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   چكیده

  ی شرکت با استفاده از روش گشتاورها   یورشکستگ  سکیبر ر  یتجار  یسود و استراتژ   تیریمد  یرخطیغ  ریتأث  یپژوهش با هدف بررس  نیا

از بعد نحوه استنباط، در گروه    رود،ی بشمار م  یکاربرد  قاتیاز جنبه هدف، از نوع تحق  قیتحق  نی. ادی( به انجام رسGMM)   افتهی  میتعم

به عنوان    1400تا    1391  یهاشرکت در دوره سال   143اطلاعات، تعداد    یگردآور   ی. براردیگیقرار م  ی تگهمبس  - یفیتوص  قاتیتحق

از   یق یکه تلف  یبیترک  یداده ها   ونیرگرس  یها با استفاده از الگو   هی. آزمون فرضدیاز بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گرد  ینمونه آمار 

به   جیانجام شد. نتا   EViews10( در نرم افزار  GMM)  افتهی   میتعم  یگشتاورها  نینهستند و همچ  یزمان  یو سر  یمقطع  یداده ها 

  نیشرکت ندارد. همچن  یورشکستگ   سکیبر ر  یمعنادار  یرخطیغ  ریسود تأث  تیریدرصد نشان داد مد  95  نانیدست آمده در سطح اطم

  یساز اده یعنوان کرد پ  توان ی . لذا مداردشرکت    یورشکستگ  سکیبر ر  یشکل معکوس( معنادار U)  یرخطیغ  ریتأث  یتجار  یاستراتژ 

 خواهد شد.   یورشکستگ  سکیبه بعد منجر به کاهش ر  یسطح  کیو از    شی را افزا  یورشکستگ  سکیدر شرکت ابتدا ر  یتجار  یاستراتژ 

 .سود  تیری(، مدGMM) افتهی  میتعم  یگشتاورها   ،یورشکستگ  سکیر  ،یتجار  یاستراتژ   كلیدي: هايه واژ
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 مقدمه -1

دن  یاقتصاد  یهاتیفعال  ترینپراهمیت از    یکی   کنونی   یا یدر 

است  ید. گاهآیی م  به حسابتجارت     به علت   تجارکه    ممکن 

از    هیسرما  ،بازاردر  و تحولات    رییتغ  ایو    معامله اشتباه خود را 

حمابدهنددست   قانونویژه   یهات ی.  توسط    جهت   ای 

رقابتی    شرایط  یتبا حاکم.  استشده  در نظر گرفته    گیورشکست

بازارهای مالی   از    هها ورشکستاز شرکت  تعداد زیادیبر    دورو 

خارج   شد.رقابت  به  علتاین    خواهند    صاحبین نگرانی    منجر 

و   م  دیگرسرمایه  از همچنین  .  دگردیذینفعان  زیادی    تعداد 

دلیلها  شرکت  اقتصادی    یمدیریت  فضع  به  درماندگی    به و 

  (. 1393،  و همکاران  )کردستانی  شوندیمدچار  درماندگی مالی  

ورشکستگی یک    کنند که( عنوان می 2013)  1و همکاران   بریان

و    بودهچرخه عمر واحدهای تجاری مدرن    پر اهمیت درحقیقت  

های اقتصادی و  هزینه  تحمیل  باعثکه ورشکستگی    اعتقاد دارند

به اعتباردهندگان، سهامداران، مدیران، کارکنان    بالاییاجتماعی  

مطالعه ورشکستگی، عوامل    لذابه اقتصاد خواهد شد.    کل  و در

ریسک را   که این  و هر علتیبر ریسک ورشکستگی    تاصیرگذار

بررسی است. در چنین  لازم بهبوده و  دارای اهمیت د کنیم کم

ای  شیوه  تواندی م  تجاری سازی استراتژی متنوع  اجرای وضعیتی

ریسک ناشی از فشار رقابت باشد.    برای کم نمودنمفید    مناسب و

منجر    تجاری  سازیاین است که متنوع  اعتقاد برادبیات مالی  در  

 ,Singhal and  Zhu)  دگردی احتمال ورشکستگی م  کم شدنبه  

پژوهشی  2013 در  بیان1997)  2استین (.  که    (  شدنکرد    کم 

سازی متنوع  از  ناشی  نقدینگی    موجب  تجاری   ریسک  افزایش 

بازار در  خواهد    شرکت  شرکت  ارزش  افزایش    چون .  گردیدو 

کافی    مقداراسـت کـه در آن وجوه نقد به    وضعیتیورشکسـتگی  

بـا    جهت تقابلداخلی شـرکت  و  و منابع خارجی    نداشتهوجـود  

 (.  1396)قادری و قادری،  باشدیتعهـدات شـرکت کـافی نم

به عنوان یک مفهوم گسترده است که    تجاری  هایاستراتژی 

میبر   آن  استراتژی مبنای  در  شرکت   راهبردی  های توان  را  ها 

کرد.   متمایز  به هم  نسبت  در سطح شرکت،  و  تجاری  مقیاس 

ی راهبردی در سطح تجاری شامل تشخیص انتظار شرکت  برنامه 

می صنعت  یک  در  رقابت  برنامه جهت  که  حالی  در  ی  باشد 

زمینه تشخیص  شامل  شرکت  سطح  در  کاری  راهبردی  های 

 Bedardمنابع تغییر برنامه میان صنایع گوناکون است)  شرکت و

and Graham, 2011 های راهبردی تجاری (. به دو دلیل استراتژی  

  بر  داخلی  ی قدرت کنترلبه عنوان یکی از عوامل معین کننده 

گزارشگری و  دهی  گزارش  می   کیفیت  این مالی  اول  که،  باشد. 

پیش  و  بینی میتئوری سازمانی  قدرت محیط  کند که طراحی 

 
1 - Bryan et al 

استراتژی  مبنای  بر  بایستی  شرکت  یک  داخلی    های کنترل 

این  راهبردی دوم  باشد.  شرکت  شرکتآن  آینده که،  نگر  های 

هایی که نخستین حضور را در بازار دارند(،  مبتکر )یعنی شرکت 

به فرصت  معمولاً  تکاملی  آوردن  شکلی  وجود  به  برای  را  ها 

پیگیری می بازار  نند، که همین موضوع  کمحصولات جدید در 

می  شرکت باعث  این  و  شود  داشته  سریعی  بسیار  رشد  ها 

ها رخ داده و اصلاحات و نوسان سود  پیچیدگی بالاتری در آن

هایی که ها به وجود آید. در مقابل، شرکت بالایی در این شرکت 

دنبال   راهبردی  هایاستراتژی  کارایی  محوریت  با  تدافعی 

از محصولات را تولید نموده و الگوی    ای پایدارکنند، مجموعه می

دهند.  رشد پایداری را در تولید محصولات موجود خود نشان می

پژوهش  که در  یافتند  دست  نتیجه  این  به  گذشته  های 

نخستین   تجاری  هایاستراتژی  از  یکی  است  قادر  شرکت  یک 

های کنترل در یک شرکت باشد و  ها در طراحی سیستم بخش 

بررسی  پیش این  میبیها  شرکت نی  که  آینده کند  با  های  نگر 

شرکت  به  نسبت  بالایی  سیستماحتمال  از  تدافعی،  های  های 

  تجاری  هایتری برخوردارند. لذا، استراتژی کنترل داخلی ضعیف 

تعیین پراهمیت  عوامل  از  یکی  و  کنندهاحتمالاً  قدرت  برای  ی 

از ها میمالی شرکت   گزارشگری  داخلی  کیفیت کنترل و    باشد 

که مشکلات و ضعف مدیریتی در گزارشات  رو، احتمال این   این

برنامه   داخلی  کنترل این  از  شود،  داده  استراتژی نشان    های ی 

 .    (Bentley-Goode et al, 2017)تأثیرپذیری دارد  تجاری

مبلغ  و  روش    کنندیم  تلاشسود مدیران    مهم بودن  علتبه  

کلی، واحدهای   شکلیبه . سود را هموار یا مدیریت کنند  یارائه 

در   خود    یدوره   حینانتفاعی  نش  بهعملیاتی  و    ییهاب یفراز 

عملکرد    علت  برخی از آنها به  کماکانو    شوندی مبسیاری دچار  

به به    قوی  نیز  برخی  و  موفق  واحدهای  عملکرد    دلیلعنوان 

 .شوندیم  هدر نظر گرفتعنوان واحدهای ناموفق    ضعیفشان به

بحران  به  در ضعف عملکردی خود    پایداری  دلیلواحدهایی که به  

  به وسیلهاز جمله    ایشیوه ، بالطبع به هر  ندگردی مالی دچار م

  که   دادهمالی خود را بهبود    وضعیت   کنندی م  تلاشمدیریت سود  

خواهند  ورشکستگی    دچاردر صورت عدم موفقیت در این راستا،  

کاهش  به سود را    رسیدنرقابت روزافزون واحدهای انتفاعی  شد.  

  لذا ؛  دبریم  بالارا نیز    یو احتمال بحران و ورشکستگی مال  داده

  بسیار   در مسائل مالی نسبت به گذشته از حساسیت  یریگمیتصم

)نمازی و همکاران،  زیاد، ریسک و عدم اطمینان برخوردار است

1397  .) 

  مهم برای   یدیتهدنوان یک  به ع، که  سود   تیریمدعکس    بر

  موجب   تجاری  ی، استراتژدآییم  به حساب  کسب و کارها  ییتوانا

2- Stein  
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کارهاکه    شودمی و  رن شو  سودآورو    مولدتر  کسب  و    سک ید 

دو    قادر است  کسب و کار  ک ی  یابد.کاهش    آتی آنها  یورشکستگ

را    نهیهز  هدایت  ی تجاری وزساز یمتما  جهت  یعموم  یاستراتژ 

  مقابل مقاومت در    جهترا    یهر دو استراتژ   ایکند،    یساز اده یپ

ورقابت  یتجار  طیمح ترک  ی  مطالعات    رغمیعل  .کند  بی آشفته 

و    یورشکستگ  سکیر  میان  ارتباط  یمنظور بررسکه به  گذشته

  ی ورشکستگ   سکیو ر  یتجار  یاستراتژ  نیسود و همچن  تیریمد

نتا است،  شده  است  بسیار  جیانجام   ,Agustia et al)متناقض 

بر این اساس مسئله اصلی پژوهش حاضر پاسخگویی به    .(2020

  سک یبر ر یتجار یسود و استراتژ  تیری مد ایآاین پرسش است 

 دارند؟   یمعنادارغیر خطی  تأثیر    هاشرکت شرکت   یورشکستگ

 

 پژوهش  نهیش یو  پ ينظر  یمبان

مباحث موجود    ترینپراهمیتاز    یورشکستگ  مقابله با  برای  تلاش

ادب و    پژوهش  اتیدر    الگوهای بهبود    جهت  کوششاست 

مد  پایانبی  یورشکستگ  ینیبش یپ ،  تجربهبدون    رانیاست. 

زیاد  یهانهیهز فعالدیتول  بسیار  ، فیضع  یاقتصاد   تی، 

ها را  هستند که شرکت  عللی  ترینپراهمیت ناکارآمد    رهیمدئتیه

که    الگوهایی  نیتر. محبوب دهندی سوق م  یورشکستگ  سویبه  

شرکت در نظر گرفته   یاز ورشکستگ ممانعتو  ینیبش یپ  جهت

ی  آلتمن، الگوها   ی، الگوها یمصنوع   یعصب  یهاشده است، شبکه 

هستند. )رحیمیان و    یزیب  یها، شبکهکیشده آلتمن، ژنتاصلاح 

  توسعهرقابت و    علت بالا رفتن دیگر، به    سوی(. از  1390همکاران،  

رقابتی    یالمللن یبازارهای ب  زیادهای اقتصادی و افزایش  فعالیت

و رقابت    یقطبکیقدرت تجاری    کم شدندر عرصه تجارت و  

تبع آن و به   مناسببه سودآوری    رسیدنها برای  شدید شرکت 

مدیران برای اینکه موقعیت خود را حفظ کنند، احتمالاً    کوشش

برای   سودها  رسیدنمدیران  اهداف  این  مدیریت  به    و   را 

 کنند.می   ممانعتکنند و از ورشکستگی شرکت  می   یکاردست 

ثبت و    شکل  رانیکه مد  زمانی اتفاق می افتدسود    تیریمد

و صورت معاملات  که   ر ییتغ  شکلیرا    یمال  یهاگزارش  دهند 

سهامداران را    بعضی  ای  دهند  رییرا تغ  یمال  یهاصورت   یمحتوا 

  ک ی  یامدها یو پ  هاشاخص   ایشرکت    یدر مورد عملکرد اقتصاد 

آمارها  به  که  تغ  وابستگی  یحسابدار   یقرارداد  دهد.    رییدارد 

در    یبرا   رانیمد  جهت  یاد یز  یهاشیوه  با قضاوت    ارتباط 

از    آتی  یاقتصاد   یدادهایرو  برآوردوجود دارد.    یمال  یگزارشگر 

مف  لیقب دارا  دیعمر  ارزش  بده  بارکی  ی هاییو    ی های مصرف، 

  ش از فرو   بعد   هایزیان و    ایمزا   دیگرو    یبازنشستگ  یا یاز مزا  یناش

 به وسیله  بایستی، همه  هاییدارا  یدر مطالبات مشکوک و بازساز 

 کیدر انتخاب    رانیقضاوت مد  نی. همچنگرددقضاوت    رانیمد

  رفته یپذ  یهاشیوه   دیگر  میاناز    شدهش  ر یپذ  یحسابدار   شیوه

نزول   یهاشیوه   مثلشده،   گزارش    یبرا  میمستقیا    یاستهلاک 

دارد)رحیمیان و همکاران،    اثرگذاری،  ویژه   یاقتصاد  دادیرو  کی

1397  .) 

  رات ییبا تغ  تقابل  جهت،  یطیمح  ی وتجار  یدگیچیپ  علتبه  

بزرگ به   یتجار یو اقتصاد واحدها  یور افن یهانهیدر زم عیسر

،  ی اند. استراتژداشته   یاژه یتوجه و  یاستراتژ   تیریموضوعات مد

به    یکل  یریگسو  در سط  شرایطسازمان  و مفهوم  حمطلوب    ی 

است که    تیریمد  مهم  فیاز وظا  یکیآن   نیاست و تدو  یذهن

سازمان و    یحفظ و بقا  یبرا   رانیمد  یاتیح  هایمیتصم  مبنای

ادامه    یکه برا  پراهمیتی  یها ی از استراتژ  یکیآن است.    یتعال

  بایستی میشده    نییبه اهداف تع  رسیدنو    یاقتصاد  یهاتیفعال

است.    یتجار   یستراتژ، ا گرفته شودبه کار    یاقتصاد   یهادر بنگاه 

و    هاتیبه محدود  دادن  ارشد پاسخ  رانیمد  ی، استراتژواقعدر  

استراتژ   مقابل  یهافرصت   ی ریگجهت و    تجاری  یآنهاست. 

. کاربران  دارد  گذاریشرکت تأثیر  یانتخاب شده بر اطلاعات مال

، به  ی خود در امور اقتصاد  لیو تحل  یریگم یتصم  یبرا  شهیهم

طب  داشته  ازین  قیدقو    اعتمادقابل   تاطلاعا وجود    عتاًیو  عدم 

،  ا لذ؛  شودیآنها م  یریگمیو مناسب مانع تصم  مطلوباطلاعات  

  ی برا   ازیاز اطلاعات موردن  پر اهمیتیبخش    یارقام مالو    هاگزارش 

 (. 1398است )شیخی گرجان و همکاران،    پروسه  نیا

 ( همکاران  و  عنوان  2022شجاعی  با  تحقیقی  در    ش ی افزا ( 

با    ی ورشکستگ   سک ی کاهش ر   ی برا   ک ی درآمد بر اساس انتخاب شر 

درآمد    ش ی توجه به افزا با   ک یژنت   تم ی و حل آن با الگور   ی اض ی مدل ر 

  ، ی بر اساس انتخاب شرکا در حوزه بانک   ی ساز   کپارچه ی   کرد ی و رو 

  یورشکستگ   سک ی بر کاهش ر  یمبتن  یاضی مدل ر   کی مقاله    ن ی ا 

  کی ژنت  تم ی مدل از روش الگور  ی ساز  نه ی حل و به  ی برا  . نمود ارائه 

  یواقع   ی ها داده   ی بر رو   ی شنهادی چندهدفه استفاده شد. روش پ 

  لی منجر به تشک  ج ی شد و نتا   ی ساز اده ی پ  ی ران ی مربوط به ده بانک ا 

مال   ک ی  بانک   ی بی با ترک   ی شرکت  برا از  به حداکثر رساندن    ی ها 

 شد.   ی ستگ ورشک   سک ی درآمد و به حداقل رساندن ر

( و همکاران  عنوان یک  2021یاراحمدی  با  تحقیقی  در   )

رویکرد مبتنی بر ورشکستگی برای حل مشکل تخصیص اعتبار  

اعتبار چند عاملی،   چند عاملی به منظور حل مشکل واگذاری 

روشی از پایین به بالا بر اساس مفهوم ورشکستگی برای توزیع  

ائه دادند  موثر اعتبارات دریافتی از محیط در یک چند عاملی ار 

تا عملکرد افزایش یابد. در این کار با در نظر گرفتن آستانه شروع  

کار عامل ها به عنوان یک محدودیت جدید و یک محیط چند  

امتیازی و همچنین اولویت دادن به عوامل شروع کار پایین تر، 

روش   بر    T-KAgو    PTST  ،T-MASسه  که  است.  شده  ارائه 

شاخه فرعی نظریه بازی ها    اساس مفهوم ورشکستگی به عنوان
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ها، از هفت معیار استفاده شد که در  است. برای ارزیابی این روش 

 میان آنها تراکم معیار جدیدی بود.  

( در پژوهشی با عنوان مدیریت  2020آگوستیا و همکاران ) 

سود، استراتژی تجاری و ریسک ورشکستگی: شواهدی از اندونزی  

و استراتژی تجاری بر ریسک    به بررسی تأثیر مدیریت سود تعهدی 

مالی   های  داده  روی  بر  تحقیق  پرداختند.    1.068ورشکستگی 

شرکت غیر مالی که در بورس اندونزی انجام گرفت. نتایج نشان  

داد که هیچ ارتباطی بین مدیریت سود و ریسک ورشکستگی وجود  

تجاری   استراتژی  دو  از  یکی  حالی که شرکتهایی که  در  ندارد، 

هدایت   ریسک  عمومی  کنند،  می  اجرا  را  متمایز  یا  هزینه 

 ورشکستگی را به میزان قابل توجهی کاهش می دهند. 

( سوتانتو  و  در  2019ویدوری  عنوان    تحت  پژوهشی( 

تعیین عوامل  عنوان  به  بازار  رقابت  و  تمایز  کننده استراتژی 

سود و    میان روابط  ،  مدیریت  بازار  در  رقابت  تمایز،  استراتژی 

سود   مومدیریت  دادندرا  قرار  بررسی  نیاز  رد  مورد  اطلاعات   .

شرکت    65با استفاده از    2015  -  2011پژوهش در بازه زمانی  

  منظور به آوری شدند.  جمع تولیدی در بورس اوراق بهادار اندونزی  

تحلیل اطلاعات از تجزیه و تحلیل رگرسیون استفاده شد. نتایج  

ی تمایز  های دارای استراتژکه شرکت  پژوهش حاکی از آن است

بر    افزونمدیریت سود واقعی شوند.    درگیرکمتر احتمال دارد که  

با مدیریت    میاناین، تعامل   بازار  استراتژی تمایز و رقابت در  

 سود رابطه منفی دارد. 

( حسن  و  استراتژی  2017حبیب  عنوان  با  پژوهشی  در   )

بیش  سهام،  ارزش تجاری،  قیمت  ریسک سقوط  و  سهام  گذاری 

های سطح شرکت را بر ریسک سقوط قیمت آتی استراتژی تأثیر  

ارزش  بیش  و  پژوهش  سهام  نتایج  بررسی کردند.  گذاری سهام 

می نشان  دنبال  دهد شرکت آنها  را  نوآورانه  استراتژی  که  هایی 

های پیرو استراتژی تدافعی، بیشتر در  کنند نسبت به شرکت می

هام  معرض ریسک سقوط قیمت آتی سهام هستند. همچنین س

اند و  گذاری شده هایی با احتمال زیادی بیش ارزش چنین شرکت 

 گردد. این مهم سبب تشدید ریسک سقوط قیمت آتی سهام می

 

 پژوهش  يهاه ی توسعه فرض یمبان

لحاظ    شوندیم  گیورشکست  دچارها  شرکت هنگامی   به  که 

  لذا خود را نداشته باشد.    یها ی بازپرداخت بده  قدرتاقتصادی  

  جهت   زیادی  بسیار  میل  گذارانه یسرماو  اعتباردهندگان  

در    ی هابنگاه مالی  درماندگی    ینیبش یپ زیرا  دارند.  اقتصادی 

ورشکستگی   کارهاصورت  و  هزینه  کسب  آن  بسیاری،  ها به 

به که    هنگامیها  مالی در شرکت  یهابحران  . دگردیتحمیل م

را برای   زیادی ، ضررهای بسیارشودمنجر میورشکستگی کامل 

.  دآوری م  به وجودسهامداران  و  شرکت از جمله مدیران    نفعانی ذ

از ورشکستگی بر    ناشی  یهاانیعلاوه بر این دو گروه اصلی، ز

کشور و  زیاننیز    هااقتصاد  عمده تخسارها  وارد  را    ایهای 

ذ کندیم از  برخی  زیرا  شرکت    نفعانی .  از    مانند خارج 

از   نیز  شرکت   محدودهاعتباردهندگان  بیرون  ورشکستگی  ها 

موارد وجود رکود اقتصادی و افراط در  (.  1397)رستمی،  نیستند

، ضعف و سوء مدیریت نیز ممکن است شرکت را به  گرفتن  وام 

عدم  . ضعف مدیریت از  هدایت کندورشکستگی و ناتوانی مالی  

. در  ردیگیم  منشار آن شرکت  شرکتی قوی د  حاکمیت  وجود

فرصت   یحال رفتارهای  به  سوءمدیریت  مدیریت  که  طلبانه 

مدیریت    یکاردست   سطحبا   توانی. سوءمدیریت را مگرددی برم

که اقدام به مدیریت    ییهاشرکت  گیری کرد.اندازه در ارقام سود  

م با  ندینمای سود  ورشکستگی  آنهایی  لااحتمال   تحمیل   به 

 .(Campa and Camach, 2013گردد)می

و دورنما  مفهومدر    یاستراتژ  برنامه  اهداف    ییعام    آتی از 

که   جهت    تیموجود  کیاست  آن    دستیابیدر  اهداف،  به 

  ن یتدو  ت،یری. اما در علم مدکندیم  یر یگیو پ  نیرا تدو  یاستراتژ 

که    بوده  یتیریمد  مهم و خطیر  فیاز وظا  یکی  مثل  یاستراتژ 

ی  تعال  و نگهداشت  حفظ  جهت  رانیمد  یاتیح  اتمیتصم  اساس

م  یبقا  و امروزه  باشدیسازمان  از.  جاسازمان   بسیاری  به    ی ها 

 ی هاراهبرد از    یاجامع، از مجموعه   و  واحد  یاستراتژ  کی  داشتن

م  مرتبط هر    کنند،یاستفاده  سطوح    کیکه  از    گوناگونیدر 

به    دادن  علاوه بر پاسخ  ی. هر استراتژ دگردنی م  یشرکت طراح

با نقاط قوت    زیو ن  سطوحی سایر  های با استراتژ   ،یطیمح  وضعیت

مربوط و با سطح شرکت به    یواحد تجار  یرقابتی ها  یستگیو شا

از سطوح    کی. هر  باشدیمجموعه واحد هماهنگ م  کیعنوان  

استراتژ   ریبا سا  ی کینزد  یتعامل و هماهنگ  یاستراتژ    ی سطوح 

ا شود،  موفق  بخواهد  شرکت  کل  اگر  و  با  نیدارند    د یسطوح 

  دهد ی سود نشان م  تیفیوکار و ککسب   یشوند. استراتژ   کپارچهی

  ت یری مد  یبا سطوح بالا   یتدافع  یاستراتژ  یدارا   یهاکه شرکت

شرکت  و  استراتژ  ییهاسود  بالا  نگرنده یآ  یبا  سطوح  از    ییبا 

هستند  یحسابدار   یکارمحافظه  خواه،  مرتبط  محب  و  )تنانی 

(. بر اساس مبانی ذکر شده فرضیات تحقیق بصورت زیر  1393

 عنوان شدند: 

غ  تیریمد (1 تأثیر  معناداری  رخطیسود  ری    سکیبر 

 دارد.   شرکت  یورشکستگ

غ  یتجار  یاستراتژ  (2 بررخطیتأثیر  معناداری    سک یر  ی 

 دارد.   شرکت  یورشکستگ
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      پژوهششناسی روش

قابل استفاده    را ی ز   این پژوهش از نوع کاربردی است. بر مبنای هدف  

و کارگزاران    ی مال   لگران ی ها، تحلشرکت   ی مال   ران ی سازمان بورس، مد 

  ی حسابرس   ی سازمان ها   ، ی بورس، دانشگاه ها و مراکز آموزش عال 

ا   ی م  استنباط، توص   ق ی تحق  ن ی باشد.  نظر روش    ی لی تحل   - ی فی از 

اطلاعات به منظور آزمون    ی شامل جمع آور  ق ی نوع تحق  ن ی است. ا 

موضوع مورد    یفعل  ت ی پاسخ به سؤالات مربوط به وضع   ا ی ها    هی فرض 

  ی فی توص  ق، ی تحق  ن ی مورد استفاده در ا   ق ی مطالعه است. روش تحق 

  ی دستکار   حقق مستقل توسط م  ر ی متغ  را ی ( است، ز ی ش ی رآزما ی )غ 

  ی ها از داده   ، ی احتمال   یروابط علّ  ی بررس   ی که برا   یینشده و از آنجا

.  شود ی م   لی و تحل   ی آور استفاده، جمع   ی خی و اطلاعات تار   یم ی قد 

و    یو روابط عل   ردی گ  یقرار م  لی و تحل   هی و پس از وقوع مورد تجز

است.   ی داد ی از نوع پس رو قی شود. روش تحق  یم  ی بررس  ی معلول 

روابط    یبه بررس   را ی است ز  یهمبستگ   قات ی نوع تحق  ز ا   قی تحق   ن ی ا 

 . پردازد   یم   رها ی متغ  ن ی ب 

داده ها و اطلاعات مربوط به    یروش گردآور  قیتحق   نیر اد

و مراجعه به    یابه صورت کتابخانه   قیتحق  یها  هیو فرض  اتیادب

آرشیوی بدی م  اسناد  مقالات،    بیترت  نیباشد.  با مطالعه کتب، 

نشر  انیپا ها،  لات  یفارس  یتخصص  اتینامه  و    نترنتیا  ن،یو 

  ی ا شده شرکت ه یحسابرس یمال یمطالعه صورت ها نیهمچن

ها  ،یحیتوض  یها  ادداشتینمونه،   به    رهیمد  ئتیه  یگزارش 

  ن یدر ا  نیسازمان بورس اوراق بهادار تهران همچن  تیمجمع، سا

داده ها و اطلاعات از بورس اوراق بهادار به    یجمع آور   قیتحق

 شده است.   شنهادیپ  یدانیصورت م

  رفته ی پذ  یشرکت ها   هیشامل کل  قیتحق  نیا  یجامعه آمار 

تعداد    یباشد. نمونه آمار   یشده در بورس اوراق بهادار تهران م 

اعضا   یمحدود  آمار   یاز  و  یجامعه    یاصل  یها  یژگیاست که 

  ی نمونه آمار   نکهیا  یبرا  قیتحق  نیکند. در ا  یم  انیجامعه را ب

از روش حذف   شد،مورد نظر با  ی از جامعه آمار  یمناسب  ندهینما

بد  کیستماتیس در    ری ز  اریمع  5منظور    نی استفاده شده است. 

را داشته    ارهایمع  یتمام  یکه شرکت  ینظر گرفته شده و در صورت

نمونه تحق عنوان  به  مابق  قیباشد  و  م  یانتخاب  شود.    یحذف 

 . ارائه شده است  1انتخاب نمونه در جدول    ندیفرآ

برای محاسبه برخی از متغیرها نیاز به   که اینبا توجه به   (1

باشد لذا شرکت لازم  تر نیز میهای قبلهای سال داده 

و تا پایان    شدهپذیرفتهدر بورس    1391است قبل از سال  

 در بورس فعال باشد.   1400سال  

شرکت (2 فعالیت  خاص  ماهیت  دلیل  هلدینگ،  به  های 

گذاری  ها، موسسات مالی و سرمایه بیمه، لیزینگ، بانک 

تفاوت   شرکتآن   ملاحظهقابلو  با  و  ها  تولیدی  های 

 های یاد شده نباشد.  بازرگانی، شرکت انتخابی جز شرکت 

اسفند باشد و طی بازه   29سال مالی شرکت منتهی به  (3

 زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد. 

، سهام شرکت  1400تا    1391  یهاسال   یدر بازه زمان (4

قرار گرفته بهادار مورد معامله   اوراق     باشد  در بورس 

 ماه(   6)فاقد وقفه معاملاتی بیش از  

 ها در دسترس باشد.  اطلاعات مالی شرکت  (5

شرکت به    143بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد  

غربالگر  باق   ی عنوان جامعه  به    مانده ی شده  آن ها  است. که همه 

  ی بازه زمان   ی رو مشاهدات ما ط   ن ی عنوان نمونه انتخاب شده اند. از ا 

  143  ×   سال   10  شرکت   – سال    1430به    1400  ت ی لغا   1391

 رسد.   می (  شرکت 

 
 (: روند انتخاب نمونه 1جدول )

های پذیرفته شده در بورس در پایان  تعداد کل شرکت

 1400سال 
557 

  معیارها: 

در   400-91هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 اند.بورس فعال نبوده
(172 ) 

در بورس پذیرفته   91هایی بعد از سال شرکتتعداد 

 اند. شده
(51 ) 

هایی که جزهلدینگ،  تعداد شرکت

ها و یا  بانک،  مالی هایگریها،واسطهگذاریسرمایه

 اند.بوده ها لیزینگ

(55 ) 

هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر تعداد شرکت

اسفند  سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان 

 باشد نمی

(56 ) 

سهام    هایی که در قلمرو زمانی تحقیقتعداد شرکت

 ماه(.  6ها معامله نشده است )وقفه معاملاتی بیش از  آن
(74 ) 

هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات  شرکتتعداد 

 مورد آن ها در دسترس نمی باشد. 
(6 ) 

 143 های نمونه تعداد شرکت

 

 پژوهش يرهایو متغ یاتیمدل عمل

فرضیه   در و  اطلاعات  تحلیل  جهت  پژوهش  بصورت  این  های 

   رگرسیونی زیر استفاده شده است:  میدانی از مدل 

 
BANKRUPTCYit= β0 + β1 EMit + β2 PMit + β3 EMit

2 + β4 

PMit
2
 + β5 LEVit + β6 SIZEit+   β7LIQit + β8 LOSSit + β9 

ROAit + Ɛit                                                         )1( 
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itBANKRUPTCY  ریسک ورشکستگی شرکت :i    در سالt 

itEM  مدیریت سود شرکت :i    در سالt 

itPM  استراتژی تجاری شرکت :i    در سالt 

itLEV  اهرم مالی شرکت :i    در سالt    

itSIZE  اندازه شرکت :i    در سالt    

itLIQ  نقدینگی شرکت :i    در سالt    

itLOSS  زیان شرکت :i    در سالt    

itROA  بازده دارایی شرکت :i    در سالt   

 

 متغیرهاي پژوهش 

 متغیر وابسته  

(  2018بر اساس تحقیق یائو )   ریسک  ورشكستگی شركت:

آلتمن محاسبه می  Zریسک ورشکستگی شرکت بر اساس مدل  

است که در    ( آلتمن Z"-SCORE)مدل مورد استفاده،    گردد. مدل 

ایران و در این تحقیق مورد استفاده قرار میگیرد   بازار سرمایه 

 مطابق مدل زیر است: 

 
Zi= 0/717×X1 + 0/84×X2 + 3/1×X3 + 0/42×X4 

+0/998×X5  (2)             

 

 به  در گردش   سرمایه (X1)شامل    مالی   نسبت   از پنج    مدل   این

از   سود قبل(X3) دارایی؛    کل  به  سود انباشته (X2)دارایی؛    کل

  سهام   صاحبان   حقوق   دفتری   ارزش (X4) ؛  دارایی   کل  به  مالیات

تشکیل می   دارایی  کل  به  فروش  (X5)؛  بدهی  دفتری  ارزش   به

 (. 2020گردد)اگوستیا و همکاران،  

 

 متغیر مستقل 

در حسابداری، عملی عمدی برای اثر گذاری بر    مدیریت سود:

فرایند گزارشگری مالی بخاطر کسب سود شخصی است. مدیریت  

گزارش  تغییر  شامل  ساختن  سود،  گمراه  جهت  مالی  های 

سهامداران درباره عملکرد اساسی سازمان یا تحت تأثیر قرار دادن  

  پیامدهای قراردادی است که وابسته به ارقام حسابداری گزارش 

باشد. برای محاسبه مدیریت سود از مدل تعدیل شده  شده می 

استفاده شد. مدل تعدیل شده جونز به شرح زیر   (1995جونز )

 است: 
𝑇𝐴𝐶𝐶

At−1
= α1 (

1

At−1
) + α2 (

∆REV𝑖𝑡

At−1
) +  α3 (

PPE𝑖𝑡

At−1
) +

ɛ                       )3(                                 

 که درآن:

t,iTACCتعهدی اقلام  جمع  منهای    -:  خالص  سود  از  که 

 جریان نقدی عملیاتی بدست می آید.  

1-tAها برای شرکت  : جمع کل داراییi    1در سال-t   ، 

  tiREV ,
   tدر سال    i: تغییر درآمد شرکت  

  tiPPE : مانده خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات برای  ,

 . tدر سال    iشرکت  

1  ،2    3و  از این رگرسیون به دست آمده و سپس برای

 از مدل ذیل استفاده می شود.    DACCمحاسبه  

𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝐶𝐶

At−1
−

[α1 (
1

At−1
) + α2 (

∆REV𝑖𝑡−∆REC𝑖𝑡

At−1
) +  α3 (

PPE𝑖𝑡

At−1
)]         

(4)  

 که درآن:

t,iREV  تغییر درآمد شرکت :i    در سالt ، 

  t,iREC  تغییر حسابهای دریافتنی برای شرکت :i    در سال

t  ، 

  t,iPPE  برای ماشین آلات و تجهیزات  اموال،  مانده خالص   :

 و   tدر سال    iشرکت  

1-tA  جمع کل دارایی ها برای شرکت :i    1در سال-t . 
 -it = TACCitDA

itDACC                                                                        

(5) 

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی اختیاری که با استفاده از  

 ضرایب مدل جونز محاسبه شده است بدست می آید. 

و هرینه    استراتژي تجاري: از نسبت مجموع درآمد عملیاتی 

وش شرکت  محاسبه می تحقیق و توسعه شرکت تقسیم بر فر

 (. 2020شود)اگوستیا و همکاران،  

 متغیرهاي كنترلی:

مالی: ها   اهرم  دارایی  به جمع  ها  بدهی  نسبت  از  استفاده  با 

 شود. محاسبه می 

بر حسب لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت در    اندازه شركت:

 شود. پایان سال مالی محاسبه می

ج  نقدینگی: به  نقد  وجه  نسبت  از  استفاده  ها  با  دارایی  مع 

 شود. محاسبه می 

اگر شرکت زیان داشته    زیان شركت: متغیر مجازی است که 

 باشد یک و در غیر اینصورت صفر است.

از نسبت سود خالص تقسیم بر ارزش دفتری  ها:  بازده دارایی 

 گردد. های شرکت در هر سال مالی محاسبه میکل دارایی
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 ج یبحث و نتا 

ا داده  نیدر  طر  ی گردآور   یهابخش  از  افزار  نرم   قیشده 

Eviews10   دهنده آمار  ( نشان2شدند. جدول )  لیو تحل   ه یتجز

مشاهده    1008باشد که شامل    یم  قیتحق  یرهایمتغ  یفیتوص

 شرکت است. -سال

متغیر   به  مربوط  میانگین  این جدول، کمترین    مدیریت سود در 

 (SIZE) متغیر اندازه شرکت و بیشترین میانگین مربوط به   (EM) شرکت 

باشد. همچنین در بین متغیرهای تحقیق بیشترین انحراف معیار مربوط  می 

و کمترین انحراف معیار مربوط به متغیر   (SIZE) به متغیر اندازه شرکت 

  . است  (LIQ) نقدینگی 

منظور اطمینان از نتایج تحقیق و ساختگی نبودن روابط موجود در  به 

ودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه  رگرسیون و معنادار ب 

ها گردید. آزمون مزبور با استفاده از  ریشه واحد متغیرهای تحقیق در مدل 

های آزمون لوین، لین و چو، آزمون ایم، پسران  و روش   EViewsافزار   نرم 

یافته و آزمون ریشه  دیکی فولر تعمیم - و شین، آزمون ریشه واحد فیشر 

فیلیپس انجام گردید. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای  - ر واحد فیش 

 است.   3ها به شرح جدول  متغیرهای مدل 

(  Prob)   ی است که معنادار   ن ی ا   انگر ی ( ب 3شده در جدول )   ان ی ب   ج ی نتا 

است    0.05تر از  کوچک   رها ی متغ   یی مانا   ی ها آزمون   ه ی کل   ی آمده برا دست به 

  ی ون ی مدل رگرس   ن ی از تخم   ش ی مانا هستند. پ   ق ی تحق   ی رها ی متغ   ه ی لذا کل 

موجود در مدل    ی رها ی متغ   ی هم خط   د ی با   ات ی جهت آزمون فرض   ق ی تحق 

بررس  گ   ی مورد  ) رد ی قرار    ان ی م   رسون ی پ   ی همبستگ   ب ی ( ضرا 4. جدول 

 . دهد ی را نشان م   رها ی متغ 

 

 رها یمتغ یفی(: آمار توص2جدول ) 

 انحراف معیار  كمینه  بیشینه میانه میانگین  نماد

BANKRUPTCY 2.236 2.036 14.449 2.528- 1.349 

EM 0.036 0.034 2.169 2.482- 0.237 

PM 0.204 0.180 1.286 2.272- 0.225 

LEV 0.549 0.552 1.824 0.031 0.203 

SIZE 14.414 14.231 21.099 8.504 1.714 

LIQ 0.046 0.029 0.599 0.0002 0.053 

LOSS 0.090 0.000 1.000 0.000 0.287 

ROA 0.144 0.122 0.673 0.581- 0.153 

 مشاهدات 
 

1430 1430 1430 1430 1430 

 

 رها ی متغ   یی آزمون مانا   ج ی (: نتا 3جدول ) 

 متغیرها
Levin, Lin & Chu 

Im, Pesaran and Shin W-

stat ADF - Fisher Chi-square PP - Fisher Chi-square 

 معناداري  آماره معناداري  آماره معناداري  آماره معناداري  آماره

BANKRUPTCY 11.247 - 0.000 3.618- 0.000 400.635 0.000 416.487 0.000 

EM 23.047 - 0.000 12.096- 0.000 690.719 0.000 766.242 0.000 

PM 16.929- 0.000 6.661 - 0.000 493.693 0.000 432.281 0.000 

LEV 15.852 - 0.000 5.459 - 0.000 448.661 0.000 380.307 0.000 

LIQ 26.299- 0.000 9.990 - 0.000 599.622 0.000 616.720 0.000 

ROA 12.417 - 0.000 5.028 - 0.000 455.895 0.000 375.935 0.000 

 

 ی آزمون عدم هم خط   ج ی (: نتا 4جدول ) 

Correlation BANKRUPTCY EM PM LEV SIZE LIQ LOSS ROA 

BANKRUPTCY 1.000        

EM 0.364 1.000       

PM 0.506 0.168 1.000      

LEV 0.390- 0.329- 0.429- 1.000     

SIZE 0.191 0.004 0.299 0.018 1.000    

LIQ 0.244 0.068- 0.065 0.175- 0.012- 1.000   
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Correlation BANKRUPTCY EM PM LEV SIZE LIQ LOSS ROA 

LOSS 0.385- 0.127- 0.476- 0.322 0.113- 0.052- 1.000  

ROA 0.394 0.283 0.207 0.302- 0.267 0.246 0.486- 1.000 

 

شود    ی مشخص م   رها، ی متغ   ی ( و آزمون هم خط 4جدول )   ج ی با توجه به نتا 

(  1و    1به +   ک ی )نزد   ن یی پا   ار ی بس   ا ی بالا    ار ی بس   ی همبستگ   ب ی ضر   ر ی که مقاد 

  ی هم خط   جه ی بگذارد. در نت   ر ی تأث   ون ی رگرس   ل ی تحل   ج ی وجود ندارد که بر نتا 

  ق ی مدل تحق   ل، ی دل   ن ی وجود ندارد. به هم   ق ی تحق   ی رها ی متغ   ن ی بودن ب 

بنابرا   ی رخط ی غ  گشتاورها   ، ی رخط ی غ   ی ها مدل   ی برا   ن ی است،    ی روش 

روش برآورد است. لذا نتایج حاصل از   ن ی تر ( مناسب GMM)  افته ی م ی تعم 

 ( ارائه گردیده است. 5در جدول )   GMMآزمون مدل با استفاده از روش  

دهد با توجه به اینکه احتمال آماره  نشان می   5نتایج مندرج در جدول  

J   باشد، متغیرهای ابزاری استفاده شده  درصد( می   5ر آلفا ) تر از مقدا بزرگ

باشد. همچنین آزمون همبستگی پسماندها نیز نشان  در مدل، معتبر می 

AR (1  )دهد که جملات اخلال دارای همبستگی سریالی مرتبه اول می 

باشد. بر این  ( نمی 2)   ARبوده اما دارای همبستگی سریالی مرتبه دوم  

برای برآورد مدل، روش مناسبی    GMMمود که روش  توان ادعا ن اساس می 

(  Prob( بیانگر این است که معناداری ) 5باشد. نتایج مندرج در جدول ) می 

و ضریب    0.05تر از  (، بزرگ 0.168شده برای متغیر مدیریت سود ) محاسبه 

( مثبت است. همچنین معناداری متغیر  0.459برآورد شده آن متغیر ) 

و ضریب برآورد شده آن    0.05تر از  (، بزرگ 0.087) مجذور مدیریت سود  

توان اظهار داشت که مدیریت  ( منفی است. در نتیجه می - 0.743متغیر ) 

شکل( معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت  Uسود تأثیر غیرخطی ) 

مبنی بر    % 95ندارد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان  

غیرخطی  تأثیر  سود  مدیریت  ورشکستگی    اینکه  ریسک  بر  معناداری 

( بیانگر این است که  5شود. نتایج مندرج در جدول ) شرکت دارد، رد می 

 ( استراتژی تجاری ) ( محاسبه Probمعناداری  (،  0.011شده برای متغیر 

( مثبت است.  1.649و ضریب برآورد شده آن متغیر )   0.05تر از  کوچک 

تر از  (، کوچک 0.000)   همچنین معناداری متغیر مجذور استراتژی تجاری 

( منفی است. در نتیجه  - 2.535و ضریب برآورد شده آن متغیر )   0.05

) می  غیرخطی  تأثیر  تجاری  استراتژی  که  داشت  اظهار  شکل  Uتوان 

معکوس( معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت دارد. بر این اساس،  

اینکه استراتژی    % 95فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان   مبنی بر 

دارد،  تجار  ورشکستگی شرکت  بر ریسک  معناداری  غیرخطی  تأثیر  ی 

 شود.  پذیرفته می 

 

 ها ه ی مدل آزمون فرض   ن ی تخم   ج ی (: نتا 5جدول ) 

Dependent Variable: BANKRUPTCY 
Method: Panel Generalized Method of Moments 

Transformation: First Differences 
Sample (adjusted): 1393 1398 

Periods included: 6 
Cross-sections included: 126 

Total panel (balanced) observations: 756 
White period instrument weighting matrix 

 itLEV5 β+  
2

itPM4 β+  2
itEM 3β+ it PM2 β+  itEM 1+ β0 β= itBANKRUPTCY+itSIZE 6β  + itLIQ7β +it+ Ɛ itROA 9β+  itLOSS 8β  

 t P-valueآماره  خطاي استاندارد  ضریب برآورد شده  متغیر

BANKRUPTCY(-1) 0.126 0.027 4.551 0.000 

EM 0.459 0.333 1.376 0.168 

PM 1.649 0.653 2.524 0.011 

2EM 0.743- 0.435 1.708- 0.087 

2PM 2.532- 0.608 4.168- 0.000 

LEV 3.783- 1.004 3.768- 0.0002 

SIZE 0.052- 0.054 0.955- 0.339 

LIQ 0.538 2.823 0.190 0.848 

LOSS 0.257- 0.691 0.372- 0.709 

ROA 8.383 1.444 5.801 0.000 

 16 رتبه ابزاری  ( 0.908)17.017 آماره  J)احتمال( 

AR(1) 0.009 AR(2) 0.915 
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   گیرينتیجه

  ر ی سود تأث   ت ی ر ی پژوهش نشان داد مد   ن ی اطلاعات در ا   ل ی و تحل   ه ی تجز   ج ی نتا 

ر   ی معنادار   ی رخط ی غ  همچن   ی ورشکستگ   سک ی بر  ندارد.    ن ی شرکت 

  سک ی بر ر  ی شکل معکوس( معنادار U)  ی رخط ی غ  ر ی تأث  ی تجار  ی استراتژ 

  ی استراتژ   ی ساز اده ی عنوان کرد پ   توان ی شرکت دارد. لذا م   ی ورشکستگ 

به    ی سطح   ک ی و از    ش ی را افزا   ی ورشکستگ   سک ی ر   دا در شرکت ابت   ی تجار 

  توان ی امر را م  ن ی خواهد شد. ا  ی ورشکستگ  سک ی بعد منجر به کاهش ر 

امر با    ی در ابتدا  ی تجار  ی استراتژ   ی ساز اده ی امر دانست که پ   ن ی از ا  ی ناش 

ر   ی ا بر   نه ی هز   جاد ی ا  است  را    ی ورشکستگ   سک ی شرکت ممکن  شرکت 

با ظاهر شدن    ی ساز اده ی از پ   ی کامل به سطح    دن ی دهد. اما با رس   ش ی افزا 

ر   ج ی نتا  آن در شرکت منجر به کاهش  در    ی ورشکستگ   سک ی مطلوب 

م  به مد گردد ی شرکت  مراحل    گردد ی م   شنهاد ی پ   ی ها شرکت   ران ی .  در 

  سک ی با کنترل عوامل مرتبط با ر   ی تجار   ی استراتژ   ی ساز اده ی پ   یی ابتدا 

کنند.    جاد ی ا   ی جار ت   ی استراتژ   ی بازده   جاد ی ا   ی زمان لازم را برا   ی ورشکستگ 

با فرصت دادن به    گردد ی م   شنهاد ی پ   ی بورس   ی ها شرکت   ره ی مد ئت ی به ه 

در بلندمدت امکان کاهش    ی تجار   ی استراتژ   ی ساز اده ی پ   ی در راستا   ران ی مد 

متنوع را به وجود آورند. به   ی تجار  ی توسط استراتژ  ی ورشکستگ   سک ی ر 

  ی رخط ی غ   ر ی تأث   ی به بررس   ی آت   قات ی در تحق   شود ی م   شنهاد ی پ   ن ی محقق 

واقع   ت ی ر ی مد  ر   ی سود  تعد   ی ورشکستگ   سک ی بر  نقش  واسطه    لگر ی به 

  ی به بررس  گردد ی م  شنهاد ی پ  ن ی بپردازند. به محقق  ره ی مد  ئت ی استقلال ه 

ر   ز ی تما   ی تجار   ی استراتژ   ر ی تأث  پ   ی ورشکستگ   سک ی بر    شنهاد ی بپردازند. 

 . رد ی انجام گ   ی فرا بورس   ی ها در شرکت   ق ی تحق   ن ی مشابه موضوع ا   گردد ی م 
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Abstract 

This research was conducted with the aim of investigating the non-linear effect of profit management and 

business strategy on the company's bankruptcy risk using the generalized method of moments (GMM). This 

research is considered as an applied research from the objective aspect, and from the aspect of inference, it is 

placed in the descriptive-correlation research group. In order to collect information, 143 companies were 

selected as a statistical sample from the Tehran Stock Exchange in the period of 2013 to 2022. Hypotheses 

testing was done using regression model of combined data which is a combination of cross-sectional and time 

series data as well as generalized moments (GMM) in EViews10 software. The results obtained at the 95% 

confidence level showed that profit management does not have a significant non-linear effect on the company's 

bankruptcy risk. Also, the business strategy has a significant non-linear (inverted U shape) effect on the 

company's bankruptcy risk. Therefore, it can be said that the implementation of the business strategy in the 

company will first increase the risk of bankruptcy and from one level to the next, it will lead to the reduction 

of the risk of bankruptcy. 

Keywords: Business Strategy, Bankruptcy Risk, Generalized Method of Moments (GMM), Earnings 

Management. 
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