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   :چكيده
هاي پذيرفتـه شـده در   در اين مطالعه رابطه بين نسبت بـدهي و هزينـه سـرمايه در شـركت    

فـرض اصـلي   . مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت   1381 -85بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 
كند بين نسبت بدهي و هزينـه سـرمايه در شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در       اين تحقيق بيان مي

براي بررسي اين فـرض يـك بـار ايـن رابطـه بـراي كـل        . بورس رابطه معني داري وجود دارد
نمونه بررسي شد و بار ديگر شركت هـا بـه دو گـروه اهرمـي و غيـر اهرمـي تفكيـك        اعضاي 

. گرديدند كه يك گروه به عنوان گروه آزمايش وگروه ديگر گـروه كنتـرل در نظـر گرفتـه شـد     
از اهداف ديگر اين تحقيق بررسي رابطه ريسك .روش تحقيق اين فرض نيمه تجربي مي باشد 

تحقيـق حاضـر از نظـر روش كلـي تحقيـق      . مـي باشـد   تجاري وسود خالص با نسبت بدهي 
يافته هاي تحقيـق حـاكي از   . تحليلي مبتني بر تجربيات گذشته يا پس رويدادي است-توصيفي

عدم وجود يك رابطه معني دار بين نسبت بدهي با هزينه سرمايه وبازده حقوق صـاحبان سـهام   
ات سـود خـالص و ريسـك    در حالي كه رابطه معكـوس در صـد تغييـر   . است در ايران است 

 .آنها با اين نسبت اثبات شده است) وابستگي(تجاري با نسبت بدهي و عدم استقلال 
                 بازده حقوق سهام عادي نسبت بدهي، ،ه هزينه سرماي ،ريسك تجاري  اهرم ، :   واژگان كليدي
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  :مقدمه 
اينكه چه . كتها ستيكي از مسائل اساسي در مديريت مالي انتخاب اهرم براي شر 

مقدار بدهي بايد در پرتفوي مالي گنجانده شود يكي مدل ها ي ساختار سرمايه براساس 
بزرگ با اشاعه و بسط مالكيت  فرضيات منتقدانه اي است كه مديران شركتهاي سها مي 

، تئوري مبادلات 1تئوري موديلياني ميلر. سعي در بهتر نمودن منافع مالكان را دارند 
سال  .دكتر عيوب مهار .گيرندبقه جاي ميدر اين ط 3، وتئوري ترتيب اهرمي2ايستا

   11الي  8صفحه .2002
  :دو بخش اصلي تصميمات مالي شامل

  .سياست تقسيم سود سهام، است -سياست ساختار سرمايه   ب -الف
جريانهاي نقدي آزاد بين سرمايه  4دهد كه چگونهسياست ساختار سرمايه نشان مي

  .  توزيع مي شوند) سهام داران ،مالكان اوراق قرضه، بانكها ، ماليات وغيره (گذاران 
مسĤله اصلي مديران ارشد مالي اين است كه كدام منبع مالي انتخاب گردد كه به  

تخصص هاي مختلفي به موضوع انتخاب . توسط آن ارزش شر كت حداكثر گردد
ندسي مالي است كه با ابزارهاي سرمايه در اين زمينه پرداخته اند، يكي از آنها مه

هر يك از تخصص ها داراي . مختلف وبه طور گسترده مورد استفاده قرار گرفته است
مزايا ومعايب خاص خود است كه اين موضوع باعث پيچيده شدن تصميم انتخاب 

  )2003سال . (آگوتو كرنوز. سرمايه شده
هاي شركت بوسيله گروهگذاري سرمايه مورد نياز براي پروژه هاي مختلف سرمايه

مختلفي از سرمايه گذاران كه داراي ادعاهاي مختلف نسبت به در آمد هاي مورد انتظار 
اين وجوه مورد نياز شركت ممكن است از .آينده شركت  مي باشند،  تامين مي شود

تسهيلات وام و اوراق (طريق سودهاي انباشته شركت، فروش سهام جديد،بدهيها 
  .تركيبي از اين منابع تأمين گردديا بوسيله ) قرضه

                                                 
1. Modigiliani &miller theory 
2. Static trade off theory 
3. Pecking order theory 
4. Free cash flow 
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 باشند ومعين مي وام دهند گان به شركت مستحق دريافت بهره با نرخ ثابت و
بعد . باشندداراي اولويت مي)سهام ممتاز و سهام عادي(نسبت به تعهدات ديگر شركت 

سودهاي باقي مانده  از پرداخت هزينه هاي بهره و ماليات و سود سهامداران ممتاز،
  ]1.[باشدق به سهامداران عادي ميمتعل

صفحه  2004سال (بي وان و دان بالت  : شوداين سود به دو شكل پرداخت مي
13-17 (  

  پرداخت سود نقدي به سهامداران         )1
  اندوخته كردن سود)2 

پرداخت ماليات مضاعف ناشي از سودهاي تقسيمي باعث بالا رفتن هزينه سرمايه 
طرفداران .ه گذاري در بخش شركتها را كاهش داده است شده و سطح كلي سرماي

ديدگاه هاي جديد اندوخته كردن سود معتقدند نبايد خيلي به علامت دهي سود توجه 
  .كرد

كساني كه در يك شركت سرمايه گذاري مي كنند با توجه به ريسك شركت، نرخ 
توانند در رابطه با  يبازده خاص خود را انتظار دارند زيرا تنها سهامداران عادي شركت م

رشد سريع اقتصادي  .گيري نمايندگذاري تصميمرد يا قبول يك پروژه سرمايه
وپيشرفت تكنولوژي، فرصت هاي سرمايه گذاري در دسترس، براي شركت ها نياز آنها 

  .دهدهاي تامين مالي جديد براي اجراي پروژه را افزايش ميرا به روش
  اهداف تحقيق

ه هزينه سرمايه يكي از  فاكتورهاي مهم درتصميمات  مديريتي  با توجه به اينك 
مديران بايد در هنگام سرمايه گذاري بر روي پروژه اي  ومالي  شركتها مي باشد و

هزينه (گذاران خاص كاملا از نرخ بازدهي پروژه و نرخ بازدهي مورد انتظار سرمايه
بع تأمين مالي كه مورد استفاده قرار ، يعني بايد بدانند مناآگاهي داشته باشند) سرمايه 

پس يكي از اهداف اين تحقيق تعيين ] 2.[شوداي تمام ميدهند براي آنها با چه هزينهمي
از . باشدهزينه سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

  :گردداهداف ديگر اين تحقيق به شرح زير خلاصه  مي
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نسبت بدهي (ينه سرمايه در رابطه با تغييرات ساختار سرمايه بررسي  روند هز -1
در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنين تعيين رابطه بين ) 

 .هزينه سرمايه و ساختار سرمايه در اين شركتها
اندازه گيري هزينه سهام عادي با استفاده از مدل رشد گوردون در شركتهاي  -2

سرمايه گذاراني كه قصد سرمايه  شده در بورس كه مي تواند براي مديران وپذيرفته 
  .گذاري در صنعت يا شركت خاصي را دارند مفيد باشد

بررسي تغييرات ريسك تجاري وسود خالص در رابطه با تغييرات نسبت  -3
بدهي، كه هدف  اين قسمت بررسي واكنش ريسك تجاري وسود خالص در رابطه با 

  .باشدت بدهي ميتغييرات نسب
  پيشينه تحقيق

بيان كردند در يك بازار سرمايه منسجم وكامل  1958موديلياني وميلر درسال 
صفحه . 1958سال (. موديگيلياني ميلر. سياستهاي مالي در تعيين ارزش شركت بي اثرند

5 – 14(                      
ترجيح مي  وجوه داخلي را بر وجوه خارجي شركت 2006دونالدسون در سال

دهد  او براي اولين بار سلسله مراتب ترتيب اهرمي را مطرح كرد وبيان كرد ، در مورد 
وجوه خارجي شركت ابتدا بدهي را ترجيح ميدهد سپس از ابزارهاي تركيبي مثل اوراق 

 2006سال ( دونالدسون. كندقرضه قابل تبديل و در نهايت از صدور سهام استفاده مي
  )11-7صفحه 

بيان كردند ترجيح مديران بر نگهداري بدهي در  1جنسون و مكينگ 1978ل در سا
متنوع (سطح پايين قرار دارد زيرا با اين كار ريسك كاهش مي يابد و از سرمايه انساني

  )15- 10صفحه  2005سال (توربن و اندرسون  . حمايت مي گردد) نشده
را در سطح پايين بيان كرد مديريت، نسبت بدهي  2اي جي فا ما  2004در سال

نگه مي دارد تا از فشار ناشي از قراردادهاي  پرداخت بهره كاسته گردددر همان سال 
دريافت هرچه شركتها كمتر اهرمي باشند باعث مي شوند سرمايه راحتتر رشد   جنسون

  )19-11صفحه  2004سال .( اي جي فا ما. كند
                                                 

1. Jensens&mecking 
2. Eg.Fama 
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سطح بدهي از اهداف بيان كردند تعيين  1ديو پراساد وبارتون 2002در سال 
استراتژيك شركت است واغلب بوسيله مديران انتخاب مي شود ومدارك محدودي نيز 

محققان . كنندنشان داد كه حداقل قسمتي از ساختار سرمايه  را مديران انتخاب مي
مديريت استراتژيك براي كنترل ساختار سرمايه بلند مدت از يك تحليل تجربي استفاده 

نتايج كار آنها . سك سيستماتيك ر ا به عنوان متغير كنترل نشان دادندكردند ودر آن ري
نشان داد بسته به اينكه اهداف استراتژيك  وريسك سيستماتيك چه باشد ، ساختار 

  )19-8صفحه . 2002سال (ديو پراساد وبارتون . سرمايه شركت متفاوت خواهد بود
  :بردندوع پيطي تحقيق خود به دو موض 2ماير و ماجلوف 1984درسال

به سمتي هدايت مي كند كه وجوه داخلي را بر  عدم تقارن اطلاعات شركتها را -1
وجوه خارجي ترجيح دهند ، زيرا شركت ها با كمبود وجوه دست به گريبان هستند به 

  .خاطر همين آنها بدهي امن تر را بر سهام پر ريسك تر ترجيح مي دهند
مثل شركتهاي اينترنتي (هاي نا مشهود ي تخصصي يا داراي داراييهاشركت -2

كنند، كه هايي استقراض ميكمتر از شركترشدهاييا داراي فرصت و)آوريوزيست فن
دادن در از دستبيشتريشانسكتهاي نامبردهدارند زيرا شرهايشان بازار فعال ثانويهدارايي

  )8-2صفحه . 2000سال (لوويس و ساپينگتون . ارزش خود نسبت به گروه دوم دارند
دريافتند كه تامين مالي از خارج حتي اگر  3لوويس و ساپينگتون 1995در سال 

تواند با ارزش تلقي شود زيرا موجب محدود شدن عامل وجوه داخلي موجود باشد، مي
  )31الي  23صفحه . 2006سال   (كوان  گردد،استفاده از اطلاعات خصوصي مي

ويا نشان داد كه مديران سطحي از بدهي را در يك مدل پ 4زوويبل 1996در سال 
كنند كه بالا ترين كارايي را براي آنها  از طريق تغيير و كاهش قبضه مالكيت انتخاب مي

  )6-4، صفحه 2005سال (اندرو اتكسون .و حفظ كنترل بوجود آورد

                                                 
1 . Dev Prasad&barton 
2 . Mayer&majluf 
3 . Mayer&majluf 
4 . zewible  
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نشان مي داد شركت هايي كه در  1998درسال  1تيتمن و  وسلز يج تحقيقاتنتا
اي بالاتري داشته اند تمايل بيشتري دارند كه نسبت بدهي خود را كاهش گذشته سوده

  )32 - 21صفحه .  2005سال (كارين   .دهند
بيان كردند تئوري ترتيب اهرمي در سطح وسيعي  1999در سال   2شايم وساندر

  1971-1989تايي طي سالهاي  157آنها در تحقيق خود در يك نمونه  . قابل اجراست 
فوق رسيدند ونظرشان اين بود كه سهام سرمايه به ندرت منتشر مي شودفرانك به نتيجه 

  )15 - 9صفحه2002سال  (
شايم وساندر را زير سوال بردند  تفسير رگرسيون 2000در سال   3شرينكو وسينقا 

و نشان دادند كه صدور سهام باعث ايجاد يك انحراف منفي در آزمون اين دو نفر شده 
كنند ولي ها واقعا از تئوري ترتيب اهرمي تبعيت ميد كه شركتفرض براين بو. است

مشاهدات تجربي اين دو دانشمند نشان داد كه شركت ها مقدار قابل ملاحظه اي نيز 
كمتر از يك % 74در آن مورد آنها نشان دادند ضريب رگرسيون . سهام صادر مي كنند 

تها به دنبال سياست استفاده از آنها نشان دادند برخلاف تئور ي ترتيب اهرمي شرك.است
  15الي  9صفحه  2002نسبت بدهي به سرمايه ثابت هستند فرانك سال 

محيطي با  5به رابطه بين فلسفه پوشش گرايي  4سايمرلي ولاي 2000در سال  
هرچه كي از اينست كه در يك محيط ثابت هاي آنها حايافته .نسبت بدهي پرداختند

  )8الي  2صفحه  2000سال (سايمر لي و لاي. استرد بهترملكسطح بدهي بالاتر باشد ع
بيان كردند ، شركتهايي كه رشد بالايي دارند  2001در سال  6اسميت و واتز
حالي مطرح شد كه  اين در .كنندمي در ساختار مالي خود استفاده معمولا از بدهي كمتر

ولا نسبت بدهي هاي با رشد بالا معمهاي پيشين بحث مي شد كه شركتتدر ادبيا
                                                      .  ميلندبالايي دارند و مديرانشان نسبت به صدور سهام بي

                                                 
1 . titman &wesels 
2 . shyam & sunder 
3 . shrinko&singha 
4 . simerly &lie 
5 . Dynamism 
6 .smith & watts 
7. quan 
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نمونه بزرگي از شركت ها را مورد بررسي قرار دادند  2003در سال 1فرانك و گويا
. پيدا كردند  وتغييرات نسبت بدهي را 2آنها يك رابطه قوي بين در ماندگي مالي. 

همچنين به اين قضيه پي بردند كه رابطه بين نسبت بدهي با در ماندگي مالي و تغييرات 
نسبت بدهي براي شركتهاي قديمي وبزرگ قوي تر است، زيرا از اين شركتها كمتر 

آنها بحث مي كرند كه . انتظار مي رود كه در گير موضوع عدم تقارن اطلاعات شوند
. 2005سال (الساندرو  .باشدمي 1984ر  ماير و ماجلوف در سالاين شواهد مخالف نظ

      )16-6صفحه 
ادعا مي كرد شركت ها بخاطر مقابله با اثر ساختار سرمايه  2004درسال  3وِلچ   

بر بازده  سهام خود ، بدهي يا سهام منتشر نمي كنند وساختار سرمايه بوسيله بازدهي 
به نظر وي شركتها به طور . تي  توصيف ميگرددگذشته شركتها بهتر از متغيرهاي سن

  )23 -20صفحه  2005سال ( جاي كاي . فعال ساختار سرمايه خود را تغيير نمي دهند
يك نظريه به نام نظريه پويا در مورد ساختار  2005در سال  4اندرو و اتكسون

سرمايه اي را  آنها بيان كردند شركتها ساختار. بهينه سرمايه و پاداش مديران ارئه دادند
آنها . انتخاب مي كنند كه تعيين كننده تعادل بين هزينه هاي نمايندگي ونظارت باشد

دريافتند كه ساختار سرمايه شركت نسبت به تغييرات پاداش مديران و فرصت هاي 
سرمايه گذاري شركت تغيير مي كند وبيان كردند تعادل بين هزينه نمايندگي ونظارت به 

  )6-4صفحه .  2005سال (اتكسون . طلاعات رخ مي دهددليل ناسازگاري ا
  قلمرو تحقيق

 چارچوب زما ني
هجري  1385لغايت اسفند  1381قلمروزماني اين تحقيق از فروردين ماه سال

شمسي مي باشد، البته در مواردي كه امكان دسترسي به آمار واطلاعات جديد وجود 
  .ده شده است داشته حتي المقدور از اين آمار واطلاعات استفا

  

                                                 
1. Frank &Goya 
2. financial distress 
3. Welch 
4. Andrew &atkeson 
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 چارچوب مكاني
به جز ( محل اين تحقيق كليه شركتها يپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .شركت هاي مسثسني شده و غير فعال مي باشد
  فرضيه هاي تحقيق

هنگام مرور حقايق مربوط به يك مسأله به نوعي رابطه ذهني بين آن مسأله و را ه 
في الواقع مي توان . خود فر ضيه را به وجود مي آورد حل آن دست مي يابيم كه اين

گفت فرضيه به صورت يك راه حل موقت براي حل مشكل ويافتن پاسخ قطعي مسأله 
  . ، راهنما وپايه مناسبي است

  :فرضيه هاي موضوع مورد تحقيق به شرح زير مي باشد
  .بين هزينه سرمايه ونسبت بدهي رابطه معني داري وجود دارد  -1
 . با افزايش نسبت بدهي بازده حقوق صاحبان سهام عادي افزايش مي يا بد -2
در صد تغييرات سود سهام شركتهايي كه نسبت بدهي بالايي دارند كمتر از  -3

 .درصد تغييرات سود سهام شركتهايي است كه نسبت بدهي پاييني دارند 
تري مي  در صنايعي كه ريسك تجاري بالاست ، نسبت بدهي در سطح پايين -4
 باشد 
بين نسبت بدهي وهزينه سرمايه در شركتهاي اهرمي با غير اهرمي تفاوت  -5

 .         معني داري وجود دارد
  روش شناسي تحقيق 

  :  جامعه آماري
با گذاشتن محدوديت ها و معيارهايي روي شركتها عضو بورس اوراق بهادار از 

نوان جامعه هدف در نظر گرفته شركت از اين شركتها به ع 60بين شركتهاي موجود 
  .شده 

  :معيار سنجش شركتها به صورت زير بوده است
به عضويت بورس اوراق  1380شركتهاي مورد بررسي حداقل از فروردين -1

  .بهادار تهران پذيرفته شده باشند
  .در صنايع مختلف اين شركتها كاملترين اطلاعات را دارا باشند-2



3   بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبررسي 

  ر جامعه لحاظ نگردند   شركت هاي سرمايه گذاري د - 3
  :روش نمونه گيري 

در اين تحقيق بدليل عدم امكان دسترسي به تمامي شركتهاي مربوط به جامعه 
بدين منظور . هدف و محدوديت زماني در اجراي تحقيق نمونه اي از جامعه اخذ گرديد

بر اساس اطلاعات تحقيقات گذشته ) نسبت بدهي(بر مبني متغير مستقل تحقيق 
و سطح اطمينان  025/0مي باشد با سطح خطاي  0045/0ات نسبت بدهي برابر با تغيير

فرمول مربوط . شركت مي باشد 19برابر با  60درصد نمونه لازم از جامعه به حجم  95
   .به محاسبه حجم نمونه در زير آمده است

 22
2/

2

2
2/

2

SZNd
ZNSn

α

α

+
=  

 
  :كه در فرمول فوق با جايگذاري اطلاعات زير داريم

60=N حجم جامعه هدف.  

(0/0045)(1/96)60(0/025)
(1/96)(0/0045)60
22

2

×+
××

=→ n   
0045/0=2S واريانس متغير مستقل نسبت بدهي  
025/0=d حداكثر سطح خطا  

                      0/01728720/0375
1/037232
+

→= n  
96/1 =

2
α Z  درصد 95مقدار آماده توزيع نرمال با اطمينان  

19=n              93/18/                          19حجم نمونه   =n 
  حجم نمونه با استفاده از فرمول به عدد صحيح بعد از خودش گرد گرديده است

معلوم نيست ، لذا بايد برآوردي از ) شركت  60(چون مقدار واريانس جامعه 
از جامعه اخذ گرديد سپس  15از اينرو يك پيش نمونه به حجم .واريانس صورت گيرد 

سال محاسبه  5شركت طي  15براي ) متغير مستقل(ي نسبت بدهي ميانگين حسابي برا
شركت محاسبه گرديد كه  15بدست آمد ودر نهايت  واريانس  0976/0شد كه عدد آن 

  . شد 0045/0مقدار آن   
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  :محاسبه واريانس نمونه
محاسبه   0/0 04مقدار واريانس نمونه) n=19(بعد از بدست آوردن حجم نمونه 

  .بدست آمد 844/0فاوت كه عدد ميانگين آنگرديد  با اين ت
همانطور كه در قسمت نمونه آماري ذكر شد تحت فرمول كوكران حجم نمونه 

به منظور اخذ نمونه از شيوه . بدست آمده است 19لازم جهت انجام تحقيق برابر با 
نمونه گيري تصادفي ساده استفاده شده است كه در آن انتخاب هر شركت مستقل از 

60شركت ديگر بوده و شانس انتخاب تمامي آنها يكسان و برابر با  انتخاب
  . مي باشد 1

  :متغيرهاي تحقيق
متغيرهاي بكار رفته در تحقيق شامل دو دسته متغير مستقل و وابسته مي باشند كه 
نسبت بدهي به عنوان متغير مستقل است و ريسك تجاري، بازدهي سهام عادي، هزينه 

يه، درصد تغييرات درآمد به عنوان متغييرهاي وابسته مي باشند در اين تحقيق به سرما
  . بررسي وجود رابطه بين متغير مستقل و متغيرهاي وابسته مي پردازيم

  تجزيه وتحليل آماري
استفاده  SPSSدر اين تحقيق جهت پردازش داده هاي خام از نرم افزار آماري 

به نسبت بدهي، بازدهي سهام عادي، و هزينه سرمايه از داده هاي مربوط . گرديده است
سال براي شركتهاي مختلف تهيه شده بود ميانگين حسابي گرفته شده و  5كه براي 

از متغير درصد . مقدار متوسط اين متغيرها در بررسي هاي بعدي بكار گرفته شدند
نگين هندسي تغييرات سود سهام نيز كه به صورت ساليانه جمع آوري شده بود نيز ميا

گرفته شد و ميانگين هندسي اين متغير در محاسبات بعدي مورد تجزيه و تحليل قرار 
 . گرفته است

براي بررسي ارتباط خطي بين متغيرهاي مستقل و وابسته از رابطه رگرسيون خطي 
 tساده همراه با ترسيم نمودار پراكنش استفاده شده است كه در اين راستا از آزمونهاي 

و مقدار . بررسي معني دار بودن رابطه هاي خطي استفاده گرديده است جهت Fو 
و . همبستگي بين متغير وابسته با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون محاسبه شد

جهت بررسي رابطه غير خطي تحت فرض نرمال نبودن مقادير از ضريب همبستگي 
  .اسپيرمن استفاده شده است



   بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبررسي 

بودن حجم نمونه در ابتدا بررسي فرض نرمال لازم به ذكر است كه به علت كم 
بودن مقادير با استفاده از آزمون كلموگروف اسميرنوف و شاپيروويلك صورت گرفته 

  ).دو آزمون آماري جهت بررسي نرما ل بودن مقادير داده ها. (است
از جداول توافقي و آزمون كاي اسكوئر ) استقلال(براي بررسي بستگي متغيرها 

» من ويتني«است وجهت بررسي وجود اختلاف بين ميانگين ها از آزمون استفاده شده 
زيرا داده ها نرمال نبودند و تعداد سطوح متغير نسبت بدهي دو . (استفاده شده است

  .)سطح در نظر گرفته شده بود
جهت انجام آزمون كاي اسكوئر ميانة مربوط به هر متغير محاسبه شده است و 

بعد از تهية داده هاي ريكود شده . اري صورت گرفتريكود گذ) Recoding(عمل 
مقاديري كه كمتر مساوي ميانه بودند كد صفر و مقاديري كه بيشتر از ميانه بودند كد 

جداول توافقي و آزمون كاي اسكوئر بر مبناي فراواني ها محاسبه گرديده . يك گرفتند
ه ها بترتيب صعودي داد» من ويتني«جهت محاسبة ميانگين رتبه ها در آزمون . است

داده شده است و در دو حالت كمتر مساوي  19الي  1مرتب شدند و به مقادير رتبه 
ميانه و بيشتر از ميانه، ميانگين رتبه ها محاسبه گرديد و در اين آزمون مقايسه اي بين 

  .ميانگين رتبه ها صورت گرفته است
  :ريسك تجاري

نه سرمايه به دو بخش تفكيك مي شود مودلياني و ميلر نشان داد كه هزي IIقضيه 
)R

E=R
A+(R

A-R
D)D/E ( جزء اول)RA ( بازده مورد انتظار كل دارايي هاي شركت

است و آن به ماهيت فعاليت هاي عملياتي شركت بستگي دارد، ريسك ذاتي نهفته در 
بايد به اين موضوع . عمليات شركت را ريسك تجاري سرمايه آن شركت مي گويند

. ريسك تجاري بستگي به ريسك سيستماتيك دارايي هاي شركت دارد توجه نمود كه
بزرگتر، و در ) بازد مورد انتظار دارائيها( RAهر چه ريسك سيستماتيك بزرگتر باشد 

نتيجه هزينه سهام سرمايه بزرگتر خواهد شد، در نتيجه ريسك تجاري عدم اطمينان 
بوسيلة تغييرات فعاليت تجاري ناشي از سود عملياتي شركت است كه اين عدم اطمينان 

  ]3.[بوجود مي آيد
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براي تعيين ريسك تجاري شركتهاي مورد بررسي در تحقيق از پنج شاخص درجه 
اهرم عملياتي درجه اهر مالي، انحراف معيار فروش، درصد تغييرات سود عملياتي و 

ملي  اين شاخصها توسط روش تحليل عا. انحراف معيار سود عملياتي استفاده شده است
)Factor Analaysis( شاخص يك شاخص بعنوان عصارة آنها  5پردازش و از بين

  ]2.[درصد تغييرات اين پنج شاخص را شامل مي شود 821/50انتخاب شده كه 
  :اين پنج شاخص عبارتند از

درجه يا مقداري است كه يك پروژه يا شركت بخاطر : درجه اهرم عملياتي-1
در واقع پروژه هايي با سرمايه گذاري . آن گرديده است هزينه هاي ثابت توليدي متعهد

. نسبتاً بالا در اموال، ماشين آلات و تجهيزات داراي درجه اهرم عملياتي بالايي هستند
وجود اين هزينه هاي ثابت باعث نوسان پذيري سود عملياتي مي شود، كه بعنوان يك 

ر درجه اهرم عملياتي در تحقيق حاض. شاخص ريسك تجاري در نظر گرفته شده است
ابتدا بطور سالانه براي هر شركت محاسبه شده و سپس براي تعيين درجه اهرم كلي از 
: ميانگين حسابي استفاده شده است و فرمول محاسبة آن عبارتست از

it

it
it Sale

EBIT
Dol

Δ
Δ

=
%
%  

اهرم مالي بدليل استقراض يك شركت و وجود هزينه :  درجه اهرم مالي-2     
اين شاخص هر چند بعنوان . هره در ساختار هزينه هاي آن ايجاد مي شودهاي ثابت ب

يك شاخص ريسك مالي مي باشد ولي چون باعث نوسان پذيري سود خالص مي 
  .شود، در اين تحقيق بعنوان يك شاخص ريسك تجاري در نظر گرفته شده است

  :نحوة محاسبة آن بصورت فرمول زير مي باشد

it

it
it EBT

EBIT
DFL =  

   :انحراف معيار فروش-3  
انحراف معيار فروش نشان دهنده ميزان پراكندگي فروش از ميانگين مي باشد و 
هر چه اين پراكندگي بيشتر باشد ريسك تجاري افزايش مي يابد، حال براي محاسبة 

  :اين شاخص از فرومول زير استفاده شده است



   بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبررسي 
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يكي ديگر ) EBIT(انحراف معيار سود عملياتي  :د عملياتيانحراف معيار سو-4
از شاخص هاي ريسك تجاري مي باشد و هر چه اين شاخص بالاتر باشد، نشان دهنده 

) بدهي هاي با بهره(ريسك تجاري بالاتر مي باشد و شركتها بايد در گرفتن بدهي ها 
  :فرمول محاسبة اين شاخص عبارتست از. احتياط كنند
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اين شاخص بيان كننده اين مطلب مي باشد  :در صد تغييرات سود عملياتي- 5 

كه سود عملياتي شركت طي دوره مورد بررسي بطور متوسط چه ميزان تغييرات داشته 
اسبه ميانگين اين متغير از براي مح.شود است كه بر اساس فرمول زير محاسبه مي

  .ميانگين حسابي استفاده شده است

100
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1 ×
−

−

−

it

itit

EBIT
EBITEBIT                     ∆EBITit=    

  
  بررسي نرمال بودن و وجود بستگي و همبستگي 

 1قبل از بررسي فرضيات به بررسي نرمال بودن مقادير پرداخته شده است ، نگاره
فرض نرمال بودن مقادير تحت آزمون  درصد 95نشان مي دهد در سطح اطمينان 

  . شاپيرو ويلك رد مي گردد 
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  خلاصه نتايج مربوط به آزمون نرمال بودن متغير ها. 1نگاره 

                         
  متغير 

 نوع آزمون

هزينه
 سرمايه

بازدهي 
سهام 
 عادي

درصد
تغييرات 

 درآمد

ريسك 
 تجاري

نسبت
 بدهي

/269** 165/0 203/0* 216/0* كلموگروف اسميرنوف
0 

**269/
0 

/681** 898/0* 850/0**839/0** شاپيروويلك 
0 

**791/
0 

 رد  رد رد رد رد نتيجه  فرض صفر
 .درصد مي باشد 95درصد و 99اطمينانبه ترتيب نشان دهنده سطح*و** 

 . مي باشد آزمون مقادير مربوط به مقدار آماره
  

بين متغيرهاي تحقيق از آزمون كا اسكوئر استفاده جهت بررسي وجود بستگي 
 2شده است فرض صفر در اينجا استقلال متغير ها مي باشد، نتايج مربوطه در نگاره 

 95بستگي مربوط به نسبت بدهي و ريسك تجاري  در سطح اطمينان . آمده است 
  .   مي گرددد ييدرصد مورد پذيرش قرار گرفته است ولي در ساير موارد فرض استقلال تأ

  

 بررسي بستگي بين نسبت بدهي و ساير متغير ها.  2نگاره 
ريسك
 تجاري

درصد 
تغييرات 

 درآمد

بازدهي سهام
 عادي

هزينه
 سرمايه

 

                 
  متغير 

 آزمون
 ر ئكااسكو 059/0 351/1 554/2 017/9*

 نتيجه فرض صفر تاييد تاييد تاييد رد
  .درصد مي باشد 95درصد و99 اطمينانسطحبه ترتيب نشان دهنده*و **

ر ئدرجه آزادي آماره كااسكوور مي باشدئمقادير مربوط به آماره كااسكو



   بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبررسي 

 .برابر با يك است 
جهت بررسي وجود همبستگي از ضرايب همبستگي پيرسون و اسپيرمن استفاده 

ي وجود رابطه نيز بررس علت استفاده از آزمون اسپيرمن نرمال نبودن داده ها و گرديد
 95نشان مي دهد در سطح اطمينان  3نتايج حاصله از نگاره . غير خطي مي باشد 

را  درصد تغييرات درآمدو نسبت بدهي  درصد مي توان رابطه غير خطي اي بين
يك رابطه  ريسك تجاريو نسبت بدهي  درصد بين99پذيرفت و نيز در سطح اطمينان 

  . غير خطي تأييد مي گردد 
  اسپيرمن بين نسبت بدهي و ساير متغير ها ضرايب همبستگي پيرسون و:  3نگاره 

ريسك
 تجاري

درصد 
تغييرات 

 درآمد

بازدهي
سهام عادي

هزينه
 سرمايه
 

 متغير             
  

ضريب 
 همبستگي

339/0- 333/0- 208/0 1
04/0 

 پيرسون

**614/0- *528
/0- 

132/0 0
54/0- 

 اسپيرمن

 .درصد مي باشد 95درصد و 99اطمينان ه سطح به ترتيب نشان دهند*و ** 
و علامت منفي جهت رابطه  مقادير مربوط به ضرايب همبستگي  مي باشد 

 . را نشان مي دهد 

  
  آزمون فرضيه اول تحقيق

فرضيه اول بيان مي كرد بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه رابطه معني داري وجود 
  .دارد

مربوط به نسبت بدهي و هزينه  اسپيرمن ر همبستگي پيرسون واديمقبا بررسي 
  .  وجود  رابطه معني داري تاييد نمي شود  3سرمايه در نگاره 
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 با استفاده از جدول تحليل واريانس رگرسيوني  بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه

 4از اين بررسي در نگارهنتايج حاصل . وجود رابطه خطي مورد بررسي قرار گرفته است
به  05/0معني داري نشان مي دهد كه در سطح  4نگاره ج كسب شده از نتاي. آمده است

مي باشد ، علي رغم وجود روابط  05/0دليل اينكه مقدار احتمال بدست آمده بزرگتر از
خيلي ضعيف بين متغيرهاي مورد بررسي نمي توان وجود رابطه خطي معني داري را 

. دهي وهزينه سرمايه رد مي شودبنابراين فرضيه وجود رابطه خطي بين نسبت ب.پذيرفت
  . وفرض صفر بودن  ضرايب مدل تاييد مي گردد 

  

  بررسي رگرسيون خطي ساده بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه:  4گاره ن
نتيجه آزمون

 oHفرض 

2r معني
دار 

 fبودن 

fآماره معني
دار 

بودن 
 ضريب

آماره 
t  

ضريب  مدل

وجود فرض
رابطه خطي 

 .رد مي شود

011/
0 

/186 خير
0 

541/0 خير مقدار  113/0
 ثابت

431/0 خير نسبت  854/0
 بدهي

 .درصد مي باشد 95درصد و 99 اطمينانبه ترتيب نشان دهنده سطح *و** 
  

  :آزمون فرضيه دوم تحقيق
  .با افزايش نسبت بدهي بازده حقوق صاحبان سهام عادي  افزايش مي يابد

بازده حقوق صاحبان سهام  و نسبت بدهي همبستگي مثبتي بين 3نگاره با توجه به 
 از اين نگاره  بررسي رابطه غيرخطي با استفاده ازهمبستگي اسپيرمن.  وجود دارد عادي
ارتباط  ولي اين ضرايب  دهد روابط جزئي غير خطي بين متغيرها وجود داردمي نشان

علي رغم وجود روابط خيلي  5با توجه به نگاره . د نمعني داري را نشان نمي ده
  . توان وجود رابطه خطي معني داري را پذيرفتنمي ضعيف بين متغيرهاي مورد بررسي



   بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبررسي 

  
  
  

  بررسي رگرسيون خطي ساده بين نسبت بدهي و بازدهي سهام:  5نگاره 
نتيجه 
آزمون 
فرض 

oH 

2r معني
دار 

بودن 
f 

fآماره معني 
دار 

بودن 
 ضريب

ضريب tآماره  مدل

فرض 
وجود 
رابطه 

خطي رد 
 .مي شود

043/0 /768 خير
0 

182/3** بله مقدار 068/0
 ثابت

نسبت 179/0 876/0 خير
 بدهي

 .درصد مي باشد 95درصد و99اطمينانبه ترتيب نشان دهنده سطح *و **

  
بين نسبت بدهي و بازدهي  مثبت خطي فرض وجود رابطه  5با توجه به نگاره

درصد رد مي شود و در مدل مورد بررسي فقط مقدار ثابت  95اطمينان سطح  در سهام
  :تحقيق  آزمون فرضيه سوم. مي تواند در باقي بماند

درصد تغييرات سود سهام شركتهايي كه نسبت بدهي در فرض سوم بيان مي شود 
بدهي  هام شركت هايي است كه نسببالايي دارند كمتر از درصد تغييرات سود س

  .پاييني دارند
 95اسپيرمن در سطح اطمينان  همبستگي كه در بالا آمده  3با توجه به نگاره  

باشد يعني در راستاي  يدرصد مورد پذيرش قرار گرفته است كه اين رابطه منفي م
ي درصد مي پذيريم يك رابطه غير خط 95فرض تحقيق است، از اينرو  با اطمينان 
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نمي  6با توجه به نگاره  . منفي بين درصد تغييرات سود و نسبت بدهي وجود دارد 
  .  درصد پذيرفت 99و  95را در سطح اطمينان  يتوان رابطه خطي معني دار

  
  

  بررسي رگرسيون خطي  ساده بين نسبت بدهي و درصد تغييرات سهام:  6نگاره 
  

نتيجه 
آزمون 
فرض 

oH 

2r معني
دار 

fبودن 

fآماره معني 
دار 

بودن 
 ضريب

 مدل ضريب tآماره

فرض 
وجود 
رابطه 

خطي رد 
 .مي شود

111/0 /119 خير
2 

325/3** بله مقدار 297/0
 ثابت

-235/1 -456/1 خير نسبت
 بدهي

 .درصد مي باشد 95درصد و99 اطمينانبه ترتيب نشان دهنده سطح *و **
فرض بنابراين .  درصد در مدل ارائه شده تنها مقدار ثابت باقي بماند 95مينان با اط

  . تحقيق را مي پذيريم 
  

   تحقيق  آزمون فرض چهارم
  .باشدتري ميدر صنايعي كه ريسك تجاري بالاست ، نسبت بدهي در سطح پايين

ك و اسپيرمن وجود يهمبستگي پيرسون كه در بالا آمده  3با توجه به نگاره  
رابطه منفي بين ريسك تجاري و نسبت بدهي را نشان مي دهد از روي مقدار 

درصد وجود يك رابطه  99همبستگي اسپيرمن ملاحظه مي شود كه در سطح اطمينان 
نيز بين اين دو متغير بستگي نيز  4و با توجه به نگاره . غير خطي منفي تاييد مي گردد 

  .  وجود رابطه غير خطي منفي را مي پذيريم  وجود دارد از اينرو  فرض تحقيق مبني بر



3   بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبررسي 

بيان  7وجود رابطه خطي با استفاده ازتجزيه و تحليل رگرسيوني در نگاره بررسي 
  .  درصد نمي توان وجود رابطه خطي راتاييد نمود  99و 95مي كند كه با اطمينان 

  
  
  

  بررسي رگرسيون خطي ساده بين نسبت بدهي و ريسك تجاري:  7نگاره 
ه آزموننتيج

 oHفرض 

2r معني 
دار 

بودن 
f 

fآماره معني
دار 

بودن 
 ضريب

tآماره  مدل ضريب

فرض وجود
رابطه خطي 

 .رد مي شود

115/
0 

/074 خير
2 

مقدار 443/0 193/1 خير
 ثابت

488/1 خير
- 

251/5- نسبت 
 بدهي

 .درصد مي باشد 95درصد و 99 ناناطميبه ترتيب نشان دهنده سطح*و **
 

  
فرض چهار تحقيق مبني بر وجود رابطه بين ريسك تجاري و نسبت از اينرو 

  . بدهي تاييد مي گردد 
  تحقيق  آزمون فرض پنجم

بين نسبت بدهي وهزينه سرمايه در شركتهاي اهرمي با غير اهرمي تفاوت معني 
  .داري وجود دارد

ي اثر تشخيصي  بين نسبت بدهي و هزينه جهت آزمون اين فرضيه از  بررس
ابتدا نسبت بدهي مربوط به شركتهاي مورد بدين منظور . سرمايه استفاده مي كنيم 

بررسي را به ترتيب صعودي مرتب كرده و سپس آنها را برحسب مقادير كمتر و بيشتر 
  . تفكيك شده است )اهرمي و اهرمي غير گروه (مساوي ميانه به دو دسته 
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بخاطر اينكه داده ها گروه اهرمي و غير اهرمي سي وجود اختلاف دردو جهت برر
من ويتني در متغير هاي وابسته  نرمال نبودند تحت فرض برابري واريانسها از آزمون

با سطح اطمينان نشان مي دهد نتايج . آمده است 8در نگاره استفاده شده است كه نتايج 
گروه دو  ين رتبه درصد تغييرات درميانگين رتبه ريسك تجاري و ميانگدرصد 95

معني  درساير موارد اختلاف .اختلاف معني داري را نشان مي دهداهرمي و غير اهرمي 
  . وجود ندارد داري

 مربوط به متغير ها در وجود اختلاف در ميانگين رتبه هاي كسب شده:  8نگاره 
  دو گروه اهرمي و غير اهرمي

ريسك 
 تجاري

درصد
تغييرات 

 درآمد

دهيباز
سهام 
 عادي

هزينه 
 سرمايه

 

                              
  متغير 

 شرح
ميانگين رتبه كسب شده در  20/10 70/8 40/12 40/12

 گروه غير اهرمي 
ميانگين رتبه كسب شده در  78/9 44/11 33/7 33/7

 گروه  اهرمي
*96/1- *96/1- 061/1- 163/0-  آماره استاندارد من ويتني

  ..درصد مي باشد 95درصد و99 اطمينانبه ترتيب نشان دهنده سطح * و** 

ملاحظه مي گردد كه   10و 9جهت بررسي فرض پنجم تحقيق با توجه به نگاره 
نمي توان رابطه خطي معني داري بين متغيرهاي هزينه سرمايه و نسبت بدهي در دو 

  . گروه اهرمي و غير اهرمي را تاييد نمود 
يب همبستگي پيرسون واسپير من بين  نسبت بدهي و هزينه سرمايه ضرا:  9نگاره

  به تفكيك گروه اهرمي و غيراهرمي 
گروه گروه غير اهرمي

 اهرمي
                         

  گروه
 ضريب همبستگي
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 پيرسون 405/0 090/0
117/0 455/  اسپيرمن

 .باشدميدرصد95درصد و99اطمينانبه ترتيب نشان دهنده سطح*و** 
  

بررسي رگرسيون خطي ساده بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه  در دو : 10نگاره
  گروه اهرمي و غير اهرم

 
نتيجه 
آزمون 
فرض 

oH 

2r 
معني 
دار 
 fبودن 

 fآماره

دار معني
بودن 

روه مدل ضريب tآماره  ضريب
گ

 

تاييد 
فرض 
 صفر 

164/
0 

885/0 خير 566/1 خير
- 

350/0
- 

مقدار
 ثابت

 اهرمي

نسبت  539/3 252/1 خير
 بدهي

تاييد 
فرض 

 صفر

008/
0 

مقدار 478/0 600/0 خير 057/0 خير
 ثابت

غير 
 اهرمي 

خ
 ير

2
40/0 - 

6
30/4  - 

ن
سبت 
 بدهي

 .درصد مي باشد95درصد و  99اطمينانترتيب نشان دهنده سطح به00/0
 
 

  شنهادجه گيري و پيينت
  :گيرينتيجه

در ارتباط با فرضيه اول كه رابطه نسبت بدهي با هزينه سرمايه مورد بررسي قرار 
بين ) درصد 95اطمينان %( 5گرفته، يافته هاي تحقيق نشان مي دهد كه در سطح خطاي 

اين . هزينه سرمايه با نسبت بدهي هيچ گونه رابطه خطي معني داري مشاهده نگرديد
باشد، اتي كه توسط بارجز و موديلياني ميلر انجام شده بود موافق نميموضوع با تحقيق

 ،باشدرابطه قوي ومثبت مي نسبت بدهي يك زيرا آنها نشان دادند بين هزينه سرمايه و
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علت اين موضوع را شايد بتوان در ارزان  نبودن بدهي در ايران بعنوان يك منبع تأمين 
از سوي ديگر تعيين نرخ  ها وت انقباضي بانكمالي جستجو نمود زيرا از يك سو سياس

وام هاي اعطايي بانك ها در ايران توسط شوراي پول موجب گرديده نرخ مذكور 
  كنند تعيين نگردد براساس ريسك شركت هايي كه از تسهيلات استفاده مي

فرضيه دوم بيان مي كند با افزايش نسبت بدهي بازدهي سهامداران عادي افزايش  
) درصد 95اطمينان % ( 5درسطح خطاي بررسي روابط خطي بين اين دو متغير  .يابدمي

همچنين نتايج بدست آمده از بررسي وجودد بستگي بين اين متغيرها . باشددار نميمعني
. بنابراين فرض وجود رابطه بين اين دو متغير رد ميشود. كندوجود استقلال را تاييد مي

بخش عمده اي از منابع كسب شده از طريق بدهي مطالعات در ايران نشان مي دهد 
باشد و سرمايه گذاري هاي جديدي هم براي تأمين سرمايه در گردش خود شركتها مي

دهند اكثراٌ بازدهي سرمايه گذاري آن پايين بوده و جوابگوي هزينه هاي آن كه انجام مي
  .باشند نمي

ز نمي توان ناديده گرفت البته نقش كارايي بازار و عوامل اقتصادي كشور را ني
  .ساير دلايل احتمالي مي تواند بشرح زير باشد

هاي دهد كه عمده بدهيبررسي ترازنامه شركتهاي مورد مطالعه نشان مي -1
موجود شركتها، بدهي جاري بوده و بدهي بلند مدت آنها در اكثر موارد ذخيره سنوات 

هاي سرمايه گذاري بلند مدت  از اينرو در چنين شرايطي تصميم. خدمت كاركنان است
از طريق بدهي ها كه بر سود آوري در بلند مدت تأثير مثبت بگذارد، را نمي توان به 

بعبارت ديگر شركتها از اهرم مالي مناسبي براي دسترسي به سود . درستي اتخاذ كرد
  .آوري بر خوردار نيستند

ي آنها كه وظيفة حت(هاي انجام شده مشخص كرد كه برخي از بانك ها بررسي -2
مستقيماً اقدام به خريد سهام شركتها ) پشتيباني و تأمين منابع مالي را بر عهده دارند

. كرده و در واقع به جاي اينكه بعنوان اعتبار دهنده باشند، بعنوان سهامدار ظاهر شده اند
به  از اين رو شركتها ديگر نمي توانند ماليات پرداختي را كاهش دهند و همچنين از ما
  .التفاوت بازده سرمايه گذاري و نرخ بهرة پرداختي ثروت سهامداران را افزايش دهند



   بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبررسي 

) ROIو  ROAو  ROE(فقدان تعاريف يكسان از متغيرهاي سود آوري  -3
هاي يكنواخت و بكارگيري روشهاي هاي بورس، عدم پيروي از رويهتوسط شركت

-مختلف مربوط به سود شركت گوناگون حسابداري ممكن است منجر به پيدايش ارقام
سازي ساختار مالي  و منابع ها شود و هيچ ارتباطي به تغييرات سود بر اثر بهينه

  .اقتصادي شركتها نداشته باشد
محدوديت هاي قانوني در باره انتشار اوراق قرضه بلند مدت و عدم مقبوليت  -4

تواند مانع دسترسي  آن توسط خريداران و همچنين بالا بودن نرخ بهرة بانكي نيز مي
  .شركتها به تركيب بهينة سرمايه و در نتيجه سود آوري باشند

ريسك گريزي مديران نيز مي تواند عامل مهمي در اين زمينه محسوب شود  -5
اين امر نيز باعث كاهش . زيرا منجر به عدم ايجاد بدهي و اعتبارات بلند مدت مي شود

  .مي شود ريسك و در نتيجه كاهش  بازده سود آوري
همچنين در فرضيه سوم بيان ميشود كه درصد تغييرات درآمد هر سهم شركتهايي 
كه نسبت بدهي بالايي دارند كمتر از در صد تغييرات درآمد هر سهم شركتهايي است 

يافته هاي اين تحقيق در بررسي همبستگي پيرسون . كه نسبت بدهي پاييني دارند
علي رغم اين . منفي اي بين متغير ها وجود دارد واسپيرمن،هردو نشان ميدهند  رابطه 

روابط منفي رابطه خطي بين دو متغير رد ميشود،اين در حا ليست كه بررسي مربوط به 
  .گرددبستگي بين دو متغير نيز تاييد نمي

  .اين موضوع را نيز مي توان با دلايل ذكر شده در فرضيه دوم توجيه نمود
ايعي كه ريسك تجاري بالاست نسبت بدهي درفرضيه چهارم بيان ميشود درصن

درواقع ادعاي اين فرضيه بر وجود يك رابطه منفي بين دو . درسطح پايينتري ميباشد
  .متغير فوق است

نتايج تحليل آماري نشان ميدهد علي رغم وجود يك رابطه منفي بين دو متغير در 
ده از بررسي وجود ولي نتايج بدست آم. باشددار نميرابطه خطي معني% 5سطح خطاي 

بستگي بين اين دو متغير نشان مي دهد آنها از هم مستقل نيستند وهمبستگي اسپيرمن 
بنابراين فرض وجود رابطه  .وجود اين رابطه را تاييد ميكند -0/ 614نيز با ضريب
  .پذيرفته است%5نسبت بدهي در سطح خطاي  دار بين ريسك تجاري ومعكوسِ معني
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درصد در گروه اهرمي و غير  95ن مي دهد كه با اطمينان بررسي فرض پنجم نشا 
اهرمي نمي توان رابطه معني داري اعم از خطي و غير خطي بين نسبت بدهي و هزينه 

  . سرمايه ارائه داد 
  :پيشنهادات

  هـاي مختلف احتياج بـراي محاسبة دقيق تر هزينه سرمايه ورابطه آن با متغيرهـب
ولي بعلت محدوديت هاي زماني امكان بررسي هزينه  دورة زماني طولاني تري دارد

  :سرمايه به تفكيك صنعت فراهم نشده است لذا به محققين پيشنهاد مي گردد
اگر در سالهاي آتي هزينه سرمايه شركتهاي پذيرفته شده در بورس به تفكيك  -1

هر صنعت محاسبه شود و سپس هزينه سرمايه صنايع مختلف با يكديگر مقايسه گردد 
  .نتايج بهتري بدست خواهد آمد

در اين تحقيق رابطه هزينه سرمايه با ساختار مالي مورد بررسي واقع شده  -2
وارد ) كه بر اساس دارايي ها اندازه گيري مي شود(است ولي اگر متغير اضافي اندازه 

  . مدل شود نتايج بهتري استنباط مي گردد
اختار مالي بر اساس رگرسيون در اين تحقيق رابطه بازدهي سهام عادي با س-3

ساده مورد بررسي واقع شده است، ولي اگر در سالهاي آتي سعي شود علاوه بر ساختار 
مالي متغيرهاي ديگري از قبيل نرخ تورم و ساير متغيرهاي اقتصادي در مدل دخالت 

  .داده شوند نتايع بهتري فراهم خواهد شد
اسبة هزينه سهام عادي استفاده در اين تحقيق از مدل رشد گوردون براي مح -4

شده است كه استفاده از ساير روشهاي محاسبة اين نرخ مثال مدل قيمت گذاري 
تواند منجر به نتايج ديگري در اين پژوهش گردد كه مي CAPMاي هاي سرمايهدارايي

  .تصوير بهتري از اثرريسك بر متغيرهاي پژوهش باشد
اري از پنج فاكتور استفاده شده است در اين تحقيق براي محاسبة ريسك تج -5

كه هر يك از آنها در نوسان پذيري سود شركت نقش داشته اند ولي روشهاي متفاوت 
ديگري براي محاسبة آنها، غير از آنچه در اين تحقيق استفاده گرديده نيز وجود دارد، 

ردد لذا به محققيني كه قصد اين پژوهش بر روي اين موضوعات را دارند توصيه مي گ
  .روشهاي ديگر را نيز بصورت مقايسه اي و موازي با اين روشها بكار برند



   بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبررسي 

توان به محدوديت زماني و از محدوديتهاي اعمال شده در اين تحقيق مي -6
هاي هاي با حجم بزرگتر و دورهتعداد اعضاء نمونه اشاره نمود، كه استفاده از نمونه

ق حاضر را تغيير داده و تصوير حقيقي تري از زماني طولاني تر، شايد بتواند نتايج تحقي
  .رابطه بين اجزاء تحقيق را به تصوير بكشد
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