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، گذارانهيسرما، رانيمد توجه مورد موضوعات نيمهمتر از هاشرکت عملکرد يبررس

میتصم از ياریبس يمبنا آن از حاصل جينتا و شودمي محسوب نفعيذ اشخاص ريسا و اعتباردهندگان

 هيسرما ساختار رابطه يبررس، تحقیق نيا هدف، نيبنابرا. ستا هاشرکت از خارج و داخل در هايرگی

 يندگينما هاينهيهز بر تأکید با تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت عملکرد و

 عضو شرکت 69 به مربوط هايداده و تدوين موضوع اين بررسي براي فرضیه کي منظور بدين. است

 قرار تحلیل و تجزيه مورد 1393 تا 1384 يهاسال بین زماني يدوره براي تهران بهادار اوراق بورس

 هادارايي بازده و يمال اهرم از بیترت به عملکرد و هيسرما ساختار محاسبه يبرا، تحقیق نيا در. گرفت

(ROA )شده استفاده پويا و ايستا حالت دو در رگرسیوني يهامدل از تحقیق فرضیه آزمون براي و 

 اثرات کرديرو با ييتابلو يهاداده روش از استفاده با ستايا حالت در تحقیق رگرسیون مدل. است

. شد آزمون و يبررس( GMM) افتهي میتعم يگشتاورها روش از استفاده با ايپو حالت در و يتصادف

 عملکرد با هيسرما ساختار( شکل U) ارتباط وجود انگریب ايپو و ايستا مدل دو هر در تحقیق نتايج

 يمعنادار و مثبت رابطه قبل دوره کي عملکرد که داد نشان جينتا ايپو مدل در، نچنیهم. است شرکت

 شرکت اندازه که داد نشان مدل دو هر در تحقیق جينتا، نيا بر افزون. دارد شرکت يجار عملکرد با

 . دارد شرکت عملکرد با( شکل U) ارتباط زین

 . يندگينما مسئله، ايپو مدل، ستايا مدل، شرکت عملکرد، هيسرما ساختار: های کلیدیواژه

 M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

براي ادامه  هاشرکتبه سرعت در حال رشد و بسیار رقابتي است و  هاشرکتمحیط فعالیت 

ي خود هافعالیتالملل و گسترش مجبور به رقابت با عوامل متعددي در سطح ملي و بین، حیات

احتیاج به منابع مالي  گذاريبراي سرمايه هاشرکت. باشندميهاي جديد گذارياز طريق سرمايه

ها بايد به خوبي تعیین شود تا شرکت بتواند سودآور اما منابع مالي و نحوه استفاده از آن، دارند

هاي سودآور در فرايند رشد مالي براي تداوم فعالیت و اجراي پروژه تأمیني هاروش. باشد

ون و ) شوندي امروز ميدر دنیاي رقابت هاشرکتبسیار موثرند و موجب ادامه حیات  هاشرکت

تا حدود زيادي به ساختار  هاشرکتاعتبار و ارزش ، در بازار سرمايه، در نتیجه .(2002، همکاران

و مصرف  تأمیناساس تولید و ارائه خدمات به چگونگي ، ها وابسته است در واقعسرمايه آن

رين عامل موثر بر ساختار سرمايه به عنوان مهمت، به همین دلیل. منابع مالي بستگي دارد

باغومیان و ) ها در بازارهاي سرمايه مطرح شده استگیري آنو جهت هاشرکتگذاري ارزش

مهمترين ، با اين حال. تعاريف متفاوتي از ساختار سرمايه ارائه شده است .(1393، عزيززاده مقدم

ن اهرم و حقوق تعیین يک نسبت مناسب و مطلوب براي میزا، موضوع در رابطه با ساختار سرمايه

زيرا به صورت مستقیم بر ارزش سهام شرکت در بازار اوراق بهادار اثرگذار ، صاحبان سهام است

ساختار ، مديران به عنوان نمايندگان صاحبان سهام، همچنین .(2006، چن واسترانگ) است

فزايش تا در روند افزايش ارزش شرکت که همانا ا کنندمياي تنظیم سرمايه شرکت را به گونه

  .(1393، باغومیان و عزيززاده مقدم) مثبتي بگذارد تأثیر، ارزش ثروت سهامداران است

به  شرکت ارزش افزايش راستاي در مديران است بر اين فرض، مالي متعارف هاينظريه در

. صادق نیست نظريه اين همیشه واقع دنیاي در اما، پردازندمي مالي هايتصمیم و هافعالیت انجام

 است که آورده پديد آنها براي را مشکلاتي، تجاري واحدهاي در مالکیت از مديريت جدايي

 تحت عنوان پديده اين از. است شرکت مالکان و مديران منافع و اهداف میان تعارض از ناشي

 از ناشي هايتعارض نتیجه در مشکلات نمايندگي عبارتيبه. شودمي ياد نمايندگي مشکلات

 در کامل طور به مديران که آمد وجود خواهد به گذاران زمانيسرمايه و مديران میان ارتباط

گذاران سرمايه، بر اين علاوه .(2009، آبور و بیکپ) نکنند فعالیت مالکان ثروت افزايش راستاي

چنین علاقه و هم هاشرکتنیاز به منابع مالي وسیع در ، نیز با توجه به جدايي مالکیت از مديريت

دارندگان منابع مالي به استفاده از منابع خود جهت افزايش ثروت به تجزيه و تحلیل عملکرد 
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 گذاري صحیح دست يابندپردازند تا به سرمايهها ميآن و ساختار سرمايه هاشرکت

  .(2015، کومرانويجي)

رد شرکت اجماع نظر در مورد رابطه بین ساختار سرمايه و عملک، تحقیقبا وجود چندين دهه 

اي از مفروضات نشان داد که با وجود مجموعه( 1958) مطالعه اولیه موديلیاني و میلر. وجود ندارد

رابطه توازن بین ، در مقابل. اي بین ساختار سرمايه و عملکرد شرکت وجود نداردرابطه، محدود

مسئولیت  تأثیرو ( 1976) لینگهاي نمايندگي بدهي و حقوق صاحبان سهام جنسن و مکهزينه

. دهندرابطه مثبت ساختار سرمايه و عملکرد را نشان مي ،(1986) محدود بدهي براندر و لوئیس

و واکنش سهامداران ( 1977) گذاري مرتبط با بدهي مايرزمشکلات کم سرمايه، از سوي ديگر

شرکت را نشان  رابطه منفي ساختار سرمايه و عملکرد ،(1991) به اهرم ماکسیموويک و تیتمن

 دهندمي

عملکرد ، انتظار داشت که با تغییر ترکیب ساختار سرمايه توانمي، با توجه به اين موارد 

ارزيابي عملکرد وضعیت شرکت را در ، کهبا توجه به اين، بنابراين. قرارگیرد تأثیرشرکت تحت 

رسي قرار داده و از وضعیت رقبا و اهداف از پیش تعیین شده مورد بر، مقايسه با روند گذشته

ها و اهداف آتي و نیز اعطاي پاداش تدوين برنامه، نتايج آن جهت شناسايي نقاط ضعف و قوت

، چنینهم .(1391، جلوداروردي و دامچيتاري) شودميعملکرد به مديران و کارمندان استفاده 

به  تحقیقاين  ،هاشرکت سودآوريآن بر ارزش و  تأثیربا توجه به جايگاه ساختار سرمايه و 

ي پذيرفته شده در بورس هاشرکتبررسي ارتباط ساختار سرمايه و مسئله نمايندگي و عملکرد 

 . پردازداوراق بهادار تهران مي

 تحقیقپیشینه نظری 

توانايي شرکت در تعیین منابع مالي بالقوه داخلي و خارجي براي فراهم سازي سرمايه جهت 

از عوامل اصلي رشد و پیشرفت هر شرکتي محسوب ، مناسبريزي گذاري و برنامهسرمايه

هاي مربوط مالي و هزينه تأمینشناخت منابع مختلف ، براي بهینه سازي ساختار سرمايه. شودمي

. اي دارداهمیت ويژه، گیري مديران در جهت حداکثرسازي ارزش شرکتبه منظور تصمیم

نابع مالي به منظور بیشینه کردن ثروت مشخص کردن ترکیب م، هدف از تعیین ساختار سرمايه

ساختار بهینه سرمايه ترکیبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام است که . سهامداران شرکت است
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، چن واسنرانگ) کندميهزينه سرمايه شرکت را کمینه و در نتیجه ثروت سهامداران را بیشینه 

 گذارانسرمايه، ابع ماليکنندگان منتأمینمعتقد است که ( 2015) کومرانويجي .(2006

آنچه که ؛ که هر گروه بدنبال منافع خود هستند باشندميو اعتباردهندگان ( سهامداران)

تا منابع خود را در فعالیت مشخصي به کار گیرند عملکرد  کندميکنندگان را تشويق تأمین

ن افزايش که به دنبال آن ارزش شرکت و در نتیجه ثروت سهامدارا، مطلوب آن فعالیت است

هزينه بدهي کمتر ، از ديدگاه شرکت؛ باشدميمالي متفاوت  تأمینهاي از طرفي هزينه. يابدمي

اي و از نظر مالیاتي چنین هزينه شودميچون بدهي مستلزم پرداخت بهره به بستانکاران ، است

 دهدميريسک ورشکستگي را افزايش ، رويه بدهياز طرفي ديگر افزايش بي. قابل قبول است

استفاده بیش از حد از حقوق ، از ديدگاه ديگر. شودميو باعث کاهش ارزش سهام شرکت 

 تامین هزينه افزايش صاحبان سهام باعث افزايش بازده مورد انتظار سهامداران و در نهايت باعث

 را ياسرمايه ساختار موجود يهااستراتژي گرفتن نظر در با مديران بايد بنابراين. شودمي مالي

به . باشد داشته بهتري بازدهي شرکت تا باشد داشته نیاز کمتري هزينه سرمايه که کنند انتخاب

 رسیده ممکن حداقل به آن سرمايه هزينه که افتدمي اتفاق زماني بهینه سرمايه ساختار، عبارتي

 نسبتي نیز سرمايه بهینه ساختار براي تواننمي نیست مطلق سرمايه هزينه کهبه اين توجه با اما، باشد

بیان نمود ارتباط ساختار سرمايه و عملکرد تا حدود زيادي ( 2013) گنزالز. تعیین کرد مطلق

 اينطور را ارتباط اين مجموع و در باشدمي بدهي ارزش خلق به هاي مربوطاستدلال الشعاع تحت

. باشدمي گوناگون از اثرات اينتیجه شرکت عملکرد بر مالي اهرم خالصتأثیر که نمود خلاصه

 نقش از تراهمیت و با ترپرهزينه ،(است آن نشانگر هابدهي نسبت که غالبا) مالي درماندگي اگر

 بیشتري مشکلات عملکردي، دارند بیشتري هايبدهي که ييهاشرکت، باشد بدهي انظباطي

 وريبهرهو  کارايي که سازد مجبور را شرکت مالي اگر درماندگي، مقابل در. داشت خواهند

 ييهاشرکت آنگاه، دهد گسترش مالي درماندگي هايهزينه از بالاتر سطحي به را خود عملیات

معتقدند ( 2006) برگر و بوناکريس. بهتري خواهند داشت عملکرد، دارند بیشتري هايبدهي که

هاي بهره و مشکلات نمايندگي براي هاي مالیاتي ناشي از هزينهساختار سرمايه به دلیل صرفه

چرا که هر قدر در ساختار سرمايه بدهي بیشتر باشد بدهي مالیاتي کمتر . اهمیت دارد هاشرکت

 . شودميي نقدي بعد از مالیات بیشتر هاجريانو 
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مديران  به را خود اختیارات، سهامداران و شرکت مالکان که شودمي بیان نمايندگي نظرية در

که  دارند شخصي ييهاهدف مديران اما، کنند اتخاذ را لازم هايتصمیم آنها تا کنندمي تفويض

نظرية ، ترتیب بدين. ندارد همخواني، ثروت رساندن حداکثر به بر مبني سهامدار ديدگاه با

دو نوع اصلي ( 1976) لینگجنسن و مک. شد خواهد منافع تضاد بروز موجب نمايندگي

تضاد بین سهامداران و اعتباردهندگان که مرتبط با بدهي . اندبیان نمودههاي نمايندگي را هزينه

 بین تضاد گیريشکل اصلي دلیل. و تضاد بین مديريت و سهامداران که مرتبط با سهام است

 فراهم سهامداران براي را فرصت اين، قرارداد بدهي که است اين اعتباردهندگان و سهامداران

 سودهاي از کلاني بخش، گذاريهاي سرمايهپروژه رسیدن موفقیت به صورت در که کندمي

، بیانجامد شکست به گذاريهاي سرمايهطرح اگر، اين وجود با. کنند تصاحب را شده تحصیل

 طلب اصل حتي که اعتباردهندگان دارد وجود امکان اين، سهامداران مسئولیت محدود سبب به

مالي بالاتري را به شرکت تحمیل  تأمیناعتبار دهندگان هزينه ، از اين رو. نکنند وصول را خود

منفي بر روي عملکرد شرکت داشته  تأثیرکه ساختار سرمايه  شودمياين موضوع باعث . کنندمي

 از منابع مديريت سوء وسیلة به تواندمي و سهامداران مديريت بین تضاد ديگر سوي از. باشد

هاي زيادي را به همراه اين نوع تضاد هزينه. شناخته شود خود رفاه افزايش براي، مدير جانب

هاي نمايندگي را کاهش داده و افزايش استفاده بیشتر از بدهي تضمین شده هزينه، از اين رو. دارد

 . عملکرد را به همراه خواهد داشت

 يتأثیر هیچگونه شرکت بر ارزش سرمايه ساختار ،(1958) میلر و موديلیاني نظرية اساس بر

، باشد صحیح میلر و مدل موديلیاني مفروضات اگر حتيّ، نمايندگي نظرية اساس بر اما، ندارد

، چنینهم. است اهمیت موضوع حائز شرکتي راهبري ديدگاه از سهام و بدهي از مناسبي ترکیب

معتقدند که رابطه بین ساختار سرمايه و عملکرد به مشکلات نمايندگي ( 2006) اسکوبن و ونهال

هاي بدهي ناشي از تضاد منافع بین نیز با بررسي هزينه( 2013) فازو. بستگي دارد هاشرکت

براي  تواندميبیان کرد که سطح بالاي اهرم مالي ( مسئله نمايندگي) مديران شرکت و سهامداران

 . عملکرد شرکت زيانبار باشد

 تحقیقپیشینه تجربی 

 ارائه موديلیاني و میلر توسط ايتحقیق انتشار اب و 1958 در سال سرمايه ساختار نوين تئوري

 با و محدودکننده مفروضات از ايمجموعه وجود با که نشان دادند پژوهشگردو  اين. گرديد
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 جاري ارزش بر شرکت مالي تامین مشيخط، قرارداد هايهزينه و هااز مالیات نظرکردنصرف

 پژوهشگرانهاي صورت گرفته توسط تحقیق، بعد از اين نظريه. است تأثیرشرکت بي بازار

و  شودميمختلف نشان داد که ساختار سرمايه عاملي اساسي در تعیین ارزش شرکت محسوب 

ي تحقیقدر ( 2009) عبید، در اين راستا. گذار باشدتأثیربر روي عملکرد بنگاه اقتصادي  تواندمي

نشان داد  تحقیقنتايج . رسي قرار دادرابطه بین معیارهاي ساختار سرمايه با عملکرد را مورد بر

 . دار اما ضعیفي وجود داردبین ساختار سرمايه و عملکرد شرکت رابطه معني

ها آن. ساختار سرمايه بر عملکرد مالي را بررسي کردند تأثیر( 2010) مارگاريتز و پسیلاکي

ها را به عنوان معیار عملکرد مالي ابتدا معیار کارايي محاسبه شده با روش تحلیل پوششي داده

نتايج بدست آمده . شکل اهرم مالي بر عملکرد پرداختند U تأثیرمعرفي کرده و سپس به بررسي 

 . مذکور را در برخي از صنايع مورد بررسي تايید کرد تأثیر

 تحقیقنتايج . به بررسي رابطه بین ساختار سرمايه و عملکرد پرداختند( 2011) نواز و همکاران

، از سويي. ها نشان داد که بین ساختار سرمايه و عملکرد رابطه مثبت و معناداري وجود داردآن

ي بورس مالزي هاشرکتي با عنوان ساختار سرمايه و عملکرد تحقیقدر ( 2012) سلیم و ياداو

 . منفي معناداري بر عملکرد شرکت دارد تأثیرنشان دادند که ساختار سرمايه 

ساختار سرمايه بر عملکرد شرکت طي  تأثیري به بررسي تحقیقدر ( 2013) مالسنکجنتان و نی

 تأثیرها نشان داد که ساختار سرمايه آن تحقیقنتايج . پرداختند 2012 -2008دوره زماني 

رابطه بین ساختار سرمايه و ( 2013) فازو. دارد هاداراييمعناداري بر سود ناخالص و بازده 

نتايج حاکي از اين بود که اهرم . بررسي کرد، وجه به سطح رقابت صنعتعملکرد شرکت را با ت

ي به تحقیقنیز در ( 2015) کومرانويجي. مالي اثر مثبت معناداري روي عملکرد شرکت دارد

تا  2008بررسي رابطه ساختار سرمايه و مسئله نمايندگي و عملکرد شرکت طي دوره زماني 

با ( شکل U) نشان داد که ساختار سرمايه رابطه غیر خطي هاآن تحقیقنتايج . پرداختند 2013

 . عملکرد شرکت دارد

اي مستقیم بین نسبت بدهي به حقوق استنتاج نمودند که رابطه( 1388) نیا و دستجرديايزدي

بین نسبت بدهي به ، چنینهم. صاحبان سهام با نرخ بازده سهام و درآمد هر سهم وجود دارد

ي به تحقیقدر ( 1389) نیکبخت و پیکاني. م ارتباط معناداري وجود دارددارايي با درآمد هر سه

 در( ROA,ROE) ارزيابي عملکرد حسابداري معیار و سرمايه ساختار بین رابطه بررسي
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. پرداختند 1386تا 1381تهران طي دوره زماني  بهادار اوراق بورس شده پذيرفته يهاشرکت

 ارزيابي عملکرد حسابداري ي ساختار سرمايه و معیارهانسبتها نشان دادکه بین آن تحقیقنتايج 

(ROA,ROE )رابطه معنادار وجود دارد . 

 کل به مدت بدهي کوتاه نسبت بین که داد نشان( 1390) سجادي و همکاران تحقیقنتايج 

 داريمعني و منفي رابطه، هادارايي بازده نرخ با هادارايي به کل هابدهي کل نسبت و دارايي

بر  يتأثیر هیچ يا اندک تأثیر سرمايه ساختار عادي انتخاب شرايط در، ديگر بیان به. دارد وجود

 . ندارد بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته يهاشرکت عملکرد روي

 عملکرد با سرمايه ساختار انحنايي ي به بررسي ارتباطتحقیقدر ( 1392) رحیمیان و همکاران

 پذيرفته شرکت 102 بر مشتمل، مطالعه اين در استفاده مورد نمونه. شرکت پرداختند ارزش و

 ازها فرضیه آزمون براي و است 1389 تا 1386هاي سال طي تهران بهادار اوراق بورس شده در

 با سرمايه ساختار شکل( U) يو ارتباط وجود بیانگر تحقیق نتايج. است استفاده شده رگرسیون

 . است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتهي هاشرکت ارزش و عملکرد

ساختار سرمايه بر عملکرد شرکت  تأثیري به بررسي تحقیقدر ( 1393) وکیلي فرد و موسوي

 شده پذيرفته يهاشرکتدر  1390تا  1383بر رقابت در بازار محصول طي دوره زماني  تأکیدبا 

کارگیري شاخص ها نشان داد با بهآن قتحقیهاي يافته. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس

رابطه مثبت و ، گیري رقابت در بازار محصولهرفیندال و هیرشمن به عنوان معیارهاي اندازه

کارگیري شاخص لرنر و اما با به، معناداري بین ساختار سرمايه و عملکرد شرکت وجود دارد

 . اي وجود نداردلرنر تعديل شده چنین رابطه

 تحقیق فرضیه

  . به صورت زير تدوين شده است تحقیقبا توجه به مباني نظري مطرح شده فرضیه 

با عملکرد ( شکل U) ساختار سرمايه رابطه غیرخطي، هاي نمايندگيبر هزينه تأکیدبا : فرضیه

 . شرکت دارد
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 شناسیروش

براي . است رويدادي پس نوع از تحقیق روشناسي و همبستگي توصیف نوع از تحقیق اين

ها با استفاده از تجزيه و تحلیل داده، در بخش آمار توصیفي، تجزيه و تحلیل اطلاعات

 ي پراکندگي انحراف معیار انجام شدههاشاخصي مرکزي همچون میانگین و میانه و هاشاخص

 هايداده نوع از متغیره چند رگرسیون مدل از در حالت ايستا، فرضیه براي آزمون، همچنین. است

ي الگوهاي رگرسیوني ترکیبي و الگوي هاروشبراي انتخاب از بین . است استفاده شده تابلويي

لیمر روش  Fاگر در آزمون . شودلیمر استفاده مي Fهاي تابلويي با اثرات ثابت از آزمون داده

هاي تابلويي با اثرات ثابت داده اگر روش، کار تمام است اما، هاي ترکیبي انتخاب شودداده

از آزمون هاسمن براي تعیین استفاده از . ود لازم است تا آزمون هاسمن نیز انجام شودانتخاب ش

در ، فرضیه آزمون و براي شودالگوي اثرات ثابت در مقابل الگوي اثرات تصادفي استفاده مي

( GMM) در روش. است استفاده شده( GMM) از روش گشتاورهاي تعمیم يافتهحالت پويا 

تا بدين ترتیب ، شودميوقفه متغیر وابسته را به صورت متغیر مستقل در سمت راست معادله وارد 

در چنین شرايطي . هاي تلفیقي پويا فراهم گرددامکان پارامتربندي مجدد مدل به روش مدل داده

عي به مدل خود رگرسیون با وقفه توزي توانمي، هاي توزيع شده نیز در مدل وارد شوداگر وقفه

  .(1392، افلاطوني) سازدميتر مدل را فراهم دست يافت که امکان پارامتربندي غني

 جامعه و نمونه آماری

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در هاشرکتي یهکل، تحقیقي آماري جامعه

در ، 1383لازم به ذکر است که از اطلاعات سال . است 1393تا  1384ي هاسالفاصله زماني 

براي تعیین ، تحقیقدر اين . استفاده شده است( داراي وقفه زماني) محاسبه عملکرد در مدل پويا

ي بدين صورت که از بین کلیه؛ ي آماري از روش حذف سیستماتیک استفاده شدنمونه

حذف شده ، يي که داراي شرايط زير نباشندهاشرکت، 1384ي موجود در پايان سال هاشرکت

 : مانده براي انجام آزمون انتخاب شدندباقيي هاشرکتو 

 . بايد در طول دوره مالي تداوم فعالیت داشته باشند هاشرکت .1

 . گذاري نباشدگري مالي و سرمايهي واسطههاشرکتنمونه آماري شامل کلیه  .2

 . شودمييي که سال مالي آنها به انتهاي اسفند ماه ختم هاشرکت .3
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 . باشد دسترسقابلاطلاعات مورد نیاز آنها  .4

 -سال 690بالغ بر ) شرکت 69هاي موجود تنها گفته و محدوديتبا توجه به معیارهاي پیش

 . به عنوان نمونه نهايي انتخاب گرديد( شرکت

 تحقیق بررسی مورد متغیرهای و مفهومی مدل

 پويا در حالت( 2) مدل و ايستا حالت در( 1) مدل که رگرسیوني مدل دو از، تحقیق اين در

  .(2015، کومرانويجي) شده است براي آزمون فرضیه استفاده

 حالت ايستا ( 1) مدل

perform𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣2
𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑎𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧2
𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 

 حالت پويا( 2) مدل

performi,t = α0 + β1performi,t−1  + β2Levi,t + β3Lev2
i,t

+ β4Sagrowthi,t + β5Sizi,t + β6Siz2
i,t + β7Tangi,t

+ εi,t 

بیان  به. شودمي گفته ايستا يهامدل، باشد نداشته وجود زمان متغیر هاآن در که ييهامدل به

يک  زمان آنها در که ييهامدل. ندارند بستگي زمان طول در تغییرات به ايستا يهامدل ديگر

که  دهندمي نشان پويا يهامدل، ديگر بیان به. گويند پويا يهامدل را باشد شده تعريف متغیر

اين  از يکي سرمايه ساختار. دارد متغیر گذشته رفتار به بستگي، حال زمان در وابسته متغیر رفتار

 يک عنوان به ،(يتأخیر) زماني وقفة با را وابسته متغیر توانآن مي بررسي براي که ستا متغیرها

چگونگي محاسبه . گويندمي پويا مدل، هامدل اين گونه به که کرد معادله وارد مستقل متغیر

 : متغیرها به شرح زير است

 متغیر وابسته

 هاداراييو برابر با نسبت سود عملیاتي به کل ، معیاري براي عملکرد :(ROA) هاداراييبازده 

 . است
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 متغیر مستقل

 سودآوري رابطه بین، کهاز آنجا. هادارايي کل به هابدهي نسبت کلبرابر با  :(Lev) اهرم مالي

(ROA )است نامتقارن، اطلاعات نظريه بر مبني پژوهشگران از بسیاري نظر وجود با مالي اهرم و .

. دهدمي ارائه مالي و سودآوري اهرم دربارة متناقضي هايبینيپیش، نمايندگي بر مبتني يهامدل

 با ييهاشرکت که کنندمي بیان دهيعلامت مدل براساس( 1984) ماجلوف و مايرز سو يک از

، آزاد نقد جريان مدل در، ديگر سوي از. ببرند بهره کمتر بدهي نسبت از بايد، بیشتر سودآوري

 مسائل کنترل براي بیشتري بدهي از، بالا سودآوري با يهاشرکت که کندميبیان ( 1986) جنسن

. مثبت و منفي اهرم مالي بر عملکرد در نطر گرفت تأثیربايد ، بنابراين. کنندمي استفاده نمايندگي

تا در صورت  شودمينیز استفاده ( 2Lev) از مجذور اهرم مالي تأثیربراي شناسايي هر دو  بنابراين

  .(2015، کومرانويجي) را شناسايي نمود وجود رابطه غیرخطي بتوان از اين طريق آن

 متغیرهای کنترل

مارگاريتز و  تحقیقمشابه . بعد سال به سال يک از فروش رشد از است عبارت: رشد فروش

داشته  عملکرد بر مثبتي تأثیر متغیر اين است که اين انتظار بر( 2013) و فازو( 2010) پسیلاکي

  .(2015، کومرانويجي) باشد

ي هاشرکتاز آنجاکه . ي شرکتهاداراييعبارت است از لگاريتم طبیعي کل : اندازه شرکت

انتظار بر . برندجويي ناشي از مقیاس بهره ميبزرگتر از تکنولوژي بهتري برخوردارند و از صرفه

ي بزرگتر هاشرکتدر ، اما از طرفي ديگر، اندازه بر عملکرد مثبت باشد تأثیراين است که 

منفي  تأثیر، رود اندازهمي در اين شرايط انتظار بنابراين. هاي نمايندگي و نظارت بیشتر استهزينه

اندازه ( رابطه غیر خطي) مثبت و منفي تأثیربراي کشف هر دو همچنین . بر عملکرد داشته باشد

 ( 2015، کومرانويجي) شودمينیز استفاده ( 2Size) بر عملکرد از مجذور اندازه شرکت

-و نشان، هاداراييي ثابت مشهود به کل هاداراييبرابر با نسبت  :(Tang) ي مشهودهادارايي

 ( 2015، کومرانويجي) گذاري شرکت استدهنده توان وثیقه

 تحقیقهای یافته
 های توصیفیآماره

 . نشان داده شده است( 1) ينگارهدر  تحقیقنتايج آمار توصیفي متغیرهاي 
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 تحقیقآمار توصیفی متغیرهای  :(1) ینگاره

 تحقیقي هاافتهي: * منبع

 آمار استنباطی

 هايداده روش از استفاده بررسي منظور به لیمر Fآزمون  تا است لازم هامدل برازش از قبل

لازم به توضیح . شود انجام( 1) مدل براي ترکیبي هايداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلويي

آزمون  از حاصل نتايج. لیمر و هاسمن ندارد Fنیازي به آزمون ( GMM) که روش تخمین است

F نشان داده شده است( 2) يدر نگاره مزبور لیمر براي مدل . 

 تحقیقی هامدللیمر برای  Fنتایج آزمون  :(2) ینگاره

 تحقیقي هاافتهي: * منبع 

لازم است براي انتخاب از بین  ،(1) لیمر براي مدل Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون  

آزمون هاسمن نیز ، هاي تابلويي با اثرات تصادفيهاي تابلويي با اثرات ثابت يا دادهمدل داده

 . نشان داده شده است( 3) ينتايج مربوط به آزمون هاسمن نیز در نگاره. انجام شود

 تحقیقی هامدلنتایج آزمون هاسمن برای  :(3) ینگاره

 تحقیقي هاافتهي: * منبع

هاي نتايج حاکي از آن است که الگوي داده، قابل مشاهده است( 3) يهمانطور که در نگاره 

 براي مدل( GMM) و الگوي گشتاورهاي تعمیم يافته( 1) تصادفي براي مدلتابلويي با اثرات 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 110/0 -210/0 850/0 070/0 079/0 عملکرد

 202/0 020/0 480/1 644/0 650/0 اهرم مالي

 762/0 -840/3 980/0 115/0 240/0 رشد

 4987/0 560/4 630/7 760/5 772/5 اندازه شرکت

 185/0 001/0 890/0 240/0 273/0 ي مشهودهادارايي

 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره مورد بررسي مدل

 الگوي اثرات تابت 000/0 480/8 ( 1) مدل

 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره مورد بررسيمدل 

 الگوي اثرات تصادفي 571/0 048/4 ( 1) مدل
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با توجه به روش ارجح  تحقیقي هامدلدر ادامه به تخمین ، بنابراين. روش ارجح است( 2)

 . پرداخته شد

 ( مدل ایستا) آزمون فرضیه

در  فرضیهنتايج مربوط به آزمون . استفاده شده است( 1) ازمدل تحقیقي براي بررسي فرضیه

 . آورده شده است( 4) ينگاره

 ( مدل ایستا( )1) نتایج حاصل از برآورد مدل :(4) ینگاره

 تحقیقي هاافتهي: منبع*  

و ( 811/33) بدست آمده F يآمارهبا توجه  و( 4) ينگارهقابل مشاهده در  جينتابا توجه به  

يي بالاي معناداراز  تحقیقادعا کرد که در مجموع مدل  توانمي ،(000/0) ي آنخطاسطح 

با توجه به ضريب تعیین تعديل شده بدست آمده براي مدل که برابر ، نینهمچ. برخوردار است

بیان کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل وکنترل تحقیق بیش از  توانمي، است درصد 241/0

ي آمارهبا توجه به مقدار ، افزون بر اين. دهنديمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  24

 سطح خطا يت آماره ضريب متغیر ریمتغ

 009/0 614/2 943/0 عرض از مبداء

 000/0 -023/9 -388/0 اهرم مالي

 013/0 182/5 117/0 مجذور اهرم مالي

 001/0 333/5 013/0 رشد شرکت

 162/0 -400/1 -173/0 اندازه شرکت

 328/0 977/0 010/0 مجذور اندازه شرکت

 471/0 -719/0 -017/0 ي مشهودهادارايي

 248/0 ضريب تعیین

 241/0 ضريب تعیین تعديل شده

 568/1 واتسون-ي دوربینآماره

 F 811/33ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره
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 انیمي اول مرتبهي خودهمبستگادعا کرد که  توانمي، است 568/1واتسون که برابر  نیدورب

 . وجود ندارد ي مدلهاماندهيباق

سرماية بر عملکرد  ساختار تأثیر اثرات تصادفي ترکیبي رگرسیوني مدل( 4) نگاره در 

 تحقیقفرضیه . است شده ارائه هاشرکت کل سطح در ايستا حالت در، بررسي مورد يهاشرکت

 همانطور. شکل با عملکرد است Uبیانگر آن بود که اهرم مالي يا ساختار سرمايه داراي ارتباط 

و ضريب مجذور اهرم  -/388ضريب متغیر اهرم مالي برابر  شودميمشاهده ( 4) که در نگاره

با توجه به ضرايب مثبت و منفي بدست آمده براي اهرم ، بنابراين. بدست آمده است /117مالي 

و با توجه به سطح . بر عمکرد شرکت دارد( شکل U) ساختار سرمايه رابطه غیرخطي، مالي

و کمتر از سطح ( 013/0) و( 000/0) لي و مجذوراهرم مالي که به ترتیب برابرخطاي اهرم ما

متغیر رشد ، در میان متعیرهاي کنترل، مچنینه. باشدميدرصد است رابطه معنادار  5خطاي 

 و با توجه به ضريب متغیر اندازه شرکت که برابر فروش رابطه مثبت و معناداري با عملکرد دارد

اندازه شرکت رابطه  دهدمينشان ، است( 010/0) ندازه شرکت برابرو مجذور ا( -173/0)

 . باشدميها اين رابطه معنادار ناما با توجه به سطح خطاي آن، با عملکرد دارد( شکل U) غیرخطي

 ( مدل پویا) آزمون فرضیه

در  نتايج مربوط به آزمون فرضیه. استفاده شده است( 2) از مدل تحقیقي براي بررسي فرضیه

 . آورده شده است( 5) ينگاره

از يک سو به لحاظ آنکه نیاز به اطلاعات ( GMM) روش تخمین گشتاورهاي تعمیم يافته

دقیق توزيع اخلال نداشته و اساس آن مبتني بر اين فرض است که جملات اخلال در معاملات 

احتمال وجود و از سوي ديگر به لحاظ  باشدميبا مجموعه متغیرهاي ابزاري غیر همبسته 

از اعتبار بالاتري برخوردار ، همبستگي جمله خطا با متغیرهاي توضیحي در مدل اثرات ثابت

 . باشدمي
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 ( مدل پویا( )2) نتایج حاصل از برآورد مدل :(5) ینگاره

 تحقیقي هاافتهي: منبع*  

سرماية بر  ساختار تأثیر( GMM) تعمیم يافته رگرسیوني گشتاورهاي مدل( 5) نگاره در

 شده ارائه هاشرکت کل سطح در( زماني وقفة) پويا حالت در بررسي مورد يهاشرکتعملکرد 

 ماليو ضريب مجذور اهرم ( -255/0) در اين حالت نیز ضريب متغیر اهرم مالي برابر. است

با توجه به ضرايب مثبت و منفي بدست آمده براي اهرم ، بنابراين. بدست آمده است( /087)

و با توجه به سطح خطاي  شودميساختار سرمايه بر عمکرد تايید ( شکل U) رابطه غیرخطي، مالي

 5و کمتر از سطح خطاي ( 002/0) و( 000/0) اهرم مالي و مجذوراهرم مالي که به ترتیب برابر

با توجه به ضريب متغیر ، در میان متعیرهاي کنترل، چنینهم. باشدميرابطه معنادار ، درصد است

و با توجه به سطح  است( -013/0) و مجذور اندازه شرکت برابر( 101/0) اندازه شرکت که برابر

( شکل U) درصد است اندازه شرکت رابطه غیرخطي 5خطاي آنها که کمتر از سطح خطاي 

 . ا عملکرد شرکت داردمعناداري ب

 گیری نتیجه

ي پذيرفته هاشرکت مسئله نمايندگي و عملکرد، تبیین رابطه ساختار سرمايه، تحقیقهدف اين 

يک فرضیه براي بررسي اين موضوع  بدين منظور. شده در بورس اوراق بهادار تهران است

 سطح خطا يت آماره ضريب متغیر ریمتغ

 000/0 -334/3 -255/0 اهرم مالي

 038/0 077/2 087/0 مجذوراهرم مالي

 201/0 248/1 001/0 رشد شرکت

 000/0 -708/8 -157/4 اندازه شرکت

 000/0 425/8 341/0 مجذور اندازه شرکت

 436/0 -778/0 -041/0 ي مشهودهادارايي

 000/0 257/10 142/0 عملکرد سال قبل: يتأخیرمتغیر 

 j 832/41ي آماره

 j 269/0ي احتمال آماره

 44 رتبه ابزاري
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براي محاسبه ساختار ، تحقیقدر اين . هاي موجود مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفتتدوين و داده

مطابق . استفاده شده است( ROA) هاداراييسرمايه و عملکرد به ترتیب از اهرم مالي و بازده 

 قرارداد بدهي، اعتباردهندگان و سهامداران بین به دلیل تضاد ي نظري انتظار بر اين بود کهنمبا

هاي پروژه رسیدن موفقیت به صورت در که کندمي فراهم سهامداران براي را فرصت اين

 اگر، اين وجود با. کنند تصاحب را شده تحصیل سودهاي از کلاني بخش، گذاريسرمايه

 امکان اين، سهامداران مسئولیت محدود سبب به، بیانجامد شکست به گذاريهاي سرمايهطرح

اعتبار دهندگان ، از اين رو. نکنند وصول را خود طلب اصل حتي که اعتباردهندگان دارد وجود

که ساختار  شودمياين موضوع باعث . کنندميمالي بالاتري را به شرکت تحمیل  تأمینهزينه 

و  مديريت بین تضاد ديگر سوي از. منفي بر روي عملکرد شرکت داشته باشد تأثیرسرمايه 

شناخته  خود رفاه افزايش براي، مدير جانب از منابع مديريتسو وسیلة به تواندمي سهامداران

استفاده بیشتر از بدهي تضمین ، از اين رو. هاي زيادي را به همراه دارداين نوع تضاد هزينه. شود

که  مثبتي بر عملکرد را به همراه خواهد داشت تأثیرهاي نمايندگي را کاهش داده و شده هزينه

مايه با ساختار سر( شکل U) مويد همین مطلب و بیانگر وجود ارتباط غیرخطي تحقیقنتايج 

افزايش اهرم مالي از ، هاشرکتچنین گفت که در  توانمي، بنابراين. عملکرد شرکت است

هاي نمايندگي را کاهش و باعث بهبود هزينه، طرفي با کاهش وجوه نقد آزاد در دسترس مدير

هاي هزينه، با افزايش ريسک ورشکستگي تواندمي، از طرفي ديگر. شودميعملکرد شرکت 

اين نتیجه . بین بستانکاران و سهامداران را افزايش و عملکرد شرکت را تضعیف نمايدنمايندگي 

 کومرانو ويجي( 2013) و فازو( 2010) انجام شده توسط مارگاريتز و پسیلاکي تحقیقمشابه 

شکل  Uدر هر دو مدل نشان داد که اندازه شرکت ارتباط  تحقیقنتايج ، چنینهم. است( 2015)

 . با عملکرد دارد

شکل ساختار سرمايه با عملکرد  Uمبني بر رابطه  تحقیقهاي با توجه به نتايج آزمون فرضیه 

مالي خود  تأمیندر طراحي استراتژي  شودميپیشنهاد  هاشرکتبه مالکان و مديران ، شرکت

بستانکار در نظر بگیرند و  -مالک و مالک -هاي نمايندگي را از دو بعد تضاد بین مديرهزينه

هاي نمايندگي ناشي از دو بعد مذکور به حداقل م مالي در سطحي قرار دهند که در آن هزينهاهر

چنین اعتباردهندگان جهت هم. پذير گرددممکن برسد تا در نتیجه آن بهبود عملکرد امکان

آن بر عملکرد شرکت جهت  تأثیربه تجزيه و تحلیل ساختار سرمايه و  هاشرکتاعطاي اعتبار به 
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راه به سوي مسیري ، تحقیقبا انجام هر ، افزون بر اين. زپرداخت تسهیلات اقدام کنندتعیین با

هاي تحقیقانجام ، بنابراين. هاي ديگري استتحقیقي راه مستلزم انجام و ادامه شودميجديد باز 

 : شودميبه شرح زير پیشنهاد 

 هاي عملکردبررسي رابطه ساختار سرمايه با عملکرد با استفاده از ديگر معیار 

 بررسي رابطه ساختار سرمايه با عملکرد در صنايع گوناگون 

  معیارهاي راهبري شرکتي بر عملکرد تأثیربررسي 
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