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   مقدمه

بنگاه  گرانمعامله  برای  مالی  بحران  بینیپیش و ذینفعان  آنان حیاتی  کاملاًموضوعی  بازار سرمایه    است. 

  مالی، آسیب    هرگونه  از  جلوگیری  بنگاه اقتصادی هستند. ذینفعان برای  در  مالی  بحران  وقوع  نگران  همواره

مالی  توان برای بحرانقرار دهند. دو حالت را می  مورد ارزیابی  را  شرکت  مالیبحران   احتمال وقوع ریسک  باید

  انجام   به  قادر  فزاینده،  هایهزینه  و  عملیات  حجمکاهشدلیل  به  شرکت  که  هنگامی  اول  نمود. حالت  تصور

-فعالیت  انجام  از  مالی  مشکلات  دلیل  به  هاشرکت  کهاستوضعیتی    دوم  حالت  و  نیست  خود  مالی  تعهدات

بررسی رخ دادن  می  خودداری  تجاری  ایه برای  پژوهشگران حسابداری  از  بحران نماید.  مالی  معمولا 

  های بحران مالی از مدل  دقت وقوعافزایش    برای  پژوهشگران  ازبرخی  .کننداستفاده می  مالیهای سبتن

مصنوعی و    های عصبی، هوشگیری، شبکه تصمیمتحلیل تفکیک خطی، درختآماری مانند نقطهمختلف

همچنین بر  و    تواند بر مدیرانمی مالی  بحران  های ناشی ازخسارت [ 28د ]ان نمودهمعرفی  را  هامدلسایر  

ویژگی  (  2020)  1هی و همکاران   [.10]بگذارد  تاثیرات نامطلوبی  های بحرانی،  تدوام فعالیت شرکتاحتمال  

  مالی   اهرم  ضعیف،  عملکرد  با  : تولیدکنندگانی اند مالی را اینگونه توصیف نمودههای دارای بحران شرکت

از دیگر شرکت ایجادها وجود  بالاتر  اینجریان وجه    مشکلات زیاد در    نوسانات   به  ها نسبتبنگاه  نقد. 

ها  شرکترکود بیشتر از سایر  دوران در هاسقوط و ورشکستگی آن هستند و احتمال  ترحساس اقتصادی

 [. 17]است  

آشنایی داشته و یا از تجربه قبلی در  مالی  ها، مفاهیم و مباحث  دانش، تئوری که با  عاملیانتصاب مدیران

گزارشگری مالی  کیفیتحسابداری، افزایشگذاری  سیاستزمینه حسابداری برخوردار هستند باعث بهبود  

های  گردد تا آنان در هنگام تدوین استراتژی گردد. تجربه آنان در حسابداری باعث می افشای اطلاعات میو  

است نقش  ممکن    مالی مدیران عامل دانش   ای مؤثرتر عمل نمایند. تجربیات گذشته، وگونهشرکت به 

مالی مدیران  مقصود از دانش  .[ 11]باشد  در بنگاه اقتصادی داشته  گیری آنان  تصمیم  در  ایکنندهتعیین

توانایی و  آگاهی  مهارت  عامل،  از  استفاده  در  مباحث    هاییآنان،  و  مفاهیم  اصول،  حسابداری،  همچون 

آنان با مفاهیم بازار سرمایه و بازار پول برای استفاده بهینه از منابع    حسابرسی، مدیریت مالی، آشنایی

اقتصادی شرکت ذینفعان می افزایش ثروت و منافع  دانشگاهی،  باشد. همچنین تحصیلات  مالی، جهت 

فرآیندی است که مدیران عامل درک خود را از مفاهیم، مباحث و مسائل مرتبط حسابداری جهت ارائه  

  مدارک دانشگاهی در   که دارایعاملیمدیران [.  18]  بخشندشرکت و جامعه بهبود میخدمات مالی به  

ایفاء نموده و به    مالی  بخش امور  در  ایحرفهنقشی توانندهای حسابداری و مرتبط با آن هستند میرشته

و بهبود    فراز و نشیب  کاهش  نمایند. آنان باعث عملکرد آنان در شرکت کمک    گیری و  بهبود، تصمیم

 . [31]گردند  آفرینی میعملکرد مالی شرکت و ترویج هم افزایی در حسابداری و ارزش

  ها شرکتوکارائی   اثربخشی  در بسزایی  تأثیر  آنان  قدرت  و   توانائی  و  دارند   سازمان  در  کلیدینقش  مدیران

به همین دلیل مبحث توانائی مدیریت، یکی از موضوعات مهم سرمایه انسانی هر شرکت و یا سازمان    .دارد

 
1 He et al. 
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گردد.  شرکت  و بهبود عملیات  کاراتر مدیریتی  به  منجر  تواندافزایش توانایی مدیران عامل می[.  2]  باشدمی

  که هنگامی.  باشد  داشته  شرکت  عملکرد  بر  بسزایی  تأثیر تواندمی  مدیران گیریتصمیم  بحرانی هایدوره  در

  تأمین   با  ارتباط  مناسب و بهتری در  گیریتواناتر تصمیم  مدیران  گردد،روبرو می  بحران مالی  با  شرکت

دانش      تأثیر  میزان  به  خاصی  توجه  اخیر،  هایدهه  در[.  1]داشت    شرکت خواهند  نیاز  مالی موردمنابع 

آنان    توانایی  و  دانش مالی  تصدی،  دوره  از  تابعی  تواندعامل می  مدیرعملکرد    گردیده است.  عاملمدیران

  همچنین .  گردد  ایجاد  شرکت  در   نوآوری  و  رقابتی  مزیت  تا  شودمی  سبب  عامل  مدیرتوانایی  گردد.  تلقی

  در   مدیران  اعتبار  و  شهرت  کسبهمچنین  و  جایگاه  تثبیت  واسطه  به  شرکتارزش   و  عملکرد  رودمی  انتظار 

در ارزش   مثبت تغییرات برای  احتمالا هستند روبرو مالیبحران  با کههاییبنابراین بنگاه. یابد افزایش  بازار

  را   خطیر  بس  ایوظیفه   مدیران  رقابت،  دنیای  در. [8]دارند  نیازتوانا    عامل متخصص ومدیران   بهشرکت،  

  های فعالیت   اداره  در  مدیر  نقش  رو،ازاین .  دارندعهده    به  هاآن  موفقیت  و  اقتصادی  واحدهای  اداره  در

  سودآوری   و  وریبهره ارتقای    مسئول  سهامداران  نماینده  عنوان  به   مدیر.  است  انکارغیرقابل   نقشی  اقتصادی،

  راستا   این  در  است  اقتصادی  های بحران  از  گذرچون  وظایفی  دارعهده  همچنین  و  اقتصادی  هایبنگاه 

  در   را  هاآن   تصمیمات  نوع  و  رفتار  تواندمی   مالیدانش  و  توانایی  جمله  از  عامل  مدیران  فردی  هایویژگی

 [. 3]قرار دهد    الشعاعتحت    سازمان

از   برخی  برای  سوال  این  اخیر  دهه  یائودر  مانند  و  2020)1پژوهشگران  اورادی  ،  (2020)2همکاران (، 

فام گوناپولوس  کال  2018)  3و  همکاران(2016)  4خان   و  لکار(،  و  ربیع  متزگر  (2015)  5،  و  کاستودیو   ،

مدیرعامل و  تحصیلی و تجربی  های  آیا ویژگیکه  گردیده( مطرح2014)  6( و ماتسونگا و همکاران 2014)

-بحرانحسابداری مانند مدیرعامل و توانایی مدیریت بر دیگر متغیرهایمالی تیم مدیریت همچون دانش

 باشند یا خیر؟ الزحمه حسابرس تأثیرگذار میمالی، حق گزارشگریمالی، مدیریت سود، کیفیت

مالی  رود دانشداشته باشد. انتظار میتواند برای ذینفعان پیامدهای اقتصادی با اهمیتی در برمیبحران مالی

خروج    اقتصادی گردیده و بهعملکرد و کیفیت اطلاعات  توانایی آنان بتوانند باعث بهبود  مدیران عامل و

مالی  آیا دانشکهگردد  سوال مطرح می. با توجه به مطالب فوق اینکمک نمایندبنگاه از شرایط بحران مالی

های بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی و مالی شرکتتواند بر بحرانمیمدیریت  عامل و تواناییمدیران

مدیریت بر بحران عامل و تواناییمدیران مالی  ؟ در نتیجه ضرورت دارد تا تاثیر دانشداری داشته باشدمعنی

این پژوهش،  از  گیرد. هدف  قرار  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران مورد سنجش  شرکتالیم

-رابطه بین دانش  تأثیر توانایی مدیریت برمالی و نیز بررسی    ل بر بحرانعاممالی مدیراندانش تأثیر  بررسی

 
1 Yao 
2 Oradi et al. 
3 Gounopoulosa & Pham 
4 Kalelkar & Khan 
5 Rabea et al. 
6 Matsunaga et al . 
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  روش   ها،پیشینه، فرضیه  و  مالی است. ساختار این پژوهش شامل مبانی نظریعامل و بحرانمالی مدیر 

 . می باشد  گیرینتیجه  و  در پایان  شامل بحث  و  پژوهش  هاییافته  پژوهش،  انجام

 پژوهش مروری بر مبانی نظری 

  تحصیلات   از  که  عاملی راهستند مدیر مالیدارای بحران  کههاییشرکت   کهدهدمی  نشانانسانی    تئوری منابع

برای    بیشتری  آنان تمایلنمایند؛ زیرا ممکن است  می  بکار منصوب  برخوردار هستند  بالاتریدانشگاهی  

[.  30]کمک نمایند  مالیبرون رفت از بحرانو    شرکت داشته و به سلامت شرکتبهبود وضعیت    ایجاد

  عامل   مدیران  تحصیلی و تجربی  هایویژگی  کهدهدمی   نیز نشان  مدیریتعلم    در  مراتب  سلسله  تئوری

  آنان  عملکرد و دانشگاهی تحصیلات اقتصادی، و اجتماعی هایویژگی سن، کاری،تجربه و سابقه همچون

  تأثیرگذار   سازمانی  مشکلات  بر  آنان  چیره شدن  و  گیریتصمیم  تفسیر،  بر  تواندمی  حدودی  تا  گذشتهدر

  در  ذینفعان  بین  منافع  توازن  ایجاد  در  را  نقش حیاتی  عامل  مدیران  ذینفعان، تئوری    دیدگاه  . از[16]باشد  

  پیچیده   هایمشکلات و چالشحل   به  ذینفعان کمکتئوری    ظهور  دلیل .  نمایندمی  ایفاء   اقتصادی  بنگاه

   .[26]  است  بوده  اقتصادی  بنگاه  ارزشافزایش    و  هاشرکت  امروز  تجاری

  ثروت   افزایش و  بهبود عملکرد  سهام،افزایش ارزش  ،  ریسککاهش   ،هاشرکتعامل    اصلی مدیران  اهداف

  و   کرد  خواهند  تجربه  را  های زیادینشیب  و  فراز  همواره  ،  اقتصادی در جهان  است. فعالان  سهامداران

ایجاد ضربات    به  شروع  مالیبحران  کههنگامی  .رفت  نخواهد  پیش  شرایط اقتصادی به شکل دلخواه   همیشه

  . ماند  نصیب نخواهندبی  آن  از شرایط دشوار  ذینفعان شرکت  از  بسیاری  نماید،میپیکر اقتصاد    خود بر

پرداخت  انجام  در  شرکت  ناتوانی  به  مالی  بحران و  دارد.    اشاره  سهامداران  و  کارکنان  به  وجه  تعهدات 

بالقوه وقوع بحران و ورشکستگی بالاتری    ریسک  از  بالایی برخوردار هستند  اهرم مالی  که ازهاییشرکت 

توان تاحدودی با استفاده  که مواجه شویم میجهانی با هر مانعی  امروزه در اقتصاد.  نیز برخوردار خواهند بود

تکنیک انواع  آن  هایاز  بر  غلبه  مدیریتی  بر    .دنمو  مشکلات  مدیریت  تاثیرگذاری  از  نشان  این موضوع 

 .  [24]ها دارد  پذیری، تداوم فعالیت و حل مشکلات شرکت مالی، انعطاف عملکرد، وضعیت

ایجاد شود از  در شرکت  مالی بحران که هنگامیعدم تقارن اطلاعات، معمولاً تا  وجود سهامداران به دلیل

شرکت    یک   عملیاتی  تنها بر پایداری  نه  مالی  های. بحرانندارند  آگاهیوضعیت مالی واقعی یک شرکت  

را می نامطلوبی  باعث آسیبتاثیرات  بلکه  اقتصاد    منافعو    حقوق  به  گذارد  نیز و    ملیذینفعان،    جامعه 

-بحران  بروزاز    برای پیشگیری  را  خودداخلی  کنترل    باید حاکمیت شرکتی و  هابنابراین شرکت  .گرددمی

. برخی  [ 21]باشد  کلاهبرداری  کاری،پنهان  استفاده، مالی تقویت نموده تا عاملی بازدارنده برای سوء های

  ها شامل مشکلات ویژگیاین  نماید.ها متمایز میهایی دارای بحران مالی، را از دیگر شرکتشرکت  ها،ویژگی

درگرفتن  قرار  و  بدهی  پرداخت  توانکاهشنقدی،  جریان  کمبود  نقدینگی،   بحران   یکمعرض    شرکت 

برای    مهم  عوامل  آنان از  مدیران و تواناییتحصیلی و دانش مالی    است. در این راستا پیشینه  اعتباری

  آنان گیری  قضاوت و تصمیم  ها،واکنش   تفکرات،  بر  آشکاریکه تأثیر  گردد می  محسوب  انتصاب مدیر عامل

  با  مواجهه  در  ویژه  به  تر،پایین  تحصیلات  با  تیمی   به  نسبت  کرده،تحصیل  ارشد  مدیریت  تیم  دارد. یک

 .[ 30]دارد    اقتصادی  محیط  پیچیدگی  به  نسبت  بیشتری  آگاهی  رقبا،  تهدید
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سرمایکی    یمالبحران    یابیارز توجه  مورد  موضوعات  ذهیاز  و  نگران  و  نفعانیگذاران    ی اساس  یها   یاز 

بحران    آستانهکه در    ییهاشرکت  که  یدرصورت  محسوب می شود.ها  اعتباردهندگان و دولت  گذاران،هیسرما

  ی ریجلوگ  نفعانیذ  یاحتمال  یها ان یز از  یادیتا حد ز  توانی  داده شوند، م  صیقرار دارند به موقع تشخ  مالی

 . [ 7]  نمود.

مدیران جهت    یگیر  تصمیمی  برا   ئیمبنا  و  یمدیریت  راهبردیاز    یدر علم مدیریت یک   یتدوین استراتژ

.  گذار استتمایز و کیفیت سود تأثیری  بر رابطه بین استراتژ   یبحران مال.  آن است  یسازمان و تعال  یبقا

  ی کمتر تحت تأثیر بحران مال شرکت  تمایز است،    یاز استراتژ  یهرچه محصول شرکت خاصتر باشد که ناش

بحران   تشدید خواهد شد. یدر دوران بحران مال یرابطه کیفیت سود و این استراتژ  بنابراین وقرار داشته 

هزینه   یرهبر  ی. دراستراتژ گذار استتأثیر    نیز  هزینه و کیفیت سود  یرهبری  بر رابطه بین استراتژ   یمال

این امر در دوران    دارند،  شرکت ها صرفاً به تولید انبوه جهت کاهش هزینه ها و تصمیمات مشابه آن تمرکز

لذا رابطه کیفیت    ندارد  آن وجود  یاجرا  یبرا   یکاف  یقابل انجام نبوده چرا که منابع و نقدینگ  یبحران مال

 . [5]  .یابدی  کاهش م  یدر دوران بحران مال  یسود و این استراتژ

  مواجه   مالی  بحران  با  کههاییشرکت  در  تعهدی را  حسابرسی و اقلام  هایهزینه  بالای مدیریت،توانایی  

  دیگران   به  نسبت  مدیر  بیشتر  کارائی   را  مدیریت( توانایی  2013)1. دمرجیان[15].  دهدکاهش می   اند،نبوده

  کاراتر   مدیریت  به  منجر  بالای مدیران  توانایی  .نمایدمی   تعریف  خاصصنعت  در  درآمد  به  منابع  تبدیل  در

  عملکرد   بر  زیادی  تأثیر  مدیران  هایگیری تصمیم   مالی،بحرانی  هنگام بروز  در  گردد.می   شرکت  عملیات

 عدم  یا  توانایی  و   عقلایی  غیر  یا  و   عقلایی  تصمیمات   تأثیر  دهندهنشان  فوق  موارد  تمامی  .دارند  شرکت

 .  [12]دارد    شرکت  عملکرد  بر  مدیریت  هایتوانایی 

ها  مالی را در این شرکتهایکوچک نیز احتمال بروز بحرانهایتحصیلات دانشگاهی مدیران، در شرکت

تر بهبود  ها سریعگردد تا وضعیت مالی این شرکتکاهش داده و در صورت بروز بحران مالی نیز باعث می

 به   هاآن موفقیت   و  اقتصادی  واحدهای  اداره  در  مهم  بس  ایوظیفه  مدیران   رقابتی،  دنیای  . در[8]یابند.  

  عنوان به  مدیر  .انکار استغیرقابل نقشی  اقتصادی،  هایفعالیت   اداره  در  مدیرنقش  دلیل،به همین  .عهده دارند

  وظایفی   دارعهده   همچنین  و  اقتصادی  هایبنگاه   سودآوری  و  وریبهره   ارتقای  مسئول  سهامداران  کارگزار

  به   .دهدرا کاهش میاطلاعاتی    تقارن  عدم  مدیریتی  توانایی  .[3]است    اقتصادی  هایبحران   از  گذرچون

  عملکرد  مدیریت،نماید تواناییذینفعان سازگار است که عنوان می تئوری نتایج از این نظر با این کلی،طور

  استقراض   ظرفیت  و  سودآوری  داده،  کاهش  را  بیش ازحد  گذاریسرمایه  بهبود بخشیده،  را  اقتصادی  بنگاه

 . [9]  بخشدمی   بهبود  را  شرکت

 است: های انجام شده به شرح زیر  پژوهش  پیشینه

  آنان  پذیر های مدیران  عامل رفتارهای ریسک آیا ویژگی  "( در پژوهشی با عنوان2022)  2لوکیل و یوسفی

عامل  دارای تحصیلات    رانیمد:  دهد؟ به این نتایج دست یافتند کهرا در هنگام بحران مالی کاهش می
 

1 Demerjian 
2 Loukil & Yousfi 
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از  بسیاری  هستند.    ی برخورداراهرم   های  نسبتو    سکیکاهش ر  توانایی لازم برای  دانشگاهی هستند از

کنند. از  اتخاذ نمی  زیمخاطره آمات  میتصمو    ی برخوردار هستند؛اسی ارتباطات سلازم برای    توانایی  از  آنان

  یدر طول بحران مالریسک پذیری بنگاه چه  با  مدیران  عامل دارای تحصیلات دانشگاهی    نظر آماری بین

 . وجود داشته است  داریمعنیآن، همبستگی منفی و  پس از    و

  عوامل   خسارت  جبران  و  مدیرعامل  قدرت  اقتصادی،  مشکلات  تأثیر  "عنوان  با  پژوهشی  در(  2021)  1کور

بحران  و  اجتماعی  محیطی،  زیست   شرایط   در  کهیافتند  دست  نتایج  این  به  "مالیحاکمیتی در شرایط 

-سرمایه زمینه در را خود مشارکت که از مدیران عامل توانایی برخوردار هستند هاییشرکت مالی،بحران

  رابطه   مالی،بحران  دهند ومی  کاهشمحیطی  عملکرد  هایزمینه  در  ویژه  به  اجتماعی،  مسئولیت  در  گذاری

  بین   داریمعنی  رابطه  هیچ  آماری  نظر  از  همچنین.  دارد  اجتماعی  مسئولیت  در  گذاریسرمایه  با  منفی

  اقتصادی   بنگاه  اجتماعی  عملکرد  و  مالی  هایبحران  بین  ارتباط.  نشد  یافت  شرکتیحاکمیت    و  مالیبحران

    است  بوده  دارمعنی  و  منفی

نشان    باشد؟  بعدی  مالی مدیرعاملدر شرایط بحران  کسی بایدچه"( با عنوان  2020نتایج پژوهش یائو )

دار  معنیبر بحران مالی     مدیران عامل در زمینه امور مالی    تجربه  تحصیلات دانشگاهی و  تأثیر  که:داد

بیش از عملکرد حسابداری و  عامل و ارتباطات سیاسی    مدیر  کاریتجربه  ها،یافته  به  توجه  نبوده است. با

 داشته باشند.   آنمالی و روند بهبودی  بحران  دوره  کردنکوتاهدر  بسزایی  تأثیرتواند  ارتباطات بانکی می

درون    یدر کنترل بحران مال  تی ریمد  ییتوانا  ریتأث"( در پژوهشی با عنوان  1397کارشناسان و ممشلی )

  ت یریدم  ییتوانا  مستقل  ریمتغ  نیببه این نتایج دست یافتند که    "همتقلبان   یاحتمال گزارشگر  وی  سازمان

متغ معن  یسازمان  درون  یالم   رانبح  تةوابس  ریو  بادارد  ودوج   یدار یرابطة  همچنین    یی اتوان  شیزااف  . 

ا  ابدی یمتقلبانه کاهش م  یگزارشگر   الاحتم   ت،یریدم تواناتر به    رانیمد  که  تآن اس   انگر ی امر ب  نیکه 

 . آورندینم  یمتقلبانه رو   یسمت گزارشگر 

  گونه این  "مالی  بحران  بینی پیش   در  مدیریتنقش  "عنوان  باپژوهشی    در(  1396)آرانی    قدیریان  و  خواجوی

  رقابت   عرصه  در  تجاریواحد    بقای  ،مدیریت   توسطعملابتکار    وتجربه، توانایی  نداشتن:  اندنموده   اظهارنظر

  . است   مدیران  ناکارآمدی  دلیل  به  هاورشکستگی   تعداد  بیشترین  .سازدمی   مواجهمشکل    با  را  فناوری  و

  فروش  ، نامناسب   عملیاتی  فناوری،کنترل  سریع  هایپیشرفت   و  بازار  تغییرات  با  شدن  همگام  درناتوانی  

  ها، موجودی   و  جاریغیر   هایدارایی  در  ازحدبیش   گذاریاز حد، سرمایه بیش  عملیاتی  هایناکافی، هزینه

  نامناسب   هایثبت  و  هاروش    نامتوازن،  سرمایه  ساختار  ضعیف،  نقدینگی  ،  ناکافیگردشدر  سرمایه

 .آوردمی   فراهم  را  مالیبحران  موجبات  که  هستند  ناکارا  مدیریت  از  ناشی  شرایط  جمله  از  حسابداری

( و  2018)  فام  و  ، گوناپولوس( 2021)همکاران  و  رضایی  ،(2021)  فام  و  گوناپولوس  مانند  پژوهشگرانی

مدیریت سود،    همچون  عواملی  بر  عاملمدیران  مالیدانشتاثیر    بررسی  به (  1397)  همکاران  و  عابدطاهری

  در   پژوهشی  تاکنون  .اند پرداختهمالی  هایصورت  ارائه  تجدیدومالی  شفافیت گزارشگری  های داخلی،کنترل

 
1 Kaur 



 11.     ...یعامل بر بحران مال رانیمد  ی دانش مال ریتاث

 

  

  نگردیده   انجام  در محیط اقتصادی ایران  مالیبر بحران   مدیریتتوانایی  وعامل  مدیران  مالیدانشتاثیر    مورد

عوامل    .گرددمی  تلقی  پژوهش  این  نوآوری  هایجنبه  از  مورد،  این  و تاثیر  تا  دارد  تا  بنابراین ضرورت 

  های پژوهش  و هاتئوری به توجه گیرد. باآثار زیانبار بحران مالی مورد سنجش قرار کاهشمدیریتی فوق بر

  و   مطرح  پژوهش را به شکل زیر  هایفرضیه  توانمی  پژوهش،  پیشینه  و  نظری  مبانیبخش  در  شده  ارائه

 . داد  قرار  آزمون  آن را مورد

 ی  پژوهش هافرضیه 

 گردد: های قبل، سه فرضیه زیر مطرح میهای ارائه شده در بخشها و پژوهشتئوری  به  توجه  با

 . دارد  مالیبحران بر    یداریو معن  منفیتأثیر    عاملران یمد  یمالدانشفرضیه اول:  

 . دارد  مالیبحرانبر    یداریو معن  منفیتأثیر  دیریت  م  فرضیه دوم: توانایی

 کند. را تقویت می  مالیبحران  و  عاملرانیمدی  مالدانشفرضیه سوم: توانایی مدیریت رابط منفی بین  

 روش شناسی پژوهش 

  –  توصیفی  نوع  از   پژوهش  اطلاعات  تحلیل  و  تجزیه  نظر روش  از  و   کاربردی  هدف  نظر  از  پژوهش  این

-گردآوری  ایکتابخانه   روش  نظری و پیشینه پژوهش باجهت مبانیو اطلاعات مورد نیاز    است  همبستگی

ها به  استخراج و سایر داده  1سامانه کدال   از طریق  و  مالی  هایاز صورت  اطلاعات پژوهش.  گردیده است

رهاورد  وسیله افزارهای  گردیده    3نگارش  نوین  نرم  نرم  گردآوری  از  استفاده  با  پژوهش  الگوهای  است. 

های  ( شرکت Nاست. جامعه آماری )تخمین زده شده    5اس اسپیو اس   4و استاتا   3ایویوز ،   2گمز   افزارهای

به شیوه  (  nباشد و حجم نمونه )می  1398  تا  1390  هایسال  پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طی 

پارامترهای زیر استفاده گردیده  شروط یا  گردیده و  در این خصوص از  سیستماتیک انتخابنمونه گیری  

 است:  

ها  آناوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. سال مالی   در بورس  1390های حجم نمونه قبل از سال  شرکت

های  منتهی به پایان اسفند ماه باشد. در قلمرو زمانی پژوهش تغییر در سال مالی نداشته باشند. جزو شرکت

نباشد. اطلاعات    ها و لیزینگ ها ها، تامین سرمایه، بانک ها، هلدینگگری مالی، بیمهواسطه  گذاری وسرمایه

به عنوان    147مورد نیاز شرکت در دوره مورد بررسی در دسترس باشد. با توجه به شرایط فوق، تعداد  

 حجم نمونه شرکت انتخاب گردیده است.  

اول   تأثیر فرضیه  بررسی  به  آزمونمی  مالیبحرانبر    عاملرانیمد  یمالدانش پژوهش    این   پردازد. جهت 

𝑧از    و جهت بحران مالی(  2018)  فام  و  گوناپولوس  پژوهش  مبانی  و(  1)مدل  از  فرضیه − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒    و

 : است  گردیده  استفاده  خطی تحلیل تفکیکنقطه

 
1 www.codal.ir 
2 GAMS 
3 EViews 
4 Stata 
5 SPSS 
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𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝒊

= 𝛽° + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒)𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 ( 1مدل )

 از   فرضیه  این  آزمون  منظور  می پردازد. به   مالیبحرانبر    مدیران عامل  تاثیر توانایی  فرضیه دوم به بررسی

خطی جهت  تحلیل تفکیک  نقطه    و(  2012)  (، دمرجیان2018)  فام  و   گوناپولوس  پژوهش  مبانی  و(  2)مدل

 : است  گردیدهاستفاده    زیر  شرح  به  بحران مالی  
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝒊

= 𝛼° + 𝛽1𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖 + +𝛽2𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒)𝑖

+ 𝛽3𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖 + 𝛽4𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖+

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝜀𝑖 
 ( 2مدل )

مالی  عامل و بحرانمدیران مالی  به بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر رابطه بین دانش   فرضیه سوم پژوهش

  (، دمرجیان 2018)  فام  و  گوناپولوسپژوهش  مبانی  و(  3)مدل  ( از 3)  فرضیه  آزمون  منظور  پرداخته است. به

 : خطی، استفاده گردیده است تحلیل تفکیکنقطه    و(  2012)

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝒊

= 𝛼° + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐹. 𝐸 𝐶𝐸𝑂𝑖 ∗ 𝑀. 𝐴𝑖)𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒)𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖+ + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 
 ( 3مدل )

 تعریف متغیرها :

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝒊مالی بعنوان متغیر وابسته پژوهش متغیری مجازی است که بر اساس : بحران-

مالی عدد صفر و به  فاقد بحران   بر این اساس به شرکت های  گردیده است.تفکیک خطی محاسبهتابع  

دارایشرکت  است. بحران  های  اختصاص داده شده  متغیری  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂مالی عدد یک   :

دارای مدرک دانشگاهی در  که  مدیر عامل  . در صورتیاست  1عاملمدیرانمالی  مجازی و به معنای دانش 

رشته حسابداری، حسابرسی، مالی، مدیریت و یا اقتصاد باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر  

: به معنای توانایی مدیریت است و با استفاده از روش دمرجیان  𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 خواهد بود.

مورد محاسبه  (  DEA)ها  داده(  و با استفاده از تحلیل پوششی4و مدل )(  3(  و )2( و طبق رابطه )2013)

است. گرفته  سنجش  قرار  بخش  در  آن  محاسبه  نحوه  تشریحتوانایی  که  گردیده  مدیریت 

-دفتریارزش  تمیلگار:  𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)شروع فعالیت.   ن شرکت از زمانس  تمیلگار:    𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒) است. 

داراک شرکت𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒است.   شرکتهایییل  چنانچه  از:    عنوان به  حسابرسی  سازمان  خدمات  ها 
 

1 Financial Expert CEO’s  
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و در غیر این صورت عدد صفر    1استفاده نموده باشند عدد  ایران  در  دولتیحسابرسی  موسسهبزرگترین

کل  برها  یکل بدهمیاز تقسکه  مالی است: اهرم 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒. استعنوان متغیر مجازی استفاده گردیده  به

کل  بر  میخالص تقسسودها که از تقسیم  : نرخ بازده دارایی  𝑅𝑂𝐴 . .دیآیشرکت به دست م  هایدارایی 

 : خطای مدل   𝜀.  دیآیبه دست مها  دارایی

 روش سنجش بحران مالی 

ضرایبی  ( با استفاده از مدل تابع تفکیکی خطی، اقدام به ارائه مدل و  1389)حاجی  پورحیدری و کوپائی 

𝑍نمودند. آنان از مدل    بورسیهای  شرکتبینی بحران مالی در  جهت پیش − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒  خطی    که یک تابع

هادر گروه ورشکسته و غیر ورشکسته استفاده نمودند. برای  بندی شرکتاست؛ به عنوان مبنایی برای طبقه

های شناسایی  دار نسبتمالی انتخاب شدند. برای بررسی تفاوت معنینسبت و شاخص  27انجام اینکار  

𝑡  مالی، از آزمونهای فاقد بحرانمالی و شرکتهای دارای بحرانشده در شرکت − 𝑡𝑒𝑠𝑡    .استفاده گردید

اهمیت در پیش بینی ورشکستگی، با استفاده از تابع تفکیکی خطی،   های حائزآنان پس از انتخاب متغیر

ها ارائه نمودند. با توجه به  مالی شرکتبینی بحراند، برای پیشمدلی را که بیانگر متغیرها و ضرایب آن بو

اینکه متغیرها و ضرایب به دست آمده، مربوط به شرایط اقتصادی ایران در گذشته بود، بنابراین در این  

مورد بازنگری و سنجش  ها و ضرایب مدل با توجه به شرایط فعلی حاکم بر نظام اقتصادی  ، نسبتپژوهش

   گرفت.  مجدد قرار

های فعال پذیرفته شده در بورس  جامعه آماری برای محاسبه متغیر بحران مالی شامل تمامی شرکت  

شرکت بوده که پس از غربالگری و حذف شرکت    330شامل   1398تا    1390اوراق بهادار تهران از سال  

شرکت کاهش    249گری مالی، بانک ها و نهادهای مالی و هلدینگ ها  به  گذاری، واسطه های سرمایه

  141مالی سه معیار مهم در نظر گرفته شد. معیار اول شرکت مشمول ماده  محاسبه بحران  یافت. جهت

به  ینسبت بدهبوده و معیار سوم،  انیز یشرکت دارا ی در سال جار  معیار دوم، باشدقانون تجارت بوده 

شرکت، به عنوان شرکت دارای بحران    -سال  101این اساس. برباشددرصد    70بزرگتر مساوی  هاییکل دارا

آخرین سالقرارمورد شناسایی قراردادن  با ملاک  تعداد  گرفت.  بحران،  وقوع  عنوان    41مالی  به  شرکت 

گروه اول )شرکت دارای بحران( قرار گرفت. در گروه دوم  شرکت دارای بحران مالی در نظر گرفته شد و در

ای که در  گردید به گونه بحران، متناسب با صنعت و سال شرکت های گروه اول، انتخابشرکت فاقد    41

مالی و شهرت از جایگاه  گذشته، وضعیتهایهمان صنعت و همان سال از نظر عملکرد سال جاری و سال

های مالی و اطلاعات  های مذکور از صورتنسبت شرکت  27( تعداد  1بالاتری برخوردار باشند. طبق جدول ) 

مورد محاسبه و تحلیل قرار گرفت. از    SPSSافزار  در نرم   خطیا استفاده از تابع تفکیکبازار استخراج و ب 

های مهم و  نسبتاند به عنوان  دار بودهمدل معنیکه ضرایب آن در  متغیر  9، تعداد  نسبت اولیه  27بین  

 ( نشان داده شده است.  2گردید. این متغیرها در جدول )مالی شناساییگذار در بحران تاثیر
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 ( فهرست متغیرهای بالقوه در پیش بینی بحران مالی 1جدول )

 نحوه محاسبه  نماد متغیر نام متغیر  ردیف 

1 
قدرت کسب سود از دارایی  

 ها
EBIT / TA 

سود قبل از بهره و مالیات  

 به  کل دارایی ها 

 NI / TA نرخ بازده دارایی ها  2
سود خالص به کل دارایی  

 ها

 سود خالص به فروش  NI / SALE حاشیه سود خالص 3

 AE / TA سرمایه تحصیل شده  4
سود انباشته به کل دارایی  

 ها

 EBIT / SALE حاشیه سود عملیاتی 5
سود قبل از بهره و مالیات  

 به دارایی ها 

 NI / TL سود خالص به بدهی  6
سود خالص به کل بدهی  

 ها

 CA / CL نسبت جاری  7
دارایی های جاری به بدهی  

 های جاری 

 فروش به کل دارایی ها  SALE / T. ASSETS گردش دارایی ها  8

 فروش به دارایی های ثابت  SALE / F. ASSETS گردش دارایی های ثابت  9

 ها بدهی ها به کل دارایی TL / TA نسبت بدهی  10

 EBIT / RATE توان پرداخت بهره  11
سود قبل از بهره و مالیات  

 به هزینه بهره 

12 
سرمایه در گردش به دارایی  

 ها
WC / TA 

سرمایه در گردش به کل  

 دارایی ها 

13 
سرمایه در گردش به بدهی  

 های بلندمدت 
WC / L.T. DEBT 

سرمایه در گردش به بدهی  

 های بلندمدت 

 WC / SALE سرمایه در گردش به فروش  14
سرمایه در گردش به  

 فروش 

15 
سرمایه در گردش به هزینه  

 های نقدی 
WC / CASH COST 

سرمایه در گردش به هزینه  

 های نقدی 

 CFO / (NI/TA) کیفیت سود  16
وجه نقد عملیاتی به نسبت  

 سود خالص به دارایی ها 

 وجه نقد عملیاتی به فروش  CFO / SALE وجه نقد عملیاتی به فروش  17

18 
بدهی  وجه نقد عملیاتی به  

 ها
CFO / T. DEBT 

وجه نقد عملیاتی به بدهی  

 ها
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19 
وجه نقد عملیاتی به حقوق  

 صاحبان سهام 
CFO / EQUITY 

وجه نقد عملیاتی به حقوق  

 صاحبان سهام 

20 
حقوق صاحبان سهام به  

 بدهی ها 
EQUITY / T. DEBT 

حقوق صاحبان سهام به  

 بدهی ها 

21 
حقوق صاحبان سهام به  

 سرمایه 
EQUITY / CAPITAL 

حقوق صاحبان سهام به  

 سرمایه 

22 
نسبت قیمت به سود هر  

 سهم 
P / E 

نسبت قیمت سهام به سود  

 هر سهم 

 لگاریتم فروش  SIZE اندازه شرکت  23

 Var (ROA) نوسان پذیری سود 24
واریانس سودهای همگن  

 شده 

 𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡/𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 شاخص سودآوری 25
های سال  دارایینرخ بازده 

 جاری به سال گذشته 

.𝑇 شاخص اهرمی  26 𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖.𝑡/𝑇. 𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡−1 
های سال  نسبت بدهی

 جاری به سال گذشته 

.𝐴 شاخص مطالبات  27 𝑅. 𝑇𝑈𝑅𝑁 𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖.𝑡

/𝐴. 𝑅. 𝑇𝑈𝑅𝑁 𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡−1 

نسبت گردش حساب های  

جاری به  دریافتنی سال

 گذشته سال

(  1دار مشخص در رابطه )نه متغیر،که معنی SPSSافزار در نرم خطیانجام محاسبات تابع تفکیکپس از 

های  و شرکت  221/2های دارای بحران مالی برابر با  شرکت  1ای بیان گردیده است همچنین حد آستانه 

 بوده است.   -221/2بحرانی  

𝑃 𝑖,𝑡 = −2.603 + (−1.182) (
𝐴𝐸

𝑇𝐴
)

𝑖,𝑡
+ (−1.714) (

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑆𝐴𝐿𝐸
)

𝑖,𝑡
+ (6.756) (

𝑇𝐿

𝑇𝐴
)

𝑖,𝑡

+ (0.016) (
𝑊𝐶

𝐿. 𝑇. 𝐷𝐸𝐵𝑇
)

𝑖,𝑡
+ (0.175) (

𝐶𝐹𝑂

𝑆𝐴𝐿𝐸
)

𝑖,𝑡

+ (1.404) (
𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌

𝑇. 𝐷𝐸𝐵𝑇
)

𝑖,𝑡
+ (0.255) (

𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌

𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿
)

𝑖,𝑡

+ (0.099) (
𝑇. 𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡

𝑇. 𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡−1
)

𝑖,𝑡

+ (6.050)(𝑆𝐼𝑍𝐸)𝑖,𝑡 

 ( 1رابطه )

 
1 cutoff 
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  عدد   چنانچه  ( نشان داده شده است،1، که در رابطه )های هر شرکتبالا در نسبتمحاسبه ضرایب    از  بعد

 یعنی  باشد  منفی  شده  محاسبه  عدد  مالی و اگربحران  دارایشرکت    یعنی   باشد  مثبت  (𝑃 𝑖,𝑡شده ) محاسبه

(  1از رابطه )مالی باشد عدد محاسبه شده  دارای بحران  باشد. چنانچه شرکتنمیمالیبحران  شرکت دارای

مالی عدد صفر در نظر گرفته فاقد بحران  به عنوان متغیر بحران مالی برای آن درج شده و برای شرکت

از  اینکه متغیر وابسته بحرانشده است. به دلیل مالی متغیری مجازی است بنابراین برای تخمین مدل 

 گردیده است. گامبیت استفادهرگرسیون لجستیک به شیوه

 (:𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦محاسبه توانایی مدیریت ) 

و به    1ها دادهپوششی( متغیر توانایی مدیریت با استفاده از تحلیل2013به پیروی از پژوهش دمرجیان )

  را  اساسی گامدو باید مدیریت های توانایی  محاسبه گرفته است. جهت انجامصورت زیر مورد محاسبه قرار

پوششی  کارائیسنجش  یا  محاسبه  اول  گام  .نمود  طی تحلیل  اساس  بر  ابتدا    دوم  گام  و  هادادهشرکت 

باشد. محاسبات  ( می4از طریق باقیمانده مدل )  مدیریت  توانایی  محاسبه  نهایتا  و  شرکت  اثربخشی  محاسبه

  ها انجام شده است. تحلیل پوششی داده   GAMSها با استفاده از نرم افزارمربوط به تحلیل پوششی داده

های بورسی است، که  مانند شرکت   2گیریریزی ریاضی برای ارزیابی واحدهای تصمیمیک روش برنامه 

ها  ها و خروجی. ورودیکنندخروجی تولید می  sورودی،    mمصرف  گیری، با  یک از واحدهای تصمیمهر

 باید مثبت باشند و هر شرکت حداقل یک ورودی و یک خروجی مثبت داشته باشد. 

𝑀𝐴𝑋 𝜃 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 + 𝑣5𝐺𝑂𝑂𝐷𝑊𝐼𝐿𝐿
 

 ( 2رابطه )

𝑀𝐴𝑋 𝜃ها  دادهپوششی  تحلیل  از  استفاده که با  استسازمانی  منابع  شرکت از  وری  یا بهره کارائی  : معیار

: بیانگر فروش شرکت به عنوان متغیر یا معیار خروجی است.    𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠گرفته است.    قرارسنجش    مورد

𝐶𝑂𝐺𝑆  رفته،  کالای فروش:  نشان دهنده بهای تمام شده𝑆𝐺&𝐴  عمومی، اداری و  های: بیانگر هزینه

مشهود،  هایدارایی:    𝑃𝑃𝐸فروش  دارایی  𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁ثابت   : ، نامشهود  بیانگر     𝐺𝑂𝑂𝐷𝑊𝐼𝐿𝐿های   :

 سرقفلی است.  

کالای  خواهند بود از: بهای تمام شدهآن عبارت  باشد و ورودیکالا و خدمات میخروجی شرکت، فروش

ثابت مشهود و سرقفلی. متغیرهای فوق  های  عمومی، اداری و فروش، خالص دارایی هایرفته، هزینهفروش

یا خلق درآمد در شرکتکنندهتعییننقش ایجاد  ایفاء میای در  را  اول محاسبهها  و  نمایند. گام  کارائی 

باشد. کارائی و  می  GAMSها با استفاده از نرم افزار  داده  پوششیاثربخشی شرکت با استفاده از تحلیل  

تر  عدد یک نزدیکآمده در هر صنعت به  اثربخشی عددی بین صفر تا یک است و هر چقدر عدد بدست

متغیر   آن  حاصل  کهخواهد بود    استفاده از منابع سازمانیاثربخشی بهتر شرکت درکارائی وباشد بیانگر

MAX θ  .ایفای  شرکت  کارائی متغیر    به عنوان  (4مدل)  در  شده  یاد  متغیر  در  آمده   بدست  عدد  می باشد

 
1 Data Envelopment Analysis (DEA) 

2 Decision Making Unit )DMUs(  
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. درگام دوم برای محاسبه  تا توانایی شرکت را از توانایی ذاتی و اکتسابی مدیر متمایز نماید  کندمینقش  

( برازش شده و خطای این مدل به عنوان متغیر توانایی مدیریت در نظر گرفته  4مدیریت مدل )توانایی  

 شود.  می
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖

= 𝛼 + 𝛽1𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖

+ 𝛽3𝐹𝐶𝐹 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 + 𝛽4𝐿𝑛(𝐴𝑔𝑒)𝑖

+ +𝛽6𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 +  𝜀𝑖 
 ( 4مدل)

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑦  ( و به وسیله  2که نتایج آن از محاسبات رابطه )کارائی شرکت است: بیانگر متغیر

آمده    GAMSافزار  نرم دست  -هایداراییکلطبیعیلگاریتم:  𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)دارد.  به 

است  𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒رکت ش صنعتی  در  شرکت  بازار  از  سهم  می:   فعالیت  آن  در  کند.  که 

𝐹𝐶𝐹 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟   ( مورد محاسبه قرار گرفته است.  3که به وسیله رابطه )است  1: بیانگر وجه نقد آزاد

𝐿𝑛(𝐴𝑔𝑒)لگاریتم طبیعی عمر شرکت و :𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟  فروش خارج از کشور یا صادرات  :

 دهد .: خطای مدل بیانگر میزان توانایی مدیریت را نشان می   ε باشد.  می
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 =
(𝑂𝐸𝐵𝐷𝐴𝑖,𝑡−𝑇𝑎𝑥 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡−𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑖𝑣𝑒 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡−𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
   

 ( 3رابطه )

𝐹𝐶𝐹:  آزاد.  نقد جریان𝑂𝐸𝐵𝐷𝐴 .سود عملیاتی قبل از استهلاک : 𝑇𝑎𝑥 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒  .مالیات پرداختنی :

𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑖𝑣𝑒 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒    پرداختی بهره  هزینه  تسه:  ی.  مال  لاتیبابت 

: 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒     سود قابل تقسیم )پرداختنی( و𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠   بیانگر جمع :-

 ها است. کل دارایی

 ماخذ : محاسبات پژوهش 

 : هاآزمون فرضیه ها و تجزیه و تحلیل داده 

  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل حداقل، حداکثر، میانگین، انحراف معیار کشیدگی و چولگی   نتایج

 گردیده است.  ( ارائه1)در جدول

 پژوهش  یرهایمتغ  یفیآمار توص جی ( نتا1جدول )

 ن یانگیم حداکثر  حداقل نماد  رها یمتغ
  انحراف

 معیار 
 چولگی  کشیدگی

 Financial ی مال  بحران
Distress 

000/0 000/1 353/0 478/0 380/1 616/0 

 
1 Free Cash Flow 
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 یمالدانش

  رانیمد

 عامل 

Financial 
exp CEO 

000/0 000/1 514/0 500/0 003/1 056/0- 

  ییتوانا

 ت یریمد
Managerial 

Ability 
450/0- 428/0 001/0- 260/0 016/2 001/0 

 -Log(age) 256/1 771/1 572/1 153/0 103/2 512/0 سن   تمیلگار

  تمیلگار

 ها   ییدارا
Log(assets) 299/5 467/7 178/6 575/0 792/2 521/0 

  اندازه

 حسابرس 
Audit Size 000/0 000/1 0165/0 125/0 920/60 741/7 

 -Leverage 199/0 890/0 570/0 193/0 174/2 192/0 ی مال  اهرم

بازده    نرخ

 ها   ییدارا
ROA 072/0- 379/0 121/0 120/0 545/2 506/0 

 ماخذ : محاسبات پژوهش 

های بورسی از  درصد از شرکت   51بوده و به این معنا که حدود    0/ 514مدیران عاملمالیمیانگین دانش 

دانشگاهیمدیران تحصیلات  دارای    اقتصاد   یا  و  مدیریت  مالی،  حسابرسی،  حسابداری،  رشته  در  عامل 

اند. بیشترین انحراف معیار  چنین تحصیلاتی برخوردار نبودهدرصد مدیران عامل از    49استفاده نموده و  

-بوده است. همچنین حداقل و حداکثر میزان توانایی  575/0ها با عدد  متعلق به متغیر لگاریتم دارایی

آن  بوده که بیانگر  570/0مالیاست. میانگین اهرمدر نوسان بوده    0/ 428تا  -450/0دیریت بین اعداد  م

حدود   که  دارایی  57است  بدهیدرصد  محل  از  تامینها  تعداد  مالیها  پژوهش  این  در  است.  گردیده 

های دارای  شرکت  -و تعداد سال  857مالی  برابر با  های فاقد بحران شرکت  -، تعداد سال  1323مشاهدات  

  نرمال   مشاهدات  توزیع  کهاست  آنبیانگر  کشیدگیو  چولگی  اینکه  شرکت بوده است. با  466بحران مالی  

  مشاهدات،   بالای  ازحجم  استفاده  ایویوز افزارنرم   توسط  1پرت   مشاهدات  ویرایش  انجامدلیل    بهولی  نیست

   .کندنمی  مخدوش  را  پژوهش  نتایج  کشیدگیو  این چولگی

پردازد. پیش از ارائه نتایج می  مالیبحران بر    عامل  رانیمد  یمالدانش فرضیه اول پژوهش به بررسی تاثیر  

مربوط به برازش الگوی پژوهش و برای اطمینان از برقراری فروض رگرسیون، آزمون ناهمسانی واریانس،  

و برای اطمینان از عدم وجود خود همبستگی آزمون    2آزمون هم خطی با استفاده از عامل تورم واریانس 

دهنده عدم وجود هم خطی  انجام شد. نتایج آزمون عامل تورم واریانس نشان   (LR)  3نسبت راست نمایی

 
1 Winsorising 
2 Variance Inflation Factor (VIF) 

3  Likelihood Ratio 



 19.     ...یعامل بر بحران مال رانیمد  ی دانش مال ریتاث

 

  

و نتایج تخمین   (  استفاده گردیده1آزمون فرضیه اول از مدل )برایاست.  بین متغیرهای پژوهش بوده 

 ( ارائه گردیده است.  2جدول شماره )مدل در  

 اول هیآزمون فرض جی ( نتا2جدول)

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡

= 𝛽° + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒)𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 VIF احتمال  zآماره  ضرایب  نماد  متغیرها  

مالی   دانش 

 مدیران عامل 
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂 052/0 417/0 673/0 018/1 

سن   لگاریتم 

 شرکت 
𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒) 188/0 - 439/0 - 661/0 023/1 

دارایی   لگاریتم 

 ها
𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 523/0 571/4 000/0 060/1 

 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒 943/0 - 121/2 - 029/0 024/1 اندازه حسابرس 

 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 270/15 - 664/16 - 000/0 557/1 اهرم مالی 

نرخ بازده دارایی  

 ها
𝑅𝑂𝐴 609/6 - 026/9 - 000/0 604/1 

 C 100/5 999/5 000/0 NA عرض از مبداء 

تعیین   ضریب 

 مک فادن 
 1323 تعداد مشاهدات   624/0

هاسمر    -آماره 

 لمشو 
 0318/74 آماره  اندروز  2406/27

نسبت   آماره 

نمایی   درست 

LR 

 000/0 سطح معنی داری  120/1071

 ماخذ : محاسبات پژوهش 

که سطح معنی دار آماره  برابر  ( نتایج آزمون فرضیه شماره یک بیانگر آن است 2با توجه به جدول شماره )

  از   اطمینان  برای  مدل  تخمین  از  بوده است. پس  120/1071ونسبت درست نمایی برابر با     000/0با  

  صفر  مشاهدات بینی پیش صحت که است گردیده انجام برازش نیکویی آزمون بینی، پیش صحت درصد

% 98/87 با برابر بحرانی هایشرکت یا یک مشاهدات  جهت و %91/ 83 با برابر بحرانی غیر  هایشرکت یا

بوده است .    624/0برابر با عدد  تعیین مک فادن  است. ضریب  بوده  %48/90  مدل  کل  بینی  پیش  صحت  و

بیانگر توان    0318/74و آماره اندروز به میزان    2406/27لمشو به میزان    -داری آماره هاسمرعدم معنی
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،  052/0برابر با عدد    نهاییتخمین  در  عاملمالی مدیراندانش   قابل قبول برازش مدل بوده است. ضریب

  با   کهاست  معنااین بدین  است.  بوده  417/0مذکور برابر با عدد    و متغیر  و آماره  673/0آن برابر با   احتمال

مبانییابدمیافزیش   مالیبحران  عامل،مدیران  مالیدانش  افزایش و  پژوهش  که مطابق فرضیه  این  نظری 

  مالی بحران  بر  دارمعنی  و  منفی  تأثیر  دارای  عاملمدیران  مالیدانش  نتیجه آزمون نشان داد که  باشد،نمی

 گردد.  نمی  تأییدپژوهش  اول  فرضیه  نداشته بنابراین

آزمون فرضیه دوم  می پردازد. برای   مالیبحران بر    عامل  رانیمدفرضیه دوم پژوهش به بررسی تاثیر توانایی  

 است.  گردیده  ( ارائه3جدول شماره )مدل در  و نتایج تخمین  گردیدهاستفاده  (2)از مدل

 دوم  هیآزمون فرض ج ی( نتا3جدول)

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡

= 𝛼° + 𝛽1𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒)𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡+

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖 

 VIF احتمال  zآماره  ضرایب  نماد  متغیرها

 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 618/0 - 269/2 - 023/0 036/1 توانایی مدیریت 

 𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒) 302/0 - 632/0 - 533/0 007/1 لگاریتم سن شرکت 

 𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 653/0 840/4 000/0 061/1 لگاریتم دارایی ها 

 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒 004/1 - 118/2 - 034/0 028/1 اندازه حسابرس 

 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 127/19 - 493/15 - 000/0 588/1 اهرم مالی 

 𝑅𝑂𝐴 185/8 - 523/9 - 000/0 650/1 نرخ بازده دارایی ها 

 C 636/7 426/6 000/0 NA عرض از مبداء 

ضریب تعیین مک  

 فادن 
 1323 تعداد مشاهدات  688/0

  - هاسمرآماره 

 لمشو 
 3372/157 آماره  اندروز  4913/11

آماره نسبت درست  

 LRنمایی 
 000/0 سطح معنی داری  004/1168

 ماخذ : محاسبات پژوهش 

  LR  که سطح معنی دار آماره( نتایج آزمون فرضیه شماره دو بیانگر آن است3با توجه به جدول شماره )

  برای   مدل  تخمین  از  بوده است. پس  004/1168و میزان آماره برابر با عدد    000/0رگرسیون برابر با عدد  

  مشاهدات   بینی  پیش  صحت  است.  گردیده  انجام  برازش  نیکویی  آزمون  بینی  پیش  صحت  درصد  از  اطمینان



 21.     ...یعامل بر بحران مال رانیمد  ی دانش مال ریتاث

 

  

  با   برابر  بحرانی  های  شرکت  یا  یک  مشاهدات  برای  و%    75/92  با  برابر   بحرانی  فاقد  هایشرکت  یا  صفر

  688/0است. ضریب تعیین مک فادن برابر با عدد    بوده%  79/91  مدل  کل  بینی  پیش  صحت  و%  06/90

  3372/157و آماره اندروز به میزان    4913/11لمشو به میزان  -داری آماره هاسمربوده است. عدم معنی

و ضریب آن   023/0متغیر توانایی مدیریت برابر با  بیانگر توان قابل قبول برازش مدل بوده است معنی دار  

-شرکتمالی مدیریت، بحران بوده  است، بدین معنا که با افزایش توانایی  -618/0در رگرسیون منفی و برابر  

های مطرح شده نیز  یابد. این نتایج با فرض پژوهش،مبانی نظری،ادبیات حسابداری و تئوریاهش میک

مدیریت با بحران مالی وجود دارد. در نتیجه فرضیه  همخوانی دارد. بنابراین همبستگی منفی بین توانایی

 شود.  دوم پژوهش، پذیرفته می

آزمون  مالی می پردازد برای  و بحران  یمالدانشبین  مدیران بر رابطه  فرضیه سوم به بررسی تاثیر توانایی

  ( نشان داده شده 4جدول شماره )مدل در  است و نتایج تخمین  گردیدهاستفاده(  3فرضیه سوم از مدل )

 است.  

 سوم  هیآزمون فرض جی( نتا4جدول)

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡

= 𝛽° + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

+ 𝛽3(𝐹. 𝐸 𝐶𝐸𝑂𝑖 ∗ 𝑀. 𝐴𝑖)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒)𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡+

+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 VIF احتمال  zآماره  ضرایب  نماد  متغیرها

 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂 022/0 173/0 862/0 019/1 مالی مدیران عامل دانش

 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 259/0 - 801/0 - 423/0 010/2 مدیریت  توانایی

-مالی و تواناییدانش

 مدیریت 
𝐹. 𝐸. 𝐶𝐸𝑂 ∗ 𝑀. 𝐴 135/0 - 249/0 - 804/0 978/1 

 𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑔𝑒) 199/0 - 458/0 - 647/0 023/1 لگاریتم سن شرکت 

 𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 531/0 582/4 000/0 060/1 لگاریتم دارایی ها 

 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒 827/0 - 803/1 - 071/0 028/1 اندازه حسابرس 

 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 575/15 - 444/16 - 000/0 598/1 اهرم مالی 

 𝑅𝑂𝐴 819/6 - 069/9 - 000/0 651/1 نرخ بازده دارایی ها 

 C 261/6 130/6 000/0 NA عرض از مبداء 

 1323 مشاهدات تعداد  635/0 ضریب تعیین مک فادن 

 5666/67 آماره  اندروز  7042/17 لمشو  - آماره هاسمر

 ماخذ : محاسبات پژوهش 
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   LR( نتایج آزمون فرضیه شماره سه بیانگر آن است که سطح معنی دار آماره  4با توجه به جدول شماره )

  درصد   از  اطمینان  برای  مدل  تخمین  از  بوده است. پس  961/1088و میزان آماره برابر با   000/0برابر با  

-شرکت  یا  صفر  مشاهدات  بینی  پیش  صحت  است.  گردیده  انجام  برازش  نیکویی  آزمون  بینی   پیش  صحت

  صحت  و%  77/87 با برابر بحرانی هایشرکت یا یک مشاهدات برای و % 95/91 با برابر بحرانی های غیر

با عدد    بوده%  48/90  مدل  کل  بینیپیش  برابر  بوده است. عدم    635/0است. ضریب تعیین مک فادن 

بیانگر توان قابل    5666/67اندروز به میزان  و آماره    7042/17لمشو به میزان    -داری آماره هاسمرمعنی

مثبت و برابر با عدد    نهایی  تخمین  در  دانش مالی مدیران عامل  متغیر  قبول برازش مدل بوده است. ضریب

  ضریب   است.  بوده  173/0و متغیر مذکور برابر با عدد    و آماره    862/0دار آن برابر با   و سطح معنی    022/0

بوده است.   804/0، سطح معنی داری آن برابر با عدد -135/0مدیریت برابر با توانایی و مالیمتغیر دانش

% معنادار نبوده و ورود متغیر تعدیل گر به مدل  95که این متغیر در سطح اطمینان  است  معنا این بدین

جه به  . بنابراین نتیعامل با بحران مالی نگردیده است  مدیران  باعث تقویت رابطه منفی بین دانش مالی

 گردد.  پژوهش رد می  سوم  فرضیه  بنابراین  باشد.دست آمده مطابق با فرضیه پژوهش نمی

 گیری بحث و نتیجه 

-تجربه حیات و یا سیکل اقتصادی خودرا در چرخه    های زیادینشیب  و  اقتصادی فراز  هایاحتمالا بنگاه

  زیانباری بر واحد   آثار  تواندمی  کهاقتصادیهای  نمود. یکی از این سیکل  کرده و یا آن را تجربه خواهند

است.  حیاتی  کاملاًذینفعان موضوعی  برایمالی  بحران  سنجشتجاری داشته باشد بحران مالی است. بنابراین 

عملکرد،  عامل و تیم مدیریت را بر مدیرانتوانایی  دانشگاهی، دانش، تجربه وتحصیلات  مختلفی تاثیر  تئوری

های  مالی بنگاه  پیشگیری و یا برطرف نمودن بحرانها و همچنین  ، برطرف نمودن چالش مالیوضعیت  

مالی و توانایی مدیریت بر بحران  مالی طی سه  دانند. در این پژوهش تاثیر دانشتوجه میاقتصادی قابل

 فرضیه زیر مورد آزمون قرار گرفته که در ادامه به نتایج آن پرداخته شده است. 

  مدیران عامل با   مالیدانش  بین  داریمنفی و معنی  که رابطهداد    اول پژوهش نشان  نتایج آزمون فرضیه

مالی  گردد. این نتایج نشان داد که دانشوجود ندارد. در نتیجه فرضیه اول پژوهش رد می  بحران مالی

دهد. احتمال دارد ریسک  تواند ریسک ناشی از بحران مالی بنگاه را کاهش  عامل به تنهایی نمیمدیران

-بایست علاوه بر دانشعامل میمدیر های مختلف بوده باشد. در این حالت  ، ترکیبی از ریسکبحران مالی 

داشتن ارتباطات قوی سیاسی و اجتماعی یا شناخت بازارهای    های دیگری مانندمالی، از دیگر توانایی

وانایی ایجاد روابط غیر رسمی با بازار پول  جدید و نوظهور جهت فروش محصولات جهت کسب سود، ت

کارکنان توانا برخوردار باشد.  جهت تامین مالی برون سازمانی و همچنین از توانایی بکارگیری مدیران و

خبره به مسائل مالی  عامل  ( در مورد همبستگی منفی مدیران2020)این نتیجه همسو با نتایج پژوهش یائو 

 بحران مالی در کشور چین بوده است.با  

  بحران مالی   با  مدیریتتوانایی    بین  منفی و معناداری  داد که رابطه  نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان

آمده در این بخش از پژوهش، با مبانی    وجود و فرضیه دوم پژوهش مورد تایید قرار گرفت. نتایج به دست

پژوهش   و  ایجاد خلاقیت  2018همکاران) و  ایگول  نظری  با  توانایی مدیریت،  بنابراین  دارد.  ( همخوانی 
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منفی حاصل از بحران مالی را بر بنگاه کاهش  کسب درآمدهای بیشتر و سودآوری می تواند تاثیرات  در

داده و به بهبود وضعیت، عملکرد مالی و جریان های نقد حاصل از عملیات شرکت جهت تداوم فعالیت و  

 انعطاف پذیری کمک نماید. 

-بحران  و  عاملرانیمدی  مالدانشمدیریت رابطه منفی بینفرضیه سوم پژوهش بیانگر آن است که توانایی

دار نبوده در نتیجه فرضیه سوم پژوهش  این متغیر معنیکه، کند. نتایج بیانگر آن استرا تقویت می مالی

های بورس  گذاران  و امور مجامع شرکتآمده؛ به سرمایه گردد. مطابق با نتایج به دست  مورد تایید قرار نمی

گذاری،  گردد در هنگام انتخاب پرتفوی بهینه، و جهت کاهش ریسک سرمایهاوراق بهادار تهران پیشنهاد می

 هایی را خریداری نمایند که، مدیران آن از توانایی مدیریتی بالاتری برخوردار هستند.سهام شرکت

  تحلیل تفکیک خطی بوده   نقطهبه شیوه  مالی  محدودیت پژوهش، روش محاسبه بحران ها یا  دامنه  یکی از

برخی پژوهشاست.  مالیاز  بحرانی  برای سنجش  مدلروشها  و  مختلفها  دیگری همانند    آماری  های 

گوردون1966)1بیور  ، آلتمن1971)2(  ویتاکر1968)  (،  شبکهتصمیم  درخت  ،(1999)  3(،  های  گیری، 

اند. چنانچه از معیار سنجش یا مدل  نموده ها را ارائه  مدلعصبی، هوش مصنوعی، الگوریتم ژنتیک و دیگر  

   توانست منجر به نتایج دیگری گردد.گردید احتمالا می مالی استفاده می   دیگری برای بحرانی

 منابع  فهرست
(. “بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی”.  1396آناقیز، صابر. )القار، مسعود و شعری حسنی  .1

 . 134–107(، تهران، صفحات  8)جلد    1, دوره  مجله دانش حسابداری 
بینی بحران  (. “نقش توانایی مدیریت در پیش 1397آرانی، محمدحسین. )خواجوی، شکراله و قدیریان  .2

 .101–83(، تهران، صفحات  34)جلد    4, دوره  های حسابداری مالی پژوهش مالی”.  
)عابد، رضا؛ علی طاهری  .3 “توانایی، دانش مالی  1397نژاد ساروکلائی، مهدی و فغانی ماکرانی، خسرو.   .)

  5, دوره  پژوهشی دانش حسابداری مالی -مجله علمی مدیران عامل و شفافیت گزارشگری مالی”.  

 . 110–85(، تهران، صفحات  2)جلد  

سازمانی و  (. “تأثیر توانایی مدیریت در کنترل بحران مالی درون 1397کارشناسان، علی و ممشلی، رضا. ) .4

,  پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت -فصلنامه علمی احتمال گزارشگری متقلبانه”.  

 .108–95، تهران، صفحات  72سال هفتم، شماره  

های تجاری شرکت و توانایی مدیریت  بررسی رابطه بین استراتژی (. “1402شیری و همکاران. )موسوی   .5

با کیفیت سود مالی  بحران  دوره  و حسابرسی ”.  در  ایران، مطالعات حسابداری  انجمن حسابداری   ،  

 . 80–57، تهران، صفحات  45شماره  

(. “تأثیر بحران اقتصادی بر ارتباط بین  1399احمدی، سعید. )زاده، شکوفه؛ دستگیر، محسن و علینکوئی  .6

فصلنامه علمی  های گزارشگری مالی شرکت”.  قدرت مدیرعامل با ارزش و عملکرد مالی؛ نقش ویژگی 

 .31– 1(، تهران، صفحات  68)جلد    17, دوره  مطالعات تجربی حسابداری مالی 
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Abstract 

The level of financial knowledge and ability of CEOs can play a vital role in the 

success, failure, improvement of performance, and reduction of challenges of 

economic enterprises. Therefore, it is expected that the educational and experiential 

characteristics of CEOs, such as university education, financial knowledge, 

experience, and their ability, can have an impact on reducing the financial crisis of 

listed companies. The purpose of this study is to examine the impact of CEOs' 

financial knowledge on financial crises and also to examine the impact of their 

abilities on the relationship between CEOs' financial knowledge and financial crises. 

The statistical population of this study is the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange, and the statistical sample size includes 147 companies for the years 2011 

to 2019, which were selected through systematic sampling. To test the research 

hypotheses, panel data and multivariate logistic regression were used. The results of 

the research showed that the financial knowledge of CEOs does not have a significant 

effect on the financial crisis. Another result of the research indicates that managerial 

ability has a negative and significant effect on financial crisis. Also, the managerial 

ability does not have a moderating effect on the relationship between financial 

knowledge of executive managers and financial crisis. 

Keywords: CEOs' Financial Knowledge, Managerial Ability, Financial Crisis, Risk 

Management . 
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