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تـوان بـه   از ديگر نتايج مهم پژوهش نيز مـي . شودبيشتر و با كاهش آن، اين تأثير كمتر مي

ري نسبت به بازار ها اهرمي باشند، در بازار رقابتي عملكرد بهتكه اگر شركتاين اشاره كرد 
  .متمركز بدست خواهند آورد

هيرشمن، اهـرم مـالي و بـورس     -ساختار رقابت بازار محصول، شاخص هرفيندال :كليدي هايهواژ
  .اوراق بهادار تهران

                                                            
  استاديار گروه مديريت صنعتي  *
  نويسنده مسئول (عضو هيات علميAll.ghauory@gmail.com(                           عضو هيات علمي  

 2/3/1393 :تاريخ پذيرش          22/5/1392 :تاريخ دريافت



 108  1393 پاييز و زمستان، دومهاي حسابداري، دوره ششم، شماره  مجله پيشرفت

  مقدمه. 1
هـاي  قسمت زيادي از ادبيات ساختار سرمايه بيان كننده اين اسـت كـه نـه تنهـا تصـميم     

هـاي خـارج از   گيرد بلكه گروهنمايندگي بين مدير و مالك قرار ميتأمين مالي تحت تأثير تضاد 
كـامپلو،  (گذارنـد  هـا تـأثير مـي   كنندگان و رقباي ديگر نيز بر ايـن تصـميم  شركت مانند مصرف

اين ادبيات تأكيد دارد كه روش تأمين مالي مسير واحد تجاري و رقبـاي او را در بـازار   ). 2006
در اينكـه  ). 2003كامپلو، (شود و باعث ايجاد فضاي رقابتي ميدهد محصول تحت تأثير قرار مي

گـذارد دو  هاي بازار محصول واحد تجاري تأثير مـي هاي تأمين مالي بر تصميمچگونه محدوديت
هـاي  نخست شركتي كه قصد اسـتقراض دارد ريسـك و هزينـه   . كندايده نقش اساسي بازي مي

ود كه واحد تجاري با احتيـاط بيشـتري در بـازار    شورشكستگي را در نظر گرفته و اين باعث مي
-دومين ايده تأكيد دارد كه بدهي انگيزه واحـد تجـاري را بـراي سـرمايه    . محصول فعاليت كند

توانـد بـه خـاطر مسـئوليت     براي مثال، انتقال ريسك به بسـتانكاران مـي  . دهدگذاري تغيير مي
ت ديگر در هنگام كسب درآمد زيـاد ايـن   به عبار. افزايش يابد) داران سهام(محدود واحد تجاري 

هاي نامطلوب داران هستند كه به عنوان ادعاي باقي مانده در نظر گرفته شده اما در حالت سهام
-آوري، اين بستانكاران هستند كه ادعاي باقي مانده در واحد تجـاري تلقـي مـي   و افزايش زيان

هـايي را  انگيزاند تا اسـتراتژي ا بر ميهاي ورشكستگي، واحد تجاري ربه طور ساده، هزينه. شوند
برخـي از ايـن   . در نظر گيرد كه منجر به توليد وجه نقـد و كـاهش ريسـك ورشكسـتگي شـود     

-منجر مـي ) براي مثال توليد زياد يا قيمت پايين تر(تأثيرات به رفتار تهاجمي در بازار محصول 

 ).2004، 1پاول و رايث(شود 

هـاي بـازار   اساسي در رابطـه بـا ارتبـاط بـين محـدوديت     هاي ادبيات موجود، برخي بينش
كـه از پيشـگامان   ) 1986( 2برندر و لـويس . كندهاي تأمين مالي را فراهم ميمحصول و تصميم

. روند به بررسي تأثير ساختار سرمايه روي رفتار بازار محصـول پرداختنـد  اين عرصه به شمار مي
در مرحله نخسـت  . اي را درنظر گرفتنددو مرحلهها در اين راستا يك مدل انحصار دو قطبي آن

ها ميزان اهرم مالي خود را انتخاب نموده و سپس در مقدار محصول توليـدي بـه رقابـت    شركت
هـايي كـه   هاي مورد بررسي نسبت به شركتبه علت مسئوليت محدود بدهي، شركت. پرداختند

، )1990( 3بولتون و اسكارفسـتين . تري را از خود نشان دادندهيچ بدهي نداشتند رفتار تهاجمي
بيان نمودند كه تأثير اهرم مالي ) 1998( 5و داسگيوپتا و تيتمن) 1996( 4چاولير و اسكارفستين
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دريافت كـه اهـرم   ) a1995(چاولير . روي عملكرد، به درجه رقابت در بازار سرمايه بستگي دارد
نشان داد ) b1995چاولير، (يگري همچنين وي در پژوهش د. كندمالي رقابت بازار را تعديل مي

هاي رقيب از اهرم بالايي برخوردار باشند، افزايش در اهرم موجب افـزايش  در صورتي كه شركت
بنابراين وي بيان نمود كه در صورت وجود بازار رقابتي و رقباي . شودهاي محصول ميدر قيمت

غيـر  (متـر اهرمـي و بـازار متمركـز     يابد و در صورتي كه رقبا كها افزايش ميبا اهرم بالا، قيمت
هاي داراي اهرم بالا در چنـين وضـعيتي محكـوم بـه     ها افت كرده و شركتباشد قيمت) رقابتي

  .  ورشكستگي خواهند بود
از اين رو در بررسي تأثير ساختار سرمايه بـر عملكـرد مـالي واحـد تجـاري نبايـد از بـازار        

لذا پژوهش حاضر سعي بر ايـن دارد تـا بـه ايـن      .محصول و تأثير رقابت بر اين ارتباط غافل شد
توانـد بـر رابطـه بـين اهـرم مـالي و عملكـرد        موضوع بپردازد كه آيا رقابت در بازار محصول مي

بـه عبـارت ديگـر    . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تـأثير گـذارد يـا خيـر    شركت
آيا ميـزان رقابـت در بـازار محصـول     گويي به اين پرسش است كه  پژوهش حاضر به دنبال پاسخ

  .تواند بر ميزان اثر اهرم مالي بر عملكرد تأثير گذارد يا خيرمي
  

  ادبيات نظري. 2
يك واحد تجاري بايد چه مقدار بدهي ايجاد كند و چه مقـدار محصـول توليـد نمايـد؟ در     

حالي كـه تصـميم    در. ها هيچ ارتباطي با يكديگر ندارندرسد كه اين تصميمنگاه اول به نظر مي
نخست بر عهده بخش مالي و مسئوليت تصميم دوم بر دوش بخش بازاريابي واحد تجاري است، 

چندين ساز و كار مبني بـر نحـوه امكـان    . اين دو تصميم به صورت تنگاتنگي با هم درارتباطند
ز و اولـين سـا  . هاي بازار محصول شناخته شده استهاي ساختار سرمايه بر تصميمتأثير تصميم

هاي بازار محصـول  كار، بر اثر ورشكستگي تأكيد دارد كه در آن رفتار واحد تجاري كه از تصميم
). 2003، 6وانزنرايـد (كند، مورد توجه اسـت  به منظور بيرون راندن ساير رقبا از بازار استفاده مي

وضـوع  هنگامي كه واحد تجاري با ريسك بحران مالي مواجه است شانس آن براي بقا، به ايـن م 
در حقيقت اگر رقبـاي واحـد تجـاري نيـز     . بستگي دارد كه رقبايش نيز دچار بحران مالي شوند

بنابراين، واحدهاي تجاري . يابددرگير بحران مالي شوند شانس واحد مذكور براي بقا افزايش مي
تري از رقبـا را بـا ريسـك ورشكسـتگي      هاي بازار محصول به منظور اينكه تعداد بيش از تصميم
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اش جا كه ورشكستگي هر واحد تجـاري بـه سـاختار سـرمايه     از آن. گيرندواجه سازند بهره ميم
هاي ساختار سرمايه بر بـازار محصـول تأثيرگـذار    توان نتيجه گرفت كه تصميمبستگي دارد، مي

يك شركت با منابع مالي اساسي تاب تحمـل زيـان را بـراي دوره    ). 1986برندر و لويس، (است 
بنابراين، چنين شركتي براي رهايي از بحران، . تر داردنسبت به يك شركت ضعيفطولاني تري 

تر اسـتفاده نمـوده و   هاي مربوط به بازار محصول به منظور بيرون راندن رقباي ضعيف از تصميم
  ). 2003وانزنرايد، (گيرد سكان بازار را بدست مي

هنگـامي كـه واحـدهاي    . بـدهي اسـت   7دومين ساز و كار مربوط به اثر مسئوليت محـدود 
هـاي مسـاعد،   كنند انگيـزه خواهنـد داشـت تـا در وضـعيت     تجاري، بدهي بيشتري را تعهد مي

دليـل  . هايي را دنبال كنند تا بازده افزايش و در شرايط نامسـاعد، بـازده كـاهش يابـد    استراتژي
گـامي كـه   هن. داران در قبال بستانكاران است چنين تصميماتي به خاطر مسئوليت محدود سهام

هاي بازار محصول را به سـمت افـزايش بـازدهي اتخـاذ     داران تصميم وضعيت مساعد باشد سهام
يعنـي  . داران داراي يك ادعاي باقيمانده خواهنـد بـود   كنند چرا كه در چنين وضعيتي سهاممي

و هـر  برنـد  هاي آن سهم مي اند از داراييبستانكاران فقط به اندازه وامي كه به واحد تجاري داده
امـا اگـر وضـعيت نامسـاعد باشـد و احتمـال       . داران اسـت  چه كه باقي بماند متعلـق بـه سـهام   

هاي بازار محصول را بـه سـمت افـزايش نقـدينگي     داران تصميم ورشكستگي افزايش يابد، سهام
. سوق داده و در چنين وضعيتي اين بستانكاران هستند كه داراي ادعاي باقي مانده خواهند بـود 

داران، به دليل مسئوليت محدودي كه نسبت بـه بسـتانكاران دارنـد، بـه      ستراتژي سهامچرا كه ا
هاي شركت را به نفع خود مصادره كنند و هر چه كـه  سمتي خواهد بود كه تا حد ممكن دارايي

كنـد توزيـع   بنابراين، هنگامي كه سطح بـدهي تغييـر مـي   . باقي بماند به بستانكاران تعلق گيرد
-كه در چنين شرايطي اسـتراتژي . كندهاي مختلف نيز تغيير مياران در حالتبازده بين سهامد

تري را نصـيب خـود    داران خواهد آمد تا منافع بيش هاي مربوط به بازار محصول به كمك سهام
  ).2004و پاول و رايث،  1986برندر و لويس، (كنند 

باشد ارتبـاط  قابل توجه مي اي كه در هر دو ساز و كار ارائه شده در دو پاراگراف قبلينكته
از ايـن رو  . هاي مربوط به بازار محصول استو تصميم) ساختار سرمايه(هاي تأمين مالي تصميم

از طرفـي  . توان ارتباط بين ساختار سرمايه و رقابت در بازار محصول را نيـز حتمـي دانسـت   مي
 8و فسـو ) 1384( شـيرزاد  و نمـازي بـراي مثـال،   (ساختار سرمايه، بـر اسـاس ادبيـات تجربـي     
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اي را كه ساختار رقابت توان چنين فرضيهپس مي. ، بر عملكرد واحد تجاري تأثير دارد))2013(
تواند بر رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد تـأثير داشـته باشـد را مطـرح     در بازار محصول مي

ار رقابـت در بـازار   به عبارت ديگر، بايد بررسي شود كه آيا ساخت. نمود و در پي آزمون آن برآمد
در . تواند رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد واحد تجاري را تشديد و يا از شدت آن بكاهـد مي

و ساير پژوهشگران كـه  ) 2013(هاي پيشين از جمله فسو هر صورت اين فرضيه توسط پژوهش
  .شود مورد بررسي و تأييد قرار گرفته استها اشاره ميدر بخش بعدي به آن

  
  ادبيات تجربي. 3

ادبيات تجربي پژوهش در سه بخش تأثير اهرم مالي بر عملكرد، تأثير رقابت بـر عملكـرد و   
  .گرددتأثير رقابت بر رابطه بين اهرم مالي و عملكرد به شرح زير ارائه مي

  
  تأثير اهرم مالي بر عملكرد. 1-3

حقوق صـاحبان سـهام بـه    ها و بازده در پژوهشي رابطه بازده دارايي) 2006( 9برگر و پتي
عنوان معيارهاي عملكرد با ساختار سرمايه را مورد بررسي قرار دادند و به ايـن نتيجـه رسـيدند    

ها رابطه منفي و معنـادار دارد امـا بـا نـرخ بـازده حقـوق       كه ساختار سرمايه با نرخ بازده دارايي
 .اي نداردصاحبان سهام رابطه

. ر ساختار سرمايه بر عملكرد مالي را بررسـي كردنـد  تأثي) 2010( 10مارگاريتيز و پسيلاكي
ها را به عنوان معيار عملكـرد  ها ابتدا معيار كارايي محاسبه شده با روش تحليل پوششي دادهآن

نتـايج  . شكل اهـرم مـالي بـر عملكـرد پرداختنـد      Uمالي معرفي كرده و سپس به بررسي تأثير 
  . مورد بررسي، تأييد كردبدست آمده تأثير مذكور را در برخي از صنايع 

بـه بررسـي اثـر صـنعت روي رابطـه بـين سـاختار سـرمايه و         ) 2012(يوسفي و همكاران 
نتايج حاكي از اين بود كـه بـا توجـه بـه نـوع      . سودآوري در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

 .باشدتواند بر سودآوري اثر مثبت، منفي و يا عدم تأثير داشته صنعت، ساختار سرمايه مي

 ـ قـرار  مطالعـه  مورد سودآوري بر را سرمايه ساختار تأثير )1384( هشيرزاد و نمازي  .ددادن
 و مثبـت  رابطـه  سـهام،  صـاحبان  حقـوق  بـازده  نسـبت  و سـرمايه  ساختار بين داد نشان نتايج
 كننـد مـي  عنوان هاآن بعلاوه. است ضعيف آماري نظر از رابطه اين اگرچه دارد وجود داريامعن
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 سودآوري از شده ارائه تعريف و صنعت نوع به بستگي سودآوري و سرمايه ساختار بين رابطه كه

  .دارد
در پژوهشي به بررسي تأثير ساختار سرمايه بر اندازه، نرخ ) 1390(زينالي و محمد شيلان 

هاي صنعت دارو پرداختند و به اين نتيجه رسـيدند كـه   بازده سرمايه و سود هر سهم در شركت
 همچنين. هاي مذكور داراي ساختار مالي يكساني هستندشركت 1386-88هاي سال در طول

 رابطـه  ديگر طرف از. دارد وجود داريامعن ارتباط هاآن اندازه و هاشركت اين مالي ساختار بين

  .ندارد وجود سهم هر عايدي و گذاريسرمايهه بازد نرخ با هاآن مالي ساختار ميان داريامعن
  
  رقابت بر عملكردتأثير . 2-3

وي بـه ايـن   . در پژوهشي به بررسي رابطه بين رقابت و عملكرد پرداخـت ) 1997( 11نيكل
رابطـه  ) وري كـل عوامـل  بهـره (نتيجه رسيد كه بين معيارهاي مختلف رقابت و عملكرد شركت 

 .مثبتي وجود دارد

شاخص (حصول ، در پژوهشي به بررسي رابطه بين رقابت بازار م)2011( 12باينر و همكاران
ها دريافتند كه رابطـه بـين رقابـت    آن. هاي انگيزشي و ارزش شركت پرداختند، طرح)هرفيندال

كه رابطه بـين رقابـت و    در حالي. هاي انگيزشي مديران محدبي شكل استبازار محصول و طرح
  .ارزش شركت مقعري شكل است

بيان كرد كه رقابت اثر مثبـت   "رقابت و هزينه بدهي"اي با عنوان در مقاله) 2012( 13والتا
  . و معناداري روي هزينه بدهي بانكي دارد

اي بـه بررسـي ارتبـاط بـين رقابـت بـازار محصـول        ، در مقالـه )1391(نمازي و ابراهيمي 
هـا  آن. و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد  ) شاخص هرفيندال و شاخص لرنر(

. ل و بازده سهام رابطه منفي وجود دارد كه معنـادار نيسـت  بيان كردند كه بين شاخص هرفيندا
همچنين بين شاخص لرنر و بازده سهام رابطه منفي معناداري وجود دارد كه بدين معناست كه 

  .هر چقدر رقابت در بين صنايع بيشتر باشد، بازده سهام نيز بيشتر است
  

  تأثير رقابت بر رابطه بين اهرم مالي و عملكرد. 3-3
  .گرددزمينه پژوهش داخلي مربوطي يافت نشد لذا فقط پيشينه خارجي ارائه مي در اين
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تـر  هاي اهرميشركت) رقابت كمتر(دريافتند كه در شرايط تمركز ) 1994( 14اپلر و تيتمن
  .دهندهاي كمتر اهرمي سهم بازار خود را از دست مينسبت به شركت

رقابتي و رقبا نيز اهرمي باشند، افزايش  نشان داد كه در صورتي كه بازار) b1995(چوالير 
هـاي  دارد كه شـركت وي بيان مي. شودهاي محصول ميدر اهرم مالي منجر به افزايش درقيمت

  . هاي كمتر اهرمي براي محصول خود دارندهاي بالاتري نسبت به شركتتر قيمتاهرمي
ها رابطه معكـوس  گذارينشان دادند كه اهرم مالي با سرمايه) 1997( 15كاونوك و فيليپس

آنها بيان داشتند كه اين تأثيرهـا  . و با ورشكستگي و بحران مالي واحد تجاري رابطه مثبت دارد
  .به طور زيادي به سطح رقابت در بازار بستگي دارد

دريافت كه در صنايع كمتر اهرمي و در شرايط تمركز، بازار اهـرم مـالي   ) 2003( 16كامپلو
  . گذاردميتأثيري منفي بر عمكرد 

كند كـه آيـا تـأمين مـالي از طريـق      ، پژوهش خود را با اين سوال آغاز مي)2006(كامپلو 
رسـاند؟ وي بـه   دهد يا به آن آسيب ميبدهي در بازارهاي محصول، عملكرد شركت را بهبود مي

اين نتيجه رسيد كه سطح متوسط بدهي منجر به بهبود عملكرد و سطح بالاي بدهي منجـر بـه   
تـر  هاي متمركز و كمتر رقابتي با معنيدارد اين تأثير در بازارشود و بيان ميعملكرد ميتضعيف 

  . و بالاتر است
رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد شـركت را بـا توجـه بـه سـطح رقابـت       ) 2013(فسو 

نتايج حاكي از اين بود كه اهرم مـالي اثـر مثبـت معنـاداري روي عملكـرد      . صنعت، بررسي كرد
بطور معنـاداري  ) رقابتي(ها در صنايع غير متمركز همچنين وي دريافت كه شركت. ت داردشرك

ها متحمل اثـرات مضـر   ، شركت)غير رقابتي(كه در صنايع متمركز برند در حالياز اهرم سود مي
  .شونداهرم مالي مي

  
  روش شناسي پژوهش. 4

واحد تجاري با در نظر گرفتن هدف پژوهش حاضر بررسي تأثير ساختار سرمايه بر عملكرد 
گيري سطح رقابـت از شـاخص   در اين راستا به منظور اندازه. سطح رقابت در بازار محصول است

اين شاخص، درجه تمركز در يـك صـنعت مشخصـي را    . شوداستفاده مي 17هيرشمن-هرفيندال
، 18انگـاني و همكـار  (شـود  محاسـبه مـي   1شاخص مذكور به صورت مدل . كندگيري مياندازه
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  ).2013و فسو،  2011
௝௧ܫܪܪ                                   )                   1(مدل  ൌ ∑ ሺ

ௌ௔௟௘௦೔ೕ೟

∑ ௌ௔௟௘௦೔ೕ೟
ೀ
೔సభ

ሻଶே௝
௜ୀଵ   

  t ،Salesijtدر زمان  jهيرشمن براي صنعت  -عبارت است از شاخص هرفيندال HHIjtكه 
هر چـه ميـزان ايـن شـاخص بيشـتر      . است tدر زمان  jدر صنعت  iبيانگر ميزان فروش شركت 

  .باشد حاكي از وجود تمركز و رقابت كمتر در بازار است
هيرشمن، به بررسي تأثير ساختار سرمايه بـر عملكـرد    -پس از محاسبه شاخص هرفيندال

تركيبي استفاده هاي به اين منظور از رگرسيون با داده. شودبا توجه به سطح رقابت پرداخته مي
 1385-1390سـاله   6شـركت در دوره زمـاني    133از آنجا كه در اين پژوهش تعـداد  . شودمي

بـه  . ار داردك ـطع سر و اهم با سري زماني و هم با مقگيرد، پژوهش حاضر مورد بررسي قرار مي
فاده هاي تركيبـي اسـت  از روش داده بايد هاي مقطعيهاي سري زماني و دادهمنظور تركيب داده

  . دشو
هاي تلفيقي از تغييرپذيري بيشتر، همخطـي كمتـر ميـان    هاي تركيبي نسبت به دادهداده

تواننـد  هـاي تركيبـي مـي   همچنـين داده . ها، درجات آزادي و كارايي بيشتري برخوردارندمتغير
تورشي را كه ممكن است در نتيجه در نظر گرفتن واحدهاي مورد بررسـي حاصـل شـود را بـه     

  ). 2013، 19يو(سانند حداقل بر
اگر رگرسيون با اثـرات  . هاي تركيبي شامل مدل اثرات ثابت و تصادفي استرگرسيون داده

غير قابل مشاهده انفرادي رابطه داشته باشد، به منظور برآورد، مدل اثرات ثابت مناسب و مـدل  
نداشته باشد باز  اگر رگرسيون با اثرات غير قابل مشاهده ارتباطي. اثرات تصادفي نامناسب است

  ).2013يو، (توان از مدل اثرات ثابت استفاده كرد اما مدل اثرات تصادفي كاراتر است هم مي
  

  متغيرهاي پژوهش. 5
قبل از پرداختن به متغيرهاي وابسته و مستقل پژوهش ابتدا مدل رگرسـيوني مربـوط بـه    

متغيرهـاي مربوطـه تشـريح     بررسي تأثير اهرم مالي بر عملكرد ارائه شده و سپس بر اين اساس
  .است 4مدل رگرسيوني به شرح مدل . گرددمي
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  )4(مدل
ROA୧,୲ ൌ β଴ ൅ βଵLev ୧,୲ିଵ ൅ βଶLev୧,୲ିଵ

ଶ ൅ βଷHHI௝,௧ ൅ βସLev୧,୲ିଵ ൈ HHI୨,୲ ൅

βହND୧,୲ ൅ β଺Size୧,୲ ൅ β଻Size୧,୲
ଶ ൅ β଼Gro୧.୲ ൅ u୧,୲  

. شـوند ، متغيرهاي وابسته و مستقل پژوهش به شرح زير معرفي مـي 4اكنون با توجه مدل 
هـاي هيملبـرگ و   ايان ذكر است كه متغيرهاي پژوهش در اين بخـش بـا توجـه بـه پـژوهش     ش

  .اندانتخاب شده) 2013(و فسو ) 2010(، مارگاريتز و پسيلاكي )1999( 20همكاران
ROAi,t  ها براي شركت بازده داراييi  در زمانt   است كه نقش متغير وابسته پـژوهش را

مشابه فسو . دارد و به عنوان معيار عملكرد مالي واحدهاي مورد بررسي در نظر گرفته شده است
هاي ثابت مشهود اين متغير عبارت است از سود عملياتي بعلاوه هزينه استهلاك دارايي) 2013(

  .هاو نامشهود تقسيم بر كل دارايي
Levi,t-1  شركت  اهرم ماليi  در زمانt-1 با . است كه نقش متغير مستقل پژوهش را دارد

بايـد تـأثير مثبـت و    ) 1976(توجه به فرض هزينه نمايندگي ارائه شده توسط جنسن و مكلين 
دو نوع تضـاد نماينـدگي را در   ) 1976(جنسن و مكلين . منفي اهرم را بر عملكرد در نظر گرفت

داران و ديگـري   يكي تضاد بين مديران و سهام. مطرح نمودنديابي به اهرم مالي بهينه  باب دست
تواند افزايش اهرم مالي مي) 1976(به گفته جنسن و مكلين . داران تضاد بين بستانكاران و سهام

هاي نمايندگي كاسته با كاهش وجوه نقد آزاد دسترس مدير، از تضاد بين مالك و مدير و هزينه
نشان دادند كه افـزايش  ) 1392( انو همكار ايزدي نيابراي مثال . شودو بهبود عملكرد را منجر 

منجر به كاهش از طرفـي افـزايش اهـرم    . دهداهرم مالي رفتار فرصت طلبانه مدير را كاهش مي
هـاي  داران را تشـديد كـرده و هزينـه    توانـد تضـاد بـين بسـتانكاران و سـهام     مالي همچنين مي

لذا در ايـن پـژوهش   . تري شودو منجر به عملكرد ضعيف نمايندگي را در اين راستا افزايش داده
بر عملكـرد  ) غيرخطي(حدس اوليه بر اين است كه اهرم مالي هم تأثير مثبت و هم تأثير منفي 

Lev୧,୲ିଵبراي شناسايي هر دو تأثير از عبارت  4بنابراين، در مدل . داشته باشد
ଶ  يعني توان دوم

بتـوان از ايـن طريـق آن را     غيرخطـي  صورت وجود رابطـه شود تا در ده مياهرم مالي نيز استفا
 βଶبين اهرم و عملكـرد ايـن اسـت كـه      غيرخطيشرط كافي براي وجود رابطه . شناسايي كرد

  . هاها بر كل داراييدر ضمن اهرم مالي عبارت است از تقسيم كل بدهي .كوچكتر از صفر باشد
HHIj,t   متغيري است كه سطح رقابت را در صـنعتj   در زمـانt   نحـوه  . دهـد نشـان مـي
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-با توجه به نتايج بدست آمده در ادبيات تجربي پژوهش بـه . ارائه گرديد 1محاسبه آن در مدل 

انتظار بر اين است كه بين اين متغير و عملكرد ) 2013(و فسو ) 1391(ويژه نمازي و ابراهيمي 
ني كاهش سطح رقابـت و تمركـز   افزايش در مقدار متغير مذكور به مع. رابطه منفي برقرار باشد
رود كـه عملكـرد   بنابراين هر چه اين متغيـر بيشـتر باشـد انتظـار مـي     . در صنعت مربوطه است

  .هاي مورد بررسي بدتر باشدشركت
Lev୧,୲ିଵ ൈ HHI୨,୲ اي است كه اثر متقابل اهرم مالي و سطح رقابت بر عملكـرد را  جمله

) 2006و  2003(و كـامپلو  ) b1995(ژه چـوالير  با توجه به ادبيات پژوهش به وي. دهدنشان مي
يابد و در صورتي كه بازار اگر بازار رقابتي و رقبا اهرمي باشند، با افزايش اهرم عملكرد بهبود مي

تري متمركز و رقبا كمتر اهرمي باشند، شركتي كه از اهرم بالايي برخوردار باشد عملكرد ضعيف
كـاهش   HHIj,tبنابراين، اگر عبارت . يز وجود داردخواهد داشت و حتي امكان ورشكستگي آن ن

با افزايش اهرم مالي عملكرد بهبود يافتـه و در صـورت عكـس آن عملكـرد     ) تربازار رقابتي(يابد 
  .ضعيف خواهد شد

NDi,t هاي ثابت مشهود و نامشهود تقسيم بـر كـل   عبارت است از هزينه استهلاك دارايي
ها با استفاده از ساير اقـلام  شركت. كنترلي در نظر گرفته شده استها كه به عنوان متغير دارايي

غير بدهي مانند استهلاك، اعتبار مالياتي و وجوه بازنشستگي به منظور كاهش ماليات اسـتفاده  
بنابراين، شركتي كه سپر مالياتي غيـر بـدهي دارد بـه احتمـال زيـاد بـدهي كمتـري        . كنندمي

هاي اسـتهلاك بيشـتر شـود    انتظار بر اين است كه هر چه هزينه از اين رو،. استفاده خواهد كرد
گـاني و  : نقـل از (اهرم مالي كاهش يابد و اين متغيـر از ايـن طريـق بـر عملكـرد تـأثير گـذارد        

  ). 2011همكاران، 
Sizei,t هاي شـركت  عبارت است از لگاريتم طبيعي كل داراييi   در زمـانt    كـه نماينـده

-از آنجا كه شركت. به عنوان متغير كنترلي در نظر گرفته شده استاندازه واحد تجاري است و 

برند انتظار جويي ناشي از مقياس بهره ميهاي بزرگتر از تكنولوژي بهتري برخوردارند و از صرفه
هـاي بزرگتـر   اما از طرفـي ديگـر در شـركت   . بر اين است كه تأثير اندازه بر عملكرد مثبت باشد

رود اندازه، تـأثير منفـي   لذا در اين شرايط انتظار مي. ارت بيشتر استهاي نمايندگي و نظهزينه
بنـابراين  ). 1999و هيملبرگ و همكاران  2010مارگاريتز و پسيلاكي، . (بر عملكرد داشته باشد

اندازه بـر عملكـرد از تـوان دوم انـدازه     ) رابطه غير خطي(براي كشف هر دو تأثير مثبت و منفي 
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)Size୧,୲
ଶ  (شودده مينيز استفا .  

Groi,t   عبارت است از رشد فروش از يك سال به سال بعد كه به عنوان متغير كنترلـي در
انتظار بر اين اسـت  ) 2013(و فسو ) 2010(مشابه مارگاريتز و پسيلاكي . نظر گرفته شده است

  .كه اين متغير تأثير مثبتي بر عملكرد داشته باشد
  

  هاي پژوهشفرضيه. 6
در هر صورت . به طور ضمني در بخش متغيرهاي پژوهش بيان گرديدهاي پژوهش فرضيه

هاي پژوهش بر اساس مباني نظـري و  فرضيه. گردنددر اين بخش به طور سازمان يافته ارائه مي
) 2013(و فسـو  ) 2010(ويژه مارگاريتز و پسـيلاكي  هاي صورت گرفته در اين زمينه بهپژوهش

  .باشدبه شرح زير مي
  .بر عملكرد استغيرخطي داراي تأثير اهرم مالي . 1
  .سطح رقابت داراي تأثير مثبت بر عملكرد است. 2
  .شودتأثير اهرم مالي بر عملكرد با توجه به تغيير سطح رقابت بهتر يا بدتر مي. 3
  

  جامعه و نمونه پژوهش. 7
در ايـن پـژوهش از   . جامعه مورد بررسي در پژوهش حاضر بورس اوراق بهادار تهران اسـت 

از آنجا كه در پژوهش حاضر نياز است ميزان رقابـت در  . گيري خاصي استفاده نشده استنمونه
شـركت فعـال بودنـد بـه      30سطح صنايع مورد محاسبه قرار گيرد، صنايعي كه داراي بـيش از  

صـنعت انتخـاب گرديـد كـه      6به ايـن ترتيـب تعـداد    . عنوان نمونه مورد بررسي انتخاب شدند
در  1385-1390سـاله   6شركت فعال در صنايع انتخابي در دوره  133تنها  اطلاعات لازم براي

  .است 1 نگارههاي مورد بررسي به شرح نام صنعت و تعداد شركت. دسترس بود
  

  .هايي كه در هر صنعت بررسي شده استنام صنايع و تعداد شركت: 1 نگاره

  نام
فلزات
  اساسي

مواد
  غذايي

محصولات
  شيميايي

خودرو و ساخت 
  قطعات

محصولات 
  دارويي

سيمان و 
  گچ

 جمع

 133  22  22 28 24 18  19 تعداد



 118  1393 پاييز و زمستان، دومهاي حسابداري، دوره ششم، شماره  مجله پيشرفت

  هاي پژوهشيافته. 8
به بررسي تـأثير اهـرم مـالي بـر عملكـرد و       EViewsافزار در اين بخش با استفاده از نرم

  . ارائه شده است 4 شماره نگارهها پرداخته شد كه نتيجه آن در آزمون فرضيه
قبل از تجزيه تحليل، نياز است به نتايج مربوط به اجراي دو آزمون چاو و هاسـمن كـه در   

  . ارائه شده است توجه شود 3و  2 هاينگاره
  

  نتايج آزمون چاو: 2 نگاره
Statistic d.f. Prob.

555/2  784/5-  024/0 

  
هاي تلفيقي دادههاي تركيبي و مدل برآورد آزمون چاو به منظور انتخاب از بين روش داده

مقـدار سـطح   . آمـده اسـت   2 شـماره  نگـاره نتـايج ايـن آزمـون در    . گيردمورد استفاده قرار مي
 هــاي تلفيقــي بيــانگر ايــن اســت كــه فرضــيه صــفر مبنــي بــر داده       024/0معنــاداري 

هايداده تلفيق شده -دهنده لزوم استفاده از روش دادهاين مورد نشان. شودرد مي  ):଴ܪ ሻمدل 

اكنون بايد با استفاده از آزمون هاسمن مشخص كـرد كـه آيـا بايـد از مـدل      . هاي تركيبي است
ارائـه شـده    3 شماره نگارهنتيجه اين آزمون در . اثرات ثابت استفاده شود يا مدل اثرات تصادفي

  .است
  

  نتايج آزمون هاسمن: 3 نگاره
Statistic d.f. Prob.

551/299  8 000/0 

  
  منظور انتخاب از بين مدل اثرات ثابـت يـا مـدل اثـرات تصـادفي انجـام      آزمون هاسمن به 

مذكور مشـخص   نگارهگونه كه در همان. آمده است 3 شماره نگارهنتايج اين آزمون در . شودمي
بيـانگر رد شـدن فرضـيه صـفر مبنـي بـر مـدل اثـرات تصـادفي           000/0است سطح معناداري 

بنـابراين، بـا توجـه بـه نتـايج آزمـون چـاو و هاسـمن بايـد از          . است) مدل اثرات تصادفي :଴ܪ(
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  ).2005، 21بالتاجي(با اثرات ثابت استفاده كرد ) پانلي(هاي تركيبي رگرسيون داده
  

  هاي تركيبي با اثرات ثابتمدل رگرسيون داده: 4 نگاره
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

β଴ 532/0  267/0  989/1  047/0  

Lev ୧,୲ିଵ 313/0-  043/0  309/7-  000/0  

Lev୧,୲ିଵ
ଶ  023/0  003/0  427/7  000/0  

HHI௝,௧ 678/0-  174/0  894/3-  000/0  

Lev୧,୲ିଵ ൈ HHI୨,୲ 386/0  254/0  520/1  029/0  

ND୧,୲ 398/1  229/0  117/6  000/0  

Size୧,୲ 025/0-  037/0  684/0-  494/0  

Size୧,୲
ଶ  001/0  001/0  858/0  391/0  

Gro୧.୲ 070/0  011/0  230/6  000/0  

 Weighted Statistics   
R-squared 327/0  Mean dependent var 314/0  

Adjusted R-squared 316/0  S.D. dependent var 289/0  

S.E. of regression 225/0  Sum squared resid 856/39  

F-statistic 334/29  Durbin-Watson stat 725/1  

Prob(F-statistic) 000/0     

  
 1فرضـيه  . هاي پـژوهش اسـت  بيانگر تأييد تمام فرضيه 4 شماره نگارهنتايج ارائه شده در 

بنـابراين،  . شكل بر عملكـرد اسـت   Uبيانگر آن بود كه اهرم مالي يا ساختار سرمايه داراي تأثير 
توانـد  اهرم مالي هم ميبه اين معني است كه در واحدهاي مورد بررسي افزايش  1تأييد فرضيه 

هاي نمايندگي را از طريق تهي كردن دستان مدير از وجوه نقد آزاد كـاهش و عملكـرد را   هزينه
تواند ريسك ورشكستگي شركت را افزايش داده و مشكلات نمايندگي بـين  بهبود دهد و هم مي
ه طـور كلـي افـزايش    ب. داران را افزايش و تأثير منفي بر عملكرد داشته باشد بستانكاران و سهام
طـور   همان .تأثير منفي بر عملكرد داشته باشدتواند تواند تأثير مثبت و هم مياهرم مالي هم مي
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Lev୧,୲ିଵو ضريب  -313/0برابر  Lev୧,୲ିଵشود ضريب  مشاهده مي 4 شماره نگارهكه در 
ଶ  برابر

مـده بـراي اهـرم    مثبت و منفي بدسـت آ  بنابراين، با توجه به ضرايب. بدست آمده است 023/0
  .باشدشكل محرز مي Uمالي، تأثير 

، حدس اوليه تأثير مثبت سطح رقابت بر عملكـرد بـود كـه مـورد تأييـد قـرار       2در فرضيه 
 نگـاره طور كه در اين  همان. نماينده سطح رقابت است HHI௝,௧عبارت  4 شماره نگارهدر . گرفت

قبلاً بيان شد كه شاخص . معنادار استمنفي و ) -678/0(شود ضريب متغير مذكور ميمشاهده 
. تر و تمركز بيشتر در بـازار اسـت   دهنده رقابت كمهيرشمن هرچه بيشتر باشد نشان -هرفيندال

هيرشمن با عملكرد رابطه منفي وجود داشته  -بنابراين، منطقي است كه بين شاخص هرفيندال
سـطح  (هيرشـمن كمتـر   -الاين رابطه منفي به اين معني است كه هرچه شاخص هرفيند. باشد

تأثير سـطح رقابـت بـر عملكـرد در دو     . باشد عملكرد بهتر خواهد شد و بالعكس) تر رقابت بيش
بخش نخست، تأثير ساده اين متغير بر عملكرد است كـه از طريـق ضـريب    . شودبخش واقع مي

طريق اثر  شود و بخش دوم، تأثير سطح رقابت ازشناسايي مي 4 شماره نگارهدر  HHI௝,௧متغير 
  . متقابل اين متغير با اهرم مالي بر عملكرد است

) تأثيري كه هم تأثير ساده و هم تأثير متقابل را شامل شود( 22ايبراي بررسي تأثير حاشيه
آكـن و  (مشتق گرفته شود  HHI௝,௧نسبت به متغير  4سطح رقابت بر عملكرد نياز است از مدل 

  .دهدمشتق مذكور را نشان مي  5مدل . )2003، 24و جاكارد و توريسي 1991، 23وست
பROA౟,౪)                                                          5(مدل

பHHIೕ,೟
ൌ βଷ ൅ βସLev୧,୲ିଵ  

اثر ساده سطح  )Lev୧,୲ିଵ(، با جاگذاري كردن عدد صفر براي متغير اهرم مالي 5در مدل 
βଷكـل عبـارت   امـا  . آيـد بدسـت مـي   βଷرقابت بر عملكرد يعني  ൅ βସLev୧,୲ିଵ    بيـانگر اثـر

 لـذا . كند، اين اثر تغيير ميLev୧,୲ିଵاي سطح رقابت است كه با توجه به مقادير مختلف حاشيه
اي سطح رقابت بر عملكرد در سطح ميانگين، يك انحراف معيـار زيـر و يـك انحـراف     اثر حاشيه

و جاكارد و  1991آكن و وست،(شود محاسبه مي) Lev୧,୲ିଵ( 25معيار بالاي ميانگين اهرم مالي
  . ارائه شده است 5 شماره نگارهنتايج مربوط به اين مرحله در ). 2003توريسي، 
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  اي سطح رقابت بر عملكرداثر حاشيه: 5 نگاره
Prob. t-Statistic 26 Std. Error(SE)27  

000/0  20/42-  014/0  
678/0- *+( 386/0 *× 240/0 )=-

584/0  

انحراف معيار زير يك 
ميانگين اهرم مالي 

)Lev୧,୲ିଵ(  

000/0  69/131-  003/0  
678/0- +( 386/0 × 684/0 )=-

413/0  

در سطح ميانگين اهرم 
  )Lev୧,୲ିଵ(مالي 

000/0  42/13-  018/0  
678/0- +( 386/0 × 129/1 )=-

241/0  

يك انحراف معيار بالاي 
ميانگين اهرم مالي 

)Lev୧,୲ିଵ(  
βସمقادير برآوردي  * و βଷ  انداستخراج شده 4 نگارهكه از.  

  
بيانگر اين است كه تأثير سـطح رقابـت بـر عملكـرد در      5 شماره نگارهنتايج ارائه شده در 

-دهد كه هر چه واحدهاي تجاري اهرمينتايج نشان مي. سطوح مختف اهرم مالي متفاوت است

اي سـطح  د اثـر حاشـيه  اگر توجـه شـو  . شودتر عملكرد بهتري را باعث مي تر باشند، رقابت بيش
و يـك انحـراف معيـار    ) -413/0(، ميـانگين  )-584/0(رقابت در يك انحراف معيار زير ميانگين 

طور كه پيش از ايـن   همان. ، اهرم مالي به ترتيب در حال افزايش است)-241/0(بالاي ميانگين 
اسـت كـه   بـه ايـن خـاطر     5 نگـاره اي بدست آمده در بيان شد علامت منفي در ضرايب حاشيه

لذا منفي بـودن  . بيشتر باشد بيانگر تمركز بيشتر يا رقابت كمتر بازار است HHI୨,୲هرچه مقدار 
ضرايب بيانگر اين است كه عملكرد با تمركز بازار رابطه منفي و با عدم تمركز يـا رقابـت رابطـه    

  . مثبت دارد
-سطح رقابت قرار ميفرضيه سوم بيانگر آن بود كه تأثير اهرم مالي بر عملكرد تحت تأثير 

به منظور بررسي اين فرضيه بايد به ارزيـابي اثـر   . گيرد كه اين فرضيه نيز مورد تأييد قرار گرفت
نسبت  4مشتق مدل (اي اهرم مالي ، اثر حاشيه6مدل . اي اهرم مالي بر عملكرد پرداختحاشيه

  . دهدرا نشان مي) Lev୧,୲ିଵبه متغير 

பROA౟,౪)                                   6(مدل 

பLୣ୴౟,౪షభ
ൌ βଵ ൅ 2βଶLev୧,୲ିଵ ൅ βସHHI୨,୲  
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دهـد و عبـارت    اثر سـاده و خطـي اهـرم مـالي را بـر عملكـرد نشـان مـي         βଵ، 6در مدل 
βଵ ൅ 2βଶLev୧,୲ିଵ ൅ βସHHI୨,୲  همـان طـور كـه    . اي اهـرم مـالي اسـت   بيانگر اثر حاشـيه

 Lev୧,୲ିଵلي بر عملكرد با توجه به مقادير مختلف متغيرهاي اي اهرم مامشهود است اثر حاشيه
يـك  (اي را با توجه به ميانگين اهرم مـالي و سـه مقـدار    اثر حاشيه لذا. كندتغيير مي HHI୨,୲و 

شـاخص سـطح   براي ) 28انحراف معيار زير ميانگين، ميانگين و يك انحراف معيار بالاي ميانگين
ارائه شـده   6 نگارهنتايج اين قسمت در . )1991آكن و وست،(شود محاسبه مي) HHI୨,୲(رقابت 
  .است

  

  اي اهرم مالي بر عملكرداثر حاشيه: 6 نگاره

Prob. 
t-Statistic 

29 
Std. 

Error(SE)30 
  

000/0  3/308-  00025/0  

313/0- *+(2× 023/0 *× 
684/0 ) + ( 386/0 *× 233/0 ) = 

- 19/0  

ميـــانگين اهـــرم مـــالي
)Lev୧,୲ିଵ (و يك انحـراف

معيار زيـر ميـانگين سـطح
  )HHI୨,୲( رقابت 

000/0  5/578-  0002/0  
313/0- +(2× 023/0 × 684/0 ) 

+( 386/0  × 152/0 ) =- 222/0  

ميـــانگين اهـــرم مـــالي
)Lev୧,୲ିଵ (ــانگين و ميـــ

  )HHI୨,୲( سطح رقابت 

000/0  0/242-  0009/0  
313/0- +(2× 023/0 × 684/0  ) 

+( 386/0 × 071/0 ) =- 253/0  

ميـــانگين اهـــرم مـــالي
)Lev୧,୲ିଵ (و يك انحـراف

معيار بالاي ميانگين سـطح
  )HHI୨,୲( رقابت 

βଵ ،βସمقادير برآوردي  * و βଶ  انداستخراج شده 4 نگارهكه از.  
  

در سـطح ميـانگين    Lev୧,୲ିଵشود، مقـدار  مشاهده مي 6 ت شمارهنگارهطور كه در  همان
ثابت نگه داشته شد و در سطوح يك ميانگين زير انحراف معيار، ميانگين و يك انحـراف معيـار   

نتـايج بدسـت   . اي اهرم مالي بر عملكرد محاسبه شد، اثر حاشيهHHI୨,୲بالاي ميانگين شاخص 
) افـزايش  HHI୨,୲متغيـر  (مذكور بيانگر اين است كه هر چه سطح رقابت كـاهش   نگارهآمده در 
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در سـطح يـك انحـراف معيـار زيـر      . شودمي) بدتر(تر يابد، تأثير اهرم مالي بر عملكرد منفيمي
اي اهـرم مـالي بـر عملكـرد بـه      ، اثر حاشيهHHI୨,୲ميانگين و يك انحراف معيار بالاي ميانگين 

كـه بـه منزلـه كـاهش سـطح رقابـت و        HHI୨,୲لذا افـزايش در  . است -253/0و  -19/0ترتيب 
بنـابراين،  . شـود تر اهرم مـالي بـر عملكـرد مـي    زايش تمركز در بازار است منجر به تأثير منفياف

-مي) بدتر(كه تأثير اهرم مالي بر عملكرد با تغيير سطح رقابت بهتر  فرضيه پژوهش مبني بر اين

  طور كه پيش از اين بيان گرديد از عبارت همان. گيردشود مورد تأييد قرار مي
βଵ

 Lev୧,୲ିଵاي اهرم مالي بر عملكرد، تحـت تـأثير دو متغيـر    توان دريافت كه اثر حاشيهمي
تر خواهـد شـد   بنابراين با افزايش هر كدام، تأثير اهرم بر عملكرد منفي. گيردقرار مي  HHI୨,୲و

اگـر  توان نتيجه گرفـت كـه   در هر صورت به راحتي مي. چرا كه ضريب هر دو متغير منفي است
است نسـبت بـه حـالتي كـه     ) يا رقابت زياد (كم  HHI୨,୲يابد، در حالتي كه اهرم مالي افزايش 

HHI୨,୲  اهرم بـالا و  (در حالت نخست . است، تأثير اهرم مالي مثبت تر است) بازار متمركز(زياد
اي شـيه تـأثير حا ) اهرم بالا و تمركـز بـازار  (و در حالت دوم  019/0اي تأثير حاشيه) رقابت زياد

هـا اهرمـي باشـند، در    توان چنين نتيجه گرفت كه اگر شـركت بنابراين مي. خواهد شد -067/0
  .آورندبازار رقابتي عملكرد بهتري نسبت به بازار متمركز بدست مي

توان به تأثير مثبت سـپر ماليـاتي غيـر    آمده است مي 4 نگارهاز نتايج ديگر پژوهش كه در 
همچنـين انـدازه واحـد تجـاري     . بر عملكرد اشـاره كـرد  ) Groi,t(و رشد فروش ) NDi,t(بدهي 

)Sizei,t ( عملكرد را به صورت غير خطي)U دهـد امـا ايـن تـأثير     تحت تأثير قـرار مـي  ) شكل
  .معنادار نيست

ساختگي نيست و آيـا   4 نگارهبه منظور بررسي اينكه آيا معادله رگرسيون بدست آمده در 
اسـتفاده شـود كـه نتـايج آن در      ADFعتماد كرد بايد از آزمون ا Fو  tشود به نتايج آزمون مي

  ).1995، 31گجراتي(ارائه شده است  7 نگاره
  

  انباشتگينتايج اجراي آزمون هم: 7 نگاره
Method Statistic Prob. 

ADF - Fisher Chi-square 852/361  000/0  
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توان گفت كه به نتايج بدست آمـده در  بدست آمده مي 000/0كه  Probبا توجه به مقدار 
  .شود اعتماد كرد و معادله رگرسيون ساختگي نيستمي 4 شماره نگاره

   
  گيرينتيجه. 9

  .ارائه شده است 8 نگارهها در اي از نتايج آزمون فرضيهخلاصه
  

  هاخلاصه نتيجه فرضيه: 8 نگاره
  نتيجه  فرضيه

شـكل بـر Uاهرم مالي داراي تأثير  -1
  .عملكرد است

اين فرضيه تأييد شد، بنابراين افزايش اهرم مالي
توانـد تـأثيرتواند تأثير مثبـت و هـم مـي   هم مي

  .منفي بر عملكرد داشته باشد
سطح رقابت داراي تـأثير مثبـت بـر -2

  .عملكرد است
اين فرضيه تأييد شد، بنابراين با افـزايش سـطح

  .شودرقابت، عملكرد نيز بهتر مي
تأثير اهرم مالي بر عملكرد بـا توجـه -3

-به تغيير سطح رقابت بهتر يا بدتر مـي 

  .شود

اين فرضيه تأييد شـد، بنـابراين هـر چـه سـطح
يابد، تأثير اهرم مالي بر عملكردرقابت كاهش مي

  .شود و بالعكسمي) بدتر(تر نيز منفي
  

هـاي  از تأييد تمـام فرضـيه  دهد، نتايج بدست آمده حاكي نشان مي 8 نگارهگونه كه  همان
شـكل بـر    Uبه عبارتي ديگر، نتايج پژوهش نشان داد كه اهرم مـالي داراي تـأثير   . پژوهش بود

توان چنين گفت كه در واحدهاي مورد بررسي، افزايش اهرم مـالي از  بنابراين، مي. عملكرد است
اهش و باعـث بهبـود   هاي نمايندگي را كطرفي با كاهش وجوه نقد آزاد در دسترس مدير، هزينه

هـاي نماينـدگي   تواند با افزايش ريسك ورشكستگي، هزينهشود و از طرفي ديگر ميعملكرد مي
اين نتيجه مشابه كار انجام شده توسط مارگـاريتز و  . بدهي را افزايش و عملكرد را تضعيف نمايد

دار سـطح  از نتايج ديگر پـژوهش تـأثير مثبـت و معنـا    . است) 2013(و فسو ) 2010(پسيلاكي 
شاخص (اين پژوهش به اين نتيجه رسيد كه هر چه سطح رقابت بيشتر . رقابت بر عملكرد است

اين نتيجه مشـابه نتـايج   . باشد عملكرد واحد تجاري بهتر خواهد بود) هيرشمن كمتر-هرفيندال
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تأثير سطح رقابت در بازار . است) 1391(و نمازي و ابراهيمي ) 1997(بدست آمده توسط نيكل 
به اين ترتيب كـه هـر چـه اهـرم مـالي      . صول بر عملكرد، به ميزان اهرم مالي نيز وابسته بودمح

تـر باشـند، رقابـت بيشـتر     هاي فعال در صنعت مورد بررسي اهرميبيشتر باشد يا هرچه شركت
) 1994(اين نتايج با نتايج بدست آمده توسط اپلر و تيتمن . منجر به عملكرد بهتري خواهد شد

  .استراستا هم
آيد اين بود كـه  همچنين از نتايج اصلي پژوهش كه هدف اصلي پژوهش نيز به حساب مي

پژوهش حاضر دريافت كـه بـا   . گيردتأثير اهرم مالي بر عملكرد، تحت تأثير سطح رقابت قرار مي
تر و تأثير اهرم مالي بر عملكرد مثبت) هيرشمن-كاهش شاخص هرفيندال(افزايش سطح رقابت 

ها اگر شركتاز مهمترين نتايج پژوهش نيز اين بود كه . شودتر مي، اين تأثير منفيبا كاهش آن
اين نتـايج   .آورنداهرمي باشند، در بازار رقابتي عملكرد بهتري نسبت به بازار متمركز بدست مي

-مـي ) 2013(و فسو ) 2006و  2003(، كامپلو )b1995(مشابه با كار انجام شده توسط چوالير 

  .باشد
توان به تأثير مثبت سپر مالياتي غير بدهي و رشـد فـروش و   نتايج فرعي پژوهش نيز مياز 

  . اندازه واحد تجاري بر عملكرد اشاره كرد) شكل U(تأثير غير خطي 
  

  پيشنهادهاي پژوهش. 10
شكل اهرم مالي بر عملكرد است به مالكـان  U از آنجا كه نتايج بدست آمده حاكي از تأثير 

شود در طراحـي اسـتراتژي تـأمين مـالي     هاي صنايع مورد بررسي پيشنهاد ميو مديران شركت
بسـتانكاران در نظـر    -مالـك و مالـك    -هاي نمايندگي را از دو بعد تضاد بين مـدير خود هزينه

هـاي نماينـدگي ناشـي از دو بعـد     بگيرند و اهرم مالي را در سطحي قرار دهند كه در آن هزينه
  . پذير گرددتا در نتيجه آن بهبود عملكرد امكانمذكور به حداقل ممكن برسد 

با توجه به نقش رقابت بازار محصول بر عملكـرد، بـه دولـت و بـورس اوراق بهـادار تهـران       
هاي لازم به منظور فراهم نمودن فضاي رقابتي هر چـه بيشـتر را انجـام    شود تلاشپيشنهاد مي

  . دهند
يابي  شود در صورت دستن نيز پيشنهاد ميهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهرابه شركت

به بازار رقابتي و وجود رقباي اهرمي، با افزايش اهرم مالي خود بـه رشـد و بهبـود عملكردشـان     
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  است 44/0و  684/0ميانگين و انحراف معيار اهرم مالي به ترتيب . 25
26. t=( βଷ ൅ βସLev୧,୲ିଵ)/SE 

27. SE= [Var(β3)+ Lev୧,୲ିଵ
ଶ  ×Var(β4) +2 Lev୧,୲ିଵ×Cov(β3, β4)]

1/2 

  .است  0807/0و  -152/0به ترتيب  HHI୨,୲ميانگين و انحراف معيار  .28
29. t=(βଵ ൅ 2βଶLev୧,୲ିଵ ൅ βସHHI୨,୲)/SE 

30. SE= [Var(β1)+ 4Lev୧,୲ିଵ
ଶ  ×Var(β2) +HHI୨,୲

ଶ ×Var(β4) +4 Lev୧,୲ିଵ×Cov(β1, 

β2)+2HHI୨,୲×Cov(β1, β4)+ 4Lev୧,୲ିଵ× HHI୨,୲×Cov(β2, β4)]
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31. Gujarati 

  
  منابع

  فارسي. الف
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مجلـه  پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران،       يهـا شـركت  مديريت سود واقعـي 
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