
 أ‌
 

1 

                                                           
1
  



 ب‌
 

 

 دانشکده مهندسی صنایع و مدیریت

 (MBAنامه کارشناسی ارشد مدیریت کسب و کار) پایان

 

پذیری عملیاتی در  تبیین نقش میانجی انعطاف

های  تأثیر اهرم عملیاتی بر اهرم مالی شرکت

 اوراق بهادار تهران.پذیرفته شده در بورس 

 : سیدمحمدمهدی معصومینگارنده

  استاد راهنما:

 دکتر عبدالمجید عبدالباقی

 1400 دی

 



 ج‌
 



 د‌
 

 تقدیم اثر 
نمایم به محضر گرانقددر پددرم مداور و     نامه را با نهایت افتخار و امتنان تقدیم می این پایان

که ور راه کسب علم و واند،م بندده    گرانقدریر عزیزم و همچنین اساتید بزرگوار وبراو

 را یاری نمووه اند.
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 قدردانی  تشکر و
از استاو ولسوز و گرانقدر آقای وکتر عبدالمجید عبدالباقی به عنوان استاو راهنمام کده بدا   

استم کمال تشکر را وارم. از  نهایت صبوری و ورایت ور این پژوه، راهنمای بنده بووه

و وکتر محسن لطفدی نیدز بده  هدت      مولائیم وکتر سیدمجتبی میرلوحیوکتر محمدعلی 

وانی را ارشد به بنده آموختند نهایت قددر  ی کارشناسی مطالب ارزشمندی را که ور ووره

آورم و از خداونددد منددان سددومتی  و رددول عمددر را بددرای ایددن بزرگددواران   بدده عمدد  مددی

 خواستارم.
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 تعهدنامه

ی  ی کا شناسببی ا شببد  شببت  ، دانشببجوی ده  معصییومیسیییدمدمدمهدی اینجانبب  

ی مهندسی صبنای  ه مبدیرید دانشب ا  صبنعتی      دانشکد ( MBAمدیریت کسب و کار)

عبدالمجیید   تحبد  اهنمبایی دکتبر    کارشناسی ارشید ی  نامب   ی پایان شاهرهد نویسند 

 شوم: متعهد می عبدالباقی

  ه از صحد ه اصالد برخو دا  اسد. تحقیقات د  این پایان نام  توسط اینجان  انجام شد 

 های محققان دی ر ب  مرج  مو د استفاد  استناد شد  اسد. د  استفاد  از نتایج پژههش 

 جا ا ائب    کنون توسط خود یا فرد دی ری برای د یافد هیچ نوع مد ک یا امتیازی د  هیچنام  تا مطال  مند ج د  پایان

 نشد  اسد.

  دانشب ا  صبنعتی   » ه مقباتت مسبتجرج ببا نبام     ب  دانش ا  صنعتی شاهرهد اسدی حقوق معنوی این اثر متعلق  کلی

 ب  چاپ خواهد  سید. «Shahrood University Of Technology»ه یا « شاهرهد 

  ت مسبتجرج از  انبد د  مقبات   نامب  تثثیرذبرا  ببود     دسد آمدن نتایج اصبلی پایبان   حقوق معنوی تمام افرادی ک  د  ب

 ذردد. نام   عاید می پایان

  ها( استفاد  شبد  اسبد ابوابط ه     های آن نام ، د  موا دی ک  از موجود زند )یا بافد ی مراحل انجام این پایان د  کلی

 اصول اخلاقی  عاید شد  اسد.

  دسترسی یافت  یا استفاد  شد  ی اطلاعات شجصی افراد  نام ، د  موا دی ک  ب  حوز  ی مراحل انجام این پایان د  کلی

 اسد اصل  ازدا ی، اوابط ه اصول اخلاقی انسانی  عاید شد  اسد.

 تا یخ ه امضاء                                                                                

 مالکیت نتایج و حق نشر

سباخت   نرم افباا  ه تجهیباات    ای، های  ایان  ی حقوق معنوی این اثر ه محصوتت آن)مقاتت مستجرج، کتاب، برنام   کلی 

. این مطل  باید ب  نحوی مقتضی د  تولیبدات علمبی مربوطب   کبر شبود.      ب  دانش ا  صنعتی شاهرهد اسد شد ( متعلق

 .نام  بدهن  کر مرج  مجاز نیسد استفاد  از اطلاعات ه نتایج موجود د  پایان
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 چکیده
ی اهبرم عملیباتی ببر  هی     جب  عملیباتی ه د   پبریری  انعطباف ی تثثیر دف از این پژههش بر سه

اهبرم  ی  د جب  ببر تبثثیر    عملیباتی  پریری ی اهرم مالی ه تبیین نقش میانجی عدم انعطاف د ج 

های پریرفت  شد  د  بو س اه اق بهبادا  تهبران اسبد.     اهرم مالی د  شرکدی  د ج عملیاتی بر 

 تبا  1395 هبای  ی زمبانی سبال   ه قلمره زمبانی د  بباز    شرکد 180ی آما ی این پژههش  نمون 

سبازی ه   ه بب  جهبد مبدل     EXCELهبا از نبرم افباا       طبق  بنبدی داد  ب  منظو بود  ه 1399

ی اهبرم   ی پژههش د جب   استفاد  شد  اسد. متغیر هابست   EViewsافاا  ها از نرم پردازش داد 

، نسببد  ی اهبرم عملیباتی   د ج  ،ملیاتیع پریری مالی ه متغیرهای مستقل پژههش عدم انعطاف

 انبد از:  ا عببا ت متغیرهبای کنترلبی پبژههش نیب    اسبد ه   مبدت  هام بانکی ه نسبد بدهی کوتبا  

های ثابد. ب  منظو  بر سبی فرابیات پبژههش از     توبین، نسبد بازد  دا ایی ه نسبد دا اییکیو

مثبد ه معنبادا  عبدم    اثر ،دسد آمد  نتایج ب   ذرسیون چندکی استفاد  شد  اسد. طبق هش 

. شبود  ی اهرم مبالی مشباهد  مبی    تی بر  هی د ج ی اهرم عملیا ه د ج  عملیاتی پریری انعطاف

تبثثیر   د  عملیاتی عدم انعطاف پریریی نقش میانجی  دهند  دسد آمد  نشان ب  همچنین نتایج

هر میاان   ب  ،د دسد آم ی اهرم مالی اسد. بر طبق نتایج ب   هی د ج  ی اهرم عملیاتی بر د ج 

ی اهبرم   ی اهرم عملیاتی بر د جب   د ج  تثثیر ،باشد کمتر د  شرکتی عملیاتی پریری انعطاف ک 

ی تثثیر مثببد متغیبر نسببد هام ببانکی ه      دهد  همچنین نتایج پژههش نشان مالی بیشتر اسد.

 اسد.ی اهرم مالی   هی د ج  برها  تثثیر منفی نسبد بازد  دا ایی

 .عملیاتی پریری انعطاف ی اهرم عملیاتی ، اهرم مالی، د ج ی  هاژذان کلیدی: د ج 
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 نامه لیست مقالات مستخرج از پایان
(. تبیین نقش میانجی 1400معصومی، سیدمحمدمهدی ه عبدالباقی عطاآبادی، عبدالمجید)

 پریرفت  شد  د  بو سهای  پریری عملیاتی د  تثثیر اهرم عملیاتی بر اهرم مالی شرکد انعطاف

های نوین حسابدا ی،  المللی پژههش پریرفت  شد  د  هشتمین کنفرانس بین اه اق بهادا  تهران.

 .1400ی سوم، اسفند  مدیرید ه علوم انسانی د  هاا  
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 فصل اول

 کلیات پژوهش

 مقدمه

مبالی ببود     ی ذبران حبوز    پژههشا   مبحث اهرم مالی یکی از مسائل حائا اهمید د  بین وهم

ی اهرم  تعداد کت  ه مقاتت بسیا  زیاد د  این زمین  تثییدی بر این ادعاسد. میاان د ج  اسد.

. ، نبوع فعالیبد   یبر شبرایط  کبودی، تبو می ه..    م مالی د  شرایط مجتلف اقتصادی نظمالی، اهر

ذبران   های بسیا  دی ری توسبط پبژههش   ، عوامل مؤثر بر اهرم مالی ه مواوعرم مالیشرکد ه اه

ی  د جب  ببین  داخلی ه خا جی مو د بر سی قرا  ذرفت  اسد. د  پژههش حاار ب  تبیین ا تباط 

ه تبیبین نقبش    پبریری عملیباتی   با د  نظبر ذبرفتن انعطباف    ی اهرم مالی د ج  لیاتی هاهرم عم

ی اهبرم مبالی پرداختب      ی اهرم عملیاتی بر د ج  عملیاتی د  تثثیر د ج پریری  انعطافمیانجی 

پبس از تعریبف مسب ل  بب  ابره ت پبژههش، نبوآه ی         ،این منظو  د  این فصل خواهد شد. ب 

ی آمبا ی پبژههش ه    پژههش، اهداف ه فرایات تحقیق،  هش تحقیبق، قلمبره تحقیبق، جامعب     

ی فصبل اهل ا ائب  شبد      بندی ه خلاص    آخر جم ها ه اصطلاحات پرداخت  شد  ه د تعریف هاژ 

  اسد.

 تعریف مسئله .1-1

ی مالی ببود  ه بر سبی    ذران حوز  ها د  شرایط بحرانی مو د توج  تحلیل هموا   عملکرد شرکد

هبا   بر سی شبرکد  ه ی برای محققان ب  همرا  داشت ها د  این مقاط ، اطلاعات ا زشمند شرکد

تبرین   های شدید د  آیند  شبود. یکبی از مهب     اعث جلوذیری از آسی تواند ب د  این شرایط، می

 1ه اهبرم مبالی   1ذیبرد، اهبرم عملیباتی    ها هموا   مو د توج  قبرا  مبی   مسائلی ک  د  این بحران

                                                           
1 Operational Leverage 
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هبایی کب  اهبرم عملیباتی      (،  شرکد2019) ه همکا ان 2ها اسد. طبق تحقیقات دهنانژلو شرکد

ی ن هدا ی تجهیاات ه حقوق کبا ذران،   بات از جمل  هاین  3ثابدی  تتری دا ند ب  دلیل هاین با

های اقتصادی حساسید بیشتری دا ند. اذر یک شرکد علاه  بر اهبرم عملیباتی    نسبد ب  شوک

های اقتصبادی   ای نسبد ب  شوک بات، اهرم مالی باتیی نیا داشت  باشد، حساسید بیش از انداز 

هبای   ، اهرم عملیاتی احتمال پریشانی مالی  ا د  شرکدد تحقیقات انجام شخواهد داشد. طبق 

( 2019) ه همکبا ان  5( ه کبال 1984)4ببرد. مانبدلکر ه  ی   اهرمی ب  میاان قابل توجهی بات مبی 

ب  شرح این ده مفهبوم مهب  د  ادبیبات    اهرم مالی ه عملیاتی  ا تبیین ه  ی جای اینی بین  ابط 

 پردازند. مالی می

هبای   هبا بایبد هاینب     های اهرمی، این شرکد اتی د  شرکدمنفی اهرم عملیب  منظو  کاهش اثر 

بب    7پبریری عملیباتی   ، انعطافکند ( بیان می2014)6 اا کثابد عملیاتی خود  ا کاهش دهند. س

 ی محتمل، امری مطلوب اسد.منظو  جلوذیری از ار های عملیات

د  تغییبر تعبداد کا کنبان اسبد.      پریری شبرکد  یکی دی ر از عوامل مؤثر بر اهرم مالی، انعطاف

ی  بطب  پریری د  تعبداد کا کنبان ه اهبرم مبالی  ا     دهد بین انعطاف ( نشان می2003)8کی -مک

هبایی کب  کبا ذران موقبد      ( د یافبد کب  شبرکد   2018)9زمینامثبد هجود دا د ه همچنین کا

 بیشتری دا ند، نسبد بدهی باتتری دا ند.

ببین   10ماایای قابل توجهی دا د لکن از اهمیبد نبااع نماینبدذی   پریری عملیاتی  اذر چ  انعطاف

توان چش  پوشبی کبرد چبرا کب  د  شبرکد هبای        سهامدا ان ه اعتبا دهندذان)طلبکا ان( نمی

                                                                                                                                                                                      
1 Financial Leverage 
2 Donangelo 
3 Fixed Cost 
4 Mandelker and Rhee 
5 Kahl 
6 Sarkar 
7 Operational Flexibility 
8 MacKay 
9Kuzmina 
10 Agency Conflict 
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اهرمی، ممکن اسد د  تصمیمات عملیاتی بین مناف  این ده ذره  اختلاف هجود داشت  باشبد ه  

 (.2،1992ملو ه پا سونا ؛1،1977عملاً تصمیمات  ا تحد تثثیر قرا  دهد)مایرز

همانطو  ک  ذفت  شد، ده مفهوم اهرم مالی ه عملیاتی د  ادبیات مالی بسیا  پر استفاد  ه مبو د  

هبا، تبثثیر    پبریری عملیباتی شبرکد    با توج  بب  انعطباف   قرا  دا د. د  این تحقیق توج  محققان

. لبرا ببر اسباس      ذرفتب  اسبد  مو د بر سبی قبرا   4ی اهرم مالی بر د ج  3ی اهرم عملیاتی د ج 

اثرپریری اهرم مالی از ی  پریری عملیاتی، ب  مطالع  ها بر مبنای میاان انعطاف شرکد بندی طبق 

ین، نسببد ببازد    تبوب کیوهای کنترلی  . د  این تحقیق از متغیرتی پرداخت  شد  اسداهرم عملیا

 .شد  اسدهای مشهود استفاد   ه نسبد دا اییها  دا ایی

 ضرورت و اهمیت پژوهش .1-2

هبا توسبط    بدهن شک یکبی از عوامبل بسبیا  مهب  د  بر سبی ا زش سبهام ه عملکبرد شبرکد        

اد ذرا ان، توج  ب  اهرم عملیاتی ه اهرم مالی د  شرکد مدنظر اسد. تحقیقات بسیا  زیب  سرمای 

عبات  مطال ی  ر میاان اهمید اهبرم مبالی ه عملیباتی د  حبوز     محققان د  این مواوع خود بیان

ی یک شرکد امری بسیا  حساس ه  . علاه  بر این میاان اهرم مالی د  ساختا  سرمای مالی اسد

. از این اهرم، موج  آسی  جدی برای شبرکد خواهبد شبد    ی مناس  مه  اسد ه عدم استفاد 

ه برای ی حاصل از این تحقیق برای مدیران ب  منظو  مدیرید هرچ  بهتر شرکد  بنابراین نتیج 

 مفید خواهد بود.ذرا ی  ی مناس  جهد سرمای  ذرا ان د  امر انتجاب ذاین  سرمای 

 

 

 

                                                           
1 Myers 
2 Mello & Parsons 
3 Degree of Perational Leverage 
4 Degree of Financial Leverage 
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 نوآوری پژوهش .1-3

د  ایبن  ا جی، با توجب  بب  ایبن کب        داخلی ه خب  جسد ه جوهای انجام شد  د  مناببا توج  

اتی ببر  اهبرم عملیب  ی  د جب  پبریری عملیباتی د  تبثثیر     انعطاف تبیین نقش میانجی پژههش، ب 

 از نوآه ی برخو دا  اسد. پژههش حاار ،اهرم مالی پرداخت  شد ی  د ج 

 اهداف و فرضیات پژوهش .1-4

 اهداف تدقیق .1-4-1

 هدف اصلی الف(

پبریری   هبرم مبالی ببا د  نظبر ذبرفتن انعطباف      ای  د جب  اهرم عملیاتی ببر  ی  د ج تبیین تثثیر 

 عملیاتی.

 اهداف فرعی (ب

 ی اهرم مالی. عملیاتی بر د ج ی اهرم  تثثیر د ج  تبیین -1

-ی اهرم عملیاتی د  سطوح مجتلبف انعطباف   ی اهرم مالی از د ج  تثثیر پریری د ج  تبیین -2

 پریری عملیاتی.

 فرضیات. 1-4-2

 اند از: فرای  د  این پژههش د  نظر ذرفت  شد  اسد ک  عبا ت س 

 معنادا ی هجود دا د.ی  اهرم عملیاتی  ابط ی  د ج اهرم مالی ه ی  د ج بین -1

پبریری عملیباتی    اهرم عملیاتی با د  نظبر ذبرفتن انعطباف   ی  د ج اهرم مالی ه ی  د ج بین -2

 ی معنادا ی هجود دا د.  ابط 
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ذبرا   اهرم مبالی تاثیر ی  د ج اهرم عملیاتی بر ی  د ج انعطاف پریری عملیاتی بر شدت اثر  -3

 پریری عملیاتی متفاهت اسد. اسد ه این تثثیرذرا ی د  سطوح مجتلف انعطاف

 روش تدقیق .1-5

اسبد. ببرای    2 هیدادی نوع پس از  هش، علمی ه ه، از نظر ماهید 1کا بردی تحقیق از نظر هدف

ه نتبایج حاصبل ببا اسبتفاد  از      استفاد  شبد   3های  ذرسیونی آزمون فرایات تحقیقات از مدل

 شود. تجای  ه تحلیل می EViewsافاا  نرم

 قلمرو تدقیق .1-6

ی مدیریتی اسد. از منظبر مکبانی ایبن پبژههش د  ببین       این پژههش از نظر مواوعی د  حیط 

ه از نظبر زمبانی بر سبی ایبن      ه اق بهادا  تهران انجام شبد  های پریرفت  شد  د  بو س ا شرکد

 .اسد 1395-1399ی  ها د  باز  شرکد

 ی تدقیق جامعه آماری و نمونه .1-7

        .هبای پریرفتب  شبد  د  ببو س اه اق بهبادا  تهبران اسبد        شرکد این پژههش 4ی آما ی جامع 

د                                                                                                              

از  ،و د نیباز های مب  ب  منظو  جم  آه ی داد  استفاد  شد  ه 5ا از  هش اسنادیه آه ی داد  جم 

                                 .بهبببادا  تهببببران اسبببتفاد  شببببد  اسببببد   اطلاعبببات منتشببببر شبببد  د  بببببو س اه اق  

     

 

 

                                                           
1 Practical 
2 Post-event 
3 Regression Models 
4 Statistical Community 
5 Documentary 
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 ها و اصطلاحات تعریف واژه .1-8

 اهرم مالی .1-8-1

ی  ذبرا ی.  یا بدهی برای افاایش سبود سبرما   اباا های مالیاستفاد  از اهرم مالی عبا ت اسد از 

اش، ببدهن اینکب  سبرمای  ذبرا       ها ه سرمای  تواند ب  غیر از دا ایی ذرا  می یک شرکد یا سرمای 

هبای مبالی خبود  ا     ای  ه فعالیبد جدیدی اااف  شود، از طریق قرض ذرفتن )ایجاد بدهی( سبرم 

 (.2019 ،1مری)مشکو  ات افاایش دهد

 اهرم عملیاتی. 1-8-2

ی ثابد با هدف ایجاد د آمبد کبافی ببرای     ب  کا ذیری دا ایی با هاین  ب  صو ت، اهرم عملیاتی 

 (.2002، 2شود)هن هو ن  های ثابد ه متغیر، تعریف می پوشش تمام هاین 

 عملیاتیپذیری  انعطاف. 1-8-3

توان ب  صو ت توانایی شرکد برای تغییر د  میباان فبرهش    مفهوم انعطاف پریری عملیاتی  ا می

 (.2020 ،ه همکا ان 3)ژان لیی عملیاتی تعریف نمود ه هاین 

 ی فصل بندی و خلاصه جمع .1-9

 شود، کلیات پژههش بیان شد  اسد. د  ایبن  همانطو  ک  از عنوان فصل استنباط می 1د  فصل 

بجش پس از بیان مس ل  ب  تبیین اره ت ه اهمید تحقیق، نوآه ی پژههش، اهداف ه فرایات 

ی  ی فصل قلمبره زمبانی ه مکبانی تحقیبق، جامعب       تحقیق ه  هش تحقیق پرداخت  شد. د  ادام 

پبریری   ه د  آخر تعریف س  متغیر اصلی یعنی اهرم مالی، اهرم عملیاتی ه انعطاف آما ی تحقیق

ی  شبرکد د  بباز    180ی آما ی ک  بیان شد، تعداد  ان شد  اسد. با توج  ب  جامع عملیاتی بی

                                                           
1 Saoud J. Mashkour Alamry 
2 Van Horne 
3 Zhun li 

https://agahinvest.com/capital-market-instruments/
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، مبو د بر سبی قبرا     انبد  ک  د  بو س اه اق بهادا  تهبران پریرفتب  شبد     1399تا  1395زمانی 

های بعدی ب  ترتی  مبانی نظری ه ادبیات تحقیق،  هش شناسی پبژههش ه   . د  فصلاسد ذرفت 

 ،ها بیان خواهد شد ه بب  عنبوان آخبرین بجبش از فصبول پبژههش حاابر        تجای  ه تحلیل داد 

 ذردد. دسد آمد  ا ائ  می ذیری ه پیشنهادات بر اساس نتایج ب  نتیج 
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 فصل دوم

مبانی نظری و ادبیات 
 تحقیق
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 فصل دوم

 مبانی نظری و ادبیات تدقیق

 مقدمه

ی مالی ببود  ه بر سبی    مو د توج  تحلیل ران حوز ها د  شرایط بحرانی،  هموا   عملکرد شرکد

اطلاعات ا زشبمندی ببرای محققبان بب  همبرا  داشبت  اسبد.         ،ها د  این مقاط  عملکرد شرکد

هبا ه   توانبد کمبک بسبیا  زیبادی بب  مبدیران شبرکد        هبا مبی   هبا د  ایبن بحبران    بر سی شرکد

توان از آسی  شبرکد   می ،ها د  این شرایط ذرا ان کند. د  صو ت بر سی صحیح شرکد سرمای 

ه د  نتیج  زیان سهامدا ان د  آیند  جلوذیری ه یا حداقل این آسی   ا کاهش داد. مبدیران ببا   

تواننبد از منتفعبین ایبن دسبت  از      ذرا ان با انتجاب شرکد مناس  مبی  عملکرد صحیح ه سرمای 

 تحقیقات باشند.

ذیرد، اهرم مالی ه اهرم  د توج  قرا  میمو  مالی ی یکی از موا دی ک  هموا   د  تحقیقات حوز 

های قابل تبوجهی کسب  ه    هااح اسد ک  د  شرایط متعادل ک   یسک ها اسد. عملیاتی شرکد

لکن این مواوع د   ،ذیری از اهرم بسیا  سودآه  ه مفید اسد کند، بهر  کا  شرکد  ا تهدید نمی

ببا    قریببا هرچنبد سبال یبک    شرایط بحرانی کاملا متفاهت اسد. د  ایبن مقباط  حسباس کب  ت    

 شوند. های اهرمی متوج  فشا  بسیا ی می کنند، شرکد ها دسد ه پنج  نرم می ها با آن شرکد

اسد؛ مفهوم اهرم، اهرم مالی، اهبرم عملیباتی،    د  این فصل با توج  ب  عنوان پژههش سعی شد 

ی داخلبی ه   خر پیشین پریری عملیاتی ه د  آ ی اهرم عملیاتی، انعطاف ی اهرم مالی، د ج  د ج 

 خا جی پژههش ب  طو  مجتصر بیان شود.
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 اهرم .2-1

شود لکن امرهز  این هاژ  د  علوم  ، ب  عنوان یکی از هاژذان عل  مکانیک تعریف می1معموت اهرم

همرا  داشت  اسبد. اهبرم اهلبین ببا  توسبط       مجتلف ها د ه تعا یف متناس  با علوم مجتلف  ا ب 

تبوان اهبرم  ا    تعریف شد. ب  عنوان تعریفی ب  نسبد جبام  مبی   2شمیدسدانشمند سرشناس ا 

استفاد  از اباا ی ب  منظو  صرف کمتر انرژی برای انجام کا  مدنظر ب  بهتبرین صبو ت د  نظبر    

دنببال   ی ناد سد از اهرم آسی  بیشبتری  ا بب    ذرفد. البت   کر این نکت  تزم اسد ک  استفاد 

 خواهد داشد.

 اهرم مالی .2-2

ی  ن علوم، علوم حبوز  یکی از ای اهرم د  علوم مجتلف ها د شد  ک  همانطو  ک  ذفت  شد مفهوم

یا بدهی برای افباایش سبود    اباا های مالیاستفاد  از . د  این حوز  اهرم  ا ب  صو ت مالی اسد

ذبرا    یک شرکد یا سرمای  همانطو  ک  د  فصل قبل اشا   شد، .کنند می تعریف ذرا ی سرمای 

 ذرا  جدیدی اااف  شبود، از طریبق   اش، بدهن اینک  سرمای  ه سرمای  ها تواند ب  غیر از دا ایی می

اهبرم مبالی سبالیان     .های مالی خود  ا افاایش دهبد  فعالید ،قرض ذرفتن )ایجاد بدهی( سرمای 

ذیرد. د  بازا  ملبک ه   های مجتلف بازا های مالی مو د استفاد  قرا  می اسد ک  د  بجشزیادی 

کنند. هرچب  میباان    مسکن افراد برای خرید خان ، زمین ه سایر موا د از هام یا قرض استفاد  می

د  مقاببل   اما  ا خریدا ی نماید یبیشتر ی تواند سرمای  هام ه قرض د یافتی بیشتر باشد، فرد می

متحمل خواهد شد. د  سایر بازا های مبالی نیبا    ، یسک بیشتری  ا برای بازپرداخد هام ه قرض

 .کننبد  ذرا ی ه کس  سود از هام ه اعتبا  اسبتفاد  مبی   های سرمای  برای استفاد  از فرصدافراد 

 .ه اه اق بهادا  نیا نوعی دی بر از اسبتفاد  از اهبرم مبالی اسبد      د یافد اعتبا  برای خرید سهام

کننبد ه   های جدید ه تثمین مناب  مالی از هام ه اعتبا  استفاد  می ها نیا برای اجرای طرح شرکد

دهند. هرچ  اهرم مالی ب  کا  ببرد  شبد  د  یبک شبرکد بیشبتر       اهرم مالی خود  ا افاایش می
                                                           
1 Leverage 
2Archimedes  

https://agahinvest.com/capital-market-instruments/
https://bashgah.com/blog/%D8%AF%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA-%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%AF%D8%B1-%D8%A2%DA%AF%D8%A7%D9%87/
https://bashgah.com/blog/%D8%AF%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA-%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%AF%D8%B1-%D8%A2%DA%AF%D8%A7%D9%87/
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شود سود یا ار  ببر   کمتری نیاز دا د. استفاد  از اهرم مالی سب  می ی ب  سرمای شرکد، باشد 

 (.2019مری، )مشکو  ات کمتری باشد اما نسبد باتتری بسازد ی  هی پای 

هبا ه تحقیقباتی د  مبو د     ببدهن شبک بب  نظریب      شود، مالی تحقیق مید  مو د اهرم زمانی ک  

ی ساختا  سرمای  سبال هبای زیبادی اسبد مبو د       . مس ل برخو د خواهی  کرد 1ساختا  سرمای 

 بود  اسد.  ث تحلیل ران ه محققینبح

 2های ساختار سرمایه نظریه .2-3

د  این شکل از هبر   شود. های ساخا  سرمای  مشاهد  می ( تقسی  بندی کلی نظری 1-2د  شکل)

، انصبا ی ه همکبا ان  )ذره ، چها  نظری  انتجاب شد  اسد ک  د  ادام  توایح داد  خواهبد شبد  

1392). 

 

 های ساختار سرمایه (. نظریه1-2شکل)

 3نظریه سنتی .2-3-1

 نشبان  یعنب ی) اسبد  1ان یذرا یاثبات یمال ،یسنت ی ی نظر ای کردی ه دیماه ک   سد می نظر ب 

 د   بر، ید عببا ت  بب   .(دا نبد  هجبود  ک  یا ذون  همان ب  ها، د یپد شرح یبرا تلاش ی  دهند

                                                           
1 Capital Structure 
2 Theories of capital structure 
3 Traditional theory 
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 یریب ذ  یتصبم  نبد یفرا د  اسبتفاد   مبو د  قواعبد ی  مجموعب   یبر سب  بب   شبتر یب ریاخ کردی ه

 از حاصل یامدهایپ ه مرکو  قواعد یریکا ذ ب  لیدت شرح ب  کمتر ه رانیمد ه ذرا ان ی سرما

 یطب  د  ا زشبمند  یمال یها یریذ  یتصم شناخد یسنت کردی ه هدف اسد. شد  پرداخت  آن

 ییهبا  یریب ذ  یتصبم  نیچنب  بب   اقدام ک  بود  ییها شرکد یها یژذیه کردن مشجص ه زمان

 یقواعبد  مجموع  نیتده ب  یکردی ه نیچن اتجا  ک  کردند یم تصو  زمانآن  د  رایز اند کرد 

 (.2002، 3ه لونکا سکی 2انجامید)مرهما  خواهد یمال یها یریذ  یتصم یبرا

تبوان ا زش   این نظری  فرض  ا بر آن نهاد  اسد ک  ساختا  مطلبوب سبرمای  هجبود دا د ه مبی    

کند کب    د  هاق  این نظری  پیشنهاد می. افاایش داد ،شرکد  ا از طریق استفاد  فاایند  از اهرم

د  ایبن   .سرمای  خود  ا از طریق افباایش میباان ببدهی کباهش دهبد      ی تواند هاین  شرکد می

. نامنبد  ی اهرم مالی مبی  ی بهین  دامن  ی سرمای  حداقل اسد   آن هاین ای  ا ک  د ت و ی دامن 

 (.1392، انصا ی ه همکا ان) بهین  اسد ،ذیرد ای ک  د  این دامن  قرا  می ساختا  سرمای 

  4خالص سودی  ریهنظ .2-3-2

طبق این نظری  تصمیمات ساختا  سرمای  با ا زش شرکد ا تباط دا د ه نیبا تغییبر د  سباختا     

سبرمای  کبل ه ا زش کبل شبرکد خواهبد شبد.        ی سرمای  )اهرم مالی( منجر ب  تغییر د  هاین 

سرمای  کبل ه افباایش    ی بنابراین افاایش د  د ج  اهرم مالی باعث کاهش میان ین هزنی هاین 

شود ه بالعکس، کباهش د  اهبرم مبالی باعبث      د  ا زش کل شرکد ه قیمد بازا  سهام عادی می

د ه همچنین قیمبد ببازا    سرمای  کل ه کاهش ا زش کل شرک ی افاایش میان ین موزهن هاین 

 : فرای  هجود دا د ک  عبا تند از 3د  این نظری   .(1386، یوسف زاد )سهام عادی خواهد شد

 .هیچ ون  مالیات بر د آمدی هجود ندا د-1

                                                                                                                                                                                      
1 Positivistic 
2 Mromar 
3 Loncarsky 
4 Net Income Theory 



14 
 

 .سرمای  اسد ی بدهی کمتر از هاین  ی هاین -2

 .دهد ذرا ان  ا تغییر نمی  یسک سرمای  ،استفاد  از بدهی-3

شود ه اسبتفاد  بیشبتر از    بدهی یا سرمای  تغییری حاصل نمی ی تغییر اهرم، د  هاین د  هاق  با 

بدهی )اهرم( باعث افاایش بازد  ه قیمد بازا  سهام سهامدا ان عبادی خواهبد شبد. طببق ایبن      

ه با یک ترکی   اسدتصمیمات ساختا  سرمای  یک شرکد اهرم مالی یک متغیر مه  د   ،نظری 

ای  ا ب  دسبد آه د کب  ا زش    تواند ساختا  سرمای  بهین  رمای ، شرکد میمناس  از بدهی ه س

ترین سطح قبرا  دهبد. د  ایبن سبطح      شرکد  ا د  پایین ی شرکد  ا د  باتترین سطح ه هاین 

 .(1382)جمالی،  خواهد بودقیمد بازا  سهام نیا حداکثر 

 1خالص عملیاتی سودی  نظریه .2-3-3

براساس این نظریب    .اسدساختا  سرمای  ت و ی د آمد خالص عملیاتی  های ت و ییکی دی ر از 

ذونب   شبرکد تبثثیری نبدا د ه بنبابراین هر     ی اهرم مالی د  تصمیمات سباختا  سبرمای    ی د ج 

سبرمای    ی اثری د  ا زش شرکد ه قیمد بازا  سهام ندا د ه علاه  بر آن هاین  ،تغییری د  اهرم

 ی زش کلی شرکد تحد تثثیر سباختا  سبرمای  نیسبد. هاینب     ا ه  اسدشرکد مستقل از اهرم 

یاببد ه افباایش د  اهبرم باعبث افباایش       با افاایش د ج  اهرم افاایش می ،حقوق صاحبان سهام

ظریب   طبق این ن. ازد  سهامدا ان خواهد شد یسک مالی سهامدا ان ه د  نتیج  موج  افاایش ب

پریرد ه فرقی ندا د ک  چ  د ج  اهرمبی  ا دا یب     اش تثثیر نمی ا زش شرکد از ساختا  سرمای 

کند. طببق ایبن نظریب  هبیچ      چون ا زش شرکد ه قیمد بازا  سهام با تغییرات اهرم، تغییر نمی

 (.1386، یوسف زاد ) ای هجود ندا د ساختا  مطلوب سرمای 

 1و مودیلیانی 2نظریه میلر .2-3-4

                                                           
1 Operating Net Income Theory 
2 Miller 
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نظری  سنتی  ا  د کردند ه معتقدند کب    1958مشهو  خود د  سال  ی با مقال  میلر مودیلیانی ه

ذونب   رثابد ه ببدهن تغییبر اسبد ه ه    ،سرمای  شرکد د  تمامی سطوح استفاد  از اهرم ی هاین 

 .سرمای  شرکد ندا د ی تغییر د  د ج  اهرم مالی، تثثیری بر هاین 

سباختا  سبرمای  یبک شبرکد ببین      ذویند بدهن د  نظر ذرفتن تقسی   ها می ب  عبا ت دی ر آن

بدهی ه سهام عادی ه یا سایر شیو  های تثمین مالی، ا زش شرکد ثابد خواهد بود، زیبرا ا زش  

ها متکی اسد ه ب  تغییبرات ترکیب  ه    ذرا ی های شرکد ب  سودآه ی ه  یسک آن کل سرمای 

، ا زش شبرکد  تبثمین مبالی   ی شرکد متکی نجواهد بود ه بدهن توج  ب  نحبو   ی بافد سرمای 

 .(2015، 2ژافری) ثابد ه بدهن تغییر باقی خواهد ماند

 شبدن  جتب  یبران ،  1958د  سبال   لبر یم ه یانیب لیمود ی لب  مقا انتشبا   یهبا  امبد یپ از یکب ی

 دهبد  یمب  نشان مطالعات. اسد بود  آن د  شد  مطرح یادعاها  د یبرا یا یبس ذران پژههش

  ا شبد   مشباهد   یهبا  د یب پد توانبد  ینم طیشرا از یبرخ د  مابو  نظر صاح  ده ی ی نظر ک 

 ات،یب مال انبواع  ماننبد  یعبوامل  ذرفتن نظر د  از اند عبا ت مرکو  موا د از یتعداد. کند نییتب

 کیب تفک عدم ،ینیذا مجالف ،یندذینما یتضادها ،یه شکست  یها ن یها ،یمعاملات یها ن یها

 یبازا هبا  د  موجبود  یها فرصد ،شرکد یاتیعمل یها دیفعال ریسا از یمال نیتثم یها دیفعال

 عوامبل،  نیا کثرت ب  توج  با ن،یبنابرا. ذرا ان  یسرما ی ذون  یمشتر آثا  ه زمان یط د  یمال

 هبا  شبرکد  ی ی سبرما  ساختا  لیتحل ه یبر س ی ن یزم د  یمتعدد یال وها ک  ندا د یتعجب

 (.1385)خالقی مقدم ه باغومیان،  باشد شد  یطراح

 3توازن ثابدی  نظری  .2-3-5

 یدلبر  ا ستایا توازنی  ی نظر ی ی اهلی  ج نس
 مبا ا انبد.  کبرد   عراب  1984د  سال  همکا ان ه1

 یببرا  .نبدا د  موجبود  یهبا  دیب هاقع ببا  یقیدق نطباقا مرکو  یال و د  مفرهض یاتیمال ساختا 

                                                                                                                                                                                      
1 Modigliani 
2
 Xhaferi 

3 StaticTrade-offTheory 
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 د  یمطلوب  هش ب   ا ها آن توان ینم ک  اسد ییایپو یها یژذیه شامل ها اتیمال قانونمثال، 

 .داد شینمبا  اسبد  کبرد   مطبرح  ماببو   نظبر  صباح   آنچب   مانند ستایا ه یا ده   تک ییال و

 ک  یا قرا  اه اق بابد ه شوند یم فرض 2یخنث خطر ذرا ان  یسرما ا ائ  شد  یال و براساس

 ه یافتید  سهام سود .شوند یم یتصاعد نرخ با یاتیمال مشمول دا ند، ا یاخت د  ده   انیپا د 

 ببودن  یخنثب  خطبر  .اسبد  ثاببد  نرخ با یاتیمال مشمول این سهام ستد ه داد از حاصل دیعوا

 کب   ذرفتب   صبو ت  یبهبادا   اه اق د  آنان یذرا   یسرما ک  اسد آن از یحاک ذرا ان  یسرما

 د  البتب ،  .اسبد  بهادا  اه اق انواع ریسا از شیب اتیمال کسر از پس آن از حاصل دیعوا خالص

 اً،یثان ه اسد ثابد شرکد د آمد بر اتیمال یینها نرخ اهتً، ک ، اسد نیا بر فرض مابو  یال و

 اتیب مال مشمول سود از یافتید  لاتیتسه ی بهر  ه اصل بابد یپرداخت هجو  تواند یم شرکد

 مببال   افبد ید  از پبس  د،یب با ایب ن ذبرا ان   یسرما ک  شد  فرض مقابل، د  .کند کسر  ا خود

 ایب ن یطیشبرا  نیچنب  د  کب   داشبد  توج  دیبا .کنند پرداخد  ا آن ب  مربوط اتیمال مرکو ،

 ه ذونباذون  یهبا  شرکد انیم د   ا ها آن توان ینم یهل دا د، هجود یربدهیغ یاتیمال یسپرها

 بباز   ا خبود  تعهبدات  نتوانبد  شبرکد  اذبر  ن،یب ا بر علاه  .کرد تراژیآ ب موجود مجتلف حاتت

 افبد یباز ذبا   چیهب  کب   شد خواهد لیتبد ییها انیز ب  یمال بحران یها ن یها ،کند پرداخد

 .(2015، ژافری)ذردد ینم

3ی ترجیدی نظریه. 2-3-6
 

 این یه. کرد جستجو (1984)4رزیما افکا  د  دیبا  ا یا سلس  مراتبی ی ترجیحی ی نظر ی  شی 

5دهنالدسون ک  اسد یدیعقا ریتثث تحد خود
مبایرز   .اسد کرد  مطرح خود کتاب د  (1961) 

 سبود  محبل  از یمبال  نیتبثم  ،ینیذا مجالف ی ی فرا براساس ک ، کند یم مطرح  ا بحث نیا

 انتشا  قیطر از یمال نیتثم از تر مطلوب استقراض،  هش ه استقراض  هش از تر مطلوب انباشت 

                                                                                                                                                                                      
1 Bradley 
2 Risk-Neutral 
3 PeckingorderTheory 
4 Myers 
5 Donaldson 
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 شبد   انجبام  1جلبوف م ه رزیما ینیذا لفمجا یال و ب  توج  با مرکو ، یبند طبق  .اسد سهام

 از ی بر ید مباحبث  د  شب  ی  اسبد  ممکبن  یبند طبق  نیا د   فت  کا  ب   یترت البت ، .اسد

 نیتثم شرکد ک  یهن ام ،رزیما اعتقاد ب . باشد داشت  این اتیمال ه یندذینما یتضادها لیقب

 بب    ا اسبتقراض  محبل  از یمبال  نیتبثم  ه یسبازمان  برهن یمالین تثم ب   ا یسازمان د هن یمال

 براساس شرکدی  ی سرما ساختا   ییذو یم دهد، یم حیترج سهام انتشا  قیطر از یمال نیتثم

 یذوناذون یها و یش ب  توان یم  ا بات فیتعر .اسد ذرفت  شکل مرات  سلسل  ی ی نظر یال و

 شرکد، ک  معناسد بدان ایآ سد؟یچ یسازمان د هن یلما نیتثم حیترج از منظو  .کرد ریتفس

 منباب   ی یب  کل دیب با سبهام،  انتشا  ای استقراض قیطر از یمال نیتثم یها ن یذا انتجاب از قبل

 یمعنا قال  د  ی ترجیح د  هاق  اذر هاژ  باشد؟  ساند  مصرف ب   ا خود یسازمان د هن یمال

 ثاببد  ی ترجیح با فرض تعبیر هاژ  اذر یهل بود؛ خواهد آزمون ی  ینظر خود تفسیر شود، مطلق

 شبتر یب .داشد خواهد یبست  شد  داد  فیتعر ب   ینظر آزمونشرایط انجام شود،  ریسا بودن

 ایب  نقبد  هجبو   قالب   د  هج  یمقدا  این یسازمان برهن یمال نیتثم صو ت د  یحت ها شرکد

 آزمبون  د  نبد ت  بب   کب   اسد یا نکت  نیا .کنند یم ین هدا  مدت کوتا  یها یذرا   یسرما

 یببرا  کو مبر  هجبو   کب   شبود  یم فرض هاق ، د  .شود یم توج  آن ب  مرات  سلسل  ی ی نظر

 منظبو   بب   ، بب  عنبوان مثبال   باتسبد  ی ی نظر شمول از خا ج ک  شود یم ین هدا  یمقاصد

 نیتثم از ینسب ی استفاد ی ن یزم د  شد  مطرح مباحث تمام د با یتقر  ،یترت نیبد .معاملات

مبتنی بر فرض ثاببد ببود سبایر شبرایط بب        ریتفس ینوع ،یسازمان برهن ه یسازمان د هن یمال

 (.1391، حجازی ه همکا انخو د) چش  می

 2ی نمایندذی نظری  .2-3-7

 -یمب  حیترج یمانساز برهن یمال نیتثم ب   ا یسازمان د هن یمال نیتثم رانیمد ک  اعتقاد نیا

 یسنت استدتل(. 1949، 3اسد)باترز ذران متعددی بود  امری اسد ک  مو د تثیید پژههش دهند،

                                                           
1 Majluf 
2
 Agency Theory 

3 Butters 
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 اتیب جائ یافشبا  بب    ا رانیمبد  یسازمان برهن یمال نیتثم ک  اسد آن مرکو  تفکر ی  پشتوان

 نظا ت ریز  ا آنان ه کند یم ملام یسازمان برهن ذرا ان  یسرما یبرا یبر س دسد د  یها طرح

 ن،یبنبابرا  .سدین رانیمد طب  باب یندیفرا نیچن ک  اسد  . مسلدهد یم قرا  ذرا ان  یسرما

 امبا  .دهند یم حیترج یسازمان برهن یمال نیتثم ب   ا انباشت  سود محل از یمال نیتثم رانیمد

 بب   سبهام،  انتشبا   ه استقراض یها ن یذا از کی چیه داشتن دیاهلو بر دال یشواهد تاکنون

 ینظرانب  صباح    ا تفکر نیا هاق ، د  .اسد امد ین دسد ب  ،یسازمان برهن یمال نیتثم هن ام

1جنسن چون
 نب  یل مک ه 

 سباختا   بب   مرببوط  مباحبث  ه یمبال  یهبا   یب نظر ها د( 1976)2

 ینبدذ ینمای  یب  نظر یها نسج  از یبرخ ،(2003) رزیما اعتقاد ب  .اند کرد  ها شرکدی  ی سرما

 بب   مربوطی ندذینما یها ن یها مثال، یبرا .اسد یمال نیتثم یبرا مرات  سلسل  ینوع ان ریب

 .شود منجر مرات  سلسل  ینوع جادیا ب  اسد ممکن سهام صاحبان حقوق

ی شبرکد از طریبق تبوازی ببین ماایبای حاصبل از ببدهی ه         طبق این ت و ی، ساختا  سبرمای  

انصبا ی ه  )شود های نمایندذی ناشی از تضاد مناف  بین  ینفعان مجتلف شرکد تعیین می هاین 

 .(1392، همکا ان

 3بندی بازا  ی زمان نظری  .2-3-8

هبا ببا اسبتفاد  از مشبکل      ی بن با   هایی ک  د  توایح تصمیمات ساختا  سبرمای   یکی از ت و ی

ه  4بنبدی ببازا  اسبد. ایبن ت بو ی توسبط بیکبر        اطلاعات نامتقا ن بیان شد  اسد، ت و ی زمان

 زیر بیان کرد.توان ب  شکل  ( مطرح شد  ه ب  بیان ساد  این نظری   ا می2002)5ذلره 

بنبدی ببازا  اه اق مالکانب ،     های ذرشت  ببرای زمبان   ی تلاش ساختا  سرمای  د  اثر نتایج انباشت 

 .(2010، 1ه سیلاکی 6یسما ذا یتذیرد) شکل می

                                                           
1 Jensen 
2 Meckling 
3 TimingMarketTheory 
4 Baker 
5 Wurgler 
6 Margaritis 
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متون مالی ب  دفعات مو د استفاد  قرا  ذرفت  اسبد. بب  طبو  مثبال،     بندی بازا  د   ت و ی زمان

ذبرا ان   بر مبنای عدم تقا ن اطلاعباتی ببین مبدیرید ه سبرمای     ( 1990)3ه مک دهنالد 2لوکاس

هبا پبس    اند. د  این ال و فرض بر این اسد ک  شرکد بندی انتشا  سهام  ا ا ائ  کرد  ال وی زمان

. همچنبین  آه نبد  ، ب  انتشا  سهام  هی میسهام قیمد ه با اهمید ی افاایش غیر عادی از تجرب 

بازا های سهام  ا بر مبنای اطلاعات خصوصبی مبرتبط ببا ا زش آتبی     کنند ک   مدیران سعی می

اذبر مبدیران    بندی کننبد.  بندی ه بازا های بدهی  ا بر مبنای اطلاعات عمومی زمان شرکد زمان

ذبرا ان برخبو دا     بندی بازا  بدهی، از اطلاعات عمومی بیشتری نسبد ب  سبرمای   هن ام زمان ب 

ها  تواند خلق ا زش کند. علاه  بر موا د مرکو ، مدیرید شرکد میبندی ن نباشند، استراتژی زمان

ی اعتببا ی آتبی شبرکد     ممکن اسد بازا  بدهی  ا بر مبنای اطلاعات خصوصی مرتبط ببا  تبب   

ذرا ان دا ای اطلاعات بهتری  با سرمای  ها ممکن اسد د  مقایس  بندی کند. مدیران شرکد زمان

حالد زمانی ک  مدیران انتظا  داشت   ا ی شرکد باشند. د  اینی اعتب ب  تغییرات آتی  تب   اج 

مبدت ه   های کوتا  یابد، ب  انتشا  بدهی های آتی بهبود  ی اعتبا ی شرکد د  طی ده   باشند  تب 

؛ 1990آه نبد)لوکاس ه مکدهنالبد،    صو ت ب  انتشا  اه اق بدهی بلند مبدت  هی مبی   د  غیر این

 (.2011، 4ستیاهان

 عملیاتیاهرم  .2-4

. اسبد  ثاببد  شبرکد  تیعملیا یها های  هاین دامک  ک دده می بسط  ا مواوع این تیملیاع اهرم

ه ببالعکس)میرلوحی،   دا د ا گب یاتیعمل اهرم یک ب  اشا   5ثابد های هاین  از با گ نسبد یک

1396). 

                                                                                                                                                                                      
1 Psillaki 
2 Lucas 
3 McDonald 
4

 Setyawan 
5 Fixed Cost 
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منظو  تبیبین ایبن   ب   .شود تقسی  می 1ی ثابد ه متغیر ست ها ب  ده د هاین  بندی د  یک تقسی 

 .شود جتصری د  مو د هاین  ا ائ  مینام  توایحات م بجش از پایان

 ی ثابت: هزینه .2-4-1

ای اسد ک  با افاایش یا کاهش میاان کات یا خدمات تولید شد  یا فرهخت   ثابد، هاین  ی هاین 

 .مجتلبف دا نبد  هبای   کا شان طیفی ذسترد  از هاین  ه ها، د  کس  شرکد .کند شد ، تغییر نمی

ایبن مبوا د د    . شبوند  ای تقسبی  مبی   مستقی  ه سرمای  های مستقی ، غیر ها، ب  هاین  این هاین 

بنبدی   نام ، طبق  ت د  ترازمد مدت یا بلند نام  سود ه زیان قید شد  ه ب  شکل بدهی کوتا  اظها 

  شبد  ه ببا تفباهت د     ی زمانی معین د  نظر ذرفت های ثابد، معموتً د  یک باز  هاین  .دشو می

د د  همبسبت ی ببا بجبش    توانب  هبای ثاببد مبی    این حال، هاینب  کند. با  سطح تولید، تغییر نمی

ی  ی هاینب   های مستقی  د  صو ت سود ه زیان ب  ازای هر هاحد، کاهش یافت  ه د  تجای  هاین 

، دا ایبی  ات ببر هبا، بیمب ، مالیب    پرداخد اجا  ، حقبوق  .دهای فرهخت  شد ، نوسان ایجاد کن کات

هاینب    .د ه های ثابد ب  شما  مبی  از هاین هایی  ه برخی دی ر، نمون  استهلاکهای بهر ،  هاین 

تر زیرا با تولید بیشب . هایی ک  صرف  ب  مقیاس مطلوبی دا ند، کمک کند تواند ب  شرکد ثابد می

غیبر  های  هاین  ثابد ب  بجش هاین  .دتواند ب  ازای هر هاحد کاهش یاب های ثابد می کات، هاین 

 .خواهبد شبد   سود عملیباتی شود ک  منجر ب   مستقی  صو ت سود ه زیان نیا اختصاص داد  می

 .شبود  مسبتقی  قیبد مبی    هبای غیبر   د  هاین  استهلاک، یک هاین  ثابد اسد ک  ب  طو  معمول

ذرا ی شبد  کب  مقادیرشبان د  طبول      های سرمای  ی استهلاکی  ا برای دا ایی ها، برنام  شرکد

 (.2005، 2)دیوید ب کنند یابد، تنظی  می یزمان کاهش م

 

 

                                                           
1 Variable Cost 
2 David Begg 

https://www.bourseiness.com/dictionary/asset
https://www.bourseiness.com/dictionary/depreciation
https://www.bourseiness.com/dictionary/operating-profit
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 متغیر ی هزینه .2-4-2

یبا خبدمات ا ائب  شبد       ک  با توج  ب  حج  تولید محصبول  اسدهاین  های متغیر هاین  هایی 

د. اذر هیچ محصول یا خدمتی هجود نداشت  باشد، هاین  هبای متغیبری نیبا نبایبد     کن تغییر می

 هد بب  عنبوان    مستقی  د  تولید محصبول بب  کبا  مبی    موادی ک  ب  صو ت  .هجود داشت  باشد

  ب  حج  ا توجها ب هی کا  نیا نیرههایی ک  تعداد آنمتغیر شناخت  می شود. د با   نیر ی هاین 

نیرههای کا  بب  عنبوان    ی شوند اما بقی  متغیر محاسب  می ی د د  هاین تولید ک  یا زیاد می شو

کبل   ی های سربا  تولید ه هاین  های متغیر، هاین  مجموع هاین . شوند هاین  سربا  محاسب  می

هبای متغیبر د     شرکد مقدا  زیادی هاین  اذر .محصوتت تولید شد  یا خدمات ا ائ  شد  اسد

یاببد کب  تولیبد افباایش      یعنی زمانی هاین  های اه افاایش مب ساختا  هاین  خود داشت  باشد، ی

کبا   ا   کود کس  ه  ها می توان این شرکد د  یابد، بنابراین افت  ه د  نتیج  د آمد افاایش میی

بسبیا  حبائا    . د ک ایبن نکتب   ردکب  مدیریدهای ثابد زیادی دا د  بهتر از یک شرکد ک  هاین 

ثابد خود دا ند  ی متغیر بیشتری نسبد ب  هاین  ی کس  ه کا هایی ک  هاین ک   اهمید اسد

مقبدا  هاینب  هبای     تواند با فرهش ه د آمد ک  نیا سرپا ماند  ه سودد  باشند اما زمبانی کب    می

کند  بایسد با فرهش بیشتری داشت  باشد ه سود بیشتری کس  یابد شرکد می ثابد افاایش می

 (.2005، 1سد)دیوید ب د  ا جبران کرد  ه ب  سوددهی برتا هاین  های ثاب

 ی اهرم مالی درجه . 2-5

ب  سبمد   این اهرم بر تجای  ه تحلیل تصمیماتی ک  فقط با  مالی دا ند، تثکید داشت  ه منحصراً

ب   EBIT 2ی بین  چپ ترازنام  یا قسمد مالی صو ت سود ه زیان توج  دا د. د  این اهرم  ابط 

ی    مبو د د جب   . دشود عنوان متغیر هابست  سنجید  می عنوان متغیر مستقل ه سود هر سه  ب 

 ی زیر حائا اهمید اسد. اهرم مالی چند نکت 

                                                           
1 David Begg 
2
 Earnings Before Interest And Taxes 
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ی مستقی  دا د، یعنی با افباایش   ود سهام ممتاز  ابط ی بهر  ه س ی اهرم مالی با هاین  د ج -1

 ی اهرم مالی افاایش خواهد یافد. این اقلام د ج 

ی اهرم مالی ب  یبک   ی بهر ، باعث افاایش د ج  افاایش یکسان د  سود سهام ممتاز ه هاین -2

بب  میباان   ی اهرم مالی  شود ک  د ج  انداز  نجواهد شد بلک  افاایش سود سهام ممتاز باعث می

 بیشتری افاایش یاید.

استفاد  از اهرم مالی بدان علد اسد ک  این اهرم ب  آثا  سود هر سه  مربوط بود  ه ناشی از -3

شود. اهرم مالی  ا اهرم ترازنام  یبا اهبرم    تصمیماتی اسد ک  برای تثمین مالی شرکد ذرفت  می

 نامند. ساختا  سرمای  نیا می

 خواهد بود. 1برابر  DFLمالی شرکد برابر صفر باشد،  های ثابد زمانی ک  هاین -4

 ی یک هرلولی اسد. ، معادل  EBIT برحس  DFLی   معادل -5

 کند. میل می 1ب  سمد  DFLنهاید میل کند،  ب  سمد بی EBITاذر -6

7- DFL ی زیر قرا  دا د: د  دامن 

∞ + ≥   DFL  ≥ 1                        0≥   DFL ≥ ∞- 

 .(1397، مناجاتی)کند ایجاد نمی DFLفرهش یا بازخرید سهام عادی تغییری د   -8

 ی اهرم مالی . کاربردهای درجه2-5-1

 ه توجی  آن. EBITتشدید د صد تغییرات د  سود هر سه  ب  ازای تغییر د  -1
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بینبی سبود    بینی سود هر سه  بب  طبو ی کب  اذبر د  پبیش      توجی  هقوع اشتباهات د  پیش-2

د صد انحراف داشت  باشی ، میاان انحراف سود هبر سبه     Xعملیاتی نسبد ب  مقدا  هاقعی آن 

 نسبد ب  مقدا  هاقعی آن برابر خواهد بود با:

د صد انحراف د  𝐸𝑃𝑆 پیش بینی شد  نسبد ب  مقدا  هاقعی = %𝑋 × 𝐷𝐹𝐿 

ذیبری  یسبک مبالی     هبا ببود  ه معیبا ی ببرای انبداز       اهرم مالی بیان ر ساختا  مالی شبرکد -3

 .(1391، تهرانی)اسد

 1ریسک مالی . 2-6

ی  یسبک    یسک مالی یعنی احتمال  خداد تغییرات سود هر سه . اهبرم مبالی تشبدید کننبد     

بینبی شبد  متفباهت باشبد،      نسبد ب  مقدا  پبیش  EPSه   EBITاذر مقادیر هاقعی   مالی اسد.

ذویند شرکد دا ای  یسک اسد ه هرچ  میاان انحراف بیشتر باشد، مقدا   یسک نیا بیشتر  می

ی اهرم مالی بیشتری دا ند تغییرات سود هر سه  از شدت  هایی ک  د ج  د  شرکد خواهد بود.

ی اهبرم مبالی    د. د  صو تی ک  د ج بیشتری برخو دا  بود  ه دا ای  یسک مالی بیشتری هستن

 .(2014، 2ما یا دینو)، ممکن اسد سود هر سه  منفی شود EBITزیاد باشد با کاهش اندک 

 ی اهرم عملیاتی درجه .2-7

این اهرم بر تجای  ه تحلیل تصمیماتی ک  فقط با  عملیاتی دا نبد تثکیبد داشبت  ه منحصبراً بب       

پردازد. این  سودعملیاتی( می-سمد  اسد ترازنام  یا قسمد عملیاتی صو ت سود ه زیان)فرهش

کنبد.   ذیبری مبی    ا د  مقابل تغییرات فبرهش انبداز    EBITی حساسید  اهرم د  حقیقد د ج 

متغیر هابست  ه فرهش متغیر مستقل بود  ه ب  ازای هبر   EBITکند ک   بیان می و  ی مرک  ابط 

                                                           
1
Financial Risk 

2
Ana Maria 
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ی  ی اهبرم مبالی، د  د جب     مانند د ج . کند چ  تغییری می EBITیک د صد تغییر د  فرهش، 

 نیا نکاتی حائا اهمید اسد ک  عبا تند از: عملیاتی اهرم

د مقاببل   EBITهای ثابد عملیاتی ماننبد اهبرم د  فیایبک باعبث تشبدید حساسبید        هاین -1

 شوند. تغییرات فرهش می

 ی اهرم عملیاتی برابر یک خواهد بود. های عملیاتی برابر صفر باشد، د ج  زمانی ک  هاین -2

 ی یک هرلولی اسد. ب  ازای سطوح مجتلف تولید، معادل  DOLی   معادل -3

4- DOL  ی زیر قرا  دا د: د  دامن 

∞ + ≥   DOL  ≥ 1                        0≥   DOL ≥ ∞- 

 کند. ب  سمد یک میل می DOLنهاید میل کند  د صو تی ک  فرهش ب  سمد بی-5

6-DOL  ی سر  ی مستقی  دا د، ب  طو ی ک  با افاایش نقط  ی سر ب  سر عملیاتی  ابط  با نقط

 یابد. نیا افاایش می DOLب  سر عملیاتی ، 

7-DOL  ی عکس دا د. ی مستقی  ه با قیمد  ابط  ی ثابد  ابط  با هاین 

های ثابد ه متغیر بسبت ی   برای مقادیر مجتلف فرهش ب  ترکی  هاین  DOLمقادیر مجتلف -8

 DOLی ثابد،  ی متغیر هاحد یا هاین  طو ی ک  با تغییر قیمد یا حج  فرهش یا هاین  داشت  ب 

 .(1391، تهرانی)کند تغییر مینیا 

 ی اهرم عملیاتی کاربردهای درجه .2-7-1

 کند.  ا ایجاد می EBITتغییری اندک د  سطح فرهش، تغییرات شدید د  -1
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طو ی ک  اذر فرهش هاقعی نسبد بب  فبرهش     ب  EBITبینی  توجی  اشتباهات مربوط ب  پیش-2

از مقبدا    EBITد صد انحراف داشبت  باشبد، د صبد انحبراف مقبدا  هاقعبی         Xبینی شد   پیش

 ی آن برابر اسد با: بینی شد  پیش

د صد انحراف د  𝐸𝐵𝐼𝑇 پیش بینی شد  نسبد ب  مقدا  هاقعی = % 𝑋 × 𝐷𝑂𝐿 

 .(1397)مناجاتی، ذیری  یسک تجا ی اسد برای انداز  ی اهرم عملیاتی معیا ی د ج -3

 1تجاریریسک  .2-8

نامنبد. بب  بیبان دی بر هرچب  قابلیبد        های مربوط ب  سود عملیاتی  ا  یسک تجا ی مبی   یسک

شود ک   ذفت  می سود عملیاتی بیشتر باشد اصطلاحاً بینی سود عملیاتی کمتر ه یا نوسانات پیش

دانی  ک  سود عملیاتی برابر اسد ببا د آمبد    شرکد از  یسک تجا ی باتتری برخو دا  اسد. می

هبای مبرتبط ببا میباان فبرهش ه       های عملیاتی بنابراین  یسک تجبا ی از  یسبک   منهای هاین 

های مرتبط با میباان فبرهش،    ذیرد. ب   یسک های عملیاتی نشثت می های مرتبط با هاین   یسک

شبود.   ذفتب  مبی   2های عملیاتی  یسبک عملیباتی   های مرتبط با هاین   یسک فرهش ه ب   یسک

 DOLکننبد، بنبابراین هرچب      تعریف مبی  EBIT ا برحس  تغییر پریری  معموت  یسک تجا ی

 .(2008، 3داف)بیشتر باشد،  یسک تجا ی نیا بیشتر خواهد بود

 عوامل مرتبط با ریسک تجاری. 2-8-1

بینی باشد،  یسک تجبا ی کمتبر    نامطم ن بودن تقااا: د  صو تی ک  مقدا  تقااا قابل پیش-1

 اسد.

 هرچ  نوسان قیمد بیشتر باشد،  یسک تجا ی نیا بیشتر اسد.تغییر قیمد فرهش: -2

                                                           
1Business risk 
2
 Operatin risk 

3
 Doff 
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تبر باشبد،  یسبک تجبا ی بیشبتر       های ه هدی نبامطم ن  ها: هرچقد  هاین  های ه هدی هاین -3

 خواهد بود.

 ها بیشتر باشد  یسک تجا ی کمتر اسد. پریری قیمد د  برابر هاین  هرچقد  انعطاف-4

یشتر ه این محصبوتت دیرتبر منسبوخ شبوند،  یسبک      هرچ  توانایی تولید محصوتت جدید ب-5

 تجا ی کمتر اسد.

 ای فعالید خا ج از کشو  هستند ب  دلیل تغییبر نبرخ ا ز،   اهایی ک  د  یسک خا جی: شرکد-6

هایی ک  عدم ثببات سیاسبی، بیشبتر ببر      دا ای  یسک تجا ی بیشتری هستند. همچنین شرکد

 بیشتری قرا  دا ند.ذرا د، د  معرض  یسک  ها تثثیر می آن

هبا   ی ثابد بیشتر باشد با کباهش تقاابا ایبن هاینب      ی ثابد: هرچ  د صد هاین  میاان هاین -7

 .(2008، داف)شود همچنان هجود دا د ک  باعث باتتر  فتن  یسک تجا ی می

 پذیری عملیاتی انعطاف. 2-9

ای تغییر د  میباان فبرهش   توان ب  صو ت توانایی شرکد بر مفهوم انعطاف پریری عملیاتی  ا می

پریری عملیباتی د    اهمید انعطاف(. 2020ه همکا ان,  1)ژان لیی عملیاتی تعریف نمود ه هاین 

شود. د  صو تی کب  یبک شبرکد بتوانبد ایبن       شرایط کاهش ه یا افاایش سفا شات، مشهود می

تبرین عملکبرد  ا   تواند به های ها د  ب  میاان سفا شات می د  شوک ،ماید  ا د  خود ایجاد کند

 از خود نشان دهد.

طراحبی شبد     2006کا ان د  سبال  ه هم 2انواع انعطاف پریری عملیاتی توسط ذو ه پرسشنام 

  نمبر  ذبرا ی شبد    3سواتت بر اساس طیف لیکبرت  بعد می باشد. 7سوال د  24ه دا ای  اسد

                                                           
1 Zhun Li 
2 Goro 
3 Likert Spectrum 

https://porseshsanj.ir/product-category/questionnaire/
https://porseshsanj.ir/product-category/questionnaire/
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)ذو ه ه همکبا ان،  اسبد  %70ی مبد  ببات  آب  دسد  1لفای کرهنباخآ)خیلی ک  تا خیلی زیاد( ه 

2006.) 

محیطبی ه   انعطاف ب  طو  کلی توانایی یبک سبازمان ببرای د ک تغییبر     استاندا د ی پرسشنام 

توانبد تغییبرات    ن تغییبر اسبد. ایبن تغییبر محیطبی مبی      سپس پاسج ویی سبری  ه کبا ا بب  آ   

ذبر سبرعد ه قبد ت     توصبیف  انعطباف  ی تکنولوژیک ه کا ی یا تغییر نیباز مشبتری باشبد. هاژ    

 .پاسج ویی د  هن ام مواجه  با  هیدادهای داخلی ه خا جی سازمان اسد

ها، نیرهی کبا  ه تجهیباات، ببازا ،     توسع ، توزی  اطلاعات،  هش های پرسشنام  عبا تند از: لف مؤ

 .(2006)ذو ه ه همکا ان، ه حج  ی یا خدمد، ه د  آخر فرآیند، برنام 

 شود. پریری پرداخت  می های انعطاف د  ادام  ب  طو  مجتصر ب  بر سی ذون 

 پذیری  های انعطاف گونه.2-9-1

سازمان، ایجاد س  ذون  انعطاف پریری عملیاتی، سباختا ی  برای ایجاد ماید انعطاف پریری د  

می تواند افد بهبر  ه ی  ذرا  اسد ه اثر شرایطی د  انواع این از یک هر ه استراتژیک تزم اسد.

 (.2006)ذو ه ه همکا ان، ثیر تغییرات محیطی  ا کاهش دهدثناشی از ت

زمان موجب   پریری عملیاتی ساثیر ک ، خصوصید انعطاف ثبرهز تغییرات محیطی با ت صو ت د 

 .بهر  ه ی ناشی از آن  ا کاهش دهبد عدم  ا با شرایط محیطی هفق داد  ه  شود سازمان خود می

 هببای مهببا ت، مان، مببدیرید سببازپببریری عملیبباتی انعطبباف ببب  منظببو  برخببو دا ی از مایببد

  ا مبدت  ه کوتبا   مدت  یای ه کنترل تولید میان برنام  نظام ه تکنولوژیک های مشجص  کا کنان،

از آمادذی تزم برای هاکبنش د  براببر تغییبرات کوچبک     افراد  ک  کند می  یای طرح یا ذون  ب 

 محصبوتت ی کیفبی  بازا  ماننبد نیباز بب  افباایش یبا کباهش سبطح تولیبد، تغییبر هیژذبی هبا           

 .ذردند برخو دا  …ه

                                                           
1 Cronbach's Alpha 

https://porseshsanj.ir/product-category/standard-questionnaire/
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/B9780128095928000159
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/B9780128095928000159
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ها هجود  اندک نباشد یا نیاز ب  هاکنش سری  د  برابر آن محیطیثیر تغییرات ثاما د  صو تی ک  ت

 ،هاببعید ایببن د  نجواهببد بببود.ذشببا  پببریری عملیبباتی ببب  تنهببایی  ا  داشببت  باشببد، انعطبباف

 ساختا  سری  تجدید های قابلید باید عملیاتی، پریری انعطاف هیژذی های ایجاد امن مدیرید

 بب   نیبا   ا  سبازمانی  یبادذیری   اثربجشبی  افاایش ه تغییر فرایندهای تصمی  ذیری ه ا تباطی ه

 .کند اااف  شرکد های ماید مجموع 

تواند خود  ا با تغییرات  می نظام مدیریتی سازمان د  زمان کوتا د  صو ت هجود این قابلید ها، 

رات محیطبی آنچنبان زیباد اسبد کب       ذرا  بازا  هماهن  نماید اما د  برخبی از مبوا د تغییب   اثر

 .تواند مدل کس  ه کا  سازمان  ا نیا دستجوش تغییرات بنیادین نماید می

هایی بیش از افد بهر  ه ی ه اثربجشی  ا بب   سازمان د  برابر این تغییرات، عا ا  عدم انعطاف 

ب  مامو ید ها ه انتظا ات  دستیابی د  کامل شکسد هاعید تا  ا شرکد ه همرا  خواهد داشد

 قابلیببد محیطببی، ی آشببفت  ه تغییببر پببر فضببای د  . بنببابراینبببرد خواهببد  ینفعببان پببیش

نظام مدیریتی سازمان  ،ب  آنبرای دستیابی  ک  اسد تزم نیا استراتژیک پریری انعطاف سازمانی

 آن، هبای کبا    اه از یکبی  ک  ذردد توانمند کا  ه کس  مدل د  مداهم دذرذونی ایجاد باید برای

 .(2006)ذو ه ه همکا ان، اسد خا جی پریری انعطاف ماید کردنفراه  

 . ارتباط تئوریک بین متغیرها2-10

 تئوریک بین اهرم مالی و اهرم عملیاتی . ارتباط2-10-1

توانبد مثببد ه یبا منفبی      ی بین این ده متغیر مبی  های صو ت ذرفت   ابط  برطبق نتایج پژههش

ی اهبرم   ها نتایج حاکی از آن اسبد کب  ببا افباایش د جب       ب  بیان دی ر د  برخی پژههشباشد. 

بر اساس نتایج ذلو  ه یابد ه د  برخی دی ر بالعکس.  ی اهرم مالی نیا افاایش می عملیاتی، د ج 

ی مثببد   ( بین اهبرم مبالی ه اهبرم عملیباتی  ابطب      2010( ه ذا سیا ه جو کسن)2014همباچ)

ی اهبرم مبالی نیبا افباایش      ی اهرم  عملیاتی، د جب   ب  عبا ت دی ر با افاایش د ج  هجود دا د.

https://porseshsanj.ir/product/health-and-environment-questionnaire/
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ی بین اهبرم مبالی ه اهبرم عملیباتی  ا      (  ابط 2019د  پژههشی دی ر، کال ه همکا ان) یابد. می

ی اهرم عملیباتی، شباهد    با افاایش د ج ی این امر اسد ک   دهند  ک  نشان یابی کردندمنفی ا ز

ی این ده متغیر  ا ذاهی مثببد   ( نیا  ابط 2018. سا کا )ی اهرم مالی خواهی  بود کاهش د ج 

 کند. ه ذاهی منفی ا زیابی کرد  ه ا تباط بین این ده متغیر  ا پیچید  ا زیابی می

 پذیری عملیاتی ئوریک بین اهرم مالی و انعطاف. ارتباط ت2-10-2

کند ک  ایبن   پریری عملیاتی  ا منفی ا زیابی می ( ا تباط بین اهرم مالی ه انعطاف2014چود ژه)

پریری عملیباتی بیشبتر باشبد اهبرم      ب  هر میاان ک  انعطاف ی این اسد ک  دهند  مواوع نشان

کند اذر شبرکتی د  مقاببل افباایش ه یبا      ن مینتایج تحقیقات مرکو  بیا مالی کمتر خواهد بود.

هبای ها د   ا   خبوبی شبوک   پریری نشان داد  ه بب   انعطاف کاهش تقااا د  خدمات یا محصوتت

 میاان اهرم مالی د  شرکد کاهش خواهد یافد.مدیرید کند، 

 ی تدقیق پیشینه .2-11

 ی خارجی پیشینه .2-11-1

هبا، بب     اهرم مالی د  تعیبین ا زش شبرکد  با عنوان اهمید ( د  پژههشی 2020) 1آ تو  زیمنای

حقیبق شبامل تحقیقبات تجرببی براسباس تحلیبل        هش ت. پبردازد  بر سی مفباهی  مبرکو  مبی   

اسبد. پبژههش مبرکو      چنبد متغیبر    ، از جمل   ذرسیون تک متغیبر  ه همبست ی ه  ذرسیون

و د  بو س اه اق بهادا  ه شب  شد  ی د  شرکد انرژی پریرفت  های س  ماه  تجای  ه تحلیل داد 

ها د  چنبدین ذبره     ای مه  تحقیق طبق  بندی این شرکده  ا پوشش داد  اسد. یکی از مؤلف 

ببدهی صبنعد،   با نسبد متوسبط  د  مقایس   ها بست  ب  میاان نسبد بدهی آن ها شرکد بود ک 

مبی اسبد کب  ببر     مهعامبل  مبالی  اهرم  ی د ج دسد آمد   . بر طبق نتایج ب اند بندی شد  ذره 

این تحقیق ارای  همبست ی ه  ذرسبیون مثببد ببین    . ذرا د ها تثثیر می شرکد ا زیابی ا زش

                                                           
1 Artor 
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های دا ای اهرم بات ه منفی  ا ببرای   نسبد بدهی ه نسبد قیمد ب  ا زش دفتری  ا برای شرکد

 دهی پایین نشان داد.های دا ای سطح ب شرکد

بر اساس نقش تعدیل  عملکرد شرکد ثیر اهرم مالی بر ( د  پژههشی تحد عنوان تث2020)1چن

 ها با توج  ب  اهبرم مبالی ه اهبرم عملیباتی د      سی عملکرد شرکد اهرم عملیاتی، ب  بر ی کنند 

ی  ی چینی د  بباز   ی از شرکد های فهرسد شد نمون  ا اسد. این پژههش کشو  چین پرداخت 

 ی دهبد کب   ابطب     این تحقیق نشان می ایج ا پوشش می دهد. نت 2019تا  2010های  بین سال

دا ی منفی اسد، د  حالی کب  اهبرم عملیباتی بب       م مالی ه عملکرد شرکد ب  طو  معنابین اهر

 .کند    ا تعدیل میطو  مثبد این  ابط

ببا   ،هبا  های مالی شبرکد  اهرم مالی ه سیاسد تحد عنوان( د  تحقیقی 2019)ه همکا ان  2کال

ختا  هبای عملیباتی ثاببد د  سبا     تی ک  ب  طبو  مسبتقی  اهمیبد هاینب     از اهرم عملیا استفاد 

ب  سیاسد هبای مبالی   کند ک  چرا اهرم عملیاتی  ، بر سی میدهد ا نشان میهای شرکد   هاین 

ی ثابد بات پبول نقبد بیشبتر ه     هایی با هاین  شرکد ،نتایج بدسد آمد  بر طبق .شود مربوط می

دا ند. دلیل این سیاسد کا ی تلاش شرکد برای جلوذیری از آسبی  شبدید   اهرم مالی کمتری 

 د  شرایط کاهش فرهش اسد.

کنبد   بیبان مبی  اهرم مالی ه اهرم عملیاتی تحد عنوان ا تباط بین  پژههشید   (2018) 3سا کا 

. هقتبی  یاببد  شود، اهرم مالی کاهش مبی  یاتی ب  صو ت برهن زا د  نظر ذرفت  میهقتی اهرم عمل

ایش اسبد  ، اهرم عملیاتی د  ابتدا د  حال افاشود رم مالی ب  صو ت برهن زا د  نظر ذرفت  میاه

ی توسط شرکد انتجباب مبی   ، هقتی هر ده اهرم عملیاتی ه مالانجامیابد. سر ه متعاقباً کاهش می

ک ، بست  ب  این ک  کدام یب ، منفی یا غیرمرتبط داشت  باشندتوانند با ه  ا تباط مثبد ، میشوند

م مبالی همیشب    شود. بنابراین، اهرم عملیاتی ه اهر های اساسی باعث ایجاد تغییرات میاز پا امتر

                                                           
1 Chen 
2 Matthias Kahl 
3 Sarkar 
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پیچیبد ، احتمباتً غیبر یکنواخبد ه هابسبت  بب          . این  ابط کنند مطابق ادبیات سنتی  فتا  نمی

 شرایط اسد.

بب  بر سبی    ساختا سبرمای  پریری منباب  ه   طافانع تحد عنوان پژههشی( د  2014)2ه ژه 1چود

پبردازد. طببق تحقیبق صبو ت ذرفتب ،       پریری مناب  ه تثثیر آن بر سباختا  سبرمای  مبی    انعطاف

پریری علاه  بر کاهش عدم تطابق د  عرا  ه تقااا، ماایای دی ری نیا ب  دنبال خواهبد   انعطاف

تمایل بیشبتری بب     کند ه اعتبا دهندذان تر میپریری  هند د یافد هام  ا مساعد داشد. انعطاف

ببا   مناب  پریری دهد انعطاف ق نشان میها دا ند. نتایج این تحقی ذون  شرکد اعطای اعتبا  ب  این

 ی مثبد دا د. ی منفی ه با بدهی  ابط  ی هام ذرفتن  ابط  هاین 

بب  بر سبی اثبر     S&P500های  ( با تحقیق بر  هی تعداد زیادی از شرکد2014)4ه همباچ 3ذلو 

دسد آمد  ا تباط بین اهبرم مبالی ه عملیباتی مثببد      پردازند. بر طبق نتایج ب  یاتی میاهرم عمل

ی بین سود ه اهرم مبالی    ابط  ،کنند شود. همچنین محققان د  این پژههش بیان می ا زیابی می

 پریری مالی مدیران اسد. تثثیر مستقی  انعطاف احتیاج ب  فرایند خاصی ندا د ه بیشتر تحد

پردازد. طبق  ( ب  بر سی ا تباط بین اهرم عملیاتی ه چند متغیر می2010)6ه جو ذنسن 5ذا سیا

ی اهبرم عملیباتی ه    ی اهرم عملیباتی ه ببازد  ه همچنبین د جب      دسد آمد  بین د ج  نتایج ب 

د  این تحقیق بب  بر سبی ا تبباط ببین نسببد       ی مثبتی هجود دا د.  یسک سیستماتیک  ابط 

نتایج بدسبد   الی نیا پرداخت  شد  اسد ک  بر طبقی اهرم م ه د ج  ازا ه ا زش با زش دفتری 

 ی مثبد هجود دا د. آمد  بین این ده نیا  ابط 

 

 

                                                           
1 Chod 
2 Zhou 
3 Kristoffer J. Glovera 
4 Gerhard Hambusch 
5 Luis García-Feijóo 
6 Randy D. Jorgensen 
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 ی داخلی پیشین  .2-11-2

(، د  پژههشی تحد عنوان بر سی تثثیر اهرم مالی بر  یسک ه بازد  سبهام  1399مصلی ه مقدم)

هدف از پردازد.  های پریرفت  شد  د  بو س اه اق بهادا  تهران، ب  بر سی این مفاهی  می شرکد

ها  ا د  آینبد    ک  مجاطرات شرکد اسدهش ها اباا ها ه مدل هایی پژههش حاار پیدا کردن  

ینی کند ه همچنین توان مالی شرکد هبای مبرکو   ا مبو د ا زیبابی قبرا  دهبد. د  ایبن        ب پیش

 تهبران  بهبادا   اه اق بو س عضو های شرکد از شرکد 30  جم  آه ی اطلاعات مالی پژههش ب

جهبد آزمبون فرابی  از مبدل  ذرسبیون چنبد        .اقدام شد  اسد 1392-1396زمانی ی باز  د 

 هش ه ماهیبد همبسبت ی    این پژههش از لحاظ هدف کا بردی ه از نظر همتغیر  استفاد  شد  

د  سبهام  های این تحقیق حاکی از آن اسد ک   ابط  معنادا ی بین اهرم مالی ه بباز  یافت . اسد

توان د  حالد کلی بیان کرد ک  ببین اهبرم مبالی ه  یسبک مبالی       شرکد ها هجود دا د پس می

 . ابط  معنادا ی هجود دا د

(، د  پژههشی تحد عنوان بر سبی سباختا  سبرمای  ه تبثثیر آن ببر      1396ی ه همکا ان)میرلوح

 ابط  ببین هجبود   های پریرفت  شد  د  بو س اه اق بهادا  تهران ب  بر سی  بازدهی سهام شرکد

پردازد. بدین منظو  جهد جم  آه ی اطلاعات  ها د  ساختا  سرمای  با نرخ بازد  سهام می بدهی

هبای   های تحقیبق از ذباا ش   ای استفاد  شد  ه داد  ها از  هش کتابجان  ون فرای تزم برای آزم

ی  شد  اسد. این تحقیبق د  بباز    بو س اه اق بهادا  تهران استجراج منتشر شد  توسط سازمان

شرکد پریرفت  شد  د  بو س اه اق بهادا  تهبران صبو ت ذرفتب      42برای  1386-1391زمانی 

ه همچنین بین ی منفی   ابط بین نسبد بدهی ه بازد  سهام  سد آمد ،اساس نتایج بداسد. بر 

 معنادا ی هجود دا د. مثبد ی نسبد مالکان  ه بازد  سهام  ابط 

ذبرا ی ببا    ا تبباط اهبرم مبالی ه تنبوع سبرمای       (، پژههشی پیرامون1389سفندآبادی)صحافی ا

انجبام داد. هی بب     های پریرفت  شد  د  بو س اه اق بهادا  تهران ی شرکد مدیرید سود فاایند 

ذرا ی اثر غیر مستقیمی بر مدیرید سود از طریق اهبرم مبالی    این نتیج   سید ک  تنوع سرمای 
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ذرا ی ه  . با افاایش تنوع سرمای ذرا  اسدتثثیری بین اهرم مالی ه مدیرید سود  دا د ه بر  ابط 

ی کنترل ه نظا ت شرکد بب  دلیبل د خواسبد     ب  دنبال آن افاایش عدم تقا ن اطلاعات، هاین 

 یابد. ذاا ش حسابرسی افاایش می

( ب  بر سی تثثیر اهبرم مبالی ه فرصبد  شبد شبرکد ببر تصبمیمات        1389)کریمی ه همکا ان 

تبا   1380هبای   پریرفت  شد  د  بو س اه اق بهادا  تهران طی سالهای  ذرا ی د  شرکد سرمای 

ذبرا ی   دهبد ببین اهبرم مبالی ه تصبمیمات سبرمای        اند. نتایج پژههش نشان می پرداخت  1387

ی معنبادا ی   ذبرا ی  ابطب    ی منفی معنادا ی هجود دا د، اما بین فرصبد  شبد ه سبرمای      ابط 

 هجود ندا د.

ژههشی با عنوان تثثیر افاایش اهرم مالی، میاان جریان نقدی آزاد (، د  پ1389هاشمی ه کمالی)

های پریرفت  شد  د  بو س اه اق بهادا  تهران، ب  بر سی  ه  شد شرکد بر مدیرید سود شرکد

کب    دهد میپرداختند. نتایج بر سی نشان  1386تا  1380های  های هاجد شرایط د  سال شرکد

اند ببا   ی اهرم مالی باتیی برخو دا  بود    هموا   از د ج میاان مدیرید سود د  شرکد هایی ک

اند، تفباهت معنبادا ی هجبود نبدا د ه      هایی ک  ب  تد یج د ذیر افاایش اهرم مالی ذردید  شرکد

ی مبدیران ه مبدیرید سبود مبؤثر      طلبانب   جریان نقدی آزاد ه  شد شرکد د  انجام  فتا  فرصد

 اسد.

 ابط  بین  شد ا زش افاهد  ‌بر سید  تحقیقی تحد عنوان  (1388)قوانینی علویانه  نیکومرام

هبا   بب  بر سبی مفباهی  مبرکو  ه ا تبباط ببین آن       ،اقتصادی ه اهبرم عملیباتی ه ا زش شبرکد   

اهبرم   ی اقتصبادی ه د جب    ی ببین  شبد ا زش افباهد     دسد آمبد ،  پردازد. بر طبق نتایج ب  می

اقتصبادی ه  شبد    ی عملیاتی  ابط  معنبادا ی د  جهبد معکبوس ه بببین  شببد ا زش افباهد    

معنادا ی  شبد ا زش   ی هجبود دا د ه فبرض هجبود  ابط  سود  ابط  معنادا ی د  جهد مثبد

اقتصادی ه  شد فرهش پریرفتب  نشبد. نتبایج حاصبل همچنین حباکی از ایبن مطلب      ی افاهد 
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 ی ا زش افباهد   ی اقتصبادی ببا  شببد سببود بیشببتر از  ابطب        ی ا زش افباهد   ی ط بود ک   اب

 .اسداهرم عملیاتی  ی صادی با د ج اقت

رم عملیاتی با  یسبک  اه نی بی  ا زیابی  ابط( د  پژههشی تحد عنوان 1388) ه سعیدیدا ابی 

نتبایج   پبردازد.  ب  بر سی مفاهی  مبرکو  مبی   اه اق بهادا  تهران،س و د  ب  بازده  1یستماتیکس

 ی مثبد بین اهرم عملیاتی ه  یسک سیستماتیک اسد. ی  ابط  این تحقیق نشان دهند 

(، ب  بر سی بحران مالی آمریکا ه پیامدهای آن پرداختند. طی تحقیبق  1387مشایخ ه همکا ان)

ی بانکی بب    تن نرخ بهر صو ت ذرفت  کاهش شاخص بو س ه افد قیمد سهام د  جهان، بات  ف

ببر  های مالی ب  یکدی ر ه ناتوانی د  اعطای هام، بیکا ی هاا ان نفر  دلیل اعتماد نداشتن مؤسس 

 اسد. از جمل  پیامدهای این بحران  کر شد  های با گ، اثر ه شکست ی شرکد

 بندی جمع .2-12

ذبرا ان اسبد. عبدم تسبلط ببر       سبرمای  مفهوم اهرم مالی یکی از مفاهی  مه  د  بین مدیران ه 

ذبرا ان خواهبد    ها ه سبرمای   های شدیدی ب  شرکد سی احث مربوط ب  این مفهوم منجر ب  آمب

ها با عدم ن رش صحیح نسبد ب  این مفهوم منجر ب  کاهش سودسازی ه یبا   شد. مدیران شرکد

ببا عبدم بر سبی    ذبرا ان نیبا    حتی زیان برای شرکد تحد مدیرید خود خواهند شد ه سبرمای  

هبا، ببا    مناسب  شبرکد   ی سباختا  سبرمای   عدم د ک صحیح از میاان اهرمی بودن شرکد ه یا 

ی تحقیقات مربوط ب  این  شوند. د  این بجش ب  مبانی نظری ه پیشین  ذرا ی متضر  می سرمای 

ذفتب  شبد، ایبن پبژههش      1حوز  پرداخت  شد. همانطو  ک  د  بجش نوآه ی پژههش د  فصبل  

 ی مشابهی ندا د. نمون 

 

 

                                                           
1 Systematic Risk 
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 فصل سوم

 شناسی پژوهش روش
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 فصل سوم

 روش شناسی پژوهش

 مقدمه

اسبد. هاابح اسبد کب  یکبی از       شناسی پژههش پرداخت  شد  ب   هش ،د  این بجش از پژههش

، د سبد نباشبد   شناسی اسد. چرا ک  اذبر  هش انتجبابی   های هر پژههش،  هش ترین بجش مه 

نتایج حاصل ناد سد خواهبد ببود، مراحبل انجبام پبژههش نیبا دشبوا تر         بر اینک  احتماتً علاه 

 شود. می

 اسد. ند انجام پژههش حاار پرداخت  شد ب  تشریح فرای این اساس د  این فصلبر 

 روش پژوهش. 3-1

 ک  یپژههش هر رایز اسد یعلم مطالعات یها یژذیه از یکی مناس  پژههش  هش از استفاد 

 قیب تحق  هش کیب  انتجباب  کند. یم استفاد  یخاص  هش از اسد هدف ب  یابیدست دنبال ب 

. باشبد  پبژههش  دیب ماه ه موابوع  اهبداف،  ببا  متناسب   دیبا ک  دا د یمتعدد مراحل مناس 

 ه یا توسبع   ،یادیب بن ،یکبا برد  ی دست  چها  ب  توان یم هدف لحاظ از  ا پژههش یها ش ه

حاصبل از پبژههش    جینتا ذیرد. قرا  می یکا بردی  د  دست  پژههش این ک  کرد  یتقس ینظر

. باشبد  داشبت   کبا برد  محصول کی بهبود ه  شد جهد د  ه مس ل  کی حل د  تواند حاارمی

 یشب یآزما ه یفیتوصب  قبات یتحق بب   تبوان  یم  ا ههشپژ ،اطلاعات یذردآه  لحاظ از نیهمچن

 دیموقع کی اتیخصوص منظ  ه یهاقع  ی مطالع  با محقق ،یفیتوص  هش د  .کرد یبند  یتقس

  رید عبا ت ب  .پردازد یم  هش نیا قیطر از افراد حاتیترج ه اد اکات افکا ، د،یعقا کشف ب 
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 ببدهن  آن ذباا ش  ه موجبود  طیشبرا  ریتفسب  ه لیب تحل ثبد، ف،یتوص کا  نیا از محقق هدف

کب   شبود   مبی   یتقسب  دسبت   پبنج  بب   خبود  یفیتوصب  پژههش. اسد ی هن استنتاج ای دخالد

 ه یهمبست  پژههش ،محتوا لیتحل، یمو د پژههش ،یشیمایپ یابی ن یزم پژههش از:اند  عبا ت

 فیتوص پژههش نیا هدف ک  ییآنجا از. (1398؛ طاهری، 1396)عباسی،یدادی ه پس پژههش

 . هد یم شما  ب  یفیتوص یها پژههش هجا اسد ها د یپد کردن

 

 قلمرو پژوهش .3-2

 . قلمرو موضوعی3-2-1

 اسد. مالی شرکتیی  این پژههش از نظر مواوعی د  حیط 

 . قلمرو زمانی3-2-2

 .اسد 1399ه  1395ی بین  ، باز قلمره زمانی پژههش

 . قلمرو مکانی3-2-3

 های پریرفت  شد  د  بو س اه اق بهادا  تهران اسد. ی شرکد قلمره مکانی پژههش حاار کلی 

 

 روش گردآوری اطلاعات .3-3

هبای   نامب   ای ه با استفاد  از مقاتت، کت  ه پایبان  ، از  هش کتابجان ردآه ی اطلاعاتب  منظو  ذ

دسد آه دن اطلاعات مربوط ب   ذردآه ی شد  اسد. ب  جهد ب  تداخلی ه خا جی این اطلاعلا

) این نبرم افباا    آه د نوین های پژههش هستند، از نرم افاا     ها ک  داد  های مالی شرکد صو ت

 (دهبد.  ا ائب  مبی   EXCELها  ا د  دست  بندی مشجص د  قال  فایبل   ی مالی شرکدصو ت ها
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بنبدی   دسبت   ،هبای ذبردآه ی شبد     ، داد EXCELافباا    استفاد  شد  اسد ه با استفاد  از نبرم 

 اند. شد 

 ی آماری  و نمونه  جامعه. 3-4

دا  تهبران اسبد   های پریرفت  شد  د  بو س اه اق بها ی آما ی این پژههش شامل شرکد جامع 

 ک  شرایط زیر  ا داشت  باشند. 

                                                                                                       

 نباشد. ها ذری مالی ه یا لیاین  ها، هاسط  ذرا ی ها، سرمای  کد مو د بر سی از ذره  بانکشر-1

 اسفند باشد. 29ها  سال مالی آن-2

ها د  دسترس  ی مد نظر، برای آن های مو د نیاز برای پژههش د  باز  هایی ک  داد  شرکد-3

 باشد.

شبرکد مبو د    180، 1399تبا   1395هبای   ی بین سال ی پنج سال  با توج  ب  موا د فوق د  باز 

 اند. بر سی قرا  ذرفت 

 ها ی جداسازی شرکت . ندوه3-4-1

(  ا داشت  باشند مراحل زیبر  4-3) ها ک  شرایط ذفت  شد  د  بجش شرکدب  منظو  جداسازی 

 طی شد  اسد.

هبا   برخی از شبرکد ی بر سی شد   د  باز های بو س ه فرابو س) ی شرکد لیسد کردن کلی -1

 اند(. نظیر ذره  صنای  کاغر پا س با نماد چکاپا از فرابو س ب  بو س منتقل شد 

 شد  د  بو س اه اق بهادا  تهران. های پریرفت  جداسازی شرکد-2

 اسفند اسد. 29ها  هایی ک  سال مالی آن جداسازی شرکد-3
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 ها. ذرا ی ها ه سرمای  حرف بانک-4

ها د  دسترس نبود حرف شبدند ه   هایی ک  اطلاعات مالی آن ب  عنوان آخرین مرحل ، شرکد -5

 شرکد مو د بر سی قرا  ذرفتند. 180د  نهاید 

 متغیرهای تدقیق .3-5

 متغیر وابسته .3-5-1

 ی اهرم مالی درجه

ی  های شرکد ب  هاسط  اهرم مالی زمانی ها د محاسبات خواهد شد ک  بجشی از دا اییی  د ج 

سعی د  با گ کردن ، یک شرکد ممکن اسد ی این مو د استقراض تثمین شد  باشد. ب  هاسط 

هبای مبالی بعبد از ایجباد      د  حالتی اسد کب  هاینب   ها  د آمد قبل از مالیات خود کند، اما زیان

(. این متغیر بب  شبکل زیبر    1396)میرلوحی، استقراض بیش از د آمد قبل از بهر  ه مالیات باشد

 .(1397،جاتیا)منشود تعریف می

𝐷𝐹𝐿 =
% Δ𝑁𝑃

% Δ𝑂𝑃
 (1) 

DFL : اهرم مالیی  د ج   NP   سود خالص :OP :سود عملیاتی 

 متغیرهای مستقل .3-5-2

 پذیری عملیاتی عدم انعطاف( الف

صبو ت زیبر     ب  ری عملیاتی اسد ک یکی از متغیر های مستقل د  این تحقیق، عدم انعطاف پری

 (.2018ه همکا ان،  1شود)ژه تعریف می

                                                           
1 Zhou 
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𝐼𝑁𝐹𝐿𝐸𝑋 =

𝑂𝑃𝐶
𝑆

𝑠𝑡𝑑(𝛥
𝑆
𝐴

)
 (2) 

INFLEX: عملیاتی عدم انعطاف پریری   OPC عملیاتیهای  : هاین   Sفرهش :   Aها : دا ایی 

 اهرم عملیاتی ی درجه (ب

  بب  صبو ت نسببد د صبد     اهبرم عملیباتی اسبد کب    ی  د ج یکی دی ر از متغیر های مستقل، 

 (.1391، تهرانی)شود تغییرات سود عملیاتی بر د صد تغییرات فرهش تعریف می

𝐷𝑂𝐿 =
% Δ𝑂𝑃

% ΔS
 (3) 

DOL:  اهرم عملیاتی ی د ج   OP:    سود عملیاتیS‌:فرهش 

نسبت وام بانکی (ج  

ندمدت ب  کل تعهبدات تعریبف   مدت ه بل های بانکی کوتا  ب  صو ت نسبد مجموع هام این متغیر

 .(2020، ه همکا ان 1ژان لی)شود می

𝐵𝐿 =
SBL + LBL

TL
 (4) 

BL :نسبد هام بانکی   SBLمدت بانکی های کوتا  : هام   LBLهای بلندمدت بانکی : هام                       

TLها : مجموع بدهی 

 مدت نسبت بدهی کوتاه (د

ه ب  صو ت  شود مدت د  نظر ذرفت  می های کوتا  هینسبد بدهای مستقل،  یکی دی ر از متغیر 

 .(2020)ژان لی ه همکا ان، تعریف شد  اسدجا ی ب  کل بدهی ها های  نسبد بدهی

                                                           
1 Zhun Li 
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𝑆𝐿 =
𝐶𝐿

TL
 (5) 

SLنسبد بدهی کوتا  مدت :   CLهای جا ی : بدهی   TLها : مجموع بدهی 

 متغیرهای کنترلی .3-5-3

 توبینکیوالف( 

نسببد حاصبل   شود ه متغیر مرکو  بب  صبو ت    د  نظر ذرفت  می کیوتوبیناهلین متغیر کنترلی 

)ژان لبی ه  شبود  هبا تعریبف مبی    ها ببر کبل دا ایبی    ه ا زش دفتری بدهیجم  ا زش بازا  سهام 

 .(2020همکا ان، 

𝑄 =
MV + BVL

TA
 (6) 

Q :توبینکیو   MV:ا زش بازا  سهام   BVLها : ا زش دفتری بدهی   TAها : مجموع دا ایی 

(ROA)ها دارایی بازده ب(
1 

)ژان  شبود  تعریف مبی  ها قبل از استهلاک بر کل دا ایی نسبد سود عملیاتی صو ت این متغیر ب 

 .(2020لی ه همکا ان، 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑂𝐸𝐵𝐷

TA
 (7) 

ROAها : بازد  دا ایی   OEBDسود عملیاتی قبل از استهلاک :   TAها : کل دا ایی 

 های مشهود دارایینسبت  ج(

)ژان لبی ه  شبود  ها محاسب  می بر کل دا ایی های ثابد ب  صو ت نسبد دا اییاین متغیر کنترلی 

 .(2020همکا ان، 

                                                           
1 Return On Assets 
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𝑇𝐴𝑁𝐺 =
FA

TA
 (8) 

TANG: های مشهود دا ایی   FAهای ثابد : دا ایی   TAها : کل دا ایی 

 . متغیرهای ضربی3-6

و  INFDOL ،INFDOL1D ،INFDOL2Dمتغیرهای ابربی   انجام مراحل پژههش، ب  منظو 

INFDOL3D   ی ساخد هرکبدام از متغیرهبا د  ادامب  توابیح داد       نحو ساخت  شد  اسد ک

 خواهد شد.

1-INFDOL    عبدم انعطباف پبریری عملیباتی ببا نمباد       : ب  منظو  ساخد متغیبر مبرکو  ابتبدا

INFLEX    900هبا   کب  تعبداد داد     ا از ک  ب  زیاد مرت  سازی کرد  ه سپس با توجب  بب  ایبن 

اختصباص داد    10ا تب  1بب  ترتیب  اعبداد     زیباد  تبا جداسبازی کبرد  ه از کب      90تا  90اسد، 

د    DOLب  صو ت حاصبل ابرب   ، INFDOL. پس از انجام مراحل ذفت  شد  متغیر اسد شد 

 .سازی شد  تعریف شد  اسد های مرت  کد

2-INFDOL1D ب  منظو  ساخد این متغیر ابتدا :INFLEX مرت  شد  ب  صو ت ک  بب    های

د  نظبر ذرفتب  ه    1ی آخبر  ا   داد  90ه  0ی اهل  داد  90. شبود  مبی دهک بندی  صطلاحاًازیاد 

. شبود  بنبدی صبو ت ذرفتب  تعریبف مبی      د  دهک DOLب  صو ت حاصل ارب  متغیر مرکو ،

 متناظر خود دا د. DOLبنابراین متغیر ساخت  شد  یا صفر اسد یا مقدا ی برابر 

3-INFDOL2D : ی مراحل مانند  د  این متغیر کلیINFDOL1D    180اسد با این تفاهت کب 

 .شود د  نظر ذرفت  می 1ی آخر  داد  180ه  0ی اهل  داد 

4- INFDOL3D :360با این تفاهت ک   ند ده متغیر اربی قبل عمل شد د  این متغیر نیا مان 

 .شود د  نظر ذرفت  می 1ی آخر  داد  360ه  0ی اهل  ا  داد 
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 ها فرضیههای مورد استفاده جهت آزمون  مدل. 3-7

 ها استفاد  شد  اسد. د  پژههش حاار از مدل زیر جهد آزمون فرای 

𝐷𝐹𝐿 = 𝑎. + 𝑎1𝐼𝑁𝐹𝐿𝐸𝑋 + 𝑎2𝐷𝑂𝐿 + 𝑎3𝐵𝐿 + 𝑎4𝑆𝑙 + 𝑎5𝑄 + 𝑎6𝑅𝑂𝐴 + 𝑎7𝑇𝐴𝑁𝐺 + 𝞮 

ی  :د جب  DOL، عملیباتی  پبریری  : عبدم انعطباف  INFLEX ی اهرم مالی، : د ج DFL،د مدل فوق

نسببد   :ROAتبوبین،  کیو: Q مبدت،  : نسبد بدهی کوتا SLهام بانکی،: نسبد BLاهرم عملیاتی، 

 .اری  خطا د  این مدل اسد 𝞮اسد. : نسبد دا ایی ثابد TANG ه ها بازد  دا ایی

 ها های آماری مورد استفاده برای آزمون فرضیه روش .3-8

شبود ه پبس از بر سبی متغیرهبایی نظیبر       متغیر پرداختب  مبی   1د  ابتدا ب  بر سی آما توصیفی

ای مناس  ب  بر سی فرایات پژههش پرداختب    د  از شیو اه ... با استف 3، انحراف معیا 2میان ین

 اسد. شد 

 آمار توصیفی. 3-8-1

 از یا مجموع  از ،یآما  نمون  از شد  یآه  جم  یها داد  کردن خلاص  ه ریتفس ف،یتوص یبرا

 آما  نیا. شود یم ذفت  یفیتوص آما  کا ها نیا مجموع ب  ک  شود یم استفاد  ها و یش ه ها  هش

4میانب   ه نیان یب م ریب نظ یمرکبا  یپا امترهبا  د مو د یاطلاعات ان ریب
 یپا امترهبا  نیهمچنب  

 نیتبر  مهب   از یکی. اسد 6یدذیکش ه5 یچول  ا ،یمع انحراف رینظ پژههش یها داد  یپراکندذ

 د  استفاد  مو د یرهایمتغ یها یژذیه نیبا زتر ک  اسد یفیتوص آما  ،یآما  لیتحل د  عوامل

 (.1398، یطاهر)کند یم انینما  ا پژههش

 

                                                           
1 Descriptive Statistics 
2 Mean 
3 Standard Deviation 
4 Median 
5 Skewness 
6 Kurtosis 
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 1رگرسیون چندکی .3-8-2

ها د  پژههش،  ذرسیون چندکی  ا جای این  هش حداقل مربعبات  ‎با توج  ب  آما  توصیفی داد 

 کنی . می 2معمولی

 د  مجتلبف  یهبا  یمنحنب   س  ه محاسب  دیقابل ک  اسد یآما   هش کی یچندک ونی ذرس

 د  یفیابع  عملکبرد  یخطب  ونی ذرسب  اسد ممکن ک  ییآنجا از .دا د  ا متفاهت یها چندک

 نسبد تریقو ه بهتر یلیتحل توان یم یچندک ونی ذرس از استفاد  با باشد، داشت  ها داد  لیتحل

3ونکرک توسط با  نیاهل یبرا ونی ذرس نیا .داد ا ائ  یخط ونی ذرس ب 
 یمعرف 1978سال  د  

 ه هابسبت   یرهبا یمتغ سنجش امکان ها، داد  از جام  ه کامل یریتصاه ی ا ائ  با  هش نیا .شد

 ک  کند یم فراه  افتاد  ده  نقاط یحت ه ها داد  بودن نرمال ب  ازین بدهن  ریکدی با  ا مستقل

 OLSنسبد بب   هش   یچندک ونی ذرس یایماا جمل  از افتاد  ده  نقاط مقابل د  یدا یپا نیا

 .(1399)مستجاب الدعو ، اسد

 خلاصه فصل .3-9

 ه یمکبان  ،یزمبان  قلمبره  بب   مربوط اطلاعات سپس ه پژههش یشناس  هش ابتدا فصل نیا د 

 حیتواب  ابمن  ه شبد   اطلاعات یذردآه  یها ‎ا ائ  شد  اسد. د  ادام  ب  بیان  هش یمواوع

 یببرا  یچنبدک  ونیاز  ذرسب  مشبجص  ب  طبو   مطالع  نیا د  استفاد  مو د یآما  یها  هش

 .شد  اسد استفاد  ها داد  یابیا ز

 

 

 

 

                                                           
1 Quantile regression 
2 Ordinary Least Squares 
3 Roger Willima Koenker 
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فصل چهارم
 

 ها تجزیه و تحلیل داده 
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 فصل چهارم

 ها تجزیه و تدلیل داده

 

 مقدمه

های مشجص ب   های مطرح شد  با استفاد  از  هش د  این فصل ب  منظو   د یا تثیید فرای 

های جم  آه ی  ها پرداخت  شد  اسد. با توج  ب  مواوع پژههش، ابتدا داد  ه تحلیل داد   تجای 

های مو د نیاز د  محیط اکسل،  شد  د  نرم افاا  اکسل دست  بندی شد  ه پس از ساخد متغیر

ها د   های تزم انجام شد  اسد. نتایج حاصل از بر سی آزمون EViewsستفاد  از نرم افاا  با ا

 .اهل ه توایحات تزم ا ائ  ذردید  اسدنرم افاا  مرکو  د  قال  جد

 ها داده 1بررسی مانایی. 4-1

ها بر سی  ( داد های اقتصاد سنجی، ابتدا تزم اسد مانایی)پایایی پیش از انجام بسیا ی از آزمون

شود، تحلیل آمبا ی نباقص    بر سی مانایی متغیرها، ک  با آزمون  یش  هاحد انجام میشود. بدهن 

 ها پرداخت  شد  اسد. ( ب  بر سی مانایی داد 1-4خواهد بود. د  جدهل )

 

 

 

 

                                                           
1 Durability 
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 ها . بررسی مانایی داده(1-4جدول)

 ماناییی  نتیج  سطح معنادا ی tی  آما    هش بر سی متغیرها

DFL مانا اسد 0,0002 4/6207-  یش  هاحد 

INFLEX " -7/4232 0,0000 مانا اسد 

DOL " -9/2144 0,0000 مانا اسد 

BL " -19/8341 0,0000 مانا اسد 

SL " -29/4767 0,0000 مانا اسد 

Q " -28/9173 0,0000 مانا اسد 

ROA " -29/5375 0,0000 مانا اسد 

TANG " -29/5671 0,0000 مانا اسد 

DFL ی اهرم مالی،  : د جINFLEXپریری،  : عدم انعطافDOL:  ی اهرم عملیاتی،  د جBL،نسبد هام بانکی :SL مدت،  : نسبد بدهی کوتاQ :توبین، کیوROAها،  :  نسبد بازد  دا ایی

TANGنسبد دا ایی ثابد : 

 

شد  اسد، با توج  ب  ایبن امبر کب     داد   ( نشان1-4با توج  ب  نتایج بدسد آمد  ک  د  جدهل )

متغیرهبا د  پبژههش فعلبی    ی  د، همب  قرا  دا  0,05معنادا ی کمتر از  ی متغیرها د  سطح کلی 

 .مانا اسد

 ها بررسی نوع داده .4-2

ها  اد ( دEViewsهای مشجص د  نرم افاا   های انجام شد )استفاد  از  هش با توج  ب  بر سی

 .نیسد 1د  پژههش فعلی پانل

 آمار توصیفی .4-3

                                                           
1 Panel 
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( آما  توصیفی متغیرهای پژههش  کر شد  اسد. د  جدهل مرکو ، میان ین، 2-4د  جدهل)

 برای هر متغیر محاسب  شد  اسد. 1میان ، ها یانس،چول ی، کشیدذی ه جا ک برا

 

 (. آما  توصیفی2-4جدهل)

سطح  جا ک برا کشیدذی چول ی ها یانس میان  میان ین 

 معنادا ی

DFL 3906/1 0377/1 7163/10 6490/1 1257/122 423687/6 

 

0000/0 

INFLEX 3807/0 2421/0 4617/0 3292/3 5187/17 7611/339 

 

0000/0 

DOL 1510/1 3502/1 9306/18 3797/7- 4664/113 370549/7 

 

0000/0 

BL 2740/0 2176/0 4088/0 4061/15 2005/338 3380379 

 

0000/0 

SL 8768/0 9238/0 1570/0 5577/5- 5517/58 95751/53 

 

0000/0 

Q 4962/5 8184/3 0622/7 4662/8 8617/113 375214/6 

 

0000/0 

ROA 1969/0 1733/0 2181/0 9730/7 0751/143 592946/6 

 

0000/0 

TANG 3376/0 3183/0 2284/0 5265/2 5066/27 18678/91 

 

0000/0 

DFL ی اهرم مالی،  : د جINFLEX عملیاتی پریری انعطاف: عدم ،DOL:  ی اهرم عملیاتی،  د جBL،نسبد هام بانکی :SL مدت،  : نسبد بدهی کوتاQ :توبین، کیوROA  نسبد بازد  :

                                                           
1 Jarque-Bera 
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 : نسبد دا ایی ثابدTANGها،  دا ایی

 

 0377/1،  3906/1ی اهرم مالی میان ین، میان  ه انحراف معیا  بب  ترتیب  براببر    د  متغیر د ج 

ی پراکندذی بات د  متغیبر مبرکو     دهند  دسد آمد  نشان ب  باشد. انحراف معیا   می 7163/10ه

ه  1257/122، 6490/1اسببد. مقببدا  چببول ی، کشببیدذی ه جببا ک بببرا نیببا ببب  ترتیبب  برابببر  

دسبد آمبد  د  جبا ک ببرا، متغیبر توزیب  نرمبال نبدا د.          با توج  ب  عدد ب  ود  هب 6/423687

میان ین، میانب  ه   عملیاتی، پریری (  کر شد ، د  متغیر عدم انعطاف2-4همانطو  ک  د  جدهل )

ی اهبرم   . برخلاف متغیر د جب  اسد 4617/0ه  2421/0،  3807/0انحراف معیا  ب  ترتی  برابر 

پراکندذی باتیی ندا د. مقدا  چول ی، کشیدذی ه جا ک برا نیا ب  ترتی  براببر  مالی، این متغیر 

دسد آمد  د  جا ک برا، این متغیبر   با توج  ب  عدد ب  بود  ه 339/7611ه  5187/17، 3292/3

ی اهرم عملیباتی اسبد میبان ین، میانب  ه انحبراف       توزی  نرمال ندا د. د  متغیر بعدی ک  د ج 

دسبد آمبد ،    انحراف معیا  ب  اسد. برطبق 9306/18ه  3502/1، 1510/1برابر معیا  ب  ترتی  

. مقدا  چول ی، کشیدذی ه جا ک برا نیا بب   شود   متغیر مرکو  پراکندذی باتیی مشاهد  نمید

دسبد آمبد  د     بب   مقبدا   . با توجب  بب   اسد 7/370549ه  4664/113،  -3797/7ترتی  برابر 

میان ین، میان  ه انحبراف معیبا     ،مال ندا د. د  متغیر نسبد هام بانکیجا ک برا، متغیر توزی  نر

ی  دهنبد   ن . انحراف معیا  بدسبد آمبد  نشبا   اسد 4088/0ه  2176/0، 2740/0ب  ترتی  برابر 

مقدا  چول ی، کشیدذی ه جا ک برا نیا ب  ترتیب    بود  هپراکندذی پایین د  این متغیر کنترلی 

دسد آمبد  د  جبا ک ببرا،     ب  مقدا . با توج  ب  اسد 3380379ه  2005/338، 4061/15برابر 

اسبد نسببد    متغیر توزی  نرمال ندا د. متغیر بعدی ک  د جدهل مرکو  مو د بر سی قرا  ذرفتب  

،  8768/0مدت اسد. د  این متغیر میان ین، میان  ه انحراف معیا  بب  ترتیب  براببر     بدهی کوتا 

ه  تبر ببود    ی متغیرها پایین غیر نسبد ب  هم معیا  د  این متاسد. انحراف  1570/0ه  9238/0

د  این پژههش اسد. مقبدا  چبول ی، کشبیدذی ه    متغیر مرکو  ی پراکندذی پایین  دهند  نشان

 تبوبین کیواسبد. د  متغیبر    53/95751ه  5517/58، -5577/5جا ک برا نیا بب  ترتیب  براببر    
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مقبدا    ببود  ه  0622/7ه 8184/3،  4962/5میان ین، میانب  ه انحبراف معیبا  بب  ترتیب  براببر      

اسبد. ببا    6/375214ه  8617/113،  4662/8چول ی، کشیدذی ه جا ک برا نیا ب  ترتی  برابر 

ها میان ین،  . د  نسبد دا ایی  متغیر مرکو  توزی  نرمال هجود ندا دد  ک برا،جامقدا  توج  ب  

. د  متغیر نسبد دا ایی اسد 2181/0ه  1733/0، 1969/0  ه انحراف معیا  ب  ترتی  برابر میان

، 9730/7براببر   ها پراکندذی پایینی  ا دا ی . مقدا  چول ی، کشیدذی ه جا ک برا نیا ب  ترتی 

دسد آمد  د  جا ک برا، متغیر توزی  نرمبال   با توج  ب  عدد ب  بود  ه 6/592946ه  0751/143

ا د. ه ب  عنوان آخبرین متغیبر د  پبژههش حاابر نسببد دا ایبی ثاببد مبو د بر سبی قبرا            ند

، 3376/0اسد. د  متغیر نسبد دا ایی ثابد میان ین، میان  ه انحراف معیا  ب  ترتی  برابر  ذرفت 

ها پایین اسبد. د  ادامب  مقبدا      . د  این متغیر کنترلی پراکندذی داد اسد 2284/0ه  3183/0

اسبد. ببا    91/18678ه  5066/27، 5265/2کشیدذی ه جا ک برا نیا ب  ترتیب  براببر   چول ی، 

ی مبوا د بر سبی شبد  سبطح معنبادا ی       د  کلیب   توج  ب  جا ک برا، متغیر توزی  نرمال ندا د.

 اسد ک  مو د تثیید اسد. 0000/0

 ها آزمون فرضیه .4-4

د  مو د این نحو   3د  فصل  د  بجش مدل سازی از  هش چندکی استفاد  شد  اسد)همانطو 

های پژههش از این  هش اسبتفاد    ، ب  علد پراکندذی بات د  داد  سازی توایح داد  شد  از مدل

هبای   ی مدل (. کلی شود ، نتایج قابل قبولی مشاهد  می OLSاسد. د  این  هش نسبد ب   هش 

دسبد   ادام  ب  تحلیل نتایج ب ( ا ائ  شد  ه د  4-4( ه )3-4مدنظر د  پژههش د  قال  جداهل )

ی اهرم مالی  متغیر هابست  د ج  همانطو  ک  د  فصول قبل اشا   شد، آمد  پرداخت  شد  اسد.

 اسد.
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 (. مدل سازی3-4جدهل)

 INFLEX DOL BL SL Q ROA TANG C 

1 7051/1 

(0000/0) 

- - - - - - 8200/3 

(0000/0) 

2 - 0070/0 

(0256/0) 

- - - - - 1978/1 

(0000/0) 

3 6044/0 

(0003/0) 

- 0338/1 

(0000/0) 

2366/0 

(3997/0) 

0093/0- 

(7167/0) 

4751/2- 

(0001/0) 

0738/0 

(9051/0) 

0733/2 

(0000/0) 

4 - 0186/0 

(0386/0) 

4966/1- 

(0000/0) 

2081/1 

(3697/0) 

0058/0 

(3115/0) 

9703/3 

(0000/0) 

4900/0 

(0055/0) 

3938/2- 

(0443/0) 

5 1902/1 

(0000/0) 

0075/0 

(0229/0) 

- - - - - 8928/1 

(0000/0) 

6 3472/0 

(0047/0) 

0075/0 

(0290/0) 

3424/0 

(2541/0) 

- - - - 0873/1 

(0000/0) 

7 3372/0 

(0055/0) 

0074/0 

(0402/0) 

3667/0 

(2180/0) 

2137/0 

(4261/0) 

- - - 9045/0 

(0003/0) 

8 2751/0 

(0376/0) 

0072/0 

(0479/0) 

2837/0 

(3339/0) 

1548/0 

(5083/0) 

0077/0- 

(0232/0) 

- - 0082/1 

(0000/0) 

9 6430/0 

(0060/0) 

0135/0 

(0082/0) 

6151/1 

(0000/0) 

4528/0 

(1829/0) 

0158/0 

(2380/0) 

3122/4- 

(0000/0) 

- 5920/2 

(0000/0) 

10 5546/0 

(0004/0) 

0213/0 

(0032/0) 

0962/1 

(0000/0) 

2168/0 

(4571/0) 

0140/0- 

(0858/0) 

5640/2- 

(0000/0) 

2452/0 

(6623/0) 

0286/2 

(0000/0) 

DFL ی اهرم مالی،  : د جINFLEXعملیاتی پریری : عدم انعطاف ،DOL:  ی اهرم عملیاتی،  د جBL،نسبد هام بانکی :SL نسبد :

 : عرض از مبداC، : نسبد دا ایی ثابدTANGها،  :  نسبد بازد  دا اییROAهبین، کیو: Qمدت،  بدهی کوتا 
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ی اهبرم عملیباتی بب      ه د جب   عملیباتی  پریری عدم انعطاف ، تثثیر متغیرهای2ه  1های  د  مدل

 ی اهرم مالی اسد بر سی شد  اسد. صو ت جداذان  بر  هی متغیر هابست  ک  د ج 

دا ای تبثثیر   عملیباتی  پریری دهد ک  متغیر عدم انعطاف می  نشان 1دسد آمد  د  مدل  نتایج ب 

اهببرم مببالی اسببد کبب  بببا توجبب  ببب  سببطح     ی د جبب  بببر  هی 7051/1ی مثبببد ببب  انببداز  

 معنادا  اسد. 05/0، د  سطح خطای 0000/0معنادا ی

ی اهرم عملیاتی دا ای تبثثیر مثببد    دهد ک  متغیر د ج  ، برآه د انجام شد  نشان می2د  مدل 

، د  0256/0با توجب  بب  سبطح معنبادا ی      اهرم مالی اسد ک ی  د ج بر  هی  0070/0معادل 

 معنادا  اسد. 05/0سطح خطای 

ها،  ای مستقل ه سایر متغیرعنوان یکی از متغیره ب  عملیاتی پریری تثثیر عدم انعطاف، 3د  مدل 

نتبایج   ی اهرم مالی بر سی شد  اسبد. ببر طببق    بر  هی د ج  ،ی اهرم عملیاتی ب  غیر از د ج 

ی  بر  هی د ج  6044/0ی دا ای تثثیر مثبد ب  انداز  عملیاتی پریری افدسد آمد ، عدم انعط ب 

معنبادا  اسبد.    05/0 د  سبطح خطبای   0003/0اهرم مالی اسد ک  با توج  ب  سطح معنادا ی 

ی اهرم مالی اسبد ه ببا    بر  هی د ج  0338/1نسبد هام بانکی دا ای تثثبر مثبد معادل متغیر 

مدت  نسبد بدهی کوتا  معنادا  اسد. 05/0، د  سطح خطای  0000/0توج  ب  سطح معنادا ی 

ی اهبرم مبالی اسبد ه ببا توجب  بب  سبطح         ببر  هی د جب    2366/0دا ای تثثیر مثبد ب  مقدا  

ببر  هی   0093/0اثبر منفبی بب  مقبدا      کیوتبوبین ، معنادا  نیسد. د  متغیبر  3997/0معنادا ی 

، معنبادا  نیسبد. د     7167/0ح معنبادا ی  ه با توج  ب  سط شود ی اهرم مالی مشاهد  می د ج 

ایبن   ی تثثیر منفبی  دهند  ها اسد، برآه د مدل نشان متغیر کنترلی بعدی ک  نسبد بازد  دا ایی

 0001/0ی اهرم مالی اسد ه با توج  ب  سطح معنبادا ی   بر  هی د ج  4751/2ب  میاان  متغیر

ی  دهند  های ثابد برآه د مدل نشان معنادا  اسد. د  متغیر نسبد دا ایی 05/0د  سطح خطای 

ی اهرم مبالی اسبد ه ببا توجب  بب  سبطح        بر  هی د ج  49/0ی  تثثیر مثبد این متغیر ب  انداز 

 معنادا  اسد. 05/0، د  سطح خطای 0055/0معنادا ی 
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ه سایر متغیرهبا   عنوان متغیر مستقل دی ری اهرم عملیاتی ب   ، ب  بر سی تثثیر د ج 4د  مدل 

ی اهرم مالی پرداخت  شد  اسد. بر طببق نتبایج    بر د ج  عملیاتی، پریری ب  غیر از عدم انعطاف

ی اهبرم   ببر  هی د جب    0186/0ی اهرم عملیاتی دا ای تثثیر مثبد معبادل   دسد آمد  د ج  ب 

د  ادامب   معنادا  اسد.  05/0د  سطح خطای  0386/0 اسد ه با توج  ب  سطح معنادا ی  مالی

ی اهرم مالی اسد ه با توج  بب    بر  هی د ج  4966/1نسبد هام بانکی دا ای تثثیر منفی معادل 

مبدت   نسببد ببدهی کوتبا    معنادا  اسد. متغیر  05/0 د  سطح خطای 0000/0سطح معنادا ی 

ی اهبرم مبالی اسبد ه ببا توجب  بب  سبطح         ببر  هی د جب    2081/1دا ای تثثیر مثبد ب  مقدا  

ببر  هی   0058/0 اثبر مثببد بب  مقبدا      تبوبین کیوعنادا  نیسد. د  متغیر ، م3697/0ی معنادا 

، معنبادا  نیسبد. د     3115/0ه با توج  ب  سطح معنبادا ی   شود ی اهرم مالی مشاهد  می  د ج

ی  ر  هی د جب  بب  9703/3ی تثثیر مثبد بب  میباان     دهند دا ایی برآه د مدل نشان نسبد بازد 

معنبادا  اسبد. د     05/0د  سبطح خطبای    0000/0با توج  سطح معنادا ی  اهرم مالی اسد ک 

ی  ی تبثثیر مثببد ایبن متغیبر بب  انبداز        دهند  های ثابد برآه د مدل نشان متغیر نسبد دا ایی

د  سبطح   ،0055/0ی اهرم مالی اسد ه ببا توجب  بب  سبطح معنبادا ی       بر  هی د ج  4900/0

 معنادا  اسد. 05/0خطای 

ند. از ا هش، مو د استفاد  قرا  ن رفت د  پژه  د شد  تا کنون هر ده متغیر اصلیبرآههای  د  مدل

ها د  نظر  ده د  مدلهر ی اهرم عملیاتی،  ه د ج  عملیاتی پریری بجش ب  بعد، عدم انعطاف این

 .ل  ب  مرحل  ب  مدل اااف  خواهند شدد ه سایر متغیر ها مرحشو ذرفت  می

ی اهرم مبالی   ی اهرم عملیاتی بر  هی د ج  ه د ج  عملیاتی پریری انعطافعدم  تثثیر 5د  مدل 

پریری دا ای تثثیر مثبد بب  مقبدا     دسد آمد ، عدم انعطاف بر سی شد  اسد. بر اساس نتایج ب 

د  سطح خطای  0000/0ی اهرم مالی اسد ه با توج  ب  سطح معنادا ی  بر  هی د ج  1902/1

ی اهبرم مبالی بب  عنبوان متغیبر       اهرم عملیاتی نیبا ببر  هی د جب    ی  معنادا  اسد. د ج 05/0
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، د  0229/0دا د ه با توج  ب  سطح معنبادا ی   0075/0ی پژههش تثثیر مثبد ب  مقدا   هابست 

 معنادا  اسد. 05/0سطح خطای 

با اااف  کردن نسبد هام بانکی ب  مدل، برآه د انجبام شبد  اسبد. ببر اسباس نتبایج        6د  مدل 

ی  بر  هی د جب   3472/0دا ای تثثیر مثبد ب  مقدا   عملیاتی پریری آمد ، عدم انعطافدسد  ب 

معنبادا  اسبد.   05/0د  سبطح خطبای    0042/0اهرم مالی اسد ه با توج  ب  سبطح معنبادا ی   

دا د ه ببا   0075/0ی اهرم مالی تثثیر مثببد بب  مقبدا      ی اهرم عملیاتی نیا بر  هی د ج  د ج 

معنبادا  اسبد. نسببد هام ببانکی بب        05/0، د  سطح خطای 0290/0ا ی توج  ب  سطح معناد

 اسبد 3424/0هرم مالی ب  مقدا  ی ا د ج  ی، دا ای تثثیر مثبد بر  هدی ر متغیر مستقلعنوان 

 ، معنادا  نیسد.2541/0ه با توج  ب  سطح معنادا ی

اهبرم مبالی بب  مقبدا       ی ببر  هی د جب    عملیباتی  تثثیر مثبد عدم انعطباف پبریری   7د  مدل 

، معنبادا   05/0د  سطح خطای  0055/0ه با توج  ب  سطح معنادا ی  شود مشاهد  می 3372/0

 بود  0074/0ی اهرم مالی ب  مقدا  ی اهرم عملیاتی دا ای تثثیر مثبد بر  هی د ج  اسد. د ج 

ببانکی   ، معنبادا  اسبد. نسببد هام   05/0د  سبطح خطبای    0402/0با توج  ب  سطح معنادا ی 

ه ببا توجب  بب  سبطح      اسبد  3667/0م مبالی بب  مقبدا     ی اهبر  دا ای تثثیر مثبد ببر  ه د جب   

، معنادا  نیسد. نسبد بدهی کوتا  مدت نیبا هماننبد سبایر متغیرهبا د  ایبن      2180/0معنادا ی

ی اهرم مالی دا د. با توج  ب  سطح معنبادا ی   بر  هی د ج  2137/0مدل، تثثیر مثبد ب  مقدا  

 معنادا  نیسد.، 4261/0

دا ای تثثیر مثبد ب  مقبدا    عملیاتی پریری دسد آمد ، عدم انعطاف بر اساس نتایج ب  8د  مدل 

، د  سطح خطبای  0376/0ی اهرم مالی اسد. با توج  ب  سطح معنادا ی  بر  هی د ج  2751/0

رم مبالی بب    ی اهب  ی اهرم عملیاتی دا ای تثثیر مثبد ببر  هی د جب    ، معنادا  اسد. د ج 05/0

، این متغیر نیبا  05/0د  سطح خطای  0479/0با توج  ب  سطح معنادا ی  بود  ه 0072/0مقدا 

 یمانند متغیر مستقل دی ر پژههش معنادا  اسد. نسببد هام ببانکی دا ای تبثثیر مثببد ببر  ه     
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ا  ، معنباد 3339/0 ه ببا توجب  بب  سبطح معنبادا ی      اسبد  2837/0ی اهرم مالی ب  مقدا   د ج 

ی اهرم مبالی   بر  هی د ج  1548/0دا ای تثثیر مثبد ب  مقدا   د. نسبد بدهی کوتا  مدتنیس

ی  قیب  توبین ببرخلاف ب کیومعنادا  نیسد. د  متغیر ، 5083/0توج  ب  سطح معنادا ی با  بود  ه

ک  ایبن   شود ی اهرم مالی مشاهد  می یر بر  هی د ج اثر منفی این متغ متغیرها د  مدل مرکو 

، معنادا  05/0، د  سطح خطای 0232/0. با توج  ب  سطح معنادا ی اسد 0077/0معادل تثثیر 

 اسد.

. بر شود اااف  می 8ب  عنوان دی ر متغیر کنترلی ب  مدل  ها متغیر نسبد بازد  دا ایی 9د  مدل 

ببر   6430/0دا ای تثثیر مثببد بب  مقبدا      عملیاتی پریری اساس نتایج بدسد آمد  عدم انعطاف

، 05/0، د  سبطح خطبای   0060/0ی اهرم مالی اسد. با توجب  بب  سبطح معنبادا ی      د ج  هی 

ی اهبرم مبالی تبثثیر مثببد بب  مقبدا         ی اهرم عملیاتی نیبا ببر  هی د جب     معنادا  اسد. د ج 

این متغیر نیا مانند  05/0، د  سطح خطای 0082/0دا د ه با توج  ب  سطح معنادا ی  0135/0

ی  هش، معنادا  اسد. نسبد هام بانکی دا ای تبثثیر مثببد ببر  ه د جب     دی ر متغیر مستقل پژه

 05/0، د  سطح خطبای  0000/0ه با توج  ب  سطح معنادا ی اسد 6151/1اهرم مالی ب  مقدا  

، دا ای نسبد ببدهی کوتبا  مبدت   تغیر معنادا  نبود، معنادا  اسد. بر خلاف مدل قبلی ک  این م

ببا توجب  بب  سبطح معنبادا ی       .اسبد ی اهرم مالی   هی د ج بر  4528/0تثثیر مثبد ب  مقدا  

ی اهرم مبالی بب     توبین اثر مثبد این متغیر بر  هی د ج کیود  متغیر  معنادا  نیسد.، 1829/0

، معنادا  نیسد. د  نسببد  2380/0ه با توج  ب  سطح معنادا ی شود مشاهد  می 0158/0مقدا  

ی  دا ایی ها ب  عنوان متغیر جدید اااف  شد  د  مدل، اثر منفی این متغیبر ببر  هی د جب     بازد 

، د  سبطح  0000/0ه با توج  بب  سبطح معنبادا ی     شود مشاهد  می 312/4اهرم مالی ب  مقدا  

 معنادا  اسد. 05/0خطای 

. شبود  مبی   اااف  9ب  مدل  ی پژههش یعنی نسبد دا ایی ثابد،آخرین متغیر کنترل 10د  مدل 

ی اهبرم مبالی    ببر  هی د جب    5546/0 دا ای تثثیر مثبد ب  مقبدا   عملیاتی پریری عدم انعطاف
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ی اهبرم   ، معنادا  اسد. د جب  05/0، د  سطح خطای 0004/0اسد. با توج  ب  سطح معنادا ی 

ی پژههش تثثیر مثببد بب  مقبدا      ی اهرم مالی ب  عنوان متغیر هابست   عملیاتی نیا بر  هی د ج

معنبادا  اسبد.    05/0، د  سبطح خطبای   0032/0دا د ه با توج  بب  سبطح معنبادا ی     0213/0

ه با توج  بب    بود  0962/1ی اهرم مالی ب  مقدا   نسبد هام بانکی دا ای تثثیر مثبد بر  ه د ج 

نسببد ببدهی کوتبا  مبدت ، تبثثیر مثببد بب  مقبدا           نیسبد.  ، معنادا 0000/0معنادا ی سطح

معنبادا  نیسبد.   ، 4571/0ا توج  ب  سطح معنبادا ی  ی اهرم مالی دا د. ب بر  هی د ج  2168/0

مشباهد    0140/0اهرم مالی بب  مقبدا     ی اثر منفی این متغیر بر  هی د ج  کیوتوبیند  متغیر 

اثر منفی  دا ایی ها سد. د  نسبد بازد معنادا  نی ،0858/0ه با توج  ب  سطح معنادا ی  شود می

ه ببا توجب  بب  سبطح      شبود  مشاهد  می 5640/2ی اهرم مالی ب  مقدا   این متغیر بر  هی د ج 

معنادا  اسد. د  متغیر نسبد دا ایی ثابد ک  آخرین  05/0، د  سطح خطای 0000/0معنادا ی 

ی  ببر  هی د جب    2452/0مثبد بب  مقبدا     متغیر کنترلی پژههش اسد، این متغیر دا ای تثثیر

 ، معنادا  نیسد.6623/0ح معنادا ی اهرم مالی اسد ه با توج  ب  سط

های مبد نظبر ببرآه د     مدل( با اااف  کردن متغیرهای اربی ب  پژههش، 4-4)د  جدهل د  ادام 

 شد  اسد ک  مانند بجش قبل د  ادام  نتایج تحلیل توایح داد  خواهد شد.
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 (. متغیرهای اربی4-4جدهل)

 INFDOL INFDOL

1D 
INFDOL

2D 
INFDOL

3D 
BL SL Q ROA TANG C 

11 0078/0 

(0000/0) 

- - - 1967/2- 

(0000/0) 

3459/1 

(5937/0) 

0091/0 

(3561/0) 

7816/5 

(0000/0) 

7525/0 

(0002/0) 

6108/3- 

(1288/0) 

12 - 0825/0 

(0000/0) 

- - 5039/1- 

(0000/0) 

2258/1 

(3611/0) 

0069/0 

(2378/0) 

9644/3 

(0000/0) 

4783/0 

(0048/0) 

3574/2- 

(0484/0) 

13 - - 0822/0 

(0000/0) 

- 5607/1- 

(0000/0) 

3404/1 

(3422/0) 

0078/0 

(1979/0) 

1087/4 

(0000/0) 

5004/0 

(0052/0) 

5566/2- 

(0407/0) 

14 - - - 0815/0 

(0000/0) 

6757/1- 

(0000/0) 

2259/1 

(3964/0) 

0081/0 

(1739/0) 

4010/4 

(0000/0) 

5453/0 

(0034/0) 

6236/2- 

(0384/0) 

INFDOL , INFDOL1D,INFDOL2D,INFDOL3D ،متغیرهای اربیBL،نسبد هام بانکی :SL مدت،  : نسبد بدهی کوتاQ ،توبین :ROA  نسبد بازد  :

 : عرض از مبدا مدلC: نسبد دا ایی ثابد ، TANGها،  دا ایی

 

ی اهبرم عملیباتی    ه د ج  عملیاتی پریری ب  منظو  ا زیابی اثر همامان عدم انعطاف 11د  مدل 

دهبد کب     استفاد  شد  اسد. نتایج آزمون نشبان مبی   INFDOLی اهرم مالی از متغیر  بر د ج 

معنبادا    05/0ک  د  سبطح خطبای    0000/0ه سطح معنادا ی  0078/0متغیر مرکو  با اری  

 اسد.ی اهرم مالی  دا ای اثر مثبد ه معنادا ی بر  هی د ج  اسد،

، INFDOL1D ،INFDOL2Dر مثببد  با دهبک بنبدی انجبام شبد  اثب      14ه  13، 12د  مدل 

INFDOL3D  مشباهد    0815/0ه  0822/0،  0825/0میاان ترتی  ب  ی اهرم مالی ب  بر د ج

ی متغیرها معنبادا    ، کلی 05/0د  سطح خطای  0000/0ک  با توج  ب  سطح معنادا ی  شود می

 اسد.
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 فرضیات پژوهش های . مدل4-5

 ی اول . فرضیه4-5-1

 ( برآه د شد  اسد.3-4جدهل) 2ی اهل مدل  ب  منظو  بر سی فرای 

 

 ی اهل (. مدل فرای 5-4جدهل )

 DOL C 

15 007/0 

(0256/0) 

1978/1 

(0000/0) 

DFL ی اهرم مالی،  : د جDOL:  عملیاتیی اهرم  د ج ،Cعرض از مبدا : 

ی اهبرم عملیباتی    دهد کب  متغیبر د جب     ، برآه د انجام شد  نشان می(4-5جدهل ) 15د  مدل

ی اهبرم مبالی اسبد کب  ببا توجب  بب  سبطح          بر  هی د جب   0070/0دا ای تثثیر مثبد معادل 

 معنادا  اسد. 05/0، د  سطح خطای 0256/0معنادا ی 

 ی دوم . فرضیه4-5-2

 ( برآه د شد  اسد.3-4جدهل) 5 ی دهم مدل بر سی فرای ب  جهد 

 ی دهم (. مدل فرای 6-4جدهل )

 INFLEX DOL C 

16 1902/1 

(0000/0) 

0075/0 

(0229/0) 

8928/1 

(0000/0) 

DFL ی اهرم مالی،  : د جINFLEXپریری،  : عدم انعطافDOL:  ی اهرم عملیاتی د ج ،Cعرض از مبدا :  
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ی اهبرم عملیباتی ببر  هی     ه د جب   عملیاتی پریری عدم انعطافتثثیر  (6-4جدهل ) 16د  مدل 

 عملیباتی  پریری دسد آمد ، عدم انعطاف ی اهرم مالی بر سی شد  اسد. بر اساس نتایج ب  د ج 

ی اهبرم مبالی اسبد ه ببا توجب  بب  سبطح         ببر  هی د جب    1902/1دا ای تثثیر مثبد ب  مقدا  

ی اهبرم عملیباتی نیبا ببر  هی      معنبادا  اسبد. د جب    05/0د  سطح خطای  0000/0معنادا ی 

دا د ه ببا   0075/0ی پژههش تبثثیر مثببد بب  مقبدا       ی اهرم مالی ب  عنوان متغیر هابست  د ج 

 معنادا  اسد. 05/0، د  سطح خطای 0229/0توج  ب  سطح معنادا ی 

 

 ی سوم فرضیه .4-5-3

  د شد  اسد.( برآه4-4جدهل) 11ی سوم مدل  ب  منظو  بر سی فرای 

 ی سوم (. مدل فرای 7-4جدهل )

 INFDOL BL SL Q ROA TANG C 

17 0078/0 

(0000/0) 

1967/2- 

(0000/0) 

3459/1 

(5937/0) 

0091/0 

(3561/0) 

7816/5 

(0000/0) 

7525/0 

(0002/0) 

6108/3- 

(1288/0) 

INFDOL ،متغیر اربی :BL،نسبد هام بانکی :SL مدت،  : نسبد بدهی کوتاQ :توبین، کیوROAها،  :  نسبد بازد  دا اییTANG ، نسبد دا ایی ثابد :Cعرض از مبدا مدل : 

 

ی  ه د جب   عملیباتی  پبریری  ب  منظو  ا زیابی اثر همامان عدم انعطاف (7-4جدهل) 17د  مدل 

استفاد  شد  اسد. نتایج آزمبون نشبان    INFDOLی اهرم مالی از متغیر  اهرم عملیاتی بر د ج 

کب  د  سبطح خطبای     0000/0ه سبطح معنبادا ی    0078/0دهد ک  متغیر مرکو  با اری   می

 اسد.ی اهرم مالی  دا ای اثر مثبد ه معنادا ی بر  هی د ج  معنادا  اسد، 05/0

هرم عملیاتی ی ا پریری عملیاتی، د  تثثیر د ج  د  ادام  ب  منظو  بر سی سطوح مجتلف انعطاف

 (، برآه د شد  اسد.4-4جدهل) 14ه  13،12های  ی اهرم مالی، مدل بر  هی د ج 
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 ی سوم (. مدل فرای 8-4جدهل )

  

  INFDOL1D، INFDOL1Dمتغیرهبببای  (8-4جبببدهل ) 20، 19، 18هبببای  د  مبببدل

ه  0822/0،  0825/0ی مثبد ب  ترتی  ب  مقبدا ،   ی اهرم مالی  ابط  ،  ه د ج  INFDOL3Dه

 معنادا  اسد. 05/0د  سطح خطای  0000/0برقرا  اسد ه باتوج  ب  سطح معنادا ی  0815/0

 

 خلاصه فصل .4-6

رم افاا های  ها ازن د  تجای  ه تحلیل داد  ها پرداخت  شد. تحلیل داد  ب  تجای  ه ها م،د  فصل چ

EXCEL , EViews ها د  قال  جبداهل   دسد آمد  از پردازش داد  نتایج ب . استفاد  شد  اسد

 شود. دسد آمد  پرداخت  می ا ائ  ذردید. د  فصل آتی ب  تحلیل نتایج ب 

 

 

 

 INFDOL

1D 
INFDOL

2D 
INFDOL

3D 
BL SL Q ROA TANG C 

18 0825/0 

(0000/0) 

- - 5039/1- 

(0000/0) 

2258/1 

(3611/0) 

0069/0 

(2378/0) 

9644/3 

(0000/0) 

4783/0 

(0048/0) 

3574/2- 

(0484/0) 

19 - 0822/0 

(0000/0) 

- 5607/1- 

(0000/0) 

3404/1 

(3422/0) 

0078/0 

(1979/0) 

1087/4 

(0000/0) 

5004/0 

(0052/0) 

5566/2- 

(0407/0) 

20 - - 0815/0 

(0000/0) 

6757/1- 

(0000/0) 

2259/1 

(3964/0) 

0081/0 

(1739/0) 

4010/4 

(0000/0) 

5453/0 

(0034/0) 

6236/2- 

(0384/0) 

:INFDOL1D,INFDOL2D,INFDOL3D ،متغیرهای اربی  BL،نسبد هام بانکی :SL مدت،  : نسبد بدهی کوتاQ ،توبین :ROA  نسبد بازد  :

 : عرض از مبدا مدلC: نسبد دا ایی ثابد ، TANGها،  دا ایی
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 فصل پنجم

 گیری و پیشنهادات نتیجه
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 فصل پنجم

 پیشنهادات نتیجه گیری و

 مقدمه

پریری عملیاتی د  تثثیر اهرم عملیاتی ببر  هی   د  پژههش حاار، ب  تبیین نقش میانجی انعطاف

های پریرفت  شد  د  بو س اه اق بهادا  تهران پرداختب  شبد  اسبد. طبی      اهرم مالی د  شرکد

ه  ی تحقیبق،  هش تحقیبق   فصل قبل ب  ترتی  کلیات پبژههش، مببانی نظبری ه پیشبین      چها 

ذیبری   های ذردآه ی شد ، مو د بر سی قرا  ذرفد. د  این فصل بب  نتیجب    تجای  ه تحلیل داد 

 ذرا ان ا ائ  خواهد شد. پرداخت  خواهد شد ه پیشنهاداتی برای مدیران ه سرمای 

 مروری بر موضوع پژوهش. 5-1

تا  سبرمای  ببود    ترین مباحث د  علوم مالی میاان استفاد  از اهبرم د  سباخ   هموا   یکی از مه 

ل صحیح، اصبولی  فد شرکد ه از طرف دی ر اذ  ب  شکاسد. اهرم مالی عاملی اسد جهد پیشر

یقبات  های جدی د  شرکد خواهد شبد. تحق  شد  مو د استفاد  قرا  ن یرد باعث آسی  ه حساب

ی مبدل   ذرا  بر اهرم مالی صو ت ذرفت  اسد ک  هر کدام ببا ا ائب   بسیا ی د  مو د عوامل تثثیر

خاص خود ب  تبیین این عوامل پرداخت  اند. همچنین تحقیقات قابل توجهی د  مو د تثثیر ایبن  

متغیر بر دی ر متغیر ها صو ت ذرفت  اسد نظیر تثثیر اهرم مبالی ببر ببازد  ه ... . لکبن د  ایبن      

پریری عملیاتی ه تثثیر این متغیبر   وآه ی، ب  تبیین مفهوم انعطافتحقیق ب  منظو   عاید اصل ن

بب  بر سبی نقبش میبانجی     ی پبژههش   د  ادامب  شبد  اسبد.   ی اهبرم مبالی پرداختب      بر د ج 

ی اهرم مالی پرداخت  شبد    ی اهرم عملیاتی بر  هی د ج  پریری عملیاتی د  تثثیر د ج  انعطاف

ی اهبرم مبالی،    ی پبژههش د جب    د متغیبر هابسبت   اسد. د  این پژههش همانظو  ک  ذفتب  شب  

ی اهبرم عملیباتی، نسببد هام     پریری عملیاتی، د جب   متغیرهای مستقل عبا تند از عدم انعطاف
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 ایبی ه  توبین، نسبد ببازد  دا کیوبانکی ه نسبد بدهی کوتا  مدت ه متغیرهای کنترلی پژههش 

هبای پریرفتب     ی شبرکد  کلی ههش ک  ذفت  شد د  این پژنسبد دا ایی مشهود اسد. همانطو  

مبو د بر سبی    1399تبا   1395هبای   د  قلمره زمانی بین سالشد  د  بو س اه اق بهادا  تهران 

آه د نوین اسبتجراج ه د    قرا  ذرفت  اسد. اطلاعات مو د نیاز جهد پژههش از طریق نرم افاا    

اسبتفاد    EViewsافباا   هبا از نبرم    بندی شد  ه ب  منظو  آزمون فرای  دست  EXCELمحیط 

 شد  اسد.

 ی اول تدلیل نتایج آزمون فرضیه .5-2

 ی اهل ب  شرح زیر اسد: فرای 

 ی معنادا ی هجود دا د. ی اهرم عملیاتی  ابط  ی اهرم مالی ه د ج  بین د ج 

ی اهرم عملیباتی دا ای تبثثیر    دهد ک  متغیر د ج  (، برآه د انجام شد  نشان می5-4جدهل )د  

ی  دسد آمد ، افاایش د  میباان د جب    ی اهرم مالی اسد. بر اساس نتایج ب   هی د ج  برمثبد 

 ی اهرم مالی خواهد شد. اهرم عملیاتی موج  افاایش د ج 

 ی دوم تدلیل نتایج آزمون فرضیه .5-3

 ی دهم ب  شرح زیر اسد: فرای 

ی  پریری عملیاتی  ابط  انعطافی اهرم عملیاتی با د  نظر ذرفتن  ی اهرم مالی ه د ج  بین د ج 

 معنادا ی هجود دا د.

ی اهبرم عملیباتی ببر  هی     ه د جب   عملیباتی  پریری عدم انعطافمتغیر ( تثثیر ده 6-4جدهل)د  

 عملیباتی  پریری دسد آمد ، عدم انعطاف ی اهرم مالی بر سی شد  اسد. بر اساس نتایج ب  د ج 

ی  ی اهرم عملیاتی نیا ببر  هی د جب    د ج اسد ه ی اهرم مالی  ج دا ای تثثیر مثبد بر  هی د 

دا د توجب  بب  نتبایج بب  دسبد آمبد         ی پژههش تثثیر مثبد اهرم مالی ب  عنوان متغیر هابست 
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ی  ه افباایش د جب   ی بین متغیرهای مرکو  معنادا  اسبد   نیا د سد اسد.  ابط  ی دهم فرای 

 شود. تر شدن شرکد می موج  اهرمی عملیاتی پریری انعطافاهرم مالی ه کاهش 

 ی سوم تدلیل نتایج آزمون فرضیه .5-4

 ی سوم ب  شرح زیر اسد: فرای 

ثیرذرا  اسد اهرم مالی تثی  ی اهرم عملیاتی بر د ج  پریری عملیاتی بر شدت اثر د ج  انعطاف

 پریری عملیاتی متفاهت اسد. ه این تثثیرذرا ی د  سطوح مجتلف انعطاف

ی اهبرم   ه د جب   عملیباتی  پبریری  ا زیابی اثر همامان عبدم انعطباف  ( ب  منظو  7-4) جدهلد  

اسبتفاد    INFDOL اهلین متغیر اربی سباخت  شبد  ببا نمباد     ی اهرم مالی از عملیاتی بر د ج 

ی   ی بر  هی د ج دا ای اثر مثبد ه معنادااین متغیر دهد ک   شد  اسد. نتایج آزمون نشان می

ی اهرم  پریری عملیاتی بر شدت اثر د ج  تثثیرذرا ی انعطافی  دهند  اهرم مالی  اسد ک  نشان

( ببا اسبتفاد  از سبایر متغیرهبای ابربی      8-4د  جبدهل)  ی اهرم مبالی اسبد.   عملیاتی بر د ج 

دهد ک  ب  هر میباان کب     دسد آمد  نشان می برآه د شد  اسد. نتایج ب  20ه  19،18های  مدل

ی اهبرم مبالی    ی اهبرم عملیباتی ببر  هی د جب       ج پریری عملیاتی کمتر باشد، تثثیر د انعطاف

 بیشتر خواهد بود.

 ها . نسبت وام بانکی و نسبت بازده دارایی5-5

ها از دی ر متغیرهای معنادا  پژههش اسد. برطببق نتبایج    نسبد هام بانکی ه نسبد بازد  دا ایی

ی اهرم  ها، بر  هی د ج  دا ایی بازد ر مثبد نسبد هام بانکی ه اثر منفی نسبد یدسد آمد  تثث ب 

شود. ب  بیان دی ر اذر نسبد هام بانکی زیاد شود، شرکد اهرمی تر خواهد شد  مالی مشاهد  می

 ی اهرم مالی کاهش خواهد یافد. ها افاایش یابد د ج  ه اذر نسبد بازد  دا ایی
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 ی نتایج پژوهش . مقایسه5-6

ی مثببد ه   بین اهرم عملیاتی ه اهرم مبالی  ابطب    اار،ح دسد آمد  از پژههش بر طبق نتایج ب 

ذا سببیا ه ( ه 2014دسبد آمبد  ببا نتببایج ذلبو  ه همبباچ)      ی ببب  معنبادا ی هجبود دا د. نتیجب    

ی بین اهرم عملیباتی ه اهبرم مبالی د  پبژههش      ( تطابق کامل دا د. لکن  ابط 2010جو کسن)

دسد آمد  اسد. تزم ب   کر اسد بنابر   ( منفی بود  ک  بر خلاف نتایج ب2019کال ه همکا ان)

ی بین این ده متغیر ممکن اسد منفی ه یبا مثببد باشبد ه     (  ابط 2018نتایج پژههش سا کا  )

( 2014نتبایج پبژههش چبود ژه)    .شبود  طو  کلی ا تباط این ده متغیبر پیچیبد  ا زیبابی مبی     ب 

هبایی اسبد کب        شبرکد ی تمایل بیشبتر اعتبا دهنبدذان بب  اعطبای تسبهیلات د      دهند  نشان

پبریری   ی منفی انعطاف ی  ابط  دهند  پریری بیشتر دا ند. نتایج پژههش حاار نیا نشان انعطاف

ی اهرم مالی اسد بنابراین، اعتبا دهندذان تمایل بیشتری ب  اعطای تسبهیلات   عملیاتی ه د ج 

ه نتبایج پبژههش چبود    نتایج پژههش حاار ها دا ند. با توج  ب  نتایج حاصل  بین  ب  این شرکد

 ( تطابق هجود دا د.2014ژه)

 پیشنهادات پژوهش .5-7

 ذردد. پیشنهادات پژههش حاار د  قال  موا د زیر ا ائ  می

ی  د  شرایطی ک  مدیرید شرکد تصمی  بر کاهش اهرمی بودن شرکد دا د، توج  ب  د ج  -1

هبا کمبک قاببل     ببازد  دا ایبی  ، نسبد هام بانکی ه نسببد  عملیاتی پریری انعطاف اهرم عملیاتی،

 کند. توجهی می

تبوان   ها ه منعطبف کبردن فراینبد خبدمات ه تولیبد مبی       کاهش هامی ثابد، ها با کاهش هاین  2

 ی اهرم مالی  ا کاهش داد. د ج 

ی اهبرم عملیباتی ببر  هی     پریری عملیاتی کمتبر باشبد تبثثیر د جب      د  شرایطی ک  انعطاف -3

ذرا ان ک  میباان اهرمبی    بنابراین برای اعتبا دهندذان ه سرمای ی اهرم مالی بیشتر اسد  د ج 
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تواننبد میباان    پریری عملیاتی شبرکد مبی   ها مه  اسد، با بر سی انعطاف بودن شرکد برای آن

 ی اهرم مالی  ا بر سی ه بهترین تصمی   ا اتجا  کنند. ی اهرم عملیاتی بر د ج  تثثیر د ج 

 های پژوهش مددودیت. 5-8

هبای صبحیح ببود  کب  ببا انتجباب        ن محبدهدید د  ایبن پبژههش دسترسبی بب  داد      تری اصلی

 ک  این محدهدید بر طرف شبود.  اسد های بو سی ک  شفافید بیشتری دا ند سعی شد  شرکد

ذیبری هیبرهس کرهنبا     ، همب  ههش ذردیدبر شدن فرایند پژ ک  موج  زمانیکی دی ر از مسائلی 

های مو د نیاز، کا مندان مربوط  د  ده کبا ی   ی داد  برای تهی اسد. با توج  ب  این امر ک   بود 

محدهد سبازی   اپیدمی موج  مواوع ،بر اینبر بود. علاه   اند، ا تباط با این افراد کمی زمان بود 

 .ذردیدههش فرایند پژ موج  تثخیر ه اختلال د  با اساتید شد  ک  این امر نیا ا تباط
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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the effect of operational inflexibility 

and degree of operating leverage on the degree of financial leverage and to 

explain the mediating role of operational inflexibility on the effect of degree of 

operating leverage on the degree of financial leverage in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The statistical sample of this research is 180 companies 

and time domains in the period of 1395 to 1399 and in order to classify the data, 

EXCEL software has been used and for modeling and data processing, EViews 

software has been used. The dependent variables of the research are the degree 

of financial leverage and the independent variables of the research are 

operational inflexibility, the degree of operational leverage, the ratio of bank 

loans and the ratio of short-term debt. The control variables of the research are: 

cytobin, return on assets ratio and fixed assets ratio. In order to test the research 

hypotheses  multiple regression method has been used. According to the 

obtained results, a positive and significant effect of operational inflexibility and 

the degree of operational leverage on the degree of financial leverage is 

observed. The results also indicate the mediating role of operational inflexibility 

in the effect of operating leverage on financial leverage. According to the 

obtained results, the greater the operational flexibility in the company, the 

greater the effect of the degree of operational leverage on the degree of financial 

leverage. The results also show the positive effect of the bank loan ratio variable 

and the negative effect of the return on assets ratio on the degree of financial 

leverage. 

Keywords: Degree of financial leverage, Degree of operational leverage, 

Operational flexibility 
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