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Abstract 

Competitiveness in the financial markets puts many companies at risk of bankruptcy 

and out of competition. This can cause concern for investors. Bankruptcy risk is 

mentioned as an important fact in the life cycle of modern business units that can lead 

to heavy economic and social costs to shareholders, creditors, managers, employees 

and the economy as a whole. This research will be conducted with the question of 

whether accrued earnings management and the type of business strategy of the 

company can help shareholders and managers in predicting the risk of bankruptcy of 

the corporate. The main purpose of this study is to investigate the effect of business 

strategy on earnings management and bankruptcy risk in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The statistical population of the present study, after applying 

some of the limitations in this study, consists of 140 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 2013 to 2019. Multiple linear regression model has 

been used to test the research hypotheses. The results of the study indicate that 

earnings management has a positive and significant effect on bankruptcy risk. The 

results also showed that cost leadership strategy has a significant negative effect on 

bankruptcy risk. In addition, the results showed that the product differentiation 

strategy has a significant negative effect on bankruptcy risk. 
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 چکيده

را باا احتااار ریسار ورشکسات ی      هاشرکتحاکم شدن وضعیت رقابتی بر بازارهای مالی بسیاری از 

ن رانی صاحبان سرمایه شاود.  تواند موجب شوند. این امر میمواجه کرده و از گردونه رقابت خارج می

شاود  از ریسر ورشکست ی به عنوان یر حقیقت مهم در چرخه عار واحدهای تجاری مدرن یاد مای 

های اقتصاادی و اجتاااعی سان ین باه ساهامداران، اعتباردهنادگان،       تواند منجر به تحال هزینهکه می

ا طار  ایان سا ار و مسا  ه     مدیران، کارکنان و در مجاوع به کل اقتصاد خواهد شد. ایان پاهوهش با   

تواناد باه   صورت خواهد پذیرفت که آیا مدیریت سود تعهدی و ناوع اساتراتهی تجااری شارکت مای     

هدف اصا ی ایان پاهوهش،    بینی ریسر ورشکست ی شرکت کار کند؟ سهامداران و مدیران در پیش

ذیرفتاه  ی پهاا شارکت بر مدیریت سود و ریسار ورشکسات ی در    کسب و کاربررسی تأثیر استراتهی 

باشد. جامعاه آمااری پاهوهش حاضار پاا از اعااار برخای از        شده در بورس اوراق بهادار تهران می

شارکت پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار       140های موجود در این تحقیق، متشکل از محدودیت

 هاای پاهوهش از مادر رگرسایون    برای آزمون فرضایه باشد. می 1398تا  1392های تهران در طی سار

خطی چندگانه استفاده گردیده است. نتایج حاصل از پهوهش حاکی از این است که مدیریت ساود بار   

ریسر ورشکست ی تاثیر مثبت و معناداری دارد. هاچنین نتایج پهوهش نشان داد که استراتهی رهبری 

د کاه  هزینه بر ریسر ورشکست ی اثر منفی و معناداری دارد. علاوه بار ایان، نتاایج پاهوهش نشاان دا     

 بر ریسر ورشکست ی اثر منفی و معناداری دارد. استراتهی تاایز محصور

، استراتهی رهبری هزینه، استراتهی تاایز محصاور، مادیریت   کسب و کاراستراتهی های کلیدی: واژه

 سود، ریسر ورشکست ی.
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 مقدمه. 1

برخای  هاواره  و شوندمی هایینشیب و فراز دچار خود عا یاتی حیات طور در اقتصادی هایبن اه

شاان  ها به دلیل عا کرد قوی خود به عنوان واحدهای موفق و برخی نیز به ع ت عا کرد ضعیفاز آن

باه   شوند، طبیعتاا   یی که دچار وخامت مالی میهاشرکتبه عنوان واحدهای ناموفق شناخته می شوند. 

را ساامان دهناد و در   کنند از این وضعیت خارج شاده، اوضااع ماالی خاود     هر طریق ماکن سعی می

در شارای  اقتصاادی،   . صورت عدم توفیق در این امر، ورشکست ی عاقبتی است که در انتظار آنهاسات 

های مالی خاارجی باه تنهاایی قاادر باه اداماه       ورشکست ی به این معناست که یر شرکت بدون کار

زا برای بسیاری از سیبتوان دریافت که ورشکست ی یر تجربه آفعالیت نخواهد بود. به این ترتیب می

 گذارسرمایهالکان، کارکنان و ط بکاران می باشد و موجب از دست رفتن شغل، پا انداز، مسهامداران، 

ورشکست ی شرکت ماکن است حاصل یر یا ترکیبای از  . و دارایی های منقور و غیر منقور می شود

ی از تعهاد ناکاافی و باا تجرباه در     عوامل داخ ی و یا خارجی باشد. برای مثار اشتباهات مدیریتی ناشا 

ط بی مدیران، عدم تعهد و ان یزه برای رهبری ماوثر شارکت، امتنااع یاا عادم      صنعت نامناسب، ریسر

هاای نامناساب و   موفقیت در تنظیم ساختار مدیریتی و عا یاتی شرکت به واقعیت های جدید، سیاست

زوار رفتن صنعت برخی از این عوامل مای   ناکارآمد شرکت، شرای  اقتصادی، تغییر در قوانین و رو به

باشد. علاوه بر این ورشکست ی هزینه های قابل توجهی را هاچون هزیناه هاای دادگااه، هزیناه هاای      

وکیل فروش از دست رفته، سود از دست رفته، هزینه های اعتباری بیشاتر، عادم صادور اوراق بهاادار     

را برای گروه های کساب و کاار باه باار مای      ی جدید از دست رفته گذارسرمایهجدید و فرصت های 

را باا احتااار ریسار     هاا شارکت . حاکم شدن وضعیت رقاابتی بار بازارهاای ماالی بسایاری از      آورد

تواند موجب ن رانی صااحبان  شوند. این امر میورشکست ی مواجه کرده و از گردونه رقابت خارج می

در چرخه عار واحدهای تجاری مدرن  سرمایه شود. از ریسر ورشکست ی به عنوان یر حقیقت مهم

هاای اقتصاادی و اجتاااعی سان ین باه ساهامداران،       تواند منجار باه تحاال هزیناه    شود که مییاد می

. (1395)جوانشیر و هاکااران،   اعتباردهندگان، مدیران، کارکنان و در مجاوع به کل اقتصاد خواهد شد

هاا احتااار ریسار ورشکسات ی     از طریق آن توانمس  ه اص ی در اینجا شناسایی عوام ی است که می

شرکت در آینده نزدیر را پیش بینی کرد. این پهوهش با طر  ایان سا ار و مسا  ه صاورت خواهاد      

تواند به ساهامداران و مادیران   پذیرفت که آیا مدیریت سود تعهدی و نوع استراتهی تجاری شرکت می

هاای   ی نشان می دهد که بیشتر مادر بینی ریسر ورشکست ی شرکت کار کند؟ مطالعات قبدر پیش

اند که حتی پهوهشی فع ای  های مالی متارکز بودهبر نسبت هاشرکتبینی ناتوانی مالی حسابداری پیش

اند. از اینرو، بینی خود را ازدست دادهها در دنیای رقابتی امروزی، قدرت پیشدهد که این مدرنشان می

گنجاندن متغیرهای توضیحی دی ر هستند که این پهوهش باه   های قب ی ومحققان به دنبار توسعه مدر
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در  دنبار بررسی تأثیر مدیریت سود مبتنی بار اقالام تعهادی و ناوع اساتراتهی کساب و کاار شارکت        

 خواهد بود. هاشرکتهای پیش بینی ریسر ورشکست ی مدر

منتظره(  ری)غ 2یاریاخت یتعهد اقلامکه در  "1یحسابدار هایانتخاب" قیسود را از طر رانیمد 

ی متورم جار ینقد انیجرکه معاولا سود بدون تأثیرگذاری بر  کنندیم یدستکار، منعکا شده اند

 هاینهیهزقطع )که شامل  رندیب  یواقع "یاتیعا  تصایاات"توانند ی، آنها م ریطرف دشود. از می

تاام شده کالای  کاهش بهای ،4تخفیف در قیات فروش به دلیل فروش عاده، 3و توسعه قیتحق

عاومی، اداری و  یها نهیکاهش در هز ای ،5فروش رفته از طریق پایین آوردن تولید بیش از حد

 7مدیریت سود واقعی گذارد. یم ریتأث های نقدی شرکتانیو جر سود( که به طور معاور بر 6فروش

ریت سود مبتنی بر )مدیریت سود مبتنی بر اقلام واقعی( قدرت تخریب بسیار بالاتری نسبت به مدی

 حسابداری، استفاده یرویه قالب، انتخاب دارد. مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی در 8اقلام تعهدی

شود. برای مثار، حسابداری انجام می یرویه بندی اختیاری و زمان حسابداری یا برآوردهای یرویه از

های را متورم یا کاهش تواند هزینهمدیریت با دستکاری نرخ ذخیره مطالبات مشکوک الوصور، می

 عبارت به و عا یاتی هایتصایم اتخاذ برخی با مدیریت واقعی، سود مدیریت که دردهد. حار این

 خویش نظر مورد سود به و آورده روی سود مدیریت واقعی به واقعی هایفعالیت دستکاری دی ر

 . (1395)احادپور و هاکاران،  یابدمی دست

، انادازه  ینا یب شیپا گذاری خود تارکز اساسای بار   گذاران قبل از انجام سرمایهمایهبه طور ک ی سر

ایان کاار ایان اسات کاه       لیا دلدارناد.  شارکت   ریا  یورشکسات   ریسار  یابیا ، کاهش و ارزیریگ

گذاران به دنبار حداکثرسازی ارزش خود هستند که این امر صرفا با تداوم فعالیت واحد تجاری سرمایه

بار ط بکااران،    یورشکسات   نکاه ی(. با توجه به ا2019، 9نانویم-)لوکاسون و کاماچو پذیری استامکان

م ثر بار   یعوام  وی ورشکست  سریر یابیارز، لذا دارند ریتأث ، جامعه و سهامدارانتیریمد کارمندان،

گذاران برخوردار است. یکی از عوامل ما ثر بار ریسار    و سرمایه سهامداران برای ییبالا تیاز اها آن

 یما  ریسار ورشکسات ی   مواجه با دهد که ینشان م ریمطالعات اخورشکست ی، مدیریت سود است. 

 را از طریاق مادیریت ساود    شارکت و باازده ساهام    ریا  یرا وادار کند تا عا کارد ماال   رانیمد تواند

                                                           
1 Accounting choices 
2 Discretionary (unexpected) accruals 
3 Cuts in R&D spending 
4 Price discounts accelerating sales 
5 Overproduction decreasing the cost of goods sold 
6 Cuts in SG&A expenses 
7 Real earnings management (RM) 
8 Accrual-based earnings management (AM) 
9 Lukason and Camacho-Minano 
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 یابیشرکت را کاهش دهد و دسات  ری یتواند سودآور یمراکد  صنعت ریدر  تیفعال دستکاری کنند.

خواهناد گرفات   را باه کاار    مدیریت سوداحتاالا   رانی، مدجهیکند. در نتیرا دشوارتر م یمال به اهداف

 (.2020و هاکاران،  1)آگوستیا

و باا خطار عادم     را در باازار دارناد   یفیضاع  یگذار اتیکه قدرت ق ییهاشرکتحار،  نیدر ها

رد نظر اقدام به دساتکاری  برای دستیابی به سود مو ادیبه احتاار ز فروش محصور خود مواجه هستند،

 ریا محصاولات   در یر بازار سراسر رقاابتی، باازار تفااوتی میاان     اگر کنند.اقلام تعهدی اختیاری می

 قیا طر نیا شاود، از ا  یساود شارکت ما    هیو حاش پذیریرقابتباعث کاهش  نیشرکت قائل نشوند، ا

و  2تارا یکنناد )م  دساتکاری خود را  یتایعا  جی، نتامدیریت سودتا با استفاده از  دیکن یرا وادار م رانیمد

 افازایش  و اقتصاادی  فعالیتهاای  گساترش  و رقابات  روزافازون  دلیل افازایش  . به(6، 2013هاکاران، 

 و قطبای  تر تجاری هایقدرت کاهش و تجاری عرصه های در رقابتی بازارهای بین الا  ی چشا یر

باه   هاا بن ااه  مدیران تلاش تبع به و مط وب سوددهی به رسیدن برای اقتصادی هایبن اه رقابت شدید

 و ج اوگیری  اهداف این تحقق منظور به مدیران که دارد وجود احتاار این خود، جای اه حفظ منظور

(. در واقاع  1397ایان و هاکاران، یبزنند )رح سود مدیریت و دستکاری به دست بن اه، ورشکست ی از

باشد و تداوم فعالیت شرکت باا  مط وبی نای باید گفت مدیران هن امی که شرکت دارای وضعیت مالی

کنناد تاا حاداقل در رااهر از ریسار      ابهام مواجه است، اقدام به دستکاری اقلام تعهدی اختیاری مای 

( نشاان دادناد کاه    2017و هاکااران )  4(. ساانچز 2020و هاکااران،   3ورشکست ی دوری کنند )آگوستیا

اند، به دلیل کاهش تحریاف ساود از   سی شدهم سسه حسابرسی بزرگ، حسابر 4ی که توس  هاشرکت

 طریق اقلام تعهدی اختیاری، ریسر ورشکست ی به طور محسوسی کاتر بوده است.

یکی دی ر از عوامل م ثر بر ریسر ورشکست ی، نوع استراتهی کساب و کاار )رهباری هزیناه یاا      

 مط وب عیتطرف وض به میل جهت سازمان حرکت ک ی گیریجهت تاایز محصور( است. استراتهی

و  5باشد. در این پهوهش تارکز بار دو اساتراتهی تجااری رهباری هزیناه     می مفهومی و ذهنی سطح در

برتاری در رقابات از طریاق     رهبری هزینه؛ از این استراتهی هدفاست.  6تاایز )متاایزسازی( محصور

نهادی پرتر تولیاد  . بدین منظور روش پیشباشدمی نسبت به رقبا تولید محصور با کاترین هزینه ماکن

در ایان اساتراتهی   باشاد.  مای  نامناد، مای   7با قیات کم که اصطلاحا  آنرا اقتصاد مقیاس در حجم زیاد و

                                                           
1 Agustia 
2 Mitra 
3 Agustia 
4Sanchez 
5 Cost Leadership 
6 Product Differentiation 
7 Economy of Scale 
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که بهای تاام شده هر واحد برای مشاتری   کندمی شرکت اقدام به تولید و عرضه محصولات استاندارد

ق تولید محصولی که از دیدگاه مشتریان طری کسب برتری رقابتی ازیابد. در استراتهی تاایز؛ می کاهش

مقصاود از اساتراتهی   . در مقایسه با محصولات مشابه منحصر بفارد و دارای خصوصایات ویاهه باشاد    

شود که در صانعت ماورد نظار باه      متاایز ساختن محصور این است که محصولات و خدماتی عرضه

ضاه شاود کاه نسابت باه قیاات       به مشتریانی عر عنوان محصور یا خدمتی منحصر بفرد ت قی شوند و

 (.1398)داداشی و امیری لولاکی،  دهندحساسیت چندان زیادی نشان نای

 توزیاع  و تولیاد  هایهزینه رساندن به دنبار کنندمی تبعیت هزینه رهبری راهبرد از که ییهاشرکت

 باازار  ساهم  افازایش  و رقباا  بر برتری هاشرکتقبیل  این هدف هستند. ماکن حد ترینپایین به خود

 ایان  اصا ی  اشاکار  کنناد. مای  اساتفاده  بازاریاابی پیشارفته   ابزارهای از ندرت به هاشرکت این است.

 را خاود  هاای هزینه و کنند تبعیت راهبرد این است از ماکن نیز شرکت رقبای که است این استراتهی

 ورشکساته  هاا هزیناه  بیشتر کاهش در توانایی دلیل عدم به شرکت است ماکن نتیجه در دهند. کاهش

 از اناد، پذیرفتاه  را هزیناه  رهباری  راهبرد که ییهاشرکتاینکه؛  به توجه (. با1395، 1ک ر و )کات ر شود

 دهناد.  افازایش  را خاود  باازار  ساهم  باود  خواهند قادر رقبای خود به نسبت پایین هزینه ایجاد طریق

 از را شرکت خود خودی به که است شرکت نقدین ی و افزایش سودآوری معنای به بازار سهم افزایش

 کاه  هن اامی  هزیناه  رهبری راهبرد اتخاذ هاچنین دارد.می ن ه در امان مالی درماندگی و ورشکست ی

 دارد دسترسای  مقیااس  باه  نسابت  صعودی بازده یا پیشرو تولید مناسب، تکنولوژی اولیه مواد به بن اه

 تحات  را باازار  تااامی  ناایاد مای  یات فعال صنعت در راهبرد این با که بن اهی .است ثار مثار بسیار

 باه  رقاابتی  راهبارد  درست اجرای شود.می وارد نیز مرتب  صنایع در حتی دهد ومی قرار خود پوشش

 رقابات  طرفای  (. از1398شد )دادشی و امیری کولاکی،  خواهد منجر یافته کار بهبود و کسب عا کرد

 ورشکست دارند، زیادی هایهزینه که ییهاشرکت که دهدمی افزایش را احتاار محصور این بازار در

 ریسار  رقاابتی  غیار  صانایع  در هاا شارکت  باه  نسبت رقابتی صنایع در هاشرکت چون .شد خواهند

ضاعیف   عا کرد منفی تأثیرات است (. واضح1396هاکاران،  و زادهدارند )عباس ورشکست ی بیشتری

 را باا  شارکت  و یافتاه  افازایش  ولاتمحصا  فروش بازار و سرمایه بازار در آن موقعیت بر شرکت یر

 (.2013، 2زو و کند )ساین هارمی مواجه ورشکست ی ریسر

 تولید محصولات دلیل به گیرند،می بهره کار و کسب در تاایز راهبرد از که ییهاشرکتاز طرفی، 

 خواهند نیز فروش بیشتری و سودآوری رقبا به نسبت بالاتر قیات احتساب و مط وب کیفیت با خاص

 دارند گوناگون ابعاد در تفاوت ایجاد به تاایل کنند،می استفاده راهبرد  تاایز از که هاییداشت. سازمان

                                                           
1 Catler and color 
2 Singhal and Zhu 
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 راهبارد،  ایان  باا  ییهاشرکتکنند.  درک را رقبا و شرکت پیشنهادهای تفاوت بین بتوانند خریداران تا

 ساریع  تحویال  ناه هزی خاود،  فارد  باه  منحصار  هایویهگی جبران منظور به خود را محصولات قیات

 و 1کنناد )ساا ور  می عرضه رقبا به نسبت بالاتر قیاتهای با توزیع هایکانار خدمات و کیفیت سیستم،

 هزیناه،  و رهباری  تاایز راهبرد دو هر که، ناودند بیان ( نیز2014هاکاران ) و 2(. بنکر2017هاکاران، 

عا کارد   تجاری تنوع اتخاذ با هاتشرکپا،  .دارد شرکت عا کرد پایداری بر معناداری و مثبت تأثیر

 باه زعام   شاود. مای  هاشرکت ورشکست ی ریسر کاهش به منجر امر این که داشت خواهند را بهتری

 عا کرد و بهبود پایدار رقابتی مزیت آوردن دست به برای هاشرکت که است راهی تنها نوآوری پورتر،

 مواجه بالاتر عدم اطاینان با هاشرکت محصور، تاایز راهبرد در دی ر، سوی از کنند.می استفاده آن از

 باا  را شارکت  در محصاور،  ابتکاار  و ناوآوری  روی بار  حاد  از بایش  تاکید که معنی بدین باشند،می

ساازد  مای  مواجاه  نشاده اسات،   تولیاد  تاکنون که محصولی روی بر ریسر و ریسر پذیر هایفعالیت

ه شده، مساله اص ی پهوهش حاضر پاسخ باه ایان   با توجه به مطالب گفت (.1395)جوانشیر و هاکاران، 

سوار است که آیا مدیریت سود بر ریسر ورشکست ی تاثیر معنااداری دارد؟ هاچناین آیاا اساتراتهی     

اهمیت و ضررور   . 2رهبری هزینه و استراتهی تاایز محصور بر ریسر ورشکست ی اثرگذار است؟ 

 انجام پژوهش

ها و مادر هاای   در ادبیات مالی است و توسعه تکنیر ورشکست ی مالی کسب و کار، موضوعی مکرر

، اولویت اهداف تحقیقات مالی است و شناسایی عوامل م ثر بر آن پیش بینی ریسر ورشکست ی مالی

(. اهایت ورشکست ی در آن است که عوارض و آثار منفای آن، تنهاا دامان    2013و هاکاران،  3)سانچز

ه بسته به وسعت دامنه فعالیت تاجر یاا شارکت تجاارتی،    گیر تاجر یا شرکت ورشکسته نای شود، ب ک

اشخاص ثالث و ط بکاران و طرف های معام ه با تاجر یا شرکت نیز از آن متضرر می شوند و گااه، در  

صورت گستردگی فعالیت شرکت، به ورشکست ی های دی ر و بیکار شدن کاارگران و کارمنادان آنهاا    

 (. 1394ای اقتصاد کشور به بار می آورد )صالحی و بذرگر، نیز می انجامد و پیامدهای ناگواری بر

ی متعاددی در حاار فعالیات    هاا شارکت در بازار سرمایه ایران مانند سایر بازارهای سرمایه جهان، 

ها ضعیف است. علاقه مندان به قوی و عا کرد بعضی از آن هاشرکتعا کرد بعضی  هستند که قاعدتا 

ان نهاادی( بارای   گاذار سرمایههادار )چه در سطح خرد و چه در سطح ی در بورس اوراق بگذارسرمایه

ی علاوه بر وضعیت جااری شارکت از لحااا شااخ      گذارسرمایهی مناسب جهت هاشرکتانتخاب 

نیاز مای    هاشرکتهای مالی و اقتصادی نیازمند داشتن اطلاعاتی در خصوص آینده نه چندان دور این 

                                                           
1 Semuel 
2 Banker 
3 Sanchez 
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هستند که در حار فعالیت بوده و عا کرد مناسبی را نیز نشاان   هاتشرکباشند؛ چرا که تعداد زیادی از 

مورد بررسی قرار گیرد و تخاینی ساده از آینده  هاشرکتمی دهند، ولیکن چنانچه روار چند سار این 

یی قرار گیرند که سالامت ماالی نداشاته و در آساتانه     هاشرکتدر دسته  هاشرکتانجام شود شاید آن 

شته باشند. از این جهت، صاحبان سرمایه باه دنباار ابازار تصاایم گیاری مناساب       ورشکست ی قرار دا

هستند. یکی از ابزارهای مناسب جهت ارزیاابی وضاعیت و سالامت ماالی و تصاایم گیاری ذینفعاان        

، مدر های پیش بینی ریسر ورشکست ی مالی است. پیش بینی ورشکسات ی مای تواناد اثار     هاشرکت

اعطای تسهیلات و سودآوری بن اه های مالی داشته باشد. به هاین دلیل، مهای بر تصایاات مربوط به 

محققین به طور مستار نسبت به توسعه مدر های پیش بینی ریسر ورشکست ی مالی اقدام مای کنناد   

 .که بررسی سیر تکام ی این مدر ها خود گویای اهایت این موضوع است

ها بیشتر باه قیاات ساهام وابساته     مدیران آن یی که ثروتهاشرکتدهد که مطالعات قب ی نشان می

؛  2006، 1است، ان یزه بالاتری برای مدیریت سود برای افزایش قیات سهام دارناد )برگساتر و فی یناون   

(. عوامل دی ار، هاچاون فشاارهای باازار سارمایه،      2005، 3؛ چنگ و وارلفی د2008و هاکاران،  2کوهن

تواند این   با شغل )مثل ان یزه دریافت پاداش بالاتر( نیز میهای مرتبرقابت در بازار محصور و ان یزه

و هاکااران،   5؛ گراهاام 1999، 4ان یزه را در مدیران ایجاد کند تا سود را مادیریت کنناد )هی ای و والان    

تار گزارشا ری   تواند برای سهامداران کیفیت پاایین (. مدیریت سود می2013و هاکاران،  6؛ دیچو2005

(. از 2013، 8؛ کایم و ساوهن  2005و هاکاران،  7ایه بالا را به هاراه داشته باشد )ابودیمالی و هزینه سرم

آنجا که مدیریت سود یر روش عاومی است کاه از طریاق آن مادیران مناافع خاود را در ب ندمادت       

ی پذیرفته شاده  هاشرکتکنند، ضرورت دارد تا نقش حاکایت شرکتی بر مدیریت سود در حداکثر می

 راق بهادار تهران بررسی گردد که این مبین اهایت انجام این پهوهش است.در بورس او

هاای  امروزه به دلیل اهایت تضاد منافع مدیریت و مالکیت و اثرات آن بر عا کرد شرکت و گاروه 

ای در ادبیات مالی و حسابداری مطار  شاده اسات.    ذینفع در شرکت، راهبری شرکتی به طور گسترده

حال اصا ی   حرفه حسابداری امروزه، حاکایت شارکتی را باه عناوان یار راه     نظرانمحققان و صاحب

 عا یاتی محی  از بخش ضروری یر عنوان (. حاکایت شرکتی به1396اند )دیدار و بی ی، مطر  کرده

                                                           
1 Bergstresser and Philippon 
2 Cohen 
3 Cheng and Warfield 
4 Healy and Wahlen 
5 Graham 
6 Dichev 
7 Aboody 
8 Kim and Sohn 
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. اسات  کرده ایجاد را شواهد متضادی حاکایت شرکتی اداره واحد تجاری محسوب می شود. مطالعات

شرکت رفع می  امور اداره در موثر و اعتااد قابل ارزیابی سیستم یر اندازیراه با از بی نظای ها برخی

، مدیریت و کنترر اثر بخاش واحادهای تجااری    قویشرکتی  حاکایت .(2014و هاکاران،  1شود )چن

ی ادبیاات ماال   .باشندنفعان میبرای ک یه ذی قادر به ارائه بازده بهینه هاشرکتکند. بنابراین را تسهیل می

تواند با بهبود نقاش نظاارتی، بارای مالکاان     دهد که استقرار یر نظام حاکایت شرکتی مینیز نشان می

تاوان بااا اساتقرار یار نظاام حاکایات شارکتی، نقاش نظااارتی        شارکت ارزش ایجااد کنناد. لاذا مای     

ثاار  گذاران را در شرکت افزایش داده و به حاایت از سهامداران خرد و بزرگ پرداخت. بارای م سرمایه

سهامداران نهادی به عنوان یکی از سازوکارهای حاکایت شرکتی ماکن است در قالب یار گاروه، از   

ی ی سرمایهگذاری در یر شرکت خاص خودداری ناایند و از این طریق موجب افزایش هزینهسرمایه

باه   تار خواهاد باود.   تر و درنتیجه گرانی مزبور سختهاشرکتشرکت شوند زیرا جذب سرمایه برای 

میزانی کاه مالکاان نهاادی از پایاداری باالاتری برخاوردار هساتند، قادرت تأثیرپاذیری بیشاتری بار            

 (.2020، 2شود )تانگ و چنهای حسابداری مدیریت داشته و ج وی مدیریت سود گرفته میانتخاب

د از سویی؛ یکی از چالش های سازمان های امروزی، رقابت و تاایال باه افازایش ساود مای باشا      

شته هاراه امروزه رقابت موجود در بازارها با گستردگی بیشتری نسبت به گذ(. 1397یها و ناوی، )حاج

قاابتی را  رهای رقابتی مناساب، مزیات   تلاش می کنند تا با تدوین استراتهی هاشرکتاست. بسیاری از 

ا بدست آورند و با افزایش میزان رقابت پذیری محصاولات خاود، زمیناه رشاد و پیشارفت شارکت ر      

یکای باا   فراهم سازند. افزایش ارزش برای مشتریان به منظور دساتیابی باه مزیات رقاابتی، ارتبااط نزد     

تهی لاذا شناساایی ناوع اساترا     (. 1396مرفوع و شااکری،  انتخاب دقیق استراتهی توس  شرکت دارد )

شرکت در راستای بهبود عا کرد سازمان و کاهش خطر ورشکسات ی شارکت ضاروری و باا اهایات      

 است.

در پهوهش حاضر، با توجه به افزایش اهایت مدیریت سود و نوع استراتهی تجاری شرکت، اثرات 

ها بر  ریسر ورشکست ی بررسی خواهد شد. این مطالعه حداقل دو دستاورد اص ی و کااربردی در  آن

پی خواهد شد که ها ی ناایان ر اهایت انجام این پهوهش است. اور، این پهوهش باا بررسای تاأثیر    

مدیریت سود بر ریسر ورشکست ی باعث کار و بس  ادبیات مدیریت سود و ریسر ورشکسات ی  

شده و با شناسایی عوامل م ثر بر ریسر ورشکست ی از طریق بررسی اثرات مدیریت سود تعهدی، در 

دهاد. دوم، ایان   راستای حداکثرسازی منافع سهامداران حرکت کرده و تاداوم فعالیات را افازایش مای    

ا آزمون اثربخشی ناوع اساتراتهی شارکت )رهباری هزیناه یاا تااایز محصاور( بار ریسار           پهوهش ب

                                                           
1 Chen 
2 Tang and Chen 



 

 

 .1400پاییز        ازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.   فصلنامه تحلیل ب

9 

 

در انتخاب یر استراتهی بهینه،  به بررسی تفکیر شاده هار    هاشرکتورشکست ی علاوه بر کار به 

دو استراتهی بر ریسر ورشکست ی و شناسایی اثرات متفاوت هر استراتهی بار ریسار ورشکسات ی    

 پردازد.می

 های پژوهش فرضیه. 3

 های زیر طر  و مورد آزمون قرار خواهند گرفت:با توجه به اهداف پهوهش، فرضیه

 مدیریت سود بر ریسر ورشکست ی اثر مثبت و معناداری دارد.فرضیه اور( 

 استراتهی رهبری هزینه بر ریسر ورشکست ی اثر منفی و معناداری دارد.فرضیه دوم( 

 بر ریسر ورشکست ی اثر منفی و معناداری دارد.استراتهی تاایز محصور فرضیه سوم( 

 جامعه آماری پژوهش 3.1

ی زمانی بهادار تهران  طی دورهشده در بورس اوراقهای پذیرفتهجامعه آماری این تحقیق، ک یه شرکت

 ساله( است. 7)دوره  1398تا  1392

 مبانی نظری. 4

 ی مدیریت سودهاانگیزه

پدیده هاوارسازی سود در رویکارد رفتااری، موضاوعی قابال تامال       از دیدگاه ت وری حسابداری،     

است. هاچنین در عال نیز حسابداران و تح یل گران مالی در فرآیند گزارش ری مالی که گزارشا ری  

سود از مهاترین اجزای آن به شاار می رود  به نوعی با این پدیده و پیامدهای آن مواجاه مای شاوند.    

هاوارسازی سود در راستای شناسایی ویهگی ها و محادودیت هاای ساود     شناخت ابعاد مخت ف رفتار

حسابداری قرار می گیرد. در صورت امکان ارائه یر چارچوب نظری برای این پدیده که به نظار مای   

رسد تاکنون میسر نشده است احتاار دارد بتوان به پیشرفتی در زمینه کیفیت گزارشا ری ساود دسات    

 کند:ه های ناشی از پدیده هاوارسازی سود را سه مورد زیر بیان می( ان یز1989، 1شینر)یافت 

 الف( افزایش رفاه سهامداران    

 ب( تسهیل قاب یت پیش بینی سود

 دانند ج( افزایش رفاه مدیریت می

 شوند.هاوارسازی سود به تفصیل در ذیل تشریح میمدیریت و های هر یر از ان یزه

 سود مدیریت روش های 

                                                           
1 Schipper 
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پردازد. روشها یاا ابزارهاای   ها به دستکاری سود میبا استفاده از یر سری روش سود مدیریتدر      

 دانند: ( به شر  زیر می2010، 1کوهن و زاروینهاوارسازی سود را )

  زمان بندی رویدادها 

 های تخصی  انتخاب روش 

  طبقه بندی رویدادها 

 انواع ورشکستگی 

شکست ی عادی، ورشکسات ی باه تقصایر و ورشکسات ی باه      ورشکست ی را می توان به سه حالت ور

 تق ب تقسیم ناود.

قانون تجارت کسی ورشکساته عاادی محساوب مای      413و  412برابر مواد  الف( ورشکستگی عادی:

ساه   شود که تاجر یا شرکت تجارتی بوده و از پرداخت وجوهی که برعهده دارد متوقف گردد و رارف 

ا باه  روض یا سایر تعهدات نقدی او حاصل شده باشاد توقاف خاود ر   روز از تاریخ وقفه که در ادای ق

ده و دفتر دادگاه مزبور تس یم نااید. صورت حساب موصوف باید مورخ بوده و باه امضاات تااجر رسای    

 وتعداد و تقویم ک یه اموار منقور و غیرمنقور تاجر متوقف باه طاور مشارو  صاورت ک یاه قاروض       

ر یاا  صورت مخارج شخصی در آن مندرج گردد. بنابراین اگر تااج مطالبات و نیز صورت نفع و ضرر و 

ه شرکت تجارتی بدهکار ررف مه ت مقرر توقف از تادیه دیاون خاود را باه دادگااه صالاحیت دار با      

 (.1346انضاام مدارک موردنظر اعلام کرد ورشکست ی عادی محسوب می شود)لن رودی، 

قانون  541صدور حکم ورشکست ی به تقصیر)ماده موارد چهارگانه الزامی  ب( ورشکستگی به تقصیر:

 او فوق ( مخارج شخصی یا مخارج افراد تحت تکفل تاجر در ایام عادی به نسبت عایدی1تجارت(. 

م جارتی موهو( تاجر مبالغ زیادی از سرمایه خود را صرف معاملاتی کند که در عرف ت2العاده شود. 

اخیر انداختن ( تاجر به منظور به ت3اتفاق محض باشد. بوده و یا سودآوری معاملات مذکور منوط به 

 ن وجهورشکست ی خود خریدی گران تر یا فروشی ارزان تر از قیات روز کند و برای بدست آورد

جر پا از ( تا4نقد به روش دور از صرفه متوسل شود مثل استقراض یا صدور برات سازشی و غیره. 

 جیح دادهین ترعهده دارد یکی از ط بکاران خود را بر سایرتاریخ توقف از ادای دیون و قروضی که بر

 (.1346و ط ب او را بنردازد )لن رودی، 

قانون تجارت. اگر تاجر دفاتر تجارتی خود را از روی عاد  549مطابق ماده  ج( ورشکستگی به تقلب:

و معاملات  و سوت نیت مفقود نااید یا قساتی از دارائی خود را مخفی کند و یا به طریق مواضعه

صوری آن را از بین ببرد و بالاخره اگر به وسی ه اسناد یا به وسی ه صورت دارائی و قروض به طور 

                                                           
1 Cohen and Zarowin 
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تق ب به میزانی که در واقع مدیون نای باشد خود را مدیون ق اداد نااید ورشکسته به تق ب محسوب 

ته به تق ب هاانند قانون مجازات اسلامی( تق ب تعقیب جزائی تاجر ورشکس 670می شود. )ماده 

تعقیب جزائی ورشکسته به تقصیر می باشد و مجازات کسانی که به عنوان ورشکسته به تق ب محکوم 

 (.1346سار حبا می باشد)لن رودی،  5تا  1می شوند از 

                                دلایل ورشکستگی                                                                                        

تعیین دلیل یا دلایل دقیق ورشکست ی و مشکلات مالی در هر مورد خاص کار آسانی نیست. در اغ ب 

موارد دلایل متعددی باهم منجر به پدیده ورشکست ی می شوند. اما طبق تحقیقات دان و براد استریت 

در برخی موارد دلایل ورشکست ی با آزمون دلایل اص ی ورشکست ی مشکلات مالی و اقتصادی است. 

 یهاشرکتصورتهای مالی و ثبت ها مشخ  می شود. حسابدارانی که در تجزیه و تح یل وضع مالی 

رو به زوار تجربه دارند می توانند به راحتی دلایل ورشکست ی را شناسایی و تعیین کنند. اما گاهی، 

جاری در یر دوره نسبتا کوتاه مدت حاایت بعضی مسائل از گردش حساب مناسب در یر واحد ت

(. نیوتن 8، 1397می کند و ورشکست ی را از چشم حسابداران پنهان می سازد )شیرازی و حق و، 

( دلایل ورشکست ی را به طورک ی به دو دسته دلایل درون سازمانی و برون سازمانی تقسیم 1998)

 کرده است.

مدیریت شرکت باید ( ویژگی های سیستم اقتصادی: 1ز:از نظر او دلایل برون سازمانی عبارتند ا

تغییراتی را که در ساختار اقتصادی رخ می دهد بنذیرد. وی نای تواند تغییری در آن ها ایجاد کند ب که 

بزرگ دارای  یهاشرکتباید تعدیلات لازم را در عا یات شرکت در جهت این سیستم پیاده سازد. 

کتر بیشتر در معرض خطر ورشکست ی قرار دارند، چون کوچ یهاشرکتسازمان هستند اما 

یکی از دلایل  ( رقابت:2بزرگ بهتر می توانند در شرای  نبود ثبات بازار، مقاومت ناایند.  یهاشرکت

( تغییرا  در تجار  و 3ورشکست ی رقابت است، اما مدیریت کارا نقطه مقابل این دلیل است. 

از بکار گیری روش های مدرن و شناخت  هاشرکتاگر  ی:بهبودها و انتقالا  در تقاضای عموم

( نوسانا  4وسیع و به موقع خواسته های مصرف کننده جدید ناتوان باشند، شکست می خورند. 

مطالعات نشان داده است که ناسازگاری بین تولید و مصرف، عدم استخدام، کاهش در میزان  تجاری:

ورشکسته شده است. به هرحار نبود  یهاشرکتعداد فروش، سقوط قیات ها و ... باعث افزایش ت

پروفسور ناماکی با  ( تامین مالی:5آرامش موقت عامل زیربنایی ورشکست ی شناخته نشده است. 

عنوان کرد که مشکلات مرتب  با تامین مالی،  1990-1980استفاده از داده های بانر جهانی برای دوره 

برخی عوامل  ( تصادفا :6 کوچر می شود. یهاشرکت ی بیشتر از شرای  اقتصادی، باعث ورشکست

بسیار فراتر از کنترر شرکت هستند مانند رویدادهای طبیعی. برخی از آن ها به نام اعاار خداوند 
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معروفند. این گروه در هاه جوامع صرف نظر از سیستم خاص اقتصادی آن ها دیده می شود)حاجیها، 

1381 .) 

 های رقابتیاستراتژی

ها به دلیال  های رقابتی، طبق نظر مایکل پورتر، سه زمینه قابل بررسی است. گاهی شرکتتهیاسترا

توانند قیات تاام شده کاتری از دی ران داشاته باشاند و باه هااین دلیال      ای که دارند میشرای  ویهه

وی انساانی  تار، نیار  هایی کاه باا مناابع ارزان   اند؛ مانند شرکتگذاریدارای توان رقابت در زمینه قیات

تری نسبت به رقباا هساتند.   شده مط وبتر و استفاده از ررفیت تولیدی بیشتر، دارای هزینه تااممناسب

کنناده قیاات در باازار نیاز     شود و در واقع آنان تعیاین هاین عامل توان رقابتی آنان در صحنه بازار می

 (.2014، 1مارسین کوییا وکانا پکینخواهند بود )

ها ناشی از متاایز بودن هر یر از عناصار  ترین توان رقابتی شرکتاکن است مهمدر مواردی نیز م

، بندی، راهر و مدر، خادمات پاا از فاروش   آمیخته بازاریابی باشد؛ مانند متاایز بودن نوع رنگ، بسته

های توزیع و نوع تب یغات. هاین عوامل باعث جذب و ج ب اناواع  ها و شیوه دریافت آن، کانارقیات

کند. سومین استراتهی رقابات را  شود و سهم بازار شرکت را نسبت به رقبا تقویت مییان بازار میمشتر

نامند؛ یعنای انتخااب گوشاه یاا     می« بازار کانون»توان در نوع انتخاب بازارها جستجو کرد که آن را می

 نردازند.بمقاب ه با آن  ای که رقبا نتوانند یا نخواهند بهبخشی از یر بازار و نفوذ عایق در آن به گونه

ر تعیاین  زیاادی د  عجین و آمیخته است و رقابت تاأثیر  رقابت تا حد زیادی با مفهوم راهبرد مفهوم

ا باه  رنباید رقابات و وجاود رقیاب     اهداف عالی برای یر مجاوعه و رشد آن مجاوعه دارد. بنابراین

ا ساایر  ی کااری آن و در ارتبااط با   نه تنها در حاوزه  عنوان بدشانسی ت قی کرد. رقابت در یر صنعت،

 یابد، ب که در تقسیم سهام یر صنعت بین سهامداران آن نیز وجود دارد. بهمی ها معنیصنایع و شرکت

به طور  خورد.می های یر صنعت و یا سازمان نیز به چشمترین بخشعبارت دی ر رقابت در زیربنایی

 :های رقابت برای یر صنعت عبارتند ازک ی محرک

 قدرت مشتری؛. 1

 کنندگان؛قدرت تأمین. 2

 ؛(دارای پتانسیل ورود و رقابت)های نوپا شرکت. 3

 کالاهای جای زین.. 4

 ی پتانسیل سودآوری یر صنعت هستند. اینکنندههای رقابتی مشخ قدرت این محرک مجاوع 

ی دارند )مانناد صانایع   بالای یپتانسیل سودآوری از حد بسیار بالا در مورد صنایعی که بازگشت سرمایه

                                                           
1 Marcinkeviþiusa and Kanapickienơ  
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ی کاای  تا حد پایین در مورد صنایعی که بازگشات سارمایه   (ها، لوازم آرایشیمرتب  با نفت، نوشیدنی

 کند. به عبارت دی ر هار قادر ساودآوری یار    سازی، فولاد و...( تغییر میلاستیر دارند )مانند صنایع

موساوی و  ) یابناد ری حضاور مای  های رقاابتی نیاز در آن باا قادرت بیشات     صنعت بیشتر باشد، محرک

 .(2015، 1هاکاران

ی رقابات نسابتا    عرصاه  از طرفی از دیدگاه اقتصاددانان، در یر صنعت کاملا  رقاابتی، ورود باه   اما

های گذاریاین دسته از صنایع برای سرمایه ساده اما به دست آوردن جای اه مناسب در آن دشوار است.

تر باشند، شرای  بهتاری  هر قدر عوامل رقابتی یر صنعت ضعیف باشند. چرا کهدرازمدت مناسب نای

هار حاار در هار صانعتی، مادیر و یاا شاخ          باه  صنعت در درازمدت وجاود دارد.  برای کار در آن

شناسایی کرده و بر آن اساس، نقاط قوت و نقاط ضعف خاود را و   ی عوامل راگیرنده باید ک یهتصایم

مثاار تعیاین    ی رقابت با دی ر صنایع را تعیین کند. یعنی به عنوانجای اه خود در عرصه نیز موقعیت و

شاود و یاا چاه عاوام ی     واردان مای تاازه  کند که چه عوام ی باعث تهدید موقعیت آن صنعت از جانب

کناد کاه   باه مادیر کاار مای     اطلاع از این مساائل  دهد؟می کنندگان را افزایشزنی تأمینقدرت چانه

ی فعالیات  بشناسد و راه درست برای اداماه  ی رقابت راماکن در عرصه هایتهدیدات اص ی و فرصت

 (.2019، 2نانویم-لوکاسون و کاماچو) را تشخی  دهد

 تاثیر مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی

گاذاران قبال از   به طاور ک ای سارمایه   یکی از عوامل م ثر بر ریسر ورشکست ی، مدیریت سود است. 

 ریسار  یابیا ، کااهش و ارز یریا ، انادازه گ ینا یب شیپا ز اساسای بار   گذاری خاود تارکا  انجام سرمایه

گذاران به دنبار حداکثرساازی ارزش  این کار این است که سرمایه لیدلدارند. شرکت  ری یورشکست 

-)لوکاساون و کامااچو   پذیری اسات خود هستند که این امر صرفا با تداوم فعالیت واحد تجاری امکان

 ، جامعاه و ساهامداران  تیریماد  بر ط بکاران، کارمنادان،  یورشکست  نکهیا(. با توجه به 2019، 3نانویم

و  ساهامداران  بارای  ییبالا تیاز اها م ثر بر آن یعوام  وی ورشکست  سریر یابیارز، لذا دارند ریتأث

گذاران برخوردار است. یکی از عوامل ما ثر بار ریسار ورشکسات ی، مادیریت ساود اسات.        سرمایه

را وادار کند تا عا کرد  رانیمد تواند یم ریسر ورشکست ی مواجه با دهد که ینشان م ریمطالعات اخ

راکاد   صانعت  ریدر  تیفعال دستکاری کنند. را از طریق مدیریت سود شرکت و بازده سهام ری یمال

                                                           
1 Mousavi et al 
2 Lukason and Camacho-Minano 
3 Lukason and Camacho-Minano 
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، جهیکند. در نتیرا دشوارتر م یبه اهداف مال یابیشرکت را کاهش دهد و دست ری یتواند سودآور یم

 (.2020و هاکاران،  1خواهند گرفت )آگوستیارا به کار  مدیریت سودالا  احتا رانیمد

و باا خطار عادم     را در باازار دارناد   یفیضع یگذار اتیکه قدرت ق ییهاشرکتحار،  نیدر ها 

برای دستیابی به سود مورد نظر اقدام به دساتکاری   ادیبه احتاار ز فروش محصور خود مواجه هستند،

 ریا محصاولات   در یر بازار سراسر رقاابتی، باازار تفااوتی میاان     اگر کنند.یاقلام تعهدی اختیاری م

 قیا طر نیا شاود، از ا  یساود شارکت ما    هیو حاش پذیریرقابتباعث کاهش  نیشرکت قائل نشوند، ا

و  2تارا یکنناد )م  دساتکاری خود را  یاتیعا  جی، نتامدیریت سودتا با استفاده از  دیکن یرا وادار م رانیمد

 چشا یر افزایش و اقتصادی فعالیتهای گسترش و رقابت روزافزون دلیل افزایش . به(2013هاکاران، 

رقابات   و قطبای  تار  تجااری  هایقدرت کاهش و تجاری عرصه های در رقابتی بازارهای بین الا  ی

 باه منظاور   هاا بن اه مدیران تلاش تبع به و مط وب سوددهی به رسیدن برای اقتصادی هایبن اه شدید

 از و ج اوگیری  اهاداف  ایان  تحقاق  منظاور  به مدیران که دارد وجود احتاار این خود، اهجای  حفظ

(. در واقاع  1397بزنناد )رحایاان و هاکااران،     سود مدیریت و دستکاری به دست بن اه، ورشکست ی

باشد و تداوم فعالیت شرکت باا  باید گفت مدیران هن امی که شرکت دارای وضعیت مالی مط وبی نای

کنناد تاا حاداقل در رااهر از ریسار      جه است، اقدام به دستکاری اقلام تعهدی اختیاری مای ابهام موا

( نشاان دادناد کاه    2017و هاکااران )  3(. ساانچز 2020ورشکست ی دوری کنند )آگوستیا و هاکااران،  

اند، به دلیل کاهش تحریاف ساود از   م سسه حسابرسی بزرگ، حسابرسی شده 4ی که توس  هاشرکت

 عهدی اختیاری، ریسر ورشکست ی به طور محسوسی کاتر بوده است.طریق اقلام ت

 تاثیر استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی

یکی دی ر از عوامل م ثر بر ریسر ورشکست ی، نوع استراتهی کساب و کاار )رهباری هزیناه یاا      

 مط وب طرف وضعیت به میل جهت سازمان حرکت ک ی گیریجهت تاایز محصور( است. استراتهی

و  4باشد. در این پهوهش تارکز بار دو اساتراتهی تجااری رهباری هزیناه     می مفهومی و ذهنی سطح در

برتاری در رقابات از طریاق     رهبری هزینه؛ از این استراتهی هدفاست.  5تاایز )متاایزسازی( محصور

ولیاد  . بدین منظور روش پیشنهادی پرتر تباشدمی نسبت به رقبا تولید محصور با کاترین هزینه ماکن

در ایان اساتراتهی   باشاد.  مای  نامناد، مای   6با قیات کم که اصطلاحا  آنرا اقتصاد مقیاس در حجم زیاد و

                                                           
1 Agustia 
2 Mitra 
3Sanchez 
4 Cost Leadership 
5 Product Differentiation 
6 Economy of Scale 



 

 

 .1400پاییز        ازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.   فصلنامه تحلیل ب

15 

 

که بهای تاام شده هر واحد برای مشاتری   کندمی شرکت اقدام به تولید و عرضه محصولات استاندارد

لی که از دیدگاه مشتریان کسب برتری رقابتی از طریق تولید محصویابد. در استراتهی تاایز؛ می کاهش

مقصاود از اساتراتهی   . در مقایسه با محصولات مشابه منحصر بفارد و دارای خصوصایات ویاهه باشاد    

شود که در صانعت ماورد نظار باه      متاایز ساختن محصور این است که محصولات و خدماتی عرضه

بت باه قیاات   به مشتریانی عرضاه شاود کاه نسا     عنوان محصور یا خدمتی منحصر بفرد ت قی شوند و

 (.1398)داداشی و امیری لولاکی،  دهندحساسیت چندان زیادی نشان نای

 توزیاع  و تولیاد  هایهزینه رساندن به دنبار کنندمی تبعیت هزینه رهبری راهبرد از که ییهاشرکت

 باازار  ساهم  افازایش  و رقباا  بر برتری هاشرکتقبیل  این هدف هستند. ماکن حد ترینپایین به خود

 ایان  اصا ی  اشاکار  کنناد. مای  اساتفاده  بازاریاابی پیشارفته   ابزارهای از ندرت به هاشرکت این است.

 را خاود  هاای هزینه و کنند تبعیت راهبرد این است از ماکن نیز شرکت رقبای که است این استراتهی

 ورشکساته  هاا هزیناه  بیشتر کاهش در توانایی دلیل عدم به شرکت است ماکن نتیجه در دهند. کاهش

 از اناد، پذیرفتاه  را هزیناه  رهباری  راهبرد که ییهاشرکتاینکه؛  به توجه (. با1395ک ر،  و )کات ر ودش

 دهناد.  افازایش  را خاود  باازار  ساهم  باود  خواهند قادر رقبای خود به نسبت پایین هزینه ایجاد طریق

 از را رکتش خود خودی به که است شرکت نقدین ی و افزایش سودآوری معنای به بازار سهم افزایش

 کاه  هن اامی  هزیناه  رهبری راهبرد اتخاذ هاچنین دارد.می ن ه در امان مالی درماندگی و ورشکست ی

 دارد دسترسای  مقیااس  باه  نسابت  صعودی بازده یا پیشرو تولید مناسب، تکنولوژی اولیه مواد به بن اه

 تحات  را باازار  ااامی ت ناایاد مای  فعالیات  صنعت در راهبرد این با که بن اهی .است ثار مثار بسیار

 باه  رقاابتی  راهبارد  درست اجرای شود.می وارد نیز مرتب  صنایع در حتی دهد ومی قرار خود پوشش

 رقابات  طرفای  (. از1398شد )دادشی و امیری کولاکی،  خواهد منجر یافته کار بهبود و کسب عا کرد

 ورشکست دارند، زیادی هایهزینه که ییهاشرکت که دهدمی افزایش را احتاار محصور این بازار در

 ریسار  رقاابتی  غیار  صانایع  در هاا شارکت  باه  نسبت رقابتی صنایع در هاشرکت چون .شد خواهند

ضاعیف   عا کرد منفی تأثیرات است (. واضح1396هاکاران،  و زادهدارند )عباس ورشکست ی بیشتری

 را باا  شارکت  و افتاه ی افازایش  محصاولات  فروش بازار و سرمایه بازار در آن موقعیت بر شرکت یر

 (.2013، 1زو و کند )ساین هارمی مواجه ورشکست ی ریسر

 تولید محصولات دلیل به گیرند،می بهره کار و کسب در تاایز راهبرد از که ییهاشرکتاز طرفی، 

 خواهند نیز فروش بیشتری و سودآوری رقبا به نسبت بالاتر قیات احتساب و مط وب کیفیت با خاص

 دارند گوناگون ابعاد در تفاوت ایجاد به تاایل کنند،می استفاده راهبرد  تاایز از که هاییداشت. سازمان

                                                           
1 Singhal and  Zhu 
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 راهبارد،  ایان  باا  ییهاشرکتکنند.  درک را رقبا و شرکت پیشنهادهای تفاوت بین بتوانند خریداران تا

 ساریع  تحویال  هزیناه  خاود،  فارد  باه  منحصار  هایویهگی جبران منظور به خود را محصولات قیات

 و 1کنناد )ساا ور  می عرضه رقبا به نسبت بالاتر قیاتهای با توزیع هایکانار خدمات و کیفیت سیستم،

 هزیناه،  و رهبری تاایز راهبرد دو هر که، ناودند بیان ( نیز2014هاکاران ) و 2(. بانکر2017هاکاران، 

عا کارد   تجاری تنوع ذاتخا با هاشرکتپا،  .دارد شرکت عا کرد پایداری بر معناداری و مثبت تأثیر

 باه زعام   شاود. مای  هاشرکت ورشکست ی ریسر کاهش به منجر امر این که داشت خواهند را بهتری

 عا کرد و بهبود پایدار رقابتی مزیت آوردن دست به برای هاشرکت که است راهی تنها نوآوری پورتر،

 مواجه بالاتر عدم اطاینان با هاشرکت محصور، تاایز راهبرد در دی ر، سوی از کنند.می استفاده آن از

 باا  را شارکت  در محصاور،  ابتکاار  و ناوآوری  روی بار  حاد  از بایش  تاکید که معنی بدین باشند،می

 سازد.می مواجه نشده است، تولید تاکنون که محصولی روی بر ریسر و ریسر پذیر هایفعالیت

 پیشینه پژوهش

هاای تجااری و بهباود عا کارد ساازمانی      ین استراتهی( به بررسی رابطه ب2017و هاکاران ) 3یولیانسیاه

پرداختند. نتایج پهوهش نشان داد که استراتهی تجاری بر رابطه سنجش عا کرد اساتراتهیر یکنارچاه   

کند؛ به عبارت دی ر، انتخاب اساتراتهی مناساب بارای شارکت در محای       کننده را ایفا مینقش تعدیل

 شود.  ر یکنارچه هازمان با عا کرد سازمانی میرقابتی منجر به بهبود عا کرد استراتهی

هاای حسابرسای مساتقل در    ( در پهوهشی به بررسای ارتبااط ویهگای   2018و هاکاران ) 4سنشارلی

 2014تاا    1992ی آمریکاایی در خالار ساار هاای     هاا شارکت در  هاا شرکتپیش بینی ورشکست ی 

ت. نتایج این پهوهش نشان داد کاه  شرکت بوده اس-مشاهده سار 70959پرداختند. جامعه آماری شامل 

تخص  حساابرس در صانعت، انادازه م سساه حسابرسای و دوره تصادی حسابرسای بار احتااار          

 ورشکست ی اثر منفی دارد.

هاای ساالانه   هاای تجااری بار خواناایی گازارش     ( به بررسی تأثیر استراتهی2019و هاکاران ) 5لیم

کنناده ساطح خواناایی    ی تجااری شارکت، تعیاین   پرداختند. نتایج پهوهش نشان داد کاه ناوع اساتراته   

رو اساتراتهی  ی دنبالاه هاا شارکت های سالانه است. در این پهوهش اساتدلار شاده اسات کاه     گزارش

 اساتراتهی  کاه  ییهاا شارکت  باه  ها نسابت های سالانه آنگزارش  هستند و نوآوری بر مبتنی ن رآینده

 باشد.  کنند، کاتر میمی دنبار را گرامدافع

                                                           
1 Semuel 
2 Banker 
3 Yuliansyah 
4 Cenciarelli 
5  Lim 
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( در پهوهشی به بررسی تأثیر نوع استراتهی کسب و کار بر ساختار سارمایه  2019و هاکاران ) 1کاپا

پرداختند. نتایج پاهوهش نشاان    2016الی  2012های ی ایتالیایی در سارهاشرکتو سررسید بدهی در 

مدافع  یهاشرکتن ر دارای سطح بدهی بالاتری در مقایسه با ی دارای استراتهی آیندههاشرکتداد که 

تری در مقایساه  ن ر دارای سررسید بدهی ب ندمدتی دارای استراتهی آیندههاشرکتهستند. هاچنین، 

 ی مدافع هستند.هاشرکتبا 

( در پهوهشی به بررسی اثر تعدی ی قدرت بازار محصور و رقابت صانعت بار   2020) 2تانگ و چن

 2014الای   2003هاای  ی در ساار ی تاایوان هاا شارکت رابطه بین حاکایت شرکتی و مدیریت ساود در  

ها نشاان  شرکت بوده است. نتایج پهوهش آن-مشاهده سار 11494ها شامل پرداختند. جامعه آماری آن

داد که بین قدرت بازار محصور و مدیریت سود رابطه منفی وجاود دارد ولای باین رقابات صانعت و      

درت باازار محصاور باا بهباود     مدیریت سود رابطه مثبت وجود دارد. نتایج پاهوهش نشاان داد کاه قا    

دهد ولی رقابت صانعت باا تضاعیف حاکایات شارکتی،      حاکایت شرکتی، مدیریت سود را کاهش می

 دهد.مدیریت را افزایش می

ی اندونزیایی به بررسی تأثیر مادیریت ساود   هاشرکت( در پهوهشی در 2020و هاکاران ) 3آگوستیا

پرداختند. جامعه آماری شامل  2016الی  2014ی هاو استراتهی تجاری بر ریسر ورشکست ی در سار

ها نشان داد که هیچ رابطه معناداری بین مدیریت ساود  شرکت بوده است. نتایج پهوهش آن-سار 1068

یی که دارای هار یار از اساتراتزی    هاشرکتتعهدی و ریسر ورشکست ی وجود ندارد. هاچنین، در 

 شکست ی کاتری بوده است.اند، ریسر وررهبری هزینه و تاایز محصور بوده

( به بررسی رابطه بین استراتهی تجاری باا گزارشا ری ماالی متق باناه باا      1397شیرازی و حق و )

پاهوهش حاضار از لحااا هادف، کااربردی باوده و از بعاد         تاکید بر نقش کیفیات افشاات پرداختناد.    

ی هاا شارکت هش، ک یه باشد. جامعه آماری پهوشناسی هابست ی از نوع ع ّی )پا رویدادی( میروش

گیری حذف سیستااتیر، باشد و با استفاده از روش ناونهشده در بورس اوراق بهادار تهران میپذیرفته

تاا   1390هاای  ساله باین ساار   6ی زمانی شرکت به عنوان ناونه پهوهش انتخاب شده و در دوره 114

 9افزار ایویاوز نساخه   هوهش از نرمهای پمورد تحقیق و بررسی قرار گرفتند. برای آزمون فرضیه 1395

دهد که استراتهی تدافعی و از رگرسیون لجستیر استفاده شده است. نتایج حاصل از پهوهش نشان می

مدیریت بر گزارش ری مالی متق بانه تأثیر معکوس و معنادار دارد ولی استراتهی تهاجای مادیریت بار   

دارد. کیفیات افشاا بار رابطاه باین اساتراتهی تادافعی        گزارش ری مالی متق بانه تأثیر مستقیم و معنادار 

                                                           
1 Cappa 
2 Tang and Chen 
3 Agustia 
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مدیریت و گزارش ری مالی متق بانه تأثیر معکوس و معناادار دارد. ولای کیفیات افشاا بار رابطاه باین        

 .استراتهی تهاجای مدیریت و گزارش ری مالی متق بانه تأثیر معناداری ندارد

 هاشرکتگذاری سرمایه تجاری بر کاراییهای ( به بررسی تأثیر استراتهی1397برزیده و هاکاران )

شارکت   119هاای  ای، دادهرای بررسی موضاوع، براسااس رگرسایون لجساتیر چندجا اه     پرداختند. ب

افازار رهااورد ناوین،    از نارم  1380-1394پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بااز  زماانی   

هاای  آوری و بارای آزماون فرضایه   جااع  های مالی و سایت رسای بورس اوراق بهادار تهاران صورت

ن ار و مبتنای بار    یی کاه اساتراتهی آیناده   هاا شارکت های پهوهش، براساس یافته .پهوهش استفاده شد

گاذاری کارده و احتااار زیاادی بارای      های با ریسر باالا سارمایه  پروژه در کنند،نوآوری را دنبار می

ستراتهی تدافعی و مبتنای بار کاارایی بیشاتر در     ی پیرو اهاشرکتکه گذاری دارند. درحالیسرمایهبیش

 . گذاری کاترازحد قرار دارندمعرض سرمایه

( در پهوهشی به بررسی اثر تعدی ی نوع استراتهی کسب و کاار بار   1398داداشی و امیری لولاکی )

صانعت در   5شارکت از   97های مرتب  با دادهرابطه بین تنوع شرکت و ریسر ورشکست ی پرداختند. 

های موجاود در  مورد بررسی قرار گرفتند. برای تعیین ضرائب اهایت نسبت 1396تا  1385زمانی  بازه

های تاایز و رهبری هزینه پورتر، از روش تح یل س س ه مراتبی و نظر خبرگان بهره گرفته شاد.  راهبرد

 .ده اسات های رگرسیونی لاجیت و روش پانل مقاوم استفاده شهای پهوهش از مدربرای آزمون فرضیه

ها نشان داد که برخلاف مباحث ت وریکی، تنوع شارکتی اثار معنااداری بار ریسار ورشکسات ی       یافته

ندارد. هاچنین هیچ ونه تاثیر معناداری از سوی راهبرد تاایز و رهبری هزینه بر رابطاه باین    هاشرکت

 .تنوع شرکتی و ریسر ورشکست ی مشاهده نشد

 مدل های آماری تحقیق. 5

هاای  رگرسیونی زیر برای آزماون فرضایه   ( از مدر2019ز پهوهش آگوستیا و هاکاران )به پیروی ا

 پهوهش استفاده شده است:  

 

گیری ریسر ورشکسات ی اسات کاه باه شار  زیار       متغیر اندازه(: itScore-Zریسک ورشکستگی )

 استفاده شده است:

z′ = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.999X5                            

 که در آن:

z′شاخ  کل : 
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1Xهادارایی کل به گردش در سرمایه : نسبت 

2X :هادارایی کل به انباشته سود نسبت 

3X :هادارایی کل به ت مالیا و ه بهر از قبل سود نسبت 

4X :هابدهی کل دفتری ارزش به حقوق صاحبان سهام دفتری ارزش نسبت 

5X :اهدارایی کل به فروش نسبت 

تر باشد، درجه ریسر ورشکست ی شارکت بیشاتر اسات. باه طاوری کاه       پایین ′zدر این مدر هر چه 

کاتر از  ′zامتیاز  یی باهاشرکت و شده سالم هایشرکت طبقه وارد 9/2بالاتر از  ′zی با امتیاز هاشرکت

 تردید منطقه ن به عنوا 23/1و  9/2بین  ′zو  شوندمی بندیطبقه ورشکسته هایشرکت به عنوان 23/1

صاحیح   بینی پیش درصد 94 به مدر این با آلتان. گردد تفسیر احتیاط با باید مزبور ناحیه و ت قی شده

رابطاه معکوسای    هاا شارکت و درجه ریسر ورشکسات ی   ′zبا توجه به اینکه بین میزان  .یافت دست

 :  ( ضرب شود-1در ) ′zهن ام اجرای مدر، شاخ  وجود دارد؛ لذا بهتر است که 

it′z ×) 1-= ( it′z                                                       

در ایان پاهوهش از ال اوی کوتااری بارای بررسای        (:مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی )

شده در اولین قدم ارتباط مجااوع اقالام تعهادی بارای     . در ال وی یادمدیریت سود استفاده شده است

های فروش، ناخال  اموار و ماشین زمانی مشخ  که به دوره رویداد معروف است با متغیریر دوره 

 شود:آلات و تجهیزات به شر  زیر برآورد می

                      

معرف مجاوع اقلام تعهدی است که برابر است با سود خال  قبل از اقلام غیر  itACC در این رابطه 

 شده منهای خال  جریان وجوه نقد عا یاتی. عادی و متوقف

تفاوت کل فروش سار جاری  itREVΔ ،های شرکت در سار قبلمجاوع دارایی هاچنین، 

های دریافتنی سار جاری نسبت به سار معرف تغییر در خال  حساب RECΔنسبت به سار قبل، 

ها سار جاری )نسبت نرخ بازده دارایی ، ، ماشین آلات و تجهیزات ناخال اموار ،itPPE قبل،

های پارامتر ،  ،  ، ، خطای برآورد و itεها( و سود خال  به ارزش دفتری دارایی

، میزان قدر مط ق جزت خطا ناایان ر یهای ال وی بالاخاص شرکت است. پا از تخاین پارامتر

تر از صفر یا بالاتر از صفر مبین مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی بوده است. از آنجا که اقلام پایین

 مدیریت سود هستند، لذا باید از جزت خطا قدر مط ق گرفته شود.
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هباری هزیناه اسات کاه در ایان      گیری استراتهی رمتغیر اندازه (:استراتژی رهبری هزینه )

 ( از نسبت زیر استفاده خواهد شد:2015پهوهش پیروی تحقیق وو و هاکاران )

                                              

 که در آن:

 .tدر سار  i:  برابر است با میزان فروش خال  شرکت 

در سار  iهای عا یاتی شرکت س  دارایی:  برابر است با متو

tا منهای وجوه نقد ههای عا یاتی شرکت برابر است با مجاوع ارزش دفتری دارایی. متوس  دارایی

 مدت شرکت.ای کوتاههذاریگمنهای سرمایه

گیری استراتهی تااایز محصاور اسات کاه در ایان پاهوهش       متغیر اندازه (:استراتژی تمایز )

 ( از نسبت زیر استفاده شد:2015روی تحقیق وو و هاکاران )پی

  

 که در آن:

 .tدر سار  i:  برابر است با میزان درآمدهای عا یاتی شرکت 

 .tدر سار  i:  برابر است با میزان مخارج تحقیق و توسعه شرکت 

 .tدر سار  iروش خال  شرکت :  برابر است با میزان ف

هاای  : متغیر اهرم مالی شرکت که برابر است با نسبت بدهی باه ارزش دفتاری دارایای   

 .tدر سار  iشرکت 

در سار  iهای شرکت : متغیر اندازه شرکت که برابر است با ل اریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی

t. 

هاای جااری باه    ین ی )نسبت جاری( شرکت که برابر است با نسبت دارایی: متغیر نقد

 .tدر سار  iهای جاری شرکت بدهی

زیان خال  گزارش کرده باشد عدد یار و   tدر سار  i: یر متغیر مجازی است. اگر شرکت 

 در غیر این صورت صفر است.

 أسیا.: ل اریتم طبیعی عار شرکت از تاریخ ت

 تجزیه و تحلیل های آماری. 6

   (آورده شده است.1) نتایج آمار توصیفی متغیرهای پهوهش در ن اره
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 : آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش1نگاره   
انحراف  ميانه ميانگين نام متغير متغير

 معيار

تعداد  بيشينه کمينه
 مشاهدات

Z-Score  ریسر
 شکست یور

775/1 754/1 451/1 862/0- 573/4 980 

itDA  980 649/0 001/0 103/0 072/0 101/0 مدیریت سود 
it ATO  استراتهی

 رهبری هزینه
876/0 759/0 511/0 012/0 971/1 980 

it PM  استراتهی
 تاایز محصور

061/1 018/1 148/0 881/0 873/1 980 

it LEV 980 985/0 177/0 206/0 653/0 654/0 اهرم مالی 
it SIZE 980 773/19 532/10 376/1 239/14 332/14 اندازه شرکت 

 Liquidity
it 

نقدین ی 
 شرکت

233/1 189/1 530/0 157/0 344/2 980 

it AGE 980 234/4 708/2 338/0 784/3 682/3 عار شرکت 
 هاي پژوهشمأخذ: يافته

ی هاا شارکت ( در بین Z-Scoreت ی  )دهد که متوس  امتیاز ریسر ورشکسجدور فوق نشان می

-Zباشاد و از آنجاایی مقادار ریسار ورشکسات ی )     مای  775/1مورد بررسی در این پهوهش معاادر  

Score ) گاردد؛  تفسایر  احتیاط با باید مزبور ناحیه و ت قی شده تردید منطقه به عنوان 23/1و  9/2بین  

تاوان نتیجاه   قرار دارد پاا مای   9/2تا  23/1بنابراین با توجه به اینکه متوس  ریسر ورشکست ی بین 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار تهاران در وضاعیت خاوبی     هاشرکتگرفت که به طور متوس  

نیستند و به طور متوس  ماکن است در معرض ورشکست ی باشند.  هاچناین، میازان انحاراف معیاار     

 هاا شارکت ندگی متغیر مزبور در باین  دهد پراکباشد که نشان میمی 451/1ریسر ورشکست ی معادر 

باشد که نشان می 573/4و  -862/0نسبتا بالا است. هاچنین کاینه و بیشینه این متغیر به ترتیب برابر با 

باشاد و دارای  است، شرکت ورشکساته ت قای مای    Z-Score دهد شرکتی که دارای کاترین مقدارمی

ی هاا شرکترا دارد، در گروه  Z-Scoreقدار مشرکتی که بیشترین است  -862/0آن  Z-Scoreمقدار

 .است 573/4آن  Z-Scoreسالم قرار دارد مقدار 
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 آزمون فرضیه ها
 های پهوهش می باشد.آماری فرضیه ( نشان دهنده نتایج آزمون2ن اره )

 

 هاي پژوهشآماري فرضيه : نتايج آزمون2نگاره 
انحراف معیار  ضریب نماد تعریف متغیر

 خطا
 ح معناداریسط tآماره 

 C 094/0 702/0 134/0 892/0 جا ه ثابت÷
 itDA 186/0 086/0 158/2 031/0 مدیریت سود 

 it ATO 667/0- 044/0 842/14- 000/0 استراتهی رهبری هزینه

 it PM 443/0- 168/0 623/2- 008/0 استراتهی تاایز محصور

 it LEV 446/0 165/0 695/2 007/0 اهرم مالی

 it SIZE 069/0- 031/0 266/2- 023/0 اندازه شرکت

Liquidit نقدین ی شرکت
it y 

774/0- 063/0 272/12- 000/0 

 it LOSS 422/0 049/0 603/8 000/0 متغیر زیان شرکت

 it AGE 001/0- 117/0 014/1- 988/0 عار شرکت

AR(1) - 681/0 042/0 195/16 000/0 

 F 048/53آماره  301/0 ضریب تعیین 
   295/0 یین تعدیل شدهضریب تع

 000/0 سطع معناداری 027/2 آماره دوربین واتسون

 

مدیریت سود تعهدی بر ریسر ورشکست ی تاثیر ی اور این پهوهش، ادعا شده است که در فرضیه

 tو آمااره   186/0( معاادر  itDA)مادیریت ساود   (، ضریب متغیر 2در ن اره ). مثبت و معناداری دارد

است و از آنجا که این سطح معنااداری کاتار از    031/0شد و دارای سطح معناداری بامی 158/2معادر 

شاود و  تأییاد مای   %95( است، معناداری متغیر مستقل در سطح اطایناان بایش از   %5بینی )خطای پیش

( بیان ر تایید فرضیه در جهت مثبات اسات. ایان نتیجاه نشاان      186/0علامت مثبت ضریب این متغیر )

. باه عباارتی، در   ریت ساود بار ریسار ورشکسات ی تااثیر مثبات و معنااداری دارد       مادی دهد کاه  می

ط باناه زیااد   هاای فرصات  یی که میزان مدیریت سود تعهدی بیشتر است، به ع ت دساتکاری هاشرکت

 مدیران ماکن است که شرکت در معرض ورشکست ی قرار گیرد و ریسر ورشکست ی آن زیاد باشاد. 

ط باناه  یی که مدیران اقلام باه دساتکاری فرصات   هاشرکتشان داد که در نتایج حاصل از این فرضیه ن

ناایند، میزان ریسر ورشکست ی بیشتر است؛ زیرا در موارد بسیاری ماکن است کاه شارکت   سود می

ط ب به منظور از اوضاع مالی خوبی برخوردار نباشد و حتی متحال زیان شده باشد، اما مدیران فرصت

ها از شرکت، اقدام به مادیریت ساود از طریاق    ان و ج وگیری از رانده شدن آنگذارج ب نظر سرمایه

ی خود را به عنوان شرکتی ساودده معرفای   ناایند و با این کار خود، شرکت ورشکستهاقلام تعهدی می
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 ریا  یرا وادار کناد تاا عا کارد ماال     رانیمد تواندیم ریسر ورشکست ی مواجه باناایند. بنابراین می

دستکاری کنند. در واقع باید گفت مدیران هن اامی کاه    را از طریق مدیریت سود ازده سهامشرکت و ب

باشد و تداوم فعالیت شرکت با ابهام مواجاه اسات، اقادام باه     شرکت دارای وضعیت مالی مط وبی نای

کنند تا حداقل در راهر از ریسر ورشکست ی دوری کنناد. نتاایج   دستکاری اقلام تعهدی اختیاری می

( مطابقات دارد. اماا آگوساتیا و هاکااران     2017و هاکااران )  1صل از این فرضیه با پهوهش ساانچز حا

( در پهوهش خود نتوانستند شواهدی از وجود تاثیر معنادار مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 2020)

 بر ریسر ورشکست ی یافت کنند

ری هزینه بار ریسار ورشکسات ی    استراتهی رهبی دوم این پهوهش، ادعا شده است که در فرضیه

( itATOضریب متغیار اساتراتهی رهباری هزیناه )    تاثیر منفی و معناداری دارد. با توجه به ن اره فوق، 

باشد و از آنجا که ( معنادار می000/0باشد که در سطح )می  -842/14معادر  tو آماره  -667/0معادر 

مستقل استراتهی رهبری هزینه در ساطح اطایناان   ( است، معناداری متغیر %5بینی )کاتر از خطای پیش

توان گفت که استراتهی رهبری هزینه موجاب کااهش ریسار    شود. در واقع، میتأیید می %95بیش از 

شود. نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که اساتراتهی رهباری هزیناه موجاب کااهش      ورشکست ی می

 رسااندن  به دنباار  کنندمی تبعیت هزینه بریره راهبرد از که ییهاشرکتشود. ریسر ورشکست ی می

 و رقبا بر برتری هاشرکتقبیل  این هدف هستند. ماکن حد ترینپایین به خود توزیع و تولید هایهزینه

 اشاکار  کنند.می استفاده بازاریابی پیشرفته ابزارهای از ندرت به هاشرکت این است. بازار سهم افزایش

 هاای هزینه و کنند تبعیت راهبرد این است از ماکن نیز شرکت رقبای هک است این استراتهی این اص ی

 هاا هزیناه  بیشاتر  کااهش  در تواناایی  دلیل عادم  به شرکت است ماکن نتیجه در دهند. کاهش را خود

 ایجااد  طریاق  از اناد، پذیرفته را هزینه رهبری راهبرد که ییهاشرکتاینکه؛  به توجه شود. با ورشکسته

 به بازار سهم دهند. افزایش افزایش را خود بازار سهم بود خواهند قادر رقبای خود به نسبت پایین هزینه

 و ورشکسات ی  از را شارکت  خاود  خاودی  باه  کاه  است شرکت نقدین ی و افزایش سودآوری معنای

 اولیاه  مواد به بن اه که هن امی هزینه رهبری راهبرد اتخاذ هاچنین دارد.می ن ه در امان مالی درماندگی

 .اسات  ثاار  مثار بسیار دارد دسترسی مقیاس به نسبت صعودی بازده یا پیشرو تولید اسب، تکنولوژیمن

 دهاد و مای  قرار خود پوشش تحت را بازار تاامی ناایدمی فعالیت صنعت در راهبرد این با که بن اهی

 یافته ر بهبودکا و کسب عا کرد به رقابتی راهبرد درست اجرای شود.می وارد نیز مرتب  صنایع در حتی

 کاه  ییهاا شرکت که دهدمی افزایش را احتاار محصور این بازار در رقابت طرفی شد. از خواهد منجر

 در هاشرکت به نسبت رقابتی صنایع در هاشرکت چون .شد خواهند ورشکست دارند، زیادی هایهزینه

                                                           
1Sanchez 
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 ضاعیف یار   عا کرد منفی تأثیرات است دارند. واضح ورشکست ی بیشتری ریسر رقابتی غیر صنایع

 ریسار  را باا  شارکت  و یافته افزایش محصولات فروش بازار و سرمایه بازار در آن موقعیت بر شرکت

( مطابقت 2020آگوستیا و هاکاران )نتایج حاصل از این فرضیه با پهوهش کند. می مواجه ورشکست ی

 دارد. 

صور  بر ریسر ورشکست ی استراتهی تاایز محی سوم این پهوهش، ادعا شده است که در فرضیه

( معاادر  it PM)تااایز محصاور    (، ضریب متغیار اساتراتهی   2در ن اره )تاثیر منفی و معناداری دارد. 

باشد و از آنجا که کاتر از ( معنادار می008/0باشد که در سطح )می  -623/2معادر  tو آماره  -443/0

در سطح اطاینان بیش از تاایز محصور  هی ( است، معناداری متغیر مستقل استرات%5بینی )خطای پیش

موجاب کااهش ریسار    تااایز محصاور    توان گفات کاه اساتراتهی    شود. در واقع، میتأیید می 95%

نتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که استراتهی تااایز محصاور موجاب کااهش      شود.ورشکست ی می

 دلیال  باه  گیرناد، می بهره کار و کسب در تاایز راهبرد از که ییهاشرکتشود. ریسر ورشکست ی می

فاروش   و ساودآوری  رقباا  باه  نسبت بالاتر قیات احتساب و مط وب کیفیت با خاص تولید محصولات

 در تفااوت  ایجاد به تاایل کنند،می استفاده راهبرد  تاایز از که هاییداشت. سازمان خواهند نیز بیشتری

کنناد.   درک را رقباا  و شارکت  پیشانهادهای  ینتفااوت با   بتوانناد  خریاداران  تاا  دارناد  گونااگون  ابعاد

 خاود،  فرد به منحصر هایویهگی جبران منظور به خود را محصولات قیات راهبرد، این با ییهاشرکت

 عرضاه  رقباا  به نسبت بالاتر قیاتهای با توزیع هایکانار خدمات و کیفیت سیستم، سریع تحویل هزینه

 راهبارد  دو هار  کاه،  ناودناد  بیاان  ( نیز2014هاکاران ) و 2(. بانکر2017هاکاران،  و 1کنند )سا ورمی

 اتخااذ  با هاشرکتپا،  .دارد شرکت عا کرد پایداری بر معناداری و مثبت تأثیر هزینه، و رهبری تاایز

 هاشرکت ورشکست ی ریسر کاهش به منجر امر این که داشت خواهند را عا کرد بهتری تجاری تنوع

 پایادار  رقابتی مزیت آوردن دست به برای هاشرکت که است راهی تنها رینوآو پورتر، به زعم شود.می

عادم   باا  هاا شارکت  محصاور،  تااایز  راهبرد در دی ر، سوی از کنند.می استفاده آن از عا کرد و بهبود

 در محصاور،  ابتکار و نوآوری روی بر حد از بیش تاکید که معنی بدین باشند،می مواجه بالاتر اطاینان

 مواجاه  نشاده اسات،   تولیاد  تاکنون که محصولی روی بر ریسر و ریسکنذیر هایفعالیت اب را شرکت

 ( مطابقت دارد. 2020آگوستیا و هاکاران )نتایج حاصل از این فرضیه با پهوهش سازد. می

 پیشنهادا  کاربردی . 6

                                                           
1 Semuel 
2 Banker 
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یسار  براساس نتایج حاصل از فرضایه اور مبنای بار تااثیر مثبات و معناادار مادیریت ساود بار ر         . 1

شاود کاه احتااار هار ناوع دساتکاری       گاذاران پیشانهاد مای   ورشکست ی به سهامداران و ک یه سرمایه

گذاری خود در نظر ب یرند و آگااه باشاند کاه    های مالی توس  مدیران را در تصایاات سرمایهصورت

ها به ع ت اینکه در معرض ورشکست ی هستند، اقادام باه دساتکاری ساود     ماکن است برخی شرکت

 های خود آگاهانه عال کنند.گذاریایند. بنابراین، باید در سرمایهنا

براساس نتایج حاصل از فرضیه دوم مبنی بر تاثیر منفی و معنادار استراتهی رهبری هزینه بر ریسار  . 2

شود که با بکارگیری این استراتهی تجااری رهباری هزیناه ریسار     ورشکست ی به مدیران پیشنهاد می

شاود بارای کااهش ریسار     گاذاران هام پیشانهاد مای    را کاهش دهند. به سرمایه ورشکست ی احتاالی

 گذاری ناایند.هایی که دارای استراتهی رهبری هزینه هستند سرمایهگذاری خود در شرکتسرمایه

براساس نتایج حاصل از فرضیه سوم مبنی بر تااثیر منفای و معناادار اساتراتهی تااایز محصاور بار        . 3

شود که با انتخاب استراتهی تجاری تاایز محصاور،  مدیران اجرایی پیشنهاد میریسر ورشکست ی به 

شاود باا   ریسر ورشکست ی را برای شرکت پایین آورند. باه فعاالان باازار سارمایه هام پیشانهاد مای       

گاذاری خاود را کااهش    های دارای استراتهی تاایز محصور ریسار سارمایه  گذاری در شرکتسرمایه

 دهند.

 پیشنهادا  آتی

ن ر و تدافعی بر مدیریت سود و ریسار ورشکسات ی بررسای    شود تأثیر استراتهی آیندهیشنهاد می. 1

 شود.

شود تأثیر استراتهی تجاری بر رابطه بین مدیریت ساود و ریسار ورشکسات ی بررسای     پیشنهاد می. 2

 شود.

 اقعی بررسی شود.شود تأثیر استراتهی رهبری هزینه و تاایز محصور بر مدیریت سود وپیشنهاد می. 3

 

 منابع و مأخذ

(. بررسی عوامل م ثر بر ریسار  1395احادپور، احاد؛ شهسواری، معصومه عاوزاد خ ی ی، ع یرضا. )

 .9-34، ص  51ها، مطالعات تجربی حسابداری مالی، شااره ورشکست ی مالی شرکت

 ری باار کاااراییهااای تجااا(. تااأثیر اسااتراتهی1397برزیااده، فاارخ؛ ق ناادری، موساای؛ عظیااای، عابااد )

 .153-184(، 4)9، دانش حسابداری ها.گذاری شرکتسرمایه



 

 

 .1400پاییز        ازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.   فصلنامه تحلیل ب

26 

 

های ناوین  نظریهها. های تجاری بر سطح اجتناب مالیاتی شرکت(. تأثیر استراتهی1393بشیری، مهدی )

 .115-131(، 14)2، حسابداری

الزحااه حسابرسای   قتأثیر اندازه م سسه حسابرسی و ح"(. 1391راد، محاد. )پورزمانی، زهرا و پویان

 197-208، ص  22، شااره مطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و حسابداری، "بر ریسر ورشکست ی

 هزینه استراتهی رهبری بین رابطه (. بررسی1395مصطفی. ) شادکامی، و منصور گرکز، هادی، جوانشیر،

(، 2) 2یت و حسابداری، ب ندمدت، مطالعات مدیر نقدی مالیاتی م ثر نرخ با محصور تاایز استراتهی و

46-50. 

گاذاری ساهام بار    ارزشهای تجاری و بایش (. تأثیر استراتهی1397حاجیها، زهره؛ رنجبر ناوی، رستم )

 .45-64(، 36)10، های حسابداری مالیپهوهشریسر سقوط قیات سهام. 

سود، مطالعات تجربی (. تأثیر حاکایت شرکتی بر کاهش مدیریت 1386ی انه، یحیی و یزدانیان، نرگا. )حساس

 .151-171، ص  17، شااره 5حسابداری مالی، دوره 

، "رابطاه باین کیفیات حساابرس واتادازه م سساه حسابرسای        "(.1389فر، کاوه. )حساس ی انه، یحیی و آذین

 .85-98، ص 612،  شااره17، دوره های حسابداری و حسابرسیبررسی

گذاران و مادیریت ساود در   فیت حسابرسی، حاایت از سرمایه(. کی1396زاده، نفیسه. )حایدیان، محسن و تقی

 .129-148، ص  71، شااره 18دوران بحران مالی، دانش حسابرسی، سار 

(. تنوع شرکتی و ریسر ورشکست ی: با تأکید بار راهبارد   1398داداشی، ایاان و امیری لولاکی، زهرا. )

 .185-213، ص  21اره ، شا6تاایز و رهبری هزینه، دانش حسابداری مالی، دوره 

(. بررسی تأثیر کیفیت راهباری شارکتی بار رابطاه باین سااختار       1396دیدار، حازه و بی ی، خدیجه. )

های حسابداری بررسیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، سرمایه و مازاد بازده در شرکت

 .220-197، ص  2، شااره و حسابرسی

(. بررسی تأثیر مدیریت سود واقعی بار  1397اسی، سید جواد و خازن، آتنا. )الدین؛ میرعبرحیایان، نظام

-101، صا   60، شاااره  15بینی ورشکست ی، مطالعات تجربی حسابداری مالی، دوره های پیشمدر

77. 

(. رابطه بین استراتهی تجااری شارکت و   1394روستایی، الهام؛ دیانتی دی ای، زهرا و بنی مهد، بهان. )

، صا   23، ج د 25های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، شااره مالیاتی در شرکت سطح اجتناب

156-123. 



 

 

 .1400پاییز        ازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.   فصلنامه تحلیل ب

27 

 

(. رابطه بین استراتهی تجاری با گزارش ری مالی متق بانه با تاکید 1397شیرازی، محاد؛ حق و، ناهید )

 .60-76(، 1)1، انداز حسابداری و مدیریتچشمبر نقش کیفیت افشات. 

، راهبرد مدیریت ماالی (. رابطه بین کیفیت سود و ورشکست ی، 1393بذرگر، حاید. ) صالحی، مهدی و

 .113-140، ص  8شااره 

 هاای رابطه استراتهی(. 1397) طوسی مراغی، نازلی ؛یوسف، محادرضا؛ محادی رواسبحان ،طهااسبی

مادیریت   دوازدهااین کنفارانا باین الا  ای    . کیفیت گزارش حسابرسی باهای داخ ی تجاری و کنترر

 .، تهران، انجان مدیریت راهبردی ایراناستراتهیر

 محصور، معااملات  بازار در رقابت(. 1396افشین. ) به سودی، و مصطفی قناد، محادرضا، عباس زاده،

 .61-80(، 1) 24حسابرسی،  و حسابداری بررسیهای حسابرسی، خدمات بهای و وابسته اشخاص با

هاای پذیرفتاه   یر رقابت در بازار محصور بر مدیریت سود در شرکت(. بررسی تأث1398عباسیان، یکتا. )

 .20-44، ص  8شده در بورس اوراق بهادار تهران، پهوهش در حسابداری و ع وم اقتصادی، شااره 

هاای پذیرفتاه   (. بررسی رابطه ویهگی های هیات مدیره با مدیریت سود در شرکت1397فلا ، تکتم. )

غیردولتای شااندیز   -هران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانش اه غیرانتفاعیشده در بورس اوراق بهادار ت

 مشهد.

هاای تجااری و کیفیات    (. رابطه بین اساتراتهی 1396نیا، شهرام )نهاد، ع ی؛ محادی، داور؛ هاشمهاشم

الا  ای  های پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران. کنفارانا باین       گزارش ری مالی در شرکت

 های فرهن یان، دانش اه شیراز.اقتصاد کاربردی و تجارت، سالن هاایشمدیریت، 

Agustia, D., Pratama, N., Muhammad, A., Permatasari, Y. (2020). Earnings 

management, business strategy, and bankruptcy risk: evidence from Indonesia, 

Heliyon 6 (2020) e03317. 

Boratyńska, K. (2016). FsQCA in corporate bankruptcy research. An innovative 

approach in food industry. Journal of Business Research, 69(11), 5529-5533. 

Chung, H. and Hsiang, L. (2016). Earnings management and corporate 

governance in Asias emerging markets, J. Financ. Econ. Vol.15, pp. 15–40. 

Chen. G., Keung, G. (2019). The impact of business strategy on insider trading 

profitability. Pacific-Basin Finance Journal, 55(2): 270-282. 

Chen, Y., Eshleman, J. D., Soileau, J. S. (2016). Business strategy and auditor 

reporting.  A Journal of Practice & Theory, 36(2): 63-86. 



 

 

 .1400پاییز        ازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.   فصلنامه تحلیل ب

28 

 

Cappa, F., Cetrini, G., Oriani, R. (2019). The impact of corporate strategy on 

capital structure: evidence fromItalian listed firms, The Quarterly Review of 

Economics and Finance 22(4), 115–140. 

Cenciarelli, V.G., Greco, G., Allegrini, M. (2018). External audit and bankruptcy 

prediction, Department of Economics and Management, University of Pisa, Via 

C. Ridolfi, 10 ‑ 56124 Pisa Italy. 

Hage, j., Ittonen, K., Tronnes, P. (2018). “Is earnings management sensitive to 

discount rates?”, Journal of Accounting Literature 41 (2018) 75–88. 

Higgins, D,M., Omer, TC., John, D. (2014). Does a firms business stategy 

Influence its auditor reporting?. The Accounting Review, 72(2): 231-255. 

Higgins, D., Omer, T.C., Phillips, J.D. (2015). The influence of a firm's business 

strategy on its tax aggressiveness. Contemporary Accounting Research, 32(2): 

674-702. 

Kim, J. B., and B. C. Sohn. (2013). Real Earnings Management and Cost of 

Capital. Journal of Accounting and Public Policy 32 (6): 518–43. 

Lim, E., Chalmers, K., Hanlon, D. (2019). The influence of business strategy on 

annual report readability. Journal of Accounting and Public Policy, 37(2): 65-81. 

Lukason, O., Camacho-Mi~nano, M.-M., 2019. Bankruptcy risk, its financial 

determinants and reporting delays: do managers have anything to hide? Risks 7 

(3), 77 

Mafrolla, E., D’Amico, E. (2017). Borrowing capacity and earnings management: 

An analysis of private loans in private firms, Journal Accounting Public Policy, 

36(3), 284–301. 

Mitra, S., Hossain, M., & Jain, P. (2013). Product market power and 

management’saction to avoid earnings disappointment. Review of Quantitative 

Finance andAccounting, 41(4), 585–610. 

Mousavi, M. M., Ouenniche, J., & Xu, B. (2015). Performance evaluation of 

bankruptcy prediction models: An orientation-free super-efficiency DEA-based 

framework. International Review of Financial Analysis, 42, 64-75. 

Marcinkevičius, R., & Kanapickienė, R. (2014). Bankruptcy prediction in the 

sector of construction in Lithuania. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 

156, 553-557. 

Navissi, F., Sridharan, V.G., Khedmati, M., Lim, E.K.Y., Evdokimov, E. (2016). 

Business strategy, over-(under-) investment and managerial compensation. 

Journal of Management Accounting Research, 29(2): 63-86. 

Sanchez, I., Meca, M., Ballesteros, B. (2017). Do financial experts on audit 

committees matter for bank insolvencyrisk-taking? The monitoring role of bank 

regulation and ethical policy, Journal of Business Research, Vol. 76, pp.52–66. 



 

 

 .1400پاییز        ازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.   فصلنامه تحلیل ب

29 

 

Semuel, H., Siagian, H., & Octavia, S. (2017). The effect of leadership and 

innovation on differentiation strategy and company performance. Procedia-Social 

and Behavioral Sciences, 237, 1152-1159. 

Tang, H. W., Chen, A. (2020). How do market power and industry competition 

influence the effectof corporate governance on earnings management? The 

Quarterly Review of Economics and Finance 14 (2), 1–14. 

Yuliansyah, Y., Bruce, G., Nafsiah, M. (2017). The Significant of Business 

Strategy in Improving Organizational Performance. Humanomics, 33(1): 56- 74 

Wu, P., Lei, G., Tingting, G. (2015). Business Strategy, Market Competition and 

Earnings Management. Chinese Management Studies, 9(3): 401 – 424. 

Wang, T.,Lin,Y., Werner,E ., Chang, H. (2019). The relationship between 

external financing activities and earnings management: Evidence from enterprise 

risk management. International Review of Economics & Finance, Vol. 58, PP. 

312-329. 

 

 

 


