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 چکیده

هدف اصلی پژوهش حاضر، تعیین ساختار بهینه سرمایه برای شرکتهای پذیرفته شده در بورس 

با استفاده از شاخص های سنجش عملکرد مبتنی بر ، صنعت 01اوراق بهادارتهران، به تفکیک 

دراین پژوهش به منظور تعیین . ارزش و با بکارگیری تکنیک تحلیل پوششی داده ها می باشد

متغیرهای خروجی در مدل تحلیل پوششی داده ها ابتدا به بررسی روابط بین اهرم مالی به عنوان 

ساختار سرمایه،و متغیرهای ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار به عنوان متغیرهای سنجش 

د شده نتایج بر این موضوع دلالت دارد که بین شاخصهای یا. پرداخته ایم عملکرد مبتنی بر ارزش،

بر پایه وجود این رابطه . صنعت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد 01شرکت و در  091در  

هر دو  شاخص ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده  ، اهرم مالی یا همان ساختار سرمایه ومعنادار 

تخاب خروجی در مدل تحلیل پوششی داده ها ان ورودی و متغیرهای بازار، به ترتیب به عنوان

، که ورودی محور تکنیک تحلیل پوششی داده ها BCCبا بکارگیری مدل در مرحله بعد، . شدند

 091، ساختار بهینه سرمایه برای یکی از دو مدل کلی تکنیک تحلیل پوششی داده ها می باشد

 .ه استشرکت تعیین گردید
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 مقدمه - 

تعیین ساختار سرمایه یکی از مهمترین و بحث انگیز ترین مسائلی است که مدیران واحدهای 

بحث ساختار سرمایه به چگونگی ترکیب .تجاری در فرایند تصمیم گیریهای مالی با آن روبرو هستند

اوراق قرضه و سهام ،بدهیهای کوتاه مدت و بلند مدتمنابع تامین مالی واحدهای تجاری از قبیل 

تصمیمات ساختار سرمایه بر روی نرخ بازده و ریسک سهامداران اثرگذار .عادی وممتاز اشاره دارد

بوده و ارزش بازار سهام ودر نهایت ارزش شرکت به تبع آن ممکن است تحت تاثیر قرار 

ر ادبیات جدید مدیریت مالی ساختار بهینه د.2(01-02، 2101سندرا، )0(1-0، 2119روشان،)گیرد

سرمایه از پارادایم های نوین در مدیرت مالی است که بر بستر تفکر ارزش آفرینی شکل گرفته است 

زیرا ساختار بهینه سرمایه نشان دهنده میزان استفاده از ابزار بدهی و ابزار سرمایه در تامین منابع 

میانگین موزون هزینه سرمایه به حداقل  ،ه در آن ساختارمالی واحدهای تجاری به گونه ای است ک

به عبارت دیگر ساختار بهینه سرمایه می تواند در بلند مدت از .برسد و ارزش شرکت حداکثر گردد

طریق حداقل کردن هزینه سرمایه در واحد تجاری ایجاد ارزش نموده که این خود می تواند ثروت 

مباحث تئوریک در خصوص  (.22-1، 0811ی و شاهوردیانی،رودپشت)سهامداران را حداکثر نماید

ساختار سرمایه،در پی رسیدن به حدی از تعادل بین دو منبع اصلی تأمین مالی یعنی بدهی وحقوق 

صاحبان سرمایه است که بتواند درآن نقطه،ارزش سهام شرکت را به حداکثر رسانیده و در 

ساختار سرمایه یا نسبت بدهی قل ممکن کاهش  دهدمقابل،هزینه منابع تأمین مالی را نیز به حدا

سوای دیدگاههای .به حقوق صاحبان سهام مورد توجه بسیاری از تحلیل گران قرار گرفته است

موافقی که در این باره وجود دارد برخی براین باورند که چون بهره یک قلم هزینه ثابت است اگر 

ستایش و )ض ریسک مالی زیاد قرار می گیردنسبت اهرم مالی زیاد باشد شرکت ناگزیر در معر

 (.20-88، 0811غیوری مقدم، 

ساختار سرمایه به عنوان مهمترین پارامتر موثر بر ارزش گذاری شرکت ها و برای جهت گیری 

آنان در بازار سرمایه مطرح گردیده است به طوری که درجه بندی شرکت ها را از لحاظ اعتباری و 

با توجه به اینکه در یک ساختار بهینه  .ساختار سرمایه منوط ساخته استعملکردی نیز تا حدی به 

هدف خلق ارزش و حداکثر کردن ثروت سهامداران از طریق به حداقل رساندن هزینه ،سرمایه

EVAبا این پیش فرض که سرمایه است و
MVAو 8

 سنجش جهتدر دو معیار مبتنی بر ارزش2

د،جهت سنجش اثر نباط نزدیکی با ایجاد ارزش دارد وارتناقتصادی می باش هایعملکرد بنگاه

و در نهایت  دنشرکت وثروت سهامداران مورد توجه قرار می گیرعملکرد ساختار سرمایه بر روی 

هدف این پزوهش تعیین ساختار بهینه سرمایه با استفاده از معیارهای سنجش عملکرد مبتنی بر 

می  1(DEA)حلیل پوششی داده ها به کمک تکنیک ت MVAو   EVAارزش گفته شده یعنی 



اكبر حسيني و يوسف نجفي سيدعلي /...  هاي تعيين ساختار بهينه سرمايه با استفاده از شاخص  

 
01 

تکنیک تحلیل پوششی داده ها یک مدل برنامه ریزی خطی است که با استفاده از متغیرهای .باشد

ورودی و خروجی که برای مدل تعیین و در آن می گردد،اقدام به ساخت یک مرز کارایی میکند و 

ی دارد،یک عدد به نام به نسبت فاصله ای که با مرز کارای( شرکت)هر واحد تصمیم گیرنده

به خود اختصاص میدهد و بدین ترتیب کارایی هر شرکت مشخص شده و شرکتی که  "کارایی"

باشد، یعنی کمترین فاصله را با مرز کارایی داشته باشد به عنوان  "یک"دارای عدد کارایی 

ه دارای کارا در نظر گرفته میشود که در این پژوهش واحد کارا یعنی شرکتی ک( شرکتی)واحدی

به عبارت دیگر ساختار سرمایه چنین شرکتهایی دارای ترکیب بهینه .ساختار سرمایه بهینه می باشد

ای از ابزار بدهی و ابزار سرمایه است که موجب عملکرد مطلوب شرکت و در نهایت منجر به ارزش 

رزش آفرینی شده است که ارزش آفرینی یاد شده توسط متغیرهای سنجش عملکرد مبتنی بر ا

 . یعنی ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقد، اندازه گیری می شود

در نهایت سوال اساسی این است که با توجه به نقش مهم ساختار سرمایه در ایجاد ارزش کدام 

مالی باید در طول عمر یک واحد تجاری استفاده گردد و میزان استفاده  یک از منابع مختلف تامین

 بع چقدر است؟هر یک از این منا

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش    - 

قبل از ارائه پیشینه تحقیق ابتدا به توضیح دو تئوری از میان تئوریهای مربوط به ساختار 

این دو تئوری به تئوری توازن و تئوری سلسله مراتبی مشهورند که در اینجا به .سرمایه می پردازیم

 :توضیح آنها پرداخته می شود

  توازنتئوری 

 بدهی از ناشی هزینه های و منافع بین توازن وسیله به سرمایه ساختار توازن، تئوری طبق

 .یافت رشد( 0918) میلر و مودیلیانی مباحثه پیرو تئوری این اصلی نسخه .شود می زده تخمین

 تا گردید باعث شد، اضافه "ساختارسرمایه بودن بی اهمیت" اصلی مدل به سود بر که مالیات هنگامی

 (.0192-0101، 0912، 1بانکر)شود گرفته نظر در مالیاتی منافع بدهی، برای

 مراتبی  سلسله تئوری 

 منابع میان در که دارد دلالت موضوع براین نامطلوب انتخاب که کرد استدلال( 0912) مایرز

 بیان مایرز دیگر، عبارت به.دارد ارجحیت سهام انتشار بر بدهی و بدهی بر انباشته مالی،سود تأمین

 مالی تأمین شرایط در و خارجی مالی تأمین بر را داخلی مالی تأمین شرکت یک که درصورتی کرد،

 از شرکت آن که میشود دهد،گفته ترجیح سرمایه انتشار بر را بدهی طریق از مالی تأمین خارجی،

-0181، 2119، 0یان) میکند استفاده سرمایه بهینه ساختار تعیین برای مراتبی سلسله تئوری
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 کمتری اهرم باشد، آورتر سود چه شرکت هر که کند می بیان تئوری این دیگر، عبارت به(. 0121

 از آمده دست به منابع از بدهی، محل از خود نیاز مورد منابع تأمین جای به که داشت،چرا خواهد

 (.0192-0101، 0912بانکر، )کند می خوداستفاده های سود طریق

 و اطلاعات سازمانها از استفاده با که است خطی ریزی برنامه روش یک ها داده پوششی تحلیل

 فوق مرز .میکند مرزکارایی ساخت به اقدام گیرنده، تصمیم های واحد به عنوان تولیدی واحدهای

 ساخته متوالی خطی برنامه ریزی نتایج اساس بر و ها ستاده و نهاده ها قالب در براساس اطلاعات

 کارایی مرز تا مزبور واحد فاصله میزان به تصمیم گیرنده واحد هر کارایی عدم درجه درواقع و میشود

 کدام از هرتقسیم می شوند   BCCو  CCRدسته  دو به داده ها پوششی تحلیل اصلی مدلهای.است 

خواجوی و آذر، )داد قرار بررسی مورد محور خروجی و محور ورودی رویه دو به میتوان را مدلها این

به  نسبت متغیر یا ثابت بازدهی به مربوط فرض در BCC و CCR مدل دو تفاوت(..20-12، 0818

 بر فرض برBCC مدل در مقیاس، و به نسبت فرض بر بازدهی ثابت CCRدر مدل .است مقیاس

 ستاده ها که است این مقیاس به نسبت ثابت بازدهی از منظور .است مقیاس به نسبت متغیر بازدهی

 دو هم شدندستاده ها دوبرابر نهاده ها اگر مثال برای کنند، تغییر میکنند تغییر نهاده ها که نسبتی به

 نهاده ها با ستاده هامتناسب که است این مقیاس به نسبت متغیر بازدهی از منظور اما .شوند برابر

 در تنها مقیاس به نسبت ثابت بازدهی فرض (.20-88، 0811ستایش و غیوری مقدم، )نکنند تغییر

 آثار قبیل از متفاوتی مسایل. کنند عمل بهینه مقیاس در بنگاهها که است قابل اعمال صورتی

 در که ای نکته. نکنند عمل بهینه مقیاس در بنگاهها میشوند موجب غیره و رقابتی،محدودیتها

ونهاده  ستاده ها تعداد بین رابطه گیرد، قرار توجه مورد باید داده ها پوششی تحلیل تکنیک استفاده

بین  زیر رابطه اگر که است شده ثابت تجربی به صورت .است گیرنده تصمیم واحدهای تعداد با ها

 نشان مدل حل نتیجه نباشد، برقرار تصمیم گیرنده واحدهای تعداد با ها نهاده و ها ستاده تعداد

 :هستند کارا گیرنده تصمیم های بیشترواحد داد که خواهد

 

 (0)رابطه شماره 

 تحت بررسی تعداد واحدهای تصمیم گیرنده ≥2(نهاده ها×ستانده ها )

 

 لحاظ از گیرنده تصمیم واحد چندین مقایسه توان ها، داده پوششی تحلیل مزیت بزرگترین

 متغیرهای مبتنی برارزش، تحلیل و تجزیه روش،در این دیگر مندی سود .معیاریا متغیراست چندین

 در سهولت افزایش باعث امر این و است کارایی معیار نام به واحدی عدد به اعداد همه ترجمه در

 .شد خواهد مقایسه
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 "عنوان تحت ای مقاله در مودیلیانی، فرانکو خود همکار با همراه میلر مورتون ، 0911 سال در

 به ساختارسرمایه ادبیات در را عظیمی انقلاب "گذاری یهسرما تئوری و شرکتی مالیه سرمایه، هزینه

 بر انتقاداتی نیز ودیگران کرده نظر خودتجدید نظریه در بعدها ، محققین این چند هر . آوردند وجود

 روی پیش جدیدی راه و بود بدیع بسیار خود تئوری اثبات برای آنها روش اما کردند، وارد آن

 مفروضات از مجموعه ای وجود با که کردند گرثابت پژوهش دو این . گذاشت مالی تحقیقات

 ارزش بر شرکت مالی تامین مشی خط قرارداد، هزینه های و مالیاتها از صرفنظر با و محدودکننده

بودن  نامهم  "تئوری  نیز و "ارتباط عدم " تئوری به تئوری این از . است تاثیر بی شرکت بازار جاری

 (.02-2، 0810کیمیاگری و عینعلی، ).شود می یاد " سرمایه ساختار

 های شرکت برای سرمایه بهینه ساختار تعیین هدف با پژوهشی در( 2112)1فرناندز و کاپوبیانکو

 این در محققان .کردند داده ها  استفاده پوششی تحلیل مدل از جهان، هواپیمایی ونقل حمل

 شرکت میان از را کارا ابتدامرز سرمایه، بهینه ساختار تعیین برای مذکور، ازتکنیک استفاده با پژوهش

 بررسی مورد صنعت رادر سرمایه بهینه ساختار اساس این بر سپس و دادند تشکیل بررسی مورد های

 سرمایه از که هاییرا شرکت آن بررسی، مورد های شرکت میان از دیگر،آنها عبارت به .کردند تعیین

 شناسایی مذکور تکنیک از استفاده با کردند، می استفاده ها شرکت بقیه به نسبت کارایی نحو به خود

 ورودی متغیر.دادند قرار بهینه ساختار تعیین در ها شرکت سایر برای مبنایی را آنها سپس و نمودند

 و اندازه شرکت ها، دارایی بازده شامل خروجی ومتغیرهای بود مالی اهرم شامل پژوهش، این در

درصد  11 اهرم شامل سرمایه بهینه ساختار که داد نشان پژوهش این نتیجه .بودند ثابت های دارایی

 (.282-220، 2112فرناندز،  و کاپوبیانکو)هاست شرکت کلیه برای

9تیان و زایتون
 از اطلاعات استفاده با را شرکتها عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه( 2110) 

 رسیدند نتیجه این به و قرار دادند بررسی مورد 0919-2118های سال طول در اردنی شرکت 010

 بدهیهای نسبت دارایی، کل به بدهی کل ،نسبت دارایی کل به مدت کوتاه بدهیهای نسبت بین که

رابطه  ROAبا نسبت  رابطه سهام صاحبان حقوق کل به بدهی کل نسبت و دارایی کل به مدت بلند

 (.21، 2110تیان و زایتون، )معنادار وجود دارد

01موك
رابرای  DEAتکنیکی،روش  یا فنی ازکارایی استفاده با پژوهشی در ،(2110)دیگران و 

 روی مالی اهرم تأثیر بررسی به سپس تعیین کرده، چین در بازی اسباب کننده تولید های شرکت

 از مورد 281 شامل آنها بررسی تحت نمونه .پرداختند سودآوری با کارایی رابطه وهمچنین کارایی

 ارزش اساس بر ها شرکت این که بود چین جنوب در بازی اسباب کننده تولید های شرکت بزرگترین

دادند  را انجام خود مطالعه ای دومرحله رویکردی از استفاده با محققان .شدند انتخاب کدام هر تولید

 تأثیر بررسیوسپس  DEAبا استفاده از تکنیک  بررسی مورد های شرکت فنی کارایی ابتدا تعیین
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 این نتایج.از روش رگرسیون انجام گردید استفاده با سودآوری برروی کارایی و کارایی روی بر اهرم

 دارد بررسی مورد های شرکت فنی کارایی روی بر مثبتی تأثیر مالی اهرم که داد نشان پژوهش

 (.202-219، 2110موك، )دارد وجود مثبتی رابطه سودآوری و کارایی بین وهمچنین

 ها، داده پوششی تحلیل تکنیک از بااستفاده ابتدا پژوهشی در (2119)00زهی چووان و لی یان

 بین رابطه بررسی به سپس اندازه گیری کرده، را چین سنگ ذغال های شرکت کارایی تکنیکی

 و سرمایه ساختار بین دادندکه نشان محققان .پرداختند ها شرکت آن در ساختارسرمایه و کارایی

 مورد های شرکت دادندکه نشان آنها همچنین .دارد وجود U شکل عکس ای رابطه تکنیکی کارایی

 آن از بدهی نسبت اگر که ای گونه به کنند؛ ایجاد خود برای را خاصی بدهی نسبت باید بررسی

 (.0121-0181، 2119یان و چوان، )یافت کاهش خواهد تکنیکی کارایی شود، بیشتر خاص نسبت

 در شده پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار الگوی تبیین درصدد پژوهشی در (0812) باقرزاده

 صورت 0810 تا0800 سالهای زمانی درقلمرو که وی پژوهش نتایج .برآمد تهران بهادار اوراق بورس

 دارایی میزان نظیر متغیرهایی، تابع ها این شرکت سرمایه ساختار که دارد این از حکایت بود، گرفته

 (.21-88، 0812باقر زاده، ) است شرکت سودآوری و ،اندازه ثابت

 در شده پذیرفته های شرکت سودآوری با سرمایه ساختار بررسی به( 0812) شیرزاد و نمازی

 صنایع از شرکت011شامل  آنها نمونه .پرداختند صنعت نوع بر تأکید با تهران بهادار اوراق بورس

 از محققان ها، فرضیه منظور آزمون به. بررسی گردید 0801-0809بود که در دوره  مختلف

نتایج .استفاده کردند zو  tآماره  از معنی داری آزمون برای و ضریب همبستگی  و ساده رگرسیون

پژوهش آنان نشان داد که بین ساختار سرمایه و سودآوری رابطه مثبت ضعیفی وجود دارد که این 

رابطه به نوع صنعت و چگونگی تعریف سودآوری بستگی دارد و با استفاده از این رابطه می توان 

 (.91-01، 0812نمازی و شیرزاد، )بهینه سرمایه را تعیین نمود ساختار

در پژوهشی  به بررسی متغیرهای مربوط در تعیین ساختار ( 0812)کیمیاگری و عینعلی

پرداخته و مدلهایی را با استفاده 0811-0812سرمایه شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

در این تحقیق .سرمایه در سطح صنایع مختلف ارائه کردنداز تکنیک رگرسیون برای تعیین ساختار 

اندازه  ،متغیرهای رشد  ،متغیر ساختار سرمایه به عنوان متغیر وابسته و متغیرهای نرخ مالیات

به عنوان متغیرهای مستقل در ...،نسبت داراییهای نامشهود،نسبت سود آوری،ریسک تجاری وشرکت

 توسعه کشورهای سرمایه ساختار که جه رسیدند که فاکتورهاییآنها به این نتی. نظر گرفته شده اند

 متغیرهای نمونه، کل در . هستند اثرگذار حدی تا نیز ایران در دهند، می قرار تاثیر تحت را یافته

 اثر تجاری ریسک متغیر و بدهی نسبت بر منفی اثر سهام وبازده ها دارایی ساختار رشد، های فرصت

 این بودکه شده درصد اندازه گیری 21 نمونه، کل در بدهی نسبت متوسط .داشتند آن بر مثبت
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 های شرکت های دارایی اعظم بخش به عبارتی . متفاوت بوده است مختلف صنایع بین در نسبت

 (.02-2، 0810کیمیاگری و عینعلی، )داده است تشکیل سهام صاحبان حقوق را انتخابی نمونه

 سطح در سرمایه بهینه ساختار تعیینهشی با عنوان  در پزو( 0811)ستایش و غیوری مقدم

ها با استفاده از متغیرهای سودآوری، اندازه شرکت  داده پوششی تحلیل تکنیک از استفاده با صنایع

و نسبت داراییهای ثابت به تعیین ساختار بهینه سرمایه در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران 

ستایش و .)متغیرهای گفته شده معکوس و معنادار به دست آمدهمچنین روابط بین .پرداختند

 (.20-88، 0811غیوری مقدم، 

در پژوهشی با عنوان بررسی ارتباط ساختار سرمایه و ارزش افزوده ( 0812)صوفیانی و حجازی

اقتصادی به بررسی رابطه مذکور در صنایع مختلف پرداخته و در نهایت به این نتیجه رسیدند که 

وده اقتصادی می تواند به عنوان شاخصی در صنعت محصولات کانی غیر  فلزی مورد توجه ارزش افز

 (.81-8، 0812صوفیانی و حجازی، )قرار گیرد

 ساختار بر شرکت اندازه و صنعت نوع بررسی تاثیر به پژوهشی در(0811) سلیمی و احمدپور

 پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار که است موضوع این بیانگر آنها پژوهش نتایج .پرداختند سرمایه

 هر در موجود های سرمایه شرکت ساختار اما نیست، یکسان تهران بهادار اوراق بورس در شده

 وجود داری معنا آن رابطه سرمایه ساختار و شرکت اندازه بین اما ندارند، باهم چندانی تفاوت صنعت،

 (.88-08، 0811احمدپور وسلیمی، )ندارد

 

 پژوهشفرضیه های  -3

متغیر )همان گونه که بیان گردید متغیرهای ورودی و خروجی مدل به ترتیب اهرم مالی 

با توجه به . می باشند( متغیر های خروجی)و ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار ( ورودی

هدف پژوهش که به دنبال تعیین ساختار بهینه سرمایه با استفاده از متغیرهای سنجش عملکرد 

تنی بر ارزش است ابتدا باید به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و متغیرهای سنجش عملکرد مب

مبتنی بر ارزش بپردازیم و سپس براساس آن به کمک تحلیل پوششی داده ها رابطه ساختار بهینه 

 :بر این اساس فرضیه ها به صورت زیر مطرح شد. سرمایه را برای شرکتها تعیین نماییم

و ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای پذیرفته شده در بورس  ( ساختار سرمایه)مالیبین اهرم " (1

 ".ارتباط معناداری وجود دارد

و ارزش افزوده بازار شرکتهای پذیرفته شده در بورس  ( ساختار سرمایه)بین اهرم مالی " (2

  ".ارتباط معناداری وجود دارد
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 بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای کلیه سطح در سرمایه بهینه ساختار" (3

 ".است تعیین قابل

 ".است قابل تعیین صنعت، هر به تفکیک سرمایه بهینه ساختار" (4
 

 پژوهش شناسی روش -4

 این از کند می استفاده رویدادی پس ورویکرد تجربی شبه طرح از و است کاربردی پژوهش این

 ای که واقعه از یا داشته، وجود گونه طبیعی به که محیطی از ها داده که یشودم استفاده زمانی روش

 پژوهش انجام برای روش دیگر،این بیان به .شود فراهم داده، رخ پژوهشگر دخالت مستقیم بدون

 رخ گذشته در که است روابط معینی علل یا علت جوی و جست در پژوهشگر که می رود کار به هایی

 پوششی تحلیل تکنیک خروجی متغیرهای تعیین و ها فرضیه آزمون برای. است شده تمام و داده

 با که است این شد،هدف بیان که طور همان .شود می استفاده پیرسون همبستگی آزمون از ها، داده

تکنیک تحلیل پوششی داده ها  .شود سرمایه تعیین بهینه ساختار داده ها پوششی تحلیل از استفاده

از متغیرهای ورودی و خروجی که برای مدل یک مدل برنامه ریزی خطی است که با استفاده 

تعیین و وارد آن می گردد،اقدام به ساخت یک مرز کارایی میکند و هر واحد تصمیم 

به خود  "کارایی"به نسبت فاصله ای که با مرز کارایی دارد،یک عدد به نام ( شرکت)گیرنده

ارای عدد کارایی اختصاص میدهد و بدین ترتیب کارایی هر شرکت مشخص شده و شرکتی که د

کارا در ( شرکتی)باشد، یعنی کمترین فاصله را با مرز کارایی داشته باشد به عنوان واحدی "یک"

نظر گرفته میشود که در این پژوهش واحد کارا یعنی شرکتی که دارای ساختار سرمایه بهینه می 

ز ابزار بدهی و ابزار به عبارت دیگر ساختار سرمایه چنین شرکتهایی شامل ترکیب بهینه ای ا.باشد

سرمایه است که موجب عملکرد مطلوب شرکت و در نهایت منجر به ارزش آفرینی شده است که 

ارزش آفرینی یاد شده توسط متغیرهای سنجش عملکرد مبتنی بر ارزش یعنی ارزش افزوده 

. است شده داده نشان 0 نمودار در کارایی مرز .اقتصادی و ارزش افزوده نقد، اندازه گیری می شود

 بررسی مورد های شرکت میان از را کارا مرز ابتدا که کند می ترتیب عمل این به روش این بنابراین،

 این به کند؛ می محاسبه را گیرنده تصمیم های واحد از هریک کارایی اساس آن بر داده، تشکیل

 واحد آن و درصد 011 دارای کارایی باشند، قرارگرفته کارا مرز روی بر که واحدهایی آن که ترتیب

 واحد بنابراین، .بود درصد خواهند 011از کمتر کارایی دارای بگیرند، قرار مرز این بالای که بر هایی

 بهینه سرمایه ساختار واحدهادارای باسایر مقایسه در میگیرند، قرار کارا مرز روی بر که هایی

با  قرارندارند، کارا مرز روی بر که واحدهایی برای بهینه سرمایه ساختار هستند،به علاوه این که

 یا یک کارا میان واحدهای از تعیین خواهد شد بدین ترتیب که  "مرجع مجموعه" استفاده از مفهوم
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 به و کند می تعیین ناکارا واحدهای از یک هر برای مرجع مجموعه عنوان به را واحدها آن از تعدادی

ستایش و )را تعیین نمود سرمایه ساختاربهینه نیز ناکارا واحدهای هریک از برای توان می ترتیب، این

 (.20-88، 0811غیوری مقدم، 

 

 
 مرز کارایی:  نمودار 

 

جامعه آماری تحقیق حاضر کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

انتخاب شده که نمونه آماری نیزبه صورت فیلترینگ .را در بر می گیرد 0819الی  0811سالهای 

 :شامل شرکتهایی می باشد که دارای ویژگیهای زیر باشند
 .طی سالهای مورد پژوهش در بورس حضور داشته باشند -0

میانگین نتیجه عملیات آنها در سالهای مورد پژوهش زیان نباشد وجزء شرکتهای واسطه گری مالی و  -2

 .بانکها نباشند

 .باشند 29/02دارای سال مالی منتهی به  -8

صنعت متفاوت انتخاب گردید 01شرکت به عنوان نمونه از  091با توجه به شرایط فوق تعداد 

البته به علت وجود محدودیت تعداد واحدهای تصمیم گیرنده در مدل ورودی محورتحلیل پوششی 

تحت  تعداد واحدهای تصمیم گیرنده ≥2(نهاده ها×ستانده ها )} داده ها که پیش از این اشاره شد

که اسامی صنایع در نگاره .اطلاعات برخی از  شرکتها در چند صنعت با یکدیگر ترکیب شد{بررسی

 .نشان داده شده است  0

اطلاعات مورد نیاز از سایت .برای جمع آوری اطلاعات از روش کتابخانه ای استفاده شده است

آورد نوین بدست  مرکز توسعه پژوهشهای اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار ره

 .آمده است
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 الیست صنایع و شرکتهای زیرمجموعه آنه: نگاره ( جدول) 

در مدل  DMUشماره 

 تحلیل پوششی داده ها

تعداد شرکتهای 

 زیرمجموعه
 کد نام صنعت

DMU1-DMU11 00 0 معادن استخراج 

DMU12-DMU24 08 2 اساسی فلزات 

DMU25-DMU42 01 8 قطعات ساخت و خودرو 

DMU43-DMU68 21 2 تجهیزات و آلات ماشین 

DMU69-DMU107 89 1 شیمیایی محصولات و مواد 

DMU108-DMU122 01 ،1 منسوجات بندی بسته و کاغذ کارتن، چوب 

DMU123-DMU138 01 0 برقی دستگاههای و آلات ماشین 

DMU139-DMU181 28 1 فلزی غیر کانی 

DMU182-DMU193 02 9 دنیآشامی و غذایی فرآوردههای 

DMU194-DMU198 1 01 پلاستیک و لاستیک 

 199DMU  91  مجموع 

 

 پژوهش و متغیرهای مدل -5

 تعیین نحوه در آنها تفاوت که دارد وجود تکنیک در مدل تحلیل پوششی داده ها نوع چندین

 ویژگیهای از یکی .است کارا مرز تا ناکارا گیرنده تصمیم واحدهای فاصله محاسبه نحوه و کارا مرز

 مقیاس به بازده -0است که به دو دسته  آن مقیاس به بازده ساختار ،"داده ها پوششی تحلیل"مدل

 زمانی ثابت، مقیاس به بازده مدل .تقسیم می شود( BCC)متغیر مقیاس به بازده -2و( CCR)ثابت 

 شده استفاده راهکار مدل، این دیگر ویژگی .کنند عمل بهینه واحدها درمقیاس همه که است مناسب

 :از عبارتند کارها راه است که این ا کار مرز به رسیدن و ناکارا واحدهای بهبود برای
 ورودی محور DEAمدل  -0

 (.91-01، 0812نمازی و شیرزاد، )خروجی محور DEAمدل  -2

همچنین از آنجا که نمی توان تصور کرد که همه واحدها در مقیاس بهینه عمل می کنندو 

کنترل مدیران واحدهای تجاری نسبت به متغیر های ورودی بیشتر از متغیرهای خروجی است از 

ورودی (  BCC)مدل ( BCCو CCR)میان دو تکنیک اصلی مدل تحلیل پوششی داده ها یعنی 

محور که به مدل بازده به مقیاس متغیر مشهور است برای انجام محاسبات انتخاب گردید که شکل 

 :ن مدل به صورت زیر استکلی ای
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 ،  (MVAو  EVA)خروجی ها O،( اهرم مالی )ورودی ها  Iمیزان کارایی و  که در آن 

همچنین مازاد.وزن ورودی ها و خروجی ها را برای هر واحد مورد بررسی نشان می دهد


rs  متغیر

و  rکمکی کمبود در میزان ستانده تولید برای ستانده مشخص شده 


is  متغیر کمکی دیگری

 .استفاده شده از آن را نشان میدهد iاست که ورودی 

با توجه به هدف اصلی پژوهش که تعیین ساختار بهینه سرمایه با در نظر گرفتن متغیرهای 

متغیرهای پژوهش به شرح زیر  می باشد DEAسنجش عملکرد مبتنی بر ارزش با کمک تکنیک 

انتخاب متغیرهای خروجی مدل براساس تایید وجود انتخاب گردیدند که در این باره باید گفت که 

بین دو متغیر ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار با ساختار سرمایه با استفاده  رابطه معنادار

همچنین از نرم . صورت گرفته است  spss 19از آزمون ضریب همبستگی پیرسون به وسیله نرم افزار

 .برای اجرای تحلیل پوششی دادها استفاده شده است Frontier Analystافزار

ژوهش حاضر اهرم مالی یا ساختار سرمایه به عنوان متغیر وابسته در در پ: متغیرورودی مدل

همچنین این متغیر .نظر گرفته شده که به صورت نسبت کل بدهیها به کل داراییها تعریف می شود

 .ها در نظر گرفته شده است ورودی محور تحلیل پوششی داده BCCبه عنوان متغیر ورودی در مدل 

ارزش افزده اقتصادی و ارزش دو متغیر  گونه که در بالا اشاره شدهمان: متغیرهای خروجی مدل

افزوده بازار به عنوان متغیرهای مستقل این پژوهش و همچنین به عنوان متغیرهای خروجی در 

انتخاب شدند که به صورت زیر  ،ورودی محور در تکنیک تحلیل پوششی داده ها  BCCمدل 

 :تعریف می شوند

00

1

 



 rrrj
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 (2)رابطه شماره 

 اقتصادی افزوده ارزش =مالیات از پس عملیاتی سود  –سرمایه هزینه

 

 (8)رابطه شماره

سود عملیاتی پس از مالیات =سود عملیاتی (0-t) 
 

 (2)رابطه شماره 

 سرمایه هزینه = سرمایه هزینه موزون نرخ میانگین× شده  گرفته کار به سرمایه
 

 :محاسبه گردیده استهمچنین میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه به صورت زیر 

 

 (1)رابطه شماره 

WACC=   ek
ED

E
ti

ED

D






1 

 

نرخ  i، جمع حقوق صاحبان سهام شرکت  E،کل بدهیهای بهره دار شرکت  Dکه در آن 

نرخ بازده مورد انتظار سهامداران با .نرخ مالیات است  tنرخ بازده مورد انتظار سهامداران و   keبهره،

 :استفاده از مدل گوردون به صورت زیر محاسبه شده است

 

 (1)رابطه شماره 











EPS

DPS

P

EPS

P

DPS
ke 1 

 

به ترتیب سود هرسهم و سود تقسیم شده هر سهم  DPSو   EPSقیمت بازار سهم و  pکه در آن 

عبارت .می باشند









EPS

DPS

P

EPS
 .می باشد( g)همان نرخ رشد سود سهام   1

 :همچنین ارزش افزوده بازار نیز به صورت زیر محاسبه شده است

 (0)رابطه شماره 

 ارزش افزوده بازار= ارزش بازار شرکت  –سرمایه بکارگرفته شده 

رزش بازار حقوق صاحبان ارزش بازار شرکت از جمع ارزش بازار بدهیهای بهره دار بعلاوه  ا

ارزش بازار بدهیها معدل ارزش دفتری آنها در نظر گرفته شده است و ارزش . سهام بدست می آید
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بازار حقوق صاحبان سهام نیز از حاصلضرب قیمت بازار هر سهم در آخر اسفند ماه هرسال در تعداد 

و در نهایت سرمایه به  (.89-0819،01صالح آبادی و احمدپور، )سهام شرکت به دست آمده است

 :صورت زیر محاسبه شده است

 (1)رابطه شماره 
 سرمایه به کار گرفته شده=بدهی های بلند مدت+ حصه جاری بدهیهای بلند مدت + حقوق صاحبان سهام 

 

 یافته های پژوهش -6

نتایج مربوط به آزمون همبستگی بین اهرم مالی به عنوان ساختار سرمایه با ارزش افزوده 

و به تفکیک هر صنعت به شرح  2اقتصادی و ارزش افزوده بازار در سطح کل صنایع به شرح نگاره 

 .می باشد می باشد 2و  8نگاره 

 

نتایج آزمون همبستگی بین ساختار سرمایه با ارزش افزوده اقتصادی و ارزش :  نگاره شماره 

 افزوده بازار در سطح کل صنایع

 همبستگی

 ارزش افزوده اقتصادی افزوده بازارارزش  اهرم مالی 

 اهرم مالی

**-101/1 0 ضریب همبستگی پیرسون
 180/1-**

 

 111/1 110/1  (دوطرفه)سطح معناداری 

 091 091 09 عدادت

 (.دوطرفه)است درصد معنادار  0همبستگی در سطح  .**

 یافته های پژوهشگر: منبع

 

ساختار سرمایه با ارزش افزوده اقتصادی و ارزش نتایج آزمون همبستگی بین : 3نگاره شماره 

 افزوده بازار به تفکیک صنایع

 5 4 3     کد صنعت

R sig R sig r sig r sig r Sig ضریب همبستگی آزمون
02

 

 111/1 -11/1 110/1 -21/1 111/1 -11/1 111/1 -11/1 111/1 -18/1 ارزش افزوده اقتصادی

 111/1 -11/1 112/1 -89/1 111/1 -22/1 110/1 -21/1 121/1 -29/1 ارزش افزوده بازار

 تایید تایید تایید تایید تایید نتیجه

 یافته های پژوهشگر: منبع
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نتایج آزمون همبستگی بین ساختار سرمایه با ارزش افزوده اقتصادی و ارزش : 4نگاره شماره 

 افزوده بازار به تفکیک صنایع

 1  9 1 7 6 کد صنعت

 R sig R sig r sig r sig r Sig آزمونضریب همبستگی 

 111/1 -11/1 110/1 -20/1 111/1 -12/1 111/1 -21/1 111/1 -11/1 ارزش افزوده اقتصادی

 110/1 -18/1 118/1 -82/1 111/1 -22/1 111/1 -20/1 111/1 -11/1 ارزش افزوده بازار

 تایید تایید تایید تایید تایید نتیجه

 پژوهشگریافته های : منبع

 

مشاهده می شود با توجه به اینکه در  2الی  2همانطور که نتایج آزمون فرضیه ها در نگاره های 

می باشد بنابراین فرض صفر که بیانگر عدم وجود رابطه معنادار بین  sig<./05تمام حالات 

متغیرهای پژوهش است رد شده و ادعای وجود رابطه معنادار معکوس بین اهرم مالی به عنوان 

درصد  91ا ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار در سطح اطمینان ب08( FL)ساختار سرمایه 

اره های فوق ضریب همبستگی بین متغیر اهرم مالی و متغیرهای ارزش با توجه به نگ.تایید میشود

می باشد که  -101/1و  -180/1افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار درسطح کل صنایع به ترتیب 

بیانگر وجود رابطه معکوس میان متغیر اهرم مالی و دو متغیر دیگر و نشان دهنده تایید ادعای 

اگر چه این رابطه بین اهرم مالی و ارزش افزوده اقتصادی قوی تر  ستمطرح شده در این پژوهش ا

در نهایت با توجه نتایج حاصله به دلیل وجود رابطه منفی و معنادار بین ساختار سرمایه با .است 

ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار  هر دو متغیر ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار  

تغیر خروجی در مدل تحلیل پوششی داده ها  ورودی محور انتخاب گردیده و نتایج به عنوان م

 .ارائه شده است 0الی  1تعیین ساختار بهینه سرمایه به تفکیک هر صنعت در نگاره های

 

 DEAورودی محور تکنیک  BCCنتایج اجرای مدل : 5نگاره شماره 

کد 

 صنعت
 کارایی کد شرکت

اهرم 

 فعلی

اهرم 

 بهینه

کد 

 صنعت
 کارایی کد شرکت

اهرم 

 فعلی

اهرم 

 بهینه

1 DMU1 1 0.43 0.43 4 DMU46 0.98 0.49 0.48 
1 DMU2 0.99 0.44 0.44 4 DMU47 1 0.48 0.48 
1 DMU3 1 0.49 0.49 4 DMU48 0.96 0.56 0.54 
1 DMU4 0.83 0.64 0.53 4 DMU49 0.84 0.65 0.55 
1 DMU5 0.87 0.66 0.58 4 DMU50 1 0.63 0.63 
1 DMU6 0.89 0.67 0.6 4 DMU51 0.69 0.7 0.48 
1 DMU7 0.92 0.67 0.62 4 DMU52 0.69 0.7 0.48 
1 DMU8 0.96 0.67 0.64 4 DMU53 0.71 0.68 0.48 
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کد 

 صنعت
 کارایی کد شرکت

اهرم 

 فعلی

اهرم 

 بهینه

کد 

 صنعت
 کارایی کد شرکت

اهرم 

 فعلی

اهرم 

 بهینه

1 DMU9 1 0.68 0.68 4 DMU54 0.72 0.67 0.48 
1 DMU10 1 0.7 0.7 4 DMU55 0.72 0.67 0.48 
1 DMU11 0.88 0.67 0.59 4 DMU56 0.72 0.67 0.48 
2 DMU12 1 0.46 0.46 4 DMU57 0.72 0.67 0.48 
2 DMU13 0.98 0.47 0.46 4 DMU58 0.72 0.67 0.48 
2 DMU14 0.94 0.49 0.46 4 DMU59 0.73 0.66 0.48 
2 DMU15 0.94 0.49 0.46 4 DMU60 0.73 0.66 0.48 
2 DMU16 0.74 0.63 0.46 4 DMU61 0.75 0.64 0.48 
2 DMU17 0.74 0.63 0.46 4 DMU62 0.79 0.61 0.48 
2 DMU18 0.74 0.64 0.47 4 DMU63 0.74 0.65 0.48 
2 DMU19 0.74 0.64 0.47 4 DMU64 0.71 0.68 0.48 
2 DMU20 0.74 0.64 0.47 4 DMU65 0.74 0.65 0.48 
2 DMU21 0.74 0.65 0.48 4 DMU66 0.74 0.65 0.48 
2 DMU22 0.75 0.65 0.48 4 DMU67 0.74 0.65 0.48 
2 DMU23 0.71 0.69 0.49 4 DMU68 0.76 0.63 0.48 
2 DMU24 1 0.49 0.49 5 DMU69 0.67 0.64 0.43 
3 DMU25 0.77 0.64 0.49 5 DMU70 0.68 0.63 0.43 
3 DMU26 0.78 0.63 0.49 5 DMU71 0.67 0.64 0.43 
3 DMU27 0.78 0.63 0.49 5 DMU72 0.67 0.64 0.43 
3 DMU28 0.8 0.61 0.49 5 DMU73 0.67 0.64 0.43 
3 DMU29 0.79 0.62 0.49 5 DMU74 0.67 0.64 0.43 
3 DMU30 0.79 0.62 0.49 5 DMU75 0.68 0.63 0.43 
3 DMU31 1 0.49 0.49 5 DMU76 0.68 0.63 0.43 
3 DMU32 0.8 0.61 0.49 5 DMU77 0.7 0.61 0.43 
3 DMU33 0.8 0.61 0.49 5 DMU78 0.69 0.62 0.43 
3 DMU34 0.8 0.61 0.49 5 DMU79 0.69 0.62 0.43 
3 DMU35 1 0.49 0.49 5 DMU80 0.7 0.61 0.43 
3 DMU36 0.82 0.6 0.49 5 DMU81 0.7 0.61 0.43 
3 DMU37 0.82 0.6 0.49 5 DMU82 0.7 0.61 0.43 
3 DMU38 0.83 0.59 0.49 5 DMU83 0.73 0.59 0.43 
3 DMU39 1 0.49 0.49 5 DMU84 0.7 0.61 0.43 
3 DMU40 0.89 0.59 0.53 5 DMU85 0.72 0.6 0.43 
3 DMU41 0.92 0.58 0.53 5 DMU86 0.72 0.6 0.43 
3 DMU42 1 0.57 0.57 5 DMU87 0.73 0.59 0.43 
4 DMU43 0.86 0.56 0.48 5 DMU88 0.73 0.59 0.43 
4 DMU44 0.83 0.58 0.48 5 DMU89 0.73 0.59 0.43 
4 DMU45 0.81 0.59 0.48 5 DMU90 0.74 0.58 0.43 

 یافته های پژوهشگر: منبع
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 DEAورودی محور تکنیک  BCCنتایج اجرای مدل : 6نگاره شماره 
کد 

 صنعت
 کارایی کد شرکت

اهرم 

 فعلی

اهرم 

 بهینه

کد 

 صنعت
 کارایی کد شرکت

اهرم 

 فعلی

اهرم 

 بهینه

5 DMU91 0.75 0.57 0.43 7 DMU130 0.97 0.6 0.58 
5 DMU92 0.77 0.56 0.43 7 DMU131 0.95 0.61 0.58 
5 DMU93 0.74 0.58 0.43 7 DMU132 0.95 0.61 0.58 
5 DMU94 0.73 0.59 0.43 7 DMU133 0.97 0.6 0.58 
5 DMU95 0.93 0.46 0.43 7 DMU134 0.97 0.6 0.58 
5 DMU96 0.9 0.48 0.43 7 DMU135 0.98 0.59 0.58 
5 DMU97 0.94 0.49 0.46 7 DMU136 0.98 0.59 0.58 
5 DMU98 0.99 0.48 0.48 7 DMU137 0.98 0.59 0.58 
5 DMU99 1 0.63 0.63 7 DMU138 1 0.58 0.58 
5 DMU100 0.74 0.58 0.43 8 DMU139 0.80 0.57 0.46 
5 DMU101 0.73 0.59 0.43 8 DMU140 0.82 0.56 0.46 
5 DMU102 0.93 0.46 0.43 8 DMU141 0.79 0.58 0.46 
5 DMU103 1 0.43 0.43 8 DMU142 0.77 0.59 0.46 
5 DMU104 1 0.46 0.46 8 DMU143 1 0.46 0.46 
5 DMU105 0.73 0.65 0.48 8 DMU144 0.96 0.48 0.46 
5 DMU106 1 0.63 0.63 8 DMU145 1 0.47 0.47 
5 DMU107 0.64 0.67 0.43 8 DMU146 0.74 0.62 0.46 
6 DMU108 0.94 0.65 0.61 8 DMU147 0.75 0.61 0.46 
6 DMU109 0.9 0.68 0.61 8 DMU148 0.75 0.61 0.46 
6 DMU110 0.94 0.65 0.61 8 DMU149 0.75 0.61 0.46 
6 DMU111 0.94 0.65 0.61 8 DMU150 0.75 0.61 0.46 
6 DMU112 0.97 0.63 0.61 8 DMU151 0.75 0.61 0.46 
6 DMU113 0.95 0.64 0.61 8 DMU152 0.76 0.6 0.46 
6 DMU114 0.97 0.63 0.61 8 DMU153 0.76 0.6 0.46 
6 DMU115 0.95 0.64 0.61 8 DMU154 0.77 0.59 0.46 
6 DMU116 0.95 0.64 0.61 8 DMU155 0.77 0.59 0.46 
6 DMU117 0.95 0.64 0.61 8 DMU156 0.77 0.59 0.46 
6 DMU118 0.95 0.64 0.61 8 DMU157 0.79 0.58 0.46 
6 DMU119 0.97 0.63 0.61 8 DMU158 0.807 0.57 0.46 
6 DMU120 0.97 0.63 0.61 8 DMU159 0.82 0.56 0.46 
6 DMU121 1 0.61 0.61 8 DMU160 0.79 0.58 0.46 
6 DMU122 1 0.62 0.62 8 DMU161 0.77 0.59 0.46 
7 DMU123 0.94 0.62 0.58 8 DMU162 0.93 0.49 0.46 
7 DMU124 0.95 0.61 0.58 8 DMU163 0.985 0.47 0.46 
7 DMU125 0.95 0.61 0.58 8 DMU164 1 0.47 0.47 
7 DMU126 0.95 0.61 0.58 8 DMU165 0.741 0.62 0.46 
7 DMU127 0.94 0.62 0.58 8 DMU166 0.7541 0.61 0.46 
7 DMU128 0.95 0.61 0.58 8 DMU167 0.718 0.64 0.46 

7 DMU129 0.95 0.61 0.58      

 یافته های پژوهشگر: منبع 
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 DEAورودی محور تکنیک  BCCنتایج اجرای مدل : 7نگاره شماره 

 اهرم بهینه اهرم فعلی کارایی کد شرکت کد صنعت

8 DMU168 0.75 0.61 0.46 
8 DMU169 0.73 0.63 0.46 
8 DMU170 0.75 0.61 0.46 
8 DMU171 0.77 0.60 0.46 
8 DMU172 0.77 0.60 0.46 
8 DMU173 0.78 0.59 0.46 
8 DMU174 0.78 0.59 0.46 
8 DMU175 0.74 0.62 0.46 
8 DMU176 0.79 0.58 0.46 
8 DMU177 0.81 0.57 0.46 
8 DMU178 0.82 0.56 0.46 
8 DMU179 0.79 0.58 0.46 
8 DMU180 0.78 0.59 0.46 
8 DMU181 1 0.46 0.46 
9 DMU182 0.76 0.61 0.46 
9 DMU183 1 0.49 0.49 
9 DMU184 0.79 0.62 0.49 
9 DMU185 0.80 0.61 0.49 
9 DMU186 0.80 0.61 0.49 
9 DMU187 0.80 0.61 0.49 
9 DMU188 0.80 0.61 0.49 
9 DMU189 0.80 0.61 0.49 
9 DMU190 0.82 0.60 0.49 
9 DMU191 0.82 0.60 0.49 
9 DMU192 0.83 0.59 0.49 
9 DMU193 0.83 0.59 0.49 

10 DMU194 0.97 0.58 0.56 
10 DMU195 0.98 0.57 0.56 
10 DMU196 1 0.56 0.56 
10 DMU197 0.98 0.58 0.57 
10 DMU198 1 0.59 0.59 

 یافته های پژوهشگر: منبع 

 

 بحثنتیجه گیری و  -7

و ( E.V.A)روابط بین ساختار سرمایه با ارزش افزوده اقتصادی پژوهش ابتدا به بررسی در این 

به عنوان متغبرهای سنجش عملکرد مبتنی بر ارزش پرداخته شدکه ( M.V.A)ارزش افزوده بازار 

نتایج حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بین متغیرهای ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده 

وجود این رابطه . بازار با ساختار سرمایه در سطح کل صنایع و همچنین به تفکیک هر صنعت است

همچنین نتایج حاصل از این . مطابقت دارد( 0812)حجازی و صوفیانی با بخشی از نتایج پژوهشهای
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به لحاظ معکوس ومعنا دار بودن روابط بین متغیرها ( در بخش بررسی روابط بین متغیرها)پژوهش 

هرچند که در این دو تئوری، متغیرهای بررسی )با تئوری سلسله مراتبی و همچنین تئوری توازن 

هماهنگ است بعلاوه اینکه با توجه به ( د مبتنی برارزش نبودهشده، متغیرهای سنجش عملکر

رابطه منفی و معکوس آماری به دست آمده نتایج این پژوهش با پژوهشهای ستایش و غیوری 

هماهنگ بوده (0812)و کیمیاگری و عینعلی (در بخش تعیین ساختار بهینه سرمایه()0811)مقدم

هاهنگ نیست البته متغیرهای ( 0812)ی و شیرزادو نماز( 2110)اما با نتایج موك و دیگران

پژوهش حاضر با متغیرهای پژوهشهای ذکر شده  تفاوت بسیاری دارد و تنها با متغیر بررسی شده 

در پژوهش حجازی و صوفیانی مشابه است و همانطور که گفته شد نتایج  به دست آمده از این 

ملاحظه  0الی 1همانگونه که در نگارهای  درنهایت. پژوهش با نتایج پژوهش آنها مطابقت دارد

میشود ساختار بهینه سرمایه، با استفاده ازتکنیک تحلیل پوششی داده ها برای شرکتهای نمونه در 

برای هر شرکت و به تفکیک هر صنعت تعیین  2و  8با توجه فرضیه های  02(DMU)این پژوهش

ی خطی است که با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده ها یک مدل برنامه ریز. شده است

متغیرهای ورودی و خروجی که برای مدل تعیین و وارد آن می گردد،اقدام به ساخت یک مرز 

به نسبت فاصله ای که با مرز کارایی دارد،یک عدد ( شرکت)کارایی میکند و هر واحد تصمیم گیرنده

کت مشخص شده و شرکتی به خود اختصاص میدهد و بدین ترتیب کارایی هر شر "کارایی"به نام 

باشد، یعنی کمترین فاصله را با مرز کارایی داشته باشد به عنوان  "یک"که دارای عدد کارایی 

کارا در نظر گرفته میشود که در این پژوهش واحد کارا یعنی شرکتی که دارای ( شرکتی)واحدی

یی شامل ترکیب بهینه به عبارت دیگر ساختار سرمایه چنین شرکتها.ساختار سرمایه بهینه می باشد

ای از ابزار بدهی و ابزار سرمایه است که موجب عملکرد مطلوب شرکت و در نهایت منجر به ارزش 

آفرینی شده است که ارزش آفرینی یاد شده توسط متغیرهای سنجش عملکرد مبتنی بر ارزش 

یی که دارای کارایی شرکتها. یعنی ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار، اندازه گیری می شود

و اهرم مالی بهینه آنها برابر ( نسبت بدهی به دارایی کنونی شرکت) هستند اهرم مالی فعلی "یک"

در این شرکتها مطلوب بوده و کارایی ( کل بدهی ها به کل داراییها)به عبارتی نسبت اهرمی . است

که ممکن است همین  یعنی صد در صد می باشد و بایستی تا آنجا "یک"عملکرد این شرکتها 

این بدان معنی است که ساختار سرمایه این واحدها درصنعت . حفظ گردد( بدهی)نسبت اهرمی 

مربوطه،  بایستی به لحاظ مطلوب بودن، به عنوان یک الگو برای واحدهای نا کارا یعنی واحدهایی 

رند، در نظر گرفته شود نمی باشد و با ساختار بهینه سرمایه فاصله دا "یک"که کارایی عملکرد آنها 

چرا که تصور در مورد این شرکتها این است که آنها نسبت به سایر شرکتهای موجود در هر صنعت  

و ابزار ( بدهی های بهره دار)از منابع مختلف تامین مالی در اختیار خود یعنی ابزار بدهی
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مد تری استفاده کرده اند و ، به نحو مطلوب ترو کارآ(سهام عادی، سهام ممتاز، سود انباشته)سرمایه

این کارایی ارزش افرین در عملکرد بهینه این شرکتها متبلور شده که با متغیرهای سنجش عملکرد 

مبتنی بر ارزش اندازه گیری شده است و همین امر موجب قرار گرفتن آنها بر روی مرز کارایی شده 

خود را در سطح اهرم است و در صورتی که این شرکتها نسبت کل بدهی به کل دارایی 

بهینه حفظ کنند بیشترین ارزش آفرینی را در شرایط موجود ایجاد خواهند ( ساختار سرمایه)مالی

نمود که این ارزش آفرینی را میتوان با استفاده متغیرهای ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده 

بارتی ساختار سرمایه خود را به نیز باید سعی کنند که اهرم مالی یا به ع سایر شرکتها. بازار سنجید

ساختار بهینه در صنعت مربوط نزدیک کنند که این امر به نوبه خود به استراتژی مدیریت واحد 

امروزه با . تجاری و اخذ تصمیمات صحیح با توجه به وضعیت مالی و اعتباری شرکت بر می گردد

( بدهی و سرمایه)بهینه منابع مالیتوجه به مشکلات مربوط به تامین مالی شرکتها، تعیین ساختار  

به منظور ارزش آفرینی در شرکتها و با هدف افزایش ثروت سهامداران از اهمیت بالایی برخوردار 

در نهایت  با توجه به وجود رابطه معنادار و معکوس بین متغیر اهرم مالی با ارزش افزوده . است

لیل پوششی داده ها ساختار بهینه سرمایه برای با استفاده از مدل تح ،اقتصادی و ارزش افزوده بازار

با توجه با نتایج این .به تفکیک  صنایع تعیین گردید  ،شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

پژوهش واحدهای تجاری می توانند ساختار سرمایه بهینه را برای خود تعیین کنند واز طریق به 

را به اهرم مالی بهینه در صنعت مربوطه نزدیک کنند هر  کار گیری سیاستهای لازم اهرم مالی خود

چند که دراین میان نباید از تاثیر سیاستها و خطی مشی های خاص هر شرکت در رابطه با اتخاذ 

تصمیمات لازم درباره ساختارسرمایه آن شرکت و همچنین عوامل خارج از شرکت همچون 

به پژوهشگران پیشنهاد می گردد که از .غافل بود.( ...نرخ ارز، نرخ تورم و)متغیرهای کلان اقتصادی

زوایای دیگر با در نظر گرفتن سایر متغیرهایی که ساختار سرمایه شرکت را تحت تاثیر قرار می 

، به تعیین ساختار بهینه سرمایه ...دهند همچون متغیرهای کلان اقتصادی وعوامل سیاسی و

 .شرکتها بپردازند
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