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  چکیده

در . عملکـرد مـالی اسـت   هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر کارایی سود به عنـوان معیـاري جـامع از    

هاي نماینـدگی و متعاقبـاً   در باب تأثیر اهرم مالی بر هزینه) 1976(بررسی این تأثیر، نظریه ارایه شده توسط جنسن و مکلین 

اهرم مـالی بـر کـارایی سـود مـورد توجـه       غیر خطی لذا در این پژوهش تأثیر  ،بر عملکرد واحد تجاري مد نظر قرار گرفت

. اسـت  1384-1391شرکت فعال در صنعت خودرو و ساخت قطعـات در دوره زمـانی    28رسی شامل نمونه مورد بر. است

هـا و بـه منظـور بررسـی تـأثیر اهـرم مـالی بـر کـارایی سـود از           به منظور محاسبه کارایی سود از روش تحلیـل پوششـی داده  

اهـرم مـالی را بـر کـارایی     ) وارونه Uل به شک(دست آمده تأثیر غیر خطی ه نتایج ب. هاي ترکیبی استفاده شدرگرسیون داده

توان چنین گفت که در واحدهاي مورد بررسی، افـزایش اهـرم مـالی از طرفـی بـا کـاهش        میلذا . سود مورد تأیید قرار داد

توانـد  شود و از طرفی دیگر میهاي نمایندگی را کاهش و باعث بهبود عملکرد میوجوه نقد آزاد در دسترس مدیر، هزینه

هـاي  از دیگـر یافتـه  . هاي نمایندگی بدهی را افـزایش و عملکـرد را تضـعیف نمایـد    ریسک ورشکستگی، هزینه با افزایش

هاي نامشهود و نـرخ رشـد   هاي ثابت، عدم تأثیر اندازه واحد تجاري، داراییتوان به تأثیر منفی و معنادار داراییپژوهش می

  .بر کارایی سود اشاره کرد

  

  هاي ترکیبیها و دادهسرمایه، کارایی سود، تحلیل پوششی دادهساختار : هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

بیان داشتند به دلیل جدایی ) 1976( 1جنسن و مکلین

ــه   ــت هزین ــدیریت از مالکی ــزایش    م ــدگی اف ــاي نماین ه

وقتی کـه مـدیران    کردندتأکید  آنهادر حقیقت . یابد می

ــی     ــزایش م ــان اف ــه مالک ــه هزین ــود را ب ــافع خ ــد، من دهن

ــه ــی  هزین ــالا م ــدگی ب ــاي نماین ــین . رود ه جنســن و مکل

هـاي نماینـدگی، نظریـه    به منظور کاهش هزینـه ) 1986(

له أاین نظریه به مس. جریان وجه نقد آزاد را ارایه نمودند

انگیــزش مــدیران بــراي تهــی کــردن وجــه نقــد آزاد در  

هایی بـا بـازده   دسترس خود به جاي صرف آن در پروژه

رایی کمتر از هزینه سرمایه و در مسـیرهایی کـه بـه ناکـا    

نسـبت بـدهی بـالا    . پـردازد  مـی  ،شـود  مـی منجـر  شرکت 

توانــد بــه عنــوان ابــزاري مناســب وجــه نقــد آزاد در   مــی

ــا . دســترس مــدیران را کــاهش دهــد در واقــع مــدیران ب

پرداخت اصل و فرع بـدهی نقـدینگی در دسـترس خـود     

بنابراین انتظار بر این است که اهرم بـالا  . کنند را تهی می

اي نماینـدگی و بهبـود عملکـرد و    ه ـ باعث کاهش هزینه

هــاي مشـکلات و هزینـه  . کـارایی واحـد تجـاري گــردد   

کـاران   تواند از تضاد بین مالکـان و بسـتان  نمایندگی می

شـود کـه    ایـن تضـاد زمـانی حـاد مـی     . نیز به وجود آیـد 

 2مایرز. ریسک عدم توانایی پرداخت بدهی افزایش یابد

رایطی دارد ممکــن اســت در چنــین شــبیــان مــی) 1977(

در ایـن شـرایط در   . رخ دهد 3گذاري کممشکل سرمایه

گـذاري بـا   صورتی که شرکت بـا یـک فرصـت سـرمایه    

ارزش خالص بازیافتنی مثبـت روبـرو باشـد، امکـان دارد     

گذاري را رد کننـد، چـرا کـه    که سهامداران این سرمایه

معتقدند منافع آنها به دلیل اولویت بستانکاران نسـبت بـه   

پـس هنگـامی کـه هزینــه    . خواهـد یافـت  آنـان افـزایش ن  

ــین    ــین تضــاد منــافعی ب ــه وجــود ایــن چن بــدهی منجــر ب

                                                           
1. Jensen & Meckling 
2. Myers 
3. Underinvestment 

شــود، بـا احتمـال کمتــري   بسـتانکاران و سـهامداران مـی   

هـایی خواهـد زد کـه ارزش    مدیریت دسـت بـه فعالیـت   

رود در چنـین   بنابراین انتظار مـی . شرکت را افزایش دهد

عملکـرد و  شرایطی اهرم مالی بالا تأثیر معکوسـی را بـر   

  . کارایی شرکت داشته باشد

تـوان چنـین گفـت کـه اهـرم مـالی        به طور کلـی مـی  

تواند تأثیر مثبت و منفـی بـر عملکـرد واحـد تجـاري       می

توان رابطه غیـر خطـی را   به عبارتی دیگر می. داشته باشد

. در باب تأثیر اهرم مالی بر عملکرد شرکت متصـور بـود  

مالی در یـک بنگـاه    این گفته به این معنی است که اهرم

تواند همزمـان هـم تـأثیر مثبـت و هـم تـأثیر       اقتصادي می

در حقیقـت، افـزایش اهـرم    . منفی بر عملکرد داشته باشد

تواند از طریق کاهش جریان وجوه نقد آزاد در مالی می

ــه  ــدیر، مشــکلات و هزین ــدگی را  دســترس م ــاي نماین ه

کاهش و اثر مثبت بـر عملکـرد داشـته باشـد و از طرفـی      

ــالی مــی  ــزایش اهــرم م ــایی   اف ــک عــدم توان ــد ریس توان

پرداخت بدهی را افـزایش داده و باعـث تـأثیر منفـی بـر      

هاي داخلی که در این زمینه انجام  پژوهش.عملکرد شود

گرفته به این موضوع توجه نکرده و رابطه غیـر خطـی را   

لذا یا تأثیر مثبت یا منفی و یا . اندمورد بررسی قرار نداده

در . اهــرم بــر عملکــرد گــزارش شــده اســت  عــدم تــأثیر

صورتی که اگر در هنگام بررسـی تـأثیر رابطـه اهـرم بـر      

تـوان همزمـان   طراحی شـود مـی   2عملکرد معادله درجه 

) اگـر وجـود داشـته باشـد    (هر دو تأثیر مثبـت و منفـی را   

ــین، پــژوهش. کشــف کــرد ــر  همچن هــاي داخلــی و اکث

ــاي خــارجی نســبت پــژوهش ــاز ه ــد ب ده هــاي مــالی مانن

هـا و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام و غیـره را بــه       دارایـی 

انــد و از عنـوان معیـار عملکــرد مـورد اســتفاده قـرار داده    

کاربرد یک معیار جامع و یکپارچه که به صورت کـاملاً  

. انـد غفلـت کـرده   ،محاسبه شده باشـد ) ايمقایسه(نسبی 
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تواند قابلیـت اعتمـاد نتـایج و    استفاده از چنین معیاري می

  . را افزایش دهدبه دست آمده سیرهاي تف

بنابراین، پژوهش حاضر به منظور ارزیابی نقش اهـرم  

له نمایندگی به بررسی تـأثیر اهـرم مـالی بـر     ئمالی در مس

عملکرد واحد تجاري پرداخته و در این راستا رابطه غیـر  

ــی    ــرار م ــتجو ق ــورد جس ــی را م ــدخط ــین در . ده همچن

و جامعی از عملکـرد  پژوهش حاضر ابتدا معیار یکپارچه 

ــا ــوان  ب ــل   "کــارایی ســود"عن ــا اســتفاده از روش تحلی ب

ــأثیر مــذکور   پوششــی داده ــا محاســبه شــده و ســپس ت ه

هاي مبـانی  در ادامه پژوهش به ترتیب بخش. شدارزیابی 

ها، پیشـینه پـژوهش، مـواد و روش،    نظري پشتوانه فرضیه

هــا، بحــث و هــا، جامعــه و نمونــه، یافتــهمتغیرهـا، فرضــیه 

  .دشو گیري و پیشنهادهاي پژوهش ارایه مینتیجه

  

  پژوهش مبانی نظري

تعاریف مختلفی از ساختار سرمایه ارایـه شـده اسـت    

هـاي تـأمین مـالی را    اي از روشکه هر یک از آنها جنبه

از نظـر کــوپر  . کنــدبـه عنـوان ســاختار سـرمایه بیــان مـی    

 تـر  ساختار سـرمایه نسـبت اوراق بهـادار قـدیمی    ) 1983(

ــه جمــع ســرمایه ) داراي رتبــه بیشــتر( . هاســت  گــذاريب

سـاختار سـرمایه را شـامل اوراق بهـادار     ) 1999(بلکویی 

گذاري خصوصی، بدهی بانکی، منتشره عمومی، سرمایه

ــاي اجــاره و   ــد کــه  مــی... بــدهی تجــاري، قرارداده دان

ــق نســبت  ــه  معمــولاً از طری ــدهی ب ــد نســبت ب ــایی مانن ه

ــی  ــمجمــوع دارای ــه  هــا، نســبت حق وق صــاحبان ســهام ب

هـا بـه حقـوق صـاحبان     ها و نسبت بـدهی مجموع دارایی

  .]2[شود گیري میسهام اندازه

ساختار سرمایه با کـار اصـلی    نظريگسترش ادبیات 

ایـــن . شـــروع شـــد 1957مودیلیـــانی و میلـــر در ســـال 

پژوهشگران به این نتیجه رسیدند کـه تحـت یـک سـري     

) مایه کامـل وجـود بـازار سـر   (گیرانـه  هـاي سـخت  فرض

پیـرو مطالعـه قبلـی،    . ساختار سرمایه نامرتبط خواهد بـود 

ــر   ــانی و میل ــی از   ) 1963(مودیلی ــر یک ــد اگ ــان کردن بی

بـراي مثـال مالیـات    (گفتـه شکسـته شـود    هاي پیشفرض

، بـا اسـتفاده بیشـتر از بـدهی، بـه خـاطر       )وارد مدل شـود 

منــافع مالیــاتی ناشــی از بــدهی، ارزش شــرکت افــزایش  

سـاختار بهینـه   نیـز  ) 1976(جنسن و مکلین  .]30[یابد  می

آنهـا  . سرمایه را از جنبه متفاوتی مورد بررسی قرار دادنـد 

بـا توجـه بـه کـار مودیلیـانی و میلـر در       (استدلال کردند 

حتی اگر مالیات وجود نداشته باشد بـاز هـم   ) 1963سال 

در واقع آنهـا  . توان ساختار بهینه سرمایه را ایجاد کردمی

توانـد شـرط ضـروري بـراي      ردند که مالیات نمـی بیان ک

ــه باشــد  ــات . وجــود ســاختار ســرمایه بهین آنهــا بــراي اثب

هــاي نماینــدگی را مطــرح اظهــارات خــود بحــث هزینــه

هــاي نماینـدگی را بـراي تعیــین   سـاختند و وجـود هزینـه   

اگـر چـه تـاکنون    (ساختار سـرمایه بهینـه کـافی دانسـتند     

بتواننـد از طریـق   مندي که مدیران روش خاص و ضابطه

ــده     ــه نش ــد ارای ــین کنن ــه را تعی ــرمایه بهین ــاختار س آن س

ایشان براي تأیید ادعاي خـود دو نـوع تضـاد    . ]3 [)است

ــه   را در شــرکت ــین کــرده و آنهــا را ب ــاي تجــاري تعی ه

 :ایـن تضـادها عبارتنـد از   . ساختار سرمایه مرتبط ساختند

 تضاد بین مدیران و سهامداران، ایـن تضـاد هنگـامی کـه    

ــر از  ــدیران کمت ــار  % 100م ــت شــرکت را در اختی مالکی

دهـد تـا    آید و بـه مـدیران انگیـزه مـی     دارند به وجود می

ایـن تضـاد   . منافع خود را به هزینه سهامداران تأمین کنند

. توان از طریق افزایش سطح بـدهی برطـرف کـرد    را می

افزایش سطح بدهی باعث کاهش مشـکلات نماینـدگی   

زیرا افزایش بدهی  ،ران خواهد شدبین مدیران و سهامدا

دهـد   وجه نقد آزاد در دسترس مـدیریت را کـاهش مـی   

و از بکـار گـرفتن   ) به دلیل پرداخت اصل و فرع بـدهی (

هاي خودمحور این وجوه نقد توسط مدیریت در فعالیت

  . کندجلوگیري می
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تضاد بین بستانکاران و سهامداران که به دو شکل بـه  

مشکل جایگزینی دارایـی، کـه در آن    -1 :آیدوجود می

هــاي پرریســک را بــه دلیــل تحمیــل  ســهامداران، پــروژه

ــه ــی   هزین ــرجیح م ــتانکاران، ت ــه بس ــتر ب ــاي بیش ــد ه دهن

گـذاري کـم،   مشکل سـرمایه  -2). 1گذاري زیادسرمایه(

ــک       ــا ریس ــرکت ب ــک ش ــه ی ــامی ک ــکل هنگ ــن مش ای

بـه دلیـل اهـرم مـالی     (ورشکستگی بـالایی مواجـه اسـت    

در ایـن شـرایط در صـورتی کـه     . یابـد فزایش مـی ا) زیاد

گـذاري بـا ارزش خـالص    شرکت با یک فرصت سرمایه

بازیافتنی مثبت روبرو باشد، امکـان دارد کـه سـهامداران    

چـرا کـه معتقدنـد منـافع      ،گذاري را رد کننداین سرمایه

آنها به دلیل اولویت بستانکاران نسـبت بـه آنـان افـزایش     

 .نخواهد یافت

جـه بـه فرضـیه هزینـه نماینـدگی ارایـه شـده        لذا با تو

انتظار بـر ایـن اسـت کـه     ) 1976(توسط جنسن و مکلین 

اهرم مالی یک تأثیر غیر خطی بر عملکرد واحد تجـاري  

توانـد  چرا کـه از یـک سـو افـزایش آن مـی      ؛داشته باشد

ــاهش داده     ــدیر را ک ــترس م ــد آزاد در دس ــه نق در (وج

و ) هبـود عملکـرد  هاي نمایندگی و بنتیجه، کاهش هزینه

ــی    ــزایش م ــن اف ــر ای ــوي دیگ ــک   از س ــه ریس ــد ب توان

ورشکســتگی بیفزایــد و نتیجــه آن عــدم اهتمــام مــدیر و  

هاي بـا ارزش خـالص   گذاري در پروژهمالکان به سرمایه

در نتیجه، کـاهش عملکـرد واحـد    (بازیافتنی خواهد شد 

  ). تجاري

  

  پیشینه پژوهش

 48 سـرمایه  سـاختار  هاي تصمیم )1995( 2لولن نو رد

 از 1981 – 1990 هـاي سـال  طـی که  ییآمریکا شرکت

 مـورد  د،بودن ـ کـرده  مـالی  تأمین استقراضی خرید طریق

 دلیـل  بـه  کـه  رسـیدند  نتیجـه  ایـن  به و دادند قرار بررسی

                                                           
1  . Overinvestment 
2. Roden & Lewellen 

 نـرا  مـدیرا  وام، هزینـه  اینکه و یاستقراض مالیات مزایاي

 فرضـیه  طبق( سازد می بیشتري انگیزه و انضباط به ناگزیر

 شـرکت  آوري سـود  بـا  بدهی نسبت )آزاد نقدي جریان

ــه ــکوئیتا و لارا .]28[ دارد مثبــت  رابط  بــه  )2003( 3مس

 نسبت شامل سرمایه ساختار معیارهاي بین ارتباط بررسی

 حقـوق  و مـدت  بلنـد  بـدهی  نسـبت  مـدت،   کوتاه بدهی

جامعـه  . پرداختنـد  سـودآوري  با اه شرکت سهام صاحبان

هاي بورسی کشور برزیـل  آماري پژوهش شامل شرکت

ــایج بیــانگر وجــود  .بــود 1995-2001در دوره   رابطــه نت

ــین مثبــت ــدهی نســبت و ســودآوري ب ــاه ب  و مــدتکوت

ــز و ســهام صــاحبان حقــوق ــین منفــی رابطــه وجــود نی  ب

برگـر و   .]19 [بـود  مـدت  بلند بدهی نسبت با سودآوري

ــی ــی ) 2006( 4پت ــازده دارای ــوق   رابطــه ب ــازده حق ــا و ب ه

صاحبان سهام بـه عنـوان معیارهـاي عملکـرد بـا سـاختار       

-1995هـاي  بـراي سـال  سرمایه را در صنعت بانکـداري  

ــد   1990 ــرار دادن ــی ق ــورد بررس ــتفاده از   . م ــا اس ــا ب آنه

رگرسیون به این نتیجـه رسـیدند کـه سـاختار سـرمایه بـا       

 هـا رابطـه منفـی و معنـادار دارد، امـا بـا      نرخ بازده دارایی

 .]10[اي نـدارد   نرخ بازده حقـوق صـاحبان سـهام رابطـه    

با استفاده از تحلیل پوششـی  ، )2007( همکارانو  5موك

هـاي تولیـد    شـرکت فنی را براي  کارایی )(DEAها  داده

بـا اســتفاده از  تعیـین کـرده و ســپس   اسـباب بـازي چــین   

را روي کـارایی  بـر  تـأثیر اهـرم مـالی    تحلیل رگرسـیون،  

نتـایج ایـن پـژوهش نشـان داد کـه اهـرم       . بررسی نمودند

هـاي مـورد    مالی تأثیر مثبتی بر روي کارایی فنی شرکت

، بـه  )2007( 6مارگـاریتیز و پسـیلاکی   .]25[ بررسی دارد

شـرکت   12000مـالی   بررسی رابطه بین کارایی و اهـرم 

آنهـا ابتـدا بـا اسـتفاده از روش     . پرداختنـد  2004در سال 

هاي مورد بررسـی  شرکتکارایی  هاتحلیل پوششی داده

                                                           
3. Lara & Mesquita 
4. Berger & patti 
5. Mok 
6. Margaritis & Psillaki 
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 چنـدکی کرده وسپس با استفاده از رگرسیون  محاسبهرا 

نتیجـه نشـان   . نمودنـد رابطه بین کارایی و اهـرم را تعیـین   

داري ارایی و اهرم یک رابطه مثبـت و معن ـ داد که بین کا

تــر  هـاي اهرمـی  وجـود دارد و ایـن رابطـه بــراي شـرکت    

) 2010( مارگـاریتیز و پسـیلاکی   .]22 [شـود شدیدتر می

هـاي  تأثیر ساختار سرمایه بر عملکرد مالی را در شـرکت 

ــی  2002-2005تولیـــدي فرانســـوي بـــراي دوره  بررسـ

ابتـدا معیـار کـارایی محاسـبه شـده بـا روش        آنها. کردند

ها را به عنـوان معیـار عملکـرد مـالی     تحلیل پوششی داده

معرفی کرده و سپس بـه بررسـی تـأثیر غیـر خطـی اهـرم       

دسـت آمـده تـأثیر    ه نتـایج ب ـ . د پرداختنـد مالی بر عملکر

را در برخــی از صــنایع ) وارونــه Uبــه صــورت (مـذکور  

) 2012( 1مـاهفوزه و یـادو   .]23[مورد بررسی تأیید کرد 

بــه بررســی رابطـــه بــین ســـاختار ســرمایه و عملکـــرد     

با استفاده از  1995-2011هاي مالزي براي دوره  شرکت

نتـایج حـاکی از   . پرداختنـد  هـاي ترکیبـی  رگرسیون داده

رابطه معنـادار و منفـی    EPSو  ROA ،ROEاین بود که 

. مدت، بدهی بلندمدت و کل بـدهی دارد  با بدهی کوتاه

همچنین رابطـه مثبـت بـین رشـد و عملکـرد وجـود دارد       

رابطـــه بـــین ســـاختار ســـرمایه و ) 2013( 2فوســـو .]21[

عملکرد شرکت را با توجه بـه سـطح رقابـت صـنعت در     

بـا   1998-2009قاي جنوبی براي دوره هاي آفری شرکت

ــاي ترکیبــی بررســی اســتفاده از رگرســیون داده . کــرده

نتایج حاکی از این بود که اهرم مالی اثر مثبت معناداري 

همچنـین وي دریافـت کـه    . روي عملکرد شـرکت دارد 

ــرکت ــز    ش ــر متمرک ــنایع غی ــا در ص ــور ) رقــابتی(ه بط

در صـنایع  کـه  برنـد در حـالی  معناداري از اهرم سود مـی 

هـا متحمـل اثـرات مضـر     ، شـرکت )غیر رقـابتی (متمرکز 

بـه  ) 2014(و همکـاران   3فرید .]16[شوند اهرم مالی می

                                                           
1. Mahfuzeh & Yadav 
2. Fosu 
3. Fareed 

ــودآوري در      ــا س ــرمایه ب ــاختار س ــه س ــی رابط  22بررس

ــانی     ــراي دوره زم ــتان ب ــاجی پاکس ــنعت نس ــرکت ص ش

ها از ضـریب  براي آزمون فرضیه. پرداختند 2012-2006

نتـایج  . گانـه اسـتفاده کردنـد   همبستگی و رگرسیون چند

، ROEو  EBITنشان داد که رابطـه ضـعیف منفـی بـین     

، رابطـه ضـعیف   ROAو  EBITرابطه ضعیف مثبت بین 

 و اهرم مالی و همچنین رابطه مثبت بـین  EBIT مثبت بین

EBIT  2014( 4داور .]15[و اندازه شرکت وجود دارد (

ــالی و عملکــرد شــرکت در  ) 2014( ــین اهــرم م رابطــه ب

را  2003–2012هـاي  اق بهادار هند براي سالبورس اور

هـاي ترکیبـی مـورد بررسـی     با استفاده از رگرسـیون داده 

نتایج پژوهش وي نشان داد که اهـرم مـالی اثـر    . قرار داد

  .]12[منفی بر عملکرد شرکت دارد 

 مـالی  اهـرم  از استفاده تأثیر) 1375(پور غربی  ملکی

 بـورس  در شـده  پذیرفتـه  هـاي شـرکت  سهم هر بازده بر

 همبسـتگی  ضـریب  از اسـتفاده  بـا  را تهـران  بهادار اوراق

 مـالی  اهرم که رسید نتیجه این به و داد قرار بررسی مورد

  .]5[ است نداشته تأثیر هاتشرک سهم هر بازده بر

ــأثیر) 1384( شــیرزاد و نمــازي  بــر ســرمایه ســاختار ت

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     شرکت سودآوري

ــران  ــادار ته ــال  به ــی س ــاي را ط ــه 1375-1379ه  مطالع

هـا از رگرسـیون سـاده و    به منظور آزمون فرضـیه . کردند

 بـین  داد نشـان  نتـایج  .ضریب همبستگی اسـتفاده کردنـد  

 سـهام،  صـاحبان  حقـوق  بـازده  نسـبت  و سـرمایه  سـاختار 

 از رابطـه  این اگرچه ،دارد وجود داريامعن و مثبت رابطه

 که کردند عنوان آنها علاوهه ب. است ضعیف آماري نظر

 نـوع  بـه  بسـتگی  آوري وسـود  سـرمایه  ساختار بین رابطه

  .]6[ دارد سودآوري از شده هیارا تعریف و صنعت

ــیلان   ــد ش ــالی و محم ــأثیر  ) 1390(زین ــی ت ــه بررس ب

ساختار سرمایه بر اندازه، نرخ بـازده سـرمایه و سـود هـر     

                                                           
4. Dawar 
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هاي صنعت دارو پرداختند و بـا اسـتفاده   سهم در شرکت

هــاي کروســکال والــیس، ضــریب همبســتگی آزمــوناز 

پیرسون و اسـپیرمن بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه در طـول        

هاي مـذکور داراي سـاختار   شرکت 1386-88هاي سال

 اي مــالی ســاختار بــین همچنــین. مــالی یکســانی هســتند

 از.دارد وجـود  داريامعن ـ ارتباط آنها اندازه و هانشرکت

 بـا  آنهـا  مـالی  اختارس ـ میـان  داريامعن رابطه دیگر طرف

 نـدارد  وجود سهم هر عایدي و گذاريسرمایهه بازد نرخ

ــأثیر ) 1390(ســـجادي و همکـــاران  .]1[ بـــه بررســـی تـ

هـاي  انتخاب ساختار سـرمایه بـر روي عملکـرد شـرکت    

هـاي  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

هـا از  پرداختند و به منظـور آزمـون فرضـیه    1387-1383

نتـایج ایـن   . هاي ترکیبـی اسـتفاده کردنـد   رگرسیون داده

مـدت   هاي کوتـاه پژوهش نشان داد که بین نسبت بدهی

هـا  ها به کـل دارایـی  ها و نسبت کل بدهیبه کل دارایی

هـا رابطـه منفـی و معنـاداري وجـود      با نرخ بازده دارایـی 

مـدت بــه کــل   هـاي کوتــاه امـا بــین نسـبت بــدهی   ،دارد

ها و مدت به کل دارایی هاي بلنددهیها، نسبت بدارایی

هـا بـا بـازده حقـوق     هـا بـه کـل دارایـی    نسبت کل بدهی

صاحبان سهام و حاشـیه سـود ناخـالص رابطـه معنـاداري      

  .]2[وجود ندارد 

  

  روش پژوهش

هدف پژوهش حاضر بررسـی تـأثیر سـاختار سـرمایه     

در . یا اهرم مالی بر عملکـرد مـالی واحـد تجـاري اسـت     

اي در نظـر گـرفتن معیارهـاي مختلـف     این پژوهش به ج

...) تـوبین و  Qهـا، نسـبت   ماننـد بـازده دارایـی   (عملکـرد  

 2و مـوك ) 2010و  2007( 1مشابه مارگاریتز و پسیلاکی

از امتیاز کارایی محاسبه شده توسط ) 2007(و همکاران 

ها بـه عنـوان معیـار عملکـرد     تکنیک تحلیل پوششی داده

                                                           
1. Margaritis & Psillaki 
2. Mok 

یان ذکر اسـت کـه در ایـن    البته شا. شودمالی استفاده می

پژوهش به طور دقیق معیار کارایی سود بـه عنـوان معیـار    

  . گیردعملکرد مورد محاسبه قرار می

ها روشی ناپارامتریک اسـت کـه   تحلیل پوششی داده

را  گیرنـده کارایی نسبی یک مجموعه واحدهاي تصمیم

هـاي مربـوط بـه آنهـا     ها و خروجـی با استفاده از ورودي

ــبه  ــدمحاسـ ــوده و واحـ ــی را در  نمـ ــورد بررسـ ــاي مـ هـ

در . ]14[ کنـد بنـدي مـی  اي کـارا و ناکـارا طبقـه   ه  گروه

هـا  ها با در نظر گـرفتن ورودي روش تحلیل پوششی داده

) در رابطــه بـه هزینــه و درآمــد (هــاي خـاص  و خروجـی 

توان به جاي کارایی فنی، کارایی هزینه، درآمد و یـا   می

  . سود را محاسبه نمود

و  تـر از کـارایی هزینـه   سـود مفهـومی وسـیع    کارایی

تـأثیر بـردار تولیـد     ،چرا که آن ،گیردرا در بر می درآمد

را بر روي هر دوي هزینـه و درآمـد مـورد بررسـی قـرار      

کـارایی سـود از کسـر سـود واقعـی هـر واحـد        . دهدمی

آیـد کـه   دسـت مـی  ه گیرنده به حداکثر سودي ب ـتصمیم

دهاي کـارا کسـب کنـد    توانست با توجه به سایر واح می

ــه   . ]29[ ــود ک ــرض ش ــر ف ــمیم  Nاگ ــد تص ــرواح  يگی

)i,……,N ( ازp  ورودي�� = (���, … . . , ���) ∈

��هـاي با قیمـت  ���� = (���, … . . , ���) ∈ ���� 

ــد  ــی  qبــــراي تولیــ ��خروجــ = (���, … . . , ���) ∈

��هـــاي بــا قیمــت  ���� = (���, … . . , ���) ∈ ���� 

 ام بـه صـورت   jبـراي واحـد    سوداستفاده کنند، کارایی 

  .]9[د شومحاسبه می 1مدل 

  

  )1( مدل
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  .]9[ کردرا محاسبه ) PEj(کارایی سود 

  )2( مدل

 
  

پس از محاسبه کارایی سود به عنوان معیـاري جـامع   

و یکپارچه از عملکـرد، بـه بررسـی تـأثیر اهـرم مـالی بـر        

از آنجـا کـه در ایـن پـژوهش     . شودعملکرد پرداخته می

 1384-1391سـاله   8شـرکت در دوره زمـانی    28تعداد 

هـم بـا سـري    گیرد، پژوهش حاضر مورد بررسی قرار می

بـه منظـور ترکیـب    . ار داردکطع سر و ازمانی و هم با مق

از روش  بایـد  هـاي مقطعـی  هاي سري زمانی و دادهداده

  . دشوهاي ترکیبی استفاده داده

قی از قـدرت  هاي تلفیهاي ترکیبی نسبت به دادهداده

خطـی کمتـر    آموزندگی بالاتر، تغییرپـذیري بیشـتر، هـم   

ــر  ــان متغی ــا، درجـ ـمی ــا آزادي هه ــتري   ه و کــارایی بیش

ــد ــین داده. برخوردارن ــی  همچن ــی م تواننــد هــاي ترکیب

تورشــی را کــه ممکــن اســت در نتیجــه در نظــر گــرفتن  

واحدهاي مورد بررسی حاصل شود را به حداقل برسـاند  

]31[.  

هاي ترکیبی شامل مدل اثـرات ثابـت   رگرسیون داده

اگــر رگرســیون بــا اثــرات غیــر قابــل  . و تصــادفی اســت

مشاهده انفرادي رابطه داشـته باشـد، بـه منظـور بـرآورد،      

مدل اثرات ثابت مناسب و مدل اثرات تصادفی نامناسب 

اگر رگرسیون با اثرات غیر قابل مشـاهده ارتبـاطی   . است

ل اثرات ثابـت اسـتفاده   توان از مدنداشته باشد باز هم می

  .]31[اما مدل اثرات تصادفی کاراتر است  ،کرد

لذا در این پژوهش ابتـدا بـا اسـتفاده از آزمـون چـاو      

هاي پژوهش از نـوع ترکیبـی یـا    شود که دادهبررسی می

ــورت تأییــد داده    ــی اســت و در ص ــاي از نــوع  تلفیق ه

ترکیبی، آزمون هاسـمن اجـرا خواهـد شـد تـا مشـخص       

دل ترکیبی با اثرات ثابت یا مـدل ترکیبـی   شود که آیا م

ــادفی  ــرات تص ــا اث ــود دارد ب ــژوهش  . وج ــابراین در پ بن

هـاي گـردآوري شــده و   حاضـر ابتـدا بـا اسـتفاده از داده    

بــه صــورت رگرســیون     3، مــدل  EViewsافــزار   نــرم 

بـرازش شـده و سـپس    هاي ترکیبی بـا اثـرات ثابـت     داده

شـود تـا مشـخص گـردد کـه مـدل       آزمون چاو انجام می

در صـورت  . اسـت  مورد بررسی از نوع ترکیبی یا تلفیقی

هاي تلفیقی رگرسیون معمـولی کـافی خواهـد    تأیید داده

ــاره مــدل  . بــود بــه صــورت  5در غیــر ایــن صــورت دوب

ــون    ــرازش شــده و آزم ــرات تصــادفی ب ــا اث رگرســیون ب

گردد تا مشخص شود که آیا مدل مورد هاسمن اجرا می

  .است بررسی از نوع با اثرات ثابت یا اثرات تصادفی

  

  متغیرهاي پژوهش

همانطور که پیش از این بیان شد در پژوهش حاضـر  

ابتدا باید کارایی سود محاسبه و سـپس بـه بررسـی تـأثیر     

لـذا ابتـدا متغیرهـاي    . اهرم مالی بر عملکرد پرداخته شود

ــل پوششــی داده ورودي و خروجــی ــه منظــور  تحلی ــا ب ه

ــدول    ــود در ج ــارایی س ــبه ک ــپس   1محاس ــی و س معرف

متغیرهاي وابسته و مستقل مربوط به مرحله ارزیابی تـأثیر  

  .گردداهرم مالی بر عملکرد ارایه می

  



  

  1394بهار ) هشتم(شماره پیاپی ، اول، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  98

 

  واحدهاي مورد بررسی هاي خروجیو  ها ورودي )1( جدول

  اند هایی که از این متغیرها استفاده کرده پژوهش  تعریف  نماد  

هاي  ورودي

 مدل

X1 تعداد کارکنان  

نـالتی  ، آخیـگ و مـک  )2010(، سـریري  )2003(مودوي و پاستور 

، عارف و )2009(وش ق، داس و )2008(، دلیس و همکاران )2005(

  )2012(و مهدوي و همکاران  )2010(راي و داس  ،)2010(کن 

X2  

ارزش دفتري = سرمایه فیزیکی 

  هاي ثابتدارایی

نـالتی  ، آخیـگ و مـک  )2010(، سـریري  )2003(مودوي و پاستور 

، عارف و )2009(وش ق، داس و )2008(، دلیس و همکاران )2005(

  )2012(و مهدوي و همکاران  )2010(راي و داس  ،)2010(کن 

  Y خروجی

شده کالاي فروش بهاي تمام 

  رفته
  )2012(مهدوي و همکاران 

هاي هر قیمت

یک از 

 هاورودي

W1  
هزینه حقوق /  x1  =x1قیمت 

  کارکنان

نـالتی  ، آخیـگ و مـک  )2010(، سـریري  )2003(مودوي و پاستور 

، عارف و )2009(وش ق، داس و )2008(، دلیس و همکاران )2005(

  )2012(و مهدوي و همکاران  )2010(راي و داس ، )2010(کن 

W2  

هاي هزینهکلیه /  x2  =x2قیمت 

به استثناي هزینه حقوق  عملیاتی

  و دستمزد

نـالتی  ، آخیـگ و مـک  )2010(، سـریري  )2003(مودوي و پاستور 

، عارف و )2009(وش ق، داس و )2008(، دلیس و همکاران )2005(

  )2012(و مهدوي و همکاران  )2010(راي و داس  ،)2010(کن 

  R قیمت خروجی

فروش یا کل /  y =yقیمت 

  درآمدهاي عملیاتی
  )2012(مهدوي و همکاران 

  

ــته و مســتقل       ــرداختن بــه متغیرهــاي وابس قبــل از پ

پژوهش ابتدا مـدل رگرسـیونی مربـوط بـه بررسـی تـأثیر       

ایـن اسـاس    اهرم مالی بر عملکرد ارایه شده و سـپس بـر  

مـدل رگرسـیونی بـه    . گرددمتغیرهاي مربوطه تشریح می

  .است 3شرح مدل 

  

  )3( مدل

 
  

معرفـی متغیرهـاي وابسـته و     3اکنون بـا توجـه مـدل    

شایان ذکر اسـت کـه   . مستقل پژوهش به شرح زیر است

هـاي  متغیرهاي پژوهش در این بخش با توجه به پژوهش

و  1هیملبـرگ و ) 2010و  2007(مارگـاریتز و پسـیلاکی   

  .اندانتخاب شده) 1999(همکاران 

)Eff (   کارایی سود محاسبه شده بر اسـاس متغیرهـاي

و بـا اسـتفاده از تحلیـل پوششـی      1 ذکر شـده در جـدول  

هاست که به عنوان معیار عملکرد جامع و یکپارچـه   داده

واحدهاي مورد بررسی و به عنوان متغیر وابسته پـژوهش  

اهرم مالی است کـه نقـش   ) Lev( .شوددر نظر گرفته می

بـا توجـه بـه فرضـیه هزینـه      . متغیر مستقل پژوهش را دارد

) 1976( 2نمایندگی ارایـه شـده توسـط جنسـن و مکلـین     

ــأثیر مثبــت و منفــی اهــرم را بــر عملکــرد در نظــر   بایــد ت

تـأثیر  (براي شناسایی هـر دو تـأثیر    3لذا در مدل . گرفت

وم اهـرم مـالی   یعنی تـوان د ) lev2(از عبارت ) غیر خطی

شود تا در صورت وجود رابطه غیر خطـی  نیز استفاده می

                                                           
1. Himmelberg  
2. Jensen & Meckling 
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شـرط کــافی  . بتـوان از ایـن طریـق آن را شناســایی کـرد    

براي وجود رابطه غیـر خطـی بـین اهـرم و عملکـرد ایـن       

در ضـمن اهـرم مـالی     .کوچکتر از صـفر باشـد   است که

. هـا هـا بـر کـل دارایـی    عبارت است از تقسیم کل بدهی

)size (  عبــارت اســت از لگــاریتم طبیعــی میــزان فــروش

سالانه که نماینده اندازه شرکت است و به عنـوان متغیـر   

ــه شـــده اســـت  ــه . کنترلـــی در نظـــر گرفتـ از آنجـــا کـ

هاي بزرگتر از فنـاوري بهتـري برخوردارنـد و از     شرکت

برنـد انتظـار بـر ایـن     جویی ناشی از مقیاس بهره می صرفه

اما از طرفی  ،عملکرد مثبت باشد است که تأثیر اندازه بر

هـاي نماینـدگی و   هـاي بزرگتـر هزینـه   دیگر در شـرکت 

رود  لـذا در ایـن شـرایط انتظـار مـی     . نظارت بیشتر اسـت 

ــأثیر منفــی بــر عملکــرد داشــته باشــد   . ]23 ،17[انــدازه ت

رابطـه  (بنابراین براي کشف هـر دو تـأثیر مثبـت و منفـی     

تـوان دوم انـدازه    اندازه بر عملکرد از مقـدار ) غیر خطی

)size2 (  شـود نیز اسـتفاده مـی. )Tang (   عبـارت اسـت از

هـا کـه بـه عنـوان     هاي ثابت به کل دارایـی نسبت دارایی

ــی   ــه م ــر گرفت ــی در نظ ــر کنترل ــودمتغی ــه  . ش ــا ک از آنج

هاي ثابت به آسانی مورد نظـارت و بـازبینی قـرار     دارایی

ــه عنــوان یــک وجــه التــزام خــوبی بــراي  مــی گیرنــد و ب

تواننـد در عملکـرد نقـش    رونـد مـی  ها به شمار می هیبد

هـاي  در حقیقـت از آنجاکـه دارایـی   . مثبتی داشته باشـند 

ثابت از جانب بستانکاران بـه عنـوان وثیقـه خـوبی تلقـی      

همانطور (توانند اهرم مالی را افزایش دهند  شوند، میمی

). به این نتیجه رسیدند) 2010(که مارگاریتز و پسیلاکی 

از طریـق افـزایش   (هاي ثابـت  ن افزایش در داراییبنابرای

تواند تأثیر مثبت و منفی بر عملکرد داشـته  می) اهرم مالی

بـراي شناسـایی هـر دو تـأثیر     ) tang2(لـذا عبـارت   . باشد

دارایـی ثابـت بـر    ) تـأثیر غیـر خطـی در صـورت وجـود     (

 نیز یـک ) Intg( .]23 ،17[عملکرد وارد مدل شده است 

متغیــر کنترلــی اســت کــه مشــابه مارگــاریتز و پســیلاکی 

 ــاز تقســیم دارایــی) 2010( ه هــاي نامشــهود بــر ســرمایه ب

ــی  ــت م ــد دس ــی  . آی ــهود م ــی نامش ــد بیــانگر  دارای توان

هـاي  یک شرکت با فرصت. هاي رشد آتی باشد فرصت

رشـد فــراوان در مقابــل تغییـر فنــاوري انعطــاف بیشــتري   

بنـابرین انتظـار   . اهند بـود دارند و در نتیجه آن کاراتر خو

بر این است که این متغیـر تـأثیر مثبتـی بـر کـارایی سـود       

از طرفی از آنجا که نظارت و کنترل بر ایـن  . داشته باشد

هاي نـرم در  تر است هر چه نقش دارایی ها سختدارایی

هـا و مشـکلات   هزینـه  ،فناوري واحد تجاري بیشتر باشد

چنین شرایطی انتظـار  لذا در . نمایندگی بیشتر خواهد شد

هــاي نامشــهود نقــش معکوســی بــر رود کــه دارایــیمــی

بـه  ) intg2(بنابراین متغیر . ]23 ،17[عملکرد داشته باشند 

ــر خطــی   ــأثیر غی ــود(منظــور کشــف ت ) در صــورت وج

 .هاي نامشهود بر عملکـرد وارد مـدل شـده اسـت    دارایی

)Gro (    عبارت است از رشد فروش از یک بـه سـال بعـد

. وان متغیـر کنترلـی در نظـر گرفتـه شـده اسـت      که به عن ـ

انتظار بر ایـن اسـت   ) 2010(مشابه مارگاریتز و پسیلاکی 

  .که این متغیر تأثیر مثبتی بر عملکرد داشته باشد

  

  هاي پژوهش فرضیه

ــیه ــش     فرض ــمنی در بخ ــور ض ــه ط ــژوهش ب ــاي پ ه

در هـر صـورت در ایـن    . متغیرهاي پژوهش بیان گردیـد 

هـاي  فرضـیه . گردنـد یافته ارایه میبخش به طور سازمان 

ارایـه   هـاي  نظریـه پژوهش بر مبناي مبانی نظري به ویـژه  

و بــر اســـاس  ) 1976(شــده توســط جنســن و مکلــین     

ــژوهش ــژه   پ ــه وی ــه ب ــن زمین ــه در ای هــاي صــورت گرفت

ــر  ) 2010و  2007(مارگــاریتز و پســیلاکی  ــه شــرح زی ب

  .است

سـود  بر کـارایی  اهرم مالی داراي تأثیر غیر خطی  -1

تـأثیر  انـدازه واحـد تجـاري داراي     -2اسـت؛  ) عملکرد(

هـاي ثابـت   دارایـی  -3غیر خطی بر کارایی سود اسـت؛  
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ــتند    ــود هس ــارایی س ــر ک ــی ب ــر خط ــأثیر غی  -4؛ داراي ت

؛ هاي نامشهود تأثیر غیر خطی بـر عملکـرد دارنـد   دارایی

رشد واحد تجاري داراي تأثیر مثبت بر کارایی سـود   -5

  .است

  

  پژوهش روش

از آنجا که در این پـژوهش کـارایی نسـبی سـود بـه      

عنـوان معیــار عملکــرد مــالی در نظــر گرفتــه شــده، لازم  

م ه ـ است واحدهاي مورد بررسی بیشترین شـباهت را بـه  

محاسبه کارایی نسـبی   برايداشته باشند تا قابلیت مقایسه 

لذا تصمیم بر ایـن شـد کـه موضـوع مـورد      . افزایش یابد

بـورس اوراق بهـادار تهـران     بررسی در سطح صـنعت در 

انجام شود تا ایـن قابلیـت مقایسـه بـین واحـدهاي مـورد       

گیـري اسـتفاده    از نمونـه  بنـابراین . بررسی حداکثر گـردد 

هـا در صـنایع مختلـف    نشده است و تنها، تعداد شـرکت 

و صنعتی که داراي بیشترین شـرکت بـود بـه     شدبررسی 

لازم بـه توضـیح   . عنوان نمونه پژوهش در نظر گرفته شد

اســت کــه در دســترس بــودن اطلاعــات نیــز در انتخــاب  

بنـابراین،  . صنعت داراي بیشـترین شـرکت نقـش داشـت    

شـرکت   31صنعت خودرو و ساخت قطعات کـه داراي  

ــاب   ــود انتخ ــدب ــودن      ش ــترس ب ــه در دس ــه ب و بــا توج

واحد کاهش  28هاي مورد بررسی به اطلاعات، شرکت

ــت ــامل دوره    . یاف ــژوهش ش ــانی پ ــین دوره زم  8همچن

آخـرین  ( 1391شـروع و بـه    1384اي اسـت کـه از    ساله

ــالی کـــه در زمـــان پـــژوهش صـــورت  هـــاي مـــالی سـ

ــود   شــرکت ــترس ب ــی در دس ــورد بررس ــاي م ــه ) ه خاتم

  .یابد می

  

  هاي پژوهش یافته

تفاده از روش تحلیل پوششـی  در این بخش ابتدا با اس

هـا و در نظـر گــرفتن متغیرهـاي ورودي و خروجــی    داده

شـرکت   28، کـارایی سـود بـراي    1ذکر شده در جدول 

مورد بررسی در سطح صنعت خودرو و سـاخت قطعـات   

شــایان ذکــر اســت کــه بــه ایــن منظــور از . محاســبه شــد

اسـتفاده گردیــد و نتیجـه ایــن    DEAFrontierافــزار  نـرم 

سـپس بـا اسـتفاده از    . ارایه شده است 2دول بخش در ج

به بررسی تأثیر اهرم مـالی بـر کـارایی     EViewsافزار  نرم

هـا پرداختـه شـد کـه نتیجـه آن در      سود و آزمون فرضـیه 

  . ارایه شده است 3جدول 

  
  ها کارایی سود محاسبه شده توسط تکنیک تحلیل پوششی داده )2( جدول

 نام واحد

13
91

 

13
90

 

13
89

 

13
88

 

13
87

 

13
86

 

13
85

 

13
84

 

dmu1 55/0  02/0  18/0  73/0  45/0  54/0  80/0  82/0  

dmu2 03/0  15/0  60/0  00/1  00/1  37/0  76/0  80/0  

dmu3 13/0  03/0-  01/0  30/0  19/0  24/0  64/0  62/0  

dmu4 03/0  09/0  13/0  14/0  11/0  06/0  22/0  26/0  

dmu5 01/0  06/0  06/0  34/0  16/0  26/0  68/0  72/0  

dmu6 13/0  00/1  04/0  14/0  09/0  00/0  31/0  26/0  

dmu7 02/0  02/0  04/0  07/0  09/0  07/0  42/0  43/0  

dmu8 04/0  04/0  04/0  05/0  03/0  03/0  26/0  22/0  
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 نام واحد

13
91

 

13
90

 

13
89

 

13
88

 

13
87

 

13
86

 

13
85

 

13
84

 

dmu9 00/1  22/0  26/0  00/1  37/0  23/0  61/0  62/0  

dmu10 99/0  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  93/0  00/1  

dmu11 00/1  30/0  78/0  00/1  00/1  30/0  53/0  75/0  

dmu12 01/0  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  

dmu13 00/1  04/0  04/0  00/1  08/0  14/0  74/0  75/0  

dmu14 10/0  00/0  04/0  09/0  10/0  07/0  42/0  43/0  

dmu15 19/0  14/0  10/0  05/0  05/0  04/0  39/0  28/0  

dmu16 20/0  10/0  09/0  19/0  19/0  24/0  63/0  69/0  

dmu17 25/0  17/0  15/0  11/0  16/0  17/0  53/0  51/0  

dmu18 11/0  13/0-  09/0  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  

dmu19 23/0  00/1  00/1  00/1  22/0  27/0  52/0  53/0  

dmu20 00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  

dmu21 02/0  01/0  03/0  07/0  08/0  07/0  36/0  36/0  

dmu22 04/0  02/0  11/0  30/0  19/0  25/0  68/0  71/0  

dmu23 32/0  04/0  03/0  09/0  07/0  06/0  50/0  35/0  

dmu24 00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  

dmu25 21/0  33/0  21/0  79/0  26/0  00/1  60/0  00/1  

dmu26 03/0  08/0  16/0  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  

dmu27 07/0-  01/0  06/0  36/0  16/0  22/0  73/0  69/0  

dmu28 00/1  53/0  00/1  17/0  08/0  08/0  50/0  44/0  

 
بیـانگر کـارایی سـود     2 نتایج ارایـه شـده در جـدول   

در . ساله اسـت  8واحدهاي مورد بررسی در دوره زمانی 

ــی داده   ــل پوشش ــت تحلی ــاي ورودي و  حقیق ــا متغیره ه

دریافـت نمـوده و تبـدیل     1خروجی ذکر شد در جدول 

همـان  . نمایـد به یک معیار واحد به نام کارایی سـود مـی  

شـود تکنیـک مـذکور     مشاهده مـی  2طور که در جدول 

ي مورد بررسی در مقایسـه بـا سـایر واحـدها،     به واحدها

اختصـاص   "منفـی بـی نهایـت   "و  "یـک "عددي را بین 

ــدد  . داده اســت ــه ع ــدهایی ک ــک"واح ــت  "ی را دریاف

از لحـاظ سـود   ) 1391در سـال   dmu9ماننـد  (انـد  نموده

نسبت با سایر واحدها کارا هستند و سیار واحدها ناکـارا  

  .گردندتلقی می

هرم مـالی بـر کـارایی سـود نیـاز      قبل از بررسی تأثیر ا

این دو آزمـون را  . است آزمون چاو و هاسمن اجرا شود

در حقیقـت  . باید براي تشخیص نوع مـدل بکـار گرفـت   

شـوند تـا مشـخص شـود     کار گرفته میه این دو آزمون ب

هـاي  که آیا باید از رگرسیون تلفیقـی یـا رگرسـیون داده   

ترکیبـی  هـاي  ترکیبی و در صورت تأیید رگرسـیون داده 

آیا باید از مـدل اثـرات ثابـت یـا مـدل اثـرات تصـادفی        

  . استفاده کرد

آزمون چـاو بـه منظـور انتخـاب از بـین مـدل اثـرات        

هاي تلفیقـی  و مدل برآورد داده) هاي ترکیبیداده(ثابت 

نتـایج ایـن آزمـون مقـدار     . گیـرد مورد استفاده قـرار مـی  

ایـن مقـدار بیـانگر    . نشـان داد  000/0سطح معنـاداري را  
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هـاي تلفیقــی  ایـن اسـت کــه فرضـیه صــفر مبنـی بــر داده    

ایـن مـورد   . شـود رد مـی ) :H0برابري عـرض از مبـدأها   (

. دهنـده لـزوم اسـتفاده از روش اثـرات ثابـت اسـت      نشان

شـخص کـرد   اسـمن م اکنون باید با اسـتفاده از آزمـون ه  

ثابت استفاده شود یا مـدل اثـرات    که آیا باید از مدل اثر

  . تصادفی

بـه منظـور انتخـاب از بـین مـدل اثـر       آزمون هاسـمن  

بـا انجـام ایـن    . شـود تصـادفی انجـام مـی    ثابت با مدل اثر

دسـت آمـد کـه    ه ب 000/0آزمون مقدار سطح معناداري 

 مـدل اثـر  شدن فرضیه صفر مبنی بـر   این مقدار بیانگر رد

بنابراین، با توجـه  . است) :H0تصادفی  مدل اثر( تصادفی

ــیون       ــد از رگرس ــمن بای ــاو و هاس ــون چ ــایج آزم ــه نت ب

  .ثابت استفاده کرد با اثر) پانلی(هاي ترکیبی  داده

  

  هاي ترکیبی با اثرات ثابت مدل رگرسیون داده )3(جدول 

 
  آماره تی  خطاي معیار  ضریب متغیر

سطح 

  معناداري
 تلرانس

C 182/0-  850/1  - 098/0  865/0   

1فرضیه   
LEV 165/2  535/0  047/4  000/0  805/0 

LEV 2 646/2-  649/0  077/4-  000/0  761/0 

2فرضیه   
SIZE 017/0  335/0  051/0  948/0  622/0  

SIZE 2 013/0-  112/0  116/0  908/0  868/0 

3فرضیه   
TANG 515/1-  515/0  941/2-  002/0  729/0 

TANG 2 785/0  518/0  515/1  321/0  722/0  

4فرضیه   
INTG 215/0  725/0  296/0  717/0  558/0 

INTG 2 514/2-  212/2  136/1-  212/0  652/0 

5فرضیه   GRO 021/0  032/0  656/0  115/0  812/0  

 هاي وزنی آماره

915/0 تعیین ضریب 722/0 میانگین متغیر وابسته   

837/0 تعیین تعدیل شده ضریب 315/1 انحراف معیار متغیر وابسته   

228/0 انحراف استاندارد معادله 916/5 مانده مجموعه مربعات باقی   

F  256/122آماره  812/1 واتسون-آماره دوربین    

F 000/0سطح معناداري آماره   
K-S  722/0آماره   

K-S 645/0 سطح معناداري آماره  

  

 1بیانگر تأییـد فرضـیه    )3(نتایج ارایه شده در جدول

بیـانگر آن   1فرضیه . هاي پژوهش استو رد سایر فرضیه

بود که اهـرم مـالی یـا سـاختار سـرمایه داراي تـأثیر غیـر        

بنـابراین، تأییـد   . اسـت ) کارایی سـود (خطی بر عملکرد 

اي مــورد بــه ایــن معنــی اســت کــه در واحــده 1فرضــیه 

هــاي  توانــد هزینــه بررســی افــزایش اهــرم مــالی هــم مــی

نمایندگی را از طریق تهی کردن دسـتان مـدیر از وجـوه    

توانـد  نقد آزاد کاهش و عملکرد را بهبود دهد و هم می

ریســــک ورشکســــتگی شــــرکت را افــــزایش داده و  

ــهامداران را    ــین بســتانکاران و س ــدگی ب مشــکلات نماین

بـه طـور   . عملکـرد داشـته باشـد   افزایش و تأثیر منفـی بـر   

توانـد تـأثیر مثبـت و هـم     کلی افزایش اهرم مالی هم مـی 
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بنـابراین  . تواند تـأثیر منفـی بـر عملکـرد داشـته باشـد      می

  .وارونه است Uتوان گفت که تأثیر مذکور به شکل  می

مبنی بر وجود رابطه غیر خطـی بـین دارایـی     3فرضیه 

امـا نتــایج   ،ثابـت بـا عملکـرد مـورد تأییـد قـرار نگرفـت       

حاکی از وجود رابطه منفی معناداري بین دارایی ثابت و 

هـاي ثابـت   توان گفت داراییبنابراین می. عملکرد است

ــاداري       ــی معن ــأثیر منف ــالی ت ــرم م ــزایش اه ــق اف از طری

ــی ــطح    ،گــذاردبرعملکــرد م ــه س ــت آن ب ــأثیر مثب ــا ت ام

  . معناداري نرسیده است

 )3(دول در جــ 1لازم بــه ذکــر اســت ســتون تلــرانس

. هاي مستقل اسـت نشان دهنده میزان هم خطی بین متغیر

هر چه مقدار عدد مربوط به این ستون براي هر متغیـر بـه   

نشـان دهنـده ایـن موضـوع      ،نزدیکتر باشـد  "یک"عدد 

است که میـزان هـم خطـی میـان متغیـر هـاي مسـتقل در        

 ،باشـد  1/0کمترین مقدار ممکن اسـت و اگـر کمتـر از    

هاي مسـتقل  بطه خطی مشترك میان متغیربیانگر وجود را

تـوان فرضـیه معنـادار بـودن     است که در این صورت مـی 

ــاداري مــدل(تمــام ضــرایب مــدل  . ]7[را رد کــرد ) معن

دسـت آمـده بـراي تلـرانس     ه بنابراین با توجه به مقادیر ب

خطـی را بـین    تـوان عـدم وجـود هـم    ، مـی )3(در جدول 

  .گیري کردمتغیرهاي مستقل نتیجه

نتـایج مربـوط بـه     3در بخش پایین جـدول   ،ینهمچن

هــاي رگرســیون، اســتقلال هــاي معنــاداري مــدلآزمــون

نتـایج  . ارایه شـده اسـت   R2ها و خطاها، نرمال بودن داده

ــدم       ــدل، ع ــی م ــودن کل ــادار ب ــانگر معن ــش بی ــن بخ ای

ــودن داده   ــال ب ــا، نرم ــتگی خطاه ــا همبس ــاره (ه  K-Sآم

  .است) ها مربوط به آزمون نرمال بودن داده

دسـت  ه به منظور بررسی اینکه آیا معادله رگرسیون ب

شـود بـه   ساختگی نیسـت و آیـا مـی    )3(آمده در جدول 

هایی را انجـام  اعتماد کرد باید آزمون Fو  tنتایج آزمون 

                                                           
1. Tolerance  

هـاي  در حقیقت باید بررسی کرد که اگـر باقیمانـده  . داد

داراي طـول مــوج  (صـورت ســاکن باشـد   ه رگرسـیون ب ـ 

توان به نتـایج رگرسـیون سـنتی شـامل     می) یکسانی باشد

در ایــن راســتا مفــاهیم . اعتمــاد کــرد Fو  tهــاي آزمــون

ارزشــمند ریشــه واحــد، هــم انباشــتگی و غیــره کمــک   

هاي رگرسیون مـورد  خواهند کرد تا ساکن بودن پسماند

 تـوان بـراي آزمـون هـم    روشی که می. بررسی قرار گیرد

. ]4[اسـت   ADFانباشتگی استفاده کرد روش یا آزمـون   

ه ب 000/0 سطح معناداريبا اجراي آزمون مذکور مقدار 

توان گفت که فرضیه صفر مبنـی  بنابراین، می. دست آمد

ها و وجود ریشه واحد رد شده و بر ساکن نبودن پسماند

-فرضیه مقابل مبنی بر ساکن بودن پسماندها پذیرفته مـی 

آمـده  دسـت  ه کند که به نتایج ب ـاین نتیجه بیان می. شود

شـود اعتمـاد کـرد و معادلـه رگرسـیون      مـی  3 در جدول

  .ساختگی نیست

  

  ها پیشنهاد و گیري نتیجه

هدف از پژوهش حاضر بررسی تأثیر اهـرم مـالی بـر    

کارایی سود بـه عنـوان معیـاري جـامع از عملکـرد مـالی       

ها بـه منظـور   به این منظور روش تحلیل پوششی داده. بود

سـپس بـا   . استفاده قرار گرفتمحاسبه کارایی سود مورد 

هاي پانلی تـأثیر اهـرم مـالی بـر     استفاده از رگرسیون داده

دسـت آمـده فرضـیه    ه نتـایج ب ـ . کارایی سود بررسی شـد 

اصلی پژوهش مبنی بـر تـأثیر غیـر خطـی اهـرم مـالی بـر        

همان طـور کـه پـیش از    . عملکرد را مورد تأیید قرار داد

ــ) 1976(ایــن بیــان شــد جنســن و مکلــین   وع تضــاد دو ن

نمایندگی را در باب دستیابی به اهرم مـالی بهینـه مطـرح    

یکی تضاد بین مدیران و سـهامداران و دیگـري   . نمودند

بـه گفتـه جنسـن و    . تضاد بـین بسـتانکاران و سـهامداران   

توانـد بـا کـاهش    افزایش اهرم مـالی مـی  ) 1976(مکلین 

وجوه نقد آزاد در دسترس مدیر، از تضـاد بـین مالـک و    
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هاي نمایندگی کاسـته و بهبـود عملکـرد را    هزینه مدیر و

ــود  ــر ش ــین    . منج ــالی همچن ــرم م ــزایش اه ــی اف از طرف

تواند تضـاد بـین بسـتانکاران و سـهامداران را تشـدید       می

هـاي نماینـدگی را در ایـن راسـتا افـزایش      کرده و هزینه

لـذا در ایـن   . شـود منجـر  تـري   داده و به عملکرد ضعیف

ود کـه اهـرم مـالی هـم     پـژوهش حـدس اولیـه بـر ایـن ب ـ     

تـأثیر غیـر   (تواند تأثیر منفی تواند تأثیر مثبت و هم می می

هـاي انجـام شـده    بررسـی . بر عملکرد داشته باشد) خطی

در این پژوهش این حدس اولیه را مـورد تأییـد قـرار داد    

و بیان نمود که اهرم مالی در صـنعت خـودرو و سـاخت    

کارایی سـود  وارونه بر  Uقطعات داراي تأثیري به شکل 

تـوان چنـین گفـت کـه در      بنـابراین مـی  . است) عملکرد(

واحدهاي مورد بررسی، افزایش اهرم مـالی از طرفـی بـا    

هـاي  کاهش وجـوه نقـد آزاد در دسـترس مـدیر، هزینـه     

شود و از نمایندگی را کاهش و باعث بهبود عملکرد می

تواند بـا افـزایش ریسـک ورشکسـتگی،     طرفی دیگر می

نــدگی بــدهی را افــزایش و عملکــرد را  هــاي نمایهزینــه

لـذا مالکـان و مـدیران واحـدهاي مـورد       ،تضعیف نماید

بررســی نیــاز اســت در راســتاي بهبــود عملکــرد خــود و  

رسیدن به مرز کارایی هر دو تأثیر اهـرم مـالی را در نظـر    

اي هـاي تـأمین مـالی خـود را بـه گونـه      گرفته و سیاسـت 

. نه قـرار گیـرد  طراحی کنند که اهرم مالی در سطحی بهی

هـاي نماینـدگی ناشـی از تضـاد     سطحی که در آن هزینه

ــین مــدیر و مالــک و تضــاد بــین مالــک و بســتانکاران    ب

ایـن نتیجـه مشـابه کـار انجـام شـده توسـط        . حداقل شود

از نتایج دیگـر ایـن   . است) 2010(مارگاریتز و پسیلاکی 

پژوهش وجود یک رابطه منفی معنادار بین دارایی ثابـت  

تـوان بـه ایـن صـورت     ایـن رابطـه را مـی   . رد بودو عملک

اي خـوبی  هاي ثابت پشتوانه وثیقـه تفسیر نمود که دارایی

ــدهی ــراي ب ــوب مــی ب ــا محس ــونده ــزایش در . ش ــذا اف ل

منجـر  تواند بـه افـزایش اهـرم مـالی     هاي ثابت می دارایی

توانـد بـر عملکـرد تـأثیر     این افـزایش در اهـرم مـی   . شود

در این پژوهش تنها تأثیر منفـی  مثبت و منفی بگذارد که 

% 5آن معنــادار بــود و تــأثیر مثبــت آن در ســطح خطــاي 

ایـن  . معنادار است% 15اما در سطح خطاي  ،معنادار نبود

نتیجه مشابه کار انجام شده توسط مارگاریتز و پسیلاکی 

همچنین در این پژوهش بـه بررسـی تـأثیر    . است) 2010(

نامشـهود و نـرخ رشـد    هـاي  اندازه واحد تجاري، دارایی

دسـت آمـده بیـانگر    ه بر عملکرد پرداخته شد که نتیجه ب

  . ها بر عملکرد بودعدم تأثیر معنادار این متغیر

 Uدسـت آمـده حـاکی از تـأثیر     ه از آنجا که نتایج ب ـ

وارونــه اهــرم مــالی بـــر عملکــرد اســت بــه مالکـــان       

هاي فعال در صنعت خـودرو و سـاخت قطعـات     شرکت

هـاي تـأمین مـالی،    بر طراحـی اسـتراتژي  شود پیشنهاد می

هــاي تــري داشــته باشــند و هزینــه نظــارت و توجــه دقیــق

نمایندگی را از دو بعد تضاد بین مدیر و مالک و مالـک  

همچنـین تـلاش نماینـد بـا     . و بستانکاران در نظـر گیرنـد  

کـه  (هـاي انگیزشـی یـا نظـارتی مناسـب      اعمال مکـانیزم 

مـدیر را بـه   ) شـد هـاي آتـی با  تواند موضوع پـژوهش  می

سمتی هدایت کنند تا اهرم مالی در سـطحی قـرار گیـرد    

هاي نمایندگی ناشی از دو بعـد مـذکور   که در آن هزینه

به حداقل ممکن برسد تا در نتیجـه آن بهبـود عملکـرد و    

ــه مــرز کــارایی امکــان  همچنــین . پــذیر گــرددرســیدن ب

عـاد  گران و فعالان بازار سرمایه نیز نبایـد از ایـن اب   تحلیل

هاي دوگانه تأثیر اهرم مالی غافل شوند و باید در تصمیم

خود اهرم مـالی را هماننـد یـک شمشـیر دو لبـه در نظـر       

  .گیرند

شود نقش سـاختار  به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می

حاکمیت را به عنوان یک متغیر تعـدیل کننـده در تـأثیر    

. سـاختار سـرمایه بـر عملکـرد مـورد بررسـی قـرار دهنــد       

نین بررسی نمایند که آیا میزان کـارایی واحـدهاي   همچ
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توانـد نقـش مـؤثري در انتخـاب منـابع تـأمین       تجاري می

  .مالی داشته باشد
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