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  چکیده

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي در مالی اهرم و سودآوري بر عملیاتی اهرم تاثیرهدف از تحقیق حاضر، بررسی 

است. روش تحقیق همبستگی و به لحاظ هدف کاربردي است. جامعه آماري تحقیق شرکتهاي پذیرفته شده  تهران بهادار

شرکت  114به تعداد  نمونه آماري به روش حذف سیستماتیک، همچنیندر بورس اوراق بهادار تهران را شامل می شود و 

اند. در این تحقیق جهت آزمون فرضیه ها از روش داده هاي پانلی با  انتخاب شده 1399لغایت  1389در طی دوره ي زمانی 

نفی و معنادار بر اهرم عملیاتی تاثیر ماستفاده از نرم افزار ایویوزاستفاده شده است. یافته هاي پژوهش نشان می دهد که 

  سودآوري داشته ولی فاقد تاثیر معنادار بر اهرم مالی است.
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  . مقدمه١

بازار روزانه هزاران سرمایه گذار پول خود را به امید دستیابی به ثروت بازار سرمایه در ایران یک بازا ناشناخته است. در این 

در عین حال شرکتهاي فعال در این بازار نیز به دنبال افزایش ). 1394فرسائی و نشتانی، ( یندنما گذاري می بیشتر سرمایه

واهند بود تامین مالی از ثروت سهامداران و رشد وتوسعه شرکت متبوع خویش، یکی از اهدافی که در پی برآورد آن خ

بازار سرمایه است تا به واسطه آن و با استفاده از شاخص هایی همچون اهرم مالی و عملیاتی، عملکرد خود را بهبود بخشیده 

در محیط رقابتی امروز، بقاي بنگاه هاي اقتصادي در گرو ، بازدهی مناسب را تجربه کنند. و با برنامه ریزي در زمینه ریسک

لکرد به منظور حفظ و افزایش توان رقابت و کسب مننافع و ارزش بیشتر است. این مهم از طریق تعیین اهداف، بهبود عم

برنامه ریزي و کنترل و به تبع آن اندازه گیري عملکرد براي آگاهی از میزان موفقیت در تحقق اهداف است. در این راستا 

ک و بازده و تامین مالی نظیر اهرم مالی، اهرم عملیاتی و بی تردید، برنامه ریزي در زمینه شاخص هاي حوزه ریس

سودآوري، از مهم ترین اجزا و سازوکارهاي اجرایی شرکتهاست که نیازمند طرح ریزي و اتخاذ سیاست هاي مهم 

  راهبردي در هیئت مدیره و مجامع عمومی شرکتها است.

ایی برخوردار ر یا زیان ده بودن آن از اهمیت بسزت و سودآودر واقع، از جمله عوامل مهمی که در تعیین ارزش شرک

است، تعیین بهترین ترکیب دارایی ها و اهرم شرکت است. تغییر در ترکیب دارایی ها در میزان ریسک و بازدهی شرکت 

ثیر اهرم به دلیل تا تاثیر می گذارد. از طرفی عواملی که م یتواند بر ریسک تاثیرگذار باشد اهرم مالی و اهرم عملیاتی است.

بر سودآوري و ارزش شرکت، مدیر باید اطلاعات کافی از نحوه محاسبه و ارزیابی اهرم داشته باشد. از این رو می توان 

دو سویه بودن  ).1396گفت که اهرم از جمله اطلاعات با اهمیت در تصمیمات اقتصادي به شمار می رود (نجف زاده، 

در ارتباط میان اهرم عملیاتی و سودآوري نیز دیده می شود. بر اساس ادبیات موجود، تاثیر اهرم عملیاتی بر اهرم مالی، در 

، اهرم ثابت است نهیهز کاهرم عملیاتی یاما از آنجا که  ؛ابدی یم شیافزا اهرم عملیاتیبا  يسودآورشرایط مطلوب، 

شرکت ها  یممکن است باعث ورشکستگ يو در دوره رکود اقتصاد ستیقابل کاهش ن یبه راحت یافته شیافزا عملیاتی

کاهش  يرادهد، ب یم شیرا افزا اهرم عملیاتی که شرکت ی، هنگامنیبنابرا؛ شده است شود ینیب شیاز آنچه پ عتریسر

در این راستا، این پژوهش تلاشی است  ).2020، 1تینکند ( یرا انتخاب م اهرم مالیکاهش سیاست ، یخطر ورشکستگ

  .تاثیرگذاري اهرم مالی و اهرم عملیاتی بر سودآوري شرکتهاي فعال در بازار سرمایه کشوربراي تبیین کیفیت 

  . پیشینه پژوهش2

 بـه  مطالعـه  این، صورت دادند. »بازار کره در مالی اهرم و سودآوري بر عملیاتی اهرم تاثیر«)، پژوهشی با عنوان 2020تین (

 آمـده،  دسـت  بـه  جینتـا  اساس بر .پردازد می کره کشور در شرکت سودآوري و مالی اهرم بر عملیاتی اهرم تاثیر بررسی

 همچنین و میکنند حمایت سودآوري و عملیاتی اهرم بین مثبت رابطه وجود بینی پیش از ها داده تحلیل که گیرم می نتیجه

  .مالی و عملیاتی اهرم بین منفی رابطه وجود بر است تاییدي

بـه بررسـی ایـن روابـط در     » هیو سـاختار سـرما   ي، سـودآور یاتی ـاهـرم عمل «)، در تحقیقی با عنـوان  2018( 2چن و همکاران

 شیباعـث افـزا   یاتی ـهـرم عمل  شرکتهاي چینی و مقایسه آن با شرکتهاي آمریکایی پرداختند. نتایج نهایی نشان می دهد که ا
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کنـد   یم جادیا یرابطه منف یو اهرم مال يسودآور نیب یاتیمل، اهرم عنیبنابرا ؛شود یم یمال نهیو کاهش اهرم به يسودآور

  شود. یاما معمولاً در داده ها مشاهده م ستیتجارت سازگار ن يشود با تئور یکه تصور م

، انجـام داده  »یاتی ـاهـرم عمل  هیارزش در بازار سهام کره: براساس فرض ریعلت تأث یبررس«)، نیز تحقیقی با عنوان 2017( 3لیم

دوره  شیافـزا  است. به زعم یافته هاي این تحقیق بـین اهـرم مـالی و اهـرم عملیـاتی ارتبـاط منفـی وجـود دارد. اگرچـه کـه          

 يشـتر یب نـه یگز تر اهرم عملیاتیبالا يریانعطاف پذ . همچنین وي دریافته است کهدهد یرا نشان م يروابط متضادمطالعاتی 

  فراهم می آورد. یاستفاده از اهرم مال يبرا

و حقـوق صـاحبان سـهام در     یبـده  یمـال  نیتـأم  يدوره ا يالگوهـا «)، تحقیقی بـا عنـوان   2016( 4در همین زمینه، لی و چو

عامـل مهـم اسـت کـه رابطـه       کی یاتیاهرم عمل، انجام داده اند. نتایج این تحقیق نشان داده است که ».يکره ا يشرکت ها

 اقتصـادي  رکـود وضـعیت  در پریشـانی مـالی   تواند شرکت را بـه   یدهد و م یم حیرا توض يو سودآور یاهرم مال نیب یمنف

  سوق دهد.

ذکـر   يدی ـتول يشرکت ها يبرا یو مال یاتیاهرم عمل نیب یهمبستگ یتجرب لیو تحل هیتجز«تحقیقی با عنوان ) 2013( 5یون 

اهـرم عملیـاتی    بـا  يسـودآور  وضعیت مطلـوب، در بر اساس یافته هاي این تحقیق،  انجام دادند.، »شده در بورس سهام کره

و در دوره  سـت یقابـل کـاهش ن   یبـه راحت ـ آن  شیثابت است، افزا نهیهز کاهرم عملیاتی ی، اما از آنجا که ابدی یم شیافزا

کـه   ی، هنگـام نیبنابرا؛ شده است شود ینیب شیاز آنچه پ عتریشرکت ها سر یممکن است باعث ورشکستگ يرکود اقتصاد

  کند. یرا انتخاب م اهرم مالیشرکت، کاهش  یکاهش خطر ورشکستگ يرادهد، ب یم شیرا افزا اهرم عملیاتی شرکت

نمونـه   ، انجـام داده اسـت. تعـداد   »بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم مـالی «تحقیقی با عنوان  1398محسنی در سال 

 105هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تعـداد     گیري حذف سیستماتیک از جامعه آماري شرکت که از روش نمونه

حسابرسـی شـده    مـالی  هـاي  انتخاب شده است. روش گردآوري اطلاعات از صـورت  1397-1390شرکت در دوره زمانی 

باشـد. نتـایج    رهـاورد نـوین مـی    هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران و همچنـین از سـایت کـدال و نـرم افـزار      شرکت

 .رابطه معکوس و معناداري وجود دارد مالی اهرم سهام با نقدشوندگی هاي اندازه گیري پژوهش نشان می دهد که خاصه

بانکها در نظام هـاي  )، در تحقیقی به بررسی عوامل موثر بر سودآوري پرداختند. به زعم آنان 1397مهربان پور و همکاران (

 اهمیـت  از هـا  بانـک 	تاثیر قابل ملاحظه سودآوري بانک ها بر فعالیت آن ها، مطالعه عوامل موثر بر سودآوريتامین مالی و 

: شوند می تقسیم عمده گروه دو به ها بانک سودآوري بر مؤثر عوامل	بر اساس تحقیقات انجام شده .است برخوردار بالایی

 و صـنعت  سـاختار  بـه  مربـوط  فاکتورهـاي  شـامل  معیارهـا  دوم گروه	ت واس بانک هر به مختص معیارهاي شامل اول گروه

 و اقتصـادي  رشـد  درآمدي، تنوع ساختار داراییها، دهد می نشان	تحقیق فرضیه آزمون نتایج. باشد می اقتصادي کلان محیط

بهره بـا سـودآوري رابطـه     نرخ و بانکی رقابت اندازه، مالی،	ساختار سرمایه، و داشته مثبت رابطه ها بانک سودآوري با تورم

  .نشد مشاهده ها بانک سودآوري عوامل	منفی دارد. در نهایت هیچ ارتباطی بین کیفیت داراییها و کارایی و

در  سـودآوري اثیر اهرم هاي عملیاتی و ریسک ناشی از تغییـرات ارز بـر   ت« عنوان)، نیزتحقیقی با 1396رستمی و ستوده نیا ( 

دف کلی تحقیق حاضر این است که با تجزیه و تحلیل ، انجام دادند. ه»رس اوراق بهادار تهرانشرکتهاي پذیرفته شده در بو

ارتباط آن با ریسک و بازده مبادرت به استخراج معیارهایی نماید تا از این طریق سرمایه گـذاران   اهرم عملیاتی و پیدا کردن
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ر نهایت سهام مورد نظر خود را با اطمینـان بیشـتري خریـداري    کرده و د ، سهام شرکت ها را با یکدیگر مقایسهرا قادر نماید

یا تعویض نمایند. نتایج حاصل از تحقیق نشان دهنده رابطه مثبت و معنادار بین اهرمهاي عملیـاتی بـر بـازده حقـوق صـاحبان      

  .اداریوجود داردسهام است و اینکه بین ریسک ناشی از تغییرات نرخ ارز و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معن

در شرکتهاي پذیرفته شـده در بـورس    مالی اهرم حاکمیت شرکتی و  بررسی رابطه بیندر تحقیقی با عنوان ) 1396( سخایی

نسـبت بـدهی)   ( مالی اهرم شرکت با نقدینگی بالاتر سطح پایین تري ازبه این نتیجه دست یافته است که  اوراق بهادار تهران

هایی که نقدینگی بالاتري دارند بـه دلیـل بـالا بـودن هزینـه تـامین مـالی، کمتـر بـه دنبـال            شرکت را تجربه می کند. معمولاً

تـوان بیـان نمـود کـه      باشند. از آنجا کـه هـدف هـر شـرکت انتفـاعی کسـب سـود اسـت مـی          ها می از نوع بدهی مالی تامین

کنند. کیفیت حاکمیـت شـرکتی یـک شـرکت در      میرا تجربه  مالی اهرم تري از ، سطح پایین هاي با نقدینگی بالاتر شرکت

نسبت بـدهی) بـراي   ( مالی اهرم نسبت بدهی) شرکت می باشد. همچنین بین کیفیت حاکمیت شرکتی و( مالی اهرم تضاد با

شرکت هایی با نقدینگی سهام بالاتر نسبت به شرکت هایی با نقدینگی سهام پایین تر، رابطه معنادار قوي تـر (بیشـتر) وجـود    

که منجر به رد این فرضـیه گـردد در     باشد و نتایج قطعی و قوي رد. در نتیجه فرضیه اول پژوهش حاضر تایید و برقرار میندا

 .این پژوهش فراهم نشده است

بررسی رابطه بین اهرم مالی و اهرم عملیاتی با ارزش بـازار سـهام شـرکت هـا     «)، نیز تحقیقی با عنوان 1395جنانی و مرادي (

رت دادند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که به طور کلی بین اهـرم مـالی و ارزش بـازار    ، صو»در بازار سرمایه ایران

در حـالی اسـت کـه بـین اهـرم عملیـاتی و ارزش بـازار سـهام          ایـن  سهام شرکت ها رابطه معکوس و معناداري وجـود دارد. 

 شرکت ها رابطه مستقیم و معناداري وجود دارد.

شـرکتهاي   سـودآوري  عملیـاتی بـا   اهـرم  مالی و اهرم رابطه مدیریت سرمایه در گردش،«) تحقیقی با عنوان 1391کرمانی (

راي بررسـی داده هـاي تحقیـق از آمـار توصـیفی شـامل میـانگین،        ، انجام داد. ب»بخش خودرو در بورس اوراق بهادار تهران

حلیـل رگرسـیون اسـتفاده گردیـده     انحراف معیار و آمار استنباطی شامل آزمون همبستگی پیرسـون و اسـپیرمن و تجزیـه و ت   

است. نتایج تحقیق نشان داد که نسبت آنی رابطه اي مستقیم و معنـادار و دوره وصـول مطالبـات، دوره گـردش موجودیهـا،      

شــرکتهاي بخــش خــودرو داشــته انــد.  ســودآوري مــالی رابطــه اي معکــوس و معنــادار بــا اهــرم دوره واریــز بســتانکاران و

بینـی   داشته لیکن این رابطه از لحاظ آماري معنادار نبـوده و قابـل پـیش    سودآوري ه اي مستقیم باعملیاتی رابط اهرم همچنین

 .نمی باشد

)، در پژوهش خود تحت عنوان تاثیر رشد شرکت و اهرم عملیاتی بر رابطه بین ارزش بـازار، ارزش دفتـري   1395افلاطونی (

طه بین ارزش بازار سهام و دو متغیر ارزش دفتري و سود هر سـهم  و سود، به بررسی تاثیر رشد شرکت و اهرم عملیاتی بر راب

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. یافته هاي تحقیق نشان می دهند کـه وقتـی سـودآوري     149در 

یر رشد شرکت بـر  شرکت افزایش می یابد. تاثیر رشد شرکت بر رابطه بین ارزش بازار و سود هر سهم از منفی به مثبت و تاث

رابطه بین ارزش بازار سهام و ارزش دفتري سهام از کثبـت بـه منفـی تغییـر جهـت مـی دهـد. نتـایج حاصـله در کـل وجـود            

 غیرخطی بین ارزش بازار سهام و متغیرهاي ذکر شده را تایید می نماید.

مایه در شـرکتهاي پذیرفتـه شـده در بـورس     )، به بررسی تاثیر اهرم عملیاتی و اهرم مالی بر هزینه سر1394فرسائی و نشتانی (

شرکت فعال در بازار سرمایه به این نتیجه دست یافتند که بین نسبت هاي سـاختار   80تهارن پرداختند. آنها با مطالعه بر روي 

سـرمایه   یعنی می توان با افزایش میزان اسـتفاده از بـدهی هـا در سـاختار     ؛سرمایه با هزینه سرمایه رابطه معناداري وجود دارد
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شرکتها، هزینه سرمایه را کاهش داد و ارزش شرکت را بلا برد. همچنین بین اهـرم مـالی بـا میـانگین مـوزون هزینـه سـرمایه        

 رابطه خطی معناداري وجود ندارد اما اهرم عملیاتی با میانگین موزون هزینه سرمایه ارتباطی معنادار دارد.

عنوان تاثیر ارزش شرکت، اهرم عملیاتی و اهرم مالی بر ریسک )، در پژوهشی تحت 1393علی ثانی و همکاران (

سیستماتیک پرداخته اند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد فرصت هاي رشد و اهرم مالی شرکت بر ریسک 

سیستماتیک شرکت تاثیر می گذارند و اهرم عملیاتی شرکت بر ریسک سیستماتیک شرکت تاثیري ندارد. همچنان نتایج 

فرضیه هاي پژوهش نشان داد که شرکتهایی که داراي فرصت هاي رشد بیشتر و اهرم مالی بالایی هستند، ریسک آزمون 

 سیستماتیک بیشتري دارند.

  پژوهش ضیه هايفر. 3

 فرضیه اصلی پژوهش:

  .دارد معناداري تاثیر شرکت مالی اهرم بر عملیاتی اهرم: نخست ي فرضیه

  .دارد معناداري تاثیر شرکت سودآوري بر عملیاتی اهرم: دوم ي فرضیه

  هاي پژوهش شناسی گردآوري داده . روش4

باشد. در تحقیق همبستگی، هدف اصلی آن است که مشـخص شـود آیـا     تحقیق حاضر بر حسب روش از نوع همبستگی می

است؟ باید توجـه داشـت   اي بین دو یا چند متغیر کمی وجود دارد و اگر این رابطه وجود دارد، اندازه و حد آن چقدر  رابطه

کنـد صـرف    پردازد، بلکه صرفاً یک رابطه را توصیف می که تحقیق همبستگی هرگز به تبیین یک رابطه علت و معلولی نمی

 سـازد. جهـت   پـذیر مـی   بینی را امکان نظر از اینکه این رابطه، رابطه علت و معلولی است یا خیر. وجود یک رابطه قوي، پیش

 بـراي  و گردیـده  اسـتفاده  اسـنادي  مطالعـات  و اي کتابخانه روش از پژوهش، ادبیات تبیین خصوص در اطلاعات گردآوري

 شـده  حسابرسـی  مالی هاي صورت در موجود اطلاعات از پژوهش، هاي فرضیه پردازش براي نظر مورد هاي داده به دستیابی

 شـده  اسـتفاده  تهـران،  بهـادار  اوراق بورس رسمی سایت به مراجعه با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

 بهـادار  اوراق بـورس  از شـده  اسـتخراج  اطلاعـات  اطلاعـاتی،  هـاي  بانـک  پژوهش، این در اطلاعات گردآوري ابزار. است

  .باشد می اوردنوین ره افزار نرم و معتبر اینترنتی منابع و خارجی و داخلی مقالات ها، نامه پایان تهران،

  جامعه آماري، نمونه و دوره پژوهش

 زمـانی  بـازه  در کـه  باشـد  مـی  تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي تمامی پژوهش این آماري جامعه

 حـذف  روش طریـق  ازشـرکتی تحقیـق    114 نمونـه  پـژوهش،  ایـن  در .گیرنـد  مـی  قرار آزمون مورد 1398 تا 1389

 .شد خواهد انتخاب آماري، جامعهمیان شرکتهاي  از سیستماتیک

 هاي پژوهش متغیر. 5

)، استفاده شده است که در زیر به آنهـا پرداختـه   2020براي محاسبه متغیرهاي پژوهش از الگوي به کار رفته در تحقیق تین (

  شده است:

  متغیر وابسته:

 دارایی بر بدهی تقسیم حاصل از عبارتست): Lev( مالی اهرم

 شود می استفاده شرکت دارایی بازده نرخ از آن محاسبه براي که ):Prof( سودآوري
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  متغیر مستقل:

  دارایی هاي ثابت بر دارایی کل. تقسیم حاصل از عبارتست): OL( عملیاتی اهرم

  متغیرهاي کنترلی:

متغیـر  ( تقسـیمی  سـود  سـهام،  دفتـري  بـه  بـازار  ارزش لگـاریتم درآمـد)،  ( فـروش اندازه شرکت (لگاریتم دارایی)، درآمد 

 و در غیر اینصورت عدد صفر میگیرد) 1موهومی؛ چنانچه سود تقسیم کرده باشد عدد 

 اول فرضیه مدل

i,t =α +β OL i,t +� Control i,t +ε i,t Book Leverage 
 دوم فرضیه مدل

i,t =α +β OL i,t +� Control i,t +ε i,t Profitability  

  ها تجزیه و تحلیل یافتههاي آماري و  آزمون .6

این تحقیق مطالعه میزان تاثیر متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته و برآورد ضریب متغیرهاي مورد بررسی و در هدف 

ها از رگرسیون چند متغیره با به  باشد، در این تحقیق براي آزمون فرضیه بینی می نهایت ارایه مدل به منظور پیش

آوري داده هایی که براي انجام تحقیق مورد نیاز است،  پس از جمع هاي ترکیبی استفاده گردیده است. کارگیري داده

انتخاب ابزاري مناسب به منظور محاسبه و تجزیه و تحلیل اطلاعات مربوط به متغیرها، اهمیت خاصی دارد. در این تحقیق 

  است.ها استفاده شده براي تحلیل فرضیه SPSS22 و Eviews10از آنالیز رگرسیونی، با استفاده از نرم افزارهاي 

  آمار توصیفی

به عنوان شروع تجزیه و تحلیل آماري، نیاز است تا گزارشـی از کیفیـت توزیـع و پراکنـدگی و محـدوده نوسـان داده هـاي        

عددي در اختیار مطالعه کنندگان قرار گیرد. این کار با استفاده از شاخص هاي آماري متنوعی انجام می شود کـه مهمتـرین   

متغیرهاي پژوهش گزارش شده است. آنچه پیداست این است نزدیکی میانگین بـه میانـه و همچنـین    آنها درجدول زیر براي 

  انحراف معیار پایین اغلب داده ها نشان از توزیع مناسب آنها نزدیک به میانگین دارد.

  هاي پژوهشمتغیر شاخص هاي توصیفی: 1 جدول شماره

  شاخص آماري  

  انحراف معیار  میانگین  حداقل  حداکثر  نماد  متغیر

  PROF 63/0  32/0 -  14/0  14/0  سوآوري

  LEV  92/0  01/0  57/0  22/0  اهرم مالی

  OL 82/0  0001/0  24/0  17/0  اهرم عملیاتی

  SIZE  15/8  41/4  23/6  69/0  اندازه شرکت

  DIV 1  0  76/0  33/0  تقسیم سود

  MB 62/8  19/0  88/3  009/2  ارزش بازار به دفتري بازده سهام

  GRW 60/8  86/3  12/6  71/0  درآمد فروش
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  آزمون مانایی 

اطمینان از مانـایی داده از   براي .می شودمشکلی به نام رگرسیون کاذب  باعث بروزمتغیرها مانا نباشد، بر طبق قاعده چنانچه 

به رد فرض آزمونهایی مختلف استفاده می شود که در این پژوهش از آزمون لوین، لین، چو بهره گرفته شده است. با توجه 

  صفر این آزمون کلیه متغیرها مانا هستند.

  هاي پژوهشمتغیر آزمون مانایی: 2جدول شماره 

  سطح معناداري آماره آزمون  آماره آزمون  متغیر

  000/0  - 10/26  سوآوري

  000/0  - 07/7  اهرم مالی

  000/0  - 39/67  اهرم عملیاتی

  000/0  - 22/77  اندازه شرکت

  000/0  - 34/96  تقسیم سود

  000/0  - 26/33  ارزش بازار به دفتري بازده سهام

  000/0  - 14/26  درآمد فروش

  آزمونهاي تعیین روش

در واقـع شناسـایی    نخستین گام در برآورد مدل نخست پژوهش تعیین روش آن و تعریف الگوي کار براي نرم افزار اسـت. 

یکی از روشهاي دسته بندي داده ها از میان داده هاي سري زمانی، مقطعی یا تلفیقی براي نـرم افـزار ایویـوز در ایـن مرحلـه      

صورت گرفته است. آزمون لیمر که نتایج آن با رد فرض صـفر نشـان داد   صورت می گردد. در این مرحله دو دسته آزمون 

هـا از نـوع    که داده ها از نوع پانلی هستند و در ادامه نیز با انجام آزمون هاسمن و رد فرض صـفر آن مشـخص شـد کـه داده    

  پانلی به روش اثرات ثابت هستند.

  : نتایج آزمون لیمر3جدول 

  وضعیت  احتمال آماره  آماره آزمون

  رد فرض صفر  000/0  99/25

  

  : نتایج آزمون هاسمن4جدول 

  وضعیت  احتمال آماره  آماره آزمون

  رد فرض صفر  000/0  09/50

  آزمونهاي سنجش نیکویی برازش

در هر برآورد رگرسیونی، احتمال بروز رگرسیون کاذب وجود دارد که باعث می شـود تـا نتـایج بـه دسـت آمـده غیرقابـل        

بنابراین ضرروري است تا با انجام تعدادي آزمون نسبت به سنجش نیکویی برآورد انجام شده مطمئن شـد. در   ؛اعتماد باشند

 این بخش به ترتیب آزمونهاي زیر انجام شده اند.
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  الف) آزمون ال. ام. آرچ

ض صفر به معنـاي  این آزمون به منظور سنجش وجود ناهمسانی واریانس در باقیمانده هاي مدل انجام می پذیرید و تایید فر

بـا تاییـد فـرض صـفر وجـود مشـکل ناهمسـانی         5-4عدم وجود مشکل مذکور و مناسب بودن برازش است. نتـایج جـدول   

  در برآورد مدل استفاده می شود. OLSواریانس را رد می نماید بنابراین از روش 

  : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس5جدول 

  وضعیت  احتمال آماره  آماره آزمون

  فرض صفر تایید  9820/0  0005/0

  واتسون -ب) آزمون دوربین 

هدف از انجام این آزمون بررسی عدم وجود خودهمبستگی پیـاپی در مـدل اسـت کـه بـا قـرار گـرفتن آمـاره ایـن آزمـون           

 ، وجود مشکل فوق رد می شود.5/2تا  5/1 )، در محدوده مطلوب70/1(

  ج) آزمون وي. آي. اف

بررسی عدم وجود همخطی در میان متغیرهاي مستقل و کنترلی با یکدیگر است. در صورتی که آمـاره  این آزمون به منظور 

باشد مشکل وجود همخطی منتفـی اسـت کـه طبـق جـدول       5این آزمون براي متغیرهاي مستقل و کنترلی پژوهش زیر عدد 

  زیر این مسئله محرز شده است.

  VIF: نتایج آزمون 6جدول 

  درآمد فروش  ارزش بازار به دفتري بازده سهام  تقسیم سود  شرکتاندازه   اهرم عملیاتی

03/1  29/2  02/1  01/1  27/2  

 

  فیشر Fد) آزمون 

قرار گیرد بـا   05/0این آزمون از دیدگاهی کلی کفایت مدل را تایید می کند. در صورتی که احتمال آماره این آزمون زیر 

  ، این مسئله تایید شده است.7توجه نتایج مندرج در جدول رد فرض صفر، کفایت کلی مدل تایید می شود که با 

  فیشر F: نتایج آزمون 7جدول 

  وضعیت  احتمال آماره  آماره آزمون

  فرض صفر رد  000/0  47/30
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  برآورد مدل به روش رگرسیون چند متغیره خطی

  نسبت به تفسیر روابط اقدام می شود. 8به دنبال احراز کلیه شرایط مقتضی طبق جدول 

 

  : نتایج برآورد مدل8جدول 

  متغیر وابسته: اهرم مالی

 tسطح معناداري آماره   tآماره   ضریب  متغیر

  0182/0  38/2  38/0  عدد ثابت

  8884/0  14/0  006/0  اهرم عملیاتی

  000/0  28/5  20/0  اندازه شرکت

  0234/0  - 27/2  - 04/0  تقسیم سود

  4448/0  - 76/0  - 01/0  ارزش بازار به دفتري بازده سهام

  000/0  - 56/5  - 17/0  درآمد فروش

  85/0  تعیین تعدیل شده ضریب

  

است، بنابراین ضـمن رد   8884/0با سطح معناداري  006/0بر اساس نتایج به دست آمده، ضریب متغیر اهرم عملیاتی برابر با 

  ندارد.فرضیه نخست پژوهش می توان بیان داشت که اهرم عملیاتی تاثیر معناداري بر اهرم مالی 

  آزمونهاي تعیین روش

در این مرحله آزمون لیمر که نتایج آن با رد فرض صفر نشان داد که داده ها از نـوع پـانلی هسـتند و در ادامـه نیـز بـا انجـام        

  رد فرض صفر آن مشخص شد که داده ها از نوع پانلی به روش اثرات ثابت هستند. آزمون هاسمن و

  ورده شده است.نتایج این دو آزمون در ادامه آ

  : نتایج آزمون لیمر9جدول 

  وضعیت  احتمال آماره  آماره آزمون

  رد فرض صفر  000/0  97/10

  

  نتایج آزمون هاسمن :10دول ج

  وضعیت  احتمال آماره  آماره آزمون

  رد فرض صفر  0375/0  90/76
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  آزمونهاي سنجش نیکویی برازش

  اند.در این بخش به ترتیب آزمونهاي زیر انجام شده 

  الف) آزمون ال. ام. آرچ

در بـرآورد   OLSبا تایید فرض صفر وجود مشکل ناهمسانی واریـانس را رد مـی نمایـد بنـابراین از روش      11نتایج جدول 

  مدل استفاده می شود.

  نتایج آزمون ناهمسانی واریانس: 11دول ج

  وضعیت  احتمال آماره  آماره آزمون

  فرض صفر تایید  7293/0  11/0

  

  واتسون -آزمون دوربین ب) 

هدف از انجام این آزمون بررسی عدم وجود خودهمبستگی پیـاپی در مـدل اسـت کـه بـا قـرار گـرفتن آمـاره ایـن آزمـون           

  ، وجود مشکل فوق رد می شود.5/2تا  5/1 )، در محدوده مطلوب77/1(

  ج) آزمون وي. آي. اف

  طبق جدول زیر مشکل وجود همخطی رد شده است.

  VIFنتایج آزمون  :12دول ج

  درآمد فروش  ارزش بازار به دفتري بازده سهام  تقسیم سود  اندازه شرکت  اهرم عملیاتی

03/1  29/2  02/1  01/1  27/2  

  

  فیشر Fد) آزمون 

قرار گیرد بـا   05/0این آزمون از دیدگاهی کلی کفایت مدل را تایید می کند. در صورتی که احتمال آماره این آزمون زیر 

  این مسئله تایید شده است. 13با توجه نتایج مندرج در جدول رد فرض صفر، کفایت کلی مدل تایید می شود که 

  فیشر Fنتایج آزمون  :13دول ج

  وضعیت  مارهاحتمال آ  آماره آزمون

  فرض صفر رد  000/0  28/12
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  برآورد مدل به روش رگرسیون چند متغیره خطی

  نسبت به تفسیر روابط اقدام می شود. 14ز کلیه شرایط مقتضی طبق جدول به دنبال احرا

  نتایج برآورد مدل: 14دول ج

  متغیر وابسته: سودآوري

 tسطح معناداري آماره   tآماره   ضریب  متغیر

  8873/0  14/0  02/0  عدد ثابت

  000/0  - 60/4  - 20/0  اهرم عملیاتی

  000/0  - 59/7  - 27/0  اندازه شرکت

  9690/0  - 03/0  -0006/0  تقسیم سود

  4340/0  - 78/0  - 001/0  ارزش بازار به دفتري بازده سهام

  000/0  67/10  30/0  درآمد فروش

  70/0  تعیین تعدیل شده ضریب

اسـت، بنـابراین    000/0با سطح معنـاداري   -20/0متغیر اهرم عملیاتی برابر با بر اساس نتایج به دست آمده، ضریب 

  ضمن تایید فرضیه دوم پژوهش می توان بیان داشت که اهرم عملیاتی تاثیر منفی و معناداري بر سودآوري دارد.

  گیري . بحث و نتیجه7

  اهرم عملیاتی تاثیر معناداري بر اهرم مالی شرکت دارد

این نتیجه به دست آمده است که ضریب مربوط به متغیر اهـرم عملیـاتی در    مشاهده می شود، آزمونها و تحلیل هابا توجه به 

  این مورد معنادار نیست. بدین معنا که تغییر در اهرم عملیاتی، تاثیرمعناداري بر اهرم مالی ندارد.

  اهرم عملیاتی تاثیر معناداري بر سودآوري شرکت دارد.

این نتیجه به دست آمده است که ضـریب مربـوط بـه متغیـر اهـرم عملیـاتی        مشاهده می شود، مونها و تحلیل هابا توجه به آز

  منفی و معنادار است. است. بدین معنا که با افزاش اهرم عملیاتی، سودآوري شرکت کاهش می یابد.

ب سودآوري است. این مسئله که مدیران بی ترید هدف کلیه ذي نفعان از فعالیت هاي شرکتهاي فعال در بازار سرمایه، کس

با چه تدابیري در این زمینه فعالیت کنند حائز اهمیت است. در این تحقیق در همین راستا مشخص شـد کـه بـالا بـودن اهـرم      

بـا درآمـد    یاتی ـعمل اهـرم ، در طـول رشـد اقتصـاد   عملیاتی منجر به کاهش سودآوري خواهد شد. بر اساس ادبیات موجود، 

ایـن مسـئله در    حـال  نی ـدارد. بـا ا  ریتـأث  يسـودآور  شیدر افـزا  یاتی ـعمل اهرمدر  شی، افزانیبنابرا ؛ابدی یم شیفروش افزا

شـود،   یوبـرو م ـ راقتصاد بـا رکـود    یوقتوضعیتی که شرکتها درگیر شرایط دشوار اقتصادي هستند متفاوت است. در واقع، 

بـر  . )2020، 7، تین و همکـاران 2006، 6سودآوري می شود (شین باعث تاثیرمعکوس اهرم عملیاتی برثابت بالاتر  يها نهیهز

)، به تاثیر مثبت اهرم عملیاتی بر بـازدهی سـهام شـرکت دسـت     1388همین روال اگرچه تحقیقاتی مانند دارابی و همکاران (

چـرا نتـایج بـه دسـت      یافته اند با این وجود به دلیل تاثیر شرایط دشوار اقتصادي ناشی از تحریم و تورم می توان دریافت که

  آمده از این تحقیق مغایر با یافته آنهاست.

                                                                                                                                                                                        
6 Shin 
7 Tin et al 
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انتظار می رفت که این موضوع همراستا با یافته بخش دوم تحقیق باشـد. در واقـع انتظـار بـر ایـن بـود کـه شـرکتها بـه دلیـل           

برداشـنت ایـن بـوده    دشواري فعالیت و کاهش سودآوري، تمایل چندانی به تامین هزینه پر بهره نداشـته باشـند. در حقیقـت    

تواند تاثیر اهرم عملیاتی بر درآمد ناشی از فـروش را تضـعیف نمایـد. از ایـن رو      است که اخذ وام به دلیل پر هزینه بودن می

  شرکت در صورت موفقیت در فروش بالاتر تمایلی به تامین هزینه گرانتر نخواهد داشت.

تار سرمایه مبتنی بر بدهی نمی توان ارتباط قطعی بین این دو مولفـه یعنـی   با این وجود نتایج نشان داد که در تعیین الگیو ساخ

اهرم عملیاتی و اهرم مالی برقرار کرد. این مسئله می توان مؤید این دست نظریات باشد که شرکتها از وام و بدهی اینچنینـی  

لـی فاقـد پیشـینه مناسـبی بـراي تحقیـق       نتیجه یافته این بخش اگرچه در مطالعـات داخ  براي کاهش مالیات استفاده می کنند.

  )، است.2020است اما در مقایسه با مطالعات خارجی، همسو با تحقیق تین و همکاران (

  پیشنهاداتی درارتباط با موضوع

شـود تـا در    با توجه به تاثیر منفی اهرم عملیاتی بر سودآوري شرکت، به سـرمایه گـذارن و اعتباردهنـدگان توصـیه مـی      .1

سرمایه گذاري و اعتباردهی خود به این مسئله به عنوان شاخصی منفی توجه کنند. این یافته بـه منظـور   اتخاذ تصمیمات 

 کنترل و کاهش اهرم عملیاتی نیز می تواند مورد توجه مدیران قرار داشته باشد.

در تصـمیمات   در عین حال به دلیل عدم ارتباط بین اهرم مالی و اهرم عملیاتی، به مدیران شرکتها توصیه مـی شـود کـه    .2

خود مبنی بر تعیین الگوي ساختار سرمایه و خصوصا اخذ وام، اکیدا از پیوند این دو مسئله را به یکـدیگر پرهیـز کننـد.    

صـورت خطاهـاي بزرگـی در     توانـد بـه   فـروش رخ دهـد، مـی    بینـی  یک خطاي نسبتاً کوچک در پـیش در این صورت 

 منجر شود. محاسبه جریانات نقدي شرکت

  پیشنهاداتی درارتباط باتحقیقات آتی

بررسی نقش تعدیلگر انواع ساختار مالکیت همچون دولتی، خانوادگی و مدیریتی به عنوان شاخص تعدیلگر بر روابـط   .1

 مورد بررسی در این پژوهش

 ر شاخص هاي کلان اقتصادي بر روابط مورد بررسیبررسی تاثیر سای .2

 بررسی تاثیر اهرم عملیاتی بر بازده و ریسک شرکهاي فعال در بازار سرمایه .3

  روي محقق محدودیت پیش

 نخستین محدودیت تحقیق شامل محدودیت هاي ذاتی تحقیق اعم از محدودیت نمونه و زمان است. .1

یک عامل مداخله گر می تواند نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد که  کارا نبودن بازار سرمایه ایران، به عنوان .2

کنترل آن توسط محقق امکان پذیر نمی باشد. این موضوع یکی از تنگناهاي موجود در اجراي تحقیقات متکی به 

  بازار سرمایه از جمله تحقیق حاضر است.

  و مآخذمنابع 

حسابدري اقتصاد اسلامی، شـماره   تحلیل نظري تاثیر خلق اعتبار بر بحران مالی،)، 1393ابراهیمی، بهنام و واعظ برزانی، محمد ( .1

 50-27، صص 10

هـاي حسـابداري و    )، تاثر بحران مالی بـر کیفیـت سـود، بررسـی    1395ابراهیمی، سیدکاظم، بهرامی نسب، علی و ممشلی، رضا ( .2

 415-444، صص 23، دوره 4حسابرسی، شماره 
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سـهام شـرکتها در بـازار     بطه بین اهرم مالی و اهرم عملیاتی با ارزش بـازار بررسی را)،1395میه (جنانی، محمدحسن و مرادي، س .3

  ، همایش سراسري مباحث کلیدي در علوم مدیریت و حسابداري، تهرانسرمایه ایران

)، رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت، علوم 1385حساس یگانه، یحیی؛ رئیسی، زهره و حسینی، سیدمجتبی ( .4

 75-100، صص 13یران، شماره مدیریت ا

)، کاربرد نظریه ترجیحی در تامین مالی، فصلنامه دانش مـالی، شـماره   1391حجازي، رضوان؛ ولیپور، هاشم و سیامر، مهرنوش ( .5

 31-46، صص 15

 در بـازده  و مـازاد  سـرمایه  ساختار بین رابطۀ بر شرکتی حاکمیت کیفیت تأثیر )، بررسی1396دیدار، حمزه و بیگی، خدیجه ( .6

 197-270، صص 34تهران، بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، شماره  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

)، مقایسه عوامل موثر بر نـرخ بـازده دارایـی بـا تاکیـد بـر راهبـرد تجـاري،         1392رضایی، فرزین؛ محسنی، رضا و رایقی، مریم ( .7

  13-1، صص 17 فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت، شماره

 برقیمت سهام مالی واهرم سهام صاحبان حقوق بازده نرخ هاو دارایی بازده نرخ )، تاثیر1390صالح نژاد، حسن و غیور، وحید ( .8

  38-17، صص 18تهران، فصلنامه مدیریت، شماره  بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته هاي شرکت

تغییرات اهرم هاي عملیاتی، مالی و مرکب با تغییـرات بـازده سـهام در شـرکتهاي     )، بررسی ارتباط بین 1382غلامی، غلامرضا ( .9
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of operating leverage on profitability and 

financial leverage in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The research method is 

correlational and applied in terms of purpose. The statistical population of the study includes 

companies listed on the Tehran Stock Exchange and also the statistical sample was selected by 

systematic elimination method, 114 companies during the period 1389 to 1399. In this 

research, to test the hypotheses, the panel data method has been used using Ivory software. 

Findings show that operating leverage has a negative and significant effect on profitability but 

does not have a significant effect on financial leverage. 
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