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 چکیده

 .باشدهای نمايندگی میبا نقش تعديلگری هزينهمالی  درماندگیر ب مالی و رقابت اهرم بررسی اثرگذاریهدف پژوهش حاضر 

 2300-2301طی دوره زمانی  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت 289ای مشتمل بر نمونهدر همین راستا، 

ی اباشد. برهمبستگی می -از نوع توصیفیبر حسب روش هدف کاربردی و  بر مبنایاين پژوهش  .ه استشد و آزمون انتخاب

د که دهاستفاده شده است. نتايج پژوهش نشان میايويوز  های تحقیق از روش رگرسیون چندمتغیره و نرم افزارآزمون فرضیه

مالی رابطه معناداری ندارد. همچنین  مالی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، اما رقابت با درماندگی درماندگی ومالی  بین اهرم

 گیمالی و رقابت با درماند بر رابطه بین اهرم های نمايندگی تاثیری مثبت و معناداراست که هزينه آن نتايج پژوهش بیانگر

 مالی دارد.

 

  های نمايندگی، اهرم مالی، رقابت، درماندگی مالیهزينهکلید واژه: 

 JEL    :G33 ; G01بندی طبقه
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 مقدمه  -1

هزينه درماندگی مالی برای اعتباردهندگان، سهامداران و 

کارکنان به يکی از موضوعات اصلی آن دسته از تحقیقاتی 

کنندگی بینیتبديل شده است که به ارزش پیش

ها از قبیل ورشکستگی، های عملکردی شرکتشاخص

)اوغور و همکاران،  پردازندنقدشوندگی و سودآوری می

1911.) 

شود شرکت در کسب منافع و درماندگی مالی باعث می

هايش ناتوان شود و نتواند تعهدات م فعالیتاوسود برای تد

خود را در قبال طلبکاران انجام دهد و ممکن است 

 ورشکسته شود. 

 یهانهيهز لیبه دل مالی بالاتری دارند اهرم ی کهيهاشرکت

 ینهمو به  شوندیم رتريپذسکير ،یبالقوه مشکلات مال

جه در شيباعث افزا رماست که اه نيعموماً اعتقاد بر ا لیدل

  .(1922 ،و همکاران  )لی شودیم درماندگی مالی سکير

 یعامل تواندیم زیرقابت در بازار محصول ناز طرف ديگر، 

 کيباشد. رقابت بازار به عنوان  یمال یدرماندگ نییدر تع

عامل مهم و  کيو  یبرون سازمان تیحاکم کار و ساز

 یها در خصوص افشاشرکت یریگمیدر تصم یاساس

 یرقابت تيبه دست آوردن مز یشود. برایم یاطلاعات تلق

مرتبط  عيصنا فعال در یهادر بازار محصول، شرکت

خود باشند  یدر مورد رقبا یمجبورند هم به دنبال اطلاعات

و همکاران  گانی) و هم اطلاعات خود را پنهان کنند

رسد بازار محصول با یبه نظر مبنابراين، (. 1922،

 یتجار یهایو استراتژ یبر رفتار رقابت یرگذاریتأث

و در نتیجه درماندگی مالی  هيبر ساختار سرما هاشرکت

 بگذارد. ریتأث آنها

رقابت از يک طرف از منظر تئوری نمايندگی، اهرم و 

توانند تاثیر منفی بر خطر درماندگی مالی داشته باشند، می

توانند با ای که میزيرا اين دو عامل با توجه به رابطه

درماندگی مالی داشته باشند و بالاتر توضیح داده شد، 

های مديريت برای تلاش بیشتر منجر به افزايش انگیزه

 رشديدت نمايندگی مشکل چه هرشوند. از طرف ديگر، می

 مالی درماندگی ريسک و کاهش مديريتی تلاش باشد،

در نتیجه،  .(1911)اوغور و همکاران،  افزايش خواهد يافت

های نمايندگی، رابطه بین اهرم مالی با با وجود هزينه

درماندگی مالی و همچنین رابطه بین رقابت با درماندگی 

 تواند تحت تاثیر قرار گیرد.مالی می

 از هاستفاد باتلاش شده است  در اين تحقیقبا اين مقدمه، 

به دلیل کاهش يا تشديد تضادهای  نمايندگی تئوری

نمايندگی، اثرات اهرم و رقابت بر ريسک درماندگی مالی 

 مورد بررسی قرار گیرد. 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

 مبانی نظری -1-2

های ، هزینهدرماندگی مالی -1-1-2

  درماندگی مالی و مراحل درماندگی مالی

 گرددمالی، هنگامی يک شرکت درمانده تلقی می حوزهدر 

که برای برآوردن مطالبات بدهکاران، دچار مشکل شود. 

 یمال نیتام یبرا یشرکت از بده کيگرچه ممکن است ا

کار احتمال  نيخود استفاده کند، اما انجام ا اتیعمل

 ،)های گینز دهدیم شيرا افزا یمال درماندگیمواجهه با 

1991 .) 

های درماندگی مالی را به دو گروه هزينه (1992)آلتمن 

های بندی کرد. هزينهمستقیم و غیرمستقیم دسته

های فرصت غیرقابل غیرمستقیم دامنه وسیعی از هزينه

های مستقیم، یرد، در حالیکه هزينهگمشاهده را در بر می

 و حسابداران، حقوقدانانبرای  بینی نشدههای پیشهزينه

  .باشدوکلا، متخصصان و مشاوران بازسازی می

توان به چند مرحله را می هامراحل درماندگی مالی شرکت

 -3  ،دوره کمبود وجه نقد -1 ،دوره نهان -2 تقسیم کرد:

 -0 ،عدم توانايی در پرداخت بدهی مالی يا تجاریدوره 

 -1ها به طور کامل و در نهايت عدم پرداخت بدهی

ها بندی کرد. با اينکه اکثر ورشکستگیطبقه ،ورشکستگی

ها کنند، ولی برخی کسب و کاراز اين مراحل پیروی می

ممکن است بدون طی کردن اين فرآيند، به ورشکستگی 

 .(1929،)نیوتن برسند

 

هزینه نمایندگی، رقابت و  -2-1-2

 مالیدرماندگی 

سهامدارن برای همسو ساختن منافع کارگزاران با خود يا 

به حداقل رساندن آثار ناشی از تضاد منافع بايد تا آن جا 
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ن جنسهای نمايندگی شوند. که ممکن است متقبل هزينه

 را به شکل زير تعريف های نمايندگیهزينهک لینگ و م

 :کنندیم

 اين طبقه : کنترل مدیر توسط مالک هایهزینه

 برایمالکان  اقدامات مربوط به هایهزينهشامل 

پاداش،  هایطرح به واسطهران ينترل رفتار مدک

مستقل و حسابرس ت در بودجه، استفاده از يمحدود

 باشد.میره یغ

 های تلاش هزينهاين طبقه شامل : التزام هایهزینه

مديريت برای متقاعد کردن مالکان به خودداری از 

 که برخلاف منافعشان باشد. است و اقداماتیها فعالیت

 یندگيروابط نما بیشتردر : باقیمانده هایهزینه 

را پرداخت  نظارت بايستی مخارجران يمالکان و مد

هنوز با  رانيمد ماتیحال، تصم ني. با اکنند

 رساند،یکه رفاه مالکان را به حداکثر م یماتیتصم

هش در رفاه مالکان کامبلغ از اين رو به  مطابقت ندارد.

 هایهزينه اين عدم مطابقت و ناسازگاری، ناشی از

 (.2380)تقوی و همکاران،  شودیمانده گفته میباق

 

ها برای حفظ خود در يک بازار رقابتی بايد از شرکت

اقدامات رقبا مطلع باشند. اين امر منجر به انجام بخشی از 

. در شودمیهای فعال در بازار فرآيند نظارتی توسط شرکت

ها به عنوان يک ساز و کار نظارتی برای يکديگر واقع شرکت

کنند. از آنجايی که بخشی از هزينه نمايندگی عمل می

رود مالکان های نظارتی است، انتظار میشامل هزينه

های نظارتی های فعال در يک بازار رقابتی، هزينهشرکت

متحمل  کمتری را نمايندگیهای کمتر و در نهايت هزينه

شوند. همچنین وجود رقابت در بازار، به افزايش شفافیت و 

شود، زيرا اطلاعات کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجر می

توان از ساير رقبای فعال در مشابه و قابل مقايسه را می

بازار کسب کرد و برای بررسی صحت ادعاها و اطلاعات 

داد ارائه شده توسط مديريت شرکت مورد استفاده قرار 

(. اين افزايش شفافیت به 2302)سپاسی و همکاران، 

های نمايندگی منجر خواهد شد، زيرا کاهش هزينه

مخاطرات اخلاقی مديران و فرصت سوء استفاده از منابع 

شرکت را کاهش خواهد داد )پورحیدری و همکاران، 

2302.) 

از طرف ديگر، رقابت شديد به عنوان يک ساز و کار 

کند، زيرا انگیزه سازمانی عمل میونحاکمیت شرکتی بر

مديران را برای ارتقای بازدهی محصول و پیشگیری از از 

دست دادن سهم از بازار محصولات و نهايتاً ريسک 

 (.1920دهد )چن و همکاران، ورشکستگی، افزايش می

هزینه نمایندگی، اهرم مالی و  -3-1-2

 درماندگی مالی

به عنوان يکی از عوامل در ادبیات دانشگاهی، اهرم مالی 

 کننده توانايی مالی شرکت معرفی شده استاصلی تعیین

تواند است که اهرم مالی می باور مطرح اينبطور عام و 

درماندگی مالی و در نتیجه ريسک شرکت را افزايش  درجه

 دهد. 

های کنند از روشمديران در زمان درماندگی مالی سعی می

استفاده کنند. در چنین مدت برای تامین مالی کوتاه

بینی شرايطی، احتمال وقوع رخدادهای غیرقابل پیش

يابد و مديران به اجبار تصمیمات خود را با هدف افزايش می

ی به بخشکنترل شرايط ناگوار و تحت فشار و برای رضايت

که ممکن است نتوانند  کننداتخاذ میاعتباردهندگان 

شرايط عادی فراهم منافع سهامداران و مالکان را مشابه 

 (.2301آورند )حیدری و همکاران، 

جويی مالیاتی از طريق ايجاد صرفه افزايش در اهرم مالی

کاهش به تواند منجر های مالی میناشی از هزينه

اقدامی از سوی مديريت در های نمايندگی شود، زيرا هزينه

. از طرف شودتلقی میراستای خلق ارزش برای سهامداران 

تواند ستفاده بیشتر از بدهی )اهرم بالاتر( میديگر، ا

مشکلات نمايندگی بین طلبکاران و سهامداران شرکت را 

افزايش دهد و در نتیجه هزينه نمايندگی را افزايش دهد 

 (. 1991)برگر و پاتی، 

از منظر تئوری نمايندگی، اهرم و رقابت از يک طرف 

اشند، اشته بتوانند تاثیر منفی بر خطر درماندگی مالی دمی

توانند با ای که میزيرا اين دو عامل با توجه به رابطه

در بخش مقدمه اين  )کهدرماندگی مالی داشته باشند 

های ، منجر به افزايش انگیزه(پژوهش توضیح داده شد

 چه رهشوند. از طرف ديگر، مديريت برای تلاش بیشتر می

 و اهشک مديريتی تلاش باشد، شديدتر نمايندگی مشکل

)اوغور و افزايش خواهد يافت  مالی درماندگی ريسک

های نمايندگی، . در نتیجه، با وجود هزينه(1911همکاران، 
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رابطه بین اهرم مالی با درماندگی مالی و همچنین رابطه 

 رد.تواند تحت تاثیر قرار گیبین رقابت با درماندگی مالی می

 پیشینه پژوهش -2-2

بررسی تاثیر رقابت در بازار »( با 2302بهنمی و نصیری )

ها با استفاده از محصول بر ريسک ورشکستگی شرکت

های بورس اوراق در شرکت« هیرشمن-شاخص هرفیندال

بهادار تهران دريافتند که رقابت بر ريسک ورشکستگی 

 ها تاثیر دارد.شرکت

( در 2301) رحیمیان، قادری و رسولینتايج پژوهش 

ساختار سرمايه و نظريه نمايندگی: » تحقیقی با عنوان

 به اين نتیجه« شواهدی تجربی از بورس اوراق بهادار تهران 

 هایکه اهرم مالی، اثر منفی و معناداری بر هزينه رسیدند

( در 2301) پورعلی، صمدی و کرکانی نمايندگی دارد.

بررسی ارتباط اهرم مالی با درجه »ای با عنوان مقاله

های پذيرفته شده در بورس اوراق کتدرماندگی مالی شر

و درجه  یاهرم مال نیب دريافتند که «بهادار تهران

اصلاح شده( يک رابطه  لتمنآ Z-Score ) یمال یدرماندگ

 منفی وجود دارد. 
اهرم » ( در پژوهش2301های رحیمیان و توکل نیا )يافته

 در های رشدمالی و ارتباط آن با درماندگی مالی و فرصت

 «های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 بیانگر عدم تاثیر درماندگی مالی بر اهرم مالی است.

تاثیر شدت »( با عنوان 2309نتايج تحقیق حسینی )

سرمايه بر رابطه بین اهرم مالی و درماندگی مالی 

« های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

کننده بین اهرم مالی و درماندگی بیانگر وجود رابطه تشديد

 مالی است. 

در  نشان داد (1911)اوغور و همکاران های پژوهش يافته

منافع مديران و سهامدران همسو باشد، اهرم  که شرايطی

و  تاثیر معکوس دارندخطر درماندگی مالی  برو رقابت 

های نمايندگی بالا باشد، اين دو عامل برعکس، وقتی هزينه

 .بر خطر درماندگی مالی تاثیر مستقیم دارند

به بررسی رابطه بین رقابت در بازار ، (1920چن، لی و ما )

 و به اين نتیجه پرداختند چین در محصول و هزينه سرمايه

در صنايعی که رقابت بیشتر است، هزينه رسیدند که 

 يابد.)معیار هزينه نمايندگی( کاهش می سرمايه

ارزش »در پژوهش ( 1921کیپولینی و فیوردلیسی )

اقتصادی، رقابت و درماندگی مالی در سیستم بانکداری 

نشان دادند که ريسک اعتباری، ريسک نقدينگی و « اروپا

ه کنندتوان بازار )رقابت( تاثیرگذارترين عوامل تعیین

 هستند.ها بانکمالی درماندگی 

 های پژوهش فرضیه -3

اهرم مالی با درماندگی مالی رابطه معناداری  -2فرضیه

 دارد.

 رقابت با درماندگی مالی رابطه معناداری دارد.  -1فرضیه

های نمايندگی دارای تاثیر تعديلی بر هزينه -3فرضیه

 رابطه اهرم مالی با درماندگی مالی است.

تاثیر تعديلی بر های نمايندگی دارای هزينه -0فرضیه

 رابطه رقابت با درماندگی مالی  است.

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش -4

 (DISدرماندگی مالی ) -1-4

ها گیری درماندگی مالی شرکتدر اين پژوهش برای اندازه

ه کهای ايرانی الگوی تعديل شده آلتمن برای شرکت از

( ارائه شده است، 2301) وهمکارانکردستانی توسط 

 استفاده گرديده است.
T-score A = 0/291(WC/TA)  + 2/458 

(RE/TA)  -0/301(EBIT/TA) – 0/079 

(BVE/TL)  – 0/05(TS/TA) 

  اگرT ≤ - 0/14 باشد، احتمال ورشکستگی شرکت

 .خیلی زياد است

  0/14-اگر < T < 0/02  باشد، شرکت در مرحله

 .گیرددرماندگی مالی کامل قرار می

  0/02اگر < T < 0/36  باشد، شرکت در مرحله

 وجه نقد و عدم توانايی در پرداخت ديون یکسر

 .قرار دارد ریمالی يا تجا

  0/36اگر < T < 0/6  باشد، شرکت در مرحله

 گیرد ونهفتگی درماندگی مالی قرار می

  اگرT ≥ 0/6 سلامت مالی است یباشد، شرکت دارا. 

 

 (LEVاهرم مالی ) -2-4

 ها(ها تقسیم بر دارايی)بدهی بدهیدر اين تحقیق از نسبت 

 .استفاده شده است گیری اهرم مالیبه عنوان شاخص اندازه
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 (COMرقابت ) -3-4

ی شاخص اقتصاد کي(، HHI) رشمنیه-ندالیشاخص هرف

 بهانحصار و رقابت در بازار  زانیسنجش م یکه برااست 

سنجش رقابت در  یمطالعه برا نيدر ا و شود،یم کار برده

 شاخص ني. ااستشدهاستفاده  از اين شاخص بازار محصول

استفاده  صنعت يکفعال در  یهاهمه شرکت یهااز داده

و با استفاده از مجموع مجذور سهم بازار همه  کندیم

 به . در واقعشودیمحاسبه م صنعتحاضر در  یهاشرکت

شاخص وزن  نيهر شرکت متناسب با وزن بازار خود در ا

 2است، و هر چه به  ریمتغ 2تا  9از  جهیشود. نتیداده م

، در تر استکممتمرکزتر و رقابت  تیباشد، وضع کترينزد

 رتتمرکز کم تیباشد، وضع کترينزد 9که هر چه به  یحال

 (.2381 ،و همکاران )حساس يگانه تر است.یو رقابت

HHI = ∑ 𝑺𝒊
𝟐𝒌

𝒊=𝟏  
 

K؛ بنگاه های فعال در بازار :تعداد   𝑆𝑖 سهم بازار شرکت :I   ؛ام    

:𝑋𝑗  فروش شرکتj 

 
𝑺𝒊 =  

𝑿𝒋

∑ 𝑿𝒋
𝒏
𝒊=𝟏

 
 (ACهای نمایندگی )هزینه -4-4

های نمايندگی، نسبت در اين پژوهش برای محاسبه هزينه

( در نظر گرفته شده است. نسبت AT) هاگردش دارايی

های ها معیاری از کیفیت مديريت دارايیگردش دارايی

 هک کندیمحاسبه م هايینسبت گردش داراشرکت است. 

فروش  شيافزا یبرا را شرکت یهايیچقدر از دارا رانيمد

ها یيفروش سالانه بر کل دارا میاز تقس و کنندیاستفاده م

نسبت (. 1999،و همکاران )کلاسنس ديآیبه دست م

عکوس دارد، رابطه م یندگينما یهانهيبا هز يیگردش دارا

 یندگينما یهانهينسبت، هز شيکه با افزا یمعن نيبه ا

 .ابديیم کاهش

AT = فروش

دارايی ها
 

 

 متغیرهای کنترلی  -5-4

های در اين پژوهش با توجه به ادبیات موجود، از متغیر

 :استشدهاستفاده  به شرح زيرکنترل 

 

یری گها اندازهکه به وسیله لگاريتم دارايی اندازه شرکت:

 می شود.
SIZE = log(TA) 

 که نسبت سود خالص به فروش است. سودآوری:
PROFIT = سود خالص

فروش 
 

های که نسبت ارزش دفتری دارايی دارایی نقدشونده:

 ها است.جاری به کل دارايی
LA = دارايی جاری

دارايی کل
 

ا هنسبت سود خالص به کل دارايی :هانرخ بازده دارایی

 است.

ROA = سود خالص

 کل دارايی 
 

 
محاسبه می شود  (Q)با نسبت کیو توبین  فرصت رشد:

 :که عبارتست از
 

Q=
ارزش دفتری بدهی جاری در پايان سال + ارزش دفتری بدهی بلند مدت در پايان سال + ارزش بازار سهام عادی در پايان سال

ارزش  دفتری کل دارايی ها در پايان سال
 

 

گیری  و گردآوری جامعه آماری و روش نمونه -5

 هاداده

های پذيرفته شده در شرکت پژوهش شاملجامعه آماری 

پس از در نظر گرفتن  باشد.بورس اوراق بهادار تهران می

شرکت و در مجموع  289نمونه پژوهش به  ،شرايط زير

 شرکت رسیده است:-سال 099

اطلاعات شرکت برای دوره زمانی پژوهش موجود  .2

 باشد.

 در طی دوره پژوهش در بورس حضور داشته باشد. .1

های سرمايه گذاری، واسطه گری، بانک، جزو شرکت .3

لیزينگ و بیمه نباشد. زيرا ساختار سرمايه اين 

 های تولیدی است.رکتها متفاوت از ششرکت

 در دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشد. .0
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های مالی منتشر های نمونه از صورتجهت گردآوری داده

شده در سايت کدال و شرکت مديريت فناوری بورس تهران 

های اقتصادسنجی جهت تخمین مدلاستفاده شده است. 

 EViewsافزار از نرم ،های گردآوری شدهبا استفاده از داده

 استفاده شده است.   13

 روش پژوهش  -6

بندی بر مبنای هدف، کاربردی اين پژوهش از لحاظ طبقه

است. از لحاظ طبقه بندی بر حسب روش توصیفی است و 

های توصیفی از نوع همبستگی است. از میان پژوهش

 های پژوهش عبارتند از: های رگرسیونی فرضیهمدل

 فرضیه اول: مدل رگرسیون
 4PROFIT+ β 3SIZE+ β 2LEV+ β1+ β0DIS = β

ɛQ +  5LA + β 

 مدل رگرسیون فرضیه دوم:

 4ROA+ β 3LEV+ β 2COMP+ β1+ β0DIS = β
SIZE + ɛ 

 مدل رگرسیون فرضیه سوم :
LA +  4PROFIT+ β 3SIZE+ β 2LEV+ β1+ β0DIS = β

ɛ(LEV*AC) + + 7AC+ β 6Q + + β 5β 

 

 چهارم:مدل رگرسیون فرضیه 

SIZE +  4ROA+ β 3LEV+ β 2COMP+ β1+ β0DIS = β
ɛ(COMP*AC) + 6AC + β 5β 

رقابت در : COMP،  : درماندگی مالیDIS ها:که در مدل

: ROA، :اندازه شرکتSIZE، : اهرمLEV،  بازار محصول

: دارايی نقدشونده، LA  ،: سوآوریPROFIT، هابازده دارايی

Q ،فرصت رشد :ACهای نمايندگی، : هزينهLEV*AC :

: COMP*AC  اثرات تقاطعی اهرم و هزينه نمايندگی،

 : خطاɛاثرات تقاطعی رقابت و هزينه نمايندگی، 

کننده متغیر های سوم و چهارم اثر تعديلدر فرضیه

های نمايندگی بر رابطه متغیرهای مستقل و وابسته هزينه

ثرات ا اکننده اکثرتعديلگیرد. روابط مورد ارزيابی قرار می

بدين . (1993 ،)جاکارات و توريس شودتقاطعی نامیده می

و  های نمايندگیترتیب برای بررسی اثرات تقاطعی هزينه

های نمايندگی و ( و هزينهLEV× ACاهرم مالی )

های سوم و چهارم در ( برای فرضیهCOMP× ACرقابت)

 شوند.مدل وارد می

 های پژوهش یافته -7

 آمار توصیفی  -1-7

ارائه  2 نمايهآمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش در 

 . است شده

 

 آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش – 1 نمایه

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 معیار

 کشیدگی چولگی

DIS 0.256826 0.309612 1.544814 -9.50937 0.648516 -4.74707 63.43656 
LEV 0.512982 0.515696 1.342581 0.007568 0.224918 0.120128 3.126699 
HHI 0.332034 0.336088 1 0.056727 0.23214 0.560849 2.74163 
AC 1.007881 0.765407 7.779818 0.033868 0.846548 2.991498 16.04787 
SI ZE 12.60909 12.46838 15.01973 10.93404 0.728098 0.678041 3.394378 
LA 0.636299 0.65208 0.986386 0.065258 0.208037 -0.40278 2.343362 
ROA 0.166724 0.137225 0.830346 -0.40032 0.163625 0.493295 3.765451 

PROFIT 0.246996 0.168489 7.802988 -3.42483 0.449411 5.200163 101.3004 
Q_TOBIN 3.3897 2.114904 76.62963 0.657797 4.152828 8.2176 119.1132 

 

ارائه  3و  1 هاینمايهها در نتايج حاصل از برآورد مدل های تحقیقنتایج آزمون فرضیه -2-7

شود نتايج حاصل از همانطور که مشاهده می اند.شده
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آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون، بیانگر اين است که 

( 9091)کمتر از  Fبا توجه به مقدار و سطح معناداری آماره 

که همان بی معنی بودن کل مدل  0Hبدست آمده، فرضیه 

توان شود و می)صفر بودن تمام ضرايب( است، رد می

های برآوردی در کل معنادار هستند. نتیجه گرفت مدل

( 1واتسون بدست آمده )نزديک -ن آماره دوربینهمچنی

ها، نشان از عدم وجود مشکل برای کلیه مدل

خودهمبستگی مرتبه اول میان جملات باقیمانده دارد. 

است که  %01ها تقريبا ضريب تعیین نیز در تمامی مدل

ند ادهد متغیرهای مستقل تا حد زيادی توانستهنشان می

از تغییرات  %01، به عبارتی متغیر وابسته را تبیین کنند

متغیر درماندگی مالی توسط متغیرهای مستقل توضیح 

 شود.داده می

 
در مدل اول ضريب متغیر اهرم  1 نمايهمطابق با نتايج 

باشد که با توجه به سطح معناداری ( منفی میLEVمالی )

( اين رابطه از لحاظ 9091کمتر از  p-valueآن ) tآماره 

دار است و بیانگر ارتباط مستقیم اهرم مالی با آماری معنی

در واقع افزايش میزان اهرم مالی  .باشددرماندگی مالی می

شود )الگوی تعديل شده آلتمن( می t-scoreباعث کاهش

که اين موضوع بیانگر افزايش و تشديد درماندگی مالی 

شود . بنابراين فرضیه اول پذيرفته میباشدبرای شرکت می

اهرم مالی با درماندگی مالی  %01و در سطح اطمینان 

 رابطه مستقیم و معناداری دارد. 

های نمايندگی در مدل سوم با ورود متغیر تعديلگر هزينه

های نمايندگی بر اهرم شاخص تعديلی هزينه به مدل اول،

( و 9099999داری )( با سطح معنیLEV*ACمالی )

(، نشان دهنده رابطه منفی و معنادار 0.281379-ضريب )

است. بنابراين فرضیه سوم تحقیق نیز پذيرفته  t-scoreبا 

های نمايندگی دارای تاثیر تعديلی بر رابطه شود و هزينهمی

 اهرم مالی و درماندگی مالی است. 

( که HHIهیرشمن ) –، شاخص هرفیندال 3در نمايه 

آن   tبیانگر قدرت رقابت شرکت است، احتمال آماره 

داری باشد که اين مقدار از سطح معنی( می902110)

( بیشتر است. بنابراين اين رابطه از لحاظ  9091پژوهش) 

آماری معنادار نیست، در نتیجه فرضیه دوم تحقیق مبنی 

بر اينکه بین رقابت و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود 

های اما با ورود متغیر تعديلگر هزينه دارد، تايید نشد.

های ( به مدل دوم، شاخص تعديلی هزينهACنمايندگی )

داری ( با سطح معنیHHI*ACنمايندگی بر رقابت )

(، نشان دهنده رابطه 0.12315-( و ضريب )909992)

است. بنابراين فرضیه چهارم  t-scoreمنفی و معنادار با 

های نمايندگی، تاثیر شود و هزينهمیتحقیق پذيرفته 

 تعديلی بر رابطه رقابت با درماندگی مالی دارد. 

( با ACهای نمايندگی)داری متغیر هزينههمچنین معنی

ضرايبی مثبت در دو مدل سوم و چهارم تحقیق، بیانگر 

 است. t-scoreرابطه مثبت بین اين متغیر با 
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 های فرضیه اول و سومنتایج برآورد مدل - 2نمایه 

 برازش مدل رگرسیونی فرضیه سوم برازش مدل رگرسیونی فرضیه اول  

 معناداری tآماره  مقدار ضریب  معناداری tآماره  مقدار ضریب  نام متغیر
LEV -1.034481 -26.537310 0.000000 -0.715868 -9.897859 0.000000 

LA 1.191039 25.864380 0.000000 1.131353 22.825600 0.000000 

PROFIT 0.206728 4.169967 0.000000 0.232824 4.385333 0.000000 

Q_TOBIN 0.002494 4.711649 0.000000 0.002587 2.592456 0.010300 

SIZE 0.248624 10.868990 0.000000 0.253981 11.782620 0.000000 

C -3.164794 -11.487020 0.000000 -3.380448 -12.982750 0.000000 

LEV_AC - - - -0.281379 -6.115319 0.000000 

AC - - - 0.163975 4.915995 0.000000 

 109.8263 117.9003 فیشر  Fآماره 

 F 0.0000 0.0000احتمال آماره 

 2R 0.968093 0.966274ضریب تعیین  

 -آماره دوربین

 واتسون

1.837265 1.817779 

 

 های فرضیه دوم و چهارمنتایج برآورد مدل - 3 نمایه

 برازش مدل رگرسیونی فرضیه چهارم برازش مدل رگرسیونی فرضیه دوم  

مقدار  نام متغیر

 ضریب 

مقدار  معناداری tآماره 

 ضریب 

 معناداری tآماره 

HHI 0.12728 1.35246 0.1779 0.227495 2.376187 0.0185 

LEV -0.11501 -3.01002 0.003 -0.10387 -2.8254 0.0053 

ROA 1.935339 42.60859 0.0000 1.92255 40.00151 0.0000 

SIZE 0.029167 1.953359 0.0523 0.027438 1.904377 0.0585 

C -0.41687 -2.30197 0.0225 -0.43378 -2.43246 0.016 

HHI_AC - - - -0.12315 -3.90744 0.0001 

AC - - - 0.042011 2.177754 0.0307 

 182.1321 187.2328 فیشر  Fآماره 

 F 0.000000 0.000000احتمال آماره 

 2R 0.979531 0.979249ضریب تعیین  

 -آماره دوربین

 واتسون

1.956564 1.945439 

 گیریبحث و نتیجه -8

 ارائه شده است. 0های آماری بطور خلاصه در نمايه های پژوهش براساس آزمونيافته
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 های تحقیقخلاصه نتایج فرضیه -4نمایه 

 پذیرش یا  فرضیه  شماره فرضیه 

  رد فرضیه

 نوع رابطه یا تاثیر 

 معنادار و مثبت  تايید شد  .اهرم مالی با درماندگی مالی رابطه معناداری دارد 1

 -  تايید نشد  .رقابت با درماندگی مالی رابطه معناداری دارد 2

 و معنادار مثبت  تايید شد  .تاثیر تعديلی بر رابطه اهرم مالی با درماندگی مالی است های نمايندگی دارایهزينه 3

 و معنادار مثبت  تايید شد .های نمايندگی دارای تاثیر تعديلی بر رابطه رقابت با درماندگی مالی استهزينه 4

 

اهرم مالی با نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد، 

درماندگی مالی رابطه مثبت و معناداری دارد. بنابراين 

تواند منجر به توان اظهار داشت يکی از عواملی که میمی

درماندگی مالی شود، سطوح بالای بدهی در شرکت است، 

از اين رو تصمیم مديريت جهت استقراض ممکن است 

ا بباعث ريسک درماندگی مالی شود که اين نتیجه مطابق 

(، پورعلی، صمدی و 2309های حسینی)نتايج پژوهش

چارالامباکیس  ،(1922لی، کوه و کانگ )(، 2301کرکانی )

( 1991( و پندادو و رودريگوس )1998و اسپنلاوب )

  باشد.می

رد شد. نتیجه فرضیه  %01فرضیه دوم در سطح اطمینان 

( 2302دوم پژوهش مخالف با تحقیقات بهمنی و نصیری )

باشد که عامل رقابت می (1921ینی و فیوردلیسی )کیپولو 

 توانددانند. علت اين امر میدر درماندگی مالی را موثر می

های بورسی باشد به عنوان برخی شرايط خاص شرکت

ها در نمونه آماری دارای شاخص مثال؛ بعضی از شرکت

هیرشمن يک و يا نزديک به يک شدند که اين -هرفیندال

ذيری کم و قدرت تقريبا انحصاری اين به معنی رقابت پ

باشد. اين امر در شرايط اقتصادی و سیاسی ها میشرکت

تواند باعث تغییر قدرت رقابت شود. يکی از خاص نیز می

های های اقتصادی است. طبق يافتهاين علايم وجود تحريم

های رقابتی بر ( تاثیر استراتژی2300مرادی و همکاران )

ها در دوران پیش از تحريم و رکترشد توان رقابتی ش

واند تتحريم با يکديگر متفاوت است. يک علت ديگر می

گیری شاخص رقابت باشد. در اين پژوهش برای اندازه

هیرشمن استفاده شده است و -رقابت از شاخص هرفیندال

های ديگری از ممکن است آزمون اين فرضیه با شاخص

و شاخص  توبین، شاخص لرنر تعديل شده-جمله کیو

 بنگاه نتايج متفاوتی ارائه کند. nنسبت تمرکز 

های سوم و چهارم نشان داد، نتايج حاصل از آزمون فرضیه

های نمايندگی تاثیر معناداری بر رابطه بین اهرم و هزينه

رقابت با درماندگی مالی دارد. با توجه به ضريب منفی اثر 

ت و های نمايندگی همچنین رقابتقاطعی اهرم و هزينه

های نمايندگی اثر معکوسی بر های نمايندگی، هزينههزينه

دارد، بنابراين افزايش  t-scoreرابطه بین اهرم با 

های نمايندگی ناشی از تضاد منافع میان مالکان و هزينه

های دارای اهرم مالی بالا منجر به مديران، در شرکت

 شود.تشديد ريسک درماندگی مالی می

در ايران پژوهشی که به بررسی تاثیر با توجه به اينکه 

های نمايندگی بر رابطه اهرم مالی و رقابت با هزينه

جه نتی دردرماندگی مالی پرداخته باشد انجام نشده است، 

های های پژوهش حاضر با ساير پژوهشمقايسه يافته

 ها با اوغور وداخلی امکان پذير نیست. نتايج اين فرضیه

ی متفاوت است و احتمالاً به ( تا حدود1911همکاران )

تفاوت سطح تضاد منافع بین مديران و مالکان در دو محیط 

 گردد.اقتصادی برمی

 

 های پژوهشپیشنهادات برگرفته از یافته -9

های حاصل از پژوهش، پیشنهادهايی به با توجه به يافته

 شود:شرح زير ارائه می

اذ خها جهت اتتواند برای بانکنتايج اين پژوهش می -2

بندی تصمیم در زمینه اعطای تسهیلات و رتبه

ها و همچنین حسابرسان در ارزيابی اعتباری شرکت

ها و عوامل اثرگذار بر درماندگی تداوم فعالیت شرکت

 مالی آنها سودمند باشد.

شود زمانی که تصمیم گذاران پیشنهاد میبه سرمايه -1

 های با اهرم بالاگذاری دارند، به شرکتبه سرمايه

توجه کنند زيرا احتمال درماندگی مالی و 

 ها بالاتر است.ورشکستگی اين شرکت
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های مديران بايد علاوه بر اهرم، رقابت بازار و هزينه -3

نمايندگی شرکت را تحت کنترل داشته باشند زيرا 

ها رابطه اين متغیرها با درماندگی مالی شرکت

 معناداری دارند. 

ر ای نمايندگی و رقابت بهبا توجه به تاثیر توام هزينه -0

شود های پیشنهاد میدرماندگی مالی، به شرکت

هنگام تامین مالی، علاوه بر توجه به ظرفیت 

استقراض شرکت و بالا بودن خالص ارزش فعلی 

های نمايندگی های سرمايه گذاری، به هزينهپروژه

مانند مخارج حسابرسان مستقل، وضعیت بازار و رقبا 

 نیز توجه کنند.  

 منابع

، تیر(. بررسی تاثیر 2302بهمنی، سمیه و نصیری، سعید)

ا با هرقابت  بازار محصول بر ريسک ورشکستگی شرکت

هیرشمن. دومین -استفاده از تاثیر شاخص هرفیندال

 کنفرانس ملی اقتصاد مديريت و حسابداری، اهواز.

پاکدلان، سعید، آذربراهمان، علیرضا، عبدالباقی، مسعود و 

های مالی بر اهرم . بررسی تاثیر ويژگی2300صر.زينبی، نا

های مالی با تبیین نقش تعديلی درماندگی مالی در شرکت

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمی 

(، 20)0تخصصی پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی، 

 .29-2صص

پورعلی،محمدرضا ؛ صمدی،محمود و کرکانی،انسیه 

ور( . بررسی ارتباط اهرم مالی با درجه ،شهري2301)

درماندگی مالی شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران ، دومین همايش ملی علوم مديريت نوين 

 ،گرگان.

 خداياريگانه، و سعید، کنگرلويی، جبارزاده مهدی، تقوی،

 ارزش و نمايندگی های هزينه رابطه تبیین. 2380. سعید

 در شده پذيرفته شرکتهای در سود مديريت با شرکت

 اوراق مديريت و مالی مهندسی. تهران بهادار اوراق بورس

 . 233-290 (. صص3)2 ،(پرتفوی مديريت) بهادار

. بررسی تاثیر شدت سرمايه بر رابطه 2309حسینی، زهرا .

اهرم مالی و درماندگی مالی شرکت های پذيرفته شده در 

. کارشناسی ارشد. دانشگاه بورس اوراق بهادار تهران

 سیستان و بلوچستان.

زاده، مرتضی. حیدری، مهدی، منصورفر، غلامرضا و قاسم

کننده ساختار سرمايه و نقش . عوامل تعیین2301

گری درماندگی مالی: رويکرد الگوی معادلات تعديل

-00(، ص 32) 1های حسابداری مالی، ساختاری. پژوهش

13 

فريدون؛ نیکومرام، هاشم؛ شاهورديانی، رهنمای رودپشتی، 

. ارزش آفرينی مديريت مـالی راهبـردی. 2309 .شادی

 .انتشارات حکیم باشی :تهران

رسولی0 پیمان. و  حیمیان0 نظام الدين0 قادری0 بهمنر

. ساختار سرمايه و نظريه نمايندگی: شواهدی تجربی 2301

، جتماعیحسابداری و منافع ا .از بورس اوراق بهادار تهران

 .22-02(، ص0)2

.اهرم 2301رحیمیان، نظام الدين و توکل نیا ، اسماعیل

مالی و ارتباط آن با درماندگی مالی و فرصت های رشد  در 

شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

(، 1)19فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، 

 .210-298ص

شعبانی مازوئی، منوّر. پور، مرتضی و سپاسی، سحر، کاظم

. رقابت در بازار محصول و تاثیر آن بر سه معیار مهم 2302

گیری: هزينه نمايندگی، ساختار سرمايه و هزينه در تصمیم

 .02-11(، ص 2) 1سرمايه. پژوهش حسابداری، 

کوثری فر0 حمید. و  کردستانی0 غلامرضا0 تاتلی0 رشید

از  شده آلتمن. ارزيابی توان پیش بینی مدل تعديل 2301

 .هامراحل درماندگی مالی نیوتن و ورشکستگی شرکت

 . 299-83( ، ص 0)3، گذاریسرمايه دانش

. 2300منصورفر0 غلامرضا.  و رادی0 داود0 غیور0 فرزادم

های رقابتی بر رشد توان رقابتی بررسی تأثیر استراتژی

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ـ شرکت

 .ها در دوران پیش از تحريم و تحريمدلمقايسه م

-188( ،صص 1)11، های حسابداری و حسابرسیبررسی
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Abstract 

In this research, the effect of agency costs as the moderating variable on 1) relationship 

between leverage and distress and 2) relationship between competition and distress, is 

examined. For this purpose, 180 companies were selected during the period of 2015 - 2019 

list on Tehran Stock Exchange (TSE). This research based on purpose is applied research 

and according to descriptive-correlation method Multivariate regression model were used to 

test hypotheses. Results revealed that there is a positive and significant relationship between 

financial leverage and financial distress, but competition does not have a significant 

relationship with financial distress. Also, the results of the research indicate that the agency 

costs have a positive and significant effect on the relationship between financial leverage and 

competition with financial distress. 
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