
 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 زمستان، هفتم، شماره چهل و دوازدهمسال 
 201-224صفحات 

 
 

 
 

 1توانایی مدیراناهرم مالی بهینه و کنترل بحران مالی؛ با تاکید بر نقش تعدیلی 
 

 4، معصومه فلاح کهن3یثقف يمهد ،2اکبر امینی مهر
 

  17/09/1403تاریخ پذیرش:           11/03/1403 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
 ا باهپژوهش حاضر به بررسی رابطه بین سرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه بر کنترل بحران مالی شرکت

  نلپ يهاداده از پژوهش هايهیفرض سنجش منظور به توانایی مدیران پرداخته است.تاکید بر اثر تعدیل کنندگی 
. است دهیگرد استفاده) 1401تا1392 هايسال( ساله10 ايبازه در بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 124
 تیسا از رها،یمتغ به مرتبط يهاداده و گرفته انجام ياکتابخانه روش به وهش،ژپ نیا در اطلاعات آوريجمع
 اکسل در پنل هیاول محاسبات و شده يآور جمع نمونه يهاشرکت یمال هايگزارش و ناشران یرسان اطلاع جامع
نتایج حاصل از آزمون  .است شده استفاده هاهیفرض سنجش منظور به استاتا افزار نرم از تیدرنها است، شده انجام

 هها داشتبه اهرم مالی بهینه تأثیر معکوس بر بحران مالی شرکت سرعت دستیابی فرضیه پژوهش نشان داد که
که تعامل سرعت تعدیل اهرم مالی با توانایی مدیران تأثیري بر بحران مالی  نتایج حاکی از آن است ،است. همچنین

 ها ندارد.شرکت

 .بحران مالی، توانایی مدیران، اهرم مالی بهینه واژگان کلیدي:
 G32,G12, H63, M12  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2024.47343.2926/10.22051مقاله:  doi کد. 1
 Email: aminimehr_a@pnu.ac.ir   .(نویسنده مسئول) .رانیا تهران، نور،امیپ دانشگاه ،يحسابدار گروه ،اریاستاد. 2
   Email: saghafi.mahdi@pnu.ac.ir  .رانیا تهران، نور، امیپ دانشگاه ،يحسابدار گروه ،اریاستاد. 3
  Email: masifalah301@gmail.com .رانیا تهران، نور، امیپ دانشگاه ،يحسابدار ، گروهارشد یکارشناس. 4

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2024.47343.2926
mailto:aminimehr_a@pnu.ac.ir


 

 

202 

ان
دیر

ی م
وانای

ی ت
دیل

ش تع
ر نق

د ب
اکی

با ت
ی؛ 

 مال
ان

حر
ل ب

تر
 کن

ه و
هین

ی ب
 مال

رم
اه

 / 
هر

ی م
مین

ر ا
اکب

، 
فی

ي ثق
مهد

، 
هن

ح ک
فلا

مه 
صو

مع
  

   
   

   
   

   
  

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 مقدمه
 يبرا) یبده( شده گرفته قرض وجوه از رندهیگ وام که افتدیم اتفاق یزمان یمال يبازارها در اهرم

 ،1کارانهم و آدنوگبا( شته باشددا را وام خود نهیهز از شتریب یبازگشت انتظار و کند استفاده ییدارا دیخر
 رشد و گسترش باعثتواند می که مدیریت است يگذارهیسرما ياستراتژ کی یمال اهرم ن،یبنابرا). 2016
 را اهرم قتیحق در و هاستییدارا هیپا گسترش يبرا یبده گرفتن قرض ،یمال اهرم. شود کار و کسب

 و مرجانید( دانست شده يگذارسرمایه که یپول بالاتر بازده نرخ آوردن دست به يبرا یراه توانمی
 تیتقو را شرکت در یمال بحران آمدن وجود به احتمال ،یمال اهرم از ادیز استفاده).  2023 ،2همکاران

 ،3رادمهر و نفولیآره( است زیبرانگ چالش اریبس ییهاشرکت نیچن به یمال خدمات ارائه که چرا کند،یم
 را شرکت سود هیحاش تواندمی و است ییایمزا يدارا شرکت يبرا یمال اهرم از استفاده هرچند). 2023
) 2017 ،5کول( دهد کاهش را رندهیگ وام یبده نهیهز و) 2009 ،4لوایداس و رامولهو جس(ببخشد  بهبود

 بازده نتواند رندهیگ وام اگر رایز دارد، همراه به زین را نامتناسب يهاانیز خطر یمال اهرم حال، نیا با اما
ن منظور بدی .باشد ادیز اریبس آن يبرا تواندمی آن از یناش بهره نهیهز کند، جادیا آن پوشش يبرا یمناسب

ها شود در صورتی که مدیر تواند مانع از بروز بحران مالی در شرکتانتخاب سطحی بهینه از اهرم مالی می
 بتواند تصمیم هاي دقیقی را در این باره اتخاذ نماید. 

ناسبی اب ترکیب میکی از پر خطرترین وظایف مدیران مالی به منظور دستیابی به اهداف شرکت، انتخ
). مدیران در 2015، 6از منابع مالی به منظور دستیابی به ساختار سرمایه اي بهینه است (اوینو و یوکائگبو

هاي تامین مالی شرکت را به منظور تامین منافع سهامداران کاهش دهند، که بتوانند توانند هزینهصورتی می
ا با در نظر گرفتن شرایط ریسک و بازده، انتخاب کنند. ها و حقوق صاحبان سهام ربهترین ترکیب از بدهی

هاي پیش رو نموده تا از این طریق، بازده شرکت را افزایش براین اساس مدیران باید اقدام به کاهش ریسک
می باشد. از آنجایی که  مالی پژوهشگران گران وتحلیل مهم مسائل سرمایه، یکی از دهند. تنظیم ساختار

ها در دستیابی به اهداف خود، تامین مالی نامناسب و عدم کفایت جذب م شکست شرکتیکی از دلایل مه
ا یابد. مطابق بسرمایه هاي بیرونی است، موضوع سرعت تعدیل اهرم مالی به سمت اهرمی بهینه اهمیت می

 سرعت هاي معاملات بالا، تمایل بیشتري دارند تا نسبت اهرمی خود را باها با هزینهاین نظریه، شرکت
 ساختار ). در حقیقت به تعدیل1401تري نسبت به اهداف خود تعدل نمایند (عباس زاده و همکاران، پایین

اهرم در  تعدیل سرعت تفاوت شود.می اطلاق "تعدیل سرعت"هدف  اهرم براي رسیدن به مقدار سرمایه
هاي انتشار هزینه و منافع اهرم در ادوار یک شرکت از تفاوت تعدیل یا تغییر سرعت مختلف هايشرکت

ها در مراحل مختلف چرخه ) در پژوهشی بیان نمودند که شرکت1396رنجبر (خودساز و  شود.ناشی می

                                                                                                                                           
1. Adenugba et al 
2. Demiraj et al 
3. Arhinful & Radmehr 
4. Js Ramalho & da Silva 
5. Cole 
6. Oino & Ukaegbu 
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ننده کدر دنیاي امروز مدیریت نقش تعیین کنند.عمر خود سرعت تعدیل اهرم مالی مختلفی را تجربه می
). در حقیقت هدف مدیران کاهش 1401مکاران، رستمی و هدارد (ها وري شرکتدر افزایش بازدهی و بهره

تواند هزینه سرمایه به منظور حداکثر کردن ثروت سهامداران است که براي دستیابی به این هدف، مدیر می
اسدي و همکاران، ( از ساختار سرمایه به عنوان یکی از مؤثرترین ابزارهاي در دست خود استفاده نمایند

 زاده لاریجانی و اثنیاهرم بهینه مالی از اهمیت بالایی برخوردار است. ولی). بنابراین دستیابی به 1393
سهم بدهی در ساختار سرمایه شرکت  ،آوريبا افزایش سود) در پژوهشی بیان داشتند که 1396( يعشر

 بلندمدت، با هدف اهرم داراي هايداد که شرکت ) نشان2001( 1اوزکان یابد. همچنین، بررسیمیکاهش 
 کنند. می حرکت اهرم هدف به سمت سبتاً زیادين سرعت

تر نیز بیان گردید نقش مدیریت در شرکت بسیار حائز اهمیت بوده و در واقع، این همانطور که پیش
 منظور بهها شرکت تصمیمات مدیران است که نهایتا بر منافع سهامداران تاثیر گذار خواهد بود. براین اساس

 ابندیدست  تريبه سود با کیفیت از این طریق، تا نمایندمیبیشتري تلاش  توانا یرانمد بکارگیري
ارزش آفرینی در شرکت و افزایش ثروت  را براي موثرينقش  مدیران توانا). 1388 ی،زاده و عدلی(موس

 یربخشاثوري و عوامل مهم بهرهاز جمله  تواندیر میدانی میمد بنابراین توانایی یک نمایند.سهامداران ایفا می
از سویی  .)1401و پیشگیري از بروز بحران هاي مالی آتی براي شرکت باشد(ذاکري و همکاران،  یاتعمل

تواند بیم اشتباه مدیران دیگر خطري براي سیاست گذاران نیز در این خصوص وجود دارد و آن می
ا هساختار شرکت هاي بحران زده، نسبت به اتخاذ تصمیمات نادرست و متناقض در خصوص تجدیدشرکت

 ).1400باشد (امیري و سعیدي، 
نوان را به ع اهرم مالی بهینه توانمی باتوجه به موارد فوق مسئله اصلی پژوهش حاضر این است که آیا

به حساب آورد. همچنین آیا تاثیر اهرم مالی بهینه بر بحران مالی،  در کنترل بحران مالیعامل مهم  کی
باشد. از آنجایی که تعیین ساختار سرمایه و تنظیم اهرم، یکی از شرکت میتحت تاثیر توانایی مدیریت 

تواند بر این تصمیمات موثر باشد، حائز شود، بررسی عواملی که میها محسوب میتصمیمات مهم در شرکت
 رسد. به ویژه، در ایران که با نوسانات قابل توجه در متغیرهاي کلان اقتصادياهمیت و ضروري به نظر می

تواند منتج به کاهش ارزش پول و قدرت خرید شود که همچون نرخ تورم مواجه هستیم که این موضوع می
نماید. همچنین تري برخوردار میاتخاذ تصمیمات در خصوص ساختار سرمایه و تنظیم اهرم را از اهمیت ویژه

هاي مالی مواجه محدودیت ها در مراحل چرخه عملیاتی خود، همواره با بحران وبا توجه به اینکه شرکت
تواند ریسک نکول شرکت را افزایش دهد، پرداختن به این موضوع که اهرم بوده و ادامه این وضعیت می

ها داشته باشد از اهمیت بالایی برخوردار تواند در کنترل بحران مالی در شرکتمالی بهینه چه تأثیراتی می
ترکیب و استفاده از بدهی به نسبت توان بازپرداخت در  است زیرا سرعت دستیابی به اهرم بهینه و نحوه
ا هباشد. به علاوه، از آنجایی که تصمیمات نهایی در شرکتآینده از اهمیت بالایی براي شرکت برخوردار می

ها از اهمیت شود، مدیران توانا در اداره امور شرکت و نیز، خروج شرکت در بحرانتوسط مدیران گرفته می

                                                                                                                                           
1. Ozkan 
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برخوردار است. بنابراین، پرداختن به این موضوع که توانایی مدیریت چه تأثیري بر رابطه میان سرعت بالایی 
براین اساس در پژوهش حاضر به دلیل نبود  تعدیل اهرم مالی و کنترل بحرانی دارد مورد اهمیت است.

 ها و ایجاد شکافکتهاي قطعی راجع به تأثیرات سرعت تعدیل اهرم مالی در کنترل بحران مالی شریافته
 به بررسی این موضوع پرداخته شده است.  پژوهشی در این رابطه،

ها هی نظري و تبیین روابط فرضیمبان بهساختار پژوهش در ادامه بدین صورت سازمان یافته است؛ ابتدا 
پس، س .است افتهی اختصاص هاي پژوهشهیفرض بسط و تجربی نهیشیپي به بعد بخش اشاره شده است.

 انتها، پس از ارائه درو  شده است ارائه رهایمتغ يرگیاندازه نحوه و یونیرگرس هايمدل شامل پژوهش وشر
 پرداخته شده است. يرگیجهینتبحث و  به ،پژوهش هايافتهی

 
 هاي پژوهشفرضیه مبانی نظري و توسعه

قلمروهاي مختلف  تعادل درتوان بر هم خوردن نظم موجود و هرگونه عدمبطورکلی، بحران را می
مثال، عنوانشده است که شرایط خاص (به). در ادبیات موجود مشخص1402دانست(سلیمانی و همکاران، 

فشار شدید قرار داده و براي ادامه فعالیت و ها را تحتعرضه اولیه، نقض عهد بدهی) ممکن است شرکت
افتد که شرکت توان الی زمانی اتفاق میها را دچار مشکل نماید. از نظر مفهوم، بحران مبقاي شرکت، آن

). رحمانی 2020، 1لی و همکاران( دار باشدپرداخت تعهدات خود را نداشته باشد و این وضعیت ادامه
ها در شرایط عادي و هاي تأمین مالی شرکت) در پژوهشی با عنوان استراتژي1399همکاران (نوروزآباد و 

ها و اندازه شرکت تأثیر مثبت و مستقیم بر تأمین مالی از طریق بازار بحران، بیان داشتند که بازده دارایی
منفی و معکوسی  تأثیرسهام در هر دوره عادي و بحران دارد، رشد فروش، سودآوري و متوسط اهرم مالی 

تواند در هر مرحله از دوران عمر شرکت به وجود بر تأمین مالی از طریق بازار سهام دارد. این وضعیت می
تواند ورشکستگی شرکت را در اگر چنین وضعیتی طولانی شود، می خورده است.و با آینده شرکت گرهآید 

پی داشته باشد. ساختار سرمایه بخش مهمی از شرکت است، زیرا ارتباط نزدیکی با ترکیب منابع مالی دارد، 
گی خطر ورشکست اشتباهات در ترکیب منابع مالی بر عدم موفقیت شرکت در دستیابی به هدف شرکت و

دهنده اهمیت بخشی از سرمایه مستقل و همچنین تأمین از ساختار سرمایه همچنین نشان گذارد.تأثیر می
ها اغلب به دلیل گرفتار شدن در دام ها براي اداره شرکت است. ریسک ورشکستگی شرکتمحل وام

هاي بدهی به پرداخت هزینه دهد که این موضوع باعث خواهد شد شرکت قادرهاي نامتناسب رخ میبدهی
 حیتوض) 2011( 2روگوف و نهارتیرا). 2023، 4بانداواتی( ها نمایدنباشد و سپس، اقدام به فروش دارایی

بحران مالی درواقع وضعیتی  .دهندیم رخ همزمان طور به اغلب یبده بحران و یمال يهابحران که دهندیم
زیان  ها کسباست که در آن شرکت براي کسب منابع مالی کافی براي ادامه عملیاتش ناتوان است و شرکت

. یکی از عواقب کنندها قبل از ورشکستگی تجربه و کاهش ارزش اوراق را ممکن است یک سال و یا سال
 یاصل چالش کنند.سهام و بدهی) پیدا می( یهسرماار ها نیاز به تنظیم ساختبحران مالی این است که شرکت

                                                                                                                                           
1. Li & et al 
2. Reinhar & Rogoff 
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. دباشیم شرکت ارزش بر سهام صاحبان حقوق و یبده شامل یمال تأمین هايروش ریتاث ه،یسرما ساختار
 یۀرنظ در. استشده مطرح یمراتب سلسله و ایپو توازن هینظر جمله از يمتعدد هايهینظر چالش، نیا يبرا

 یستگورشک هاينهیهز و) بهره از یناش( یمالیات سپر بین تعادل مستلزم ه،یسرما ساختار تصمیمات توازن،
 و ندکیم متعادل یورشکستگ هاينهیهز با را یمالیات منافع که است يمقدار هدف، یۀسرما ساختار و است

 هک گفت توانیم توازن يتئور همچنین مطابق با. شودمی شرکت ارزش کاهش باعث مقدار، نیا از انحراف
مطابق با این تئوري فرض بر این است  .کندیم رییتغ شرکت کی هیسرما ساختار ،یمال بحران کی طول در

ها بایستی با اقدامات اصلاحی یا بازسازي براي بهبود وضعیت، به بحران مالی پاسخ دهند و در این که بنگاه
که چگونه پاسخگوي تعهدات خود در  اي را داشته باشندشدههاي تأمین مالی از پیش تعیینشرایط برنامه
 يهاهزینه اساس بر عمدتاً که هاهزینه). به عبارت دیگر، 2013، 1فان و همکارانباشند (این دوران 

 شیافزا بحران کی طول در ، )1988، 4سنبت و هاوگن و 3،1984تمنیت ؛1984، 2آلتمن( است یورشکستگ
 کی سمت به هدف که معناست بدان نیا. ماندیم یباق رییتغ بدون یبده يایمزا که یحال در. ابدی یم

 دفه نیا به نسبت را خود اهرم تیموقع هاشرکت زمان، مرور به و کند یم رییتغ تر نییپا یاهرم تیموقع
 . کرد خواهند میتنظ

مناسب  يهازمان در هاشرکت که نیز به این موضوع اشاره دارد بازار يبندزمان يتئورهمچنین،  
 نیا ریغ درنموده تا از این طریق سرمایه خود را افزایش دهند،  سهاماقدام به انتشار  ارزش سهام)(افزایش 

بدان معنی که مدیران هنگامی که انتظار دارند رتبه اعتباري بنگاه در آینده  .آورندبه بدهی روي می صورت
 نصورت اقدام به انتشار بدهی بلندنزدیک بهبود خواهد یافته، اقدام به انتشار بدهی کوتاه مدت و در غیر ای

) در پژوهشی با محوریت تأثیر دوران رکود و رونق بر 1399همکاران (مدت خواهند نمود. زمانی سبزي و 
د و شوساختار سرمایه به سمت هدف تعدیل میگونه بیان نمودند که سرعت تعدیل ساختار سرمایه این

ر داد، بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیري ندارد. دوران رونق و رکود بخش مالی و بخش واقعی اقتص
 ویژهگیرندگان موجود و بالقوه، بهها تمایل بیشتري به قرض دادن پول به وامطول بحران مالی بانک

دهند و همین امر هاي مشهود بیشتري دارند، از خود نشان میهایی که داراییهاي بزرگ و شرکتشرکت
گیرندگان در شرایط بحران مالی افزایش خواهد داد. از طرف دیگر به دلیل وام هزینه تأمین مالی را براي

 دیابسودآوري پایین در شرایط بحران مالی، تأمین مالی از طریق صدور سهام نیز کاهش چشمگیري می
 ترین وظایف خطیر مدیران مالی در رسیدن به اهداف). درواقع از مهم1399رحمانی نوروزآباد و همکاران، (

). سرعت 2015صورت بهینه است (اوینو و یوکائگبو، ها، ترکیب منابع مالی در ساختار سرمایه بهشرکت
سوي اهرم بهینه که قبلاً زمانی است که شرکت، ساختار سرمایه خود را تعدیل و بهتعدیل اهرم مالی، مدت

 5). ووآ و تاي1400آباد، ملکمرادي و پرهیزکار ( یابدگذاري کرده است حرکت کرده و به آن دست میهدف

                                                                                                                                           
1. Fan et al 
2. Altman 
3. Titman 
4. Haugen & Senbet 
5. Voa & Thai 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612321002361#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612321002361#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612321002361#!
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 طوربهگونه بیان نمودند که ) بر سرعت تعدیل اهرم مالی این19( یدکوو) در پژوهشی با عنوان تأثیر 2021(
 19کووید ها تمایل دارند ساختار سرمایه خود را با سرعت بیشتري در دوره پس از شیوعمتوسط، شرکت

هاي ها آسیبدر آن 19-ر کشورهایی مستقر هستند که کوویدهایی که دعلاوه بر این، شرکت تنظیم کنند.
قر دیده مستهایی که در کشورهاي کمتر آسیبتر از شرکتکند، اهرم هدف خود را سریعشدیدتري ایجاد می
ها به سمت ساختار بهینه سرعت تعدیل اهرم مالی نشان دهنده حرکت شرکت کنند.هستند، تنظیم می

دهد. اهمیت بهینه بودن اهرم به یمنشان  وضوحبهها را هاي تأمین مالی شرکتیاستسسرمایه است و 
یرگذار تأثها ها به این عامل وابسته و بر ریسک و بازده مورد انتظار شرکتحدي است که رشد و بقاي شرکت

  ).1401رستمی و همکاران، است (
 نندکیم ضیتفو رانیمد به را خود اراتیاخت سهامداران، و شرکت مالکان یندگینما يتئور با مطابق

 مدت، کوتاه هاییهدف داشتن لیدل به است ممکن رانیمد اما ند؛ینما اتخاذ را لازم هايمیتصم آنها تا
 ییاکاران به منجر تواندیم یندگینما تضاد نیا نیبنابرا. ندیننما نیتام را مالکان بلندمدت منافع و اهداف
 جادیا رییتغ گذاريهیسرما هايمیتصم در اهدافشان به یابیدست يبرا رانیمد قتیحق در. شود گذاريهیسرما

 یمنف خالص يهاپروژه در را وجوه آن مالکان به سهام سود پرداخت يجا به است ممکن و کنندیم
نابراین ب .بزنند دست يگذارسرمایه به شرکت، فروش و درآمد زانیم به توجه بدون ای و کنند يگذارسرمایه

یند، نماایفا میها در سازمان و با اهمیتحیاتی  ینقش هموارهمدیران تر نیز بیان گردید، همانطور که پیش
. تأثیر مدیران عالی بر درآمد، سود و موفقیت هاي مدیران متفاوت باشدتواند مطابق با تواناییاین نقش می

درواقع، تصمیمات ). 1399رضایی و همکاران، د است (هاي موفق مشهوسازمانی امروزه در بسیاري از سازمان
ها و گزارشگري مالی آنها خواهد ها و همچنین سیاستهاي شرکتمدیران تأثیرات حیاتی بر ادامه فعالیت

ها نقش نظارتی مهمی را در شرایط بحرانی و همچنین، ). مدیران شرکت1397ثقفی و عالی فامیان، داشت (
راي تر بدهی را بکنند. مدیران ریسک گریز سطوح پایینم مالی بهینه ایفا میدر سرعت دستیابی به اهر

) در پژوهشی با عنوان 2021( 1دهند. ریخاردسون و همکارانجلوگیري از خطر ورشکستگی ترجیح می
هاي مدیریتی در مواجهه با گونه بیان داشتند که استفاده از کنترلهاي مدیران و بحران مالی اینکنترل

توان طبیعی یا غیرطبیعی نامید، اما به نوع خاصی از تغییر در ایش عدم اطمینان و بحران مالی را نمیافز
و  هاي خارجیهاي مدیریتی از طریق تعامل با تکنیکهاي محیطی بستگی دارد؛ درنتیجه کنترلویژگی

چار تنش هستند، یا ها از نظر مالی دخصوص وقتی شرکتبه .یابندهاي داخلی تکامل میهمچنین تکنیک
گیري مدیران ممکن اصطلاح شرکت در بحران و محدودیت مالی قرار دارد، فرآیندها و رفتارهاي تصمیمبه

یرند که مدیران با تجربه و توان بالا در این زمینه عملکرد بهتري را بگاست تحت تأثیر فشار بحرانی قرار 
) در پژوهشی بیان نمودند 2022(3گ و همکاران). تران2009، 2لاتریدیس و کادورینیس( خواهند داشت

هایی که کیفیت حاکمیت ضعیفی دارند و در معرض تأثیر تهدیدات بازار محصول بر تعدیل اهرم براي شرکت

                                                                                                                                           
1. Rikhardsson & et al 
2. Iatridis & Kadorinis 
3. Trung & et al 
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تا جایی که دستیابی به ساختار سرمایه هدف،  تهدیدات بازار محصول قرار دارند، بارزتر است. در نهایت
 ی واثربخش در حیاتی تواند نقشیمی مدیران نیز یت و تواناییصلاحدهد، ارزش شرکت را افزایش می

و  است شرکت يبرا ظرفیتی بالفعل و مطمئن توانامدیر بنابراین، . داشته باشد یات شرکتوري عملبهره
و  رجانی(دم آوري شرکت را افزایش دهدسود اتخاذ تصمیات صحیح، بتواند از طریقرود که انتظار می
 .)2013 ،همکاران
 

 پیشینه تجربی پژوهش
، "تأمین مالی مشاغل کوچک پس از بحران مالی") در پژوهشی با عنوان 2017( 1ویل و همکاران

منزله منبع اصلی تأمین مالی در دوره بحران مالی براي نشان دادند که اهمیت حقوق صاحبان سهام به
 ساختار کننده نییتع عوامل یبررس )، در پژوهشی به2019(2وکارهاي کوچک است. جرمیس و یاگیتکسب
ها پرداختند و بیان داشتند که، شرکت یمال بحران از پس و نیح قبل، اهرم سطح و زمان طول در هیسرما

از  یمال نیتام بتوانند اقدام به تا کنند میتنظ آن از پس و یمال بحران طول در را خود اهرم دیبا رانیمد
 و یمنف ریتأث یمال اهرم که )، در پژوهشی بیان داشت2023(3کلاشنمایند.  سهامانتشار و طریق استقراض

 شتر،بی یمال یدرماندگ سکیر با ییهاشرکت يبرا ریتأث نیا و دارد های شرکتمال عملکرد بر يدارمعنی
 هب بخشند، بهبود را شرکت عملکرد ،یمال اهرم سطح کاهش با توانندمی رانیمد بنابراین. است تريقو

) در پژوهشی با 2022( 4. آریکاوا و هوآنگدارند يبالاتر یمال درماندگی سکیر که ییهاشرکت در خصوص
گونه بیان نمودند که سرعت تعدیل در بازارهاي نوظهور عنوان تعدیل ساختار سرمایه در بازارهاي نوظهور این

)، در پژوهشی بیان نمودند که در تأثیر عوامل عملکرد مالی بر سرعت 2023بسیار کند است. بانداواتی (
وهش بیانگر نیاز مدیران شرکت به توانایی مدیریت عملکرد این پژ تعدیل ساختار سرمایه تفاوت وجود دارد.

ها در آل براي توسعه شرکت است. هر چه شرکتمنظور دستیابی به ترکیب ساختار سرمایه ایدهمالی به
اي از بدهی و حقوق صاحبان سهام را هاي تأمین مالی خود با توجه به ریسک و بازده، ترکیب بهینهروش

هاي تأمین مالی برگزینند، نتیجه این عمل به حداکثر کردن منافع ندن هزینهدر جهت به حداقل رسا
هاي روبروي شرکت و هاي رسیدن به این مهم، کاستن از ریسککه یکی از راه سهامداران خواهد انجامید

ث رو بحباشد. ازاینتبع آن افزایش بازده شرکت میمانند بحران مالی و ریسک ورشکستگی) و بهآن (کنترل 
باشد، زیرا یکی از دلایل عمده شکست سرعت تعدیل اهرم مالی به سمت اهرم بهینه ضروري میراجع به
 گذاري و تأمین مالی نامناسب است. کفایت سرمایهها عدم شرکت

)، در پژوهشی با بررسی شکاف بین اهرم واقعی و بهینه بر 1395و جهانشهاد ( دوست يمهد فلاح
 درصد 54 متوسط طور به نه،یبه اهرم و یواقع یمال اهرم نیببیان داشتند که  هاریسک ورشکستگی شرکت

                                                                                                                                           
1. Wille et al 
2. Jermias & Yigit 
3. Kalash 
4. Arikawa & Hoang 
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 38 متوسط طور به برخوردارند، ییبالا یمال سلامت از که ییهاشرکت. این شکاف در دارد وجود شکاف
 بحران يدارا يهاشرکت یعبارت به ،است درصد 68 متوسط طور به یمال بحران يدارا يهاشرکت و درصد

 يبرا يرت یطولان ریمس هستند برخوردار يبهتر یمال و ياقتصاد تیوضع از که ییهاشرکت به نسبت یمال
هاي )، در پژوهشی با عنوان نقش توانایی1397خواجوي و همکاران ( .دارند رو شیپ  نهیبه اهرم به دنیرس

بینی ر پیشتواند عاملی موثر ببینی بحران مالی، به این نتیجه رسیدند که توانایی مدیران میمدیریت در پیش
 بینی کنندگی الگوهاي بحران مالی شرکتها باشد براین اساس این توانایی، قدرت پیشبحران مالی شرکت

) در پژوهشی با عنوان رابطه وضعیت مالی و 1400همکاران (دهد. اسدي و را با دقت بیشتري نمایش می
از  وقتی نسبت بدهی بالاترگونه بیان نمودند که اینهاي صنعت با سرعت تعدیل ساختار سرمایه ویژگی

دهند. هاي با مازاد مالی تمایل بیشتري به کاهش نسبت بدهی نشان مینسبت بدهی هدف باشد، شرکت
هاي زیر اهرم متمرکز (کمتر رقابتی)، میل کمتري به تعدیل نسبت بدهی خود و افزایش همچنین شرکت

تر است و حرکت بالاي اهرم پویا نیز، محرك کاهش نسبت بدهی قويهاي بدهی خواهند داشت. در شرکت
)، در پژوهشی بیان داشتند که تصدي و 1400. عرب و همکاران (دهدتر رخ میسوي اهرم هدف سریعبه

توانند بر اهرم مالی تاثیر منفی داشته باشد این در حالی است که دوگانگی وظیفه مدیران مالکیت مدیران می
دار دارد. خواجوي الی تاثیري مثبت دارد. همچنین فدرت مدیران بر اهرم مالی اثري منفی و معنیبر اهرم م

 کاريتنها سطح محافظه) در پژوهشی بیان داشتند که با افزایش توانایی مدیران، نه1401و همکاران (
می هاي بزرگ و اهررکتکاري را در شتري از محافظهیابد، بلکه مدیران بسیار توانا سطح پایینافزایش می
 کنند.اعمال می

 هاي بر اهمیت بحران مالی شرکتادیز هايپژوهش، یو تجرب ياز لحاظ تئورهمانطور که بیان شده 
اند. بر این اساس از آنجایی که تعیین سطح بهینه اهرم مالی و توانایی و عوامل موثر بر آن توجه داشته

 در مخصوصاباشد، ها مییشگیري از بروز بحران مالی در شرکتمدیران، از عوامل مهم و تاثیرگذار بر پ
پرداختن به این موضوعات از اهمیت بسزایی برخوردار است. باتوجه به اینکه  ،بالا تورم نرخ با ییکشورها

 بر کنترل بحران مالی کنندهنییتع عاملدو  حاضر پژوهشپژوهشی در این خصوص صورت نگرفته است، 
کنترل  رب سطح اهرم مالی بهینه ریتاث یبررس به که است اییمطالعه نیاول قرارداده و لیحلت و هیتجزمورد  را

هرم ا خصوص در موجود اتیادب و پردازدیم توانایی مدیران گنندگیلیتعد نقش با تاکید بر بحران مالی
 .دهدیم توسعه را چارچوب توانایی مدیران در عملکرد شرکت و مالی

 
 هاي پژوهشفرضیه

زیر ارائه  صورتبههاي پژوهش با توجه به سئوال اصلی پژوهش و چارچوب نظري ارائه شده، فرضیه
 شده است:

 .ها تأثیرگذار استفرضیه اول: سرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه بر کنترل بحران مالی شرکت
ها کتبحران مالی شرفرضیه دوم: توانایی مدیران بر رابطه میان سرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه و 

 یرگذار است.تأث
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 پژوهششناسی روش
-پژوهش حاضر از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف، کاربردي بوده و از نظر روش اجرا (آماري)، توصیفی

گیرد. از رویدادي قرار میپس -هاي توصیفیباشد و از نظر روش پژوهش، در دسته پژوهشهمبستگی می
 -ها، پژوهشی کمیّ بوده و از نظر چگونگی استدلال، پژوهشی قیاسیدادهسوي دیگر، از منظر ماهیت 

 آید. استقرایی به حساب می
شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل میهاي پذیرفتهجامعه آماري پژوهش، کلیه شرکت

 باشد. می 1401الی  1392هاي ی پژوهش سالبررس موردهمچنین دوره 
انتخاب گردیده که شرایط  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهین شرکتنمونه پژوهش از ب

یل را داشته باشند: براي اینکه اطلاعات را بتوان بایکدیگر مقایسه نمود، پایان اسفند ماه به عنوان زمانی 
ه) پژوهش سال 10ها در نظر گرفته شده است. همچنین، در طی دوره (واحد براي پایان سال مالی شرکت

زء ج اطلاعات مربوط به متغیرهاي پژوهش در دسترس باشد. ها نباید تغییر دوره مالی داشته باشند.شرکت
عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شرکت به 124 نهایتاَگذاري نباشند. هاي سرمایهها و شرکتها، بیمهبانک

  شده است.
هاي رگرسیونی چند متغیره به روش از مدل هاهیفرضهمچنین در بخش آمار استنباطی، براي آزمون 

مورد  10 15هاي پژوهش با استفاده از نرم افزار ایویوزهاي پانل استفاده خواهد شد. در نهایت، دادهداده
 تحلیل قرار گرفته است.

 
 مدل و متغیرهاي پژوهش

د. باشمتغیره می باتوجه به پیشینه و چارچوب نظري ارائه شده، مدل پژوهش از نوع رگرسیون چند
 هاي پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است.براین اساس مدلهاي زیر به منظور آزمون فرضیه

 مدل فرضیه اول:

Distress it = β0 +β1SLit+β2ROAit+β3MBit+β4Sizeit +β5Boardindit +β6InstOwn it 
+β7Cashit + εit 

 مدل فرضیه دوم:

Distress it =β0 +β1SLit +β2MAit+β3(SLit × MAit) +β4ROAit +β5MBit +β6Sizeit+β7 
Boardindit +β8InstOwn it +β9Cashit + εit 

 
 تعاریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش

 )1SL( متغیر مستقل پژوهش: سرعت تعدیل اهرم مالی

                                                                                                                                           
1. Speed leverage 
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 بهره گرفته شده است یجزئ لیتعد مدلاز  اهرم سرعت تعدیل گیريدر این پژوهش به منظور اندازه
بایست اهرم واقعی و بهینه را ). در مدل تعدیل جزئی، ابتدا می2015 ،2نی؛ ازتک2006، 1و رنگان يرن(فلا

توان اثر اهرم بهینه را مستقیماً محاسبه نمود، ازاین رو با قرار دادن محاسبه نمود، اما از آنجایی که نمی
هاي پیشین مؤثر پژوهشها طبق مبانی نظري و فاکتورهاي متعدد هر شرکت که بر تأمین مالی شرکت

بر  مطمئناًبه هر حال عواملی نیز در خارج از شرکت  نشان داده شده است، اهرم بهینه محاسبه شده است.
ین مانند شرایط اقتصادي) بنابرادرآورد (ها را تحت کنترل ثابت توان آنباشند که نمییرگذار میتأثاین امر 

نده لحاظ شده است. محاسبه تخمینی اهرم بهینه با استفاده از عنوان خطاي تخمین زناین عوامل به نهایتاً
 ).1402و صالحی و همکاران،  1401رستمی و همکاران، شود (مدل زیر برآورد می

𝐿𝐿∗𝑖𝑖𝑖𝑖       )1مدل( = 𝛽𝛽′𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖      

بردار خصوصیات هر شرکت مرتبط با منافع و مخارج فعالیت تحت  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 نه؛یاهرم به 𝐿𝐿∗𝑖𝑖𝑖𝑖در آن؛ که
 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖و  ضریبی از برآورد تخمینی بردار توضیح داده شده است ′𝛽𝛽، هاي مختلف بدهی(اهرمی) استنسبت

 مقدار باقیمانده مدل است.
ر متعدد در این حیطه د طوربهیله متغیرهایی که وسبهکه بیان گردید  گونههمانخصوصیات شرکت 

 اند.قرار گرفته است، انتخاب شده مورداستفادهها پژوهش
: سود سهام پرداخت شده به اضافه نقدینگی خالص ارائه شده توسط )3BD( / مالیبودجهکسري  .1

گذاري به اضافه تغییرات سرمایه در گردش منهاي جریان نقدي عملیاتی، تقسیم بر ارزش عملیات سرمایه
 ها.ي شرکتبازار

اي از نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام که جلوه): 4MB( شرکترشد . 2
 باشد.رشد شرکت می

تفاوت بین درآمد هر دوره و میانگین درآمد طی پنج دوره شرکت را  ):5EV( درآمدتغییرات  .3
 شود.ن درآمد پنج دوره تقسیم میمیانگی  دست آورده و در نهایت برمحاسبه و قدر مطلق آن را به

 .آلات و تجهیزات به دارایی کل شرکتاموال، ماشین : نسبت)6FA( هاي ثابت مشهوددارایینسبت . 4
 شده است.از تقسیم سود قبل از بهره و مالیات بر دارایی کل حاصل): 7EBIT(ي سودآورنسبت . 5
 پایان دوره. دارایی کل در): لگاریتم طبیعی SIZE( . اندازه شرکت6
 تفاضل سال تأسیس از سال موردنظر.): لگاریتم طبیعی Age( شرکتعمر . 7

                                                                                                                                           
1. Flannery & Rangan 
2. Öztekin 
3. Budget Deficit 
4. Market value / Book value  
5. Earning Variations 
6. Fixed Asset 
7. Earnings Before Interest and Taxes 
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صالحی نمود (توان با مدل دوم محاسبه اهرم بهینه را می، اول مدل، در با قرار دادن خصوصیات شرکت
 ).1402و همکاران، 
 )2مدل (

𝐿𝐿∗𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐹𝐹𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

تفصیل باشد و سایر عوامل در پاراگراف قبل بهباقیمانده مدل می 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖و ، اهرم بهینه 𝐿𝐿∗𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن؛
 شده است.معرفی

مدل تعدیل جزئی که در مطالب بالا به آن اشاره شد و در تحقیق حاضر در جهت محاسبه سرعت 
) است که در ادامه 2002بهینه از آن استفاده گردیده است، مدل تعدیل جزئی فاما و فرنچ (تعدیل اهرم 

 توضیحات و مدل ریاضی آن ارائه شده است:

∆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜆𝜆(𝐿𝐿∗𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖−1) + 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖 )                                                                                       3مدل(   

 نه؛ی، اهرم به𝐿𝐿∗𝑖𝑖𝑖𝑖؛ است t-1اهرم واقعی دوره با t دوره یاهرم واقع حاصل تفریق، 𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖∆؛ در آن که
𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖−1دوره  ی، اهرم واقعt-1 ؛ 𝜆𝜆و  لدی، سرعت تع𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖 ،مشمول اثرات که  طرفههاي یکمشخصات باقیمانده

  است. )2 يالگو 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖( هاي هر شرکت است و درواقعثابت ویژگی
زه ، شرکت اجاهرسالگونه بیان نمود که این مدل نمایانگر این است که توان در توصیف مدل اینمی

) کاهش 1یجادشده بین دو اهرم واقعی موجود و اهرمی که هدف شرکت است را به میزان (ادارد فاصله 
عدد یک بتواند  ین صفر و یک قرار داشته و هر چه این رقم حاصله بهماب) 1دهد، پراکندگی و دامنه ضریب (

ه بنابراین ب؛ ي اهرم هدف بیشتر بوده استسوبهتوان گفت در آن دوره سرعت تعدیل اهرم نزدیک شود می
بایست دو الگوي ارائه شده فوق را با یکدیگر ترکیب تا جهت برآورد نهایی براي متغیر سرعت تعدیل می

 ).1402صالحی و همکاران، ( یدآنتایج نهایی حاصل 
 )4مدل(

𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 = ∅1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∅2𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∅3𝐴𝐴𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∅4𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∅5𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽∅6𝐹𝐹𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 +
∅7𝐸𝐸𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + (1 − 𝜆𝜆)𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖 

مابقی  .است t-1دوره، اهرم واقعی 𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖−1، سرعت تعدیل و λ؛ ′𝜆𝜆 𝛽𝛽برابر است با  7∅الى 1∅که در آن؛
 هاي هر شرکت پرداخته شد.به معرفی مشخصه قبلاًاست که  بالا مدلطبق  هامؤلفه

ها همواره در پی اتخاذ تصمیماتی هستند که ی بیانگر این امر است که شركطورکلبهمدل ارائه شده 
ش و به اهرم بهینه دست یابند که فرضیه اولیه بر این است که فاصله بین دو اهرم واقعی و هدف را کاه

نهایتاً با )؛ 2002، فاما و فرنچهستند ( درحرکتها با سرعت یکسانی به سمت اهرم مالی بهینه کلیه شرکت
است محاسبه شده  اهرم نهایی لیسرعت تعد ک،یاز عدد  𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖−1يشده برا زده نیضریب تخمکسر کردن 

 ).1402و صالحی و همکاران،  1401ران، رستمی و همکا(

1                       )1طه (برا − (1 − 𝜆𝜆)سرعت تعدیل اهرم = 
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 )Distress( یمالبحران  متغیر وابسته:
هاي بسیار مرسوم در جهت تخمین بحران مالی در این پژوهش از مدل آلتمن به عنوان یکی از مدل

بینی ورشکستگی از میان بیست و دو نسبت مالی ي پیشبرااست.  شده استفادههاي بحران مالی حوزه پژوهش
پنج نسبت را به عنوان ) 1968( آلتمنکه نقشی مهم در تداوم فعالیت شرکت و وضعیت توان مالی آن دارند، 

 صورت زیر ارائه نمود.بینی ورشکستگی انتخاب کرد و مدل خود را بههاي مالی در پیشترین نسبتمهم

 z-score=0.3 X1 +1.0X2+  +1.4X3+ 1.2X4 + 0.6X5                     )5مدل(

 باشد:و به شرح زیر می  بیانگر امتیاز مربوط به توان مالی Z-SCOREدر این مدل 
:x1 هانسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 
:x2 هانسبت سود و زیان انباشته به کل دارایی 
:x3  هاراییزیان) عملیاتی به کل داسود (نسبت 
:x4 هاارزش دفتري به کل ارزش بدهی نسبت 
:x5 ها.نسبت درآمد به جمع دارایی 

هاي بحران مالی با محیط بومی کشور ایران از مدل تعدیل شده در پژوهش حاضر، جهت تطبیق مدل
همکاران ) و آشتاب و 1398( یدرپورح) و به تبعیت از پژوهش سنقري و 1393(و همکاران  یکردستان

 :زیر است صورتبه) استفاده شده است که مدل نهایی 1397(

 Tscore=0.291(X1) + 2.458(X2) - 0.301(X3) - 0.079(X4) - 0.05(X5)            )    6مدل(

باشد، بدین ترتیب به هرمیزان که شاخص هاي رابطه بالا میها همان شاخصدر مدل فوق شاخص
تر است. دهد وضعیت مالی آن شرکت نامطلوب-ان میبدست امده براي یک شرکت کمتر باشد نش

 باشد احتمال بحران مالی شرکت خیلی زیاد است. T<-0.14که اگر طوريبه
 

 )1MA( گر پژوهش: توانایی مدیریتمتغیر تعدیل
وششی از تحلیل پ ،مدیران ي سنجش تواناییبراباشد. متغیر تعدیل گر این پؤوهش توانایی مدیرت می

شود. متغیرهاي ورودي این استفاده می )2013( دمیرجان و همکاران شده توسططراحی )، DEAها (داده
 آلاتماشینوبهاي تمام شده کالاي فروش رفته، تجهیزات  ،هاي عملیاتیتحلیل عبارتند از: خالص اجاره

 ،اي نامشهودههاي تحقیق و توسعه، سایر داراییاموال، خالص هزینه،هاي عمومی اداري و خرید خالصهزینه،
جایی که ذکر است از آنبه سرقفلی خریداري شده و متغیر خروجی پژوهش میزان فروش است. شایان 

 حذف شده است. نمونهگردد، لذا اثر آن از هاي مالی شناسایی نمیهاي تحقیق و توسعه در صورتهزینه
)DEA( ها فراهم مییک مرز کارایی را براي شرکت) کند. اندازه کاراییө که (DEA کند، یک تولید می

 است. 1و  0بینعدد 

                                                                                                                                           
1. Management Ability 
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 دارندیی بالایی برخورکارااز که  باشندمیهایی ، شرکتاست کارایی یک آنها براي نمره کههایی شرکت
تر ایینآنها پ کاراییهایی هستند که شرکت، شوداي کمتر از یک داده می هایی که نمرهشرکتدر مقابل به و 

ري گی. براي اندازهدهند افزایشرا  یا درآمدهاداده  کاهشرا  هاهزینهبدین ترتیب براي کارا شدن باید  است.
 .شودها از رابطه زیر که توسط دمیرجیان و همکاران طراحی شده، استفاده میکارایی شرکت

 )2رابطه(

maxvθ = sale
V1CoGS + V2SG&A + V3NetPPE +v4OpsLease + v5R&𝐷𝐷+ 𝑉𝑉6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑑𝑑𝑤𝑤𝑖𝑖𝑤𝑤𝑤𝑤 + 𝑉𝑉7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼

  

مدیران است. اندازه کارایی که با استفاده  واقتدارهاي شرکتی از دو عامل ویژگی تحت تاثیرها کارایی شرکت
؛ ها می باشدمدیران شرکت اقتدارهاي شرکتی و د، در برگیرنده هر دو عامل ویژگیای می به دستاز رابطه بالا 
ز ولا، ایلدلبه همین  مدیران بر کیفیت گزارشگري مالی است. تأثیراقتدار حاضر تنها بررسی تحقیقولی هدف 

 شود:دهد، استفاده میشرکتی نشان می دست اندرکارانها را با ط کارایی شرکتمرتبیک رگرسیون که 
 )3رابطه(

Firm Efficiency= α0 + α1Ln (Total Assets) + α2Market Share + α3Positive Free Cash 
Flow + α4Ln (Age) + α5Foreign Currency Indicatore + є 

 دمیرجان و همکارانمدیران است اقتدار دهنده امتیاز، نشاننمونهخطاهاي باقیمانده حاصل از 
 در رابطه بالا:). 2013(

Firm Efficiency:  ها تحلیل پوششی دادهرا نشان داده و نتایج آن مطابق با کارایی شرکت این متغیر
 .آیدبدست می

Total Assets :هاي مالیصورتهایی شرکت است که عدد آن از جمع دارایی این متغیر نشان دهنده 
 .گردداستخراج می

Market Share :آیدبدست میرابطه زیر  ست که ازهاسهم بازار هر یک از شرکت نشان دهنده: 
 Positive Free Cash Flowهاي نقدي آزاد ریانج نشان دهنده ،هاي نقدي آزاد: شاخص جریان

ل این حاصداشته باشد،  یجریان نقدي مثبت یک شرکتاگر بدین معنا که است.  براي یک شرکت مثبت
هاي نقدي آزاد به شرح برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. جریانشاخص براي آن شرکت 

 شود:زیر محاسبه می

 FCF= (OP – TAXP – CIP – DPP)\ TA                 )4رابطه(

FCF : ؛ هاي نقدي آزادجریاننشان دهندهCIP : ؛ و هزینه بهره پرداختنینشان دهندهTAXP : نشان
؛ و : سودهاي تقسیمی پرداختنیDPP؛ : سود عملیاتی قبل از استهلاكOP؛ مالیات پرداختنیدهنده 

 است.  جمع کل دارایی هانشان دهنده : TAهمچنین 
Foreign Currency Indicator : براین اساس متغیريارز خارجی است. این متغیر نشان دهنده میزان 

 صادرات داشته باشد، این متغیر برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. یدو وجهی که اگر شرکت
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 متغیرهاي کنترلی پژوهش
 ها.): نسبت سود خالص به کل داراییROAها (دارایی بازده

 ها.): نسبت ارزش بازار به دفتري داراییMBشرکت (ارزش 
 ها.): لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEشرکت ( اندازه

 کل اعضا.مدیره به): نسبت اعضاي غیرموظف هیئتBoardind(مدیره استقلال هیئت
 درصد 5): از مجموع درصد سهامداران بالاي InstOwn( گذاران نهاديسرمایه

 ها.کل داراییبت وجه نقد و معادل آن به): نسCash( نگهداشت وجه نقد
 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 آماره توصیفی متغیرهاي پژوهش

هاي توصیفی هاي پژوهش نشان داده شده است که بیانگر شاخصآماره توصیفی متغیر 1در جدول
 باشد.براي هر متغیر بصورت جداگانه می

 
 کمی پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي  .1جدول

 کمترین بیشترین انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر
 895/0 012/0 167/0 243/0 1240 سرعت تعدیل اهرم مالی

 10/0 -331/0 089/0 016/0 1240 توانایی مدیریت
 625/0 -529/0 161/0 206/0 1240 هابازده دارایی

 454/11 622/0 722/1 509/2 1240 ارزش شرکت
 571/21 161/11 579/1 970/14 1240 شرکتاندازه 

 1 2/0 194/0 621/0 1240 استقلال هیئت مدیره
 95/0 059/0 185/0 685/0 1240 گذاران نهاديسرمایه

 585/0 001/0 095/0 079/0 1240 نگهداشت وجه نقد
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 دهنده نقطه تعادل توزیع و مرکز ثقلکه نشان دانست ترین شاخص مرکزياصلیتوان را میمیانگین 

ر میانگین براي متغی با توجه به اطلاعات فوقهاست. مرکزیت داده نمایشبراي  و شاخصی مناسب است آن
ها حول این نقطه دهد بیشتر دادهنشان می این موضوع باشد که) می24/0برابر با ( سرعت تعدیل اهرم مالی

ند شکاف موجود بین اهرم واقعی و بهینه را با این سرعت پوشش دهند. توانها میو شرکت اندتمرکز یافته
 ها نسبت بهدادهتعیین میزان پراکندگی  مناسب جهت پارامترهاي پراکندگی، معیارياز سویی دیگر، 

بر این اساس باتوجه به  .شودمحسوب میترین پارامترهاي پراکندگی مهماز میانگین است. انحراف معیار
برابر با  تیریمد ییتواناو  722/1ارزش شرکت برابر با  متغیر مقدار این پارامتر براي )1اطلاعات جدول(

 .دهد این دو متغیر به ترتیب داراي بیشترین و کمترین انحراف معیار هستندباشد که نشان میمی 089/0
 دهد.ر متغیر نشان میکمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در ه



 

 

215 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

تم
هف

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 توزیع فراوانی بحران مالی .2جدول
 درصد فراوانی فراوانی کد شرح

 24/15 189 1 بحران مالی دارد

 76/84 1051 0 بحران مالی ندارد

 100 1240 - جمع کل
 هاي پژوهشیافته منبع:

 
 1240هاي موردبررسی برابر با شرکت –مشاهده است، جمع کل سالقابل )2طور که در جدول (همان

ها، دچار بحران مالی شرکت –درصد از سال  85شرکت معادل حدودا  -سال  1051باشد که تعداد مورد می
 ها دچار بحران مالی هستند.شرکت –از سال  درصد 15شرکت حدودا معادل -سال 189نبوده اند ولی تعداد 

 
 آزمون مانایی متغیرها

که نتایج آن  نمودهاي پانل استفاده براي بررسی وجود ریشه واحد در دادهتوان می هادرياز آزمون 
 گردد.می ارائه )3(صورت جدول به

 
 آزمون مانایی براي متغیرهاي پژوهش .3جدول

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است SL 0990/4 0000/0 سرعت تعدیل اهرم مالی

 مانا است MA 7045/5 0000/0 مدیریتتوانایی 

 مانا است ROA 4962/16 0000/0 هابازده دارایی

 مانا است MB 6983/14 0000/0 ارزش شرکت

 مانا است Size 5250/48 0000/0 اندازه شرکت

 مانا است Boardind 1889/10 0000/0 استقلال هیئت مدیره

 مانا است InstOwn 1581/29 0000/0 گذاران نهاديسرمایه

 مانا است Cash 9766/18 0000/0 نگهداشت وجه نقد

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 هادريدر آزمون مانایی  متغیرها همه داريشود که سطح معنیمشاهده می )3(توجه به جدول با

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است. 5کمتر از 
 

 اول پژوهش نتیجه آزمون فرضیه
 ت.یرگذار استأثها سرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه بر کنترل بحران مالی شرکتفرضیه اول: 
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 اول پژوهش فرضیه آزمون یجهنت .4جدول

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
سطح  ) و-808/1( یمنفضریب  باسرعت تعدیل اهرم مالی دهد متغیر نشان می )4(نتایج جدول 

از آنجا که مبناي تایید  و ها داردبر بحران مالی شرکت معکوس تأثیر )003/0( درصد 5 کمتر از داريمعنی
در سطح  اول هیفرض بنابراین،درصد است،  5داري آزمون فرضیه زیر ها در پژوهش حاضر سطح معنیفرضیه

درواقع رابطه منفی میان سرعت تعدیل اهرم مالی و بحران مالی نشان  .شودمیتایید درصد  95اطمینان 
دهنده جهت معکوس حرکت این دو متغیر است. یعنی با بالا رفتن سرعت تعدیل اهرم مالی به جهت عکس 

هرم در جهت دستیابی به اهرم مالی بهینه بالاتر آن بحران مالی کاهش خواهد یافت. هرچه سرعت تعدیل ا
ند به توانها میبنابراین، شرکت؛ باشد شرکت توانایی بیشتري در جهت کنترل بحران مالی خواهد داشت

ی سرعت دستیابی خود را به اهرم مالی بهینه افزایش دهند. درواقع به گونه نوعبهجهت کنترل بحران مالی 
قدار بهینه از بدهی را در ساختار سرمایه خود داشته باشند، کمتر دچار بحران م هاشرکتدیگر زمانی که 

باشد که نشان درصد می 24مک فادن برابر با  بیضرمالی و ناتوانی در پرداخت بدهی خود خواهند داشت. 
درصد از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهاي موجود در مدل توضیح داده می شوند.  24که  دهدمی

توان گفت که مدل رو میازاین .باشددرصد می 5داري آن کمتر از سطح معنی و 90/258برابر با  LRماره آ
 .برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است

 
 دوم پژوهش  نتیجه آزمون فرضیه

ا هفرضیه دوم: توانایی مدیریت بر رابطه میان سرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه و بحران مالی شرکت
 یرگذار است.تأث

Distress it = β0 +β1SLit+β2ROAit+β3MBit+β4Sizeit +β5Boardindit +β6InstOwn it +β7Cashit + εit 
 بحران مالیمتغیر وابسته: 

      
 احتمال zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیر

 SL 808/1- 616/0 93/2- 003/0 سرعت تعدیل اهرم مالی
 ROA 936/9- 947/0 49/10- 000/0 هابازده دارایی

 MB 056/0 056/0 01/1 314/0 ارزش شرکت
 Size 108/0- 065/0 67/1- 094/0 اندازه شرکت

 Boardind 515/0- 467/0 10/1- 270/0 استقلال هیئت مدیره
 InstOwn 052/1- 476/0 21/2- 027/0 گذاران نهاديسرمایه

 Cash 131/3- 697/1 84/1- 065/0 نگهداشت وجه نقد
 011/0 54/2 064/1 703/2 عرض از مبدأ

 هاي اطلاعاتیسایر آماره
 LR 90/258آماره 

 LR (Prob.) 0000/0داري سطح معنی
 2446/0 ضریب مک فادن
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 ي دوم پژوهشفرضیه آزمون یجهنت .5جدول

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
سطح  باتعامل توانایی مدیران و سرعت تعدیل اهرم مالی دهد که متغیر نشان می )5(نتایج جدول 

از آنجا که سطح تایید  و ها نداردتأثیري بر کنترل بحران مالی شرکت )826/0( درصد 5 بالاتر از داريمعنی
 95در سطح اطمینان  دوم هیفرض درصد است، بنابراین 5داري زیر فرضیه در پژوهش حاضر سطح معنی

درواقع تعامل توانایی مدیریت و سرعت تعدیل اهرم تأثیري بر کنترل بحران مالی نداشته  .شودمیرد درصد 
 است. 

درصد از تغییرات متغیر وابسته،  25که  دهدمی باشد که نشاندرصد می 25مک فادن برابر با  بیضر
 5آن کمتر از و احتمال  83/266برابر با  LRآماره توسط متغیرهاي موجود در مدل توضیح داده می شوند. 

 .توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار استرو میازاین .باشددرصد می
 

 بینی مدلتشخیص درصد صحت پیش
، کاربرد دارد رگرسیون لجستیکهاي عیارهاي نیکویی برازش که آن نیز صرفاً براي مدلیکی از م

 بینی است.درصد صحت پیش

Distress it =β0 +β1SLit +β2MAit+β3(SLit × MAit)+β4ROAit+β5MBit+β6Sizeit+β7 Boardindit 
+β8InstOwn it +β9Cashit + εit 

 بحران مالیمتغیر وابسته: 

 احتمال zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیر

 SL 861/1- 655/0 84/2- 004/0 اهرم مالیسرعت تعدیل 

 MA 375/3 870/1 80/1 071/0 توانایی مدیریت

سرعت تعدیل اهرم مالی* توانایی 
 SL*MA 770/1- 056/8 22/0- 826/0 مدیریت

 ROA 195/10- 964/0 57/10- 000/0 هابازده دارایی

 MB 0304/0 057/0 53/0 597/0 ارزش شرکت

 Size 0935/0- 065/0 42/1- 155/0 اندازه شرکت

 Boardind 436/0- 471/0 93/0- 354/0 استقلال هیئت مدیره

 InstOwn 078/1- 478/0 25/2- 024/0 گذاران نهاديسرمایه

 Cash 101/3- 701/1 82/1- 068/0 نگهداشت وجه نقد

 021/0 31/2 077/1 488/2 عرض از مبدأ

 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 LR 83/266آماره 

 LR (Prob.) 0000/0داري سطح معنی

 2520/0 ضریب مک فادن
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 پژوهش هايبینی مدلدرصدهاي صحت پیش .6جدول
 بینی کلپیش نام متغیر وابسته نام مدل

 درصد 53/86 بحران مالی مدل فرضیه اول

 درصد 61/86 بحران مالی مدل فرضیه دوم

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
بیش از پژوهش  هايمدلبینی شود که درصد صحت پیشمشاهده می) 6با توجه به نتایج جدول (

 که بیانگر مطلوبیت و صحت مدل است. باشددرصد می 50
 

 برازش مطلوب مدل رگرسیونی
یانگر برازش درصد باشد ب 5داري آزمون بیشتر از اگر سطح معنیو آندروز  لمشو-در آزمون هاسمر

 .مطلوب مدل رگرسیونی است
 

 براي مدل رگرسیونی پژوهش نتایج آزمون هاسمر لمشو .7جدول 
 داري آزمونسطح معنی مقدار آماره آزمون فرضیه

 4520/0 81/7 مدل فرضیه اول
 7556/0 02/5 مدل فرضیه دوم

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
مدل  دهدباشد که نشان میمیدرصد  5بیش از ) 7در جدول ( لمشو–داري آزمون هاسمرسطح معنی

 .است شدهبرازش  بصورت مطلوب رگرسیونی
 

 گیرينتیجهبحث و 
یک شرکت زمانی با بحران مالی مواجه است که توان ایفاي تعهدات خود را نداشته و این وضعیت 

ر هر مرحله از دوران عمر شرکت وجود براي آن ادامه دار نیز باشد. بدین ترتیب احتمال بروز بحران مالی د
ی تواند منجر به ورشکستگخورده است و اگر چنین وضعیتی طولانی شود، میداشته و با آینده شرکت گره

ها باشد ساختار تواند مانع از بروز بحران مالی در شرکتشود. بدین منظور یکی از عوامل مهمی که می
ها ایه و بهینه بودن اهرم به حدي است که رشد و بقاي شرکتسرمایه است، در حقیقت اهمیت ساختار سرم

براین اساس در این پژوهش  ها تأثیرگذار است.به این عامل وابسته و بر ریسک و بازده مورد انتظار شرکت
رداخته شده ها پابتدا به بررسی رابطه بین سرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه و کنترل بحران مالی شرکت

شده از آزمون فرضیه اول پژوهش مشخص شد که، سرعت دستیابی به اهرم وجه به ضریب حاصلاست. با ت
 ها بتوانند سطح بهینهها دارد و درواقع زمانی که شرکتمالی بهینه تأثیر معکوس بر بحران مالی شرکت

ي خود بهتر هاآورند کمتر با بحران مالی روبرو خواهند شد و در پرداخت بدهی به دستبدهی را در شرکت 
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همانطور که پیشتر نیز بیان گردید  تر خواهند بود.ی در کنترل بحران مالی موفقنوعبهعمل خواهند کرد و 
هر چه سرعت تعدیل اهرم در جهت دستیابی به اهرم مالی بهینه بالاتر باشد شرکت توانایی بیشتري بر 

سرعت  ینوعبهه منظور کنترل بحران مالی توانند بها میبنابراین شرکت؛ کنترل بحران مالی خواهد داشت
مقدار بهینه از بدهی را در  هاشرکتدستیابی خود را به اهرم مالی بهینه افزایش دهند. درواقع زمانی که 

ساختار سرمایه خود داشته باشند، کمتر دچار بحران مالی و ناتوانی در پرداخت بدهی خود خواهند داشت. 
) و 1401همکاران (هاي رستمی و بق با تئوري توازن پویا بوده و با پژوهشنتایج حاصل از این فرضیه مطا

) 1395) و رامشه و همکاران (1395) و فلاح مهدي دوست و جهانشاد (1400آباد (مرادي و پرهیزکار ملک
 همخوانی ندارد. )2021( کلاش باشد. از طرفی دیگر با پژوهشهمسو می

تواند بر پیشگیري از بروز بحران مالی در شرکت عواملی که میمطابق با فرضیه اول پژوهش یکی از 
تاثیرگذار باشد، سطح بهینه اهرم مالی است. با این وجود این احتمال وجود دارد که توانایی مدیران بتواند 
به عنوان متغیري تاثیرگذار رابطه سرعت اهرم مالی بهینه و بحران مالی را تعدیل نموده و تحت تاثیر قرار 

ریق از این ط تا، هستند نهیبه ايهیسرما ساختار به یابیدست يبرا تلاش در هاشرکت رانیمدد. در واقع ده
 بازده و سکیر تعادل. بالایی را کسب نمایند بازده و دهند شیافزا را خود هیسرما ،نهیهز حداقل بابتوانند 

 لیعدت انجام سرعت و اهرم نهیبه نسبت درك ن،یبنابرا. است یمهم اریبس هدف هیسرما ساختار نییتع در
همانطور که پیش تر نیز بیان گردید(مطابق با چارچوب نظري پژوهش)  .است یاتیح رانیمد يبرا اهرم

واند تها دارد و میوري شرکتاي در افزایش بازدهی و بهرهکنندهتوانایی مدیران در دنیاي امروز، نقش تعیین
ائز اهمیت باشد. در حقیقت، مدیران ضعیف با اتخاذ تصمیمات اشتباه در زمان بروز بحران هاي مالی بسیار ح

ها نقش نظارتی مهمی را در این زمینه ها باشند. مدیران شرکتتوانند عاملی بر تشدید بحران در شرکتمی
تر بدهی را براي جلوگیري از خطر بحران مالی ترجیح کنند، مدیران ریسک گریز سطوح پایینایفا می

این در حالی است که مدیران ریسک پذیر سطوح بالاتر بدهی را به منظور کسب بازده بیشتر دهند می
 کی تجربی، و نظري شواهد در رو این پذیرند که این موضوع احتمال بروز بحران مالی را افزایش دهد. ازمی

اهرم مالی و بحران مالی مدیران، رابطه  توانایی دارد وجود احتمال این که صورت این به دارد؛ وجود تناقض
توان انتظار داشت که نقش توانایی مدیران متغیري ها را تقویت یا تضعیف نماید. براین اساس میشرکت

تأثیر مدیران عالی بر درآمد، سود و موفقیت سازمانی ها باشد. موثر بر ارتباط اهرم مالی و بحران مالی شرکت
ها نقش نظارتی مهمی را در شرایط مدیران شرکتود است. هاي موفق مشهامروزه در بسیاري از سازمان

یرات ها تأثکنند و درواقع تصمیمات آنبحرانی و همچنین در سرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه ایفا می
هاي شرکت خواهد داشت. بنابراین، در فرضیه دوم پژوهش اثر تعدیل کنندگی توانایی حیاتی بر ادامه فعالیت

اي هباط بین سرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه و بحران مالی مورد بررسی قرار گرفت. یافتهمدیران بر ارت
-فرضیه دوم پژوهش بیان داشت، تعامل توانایی مدیران با سرعت دستیابی به اهرم مالی بهینه درواقع نمی

ایی مدیران شد که توانتواند تأثیر بیشتري بر کنترل بحران مالی داشته باشد. این اتفاق شاید بدان جهت با
در دستیابی به اهرم مالی بهینه نهفته است و مدیري که توانا است، تمهیداتی را از ابتدا در این زمینه 

نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش مغایر با  ها گردد.اندیشد تا مانع از بروز بحران مالی در شرکتمی
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) و خواجوي و 2023)، بانداواتی (2021ن ()، ناهید و همکارا2019هاي جرمیس و یاگیت (پژوهش
 باشد.) می1401همکاران(

کند تا از اهمیت ساختار سرمایه در پیشگیري از بروز نتایج پژوهش حاضر به مدیران کمک می
هاي مالی مطلع گردیده و با در نظر گرفتن زمان لازم براي تنظیم ساختار سرمایه مانع از بروز بحران بحران

هاي تأمین مالی از طریق بدهی و امکان به وجود آمدن ها شوند.  با توجه به بالا بودن هزینهمالی در شرکت
ها به دلیل افزایش بدهی، این احتمال وجود دارد که مدیران در جهت کنترل بحران بحران مالی براي شرکت
اي هر جهت کنترل بحرانهاي استراتژیک سعی در دستیابی به اهرم مالی بهینه دمالی با استفاده از برنامه

مالی احتمالی داشته و با استفاده بهینه از میزان بدهی در ساختار سرمایه خود بتوانند کارایی و عملکرد 
د تواننها به اهرم مالی بهینه میبا بررسی سرعت دستیابی شرکت دهندگانوامشرکت را افزایش دهند. 

ابی نموده و از بازپرداخت بدهی به جهت بالا یا پایین ها ارزیقدرت و توان شرکت را در بازپرداخت بدهی
ر گذاران و سایها اطمینان خاطر حاصل نمایند. بدین ترتیب به سرمایهبودن میزان بحران مالی در شرکت

کت و هاي شرگردد به منظور اتخاذ تصمیم بهینه علاوه بر ویژگیاستفاده کنندگان از اطلاعات توصیه می
 اي داشته باشند.نیز توجه ویژه شرکت هیسرما اختارسمدیریت ریسک، به 

گردد که پژوهشگران آتی به بحث راجع به تأثیرات سرعت تعدیل باتوجه به مطالب فوق پیشنهاد می
اهرم در کنترل بحران مالی در صنایع گوناگون پرداخته و نتایج را با نتایج پژوهش حاضر مقایسه نمایند. 

تواند بر ارتباط بین اهرم مالی هدف و بحران مالی نقشی یر متغیرهایی که میگردد ساهمچنین پیشنهاد می
 پژوهش نیاتعدیل گر داشته باشد و بر شدت و ضعف این رابطه تاثیر داشته باشد مورد بررسی قرارگیرد. در 

اقتصادي  خاص يرهایمتغ هاي آتیتواند در پژوهشکنترل گردیده است که می شرکت خاص يرهایمتغ
 کی ات در شرایط اقتصادي متفاوت کنترل گردیده) تورم و یداخل ناخالص دیتول بهره، نرخ مانند( کشور

 تواندیم شتریب مطالعات ،ياقتصاد طیشرا مداوم راتییتغ به توجه با. دیآ دست به کلان سطح در دگاهید
 و عیصنا در یمال بحران و هیسرما ساختار اهرم، لیتعد سرعت بر را ياقتصاد يهاتیقطع عدم ریتأث

بحران  تواند بر. شکاف مابین اهرم واقعی و بهینه نیز میکند یابیارز مختلف يکشورها در مختلف يهابخش
 مالی مورد بررسی پژوهشگران آتی باشد.

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
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