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 چکيده
 بورس در اهشرکت یورشکستگ سکیبر ر یشرکت تیو حاکم اتیاجتناب از پرداخت مال ریتأث یبررس پژوهش، این هدف
وارد صفحه گسترده اکسل شده و سپس با  قیتحق یرهایاطلاعات اخذ شده در رابطه با متغباشد. می نتهرا بهادار اوراق

شرکت  159 انیاز م کیستماتیپژوهش به روش حذف س نیا یشدند. جامعة آمار لیحلت 11 وزیویاستفاده از نرم افزار ا
نخست نشان داد که  هیفرض جینتا باشد.یم 1399تا   1395 یدورة زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ

 تیمالک ،ینهاد مالکیته دوم نشان داد ک هیدارد. فرض یمعکوس و معنادار ریتأث یورشکستگ سکیبر ر اتیپرداخت مال
 تهیو اندازه کم هریمد ئتیدارند و اندازه ه یمعکوس و معنادار ریتأث یورشکستگ سکیبر ر رهیمد ئتیو استقلال ه یتیریمد

 ات،یمال از پرداخت یروزافزون، از خوددار ینگیمنافع مشهود نقد رغمیعل ندارد. یورشکستگ سکیر رب یریتأث یحسابرس
ن، روزافزو یندگینما نهیدر هز شهی)که ر اتیاجتناب از پرداخت مال یهانهیهز ،یکه به طور کل دهندیمما نشان  یهاافتهی

ذ مربوط به اخ ات،یاز پرداخت مال تنابمنافع هستند. اقدامات اج نیتر از امهم اریدارد(، بس یاعتباریو خطر ب ییقضا یدعو
 ی. تمامشوندیو همکاران(، م یو مجازات )فروغ یقانون بیتوجه تعقو خطر قابل  یسهام تیعدم وجود شفاف ،یتیریاجاره مد

 اریر اختبا د یباشند. مالکان نهاد یو خطر ورشکستگ اتیاجتناب از پرداخت مال نیواسطه رابطه ب توانندیها مفاکتور نیا
بر رفتار  یه کرده و نظارت مؤثرشرکت را ادار یبه خوب توانندیم ه؛یخبره به بازار سرما رانیو مد یکاف یداشتن منابع مال

 یتگورشکس سکیعملکرد شرکت و کاهش ر یموجب ارتقا ینهاد تیجهت مالک نیشرکت داشته باشند. به هم رانیمد
 .گردندیشرکت م

 .یورشکستگ سکیر ،یشرکت تیحاکم ،اتیاجتناب از پرداخت مال کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
 نیاست که تعادل مناسب ب یو برون شرکت یدرون شرکت یکنترل یاهاز مؤلفه یامجموعه یشرکت تیحاکم کیوجود 

یم فیضع یشرکت تی. حاکمکندیبرقرار م گرید یرا از سو رهیمد أتیه اراتیو اخت هاازیو ن کسویحقوق صاحبان سهام از 
 تیحاکم یهاهاز اهداف مهم مؤلف یکیشود.  هارکتدر ش یورشکستگ ای یمال یاحتمال درماندگ شیمنجر به افزا تواند
ال آن حفظ اعتماد سهامداران و به دنب تیاهم لیها است. به دلدرشرکت یریپذتیو مسئول تیعدالت، شفاف یارتقا یشرکت

راساس آن، استکه ب ییهاوهیش یابیبه دنبال دست یشرکت تیحاکم برآن، حاکم یکشور و فضا یحفظ سلامت اقتصاد
ود. به خواهند نم افتیرا در یخود درشرکت بازده مناسب یگذارهیکه از سرما ندیحاصل نما نانیاطم یمال کنندگاننیتأم
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 در رکت هاش ورشکستگی ریسک بر شرکتی حاکميت و ماليات پرداخت از اجتناب تأثير

 تهران بهادار اوراق بورس
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سبب  یاتیفرار مال رایاست. ز ازین نهیزم نیدر ا یشتریب یبر اقتصاد کشور دارد، توجه و بررس یاتیکه فرار مال یآثار سوئ لیدل
آن را فراهم  دیبایکه دولت م یخدمات جهیدر نتنگردد و  نیدولت تأم یهانهیهز یرادولت ب ازیمورد ن یهاکه درآمد شودیم

 سکیو کاهش ر ،یمال رانیمهم مد اریبس فیاز از وظا یکی گریارائه نشود. از طرف د تیفیو باک ازیسازد، در حد مورد ن
 رانیمد تیاست. اکثر یمال تیریمد ندیدر فرا فیوظا نیاز مهمتر هاییدارا تیریمد یشرکت است؛ به عبارت یورشکستگ

بصورت  یکه اگر بورس کشور ی. در حالگرددیشرکت م یموجب کاهش عملکرد و سودآور اتیاعتقادند پرداخت مال نیر اب
از  نرایمد تیذهن نیا دیانجام دهد با یبه خوب اتیکنندگان مالخود را در مقابل پرداخت فیو دولت وظا دیکارآ عمل نما

 یوددارخ ایموضوع وجود دارد که آ نیدرباره ا یاجماع اندک دانست. هیار سرمادر باز تیموفق یبرا یرا ابزار اتیلرود و ما نیب
از پرداخت  یکه خوددار کنندیم قیتصد قاتیتحق شترینه. هرچند که ب ایشرکت سودمند است  یواقعاً برا اتیاز پرداخت مال

 2گو و همکاران و (2016)1مکاراندهنده خطر است. به عنوان مثال، بلافوس و ه شیافزا تیفعال کی یبه طور کل اتیمال
دریافتند که سهامداران، به طور بالقوه به دلیل صرفه جویی مالیات، خودداری از پرداخت مالیات را به طور مثبت )یا  (2016)

اند که ( دریافته2020) 4(، و شولین و همکاران2014) 3کنند. در مقابل، حسن و همکارانحداقل نه به طور منفی( درک می
ها و دارندگان اوراق بهادار(، نظر مثبتی درباره خودداری از پرداخت مالیات ندارند. حسن و همکاران تانکاران )یعنی بانکبس
برند، اما در معرض خطرات خودداری از پرداخت کنند که بستانکاران، از صرفه جویی مالیات سود نمی( استدلال می2014)

 (.2020، 5مالیات قرار دارند )داوان و همکاران
ه و کارشناسان کرد افتیدر اوراق قرضه را در ترنییپا یبنداعتبار کمتر و رتبه ات،یدر اجتناب از پرداخت مال ریدرگ یهاشرکت

)آیرس و  در موعد مقرر( دارند ینکول )عدم پرداخت بده یبرا یشتریها احتمال بشرکت نیکه ا کنندیاظهار م یمال
(. دلایل دیگری نیز برای اظهار این مطلب وجود دارد که اجتناب از پرداخت 2009، 7مائر؛ کرابتری و 2010، 6همکاران

اند که تغییرات بسیار ( دریافته2013) 8مالیات ممکن است تاثیری مستقیم برخطر ورشکستگی داشته باشد. نوگا و شنادر
منجر به افزایش خطر ورشکستگی  9(های نسبت بدهی به درآمد خالص )یا اجتناب از پرداخت مالیاتبزرگ در تفاوت

وجود خواهد داشت که مخصوص  یکه مشکلات بردیرا بالا م دیترد نیا اتیاجتناب از پرداخت مال نیهمچنشود. می
ها از آن شوند،یم اتیو درآمد مشمول مال اتیاز مال شیو سهامداران که باعث اختلاف درآمد پ رانیها بوده و تنها مدشرکت

 (.2020داوان و همکاران، ) مطلع هستند
نواقص  انریدر ا یاتیمال ستمیها؛ سشرکت رانیمد دهیاست که به عق نیشده است ا قیتحق نیکه موجب انجام ا ییخلأ

خدمات  ات،یمال افتیدولت نتوانسته به واسطه در نی. همچنشودیم دهیکمتر د یاتیامور مال ستمیدارد و عدالت در س یادیز
 نیا رسدیشده که به نظر م یپرداخت اتیاز مال رانیاجتناب از پرداخت مد یبرا یازهیامر انگ نیم دهد. امورد انتظار را انجا

 باشد. رگذاریتأث یگذارهیسرما یهابر عملکرد شرکت و استفاده از فرصت تواندیم ،یاتیاز اجتناب مال یناش یمنابع مال
کشور  کیکند. اگر در  یباز اهارزش شرکت یدر ارتقا یهمنقش م تواندیم یشرکت تیموافقت با اصول حاکم نیهمچن

 یدهگزارش یهاو استاندارد یوجود نداشته باشد، در حسابرس یشرکت تیحاکم یهاوهیش یاجرا یاعتبار لازم برا
 ییدر جا (یخارج ای یداخل گذارانهی)سرما هیداده نشود، سرما یو اعتماد کاف تیشفاف گذارانهیبه سرما ایشود  یانگارسهل

                                                           
1 Blaufus et al.  

2 Goh et al. 

3 Hasan et al 
4 Shevlin et al. 
5 Dhawan et al. 
6 Ayres et al. 
7 Crabtree And Maher 
8 Noga and Schnader 
9 Book Tax DifferencesS 
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خواهد  ریکشور را درگ یاقتصاد لاتیها و تشکتمام شرکت ت،یوضع نیعواقب ا نی. بنابراافتیان خواهد یخارج از کشور جر
 کرد.

 

 پيشينه پژوهش
 یداخل قاتيتحق (: بررسی1) جدول

نویسنده / 
 محقق

 نتایج عنوان سال

نوبخت و 
 نوبخت

تأثیر اجتناب از بررسی  1399
ارزش پرداخت مالیات بر 

 های پذیرفتهشرکت در شرکت
شده در بورس اوراق بهادار 

 تهران

بر معیارهای  از پرداخت مالیات دهد که اجتنابهای پژوهش نشان مییافته
داری دارد، به این معنی که با تأثیر مثبت و معنی حسابداری ارزش شرکت

در  یشیابد. شدّت این افزاارزش شرکت افزایش می ،افزایش اجتناب مالیاتی
ارزش برآوردی شرکت از طریق جریان نقد آزاد ناشی از کسب و کار نسبت به 
ارزش برآوردی شرکت از طریق جریان نقد آزاد برای واحد تجاری بیشتر است 

 تواند ناشی از خنثی شدن اثر تأمین مالی در آن باشد. که می

حاجیان و 
 همکاران

 تأثیر ریسک مالیاتی وبررسی  1399
لیاتی بر هزینه اجتناب ما

استقراض شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق 

 بهادار تهران

نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد اجتناب مالیاتی بر هزینه استقراض تأثیر 
معناداری و مستقیمی دارد. همچنین نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد ریسک 

وم دارد. و در فرضیه س مالیاتی بر هزینه استقراض تأثیر معناداری و معکوسی
نتایج آزمون فرضیه نشان داد نماگر ریسک بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و 

 هزینه استقراض تأثیر معناداری ومعکوسی دارد. 

پور و  یعل
 همکاران

 اندازه شرکت بر ریتأث یبررس 1399
 و هیساختار سرما نیرابطه ب

در  یمال یورشکستگ
در  شدهرفتهیپذ یهاشرکت
 اوراق بهادار تهران بورس

در  یمال یو ورشکستگ یدرجه اهرم مال نینشان داد ب قیتحق جینتا 
وجود  یدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار شدهرفتهیپذ یهاشرکت

در  شدهفتهریپذ یهاشرکت یمال یبلندمدت و ورشکستگ ینسبت بده نیدارد. ب
 یهاینسبت بده نیجود دارد. بو یبورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار

 در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ یهاشرکت یمال یمدت و ورشکستگکوتاه
 وجود دارد.  یمعنادارتهران رابطه 

 یگورشکست نیرابطه ب یبررس 1398 یگرام
 هیبا ساختار سرما

، آلتمن یاز مدل ورشکستگ هازآن است که با استفاد یپژوهش حاک جینتا 
 ،یشرکت را تا سه سال قبل از وقوع ورشکستگ یتمال رشکستگاح توانیم
 یتگو ورشکس هیساختارسرما نیمشاهده شد که ب نیکرد و همچن ینیب شیپ

 .وجود ندارد یدار یرابطه معن

 قانون اجرای موانعبررسی  1396 دانش فرد
 ریسک ورشکستگی بر مالیات

ریسک ورشکستگی  بر بیرونی و درونی عوامل ،که داد نشان تحقیق نتایج 
موجب  بیشتر بیرونی عوامل به نسبت درونی عوامل گردید مشخص و موثرند

 افزایش ریسک ورشکستگی می گردند.

شیخ 
محمدی و 

 رضایی

تاثیر ریسک بررسی  1395
 ورشکستگی بر اجتناب مالیاتی

نتایج حاکی است که تمامی پنج متغیر اندازه گیری اجتناب مالیاتی با ریسک  
 رابطه مثبت ومعناداری دارند.  ورشکستگی

و  یصالح
 بزرگر

ود بر س تیفیک ریتاث یبررس 1394
 یشرکت ها یورشکستگ

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ
 بهادار تهران

 یمحاسبه ورشکستگ یدهد که از مدل آلتمن برا یپژوهش نشان م جینتا 
 یاریتاخ یواقلام تعهد یاریاخت یاقلام تعهد انیشود، رابطه م یاستفاده م

که از مدل  یاست. زمان میدار و مستق یمعن یشده با ورشکستگ لیتعد
 یعهداقلام ت انیشود، رابطه م یاستفاده م یمحاسبه ورشکستگ یاوهلسون برا

کوس دار و مع یمعن یشده باورشکستگ لیتعد یاریاخت یواقلام تعهد یاریاخت
 است.
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پورحیدری و 
 همکاران

تاثیر اجتناب از بررسی  1394
داخت مالیات بر هزینه پر

سرمایه سهام عادی شرکت 
های پذیرفته شده در بورس 

 اوراق بهادار تهران

یافته های تحقیق نشان داد که اجتناب از پرداخت مالیات باعث کاهش هزینه 
سرمایه می شود. به عبارت دیگر، شرکت ها با سرمایه گذاری وجوه حاصل از 

خود را افزایش می دهند، و در نتیجه اجتناب مالیاتی، جریانات نقدی آینده 
 هزینه سرمایه شرکت کاهش می یابد. 

سجادی و 
 جعفری

بررسی اجتناب از پرداخت  1394
 مالیات و عوامل موثر بر آن

ی شرکت، سن مدیران، میزان دهد بین اندازهنتایج تحقیق نشان می 
داری ی معناتحصیلات، عملکرد مالی شرکت با اجتناب از پرداخت مالیات رابطه

وجود دارد. اما، بین عمر شرکت و میزان آشنایی مدیران با مفاهیم مالی با 
 ی معناداری وجود ندارد.  ها رابطهاجتناب از پرداخت مالیات شرکت

خلیفه 
سلطانی و 
 همکاران

بررسی تأثیر اجتناب از  1392
پرداخت مالیات و جریان 
 نقدی آزاد بر عملکرد مالی

ان داد که بین اجتناب از پرداخت مالیات و عملکرد مالی رابطه نتایج تحقیق نش 
معکوس و معناداری وجود دارد. همچنین بین جریان نقدی آزاد با اجتناب از 

 پرداخت مالیات ارتباط معناداری وجود ندارد.

 
 خارجی قاتيتحق (: بررسی2) جدول

نویسنده / 
 محقق

 نتایج عنوان سال

یر اجتناب از تأث  بررسی  2021 چن و هو
پرداخت مالیات بر کارایی 

های گذاری شرکتسرمایه
 بورس پکن

های پژوهش، افزایش اجتناب از پرداخت مالیات، کارایی بر اساس یافته
 .دهدگذاری شرکت را کاهش میسرمایه

داوان و 
 همکاران

اجتناب از  ریتأث یبررس 2020
 سکیبر ر اتیپرداخت مال

 شرکتها یورشکستگ

 سکیکاهش ر جبمو اتینشان داد  اجتناب از پرداخت مال قیحقت جینتا 
 ریغ یتهاشرک یورشکستگ سکیر شیورشکسته و افزا یشرکتها یورشکستگ

 .ورشکسته گردد

رابطه محافظه  یبررس 2018 ریکاردو
 یمال یدر گزارشگر یکار

 یبا خطر ورشکستگ

 زانیم، مدر همه شرکتها و در همه دوره ها وجود دارد و دو یمحافظه کار
 ،یدر معرض خطر ورشکستگ یشرکتها یمال یدر گزارشگر یمحافظه کار

 با نقش یمعنا که محافظه کار نیشرکتها کمتر است. به ا رینسبت به سا

 .انجامد یم یبه کاهش خطر ورشکستگ ودخ ینگینقد جادیو ا یاطلاعات

الدرسون و 
 همکاران

اجتناب از  ریتأث یبررس 2018
 ییکارابر  اتیپرداخت مال

ها در شرکت یگذارهیسرما
 ورکیویبورس ن

 ییکارا ات،یاجتناب از پرداخت مال شیپژوهش، افزا یهاافتهیبر اساس 
اجتناب  یهاتیگفت که فعال توانیو م دهدیشرکت را کاهش م یگذارهیسرما

که  است دهیچیو انجام معاملات پ قیمستلزم پنهان کردن حقا اتیاز پرداخت مال
رکت ش یگذارهیسرما ییو کاهش کارا تیریمد طلبانهفرصت یفتارهامنجر به ر

 .شودیم

تأثیر اجتناب از به بررسی  2017 لم و لمان
پرداخت مالیات بر شفافیت 

در بورس گزارشگری مالی 
 نیویورک

ری ریزی مالیاتی، شفافیت گزارشگهای برنامهنتایج تحقیق نشان داد که فعالیت
 هایتوان گفت که فعالیتهد. به عبارت دیگر، میدمالی شرکت را کاهش می

اجتناب از پرداخت مالیات مستلزم پنهان کردن حقایق و معاملات پیچیده است 
گذارد و باعث کاهش شفافیت که بر محیط اطلاعاتی شرکت تأثیر منفی می

 .شودگزارشگری مالی شرکت می

بررسی تاثیر اجتناب از  2015 پودیانتی
بر رابطه  پرداخت مالیات 

درصد اطمینان، تغییرات جریان های  95نتایج تحقیق نشان می دهد که  با 
نقدی آزاد با تغییرات ثروت سهامداران ارتباط معنا داری دارد. همچنین او در این 
تحقیق نشان داد که بین جریان های نقدی آزاد مثبت و ار ریسک ورشکستگی 
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جریان های نقدی آزاد و 
 ریسک ورشکستگی

بطه معکوس معناداری وجود دارد ولی بین جریان های نقدی منفی و ریسک را
ورشکستگی رابطه معنادار مستقیمی وجود ندارد. وی در آزمون فرضیه دوم به 

درصد اطمینان، اجتناب از پرداخت مالیات در سطح  99این نتیجه رسید که با 
 جریان هایکل نمونه و در سطح جریان های نقدی مثبت باعث تضعیف رابطه 

 ایجاد شده برای سهامداران می شود. نقدی با ثروت

جریان های نقد آزاد مازاد،  2014 رینا و دیگران
اجتناب از پرداخت مالیات 

 و کمیته حسابرسی

نتایج پژوهش نشان می دهد که کمیته حسابرسی مستقل به شرکت های  دارای 
ت مالیات نظارت داشته جریان نقدی آزاد، کمک می کند تا بر رویه های پرداخ

 باشد.

داسکالاکیس 
 و سیلاکی

بررسی عوامل مرثر بر  2014
اجتناب از پرداخت مالیات 

های کوچک و شرکت
متوسط در کشورهای 

 یونان و فرانسه

های بدهی در هر ها و سودآوری با نسبتنتایج تحقیق نشان داد ساختار دارایی
های رشد با ی شرکت و فرصتزهی منفی دارد و در مورد اندادو کشور رابطه

 ی مثبت گزارش شده است.  اجتناب از پرداخت مالیات رابطه

بررسی چگونگی تاثیر  2013 سوکورب
های های شرکتژگیوی

کوچک بر اجتناب از 
پرداخت مالیات آنان در 

 اسپانیا

 ا باهنتایج تحقیق نشان داد که اجتناب از پرداخت مالیات و سودآوری این شرکت
های ی منفی دارد و این در حالی است که اندازه، فرصتساختار سرمایه رابطه

ی مثبت موثری بر ساختار سرمایه ها رابطهها در این شرکترشد و ساختار دارایی
 دارند.  

 

 های پژوهشهيفرض
 دارد. یمعنادار ریتأث یورشکستگ سکیبر ر اتی. اجتناب از مال1
 دارد. یمعنادار ریتأث یورشکستگ سکیبر ر یشرکت تی. حاکم2
 دارد. یمعنادار ریتأث یورشکستگ سکیبر ر ینهاد تیمالک -1-2
 دارد. یمعنادار ریتأث یورشکستگ سکیبر ر یتیریمد تیمالک -2-2
 دارد. یمعنادار ریتأث یورشکستگ سکیبر ر رهیمد ئتیاستقلال ه -3-2
 دارد. یدارمعنا ریتأث یورشکستگ سکیبر ر رهیمد ئتیاندازه ه -4-2
 دارد. یمعنادار ریتأث یورشکستگ سکیبر ر یحسابرس تهیاندازه کم -5-2

 

 پژوهش هایريمتغ گيرینحوه اندازه

 اتيمستقل: اجتناب از پرداخت مال ريالف( متغ
،  ،رهیمد ئتیاستقلال ه ،یحسابرس تهیکم یوابسته؛ تعداد اعضا ریبه عنوان متغ اتیپژوهش اجتناب از پرداخت مال نیدر ا

رشد  یهاصتفر ک،یستماتیس سکیاندازه شرکت، ر یهاریمستقل و متغ یهاریبه عنوان متغ زیسود ن تیریو مد یاهرم مال
 اند.گرفته شده یکنترل در نظر سودآور یهاریتغبه عنوان م زین یو ارزش بازار به ارزش دفتر

(  از نرخ مؤثر مالیاتی جهت 1393دری و همکاران )( و پورحی2009دریرنگ و همکاران )از کار  یرویبه پ قیتحق نیدر ا
 (:1393شود )پورحیدری و همکاران، سنجش  اجتناب از پرداخت مالیات استفاده می

ETR =
Total Tax Expence

Pre Tax Income
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ETR= .نرخ مؤثر مالیاتی 
 Total Tax Expence= .کل هزینه های مالیات شرکت 
 Pre Tax Income=  مالیات شرکتسود قبل از. 

 

 یورشکستگ ریسکوابسته:  ري( متغب
 پرداخت به وام یبرا یدارند که از جمله آن وجه نقد کاف ازین یخود به منابع کاف تیادامه فعال یها براشرکت

یم یستگورشک سکینداشته باشد، دچار ر یکاف ییتوانا شیها ازیرفع ن یدهندگان است. اگر شرکت در کسب منابع برا
تعهدات به اعتباردهندگان، دچار مشکل  یفایشود که در ا یم یتلق یدرمانده مال یشرکت زمان کی ،یحوزه مال. در شود

خطر  در معرض شتریکار ب نیآن استفاده شود، اما با ا اتیعمل یمال نیتأم یشرکت ممکن است برا کی یهایشود. بده
و  یود )رحمانش یمنجرم یبه ورشکستگ ابد،یکت بهبود نشر یمال یاگر درماندگ نیبنابرا رد؛یگ یقرار م یمال یدرماندگ

 z قیاز طر یورشکستگ سکی( محاسبه ر1394و بزرگر ) یصالح قیاز تحق یرویپژوهش به پ نی(. در ا1392بذرافشان، 

 :گردد یمحاسبه م ریتعدبل شده آلتمن به صورت ز
Z = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 

 که در آن: 
Z= سک ورشکستگی.شاخص ری 
 X1= ها.نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

X2= ها.نسبت سود انباشته به کل دارایی 
 X3= ها.نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 
 X4= ها.نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی 

 

 ج( متغيرهای کنترلی
 .هاییبلند مدت به کل دارا یهایبده یزش دفترار می: برابر است با تقسیاهرم مال

 .هاییارزش بازار کل دارا یعیطب تمیشرکت: برابر است با لگار اندازه
 .آن یشرکت به ارزش دفتر یهاییارزش بازار دارا می: برابر است با تقسیبازار به ارزش دفتر ارزش

 .هاییراسود خالص به کل دا می: برابر است با تقسهاییبازده دارا نرخ
 .یجار یهایبه بده یجار یهاییدارا می: برابر است با تقسیجار نسبت
 باشند،یبه نقد م لیقابل تبد یراحتکه به یو اوراق بهادار ینقد یهاپول نقد و معادل می: برابر است با تقسینگینقد نسبت
 .دیآیدست مبه ،یجار یهایبر بده

 

 رگرسيونی پژوهش مدل

 :باشدیم ریبصورت ز زین اتیآزمون فرض یونیرگرس هایمدل
 

1) BANKRUPTCY i, t
= β0 + β1TAX i, t + β2Size i, t + β3Lev i, t + β4ROA i, t + β5MB i, t
+ β6CURRENT i, t + β7OL i, t + εi, t 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                                        (                                                                         )جلد اول1401، زمستان 68، شماره 5دوره 
 

132 
 

2) BANKRUPTCY i, t = β0 + β1Ins i, t + β2Mo i, t + β3Outd i, t + β4S − board i, t + β5S −
committee i, t + β6Size i, t + β7Lev i, t + β8ROA i, t + β9MB i, t + β10CURRENT i, t +
β11OL i, t + εi, t. 

 

 شناسی پژوهشروش
 –یفیپژوهش حاضر از نقطه نظر روش استنتاج، از نوع توص .دیآبه شمار می یهدف، از نوع کاربرد یپژوهش حاضر بر مبنا

ربوط خ به سؤالات مپاس ای هیبه منظور آزمون فرض قیاطلاعات دق ینوع از پژوهش مشتمل بر گردآور نیا .باشدمی یلیتحل
ه با ک یهمبستگ -یاز نوع پژوهش عل ییاجرا ندیفرآ دگاهیپژوهش از د نیا .باشدموضوع مورد مطالعه می یفعل تیبه وضع

که هدف از  ردیپذصورت می ییاستقرا -یاسی( و بر اساس استدلال قیگذشته )شبه تجرب یخیاز اطلاعات تار یریگبهره
وابسته  ریها بر متغآن یاثرگذار انمستقل و میز هایریمیان متغ یجهت مشاهده رابطه عل شده در انیب اتیآن آزمون فرض

با  یبیهای ترکداده ونیرگرس و یهای همبستگها از روشداده لیاست. در تحل هاریمیان متغ یهمبستگ انو کشف میز
آوری اطلاعات مالی باشد و برای جمعست دوم میها دوع دادهاستفاده شده است. ن 11افزار ایویوز به وسیله نرم اثرات ثابت

های از اطلاعات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. به همین جهت اطلاعات مورد نیاز، از گزارش
رد تی رهآوافزار بانک اطلاعاها، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از نرممالی منتشر شده از سوی شرکت

بورس اوراق بهادار  قیرا در بر گرفته و مکان تحق 1399تا  1395ساله از  5 یبازه زمان قیقلمرو تحقشود. نوین استخراج می
 .باشدشده در بورس می رفتهیپذ هایشرکتتهران و مشتمل بر 

 

 های پژوهشداده ليتحلتجزیه و 

 آمار توصيفی 
 پژوهش یهای کممتغير(: آمار توصيفی 3) جدول

 تعداد متغیر
 مشاهدات

 کمترین نهمیا میانگین
 مقدار

 بیشترین
 دارمق

 انحراف
 معیار

 کشیدگی چولگی

ریسک 
 ورشکستگی

795 25.49 45 10.9 51.15 16.72 123.3 89.4 

 85.5 67.2 19.32% %96 0 18% 15.46% 795 مالکیت مدیریتی

 26.3 10.2 35% 99% 0 78% %43 795 مالکیت نهادی

استقلال هیئت 
 مدیره

795 65 69 0 8 6 14.4 68.7 

هیئت  اندازه
 مدیره

795 5.04 8.09 3 7 5 67.2 81.5 

اندازه کمیته 
 حسابرسی

795 35.21 39 3 5 28.85 2.96 68.8 

اجتناب از پرداخت 
 مالیات

795 10 % %84 %93- 22.5 % %8  66.1 55 

 21.3 3 1252 623 1437 32 2154 795 نرخ بازده داراییها

 21.4 1 0536.2 17.29 5107.9 15.128 1218.12 795 اندازه شرکت

 17.7 2.59  41 48 93 69 29 795 هرم مالیا

ارزش بازار به 
 ارزش دفتری

795 5795.3 8.546 3316. 1 6482..5 1304. 1 2.337 12.4 
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 21.3 4.36 18.69% 66.14% 86% 45% % 30 795 نقدینگینسبت 

 71.1 4.32 29.21% 52.16% 27.49-% 39% 29.84% 795 جاری نسبت

مقدار آن  نیشتریو ب نیبوده و کمتر 2549/0نمونه برابر با  یهاشرکت یورشکستگ سکیر نیانگیمنگاره فوق، با توجه به 
باشد  3و  0که بایستی به ترتیب  ریمتغ نیمیزان چولگی و کشیدگی ا ی. بررسباشدیم 5159/0و  0109/0برابر با  بیبه ترت

مربوط  نیانگیم نیبالاتر ؛همچنینتوزیع نرمال نیست.  رایدهد که این متغیر داتا متغیر دارای توزیع نرمال باشد، نشان می
 ریمربوط به متغ اریانحراف مع نی. بالاترشدبایم یتیریمد تیمالک ریمربوط متغ نیانگیم نیاندازه شرکت و کمتر ریبه متغ

 .باشدیم یمال اهرم ریمربوط به متغ اریانحراف مع نیاندازه شرکت و کمتر

 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغير وابسته تحقيق 
 رگردد و این روش بدر انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می

ه منجر طوری که توزیع غیر نرمال متغیر وابستاین فرض استوار است که متغیر وابسته تحقیق دارای توزیع نرمال باشد، به
، رو در ادامه لازم استدهد. از اینبه تخطی از مفروضات این روش برای تخمین پارامترها شده و نتایج درستی را ارائه نمی

رگرسیونی  هاییهای مدل رگرسیونی یکی از فرضآزمون قرار گیرد. نرمال بودن باقیمانده نرمال بودن توزیع این متغیر مورد
های های رگرسیونی است، بنابراین نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیماندهدهنده اعتبار آزموناست که نشان

است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها انجامد. پس لازم مدل )تفاوت مقادیر برآوردی از مقادیر واقعی( می
ها )از جمله تبدیل نمودن آن( اتخاذ حل مناسبی برای نرمال نمودن آنکنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه

رض صفر و گیرد. ف( مورد بررسی قرار میSـK) 1اسمیرنف نمود. در این مطالعه این موضوع از طریق آماره کولموگروف
 باشد: صورت زیر میفرض مقابل در این آزمون به





onDistributiNormalNotH

DistrbutonNormalH

:

:

1

0

 
مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر پذیرفته  0H( فرضیه Prob>.05باشد ) 05/0اگر سطح اهمیت آماره این آزمون بیشتر از 

 های نمونه ارائه شده است. ک ورشکستگی شرکتبرای متغیر ریس SـKنتایج آزمون  (4شود. در نگاره )می
 (: نتایج آزمون نرمال بودن متغير وابسته تحقيق4) جدول

 (Sigسطح اهمیت ) (SـKآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 000/0 8213/3 795 ریسک ورشکستگی

 یمبن هیفرض نیبنابرا باشد،یم 05/0کمتر از  SـKآماره  تیسطح اهم ،یورشکستگ سکیر ریمتغ یکه برا نیبا توجه به ا
 عیاز توز یورشکستگ سکیر ریاست که متغ نیگر ارد شده و بیان %95 نانیدر سطح اطم ریمتغ نیا عیبر نرمال بودن توز
بل از لازم است ق نیاست، بنابرا ونیرگرس یهامدل یشرط لازم برا وابسته،ریبودن متغ نرمال. باشدینرمال برخوردار نم

ت. استفاده شده اس تمیها از تابع لگارداده ینرمال ساز یپژوهش برا نیشود. در ا ینرمال ساز ریمتغ نیا هاهیآزمون فرض
 :باشدی( م5نگاره ) شرحها به داده ینرمال ساز ندیبعد از فرآ SـKحاصل از آزمون  جینتا

 ینرمال ساز ندیبعد از فرآ قيوابسته تحق ري(: نتایج آزمون نرمال بودن متغ5) جدول

 (Sigسطح اهمیت ) (SـKآماره ) (Nتعداد ) یرمتغ

 321/0 594/1 795 ریسک ورشکستگی

 
 

                                                           
1 KolmogorovـSmirnov 
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 بررسی همبستگی ميان متغيرهای تحقيق

ها در این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود بین آن
ستقلال ا ات،یاجتناب از پرداخت مال یرهایمتغ نیب ق،یتحق یستگحاصل از آزمون همب جیشود. براساس نتاپرداخته می

 نیدارد. همچن وجود یمعکوس و معنادار یهمبستگ یورشکستگ سکیبا ر ینهاد تیو مالک یتیریمد تیمالک ره،یمد ئتیه
 .نشد فتای یمعنادار یهمبستگ یورشکستگ سکیبا ر یحسابرس تهیو اندازه کم رهیمد ئتیاندازه ه یرهایمتغ نیب

 همبستگی پيرسون آزمون(: 6) جدول
ریسک  متغیر

 ورشکستگی

مالکیت 
 مدیریتی

مالکیت 
 نهادی

استقلال 
 هیئت مدیره

اندازه 
هیئت 
 مدیره

اندازه کمیته 
 حسابرسی

اجتناب از 
 پرداخت مالیات

ریسک 
 ورشکستگی

1 176/0- 

Sig. 
0.004 

385/0- 

Sig. 
0.001 

489/0- 

Sig. 
0.000 

336/0 

Sig. 
0.223 

188/0 

Sig. 
0.062 

291/0- 

Sig. 
0.000 

 238/0 1  مالکیت مدیریتی

Sig. 
0.563  

410/0 

Sig. 
0.338 

012/0 

Sig. 
0.098 

332/0 

Sig. 
0.199 

164/0 

Sig. 
0.083 

 583/0 1   مالکیت نهادی

Sig. 
0.225 

428/0 

Sig. 
0.153 

117/0 

Sig. 
0.115 

003/0 

Sig. 
0.075 

استقلال هیئت 
 مدیره

   1 238/0 

Sig. 
0.063 

478/0 

Sig. 
0.173 

319/0 

Sig. 
0.216 

اندازه هیئت 
 مدیره

    1 511/0 

Sig. 
0.229 

011/0 

Sig. 
0.092 

اندازه کمیته 
 حسابرسی

     1 240/0 

Sig. 
0.095 

اجتناب از 
 پرداخت مالیات

      1 

 
 رسونيپ ی(: ادامه جدول آزمون همبستگ7) جدول

نرخ بازده  متغیر
 هادارایی

اندازه 
 شرکت

ارزش بازار به ارزش  اهرم مالی
 دفتری

 جاری نسبت نقدینگینسبت 

 236/0 1 هانرخ بازده دارایی

Sig. 
0.133 

199/0 

Sig. 
0.098 

592/0 

Sig. 
0.221 

447/0 

Sig. 
0.412 

119/0 

Sig. 
0.104 

 103/0 1  اندازه شرکت 

Sig. 
0.563  

216/0 

Sig. 
0.338 

414/0 

Sig. 
0.098 

196/0 

Sig. 
0.199 

 502/0 1   اهرم مالی 

Sig. 

553/0 

Sig. 

316/0 

Sig. 
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0.225 0.153 0.115 

 199/0 1    ارزش بازار به ارزش دفتری 

Sig. 
0.063 

447/0 

Sig. 
0.173 

 177/0 1      نقدینگینسبت 

Sig. 
0.229 

 1       جاری نسبت

 

 قيتحق یرهايمتغ انيم یخطهم یبررس
خطی یا های شناسایی رابطه همی بین متغیرهای توضیحی یا مستقل است. یکی از راهخطی به معنای وجود ارتباط خطهم

شدید  که همبستگی بین متغیرهای مستقلخطی، بررسی رابطه همبستگی بین متغیرهای مستقل است. در صورتیعدم هم
از ضریب  گیریقل با بهرهخطی بین متغیرهای مستآید. در این مطالعه بررسی رابطه همخطی پیش نمینباشد، مشکل هم

باشد، متغیرهای مستقل و کنترلی هیچ همبستگی مشخص می 3طور که در نگاره همبستگی پیرسون انجام شده است. همان
خطی میان این متغیرها، وجود ندارد. در ارتباط با سایر متغیرها با با هم ندارند. بنابراین با توجه به ابن مطلب مشکل هم

ا در مدل موجب هها وجود نداشته و ورود همزمان آنخطی میان آنتوان گفت مشکل همتوجه به قوی نبودن همبستگی می
 باشد:خطی متغیرهای تحقیق به شرح جدول زیر میخطی نخواهد شد. آزمون همایجاد مشکل هم

 خطی(: آزمون هم8) جدول

 شاخص وضعیت ژهمقدار وی متغیرها

 6.376 2.121 مالکیت مدیریتی

 6.912 2.109 مالکیت نهادی

 7.421 2.214 استقلال هیئت مدیره

 8.109 2.658 اندازه هیئت مدیره

 9.125 2.789 اندازه کمیته حسابرسی

 9.284 2.928 اجتناب از پرداخت مالیات

 9.835 3.127 هانرخ بازده دارایی

 10.003 3.384 اندازه شرکت 

 10.417 3.814 اهرم مالی 

 10.776 3.971 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 11.154 4.216  نقدینگینسبت 

 11.821 4.717  جاری نسبت

کوچک  راتییاست و تغ ادیز هاینیبشیپ یداخل یبه صفر همبستگ کینزد ژهیو ریمقاد د؛یینمایهمان گونه که مشاهده م
 یدهندهنشان ژهیو ری. مقادشودیمنجر م ونیمعادله رگرس بیبزرگ در برآورد ضر راتییها، منجر به تغداده ریدر مقاد

به صفر باشد؛  کینزد زهیباشد و مقدار و 15از  شتریب تی. اگر شاخص وضعباشدیم هاریمتغ نیب یداخل یاحتمال همبستگ
در  یمشکل جد انگریب 30از  شیب ریاست و مقاد یمستقل و کنترل یهاریمتغ نیب یامر نشاندهنده احتمال هم خط نیا

تمام  یبرا تیوضع صه شاخک یی(. از آنجا1388 گران،یو د گانهی)حساس  باشدیموجود م تیدر وضع ونیاستفاده از رگرس
گرفت مشکل  جهینت توانیم نیبنابرا باشد؛یبه صفر نم کینزد ژهیبوده و مقدار و 15کمتر از  یمستقل و کنترل یهاریمتغ

 وجود ندارد. یمستقل و کنترل یهاریمتغ نیب یهمخط
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 چندگانه ونيرگرس کيمفروضات کلاس ریسا
 ضات آماریمربوط به مفرو هایآزمون جی(: نتا9) جدول

آماره  PaganـBreuschآماره  BeraـJarqueآماره 
DurbinـWatson 

 Ramseyآماره 

2 
ValueP F ValueP D F ValueP 

2984/1 2773/0 1476/1 000/0 132/2 2144/2 5102/0 

 
 مربوط به مفروضات آماری هایآزمون جی(: نتا10) جدول

 Ramseyآماره  WatsonـDurbinآماره  PaganـBreuschآماره  BeraـJarqueآماره 
2 

ValueP F ValueP D F ValueP 
3435/1 3412/0 0845/1 0302/0 265/2 4722/3 6238/0 

 

 نتایج آزمون چاو و هاسمن
 آزمون چاو و هاسمن جی(: نتا11) جدول

 ValueـP درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 0932/3 7 000/0 795 چاو

 2 795 هاسمن
0705/3 7 000/0 

 
 آزمون چاو و هاسمن جی(: نتا12) جدول

 ValueـP درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 1547/4 11 000/0 795 چاو

 2 795 هاسمن
2189/4 11 000/0 

 توانیاست که م نیگر ارد شده و بیان %95 نانیمون در سطح اطمآز  هیآن؛ فرض ValueـPآزمون چاو و  جیبا توجه به نتا
 باشد،یم 05/0آن که کمتر از  ValueـPآزمون هاسمن و  جیبا توجه به نتا نیچنپانل استفاده نمود. هم یهااز روش داده

فاده از روش اثرات ثابت . لذا لازم است مدل با استشودیم رفتهیپذ  هیو فرض هرد شد %95 نانیآزمون در سطح اطم  هیفرض
مدل  ک،یکلاس ونیرگرس یآزمون مفروضات آمار جیچاو و هاسمن و نتا یهاحاصل از آزمون جیبرآورد شود. با توجه به نتا

 .شودیصورت اثرات ثابت برآورد مپانل و به یهابا استفاده از روش داده قیتحق

 

 های پژوهشفرضيهنتایج آزمون 

 قياول تحق هيآزمون فرض
رفته شده در های پذیبه بررسی تأثیر اجتناب از پرداخت مالیات بر ریسک ورشکستگی شرکت اولر این تحقیق فرضیه د

 بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. 
H0 ندارد. = اجتناب از پرداخت مالیات بر ریسک ورشکستگی تأثیر معناداریH0: β= 0  
 H1= دارد. ستگی تأثیر معناداریاجتناب از پرداخت مالیات بر ریسک ورشکH1: β ≠0 

 ارائه شده است: (13نتیجه حاصل از رگرسیون آن در نگاره )
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 های تحقيقنتایج حاصل از رگرسيون چندمتغيره فرضيه(: 13) جدول
-سطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 دار

 _ _ _ ریسک ورشکستگی Y متغیر وابسته

 000/0 -326/6 -326/3 آلفا α مقدار ثابت

 000/0 -109/3 -387/0* اجتناب از پرداخت مالیات X1 متغیر مستقل

 
 
 

 متغیرهای کنترل

 000/0 -332/4 -199/0* اندازه شرکت 

 000/0 093/5 213/0* اهرم مالی

 000/0 -634/4 -145/0 نرخ بازده دارایی ها

 000/0 -165/5 -412/0* ارزش بازار به ارزش دفتری

 000/0 -653/6 -513/0* نسبت نقدینگی

 000/0 -923/6 -133/0* نسبت جاری

 _ _ 421/2 دوربین واتسون 

 F 742/13 _ 000/0آماره  
R Square 476/0 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 475/0 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 باشد.می 05/0داری برابر با : سطح معنی*

اندازه  ات،یاجتناب از پرداخت مال یهاریمتغ یکه سطح معنادار ییاز آنجا دهد،ینگاره نشان م نیگونه که اهمان همانگونه 
 باشد؛یم 05/0کمتر از  یو نسبت جار ینگینسبت نقد ،یارزش بازار به ارزش دفتر ها،یینرخ بازده دارا ،یشرکت، اهرم مال

ازده اندازه شرکت، نرخ ب ات،یاجتناب از پرداخت مال یهاریارند. متغد یارمعناد ریتأث یورشکستگ سکیبر ر هاریمتغ نیا
 یعنادارمعکوس و م ریتأث یورشکستگ سکیبر ر یو نسبت جار ینگینسبت نقد ،یارزش بازار به ارزش دفتر ها،ییدارا

 Fآماره  یح معنادارسط نکهیتوجه به ا بادارد.  یورشکستگ سکیبر ر یو معنادار میمستق ریتأث یاهرم مال ریدارند و متغ

د دارد و وجو رهایمتغ نیب یمعنا که ارتباط منطق نیالگوی رگرسیون برازش شده معنادار است بد باشد؛یم 05/0کمتر از 
را  یورشکستگ سکیدرصد از تغییرات ر 6/47نشده است. با توجه به ضریب تعیین، این متغیرها  جادیکاذب ا ونیرگرس

 نیکرد که ب یرگی جهینت توان یپس م باشد یم 5/2تا  5/1 نیچون ب زیواتسون ن نیدورب آماره نی. همچندهند توضیح می
از پرداخت  اجتناب ریمتغ بیبودن ضر یمنف وجود ندارد. یمشکل خودهمبستگ ونی( در معادلات رگرسماندهیجملات خطا )باق

که با  یرطوبه باشد؛یشرکت م یکستگورش سکیبر ر اتیمعکوس اجتناب از پرداخت مال ریاز تأث ی( حاک-/387) اتیمال
با  نی. بنابراابدییواحد کاهش م 387/0 زانیبه م یورشکستگ سکیر ات،یاجتناب از پرداخت مال زانیم یواحد 1 شیافزا

گرفت که اجتناب از  جهینت توانیاول پژوهش م هیفرض دییصورت گرفته در ارتباط با تا یهالیو تحل هیتوجه به تجز
 .دارد یمعکوس و معنادار ریشرکت تأث یورشکستگ سکیبر ر تایپرداخت مال

 

 قيتحق دوم هيآزمون فرض
ده در بورس اوراق های پذیرفته شبر ریسک ورشکستگی شرکت حاکمیت شرکتیبه بررسی تأثیر  دومدر این تحقیق فرضیه 

 بهادار تهران می پردازد. 
H0 = دارد.بر ریسک ورشکستگی تأثیر معناداری ن حاکمیت شرکتیH0: β= 0  

 =H1بر ریسک ورشکستگی تأثیر معناداری دارد. حاکمیت شرکتیH1: β ≠0 
 ارائه شده است: (14نتیجه حاصل از رگرسیون آن در نگاره )
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 قيدوم تحق هيفرض رهيچندمتغ ونيحاصل از رگرس جی(: نتا14) جدول
-سطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 دار

 _ _ _ ریسک ورشکستگی Y متغیر وابسته

 000/0 176/6 219/0 آلفا α مقدار ثابت

 000/0 -361/7 -415/0* مالکیت نهادی X1 مستقل هایمتغیر
X2 000/0 -823/6 -304/0* مالکیت مدیریتی 
X3 000/0 -177/7 -322/0* استقلال هیئت مدیره 
X4 101/0 593/1 247/0 اندازه هیئت مدیره 
X5  176/0 428/1 221/0 حسابرسیاندازه کمیته 

 
 
 

 متغیرهای کنترل

 000/0 228/4 265/0* اندازه شرکت 

 000/0 -903/6 -184/0* اهرم مالی

 000/0 869/4 113/0* نرخ بازده داراییها

 122/0 479/1 189/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 000/0 174/5 248/0* نسبت نقدینگی

 000/0 336/3 228/0* نسبت جاری

 _ _ 265/2 دوربین واتسون 

 F 5416/11 _ 000/0آماره  
R Square 0.599 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 0.577 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 استقلال، یتیریمد تیمالکی، نهاد تیدهد، از آنجایی که سطح معناداری متغیرهای مالکهمان گونه که این نگاره نشان می
ی ارج نسبتی و نگینقد نسبتی، بازار به ارزش دفتر ارزش، هاییبازده دارا نرخی، مال اهرم، شرکت اندازه، رهیمد ئتیه

ی، تیریمد تیکمالی، نهاد تیباشد؛ این متغیرها بر ریسک ورشکستگی تأثیر معناداری دارند. متغیرهای مالکمی 05/0کمتر از 
بر ی ارج نسبتی و نگینقد نسبتی، بازار به ارزش دفتر ارزش، هاییده داراباز نرخ، شرکت اندازه، رهیمد ئتیه استقلال

د و متغیر اهرم مالی تأثیر مستقیم و معناداری بر ریسک ورشکستگی ندار تأثیر معکوس و معناداری ریسک ورشکستگی
ده معنادار است بدین معنا باشد؛ الگوی رگرسیون برازش شمی 05/0کمتر از  Fدارد. با توجه به اینکه سطح معناداری آماره 

 9/59که ارتباط منطقی بین متغیرها وجود دارد و رگرسیون کاذب ایجاد نشده است. با توجه به ضریب تعیین، این متغیرها 
باشد می 5/2تا  5/1دهند. همچنین آماره دوربین واتسون نیز چون بین درصد از تغییرات ریسک ورشکستگی را توضیح می

 گیری کرد که بین جملات خطا )باقیمانده( در معادلات رگرسیون مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.توان نتیجهپس می

 

 دوم( یاصل هياول )فرض یفرع هيفرض جهنتي
بر ریسک ورشکستگی شرکت  مالکیت نهادی( حاکی از تأثیر معکوس -415/0) مالکیت نهادیمنفی بودن ضریب متغیر 

یابد. واحد کاهش می 440/0، ریسک ورشکستگی به میزان مالکیت نهادیاحدی و 1طوری که با افزایش باشد؛ بهمی
پژوهش  اول )فرضیه اصلی دوم( فرعی های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیهبنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل

 د. بر ریسک ورشکستگی شرکت تأثیر معکوس و معناداری دار مالکیت نهادیتوان نتیجه گرفت که می
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 دوم( یاصل هي)فرض دوم یفرع هيفرض جهنتي
بر ریسک ورشکستگی  مالکیت مدیریتی( حاکی از تأثیر معکوس -304/0) مالکیت مدیریتیمنفی بودن ضریب متغیر 

واحد کاهش  304/0، ریسک ورشکستگی به میزان مالکیت مدیریتیواحدی  1طوری که با افزایش باشد؛ بهشرکت می
 ه اصلی دوم(دوم )فرضی فرعی های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیهبا توجه به تجزیه و تحلیلیابد. بنابراین می

 بر ریسک ورشکستگی شرکت تأثیر معکوس و معناداری دارد.  مالکیت مدیریتیتوان نتیجه گرفت که پژوهش می

 

 دوم( یاصل هي)فرض سوم یفرع هيفرض جهنتي
بر ریسک  استقلال هیئت مدیرهـ( حاکی از تأثیر معکوس 322/0) ئت مدیرهاستقلال هیمنفی بودن ضریب متغیر 

 322/0، ریسک ورشکستگی به میزان استقلال هیئت مدیرهواحدی  1طوری که با افزایش باشد؛ بهورشکستگی شرکت می
سوم )فرضیه  فرعی یههای صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد کاهش می

اداری بر ریسک ورشکستگی شرکت تأثیر معکوس و معن استقلال هیئت مدیرهتوان نتیجه گرفت که پژوهش می اصلی دوم(
 دارد. 

 

 دوم( یاصل هي)فرض چهارم یفرع هيفرض جهنتي
توان پژوهش می م(چهارم )فرضیه اصلی دو فرعی فرضیه ردهای صورت گرفته در ارتباط با با توجه به تجزیه و تحلیل

اندازه هیئت  (؛ بنابراین101/0درصد می باشد ) 5چون سطح معناداری متغیر اندازه هیئت مدیره بالاتر از  نتیجه گرفت که
 دارد. نبر ریسک ورشکستگی شرکت تأثیر  مدیره

 

 دوم( یاصل هي)فرض پنجم یفرع هيفرض جهنتي
توان نتیجه یپژوهش م پنجم )فرضیه اصلی دوم( فرعی فرضیه رداط با های صورت گرفته در ارتببا توجه به تجزیه و تحلیل

اندازه کمیته  (؛ بنابراین176/0درصد می باشد ) 5چون سطح معناداری متغیر اندازه کمیته حسابرسی بالاتر از  گرفت که
 دارد. نبر ریسک ورشکستگی شرکت تأثیر  حسابرسی

 

 یکنترل یرهايآزمون مربوط به متغ جینتا
، برای ضرائب متغیرهای اندازه شرکت tجایی که احتمال آماره داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده؛ از آنبررسی معنیدر  

باشد؛ در می 05/0تر از کوچکی جار نسبتی و  نگینقد نسبتی، بازار به ارزش دفتر ارزش، هاییبازده دارا نرخی، اهرم مال
 گیرد. درصد مورد تأیید قرار می 95ستگی در سطح اطمینان غیرها بر ریسک ورشکتنتیجه تأثیر این م

 سبتنی و  نگینقد نسبتی، بازار به ارزش دفتر ارزش، هاییبازده دارا نرخ، منفی بودن ضریب متغیرهای اندازه شرکت
اکی از حباشد؛ و مثبت بودن ضریب متغیر اهرم مالی؛ حاکی از تأثیر معکوس این متغیرها بر ریسک ورشکستگی می یجار

 .باشدتأثیر مستقیم اهرم مالی بر ریسک ورشکستگی می
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 ی گيربحث و نتيجه

 بحث و بررسی فرضيه نخست پژوهش

ده در بورس ش رفتهیپذ یهاشرکت یورشکستگ سکیبر ر اتیاجتناب از پرداخت مال قیاول تحق هیفرض جیبراساس نتا
مهم اشاره دارد که هر  نیبه ا جهینت نیدارد و ا یوس و معنادارمعک ریتأث 1399تا  1395 یهااوراق بهادار تهران در سال
 نیدرباره ا ی. اجماع اندکابدییشرکت کاهش م یورشکستگ سکیر ،باشد شـتریها بشرکت اتیچه اجتناب از پرداخت مال
 قاتیتحق شترینه. هرچند که ب ایشرکت سودمند است  یواقعاً برا اتیاز پرداخت مال یخوددار ایموضوع وجود دارد که آ

دهنده خطر است. به عنوان مثال، بلافوس  شیعوامل افزا کی یبه طور کل اتیاز پرداخت مال یکه خوددار کنندیم قیتصد
 لیکه سهامداران، به طور بالقوه به دل افتندی( در2016( و گونتر و همگاران )2016(، گو و همکاران )2016و همکاران )

 نی. در مقابل، شولکنندی( درک میحداقل نه به طور منف ایرا به طور مثبت ) اتیپرداخت مالاز  یخوددار ات،یمال ییجوصرفه
ز پرداخت ا یدرباره خوددار یها و دارندگان اوراق بهادار(، نظر مثبتبانک یعنیکه بستانکاران ) اندافتهی( در2013و همکاران )

اما در معرض  برند،یسود نم اتیمال ییجوبستانکاران، از صرفه که کنندی( استدلال م2014ندارند. حسن و همکاران ) اتیمال
 ات،یدر اجتناب از پرداخت مال ریدرگ یها(. شرکت2020و همکاران،  انقرار دارند )داو اتیاز پرداخت مال یخطرات خوددار

ها احتمال شرکت نیکه ا کنندیاظهار م یکرده و کارشناسان مال افتیدر اوراق قرضه را در ترنییپا یبنداعتبار کمتر و رتبه
اظهار  یبرا زین یگرید لی(. دلا2018و همکاران،  لوریدر موعد مقرر( دارند )تا ینکول )عدم پرداخت بده یبرا یشتریب
. نوگا و داشته باشد یبرخطر ورشکستگ میمستق یریممکن است تأث اتیمطلب وجود دارد که اجتناب از پرداخت مال نیا

( اتیالاجتناب از پرداخت م ایبه درآمد خالص ) ینسبت بده یهابزرگ در تفاوت اریبس راتییکه تغ اندتهافی( در2013شنادر )
وجود  یکه مشکلات بردیرا بالا م دیترد نیا اتیاجتناب از پرداخت مال نی. همچنشودیم یخطر ورشکستگ شیزامنجر به اف

و درآمد  اتیاز مال شیداران که باعث اختلاف درآمد پو سهام رانیها بوده و تنها مدخواهد داشت که مخصوص شرکت
روزافزون، از  ینگیمنافع مشهود نقد رغمی(. عل2020 ان،ها مطلع هستند )داوان و همکاراز آن شوند،یم اتیمشمول مال

 شهی)که ر اتیاجتناب از پرداخت مال یهانهیهز ،یکه به طور کل دهندیما نشان م یهاافتهی ات،یاز پرداخت مال یخوددار
منافع هستند. اقدامات اجتناب از  نیتر از امهم اریدارد(، بس یاعتباریو خطر ب ییقضا یروزافزون، دعو یندگینما نهیدر هز

 و مجازات یقانون بیو خطر قابل توجه تعق یسهام تیعدم وجود شفاف ،یتیریمربوط به اخذ اجاره مد ات،یپرداخت مال
 یو خطر ورشکستگ اتیاجتناب از پرداخت مال نیواسطه رابطه ب توانندیها مفاکتور نیا یمام. تشوندیو همکاران(، م ی)فروغ

. بعلاوه، شودیم یندگیبالاتر نما یهانهیمنجر به هز جهیکه در نت دهند،یم شیرا افزا یندگینما لافاتعوامل، اخت نیباشند. ا
آبرو و اعتبار  یهانهیمجازات و هز ،یقانون بیالقوه با تعقبه طور ب کنند،یم یخوددار اتیکه از پرداخت مال ییهاشرکت

طر شده توسط اجتناب از پرداخت باشد، خ جادیا ینگیشتر از سود نقدیب هانهیهز نیکه ا ی. در صورتشوندیمواجه م یشتریب
 نیا جی(. اما نتا2020کار بالاتر خواهد بود، و بالعکس )داوان و همکاران،  نیدر ا ریدرگ یهاشرکت یبرا ،یورشکستگ

شرکت را کاهش  یورشکستگ سکیر تواندیم اتیبرخلاف موارد فوق است و نشان داده که اجتناب از پرداخت مال قیتحق
در جهت کاهش  یقانون یهاخلأ نیاز ا توانندیم نکهیسهامداران به ا یدواریامو یقانون یهااز خلأ یامر ناش نیدهد و ا

ارند و عدم د یاتیدر فرار مال یکه سع ییهاشرکت ییسازمان بورس در شناسا ی؛ عدم کارآمداستفاده کنند اتیپرداخت مال
( 2020و همکاران ) داوان قیبخش با تحق نیا جیباشد. نتا گرید ییهابه قانون و شرکت بندیپا یهاشرکت نیمؤثر ب کیتفک

 شیموجب خدشه دار شدن اعتبار شرکت، افزا اتیپژوهش نشان داد اجتناب از پرداخت مال نیا جینتا رایمتناقض است ز
 سکیو ر اتیاجتناب از پرداخت مال نیب یمیو ارتباط مستق گرددیشرکت م یورشکستگ سکیر شیو افزا یندگینما نهیهز

ناب از پرداخت اجت نیب یکه ارتباط معکوس دهیرس جهینت نیکه پژوهش حاضر به  یبه دست امده است. در حال یورشکستگ
 ئتیقلال هو است یتیریمد تیمالک ،ینهاد تیدوم؛ مالک هیفرض جیوجود دارد. براساس نتا یورشکستگ سکیو ر اتیمال
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بر  یریأثت یحسابرس تهیو اندازه کم رهیمد ئتیدارند و اندازه ه یمعکوس و معنادار ریتأث یورشکستگ سکیبر ر رهیمد
به  توانندیم ؛هیخبره به بازار سرما رانیو مد یکاف یالداشتن منابع م اریبا در اخت یندارد. مالکان نهاد یورشکستگ سکیر

وجب م ینهاد تیجهت مالک نیشرکت داشته باشند. به هم رانیبر رفتار مد یشرکت را اداره کرده و نظارت مؤثر یخوب
شرکت موجب  رانیاز سهام به مد یبخش ی. واگذارگردندیشرکت م یورشکستگ سکیعملکرد شرکت و کاهش ر یارتقا

 یگذارهیسرما ییکارآ ؛یندگینما نهیو با کاهش هز افتهیو سهامداران کاهش  رانیمد نیب یعدم تقارن اطلاعات دشویم
از  یخودشان مالک بخش رانیمد رایز گرددیم رانیسود از طرف مد تیریمد یهاتیامر موجب کاهش فعال نی. اابدی اارتق

مستقل و  ی. اعضاگرددیشرکت م یورشکستگ سکیش رموجب کاه یتیریمد تیمالک نیسهام شرکت هستند. بنابرا
 رموظفیغ رانیتعداد مد شی. افزاگردندیشرکت م ماتیو تصم رانیبر رفتار مد شتریموجب نظارت ب رهیمد ئتیه رموظفیغ

فراهم  یورشکستگ سکیو موجبات کاهش ر گرددیم هیدر بازار سرما ماتینسبت به تصم یجمع یآگاه شیموجب افزا
 ( مطالبقت دارد.1398) ی( و بزرگر و نهند2017(، چن و هو )2019لم و لمان ) قاتیبخش با تحق نیا جیا. نتدیآیم

 

  قيتحق یکاربرد یشنهادهايپ
به  ؛یکستگورش سکیبر ر اتیمعکوس و معنادار اجتناب از پرداخت مال ریبر تأث یمبن قیاول تحق هیفرض جیبراساس نتا

نموده و  کیها تفکشرکت گریرا از د یاتیمال نیبه قوان بندیبا اعتبار و پا یهارکتش شودیم هیسازمان بورس تهران توص
و  یاحرفه یبا کارشناس شودیم هیتوص یاتیبه سازمان امور مال یها قرار دهند. از طرفشرکت نیا یرا برا یخاص لاتیتسه
ها که موجب دور زدن قانون توسط شرکت یقانون یهاها شوند و خلأشرکت اتیکارامد؛ مانع از اجتناب از پرداخت مال نیقوان

 .ندیرا رفع نما شودیم
به سهامداران  ؛یورشکستگ سکیبر ر ینهاد تیمعکوس مالک ریبر تأث یاول( مبن یفرع هیدوم )فرض هیفرض جینتا براساس
با در  یدمالکان نها رایز دنیدهند و به آنان واگذار نما شنهادیپ یاز سهام شرکت را به مالکان نهاد یبخش هیها توصشرکت

 تیو در نها یندگینما نهیسود، کاهش هز تیریمد یهاتیمانع از فعال توانندیخبره؛ م رانیو مد یداشتن منابع مال اریاخت
 شرکت شود. یورشکستگ سکیکاهش ر
به سهامداران  ؛یتگورشکس سکیبر ر یتیریمد تیمعکوس مالک ریبر تأث یدوم( مبن یفرع هیدوم )فرض هیفرض جینتا براساس
موجب  تواندیشرکت؛ م ییاجرا رانیو مد رهیمد ئتیه یاز سهام شرکت به اعضا یبخش یواگذار شودیم هیها توصشرکت

 شرکت شود. یورشکستگ سکیکاهش ر تیو در نها شدهو سهامداران  رانیمد نیب یکاهش عدم تقارن اطلاعات
به  ؛یرشکستگو سکیبر ر رهیمد ئتیمعکوس استقلال ه ریر تأثب یسوم( مبن یفرع هیدوم )فرض هیفرض جینتا براساس

 رهیدم ئتیدر ه رموظفیغ یاعضا شتریب یریها را ملزم به بکارگسازمان بورس شرکت شودیم هیها توصسهامداران شرکت
 .گرددیشرکت م یورشکستگ سکیو کاهش ر یمال یهابر صورت شتریامر موجب نظارت ب نیا رایز دینما

بر  یحسابرس هتیو اندازه کم رهیمد ئتیاندازه ه ریبر عدم تأث یچهارم و پنجم( مبن یفرع هیدوم )فرض هیفرض جیانت براساس
 سکیبر ر یریتأث یحسابرس تهیو اندازه کم رهیمد ئتیاندازه ه شودیم هیتوص گذارانهیبه سرما ؛یورشکستگ سکیر

 ار دهند.نظر قر مدرا  گرید یهااریها ندارند و معشرکت یورشکستگ

 

 یآت قاتيجهت تحق شنهاداتيپ

 انجام دهند: ریز یهانهیپژوهش را در زم نیموضوع ا شودیم شنهادیپ انیبه دانشجو قیتحق جیبا توجه به نتا
ورس اوراق بهادار صنعت در ب کیبه تفک یورشکستگ سکیبر ر یشرکت تیو حاکم اتیاجتناب از پرداخت مال ریتأث ی. بررس1

 .تهران
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ها )رشد، مراحل چرخه عمر شرکت یط یورشکستگ سکیبر ر یشرکت تیو حاکم اتیاجتناب از پرداخت مال ریتأث ی. بررس2
 .بلوغ و افول(

شده در  فتهریپذ یهاشرکت یورشکستگ سکیو ر اتیاجتناب از پرداخت مال نیبر رابطه ب تینقش انواع مالک ی. بررس3
 .بورس اوراق بهادار تهران

 .هاشرکت یورشکستگ سکیو ر اتیاجتناب از پرداخت مال نیبر رابطه ب یظه کارمحاف ریتأث ی. بررس4

 

 منابع 

 تیبر شفاف اتیاجتناب از پرداخت مال ریتأث یبررس ،(1393) ،ثمیم ،اینینیام ،محمدحسن ،یفدو ،دیام ،یدریپورح 
، 52، شماره 14 دوره صاد،پژوهشنامه اقت ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها یمال یگزارشگر

 .85-69صص 
 اضاستقر نهیبر هز یاتیو اجتناب مال یاتیمال سکیر ریتأث یبررس ،(1399) ،رضا ،یبیحب ،الهه ،اتیب ،نجمه ،انیحاج، 

  .54-32، صص 30، شماره 3، دوره تیریو مد یچشم انداز حسابدار
 خاص شرکت و  یهایژگیو ریتأث یبررس ،(1392) ،یحسنعل ،یاخلاق ،رحمان ،یساعد، احمد دیس ،یسلطان فهیخل

اه دانشگ یمال یحسابدار ی، مجله پژوهشهاتیبا استفاده از مدل توب هیشرکت بر ساختار سرما یراهبر یابزارها
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