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The financial helplessness of companies has always been one of the main concerns of lenders, investors and governments, 
as a complicated problem worthy of consideration for economic enterprises, in such a way that the timely detection of 
companies that are on the verge of financial helplessness can, to some extent, prevent the occurrence of Prevent possible 
losses of beneficiaries. Competition in the product market acts as a strategic mechanism and increases the motivation of 
managers to reduce production costs and avoid giving up market share to competitors and avoid the risk of bankruptcy. 
Competition in the product market affects management's incentives to improve product innovation and productivity, 
and promotes performance growth by stimulating innovation and improving productivity.The purpose of this research 
is to investigate the effect of financial leverage and product competition on the risk of financial helplessness with the 
consequences of capital structure in the presence of agency cost. For this purpose, the information of the companies in 
the period of 9 years from 2013 to 2021 was reviewed and 113 companies were selected. In order to test the hypotheses 
of the research, multivariate regression method was used based on logistic analysis method using Eviews software. The 
results indicate that financial leverage  and product competition has an inverted U effect on the risk of financial 
helplessness. Financial leverage does not have a significant effect on the relationship between product competition and 
the risk of financial helplessness in the presence of agency fees. 
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   مقدمه -1

تصمیمپیش در  مهم  عناصر  از  یکی  اقتصادی  واحدهای  فعالیت  تداوم  جهت  بینی  بنگاهسرمایهگیری  حاضر،  درحال  است.  های  گذاری 
ها  کنند. واکنش سریع و مناسب در مقابل شرایط بسیار متغیر بازار، در موقعیت بنگاهاقتصادی در محیطی بسیار متغیر و رقابتی فعالیت می

ها ورشکسته از میدان رقابت  از شرکتنقش بسزایی دارد. با توسعه بازارهای پولی و مالی و متعاقب آن، حاکم شدن وضعیت رقابتی، بسیاری  
اینخارج می از  شرکت شوند.  مالی  سلامت  و رو،  مالی  درماندگی  ورشکستگی،  فعالیت،  تداوم  با بحث  که  مهم  موضوعی  عنوان  به  ها 

های از سویی دیگر توجه به این امر مهم که هزینه   .[1]  های کیفی اطلاعات حسابداری در ارتباط است مورد توجه قرار گرفته استویژگی
از دست رفتن موقعیت بازار شود، از نظر اقتصادی،   چنینهم زیان و    تواند در مواردی باعث کاهش سودآوری،فرصت از دست رفته شرکت می

ها همواره به عنوان  گی مالی شرکت. درماند[2]  ای طبیعی که نباید نادیده گرفته شود نگریسته شده استبه درماندگی مالی به عنوان  پدیده 
های اقتصادی مطرح  ها به عنوان مشکلی بغرنج و درخور تامل برای بنگاهگذاران و دولت های اصلی اعتباردهندگان، سرمایهیکی از دغدغه

به نحوی که تشخیص به موقع شرکت ی احتمالی هاآن ز زیتا حدودی از برو  توانداندگی مالی قرار دارند، می هایی که در شرف درمبوده، 
 .  [3]ذینفعان جلوگیری کند

                       

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
   56-68(،  1402)(، 1، شماره )1دوره                                                   

     www.journal-fbs.ir  

   پژوهشی   نوع مقاله: 

  ه ی ساختار سرما   ی امدها ی : پ ی مال   ی درماندگ   سک ی و رقابت محصول بر ر   ی اهرم مال   تاثیر    

       ی ندگ ی نما   نه ی در حضور هز 

     * آزاده شمششاد 
 و کنترل، دانشگاه اراسموس، روتردام، هلند.  یگروه حسابدار 

 

ها به عنوان مشکلی بغرنج و گذاران و دولت سرمایه های اصلی اعتباردهندگان،  ها همواره به عنوان یکی از دغدغه درماندگی مالی شرکت 
  تواند هایی که در شرف درماندگی مالی قرار دارند، میهای اقتصادی مطرح بوده، به نحوی که تشخیص به موقع شرکتدرخور تامل برای بنگاه
کند و انگیزه  ه سازوکاری راهبردی عمل میمنزلرقابت در بازار محصول به  .های احتمالی ذینفعان جلوگیری کندناتا حدودی از بروز زی

دهد. رقابت در  افزایش می  یهای تولید و جلوگیری از واگذاری سهم بازار به رقبا و جلوگیری از خطر ورشکستگمدیران را برای کاهش هزینه 
رد را ازطریق تحریک نوآوری و بهبود  گذارد و رشد عملکهای مدیریت برای بهبود نوآوری و بازده محصول تاثیر میبازار محصول، بر انگیزه

هدف این پژوهش، بررسی تاثیر اهرم مالی و رقابت محصول بر ریسک درماندگی مالی با پیامدهای ساختار سرمایه  .  دهدوری ارتقا میبهره 
شرکت انتخاب   113و    بررسی  1400تا    1392ساله از    9ها در فاصلۀ زمانی  در حضور هزینه نمایندگی است. به این منظور اطلاعات شرکت 

فرضیه  آزمون  منظور  به  افزارشد.  نرم  از  استفاده  با  لجستیک  تحلیل  روش  مبنای  بر  متغیره  چند  رگرسیون  روش  از  پژوهش     های 

Eviews رقابت محصول بر ریسک درماندگی مالی تاثیر  و  گرفته است. نتایج حاکی ازآن است که اهرم مالی    صورت U  .معکوس دارد
 الی بر رابطه رقابت محصول بر ریسک  درماندگی مالی در صورت وجود هزینه نمایندگی اثر معنادار ندارد. اهرم م همچنین 

 .اهرم مالی، رقابت محصول، ریسک درماندگی مالی ها:کلیدواژه 
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در    مسالهاز طرفی پاسخ به این سوال که یک واحد تجاری باید چه مقدار بدهی ایجاد کند و چه مقدار محصول تولید نماید؟ به عنوان یک  
که   ها مورد توجه قرار دارد. در نظر اول پاسخ به این سوال و سوالات مشابه شاید هیچ ارتباطی با یکدیگر نداشته باشد. در حالیشرکت

باشد. اما این دو مورد به  رد موضوع اول به بخش مالی و مسئولیت برای مقدار محصول تولیدی بر عهده بخش بازاریابی می تصمیم در مو
های بازار محصول  های ساختار سرمایه بر تصمیمصمیم ت تاثیرکار مبنی بر نحوه امکان وی با هم ارتباط دارند. چندین سازصورت تنگاتنگ

 . [4]شناخته شده است 

آن به این موضوع بستگی داشته باشد که   یتر خواهد بود که شرکت با ریسک بحران مالی مواجه باشد و شانس بقااین امر زمانی مهم
  ؛قا افزایش می یابدرقبایش نیز دچار بحران مالی هستند یا نه. در حقیقت اگر رقبا نیز درگیر بحران مالی شوند شانس واحد مذکور برای ب

ی از رقبا را با ریسک ورشکستگی مواجه سازند بهره  تربیش که تعداد های بازار محصول به منظور اینبنابراین، واحدهای تجاری از تصمیم 
  .[5]گیرند می

نسبت    هاآن های مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهای  منظور از رقابت در بازار محصول این است که شرکت
عبارت ؛ به  [6]کند  سمت انحصار یا انحصار چندجانبه تمایل پیدا میری چندانی ندارد؛ زیرا اگر غیر از این باشد، بازار به به یکدیگر برت 
تری تولید کند یا کالاهای تولیدی در پیش بگیرد که کالاهای باکیفیت  ه پذیربودن بدین معنی است که شرکت نتوانسته است شیو دیگر، رقابت

بودن بازار محصول  تر از سایر رقبا عرضه کند و درنتیجه بازار فروش را در دست خود بگیرد؛ بنابراین، رقابتیتولیدی خود را با قیمتی پایین 
تر یا  های تولیدی، کالاهایی باکیفیت بالا سازی روش بهینه   هواسطشود؛ زیرا شرکتی که توانسته باشد به بودن مطرح می   در مقابل انحصاری

در بازار   تربیشها برای گرفتن سهم بازار و مشتریان  . شرکت[7]ی در بازار داشته است  تربیش تر عرضه کند، انحصار  های پایین با قیمت 
با یکدیگر رقابت می  و افزایش درج محصولات  نا اطمینانی سبب  نااطمینانی در عملکرد شرکت را افزایش می  رقابت،   هکنند  این  دهد؛ 

فافیت و کاهش عدم تقارن  . درواقع، وجود رقابت در بازار سبب افزایش ش [8]شود  نداشتن عملکرد کل صنایع یا کل اقتصاد می قطعیت
توان از سایر رقبای فعال در بازار کسب  مقایسه را می شود؛ زیرا اطلاعات مشابه و قابل سرمایه و ریسک ورشکستگی می  ه، هزینتیاطلاعا

طور کلی رقابت در بازار محصول  . به[7]شده توسط مدیریت شرکت استفاده کرد    ه یررسی درستی ادعاها و اطلاعات ارابرای ب  هاآنکرد و از  
می  همنزلبه  راهبردی عمل  انگیزسازوکاری  و  کاهش هزینه  ه کند  برای  را  س مدیران  واگذاری  از  و جلوگیری  تولید  بههای  بازار  و    هم  رقبا 

  تاثیر های مدیریت برای بهبود نوآوری و بازده محصول  دهد. رقابت در بازار محصول، بر انگیزه افزایش می  یجلوگیری از خطر ورشکستگ
 . [9]دهد وری ارتقا میگذارد و رشد عملکرد را ازطریق تحریک نوآوری و بهبود بهره می

گویی به این سوال هستیم که آیا اهرم مالی و رقابت محصول بر ریسک درماندگی   موارد بیان شده ما در این پژوهش به دنبال پاسخبا توجه به  
 دارد؟  تاثیرمالی 

 مبانی نظری پژوهش  -2

 ارتباط اهرم مالی و ریسک درماندگی مالی  -1-2

به عنوان یک مشکل نمایندگی تحلیل    [10]  مالی از زمان مشارکت اصلی جنسنبا استفاده از  نظریه نمایندگی، جایی که ریسک درماندگی  
است و ریسک درماندگی مالی   ترکمشده است. در این منظر، هرچه مشکل نمایندگی شدیدتر باشد، تلاش مدیریتی و عملکرد شرکت  

است. با این وجود، شدت مشکل نمایندگی یا میزان تلاش مدیریتی قابل مشاهده نیست. از این رو، سودمندی تئوری نمایندگی از   تربیش
شود که تضادهای نمایندگی را کاهش داده یا همسویی )انضباط( قابل مشاهده ناشی می-های مشوقهای آن در مورد مکانیسم بینیپیش

دهد. دو معیار کند و در نتیجه ریسک درماندگی مالی را کاهش یا افزایش میی را القا میترکمتی بالاتر یا  کند و تلاش مدیری تشدید می
بازاری است که شرکت با  -کنند، ساختار سرمایه شرکت )یعنی اهرم آن( و سطح رقابت محصول ها را برآورده میای که این ویژگیبالقوه 

به عنوان یک دستگاه تعهدی عمل کند که مشکل  تواندمی، اهرم مالی [10] رح شده توسط جنسنمط هافرضیه آن مواجه است. با توجه به 
به عنوان یک وسیله انضباطی    تواند می. در اینجا، اهرم  دهدمی و در عین حال خطر ورشکستگی را کاهش    دهدمینمایندگی را کاهش  

. افزایش اهرم مالی، مدیر را وادار به  کندمییا حاکمیت شرکتی یا هر دو را تصحیح    جایگزین عمل کند که رقابت ضعیف بازار محصول
بهبود   تلاش،  ورشکستگی    کاراییافزایش  خطر  کاهش  و  مشکل  کندمیسازمانی  چه  هر  که  است  این  سرمایه  ساختار  نظریه  مفهوم   .

 ست. نمایندگی شدیدتر باشد، سطح بهینه اهرم بالاتر ا
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های اندگی مالی به تعادل بین اثر کاهش ریسک ناشی از کاهش مشکل نمایندگی و اثر افزایش ریسک ناشی از هزینه اثر کلی اهرم بر درم
به دست آمده است، جایی که اثر کلی هرم مالی به تعادل بین    [11]  بالاتر بدهی نمایندگی بستگی دارد. نتیجه مشابهی در گروسمن و هارت

 .د مثال، افزایش تلاش مدیریتی( و هزینه بدهی بستگی دارعنوانبه)  گذاریسرمایههای سودآوری پروژه 

گیرد.  سهامداران مورد استفاده قرار می  نتیجه رسیدند که اهرم مالی به منظور کسب بازده اضافی برایبه این    [12]  غایبی و سرابی  از طرفی
این امر تا زمانی که شرکت توان پرداخت بهره و اصل دیون خود را از دست نداده است و بازده حاصل از بکارگیری اهرم بیش از هزینه  

و شرکت در بازپرداخت تعهدات و بهره    دهدمی که شرکت چنین شرایطی را از دست  انیمطلوب باشد. اما زم  تواندمیبکارگیری آن است  
گردد، در چنین شرایطی  شود، اهرم مالی بالا باعث کاهش و به تدریج عدم توان پرداخت بهره و اصل دیون شرکت می دچار مشکل می  هاآن

در شرکت نخواهند داشت،   گذاریسرمایهگان و سهامداران تمایلی به ادامه  گذاران اعم از اعتباردهندریسک شرکت نیز افزایش یافته و سرمایه
مالی خود با بحران روبرو خواهد شد. تداوم چنین امری شرکت را در مسیر ورشکستگی قرار خواهد داد. لذا می توان    تامین لذا شرکت در  

هر صنعت  چنینهم البته میزان اهرم مناسب برای هر شرکت و  انتظار داشت که بین اهرم مالی بالا و ورشکستگی ارتباط وجود داشته باشد،
 . [12] تواند متفاوت باشدبا توجه به سطح سودآوری و بازار محصولات تولیدی آن می

 ارتباط رقابت محصول و ریسک درماندگی مالی  -2-2

کند، محیط ناپایدار و رقابت روزافزون برای جذب منابع محدود است. براساس  ها را از چند دهه قبل متمایز میآنچه در دنیای امروز شرکت
  تاثیر های خارج از مرزهای شرکت  های گروه منابع مالی شرکت، هم از عوامل داخلی و هم از فعالیت   تامین مطالعات اخیر، تصمیمات  

ها اهمیت دارد و از عوامل  حیات شرکت  ه مالی مناسب برای افزایش بازده و ادام  تامینابراین، توجه به بازار رقابت در تعیین روش  گیرد؛ بنمی
گام گرفتن ها برای انتخاب بهترین ترکیب سرمایه، هنرو، لازم است مدیران شرکت؛ ازاین[13]شود  محسوب می  هاآناصلی رشد و پیشرفت  

گذار بر جذب  تاثیراز عوامل داخلی    .[14]یابی به عملکرد مطلوب توجه کنند  ای برای دستوسیله   همنزلپذیری به تصمیمات مالی، به رقابت 
شود که حفظ و بقای دهی شرکت است. در ادبیات راهبردی نیز بیان میمالی شرکت از منابع خارجی، شفافیت اطلاعات و گزارش   تامین

برای  شرکت رقابتی  مزیت  کسب  جز  راهی  رقابتی،  محیط  در  نمی  هاآنها  به باقی  رقابتی  مزیت  کسب  و  بازاری  قدرت    همنزلگذارد 
المللی  داشتن و افزایش سهم خود در بازارهای ملی و بین توانایی اقتصادی بنگاه برای ثابت نگاه  همنزلپذیری به . رقابت [15]هاست  شرکت

، شرکت طور معمول این استدلال وجود دارد که هرچه سهم بازار نسبت به سایر رقبای تجاری در صنعت زیادتر باشدشود. بهتعریف می
باشد،   تربیششود. درنتیجه هرچه تعداد رقبا در صنعت  رو میی روبهتربیش مالی با تعداد رقبای    تامینآوردن سهم فروش و  دستبرای به 

بازار محصول سبب ایجاد انگیزه در    هشود که رقابت فشرد . در ادبیات رقابتی عنوان می[14]یابد  ی میتر بیش رقابت در آن صنعت نیز شدت  
با سهامداران و    تربیش سمت ارتباط  کند که رقابت، مدیران را به بیان می   [17]  در همین زمینه کیوز  .[16]شود  مدیران برای عملکرد کارا می

سازمانی و عاملی مهم و حیاتی در  سازوکاری برای حاکمیت برون   همنزلطور کلی رقابت در بازار محصول به دهد. بهسوق می   کاراییافزایش  
آفرینی  ها نیز نقشای اثرگذار بر ارزش سهام شرکتمولفه   همنزلشده است و به   ها مطرحتصمیمات افشای اطلاعات توسط شرکت  گرفتن

بر محیط کار بررسی شده   موثرهای بازار محصول، نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی و عوامل  . در مطالعات بسیاری ویژگی[18]کند  می
رقابت در بازار    .   [19]ویژه رقابت در بازار محصول بررسی انجام شده است  کننده در سطح صنعت و به عوامل تعیین   هدربار  ترکماست؛ اما  
کنترل شرکت بر قیمت و سطح تولید محصول است   همنزلشود. قدرت بازار به ها تعریف میقدرت بازار شرکت  همنزلهای مالی به در پژوهش

  ها آنهای مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهای  . منظور از رقابت در بازار محصول این است که شرکت[20]
؛ به [6]کند  سمت انحصار یا انحصار چندجانبه تمایل پیدا می، بازار به نسبت به یکدیگر برتری چندانی ندارد؛ زیرا اگر غیر از این باشد

تری تولید کند یا  تولیدی در پیش بگیرد که کالاهای باکیفیت ه پذیربودن بدین معنی است که شرکت نتوانسته است شیو رقابتدیگر، عبارت 
بودن بازار  تر از سایر رقبا عرضه کند و درنتیجه بازار فروش را در دست خود بگیرد؛ بنابراین، رقابتیکالاهای تولیدی خود را با قیمتی پایین

های تولیدی، کالاهایی باکیفیت سازی روش بهینه هواسطشود؛ زیرا شرکتی که توانسته باشد بهبودن مطرح میل انحصاری محصول در مقاب
در    تربیش ها برای گرفتن سهم بازار و مشتریان  . شرکت[7]ی در بازار داشته است  تربیش تر عرضه کند، انحصار های پایین تر یا با قیمت بالا 

اطمینانی سبب دهد؛ این نارقابت، نااطمینانی در عملکرد شرکت را افزایش می  هکنند و افزایش درج بازار محصولات با یکدیگر رقابت می
 . [8]شود نداشتن عملکرد کل صنایع یا کل اقتصاد میقطعیت
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های ی در مورد عملکرد مدیران نسبت به شرکتتربیش ، اطلاعات  ، رقابت محصول[22]  و نالباف و استیگلیتز  [21]در پژوهش هولمستروم  
کنند. به نوبه خود، مدیر  کند. در این تنظیمات، سهامداران پاداش مدیر را به عنوان تابعی از عملکرد نسبی او تعیین میدیگر فراهم می

شود که هزینه  و عملکرد بهتر شرکت می تربیش تلاش  . رقابت در صورتی منجر بهکندمیافزایش درآمد را با افزایش هزینه تلاش معاوضه 
ها کند، که در آن شرکتیک مدل اطلاعات پنهان را پیشنهاد می   [23]  از هزینه تلاش افزایش دهد. در مقابل، هارت  تربیش شانه خالی کردن  

شود و غرامت مدیر به جای سود نسبی، به سود خود شرکت بستگی  شوند که از طریق قیمت بازار منتقل میبا شوک مشترکی مواجه می
می   تربیش که افزایش رقابت همیشه باعث تلاش    دهدمینشان    [23]که مدیران بی نهایت ریسک گریز هستند، هارت  با فرض این. دارد 

خواهد شد. با این حال، وقتی مدیران ریسک خنثی هستند، رقابت    تربیش بازار، تلاش  -بازار و ورودی- با افزایش رقابت محصول  شود.  
 .دهدمیهمیشه تلاش و عملکرد شرکت را کاهش 

 پیشینه پژوهش  -3

 داخلی  هپیشین  -1-3

رس رفته شده در بویپذ  هایشرکتدر    یمال  یبر درماندگ   ینگر و تدافعندهی آ  یاستراتژ  تاثیردرپژوهشی به بررسی    [24]  نجفی و طوطیان
 یریاندازه گ  یلز و اسنو و برایم  یبی ترک   یازدهیاز روش امت  یتجار  یاستراتژ   یریگاندازه   ین پژوهش برایاوراق بهادار تهران پرداختند. در ا

تا    1389  یهامطالعه سال  هشرکت و دور   131پژوهش شامل    یآمار  هل شده استفاده شده است. جامع یاز مدل آلتمن تعد  یمال  یدرماندگ 
 افته استفاده شده است. یم یکرد حداقل مربعات تعمی و رو  یبیترک  یهاداده ها از روش ل دادهیتحلوه ی تجز یرد. برایگیرا در بر م 1396

م  یهایافته   نشان  بیپژوهش  که  استراتژی دهد  درماندگ   یتجار  ین  معنادار  ه رابط  یمال   یو  و  دارد؛    یمثبت    های شرکتدر    یعنیوجود 
نشان داد که    هایافته رها،  یابد. در ارتباط با سایر متغ ییکاهش م  یتدافع   یبا استراتژ  هایشرکتاست و در    تربیش   یمال  ینگر، درماندگ ندهیآ
ستقلال ن ای مثبت و معنادار و ب  ه رابط  ی مال  یبا درماندگ   یان سال جاریشرکت، سن شرکت و ز  ه، اندازیره، اهرم مالیمد  هیات  هن اندازیب

 .وجود دارد  یو معنادار یمنف  هرابط  یمال یبا درماندگ   ی، نسبت وجه نقد و نسبت جاریت نهادیره، مالکیمد هیات

کنندگی کیفیت افشای اطلاعات رقابت در بازار محصول بر عملکرد مالی با تعدیل   تاثیردر پژوهشی به بررسی     [25]  اکبری و همکاران
  1395تا    1390شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی    117پرداختند. برای حصول به هدف اطلاعات مالی  

گیری عملکرد های اندازهقوق صاحبان سهام به منزله شاخصجمع آوری شد. در این پژوهش دو متغیر نرخ بازده دارایی ها و نرخ بازده ح 
از شاخص هریشمن بازاری محصول،  رقابت  سنجش  برای  شد.  نظر گرفته  نشان -مالی در  آمده  به دست  نتایج  شد.  استفاده  هرفیندال 

بین رقابت در بازار محصول و    کیفیت افشای اطلاعات رابطه   چنینهمگذارد.  می  تاثیررقابت در بازار محصول بر عملکرد مالی    دهدمی
تعدیل می  را  مالی  بهعملکرد  متغیرهای توضیحی طوریکند؛  وابسته توسط  متغیر  توضیح دهندگی  کننده میزان  تعدیل  متغیر  ورود  با  که 

 .یابدافزایش می

دارابی و  شرکت  [26]  وقفی  در  مالی  درماندگی  سطحی  سه  تحلیل  در  ساختاری  معادلات  مدل  رویکرد  بررسی  به  پژوهشی  های در 
معیارهای ریسک )ریسک مالی و ریسک سیستماتیک(    تاثیرحاکی از   هاآنش  شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهپذیرفته

و معیارهای حاکمیت شرکتی )تمرکز مالکیت، نسبت مدیران غیرموظف، نسبت مالکان نهادی( نسبت به معیارهای عملکرد حسابداری  
افزوده اقتصادی، نسبت کیو توبین( و متغیرهای ش ها، بازده حقوق سهام صاحبان، نسبت وجه نقد عملیاتی، ارز)بازده سهام، بازده دارایی

 .کلان اقتصادی )تورم، رشد تولید ناخالص داخلی( بر درماندگی مالی بوده است

های بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از بینی ریسک درماندگی مالی شرکتدر پژوهشی به بررسی پیش   [27]  طهماسبی و همکاران 
ساله را مورد    5نسبت مالی در افق زمانی    33ر  های تحلیل عاملی، درخت تصمیم و رگرسیون لجستیک پرداختند. برای این منظومدل

یل عاملی استفاده نمودند و  ها، از مدل تحلمتغیر  و یافتن الگوی ارتباط درونی مجموعه   هاداده بررسی و از سوی دیگر، جهت کاهش بعد  
بینی نشان داد هر دو مدل قابلیت پیش ق  بندی شد. نتایج تحقی- فاکتور طبقه  8ها با توجه به میزان ارتباط شان با درماندگی مالی در  متغیر

بینی بالاتری نسبت به مدل رگرسیون لجستیک برخوردار بوده ما مدل در خت تصمیم از قدرت  پیش باشند، ادرماندگی مالی را دارا می 
 .است
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گیری؛ هزینه نمایندگی، ساختار آن بر سه معیار مهم در تصمیم   تاثیربه بررسی رقابت در بازار محصول و  در پژوهشی    [8]سپاسی و همکاران  
منفی و معناداری   تاثیرسرمایه و هزینه سرمایه پرداختند. نتایج نشان داد که رقابت در بازار محصول بر هزینه نمایندگی و هزینه سرمایه  

 .ول و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود ندارد ا بین رقابت در بازار محص گذارد اممی

های دارای  ریسک رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد در شرکت  اثیرت در پژوهشی به مقایسه    [7]  سلیمان خان و پورزمانی 
پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که به طور کلی ریسک رقابت    KZمالی بر اساس شاخص    تامینمالی و بدون محدودیت    تامینمحدودیت  

مالی نیز صادق بوده   تامینهای دارای محدودیت یجه در شرکتاین نت چنینهم منفی دارد.  تاثیر در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد 
 است. 

 خارجی  هپیشین  -2-3

ها در صنعت هوایی آمریکا پرداختند.  رقابت در بازار محصول بر ورشکستگی شرکت  تاثیر در پژوهشی به بررسی    [28]  سیلیبرتو و شن وان
 .منفی دارد  تاثیرها های رقابت در بازار محصول بر ورشکستگی شرکتنتایج نشان داد که شاخص

سرمایه در حضور    ارپیامدهای ساخت  ،در پژوهشی به بررسی اهرم مالی و رقابت محصول بر ریسک  درماندگی مالی  [29]  یوگور و همکاران
ها نشان داد که اهرم یا رقابت زمانی که اثر نظم و انضباط بر اثر هزینه نمایندگی غالب باشد،  هزینه نمایندگی پرداختند. نتایج پژوهش آن

دهد. علاوه  ا افزایش می دهد. در مقابل، زمانی که اثر هزینه نمایندگی بر اثر نظم و انضباط غالب باشد، اثر ریسک راثر ریسک را کاهش می 
های بلندمدت تر رقابتی بالاتر است. در نهایت، بدهیرساند در صنایع کمبر این، سطح اهرمی که ریسک پریشانی مالی را به حداقل می

ر ادبیات استفاده  های پریشانی مالی که به طور گسترده دکنندهبینیهای کوتاه مدت، ابزار انضباطی قوی تری است. و پیشدر مقایسه با بدهی
در پژوهشی همچنین      [29]  یوگور و همکاران  .دهندشوند، تنها بخش کوچکی از خطر پریشانی را پس از کنترل اهرم و رقابت توضیح میمی

های نمایندگی پرداختند. نتایج نشان داد که اهرم مالی اثرات غیر یکنواخت در حضور هزینه  ،به بررسی اهرم، رقابت، و خطر پریشانی مالی
 .باشدندگی مالی میکاری مدیریتی وریسک  درماو رقابت دارای اثرات غیر یکنواخت و جایگزین بر کم 

اختند.نتایج نشان داد مدیران  در پژوهشی به بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر سودآوری معاملات داخلی پرد   [30]  رحمان  و همکاران
شرکت سهامداران  مییا  کسب  بالاتری  غیرعادی  سودهای  رقابتی  بسیار  صنایع  در  انجام  ها  به  را  مدیران  رقابت،  افزایش  واقع  کنند.در 

 های حاکمیت شرکتی را تایید کرد.  دهد.نتایج تحقیق تاثیر مکانیسم تر سوق میجویانه های رانت فعالیت

 ی پژوهش هافرضیه  -3-3

 :شوندمطرح می  هافرضیه شده، در پژوهش حاضر این  ارایهبا توجه به مطالب 

 .معکوس دارد  U تاثیراهرم مالی بر ریسک  درماندگی مالی  .1
  .شکل دارد  U تاثیرقابت محصول بر ریسک  درماندگی مالی ر .2
 .صورت وجود هزینه نمایندگی اثر معنادار دارد هرم مالی بر رابطه رقابت محصول بر ریسک درماندگی مالی در ا .3

 روش پژوهش  -4

ق در پژوهش حاضر بر اساس هدف از نوع  یج حاصل از پژوهش مورد استفاده بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود، نوع تحق یجا که نتااز آن
 .همبستگی است-یف یت و روش از نوع توص یاست و مطالعه حاضر بر اساس ماه یق کاربرد یتحق 

 مدل تجربی و متغیرهای پژوهش  -1-4

 . ( استفاده شده است2022و همکاران ) 1در این پژوهش به منظور آزمون فرضیه، از مدل رگرسیونی زیر برگرفته از پژوهش اوگوروم 
 

1 Uguroum   
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 متغیر وابسته 

:FDE  شرکت احتمالا در انجام تعهدات مالی خود در قبال طلبکاران خود   دهدمیریسک  درماندگی مالی متغییر مجازی است که نشان
است. از سه شاخص مختلف ریسک  مالی   0و در غیر این صورت    1شکست می خورد یا خیر. اگر شرکت تحت فشار مالی باشد، مقدار  

 :استفاده می کنیم

 :FDE1 باشد و رشد ارزش بازار    0.8از    ترکمسال متوالی    2سود قبل از بهره و مالیات( برای  شش بهره )هزینه بهره بدهی/سبت پون  راگ
 .برای دو سال متوالی منفی باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر

 FDE2  :  سال متوالی    2و درآمد خالص برای  از پرداخت بهره باشد، سود قبل از بهره و مالیات منفی    ترکماگر سود قبل از مالیات و بهره
 .منفی باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر

FDE3   :از یک باشد و رشد ارزش خالص    ترکماز پرداخت بهره باشد، ارزش خالص به کل بدهی    ترکمگر سود قبل از مالیات و بهره  ا
 .برای دو سال متوالی منفی باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر

 متغیرهای مستقل 

 :LEVEARGE  اهرم مالی، نسبت بدهی به کل دارایی. 

 :LEVEARGESQ  مجذور اهرم مالی . 

 :COMPITION )ان رقابت محصول استفاده به عنو رقابت محصول، از شاخص لرنر )نسبت سود قبل از مالیات و بهره به خالص فروش
 . شده است 

 :COMPITIONSQ مجذور رقابت محصول . 

 :DUARIONها بین مصارف داخلی و مصارف  که شرکت از لحاظ مالی دچار مشکل است. یا زمانی است که شرکت  هاییسال  تعداد
گیری محدودیت مالی از الگوی کاپلان و زینکلاس استفاده رو شده باشند. برای اندازهشده با یک شکاف روبه   داده  خارجی وجوه تخصیص 

 :اندبومی کردهشود که تهرانی و حصارزاده  می

−  :C های سال قبل نسبت وجه نقد بر دارایی . 
−  :DIV های سال قبلتقسیمی بر دارایی  سود . 
− LEV :  های سال قبلبدهی به دارایی  نسبت . 
− MTB :هامجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری دارایی  نسبت. 

(1 ) it 1 2 it 3 it 4 it 5 it

6 it 7 it it

FDE β β LEVERAGE β LEVERAGESQ β COMPITION β COMPITIONSQ

β (EVERAGE COMPITION) β DURATION ε .
= + + + + +

 + +
 

(2 ) 
it 1 2 it 3 it 4 it 5 it

6 it 7 it 8

9 it

FDE β β LEVERAGE β LEVERAGESQ β COMPITION β COMPITIONSQ

β (EVERAGE COMPITION) β DURATION β Agency cost variables

β CONTROLvariables ε .

= + + + + +

 + + +

+
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ترین مرتب و ترین به بزرگ محاسبه و سپس مقادیر از کوچک  KZ روش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر مربوط به
های  عنوان شرکتاند، به چهارم و پنجم قرار گرفتههایی که در پنجک  شرکتتوان مقادیر سالشود. میسپس به پنج قسمت مساوی تقسیم می

 .های با محدودیت مالی عدد یک و برای مابقی عدد صفر درنظر گرفته شده استبا محدودیت مالی شناسایی کرد. برای شرکت

 متغیرهای هزینه نمایندگی 

−  :AGENCY_COST1 های عملیاتی به فروش خالص نسبت هزینه. 
− :AGENCY_COST2  هافروش خالص به کل دارایینسبت. 
−  :OPERATING_PROFIT_MARGINنسبت درآمد عملیاتی به فروش خالص. 
−  :log (TOTAL_ASSETS)  شودها اندازه گیری میها با لگاریتم کل داراییاندازه شرکت. 
−  :NGIBILITY نسبت ثابت به کل دارایی . 

 متغیرهای کنترلی 

−  :REL_BMRرزش دفتری به ارزش بازاری سهاما . 
−  :REL_BETAقیمت سهام نسبت به نوسانات بازار  نوسان . 
−  :ROA بازده دارایی، نسبت سود خالص به کل دارایی . 
−  :CUR نسبت دارایی جاری به بدهی جاری. 
−  :GROWTH نرخ رشد شرکت . 
− CRISIS_EPISODES  غیر این صورت صفر. است، در   1باشد، برابر   1399تا   1397: متغیر ساختگی که اگر سال مربوط به بحران سال 

 جامعه و نمونه آماری  -2-4

آید های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن شرایط زیر جامعه محدود و هدفمند پژوهش به دست میاز بین شرکت
 .گیرد می ه عنوان نمونه مورد استفاده قرارکه این جامعه ب

 .عضو بورس اوراق بهادار تهران باشند 1400تا پایان سال  1392های موررد نظر از ابتدای سال شرکت  .1
 .( باشد 29/12پذیری، سال مالی همه آن ها یکسان بوده و پایان اسفند )به منظور رعایت قابلیت مقایسه .2
 .( تغییر نداده باشند1400-1392ها دوره مالی خود را در طی دامنه زمانی مورد بررسی )شرکت  .3
 .( تغییر نداده باشند 1400-1392فعالیت خود را در طی دامنه زمانی مورد بررسی )ها نوع شرکت  .4
 .ها و .... نباشندها، بیمهگری و بانکگذاری و واسطههای سرمایه شرکت  وها نباید جزشرکت  .5
 .ی آن در دسترس باشد هاداده  .6

 تهران به عنوان نمونه مورد مطالعه قرار گرفتند. شرکت از بورس اوراق بهادار  113های اعمال شده با توجه به محدودیت

 های پژوهش یافته -5

 آمار توصیفی  -1-5

شامل    یپراکندگ   یهان( و شاخصیانگیمم، مینیمم، می )ماکز  یمرکز  یهاکه شامل شاخص  یف یآمار توص   یهان بخش ابتدا شاخصیدرا
 رد.یگیم قرار یهستند، مورد بحث و بررس  یدگ یو کش یچولگ یها ار و شاخصیانس و انحراف مع ی وار
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 . پژوهش یرهایمتغ یشاخص آمار -1جدول 
Table 1- Statistical index of research variables . 

 

 

 

 

 

 

 
استفاده مورد  و  ترین  اصلی  ثقل  میانگین  مرکز  و  تعادل  نقطه  در  دقیقا  میانگین  مقدار  است.  مرکزی  شاخص  گیرد.  قرار می  هاداده ترین 
 باشند. ها  اختلاف چندانی وجود نداشته باشند که بین میانگین و میانه آنمتغیرهایی دارای کیفیت مناسب می

 . جدول فراوانی متغیرهای دو ارزشی پژوهش  -2جدول 
Table 2- Frequency table of two-valued research variables . 

 

 

 

  مدل و تجزیه و تحلیل  برآورد -2-5

  برآورد مدل اول -5- 1-2

 .شودکه متغیر وابسته در مدل اول به صورت صفر و یک است، از رگرسیون لجستیک استفاده میبا توجه به این

 .معکوس دارد  U تاثیراهرم مالی بر ریسک درماندگی مالی  -1فرضیه 

  .شکل دارد  U تاثیردرماندگی مالی  رقابت محصول برریسک  -2فرضیه 

 شود: برای آزمون فرضیه از رابطه رگرسیونی زیر استفاده می

 . نتیجه آزمون مدل اول  -3 جدول 
Table 3- Test result of the first model . 

 

 

 

 

 انحراف معیار  ین ترکم ینتربیش میانه میانگین نماد متغیر
 LEV 0.602 0.57 3.85 0.046 0.362 اهرم مالی 

 COMP 0.74 0.82 0.99 0.028 0.24 رقابت محصول 
 AGECOST1 0.09 0.06 0.87 0.005 0.099 هزینه های عملیاتی 

 AGENCOST2 0.706 0.55 3.692 0.001 0.54 فروش خالص به دارایی 
 OPERAT 0.71 0.73 1.22 0.051 0.189 درآمد عملیاتی به فروش 

 LOGASSET 6.38 6.33 8.88 4.57 0.69 اندازه شرکت 
 NGIBILITY 0.25 0.21 0.93 0.0001 0.18 دارایی ثابت 

 BMR 0.201 0.103 1.408 0.0007 0.244 ارزش دفتری به بازاری 
 BETA 0.24 0.26 1.93 -1.16 0.402 ضریب بتا 

 ROA 0.152 0.125 0.738 -0.321 0.153 بازده دارایی 
 CUR 1.482 1.345 4.908 0.07 0.77 نسبت جاری 
 GROW 0.161 0.188 0.922 -1.412 0.34 رشد فروش 

 درصدفراوانی  فراوانی  متغیر

 FDE (0) 857 84.27 درماندگی مالی 
(1) 160 15.73 

 CRISIS (0) 564 55.46 بحران 
(1) 453 44.54 

 DURARATIO (0) 508 49.95 مشکل مالی سالهای مواجهه با 
(1) 509 50.05 

 سطح معنی داری  انحراف معیار  Zآماره  ضریب متغیر
C 2.397 2.45 0.97 0.0143 گذار استتاثیر . 

LEV 5.14 4.75 1.08 0.0000 گذار استتاثیر . 
LEVSQ -1.185 -4.818 0.24 0.0000 گذار استتاثیر . 
COMP -23.249 -6.431 3.61 0.0000 گذار استتاثیر . 

COMPSQ 15.202 4.908 3.09 0.0000 گذار استتاثیر . 
LEV*COMP 1.192 1.377 0.86 0.1682 گذار نیست تاثیر . 

DURARATIO -0.96 -2.69 0.35 0.0071 گذار استتاثیر . 
McFadden R-squared 0.589 LR statistic 

Prob(LR statistic) 
522.073 
0.0000 
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 :باشدمیدر خصوص فرضیه اول پژوهش، فرضیه صفر و فرضیه مقابل بصورت زیر 

− H0:  تاثیراهرم مالی بر ریسک درماندگی مالی U  .معکوس ندارد 
− H1  تاثیر: اهرم مالی بر ریسک  درماندگی مالی U معکوس دارد. 

نظر گرفته شده در    داری دراز سطح معنی  ترکمباشد، که این مقدار  می00/0داری بین دو متغیر برابر با  ، سطح معنی3  جدولمطابق با  
باشد یم  0.95ع نرمال استاندارد  ی که معادل توز  1.96باشد از  یم  81/4که برابر    یت  ین قدرمطلق آماریچنهم  .( است5%)پژوهش حاضر  

شود و معکوس ندارد، تایید نمی  U تاثیر، بنابراین اهرم مالی برریسک  درماندگی مالی  95%در سطح اطمینان    ،است؛ بنابراین  تربیش
 .گرددمیفرضیه اصلی تایید 

 :باشددر خصوص فرضیه دوم پژوهش، فرضیه صفر و فرضیه مقابل بصورت زیر می

− :H0   تاثیررقابت محصول بر ریسک درماندگی مالی U معکوس ندارد. 
− :H1    تاثیررقابت محصول بر ریسک  درماندگی مالی U معکوس دارد. 

نظر گرفته شده در    داری دراز سطح معنی  ترکمباشد، که این مقدار  می00/0داری بین دو متغیر برابر با  ، سطح معنی3  جدولمطابق با  
باشد یم  0.95ع نرمال استاندارد  ی که معادل توز  1.96باشد از    یم  90/4که برابر    یت  ین قدرمطلق آماریچن( است هم5%پژوهش حاضر )

شود معکوس ندارد، تایید نمی  U تاثیر، بنابراین رقابت محصول بر ریسک  درماندگی مالی  95%مینان  است؛ بنابراین در سطح اط   تربیش
 .گرددو فرضیه اصلی تایید می 

  برآورد مدل دوم -5- 2-2

 .شودکه متغیر وابسته در مدل دوم به صورت صفر و یک است، از رگرسیون لجستیک استفاده میبا توجه به این

درماندگی مالی در صورت وجود هزینه نمایندگی اثر معنادار دارد. برای آزمون   اهرم مالی بر رابطه رقابت محصول برریسک   -3فرضیه  
 شود: فرضیه از رابطه رگرسیونی زیر استفاده می

 . نتیجه آزمون مدل دوم -4 جدول 
Table 4- The result of the second model test . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سطح معنی داری  انحراف معیار  Zآماره  ضریب متغیر
C -4.419 -1.08 4.09 0.2799 گذار نیستتاثیر . 

LEV -9.404 3.186 2.95 0.0014 گذار استتاثیر . 
LEVSQ -1.754 -3.574 0.49 0.0004 گذار استتاثیر . 
COMP 7.217 1.28 5.65 0.1991 گذار نیستتاثیر . 

COMPSQ -9.44 -2.103 4.49 0.0354 استگذار تاثیر . 
LEV*COMP -0.832 -0.262 3.17 0.8395 گذار نیستتاثیر . 

DURARATIO -0.125 -0.202 0.62 0.8356 گذار نیستتاثیر . 
AGECOST1 0.58 0.27 2.13 0.7856 گذار نیستتاثیر . 

AGENCOST2 0.564 1.363 0.41 0.1726 گذار نیستتاثیر . 
OPERAT -4.472 -2.287 1.95 0.0221 استگذار تاثیر . 

LOGASSET 0.385 1.314 0.29 0.1887 گذار نیستتاثیر . 
NGIBILITY 0.245 0.185 1.31 0.8526 گذار نیستتاثیر . 

BMR 2.916 4.007 0.72 0.0001 گذار استتاثیر . 
BETA -1.188 -2.673 0.44 0.0075 گذار استتاثیر . 
ROA -27.236 -5.076 5.36 0.0000 گذار استتاثیر . 
CUR -0.384 -0.551 0.69 0.5812 گذار نیستتاثیر . 

GROW -0.639 -1.174 0.54 0.2402 گذار نیستتاثیر . 
CRISIS 0.669 1.695 0.39 0.0899 گذار نیستتاثیر . 

McFadden R-squared 0.709 LR statistic 
Prob(LR statistic) 

559.927 
0.0000 
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 :باشدفرضیه صفر و فرضیه مقابل بصورت زیر میپژوهش، در  3 فرضیهدر خصوص 

− H0: اهرم مالی بر رابطه رقابت محصول برریسک  درماندگی مالی در صورت وجود هزینه نمایندگی اثر معنادار ندارد. 
− :H1 اهرم مالی بر رابطه رقابت محصول بر ریسک درماندگی مالی در صورت وجود هزینه نمایندگی اثر معنادار دارد. 

داری در نظر گرفته شده در از سطح معنی  تربیش باشد، که این مقدار  می 83/0داری بین دو متغیر برابر با  ، سطح معنی4  جدول با  مطابق  
برابر    یت  ین قدرمطلق آماری چنهم  .( است5%پژوهش حاضر )   0.95ع نرمال استاندارد  ی که معادل توز  1.96باشد از  یم  26/0که 

، اهرم مالی بر رابطه رقابت محصول برریسک درماندگی مالی در صورت وجود  95%است؛ بنابراین در سطح اطمینان    ترکمباشد  یم
 گردد. شود و فرضیه اصلی تایید نمی هزینه نمایندگی اثر معنادار ندارد، تایید می

 آزمون مناسب بودن مدل رگرسیون -3-5

توضیح دهندگی مدل لاجیت و پروبیت قابل استفاده است. آزمون مذکور، مشاهدات واقعی لمشو نیز برای بررسی قدرت -آزمون هاسمر
بندی می به متغیر وابسته را به طبقاتی رده  برآورده شده مربوط  برابری مقادیر پیشو  بینی شده و واقعی مقایسه  کند و در هر طبقه میزان 

کند، در هر دو آماره مذکور فرضیه  ه مییاندروز ارا  ه لمشو و آمار-هاسمر  ه های آمارنماید و بر اساس مقایسه صورت گرفته دو آماره با نام  می
مقابل بیانگر توان    ه)توان تبیین بالای مدل برآورد شده( و فرضی  بینی شده واقعی مربوط به متغیر وابستهصفر مبتنی بر برابری مشاهدات پیش 

 .شود، فرضیه صفر تایید نمی 95%در مدل پژوهش در سطح اطمینان   شوددیده می  5 جدول تبیین ضعیف مدل است که همانطور که در 

 .آزمون هاسمر و لمشو -5 جدول 
Table 5- Hosmer and Lemshow test. 

  
  
  

 

 گیری  نتیجهو بحث   -6

که در    ایدهند، به گونههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل میبر این اساس جامعه آماری این تحقیق را کلیه شرکت
  113( دارای اطلاعات لازم برای محاسبه متغیرهای آن باشند. نمونه مورد بررسی تحقیق، مشتمل بر  1392-1400قلمرو زمانی تحقیق )

ی تحقیق از نوع لجستیک بوده و روش  هادادهشرکت بوده که با استفاده از روش غربالگری )حذفی( از بین صنایع مختلف، انتخاب شدند.  
ی هافرضیهکه    ها مورد آزمون قرار گرفت، برای کلیه شرکتهافرضیهباشد فرآیند آزمون  فته شده در این تحقیق، لجستیک میپژوهش بکار گر

 ه شده است.یارا 6 جدولها در پژوهش و خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 . هاخلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه  -6جدول 
Table 6- Summary of the results of hypothesis testing . 

 

  
 

 

 گیری فرضیه اولبحث و نتیجه -1-6

 ".معکوس دارد  U تاثیراهرم مالی بر ریسک  درماندگی مالی  "

 درصد احتمال  مقدار   

 مدل اول 
 0.2099 10.8577 آماره هاسمر و لمشو 

 0.0000 209.2777 آماره اندروز 

 مدل دوم 
 0.9528 2.68 آماره هاسمر و لمشو 

 0.0000 464.22 آماره اندروز 

 نتایج نوع رابطه  های پژوهش عنوان فرضیه فرضیه 

 تایید منفی معکوس دارد.  U تاثیراهرم مالی بر ریسک  درماندگی مالی   اول
 تایید مثبت شکل دارد.    U تاثیررقابت محصول بر ریسک درماندگی مالی   دوم
رابطه رقابت محصول  اهرم م سوم  بر  درماندگی مالی در صورت وجود    برریسکالی 

 هزینه نمایندگی اثر معنادار دارد. 
 عدم پذیرش  -
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درماندگی مالی با توجه به منفی بودن ضریب اهرم مالی   ریسک   که اهرم مالی بر  دهدمینتایج بدست آمده از فرضیه اول پژوهش نشان  
گیرد. این امر تا زمانی که شرکت توان  معکوس دارد. اهرم مالی به منظور کسب بازده اضافی برای سهامداران مورد استفاده قرار می U تاثیر

مطلوب  تواندمی ،یش از هزینه بکارگیری آن استپرداخت بهره و اصل دیون خود را از دست نداده است و بازده حاصل از بکارگیری اهرم ب
شود، اهرم مالی دچار مشکل می هاآن و شرکت در بازپرداخت تعهدات و بهره  دهدمی که شرکت چنین شرایطی را از دست باشد. اما زمانی

شرکت نیز افزایش یافته و   گردد، در چنین شرایطی ریسک بالا باعث کاهش و به تدریج عدم توان پرداخت بهره و اصل دیون شرکت می
مالی خود   تامیندر شرکت نخواهند داشت، لذا شرکت در  گذاریسرمایهگذاران اعم از اعتباردهندگان و سهامداران تمایلی به ادامه سرمایه

 یهاافته یبا    اول  هیآزمون فرض   جینتا  با بحران روبرو خواهد شد. تداوم چنین امری شرکت را در مسیر ورشکستگی قرار خواهد داد. نت
  .شودمطابقت داشته و پشتیبانی می [30] رحمان  و همکاران یپژوهش

 گیری فرضیه دوم بحث و نتیجه -2-6

 ".معکوس دارد  U تاثیررقابت محصول بر ریسک درماندگی مالی  "

که رقابت محصول برریسک  درماندگی مالی با توجه به منفی بودن ضریب رقابت    دهدمی نتایج بدست آمده از فرضیه دوم پژوهش نشان  
د انگیزه در مدیران برای عملکرد کارا بازار محصول سبب ایجا  هشود که رقابت فشرد دارد. در ادبیات رقابتی عنوان می U تاثیرمحصول  

 ه منزلطور کلی رقابت در بازار محصول به دهد. به سوق می کاراییبا سهامداران و افزایش  تربیش سمت ارتباط   شود. رقابت، مدیران را به می
شود و  می  ها مطرح شرکتسازمانی و عاملی مهم و حیاتی در گرفتن تصمیمات افشای اطلاعات توسط  سازوکاری برای حاکمیت برون 

بر ارزش سهام شرکتمولفه  همنزلبه  به سمت خود جذب  تربیشگذاران  باشد و سرمایهها میای اثرگذار  به کاهش   کندمی ی را  که منجر 
 .شود مطابقت داشته و پشتیبانی می  [30]  های پژوهشی رحمان  و همکاراننتایج آزمون فرضیه دوم با یافته شود.  ورشکستگی مالی شرکت می

 گیری فرضیه سومبحث و نتیجه -3-6

 ".لی در صورت وجود هزینه نمایندگی اثر معنادار دارد اهرم مالی بر رابطه رقابت محصول بر ریسک درماندگی ما "

دهد که اهرم مالی بر رابطه رقابت محصول برریسک درماندگی مالی در صورت وجود  نتایج بدست آمده از فرضیه سوم پژوهش نشان می 
ند مدیر را وادار کند که به عنوان حداکثر  نتوا هزینه نمایندگی اثر معنادار ندارد. اگر سطح رقابت خارجی خیلی پایین یا خیلی بالا باشد که  

تواند برای کاهش تلاش مدیریتی، سرعت بخشیدن به نوآوری و رشد و در نتیجه کاهش خطر  تغییر در  اهرم مالی نمی   کننده سود عمل کند،
 .شودمطابقت داشته و پشتیبانی می  [29]  های پژوهشی یوگور و همکاران ابتلا به مشکلات مالی تنظیم شود. نتایج آزمون فرضیه سوم با یافته 

 محدودیت های پژوهش  -7

اجرای این پژوهش وجود داشته و در تعبیر و تفسیر نتایج پژوهش و قابلیت تعمیم آن بایستی مورد ملاحظه قرار گیرند  هایی که در  محدودیت
 :به شرح زیر است

شرایط سیاسی و اقتصادی کشور و نیز جو روانی حاکم بر بازار بورس اوراق بهادار تهران از عواملی هستند که ممکن است بر متغیرهای این 
 .اندگذارند، اما در پژوهش حاضر کنترل نشده پژوهش اثر 

همه    یها براباشد که فرض شده اثر آنثر از برخی عوامل کلان نظیر نرخ تورم، نرخ سود تسهیلات دریافتی و نرخ ارز می ااین پژوهش مت
نتایج پژوهش حاضر را   تواندمیها و مشاهدات یکسان است، در حالی که ممکن است چنین نباشد. بنابراین عواملی از این قبیل  شرکت
 .قرار دهد تاثیرتحت 

های بدون درماندگی مالی، براساس متغیر دو وجهی انجام های با درماندگی مالی و شرکتها به شرکتدر این پژوهش، طبقه بندی شرکت
ها نیست؛  موسسات مالی و بانک   آماری این پژوهش شامل  هشده است؛ بنابراین، در تعمیم نتایج باید جانب احتیاط را رعایت کرد. جامع

 .پذیر نیست بنابراین، تعمیم نتایج به صنعت خدمات بانکی و مالی با اساتفده از این مطالعه امکان
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 پیشنهادهای پژوهش  -8 

 ی تحقیق هایافته پیشنهادهای کاربردی مبتنی بر  -1-8

ند  اهایی که به درماندگی مالی مواجهگذاری و سایر شرکتهای سرمایهشرکتباتوجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش، به مدیران  
هایی با فرصت رشد بالاتر را شناسایی کنند تا بتوانند  ها، سعی کنند شرکتشود، با کسب اطلاعات به روز از وضعیت شرکتپیشنهاد می

استفاده از سرمایه خود را بالا    کاراییها  هام اینگونه شرکتدر س   تربیشگذاری  در صورت رویارویی با محدودیت مالی از طریق سرمایه
های که محدودیت مالی، مانع استفاده از فرصتهای آتی بکاهند. باتوجه به اینهای مالی در دوره برده و از پیامدهای منفی محدودیت

سیاستمداران و د.  ر دارند به نحو مطلوب استفاده کنن ای که در اختیاها باید بتوانند حداقل از میزان سرمایهشود، شرکتگذاری میسرمایه
هایی معطوف کنند  ی را به شرکتتربیشگذاران در سازمان بورس اوراق بهادار در تدوین قوانین و مقررات و انجام امور نظارتی توجه قانون 

گذاران یدا کند و از حقوق سهامداران و سرمایههای نمایندگی کاهش پوسیله هزینهکنند، تا بدین  رقابتی فعالیت می   ترکم که در صنایع  
 .حمایت شود

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی -2-8

 :شودهای آتی پیشنهاد میبر مبنای نتایج این پژوهش، در پژوهش

گذاران وجه سرمایهها مورد تتواند برای پیش بینی درماندگی مالی شرکته شده در محیط اقتصادی کشور مییهای تحقیق و این مدل ارایافته
ها  های تعدیل شده را در تحقیقات بعدی برای موسسات مالی، بانک بینی مدلتوانند توان پیشمندان میحلیلگران مالی قرار گیرد و علاقهو ت

زمانی برای دیدن های  تحلیل سری وها برای تعداد کافی سال و اجرای برخی از تجزیهآوری دادهجمع  .و در سطح صنعت ارزیابی نمایند
 .ها داشته باشدبینی مشکلات مالی شرکتتواند نتایج بهتری در مورد پیش آیا این مطالعه می 
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