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 چکیده
 یها ها و بنگاه سازمان یمال یتو وضع یطشرا یابیارز یبرا ینگیو توجه به سطح نقد یمال یدرماندگ بینی یشپ

به یك مزیت رقابتی منتج شود و برای دستیابی به یك مزیت رقابتی  تواند یاستراتژی رقابتی مناسب م. است یاقتصاد
. است یزیآم ن شود. انتخاب استراتژی رقابتی مناسب، كار پیچیده و حتی مخاطرهنیز باید یك استراتژی رقابتی تدوی

آن از  یامدهایشوند، نگران پ یخشنود م یرانتوسط مد یاتمال ینهكاهش هز یها یتكه از فعال یبه اندازه ا سهامداران
 یاتیمال یسكهمه مهمتر ر به خطر افتادن شهرت شركت و از یاتی،جرائم مال ینده،در آ یشترب یاتجمله پرداخت مال

 یبر استراتژ یاتیمال یسكراز این رو هدف این تحقیق بررسی این موضوع است كه آیا . یستنددولت ن یشده برا یجادا
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین  تاثیر دارد یا نه؟ جامعه آماری شركت یمال یشركت در دوره درماندگ

شركت و روش رگرسیون خطی چند متغیره به آزمون فرضیه  38و با استفاده از اطلاعات  4938تا  4931های  سال
 معناداری دارند. تاثیر یمال یشركت در دوره درماندگ یبر استراتژ یاتیمال یسكرپرداخته شد كه نتایج آزمون نشان داد 

 ریسك مالیاتی، استراتژی شركت، درماندگی مالی. ه:ژکلیدوا

 

 مقدمه
 بروز صورت در سرمایه بازگشت به نسبت اجرایی ضمانت كه دارند تمایل گذاری سرمایه به صورتی در ذارانگ سرمایه

 نگران گذاری سرمایه به نسبت را گذاران سرمایه تواند می كه است موضوعی مالی درماندگی. باشد داشته وجود مشکلات
 همیشه ولی نداشته، را آن انتظار مالی های صورت ندگانكن استفاده از یك هیچ كه است عواملی از مالی درماندگی. سازد

 مشتریان طلبکاران، كاركنان، سهامداران، مدیریت، بر زیادی تأثیر كه است رویدادی مالی درماندگی. باشند می آن نگران
 تحقیق این در شده ارائه تعاریف طبق كه دارند وجود هایی شركت بهادار، اوراق بورس در. گذارد می ذینفع افراد سایر و

 شگرف تحولات به توجه با امروز جهان در. اند شده انحلال و مالی درماندگی به منجر درنهایت و مالی پریشانی دچار
 فراوانی ابهامات دچار عملکرد از مطلوب سطح به دستیابی توان جهانی، تجارت آن از پیروی تبع به و فنّاوری و محیطی

 عوامل با رقابت به آن از پیروی به كه هست بیشتر سود به دستیابی در مؤسسات لتمای تحولات این از یکی. است شده
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 اند پرداخته جدید های گذاری سرمایه طریق از خود های فعالیت گسترش و المللی بین و ملی سطح در متعددی
 این حسابداری، و مالی مدیریت درزمینه شده مطرح موضوعات ترین مهم از یکی(. 4931 مقدم، غیوری و محمودآبادی)

 های راه از یکی. دهند تشخیص نامطلوب های فرصت از را گذاری سرمایه مطلوب های فرصت گذاران سرمایه كه است
 مالی وضعیت و شرایط ارزیابی برای نقدینگی سطح به توجه و مالی درماندگی بینی پیش گذاران، سرمایه به كمك

 آن تبع به و مالی درماندگی دچار مختلف كشورهای در كه هایی كتشر تعداد. است اقتصادی های بنگاه و ها سازمان
 چنین درباره هایی راه یافتن و موضوع این پیرامون بحث به را سرمایه بازار فعالان و محققان توجه اند شده ورشکستگی

 اطلاعات از انبوهی حجم میان در بلکه دهد نمی نشان سرعت به را خود مالی درماندگی. است كرده معطوف وضعیتی
 مسائلی از یکی و دارد مردم اعتماد و اقتصاد بر مخربی بسیار آثار مالی بخش در و كند می پنهان را خود غیرمالی و مالی
 از گیری بهره عدم و منابع رفتن هدر به ها، شركت مالی درماندگی. شود ها شركت ورشکستگی به منجر توان می كه است

 ایفای در كه گردد می تلقی مالی درمانده زمانی شركت یك مالی، حوزه در. شود می منجر گذاری سرمایه های فرصت
 بخش در نقد وجه كمبود شود؛ می مالی درماندگی دچار شركتی كه زمانی. شوند مشکل دچار اعتباردهندگان، به تعهدات
 كه تورمی موقعیت علت هب ایرانی های شركت بیشتر ترازنامه چپ سمت در ها بدهی تورم یا و ترازنامه های دارایی
 سپر رایجی پدیده چنین هرچند. كنند تبدیل دیگر های دارایی به را خود نقد وجه تا دهند می ترجیح است، موجود

 به و شده درمانده بدهی سررسید در ها شركت كه است این آن ثانویه اثر لیکن شود، می تلقی تورم برابر در مقاومت
 ورشکستگی و مالی درماندگی با كه هایی شركت اغلب كه است داده نشان تجربه د،شو می وارد لطمه سازمان اعتبار
اند  برده رنج نقد وجه كنترل در ضعف آن از تر مهم نیز و گردش در سرمایه مدیریت سوی از همواره اند شده مواجه

 .(3149 ،4همکاران و ساركانی احمدی)
بریلی و )ود مییابد مزان عدم اطمینان نسبت به آینده نمی عنوان پراكندگی تعریف میشود كه در ح ریسك بهلااصط
سك مالیاتی شركت مرتبط ساخته و بیان می كنند: ریاین مفهوم را به ( 3149) 9نیومن و همکاران(. 4334، 3مییرز

ی با مالیات قطع غایجاد تفاوت بین مبل ثت یا عمل، انتخاب شده ]... [ باعسیلی كه یك فعالیریسك مالیاتی، به پتان
ایگاه ویژه ای سابداری دارای جاطمینان، در ح عدم(. 3149نیومن و همکاران، )برآوردی اولیه میشو د، ا شاره دارد  غمبل

ولی جستجوی اصوول بنیادی و نیاز اصعدم اطمینان مشکل ذاتی همه تصمیم گیری هاست و ثانیاً  لاًاست؛ چرا كه او
، ته برای اندازه گیری عدم اطمینانترین معیار بکار رف ترین و معمول ادهس شد.اب اطمینان می ، وجود عدمعاتلااط
این معیار به عنوان شیوه متداول از این رو، (. 3113، 1پاورز)ت جمله انحراف معیار و واریانس اساخصهای پراكندگی از ش

، دركتاب یا انحراف معیار ه عنوان واریانسك باندازه گیری ریس. ك در پژوهشهای مالی به كارمی روداندازه گیری ریس
ست. زیرا این مفهوم، یاتی با اجتناب مالیاتی متفاوت اسك مالریت. نیز مرسوم اس( 4367، 5از جمله فاما)های مالی 

اطمینان  عدم یابیاتی در ارزیالك مریس. مان را منعکس می كندیت مالیاتی در طول زعثبات وضتوانایی شركت در حفظ 
شركت در آینده موثر بوده و از اینرو در ارزیابی ریسك كلی شركت نیز مورد  (مالیات از پس)نسبت به جریآنهای نقدی 

 یك تعقیب با اقدام عدم یا فعلی، عمل یا فعالیت یك كه ای بالقوه عامل مالیاتی ریسك (.4367)فاما،  توجه قرار میگیرد
 ریسك بین تعامل از ناشی مالیاتی ریسك. ودش می انتظارات از متفاوت آینده مالیاتی بازدهی به منجر كه فعالیت

 عدم. است گذاری سرمایه یك احتمالی بازده گسترش اقتصادی ریسك. است مالیاتی قانون قطعیت عدم و اقتصادی
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 پردازش یا مالیات، قانون برنامه موقعیت، یك به مرتبط حقایق خصوص در قطعیت عدم دلیل به مالیات قانون قطعیت
   (.4936 ،امیری) دهد می رخ شركت حسابداری سیستم توسط اطلاعات دقیق

 وجود به شدن، جهانی است. فرآیند گذشته از تر متفاوت بسیار امروز جهان كه یابیم درمی پیرامون، جهان به نگاهی با

 و مصرف الگوهای در سریع افزایش تغییرات تکنولوژیك، بنیادین و سریع های پیشرفت جهانی، تجارت سازمان آمدن
 و تجارت عرصه در مختلف صنایع و ها بنگاه كه هایی هستند چالش ازجمله ها آن بالای های هزینه و منابع كمبود قاضا،ت

 تغییرات این برابر در موقع به و درست گیری تصمیم به ها آن حیاط ی و ادامه هستند روبرو آن با اقتصادی های فعالیت

 .است شده پذیری رقابت مانند مفاهیمی به بخشیدن اهمیت به منجر ،رقبا تعداد میان افزایش این در است. وابسته

 :كنند استفاده زیر استراتژی سه از توانند می طوركلی به ها شركت

 تمایز استراتژی (4

 ها( هزینه )رهبری كارایی استراتژی (3
 تمركز استراتژی (9

 واحد هر شده بهای تمام كه است استاندارد لاتمحصو عرضه و تولید دنبال به است، كارایی استراتژی دارای كه شركتی
 گروه نیازهای كه است خاصی و خدمات محصولات بر توجه تمركز، استراتژی از منظور. دهد كاهش را مشتریان برای

 صنعت در كه است خدماتی و محصولات ارائۀ تمایز، از استراتژی هدف و كنند می تأمین را كنندگان مصرف از كوچکی
 فضای زاییده استراتژی مفهوم (.4987 شركا، )برادران شوند می تلقی فرد منحصربه یا خدمتی محصول عنوان به موردنظر

 غیر موضوعات به محدود منابع كند. صرف زندگی می محدودیت از پر جهان در انسان است منابع محدودیت و رقابتی

است.  كرده متمركز اصلی موضوعات به را خود دمحدو منابع كه رقیبی است، به رقابت میدان واگذاری اش جریمه اصلی
 هستند رقیبان از خود خدمات و محصولات كردن متمایز دنبال به یا شركت، در محدود گرفتن منابع نظر در با ها شركت

 و صولتولید مح پی در یا شوند بازار از زیادی سهم دارای وسیله این به و كنند ارضا را مشتریان طلبی تنوع بتوانند نیاز تا
 به استراتژی یك واقعی موفقیت .گردند می ارائه و تولید كمتری هزینه با مربوطه صنعت در كه هستند خدماتی ی ارائه

 های قابلیت از گرایانه واقع  داخلی دید اطراف، محیط شركت با از: هماهنگی اند عبارت كه دارد بستگی اساسی عامل سه

(. 4933 ،و همکاران دوست وظیفه) شركت دقیق نظارت و اجرا نیز آخر در آن و رقابتی مزایای و شركت ی عمده
 یك باید نیز مزیت رقابتی یك به دستیابی برای و شود منتج رقابتی مزیت یك به تواند می مناسب رقابتی استراتژی

 در گیری تصمیمآمیزی است.  مخاطره حتی و پیچیده كار مناسب، رقابتی استراتژی شود. انتخاب تدوین رقابتی استراتژی

 در كند، را تولید خاصی طولانی، محصولات ای دوره برای تا كند می متعهد را سازمان ها، استراتژی تدوین زمینه

 ها سازمان اساس، این كند. بر استفاده ای شده شناخته های فناوری و منابع از و بپردازد فعالیت به خاصی بازارهای

 (.3144، 4خود ادامه دهند )دیوید رشد و بقا به رقابت پویای عرصه در مناسب، های استراتژی تدوین با تا كوشند می
 

 بیان مساله
مالیات یکی از ابزارهایی است كه در سایر كشورها ممکن ات بر سیاست ها و تصمیم گیری های واحدهای تجاری تاثیر 

ه سرمایه گذاری و همچنین تامین مالی بگذارد. به طوری كه از یك سو هزینه اجباری تلقی شده و از سوی دیگر بر نجو
(. به همین جهت یکی از برنامه ها و فعالیت هایی كه شركت ها 3113، 3و دارماپلا ذارد )دسایشركت ها اثر می گ

می نمایند، كاهش هزینه مالیات است. سهامداران به اندازه ای كه از فعالیت های كاهش هزینه مالیات توسط دنبال 
                                            
1 David 
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وند، نگران پیامدهای آن از جمله پرداخت مالیات بیشتر در آینده، جرائم مالیاتی، به خطر افتادن مدیران خشنود می ش
اد منافع موجود بین دولت و شركت ضتشهرت شركت و از همه مهمتر ریسك مالیاتی ایجاد شده برای دولت نیستند. 

عات مالی تحریف شده طلامدیران در ارائه انندة انگیزة ك توجیه عیح داده میشود. این موضوگی توضدتوسط تئوری نماین
 (از جمله اداره مالیات)ات عكنندگان اطلا است كه غالباً زیان استفاده (واحد اقتصادی)ه منظور حداكثركردن منافع خود ب

طور ای كه در این زمینه رخ میدهد ریسك مالیاتی و یا به  مسئله (.4966نیکخواه آزاد و مجتهدزاده، )را به دنبال دارد 
لیات ۀ مااست كه دولت در اثر عدم پرداخت مالیات شركت ها دارد. مطالعات انجام شده در زمینانی تر، عدم اطمین شفاف

استراتژیهای مالیاتی، منجر به ایجاد  صوحاكی از این مطلب است كه به كارگیری رویه های جسورانه مدیران در خص
ها میتواند تصمیمات عملیاتی و عملکرد آتی شركتها را  ن رویهای (.3143، 4ونرگو و ویلس)ریسك مالیاتی میگذردد 

ت مالیذات یاستهایی توسط مدیران برای پرداختحت تأثیر قرار دهد. سیاست جسورانه پیرامون مالیات شركتها به اتخاذ س
اند و در ه نجام شدك مالیاتی اپژوهشهایی برای سنجش ریس(. 3149، 3متسوناگا و گوئنثر)كمتر در بلندمدت اشاره دارد 

 اند.  ت سنجش این متغیر دانستهعیار از نرخ مؤثر مالیاتی را معیاری جهجمع بندی آنها، انحراف م
باشد و حالت بازرگانی است كه در تجارت زیان دیده و  ورشکستگی در لغت به معنای درماندگی در كسب و تجارت می

 یاست كه در آن بعلت كاهش قدرت سودآور یحالت، یكل فیتعر كیدر باشد.  های آن می های او بیش از دارایی بدهی
( 4378بر طبق تعریف آلتمن ). است افتهی شیشركت افزا یبازپرداخت اصل و فرع بده ییتوانا عدمشركت، احتمال 

اری ورشکستگی زمانی اتفاق میافتد كـه شـركت قـادر بـه پرداخـت بدهیهای خود نیست بنابراین از ادامه فعالیتهای تج
های ذینفع از جمله سهامداران، اعتبار  ها همواره مورد توجه تمامی گروه موضوع ورشکستگی شركتمانـد.  باز مـی

باشد، لذا همواره به دنبال اطلاعات مالی جهت تشخیص ورشکستگی و درماندگی مالی  دهندگان و بستانکاران می 
از بین رفته و اعتبار دهنده گان نمی توانند اصل اعتبار ها سرمایه سهامداران  ها هستند با ورشکستگی شركت شركت

 و اجتماعی اهداف بین تعادل نظام، موجب یك عنوان به شركتی    حاكمیت خود را نیز دریافت نمایند. سازوكارهای
 پاسخگویی الزام و منابع از كارآمد استفاده تقویت و ترغیب موجب همچنین و شده جمعی و فردی اهداف و اقتصادی

 كارای تخصیص باعث تواند می شركتی    حاكمیت سازوكارهای اجرای دیگر سوی از. شود می ذینفعان قبال در ها شركت
ترین  یکی از مهم(. 4931، رستمی و همکاران) گردد اقتصادی توسعه و رشد نهایت در و شركت ارزش ارتقاء و منابع

های مطلوب  گذاران فرصت ی، این است كه سرمایهشده درزمینه مدیریت مالی و حسابدار موضوعات مطرح
بینی درماندگی  گذاران، پیش های كمك به سرمایه های نامطلوب تشخیص دهند. یکی از راه گذاری را از فرصت سرمایه

های اقتصادی است. تعداد  ها و بنگاه مالی و توجه به سطح نقدینگی برای ارزیابی شرایط و وضعیت مالی سازمان
اند توجه محققان و فعالان بازار  تبع آن ورشکستگی شده كه در كشورهای مختلف دچار درماندگی مالی و بههایی  شركت

ی خود مال یدرماندگهایی درباره چنین وضعیتی معطوف كرده است.  سرمایه را به بحث پیرامون این موضوع و یافتن راه
كند و در بخش  ات مالی و غیرمالی خود را پنهان میدهد بلکه در میان حجم انبوهی از اطلاع سرعت نشان نمی را به

ها  توان منجر به ورشکستگی شركت مالی آثار بسیار مخربی بر اقتصاد و اعتماد مردم دارد و یکی از مسائلی است كه می
 شود. در گذاری منجر می های سرمایه گیری از فرصت ها، به هدر رفتن منابع و عدم بهره شود. درماندگی مالی شركت

گردد كه در ایفای تعهدات به اعتباردهندگان، دچار مشکل شوند.  حوزه مالی، یك شركت زمانی درمانده مالی تلقی می
ها در  های ترازنامه و یا تورم بدهی شود؛ كمبود وجه نقد در بخش دارایی زمانی كه شركتی دچار درماندگی مالی می

دهند تا وجه نقد خود را  قعیت تورمی كه موجود است، ترجیح میهای ایرانی به علت مو سمت چپ ترازنامه بیشتر شركت
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شود، لیکن اثر ثانویه آن  های دیگر تبدیل كنند. هرچند چنین پدیده رایجی سپر مقاومت در برابر تورم تلقی می به دارایی
نشان داده است كه  شود، تجربه ها در سررسید بدهی درمانده شده و به اعتبار سازمان لطمه وارد می این است كه شركت

دهد  ( نشان می4338) 4های كیم و همکاران اند. یافته هایی كه با درماندگی مالی و ورشکستگی مواجه شده اغلب شركت
دهد.  منظور كاهش ریسك ذاتی خود، وجه نقد خود را افزایش می ها در شرایط درماندگی مالی، به كه شركت

كنند  تری از وجه نقد را نگهداری می رو هستند سطوح پایین مالی روبههایی كه با احتمال بالاتر درماندگی  شركت
 .(4938)بهاری، 

اصول نظری مدیریت استراتژی بیانگر این موضوع هستند كه شركت ها قبل از اتخاذ تصمیم در مورد سرمایه گذاری 
ضمن گردش عملیات شركت های خود باید منابع مالی خود را بررسی كرده، وجوه خود را به نحوی تخصیص دهند كه 

در كوتاه مدت، موفیت بلند مدت خود را نیز در نظر گرفته باشند. در این راستا، بررسی همه جانبه و كلی عوامل اثر گذار 
بر عملکرد شركت ضروری به نظر می رسد. برخی از این عوامل ناشی از محیط فعالیت شركت هستند كه در سطوح 

 مزیت(. 4934نند بر عملکرد شركت موثر واقع شوند )عربصالحی و همکاران، كلان، صنعت و خود شركت می توا

 ارزش دهد. درواقع ترجیح رقبا به را خدمات( یك شركت و محصول )كالا مشتری شود می كه سبب است عاملی رقابتی

 با زیت رقابتیم ایجاد از سازمان اصلی است. هدف برای سازمان رقابتی مزیت با متناظر همواره مشتری بیشتر برای

 بازار در عملکردی ازلحاظ ممتاز موقعیتی به دستیابی و پذیری رقابت اختیار دارد، در كه هایی قابلیت و منابع بر تکیه

موقعیت  كند. این می ایجاد خود برای صنعت در قابل دفاع موقعیت یك بلندمدت، در بنگاهی هر ،3پورتر عقیده بهاست. 

به  دستیابی منظور به مشتریان برای ارزش افزایش.باشد می برابر رقبا در بنگاه موفقیت در كننده تعیین و مهم عامل یك
 كه كند می بیان مسئله را این درواقع دارد. استراتژی شركت دقیق استراتژی انتخاب با نزدیکی ارتباط رقابتی، مزیت

 هزینه رهبری چه و كند ایجاد مزیت رقابتی رقبا، سایر با تمایز طریق از خودش، تواند برای می تجاری واحد یك چگونه

كنند،  می انتخاب ها سازمان كه را استراتژی نوع طرفی هر داشت. از خواهد جاری عملکرد در بهتری را وضعیت
 اقتصاد به منظور دستیابی به كنند، می پیروی هزینه رهبری از استراتژی كه هایی دارند. شركت همراه به را هایی ریسك

 عملیاتی اهرم افزایش موضوع موجب كنند. این می گذاری سرمایه ثابت های در دارایی ای ملاحظه قابل ورط به مقیاس

تمایز،  استراتژی در نوآوری وجود طرفی دهد. از افزایش می را فروش تغییرات به نسبت سود و حساست شود می شركت
 های نبودن هزینه اثربخش به منجر است ممکن یا و شود در بازار جدید محصول یك شکست موجب است ممکن

 اساسی راهکارهای از یکی .باشد همراه ریسك با تمایز استراتژی كه شود باعث می عوامل شود. این توسعه و تحقیق

 است. اگرچه شركت رشد به دیگر، توجه رقیبان با رقابت در بازار از بیشتری سهم به دستیابی و موفقیت برای

 از بخشی عنوان به را رشد های استراتژی ممکن است اند، یافته دست چشمگیری یها موفقیت به كه هایی شركت

 استراتژی، نوع این كاربر های شركت اكثر كه است این مهم و نکتۀ اصلی اما كارگیرند به خود های استراتژی ی مجموعه

  (. 3141، 9راجیو و همکاران) اند یافته چشمگیری دست و مثبت نتایج به
 

 بیان نظری 

 درماندگی مالی
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مشکل شود.  دچار اعتباردهندگان، به تعهدات ایفای در كه شود می تلقی مالی درمانده زمانی شركت یك مالی، حوزه در
 خطر معرض در بیشتر كار این با اما شود، استفاده آن عملیات مالی تأمین برای است شركت ممکن یك های بدهی
(. بنابراین اگر درماندگی مالی شركت بهبود نیابد، به 4939و همکاران،  تانی)كردس گیردمی قرار مالی درماندگی تجربه

 كه كوچك فروشی خرده مغازه در یك است ممکن (. درماندگی مالی3116، 4شود )های گینز درماندگی مالی منجر می
نداشتن  دلیل هب بزرگ تولیدی شركت یك در یا و شود می بسته دلیل بدین و نیست اش اجاره تعهد ایفای به قادر

 درک خوبی به را درماندگی مالی پدیدآورنده علل باید حسابداران. دهد رخ سالانه مستمر هایزیان و مطلوب نقدینگی
های  حل توانند قبل از وقوع درماندگی مالی، مدیریت را از آن آگاه سازند و راه می كه هستند ها آن زیرا كنند

 هاواژه این از دارد. برخی وجود درماندگی مالی برای های غیرمتمایزیواژه مالی اتادبی كننده ارائه نمایند. در پیشگیری
 پرداخت قدرت عدم درماندگی مالی، وخامت، موفقیت واحدت جاری، عدم شکست، مالی، نامطلوب از وضع اند عبارت
ای موجود در شركت ه دارائی ارزش از شركت یك های بدهی كه دهد می رخ هنگامی غیره. درماندگی مالی و دیون

 حالت كند: درماندگی مالی می تعریف شکل بدین را درماندگی مالی )تعزیرات( اسلامی مجازات قانون تجاوز كند. در
 عملی را خود بازرگانی های پیمان نتواند و شود ناتوان خود های بدهی پرداخت از كه است تجاری شركتی یا بازرگان یك

شود و چنانچه اشخاص عادی قادر به پرداخت بدهی ی بازرگانان مین تنها دربرگیرندهو مقررات آ كند. درماندگی مالی
 كل از بدهکار كه این از است عبارت درماندگی مالی حقوقی، شود. ازنظرخود نباشند اصطلاحاً به آنان معسر گفته می

 را خود مجدداً كار تواندمی كند، صلحا برائت از درماندگی مالی هرگاه ولی .كند نظر صرف طلبکار نفع به خود دارایی
 آن موجب به كه داند می قانونی اقدامی را، درماندگی مالی فرهنگ (. منوچهر4939و همکاران،  )كردستانی كند آغاز

 متون در ورشکستگی .شود ضبط طلبکاران سود به خود بدهی پرداخت از عاجز بدهکار یك های دارایی طوركلی به
 دهدمی رخ هنگامی ورشکستگی است. شده ارائه حقوقی تجاری و ازنظر تعریف چند زیر در دارد. مختلفی تعاریف علمی

 كند.  تجاوز شركت در موجود هایدارائی بازار از ارزش شركت یك هایبدهی كه

 

 ریسک مالیاتی
 بازدهی به منجر هك فعالیت یك تعقیب با اقدام عدم یا فعلی، عمل یا فعالیت یك كه ای بالقوه عامل مالیاتی ریسك
 قانون قطعیت عدم و اقتصادی ریسك بین تعامل از ناشی مالیاتی ریسك. شود می انتظارات از متفاوت آینده مالیاتی
 عدم دلیل به مالیات قانون قطعیت عدم. است گذاری سرمایه یك احتمالی بازده گسترش اقتصادی ریسك. است مالیاتی
 سیستم توسط اطلاعات دقیق پردازش یا مالیات، قانون برنامه قعیت،مو یك به مرتبط حقایق خصوص در قطعیت

 عدم و اقتصادی ریسك منحصری میزان خاص شركت تراكنش هر(. 4936 ،امیری) دهد می رخ شركت حسابداری
 خصوص در مالیاتی قانون قطعیت عدم و اقتصادی ریسك بین تراكنش كه مادامی و داراست؛ را مالیات قانون قطعیت

 تصمیمات، از اقتصادی جزء. رود می بالا نیز شركت كلی مالیاتی ریسك یابد، می افزایش شركت كلی مالیاتی دهایراهبر
 نشده بینی پیش مالیاتی بازدهی به منجر كه( مالیاتی مسئولین) دهندگان مالیات توسط های العمل عکس با ها عمل
 ها شركت برخی. است مالیاتی ریسك از توجهی قابل منبع یك دهنده نشان مالیاتی پیچیدگی مثال، عنوان به. شود می

 كه( واقعی و) درک قابل منطبق های هزینه مثل ها هزینه از برخی توجهی قابل مالیاتی مزایای از پوشی چشم با اغلب
 اریاعتب شغلی های فرصت كنند می ادعا شركت كه داد گزارش اخیراً ژورنال استریت وال. است مالیاتی مزایای از بیش
 برای اعتبار مدعی شرایط واجد های شركت از% 43 تا% 1 تنها و شرایط واجد كاركنان از% 95 تا% 31 تنها برای
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 مفهومی مالیات ریسك مدیریت و مالیاتی ریسك. باشند می درمانی خدمات طرح پوشش تحت كوچك وكارهای كسب
  .(4936 ،امیری) هستند بنگاه ریسك مدیریت و تجاری ریسك از مجزا

پرداخته  ها آنقرار دادند كه در زیر به بررسی  مورداستفادهی ریسك مالیاتی چندین روش را ریگ اندازهپژوهشگران برای 
( با 4933ریسك مالیاتی در این تحقیق بیان خواهد شد. برزگری خانقاه و همکاران ) مورداستفادهمعیار  تیدرنهاو 

ریسك مالیاتی ناشی از  كند یم( و طبق تعریفی كه بیان 3145) 4لبرو ی مختلف از جمله گالمور وها پژوهشی بند جمع
از باقیمانده الگو كه با عنوان عوامل  تیدرنهابر شکاف مالیاتی شناسایی و  مؤثرشکاف مالیاتی است؛ ابتدا كلیه عوامل 

 اثرگذارای بررسی عوامل . برشود یم، برای سنجش ریسك مالیاتی استفاده شود یمبر شکاف مالیاتی یاد  مؤثرناشناخته 
)متغیرهای كمی(  اند كردهمالیاتی نقدی استفاده  مؤثربر شکاف مالیاتی از تحقیقاتی كه برای سنجش متغیر خود از نرخ 

 اند شده ییشناسابر شکاف مالیاتی  اثرگذاربا عنوان عوامل  شده یطراحو همچنین متغیرهایی كه طی پرسشنامه 
یی كه ها راهشد. هر چه تعداد این متغیرها افزایش یابند، بدین معنی است كه شركت از )متغیرهای كیفی( بهره برده 

بنابراین،  كند؛ یمی از پرداخت مالیات دوری رقانونیغقانونی و یا  صورت بهنیست  شده شناختهبرای افراد بیرون از شركت 
دارند. به همین دلیل از متغیرهای  گریکدی بابیان كرد كه ریسك مالیاتی و شکاف مالیاتی رابطه مستقیمی  توان یم

( و 4936است. رمضانی ) شده گرفتهمتغیر سنجش ریسك مالیاتی در نظر  عنوان بهی اتیمالبر شکاف  مؤثرناشناخته 
 كه دارد ییها مشخصه با معاملات یشركت ایآ هك كرده است بررسی یاتیمال سكیر سنجش یارب( 4931مهری ده نو )

 سكیر رتبه آن به كه ایجاد كرده ها تمیآ نیا از یشاخص سپس و كنند؛ مرتبط ها سكیر نیا با را نآ انیمتصد و فعالان
 با معاملات وپیروی كرده  یاتیمال سكیر تیریمد چارچوب ی در سنجش ریسك مالیاتی ازرمضان. كند یم اشاره یاتیمال

 تیری، مدیمال یرش، حسابداریپذ عملیاتی، ،یمعاملاتریسك ) یاتیمال سكیر مقوله 7 از كی هر با مرتبط یها تیفعال
یا چهارم متغیر  سوم كرتبه ی عنوان بهرا  ها تمیآی قرار داده است. در این معیار هر یك از موردبررسرا  (یاعتبار سكیر و

دیر در نهایت مقا كه ؛آید دست بهرا جمع كرده تا معیاری كلی برای ریسك مالیاتی  ها رتبه و گرفتهعملیاتی در نظر 
 (.4939 ،هراتی) به سطح بالاتر ریسك مالیاتی داردبالاتر رتبه ریسك مالیاتی اشاره 

توان بیان كرد كه انحراف  ها می گیری ریسك مالیاتی وجود دارد كه در تشریح این روش های مختلفی برای اندازه روش
ریسك مالیاتی استفاده شود. این معیار، ی ریگ اندازهبرای  تواند یممالیات پرداختی شركت نیز  مؤثراستاندارد نرخ 

و اساساً دلالت بر توانایی حفظ ثبات وضعیت مالیاتی در طول زمان  كند یممالیاتی نقدی را توصیف  مؤثری نرخ ثبات یب
ی پراكندگی از جمله انحراف ها شاخصی عدم اطمینان، ریگ اندازهبرای  كاررفته بهمعیار  نیتر معمولو  نیتر سادهدارد. 

( برای سنجش ریسك مالیاتی از انحراف 4938شیری ) (.3113؛ پاورز، 4334یار و واریانس است )بررلی و مایرز، مع
( برای محاسبه ریسك 4936مالیات نقدی جاری طی سه سال گذشته استفاده كرد. گل محمدی ) مؤثرمعیار نرخ 

به این صورت كه ریسك مالیات از نسبت مالیاتی  ( استفاده كرد3149نیومن و همکاران ) مورداستفادهمالیاتی از معیار 
مالیات را  مؤثری نرخ ثبات یباست. این معیار،  شده استفادهی ریسك مالیاتی ریگ اندازهپرداختی به سود ابزاری برای 

س از پ گذاران هیسرمابنابراین  ؛و اساساً دلالت بر توانایی حفظ ثبات وضعیت مالیاتی در طول زمان دارد كند یمتوصیف 
ی نقدی ها انیجری نیب شیپی سود قبل از مالیات، با عدم اطمینان بیشتری در تعیین نرخ مالیات مناسب برای نیب شیپ

 .شوند یم رو روبهپس از مالیات در آینده 
( و 4931( برای سنجش ریسك مالیاتی به تبعیت از پژوهش پاكیزه و همکاران )4936( و امیری )4936رنجبر رباطی )

اند. بر این اساس كه بالا بودن انحراف استاندارد نرخ  كرده  استفادهمالیاتی نقدی  مؤثر( از نوسان نرخ 3145انوا )پلانیک

                                            
1
 Gallemore, J., Labro, E 
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. هستی موردبررسی ها شركتریسك بالاتر در وضعیت مالیاتی  دهنده نشانمالیاتی نقدی بر مبنای نرخ گذشته  مؤثر
مالیاتی نقدی را محاسبه و سپس انحراف  مؤثرقدی، ابتدا نرخ مالیاتی ن مؤثربرای محاسبه انحراف استاندارد نرخ 

( از 3146) 4( به تبعیت از كاترین و همکاران4937. صادقی )گردد یماستاندارد آن را نسبت به چهار سال قبل محاسبه 
ریسك  عنوان هبنقدی سالانه،  مؤثر)دوره جاری و دوره قبل( نرخ مالیاتی  ساله كانحراف استاندارد )انحراف معیار( ی

كه با مقایسه سال قبل میزان ریسك مالیاتی مشخص  هستاست. انحراف استاندارد به این دلیل  شده استفادهمالیاتی 
( و مك كارتی 3141) 3( برای محاسبه ریسك مالیاتی مطابق با پژوهش برون و همکاران4931. خلیلی كیا )گردد یم
 ها شركتاست. مطابق با استانداردهای موجود  شده استفادهی مالی ها رتصو( از حساب ذخیره مالیاتی موجود در 3143)

ی گذشته كه هنوز پرداخته ها سالی مربوط به ها اتیمالملزم هستند تا مزایای مالیاتی شناسایی نشده و اجزای اصلی 
الیات بر جمع دارایی را در حساب ذخیره مالیات نشان دهند. برای محاسبه این متغیر از نسبت حساب ذخیره م اند نشده

( برای سنجش ریسك مالیاتی از انحراف 4937( و راهی )4936است. دارش و همکاران ) شده استفادهابتدای دوره 
(، آیرز و 4939(، هراتی )4937استفاده كرد. ساری ) ساله پنجمالیات نقدی پرداختی شركت در دوره  مؤثراستاندارد نرخ 

( برای سنجش ریسك مالیاتی از وجود تفاوت بین مالیات ابرازی با 3113پالا )( و دسای و دراهم3113) 9همکاران
 عنوان بهقرار داد. انحراف استاندارد نرخ موثر مالیات پرداختی شركت معیار  مطالعه موردمالیات تشخیصی برای سه سال 

سك به عنوان واریانس یا انحراف ی ریریگ اندازه. رود یمی مالی به كار ها پژوهشی ریسك در ریگ اندازهمعیار متداول 
( نیز یك رویکرد مرسوم است. با توجه به معیارهای سنجش ریسك 4367ی مالی از جمله فاما )ها كتابمعیار، در 

 معیار انحراف. است شده برده بهره مالیاتی اجتناب نوسان ( از3148) 1ی پیشین كاورمنها پژوهشمالیاتی و به تبعیت از 
مالیاتی  مؤثری از عدم اطمینان در مورد نرخ ا درجه دهنده نشاناین معیار جدید  (قبل سال سه به بتنس) مالیاتی اجتناب
 است. ها شركت

 

 استراتژی شرکت
(، 4373) 5ی شركت صورت گرفته است؛ برای مثال چندلرمش خطاز دیدگاه استراتژیك، تعاریف متعددی از استراتژی و  

ی متناسب و مطابق با این ها میتصم: تعیین اهداف بلندمدت شركت، اتخاذ دكن یماستراتژی شركت را چنین توصیف 
كه استراتژی عبارت  كند یمحاصل شوند. همچنین او چنین بیان  نظر مورداهداف  كه ینحو بهاهداف و تخصیص منابع 
محیطی مربوط  و تهدیدهای ها فرصتقوت و ضعف سازمان را با  نقاطو تلفیقی كه  جانبه همهاست از یك طرح واحد 

( استراتژی را به صورت برقراری توازن 4368) 7. هافر و شندرسازد یمساخته، دستیابی به اهداف اصلی سازمان را میسر 
 یك تاكنون استراتژی .كنند یمتعریف  ها سكیرو  ها فرصتی افراد، ها مهارتو تطابق میان اهداف سازمانی، منافع، 

 نویسند می مفهوم این درباره حوزه استراتژی اندیشمندان كه است قرن نیم از ت. بیشاس بوده توسعه درحال كاملاً مفهوم

است.  داشته وجود انسان خلقت ابتدای از كه استراتژی است حالی در سازند. این می روشن را آن از جدیدی زوایای و
 ی توسعه از نشان دیگر طرفی از و دارد دلالت استراتژی گستردگی مفهوم و عمق بر طرف ازیك تعاریف، گوناگونی این

 رقابتی امتیاز تضمین برای راه یك استراتژی از استفاده (.4988 دارد )كیانی، استراتژی معنای كشف در انسان دیدگاه

                                            
1 Katharine et al 
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 منجر باشد، پایدار مزیت یك اگر و باشد می كلیدی های قابلیت ی برای توسعه موردنیاز منابع بر گذاری سرمایه با پایدار

 پنجاه ی دهه به مدیریت علم در استراتژی واژه پیدایش (.3149، 4همکاران و شود )لین می بلندمدت برتر عملکرد به

 صورت به و یافته حیات تجدید نود ی دهه در مجدداً وخیز افت پس از و داشته فراوان های نشیب و فراز ولی .گردد برمی

 بین تصمیمات ارزیابی و اجرا تدوین، علم و هنر نوانع به آن از و گردید وكار مطرح كسب دنیای در مخصوصاً جدی

 (. 4981 صادق، )حاتمی كند می یاد سازد می توانمند اهداف به دررسیدن را سازمان كه ای وظیفه
 

 پیشینه پژوهش
شركت مورد معامله  54( در بررسی تأثیر حاكمیت شركتی و سرمایه فکری بر درماندگی مالی 3131) 3شاهوان و حبیب

انجام دادند و به این نتیجه دست یافتند كه سرمایه فکـری و درمانـدگی    3147تا  3141رس مصر بین بازه زمانی در بو
همچنین در دیگر نتایج این تحقیق مشاهده شد كه حاكمیت شركتی تأثیر معناداری  .مالی تأثیر معنادار و معکوسی دارند

 بر درماندگی مالی ندارد.
 ـتأكبا  ها شركت یبده نهیبر هز یاتیو اجتناب مال یاتیمال سكیر ریتأثبا عنوان  یوهشپژ ی(، به بررس3148كاورمن )  دی
با استفاده  3141 یال 3113 یها سال یطت بازار سهام فرانکفور درشركت  314 یها دادهپرداخت.  یمال نیتأمبر منبع 

 یبـده  نـه یبر هز یمنف یاثر یاتیاب مالاجتن هنشان داد ك جی. نتااز رگرسیون خطی چند متغیره مورد بررسی قرار گرفت
 ـ. اگـردد  یم یبدههزینه  شیموجب افزا یاتیمال سكیر حال نیباا. گذارد یم كـه طلبکـاران    دهـد  یم ـنشـان   جینتـا  نی

 ـ. اجتنـاب مال ستیخطرناک ن یطوركل به یاتیو اجتناب مال دهند یمرا مثبت نشان  یاتیاجتناب مال یطوركل به  یبـرا  یاتی
همچنـین  و  شـود  یم ـمحسـوب  امتیاز برای حفظ وجه نقدشـان   یبرخوردارند نوع هیسرما نییرخ پاكه از ن یها شركت

 سـك یبه سطوح ر یبستگ یبده نهیبر هز یاتیاثر اجتناب مال نیبنابرا شود؛ یمنرخ بهره  شیموجب افزا یاتیمال سكیر
 دارد. یاتیمال

بر به موقع بودن گزارش حسابرسی را بررسی كردند. ( تاثیر استراتژی شركت و كنترل داخلی 3146) 9بنتلی و همکاران
بررسـی كردنـد. نتـایج     3141-4338شركت آمریکایی را در طـول سـال هـای     945آنها با استفاده از داده های پانل، 

پژوهش آنان نشان دادند استراتژی های متفاوت شركت می تواند بر مقدار نظارت ها در گزارشگری مـالی تـاثیر گـذار    
ن نظارت با اثر سیستم كنترل داخلی شركت می تواند بر زمان انجام حسابرسی و در پی آن بر به موقع بـودن  باشد و ای

 گزارش حسابرسی اثر گذار باشد.

 دیـدگاه  از: مـالی  درمانـدگی  طی در حسابرسی كیفیت بررسی مقاله عنوان تحت تحقیقی به ،(3146) 1همکارانو  خرم
 تا 3119 زمانی بازه برای آمریکایی یها شركت بین از كه یا نمونه مبنای بر نظر مورد یها . دادهپرداختند گذاران هیسرما

 انـدازه  بـا  ارتبـاطی  هـیچ  اطلاعـاتی  محتـوای  در افـزایش  كـه  دهد یم نشان پژوهش نتایج. است شده انتخاب 3113
 ـ در كـاهش  كـه  اسـت  موضـوع  ایـن  بیـانگر  بیشـتر  بررسی. ندارد حسابرس استقلال و حسابرسی  اطلاعـاتی  وایمحت

 ریتـأث  تحـت  و شود ینم هدایت مالی بحران دوران در اطلاعات محتوای غنای در كلی كاهش توسط سود یها هیاعلام
 طـول  در شـده  درک حسابرسـی  كیفیـت  در افزایش از قوی شواهد و یافته یك از نشان جینتا كلی، طور به. نیست آن

 .است آمریکایی یرمالیغ و مالی یها شركت بین در جهانی مالی بحران

                                            
1 Lin et al 
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هایی از آلمان، كانادا، اسـپانیا،  گذاری در شركتدرماندگی مالی بر رفتار سرمایه ریتأث( به تحلیل 3145) 4لوپز و همکاران
ها را گذاری آن، رفتار سرمایهها بر شركتفرانسه، ایتالیا، برتانیا پرداختند و به این نتیجه رسیدند كه نفوذ درماندگی مالی 

گـذاری دارنـد و در   هـای كمتـری بـرای سـرمایه    ها با مشکلات مالی بالا فرصتدهد كه در این حالت شركتتغییر می
 كنند كه كمترین ریسك را داشته باشد. ی میگذار هیسرماهایی پروژه

بررسی اثر تعاملی ریسـك مالیـاتی و مسـئولیت اجتمـاعی بـر ارزش شـركتهای       ( به 4933و همکاران ) برزگری خانقاه
های پژوهش نشان دادنـد كـه ریسـك مالیـاتی و مسـئولیت       افتهپرداختند. ی فته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیر

 سرمایه ای در شركتهای پذیرفته شده در بورارزش شركت در هر چهار الگوی قیمت گذاری دارایی های ساجتمایی بر 
 .ادار دارندنبهادار تهران اثر مع قاورا

اس یافتـه هـای   براس ـپرداختنـد.   بررسی تأثیر اجتناب مالیاتی بر ریسك مالیـاتی شـركتها  ( به 4938و اعتمادی ) ساری
های این  ركتها، افزایش ریسك مالیاتی آن ها است . یافتهاز پیامدهای اجتناب مالیاتی ش پژوهش میتوان گفت كه یکی

ها برای ارزیابی ریسـك   كتهارا فراهم مینماید. این یافتهرشپژوهش، شواهد جدیدی در مورد پیامدهای اجتناب مالیاتی 
اس نرخ موثر مالیاتی آنها قابل ا ستفاده می باشد . براساس یافته های پژوهش، به سرمایه گـذاران  مالیاتی شركتها براس

 .و مدیران شركت ها پیشنهاد میشود به پیامدهای كاهش مالیات شركتها توجه نمایند
شده در بورس  یرفتهپذی ها شركتید بر بحران مالی در بین تأكسرمایه فکری بر عملکرد مالی با  ( تأثیر4938درویشی )

. گرفـت  قـرار  موردبررسـی  متغیره چند خطی رگرسیون مدل اساس بر فوق متغیرهای بین رابطه اوراق بهادار تهران، بر
 سـال  از سـاله  پـنج  دوره یـك  برای رانته بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت 443 شامل پژوهش آماری نمونه
 و مسـتقیم  ارتبـاط  هـا  دارایـی  بـازده  بـا  آن اجـزای  و فکری سرمایه بین كه دهد می نشان نتایج. است 4937 تا 4933

 .است فوق متغیرهای بین ارتباط بر مالی بحران معنادار تعدیلی اثر از حاكی نتایج نیز و دارد وجود معناداری
 بـورس  در شده پذیرفته های شركت در نقد وجه نگهداشت بر مالی درماندگی تأثیر ی به بررسی( در تحقیق4938بهاری )

 بـا  تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت 431 مالی اطلاعات منظور این تهران پرداخت. برای بهادار اوراق
 هـای  فن اساس بر تحقیق های فرضیه. گردید بررسی 4937 تا 4931 زمانی دوره طی غربالگری حذف روش از استفاده
 فرضـیه  كـه  اسـت  آن از حـاكی  تحقیق نتایج. شد آزمون( ثابت اثراتپنل ) روش به تابلویی های داده رگرسیون آماری

 .بود معکوس تأثیر این و شد پذیرفته دارد تأثیر نقد وجه نگهداشت بر مالی درماندگی كه این بر مبنی تحقیق
 

 فرضیه پژوهش
 تاثیر معناداری دارد. یمال یشركت در دوره درماندگ یبر استراتژ یاتیمال یسكر :اول فرضیه

 

 روش پژوهش
پژوشه از لحاظ هدف كاربردی و از لحاظ ماهیت، یك پژوهش توصیفی با تاكید بر روابط همبستگی است، زیرا از یك 

ا با استفاده از تحلیل رگرسیون طرف وضع موجود را بررسی  می كند و از طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف ر
تعیین می نماید. علاوه بر این در حوزه مطالعات پس رویدادی قرار می گیرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت های 
مالی شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است كه با روش استقرایی به كل 

و از  ها شركتی مالی ها صورتی متغیرهای پژوهش از ها دادهی آور جمعیم خواهد بود. برای جامعه آماری قابل تعم

                                            
1 Lopez et al 
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نوین و سایت اینترنتی متعلق به مركز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی  آورد ره افزار نرممنابع مختلفی همچون 
 4938تا  4931این پژوهش از سال زمانی  قلمروسازمان بورس اوراق بهادار تهران و سایت كدال استفاده شده است. 

 است.
 

 جامعه آماری پژوهش
شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. نمونه آماری به روش حذفی و  یرفتهپذی ها شركتجامعه آماری این پژوهش 

 با اعمال شرایط زیر تعیین شد:
  .باشداسفندماه هرسال  ایانپ به منتهیها  شركت مالی سالها،  آن پذیری مقایسه قابلیت رعایت برای  .4 
  .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف، پژوهش زمانی قلمرو طی  .3 
  .باشد دسترس در پژوهش برایها  شركت از یازموردن اطلاعات كلیه  .9 
  .نباشند( بیمه و ها لیزینگ ، هلدینگ یها ، شركتگذاری یهسرما یها )شركت مالیمؤسسات  وها  بانك جزء  .5 
 باشند. شده یرفتهپذ بورس در 4931سال  از قبلها  شركت  .7 

های مورد    علاوه بر معیارهای فوق شركتهایی كه در طی این دوره دارای درماندگی مالی هستند جز شركت .6
 انتخاب شدند.نمونه پژوهش  عنوان بهشركت  38های بالا تعداد  یتمحدودبا مد نظر دادن بررسی ما هستند. 

 

 استراتژی شرکت متغیر وابسته:
( از 3141و همکاران ) یو( و راج3144مطابق با بالام و همکاران ) یاستراتژ یرمتغ یریاندازه گ یدر پژوهش حاضر برا

 ی،عموم های ینههز سبتاز ن یزتما یاستراتژ ی( استفاده شده است كه براDifferentiation) یزتما یاستراتژ یارمع
 (4931 ی،و سپهوند ی( )مرادSGA.Sبه فروش ) یادار
 

 ریسک مالیاتیمتغیر مستقل: 
)نسبت به سه  یاتیاجتناب مال یاربهره برده شده است. انحراف مع یاتیاز نوسان اجتناب مال یاتیمال یسكسنجش ر یبرا 

 سال قبل(
 شود  یاستفاده م یراز رابطه ز یاتیسنجش اجتناب مال یبرا

 از قبل سود( یات(/)مالینههز یات)مالموثر نرخ= مالیاتی
 یاتیمال یها است، لذا نرخ یشترآن شركت ب یاتیاجتناب مال یزانشركت كمتر باشد، م یاتیآنجا كه هر چه نرخ موثر مال از

 شود. ی( ضرب م-4) یك یمحاسبه شده، در عدد منف
 

 درماندگی مالی :متغیر تعدیلی
 

 
 شود: یاستفاده م )ضریب آلتمن تعدیل شده( ریز رابطه از درماندگی سنجش یبرا

       (    )   (    )   (    )   (    )   
 كه در معادله بالا:

 ها. ییدر گردش به كل دارا هیسرما   =   
 مجموع دارایی ها( به انی)ز سود=     
 مجموع دارایی هابه تقسیم  اتیمال قبل از =  سود   
 ها یارزش بازار حقوق صاحبان سهام به مجموع بده=     
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 متغیرهای کنترلی
LEV شركت یاهرم مال شركت یها ییدارا یبر ارزش دفتر میاستقراض ها تقس (leverage) 

SIZE اندازه شركت شركت یها ییدارا مجموع یعیطب تمیلگار (size) 

ROA 
 ها ییبر كل دارا میدرآمد خالص تقس
 ز كسر مالیاتسود پس ا

 ,profitability)ود همش یها ییدارا یسودآور تیقابل

tangible assets) 

PPE  بر كل دارایی ها زاتیآلات و تجه نیماش ،اموالنسبت 
 دارایی های مشهود

(Tangible assets) 

CASH  كل دارایی هامجموع وجوه نقد بر نسبت 
 نکهداشت وجه نقد

(cash holdings) 

MTB رشد یها فرصت دفتری سهامارزش بر  میسهام، تقس ارزش بازار (growth opportunities) 

 

 یافته ها

 یرهامتغ یفیتوص آمار
 رهایمتغ یفیتوص یها شاخص :(4)جدول 

    پنل الف: متغیرهای پیوسته

 متغیرها
ریسك 
 مالیاتی

درماندگی 
 مالی

استراتژی 
 شركت

فرصت 
 رشد

اندازه 
 شركت

اهرم 
 مالی

دارایی 
 مشهود

داشت نگه
 وجه نقد

قابلیت 
 سودآوری

 1.41 1.19 1.35 1.741 41.58 9.49 1.16 5.49 1.19 میانگین
 1.18 1.13 1.31 1.715 41.98 3.97 1.17 9.78 1.13 میانه

 1.79 1.51 1.39 4.815 43.34 79.69 1.55 97.13 1.96 بیشترین
 -1.74 1.114 1.11 1.417 44.35 -6.31 1.11 -8.14 1.11 كمترین

 1.41 1.11 1.48 1.391 4.93 9.89 1.15 7.13 1.19 انحراف معیار

 چه مقدارتوان دریافت كه میانگین و میانه عمده متغیرها فاصله چندانی باهم ندارند و هر  ( می4با نگاهی به جدول )
تر است كه در توزیع نرمال،  نرمال نزدیكی آن نزدیك باشد، توزیع آن متغیر به توزیع  یانهممیانگین یك متغیر به 

( دارای بیشترین میانگین و 58/41میانگین و میانه بر یکدیگر منطبق هستند. كه در بین متغیرها، اندازه شركت با مقدار )
. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای است( دارای كمترین میانگین 19/1با مقدار ) ریسك مالیاتی و نگهداشت وجه نقد

( نسبت به سایر متغیرها دارای كمترین 19/1با مقدار ) ریسك مالیاتیرسیم كه متغیر  ی به این نتیجه میردبررسمو
( دارای بیشترین پراكندگی است و این بدان معناست كه این متغیر 89/9با مقدار ) فرصت رشدپراكندگی است و متغیر 

 .استنوسانات شدیدتری  دارای
 

 آزمون نرمال بودن
های پارامتریك  ، شرط اولیه انجام كلیه آزمونهای رگرسیونی( خصوص متغیر وابسته در مدل )به بودن متغیرهانرمال 

 باشد. می
 برا -: آزمون جارک(2)جدول 

 نتیجه سطح معناداری نام متغیر

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 ریسك مالیاتی

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 استراتژی شركت

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 درماندگی مالی
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 ندارد نرمال توزیع 1.11111 فرصت رشد

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 اهرم مالی

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 نگهداشت وجه نقد

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 قابلیت سودآوری

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 اندازه شركت

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 دارایی مشهود

نشان  3نتایج حاصل در جدول  شده است. برا استفاده -منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون جارک به
ها از توزیع نرمال برخوردار نیستند. با  باشد. لذا داده درصد می 5داری متغیرهای پژوهش كمتر از  كه سطح معنیدهد  می

اهدات بیشتر باشد نرمال بودن الزامی نیست و خللی در مدل رگرسیونی ایجاد توجه به قضیه حد مركزی وقتی تعداد مش
 نمیکند.

 

 آزمون مانایی
 با رگرسیون مدل اجرای. باشد داشته موردمطالعه مدل بر همچنین و متغیر آن توزیع بر اساسی تأثیر نامایی یا مانایی

ی  یشهربرای شناسایی مانایی متغیرها معمولاً از آزمون . كند ارائه كاذب نتایج است ممکن مانا غیر های سری و متغیرها
رود شامل  های تركیبی برای مانایی متغیرها به كار می هایی كه در ساختار داده ین آزمونتر مهمشود.  استفاده می 4واحد

و برای در پژوهش حاضر از آزمون لوین، لین و چی ؛ كهاست 9و آزمون ایم، پسران و شین 3آزمون لوین، لین و چیو
( 9یرهای تحقیق در جدول )متغدر ارتباط با مانایی  شده انجاماست. نتایج آزمون  شده استفادهبررسی مانایی متغیرها 

 است. شده ارائه
 

 چیو و لین لوین، آزمون-واحد ی ریشه آزمون نتایج خلاصه :(3)جدول 
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیرها

 انام 11/1 -91/43 ریسك مالیاتی
 مانا 11/1 -41/44 استراتژی شركت
 مانا 11/1 -34/3 درماندگی مالی
 مانا 11/1 -71/8 فرصت رشد
 مانا 11/1 -86/8 اهرم مالی

 مانا 11/1 -75/6 نگهداشت وجه نقد
 مانا 11/1 -43/3 قابلیت سودآوری

 مانا 11/1 -94/44 اندازه شركت
 مانا 11/1 -13/8 دارایی مشهود

 
 
 

                                            
1 Unit Root Test 
2 Levin, Lin and Chu 
3 
Im, Pesaran and Shin 
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 ها نباشتگی دادهخود هم ا
توان از طریق تفاضل گیری تأمین كرد، اما كار خاصی برای  شرط مانایی متغیرهای یك رابطه رگرسیونی را می هرچند

آید تا  توان انجام داد. اینجاست كه هم انباشتگی به كمك ما می در رابطه با سطح متغیرها نمی بلندمدتحفظ اطلاعات 
ی وقتی هم انباشتگكاذب بودن بر اساس سطح متغیرها برآورد كرد. به زبان ساده  بتوان رگرسیونی را بدون هراس از

توانند دور از هم حركت كنند و برای  نمی بلندمدتحركت كنند و در  موج طولآید كه دو سری زمانی روی یك  پیش می
شوند. در  ی استفاده مینباشتگهم ابین دو متغیر یا چند متغیر، از تجزیه و تحلیل  بلندمدتآزمون وجود رابطه تعادلی 

ی بین این متغیرها است. تصادف یرغو معنادار و  بلندمدتای  بودن چند متغیر به معنای وجود رابطه هم انباشتهحقیقت 
 اجرا قابلشده(  یلتعدهای تركیبی، سه آزمون پدرونی، كائو و فیشر )ژوهانسون  ی در دادههم انباشتگبرای بررسی 

 ی به شرح زیر است:هم انباشتگهای آماری آزمون  است. فرض شده استفادهحاضر از آزمون كائو  در تحقیق ؛ كههستند
 ی نیست.هم انباشتگدارای  بلندمدت(: رابطه خطی بین متغیرها در   صفر )  یهفرض

 ی است.هم انباشتگدارای  بلندمدت(: رابطه خطی بین متغیرها در   مقابل )  یهفرض
 یانباشتگ هم ونآزم جینتا :(4) جدول

 نتیجه آزمون Prob آماره آزمون روش آزمون

 شود فرضیه صفر رد می 11/1 -95/41 مدل اول (Kaoكائو )

 
هم ی دارای بررس موردشود كه فرض صفر آزمون رد شده و تركیب خطی متغیرهای  با توجه به نتایج آزمون كائو، مشاهده می

مقادیر  سطحرا در  نظر موردن با اطمینان از عدم ایجاد رگرسیون كاذب مدل توا بنابراین، می؛ (Prob<5%ی است )انباشتگ
 برآورد كرد.

 

 آزمون ناهمسانی واریانس
داری مقدار آماره،  دهد كه سطح معنی بررسی نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس كه با آزمون وایت انجام شد، نشان می

مبنی بر    یگر فرضیه د عبارت بهدار است،  یمعنو  15/1از  تر كوچكرصد، د 5برای مدل تحقیق در سطح خطای كمتر از 
 (.5باشند )جدول  مسانی برخوردار نمیشود، یعنی جملات خطا از واریانس ه همسانی واریانس جملات خطا رد می

 انسیوار یهمسان آزمون :(5)جدول 

 داری یمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

 11/1 43/8 مدل اول

 
های متفاوتی وجود دارد. با لحاظ كردن فروض كلاسیك، روش حداقل مربعات  برای تخمین الگوهای اقتصادی، روش

اما در صورت وجود ناهمسانی ؛ ماركف بهترین تخمین زننده خطی بدون تورش است-( بر اساس قضیه گاوسOLSمعمولی )
-Crossرو با وزن دادن) ینازایست كه ن( روش مناسبی برای تخمین OLSدیگر روش حداقل مربعات معمولی )واریانس 

section weightsیافته یمتعمها روش حداقل مربعات  ( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب برای تخمین آزمون فرضیه 
(GLSخواهد بود ) ؛ 
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 آزمون هم خطی
 ی،باشد. در صورت وجود هم خط یموجود در مدل م یمستقل و كنترل یرهایمتغ ینب دیوجود رابطه شد یبه معنا یهم خط

دار  یمعن یرهایشود كه تعداد متغ یمسأله باعث م ینا یجهخواهد بود و در نت ییبالا یارمع یخطا یالگو دارا یبرآورد یبضرا
 ی( استفاده شد. وقتVIF) یانسعامل تورم وار یاراز مع یعدم وجود هم خط بررسی یمعادله برا ین. در ایابددر معادله كاهش 

با توجه به آزمون معیار تورم واریانس، باشد.  یم یباشد، نشان دهنده عدم وجود هم خط 41كمتر از  یانسكه شاخص تورم وار
 41كمتر از  شده ارائهدهد كه مقادیر عامل تورم واریانس برای هریك از متغیرهای توضیحی مدل تحقیق  نتایج نشان می

 .ی در مدل وجود نداردهم خطبنابراین، مشکل ؛ باشند می
 

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون
هایی  ها شامل روش شود. این مدل ها استفاده می های مختلفی برای آزمون فرضیه های تركیبی از مدل در استفاده از داده

های تلفیقی است. همچنین،  نامرتبط و مدل داده ظاهر بهمانند مدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفی، مدل رگرسیون 
(، هاسمن و بروش پاگان وجود دارد. Fهای تحقیق، مانند آزمون چاو ) یی برای تعیین نوع مدل متناسب با دادهها آزمون

های تركیبی، از  های زمانی مختلف داده های مزبور در مقاطع و دوره برای انتخاب روش مناسب برای تخمین مدل
های مربوط به آزمون  . فرضاست شده دادهنشان  7خروجی آزمون در جدول  ؛ كهاست شده استفادهمقید )چاو(  Fآزمون 

 چاو به شرح زیر است:

 (.Poolبرابرند )ساختار  باهمدر مدل  مبدأهای عرض از  همه(:   ) صفر  یهفرض
 (.Panel)ساختار  با بقیه متفاوت است مبدأها(: حداقل یکی از عرض از   ) مقابل  یهفرض

 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در( دیمق F) چاو آزمون جینتا :(6)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  آزمون چاو

 شود رد می    11/1 79/445 اولمدل 
 ی تركیبیها داده

Panel date 

 
یکه سطح طور به)چاو( استفاده شد  Fآزمون برای انتخاب از میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع شده )تلفیقی( از 

نمائید  مشاهده می F كه در خروجی آزمون همانطورشود.  درصد باشد، پنل انتخاب می 5اگر كمتر از  Fمعناداری آزمون 
های پنل از آزمون هاسمن استفاده  برای انتخاب از میان روش شود. فرضیه صفر مدل رد شده و پنل انتخاب می

كه سطح  یدرصورتدرصد باشد، مدل اثرات تصادفی و  5تی سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از كنیم. در صور می
خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول ؛ شود درصد باشد، مدل اثرات ثابت انتخاب می 5معناداری آزمون هاسمن كمتر از 

  باشد. یم 6
 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در هاسمن آزمون جینتا :(7)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره هاسمنآزمون 

 اثرات ثابت شود رد می    11/1 15/94 مدل اول

 

 های پژوهش بررسی آزمون فرضیه
 دارد. یمعنادار یرتاث یمال یشركت در دوره درماندگ یبر استراتژ یاتیمال یسكاول: ر یهفرض
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 تحقیق فرضیه نیتخم جینتا :(8) جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0099 2.590000- 0.008417 -0.021799 ریسك مالیاتی
 0.0009 3.353379- 2.899241 9.722252- درماندگی مالی

 0.0000 -164.2847 0.006086 -0.999874 درماندگی مالی*ریسك مالیاتی
 0.0000 132.3288 0.007665 1.014297 فرصت رشد

 0.9009 0.124591 1.560109 0.194375 رم مالیاه
 0.1413 1.473565- 2.023499 2.981758- نگهداشت وجه نقد
 0.0562 1.914088 0.183097 0.350464 قابلیت سودآوری

 0.4350 0.781350 0.606203 0.473657 اندازه شركت
 0.0000 5.225128 9.499347 49.63530 دارایی مشهود
 0.0482 1.980670- 0.612186 1.212537- عرض از مبدا

 1.73 ضریب تعیین
 (1.111) 448.74 آن آماره اف و سطح معناداری

 3.14 دوربین واتسون

( لذا مدل 11/1) است تر كوچكدرصد  4از  Fی آماره معنادارینکه سطح ادار بودن كل مدل با توجه به  در بررسی معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن  درصد پذیرفته می 33در سطح اطمینان  Fآزمون    فرضیه  دار بوده و یمعن
بررسی  منظور بهگردد. علاوه بر این  ، توسط متغیر توضیحی تبیین میاستراتژی شركتدرصد متغیر  73/1است كه 

بین بازه قابل قبول قرار  14/3دار آن توجه نمود. چون مق واتسونهمبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین 
تعاملی درماندگی مالی*ریسك شود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه، متغیر  دارد، فرض همبستگی جملات خطا رد می

شركت  استراتژیدرصد است، كه نشاندهنده رابطه معنادار با  5با توجه به اینکه سطح معناداری آن كمتر از  مالیاتی
فرصت رشد و همچنین متغیرهای كنترلی  شود. درصد تایید می 35تحقیق در سطح اطمینان  اول است. لذا فرضیه
استراتژی درصد رابطه معناداری با  35درصد در سطح اطمینان  5با توجه به سطح معناداری كمتر از دارایی مشهود 

 5سطح معناداری بزرگتر از  باتوجه به تاهرم مالی، نگهداشت وجه نقد، قابلیت سودآوری و اندازه شركدارند. اما  شركت
 ندارد. استراتژی شركتدرصد رابطه معناداری با 

 

 گیری بحث و نتیجه
معطوف  یتیوضع یندرباره چن ییها راه یافتنموضوع و  ینا یرامونرا به بحث پ یهتوجه محققان و فعالان بازار سرما

خود  یرمالیو غ یاز اطلاعات مال یحجم انبوه یانبلکه در م دهد یسرعت نشان نم خود را به مالی یكرده است. درماندگ
 توان یاست كه م یاز مسائل یکیبر اقتصاد و اعتماد مردم دارد و  یمخرب یارآثار بس یو در بخش مال كند یرا پنهان م

 یها از فرصت یریگ ها، به هدر رفتن منابع و عدم بهره شركت یمال یها شود. درماندگ شركت یمنجر به ورشکستگ
به  اتتعهد یفایكه در ا گردد یم یتلق یدرمانده مال یشركت زمان یك ی،. در حوزه مالشود یمنجر م گذاری یهسرما

 های ییكمبود وجه نقد در بخش دارا شود؛ یم یمال یدچار درماندگ یكه شركت یاعتباردهندگان، دچار مشکل شوند. زمان
كه موجود است،  یتورم یتبه علت موقع یرانیا یها شركت یشترب در سمت چپ ترازنامه ها یتورم بده یاترازنامه و 

سپر مقاومت در برابر  یجیرا یدهپد ینكنند. هرچند چن یلتبد یگرد یاه ییتا وجه نقد خود را به دارا دهند یم یحترج
ر سازمان لطمه درمانده شده و به اعتبا یبده یدها در سررس است كه شركت ینآن ا یهاثر ثانو یکنل شود، یم یتورم تلق

اند همواره از  شده همواج یو ورشکستگ یمال یكه با درماندگ ییها تجربه نشان داده است كه اغلب شركت شود، یوارد م
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 یریتمد ینظر اصول. اند برده ف در كنترل وجه نقد رنجتر از آن ضع مهم یزدر گردش و ن یهسرما یریتمد یسو
منابع  یدخود با یها یگذار یهدر مورد سرما یمها قبل از اتخاذ تصم موضوع هستند كه شركت ینا یانگرب یاستراتژ

شركت در كوتاه مدت،  یاتدهند كه ضمن گردش عمل یصتخص یكرده، وجوه خود را به نحو یخود را بررس یمال
عملکرد عوامل اثر گذار بر  یهمه جانبه و كل یراستا، بررس یندر نظر گرفته باشند. در ا یزبلند مدت خود را ن یتموف

شركت هستند كه در سطوح كلان، صنعت  یتفعال یطاز مح یعوامل ناش یناز ا یرسد. برخ یبه نظر م یشركت ضرور
 یمشتر شود یاست كه سبب م یعامل یرقابت یتتوانند بر عملکرد شركت موثر واقع شوند. مز یو خود شركت م

 یتهمواره متناظر با مز یمشتر یارزش بیشتر براشركت را به رقبا ترجیح دهد. درواقع  یكمحصول )كالا و خدمات( 
كه در اختیار دارد،  هایی یتبا تکیه بر منابع و قابل یرقابت یتمز یجادسازمان از ا یسازمان است. هدف اصل یبرا یرقابت

دمدت، در بلن یدر بازار است. به عقیده پورتر ، هر بنگاه یممتاز ازلحاظ عملکرد یبه موقعیت ابیو دستی یریپذ رقابت
در موفقیت بنگاه  كننده یینعامل مهم و تع یكموقعیت  ین. اكند یم یجادخود ا یموقعیت قابل دفاع در صنعت برا یك

با انتخاب دقیق  یکیارتباط نزد ی،رقابت یتبه مز یمنظور دستیاب به یانمشتر یارزش برا یش.افزاباشد یدر برابر رقبا م
ریسك مالیاتی بر استراتژی شركت  یاموضوع است كه آ ینا یبررس یقتحق ینرو هدف ا یناز ا. شركت دارد یاستراتژ

 ینشده در بورس اوراق بهادار تهران ب یرفتهپذ یها شركت ینه؟ جامعه آمار یادارد  یرتاث در دوره درماندگی مالی
 یهون فرضبه آزم یرهمتغ چند یخط یونشركت و روش رگرس 38و با استفاده از اطلاعات  4938تا  4931 یها سال

ریسك مالیاتی بر استراتژی شركت در دوره  با توجه به نتایج آزمون فرضیهآزمون نشان داد  یجپرداخته شد كه نتا
مالیاتی  های یسكها ر كه شركت شود یم یشهادپژوهش پ های یافته یجبا توجه به نتا درماندگی مالی تأثیر معناداری دارد.

اجتناب از  یاقتصاد یامدهایكرده و به درک پ ییاز اجتناب را شناسا یناش های یسكو اثرات ر كنند  یمهم تلق را
 یابیارز یها را برا شركت یاتیاجتناب مال یریپذ یسكطلبکاران، ر شود یم یشنهادپ ینبپردازند. همچن یاتپرداخت مال

 كنند. یابیفرض ارز یشپ یكل یسكر
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