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 215تا  185 صفحه از  ،1390 دوازدهم، زمستان شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

  هارات آنو روند تغيي ساختار سرمايه، ميانگين موزون هزينه سرمايه
 

  ***سيدايمان كايدي           **محمدرضا الماسي           *پورهاشم ولي

  30/09/1390: تاريخ پذيرش        01/08/1390: تاريخ دريافت

  چكيده
هدف تحقيق حاضر، بررسي روند تغييرات نسبت بدهي و ميانگين موزون هزينه سرمايه و همچنين 

طبق نظريه دوم ميلر و موديلياني . باشدنگين موزون هزينه سرمايه ميبررسي رابطه ساختار سرمايه و ميا
داري وجود دارد، و بـا  بين ساختار سرمايه و ميانگين موزون هزينه سرمايه رابطه خطي و معني) 1963(

  .يابدافزايش وام دريافتي، هزينه سرمايه كاهش مي
نمونه از  38آورد نوين براي افزار رهآوري شده از طريق نرمتحقيق حاضر به بررسي اطلاعات جمع

، بـا اسـتفاده از   1388تـا   1379هـاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سـال شركت
هـاي  نتايج حاصل از آزمـون فرضـيه  . آزمون تحليل واريانس و ضريب همبستگي پيرسون پرداخته است

باشد و همچنين روند راي يك روند افزايشي نميدهد كه روند تغييرات نسبت بدهي داتحقيق نشان مي
داري بـين  اي معنيهمچنين رابطه. تغييرات ميانگين موزون هزينه سرمايه داراي يك روند كاهشي نيست

  .ساختار سرمايه و ميانگين موزون هزينه سرمايه يافت نشد
  

سود  ،اي گذاري دارايي سرمايهساختار سرمايه،  ميانگين موزون هزينه سرمايه، مدل قيمت: واژه هاي كليدي
  . تحقق يافته تعديل شده

  
  
  

                                                 
  h.valipour@gmail.com   .استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد مرودشت، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات*

  .دانشجوي دكتري حسابداري، مدرس دانشگاه آزاد اسلامي واحد مرودشت**
  .دانشگاه آزاد اسلامي واحد مرودشت ،كارشناس ارشد حسابداري***
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  مقدمه -1
داران ترين اهدافي كه مديران مالي براي به حداكثر رساندن ثروت سـهام يكي از مهم

بايد در نظر بگيرند، تعيين بهترين تركيب منابع تامين مـالي شـركت يـا همـان سـاختار      
ه بين هزينه سرمايه، ساختار سرمايه و ارزش از نظر مدير مالي تعيين رابط. سرمايه است

تـوان بـا اسـتفاده از سـاختار سـرمايه بـر       كل شركت اهميت بسيار زيادي دارد، زيرا مي
گذاران و واكنش آنان نسبت بـه  با توجه به استنباط سرمايه. ارزش شركت تاثير گذاشت

يـين كـرد   توان سـاختار مطلـوب سـرمايه شـركت را تع    درجه تغييرات ريسك مالي، مي
  ).3:  1383سليمي سفلي، (

 كهها اينشركت براي ) ها و حقوق صاحبان سهامتركيب بدهي(اهرم  براي انتخاب

بر  سرمايه ساختار هاياز مدل يكي شود، گنجانده مالي پرتفوي در بايد بدهي چه مقدار
 طبس ـ و اشـاعه  بـا  بـزرگ  سـهامي  هايشركت مديران كه است، ايمنتقدانه اساس فرضيات
مبـادلات   ، تئـوري ميلر موديلياني و تئوري .دارند را مالكان منافع نمودن بهتر در مالكيت سعي

 ).11 - 8:  2005، 1ايوب مهر(گيرند مي جاي طبقه اين در اهرمي ترتيب و تئوري ايستا

 تقسـيم  سياسـت  و سرمايه ساختار سياست  شامل مالي تصميمات اصلي بخش دو

  .است سهام، سود
 گـذاران سرمايه بين آزاد نقدي هايجريان چگونه كه دهد،مي نشان سرمايه ختارسا سياست

 مسـاله . شـوند مـي  توزيـع   )و غيره ماليات ها،بانك   اوراق قرضه، داران، مالكانسهام(

 آن تـا بـه وسـيله    گردد، انتخاب مالي منبع كدام كه است، اين مالي ارشد مديران اصلي

 ايـن  در انتخاب سرمايه موضوع به مختلفي هايتخصص .گردد حداكثر شركت ارزش

 طـور  و بـه  ابزارهاي مختلف با كه است، مالي مهندسي هاآن از يكي اند،پرداخته زمينه

 و معايـب  داراي مزايـا  هـا تخصـص  از يك هر .است گرفته قرار استفاده مورد گسترده

شـده   انتخـاب سـرمايه   تصـميم  شـدن  پيچيده باعث موضوع اين كه است، خود خاص
 هـاي گروه به وسيله شركت گذاريسرمايه مختلف هايهپروژ براي نياز مورد سرمايه .است

                                                 
1.Ayob mehr 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 187  .........................................  هاو روند تغييرات آن ساختار سرمايه، ميانگين موزون هزينه سرمايه

انتظـار   مـورد  درآمـدهاي  به نسبت مختلف ادعاهاي داراي كه گذارانسرمايه از مختلفي
 از طريـق  اسـت،  ممكـن  شركت نياز مورد وجوه. شودمي تامين باشند،مي شركت آتي

 يا) اوراق قرضه و وام تسهيلات( هاجديد، بدهي سهام فروش شركت، انباشته سودهاي

  ).58:  2003، 1كرنوز( گردد تأمين منابع اين از تركيبي وسيله به
 و نسبت باشندمي معين و ثابت نرخ با بهره دريافت مستحق شركت به دهندگان وام

 از بعـد . باشـند مـي  اولويت داراي) عادي سهام و ممتاز سهام( شركت ديگر تعهدات به

 به باقيمانده متعلق سودهاي ممتاز، دارانسهام  سود و ماليات و بهره هايهزينه پرداخت

 ).7: 1376آبادي،كمال(باشد مي عادي دارانسهام

 پرداخـت : شـود مـي  پرداخت شكل دو به سود معتقدند كه) 2004( 2وان و بالتبي

 .سود كردن اندوختهو سهامداران به نقدي سود

سـرمايه   هزينـه  رفتن بالا باعث تقسيمي سودهاي از ناشي مضاعف ماليات پرداخت
طرفـداران  . اسـت  داده كـاهش  را هـا شركت بخش در گذاريسرمايه كلي سطح و شده
توجـه   سـود  دهي علامت به خيلي نبايد معتقدند سود كردن اندوخته جديد هايهديدگا
  ).3:  1387پناهيان و مجتهدي،(كرد 

 در نظريه موديليـاني و . مدرن ساختار سرمايه را بنياد نهادندموديلياني و ميلر نظريه 

 كنندگان،آمده است، كه در يك بازار كارا با اطلاعات متقارن براي تمام شركت) MM(ميلر 

جايي كه هيچگونه هزينـه ماليـات و هزينـه ورشكسـتگي وجـود نـدارد، رابطـه ارزش        
ت براي ايجاد حقوق صاحبان يعني تصميمات شرك. ربط استشركت، با تامين مالي بي

  ).5 -4:  2008سانگ، (سهام يا بدهي بر ارزش شركت تاثير ندارد 

كـه بعـدا مـورد تجديـدنظر قـرار      ) 1958(هـا  در مقاله اول آن  MMاساسي فروض
 ):78 -64:  1379نصرالهي،( عبارت بود از) 1963(گرفت 

و مقـررات و قـوانين    گونـه هزينـه مبادلـه   بازار سرمايه كامل است، يعني هيچ -الف
اطلاعـات بـه    تقسيم اسـت، ها به طور كامل قابلمحدود كننده وجود ندارد، كليه دارايي
                                                 

1.Krenusz 
2.Bevane & Balte 
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 . طور رايگان در دسترس است و رقابت كامل وجود دارد

  .توانند وام بگيرند يا وام بدهندگذاران بدون محدوديت ميسرمايه -ب
  .كننداستفاده مي) قرضه سهام و اوراق(ها فقط از دو منبع مالي بنگاه -ج
  .گونه مالياتي وجود نداردهيچ -د
  .ها متعلق به يك طبقه ريسك همگن هستندبنگاه -ه
  .داران تقسيم كنندها كل درآمد خالص خود را بين سهامبنگاه -ز
درآمد عملياتي خالص مورد انتظـار، يـك متغيـر تصـادفي بـا ميـانگين ثابـت و         -و

  .واريانس محدود است
 :MM ولقضيه ا

اين قضيه مبين اين مطلب است كه در يك بازاركامل، بدون وجـود ماليـات، ارزش   
يك بنگاه به ساختار سرمايه آن بستگي ندارد، به عبارت ديگر هزينه سرمايه تحت تـاثير  

  ).297 -261:  1958، 1موديلياني و ميلر(اهرم قرار ندارد 
 : MMقضيه دوم

بدهي شركت افـزايش يابـد بـراي شـركت     اين است كه هر چقدر  MMمباني تفكر 
 :مزايايي حاصل مي شود كه شامل

 تر در منابع مالي مزاياي استفاده از بدهي ارزان -الف

 .باشدايجاد صرفه جوئي هاي مالياتي مي -ب

ايشان در بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و هزينه سرمايه در شرايطي كـه ماليـات   
هاي ه شركت هاي كه بدهي دارند و از آنجا كه هزينهدهند كوجود داشته باشد نشان مي

هـا  آن هاي قابل قبول مالياتي است و موجب كاسته شدن هزينه بـدهي بدهي جزء هزينه
 شـود در نتيجه هزينه سرمايه كل كاهش يافته و موجب افزايش ارزش شركت ميگردد، مي

 .)443 -433:  1963موديلياني و ميلر، (

مـديريتي و   در تصـميمات  مهـم  فاكتورهـاي  از يكي سرمايه نههزي اينكه به توجه با

                                                 
1.Miller and Modigiliani 
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 اي خاصپروژه روي بر گذاريسرمايه هنگام در بايد مديران و باشدمي هاشركت مالي

 )هزينـه سـرمايه  ( گذارانسرمايه انتظار مورد بازدهي نرخ و پروژه بازدهي نرخ از كاملا
 دهنـد قـرار مـي   اسـتفاده  مورد كه ماليتأمين منابع بدانند بايد يعني باشند، داشته آگاهي

 پـس اهـداف   ).1376آبادي،جهانخاني وكمال( .شودمي تمام ايهزينه چه با هاآن براي

  :گرددمي خلاصه زير شرح به تحقيق اين

 در تحقيق حاضر به بررسي)  2008(و كيانگ سانگ ) MM )1963طبق نظريه دوم 

پـردازيم و  ن رونـد هزينـه سـرمايه مـي    افزايشي بودن روند نسبت بدهي و كاهشي بـود 
و ) 2008(كيانـگ سـانگ    و) 1990(و قنبـري  ) MM )1963همچنين طبق نظريه دوم 

 ، به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و هزينـه سـرمايه در   )2010(گاردنر و همكاران 

  .پردازيمتهران مي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت
  ساختار سرمايه اثرنسبي ماليات بر 

 گـذاري پوشش مالياتي همچون تخفيفات مالياتي بابت استهلاك و معافيت ماليـاتي، سـرمايه  
سـپر ماليـاتي، آن   . باشدمالي از طريق بدهي ميجانشيني براي مزاياي مالياتي براي تامين
ره هاي بهقبول بودن هزينهمندي از مزاياي قابلميزان مالياتي است كه شركت در اثر بهره

اين ماليات پرداخـت نشـده در شـركت بـاقي     . كندجوئي مياز نظر قانون ماليات، صرفه
. دهـد داران توزيع شده و بازدهي سهام را افزايش مـي ماند و به عنوان سود بين سهاممي

هـا بـه   خصوص در شرايطي كه نرخ ماليات بر درآمد بالا باشد، شركتبه همين دليل، به
داران اقدام به ايجاد بدهي به جاي انتشار و افزايش بازدهي سهاممنظور حفظ منافع مالي 

  ).28:  1389كشاورز، (نمايند سهام جديد مي
  

  تحقيقموضوع  اهميت -2
 .اسـت  شـركت  مـالي  حيطـه  در برانگيز بحث موضوعات از سرمايه ساختار لهامس
 براي راهي فتنيا دنبال به گوناگون، هاييرتئو و نظريات ارايه  با گران مختلفپژوهش
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 را آن ارزش و حداقل را شركت سرمايه هزينه كه هستند ايسرمايه بهينه ساختار تعيين
   ).106:  1387 كيمياگري و عينعلي،( كند حداكثر

 سهام استقراض، صدور از عبارتند كه گيردمي صورت مختلف اشكال به مالي تامين

 هزينـه  عنـوان  تحـت  مالي ادبيات در مالي تامين مخارج . شركت سود كردن انباشته و

يـك   جهـت  در بايـد  شـود مـي  كسب شركت وسيله به كه وجوهي .شوديياد م سرمايه
 بـازده  .كنـد  ايجـاد  وجـوه  ايـن  كننـدگان تـامين  براي كافي بازده بالقوه، گذاريسرمايه

 به شركت بستانكاران كه درجايي .باشدنمي يكسان ماليمنابع كنندگانتامين موردانتظار

 از آنهـا  كـه  بـازدهي  انـد پذيرفته دارانهستند، سهام و مطمئن ثابت بهره نرخ بال يكدن

 همچنـين  .باشـد  مـي  متفـاوت  شـركت  عمـل  نحوه  به بسته ،كننددريافت مي شركت

 بـازار، ريسـك   جـاري  سياسي، اقتصادي، بازده شرايط به بسته گذارانانتظارات سرمايه

و  انتظـارات . كنـد مـي  تغييـر  فاكتورها از يگريد و تعداد مديريت كيفيت و نحوه ،بازار
 بتوانـد  كه شود شركت شناسايي توسط بايد نقدهوجو مختلف كنندگانتامين هايسليقه

 نـرخ  يـا  سرمايه هزينه شركت اگر. كند مديريت را خود سرمايه هزينه مطلوبي نحو به

 خواهـد  شركت كاهش اربهاد قاورا قيمت نسازد، برآورده را گذارانسرمايه موردانتظار

  ).12:  1384نوروش و عابدي، ( يافت
 هـاي آيـا شـيوه   كـه  شوديم دنبال  هدف اين مقاله در ادامه بالا، مطالب به با توجه

 و است گرديده هاشركت سرمايه هزينه نرخ نسبت بدهي ودر تغيير به منجر ماليتامين
بـين سـاختار سـرمايه و هزينـه     ، آيا ارتباطي است گرديده تغيير به منجر كه در صورتي

  سرمايه وچود دارد يا خير؟ 

  پيشينه تحقيق -3
مالي و هزينـه سـرمايه بـا اسـتفاده از     بررسي رابطه بين اهرم «براي ) 1963( 1ويپرن
وي به . شركت از هفت صنعت مورد بررسي قرار داد 50هاي مربوط به داده» رگرسيون

                                                 
1.Wippern  
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دهد كـه  نتايج نشان مي. ز اهرم استفاده  كردبازار ادفتري و ارزشجاي معيارهاي ارزش
عايدي سهام و اهرم داراي ارتباط خطي هستند، اما نرخ افزايش چندان زياد نيسـت كـه   

  .را توجيه كند  MMمفروضات
شـركت هنـدي، بـا اسـتفاده روش      30را بـراي   MMفروض ) 1963( 1سارما و رآو

نتيجه حاصل شده ديدگاه سنتي  اي مورد بررسي قرار دادند وحداقل مربعات دو مرحله
   ).1379باغيان و نصرالهي،به نقل از قره( را مورد تاييد قرار داد 

، تـاثير اهـرم مـالي بـر بـازده سـهام و       )1994(4، اپلر3، باندري)1984( 2كيم جارل و
ها را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كـه اهـرم مـالي بـر     ارزش شركت

 ).88:  1387زاده، پناهيان و عرب(ها تاثير داشته است ركتبازده و ارزش ش

هزينــه ســرمايه را در صــنايع هنــد مــورد مطالعــه قــرار داد، او از ) 1990(  5قنبــري
شـركت اسـتفاده كـرد، او     150براي برآورد نرخ بازده مورد انتظار سـهام    CAPMمدل

وي تفاوت . ليات محاسبه كردميانگين موزون هزينه سرمايه را قبل از ماليات و بعد از ما
نتايج تحقيق وي . نامدمالياتي ميبين هزينه سرمايه قبل از ماليات و بعد از ماليات را سپر

 :به شرح زير است

قبل از ماليات و سـاختار سـرمايه بنگـاه وجـود       WACCيك رابطه منفي بين -الف
  .تبراي صنايع هند صادق نيس MMدارد، بنابراين قضيه نامربوط بودن 

با اضافه كردن ماليات، اثر ساختار سرمايه بر ميانگين موزون هزينه سرمايه بعـد   -ب
مالي و ميـانگين  دهنده يك رابطه منفي بين اهرماز ماليات به خوبي تعريف شده و نشان
  .موزون هزينه سرمايه بعد از ماليات است

ام عـادي را  رابطه بين نسبت بـدهي و بـازده سـه   ) 1998( 6شيل و واتاناسوتي ونگ
 دهـد شركت در صنعت رستوران آمريكا مورد مطالعه قرار دادند و نتايج نشان مـي  37براي 

                                                 
1.Sarma and Rao   
2.Bradely,Jarrel and Kim 
3.Bhandari 
4.Opler and Titman 
5.Ganbari  
6.Shill &Vatanasuti Vang 
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  .كه بين نسبت بدهي و بازده سهام يك رابطه خطي و معكوس وجود دارد
، )β(تفاوت مقطعي ميانگين بـازده سـهام را بـر ريسـك بـازار     ) 1999( 1فاما و فرنچ

را از طريـق    p/eري حقوق صاحبان سهام، نسـبت اندازه شركت، اهرم مالي، ارزش دفت
رگرسيون مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه ريسك بازار و اندازه شركت با 

مـالي  دفتـري اهـرم   اما ميانگين بازده سهام بـا ارزش  . ميانگين بازده سهام ارتباطي ندارد
 .ردرابطه معكوس و با ارزش بازار اهرم مالي رابطه مستقيم دا

تاثيرات  نظريه  سـاختار سـرمايه ميلـر و موديليـاني را بـين حقـوق       ) 2004(2كوهن
را در انگلستان مورد بررسي قرار داد و نتايج حاصله  WACCصاحبان سهام، بدهي، و 

دهـد و همچنـين بـا    يك رابطه خطي بين حقوق صاحبان سـهام و بـدهي را نشـان مـي    
  .يابدكاهش مي WACCافزايش نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام 

با استفاده از فناوري اطلاعات و ارتباطات به بررسي رابطه ) 2006(و هشمتي  3آيون
المللـي و سـاختار سـرمايه و هزينـه سـرمايه، در بـورس نيـورك        بين متنوع سازي بـين 

المللي تاثير منفي بر ساختار سرمايه و دهد، كه متنوع سازي بيننتايج نشان مي. پرداختند
  .يابدگذارد و با كاهش اهرم مالي، هزينه سرمايه كاهش ميسرمايه ميهزينه 

هـاي  در شركت MEو نظريه  MMبه بررسي و مقايسه بين نظريه ) 2007( 4فرناندز
هايي كه از ارزش بازار بدهي، استفاده دهد كه شركتاسپانيايي پرداخت، نتايج نشان مي

يجه ارزش شركت بـا ارزش بـازار بـدهي،    كنند، هزينه سرمايه بيشتري دارند و در نتمي
  .كنندهايي است، كه از ارزش دفتري بدهي استفاده ميكمتر از شركت

هـاي  به بررسي رابطه بين اهرم مالي و بـازده سـهام در شـركت   ) 2008( 5شاكلاجي
دهد، كه هر چه اهرم مالي بيشـتر  پذيرفته شده در بورس هند پرداخت و نتايج نسان مي

  . هام بيشتر استباشد بازده س

                                                 
1.Fama & Ferench 
2.Kohn 
3.Aoun 
4. Fernandaz 
5.J.shakla 
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به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و ميانگين موزون هزينه ) 2008( 1كيانگ سانگ
هاي شركت فعال در صنعت برق طي سال 36سرمايه در بوراوراق بهادار نيويورك براي 

و نتايج حاكي از وجود عـدم ارتبـاط بـين سـاختار سـرمايه و       پرداخت 2007تا  2002
  .باشدسرمايه مي ميانگين موزون هزينه

هاي آفريقاي جنوبي نمونه از شركت 113در  MMبه بررسي نظريه ) 2008( 2رايان
پرداخت و به اين نتيجه رسيدند كه ساختار سرمايه رابطه منفـي و معكوسـي بـا هزينـه     

  . سرمايه دارد و همچنين اثر منفي بر ارزش شركت دارد
ه سـرمايه و ارزش شـركت در   به بررسي اهرم مالي بـر هزين ـ ) 2009( 3سانجي جي

صنايع سيمان هند پرداخت و نتايج حاكي از آن بود، كه اهرم مالي هيچگونه تاثيري بـر  
  .هزينه سرمايه ندارد و بر ارزش شركت تاثير مثبت دارد

در شـركت   WACCبه بررسـي رابطـه اهـرم مـالي و     ) 2010(و همكاران  4گاردنر
نشان داد كه در ابتدا با افزايش اهرم مـالي،  شواهد بدست آمده .  مايكروسافت پرداختند

WACC 37.5(يابد، ولي در مرحله بعد، اگر اهرم مـالي از سـطح بهينـه    كاهش مي (%
  .يابدبيشتر شود، هزينه سرمايه نيز افزايش مي

  . باشدبررسي اين رابطه با اثر مالياتي مي درايرانوجه تمايز تحقيق حاضر
بـا   داران،دهي و هزينه سرمايه و بازدهي مورد انتظار سـهام رابطه بين نسبت ب) 1379(عبدلي 

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    در شركت استفاده از روش گوردون،
نتايج بدست آمده بيانگر آن بود كه . مورد مطالعه قرار دادند 1378تا 1375هاي طي سال

ي وجـود نـدارد و در مـورد هزينـه     داربين ساختار سرمايه و هزينه سرمايه رابطه معنـي 
داران فقط در مـورد صـنايع داروسـازي ايـن رابطـه      سرمايه و بازدهي مورد انتظار سهام

 . وجود داشت

در تحقيقي با عنوان برآورد هزينه سـرمايه در بـورس   ) 1379(باغيان و نصرالهي قره
                                                 

1.Kyung Song  
2 .Rayan 
3 .Sanjay j 
4 .Gardner 
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 APTو  CAPMاوراق بهادار تهران با استفاده از تفكيك صنعت و بـا اسـتفاده از روش   
به ايـن نتـايج دسـت     1376تا 1371در محاسبه بازده مورد انتظار سهام، در دوره زماني 

 : يافتند

 .يك رابطه خطي معكوس بين هزينه سرمايه و ساختار سرمايه وجود دارد) الف

ها قادر به كاهش هزينه سـرمايه  حتي زماني كه ماليات وجود نداشته باشد، بنگاه) ب
  .باشندين مالي با استفاده از تسهيلات اعتباري ميخود از طريق تام

مالي مشـاهده كـرد، بـه     سهمي و اهرمتوان يك رابطه قوي بين هزينه سهام نمي) ج
عبارت ديگر عوامل مهم و متعدد ديگري علاوه بر اهرم مالي بر هزينـه سـرمايه سـهمي    

  .وجود دارد
  . مالي وجود دارد اهرم در اغلب صنايع يك رابطه خطي بين هزينه سرمايه و) د
ها به استفاده از تسهيلات اعتباري، هزينه توان ادعا كرد كه علت تمايل شركتمي) ه

  .كمتر آن است
به بررسي رابطه بين هزينه سرمايه با نوع صنعت، نسـبت بـدهي و   ) 1381( عثماني 

 1375 هايشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 86اندازه شركت 
پرداخت و نتايج حاكي از آن بود كه نوع صنعت بر هزينه سرمايه موثر است و  1380تا 

  .داري وجود داردبين اندازه شركت و نسبت بدهي رابطه معني
هاي تـامين مـالي و هزينـه سـرمايه را در     رابطه بين شيوه) 1384(نوروش و عابدي 

 نتايجمورد بررسي قرار دادند و  1382تا  1379هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال

 درصـد  و مالي تأمين هايشيوه بين موارد اكثر در كه است اين از كيحا آمده به دست

 نوع به بسته رابطه اين بودن دارمعني ولي دارد وجود خطي رابطه سرمايه هزينه تغييرات

 .باشدمي متفاوت رسيدگي مورد سال و مالي تأمين شيوه

 هانداز ازقبيل عوامليبه بررسي رابطه بين هزينه سرمايه و ) 1386(حجازي و جلالي 
 و آني، نسبت بدهينسبت ها،اييدار كلبه  ثابت هايييداراصنعت، نسبت  نوع شركت،

 پرداختنـد و نتـايج   در بورس اوراق بهادار تهران شركت 101خالص در  سودهاي رشد
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ها دارايي ثابت به كل هايييدارا خالص، نسبت سودهاي رشد بين كه حاكي از آن بود،
 در هـا آن .دارد وجـود  داريمعني ارتباط صنعت نوع و سرمايه هزينه بدهي و و نسبت

 نشان نتايج .پردازدمي  سرمايه هزينه بر مستقل متغيرهاي زمانهم تأثير بررسي به نهايت

  .هستند دارمعني %95 سطح در آني نسبت و شركت اندازه متغيرهاي كه دهد،مي
به بررسي رابطه بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه و بـا  ) 1387( پناهيان و مجتهدي 

طي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناستفاده از روش گوردن، در شركت
 رابطـه  يـك  وجـود  از عـدم  حاكي تحقيق هاييافته پرداختند، 1385تا  1381هاي سال

 .است ايران سهام درصاحبان حقوق  و بازده سرمايه هزينه با بدهي نسبت بين دارمعني
 نسـبت  بـا  ريسك تجاري خالص و سود ات تغيير درصد معكوس رابطه كه حالي در 

  .است شده اثبات نسبت اين با هاآن )وابستگي( استقلال عدم و بدهي
به بررسي رابطه بين نسـبت بـدهي و هزينـه سـرمايه و     ) 1387(زاده پناهيان و عرب

پرداختند و بـه ايـن    1384تا  1380طي دوره  كت در بازار اوراق بهادار تهرانارزش شر
نتيجه رسيدند، كه نسبت بدهي بر هزينه سرمايه اثر ضعيفي دارد ولي ارزش شـركت بـا   

  .داري را داردمعني هزينه سرمايه رابطه

 هاي تحقيقفرضيه -4

  :باشدمي زير شرح به تحقيق مورد موضوع هاي فرضيه
هاي پذيرفتـه شـده در   نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام در شركت: ولفرضيه ا

  .بورس اوراق بهادار طي دوره مورد مطالعه، يك افزايش با اهميت آماري دارد
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طي دوره در شركت WACC: فرضيه دوم

 .مورد مطالعه، يك كاهش با اهميت آماري دارد

تغييرات در نسبت بدهي به حقوق صـاحبان سـهام و تغييـرات در     بين: فرضيه سوم
WACC داري وجود داردرابطه خطي و معني.  
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  تحقيق روش -5
تحقيق حاضر از از روش تحقيق تجربي استفاده نموده، و روش گردآوري اطلاعات 

آورد نـوين طـي دوره   افزار رهرماي از بورس اوراق بهادار با استفاده از ناز نوع كتابخانه
از . به عبارت ديگر روش تحقيق از لحاظ هدف كاربردي اسـت . باشدمي1388تا  1379

سوي ديگر چون تحقيق حاضر بر ارتباط بين متغيرها تمركـز دارد، از روش همبسـتگي   
 . استفاده شده است

تعيـين رونـد   چنـين  در تحقيق حاضر، هدف تعيين روند تغييرات نسبت بدهي و هم
تغييرات ميانگين موزون هزينه سرمايه و تعيين ارتباط بين ميانگين موزون هزينه سرمايه 

 .باشدبا اثر مالياتي مي  2و نسبت بدهي به عنوان متغير مستقل 1به عنوان متغير وابسته

 هايشركت بين از بهادار تهرانق اورا بورس يهاشركت بر معيارهايي در نظر گرفتن با

   .است  شده گرفته نظر در نمونه عنوان به شركت 38 موجود
هـاي مزبـور   باشد شركتمي 1388تا 1379 كه دوره مورد مطالعه از به دليل اين -1

 .مورد پذيرش قرار گرفته باشد 1379قبل از سال 

 .سهام شركت مزبور در دوره مورد بررسي، مورد معامله قرار گرفته باشد -2

  .دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشدشركت مزبور در  -3
  . بيشترين اطلاعات مورد نياز تحقيق در دسترس باشد -4
  .ها مزبور پايان اسفند ماه باشدپايان دوره مالي شركت -5
  .ي شركت به صورت مجمع باشدلهاي ماصورت-6
  .شندهاي نمونه حداكثر ماليات پرداختي، را در دوره بررسي داشته باشركت -7

بـراي   اسـتفاده گرديـد،   3ها از آزمون كلموگروف اسـميرنوف جهت نرمال بودن داده
و جهـت   )LSD(و آزمـون مقايسـه چندگانـه     4تعين روند متغيرها از تحليـل واريـانس  

                                                 
1.Dependent Variable 
2. Independent Variable  
3.Kolmogorov-smirnov Test 
4.Anova Analysis 
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 همبسـتگي  ضـريب  آزمـون از  و 1ها از آزمون لـوين آزمون همگن بودن واريانس گروه

هـا  مـون دار بـودن آز بـراي معنـي   Fو از آزمـون   پيرسون براي وجود رابطه بين متغيرها
   .استفاده گرديد

  تعريف متغيرها  -6
نسبتي اهرمـي كـه از آن بـراي ارزيـابي     : نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام -1

براي به دست آوردن نسبت بـدهي  . شودتوان بازپرداخت اصل و فرع بدهي استفاده مي
  .كنيمبه حقوق صاحبان سهام، كل بدهي را بر حقوق صاحبان سهام تقسيم مي

  :شوداز معادله دو مدل استفاده مي WACC محاسبه براي-2
  : مدل اول

WACC= (Kb *(1-Tc)*D/ V)+ (KS*S/V)   )1 (  
S :منعكس كننده حقوق صاحبان تا پايان سال(داران حقوق سهام(  

ضـرب  داران كه برابـر اسـت بـا حاصـل    ارزش بازار سرمايه تامين شده توسط سهام
  .1388هام منتشره در پايان سال قيمت بازاري هر سهم در كل تعداد س

D:  كل بدهي  
مـدت و  هـاي كوتـاه  وام و شـامل  شـود هاي دريافتي استفاده مياز ارزش دفتري وام

  .باشدهاي بلندمدت ميبدهي
V :      ارزش شركت است كه از جمع ارزش كل بـدهي و حقـوق صـاحبان سـهام بـه

  .آيددست مي
Kb : تقسيم بـر  ) حساب سود وزيانصورتاز (هاي مالي هزينه): استقراض(نرخ وام

 كل بدهي

Tc :تقسيم بر درآمـد قبـل   ) حساب سود وزياناز صورت(هزينه ماليات : اثر مالياتي
  .از ماليات

                                                 
1.Leven Test 
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KS  :باشد داران ميشده، سرمايه تامين شده توسط سهامنرخ بازده تحقق يافته تعديل
-با اسـتفاده از نـرم  ) 36، ص 1389پور، رهنماي رودپشتي و ولي( 2 رابطهكه بر اساس 

  :آيدآورد نوين به دست ميافزار ره
KS ൌ

ሺଵିןሻାሺPభାDሻିPబ

Pబ
                                                   )2(    

 
P1

  قيمت نهايي در سال جاري :

P0
 قيمت نهايي در سال قبل: 

:D تقدم دريافتي،تجزيه سهام و سود سهمي هر سهمسود نقدي، حق  
α :درصد افزايش سرمايه  

  :مدل دوم
)3 (           WACC= (Kb *(1-Tc)*B/ V) + (Ke*S/V)  

باشـد، كـه در روش   تفاوت روش اول و دوم فقط نحوه محاسبه نرخ بازده سهام مي
  :شوداستفاده مي 4رابطه صورت  به CAPMدوم براي محاسبه نرخ بازده سهام از روش 

EሺR୧ሻ ൌ RF  ሾEሺRMሻ െ RFሿ െ ߚ     )4(                                      

Rf : بازده بدون ريسكنرخ 

ها و دار نزد بانكهاي مدتگذاري در ايران، سپردههاي  سرمايهخطرترين فرصتبي
هـاي تجـاري   ساله كه توسـط بانـك  باشد كه ما از نرخ بهره بانكي يكنهادهاي مالي مي

  .ايمشوند استفاده كردهپرداخت مي
:E(Rm) نرخ بازده مورد انتظار بازار  

داران كه با استفاده از ميـانگين  انتظار سرمايه تامين شده توسط سهاممورد نرخ بازده 
  . بازده پرتفوي بازار محاسبه گرديده است

Βi:  ضريب بتا(ريسك سيستماتيك (  
ها نسبت به نرخ بازده ماهانه پرتفوي بـازار  حساسيت نرخ بازده ماهانه سهام شركت

طبـق  . كه با استفاده از ميانگين نرخ بازده بازار و نرخ بازده سهام محاسـبه گشـته اسـت   
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  :آورد نويناز نرم افزار ره با استفاده) 345، ص 1389تهراني،(فرمول زير
ߚ                                                )5( ൌ ைሺோ,ோሻ

ఙమሺோሻ
             

,ሺܴܸܱܥ : ܴሻ تغييرات بازده سهام نسبت به بازده بازار 

  واريانس بازده بازار ଶሺܴሻߪ :

  هاي تحقيقيافته -7
ها از طريـق آزمـون   براي انجام آناليز واريانس و ضريب همبستگي، نرمال بودن داده

  .د بررسي قرار گرفتكلموگراف اسميرنوف زير مور
  آزمون كلموگراف اسميرنوف -1جدول 

  
  
  

                     
  

  
  
  
  

  

  هاي پژوهشگر يافته :منبع*                   
  

برابـر بـا   % 95داري در سـطح اطمينـان   چـون سـطح معنـي    1با توجـه بـه جـدول    
ها نرمـال  شود و دادهنمي باشد، پس فرض صفر ردبزرگتر مي 05/0باشد و از مي071/0

  .هستند

 نسبت بدهي آزمون كلموگراف اسميرنوف

 380 تعداد نمونه

 متغير نرمال
 2.6995 ميانگين

 6.75169 انحراف استاندارد

 بيشترين تفاوت

 0.64 كل

 064. مثبت

 - .063 منفي

 1.056 آزمون كلموگراف اسميرنوف

 0.71 داريسطح معني
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  هافرضيه نتيجه آزمون -8
 آزمون فرضيه اول-8-1

H0 :هاي پذيرفته شـده در بـورس   نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام در  شركت
  .اوراق بهادار يك افزايش با اهميت آماري ندارد

H1 : :رفته شده در بـورس  هاي پذينسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام در  شركت
 .اوراق بهادار يك افزايش با اهميت آماري دارد

  

  وآزمون همگن بودن لوين Fتحليل واريانس و آزمون -2جدول 
 سطح معني داري آماره نسبت بدهي

 0.12 1.228 آزمون لوين

تحليل واريانس و آزمون 
F

2.041 0.004 

  هاي پژوهشگر يافته :منبع*               
  

اـ همگـن مـي   دهد كه واريانس، آزمون انجام شده لوين نشان مي2ه جدول با توجه ب نـد و  ه باش
  .باشندها داراي روند تغييرات ميدهد كه واريانسنشان مي  Fآزمون تحليل واريانس وآزمون

هايي كه داراي روند تغييرات با اهميت و مطلوب هستند را با استفاده از ، سال3با توجه به جدول 
   ).باشدمي 05/0ها كمتر از داري آنارقامي كه سطح معني(ايم يسه چندگانه مشخص كردهآزمون مقا

دهنـد كـه رونـد    آزمون تحليل واريانس وآزمون  مقايسه چندگانه ، نتايج نشـان مـي  
تغييرات نسبت بدهي براي دو سال افزايش داشته است و براي دو سـال كـاهش داشـته    

د يكنواخت بوده است پس روند تغييـرات نسـبت   هاي ديگر يك روناست و براي سال
رد كرد، به عبارت ديگر نسـبت   را H0توان فرض بدهي يك روند افزايشي ندارد و نمي

  .باشدبدهي داراي يك روند افزايشي با اهميت نمي
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 آزمون مقايسه چندگانه نسبت بدهي-3جدول 

سال 
 پايه

سال 
 مقايسه

تفاوت 
 ميانگين

 سطح معناداري
سال 
 پايه

سال 
 مقايسه

تفاوت 
 ميانگين

سطح 
 معناداري

1379 

1380 12.5256-  004. 

1384 

1379 7.7842 072. 

1381 8.7967- 042. 1380 4.7414- 272. 

1382 6.7536- 118. 1381 1.0125 815. 

1383 7.3730- 088. 1382 1.0306 811. 

1384 7.7842- 072. 1383 4112. 924. 

1385 6.3953- 139. 1385 1.3888 748. 

1386 6.5461- 130. 1386 1.2381 774. 

1387 6.5321 131. 1387 1.2521 772. 

1388 5.2006-  229. 1388 2.5836 550. 

1380 

1379 12.5256 004. 

1385 

1379 6.3953 139. 

1381 3.7289 388. 1380 6.1303- 156. 

1382 5.7720  182. 1381 2.4013- 578. 

1383 5.1526 233. 1382 3583. - 934. 

1384 4.7414 272. 1383 9777. - 821. 

1385 6.1303 156. 1384 1.3888- 748. 

1386 5.9795 166. 1386 1508. - 972. 

1387 5.9935 166. 1387 1369. - 975. 

1388 7.3250 090. 1388 1.1947 782. 

1381 

1379 8.7967 042. 

1386 

1379 6.5461 130. 

1380 3.7289- 388. 1380 5.9795- 166. 

1382 2.0431 636. 1381 2.2506- 602. 

1383 1.4237 742. 1382 2075. 962. 

1384 1.0125 815. 1383 8269. 848. 

1385 2.4013 578. 1384 1.2381- 774. 

1386 2.2506 602. 1385 1508. 972. 
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1387 2.2645 600. 1387 0140. 997. 

1388 3.5960 405. 1388 1.3435 775. 

1382 

1379 6.7536 118. 

1387 

1379 6.5321 131. 

1380 5.7720- 182. 1380 5.9935- 166. 

1381 2.0431- 636. 1381 2.2645- 600. 

1383 6194. - 886. 1382 2215. - 595. 

1384 1.0306 811. 1383 8409. - 846. 

1385 3583. 934. 1384 1.2521.-772. 

1386 2075. 962. 1385 1368. 975. 

1387 2215. 959. 1386 0140 -. 997. 

1388 1.5530 719. 1388 1.3315 758. 

1383 

1379 7.3730 088. 

1388 

1379 5.2006 229. 

1380 5.1526- 233. 1380 7.3250- 090. 

1381 1.4237- 742. 1381 3.5960- 405. 

1382 6194. 886. 1382 1.5530- 719. 

1384 4112. 924. 1383 2.1724- 615. 

1385 9777 821. 1384 2.5836- 550. 

1386 8269. 848. 1385 1.1947.-782. 

1387 8409. 846. 1386 1.3455.-755. 

1388 2.1724 615. 1387 1.3315- 758. 

  )3ادامه جدول (                         هاي پژوهشگر يافته :منبع*
  
  ها براساس مدل سود تحقق يافته تعديل شدهنتايج يافته-8-2

  :آزمون فرضيه دوم
H0 :WACC هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طي دوره مـورد  در شركت

  .مطالعه، يك كاهش با اهميت آماري ندارد
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H1 :WACC س اوراق بهادار طي دوره مـورد  هاي پذيرفته شده در بوردر شركت
  .مطالعه، يك كاهش با اهميت آماري دارد

  
  وآزمون همگن بودن لوين Fتحليل واريانس و آزمون -4جدول 

WACC(KS) سطح معني داري آماره 

 0.092 1.317 آزمون لوين

تحليل واريانس و آزمون 
F

4.615 0.000 

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*                
  

هـا همگـن   دهد كـه واريـانس  ، آزمون انجام شده لوين نشان مي4وجه به جدول با ت
ها داراي رونـد  دهد كه واريانسنشان مي Fباشند و آزمون تحليل واريانس و آزمون مي

هايي كه داراي رونـد تغيـرات بـا اهميـت و     ، سال5با توجه به جدول   .باشندتغييرات مي
ارقامي كـه سـطح   (ايم ون مقايسه چندگانه مشخص كردهمطلوب هستند را با استفاده از آزم

 ).باشدمي 05/0ها كمتر از آن داريمعني

دهند كه رونـد  با توجه به آزمون تحليل واريانس و مقايسه چندگانه، نتايج نشان مي
سال رونـد كاهشـي داشـته     5سال روند افزايشي و براي  5براي ) WACCKS(تغييرات 

باشـد، يعنـي رونـد تغييـرات     ايـن رونـد يكنواخـت  مـي     هاي ديگـر است و براي سال
)WACCKS (توان فرض باشد، پس نميداراي يك روند كاهشي نميH0    را رد كـرد، بـه

  .باشدداراي يك روند كاهشي با اهميت نمي) WACCKS(عبارت ديگر 
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 WACC(KS)آزمون مقايسه چندگانه -5جدول 

سال 
 پايه

سال 
 مقايسه

تفاوت 
 ميانگين

 معناداريسطح 
سال 
 پايه

سال 
 مقايسه

تفاوت 
 ميانگين

سطح 
 معناداري

1379 

1380 050158.- 727. 

1384 

1379 254658. 088. 

1381 0040026. 978. 1380 1955. 174.. 

1382 125763. 382. 1381 249684. 083. 

1383 155579. 279. 1382 371421. 010. 

1384 245658.- 088. 1383 401237. 005. 

1385 090474. 529.. 1385 336132. 020. 

1386 082053. 568.. 1386 327711. 023. 

1387 180658. 209. 1387 426316. 003. 

1388 079237.  581. 1388 166421. 247. 

1380 

1379 051158. 727. 

1385 

1379 090474. 529. 

1381 054184. 706. 1380 140632.- 328. 

1382 175921. 221. 1381 086447.- 548. 

1383 205737. 153. 1382 .035289. 806. 

1384 195500. 174. 1383 065105. 651. 

1385 140632. 328. 1384 336132.- 020. 

1386 132211. 358. 1386 008421.- 935. 

1387 230816. 109. 1387 090184. 530. 

1388 029079. 840. 1388 169711.- 238. 

1381 

1379 004026. 978. 

1386 

1379 082053.- 568. 

1380 054184. 706. 1380 132211.- 358. 

1382 121737. 397. 1381 078026.- 587. 

1383 151553. 292. 1382 043711.- 761. 

1384 249684.- 083. 1383 073526. 609. 

1385 086447. 548. 1384 327711.- 023. 

1386 078026. 587. 1385 008421. 953. 
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1387 176632-. 219. 1387 .098605 493. 

1388 083263.- 562. 1388 161289.- 262. 

1382 

1379 125763.- 382. 

1387 

1379 180658.- 209. 

1380 175921.- 221. 1380 230816.- 109. 

1381 121737.- 397. 1381 176632.- 219. 

1383 029816. 836. 1382 054895.- 702. 

1384 371421.- 010. 1383 025079.- 861. 

1385 035289.- 806. 1384 426316.- 003. 

1386 043711.- 761. 1385 090184.- 530. 

1387 054895. 702. 1386 098605.- 493. 

1388 205. 154. 1388 259895.- 071. 

1383 

1379 155579.- 279. 

1388 

1379 079237. 581. 

1380 250737.- 153. 1380 029079. 840. 

1381 151553.- 292. 1381 083263. 562. 

1382 029816. 836. 1382 205000. 154. 

1384 401237. 005. 1383 234816. 103. 

1385 065105. 651. 1384 166421. 247. 

1386 073526. 609. 1385 169711. 238. 

1387 025079. 861. 1386 161289. 262. 

1388 234816. 103. 1387 259895. 071. 

  )5ادامه جدول (                        هاي پژوهشگر يافته :منبع*
  
  
  آزمون فرضيه سوم-8-3

H0:       بين تغييرات در نسبت بدهي بـه حقـوق صـاحبان سـهام و تغييـرات درWACC 
  .داردنوجود  داريمعنيهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه شركتهاي نمونه
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H1:    بين تغييرات در نسبت بدهي به حقوق صاحبان سـهام و تغييـرات درWACC 
  .وجود دارد داريمعنيهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه هاي شركتنمونه
  

    WACC(KS)وآزمون همبستگي بين نسبت بدهي  -6جدول 
 WACC(KS) نسبت بدهي ضريب همبستگي

 نسبت بدهي

 - .004 1 ضريب همبستگي پيرسون

 .936 0 دارييسطح معن

 380 380 تعداد نمونه

WACC(KS)

 1 - .004 ضريب همبستگي پيرسون

 0 .936 دارييسطح معن

 380  380 تعداد نمونه

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*
 

 باشـد بزرگتر مـي  05/0باشد و از مي 936/0داري چون سطح معني 6با توجه به جدول 
  WACC(KS)را رد كرد، به عبارت ديگر بـين نسـبت بـدهي و    H0توان فرض پس نمي

  .داري وجود نداردرابطه معني

  CAPMها براساس مدل نتايج يافته -8-4
 :آزمون فرضيه دوم

H0 :WACC ادار طـي دوره مـورد   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق به ـشركت در
  .مطالعه، يك كاهش با اهميت آماري ندارد

H1 :WACC هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار طـي دوره مـورد    در شركت
  .مطالعه، يك كاهش با اهميت آماري دارد

هـا همگـن   دهد كـه واريـانس  ، آزمون انجام شده لوين نشان مي7با توجه به جدول 
ها داراي رونـد  دهد كه واريانسنشان مي Fريانس و آزمون باشند و آزمون تحليل وامي

 .باشندتغييرات مي
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 وآزمون همگن بودن لوين Fتحليل واريانس و آزمون  -7جدول 

WACC(CAPM) سطح معني داري آماره 

  0.071 3.109 آزمون لوين
 .F 1.728 003تحليل واريانس و آزمون 

  رهاي پژوهشگ يافته :منبع*               

  )WACCCAPM(آزمون مقايسه چندگانه  -8جدول 
سال 
 پايه

سال 
 مقايسه

تفاوت 
 ميانگين

 سطح معناداري
سال 
 پايه

سال 
 مقايسه

تفاوت 
 ميانگين

سطح 
 معناداري

1379 

1380 420158.  407. 

1384 

1379 441974.- 383. 

1381 109974. 828. 1380 021816.- 966. 

1382 317079. 532. 1381 551947.- 276. 

1383 929395. 067. 1382 124895.- 805. 

1384 441974. 383. 1383 487421. 336. 

1385 582368. 251. 1385 140395. 782. 

1386 602816. 235. 1386 160842. 751. 

1387 447789. 377. 1387 005816. 991. 

1388 649289.  201. 1388 207316. 682. 

1380 

1379 420158. 407. 

1385 

1379 582268.- 251. 

1381 530132. 296. 1380 162211.- 749. 

1382 103079. 839. 1381 692342.- 172. 

1383 509237. 315. 1382 265289. 601. 

1384 021816. 966. 1383 347026. 494. 

1385 162211. 749. 1384 140395.- 782. 

1386 182658. 719. 1386 020447. 968. 

1387 027632. 957. 1387 134579.- 791. 

1388 229132. 651. 1388 066921. 895. 
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1381 

1379 109974. 828. 

1386 

1379 602816.- 235. 

1380 530132. 295. 1380 182658.- 719. 

1382 427053. 400. 1381 712789. 160. 

1383 1.039368 041. 1382 285737. 573. 

1384 551947. 276. 1383 326579.- 519. 

1385 692342. 172. 1384 160842.- 751. 

1386 712789. 160. 1385 020447. 968. 

1387 557763. 271. 1387 155026. 760. 

1388 759263. 135. 1388 046474 927. 

1382 

1379 317079. 532. 

1387 

1379 447789. 377. 

1380 103079. 839. 1380 027632. 957. 

1381 427053. 400. 1381 557763. 271. 

1383 612316. 227. 1382 130711. 796. 

1384 124895. 805. 1383 481605. 342. 

1385 265289. 601. 1384 005816. 991. 

1386 285737. 573. 1385 134579. 791. 

1387 130711. 796. 1386 155026. 760. 

1388 332211. 512. 1388 201500. 691. 

1383 

1379 929395.- 067. 

1388 

1379 649289.- 201. 

1380 509237.- 315. 1380 229132.- 651. 

1381 1.039368-041. 1381 759263.- 135. 

1382 612316.- 227. 1382 332211.- 512. 

1384 487421.- 336. 1383 280105. 581. 

1385 347026.- 494. 1384 207316.- 682. 

1386 326579.- 519. 1385 066921.- 895. 

1387 481605.- 342. 1386 040474.- 927. 

1388 280105.- 581. 1387 201500.- 691. 

  )8ادامه جدول (                          هاي پژوهشگر يافته :منبع*
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هسـتند  هايي كه داراي روند تغيرات با اهميت و مطلـوب  سال،  8با توجه به جدول 
هـا  آن داريارقامي كه سطح معني(ايم را با استفاده از آزمون مقايسه چندگانه مشخص كرده

  ).باشدمي 05/0كمتر از 
دهـد كـه رونـد    با توجه به آزمون تحليل واريانس ومقايسه چندگانه، نتايج نشان مي

باشـد و  ي يك سال افزايشي و براي يك سـال كـاهش مـي   ، براWACC(CAPM)تغييرات 
داراي يك   (WACCCAPM)باشد، يعني روند تغييراتهاي ديگر يكنواخت ميبراي سال

  WACC(KS)را رد كرد، به عبارت ديگر H0توان فرض باشد، پس نميروند كاهشي نمي
  . باشدداراي يك روند كاهشي با اهميت نمي

  :آزمون فرضيه سوم
H0 :ن تغييرات در نسبت بدهي به حقـوق صـاحبان سـهام و تغييـرات در     بيWACC 
 .داري وجود نداردهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه معنيهاي شركتنمونه

H1 :    بين تغييرات در نسبت بدهي به حقوق صـاحبان سـهام و تغييـرات درWACC 
  .داري وجود دارددار  رابطه معنيهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاهاي شركتنمونه

  

 WACC(CAPM)آزمون همبستگي پيرسون بين نسبت بدهي و -9جدول 

WACC(CAPM) نسبت بدهي ضريب همبستگي

 نسبت بدهي

 - .006 1 ضريب همبستگي پيرسون

 .900 0.000 داريسطح معني

 380 380 تعداد نمونه

WACC(CAPM) 

 1 - .006 ضريب همبستگي پيرسون

 0.000 0.9 داريمعنيسطح 

 380 380 تعداد نمونه

  هاي پژوهشگر يافته :منبع*
  

 باشـد، بزرگتـر مـي   05/0باشد و از مي 9/0 داري چون سطح معني 9با توجه به جدول 
  WACC(WACC)را رد كرد، به عبارت ديگر بين نسبت بـدهي و   H0توان فرض پس نمي
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  .داري وجود نداردرابطه معني

 يگيرنتيجه -9

اين تحقيق به بررسي روند تغييرات نسبت بدهي و ميانگين موزون هزينه سـرمايه و  
هاي بـدهي و ميـانگين مـوزون هزينـه سـرمايه در      همچنين به بررسي رابطه بين نسبت

در محاسـبه  . هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه اسـت      شركت
 CAPMودتحقق يافته تعـديل شـده و مـدل    ميانگين موزون هزينه سرمايه از دو مدل س

براي محاسبه نرخ بازده مورد انتظار سهام عادي استفاده گرديد و بعـد از محاسـبه نـرخ    
هـاي تحليـل   هـاي تحقيـق بـا روش   هزينه سرمايه بدهي با توجه به نرخ ماليات، فرضيه

يج واريانس و ضريب همبستگي  مورد آزمون قرار گرفت كه هر سه فرضيه رد شد، نتـا 
  :باشدهاي انجام شده به شرح زير ميآزمون

هـاي  روند افزايشي نسبت بدهي مورد آزمون قـرار گرفـت و تحليـل    اول در فرضيه
انجام شده در اين فرضيه مبين اين است كه برخلاف مباني نظري فرضـيه اول كـه يـك    

اي ه ـبيني كرده بود، ايـن رونـد در شـركت   روند افزايشي در مورد نسبت بدهي را پيش
رونـد افزايشـي   ) 2008(سـانگ  . بورس اوراق بهادار تهران يك روند افزايشـي نيسـت  

  .كندنسبت بدهي را رد  مي
هـاي  مورد آزمون قرار گرفت، بر اسـاس آزمـون   WACCروند افزايشي  دوم در فرضيه

انجام شده، مشخص شد كه برخلاف مباني نظري فرضيه دوم كـه يـك رونـد كاهشـي در     
بيني كرده بود، اين روند براي هر دو مدل سود تحقق يافته تعديل ا پيشمورد نسبت بدهي ر

. باشـد يـك رونـد كاهشـي نمـي     هاي بورس اوراق بهادار تهراندر شركتCAPM شده و 
  .كندرا رد مي WACCروند كاهشي ) 2008(سانگ 

رابطه بين نسبت بدهي و ميانگين موزون هزينه سرمايه مورد بررسي  سوم در فرضيه
كـه   MMهاي تحقيق نشان داد كه بر خلاف نظريه سـنتي و نظريـه   و  يافته گرفت قرار

دار بين ساختار سـرمايه و ميـانگين مـوزون هزينـه     حاكي از وجود رابطه خطي و معني
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داري بين اين دو متغيـر وجـود نـدارد و    گونه ارتباط خطي و معنيباشد، هيچسرمايه مي
 . فرضيه سوم رد شد

 بدهي بـا هزينـه   نسبت بين %5 خطاي سطح در كه دهد مي نشان تحقيق هاي يافته

 كه تحقيقاتي با موضوع اين .نگرديد مشاهده داري معني خطي رابطه گونه هيچ سرمايه

 بـود  شـده  انجـام  )1379(و نصرالهي ) 1990(، قنبري )1963(موديلياني  ميلر و توسط

 داررابطه معني يك بدهي نسبت و سرمايه هزينه بين دادند نشان آنها زيرا باشد،نمي موافق

، )1379(وجود دارد، همچنين نتايج تحقيق حاضر با تحقيقاتي كه توسط عبدلي  و مثبت
باشـد، زيـرا تحقيقـات    صورت گرفت، همسو مي) 1387(زاده وعرب) 1387(مجتهدي 

ايشان نشان داد كه بين نسبت بـدهي و هزينـه سـرمايه در بـورس اوراق بهـادار تهـران       
  .ندارد دطي وجواهيچگونه ارتب

 هـاي بـدهي  محـل  از مالي تامين، هابا توجه به اهميت روش تامين مالي در شركت

 شـود، مي دارانسهام ثروت افزايش نتيجه و در سرمايه هزينه كاهش به منجر بلندمدت

 مشروط. باشند داشته هاي بلندمدت،بدهي محل از مالي تامين درسعي  بايدمديران  لذا

 نكند، تجاوز معيني حد از شركت در ساختار سرمايه بلندمدت هايبدهي ميزان اينكه بر

  .يابدهر چه اهرم مالي افزايش يابد، احتمال ورشكستگي نيز افزايش مي زيرا
  :شنهادات براي تحقيقات آتي عبارتند ازيپ
 بـه  بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي شـركت  سرمايه هزينه آتي هايسال در اگر -1

 يكـديگر  بـا  مختلـف  صـنايع  سـرمايه  هزينـه  سپس و شود محاسبه صنعت هر تفكيك

  .آمد خواهد به دست بهتري نتايج گردد مقايسه
 ولي قرار گرفته بررسي مورد مالي ساختار با سرمايه هزينه رابطه تحقيق اين در -2

 نتايج شايد شود، مدل وارد ....اندازه شركت، سودآوري و كنترل ديگري مانندمتغير  اگر

  .گردد مي استنباط بهتري
 بـراي  CAPMسود تحقـق يافتـه تعـديل شـده و مـدل       مدل از تحقيق اين در -3

 اين محاسبة هايروش ساير از استفاده كه است شده استفاده عادي سهام هزينه محاسبة
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  .تواند استفاده گرددمي.... ، گوردون، روش سه عاملي فاما وفرنچ وAPTمثال مدل  نرخ
خودرو (در تحقيقات آتي متغيرهاي تحقيق براي صنعت خاصي شود پيشنهاد مي -4

  .مورد بررسي قرار بگيرد....) سازي و
ارزش شـركت،  (شود در تحقيقات آتي با توجه به متغيرهـايي ماننـد   پيشنهاد مي -6

هـا در سـه دسـته بـزرگ،     شـركت ..) ريسك تجاري، سودآوري، چرخه عمر شـركت و 
  .ه و هزينه سرمايه مورد بررسي قرار گيرندمتوسط و كوچك، رابطه ساختار سرماي
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  منابع 
، هـا در ايـران  تاثير صنعت و اندازه بر ساختار سـرمايه شـركت  ، )1383( ،سفلي، امينسليمي

 .45 - 1 صصنامه كارشناسي ارشد، دانشگاه مازندران، دانشكده علوم انساني و اجتماعي،پايان

بررسي رابطه بين نسبت بدهي و هزينه سرمايه ، )1387( ،مجتهدي ،پناهيان، مجتبي 
  .80 - 55صص، 39، فصلنامه بصيرت، شماره در بورس اوراق بهادار تهران

  .495 - 487صصانتشارات نگاه دانش،  ،مديريت مالي، )1389( ،تهراني، رضا
سرمايه و بازدهي مـورد  ررسي نسبت بدهي با هزينه ، ب)1379(عبدلي، محمدرضا 

  .10 -1صصنامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران، ، پاياندارانتوقع سهام
بررسـي عوامـل مـوثر بـر هزينـه سـرمايه در       ، )1386( ،جلالـي  ،حجازي، رضـوان  

نامـه علـوم انسـاني    ، پـژوهش هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران   شركت
 . 30 -13 صص،24واجتماعي، شماره

بررسي رابطه نسبت بدهي با هزينـه سـرمايه در    ،)1376( ،آبادي، محمدحسينكمال
نامـه كارشناسـي ارشـد،    ، پايـان هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران شركت

  .7صدانشگاه شهيد بهشتي، دانشكده علوم اداري، 
محتـواي  ، )1389( ،پـور وليهاشم  نيا، طالب قدرت الهرود پشتي، فريدون، يرهنما

 ، تحقيقات حسابداري، شماره هاي نقدياطلاعاتي سود و چرخه نوسانات سود و جريان
 . 50 - 34 صص، 8

هاي بورس اوراق بهـادار  برآورد هزينه سرمايه در شركت، )1379( ،نصراللهي، زهرا
  .154 – 38 صص، رساله دكترا، دانشگاه تربيت مدرس، دانشكده علوم انساني،تهران

هاي هزينه سرمايه و عوامـل مـوثر بـر    شناسايي مدل، )1381( ،د قسيمعثماني، محم
 .26 -1صص، رساله دكترا، دانشگاه علامه طباطبايي آن

ارايـه الگـوي جـامع سـاختار سـرمايه در      ، )1387( ،محمد، عينعلـي كيمياگري، علي
  .108 -91 صص،)25(، تحقيقات مالي، شماره بورس اوراق بهادار تهران

بررسي رابطـه بـين سـاختار سـرمايه و طبقـات ريسـك       ، )1389(،كشاورز، حميده 
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، پايـان نامـه كارشناسـي ارشـد،     بهادار تهـران هاي بورس اوراق سيستماتيك در شركت
  .28 صدانشگاه آزاد مرودشت،

رابطـه تـامين مـالي و درصـد تغييـرات هزينـه سـرمايه در        ، )1384( ،نوروش، ايرج
، مجلـه دانشـكده علـوم اداري و    هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت

 .15 -2 صص،3اقتصاد دانشگاه اصفهان، شماره 
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