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سرمایه است. ها به سمت ساختار بهینه دهنده حرکت شرکتسرعت تعدیل اهرم مالی نشان چکیده:

ها به این عامل وابسته و بر ریسک و مالی به حدی است که رشد و بقای شرکت  اهمیت بهینه بودن اهرم

هدف مطالعه حاضر بررسی تأثیر مدیریت ریسک بر سرعت  ها تأثیرگذار است.بازده مورد انتظار شرکت

های پذیرفته شده در ش، شرکتجامعه آماری پژوهها است. تعدیل اهرم مالی در مراحل چرخه عمر شرکت

-است و با استفاده از روش نمونه گیری حذف نظام 1399الی  1390های بورس تهران در دوره زمانی سال
نتایج حاصل از آزمون  شرکت به عنوان نمونه نهایی پژوهش در نظر گرفته شده است. 128مند تعداد 

رگرسیون نشان داد که مدیریت ریسک تأثیر مستقیم بر سرعت تعدیل اهرم مالی دارد. همچنین مدیریت 

اما در دوره ؛ ها با ضریب افزایشی تأثیر مستقیم بر سرعت تعدیل اهرم مالی داردریسک در دوره رشد شرکت

ارد. همچنین مدیریت ریسک در دوره افول بلوغ مدیریت ریسک تأثیری بر سرعت تعدیل اهرم مالی ند

بنابراین با توجه به نتایج ؛ ها با ضریب کاهشی و منفی تأثیر معکوس بر سرعت تعدیل اهرم مالی داردشرکت

تر به سمت اهرم های پیش روی شرکت قادرند سریعها با مدیریت ریسکطورکلی شرکتحاصل شده، به

-یابد. بنابراین شرکتها این تأثیر کاهش میر از چرخه عمر شرکتمالی بهینه حرکت کنند و در مراحل گذا
های جامع مدیریت ریسک را در هر مرحله از چرخه عمر به جهت دستیابی به بالاترین بایست برنامهها می

 ارزش را در دستور کار مدیران قرار دهند.

 .ایه، ساختار سرمکها، مدیریت ریسسرعت تعدیل اهرم مالی، چرخه عمر شرکت ها:کلیدواژه
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 مقدمه .1

 لی درها، ترکیب منابع ماترین وظایف خطیر مدیران مالی در رسیدن به اهداف شرکتمهم

های ها در روش(. هر چه شرکت2015، 1صورت بهینه است )اوینو و یوکائگبوساختار سرمایه به 

 م را درن سهاو حقوق صاحبا ای از بدهیتأمین مالی خود با توجه به ریسک و بازده، ترکیب بهینه

نافع ردن مکهای تأمین مالی برگزینند، نتیجه این عمل به حداکثر جهت به حداقل رساندن هزینه

ی های روبروهای رسیدن به این مهم، کاستن از ریسکسهامداران خواهد انجامید. یکی از راه

م مالی به سرعت تعدیل اهر رو بحث راجع بهاین تبع آن افزایش بازده شرکت است. ازشرکت و به

کفایت ها عدم سمت اهرم مالی بهینه ضروری است، زیرا یکی از دلایل عمده شکست شرکت

کت، زمانی است که شرگذاری و تأمین مالی نامناسب است. سرعت تعدیل اهرم مالی، مدتسرمایه

رکت و حاری کرده است گذسوی اهرم مالی بهینه که قبلًا هدفساختار سرمایه خود را تعدیل و به 

شدن، انیهمراه با سرعت شتابان جه (.1400آباد، مرادی و پرهیزکار ملک) یابدبه آن دست می

ی به یابتتواند بر دسهایی در چرخه عمر روبرو هستند. این خطرات میها همواره با ریسکشرکت

ورتی صها تنها در که شرکتدهد های پیشین نشان میساختار سرمایه بهینه تاثیرگذار باشد. نظریه

یل های تعدکنند که منافع آن بیشتر از هزینهاهرم مالی خود را به سمت اهرم هدف تنظیم می

تواند سرعت های بازار میهای خاص شرکت و ریسکها باشد. ریسکمجدد ساختار سرمایه آن

ز این ا(. 1400باد، آمرادی و پرهیزکار ملک) تعدیل اهرم مالی را به سمت اهرم هدف کاهش دهد

به  مالی رو سوال پژوهش حاضر بررسی این موضوع است که آیا مدیریت ریسک بر تصمیمات تأمین

ر دی را ها نقش نظارتی مهمها تاثیرگذار است؟ مدیران شرکتویژه تصمیمات تعدیل اهرم شرکت

ر ز خطلوگیری اتر بدهی را برای جکنند، مدیران ریسک گریز سطوح پاییناین زمینه ایفا می

 اگر مدیریت ریسک به طور معمول و (.2021، 2آن و همکاران) دهندورشکستگی ترجیح می

ذیرد، جام پسیستماتیک برای تعیین و شناخت مشکلات احتمالی و یافتن راه حل مقابله با آن ان

 ال کردبتی دنفرآیندهای دیگر مانند سازماندهی، بودجه بندی و کنترل هزینه را می توان به راح

توان ت ریسک میآید که آیا با مدیریرو این ابهام به وجود میازاین (.1399قادری و تاری وردی، )

 تر به اهرم مالی هدف دست یافت؟سریع

ای هستند وکارها شبیه موجودات زندهکند که کسبتئوری چرخه عمر کسب و کار بیان می 

این  روند، یعنی دارای چرخه حیات هستند.یا میکنند و از دنکه زمانی به دنیا آمده، رشد می

های زنده در هر مرحله از چرخه زندگی خود رفتارهای خاصی برای غلبه بر مشکلات این سیستم
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ها در هر مرحله از چرخه شرکت و دوره و مخاطرات مرتبط با گذار از یک دوره به دوره دیگر دارند

باید در این زمینه  ها و خطرات گوناگونی روبرو هستند، بنابراینها، قابلیتعمر، با منابع، توانمندی

انتظار بر این است که با اجرای (. 1397رنجبر و همکاران، ) ای در نظر گرفته شودتمهیدات ویژه

ها بر تصمیمات تأمین مالی، اهرم مالی کها و کاهش اثرات ریسصحیح مدیریت ریسک در شرکت

شرکت با سرعت بیشتری به سمت اهرم مالی بهینه حرکت نماید. بنابراین لازم است با توجه به 

شرایط خاص همان دوره تصمیمات مدیریت ریسک متناسب با شرایط، اجرایی گردد. با توجه به 

ها در کشور و ی بر سر راه شرکتهای متنوع داخلی و خارجمشکلات اقتصادی، تهدیدات و ریسک

بالا بودن هزینه سرمایه و الزام به کاهش آن با استفاده مناسب از ترکیب بدهی و حقوق صاحبان 

سهام به جهت بازگشت سریع سرمایه و دستیابی به ساختار سرمایه بهینه، پرداختن به این امر که 

ها را در ساختار سرمایه شرکت توان با  اجرای صحیح مدیریت ریسک، میزان بدهیچگونه می

باشد، که پژوهش تنظیم نمود که با سرعت بیشتر به اهرم بهینه دست یافت، امری ضروری می

با توجه به شکاف پژوهشی ایجاد شده و عدم وجود نتایج قطعی راجع به  حاضر به آن پرداخته است.

مشخص و نتایج پژوهش  تأثیر مدیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم مالی، ضرورت پژوهش حاضر

حاضر ضمن ارتقای حوزه پژوهشی در این حیطه، پاسخگوی این سؤال خواهد بود که آیا مدیریت 

ها قادر است سرعت تعدیل اهرم مالی را تغییر دهد؟ در ادامه ریسک در طول چرخه عمر شرکت

در ادامه روش اجرا ها و مبانی تجربی پژوهش ارائه و ابتدا بسط مبانی نظری، فرضیهساختار پژوهش 

 گیری پژوهش ارائه شده است.ها و نتیجهو تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نهایتاً یافته

 

 های پژوهشمباني نظری، تجربي و بسط فرضیه .2

ها شده تحولات عمده و سرعت سریع تغییرات تکنولوژیکی، باعث دشواری مدیریت شرکت

ها در محیط کسب و کار با آن مواجه هستند مربوط به شرکتترین عاملی که همواره مهم است.

باشد، های خاص هر شرکت میهای بازار و ریسکهاست، که شامل ریسکهای پیش روی آنریسک

که این عوامل در دستیابی به اهداف شرکت، افزایش سود سهامداران و کسب بازده سهام طوریبه

(. ریسک، میزان پراکندگی ایجاد شده میان بازده 1392 نقش اساسی دارند )وکیلی فرد و همکاران،

کننده در آینده و تداوم فعالیت ها و عاملی تعیینگذاریواقعی و بازده مورد انتظار در سرمایه

یکی از وظایف اصلی و مهم مدیران مقابله با  (.1396ای، سلیمانی امیری و گروه)ها است شرکت

بایست در راستای پذیری مدیران میآن است و ریسکهای پیش روی شرکت و مدیریت ریسک
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(. با مدیریت جامع ریسک، 1397آقایی و همکاران، ) چرخه عمر و شرایط خاص آن دوره باشد

گذاران و ذینفعان را به حداکثر و در توان خطرات را به حداقل رسانیده و ارزش سهام سرمایهمی

مدیریت ریسک فرآیند (. 1395حمودآبادی و زمانی، های رقابتی را افزایش داد )مراستای آن مزیت

که پیامدهای خاص آن  شناسایی، ارزیابی و اقدام برای کنترل و تصحیح ریسک های احتمالی است

ها را به حداقل توان آسیبکه با مدیریت ریسک می آسیب یا عدم تغییر در وضعیت فعلی است

ترین وظایف خطیر مدیران مالی در رسیدن به یکی از مهم(. 2009، 3گوردون و همکاران) رسانید

ای که خطرات گونهصورت بهینه است، بههها، ترکیب منابع مالی در ساختار سرمایه باهداف شرکت

داخلی و خارجی کمترین تأثیر را بر انحراف اهرم مالی از اهرم مالی هدف داشته باشد و نهایتاً 

مایه و بالاترین ارزش را برای شرکت به همراه داشته ترکیب سهام و بدهی بتواند کمترین هزینه سر

ها یابی شرکتهای بازار بر دستهای خاص شرکت و ریسکریسک (.2015اوینو و یوکائگبو، ) باشد

به اهرم مالی بهینه تأثیرگذار هستند، افزایش ریسک سیستماتیک باعث کاهش نسبت اهرمی 

ها از سطح بدهی کمتری استفاده معه، شرکتها شده و در شرایط بحران اقتصادی در جاشرکت

ها تأثیرگذار است، های داخلی نیز بر ساختار سرمایه بهینه شرکتخواهند کرد. همچنین ریسک

هایی که نوسانات فروش بالاتر و نقدینگی کمتری دارند تمایل بیشتری به طور مثال شرکتبه

های بنابراین با مدیریت ریسک (.1400د، آبامرادی و پرهیزکار ملک) دهندمی دریافت بدهی نشان

( 1399) تواند زودتر به اهرم مالی بهینه دست یابد. سبزی و همکارانداخلی و خارجی، شرکت می

راجع به تاثیرات رکود و رونق اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه به سمت ساختار بهینه 

ها ساختار سرمایه خود را به صورت شرکتبه هر سرمایه پرداختند که نهایتا عنوان نمودند که 

 رکود و رونق اقتصادی بر این عامل تاثیری نخواهد داشت.و سمت ساختار بهینه هدایت نموده 

( در پژوهشی با بررسی این مورد که آیا سرعت تعدیل اهرم تحت 1400) آبادمرادی و پرهیزکارملک

خاص شرکت قرار خواهد گرفت، به این نتیجه های تاثیر نرخ تورم به عنوان ریسک بیرونی و ریسک

ریسک نرخ تورم و ریسک خاص شرکت بر اهرم مالی شرکت تأثیر منفی دارد و  رسیدند که

همچنین این دو متغیر بر سرعت تعدیل اهرم هدف تأثیر منفی داشته و سرعت تعدیل را کم 

پذیرد. اسدی و شتری مینهایتاً سرعت تعدیل اهرم از خطرات درونی شرکت تاثیرات بی .کندمی

( در پژوهشی با بررسی تاثیرپذیری سرعت تعدیل ساختار سرمایه از ویژگی صنایع 1400) همکاران

مالی تمایل بیشتری  اهرم های با مازادشرکتها در نتایج اذعان داشتند که و وضعیت مالی شرکت

رم متمرکز )کمتر اهتر از پایینهای دهند. همچنین شرکتبه کاهش نسبت بدهی نشان می
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اهرم بالاتری دارند انگیزه  ی کههایسازماندر  نسبت بدهی داشته وکمتری به تعدیل  رقابتی(، میل

 پذیرد. عارف منش و همکارانکاهش بدهی و حرکت به سمت اهرم هدف با سرعت بالاتر صورت می

 ،ریسک خواهد بودکه عملکرد سازمانی تحت تاثیر مدیریت ( در پژوهشی با تمرکز بر این1401)

. نتایج خود را این گونه ارایه کردند که مدیریت ریسک قادر است عملکرد شرکت را ارتقا بخشد

گونه ( در پژوهشی با عنوان خطرات بازار محصول و تعدیل اهرم مالی، این2022) 4و همکاران ترانگ

ایی که کیفیت حاکمیت هتأثیر مخاطرات بازار محصول بر تعدیل اهرم برای شرکتبیان نمودند که 

ضعیفی دارند و در معرض تهدیدات بازار محصول قرار دارند، بارزتر است و نهایتا نتایج پژوهش 

نشان داد که دستیابی به ساختار سرمایه بهینه، ارزش شرکت را افزایش خواهد داد. آریکاوا و 

گونه بیان نوظهور این( در پژوهشی با عنوان تعدیل ساختار سرمایه در بازارهای 2022) 5هوآنگ

نمودند که سرعت تعدیل ساختار سرمایه با استفاده از یک مدل تعدیل جزئی بررسی شده است. 

های ویتنامی نتایج نشان داد که سرعت تعدیل در بازارهای نوظهور بسیار کند است و شرکت

ند. همچنین کنپذیری بالا به سمت ارزش بهینه تعدیل نمیساختار سرمایه خود را با انعطاف

کنند. آپریلیا و عنوان تأمین مالی خارجی استفاده میهای ویتنامی عمدتاً از بدهی بهشرکت

( در پژوهشی با محوریت تأثیر مدیریت ریسک بر مالکیت مدیریتی، اهرم مالی و 2022) 6توبینگ

گونه بیان نمودند که سطح اهرم مالی، تأثیر معکوس و مدیریت ریسک تأثیر ارزش شرکت، این

کنندگی بر روابط بین مالکیت مدیریتی مدیریت ریسک نقش تعدیل مستقیم بر ارزش شرکت دارد.

( در پژوهشی با 2021) 7رابطه بین اهرم مالی و ارزش شرکت ندارد.  ووآ و تایو ارزش شرکت و 

ها تمایل دارند گونه بیان نمودند که سازمان( بر سرعت تعدیل اهرم مالی این19) عنوان تأثیر کووید

 علاوه بر این، تنظیم و تعدیل نمایند. 19 کووید که اهرم مالی خود را با شتاب بالاتری بعد از شیوع

تر ظاهر شده است، تمایل داشته مخرب 19هایی که در کشورهایی مستقر هستند که کوویدشرکت

( در پژوهشی با عنوان مالکیت خارجی و 2021) 8که سریعتر به اهرم هدف برسند. چن و همکاران

گذاران خارجی ناظر بر اعمال مدیران و گونه بیان نمودند که سرمایهسرعت تعدیل اهرم مالی این

تواند به سمت اهرم هدف ل اختلافات هستند و از همین رو اهرم مالی شرکت با سرعت بالا میح

صورت زیر حرکت کند. به پشتوانه مبانی نظری و تجربی ارائه شده فوق، فرضیه اول پژوهش به

 طراحی شده است:

 ارد.داری فرضیه اول پژوهش: مدیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم مالی تأثیر مثبت و معناد

چهار مرحله در مبانی نظری برای توصیف چرخه حیات شرکت به شرح زیر توضیح داده شده 
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دوره افول)رکود( )رستمی و همکاران،  -4دوره بلوغ و  -3دوره رشد  -2دوره تولد)ظهور(  -1است: 

مشی خاصی را دنبال ها با توجه به هر دوره از زندگی تجاری خود، خط(. کسب و کار1400

ها به سمت سرعت حرکت شرکت شود.ها منعکس مینوعی در آنها بهند که این سیاستکنمی

 باشدها میها چرخه عمر شرکتباشد که یکی از آنبدهی بهینه به عوامل گوناگونی مرتبط می

های ها از زمان آغاز به کار خود طی مراحل چرخه عمر با ریسک(. شرکت1396خودساز و رنجبر، )

در مرحله ها متفاوت است. های تأمین مالی در این دورهباشند و هزینهره روبرو میخاص همان دو

جریان نقدی حاصل از عملیات و سودآوری ظهور، معمولا مقدار دارایی در رده پایینی قرار داشته، 

های رشد، محتاج نقدینگی وکارها برای تامین مالی و محقق ساختن موقعیتپایین است و کسب

، بنابراین تمایل کمتری به تقسیم سود و استفاده بالاتر از بدهی در ساختار سرمایه هستندزیادی 

-های در دوره ظهور بزرگاز شرکت، (. در دوره رشد، اندازه شرکت2006، 9شرکت دارند)دی آنجیلو
-همچنین منابع مالی در داراییباشد و تر است و میزان فروش و درآمد بیشتر از مرحله ظهور می

در این  های نقدینگی انعطاف بیشتری دارند.گذاری و مشارکت در شاخصای سازنده، سرمایهه

در دوره رو خواهند داشت. گذاری پیشهای فراوانی را برای سرمایهدوره، کسب و کارها موقعیت

 وکارها سطح فروش متعادل و به نسبت پایدار را داشته و تامین نیازهای نقدی معمولا ازبلوغ، کسب

-ها نیز متناسب با همان مقدار داراییهای این شرکتپذیرد. مقدار داراییمنابع داخلی صورت می
ها در مرحله رشد است که با وجود نقدینگی فراوان، تمایل کمتری به تأمین مالی از های شرکت

در  ای و نوآوری مواجه است.های سرمایهطریق بدهی دارند. در این مرحله شرکت با کاهش هزینه

های سودآوری، نقدینگی و تعهد رو به طورکلی ناچیز است، شاخصهای رشد بهدوره رکود، فرصت

کاهش بوده و شرکت در شرایط بسیار رقابتی احاطه شده است،  هزینه تأمین مالی از بیرون از 

خ تأمین تر از نرتوان گفت در اغلب مواقع نرخ بازده داخلی پایینشرکت بسیار بالا، تا آنجا که می

های مالی، نوسانات جریان نقدی و سطح عمومی با محدودیت مالی است. در این مرحله شرکت

های بالاتری را تجربه خواهند ها در این دوره ریسکنقدینگی پایینی مواجه است، بنابراین شرکت

د را های مورد نظر خوها در این زمینه باید استراتژیشرکت (.1397کرد )رنجبر و همکاران، 

متناسب با همان دوره اتخاذ کرده و بهترین راهکار را برای ادامه عملیات و بقای خود با کاهش 

های چرخه عمر نتایج قابل اهمیتی توان بیان نمود که دورهبا این منظر می هزینه سرمایه برگزینند؛

طورکلی هنگامی که شرکتی در مراحل کند. بهوکارها ارائه میدر شناخت و فهم عملکرد مالی کسب

رود، اهرم مالی هدف در مرحله بعد عامل مهم در تعیین ای به مرحله بعد میچرخه عمر از مرحله
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در تحقیقی با بررسی ( 1398) دولو و عزیزی(. 1396خودساز و رنجبر، )ساختار سرمایه جاری است 

یان کردند که خطرات غیرسیستماتیک در رابطه چرخه عمر تجاری و ریسک غیرسیستماتیک، ب

( در 1398) آقایی و همکارانمرحله معرفی و افول بیشتر و در مرحله رشد و توسعه کمتر است. 

گذاران احساسی ابراز داشتند که پژوهشی با محوریت دوره عمر شرکت، پذیرش ریسک و سرمایه

ن بلوغ و افول است، نهایتا هر چه ها در دوران ظهور و رشد بیشتر از دوراپذیرش ریسک در شرکت

ولی زاده پذیری در دوران چرخه عمر بالاتر خواهد بود. احساسات سهامداران بالاتر باشد، ریسک

در تحقیقی که در مورد ساختار سرمایه و سرعت تعدیل آن و تاثیر ( 1396) عشریلاریجانی و اثنی

ر مراحل چرخه عمر، سرعت تعدیل اهرم سودآوری بر آن انجام دادند، اظهار داشتند که تغییر د

مالی را کاهش داده و در عین حال، با ارتقای سودآوری شرکت، بدهی ایجاد شده در ترکیب ساختار 

خودساز و سرمایه شرکت کمتر خواهد شد و نهایتا مراحل چرخه عمر تاثیری بر این کاهش ندارد. 

تعدیل آن در دوران چرخه عمر، اظهار در تحقیقی با بررسی اهرم نهایی و سرعت ( 1396) رنجبر

تواند بر سرعت تعدیل اهرم به سمت اهرم بهینه نقش بسزایی داشته میداشتند که چرخه عمر 

های شرکت بر سرعت تعدیل اهرم ( در پژوهشی با عنوان تأثیر ویژگی2018) 10جرالد و یان. باشد.

تر بالا و سود سهام پرداختی پایین، سریعهای کوچک، با رشد گونه بیان نمودند که شرکتمالی این

کنند. به پشتوانه های بزرگ، کم رشد و سود سهام پرداختی بالا، اهرم هدف را تنظیم میاز شرکت

صورت زیر ارائه های دوم، سوم و چهارم پژوهش به فرضیه مبانی نظری و تجربی ارائه شده فوق،

 شده است:

ر تأثی ها بر سرعت تعدیل اهرم مالیره رشد شرکتفرضیه دوم پژوهش: مدیریت ریسک در دو

 مثبت و معناداری دارد.

یر ی تأثها بر سرعت تعدیل اهرم مالفرضیه سوم پژوهش: مدیریت ریسک در دوره بلوغ شرکت

 مثبت و معناداری دارد.

الی ها بر سرعت تعدیل اهرم مفرضیه چهارم پژوهش: مدیریت ریسک در دوره افول شرکت

 و معناداری دارد.تأثیر مثبت 

 

 روش شناسي پژوهش .3

که پس از رخ پژوهش ارائه شده از نوع کاربردی و همچنین از نظر روش شناختی به جهت این

باشد. جامعه دادن رویدادی به بررسی آن پرداخته است از نوع همبستگی علی و پس رویدادی می
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بوده و دوره مورد مطالعه از سال های بورس تهران آماری مورد مطالعه در این پژوهش شرکت

مند به عنوان نمونه نهایی انتخاب شده که هایی در حذف نظامباشد. شرکتمی 1399الی  1390

که قابلیت مقایسه بتواند صورت پذیرد، سال اند. به لحاظ اینشرایط گفته شده در ادامه را دارا بوده

سال(  10ها در طول دوره )و همچنین آنمالی انتخاب شده توسط شرکت انتهای اسفندماه باشد 

که بررسی صورت پذیرفته است، سال مالی را تغییر نداده باشند، اطلاعات مورد نیاز در پژوهش را 

های ها و شرکتها، بیمهها زیر مجموعه بانکافشا و این اطلاعات در دسترس باشد. همچنین شرکت

شرکت در غربال نهایی از جامعه آماری به عنوان  128گذاری نباشند. با اعمال شرایط فوق سرمایه

های های نمونه با استفاده از روش دادهاند. تجزیه و تحلیل اطلاعات شرکتنمونه نهایی لحاظ شده

مندی از ابزار خطای قدرتمند استاندارد برای بهرهو  12افزار ایویوز و با استفاده از نرمپانل ترکیبی 

های های ترکیبی با اعمال بعد زمان و مکان در دورهم پذیرفته است، دادهها انجاآزمون نهایی فرضیه

گوناگون اطلاعات کامل و قابل اتکاتری را در اختیار پژوهشگر قرار داده و رگرسیون با اعمال ابزار 

 تواند بهترین گزینه برای بررسی روابط در پژوهش حاضر باشد.خطای قدرتمند استاندارد می

 

 عملیاتي شدن متغیرهای پژوهشنحوه  . 3-1

 (SL) سرعت تعدیل اهرم ماليمتغیر وابسته پژوهش: . 3-1-1

سرعت  محاسبه یبرا شود کهمشاهده می ،هادر مطالعات متعدد راجع به اهرم مالی شرکت

 ،12نی؛ ازتک2006، 11و رنگان یرن)فلا بهره گرفته شده است یجزئ لیتعد مدلاز  اهرم مالی تعدیل

ثر اهرم الیکن  ودر مدل تعدیل جزئی، ابتدا باید اهرم مالی واقعی و بهینه را تخمین زده (. 2015

ه کر شرکت تعدد همتوان مستقیماً محاسبه نمود. از همین رو با قرار دادن فاکتورهای بهینه را نمی

م ست، اهراهای پیشین موثر نشان داده شده ها طبق مبانی نظری و پژوهشبر تامین مالی شرکت

ر تاثیرگذار به هر حال عواملی نیز در خارج از شرکت بر این ام  مالی بهینه محاسبه شده است.

ن ایتا ایراین نهها را تحت کنترل ثابت درآورد)مانند شرایط اقتصادی( بنابتوان آنهستند که نمی

ه از ستفاداعوامل به عنوان خطای تخمین زننده لحاظ شده است. محاسبه تخمینی اهرم بهینه با 

 مدل زیر برآورد می شود.

)1(                           𝐿∗
𝑖𝑡 = 𝛽′𝑥𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡      

∗𝐿در آن؛  که
𝑖𝑡 نه؛یاهرم به 𝑥𝑖𝑡  بردار خصوصیات هر شرکت مرتبط با منافع و مخارج فعالیت

ضریبی از برآورد تخمینی بردار توضیح داده شده  ′𝛽، های مختلف بدهی)اهرمی( استتحت نسبت
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 .(2014، 13)دانگ و همکاران مقدار باقیمانده الگو است 𝑢𝑖𝑡و  است

ین در ا خصوصیات شرکت همان گونه که بیان گردید به وسیله متغیرهایی که به طور متعدد

 .(2018، 41فیلیپ) اندها مورد استفاده قرار گرفته است، انتخاب شدهحیطه در پژوهش

𝐿∗
𝑖𝑡 = 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐴𝑖𝑡 +

𝛽7𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡                                                                                                                      
 (2مدل )

 اریگذهیسرما هایتیخالص فعال انی+ جمع جریسود سهام پرداخت :(FIMB)مالی.کسری 1

 کل یی/ دارا یاتعملی نقد وجوه –در گردش  هیسرما راتیی+ تغ

شد ای از رنسبت ارزش بازار سرمایه به ارزش دفتری آن که جلوه: (MB)رشد شرکت. 2

 باشد.شرکت می

طی پنج  قدر مطلق اختلاف بین درآمد هر دوره و میانگین درآمد (:EV)تغییرات درآمد .3

 شود.دوره شرکت تقسیم بر میانگین درآمد طی پنج دوره می

اصل شده از تقسیم سود قبل از بهره و مالیات بر دارایی کل ح (:EBIT)یسودآورنسبت . 4

 است.

رایی کل جهیزات به داآلات و تاموال، ماشین : نسبت(FA)های ثابت مشهوددارایینسبت . 5

 .شرکت

 دارایی کل در پایان دوره.: لگاریتم طبیعی (SIZE). اندازه شرکت6

 تفاضل سال تاسیس از سال مورد نظر.: لگاریتم طبیعی (Age)شرکتعمر . 7

 مود.محاسبه ن توان با مدل دوماهرم بهینه را می، اول مدل، در با قرار دادن خصوصیات شرکت

∗𝐿که در آن؛ 
𝑖𝑡 و ، اهرم بهینه𝑢𝑖𝑡  باقیمانده الگو است و سایر عوامل در پاراگراف قبل به

 تفصیل معرفی شده است.

 حاسبهمدل تعدیل جزئی که در مطالب بالا به آن اشاره شد و در تحقیق حاضر در جهت م

 ( است2002)51سرعت تعدیل اهرم بهینه از آن استفاده شده است، الگوی تعدیل جزئی فاما و فرنچ

لگوی ت و اکه با مدل زیر ترکیب خواهد شد و مدل تئوری آن به شکل زیر است در ادامه توضیحا

 ریاضی آن ارائه شده است:

∆𝐿𝑖𝑡 = 𝜆(𝐿∗
𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1) + 𝑣𝑖𝑡 (3مدل) 

∗𝐿؛ است t-1اهرم واقعی دوره با t دوره یاهرم واقع حاصل تفریق، 𝐿𝑖𝑡∆در آن؛  که
𝑖𝑡 اهرم ،
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 های یک طرفهمشخصات باقیمانده، 𝑣𝑖𝑡و  لدی، سرعت تع𝜆 ؛ t-1دوره  یاهرم واقع، 𝐿𝑖𝑡−1 نه؛یبه

  است. (2 یالگو 𝑢𝑖𝑡) های هر شرکت است و در واقعمشمول اثرات ثابت ویژگیکه 

ال سدف را هر که فواصل بین اهرم واقعی و ه دهدبه شرکت این امکان را می امر نیا واقع در

 ست. جهتدهنده سرعت تنظیم بیشتر امقدار نزدیک به یک نشان دهد. به میزان یک واحد کاهش

ه ستفادبه دست آورن نهایی سرعت تعدیل از مدل زیر که از ترکیب دو مدل فوق حاصل شده، ا

 شده است.

𝐿𝑖𝑡 = ∅1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + ∅2𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡 + ∅3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + ∅4𝐸𝑉𝑖𝑡 + ∅5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽∅6𝐹𝐴𝑖𝑡 + ∅7𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖𝑡 + (1 − 𝜆)𝐿𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡 

 (4مدل)

 t-1دوره، اهرم واقعی 𝐿𝑖𝑡−1، سرعت تعدیل و λ؛ ′𝜆 𝛽 برابر است با  7∅الى  1∅که در آن؛ 

 های هر شرکت پرداخته شد.ها طبق الگوی بالا است که قبلا به معرفی مشخصهمابقی مولفه .است

ها همواره در پی اتخاذ تصمیماتی ارائه شده به طور کلی بیانگر این امر است که شرکت الگوی

هستند که فاصله بین دو اهرم واقعی و هدف را کاهش و به اهرم بهینه دست یابند که فرضیه اولیه 

فاما و )ها با سرعت یکسانی به سمت اهرم مالی بهینه در حرکت هستندبر این است که کلیه شرکت

 لیسرعت تعد ک،یاز عدد  𝐿𝑖𝑡−1 یبرا شده زده نیضریب تخمنهایتا با کسر کردن (؛ 2002، فرنچ

-جا که ضرایب تخمینی رگرسیون برای هر سال شرکت میمحاسبه شده است)از آن اهرم نهایی
بایست به صورت مجزا ارائه گردد، ضریب تخمین زده شده با استفاده از امکانات رگرسیون غلتان 

 .جهت سهولت در کار محاسبه شده است(

1= سرعت تعدیل اهرم  − (1 − 𝜆) 

 (ERM)متغیر مستقل تحقیق: مدیریت ریسک  . 3-1-2

اری تری و برای عملیاتی کردن مدیریت ریسک در تحقیق حاضر با الگو برداری از تحقیق قاد

ر بهره گرفته ( و با استفاده از الگوی جامع زی2009) همکاران و گوردون الگوی از (1399) یورد

 شده است.

 

+ Ɛ itMBD5β+ it FC4β +it FS3β+ it CI2β +it EU1+ β 0β= i,t ERMI it 

ERMI های مدیریت ریسک طبق الگوی کوزو(، )مولفهEU  ،)عامل عدم اطمینان محیطی(

CI  ،)میزان رقابت در صنایع(FS ها(، )اندازه شرکتFC ها( و )پیچیدگی شرکتMBD  نقش(
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هر چه مولفه  است و مدل باقیمانده Ɛ الگوی معرفی شده، در ها( است.نظارتی هیئت مدیره شرکت

هر چه مولفه باقیمانده  و کاهش یابد، نشان دهنده مدیریت ریسک بالای شرکت استالگوباقیمانده 

بنابراین قدر مطلق باقیمانده  افزایش یابد، نشان دهنده مدیریت ریسک کمتر در شرکت است. الگو

 پژوهش حاضر است. حاصل شده ضربدر منفی یک، نشان دهنده مدیریت ریسک در

 (ERMIهای مدیریت ریسک )مولفه

 برای سنجش مدیریت ریسک به شرح زیر است: 2004 سال در 16کوزو الگوی معرفی شده

𝐸𝑅𝑀𝐼 = ∑ 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦

2

𝑘=1

+ ∑ 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

2

𝑘=1

+ ∑ 𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔

2

𝑘=1

+ ∑ 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒

2

𝑘=1

 

 (Strategy) استراتژی

نند. کاتخاذ می ها برای حفظ رقابت در بازارشود که شرکتهایی اطلاق میحلراهاستراتژی به 

ند که کنهایی که در یک صنعت خاص فعالیت دارند، تلاش میبرای حفظ وضعیت رقابتی، شرکت

 ین عاملاانگین های فروش بوجود آمده نهایت استفاده را کرده و فروش بالاتر نسبت به میاز فرصت

-ندازهاگر با باشد و از طرف دین از استراتژی رقابتی موفق و حفظ موقعیت شرکت میدر صنعت نشا
ار مون قرتوان اثربخشی مدیریت ریسک را مورد آزگیری توان شرکت در مهار و کنترل ریسک می

و تاری  د)قاردیفاده کرتوان از دو رابطه زیر استگیری استراتژی رقابتی میداد. بنابراین برای اندازه

 (.1399ردی، و

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦1 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 − 𝜇𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝜎𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

)میانگین فروش صنعت( و  𝜇𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠، ()فروش شرکت Salesمعرفی شده،  الگویدر 

𝜎𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 ها در صنعت( است.)انحراف معیار فروش شرکت 

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦2 =
∆𝛽 − 𝜇∆𝛽

𝜎∆𝛽
 

 μ∆β (،t-1ی بتای شرکت در سال منها t در سال شرکت)بتای  β∆، فوق الگویدر 

 ها در صنعت( است.در کل شرکت 𝛽∆)انحراف معیار بتا  σ∆𝛽و  )میانگین بتای صنایع(

 (Operationوری )بهره
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اه رآیند رار در فهای کسب و کها و ستاندهوری در واقع با ارتباط برقرار کردن بین نهادهبهره

 وریهرهبملکرد و عها پیشی بگیرد، شود. اگر ستانده بنگاه از نهادهعملیاتی میاندازی کسب و کار 

اده ابل استفقبه شرح زیر  الگویوری دو دهد. برای عملیاتی کردن بهرهبالای شرکت را نشان می

 است:

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛1 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

های شرکت( )جمع کل دارایی 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)فروش شرکت(،  Salesفوق،  الگویدر 

 باشد.می

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛2 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠
 

)تعداد پرسنل  𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠)فروش شرکت(،  Salesفوق،  الگویدر 

 باشد.شرکت( می

 

 (Reportingمالي ) های گزارشگریمدیریت ریسک

ای هزارشهای مالی شرکت است، افشای گگزارشگری در این مرحله میزان اطمینان از گزارش

د. کاهیمفاقد تقلب و شفاف به نوعی بقای شرکت را قادر است تضمین نماید و از ریسک شرکت 

ف در عضده که جونز تعدیل شده طبق مدل زیر استفاده ش الگویبرای عملیاتی کردن این فاکتور از 

 ی و غیرکه هر دو مورد عامل تعهدی اختیاردهد و به دلیل اینگزارشگری مالی را نشان می

ل ها قابسبی آنتواند منفی باشد از هر دو عامل بهره گرفته شد، زیرا قدرت ناختیاری معمولا می

 (.2009و گوردون و همکاران،   1399اعتمادتر است)قادری و تاری وردی،

 

𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔1 =
اختیاریغیر  قدر مطلق اقلام تعهدی 

قدر مطلق اقلام تعهدی غیر اختیاری  +  قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری 
 

 

جه نقد و)سود خالص منهای  که حاصل گرددابتدا کل اقلام تعهدی محاسبه می الگودر این 

ز طریق ی غیر اختیاری، اکل اقلام تعهد(. همچنین 1384عملیاتی( است)مشایخی و همکاران، 

 حاصل شده است:مدل زیر 

-i,t/Ai,t(PPE3+α 1-i,t) /Ai,tΔREC - i,t(ΔREV2)+α1-i,t(1/A1= α1 -i,t/A i,tTA
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i,tε)+1 

(، t-1نسبت به  tدرآمد دوره  ات)تغییر i,tREVΔ)کل اقلام تعهدی(،  TAدر مدل فوق 

i,tRECΔ تغییر(های دریافتنی دوره حساب اتt  1نسبت به-t ،)i,tPPE  (، ابتثدارایی )ناخالص

1-i,tA (1ها دوره دفتری دارایی مقدار-t و )i,tε (باقیمانده مدل )ات ضرایب آلفا محاسبپس از  .است

 :ه استمحاسبه شد( NDAاقلام تعهدی غیر اختیاری ) زیر مندی از مدلبا بهره در مدل فوق،

i,t)+ε1-i,t/Ai,t(PPE3+α 1-i,t) /Ai,tΔREC - i,t(ΔREV2)+α1-i,t(1/A1= α i,tNDA 

که  با مدل زیر عملیاتی شده است NDA بعد از مشخص شدن( DAاقلام تعهدی اختیاری )

 در واقع برابر با باقیمانده مدل است:

)1-i,t/A i,t= (DA i,tDA - i,tNDA 

 

-یمنشان  دوم که در واقع سلامت گزارشات مالی را از منظر مرجعی به نام حسابرسدر مدل 
 دهد:

Reporting2= (Material Weakness) + (Auditor Opinion) + 

(Restatment) 
Material Weakness (تعداد بندها در گزارش حسابرس،) Auditor Opinion ( متغیر

ه صفر وگرن کیفی دو ارزشی بر پایه اظهار نظر حسابرسان که اگر مقبول اعلام شده باشد کد یک

د ارائه های مالی تجدیمتغیر کیفی دو ارزشی که اگر صورت) Restatement(، لحاظ خواهد شد

 (.شده باشد کد یک وگرنه صفر لحاظ خواهد شد

 

 (Compliance) انطباق

ردن عملیاتی کجهت  منطبق شدن و همسو شدن با مقررات، قادر است ریسک را کاهش دهد.

و همکاران،  و گوردون 1399)قادری و تاری وردی، کردتوان استفاده میزیر  دو الگویاز  انطباق

2009.) 

Compliance1 =
حقالزحمه حسابرسی

هاشرکت خالص دارایی 
 

Compliance2 =
سود (زیان) خالص

هاشرکت خالص دارایی 
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 (EUي )طیمح قطعیتعدم 

ده شعدم قطعیت محیطی به عنوان افزایش رویدادهای غیرقابل پیش بینی آینده تعریف 

ر در مدیریت بنابراین، عدم اطمینان محیطی یک عامل تأثیرگذا .(1399)قادری و تاری وردی، است

ها لکرد آنتواند عمها میهمین عدم قطعیت به دلیل این که نوسانات زیاد در شرکت ریسک است.

 ردون و)گوای را بیافریند، بر مدیریت ریسک تاثیرگذار است را مختل کند و شرایط پیچیده

استفاده  یرزفاکتور اعلام شده از سه  یاتی کردن این عاملعملجهت (. بنابراین 2009همکاران، 

 :شده است

یب ایب تغییرات هزینه سرمایه ج( ضرا(، ب( ضرCN(Sit)) درآمدیب تغییرات االف( ضر

دوره ر دسود خالص قبل از مالیات شرکت  itI( و CV(Iitخالص قبل از مالیات )) سودتغییرات 

 است.  جاری

𝐸𝑈 = 𝐿𝑜𝑔 (∑ 𝐶𝑉(𝑋𝑘)
3

𝑘=1
) 

𝐶𝑉(𝑋𝑘) =
√∑ (𝑍𝑘,𝑡 − �̅�𝑘)11

𝑡=1

𝑛
|�̅�𝑘|

 

 ktX(، دوره های مورد مطالعه) t)ضریب تغییرات عدم اطمینانیk(XCV  ،)(در مدل بالا 

 ( است.لسا nدر طول  kتغییرات عدم اطمینان  میانگین) kZ( و دوره جاریدر  k)عدم اطمینان 

 اترییتغ بی( ضر2 هاشرکتفروش  راتییتغ بی( ضر1 قطعیت:عدم  یبرا K=  1و  2و  3

 .هاشرکت اتیقبل از مال سود راتییتغ بی( ضر3 ها و شرکت هیسرما نهیهز

 هزینه سرمایه از مدل زیر حاصل شده است:

𝑊𝐴𝐶𝐶 = ((
𝐸𝑀

𝐸𝑀 + 𝐷𝑀
) 𝐾𝑆 + (

𝐷𝑀

𝐸𝑀 + 𝐷𝑀
) 𝐾𝐷) 

 

 KD(، سرمایه صاحبان بازار ارزش)EM ،(مقدار دفتری بدهی) DMکه در مدل فوق 

جرایی برای ا که( است سهام صاحبان هزینه نرخ) KS (مرکزی بانک توسط اعلامی نرخ )حداقل

 ست:اگوردون به روش زیر استفاده شده  مدل از عادی سهام انتظار مورد هزینه نرخ کردن

𝐾𝑆 =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑃0
+ 𝑔 

 نرخ) g( و قیمت اول دوره سهام) 0P (،t برای دوره سهام نقدی سود ) 0D در مدل ارائه شده
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 طبق الگوی زیر محاسبه شده است: g که سهام( است. سود رشد

  ) ]tEPS /t DPS(-1[( * = ROE tg   
 :در رابطه فوق

 tDPS(و تقسیم سود نقدی )1-tP ( اول دورهم ا)قیمت سهtg )نرخ رشد سود(ROEه )بازد

 .هستند)سود هر سهم( EPS( و سرمایهحقوق صاحبان 

 یعنی کمکه تمرکز  دهدمینشان را  در صنایع تمرکز ،(: رقابت صنعتCIرقابت صنعت )

 زیر عملیاتی شده است: الگویزیاد که توسط رقابت 

𝐶𝐼 = 1 − ∑ (
𝑆𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑆𝑠𝑡
)

2𝑛

𝑖=1

 

روش میزان ف) itS(،میزان سهم هر شرکت در صنعت مورد نظر) CI ارائه شده، الگویدر  

ی و )قادراست صنعت در طی دوره جاری(میزان کل فروش ) stS( و ها در طی دوره جاریشرکت

 (.2009و گوردون و همکاران،  1399تاری وردی، 

 است. هاییکل دارا یعیطب تمیلگار (:FS) شرکت اندازه

 پیچیدگی شرکت باعث ارائه اطلاعات غیر یکپارچه و ضعف در (:FC) شرکت یدگیچیپ

ای همدیریت قوی ریسک کنترل داخلی صاحبکار خواهد شد، بنابراین برای کاهش پیچیدگی،

 حاصل سازمانی ضروری است که از ضریب همبستگی درآمد و سود در منفی یک، طبق رابطه زیر

 (.1399قادری و تاری وردی، )شده است

 

FC =-1* CORREL(revenues & earnings) 

 5ه ها کبا توجه به حداقل تعداد اعضای هیئت مدیره شرکت (:MBD)مدیره نظارت هیئت

-یمد شرکت ها و افکار گوناگون جهت بالا بردن عملکرباشد، مدیران با تجارب و تخصصنفر می
ست، رگذار اتاثی توانند مثمر فایده واقع شوند زیرا تعداد مدیران بر ارزش شرکت و ریسک پذیری آن

. برخی ار استگیری و اثربخشی هیئت مدیره تاثیرگذهمچنین اندازه هیئت مدیره بر فرآیند تصمیم

ی نشان شناسی اجتماعهای اقتصاد و روان گیری گروهی در زمینهها در خصوص تصمیموهشپژ

ادری یت از قه تبعداده که تلاش بیشتر برای گروه بزرگ برای رسیدن به اجماع نیاز است. بنابراین ب

مدیره بر هیئت نفرات درتعداد ( برای سنجش نظارت هیئت مدیره از نسبت 1399و تاری وردی)

 درآمد فروش شرکت استفاده شده است. تمیلگار
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 هامتغیر مستقل دوم: چرخه عمر شرکت. 3-1-3

و  باشدمینها در دسترس ها، اطلاعات کاملی در مورد آنجا که در مرحله ظهور شرکتاز آن

ل ی مراحشود و همچنین به دلیل همپوشانی بالاها در بورس معامله نمیسهام این گونه شرکت

 وشد، بلوغ رهای تنها از دورهدر پژوهش حاضر ها افول در تقسیم بندی مراحل عمر شرکترکود و 

ختلف مها به مراحل شرکت-سالبرای تفکیک  (.1389افول استفاده شده است)کرمی و عمرانی، 

های شاستفاده در پژوه ، مشابه روش موردپژوهش دومین متغیر مستقل عنوان چرخه عمر، به

 هایههزین، درآمدرشد  عاملچهار  از( 1400) ( و رستمی و همکاران1992) 71آنتونی و رامش

ز ر یک اهابتدا ارزش  .شرکت به این شرح استفاده شده است سنای، نسبت سود تقسیمی و سرمایه

، نگارهبندی شده و طبق ها بر همین اساس تقسیمشرکت -چهار عامل محاسبه شده و سال

ر ال، اگخواهند شد. سپس با توجه به امتیاز کسب شده در هر سامتیازدهی مستقیم یا معکوس 

دی شده در مرحله رشد طبقه بن شرکت-باشد، سال 20تا  16امتیاز کل شرکت در آن سال بین 

ت در دوره شرک-باشد، سال 8تا  4و در نهایت اگر نمره کل بین  15تا  9است، مرحله بلوغ بین 

  افول جای گرفته است.

 چرخه عمر شرکت ، الگوی1 نگاره

 یمیسود تقس

(DRP) 
 (SG) درآمدرشد  (CEای )سرمایه هایهزینه

سن شرکت 

(AGE) 
 پنجک

 اولپنجک  5 1 1 5

 دوم پنجک 4 2 2 4

 سوم پنجک 3 3 3 3

 رمچها پنجک 2 4 4 2

 پنجم پنجک 1 5 5 1

 

شرکت  فروش) SGلگاریتم طبیعی تفاضل سال ورود از سال موردنظر(، )Age (،1)نگارهدر 

یی ثابت طی دوره ( داراکاهشاضافات )) CE (،تقسیم بر فروش دوره قبل( منهای یک، ضربدر صد

 (سود تقسیمی تقسیم بر سود هر سهم، ضربدر صد)و  (تقسیم بر ارزش بازار شرکت( ضربدر صد

ها به صورت متغیر کیفی نهایتا پس از محاسبات اولیه توضیح داده شده، چرخه عمر شرکت است.

( و در غیر 1شرکتی در دوره رشد)بلوغ یا افول( قرار داشته باشد عدد)-چه سال( است و چنان1و0)
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های پانل به حالت ترکیبی حفظ شده و از ( تعلق خواهد گرفت و این گونه داده0صورت عدد) این

 (.1395ها استفاده شده است )کرمی و آخوندی، کل نمونه در آزمون

 

 کنترلي پژوهشمتغیرهای . 3-1-4

ین اهای ( و سایر پژوهش1396به تبعیت از پژوهش های پیشین مانند خودساز و رنجبر)

های نهز گزیها احوزه جهت کنترل آثار ناخواسته احتمالی تاثیرگذار بر سرعت تعدیل اهرم شرکت

 معرفی شده در ادامه به عنوان عوامل کنترلی استفاده شده است:

 ها.نسبت سود خالص به کل دارایی (:ROAها )دارایی بازده

 (: نسبت ارزش بازار به دفتری صاحبان سهام.M/Bشرکت )رشد 

ی را متیازاتاتوانند (: سهامداران عمده دولتی با توجه به نفوذ بالا میSATE) یاسیسروابط 

تغیر یاسی مهای مالی و غیره برای شرکت داشته باشند. بنابراین روابط سبرای شرکت در تامین

ت بسته به دولکه  سهامدار  عمده شرکت دولت یا واباشد نهایتا هنگامی( می1و0کیفی دو ارزشی)

 (.1400( خواهد بود)وقفی و اشکوه، 0( وگرنه )1)است کد

 ها.(: لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEشرکت ) اندازه

 ا.کل اعضمدیره به(: نسبت اعضای غیرموظف هیئتBoardind) مدیرهاستقلال هیئت

 ل.(: درآمد فروش منهای فروش دوره قبل تقسیم بر فروش دوره قبgrowthفروش )رشد 

 ها.کل دارایی(: نسبت وجه نقد عملیاتی بهCash) ینگینقد

 (: انحراف معیار بازده ماهانه سهام.Volسهام )نوسان بازده 

 محاسبه  هیرشمن_هرفیندال شاخص این متغیر توسط(: HHIمحصول )رقابت در بازار 

های موجود توان دوم نسبت درآمد فروش شرکت تقسیم بر مجموع درآمد فروش شرکت) شودمی

 در صنعت شرکت(.

 

 های پژوهشرگرسیوني آزمون فرضیه معرفي الگوهای. 3-2

اری (و قادری و ت1396بر اساس ادبیات نظری و تجربی مانند پژوهش خودساز و رنجبر)

شده  ارائه متغیرهای معرفی شده در بالا به صورت زیر طراحی و ( دو الگو متشکل از1399وردی)

 است:
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 الگوی رگرسیوني آزمون فرضیه اول. 3-2-1

SLit =  β0  +  β1ERMit + β2 SIZEit + β3 ROAit + β4Volit 

+ β5 STATEit + β6 M/Bit + β7 HHIit + β8 growthit 

+  β9Cashit + β10 Board indit + εit 
 

 های دوم، سوم و چهارمآزمون فرضیهالگوی رگرسیوني . 3-2-2

 صورت مجزا مورد آزمون قرار گرفته است.الگوی دوم برای هر فرضیه به 

SLit =  β0  +  β1ERMit + β2 ERMit 

× (In Gro𝑤upit & In Maturityit & In Declineit )

+ β3 SIZEit +  β4ROAit  +  β5Volit + β6 STATEit  

+ β7 M/Bit  + β8 HHIit  + β9 growthit + β10Cashit

+ β11Board indit +  εit 
 

 پژوهشهای یافته -4

 آماره توصیفي متغیرهای پژوهش. 4-1

 زیر آمار توصیفی ارایه شده است. نگارهها در ابتدا جهت نشان دادن نحوه پراکندگی داده

 

 آمار توصیفي  :2 نگاره

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بالاترین میانه میانگین نماد متغیر

 ERM 61/0- 55/0- 018/0- 65/1- 45/0 65/0- 52/2 مدیریت ریسک

 SIZE 49/14 28/14 61/19 03/11 49/1 84/0 07/4 اندازه شرکت

سرعت تعدیل 

 اهرم
SL 53/0 

55/0 
94/0 031/0 26/0 27/0- 07/2 

 ROA 13/0 11/0 56/0 10/0- 14/0 86/0 49/3 هابازده دارایی

نوسان بازده 

 سهام
Vol 019/0 

001/0 
17/0 0002/0 040/0 46/2 26/8 

 STATE 41/0 00/0 00/1 00/0 49/0 35/0 24/1 ارتباطات سیاسی

 MB 26/5 66/3 09/13 06/1 13/4 86/0 33/2 رشد شرکت

رقابت بازار 

 محصول
HHI 073/0 

002/0 
98/0 00005/0 21/0 58/3 79/14 
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بالاترین میانه میانگین نماد متغیر

 growth 30/0 23/0 44/1 26/0- 40/0 96/0 80/3 رشد فروش

 Cash 11/0 098/0 49/0 10/0- 13/0 79/0 55/3 نقدینگی

استقلال 

 مدیرههیئت
Board 

ind 
65/0 

60/0 
00/1 00/0 17/0 22/0- 08/3 

 

پراکندگی  آمار توصیفی میزاندهد. می نشان(، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را 2) نگاره 

 ه عنوانبهستند.  مهم در آمار توصیفی و میانگین و انحراف معیار دو عامل دهدها را نشان میداده

 11قدینگی درصد، میانگین ن 30درصد، میانگین رشد فروش  13ها نمونه میانگین بازده دارایی

های تدرصد از شرک 41دهد که درصد است که نشان می 41درصد و میانگین ارتباطات سیاسی 

( و کمترین 13/4وط به رشد شرکت)نمونه دارای روابط سیاسی هستند. بالاترین انحراف معیار مرب

( 03/11ترین)( و کم61/19( است. بیشترین مقدار اندازه شرکت)40/0مربوط به نوسان بازده سهام)

منفی  ومثبت  ها است که با توجه به اعداداست. چولگی و کشیدگی میزان پراکندگی فراوانی داده

 کنند.، متغیرها نیز از توزیع نرمال تبعیت نمیشدهحاصل 
 

 ها از نظر چرخه عمرشرکت-توزیع فراواني سال. 1-1-4

ن در آ( است که توزیع فراوانی 1و0ها به صورت متغیر کیفی دو ارزشی)چرخه عمر شرکت

 زیر ارائه شده است. نگاره

 هاشرکت-، توزیع فراواني چرخه عمر  سال3 نگاره

 درصد فراوانی فراوانی ارزش نماد شرح

 Grow-up 1 146 41/11 رشدهای در دوره شرکت-سال

 Maturity 1 998 97/77 های در دوره بلوغشرکت-سال

 Decline 1 136 63/10 های در دوره افولشرکت-سال

 100 1280 - - جمع کل         

 

از  درصد 41/11معادل  مورد 146 تعداد نمایش داده شده است، (3) نگاره در که طورهمان

ها در دوره بلوغ و شرکت-درصد از سال 97/77مورد معادل  998ها در دوره رشد، شرکت-سال

ها در دوره افول، در آزمون نهایی مورد استفاده شرکت-از سال درصد63/10معادل  مورد 136 تعداد

 قرار گرفته است. 
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 های همخطي و چاو و هاسمنآزمون. 4-1-2

سیک رگرسیون های چاو و هاسمن و آزمون همخطی جهت مشخص شدن فروض کلاآزمون

 زیر ارائه شده است. نگارهدر 

 

 های همخطي و چاو و هاسمن، نتایج آزمون4 نگاره

 فرضیه چهارم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول همخطی متغیر/آزمون

 06/1 83/2 06/1 00/1 مدیریت ریسک

 - - 12/1 - دوره رشد

 - 83/2 - - دوره بلوغ

 12/1 - - - دوره افول

 19/1 18/1 19/1 18/1 اندازه شرکت

 47/1 46/1 46/1 46/1 هابازده دارایی

 08/1 08/1 08/1 08/1 نوسان بازده سهام

 05/1 05/1 05/1 05/1 ارتباطات سیاسی

 11/1 11/1 10/1 10/1 رشد شرکت

 02/1 02/1 02/1 02/1 رقابت بازار محصول

 27/1 21/1 26/1 21/1 رشد فروش

 24/1 24/1 24/1 24/1 نقدینگی

 04/1 04/1 04/1 04/1 استقلال هیئت مدیره

 43/1(001/0) 42/1(002/0) 44/1(001/0) 42/1(002/0) آزمون چاو

 4/19(030/0) 05/17(030/0) 4/20(039/0) 9/17(036/0) آزمون هاسمن

 

 5اری زیر (، آزمون چاو و هاسمن با سطح معناد4) نگارهدر  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

یتا با درد پنل های پنل با اثرات ثابت است. بنابراین در پژوهش حاضر از رویکبیانگر دادهدرصد 

مخطی هآماره  مچنینهاثرات ثابت با استفاده از امکانات ابزار نیرومند استاندارد استفاده شده است. 

ش دهد همبستگی شدیدی بین متغیرهای پژوهاست نشان می 5از آن جهت که کمتر از عدد 

 د ندارد.وجو
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 های پژوهشنتیجه آزمون فرضیه. 4-2

 هایدلهای پژوهش جهت سنجش رابطه نهایی میان متغیرها با استفاده از مآزمون فرضیه

 زیر ارایه شده است. نگارهرگرسیونی، در 

 

 های پژوهش، نتایج آزمون فرضیه5 نگاره

 نام متغیر
ERM ERM×InGrowup) ERM×(Maturit) ERM×(Decline) 

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب

 0009/0 043/0 006/0 031/0 035/0 028/0 0014/0 34/0 مدیریت ریسک

مدیریت ریسک 

 دوره رشد

- - 056/0 008/0 - - - - 

مدیریت ریسک 

 دوره بلوغ

- - - - 004/0 85/0 - - 

مدیریت ریسک 

 دوره افول

- - - - - - 067/0- 009/0 

 0000/0 -050/0 0001/0 -048/0 0001/0 -047/0 0001/0 -048/0 اندازه شرکت

 040/0 17/0 045/0 17/0 060/0 15/0 049/0 17/0 هابازده دارایی

 39/0 14/0 29/0 19/0 32/0 18/0 29/0 19/0 نوسان بازده سهام

 45/0 011/0 63/0 007/0 59/0 008/0 016/0 007/0 ارتباطات سیاسی

 23/0 002/0 32/0 001/0 33/0 001/0 34/0 001/0 رشد شرکت

رقابت بازار 

 محصول

069/0 48/0 087/0 36/0 068/0 48/0 079/0 42/0 

 43/0 -019/0 61/0 -012/0 48/0 -017/0 61/0 -012/0 رشد فروش

 17/0 -093/0 18/0 -092/0 15/0 -096/0 18/0 -/092 نقدینگی

استقلال 

 مدیرههیئت

054/0- 13/0 054/0- 13/0 054/0- 13/0 057/0- 10/0 

 0000/0 29/1 0000/0 25/1 0000/0 24/1 0000/0 25/1 عرض از مبدأ

 225/0 220/0 221/0 220/0 ضریب تعیین

 089/2 083/2 089/2 083/2 دوربین واتسون

 F 357/2 351/2 337/2 399/2آماره 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 سطح معناداری
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 5( و سطح معناداری زیر 34/0مثبت )دهد که مدیریت ریسک با ضریب (، نشان می5) نگاره

بنابراین فرضیه اول پژوهش ؛ معنادار مثبت بر سرعت تعدیل اهرم مالی دارد ( تأثیر0014/0درصد )

 درصد و 5ها، و ارتباطات سیاسی با سطح معناداری زیر شود. متغیرهای کنترلی بازده داراییرد نمی

علامت مثبت تاثیر مستقیم و اندازه شرکت با علامت منفی به صورت معکوس بر متغیر وابسته 

شود که مدیریت ریسک در دوره رشد ها مشاهده میتأثیرگذار هستند. در گروه دوم فرضیه

( تأثیر معنادار مثبت بر 008/0درصد ) 5( و سطح معناداری زیر 056/0مثبت )ها با ضریب شرکت

بنابراین ؛ یابدل اهرم مالی دارد و در دوره رشد ضریب تأثیر مدیریت ریسک افزایش میسرعت تعدی

درصد در  5شود.. متغیر کنترلی اندازه شرکت با سطح معناداری زیر فرضیه دوم پژوهش نیز رد نمی

 اما مدیریت ریسک در دوره بلوغ با سطح معناداری زیر؛  دوره رشد بر متغیر وابسته تأثیرگذار است

شود. بنابراین فرضیه سوم پژوهش رد می؛ درصد تأثیر معناداری بر سرعت تعدیل اهرم مالی ندارد 5

درصد در دوره بلوغ  5ها دو متغیری هستند که با سطح معناداری زیر اندازه شرکت و بازده دارایی

 یمنفضریب  ها بابر متغیر وابسته تأثیرگذار هستند.  نهایتاً مدیریت ریسک در دوره افول شرکت

درصد تأثیر معنادار منفی بر سرعت تعدیل اهرم مالی دارد و  5سطح معناداری زیر  ( و-067/0)

بنابراین ؛ یابدضریب تأثیر مدیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم مالی از مثبت به منفی تغییر می

اندازه شرکت به عنوان ها و شود. مانند دوره بلوغ تنها بازده داراییفرضیه چهارم پژوهش رد نمی

 5های پژوهش در سطح خطای متغیر کنترلی بر سرعت تعدیل اهرم تأثیرگذار هستند. فرضیه

( است 22/0اند. ضریب تعیین هر چهار آزمون فرضیه پژوهش )درصد به طور کلی تایید یا رد شده

 اندتوانستهلی( توان گفت که  متغیرهای استفاده شده در مدل پژوهش)مستقل و کنتربنابراین می

آماره دوربین واتسون در  نکهیادرصد از تغییرات متغیر وابسته را تحت پوشش قرار دهند. ضمن  22

قرار دارد و بیانگر این  50/2تا  50/1محدوده ( در 08/2هر چهار آزمون فرضیه پژوهش با مقدار )

ر جهت شناسایی عدم باشد و از همین معیااست که در جملات باقیمانده مدل خودهمبستگی نمی

(  نیز با سطح Fهای پژوهش)آماره آزمونآماره وجود خودهمبستگی در مدل استفاده شده است. 

های پژوهش از برازش مناسبی های آزمون فرضیه، مدلدهدیمدرصد نشان  5معناداری زیر 

 برخوردار بوده است.

 

 

 



 81 هاتأثير مدیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم مالی در مراحل چرخه عمر شرکت

 گیری پژوهش، بحث و نتیجه5

ها است. در واقع اهرم مالی از وظایف اصلی مدیران شرکت گیری نهایی راجع به ترکیبتصمیم

بهینه بودن اهرم مالی از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا این عامل بر ریسک و بازده مورد انتظار 

های خاص شرکت و بازار تأثیرپذیر گونه که اهرم بهینه از ریسکشرکت تأثیرگذار است و همان

تواند خود نوعی ریسک را پیش روی شرکت هرمی و کم اهرمی میاست در طرف مقابل نیز بیش ا

تواند حداکثر ارزش را برای سهامداران به ارمغان آورد و به همین قرار دهد. اهرم مالی بهینه می

ها با حداکثر سرعت باید سطح اهرم مالی شرکت را به سمت اهرم مالی بهینه نزدیک دلیل شرکت

های تعدیل اهرم مالی که با منافع شرکت همسو لحاظ کردن هزینه ها بابنابراین شرکت نمایند؛

های زیاد از این امر باشد، اقدام به تعدیل اهرم مالی خواهند نمود که گاهاً نیز به دلیل هزینه

اما این مهم  های بیش اهرمی از نوعی مزایا مانند سپر مالیاتی برخوردارند؛شود. شرکتنظر میصرف

های کم اهرمی وجود را افزایش خواهد داد و همین امر بلعکس برای شرکتریسک بحران مالی 

بین ایجاد نماید که دارد، بنابراین طبق نظریه توازن، اهرم بهینه قادر است نوعی توازن را در این 

دستاورد آن ارزش حداکثری برای شرکت خواهد بود. طبق نتایج پژوهش مشاهده شد که مدیریت 

گونه که بیان گردید اهرم مالی بر سرعت تعدیل اهرم مالی شرکت دارد. همان ریسک تأثیر مستقیم

های خاص شرکت است که در این بین بر اساس نتایج های بازار و ریسکشرکت تحت تأثیر ریسک

های خاص شرکت تأثیر ( ریسک1394آباد) های پیشین مانند مرادی و پرهیزکار ملکپژوهش

تواند داشته باشد که با مدیریت و شناسایی کامل مالی شرکت می بیشتری بر سرعت تعدیل اهرم

توان این خطرات را به های تخصصی مدیریت ریسک میها و کمیتهاین خطرات و استفاده از تیم

سرعت به سمت اهرم بهینه و هدف خود حرکت نماید. در واقع زمانی حداقل رسانیده که شرکت با 

ها کمتر قادرند در ساختار سرمایه خود از افزایش یابد شرکت های خاص بازار و شرکتکه ریسک

های تأمین مالی بالا، با سطح فروش و نقدینگی شرکت هماهنگ بدهی استفاده نمایند، زیرا هزینه

ها داشته و گونه شرکتنیست و در نتیجه استقراض دهندگان نیز تمایل کمتری به همکاری با این

طریق انتشار سهام است که همین امر اهرم مالی شرکت را دستخوش ها از راه تأمین مالی شرکت

توان این تغییرات نسبت به اهرم هدف خواهد نمود. در این شرایط با مدیریت ریسک جامع می

خطرات را کنترل و منابع لازم را جهت حرکت اهرم به سمت اهرم هدف اختصاص داد. با توجه به 

طور که مشاهده شد، مدیریت های دوم تا چهارم پژوهش همانآمده در آزمون فرضیهدستنتایج به

ها بیشترین تأثیر مثبت را بر سرعت تعدیل اهرم مالی به سمت اهرم ریسک در دوره رشد شرکت
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ها است و هایی که به اهرم مالی مربوط است نظریه چرخه عمر شرکتبهینه دارد.  از جمله نظریه

ها همواره در مراحل چرخه عمر منابع را با ترکیبات مضمون این نظریه این است که شرکت

های تأمین مالی سعی در موازی نمودن ریسک و بازده و مختلفی نگهداری کرده و با نگاهی به شیوه

هایی که در مرحله رشد قرار دارند با ها حداکثر کردن ارزش شرکت است. در واقع شرکتهدف آن

مواجه بوده و تمایل بیشتری به تأمین مالی از منابع  گذاری بالاتریهای رشد و سرمایهفرصت

تواند هزینه تأمین مالی کمتری را برای شرکت به های رشد بالاتر میبیرونی دارند و همین فرصت

ها تمایل دارند با سرعت بیشتری به سمت اهرم هدف حرکت کنند. دنبال داشته و در نتیجه شرکت

دیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم مالی افزایشی است. در واقع در دوره رشد، ضریب تاثیر م

گونه که در نتایج فرضیه سوم مشاهده شد به دلیل اینکه از های در مرحله بلوغ همانشرکت

ها های جدید نیاز به تأمین مالی آنگذاریوضعیت ثبات برخوردار بوده و با کاهش نسبی در سرمایه

اند. ت نسبی در سرعت تعدیل اهرم مالی دست یافتهیافته، در نتیجه به ثبااز بیرون کاهش

-اند از سرعت بالاتر و با ثباتهایی که چرخه عمر را حفظ کرده و به ثبات رسیدهطورکلی شرکتبه
ها در این مرحله به طور کلی منابع داخلی باشند. شرکتتری در تعدیل اهرم مالی برخوردار می

های سودآور باشد را حفظ گذاری در پروژهپشتوانه سرمایه تواندبیشتری دارند و وجوه نقد که می

های پیش روی سازمان بنابراین ریسک گردد؛اند و تأمین مالی از داخل سازمان تأمین میکرده

یافته و ثبات در اهرم مالی، ارزش شرکت را حفظ خواهد نمود. با توجه به نتایج همچنین کاهش

ریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم مالی را کاهش و آن را منفی مشاهده شد که دوره افول تأثیر مدی

های نقدینگی در های در مرحله افول ارزش رشدی خود را از دست داده، شاخصکند. شرکتمی

های مالی زیاد از بیرون به ها  با تأمینحداقل و سودآوری روند نزولی دارد. در این مرحله شرکت

های شرکت را افزایش داده  و با توجه به نداشتن منابع جهت سکدلیل نداشتن منابع مالی لازم، ری

ها، شرکت ممکن است با خطر ورشکستگی روبرو گردد و همین امر سرعت تعدیل بازپرداخت بدهی

بایست ها در این مرحله با پذیرش ریسک زیاد میکه شرکت اهرم مالی را کند خواهد کرد؛

ها با مشکل روبرو نشود. از آنجایی که در این ند تا بقای آنای خود را افزایش دههای توسعهفعالیت

های مرحله تعدیل اهرم برای شرکت هزینه زیادی دارد، بنابراین شرکت در این مرحله بین هزینه

طورکلی تأثیر کند. بهنظر میطورکلی از تعدیل صرفتعدیل اهرم مالی، تعادلی ایجاد کرده یا به

بالاتر و به ل اهرم مالی در گذار چرخه عمر در مراحل اولیه با سرعتمدیریت ریسک بر سرعت تعدی

بنابراین بالاترین میزان تأثیر مدیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم  رسد و کند خواهد شد؛ثبات می
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نوعی مکمل نتایج ها است. نتایج آزمون فرضیه اول به مالی در مراحل اولیه چرخه عمر شرکت

( است که 1400) آباد( و مرادی و پرهیزکار ملک2013) ( و بائوم2013) های رشیدپژوهش

دهد و با توجه های بازار و خاص شرکت سرعت تعدیل ساختار سرمایه را کاهش میدریافتند ریسک

توان سرعت تعدیل اهرم مالی را به سمت اهرم مالی ها میبه نتایج پژوهش حاضر با مدیریت ریسک

های انجام های سری دوم پژوهش مکمل پژوهشصل از آزمون فرضیههدف افزایش داد. نتایج حا

( است، که 1396( و خودساز و رنجبر)1396شده در این حیطه مانند پژوهش ولی زاده لاریجانی)

ها تاثیر بسزایی بر سرعت تعدیل اهرم مالی دارد. تفاوت ها نشان داد که چرخه عمر شرکتنتایج آن

باشد که با لحاظ کردن مدیریت شین در این زمینه در این مورد میهای پیپژوهش حاضر با پژوهش

ریسک به طور کلی آشکار گردید که کنترل نکردن ریسک عاملی جهت انحراف اهرم مالی است که 

ها بایست مدیریت ریسک در ایران درون شرکتها و مخاطرات زیاد در بازار ایران میبا وجود نوسان

 نهادینه گردد.

 

 های پژوهشپیشنهاد. 6

ر ها و کمیته تخصصی مدیریت ریسک سعی دتوانند با داشتن تیمها میمدیران شرکت 

ا بهای تأمین مالی و متعادل کاهش خطرات پیش روی شرکت داشته و در نتیجه آن با روش

 راخود  ل عمریابی به سطح اهرم بهینه در مرحله رشد حداکثر استفاده را نموده و چرخه مراحدست

شند. بامی ها در این دوره از مشکلات کمتری برخورداردر ناحیه رشد حفظ نمایند، زیرا شرکت

ا و هحریمتپژوهشگر در پژوهش حاضر با محدودیت خاص و قابل توجهی برخورد نکرده و تنها بحث 

ن وابه عن توانها را میتورم و تاثیرات آن بر نرخ ارز و محاسبات سود واقعی برخی از شرکت

تی آمحدودیت پژوهش مطرح نمود. جهت روشن شدن کامل روابط در این حیطه به پژوهشگران 

ه از ستفادشود به بررسی تأثیر متقابل ریسک شرکت با سرعت تعدیل اهرم مالی با اپیشنهاد می

ت به جه ها در صنایع گوناگونزمان و همچنین موضوع پژوهش با تفکیک بندی شرکتمعادلات هم

 رات صنایع گوناگون، پرداخته و نتایج با نتایج پژوهش حاضر مقایسه شود.بررسی اث
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