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Abstract 

Corporate managers’ decisions are fundamentally influenced by the profitability 

and performance of their companies. Making informed decisions regarding 

resource allocation and capital expenditures is essential. Furthermore, both 

financial leverage and operating leverage play critical roles in corporate decision-

making, as they can amplify risk while enhancing performance or profitability. 

Given the significance of financial leverage and operating leverage, this study 

aims to examine the relationship between operating leverage, financial leverage, 

and corporate profitability. 

For this purpose, the sample of the study comprises companies listed on the Tehran 

Stock Exchange from 2011 to 2018. Using a systematic elimination method, 151 

companies were included in the sample.  

The results, indicate that in the Iranian capital market, operating leverage 

positively impacts corporate profitability and the risk of financial distress. 

Conversely, financial leverage negatively affects corporate profitability while 

positively influences companies' risk of financial distress. Additionally, operating 

leverage was found to have a negative effect on corporate financial leverage. 
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 ده یچک

  شرکت بر روند های کلان  عنوان دو عامل تاثیرگذار بر عملکرد و سیاسته  اهرم مالی و اهرم عملیاتی ب

و همچنین  بررسی تاثیر اهرم عملیاتی و اهرم مالی بر روند سودآوری شرکت    پژوهش اخیر به.  سودآوری هستند

پردازد   می  مالی  درماندگی  روند  بر  حداکثرسازی  برای  اهرم  دو  این  جایگزینی  تاثیر  بررسی  به  نهایت  در  و 

 پردازد. میسودآوری و کاهش ریسک درماندگی مالی 

 ۲مکبث   -   از مدل فاما   ی مقطع  ی انجام بررس  یبراو    (۲۰۰۲)  1فاما فرنچ  ونیپژوهش انجام شده از مدل رگرسدر 

استاندارد    نیتام  ا یبه خاطر تورش    یاهیاثرات ساختار سرما   یبررس  ی برا  نیاستفاده شده است. همچن(  1۹۷۳)

شده  بیان شده استفاده  وقفه چهار با ۳وست یوی توسط نمکبث که  - فاما ونیشده رگرس لیخطاها از مدل تعد

عمل  یبررس  یبرا  است. اهرم  مال  یات یاثر  اهرم  درماندگ  ی و  مع  یمال   ی بر  ر  اریبعنوان  مدل    سکیسنجش  از 

 . است استفاده شده است( 1۹۶۸) 5آلتمن  افتهی که براساس مدل توسعه (  1۹۸۰) 4لسونیاوه

ی  هاسال  زمانی   دورۀ   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار برایشرکتجامعه آماری پژوهش حاضر شامل  

شرکت به عنوان حجم نمونه انتخاب    151  تعداد  است که با روش حذفی سیستماتیک به  1۳۹۷  الی  1۳۹۰

و تحلیل داده از تجزیه  نتایج حاصل  از نرمگردید.  با استفاده  از رابطه مثبت اهرم    ی حاک  Eviews9افزار  ها 

است    ی ها منف شرکت  ی ورآبا سود  یاهرم مال   نیکه رابطه ب  ی شرکت ها است در حال  ی با روند سودآور  ی اتی عمل

  ی به منظور کاهش درماندگ  لیدل   ن یشوند به همیم   یمال   یدرماندگ   سکیر  شیهر دو اهرم باعث افزا  یاز طرف

سود  وها  شرکت روند  عملیم  یورآ بهبود  اهرم  جا  یات یتوان  مال   نیگزیرا  شا  یاهرم  است    انینمود  ذکر 

تام  یریپذانعطاف راه  بشرکت  یمال   ن یدر  عمل   شتر یها  بخش  در  انعطاف  هم   ی اتیاز  به  امکان    لیدل   نیاست 

 وجود دارد. یمال  ی و کاهش درماندگ یبه منظور بهبود سودآور یات ی به عمل یاهرم مال  ینیگزیجا

 درماندگی مالی ، ی سودآوری، اهرم مال ی، ات یاهرم عمل ها:کلید واژه
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 مساله بیان 

سودآوری بین  با  ،  رابطه  شرکت  مدیران  اصلی  اهدف  از  یکی  سرمایه  بعنوان  ساختار  در  بدهی  از  استفاده 

استفاده از بدهی را منوط به بازدهی بالاتر از نرخ هزینه   ،چارچوب های نظریرویکردهای متفاوتی وجود دارد،  

سپرمالیاتی رابطه    مالی به دلیل ایفای نقش  و همچنین هزینه های  دانندپرداختی بابت استفاده از بدهی می

بازدهی حقوق صاحبان سهام دارد نرخ  با  بین میزان    شودای گرفته مینتیجهپس    مستقیمی  رابطه مستقیم 

  نیشده در ا  انجام  ی تجرب  ی هاپژوهش  ج ی وجود نتا  ن یبا ا  توانایی سودآوری شرکت وجود دارد   استفاده از بدهی و 

نق  این  و عملکرد است    ی اهرم مال  ن یب  یرابطه منف   کیدهنده وجود    بوده و اغلب نشان  ض یرابطه ضد و  در 

سرمایه در قالب اهرم    ار پژوهش به بررسی رابطه توانایی سودآوری شرکت و میزان استفاده از بدهی در ساخت

سودآوری و فرایند عملیاتی شرکت در قالب اهرم  توانایی  رابطه بین  همچنین به بررسی  شود.  خته میپردا  مالی 

رابطه مستقیم بین اهرم عملیاتی و توانایی سودآوری    اشاره به  . چارچوب نظری اهرم عملیاتی پردازدعملیاتی می

پردازد که در نهایت منجر به افزایش رشد  های ثابت تولید میفروش در قبال هزینهنرخ    رشد شرکت منوط به  

. ویژگی  شودمیمیدر این پژوهش به بررسی رابطه بین سودآوری و اهرم عملیاتی پرداخته    . شودمیسودآوری  

یک جریان    شود در مقابلکه باعث ایجاد تعهد مالی میاست  ای  وجود یک عامل ثابت هزینه  پژوهش،  مشترک

وجود یک جریان ثابت تعهدی و  بنابراین    به آن وابسته استسودآوری شرکت  توانایی  درآمدی نامطمئن که  

به  توجه    جریان نامطمئن درآمدی باعث ایجاد ریسک خواهد شد در این پژوهش پراکسی ریسک شرکت را با 

گیری کردیم. در این پژوهش به بررسی رابطه  ثابت با مدل های درماندگی اندازهاحتمال نکول تعهدات هزینه  

ها  تر به دنبال بررسی رابطه اهرمیا به زبان ساده شده است  همالی پرداختبین اهرم مالی و عملیاتی با درماندگی  

ها رابطه  های تجربی با توجه با ماهیت تعهدی بودن هزینهرود یافتهبا ریسک پرداخته شده است. انتظار می

مرحله بعدی پژوهش به بررسی رابطه بین اهرم    مستقیم بین درماندگی مالی و اهرم مالی و اهرم عملیاتی باشد. 

رابطه بین دو اهرم مالی و عملیاتی با توجه به رفتار دو  پرداخت شد است هدف بررسی  عملیاتی و اهرم مالی  

شود  است که تلاش می  سودآوری شرکت برای بهبود سودآوری و کاهش درماندگی مالی بین دو اهرماهرم با  

تعریف شود رابطه جایگزینی  توانایی سودآوری شرکت   .یک  و  مالی  اهرم  رفتار  بررسی  به  نهایت  نقش    در  و 

جامعه آماری پژوهش را دو گروه اهرم عملیاتی بالا و اهرم عملیاتی پایین    در صورتی که  ، هاجایگرینی اهرم

ی و توانایی  بررسی رابطه اهرم مالی شرکت با درجه متفاوت اهرم عملیاتهدف  شود.  پرداخته می  شود   دسته بندی 

 سودآوری شرکت ها است.

ی انتفاعی، حداکثرسازی ثروت سهامداران است؛ و برای دستیابی به آن، مدیریت  هاشرکتهدف اصلی مدیریت  

( نسبت بدهی  1۹۹5)  ،1به نظر راجان و زینگالس .  گیری در رابطه با منابع و مصارف سرمایه استتصمیمنیازمند  

در   اهرم  شرکت  پژوهشیا  مالی  برخوردار  های  بسزایی  اهمیت  بسطامی،    است   بوده از  و  و    (1۳۹۷)دولو 

آن رابطه  بررسی  به  بسیاری  پرداخته  هاپژوهشگران  عملکرد  )با  همکاران اند  و  و  ۲۰1۹،  ۲چن  کارتیکاسری  ؛ 

 
1 Rajan & Zingales 
2 Chen et al 
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، سجادی و  1۳۹۳؛ گرد و همکاران،  1۳۹۶  ،باصری و همکاران ؛  ۲۰1۳  ،۲ی و همکارانگاتس   ؛۲۰1۶  1مریانتی 

 .  (1۳۹۰همکاران، 

و نظریه   4های نقد آزاد، نظریه سلسله مراتبینظریه جریان  ،۳های مختلفی از قبیل نظریه توازن )مبادله( نظریه

سعی در تبیین رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد داشته و رابطه متفاوتی برای اهرم مالی و عملکرد    5نمایندگی 

به دلیل وجود صرفه جویی مالیاتی و هزینه کمتر بدهی نسبت به  .  اندشرکت در شرایط مختلف تخمین زده

ی سودآور(  هاشرکت)در  که بین استفاده از اهرم مالی و عملکرد  حقوق صاحبان سهام، اغلب انتظار بر آن است 

باشد  رابطه داشته  وجود  توازن  .  مثبتی  اساسنظریه  از    بر  حاصل  مالیاتی  در  ر یکارگبهمنافع  مالی  اهرم  ی 

در جلوگیری از اتلاف منابع شرکت    هایبدهی نقد آزاد با توجه به نقش  هاانیجر ی سودآور و نظریه  هاشرکت

نتایج    وجود   نیا  با.  (1۳۸۸کند )مهرانی و رسائیان،  بینی میپیش رابطه مثبتی بین اهرم مالی و عملکرد شرکت

وجود یک رابطه منفی بین    دهندهنشانبوده و اغلب    ضینق   و  ضددر این رابطه    شده  انجامهای تجربی  پژوهش

 . (۲۰1۹چن و همکاران، )اهرم مالی و عملکرد است 

  جادیاست که از ا  ه یشده در ساختار سرما  نییتع   ش یهدف از پ   کی  ی ادار  یتوازن واحد تجار  ی تئوربراساس  

  ی بده  یهانهی)هز  یمال   نیتام  نهیو هز  (آزاد   ینقد   انی و کاهش مشکلات جر  ی اتی منافع )سپر مال  ان یتوازن م

بحران ناش   ( یندگ ینما  نهیهز  ، یورشکستگ   نه یهز  ، یمال  ی هاشامل  در    از   یکه  اعتبار شرکت  افتادن  به خطر 

   .وام است لیتحص

.  شودمی  ن ییو منافع استقراض تع   هانهیهز  یشرکت براساس تواز  کی   نهی به  ینسبت بده   ، یتئور  نیبراساس ا

البته در    .تعادل برقرار ساخت  د یبا  ی مختلف ورشکستگ  نه یبهره و هز  ی اتی مال  ییصرفه جو  ن یب  ،گریبه عبارت د

دارد    ی شتریب  تی اهم  ی مسائل مال   ی هانهیاز هز کیکدام   ا یچقدر ارزش دارند و  یات یمال   ی هاییجوکه صرفه  نیا

جا  و سهام جابه  ها یبده  ،رسدمیبه حداکثر    ارزش آن  کهییتا جا  دی اما در مجموع، شرکت با  .بحث است  یجا

 . کند تا به نسبت مناسب برسد

اهرم عملیاتی بر روند سودآوری شرکت اثر مثبتی دارد و همچنین باعث کاهش سطح بهینه اهرم مالی خواهد  

  ها البته این یافته. شد بنابرین اهرم عملیاتی سبب ایجاد یک رابطه منفی بین اهرم مالی و سودآوری خواهد شد

 . (۲۰1۷و همکاران،  ۶؛ چانگ۲۰1۹همکاران، )چن و .  ناسازگار است  با نظریه تئوری توازان )مبادله(

  ر یثابت، متغ  یهانهیهز  که درقالب  شودیم   یمختلف  ی اتی عمل یهانهیشرکت متحمل هز  ه،یسرما  لیاز تشک  پس

  چانگ و همکاران   ، یاتی ثابت عمل  نهیبه هز  ی اتیاهرم عمل  یبالا  یوابستگ  لیبه دل.  است  می قابل تقس  ریمتغ   مهیو ن

را به عنوان   هانهی ثابت در ساختار هز ی هانهیها از هزاستفاده شرکت زان ی( م۲۰1۹همکاران )( و چن و ۲۰1۷)

 
1 Kartikasari & Merianti 
2 Gatsi, Gadzo et al 
3 Trade off Theory 
4 Pecking Order Theories 
5 Agency theory 
6 Chang et al 
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  ی ارتباط د،یاست که با حجم تول ییهانهیثابت، هز یهانهیمنظور از هز. انددر نظر گرفته  یات یاهرم عمل ی پراکس

ها با نرخ مشابه درآمد رشد  ثابت شرکت  مهیثابت و ن  نهیهز  نکهیا  لیبه دل  ،یمساعد اقتصاد   طیدر شرا.  ندارد

افزا  یات یاهرم عمل  ودوج  کند،ینم به    ی هانهیهز  نکهیا  لیبه دل   گریاز طرف د.  شودیسود م   میاهر  شیمنجر 

  ط یاست، در شرا  یشرکت مجبور به پرداخت تعهدات قرارداد  نکه ی و ا  شود، یپرداخت م  ات یقبل از مال   ی اتی عمل

اقتصاد هز  ،ینامساعد  عمل  یهانهیکاهش  بود  اریبس   یاتی ثابت  خواهد  ا.  مشکل  دل  طیراش  نیدر    نکهیا  لیبه 

  یپرداخت بده   ییتوانا ابد،ی ی)حداقل در کوتاه مدت( کاهش نم د یبا کاهش سطح تول ی اتیثابت عمل  یهانهیهز

مذکور ممکن    یها نهیوجود و تحمل هز  جهیدرنت.  شود  ی مال  ی و ممکن است موجب درماندگ  دهدیرا کاهش م

 .  (۲۰1۷؛ چانگ و همکاران، ۲۰1۹و همکاران،  چن کند )  عیها را تسرشرکت یورشکستگ ای و  ی است درماندگ

بیان   بر عدم تقارن اطلاعاتی است  از    شودیمدر نظریه سلسله مراتبی که مبتنی  از منابع خارج  که استفاده 

  مورد منابع    نیتأمبرای    هاشرکت  باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شده و به همین دلیل  هایبدهسازمان و  

این منابع، به استفاده    تیکفاعدمو در صورت  کنند  میی استفاده  سازماندرونی خود ابتدا از منابع  هاپروژه  ازین

ی با وضعیت مالی مناسب دارای اهرم مالی کمتری  هاشرکت  رودیمکنند؛ بر این اساس انتظار  میاز بدهی اقدام  

 . (1۳۹4؛ نبیئی بروجنی و نوروزی، 1۳۸۸باشند )مهرانی و رسائیان، 

( الذکر، چن و همکاران  بر رویکردهای نظری فوق  ( در استدلالی جدید، نقش اهرم عملیاتی در  ۲۰1۹علاوه 

کشند و این رویکردی است که در این پژوهش مبنای  بین اهرم مالی و عملکرد را به تصویر می  رابطه  ن ییتب

برای تبیین بیشتر مساله در ادامه توضیحاتی در رابطه با نقش اهرم عملیاتی در عملکرد شرکت  .  عمل بوده است

 .  شودنیز رابطه جایگزینی آن با اهرم مالی بیان می و

باعث افزایش    طرف  ک ی   ازاهرم مالی و اهرم عملیاتی هر دو ارتباط دوگانه با عملکرد دارند، زیرا    به طور خلاصه،

باعث دیگر  از طرف  و  یا    ریسک  و  میسودآوربهبود عملکرد  مه  اما   شوند؛ی  بمیویژگی  مربوط  ماهیت  که  ه 

توان به آسانی تغییر  میرونزای اهرم مالی در شرایطی درماندگی مالی عامل درونزا را  برونزای اهرم عملیاتی و د 

، مدیریت  گریدعبارتبهبین این دو وجود داشته باشد؛    1اثر و یا رابطه جایگزینی   رود یکانتظار می  جهیدرنت   .دارد

در راستای دستیابی به ساختار سرمایه مناسب و تعدیل ریسک، ممکن است هنگام افزایش اهرم عملیاتی، اهرم  

بالعکس  و  را کاهش دهد  ).  مالی  و همکاران  استدلال  ۲۰1۹چن  رابطه مذکور  کنندیم(  اهرم    ، که جهت  از 

  استفاده  موردی تولیدی و تکنولوژی  هانهیهزساختار    تأثیرعملیاتی به اهرم مالی است، زیرا اهرم عملیاتی تحت  

و مدیریت بسته به صنعت مورد فعالیت و یا نوع کالای تولیدی، توانایی زیادی برای تغییر    است  در تولید بوده

اهرم مالی    هاشرکتزا تصور کرد که  یک متغیر برون  عنوان به  توانیم در آن ندارد؛ بر این اساس اهرم عملیاتی را  

بر اساس آن تعدیل می تواند عامل مهم و  هنگام تحلیل اهرم مالی، اهرم عملیاتی می  جهیدرنت .  کنندخود را 

 .  پیشین نادیده انگاشته شده است  یهااثرگذاری بر آن باشد؛ موضوعی که در اغلب پژوهش

( و نبود  ۲۰1۸  ساکار  ؛۲۰1۹در این رابطه )چن و همکاران،    شدهانجامبا توجه به مطالب فوق و مطالعات تجربی  

ها داخلی )مرتبط به نقش جایگزینی اهرم مالی و اهرم عملیاتی(، در این پژوهش ابتدا به بررسی ارتباط  پژوهش

 
1 Substitution Effect 



  

 

5 

 

عملکرد   با  عملیاتی  اهرم  و  مالی  )فرضیهمی  پرداخته  هاشرکتاهرم  اهرم  شود  رابطه  دو(، سپس  و  های یک 

  ها شرکتاساس رابطه جایگزینی اهرم مالی و عملیاتی در  .  فرضیه سوم()شود  عملیاتی با اهرم مالی بررسی می

تاثیر مستقیم هر دو اهرم بر ریسک شرکت است، به همین دلیل برای ارائه شواهد بیشتر در رابطه با استدلال  

جهت آزمون    تیدرنها .  ی چهارم و پنجم(هاهیفرضشود )بر درماندگی مالی نیز بررسی می  ها آن  تأثیرمذکور،  

این فرضیه که یکی از دلایل اثر دوگانه اهرم مالی بر عملکرد اهرم عملیاتی است، به بررسی و مقایسه تاثیر اهرم  

ی  هاهیفرض هدف  درواقع  .  شود )فرضیه ششم(ی با اهرم عملیاتی مختلف پرداخته میهاکتشرمالی بر عملکرد در  

 .  چهارم، پنجم و ششم ارائه شواهد بیشتری در رابطه با نقش جایگزینی اهرم مالی و اهرم عملیاتی است
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 پنجم   فصل

 پیشنهادات و  گیرینتیجه بحث، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمه  5-1

هدف از انجام    است در بخش نظری و کاربردی    از انجام هر پژوهشی بهبود شاخه علمی مورد بررسیهدف  

ایجاد مبنای کاربردی برای    به منظور   مالی شرکتی پژوهش اخیر دستیابی به نتایج قابل اتکا و مربوط در حوزه  

  همچنین  .استچارچوب موضوعات مورد بررسی    شرکت در وضعیت  گیری مدیران شرکت ها برای بهبود  تصمیم

فصل    .های مشابه باشدوهشبرای انجام پژ  یی راهنماو    د بعنوان راهگشا بتوان  پژوهش  در بخش نظری   ها یافته

  ییهاتیمحدود انیبه ب یکل  یریگ جهینت  ک یپژوهش پرداخته است و پس از  جی از نتا یاخلاصه انیحاضر، به ب

 . گرددیارائه م یو کاربرد علمی  یشنهاداتی پ ز ین تیشده است و در نها لی که به پژوهش تحم پردازدیم
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 هاآزمون فرضنتایج حاصل از  5-2

  ک؛ س یو کاهش ر  ی سودآور  بهبود روند  یبرا  یری گمی به منظور تصم  ی مال  رانیهدف از انجام پژوهش کمک به مد

و اهرم    ی از ابزار اهرم مال  یپژوهش   امر  نیتحقق ا  یبرا  .است  ( استها  شرکت  تیر یدر مد  ی که جزو اهداف اساس)

  بخش اهرم  که دراست    یاخت پرد  ی تعهد نقد  ک ی عامل وجود    وجه مشترک هر دو  استفاده شده است  ی اتی عمل

  انیها وجود جرهدف از اهرماما    .است  ی مال   ،ثابت  نه یهز  ی،و در بخش اهرم مال   د یتول  ، ثابت  نهیهز  ی اتی عمل

  حقوق صاحبان برای بالاتر  ی و بازده ی که منجر به سودآوراست؛   ثابت نه یبا نرخ رشد بالاتر از نرخ هز ی درآمد

ها منجر به  شرکت  یواقع   ط ی در مح  ی اتی و عمل  یاهرم مال   ای آ  که شود  یم  یبررس  ابتداپژوهش    ن یدر ا  .شودمی

حاصل از    ج یاما نتا  است   ی و سودآور  ی ات یاهرم عمل  ن یها نشان از رابطه مثبت بافتهی  ؛ شوندیبالاتر م  یسودآور

در    ی کل  جی توان نتاینم به طور کلی  است.    یو نوع مصرف بده  یمصرف بده  زانیبه م  ی بستگ  یاهرم مال رابطه  

اهرم    نیرابطه ب  ی به بررس  در فرضیه دوم   خاطر  نیبدست آورد به هم   یو اهرم مال   یسودآور  نیب  بطه را  نهیزم

و    یثابت در هر دو اهرم مال  نهیوجود هز  با  پژوهش  یپرداخته شده است و در مرحله بعد   یو سودآور  ی مال

باعث    بنابرایننکول تعهدات روبرو هستند    سک ی ر  احتمال   نمود که هر دو اهرم با  ینی بشیتوان پیم   یاتی عمل

ها اهرم  نیاست و به رابطه ب  یمال   یدرماندگ   پژوهش،  سکی ر  یمرحله پراکس   نیدر ا  خواهند شد.  سک یر  شیافزا

  ی و اهرم مال  ی اتی اهرم عمل  ن یب  ین یگزیجا  ی مرحله آخر پژوهش به بررس  .شده است  ی ریگاندازه  ی با درماندگ 

  نیبر روش تام  ی ریگ می در مقابل انعطاف در تصم  و  یات یعمل   ی هانهیهز  یریپذپرداخته شده است عدم انعطاف

روش    اصلاح  یهانهیاز هز  به مراتب بالاتر  ،شرکت  اتیحاصل از کاهش چرخه عمل   یهانهیهز  نیها و همچن یمال

  ی شرکت به بررس  ی مال  ی با درماندگ  یات یو عمل  یرابطه مثبت اهرم مال   لیبه دل   یشرکت است. از طرف  یمال   نیتام

و بهبود روند   یدرماندگ   سکی کاهش ر  یبرا ی با اهرم مال ی اتی اهرم عمل ی نیگزیدو اهرم به منظور جا  ن یرابطه ب

 . پرداخته شده است  یسودآور

 : نتایج فرضیات(1-5)جدول 

 نتیجه عنوان فرضیه  ردیف 

1 
 . تأثیر مثبت دارد هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم عملیاتی بر سودآوری 

 تایید

2 
 .  تأثیر منفی دارد هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم مالی بر سودآوری 

 تایید

3 
 . تأثیر منفی دارد هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم عملیاتی بر اهرم مالی 

 تایید

4 
 .  دارد تأثیر مثبت هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم عملیاتی بر ریسک درماندگی مالی 

 تایید

5 
 .  تأثیر مثبت دارد هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم مالی بر ریسک درماندگی مالی 

 تایید

6 
ی دارای اهرم عملیاتی بالا هاشرکتدر بازار سرمایه ایران رابطه بین اهرم مالی با سودآوری  

 .  ی دارای اهرم عملیاتی پایین استهاشرکتمتفاوت از 
 تایید
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 گیری بحث و نتیجه 5-3

سطح  در    به تاثیر اهرم عملیاتی بر سودآوری  که مربوطپژوهش    نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که فرضیه اول 

ی بر  در بازار سرمایه تاثیر مثبت   اهرم عملیاتی  توان گفت که میبه همین خاطر    .استمورد تایید    % 1خطای  

این ادعا که  .  شده بود  تنیز اثبا (  ۲-4متغییرها در جدول )این ادعا در بخش بررسی وابستگی    . دارد  سودآوری

فروش شرکت    هاسودآوری شرکت بین رشد  اختلاف  تاثیر  نتایج    .شودمیتایید    است،  ثابت  هاهزینه  وتحت 

  یفخار( و همچنین  ۲۰1۹(یائو )۲۰1۷  )و همکاران   چانگ   (،۲۰1۹)چن و همکاران  حاصله مطابق باپژوهش های

 .است (1۳۸۸)  یدی و سع ی داراب  است. اما نتیجه حاصل خلاف یافته های ( 1۳۹۲و صابر )

در سطح خطای  به تاثیر اهرم مالی بر سودآوری    طکه مربونتایج حاصل از پژوهش نشان داد که فرضیه دوم   

ها در ساختار  بدهی  از  مربوط به تاثیر اهرم مالی و استفاده  توان گفت که فرضیه دوممیلذا    استمورد تایید    1%

شرکت را تحت تأثیر قرار دهد   سودآوریتواند می ها شرکتی هابدهی .اثر منفی بر روند سودآوری دارد سرمایه

  ی انصار  ،(۲۰1۶اخیر چن وهمکاران )پژوهش    ،(1۹۷۳ی تجربی فاما و مکبث )ها تایید آزمایش  نتایج مطابق با 

 .  است( 1۳۹۶و همکاران ) ی باصر (1۳۹1و همکاران )

  .کندمیدرماندگی مالی را تشدید    ،چهارم و پنجم ی  هااهرم مالی و اهرم عملیاتی هر دو عامل مطابق با نظریه 

ی تجربی بررسی شده مبانی نظری مربوط به اینکه هزینه ثابت  ها فرضیه.  تایید شدند  %1فرضیه در سطح    هر دو

جریان نامطمئن درآمد یا سود باعث ایجاد    کند در برابر یکمیبا توجه به ماهیت خود به نوعی ایجاد تعهد  

دارد میریسک   بر درماندگی شرکت  اثر مثبتی  و  یافته  شود  با  و    ،(1۳۸۸)  ی دیو سع  یداراب  هایمطابق  چن 

 .  است (۲۰1۹)  ائوی ،(۲۰1۸)یدالک  (،۲۰1۹همکاران)

و از    است منفی  پژوهش  که با توجه به نتایج    استدرباره رابطه بین اهرم مالی و اهرم عملیاتی    فرضیه سوم 

(  1۹۷۳) فاما و مک بثمطابق با یافته های   طرفی با توجه به رابطه سودآوری و اهرم مالی که منفی بوده است

و همچنین مطابق مفاهیم نظری که اهرم  است    (۲۰1۶های دالکی)و مخالف با یافته  ( ۲۰1۶)و پیرس و اسکات

ماهیت برونزا بودن ماهیت اهرم عملیاتی با توجه به آنکه  و از طرفی    داندمی  مالی را یک متغییر درونزای شرکت

به صورتی   استی کلان اقتصادی هاخصوصیات صنعت و متغییر ،محیط عملیاتی شرکت متاثر تکنولوژی تولید

به وسیله تغییرات در نسبت  توان اثر جایگزینی این دو اهرم را  می  .تغییر این اهرم را نداردکه شرکت توانایی  

ری به دنبال افزایش  به بیانی دیگر شرکت برای ساخت یک روند سودآو  یافته ها  مطابق با   .بدهی تعریف کرد

این جایگرین با توجه به اینکه هر دو عامل دارای یک ساختار هزینه    و   است و کاهش اهرم مالی  اهرم عملیاتی  

  .استدر یک سطح بهینه دنبال افزایش هزینه ثابت عملیاتی نسبت به هزینه ثابت مالی    استبا ماهیت ثابت  

های سن  است و مخالف یافته(  ۲۰1۶)  و اسکات   رس یپ  (،۲۰1۹چن و همکاران)مطابق با نظریه  این فرض نیز  

مطابق با فرضیه چهارم وپنجم، اهرم عملیاتی و اهرم مالی هر دو اثر    است  (۲۰1۶)  و ساکار  ( ۲۰1۸ورانجان )

دارند به همین خاطر در شرایطی که وضعیت درماندگی شرکت ریسکی و احتمال    ها مثبتی بر درماندگی شرکت

.  استسیاست شرکت جایگزینی، با کاهش درجه اهرم مالی    ورشکستگی بالا باشد با توجه با فرضیه اول و دوم

سن ورانجان    افتهی و مخالف    (۲۰1۶و اسکات )  رسیپ  ،(۲۰1۹چن وهمکاران )  یها   افتهیپژوهش مطابق با    جینتا

 .( است۲۰1۸)
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فرضیه ششم    از پژوهش نشان داد که  با سودآوری  نتایج حاصل  بین اهرم مالی  ایران رابطه  بازار سرمایه  در 

  % 1در سطح خطای  .  ی دارای اهرم عملیاتی پایین استهاشرکتی دارای اهرم عملیاتی بالا متفاوت از  هاشرکت

در بازار سرمایه ایران رابطه بین اهرم مالی  .  استتوان گفت که فرضیه ششم مورد تایید  میلذا    است مورد تایید  

از  هاشرکتبا سودآوری   بالا متفاوت  اهرم عملیاتی  دارای  پایین استهاشرکتی  اهرم عملیاتی  به  .  ی دارای 

رابطه منفی بین اهرم مالی و عملیاتی  .  استی دارایی اهرم عملیاتی بالاتر از میانگین  ها صورتی که در شرکت

اشاره به آن دارد برای افزایش سودآوری شرکت اهرم    ، دو اهرم  که خود علاوه بر تایید اثر جایگزینی   است بیشتر  

 است. (۲۰1۹نتایج پژوهش مطابق با یافته های چن وهمکاران ) .عملیاتی باید تقویت شود

آزمایش  زمانی چهارساله مورد به ترتیب در دو بازه  ی مذکور راهافرضیه ،پژوهشسنجی  ی در نهایت برای پایای

نتایج    .بوده است  1۳۹۷تا  1۳۹4  از سال  دومو بازه زمانی  1۳۹۳تا  1۳۹۰از سال  اول  بازه زمانی  .  ه شدقرار داد

را به  پژوهش  در بخش دوم پایایی سنجی مفروضات    .بوده استپژوهش  پایایی سنجی مشابه با نتایج کلیات  

فلزات نتایج مفروضات مشابه کلیات    و   می پتروشی  ، صنایع پالایشی.  ه شدتفکیک صنایع مورد بررسی قرار داد

یکی از دلایل این نقض  .  درصنعت ارتباطات میزان اهرم مالی رابطه مثبتی با سودآوری داشتتنها .  بودپژوهش  

 . تواند جامعه آماری نمونه بوده باشدمیفرضیه 

 های پژوهش محدودیت 5-4

شود رسیدن به هدف مورد  میهایی همراه است که باعث  همواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت

پژوهش نیز به عنوان فرآیندی در جهت نیل به هدف حل مسئله پژوهش، از این امر  .  نظر با کندی همراه شود

های پژوهش، سعی برآن است که به خواننده این پیام داده  لذا در این قسمت با ارائه محدودیت.  مستثنی نیست

ای  شود تا بتواند در تعمیم نتایج پژوهش با آگاهی بیشتری عمل کند و در مورد فرآیند پژوهش قضاوت عادلانه

 های پژوهش حاضر به شرح زیر قابل ذکر است: در این راستا محدودیت. داشته باشد

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده  هاشرکت  هایپژوهش حاضر با استفاده از داده  -الف

بدست  به علت ماهیت خاص فعالیت آنها از جامعه آماری کنار گذاشته شده اند، لذا نتایج    ها شرکتاست و سایر  

 .  را ندارد هاشرکتقابلیت تعمیم به تمامی  آمده

در  .  است  هاشرکتدر آینده، بر اساس رفتار گذشته    هاشرکتهای اقتصادی و مالی تحلیل رفتار  در الگو  - ب

با واقعیت تطابق   یا  نباشد و  ارزشمند  نتایج پژوهش  نااطمینانی و نوسانی ممکن است  صورتی که در شرایط 

ت که دارای ثبات و  بینی آینده بر اساس نتایج گذشته در صورتی قابل اطمینان اسدر واقع پیش.  نداشته باشد

 .  اطمینان باشد

برای    .تری داشته استسری زمانی بلند مدتهای به دست آمده برای درصد اطمینان بالاتر نیاز به  یافته  -ج

 ای زمانی بالاتری بود که در قلمرو پژوهش در دسترس نبود  هبررسی بهتر پژوهش نیاز به اطلاعات مالی در بازه

نوسان های شدید در حوزه اعتباری و بالا و پایین رفتن نرخ بهره بانکی و عدم امکان انتشار اوراق بدهی    – د  

 تجاری توسط شرکت ها سیاست تامین مالی شرکت ها را ناپایدار کرده است.
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دار شدن پژوهش نشده  های مزبور منجر به خدشهمحدودیت  با این وجود، اعتقاد براین است که هیچ کدام از 

 .است

 پیشنهادهای پژوهش  5-5

یافته و  نتایج  براساس  بخش  این  مطرح  در  پیشنهاد  دسته  دو  پژوهش،  پیشنهادهای  .  گرددمیهای  نخست، 

گذاران و مدیران را در  کنندگان از اطلاعات حسابداری و مالی به ویژه سرمایهرود استفادهکاربردی که امید می

های  تواند راهنمایی برای پژوهشمیهای آتی که  امر تصمیم گیری یاری نماید و دوم، پیشنهادهایی برای پژوهش

 .  بعدی درباره موضوع پژوهش باشد

 پیشنهادات کاربردی  5-5-1

گذاران و مدیران را در امر تصمیم  به ویژه سرمایه کنندگان از اطلاعات مالیپیشنهادهای کاربردی برای استفاده 

 . گیری نقش بسزایی دارد، لذا در ادامه برخی موارد گزارش شده است

تأثیر مثبت    هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم عملیاتی بر سودآوری  نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که  

به منظور افزایش سودآوری در شرکت میزان اهرم عملیاتی را به    هاشرکتشود مدیران  پیشنهاد می  ، لذادارد

 . نظر قرار دهند تاثیرگذار بر سودآوری همواره مد عنوان شاخصی

تأثیر منفی    هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم عملیاتی بر اهرم مالی  داد که    نتایج حاصل از پژوهش نشان 

لذادارد تصمیمشود سرمایهپیشنهاد می  ،  بایستی در  این  گذارسرمایههای  گذاران  به  بازار سرمایه  در  ی خود 

 .  ندسودآوری توجه نمای  کنندهمعیارها به عنوان عوامل تعیین

که اهرم مالی و عملیاتی رابطه مثبت با ریسک درماندگی مالی دارند و از  نتایج حاصل از پژوهش نشان داد  

با سودآوری و   با سودآوری در شرایطی که وضعیت  طرفی رابطه مثبت اهرم عملیات  رابطه منفی اهرم مالی 

شرکت معیارهای درماندگی مالی را دارد سعی در جایگزین کردن اهرم عملیاتی بر اهرم مالی داشته باشد به  

صورتی که حداقل با ثابت نگه داشتن اهرم عملیاتی با تجدید نظر در سیاست های تامین مالی ،اهرم مالی را  

 کاهش دهد . 

ی دارای  هاشرکتدر بازار سرمایه ایران رابطه بین اهرم مالی با سودآوری نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که 

  با شناخت کامل   ،شود پیشنهاد می  ، لذا ی دارای اهرم عملیاتی پایین استهاشرکتاهرم عملیاتی بالا متفاوت از  

با سود آوری در درجه مختلف اهرم   نسبت به وضعیت مالی شرکت ،با توجه به رفتار متفاوت اهرم مالی نسبت

 .  عملیاتی سیاست پویایی نسبت به اهرم ها داشته باشد

 های آتی پیشنهاد برای پژوهش  5-5-2

 .  های آتی گزارش شده استبا توجه به هدف پژوهش در ادامه پیشنهاد برای پژوهش

تأثیر مثبت    هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم عملیاتی بر سودآوری  نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که  

مورد بررسی قرار گیرد و نتایج آن با نتایج حاصل از    تردر بازه زمانی طولانی  شود نتایجپیشنهاد می  ، لذادارد

 .  پژوهش مقایسه شود
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،  تأثیر منفی دارد  هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم مالی بر سودآوری  حاصل از پژوهش نشان داد که  نتایج  

جهت ادامه حیات خود و بقای   ها شرکتهای آتی با توجه به اهمیت سودآوری شود در پژوهشپیشنهاد می  لذا

های  ها در طی پژوهش، عوامل موثر بر کنترل میزان بدهی شرکت و تامین سرمایه در جهت رفع بدهیهاشرکت

 .  آتی مورد بررسی قرار گیرد

تأثیر منفی    هاشرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم عملیاتی بر اهرم مالی  نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که  

های آتی تاثیر بازار سرمایه بر عملکرد  شود با توجه به اهمیت بازار سرمایه در طی پژوهشپیشنهاد می ، لذادارد

 .  با توجه به نقش کنترلی اهرم مالی مورد بررسی قرار گیرد هاشرکت

  ها شرکتدر بازار سرمایه ایران اهرم عملیاتی بر ریسک درماندگی مالی  نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که  

اینکه کلیه    تأثیر مثبت دارد به  توجه  با  روبه  هاشرکتو  لذابا ریسک درماندگی همواره  پیشنهاد    رو هستند، 

های آتی ابزارهای کنترلی جهت کاهش ریسک درماندگی با توجه به نقش اهرم عملیاتی  شود در طی پژوهشمی

 .  بر ریسک درماندگی مورد بررسی قرار گیرد

ی دارای  هاشرکتدر بازار سرمایه ایران رابطه بین اهرم مالی با سودآوری نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که 

از   متفاوت  بالا  عملیاتی  استهاشرکتاهرم  پایین  عملیاتی  اهرم  دارای  لذای  می  ،  طی  شود  پیشنهاد  در 

ی دارای اهرم عملیاتی بالا  هاشرکتدر بازار سرمایه ایران رابطه بین اهرم مالی با سودآوری  های آتی  پژوهش

مورد بررسی    ترهای زمانی طولانیبه تفکیک صنعت و در دوره  ی دارای اهرم عملیاتی پایین هاشرکتمتفاوت از  

د و رونق  در رکو  و عملیاتی در چرخه های اقتصادی   اهرم مالی   به بررسی رفتار همچنین به عبارتی  .  قرار گیرد

 . های اقتصادی بررسی شود
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ریسک    ، درجه اهرم عملیاتی، درجه اهرم مالی بایبررسی رابطه بین سود حسابدار .  (1۳۹5)  .اندرزیان، مهرداد

کنفرانس جامع علوم مدیریت و حسابداری،    .بورس اوراق بهادارتهران  در  شدهرفتهیی پذهاشرکتسیستماتیک  

 .  دبیرخانه کنفرانس جامع علوم مدیریت و حسابداری .تهران

بررسی تأثیرپذیری هزینه سرمایه از اهرم عملیاتی و  .  (1۳۹1)  .انصاری، عبدالمهدی، صفری بیدسکان، سعید

 4۶- ۳۳(، ۳)4 .های حسابداری مالیاهرم مالی، فصلنامه پژوهش

پذیر بر  ی ریسک گذار سرمایهتحلیل تأثیر اهرم مالی و اهرم عملیاتی و  .  (1۳۹۶)   ، حکاکی، امیر.باصری، سعید

کنفرانس    .شده در بورس اوراق بهادار تهرانی و هلدینگ پذیرفتهگذارسرمایهی  هاشرکتعملکردهای حسابداری  

 دانشگاه تهران .کنفرانسمیدبیرخانه دای  .های نوین مدیریت در حوزه هوشمندیسالانه پارادایم

بررسی تأثیر اعلام سود برآوردی هر سهم بر حجم و میزان معاملات  .  (1۳۹4)  . مجتبیپیرایش، رضا، درپادل،  

تهرانهاشرکتسهام در   بهادار  اوراق  بورس  پذیرفته شده در  نوین    .ی  آوردهای  المللی دست  بین  کنفرانس 

 .  پژوهشی مدیریت حسابداری اقتصاد

ی بورس  هاشرکتتاثیر نقش اهرم مالی در سودآوری    بررسی.  (1۳۹۶)  .پیرایش، رضا، محمد پورزنجانی، مسعود

 .  های نوین مدیریت و علوم رفتاریکنفرانس پارادایم .ایران به تفکیک همه صنایع

اهرم مالی و ارتباط آن با توانایی مالی،  .  (1۳۹۳) . توکل نیا، اسماعیل، فضل الله پورنقارچی، مهران، حاتم، جاوید

فصلنامه    .شده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذیرفتهها شرکتهای ثابت  ی سنگین در داراییگذارسرمایهرشد و  

 . 1۰1-۷۹ .(5)  ۲ .راهبرد مدیریت مالی

بر سود  .  (1۳۹۶)  .توکلی؛ رضا، اسلانی، محمد، لطفعلیان، فاطمه نقدینگی  بانکی و ریسک  تاثیر اهرم  بررسی 

بانک  اقتصاد    ،ها باقیمانده  بر  تاکید  با  بنیان  اقتصاد دانش  و  المللی مدیریت،حسابداری  بین  سومین کنفرانس 

 .  مقاومتی

ناظمی مهدی،  سید  مرادی  ،مهدی  ،حسینی،  ساختار  .  (1۳۹۶)  .نسیم  ،شاه  و  مالی  اهرم  بین  ارتباط  بررسی 

در   تهرانهاشرکتمالکیت  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  المللی  ،  ی  بین  کنفرانس  سومین 

 .  مدیریت،حسابداری و اقتصاد دانش بنیان با تاکید بر اقتصاد مقاومتی
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https://www.civilica.com/Papers-ACONF03-0-10-Title-ASC-AI=%D8%B3%D9%88%D9%85%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D8%8C%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4-%D8%A8%D9%86%DB%8C%D8%A7%D9%86-%D8%A8%D8%A7-%D8%AA%D8%A7%DA%A9%DB%8C%D8%AF-%D8%A8%D8%B1-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%88%D9%85%D8%AA%DB%8C.html
https://www.civilica.com/Papers-ACONF03-0-10-Title-ASC-AI=%D8%B3%D9%88%D9%85%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D8%8C%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4-%D8%A8%D9%86%DB%8C%D8%A7%D9%86-%D8%A8%D8%A7-%D8%AA%D8%A7%DA%A9%DB%8C%D8%AF-%D8%A8%D8%B1-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%88%D9%85%D8%AA%DB%8C.html
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ارزیابی رابطه بین اهرم عملیاتی با ریسک سیستماتیک و بازده در بورس  .  (1۳۸۸)  . دارابی، رویا، سعیدی، عطیه

 1۶۲-145 . (۲) 1 .های حسابداری مالی و حسابرسیفصلنامه پژوهش. اوراق بهادار تهران

های حسابداری مالی و  فصلنامه پژوهش  .تأثیر فرصت رشد بر اهرم مالی. (1۳۹۷)   .دولو، مریم، بسطامی، فاطمه

 .  ۹1-۶۷ .(۳۸) 1۰ .حسابرسی

( دارایی.  (1۳۹۷دهنویی، محمد  مدیریت  متغیر  تاثیر  نظر گرفتن  در  با  تقسیم سود  بر سیاست  های شرکت 

در علوم انسانی و مطالعات فرهنگی  پژوهش  دومین کنفرانس بین المللی نوآوری و    .میانجی سودآوری شرکت

 .  اجتماعی

بررسی تأثیر انتخاب ساختار سرمایه بر روی  .  (1۳۹۰) .سجادی، سیدحسین، محمدی، کامران و عباسی، شعیب

 . ۳۸-1۹صص   .۳ی بورسی، حسابداری مالی، شماره هاشرکتعملکرد 

ها  بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر نرخ بازده دارایی.  (1۳۹۷)  . سعیداردکانی، سعید، ایزدی، مینو، ایزدی، فاطمه

فصلنامه مدیریت دارایی و تامین    .صنعتو ارزش افزوده اقتصادی با توجه به شدت رقابت در بازار محصول در  

 .  ۸۸-۷۳ .(1)۶ .مالی

بالایی، سیروس احمدی، گورجی، جلیل،  مالیاتی  .  (1۳۹5)   .صبوری، صاحبه،  ارتباط سودآوری، سپر  بررسی 

پنجمین کنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت    . هاشرکتداراییها با اهرم مالی  ای  غیربدهی و ارزش وثیقه

 .  های بازو دومین کنفرانس کارآفرینی و نوآوری 

زهرا سهام  .  (1۳۹۲)   .فخاری، حسین، صابر،  حقوق صاحبان  آتی  بازده  بر  عملیاتی  بدهی  اهرم  تأثیر  بررسی 

 . ۷۹-۶۷  .(۹)۳ .فصلنامه چشم انداز مدیریت مالی  .های پذیرفته شدۀ بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

ی  هاشرکتبررسی تاثیر اهرم عملیاتی و اهرم مالی بر هزینه سرمایه در  .  (1۳۹4فرسائی، سمانه، آقاجان، رضا )

مدیریت و نوآوری در کسب    .اولین کنفرانس بین المللی حسابداری  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .  و کار

بررسی تاثیر ساختار مالی، اهرم مالی و سودآوری بر  .  (1۳۹5فغانی، خسرو؛ احمدی لنگرودی؛ سید حسین )

های کاربردی در مدیریت  همایش پژوهش  .ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتقیمت سهام  

 .  صنعتی

مدل تعدیل شده آلتمن    بینیپیشارزیابی توان  .  (1۳۹۲).  حمید  ،کوثری فر  ،رشید  ، تاتلی  ،غلامرضا  ،کردستانی

 . 1۰۰-۸۳ . (۹)۳ .گذاریدانش سرمایه. هاشرکتاز مراحل درماندگی مالی نیوتن و ورشکستگی 

https://www.civilica.com/Paper-ADCONF02-ADCONF02_007=%D8%AA%D8%A7%D8%AB%DB%8C%D8%B1-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D8%A8%D8%B1-%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA-%D8%AA%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85-%D8%B3%D9%88%D8%AF-%D8%A8%D8%A7-%D8%AF%D8%B1-%D9%86%D8%B8%D8%B1-%DA%AF%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%86-%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1-%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%AC%DB%8C-%D8%B3%D9%88%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA.html
https://www.civilica.com/Paper-ADCONF02-ADCONF02_007=%D8%AA%D8%A7%D8%AB%DB%8C%D8%B1-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D8%A8%D8%B1-%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA-%D8%AA%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85-%D8%B3%D9%88%D8%AF-%D8%A8%D8%A7-%D8%AF%D8%B1-%D9%86%D8%B8%D8%B1-%DA%AF%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%86-%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1-%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%AC%DB%8C-%D8%B3%D9%88%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA.html
https://www.civilica.com/Papers-ADCONF02-0-10-Title-ASC-AI=%D8%AF%D9%88%D9%85%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AA%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82-%D8%AF%D8%B1-%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85-%D8%A7%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C-%D9%88-%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D9%81%D8%B1%D9%87%D9%86%DA%AF%DB%8C-%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C.html
https://www.civilica.com/Papers-ADCONF02-0-10-Title-ASC-AI=%D8%AF%D9%88%D9%85%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AA%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82-%D8%AF%D8%B1-%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85-%D8%A7%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C-%D9%88-%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D9%81%D8%B1%D9%87%D9%86%DA%AF%DB%8C-%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C.html
https://www.civilica.com/Papers-MOCONF05=%D9%BE%D9%86%D8%AC%D9%85%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D8%AF%D9%88%D9%85%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A2%D9%81%D8%B1%DB%8C%D9%86%DB%8C-%D9%88-%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%A8%D8%A7%D8%B2.html
https://www.civilica.com/Papers-MOCONF05=%D9%BE%D9%86%D8%AC%D9%85%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D8%AF%D9%88%D9%85%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A2%D9%81%D8%B1%DB%8C%D9%86%DB%8C-%D9%88-%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%A8%D8%A7%D8%B2.html
https://www.civilica.com/Paper-ICAMIB01-ICAMIB01_417=%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D8%AB%DB%8C%D8%B1-%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85-%D8%B9%D9%85%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C-%D9%88-%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%87-%D8%B4%D8%AF%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82.html
https://www.civilica.com/Paper-ICAMIB01-ICAMIB01_417=%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D8%AB%DB%8C%D8%B1-%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85-%D8%B9%D9%85%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C-%D9%88-%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%87-%D8%B4%D8%AF%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82.html
https://www.civilica.com/Papers-ICAMIB01-0-10-Title-ASC-AI=%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%8C-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%DA%A9%D8%B3%D8%A8-%D9%88-%DA%A9%D8%A7%D8%B1.html
https://www.civilica.com/Papers-ICAMIB01-0-10-Title-ASC-AI=%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%8C-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%DA%A9%D8%B3%D8%A8-%D9%88-%DA%A9%D8%A7%D8%B1.html
https://www.civilica.com/Paper-IMGT01-IMGT01_029=%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D8%AB%DB%8C%D8%B1-%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%8C-%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D9%88-%D8%B3%D9%88%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%87-%D8%B4%D8%AF%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82.html
https://www.civilica.com/Paper-IMGT01-IMGT01_029=%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D8%AB%DB%8C%D8%B1-%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%8C-%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D9%88-%D8%B3%D9%88%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%87-%D8%B4%D8%AF%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82.html
https://www.civilica.com/Papers-IMGT01-0-10-Title-ASC-AI=%D9%87%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B4-%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AF%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA%DB%8C.html
https://www.civilica.com/Papers-IMGT01-0-10-Title-ASC-AI=%D9%87%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B4-%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AF%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA%DB%8C.html
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بررسی تأثیر اهرم مالی بر نقدشوندگی عملیاتی  .  (1۳۹۶فر، افسانه )میکریمی، کامران، شاهوردیانی، شادی، نعی

  .(۳۲)  ۸  .نشریه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار )مدیریت پرتفوی(  .(GOEL)درچارچوب مدل    هاشرکت

1۹1-۲۰5 

)ساختار سرمایه( و    ی بررسی رابطه بین معیارهای اهرم مال .  (1۳۹۳).  گرد، عزیز، وقفی، حسام، فکوری، محسن

 .  1۸-1(, 4)4 .پژوهش حسابداری. معیارهای ارزیابی عملکرد

رابطه بین نقدینگی عملیاتی و اهرم مالی    بررسی.  (1۳۹۹محبی آشتیانی؛ حمیدرضا، محبی آشتیانی، علیرضا )

های کاربردی در مهندسی  کنفرانس پژوهش  .ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتدر مدریت  

 .  مدیریت و حسابداری . صنایع

  .رابطه ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود با نگهداشت وجه نقد. (1۳۹۲ملکیان، اسفندیار، سلمانی، رسول )

 ۷1-55 .(1۸)  5 .های تجربی حسابداریفصلنامه پژوهش

شده در  ی پذیرفتههاشرکتبررسی رابطه اهرم مالی و ارزش افزوده بازار . (1۳۸۸مهرانی ساسان، رسائیان امیر )

 . ۹1-۷۹ .(4) 1. فصلنامه حسابداری مالی. بورس اوراق بهادار تهران

( الهام  اشعری،  عفت،  اینالو،  مهدی،  محمد  نورعینی،  نادری  محمدرضا،  پور،  بر  .  (1۳۹۶مهربان  موثر  عوامل 

 . 1۳4-11۳ . (54) 14 .مالی حسابداری  تجربی مطالعات  پژوهشی  –میفصلنامه عل   .هاسودآوری بانک 

بلالی ناصر،  )  ، میرباقری،  سهام  .  (1۳۹5مهدی  ارزش  در  سودآوری  و  مالی  اهرم  مالی،  ساختار  تأثیر  بررسی 

 .  کنفرانس بین المللی مدیریت و حسابداری  .ی صنعتی حاضر در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت

بررسی رابطه بین اهرم مالی و اهرم عملیاتی با ریسک سیستماتیک  .  (1۳۹5مینویی، مهرزاد، اسماعیلی، محمد )

ششمین کنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت    .ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتدر  

 .  های بازو سومین کنفرانس کارآفرینی و نوآوری

حسین بروجنی،  نوروزی،  نبیئی  تعیین  یبررس  .(1۳۹4)  .محمد،  سرمایه    کنندهعوامل  ی  هاشرکتساختار 

مراتبیپذیرفته سلسله  نظریه  بر  تاکید  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  و    .شده  حسابداری  پژوهش  فصلنامه 

 . ۸4-۶5(: 1)  5حسابرسی 

شده در  ی پذیرفتههاشرکتگذاری در  بررسی تأثیر اهرم مالی بر سرمایه  .(1۳۸۹)  .یزدانی، سیما  ،ایرج  ،نوروش

 .  4۸-۳5 .4شماره  .سال دوم  .های حسابداری مالیمجله پژوهش .بورس اوراق بهادار تهران

ها  بررسی تأثیر حساسیت تجدید ساختار دارایی.  (1۳۹۷ولیان، حسن، عبدلی، محمدرضا، استادهاشمی، علی )

  .(۲۰)  ۶  .فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  .شده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذیرفتههاشرکتبر اهرم مالی هدف  

115-14۲ 
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-بررسی عدم تقارن سرعت تعدیل ساختار سرمایه: مدل آستانه.  (1۳۹4).  داوود  ،عباس، کشاورزمهر سید،  میهاش

 . ۲۳شماره  .مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. ی پویاا

 

 .  مباحث جاری در حسابداری؛ انتشارات ترمه؛ چاپ چهاردهم. (1۳۹5همتی؛ حسن )
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