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Abstract 

Objective 

The main objective of this article is to examine the relationship between financial leverage 

and financial performance. After identifying this relationship, the moderating effect of 

financial distress on the strengths and weaknesses of this relationship will be investigated. 

Then, due to the importance of the effect of the currency crisis on the financial performance 

of companies, the effect of this moderating variable on the relationship between financial 

leverage and financial performance is also examined. 

  

Methods 

The statistical population investigated in this research comprises companies listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period from 2013 to 2022. The data needed to analyze the 

relationships were collected using the library research method, utilizing databases from the 
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Central Bank of Iran, the World Bank, and Codal. Systematic elimination was employed in 

the population to account for limitations, resulting in a final sample of 114 companies from 

various sectors of the Tehran Stock Exchange, excluding the financial and investment 

sectors. In this research, financial leverage is considered the independent variable, while 

financial performance measures such as return on assets, return on equity, Tobin's q, return 

on sales (ROS), and return on cash flow are treated as dependent variables. Financial distress 

and the currency crisis serve as moderating variables. Data were analyzed using correlation 

analysis and multivariate regression, with the Estimated Generalized Least Squares (EGLS) 

method applied to fit the model. 

 

Results 

The findings indicate that financial leverage has a significant negative impact on financial 

performance, and this effect is attenuated in companies that face a higher risk of financial 

distress. Furthermore, the results suggest that a currency crisis intensifies the negative 

relationship between financial leverage and financial performance. 

 

Conclusion 

The negative relationship between financial leverage and a company's financial performance 

indicates that as a company increases its debt level, the rise in borrowing costs outweighs the 

benefits. Managers can enhance the company's financial performance by reducing financial 

leverage levels and planning to increase internal funds, which should be considered an 

essential strategy to improve performance and mitigate external financing constraints. In 

high-risk financial distress conditions, the negative effect of financial leverage on financial 

performance tends to diminish. Management issues and the absence of operational and 

control systems are more pronounced in companies at a higher risk of financial distress; 

therefore, monitoring, limiting, and enhancing company efficiency due to high financial 

leverage will have a significantly positive effect on the financial performance of companies 

facing a high risk of financial distress (including payment defaults, bankruptcy, and 

liquidation). It can be asserted that higher financial leverage can improve the financial 

performance of companies due to its disciplinary role. Additionally, during a currency crisis, 

which typically results in higher inflation, investment costs and the utilization of loans and 

financial resources will increase. Reducing financial leverage during such crises, when 

access to foreign financial resources becomes more expensive and difficult, may lead to 

improved financial performance for the company. 
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  چكيده
 يلگريارتبـاط، اثـر تعـد    يـن شـدن ا  پـس از مشـخص  . اسـت  يو عملكرد مـال  ياهرم مال ينارتباط ب يمقاله، بررس ينا يهدف اصل :هدف
 ينها، اثر ا شركت يبر عملكرد مال ياثر بحران ارز يتخواهد شد؛ سپس با توجه به اهم يرابطه بررس ينبر شدت و ضعف ا يمال يدرماندگ

  .شود يم يبررس يو عملكرد مال ين اهرم ماليب ةبر رابط يزن يلگرتعد يرمتغ

 يـل تحل يبـرا  يازموردن يها داده. است 1401تا  1392 يزمان ةبورس اوراق بهادار تهران در دور يها پژوهش، شركت يآمار ةجامع :روش
با استفاده از روش . و كدال استخراج شده است يبانك جهان ي،بانك مركز يها و با استفاده از وبگاه يا روش كتابخانه ها، به داده ينب ةرابط

مختلـف بـورس اوراق    يعشركت از صنا 114 ها، يتدر نظر گرفته شد و پس از اعمال محدود هايي يتجامعه، محدود در يستماتيكحذف س
 ي،مستقل؛ عملكـرد مـال   يرعنوان متغ به يپژوهش اهرم مال يندر ا. نمونه انتخاب شد يبرا گذاري يهو سرما يجز صنعت مال بهادار تهران، به

وابسـته و   يـر وان متغعن ـ بـه  ينقـد  يـان نرخ بازده فـروش و نـرخ بـازده جر    ين،توب يوسهام، شاخص ك حبانبازده حقوق صا ها، ييبازده دارا
 يرهچندمتغ يونو رگرس يبستگ هم يلها با استفاده از روش تحل داده. در نظر گرفته شد يلگرتعد يرعنوان متغ به يو بحران ارز يمال يدرماندگ

  .استفاده شد) EGLS( يافته يمبرازش مدل، از روش حداقل مربعات تعم يبرا. شد وتحليل يهتجز

 يدرماندگ يسكبا ر ييها شركت يبرا ير،تأث يندارد و ا يمعنادار يمنف يرتأث يبر عملكرد مال يكه اهرم مال دهد ينشان م ها يافته: ها يافته
را  يو عملكرد مال ياهرم مال ينب يارتباط منف ي،كه بحران ارز دهد ينشان م ها يافتهعلاوه، شواهد حاصل از  به. است تر يفبالاتر، ضع يمال

  .كند يم يدتشد
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 دهنـد،  يم ـ يشخود را افـزا  هاي يها سطح بده كه شركت يزمان دهد ينشان م ي،و عملكرد مال ياهرم مال ينب يارتباط منف: يگير نتيجه

عملكـرد شـركت را بهبـود     ي،با كاهش سطح اهـرم مـال   توانند يم يرانمد. رود يغالب است و از منافع آن فراتر م يبده هاي ينههز يشافزا
 يمال هاي يتاز محدود يريعملكرد خود و جلوگ يارتقا يمهم برا يعنوان ابزار آن را به ي،وجوه داخل زايشاف يبرا يزير بخشند و با برنامه

و  يريتيمشـكلات مـد  . بايـد  يكاهش م ـ يبر عملكرد مال ياهرم مال يبالا، اثر منف يمال يدرماندگ يسكر يطدر شرا. يرنددر نظر بگ يخارج
 يشو افـزا  يتنظـارت، محـدود   ين،است؛ بنابرا يدتربالا شد يمال يدرماندگ يسكبا ر هايي ركتدر ش يو كنترل ياتيعمل هاي يستمكمبود س

شـامل  ( يمـال  يدرمانـدگ  يسـك خواهد داشـت كـه ر   يمثبت قو يرتأث ييها شركت يبالا، بر عملكرد مال ياز اهرم مال يشركت ناش ييكارا
خـود،   ينقـش انضـباط   يـل دل بـالاتر، بـه   يگفت اهرم مال توان يم. دارند ييبالا) و انحلال يورشكستگ يندها، فرا نكول در پرداخت يتوضع

و اسـتفاده   گـذاري  يهسرما هاي ينههز يشتورم بالاتر، به افزا يجادا يلدل به يبحران ارز ين،برا علاوه. دهد يها را ارتقا م شركت يعملكرد مال
تـر و   گـران  يخـارج  يبـه منـابع مـال    يكه دسترس يارز انبحردر زمان  يكاهش سطح اهرم مال. منجر خواهد شد يمال يلاتاز وام و تسه
  .شركت منجر شود يبه بهبود عملكرد مال تواند يم شود، يدشوارتر م

  
  .درماندگي مالي، عملكرد مالي ،اهرم مالي، بحران ارزي: ها كليدواژه
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  مقدمه
هـا و   المللـي، تحـريم   اهش ذخـاير بـين  ك دليل به 1401و همچنين سال  1398و  1393هاي  ايران در سال 1بحران ارزي

ايـن بحـران، هزينـه اسـتقراض در ايـران را      . كاهش حجم اقتصادي ايران رخ داد و سبب كاهش ذخاير ارزي كشور شـد 
منـابع مـالي موردنيـاز بـراي      تـأمين را در  هـا  شـركت مشـكلات  ايـن امـر   . افزايش نرخ بهره و تورم افزايش داد دنبال به

. مـالي خـارجي افـزايش داد    تـأمين را براي  ها شركت 2يات خود و همچنين ريسك درماندگي ماليها و عمل گذاري سرمايه
جايي كه درماندگي مـالي   از آن. قوي بر ارتباط بين اهرم و عملكرد داشته باشد تأثيرتواند  رو، سطح ريسك بالاتر مي ازاين

شـود و پيامـدهاي    گذاري مـي  هاي سرمايه فرصت گيري از ، باعث به هدررفتن منابع و عدم بهرهها شركتو كاهش ارزش 
گذاران براي دستيابي بـه   نفعان خواهد داشت، هرچه سرمايه جدي براي بسياري از عوامل اقتصادي داخلي و خارجي و ذي

خواهنـد   ها شركتمالي  تأمينگذاري و  تمايل كمتري به سرمايه ،اطمينان بيشتري داشته باشند بازده مورد انتظارشان عدم
   .)1399و سهولت، كوشكي رحمانيان ( اشتد

و ) هاي قانوني رونـد درمانـدگي مـالي    هزينه(هاي مستقيم  ، هزينهها شركتشرايط درماندگي مالي ايجاد شده براي 
عملكرد سـاختار   ةاساس، تعيين تركيب بهبوددهند  اين بر .كند ها تحميل مي بر آن) رفته ازدستهزينه فرصت ( ميرمستقيغ

آن افـزايش ريسـك درمانـدگي مـالي، اهميـت       دنبال بههاي ارزي و  خصوص در زمان بحران به ،ي بازار ايرانسرمايه برا
متمركـز اسـت، بـدون اينكـه ايـن       4ماليو عملكرد  3ادبيات تجربي عمدتاً بر ارتباط مستقيم بين اهرم مالي. اي دارد ويژه

حال، برخـي   اين با. گذارند، مشروط كند مي تأثيرهاي بدهي  نهساختار سرمايه كه بر هزي ةكنند ارتباط را روي عوامل تعيين
عملكرد به اين موضوع اشـاره   ـاهرم   ةكننده در رابط عنوان يك متغير تعديل از مطالعات با درنظرگرفتن ريسك شركت به

مانـدگي مـالي و   نتايج متناقض نياز به تحقيقات بيشتر براي بررسـي نقـش ريسـك در   وجود  اما ؛اند كرده و به آن پرداخته
  .دهد بحران ارزي را نشان مي

  پژوهشنظري  ةپيشين
  درماندگي مالي 
 )1971، 5گـوردون (كاهش قدرت سودآوري شركت و ناتواني در پرداخت اصل و بهره بـدهي   عنوان بهدر تعاريف مختلفي 

) 1995، 7دنـيس و دنـيس  (سـال   3ي زيان متوالي بـيش از  تر ياتيعمليا در تعريف ) 2021، 6هيز(ناتواني در ايجاد درآمد 
  .گيرند براي آن در نظر مي

عدم دسترسي كافي بـه وجـه   ، ينهفتگ ةاين مراحل شامل دور. شود مي نظر گرفتهمرحله در  5براي درماندگي مالي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Currency crisis 
2. Financial distress 
3. Financial leverage 
4. Financial performance 
5. Gordon 
6. Hayes 
7. Denis & Denis 



  
 

  4، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   885

 
 ـ. هاسـت  و ناتواني در پرداخت تمامي بدهيتواني در پرداخت ديون مالي يا تجاري نا، نقد  ،بعـد از درمانـدگي مـالي    ةمرحل

  .)1384 حاجيها،(است  1ورشكستگي
است و ممكن است از تصميمات عملياتي يـا نيروهـاي خـارجي    مقدم معمول بر ورشكستگي  طور بهدرماندگي مالي 

، بنابراين؛ يرندگ يبراي رهايي از مشكلات مالي م ها شركتاست كه  ماتيه ورشكستگي نتيجه تصميك يدرحال، ناشي شود
اري در ك ـ تهد كـه دس ـ د ياين موضوع نشان م. نند باعث ورود شركت به ورشكستگي نشودوات يمراحل درماندگي مالي م

  .)2008، 2پلت و پلت(واند در جلوگيري از ورشكستگي مؤثر باشد ت يمديريت مالي و رفتارهاي شركت م
 براي اشخاص حقيقي و حقوقي در شرف ورشكسـتگي، ايجـاد يـك    ايرانجديد  ت در قانون تجارت يكي از تسهيلا

حقوق طلبكاران ضمن نظارت در ادامه فعاليت اجرايي و مالي شركت يـا تـاجر    تأمينمنظور  نام بازسازي به مياني به ةمرحل
كـه در  » تجارت ةلايح«در  .جهت مساعدت و جلوگيري از ورشكستگي قطعي است كه آثار مثبت اقتصادي خواهد داشت

عنـوان   دوره ايـن  س شـوراي اسـلامي ايـران انجـام شـد، بـه       توافق اجراي آزمايشي آن توسط مجل 23/01/1391تاريخ 
ذكر است كه ايـن لايحـه در تـاريخ    شايان . و براي آن مقرراتي تدوين شده است اطلاق شد» قرارداد ارفاقي پيشگيرانه«

  .آخرين بار مورد بازبيني و اصلاح قرار گرفت 26/08/1402
هاي بيشتري نسبت بـه نقـش    اهميت و هزينه ،شود داده مي معمول با نسبت بدهي نشان طور بهكه  اگر بحران مالي

يي كه بدهي بيشتري دارند، احتمالاً با مشكلات عملكردي بيشتري مواجه ها شركتبدهي در انضباط شركت داشته باشد، 
تر از وري عملياتي خود بـه سـطحي بـالا    از طرفي، اگر بحران مالي شركت را مجبور به ارتقاي كارايي و بهره. خواهند شد

  .)2013، 3گونزالس( احتمال زياد عملكرد بهتري خواهند داشت هاي بحران مالي كند، در دوران بحران مالي به هزينه

تركيب مباحـث درمانـدگي مـالي و     باانجام شد  1394در سال  ، شهرياري و سليم،در تحقيقي كه توسط فدايي نژاد
وضوح كمتـر   ي درمانده بهها شركتنتيجه رسيدند كه بازده سهام  اينها به  آن ،اي هاي سرمايه گذاري دارايي نظريه قيمت

  .ي سالم استها شركتاز 

  پژوهش تجربي ةپيشين
بـه   با استفاده از الگوريتم كلوني مورچگان ها شركتبيني درماندگي مالي  پيشاي با عنوان  در مقاله) 1395(م اپور و ر فلاح

طور معناداري نسبت  ، بهها شركتبيني درماندگي مالي  ني مورچگان در پيشروش الگوريتم كلواين نتيجه دست يافتند كه 
  .چندگانه عملكرد بهتري دارد يبه روش تحليل مميز

كاربرد روش تركيبي ماشـين بـردار پشـتيبان و    در پژوهشي با عنوان ) 1396( زاده يان و هنديجاني ، نوروزيپور فلاح
روش ، به اين نتيجه رسيدند كـه  ي بورس اوراق بهادار تهرانها شركتمالي بيني درماندگي  منظور پيش انتخاب ويژگي به

همچنين دقت ماشين بردار پشتيبان با توابع كرنـل  . هاي فيلتركننده، عملكرد بهتري دارد الگوريتم ژنتيك نسبت به روش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bankruptcy 
2. Platt & Platt 
3. Gonzalez 
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د تفاوت معناداري با هم درص 95اي، شعاعي و سيگموييد در تركيب با الگوريتم ژنتيك، با سطح اطمينان  خطي، چندجمله

  .ندارند
بينـي   منظـور پـيش   يك روش تركيبي بـه  ةارائاي با عنوان  در مقاله) 1397( گر متحدجو ، سليمي و فلاحتشكن بت

هدف ارائه رويكردي جديـد بـراي انتخـاب متغيرهـاي مـؤثر در      ، با بورس اوراق بهادار تهران يها شركتدرماندگي مالي 
مـدل  ، بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه      گيـري  هـاي تصـميم   ا استفاده از نظر خبرگان و الگوريتمبيني درماندگي مالي ب پيش

سه سال پيش از وقوع درماندگي مالي، از عملكرد بهتري نسبت به روش رگرسيون لجستيك و  تا در يك ها آن پيشنهادي
  .برخوردار است معنادارطور  هبيني درماندگي ب در پيش مدل آلتمن
 ةكنند ميانجي و تعديلگر اهرم مالي و درماندگي مالي بر ارتباط عوامل تعيين تأثيربا عنوان اي  مقاله در) 1400(بدرلو 

بـا   تصميمات ساختار سرمايه و عملكرد مالي شركت با رويكرد معاملات ساختاري، نشان داد كه درماندگي مالي در ارتباط
  .موارد ذكر شده اثر تعديلي دارد

بينـي   هـاي پـيش   با هدف بررسي قدرت مـدل در پژوهشي ) 1401( ليباف اصل و فلاح شمس، نيكومرام، قاوند ساده
بينـي درمانـدگي در    پيشيك مدل تركيبي، به بررسي مدل استخراج آلتمن و مدل مرتون در  ةارائضمن  ،درماندگي مالي

آلـتمن در مقايسـه بـا    مـدل   پـژوهش،  نتايج اساس بر. پرداختندي سالم، در حال درماندگي و درمانده ها شركتسه گروه 
ايـن در حـالي اسـت كـه      .ي سالم و درمانده داردها شركتتري براي  بس بيني منا هاي تركيبي و مرتون، قدرت پيش مدل

آلـتمن از عملكـرد بهتـري     مـدل  با مقايسه ي در حال درماندگي، مدل مرتون و مدل تركيبي درها شركتبيني  براي پيش
  .برخوردار بودند

مـالي سـرمايه    تـأمين هاي شركت بـر ارتبـاط بـين     ويژگي تأثيراي با عنوان  در مقاله) 1402(پور  بانپركاوش و مهر
اهرم پايين و محدوديت مالي پايين  با ي كوچك،ها شركتمديران به اين نتيجه دست يافتند كه  درگردش و عملكرد مالي

ي بزرگ، اهرم بالا و محدوديت مالي ها شركتران مالي سرمايه در گردش و مدي تأمينبا پيروي از استراتژي تهاجمي در 
 .توانند عملكرد شركت را افزايش دهند مي ،مالي سرمايه در گردش تأمينبالا با پيروي از استراتژي تدافعي در 

را بررسـي كردنـد و   ) GCC(فـارس   ي كشورهاي شوراي همكاري خليجها شركتهاي  داده) 2015( 1زيتون و صالح
   .داردمنفي  تأثير 2008هاي قبل و بعد از بحران مالي جهاني  بر سودآوري در دوره ،اليدريافتند كه اهرم م

در  ،ي تايلنديها شركتبين اهرم و عملكرد عملياتي  ةاثر اندازه شركت را بر رابط) 2015( 2ويتسسونتي و تونگوراي
ي كوچـك و اثـر منفـي    ها شركتبراي  را اثر مثبت اهرم بر عملكرد عملياتي وبررسي  2009تا  2007 طول بحران مالي

   .كردندي بزرگ گزارش ها شركتبراي 
اندازه شركت بر رابطـه بـين سـاختار     تأثيربا عنوان بررسي  2017در سال  3موريتيدر تحقيقي كه توسط مويگاي و 

معناداري بر مثبت و  تأثيرنتايج نشان داد كه اندازه شركت . سرمايه و ورشكستگي مالي با استفاده از مدل آلتمن انجام شد
 .اين رابطه دارد و رابطه ميان بدهي و ورشكستگي مالي به شكل منفي و معنادار است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zeitun & Saleh 
2. Vithessonthi & Tongurai 
3. Muigai & Muriithi 
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يي كـه  هـا  شـركت مثبتي بر درماندگي مـالي دارد؛ بنـابراين،    تأثيردريافتند كه اهرم مالي ) 2018( 1مدراسو  وقاس

همچنـين احتمـال بيشـتري دارنـد كـه       ها شركتن اي. شوند هاي بدهي بيشتري را متحمل مي بدهي پرخطر دارند، هزينه
  . گذاري غيربهينه مواجه شوند گذاري سودآور را از دست بدهند و با سرمايه هاي سرمايه فرصت

ي هندي دريافتند كه اثـر منفـي اهـرم بـر     ها شركتهاي  با استفاده از داده) 2021( 2، لارتي، گيمه و آدو آمياودانسو
، زمـاني كـه   يهاي بد اقتصادي، مانند زمـان بحـران ارز   در زمان. بارزتر است 2008هاني عملكرد در طول بحران مالي ج

اهرم بـر عملكـرد شـركت    ) منفي(رود اثر مثبت  يابد، انتظار مي مالي افزايش مي تأمينهاي  هاي بدهي و محدوديت هزينه
  . باشد) بيشتر(كمتر 

دارد و  يبـر عملكـرد مـال    يو معنادار يمنف تأثير يمال كه اهرم دادنشان در تحقيق خود در تركيه ) 2023( 3كالاش
كـه   كنند يارائه م يشواهد ها افتهي ،براين علاوه. است تر يبالاتر قو يمال يدرماندگ سكيبا ر ييها شركت يبرا تأثير نيا

  . كند يم دياهرم و عملكرد را تشد نيب يارتباط منف يبحران ارز

  
  مدل مفهومي تحقيق .1 شكل

  اي پژوهشه هفرضي
H1 . منفي دارد تأثيراهرم مالي بر عملكرد شركت.  
H2 .كند ريسك درماندگي مالي اثر منفي اهرم مالي بر عملكرد شركت را تشديد مي.  
H3 .كند بحران ارزي اثر منفي اهرم مالي بر عملكرد شركت را تشديد مي.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Waqas & Md-Rus 
2. Danso, Lartey, Gyimah & Adu-Ameyaw 
3. Kalash 
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  ي پژوهششناس روش
 ،1جـدول  در بورس اوراق بهادار تهران است كه تحت شرايط  پذيرفته شدهي ها شركتطالعه، تمام در اين مآماري  ةجامع
روش  هـا بـه   هاي موردنياز جهت تحليل رابطه بـين داده  اطلاعات و داده .انتخاب شده است 1401تا  1391 زماني ةدوردر 

از روش تحليل  ،ها وتحليل داده براي تجزيه. تشده اس اي و از بانك مركزي، بانك جهاني، سايت كدال استخراج كتابخانه
 افـزار  سپس با استفاده از نرم ؛ها استخراج شد ابتدا، اطلاعات موردنياز از نمونه. استفاده شدو رگرسيون چندگانه  بستگي هم

آمـاري  هـاي   مـون آز 10ايويوز  افزار در مرحله بعد، با استفاده از نرم و، مقادير مربوط به هر يك از متغيرها محاسبه اكسل
  .مربوطه انجام شد

 ها روند انتخاب نمونه .1 جدول

  تعداد نمادها  گيري مراحل نمونه

  388  1401ي پذيرفته شده در بورس تا پايان سال ها شركت

  )123(  ي فعال در صنعت ماليها شركتحذف 

  )65(  .ندارند 29/12حذف نمادهايي كه سال مالي منتهي به 

  )1(  .مالي دارند نمادهايي كه تغيير سال

  )28(  .اند در بورس پذيرفته شده 1393حذف نمادهايي كه بعد از سال 

  )3(  حذف نمادهاي غيرفعال

  )54(  .ماه دارند 3حذف نمادهايي كه وقفه معاملاتي بيش از 

  114  نمونه در دسترس

  تعريف متغيرها
 متغير مستقل

 گذاري سرمايه نرخ بازده	براي افزايش بدهياستفاده از انواع  :اهرم مالي

ݒ݁ܮ  )1رابطة  = ها بدهي كل	
ها دارايي  كل	

  متغير وابسته
هاي مالي آن است و ارزيابي مداوم ايـن   اي از عمليات و فعاليت عملكرد مالي هر سازمان نمايانگر خلاصه: عملكرد مالي

 يمهـدو ( كنـد  در ارزيابي مناسبي از كار و عملكرد سازمان نقش حياتي ايفا مي گذار بر آنتأثيرعملكرد و شناسايي عوامل 
  .)1394و محمودترابي،  خو
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  .هاي شركت ميزان استفاده سودآور از دارايي :ها بازده دارايي

ܣܱܴ  )2رابطة  = سود	خالص
ها دارايي  كل	

  .ميزان سودآوري حقوق صاحبان سهام شركت :بازده حقوق صاحبان سهام

ܧܱܴ  )3رابطة  = سود	خالص
 حقوق	صاحبان	سهام

هـا، ارزش   گـذاري در دارايـي   تر باشد، بدين معناست كه سرمايه از يك بزرگ زماني كه اين شاخص :توبين كيو شاخص
ه گذاري نامناسب و با بـازد  ي سرمايهامعن توبين كمتر از يك باشد، بهكيو همچنين اگر . اي دارند از مخارج سرمايه يبيشتر

  .هاست كم در دارايي

ܾ݁݊݅݋ℎܶܳ  )4رابطة  = بازار	سهام ارزش + ها بدهي دفتري	 ارزش
ها دارايي ارزش	دفتري	  

  .شود ازاي هر واحد فروش عايد شركت مي ميزان سودي كه به :نرخ بازده فروش

ܱܴܵ  )5رابطة  = سود	خالص	عملياتي	پس	از	كسر	ماليات
فروش  

  .شود وسيله ارزش بازار شركت ايجاد مي كه به نقدينگي نزامي :نرخ بازده جريان نقدي

ܥܱܴ  )6رابطة  = سود	خالص
 جريان	نقدي

  متغير تعديلگر
  . دهد ميزان درماندگي مالي را نشان مي 7رابطة  :يدرماندگي مال

௦௖௢௥௘ᇱܼ  )7رابطة  = ൭0.717خالص سرمايه	در	گردش
كل	دارايي	ها ൱ + ൭0.847 نشده تقسيم دسو

كل	دارايي	ها ൱
+ ൭3.107ماليات	و	بهره	از	قبل	سود

كل	دارايي	ها ൱ + ൭0.42 ارزش	دفتري	حقوق	صاحبان	سهام
كل	بدهي	ها ൱

+ ൭0.998 فروش
 ൱كل	دارايي	ها
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Z'_Dum :كه امتياز  درصورتيZ' باشد، متغير دامـي   9/2تر از  كوچك ها شركتز هر يك اZ'    ر غيـر ايـن   دبرابـر يـك و

  .)2020، 1، سلير، مانيتا و سعيدبوباكر( خواهد بود رصورت برابر صف

௦௖௢௥௘ܯܼ  )8رابطة  = −4.336 − ൭4.513 سود	خالص
൱كل	دارايي	ها + ൭5.679 ها بدهي كل

+൱كل	دارايي	ها ൭0.004جاري	دارايي	جاري	بدهي൱ 

ZM_Dum :كه امتياز  درصورتيZM  باشد، متغيـر دامـي    ها ركتشتر از ميانه امتياز همه  بزرگ ها شركتهر يك ازZM 
  .در غير اين صورت برابر با صفر استبرابر با يك و 
هاي ارزي  بحران. كاهش شديد در ذخاير خارجي همراه است كه باكاهش ارزش شديد در ارزش پول ملي  :بحران ارزي

 )2013، 2سـون يو هاچ كي ـگل( .پيامدهايي همچون كاهش توليد، افزايش بيكاري، تورم بالا را براي اقتصاد خواهد داشت
است كه ميانگين وزني تغييرات نرخ ارز و زيان ذخـاير خـارجي بـراي    ) EMPI(شاخص بحران ارزي در نظر گرفته شده، 

  )2015، 3جينگ( .تعريف شده است tدر دوره  iكشور 

௜௧ܫܲܯܧ  )9رابطة  = ௜ܹଵ × Δe୧୲e୧୲ − ௜ܹଶ × Δr୧୲r୧୲ + ௜ܹଷ × ௜௧ߐ௜௧ߐ߂ ,  i = 1, 2, … , N; 								t = 1, 2, … , T	 
  .شود و عددي بين صفر و يك است صورت زير تعريف مي ها به وزن

W୧ଵ  )10رابطة  = ଵఙ೔(ୣ)ቀ ଵఙ೔(ୣ)ቁ + ቀ ଵఙ೔(௥)ቁ + ቀ ଵఙ೔(௾)ቁ  

 

W୧ଶ  )11رابطة  = ଵఙ೔(ୣ)ቀ ଵఙ೔(ୣ)ቁ + ቀ ଵఙ೔(௥)ቁ + ቀ ଵఙ೔(௾)ቁ  

 

W୧ଷ  )12رابطة  = ଵఙ೔(ୣ)ቀ ଵఙ೔(ୣ)ቁ + ቀ ଵఙ೔(௥)ቁ + ቀ ଵఙ೔(௾)ቁ نرخ ارز واقعي  e، )تغيير در ذخاير خارجي(موازنه كل  rنرخ بهره اسمي كوتاه مدت،  ߐدهنده انحراف معيار،  نشان ߪ 
 1398، 1401هاي  بحران ارزي ايران در سال ،)2 شكل( آمده از شاخص فشار بازار مبادلات دست هبر اساس نتايج ب. است

  .هاي ارزي شد قيمت ارز و بحران هاي منجر به افت و نوسان ها آنگردد كه تركيب  برمي به عوامل مختلفي 1393و 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Boubaker, Cellier, Manita & Saeed 
2. Glick & Hutchison 
3. Jing 
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  فشار بازار مبادلات  شاخص .2شكل 
  )هاي پژوهش يافته: (منبع 

  كنترل متغيرهاي
شرايط تورمي ايران از لگاريتم طبيعي  دليل بههاي شركت كه در اين پژوهش  لگاريتم طبيعي كل دارايي: اندازه شركت

  .شود استفاده مي ها شركتارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

݁ݖ݅ܵ  )13رابطة  = ݐ݁݇ݎܽ݉)	݊ܮ  (݌ܽܿ
  .دازه فروش در مقايسه با سال قبلگيري رشد شركت به كمك ان شاخص اندازه :رشد فروش

ܩܵ  )14رابطة  = 	 (ܵ௧ − ܵ௧ିଵ)ܵ௧ିଵ  

  .شود هاي آن منعكس مي روي شركت كه تا حدودي در ارزشيابي هاي مطلوب پيش فرصت :گذاري سرمايه فرصت

  )15رابطة 
ܱܰܫ = 	 ௧ܣܶ) − ௧ିଵܣܶ(௧ିଵܣܶ ܣܶ  = ها دارايي  كل	

  .گيرند هايي كه داراي موجوديت عيني هستند و در عمليات شركت مورداستفاده قرار مي دارايي :اي مشهوده دارايي

݃݊ܽܶ  )16رابطة  = 	مشهود هاي دارايي
ها دارايي كل	  

  .ها به وجه نقد و به قيمت بازار سرعت تبديل دارايي :نقدشوندگي

ݍ݈݅  )17رابطة  = وجه	نقد
ها دارايي  كل	
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  وني پژوهشمدل رگرسي

  )18رابطة 
௜௧ܣܱܴ = ଴ߚ + ܸܧܮଵߚ + ݁ݖଶܵ݅ߚ + ܱܰܫଷߚ + ܳܫܮସߚ + +ܩହܵߚ ܩܰܣ଺ܶߚ +  متغيرهاي	تعديلگر

) Eپنل ( ROCو ) Dپنل C( ،ROS )پنل B( ،Q_T )پنل A( ،ROE )پنل ( ROAمتغير وابسته  5مدل فوق را با 
  .كنيم تكرار مي

ــالاهــ در مــدل ــه اي ب ــارت  ترتيــب ب  β7 ZM''_DUM+ β8و β7 Z''_DUM +β8 (LEV×Z''_DUM)عب

(LEV×ZM''_DUM)  جهت بررسي اثر تعديلگري درماندگي مالي وβ7 Curr + β8 (LEV×Curr)   جهت بررسي اثـر
  .تعديلگري بحران ارزي به مدل اضافه خواهد شد

  ها وتحليل داده تجزيه
اهميت اهـرم  دهنده  درصد اهرم مالي نشان 54ميانگين . كنيم پژوهش را مشاهده ميآمار توصيفي متغيرهاي  2در جدول 

نزديك بودن ميانه و ميانگين به يكديگر، انحراف معيار نزديك به صفر، چـولگي نزديـك بـه    . مالي در اين پژوهش است
  .نزديك بودن توزيع متغيرها به توزيع نرمال است ةدهند نشان 3صفر و كشيدگي نزديك به 

 آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش .2ل جدو

  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين 
ROA  0/14 0/12 0/61 -0/20 0/13 0/75 3/21 
ROE 0/30 0/29 0/93 68/0-  24/0-  11/0-  95/2  

QTHOBINE 4/88 1 178/70 0/15 19/96 6/02 40/79 
ROS 0/18 0/14 0/96 -0/28 32/66 0/87 3/80 
ROC 2/92 1/98 178/09 -180/85 32/66 -0/45 14/75 
LEV 54/0  54/0  96/0  06/0  18/0  16/0-  37/2  
SIZE 40/14  09/14  09/21  11/10  73/1  86/0  89/3  
INO 32/0  23/0  40/2  15/0-  34/0  02/2  02/9  
LIQ 04/0  03/0  26/0  00/0  04/0  62/1  55/5  
SG 37/0  32/0  36/2  37/0-  42/0  99/0  06/4  

TANG 25/0  21/0  84/0  00/0  17/0  79/0  92/2  

  )بررسي مانايي(آزمون ريشه واحد 
توان نتيجه گرفت  ، ميآيد دست مي هب 05/0براي متغيرهاي مورد بررسي كمتر از  لوين، لين، چو احتمال آزمون ريشه واحد

  . شود كه فرض آماري وجود ريشه واحد در اين متغيرها رد مي

  بررسي مفروضات مدل رگرسيون خطي
عمـومي   طـور  بـه متغيرهـاي مسـتقل   ، همچنـين . ودش يبراي ميانگين خطاها رد نم فرض صفر عرض از مبدأ، با توجه به
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كلاسيك بـين   بستگي همفرض عدم ، بنابراين؛ ندارند بستگي هممعمول با خطاي مدل  طور بها و تصادفي نيستند و ز نبرو

كلاسيك و داشـتن   اتضوفرمبا فرض برقرار بودن ساير  همچنين .نخواهد شدمتغيرهاي مستقل و خطاهاي مدل نيز رد 
حتـي اگـر   ، در ايـن حالـت  . ودش يتوزيع خطاهاي مدل به توزيع نرمال نزديك م، )30بيشتر از (حجم نمونه آماري بزرگ 

يـري  گ ماين دو ويژگي بـراي تصـمي  . ضرايب مدل با واريانس كم و كارآمدي بالا است، خطاها داراي توزيع نرمال نباشند
بـه جهـت شناسـايي     .)1394افلاطـوني،  (ي اسـت  كـاف  شـوند  ياز ضرايب مدل آزمون م ـكه با استفاده  مفروضاتيدرباره 
يافتـه   ، از روش حـداقل مربعـات تعمـيم   OLSروش ي استفاده از جا بههاي رگرسيوني  ساني واريانس در خطاي مدل ناهم

(EGLS) ها استفاده شده است جهت تخمين مدل.   

  ميان متغيرها بستگي همبررسي 
هـا   دهنـده انتخـاب درسـت آن    نشان 3 جدولدر بالاي هر يك از متغيرهاي وابسته با متغيرهاي مستقل  نسبتاٌ بستگي هم

 ةرابط ـ ةدهنـد  نشان بستگي همخطي در مدل و ضرايب  پايين متغيرهاي مستقل، نشان از عدم وجود هم بستگي هم .است
  .منفي و معنادار بين اهرم و معيارهاي عملكرد مالي است

  پژوهش يرهايمتغ انيم گيبست هم .3جدول 
ROA ROE ROC ROS Q_T INO LEV LIQ SG SIZE 

ROA 00/1  
----- 

ROE 82/0  00/1 

)00/0( ----- 

ROC 02/0  02/0 00/1 

)39/0( )51/0( ----- 

ROS 85/0 67/0  00/0 00/1 

)00/0( )00/0( 8/0 ----- 

Q_T  06/0 00/0 00/0-  01/0 00/1 

)05/0( )83/0( )96/0( )67/0( ----- 

INO 31/0  29/0 02/0 24/0 06/0 00/1 

)00/0( )00/0( )43/0( )00/0( )06/0( ----- 

LEV 06/0- 02/0-  01/0-  06/0-  09/0- 17/0-  00/1 

)00/0( )00/0( )66/0( )00/0( )00/0( )00/0( ----- 

LIQ 26/0 19/0 01/0 14/0 16/0 16/0  17/0- 00/1 

)00/0( )00/0( )69/0( )00/0( )00/0( )00/0( )00/0( ----- 

SG 29/0  28/0  05/0 17/0 02/0 48/0 16/0- 19/0 00/1 

)00/0( )00/0( )10/0( )00/0( )44/0( )00/0( )00/0( )00/0( ----- 

SIZE 30/0 33/0 04/0 35/0 21/0- 25/0 08/0-  01/0- 20/0 00/1 

)00/0( )00/0( )13/0( )00/0(  )00/0( )00/0( )00/0( )71/0( )00/0( -----  
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  ي پژوهشها افتهي
  فرضيه اول

ضريب تعيين تعديل شده نشان و ضريب تعيين . ميكن يماول را مشاهده  ةفرضينتايج خروجي آزمون  ةخلاص 4در جدول 
نشان  Fآماره  .توانايي خوبي در توضيح تغييرات عملكرد مالي دارند كار رفته در پژوهش بهتغيرهاي مستقل هند كه مد يم
وان نتيجه گرفت كه خطاهـا  ت يآماره دوربين واتسون مبر اساس  .پنل معنادار است 5هد رگرسيون برآورد شده در هر د يم

، 1دليـل نزديـك بـودن مقـدار ايـن آمـاره بـه         بـه  Dو  Cو  Aسـريالي ندارنـد و در پنـل     بسـتگي  همدر اين مدل خـود 
  .نسبي ضعيف است طور بهمدنظر  بستگي همخود

  اول ةنتايج آزمون فرضي ةخلاص .4جدول 
  Eپنل   Dپنل   Cپنل   Bپنل   Aپنل 

ROA ROE Q_T ROS ROC 

 متغير مستقل
LEV  42593/0 - 243421/0- 338292/0 316785/0- 304718/2-  

)0000/0( )0000/0( )0000/0( )0000/0( )0000/0( 

هاي  متغير
 كنترلي

SIZE  00840/0 027685/0  014791/0- 016019/0 015287/0- 

)0005/0( )0003/0( )2341/0( )0000/0( )7787/0( 

INO 03704/0 088154/0 060899/0- 046598/0 052634/0 

)0000/0( )0000/0( )0.0029( )0000/0( )6637/0( 

LIQ 09125/0 334322/0 218824/0 030594/0 96511/18- 

)0522/0( )0289/0( )1850/0( )5317/0( )0000/0( 

SG 05049/0 110409/0 038122/0 014703/0 539853/0 

)0000/0( )0000/0( )0.0034( )0025/0( )0000/0( 

TANG 41561/0- 646178/0- 13663/0- 29609/0- 282338/2- 

)0000/0( )0000/0( )0471/0( )0000/0( )0000/0(  

 مبدأعرض از 

C  33272/0 117508/0 447589/5 181899/0 651491/4 

)0000/0( )3532/0( )0000/0( )0000/0( )0000/0( 

AR(1) 582979/0 

)0000/0( 

هاي  آماره
 آزمون

ܴ2 71058/0 943645/0 903593/0 903593/0 733655/0 തܴ2 668985/0  933829/0 889737/0 889737/0 663221/0 

F 08316/17 14146/96 21478/65 21478/65 41628/10 

Prob F )0000/0( )0000/0( )0000/0( )0000/0( )0000/0( 

D_W 349389/1 999803/1 364002/1 364002/1 162653/2 
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را بر عملكرد مالي  منفي و معناداري تأثيراهرم مالي ) متغير وابسته كيوتوبين( Cمورد بررسي به جز پنل  يها در پنل

سـاله بـر    هر يك از متغيرهاي مستقل اثر خود را با يك وقفـه يـك   1از مدل  Cدر پنل  .)فرضيه اول تأييد.(دهد نشان مي
مثبـت خـود را بـر عملكـرد      هـاي اثرتوان استدلال كرد كه اهرم مالي پس از يك سـال   مي .دهند عملكرد مالي نشان مي

  . دهد و به افزايش نسبت كيوتوبين منجر شده است شان ميآن ارزش بازار ن تبع بهشركت و 
ايـن  . درو هاي بدهي از منافع آن فراتر مـي  دهد كه افزايش هزينه ارتباط منفي بين اهرم و عملكرد شركت نشان مي

هاي بدهي را افـزايش   توان زماني بهتر توضيح داد كه ما رابطه اهرم و عملكرد را در حضور شرايطي كه هزينه نتايج را مي
  .كنيم دهند، مانند ريسك درماندگي مالي، بررسي مي مي

 دوم ةفرضي

 Fبـر اسـاس آمـاره     پنـل  5 مورد بررسـي در هـر   مدل. كنيم مشاهده مي 6و  5 هاي نتايج آزمون اين فرضيه را در جدول
خـوبي در مقابـل   دهنـدگي   قـدرت توضـيح  ضريب تعيين و ضـريب تعيـين تعـديل شـده، مـدل       معنادار است و بر اساس

  .داردعملكرد مالي ي ريگ اندازهي ها شاخص
 بترتي ـ بهدرماندگي مالي اثر منفي و معنادار اهرم مالي بر عملكرد مالي را  2-2و  2-1هاي  در خروجي مدل Aپنل 

اثـر تعـديلگري درمانـدگي     .)رد فرضيه دوم( معنادار است 01/0ن خروجي در سطح اي. كند يمدرصد تضعيف  8درصد و 7
رد ( كند يمدرماندگي مالي اثر اهرم مالي بر عملكرد مالي را تضعيف  2-2است و در مدل معن يب 2-1مدل  Bمالي در پنل 

اثر خود را با يك وقفه و كنترلي هر يك از متغيرهاي مستقل توبين، برآورد رگرسيون به كمك نسبت كيودر . )دوم ةفرضي
نتيجه برآورد مدل حاكي از آن است كه درماندگي مالي اثر مثبت اهرم مالي بـر   .دهند ساله بر عملكرد مالي نشان مي يك

رد (معنـادار اسـت    01/0ذكر است كه ايـن عـدد در سـطح     شايان. كند درصد تشديد مي 44 اندازه بهشاخص كيوتوبين را 
در . كنـيم  مـي  نظر صرف خصوص نيدراي ريگ جهينتاز  ؛ لذامعنادار نيست 2-2بررسي همين موضوع در مدل  )فرضيه دوم

و  درصـد  15بـه ميـزان    ترتيـب  بهبازده فروش را اثر منفي اهرم مالي بر  ، درماندگي ماليDهر دو مدل مورد بررسي پنل 
متغيـر تعـديلگر    Eدر پنـل   .)رد فرضـيه دوم ( معنـادار هسـتند   01/0در سـطح   مقـادير مـذكور  . دده كاهش ميدرصد 10

 33درصـد و   35بـه ميـزان    مـدل هـر دو  در  ترتيب هرا ب نقدي هاي بازده جريانمنفي اهرم مالي بر  تأثيردرماندگي مالي 
  .)دومرد فرضيه ( هستند امعن بي درصد77و  درصد 85احتمال  به اعداداما اين  ؛كند درصد تضعيف مي

بـالا شـديدتر    درماندگي مـالي يي با ريسك ها شركتهاي عملياتي و كنترلي در  مشكلات مديريتي و كمبود سيستم
مثبـت قـوي بـر عملكـرد      تـأثير است؛ بنابراين، نظارت، محدوديت و افزايش كارايي شركت ناشـي از اهـرم مـالي بـالا،     

بـراي   هـا  شـركت در شرايط اضطراري درماندگي مالي . ندبالايي دار درماندگي مالييي خواهد داشت كه ريسك ها شركت
نقـش انضـباطي   (كننـد   وري بالاتري دست پيـدا مـي   بهبود وضعيت شركت و جلوگيري از ورشكستگي به انضباط و بهره

همـين موضـوع   . ي درمانده مـالي ها شركتتسهيلات به  دهنده ارائهدهنده و  و همچنين نظارت بيشتر نهادهاي وام) بدهي
   .ضعيف اثر منفي اهرم مالي بر عملكرد مالي خواهد شدباعث ت
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  )1-2مدل (دوم  ةنتايج آزمون فرضي ةخلاص .5 جدول

 Eپنل   Dپنل   Cپنل  Bپنل Aپنل

ROA ROE Q_T ROS ROC  

 متغير مستقل
LEV 41341/0- 085074/0- 3146/0  326068/0- 458454/0 

)0000/0( )1578/0( )0019/0( )0000/0(  )3897/0( 

هاي كنترلي متغير

SIZE 009012/0 022551/0 012/0- 015795/0 032585/0 

)0003/0( )0106/0( )3488/0( )0000/0( )4887/0( 

INO 035692/0 074614/0 058/0- 045194/0 086738/0- 

)0000/0()0000/0()0024/0( )0000/0( )3052/0( 

LIQ 09312/0 175838/0 2059/0 023679/0 47694/19- 

)0580/0( )0881/0( )3006/0( )6673/0( )0000/0( 

SG 048245/0 106719/0 0454/0 013651/0 408728/0 

)0000/0()0000/0()0001/0( )0250/0( )0001/0( 

TANG 407266/0- 652297/0- 1163/0- 292585/0- 743849/1- 

)0000/0()0000/0()0.0745( )0000/0( )0000/0( 

 عرض از مبدأ
C 319569/0 14112/0 564/0 190921/0 832745/2 

)0009/0( )3155/0( )0000/0( )0003/0( )0006/0( 

 متغير تعديلگر

Z''_DUM  067954/0- 036997/0 0031/0 110856/0- 569782/0- 

)0083/0( )0148/0( )7694/0( )0000/0( )0158/0( 

LEV×Z''_DUM079547/0 148203/0- 4448/0  153438/0 355167/0- 

)0000/0( )3393/0( )0000/0( )0000/0( )0.3478( 

AR(1) 5.378 

)0.0000( 

 هاي آزمون آماره

ܴ2 892538/0 825976/0 733655/0 90005/0 754256/0 തܴ2 877076/0  800484/0 663221/0 885408/0 687884/0 

F 7272/57 40062/32 41628/10 47199/61 36395/11 

Prob F )0000/0()0000/0()0000/0( )0000/0( )0000/0( 

D_W 32369/1 427568/1 162653/2 36994/1 310495/2 
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  )2-2مدل (دوم  ةخلاصه نتايج آزمون فرضي .6جدول 

 Eپنل   Dپنل   Cپنل   Bپنل  Aپنل 

ROA ROE Q_T ROS ROC 

 متغير مستقل
LEV  310965/0- 163952/0 43933/0 194212/0- 467973/2- 

)0000/0()0268/0( )0000/0( )0000/0( )0004/0( 

هاي كنترلي متغير

SIZE  010254/0022894/0 00619/0- 019188/0 020483/0- 

)0000/0()0038/0( )0.5903( )0000/0( )7689/0( 

INO 028195/0063785/0 055795/0- 038069/0 059713/0 

)0000/0()0000/0( )0024/0( )0000/0( )6040/0( 

LIQ 105102/0189728/0 200872/0 032013/0 9984/18- 

)0308/0()0544/0( )2032/0( )4985/0( )0000/0( 

SG 046442/0098964/0 043168/0 009426/0 527522/0 

)0000/0()0000/0( )0015/0( )0429/0( )0000/0( 

TANG - 359621/0  56984/0- 082033/0- 2433/0- 348669/2- 

)0000/0()0000/0( )1358/0( )0000/0( )0000/0( 

 عرض از مبدأ
C  250827/0015852/0 257838/5 078481/0 434699/4 

)0000/0()9099/0( )0000/0( )0489/0( )0007/0( 

 متغير تعديلگر

ZM''_DUM  085839/0-  019611/0- 049898/0 100406/0- 663115/0 

)0000/0()3514/0( )5069/0( )0000/0( )5884/0( 

(LEV×ZM''_DUM) 080677/0133246/0- 16175/0- 104257/0 3357/0 

)0000/0()0001/0( )1828/0( )0000/0( )7713/0( 

AR(1) 574779/0 

)0000/0( 

 هاي آزمون آماره

ܴ2 899325/0833084/0 943071/0 905674/0 734052/0 തܴ2 2  88484/0  808633/0 98204/0 891857/0 662222/0 

F 08774/6207117/34 28399/93 54453/65 21934/10 

Prob F )0000/0()0000/0( )0000/0( )0000/0( )0000/0( 

D_W 393264/1446159/1 304612/2 401879/1 16327/2 

  سوم ةفرضي
تعيين و ضـريب تعيـين تعـديل     هاي ضريب مقادير آماره. كنيم مشاهده مي 7اين فرضيه را در جدول خروجي نتايج 

 Fآمـاره  . دهد خوبي متغيرهاي وابسته را توضيح مي كه مدل رگرسيون به دهند يمها ي اين مدل، نشان  در تمام پنلشده 
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دهنده بر متغيـر   مجموعة متغيرهاي توضيح تأثيرمعنادار است و پنل  5در هر طوركلي  هد كه مدل رگرسيون بهد ينشان م
 دهنده نشاندارند كه  5/1پنل برآورد شده، عددي نزديك به  5در آماره دوربين واتسون  .معنادار است از نظر آماري وابسته

بحران ارزي اثر منفي اهـرم مـالي    Cو  Aپنل در  .ضعيف اجزاي اخلال است بستگي همخوديا  بستگي همخودعدم وجود 
اثر ايـن متغيـر    Eو  Dپنل در  .)فرضيه سوم تأييد(ند ك يتشديد م درصد77و  درصد4اندازه  به بيترت بهبر عملكرد مالي را 

  .استمعن يب

  سوم ةنتايج آزمون فرضي ةخلاص .7 جدول
  Eپنل   Dپنل   Cپنل   Bپنل  Aپنل 

ROA ROE Q_T ROS ROC 

 متغير مستقل
LEV 418143/0- 303565/0- 71001/0 307636/0- 329635/3- 

)0000/0( )0002/0( )0001/0( )0000/0( )1855/0( 

هاي كنترلي متغير

SIZE 006368/0 020796/0 010605/0- 014867/0 494135/0 

)0101/0(  )0304/0( )4590/0( )0000/0( )1967/0( 

INO 039226/0 150638/0 061397/0- 047256/0 306286/1 

)0000/0( )1372/0( )0093/0( )0000/0( )2300/0( 

LIQ 089702/0 110847/0 158395/0 029976/0 607227/5 

)0792/0( )0000/0( )3896/0( )5796/0( )3913/0( 

SG 05228/0 106103/0 042715/0 015291/0 335909/0 

)0000/0()0000/0()0080/0( )0108/0( )5425/0( 

TANG 408637/0- 675898/0- 106504/0- 291422/0- 761837/6- 

)0000/0()0000/0()0.2386( )0000/0( )0024/0( 

 مبدأعرض از 
C  351084/0 271255/0 593318/0 190293/0 223375/1- 

)0000/0( )1076/0( )0000/0( )0001/0( )8429/0( 

 متغير تعديلگر

Curr 033003/0 135302/0- 401508/0 021578/0 008681/0 

)0011/0( )2057/0( )0276/0( )2555/0( )9962/0( 

LEV×Curr 040013/0- 247155/0 773734/0- 029554/0- 313968/0- 

)0161/0( )0356/0( )0033/0( )2761/0( )9145/0( 

AR(1) 197906/5  
)0000/0( 

 هاي آزمون آماره

R2 0/900461 0/82175 0/946515 0/900847 0/1984 തܴ2 0/886105 0/795638 0/937017 0/886287 0/07731 

F 62/72584 31/47059 99/65286 61/87108 1/638446 

Prob F )0000/0( )0000/0( )0000/0( )0000/0( )0001/0( 

D_W 349168/1 431474/1 335688/2 380226/1 21415/2 
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اثر منفي اهرم مالي بر بازده حقوق صاحبان سـهام  ، لگرمتغير تعدي عنوان به بحران ارزي، Aبرخلاف پنل  Bدر پنل 
 دليل بهگيري كرد كه بحران ارزي  توان نتيجه مي Aفرضيه در پنل  تأييد با توجه به. دهد يمدرصد كاهش  24را به ميزان 

سـود  . ت خواهد شدگذاري و استفاده از وام و تسهيلا هاي بالاتر براي سرمايه ايجاد تورم بالاتر و در نهايت منجر به هزينه
بحـران   تـأثير با در نظـر گـرفتن   . هاي عملكرد مالي مبتني بر سود منجر خواهد شد تر ايجاد شده به كاهش شاخص پايين

هـا را   ، آنهـا  شـركت هاي بالاتر بـراي   ايجاد هزينه دليل بهتوان استدلال كرد كه در اين شرايط  ارزي بر كاهش سود، مي
هاي مـالي و درمانـدگي مـالي،     متوالي براي جلوگيري از ورشكستگي و جلوگيري از بحرانهاي  مجبور به افزايش سرمايه

 تأييـد شركت افزايش سرمايه متوالي ثبت شده اسـت كـه شـواهد فـوق را      ـسال   365در نمونه مورد بررسي در . كند مي
سـريالي   بسـتگي  هـم شناسـايي   دليـل  بهتكرار شده است  Q_Tكه آزمون فرضيه سوم با متغير وابسته  C در پنل. كند مي

  .ساله برآورد شده است كمك آماره دوربين واتسون، مدل با وقفه يك اجزاي اخلال در مدل به

  ي و پيشنهادهاريگ جهينت
منجـر   يشـركت بـه كـاهش عملكـرد مـال      كي هيرمابالاتر در ساختار س يكه نسبت بده دهد يمطالعه نشان م نيا جينتا
عملكـرد   كند يم انيست كه بستايا يتواز يبا تئور ريمغا جينتا نيا. كند يم فياثر را تضع نيا يمال ياما درماندگ شود؛ يم

وجـوه   دي ـبا هـا  شـركت . ابـد ي يكاهش م يبده يندگينما يها نهيو هز يورشكستگ سكيدر حضور ر يشركت با اهرم مال
  .رنديدر نظر بگ يخارج يمال ياه تيعملكرد خود و اجتناب از محدود يارتقا يمهم برا يعنوان ابزار را به يداخل

 تـأمين با اتكا به  توانند يم رانيدارند، مد ييبالا يمال يدرماندگ سكيكه ر ييها شركتاستدلال كرد كه در  توان يم
 كي ـ يتيريمـد  ينقـد  اني ـجر عاتيضا. شركت را بهبود بخشند ييعنوان ابزار كنترل عملكرد شركت، كارا به ،يبده يمال

به عملكـرد   جهيكاهش داد و در نت يابزار انضباط كيعنوان  به ياز اهرم مال ياستفاده از سطح بالاتربا  توان يشركت را م
 راي ـز ؛كـرد  يريجلـوگ  ياز اهرم از ناكارآمـد  يبا داشتن سطح بالاتر توان يم .)1982، 1گروسمن و هارت(شد منجر بهتر 
 ينقـد  اني ـدهد تـا جر  شيعملكرد آن را افزا ديز آن باكه پس ا كند يرا بر شركت وارد م يشتريبالاتر فشار ب مالي اهرم

 يتـا زمـان   ستنديشركت ن كيبه ارائه وام به  ليها ما بانك .)1986، 2جنسن(خود را جبران كند  يبده. كند جاديا يشتريب
 يبـرا  يفتواند بـه سـود كـا    يكنند كه م ينيب شيپ نانينظارت كنند و با اطم قيطور دق شركت را به يها كه نتوانند پروژه

 .بالاتر باشـد  ديكند، عملكرد آن با افتيدر يشتريشركت بخواهد از بانك وام ب كيهر چه . ابديانجام تعهدات خود دست 
 ابد،ي يم شيافزا ياهرم مال يوقت دهد يكه نشان م ميافتيدست  يبه شواهد ،براين علاوه) 2010، 3مارگاريتس و پلاسكي(

در . شـود  يمواجـه م ـ  يشـتر يبا وخامـت ب  ينسبتاً بهتر اقتصاد يها با زمان سهيمقا در يدر زمان بحران ارز يعملكرد مال
   .شود يم بيشتر يمال تأمين يها تيو محدود يبده نهيهز ،يبحران يها دوره

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Grossman & Hart 
2. Jensen 
3. Margaritis & Psillaki 
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براي شناسايي درمانـدگي مـالي    مورداستفادههاي  در اين پژوهش و همچنين شاخص آمده دست بهشواهد  با توجه به

تـري ماننـد    هـاي بـومي   دستيابي به سطح معناداري بالاتر، از شاخص منظور بههاي آتي  توان در پژوهش ، ميها شركتدر 
و همچنين در نظـر گـرفتن سـاير    ) 1401وند و همكاران،  ساده( ها شركتبيني درماندگي مالي براي  شاخص تركيبي پيش

قوانين و مقررات مالي و مالياتي بـراي شناسـايي   مانند تغييرات  ها شركتگذار بر شرايط درماندگي مالي تأثيرهاي  شاخص
كه شود  ميتر، پيشنهاد  منظور كسب نتايج دقيق به. و در منطقه مورد بررسي پژوهش استفاده كرد ها شركتاين ويژگي در 

  . تفكيك شوند) ارتباط بيشتر با بحران ارزي(ي مورد بررسي در نمونه از نظر ماهيت صادراتي و غيرصادراتي ها شركت
بـا  . قرار بگيرد ها شركتگذاران و مديران  صورت كاربردي موردتوجه سياست تواند به همچنين، نتايج اين پژوهش مي

بـه كـاهش    توانـد  يم ـ هـا  شركت هيدر ساختار سرما ينسبت بده شيافزا دهد يكه نشان م حاضر پژوهش جينتا توجه به
هـاي   هاي ماليـاتي، مشـاوره   ي همچون معافيتها و امكانات ندهكنقيتشو توانند يم گذاران استيمنجر شود، س يعملكرد مال

 يهـا  يتوسعه استراتژ دنبال بهبتوانند  ها شركتتا  فراهم آورندرا  مالي و عملياتي بازسازي و بهبود شرايط درماندگي مالي
بع مـالي خـارجي   هاي كاهش وابستگي بـه منـا   از جمله راه .باشند يخارج يبه بده يستگو كاهش واب يداخل يمال تأمين
اسـتفاده از منـابع مـالي    ، افزايش فروش يا بهبود عملكرد عمليـاتي  مانندمنابع درآمدي داخلي شركت،  ةوسعتوان به ت مي

 .اشاره كرد هاي غيرضروري مانند سود انباشته يا منابع حاصل از فروش دارايي داخلي

وين اسـتراتژي بـراي دريافـت وام و تسـهيلات     ي در شرايط درمانـدگي مـالي و تـد   ها شركت، با شناسايي علاوه به 
ارائـه طـرح   ، شرايط مـالي شـركت  سازگار با تعيين سطوح مناسب اهرم مالي جهت  تجديدنظر در ساختار سرمايههمچون 

توضـيح چگـونگي اسـتفاده از وام و    ، جلـب حمايـت مـالي    منظـور  بـه مالي  هاي ؤسسهها و م وكار و توسعه به بانك كسب
اي  ارائـه برنامـه  ها،  توسط كارشناسان واحد اعتبارات بانك بهبود عملكرد عملياتي و افزايش سودآوري منظور بهتسهيلات 

تنظـيم شـرايط   ، در ارائه وام هاي مالي مؤسسهافزايش اطمينان  منظور بهبراي اصلاحات سازماني و بهبود مديريت داخلي 
تعيين نرخ بهره، مهلت پرداخـت، و شـرايط سـاير الزامـات     مانند  قراردادهاي وام سازگار شرايط مالي فعلي و آينده شركت

در شـرايطي  . را تسهيل نمـود  ها شركتتوان بهبود عملكرد مالي اين  ي درگير درماندگي مالي، ميها شركت؛ براي قرارداد
بـا تغييـر   تواننـد   ، مديران ميها شركتشود، قبل از سرايت آن به وضعيت مالي  كه اقتصاد كلان با بحران ارزي مواجه مي

  .ساختار سرمايه و كاهش سطح اهرم مالي از كاهش عملكرد مالي شركت جلوگيري كنند

  منابع
 .ترمهانتشارات : تهران. يمال تيريمد و يحسابدار قاتيتحق در Eviewsبا  يآمار ليتحل هيتجز). 1394(افلاطوني، عباس 

بينـي   پـيش  منظـور  بـه ارائـه يـك روش تركيبـي    ). 1397(گر متحـدجو، سـعيد    شكن، محمد هاشم؛ سليمي، محمدجواد؛ فلاحت بت
  . 192 -173 ،)2(20، تحقيقات مالي. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتدرماندگي مالي 



  
 

  4، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   901

 
 ليو نقـش تعـد   يشـركت بـا اثـر واسـطه اهـرم مـال       يبر عملكرد مال هيساختار سرما كننده نييعوامل تع تأثير). 1400( هيبدرلو، سم

 نيپنجم ـ .يمعـادلات سـاختار   يالگوسـاز  كـرد يرو: تهران. در بورس اوراق بهادار شده رفتهيپذ يها شركت يمال ياندگدرم
 .هرانت. رانيا يو حسابدار تيري، مد1400اسفند  20 ،اقتصاد مهزاره سو يدانش و فناور يالملل نيب شيهما

مـالي سـرمايه درگـردش و عملكـرد      تأمينركت بر ارتباط بين ويژگي هاي ش تأثير). 1403(محمدرضا  ،پور مهربان ؛طاهر ،پركاوش
  . 524 -492، )3(26، تحقيقات مالي .مالي

، )29(، حسابرس. و جهان رانيدر ا يورشكستگ نيقوان يها ستميسقوط شركت، علل و مراحل آن، مطالعه س). 1384(زهره  ها،يحاج
64-72. 

و ارزش  يمـال  يحقوق صاحبان سهام بر درماندگ نهيهز تأثير ياقتصاد بررس ).1399( لايعبدالرسول و سهولت، ل ،يكوشك انيرحمان
  .71-47، )32(8 ،يو اقتصاد يمال يها استيس. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيپذ يها شركت

هـاي   د مـدل بررسي و مقايسه عملكـر ). 1401(هاشم؛ قاليباف اصل، حسن و فلاح شمس، ميرفيض  وند، محمدجواد؛ نيكومرام، ساده
  .236-214، )2(24، تحقيقات مالي. درماندگي مالي ينيب شيمتعارف و تركيبي در پ

مطالعـه   ـبا بـازده سـهام     يمال يدرماندگ سكيرابطه ر يمعما). 1394(فرشاد م، يسارا و سل، ياريشهر؛ لينژاد، محمد اسماع ييفدا
 .54-33 ،)2(3، يالم تأمينو  ييدارا تيريمد. در بورس اوراق بهادار تهران يتجرب

، تحقيقـات مـالي  . با اسـتفاده از الگـوريتم كلـوني مورچگـان     ها شركتبيني درماندگي مالي  پيش). 1395( سعيد؛ رام، اصغر ،پور فلاح
18)2( ،347-368.  

و انتخـاب   كاربرد روش تركيبـي ماشـين بـردار پشـتيبان    ). 1396(محمد  ،زاده هنديجاني، عيسي ؛يان لكوان نوروزي ؛سعيد ،پور فلاح
، )1(19، تحقيقـات مـالي   .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بيني درماندگي مالي شركت منظور پيش ويژگي به

139-156.  

 يدوفصـلنامه حسـابدار  . يبر ابعاد عملكرد مـال  يفكر هياجزاء سرما تأثير يبررس). 1394( ميمر ،يو محمود تراب يخو، مهد يمهدو
  .92-83، )2(1 ،يدولت

  

References 
Aflatouni, A. (2014). Statistical analysis with Eviews in accounting and financial management 

research. Terme Publications. (in Persian) 

 Badrello, S. (2021). The effect of capital structure determinants on the company's financial 
performance with the mediating effect of financial leverage and the role of adjusting the 
financial distress of companies listed on the stock exchange. Tehran: Modeling approach 
of structural equations, paper presented in the 5th International Conference on 
Knowledge and Technology of the Third Millennium of Economy, March 20, 2021, Iran 
Management and Accounting. Tehran. (in Persian) 

Botshekan, M.H. & Salimi, M.J. & Falahatgarmotahedjou, S. (2017). Presenting a hybrid 
method in order to predict the financial distress of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. Financial Research, 20(2), 192-173. (in Persian) 



  
 

  902  عباسي و همكاران|...ارتباط بين اهرم مالي با عملكرد مالي با تأكيد بر درماندگي مالي

 
Boubaker, S., Cellier, A., Manita, R. & Saeed, A. (2020). Does corporate social responsibility 

reduce financial distress risk? Economic Modelling, 91: 835-851. 

Danso, A. Lartey, T.A., Gyimah, D. & Adu-Ameyaw, E. (2021). Leverage and performance: do 
size and crisis matter? Managerial Finance, 47(5), 635-655. 

Denis, D.J. & Denis, D.K. (1995). Causes of financial distress following leveraged 
recapitalizations. Journal of financial economics, 37(2), 129-157. 

Fadayeenejad M.E. Shahryari S. Salim F. (2015). The mystery of the relationship between the 
risk of financial disterss and stock returns - an empirical study in Tehran Stock Exchange. 
Journal of Asset management and financing 3(2), 33-54. (in Persian) 

Falahpour, S. & Ram, A. (2015). Predicting companies financial distress by using ant colony 
algorithm. Financial Research Journal, 18(2), 347-368. (in Persian) 

Fallahpour, S. & Norouzian lekvan, A. & Hendijanizadeh, M. (2017). Use of combined 
approach of support vector machine and feature selection for financial distress prediction 
of listed companies in Tehran stock exchange market. Financial Research Journal, 19(1), 
139-156. (in Persian) 

Glick, R. & Hutchison, M.M. (2013). Models of currency crises. The evidence and impact of 
financial globalization, 3: 485-497. 

Gonzalez, V.M. (2013). Leverage and Corporate Performance: International Evidence. 
International Review of Economics and Finance, 25: 169-184. 

Gordon, M.J. (1971). Towards Theory of Financial Distress. The Journal of Finance, 26(3), 
347-256. 

Grossman, S.J. & Hart, O.D. (1982). Corporate Financial Structure and Managerial Incentives, 
The Economics of Information and Uncertainty, National Bureau of Economic Research, 
Chicago, IL. 

Hajiha Z. (2005). The collapse of the company, its causes and stages, the study of bankruptcy 
law systems in Iran and the world. Journal of auditor, 29, 64-72. (in Persian) 

Hayes, A.S. (2021). The Active Construction of Passive Investors: Roboadvisors and 
Algorithmic ‘Low-Finance. Socio-Economic Review, 19(1), 83-110.  

Jensen, M.C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. 
American Economic Review, 76(2), 323-329. 

Jing, Z. (2015). On the relation between currency and banking crises in developing countries, 
1980–2010. The North American Journal of Economics and Finance, 34, 267-291. 

Kalash, I. (2023). The financial leverage–financial performance relationship in the emerging 
market of Turkey: the role of financial distress risk and currency crisis. EuroMed Journal 
of Business, 18(1), 1-20. 

Mahdavikhou M. & Mahmoudtorabi M. (2015). Investigating the impact of intellectual capital 
components on financial performance dimensions. Journal of Governmental Accounting. 
1(2), 83-92. (in Persian) 



  
 

  4، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   903

 
Margaritis, D. & Psillaki, M. (2010). Capital structure, equity ownership and firm performance. 

Journal of Banking & Finance, 34(3): 621-632. 
Muigai, R.G. & Muriithi, J.G. (2017). The moderating effect of firm size on the relationship 

between capital structure and financial distress of non-financial companies listed in 
Kenya. Journal of finance and accounting, 5(4), 151-158. 

Parkavosh, T. & Mehrabanpour, M.R. (2024). The Impact of Company Characteristics on the 
relationship between working capital financing and financial performance. Financial 
research Journal, 26(3), 492-524. (in Persian) 

Platt, H.D. & Platt, M.B. (2008). Financial distress comparison across three global regions. 
Journal of Risk and Financial Management, 1(1), 129-162. 

Rahmaniankoshki A. & Sohoulat, L. (2020). Economics, investigating the impact of the cost of 
equity on the financial distress and value of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange, Journal of financial and economic policies, 8(32), 47-71. (in Persian) 

Sadehvand, M., Nikoomaram, H., Ghalibaf Asl, H. & Fallah Shams, M.F. (2022). Investigating 
and Comparing the Performance of Conventional and Hybrid Models of Predicting 
Financial Distress. Financial Research Journal, 24(2), 214-235. (in Persian) 

Vithessonthi, C. & Tongurai, J. (2015). The effect of firm size on the leverage–performance 
relationship during the financial crisis of 2007-2009. Journal of Multinational Financial 
Management, (29), 1-29. 

Waqas, H. & Md-Rus, R. (2018). Predicting financial distress: importance of accounting and 
firmspecific market variables for Pakistan’s listed firms. Cogent Economics and Finance, 
6(1), 1-16. 

Zeitun, R. & Saleh, A.S. (2015). Dynamic performance, financial leverage and financial crisis: 
evidence from GCC countries. EuroMed Journal of Business, 10(2), 147-162. 


