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  مقدمه -1- 1  

ها در گیري آنها و براي جهتگذاري شرکتثر بر ارزشترین پارامتر مؤعنوان مهمبه 1ساختار سرمایه 

ها را از لحاظ اعتباري نیز بندي شرکتمحیط متحول و متغیر کنونی، درجه. سرمایه مطرح گردیده است بازارهاي

مین و تولید و ارائه خدمات، به نحوه تأ در واقع مبناي. تا حدودي به ساختار سرمایه آنان منوط ساخته است

  .)Myers and Sussman, 2003, p187( مصرف وجوه مالی وابسته است

. شوندگري اتخاذ مینها، تصمیماتی هستند که با آیندهگذاري در شرکتمین مالی و سرمایهتصمیمات تأ 

بتوانند به تعهدات گیرند تا در آینده کار میحاضر بهحالنظر را در وجوه موردها مین مالی، شرکتدر تصمیمات تأ

 ،مزایاي فعلی گذاري، شرکت از بعضیتصمیمات سرمایهدر . کنندگان منابع مالی عمل نمایندمینخود در قبال تأ

تواند آلات و تجهیزات میگذاري در ماشینسرمایه. کندپوشی میتر در آینده چشمبه امید تحصیل مزایاي بیش

  ). 76، ص1384نمازي و شیرزاده، (. گذاري باشدنگري در کسب سود و بازده سرمایهمصداق آینده

اي در ارتباط با میزان مضیقه مالی شرکت است و لازم سرمایه هر شرکت، هشدار اولیهاز طرفی، ساختار   

مورد توجه جدي باشد  هامین مالی آنثر بر کارایی تأتعیین عوامل مؤ ،هاریزي استراتژیک شرکتاست در برنامه

مین مالی استفاده تأ ها از چه منابعی براياین مسئله وجود دارد که شرکت در نتیجه .)64ص ،1386سینایی، (

هاي داران را به حداکثر برسانند؟ عوامل متعددي از جمله اندازه، مالیات، جریانکنند تا سود و بازده سرمایه سهام

به این عوامل، ها با توجه که شرکتگذار باشد و اینمین مالی اثرتواند در تصمیمات تأمی . . . نقدي، سودآوري و 

تر باشد، طور نمونه، هر چه سودآوري بیشبه. مین مالی را انتخاب نمایندمنابع تأ مطلوب صورتتوانند بهمی

                                                   
1 - Capital Structure 
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این تحقیق  ،بنابراین ).Viviani, 2008, p174(نمایند مین مالی میتأ ،)سود(ها از منابع داخلی شرکت

 فلزي مورد بررسیصدد آن است که ارتباط بین نسبت انواع بدهی با سودآوري را در صنایع خودروسازي و کانیدر

ال که آیا افزایش در نسبت بدهی باعث افزایش سودآوري شده است یا خیر و مقایسه قرار دهد، تا به این سؤ

  .پاسخ داده شود

  

    بیان مسئله -2- 1  

و این هدف از  دارانحداکثر کردن ثروت سهام هدف مدیران مالی عبارت است از افزایش ارزش شرکت یا  

  .)10- 13، صص1388 ،تقوي( قابل تحصیل استطریق سه مورد زیر 

  ها انتخاب بهترین ساختار سرمایه براي داراییاول؛ 

  نرخ رشد شرکت  ایجاد تناسب لازم بین اندازه ودوم؛ 

  اي سرمایه سازي ساختار منابع مالی وسوم؛ بهینه

داشت شرکت از  باید انتظار اًکند، منطقمزیت مالیاتی ایجاد میکه استقراض براي شرکت اما نظر به این  

تر از استقراض موجب افزایش زیرا استفاده بیش. از استقراض استفاده کند ترمین مالی، بیشلف تأبین منابع مخت

مین مالی از طریق بدهی، تأ از طرف دیگر .)Harris ans Raviv, 1991, p297( آوري شرکت خواهد شدسود

هاي ها بخشی از درآمدهاي خود را در سالکه شرکت باعث خواهد شداین موضوع  و  هزینه بهره را در پی دارد

سید نژاد ( ش خواهد یافتاهها کبنابراین، سودآوري آینده آن. مین مالی کنندهاي تأآینده صرف پرداخت هزینه

 .)3، ص1381، فهیم

اري شرکت گذسرمایهمین مالی با نوع هاي تألی باید همیشه مواظب باشد که روشدر نتیجه مدیر ما  

ت صورتی باشد که هم ارزش شرکهچنین از نسبت بدهی در حد معقول آن استفاده کند تا بهم سازگار باشد و

شرکت یک ریسک مالی  یعنی ،هاي ورشکستگی زیادي بر شرکت تحمیل نشودکه هزینهحداکثر گردد و هم این
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از دیدگاه دیگر در صورت مشخص شدن رابطه بین ساختار  .تحمل نمایدواسطه استفاده از بدهی معقولی را به

گیري هاي مورد بررسی تصمیملی به شرکتتوان در مورد اعطاي انواع تسهیلات مامی ،سرمایه و سودآوري

 آورياست تا با جمع ساختار سرمایه و سودآوريدنبال یافتن رابطه بین لذا، این تحقیق به .صحیحی را انجام داد

 کنندگان داخلی وبتواند کمکی به کلیه استفاده ،بطهنشان دادن وجود یا عدم وجود این را اطلاعات واقعی و

   .هاي مالی نمایدخارجی از صورت

        

   اهمیت و ضرورت تحقیق -3- 1  

نیاز به هاي مالی گیريدر جهان امروز با توجه به شرایط بازار رقابتی و تغییرات سریع تکنولوژي، تصمیم  

یا توسعه  ،هاي اقتصادي براي ورود به تجارت جدید و فعالیت در آن زمینهبنگاه. تخصص در امور مالی دارد

 ت جهت فراهم کردن این سرمایه،مدیریت شرک ).140ص ،1386حشمتی، (فعالیت خود نیاز به سرمایه دارند 

ار سهام یا تواند از طریق انتشمین مالی میتأ. داردمین مالی را در اختیار تأهاي مختلف منابع گوناگون و شیوه

مین منابع مالی ها در تأشرکت در واقع). Rafiu & Obafemi, 2009, p122( اوراق بدهی انجام شود

نیاز خود حق انتخاب دارند که با پذیرش شرکاي جدید و واگذاري قسمتی از مالکیت واحد تجاري و یا با مورد

 ،مدت استنیاز براي یک دوره بلندمین منابع مورداستقراض، تأمنظور از . مین مالی نماینداقدام به تأ ،استقراض

 ,Hampton, 1989(شود افه درصد مشخصی سود بازپرداخت میاضزاي آن معادل مبلغ دریافت شده بهکه در ا

p27.(  

توجهی هزینه ثابت، موجب  مین مالی از طریق بدهی ضمن ایجاد مقدار قابلتأ کهبنابراین با توجه به این  

اي هاي اهرمی، از اهمیت ویژهمین مالی از روشلذا بررسی تأ شد،تر خواهد افزایش اهرم و در نتیجه ریسک بیش

براي  نیز سودآوري باشد و ثرمؤها تواند بر سودآوري شرکتمی نوع ساختار سرمایهاز طرف دیگر . برخوردار است
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که اطلاعات لازم  ،قضرورت انجام این تحقی در نتیجهاز اهمیت بالایی برخوردار است،  ارانگذسرمایه مدیران و

   .وجود آورده استهکند بداران را مهیا میسهام گیري مدیران وبراي تصمیم

  

  اهداف تحقیق -4- 1  

کت شر کار بکنند تا ارزش سهاممین مالی بکنند و چهونه تأدنبال آن هستند که چگهها بمدیران شرکت  

دنبال این هستند که هداران عادي بسهام. داران حداکثر شودعبارت دیگر ثروت سهامدر بازار حداکثر گردد و یا به

دهندگان شرکت هم انتظار دارند که  و وام مایه اولیه خود در پایان دوره حداکثر بازده را کسب نماینداز سربتوانند 

براي این افراد  ،شرکت ابراین احتمال ورشکستگی و زیانبن پس گیرند،و فرع وام خود را در سررسید باز اصل

  .خیلی مهم است

عنوان معیاري براي ارزیابی کنندگان سود را بهسایر استفاده دهندگان وگذاران، اعتبارسرمایه چنینهم  

هدف این  بنابراین،. دهنداستفاده قرار میعی مورد اعطاي وام به واحد انتفا بینی سود آتی و، پیشسودآوري

و  تهران راي پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداهشرکتساختار سرمایه و سودآوري رابطه بین بررسی پژوهش 

  .باشدمی فلزيکانی ین دو صنعت خودروسازي ودر ب ،مقایسه این ارتباط

  

  تحقیق هايفرضیه -5- 1  

در این پژوهش سه . ، تدوین گردیده است)2009( 1رافیو و اوبافمی اساس تحقیقاتهاي تحقیق برفرضیه        

لذا، براي هر . دنشوفلزي آزمون میصنعت خودروسازي و کانی 2تفکیک در که به شودمطرح می فرضیه اصلی

  :باشندصورت زیر میهاي پژوهش بهدر نظر گرفته شده که فرضیهفرضیه اصلی، دو فرضیه فرعی 

  

                                                   
1 - Rafiu Oyesols Salawn, Obafemi Awolowo 
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  اول فرضیه - 5-1- 1          

پذیرفته شده در بورس  هايو سودآوري شرکت به کل دارایی بین نسبت کل بدهی: فرصیه اصلی اول  

  .داري وجود داردرابطه معنی اوراق بهادار تهران

هاي صنعت و سودآوري شرکت به کل دارایی بین نسبت کل بدهی: فرضیه فرعی اول خودروسازي  

  .داري وجود داردرابطه معنی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خودروسازي

هاي صنعت     و سودآوري شرکت به کل دارایی بین نسبت کل بدهی: فلزيفرصیه فرعی اول کانی  

  .داري وجود داردرابطه معنی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فلزيکانی

  

  دوم فرضیه - 5-2- 1          

پذیرفته شده در هاي شرکتو سودآوري  به کل دارایی مدتبلند بین نسبت بدهی: فرضیه اصلی دوم  

  .داري وجود داردرابطه معنی بورس اوراق بهادار تهران

صنعت  هايو سودآوري شرکت به کل دارایی مدتبلند بین نسبت بدهی: فرضیه فرعی دوم خودروسازي  

  .داري وجود داردرابطه معنی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خودروسازي

صنعت  هايو سودآوري شرکت به کل دارایی مدتبلند بین نسبت بدهی :فلزيفرعی دوم کانی فرضیه  

  .داري وجود داردرابطه معنی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فلزيکانی

  

  سوم فرضیه - 5-3- 1          

پذیرفته شده در هاي و سودآوري شرکت به کل دارایی مدتکوتاه بین نسبت بدهی :فرضیه اصلی سوم  

  .داري وجود داردرابطه معنیبورس اوراق بهادار تهران 

هاي و سودآوري شرکت به کل دارایی مدتکوتاه بین نسبت بدهی: خودروسازي سوم فرعی فرضیه  

  .داري وجود داردرابطه معنیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صنعت خودروسازي 
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هاي صنعت و سودآوري شرکت به کل دارایی مدتکوتاه بین نسبت بدهی: فلزيفرضیه فرعی سوم کانی  

  .داري وجود داردرابطه معنیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فلزي کانی

  

  تحقیققلمرو  -6- 1          

هر تحقیقی باید داراي قلمرو و دامنه مشخصی باشد تا محقق در تمامی مراحل تحقیق، بر موضوع         

  .تحقیق احاطه کافی داشته باشد و بتواند نتایج حاصل از نمونه را به جامعه تعمیم دهد

  

 قلمرو موضوعی تحقیق - 6-1- 1  

صنایع  در( هاسرمایه و سودآوري شرکتاي ارتباط بین ساختار این تحقیق به بررسی مقایسه  

  .پردازدمی )فلزي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانخودروسازي وکانی

  

   قلمرو زمانی تحقیق - 6-2- 1  

  .باشدمی 1388تا  1383تحقیق از سال قلمرو زمانی این         

  

  قلمرو مکانی تحقیق - 6-3- 1  

فلزي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي خودروسازي و کانیشرکت ،این تحقیققلمرو مکانی         

  .است
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                   ها و اصطلاحات تخصصی طرحتعریف واژه -7- 1  

انواري رستمی، (گویند احبان سهام را ساختار سرمایه میترکیب بدهی و حقوق ص: ساختار سرمایه  

  .)78، ص1378
  .است 1از بهره و مالیات یا سود عملیاتی سود قبلرد استفاده در این تحقیق، سود مو :سود مورد استفاده        

  .آیددست میتقسیم بر ارزش دفتري کل دارایی به عملیاتیکه از رابطه سود : 2سودآوري        

  .شودبدهی تقسیم بر کل دارایی حاصل می که از رابطه: هابدهی نسبت        

سال هایی هستند که در طول یکبدهی) هاي جاريبدهی(مدت هاي کوتاهبدهی: مدتهاي کوتاهبدهی        

  .شوندمالی پرداخت می

از  ولاًمدتی است که معمهاي بلندمدت، در حالت کلی شامل وامهاي بلندبدهی: مدتهاي بلندبدهی        

سال مالی ها بیش از یکبازپرداخت آن عبارت دیگربه. دنشومین میت مالی تأسساؤها و یا سایر مطریق بانک

  .است

  .مدت استهاي بلندهاي جاري و بدهیها، مجموع بدهیمنظور از کل بدهی: هاکل بدهی        

هاست، که شامل هاي شرکت شامل خالص اقلام سمت راست ترازنامه شرکتکل دارایی: هاکل دارایی        

  .هاستو سایر دارایی مدتهاي بلندهاي جاري و داراییدارایی

  

  

  

  

  

                                                   
1 - Earning before Interest and Taxes (EBIT) 
2 - Profitability 


