
 

1 

 

Customer Concentration and Leverage Adjustment Speed: 

The Mediating Role of Cash Flow Volatility 

 

Abstract 
Leverage adjustments have attracted much  attention from the academic 

community and studies in recent decades. One of the factors affecting the 

adjustment of the company's leverage is customer concentration. Major 

customers are among the vital stakeholders and the primary source of 

income of the companies, which play a vital role in the profitability and 

strategic decisions of the company. The purpose of this study is to 

investigate the relationship between customer and leverage adjustment 

speed and the mediating role of cash flow volatility in this relationship.  

In order to test and analyze the hypotheses, the panel data of 113 

companies  are members of the stock exchange from 2010 to 2024 and 

GLS multiple regression were used.  The findings of the study showed 

that customer Concentration has a positive and significant effect on the 

speed of lever adjustment and cash flow volatility can play a mediating 

role in the relationship between customer Concentration and the speed of 

leverage adjustment speed.  In companies with high customer 

Concentration due to customer retention and company value, leverage 

adjustment leads to better company reputation and reaching optimal 

leverage. According to the results of this study, cash flow  volatility have 

a significant mediating role in the relationship between customer 

Concentration and leverage adjustment speed and customer 

Concentration affects the leverage adjustment speed by increasing cash 

flow volatile. Companies and investors can pay special attention to the 

effect of customer Concentration on capital structure, factors determining 

the speed of leverage adjustment and the role of cash flow volatility and 

finally capital market decisions. The study findings highlight the vital 

role of customers as key stakeholders in capital structure decisions. 

 

Keywords: Cash Flow Volatility, Customer Concentration, Financial 

Leverage, Leverage Adjustment Speed  
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1. Introduction 

      In the past decades, extensive attention has been focused on 

adjusting the leverage to reach the target leverage. one of the 

factors affecting the company's leverage is focusing on customers, 

because the vital role of customers in capital structure decisions 

has been highlighted. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the effect of customer  concentration on the speed of 

lever adjustment with the role of mediating cash flow volatility in 

the stock exchange.  

2. Hypotheses 

     Company-specific risks and market risks affect companies' 

achievement of optimal financial leverage, so by managing internal 

and external risks, the company can achieve optimal leverage 

sooner. Hypotheses: according to the theoretical foundations of the 

study, two hypotheses are presented; 

 H1: Customer concentration has a significant direct relationship 

with the leverage adjustment speed. 

H2: Customer concentration has a significant effect on the leverage 

adjustment speed through the of cash flows volatility. 
 

    3. Method 

     Considering that this study can be used by users like; investors, 

managers, analysts, capital market participants and auditors, so it 

can be said that it has a practical purpose. Applied study is done in 

line with the needs of society and humanity. In order to achieve the 

goal of the study, the data of 113 member companies of the stock 

exchange were analyzed for the from of 2010 to 2024.    

     4. Results 

       The findings of the study showed that customer concentration 

has a significant effect on the speed of lever adjustment and can 

also have a positive effect on the speed of lever adjustment, so that 
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the lever adjustment towards the target lever is done faster. Also, 

customer concentration affects the speed of leverage adjustment 

through cash flow volatility, if cash flow volatility can mediate the 

relationship between customer concentration and the speed of 

leverage adjustment. the obtained results can be of interest to 

investors, managers, analysts and capital market activists.  

     5. Discussion and Conclusion 

     In a company with customer concentration, due to maintaining 

customers and thus maintaining the value of the company, 

suppliers adjust the leverage towards the target leverage and cause 

a significant impact on the speed of the leverage adjustment, and 

thus, cash flow volatility can play a role. Mediate the relationship 

between customer concentration and leverage adjustment speed. 

One of the most essential or critical knowledge enhancements of 

this study is; the effect of customer concentration on capital market 

decisions increases thematic literature regarding the factors that 

determine the speed of leverage adjustment and identifies the 

factors that determine the speed of leverage adjustment.  

keywords: Cash Flow Volatility, Customer Concentration, Leverage 

Adjustment Speed, Financial leverage. 
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نقش میانجی نوسانات تعدیل اهرم: تمرکز مشتری و سرعت 

 های نقدجریان 
 

 چکیده 

به   هاي اخير توجه زيادي را  از سووي جاععه داشگوهاهو پ وهپهگوهرا تعديل اهرم در دهه

   اسوو    يعگوو ر تمر ز ،اهرم شوور  تعديل  از عواعل عوثر بر خود جلب شموده اسوو   

ها هسو ند ه شش  از جمله ذينفعا  حياتو پ عنبع اصولو درمعد شور    ،عگو ريا  عمده

  وبررسو  وهپه  ين  هدف ابسويار عممو در سوودمپري پ تيوميماا راهبردي شور   دارشد

شوسووواشواا    يواشیوشش  ع  پ توثثيراهرم    يولسووورعو  تعود  بوا  يتمر ز عگووو رعيوا     ارتبوا 

 هاي ونلواز داده ها،فرضويه تحليل مزعو  پ عنظور به اسو   در اين ارتبا  هاي ششدجريا 

 پ رگرسويو  نند 1402الو    1389در دپره زعاشو   عضوو بور  اپرا  بمادارشور    113

  يل بر سورع  تعد  يوهپه  شگوا  داد  ه تمر ز عگو ر  هايياف ه  .اسو فاده شود  GLS  گاشه

در ارتبوا  عيوا    تواشودعو  هواي ششودجريوا شوسووواشواا    پ    دارد  يععنوادارعثبو  پ    يراهرم توثث

  داراي  يهادر شوور     باشوود  شش  عياشیو داشوو هاهرم   يلپ سوورع  تعد يتمر ز عگوو ر

تعديل اهرم عنیر به بم ر   ،پ ارزش شوور   يا حفظ عگوو ر يلبه دل  بالا يتمر ز عگوو ر

، وهپه  حاضور  يچش ا  با  عطابق   شوودعواهرم بمينه   پ رسويد  بهشود  شومرا شور   

پ  يتمر ز عگووو ر يا ارتبا  ع در  ععنادار  ياشیوشش  ع  داراي  هاي ششدجريا   شوسووواشاا

شوسواشاا   ي افزا يقاهرم از طر  يلبر سورع  تعد يعگو ر تمر زپ   بوده اهرم  يلسورع  تعد

 تثثيرتواشند توجه پيهه به عو گذارا پ سورعايه  هاشور    .گذاردعو  تثثير هاي ششديجريا 

شوساشاا شش   پ  اهرم   ليتعد سرع  ننده  نييعواعل تعساخ ار سرعايه،  تمر ز عگو ري بر 

شش    وهپه   هايياف ه  داشوو ه باشووند  هاي بازار سوورعايهششد پ در شماي  تيوومي  جريا 

  ، سوورعايه سوواخ ار  هايگيريي در تيووم  يدي ل ذينفعا به عنوا   را ا يعگوو ر  ياتوح

 .شمايدوبرجس ه ع

 

       جريا  ششد اهرم، شوساشاا يل سرع  تعد ي،تمر ز عگ راهرم عالو،   :یدیکل  کلمات
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 مقدمه   1
از م  اس   هشظري پ شواهد تیربو  ادبياا   ها سعو در تعديل اهرم  شر    حا و 

  ، زيرادارشدرا   رد  ارزش پ بمبود عملکرد شر    عالو به سم  اهرم هدف به عنظور بمينه 

اهرم تعديل  پيهگو  ، سرع   تثثير  شاخصتح   پ  شر    قرار هاي  اق يادي  هاي  لا  

بر  (   2021پ همکارا ،  هواشگ  پ  2021،پ همکارا    گا) گيردعو عوثر  عواعل  سرع   از 

اين عوضوع  ه عگ ريا  عمده در سودمپري پ تيميماا  تعديل اهرم، تمر ز عگ ري اس  پ 

شر   دارشد    راهبردي  حياتو  ويگين  شش   ادبياا  ادر  شده  )  عس ند  پ    اپليويراس  

شناخ  عواعل عوثر بر سرع  تعديل اهرم براي تعيين رف ار صحيح     (2017  ،همکارا 

 (  2022 هاي م  اهمي  بسياري دارد )تراشگ پ همکارا ،نهتعديل پ به حداقل رساشد  هزي

شش  اهرم هدف را به خوبو شمايا     ،هاي عربو  به اهرم هدف، شظريه تواز در عيا  شظريه

تواز  عيا  سپر عالياتو بدهوعو اين شظريه،    ، هاي پرشکس هوها پ هزينه سازد  عطابق 

ها تمايل دارشد  ايیاد ننده اهرم هدف اس  پ درصورا عدم تحميل هزينه اضافو، شر  

تمر ز بر  (   1400)افلاطوشو پ همکارا ،  تا تعديل اهرم را با سرع  بيگ ري دشبال شمايند

از دس   زيرا  ادبياا بيا  شده اس ،به عنوا  يک رپش تیاري ورخطر در   عگ ريا  عمده

بر جرياشاا ششدي تثثير گذاش ه ،  م اعلام پرشکس هو  يا    پ  تغيير  داد  يک عگ ري عمده،

شود  بنابراين  اشداز متو شر   عوبر نگ  اه  قابل توجه در م  پ در شماي     عوجب  پ

پ ريسک م    هاي ششديجريا ين ديدگاه  ه تغيير عگ ري عمده باعث شوسا   عطابق با ا

شمايد  ه عگار   بيگ ري را با عگ ريا  عمده در قراردادهاي  شود، شر   تلاش عوعو

باشد داش ه  عگ ريا   شر  همچنين،      بلندعدا  هزينه  عمده هايو  ه  با  هاي  دارشد 

عواجه هس ندعينث ت بالايو  عملياا    عمده عگ ريا      عالو  به  رساشد   مسيب    ها شر  با 

؛  2013  اي ز وپي ز،) نند  تر عونهارهعپ افزاي  سرعايه را    دادهرا  اه     هام  حاشيه سود  

عگ ريا  عمده به  در صورتو  ه    درعشابل،   .(2017   اعپلو پ گوا،پ  2015  ،سن پ همکارا 

برسند  ه باپر  عنیرقراردادهاي    اين  شده  حفظ    عنعشد  عگ ري بيگ ر  به  پ   رابطه 

پ عو ننده  عينث ت شر      شود  عوعوبمبود  را  عملکرد  شر    عحيولاا  پ  تواشد  دهد 

بر سرع   براي تعديل اهرم تلاش شموده پ تثثير عثب و  ،  سودمپري به دشبال داش ه باشد

   سرع ، عنیر به افزاي   عمکن اس بنابراين تمر ز عگ ريا   ند    تعديل اهرم ايیاد عو

اهرم اين شود     تعديل  بر  تمر ز شر    در  علاپه  عگاهده  ددار  پجود  عگ ري  هايو  ه   ،

عحافظه  شود  هعو شر    بوده،  تر   اراشهحسابداري    شوساشاا پ    ياف هبمبود  عملکرد 

 ( 2022 ،پ همکارا  رحما  ) شده اس  اه  رپبرپ    با هاي ششديجريا 



 

6 

 

در بازارها، تلاش بسياري براي جلب توجه  ها براي افزاي  سم  خود  عرپزه شر  ا 

عو سازعا عگ ريا   بشاي  براي  عگ ريا   زيرا  عمم رين   نند،  جمله  از  پ  بوده  عفيد  ها 

عو عحسوب  شر    عباسوذينغعا   پ  ) ردس اشو  شر  1393،شوشد  داراي  (   هاي 

اين  دهند،  هاي خود را ع کو به نندين عگ ري عمده قرار عوعگ ريا  ع مر ز، فعالي 

 (  2022 پ همکارا ، )رحما   شودعوسرع  تعديل اهرم در  خود باعث تغيير

 تمايل به حفظ اهرم عالو وايين دارشد تا ب واشند تمر ز عگ ري،  هاي با  شر    از اين رپ،

تواشد بر تواشايو شر   براي ايیاد جرياشاا   نند  تمر ز عگ ري عودپري  عالو  اا  نهارهاز ع

 ننده  عينث ت-رپابط عگ ري، همچنين باعث وايدارتر شد  تثثير بهذاردششدي جاري پ متو 

 ( 2016  ،پ همکارا   واليدال)شمايد  ه   مک عو پ به  اه  عدم تشار  اطلاعاتوشود  عو

  هاي داخلو بررسو ادبياا داخلو حوزه تعديل اهرم حا و از م  اس   ه بيگ ر وهپه 

زاده پ همکارا   ، عبا (1401رس مو پ همکارا  )(،  1400عاشند افلاطوشو پ همکارا  )

عدم اطمينا   اع بار تیاري، عديري  ريسک،  تثثير  به  (  1403، عزيز پ همکارا  )(1401)

اشد پ  هاي شر   بر سرع  تعديل اهرم تمر ز داش هها پ پيهگوعحيطو، ساخ ار دارايو

تمر ز عيا   ارتبا   اهرم    بررسو  تعديل  پ سرع   شموعگ ري  به    شودعگاهده  توجه  با 

اين سوال به  واسخ  راس اي  وهپه  در  اين  بيا  شده، هدف  ارتبا   عطالب  ميا  اس :  ها 

ميا شوساشاا  داري عيا  تمر ز عگ ري پ سرع  تعديل اهرم پجود دارد؟ پ همچنين، ععنو

  ؟دارد  اهرم اثر عياشیو يل تمر ز عگ ري پ سرع  تعددر رابطه عيا    هاي ششدجريا 

بيا   شناسو، رپش وهپه ، نهيگيو  پ  شظري اايادب عرپرشاعل  عشاله  ساخ ار اداعه  در

 ي اس  گيرش يیه بحث پ  ها پياف ه

 

 هافرضیه  توسعه و  نظری یاتادب مرور . 2
 تمرکز مشتری و سرعت تعدیل اهرم   .1-2

 نند   در نندگا  پ عگ ريا   نيع ار نا ، تثبا    هادر عورد رپابط شر    وعال  اايادب

شش     عاشنداز عطالعاا عوجود    ياريبس  اس    رده  رشد  يرينگمه  طور  به  گذش ه  دهه

پ   عگ ري  تمر ز  در  عديري   شش   تواشايو  با  عالياتو  اج ناب  پ  عگ ري  تمر ز  ارتبا  

ندگا  م  تمر ز   نعگ ريا  پ تثعين  با شر      عيا تعاعل  بر  ،   ننده تواشايو عديرا تعديل

   گذاردبر تيميماا خط عگو شر   تثثير عو  اين ارتبا  ه نهوشه     نندبيا  عودارشد پ  

شگا  دادشد زعاشو  ه تمر ز عگ ري   (2008بنرجو پ همکارا  )  پ   (2015)  سن پ همکار 
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  هاشر   نندگا  اشهيزه بيگ ري براي شظارا بر سلاع  عالو  پجود داش ه باشد، تثعين

پ  ار ه    وهنهاع    نند ويدا عو ، پابس ه اس عمده    يشر   به نند عگ ر  کي   سب 

با   ويدا عوارتبا   بيگ ري  اهمي   تثثير رايز   ندعگ ريا  م   بر عملکرد رپزاشه شر     ،

    يريعد  يبرا  عرتبط  افراد   عيا   تعاعلاا  پ   عرضه  ي قراردادها  شاعل   رپابط  ن يا .گذاردعو

  (2023، پ همکارا  و ي تا) اس  خدعاا پ   الاها عبادلاا

عگ ريا  ع مر ز را به عنوا  عاعل ريسک   ،ادبياا پ شواهد تیربو به دلايل عخ لف

،  بدليل پابس هو درمعد شر   به نند عگ ري عمدهد، زيرا  شگيربراي شر   در شظر عو

اگر به هر دليلو ارتبا  يکو از عگ ريا  عمده با شر   قطع شود، درمعد به دس  معده  

 باعث  اديعگ ري عو تواشد تا حد زي  يک  يابد پ پرشکس هواز جاشب عگ ري  اه  عو

دهد ) اس ا    پ همچنين عملکرد شر   را تح  تثثير قرارشود    شر    سودمپري  در   اه 

  در جم زشو  از قدرا ناشه  گيريبمرهها از عگ ريا  ع مر ز با  (  شر  2021پ حبيبب،  

قيم  تثعين اه   پادار  رد   پ  اع بار  شرايط  افزاي   اس اشدارد،  به  گذاري   نندگا  

   (2006  ،لين  پ  ويرسو) شمايند  اس فاده عو  ،هاي عطلوب خودر عوقعي گذاري دسرعايه

هاي مشما عحسوب ترين دارايواشد  ه عگ ريا  عمده از عم ها به اين ش يیه رسيدهشر  

  علاقه  عورد  هايگذاري شوشد، بنابراين براي حفظ پ شهمداري عگ ريا  اقدام به سرعايهعو

اگر  عو  عگ ريا  پ  اين شمايند  ارزش  اپل  درجه  در  شوشد،  حذف  عگ رياشو  ننين 

  عيا   ارتبا ، دلايل ع عددي براي ويگينبراسا  ادبياا   يابد  ها  اه  عوگذاريسرعايه

  دادشد شگا     (2000ملن پ فيليپس ):  تمر ز عگ ري پ سرع  تعديل اهرم شر   پجود دارد

هاي عنحيربفرد تمايل دارشد دارايو  ،ريا  عمده ع کو باشند ها زعاشو  ه به عگشر  

باشند، زيرااينهوشه شر     داش ه  اهرم  م ري هس ند  داراي  داد     ،ها  عگ ري از دس  

هاي ع مر ز بر عگ ري به دليل  شر  پ از سوي ديهر     ندتحميل عورا  هاي زيادي  هزينه

تعويض،   ريسک  يا  عگ ري  هزينهپرشکس هو  عوبا  عواجه  ششدينهو  پ  مبود   شوشد ها 

اس  داده  شگا   عحدپدي   زعاشو  ه  ، ادبياا  داراي  شر    يک  اصلو  يا  عگ ري  ها 

زيرا، به عنظور يابد  عو  سرع  تعديل اهرم به سم  اهرم هدف  اه  اا عالو باشد،  نهارهع

ع راهنهارهرفع  از  عالو  عواا  اس فاده  عالو  تثعين  براي  گوشاگوشو  پ    اپليويرا) ند  هاي 

 ( 2017همکارا ، 
  ساخ ار  نه  هر    اس   اس وار  سرعايه  پ   بدهو   اصلو  ر ن  دپ   بر  هاشر    سرعايه  ساخ ار

پ اشحراف از اهرم به پجود    شودعو  شناخ ه  تراهرعو  شر    شمايد  عيل  ها   بدهو  سم   به

، يک شسب  اهرعو بمينه پجود دارد  ي تواز شظريهبر اسا      (2010ميد ) وک پ تاشگ،  عو
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تواشد ارزش خود را به  شود،  ه شر   با اس فاده از م  عوگف ه عو ه به م  اهرم هدف  

هاي تثعين عالو  شود عزايا پ هزينهحدا ثر برساشد  ننين شسب  اهرعو بمينه، باعث عو

شوشد بايد تمام تلاش  ها از اين شسب  عنحرف عوبدهو به تعادل برسند پ زعاشو  ه شر  

   نندطالعاا تیربو شيز از اين ديدگاه حماي  عوع  خود را براي حفظ تعادل اشیام دهند 

هايو  ، شر  دشگا  دا  وتر يب  يهاپ تحليل داده  يوجز  ليتعدي  با اس فاده از الهوپ بايو   

  شمايند  نند به سم  اهداف خود حر     ه داراي اهرم هدف هس ند، بيگ ر تلاش عو

بر اس ،  (   2008  ،بايو ) براي رسيد  به سطح هدف هزينه  فرميند تطبيق  اين حال  با 

ها به سم  اهدافگا  ع فاپا اس  دهد  ه سرع  شر  ادبياا ساخ ار سرعايه شگا  عو

اس دلال  (2006پاشزشريد پ درپب ز )رپ اس   هاي تعديل ع فاپتو رپبهپ هر شر   با هزينه

مشمايو  ه از اهرم بمينه خود فاصله دارشد، ساخ ار    تر پهايو با رشد سريع نند  ه شر  عو

قابل    يرشادرس  سمام تثث  گذارييم  ق نند؛ همچنين  تر تعديل عوسرعايه خود را سريع 

دارد  ه شر   اهرم   ينبه ا  وبس ه  يرتثث  يناهرم دارد، گرنه ا  تعديل  سرع بر    ياتوجه 

باشد  هدف از    يگ رب  يا م ر   )    (2006  رشها ،   پ  فلاشري)  داش ه  پسلز  پ    ( 1988تي من 

تر داراي اهرم بالاتري هس ند، زعاشو  ه عملکرد پ  هاي ضعيف  نند  ه شر  اس دلال عو

ويدا عوهاي شر   صحيح باشد هزينه برشاعه عالو  اه   به  هاي  شماي  عنیر  در   ند، 

تعديل  هايو با  يفي  بالا سرع   شود  همچنين شر  افزاي  در سرع  تعديل اهرم عو

دهند  از سوي ديهر پجود حا مي  شر  و قوي باعث افزاي  در سرع   اهرم را افزاي  عو

عو شر    اهرم  )  شود تعديل  همکارا   پ  درک  1403افلاطوشو  تسميل  با  درياف ند   )

هاي تعديل اهرم  اه    نندگا  از پضعي  پاحد تیاري ريسک اطلاعاتو پ هزينهاس فاده

 نند،  ها به دليل سطوح عخ لف شواقص  ه تیربه عوهرم در شر  سرع  تعديل ايابند   عو

هزينه معد   پجود  به  باعث  اس   ه  عوع فاپا  ه   ع فاپا  تعديل  بنابراينهاي    ، شود  

هاي ععاعلاتو بالاتر پ عحدپدي  نگمهير باشد،  هرنه در شر  ، براي تثعين عالو هزينه

 (  2008و ، شود )باياخ لال در سرع  تعديل اهرم بيگ ر عو

عو  شيز  حاضر  هايوهپه  ارزيابو    عيا  دهند  هشگا   ععيارهاي  پ  تمر ز عگ ري 

  ، بازده حشو  صاحبا  سمام، حاشيه سود پ     رابطه عثب و پجود دارد  عملکرد عالو عاشند:

عو عوجودي  عديري   شد   بم ر  باعث  )رضايو ه  همکارا ،    شود  عديرا     ( 1399پ 

باپر  ،  اشددرياف هها  شر   اين  به  پ  اس   برخوردار  خاصو  اهمي   از  عگ ري  تمر ز   ه 

، در غير اين صورا دنار اس اشد،  ه قاشو  اپل  سب پ  ار جلب رضاي  عگ ريا   دهيرس

مشما خاتمه عوبازدهو عنفو عو يابد؛ زيرا پجود عگ ريا  پ  سب پ  ار  شوشد پ فعالي  
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 ه: بدپ  پجود عگ ريا   سب پ  اري ه  پجود    ششطه ع شابل ه  هس ند بدين صورا

ها تمايل به تمر ز عگ ري دارشد اين اس   ه تثعين  شخواهد داش   دليل ديهري  ه شر  

بيگ ري عو باعث  سب سودهاي  عگ ريا   پ  شيازهاي  عگ ريا   زعاشو  ه شر    شود  

ما ارائه دهد، در شماي   گيري را به مش تواشد خدعاا نگ  ند، عوشيازهاي مشما را شناسايو عو

شود  اعمال  ند عنیر به درمعد پ افزاي  در ارزش شر   عو  اشرااگر شر   تمر ز عگ ري

اس   علاپه بر اين داش ن عگ ريا     شمايا   هاي با تمر ز عگ ريا سودمپري بالا در شر  

ار   ه يک شر   از  يفي  عملکرد بم ري برخورداين باشد    هد نشگا  ده  عمده عمکن اس  

    (2017سن پ همکارا ، )اس  

هاي ششدي پ عديري   در عين حال، عگ ريا  عمده يک عاعل خطر عم  براي جريا 

 ننده   ننده اغلب شاعل تعمد تثعيندهند، رپابط عگ ري پ تثعينششدينهو شر   ارائه عو

ها شيازهاي عگ ريا  عمده  گذارييهسرعاشود،  ه اينهوشه  هاي خاص عوگذاري يهبراي سرعا

هاي عنحيربفرد هاي وهپه  پ توسعه، دارايو ند پ عمکن اس  شاعل هزينهرا برمپرد عو

ايرپين پ   ( 2008بنرجو پ همکارا ،  سازي فرميندهاي توليد اس اشدارد باشد )پ سفارشو

تر تمر ز بيگ ري  هاي بزرگهايو  ه شسب  به شر   درياف ند، شر  (  2016همکارا  )

سرعايه با عگ ري  ارتبا   اپايل  در  دارشد،  خود  عگ ريا   اشیام  گذاريبه  را  بيگ ري  هاي 

   ه  وصورت  دردهند پ در اب دا اح مال بيگ ري براي ع ضرر شد  دارشد، با اين حال،  عو

عنیر به  اه  هزينه   د، ي م  پجود  به    ارمعد   رابطه  ک ي   ي شما  در پ    شود   طرف  بر   وعنف  اثراا

هايو  ه  شر  شود  بنابراين  اع بار، افزاي  اش راک فناپري پ بمبود سودمپري شر   عو

سرعايه درگير  بيگ ر  دارشد،  ع مر ز  قراردادهاي گذاريعگ ريا   توسعه  براي  هاي خاص 

با عگ ريا  عو افزاي  ننين سرعايهعنعشد شده  هايو توسط فعالا  بازار  گذاريشوشد پ 

تواشد با تمر ز عگ ري شود  علاپه بر اين، شر   از اين طريق عوباعث رضاي  عگ ريا  عو

بر سرع  تعديل اهرم تثثير بهذارد  عطابق با عباحث فو  فرضيه اپل وهپه  به صورا 

 شود: زير تدپين عو

 .دارد ععنادار  يعس شاهرم ارتبا   ليبا سرع  تعد يتمر ز عگ ر :اپل هيفرض

 

 نقش میانجی نوسانات جریان نقد   .2- 2

  اثرااتواشد  پ عو  شوودعو  ريسوک شور  عنیر وديد معد   ششدي   هايشوسوا  جريا      

: زعاشو  ه اپل  زيرا در شهاه   داشو ه باشود  ع مر ز بر عگو ري  هايدرمعد شور   عنفو بر

پابسوو ه    عمدهمعد شوور   به نند عگوو ري رد  ،پجود داشوو ه باشووند عگوو ريا  ع مر ز
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شوده  يا پرشوکسو ه شوود،  ل درمعد ارائه    تغيير يابداگر يک عگو ري  ليدي  شوود،  ه عو

بينو  غيرقابل وي پرشووکسوو هو يک عگوو ري عمده عنیر به بدهو   زيرا،  يابد اه  عو

شو  ه  بنوابراين، زعوارا بوه همراه دارد     متو  هواي ششوديجريوا يو   واه   ادر شموشوووود  وه عو

 اه     اهرم عالو ه يابد، تواشايو شور   براي اصولاح افزاي  عو  هاي ششدجريا شوسواشاا 

پ ارزش بازار شوور     سوورع  تعديل اهرمبر   هاي به پجود معدهريسووکافزاي  د پ  يابعو

  (2020)نن پ پاشوگ،  د  شووووعواا عوالو  نهوارهوافزاي  عبواعوث   وه    گوذاردتوثثير عو

 دسو  از بالا )ريسوک تیاري ريسوک دليل به عمده عگو ري تمر ز داراي هايشور  

 هسو ند، همچنين عگو ريا  اضوافو ششد پجه شهمداشو  عمده( شيازعند عگو ريا  داد 

  نندگا تثعين عطلوب شورايط براي حفظ خود زشوناشه قدرا از تا دارشد تمايل عمده

 شوسواشاا پ بالاتر تر، درمعدوايين سوودمپري تواشدعو م  ش يیه در  ه شمايند اسو فاده

 پ1399 )صوفا پ همکارا ، باشود داشو ه همراه به  نندگا تثعين براي را يهاي ششدجريا 

   پ شزديک به  هاي ششديجريا ها داراي  (   زعاشو  ه شور  1398  فرد پ صوالحو،اعينو

هايو با  سوري  شوود، در حالو  ه در شور  تر عوصوفر هسو ند، سورع  تعديل اهرم مهسو ه

شوووشد، بر اسووا  تر تعديل عوپ عازاد بي  از اشحراف اهرم هدف، دپ تا سووه برابر سووريع

تر از اهرم هدف اسو  پ با  هايو  ه اهرم مشما وايينسولسوله عراتب، شور    تئوري تواز  پ

رپ هسو ند بايد شسوب  به زعاشو  ه اهرم بالاتر از اهرم هدف  رپبه  هاي ششدجريا   شوسواشاا

    (2008بايو ، ) بوده، تعديل اهرم با سرع  بيگ ري اشیام شود

بالاتر اس  پ داراي  سري پجوه ششد   اهرم هدفشسب  به  هايو  ه اهرم مشما  شر  

بالاهس ند تعديل  ،  سرع   دارشد  اهرمترين  ارا  اين  سود،  ه  باعث  اه   پ  عر  مپري 

ها  ها، بدهواهرم عمکن اس  باعث تغيير در دارايوتعديل  بنابراين    شود رشد عو  هايفرص 

هايو  ه داراي عگ ريا  ع مر ز هس ند، براي اينکه  شر    .پ حشو  صاحبا  سمام شود

غلبه  نند پ توا  عالو خود را شگا  دهند، پجه    هاي ششديجريا هاي  ب واشند بر ريسک 

عو شهمداري  ذخيره  عنظور  به  بيگ ري  ) نند   ششد  همکارا   پ   اس دلال   (2016داليوال 

د، با افزاي  هزينه سرعايه بالاتر  باشنهايو  ه داراي عگ ريا  ع مر ز عوشر    نند عو

مپري پجه ششد براي مشا  بسيار رپ هس ند پ همچنين از طريق بازارهاي خارجو جمع رپبه

هايو  ه داراي عگ ريا  ع مر ز  دهد، شر  هاي قبلو شگا  عوورهزينه اس   اس دلال

عالو بيگ ري هايو  ه با درعاشدگو  هس ند، شر    هس ند از بحرا  عالو بيگ ر برخوردار

)واتاتو ا ،  شود  شوشد، اشهيزه بيگ ري براي افزاي  پجه ششد پ سود وديدار عورپ عورپبه

هايو با عگ ريا  ع مر ز به عنظور صرفه جويو از پجه ششد به  بدين ترتيب شر    ( 2012
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يو اع  از سرع  تعديل ساخ ار  هابه طور  لو وهپه   .شوشدها ع وسل عواج ناب از بدهو

ششدينهو بيگ ري در سطح شر   پجود داش ه باشد،  شگا  عو  عايهسر دهند زعاشو  ه 

علاپه بر    شود هاي تعديل اهرم اس   م ر عوهاي عبادله  ه يکو از عناصر هزينه هزينه

اشداز  دهد پ بر نگ شر   را افزاي  عو  هاي ششديجريا اين، تغيير عگ ري عمده، ريسک  

بيند پ باعث به پجود معد   یه، شمرا شر   در بازار مسيب عوگذارد  در ش يم  تثثير عو

  دهدافزاي  عو  اشراشود،  ه هزينه تعديل اهرم را پ سرع  تعديل  هاي عالو عوعحدپدي 

  (2021)گا  پ همکارا  

هاي شمايندگو پ تمر ز عگ ري با اس فاده  هزينه،  در وهپه   (2023تايو  پ همکارا  ) 

شموشه   دپرهشر  از  در  معريکا  ياف ند  ه  (  1977-2016  )   هاي  دس   ش يیه  اين  به 

ارزش بازاري  م ري هاي عرضهشر    ننده با عگ ريا  بسيار ع مر ز به اح مال زياد 

 ننده با تمر ز  هاي عرضه دهند  ه شر  شگا  عوپ    زشندبراي پجه ششد اضافو تخمين عو

عدي براي  بيگ ري  غراع   بالاتر،  دارشد   عگ ري  عاعل  )  رحما   ر  در  (  2022پ همکارا  

  ند، درياف   را بررسو  ردشد پ  اهرم پ ارزش شر    سرع  تعديلتمر زعگ ري،  ،  وهپهگو

ع مر ز ه شر   عگ ري  هاي  دارشد  ،بر  اهرم  م ري  تعديل  عگ ري  پ    سرع   تمر ز 

  سرع  تعديل اهرمها بر  دارايو  پ پيهگو   هاي ششدجريا طريق افزاي  شوساشاا  از    اًعمدت

شسب     تنظي  اهرم  عدم تشار  در سرع در وهپهگو    (2021)پ همکارا     تائو  ذارگتثثير عو

هايو با اهرم وايين، ع وسط پ بالا  و  ردشد پ با در شظر گرف ن شر  به اهرم هدف را بررس

شود، سرع   ودر شظر گرف ه ع  ليلپ تح  هيعدا در تیز ه اهرم  وتاه  وهنهاع درياف ند،  

  وتیربشواهد     ،يشود  در شماوعدا  ونک ر ع وتاه  يها ودر سطوح عخ لف بده   ليتعد

تعد پ  اهرم  ل  تئو  لياز  با  بلندعدا  اهرم  عبادله    يراهرم  سلسه   يتئور  باعدا   وتاهپ 

     د نوع  وباشيوگ  عراتب

شش  تواشايو عديري  در تمر ز عگ ري   ،( در وهپه 1401برپعند پ همکارا  )       

ياف ه دس   ش يیه  اين  به  شر    عملکرد  به پ  شياز  دشوار  شرايط  در  عديراشو  ه  اشد، 

 نند  هاي عم  دارشد در اش خاب عگ رياشو  ه سودهاي بيگ ري را  سب عوگيري تيمي 

   ليدي خود ها عگ رياشود سازعا تر هس ند پ عديري  ارتبا  با عگ ريا  باعث عوعوفق

شود  ه  را شناسايو  ند پ به حفظ پ شهمداري مشما بپردازد، تمر ز بر عگ ريا  عنیر عو

هاي جلب عگ ريا  جديد  اه  يابد پ درمعدهاي عرتبط با سازعا  افزاي  ويدا  هزينه

تثثير اع بار تیاري بر سرع  تعديل اهرم،  ،  ( در وهپه  1400 ند  افلاطوشو پ همکارا  )

شموشه شر  و بور  اپرا  بمادار تمرا ، با اين هدف  ه اس فاده از اع بار    143ده از  با اس فا
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اشد،  هاي تثعين عالو باشد، به اين ش يیه رسيدهتواشد يکو از رپشتیاري در  وتاه عدا عو

پاحدهايو  ه حی  بدهو مشما شسب  به عيزا  بمينه بيگ ر يا ) م ر( اس ، اس فاده بيگ ر 

 بار تیاري عنیر به  اه  )افزاي ( سرع  تعديل اهرم براي رسيد  به اهرم پ  م ر از اع 

ير طبشاا جريا  پجوه  ثثت،  ( در وهپه 1401)  شود  عحسنو علکو پ همکارا هدف عو

هاي تعديل  ها با توجه به هزينه، عطابق وهپه  شر  ششد بر سرع  تعديل ساخ ار سرعايه

ها لزپعاً عنطبق با  وردازشد پ ساخ ار سرعايه شر  وپ اشحرافاا به تعديل ساخ ار سرعايه ع

اشد  ه سرع  رسيد  به  باشد در شماي  به اين ش يیه دس  ياف هساخ ار هدف شر   شمو

ياشد  ه  هايو عوتر اس  بيگ ر از شر  هايو  ه اهرم مشما واييناهرم بمينه در شر   

از عمليا اي در سرع  ا عاعل تعديل  نندهاهرم مشما بالا اس  پ جريا  پجه ششد شاشو 

 شود: بر اسا  عطالب بيا  شده، فرضيه زير تدپين عو ياشد  تعديل اهرم عو

هاي ششد در رابطه عيا  تمر ز عگ ري پ سرع  تعديل  شوساشاا جريا   :دپم  هيفرض

   دارد گريعياشیو شش اهرم 

 : مدل مفهومی(1) شکل

 

 

 

 
 

 پژوهش   شناسیروش  . 3
اس دلال ش ايج عب نو  همبس هو با هدف  اربردي بوده پ براي    - وهپه  حاضر توصيفو

اس شرايو وهپه     -بر  اين  از رپش   ابخاشه قياسو اس   در  اي براي گردمپري اطلاعاا 

ادبياا شظري، تعريف، شناسايو  اس فاده شد پ شاعل دپ بخ  اس : بخ  اپل م  شاعل  

عفموم ع غيرهاي عس شل پ پابس ه پ بحث پ بررسو نهوشهو ارتبا  عيا  مشما با اس فاده  

شظريه  وايهاهاز  عشالاا،  از   اب،  اس   ه  عربو   پ  هاي  داخلو  پ عیلاا  اين رش و  هاي 

اس فاده شده اس   بخ  دپم، در    اع  از گوگل اسکالر، شگريه الزپير، اسکاوو  پ     خارجو

مپرد شوين، افزار رههاي عورد شياز از شرمهاي وهپه  اس   ه دادهمپري داده برگيرشده جمع

ها در ساي   دال به دس  معده اس   رپش هاي عالو پ اطلاعاا عن گر شده شر  صورا 

نوسانات 

های نقدجریان  

تمرکز 

 مشتری

سرعت تعدیل 

 اهرم
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و پ اس نباطو هاي توصيفرگرسيو  نند ع غيره بوده  ه براي تحليل معاري اين وهپه ،

شرم  ا سلاز  ايويوز  2013  افزارهاي  اس    2010پ  شده  شاعل     اس فاده  معاري  جاععه 

شده  شر   وذيرف ه  بماداردر  هاي  اپرا   سال  بور   طو    1402تا    1389هاي  تمرا  

براي  عو اش خاب شر  همهنباشد  ه  به عنظور  معاري  هايو  عحدپدي   هاسازي جاععه 

ها عن مو به وايا  اسفند باشد؛ طو  صورا  ه وايا  سال عالو م اعمال شده اس   بدين

بررس عورد  زعاشو  شداش دپره  فعّالي   يا  عالو  سال  تغيير  باشند؛و  هاي  شر  جزپ   ه 

گري عالو )باشک، بيمه، هلدينگ، ليزينگ پ عوسساا عالو( شباشند  گذاري پ پاسطه سرعايه

هاي فو   س ر  باشند  با اعمال عحدپدي ها براي عحاسبه ع غيرها در دهاي م پ داده

 شر  ( اش خاب گرديده اس    - سال 1582شر   )ععادل  113

 های نمونه : فرآیند غربالگری شرکت 1نگاره 

 586 1402های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال تعداد کل شرکت

  "ها( معیارها )برای حذف نمونه "
 274  1402هاي عضو بور  تمرا  ) بیز فرابور ( تا وايا  سال عالو شر  تعداد 

 (43) اشد  هايو  ه جزپ باشک، بيمه، هلدينگ، ليزينگ پ عوسساا عالو بودهتعداد شر  
  وهپه اسفند شبوده يا در قلمرپ زعاشو    29هايو  ه سال عالو مشما عن مو به تعداد شر  

 اشد  تغيير سال عالو داش ه
(52) 

 ( 66)  در بور  فعال شبوده 1402تا  1398هايو  ه در قلمرپ زعاشو تعداد شر  

 113 "های نمونه تعداد شرکت "

 

 مدل و متغیرهای پژوهش   . 3- 1

(  2022)  (، رحما  پ همکارا 2020هاي پپ پ لو )به ويرپي از وهپه وهپه     نيدر ا

 و يدپم از رابطه رگرس  هيمزعو  فرض  يبرا  پ (  1)  و يرابطه رگرس  ازاپل    هيمزعو  فرض  يبرا

 : اس  شدهاس فاده  (3پ 2)

1) ∆𝐿𝑖,𝑡 = α0 + α1CCi,t + ∑ α𝑖Controlii,t + ∈i,t 

2) 

3) 

 

CFVi,t= α0 +α1CCi,t + ∑ α𝑖Controlii,t + ∈i,t 

 ∆𝐿𝑖,𝑡 = α0 + α1CCi,t + α2CFVi,t + ∑  α𝑖Controlii,t +∈i,t 
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 متغیرهای پژوهش  .3- 2

 باشند عطابق با رپابط رگرسيوشو فو  ع غيرهاي وهپه  به شرح زير عو

 (𝜆)سرعت تعدیل اهرم متغیر وابسته: 

شوور   به ويرپي از  پ پ   -براي هر سووال  اهرم  يلبرمپرد سوورع  تعد يبرا  (4)  از رابطه 

  اين رابطه عب نو بر شظريه تواز  وويا اسو  پ بر اين شوده اسو  ( اسو فاده2016همکارا  )

 برقراري با  نندعو ها داراي يک سواخ ار سورعايه هدف هسو ند پ تلاشاسوا  شور  

 سورعايه سواخ ار به دسو يابو هزينه پ سورعايه هدف سواخ ار از اشحراف هزينه بين عوازشه

  نند، طوريکه بيگ رين ارزش براي شر   حاصل شود  حر   م  سم  به هدف

∆𝐿𝑖,𝑡 = 𝜆(𝐿𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑖,𝑡−1) + 𝜇𝑖,𝑡 4) 

𝐿𝑖.𝑡     𝐿𝑖,𝑡  ،فو   رابطه  در      
اهرم    و، ععرف شسب  اهرم پاقع  يببه ترت   𝐿𝑖,𝑡−1پ      ∗

قبل شر   اهرم سال  به عنوا  ع غ  tدر زعا     iهدف پ  اهرم    سنی   يرهاياس ،  ه 

معده  به دس     هاي شر  دارايوبر  ل  ها  بدهو ل    ي شر  ، اس فاده شده پ اهرم از تشس

به    وها با نه سرع  ه شر    دهدوشگا  ع   λعگخص  ننده جزء خطا پ𝝁𝑖,𝑡     اس 

عطابق با رابطه   ياابر اسا  ادب   (2009،  گويال)فراشک پ    د ننوسم  اهرم هدف حر   ع

(5( همکارا   پ  افلاطوشو  توسط  شده  اشیام  وهپه   پ  صورا (،  1403(  به  هدف  اهرم 

 اق ياد  پ  صنع  شر  ، سطح ع غيرهاي  از تابعو  بايد شبوده پ    يريگقابل اشدازه  ي عس ش

    باشد   لا 

5) 𝐿𝑖,𝑡
∗ = 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1             

اشودازه،   :شووواعول  ( اسووو ،2016 وه بر اسوووا  عودل  پ پ همکوارا ) هواي شووور و پيهگو

باشوود   عو هاي شاعگووموداي پ ارزش دارايوهاي رشوود، شسووب  عخارم سوورعايهفرصوو 

شسووب  ارزش بازار    (:Growth)هاي رشوودها، فرصوو لهاري   طبيعو دارايو (:Size)اشدازه

هاي ثاب   دارايو(:  Expenditure)اي يه، شسوب  عخارم سورعام شور   به ارزش دف ري  

هاي (: از شسووب  هزينهSaleهاي شاعگوومود)ها پ ارزش دارايوعگوومود به عیموع دارايو

   شوشد گيري عواشدازه فرپش، اداري پ عموعو به فرپش

 ( CCتمرکز مشتری ) متغیر مستقل: 

( 6اسا  عگ ريا  عمده طبق رابطه )برt براي سال    iشاخص تمر ز عگ ري شر    

المللو  حسابداري بين   هيئ  تدپين اس اشداردهاي  131شود  عطابق با بياشيه  عحاسبه عو



 

15 

 

 ه درمعد حاصل از فرپش به يک عگ ري بيگ ر از ده درصد  ل درمعد  رتوو، در صايرا 

هاي عالو افگا شود،  ه در اين وهپه  از  عگ ريا  در صوراشر   باشد بايد اساعو اين  

هرفيندال شاخص  اسا   بر  عگ ري  تمر ز  اس    شده  اس فاده  عبنا  هيرشمن   -اين 

گيرد، يکو تعداد عگ ريا  عمده  ه با شر    شود پ دپ عاعل را در شظر عوگيري عواشدازه

سالاشه شر    داعنه عحاسبه    در تعاعل هس ند پ ديهري اهمي  شسبو هر عگ ري در درمعد

تر باشد يعنو عگ ريا  شده بين صفر پ يک اس  پ هر نه عشدار بدس  معده به يک شزديک

پ شيباشو پ    2014اشد )ناشگ پ همکارا ،  عمده سم  بيگ ري از فرپش شر   را داش ه

 ( 1397همکارا ،

6) 
𝐶𝐶𝑖,𝑡 = ∑ ( 

𝑆𝐴𝐿𝐸   
               𝑖,𝑗,𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸
          𝑖,𝑡

 )2𝑖  
𝑗=1

 

فرپش    𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡پ  tدر سال  jبه عگ ري عمده  iفرپش شر    𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑗,𝑡در رابطه فو ، 

 اس   tدر سال  i ل شر   

 (CFV)های نقدجریانمتغیر میانجی: نوسانات   

تمر ز عگ ري بر سرع  هاي ششدي از طريق  براسا  فرضيه وهپه  ع غير شوساشاا جريا 

عو تآثير  اهرم  عو  عياشیو   شش   پ   گذاردتعديل  ايفا  پ     ند  را  شظري  ادبياا  براسا  

( شايا  ذ ر اس  ع غير عياشیو را يک زشیيره علو در  1986هاي بارپ  پ  نو )وهپه 

گرف ه  ادبيشظر  با  عطابق  ع غير اشد   با  ععناداري  همبس هو  بايد  عياشیو  ع غير  شظري  اا 

باشد داش ه  همبس هو    عس شل  داراي  ه   پابس ه  ع غير  با  عياشیو  ع غير  همينهوشه  پ 

تر ععنادار بوده اگر  ععناداري باشند پ در شماي  رابطه عيا  ع غير عس شل پ پابس ه  ه وي 

  هاي ششد جريا شوساشاا اهد شد  بنابراين ترين رابطه عياشیو شمايا  خوععنادار شباشد قوي

سال عالو    5شر   با اس فاده از اشحراف اس اشدارد جريا  پجه ششد عملياتو شر   طو  

 شود گيري عواشدازه

هاي رگرسيو  براي فرضيه دپم به عحاسبه مزعو  سوبل، به عنظور وس از تخمين رابطه 

   ه عحاسبه م  با اس فاده از ععادله زير  شودرد يا عدم رد شش  ع غير عياشیو ورداخ ه عو

 گيري اس :قابل اشدازه

Z= 
𝒂∗𝒃

√(𝒃𝟐∗𝑺𝒂
𝟐)+(𝒂𝟐∗𝑺𝒃

𝟐) 
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ضريب عسير عيا     ( b)،  شل پ عياشیو عسعسير عيا  ع غير   ضريب  ( aدر رابطه فو  )

پابس ه پ  عياشیو  عياشیو(  Sa)،  ع غير  پ  عس شل  ع غير  عسير  اس اشدارد  )خطاي   ،Sb  )

 ( 2022باشد )رحما  پ همکارا ،، عواس اشدارد عسير ع غير عياشیو پ پابس هخطاي 

 یکنترل  ی رهایمتغ

( پ رحما  پ همکارا  2016(،  پ پ همکارا  )2014هاي ننگ پ همکارا  )عطابق وهپه 

 هاي رگرسيوشو، ع غيرهاي  ن رلو زير اس فاده شده اس  ( در رابطه 2022)

شر   براي اين ع غير اس فاده شده    هاي دارايو   ل  لهاري  از  (:  SIZE)  شر    اشدازه

  هاي ومسا  به بده  وپ دس رس   يگ رب  ي شفاف  ،يو شگا  دهنده شوساشاا  م ر دارااس   ه  

 ( 2022)رحما  پ همکارا ، اس   وعموع

ها اس فاده شده  هاي ثاب  بر  ل دارايو: از تشسي  دارايو(TANG)ها  ساخ ار دارايو

هاي ثاب  عگمود بالا ، ريسک پرشکس هو پ هزينه بمره  م ر هايو با دارايواس   شر   

    (2017دپپ  پ همکارا ، )پ داراي اع بار بيگ ري هس ند 

برسود خالص    عالياا  هزينه  قدرعطلق شسب   : برابر اس  با (TAX) عاليااشرخ عوثر  

  نو  شرخ عالياا بر سود خالص شمايو تثثير دارد پ سودمپري شر    وس از  سر عالياا

بايو ، )  رپد، با اهرم شسب  عکس دارد  ه شسب  بدهو از سطح بمينه فراتر عوه ، زعاشو

2008 ) 

شسب  ارزش دف ري  : (𝐵M) شسب  ارزش دف ري به ارزش بازار حشو  صاحبا  سمام  

براي شر      ازار تثثير رقاب و بر تغيير اهرم دارد زيرا، با افزاي  اين شسب  اشهيزهبه ارزش ب

گذاري  هاي سرعايهشود  ه ب واشد با عحدپد  رد  شسب  اهرعو خود از فرص فراه  عو

، عنیر به  هاي متو گذاري متو اس فاده  ند پ يا به دليل شياز به بودجه اضافو براي سرعايه

 (  2006پاشزشريد پ درپب ز، ) شودافزاي  اهرم عو

ها يکو از عواعل تثثيرگذار بر اهرم اس ، : شرخ بازده دارايو(ROA)ها  شرخ بازده دارايو

ها ارتبا  عنفو دارد پ از شسب  زيرا زعاشو  ه بازدهو فراتر از سطح بمينه باشد با بدهو

خداداي پ همکارا ،  )اس فاده شده اس     ها يو داراعیموع  بر    ياااز عال  قبل   عملياتو سود  

1396 ) 

هاي عضو بور  اپرا  هاي شر  با اس فاده از داده  :   (GROWTH)هاي رشد  فرص  

ها از يکديهر به دس   ها پ دارايو)با  سر عبالغ بدهوها  دارايوشسب  ارزش بازار  از  بمادار

دس     )با  سر عبلغ بماي تمام شده از عبلغ اس ملاک بهها به ارزش دف ري دارايوميد(  عو

 (  2004يال، فراشک پ گو) بمره گرف ه شده اس ميد( عو
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 پژوهش  هاییافته . 4
بندي پ ععنو  هاي وهپه  دس ه از مشیايو  ه يکو از فرميندهاي تیزيه پ تحليل داده 

داده به  جمعداد   شدههاي  در  اس   مپري  شده  تثييد  ععيارهاي  از  اس فاده  با  وس   ،

به ع غيرها پ سپس به  بندي مشما براي تبديل دادههاي اخير به دس هوهپه  توصيف  ها 

هاي معاري اطلاعاا  هاي ع غيرها ورداخ ه شده اس   بنابراين، براي توصيف شاخصشاخص

هاي توصيفو اس فاده شده  گيري از شاخصهاي اشدازهمپري شده با توجه به عشيا جمع 

 اس  

 شپژوه  یرها یمتغ یفیتوص  آمار  .2  نگاره

 کشیدگی  چولگی  نه یشیب نه یکم اریمعانحراف انه یم نیانگیم نماد ریمتغ نام

 CC 35/0 22/0 31/0 0/00 0/98 0/5 8/1 یمشتر تمرکز

 L𝝙 39/0 48/0 62/0 63/1- 1/52 -0/7 2/3 اهرم  لیتعد سرعت

 CFV 84/0 72/0 52/0 03/0 2/23 0/7 6/2 های نقدنوسانات جریان

 SIZE 0.15 06/0 23/0 0/00 0/92 2/06 4/5 شرکت  اندازه

 TAX 13/0 13/0 09/0 0/00 0/29 0/13 7/1 ات یمال موثر نرخ

 TANG 18/0 14/0 16/0 0/00 84/0 1/1 06/4 ها ییدارا ساختار

 BM 12/0 03/0 21/0 0/00 0/92 2/3 4/7 بازار  بهدفتری   ارزش

 ROA 15/0 10/0 15/0 0/00 0/74 3/1 2/4 هاییدارا بازده نرخ

 GROWTH 93/0 44/0 23/1 0/00 7/06 06/2 5/7 رشد  یهافرصت

 

معار توصيفو ع غيرهاي وهپه  اس   عياشهين تمر ز عگ ري     ( شگا  دهنده 2)  شهاره        

 35يعنو به طور ع وسط حدپد  اس ،    0/ 35باشد، برابر با ه ع غير عس شل وهپه  عو

اين عدد     هاي شر   به عگ ريا  عمده در جاععه عورد بررسو بوده اس درصد از فرپش

  ( 1396پ همکارا  )  خدادادي  پ  (1397هاي اشیام شده عرادي پ همکارا  )وهپه گابه  ع

% بوده  ه   39اين وهپه عياشهين سرع  تعديل اهرم در     اس   %27پ    %38به ترتيب  

پ همکارا     بوده پ براي وهپه  رس مو  40/0(  1397خاشو )راعگه پ قره  شزديک به وهپه 

شده اس    15/0ها برابر با  پ همينهوشه عياشهين شرخ بازده دارايو    عو باشد  50%(  1401)

شرخ    باشد  شده اس  عو  14/0 ه برابر با  (  1402پ همکارا  )  صالحووهپه     شزديک به  ه  
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ه    عالياتو  ععن  %13عوثر  تفاپا  پ  اس   شر  ابوده  قاشوشو  عوثر  شرخ  با  را  هاي  داري 

پ از    5 0ضريب نولهو ع غير تمر ز عگ ري برابر اس  با؛    دهد ( شگا  عو%5/22بورسو)

توا  گف  توزيع عورد بررسو شرعال اس   ضريب قرار دارد عو  -3+ پ  3مشیايو  ه بين  

اس ، به اين ععنو  ه بلندي عنحنو توزيع در    2 3 گيدگو سرع  تعديل اهرم برابر با  

 ي عا زيم  شرعال اس   ششطه 

 

 فرضیه اول آزمون  ج حاصل از  تصریح مدل و نتای  1-4 

هاي زعاشو ععين  هعشادير يک ع غير در دپرهبه دليل  در وهپه  حاضر ارتبا  فرضياا  

هاي  برمپرد شده اس   در تحليل داده  ونلوهاي  با اس فاده از دادهرپي پاحدهاي ع عدد،  

الهوي ع ناسب با شرايط وهپه  پ داده اب دا بايد شوع  هاي عورد بررسو تعيين  تر يبو، 

  مزعو  شده اس ليمر )ناپ( اس فاده    Fشود  بنابراين براي اش خاب الهوي عناسب از مزعو 

 .فاده شودبايد از عدل اثراا ثاب  اس  ه   دادعذ ور شگا   ناپ براي رابطه 
 

 )چاو(  مر یل  Fآزمون  . 3  نگاره

 آمار  درجه آزادی ی معنادار آزمون نام

F  75/1 ( 756,112)      000/0 مر يل 

Chi-Square 000/0 112 49/202 

 

 اول  هیفرض  ج ینتا  . 4نگاره  

∆𝐿𝑖,𝑡 = α0 + α1CCi,t + ∑ α𝑖Controlii,t + ∈i,t 

 سطح بیضر نماد ریمتغ

 ی معنادار

 انحراف  آماره تی

 ار یمع

عامل تورم  

 واریانس 

 CC 01/0 00/0 96/2 00/0 48/1 ي عگ ر تمر ز

 ROA 11/0 - 00/0 75/2 - 04/0     10/1 شرخ بازده دارايو 

 SIZE 22/0 - 00/0 68/2 - 08/0 60/1 شر     اشدازه

 GROWTH 00/0 44/0 75/0 01/0 76/1 رشد يهافرص 

 54/0 ن ييتع بي ضر

 91/1 پاتسو   ن يدپرب  معاره
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شوود، ضوريب تمر ز عگو ري  ه ع غير عس شل ( عگواهده عو4)  شهارههماشهوشه  ه در         

درصود اسو ، به اين  5ي م   م ر از ععنادارپ سوطح  01/0باشود برابر اسو  با  وهپه  عو

پجود    ععنادار  عثب  پ ارتبا  ز عگو ري پ سورع  تعديل اهرم تمر عيا باشود  ه ععنا عو

باشود  ه  م ر از  ( عو000/0) فيگور Fي معاره  ععنادارسوطح   (،54/0ضوريب تعيين ) دارد 

همچنين عشدار عياشهين معاره تورم   ، درصوود( اسوو 5سووطح خطاي عورد وذيرش يعنو )

بياشهر عدم پجود همخطو شوووديد عيا    شوووده اسووو ، 5به اين دليل  ه  م ر   پارياشس

 خطاهاي خودهمبسو هو همزعا  رفع براي وهپه  اين در ع غيرهاي فرضويه اپل اسو  

 اسو اشدارد خطاي رپش به ععمولو عربعاا حداقل رگرسويو  از شاهمسواشو پارياشس پ عدل

 ( 2009اس  )و رسن، شده اس فاده عشاپم
 

 فرضیه دوم آزمون  نتایج حاصل از    . 2-4

هاي رگرسيوشو فرضيه  بق با فرضيه اپل ش ايج مزعو  ناپ پ هاسمن براي رابطه عطا

 .باشد، حا و از براپرد الهو ونلو پ عدل اثراا ثاب  عو(5)شهارهدر  دپم

 

 )چاو(   مر یل  Fآزمون   .  5  نگاره
 معار درجه مزادي  ي ععنادار سطح مزعو   شام 

 (1) رابطه از حاصل جيش ا

F  32 2 ( 1026,112) 00/0 مريل 
 (2) رابطه از حاصل جيش ا

F  55 9 ( 1029,11) 00/0 مريل 

  

شش  عياشیو را براي تمر ز   هاي ششد جريا از مشیايو  ه در فرضيه دپم شوساشاا     

مزعو  رگرسيو  عربو  به فرضياا را     ند، شخس پ سرع  تعديل اهرم ايفا عوعگ ري  

پ سپس براي رد   اشیام شده  به عنظور عحاسبه عشدار ضرايب پ خطاي اس اشدارد در ايويوز 

 از مزعو  سوبل اس فاده شده اس  يا عدم رد فرضيه 

 

 دوم   ه یفرض  جی نتا  .6  نگاره

 ( 1) رابطه از حاصل جینتا

𝐂𝐅𝐕𝐢,𝐭= 𝛂𝟎 +𝛂𝟏𝐂𝐂𝐢,𝐭 + ∑ 𝛂𝒊𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐢𝐢,𝐭 + ∈𝐢,𝐭 
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ي ع غير ( بياشهر رابطه اپل فرضيه دپم براي سنی  رابطه6)   شهارهبخ  اپل ش ايج  

ي تمر ز عگ ري  ه شش   ععنادارباشد  از مشیايو  ه سطح  عس شل پ ع غير عياشیو عو

  5به دس  معده اس  پ از سطح خطاي عورد وذيرش يعنو    00/0ع غير عس شل را دارد  

 سطح  ضريب  شماد  ريع غ

 ي ععنادار

 معاره  

 تو

 اشحراف

 ععيار 

عاعل تورم  

 پارياشس 

CC 009/0 ي عگ ر تمر ز

- 

00/0 80/5 - 00/0 08/1 

 SIZE 1/39 00/0 80/11 11/0 53/4 شر     اشدازه

 TANG -0/022   01/0 36/2 - 09/0 38/2 ها يودارا ساخ ار

 BM 15/0 14/0 47/1 10/0 56/2 بازار   به يدف ر ارزش 

 GROWTH 0/005 62/0 49/0 01/0 62/1 رشد   يهافرص 

 ROA 0/01 79/0 25/0 06/0 32/3 ها يودارا بازدهشرخ

TAX 004/0 اا ي عوثرعال شرخ

- 

75/0 30/0 - 01/0 73/2 

 66/0 نييتع بي ضر

 81/1 پاتسو   ن يدپرب  معاره

 

 ( 2)  رابطه از حاصل جینتا

∆𝑳𝒊,𝒕 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐂𝐂𝐢,𝐭 + 𝛂𝟐𝐂𝐅𝐕𝐢,𝐭 + ∑  𝛂𝒊𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐢𝐢,𝐭 +∈𝐢,𝐭 

 

انحراف   آماره تی  یمعنادارسطح  ضریب نماد ریمتغ

 معیار  

عامل تورم  

 واریانس 

 CC 01/0 46/0 73/0 02/0 3 52 ي عگ ر تمر ز

 CFV 06/0 00/0 78/2 02/0 12/4 هاي ششد جريا شوساشاا 

   TAX 03/0 64/0 46/0 07/0 68/2 اا يعال عوثر شرخ

 TANG 37/0 00/0 90/2 12/0 75/3 ها يودارا ساخ ار

 SIZE 20/0 - 00/0 81/2 - 07/0 03/4 اشدازه شر   

 ROA 14/0 - 00/0 67/3 - 04/0 28/1 ها شرخ بازده دارايو

 GROWTH 00/0 67/0 41/0 01/0 25/4 رشد   يهافرص 

 BM 04/0 56/0 57/0 07/0 09/1 بازار ارزش دف ري به  

 56/0 نييتع بي ضر

 84/1 پاتسو   نيدپرب  معاره
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با تمر ز عگ ري داراي    دهاي ششجريا توا  گف   ه شوساشاا  درصد  م ر شده اس ، عو

   اس   ععنادار پ عنفورابطه 

هاي  جريا باشد، ضريب شوساشاا  ( عربو  به رابطه دپ فرضيه دپم عو6)  شهاره بخ  دپم  

باشد،  عو  00/0برابر با    هاي ششدجريا ي شوساشاا  ععناداراس  پ سطح    06/0برابر با    ششد

  عيا باشد  ه  درصد  م ر اس  به اين ععنا عو  5از سطح خطاي عورد وذيرش يعنو    نو 

 ي پجود دارد   ععنادارپ سرع  تعديل اهرم ارتيا  عثب  پ   هاي ششدجريا شوساشاا 

، از فو  رگرسيوشو  هايرابطههاي به دس  معده حاصل از بنابراين با اس فاده از تحليل

   اس فاده شده اس   اثر عياشیو ع غير شوساشاا جريا  ششدرد يا عدم رد  براي  مزعو  سوبل  

  ععنادارباشد اثر عياشیو    96/1عشدار بحراشو    در عحدپده سوبل  نناشچه عشدار معاره مزعو 

 شده اس  زير عحاسبه  شهاره پ باشد  معاره مزعو  در اين رپش با فرعول عو

 . آزمون سوبل7نگاره

 
 

Z=
-0 009*0 06

√(0 062∗0 0012)+(-0 0092∗0242) 
= 2 51 -   

 

  0/ 011م   پ معاره اح مال      -51 2ل  ( پ فرعول عحاسبه شده، معاره سوب6)  شهارهعطابق  

ععن دهنده  شگا   در سطح    بود   دارااس ،  ه  عو  95معاره  ع غير  درصد  بنابراين  باشد  

جريا پشوساشاا  عگ ري  تمر ز  عيا   ارتبا   ششد  تع   عياشیوسرع   را  اهرم  گري  ديل 

 باشد  شمايد پ ش ايج حا و از عدم رد فرضيه دپم عوعو

 

 گیری نتیجهو  بحث . 5

اشد، پلو بدليل ورداخ ههاي بسوياري به عواعل عوثر بر سورع  تعديل اهرم  اگرنه وهپه 

هاي رقيب در خيوووص سوواخ ار سوورعايه، هنوز درک رپشوونو از تثثيرگذاري پجود شظريه

هاي ويگووين داخلو عورد توجه  تمام عواعل پجود شدارد  يکو از اين عواعل  ه در وهپه 

اشد اخ لاف (، درياف ه1402صوالحو پ همکارا  ) قرار شهرف ه اسو ، تمر ز عگو ري اسو  
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گذارا  در بازارهاي سوورعايه تثثير عسوو شي  بر اهرم عالو پ سوورع   پ عشايد سوورعايه  باپرها

تمر ز   عيا  ارتبا  بررسوو به در اين راسو ا، وهپه  حاضوردسو يابو به اهرم بمينه دارد  

 ورداخ ه عذ ور رابطه در عياشیو شوسواشاا جريا  ششد اثر پ سورع  تعديل اهرم پ عگو ري

بر اسوا  فرضويه اپل شگوا  داد   شهارهعطابق ش ايج درم شوده در   وهپه هاي  ياف ه  .اسو 

عطابق عباشو شظري، دارد    ععنادارتمر ز عگ ري با سرع  تعديل اهرم ارتبا  عثب  پ    ه

  ، عگوو ريا  ع مر ز هسوو ند به عنظور جذب پ شهمداري عگوو ري  دارايهايو  ه شوور  

 ند پ يا زعاشو  ه اشحرافاا اهرعو به هاي دلخواه عگووو ريا  عوگذارياقدام به سووورعايه

وردازشد  تعديل اهرم به سووم  اهرم ميد به تعديل اهرم با سوورع  بيگوو ري عوپجود عو

تواشد  شوود،  ه شور   با عگو ريا  ع مر ز عوهدف عنیر به بم ر شود  شومرا شور   عو

پجود دارد   به اين شومرا پ از جمله يک اهرم عالو بمينه برسود  از طرف ديهر اين اح مال

هوا پ يوا  وه اگر شووور و  عب نو بر تمر ز عگووو ري براي جلوب شظر عگووو ريوا  از دارايو

هاي عگو ري وسوند اسو فاده  نند، در صوورا پرشوکسو هو يک عگو ري باعث  گذاريسورعايه

به پجود ميد  از مشیايو  ه اهرم   هاي ششدجريا تثثير در جرياشاا ششدي شووود پ شوسوواشاا  

هاي فرضويه دپم پ وذيرش تثثير شش  عطابق با ياف ه  شوود، وسيل عوعالو با پجه ششد تعد

ارتبا  عثب    هاي ششدجريا عياشیو شوسواشاا جريا  ششد، سورع  تعديل اهرم با شوسواشاا  

هاي عطرح در شظريه تواز  سوازگار بينوبا وي وهپه  حاضور بنابراين   ، ي داردععنادارپ  

به اين عوضووع    پهمخواشو دارد  (2022  پ همکارا  )ارحمهاي  وهپه   با ياف هاسو  پ 

وردازد  ه با پرشووکسوو هو عگوو رياشو  ه شوور   بر مشا  ع مر ز اسوو ، شوسوواشاا عو

، شووور و  بوه ميود پ بوه دليول جلوگيري از بوازخوردهواي عنفوهواي ششودي بوه پجود عوجريوا 

  وردازد، همينهوشهتعديل اهرم عالو عو

 هاپیشنهادات و محدودیت

با اش خاب  شوود ويگونماد عو  هاشور  به   ش ايج حاصول شوده از فرضويه اپلر اسوا  ب        

تر عگو ريا  ع مر ز خود، تثثير نگومهيري را در سورع  تعديل اهرم ايیاد بم ر پ صوحيح

شش  عياشیو    هاي ششدجريا بر اسوا  ش ايج حاصول از فرضويه دپم، شوسواشاا    نند  نناشچه

 نود، بنوابراين را براي ارتبوا  عيوا  تمر ز عگووو ري پ سووورعو  تعوديول اهرم ايفوا عو

د بوا عگووو ريواشو اقودام بوه عنعشود  رد  قرارداد  ننود پ بر عگووو ريواشو   ننودگوا  بوايوتوثعين

عواجه    هاي ششدجريا هاي  م ري را شواعل شووشد  ه با شوسواشاا  ع مر ز شووشد  ه ريسوک

هايو از جاشب  هاي عربوطه پ شوناسايو ننين ريسکتواشند با بررسووشگووشد، حسوابرسوا  عو

ر شيز به وهپهگووهرا  ديه. مشما جلوگيري  نندگذاري پ يا قراردادهاي عربوطه از  سوورعايه
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هاي عگو ريا ، درک بندي پيهگوسو هد؛ هاي بيگو ر در راسو اوهپه شوود  ه ويگونماد عو

د پ دهوافزاي  عو  هوابر سووورعو  تعوديول اهرم شووور و   تمر ز عگووو رياز توثثير    مشموا را

ارتبا  عيا  تمر ز عگ ري  تواشد تثثير مشرا بر  ها عوهايو در رابطه با ساخ ار دارايووهپه 

درصود فرپش  يعحاسوبه تمر ز عگو ر  يارهاياز عع  وکي  پ سورع  تعديل اهرم شگوا  دهد 

خود را در  ا يعگو ر  ها،شور   از ي ه تعداد  يواسو ، از مشیا عمده شور   ا يبه عگو ر

 هاشور   نيا يبرا يعحاسوبه تمر ز عگو ر  اعکا  نيبنابرا   نند،وافگوا شم  وعال  يصوورتما

  اطلاعواا عربو  بوه اهرم هودف   يمپرجمع  يداده برا  هواهيووا  پجود  عودمپ    شوداشووو وه  پجود

 گيري در تدپين وهپه  شده اس  عنیر به عحدپدي  نگ 
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عبا  تمیيدي؛  افلاطوشو،  شيماشکوري   ؛حسين،  بر   ( 1400)  شسب،  تیاري  اع بار  تثثير 

   48-  29 :(3) 12 ،داش  حسابداري  سرع  تعديل اهرم

پ سرع      يريلحن گزارش عد    (1403)   حسن  ، وپزلش  ؛ فسا   ،يعنيور  ؛عبا   ،وطوشلااف

    101-83(: 1) 15 ،يحسابدار داش   عیله   اهرم ليتعد

(  تثثير تمر ز عگووو ري بر واداش عديرا  در 1398عمدي  )  ،صوووالحو ب؛زين  ،اعينو فرد

، حسابداري پ عنافع اج ماعو  هاي وذيرف ه شده در بور  اپرا  بمادار تمرا شر  

9(1  :)121-140  

شش  تواشايو عديري  در تمر ز   ( 1401)   شريماشو، رسول ؛ باقري، عرتضو ؛برپعند، شفيسه

-   458  (:21)  6  ،علمو رپيکردهاي وهپهگو شوينگريه  ش    عگ ري پ عملکرد شر  

470   

عزيز رضايو  ؛ عبدالله  ،خالد  )  ،حيدريپ    ا بر  ،زپاري  حسابداري  1403عمدي   شش     )

سشو  قيم    اراشه در افزاي  سرع  تعديل اهرم عالو در عواجمه با ريسک  عحافظه

   )معاده اش گار(عديري  دارايو پ تاعين عالو م  سما

  ي عگ ر   تمر ز  بين  بطهرا  سور(  بر1396شيا، علو  )نراغو  ؛ پيسو، سیاد  ؛ خدادادي، پلو

   12(  1) 4 ، عالو اريش حسابدداحسابرسو   لزحمهاحقپ 

    (  تثثير عديري  ريسووک بر سوورع   1401حاعد  )  ، ارگر  ؛عمدي ،عمرمپر  ؛پهاب ،رسوو مو

(، 1)14،  هاي حسوابداريويگورف    هاتعديل اهرم عالو در عراحل نرخه عمر شور  

59-88  

سودعندي درجه تمر ز بازار در وي      (1399)  حشيق، شاصر  ؛شييري، شاصر  ؛فرزين رضايو،

گرپه سمام  بازده  صنع وبينو  تمرا    هاي  بمادار  اپرا   عديري    ،  بور   عطالعاا 
   89-61:  (62)20 ،بمبود پ تحول

 تثثير بررسو ( 1397اعيد  ) وورحيدري، د؛ احم وور، خداعو   ؛عبا تذرجو، شيباشو

 فيلناعه    شر  بازار سم  گرف ن شظر در با  عالياتو براج ناب عگ ري تمر ز

   232-215 (: 2)25 ،حسابرسو پ حسابداري هايبررسو

 را  گذاهيسرعا  دي عشايو پاگرا ريث(  تث 1402 ارگر، حاعد  )؛ رس مو، پهاب  ؛صالحو، عمدي

بم  بهو  عال  اهرم  ليسرع  تعد  بر        اهرم  ي  حسوابداري  هاگورف يو   عیله   نهي سم  
   226-209(، 84) 15 ،رازيش داشگهاه
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(  ارتبا  تمر ز عگ ري پ اج ناب  1399حساعو  )شدا  ا؛ سيد رض ، قاضو؛ عهگا  ،صفا

(،  1)10، حسابداري پ عنافع اج ماعو   ننده تواشايو عديرا عالياتو با شش  تعديل

91-113  

عسئولي  (   1401)اعظ      ،ووريوسفپ    عحمود  ،لاري دش  بياض  ؛عحمدرضا  ،عبا  زاده

پاقعي ؟ يک  اهرم  م ر:  تعديل  سرع   بيگ ر،  شر  و  اج ماعو  راهبرد   وذيري 
   124-103(، 4)10  عديري  عالو

تاثير تمر ز عگ ري بر عملکرد  بررسو   (   1393)  عبدالاحد،  سو عبا  ؛غلاعرضا ردس اشو،  

   23-21(: 3) 2، فيلناعه علمو وهپهگو عديري  دارايو پ تاعين عالو    شر  

بمرام رس اقو،  علکو  ايما   ؛عحسنو  عري   ؛داداشو،  عاطفه  ؛شفيعو  اخکو،      قائميا ، 

تاثير طبشاا جريا  پجو1401) ششد بر سرع  ساخ ار سرعايه(   فيلناعه علمو    ه 
 . 411-391: (50) 13 وهپهگو داش  سرعايه گذاري،

تثثير تمر ز بر عگ ري بر (  1397صابرعاهاشو، ععيوعه  ) ؛عيطفودلدار،   ؛ عرادي، عمدي

   71-94  24  عالو   عديري  راهبرد   سياس  ورداخ  سود سمام شر 
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