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ARTICLE INFO ABSTRACT 

Received:  27 March 2025 
Purpose: The risk of financial distress is one of the risks that the company 

must be careful to manage well and avoid actions that increase this risk. 

Corporate governance with appropriate supervision can improve the quality 

of earnings. On the other hand, high-quality earnings have sufficient 

information content and will also have a significant impact on reducing the 

risk of financial distress. Therefore, the aim of the present study is to 

examine the mediating effect of earnings quality on the relationship 

between corporate governance characteristics and financial distress risk. 

Methodology: To achieve the research objectives, four hypotheses have 

been formulated. To test the first to third hypotheses, the multiple regression 

method has been used, and to test the fourth hypothesis, the method 

proposed by Baron and Kenny (1986) has been used. The study population 

includes a total of 133 companies listed on the Iraq Stock Exchange between 

2013 and 2022. Among these companies, 41 companies were selected as a 

statistical sample using a systematic exclusion method and in accordance 

with the sampling conditions. 

Findings: The results of the study show that corporate governance has a 

negative and significant effect on the risk of financial distress of the 

company. Also, corporate governance has a positive and significant effect 

on earnings quality. On the other hand, higher earnings quality significantly 

reduces the risk of financial distress of the company. Finally, the partial 

mediation role of earnings quality in the relationship between corporate 

governance and financial distress risk was confirmed. 

Originality: By maintaining a balance between social, economic, 

individual, and collective goals, a corporate governance system encourages 

the efficient use of resources and requires corporate managers to be 

accountable for their stewardship of resources. Increasing the efficiency of 

the governance system leads to the efficient allocation of resources and 

ultimately economic growth and development, thereby preventing the risk 

of financial distress. 
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Introduction 

perating in a business environment 

always involves risks for 

companies, which may sometimes 

endanger the future life of the company. 

The risk of financial distress is one of the 

risks that the company must be careful to 

manage well and avoid actions that increase 

this risk. For this purpose, the focus on 

rational behavior in the company should be 

increased and managers in particular should 

be subject to greater supervision due to their 

opportunistic nature. The law has resorted 

to corporate governance in helping with this 

issue and has introduced it as a tool to help 

manage risk in companies. Corporate 

governance as a supervisory tool in 

companies has not had the same 

performance, which is due to the different 

characteristics of the company in terms of 

corporate governance. To the extent that 

corporate governance is well established in 

the company, the risk of financial distress 

will also be reduced by helping to reduce 

agency costs. On the one hand, the 

company's performance is evaluated 

through profits, and this has become a factor 

for earnings manipulation by managers. 

Corporate governance with appropriate 

supervision can also improve the quality of 

profits, and on the other hand, high-quality 

earnings have sufficient information 

content and will also have a significant 

impact on reducing the risk of financial 

distress. Therefore, the aim of the present 

study is to examine the mediating effect of 

earnings quality on the relationship between 

corporate governance characteristics and 

financial distress risk. 

Methodology 

This research is documentary in terms of 

data type and post-event in terms of 

implementation time. Also, to test the 

hypotheses, which use composite data 

(year-company) with a retrospective nature, 

the required data was collected by referring 

to the website of the Center for Research, 

Development and Islamic Studies affiliated 

with the Iraqi Stock Exchange 

Organization. In the field of hypothesis 

testing, the multiple regression method is 

used; the working tool in this field is the 

Stata software package. To achieve the 

research objectives, four hypotheses have 

been formulated. To test the first to third 

hypotheses, the multiple regression method 

has been used, and to test the fourth 

hypothesis, the method proposed by Baron 

& Kenny (1986) has been used. The study 

population includes a total of 133 

companies listed on the Iraq Stock 

Exchange between 2013 and 2022. Among 

these companies, 41 companies were 

selected as a statistical sample using a 

systematic exclusion method and in 

accordance with the sampling conditions. 

Results 

The results of the study show that corporate 

governance has a negative and significant 

effect on the risk of financial distress of the 

company. Also, corporate governance has a 

positive and significant effect on earnings 

quality. On the other hand, higher earnings 

quality significantly reduces the risk of 

financial distress of the company. Finally, 

the partial mediation role of earnings 

quality in the relationship between 

corporate governance and financial distress 

risk was confirmed. 

Conclusions 

According to the agency theory, 

accountability is the essence of corporate 

governance, and its goal is to achieve the 

four characteristics of accountability, 

transparency, justice, and the rights of 

stakeholders. The agency relationship 

between shareholders and management in 

joint-stock companies provides the 

potential for managers to make decisions 

that are in their own interests and against the 

interests of shareholders. One of the factors 

shaping the agency problem between 

managers and shareholders is the lack of 

information transparency between them, 

and for this reason, shareholders cannot 

O 
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continuously control the managers 

operation. Among the mechanisms 

necessary to ensure the fulfillment of the 

responsibility of disclosure and appropriate 

information transparency of companies 

towards the public and stakeholders is the 

corporate governance system, which 

ensures that the company's financial 

reporting prepared by its managers is of 

higher quality. Managers manipulate 

earnings, especially through accruals, to 

achieve their own interests such as bonuses, 

job retention, better presentation of 

company performance, obtaining loans, 

gaining investor trust, conducting various 

contracts, and tax savings. 

This will reduce the earnings quality and 

have irreparable consequences for 

stakeholders. One of the consequences will 

be a reduction in the company's future cash 

flows and the inability to meet its 

obligations, resulting in financial distress. 

In companies with high earnings quality, 

information asymmetry is low and is a sign 

of alignment of the interests of the manager 

with the owner. This, along with the quality 

of earnings, will allow any deviations to be 

quickly identified and corrected, which will 

reduce the risk of financial distress. On the 

other hand, by increasing the quality of 

financial reporting, earnings, which are the 

most important items in financial 

statements, will have high information 

content and high predictive power for the 

company's decision-makers. Therefore, the 

company's resources will be better managed 

and the risk of financial distress, which is 

caused by managers' incompetence in 

optimally utilizing available resources and 

making wrong decisions, will be reduced. 

On the one hand, corporate governance, by 

using available mechanisms, reduces 

agency costs and prevents managers from 

opportunistic actions, which has positive 

effects such as increasing the quality of 

profits. Also, corporate governance, due to 

the reduction of moral hazards, provides 

space for greater efforts to achieve the 

company's goals, and in such 

circumstances, the company will face less 

risk of financial distress. In addition, in 

companies with high earnings quality, 

information asymmetry is low and is a sign 

of alignment of manager and owner 

interests. This alignment, along with 

earnings quality, will cause any deviation to 

be quickly identified and corrected, which 

will reduce the risk of financial distress. 

Therefore, the interaction of corporate 

governance and earnings quality will 

ultimately significantly reduce the risk of 

financial distress in companies.  Increasing 

the efficiency of the governance system 

leads to the efficient allocation of resources 

and ultimately economic growth and 

development, thereby preventing the risk of 

financial distress. 
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   پژوهشی مقاله
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  ی بارون و کن  یشنهادیچهارم از روش پ  یهآزمون فرض  یچندگانه و برا  یونرگرس  اول تا سوم، از روش
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ی بر کیفیت سود دارد. از  دارمعنیمثبت و   تأثیرهمچنین، نظام راهبری شرکتی،   داری دارد.منفی و معنی

  دهد. در ی کاهش می دارمعنی طرف دیگر، کیفیت سود بیشتر، ریسک درماندگی مالی شرکت را به شکل  
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 . قرار گرفت تأییدمورد 
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 مباشرت   وظیفه  ایفای  خصوص  در  هاپاسخگویی مدیران شرکت  زامال  و  منابع  از  کارآمد  استفاده  ترغیب

راهبری    کارایی  افزایش  گردد.می  منابع  اداره   برای نهایت رشد و  نظام  منابع و در  به تخصیص کارای 

 .شودمی و در نتیجه جلوگیری از خطر درماندگی مالی توسعه اقتصادی 
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 مقدمه

ها به همراه است که بعضا ممکن است حیات آتی شرکت  های تجاری همواره با خطراتی برای شرکتفعالیت در محیط

را با خطر مواجه نماید. ریسک درماندگی مالی یکی از خطراتی است که شرکت باید مراقب باشد تا به خوبی آن را 

شود، پرهیز نماید. بدین منظور باید تمرکز بر روی رفتار  ریسک می مدیریت نموده و از اقداماتی که باعث افزایش این  

طلبی تحت نظارت بیشتری قرار گیرند. قانون  عقلایی در شرکت افزایش یافته و مخصوصا مدیران به دلیل ذات فرصت

ها معرفی  در کمک به این مهم به راهبری شرکتی پناه برده و آن را ابزاری جهت کمک به مدیریت ریسک در شرکت

ها از عملکرد یکسانی  راهبری شرکتی به عنوان ابزاری نظارتی در شرکت   .( 2023و همکاران،   1جان )نموده است  

های متفاوت شرکت از نظر راهبری شرکتی است. به هر میزان راهبری شرکتی به  برخوردار نبوده که دلیل آن ویژگی

های نمایندگی، ریسک درماندگی مالی نیز کاهش خواهد  خوبی در شرکت استقرار یابد، به دلیل کمک به کاهش هزینه

یافت. از سویی ارزیابی عملکرد شرکت به واسطه سود صورت پذیرفته و این عاملی برای دستکاری سود توسط مدیران  

تواند کیفیت سود را نیز بهبود داده و از سویی سودی که با کیفیت بالا  شده است. راهبری شرکتی با نظارت مناسب می

بسزایی خواهد داشت    تأثیرمحاسبه شده باشد، محتوای اطلاعاتی زیادی داشته و در کاهش ریسک درماندگی مالی نیز 

 در این پژوهش روابط بین این متغیرها مورد بررسی قرار گرفته است. (.2023، 2آجیقبا و گاندا )

ابتدا  خواهد  به این ترتیب   مقاله  ساختار  ادامه   در براساس آن،    بود،  ارائه شده و  مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

شود. سپس، نحوه  ارائه می و نمونه آماری جامعه شناسی پژوهش شاملروش ادامه در . شودمیهای تحقیق بیان فرضیه

  به بحث  پژوهش،  یهایافته  از بیان  پس  نیز  پایانی  بخش  . درشودمیها بیان  گیری متغیرها و طرح آزمون فرضیهاندازه

 پیشنهادها پرداخته خواهد شد.  و گیرینتیجه و
 

 پژوهش   یشینهو پ ی نظر  یمبان

 برعکس،و    است  دتریمف  ار یبس  یگذار   هیسرما  ماتیتصم  یسود بالا برا  تی فیک  دهد کهینشان م  میتصم  یسودمند  هینظر

  یها یژگیوسود را بر اساس    ت یفیسود، ک  ی هایژگیو  ی تئور  ست.نی  د یمف   یریگمیتصم  ند یفرآ یبرا   ن ییپا سود تیفیک

  سود بالا به  تیفیک  جهیدر نتکند.  تعریف میبه موقع بودن    و  بودن، ارتباط  بینیپیشقابل    ،یداریسود مانند پا  قیدق

هایی از سلامت شرکت و تهدیدات کمتر برای حیات  دهی، نشانهکه بر اساس تئوری علامت  سود اشاره داردپایداری  

دهی نیز   تئوری علامت  (.2020،  5هانگ و وان ؛  2020و همکاران،   4سان ؛  201۹،  3ژانگ   و  شنانیکر)  آتی شرکت دارد 

های دارای محدودیت مالی با افزایش اقلام تعهدی در گزارشگری مالی  بر این فرض استوار است که مدیران شرکت

باشند، زیرا عمده توجه فعالان بازار بر رقم سود بوده و  دنبال انحراف افکار ذینفعان از وضعیت مالی شرکت میه  ب

مدیران با انجام مدیریت سود موجب افزایش سود گردیده و به صورت کوتاه مدت خود را از انتقادات سهامداران بیمه 

 (. 2023و همکاران،  6چننمایند )می

1. Jan 

2. Ajeigbe & Ganda 
3. Krishnan & Zhang 
4. Sun 
5. Hung & Van 
6. Chen 
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انگ  تی ریمد با  غالباً  استفاده  زهیسود  نتا  ایو    یمال  یها ترصو کنندگان  گمراه کردن  از  که    یقرارداد   جیانحراف 

شرکت   یسودآور ندیعمل قصد دارد فرا نیا با ری که مد ی. به طورشودمیدارد، انجام   یحسابدار یسودها به یبستگ

  یبرا   هیاول  یهانهیاز گز  یکی  عنوان  خاص به  یتیاو با جذاب  تیری تحت مد  ی تا واحد اقتصاد  دهد مناسب جلوه  را  

و همسو کردن منافع    سود  تی ریمداز    یر یجلوگ  یمنسجم برا  یزمیرو وجود مکان  نیا   از  .مطرح باشد  یگذار  هیسرما

 ن،یقوان  را مجموعه  توان آنیمطرح شده است که م  یشرکت   ، تحت عنوان نظام راهبرینفعانیمختلف ذ  یها فیط

متضمن   تا  وجود داشته باشد   د یحسابرسان شرکت با  ران،ی مد  سهامداران، نیدانست که ب  یها و روابطفرهنگ ندها،یفرا

 ،ییپاسخگو  به اهداف  یاب یو موجب دست  یاحتمال  یهااستفاده  سو  ، بازدارنده ازءهمه جانبه حقوق سهامداران جز  ت یرعا

 (.13۹4 فیضی، و قدرتی) نفعان گرددیحقوق ذ تی و عدالت و رعا تیشفاف 

دل  ،یندگینما  یتئور  براساس شفاف  لیبه  سازوکارها  تی نبود  وجود  عدم  راهبر  یو  به صورت    یشرکت  ی نظام 

خود هستند    ی دنبال منافع شخصه  که ب  ی رانی اد است. مدتض  کنندگان، دراطلاعات با استفاده  کنندگانهیمطلوب، منافع ته

. لذا  رندگییخود به کار م  ی منابع شرکت را در جهت منافع شخص  قیطر  نیکرده و از ا  تردهیچ یساختار شرکت را پ

  یندگینما  هاینهیاست تا هز  یکنترل  هایزهانگی  و  هاروش  افتن یمدیره،  سهامداران و هیأت  یرو   شیپ  هایاز چالش  یکی

کارهای کنترلی داخلی و   و  مجموعه ساز  یشرکت  یراهبر  نظام  (.1۹۷6  ،1نگ یجنسن و مک لرا به حداقل برسانند )

  حفظ  با  که  شرکتی راهبری  نظام.  شود  اداره کسانی  چه  توسط   و  چگونه   شرکت   کند خارجی شرکت است که تعیین می

  از   کارآمد  استفاده  ترغیب  موجب  دارد،  سر و کار  جمعی  و  فردی   اهداف  و  اقتصادی  و  اجتماعی  اهداف   میان  تعادل 

  راهبری   به  توجه .  شودمی  منابع  اداره   برای   مباشرت  وظیفه  ایفای  درخصوص  هاپاسخگویی مدیران شرکت  زام ال  و  منابع

  شفافیت   ارتقای و پاسخگویی  فرهنگ  تقویت  منظور به نفعانذی فیمابین  قراردادهای در کارایی افزایش و کارا  شرکتی

به    مایه سر   از  بخشی  یا  تمام  که   اقتصادی   واحدهای  و  هاشرکت  در  اطلاعات  است  تأمین شده  مردم  از طریق  آنها 

بنابراین، نظام  (.  201۹و همکاران،   2ی انیاکتاوشود )تخصیص کارای منابع و در نهایت رشد و توسعه اقتصادی منجر می

تعادل مناسب    یبرقرار   فةیکه وظ  شودیم  فی تعر  یبرون شرکت  یکنترل  یاز سازوکارها  یکیعنوان  بهراهبری شرکتی  

طلبانة  فرصت  یو کاهش رفتارها   رانینظارت مؤثر بر عملکرد مد  یحقوق صاحبان سهام را بر عهده دارد و در پ  انیم

 همچنین شواهد  (.13۹۷انوشیروانی و ساعدی،  )و سهامداران است    رانیمد  نافع م  نیتوازن ب  جادیبه ا  دنیرس  یآنان برا

 محدود را سود شده و مدیریت منجر مالی بالاتر  گزارشگری کیفیت به اثربخش شرکتی راهبری نظام دهدمی نشان

 مدیران بینانهخوش از رفتار ممانعت  برای  اثربخش سازوکاری عنوان به تواندمی مناسب شرکتی . نظام راهبریکندمی

می عمل شرکت ارزش افزایش و مدیران هایگزارش کیفیت بهبود و انتظار  این  دیگر  عبارت  به  که  کند.  رود 

(.  2020و همکاران،   3چاندرنها شود )سازوکارهای موثر نظام راهبری شرکتی موجب کاهش دستکاری سود در شرکت

از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه، افزایش کیفیت گزارشگری مالی    تواندمیی  شرکت  یراهبر لذا، نظام  

و با اتخاذ تصمیمات    بینیپیشبرای استفاده کنندگان این امکان را فراهم آورد که مشکلات مالی منتج به بحران را  

ها منجر به هدر رفتن  مالی شرکت  از طرفی، درماندگی  (.2013  و همکاران، 4وک)  مناسب، از بروز آن جلوگیری نمایند
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عدم   و  از  ریگبهرهمنابع  موجود،  با  .شودیمی  گذارهیسرمای  ها فرصتی  اقتصادی  در شرایط  اینکه  به    تعداد  توجه 

آقایی،  است )ورشکسته در حال افزایش    هایشرکت اثر معیارهای نظام راهبری    نیبنابرا  (،1388سعیدی و  بررسی 

 در حوزه پژوهش باشد.   ت یبااهمموضوعات   ازجمله تواند یموقوع درماندگی مالی  بر احتمال شرکتی 

از   ذی نفعانکند که منافع همه  یم   جادیا یتعادل و هماهنگ یکتشر  راهبری  (2020) 1ماربور و ابولیمه لیا نظر  طبق  

.  ردیگیرا در نظر م  نیری و سا  انی مشتر  زبان،یوام دهندگان، جوامع م  ان،یجمله کارکنان، صاحبان سهام، دولت، مشتر

  یو ساختارها   یاخلاق  یکدها   ندها،یشناخته شده از اصول، مقررات، الزامات، فرآ  یا به عنوان مجموعه  یشرکت  راهبری

  نفعانیمنافع مختلف ذ  نی از تعادل مؤثر ب  نانیاطم  یبرا  یسازمان   یمؤثر و قو  یها وهیش  یربنا ی شود که زیم   انیب  یسازمان

به اهداف شرکت،    یابیدست   یمؤثر برا  یابزارها (.  2023آجیقبا و گاندا،  )  ها استشرکت  یحفظ رشد اقتصاد  نیو همچن

  ی شرکت  راهبری در حوزه    هاسکیکاهش ر  ی برا  یاقدامات کنترل  نیو تدو  سکیر  یابیارز  ،یشرکت  یها سکیر  ییشناسا

  یشرکت   راهبریبا هدف به حداکثر رساندن ارزش شرکت به نفع سهامداران است. عملکرد    یشرکت   راهبریقرار دارند.  

مو  ت،یفیباک بهتر  ثرنظارت  اساس  بر  نظارت  تضموهیش  نیو  را  خو  نیهمچنو    نیها  کنترل  بر    یدارشتنیاعمال 

  (. 2023و همکاران،   2پروناکا )  کندیم  نیو ارزش مالکان را تضم  یسازمان با هدف بهبود ثروت اقتصاد  یها تیفعال

مفهوم عدم نظارت  براساس  افزایش سطح  نظام راهبری شرکتی،  به منظور  تقارن اطلاعاتی هدف عمده سازوکار  ها 

باشد. از آنجایی که افشای سود بدون تحریف  های مالی میتقویت گزارشگری و ارتقای سطح کیفیت افشای صورت

باشد، وجود دهی میتقارن اطلاعاتی همراستا با نظریه علامتو با کیفیت به عنوان یک مبنای تئوری نمایندگی و عدم

زیادی کنترل    دتا ح طلبانه و سودجویانه مدیران  راهبری شرکتی پویا و منسجم باعث خواهد شد تا رفتارهای فرصت

ها باعث خواهد شد تا کیفیت و توان اتکاپذیری به گزارشگری مالی تقویت شود  شود و ضمن افزایش سطح شفافیت

تری از عملکردها با سودهای مورد انتظار آتی ایجاد شود و در نتیجه  رتباط مشخصشود تا او این موضوع باعث می

   (.2020و همکاران،  3چاندرن اعتماد و اطمینان بیشتری برای شرکت در بازار سرمایه فراهم شود )

ادبیات ارائه شده انتظار بر این است که از یک سو راهبری شرکتی با استفاده از ساز و کارهای در اختیار    اساسبر  

طلبانه منع نماید که دارای آثار مثبتی مانند  های نمایندگی شده و مدیران را از اقدامات فرصت موجب کاهش هزینه

افزایش کیفیت سود است. همچنین راهبری شرکتی به دلیل کاهش خطرات اخلاقی، فضا را برای تلاش هر چه بیشتر  

برای دستیابی به اهداف شرکت فراهم نموده و در چنین شرایطی شرکت کمتر با ریسک درماندگی مالی مواجه خواهد  

بر در شرکت  گردید. علاوه  میاین،  بالا  کیفیت سود  که  نشانههایی  و  بوده  پایین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  از  باشد،  ای 

همسویی منافع مدیر با مالک است. این هسویی در کنار کیفیت سود موجب خواهد شد تا هر گونه انحراف به سرعت  

شناسایی و اصلاح گردد که ریسک درماندگی مالی را کاهش خواهد داد. لذا تعامل راهبری شرکتی و کیفیت سود در  

 ها به نحو معناداری کاهش یابد.  نهایت باعث خواهد شد تا ریسک درماندگی مالی در شرکت 

نقش میانجیگری کیفیت سود در رابطه نظام راهبری شرکتی و ریسک درماندگی مالی باید بیان نمود    تأییدلذا در  

  گیری که از یک سو نظام راهبری شرکتی بر اساس وظایف مورد انتظار با نظارت مناسب بر اقدامات مدیران در اندازه
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و افشای سود موجب کاهش اقلام تعهدی از سود شده و بنابراین کیفیت سود را افزایش خواهند داد. در چنین شرایطی  

تصمیم اختیار  در  توجهسود  مورد  که  اقلام صورتگیران شرکت  از  قلم  می ترین  مالی  می های  محتوای  باشد،  تواند 

بینی کنندگی آن زیاد باشد. لذا مدیریت منابع در اختیار شرکت به نحو بهتری  اطلاعاتی بالایی داشته باشد و قابلیت پیش

بی از  ناشی  که  مالی  درماندگی  و ریسک  پذیرفته  بهرهصورت  در  و کفایتی مدیران  اختیار  در  منابع  از  بهینه  برداری 

 های غلط است، دچار کاهش خواهد شد. گیریتصمیم

و   ی اسلام  یدر مؤسسات مال  سک یر  تیری و مد  یشرکت   تیحاکم"پژوهشی با عنوان    (2420) 1همکاران و  رشید  

در    در کشور پاکستان  موسسه مالی  21۷انجام دادند. بدین منظور مشاهداتی از    "ینهاد  تیف ینقش ک  نییمتعارف: تب

گشتاورهای تعمیم یافته مورد بررسی قرار    ستمیس  یدو مرحله ا  یروش قوبا استفاده از    2021تا    2012دوره زمانی  

  یبیو شاخص ترک  راهبری شرکتی  یفرد  یژگیو  نیچند  نکهیبر ا  یرا ارائه کردند مبن   یشواهد محکم   ج ینتاگرفته است.  

(  یپرداخت بده  سکیر  معیاری از)  ریسک درماندگی مالیو    ینگینقد  سکیر  ،یات یعمل سکیبا ر  یبه طور قابل توجه

 مرتبط هستند.  

با موضوع  مطالعه  (2023)  همکاران و  جان     یاسلام  ی هابانک  ی از ورشکستگ  یاسلام  ی شرکت  تیحاکم  ایآ"ای 

آلتمن    ازی امت قیرا از طر ریسک ورشکستگی   انجام دادند. پژوهشگران  " یاقتصاد   ی داری پا  یامدها یکند؟ پیم  ی ریجلوگ

تحل  ه یتجز  ی برا اندازه  لیو  ثبات صنعت  نت  نموده  ی ریگسطح  در  اسلامی   تأثیر  جهیو  ریسک  بر    حاکمیت شرکتی 

ی  ها . با استفاده از دادهد ن کنیم   یبررس  یدوره پس از بحران مال  ی در پاکستان را برا  ی اسلام  یها بانک  ورشکستگی

مثبت قابل    تأثیر  هیات مدیره  جلساتتعداد  و    رهیمد  ئتی نشان داد که اندازه ه  تحقیق   جینتا،  2020تا    200۹  های سال

نشان داد.    ریسک ورشکستگیبر    ینامطلوب  تأثیر  یتیریمد   تیکه مالک   ی دارند در حال  ریسک ورشکستگی بر    ی توجه

متغ  رانیمد  زیناچ   تأثیرجالب توجه است که   با گنجاندن  . در مجموع،  ه استمعنادار شد  کنترلی در مدل  یرها ی زن 

  ی اسلام  یهادر بانک  مدیریت ریسک  جیترو  یکارآمد برا  یابزار  حاکمیت شرکتی اسلامی  کهاز آن است    یحاک  هاافتهی

   است.  نوظهور  یهابحران یاز اثرات منف یریو جلوگ

  " شرکتی  تیحاکم  یارها یبا استفاده از مع  یمال  یدرماندگ  ریسک  بینیپیش"در پژوهشی  به    (2120) 2و همکاران  لی

استفاده  در کشور چین    201۷تا    2001از سال  ساله    1۷دوره    ک یدر    ییتابلو  یهاساختار داده  از   پرداختند. این پژوهش

  ج ی. نتاپردازدیم  نیدر چ یمال  ریسک درماندگیدولت و    ت یمالک  نیبه رابطه ب  پژوهش  نیا ن،ی. علاوه بر انموده است

  تواندیاما م  ست،ین  یکاف  یمال  یدرماندگ  قیدق  ینیبشی پ  یبرا  ییبه تنها  یشرکت  تیاز آن است که اگرچه حاکم  یحاک

را در مورد    ییها  نشیمدل ب  نیا  ن،ی. علاوه بر ادی فزایب  ی و عوامل کلان اقتصاد  یمال  ی هانسبت  ی نیبشیبه قدرت پ

ارائه    رهی مد  ئتیه  سیرئ  یشخص  یها  یژگیو  یو برخ  یگذاران نهاد  هیسرمامستقل،    رانی مد  ،یدولت  تینقش مالک

 .  دهدمی

گذارد؟   ی م  تأثیر   درماندگی مالیشرکت بر    تیریمد   ت یفی ک  ایآ"در پژوهشی با عنوان    ( 2018و همکاران ) 3علی 

آن بر روی ریسک  تأثیرکیفیت نظام راهبری شرکتی و  به بررسی رابطه بین "سهام ینگیرشد و نقد ینقش فرصت ها
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اند. این پژوهش در کشور  ها پرداختههای رشد و نقد شوندگی سهام شرکتدرماندگی مالی با در نظر گرفتن فرصت

. نتایج پژوهش نشان ه استآوری گردیدجمع  2013الی   2001شرکت غیرمالی از سال  1086های  استرالیا انجام و داده

  ی شتریرشد ب  یهاکه فرصت  ییهابنگاه  یبرا  درماندگی مالی  سکیو ر  هاشرکت  تیحاکم  نیرابطه معکوس ب  دهدمی

کیفیت    تأثیرگذاری و نقد شوندگی سهام  های سرمایهفرصت  دهدمینتایج نشان    نی. همچناست  تر یدارند، نسبتاً قو

 کنند.ها را در جهت مثبت تقویت مینظام راهبری شرکتی بر ریسک درماندگی مالی شرکت

  به ،"ی مالنظام راهبری شرکتی بر احتمال مشکلات    اتتأثیر" عنوان پژوهشی با   در (2016همکاران )و  1ی مانزانک

های پذیرفته شده اسپانیایی  شرکت  ( دررهی مدئتیهمالکیت و ویژگی  )  یشرکتهای نظام راهبری  بررسی برخی از مکانیزم

مشاهده    308با استفاده از    2012تا    200۷پژوهش در بازه زمانی    نیا  .پردازدیمآن بر احتمال درماندگی مالی    تأثیرو  

است. شده  مدل نتایج    انجام  از  استفاده  های  شرکت  تیمالک  عیتوز   دهدیمنشان    مختلف  یشرط  کی ستیلج  یها با 

دوگانه گسترده    وهیش  ران،یبزرگ مد  تی مالک  ت،یها )تمرکز مالکآن  ی شرکت  ی نظام راهبر  ستمیس  یهایژگیو و  ییای اسپان

به    توانندیخاطر م  نیشده و به هم  ی ندگیسبب بروز مسائل نما  ادیزاحتمال ( بهرهی مدئتی و اندازه بزرگ ه  رعاملیمد

 کمک کنند.  یمال یدرماندگ  یهاتیبدتر شدن موقع

  ی نمونه ا  یمال  یگزارش ها  تیفی خوب بر ک  ییاعمال حکمروا تأثیر "پژوهشی با موضوع  (2024) 2السا و سلامی 

شرکت    16  آنها  نمونه مورد مطالعهارائه نمودند.    "شده در بورس اوراق بهادار عراق  رفتهیپذ   یصنعت  یها شرکتاز  

خوب از    یو حکمران  1۹۹1جونز    اسیمق  قیاز طر  یمال  یگزارش ها  تیفی. که استبود  2021-2015از سال    یصنعت

  ن یکه بنتایج تحقیق آنها نشان داد  .  ه استشد  گیریاندازهمستقل    یو تعداد اعضا  رهی مد  ئتیه  ی تعداد اعضا  قیطر

  یمال  یها گزارش  تیفیک   رهیمد  ئتیاندازه ه  رایرابطه مثبت وجود دارد، ز  یمال  یها گزارش  تیفیخوب و ک  یحکمران

  یمعنادار   تأثیر   یاز نظر آمار   ی مال  ی گزارش ها  ت یفی بر ک  رهی مد  ئتیمستقل ه  ی تعداد اعضا  نی. همچنبخشدیرا بهبود م

 داشت. 

  ی اطلاعات حسابدار   تیفیآن بر ک  تأثیرو    یشرکت   تیثبات حاکم"ای با عنوان  مطالعه  (2023)  و همکاران 3محمودی 

با استفاده    یشرکت  تیثبات حاکمارائه نمودند. در این پژوهش    "بهادار عراق   شده در بورس اوراق  رفته ی پذ   یها شرکت

  ی حسابرس  تهیکم  یمستقل و ثبات دوره تصد   یحسابرس  یثبات دوره تصد   ت،یثبات مالک  ،یتیری ثبات مد  اریاز چهار مع

باشد و نمونه  یشده در بورس اوراق بهادار عراق م  رفتهی پذ   یها شامل شرکت  ی. جامعه آماره استشد  گیریاندازه

  انتخاب شده است.  میلادی  2020تا    211  یشرکت در سال ها   55  یبر رو  قیتحق   یرهای متغ  طیپژوهش با اعمال شرا

دارد.    یمنف  یهمبستگ  یاطلاعات حسابدار   تیفیبا ک  تی ثبات مالکو    یتیریکه ثبات مد  دهدینشان مآنها    نتایج تحقیق

  ته یکم  یاساس، ثبات دوره تصد   ن یدارد. بر ا  مثبترابطه    یاطلاعات حسابدار  تی فیکبا  حسابرس مستقل    یثبات تصد 

 ندارد.   یاطلاعات حسابدار تیفیبا ک  یارتباط معنادار یحسابرس

) 4صالحی  همکاران  بررسی   (2023و  ب"به  شفاف  یشرکت  ت یحاکم  نیرابطه  پرداختند.   " یمال  یگزارشگر   ت یو 

تا   2012شده در بورس اوراق بهادار عراق از سال    رفتهی شرکت پذ   35متشکل از   ینمونه ا یبر رو قی تحق یها فرضیه

 
1. Manzaneque 
2. Allesa & Selami 
3. Mahmoodi 
4. Salehi 
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  جی نتا  .ه استقرار گرفت  ونمورد آزم  ییتابلو  یها داده  کی بر اساس تکن  رهی چند متغ  ونی با استفاده از مدل رگرس   2018

و پاداش    تیریمد  میثبات ت   ،یحسابرس  تهیاستقلال کم  ره،ی مد  أتیاستقلال ه  نیو معنادار ب  یمنف  یاز همبستگ  یحاک

ب  ی مال  یگزارشگر  تی و شفاف  رهی مد  أتیه و   ی حسابرس  تهیتخصص کم  ره،یمد  ئتیتخصص ه  نی است. در مقابل، 

 وجود دارد.   یادارمثبت و معن یهمبستگ یمال  یگزارشگر  تیبا شفاف یتیری مد  تیمالک

به    یمال  یبه عنوان سوابق و درماندگ  یشرکت  تی حاکم"پژوهشی با موضوع    (2023)  و همکاران 1محمد صداع 

  سک یر  یامدها یسوابق و پ  یمطالعه به بررس  نیاارائه نمودند.    "ی عراق  ی. مدارک از بانک ها یاعتبار  سکیر  امدی پ  عنوان

  ی دهد که تخصص مالینشان م ی تحقیق  هاافتهی.  پردازدیم  2020تا    2011از سال    یعراق  یهابانک  نهیدر زم   یاعتبار

مالک  سکیر   تیری مد  تهیکم  ره،یمد  ئتیه اعتباریبر    یمنف  تأثیر   یخارج  تی و  نتاهمچنیندارند.    ریسک  نشان   جی ، 

  اعتباریریسک  بر    یتیریمد   تیو مالک  یدولت  تیمالک  ،ینهاد   تیمالک  ،یحسابرس  تهیکم  ره، یمدئتیکه استقلال ه  دهدیم

درماندگی  به طور مثبت بر    نشان داد که ریسک اعتباری  جی ، نتاریسک اعتباری  امدیدارد. با تمرکز بر پ  یزیناچ  تأثیر

  ی مال  درماندگیو    ریسک اعتباری  نیکننده با ارتباط ب  لی به عنوان تعد  تیتمرکز مالک  ت،ی. در نهاگذاردیم  تأثیر  مالی

 در تعامل است.  

با موضوع  (201۷) 2مصطفی    " از عراق  ی: شواهدیمال  یهاگزارش  تی فیبر ک  ی شرکت  تیحاکم  تأثیر"   پژوهشی 

و   رهی مد  ئتیه  ینفر از اعضا  10۹متشکل از    یبه هدف پژوهش حاضر، نمونه ا  یابیبه منظور دست ارائه نموده است.  

ها با استفاده از  گردآوری دادهانتخاب شدند.    2016ی در سال  عراق  یخصوص  های شرکت  ازمتوسط    ییاجرا  رانیمد

  ییبالا   یکه همبستگ  دهدمینشان  تحقیق    جینتاپرسشنامه در بستر فضای مجازی و مراجعه حضوری انجام شده است.  

بر    یمثبت  تأثیر  یشرکت  تیمشخص شد که حاکم   ،به عبارتی دیگرمستقل وجود دارد.    یرها ی وابسته و متغ  یرهایمتغ  نیب

 ارد. د  یمال  یهاگزارش تیفیک

  یها شرکت:  ی)مطالعه مورد  یبیبا مدل ترک  ی مال  دگیدرمان  بینی پیش" در پژوهشی به    (1403لطفی و همکاران )

و    دارای درماندگی مالیشرکت    168منظور اطلاعات    نیبدپرداختند.    " شده در بورس اوراق بهادار تهران(  رفتهی پذ 

و   2،  3در مقاطع زمانی   13۹8 ی ال  1385 ی سال ها  نیدر فاصله باند،  نداشته که شرایط درماندگی مالی را  شرکت   168

شرکت  سهام   ویژگی 4و  ی اقتصاد ر یمتغ  4  ،ینسبت مال 1۷مطالعه از   ن یقرار گرفته است. در ا یک ساله مورد بررسی 

و بازار    یاقتصاد  ،یمال  های، مولفه بار  نیاول  ی کننده برا  بینیپیشمدل    کی توسعه    این پژوهش بااستفاده شده است.  

  ی حی قدرت توض  ،ل ارائه شدهنشان داد که مد   قی ج تحقیکند. نتایم  بیترک  یسهام را با احتمال نکول مدل ساختار 

قدرت توضیحی بهتری در  دارد و  ینر یبا ک یلجست ونی مرتون و مدل رگرس  های دیگر مانند مدل نسبت به مدل   یبهتر

بینی  ها حاکی از ان بوده است که قدرت پیشهای قبلی دارد. علاوه بر یافتهمدل بینی درماندگی مالی نسبت به  پیش

 باشد. یبهتر از مدل مرتون م ینر یبا کی لجست ونیمدل رگرسکنندگی ورشکستگی  

بررسی تأثیر مدیریت سود و استراتژی تجاری  "ای با موضوع  مطالعه  (1401محمدصالحی و رجایی زاده هرندی ) 

  پژوهش  یجامعه آمارارائه نمودند.    "ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتبر ریسک ورشکستگی  

  13۹8  یال  13۹3  یسال ها  نیشش ساله ب  یدوره زمان  شده در بورس اوراق بهادار تهران در   رفته ی پذ   یها شرکت  هیکل

1. Mohammed Sadaa 
2. Mustafa 
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در نظر گرفته شد.    ی شرکت عنوان نمونه آمار  14۷تعداد    ک یستمات یحذف س  ی ریکه بر اساس روش نمونه گ  باشدمی

  ش ی موجب افزا  تواندمیتنوع    یسود و استراتژ  تیریدر مجموع مد  دهدمیپژوهش نشان    نیدر ا  دهبه دست آم  جینتا

  یورشکستگ  سکیموجب کاهش ر  نهیهز  یرهبر  یاست که استراتژ   یدر حال  نیشود و ا  هاشرکت  یورشکستگ  سکیر

   .شودمی  هاشرکت

بوداغ  عنوان  در    (13۹6)  دهی مال  یمدانلو و  با  بین ریسکنظام  اثر  " پژوهشی  رابطه  بر  پذیری و  راهبری شرکت 

کننده  انجام دادند. هدف از انجام پژوهش، بررسی نقش تعدیل  "های بورس اوراق بهادار تهراندرماندگی مالی شرکت

ها در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  شرکت  پذیری و درماندگی مالیراهبری شرکت بر رابطه بین ریسک

نتایج حاصل از تجزمی  13۹4تا    138۹ اثر  داده  لیوتحلهیباشد.  های تحقیق حاکی از آن است که مالکیت مدیریتی 

کننده بر ارتباط بین  مدیره اثر تعدیلپذیری و درماندگی مالی ندارد؛ اما ساختار هیئتکننده بر ارتباط بین ریسکتعدیل

 پذیری و درماندگی مالی دارد.ریسک

ها: قبل و بعد از  قش راهبری شرکتی در بحران مالی شرکتن"پژوهشی با عنوان    در   (13۹6)  زادهحسینمرادی و  

کنترل  داخلی دستورالعمل  نسبت  بر  "های  بر  علاوه  تا  است  نقش  آن  بازار،  به  مربوط  اطلاعات  و  حسابداری  های 

ها بررسی کند. همچنین، تصویب دستورالعمل  سازوکارهای راهبری شرکتی را نیز در تشخیص بحران مالی شرکت

آن بر تشدید    تأثیر و   یمثابة یک رویداد بررسگذاری در راهبری شرکتی است، بههای داخلی که مصداق سیاستکنترل 

  13۹5تا    1386های  شرکت، طی سال   182شود.  ها آزمون مییا تضعیف نقش راهبری شرکتی در بحران مالی شرکت

دهد راهبری شرکتی  های پژوهش نشان میشده و یافتهها با استفاده از رگرسیون لوجیت انجامآزمون فرضیه  و  بررسی

 .استهای داخلی قادر به بهبود نقش یادشده نبوده  های مالی نقشی معنادار دارد، اما دستورالعمل کنترل در کاهش بحران

بررسی رابطه بین نظام راهبری شرکتی و ریسک سیستماتیک با درماندگی    خود به  پژوهشدر    (13۹5احمدی )

. طبق نتایج  پرداخته است  13۹3تا    138۹های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی  مالی شرکت

داری بر درماندگی مالی دارد. همچنین متغیر ترکیبی  ی منفی و معنیتأثیرپژوهش، تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی  

داری دارد. درنهایت متغیر ترکیبی مالکیت  مثبت و معنی  تأثیرتمرکز مالکیت و ریسک سیستماتیک بر درماندگی مالی  

داری بر درماندگی مالی دارد. همچنین اندازه شرکت، سودآوری، نقد  منفی و معنی  تأثیرنهادی و ریسک سیستماتیک  

 دارد.  مالی  داری بر درماندگیمنفی و معنی  تأثیرشوندگی و حجم معاملات شرکت 

کارهای نظام راهبری  وررسی رابطه بین برخی سازخود به ب پژوهشدر  (13۹4) میاوقی و هاشمی سعادتمشکی 

. نمونه آماری  پردازندتهران می  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکتی با احتمال وقوع درماندگی در شرکت

باشد که در طی دوره زمانی  شرکت سالم می  ۷5شرکت درمانده مالی و    40شرکت شامل    115پژوهش متشکل از  

شده است. نتایج پژوهش  انتخاب  اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شده در بورساز بین شرکت  13۹2لغایت    138۷

های نوع گزارش حسابرس،  دهد که از پنج مکانیزم نظام راهبری شرکتی مورد بررسی در این پژوهش، مکانیزمنشان می

مدیره با احتمال وقوع درماندگی دارای رابطه معنادار  مدیره، نسبت مالکیت نهادی و استقلال هیئتمیزان پاداش هیئت

مدیره با احتمال وقوع درماندگی مشاهده  داری بین متغیر اندازه هیئته معنیرابط  گونهچیه  وجود  نیا  باشد؛ باو منفی می

نظام راهبری شرکتی و ریسک   شود.نمی بین  رابطه  نظام راهبری    تأثیرو همچنین  درماندگی مالی  اگرچه، در زمینه 
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شرکتی بر کیفیت سود تحقیقات متعددی صورت پذیرفته است. ولی طبق بررسی های محقق، در تحقیقات پیشین  

و ریسک   راهبری شرکتی  نظام  بین  رابطه  در  کیفیت سود  میانجی  مالی  نقش  نشده است.درماندگی  گرفته  نظر    در 

همچنین، در تحقیقات پیشین از چند ویژگی خاص نظام راهبری شرکتی استفاده می شده است در صورتی که تحقیق  

 .  کندمیحاضر از یک مدل ریاضی برای سنجش متغیر نظام راهبری شرکتی استفاده 

قبل از حمله  از طرفی، تحقیقات قبلی در نقاطی غیر از عراق، به ویژه در کشورهای توسعه یافته انجام شده است. 

. سپس،  شدیعراق اداره م  ییکشور بورس بغداد نام داشت و توسط وزارت دارا  نی، بورس ا2003به عراق در سال  

  لمستق  یرانتفاعی سازمان غ  کی حکومت ائتلاف موقت عراق به عنوان    ۷4بورس اوراق بهادار عراق با دستور شماره  

کرد.    جاد ی عراق را ا  یعراق و سپرده گذار  هاداراوراق ب  ون یسیکم  نیدستور همچن  نیا.  شد   سی تأس  2004  لیآور  18در  

بورس و اوراق بهادار    ونیسیمستقل که از کم  ونیسیکم  کیاوراق بهادار عراق،    ونیسی سازمان تحت نظارت کم  نیا

  یابتدا به عنوان پل ارتباط  رنظارت دارد، د  سهیرئ  ئتینهاد که بر ه   نی. اکندیم  تیاست، فعالشده  یالگوبردار   کایآمر

، تنها بورس اوراق بهادار عراق بود. در 2005سال    ازو    عمل کرد  دیکشور و بورس مستقل جد  یقبل  یبورس دولت  نیب

ا حاضر  ن  کی بورس    نیحال  بهادار  اوراق  بورس  مشابه  انتظام  خود  حدود    ورکیویتشکل  به  متعلق  که    50است 

شرکت را فهرست    100از    ش یشرکت افتتاح شد و اکنون ب  15با    2004سال  بورس عراق در    .عضو است  یکارگزار 

فرش تافتد عراق، سنگ مرمر هادر،    کتبغداد، شر  یرالکلی غ  ی ها. سهام عمده شامل بانک بغداد، شرکت نوشابهکندیم

ی تحقیقات  ها یافته،  شودمیبا توجه به اینکه عراق به عنوان یک کشور در حال توسعه تلقی   آلترار بود.  یو کشاورز

گذشته ممکن است چندان مهم یا مرتبط با عراق نباشد. از آنجا که قوانین عراق در مورد حاکمیت شرکتی بسیار نوپا  

در مورد وضعیت شرکتهای    تواندمیایر کشورها متفاوت است، تحقیقات قبلی نو در حال توسعه بوده و با قوانین س

(. همچنین، ساختار نهادی و سیستم گزارشگری  2024و همکاران   1ترکی هزا پذیرفته شده در بورس عراق اعمال شود )

بر عملکرد مالی شرکتها    حاکمیت شرکتی  تأثیر  اهمیتبا توجه به این که    مالی در عراق مشابه سایر کشورها نیست و

 ای از بی  حات اقتصادی و توسعه پایدار در یک کشور با تاریخچهدر بورس اوراق بهادار عراق، ناشی از اهمیت اصلا

تقویت   وانجام این پژوهش میتواند در افزایش شفافیت و اعتماد در بازار سرمایه  ،های سیاسی و اقتصادی است ثباتی

کمک رسانده و مبنایی برای جذب    ی پذیرفته شده در بورس عراقهای اقتصادی و افزایش کارایی عملکرد شرکتها   پایه

ها جنگ و ناامنی در کشور عراق باعث به وجود سال گذاریهای جهانی و بهبود محیط کسب و کار ایجاد نماید.    سرمایه

های اخیر با  های مختلف اقتصادی شده است. این موضوع موجب شد تا در سالهای زیاد و توقف بخشآمدن ویرانی

ها با  های عمرانی و اقتصادی شتاب گرفته و شرکتتغییر محیط سیاسی و ایجاد ثبات نسبی در این کشور، فعالیت

ها ایجاد شده است، محدودیت  رغم بازار کار بزرگی که برای شرکتگذاری زیادی روبرو شوند. علیهای سرمایهفرصت

ها تلاش نمایند از منابع در  گذاری با حساسیت بیشتری دنبال و شرکتهای سرمایهمنابع باعث شده تا انتخاب فرصت

گذاری نمایند که بالاترین بازده را برای ایشان به دنبال  هایی سرمایه اختیار به بهترین شکل ممکن استفاده و در پروژه

پیامدهای عملی و نظری در عراق و سایر کشورهای در حال توسعه با اقتصاد،    تواندمیطالعه  داشته باشد. بنابراین، این م 

که آیا کیفیت سود  است    یسؤال اساساین  به دنبال پاسخ به  حاضر  پژوهش  سیستم و قوانین مشابه داشته باشد. لذا،  

1. Turki Hazzaa 
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گری بین نظام راهبری شرکتی و ریسک درماندگی مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس عراق دارد   میانجی نقش 

 یا خیر؟  
 

 پژوهش   هایفرضیه

های زیر  با توجه به سؤال تحقیق و براساس مبانی نظری مطرح شده در بیان مسأله، هدف تحقیق حاضر آزمون فرضیه

 باشد:می

 دهد.فرضیه اول: نظام راهبری شرکتی ریسک درماندگی مالی شرکت را کاهش می

 دهد.فرضیه دوم: نظام راهبری شرکتی کیفیت سود را افزایش می

 دهد. فرضیه سوم: کیفیت سود ریسک درماندگی مالی شرکت را کاهش می

 فرضیه چهارم: کیفیت سود در رابطه بین نظام راهبری شرکتی و ریسک درماندگی مالی نقش میانجی دارد. 
 

 شناسی پژوهش روش

  همبستگی  - توصیفی  پژوهش  یک   لذا  است،  گرفته   بررسی قرار  مورد  متغیر  چند   بین  رابطه  پژوهش  این  در  که   آنجایی  از

 ، شودمی  محسوب  نیز  کاربردی  پژوهش  نوعی  ،گیردمی  قرار  استفاده  مورد  گیریتصمیم  فرایند  در  که  آنجا  از.  باشدمی

  پژوهش،   نظری  مبانی.  است  رویدادی  اجرا، پس  زمان  لحاظ   از   و  اسنادی  ،هاداده  نوع  لحاظ   از  پژوهش  علاوه، این  به

  اینترنتی   هایسایت  و  های اطلاعاتیپایگاه  و  هانامهپایان  داخلی و خارجی،  معتبر  هایمقاله  کتب و  مطالعه  طریق  از

نگر  شرکت( با ماهیت گذشته  -هایی ترکیبی )سال که از داده  ،هافرضیه  آزمون  برای   است. همچنین  شده  آوریجمع

وابسته به سازمان    یگاه مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلاموببا مراجعه به    نیاز  مورد   یها داده،  شودمیاستفاده  

است.    سی آف  ی افزارنرم  ة ستو ب  یمال  ی هاحوزه صورت  نیابزار کار در اگردآوری شده است.    عراقاوراق بهادار  بورس  

استاتا    یافزارنرم  حوزه بسته  نیابزار کار در ا  شود؛یاستفاده م  چندگانه  ونیاز روش رگرس  هاهیآزمون فرض  ةدر حوز

تا    2013  هایسال   عراق طی  بهادار   اوراق  بورس   در  پذیرفته شده  شرکت  133کل    شامل  مطالعه  مورد  جامعه   .باشدمی

  شرایط   به  توجه  با  و  سیستماتیک  حذف  روش  به  نمونه آماری   عنوان  به  شرکت  41  ها،شرکت  این  بین  از  باشد،می  2022

 است.  شده انتخاب  1مندرج در جدول 

 

 روند انتخاب نمونه   .1  جدول

 شرح  تعداد   تعداد 
 2022ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق در انتهای سال  هاشرکت  133 

 گذاری و مؤسسات مالی و اعتباری ی سرمایههاشرکت ها، بیمه ها، لیزینگ، بانک  ۷8

 . آنها انتهای سال میلادی نبوده است های که سال مالی شرکت  3

 . اندشده  رفتهی به بعد در بورس پذ 2013از سال  ییهاشرکت تعداد   11

 ی باقیمانده هاشرکت   41

 ( 2022-2013تعداد سال مورد بررسی )   10

 شرکت مورد بررسی  -تعداد سال   410
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 رها ی متغ  گیریاندازهو  نییتب

 وابسته  ر یمتغ 

 باشد:می  ریوابسته به شرح ز   ر یمتغ کی  یپژوهش دارا نیا

  ( 1۹۷4مرتون )توسط    افتهیچارچوب توسعه  از   ریسک درماندگی مالی  گیریاندازهبرای    ریسک درماندگی مالی شرکت:

استفاده شده است   1از شاخص فاصله تا درماندگی مالی . در این روش  (13۹5منصورفر و همکاران،  )  استفاده شده است

 :شده استداده  ( نشان1در رابطه ) DDبا  که

 ( 1رابطه )
𝐷𝐷 =

𝐼𝑛 [
𝑀𝑉(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦) + 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐷𝑒𝑏𝑡
] + (𝜇 − 0.5 × 𝜎𝑣

2) × 𝑇

𝜎𝑣√𝑇
 

 

آن در  تا:  DD  که  بازار𝑀𝑉(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)،  مالی  درماندگی  فاصله  ارزش  سهام  :  صاحبان  که  شرکت  حقوق  از ، 

بازار  حاصل قیمت  سهام   هرسهمضرب  تعداد  می  در  حاصل  کلارزش  :  DEBT  شود.منتشرشده  های  بدهی  دفتری 

  سهام   میانگین ساده بازدهبرابر است با    برای دوره بعد  شرکت انتظاری  مورد  )بازده    بازده مورد انتظار شرکت :μ، شرکت

، میانگین  σv  های شرکت است.های برآوردی ارزش دارایینوسان  :σvو    دوره زمانی:  T،  دوره قبل(  شرکت در سه

 .(13۹5)منصورفر و همکاران،  شودمحاسبه می (2رابطه ) شرحهای بازده گذشته است که به موزون نوسان
 

 ( 2رابطه )
( ) ( )

, 1 , 1

( )
(0.05 0.25 )ret t ret t

MV Equity Debt

MV Equity Debt MV Equity Debt
  − −=  +  + 

+ +
 

 

که از انحراف استاندارد بازده سهام در طی سه سال    باشدمیی بازده سهام گذشته  هانوسان t−1, treσ که در آن  

 است.  ارزش حقوق صاحبان سهامی ها نوسانمعیار برای  کی  و شودمیمحاسبه  

 1-ret,tσ  ×0.25  +0.05  ی ارزش بدهی است. هانوسانیک معیار برای 

. به همین دلیل در تر استدرماندگی بزرگ  ریسکتر باشد،  کوچک  یعنی فاصله تا درماندگی مالی،  DDهرچه مقدار  

( استفاده  3از معکوس فاصله تا درماندگی مالی به شرح رابطه ) 2پژوهش حاضر برای نشان دادن ریسک درماندگی مالی 

 شده است. 

𝐹𝐷𝑅 ( 3رابطه ) =
1

𝐷𝐷
 

 

 .باشدمیریسک درماندگی مالی   FDRکه در آن 

 مستقل  یرمتغ

راهبری شرکتی با توجه به ادبیات موجود    نظام  گیریاندازهبرای  است؛    نظام راهبری شرکتیپژوهش،    ن یمستقل ا  ریمتغ

نیکومرام و محمدزاده  از جمله پژوهش صورت گرفته توسط   ،و پژوهش های انجام شده در خصوص راهبری شرکتی

 : ه استگذار بر این شاخص به شرح رابطه زیر استفاده شد تأثیراز عوامل    (13۹2یونسی )هاشمی و ، (138۹) سالطه 

1. Distance to Distress 
2. Financial Distress Risk 
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  غیر  در  صفر،  کد  باشد  مدیره  هیئت  رئیس  همان  عامل،  مدیر  اگرتفکیک پست مدیر عامل از رئیس هیأت مدیره:   -1

 .گیردمی  یک کد  صورتاین

نسبت اعضای غیر موظف هیأت مدیره: برای شرکتهایی که دارای درصد اعضای غیر موظف بالاتری نسبت به   -2

 . شودمیمیانگین بودند ارزش یک و برای بقیه ارزش صفر داده  

میزان سهام تحت تملک سرمایه گذاران نهادی: در این پژوهش به شرکت دارای سه سهامدار نهادی به غیر از   -3

درصد باشد ارزش یک و برای    50دولت )نهادها وشرکتهای دولتی و شبه دولتی( که مجموع درصد سهام آنها بالای

 .گیرد میمابقی ارزش صفر تعلق  

درصد سهام(    50که آیا شرکت مورد بررسی تحت کنترل )تملک بالای    دهدمیفرعی بودن شرکت: این متغیر نشان   -4

باشد یا خیر. بدین صورت اگر شرکت مورد بررسی شرکت فرعی باشد به آن ارزش یک و در شرکت دیگری می

 .شودمیغیر این صورت ارزش صفر داده 

دولت، نهادها و شرکتهای دولتی و   نفوذمیزان نفوذ و مالکیت دولت: بدین معنا که اگر شرکت مورد بررسی تحت   -5

به آن ارزش یک و    های وابسته به دولت باشد(  سهام آن متعلق به دولت یا شرکت  %20  )بیش از  شبه دولتی باشد

 در غیر این صورت به آن ارزش صفر داده خواهد شد. 

نوع حسابرس: در صورتی که مرجع حسابرسی شرکت، سازمان حسابرسی و شرکتها و مؤسسات حسابرسی باشد   -6

به آن ارزش یک و اگر    )موسسات حسابرسی با رتبه الف(  شودمیکه جزء مؤسسات بزرگ و با کیفیت محسوب  

 توسط سایر مؤسسات حسابرسی مورد رسیدگی قرار گرفته باشد، ارزش صفر تعلق خواهد گرفت.  

شاخص راهبری شرکتی    گیردمیباتوجه به این که به هر یک از متغیرهای ارائه شده فوق ارزش یک یا صفر تعلق  

 محاسبه خواهد شد.  (4)براساس رابطه 

= 𝐺𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 ( 4رابطه )  
∑ 𝑑

∑ ℎ
  

 

∑ در این رابطه   𝑑  بیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز یک گرفته اند و∑ ℎ   تعداد اقلامی است که  مجموع  بیانگر

( صورت کسر عددی بین صفر تا  4به عبارت دیگر در رابطه )ارزش های صفر یا یک در مورد آنها لحاظ شده است.  

  گیریاندازهبه این ترتیب، در مورد هر شرکت شاخص راهبری شرکتی  شش است و مخرج کسر عدد شش است.  

 . گیردمیشده، در دامنه صفر تا یک قرار 

   یانج ی م ر یمتغ 

در پژوهش خود با عنوان مروری   (13۹4عباس زاده و عارفی اصل ) متغیر میانجی در این پژوهش، کیفیت سود است. 

در اند.  بر مفهوم کیفیت سود، کیفیت اقلام تعهدی را به عنوان یکی از معیارهای سنجش کیفیت سود معرفی نموده

م تعهدی  و تغییرات در مجموع اقلا(  1۹85،  1هیلی )م تعهدی  ای مانند مجموع اقلاتحقیقات اولیه، از معیار های ساده

آنجلو ) اقلا   گیریاندازهبرای  (  1۹86،  2دی  گونهکیفیت  به  است  شده  استفاده  تعهدی  معیارها    ایم  این  بزرگی  که 

1. Healy 
2. DeAngelo 
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بودن  نشان پایین  اقلادهنده  اقلا کیفیت  تعهدی است. کیفیت  تعهدی م  اساس    بر  (2002) 1دیچو و دیچاو   مدل   در  م 

نشان   (2002)دیچو و دیچاو  بودن باقی مانده رگرسیون مدل  شود. بزرگمحاسبه میمدل های  انحراف معیار باقیمانده

کیفیت پایین    و  شود، پایین استمی  گیریاندازهتعهدی که براساس انحراف معیار این باقیمانده    مدهد کیفیت اقلامی

در بررسی کتاب شناسی کیفیت سود، مشخص گردید که تعداد    شود.م تعهدی، کیفیت پایین سود را موجب میاقلا

زیادی از پژوهشگران این حوزه از کیفیت اقلام تعهدی به عنوان جایگزینی مناسب برای متغیر کیفیت سود استفاده  

)نموده همکاران،  اند  و  اصل،  ،  13۹0جبارزاده  عارفی  و  زاده  همکاران  و    13۹4عباس  و  و  بنی(.  13۹5شمس  مهد 

( مدل   (13۹1همکاران  از  اینکه کدامیک  تعیین  تحلیلبرای  و  تجزیه  برای  آزمون  های موجود  و  تحقیق  اصلی  های 

هر یک از این مدلها را به صورت جداگانه و به تفکیک هر صنعت با استفاده از    داریمعنیها مناسبتر است،  فرضیه

  واتسون  – ی اف و آماره دوربیندارمعنیسری های زمانی و با استفاده از آماره های ضریب تعیین، آماره اف و سطح 

است، زیرا این مدل    ( 1۹۹۹) 2کازنیک آزمون نمودند. با توجه به نتایج بدست آمده مشخص شد که مدل بهینه، مدل  

شمس  شده بیشتری دارد )  و ضریب تعیین تعدیل(  𝑅2)  در مقایسه با سایر مدل ها در هر صنعت مقدار ضریب تعیین 

مهد  بنیها است )(. این موضوع بیانگر قدرت پیش بینی کنندگی بیشتر این مدل در مقایسه با سایر مدل 13۹5و همکاران  

و   (1۹۹۹کازنیک )بنابراین متغیر کیفیت سود با استفاده از شاخص اقلام تعهدی، به وسیله مدل    (.13۹1و همکاران،  

و سپس اقلام تعهدی    شودمی  به شرح زیر استخراج  1مدل  طریق  . ابتدا اقلام تعهدی از  شودمیمحاسبه    1مدل  به شرح  

 .شودمیاستفاده   نشان داده شده است، ADACاختیاری به عنوان نمادی برای کیفیت سود که در این پژوهش با نماد 

 

, ( 1مدل ) , 1 , , ,

0 1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1 , 1

)(1i t i t i t i t i t

i t

i t i t i t i t i t

TA REV REC PPE CFO
a a a a

A A A A A
−

− − − − −

 
= + + + + 

 


 

 

،  )تفاوت بین سود عملیاتی و جریانات نقدی عملیاتی( گیریاندازه: مجموع اقلام تعهدی قابل TAi,t  به طوری که

Ai,t−1  مجموع دارایی های شرکت : i  در ابتدای سالt ،∆REVi,t  تغییرات درآمد فروش خالص شرکت : i  بین سال

: دارایی های ثابت t, t-1 ،PPEi,tبین سال های  i: تغییرات در حسابهای دریافتنی تجاری شرکت  t, t-1 ،∆RE𝐶i,tهای

و    t, t-1بین سال های   i: تغییرات در جریانات نقدی عملیاتی شرکتt ،∆𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡در سال    iمشهود ناخالص شرکت  

𝜀𝑖,𝑡نشان دهنده اقلام تعهدی اختیاری( جزء اخلال :(ADAC) برای شرکت ،i  در سالt )است . 

 های کنترلی ر یمتغ 

 . آیدمی  بدست شرکتهای دارایی کل بر ها بدهی شرکت که از تقسیم کل  اهرمی نسبت

 .  شودمی محاسبه   هادارایی کل طبیعی شرکت با استفاده از لگاریتم اندازه

 . شودمی  تعریف است  کرده کار به شرکت شروع  که  هاییسال تعدادلگاریتم  عنوان  سن شرکت به

 ها هیطرح آزمون فرض

 اول  هیآزمون فرض

بر اینکه نظام راهبری شرکتی ریسک درماندگی مالی شرکت را کاهش   ، طبق  دهدمیبرای بررسی فرضیه اول مبنی 

1. Dechow & Dichev 
2.  Kasznik 
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 : شودمیاستفاده  2مدل  گانه به شرح داز روش رگرسیون چن  (13۹6مرادی و حسین زاده )
 

 ( 2مدل )
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,i t i t i t i t i t i tFDR CG Lev Size Age     = + + + + + 

اندازه    :i,tSize،  اهرم مالی شرکت  :i,tLev،  نظام راهبری شرکتی  :i,tCG،  ریسک درماندگی مالی  :i,tFDR  که در آن

باشد، فرضیه اول تحقیق    دارمعنیمنفی و    1βکه ضریب  درصورتی  2مدل  . در  باشدمی  سن شرکت  :i,tAgeو    شرکت

 .شودمیتأیید  

 دوم  هیآزمون فرض

جبارزاده و  ، طبق تحقیق  دهدمینظام راهبری شرکتی کیفیت سود را افزایش  برای بررسی فرضیه دوم مبنی بر اینکه  

 : شودمیبه شرح زیر استفاده  3از مدل رگرسیون چندگانه   (13۹0همکاران )
 

 ( 3مدل )
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,i t i t i t i t i t i tADAC CG Lev Size Age     = + + + + + 

 

باشد،    دارمعنیمثبت و    1β( درصورتیکه ضریب  3در مدل )   .دهدمیکیفیت سود را نشان    ADACi,t  که در آن

 . شودمی  تأییدفرضیه دوم تحقیق 

 سوم هیآزمون فرض

، از مدل رگرسیون  دهدمیکیفیت سود ریسک درماندگی مالی شرکت را کاهش  برای بررسی فرضیه سوم مبنی بر اینکه  

 :شودمی( به شرح زیر استفاده 4چندگانه )
 

 ( 4مدل )
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,i t i t i t i t i t i tFDR ADAC Lev Size Age     = + + + + + 

 

 .شودمی تأییدباشد، فرضیه سوم تحقیق   دارمعنیمنفی و  1βدرصورتیکه ضریب   4مدل در 

 چهارم  هیآزمون فرض

کیفیت سود در رابطه بین نظام راهبری شرکتی و ریسک درماندگی مالی نقش  برای بررسی فرضیه چهارم مبنی بر اینکه  

ای  . در این روش، از یک فرایند چهار مرحلهشودمیاستفاده    (1۹86بارون و کنی )روش پیشنهادی  میانجی دارد، از  

( با استفاده از  ریسک درماندگی مالیمتغیر مستقل )نظام راهبری شرکتی( بر متغیر وابسته )  تأثیر. ابتدا  شودمیاستفاده  

متغیر مستقل )نظام راهبری شرکتی( بر متغیر میانجی )کیفیت سود( با استفاده از   تأثیر، سپس  شودمیآزمون    2مدل  

( با  ریسک درماندگی مالیمتغیر میانجی )کیفیت سود( بر متغیر وابسته )  تأثیر. در مرحله سوم  شودمیآزمون    3مدل  

همزمان متغیر مستقل )نظام راهبری شرکتی(    تأثیرگیرد. نهایتاً در مرحله چهارم،  مورد بررسی قرار می  4مدل  استفاده از  

 .گیردمیمورد بررسی قرار  5مدل ( توسط  مالی ریسک درماندگیو متغیر میانجی )کیفیت سود( بر متغیر وابسته )

 

 ( 2مدل )
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,i t i t i t i t i t i tFDR CG Lev Size Age     = + + + + + 

 ( 3مدل )
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,i t i t i t i t i t i tADAC CG Lev Size Age     = + + + + + 

 ( 4مدل )
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,i t i t i t i t i t i tFDR ADAC Lev Size Age     = + + + + + 

 ( 5مدل )
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,i t i t i t i t i t i t i tFDR CG ADAC Lev Size Age      = + + + + + + 
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مستقل    ر یاست که متغ  ن یاول ا  شرط  :ضروری است  هایی برقراری شرط  ( 1۹86)  بارون و کنیدر چارچوب روش  

  تأیید  یانجی مستقل و م  یرها یمتغ نیب  رابطه  یاست که معنادار نیدوم ا  شرط  معنادار داشته باشد.  وابسته رابطه  ریبا متغ

  ر یمتغ  یاست که وقت  نی چهارم ا  شرط  .باشدیو وابسته م  یانجیم  ریمتغ  نیب  رابطه  یمعنادارتأیید    زی سوم ن  شرط  شود.

  ریحالت متغ  نیشود که در ا  رمعناداریمستقل و وابسته غ  ریمتغ  نیب  یرابطه  شود،یم  یون ی وارد معادلات رگرس  یانجیم

  ی همچنان معنادار باق  یول  ابد یکاهش    یانجیم  ریرابطه در حضور متغ  نیا  نکهیا  ایکامل است و    گریانجیمورد نظر، م

 .خواهد بود یجزئ گر،یانجیم ریحالت نقش متغ نیدر ا کهبماند، 

 

 پژوهش   هاییافته

بیشینه  انحراف معیار،  که شامل اطلاعات مربوط به میانگین،    دهدمیرا نشان    مطالعهآمار توصیفی متغیرهای    2جدول  

  باشد.می کمینه و
 

 متغیرهای مدل آمار توصیفی   .2جدول  

 کشیدگی  چولگی نه بیشی نه کمی  انحراف معیار  میانگین  ر متغی

 002/0 001/0 000/0 004/0 548/0 540/1 (FDR) ریسک درماندگی مالی

 42۹/0 1۷5/0 000/0 833/0 053/0 600/2 ( CG) نظام راهبری شرکتی

 025/0 2۷6/0 552/0 - 03۷/3 045/4 184/38 (ADAC) کیفیت سود

 2۹۹/0 240/0 002/0 ۹۷2/0 80۷/0 836/2 ( LEV)  یاهرم مال

 522/22 428/1 245/1۹ 8۹5/26 66۷/0 ۹48/3 ( SIZEاندازه شرکت )

 563/3 446/0 564/2 21۹/4 4۷1/0 - 213/2 ( AGEسن شرکت )

 ی پژوهش هایافتهمنبع: 
 

و شاخص خوبی برای    نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است  بیانگرترین شاخص مرکزی، میانگین است که  اصلی

بیشتر  به این معنی است که  563/3ست. برای مثال مقدار میانگین متغیر سن شرکت برابر با هادادهنشان دادن مرکزیت 

طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین  به    .اندحول این نقطه تمرکز یافته  ی مربوط به سن شرکتهاداده

میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف  

دارای    428/1با    اندازه شرکتدارای کمترین و متغیر    001/0ریسک درماندگی مالی با  معیار است. در بین متغیرها  

پراکندگی   میزان  میانبیشترین  نسبت  جدول  هستند.  در  مالی  اهرم  دارایی  2گین  کل  از  که  است  معنی  این  های  به 

آن از طریق بدهی تأمین شده است که    2۹۹/0های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار عراق، به طور میانگین، شرکت

  232شرکت، تعداد  -مشاهده سال   410رسد وضعیت مالی شرکتها در شرایط مناسبی قرار دارد. از تعداد  به نظر می

اند. میانگین شاخص نظام راهبری شرکتی  ها بیشتر از این مقدار بوده( مشاهده کمتر از میانگین و مابقی شرکت5۷%)

( مشاهده بیشتر  %51)  211شرکت، تعداد  -مشاهده سال   410. از بین  باشدمی  1۷5/0و با انحراف معیار    42۹/0معادل  

 اند.مقدار بودهها کمتر از این  از میانگین و مابقی شرکت
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 ها هآزمون فرضی

،  هاهجهت آزمون فرضی  ها قبل از برازش مدل ،  باشندمیی پژوهش حاضر از نوع سال شرکت  هادادهبا توجه به اینکه  

 د.ن )روش تلفیقی یا تابلویی( و فروض کلاسیک رگرسیون بررسی شو هادادهنوع ابتدا باید 

 لیمر اف آزمون 

از    5و    4،  3،  2  های، احتمال آماره اف محاسبه شده برای مدل 3با توجه به نتایج گزارش شده آزمون لیمر در جدول  

در هر چهار مدل پژوهش،    هادادهشود. در نتیجه  ها رد می باشد و فرض صفر مبنی بر تلفیقی بودن دادهکوچکتر می  05/0

 . باشندمیتابلویی  
 

 آزمون لیمر  3جدول  

 نتیجه  سطح احتمال  آماره آزمون  مدل

 ی تابلوییهاداده 000/0 860/28 ( 2مدل )

 ی تابلوییهاداده 000/0 530/28 ( 3مدل )

 ی تابلوییهاداده 000/0 650/30 ( 4مدل )

 ی تابلوییهاداده 000/0 ۷50/28 ( 5مدل )

 های پژوهش منبع: یافته 
 

 آزمون هاسمن 

ی تابلویی مورد قبول واقع شد، جهت تشخیص نوع روش  ها دادهبا توجه به نتیجه آزمون اف لیمر و اینکه رویکرد  

شود که احتمال آزمون هاسمن مشاهده می  4مورد استفاده قرار گرفت. با توجه به جدول    تخمین مدل، رویکرد هاسمن

دهد، بنابراین از روش اثرات ثابت در برآورد را نشان می  0/ 05( و کوچکتر از  000/0های پژوهش؛ عدد ) برای مدل 

 گردد. پژوهش استفاده می همه چهار مدل 
 

 آزمون هاسمن .  4جدول  

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار آماره کای دو مدل

 مدل دارای اثرات ثابت است  000/0 ۹5/43 ( 2مدل )

 مدل دارای اثرات ثابت است  000/0 42/10۷ ( 3مدل )

 مدل دارای اثرات ثابت است  000/0 ۹5/3۹۹ ( 4مدل )

 مدل دارای اثرات ثابت است  000/0 4۹/86 ( 5مدل )

 های پژوهش منبع: یافته 
 

 مفروضات مدل رگرسیون 

لازم است فروض کلاسیک رگرسیون خطی از جمله عدم خودهمبستگی،  ، رگرسیون چندگانه هایقبل از برازش مدل 

ود و یا عدم  برای تشخیص وج  چدر پژوهش حاضر از آزمون وولدری  .دن گرد  بررسی   همسانی واریانس و عدم همخطی

 ارائه شده است.    5در جدول  5و   4، 3،  2های تایج این آزمون برای مدل ن استفاده شده است. وجود خودهمبستگی
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 چ آزمون وولدری   .5جدول  

 احتمال آماره آماره آزمون  مدل 

 00۷/0 ۹51/۷ ( 2مدل )

 00۷/0 ۹62/۷ ( 3مدل )

 00۷/0 ۹01/۷ ( 4مدل )

 00۷/0 ۹01/۷ ( 5مدل )

 ی پژوهش هایافتهمنبع: 
 

است،    کمتر   05/0  داریمعنیبدست آمده برای آزمون که از سطح  های  احتمال آمارهبا توجه به جدول بالا و مقدار  

وجود دارد.    5و    4،  3،  2مدل  هر چهار    در اجزای اخلال دهد مشکل خودهمبستگی  شود که نشان میمی  ردفرض صفر  

استفاده شده است. نتایج حاصل   1ناهمسانی واریانس از آزمون والد تعدیل شده   در این تحقیق به منظور انجام آزمون

،  3،  2مدل  شود. با توجه به نتایج به دست آمده، فرض صفر در هر چهار  مشاهده می   6از انجام این آزمون در جدول  

. برای رفع این مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم وجود داردرد شده و بنابراین مشکل واریانس ناهمسانی  5و   4

 یافته استفاده شده است. 
 

 آزمون والد تعدیل شده .  6  جدول

 مدل  آماره احتمال مقدار آماره 

 ( 2مدل ) 8۷0/5483۷ 000/0

 ( 3مدل ) 880/۷43۷5 000/0

 ( 4مدل ) 140/53۹28 000/0

 ( 5مدل ) 320/52368 000/0

 ی پژوهش هایافتهمنبع: 

مقادیر معیار    .شودمیاستفاده  عامل تورم واریانس  در این پژوهش برای بررسی همخطی متغیرهای مستقل از معیار  

عامل  مقادیر    شودمیارائه شده است. همانطور که مشاهده    ۷برای متغیرهای مستقل در جدول    عامل تورم واریانس 

در متغیرهای هیچ کدام از  مشکل همخطی    دهدمیاست که نشان    5برای همه متغیرها کمتر از مقدار    تورم واریانس 

 وجود ندارد. های رگرسیونی پژوهش مدل 
 

 

 عامل تورم واریانسمقادیر   .۷  جدول

 متغیر 
 عامل تورم واریانس مقدار 

 (۵مدل ) (4مدل ) (3مدل ) (2مدل )

CG 010/1 020/1 - 020/1 

ADAC - - 000/1 010/1 

LEV 010/1 010/1 010/1 010/1 

SIZE 020/1 020/1 020/1 020/1 

AGE 030/1 030/1 020/1 030/1 

 ی پژوهش هایافتهمنبع: 

 
1. Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 
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 افته یم ی رآورد مدل به روش حداقل مربعات تعمب

آزمون  ج ینتا انجام  از  الگو    یینها  ند فرآی  انتخاب  در   را  محقق  های فروض کلاسیک رگرسیون، حاصل    یاری برآورد 

  نیتخم  یروش برا  نیبه دست آمده بهتر جی متناسب با نتا  یقیتلف هایدر واقع در برآورد الگو به روش داده رساند،یم

، در جملات خطا  یخودهمبستگو    انسیوار  ی. با توجه به وجود ناهمسانشودی انتخاب م  (5( تا )2های )مدل   یینها

 .  شودی انجام م 1یافته  تعمیمبه روش حداقل مربعات  نیتخم

 آزمون فرضیه اول پژوهش 

با توجه به  است.  ارائه شده    8  جدول   دربه منظور بررسی فرضیه اول تحقیق،    2مدل    یینها  برازشحاصل از    جینتا

شود و این  رد می صفر  باشد، فرض  که برابر با صفر میزمون والد  به دست آمده برای آکای دو    آماره  احتمال   مقدار

دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهای  نشان می

 وجود دارد. داریمعنیمستقل با متغیر وابسته رابطه 

و کمتر از    باشد می  0/ 004که برابر    نظام راهبری شرکتی برای متغیر    zآماره    احتمال و مقدار    8با توجه به جدول  

( رد ریسک درماندگی مالی شرکتبر    نظام راهبری شرکتی  تأثیراست، فرض صفر )فرض عدم    05/0سطح خطای  

دارد. همچنین با توجه به   معنی داری  تأثیرریسک درماندگی مالی شرکت  بر    نظام راهبری شرکتیشود و در نتیجه  می

ریسک درماندگی مالی  بر    نظام راهبری شرکتی  شودمی، نتیجه  باشدمی  منفیکه    نظام راهبری شرکتیضریب متغیر  

داری  تأثیرشرکت   معنی  و  پژوهش  بنابراین،  دارد.    منفی  اول  میفرضیه  بیان  راهبری شرکتی ریسک  دارد،  که  نظام 

 . شودمی پذیرفته، دهدمیدرماندگی مالی شرکت را کاهش 
 

 ریسک درماندگی مالی(  )متغیر وابسته  ها جهت آزمون فرضیه اولنتایج تجزیه و تحلیل داده  .8  جدول

 ضریب  متغیر نماد  نام متغیر 
انحراف  

 استاندارد 
 احتمال آماره  zآماره 

 CG 053/0 - 018/0 ۹10/2 - 004/0 نظام راهبری شرکتی 

 LEV 15۹/1 ۹۷4/1 5۹0/0 55۷/0 ی مال اهرم 

 SIZE 026/0 006/0 ۷60/3 000/0 شرکت  اندازه

 AGE 011/0 012/0 880/0 3۷8/0 شرکت  سن

 Cons 321/0 - 162/0 ۹80/1 - 048/0 ضریب ثابت 

 000/0 احتمال آماره کای دو   3۷0/25 آماره کای دو والد 

 ی پژوهش هایافتهمنبع: 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش 

دو به    یآماره کا   جدول،  این  با توجه به  ارائه شده است.  ۹جدول  در  جهت آزمون فرضیه دوم    3مدل  نتایج برازش  

باشد. آزمون والد برای بررسی  یم  000/0برابر با  و احتمال این آماره    باشدمی  51/26برابر  دست آمده برای آزمون والد  

باشد. با توجه به اینکه احتمال این آماره از  تعمیم یافته می  معنی داری کلی مدل رگرسیون در روش حداقل مربعات

ضریب  همچنین  باشد.می  دارمعنیدرصد   ۹5مدل رگرسیون با اطمینان   و شودیفرض صفر رد مباشد، کمتر می 05/0

1. Generalized Least Squares (GLS) 
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بوده و در    0/ 054باشد، برابر  متغیر نظام راهبری شرکتی، که بیانگر اثر شاخص نظام راهبری شرکتی بر کیفیت سود می

  ن،یبنابرا  داری بر کیفیت سود دارد.مثبت و معنی  تأثیر. در نتیجه نظام راهبری شرکتی  باشدمیدار  سطح پنج درصد معنی

 شود. یم  رفتهی پذ ، دهدمینظام راهبری شرکتی کیفیت سود را افزایش دارد، که بیان می پژوهش    دوم هیفرض
 

 کیفیت سود( وابسته  ریمتغ) ها جهت آزمون فرضیه دومنتایج تجزیه و تحلیل داده  .۹  جدول

 احتمال آماره  zآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر نماد  متغیر 

 CG 054/0 01۷/0 100/3 002/0 نظام راهبری شرکتی 

 LEV 010/0 00۷/0 360/1 1۷2/0 ی مال اهرم 

 SIZE 024/0 00۷/0 400/3 001/0 شرکت  اندازه

 AGE 015/0 012/0 220/1 222/0 شرکت  سن

 Cons 28۹/0 - 163/0 ۷80/1 - 0۷5/0 ضریب ثابت 

 000/0 احتمال آماره کای دو   510/26 آماره کای دو والد 

 ی پژوهش هایافتهمنبع: 
 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش 

دو به   یآماره کا   جدول،  این با توجه به  ارائه شده است.  10جدول  در    سومجهت آزمون فرضیه    4مدل  نتایج برازش  

باشد. این آماره به منظور  یم  022/0برابر با  و احتمال این آماره    باشدمی  350/11برابر  دست آمده برای آزمون والد  

گیرد. با توجه به  تعمیم یافته، مورد استفاده قرار می  بررسی معنی داری کلی مدل رگرسیون در روش حداقل مربعات

  معنی دار درصد    ۹5مدل رگرسیون با اطمینان    و  شودیفرض صفر رد م باشد،  کمتر می  05/0اینکه احتمال این آماره از 

باشد، برابر  ضریب متغیر کیفیت سود، که بیانگر اثر کیفیت سود بر ریسک درماندگی مالی شرکت میهمچنین    باشد.می

معنی  -23۹/0 درصد  یک  در سطح  و  سود  باشدمیدار  بوده  کیفیت  نتیجه  در  معنی  تأثیر.  و  ریسک  منفی  بر  داری 

کیفیت سود ریسک درماندگی مالی شرکت  دارد،  که بیان میپژوهش    سوم   هیفرض  ن،یبنابرا  درماندگی مالی شرکت دارد.

 شود.یم  رفتهی پذ ، دهدمیرا کاهش  

 

 ریسک درماندگی مالی( وابسته  ریمتغسوم )ها جهت آزمون فرضیه نتایج تجزیه و تحلیل داده  .10  جدول

 احتمال آماره  tآماره   انحراف استاندارد  ضریب  متغیر نماد  متغیر 

 ADAC 23۹/0 - 03۹/0 120/6 - 000/0 کیفیت سود

 LEV ۹36/0 ۹۹4/1 4۷0/0 638/0 ی مال اهرم 

 SIZE 022/0 00۷/0 ۹10/2 004/0 شرکت  اندازه

 AGE 01۹/0 012/0 580/1 115/0 شرکت  سن

 cons 021/0 006/0 53/3 000/0 ضریب ثابت 

 022/0 احتمال آماره 350/11 آماره کای دو والد 

 ی پژوهش هایافتهمنبع: 

 آزمون فرضیه چهارم پژوهش 

دو   ی آماره کا  جدول،این    با توجه به  ارائه شده است.  11جدول  در    چهارمجهت آزمون فرضیه    5مدل  نتایج برازش  
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باشد، در نتیجه مدل رگرسیون  یبرابر با صفر م و احتمال این آماره    باشدمی  2۹0/26برابر  به دست آمده برای آزمون والد  

کیفیت سود در رابطه بین  برای بررسی فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه    باشد.می  معنی دار درصد    ۹5با اطمینان  

( استفاده  1۹86روش پیشنهادی بارون و کنی )نظام راهبری شرکتی و ریسک درماندگی مالی نقش میانجی دارد، از  

متغیر مستقل )نظام راهبری شرکتی( بر    تأثیرباشد که در آن ابتدا  شده است. این روش یک فرایند چهار مرحله ای می

متغیر    تأثیرآزمون شده است )فرضیه اول تحقیق(، سپس    2مدل  ( با استفاده از  ریسک درماندگی مالیمتغیر وابسته )

آزمون گردید )فرضیه دوم تحقیق(.   3مدل  مستقل )نظام راهبری شرکتی( بر متغیر میانجی )کیفیت سود( با استفاده از  

مورد    4مدل  ( با استفاده از  ریسک درماندگی مالیمتغیر میانجی )کیفیت سود( بر متغیر وابسته )  تأثیر در مرحله سوم  

چهارم،   مرحله  در  نهایتاً  تحقیق(.  سوم  )فرضیه  است  گرفته  قرار  راهبری    تأثیربررسی  )نظام  مستقل  متغیر  همزمان 

مورد بررسی قرار گرفته    5مدل  ( توسط  ریسک درماندگی مالیشرکتی( و متغیر میانجی )کیفیت سود( بر متغیر وابسته )

 است. 

گردیده  تأیید های اول تا سوم تحقیق حاضر بررسی و توجه به اینکه مرحله اول تا سوم از فرآیند بالا در فرضیه  با

چهارم    مرحله نتیجه را مشخص سازد.    تواند میآمده است    11است، مرحله چهارم که نتایج حاصل از آن در جدول  

شود    رمعناداریمستقل و وابسته غ  ریمتغ  نیب  یرابطه  شود،یم  یونی وارد معادلات رگرس  یانج ی م  ریمتغ  یاست که وقت  نیا

  یول ابدیکاهش   یانجیم  ری رابطه در حضور متغ نیا نکهی ا ایکامل است و  گریانجیمورد نظر، م  ریحالت متغ نیکه در ا

 . خواهد بود یجزئ گر،یانج یم  ریحالت نقش متغ نیدر ا  کهبماند،  یهمچنان معنادار باق
 

 درماندگی مالی( ریسک وابسته  ر یمتغچهارم )ها جهت آزمون فرضیه نتایج تجزیه و تحلیل داده  .11  جدول

 احتمال آماره  zآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر نماد  نام متغیر 

 CG 334/0 - 164/0 030/2 - 042/0 نظام راهبری شرکتی 

 ADAC ۹32/0 - 212/0 400/4 - 000/0 کیفیت سود

 LEV ۹20/0 022/2 450/0 64۹/0 ی مال اهرم 

 SIZE 026/0 00۷/0 ۷30/3 000/0 شرکت  اندازه

 AGE 013/0 012/0 060/1 2۹0/0 شرکت  سن

 cons 052/0 018/0 830/2 005/0 ضریب ثابت 

 000/0 احتمال آماره 2۹0/26 آماره کای دو والد 

 ی پژوهش هایافتهمنبع: 

بوده    -۹32/0و    -0/ 334ضریب متغیرهای نظام راهبری شرکتی و کیفیت سود به ترتیب برابر    11جدول    بر اساس 

گر کامل باشد. برای  میانجی  تواند می. بنابراین متغیر کیفیت سود نباشندمیدار  درصد معنی  5و هر دو ضریب در سطح 

بیشتر   2مدل  گری جزئی داشته باشد، باید ضریب متغیر نظام راهبری شرکتی در اینکه متغیر کیفیت سود نقش میانجی

  - 53/0برابر   2مدل یج بدست آمده، این ضریب در اباشد. بر اساس نت 5مدل از ضریب متغیر نظام راهبری شرکتی در 

متغیر نظام راهبری شرکتی بر ریسک درماندگی مالی در حضور متغیر    تأثیر . یعنی  باشدمی  -0/ 33برابر    5مدل  و در  

گری جزئی در رابطه بین نظام  کاهش یافته است. در نتیجه، متغیر کیفیت سود نقش میانجی  33/0ه  ب  53/0میانجی از  

 .   شودمی  تأییدراهبری شرکتی و ریسک درماندگی مالی دارد و فرضیه چهام تحقیق )میانجی گری کیفیت سود( 
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 آزمون سوبل، آروین و گودمن

های  از طریق فرمول   zآماره   ، یک مقدار، آروین و گودمندر آزمون سوبلیک متغیر میانجی،    تأثیربرای بررسی بیشتر 

  تأییدیک متغیر را    گریمیانجی   نقش   توانمیآزمون مورد نظر،   zآماره    زیر بدست می آید که در صورت معنادار بودن

 .نمود
 آزمون سوبل، آروین و گودمن  .12جدول  

احتمال آماره  

z 

خطای  

 استاندارد 
 آزمون  نحوه محاسبه  zآماره 

004/0 004/0 820/2 - 𝑍 =
𝑎 × 𝑏

√(𝑏2 × 𝑠𝑎2) + (𝑎2 × 𝑠𝑏2)
 آزمون سوبل  

005/0 004/0 ۷۹0/2 - 𝑍 =
𝑎 × 𝑏

√(𝑏2 × 𝑠𝑎2) + (𝑎2 × 𝑠𝑏2) + (𝑠𝑎2 × 𝑠𝑏2)
 آزمون آروین  

004/0 004/0 850/2 - 𝑍 =
𝑎 × 𝑏

√(𝑏2 × 𝑠𝑎2) + (𝑎2 × 𝑠𝑏2) − (𝑠𝑎2 × 𝑠𝑏2)
 آزمون گودمن  

 

ضریب مسیر میان متغیر میانجی و :  b،  (054/0)  ضریب مسیر میان متغیر مستقل و میانجی:  a،  روابط بالا در  که  

خطای استاندارد مسیر متغیر  :  Sbو    ( 01۷/0)  خطای استاندارد مسیر متغیر مستقل و میانجی :  Sa،  (-23۹/0)  وابسته

توان  می  12با توجه به معنی داری هر سه آزمون سوبل، آروین و گودمن در جدول  است.    (03۹/0)  میانجی و وابسته

بین نظام راهبری شرکتی و ریسک درماندگی مالی شرکت  نقش میانجی گری جزئی متغیر کیفیت سود را در رابطه 

 پذیرفت.  
 

 گیری نتیجه  و  بحث

که با نتایج    دهدمینظام راهبری شرکتی ریسک درماندگی مالی شرکت را کاهش    دهدنتایج تحقیق حاضر نشان می

  (2024رشید و همکاران )و    (2023جان و همکاران )،  2013  وک و همکاران،،  (13۹6مرادی و حسین زاده )تحقیق  

 سر و کار   جمعی  و  فردی  اقتصادی، اهداف   و  اجتماعی  اهداف  میان  تعادل   حفظ  با  یشرکت  یراهبر   نظامهمخوانی دارد.  

  مباشرت  وظیفه  ایفای  درخصوص  هاپاسخگویی مدیران شرکت  زامال  و  منابع  از کارآمد  استفاده ترغیب موجب  داشته و

  منظور   به  نفعانذی  فیمابین  قراردادهای  در  کارایی  افزایش  و  کارا  شرکتی  راهبری  به  توجه .  شودمی   منابع  اداره  برای

  مایهسر  از  بخشی  یا  تمام  که  اقتصادی  واحدهای  و  هاشرکت  در  اطلاعات  شفافیت  ارتقای  و  پاسخگویی  فرهنگ  تقویت

و در نتیجه جلوگیری  آنها از طریق مردم تأمین شده است به تخصیص کارای منابع و در نهایت رشد و توسعه اقتصادی  

  .شود میاز خطر درماندگی مالی 

جان  که با نتایج تحقیق   دهدمینظام راهبری شرکتی کیفیت سود را افزایش   دهدمیهمچنین، نتایج پژوهش نشان 

همخوانی دارد. براساس تئوری   (201۷مصطفی )و  (2022قادر و همکاران ) ،(2024السا و سلامی )، (2020و آندره )

  یبه چهار ویژگ  یابیآن، دست  ی نهای  است و هدفی نظام راهبری شرکتی  وجود  هجوهر  ی پاسخگوی  تیمسئول  ،نمایندگی

بین سهامداران  نمایندگه  است. رابط  نفعانیو رعایت حقوق ذ  (انصاف)عدالت    ت،ی شفاف  ،یپاسخگوی  تیمسئول و ی 

منافع    یکه در راستا   کنند  اتخاذ  یمات یکه مدیران تصمکند  را فراهم میامکان بالقوه    این  ،یسهام  یشرکتها   مدیریت در
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  تیو سهامداران، عدم شفاف  مدیران  نیب  یمشکل نمایندگ  یده  از عوامل شکل  ی. یکباشد  خود و عکس منافع سهامداران

طور مستمر کنترل کنند.   را به  مدیرانی  تها یاعمال و فعال  توانندیسهامداران نم  ل،یدل  نیبه هم  و  آنها است  نیب  یعات لااط

  یاقتصاد   یهابنگاه  عاتمناسب اطلا  تیافشا و شفاف   تی مسئول  یایفا   از  نانیحصول اطمی لازم برای  سازوکارها  زجملها

  مدیرانی  شرکت که ازسو  یمال  یگزارشگر   شودیموجب ماست که    یشرکت  یراهبر  نظام  نفع،یمقابل عموم و افراد ذ  در

 . باشد یتربالا   تیفی ک یدارا شود،ی م هیآن ته

نتایج تحقیق   که با    دهدمینتایج تحقیق حاضر نشان داد کیفیت سود ریسک درماندگی مالی شرکت را کاهش  

همخوانی    (13۹2)  و رامشه  ی رحمانو    (13۹5منصورفر و همکاران )،  (1401)  محمدصالحی و رجایی زاده هرندی

وام،   افتیبهتر عملکرد شرکت، در  شینما  ،یشغل  تیپاداش، حفظ موقع  ری به منافع خود نظ  یابیدست  یبرا   رانیمددارد.  

به ویژه از طریق  سود شرکت را    ،یاتی مال  ی هاییمختلف و صرفه جو  یانعقاد قراردادها  گذاران،هیجلب اعتماد سرما

نفعان  این موضوع باعث کاهش کیفیت سود شده و عواقب جبران ناپذیری برای ذی  .کنند یم  یدستکاراقلام تعهدی  

خواهد داشت. یکی از عواقب آن، کاهش جریانات وجه نقد آتی شرکت و عدم توانایی ایفای تعهدات و در نتیجه، 

ای از  باشد، عدم تقارن اطلاعاتی پایین بوده و نشانه هایی که کیفیت سود بالا میدرماندگی مالی خواهد بود. در شرکت

همسویی منافع مدیر با مالک است. این همسویی در کنار کیفیت سود موجب خواهد شد تا هر گونه انحراف به سرعت  

درماندگی مالی را کاهش خواهد داد. از طرفی، با افزایش کیفیت گزارشگری مالی،    شناسایی و اصلاح گردد که ریسک

باشد، دارای محتوای  های مالی میترین قلم از اقلام صورت گیرندگان شرکت که مورد توجه سود در اختیار تصمیم

بینی کنندگی آن زیاد خواهد بود. لذا مدیریت منابع در اختیار شرکت به نحو بهتری  اطلاعاتی بالایی بوده و قابلیت پیش

بی از  ناشی  که  مالی  درماندگی  و ریسک  پذیرفته  بهرهصورت  در  و کفایتی مدیران  اختیار  در  منابع  از  بهینه  برداری 

 های غلط است، دچار کاهش خواهد شد. گیریتصمیم

گری جزئی در رابطه بین نظام راهبری شرکتی  طبق نتایج حاصل از پژوهش حاضر، متغیر کیفیت سود نقش میانجی

کاهش   موجب  اختیار  در  کارهای  و  ساز  از  استفاده  با  شرکتی  راهبری  سو  یک  از  دارد.  مالی  درماندگی  ریسک  و 

طلبانه منع نماید که دارای آثار مثبتی مانند افزایش کیفیت  های نمایندگی شده و مدیران را از اقدامات فرصت هزینه

سود است. همچنین راهبری شرکتی به دلیل کاهش خطرات اخلاقی، فضا را برای تلاش هر چه بیشتر برای دستیابی  

به اهداف شرکت فراهم نموده و در چنین شرایطی شرکت کمتر با ریسک درماندگی مالی مواجه خواهد شد. علاوه بر 

ای از همسویی منافع مدیر با  باشد، عدم تقارن اطلاعاتی پایین بوده و نشانه ایی که کیفیت سود بالا میهن، در شرکتای

مالک است. این همسویی در کنار کیفیت سود موجب خواهد شد تا هر گونه انحراف به سرعت شناسایی و اصلاح 

گردد که ریسک درماندگی مالی را کاهش خواهد داد. لذا تعامل راهبری شرکتی و کیفیت سود در نهایت باعث خواهد  

 ها به نحو معناداری کاهش یابد.  شد تا ریسک درماندگی مالی در شرکت

پیشنهاد نمود یکی از ابزارهایی که    توانمیمنفی نظام راهبری شرکتی بر ریسک درماندگی مالی    تأثیربا توجه به  

ی نمایندگی استفاده نمود، نظام راهبری شرکتی است که با نظارت بر رفتار مدیران  ها  کاهش هزینه  یدر راستا  توانیم

هدفمند    یهااستانداردها و محدودیت  ایجادد در وقوع بحران مالی نقش با اهمیتی داشته باشد.  توان میو عملکرد شرکت  

ک  ها و ریسکاهش هزینهث  شود، باع   نفعانذی  منافع تمام  ظ که بتواند حاف  یمؤسسات به نحو   کنترل  هدایت و   یبرا
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عملکرد    یبحران   در شرایط  ،یاقتصاد  یواحدها  دوشیم   موجب  شرایط  این  .و منافع آنها را حفظ خواهد کردشود  می

تا    ی مال  یو درماندگ  بحران  نامطلوب داشته باشند و از شرایط خطر و  وضعیت  عبور از   یبرا   ی ترو واکنش مناسب

بهینه کنند    ی گذارسرمایه پژوهش اقدام به نتایج   توانند با استفاده ازیگذاران مسرمایه.  بمانند  مصون یتوجه  لقاب  هانداز

اعتباردهندگان    .آنها ندارند  یگذارسرمایهی  در پرتفو   یجای   ی بحران مال  یدارا  یشرکتها   که  اطمینان یابند  و از این بابت
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 های عضو نمونه فهرست اسامی شرکت : پیوست

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ردیف  شرکت نام  صنعت  ردیف  شرکت نام  صنعت 

طریق الخازر لانتاج وتجارة  الصناعه

 المواد الانشائ 

 1 الامین للاستثمارات العقاریة  الخدمات  22

الکندی لانتاج اللقاحات  الصناعه

 البیطریة 

 2 البادیة للنقل العام  الخدمات  23

 3 بغداد لخدمات السیارات  الخدمات  24 المنصور للصناعات الدوائیة  الصناعه

 4 بغداد العراق للنقل العام  الخدمات  25 الصنائع الکیماویة العصریة  الصناعه

صناعة المواد الانشائیة   الصناعه

 الحدیثة 

 5 ابداع الشرق الاوسط للمقاولات العامة  الخدمات  26

الصناعات المعدنیة  الصناعه

 والدراجات 

 6 العراقیة لنقل المنتجات النفطیة والبضائع الخدمات  2۷

 ۷ العراقیة للنقل البری  الخدمات  28 صناعات الاصباغ الحدیثة الصناعه

الوطنیة للصناعات الکیمیاویة  الصناعه

 والبلاستیکیة

 8 المعمورة للاستثمارات العقاریة  الخدمات  2۹

 ۹ للمقاولات العامة والاستثمارات الع النخبة  الخدمات  30 فندق اشور احه یالفنادق و الس

 10 بغداد لصناعة مواد التغلیف  الصناعه 31 فندق بغداد  احه یو الس الفنادق

 11 بغداد للمشروبات الغازیة الصناعه 32 فندق بابل احه یو الس الفنادق

 12 البیرة الشرقیة الصناعه 33 فنادق عشتار  احه یو الس الفنادق

 13 الصناعات الالکترونیة الصناعه 34 رحاب کربلاء  احه یو الس الفنادق

 14 الفلوجة لانتاج المواد الانشائیة  الصناعه 35 فنادق المنصور احه یو الس الفنادق

الوطنیة للاستثمارات   احه یو الس الفنادق

 السیاحیة والمشاریع 

 15 الوطنیة لصناعات الاثاث المنزلی  الصناعه 36

 16 الهلال الصناعیة الصناعه 3۷ للانتاج الزراعی الاهلیة  الزراعه 

العراقیة لانتاج وتسویق   الزراعه 

 اللحوم 

 1۷ العراقیة لصناعات الکارتون  الصناعه 38

 18 العراقیة لتصنیع وتسویق التمور  الصناعه 3۹ العراقیة لانتاج البذور  الزراعه 

 1۹ العراقیة للاعمال الهندسیة  الصناعه 40 الریباس للدواجن والاعلاف  الزراعه 

 20 العراقیة للسجاد والمفروشات  الصناعه 41 اسیا سیل للاتصالات  الاتصالات 

 21 کرکوک لانتاج المواد الانشائیة  الصناعه   


