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 چکیده
ایجاد ارزش  مدیران معماران استراتژی اثر   پژوهش حاضر.  باشندشرکت میهای نوآورانه و رهبرانِ 

تمایز  هاییاستراتژ برا    رهبری هزینه و  رابطه  تعهد  نیبر  غ  یاریاخت  یاقلام  ر  یاریاختریو   سک یبا 

 از مدل جونز تعدیل شده،  اقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاریمتغیرهای    .کندی بررسی میورشکستگ

روش    به   شکستگی ور  یسک سود و ر  ه یحاش  تمایز با  یی، استراتژیبا گردش دارا  هزینه   هبریر  تژیاسترا

Z  های پذیرفته در بورس اوراق برای انتخاب نمونه از شرکت  گیری شده است.اندازه  افتهیتوسعه  لتمنآ

تهران   سالبهادار  منظم 1400تا    1393های  طی  غربالگری  روش  از  است.  ،  شده  آزمون    استفاده 

دادهفرضیه الگوی  از  استفاده  با  پژوهش  با  های  ثابت  اثرات  با  تابلویی  مربعات    کردیروهای  حداقل 

استراتژی رهبری هزینه اقلام تعهدی اختیاری، غیراختیاری،  نتایج نشان داد    شده است.  انجام  افتهیمیتعم

استراتژی تمایز )رهبری هزینه(  . با ریسک ورشکستگی رابطه مثبت و معناداری دارد  و استراتژی تمایز

)منفی( و معنادار دارد. اثر استراتژی مثبت  بر رابطه اقلام تعهدی غیراختیاری با ریسک ورشکستگی، اثر  

است اما اثر استراتژی رهبری   مثبت و معنادارتمایز بر رابطه اقلام تعهدی اختیاری با ریسک ورشکستگی  

است. غیرمعنادار  و  منفی  رابطه  این  بر  افزایش    هزینه  با  ریسک  لذا  میزان  اختیاری،  تعهدی  اقلام 

اختیارات مدیریت را محدود و ریسک  . اما استراتژی رهبری هزینه و تمایز، یابدمیورشکستگی افزایش 

 دهد. ورشکستگی را کاهش می

 ، ی اریراختیغ  یاقلام تعهد  ،یار یاخت  یاقلام تعهد  ز،یتما  یاستراتژ  نه،یهز   یرهبر  یاستراتژ : ها کلیدواژه 

 . یورشکستگ  سکیر

های مدیریت در ایرانپژوهش  

 154-177صص  ،1403 پاییز، 3، شماره 28دوره 

پژوهشینوع مقاله:   
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 و بیان مسئله  مقدمه  -1
به اهداف بلندمدت است و نقاط قوت    یابیدست  یبرا  کپارچهیاز اقدامات    یامجموعه   یاستراتژ

، بهبود  تیکننده موفقنییکار تعوکسب هایی. استراتژکندیشرکت را در مقابل رقبا مشخص م

  ی آور معتقدند به منظور تاب  [ 2]  آذر و همکاران  .[1]  است  یرقابت  تیمز  جادیعملکرد شرکت و ا

اشتباهات غکسب از  اجتناب  و  با  رقابلیوکار  و    یکرد یرو  دیجبران  که صدمات  اتخاذ شود 

  ی ژ. انتخاب استرات[3]کنند    نیکسب وکار را تضم  یآوررا به حداقل برساند و تاب  هابیآس

  ت ی ریعملکرد مد جهی. عملکرد شرکت نتکندیم جادیسازمان ا  کی یمناسب، عملکرد برتر را برا

[. 4]  شرکت ارائه بازده مطلوب به مالکان است  کیبه اهداف شرکت است. هدف    یابیو دست

پرداخت    ای  هیسرما  نوسان ارزش  طریقاز    کسب بازده  یبرا  ی ابزار  یگذاره یسرماکه  ازآنجایی

  ها شرکت  یورشکستگ  سکیری  نیبشیپو    یابیارز  ،سنجشها پیش  ، از مدتسود سهام است

رخ    یارزش تنها در صورت  یحداکثرساز،  دوجو  ن یگذاران بوده است. با اه یمورد توجه سرما

را انتخاب    یداریتجارت سودآور و پا  کی  یصورت انتخابهب  ه یگان سرماکنندعرضه دهد که  یم

ها به  شرکت   یورشکستگ  سکیر را بدست آورند.  بازدهتوانند حداکثر  یم  قیکنند که از آن طر

برا  یامدهایپ  لیدل داغ    نفعان،یذ  ماتیتصم  یآن  و    ت،یریمد  هایپژوهشموضوع  تجارت 

، انرینان، مدکطلبکاران، کارهای  ها و تصمیممنابع، دیدگاه  ی برورشکستگ  .[4]  است  یحسابدار

 سک یکه بر ر  یو عوامل  یورشکستگ  سکیر  یابیارز  رو،از این  ، اثر داردجامعه و سهامداران  

  ژه ی به وهای واحدهای تجاری  فعالیت  نفعانِیذ  یبرا  یاژهیو  تی گذارد اهمیم  ریتأث  یورشکستگ

خروج  وکار میشود، گرچه به خروج از یک کسبهمچنین، ورشکستگی منجر  .داردسهامداران 

استراتژ  یاستراتژ  کیوکار  از کسب اما  است،  بنگاه  درسطح  مقا  یهایمهم  در  با    سهیورود 

 یاستراتژها  رانیاز مد  یاریبس  زیرادارد.    تیرینزد مد  یشتریب  تیخروج جذاب  یهایاستراتژ

را نشانگر رشد   از کسب   یول  دانندیم  ت یموفق  وورود  ناکام  انگریوکار بخروج    ی شکست و 

 . [5]   پندارندیم

اقلام تعهدی به ویژه    تیریکند، مدیرا پنهان م  یخطر ورشکستگ  یابیکه ارز  هایی روشیکی از  

 یعمد  رییتغ  ی برا  اقداماتی تیریکه مدافتد  یاتفاق م یزمان  ، این امراست   اقلام تعهدی اختیاری

به   یابیدست  ای  یواقع  یاقتصاد  طیبا هدف پنهان کردن شرا  یصورت مال  کیو انصاف    قتیحق

  برخلاف   . [4]  کندیاست، اعمال م  یمتک  یدارکه به اعداد حساب  یقرارداد  جی از نتا  یمنافع شخص
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 شرکت   تیادامه فعال  یی، که تواناجهت نمایش جلوه مطلوبی از شرکت  تیریمد  برخی اقدامات

  ی شود و خطر ورشکستگیم   شتریب  یو سودآور  دیباعث تول  تجاری  یکند، استراتژیم  دیرا تهد

آ در  م  ندهیرا  رقابتی  تجاری  استراتژی    .[5]دهد  یکاهش  بهبود موقعیت  با    تاکیدبر  تا  دارد 

برای شرکت  جایگاه مطلوب    ،بازار  خاص از  ا یک بخشیدر یک صنعت  ی  محصولات  عرضه

شود.   سازمانفراهم  مجموعهامروزه  از  واحد،  استراتژی  یک  اتخاذ  جای  به  از  ها  ای 

اقتصادی برای  کنندمی  مرتبط استفاده   هایاستراتژی  د نتوانیکار موکسب  ت یهدا، واحدهای 

مقاومت در    یرا برا  یهر دو استراتژ  ای،  بکار گیرند  زیتمااستراتژی  و    نهیهز  رهبری  یاستراتژ

 ، نهیهز  ییکارا  ق یاز طر  نهیهز  ی. رهبر[7]د  نکن  بیترک  یتجار  یآشفته و رقابت  یفضا  کیبرابر  

به حداکثر  »برای    ییدارا  هیو تجز   «طلوبم  یخروج  دیتول  یبرا   یبه حداکثر رساندن ورود»

 زیتمااستراتژی    .[9][،  8]  شودیاجرا م  «مطلوب  یخروج  دیتول  یثابت برا  ییدارا  تیرساندن ظرف

ب  قیاز طر و  برایتلاش هماهنگ  و    تولید محصولات  یوقفه  فرد  به    ی وفادار جذب  منحصر 

  .[6]  شودی انجام م  برند تجاریبه    رینظیب

  یاستراتژاقلام تعهدی اختیاری و    تیریمد  نیرابطه بنتایج متناقضی در مورد    پیشین مطالعات  

است  یورشکستگ  سکیر  با  یتجار در  .یافته  راستا،  این  اقدامات سالمریغ  یهاشرکت  در   ،

 پنهانآنها  فیعملکرد ضع یابد، تا یم شیافزا مدیریت از طریق هموارسازی و یا مدیریت سود

اقدامات10]بماند   این  مال  [،  عملکرد   ، سالم  یهاشرکت  .[10]  گذاردیم  یمنف  ریتأث  ندهیآ  یبر 

کارتر  محافظه  ی نامناسب، مال   تیوضعبا    یهاو شرکت  دهندی انجام میبالاتر  سود  تیریمد

 ن یبر رابطه ب  زیو تما  نهیهز  یرهبر  یاثر استراتژ  [. از این رو، در این مطالعه12،  11]باشند  می

 شود.  ی بررسی میبا خطر ورشکستگ  ی اختیاری و غیراختیاریاقلام تعهد

 نظری پژوهش   مبانیو    پیشینه -2

که قادر به پاسخگویی به تعهدات خود نبوده و از طریق   ییهاریسک شرکت   ،ورشکستگیخطر  

های  دارایی  فروشابزارهای قانونی قادر به اعلام ورشکستگی جهت سازماندهی مجدد بدهی یا  

طلبکاران، بر رفتار  . با توجه به اینکه ورشکستگی  [7]   خود برای عمل به تعهدات خود نیستند

  د، ارزیابی ریسک ورشکستگی و عوامل گذار، جامعه و سهامداران تأثیر میانکارمندان، مدیر

صلاحیت   [. عدم13]دارد  به ویژه سهامداران    ، ای برای ذینفعان مشاغلاهمیت ویژهموثر بر آن،  

 هستند جمله عواملی ناکارا، از هیات مدیره ضعیف، مالی هایمدیران، اختیارات مدیریت، فعالیت 
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نمودن ضعفمی سوق ورشکستگی سوی به را هاشرکت  که پنهان  های دهند. مدیران جهت 

کنند، این امر سبب های مالی را دستکاری میهای حسابداری، گزارشسازمان، با گزینش روش

می ذینفعان  به  اطلاعات  دیرهنگام  اخبار  مخابره  انتشار  در  تاخیر  به  منجر  احتمالا  و  شود 

ها و اختیارات مدیریت بر اقلام تعهدی اثر دارد، شود. از سوی دیگر، گزینشورشکستگی می

نتیجه،   اعتبار، تریسک ورشکستگیدر  برون  سازمان برای ذینفعان  ی  وانایی مالی و ارزش 

اقلام تعهدی اختیاری، اقلام تعهدی خاص، جمع   هایروش دهد.  سازمانی را تحت تاثیر قرار می

سود   تیریبرآورد مدیریت سود است. مد برای چند روش، تغییرات حسابداری و اقلام تعهدی

ر دارد  ری تأث  یورشکستگ  سکیبر  عبارت  ،مثبت  افزا  ،یبه  ر  تیریمد  شیبا    سک یسود، 

مدل جونز  »  ،، روش اقلام تعهدی اختیاریآنهاترین  [. رایج14]  افتیخواهد    شیافزا  یورشکستگ

مدیریت سود اساساً به اختیارات خود در کند مدیران برای  است، که فرض می «  تعدیل شده

می تکیه  اختیاری  تعهدی  اقلام  و خصوص  اختیاری  تعهدی  اقلام  شامل  تعهدی  اقلام  کنند. 

شوند و مدیران از توانایی اعمال غیراختیاری است که اقلام اختیاری توسط مدیریت تعیین می

های حسابداری و برآوردهای مربوط به اقلام اختیاری و تعیین زمان اختیار برای گزینش روش

های  دهد که از قضاوتهنگامی رخ می  ان مدیر[. این اقدامات  15]  شناسایی این اقلام، برخوردارند

گزارشگری    دستکاری  ودر گزارشگری مالی و ساختار معاملات جهت تغییر    خودشخصی  

افزا  ییهاشرکت[.  16]استفاده کنند  مالی   با  را  تعهد  شیکه سود   یدستکار  یاریاخت  یاقلام 

ا  ی مال  یاز درماندگ  یی بالا  سکیر  کنند، یم   ق یها سود را از طرحال، اگر شرکت   نیدارند، با 

(  1های )[. بنابراین، فرضیه17]  ابد ییکاهش م  ی مال  یدهند، خطر درماندگ  شیافزا  یواقع  اتیعمل

 باشد:( قابل طرح می 2و )

 اقلام تعهدی اختیاری با ریسک ورشکستگی رابطه مثبت دارد.    (1فرضیه )     

 اقلام تعهدی غیراختیاری با ریسک ورشکستگی رابطه مثبت دارد.  (2فرضیه )     
 

جهت تدوین های تجاری آینده شرکت است،  هایی برای اقدامات و فعالیتها، برنامهاستراتژی 

مسائل  استراتژی  با  مقابله  برای  شناختمربوطههایی  تجا  ،  استراتژی  ریسک    ریتأثیر  بر 

بر   تجاری با تاکیداستراتژی  [.  18]  است درون و برون سازمانی  ورشکستگی به نفع ذینفعان  

 خاص از ا یک بخشیدر یک صنعت ی محصولات با عرضه کندبهبود موقعیت رقابتی سعی می

آورند  ،بازار بدست  را  خود  مطلوب  سازمان.  جایگاه  بیشتر  یک امروزه  اتخاذ  جای  به  ها 
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مرتبط استفاده کنند، که هر یک در   هایای از استراتژیاستراتژی جامع و واحد، از مجموعه 

از شرکت طراحی می بزرگدر سازمان  [.13]  شوندسطوح مختلفی  سه    یچند محصول  های 

، ایاستراتژی وظیفه   (3تجاری و  استراتژی  (  2،  استراتژی سازمان(  1شامل  سطح استراتژی  

شوند و یک  دوم با یکدیگر ادغام می  های کوچکتر سطح اول ودر سازمانشود.  بکار گرفته می

-وه بر پاسخگویی به شرایط محیطی، با استراتژیلاهر استراتژی ع[.  19]   آیدسطح بوجود می

رقابتی واحد تجاری مربوط و با سطح   هایای سطوح دیگر و نیز با نقاط قوت و شایستگیه

 جدید بازار و محصول،  هایدر حوزه [.  20] است  شرکت به عنوان یک مجموعه واحد هماهنگ  

حتی اگر تمام این    خواهد بود،  ، اغلب در کسب سود و مزایای رقابتی پیشگامکنندهاقداماولین  

بوجود    هایاولیه مربوط به فرصت  های متلابه سرعت به ع  .سودآورد نباشند  چندان ها  شلات

.  دشوجدیدی از اقدامات رقابتی منتهی می هایها اغلب به دورهدهد و این پاسخآمده پاسخ می

استراتژی به  نسبت  بازار  متعددی،  دلایل  آنها، به  طریق  از  کسب شده  و سود  تجاری  های 

میواکنش نشان  متفاوت  استراتژیهای  شرکت،دهد.  تجاری  هد های  برای  ایت  چارچوبی 

و   ماهیت  که  است  می  مسیرتصمیماتی  تعیین  را  سازمان  مالی  آن مدیرانو    کنندامور   ،

های عملیاتی جهت دستیابی به و برنامه  ای برای تخصیص منابع مالی برنامه ها را  استراتژی

استراتژی افزایش سود، اطلاعات مفیدی را در مورد روند    [. ارزیابی21]دانند  می  اهداف مالی

با استراتژی افزایش سود نسبت به    یهایکه شرکتطوری دهد، بهها ارایه میسودآوری شرکت

کیفیت سود بالاتری    ،نتیجه  رشد سود پایدارتر و در  ،ی با استراتژی کاهش هزینهیهاشرکت

های  های دارای استراتژی تمایز نسبت به شرکت[، شرکت7]  بنابراین، به عقیده پورتر  .[7]  دارند

استراتژی    کنند. زیرااستراتژی رهبری هزینه، سود پایدارتر و با کیفیت بالاتری کسب میدارای  

سود،   وهم  افزایش  درآمد  افزایش  استراتژی  این   هم  شامل  است.  هزینه  کاهش  استراتژی 

میاستراتژی به شکلها  در سود  تواند  افزایش  عملیاتی،  در سود  افزایش  نظیر  مختلفی  های 

از   متشکل پویا و مرتبط با همرویکردهایی  ها،بنابراین استراتژی .... اجرا شوند غیرعملیاتی و

پاسخکنش و  عکسها  و  محیطی  مختلف  شرایط  براساس  که  است  سایر العملهایی  های 

ها با استفاده رود با کاهش هزینهانتظار می  شوند. اتخاذ می  ،هاهای موجود در آن محیطسازمان

 [21]ها، بر نسبت قیمت به سود موثر باشد. فرناندو و همکاران  ینههای رهبری هزاز استراتژی 

بازار به سود را در گرو بکارگیری استراتژی  های ها و استراتژی های رهبری هزینه واکنش 
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دانند. واکنش بازار به سود به صورت واکنش قیمت به سود و واکنش حجم تمایز در شرکت می

می تاثیر  تمایز  استراتژی  و  هزینه  رهبری  استراتژی  از  به سود  غیرعادی  پذیرند. معاملات 

محصولات اعم  با ثبات    هایکند تا جایگاهی مطمئن در حوزهش میلاتاستراتژی رهبری هزینه  

طیف نسبتا محدودی  ، لذا براساس این استراتژی  پیدا کند و آن را حفظ نماید  لا خدمت یا کااز  

ک با  الااز  مقایسه  در  را  یا خدمات  میها  میو    کند رقبا عرضه  قیمت سعی  کاهش  با  تا  کند 

[. در مقابل، 22]  رقبا، برتری خود را حفظ کند  ت خود، با کیفیت برتر یا خدمات بهتر ازلامحصو

براساس استراتژی تمایز، شرکت به دنبال خلق محصول یگانه و متنوع با کیفیت است، تا سلایق 

ها هم افزایش سود عملیاتی و  ها را برآوده نماید، با این رویکرد، شرکت و انتظارات مشتری 

پس   دارند.  انتظار  را  ورشکستگی  ریسک    سک یر  اب  یمنف  رابطه  یتجار  یاستراتژکاهش 

  دیبایکاهش م  یورشکستگ  سک یر  ،ی مناسبتجار  یاستراتژ  انتخاببا    ودارد،    یورشکستگ

 ( قابل طرح است:  4( و )3های )[. بنابراین فرضیه 14]

 استراتژی رهبری هزینه با ریسک ورشکستگی رابطه منفی دارد.( 3فرضیه )     

 استراتژی تمایز با ریسک ورشکستگی رابطه منفی دارد.( 4فرضیه )     
 

  . در امور دگذارمی  مالی شرکت تاثیر  مسائلهای سازمانی بر  و استراتژی  هاگیریجهت  اغلب

عات دقیق لاهای خود به اطانجام تحلیلگیری و  کنندگان همواره برای تصمیماقتصادی استفاده

-ل در تصمیملاعات مناسب و مربوط، موجب اخلاد و طبیعتاً فقدان اطدارن  و قابل اتکایی نیاز

عات مورد نیاز این لاها و اطهای مالی، بخش مهمی از دادهشود. ارقام و گزارشگیری آنان می

می محسوب  اینکه  23]   شوندفرایند  با  اط[.  منبع  مهمترین  و  لا سود  شده  تلقی  شرکت  عاتی 

عملکرد   تصویر مناسبی از، اما امکان دارد سود  توجه ویژه دارندگیرندگان به سود  تصمیم

شرکت  آنواقعی  مدیریت  و  استانداردهای   ها ها  ذاتی  انعطاف  قابلیت  دلیل  به  زیرا  نباشد، 

بع قضاوت و  های حسابداری در بسیاری از موارد تاروش   کارگیریحسابداری، تفسیر و به

  وه بر کمیت، باید به کیفیت سود نیز توجه شود لابه همین علت، عد،  شواعمال نظر مدیران می

[. سود حسابداری از دو  25]های تجاری با اقلام تعهدی رابطه مستقیم دارد  [. استراتژی24]

جزء نقدی و تعهدی تشکیل شده است، بخش نقدی آن، یعنی وجه نقد به دست آمده طی یک 

دوره، جزئی از سود حسابداری است اما برای ارزیابی عملکرد شرکت بخش تعهدی، از بخش  

[. وجه نقد وصول شده طی یک دوره مالی، اطلاعات 26]نقدی سود حسابداری مهمتر است  
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-تواند منجر به اندازهبندی و تطابق دارد که میمربوط نیست، زیرا این وجوه نقد مشکلات زمان

سود و وجوه نقد حاصل بین    تفاوتگیری ناصحیح عملکرد شرکت شود. در مقابل، اقلام تعهدی  

  ، . اقلام تعهدیاست که برای تشخیص کیفیت سود و ارزشگذاری سهام کاربرد دارد  از عملیات

. در واقع، شوندمی  با دریافت و پرداخت آنها  هاموجب به تعویق افتادن ثبت درآمدها و هزینه

های نقدی  گذاران کیفیت اقلام تعهدی، درجه نزدیکی سود شرکت با میزان جریانبرای سرمایه

دهد و سبب [. بنابراین کیفیت ضعیف اقلام تعهدی این درجه نزدیکی را کاهش می27]است  

سرم ریسک  تصمیمایه افزایش  با  ارتباط  در  میگذار  شرکت  مسائل  مورد  در  شود.  گیری 

  اقلام سود از    تیریمدبرای  دارند    لیکنند تمای را اجرا م  نهیهز  یرهبر  یکه استراتژ  ییهاشرکت 

را   ز یتما  یکه استراتژ  ییهاسود استفاده کنند و شرکت  تی ریمد  یواقعشکل    یجابه  یتعهد

 . [28]  سود استفاده کنند  تیریمد  یدارند از شکل واقع  لیکنند، تمایم  اجرا

های آتی کاهش در  کنند در سالهایی که سودی بالاتر از جریان نقد عملیاتی گزارش میشرکت 

سود عملیاتی را تجربه خواهند کرد. بنابراین میزان اقلام تعهدی یک شاخص خوب برای کیفیت  

  ، وضعیت مالی شرکت  افولکننده در    رو به منظور شناسایی عوامل تعییناز این[.  20]  سود است

هایی که تا و از استراتژی  کنند  ارزیابیورشکستگی را    احتمالصورت مستمر  همدیران باید ب

هایی که اندازد استفاده نمایند. شرکتها به تعویق میحد ممکن پدیده ورشکستگی را در شرکت 

با  ها  محصولات، بازار و استراتژیتوجه به تنوع    عدم  دند به دلیلکرورشکستگی را تجربه  

هملامشک بدهیتی  افزایش  دادن هاگذاریسرمایهکاهش  ها،  چون  دست  از  و  سود  کاهش   ،

گذاری در بورس اوراق  مندان به سرمایهقه لاشوند. عگذاری مواجه میهای جدید سرمایهفرصت 

های مناسب برای انتخاب شرکت ،گذاران نهادیچه در سطح خُرد و چه در سطح سرمایه  ،بهادار

  ، اقتصادی  مالی و  هایلحاظ شاخص  از  ،وه بر وضعیت جاری شرکتلاگذاری عجهت سرمایه 

اط  زیراباشند؛  ها نیز میشرکت   این  چندان دور  آینده نه  در خصوص  عاتیلانیازمند داشتن 

کن چنانچه روال  دهند، ولیمیعملکرد مناسبی را نشان    ،در حال فعالیتی  هااز شرکت  برخی

انجام شود شاید در دسته آنها  آینده    ساده از   برآوردیو    شودها بررسی  چند سال این شرکت

، یکی رواین  از  [.29]گیرند  و در آستانه ورشکستگی قرار    ضعیفمت مالی  لاسبا    هایشرکت

، هاگیری ذینفعان شرکت  مت مالی و تصمیملاس  ،از ابزارهای مناسب جهت ارزیابی وضعیت

های رهبری هزینه و استراتژی تمایز، با هدف ها است. استراتژیشرکت  ریسک ورشکستگی



 ـیت در ایری مد یهاپژوهش  1403 پاییز، 3، شماره 28ــــــ دوره  ــــ ـــــــــران  ــــــــــــــــــــــــ

161 

کند، بنابراین، ها را هدایت میها و اقدامات مدیران شرکتافزایش سود عملیاتی شرکت، برنامه

رو، اقلام تعهدی )اختیاری  کند، از ایناین دو استراتژی، میزان اختیارات مدیران را محدود می

یابد.  کند و از این طریق، خطر ورشکستگی شرکت نیز کاهش میو غیراختیاری( نیز تغیر می 

ها در صورت اتخاذ استراتژی تمایز یا استراتژی رهبری هزینه که به آنها مزیت رقابتی  شرکت 

[. لذا، 17]دهد، بهبود قابل توجهی در عملکرد مالی خود ایجاد خواهند کرد در همان صنعت می

دهد  طور معناداری خطر ورشکستگی را کاهش میهر دو استراتژی رهبری هزینه یا تمایز به

 توان مطرح کرد:   ذا، فرضیه های پنجم تا هشتم را می[. ل13]

     ( ریسک (  5فرضیه  با  اختیاری  تعهدی  اقلام  بین  رابطه  بر  هزینه  رهبری  استراتژی 

 ورشکستگی اثر تعدیل کننده دارد.

     ( ریسک  (  6فرضیه  با  اختیاری  غیر  تعهدی  اقلام  بین  رابطه  بر  هزینه  رهبری  استراتژی 

 ورشکستگی اثر تعدیل کننده دارد.

استراتژی تمایز بر رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری با ریسک ورشکستگی اثر  (  7فرضیه )     

 تعدیل کننده دارد.

استراتژی تمایز بر رابطه بین اقلام تعهدی غیر اختیاری با ریسک ورشکستگی  (  8فرضیه )     

 اثر تعدیل کننده دارد. 

 پژوهش  شناسی روش  -3

های عضو  رسانی شرکت آوردنوین، سامانه اطلاعها از بانک اطلاعاتی رهآوری دادهبرای جمع

ها استفاده مالی شرکتهای  بورس اوراق بهادار تهران )کدال(، سایت بورس تهران و صورت 

های رهبری هزینه و تمایز  استراتژیای با هدف تبیین  این پژوهش به روش کتابخانهشده است.  

است پژوهش حاضر، شرکت   .انجام شده  آماری  اوراق  جامعه  بورس  پذیرفته شده در  های 

سال( است. روش نمونه گیری به روش غربالگری    8)  1400تا    1393های  بهادار تهران طی سال

هایی که حائز شرایط زیر باشند به عنوان نمونه آماری انتخاب که شرکت منظم است بطوری

( 2باشند. )  شده  فتهبورس اوراق بهادار تهران پذیردر    1393قبل از سال    ها شرکت(  1شدند؛ )

برای    (3، )باشندنداده  مالی   سال تغییرمورد مطالعه    هایسال  طیبرای افزایش اعتبار نتایج،  

( باشد،  ماه  اسفند  پایان  به  منتهی  آنها  مالی  مقایسه، سال  قابلیت  ماهیت 4افزایش  دلیل  به   )

ها نباشند، ها و بیمهگری مالی، بانکگذاری، واسطههای سرمایهها، جزء شرکت متفاوت فعالیت 
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ها، معامله سهام ( جهت قابل اتکابودن قیمت سهام شرکت6( اطلاعات آنها در دسترس باشد، )5)

شرکت   152متوقف نشده باشد. تعداد    پیوسته  ماه  3آنها طی دوره مورد بررسی بیشتر از  

 دارای این شرایط، به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است. 

 پژوهش   ها و متغیرهایمدل -4

 های زیر استفاده شده است: برای پژوهش حاضر از مدل
 فرضیه ها 

1 𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

2 𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

3 𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

4 𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

5 𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑇𝑂𝑖𝑡 × 𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

6 𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑇𝑂𝑖𝑡 × 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

7 𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝑀𝑖𝑡 × 𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

8 𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝑀𝑖𝑡 × 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 که در آن:

Z score  :  [ 13]گوستیا و همکاران آمتغیر وابسته، نماینده خطر ورشکستگی است به پیروی از 

 از رابطه زیر دست آمده است: 
𝑍 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1.2(𝑊𝐶) + 1.4(𝑅𝐸) + 3.3(𝐸𝐵𝐼𝑇) + 0.6(𝑀𝑉𝐸) + 0.999(𝑆) 

 که:  

WC  :کلتقسیم بر    ی،جار  یهایبده  و  یجار  یهاییدارابرابر با تفاضل  در گردش    هیسرما 

 ییدارا

RE  :هاییکل دارا  تقسیم بر  سود انباشته 
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 : EBITهاییکل دارا  و مالیات تقسیم بر  قبل از بهره  سود  

MVE  هایکل بده  بر  میسهام تقس: ارزش بازار  

Sهاییفروش بر کل دارا  : نسبت 

آمده  Z  امتیاز مال  انگریب  بالا  مدل  وسیلهبه  بدست  امت  کی  یقدرت    Z  ازیشرکت است، هرچه 

ورشکستگنییپا احتمال  باشد،  ب  یتر  ناحیه   Z  <  8/1اگر    ،است   شتریآن  در  شرکت  باشد 

  99/2باشد در منطقه خاکستری قرار دارد. اگر    Z  ≥  8/1  <  2/ 99ورشکستگی قرار دارد و اگر  

<  Z    [30]باشد در منطقه امن قرار دارد . 

 [ 31]و همکاران  که دچو  کند  یم  یروی( از مدل اصلاح شده جونز پDA)  یاریاخت یاقلام تعهد

 طی شود:  (DA)  یاریاخت  یاقلام تعهد  یریگاندازه  یبرا  ریمراحل ز

 ( TAC) یاقلام تعهد  یریاندازه گ  اول )الف( مرحله 

  ریمقاد  محاسبه  یبراها  یی، درآمد خالص فروش، دارایکل اقلام تعهد  برای  ونی رگرس  لیحلت

 شود.یانجام م   𝛼3و    𝛼1 ،𝛼2  بیضرا
 𝑇𝐴𝐶𝑗𝑡

𝐴𝑗𝑡−1
=  𝛼1 (

1
𝐴𝑗𝑡−1

) + 𝛼2 (
Δ𝑅𝐸𝑉𝑗𝑡 −  Δ𝑅𝐸𝐶𝑗𝑡

𝐴𝑗𝑡−1
) +  𝛼3

𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡

𝐴𝑗𝑡−1
+  𝜀𝑗𝑡 

اقلام تعهدی؛  TACدر رابطه بالا،   :    𝑅𝐸𝐶∆: تغییرات در درآمدها؛  𝑅𝐸𝑉∆: کل داراییها؛  A: کل 

 : داراییهای ثابت.    𝑃𝑃𝐸تغییرات در حسابهای دریافتنی؛ 

  (NDA) یاریاختریغ یاقلام تعهد یریاندازه گ دوم )ب( مرحله

  ی اقلام تعهد   یریگاندازه  یبرابدست آمده از رابطه بالا، در رابطه زیر    𝛼3و    𝛼1  ،𝛼2  بیضرا

 :شودیاستفاده م  هر شرکت  یبرا  یاریاختریغ
 

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 =  𝛼1 (
1

𝐴𝑗𝑡−1
) + 𝛼2 (

Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 −  Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑗𝑡−1
) +  𝛼3 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑗𝑡−1
+  𝜀𝑖𝑡 

NDA  :شرکت  یاریاختریغ  ی اقلام تعهد  i  سال  رد  t  

 (DA) یاریاخت یاقلام تعهد یریاندازه گ سوم )ج( مرحله

تعهد  مقدارسرانجام،   تعهد  یاریاخت   یاقلام  اقلام  کل   (NDA) یاریاختریغ  یبا کسر  اقلام  از 

 .دشویمحاصل   (TAC) یتعهد

 
|𝐷𝐴𝑖𝑡| =

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
− 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 

|𝐷𝐴𝑖𝑡|    یاریاخت یاقلام تعهد: قدر مطلق  i  
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ATO  :وو و همکاران [8]  ، دیوید و همکاران[13]پیروی از اگوستیا و همکاران  به    یی،گردش دارا ،

رهبری هزینه است که از معادله زیر به دست آمده   یعنوان استراتژ  به     [ 9]، هامبریک  [32]

 است:

 
 عملیاتیفروش 

 =ATO 
 های عملیاتی متوسط دارایی

 
 های عملیاتی = دارایی یی کل دارا -پول نقد  -کوتاه مدت  یگذارهیسرما

 

PM  حاشیه [،  33]، سلینگ و استیکنی  [32]، وو و همکاران  [13]: به پیروی از اگوستیا و همکاران

  .شده است  یریگاندازه  ریز  نماینده استراتژی تمایز است که از رابطه  سود،

 
 سود عملیاتی + هزینه تحقیق و توسعه 

 =PM 
 فروش 

 متغیر کنترلی:  

Lev هاییداراکل  ها به  ی نسبت کل بده: اهرم مالی؛  

Size  ی شرکت.هاییکل دارا  یع یطب  تمیلگار: اندازه شرکت؛ 

Liqشرکت    یهاییکل دارا  بر  نقد  شبهه نقد و  و، وجینقد  یهاییدارامجموع    از تقسیم  : نقدینگی؛

 .شودیم  یریاندازه گ

Loss  1، مقدار آن  ده باشد زیانسال    ی اگر شرکت در ط: زیان؛ یک متغیر ساختگی است که 

 است.  صفر  صورتنیا  ریاست، در غ
 

 های پژوهش یافته  -5
گیری  در این پژوهش نمونه.  دهدرا نشان میمتغیرهای پژوهش    یهای توصیفآماره(  1جدول )

مشاهده   1216شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران و    152به روش غربالگری با انتخاب  

)اجرا شد.    1400تا    1393های  شرکت( طی سال-)سال میانه 1در جدول  و  میانگین  مقدار   )

ها دهد بطور میانگین شرکت است که نشان می  719/1و    804/1ریسک ورشکستگی به ترتیب  

که نسبت به میانه   134/0در منطقه خاکستری قرار دارند. اقلام تعهدی اختیاری دارای میانگین  

( است. اقلام تعهدی غیراختیاری دارای میانگین  09/4( بالاتر است و دارای چولگی مثبت )093/0)
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001/0-  ( میانه  )-015/0و  مثبت  و چولگی  میزان کشیدگی حول  068/5(  این حال  با  ( است. 

   ( است. 09/40( بیشتر از اقلام تعهدی اختیاری )60/55میانگین برای اقلام تعهدی غیراختیاری )
 آمار توصیفی.  1جدول  

ریسک  

 ورشکستگی
 اندازه  نقدینگی 

اهرم  

 مالی

حاشیه  

 سود

گردش 

 دارایی 

اقلام  

تعهدی 

 اختیاری

اقلام تعهدی  

  غیراختیاری

Z LIQ SIZE LEV PM ATO DA NDA 

804/1  076/0  640/14  543/0  212/0  046/1  134/0  001/0 -  میانگین 

719/1  041/0  413/14  544/0  160/0  860/0  093/0  015/0 -  میانه 

120/10  833/0  768/20  824/1  874/8  142/8  444/2  523/1  بیشینه  

826/3 -  000/0  532/10  012/0  796/2 -  000/0  000/0  37/0 -  کمینه 

170/1  096/0  601/1  221/0  382/0  803/0  162/0  103/0  
انحراف 

 معیار

930/0  645/2  852/0  271/0  663/9  155/3  091/4  068/5  چولگی  

716/8  305/12  105/4  165/4  764/228  982/20  099/40  606/55  کشیدگی  

آزمون لوین، لین و  گیری از گیری از ایجاد رگرسیون کاذب، مانایی متغیرها با بهرهجهت پیش

داری تمامی متغیرها سطح معنی  دهد نشان می (2)جدول  این آزمون در    نتایج بررسی شد.    چو

 . باشندمانا میاست لذا متغیرهای پژوهش  درصد    پنجکمتر از  
 نتایج آزمون مانایی   . 2  جدول

 نتیجه  سطح معناداری آماره نماد متغیر

 مانا Z 035/22 - 000/0 خطر ورشکستگی 

 مانا DA 648/47 - 000/0 اختیاری اقلام تعهدی 

 مانا NDA 370/6 - 000/0 اقلام تعهدی غیراختیاری

 مانا ATO 304/10 - 000/0 استراتژی رهبری هزینه 

 مانا PM 858/9 - 000/0 استراتژی تمایز 

 مانا Size 429/8 - 000/0 اندازه شرکت 

 مانا Lev 400/10 - 000/0 اهرم مالی 

 مانا Liq 460/11 - 000/0 نقدینگی 

 مانا Loss 272/3 - 000/0 زیان شرکت 
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ها روش برآورد )تلفیقی  های این پژوهش از نوع تابلویی )پنل( است، اما قبل از برآورد مدلداده

های چاو، هاسمن و بررسی ناهمسانی واریانس رو، آزمون یا تابلویی( باید مشخص شود. از این

 انجام شد. 
 ها و بررسی ناهمسانی واریانس  ه یفرض  شناسایی الگوی مدل های   .3  جدول 

 پاگان -آزمون بروش  آزمون هاسمن  لیمر  fآزمون چاو یا  

 نتیجه احتمال  آماره نتیجه احتمال  آماره احتمال  آماره فرضیه

1 61/9 000/0 84/21 000/0 (1 ) 12448 000/0 (2 ) 

2 09/9 000/0 2/104 000/0 (1 ) 13524 000/0 (2 ) 

 ( 2) 000/0 9596 تلفیقی    125/0 14/1 3

 ( 2) 000/0 10584 تلفیقی    240/0 08/1 4

5 67/5 000/0 13/50 000/0 (1 ) 13390 000/0 (2 ) 

6 69/5 000/0 66/49 000/0 (1 ) 15046 000/0 (2 ) 

7 64/9 000/0 39/27 000/0 (1 ) 17170 000/0 (2 ) 

8 51/9 000/0 65/111 000/0 (1 ) 21381 000/0 (2 ) 

 ( مدل رگرسیون الگوی داده های تابلویی )پانل( با اثرات ثابت مناسب است.1)

( واریانس مقادیر خطا همسان نیستند. بنابراین مدل رگرسیون معمولی مناسب نیست و باید از  2)

 اثرات ثابت استفاده شود.الگوی تابلویی با 
 

، 4و    3دهد به استثنای مدل  ( نشان می3های چاو و هاسمن مندرج در جدول )نتایج آزمون

ثابت برای همه مدلالگوی داده های این پژوهش مناسب است. یکی از های تابلویی با اثرات 

واریانس برابر باشد، های رگرسیون خطی این است که جملات خطا )باقیمانده( مدل دارای  فرض

از آزمون بروش این مطالعه  استفاده شد. -در  واریانس خطا  پاگان برای بررسی ناهمسانی 

دهد مقادیر باقیمانده )خطا(  ( نشان می3نتایج بررسی ناهمسانی واریانس مندرج در جدول )

های رگرسیون معمولی دارای واریانس همسان نیست، لذا ناهمسانی واریانس وجود دارد  مدل

( استفاده شده GLSیافته )برای رفع آن از الگوی رگرسیون تابلویی با حداقل مربعات تعمیم

 است.  

ها، شود در مدلخطی است که موجب میها نشان دهنده همهمبستگی شدید بین متغیرهای مدل

خطی از معیار عامل  ضرایب برآورده شده دارای خطای معیار زیادی شود. برای بررسی هم

باشد، نشان دهنده عدم وجود    10( استفاده شد، وقتی مقدار آن کمتر از  VIFتورم واریانس )
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نتایج جدول )هم به آزمون فرضیه دهد در همه مدل( نشان می4خطی است.  ها، های مربوط 

ها خطی با اهمیت در مدلقرار دارد لذا هم  5مقدار عامل تورم واریانس در دامنه مطلوبِ کمتر از  

 وجود ندارد. 
 هاخطی مدل ( برای بررسی هم VIFمقدار عامل تورم واریانس ).  4جدول  

 8 7 6 5 4 3 2 1 فرضیه ها

 Z Z Z Z Z Z Z Z نماد متغیر وابسته 

   - - - - - - C ضریب ثابت 

  DA 18/1    64/2  14/2 اقلام تعهدی اختیاری 

اقلام تعهدی  

 غیراختیاری

NDA  36/1    56/5  08/2 

استراتژی رهبری 

 هزینه 

ATO   07/1  50/1 70/1   

 PM    47/1   39/1 20/1 استراتژی تمایز 

اقلام تعهدی اختیاری ×  

رهبری استراتژی 

 هزینه 

DA*ATO     96/2    

اقلام تعهدی  

غیراختیاری ×  

رهبری استراتژی 

 هزینه 

NDA*ATO      56/4   

اقلام تعهدی اختیاری ×  

 استراتژی تمایز 

DA*PM       35/2  

اقلام تعهدی  

غیراختیاری ×  

 تمایز استراتژی 

NDA*PM        16/2 

 Size 22/1 33/1 04/1 09/1 36/1 76/1 28/1 53/1 اندازه شرکت 

 Lev 06/1 09/1 13/1 27/1 10/1 08/1 16/1 16/1 اهرم مالی 

 Liq 05/1 11/1 14/1 09/1 29/1 31/1 05/1 15/1 نقدینگی 

 Loss 02/1 02/1 05/1 21/1 03/1 03/1 12/1 12/1 شرکت زیان 

متغیر وابسته با یک  

 وقفه

AR(1) 02/1 02/1     02/1 04/1 
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واتسون  -نیآماره دورب  ،4و  3های  ها به استثنای مدله یفرض  های مدل  ی در تمام  کهییاز آنجا

با    ،پژوهش  یرهایمتغ  نیب  یوجود خودهمبستگ   لیقرار دارد و به دل  5/2تا    5/1خارج از بازه  

 وابسته نسبت به رفع آن اقدام شده است.  ریوقفه از متغ  کی

دارای سطح معناداری اقلام تعهدی اختیاری  متغیر  (،  5با توجه به نتایج ارایه شده در جدول )

ضریب    درصد  5از    کمتر این  009/1و  از  ریسک بین  رو  است،  با  اختیاری  تعهدی  اقلام 

رابطه   دارد.  ورشکستگی  وجود  معناداری  و  با مثبت  نیز  تعیین  درصد   2/84مقدار    ضریب 

رو، فرضیه  است. از این  1  متغیرهای موجود در مدل  دهنده تغیرات متغیر وابسته در نتیجهنشان

اقلام تعهدی غیراختیاری    کند.اول پذیرفته شده و این یافته مبانی نظری پژوهش را تایید می

معناداری   و ضریب    5از    کمتردارای سطح  اینرو    006/3درصد  از  تعهدی بین  است،  اقلام 

و معناداری وجود دارد. فرضیه دوم پذیرفته    غیراختیاری با ریسک ورشکستگی رابطه مثبت

 031/1و ضریب    درصد  5از    کمتردارای سطح معناداری  استراتژی رهبری هزینه  شود.  می

استراتژی رهبری هزینه با ریسک ورشکستگی رابطه مثبت و معنادار وجود  رو  است، از این

شود. رابطه استراتژی تمایز با ریسک ورشکستگی مثبت و  بنابراین، فرضیه سوم، رد میدارد.  

است. بنابراین، فرضیه    233/0با ضریب    درصد  5از    کمتردارای سطح معناداری    معنادار و

 شود. چهارم تایید نمی
 رابطه اقلام تعهدی )اختیاری و غیراختیاری(، استراتژی )رهبری هزینه وتمایز( با ریسک ورشکستگی.  5جدول  

 4 3 2 1 ها فرضیه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  

 C 759 /2 000 /0 187 /4 000 /0 466 /1 000 /0 268 /2 000 /0 ضریب ثابت 

     DA 009 /1 000 /0  000 /0 اقلام تعهدی اختیاری 

اقلام تعهدی 

 غیراختیاری
NDA   006 /3 000 /0     

استراتژی رهبری  

 هزینه 
ATO     031 /1 000 /0   

 PM       233 /0 013 /0 استراتژی تمایز 

 Size 026 /0 448 /0 066 /0 - 039 /0 035 /0 000 /0 004 /0 764 /0 اندازه شرکت 

 Lev 896 /2 - 000 /0 727 /2 - 000 /0 118 /2 - 000 /0 217 /1 - 000 /0 اهرم مالی 

 Liq 808 /1 000 /0 306 /1 000 /0 465 /0 - 001 /0 934 /1 000 /0 نقدینگی 

 Loss 736 /0 - 000 /0 631 /0 - 000 /0 845 /0 - 000 /0 224 /1 - 000 /0 زیان شرکت 
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 4 3 2 1 ها فرضیه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  

متغیر وابسته با یک  

 وقفه 
AR(1) 447 /0 000 /0 393 /0 000 /0     

  𝑅2 842 /0  867 /0  789 /0  337 /0 ضریب تعیین 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده 
adj 

2R 
814 /0  845 /0  788 /0  334 /0  

 F F  10/11  91/37  9 /905  3 /123آماره 

 DW  84/1  83/1  93/1  98/1 دوربین واتسون 

نتایج اثر استراتژی )رهبری هزینه و تمایز( براقلام تعهدی )اختیاری و غیراختیاری(  (  6جدول )

اقلام تعهدی اختیاری با ریسک ورشکستگی )با ضریب  دهد.  و ریسک ورشکستگی را نشان می

استراتژی  رهبری هزینه با ریسک ورشکستگی )با ضریب  و    ( رابطه مثبت و معنادار دارد875/0

دارد348/1 و معنادار  رابطه مثبت  اثر  (  اما  بر  استراتژی  .  تعهدی رابطه  رهبری هزینه  اقلام 

( رابطه منفی و غیرمعنادار دارد. بنابراین   -066/0با ریسک ورشکستگی )با ضریب  اختیاری  

نمی تایید  پنجم  میفرضیه  کننده  تعدیل  اثر  نبودن  معنادار  ویژگی شود.  نشانه  های تواند 

کند از  پذیرد و سعی میباشد که در آن مدیریت ریسک کمتری میاستراتژی رهبری هزینه  

استراتژی رهبری هزینه  رو  از ایناختیارات خود برای اداره اقلام تعهدی کمتر استفاده نماید.  

کننده   تعدیل  اثر  آماری  لحاظ  به  با ریسک ورشکستگی  اختیاری  تعهدی  اقلام  بین  رابطه  بر 

 . نتایج این فرضیه بر خلاف مبانی پژوهش است. معناداری ندارد

 ( رابطه مثبت و معنادار دارد794/1اقلام تعهدی غیراختیاری با ریسک ورشکستگی )با ضریب  

 ( رابطه مثبت و معنادار دارد222/1استراتژی رهبری هزینه با ریسک ورشکستگی )با ضریب  و  

)با  اقلام تعهدی غیراختیاری  رابطه  رهبری هزینه بر  استراتژی  و اثر   با ریسک ورشکستگی 

رو  این  ازشود.  ( رابطه منفی و معنادار دارد. بنابراین فرضیه ششم پذیرفته می -264/0ضریب  

 استراتژی رهبری هزینه بر رابطه بین اقلام تعهدی 
 بر رابطه ی اقلام تعهدی با ریسک ورشکستگی  های رهبری هزینه و تمایزاثر استراتژی .  6جدول  

 8 7 6 5 هافرضیه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  

 C 353 /1 - 000 /0 314 /0 - 000 /0 980 /2 000 /0 355 /4 000 /0 ضریب ثابت 

اقلام تعهدی 

 اختیاری 
DA 875 /0 000 /0   415 /0 000 /0   
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 8 7 6 5 هافرضیه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  

اقلام تعهدی 

 غیراختیاری
NDA   794 /1 000 /0   509 /2 000 /0 

استراتژی  

رهبری 

 هزینه 
ATO 348 /1 000 /0 222 /1 000 /0     

استراتژی  

رهبری 

اقلام  هزینه × 

تعهدی 

 اختیاری 

DA*ATO 066 /0 - 385 /0       

استراتژی  

رهبری 

اقلام  هزینه × 

تعهدی 

 غیراختیاری

NDA*ATO   264 /0 - 006 /0     

استراتژی  

 تمایز 
PM     153 /0 028 /0 300 /0 000 /0 

استراتژی  

تمایز × اقلام  

تعهدی 

 اختیاری 

DA*PM     973 /1 000 /0   

استراتژی  

اقلام   تمایز×

تعهدی 

 غیراختیاری

NDA*PM       684 /2 001 /0 

 Size 209 /0 000 /0 152 /0 000 /0 001 /0 - 974 /0 087 /0 - 017 /0 اندازه شرکت 

 Lev 505 /2 - 000 /0 449 /2 - 000 /0 582 /2 - 000 /0 580 /2 - 000 /0 اهرم مالی 

 Liq 897 /0 - 000 /0 942 /0 - 000 /0 832 /1 000 /0 196 /1 000 /0 نقدینگی 

 Loss 471 /0 - 000 /0 406 /0 - 000 /0 653 /0 - 000 /0 609 /0 - 000 /0 زیان شرکت 

متغیر 

وابسته با  

 یک وقفه 
AR(1) 349 /0 000 /0 365 /0 000 /0 455 /0 000 /0 366 /0 000 /0 
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 8 7 6 5 هافرضیه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  

ضریب 

 تعیین 
𝑅2 931 /0  937 /0  854 /0  863 /0  

ضریب 

تعیین تعدیل  

 شده 

2Radj  919 /0  926 /0  829 /0  839 /0  

 F F  37/77  58/85  49/33  51/9آماره 

دوربین 

 واتسون 
DW 90/1   85/1  82/1  81/1 

همراستا با  . نتایج این فرضیه  غیراختیاری با ریسک ورشکستگی اثر تعدیل کننده منفی دارد

 مبانی پژوهش است.

و    ( رابطه مثبت و معنادار دارد415/0اقلام تعهدی اختیاری با ریسک ورشکستگی )با ضریب  

و اثر    ( رابطه مثبت و معنادار دارد153/0استراتژی تمایز با ریسک ورشکستگی )با ضریب  

( رابطه  973/1با ریسک ورشکستگی )با ضریب  استراتژی تمایز بر رابطه اقلام تعهدی اختیاری  

شود. معنی دار بودن اثر استراتژی تمایز  مثبت و معنادار دارد. بنابراین فرضیه هفتم پذیرفته می 

پذیرد  تواند نشانه ویژگی های استراتژی تمایز باشد که در آن مدیریت ریسک بیشتری میمی

می سعی  نماید.  و  استفاده  بیشتر  تعهدی  اقلام  اداره  برای  خود  اختیارات  از  اینکند  رو  از 

بر رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری با ریسک ورشکستگی اثر تعدیل کننده مثبت   زمایتاستراتژی  

 . نتایج این فرضیه همراستا با مبانی پژوهش است.دارد

 ( رابطه مثبت و معنادار دارد509/2اقلام تعهدی غیراختیاری با ریسک ورشکستگی )با ضریب  

و اثر    ( رابطه مثبت و معنادار دارد30/0استراتژی تمایز با ریسک ورشکستگی )با ضریب  و  

(  684/2با ریسک ورشکستگی )با ضریب  استراتژی تمایز بر رابطه ی اقلام تعهدی غیراختیاری  

  مایز تاستراتژی رو این ازشود. رابطه مثبت و معنادار دارد. بنابراین فرضیه هشتم پذیرفته می

. نتایج بر رابطه بین اقلام تعهدی غیر اختیاری با ریسک ورشکستگی اثر تعدیل کننده مثبت دارد

 این فرضیه همراستا با مبانی پژوهش است.

 گیری و پیشنهادهانتیجه  -6
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های های شخصی خود جهت تغییر ساختار معاملات و دستکاری گزارش مدیران از قضاوت

اقلام تعهدی اختیاری را دستکاری  هایی که  کنند. خطر ورشکستگی در شرکت مالی استفاده می

دهد می کنند، بیشتر است، گرچه افزایش سود از طریق عملیات واقعی، این خطر را کاهش می

( انجام شد، نتایج 1400تا  1393سال ) 8شرکت طی   152این پژوهش با تحلیل اطلاعات .  [17]

 دهد: نشان می

.  ورشکستگی رابطه مثبت و معناداری دارداقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاری با ریسک  (  1)

 .است  [14]زاده  و محمدصالحی و رجایی  [15]های بال و شیواکومار  این نتایج مطابق با یافته

مدیریت اقلام .  یابدمیاقلام تعهدی اختیاری، میزان ریسک ورشکستگی افزایش  لذا با افزایش  

ای از مدیریت سود است که بر ریسک ورشکستگی اثر مثبت دارد. با تعهدی اختیاری، گونه

می افزایش  ورشکستگی  ریسک  سود،  مدیریت  قضاوت [14]یابد  افزایش  گزینش.  و  های  ها 

روش معاملات،  ساختار  انتخاب  در  به مدیران  منجر  مالی،  گزارشگری  و  حسابداری  های 

در دهد،  شود و احتمال درماندگی مالی را افزایش میدستکاری در نتایج عملکرد شرکت می

بنابراین، دهد.  مقابل، مدیریت سود از طریق عملیات واقعی، خطر درماندگی مالی را کاهش می

اقلام تعهدی اختیاری شرکت  به  های مالی و اعتباری  گیری در زمان تصمیمشود  پیشنهاد می

   .  توجه شود 

استراتژی رهبری هزینه و استراتژی تمایز با ریسک ورشکستگی رابطه مثبت و معنادار  (  2)

 [21]و فرناندو و همکاران  [14]زاده محمدصالحی و رجایی های یافته برخلاف نتیجه دارد. این 

[، زیرا منجر 14]یابد انتخاب استراتژی تجاری مناسب، ریسک ورشکستگی را کاهش می  است،

این موضوع    [.22]به محصولات با کیفیت و قیمت مناسب و دارای مزایای رقابتی عرضه شود  

های  گیرند و یا شرایط و محدودیت های ایرانی استراتژی معینی را بکار نمیدهد شرکتنشان می

 مندی از این دو استراتژی است. بازار، از جمله تحریم و نبود مزایای رقابتی، مانعی برای بهره

( اثر استراتژی رهبری هزینه بر رابطه اقلام تعهدی اختیاری با ریسک ورشکستگی، منفی و  3)

، است  [ 28] و پوربا و همکاران    [ 27]حق و همکاران  ، این یافته برخلاف نتایج  غیرمعنادار است

های استراتژی رهبری هزینه است که در آن مدیریت ریسک  معنادار نبودن این اثر، نشانه ویژگی

اقلام تعهدی، استفاده نماید.کمتری می  اداره  از اختیارات خود برای  اثر   پذیرد و سعی دارد 

منفی و   با ریسک ورشکستگی،  تعهدی غیراختیاری  اقلام  رابطه  بر  استراتژی رهبری هزینه 
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غیر   تعهدی  اقلام  رابطه  تضعیف  موجب  هزینه  رهبری  استراتژی  عبارتی،  به  است،  معنادار 

با ریسک ورشکستگی می را  اختیاری  زمینه کاهش ریسک ورشکستگی  استراتژی  این  شود 

از آنجاییفراهم می کند.   اتخاذ استراتژی رهبری هزینه، حداقل کردن  همچنین،  از  که، هدف 

ها همراه با اقدامات مناسب برای افزایش فروش و سود شرکت است، زمینه کاهش خطر هزینه

 کند.ورشکستگی را فراهم می

 مثبت و معنادار( اثر استراتژی تمایز بر رابطه اقلام تعهدی اختیاری با ریسک ورشکستگی  4)

معنادار بودن .  است  [ 28]و پوربا و همکاران    [ 27]حق و همکاران  . این یافته مطابق با نتایج  است

های استراتژی تمایز باشد که در آن مدیریت ریسک بیشتری  تواند نشانه ویژگیاثر آن می

اثر  و    کند از اختیارات خود برای اداره اقلام تعهدی بیشتر استفاده نمایدپذیرد و سعی می می

.  است  مثبت و معناداراستراتژی تمایز بر رابطه اقلام تعهدی غیراختیاری با ریسک ورشکستگی  

 ، کنند ها و اهداف راهبردی شرکت انتخاب میهای تجاری را براساس برنامهشرکتها استراتژی

 .  و یکی از اهداف مهم مالی این اقدامات، افزایش سود و کاهش خطر ورشکستگی است

بطور کل، اثر اقلام تعهدی بر خطر ورشکستگی برای سهامداران برون سازمانی مانند سرمایه 

گذاران و بستانکاران برای ارزیابی ریسک ورشکستگی، توانایی مالی و اعتبار ضروری است،  

ریسک ورشکستگی به نفع ذی نفعان داخلی مانند مقابله با  استراتژی کسب و کار بر    تدوین

است تدو  .[13]  مدیران  و    یاستراتژ  نیبدون  برنامه  یکپارچگ یمشخص  و  اهداف   ی هادر 

دور شدن    ت،یبدون اولو  یها تیاهداف پراکنده، فعال  ،یکاریمواز  ،یکارامکان دوباره  ،یاتیعمل

  ن ی آن تدو  یسازادهیبه هدف پ  دیبا  یتابعه وجود دارد. استراتژ  یهااهداف و ... در سازمان   از

  ی در طراح ایسازمان را منعکس کند و  یواقع طی شرا یخوب  بهنتواند  یاستراتژ کیشود. اگر 

شده، در زمان اجرا دچار   نی تدو  یگرفته شوند، استراتژ  دهیاز سازمان ناد   ییهااهداف، بخش

م همچنین،    [ 34]  شودیمشکل  شناسا  سکیر  تیریمدو  اولو  یابیارز  ،ییشامل    ی بندتیو 

به حداقل رساندن، نظارت و کنترل    یاز منابع برا  یپس از استفاده هماهنگ و اقتصاد  هاسک یر

شناسا  یسازمان   سکیر  تیریمد  .استضروری  ناگوار    یدادهایرو  ریتأث دنبال  همه   ییبه 

به    کیتیژئوپول  نطباق،ا  ،یقانون  ،یآوربازار، فن  ،یکیاستراتژ  ، یاز جمله مال  دهایتهد )وابسته 

 . لذا، [35] گذاردیم یندیناخوشا ریاست که بر سازمان تأث ستیز طی ( و محیاسیس یایجغراف

شود تا با کاهش براساس استراتژی رهبری هزینه، کالاها و خدمات با تنوع کمتر عرضه می
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برای   رقابتی  برتری  بهبود خدمات،  و  کیفیت  به همراه حفظ  آنها  قیمت  و کاهش  تولید  بهای 

های  شرکت خلق شود، اما براساس استراتژی تمایز، محصولات متنوع برای مشتریان با سلیقه

شود. این دو استراتژی به سوی  های مختلف بازارها عرضه می گوناگون در مناطق و بخش 

کند، بنابراین، اقلام افزایش سود عملیاتی گرایش دارند و میزان اختیارات مدیران را محدود می 

 یابد. یابد و متعاقبا خطر ورشکستگی شرکت نیز کاهش میتعهدی اختیاری کاهش می

طی دوره مورد مطالعه تغییرات اساسی در بازار سرمایه و جامعه اقتصادی رخ داده از قبیل  

و در پی آن افزایش نقدینگی در اقتصاد ایران و به دنبال   1396کاهش نرخ سود بانکی در سال  

سرریز پول در بازارهای مختلف بصورت حرکت دومینویی، و شیوع آن افزایش گردش پول و  

، بنابراین پیشنهاد تواند بر نتایج این مطالعه تاثیرگذار باشد، میCOVID-19گیر  بیماری همه 

بحرانمی شیوع  تاثیر  همهشود  تاثیر  های  ایران،  اقتصاد  در  عدم گیر  اطلاعاتی،  تقارن  عدم 

اطمینان محیطی، نقدشوندگی سهام، کمیته حسابرسی، ابعاد حاکمیت شرکتی، اجرای مسئولیت 

 مطالعه قرار گیرد.   موردریسک ورشکستگی    پذیری اجتماعی بر

های محیطی  هایی مواجه است که گاهاً ذاتی و یا ناشی از ویژگیهر پژوهش علمی با محدودیت

متغیرهای و زمانی پژوهش است. پژوهش حاضر نیز با مواردی از آنها مواجه بوده است؛  

پژوهش از اطلاعات صورتهای مالی استخراج شده است که براساس بهای تاریخی در دفاتر  

. در صورت تجدید ارزیابی و اندازه گیری اقلام صورتهای مالی براساس ارزش اندثبت شده

های حوزه  در پژوهش.  منصفانه بازار نتایج بدست آمده از این پژوهش قطعا فرق خواهد کرد

انسانی امکان حذف متغیرهای خارج از کنترل پژوهشگر و حذف پیشامدهای ناشی از آن علوم  

 قرار تأثیر تحت را متغیرها روابط بین  است ممکن مزاحم متغیرهای، بنابراین،  امکان پذیر نیست

 ثباتیبی، تحریم،  بهره نرخ  تورم،  نرخ اقتصادی نظیر عوامل به  توانمی آنهای  جمله از دهد؛

 اشاره دارد،  فراوان تأثیر بورس و معاملات هاگذاریسرمایه بر  که  کشور و اقتصادی سیاسی

های پذیرفته شده در بورس اوراق با توجه به اینکه جامعه آماری مورد مطالعه، شرکتنمود.  

شود  های بورسی محدود نمیو اینکه فضای کسب و کار در ایران به شرکت  است بهادار تهران  

 .  شود انجام احتیاط با بایستی هاسایر شرکت به نتایج سریتلذا  
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