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 يسپاسگزار
 

 " الخالقشکریلم   المخلوق ،شکری من لم "
 

 علم و دانش    قی و مرا به طر    دی ام بخش  ی را که هست   کتای کران پروردگار    ی ب سپاس
این رساله گرد آمده اسـت بـیش از هـر چیـز وامـدار          چه در آن .  ساخت نرهنمو

زحمات معلمان و اساتید گرانقدري است که افتخار شاگردي آنان را داشـته ام و               
 .براي همیشه ایام سپاسگزارشان خواهم بود

عزیز گرد به پاس بهره مندي از        ضمن عرض تشکروقدردانی از جناب آقاي دکتر      
 ـو سپاس از جناب آقـاي دکتـر سـید     دیرراهنمایی هاي ارزشمندشان و تق   سن ح

صالح نژاد که همواره از مشاوره هاي استادانه ایشان بهره مند بوده ام از زحمـات        
 نمـوده انـد     این سروران و سایر عزیزانی که در تهیه این رساله اینجانب را یاري            

                                                       .کمال تشکر را دارم 
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 چکیده 

عملکرد در معیارهاي ارزیابی و معیارهاي اهرم مالی هدف از این تحقیق بررسی تجربی رابطه بین 
مبانی تئوریک در خصوص ساختار . شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد

 سرمایه، در پی رسیدن به حدي از تعادل بین دو منبع اصلی تأمین مالی یعنی بدهی و حقوق
صاحبان سهام است که بتواند در آن نقطه ، ارزش سهام شرکت را به حداکثر برساند و در مقابل، 

بررسی عملکرد شرکتها از مهمترین . هزینه منابع تأمین مالی را نیز به حداقل ممکن کاهش دهد
موضوعات مورد توجه مدیران، سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان و سایر اشخاص ذینفع محسوب 

در . و خارج از آن است در داخل   شود و نتایج حاصل از آن مبناي بسیاري از تصمیم گیریها می 
 و)  ROA(  نسبت بازده داراییها معیار ارزیابی عملکرد شاملهاي اهرم مالی و دواین تحقیق معیار

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام باضافه ارزش دفتري بدهیها بر ارزش دفتري کل دارایی 
)Q  هدف این تحقیق پاسخ به این سوال است که آیا بین   .مورد توجه قرار گرفته است ، )توبین

 .ساختار سرمایه و عملکرد شرکت رابطه اي وجود دارد یا خیر

 استقرایی استفاده –در این تحقیق از رویکرد قیاسی . جهت گیري این تحقیق کاربردي می باشد
 از روش کتابخانه اي و بررسی مقالات علمی، کتابها، گزارشها براي تبیین پیشینه تحقیق. شده است

و اطلاعات موجود در شبکه هاي اطلاع رسانی اینترنتی و پایان نامه هاي مرتبط مقطع دکتري و 
براي اندازه گیري متغیرهاي تحقیق نیز از اطلاعات میدانی . کارشناسی ارشد استفاده شده است

استفاده شده ) لی شرکت هاي عضو بورس اوراق بهادار تهراناطلاعات مستخرج از صورتهاي ما(
 . استفاده می شود(SPSS)از نرم افزارهاي آماري نیز براي تجزیه و تحلیل آنها  .است

در این تحقیق جامعه آماري شرکتهاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که از طریق 
اهرم مالی معیارهاي  .ن می شودی براي تحقیق تعیتعدادي از آنها) کوکران(نمونه گیري آماري 

 با پژوهشدر این .  تحقیق می باشدوابسته ارزیابی عملکرد  متغیرهاي هايو معیارمستقل متغیرهاي 
از . استفاده از رگرسیون چند متغیره و ضریب همبستگی، تجزیه و تحلیل داده ها انجام می شود

ها ، روش رگرسیون براي بیان ارتباط متغیرها ، آماره براي تعیین نرمال بودن داده K-S آزمون 
 براي آزمون معنادار بودن ضرایب معادله رگرسیون و در نهایت از آماره آزمون فیشر براي tآزمون 

نتایج آزمونهاي فوق با توجه به در نهایت . تعیین معناداربودن معادله رگرسیون استفاده خواهد شد 
  : بدست آمدزیر 

 رابطه معنادار وجود ROA با معیار ارزیابی عملکرد  TDTC وTDTE  ، LTDTAهايمتغیربین  
 .معنادار نیست توبین  Qشته ولی ارتباط هیچ یک از متغیرهاي مستقل با متغیر دا
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 فصل اول
  

  کلیات تحقیق
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 مقدمه -1-1

 درجهان امروز، باتوجه به شرایط بازار رقابت و تغییرات سریع تکنولوژي ،تصمیم گیریهاي مالی و               
تـصمیمات مـالی و سـرمایه گـذاري در شـرکتها ،      .سرمایه گذاري نیاز به تخصص در امورمالی دارد   

شرکت وجـوه مـورد    ،درتصمیمات مالی .تصمیماتی هستند که هر دو با آینده نگري اتخاذ می شوند    
نظر را در حال حاضر بکار میگیرد تا در آینده بتواند به تعهدات خود درقبال تـامین کننـدگان مـالی          

در تصمیمات سرمایه گذاري شرکت از بعضی از مزایاي فعلی به امید تحـصیل مزایـاي           . عمل نماید 
 .بیشتر در آینده چشم پوشی میکند

منابع تامین مالی . ه تجارت و ادامه فعالیت نیاز به سرمایه دارند      بنگاههاي اقتصادي براي ورود ب
 ) از طریق سـودهاي انباشـته  (شرکتها براساس سیاست تامین مالی آنها به دو بخش منابع مالی درونی   

 لازمه تامین سرمایه از منـابع درونـی ،   .  تقسیم میشوند)از طریق بدهی و سهام (و منابع مالی بیرونی   
سـود را جهـت     ،   بجاي تقسیم سود بین سـهامداران         شرکت شرکت میباشد یعنی  سودآوري گذشته   

از محل بدهی ها و سـهام اقـدام بـه    ، شرکت  در منابع مالی بیرونی .کسب بازده بیشتر بکار میگیرد   
 . تامین مالی می نماید

 تحصیل سرمایه از طریق هر یک از روشهاي فوق داراي منافع و هزینه هایی براي شـرکت تحـصیل    
 ـ در این است کـه در    2 و سهام  1تفاوت اصلی بدهی  . کننده سر مایه میباشد    دهی هـا، شـرکت بایـد    ب

تفاوت دیگر این است که پرداخت .  خود را به طلبکاران قبل از سهامداران پرداخت نماید 3تعهدات
اعث کاهش  میباشد که این هزینه مورد قبول قوانین مالیاتی میباشد و ب   4بدهی ها همراه با هزینه بهره     

، از  مالیات میشود در حالیکه پرداخت سود به سهامداران شـرکت باعـث کـاهش مالیـات نمیـشود                
بـراي  کـه ایـن خـود مزیتـی      طرف دیگر بستانکاران فاقد حق رأي در تصمیم گیري شرکت میباشد    

 .روش تامین مالی  از طریق بدهی میباشد

                                                
١ -  Debt 
٢ - Stock 
٣ -Commitment 
٤  -Interest expense  



 ٢ 
 

 اوراق بهـادار  ،اوراق بهـادار بـدهی  عـلاوه بـر   خـود       عمدتاً شرکتها براي تامین وجوه مورد نیاز   
درانتشار اوراق بهادار بدهی باید به این نکته توجه کرد کـه ایـن اوراق از         .میکنند نیز منتشر    5سرمایه

تـاریخ  (ریسک بالایی برخوردار است ،زیرا شرکت ملزم است اصل و فـرع آنـرا تـا تـاریخ معینـی                
ت دچار کمبود نقدینگی براي چنین پرداختی در تـاریخ  پرداخت نماید، بنابراین اگر شرک  ) 6سررسید

نمایـد، بعبـارتی شـرکت رو بـه          سرسید باشد شرکت میبایستی اقـدام بـه فـروش دارائیهـاي خـود             
زیرا شرکت الزامـی  .  اوراق بهادار سرمایه داراي ریسک پایین میباشد       در عوض . ورشکستگی است   

 اداي تعهدات خود اقدام به پرداخت سود سهام به پرداخت سود سهام در زمان مقرر ندارد و پس از   
 .مینماید

از طرف دیگر یکی از روشهاي مورد استفاده براي کنترل فعالیتهـاي شـرکت و مـدیریت ،تجزیـه و             
مدیران در مقابل طیف وسـیعی از ذینفعـان بایـد پاسـخگو          .تحلیل روشهاي ارزیابی عملکرد میباشد    

در این راستا سهامداران نیز افرادي ریسک       .شکیل می دهد  باشند که بخش عمده آنها را سهامداران ت       
، بنابراین مدیران تلاش دارند تا ریسک واحد تجـاري را بـا اسـتفاده از رویـه هـا و فنـون                      7گریزند

حسابداري کاهش دهند تا بتوانند هم عملکرد خود را مثبت نشان دهند و هم بتوانند علاقمندان بـه                 
 . دهندسرمایه گذاري در شرکت را افزایش

     همانطور که ذکر شد یکی از مواردي که ریسک شرکت را تغییر می دهد روشهاي تامین وجـوه           
 تا علاوه برسـاختار  بایست بررسی کند از کدام یک از روشها استفاده کند  می  میباشد، حال مدیریت    

وانـد  نیز فراهم شـود در ضـمن شـرکت بت         ریسک مورد قبول براي سرمایه گذاران       مطلوب سرمایه ،  
 .عملکرد بالایی از خود نشان دهد

معیارهـاي ارزیـابی      و اهرمهـاي مـالی   معیارهـاي   در تحقیق حاضر ما به دنبال بررسـی رابطـه بـین             
 .   شرکتهاي پذیرفته  شده در بورس هستیم8عملکرد

 
  بیان مساله       -1-2
نکـه سـرمایه لازم   بـراي ای . سرمایه گذاري یک امر حیاتی درجهت رشد اقتصادي هرکشور میباشـد    

جهت این سرمایه گذاري فراهم آید باید یکسري منابع براي تأمین سـرمایه وجـود داشـته باشـد و                  
مدیران شرکتها به دنبـال آن هـستند   . نیازمند اطلاعاتی است تا بتوان تصمیمات بهینه اي اتخاذ نمود        

 یا به عبارت دیگر ثروت که چگونه تأمین مالی کنند تا ارزش سهام شرکت در بازار حداکثر گردد و           

                                                
٥- equity securities  
٦ - maturity date 
٧- risk aversion  
٨ - performance measures 



 ٣ 
 

سهامداران عادي بدنبال این هستند که از سرمایه اولیه خود در پایـان دوره       . سهامداران حداکثر شود  
بتوانند حداکثر بازده را داشته باشند و وام دهندگان شرکت هم انتظار دارند که اصل و فرع وام خود     

 و زیان یک شرکت براي این افراد خیلی     را در سررسید باز پس گیرند بنابراین احتمال ورشکستگی        
و اعتباردهندگان میباشند که هر ) سهامداران(تامین کنندگان منابع مالی ، سرمایه گذاران  . مهم است

تصمیم گیري در مورد ساختار سرمایه یکی از چـالش بـر انگیـز      . دو گروه بدنبال منافع خود هستند     
ساختار سرمایه یک شرکت ترکیـب بـدهی و    . ترین و مشکل ترین مسایل پیش روي شرکتها است      

شایان ذکر است که هزینه هـاي تـامین مـالی بـراي شـرکت متفـاوت               .حقوق صاحبان سهام  است      
هزینه اي که شرکت براي تامین وجوه از طریق اخذ وام و انتشار اوراق قرضه بلنـد مـدت         . میباشد  

 نوع هزینه نسبت به سایر منابع تـامین  مهمترین مزیت این. متحمل میشود هزینه بدهی نامیده میشود     
از این رو قـسمتی از ایـن هزینـه هـا از طریـق        . مالی قابل قبول بودن آن براي مقاصد مالیاتی است        

از دیگر مزایاي آن میتوان به این مطلب اشاره داشت که .کاهش در مالیات پرداختنی بازیافت میشود 
از . منبع تامین مالی ارزان قیمت به شمار مـی آیـد    در مقایسه با سهام عادي و سهام ممتاز یک نوع           

طرف دیگر افزایش بی رویه بدهی ریسک ورشکستگی را افزایش می دهد و باعـث کـاهش ارزش            
هزینه حقوق صاحبان سهام متشکل از هزینه سهام عادي ، سهام ممتاز  و سود         . سهام شرکت میشود  

لازم به ذکر است که هزینه سود انباشته .  میکنندانباشته می باشد که سرمایه گذاران از شرکت مطالبه    
زیرا انتظار سرمایه گذاران از یک واحد تجاري تا حد بسیار           . معادل هزینه سهام عادي موجود است     

زیادي تابع حقوق صاحبان سهام است بدیهی است که هرچه میزان حقـوق صـاحبان سـهام بیـشتر             
بالعکس هرچه میـزان حقـوق صـاحبان سـهام کمتـر      باشد سود مورد انتظار سرمایه گذاران بیشتر و    

بنـابراین  اسـتفاده بـیش از حـد از حقـوق             . باشد سود مورد انتظار سرمایه گذاران کاهش می یابد          
بنـابراین مـدیران بایـد سـاختار        . . صاحبان سهام در نهایت باعث  افزایش هزینه تامین مالی میشود          

ه کمتري نیاز داشته تا در نهایت  باعث عملکـرد بهتـر   سرمایه اي را انتخاب کنند که به هزینه سرمای     
که در این پژوهش استفاده میـشوند عبارتنـد از          ) ساختار سرمایه (معیارهاي اهرم مالی    . شرکت شود 

 ، نـسبت کـل بـدهی بـه کـل حقـوق صـاحبان سـهام                   ) TDTA( نسبت کل بدهی به کل دارایـی        
)TDTE ( نسبت کل بدهی بلند مدت به کل دارایی ،) LTDTA ( نسبت کل بدهی کوتاه مدت به ،

 ). TDTC(، نسبت کل بدهی به کل سرمایه ) STDTA (کل دارایی 
 بررسی عملکـرد شـرکتها نیـز از مهمتـرین موضـوعات مـورد توجـه مـدیران ، سـرمایه گـذاران ،               
اعتباردهندگان و سایر اشخاص ذینفع محـسوب میـشود و نتـایج حاصـل از آن مبنـاي بـسیاري از                  

این که شرکتها تا چه اندازه در بالابردن منافع سهامداران خود کوشـیده انـد،              . گیري هاست   تصمیم  
بانکها و موسسات اعتباري در اعطاي تسهیلات به شرکتها چه معیارهایی را درنظر میگیرند، مالکـان     
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لزامات شرکتها در پرداخت پاداش به مدیران چه عواملی را درنظر دارند و مراجع دولتی با توجه به ا   
قانونی در ارتباط با سرمایه شرکت ها به چه نکاتی توجه مینمایند، از جمله مواردي هـستند کـه بـه        

با ارزیابی عملکرد .  اصولا عملکرد باهدف رابطه مستقیم دارد    .نحوي به ارزیابی عملکرد وابسته اند     
تـایج حاصـل از   از ن. مشخص میشود که واحد اقتصادي تا چه حد به اهداف خود دست یافته است     

ارزیابی براي پیش بینی برنامه هاي آتی و نیز بهبود نقاط قوت و برطرف نمودن نقاط ضعف واحـد          
لازم بـه ذکـر اسـت کـه عملکـرد شـرکتها بخـش عمـده اي از مباحـث          . اقتصادي اسـتفاده میـشود   

 .حسابداري و مدیریت را تشکیل میدهد 
نفعی با توجه به دیدگاه خـود از ایـن معیارهـا            درهربرهه از زمان معیار خاصی مطرح شده و هر ذی         

درحال حاضر یکی از این معیارها نـسبت بـازده          . براي ارزیابی عملکرد شرکتها استفاده نموده است      
از سویی با توجه به اشکالات  و ایرادهایی که به معیارهاي حـسابداري بـه      . است  ) ROA(داراییها  

هاي حسابداري وارد شده ، استفاده از داده هـاي تلفیقـی   دلیل استفاده از ارزشهاي تاریخی و برآورد  
لذا در این پـژوهش رابطـه دو   .  توبین استQمورد توجه قرار گرفته که یکی از این معیارها نسبت           

 . با معیارهاي اهرم مالی بررسی میشود ) معیار حسابداري و معیار تلفیقی(معیار عملکرد فوق 
  مساله اصلی این است که براي داشتن عملکـرد مطلـوب ، چـه               بنابراین با توجه به متغیرهاي فوق     

میبایست در ساختار سرمایه وجود داشته باشد       ) مالکانه(و چه مقدار سهام     ) استقراض(مقدار بدهی   
بعبـارتی بـا چـه    . تا شرکت هم در خطر ورشکستگی قرار نگیرد و هم هزینه کمتري پرداخت کنـد       

 لوب خواهد بود ؟ ساختار سرمایه اي ، عملکرد شرکت مط
در نهایت این سوال مطرح میشود که آیا بین معیارهاي اهـرم مـالی و معیارهـاي ارزیـابی عملکـرد                   

  شرکت رابطه اي وجود دارد ؟ ) معیار حسابداري و معیار تلفیقی(
 
  اهمیت موضوع   -1-3

مـالی   تـصمیمات  . عموماً هدف اصلی یک شرکت به حداکثر رسـاندن ثـروت سـهامداران میباشـد              
بعبارتی عملکـرد بـالا مـی توانـد باعـث افـزایش        .مدیران نقش مهمی در رسیدن به این هدف دارد     

یکی از روشـهایی کـه میتوانـد    . ثروت سهامدران و در نهایت باعث افزایش ارزش کل شرکت شود       
ین باعث افزایش عملکرد شود انتخاب ساختار بهینه سرمایه ،بعبارتی استفاده صحیح از ابزارهاي تام            

 .مالی میباشد
وامهایی نیز       باتوجه به وجود تضاد منافع بین اعتباردهندگان و صاحبان سهام ،بحرانهاي مالی و              

که داراي ریسکهاي متفاوتی هستند هیچ راه یا روش دقیقی وجود ندارد که بتوان بدان وسیله نسبت  
در صورتی کـه بـدهی از       .  کرد تعیینرا  ) بدهی و حقوق صاحبان سهام    ( مطلوبی از ساختار سرمایه     
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منبع ارزان تامین شود ،استفاده از آن در ساختار سرمایه شرکتها باعث افزایش بازدهی صاحبان سهام   
میشود و در صورتی که بازده سرمایه گذاري پایین تر از نرخ بـدهی باشـد اسـتفاده از بـدهی روش      

 .تامین مالی مطلوبی نخواهد بود
ندگان در اعطاي اعتبار به عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه شرکتها ، توجـه           بنابراین اعتبار ده  

میکنند تا در وصول مطالبات خود با ریسک کمتري مواجه گردند، سرمایه گـذاران نیـز بـه سـاختار      
 .سرمایه جهت بررسی بازده مورد انتظار ، افزایش ثروت و عملکرد شرکت توجه میکنند

 میدهد که اندازه و نوع شرکتها نیز در دسترسی آنها بـه روشـهاي تـامین                تحقیقات متعدد نشان  
در این تحقیق نیز به دنبال بررسی رابطه بین سـاختار سـرمایه و ارزیـابی عملکـرد         . مالی مؤثر است  

همچنین در این تحقیق نقش    . میباشیم تا تامین کنندگان مالی جهت سرمایه گذاري از آن بهره گیرند           
ا بر ارزیابی عملکرد بررسی میکنیم تا مشخص شود با چه ترکیبی از ابزارهاي تامین      اهرمهاي مالی ر  

 .مالی ، اعتباردهندگان به وجود ریسک کم و سهامداران به بازده بیشتر میتوانند امیدوار باشند
 
  اهداف پژوهش-1-4

مایه مورد نیاز      یکی از اهداف مهم این تحقیق اینست تا مشخص کنیم که مدیران براي تامین سر    
، از کدام منبع تامین مالی بیشتر استفاده کنند تا داراي عملکرد بهتري باشند، بعبارتی در این تحقیـق        
مشخص میکنیم تامین مالی با چه ترکیبی از سهام و بدهی باشد بهتر است، اگر بین متغیرهـاي ایـن         

یتوانند با تغییر یک متغیر ، تغییرات پژوهش رابطه معنادار وجود داشته باشد آنگاه استفاده کنندگان م        
 .متغیر دیگر را پیش بینی کنند

 :بنابراین اهداف این تحقیق عبارت است از
  بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و معیارهاي ارزیابی عملکرد شرکتهاي بورس-1
  بررسی تئوریهاي ارائه شده در مورد ساختار سرمایه و معیارهاي ارزیابی عملکرد-2
 ررسی اینکه چه ترکیبی از سهام و بدهی براي تامین سرمایه مناسب است ب-3
  متوجه ساختن  مدیران شرکتهاي بورس به رابطه ساختار سرمایه و عملکرد-4

با مد نظر قرار دادن نسبتهاي (کمک به اعتبار دهندگان در اعطاي یا عدم اعطاي اعتبار به شرکتها             -5
 )ردساختار سرمایه و تاثیر آن بر عملک

 
  فرضیات پژوهش-1-5
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 :  میباشد9این تحقیق شامل دوازده فرضیه
) ROA( و معیار حسابداري نسبت بازده داراییها ) TDTA( بین نسبت کل بدهی به کل دارایی   ) 1

 .رابطه معنادار وجود دارد 
و معیار حسابداري نـسبت بـازده   ) TDTE (بین نسبت کل بدهی به کل حقوق صاحبان سهام   ) 2
 .رابطه معنادار وجود دارد ) ROA(راییها دا
و معیـار حـسابداري نـسبت بـازده      ) LTDTA(بین نسبت کل بدهی بلند مدت به کل دارایـی       ) 3

 .رابطه معنادار وجود دارد ) ROA(داراییها 
و معیار حـسابداري نـسبت بـازده    ) STDTA (بین  نسبت کل بدهی کوتاه مدت به کل دارایی  ) 4

 . رابطه معنادار وجود دارد )ROA(داراییها 
 )ROA(و معیار حسابداري نسبت بازده داراییها ) TDTC (بین  نسبت کل بدهی به کل سرمایه  ) 5

 .رابطه معنادار وجود دارد 
 تـوبین رابطـه معنـادار    Q و معیار تلفیقی نسبت      ) TDTA (بین نسبت کل بدهی به کل دارایی         ) 6

 .وجود دارد
 تـوبین  Qو معیار تلفیقـی نـسبت   )  TDTE(به کل حقوق صاحبان سهام  بین نسبت کل بدهی     ) 7

 .رابطه معنادار وجود دارد
توبین رابطه  Qو معیار تلفیقی نسبت )  LTDTA(بین نسبت کل بدهی بلند مدت به کل دارایی   ) 8

 .معنادار وجود دارد
تـوبین   Qیقـی نـسبت   و معیار تلف) STDTA (بین  نسبت کل بدهی کوتاه مدت به کل دارایی  )  9

 .رابطه معنادار وجود دارد
 توبین رابطـه معنـادار   Qو معیار تلفیقی نسبت ) TDTC (بین  نسبت کل بدهی به کل سرمایه ) 10

 .وجود دارد
رابطـه معنـادار وجـود    )  ROA(بین فرصتهاي رشد و معیار حسابداري نسبت بـازده داراییهـا        ) 11

  .دارد
 . توبین رابطه معنادار وجود دارد Qر تلفیقی نسبت بین فرصتهاي رشد و معیا ) 12

  متغیرهاي تحقیق-1-6
 .پژوهش حاضر داراي دو متغیر وابسته و شش متغییر مستقل میباشد

                                                
٩  - Hypothesis 
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این متغیرها تابع تغییرات متغیر مستقل میباشد یا در واقـع معلـول آنهـا           : 10 متغیر وابسته  –     الف  
 :ین تحقیق عبارتند ازمتغیرهاي وابسته در ا. بحساب  می آیند

 )ROA( نسبت بازده دارائی -1
  توبین Q نسبت – 2

متغیر مستقل یک ویژگی و خصوصیت است که بعد از گـزینش توسـط               : 11 متغیر مستقل  –     ب  
پژوهشگر در آن دخالت یا دستکاري میشود و مقادیري را مـی پـذیرد تـا تـأثیرش بـر روي متغیـر                      

 " از" متغیـر مـستقل  "ي از نوع مدل همبستگی به جاي اصـطلاح  در پژوهشها. وابسته مشاهده شود  
 . استفاده میشود"متغیر پیش بین 

 :متغیرهاي مستقل در این تحقیق عبارتند از
  نسبت کل بدهی به کل دارائیها -1
  نسبت کل بدهی به سرمایه-2
  نسبت کل بدهی به حقوق صاحبان سهام-3

 ائیها نسبت کل بدهیهاي بلند مدت به کل دار-4
  نسبت کل بدهیهاي کوتاه مدت به کل دارائیها-5
  رشد شرکت-6
 
  مدل تحلیلی تحقیق-1-7

 :مدل ذیل براي آزمون فرضیه هاي پژوهش ترسیم میگردد 
    it Growth ٦+ it TDTC ٥ - it STDTA ٤ - it LTDTA ٣ - it TDTE ٢ - it TDTA ١- ٠=   Yit 

میباشـد کـه بعنـوان    )  تـوبین Q و نـسبت  ROA( برابـر معیارهـاي ارزیـابی عملکـرد        Yitکه در آن    
ل بـدهی تقـسیم برکـل داراییهـا ،        برابر ک ـ  TDTA. متغیرهاي وابسته پژوهش در نظر گرفته میشود        

TDTE کل بدهی تقسیم بر کل حقوق صاحبان سهام ،              برابرLTDTA       برابر کل بدهی بلند مـدت 
برابر کل TDTC کل بدهی کوتاه مدت تقسیم بر کل داراییها ، برابر STDTAتقسیم بر کل داراییها ، 

 بعنوان متغیرهاي مستقل در نظر برابر فرصتهاي رشد بوده کهGrowth وبدهی تقسیم بر کل سرمایه 
     .گرفته شده است 

 
                 

                                                
١٠ - Dependent variable 
١١ - independent variable 
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  چارچوب نظري تحقیق-1-8
      جهت دستیابی به بهترین ساختار سرمایه طی سالیان متمادي مطالعات زیادي انجام گرفته است  

ه بـین  رابط ـ ) 1996( ، مـایر و اسـتچز   ROAرابطه بین سـاختار و نـسبت    ) 2000( سن و مچور  یگل
را بررسـی    ROE رابطه بین ساختار سرمایه و ) 1997(ریسک و ساختار سرمایه ، مویر و کریشنان 

، ما نیز در این تحقیق به دنبال بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و معیارهاي ارزیابی عملکرد         کردند
 سـرمایه بعنـوان   در ایـن تحقیـق سـاختار   .بازار شرکتهاي بورس اوراق بهادار میباشیم  حسابداري و 

متغیر مستقل و معیارهاي حسابداري و بازار ارزیـابی عملکـرد بعنـوان متغیرهـاي وابـسته میباشـند                 
منظور از معیارهـاي   و. منظور از ساختار ،میزان استفاده از بدهی و سهام براي تامین داراییها میباشد      .

. تعیین شده مـشخص میکنـد  ارزیابی عملکرد روشهاي است که میزان دستیابی شرکت را به اهداف        
 بـرروي شـرکتهاي اردنـی مـشخص     2007طبق تحقیقات انجام شده توسط زیتن و تیـان  در سـال         

که این رابطـه میتوانـد   .گردید که بین ساختار سرمایه و معیارهاي ارزیابی عملکرد رابطه وجود دارد   
نـین رابطـه اي را در   ما نیز در این تحقیـق سـعی بـر آن داریـم تـا چ      .بصورت مثبت یا منفی باشد  

 .شرکتهاي عضو بورس کشورمان بررسی کنیم
 
  روش انجام پژوهش-1-9
در این نوع پژوهش ، هـدف اصـلی آن   . از نظر تحقیقاتی  این پژوهش از نوع  همبستگی میباشد            

است که مشخص شود آیا رابطه اي بین دو یا چند متغیر کمی وجود دارد و اگر این رابطـه وجـود                    
زه و میزان آن چقدر است؟ در نهایت  نتایج بدست آمده ، با استفاده از استدلال اسـتقرایی               دارد اندا 

در این تحقیق ، معیارهـاي اهـرم مـالی و فرصـتهاي رشـد بعنـوان متغیـر            . به کل تعمیم داده میشود    
 مـا میخـواهیم  . مستقل و معیارهاي  ارزیابی عملکرد بعنوان متغیرهاي وابسته درنظر گرفتـه میـشوند     

مشخص کنیم که آیا بین متغیرهاي فوق رابطه اي وجود دارد یا خیر و اگر رابطه وجود دارد انـدازه          
 و مقدار آن به چه میزان  است ؟ درنهایت مشخص شود که آیا این رابطه معنادار است یا خیر ؟ 

 

  روش جمع آوري اطلاعات-1-10
هاي مالی اساسی و یادداشتهاي اطلاعات مورد نیاز تحقیق به روش کتابخانه اي و از صورت
بعنوان یکی از مهمترین بازارهاي (توضیحی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

، گزارشهاي سالانه و سالنامه هاي بورس اوراق بهادار تهران ، لوح هاي فشرده شامل ) سرمایه
 سایت هاي اطلاع رسانی  و1387 لغایت 1383اطلاعات شرکتهاي پذیرفته شده براي سالهاي 
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مباحث نظري تحقیق نیز از طریق مطالعه پایان نامه ها ، نشریات ، کتب و . بورس استخراج میگردد 
ابزار . مقالات داخلی و خارجی موجود در کتابخانه ها و استفاده از اینترنت گردآوري میشود 

 مالی ارائه شده براي گردآوري اطلاعات از طریق بررسی اسناد و مدارك مربوط به صورتهاي
 .شرکتهاي بورس بوده  که براي تجزیه و تحلیل آنها از نرم افزارهاي آماري استفاده میگردد 

 

 تحلیل اطلاعات روش تجزیه و -1-11
تجزیه و تحلیل داده ها روشی است که بوسیله آن کل فرایند پژوهش از گزینش مساله تا رسیدن به 

جهت این فرآیند، داده هاي بدست آمده در نرم افزار . یرد یک نتیجه ، مورد کنترل قرار میگ
EXCEL  در نهایت براي آزمون فرضیه هاي . مرتب و سپس نسبتهاي مورد نظر محاسبه میگردد

 استفاده و بوسیله روشهاي آماري مناسب مورد تجزیه و SPSSتحقیق و برآورد مدل از نرم افزار 
 . تحلیل قرار میدهیم 

ضریب . ن ارتباط متغیرهاي مورد بررسی از معیار همبستگی استفاده میشود براي تعیین میزا
 و 1را نشان میدهد ، لذا همواره بین ) معکوس یا مستقیم ( همبستگی رابطه و همچنین  نوع رابطه 

براي تعیین نرمال بودن داده ها ، روش رگرسیون براي بیان ارتباط K-S از آزمون .  است -1
 براي آزمون معنادار بودن ضرایب معادله رگرسیون و در نهایت از آماره tزمون متغیرها ، آماره آ

 . آزمون فیشر براي تعیین معناداربودن معادله رگرسیون استفاده خواهد شد 
 
  قلمرو پژوهش-1-12

    هر تحقیق باید دامنه مشخص و تعریف شده اي داشته باشـد تـا پژوهـشگر در تمـامی مراحـل                      
نمونه را به جامعـه آمـاري     ی بر کار خود داشته باشد و بتواند پیامدهاي حاصل از          تحقیق احاطه کاف  

 :این پژوهش شامل سه قلمرو موضوعی، مکانی، زمانی میباشد. تعمیم دهد
 قلمرو موضوعی پژوهش -1-12-1

 و معیارهـاي حـسابداري و   معیارهاي اهرمهاي مالی  قلمرو موضوعی این پژوهش بررسی رابطه بین        
 .زیابی عملکرد میباشدبازار ار

 قلمرو مکانی پژوهش -1-12-2
 .قلمرو مکانی این پژوهش دربرگیرنده شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار میباشد

 قلمرو زمانی پژوهش -1-12-3
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 تـا  1383 ساله بین سالهاي  5قلمرو زمانی این پژوهش بررسی موضوع پژوهش در یک دوره زمانی            
 .  میباشد1387

 
 لیدي پژوهش واژگان ک-1-13

ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که شرکتها بدان وسیله به تامین : 12ساختار سرمایه
 .مالی بلند مدت دارائیهاي خود می پردازند 

حـداقل  ساختار بهینه سرمایه براي یک شرکت زمـانی اسـت کـه داراي           : 13ساختار مطلوب سرمایه  
 . سرمایه باعث حداکثر شدن ارزش شرکت می شود کمترین هزینه.میانگین هزینه سرمایه باشد 

این معیار عمدتاً با اسـتفاده از اطلاعـات تـاریخی موجـود در صـورتهاي مـالی                 :   معیارحسابداري
بـه   عملکرد شرکت را اندازه گیري می کنند از جمله این معیارهـا               ، اساسی و یادداشتهاي توضیحی   

)ROA( ،)ROE ( جریان وجوه نقد آزاد ،)FCF14 (ی توان اشاره نمودم. 
 این معیارها علاوه بر استفاده از اطلاعات تاریخی موجود در صورتهاي مالی اساسی        :     معیاربازار

و یادداشتهاي توضیحی ، اغلب از اطلاعات بازار براي اندازه گیري عملکـرد شـرکتها اسـتفاده مـی               
 .میتوان اشاره کرد) ینتوب Q(و ) P/E(نماید از جمله این معیارها می توان به نسبتهاي 

این نسبت منعکس کننده این است که دارایی هاي شرکت با چه کارایی      : )ROA(   بازده دارائیها   
 .و اثر بخشی مورد استفاده قرار می گیرد 

ن دهنده نشاو   بودهاین شاخص نسبت ارزش بازار شرکت بر ارزش دفتري آن        :  توبین Q   نسبت  
 .میزان ارزش شرکت است 

 
  ساختار تحقیق-1-14

 کلیات تحقیق : فصل اول

 پیشینه  تحقیقمبانی نظري و : فصل دوم

 روش تحقیق: فصل سوم

 ي تحقیق یافته ها: فصل چهارم

 ارائه پیشنهاداتنتیجه گیري و جمع بندي : فصل پنجم

                                                
١٢ - Capital structure 
١٣ - Optimal capital structure 
١٤ - Free cash flow 


