
 نوین در فصلنامه رویکردهای پژوهشی

 مدیریت و حسابداری
Journal of New Research Approaches 

in Management and Accounting 

 ISSN: 2588-4573 2212-2292 ص ،2041 تابستان ،98 شماره هفتم، سال

http://www.majournal.ir 

 

 ورشکستگی ریسک بر بازار در رقابت و مالی اهرم اثر

 بورس اوراق بهادار تهران یشرکت ها

 

 1 راضیه رنجبر

 2 مریم کلوانی نیتلی

* سیداحسان میرانی
3 

 19/40/2041: چاپ تاریخ 12/41/2041: دریافت تاریخ

 چکیده

شده و وجود  شرکت ریسک و بالا رفتن شرکت دیون اصل و بهره پرداخت توان عدم تدریج به و کاهش باعث بالا مالی اهرم

و قابل  مشابه اطلاعات زیرا شده، منجر ورشکستگی ریسک و اطلاعاتی تقارن عدم و کاهش شفافیت افزایش به بازار، در رقابت

 بر بازار در رقابت و مالی اهرم از این پژوهش، ارزیابی اثر هدف کرد. کسب بازار در فعال رقبای سایر از توانمی را مقایسه

راستا سه فرضیه مطرح گردید و ارتباط بین متغیرها مورد ارزیابی قرار گرفت. در  نیدر اها بوده است.  شرکت ورشکستگی ریسک

هایی که ریسک ورشکستگی بالایی  این پژوهش ریسک ورشکستگی بعنوان متغیر وابسته که از معیار آلتمن برای شناسایی شرکت

شاخص متغیرهای اهرم مالی )نسبت ارزش دفتری بدهی به دارایی( و رقابت در بازار محصول ) همچنین دارند، استفاده شد.

شرکت  202 یاطلاعات لازم برا ،اتیآزمون فرض یبرا( بعنوان متغیر مستقل انتخاب و وارد مدل تحقیق شدند. هرفیندال هیرشمن

 یو داده ها Eviews یافزار آمار ها توسط نرم فرضیه. تجزیه و تحلیل و آزمون دیگرد یجمع آور 2982-2044 یدر دوره زمان

نشان داد که اهرم مالی یک اثر خطی مثبت  قیحاصل از تحق جینتا .انجام شده استو با استفاده از روش رگرسیون لوجستیک پانل 

ول نیز اثر شکل با متغیر وابسته ریسک ورشکستگی دارد. طبق نتایج آزمون فرضیات، رقابت در بازار محص Uو غیر خطی 

ادامه اثر تعاملی اهرم مالی و رقابت در بازار محصول بر ریسک  در شکل با متغیر وابسته ریسک ورشکستگی دارد. Uغیرخطی 

 کند. ورشکستگی آزمون شد که نتایج نشان داد در شرایط رقابتی سطح بالاتری از اهرم مالی، ریسک ورشکستگی را تشدید می

 واژگان کلیدی
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 مقدمه -1

 مجبور ادامه حیات ها برای شرکت که است رقابتی و تغییر حال در کنند، محیطی می فعالیت آن در ها شرکت که محیطی

 این انجام .هستند های جدید گذاری سرمایه طریق از خود های فعالیت و گسترش متعدد عوامل با رقابت به

کرد  تامین بدهی یا سهام صاحبان محل حقوق از توان می را منابع این که است الیم منابع نیازمند تأمین ها گذاری سرمایه

 به این مسائل در گیری تصمیم که است بطوری معایبی و مزایا دارای منابع از این (. هریک2982)حیدری و همکاران، 

سا موفقیت هر بنگاه به تسلط بر است که در شرایط متحول امروز، اسا همراه ریسک با همواره آتی های اطمینان عدم دلیل

(. موضوع 2989نمایند، بستگی دارد )قنبری و همکاران،  ها و نوع مدیریتی است که بر انواع ریسک اعمال می ریسک

 و مالی که اندیشمندان تامل بوده است، بطوری درخور مشکلی همواره ها شرکت نبودن موفق و ورشکستگی ریسک

 های بدهی که دهد می رخ هنگامی ورشکستگی .اند داده انجام زمینه این در زیادی های پژوهش دنیا در سراسر حسابداری

آن  در ورشکستگی اهمیت. (1429، 2کند )فوستر و زورادا تجاوز شرکت در موجود های ارزش دارایی از شرکت یک

 تاجر فعالیت دامنه وسعت به بسته بلکه شود، ورشکسته نمی شرکت یا تاجر دامنگیر تنها آن منفی آثار و عوارض که است

 در گاه و شوند می آن متضرر از نیز شرکت یا تاجر با معامله های طرف و طلبکاران و ثالث تجاری، اشخاص شرکت یا

 و انجامد می نیز آنها کارمندان و کارگران شدن بیکار و دیگر های به ورشکستگی شرکت، فعالیت گستردگی صورت

 دقیق دلایل یا دلیل (. تعیین2989آورد )پاک مرام و رئیسی،  می بار به کشور اقتصاد برای ناگواری پیامدهای

 به پدیده منجر هم با متعددی دلایل موارد اغلب در. نیست آسانی کار مورد خاص هر در مالی مشکلات و ورشکستگی

 اوست بدهی از کمتر شرکت ورشکسته دارایی اینکه نیازی به احراز ( و2989شود )پاک مرام و رئیسی،  می ورشکستگی

شود )امیری و قنبری،  می اعلام ورشکستگی خود، تعهدات و دیون پرداخت از شرکت توقف به محض و باشد نمی

2981). 

 شرکتها ی انعکاس نحوه و ارزش وضعیت، بر ای لحظه صورت به که است مهمی عوامل از یکی سرمایه ساختار ترکیب

 آورد می وجود به را جدیدی مالی نیازهای آنها برای تجاری، واحدهای فعالیت هدامن است. گسترش مؤثر سرمایه بازار در

 از ناشی نتوانند بدهی است ممکن که کنند دریافت مالی تسهیلات مالی، منابع تامین برای کند می ملزم را ها که شرکت

 فراهم را شرکت رشکستگیزمینه و و یابد افزایش نکول ریسک و اهرمی شرکت نسبت و کنند پرداخت را مالی تامین

 قرار استفاده مورد سهامداران برای اضافی بازده کسب منظور به مالی (. اهرم2988آورد )رضی زاده و ملک حسینی، 

 از حاصل بازده و است نداده دست از را خود دیون اصل و بهره پرداخت توان که شرکت زمانی تا امر این. گیرد می

 دست از را شرایطی چنین شرکت زمانیکه اما ؛باشد مطلوب تواند می است ارگیری آنبک هزینه از بیش اهرم بکارگیری

 تدریج به و کاهش باعث بالا مالی اهرم شود، می مشکل دچار بهره آنها و تعهدات بازپرداخت در شرکت و دهد می

 و اثربخشی بازار، بودن از طرفی رقابتی (.2980غایبی و لعلی، ) گردد می شرکت دیون اصل و بهره پرداخت توان عدم

                                                                                                                                                        
1 - Foster & Zurada 
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می قرار سهامداران اختیار در را بیشتری اطلاعات رقابت سو، یک کند. از می تسهیل را حاکمیتی موثر فرهنگ ایجاد

 اثر این .کنند تعیین آن براساس را مدیران پاداش و کنند مقایسه ها شرکت سایر با را مدیر مشاهده غیرقابل تلاش تا دهد

 دهند انجام بیشتری را تلاش و کنند هماهنگ سهامداران با را خود های انگیزه تا کند می وادار را انمدیر رقابت، انضباطی

 جهت در بازار محصول بودن رقابتی لذا (.1414 ،2بکوس) شود  شرکت سودآوری و وری بهره بالاتر سطوح به منجر که

 های روش سازیبهینه به واسطه ستا توانسته که گردد. شرکتی می مطرح محصول بازار بودن انحصاری عکس

 انحصار به نزدیک شرایطی به کند، تر عرضه پایین های قیمت با کالایی یا نماید تولید تری کیفیت با کالاهای تولیدی،

 ریسک و سرمایه هزینه اطلاعاتی، تقارن عدم و کاهش شفافیت افزایش به بازار، در رقابت وجود است. رسیده

 و کرد کسب بازار در فعال رقبای سایر از توانمی را مقایسه و قابل مشابه اطلاعات زیرا ،گردد می منجر ورشکستگی

، 1همکاران و داد )بینر قرار استفاده مورد شرکت مدیریت توسط شده اطلاعات ارائه و ادعاها صحت بررسی جهت

مستندات، به  کمک به که است این هدف از انجام تحقیق ملاحظات، این به توجه با (.1420، 9همکاران و ؛ چن1449

های بورس اوراق بهادار  این سوال پاسخ دهد که آیا اهرم مالی و رقابت در بازار محصول بر ریسک ورشکستگی شرکت

 ریماندن شرکت در رقابت با سا یسبب باق نهیبه هیسرما نهیداشتن هز ،یرقابت طیدر شراهمچنین  گذارد؟ تهران اثر می

خود  هیسرما نهیو کاهش هز نهیبه هیها به دنبال بدست آوردن ساختار سرما لذا شرکت. شدبا یخود م یتجار یرقبا

بهرمند شود، به نفع شرکت است  یاتیمال یها ییباشد که بتواند از صرفه جو یشرکت به گونه ا کیاگر وضع . باشند یم

بنابراین این سوال نیز وجود دارد که  ؛(1449 ،0گیرود و مولر) نماید یمال نیاز راه گرفتن وام تام، انتشار اوراقبجای که 

گذارد؟ که در این  آیا در شرایط رقابتی بودن بازار انتخاب بدهی و افزایش اهرم مالی بر ریسک ورشکستگی اثر می

 پژوهش با بررسی اثر تعاملی اهرم مالی و رقابت در بازار بر ریسک ورشکستگی به این سوال پاسخ داده خواهد شد.

 تحقیق پیشینهنظری و  مبانی -2

 مبانی نظری تحقیق -2-1

 گذاری سرمایه ریسک ، متعددی اقتصاددانان. دانند می کامل اطلاعات نبود ی نتیجه را ریسک اقتصادی صاحبنظران بیشتر

 .کند می تعریف بازده میانگین از انحراف احتمال را گذاری سرمایه ریسک اند. کینز دانسته پراکندگی بازده معادل را

 زیان تحمل احتمال را گذاری سرمایه ریسک دومار. کند می تعریف بازده واریانس را ریسک کینز، همچون هیکس

 عمدتا ریسک بلکه باشد نمی ریسک ی دهنده نشان خود بخودی واریانس که است معتقد بومال. است کرده تعریف

 در تغییرپذیری " عنوان به را ریسک فیربر.  یردبگ منفی ارزشهای نهایتا گذاری سرمایه یک بازده که است این نشانگر

 اکثر امروزه .کند می تعریف " گذاری سرمایه یک بازده به مربوط اطمینان عدم یا گذاری سرمایه از حاصل بازده

                                                                                                                                                        
1- Backus 

2 -Beiner et al 

3 -Chen et al 

4 -Giroud and Mueller 
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 قلم یک بازده قدر هر یعنی؛ دانند می مرتبط "بازده نرخ تغییرات" با را گذاری سرمایه یک ریسک پژوهشگران،

 عبارت ریسک گفت توان می دیگر بیان به.  دارد بیشتری ریسک ، مزبور گذاری سرمایه ، کند تغییر بیشتر یگذار سرمایه

 گذاران سرمایه (.2044)رهنمای رودپشتی و صالحی،   انتظار مورد بازده نرخ از واقعی بازده نرخ بین تفاوت از است

 ریسک تاثیر تحت بازده میزان که داشت توجه باید ولی ، باشد زیاد باشد داشته امکان که جایی تا آنها بازده دارند دوست

 عبارت به . آن  انتظار مورد بازده از گذاری سرمایه یک واقعی بازده اختلاف میزان از است عبارت ریسک.  دارد قرار

 بولق ازای در که است کسی گریز ریسک گذار سرمایه یک.  گریزند ریسک گذاران سرمایه که گفت باید تر دقیق

 منطقی غیر کار یک ریسک پذیرفتن حالت این در که باشید داشته توجه.  دارد بیشتری بازده دریافت انتظار ، ریسک

 همواره ها شرکت نبودن موفق و ورشکستگی موضوع (.2998زاد،  )خبری  باشد زیاد خیلی ریسک میزان چه اگر ، نیست

 های پژوهش دنیا در سراسر حسابداری و مالی اندیشمندان موضوع، این اهمیت دلیل به. تامل است درخور مشکلی

ویژه  به و جامعه مختلف اقشار برای زیان باعث شرکت مالی وضع نامطلوب. اند داده انجام زمینه این در زیادی

 اما است، مشکل بسیار ورشکستگی موضوع های درگیر گروه از دقیق تعریفی آوردن دست به. شود می گذاران سرمایه

 پدیده تاثیر سایرین تحت از بیش قانونی نهادهای و بستانکاران گذاران، سرمایه که مدیریت، شد مدعی انتو می

 خطر تنها نه زیرا؛ است مهم بسیار گذاران سرمایه برای خطر ورشکستگی از آگاهی بنابراین؛ گیرند می قرار ورشکستگی

 آنان گذاری سرمایه خطرسبد کاهش ابزاری برای عنوان هب بلکه رسد، می خود حد کمترین به آنها سرمایه رفتن از بین

 از جلوگیری پیشگیرانه برای هایی اقدام تواند می خطرورشکستگی از موقع به اطلاع در صورت نیز مدیریت. شود می

 کند، می تحمیل جامعه بر را سنگینی اجتماعی و اقتصادی های ورشکستگی هزینه که آنجایی از. کند اتخاذ ورشکستگی

 به تواند می زده بحران اقتصادی یک واحد در شده اتلاف منافع زیرا؛ است اهمیت و توجه مورد نیز کلان ز دیدگاها

 نقدینگی بر معمول طور به شرکتها (. ورشکستگی2991)سعیدی و آقایی،  اختصاص یابد سودآور های فرصت دیگر

 های شرکت به معمول اعتباردهی طور به ها نکبا ورشکستگی، زمان در. است موثر توسعه اقتصاد و بازارسرمایه

 به .کنند می درخواست اضافی ریسک جبران برای را بالاتری بهره ها، به شرکت وام ازای در و داده کاهش را ورشکسته

 و داده کاهش را سهام خرید بیمه، ها شرکت و های بازنشستگی صندوق مانند گذاری سرمایه موسسات مشابهی، صورت

 کاهش به اینها همه. کنند اقدام می آن مشابه بازارهای یا ها بانک قرضه اوراق خرید و گذاری راغ سرمایهس به بیشتر

 (.2984)قالیباف،  انجامید خواهد اقتصادی رشد کاهش و ها شرکت سرمایه افزایش هزینه سرمایه، بازارهای در نقدینگی

آغاز  Z-score ( بر اساس2819) 2و تحلیل متمایز آلتمنبا تجزیه  2814بینی ورشکستگی در دهه  کار تجربی روی پیش

( از متغیرهای حسابداری مانند سودآوری )درآمد خالص به کل 2890) 9( و زمیژوسکی2890) 1پس از آن تافلر شد.

دارایی ها(، اهرم )کل بدهی به کل دارایی ها( و نقدینگی )دارایی های جاری نسبت به نقدینگی جاری( به عنوان پیش 

                                                                                                                                                        
1 Altman, E.I., 

2 Taffler, R.J., 

3 Zmijewski, M.E., 
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تجزیه و تحلیل تمایز حجم زیادی از کار تجربی را که در آلتمن و همکاران  نی کننده ورشکستگی استفاده کردند.بی

تنظیم استاتیک آن را مورد تردید قرار داد،  (1442) 2شومویبا این حال،  ( ارزیابی شده است، ارائه کرده است.1422)

رویداد( به عنوان یک عامل -گرفتن مدت زمان )زمان تا شکستکه ممکن است به تخمین های مغرضانه به دلیل نادیده 

های آمریکایی  پویا برای شرکت ریسکهای  ها و داده با استفاده از مدل. تعیین کننده بالقوه خطر پریشانی مالی منجر شود

هایی با متغیرهای و اینکه مدل  کند های استاتیک بهتر عمل می که مدل دوم از مدل داده شدنشان  2881تا  2811از سال 

این یافته ها در بررسی های بعدی توسط کمبل  .حسابداری و بازار بهتر از مدل های مبتنی بر متغیرهای حسابداری هستند

های حسابداری و مبتنی بر بازار که در ادبیات موجود بررسی  کننده بینی پیش .تأیید شده است( 1449) 1و همکاران

های پرداخت  ( شاخص2بندی کرد: ) توان آنها را به چهار دسته دسته تفاوت است، اما میاند، بین مطالعات مختلف م شده

بدهی مانند کل وجوه حاصل از عملیات به عنوان نسبت کل بدهی، کل بدهی به عنوان نسبت کل بدهی. دارایی ها 

گی مانند پول نقد و سرمایه اقدامات نقدین (1) )اهرم( و سود قبل از بهره به عنوان نسبت هزینه های بهره )پوشش(.

شاخص های سودآوری مانند سود قبل از بهره، مالیات، استهلاک  (9گذاری کوتاه مدت به عنوان نسبت کل دارایی ها. )

شاخص های عملکرد مبتنی بر بازار مانند قیمت سهام، بازده مازاد، و  (0و ) و استهلاک به عنوان نسبت کل دارایی ها

اند که  مطالعه تجربی را بررسی کرده 04بیش از  (1411) 0اوگور و همکاران(. 1429، 9و همکاران گوپتا) نوسانات بازده

یکی از مسائل کلیدی که  کننده اختلالات مالی در مدل گنجانده شده است. بینی عنوان پیش در آن اهرم یا رقابت به

توجه همچنان بر عملکرد مدل متمرکز است،  ت.محققان شناسایی کرده اند، قطع ارتباط بین نظریه و مدل های تجربی اس

با توضیح کمی یا بدون توضیح در مورد کانال های علی که از طریق آنها پیش بینی کننده ها بر ریسک ناراحتی مالی 

در  سازی موقتی اهرم و رقابت در بازار است. موضوع دوم، تعیین نادرست مدل بالقوه به دلیل مدل تأثیر می گذارند.

کننده خطی ریسک درماندگی مالی  بینی های شرکت غیربانکی، اهرم معمولاً به عنوان پیش ت مبتنی بر دادهمطالعا

های  از سوی دیگر، در مطالعات مبتنی بر داده شود، اما بدون کنترل برای رقابت یا اثرات غیر یکنواخت. سازی می مدل

در نهایت، هیچ یک از مطالعات در هیچ یک  شود. سازی می بانکی، رقابت با اثرات یکنواخت اما بدون کنترل اهرم، مدل

از این دو گروه برای اثرات متقابل بین اهرم و رقابت، در تضاد با نظریه نمایندگی که در آن اهرم و رقابت بسته به سطح 

سوم مربوط تضادهای نمایندگی، جایگزین یا مکمل همسویی انگیزه ای می شوند، به این موضوع نپرداخته اند. موضوع 

( که در آن شکنندگی به عنوان 1429به عدم توجه به شکنندگی و درون زایی بالقوه است، به استثنای گوپتا و همکاران )

 .(1411، اوگور و همکاران یک اصطلاح ضربی بدون بحث در مورد پیامدهای آن برای درون زایی مدل سازی می شود

مطالعه ای که اهرم را  94اثرات اهرم یا رقابت ناشی می شود. در دو سوم از مسئله چهارم از یافته های متناقض در مورد 

                                                                                                                                                        
1 Shumway, T., 

2 Campbell, J.Y., Hilscher, J., Szilagyi, J., 

3 Gupta, J., Gregoriou, A., Ebrahimi, T., 

4 Ugur, M., Solomon, E. & Zeynalov, A. 
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؛ کمپبل و همکاران، 1441، 2کنترل می کنند، دومی ریسک مالی را افزایش می دهد )به عنوان مثال، پلات و پلات

فی یا ناچیز است )آلتمن در یک سوم باقی مانده، تأثیر من (.1429؛ و گوپتا و همکاران، 1429، 1؛ تینوکو و ویلسون1449

شود )تینوکو و  های بالاتر خدمات بدهی توضیح داده می اگرچه اثر افزایش خطر اهرم با هزینه .(1442، 9و ساباتو

 .(، اثرات کاهش خطر یا ناچیز آن توضیح داده نشده است1429ویلسون، 

 تحقیق پیشینه -2 -2

 مالیاتی اجتناب و ورشکستگی احتمال بین رابطه بر محصول بازار در رقابت تأثیر ( به بررسی2044رده و شیری )

 رقابت و دارد معناداری و مثبت رابطه مالیاتی اجتناب با ورشکستگی احتمال که داد نشان آمده دست به نتایج. پرداختند

همکاران  چابک و .دارد معناداری و مثبت تأثیر مالیاتی اجتناب و ورشکستگی احتمال بین رابطه بر محصول بازار در

 پذیرفته های شرکت میان در ورشکستگی ریسک روی بر سرمایه ساختار و مالکیت تمرکز و نهادی مالکیت ( اثر2988)

 و مثبت تاثیر نهادی مالکیت که نتایج نشان داد که. را مورد بررسی قرار دادند تهران بهادار اوراق بورس در شده

 می افزایش شرکت ورشکستگی ریسک نهادی، مالکیت افزایش اب لذا دارد، شرکت ورشکستگی ریسک بر معناداری

 ریسک مالکیت، تمرکز افزایش با لذا دارد، شرکت ورشکستگی ریسک بر معناداری و منفی تاثیر مالکیت تمرکز. یابد

 با لذا دارد، شرکت ورشکستگی ریسک بر معناداری و مثبت تاثیر سرمایه ساختار. یابد می کاهش شرکت ورشکستگی

( به 2989پور و همکاران ) علی .یابد می افزایش شرکت ورشکستگی ریسک شرکت، سرمایه ساختار در بدهی ایشافز

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی ورشکستگی و سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکت اندازه تاثیر بررسی

 کوتاه های بدهی نسبت بلندمدت، بدهی نسبت مالی، اهرم متغیرهای درجه بین نتایج نشان داد .پرداختند تهران بهادار

جبارزاده و . دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی ورشکستگی مدت با

 بحران و محصول بازار بر رقابت بر تجاری استراتژی اتخاذ بین رابطه بر فکری سرمایه تاثیر ( به بررسی2982همکاران )

 بین داری معنا رابطه که دهد می نشان نتایج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی

ررسی ( به ب2982طالع زاری و عبدالهی ) .دارد وجود محصول بازار در رقابت و مالی بحران و تجاری های استراتژی

. نتایج این تحقیق حاکی از تایید فرضیه است، بنابراین؛ ساختار ختندپرداساختار بدهی در ریسک سقوط قیمت سهام 

بر  مالی تامین نوع تاثیر ( به بررسی2982. صادقپور و عباسی )ری داردامعناد هبدهی در ریسک سقوط قیمت سهام رابط

 فرضیه از آمده دست به نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پذیری ریسک

 های شرکت ریسک بر سهام صاحبان حقوق طریق از و بدهی طریق از مالی تامین که است آن از حاکی پژوهش های

 و مالی اهرم بین رابطه ( به بررسی2981معتقد و اسدی ) .ندارد داری معنی اثر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 مالی بحران و مالی اهرم بین که دهد می نشان حاصل نتایج .پرداختند مایهسر حساسیت نقش گرفتن نظر در با مالی بحران

                                                                                                                                                        
1 Platt, H.D., Platt, M.B., 

2 Tinoco, M.H., Wilson, N., 

3 Altman, E.I., Sabato, G., 
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محمدی و  .یابد می افزایش نیز مالی بحران مالی، اهرم افزایش با که معنا بدین. دارد وجود معناداری و مثبت رابطه

 بورس در شده فتهپذیر شرکتهای در ورشکستگی و محصول بازار رقابت در بین ارتباط ( به بررسی2989همکاران )

 دار معنی ارتباط و ورشکستگی محصول بازار رقابت بین که دهد می نشان پژوهش نتایج .پرداختند تهران اوراق بهادار

 بازار رقابت کاهش با و یابد می افزایش ورشکستگی احتمال محصول، بازار رقابت افزایش ا با یعنی دارد، وجود ومثبت

 .یابد یم کاهش ورشکستگی محصول، احتمال

( در پژوهش خود آیا اهرم مالی و رقابت بازار محصول باعث افزایش یا کاهش ریسک 1411اوگور و همکاران )

که اهرم مالی و رقابت در بازار محصول اثرات غیر یکنواختی بر خطرات  نتایج نشان دادورشکستگی مالی می شود؟ 

شکل است.  Uعکوس است در حالی که اثر رقابت شکل م Uریسک ورشکستگی مالی دارند. به طوریکه اثر اهرم 

همچنین، اهرم و رقابت جایگزین ابزارهای انضباطی هستند، سطح اهرمی که ریسک پریشانی مالی را به حداقل می رساند 

هایی که از نظر رفتار با  که شرکت نشان دادند( 1411) 2استامولامپروس و سیمیتسی در صنایع کمتر رقابتی بالاتر است.

تری از اهرم بازار و کتاب دارند. این رابطه همچنین برای ریسک ورشکستگی  رکنان رتبه بالایی دارند، سطوح پایینکا

نگوین و  شود. هایی که رضایت کارکنان بالاتری دارند از اعتبار بالاتری برخوردار هستند، مشخص می که در آن شرکت

اهرم به طور مثبت  طبق نتایج،هی و ریسک ورشکستگی پرداختند. ( به بررسی رابطه بین ساختار سررسید بد1412) 1کین

دهد، در حالی که  با ریسک نکول مرتبط است. اهرم کوتاه مدت اثر مثبت قابل توجهی بر ریسک ورشکستگی نشان می

ر مدت، بیشتر د ها در معرض ریسک استفاده از بدهی کوتاه دهد. شرکت اهرم بلندمدت نتایج قابل توجهی نشان نمی

مدت  هایی که وضعیت مالی بهتری دارند و صنایع متمرکز، اثر اهرمی کوتاه معرض ریسک ورشکستگی هستند. شرکت

( اثر نوآوری بر عدم قطعیت ارزشگذاری 1414) 9نملی اوغلو و مالیک. کنند بالاتری را نسبت به همتایان خود تجربه می

در مواقع بحران، نوآوری و  طبق نتایج،مورد بررسی قرار دادند. شرکت، با در نظرگرفتن اهرم مالی درزمان بحران مالی 

ها در نظر گرفت. به طور خاص، شرکت  گذاری شرکت توان راهی برای خروج از عدم قطعیت ارزش کارآفرینی را می

را در های نوآور با محدودیت مالی کمتر )اهرم بالا( می توانند ارزش بالاتری داشته باشند یا عدم اطمینان کمتری 

( به بررسی اثر بدهی کوتاه مدت بر ریسک نکول پرداختند. نتایج 1429) 0عملکرد خود تجربه کنند. وانگ و همکاران

اند و تحت شرایط اعتباری ضعیف هستند، اثر ریسک تمدید  هایی که کاهش سودآوری داشته شرکت نشان داد که برای

دهد. همچنین نگهداشتن  ول را در زمان بحران مالی افزایش میشونده )سهم بدهی بلندمدت در سال جاری(، احتمال نک

 0بوباکر و همکاران کند. نقدینگی بیشتر یا محدودیتهای مالی کمتری به عنوان یک بافر در برابر تاثیر ریسک عمل می

 محصول بازار از یرقابت فشار طبق نتایج،( اثر رقابت در بازار محصول بر انتخاب بدهی را مورد بررسی قرار دادند. 1429)

                                                                                                                                                        
1 - Stamolampros & Symitsi 

2 - NGUYEN & KIEN 

3 - Nemlioglu & Mallick 

4 - Wang and chiu 

5 - Boubaker & et al. 
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 برای بدهی انتخاب بر رقابتی فشار اثر. کنند تکیه بانکی های از طریق بدهی مالی تامین به کمتر ها شرکت شود می باعث

. است بارزتر هستند، تر ضعیف حاکمیتی های شیوه و بالاتر مالی های محدودیت بیشتر، رقابت معرض در که هایی شرکت

 کهدر تحقیق خود نشان داد ( 1421) 2بنملچ و همکاران. است مرتبط بلندمدت سررسید هیبد با محصول بازار در رقابت

ورشکستگی  احتمال روی بر ناچیز، و گاهی اثر منفی بود، شده ایجاد بحران از قبل سال سه حداقل بدهی تعهدات

بدهی انتشار یافته خود برای  هایی که از اوراق شرکت ،نشان دادنددر تحقیق خود (، 1420) 1بنت و همکاران گذارد. می

 اند. تر و عملکرد بهتری داشته کنند، در طول بحران مالی اخیر، ریسک نکول پایین جبران خدمات مدیرعامل استفاده می

 پژوهشروش  -3

غیر آزمایشی( از گروه پیمایشی و ) یلیتحل -است و از نظر روش، توصیفی 9این پژوهش از نظر هدف، تحقیقی کاربردی

 باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکتکلیه شامل جامعه آماری پژوهش  .است مقطعی بصورت

 های صورت همراه های یادداشت و مستقل حسابرسان گزارش مالی، های صورت ویژه به نیاز مورد مالی اطلاعات که

البته دلیل استفاده از . باشند دسترس در 2982-2044 هسال 24 زمانی دورهدر  لزوم مورد های داده استخراج منظور به مالی

جامعه آماری مذکور، در دسترس بودن و موجود بودن صورتهای مالی این شرکتها در سامانه هایی مانند کدال بوده 

 ،که نمونه بیترت نیانتخاب شد، به ا یاز جامعه آمار کیستماتیس یروش حذف قینمونه از طر ،پژوهش نیدر ااست. 

و تا  2982شرکتها قبل از سال  باشند: ریز یارهایحائز مع است که یموجود در جامعه آمار یهاشرکت هیل از کلمتشک

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت ها منتهی به  فعال باشد.در بورس اوراق بهادار تهران  2044پایان سال 

به لحاظ ساختار  الی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند.سال م 2044تا  2982اسفند بوده و طی بازه زمانی  18

گزارشگری جداگانه ای که شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری مالی )لیزینگ ها و بیمه ها و هلدینگها و بانکها و 

در  .باشد در دسترس 2044تا  2982اطلاعات مالی آنها در بازه زمانی  دارند از نمونه حذف می شوند. (موسسات مالی

شرکت با دارا بودن شرایط ذکر شده به عنوان نمونه های تحقیق انتخاب شدند و با توجه به دوره زمانی  202نهایت تعداد 

 شرکت انتخاب شده، خواهیم داشت. 202مشاهده برای  2024مشاهده داشته و در نهایت  دهساله، برای هر شرکت ده 

 رگرسیونی پژوهشمدل  -3-1

ان نقطه شروع و مبنایی جهت انجام مطالعات و تحقیقات است به گونه ای که متغیرهای مورد نظر تحقیق و هر مدل به عنو

به عبارت دیگر می توان گفت که به صورت ایده آل مدل و یا همان نقشه ذهنی و  ؛روابط میان آن ها را مشخص می کند

ه ای که انتظار می رود در حین اجرای تحقیق، ابزار تحلیلی یک استراتژی جهت شروع و انجام تحقیق است به گون

متغیرها و روابط و تعاملات بین آن ها مورد بررسی و آزمون قرار گرفته و برحسب ضرورت تعدیلاتی در آن ها انجام 

 می شود.

                                                                                                                                                        
1 - Benmelech 
2 - Bennett et al 

6Applied Res 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S002219961100167X#!
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( مدل رگرسیونی زیر جهت آزمون فرضیه های پژوهش 1411در این پژوهش به پیروی از تحقیق اوگور و همکاران )

 گردید. طراحی

 مدل فرضیه اول:

 
 مدل فرضیه دوم:

 
 مدل فرضیه سوم:

 
FIN DISریسک ورشکستکی :، LEVاهرم مالی :، COMرقابت در بازار :، ROAبازده دارایی :، SIZ اندازه :

: فروش SALSE و های عملیاتی : هزینهOPEXP ،: درآمد عملیاتیOPPRO ،: دارایی مشهودTANG ،شرکت

 .خالص

باشد که این مدل به  های ورشکسته، مدل آلتمن می یکی از مدل ها برای شناسایی و تفکیک شرکت ن:آلتم zمعیار 

 باشد: صورت زیر می

Z= 222/4 x2 + 902/4 x1 + 242/9 x9 + 01/4 x0 + 889/4 x0 

x2 = کل دارایی/ سرمایه در گردش 

X2 = کل دارایی/ سود انباشته 

X9 = اتکل دارایی/ سود قبل از بهره مالی 

X0 = کل بدهی / حقوق صاحبان سهام 

X0 = کل دارایی/ فروش 

باشد، شرکت در وضعیت نامطمئن و نابه سامانی  19/2ها کمتر از  محاسبه شده برای شرکت Zدر این مدل اگر مقدار 

تری باشد، شرکت در ناحیه خاکس 88/1و  19/2مالی قرار دارد و احتمال ورشکستگی شرکت خیلی بالا است و اگر بین 

باشد شرکت در وضعیت مطمئن و سلامت مالی قرار  88/1است و احتمال ورشکستگی آن وجود دارد و اگر بزرگتر از 

 (.2982دارد و احتمال ورشکستگی شرکت خیلی کم است )پورزمانی و پویان راد، 

که از نسبت  باشدمیزان بدهی که یک شرکت می تواند برای خرید دارایی های بیشتری تحمل کند، می : اهرم مالی

 (.1411ارزش دفتری بدهی به ارزش دفتری دارایی بدست می آید )اوگور و همکاران، 
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در این پژوهش از شاخص هرفیندال هیرشمن، بعنوان معیاری برای رقابت در بازار رقابت در بازار محصول: 

صورت فرمول زیر  فعال در صنعت بههای  از حاصل جمع توان دوم سهم بازار تمامی بنگاهمحصولات استفاده می شود و 

 (.1421چن و همکاران، )آید  دست می به

 

 از که است ام iسهم بازار شرکت  Siو  بازار در فعال بنگاههای تعداد Kهیرشمن،  هرفیندال شاخص HHIکه در آن 

 می آید: به دست زیر رابطه

 
 میزان هیرشمن، هرفیندال شاخصت. اس تصنع نوع نشان دهنده l ام و jشرکت فروش دهنده نشان Xjآن  در که

 کمتری رقابت و بوده بیشتر تمرکز میزان تر باشد، بزرگ شاخص این چه هر .می کند اندازه گیری را صنعت تمرکز

 .دارد وجود صنعت در

 انتخاب و اندازه گیری شد. (1411از پژوهش اوگور و همکاران )گیری  متغیرهای کنترلی این پژوهش با بهره

 نسبت سود خالص به دارایی ها دارایی:بازده 

 

 های شرکت لگاریتم طبیعی دارایی اندازه شرکت:

 
 نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی ها دارایی مشهود:

 
 نسبت درآمدهای عملیاتی به فروش خالص درآمد عملیاتی:

 
 

 

 نسبت هزینه های عملیاتی به فروش خالص های عملیاتی: هزینه

 

 نسبت فروش خالص به دارایی کل فروش خالص:



 22 بورس اوراق بهادار تهران یها شرکتی ورشکستگ سکیو رقابت در بازار بر ر یاثر اهرم مال

 

 
 بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکت ورشکستگی ریسک بر محصول بازار در رقابت و مالی اهرم این تحقیق اثر

 زیر مطرح شد:  جهت این بررسی، فرضیه .پردازد می

 گذارد. ها تاثیر می اهرم مالی بر ریسک ورشکستگی شرکت فرضیه اول:

 گذارد. ها تاثیر می بازار محصول بر ریسک ورشکستگی شرکترقابت در  فرضیه دوم:

 گذارد. ها تاثیر می اثر تعاملی اهرم مالی و رقابت در بازار محصول بر ریسک ورشکستگی شرکت فرضیه سوم:

 اه شرکت یمال یصورتها نیپرداز و همچن ریو تدب نیرهاورد نو افزار ها، از نرم مورد نیاز برای آزمون فرضیه های داده

افزار  ها توسط نرم ، تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیهExcel افزار نرم در ها داده سازی اج شد و پس از آمادهاستخر

و بر اساس آزمون های تشخیصی  یبیترکی به روش داده ها قیحقت یانجام شده است. برآورد مدل ها Eviews یآمار

 متغیره چند رگرسیون از و گیرد می قرار آزمون مورد وابسته بر مستقل متغیرهای تاثیر تحقیق این در انجام شده است.

 .است( OLS) یمعمول مربعات حداقل روش تحقیق در رفته کار به روش .شود می استفاده ها داده تحلیل و تجزیه برای

 هاتجزیه و تحلیل داده -4

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -4-1

 ارائه شده است. 2جدول ی تحقیق در خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرها

 در این تحقیق استفاده شده است. 2044 -2982های  شرکت در طی سال 202همانطور که بیان شد، در کل از 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانگین متغیرها

LEV  4.002029  2.199924  4.499984  4.141192  4.210201  9.490980  2024 

COM  4.948921  2.444444  4.411299  4.111810  2.028219  0.029040  2024 

ROA  4.200982  4.122911 -4.10921  4.209429  4.148249  9.028014  2024 

SIZE  20.18849  12.91219  24.08104  2.194992  4.288911  9.819228  2024 

TANG  4.109994  4.891892  4.441842  4.228.8082  4.819041  9.922404  2024 

OPPRO  4.140218  4.984229 -4.994298  4.141110  4.909182  9.989049  2024 

OPEXP  4.940900  2.021921  4.421292  4.284298 -4.48992  9.899004  2024 

SALES  4.899024  9.090911  4.491190  4.008022  2.192128  1.112104  2024 

 پژوهشگر( های یافته: )منبع 

( 2و  4آوری شدده اسدت، دارای دو وضدعیت )   وابسته ریسک ورشکستگی که بصورت متغیر مجازی جمع از طرفی متغیر

 باشد.است که بصورت متغیر رده بندی می
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 آمار توصیفی متغیر وابسته تحقیق -2جدول 

 درصد تعداد رده متغیر

 ریسک ورشکستگی

(FINDES) 

4 2911 14/90 

2 109 94/20 

 پژوهشگر( های یافته: )منبع

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق -4-2

 همبستگی ضریب نوع مناسبترین تحقیق این در. کند بیان می را متغیر زوج یک بین پیوند درجه همبستگی ضریب میزان

 نسبتی صورت به متغیرها هم آنکه بدلیل پیرسون است همبستگی ضریب یر،متغ زوج دو بین خطی رابطه برای بررسی

 و معکوس رابطه معنای به منفی علامت. می دهد نشان را متغیرها زوج بین پیرسون همبستگی ضریب 9جدول . هستند

می  نشان را هرابط جهت فقط همبستگی است ضریب ذکر به لازم. است متغیر دو بین مستقیم رابطه به معنای مثبت علامت

 .کرد دیگر استفاده متغیر یک بر متغیر یک تأثیرگذاری آزمون برای از آن نمی توان و دهد

 جدول ضرایب همبستگی -3

 LEV COM ROA SIZE TANG OPPRO OPEXP SALES متغیرها

LEV 2.444444        

COM -4.42211 2.444444       

ROA -4.12101 -4.21194 2.444444      

SIZE -4.41019 -4.40128 4.140090 2.444444     

TANG -4.29220 4.448814 -4.20291 4.420808 2.44444    

OPPRO -4.02294 -4.29092 4.291004 4.992404 -4.4899 2.44444   

OPEXP 4.009212 4.111240 -4.21220 -4.10082 4.41841 -4.84014 2.44444  

SALES 4.141881 4.449121 4.404080 -4.21420 -4.2449 -4.10014 4.14222 2.44444 

 پژوهشگر( های یافته: )منبع

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق -4-3

منظور  این برای. متغیرها ست ایستایی یا مانایی بررسی ویژگی های آمار، جمع آوری از بعد الگو برآورد برای گام اولین

% 0 از کمتر P-Value آزمون، اگر این اساس بر. استفاده می شود ترکیبی اده هاید 2چو و لین لوین، مانایی آزمون از

 .می باشد متغیرها تمام مانایی نشان دهنده 0جدول  در نتایج بررسی. هستند سطح، پایا پژوهش در متغیرهای کل باشد،

 

                                                                                                                                                        
1 -Levin, Lin & Chu 
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 مانایی متغیرها -4جدول

 احتمال tآماره  نماد نام متغیر

 COM 80241 40444 رقابت در بازار محصول

 LEV 200242 40444 اهرم مالی

 OPEXP 220449 40444 های عملیاتی هزینه

 OPPRO 200211 40444 درامد عملیاتی

 ROA 80202 40444 بازده دارایی

 SALES 80228 40444 فروش خالص

 SIZE 00110 40444 اندازه شرکت

 TANG 90098 40444 دارایی مشهود

بررسی فرضیات  بوده و( یک متغیر دو وضعیتی )صفر و یک( FIN DISرشکستگی )ریسک ومتغیر  مدل اول:

 شد. پژوهش از تحلیل رگرسیون لجستیک استفاده

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش -5جدول 

 
 VIF احتمال Zآماره  ضرایب نام متغیر

 - 4.4244 1.021011- 1.441114- ضریب ثابت

LEV 4.420112 1.411222 4.4982 28.00 

LEV^2 4.429220 2.849904 4.4024 28.09 

ROA -2.028292 -2.919409 4.4199 1.14 

SIZE 4.428819 4.091201 4.0020 2.10 

TANG 2.901294 0.218014 4.4444 2.29 

OPPRO -2.421081 -2.949909 4.4229 9.11 

OPEXP 4.004949 4.904021 4.0441 1.22 

SALES -2.014990 -24.49889 4.4444 2.10 

 احتمال مقدار نوع اماره مقدار نوع اماره

 H-L 00202 402129 هاسمر لیمشو 4090 ضریب تعیین مک فادن

 LR 000000 40444اماره  منبع: یافته های پژوهشگر

تر کوچک 40/4از  LRدر بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که مقدار احتمال آماره ، 0جدول  طبق

شود. ضریب تعیین مک فادن مدل لجستیک نیز  دار بودن کلی مدل تایید می % معنی80( با اطمینان 444/4باشد ) می
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شود.  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می ریسک ورشکستگیدرصد از تغییرات  90گویای آن است که 

برای تمامی متغیر )جز  شود آزمون می VIFاره خطی )یعنی وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل( که توسط آم هم

شود.  خطی بین متغیرهای مستقل تأیید می بنابراین عدم وجود هم؛ دهدرا نشان می 24مقادیر زیر متغیرهای حاصلضربی(

است فرض معنادار بودن مدل تایید شده و  40/4یمشو بزرگتر از ل-رهمچنین با توجه به اینکه مقدار احتمال آزمون هاسم

« LEVاهرم مالی »مربوط به متغیر مستقل  Zمقدار احتمال آماره  ها برازش مناسبی دارد. که الگو به داده دهد شان مین

اهرم مالی و ریسک  بینتوان گفت باشد، در نتیجه میمی 420/4( و ضریب آن برابر با 49/4بوده ) 40/4از  کمتر

. شود پذیرفته می اولفرضیه  40/4در نتیجه در سطح خطای  دارد. وجود مثبت و معناداری شرکتها رابطه ورشکستگی

LEVمجذور اهرم مالی»مربوط به متغیر  Zهمچنین مقدار احتمال آماره 
 429/4بوده و دارای ضریب  402/4برابر « 2

 ( شکل بین اهرم مالی و ریسکUدرصد یک رابطه غیر خطی یو ) 84توان گفت در سطح معناداری  بنابراین می؛ باشد می

ورشکستگی وجود دارد. در بررسی سایر متغیرها، تنها متغیر دارایی مشهود دارای رابطه مثبت و معنادار و متغیر رشد 

 باشد. فروش دارای رابطه منفی و معنادار با متغیر وابسته می

بررسی فرضیات  بوده و( یک متغیر دو وضعیتی )صفر و یک( FIN DISریسک ورشکستگی )متغیر  مدل دوم:

 شد. هش از تحلیل رگرسیون لجستیک استفادهپژو

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش -6جدول 

 
 VIF احتمال Zآماره  ضرایب نام متغیر

 - 4.2899 2.944992- 2.090190- ضریب ثابت

COM 4.090999 4.020010 4.1290 29.09 

COM^2 4.109419 1.494499 4.4920 29.81 

ROA -24.92900 -2.021190 4.4444 1.10 

SIZE 4.210991 1.920994 4.4408 2.12 

TANG 2.199408 1.819492 4.4490 2.40 

OPPRO -2.121420 -2.142444 4.1189 0.09 

OPEXP -4.001809 -4.041991 4.1202 9.10 

SALES -2.820111 -2.018180 4.4444 2.20 

 احتمال مقدار نوع اماره مقدار نوع اماره

 H-L 9002 409292 هاسمر لیمشو 4094 مک فادن ضریب تعیین

 LR 982092 40444اماره  منبع: یافته های پژوهشگر
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از  بیشتر« COMرقابت دربازار محصول »مربوط به متغیر مستقل  Z( آماره P-VALUEمقدار احتمال )، 1جدول  طبق

رقابت در بازار محصول و ریسک  بینگفت توان باشد، در نتیجه میمی 09/4( و ضریب آن برابر با 12/4بوده ) 40/4

مجذور »مربوط به متغیر  Zاما با توجه به مقدار احتمال آماره ؛ ندارد وجود خطی معناداری شرکتها رابطه ورشکستگی

COMرقابت در بازار محصول ز
توان گفت در سطح معناداری  باشد می می 10/4بوده و دارای ضریب  49/4که برابر « 2

( شکل بین رقابت در بازار محصول و ریسک ورشکستگی وجود دارد. در بررسی Uطه غیر خطی یو )درصد یک راب 80

سایر متغیرها، متغیرهای اندازه شرکت و دارایی مشهود دارای رابطه مثبت و معنادار و متغیر رشد فروش دارای رابطه منفی 

 و معنادار با متغیر وابسته ریسک ورشکستگی است.

بررسی فرضیات  بوده و( یک متغیر دو وضعیتی )صفر و یک( FIN DISسک ورشکستگی )ریمتغیر  مدل سوم:

 شد. پژوهش از تحلیل رگرسیون لجستیک استفاده

 وم پژوهشسنتایج حاصل از آزمون فرضیه  -7جدول 

 
 VIF احتمال Zآماره  ضرایب نام متغیر

 - 4.4219 1.042809- 9.911202- ضریب ثابت

LEV 0.198191 0.000991 4.4444 9.24 

COM 4.149810 4.009210 4.1002 21.91 

LEV*COM 2.211419 1.112181 4.4108 21.22 

ROA -0.149801 -1.002098 4.4240 1.11 

SIZE 4.491421 4.001920 4.0221 2.18 

TANG 1.092002 0.290481 4.4444 2.20 

OPPRO -2.949292 -2.202114 4.4941 9.81 

OPEXP 4.241429 4.242219 4.8284 9.10 

SALES -1.819101 -8.018008 4.4444 2.19 

 احتمال مقدار نوع اماره مقدار نوع اماره

 4092 ضریب تعیین مک فادن
 هاسمر لیمشو

H-L 

1021 402492 

 LR 010.91 40444اماره  منبع: یافته های پژوهشگر

اهرم مالی و رقابت دربازار محصول » حاصلضربیر مربوط به متغی Z( آماره P-VALUEمقدار احتمال )، 2جدول  طبق

LEV*COM »رقابت در بازار توان گفت باشد، در نتیجه میمی 21/2( و ضریب آن برابر با 41/4بوده ) 40/4از  کمتر
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کند. همچنین در بررسی سایر متغیرها، متغیر  شرکتها را تعدیل می محصول رابطه بین اهرم مالی و ریسک ورشکستگی

مشهود دارای رابطه مثبت و معنادار و متغیر رشد فروش و بازده دارایی دارای رابطه منفی و معنادار با متغیر وابسته دارایی 

 ریسک ورشکستگی است.

 پیشنهادات و نتیجه گیری -5

 بورس اوراق بهدادار تهدران   یشرکت ها ورشکستگی ریسک بر محصول بازار در رقابت و مالی اهرم اثردر این تحقیق به 

، مدل رگرسدیونی و  (1411اوگور و همکاران )گیری از پژوهش  فرضیه طراحی شد و با بهره سهپرداخته شد. بدین منظور 

 اسدتفاده  بدا  کده  بوده شرکت 202 بر مشتمل تحقیق، بررسی مورد نمونهمتغیرهایی جهت آزمون فرضیات تحقیق ارائه شد. 

 تحقیدق  روش و بدوده  تدابلویی  ندوع  از تحقیدق  های داده. شدند بانتخا مختلف، صنایع بین از( حذفی) غربالگری روش از

 مدورد  هدا  شدرکت  کلیده  بدرای  هدا،  فرضدیه  آزمدون  فرآیند باشد که می رگرسیون لجستیک تحقیق، این در شده گرفته بکار

. هدا دارد طبق نتیجه حاصل از فرضیه اول، اهرم مالی یک اثر غیر خطی با ریسک ورشکستگی شرکت .گرفت قرار آزمون

بندابراین بدا افدزایش اهدرم مدالی نخسدت ریسدک        ؛ 2شدکل اسدت   Uاین اثر با توجه بده مثبدت بدودن ضدریب اهدرم مدالی،       

اما بعد از سطح معینی از اهرم مالی، افزایش در آن به افزایش ریسدک ورشکسدتگی   ؛ یابد ورشکستگی شرکت کاهش می

کمینده نسدبی وجدود دارد کده ریسدک ورشکسدتگی        شکل، یک نقطده  Uبنابراین با توجه به رابطه ؛ شود شرکت منجر می

رساند. بعبارتی با مشاهده این ارتباط، مدیران ممکن است این نقطه کمینه یدا حدداقل را مبندا قدرار      شرکت را به حداقل می

ا نتدایج  داده و به دنبال انتخاب اهرم مالی بیشتر یا کمتر بروند تا از به این نقطه کمینده نزدیدک باشدند. نتدایج ایدن فرضدیه بد       

 (، علدی 2988(، چابک و همکاران )1429(، وانگ و همکاران )1412(، نگوین و کین )1411تحقیق اوگور و همکاران )

( همخدوانی  1421همکداران )  و امدا بدا پدژوهش بدنملچ    ؛ ( همخدوانی دارد 2981( و معتقد و اسدی )2989پور و همکاران )

هدا  یک اثر غیر خطدی بدر ریسدک ورشکسدتگی شدرکت      زار محصولرقابت در با ندارد. طبق نتیجه حاصل از فرضیه دوم،

بندابراین بدا افدزایش رقابدت در بدازار      ؛ شکل است Uدارد. این اثر با توجه به مثبت بودن ضریب رقابت در بازار محصول، 

اما بعد از سطح معینی از رقابت در بازار محصدول، افدزایش   ؛ یابد نخست ریسک ورشکستگی شرکت کاهش می محصول

شکل، یدک نقطده کمینده نسدبی      Uبنابراین با توجه به رابطه ؛ شود آن به افزایش ریسک ورشکستگی شرکت منجر می در

رساند. نتایج این فرضیه بدا نتدایج تحقیدق اوگدور و همکداران       وجود دارد که ریسک ورشکستگی شرکت را به حداقل می

 طبق نتیجه حاصدل از فرضدیه سدوم،    ( همخوانی دارد.2989همکاران ) و ( و محمدی2982همکاران ) و (، جبارزاده1411)

در صدنایعی   یعنی؛ گذاردها تاثیر مثبت میاثر تعاملی اهرم مالی و رقابت در بازار محصول بر ریسک ورشکستگی شرکت

نتایج ایدن فرضدیه    .گردد ها شرکت ریسک ورشکستگی افزایش باعث تواند می بالای اهرم مالی که رقابت بالا است سطح

                                                                                                                                                        
 مثبت بحرانی نقطۀ در دوم مشتق اگر نامند. می نقاط بحرانی را باشد، صفر برابر یا نشده تعریف تابع مشتق ها آن ازای به درجه دوم که تابع از نقاطی - 2

گیری از مدل رگرسیونی این تحقیق بر حسب متغیر مستقل اهرم مالی حاکی از  مشتق .است نسبی بیشینه باشد، منفی و اگر است نسبی کمینه نقطۀ آن باشد،

 شکل می باشد. Uوجود نقطه کمینه نسبی و در نتیجه رابطه 
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منظدور   بده  شدود  مدی  پیشدنهاد  مدیران با توجه به نتایج فرضیه اول به ( همخوانی داد.1411با پژوهش اوگورو همکاران ) نیز

 سدهام  میدزان  بجدای اسدتفاده از بددهی هدای بدالاتر از      اقتصادی، رکود شرایط در به ویژه مناسب مالی تامین الگوی داشتن

 سهام بر مبتنی مالی تامین های روش های ویژگی به توجه با زیرا؛ نمایند فادهاست خود نیاز مورد منابع مالی تأمین در بیشتری

 و همچندین  سدهامداران  میدان  سود توزیع پذیری انعطاف قابلیت شرکتها، برای بهره اجباری هایهزینه تحمیل جمله عدم از

 از و باشدند  داشدته  مالی کمتری مینتا های هزینه سو یک از توانند می ها شرکت گذاران، سرمایه میان زیان و ریسک تسهیم

 ریسدک  کداهش  آن نتیجده  کده  تجربده نمایندد   را بهتدری  مدالی  عملکرد بیشتر، نقدینگی خروج از جلوگیری با دیگر سوی

 منزلدۀ   را بده  محصدول  بدازار  در شدود رقابدت   با توجه به نتایج فرضیه دوم به سرمایه گذاران پیشنهاد مدی  .است ورشکستگی

 سدهم  واگدذاری  از جلدوگیری  و تولیدد  هدای  هزینده  کاهش برای را مدیران انگیزۀ ر نظر بگیرند کهد راهبردی سازوکاری

 بدازار  در همچنین به مدیران پیشنهاد مدی شدود رقابدت   . دهد می افزایش ورشکستگی خطر از جلوگیری جهت رقبا به بازار

 و ندوآوری  تحریدک  از طریدق  را کدرد عمل رشدد  و درنظر بگیرند محصول بازده و نوآوری بهبود محصول را عاملی جهت

دهند. همچنین با توجه به نتایج فرضیه سوم پیشنهاد می شود مددیران در شدرایط رقدابتی بدودن بدازار،       ارتقا وری بهره بهبود

تری در ساختار سرمایه خود انتخاب نمایند تا بتوانند ریسدک ورشکسدتگی را کداهش دهندد. همچندین بده        اهرم مالی پایین

شود در انتخاب مکان سرمایه گذاری علاوه بر درنظر گرفتن اهرم مالی به شرایط رقدابتی بدودن   ان پیشنهاد میگذار سرمایه

هایی که این مطالعه با آن مواجه بوده عدم امکان کنتدرل برخدی شدرایط نظیدر      یکی از محدودیت آن صنعت توجه نمایند.

د( و عملکدرد بدازار )در حالدت کدلان( مدوثر هسدتند،       ها )در حالدت خدر   شرایط سیاسی و اقتصادی که بر عملکرد شرکت

باشد. لذا در تعمیم نتایج تحقیق باید احتیاط لازم صورت پذیرد. علاوه بر این مقطع زمانی انتخاب شده برای اسدتخراج   می

بورسدی  های سیاسی یا تصمیمات مقامات  ها ممکن است متاثر از اثر دوره تجاری، حباب های قیمتی رویدادها و تنش داده

هدای مدورد    های شدرکت  هایی همراه سازد. همچنین تفاوت در ویژگی تواند اتکا پذیری نتایج را با محدودیت باشد که می

های مختلف صنعت، نوع مالکیت، ترکیب سهامداران و غیره می تواند بدر نتدایج تحقیدق مدوثر باشدد. بدا        بررسی نظیر رشته

اهدرم مدالی بدر ریسدک ورشکسدتگی بده        آیدا  آتی این پیشنهاد را دارد کده  توجه به نتایج حاصله، محقق برای پژوهشگران

آیا هزینه بدهی بر ریسک ورشکستگی، اثدر غیدر خطدی    تفکیک صنایع رقابتی و کمتر رقابتی، دارای اثر غیر خطی است؟ 

یش اطمیندانی  دارد؟ آیا توانایی مدیریت بر رابطه اهرم مالی و ریسک ورشکسدتگی، دارای تداثیر معنداداری اسدت؟ آیدا بد      

 مدیران بر رابطه اهرم مالی و ریسک ورشکستگی، دارای تاثیر است؟

 منابعفهرست  -6

 و  یحسابدار یمل همایش ،یبا ورشکستگ هیمطالعه رابطه ساختار سرما(. 2981. )مهرداد ،یو قنبر نینسر ،یریام

 .آباد یعل ها و راهکارها، چالش ن،ینو یها کیتکن تیریمد

 شده در  رفتهیپذ یشرکتها یورشکستگ سکیبا ر یمال یها یتوانائ نی(. رابطه ب2989. )باید ،یسیرئ ،رعسگ ،پاک مرام

 .229-219(0 نامه ژهی)و2989 ،توسعه و تحول تیریبورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه مد
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Abstract 
The high financial leverage has caused the reduction and gradual inability to pay the interest 

and principal of the company's debt and the increase of the company's risk, and the presence 

of competition in the market has led to an increase in transparency and a reduction in 

information asymmetry and the risk of bankruptcy, because similar and comparable 

information can be obtained from other competitors active in the market. The purpose of this 

research was to evaluate the effect of financial leverage and competition in the market on the 

bankruptcy risk of companies.In this research, the effect of financial leverage and 

competition in the market on the bankruptcy risk of companies has been investigated. In this 

regard, three hypotheses were proposed and the relationship between the variables was 

evaluated. In this research, bankruptcy risk was used as a dependent variable, and Altman's 

criterion was used to identify companies with high bankruptcy risk. Also, variables of 

financial leverage (the ratio of book value of debt to assets) and competition in the product 

market (Herfindahl-Hirschman index) were selected as independent variables and entered 

into the research model. To test the hypotheses, necessary information was collected for 157 

companies in the period of 2011-2014. The analysis and testing of hypotheses was done by 

Eviews statistical software and panel data using logistic regression method. The results of the 

research state that financial leverage has a positive linear and non-linear U-shaped effect with 

the dependent variable of bankruptcy risk. Also, competition in the product market has a U-

shaped nonlinear effect with the dependent variable of bankruptcy risk. Next, the interactive 

effect of financial leverage and competition in the product market on bankruptcy risk was 

tested, and the results showed that in competitive conditions, a higher level of financial 

leverage increases the risk of bankruptcy. 
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