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 چکيده
گیری اقتصادی و تخصیص بهینه منابع تواند در تصمیمیکی از مهمترین اطلاعاتی که می

به تصمیم گیرندگان اقتصادی کمک نماید شناسایی متغیرهای پیش بینی درماندگی مالی 

ی الرو تاثیر عوامل بیرونی و درونی شرکت بر درماندگی م پیش پژوهشها است در شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کند. جامعه آماری کل شرکت می بررسی را

حداقل مربعات معمولی با کنترل  رگرسیون مدل از فرضیات بررسی باشد؛ برایتهران می

 401 پژوهش،شامل نمونة .است  شده استفاده عوامل تعیین کننده درماندگی مالی

است که  4931-4934های  سال بین تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته شرکت

-عوامل بیرونی شامل رقابت بازار ؛ نرخ سود بانکی وهزینه تامین مالی می راستا، این در

که عامل بیرونی رقابت تأثیر منفی و معناداری  آن است بیانگر پژوهش های یافته باشد.

انکی وهزینه تامین مالی تأثیر بر درماندگی مالی دارد اما نتایج در رابطه با نرخ سود ب

 دهد.معناداری را نشان نمی

 .رقابت بازار، نرخ سود بانکی، هزینه تأمین مالی، درماندگی مالی :يديکل واژگان
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 2 ، هوشيار ژاله 1 محمود رحمانی
 .واحد سنندجاسلامی استادیار گروه حسابداری دانشگاه آزاد  4
 .دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد واحد سنندج 2
 

 نام نویسنده مسئول:
 هوشيار ژاله

ده هاي پذیرفته شتاثيرعوامل بيرونی شرکت بر درماندگی مالی در شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران

http://www.joas.ir/


 211 -222، ص  2931، زمستان  21پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 مقدمه
.  یکی از موضوعات بحث برانگیز در دهه های اخیر وجود بحرانهای مالی است که شرکت های بزرگ و کوچک با آن مواجه می شوند

های هنگفتی برای سرمایه گذاران ، تأمین کنندگان منابع مالی ، میزان کارکنان، تواند زیانها میبحرانهای مالی و نهایتاً ورشکستگی شرکت

 عرضه کنندگان مواد اولیه و مشتریان در پی داشته باشد.

مالی هستند توانستند مدلهای چند متغیره ای برای  محققان از طریق ترکیب نسبتهای مالی که یکی از ابزارهای تجزیه و تحلیل مسائل

پیش بینی بحرانهای مالی ارائه دهند بطوریکه با توجه به مشکل بودن پیش بینی و اهمیت تصمیم گیری یکی از موفقیت آمیزترین محصولات 

 آکادمیک و ابزارهای تصمیم گیری در عمل می باشند.

 .است مالی دانش زمینه در شده انجام اولین تحقیقات از یکی سابقه، دهه هشت از بیش با ورشکستگی، بینیپیش زمینه در تحقیق

 در فعالان مالی و تحلیلگران دهندگان، وام گران،بیمه دانشگاهیان، ها،شرکت ذینفعان جمله از های متعددیگروه برای ورشکستگی بینیپیش

 و اجتماعی هایجنبه از که اقتصادی جنبه از تنها نه ورشکستگی غیر مستقیم و مستقیم هایهزینه .اهمیت است حائز هاشرکت ادغام زمینه

 و قانونگذاران دارد اهمیت ورشکستگی بینیپیش نیز شرکتی حاکمیت نظر از همچنین (2002اهمیت است)لنسبرگ و همکاران، با نیز سیاسی

 مدیریت سوء هاشرکت ورشکستگی دلیل (، مهمترین4،2002هستند)عزیز و دیار ریسک اعتباری کردن محدود در قوانینی اعمال دنبال به

 باشد احتمالی یک سطح از کمتر ارزش شرکت که دانندمی زمانی را ( ورشکستگی92009همکاران ، و (. )نیلسون22040است)اودوم و شاردا،

 ورشکستگی تعریف طبق .گرددمی تعریف هایارزش دارای در اطمینان عدم و بهره نرخ زمانی ساختار در تغییرات وسیله به احتمالی سطح  این

 قادر که گردید ارائه ( مدلهایی2001)1 زیگلر و (،4339)1للند توسط شده انجام تحقیقات وسیله به است بعدها انتظاری و مفهومی سطح یک

 (.4932نماید)کریم زاده ؛شریفی رنانی وقاسمیان، گیریاندازه را هاشرکت سطح این بود

 رسد.ه به مطالب بالا بررسی عوامل مؤثر بر درماندگی مالی ضروری به نظر میبنابراین باتوج

 

 مبانی نظري

 درماندگی مالی:
 به ورشکستگی منجر توان -می که است مسائلی از یکی و دارد مردم اعتماد و اقتصاد مخربی بر بسیار آثار مالی بخش در درماندگی

 یک مالی، حوزه در .شودمنجر می گذاریسرمایه هایفرصت از بهره گیری عدم و منابع رفتن هدر به ها،شرکت مالی درماندگی .شود هاشرکت

 مالی درماندگی دچار شرکتی که زمانی .شوند مشکل دچار اعتباردهندگان، به تعهدات ایفای در که گرددمی تلقی مالی درمانده زمانی شرکت

 چپ سمت در بدهیها تورم یا و ترازنامه هایدارایی در بخش نقد وجه کمبود :شود مواجه لیاحتما تضاد دو این از یکی با رودمی انتظار شود،می

 کنند تبدیل دیگر داراییهای به را خود نقد وجه تا میدهند ترجیح موجود است، که تورمی موقعیت علت به ایرانی هایشرکت بیشتر .ترازنامه

 درمانده هابدهی سررسید در هاشرکت که است این آن ثانویه اثر لیکن شود،می تلقیتورم  برابر در مقاومت سپر رایجی پدیده چنین هرچند

 اغلب که است داده نشان تجربه .است اقتصادی واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه شود، بنابراینمی وارد لطمه سازمان اعتبار به و شده

 کنترل در ضعف آن از مهمتر نیز و گردش در سرمایه مدیریت سوء از همواره اندشده مواجه ورشکستگی و درماندگی مالی با که هاییشرکت

 اند. بردهمی رنج نقد وجه

قانون تجارت بیان می کند: اگر بر اثر زیانهای وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از میان برود هیات مدیره مکلف است بلافاصله  414ماده 

دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقاء شرکت مورد شور و رأی واقع شود هر گاه مجمع مزبور رأی به مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام را 

 .این قانون سرمایه شرکت را به مبلغ سرمایه موجود کاهش دهد 2انحلال شرکت ندهد باید در همان جلسه و با رعایت ماده 

 

 نرخ سود بانکی:

 سهام، نقد، پول مانند مختلفی از ترکیبات را خود های دارایی سبد رو این از ، هستند ی ارگذ سرمایه کارای سبد دنبال به گذاران سرمایه

 ریسکی و ایران سهام بازار در ی گذار سرمایه بازدهی نتایج از آمده دست به به تجربیات توجه با . کنند می پر ... و قرضه اوراق بانکی، سپرده

 نرخ وجود دیگر، سوی از .دانند کافی نمی آن مخاطره قبال در را سهام بازار در ی گذار سرمایه از یناش دریافتی بازده گذاران آن، سرمایه بودن

                                                           
1 Aziz and diar  
2 Odom and sharda  
3Neilsen et all  
4 Leland 
5 Ziegler  
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 در گذاری سرمایه برای رقیب یک عنوان به اقتصادی کلان متغیر این که شود باعث می ایران در ریسک بدون بانکی بلندمدت سپرده سود های

 که رود می رو انتظار این از ، است شده کسر بانکی سود اسمی نرخ از تورم نرخ بانکی سپرده دسو نرخ سازی واقعی برای . درآید سهام بازار

 (.4932باشد )کریم زاده ،شریفی رنانی و قاسمیان، داشته منفی رابطه سهام، قیمت رشد نرخ با بانکی واقعی سود نرخ در افزایش

 

 ميزان رقابت:
کند؛ بنابراین بازار مکان یا ر بوده است. بازار نهادی است که امکان این مبادله را فراهم میترین نیازهای بشمبادله همواره یکی از اصلی

ترین عاملی که در بازار نقشی اساسی کنند. مهمموقعیتی است که در آن خریداران و فروشندگان محصولات، خدمات و منابع را خرید و فروش می

تی . زمانی که تقاضا برای محصولات شرک)آیددر نتیجة نبود تعادل بین عرضه و تقاضا به وجود می کند، عنصر رقابت و میزان آن است کهایفا می

اخص رقابت )ش  زیاد است، آن شرکت توان رقابتی بازار محصول بیشتری دارد. در این مطالعه برای محاسبة توان رقابتی بازار محصول، از معیار

Q-های بیشتری هنگامی که اندازۀ بازار یک صنعت افزایش یابد، شرکت بررسی شود. وضعیت مالی شرکت آن براستفاده شده است تا تأثیر  (توبین

تواند منجر شود؛ اما با گذشت زمان، بر سر قیمت می رقابت افزایش به  شوند و در آینده سودآوری بیشتری خواهند داشت. این امروارد صنعت می

های گذاریهای موجود، سرمایهدهد که شرکتنرخ رشد صنعت خواهد شد. این اتفاق زمانی رخ می های جدید به صنعت کمتر ازنرخ ورود شرکت

هد. دهای جدید را برای ورود به صنعت کاهش میها انگیزۀ شرکتراهبردی در بخش بهبود کیفیت و کاهش هزینه داشته باشندکه هر دوی این

ه تر، با رقابت بیشتری مواجهای متعلق به صنعتی با اندازۀ بازار کوچکمقایسه با شرکتهای حاضر در صنعتی با اندازۀ بازار بزرگ در شرکت

)هو اشند ب از وضعیت مالی مناسب تری برخوردار تر، های متعلق به صنایعی با بازار بزرگرود صاحبان منافع شرکتشوند؛ بنابراین انتظار میمی

 (.2،2002و رابینسون

 

 هزینه تأمين مالی:
 (.4931و کلان است )سینایی و رضاییان، خرد سطح در گذاریسرمایه هایتصمیم در عوامل مهم از یکی بدهی، طریق از مالی تامین

 دو طریق از توانرا می نقش این که کند ایفا شرکت ارزش در طرفه نقش دو یک تواندمی رشد، فرصتهای بودن دسترس شرکت در  بدهی

 ( مطرح4331میرز ) سوی از بار نخستین گذاریسرمایه کسر دیدگاه . داد توضیح  اضافی گذاریسرمایه و گذاری کسر سرمایه تئوری دیدگاه

شود  می گذاریسرمایه سودآور پروژه های به تمایل مدیران باعث داشته، شرکت ارزش روی بر منفی تاثیر  بدهیها بودن بالا که دارد تاکید و شد

 اگر توانندمی مدیران نقدی، دریافت جریانهای در سهامدارن به نسبت )اعتباردهندگان(  قرضه اوراق ندگاندار اولویت دلیل (. به1،4331)میرز

 (.3،2001دارای خالص ارزش فعلی مثبت را از قبل تعیین کنند )کولزیک هایپروژه باشد، اعتباردهندگان سمت ها بهپروژه سود

 رشد هایدارای فرصت شرکت هرگاه .باشد داشته وجود منفی ایشرکت، رابطه ارزش و ها بدهی بین که داشت انتظار توانمی بنابراین،

 منفی ناشی نتایج روی بر تئوری این .شودمی استفاده آزاد دارد، نقدی های جریان با نزدیکی رابطه که گذاری اضافی سرمایه تئوری از ، نباشد

 (.3،4332دارد )جنسن و مکلین یدتاک کنترل مدیران تحت نقدی جریانهای میزان بودن بالا از

 

 پيشينه پژوهش
 پيشينه خارجی:

( در تحقیقی به بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر سررسید بدهی و درماندگی مالی در بورس اوراق 2043)40دی مایر و همکاران 

زارشگری مالی و سررسید بدهی رابطه منفی و دهد که بین کیفیت گبهادار بلژیک پرداختند، نتایج حاصل از آزمون فرضیات پژوهش نشان می

 کند.دهد که با بهبود کیفیت گزارشگری مالی امکان ریسک ورشکستگی کاهش پیدا میمعناداری وجود دارد؛ نتایج همچنین نشان می

پرداختند، نتایج آنها  2049-2009( در تحقیقی به بررسی درماندگی مالی در بورس اوراق بهادار چین در دوره زمانی 2041)44لیو و وانگ 

 های مالی شامل نقدینگی و نسبت بدهی ارتباط معناداری با درماندگی مالی شرکت دارد.نشان داد که نسبت

                                                           
6  Hou and Robinson 
7 Myers 
8 Kulzick 
9 Jensen and maclin  
10 De Meyere et all 
11 Liu and Wang 
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( در تحقیقی به بررسی تأثیر مدیریت سود بر پیش بینی ورشکستگی در بورس اوراق بهادار فرانسه پرداختند، 2041)42وگانزوس و اریک 

 هد.دداد که افزایش اقلام تعهدی به عنوان شاخص اندازه گیری مدیریت سود امکان پیش بینی ورشکستگی را افزایش مینتایج تحقیق آنها نشان 

( در تحقیقی به بررسی عوامل داخلی وخارجی مؤثر بر درماندگی مالی در بورس اوراق بهادار تونس پرداختند ؛ 2042)49زامل وخوفی 

مل درونی شرکت مانند مدیریت کیفیت ،ویژگی های مدیریت و منابع شرکت تأثیر معنادارتری بر وضعیت نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که عوا

 شرکت و امکان درماندگی مالی دارند.

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین در دوره  401( در تحقیقی به پیش بینی ورشکستگی در 2041)41روبین و همکاران 

های مالی از قبیل حاشیه سود خالص کل دارایی، بازگشت کل شاخصختند، نتایج تحقیق آنها حاکی از این بود که پردا 2003-2004زمانی 

 .دارایی، سود و جریان وجوه نقد بر هر سهم نقش مهمی را در پیش بینی زوال در سوددهی ایفا می کنند

 قرار پژوهش مورد سود هموارسازی در اخلاقی مدیران غیر ایه تصمیم گیری بر را مالی درماندگی ( تاثیر2044)41بواتینگ و همکاران 

مواجه  زمان در سود مدیریت در مدیران های تصمیم گیری بر محیطی فشارهای فردی، سازمانی، عوامل فرهنگ تاثیر پژوهش این در .دادند

 گیری تصمیم افراد، فردی های موقعیت و اخلاقیهای  ارزش که بود این بیانگر پژوهش نتایج .گرفت قرار بررسی مورد مالی درماندگی با شدن

 .دهد قرار می تاثیر تحت مالی های بحران در را ها آن

 سلامت های شاخص بودن دارا بر علاوه درماندگی مالی، و بحران دارای شرکتهای که رسیدند نتیجه این ( به2040)42لاجیلی و زگال 

 .اندبوده مدیره هیأت غیرمؤظف اعضای کمتر تصدی دوره همچنین و رمدیره بیشت هیأت چرخش دارای پایینتر تجاری و مالی

 

 پيشينه داخلی:

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  413( به بررسی تأثیر بحران مالی جهانی بر کیفیت سود در 4932صفرزاده و واحدیان )

 معیارهای از برخی بر که مثبتی تأثیر طریق از مالی جهانی بحران که ستا آن مؤید تحقیق هایپرداختند. یافته 4931-4931در دوره زمانی 

 معیارهای دیگراز برخی بر منفی که تأثیر طریق از و سود کیفیت بهبود موجب دارد، سود هموارسازی و جمله پایداری از سود کیفیت ارزیابی

 کاهش دارد، موجب سود پذیری بینیپیش و تعهدی اقلام کیفیت سود، ارزشی ارتباط محافظه کاری حسابداری، جمله از سود کیفیت ارزیابی

 در سود کیفیت از بیشتر جهانی، مالی بحران از قبل دور در سود که کیفیت است آن مؤید تحقیق هاییافته همچنین .شودمی سود کیفیت

 .است جهانی بحران مالی دورۀ

مالی و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بررسی درماندگی( در تحقیقی به 4931پاک مرام و همکاران )

قانون تجارت( در طی سال  414شرکت ورشکسته )معیار ورشکستگی ؛ قانون  22شرکت غیرورشکسته و  292با بررسی ویژگی های  .پرداختند

ری پایین ترازشرکت های غیرورشکسته می باشد. دهد که مدیریت سودشرکت های ورشکسته به طور معنی دانشان می 4932 -4932های 

ازشرکت های ورشکسته باسطح اهرم مالی پایین  تر مدیریت سودشرکت های ورشکسته باسطح اهرم مالی بالابه طور معنی داری پایین

تگی ر از زمان ورشکسهای دوسال از شرکت های ورشکسته درسال های نزدیک به ورشکستگی، به طور معنی داری پایین تر نیست.کیفیت سود

های ورشکسته باسطح پایین جریانات نقدی عملیاتی،به طور معنی داری پایین ترازشرکت های ورشکسته باسطح شرکت نیست.مدیریت سود

 .بالای جریانات نقدی عملیاتی نیست

ای کیفی مبتنی بر اطلاعات ه -بررسی تاثیر محافظه کاری و ویژگی( در تحقیقی به 4931احمد پور ؛ شهسواری و عموزاده خلیلی)

تعیین  . برای سنجش ریسک ورشکستگی از امتیازندپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت مالی شرکت هایدرماندگی حسابداری بر 

ستفاده شده است. نتایج بودن ا ویژگی سود مبتنی بر داده های حسابداری از معیارهای کیفیت اقلام تعهدی، پایداری، قابلیت پیش بینی و هموار

استفاده  حاکی از این است که 4939تا  4933ساله  1شرکت بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره  422برآورد رابطه فرضیه های پژوهش برای 

فزایش ریسک نکرده است بلکه توانایی ا از محافظه کاری مشروط در حسابداری نه تنها تغییرات چشمگیری در کاهش ریسک ورشکستگی ایجاد

افزایش درماندگی مالی شرکت های ایرانی بوده است. نتایج همچنین  ورشکستگی مالی شرکتهای بورسی ایرانی را نیز داشته است. حتی مستعد

 مبتنی بر اطلاعات حسابداری را )کیفیت اقلام تعهدی، پایداری، پیش بینی پذیری( بر ریسک وجود رابطه تاثیر با اهمیت ویژگی های کیفی

شرایط  شرکت ها را تایید می کند. به طور کلی یافته ها بیانگر آن است که ریسک ورشکستگی مالی شرکت بیشتر تحت تاثیر ورشکستگی مالی

                                                           
4Veganzones and Eric 
13 Zammel and khoufi 
14 Robin et all 
15 Boateng et all 
16 Lajili & Ze´ghal 
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اطلاعات حسابداری است تا رویکردهای  اقتصادی کشور، سیاست های تامین مالی، انداز ه شرکت، نوع صنعت و بهبود ویژگی های کیفی مبتنی بر

 .ارانهمحافظه ک

درارزیابی ریسک ورشکستگی شرکتهای پذیرفته شده KMV(درتحقیقی به بررسی قابلیت استفاده از مدل 4939قالیباف اصل و افشار)

ا هدر بورس اوراق بهادارتهران ومقایسه قدرت تبیین نتایج حاصله با مدل رتبه آلتمن بعنوان یکی از روشهای رایج در سنجش احتمال قصور شرکت

مشمول ماده 4931تا4930های تحقیق شامل اطلاعات کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران است که طی سالهای است.داده 

شرکت غیر ورشکسته نیز به عنوان گروه 10شرکت حائز شرایط لازم  بوده اند،همچنین 10قانون تجارت ورشکسته بوده اند.در مجموع 414

قابلیت پیش KMVردو گروه مقایسه گردید.نتایج تحقیق که ازنوع کاربردی و کمی است،نشان دادکه مدلدKMVشاهدانتخاب ونتایج مدل 

ی مبینی درماندگی مالی را داشته ودر مقایسه با مدل آلتمن قابلیت پیش بینی ورشکستگی وتفکیک بین شرکتهای درمانده وغیر درمانده را دارا 

 باشد.

 

 هاي پژوهشفرضيه
نهادی محقق برای حل مسئله تحیق و یا نتیجه تحقیق است. نکته مهم این است که در جریان انجام تحقیق ،یک فرضیه راه حل پیش

محقق صرفا قصد آزمایش فرضیه را دارد نه اثبات آن، بنابراین باتوجه به مبانی نظری و پیشینه تحقیق فرضیات تحقیق به شکل زیر تدوین 

 شود:می

 فرضيه اصلی تحقيق:
 اول: عوامل بیرونی شرکت بر درماندگی مالی تأثیر دارد. فرضیه اصلی

 هاي فرعی تحقيق:فرضيه
 دارد. تأثیر فرضیه اول:  میزان رقابت  بر درماندگی مالی

 دارد. تأثیر فرضیه دوم:  هزینه تأمین مالی بر درماندگی مالی

  دارد. تأثیرفرضیه سوم:  نرخ سود بانکی بر درماندگی مالی 

 

 جامعه آماري
جامعه عبارت است از گروه یا طبقه ای از افراد ، اشیاء، متغیرها ،مفاهیم یا پدیده های که حداقل در یک ویژگی مشترک باشند.اما ممکن 

است همه افراد ،یک نوع خاص و یا عده محدودتری از همان گروه راشامل شود.هدف از انجام تحقیق شناخت یک پدیده دریک جامعه آماری می 

 آماری نحقیق حاضر شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران می باشد. باشد.جامعه

 نمونه آماري:

نمونه معمولا گروهی از از افراد جامعه است که معرف آن جامعه بوده و کم و بیش ویژگی های افراد جامعه را داراست. از راه مشاهده و 

  401اساس اصول و قواعد معینی ، مشخصات جامعه را استنباط کرد، یک نمونه شامل تجزیه و تحلیل اطلاعات مربوط به نمونه می توان بر

انتخاب گردید. انتخاب نمونه تحقیق با  4931 -4934های شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران در بین سالیرفتهپذشرکت از بین  شرکت 

 های نمونههای مالی شرکتاز سایت بورس آغاز گردید. پس اطلاعات صورت مشاهده سالی که شرکت در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است،

نبود از نمونه حذف  اسفندماههایی که پایان سال مالی آنها پایان به دست آمد. شرکت 4931تا  4934های با استفاده از مشاهداتی بین سال

هایی که دوره مالی آنها در دوره تحقیق تغییر یافته بود از نمونه حذف شد. به علت در دسترس نبودن برخی از اطلاعات گردید. همچنین شرکت

شرکت  عنوان نمونه تحقیق  –سال  120شرکت به شامل  401ساله، تعدادی از مشاهدات از نمونه اولیه حذف گردید، در نهایت   1طی این دوره 

 انتخاب شد.

 

 وهش:متغيرهاي پژ

 متغير وابسته:

 درماندگی مالی:
کمتر باشد بحران مالی شرکت  zدر این مطالعه برای اندازه گیری درماندگی مالی از مدل آلتمن استفاده شده است. در این مدل هر چه 

شوند( سک ورشکستگی تلقی میدرمانده مالی )دارای ریهای شرکت 4.29سالم و کمتر از  2.3بالاتر از  zهای با بالاتر است به طوری که شرکت

 (. 4931هستند. فاصله میان این دو نقطه باید با احتیاط تفسیر شود )ایزدی نیا ، منصورفرد  و رشیدی خزایی  ،
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𝑧 = 0.717𝑥1 + 0.847𝑥2 + 3.107𝑥3 + 0.42𝑥4 + 0.998𝑥5 
 که در این مدل:

Zشاخص کل : 

X1نسبت سرمایه در گردش به کل داراییها : 

X2نسبت سود انباشته به کل داراییها : 

X3نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل داراییها : 

X4ها: نسبت جمع حقوق صاحبان سهام به جمع بدهی 

X5نسبت فروش به کل داراییها : 

 

 متغيرهاي مستقل:

مالی ومیزان رقابت و نرخ سود بانکی به شرح زیر عوامل بیرونی: در این مطالعه برای اندازه گیری عوامل بیرونی از سه معیارهزینه تامین 

 استفاده شده است:

هایی که نسبت بدهی آنها بالا است، تمایل دارند، ها؛ شرکتهای مالی به جمع بدهیهزینه تأمین مالی: برابر است با نسبت جمع هزینه

تمال ناتوانی شرکت در بازپرداخت بدهی و ایفای تعهدات خود میزان و سطح ریسک خود را پنهان نمایند، از سوی دیگر بالا بودن نسبت بدهی اح

 منحنی دهندگان اعتبار هستند، مؤسسات و هاگذاری درشرکتسرمایه برای تصمیم مشغول گذارانسرمایه کههنگامی هد، بنابرایندرا افزایش می

 همان هزینه تأمین مالی این که کند -می تعیین را هندگاناعتبارد انتظار مورد بازده ریسک، منحنی این .کنند  ارزیابی می را شرکت ریسک

 (.4931است، که بر عملکرد آتی شرکت تأثیر بسزایی دارد )کمیجانی و طباطبایی زواره، شرکت

𝐶𝑂𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 =
𝐹𝐴𝐼𝑁𝐴𝑁𝐶𝐼𝐴𝐿𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡

𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡
 

 که در این مدل:

COSTDEBTهزینه تأمین مالی؛ : FAINANCIALDEBT هزینه مالی؛ :TDEBTجمع بدهی : 

( برای اندازه گیری میزان رقابت از شاخص کیوتوبین استفاده شده است، 2044میزان رقابت: در این مطالعه به پیروی از گانی و فیرچلد )

های شرکت، هر اندازه این نسبت اراییها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش کل دکه برابر است با نسبت مجموع ارزش دفتری بدهی

مراتبی،  سلسله نظریة با مطابق زیاد محصول بازار توان رقابتی با های بالاتر باشد گویای توان رقابتی بازار محصول بیشتر شرکت است؛ شرکت

 کنند،همچنینتقسیم می ارانگذ بین سرمایه کمتری نقدی سود ها شرکت این رو از این .دهند می ترجیح برخارجی را داخلی مالی تأمین

 قیمت و شوندمتحمل می را کمتری ریسک بنابراین هستند خود توان رقابتی حفظ برای تلاش در زیاد محصول بازار توان رقابتی با هایشرکت

 شود. می قیمتها نوسانهای تغییر دچار سهام آنها کمتر

𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 =
𝐵𝑉𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 +𝑀𝑉𝐸𝑄𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡
 

QTOBIN:  میزان رقابت؛BVDEBT:  ارزش دفتری بدهی؛MVEQUAITY:  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام؛TASSET:  جمع

 هادارایی

به  سود سپرده بانکی هموارهشود؛  -نرخ سود بانکی: نرخ سود سالانه بانکی ، که در پایان هر سال توسط بانک مرکزی اعلام و محاسبه می

ود گریزی بالاتر، سرمایه خگذاری در بازار سرمایه مطرح است. با افزایش سود بانکی، بخشی از سهامداران با درجه ریسکعنوان جایگزین سرمایه

 گذاری در بانک و کسب سود بدون ریسک را بر کسب سود توام با ریسک از طریق خرید و فروش سهامرا از بازار سرمایه خارج کرده و سرمایه

شود. بنابراین افزایش احتمالی سود بانکی به دلایل مذکور، دهند که منجر به خروج نقدینگی از بازار سرمایه و کاهش ارزش بازار میترجیح می

 (.4931)بتوندی و قبادی ،را به همراه داشته باشدتوانایی تأمین مالی شرکت و درماندگی مالی تواند می

 

 متغيرهاي کنترل:
 های شرکتبرابر است با لگاریتم طبیعی جمع داراییاندازه شرکت: 

 هاهای عملیاتی به جمع دارایینسبت جریان نقدی عملیاتی: برابر است با نسبت جریان نقدی حاصل از فعالیت

بان ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام: برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاح

 سهام
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 مدل تحقيق
 شود:های زیر استفاده میباتوجه به مبانی نظری و پیشینه تحقیق جهت آزمون فرضیات تحقیق از مدل

𝑍𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝑍𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑍𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 ها:که در این مدل

Z:  درماندگی مالی؛R نرخ سود بانکی؛ :QTOBINگیری رقابت بازار ؛ ندازه: شاخص اCOSTDEBT:  هزینه تأمین مالی؛SIZE: 

 : نقدینگیLIQنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛  :MBنسبت جریان نقدی عملیاتی؛  :CFOاندازه شرکت؛ 

 

 هاي پژوهشیافت

 آمار توصيفی:
های مختلف به صورت جداول نشان شود. در این قسمت دادهته میگف هادادههای مهم آمار توصیفی به تلخیص، توصیف و توضیح ویژگی

های خلاصه شده و به صورت جدول هادادهشوند. در این نوع آمار، ابتدا ی میریگاندازههای مختلف در این زمینه داده شده و به دنبال آن شاخص

 طورهمان. دیآیمها و مقادیر پراکندگی آنان بدست مرکز دادهو سپس معیارهای عددی برای بدست آوردن مقدار معرف  شوندیممختلف ارائه 

 ، نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش نشان داده شده است.شودیم( مشاهده 4که در جدول شماره )
 

 (:آمار توصيفی متغيرهاي تحقيق1جدول شماره )
 

 متغیر نوع نماد میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار

4٫419 -9٫033 1٫211 4٫129 4٫133 Z درماندگی مالی وابسته 
0٫112 0٫492 2٫332 4٫232 4٫122 QTOBIN رقابت بازار مستقل 

0.091 0.004 0.291 0.011 0.014 COSTDEBT هزینه تأمین مالی مستقل 

2.101 41 22 43.1 43.102 R نرخ سود بانکی مستقل 

0٫419 -0٫113 0٫323 0٫404 0٫424 CFO جریان نقدی عملیاتی نسبت کنترل 

0٫121 0٫422 2٫312 4٫234 4٫141 MB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری کنترل 

4٫223 40٫094 41٫291 49٫113 49٫931 SIZE اندازه شرکت کنترل 

 

معنی که  بوده است بدین 133/4های نمونه همانگونه که در جدول  بالا قابل مشاهده است میانگین ضریب درماندگی مالی در شرکت

های نمونه به طور کلی دارای وضعیت بینا بینی هستند و وضعیت عملکردی آنها باید با احتیاط تفسیر شود؛ میانگین نسبت کیوتوبین در شرکت

 014/0 الیهای مباشد؛ میانگین نسبت هزینههای نمونه در رقابت در بازار میبوده است که نشان از توانایی بالای شرکت 122/4های نمونه شرکت

بوده است؛ میانگین نسبت ارزش بازار  424/0های نقدی عملیاتی بوده است،  میانگین نسبت جریان 43.102بوده است. میانگین نرخ سود بانکی 

 بوده است. 931/49های نمونه های شرکتبوده است؛ میانگین لگاریتم طبیعی جمع دارایی 141/4به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 

 تحقيقیج برآورد مدل اول نتا
جایی که این آماره در بازه ( بوده و از آن323/4تحقیق برابر با) باتوجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل

 وجود همبستگی بین جملات باشند. لذا فرض صفر مبنی بر عدممستقل از هم می هاباقیماندهتوان نتیجه گرفت گیرد، میقرار می 1/2تا  1/4

درصد کمتر است. در نتیجه در  1است که از  000/0جهت بررسی مدل برابر  Fی شود، همچنین مقدار احتمال مربوط به آمارهخطا تأیید می

ین آماره است. ا 243/0ی مدل برابر با شدهعدیلتشود.. مقدار ضریب تعیین دار بودن مدل پذیرفته میدرصد، معنی 31سطح اطمینان 

 ی متغیرهای مستقل و کنترل قابل توصیف است. درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله 22ی این است که حدود دهندهنشان
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 (: نتایج برآورد مدل اول تحقيق2جدول شماره )
 

𝒁𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑸𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 متغیر ضریب آماره تی استیودنت سطح معناداری

 میزان رقابت 0٫114- 9٫401- 0٫002

 نسبت جریان نقدی عملیاتی 0٫439- 0٫213- 0٫144

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 0٫24 9٫923 0٫004

 اندازه شرکت 0٫023- 4٫409- 0٫214

 بتمقدار ثا 2٫93 2٫322 0٫001

 ضریب تعیین 0٫231 ضریب تعیین تعدیل شده 0٫243

 Fآماره  F 3٫321احتمال آماره  0٫000

 آماره دوربین واتسون 4٫323  

 

 آزمون فرضيه اول:
 فرضیه اول تحقیق به شکل زیر تدوین شده است:

 دارد. تأثیرمیزان رقابت  بر درماندگی مالی 

کوچکتر  01/0باشد که از می 002/0بر درماندگی مالی  برابر با میزان رقابت عدم تأثیر  سطح خطای احتمال مربوط به فرض صفر مبنی بر

باشد، باتوجه به منفی بودن ضریب متغیر می -114/0شود.  و ضریب متغیر مستقل نیز درصد فرض صفر رد می 31است بنابراین، با اطمینان 

 س و معنادار بر درماندگی مالی دارد.تأثیر معکومیزان رقابت  توان نتیجه گرفت که مستقل می

 

 نتایج برآورد مدل دوم تحقيق
جایی که این آماره در بازه ( بوده و از آن334/4تحقیق برابر با) باتوجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل

باشند. لذا فرض صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی بین جملات از هم میمستقل  هاباقیماندهتوان نتیجه گرفت گیرد، میقرار می 1/2تا  1/4

درصد کمتر است. در نتیجه در  1است که از  000/0جهت بررسی مدل برابر  Fی مقدار احتمال مربوط به آمارهشود، همچنین خطا تأیید می

است. این آماره  311/0ی مدل برابر با شدهعدیلتن شود.. مقدار ضریب تعییدار بودن مدل پذیرفته میدرصد، معنی 31سطح اطمینان 

 ی متغیرهای مستقل و کنترل قابل توصیف است. درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله 31ی این است که حدود دهندهنشان
 

 (: نتایج برآورد مدل دوم تحقيق3جدول شماره )
 

𝒁𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 +𝜷𝟏𝑪𝑶𝑺𝑻𝑫𝑬𝑩𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 متغیر ضریب آماره تی استیودنت سطح معناداری

 هزینه تأمین مالی 4٫093- 4٫929- 0٫432

 نسبت جریان نقدی عملیاتی 0٫199- 9٫224- 0٫004

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 0٫024 0٫191 0٫229

 اندازه شرکت 0٫022- 4٫32- 0٫012

 مقدار ثابت 2٫113 1٫419 0٫000

 ضریب تعیین 0٫311 ضریب تعیین تعدیل شده 0٫311

 Fآماره  F 21٫109احتمال آماره  0٫000

 آماره دوربین واتسون 4٫334  
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 آزمون فرضيه دوم:
 فرضیه دوم تحقیق به شکل زیر تدوین شده است:

 دارد. تأثیرهزینه تأمین مالی  بر درماندگی مالی 

 01/0باشد که از می 432/0بر درماندگی مالی  برابر با هزینه تأمین مالی  سطح خطای احتمال مربوط به فرض صفر مبنی بر عدم تأثیر 

ریم گیباشد، بنابراین نتیجه میمی -093/4شود.  و ضریب متغیر مستقل نیز درصد فرض صفر تأیید می 31بزرگتر  است بنابراین، با اطمینان 

 که هزینه تأمین مالی تأثیر معناداری بر درماندگی مالی ندارد.

 

 نتایج برآورد مدل سوم تحقيق
جایی که این آماره در بازه ( بوده و از آن311/4تحقیق برابر با) باتوجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل

باشند. لذا فرض صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی بین جملات مستقل از هم می هاباقیماندهیجه گرفت توان نتگیرد، میقرار می 1/2تا  1/4

درصد کمتر است. در نتیجه در  1است که از  000/0جهت بررسی مدل برابر  Fی مقدار احتمال مربوط به آمارهشود، همچنین خطا تأیید می

است. این آماره  224/0ی مدل برابر با شدهعدیلتشود.. مقدار ضریب تعیین فته میدار بودن مدل پذیردرصد، معنی 31سطح اطمینان 

 ی متغیرهای مستقل و کنترل قابل توصیف است. درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله 22ی این است که حدود دهندهنشان
 

 (: نتایج برآورد مدل سوم تحقيق4جدول شماره )
 

𝒁𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑹𝒊𝒕 +𝜷𝟐𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 متغیر ضریب آماره تی استیودنت سطح معناداری

 نرخ سود بانکی 0٫011 9٫134 0٫011

 نسبت جریان نقدی عملیاتی 0٫224- 0٫392- 0٫91

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 0٫41 2٫044 0٫011

 اندازه شرکت 0٫032- 4٫142- 0٫413

 مقدار ثابت 4٫114 4٫122 0٫032

 ضریب تعیین 0٫233 ضریب تعیین تعدیل شده 0٫224

 Fآماره  F 3٫313احتمال آماره  0٫000

 آماره دوربین واتسون 4٫311  

 

 آزمون فرضيه سوم:
 فرضیه سوم تحقیق به شکل زیر تدوین شده است:

 دارد. تأثیرمالی نرخ سود بانکی  بر درماندگی 

 01/0باشد که از می 011/0بر درماندگی مالی  برابر با نرخ سود بانکی  سطح خطای احتمال مربوط به فرض صفر مبنی بر عدم تأثیر 

یریم که گباشد، بنابراین نتیجه میمی 011/0شود.  و ضریب متغیر مستقل نیز درصد فرض صفر تأیید می 31بزرگتر  است بنابراین، با اطمینان 

 نرخ سود بانکی تأثیر معناداری بر درماندگی مالی ندارد.
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 گيرينتيجه
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  401ای شامل های ترکیبی با به کارگیری نمونههای پژوهش، از روش تخمین دادهبرای آزمون فرضیه

ی تحقیق، از روش اثرات ثابت استفاده شده دار بودن فرضیهآزمون معنیاستفاده شده است. برای  4931تا  4934های بهادار تهران، بین سال

 است.

نشان داده شده  1ی های ترکیبی در جدول شمارهی تحقیق به روش دادهی پنج سالههای تحقیق برای دورهنتایج مربوط به آزمون فرضیه

 است.
 

 (: نتایج آزمون فرضيات تحقيق5جدول شماره )
 

 تأیید یا رد نوع ارتباط فرضیه

 تأیید معکوس دارد. تأثیرمیزان رقابت  بر درماندگی مالی 

 رد مستقیم دارد. تأثیرهزینه تأمین مالی بر درماندگی مالی 

 رد مستقیم دارد. تأثیرنرخ سود بانکی بر درماندگی مالی 

 

پردازد نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در سطح اطمینان فرضیه اول این مطالعه به بررسی تأثیر رقابت بازار شرکت بر درماندگی مالی می

دهد که رقابت بازار شرکت تأثیر معکوس و معناداری بر درماندگی مالی دارد؛ بدین معنی که با افزایش توان شرکت جهت رقابت نشان می 31/0

 مالی مراتبی، تأمین سلسله نظریة با مطابق زیاد محصول ربازا توان رقابتی با های در بازار امکان درماندگی مالی کاهش پیدا خواهد کرد.شرکت

 با هایشرکت کنند،همچنینتقسیم می گذاران بین سرمایه کمتری نقدی سود ها شرکت این رو از این .دهند می ترجیح برخارجی را داخلی

 سهام آنها کمتر قیمت و شوندمتحمل می را متریک ریسک بنابراین هستند خود توان رقابتی حفظ برای تلاش در زیاد محصول بازار توان رقابتی

 کند.شود در نتیجه امکان درماندگی مالی آن و ناتوانی در ایفای تعهدات آن کاهش پیدا می- می قیمتها نوسانهای تغییر دچار

 ( مطابقت دارد.2042نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با نتایج تحقیقات زامل و خوفی )

باشد؛ نتایج حاصل از آزمون این فرضیه فرضیه دوم تحقیق بررسی تأثیر هزینه تأمین مالی  بر درماندگی مالی میهدف از تدوین آزمون 

ای هدهد که هزینه تأمین مالی شرکت تأثیر معناداری بر درماندگی مالی ندارد، بدین معنی که افزایش هزینهنشان می 31/0در سطح اطمینان 

 دن شرکت و ناتوانی آن در ایفای تعهدات ندارد.مالی شرکت تأثیر بر درمانده ش

پردازد؛ نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در سطح اطمینان فرضیه سوم این مطالعه به بررسی تأثیر نرخ سود بانکی بر درماندگی مالی می

ده ایش نرخ سود بانکی تأثیر معناداری بر درماندهد که نرخ سود بانکی تأثیر معناداری بر درماندگی مالی ندارد؛ بدین معنی که افزنشان می 31/0

 شدن شرکت از لحاظ مالی ندارد.
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