثیر  یبه جا

 نیردچار مشکل هستند، ا یکه از نظر مال  ییهاشرکت  هریمدهیئت  قدرت به    نی(. ا2010همکاران،  
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 یامردهای(. پ 2007)هندرسرون،  منتفرع شروندرانت از سالم،  یهاکه مانند شرکت دهدیامکان را م

 ازگارشرکت ورشکسته، سر  کیدر    یحت  ،هریمدهیئت    یبال  پاداش  یهازهیانگ  هیبا فرض  دیدگاه  نیا

برا عملکررد شررکت بره  پاداش هیئرت مردیره یقراردادها نه،یقرارداد به دیدگاهدر مقابل، در   است.

بره عنروان   یقیتشرو  یقراردادهرا  نیرا  ن،یثروت سهامداران ارتباط مثبت دارد. بنابرا  شیمنظور افزا

 یهانهیبه حداقل رساندن هز  جهیبا منافع سهامداران و در نت  رانیمنافع مد  یهمسوساز  یبرا  یابزار

 ییدر همسرو  هریمردهیئرت  حال، نقش پاداش    نیبا ا  (.2007)هندرسون،    کنندیعمل م  یندگینما

کره در   ییهاکند. شرکتیم  رییتغ  هدرماند  یهاشرکت  یبا منافع سهامداران برا  یتیریمد  یهازهیانگ

و نظرارت   تیرمالک  فیوظرا  نیبر  کیقرار دارند که در آن تفک  یطیهستند در شرا  یحال ورشکستگ

 یهانرهیهز  ن،یدارنرد. بنرابرا  رانینظرارت برر مرد  یبررا  یشرتریمالکان قدرت ب  رایز  ابدییکاهش م

و  رانیمرد نیبر یگرریتضاد منرافع د  از طرف دیگر،.  ابدییحقوق صاحبان سهام کاهش م  یندگینما

 (.  1993)جان و جان،   دیآیبه وجود م  اعتباردهندگان

 

 . پاداش هیئت مدیره و درماندگي مالي2-1

تر و سرطوح احتمرالً بره برازده مثبرت  کنند،یم  افتیبر عملکرد در  یکه پاداش مبتن  یرانیمد

ها شررکت نیرا هیئرت مردیره.  کننردیکمک م  ی متبوعشانهاشرکت  یبرا  یمال  درماندگی  ترنییپا

 یهراپاداش  رایباشند، ز  شرکت داشته  یمال  یر مشکلاتکاهش چشمگ  یبرا  ییهازهیممکن است انگ

سرطوح   شرودبینی میپیشدارند.    اتیپ  از مال  یدهاسوبا    یکیبر سهام ارتباط نزد  یو مبتن  ینقد

 رندیکار را به کار گ و کسب یاز استراتژ  یتا سبک خاص  کندیم  قیرا تشو  هیئت مدیره،  پاداشبالتر  

کننرد استفاده یطور مؤثرتربه یمال نیو تأم یگذارهیسرما ،یاتیعمل یهاتیو از منابع مربوط به فعال

برر   ماًیتوانرد مسرتقیم  یاهداف  نیبه چن  یابیبگذارند. دستمثبت  تأثیر    عملکرد و ارزش شرکتتا بر  

مشرارکت  قیرمانردن از طر یبگذارد، به حفظ سهم برازار و رقرابت  کاهنده  تأثیر  یاحتمال ورشکستگ

احتمرالً  پراداشکمک کند. سطوح برالتر   کاهش نیاز به تامین مالی از اعتباردهندگان  وسهامداران  

 قیکند، اما در عوض آنهرا را تشروینم  بیترغ   ریسکپر  یمال  یهایریگمیتصم  یرا برا  هیئت مدیره

 را کراهش دهنرد  یمرال  درمانردگیاحتمرال    جهیدهند و در نت  شیداران را افزاکند تا بازده سهامیم

و   بهینرهمنرابع و قررارداد    مبتنری برر  هاییرهادعاها توسرط نظراین    .(2023)چاترجی و همکاران،  

شرود. برر یم یبانیپشت  (2020؛ جان و همکاران،  2014،  31)مانند کالن و توماس  یقبل  هایپژوهش

و اسرتفاده  یدسترسر یاحتمالً آنهرا را بررا  هیئت مدیرهبر منابع، بسته پاداش    یمبتن  نظریهاساس  
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 یهرایدنبرال کرردن اسرتراتژبره  تیریمرد  لیرکند که احتمرالً برر تمایم  بیمتفاوت از منابع ترغ 

کره پراداش  کندیاستدلل م  بهینه نیزقرارداد    کردیگذارد. رویرفاه سهامداران تأثیر م  یحداکثرساز

شرود )لونرگ و  میتنظر هیئت مردیرهها و تلاش مهارت یبر اساس عرضه و تقاضا برا  دیبا  رعاملیمد

که از منابع  ردیگیبالتر تعلق م یهابا مهارتاعضای هیئت مدیره (. پاداش بالتر به 2022همکاران،  

 یمرال  درمانردگیبهتر مانند کراهش خطرر    یاقتصاد  جیبه نتا  یابیدست  یبرا  یطور مؤثرترشرکت به

 تروانی، مبهینرهقرارداد    دگاهیمنابع و د  مبتنی بر  هاینظریه  بر اساسدر مجموع،  کنند.  یاستفاده م

بنرابر مبرانی   .دهدیرا کاهش م  یمال  ی، احتمال درماندگهیئت مدیرهبالتر    پاداشاستدلل کرد که  

 نظری مطرح شده فرضیه اول این پژوهش به شکل زیر بیان شده است:

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

 

 . پاداش هیئت مدیره و درماندگي مالي در طي مراحل چرخه عمر2-2

 دادنرد( نشران 1984) سنیو فر لریمها دارد. چرخه عمر نقش مهمی در توسعه و رشد شرکت

در هرر مرحلره  هرایژگیو نیرو ا  کننردیرا تجربه م  یراتییها در طول چرخه عمر خود تغکه شرکت

، 34، بلروغ33، رشرد32. مطالعات موجود چرخه عمر را به مراحل مختلفی از جملره تولردمتفاوت است

ها (. شررکت1401؛ صفرزاده و همکراران،  2011اند )دیکینسون،  بندی نمودهطبقه  36و احیاء  35افول

های نقدی هسرتند. در در مرحله تولد، کوچک، دارای سود کم، ریسک بال و عدم قطعیت در جریان

هرای ها با رشد فروش و سود و افزایش نروآوری و کراهش عردم قطعیرت جریانمرحله رشد، شرکت

نقدی و ریسک مواجه هستند و در مرحله بلوغ، دارای ثبات، ریسک کم، مزیت رقرابتی و دسترسری 

هرای نقردی ها در مرحلره افرول، کراهش در سرودآوری، کراهش در جریانبه منابع هستند. شرکت

نمایند. مرحله احیرا، یرا در برخری مطالعرات عملیاتی و افزایش ریسک جریانهای نقدی را تجربه می

توانند از با تغییر سراختار )از طریرق تحصریل، ها میه در آن، شرکتای است کمرحله رکود، مرحله

ادغام و پیوستن به بازارهای دیگر( عملیاتشان را سر بگیرند. در این مرحله خریرداران قردرت چانره 

هرا بررای حفرظ مشرتریان فعلری هسرتند )صرفرزاده و زنی بال و بازیگران مجبور به کراهش قیمت

و منرابع مختلرف در مراحرل مختلرف،  یسرازمان  یهاتیبا توجه به تفاوت در قابل(.  1401همکاران،  

 یبسرتگ  عمرحل چرخه  اطلبانه به مرمشارکت در رفتار فرصت  یشرکت برا  هریمدهیئت    یهازهیانگ

 جرهیو در نت  یانسران  هیبه منابع مواجه خواهند شد که به سررما  یریمتغ  یها با دسترسدارد. شرکت

 ابردییقررار دارنرد، گسرترش م کره در آن  عمرچرخه    از  ایمرحلهته به  سازمان بسکلی    یهاتیقابل
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 یاتیرو عمل  یمال  ییو راهبردها و کارا  تیریمد  یریپذسکیامر بر ر  نی(. ا2003  ،37ترافیلفات و پ ه)

برا  سرهیو افرول در مقا تولرددر مراحرل  هاگرذارد. شررکتیآنها در هر مرحله از چرخه عمر تأثیر م

 یمرال  درمانردگیاز    یو سرطوح برالتر  سرکیاز ر  یمراحل رشد و بلوغ چرخه عمر، با سطوح بالتر

 نیرکره ا رودیرو، انتظرار مر نیر(. از ا2017و حسرن،   بیر؛ حب2011  نسرون،یکیمواجه هستند )د

ترأثیر بگرذارد.  تیرم فعالوداتر یآنهرا بررا تیررقابت مرؤثر و ظرف یبراها شرکت  ییها بر تواناتفاوت

 ینقد  یهاانیجر  جادیا  ییتوانا  قیاز طر  یاز مشکلات مال  گذر  یشرکت را برا  ییگذاران تواناهیسرما

 (.1998،  38کنند )بلکیم یابید ارزسوو  

بهبود حفظ   یرا توسعه خواهد داد که برا  ییهایاستراتژ  تیریمد  ،عمرچرخه    هیدر مراحل اول

هرا فاقرد برر منرابع، شررکت  یمبتنر  یحل، بر اساس تئورامر  نیاند. در اشدهیطراح  ییمنابع و کارا

 ترراف،یلفرات و پ هو مواد هستند ) یفناور ،یمالمنابع مانند    ریو سا  ی کافیانسان  و  یاجتماع   هیسرما

 ینقرد یهاانیجرایجاد  آوری آتی ودر سود  نانیعدم اطم  لیدل  مراحل بهها در این  شرکت(.  2003

دارنرد.   یبرالتر  هیسررما  نرهی( هز2015همکراران،    و)حسرن    مورد نیراز  هیسرما  جذبو مشکل در  

هرا اغلرب چرخره عمرر، شررکت هیگزارش کردند که در مراحل اول  (8200)و همکاران    39یراماسوام

 یمحردود  یرهبرقدرت    ای  یتیریمنابع، تخصص مد  رایدارند ز  یترفیضع  یشرکت  تیساختار حاکم

 یهراتیمنابع ممکن است اسرتفاده مرؤثر از قابل  یهاتیمرحله از چرخه عمر، محدود  نیدارند. در ا

نظرارت و  دشروار کنرد. رانیمرد یرا بررا  یمربوط به پرداخت بده  یهاسکیر  کاهش  یبرا  یسازمان

چرخه عمر شرکت کمتر خواهرد برود کره ممکرن اسرت   هیعامل احتمالً در مراحل اول  ریمد  کنترل

 نیبر یرو، رابطه منف  نیجبران آنها را مختل کند. از ا  زانیو م  یاقتصاد  جیدر کنترل نتا  آنها  ییتوانا

 یهراتیمحدود لیدلچرخه عمر به هیلممکن است در مراحل او  یمال  درماندگیعامل و    ریمد  پاداش

کنتررل و اسرتفاده مرؤثر از   لیتسره  یو انطباق بررا  یتیدر استفاده از ساختار حاکم  یمنابع و ناتوان

 .(2023)چاترجی و همکاران،   باشدتر( )قویسازمان مشهود   یهاتیقابل

در مرحلره  یتیریمرد شرتریب یهاتیدر دسترس و قابل  منابع  شیافزا  قیها عموماً از طرشرکت

مرحلره، در   نیر(. در ا1985  ،40 یرآ  و  ی)گر  را خواهند داشت  یرقابت  تیاز مز  یبلوغ، سطح بالتر

ت و الفره؛ 1982 چ،یکنرد )جراوانوویمحافظت م یها را از مشکلات مالدسترس بودن منابع، شرکت

برال   یمرال  یهاها در مرحله بلوغ با داشرتن نسربت(. شرکت2017  ب،ی؛ حسن و حب2003  تراف،یپ 

برا  سرهیلغ در مقابا یها(. شرکت2011 کنسون،ی؛ د2006آنجلو و همکاران،    ی)د  شوندیمشخص م

رو  نیرو از ا سرتندیمواجره ن یگذارهیسررما نرانیچرخه عمر برا عردم اطم هیاول  لمراح  یهاشرکت
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 منرابع  یخرارج  کنندگاننیکنترل توسط تأمافزایش  و نظارت و    یتسطح شفافافزایش  بر    توانندیم

ممکرن اسرت  )مانند پاداش( هادر مرحله بلوغ، مشوق  (.2017و حسن،    بیتمرکز کنند )حب  شرکت

 یقررارداد باتیرو ترت  نیکننده نباشد و از ا  نعقا  هیئت مدیره  یبرا  ،یبا توجه به ثبات در عوامل مال

ممکرن اسرت   تیرباشد که در نها  نقش داشته  مالکبا رفتار    ندهیرفتار نما  ییممکن است در همسو

ممکرن هرایی کره ی یا سرایر فعالیتساخت امسراتورشدن در   ریدرگ،  منابع  تیسلب مالک  یهازهیانگ

قررارداد   دیردگاه  بنرابراین طبرق(.  1982  چ،یشود را کاهش دهد )جراوانوو  درماندگیاست منجر به  

غ وبلر هدر مرحلر  ژهیروبه  یمال  درماندگیبا    یطور منفعامل به  ریپاداش مد  شودبینی میپیش،  بهینه

بر اساس مبانی نظری مطررح شرده فرضریه   .(2023)چاترجی و همکاران،    رتبط باشدمچرخه عمر  

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

در مرحله تولد چرخه عمر تفاوت    ی آتی مال  یو درماندگ   رهیمد   ئتیرابطه پاداش ه  :2 هیفرض

 دارد. اءیبا مرحله اح یمعنادار

در مرحله رشد چرخه عمر تفاوت  آتی  ی مال  یو درماندگ  رهیمد  ئتیرابطه پاداش ه : 3  هیفرض

 دارد. اءیبا مرحله اح یمعنادار

در مرحله بلوغ چرخه عمر تفاوت  آتی    ی مال  ی و درماندگ  رهیمد   ئتیرابطه پاداش ه  : 4 هیفرض

 دارد. اءیبا مرحله اح یمعنادار

در مرحله افول چرخه عمر تفاوت  آتی  یمال   یو درماندگ  رهیمد  ئتیرابطه پاداش ه :5  هیفرض

 دارد. اءیبا مرحله اح یمعنادار

 

 . پیشینه تجربي پژوهش2-3

 150( که با اسرتفاده از اطلاعرات 2024های حسناواتی )های خارج از کشور، یافتهدر پژوهش

نشران داد پراداش مردیران در   2017-2022شرکت عضو بورس اوراق بهادار اندونزی در بازه زمانی  

مجموع تأثیری در کاهش درماندگی مالی ندارد اما در مراحل تولد، رشد و افول چرخه عمر شررکت 

شرود. افرزون برر ایرن رابطه منفی بین پاداش مدیران و درماندگی مالی به طور معناداری تقویت می

و همکراران  یچراترج جینترانتایج بیانگر ارتباط منفی بین مدیریت ریسک و درماندگی مالی اسرت. 

شررکت  یمرال یدرمانردگ تیبرا وضرع یمعنرادار یطور منف  به  رعاملی( نشان داد پاداش مد2023)

مسن چرخره عمرر   هایرابطه در مراحل بلوغ و شرکت  نیطبق شواهد آنها، ا  نیاست. همچنمرتبط  

( در 2021)  41عمار و گفسری-حزامی  .ستیو تولد معنادار ن  یشرکت وجود دارد، اما در مرحله جوان
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مطالعه خود دریافتند که بین پاداش مدیران و ریسک درماندگی مالی یک رابطه منفری وجرود دارد. 

تواند انگیزه مدیران را برای افزایش از نظر آنها علت این امر این است که سطح بالتری از پاداش می

ارزش شرکت و تعهد آنها برای حل مشکلات نقدینگی و نهایتاً کاهش ریسک درماندگی مالی، را بال 

های مشراهده از شررکت  270ای متشکل از  ( بر مبنای نمونه2021ببرد. شواهد ماریانو و همکاران )

اندازه هیئت مدیره و پاداش آنها رابطه منری و معنراداری برا احتمرال درمانردگی  انگلیسی نشان داد

 حیرشد هسرتند تررج  و  تولدکه در مراحل    ییهاشرکت( نتیجه گرفتند  2017لیو و چو )  .مالی دارد

در قررارداد  عملکرد را  یبه ازا  پاداش اختیار خرید سهام    سهام و پرداخت  پاداش مبتنی بر  دهندیم

ارائره  یبررا یشرتریدر مراحل بلوغ و زوال احتمرال ب هارکتعلاوه، ش  اتخاذ کنند. به  پاداش مدیران

 اتیرکرار و عمل و  کسرب  تیتثب  یبرابه مدیران  معوق(    پاداشو    ی)بازنشستگ  یبده  ای  ینقد  پاداش

 پراداش نیو معنادار بر یرابطه منف کیدهد که ینشان م(  2014حمزه و لوریمی )  جیتان  خود دارند.

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

( نشان داد مشرغله اعضرای هیئرت 1402های نوشادی و کریمی )های داخلی یافتهدر پژوهش

ای بره های فروش عمرومی و اداری و مخرارج سررمایهمدیره با متغیرهای نگهداشت وجه نقد، هزینه

گری مراحرل ها موید نقرش تعردیلترتیب ارتباط مثبت، مثبت و منفی معنادار دارد. همچنین یافته

ای بود. چرخه عمر در ارتباط بین مشغله اعضای هیئت مدیره با نگهداشت وجه نقد و مخارج سرمایه

( مدیریت سود بر اجتناب از درماندگی مالی ترأثیر منفری معنراداری 1400های رستمی )طبق یافته

دارد و دو مکانیزم حاکمیت شرکتی استقلال هیئت مردیره و مالکیرت نهرادی برر درمانردگی مرالی 

( نتیجره گرفتنرد 1398دموری و هژبرری )ها به ترتیب تأثیر منفی و مثبت معناداری دارند.  شرکت

چرخه عمر تأثیر مثبت معناداری بر تجدید ساختار شرکت دارد و همچنین چرخره عمرر و تجدیرد 

ساختار بر سطوح درماندگی مالی تأثیر مستقیم معنادار دارد. افزون بر این آنها نتیجره گرفتنرد کره 

ها تأثیر مستقیم و معنرادار دارد. دسرتگیر و چرخه عمر روی تجدید ساختار مالی، عملیاتی و دارایی

ای به این نتیجره دسرت یافتنرد کره پراداش هیئرت مردیره، انردازه و ( در مطالعه1396طابوسیان )

د کره استقلال آن، بر مدیریت مالیاتی و مدیریت سود اثر معکروس و معنراداری دارد و بیران نمودنر

تواند ارزش شرکت را افزایش و مدیران های نمایندگی بوده و میپاداش یک ابزار برای کاهش هزینه

( در پژوهش خرود بیران نمودنرد در صرورت 1395و سهامداران را همسو نماید. فخاری و رمضانی)  

نماینرد و انگیرزه استقرار الگوی مناسب برای پاداش، مدیران در جهت منافع سهامداران فعالیرت می

گردد. آنها همچنین معتقدند در ایران از مردیران بره صرورت لزم رای حرکت بهتر درآنها ایجاد می
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ها بررای تعیرین پراداش که باید به رفتار هزینرهشود در حالیکورکورانه از طریق پاداش حمایت می

( در پژوهشی دریافتند که بین نسبت 1394تر توجه شود. مشکی میاوقی و هاشمی سعادت )عادلنه

مالکیت نهادی، نوع اظهار نظر حسابرس، پاداش هیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره برا درمانردگی 

مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد اما بین اندازه هیئت مدیره و درماندگی مالی رابطه معنرادار 

 نیست.

 

 شناسي پژوهش . روش3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهرادار تهرران در برازه جامعه آماری در این پژوهش شرکت

است که شرایط خاصی را احراز نموده باشند. ایرن شررایط شرامل سرال مرالی   1390-1401زمانی  

گری منتهی به اسفند و عدم تغییر سال مالی در بازه مورد بررسی، عردم فعالیرت در زمینره واسرطه

گذاری، بیمه و غیره(، و افشاء اطلاعات مورد نیاز در محاسبه متغیرها بوده مالی )مانند بانک، سرمایه

 2088سراله )  12شررکت باقیمانرده در طری ایرن دوره زمرانی    174است. با رعایت شروط مذکور،  

 های آماری انتخاب شدند.  شرکت( برای تجزیه و تحلیل  –مشاهده سال 

 

 های اقتصادسنجي و متغیرها . مدل3-1

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

 اند:( زیر آزمون شده2تا پنجم نیز با استفاده از مدل )

(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 
 

در دو مدل   وابسته  ریمتغ  تعاریف و نقش متغیرها در دو مدل فوق در ادامه توصیف شده است.

و   (Comp)(، پراداش هیئرت مردیره  1در مردل )مسرتقل    ریمتغ  است.  (Disi,t+1)درماندگی مالی  

لزم بره ذکرر اسرت   .اسرت  (CLC)  مراحل چرخه عمر(،  2گر در مدل )متغیر مستقل از نوع تعدیل

( به صورت دوارزشی برای هر یرک از مراحرل تعریرف شرده اسرت بره 2متغیر چرخه عمر در مدل )
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شرکتی در مرحله مورد نظر )مثلا تولد( قرار داشته باشد آن متغیر مقدار یرک و -طوری که اگر سال

( گنجانده نشده اسرت ترا امکران 2گیرد. مرحله احیاء در مدل )در غیر این صورت مقدار صفر را می

گر و مقایسه بین مراحل با مرحله احیاء فرراهم شرود. تعریرف متغیرهرای وابسرته، مسرتقل، تعردیل

 ( ارائه شده است.1کنترلی در نگاره )

 

 تعریف عملیاتي متغیرها  :1 نگاره

 گیرینحوه اندازه  نقش  نماد  متغیر

 وابسته  Dis درماندگی مالی 

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

  PPEموجررودی کررال،    Invهای دریررافتنی،  حساب ARکه: طوریبه

باشند. مقادیر بزرگتررر  ها میجمع کل دارایی  Aجمع دارایی ثابت و  

هررای  بیانگر درماندگی مالی کمتر هستند. لزم برره ذکررر اسررت داده

حاصل از مدل برگر در یک منفی ضرررب شررده و سررس  وارد مرردل  

 اند.شده

پاداش هیئت  

 مدیره 
Comp مستقل 

چرراترجی و همکرراران  .مرردیره ت ئ لگاریتم طبیعی پاداش ریالی اعضای هی 

 (2023  ) 

مراحل چرخه  

 عمر 
CLC گرتعدیل 

  نسررونیکید  هررای نقرردیمدل مبتنرری بررر اطلاعررات گررردش جریان

(2011): 

: در صررورتی کرره جریرران نقررد عملیرراتی  (CLC-Intro)مرحله تولد 

(CFO)  گذاری  و سرمایه(CFI)  هررای  منفی، و جریرران نقررد فعالیت

 مثبت باشد.  (CFF)تامین مالی  

 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  

هایی که با توجه  ها، یعنی شرکتشرکت-مرحله احیا: باقیمانده سال

گیرنررد در  مرحلرره فرروق قرررار نمی 4های نقدی در به علامت جریان

؛ صررفرزاده و همکرراران،  2011مرحله احیرراء هسررتند )دیکینسررون،  

1401.) 

 کنترلی Size اندازه 
 لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت.  

در    امکان منابع بیشتر  لیتر به دلبزرگ  یهاکه شرکت  رودیانتظار م
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 گیرینحوه اندازه  نقش  نماد  متغیر

  باشررند.  یمررال  درمانرردگیخررود، کمتررر مسررتعد    انیبا همتا  سهیمقا

 (.2013)  43(؛ مگی2010و همکاران )  42کامسلو

 کنترلی Lev اهرم شرکت 
(؛  2023جمع بدهی تقسیم بر جمع دارایی. چرراترجی و همکرراران )

 (.2023و همکاران )  44فاروق

 کنترلی Cash وجه نقد 
هررا. الهررادی و همکرراران  مانده وجه نقررد تقسرریم بررر جمررع دارایرری

(2019.) 

 (.2023و همکاران ) ها. فاروقسود خالص تقسیم بر جمع دارایی کنترلی ROA هابازده دارایی

 کنترلی Loss دهیزیان

که اگر شرکت در سال مررورد نظررر زیرران  طوریمتغیری دوارزشی به

خالص گزارش کرده باشد مقدار یررک و در غیررر ایررن صررورت صررفر  

(؛ چرراترجی و همکرراران  2019خواهررد بررود. الهررادی و همکرراران )

(2023.) 

 کنترلی Quick نسبت آنی
مدت تقسیم بررر جمررع برردهی  گذاری کوتاهجمع وجه نقد و سرمایه

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

 

تجدیرد نظرر شرده و  1397ایرران در سرال   2با توجه به اینکه استاندارد حسرابداری شرماره  

هرای نقردی تعریرف شرده قسمتی صرورت جریان 3( برای حالت 2011همچنین مدل دیکینسون )

، 1398های قبرل از است، در ایرن پرژوهش بررای انجرام محاسربات مراحرل چرخره عمرر در سرال

اند. برای این کار با استفاده از نرم افزار اکسرل قسمتی تبدیل شده  3قسمتی به    5های نقدی  جریان

مالیرات برر "و    "ها و سود سهام پرداختری بابرت ترامین مرالیگذاریبازده سرمایه"اجزای دو طبقه  

تجدید نظر شرده   2قبلی، به طبقات استاندارد حسابداری    2در استاندارد حسابداری شماره    "درآمد

هرای کره سرود سرهام دریرافتی و درآمرد مرالی دریرافتی بره طبقره فعالیتوریاند؛ به طاضافه شده

هرای ترامین مرالی و گذاری، سود سهام پرداختی و هزینه مالی پرداختری بره طبقره فعالیتسرمایه

 اند.های عملیاتی الحاق شدهمالیات بر درآمد به طبقه فعالیت

 

 های پژوهش . یافته4

 . آمار توصیفي4-1

کند. امتیاز درماندگی مرالی برگرر و  ( آمار توصیفی متغیرها را به صورت خلاصه ارائه می 2نگاره ) 
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بوده است هر چه این امتیراز برالتر باشرد    0/ 855و    0/ 017همکاران به ترتیب دارای حداقل و حداکثر  

دلیرل    . اسرت   2/ 077و حرداکثر آن    0/ 552احتمال درماندگی مالی کمتر اسرت. متوسرط اهررم مرالی  

ها  شررکت  -تر از یک بودن اهرم، منفی بودن ارزش دفتری حقوق مالکانه در تعداد اندکی از سال بزرگ 

توان  ها است(. در مورد مراحل چرخه عمر، می ها بزرگتر از جمع بدهی بوده است )در نتیجه جمع دارایی 

  -سرال  416مشراهدات )  0/ 199شررکت( در مرحلره تولرد،   -سرال   173/ مشراهدات ) 082بیان کرد  

دات  مشراه  0/ 06شرکت( در مرحلره بلروغ و   -سال   1011مشاهدات )   0/ 484شرکت( در مرحله رشد،  

شرکت( در مرحله احیاء چرخه    -سال  363شرکت( در مرحله افول و باقیمانده مشاهدات )  -سال  125) 

 اند. عمر قرار داشته 

 

 آمار توصیفي متغیرها   :2نگاره 

 انحراف معیار  حداقل حداکثر  میانگین  تعداد مشاهدات  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 
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 هاها و آزمون فرضیهفرض، برازش نهایي مدلهای پیش. آزمون4-2

های تشخیصری ها بایستی با استفاده از آزمونهای ترکیبی قبل از برازش مدلدر رویکرد داده

هرا، اثررات ثابرت و اثررات تصرادفی انتخراب شرود سرس  بره انجرام روش ارجح از بین تلفیق داده

(. لزم بره ذکرر اسرت در رویکررد 1402های فروض کلاسیک رگرسیون پرداخت )افلاطونی،  آزمون

هرا ها نیسرت. نترایج ایرن آزمونپانل پویا با برآوردگر گشتاورهای تعمیم یافته نیازی به انجام آزمون

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

 

 های تشخیصي لیمر و هاسمن نتایج آزمون   :3 نگاره

 نتیجه نهایی معناداری آزمون هاسمن  معناداری آزمون لیمر  مدل 

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

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

 

های لیمر و هاسمن در مجمروع بیرانگر ارجحیرت ( نتایج آزمون2( و )1در مورد هر دو مدل )

 باشد.ها میرویکرد پانل اثرات ثابت نسبت به سایر روش

 

 های فروض کلاسیک رگرسیون نتایج آزمون : 4نگاره 

 مدل 
معناداری آزمون  

 ناهمسانی واریان  
 نتیجه آزمون 

معناداری آزمون عدم  

 خودهمبستگی 
 نتیجه آزمون 

 000/0 ( 1مدل )
ناهمسانی  

 واریان  
677/0 

عدم وجود خودهمبستگی  

 سریالی 

 000/0 ( 2مدل )
ناهمسانی  

 واریان  
 وجود خودهمبستگی سریالی  000/0

 

طبق نتایج آزمون ناهمسانی واریان ، هر دو مدل دچرار مسراله ناهمسرانی واریران  هسرتند 

( لذا جهت تخفیف اثر ناهمسرانی واریران  از روش حرداقل مربعرات تعمریم 45پوی-)آزمون ویگینز

از خطای استاندارد نیرومند استفاده شد. همچنین نتایج آزمون عدم  tیافته و جهت محاسبه ضرایب 

-( بوده است )آزمرون برراش2خودهمبستگی سریالی بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل )

گادفری( که در مورد این مدل با افزودن یک وقفه به مدل فرض عدم خودهمبسرتگی سرریالی نیرز 
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خطی بین متغیرهای توضیحی از طریق مقادیر عامل تورم واریان  بررسی برقرار شد. فرض عدم هم

خطی شردید برین توان فرض عدم وجود همبودند در نتیجه می  5شد که تمامی مقادیر آن کمتر از  

 (.1402متغیرهای توضیحی را پذیرفت )افلاطونی،  

 

 حداقل مربعات تعمیم یافته  -( 1نتایج 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 
2R            آماره    یمعنادار  482/0تعدیل شدهF        0000/0 77/1        واتسون  نیآماره دورب 

 

بیرانگر معنراداری مردل   F(، سرطح معنراداری آمراره  5با توجه به نتایج ارائه شده در نگراره )

است که بیانگر قدرت توضیحی تقریبا  482/0(. ضریب تعیین تعدیل شده  Fرگرسیون است )آزمون  

متغیرهای توضیحی در تشریح تغییرات متغیر وابسته )درماندگی مالی سال آتی( است. مقادیر   48%

هسرتند، بیرانگر عردم وجرود   5آماره عامل تورم واریان  نیز با توجه به اینکه همگی کمتر از عردد  

 اند.قضاوت شده tها با استفاده از آزمون همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی است. فرضیه

متغیرر    tاست. سطح معنراداری آمراره   (Comp)در فرضیه اول متغیر مستقل پاداش هیئت مدیره 

کمتر است. در نتیجه فرض صفر آزمرون مبنری برر عردم   0/ 05است که از  0/ 0059پاداش هیئت مدیره 

شود که به معنای عدم رد فرضیه اول است. برا توجره بره منفری  وجود رابطه معنادار بین دو متغیر رد می 

توان ادعا کرد که نروع ارتبراط برین دو متغیرر از نروع معکروس  بودن ضریب رگرسیون متغیر مستقل، می 

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

سرت در برین  یابرد. لزم بره ذکرر ا پاداش هیئت مدیره، احتمال درمانردگی مرالی سرال آتری کراهش می 

دهی با احتمرال درمانردگی مرالی آتری  ها و زیان متغیرهای کنترلی ارتباط بین اندازه شرکت، بازده دارایی 
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معکوس و معنادار، و ارتباط بین اهرم مالی و نسبت آنی با احتمال درماندگی مرالی سرال آتری مسرتقیم و  

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

 

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

 متغیر
ضریب  

 رگرسیون 

خطای  

 استاندارد 
 t VIFمعناداری 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 

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                         566/0تعدیل شده 
   Fمعناداری آماره  

0000/0 
 06/2آماره دوربین واتسون    

 

( F( بیانگر معنراداری مردل رگرسریون )آزمرون 6( در نگاره )2های موزون برازش مدل )آماره

محاسبه شده اسرت و مقردار آمراره دوربرین  566/0است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز مقدار 
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واتسون نیز حاکی از عدم وجود خودهمبستگی است. مقادیر عامل ترورم واریران  نیرز مبرین عردم 

های دوم ترا پرنجم خطی شدید در بین متغیرهای توضیحی مدل است. برای آزمون فرضیهوجود هم

 ها به شرح زیر است.استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه tنیز از آزمون 

  tگر فرضیه دوم مرحله تولد چرخه عمر است، با توجره بره سرطح معنراداری آمراره  متغیر تعدیل 

تروان  اسرت می   0/ 0000ضرب پاداش هیئت مدیره و مرحله تولد چرخه عمر( که  متغیر تعاملی )حاصل 

شود که به معنای وجود ارتباط معنادار اسرت. یعنری ترأثیر تعردیلی  بیان کرد فرض صفر آزمون رد می 

مرحله تولد چرخه عمر در مقایسه با مرحله احیاء در ارتباط بین پاداش هیئت مدیره و درماندگی مالی  

ها ارائره  آتی معنادار است. لزم به ذکر است در مورد نروع و جهرت ترأثیر تعردیلی برا توجره بره یافتره 

ن و بیان است. با اسرتدللی  باشد و تنها وجود یا عدم وجود تأثیر تعدیلی قابل آزمو اظهارنظر میسر نمی 

های سوم، چهارم و پنجم به ترتیب مراحرل رشرد، بلروغ و افرول چرخره عمرر نقرش  مشابه، در فرضیه 

برای متغیرهای تعاملی برین مراحرل رشرد، بلروغ و افرول برا   tگری دارند. سطح معناداری آماره تعدیل 

هستند. بنرابراین ترأثیر تعردیلی مراحرل    0/ 0000و    0/ 5562،    0/ 0005پاداش هیئت مدیره به ترتیب 

اسرت(    0/ 05کمتر از سرطح خطرای   tرشد و افول چرخه عمر )با توجه به اینکه سطح معناداری آماره 

در ارتباط بین پاداش هیئت مدیره و درماندگی مالی آتی معنرادار اسرت در حرالی کره ترأثیر تعردیلی  

اسرت(.    0/ 05بزرگتر از سطح خطای   tماره باشد )سطح معناداری آ مرحله بلوغ چرخه عمر معنادار نمی 

شوند در حالی کره فرضریه چهرارم  رد نمی   tهای دوم، سوم و پنجم طبق نتایج آزمون  در نتیجه فرضیه 

دهی ارتبراط مسرتقیم  دهد اهرم مالی و زیان شود. در مورد متغیرهای کنترلی نیز نتایج نشان می رد می 

و معناداری با درماندگی مالی آتی دارند، نسبت آنی نیز ارتباط معکوس و معناداری با درمانردگی مرالی  

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

 

 . آزمون استحکام اول4-3

برای سنجش استحکام نتایج و لحاظ نمرودن پویرایی موجرود در متغیرر وابسرته و همچنرین 

( برا لحراظ نمرودن وقفره اول 2023ها به پیرروی از چراترجی و همکراران )زایی، مدلکنترل درون

( متغیر وابسته با استفاده از رویکرد پانل پویا با برآوردگر گشتاورهای تعمریم t)درماندگی مالی سال  

 اند:های مورد آزمون به شرح زیر بودهیافته برازش شدند. مدل

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

+  β6ROAi,t +  β7Lossi,t + β8Quicki,t +  εi,t 
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(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 
هرای ( با استفاده از برآوردگر گشتاورهای تعمیم یافته در نگاره4( و )3های )نتایج برازش مدل

 ( ارائه شده است:8( و )7)

 

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

 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

 

دهرد ( است کره نشران می147/0( بیانگر عدم معناداری آماره سارگان )3نتایج برازش مدل )

ابزارهای مورد استفاده مناسب هستند. نتایج آزمرون عردم خودهمبسرتگی سرریالی آرلنرو بونرد در 

های اول و دوم نیز نشران از وجرود خودهمبسرتگی مرتبره اول و عردم وجرود خودهمبسرتگی وقفه

 سریالی در وقفه دوم و معتبر بودن نتایج است.

شرود. برای ضریب رگرسیونی متغیرر مسرتقل اسرتفاده می  tبرای آزمون فرضیه اول از آزمون  

است که بیانگر رد فررض صرفر آزمرون و  0000/0برای پاداش هیئت مدیره   tسطح معناداری آماره  

پذیرش فرض مقابل به معنای وجود ارتباط معنادار بین دو متغیر است. برا توجره بره منفری برودن 
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ضریب رگرسیونی متغیر پاداش هیئت مدیره، نوع ارتباط برین دو متغیرر معکروس اسرت یعنری برا 

یابرد افزایش پاداش هیئت مدیره )در سال جاری(، احتمال درماندگی مالی در سال آتری کراهش می

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

 

 گشتاورهای تعمیم یافته   -( 4نتایج 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 -021719/0 عرض از مبدا 

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

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

 

( بیانگر مناسب بودن ابزارهای مورد استفاده در مردل 8عدم معناداری آماره سارگان در نگاره )

( است. نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی آرلنو بوند نیز بیانگر معتبر بودن نتایج است. با توجه 4)
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تروان در متغیرهای تعاملی مراحل چرخه عمر و پاداش هیئت مردیره می tبه سطوح معناداری آماره 

 های دوم تا پنجم قضاوت نمود. مورد فرضیه

،   0394/0،    0000/0برای مراحل تولد، رشد، بلوغ و افول بره ترتیرب    tسطح معناداری آماره  

 %95است در نتیجه تأثیر تعدیلی مراحل تولد، رشد و افول در سطح معناداری    0000/0و    3221/0

های دوم، سوم و پنجم است. اما در مورد مرحله بلروغ، شود که به معنای عدم رد فرضیهپذیرفته می

شرود. در مرورد است و لرذا فرضریه چهرارم رد می  %5سطح معناداری آماره بزرگتر از سطح خطای  

دهی با درمانردگی مرالی آتری از ها، و زیانمتغیرهای کنترلی نیز ارتباط بین اهرم مالی، بازده دارایی

یج روش اصرلی های دوم تا پنجم برا نترانظر آماری معنادار است. نتایج روش مکمل در مورد فرضیه

 همخوانی دارد.

 

 . آزمون استحکام دوم4-4

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

( استفاده شده است. این پرژوهش نیرز بره منظرور 1966(، از مدل برگر )2019الهادی و همکاران )

ها، از این مدل استفاده نمود. اما به دلیل اینکه این مدل ممکن است نوآوری نسبت به سایر پژوهش

در محیط گزارشگری ایران سازگار نباشد و نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد بره همرین منظرور 

کره توسرط کردسرتانی و (  2002)  تعدیل شده  آلتمن  Zمدل  برای سنجش درماندگی مالی از مدل  

( به مختصات بومی ایران تعدیل یافته است به عنوان آزمون استحکام دوم استفاده 1393همکاران )

 ستحکم بودن نتایج نسبت به این متغیر نیز مورد ارزیابی قرار گیرد.  شد تا م

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

− (0.079 ∗ MV TD)⁄ − (0.05 ∗ TS TA)⁄  
 

سرود انباشرته،  RE(، یجار یو بده  یجار  ییدر گردش )تفاوت دارا  هیسرما  WC  کهیطوربه

EBIT  یاتیسود عمل،  MV   ،ارزش بازار سهام شررکتTS  فرروش، جمرعTD و  یجمرع بردهTA 

 هستند. ییجمع دارا

( برا متغیرر تعردیل شرده 2( و )1نتایج مربوط به آزمون فرضیه های پژوهش در قالب مردل )

( ارائه شده است. برآورد هرر دو مردل بره دلیرل 10( و )9بومی درماندگی مالی به ترتیب در نگاره )

 وجود خودهمبستگی سریالی با یک وقفه انجام شده است.
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 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 - 
2R            آماره  ی  معنادار  719/0تعدیل شدهF       0000/0 89/1        واتسون  نیآماره دورب 

 

دهرد مردل رگرسریون ( با استفاده از مدل آلتمن تعدیل شده نشران می1نتایج برازش مدل )

است و لرذا مردل  05/0کمتر از سطح خطای   0000/0یعنی    Fمعنادار است )سطح معناداری آماره  

است و مقرادیر آمراره عامرل   719/0شود(. ضریب تعیین تعدیل شده در این حالت  معنادار تلقی می

خطی شدید بین متغیرهرای توضریحی اسرت. برا توجره بره سرطح تورم واریان  نیز بیانگر عدم هم

توان با استدللی مشابه حالت قبل است می  0034/0متغیر پاداش هیات مدیره که    tمعناداری آماره  

نتیجه گرفت که ارتباط بین پاداش هیات مدیره و احتمال درماندگی مرالی آتری معنرادار اسرت. برا 

توان بیان کرد نروع ارتبراط معکروس اسرت. یعنری برا توجه به منفی بودن ضریب رگرسیون نیز می

الی )با استفاده از مدل آلتمن( در سال آتی افزایش افزایش پاداش هیات مدیره، احتمال درماندگی م

یابد )زیرا هر چه امتیاز آلتمن بالتر باشد بره معنرای کراهش احتمرال درمانردگی مرالی اسرت(. می

گیری احتمال درماندگی مالی یکسان است و بنابراین نتایج آزمون فرضیه اول در هر دو حالت اندازه

 شود.فرضیه اول رد نمی

 

  



 23                           شرکت  بر مراحل چرخه عمر ديبا تاک ی آتیمال  یو درماندگ رهیمد ت يئپاداش ه

 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 

 

دهرد مردل رگرسریون ( با استفاده از مدل آلتمن تعدیل شده نشران می2نتایج برازش مدل )

است(. ضریب تعیین تعدیل شده   05/0کمتر از سطح خطای    Fمعنادار است )سطح معناداری آماره  

بدست آمده است و مقادیر عامل تورم واریران  نیرز بیرانگر   719/0( در این حالت  2نیز برای مدل )

 خطی شدید بین متغیرهای توضیحی است.عدم هم

های دوم تا پنجم با استدللی مشابه حالت قبلی، سرطح معنراداری متغیرر برای آزمون فرضیه

،   0002/0تعاملی مراحل تولد، رشد، بلوغ و افول چرخه عمرر برا پراداش هیرات مردیره بره ترتیرب  

است که به معنای وجود تاثیر تعدیلی معنرادار بررای مراحرل تولرد،   0000/0و    6837/0،    0012/0
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های رشد و افول چرخه عمر است اما در مورد مرحله بلوغ اثر تعدیلی معنادار نیست. بنابراین فرضیه

 شود.شوند اما فرضیه چهارم رد میدوم، سوم و پنجم رد نمی

 

 گیری . بحث و نتیجه5

قراردادهای پاداش هیئت مدیره برای حل مشکلات نمایندگی از طریق همسرو کرردن منرافع 

(. اسرتفاده از انرواع پراداش )شرامل 1990شود )جنسن و مورفی،  مدیریت با سهامداران استفاده می

کند و باعث بهبود نقدی و مبتنی بر سهام( مبتنی بر عملکرد، ثروت مدیران را به عملکرد مرتبط می

های درمانده به دلیل عملکرد ضعیف شرایط متفاوت اسرت و ممکرن شود. اما در شرکتعملکرد می

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

های قبلی به صورت مستقیم به ندرت بررسی شده اسرت. هردف پرژوهش حاضرر مساله در پژوهش

رتباط بین پاداش هیئت مدیره و درماندگی مالی آتی برا تاکیرد برر نقرش تعردیلی مراحرل بررسی ا

ها نشان داد پاداش هیئت مدیره ارتبراط منفری و معنراداری برا چرخه عمر شرکت بوده است. یافته

ها نشان داد تأثیر پاداش هیئت مدیره برر درمانردگی مرالی درماندگی مالی آتی دارد. همچنین یافته

هرای ها با شرواهد ارائره شرده در پژوهشگیرد. این یافتهآتی تحت تأثیر مراحل چرخه عمر قرار می

( 2014( و حمررزه و لرروریمی )2023(، چرراترجی و همکرراران )2024قبلرری از جملرره حسررناواتی )

هرای خوانی دارد. نتایج بدست آمده از فرضیه اول موید نظریه قرارداد بهینره در توضریح مکانیزمهم

شررکت از نظرر   کیکه    یهنگامهای درمانده است. طبق این نظریه،  پاداش هیئت مدیره در شرکت

 یقراردادها  نیکند. در واقع، چنیم  رییپرداخت به عملکرد تغ  تیشود، حساسیدچار مشکل م  یمال

وادار کننرد ترا ارزش شررکت را بره حرداکثر   زیآممخراطره  یهارا به پروژه  رانیمد  توانندیم  پاداش

دهرد و احتمرال یقررار م ی نیزشتریبشرکت را در معرض خطر  ماتیتصم نیحال، ا  نیبرسانند. با ا

مشرکل در   نیر(. ا2006دهد )کرولز و همکراران،  یم  شیرا افزا  درماندگی مالی و نهایتاً ورشکستگی

 درمانرده یهامورد، شرکت نیدر ا (.2012بچت و همکاران، شود )یم دیبا اهرم بال تشد  یهاشرکت

 دیرجد  یاعتبرار  لاتیکه با دادن تسره  رندیپذیخود دارند. طلبکاران م  هاییبده  یدر بازساز  یسع

(. آنهرا 2007؛ هندرسرون،  1993به آنها کمک کنند )جران و جران،    یاز ورشکستگ  یریجلوگ  یبرا

کره نقرش آنهرا را در   دیرجد  یرا با مرذاکره در مرورد قراردادهرا  لاتیتسه  نیکنند که ایموافقت م

 ،یقررارداد مجردد برده  طیشررا  نیردهرد، فرراهم کننرد. در واقرع، ایم  شیافرزا  یشررکت  تیحاکم

قررار  رانیو نظارت بر مرد یبه اطلاعات خصوص  یدسترس  یبرا  یبهتر  تیاعتباردهندگان را در موقع
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نظرارت را   یهانرهیها هزمجردد شررکت  ینقش فعال اعتباردهندگان در سازمانده  نیدهد. بنابرایم

ترا  کوشاتر هستند رانیدر نظارت بر مد زین ان عاملری، مددر شرایط درماندگی مالی  دهد.یکاهش م

 از طریق بهبود عملکرد مالی، میزان پاداش خود را افزایش داده و درماندگی مرالی را کراهش دهنرد

؛ 2010آنجلو و همکراران،  های مالی )دیها در سیاستبا توجه به وجود تفاوت  (.2007)هندرسون،  

های پراداش در طری ( و سرازوکار2015؛ کوه و همکاران، 2007؛ هریبار و یهودا،  2011دیکینسون،  

های دوم ( نتیجه بدست آمده از فرضیه2014؛ وانگ و سینگ،  2017مراحل چرخه عمر )لیو و چو،  

 تا پنجم نیز قابل توجیه است.

های پژوهش پیشنهادهای کاربردی بره شررح زیرر قابرل بر مبنای نتایج بدست آمده از فرضیه

 ارائه هستند:

گردد مراحل چرخه عمر شررکت را در مرورد ( به مجامع عمومی صاحبان سهام پیشنهاد می1

هرای های بسته پاداش هیئت مدیره مدنظر قرار دهند و در مراحل تولد، رشرد و افرول پاداشویژگی

های نقدی را کمتر لحاظ نمایند تا انگیزه هیئت مدیره را در بهبود مبتنی بر سهام را بیشتر و پاداش

عملکرد و افزایش ارزش سهام شرکت تقویت شود. همچنین در مرحله بلوغ، میزان پاداش نقردی را 

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

شود پراداش هیئرت مردیره را بره معیارهرای عملکررد های درمانده پیشنهاد می( در شرکت2

پذیری هیئت مدیره افزایش یافته و باعرث بهبرود عملکررد شررکت و مرتبط نمایند تا انگیزه ریسک

 کاهش درماندگی مالی شود )نتایج فرضیه اول(.

های دارای های برا مالکیرت دولتری یرا شررکتهمچنین به دلیل اهمیرت پراداش در شررکت

گردد موضوع این پژوهش با تاکید بر مالکیت دولتی و ارتباطات برین ارتباطات سیاسی، پیشنهاد می

 های آتی بررسی گردد.ها در محیط ایران در پژوهششرکت

رسد. در این پژوهش نیز انجام یک پژوهش بدون وجود محدودیت تقریبا غیرممکن به نظر می

های عمومی )مانند محدودیت هزینه، زمان و مکان( و خاص وجود داشته است. در برخی محدودیت

شود در مورد بسته پراداش تری انجام میکشورهایی با بازارهای مالی توسعه یافته که افشائیات کامل

مدیران اطلاعات کامل و جامعی از جمله حقوق، میزان پاداش نقدی، پراداش سرهام جرایزه، اختیرار 

های شود لیکن در شرکتمعامله سهام و پاداش مبتنی بر بدهی )بدهی بازنشستگی و غیره( افشا می

مرومی های مجمرع ع بورس اوراق بهادار تهران تنها میزان پاداش نقدی هیئت مدیره در صورتجلسره

شود. در حالی که اجزاء بسرته پراداش شود و اطلاعی از سایر جزئیات بسته پاداش افشا نمیافشا می
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کارکردها و اثرات متفاوتی دارند و امکان بررسی دقیق آن برای پژوهشگران در برورس اوراق بهرادار 

قانون تجارت   241های ماده  باشد. همچنین محدودیتتهران به دلیل فقدان این جزئیات فراهم نمی

گرذار برر های دولتری از عوامرل اثرها در خصوص پاداش هیئت مردیره در شررکتو سایر محدودیت

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

 

 هاداشتدیا
1- Lee & Zhoung 2. Gordon 

3. zhou 4. Altman 

5. Almamy 6. Darrat 

7. Udin 8. Eckbo 

9. Faccio 10. Khan & Vieito 

11. Upper Echelons Theory 12. Mahardini & Bandi 

13. Tanjaya & Santoso 14. Jensen and Murphy 

15. Faulkender 16. Withers 

17. Custódio and Metzger 18. Anthony and Ramesh 

19. De Angelo 20. Dickinson 

21. Javanovic 22. Resource Base View 

23. Chatterjee 24. Bebchuk & Jackson 

25. Bhaskar 26. Maina and Sakwa 

27. Harjoto 28.  Bernile 

29.  Management Power View 30.  Optimal Contract View 

31.  Callan and Thomas 32. Introduction 

33. Growth 34. Mature 

35. Decline 36. Shake Out 

37. Helfat & Peteraf 38. Black 

39. Ramaswamy 40. Gray and Ariss 

41. Hazami-Ammar & Gafsi 42. Campello 

43. Magee 44. Farooq 

45. Wiggins & Poi 

 

 منابع 

 يفارسالف.  

، چرراا اول، هررای کمرری حسررابداریاقتصادسررنجی در پژوهش(. کرراربرد 1402افلاطررونی، عبرراس. )

 انتشارات ترمه، تهران.

های نظام راهبرری شررکتی برر (. بررسی تأثیر ویژگی1396علیرضا. )، طابوسیانو  محسن، دستگیر



 27                           شرکت  بر مراحل چرخه عمر ديبا تاک ی آتیمال  یو درماندگ رهیمد ت يئپاداش ه

 .77-96(، 14)4، های حسابداریبررسی. مدیریت سود و مدیریت مالیاتی در بورس تهران

سراختار شررکت در   دیتأثیر چرخه عمر بر تجد  ی. بررس(1398)فرحناز.    ،یو هژبر  وشیدار  ،یدمور

 .135-113،  (2)10 ،یدانش حسابدار.  یمال  یدرماندگ طیشرا

 رفتهیپذ  هایشرکت  یسود بر ورشکستگ  تیریو مد  یشرکت  تی(. تأثیر حاکم1400. )دیسع  ،یرستم

 .123-144( ،  3)4 ،یو حسابدار  تیریمطالعات مدشده در بورس اوراق بهادار تهران. 

کارگیری (. بره1404ابوالفضرل. ) ،دهقرانیو  حمیرد رضرا ،میرزایری ،داریروش، پویا , فریرد ،صادقی

های مدیریت سرمایه در گرردش مرؤثر برر بندی مؤلفهالگوریتم جنگل تصادفی به منظور رتبه

 .46-27(،1)13،  مدیریت دارایی و تامین مالی.  یوقوع درماندگی مال

(. چرخرره عمررر و اعتبررار 1401مینررا . ) ،مهرردیقلی، فاطمرره و ارجمنررد ،محمدحسررین ،صررفرزاده

 .139-162(،  2)14، های حسابداریپیشرفت .تجاری

پراداش  راتییرهرا و تغ نرهی(. مطالعه ارتبراط رفترار هز1395معصومه. )  ،یو رمضان  ن،یحس  ،یفخار

 .  65-41(، 24)7  ،یدانش حسابدار.  رهیمد  اتیه

(. ارزیابی توان پیش بینی مدل تعدیل 1393حمید. ) ،کوثری فر و رشید، تاتلی ،غلامرضا، کردستانی

، گذاریدانرش سررمایه .هاشده آلتمن از مراحل درماندگی مالی نیوتن و ورشکستگی شررکت

3(9  ،)100-83. 

(. بررسی رابطه حاکمیت شرکتی با احتمرال 1394مریم. ) ،هاشمی سعادت و مهدی ،مشکی میاوقی
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