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  .گونه کمک و مساعدتی دریغ نفرموده اند 
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  .بوده اند
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که در طول تحصیل از  يدیر اساتیساو ، ید تابلیپور، دکتر حم ی، دکتر احمد خداميدید پورحیان دکتر امیجناب آقا

  .رشان کسب فیض نمودم محض

  : دوستان عزیزم

، بخاطر همدلی ها و ین نصراللهیمحمدحس يآقابخصوص  و یزسنگیرکه یمیجه ابراهیزهرا خرمدل ماسوله، خد ها خانم

  .همراهی هاي طول دوران تحصیل



        

أ 

  دهیچک

. ندیان حرکت نماباشد که در جهت حداکثر کردن ثروت سهامدار ید به صورتیبا يدیتول يعملکرد شرکتها و واحدها

 یمت بازار سهام آنها صورت میش در قیحداکثر کردن ثروت سهامداران که با ارائه سود سهام و افزا ياز روشها یکی

ن ساختار یک رابطه معنادار بیاگر بتوان . حداقل شود 1سرمایههزینهه داده ها از جمله ینه کلین است که هزیرد، ایگ

تواند موجب کاهش  یم ین مالیوه مناسب تامیتوان ادعا کرد که اتخاذ ش یرد، آنگاه مه مشاهده کینه سرمایه و هزیسرما

  .شود یم یت تلقید شرکتها با اهمیه از دینه سرماین جنبه هزیاز ا. ش ثروت سهامداران شودیه و افزاینه سرمایهز

 ن پژوهش،یدر ا. قرار گرفته است یمورد بررس یاتیو اهرم عمل یه از اهرم مالینه سرمایهز يریرپذین پژوهش تاثیدر ا

 یدرآمد خالص مدع يکه مطابق تئور ینمونه محاسبه شده، سپس اثر اهرم مال يه شرکتهاینه سرماین موزون هزیانگیم

از . ردیگ یمورد آزمون قرار م) ابدی یه کاهش مینه سرمایهز یش بدهیبا افزا(ه رابطه دارد ینه سرماین است که با هزیا

نه ین هزیانگیبر م یاتیاثر اهرم عمل. وجود دارد یرابطه منف یاتیو اهرم عمل ین اهرم مالینکه بیض اگر با فرید یطرف

  .گردد یه آزمون میسرما

ق بوده و یتحق يرهاین متغیب یب همبستگیم، محاسبه ضریات از آن استفاده کردیفرض یبررس يکه برا يروش آمار

  .باشد یر وابسته میتقل بر متغر مسیمتغ ير گذاریتاث یآزمون فرض مربوطه بررس

و اهرم  یاتیه با اهرم عملینه سرماین هزین پژوهش نشان داد که در بورس اوراق بهادار تهران رابطه بیا يافته های

 یدر صنعت یو اهرم مال یاتیه با اهرم عملینه سرمایگر رابطه هزیبه عبارت د. گر متفاوت استیبه صنعت د یاز صنعت یمال

 يریجه گیو نت. و معنادار است یمنف يگری، و در صنعت دیگر منفیگر مثبت و معنادار، در صنعت دید مثبت، در صنعت

داد که ق نشانین تحقیا يافته هاین، یهمچن. دهد یبه دست نم یج درستیک مجموعه نتایدر کل صنعتها بصورت 

ک رابطه ی) نهینقطه به(دن به یا هنگام رست) و حقوق صاحبان سهام یزان بدهیم(ه یه با ساختار سرماینه سرمایرابطه هز

به (نه یابد و بعد از گذر از نقطه بهی یه کاهش مینه سرمایها، هز یزان بدهیش میکه با افزا ياست بگونه ا یمنف یخط

ه با ساختار ینه سرمایرابطه هز) یها و احتمال مواجه شدن با خطر ورشکستگ یزان بدهیش از حد از میعلت استفاده ب

.متفاوت است یآن در هر شرکت یالبته شدت همبستگ. مثبت است یک رابطه خطی هیسرما

اهرم مرکب ; یاهرم مال ; یاتیاهرم عمل ;ه یساختار سرما ;ه ینه سرمایهز : يدیواژگان کل
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  :فصل اول 

  کلیات تحقیق

  

  

:مقدمه  - 1- 1

وجوه مورد نیاز از . س شرکت به منابع مالی نیاز است و براي توسعه به مبلغ بیشتري سرمایه نیاز استیسبراي تا

وام و (بطور کلی منابع تامین مالی را می توان در دو گروه اصلی . منابع گوناگون و به شکلهاي مختلف تامین می شوند

  .قرار داد) سهام

نخست، بهره مشمول مالیات نمی شود و همین امر باعث . قوت است تامین مالی از محل وام داراي چندین نقطه

دوم، بهره بدهی هاي بلندمدت معمولاً ثابت و مشخص است، بنابراین اگر سود . خواهد شد که هزینه موثر وام کم شود

 53اس ماده بر اس. شرکت بسیار زیاد شود، دارندگان سهام به طور اختیاري هم آن ها را در سود زیاد سهیم نمی کنند

. دارندگان اوراق قرضه در اداره امور شرکت هیچگونه دخالتی نداشته و فقط بستانکار شرکت محسوب می شوند) ق.ل(

سرانجام، دارنده اوراق قرضه حق راي ندارد، بنابراین سهامداران می توانند با پول کمتر کنترل بیشتري را برشرکت اعمال 

  .نمایند

نخست، هر چقدر نسبت وام بیشتر شود، در نتیجه . وام داراي نقاط ضعفی هم می باشدتهیه منابع مالی از طریق 

در یک نقطه، افزایش نرخ بهره می تواند . ریسک شرکت بالاتر خواهد رفت و در نتیجه هزینه استقراض بیشتر می شود

وبه رو شود یا سود عملیاتی بدان دوم، اگر شرکت با وضعی ناگوار ر. مزیت ناشی از مالیات وام را تحت الشعاع قرار دهد

و اگر آنها از . اندازه نباشد که بتوان هزینه هاي بهره را پوشش داد، در آن صورت، سهامداران باید کمبود را جبران نمایند

  .عهده این کار بر نیایند شرکت به ناگزیر اعلان ورشکستگی خواهد کرد



        

٢

برايهاشرکتو،رقابتی بسیارورشدحالدراستمحیطیکنند،میفعالیتآندر هاشرکتکهمحیطیاز طرفی 

سرمایهطریقازخودهايفعالیت بسطوالمللیبینوملیسطحدرمتعددي عواملبارقابتبهمجبورحیاتادامه

وه نح وسرمایهتامینمنابعاما. دارندمالیمنابعبه احتیاجگذاريسرمایهبرايهاشرکت. باشندمیجدیدگذاري

مدیریکوظیفهاینودهدادامهخودحیاتبهوباشدسودآور بتواندشرکتتاشودتعیینخوبیبهبایدآنازاستفاده

  .نمایدتعیینراآنازاستفاده نحوهومالیتامینمنابعکهاستمالی

شرکتمالیمدیران يگیرتصمیمهايحوزهتریناصلیازحاضرحالدرکهمالی،تأمینوبنديبودجهتصمیمات

تصمیماتدرکهآنچه وشونداتخاذسهامصاحبانبراي شرکتارزشکردنحداکثرراستايدرباید روندمیشماربه ها

نرخعنوانبهسرمایههزینهاززیرا. استشرکت 1سرمایههزینهکند،می ایفارااصلینقشايسرمایهبنديبودجه

سرمایهپیشنهاداتقبولیاردبراین،بنا. دشومیاستفادهگذاريسرمایههايپروژهزاحاصل نقديهايجریانتنزیل

ساختاراز تابعیشرکت،سرمایههزینهکهاستحالیدراینواستسرمایههزینههمانیاوتنزیلنرخگرودر گذاري

وسرمایههزینهبر) سرمایه  ساختار( لیماتأمینمنابعترکیبدرتغییررودمیانتظارنابراینب. دباشمیآنسرمایه

  .باشدگذارتأثیرشرکتارزشبرمتعاقباً

. عملکرد شرکتها و واحدهاي تولیدي باید به صورتی باشد که در جهت حداکثر کردن ثروت سهامداران حرکت نمایند

بازار سهام آنها صورت می یکی از روشهاي حداکثر کردن ثروت سهامداران که با ارائه سود سهام و افزایش در قیمت 

اگر بتوان یک رابطه معنادار بین ساختار . گیرد، این است که هزینه کلیه داده ها از جمله هزینه سرمایه حداقل شود

سرمایه و هزینه سرمایه مشاهده کرد، آنگاه می توان ادعا کرد که اتخاذ شیوه مناسب تامین مالی می تواند موجب کاهش 

  .از این جنبه هزینه سرمایه از دید شرکتها با اهمیت تلقی می شود. یش ثروت سهامداران شودهزینه سرمایه و افزا

 2یکی از پیچیده ترین مسائلی که دامنگیر مدیران مالی کنونی است رابطه بین اجزاي تشکیل دهنده ساختار سرمایه

معینی در برآورد و کاربرد هزینه سرمایه  در عمل مشکلات.و آن آمیزه اي از وام و سهام براي تامین مالی می باشد. است

سهام (در واقع همانطور که منابع مختلف تامین مالی وجود دارد . براي ارزیابی تصمیمات سرمایه گذاري وجود دارد

به علت وابستگی متقابل هزینه . ، هرکدام این منابع داراي هزینه هاي متفاوتی نیز می باشند...)عادي، سهام ممتاز، وام و 

این . به جاي هزینه یک منبع معین سرمایه استفاده می شود 3رمایه منابع معین، از میانگین موزون هزینه سرمایهس

یک پروژه . هزینه میانگینی است که به عنوان معیار پذیرش براي پروژه هاي سرمایه گذاري مورد استفاده قرار می گیرد

  .بیش از هزینه سرمایه آن بدست دهد سرمایه گذاري براي پذیرش باید حداقل نرخ بازده اي

همانطور که اشاره شد، مفهوم هزینه سرمایه در تصمیم گیري هاي مالی یک بنگاه داراي اهمیت اساسی است، اما 

  :مشکلاتی در این زمینه وجود دارد 

ین موزون هزینه اولین مساله، اندازه گیري هزینه منابع معین سرمایه است، و این اولین قدم در اندازه گیري میانگ

  :هزینه سرمایه یک منبع معین تامین مالی به صورت زیر تعریف می شود . سرمایه است

                                                            
1 Cost of Capital
2 Capital Structure
3 Weighted Average Cost of Capital
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را با ارزش ) منهاي هزینه هاي پذیره نویسی و سایر هزینه ها(نرخ تنزیلی که ارزش فعلی جریانات نقدي ورودي ..."

  .]9["فعلی جریانات خروجی مورد انتظار برابر می کند

وزن . رابطه با اندازه گیري میانگین موزون هزینه سرمایه، تعیین وزن مناسب براي اجزاي سرمایه استمشکل دوم در 

وزنها را می توان بر حسب (مشخص شده براي هر جزء معین سرمایه نسبت آن جزء به کل سرمایه را مشخص می کند 

  ).ارزش دفتري یا ارزش بازاري بیان کرد

سرمایه این است که آیا هزینه سرمایه به واسطه تغییر در ترکیب منابع تامین مالی سومین مشکل در رابطه با هزینه 

تغییر خواهد کرد؟ یا چگونه استفاده از وام در ساختار سرمایه بر کل هزینه سرمایه تاثیر می گذارد؟ این سوال به وجود 

  .ساختار سرمایه بهینه یا استفاده از اهرم بستگی دارد

زینه سرمایه نه تنها یک معیار سرمایه گذاري است، بلکه در ارزیابی عملکرد مالی مدیریت نیز از سوي دیگر مفهوم ه

  .مورد استفاده قرار می گیرد

بطور کلی تخمین میانگین موزون هزینه سرمایه در شرکتها، تلاشی در جهت کمی کردن بازده متوسط مورد انتظار 

می توان گفت یک . مالی از مهمترین تصمیمات مدیران می باشدموضوع تامین . کلیه سرمایه گذاران در شرکت است

پائین آوردن هزینه سرمایه باعث بالا رفتن خالص درآمد . ترکیب کارا از سرمایه، هزینه سرمایه را کاهش می دهد

  .می شود که نهایتاً ارزش شرکت را افزایش می دهد 1اقتصادي

:تشریح و بیان موضوع  -2- 1

. دهدمینشانرا) سمت چپ ترازنامه شرکتها( سهامصاحبانحقوقوبدهیمیانرابطهشرکت،یکسرمایهساختار

کهجایی آنازودهدمیتشکیلسرمایهصاحبانحقوقراآنسرمایهساختارباشد،نداشتهبدهیگونههیچکه شرکتی

افزایشضمنبدهیازحاصل منابعوتاسسرمایهوبدهیباهمراهسرمایهساختاریک شرکتها،بیشترسرمایهساختار

بسیار آن،اثراتووامدریافتبهنسبتمالیمدیران گردد،میشرکتریسکنتیجهدرواهرمافزایشموجبثابتهزینه

  .هستنددقیقوحساس

 سرمایهامینتبازارهايعرصهدرمتفاوتیریسکوبازدهدارايمالی،تامینمنابعبهتوجهباشرکتها دیگر،عبارتبه

نزدهاشرکتاعتبار وکارایی،ریسکمدیریتدرموثرينقشسرمایهساختاربهمربوطتصمیاتابراینبن. باشند می

 شرکت،دريدیگرتصمیم گونههرمانندسرمایه،ساختارتصمیمات. تداشخواهد) نظیر بانکها( 2سرمایهتامینموسسات

  .استزیادي  عواملازمتاثر

شرکتبهینهسرمایهساختاراست؟تاثیرگذارهاشرکتسرمایهساختارتعیین درعواملیچه ؛اینکهقبیلازسوالاتی

بهینه  سرمایهساختاراصولاًیاآیا ساختار سرمایه بر قیمت سهام و هزینه سرمایه اثري دارد؟ شود؟ میتعیینچگونهها

یا اینکه آیا بهتر است صنایع گردد؟حداکثرشرکت ارزشوحداقلشرکتسرمایههزینهآنبواسطهکهداردوجوداي 

ذهن متمادي،هايسالمختلف و شرکتهاي فعال در یک صنعت داراي ساختارهاي سرمایه متفاوت باشند؟ این موارد 

                                                            
1 Net Economic Revenue
2 Investment Banks



        

٤

اینبهپاسخمنظورهها ب تئوريوفرضیاتازتوجهیقابلتعداد. استکرده مشغولخودبهرامحققینازبسیاري

  .اندشدهارائهلاتسوا

تئوري ارائه شده از سوي . آغاز شد) 1958( 1رمیلولیانیگمودیمشهورتئوريباسرمایهساختارمدرنتئوري

اصولاًوآیدمیپدیدسرمایه بهینهساختارشرایطیچهتحتکهداشتتکیهمطلباینبر) MM(مودیگلیانی و میلر 

استوارنظریهاینبردیدگاهاین. بودحاکمسنتیدیدگاه میلرومودیلیانیريتئوازقبلچیست؟سرمایهبهینهساختار

کاهشمنظوربههاشرکتندک میپیشنهادنظریهاین. دادافزایشراشرکت ارزشم، اهرازاستفادهباتوانمیکهبود

ویافتهافزایشنیزریسکی، بدهانمیزافزایشباحالاینبا. دهندافزایشراخودهايبدهی میزانخودسرمایههزینه

  .نمایدمیمطالبههابدهیبرايرابالاتريبهرهنرخبازار نتیجهدر

  .داردوجودکند،حداقلراسرمایههزینهکهايبهینه سرمایهساختاردیدگاهاینمبنايبربنابراین

سط شرکتها، بازدهی مورد توقع سهامداران طرفداران این دیدگاه همچنین اعتقاد دارند که با افزایش نسبت بدهی تو

آن شرکتها، به میزان بسیار ناچیزي تحت تاثیر این افزایش ریسک قرار می گیرد و در مقابل هزینه سرمایه شرکتها به 

  .چرا که آنها معتقدند افزایش سود شرکتها بیشتر از افزایش هزینه سرمایه سهامداران است. میزان زیادي کاهش می یابد

سرمایه هزینهکهداشتنداظهارواشکال وارد نمودند سنتینظریهبه خودمشهورمقالهاب) 1958( میلرولیانیگمودی

سرمایهساختارتغییربا) معاملاتیهايهزینهنداشتن وجود درآمد،برمالیاتپرداختعدم( خاصشرایطتحتشرکت

کاهشبادقیقاًشرکتمالیساختاردرتر پایینمالیتأمیننرخباهابدهیجایگزینیمساعداثرو،دیابنمیتغییرشرکت

سهامدارانبدهی،طریقازمالیتأمینافزایشدلیلبه عبارتی،به. شدخواهدجبرانشرکتعاديسهامقیمتدر

. یابدمیایشافزنیزسهامدارانتوقعموردبازدهنرخریسک،میزانافزایش باوردندگ میبالاتريمالیریسکمتحمل

ایندرمالیتأمینگیريتصمیممیلرومودیلیانیدیدگاهازوباشدمیشرکتمالیساختار ازمستقلسرمایههزینه

.داردکمتريیتماه مورد

خودارزش کردنحداکثربرايهاشرکتکهکردندپیشنهادمالیاتوجودفرضا، ب)1963(ر میلولیانیگمودی

افزایشموجببدهیازبیشتر استفادهزیرا. دشونمندبهرهبیشتريمالیاتیمزایايازتا کنند،ادهاستفبدهی زا صددرصد

  .شدخواهدارزش

میزانمستقیمتابعشرکتارزشکند،میایجادشرکتبراي مالیاتیمزیت،استقراضکهزمانی دیگر،عبارتبه

هايهزینهوورشکستگیهايهزینهمانندسرمایهبازارقصنواکردنوارد بااما. شودمیآن)مالیاهرم(استقراض

تا صفربینبدهیطریقازمالیتأمیندرصدکهرسندمیسرمایهمطلوبساختاریک بهخودمدلدر،نمایندگی

  .دباشمیصددرصد

میلر،ولیانیگدیمو نظریاتبینیپیشباشرکتهامتناقضارترف مشاهدهو میلرمودیگلیانی و  انقلابینظریاتازپس

ارایهسرمایه،بازارازبرخوردارتوسعه یافته  کشورهايدرسرمایهساختارمطلوبالگويخصوصدرمتعدديهايئوريت

شدنسپريباتقریباًاما. دانندمیدخیلسرمایهبهینهساختار انتخابدرراخاصیعواملیاعاملهریککهاندشده

                                                            
1 Modigliani & Miller



        

٥

معمايباشدقادرکهاستنگرفتهشکلواحديتئوريتاکنونمیلر،ولیانیگمودی ظریاتنانتشارازدههپنجازبیش

  .کند حلراسرمایهساختار

پارامترهاي درونی شرکت ها، نوع  بودنمتفاوتلحاظبهکهاندنمودهتأکیدسرمایهساختارهايتئوريوجود،اینبا

شرکت ها متفاوت است و انتخاب ساختار سرمایه وابسته به ویژگی  تامین مالی و ساختار سرمایه و به تبع آن ریسک این

  .ها و پارامترهاي درونی شرکت ها می باشد

و درصد تغییر در سود . و بر سمت راست ترازنامه موثر است. اهرم عملیاتی، بازده ناشی از عملیات را تعیین می کند

همچنین اهرم مالی، نحوه تخصیص . در فروش نشان می دهدرا به واسطه تغییر ) سود قبل از بهره و مالیات(عملیاتی 

و بر سمت چپ ترازنامه . تعیین می کند) بستانکاران و سهامداران عادي(بازده ناشی از عملیات را به دارندگان سرمایه 

  .ان می دهدنش) سود قبل از بهره و مالیات(و درصد تغییر در سود هر سهم را به دلیل تغییر در سود عملیاتی . موثر است

بالا رفتن درجه اهرم عملیاتی . هرچه میزان بکارگیري هزینه هاي ثابت بیشتر شود، درجه اهرم عملیاتی بالاتر می رود

موجب افزایش تعداد تولید و فروش در نقطه سر به سر می شود و شرکت باید تعداد کالاي بیشتري بفروشد تا به نقطه 

رس نرسیدن به نقطه سر به سر از بکارگیري گسترده هزینه هاي ثابت صرفنظر می سر به سر برسد از اینرو شرکتها از ت

  .]18[کنند و از اینرو است که شرکتها اصولا درجه بالایی از اهرم عملیاتی را براي فعالیت انتخاب نمی کنند 

تن درجه اهرم مالی می بالا رف. هر چه میزان بکارگیري هزینه هاي بهره بیشتر شود، درجه اهرم مالی بالاتر می رود

در غیر . تواند سبب کسب سود شگرفی براي سود هر سهم شود البته در صورتیکه شرکت در کسب و کار خود موفق شود

و عدم توان انجام تعهدات قراردادي مربوط به بدهی ها، ) ناموفق بودن شرکت در کسب و کار خویش(اینصورت 

  .]18[ورشکست خواهد شد 

  

:ژوهش فرضیه هاي پ -3- 1

  :فرضیات این پژوهش به شرح زیر می باشند 

  :  1فرضیه 

:H0  داردنهمبستگی مثبت وجود اهرم مالی و میانگین موزون هزینه سرمایه بین.  

:H1  همبستگی مثبت وجود دارداهرم مالی و میانگین موزون هزینه سرمایه بین.  

  :  2فرضیه 

:H0 مایه همبستگی مثبت وجود نداردبین اهرم عملیاتی و میانگین موزون هزینه سر.  

:H1 بین اهرم عملیاتی و میانگین موزون هزینه سرمایه همبستگی مثبت وجود دارد.  

  : 3فرضیه 

:H0 بین میانگین موزون هزینه سرمایه و ساختار سرمایه رابطه معنی داري وجود ندارد.  

:H1 اري وجود داردبین میانگین موزون هزینه سرمایه و ساختار سرمایه رابطه معنی د.  
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:روش گردآوري اطلاعات  -4- 1

پژوهش از طریق مشاهده و بررسی صورتهاي مالی ) مستقل و وابسته(اطلاعات مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي 

و عناصر ثابت و متغیر عوامل بهاي تمام ) تسهیلات(شرکتهاي مورد پژوهش براي مشخص کردن میزان بدهیهاي بانکی 

نیز از سایت شرکت  2و سود توزیعی هر سهم 1قیمت سهام، سود هر سهم. بدست آمده است... رفته و  شده کالاي فروش

همچنین در . استخراج شده و مورد استفاده قرار گرفته است) اطلاعات بورس اوراق بهادار(خدمات مدیریت فریوران 

انجام  3اري دارایی هاي سرمایه ايبخشی از پژوهش که هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام از طریق مدل قیمت گذ

معادل نرخ سپرده پنج ساله بانکها و نرخ متوسط بازده بازار بورس % Rf (16(از نرخ بازده بدون ریسک . گردیده است

استفاده شده و بتاي متناظر با شرکت هاي نمونه نیز از نرم ) 1388لغایت  1384ساله  5میانگین % Rm (88/22)(تهران 

  .برگرفته شده است) 1388الی  1384(در بازه زمانی  "رهاورد نوین"نا با عنوان افزار شرکت مب

:قلمرو مکانی پژوهش  - 5- 1

  .قلمرو مکانی پژوهش، شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

:قلمرو زمانی پژوهش  - 6- 1

  .مسی می باشدهجري ش 1388لغایت  1384قلمرو زمانی پژوهش، شامل دوره زمانی 

:جامعه و نمونه آماري پژوهش  - 1-7

تعداد محدودي از آحاد جامعه آماري که بیان کننده ویژگی هاي اصلی جامعه "نمونه آماري عبارت است از 

استخراج  - 2استخراج ذغال سنگ یک شرکت  - 1: صنعت 21نمونه آماري شامل شرکتهاي تحت فعالیت . ]3["باشند

بانکها، موسسات اعتباري و سایر  - 4انبوه سازي املاك و مستغلات چهار شرکت  -3کت کانه هاي فلزي چهار شر

 -7خدمات فنی و مهندسی یک شرکت  - 6حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات یک شرکت  - 5نهادهاي پولی شش شرکت 

اي مالی چهار سایر واسطه گري ه -9سایر محصولات کانی غیرفلزي یک شرکت  - 8خودرو و ساخت قطعات ده شرکت 

شرکتهاي چند رشته اي صنعتی  -12سیمان، آهک و گچ چهار شرکت  -11سرمایه گذاریها چهار شرکت  -10شرکت 

 - 15فلزات اساسی هشت شرکت  - 14) فرآورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي یک شرکت - 13) چهار شرکت

آلات دستگاه هاي برقی چهار شرکت  ماشین -17لاستیک و پلاستیک یک شرکت  -16کاشی و سرامیک یک شرکت 

محصولات غذایی و آشامیدنی بجز  -20محصولات شیمیایی نه شرکت  - 19ماشین آلات و تجهیزات سه شرکت  -18

  .مواد و محصولات دارویی هشت شرکت می باشد - 21قند و شکر یک شرکت 

  

  

  

  

                                                            
1 Earning Per Share (EPS)
2 Dividends Per Share (DPS)
3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
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:روش نمونه گیري  - 8- 1

ماه اعلام می نماید، براي یک دوره یکساله  3شرکت برتر را هر  50ست باتوجه به اینکه بورس اوراق بهادار تهران لی

شرکت اعلام شده مورد بررسی قرار گرفته و با حذف شرکتهاي تکراري در هر دوره  200مجموعاً  1388منتهی به سال 

  .شرکت به عنوان بانک اطلاعاتی مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفتند 80نهایتاً 

:زیه و تحلیل و آزمون فرضیات روش تج -9- 1

براي آزمون فرضیه هاي یک و دو پژوهش، از آزمون همبستگی استفاده شده، به طوریکه متغیر مستقل در فرض اول، 

و در فرض دوم، متغیر مستقل اهرم عملیاتی و متغیر وابسته . اهرم مالی و متغیر وابسته هزینه سرمایه شرکتها است

همچنین در فرضیه سوم نیز از آزمون همبستگی، همبستگی هزینه سرمایه با ساختار . هزینه سرمایه شرکتها است

.آزمون شده است) نسبت سرمایه و نسبت بدهی(سرمایه 

:مطالب فصول آینده  - 10- 1

وداخلیمطالعات وموضوعادبیاتنظري،مبانیارائهبهدومفصلدرکه،بودخواهدترتیباینبهبعدهايفصل

متغیرهايو  شدهتشریحتحقیقانجام روشسومفصلدر. پردازیممیسرمایهساختارحوزهدرگرفتهصورتخارجی

نتایجپنجمفصلدرسرانجاموشده  آزمونتحقیقفرضیات چهارمفصلدرتبیین شده اند آنهامحاسبهنحوهوتحقیق

 ذکرآتی تحقیقاتانجامبرايیده و پیشنهاداتی گرد بیانشدهانجامهايوتحلیلتجزیهوهافرضیهآزموناز حاصل

.گردیده است
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:فصل دوم 

  مبانی نظري و ادبیات تحقیق

  

  

  

  :مقدمه 

هدف این فصل بیان مبانی نظري مرتبط با ساختار سرمایه و همچنین توجه به تحقیقات پیشین می باشد تا در ابتدا 

یه دست یافته و سپس به بررسی مهمترین عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه به یک بینش در زمینه ساختار سرما

  .پرداخته شود

  مبانی نظري پژوهش: بخش اول  -2-1

امور مالی شرکت از دیرباز به عنوان بخشی از اقتصاد تلقی می گردید و لیکن از اوایل قرن اخیر بعنوان حوزه اي 

تنها در مورد ابزارهاي مالی و نهادها و رویه هاي موجود در بازار سرمایه  در ابتدا امور مالی شرکت. جداگانه مطرح شد

اطلاعات حسابداري و ثبتهاي مالی به گونه امروزي نبودند و قوانین دولتی، افشاي اطلاعات مالی را الزام . بحث مینمود

]23[.آور نمی دانستند

گردید که به وجوه سرمایه گذاري نیاز بیشتري ، ابداعات تکنولوژیکی و تشکیل صنایع جدید موجب 1920در دهه 

علاقه روز افزون به اوراق بهادار خصوصاً سهام عادي، در پایان این دوره به اوج خود رسید و باعث گردید . احساس گردد

]23[.بانکهاي سرمایه گذاري مبالغ هنگفتی براي مطالعه امور مالی شرکت در آن دوره پرداخت کنند
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می باشد که  1توسط دووینگ "سیاست مالی شرکتها"انجام شده در این دهه تالیف و نگارش کتاب از جمله اقدامات 

]23[.را گردآوري نمود 1920ایشان عقاید موجود تا سال 

وقتی . بر حفظ نقدینگی، ورشکستگی، تبدیل به نقد کردن دارائیها و تجدید سازمان متمرکز بود 1930مطالعات دهه 

میزان زیادي از بدهیهایی که به شکل ناصحیح بکار برده شده بود . ادي از شرکتها متلاشی شدنددر این دهه تعداد زی

  ]23[.پرداخت نگردید

در این . این ناکامیها و همچنین کلاهبرداري از عده زیادي از سرمایه گذاران، فریادها را براي وضع قوانین بلند نمود

حلیلگران قادر بودند وضعیت و عملکرد مالی شرکتهاي مختلف را با دهه حجم تحلیلهاي مالی افزایش یافت چرا که ت

  ]23[.یکدیگر مقایسه نمایند

این . پایه گذاري شده بود، توسعه داد 1930و  1920امور مالی رویکرد سنتی خود را که در دهه هاي  1940در دهه 

، تحلیل می نمود و بر تصمیم گیري درون رویکرد موسسه را از دید یک فرد خارجی نظیر یک وام دهنده یا سرمایه گذار

  .مطالعه تامین مالی خارجی هنوز هم به مقدار زیادي توصیفی بود. سازمان تاکیدي نداشت

روشهاي . ، بودجه بندي سرمایه اي و موضوعاتی در این ارتباط، خط مقدم را تشکیل می دادند1950در اواسط دهه 

  .اقتصاد بکار می رفت، دگرگونیهاي قابل توجهی بوجود آوردتحلیلی و تکنیک هایی که از مدتها پیش در 

، تکنیکهاي تئوري تصمیم گیري مورد استفاده قرار 2به بعد با آمدن کامپیوتر و تحقیق در عملیات 1950از دهه 

ور ابداع شدند که برگرفته از اثر کلاسیک جان ب 1950مدلهاي ارزشیابی در مورد سود تقسیم شده در خلال دهه . گرفت

راه را براي بحث هاي  1963و  1961و  1958در سالهاي  4مقالات مودیگلیانی و میلر. بوده است 1938در سال  3ویلیامز

.تئوریک بیشتر باز نمود

مودیگلیانی و میلر طی مقالاتی نشان دادند که در شرایط بازار کارا و در صورت عدم وجود هرگونه ناکارآمدي، نسبت 

  .سود یک بنگاه هیچ تاثیري بر ارزش شرکت نداردبدهی و سیاست تقسیم 

ایده . مانند بدهی و سهام ممتاز بحت عنوان اهرم مالی تعبیر می شود) با درآمد ثابت(استفاده از منابع تامین مالی 

بیشتر بر اصلی در کاربرد اهرم مالی این است که مالکان بنگاه با استفاده از این نوع وجوه قادر به دستیابی به نرخ بازده 

زیرا شرکتها با استفاده از منابع اعتباردهندگان، بازده بیشتري نسبت به آنچه که به عنوان بهره (روي سرمایه خود هستند 

  ).و سود سهام ممتاز پرداخت می کنند به دست می آورند

وجود منابع تامین . ی کندیکی دیگر از ابعاد مهم اهرم مالی این است که اهرم مالی براي سهامداران ریسک مالی ایجاد م

مالی با درآمد ثابت در ساختار سرمایه بنگاه، تعهد پرداخت بهره یا سود سهام ممتاز ایجاد می کند که سبب می شود 

وجود ندارد، تغییرات بیشتري داشته باشد، این نوع ) مثل نرخ بهره(بازده سهام نسبت به زمانی که پرداختهاي ثابت 
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