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ي دارويي و مواد غذايي ها شركتسنجش عملكرد  يارهايو مع ين اهرم ماليرابطه ب يبررس
  ها داده يل پوششيتحل با استفاده از پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  

  *2يآباد ضيو فرشته ف 1فرد يليدرضا وكيدكتر حم
  30/08/1395: رشيخ پذيتار  17/03/1395: ييخ اصلاح نهايتار  20/11/1393: افتيخ دريتار

  

  دهيچك
  

مهـم   هـاي  تصميماز و بازده سهامداران  خطر، به دليل تأثيرگذاري بر هيا ساختار سرماي ين ماليمتأ هاي تصميم :مقدمه
 اقتصـادي  يهـا  بنگاهران ياست كه مد يمسائل ترين مهماز  يكيه ينه سرمايتار بهن ساخييتع ،نيبنابرا. است يت ماليريمد
   .رو هستند هبا آن روب يمال يها يريگ ميمند تصيرادر ف

براي  .كند يم استفاده رويدادي پس و رويكرد تجربي شبه طرح از و است كاربردي پژوهش اين :روش پژوهش
جامعه . شده استاز آزمون همبستگي پيرسون استفاده  ها دادهو تعيين متغيرهاي خروجي تحليل پوششي  ها فرضيهآزمون 

 1387- 1393 يبازه زمان درپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ييغذامواد و  ييدارو يها تشرك را پژوهش يآمار
  .استفاده شده است 3نسخه  Frontier Analyst افزار نرم و19نسخه  SPSS افزار نرمن پژوهش از يدر ا .دهد تشكيل مي

، ارزش ي، ارزش افـزوده اقتصـاد  هـا  يـي دارازده به فروش، بـا  ياتي، نسبت سود عمليجار نسبت يرهاين متغيب :ها افتهي
نسـبت  و  ينسبت آن ـ يرهايمتغ بينوجود دارد اما رابطه معنادار  يبا اهرم مال به سود هر سهم متينسبت قافزوده بازار و 

ن يده ب ـاد شيبا توجه به وجود رابطه معنادار . وجود نداردمعنادار رابطه  با اهرم مالي هر سهم يبازار به ارزش دفتر متيق
سـنجش عملكـرد بـه عنـوان      يارهـا يو مع ير ورودي ـبـه عنـوان متغ   ي، اهـرم مـال  سنجش عملكرد يارهايو مع يهرم مالا

 ري ـمتغاس ي ـزده بـه مق بـا  يالگـو  يريو سـپس بـا بكـارگ    دش ـهـا انتخـاب    داده يل پوششيتحلفن در  يخروج يرهايمتغ
  .شدن ييتع ها شركت ياه برينه سرمايساختار به ها داده يل پوششيتحل فن محور ورودي

از  اسـت ك ي ـها  آن ييكارا كه ييغذا موادو  ييدارو يها شركتن است كه ياز ا يحاكپژوهش ج ينتا :يريگ جهينت
 يدارا هـا  شـركت ن ي ـاسـت كـه ا   شـده ن امر موجب يا واند  دهكره خود به نحو كاراتر استفاده يو ابزار سرما يابزار بده

ها از منابع مختلف مالي در اختيـار خـود بـه     نسبت به ساير شركت ها اين شركتر، به عبارت ديگ. باشند يعملكرد بهتر
  .اند تر و كارآمدتري استفاده كرده نحو مطلوب

  

  .يحسابدار يارهايمع ،يقيتلف يارهاي، معياقتصاد يارهايمع، ها داده يل پوششيفن تحل، ياهرم مال: يديكل يها واژه
                                                 

  .تهران قاتيتحق واحد علوم و يدانشگاه آزاد اسلام يسازمانتوسعه  و دانشيار مديريت 1.
  .كرمانشاه قاتيواحد علوم و تحق يدانشگاه آزاد اسلام يحسابدار يدكتر يدانشجو .2
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 مقدمه

  
ن و يتر از مهم يكيه يسرمابهينه ن ساختار ييتع

 يها بنگاهران ياست كه مد ين مسائليزتريانگ بحث
 مواجه هستندآن با  يمال يها يريگ ميدر تصم ياقتصاد

ر يثو بازده سهامداران تأ خطربر  ها تصميمن يا ).1(
 گيري در خصوص براي تصميمت يريمد. گذارد يم
 يرا با درصدها يتواند منابع مختلف مال يم ين ماليمتأ

 :از ت استن منابع عباريا. ب كنديلف با هم تركمخت
، سهام ممتاز و سهام )اوراق مشاركت( اوراق قرضه

 هيشركت ساختار سرما يمنابع مال بيبه ترك  .يعاد
نه يو هز خطرزان يه بر مينوع ساختار سرما .نديگو يم

هدف . گذارد يم ريتأثشركت ) يمال نيتأم(ه يسرما
ثروت سهامداران  كردن نهيشيبه يت ساختار سرمايريدم
نه يكه هز است يا هينه سرمايبه ساختار به يابي ا دستي

ا يه يساختار سرما ،نيبنابرا .كند يم نهيكمه را يسرما
ن بر ارزش شركت آ ريتأثد از نقطه نظر يبا يرم مالاه

بر ارزش  ياگر اهرم مال. رديقرار گ يابيمورد ارز
دنبال ت شركت به يريداشته باشد، مد ريتأثشركت 

ه را ينه سرمايخواهد بود كه هز يا هيساختار سرما
 ).2( دكن نهيشيبجه ارزش شركت را يو در نت نهيكم

دن يرس يدر پ ه،يساختار سرما در مورد ينظرمباحث 
 يعني يمال نيتأم ين دو منبع اصلياز تعادل ب يبه حد
آن  است كه بتواند در سهامحقوق صاحبان  و يبده

 و در مقابل، نه كردهيشيبت را ارزش سهام شرك نقطه،
 ممكن كاهش حداقلز به يرا ن يمال نيتأمنه منابع يهز

 به حقوق صاحبان يا نسبت بدهيه يساختار سرما .دهد
گرفته گران قرار  لياز تحل ياريسهام مورد توجه بس

ن باره يكه در ا يموافق يها دگاهيد جدا از .است
 ه ماليهزينن باورند كه چون يبرا يوجود دارد برخ

اد يز ينه ثابت است اگر نسبت اهرم ماليك قلم هزي
 اد قراريز يمال خطرر در معرض يباشد شركت ناگز

  ).3( رديگ يم
 عاملترين  مهم ساختار سرمايهكه  با توجه به اين
 دهنده نشانها و  گذاري شركت مؤثر بر ارزش

پژوهش ) 4( در بازار سرمايه است ها گيري آن جهت
ابطه بين اهرم مالي و معيارهاي رحاضر به بررسي 
 يارهايمع ن پژوهشيدر ا .پردازد مي سنجش عملكرد

، نسبت سود ي، نسبت آنينسبت جار قبيلاز  يحسابدار
 يارهايمع و ها ييدارابه فروش و نسبت بازده  ياتيعمل

و ارزش افزوده  يارزش افزوده اقتصاد شامل ياقتصاد
مت يق يها نسبت شامل يقيتلف يارهايمع نيچن همبازار و 
 هر سهم يبازار به ارزش دفتر متيقو  هر سهم به سود

 شركت و عملكرد ه بريسنجش اثر ساختار سرما يبرا
وهش ن پژيا هدف. است شده بررسيثروت سهامداران 

 يارهايه با استفاده از معينه سرمايساختار به نييتع
 يل پوششيتحل فن و اد شده در بالايسنجش عملكرد 

 يالگوك ي ها داده يل پوششيتحل فن. است ها داده
همه  ييكردن كارابا محدوداست كه  يخط يزير برنامه

واحد تحت  ييواحدها و با هدف قرار دادن كارا
ممكن كه واحد تحت  ينسب يينه كارايشي، بيبررس
به . كند را محاسبه مي ابديتواند به آن دست  يم يبررس

ك مقدار يبدست آمده  ييكارا، گريعبارت د
ها  داده يل پوششيفن تحلدر . نانه خواهد بوديب وشخ

كه امكان داشته باشد  ييهر واحد تا جا يها وزن
واحد تحت  يبرا يربهت ييتا كارا دشو يم تر بزرگ
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هر شركت  ييب كارايترت نيبه ا .شودكسب  يبررس
 »كي« ييعدد كارا يكه دارا يمشخص شده و شركت

داشته باشد  ييكاران فاصله را با مرز يتر كم يعني، باشد
ن يدر ا. شود يكارا در نظر گرفته م يشركتبه عنوان 

ساختار  يكه دارا يشركت يعنيپژوهش واحد كارا 
ه يساختار سرما ،گريبه عبارت د. استنه يه بهيسرما
 يابزار بدهاز  يا نهيب بهيترك يدارا ييها شركتن يچن

موجب عملكرد مطلوب شركت است كه  هيو ابزار سرما
  .)5( شده است ينيآفر منجر به ارزش نجامسراو 

از  يكيبه عنوان  ييو غذا يصنعت داروساز
در . ع جهان مطرح استين صنايتر مين و عظيتر ياصل
 يارهاياز مع يكيمنزله به  ين صنعتيار داشتن چنياخت

ع ين صنايا. شود يشناخته مكشورها  يافتگي مهم توسعه
در  يش مهمكه نق يراهبردع ياز صنا يكي به عنوان

ه مورد كند، هموار يم فاءيت جامعه ايسلامت و امن
صنعت . گذاران بوده است استيتوجه اقتصاددانان و س

چند دهه گذشته  يران در طيدر ا ييو غذا يداروساز
اگر  .)6( كرده است يرا ط يط مختلف و پرنوسانيشرا

 يك صنعت راهبرديع به عنوان ين صنايبه ا در كشور
اقتصاد  يرا برا يمناسب يها واند آوردهت ي، مشودنگاه 

كه دارو و غذا  نيبا توجه به ابنابراين،  .داشته باشد يمل
به لحاظ  ين كالاها در تجارت امروزتري مهماز 

 يموضوع قلمرو آن بر سلامت انسان است ياثرگذار
 .استانتخاب شده ع ين صنايپژوهش حاضر ا

  
  ينظر يمبان

  عملكرد
، ياقتصاد يها بنگاه ياه هدفن يتر مهماز  يكي

مدت ش ثروت مالكان در درازيفع و افزاكسب منا
 يها گر گروهيسهامداران، اعتباردهندگان و د. است

 هاي تصميمبه منظور اخذ  ياقتصاد يها مرتبط با بنگاه
 رابطه بااطلاعات قابل اتكا و مربوط در  به يمنطق

كه  نيو با توجه به ا نياز دارند عملكرد شركت
محدود خود را  يران و اعتباردهندگان منابع مالسهامدا

 يابيدهند ارز يم صيتخص ياقتصاد يها به بنگاه
نه يص بهينان از تخصيها به منظور اطم عملكرد بنگاه

. شود يم يتلق ياتيمهم و ح يمنابع محدود امر
 يكنترل يها نظامسنجش عملكرد از  يارهايمع
و  ياقتصاد يزير را برنامهيز ،ت استيريمد

 يچگونگ يابيازمند ارزين مؤثر يكنترل هاي تصميم
به موقع عملكرد  يابيارز. ستا عملكرد واحدها

نه يص بهيتواند منجر به تخص يم ياقتصاد يها بنگاه
  .)5( منابع محدود شود

  
  هيساختار سرما يها هينظر

له دوراند يوس هكه ب هينظرن يا: كرد سود خالصيرو
ش يكه افزا ر استاستوا فرض نيه است بر اشدارائه 

به وسيله  خطرجه ادراك يو در نت خطربر  ياهرم مال
انتظار بازده مورد  ،نيبنابرا. گذارد ينم ريتأثسهامداران 

 ثابت يتظار دارندگان بدهنسهامداران و بازده مورد ا
شتر يب بيش اهرم و تركيط با افزاين شرايدر ا. ماند يم

 يع مالك منبيب يبه علت ترك ،سهام نسبت به يبده
ن يانگيم ،متيق گران يك منبع ماليمت با يق ارزان
ه ينه سرمايهز يعنيه يساختار سرما ءن دو جزيانه يهز

ن يا: ياتيكرد سود خالص عمليرو. ابدي يم كاهش
ن يبر اساس ا. است له دوراند ارائه شدهيوس هز بين هينظر
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 انيبه ب. گذارد ير نميتأثاهرم بر ارزش شركت  هينظر
ه در كل سطوح اهرم ثابت و بدون ينه سرمايهز ،گريد
 خطرش يباعث افزا يش اهرم ماليافزا. ماند يم رييتغ
ش بازده مورد انتظار يجه افزايشركت و در نت يمال

حد  يكرد سنتيرو: يكرد سنتيرو .شود مي سهامداران
سود خالص كرد يروسود خالص و كرد يرووسط 
ن اهرم و يبرابطه در مورد  هينظرن يدر ا. است ياتيعمل

در مرحله . ارزش شركت سه مرحله فرض شده است
ش يبا افزا و ستندين خطرش ياول سهامداران متوجه افزا

مت و يق ارزان يك منبع ماليب ياهرم و ترك
در . ابدي يم ه شركت كاهشينه سرمايهز ،متيق گران

شركت با  خطرش يمرحله دوم سهامداران متوجه افزا
ش بازده مورد انتظار خود يااهرم شده و با افزش يافزا

برند و  ين ميمت را از بيارزان ق يمنافع حاصل از بده
 ر خواهد ماندييه شركت بدون تغينه سرمايجه هزيدر نت

 ير از سهامداران، دارندگان بدهيو در مرحله سوم به غ
شده و بازده مورد انتظار خود  خطرش يز متوجه افزاين

مطابق  :توازن هيظرن). 2( دهند يش مياز شركت را افزا
 منافع بين توازن وسيله به سرمايه ساختار توازن، هينظر
در . شود مي زده تخمين بدهي از ناشي هاي هزينه و
 اصلي يالگو به سود بر ماليات شدن اضافهن ارتباط، يا
 شدن لحاظ موجب »سرمايه ساختار بودن اهميت بي«

ن يا :مراتبي سلسله هينظر). 7(شد  بدهيمنافع مالياتي 
 اين بر نامطلوب انتخاب كه كند يم استدلاله ينظر

مالي،  تأمين منابع ميان در هك دارد دلالت موضوع
 ارجحيت سهام انتشار بر بدهي و بدهي بر انباشته سود
 مالي تأمين شركت يك كه صورتي در و دارد
 در و سازماني برون مالي تأمين بر را سازماني درون

 طريق از مالي تأمين ،زمانيسا برون مالي تأمين شرايط
 شود مي گفته دهد ترجيح سرمايه انتشار بر را بدهي
 تعيين براي مراتبي سلسله هينظر از شركت آن كه

 عبارت به ).8( كند مي استفاده سرمايه بهينه ساختار
 چه شركت هر كه كند مي بيان هينظر اين ديگر،

 تأمين براي رايز دارد تري كم اهرم باشد، سودآورتر
 منابع از بدهي، به جاي استفاده از خود نياز مورد منابع

  ).9( كند مي خود استفاده هايسود از حاصل
  

  ها تحليل پوششي داده
 ريزي برنامه روش يك ها داده پوششي تحليل

 و ها اطلاعات سازمان از استفاده با كه است خطي
 گيرنده، تصميم واحدهاي به عنوان توليدي واحدهاي

 بر ن مرزيا .كند مي كارايي مرز ساخت به اقدام
 بر و ها ستاده و ها نهاده قالب در اساس اطلاعات

 شود مي ساخته متوالي خطي ريزي برنامه نتايج اساس
 كارايي مرز تا گيرنده تصميم واحد فاصله ميزان و

. است  واحد هر كارا نبودن درجهدهنده  نشان
 دسته دو به ها داده پوششي تحليل اصلي الگوهاي

 ميتقس ريمتغاس يزده به مقباو  اس ثابتيزده به مقاب
 دوا ب توان مي را الگوها اين كدام از هرشود كه  يم

 قرار بررسي مورد محور خروجي و محور ورودي رويه
است  ن دو الگو مشخصيطور كه از نام ا همان .)7( داد

بر  يمبتنكه  اس ثابتيزده به مقبا يبر خلاف الگو
 يت به مقياس است در الگوفرض بازدهي ثابت نسب

 فرض بر بازدهي متغير نسبت به ريمتغاس يزده به مقبا
 استفاده از بازده متغير نسبت به مقياس. استمقياس 

 با محاسبه كارايي فني بر حسبكه شود  موجب مي
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 مقادير كارايي ناشي از مقياس و كارايي ناشي از
 براي ساخت. تحليل بسيار دقيقي ارائه شود، مديريت

 اصلي يگرا در الگو گرا و ستاده هاي نهاده يالگو
 بازده به ياز همان مباني الگو ريمتغاس يزده به مقبا
 گرا با نهاده يدر الگو .شود ثابت استفاده مي اسيمق

 يابد ولي در ها ميزان كارايي افزايش مي كاهش نهاده
 ها ميزان كارايي گرا با افزايش ستاده ستاده يالگو

 به نسبت ثابت بازدهي از منظور .يابد افزايش مي
 كهد كن تغيير نسبتي به ها ستاده كه است اين مقياس
 دو ها نهاده اگر به عنوان نمونه،؛ دكن مي تغيير ها نهاده
 از منظور اما دشو يبرابر م دو هم ها ستاده شود برابر

 ها ستاده كه است اين مقياس به نسبت متغير بازدهي
 ثابت بازدهي فرض). 3( دنكن تغيير ها نهاده با متناسب
 كه است قابل اعمال صورتي در تنها مقياس به نسبت
 از متفاوتي ليمسا. كنند عمل بهينه مقياس در ها بنگاه
 موجب غيره و ها رقابتي، محدوديت آثار قبيل
 يايمزا از. نكنند عمل بهينه مقياس در ها بنگاه دشو مي

 يابيزبه امكان ار توان يها م داده پوششي تحليل
 نيرنده با چنديگ ميتصم يواحدها ييعملكرد كارا

 ن روشيدر ا. اشاره كرد ين خروجيو چند يورود
 مانند(ن شده ييع از قبل تعياز به شكل تابع توزين

 ح تابعيا شكل صريو ) يون آماريرگرس يها روش
 فن. ستين) يپارامتر يها روش يمانند برخ(د يتول
 يرا برا ياديز يها فرصت ها داده يل پوششيتحل

 جاديرنده ايگ ميتصمگر و  ليان تحليم يهمكار
انتخاب  يتواند در راستا يها م ين همكاريا. كند يم

و  يابيتحت ارز يواحدها يو خروج يورود
 ،جهيدر نت. عملكرد نسبت به مرز كارا باشد يچگونگ

، نقاط ضعف واحد ينسب ييزان كاراين مييبر تع افزون
شود  ين مييمختلف تع ياه رنده در شاخصيگ ميتصم

واحد  يمش ها، خط آن زان مطلوبيو با ارائه م
 يور و بهره ييكارا يارتقا يرنده را به سويگ ميتصم

  .)9( كند يمشخص م
  
  پژوهش نهيشيپ

 نيبكه  نشان دادجواردانا يو و يبنتايج پژوهش 
 جمعنسبت ( يرشد سود با درجه اهرم مال ينرخ بالا

. دارد وجود يمثبت رابطه) ها ييدارا جمعها به  يبده
 رشد فروش و يبا نرخ بالا يها شركت ،نيچن هم
كه  دارند ينييپا ينسبت اهرم مال بالا، يمال ييتوانا
 شتر در سهام، نرخيب يارگذ هيسرمان امر به يل ايدل
 .)10( شود يمربوط م يمال ييرشد فروش و توانا يبالا

 تعيينبه  ،ابتدا، پژوهشي در همكاران و موك
 با بازي اسباب توليدكننده هاي  تشرك فني كارايي

 بررسيسپس  و ها داده يل پوششيتحل فناستفاده از 
 بر يفن كارايي و يفن كارايي بر يمال اهرم تأثير

 .پرداختند ونياز روش رگرس استفاده با سودآوري
 مثبتي تأثير مالي اهرم كه داد نشان آنان پژوهش نتايج
و  دارد بررسي مورد هاي شركت فني كارايي بر
 وجود مثبتي رابطه سودآوري و كارايي بين چنين هم
  .)11( دارد

 بازده بين رابطه بررسي به پژوهشي در كامرون
 معيارهاي از استفاده با هر سهم درآمد و غيرعادي

 مت به سوديقنسبت  و معاملات هزينه شركت، اندازه
 اين كه نشان داد يپژوهش و نتايج. پرداخت هر سهم

  ).12( است ثيرگذارأت ها شركت عملكرد بر ارهايمع



                                                                              ...بررسي رابطه بين اهرم مالي و معيارهاي سنجش عملكرد 

  1394، زمستان 14چهارم، پياپي   فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره       102

 از استفاده با ،ابتدا ،پژوهشي در يژ ناچو و يل نيا
 هاي شركت يفنكارايي  ،ها داده پوششي تحليل فن

 سپس ه وگيري كرد اندازه را چينكشور  سنگ ذغال
 آن در ساختار سرمايه و كارايي بين رابطه بررسي به

 كهژوهش آنان نشان داد پج ينتا. پرداختند ها شركت
 سوعكم رابطه يفن كارايي و سرمايه ساختار بين

 بايد بررسي مورد هاي شركت ،چنين هم. دارد وجود
 به كنند ايجاد خود براي را خاصي بدهي نسبت
 خاص نسبت آن از بدهي نسبت اگر كه اي گونه
	).8( يافت كاهش خواهد يفن كارايي شود، بيشتر 	
 عملكرد و سرمايه ساختار نبي ان و زايتون رابطهيت

 شركت 167 از اطلاعات استفاده با را ها شركت
 به و كردند بررسي 1989- 2003 يبازه زمان در اردني
 به جاري هاي بدهي نسبت بين كه رسيدند نتيجه اين

 ،ها دارايي جمع به ها بدهي جمع نسبت ،ها داراييجمع 
 نسبت و ها داراييجمع  به غيرجاري هاي بدهي نسبت
با  )ياهرم مال( سهام صاحبان حقوق به ها بدهي جمع

  ).13( رابطه معنادار وجود دارد ها ييبازده دارانسبت 
 و سرمايه ساختار بين رابطه يدر پژوهش اندرسن

ن يبه ا و كرد بررسي شركت 1ر323براي را  عملكرد
 ها ييبازده داراو  سرمايه ساختار بين كه ديجه رسينت

	.)14( اردد وجود معنادار رابطه 	
 تعيين هدف با پژوهشي در فرناندز و بيانكوكو
 نقل و حمل هاي شركت براي سرمايه بهينه ساختار

 پوششي تحليل يالگو ازبا استفاده  جهان، هواپيمايي
 مورد يها شركت در را كارا مرز ،ابتدا ،ها داده

 ساختار اساس اين بر سپس و دادند تشكيل بررسي
 .كردند تعيين بررسي مورد صنعت در را سرمايه بهينه

 متغيرهاي و مالي اهرم آنان پژوهش در ورودي متغير
 و شركت اندازه ها، دارايي بازده شامل خروجي
كوبيانكو ج پژوهش ينتا .بودمشهود  ثابت هاي دارايي

 ساختار ها شركت كليه براي كه داد نشان و فرناندز
  .)15( ستا %60 اهرم سرمايه بهينه

 شركت، اندازه اثر بررسي هب پژوهشي اكسو در
 غيرعادي بازده و ارزش بازار به دفتري ارزش نسبت
 مالي هاي صورت اطلاعاتي محتواي بر سهام

 تركيه شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته شركت
 كه بود اين از يحاك يپژوهش و نتايج .پرداخت
 داراي ها شركت مالي هاي صورت از ناشي اطلاعات

 اندازه داراي ها شركت و اگر است تيمحتواي اطلاعا
 ها محتواي آن مالي هاي صورت باشند تري كوچك
  ).16( خواهد داشت بيشتري اطلاعاتي
 و سرمايه ساختار بين رابطه بررسي به چاين

 بازده حقوق صاحبانشامل  سودآوري يها نسبت
 267براي  يگذار هيبازده سرماو  سهم سود هر، سهام

 بورس اوراق بهادارپذيرفته شده در  شركت
. پرداخت 1985- 1994 يدر بازه زمان كوالالامپور

 ساختار يها نسبت بينكه  داد نشان يپژوهش و نتايج
 معنادار و مثبت رابطه سودآوري يها نسبت و سرمايه

  .)4( وجود دارد
بين  رابطه يبه بررس يو همكاران در پژوهش ييآقا

 20ملكـرد ع بـا و ساختار سرمايه جريان وجه نقد آزاد
در محصولات دارويي  و صنعت مواد در شركت فعال

آنان ايج پژوهش نت. ندپرداخت 1386- 1391 يبازه زمان
هاي دارويـي بـا افـزايش اهـرم  نشان داد كه شركت

توانند نرخ بازده  بـدهي و جريـان وجـه نقـد آزاد مي



  آبادي فرد و فرشته فيض دكتر حميدرضا وكيلي                                                                                                          

  103       1394، زمستان 14چهارم، پياپي   فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره

چنين، با  هم. حقوق صاحبان سهام را افزايش دهند
توانند  دهي و جريان وجـه نقـد آزاد ميافزايش اهرم ب

افزون براين، با . ها را كاهش دهند نرخ بازده دارايي
تـوبين افـزايش  افـزايش اهـرم بـدهي، شـاخص كيـو

وجه نقد آزاد تأثيري بر يابد اما افزايش جريان  مي
  ).17( دتوبين ندار شاخص كيو

 نيبالقوه ب ييانحنارابطه  همكارانان و يميرح
شده  رفتهيپذ يها شركت يرشد و اهرم مال يها فرصت

- 1390 يدر بازه زمان را در بورس اوراق بهادار تهران
 نيبرابطه آنان در پژوهش خود . كردند يبررس 1381
ز مورد آزمون قرار ينرا  يو اهرم مال يمال ييتوانا
 تأثيرانگر يب همكارانان و يميرحج پژوهش ينتا. دادند

، نيافزون برا. بود يبر اهرم مال يمال يدرماندگ نداشتن
ن يب و شكل وارونيرابطه ج نشانگر وجود ينتا

  .)18( بود ها شركت يرشد و اهرم مال يها فرصت
 همبسـتگي  ضـريب  بـا اسـتفاده از  فهـيم   نـژاد  سـيد 
 رابطه بررسي به اسپيرمن همبستگي ضريب و پيرسون

 .پرداخـت  هـا  دارايـي  بازده و سود با بدهي نسبت بين
 و غـذايي  صـنعت  در كـه وهش وي نشان داد نتايج پژ

 معكوسـي  رابطـه  سـود  و بـدهي  نسـبت  بين آشاميدني
 بـدهي  نسـبت  بين نقليه وسايل در صنعت .دارد وجود

 رابطه ها دارايي بازده ويژه به مالي عملكرد معيارهاي با
 و آلات ماشـين  صـنعت  در. دارد وجـود  معكوسـي 
 زدهبـا  ويـژه  بـه  و سـود بـا   بـدهي  نسـبت  بين تجهيزات
  ).19( دارد وجود معكوسي رابطه ها دارايي
 ه ويساختار سرما نيبرابطه  ير پژوهشد يانيصوف

مورد ع مختلف يدر صنارا  يارزش افزوده اقتصاد
كه ارزش افزوده  ديجه رسينت نيو به ا قرار داد يبررس

در صنعت  يشاخصتواند به عنوان  يم ياقتصاد
  .)20( رديگمورد توجه قرار  يفلزريغ يمحصولات كان

 ساختار الگوي تبيين به پژوهشي در باقرزاده
 اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت براي سرمايه
. پرداخت 1377- 1381 يدر بازه زمان تهران بهادار

 ساختار كه آن بوداز  يحاك يو پژوهش جينتا
 دارايي ميزان رينظ متغيرهايي تابع ها شركت سرمايه
	.)21( است آوريسود و اندازه ،مشهود ثابت 	

  
  پژوهش يها هيفرض

 يكه بررس آنبه هدف  توجهبا در اين پژوهش 
 ،ابتدا ،است ها و عملكرد شركت ين اهرم ماليرابطه ب
سنجش عملكرد  يارهايه و معيساختار سرمان يرابطه ب
 يل پوششياساس آن به كمك تحل و سپس بر يبررس
. شد نييها تع شركت يه براينه سرمايها ساختار به داده

  :استر يز شرحها به  هيفرض بنابراين،
رابطه  يحسابدار يارهايو مع ين اهرم ماليب .1

  .وجود دارد يمعنادار
 يرابطه معنادار ينسبت جارو  ين اهرم ماليب .1. 1

  .وجود دارد
وجود  يرابطه معنادار ينسبت آنو  ين اهرم ماليب .2. 1

  .دارد
 به فروش ياتينسبت سود عملو  ين اهرم ماليب .3. 1

  .وجود دارد يرابطه معنادار
رابطه  ها ييدارانسبت بازده و  ين اهرم ماليب .4. 1

  .وجود دارد يمعنادار
 يرابطه معنادار ياقتصاد يها اريو مع ين اهرم ماليب. 2

  .وجود دارد
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رابطه  يو ارزش افزوده اقتصاد ين اهرم ماليب .1. 2
  .وجود دارد يمعنادار

رابطه  ارزش افزوده بازار و ين اهرم ماليب .2. 2
  .وجود دارد يمعنادار

 يرابطه معنادار يقيتلف يارهايو مع ين اهرم ماليب .3
  . وجود دارد

 هر سهم مت به سودينسبت قو  ياهرم مالن يب .1. 3
  .وجود دارد يرابطه معنادار

بازار به ارزش  متينسبت قو  يمال ن اهرميب .2. 3
  .د داردوجو يرابطه معنادار هر سهم يدفتر

  
  روش پژوهش

  
  پژوهش يرهايمتغ

ا ي يدر پژوهش حاضر اهرم مال :الگو يورود ريمتغ
) به حقوق صاحبان سهام  ينسبت بده(ه يساختار سرما
در نظر گرفته  ير وروديو متغ ر وابستهيبه عنوان متغ

دهد  يرا نشان م ين نسبت درصد وجوهيا .استشده 
ن يچه قدر او هر  اند شده نيتأم يله بدهيكه به وس

بوده و  لابا يزان استفاده از بدهينسبت بالاتر باشد م
  ).22( ستبالاز ينشركت  خطر

، يحسابدار يارهايمع از :الگو يخروج يرهايمتغ
عنوان به  يقيتلف يارهايو مع ياقتصاد يارهايمع
به عنوان  نيچن همن پژوهش و يمستقل ا يرهايمتغ
در  ريمتغس ايزده به مقبا يالگودر  يخروج يرهايمتغ
در  .استفاده شده است ها داده يل پوششيتحل فن
 يها از ارقام مندرج در صورت يحسابدار يارهايمع
ن يكه در ا شود يمل استفاده يه و تحليتجز يبرا يمال

، نسبت سود ي، نسبت آنياز نسبت جار پژوهش
استفاده شده  ها ييدارانسبت بازده ه فروش و ب ياتيعمل
 يم اقتصادياز مفاه يقتصادا يارهايدر مع .است

د بر يكأبا ت يبنگاه اقتصادعملكرد  و شود ياستفاده م
به نرخ  شركت و با توجه يها ييدارا يقدرت سوآور
 يابيكار گرفته شده مورد ارزه بينه سرمايبازده و هز

 يارهايمع ين پژوهش مبنايكه در ا رديگ يقرار م
 بازارو ارزش افزوده  يارزش افزوده اقتصاد ،ياقتصاد
ق يتا از تلف بر آن است يسع يقيتلف يارهايدر مع .است

ه يتجز يبازار برا يها و ارزش يمال يها ارقام صورت
نسبت از  حاضر كه در پژوهش شود ل استفادهيو تحل

بازار به ارزش  متينسبت قو  هر سهم مت به سوديق
  .شده استاستفاده هر سهم  يدفتر

  
   پژوهشو نمونه  يآمار جامعه 

كليه شامل حاضر  پژوهش يآمار عهجام
شده در بورس  پذيرفته ييغذاو  ييدارو يها شركت

است  1387- 1393 يدر بازه زمان اوراق بهادار تهران
 يالگزارش م، ت مستمر داشتهيها فعال سال نيا كه در

 يحسابرس ها گزارش نيا د وباش 29/12به  يمنته ها آن
 45هاي بالا نمونه پژوهش با توجه به معيار .دشده باش

 .شركت تعيين شد

  
 ها دادهل يه و تحليتجز يآمار يها روش 

 تجربي شبه طرح از و است كاربردي پژوهش اين
 روش اين از .كند مي استفاده رويدادي پس رويكرد و

 به كه محيطي از ها داده كه شود يم استفاده زماني
 بدون كه يا واقعه از يا داشته وجود گونه طبيعي
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X1/Y  

X2/Y  

 براي .شود فراهم داده، رخ پژوهشگر مدخالت مستقي
 تحليل فن خروجي متغيرهاي تعيين و ها فرضيه آزمون
 استفاده پيرسون همبستگي آزمون از ها داده پوششي

 يالگويك  ها داده يل پوششيتحل فن. شده است
براي ارزيابي كارايي واحدهاي ريزي رياضي  برنامه
ن ه چندين ورودي و چندياست ك اي گيرنده تصميم

ترين و در عين حال  يكي از ابتدايي .دخروجي دار
استفاده از  ،گيري كارايي هاي اندازه ترين روش معمول
 ،هاي مختلف مالي ها در زمينه نسبتاين  .ستها نسبت

در صورتي كه  .دشو صادي و صنعتي بكار گرفته مياقت
ها  ها به ورودي خروجي كارايي به عنوان نسبتي از

و تحليل آن براي واحدهاي تك محاسبه  ،تعريف شود
 شتريبآسان خواهد بود اما در  تك خروجي- ورودي

دهايي با چندين ورودي و ل دنياي واقعي با واحمسائ
هايي  رو بوده و در نتيجه نيازمند روش خروجي روبه

ها به  ها و خروجي كه با تركيب ورودي بود دخواه
 يبرابه معيار مناسبي  صورت يك شاخص واحد،

 ،گريبه عبارت د .ددا كنيپنجش كارايي دست س
از ابزار  يا نهيب بهيشامل ترك ها شركته يساختار سرما

ه است كه موجب عملكرد مطلوب يو ابزار سرما يبده
شده است  ينيآفر منجر به ارزش سرانجامشركت و 

سنجش  يارهايمع لهيبه وساد شده ي ينيآفر كه ارزش
 نمودار در كارايي مرز .دشو يم يريگ عملكرد اندازه

 به روش اين بنابراين،. است داده شده نشان 1 شماره
 ميان از را كارا مرز ،ابتدا ،كه كند مي عمل شيوه اين

 اساس آن بر داده، تشكيل بررسي مورد هاي شركت
 را گيرنده تصميم واحدهاي از يك هر كارايي
 كه واحدهايي آن كه ترتيب اين به كند؛ مي محاسبه

 و% 100 داراي كارايي باشد، گرفته قرار كارا مرز بر
 داراي بگيرد، قرار مرز اين بالاي بر كه واحدهايي آن

 واحدهايي بنابراين،. بود خواهد %100از تر كم كارايي
 ساير اب مقايسه در گيرد، مي قرار كارا مرز بر كه

افزون  .است بهينه سرمايه ساختار داراي واحدها
 مرز بر كه واحدهايي براي بهينه سرمايه ساختار ن،يبرا

 »عمرج مجموعه« مفهوم با استفاده از دندار قرار كارا
 واحدهاي ميان از ب كهيترت نيه اب .ن خواهد شدييتع

 مجموعه عنوان به را ها نآ از تعدادي يا يك كارا
 كند مي تعيين ناكارا واحدهاي از يك هر براي مرجع

 ناكارا واحدهاي از يك هر براي توان مي ،جهيدر نت و
  ).3( دكرن ييرا تع سرمايه بهينه ساختار نيز

تصور كرد كه همه واحدها  توان ينمجا كه  از آن
كنترل چنين همكنند و  مي نه عملياس بهيدر مق

  

  
    

  
  

    
  

  ييمرز كارا: 1نمودار 
	 	












 








  مرز فارل



                                                                               ...رسي رابطه بين اهرم مالي و معيارهاي سنجش عملكرد بر

  1394، زمستان 14چهارم، پياپي   فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره       106

 يورود يها رينسبت به متغ يتجار يران واحدهايمد
 يصلا فنان دو ياز م است يخروج يرهايتغشتر از ميب

ر ياس متغيبازده به مق يالگو ها داده يل پوششيتحل
ن يا يشكل كلكه  شداسبات انتخاب انجام مح يبرا

   :)3( ر استيصورت زبه  الگو
  1رابطه 
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اهرم ( ها يورود ،I ؛ييزان كارايم ،كه در آن 
ها و  يوزن ورود  و ها يخروج ،O ؛)يمال

 نشان يهر واحد مورد بررس يها را برا يخروج
مازاد ،نيچن هم .دهد يم

rs كمبود در  ير كمكيمتغ
وده مشخص شده ستا يد برايده تولان ستازيم

is ر يمتغ
استفاده شده از آن  i ياست كه ورود يگريد يكمك

  .دهد يرا نشان م

 يا اطلاعات از روش كتابخانه يآور جمع يبرا
بهادار بورس اوراق  اطلاعاتو  استفاده شده است

با و  يبند افزار اكسل طبقه نرم يريبكارگتهران با 
 يها به داده يمال يها نسبتو  ها رابطه استفاده از

 يرهايانتخاب متغ. ل شده استيپژوهش تبد يآمار
ن يد وجود رابطه معنادار بييأاساس ت بر الگو يخروج

ه با يار سنجش عملكرد با ساختار سرمايمع يرهايمتغ
له يرسون به وسيپ يب همبستگيراستفاده از آزمون ض

 ،نيچن هم. است انجام شده 19نسخه   SPSSافزار نرم
 ياجرا يبرا 3نسخه   Frontier Analyst افزار از نرم
  .استفاده شده است ها داده يل پوششيتحل
  
  ها افتهي

  
را پژوهش  يرهايمتغآمار توصيفي  1شماره  جدول

 يها به شاخصاطلاعات مربوط شامل دهد كه  نشان مي

  
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1جدول 

  يدگيكش  يچولگ  اريانحراف مع  انهيم  نيانگيم  ريمتغ
  046/15  2659/0  2923/0  8457/0  294/0  ياهرم مال

  121/12  407/2  571/11  9498/9  348/4  ينسبت جار
  927/12  3512/4  2279/0  6838/0  7/0 ينسبت آن

  9505/29  7174/3  5911/0  197/0  3915/0  به فروش ياتينسبت سود عمل
  245/3  109/0  1396/0  1106/0  1037/0  ها ييدارانسبت بازده 

  582/25  47/6  5238/0  1877/0  2891/0  ارزش افزوده بازار
  027/4  075/2  1133/0  1728/0  3211/0 يارزش افزوده اقتصاد

  933/6  631/4  2828/0  1844/0  1211/0 به سود هر سهم  متينسبت ق
  938/8  732/6  6474/0  3453/0  3452/0 هر سهم يبازار به ارزش دفتر متينسبت ق
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اطلاعات مربوط به  وميانگين و ميانه مركزي نظير 
پراكندگي نظير واريانس، چولگي و  هاي شاخص

حول محور  ها دادهكشيدگي است كه بيانگر پراكنش 
  .استميانگين 
مشخص شده  1شماره  جدول كه در گونه همان
نسبت  مقدار ميانگين براي متغير به عنوان نمونه است،
دهد  كه نشان مي است 1037/0برابر با  ها ييدارابازده 
ميانه يكي . اند يافته حول اين نقطه تمركز ها دادهبيشتر 

كه وضعيت جامعه  استهاي مركزي  ديگر از شاخص
 ميانه متغير مشخص شدهطور كه  همان. دهد را نشان مي

كه نشان  است 1106/0برابر با  ها ييدارانسبت بازده 
تر از اين مقدار و نيمي  كم اه دادهدهد نيمي از  مي

مقدار پراكندگي براي  .استديگر بيشتر از اين مقدار 
بازده  و براي متغير 571/11با  برابر ينسبت جار

دهد در  يم است كه نشان 1396/0با  برابر ها ييدارا
و ارزش  يشاخص نسبت جار پژوهشبين متغيرهاي 
ترين  داراي بيشترين و كم ،به ترتيب، يافزوده اقتصاد

كشيدگي متغيرهاي  ،چنين هم. استميزان پراكندگي 
چولگي مثبت حاكي از  .است همگي مثبت الگواين 

وجود مشاهده دور افتاده در دامنه راست مقياس 

گيري و كشيدگي مثبت بيانگر تراكم شديد  اندازه
. هاي مركزي توزيع است ها در اطراف شاخص مشاهده
ها در  كه نسبت دهد ميهاي محاسبه شده نشان  شاخص

  .گيري واقع شده است حد بالاي مقياس اندازه
به  ين اهرم ماليب يج مربوط به آزمون همبستگينتا

 در سنجش عملكرد يارهايمعه با يعنوان ساختار سرما
   .استشده  ارائه 2 شماره جدول

دهد سطح  نشان مي 2  شماره  طور كه جدول همان
ارزش ، همبه سود هر س متينسبت ق يبرا معناداري

بازده ، نسبت ، ارزش افزوده بازاريافزوده اقتصاد
 نسبت و ي به فروشاتي، نسبت سود عملها ييدارا
فرض صفر كه ن، يبنابرا .استتر  كم %5 از يجار

پژوهش  يرهاين متغيرابطه معنادار ب نداشتنانگر يب
رد شده و وجود رابطه در رابطه با اين متغيرها است 

ه با يبه عنوان ساختار سرما ين اهرم ماليمعنادار ب
د ييأت %95نان يسنجش عملكرد در سطح اطم يارهايمع
و  ير اهرم مالين متغيب يب همبستگيضر. شود يم

ارزش افزوده ، به سود هر سهم متينسبت ق يرهايمتغ
ي به اتي، ارزش افزوده بازار، نسبت سود عملياقتصاد
انگر وجودياست كه ب يمنف ينسبت جارو  فروش

  
  سنجش عملكرد يارهايبا مع ياهرم مال نيب يآزمون همبستگ جينتا: 2 لجدو

اهرم 
 يمال

نسبت 
  يجار

نسبت 
 يآن

نسبت سود 
به  ياتيعمل

  فروش

نسبت 
بازده 

  ها ييدارا

ارزش 
  افزوده بازار

ارزش 
افزوده 
 ياقتصاد

 متينسبت ق
به سود هر 

 سهم

 متينسبت ق
بازار به ارزش 

 هر سهم يدفتر

    

1 )432/0( 623/0 )811/0(  *634/0 * )435/0( * )701/0( * )504/0(  588/0  
 يب همبستگيضر

  رسونيپ
اهرم 
  يمال

 031/0  432/0 011/0  000/0  004/0  001/0 009/0  232/0  
 يسطح معنادار

  )دوطرفه(
 )دوطرفه(معنادار است  %1در سطح  يهمبستگ .*
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 .سترهايمتغن ياو  ير اهرم ماليان متغيرابطه معكوس م
ارزش  يرهايمتغ با ياهرم مالمتغير ن يبطه بن رايا

 .است تر يقو ها بازده داراييو  يافزوده اقتصاد
نسبت قيمت بازار به سطح معناداري براي  ،چنين هم

است و % 5بيشتر از و نسبت آني ارزش دفتري هر سهم 
بين اهرم مالي با  ،بنابراين. ييد شده استفرض صفر تأ

نسبت و ري هر سهم نسبت قيمت بازار به ارزش دفت
  .آني رابطه معناداري وجود ندارد

نتايج آزمون همبستگي بين  3  شماره  در جدول
به تفكيك هر  اهرم مالي با معيارهاي سنجش عملكرد

ارائه ) صنايع غذايي= 2صنايع دارويي،  =1(صنعت 
طور كه نتايج مندرج در جدول مزبور  همان .شده است
 جاري،  نسبتي دهد سطح معناداري برا نشان مي

بازده نسبت نسبت سود عملياتي به فروش، نسبت آني، 
ارزش افزوده بازار  و ، ارزش افزوده اقتصاديها دارايي

در  به سود هر سهم متيو نسبت ق در هر دو صنعت
در رابطه با  بنابراين،. است %5تر از  كم صنايع غذايي

 ادعاي وجود رابطه معنادار بين اهرم مالياين متغيرها 
به عنوان ساختار سرمايه با معيارهاي سنجش عملكرد 

 چنين، بين هم. شود ييد ميأت %95در سطح اطمينان 
متغير اهرم مالي و متغيرهاي نسبت جاري، نسبت سود 

، ارزش يارزش افزوده اقتصاد، به فروش عملياتي
رابطه به سود هر سهم  متيافزوده بازار و نسبت ق

نسبت قيمت به با  يالن اهرم ميب .معكوس وجود دارد
مت بازار ينسبت قدر صنايع دارويي و سود هر سهم 
رابطه  صنعتدو هر  درهر سهم  يبه ارزش دفتر

  .وجود ندارد يمعنادار
رابطه دارند  يمال متغيرهايي كه با اهرم ،سرانجام
 يل پوششيتحل يدر الگو ير خروجيبه عنوان متغ

نمونه ك هر يها به تفك ج آنيها انتخاب شده و نتا داده
 شركتي .ارائه شده است 4 شماره در جدول در صنعت
ن يتر كم يعنياست،  »كي« ييعدد كارا يكه دارا

 كارا يداشته و به عنوان شركت ييفاصله را با مرز كارا
ن پژوهش واحد كارايكه در ا شود يدر نظر گرفته م

  
  عملكردسنجش  يارهايبا مع ين اهرم ماليب يج آزمون همبستگينتا: 3 جدول
  2  1  كد صنعت

  يسطح معنادار R  يسطح معنادار R   يب همبستگيضرآزمون 
  001/0  )63/0(  000/0  )34/0(  ينسبت جار
  012/0  273/0  048/0  54/0  ينسبت آن

  007/0  )671/0(  009/0  )32/0(  به فروش ياتيسود عملنسبت 
  002/0  342/0  011/0  77/0  ها ييدارابازده نسبت 

  003/0  )348/0(  003/0  )82/0(  يادارزش افزوده اقتص
  001/0  )211/0(  007/0  )34/0(  ارزش افزوده بازار

  001/0  )001/0(  234/0  )01/0(  به سود هر سهم متينسبت ق
  581/0  734/0  542/0  34/0 هر سهم يبازار به ارزش دفتر متينسبت ق
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  ها فن تحليل پوششي دادهمحور  ورودي  متغيرزده به مقياس الگوي بانتايج اجراي : 4جدول 
  اهرم بهينه  اهرم فعلي  كارايي  شركت نام كد صنعت

43/0 1 دشت مرغاب 1  43/0  
99/0 شهد ايران 1  66/0  53/0  
49/0 1 بهپاك 1  49/0  
83/0 روغن نباتي جهان 1  64/0  53/0  
87/0 مارگارين 1  66/0  58/0  
89/0 صنعتي بهشهر 1  73/0  6/0  
92/0 لبنيات پاك 1  67/0  62/0  
96/0 آرد تجارت 1  67/0  64/0  
46/0 1 لبنيات كالبر 1  46/0  
98/0 خوراك دام پارس 1  47/0  46/0  
94/0 ويتانا 1  49/0  46/0  
94/0 گرجي 1  56/0  46/0  
67/0 67 1 شوكو پارس 1  
74/0 شهداب 1  63/0  46/0  
74/0 مهرام 1  64/0  47/0  
64/0 1 صنايع بهشهر 1  64/0  
74/0 ساسان 1  64/0  47/0  
65/0 1 بهنوش ايران 1  65/0  
75/0 چين چين 1  65/0  48/0  
71/0 صنعتي مينو 1  69/0  49/0  
51/0 1 البرز دارو 2  51/0  
77/0 پارس دارو 2  64/0  49/0  
71/0 1 فارابي 2  71/0  
78/0 رازك 2  63/0  49/0  
61/0 1 سبحان دارو 2  61/0  
79/0 داروسازي سينا 2  62/0  49/0  
79/0 زهراوي 2  62/0  49/0  
52/0 1 داروسازي كوثر 2  52/0  
61/0 1 داروسازي لقمان 2  61/0  
9/0 داروسازي اسوه 2  61/0  49/0  
8/0 روز دارو 2  61/0  9/0  
49/0 1 كيميدارو 2  49/0  
82/0 داروسازي اكسير 2  6/0  49/0  
82/0 ايران دارو 2  1 49/0  
هاي تزريقي فرآورده 2  1 59/0  63/0  
شداروپخ 2  1 49/0  49/0  
86/0 داروسازي زاگرس 2  56/0  48/0  
83/0 داروسازي جابربن حيان 2  58/0  48/  
59/0 1 داروسازي عبيدي 2  48/0  
94/0 فارمد پارس 2  52/0  52/0  
48/0 1 تهران دارو 2  48/0  
96/0 تهران شيمي 2  56/0  54/0  
84/0 داروسازي امين 2  65/0  55/0  
63/0 1 داروسازي ابوريحان 2  63/0  
69/0 شيرين دارو 2  7/0  48/0  
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به . نه استيه بهيساختار سرما يكه دارا يشركت يعني
 ييها ن شركتيه چنيساختار سرما ،گريعبارت د

ه يو ابزار سرما ياز ابزار بده يا نهيب بهيترك يدارا
است كه موجب عملكرد مطلوب شركت و منجر به 

   .شده است ينيآفر ارزش
  
  يريگ جهينت
  

مين أبه چگونگي تركيب منابع ته يساختار سرما بحث
عملكرد شركت اشاره  رآن ب ريتأثمالي شركت و 

از پيش  گونه برنامه ها هيچ برخي شركت. دارد
اي را براي ساختار سرمايه خود در نظر  شده تعيين
مالي اتخاذ شده  يها گيرند و تنها به تناسب تصميم نمي

ريزي  ونه برنامهگ مديريت مالي، بدون هيچ لهيبه وس
شركت  ي اقدام به تغيير ساختار سرمايهمشخص

چه ممكن است در  ها اگر اين شركت. ندكن مي
مدت به موفقيت دست يابند اما سرانجام در  كوتاه

هاي خود با  مين منابع مالي لازم براي فعاليتأت
واقعيت بيش  در نتيجه، اين. شوند مشكلات مواجه مي
ساختار  يبراركت بايد ششود كه  از پيش محرز مي

د كه قادر باشد كنريزي  اي برنامه سرمايه خود به گونه
و  دهكر نهيشيبرا  موجودي نقدوري از  ميزان بهره
 وابطر ،ابتدا ،ن پژوهشيدر ا .شود ينيآفر باعث ارزش

و  ي، اقتصاديحسابدار يارهايبا مع ين اهرم ماليب
بطه از وجود را يحاكآن ج يكه نتاشد  يبررس يقيتلف

 يو رابطه منف ها ييدارابازده ر ين متغيو معنادار ب مثبت
سود نسبت ، ينسبت جار يرهاين متغيو معنادار ب

ارزش  ،يتصادبه فروش، ارزش افزوده اق ياتيعمل

اهرم با  به سود هر سهم متينسبت قو  افزوده بازار
، )4( نيچا يها ج پژوهشيبا نتا جينتا نيا. بود يمال

 )20( يانيصوفو   )19(م ينژاد فه ديس، )14( اندرسون
 اكسوو  )13( تونيان و زايتپژوهش ج يبا نتاو همسو 

ن يج حاصل از اينتا ،نيچن هم. استر يمغا )16(
ن يبودن روابط بمعنادار به لحاظ معكوس و پژوهش

 هينظر نيچن همو  يمراتب  سلسله هينظربا بالا  يرهايمتغ
ساختار  پژوهشن يانجام، در ارس .مطابقت داردتوازن 

 ها داده يل پوششيتحل فن ه، با استفاده ازينه سرمايبه
ن شده ييتع مورد بررسي يها شركتك از يهر  يبرا

 ييكارا يكه دارا ييها شركته يساختار سرما .است
ها  نه آنيبه ياهرم مالو  يفعل يهستند اهرم مالك ي

ن يدر ا ياهرمنسبت  گر،يد به عبارت .استبرابر 
ممكن است تا آنجا كه  ديبوده و با وبمطل ها شركت

ها  آن ،نيچن هم .شودحفظ ) يبده( ين نسبت اهرميهم
ابزار  يعنيار خود يدر اخت يمال نيتأممختلف از منابع 

سهام ( هيابزار سرماو  )دار بهره يها يبده( يبده
و  تر به نحو مطلوب، )سود انباشته و ، سهام ممتازيعاد

هاي  شركتكارايي  .اند استفاده كرده يتركارآمد
شوكوپارس، دشت مرغاب، بهپاك، لبنيات كالبر، 

ان، البرز دارو، داروسازي صنايع بهشهر، بهنوش اير
لقمان،كيميدارو، داروسازي كوثر، داروسازي فارابي، 

هاي  ابوريحان، فرآوردهداروسازي عبيدي، داروسازي 
 زين ها شركتر يسا. استتزريقي و داروپخش يك 

 گريد ا به عبارتي يد كه اهرم مالكنن يد سعيبا
در صنعت  نهيساختار بهه خود را به يساختار سرما

 راهبردن امر به نوبه خود به يك كنند كه اينزد مربوط
با  درست هاي تصميم اتخاذو  يبنگاه اقتصادت يريمد
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 .دارد يبستگ شركت يو اعتبار يمال تيوضعتوجه به 
 خاص يها يمش ها و خط استيس ريتأثد از ينباهر چند 

باره در لازم هاي تصميمهر شركت در رابطه با اتخاذ 
عوامل خارج از  نيچن همو  ه آن شركتيسرما ساختار

 نرخ ارز،( يكلان اقتصاد يرهايشركت همچون متغ
با توجه به نتايج بنابراين،  .غافل بود )رهيغ نرخ تورم و

اهرم  نيب رابطهپژوهش حاضر كه حاكي از وجود 
هاي  است به شركتاي سنجش عملكرد رهمعياو  يمال

شده در بورس اوراق  دارويي و مواد غذايي پذيرفته
الگوهاي شود كه با بكارگيري  بهادار تهران پيشنهاد مي

در نظر گرفتن ساير عوامل  و پژوهش حاضر
را سازماني مقدار بهينه اهرم مالي  سازماني و برون درون

ن مقدار كرده و از همابراي بهبود عملكرد مشخص 
توان  براي سنجش عملكرد شركت مي. استفاده كنند

. از معيارهاي استفاده شده در اين پژوهش استفاده كرد

كنندگان  به تحليلگران مالي و ساير استفادهچنين،  هم
راي تجزيه و تحليل ساختار سرمايه بشود  توصيه مي

به . كنند استفادهاز الگوهاي پژوهش حاضر  ها شركت
گر يد يايكه از زوا شود يمشنهاد يپيز نپژوهشگران 

 رهيغ و ياسيعوامل س و يكلان اقتصاد يرهايمانند متغ
 فناستفاده از  اب ها شركته ينه سرماين ساختار بهييبه تع
   .بپردازند ها داده يل پوششيتحل

با  ها پژوهش ريسا همانند حاضر پژوهش
 ها دوديتمحن يا. است مواجه بوده ييها تيمحدود
هاي مالي  به اطلاعات و صورت نداشتن ترسيدسشامل 

پذيرفته  ييو مواد غذا ييدارو عيصناهاي  همه شركت
. تشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده اس

اثر تورم و ساير متغيرهـاي اقتصـادي بـر  ،نيچن هم
هـاي مـالي و رابطـه بـين متغيرهـاي  ارقـام صورت

   .پـژوهش منظور نشده است
 

References 

 
1 Sandra, L. (2010). “Capital Structure 

Decision: The Use of Preference Share 
and Convertible Debt in The UK”, 
Available at: http://ssrn.com/. 
[Online][19 June 2016] 

2 Ghalibaf, H. (2010). Financial 
Management, 8th Edition, Tehran: 
Pooran Pazhoohesh Publications. [In 
Persian] 

3 Setayesh, M. and A. Ghayouri 
Moghadam (2009). “Determining the 
Optimal Capital Structure in the Level 
of Industries by Data Envelopment 
Analysis”, Journal of Financial 
Accounting Research, Vol. 1, Nos. 1 
and 2, pp. 33-41. [In Persian] 

4 Chin, M. (2000). “Capital Structure 

Decision”, M. S. Thesis in Accounting, 
University Utara Malaysia, Available 
at: http://ro.uow.edu.au/cgi/viewconte 
nt.cgi. [Online][19 June 2016] 

5 Rahnamaye Rood Poshti, F.; Nikoo 
Maram, H.; and Sh. Shahverdiani 
(2006). Strategic Financial 
Management, 1st Edition, Tehran: Kasa 
Kavosh Publications. [In Persian] 

6 Namazi, M. and A. Shokrollahi (2014). 
“Investigation the Interaction between 
Debt Policy and Institutional 
Ownership among Pharmaceutical and 
Non-Pharmaceutical Companies Listed 
on the Tehran Stock Exchange via 
Simultaneous Equations”, Journal of 
Health Accounting, Vol. 3, No. 4, pp. 



                                                                              ...بررسي رابطه بين اهرم مالي و معيارهاي سنجش عملكرد 

  1394، زمستان 14چهارم، پياپي   فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره       112

80-103. [In Persian] 
7 Banker, R. D.; Charnes, A.; and W. W. 

Cooper (1984). “Some Models for 
Estimation of Technical and Scale 
Inefficiencies in Data Envelopment 
Analysis”, Management Science, Vol. 
30, No. 9, pp. 1078-1092.  

8 Yan-li, W. and L. Chuan-zhe (2014). 
“Capital Structure, Equity Structure, 
and Technical Efficiency-Empirical 
Study Based on China Coal Listed 
Companies”, Procedia Earth and 
Planetary Science, Vol. 1, No. 1, 
pp.1635-1640. 

9 Khajavi, Sh.; Azar, A.; and A. Momeni 
(2004). “The Measurement of 
Productivity in the Manufacturing 
Companies by Data Envelopment 
Analysis”, Journal of Business 
Strategies (Daneshvare Raftar), Vol. 
8, No. 8, pp. 41-54. [In Persian] 

10 Bei, Zh. and W. P. Wijewardana 
(2012). “Financial leverage, Firm 
Growth and Financial Strength in the 
Listed Companies in Sri Lanka”, 
Social and Behavioral Sciences, Vol. 
40, No. 18,   pp. 709-715. 

11 Mok, V.; Yeung, G.; and Z. Z. Li 
(2007). “Leverage Technical 
Efficiency and Profitability: An 
Application of DEA to Foreign-
Invested Toy Manufacturing Firms in 
China”, Journal of Contemporary 
China, Vol. 51, No. 16, pp. 259-274. 

12 Cameron, T. (2011). “Employing 
High-low Price Range in Forecasting 
Market Index Volatility”, International 
Research Journal of Applied Finance, 
Vol. 2, No. 7, pp. 739-746. 

13 Tian, G. G. and R. Zayton (2007). 
“Capital Structure and Corporate 
Performance, Evidence from the 
Surveys of Small Business Finances”, 
Australasian Accounting Business and 
Finance Journal, Vol. 1, No. 4, pp. 40-

48. 
14 Andersen, T. J. (2005). “Risk 

Management, Capital Structure and 
Preformance Golbal Anthology”, 
Journal of Business & Economics 
Research, Vol. 26, No. 11, pp. 57-64. 

15 Kobianco, H. M. P. and E. Fernandes 
(2004). “Capital Structure in the World 
Airline Industry”, Transportation 
Research Part A: Policy and Practice, 
Vol. 38, No. 6, pp. 421-434.  

16 Aksu, H. (2003). “The Effect of Size, 
Book-to-Market Ratio and Prior 
Distress Information on the Market 
Reaction to Troubled Debt 
Restructuring Announcements”, 
Available at: http://ssrn.com/. 
[Online][19 June 2016]  

17 Aghaie, M.; Kazempour, M.; and R. 
Mansour (2014). “The Effect of Free 
Cash Flows and Capital Structure on 
Different Criteria for Evaluating the 
Performance of the Material Industry 
and Pharmaceutical Products 
Companies Listed on the Tehran Stock 
Exchang”, Journal of 
Health Accounting, Vol. 3, No. 2, pp. 
1-15. [In Persian] 

18 Rahimian, N.; Tavakolnia, E.; and M. 
Tirgary (2013). “Investigating the 
Curvilinear Relationship between 
Capital Structure and the Value of the 
Companies Listed on the Tehran Stock 
Exchange”, Financial Knowledege of 
Securities Analysis, Vol. 6, No. 19, pp. 
67-76. [In Persian] 

19 Seyed Nezhad Fahim, S. R. (2002). 
“Investigating the Relationship 
between the Ratio of Liability with the 
Earnings and the Return of Assets”, M. 
A. Thesis in Accounting, Tarbiat 
Modares University. [In Persian] 

20 Soofiani, A. (2005). “Investigating the 
Relationship between Capital Structure 
and Economic Value Added”, M. A. 



  آبادي فرد و فرشته فيض دكتر حميدرضا وكيلي                                                                                                          

  113       1394، زمستان 14چهارم، پياپي   فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره

Thesis in Accounting, Alzahra 
University. [In Persian] 

21 Bagherzade, S. (2003). “Defining the 
Model of Capital Structure of 
Companies Listed on the Tehran Stock 
Exchange”, Journal of Financial 
Research, Vol. 5, No. 16, pp. 33-46.  
[In Persian] 

22  Talebnia, Gh. and E. Shoja (2011). 

“The Relationship between Market 
Value Added Ratio to Accounting 
Earnings and Economic Value Added 
Ratio to Accounting Earnings in the 
Companies Listed on the Tehran Stock 
Exchange”, Journal of Management 
Accounting, Vol. 4, No. 8, pp. 47-60. 
[In Persian] 

 


