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Abstract  
The increase in business bankruptcies following the 2008 financial crisis has highlighted the 

importance of examining corporate financial fragility and its sensitivity to economic factors. 

This study investigates the impact of exchange rates and financial leverage on the financial 

fragility of automotive and parts manufacturing sector listed on the Tehran Stock Exchange 

over the period 2011 to 2022. Additionally, considering the role of exchange rates in altering 

corporate financial structures, the interaction effect between exchange rates and financial 

leverage is also assessed. To measure financial fragility, the Altman Z-Score index is 

employed, and the relationships between variables are estimated using the two-step 

generalized method of moments (GMM). The results indicate that, during the study period, 

increases in financial leverage and exchange rate fluctuations significantly contributed to the 

rise in corporate financial fragility. The interaction effect between financial leverage and 

exchange rates shows that higher financial leverage, combined with exchange rate 

fluctuations, has a more pronounced negative impact on corporate financial fragility, 

particularly for companies with higher leverage. The findings also suggest that a company’s 

financial history significantly influences its financial fragility, with past financial difficulties 

serving as a predictor for future financial crises. This research emphasizes that a combination 

of cautious financial policies and effective management of exchange rate risks can help reduce 

financial fragility and enhance the economic resilience of companies. 
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Introduction 
Financial stability is a fundamental prerequisite for sustainable economic growth. In contrast, 

financial fragility—defined as the vulnerability of financial systems and firms to economic shocks—

plays a pivotal role in triggering systemic financial crises. Fragile firms are more likely to default 

during adverse macroeconomic conditions, which in turn amplifies the risk of economic downturns. 

Identifying the determinants of financial fragility, especially in emerging markets like Iran with 

volatile economic environments, is thus a critical concern for policymakers and financial managers 

alike.Previous literature emphasizes a variety of firm-level (microeconomic) and macroeconomic 

variables as contributors to financial fragility. However, one underexplored aspect in both domestic 

and international studies is the interaction between macroeconomic and firm-level variables. Among 

such variables, the exchange rate plays a vital role, particularly in export-oriented or import-reliant 

economies. It not only directly affects firm profitability and cost structure but may also indirectly 

influence a firm's financial standing through its impact on financial leverage. Rising exchange rates 

(i.e., depreciation of the domestic currency) can increase the local-currency value of foreign-

denominated debt, leading to heightened financial stress and increased vulnerability to default. This 

interaction is especially relevant for Iranian companies given the country’s persistent exchange rate 

fluctuations, economic sanctions, and financing constraints. Accordingly, the present study 

investigates the direct effects of exchange rate and financial leverage, as well as their interaction 

effect, on the financial fragility of selected firms listed in the “Automobile and Auto Parts” sector 

on the Tehran Stock Exchange (TSE) during the period 2011–2021. To capture financial fragility, 

we employ the Altman Z-Score, a widely-used composite index for predicting corporate bankruptcy. 

The study employs a dynamic panel model and estimates it using the System Generalized Method 

of Moments (GMM), which addresses endogeneity, autocorrelation, and unobserved heterogeneity 

across firms. 

 

Methodology  
This study adopts a quantitative panel data approach and builds its model based on the theoretical 

framework of Alfaro et al. (2019) and Bruno et al. (2012). The main regression equation is specified 

as follows: 

𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐹𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (1) 

𝐹𝐹𝑖𝑡: Financial fragility of firm i in year t, measured by the Altman Z-Score. Lower values indicate 

higher fragility. 

𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡: Exchange rate (Rials per USD), reflecting currency fluctuations that influence import costs 

and foreign debt servicing. 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡: Financial leverage, measured as the ratio of total debt to total assets. 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡: Interaction term, capturing how exchange rate movements amplify the effects of 

leverage on fragility. 

𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡: Real GDP, used as a control variable for macroeconomic conditions. 

𝜀𝑖𝑡: Random error term. 
αi : Firm-specific effects, and t time period. 

Data for the analysis were obtained from official sources such as CODAL1, the TSE database, and 

the Central Bank of Iran.  
 

Results and Discussion  
The key findings of the model estimation can be summarized as follows: 

o Lagged Financial Fragility: The coefficient of the lagged dependent variable is positive and 

statistically significant, indicating persistence in financial fragility. This confirms that firms 

with financial vulnerabilities in the past are more likely to remain fragile in the future. 

 
1. https://codal.ir/ 

https://codal.ir/
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o Financial Leverage (LEV): Leverage has a significant negative effect on the Altman Z-Score, 

implying that higher debt levels increase a firm's fragility. This is consistent with existing 

literature showing that leveraged firms are more exposed to default risk and liquidity crises. 

o Exchange Rate (EXR): The exchange rate exhibits a negative and significant effect on Z-Score. 

Increases in the exchange rate (i.e., depreciation of the Rial) lead to higher fragility. This effect 

is more pronounced for firms dependent on foreign inputs or those with foreign-currency 

liabilities. 

o Interaction Term (LEV × EXR): The interaction between exchange rate and leverage also has a 

negative and significant impact on financial fragility. This suggests that the adverse effects of 

leverage are amplified in periods of exchange rate volatility. In other words, exchange rate 

shocks increase the financial burden of leveraged firms, particularly through rising debt service 

costs and reduced access to credit.GDP Growth: Contrary to expectations, the GDP variable 

shows a positive relationship with financial fragility. While this may appear counterintuitive, it 

may reflect overstretched credit expansion and overleveraging during economic upswings, 

which later translate into increased risk of default when growth slows. 

These findings indicate that exchange rate risk, when combined with high financial leverage, can 

significantly worsen a firm’s financial stability. Thus, currency risk management and leverage 

control policies are crucial in emerging economies, especially for sectors heavily influenced by 

international trade and financing constraints. 

 

Conclusion 
This study contributes to the growing body of research on corporate financial fragility by 

highlighting the joint impact of macroeconomic volatility and firm-specific financial structure. The 

findings underscore that: 

o Financial fragility is path-dependent, and prior vulnerabilities persist over time. 

o Leverage remains a major risk factor, particularly in countries with volatile macroeconomic 

environments. 

o Exchange rate volatility, especially in countries with limited access to hedging mechanisms, 

exacerbates the risk posed by high leverage. 

o The interaction between exchange rate and financial leverage provides a more nuanced 

understanding of how macroeconomic shocks translate into firm-level fragility. 

By focusing on a specific and economically significant sector—the Iranian automotive and auto 

parts industry—the study offers targeted insights for managers, investors, and policymakers. 

Importantly, it demonstrates the value of incorporating interaction terms and dynamic modeling 

techniques such as GMM in assessing complex financial vulnerabilities in emerging markets. 

Future research could expand the scope to include other sectors or test the robustness of results using 

different measures of exchange rate uncertainty (e.g., GARCH-based volatility) or alternative 

indicators of financial distress. 

 

Acknowledgments  
In the end, the author of this study considers it necessary to thank and appreciate the respected 

reviewers of the article who have helped a lot to improve the text and also, the research method. 

 

Conflict of interest 
The author declares no conflict of interest. 



 

 ها و تحقیقات اقتصادیسیاست فصلنامه
  اجتماعی، دانشگاه کردستان، سنندج، ایراننشریه گروه علوم اقتصادی، دانشکده علوم انسانی و 

 www.jepr.uok.ac.ir: سایت نشریهوب 

                                                           X2821-174شاپای الکترونیکی: 

 DOI: 10.22034/jepr.2025.142795.1218 138 – 113صفحات:   ،1404تابستان ،  2، شماره چهارمسال 

 

 

  یمقاله پژوهش

ها:  شرکت یمال  یبر شکنندگ  ینرخ ارز و اهرم مال  ریتأث لی تحل 
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 26/01/1404  :رشیپذ خیتار 02/10/1403  :افتیدر خیتار

   دهیچک

تأثیرپذیری آن از عوامل اقتصادی ها و  اهمیت بررسی شکنندگی مالی شرکت  2008های تجاری پس از بحران مالی  افزایش ورشکستگی

در بورس   گروه خودرو و ساخت قطعات  هایاهرم مالی بر شکنندگی مالی شرکت  و  را برجسته کرده است. در این پژوهش، تأثیر نرخ ارز

ها، بررسی شده است. علاوه بر این، با توجه به نقش نرخ ارز در تغییر ساختار مالی شرکت  1401تا    1390اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  

 روابطو    شدهاستفادهآلتمن   Z-Score اثر تعاملی آن با اهرم مالی نیز مورد ارزیابی قرار گرفته است. برای سنجش شکنندگی مالی، از شاخص

حاصل از پژوهش بیانگر این   ج یاست. نتا  شدهبرآورد    یا ( دومرحلهGMM)  افتهیمیتعم  یگشتاورها  کیتکن  از  استفاده  با  زین  رهایمتغ  نیب

 ها منجر شده است.طور معناداری به افزایش شکنندگی مالی شرکت، افزایش اهرم مالی و نوسانات نرخ ارز بهموردبررسی است که در دوره 

دهد که افزایش اهرم مالی، در ترکیب با نوسانات نرخ ارز، تأثیر منفی بیشتری بر شکنندگی مالی اثر تعاملی اهرم مالی و نرخ ارز نشان می

ها همچنین حاکی از آن است که  یافته  .شودها با اهرم مالی بالا مواجه هستند، تشدید میها دارد و این اثر در شرایطی که شرکتشرکت

مالی آینده   هایبحران  بینی کنندهپیشتواند  تأثیرگذار است و مشکلات مالی گذشته می  هاآنها نیز بر شکنندگی مالی  تاریخچه مالی شرکت

تواند به کاهش شکنندگی مالی و های ارزی میهای مالی محتاطانه و مدیریت مؤثر ریسکباشد. این تحقیق تأکید دارد که ترکیب سیاست

 .ها کمک کندآوری اقتصادی شرکتافزایش تاب

 آلتمن. Z-Score  ، شاخص(GMM)یافتهتعمیمشکنندگی مالی، نرخ ارز، اهرم مالی، مدل گشتاورهای  : یدیکل واژگان

 JEL :G01, G32, F31بندی طبقه
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 مقدمه  . 1
عنوان عاملی  به 1شود و شکنندگی مالی ثبات مالی یکی از الزامات اساسی برای رشد پایدار اقتصادی محسوب می

دهنده  های اقتصادی دارد. شکنندگی مالی نشانای در سیستمکنندههای مالی، نقش تعیینمهم در ایجاد بحران

ها و  تواند منجر به اختلال در عملکرد شرکتهای اقتصادی است که میحساسیت یک سیستم مالی به شوک

ویژه در کشورهایی با ساختار  ها، به، شناسایی عوامل مؤثر بر شکنندگی مالی شرکتروازاینبازارهای مالی شود.  

اند که عوامل متعددی در  مطالعات مختلف نشان داده  .مانند ایران، اهمیت زیادی دارد  توسعهدرحالاقتصادی  

ها( و متغیرهای کلان  های بنگاهمتغیرهای خرد )مرتبط با ویژگی  ؛که شامل  هستند  وقوع شکنندگی مالی مؤثر

ترین متغیرهای کلان  عنوان یکی از مهمشکنندگی مالی، نرخ ارز به  شوند. در بین عوامل تأثیرگذار براقتصادی می

تأثیر    ها های ارزی و توان مالی شرکتتواند بر سودآوری، بدهیشود. تغییرات نرخ ارز میاقتصادی شناخته می

و   مالی    درنهایتبگذارد  مالی   ها آنشکنندگی  اهرم  دیگر،  از سوی  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  مهم  2را  از  ترین  نیز 

. اهرم  اندشدهشناختهها  عنوان عوامل مؤثر بر پایداری مالی شرکتکه در مطالعات مالی به  استمتغیرهای شرکتی  

های  تواند فرصتتواند اثرات مثبت یا منفی بر شکنندگی مالی داشته باشد، زیرا اگرچه استقراض مالی میمالی می

 ، بدهی بالا ممکن است ریسک نکول را افزایش دهد.  حالدرعینرشد را افزایش دهد، اما 

(،  1403های داخلی نظیر رمضانی وانگاه )المللی و چه در پژوهششده، چه در سطح بینبررسی مطالعات انجام

های کمتر دهد که یکی از جنبه(، نشان می1397)  ( و پورعبادالهان کویچ و همکاران1401و همکاران )  کیانی راد

شده در ادبیات شکنندگی مالی، تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی از طریق تعامل با متغیرهای شرکتی است.  بررسی

ویژه از طریق اهرم مالی، شکنندگی  ها، بهتواند با تأثیرگذاری بر ساختار مالی شرکتدر این راستا، نرخ ارز می

های ارزی را افزایش ، افزایش نرخ ارز ممکن است هزینه بدهیدیگرعبارتبه  .را تحت تأثیر قرار دهد   هاآنمالی  

را تشدید    ها آنتواند شکنندگی مالی  وارد کند، که این امر می  هاز این طریق فشار مالی بیشتری بر شرکت داده و ا

منتخب های  اهرم مالی بر شکنندگی مالی شرکتو    نماید. بر این اساس، پژوهش حاضر به بررسی تأثیر نرخ ارز

علاوه بر این، اثر تعاملی نرخ  و   پردازدمی  3شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتهگروه خودرو و ساخت قطعات  

تغییرات نرخ    به این پرسش پاسخ دهد کهتا    است  داده مورد ارزیابی قرار  را  ارز و اهرم مالی بر شکنندگی مالی  

برای این منظور، از   .گذاردتأثیر می هاآنها بر شکنندگی مالی  ارز چگونه از طریق تغییر در ساختار بدهی شرکت

ای بر 4(GMM)  یافتهها و از مدل گشتاورهای تعمیمگیری شکنندگی مالی شرکتبرای اندازه  Score -Zشاخص

تواند به درک شود. نتایج این پژوهش میاستفاده می  1400تا    1390تخمین روابط بین متغیرها طی دوره زمانی  

برای   یکمک کرده و راهنمایی ارزشمند  موردبررسیهای  بهتر تعامل میان متغیرهای مالی و ارزی در شرکت 

 .گذاران و مدیران مالی در تدوین راهبردهای بهینه برای مدیریت ریسک مالی فراهم آوردسیاست
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در بورس اوراق بهادار   شدهپذیرفتههای گروه خودرو و ساخت قطعات  شامل شرکتجامعه آماری پژوهش  

تحت تأثیر نوسانات ارزی قرار دارند،   ،به دلیل وابستگی به وارداتهای فعال در این گروه  . شرکتهستتهران  

گزینه و لذا    کندفشار وارد می  ها آنقطعات و تولید را افزایش داده و بر نقدینگی    تأمینهای  افزایش نرخ ارز هزینه 

مالی   شکنندگی  و  مالی  اهرم  ارز،  نرخ  بین  ارتباط  تحلیل  برای  به  باشند.میمناسبی  پژوهش  زیر  این  صورت 

شود. سپس های بعدی، ابتدا مروری بر مبانی نظری و ادبیات تحقیق ارائه میشده است: در بخش  دهیسازمان

، بر  درنهایتگردد.  ، نتایج برآورد مدل تشریح میو در ادامه  شدهمعرفی  مورداستفادهمدل تحقیق و متغیرهای  

 .گذاران و فعالان اقتصادی ارائه خواهد شدبرای سیاست هایی های تحقیق، پیشنهاداساس یافته
 

   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1

 . شکنندگی مالی2-1-1
اقتصاد به سمت بخش   یبازارهای مالی، دارا های تولیدی و  نقش کلیدی در تجهیز و هدایت وجوه موجود در 

کارآمد وجوه    صیتخصوظیفه    واسطه،  کی  عنوانبه  ی ستم مالد. سیآن بهبود رشد اقتصادی هستن  تبعبهصنعتی و  

و پژوهشگران   گذارانسیاستطی دو دهه گذشته، توجه    (.Klemkosky, 2013بخش را به عهده دارد )دو    نیا  نیب

اقتصاددانان پژوهش های مختلفی در مورد اهمیت ثبات سیستم مالی  به سمت بازارهای مالی معطوف شده و 

به وجود  احتمال    ،ستمیدر سنادرست    یهرگونه عملکرد احتمال(.  1402زاده و همکاران،  اند )رضاقلیانجام داده

 تون یو ک  و یهاک  .(Tuzcuoğlu, 2020)  دهد ی م  ش یکل اقتصاد افزا  نامطلوب ناخواسته را در  ت یوضع  کی  آمدن

  یمال )استرس(  فشار    عنوانبه،  زدیریبه هم م  یمال   ستم یس  یعاد  یرا که در آن عملکردها  یتی( وضع2009)

حاکی از آن است که وجود نرخ    توسعهدرحالاز کشورهای    آمدهدستبهتجربیات  از سوی دیگر،    کنند.یم  فیتوص

نامتعادل،   رابطه    غیرمنطقیارز  تناسب    گیریوامو    دهیوامبودن  عدم  و  بهره  نرخ  به  توجه  بازده    هاآنبا  با 

و ناکارایی قوانین و مقررات   بازیسفتهها ناشی از  ها، نفوذ سایر کشورها بر بازار سرمایه، حباب قیمتگذاریسرمایه

عواملی هستند    ازجملهر نیافته  و همچنین عدم استقرار نظام حاکمیت شرکتی مناسب همراه با نظام بانکی ساختا

زمینه فراهم میکه  را  مالی  نظام   فیتوص  یطیرا شرا  یمال   ی( شکنندگ1995)  سیویسازند. د های شکنندگی 

نظر،    نیشود. از ایمشخص م طیاز شرا  یاگسترده  فیدر ط  فرضپیشدر برابر    یریپذبیآس  شیکند که با افزایم

و    شکنندگی مالی حاکی از حساسیت همراه است.  ی در عدم انجام تعهدات مال  تیحساس  شیبا افزا  یشکنندگ

یک أ ت زیاد  کوچک  های شوک  از  ناشی   گسترده  های بحران  برابر  در   مالی  سیستم  ثیرپذیری  و    هست   روتین 

(Lagunoff & Schreft, 2001 بیشتر باشد با تأثیر )(. هر چه شکنندگی مالی )ضعف در شرایط و ساختار مالی

از طریق افزایش زیان مالی، ریسک )افزایش در احتمال زیان مورد ورود تکانه به بازار و تکثیر و تقویت آن  ها 

اطمینان   )کاهش  اطمینان  عدم  و  عدم    احتمالبه انتظار(  ایجاد  و  اعتبار  هزینه  افزایش  موجب  بازار،  در  زیان( 

سرمایه و  مالی  مؤسسات  در  و  اطمینان  شده  شود  می  درنهایتگذاران  اقتصاد  در  نزولی  روند  به  منجر  تواند 

 (.1400، رجب پورزاده و )رضاقلی
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لانه  بلکه دخالت فعا  ،تشخیص شکنندگی مالی، تشخیص بحران مالی و رکود اقتصادی نیستلازم به ذکر است  

(. برنانکه  Galati & Moessner, 2013) است ها آنبرای جلوگیری از وقوع بحران یا حداقل محدود کردن اهمیت 

کنند که در آن فعالان اقتصادی که  ای تعریف مینمونه عنوانبهثباتی یا شکنندگی مالی را ( بی1989) 1گرتلر و 

  ها آن شود  گذاری در یک پروژه هستند از بودجه کافی یا ثروت خالص برخوردار نیستند و باعث می مایل به سرمایه

  شکنندگی   زانیم  یاساس  طوربه خرد    یاقتصاد  یواحدها  یپرداخت بده  ییتوانا با نرخ نسبتاً بالایی وام بگیرند.

اقتصاد را تع  یمال را با    یمال  یریپذبی، آس2(1982مینسکی )گفت که    توانیحالت م   نی. در اکندیم   نییدر 

است که در    ی اقتصاد  ستمیس  ی درون  یژگیو   ک ی  یداری، ناپامینسکی  دگاه ید  بر اساس.  سازدیمرتبط م   ی بده

به   خصوصبه  ،شتریب  یهاسکیر  رفتنیبه پذ  یشتریب  لیتما  یاقتصاد  گرانی، بازیمثبت چرخه تجار  یهادوره

مواجه پذیر با ورشکستگی  ، در دوره رکود بعدی، چنین بدهکاران آسیبحالبااین دارند.  شتریشکل گرفتن وام ب

های  های یک شرکت از ارزش بازار دارائیدهد که بدهیورشکستگی هنگامی رخ می(.  Sinapi, 2014شوند )می

و به اهداف از    شدهمتوقفورشکستگی فعالیت شرکت  زمان  در    (.Gitman, 2009)  موجود در شرکت تجاوز کند

ورشکستگی آخرین مرحله چرخه حیات    درواقعشود،  رسد، یعنی دچار حالت مرگ میخود نمی  شدهتعیینپیش  

 (.1392)منصورفر و همکاران،  هستشرکت 
 

 گیری شکنندگی مالی های اندازه. شاخص2-1-2

 :3اند از عبارت  هاآنترین اند که مهمشدهمعرفیهای مختلفی سنجش شکنندگی مالی، شاخص منظوربه

میانگین ریسک نقدینگی، اعتباری و نرخ ارز که مقدار منفی آن  :4( BSFI)  شاخص شکنندگی سیستم بانکی

 شودیم  ریتفس  یبانک  یوجود شکنندگ  عنوانبه شاخص    این  بودن ارزش  یمنفو  دهنده شکنندگی بانکی است  نشان

(Kibritçioğlu et al., 2002). 

بر اساس معیارهایی همچون رشد اعتبارات داخلی و نرخ بهره واقعی،    :(2000)  5شاخص هاوکینس و کلاو 

   .کندها را مشخص میرتبه اعتباری بانک

بر مبنای کفایت سرمایه، کیفیت دارایی، کارایی مدیریت، درآمد، نقدینگی و اندازه بانک  :  CAMELSشاخص

 .(Andrianova et al., 2015)  شودارزیابی می

سنجد های هوش مصنوعی میهای واقعی بانکی، شکنندگی مالی را از طریق مدلاساس دادهبر  :  شبکه عصبی

(Kibritçioğlu et al., 2002; Zaghdoudi, 2013 .) 

اول  Z-Score  کردیرو :آلتمن Z-Score شاخص متغ  یآمار  کردیرو  نیآلتمن   سکیر  ی ابیارز  یبرا  رهیچند 

که    شاخصاین    .(Carton & Hofer, 2006)  دهد یرا نشان می  مال  ی سازمان  یاحتمال بقا  و  شکست شرکت است

 
1. Bernanke & Gertler 

2. Minsky 

ها و گردد و از آوردن فرمولهای مختلف شکنندگی مالی به طور خلاصه بیان میبه دلیل محدودیت تعداد صفحات مقاله، نحوه محاسبه شاخص  .3
گردد. لازم به ذکر است  شود و فقط در مورد شاخص مورد استفاده در تحقیق حاضر، توضیحات به طور کامل ارائه میجزئیات مربوطه خودداری می

 ها از طریق مکاتبه با نویسندگان قابل دریافت است. جزئیات مربوط به سایر شاخص

4. Banking Financial Services and Insurance 
5. Hawkins & Klau 
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بینی ورشکستگی که از پنج نسبت یکی از معتبرترین ابزارهای پیش  شدهمعرفی1968توسط ادوارد آلتمن در سال  

های  . این مدل با ترکیب نسبت (Altman, 1968)  کندو سلامت مالی شرکت را ارزیابی می  شدهتشکیلمالی کلیدی  

و در  های سالم و در معرض ورشکستگی نشان دهد  مالی کلیدی، توانسته است دقت بالایی در تمایز بین شرکت

و همکاران  نظیر گلاک  بسیاری  و  (،2007)  1مطالعات  و همکاران2013)  2الهی  دگریس  آلفارو   ،)3  (2019  ،)

اینگرام2019)  4لؤونگ و همکاران ارزیابی مدل آلتمن در (  2001)  5(، نیز استفاده گردیده است. گریک و  به 

بینی ورشکستگی در صنایع گوناگون کارآمد  در پیش   Z-Score که مدل  ند اصنایع مختلف پرداخته و نشان داده

 8ویرجانتوچن و  و    ( 2020)  7، لی و دوآن(2020)  6تازکوگلونظیر  مطالعات متعددی  های اخیر نیز  در سال  .است

به دلیل    شاخصاین  اند.  نمودههای زمانی مختلف تأیید  کارایی و دقت مدل آلتمن را در صنایع و دوره(،  2015)

دقت بالا و استفاده از چندین نسبت مالی مهم، یکی از پرکاربردترین ابزارها برای ارزیابی شکنندگی مالی  محسوب 

 گردد.  محاسبه شاخص شکنندگی مالی از این شاخص استفاده می منظوربهو در تحقیق حاضر نیز  شودمی

کند که  از یک معادله چند متغیره استفاده می  هابینی ورشکستگی شرکتپیشبرای  آلتمن    Z-Scoreشاخص  

 :هستزیر  صورتبهو  شدهمحاسبهبر اساس پنج نسبت مالی کلیدی  

(1) 𝑍 = 0.012𝑋1 + 0.014𝑋2 + 0.033𝑋3 + 0.006𝑋4 + 0.999𝑋5 

 که در آن:

Z : ؛ شکنندگی مالیشاخص 

X1 ؛ هاییدارا کلبه  در گردش هیسرما: نسبت 

X2:  ؛ ها ییدارا کلبه سود انباشته نسبت 

X3؛ هاییدارا کلبه اتی سود قبل از بهره و مال : نسبت 

X4 ؛ هایبده  کلبه حقوق صاحبان سهامبازار ارزش : نسبت 

X5؛ ها ییدارا کلبه فروش : نسبت 

  یی که توانا  شودیم   لیتشک  ییهاشاخص از مؤلفه   یاز پنج نسبت متنوع، ارزش کل  یبیترک  اریمع  کی  عنوانبه

بازده    ا یسود    جادی، ا((X2، انباشت سود  ((X1مدت  انجام تعهدات کوتاه  یبرا  ش یهاییشرکت در استفاده از دارا

X3 ))،  رشد آن  یمال  تأمینX4)   یگردش مال( و  X5))  در فرمول، ضرایب   شدهاستفادهضرایب  .  دهدیم  انرا نش

می تحلیل  تفکیک  مدل  از  استفاده  با  که  ) باشند  چندگانه  آلتمن    MDA )9ممیزی  .  است  آمدهدستبه توسط 

توانند سلامت مالی  هایی هستند که میهمه شاخص،  شونداستفاده می Z-Score که در محاسبه  فوق  های نسبت 

 .و توانایی شرکت در مواجهه با شرایط نامطلوب را نشان دهند

 
1. Geluk et al. 

2. Degryse & Elahi  

3. Alfaro et al. 
4. Leung et al. 

5. Grice & Ingram 

6. Tuzcuoğlu 

7. Le & Doan 
8. Chen & Wirjanto 

9. Multiple Discriminant Analysis 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=75134
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  . گیردبرمیدر    زیو رشد را ن  ی نگیبازار محور، نقد  ،یابعاد سودآور  Z-Score  ،ی ابعاد عملکرد سازمان  در زمینه

 : (Altman, 1968)نمود  یبندها را در سه گروه طبقهشرکتتوان می، شدهمحاسبه Z-Scoreتوجه به مقدار  با

: Z > 2.99 شرکت در منطقه ایمن (Safe Zone) قرار دارد و احتمال ورشکستگی کم است. 

 : 1.8 < Z < 2.99شرکت در منطقه هشدار (Gray Zone) قرار دارد و احتمال ورشکستگی متوسط است. 

: Z < 1.8 شرکت در منطقه بحران (Distress Zone) قرار دارد و احتمال ورشکستگی زیاد است. 

را با دقت    ورشکستگیکه    گردیدمشخص    یتجرب  طوربهشد،    یبار معرف   نیاول  یبرا  این شاخص  کههنگامی

خود را سه    کی، آلتمن مدل استات1999تا    1969بعد از    یها. در سال(Altman, 1968)کند  یدرصد برآورد م  95

هنوز    یچهل سال پس از معرف  باًیتقر  افتهیتوسعه   هیکه مدل اول  دیرس   جهینت  نیکرد و به ا  شیماآز  شتریبار ب

  یهامربوط به شرکت  ی هااز مجموعه داده  Z  ازیمدل امت  .(Altman & Hotchkiss, 2010)  و مرتبط است   قیدق

که در بورس اوراق   یی هاشرکت  یمدل برا  نی ، ا1983کند. در سال  یاستفاده م  دیفهرست شده فعال در بخش تول

حقوق صاحبان سهام را    یارزش بازار، ارزش دفتر  جایبه  X4که در آن    گردیدبهادار معامله نشده بودند، اصلاح  

 : (Altman, 1983) نشان داد ری ز صورتبهآن را  توانیم که  شدیشامل م 

(2) 𝑍 ′ = 0.717𝑋1 + 0.847𝑋2 + 3.107𝑋3 + 0.420𝑋4 + 0.998 

Z′اولیه است.  مشابهی  خصوص  ی هاشرکت  یبرا  ی کل  ص: شاخ تنها ضریب    مدل  اینجا  ارزش    صورتبه  X4در 

 . نماید تغییر می کل حقوق صاحبان سهام/ژهیارزش و یدفتر

 (: Altman, 1983) از اندعبارتکند که یم یبندطبقهگروه ها را در سه شرکت یشرکت خصوص Z-Scoreمدل 

o  ورشکسته ریطبقه غ (2.90Z'> ) 

o  1.23 ورشکستهطبقه) Z' <  ) 

o خاکستر منطقه( 2.90ی< Z' <1.23)  

 

 هابر شکنندگی مالی شرکت  مؤثر. عوامل 2-1-3
شود.  های اساسی در ثبات اقتصادی بازارهای نوظهور شناخته مییکی از چالش  عنوانبهها  شکنندگی مالی شرکت

پیچیده عوامل تأثیر تعامل  پدیده تحت  گیرد. مطالعات  شکل می های خاص شرکتیویژگی و کلان  اقتصاد  این 

اند که نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ تورم، نرخ ارز، و شکاف تولید، از طریق ایجاد عدم  نشان داده

بینی روندهای آتی را تضعیف کرده و بر سلامت مالی  ها در پیش، توانایی شرکتوکارکسب اطمینان در محیط  

  سازمانیدرونهای  سوی دیگر، ویژگی  از  .(Fosu et al., 2014  ;1392  د )دهقان و پور رحیم،گذارنتأثیر می  هاآن 

نظیرشرکت اهرمی، اندازه، ها  و ساختار  نقش    عنوانبه نیز   سودآوری نقدینگی  خرد،  در   ایکنندهتعیینعوامل 

 (. McKnight & Weir, 2009; Kogan & Tian, 2012) کنندآوری مالی ایفا میافزایش یا کاهش تاب

های بزرگ در بازارهای نوظهور با  المللی، شرکتبا گسترش پیوندهای مالی بین  زمانهمهای اخیر،  سال  در

اند. این  قرار گرفته  های خارجیشوک  و نوسانات نرخ ارز های نوینی نظیراتکا به استقراض ارزی، در معرض ریسک 

تواند شکنندگی مالی را تشدید کرده و اثرات سیستمی بر اقتصاد ملی  ها در ترکیب با اهرم مالی بالا، میریسک 

 نظیر های خرد  نرخ ارز و ویژگی  نظیر، درک تعامل بین عوامل کلان  روازاین.  ( Bruno & Shin, 2015)   کندوارد  
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پیشگیرانه و مدیریت ریسک ضروری استبرای طراحی سیاست  مالی شرکت  اهرم در این بخش، مبانی    .های 

،  این بخش  شود. هدفمتغیرهای محوری این پژوهش بررسی می  عنوانبه  نرخ ارز و  اهرم مالی  نظری مرتبط با

های  های تأثیرگذاری این عوامل بر شکنندگی مالی و ارائه چارچوبی یکپارچه برای تحلیل دادهتبیین مکانیسم

 تجربی است. 

 

 . نرخ ارز و شکنندگی مالی2-1-3-1
ها دارد. کاهش ارزش  یکی از عوامل کلان اقتصادی، تأثیر مستقیمی بر شکنندگی مالی شرکت  عنوانبه نرخ ارز  

 : کندها را تضعیف میاز دو طریق اصلی سلامت مالی شرکت 1پول ملی 

های خود را به ارزهای خارجی )مانند  هایی که بخشی از بدهیشرکت  :های ارزیهای بدهیفزایش هزینها  -1

شوند. این موضوع  ها مواجه میاند، با کاهش ارزش پول ملی، با افزایش ارزش واقعی بدهیمالی کرده  تأمیندلار(  

 .کندهای نقدی را تشدید مینسبت اهرم مالی )بدهی به حقوق صاحبان سهام( را افزایش داده و فشار بر جریان

، افزایش قیمت واردات )ناشی از کاهش ارزش پول وابسته به وارداتهای  برای شرکت  :ضعیف سودآوریت  -2

ها  دهد. این امر توانایی شرکت را در بازپرداخت بدهیهای تولید را بالا برده و حاشیه سود را کاهش میملی( هزینه

های ترکیه نشان داد  ای روی شرکتمطالعه  . (Bruno & Shin, 2015)دهد  و حفظ نقدینگی تحت تأثیر قرار می

 5/1میانگین    طوربههای دارای بدهی دلاری را  شرکت   Z-score،  2018درصدی ارزش لیر در سال    30که کاهش

 (.Alfaro et al, 2019)  را به مرز بحران مالی نزدیک کرد هاآنواحد کاهش داد و 

 

 . اهرم مالی و شکنندگی مالی2-1-3-2
)نسبت بدهی به حقوق   یاهرم مال  شیافزا  منجر به هااستقراض توسط شرکت   ش یافزای،  جهان   یپس از بحران مال 

  یاستقراض خارج  ش یبا افزا  2نوظهور   یدر بازارها  یگسترش اعتبار داخلشد و  نوظهور    یصاحبان سهام( در بازارها

شود.  ها شناخته مییکی از عوامل کلیدی در تشدید شکنندگی مالی شرکت  عنوانبههمراه بود. افزایش اهرم مالی  

در  بازار، اهرم مالی خنثی است، اما  ایدئالدر شرایط  ،(1958) 3مودیلیانی و میلرساختار سرمایه  بر اساس نظریه

  . در تواند ریسک نکول را افزایش دهدهای ورشکستگی و اطلاعات نامتقارن، اهرم بالا میهزینه  باوجود،  واقعیت

دلیل نوسانات اقتصادی و محدودیت دسترسی به ابزارهای پوشش ریسک، تشدید    بازارهای نوظهور، این ریسک به

های بهره و فشار  اهرم بالا باعث افزایش هزینه در چنین شرایطی به این صورت است که  مکانیسم انتقال   .شودمی

های با اهرم  های خارجی یا رکود(، شرکتشود. در صورت کاهش درآمدها )ناشی از شوکهای نقدی میبر جریان

 ,Altman) د  شونبه مرز ورشکستگی نزدیک می  سرعتبهها دارند و  بالا توانایی کمتری برای بازپرداخت بدهی

تری  پایین Z-score های با اهرم بالا در بازارهای نوظهور، امتیازشرکتکه  دهد  مطالعات تجربی نشان می .(1968

 (. Alfaro et al, 2019) گیرندقرار می نزدیک به منطقه خاکستری یا منطقه بحراندارند و 
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 تأثیر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی بر شکنندگی مالی. 2-1-3-3

تحت های زیر  یک متغیر کلیدی، رابطه بین اهرم مالی و شکنندگی مالی را از طریق مکانیسم  عنوانبه نرخ ارز  

 دهد: ثیر قرار میأ ت

در مواجهه  ها  این شرکتهای ارزی )دلاری/یورویی( دارند.  های بزرگ در بازارهای نوظهور اغلب بدهیشرکت  -

ارزش پول ملی  ارزش واقعی بدهی ،  1با کاهش  افزایش  بازپرداخت بدهیافزایش هزینهو  ها  با  ارزی های  های 

،  های نقدی را افزایش داده فشار بر جریانبرد. این پدیده  مصنوعی بالا می  صورتبهو نسبت اهرم را  شده  مواجه  

 & Bleakleyکند )داده و لذا شکنندگی مالی را تشدید میرا کاهش     Z-score شده،کاهش سودآوری  منجر به  

Cowan, 2005 .)  

با   تنهانهکنند، در صورت کاهش ارزش پول ملی، های ارزی استفاده میهای با اهرم بالا که از بدهیشرکت -

مالی نیز به دلیل افزایش نرخ بهره واقعی )ناشی از تورم(    تأمینهای  شوند، بلکه هزینهافزایش بار بدهی مواجه می

 کند. داده و شکنندگی مالی را تشدید میمعناداری کاهش  طوربه را   Z-scoreیابد. این دوگانگی،افزایش می

 

 پژوهش   ۀنیش ی. پ2-2
 گردد: داخلی و خارجی اشاره می شده انجاممطالعات  نیترمهمدر این بخش به منتخبی از 

 . مطالعات داخلی2-2-1

 داخلی شدهانجام مطالعات  :1جدول 

 های تحقیق یافته روش تحقیق ( موردمطالعه)دوره  موضوع )سال( محقق

  و زند وکیلی
 ( 1393) همکاران

کلان: شاخص   یاط یخطرات احت یبررس
 ی مال یشکنندگ

  -ی نسکیچارچوب م 
 پانیروش 

 یمناسب برا نهی زمی، ثبات اقتصاد یهادر دوره
 .هستفراهم  یمال یرشد شکنندگ

 ( 1394) انیاحمد
در بازه   هابانک یمال یشکنندگ یابیارز

 ( 1385-1393) زمانی
 شبکه عصبی 

 سکیکمبود منابع و ر ، ی اعتبار سکیوجود ر
تورم و  شیافزا  ، ی کاهش رشد اقتصاد ، ینگینقد

 یها را در معرض شکنندگبانک ، سودآوری کاهش 
 . دهدیقرار م  یمال

و  قدمپیش
 ( 1396) پاکروان

بر   یمال یهااستیس ری تأث لیتحل
 ( 1390-1395) شرکت یمال یشکنندگ

 یهاداده ونیرگرس
 یی تابلو

  یناخالص داخل دیبودجه دولت به تول  ینسبت کسر
مثبت و  ریثأ ت یدارا  یمال استیشاخص س عنوانبه

 .هست یمال  یبر شاخص شکنندگ یداریمعن

پورعبادالهان  
کویچ و همکاران  

(1397 ) 

بررسی تأثیر متغیرهای اقتصاد خرد و 
 کلان بر شکنندگی سیستم بانکی ایران 

مدل مارکوف  
 سوئیچینگ 

متغیرهای اقتصاد خرد مانند پایین بودن کفایت 
ها در کنار پایین بودن کیفیت داراییو  سرمایه

 متغیرهای اقتصاد کلان همچون کاهش 

و افزایش کسری  رشد تولید ناخالص داخلی واقعی
 بودجه دولت از عوامل مهم شکنندگی سیستم

 . باشندبانکی ایران می

 (1399) قدم یاری
و   یتجار یهادولت به بانک یبده ریتأث

 ( 1357 - 1396) ی طی مال یشکنندگ

با  ونیخود رگرس 
 گسترده  یهاوقفه

مثبت و   یمال ستمیس  یتورم و شکنندگ نیرابطه ب
و توسعه بازار سهام، باعث کاهش است   داریمعن

 . شودیم  یمال یشکنندگ

 
1. Depreciation 
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فرد و  یشکوه
 ( 1400) همکاران

در بازه   یمال یفساد بر شکنندگ  ریتأث
 ( 1391-1399) یزمان

 ل یکوانتا  ونیرگرس
ها را  شرکت یمال یبالا بودن سطح فساد، شکنندگ

 . دهدیم  شیافزا 

و  کیانی راد
 ( 1401همکاران )

طراحی مدل ارزیابی شکنندگی مالی  
در بورس اوراق   شدهپذیرفتههای شرکت

 بهادار ایران

 ساختاری سازیمدل
  1(ISM) تفسیری

تأثیرگذارترین متغیر و تنها متغیر مستقل مدل 
شکنندگی مالی این پژوهش ثبات اقتصادی ارزیابی 

 ت. اس

و  کیانی راد
 ( 1403همکاران )

ساختاری تفسیری ارتقاء   سازیمدل
شده  های پذیرفتهشکنندگی مالی شرکت

 در بورس اوراق بهادار ایران 
 روش دلفی فازی

الگوی در لفه مستقل ؤلفه و تنها مؤتأثیرگذارترین م
 .هستمقدار ثبات اقتصادی  ، بهبود شکنندگی مالی

رمضانی وانگاه  
(1403 ) 

ثر بر ؤبندی عوامل مشناسایی و اولویت
  شدهپذیرفتههای شرکت) شکنندگی مالی

 ( در بورس اوراق بهادار ایران

 روش 
   (کمی  -)کیفی

در   ترین عاملتغییرات ارزش پول ملی مهم
 . شکنندگی مالی است

 پژوهش  یهاافتهیمنبع: 
 

 . مطالعات خارجی 2-2-1

 خارجی  شدهانجام مطالعات  :2جدول 

 های تحقیق یافته روش تحقیق ( موردمطالعه)دوره  موضوع )سال( محقق

  2زوت و سوآنک

(2000 ) 

و   یمال یشکنندگ  نیارتباط ب یبررس
نوظهور   هایعملکرد اقتصاد کلان کشور 

 ( 1980-1988) افتهیو توسعه

  ونیخودرگرس 
 3( VAR) یبردار

در عملکرد اقتصاد  یمال یمثبت شکنندگ ریثأت
از  شتریب ارینوظهور بس یکلان در کشورها

 .هست افتهیتوسعه یکشورها

 4و مورانا  انوآیباگل

(2012 ) 

  یمال  یکننده شکنندگنییوامل تعع 
   متحدهایالات

(2010 -  1986 ) 

  ونیخودرگرس 
 ( VAR) یبردار

 یریرپذیی از تغ درصد  50تا  40 ، یمال یهاشوک
را به خود اختصاص داده   یمال یشاخص شکنندگ 

 درصد 20اختلالات اقتصاد کلان حدود  کهدرحالی
  25داده و بازار نفت،  ح یاز نوسانات شاخص را توض

  ح ی توض دترا در طول افق بلندم یدرصد اضاف
 .دهدیم

   5همکاران  برانو و

(2012 ) 

 یهاشوک نیروابط متقابل ب یبررس
  هاشرکت یمال یاقتصاد کلان و شکنندگ 

(2006 -  1990 ) 

  ونیخودرگرس 
 ( VAR) یبردار

ها  شرکت یاقتصاد کلان بر نرخ ورشکستگ  طیشرا 
 . گذاردیم ریثأت

 شروث و
 ( 2014) 6همکاران

 یو اجرا  یمال یرابطه شکنندگ
  یهابا استفاده از داده ایپو یهایبده

 2007مربوط به بحران سال 

  ونیخودرگرس 
 ( VAR) یبردار

و  یینسبت به اهرم، ارزش دارا  یعملکرد بده 
حساس است، اما نسبت به    اریبس ییدارا  ینگینقد

و  هاضمانتقدرت  د، یدرجه عدم تطابق سررس
 .دارد یکمتر تی حساس یینوسانات دارا 

 ( 2015) 7خار یافت

  ، ی اصلاحات مال نیرابطه ب یبررس
و  یمقررات بانک تیفیو ک  یمال یآزادساز

   یمال  ینظارت بر شکنندگ
(2005-2001 ) 

  گشتاورهای
  یافتهتعمیم

(GMM )8 

  طوربه یمال  یو آزادساز یاصلاحات مال
 شیرا افزا  یمال  یاحتمال شکنندگ توجهیقابل 

و نظارت،   یقو یمقررات بانک کهدرحالی دهد، یم
 .دارند یمال یرابطه معکوس با شکنندگ 
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آلفارو و 
 1همکاران

(2019 ) 

شرکت، اندازه شرکت و  یبده نیارتباط ب
 نوظهور یدر بازارها یمال یشکنندگ

(2014 -  1992 ) 
 2آلتمن  Zامتیاز 

توانند به میو نرخ ارز اندازه شرکت و سطح بدهی 
،  توجهی بر شکنندگی مالی تأثیر بگذارندشکل قابل 

که دارای بدهی بالاتری هستند، در   یهایشرکت و
 .بیشتر در معرض ریسک قرار دارند ، مواقع بحران 

 تازکوگلو

(2020 )3 

بر عملکرد  یمال یشکنندگ ریثأت
   هیترک  ها درتشرک

(2017 -  2005 ) 
 پانل دیتا 

و عملکرد  یمال  یشکنندگ  نیب یداریرابطه معن
 .وجود دارد یانتخاب یپارامترها هیبر پا شرکت

 و دوان یل

(2020 ) 

ها  شرکت یمال یفساد بر شکنندگ  ریتأث
  کوچک و متوسط

(2018 -  2012 ) 
 آلتمن  Zامتیاز 

  یهمبستگ یمال  یدرجه فساد با شکنندگ شیافزا 
 . مثبت دارد

سوس و چلت
 ( 2021) 4سینتوس 

 ر شکنندگی مالی بر اشتغال  ثیأت
(2017 -  1998 ) 

 پانل دیتا 

 ویژهبهشکنندگی مالی تأثیر منفی بر اشتغال دارد، 
های پس از بحران و در بازارهای کار  در دوره

 .گیرترسخت

 5ژانگ و همکاران 
(2024 ) 

  برها بررسی تأثیر شکنندگی مالی شرکت
   های تحقیق و توسعهگذاریسرمایه

 در چین  

(2019 -  2013 ) 

 تحلیل رگرسیون 
  یهایگذارهی، سرماها شرکت یمال یشکنندگ

دهد و یها را کاهش م و توسعه شرکت قیتحق
 د.کنیرا محدود م هاآنسبز  ینوآور یهاتیفعال

 ختاتبه و
 ( 2024) 6همکاران

بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت  
های شرکتی بر شکنندگی مالی در شرکت

 عمان   غیرمالی
(2021 -  2015 ) 

 7پانل لاجیت 

مدیره و دوگانگی مدیرعامل و  اندازه بزرگ هیئت
دهند،  رئیس هیئت، شکنندگی مالی را افزایش می

استقلال هیئت و کیفیت حسابرسی تأثیر   کهدرحالی
 .محدودی دارند

 های پژوهش منبع: یافته 
 

 پژوهش  ینوآور. 2-3
به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و شرکتی بر شود،  طور که مشاهده میهمان مطالعات پیشین عمدتاً 

ویژه، تأثیر کنش این متغیرها توجه شده است. بهاند، اما کمتر به برهمصورت جداگانه پرداخته شکنندگی مالی به

های مضاعف  که در معرض ریسکفعال در بورس  های  نرخ ارز و اهرم مالی بر شکنندگی مالی شرکت  زمانهم

گر مبانی نظری موجود در این زمینه بیانجامع قرار نگرفته است.    موردبررسیارزی و بدهی قرار دارند، تاکنون  

ها تأثیر بگذارد، از طریق های شرکتتواند مستقیماً بر هزینهمی  کهاینعلاوه بر  نرخ ارز  این است که تغییرات  

بنابراین، نوآوری اصلی این   .ثیر قرار دهدأ تحت تها را  این شرکتتواند شکنندگی مالی  کانال اهرم مالی نیز می

گروه خودرو و ساخت قطعات  های  تحقیق در بررسی اثر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی بر شکنندگی مالی شرکت

با  حاضر های پیشین مغفول مانده است. مطالعه است، موضوعی که در پژوهش فعال در بورس اوراق بهادار تهران

سازد تا با درک  ها فراهم میگذاران و مدیران شرکتپر کردن این شکاف پژوهشی، بینشی جدید برای سیاست 

 نمایند.ثبات طراحی های بیآوری مالی را در محیطهای ارزی و اهرمی، راهبردهای تابریسک زمانهم

 
1. Alfaro et al.  
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 پژوهش  یشناسروش .3

  شدهطراحی(  2012( و برانو و همکاران )2019مدل پژوهش بر اساس چارچوب نظری مطالعات آلفارو و همکاران )

 : شود( ارائه می3صورت مدل )و به
 

(3) 𝑍𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐹𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

: FF𝑖𝑡  
گیری شده است.  آلتمن اندازه  Score -Zشاخص است که با استفاده از tدر سال   iی شرکت شکنندگی مال 

 .دهنده شکنندگی مالی بیشتر استتر این شاخص نشانمقدار پایین

: 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 ها تأثیر گذاشته های شرکتتواند بر هزینه. تغییرات نرخ ارز می است نرخ ارز )ارزش ریال در برابر دلار(  

   .و شکنندگی مالی را تحت تأثیر قرار دهد

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  :شده تعریفها  دارایی  کل بههای جاری و بلندمدت  صورت نسبت مجموع بدهیاهرم مالی شرکت، که به  

    .تواند شکنندگی مالی را افزایش دهداست. سطح بالاتر اهرم مالی، به دلیل افزایش تعهدات مالی، می

: 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡  ارزبر کند که چگونه تغییرات نرخ  این متغیر بررسی می است.  اثر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی  

  یا خیر؟  تواند شکنندگی مالی را تشدید کندگذارد و آیا این تعامل میتأثیر می  بر شکنندگی مالی  اثر اهرم مالی

تواند تأثیر منفی اهرم مالی را تشدید کرده و شکنندگی مالی را  فرضیه اصلی این است که افزایش نرخ ارز می

 .افزایش دهد 

:𝐺𝐷𝑃  داخلی ناخالص  بیشتاست.    تولید  داخلی  ناخالص  ریسکمیر  تولید  و  تواند  داده  کاهش  را  مالی  های 

مالی   بهبود بخشد ها  شرکتشکنندگی  تولیدو    را  در  افزایش    برعکس، کاهش  به  ناخالص داخلی ممکن است 

 دهد.  های مالی منجر شود که شکنندگی مالی را افزایش میها، کاهش توان بازپرداخت و افزایش ریسکبدهی

𝜀  جزء خطای تصادفی مدل : 

i  وt:  هستند.  و دوره زمانی )سال(   موردمطالعههای شرکت دهنده نشانبه ترتیب 

 

 پژوهش  یرهایمتغ یو علائم اختصار فیتعر :3 جدول

 آمار منبع حات ی توض پژوهش  ریمتغ نماد 

FF 
 شکنندگی مالی  

های مالی آلتمن ترکیبی از نسبت Zامتیاز  شاخص
  دهد.است و احتمال ورشکستگی شرکت را نشان می

 .است  شکنندگی بیشترآن بیانگر  ترمقدار پایین
 کدال و محاسبات تحقیق  سامانه

1-tFF  کدال و محاسبات تحقیق  سامانه شکنندگی مالی  وقفه بامقدار  وقفه شکنندگی مالی 

EXR  بانک مرکزی  ارزش ریال در برابر دلار  نرخ ارز 

LEV  اهرم مالی 
  کلبههای جاری و بلندمدت نسبت مجموع بدهی

 ها دارایی
 کدال  سامانه

LEV×EXR 
 تعاملی  

 اهرم مالی نرخ ارز و 
ضرب نرخ ارز در اهرم مالی برای بررسی اثر ترکیبی  

 این دو بر شکنندگی مالی 
 و بانک مرکزی  کدال سامانه

GDP  بانک مرکزی  تولید ناخالص داخلی  تولید ناخالص داخلی 

 پژوهش  یهاافتهی: منبع
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  سامانه ،  سازمان بورس و اوراق بهادارپایگاه    منابع  ازپژوهش    نیدر ا  سازیمدل  جهت  موردنیاز  آمار  و  ها داده

 حاتیتوض  ( 3)  جدول  در  .است  شدهآوری جمع  2جمهوری اسلامی ایران مرکزی    بانکهای  پایگاه داده  و  1کدال

 .است شده  آورده مربوطه آمار یآور جمع منابع  و  رهایمتغ به مربوط

گروه خودرو و ساخت   های بر شکنندگی مالی شرکت هاآنرای بررسی تأثیر نرخ ارز، اهرم مالی و اثر تعاملی  ب

ازپذیرفته  قطعات تهران،  بهادار  اوراق  (  GMM) یافتهپویا و روش گشتاورهای تعمیم  پانل   مدل  شده در بورس 

( 2001)  4ند ا بلاندل و بو سپس توسط    پیشنهاد شد  (1991)  3ند اآرلانو و بتوسط  شود. این روش ابتدا  استفاده می

متغیرها ضروری است.   5زاییکنترل دروندر تخمین مدل به دلیل    روازاین. استفاده  یافتگسترده توسعه    طوربه

نشده را    امکان کنترل اثرات فردی مشاهده  کهاین   ازجملهمزایای متعددی دارد،    افتهیمیتعم  یگشتاورها  روش

کند. علاوه بر  متغیر وابسته با وقفه در مدل، پویایی متغیر وابسته را لحاظ می  واردکردنفراهم کرده و از طریق  

زایی متغیرهای توضیحی را کاهش داده و  زمانی و دروناین، این روش با استفاده از متغیرهای ابزاری، مشکل هم

 .نتایج تورش کمتری خواهند داشت

 

   پژوهش هایافته. ی4

 های توصیفی . یافته4-1
ی شکنندگی  هاداده، پس از محاسبه  هاشرکتبر شکنندگی مالی    بررسی  موردمنظور برآورد تأثیر متغیرهای  به

( جهت برآورد مدل استفاده  3)  ، از معادلهادبیات پژوهش  توجه به  با ،  لتمنآ  Zامتیاز  مالی با استفاده از فرمول  

آمار توصیفی متغیرهای مدل  ( 4)ر جدول  گردد. دمی با   میانگین متغیر.  است  شدهارائه ،  برابر    شکنندگی مالی 

حداقل و حداکثر  بوده و    موردبررسیهای  شرکتدهنده سطح متوسط شکنندگی مالی در  است که نشان  729/0

است که   344/30میانگین اهرم مالی برابر با  .  هست  855/2و    066/0به ترتیب  نیز به ترتیب  مقادیر این متغیر  

ست ا  5/108079  ابر با  بر  ارزمیانگین نرخ  .  هستها  ها به سرمایه در میان شرکتدهنده مقدار متوسط بدهینشان

و حداکثر  (  13568)حداقل  و مقادیر    هست  موردبررسیدهنده سطح متوسط نرخ ارز در دوره زمانی  که نشان

 است. مطالعه مورددوره زمانی  ارز دردهنده نوسانات گسترده نرخ نشان( این متغیر 4/349266)
 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق :4جدول 
 متغیر  تعداد مشاهدات میانگین  انحراف معیار  حداقل  حداکثر 

855/2 066/0 355/0 729/0 264 FF 

4/349266 13568 2/108215 5/108079 264 EXR 

15200000 12600000 1/744142 13600000 264 GDP 

689/544 187/0 244/78 344/30 264 LEV 

 های تحقیق نبع: یافتهم

 
1. https://codal.ir/ 
2. https://www.cbi.ir/ 
3. Arellano & Bond 
4. Blundell & Bond 
5. Endogeneity 

https://codal.ir/
https://www.cbi.ir/


 

 128 138-113، صفحات 1404تابستان  ، 2 ، شماره چهارمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س

 

 

  Fهای پانلی مشخص شود. به این منظور، از آزمونلازم است که ساختار مناسب برای داده در ادامه پژوهش 

 F بر اساس نتایج آزمون  .لیمر برای بررسی ضرورت استفاده از مدل پانل )در مقابل مدل تلفیقی( استفاده شد

برای تخمین روابط   مدل مناسب  عنوانبهو رد فرضیه صفر، استفاده از مدل پانل    شده  ارائه (5) لیمر که در جدول

و    رای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی، آزمون هاسمن انجام شدسپس ب   .بین متغیرها انتخاب شد

 . ا توجه به نتایج آن، مدل اثرات تصادفی انتخاب گردید ب

 

 لیمر  Fنتایج آزمون  :5جدول 

 احتمال  مقدار آماره آماره آزمون

F 73/2 0001 /0 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 . آزمون وابستگی بین مقاطع4-2
های پانل، قبل از تخمین باید آزمون ایستایی متغیرها انجام گیرد. همچنین پیش از انجام آزمون برای برآورد مدل

های  انتخاب آزمون مناسب ریشه واحد، ابتدا باید وابستگی بین مقاطع بررسی شود. آزمون ایستایی پانل، برای  

، دیکی فولر  (IPS) ، ایم و پسران(LIC) لین و چو-، لوین(FPF)  فیشر-پرون-های فیلیپسمختلفی مانند آزمون 

تعمیم(ADF)  یافتهتعمیم فولر  دیکی  فیشر،  پسران ،  (ADFF) یافته  و  واحد 8200)  1بریتانگ  ریشه  آزمون  و   )

ها، در ابتدا  پسران برای بررسی ایستایی متغیرهای پانلی وجود دارد. برای انتخاب آزمون مناسب از بین این آزمون

. برای بررسی وابستگی بین مقاطع، از آزمون وابستگی  (Baltagi, 2005)  نیاز به بررسی وابستگی مقطعی است

نتایج آزمون  .  است  شدهاستفاده( است،  2004آزمون پسران )  شدهتکمیل که نسخه    (4201)  2پسرانبین مقاطع  

(  6طور که در جدول )مان. هاست  شدهارائه (  6در جدول )  موردمطالعههای وابستگی بین مقاطع پسران برای داده

شود.  رد می  موردبررسیاست، فرضیه صفر مبنی بر نبود وابستگی بین مقاطع در تمامی متغیرهای    شده دادهنشان  

، موردبررسیهای ترکیبی  در بین مقاطع مختلف موجود در داده  طورکلیبهتوان نتیجه گرفت که  بنابراین، می

 .همبستگی مقطعی وجود دارد
 

 پسران مقاطع  بین وابستگی آزمون :6جدول 

 آزمون  نتیجه CD-test p-value average joint T mean ρ mean abs (ρ) متغیرها 

 مقاطع بین وابستگی 98/0 95/0 00/11 000/0 302/48 شکنندگی مالی 

 مقاطع بین وابستگی 99/0 97/0 00/11 000/0 234/51 اهرم مالی 

 مقاطع بین وابستگی 00/1 00/1 00/11 000/0 650/52 نرخ ارز 

 مقاطع بین وابستگی 96/0 92/0 00/11 000/0 105/47 تولید ناخالص داخلی 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

 
1. Breitung & pesaran 

2. Pesaran 
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 . آزمون ایستایی متغیرها4-3
  هایآزمون   رینظ  یپانل   واحد  شهیر  مرسوم  یها روش  از  استفاده  پانل،  یهاداده  در  ی مقطع  یوابستگ  دییتأ   صورت  در

 خواهد  شیافزا  را  کاذب  واحد  شهیر  جینتا  وقوع... احتمال    و(  IPS)  2ن یش  و  پسران،  می ا(،  LIC)  1چو   و  نیل  ن،یلو

 که است  پیشنهادشده  ی مقطع  یوابستگ باوجود ی متعدد 3ی پانل  واحد شهیر یها آزمون مشکل  نیا رفع  یبرا. داد

،  تأییدشدهدر تمامی متغیرها وابستگی مقطعی   کهازآنجایی  .است  جمله  آن  از 4( CIPS)  پسران  واحد  شهیر  آزمون

که در آن وابستگی مقطعی    هست  (2007)  5پسران   آزمون ریشه واحد مناسب در این پژوهش، آزمون ریشه واحد

پسران (  و بدون ترند مبدأبا فرض عرض از ) CIPSآزمون ریشه واحد  نتایج حاصل از شود. می  شدهگرفتهدر نظر 

 است.  شدهارائه( 7در جدول )

 

 مقاطع  بین وابستگی صورت در پسران واحد ریشه آزمون نتایج : 7 جدول

 سطح CIPS ها متغیر

 I(1) - 298/1 مالی شکنندگی 

 I(1) - 741/1 مالی  اهرم

 I(0) - 211/3 تولید ناخالص داخلی 

 I(0) - 453/2 نرخ ارز 

 پژوهش های منبع: یافته 

 

نتایج جدول ب اساس  بالای  (7)  ر  اطمینان  در سطح  متغیرهای مدل  از  برخی  ایستا   ، در سطحدرصد  95، 

  (تأییدعدم)یا    ایستا است. با توجه به نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد و رد  ها آننیستند و تفاضل مرتبه اول  

پانل بین متغیرهای تحقیق انجام گردید که نتایج آن    هم انباشتگی  ایستایی برخی از متغیرهای تحقیق، آزمون

  هم انباشتگی دهد که فرضیه وجود  نشان می  هم انباشتگی های  نتایج آزمون.  است  شدهداده( نشان  8در جدول )

 وجود دارد.   هم انباشتگیتوان نتیجه گرفت که بین متغیرها میو لذا  شودرد نمی

 

 هم انباشتگی نتایج آزمون :8 جدول

 نتیجه  p-value آماره آزمون آزمون 

 وجود دارد  هم انباشتگی 001/0 45/3 6پدرونی

 وجود دارد  انباشتگیهم  005/0 67/2 7کائو

 پژوهش های منبع: یافته

 
1. Levin, Lin and Chu 
2. Im, Pesaran and Shin 
3. Panel Unit Root Test 
4. Cross-sectionally augmented Im-Pesaran-Shin (CIPS) 
5. Pesaran 
6. Pedroni 
7. Kao 
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 . نتایج برآورد مدل 4-4

با استفاده از تخمین    ها شرکتیرگذاری متغیرها بر شکنندگی مالی  تأثبررسی    منظوربهنتایج حاصل از برآورد مدل  

گونه که در بخش معرفی  همان  .است  شدهارائه  (9جدول )ی در  ادومرحله(  GMM)  یافتهگشتاورهای تعمیمزن  

از  t در سال i متغیر وابسته در مدل، شکنندگی مالی شرکتمدل و متغیرها ذکر گردید،   است که با استفاده 

دهنده شکنندگی مالی بیشتر تر این شاخص نشانمقدار پایینو    گیری شده استآلتمن اندازه   Zامتیاز   شاخص

  به این معنی است که افزایش متغیر مستقل موجب افزایشآلتمن    Zامتیاز   است. بنابراین، هر رابطه مثبت با

 و برعکس.  شودکاهش شکنندگی مالی می درنتیجهو  Zامتیاز 

 

   هابر شکنندگی مالی شرکت  بررسی موردثیر متغیرهای أبررسی ت :9جدول 

 ( GMM) یافتهگشتاورهای تعمیم با استفاده از روش 

 احتمال  zآماره  استاندارد خطای  ضریب  متغیر 

 003/0 98/2 03096/0 921/0 متغیر با وقفه شکنندگی مالی 

 031/0 - 16/2 0/ 0001 - 0/ 0003 اهرم مالی 

 000/0 - 44/9 0/ 0642 - 606/0 تولید ناخالص داخلی 

 000/0 - 91/9 0/ 0071 - 0/ 0705 نرخ ارز 

 000/0 - 23/32 0/ 0023 - 0/ 0762 متغیر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی 

 0.000 74/4 0/ 0153 0/ 0728 ضریب ثابت

 های پژوهش منبع: یافته

 

)یعنی  شکنندگی مالی  با وقفه  و معنادار برای متغیر    مثبتضریب  (،  9در جدول )  شدهارائهبر اساس نتایج  

گذشته(    Zامتیاز  شاخص   کهنشانسال  است  این  بر ،  درگذشتهشرکت  مالی    شکنندگی  دهنده  مثبتی  تأثیر 

  شاخص  باعث کاهش  (درگذشتهافزایش شکنندگی مالی  )  درگذشته   Zامتیاز    کاهشو    مالی کنونی دارد  شکنندگی

 درگذشته، اگر یک شرکت  دیگرعبارتبه  شود.می  (افزایش شکنندگی مالی در حال حاضرحال حاضر )در    Zامتیاز  

، احتمال اینکه این مشکلات در آینده نیز ادامه یابند و شکنندگی  (پایین   Zامتیاز  ) دچار مشکلات مالی بوده باشد

ها  تغییرات در متغیرهای مالی گذشته شرکت  چراکه، بیشتر است.  ( پایین  Zامتیاز  )  مالی بیشتری داشته باشد

که    یبا مطالعات   نتیجهاین    .در آینده تأثیر بگذارد  هاآنهای مالی  ها و استراتژی تواند بر نحوه مدیریت ریسکمی

  ها آنبرای عملکرد مالی آینده    اعتمادیقابل  بینی کننده پیشتواند  ها میدهند تاریخچه مالی شرکتنشان می

( که 1988)    2شیلر( و کامپبل و  1988)  1فرنچفاما و  طور خاص، این نتیجه با تحقیقات  باشد، همخوانی دارد. به

 .، تطابق داردتأکیددارند بر تأثیر تاریخچه مالی بر عملکرد آینده 

 
1. Fama & French 
2. Campbell & Shiller 
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دهنده این است که افزایش اهرم مالی )یعنی افزایش بدهی  ضریب منفی و معنادار برای متغیر اهرم مالی نشان

، افزایش اهرم مالی باعث  درواقعشود.  )افزایش شکنندگی مالی( منجر می   Zامتیاز   شرکت( به کاهش شاخص

مالی شرکت ریسک  در معرض  زیرا شرکت  ؛شودها میافزایش  بیشتر  دارند،  بدهی  از  بالاتری  هایی که سطوح 

پرداخت تعهدات مالی خود قرار می نقدینگی و دشواری در  نظریهمشکلات  با  نتیجه  این  های مالی که  گیرند. 

می  طوربه بیان  بحران کنند شرکتگسترده  معرض  در  بیشتر  بالا  بدهی  با  ورشکستگی های  و خطر  مالی  های 

  نتیجه گرفته است ( که  2019آلفارو و همکاران )  نتیجه مطالعهبا    هستند، همخوانی دارد. همچنین، این یافته

 .ستا راستاهمشود،  اهرم مالی بالا به شکنندگی بیشتر منجر می

 (GDP)  متغیر تولید ناخالص داخلی(، ضریب منفی و معنادار برای  9در جدول )  شدهارائهبر اساس نتایج  

افزایش شکنندگی مالی  و    Zامتیاز    ش شاخصدهنده این است که افزایش تولید ناخالص داخلی باعث کاه نشان

یابد.  ها نیز افزایش میتولید ناخالص داخلی بیشتر شود، شکنندگی مالی شرکت  هرچقدرشود. به این معنا که  می

را معمولاً  برخلاف نظریه اقتصادی  اقتصادی سنتی که رشد  تقویت    عنوانبههای  برای کاهش ریسک و  عاملی 

های اقتصادی متعارف، همخوانی با تئوریدر این پژوهش    آمدهدستبهبینند، نتایج  ها میوضعیت مالی شرکت

  مورداستفادههای های خاص دادهندارد. این عدم همخوانی ممکن است ناشی از شرایط خاص اقتصادی یا ویژگی

باشد مطالعه  این  خاص،  هب  .در  گفت  میطور  بر  توان  فشار  و  تقاضا  افزایش  باعث  اقتصادی  رشد  است  ممکن 

تواند به افزایش  مالی شود، که این امر می  هایها و ریسکافزایش بدهی  درنتیجهتر و  ها برای رشد سریعشرکت

 شکنندگی مالی منجر گردد.  

 دهنده این است که افزایش نرخ ارز به افزایش شکنندگی مالیضریب منفی و معنادار برای نرخ ارز نشان 

ارز میدرواقعشود.  منجر می (Zامتیاز   کاهش) افزایش نرخ  افزایش هزینه،  به  و سودآوری  شده    ها تواند منجر 

های اقتصادی که افزایش  ها به واردات وابسته باشند. این نتیجه با نظریهویژه اگر شرکت، بهرا کاهش دهدها  شرکت

دانند، همخوانی دارد. این یافته  ها میو کاهش سودآوری شرکت  ها عاملی برای افزایش هزینه  عنوانبهنرخ ارز را  

که نشان  (  4201)  3( و دونگ و همکاران1999)  2کوپرو  (  1976)  1دورنبوش   نظیرتحقیقاتی  نتایج  با  همچنین  

  .ها دارد، همخوانی دارداند نرخ ارز تأثیر منفی بر ثبات مالی شرکتداده

ها،  نرخ ارز با تأثیرگذاری بر ساختار مالی شرکتممکن است    کهاینگونه که بیان گردید، با توجه به  همان

، متغیر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی  را تحت تأثیر قرار دهدها  شرکتویژه از طریق اهرم مالی، شکنندگی مالی  به

  آمده دستبهو معنادار    منفی   بر شکنندگی مالی نیز وارد مدل گردید. ضریب  اثرگذاریکی از متغیرهای    عنوانبه

  -  Z-Scoreشاخص  دهنده این است که اثرات منفی اهرم مالی بر  نشان تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی  برای متغیر

شود، تقویت وقتی با نرخ ارز ترکیب می  -که به معنای افزایش شکنندگی مالی در اثر افزایش اهرم مالی است  

ثیرگذاری در أ ، ت یابد ها دارای بدهی بالا هستند و نرخ ارز افزایش می، زمانی که شرکتدیگرعبارتبه.  گرددمی

بیشتر  افزایش    درنتیجه و    Zامتیاز   جهت کاهش بود.شکنندگی مالی  این معنا خواهد  به  نتیجه  ست که  ا  این 
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 توجهیقابل  طوربه هایی که از اهرم مالی بالاتری برخوردارند و همچنین با نوسانات نرخ ارز مواجه هستند،  شرکت

های بدهی خارجی  تواند هزینهگیرند. نوسانات نرخ ارز میقرار میشکنندگی مالی  بیشتر در معرض ریسک مالی و  

بر  شرکت بیشتری  و فشار  افزایش دهد  را  به  هاآن ها  به  هاآنویژه در شرایطی که  وارد کند،  مؤثر  نتوانند  طور 

  اندداده( که نشان  2019آلفارو و همکاران )نظیر  های ارزی را مدیریت کنند. این یافته با مطالعات پیشین  ریسک 

گیرند، همخوانی  مالی قرار می  فشارتحتها در مواجهه با نوسانات ارزی و اهرم مالی بالا، بیشتر از پیش  شرکت

 است که  شدهارائه ( 10در جدول ) ونیدار بودن کل رگرسیمعنبررسی  منظوربهحاصل از آزمون والد  جینتاارد. د

آزمون والد،    ازجملههای تشخیصی  بر اساس نتایج آزمون   .هستدار بودن کل رگرسیون برآورد شده  بیانگر معنی

و   بودهمدل تخمینی از اعتبار و برازش مناسبی برخوردار ، و آزمون اعتبار ابزارها پسماندها آزمون خودهمبستگی

 باشند. می  اتکاقابلآماری  ازنظرنتایج آن 

 

 آزمون والد  :10جدول 

 احتمال  دو آماره والد کی

39/127809 000/0 

 تحقیق  هایمنبع: یافته

 

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
ی، تولید ناخالص داخلی و متغیر تعاملی نرخ ارز و اهرم مال اهرمیر نرخ ارز، تأثبررسی  منظوربهحاضر پژوهش  در

های گروه خودرویی منتخب فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  مالی بر شکنندگی مالی شرکت

ثیر  أ ت   و سپسشد  محاسبه    آلتمن  Zامتیاز  فرمول    یریکارگبه، ابتدا متغیر شکنندگی مالی با  1401تا    1390

شرکت مالی  شکنندگی  بر  مذکور  مدل    هامتغیرهای  از  استفاده  تعمیم با  دومرحله گشتاورهای  با    اییافته  و 

 برآورد گردید.   استاتا افزارنرم کارگیریبه

مالی تأثیر مثبت و معناداری بر شکنندگی مالی کنونی دارد.    ، وقفه شکنندگی آمده دستبهبر اساس نتایج  

ها  یافته را افزایش دهد. تواند شکنندگی مالی آینده ها میکند که مشکلات مالی گذشته شرکتیید میأ این امر ت 

  باهایی  شرکت  چراکهشود،  ها میشرکتافزایش شکنندگی مالی  منجر به  افزایش اهرم مالی  دهند که  نشان می

تأثیر  برای    آمدهدستبهنتایج  گیرند.  های نقدینگی قرار میهای مالی و بحران ، بیشتر در معرض ریسکتربدهی بالا

های اقتصادی سنتی، افزایش تولید ناخالص  برخلاف نظریه نشان داد که شکنندگی مالی  خالص داخلی برتولید نا

دهنده پیچیدگی شرایط  است. این موضوع نشانبا افزایش شکنندگی مالی مرتبط    ایغیرمنتظرهطور  داخلی به

ضریب متغیر های بالای ناشی از تقاضای بالاتر باشد.  و ممکن است ناشی از فشارهای تولید و بدهیبوده  اقتصادی  

شکنندگی مالی  شده و لذا    Zامتیاز  دارد که افزایش نرخ ارز منجر به کاهش شاخص  منفی بوده و بیان مینرخ ارز  

زیرا نوسانات   ، هایی که وابستگی بالایی به واردات دارند، مهم استویژه برای شرکت . این امر بهدهدافزایش میرا 

می ارز  هزینهنرخ  افزایش  تواند  را  واردات  مالی  داده  های  وضعیت  به  بیشتری  فشار  کند  هاآنو  ضریب   .وارد 

. منفی بودن ضریب متغیر بدین معنی است هست نیز منفی  تعاملی اهرم مالی و نرخ ارز برای متغیر آمدهدستبه
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که به معنای افزایش شکنندگی مالی در اثر افزایش اهرم مالی    -   Zامتیاز  شاخص  اثرات منفی اهرم مالی بر  که  

های با اهرم مالی بالا، نوسانات  برای شرکت،  دیگرعبارتبه.  گردد شود، تقویت میوقتی با نرخ ارز ترکیب می  -  است

های  در معرض ریسک ها  شرکت   ها بیشتر از دیگراین شرکتو    گذاردنرخ ارز تأثیر زیادی بر شکنندگی مالی می

 .های بدهی و نوسانات ارزی هستندمالی ناشی از افزایش هزینه

ها و  ها، ساختار بدهیدهنده اهمیت تحلیل دقیق تاریخچه مالی شرکتنشان  وضوحبههای این تحقیق  یافته

ویژه، نتایج این مطالعه بیانگر آن است که ترکیب این عوامل با  های ارزی در فرآیند مدیریت مالی است. بهریسک 

مالی  استراتژی  بهینهؤمهای  بهمی  ثر و  را کاهش د  توجهیقابلطور  تواند  استحکام مالی    ادهشکنندگی مالی  و 

شکنندگی مالی،    ارزبربا توجه به تأثیر منفی اهرم مالی و نرخ    .ها را در برابر نوسانات اقتصادی تقویت کندشرکت

های  های احتیاطی مانند کاهش بدهیهای مالی خود و استفاده از سیاستها با بازنگری در سیاستمدیران شرکت

و   ریسکغیرضروری  مؤثر  ارزی،  مدیریت  را  توانند  میهای  به  کاهش دهند.  خطرات مالی  توجه  این،  بر  علاوه 

های مشابه در  تواند به مدیران کمک کند تا از وقوع بحران ها میمشکلات مالی گذشته شرکتتاریخچه مالی و  

های آتی تأثیرگذار ویژه در شرایطی که مشکلات مالی قبلی، همچنان بر مدیریت ریسکبه  ، آینده جلوگیری کنند

های مناسب برای کنترل نوسانات نرخ ارز، تلاش گذاران نیز باید با اتخاذ استراتژی ، سیاستاین میانهستند. در  

های حمایتی و ایجاد ابزارهای  ها جلوگیری کنند. تقویت سیاستکنند تا از تأثیرات منفی آن بر ثبات مالی شرکت

های ناشی از تغییرات ارزی  تواند به حفظ ثبات اقتصادی و کاهش ریسکمناسب برای مقابله با نوسانات ارزی می

ترکیب تحلیل دقیق عوامل مالی داخلی    دارد کهپژوهش بیان میاین  از    آمدهدستهبنتایج  ،  درمجموع  .کمک کند

آوری اقتصادی  های مالی و ارتقای تابتواند به کاهش ریسککلان اقتصادی و نظارتی می  های باسیاستها  شرکت

 .ها کمک شایانی نمایدشرکت

 

 ی لیتکم حاتیتوض
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