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  تحليل ا استفاده از تكنيك ب در سطح صنايع تعيين ساختار بهينه سرمايه
  ) DEA(ها  پوششي داده

  )تهران در بورس اوراق بهادار پذيرفته شدهي ها شركت :مورد مطالعه(
  **و علي غيوري مقدم  *1محمد حسين ستايش

   دانشگاه شيراز حسابداري گروهاستاديار *
   د حسابداري دانشگاه شيرازدانشجوي كارشناسي ارش**

  
  چكيده

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  314هدف از پژوهش حاضر، تعيين ساختار بهينه سرمايه يازده صنعت و 
  .است ها بهادار تهران با استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده

ها،  تكنيك تحليل پوششي دادههاي خروجي  مرحله اول، به منظور تعيين متغير: اين پژوهش شامل دو مرحله است 
هايي كه با  متغير. در سطح صنايع مختلف پرداخته است هاي مالي و غير مالي به بررسي رابطه بين اهرم مالي با متغير

نتايج حاصله، بيانگر آن است كه . داري بودند به عنوان متغير خروجي انتخاب شدند اهرم مالي داراي همبستگي معني
صنعت با متغير نسبت  سهصنعت با متغير سودآوري، در شش صنعت با متغير اندازه و در  اهرم مالي در يازده

علاوه بر آن، به استثناي صنعت كاني غير فلزي در بقيه صنايع مورد بررسي، . ثابت رابطه معناداري دارد هاي دارايي
  .مورد تأييد است تئوري سلسله مراتبي تأييد گرديد، در صورتي كه تئوري توازن تنها در پنج صنعت

ها، ساختار بهينه سرمايه براي هر يك از  گيري از تكنيك تحليل پوششي داده در مرحله دوم پژوهش حاضر با بهره 
توانند به اهرم  ي مورد بررسي ميها شركتبا توجه به نتايج حاصله، . در سطح صنايع مختلف تعيين گرديد ها شركت

  .ل، موجبات افزايش ارزش شركت و ثروت سهامداران را فراهم نمايندمالي بهينه خود نزديك شده، با اين عم
  .، اهرم مالي، بورس اوراق بهادار تهران)DEA(ها ساختار بهينه سرمايه، تحليل پوششي داده: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
يكي از مهمترين اجزاي هر فعاليت اقتصادي، فراهم 

مورد نياز  منابع مالي. كردن منابع مالي مورد نياز است
توان از محل حقوق صاحبان سهام يا بدهي  را مي

سؤال اساسي اين است كه كدام يك از . تأمين كرد
اين منابع بايد در طول عمر يك بنگاه اقتصادي 
استفاده شود؟ تركيب بدهي و حقوق صاحبان سهام 

سياست . در تأمين مالي مبين ساختار سرمايه است
يسك و بازده را برقرار ساختار سرمايه، موازنه بين ر

از يك طرف، استفاده از بدهي بيشتر، ريسك . كند مي
كند و از طرف  جريان سودآوري شركت را بيشتر مي

. انجامد ديگر، به نرخ بازده مورد انتظار بيشتري مي
ريسك مربوط به استفاده از بدهي بيشتر باعث كاهش 

شود و از طرف ديگر، نرخ بازده مورد  قيمت سهام مي
. شود نتظار بيشتر آن، باعث افزايش قيمت سهام ميا

لذا ساختار سرمايه بهينه تعادل مطلوبي را بين ريسك 
كند و در نتيجه، منجر به افزايش  و بازده ايجاد مي

  .]8[شود  قيمت سهام مي
ساختار سرمايه يا نسبت بدهي به حقوق صاحبان 

نامند، مورد  شركت هم مي "اهرم مالي"سهام كه آن را 
. گيردتوجه بسياري از تحليلگران مالي قرار مي

سالهاست كه اهميت واقعي اين نسبت مورد توجه 
باره  هاي موافقي كه در اين سواي ديدگاه. بوده است

وجود دارد، بسياري بر اين باورند كه چون بهره يك 
قلم هزينه ثابت است، اگر نسبت اهرم مالي بسيار زياد 

ض ريسك مالي بسيار باشد، شركت ناگزير در معر
ساختار سرمايه به عنوان  .]21[گيرد زياد قرار مي

و  ها شركتگذاري  مهمترين پارامتر مؤثر بر ارزش
هاي سرمايه مطرح  گيري آنان در بازار جهتبراي 

محيط متحول و متغير كنوني، . گرديده است
را از لحاظ اعتباري نيز تا  ها شركتبندي  درجه

. يه آنان منوط ساخته استحدودي به ساختار سرما
ريزي استراتژيك آنان را به انتخاب  اين امر برنامه

سازي ثروت سهامداران  منابع مؤثر بر هدف حداكثر
  .]7[نزديك كرده است 

  حداكثر نمودن ها شركت  مديريت  اساسي  هدف
در   سهامداران  ثروت  ؛ يعني بازار سهام  ارزش
  راستا، وظايف  نلذا در اي.  است  سهامي  يها شركت
به سه دسته تصميمات  ها شركت  مالي  مديريت
گذاري، تأمين مالي و تقسيم سود قابل تفكيك  سرمايه
يا   بافت  در نهايت  كه  مالي  تأمين  تصميمات. است

  از اهميت ،كند مي  را تعيين  شركت  ساختار مالي
  تصميماتي  زيرا چنين ، برخوردار است چشمگيري 

  به  شركت  يابي دست  يا عدم  يابي دست  منجر به
ساختار بهينه سرمايه . گردد مي "ساختار بهينه سرمايه"

  يا هزينه  مالي  تأمين  هزينه  نمودن  حداقل  موجب
  شركت  سهام ارزش   افزايش  آن  تبع  و به  سرمايه

  به  يابي دست  اهميت  به  با توجه ، رو از اين. گردد مي
 ها شركت ، بايد ديد كه  يا مطلوب  بهينه  ساختار مالي

  دست  مهم  اين  توانند به مي  راهي  و از چه  چگونه
مسأله اصلي در پژوهش حاضر،  ،بنابراين. ]12[يابند 

ي موجود ها شركتتعيين ساختار بهينه سرمايه براي 
در بورس اوراق بهادار تهران در سطح صنايع با 

  . است) 1DEA(ها استفاده از تحليل پوششي داده
در اين مقاله، ابتدا به ارايه مباني نظري و پيشينه 

هاي  تحقيق و همچنين معرفي متغيرها و فرضيه
پژوهش پرداخته شده و پس از بررسي رابطه بين 
اهرم مالي با متغيرهاي مالي و غير مالي، ساختار بهينه 

در سطح صنايع  ها شركتسرمايه براي هر يك از 
هاي  در پايان، يافته. ديده استمختلف تعيين گر

گيري و همچنين  حاصل از پژوهش، نتيجه
  .هاي لازم نيز ارايه شده است پيشنهاد

  
                                                            

1 Data envelopment analysis 
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش
  هاي ساختار سرمايه تئوري

گسترش ادبيات تئوريك ساختار سرمايه با كار 
اين . شروع شد 1957اصلي موديلياني و ميلر در سال 

يجه رسيدند كه تحت يك سري محققان به اين نت
اهميت  گيرانه، ساختار سرمايه بي هاي سخت فرض

پيرو مطالعه قبلي، موديلياني و ميلر . خواهد بود
ها شكسته شود  بيان كردند اگر يكي از فرض) 1963(
، با استفاده بيشتر )براي مثال، ماليات وارد مدل شود(

ارزش از بدهي، به خاطر منافع مالياتي ناشي از بدهي، 
  .]27[يابد  شركت افزايش مي

نظر به اينكه در پژوهش حاضر، متغيرهاي مالي و 
هاي توازن و سلسله مراتبي  غير مالي بر اساس تئوري

انتخاب شده و مورد آزمون قرار گرفته، لذا شرح 
  .شود هاي فوق ارايه مي مختصري از تئوري

  
  تئوري توازن

ه توازن طبق تئوري توازن، ساختار سرمايه به وسيل
هاي ناشي از بدهي تخمين زده بين منافع و هزينه

نسخه اصلي اين تئوري پيرو مباحثه . شود مي
هنگامي كه . رشد يافت) 1963(موديلياني و ميلر 

اهميت بودن ساختار بي"ماليات بر سود به مدل اصلي 
اضافه شد، باعث گرديد تا براي بدهي، منافع  "سرمايه

از آنجايي كه تابع هدف . ودمالياتي در نظر گرفته ش
شركت خطي است و هزينه تسويه بدهي نيز وجود 

تأمين مالي % 100شود كه  ندارد، چنين استدلال مي
براي پرهيز از . بايد از طريق ايجاد بدهي صورت گيرد

بيني افراطي، نياز است يك هزينه تسويه  اين پيش
. بدهي، مانند هزينه ورشكستگي وارد مدل شود

از طريق يك بيانيه ) 1973(يتزنبرگر كروس و ل
كلاسيك اظهار داشتند كه اهرم بهينه، انعكاس دهنده 

هاي ورشكستگي توازن بين منافع مالياتي و هزينه
به عبارت ديگر، براساس . ]18[ناشي از بدهي است 

شود كه بين  اين تئوري، اهرم بهينه زماني حاصل مي
شي از بدهي هاي ورشكستگي نا منافع مالياتي و هزينه

  .توازن برقرار شود
  

  تئوري سلسله مراتبي
استدلال كرد كه انتخاب نامطلوب بر ) 1984(مايرز 

اين موضوع دلالت دارد كه در ميان منابع تأمين مالي، 
سود انباشته بر بدهي و بدهي بر انتشار سهام 

به عبارت ديگر، مايرز بيان كرد، در . ارجحيت دارد
مالي داخلي را بر تأمين  صورتي كه يك شركت تأمين

مالي خارجي و در شرايط تأمين مالي خارجي، تأمين 
مالي از طريق بدهي را بر انتشار سرمايه ترجيح دهد، 

شود كه آن شركت از تئوري سلسله مراتبي  گفته مي
. ]18[كند  براي تعيين ساختار بهينه سرمايه استفاده مي

هر چه كند كه  به عبارت ديگر، اين تئوري بيان مي
آورتر باشد، اهرم كمتري خواهد داشت،  شركت سود

چرا كه به جاي تأمين منابع مورد نياز خود از محل 
هاي خود  بدهي، از منابع به دست آمده از طريق سود

  .كند استفاده مي
  

  )DEA(ها  تحليل پوششي داده
، يك تكنيك رياضي مبتني بر ها تحليل پوششي داده

اين روش با استفاده از در . ريزي خطي است برنامه
يك مجموعه چندتايي از متغيرهاي ورودي و 
خروجي، كارايي يك گروه از واحدهاي مورد بررسي 

، به ازاي يك ها تحليل پوششي دادهدر . شود تعيين مي
مجموعه مشخص از متغيرهاي ورودي و خروجي، 
نمره مشخصي به هر يك از واحدهاي مورد بررسي 

روش، مرز كارا به صورت  در اين. يابد اختصاص مي
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سپس، واحدهايي كه بر . شود تجربي مشخص مي
گيرند، به عنوان واحدهاي كارا  روي مرز كارا قرار مي

و واحدهايي كه بر روي مرز كارا نيستند، به عنوان 
  .]9[شوند  واحدهاي ناكارا شناخته مي

ها به دو دسته  مدلهاي اصلي تحليل پوششي داده
CCR  وBCC  هر كدام از اين . شوند تقسيم مي

توان به دو رويه ورودي محور و خروجي  مدلها را مي
و  CCRتفاوت دو مدل  .]3[محور بررسي نمود

BCC  در فرض مربوط به بازدهي ثابت يا متغير
فرض بر  CCRدر مدل . نسبت به مقياس است

 BCCبازدهي ثابت نسبت به مقياس، و در مدل 
منظور . ياس استفرض بر بازدهي متغير نسبت به مق

از بازدهي ثابت نسبت به مقياس، اين است كه 
كنند، تغيير كنند  ها تغيير مي ها به نسبتي كه نهاده ستاده

فرض بازدهي ثابت نسبت به مقياس تنها در .]9[
ها در مقياس بهينه  صورتي قابل اعمال است كه بنگاه

مسائل متفاوتي، از قبيل تأثيرات رقابتي، . عمل كنند
ها در مقياس  شوند بنگاه يتها و غيره موجب ميمحدود

  .] 4[بهينه عمل نكنند 
ها اي كه در استفاده تكنيك تحليل پوششي داده نكته

ها و بايد مورد توجه قرار گيرد، رابطه بين تعداد ستاده
به . هاي تصميم گيرنده است ها با تعداد واحدنهاده

ين صورت تجربي ثابت شده است كه اگر رابطه زير ب
هاي تصميم  ها با تعداد واحد ها و نهاده تعداد ستاده

گيرنده برقرار نباشد، نتيجه حل مدل نشان خواهد داد 
  .]6[هاي تصميم گيرنده كارا هستند  كه بيشتر واحد

-هاي تصميم تعداد واحد  ≤ 2)ها نهاده× ها  ستاده(

  تحت بررسي  گيرنده
ايسه ها، توان مق بزرگترين مزيت تحليل پوششي داده

گيرنده از لحاظ چندين معيار  چندين واحد تصميم
از مزاياي ديگر اين تكنيك ناپارامتريك . است) متغير(

توان به عدم نياز به  هاي پارامتريك، مي نسبت به الگو
هاي مالي  تخمين شكل تابع در تجزيه و تحليل نسبت
ها اشاره  و عدم نياز به تخمين توزيع آماري نسبت

هاي مالي در  تجزيه و تحليل نسبت همچنين در. كرد
صورت وجود اعداد منفي در صورت و مخرج كسر 
با مشكلاتي مواجه خواهيم شد كه در اين روش اين 

مندي ديگر اين روش،  سود. شود مشكلات مرتفع مي
ها، در ترجمه همه اعداد به  در تجزيه و تحليل نسبت

ث عدد واحدي به نام معيار كارايي است و اين امر باع
  .]20[افزايش سهولت در مقايسه خواهد شد 

با توجه به مزيتهاي فوق و همچنين استفاده از 
در ) به عنوان متغير هاي پژوهش(هاي مالي  نسبت

ها  پژوهش حاضر از تكنيك تحليل پوششي داده
  .استفاده شد

  
  پيشينه پژوهش

ي بيمه ها شركتدر ميان ) 2002(نيني . كامينز و پي
در . استفاده از سرمايه پرداختندبه بررسي چكونگي 

- واقع، محققان به دنبال اين موضوع بودند كه آيا بيمه

گران سرمايه خود را در حد بهينه نگهداري نموده به 
گيرند؟ آنها براي اين ارزيابي از تكنيك تحليل  كار مي

ها استفاده نمودند و سرمايه را به عنوان  پوششي داده
نتيجه . در نظر گرفتند هاي ورودي مدل يكي از متغير

ي مورد بررسي، ها شركتبيانگر آن بود كه در ميان 
باشد و همچنين % 54به طور ميانگين سرمايه بايد 

ي مورد بررسي ها شركتمحققان نشان دادند كه كليه 
بايد سرمايه فعلي خود را كاهش دهند تا به سطح 

  .]16[مطلوب برسد 
ي با هدف در پژوهش) 2004(كاپوبيانكو و فرناندز 

ي حمل و ها شركتتعيين ساختار بهينه سرمايه براي 
ها  نقل هواپيمايي جهان، از مدل تحليل پوششي داده
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محققان در اين پژوهش با استفاده از . استفاده كردند
تكنيك مذكور، براي تعيين ساختار بهينه سرمايه، ابتدا 

ي مورد بررسي تشكيل ها شركتمرز كارا را از ميان 
سپس بر اين اساس ساختار بهينه سرمايه را دادند و 

به عبارت ديگر، . در صنعت مورد بررسي تعيين كردند
يي ها شركتي مورد بررسي، آن ها شركتآنها از ميان 

را كه از سرمايه خود به نحو كارايي نسبت به بقيه 
كردند، با استفاده از تكنيك  استفاده مي ها شركت

ا را مبنايي براي مذكور شناسايي نمودند و سپس آنه
. در تعيين ساختار بهينه قرار دادند ها شركتساير 

متغير ورودي در اين پژوهش، شامل اهرم مالي بود و 
ها، اندازه  هاي خروجي شامل بازده داراييمتغير

نتيجه اين پژوهش . ثابت بودند هاي داراييشركت و 
% 60نشان داد كه ساختار بهينه سرمايه شامل اهرم 

  .]14[ست ها شركته براي كلي
با استفاده از يك تجزيه و ) 2007(تانگ و جانگ 

تحليل حداقل مربعات تعميم يافته رفتار منحصر به 
ي مسكن را در مقايسه با ها شركتفرد اهرم 

همچنين، . افزاري بررسي نمودند ي نرمها شركت
 به جستجوي عوامل مشترك تعيين كننده اهرم محققان

هاي ثابت،  ها نشان داد كه دارايي يافته. مالي پرداختند
فرصتهاي رشد و اثر مشترك از اين دو متغير، عوامل 

هاي بلندمدت  داري براي بدهي تعيين كننده معني
و تحليل  تجزيه ،همچنين. ي مسكن هستندها شركت

اثر مشترك دو متغير نشان داد كه با استفاده از 
هاي  هاي ثابت و فرصت هاي بلندمدت، دارايي بدهي

ها  با اين يافته. گذارندرشد بر رابطه يكديگر اثر مي
ي مسكن، ها شركتدرباره تأمين مالي منحصر به فرد 

نويسندگان اميدوارند كه اطلاعات مفيدي براي 
هاي مسكن با  ريزان مالي شركتي و مؤسسه برنامه

توجه به رفتار تأمين مالي به روش ايجاد بدهي فراهم 
 .]28[شود 

، در پژوهشي با استفاده از )2007(موك و ديگران 
، كارايي فني يا تكنيكي را براي DEAروش 
بازي در چين تعيين   ي توليد كننده اسبابها شركت

كرده، سپس به بررسي تأثير اهرم مالي روي كارايي و 
نمونه . همچنين رابطه كارايي با سودآوري پرداختند

مورد از بزرگترين  238تحت بررسي آنها شامل 
ي توليد كننده اسباب بازي در جنوب چين ها شركت

بر اساس ارزش توليد هر كدام  ها شركتبود كه اين 
محققان با استفاده از رويكردي دو . انتخاب شدند

اي كه شامل مراحل زير بود، مطالعه خود را  مرحله
  :انجام دادند

ي مورد بررسي با ها شركتتعيين كارايي فني -1
  ؛DEAاستفاده از تكنيك 

ررسي تأثير اهرم بر روي كارايي و كارايي بر ب-2
  .روي سودآوري با استفاده از روش رگرسيون

نتايج اين پژوهش نشان داد كه اهرم مالي تأثير مثبتي 
ي مورد بررسي دارد و ها شركتبر روي كارايي فني 

همچنين بين كارايي و سودآوري رابطه مثبتي وجود 
  .]24[دارد 

، در پژوهشي كه )2007(مارگاريتيز و پسيلاكي 
انجام دادند، به بررسي رابطه بين كارايي و اهرم 

كارايي  DEAآنها ابتدا با استفاده از تكنيك . پرداختند
شان را تعيين و سپس با  ي مورد بررسيها شركت

استفاده از تجزيه و تحليل رگرسيون چاركي رابطه 
نتيجه نشان داد كه . بين كارايي و اهرم را تعيين كردند

داري وجود  ين كارايي و اهرم ، رابطة مثبت و معنيب
تر شديدتر  ي اهرميها شركتدارد و اين رابطه براي 

تواند حامل اين پيام براي  اين رابطه مي. شود مي
ي كاراتر، توانايي ها شركتاعتباردهندگان باشد كه 
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بيشتري براي پرداخت بدهي خود دارند و همچنين 
  .]22[يجاد كنند توانند اهرم بيشتري را ا مي

ي ها شركتدر ميان ) 2009(مارگاريتيز و پسيلاكي 
توليدي فرانسوي به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه 

گيري  محققان براي اندازه. و عملكرد شركت پرداختند
ي مورد بررسي از تكنيك تحليل ها شركتعملكرد 

آنها به دنبال اين . ها استفاده نمودند پوششي داده
ي با ها شركتند كه نسبت بدهي در موضوع بود

به عبارت ديگر، . كارايي بيشتر به چه صورت است
ي كاراتر تمايل دارند بدهي بيشتر يا كمتري ها شركت

ي با ها شركتنتيجه بيانگر آن بود كه . داشته باشند
كارايي بيشتر تمايل به داشتن اهرم مالي بالاتري دارند 

]23[.  
ر پژوهشي ابتدا با د) 2009(يان لي و چووان زهي 

ها، كارايي  استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده
گيري  ي ذغال سنگ چين را اندازهها شركتتكنيكي 

كرده، سپس به بررسي رابطه بين كارايي و ساختار 
محققان نشان دادند . پرداختند ها شركتسرمايه در آن 

اي  كه بين ساختار سرمايه و كارايي تكنيكي رابطه
همچنين آنها نشان دادند . وجود دارد Uعكس شكل 

ي مورد بررسي بايد نسبت بدهي خاصي ها شركتكه 
اي كه اگر نسبت  را براي خود ايجاد كنند؛ به گونه

بدهي از آن نسبت خاص بيشتر شود، كارايي تكنيكي 
  .]31[كاهش خواهد يافت 

در پژوهشي درصدد تبيين الگوي  )1382( باقرزاده
ي پذيرفته شده در بورس اه شركتساختار سرمايه 

نتايج پژوهش وي كه در . اوراق بهادار تهران برآمد
صورت گرفته  1381تا  1377قلمرو زماني سالهاي

بود، حكايت از اين دارد كه ساختار سرمايه اين 
تابع متغيرهايي، نظير ميزان دارايي ثابت ،  ها شركت

  .]5[اندازه و سودآوري شركت است 

در پژوهشي با عنوان ) 1384(سينايي و رضاييان 
به  "بر ساختار سرمايه ها شركتهاي  تاثير ويژگي"

، سودآوري،  بررسي تاثير چهار ويژگي اندازه
مشهود شركت، به  هاي داراييهاي رشد و  فرصت

عنوان مهمترين پارامترهاي درون شركتي مؤثر بر 
آنها معتقد بودند . پرداختند ها شركت  ساختار سرمايه
با ساختار  ها شركتهاي كليدي  تغيركه ارتباط م

آنها گوياي حاكم بودن شرايطي غير علمي و   سرمايه
اي بر سيستم تامين مالي در بازارهاي پول و  سليقه

  .]7[سرمايه با توجه به شرايط موجود در ايران است 
به بررسي ساختار سرمايه ) 1384(نمازي و شيرزاده 

بورس ي پذيرفته شده در ها شركتبا سودآوري 
. اوراق بهادار تهران با تأكيد بر نوع صنعت پرداختند

شركت از صنايع مختلف بود  108نمونه آنها شامل 
به منظور . بررسي گرديد 1375 -1379كه در دوره 
ها، محققان از رگرسيون ساده و ضريب  آزمون فرضيه

 zو  tداري از آماره  همبستگي و براي آزمون معني
  .استفاده كردند

  :اين پژوهش نشان داد كهنتايج 
بين ساختار سرمايه و سودآوري رابطه مثبتي  -1

  وجود دارد كه از لحاظ آماري در حد ضعيف است؛ 
رابطه بين ساختار سرمايه و سودآوري، به نوع -2

  صنعت و تعريف سودآوري بستگي دارد؛
توان در صنايع  ساختار بهينه سرمايه را مي-3

ين ساختار سرمايه و داري ب مختلفي كه رابطه معني
  .]10[سودآوري وجود دارد، تعيين كرد 

در پژوهشي به بررسي ) 1386(احمدپور و سليمي 
تاثير نوع صنعت و اندازه شركت بر ساختار سرمايه 

نتايج پژوهش آنها بيانگر اين موضوع است . پرداختند
ي پذيرفته شده در بورس ها شركتكه ساختار سرمايه 

كسان نيست، اما ساختار سرمايه اوراق بهادار تهران ي
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ي موجود در هر صنعت، تفاوت چنداني با ها شركت
هم ندارند، اما بين اندازه شركت و ساختار سرمايه آن 

  .]3[داري وجود ندارد  رابطه معنا
  

  هاي پژوهش متغير
با توجه به مطالب مربوط به مباني نظري پژوهش در 

ي هاي ساختار سرمايه؛ يعني تئور خصوص تئوري
توازن و سلسله مراتبي، متغيرها در دو دسته وابسته و 

  :مستقل به شرح ذيل انتخاب گرديدند
در پژوهش حاضر، اهرم مالي يا : متغير وابسته

ساختار سرمايه به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته 
ها  ها به كل دارايي شده كه به صورت نسبت كل بدهي

  .]14[شود  تعريف مي
سه متغير سودآوري، اندازه : متغيرهاي مستقل

ثابت، به عنوان متغيرهاي  هاي داراييشركت و نسبت 
اين متغيرها به صورت . مستقل پژوهش انتخاب شدند

  :شوند زير تعريف مي
سودآوري به صورت نسبت سود خالص به 

ها، سود به فروش و سود به حقوق صاحبان  دارايي
ه به با توج. سهام براي هر شركت محاسبه خواهد شد

تئوري سلسله مراتبي، فرض بر اين است كه بين 
اي معكوس وجود دارد؛ به  سودآوري و اهرم رابطه

ي سودآور، تأمين مالي داخلي ها شركتاين معني كه 
را بر تأمين مالي از طريق افزايش اهرم ترجيح 

  .]19[دهند  مي
اندازه شركت به صورت لگاريتم طبيعي مقدار 

ريتم طبيعي مقدار فروش ها و همچنين لگا دارايي
با توجه به . براي هر شركت محاسبه خواهد شد

تئوري توازن، فرض بر وجود يك رابطه مستقيم بين 
توان انتظار  اندازه و اهرم مالي است، چرا كه مي

هاي  ي بزرگتر داراي هزينهها شركتداشت كه 

ي ها شركتورشكستگي مورد انتظار كمتري نسبت به 
نتيجه، توانايي بيشتري براي كوچكتر باشند و در 

  .]14[ايجاد اهرم بزرگتري را خواهند داشت 
ها نيز از ديگر  ثابت به كل دارايي هاي دارايينسبت 

در . هاي مورد استفاده در اين پژوهش است متغير
اينجا فرض بر وجود رابطه مستقيم بين اهرم و 

شود كه  چنين استدلال مي. ثابت است هاي دارايي
تواند به عنوان پشتوانه و ضمانتي  ثابت مي هاي دارايي

  .]14[براي بستانكاران محسوب شود 
شايان ذكر است كه اهرم مالي به عنوان متغير 

هاي  ها و متغير ورودي مدل تحليل پوششي داده
به عنوان  ثابت هاي داراييسودآوري، اندازه و نسبت 

  .هاي مدل در نظر گرفته خواهند شد خروجي
  

  روش پژوهش
تجربي و   از طرح شبه و ن پژوهش كاربردي استاي

از اين روش . كند رويدادي استفاده مي رويكرد پس
  ها از محيطي كه به گونه شود كه داده زماني استفاده مي

اي كه بدون دخالت  طبيعي وجود داشته، يا از واقعه
به بيان ديگر، . مستقيم پژوهشگر رخ داده، فراهم شود

رود كه  هايي به كار مي ژوهشاين روش براي انجام پ
پژوهشگر در جست و جوي علت يا علل روابط 
. معيني است كه در گذشته رخ داده و تمام شده است

بنابراين، اين نوع طرح پژوهش از روايي بيروني 
  .]10[بالايي برخوردار است 
ها و تعيين متغيرهاي خروجي  براي آزمون فرضيه

مون همبستگي ها، از آز تكنيك تحليل پوششي داده
همان طور كه بيان شد، . شود پيرسون استفاده مي

ها  هدف اين است كه با استفاده از تحليل پوششي داده
اين تكنيك با . ساختار بهينه سرمايه محاسبه شود
هاي توليدي به  استفاده از اطلاعات سازمانها و واحد



 
  1388سال اول، شماره اول و دوم، پاييز و زمستان هاي حسابداري مالي،  مجله پژوهش/  40

 

 

گيرنده، اقدام به ساخت مرز  هاي تصميم عنوان واحد
مرز فوق بر اساس اطلاعات در قالب . كند كارايي مي

ريزي خطي  ها و بر اساس نتايج برنامه ها و ستاده نهاده
شود و در واقع، درجه عدم كارايي  متوالي ساخته مي
گيرنده به ميزان فاصله واحد مزبور  هر واحد تصميم

نشان داده  1مرز كارايي در نمودار. تا مرز كارايي است
اين روش به اين ترتيب  بنابراين،. ]2[شده است 

ي ها شركتكند كه ابتدا مرز كارا  را از ميان  عمل مي
مورد بررسي تشكيل داده، بر آن اساس كارايي هر 

كند؛ به  گيرنده را محاسبه مي هاي تصميم يك از واحد
هايي كه بر روي مرز كارا قرار  اين ترتيب كه آن واحد

هايي كه  و آن واحد% 100گرفته باشند، داراي كارايي 
بر بالاي اين مرز قرار بگيرند، داراي كارايي كمتر از 

هايي كه بر روي  بنابراين، واحد. خواهند بود% 100
گيرند، در مقايسه به ساير واحدها  مرز كارا قرار مي

داراي ساختار سرمايه بهينه هستند، اما ساختار سرمايه 
بهينه را براي واحدهايي كه بر روي مرز كارا قرار 

توان تعيين كرد؟ تكنيك مذكور با  رند، چگونه ميندا
به اين سؤال  "مجموعه مرجع"استفاده از مفهوم 
در واقع، اين تكنيك از ميان . پاسخ خواهد داد

واحدهاي كارا يك يا تعدادي از آن واحدها را به 
عنوان مجموعه مرجع براي هر يك از واحدهاي 

وان براي هر ت كند و به اين ترتيب، مي ناكارا تعيين مي
يك از واحدهاي ناكارا نيز ساختار بهينه سرمايه را 

  . تعيين كرد

  مرز كارايي: 1نمودار 

  هاي پژوهش فرضيه
طور كه بيان شد، متغيرهاي ورودي و خروجي  همان

، سودآوري، اندازه و )ورودي(مدل را اهرم مالي 
. دهند تشكيل مي) ها خروجي(ثابت  هاي دارايينسبت 

ين است تا از ميان متغيرهاي سودآوري، سعي بر ا
ثابت، فقط آنهايي كه  هاي دارايياندازه و نسبت 

داري با اهرم مالي دارند، به عنوان  هبستگي معني
بنابراين، براي . متغيرهاي خروجي انتخاب شوند

  :شود هاي زير بيان مي بررسي اين موضوع فرضيه
، )1988(هاي تيتمن و وسلز  با توجه به پژوهش

، )1995(، راجان و زينگل )1992(يس و كلاك د

كه نشان ) 1384(نمازي و شيرزاده و  )1382( باقرزاده
دادند بين اهرم مالي و سودآوري رابطه معناداري 

  . طرح گرديد 1وجود دارد، فرضيه 
ي موجود ها شركتبين اهرم مالي و سودآوري  -1

در سطح صنايع (در بورس اوراق بهادار تهران 
  .داري وجود دارد ابطه معنير) مختلف

، سود به )ROA1(هاي سود به داراييها  از نسبت
و سود به حقوق صاحبان سهام ) 2ROS(فروش 

                                                            

1 Return on Asset 
2 Return on Sale 



 
 DEA(... / 41(ها  تحليل پوششي دادها استفاده از تكنيك ب در سطح صنايع تعيين ساختار بهينه سرمايه

 

 

)ROE1 ( به عنوان معياري براي سودآوري در نظر
  .شود گرفته مي

،  )1988(، تيتمن و وسلز )1979(فراري و جونز 
در ) 1382( باقرزادهو  ) 1995(راجان و زينگل 

هاي خود نشان دادند كه بين اهرم مالي و پژوهش
در نتيجه، با توجه . اندازه رابطه معناداري وجود دارد

  .به شرح زير طراحي شد 2به كار اين محققان فرضيه 
ي موجود در ها شركتبين اهرم مالي و اندازه  -2

) در سطح صنايع مختلف(بورس اوراق بهادار تهران 
  .رابطه معناداري وجود دارد

و ) Log S2(نجا از متغيرهاي لگاريتم فروش در اي
به عنوان معياري براي )  Log A3(ها  لگاريتم دارايي

  . شود استفاده مي ها شركتاندازه 
، )1988(، تيتمن و وسلز )1979(فراري و جونز 

نشان دادند كه بين ) 1382( باقرزادهو ) 1993(چانگ 
ري ثابت رابطه معنادا هاي دارايياهرم مالي و نسبت 

هاي مذكور  بنابراين، با توجه به پژوهش. وجود دارد
  : سومين فرضيه به شكل زير بيان شد

ثابت  هاي داراييبين اهرم مالي و نسبت  -3
در (ي موجود در بورس اوراق بهادار تهران ها شركت

  .داري وجود داردرابطه معنا) سطح صنايع مختلف
  

  جامعه و نمونه آماري
ي ها شركتل كليه جامعه آماري پژوهش شام

در اينجا . موجود در بورس اوراق بهادار تهران است
. گيري خاصي استفاده نخواهد شد از روش نمونه

يي ها شركتبنابراين، نمونه مورد بررسي شامل تمامي 
در بورس   1384-1386است كه طي دوره زماني 

                                                            

1 Return on Equity 
2 Sale Logarithm  
3 Asset Logarithm 

اوراق بهادار تهران فعاليت داشته، اطلاعات مورد نياز 
 ها شركتهاي پيش گفته براي آن  متغيربراي محاسبه 

هاي  لذا محققان با توجه به بررسي. در دسترس باشد
ي موجود در ها شركتشركت از  314انجام گرفته 

صنعت، حايز  22بورس اوراق بهادار تهران در قالب 
شرايط بالا شناخته شده، به عنوان نمونه آماري در 

ه در با توجه به محدوديت ذكر شد. نظر گرفته شد
مورد تعداد واحدهاي مورد بررسي در تكنيك تحليل 

تعداد   ≤ 2)ها نهاده× ها  ستاده((ها  پوششي داده
، برخي از )گيرنده تحت بررسي هاي تصميم واحد

در نتيجه، صنايع مورد . صنايع با يكديگر تركيب شد
. تقليل يافت 1بررسي به يازده صنعت به شرح نگاره 

ين براي انتخاب شد كه با دوره زماني سه ساله به ا
هاي مورد بررسي، فراواني  افزايش تعداد سال

در سطح هر صنعت به دليل در دسترس  ها شركت
نبودن اطلاعات كاهش يافته و اين كاهش، اعتبار مدل 

به عبارت ديگر، افزايش دوره زماني . داد را تنزل مي
پژوهش باعث حذف تعداد بيشتري از صنايع از نمونه 

سي به دليل محدوديت مذكور در تكنيك مورد برر
  .شد ها مي تحليل پوششي داده
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  در هر صنعت ها شركتبندي صنايع و فراواني  گروه: 1نگاره 
  فراواني  صنايع زير مجموعه  نام صنعت  كد
  18  استخراج معادن، محصولات فلزي  استخراج معادن  1
  20  فلزات اساسي  فلزات اساسي  2
  نصنعت ماشي  3

  آلات و تجهيزات 
آلات و تجهيزات، فعاليتهاي پشتيباني و كمكيصنعت ماشين

  گيري پزشكي و اپتيكيحمل و نقل، وسايل اندازه
33  

  51 مواد و محصولات شيميايي، مواد و محصولات دارويي  مواد و محصولات شيميايي  4
  23  يي چند رشته اي صنعتها شركتگرهاي مالي، واسطه  گرهاي ماليواسطه  5
بنديچوب، كارتن، كاغذ و  بسته  6

  منسوجات
بندي، انتشار و چاپ و تكثير،چوب، كارتن، كاغذ و  بسته

  مبلمان و مصنوعات ديگر، منسوجات
17  

هاي برقي، ساخت راديو، تليويزيون وآلات و دستگاهماشينهاي برقيآلات و دستگاهماشين  7
  ي وابسته به آندستگاهها و وسايل، رايانه و فعاليتها

17  

  63  سازي املاك و مستقلاتكاني غير فلزي، انبوه  كاني غير فلزي  8
  33  هاي غذايي و آشاميدنيانواع فرآوردههاي غذايي و آشاميدنانواع فرآورده  9

  12 هاي نفتي، كك و سوختلاستيك و پلاستيك، فرآورده  لاستيك و پلاستيك  10
  27  ساخت قطعات خودرو و  خودرو و ساخت قطعات  11

  314      مجموع
 

  هاروش گردآوري داده
ها و اطلاعات، از روش  آوري داده براي جمع

آوري اطلاعات  براي جمع. شود اي استفاده مي كتابخانه
مورد نياز بخش مباني نظري از مجلات تخصصي 

ها و اطلاعات مورد  ساير داده لاتين و براي گردآوري
اي اطلاعاتي سازمان ه نياز عمدتاً از طريق بانك

هاي هفتگي و  بورس اوراق بهادار تهران، گزارش
افزارهاي دنا سهم، صحرا   ماهانه سازمان بورس و نرم

  .و تدبير پرداز استفاده شده است
 

  مدل پژوهش
گيري كرد كه همه  توان چنين نتيجه از آن جا كه نمي

از ميان دو  كنند، در مقياس بهينه عمل مي ها شركت
يعني (ها  مدل اصلي تكنيك تحليل پوششي داده

CCR  وBCC ( مدلBCC محور براي  ورودي
  . انجام محاسبات استفاده گرديد

ورودي محور اصلاح شده  BCCمدل پوششي 
  :]13[به صورت مدل زير خواهد بود 

 
S.t: 
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، )اهرم مالي(ها  ، وروديI، ميزان كارايي، θكه در آن 

O ،متغيرهاي سودآوري، اندازه و نسبت (ها  خروجي
ها و  هاي ورودي ، وزنλ، )ثابت هاي دارايي

ها را براي هر واحد مورد بررسي نشان  خروجي
متغير كمكي كمبود در  همچنين، مازاد . دهد مي

 و  rميزان ستاده توليد براي ستاده مشخص شده 

استفاده شده  iكه ورودي ري است گمتغير كمكي دي
 .]9[دهد  از آن را نشان مي

  
  هاي پژوهش يافته

. استفاده شد SPSSها از نرم افزار  براي آزمون فرضيه
 2ها به شرح نگاره  نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  .است
  

 هانتايج حاصل از آزمون فرضيه: 2نگاره 
 هاي خروجيمتغير 

  هايمتغير
  زير مجموعه 

 هاي دارايينسبت  ازهاند سودآوري
  ROA ROS ROE Log A  Log S  ثابت

  r p r p r p r  p  r  p  r  p  نام صنعت     كد

  0.000 - 0.78  0.43 - 0.04  0.3 - 0.13  0.33  0.11 0.000 - 0.73 0.000 - 0.74 استخراج معادن 1

  0.04 - 0.46  0.3  0.24  0.8  0.06  0.9 - 0.03  0.11 - 0.36 0.043 - 0.46  فلزات اساسي 2

  0.12 - 0.27  0.12 - 0.27  0.12 - 0.27  0.81  0.04  0.31  0.18 0.001 - 0.56  آلات و تجهيزاتماشين 3

  0.056 - 0.27  0.67 - 0.06  0.28 - 0.15  0.51  0.09 0.000 - 0.77 0.000 - 0.73 مواد و محصولات شيميايي 4

  0.81  0.05  0.81 0.051 0.048  0.41 0.000  0.69  0.78 0.062 0.000 - 0.72  گرهاي ماليواسطه 5

چوب، كارتن، كاغذ و  6
  بندي و منسوجات بسته

0.93 - 0.000 0.94 - 0.000 0.03 - 0.89  0.57 - 0.015 0.33 - 0.19  0.12  0.62  

هايآلات و دستگاهماشين 7
  برقي

0.72 - 0.001 0.61 - 0.008 0.13 - 0.59  0.36 - 0.14  0.53 - 0.029 0.18 - 0.47  

  0.012 0.315 0.003  0.37  0.07  0.22 0.000  0.43  0.02 - 0.29  0.32 - 0.12  كاني غير فلزي 8

هاي غذايي وانواع فرآورده 9
  آشاميدني

0.83 - 0.000 0.11 - 0.54  0.01 - 0.97  0.37 - 0.033 0.41  0.016 0.055 0.76  

  0.46 - 0.23  0.91 - 0.03  0.34  -0.3  0.92  0.03 0.003 - 0.78 0.006 - 0.74  لاستيك و پلاستيك 10

  0.26 - 0.22 0.002  0.57 0.006 0.512  0.34  0.18 0.022 - 0.44 0.008  -0.5 ت قطعاتخودرو و ساخ 11

، نتايج حاصل از آزمون 2با توجه به نگاره 
  :بيان كرد 3توان به صورت نگاره ها را ميفرضيه
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  سطح صنايع مختلف ها درخلاصه نتايج آزمون فرضيه: 3نگاره 
  

  فرضيه اصلي دوم  ولفرضيه اصلي ا  هاي اصليفرضيه
فرضيه 
  اصلي سوم

    ROA ROS  ROE  Log A  Log S  نام صنعت  كد

  )منفي(تأييد   رد  رد  رد  )منفي(تأييد  )منفي(تأييد  استخراج معادن  1
  )منفي(تأييد   رد  رد  رد  رد )منفي(تأييد   فلزات اساسي  2
  رد  رد  رد  رد  رد )منفي(تأييد   آلات و تجهيزاتماشين  3
  رد  رد  رد  رد  )منفي(تأييد  )منفي(تأييد   ت شيمياييمواد و محصولا  4
  رد  رد  )تأييد مثبت  )مثبت(تأييد   رد )منفي(تأييد   گرهاي ماليواسطه  5

6  
چوب، كارتن، كاغذ و 

  بندي و منسوجات بسته
  رد  رد )منفي(تأييد   رد  )منفي(تأييد  )منفي(تأييد 

  رد  )منفي(تأييد   رد  رد  )منفي( تأييد )منفي(تأييد   هاي برقيآلات و دستگاهماشين  7
  )مثبت(تأييد   )مثبت(تأييد   رد  )مثبت(تأييد   )منفي(تأييد   رد  كاني غير فلزي  8

9  
هاي غذايي و انواع فراورده

  آشاميدني
  رد  )مثبت(تأييد )منفي(تأييد   رد  رد )منفي(تأييد 

  رد  رد  رد  رد  )منفي(تأييد  )منفي(تأييد   لاستيك و پلاستيك  10
  رد  )مثبت(تأييد  )مثبت(تأييد  رد  )منفي(تأييد  )منفي(تأييد   رو و ساخت قطعاتخود  11

  

هاست  بيانگر نتايج حاصل از آزمون فرضيه 3نگاره 
هاي سودآوري، كه در آن رابطه اهرم مالي با متغير

ثابت براي هر صنعت نشان  هاي دارايياندازه و نسبت 
معادن  براي مثال، در صنعت استخراج. داده شده است

بين اهرم مالي و سودآوري در صورتي كه به به شكل 
ROA  تأييد (تعريف شود، رابطه منفي معناداري

 ROEوجود دارد و در صورتي كه به شكل )) منفي(
  .اي وجود نداردتعريف شود، رابطه

ها، به استثناي با توجه به نتايج آزمون فرضيه
سي فلزي، در بقيه صنايع مورد بررصنعت كاني غير

اين نتيجه با نتايج . تئوري سلسله مراتبي تأييد گرديد
 ، ديس و كلاك)1988(هاي تيتمن و وسلز پژوهش

  و عبده تبريزي و ) 1995(، راجان و زينگل )1992(
  

اما تئوري توازن تنها در . مطابقت دارد) 1381(ميري  
گريهاي مالي، كاني غيرفلزي، انواع صنايع واسطه

و آشاميدني و همچنين خودرو و هاي غذايي فرآورده
اين نتيجه نيز مطابق با . ساخت قطعات تأييد گرديد

، )1979(هاي فراري و جونز نتايج حاصل از پژوهش
و عبده ) 1993(، چانگ )1988(تيتمن و وسلز 

  .است) 1381(تبريزي و ميري 
هاي ها، متغيرحال با توجه به نتايج آزمون فرضيه

ها تعيين  داده خروجي تكنيك تحليل پوششي
شايان ذكر . بيان شده است 4نتايج در نگاره . گردد مي

است كه براي انتخاب متغير خروجي از ميان چند 
مثلاً در صورتي كه اهرم با هر سه متغير (گزينه 

همبستگي  ROA ،ROS ،ROEسودآوري؛ يعني 
، آن متغيري كه بيشترين )دار داشته باشدمعنا

ه باشد، به عنوان متغير همبستگي را با اهرم داشت
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براي مثال، در صنعت . شودخروجي انتخاب مي
هر دو با اهرم مالي  ROSو  ROAاستخراج معادن 

همبستگي  ROAرابطه معناداري دارند، اما چون 

، به دبا اهرم مالي دار) 2با توجه به نگاره (بيشتري 
عنوان متغير سودآوري خروجي صنعت مذكور 

  .انتخاب گرديد

  هاها با توجه به نتايج آزمون فرضيههاي خروجي تكنيك تحليل پوششي دادهانتخاب متغير: 4نگاره 
 هاي خروجيمتغير 

  هاي زير متغير

  مجموعه

    اندازه سودآوري

ROA ROS  ROE  Log A  Log S  

نسبت 

 هاي دارايي

  نام صنعت  رديف  ثابت

  انتخاب        انتخاب استخراج معادن 1

  انتخاب        انتخاب  يفلزات اساس 2

          انتخاب آلات و تجهيزاتماشين 3

         انتخاب  مواد و محصولات شيميايي 4

     انتخاب    انتخاب گرهاي ماليواسطه 5

بندي وچوب، كارتن، كاغذ و بسته 6

  منسوجات

     انتخاب   انتخاب 

    انتخاب      انتخاب هاي برقيآلات و دستگاهماشين 7

  انتخاب  انتخاب    انتخاب   زيكاني غير فل 8

هاي غذايي وانواع فرآورده 9

  آشاميدني

    انتخاب      انتخاب

         انتخاب  لاستيك و پلاستيك 10

    انتخاب      انتخاب خودرو و ساخت قطعات 11
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ها از براي اجراي تكنيك تحليل پوششي داده
نتايج . استفاده شد  Frontier Analyst 4نرم افزار 

ورودي محور تكنيك  BCCاز اجراي مدل حاصل 
  .است 5ها به شرح نگاره تحليل پوششي داده

  
  هاورودي محور تكنيك تحليل پوششي داده BCCمدل  نتايج اجراي: 5نگاره 

عت
صن

كد 
كت 

شر
كد 

 

يي
كارا

 

 اهرم مالي

عت
صن

كد 
كت 

شر
كد 

 

يي
كارا

 

 اهرم مالي

عت
صن

كد 
كت 

شر
كد 

 

يي
كارا

 

 اهرم مالي

 بهينه فعلي بهينه فعلي بهينه فعلي

1 DMU1 1 0.69 0.69 1 DMU12 0.25 0.93 0.23 2 DMU23 1 0.5 0.49 
1 DMU2 0.41 0.58 0.23 1 DMU13 0.23 1.04 0.23 2 DMU24 0.46 0.75 0.35 
1 DMU3 1 0.23 0.23 1 DMU14 0.26 0.91 0.23 2 DMU25 1 0.64 0.64 
1 DMU4 0.31 0.76 0.23 1 DMU15 0.26 0.91 0.23 2 DMU26 0.59 0.59 0.35 
1 DMU5 0.34 0.7 0.23 1 DMU16 0.3 0.78 0.23 2 DMU27 0.58 0.79 0.46 
1 DMU6 0.49 0.48 0.23 1 DMU17 0.36 0.65 0.23 2 DMU28 0.58 0.69 0.4 
1 DMU7 0.43 0.55 0.23 1 DMU18 0.22 1.06 0.23 2 DMU29 0.43 0.81 0.35 
1 DMU8 0.54 0.44 0.23 2 DMU19 0.45 0.77 0.35 2 DMU30 0.88 0.66 0.59 
1 DMU9 0.4 0.59 0.23 2 DMU20 1 0.35 0.35 2 DMU31 0.49 0.71 0.35 
1 DMU10 0.36 0.65 0.23 2 DMU21 0.3 1.15 0.35 2 DMU32 0.47 0.74 0.35 
1 DMU11 0.72 0.58 0.41 2 DMU22 0.63 0.55 0.35 2 DMU33 0.45 0.79 0.35 
2 DMU34 0.37 0.95 0.35 4 DMU85 0.22 0.69 0.15 5 DMU136 0.34 0.29 0.1 
2 DMU35 0.49 0.7 0.35 4 DMU86 0.2 0.75 0.15 5 DMU137 0.7 0.14 0.1 
2 DMU36 0.55 0.63 0.35 4 DMU87 0.36 0.42 0.15 5 DMU138 0.35 0.31 0.11 
2 DMU37 1 0.55 0.56 4 DMU88 0.21 0.7 0.15 5 DMU139 0.75 0.16 0.12 
2 DMU38 0.5 0.7 0.35 4 DMU89 0.37 0.41 0.15 5 DMU140 0.21 0.41 0.09 
3 DMU39 1 0.51 0.51 4 DMU90 0.26 0.58 0.15 5 DMU141 0.36 0.26 0.09 
3 DMU40 0.44 0.72 0.32 4 DMU91 0.18 0.86 0.15 5 DMU142 0.54 0.26 0.14 
3 DMU41 0.41 0.77 0.32 4 DMU92 0.25 0.61 0.15 5 DMU143 0.37 0.36 0.13 
3 DMU42 0.46 0.7 0.32 4 DMU93 0.25 0.61 0.15 5 DMU144 1 0.15 0.15 
3 DMU43 0.36 0.89 0.32 4 DMU94 0.17 0.9 0.15 5 DMU145 0.25 0.47 0.12 
3 DMU44 0.18 1.76 0.32 4 DMU95 0.18 0.86 0.15 6 DMU146 0.79 0.57 0.45 
3 DMU45 0.22 1.43 0.32 4 DMU96 1 0.56 0.56 6 DMU147 0.88 0.59 0.52 

3 DMU47 0.44 0.71 0.32 4 DMU98 0.17 0.87 0.15 6 DMU149 0.88 0.74 0.65 
3 DMU48 0.2 1.58 0.32 4 DMU99 0.18 0.83 0.15 6 DMU150 0.87 0.81 0.71 
3 DMU49 0.39 0.8 0.32 4 DMU100 0.19 0.81 0.15 6 DMU151 0.77 0.92 0.7 
3 DMU50 0.15 2.1 0.32 4 DMU101 0.19 0.81 0.15 6 DMU152 0.68 0.76 0.52 
3 DMU51 0.42 0.76 0.32 4 DMU102 0.2 0.75 0.15 6 DMU153 1 0.74 0.74 
3 DMU52 0.8 0.44 0.35 4 DMU103 0.23 0.66 0.15 6 DMU154 1 0.29 0.29 
3 DMU53 0.51 0.63 0.32 4 DMU104 0.19 0.81 0.15 6 DMU155 1 0.55 0.55 
3 DMU54 0.45 0.71 0.32 4 DMU105 0.2 0.76 0.15 6 DMU156 0.1 4.54 0.44 
3 DMU55 0.22 1.44 0.32 4 DMU106 0.23 0.66 0.15 6 DMU157 0.09 5.28 0.46 
3 DMU56 0.6 0.53 0.32 4 DMU107 0.29 0.53 0.15 6 DMU158 0.08 5.67 0.45 
3 DMU57 0.21 1.48 0.32 4 DMU108 0.24 0.62 0.15 6 DMU159 1 0.82 0.82 
3 DMU58 0.39 0.82 0.32 4 DMU109 0.18 0.85 0.15 6 DMU160 0.73 0.96 0.71 
3 DMU59 0.35 0.9 0.32 4 DMU110 0.18 0.84 0.15 6 DMU161 0.16 2.62 0.42 
3 DMU60 0.28 1.13 0.32 4 DMU111 0.23 0.67 0.15 6 DMU162 1 1.17 1.17 
3 DMU61 0.43 0.74 0.32 4 DMU112 0.22 0.69 0.15 7 DMU163 1 0.83 0.83 
3 DMU62 0.42 0.75 0.32 4 DMU113 1 0.15 0.15 7 DMU164 0.77 0.63 0.49 
3 DMU63 0.27 1.18 0.32 4 DMU114 0.22 0.7 0.15 7 DMU165 0.72 0.66 0.48 
3 DMU64 0.37 0.86 0.32 4 DMU115 0.2 0.74 0.15 7 DMU166 0.67 0.72 0.48 
3 DMU65 1 0.32 0.32 4 DMU116 0.24 0.63 0.15 7 DMU167 0.36 1.31 0.47 
3 DMU66 0.49 0.65 0.32 4 DMU117 0.21 0.71 0.15 7 DMU168 0.52 0.91 0.47 
3 DMU67 0.38 0.84 0.32 4 DMU118 0.19 0.82 0.15 7 DMU169 0.38 1.24 0.47 

3 DMU46 0.29 1.08 0.32 4 DMU97 0.17 0.87 0.15 6 DMU148 0.64 0.77 0.49 
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3 DMU68 0.39 0.81 0.32 4 DMU119 0.22 0.67 0.15 7 DMU170 1 0.78 0.78 
3 DMU69 0.45 0.7 0.32 4 DMU120 0.26 0.58 0.15 7 DMU171 0.71 0.72 0.51 
3 DMU70 0.43 0.73 0.32 4 DMU121 0.34 0.45 0.15 7 DMU172 1 0.48 0.47 
3 DMU71 0.52 0.61 0.32 4 DMU122 0.35 0.43 0.15 7 DMU173 0.53 0.9 0.48 
4 DMU72 0.12 1.31 0.15 5 DMU123 0.13 0.93 0.12 7 DMU174 0.39 1.24 0.47 
4 DMU73 0.18 0.84 0.15 5 DMU124 1 0.93 0.93 7 DMU175 0.72 0.66 0.48 
4 DMU74 0.08 1.93 0.15 5 DMU125 0.08 0.94 0.08 7 DMU176 0.44 1.08 0.48 
4 DMU75 0.18 0.82 0.15 5 DMU126 0.08 0.98 0.07 7 DMU177 0.61 0.87 0.53 
4 DMU76 0.24 0.63 0.15 5 DMU127 0.08 0.91 0.07 7 DMU178 1 0.53 0.54 
4 DMU77 0.2 0.74 0.15 5 DMU128 0.11 0.69 0.07 7 DMU179 0.83 0.58 0.48 
4 DMU78 0.27 0.56 0.15 5 DMU129 0.1 0.74 0.07 8 DMU180 0.55 0.61 0.34 
4 DMU79 0.37 0.41 0.15 5 DMU130 0.09 0.88 0.07 8 DMU181 0.91 0.27 0.24 
4 DMU80 0.17 0.87 0.15 5 DMU131 0.1 0.74 0.07 8 DMU182 0.76 0.49 0.37 
4 DMU81 0.23 0.65 0.15 5 DMU132 0.39 0.28 0.11 8 DMU183 0.52 0.57 0.29 
4 DMU82 0.18 0.85 0.15 5 DMU133 0.5 0.17 0.09 8 DMU184 0.67 0.54 0.36 
4 DMU83 0.25 0.61 0.15 5 DMU134 0.25 0.34 0.09 8 DMU185 0.71 0.62 0.44 
4 DMU84 0.11 1.32 0.15 5 DMU135 1 0.08 0.07 8 DMU186 0.55 0.44 0.24 
8 DMU187 0.59 0.41 0.24 8 DMU230 0.34 0.78 0.26 9 DMU273 0.81 0.63 0.51 
8 DMU188 0.95 0.25 0.24 8 DMU231 0.58 0.71 0.41 9 DMU274 0.69 0.74 0.51 
8 DMU189 0.42 0.75 0.31 8 DMU232 0.51 0.66 0.34 9 DMU275 0.64 0.81 0.52 
8 DMU190 0.78 0.65 0.51 8 DMU233 0.37 0.87 0.32 10 DMU276 0.26 0.73 0.19 
8 DMU191 0.88 0.77 0.68 8 DMU234 0.45 0.78 0.35 10 DMU277 0.37 0.52 0.19 
8 DMU192 0.72 0.72 0.52 8 DMU235 0.47 0.6 0.28 10 DMU278 1 0.19 0.19 
8 DMU193 0.84 0.59 0.49 8 DMU236 0.82 0.47 0.39 10 DMU279 0.35 0.55 0.19 
8 DMU194 0.81 0.69 0.56 8 DMU237 0.51 0.64 0.32 10 DMU280 0.28 0.69 0.19 
8 DMU195 0.68 0.77 0.52 8 DMU238 0.44 0.76 0.33 10 DMU281 0.24 0.79 0.19 
8 DMU196 1 0.72 0.72 8 DMU239 0.52 0.65 0.33 10 DMU282 0.25 0.77 0.19 
8 DMU197 0.58 0.75 0.44 8 DMU240 0.39 0.79 0.31 10 DMU283 0.24 0.79 0.19 

8 DMU199 0.88 0.57 0.5 8 DMU242 1 0.24 0.24 10 DMU285 0.27 0.7 0.19 
8 DMU200 0.66 0.85 0.56 9 DMU243 0.48 1.1 0.53 10 DMU286 0.25 0.75 0.19 
8 DMU201 0.72 0.69 0.49 9 DMU244 0.72 0.79 0.57 10 DMU287 0.28 0.69 0.19 
8 DMU202 0.47 0.62 0.29 9 DMU245 1 0.54 0.54 11 DMU288 0.73 0.72 0.53 
8 DMU203 1 0.89 0.89 9 DMU246 0.64 0.79 0.51 11 DMU289 0.78 0.77 0.6 
8 DMU204 0.69 0.72 0.5 9 DMU247 0.76 0.71 0.54 11 DMU290 1 0.91 0.91 
8 DMU205 1 0.65 0.65 9 DMU248 0.73 0.93 0.67 11 DMU291 0.89 0.89 0.8 
8 DMU206 0.98 0.59 0.57 9 DMU249 0.62 0.99 0.62 11 DMU292 0.96 0.76 0.73 
8 DMU207 0.71 0.77 0.54 9 DMU250 0.87 0.61 0.53 11 DMU293 0.94 0.63 0.59 
8 DMU208 0.95 0.85 0.81 9 DMU251 0.87 0.71 0.63 11 DMU294 0.68 0.88 0.6 
8 DMU209 1 0.51 0.51 9 DMU252 1 0.71 0.71 11 DMU295 0.69 0.74 0.51 
8 DMU210 1 0.83 0.83 9 DMU253 0.79 0.67 0.53 11 DMU296 0.93 0.62 0.57 
8 DMU211 0.84 0.57 0.48 9 DMU254 1 0.87 0.87 11 DMU297 0.73 0.78 0.56 
8 DMU212 0.66 0.65 0.43 9 DMU255 0.09 5.9 0.51 11 DMU298 0.87 0.86 0.74 
8 DMU213 0.98 0.75 0.73 9 DMU256 0.69 0.73 0.51 11 DMU299 0.6 0.8 0.48 
8 DMU214 0.7 0.74 0.52 9 DMU257 0.59 0.91 0.54 11 DMU300 0.72 0.83 0.6 
8 DMU215 0.86 0.74 0.64 9 DMU258 0.89 0.59 0.52 11 DMU301 0.84 0.93 0.78 
8 DMU216 1 0.53 0.53 9 DMU259 0.7 0.73 0.51 11 DMU302 0.58 0.84 0.49 
8 DMU217 0.8 0.63 0.51 9 DMU260 0.85 0.65 0.55 11 DMU303 0.83 0.79 0.66 
8 DMU218 0.44 0.68 0.3 9 DMU261 0.75 0.67 0.51 11 DMU304 0.66 0.76 0.5 
8 DMU219 0.63 0.6 0.38 9 DMU262 0.63 0.8 0.51 11 DMU305 0.67 0.72 0.48 
8 DMU220 0.46 0.7 0.32 9 DMU263 0.77 0.81 0.62 11 DMU306 0.68 0.74 0.5 
8 DMU221 0.46 0.74 0.34 9 DMU264 0.71 0.72 0.51 11 DMU307 0.56 0.89 0.5 
8 DMU222 0.57 0.66 0.38 9 DMU265 0.72 0.71 0.51 11 DMU308 1 0.48 0.48 
8 DMU223 0.46 0.75 0.34 9 DMU266 0.84 0.64 0.54 11 DMU309 1 0.73 0.73 
8 DMU224 0.28 0.94 0.27 9 DMU267 0.56 0.9 0.51 11 DMU310 0.8 0.59 0.48 
8 DMU225 0.56 0.69 0.38 9 DMU268 0.86 0.67 0.58 11 DMU311 1 0.69 0.69 
8 DMU226 0.54 0.46 0.25 9 DMU269 1 0.51 0.51 11 DMU312 0.89 0.54 0.48 

8 DMU198 0.57 0.69 0.4 8 DMU241 0.56 0.55 0.31 10 DMU284 0.12 1.65 0.19 
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8 DMU227 0.39 0.68 0.27 9 DMU270 1 0.58 0.58 11 DMU313 0.87 0.66 0.57 
8 DMU228 0.52 0.61 0.32 9 DMU271 0.7 0.73 0.51 11 DMU314 0.87 0.76 0.66 
8 DMU229 0.54 0.62 0.34 9 DMU272 0.79 0.87 0.69            

شود، مشاهده مي 5طور كه در نگاره  همان
، )2002(نيني . هاي كامينز و پيمشابه با پژوهش

،  مارگاريتيز و پسيلاكي )2004(كاپوبيانكو و فرناندز 
، با اجراي )2009(و يان لي و چووان زهي ) 2009(

ي ها شركتها براي تكنيك تحليل پوششي داده
)DMUs (ه طور جداگانه، موجود در هرصنعت ب

ي موجود در ها شركتاهرم بهينه در مقايسه با ساير 
يي كه ها شركتدر اين نگاره، . آن صنعت تعيين شد

به دست آمده، اهرم مالي فعلي و  "يك"كارايي آنها 
در نگاره  ها شركتشان برابر شده است، اين بهينه

 توان براي اينهايي كه مي ويژگي. اندبرجسته شده
تصور كرد، اين است كه آنها از منابع خود  ها شركت

استفاده  ها شركتبه نحو مطلوب نسبت به ساير 
 ها شركتكنند و اين امر باعث شده است كه اين  مي

بر روي مرز كارايي قرار بگيرند و مجموعه مرجعي 
  .ي ناكارا تشكيل دهندها شركتبراي 

  
  گيرينتيجه

تأمين  ها شركتدر دنيايي كه مشكلات اساسي اكثر 
منابع مالي مورد نياز است، استفاده از روشي كه بتواند 

) ايجاد بدهي يا انتشار سرمايه(ساختار بهينه منابع 
مورد نياز را تعيين كند، از اهميت بالايي برخوردار 

در اين پژوهش سعي شد تا با استفاده از . خواهد بود
ها، ساختار بهينه سرمايه تكنيك تحليل پوششي داده

ي موجود در بورس اوراق بهادار در ها شركت براي
  . سطح صنايع  تعيين شود

در مرحله اول پژوهش حاضر، به منظور تعيين 
ها، به هاي خروجي تكنيك تحليل پوششي دادهمتغير

هاي سودآوري بررسي رابطه بين اهرم مالي و متغير

)ROA ،ROS  وROE( اندازه ،)Log A  وLog 

S( ثابت در سطح صنايع  هاي داراييو همچنين نسبت
نتايج حاصله، بيانگر آن است كه . مختلف پرداخته شد

يازده صنعت در متغير سودآوري، شش صنعت در 
ثابت  هاي داراييمتغير اندازه و سه صنعت در نسبت 
  . اندارتباط معناداري با اهرم مالي داشته

علاوه بر آن، نتايج حاصل از مطالعات صورت 
است كه به استثناي صنعت كاني گرفته، حاكي از آن 

فلزي در بقيه صنايع بررسي، تئوري سلسله مراتبي غير
هاي تيتمن اين نتيجه با نتايج پژوهش. گردد تأييد مي
، راجان و )1992(، ديس و كلاك )1988(و وسلز 
) 1381(و عبده تبريزي و ميري ) 1995(زينگل 

-طهاما تئوري توازن تنها در صنايع واس. مطابقت دارد

هاي هاي مالي، كاني غيرفلزي، انواع فرآورده گري
غذايي و آشاميدني و همچنين خودرو و ساخت 

اين نتيجه نيز مطابق با نتايج . قطعات مورد تأييد است
، تيتمن )1979(هاي فراري و جونز حاصل از پژوهش

و عبده تبريزي و ) 1993(، چانگ )1988(و وسلز 
  .است) 1381(ميري 

، )2002(نيني . هاي كامينز و پيهشمشابه با پژو
،  مارگاريتيز و پسيلاكي )2004(كاپوبيانكو و فرناندز 

، در مرحله )2009(و يان لي و چووان زهي ) 2009(
دوم اين پژوهش، به منظور تعيين اهرم مالي يا 

ي ها شركتساختار بهينه سرمايه براي هر يك از 
نايع موجود در بورس اوراق بهادار تهران در سطح ص

ها استفاده مختلف، از تكنيك تحليل پوششي داده
گيري از تكنيك مزبور، ساختار بهينه با بهره. گرديد

ي مورد بررسي در ها شركتسرمايه براي هر يك از 
با توجه به اين نتايج، . سطح صنايع مختلف تعيين شد
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توانند ساختار سرمايه ي مورد بررسي ميها شركت
در واقع، اين . د نمايندبهينه را براي خود ايجا

گيرند تا اهرم  بايد سياستهايي را در پيش ها شركت
براي مثال، . شان به اهرم بهينه نزديك شودمالي فعلي

اگر اهرم فعلي از اهرم بهينه بيشتر است، مديريت 
تصميماتي اتخاذ كند كه اهرم مالي را كاهش داده، به 

- مي در اين صورت است كه. اهرم بهينه نزديك كند

تواند از منابع خود به نحو مطلوب استفاده كرده،  به 
اي عمل كند كه ارزش شركت و ثروت گونه

  .سهامداران را افزايش دهد
  

  پيشنهادهاي پژوهش
ي مورد بررسي پيشنهاد ها شركتبه مديران  -1

شود از نتايج اين پژوهش در راستاي ايجاد ساختار  مي
  .بهينه سرمايه خود استفاده كنند

بورس اوراق بهادار تهران هر سال با استفاده از  -2
ها اطلاعات مناسبي را در تكنيك تحليل پوششي داده

مورد ساختار بهينه سرمايه در اختيار مديران، 
گذاران، سهامداران و اعتباردهندگان، سرمايه

  .هاي مالي قرار دهد كنندگان از صورت استفاده
پژوهش  با استفاده از مدل ها شركتمديران  -3

هاي  حاضر، ساختار بهينه سرمايه خود را براي سال
  .آتي نيز تهيه نمايند

  
  هاي پژوهشمحدوديت

در اين پژوهش تنها : محدوديت زماني و مكاني -1
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركت

  .بررسي شدند 1384-1386در دوره زماني 
ه محدوديت در دسترسي به اطلاعات كلي -2

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركت
  .تهران

محدوديت مربوط به تكنيك تحليل پوششي  -3
ي مورد ها شركتها كه براي استفاده از آن نبايد  داده

يعني محدوديتي (بررسي از تعداد خاصي كمتر باشند 
گيرنده هاي تصميمشود، تعداد واحدكه در آن بيان مي

ضربدر  هادو برابر وروديبايد بزرگتر يا مساوي 
  ).ها باشدخروجي
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