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  چکيده
گذاري از  هاي سرمايه هاي تامين مالي براي اجراي طرح گيري  تصميمي در ارزيابامروزه

رابطه بين انواع نسبت بدهي با شود که يکي از اين ابزارها  ابزارهاي گوناگوني استفاده مي

  نسبت استفاده ازهر چهانجام شده  چرا که طبق تحقيقات نظري ،باشد ها مي بازده دارائي

 افزايش خواهد ها نيز  افزايش يابد بازده داراييي تامين ماليها عنوان يکي از روش به ،بدهي

آيا بين نسبت : ه شودبدين جهت در اين تحقيق سعي شده است به سوال زير پاسخ داد .يافت

 دار هاي بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني  در شرکت)ROA(ها  بدهي با بازده دارائي

از ديدگاه (ها   نسبت بدهي رابطه بين انواع؟ براي پاسخ به سوال فوق وجود داردمثبتي

 در چهار صنعتها  با بازده دارايي)  بلند مدت و کل بدهييها  جاري، بدهييها بدهي

 غذايي و صنايع: اين چهار صنعت عبارتند از.  قرار گرفت وتحليل مورد تجزيهمنتخب

 .آشاميدني، خودرو و ساخت قطعات، ماشين آلات و تجهيزات و لاستيک و پلاستيک

همبستگي پيرسون و اسپيرمن  ضرايب ،مورد استفاده در اين تحقيقهاي آماري  روشهمچنين 

دار  دهد که يک رابطه معني نشان مي تحقيق  حاصل از اينيجنتا .باشد يم % ٩٥حد اطمينان  در

ه در  ازآن است کياين واقعيت حاک .ها وجود دارد  با بازده دارايييمعکوس بين نسبت بده

ها به نحو احسن مورد استفاده قرار نگرفته  منابع حاصل از استقراض توسط شرکتکشور ما 

   .است

  

ها، صنعت، بورس اوراق  ها، بازده دارايي رايينسبت بدهي به کل دا :هاي کليدي واژه
  بهادار تهران

  

  Email: Petro_sepehri@yahoo.com        : نويسنده مسئول∗



  ١٣٨٥ ز و زمستانييپا ،۲۲ شماره ،٨ دوره، يتحقيقات مال
  

  

٢٢

 

  مقدمه
ست که نقش مهمي در ها ا بدهي يکي از اجزاي اصلي ساختار سرمايه اکثر شرکت

هاي آمريکايي  ويژه شرکت ها، به ها ايفا كرده و روند استفاده از آن در شرکتتامين مالي آن

که نسبت بدهي به سرمايه در  طوري در طي پانزده سال گذشته سير صعودي داشته است به

 از مرز پنج به يک ۱۹۹۳ دو به يک بوده و در سال ۱۹۸۲ساختار تامين مالي در سال 

هاي اخير افزايش  ها در دوره در کل شواهد بيانگر آن است که بدهي شرکت. گذشته است

 .]۱[هاي مختلف متفاوت بوده است ر چه ارقام آن در بين شرکتيافته است، اگ
جوئي مالياتي و کاربرد  يكي از دلايل اشتياق روز افزون به استفاده از بدهي وجود صرفه

  .دهد ها را افزايش مي باشد که بازده دارايي اهرم مالي مي

ها را در  رايياين تحقيق درصدد آن است که ارتباط بين نسبت انواع بدهي با بازده دا

 و تجهيزات، خودرو و ساخت قطعات، لاستيک و پلاستيک، ماشين آلات(صنايع منتخب 

مقايسه قرار دهد تا به اين سوال که آيا  مورد بررسي و) هاي غذايي و آشاميدني فرآورده

  .ها شده است يا خير پاسخ داده شود افزايش در نسبت بدهي باعث افزايش بازده دارايي

  

  ه  بيان مسأل
ها  انجام يافته و هميشه در اکثر آنويژه بدهي مطالعات زيادي در زمينه ساختار سرمايه به

 ولي در عمل انواع مختلف از بدهي .ها از يک نوع هستند فرض بر آن بوده که بدهي

، وام بانکي، هاي قابل تبديل ، وامها و اسناد پرداختني توان به حساب متصور است که مي

هاي  بندي ز حساب، اوراق قرضه اشاره نمود که خود اين مسأله منجربه طبقهاضافه برداشت ا

بندي نيز اهميت خاصي در زمينه اداره  گوناگون از آنها شده است و هر نوع تقسيم

   .ها دارد شرکت

هاي تضمين شده و تضمين نشده اشاره کرد، همچنين بر  توان به بدهي عنوان نمونه مي به

تر باشد به  ن يا نبودن در يک سال يا دوره مالي هر کدام طولانياساس قابل پرداخت بود

   .کوتاه مدت و بلند مدت تقسيم نمود

برخي از اين مطالعات به بررسي رابطه بين نوع شرکت با نوع بدهي و سررسيد آن 

آنها . نمود اشاره) ۱۹۹۵(هاي بارکلي و اسميت  توان به يافته پرداخته است که براي نمونه مي

هاي بزرگ که اعتبار بالايي دارند مورد  هاي بلند مدت توسط شرکت  دادند که بدهينشان

 و )بلند مدت،کوتاه مدت(رسيد بدهي گيرند البته هيچ ارتباطي بين سر استفاده قرار مي
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اشاره  ماور هاي استن و توان به نتايج پژوهش  ميهمچنين ،هاي شرکت پيدا نكردند ويژگي

دريافتند که نسبت بدهي بلند مدت با اندازه شرکت افزايش يافته  ۱۹۹۵ها در سال آن«كرد 

   .يابد و با ريسک موجود شرکت کاهش مي

 گيري کارآيي اقتصادي شرکت محاسبه بازده هاي متداول اندازه از جمله روش

در  را شرکت يسودآور، توانايي اه  بازده دارايي.باشد هاي مربوط به آن شرکت مي دارايي

   .کند گيري مي  اندازهگذاري انجام شده در شرکت  سرمايه ميزانارتباط با کل

ايراني هاي فعال   شرکتيساختار مال حال ممکن است اين سوال پيش آيد که آيا در

ها با بازده  داري بين نسبت بدهي اند رابطه معني بندي شده که در صنايع مختلف طبقه

اي، آن رابطه به چه  نين رابطهها وجود دارد يا خير و در صورت وجود يک چ دارايي

ها  بين نسبت بدهي) مستقيممستقيم يا غير(ردن به نوع رابطه باشد، چرا که با پي ب صورت مي

ها  عنوان راهنمايي براي تعيين ترکيبي بهينه از انواع بدهي توان از آن به ها مي و بازده دارايي

ها و در نتيجه  فزايش بازده داراييهاي تامين مالي استفاده نمود که منجربه ا عنوان روش به

از اين رو اين تحقيق براي رسيدن به برخي از اين اهداف . افزايش ارزش شرکت گردد

  .خواهد پرداخت

  

  اهداف تحقيق 
ها به دريافت  علت اصلي اين موضوع براي تحقيق، مشاهده اشتياق روز افزون شرکت

بررسي ارتباط بين نسبت بدهي به ترين هدف تحقيق  لذا اساسي. باشد تسهيلات مالي مي

هاي پذيرفته شده در  عنوان يکي از معيارهاي کارآيي در شرکت ها به دارايي با بازده دارايي

  :شود باشد که به صورت زير بيان مي بورس اوراق بهادار تهران مي

  گردد يا خير؟ ها مي آيا استفاده از تسهيلات مالي باعث افزايش بازده دارايي .۱

  ؟  خير نوع صنعت نيز در انتخاب تسهيلات مالي تاثيرگذار است يا آيا .۲

  

  پيشينيه تحقيق
درستي شناسايي و معرفي شده  چارچوب نظري هر تحقيقي بايد متغييرهاي موجود به در

، روابط هاي موجود در ارتباط با موضوع تحقيق و سپس با توجه به تحقيقات و يا تئوري

هايي بيان کرده و  دف اين تحقيق است در قالب فرضيهکه هموجود بين اين متغييرها 

  .بررسي نمود
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 )MM( هاي موجود در ارتباط با موضوع اين تحقيق مي توان به تئوري از جمله تئوري

 گرديده است که طي اين تئوري به اين نتيجه رائها اشاره نمود که توسط موديلياني و ميلر

پذير ساخته  هاي مالياتي را امکان جوئي ه از صرفه امکان استفاد،رسيدند که استفاده از بدهي

جوئي باعث افزايش سود پس از کسر ماليات و در نهايت باعث افزايش ارزش  و اين صرفه

  .]۵[گردد  مي شرکت

در مورد ساختار سرمايه بود  توان به آن اشاره نمود تحقيق فرناندز تحقيق ديگري که مي

 ، نسبت بازده چه ميزان نسبت بدهي افزايش يابدکه به اين نتيجه کلي دست يافت که هر

ها افزايش خواهد يافت و آن بدين معني است که استفاده هرچه بيشتر از بدهي  دارايي

  .]۴[گردد باعث افزايش سودآوري و نهايتاَ ارزش شرکت مي

 انجام شد به اين نتيجه دست يافتند ۱۹۸۴طبق تحقيق برادلي و جارل و کيم که در سال 

  .]۲[ها تاثير دارد طور موثري بر نسبت بدهي شرکت هع صنعت بکه نو

ه با توجه بايست که انتخاب نوع بدهي با توجه به نوع صنعت انجام شود چرا ک پس مي

  .پذير نخواهد بود گونه بدهي در هر صنعت توجيهبه نتيجه تحقيق فوق هر

دهنده ساختار  ل دکتري خود به بررسي عوامل تشکيلهچهاب در رسا نيز ۱۹۹۵در سال 

نتيجه تحقيق حاکي از اين مطلب بود که سطوح . پرداخت) بدهي، تأمين مالي(سرمايه 

هاي ثابت و ميزان مالکيت رابطه مستقيم   ميزان افزايش دارائي،تقسيم سود ،دبدهي با رش

 .]۳[ با سودآوري و ريسک واحد تجاري رابطه معکوس داردهمچنينو
هاي انجام شده اين امکان فراهم آمد که احتمال  حقيقبا توجه به نتايج حاصله از ت

هايي مطرح  ها در قالب فرضيه ها با بازده دارائي بين نسبت بدهي دار وجود يک رابطه معني

اي بين روابط يافته شده در هر  همچنين به بررسي مقايسه. گرديده و مورد آزمون قرار گيرد

ائيد هر چه بيشتر تحقيقات انجام شده قبلي صنعت پرداخته شود تا به اين ترتيب در جهت ت

  .گامي برداشته شود

  

  هاي اصلي فرضيه
شود تا اطلاعات بر  هاي زير مطرح مي با توجه به بيان مسئله و اهداف تحقيق فرضيه

  .ها اقدام شود آوري و سپس نسبت به تاييد يا رد فرضيه ها جمعمبناي آن

ها در  ها و ميانگين بازده دارايي ها به کل دارايي بين ميانگين نسبت کل بدهي .۱

  .داري وجود دارد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني شرکت
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ها در  ها و ميانگين بازده دارايي هاي جاري به کل دارايي بين ميانگين نسبت بدهي .۲

  .دداري وجود دار هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني شرکت

ها در  ها و ميانگين بازده دارايي هاي بلند مدت به کل دارايي بين ميانگين نسبت بدهي .۳

  .داري وجود دارد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني شرکت

  

لاستيك و پلاستيك، ماشين آلات و ( صنعت ۴كه سه فرضيه فوق به تفكيك در مورد 

  .شود آزمون مي) ات، فراورده هاي غذايي و آشاميدنيتجهيزات، خودرو و ساخت قطع

  

 روش تحقيق
آوري  اين تحقيق يک تحقيق کاربردي است که مبتني بر تجزيه و تحليل اطلاعات جمع

در اين تحقيق ابتدا با استفاده از روش . باشد مي شده از بورس اوراق بهادار تهران

 منابع داخلي و خارجي استخراج و اي مباني نظري مرتبط با موضوع تحقيق از کتابخانه

ها مورد آزمون  آوري شده و فرضيه سپس با روش ميداني اطلاعات جمع .شود گزارش مي

  .شوند مي واقع

 مورد تحليل واقع شده، تحليل SPSSروش مورد آزمون که از طريق نرم افزار 

بر مبناي . استداري است که نمايانگر درجه اطمينان بين دو متغير  همبستگي و آزمون معني

هاي تحقيق آزمون و  آوري شده از طريق تحليل دادها، صحت و سقم فرضيهگرد اطلاعات

  .نتايج حاصله به جامعه آماري مورد نظر تعميم داده خواهد شد

  

  جامعه آماري
 بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در جامعه آماري اين تحقيق تمام شرکت

ها  و در دسترس بودن آنهاي مالي حسابرسي شده  وجود صورتعلت اين امر نيز. هستند

  .بوده است

هاي حسابرسي آنان بين  هاي منتخبي هستند که گزارش ، شرکتهاي نمونه شرکت

گيري  مونهبراي انتخاب نمونه از روش ن. اند  قابل دسترسي بوده۱۳۸۲ تا ۱۳۷۹هاي  سال

آلات و  لاستيک و پلاستيک، ماشينعت ها از بين چهار صن اي استفاده گرديدو نمونه خوشه

  .اند هاي غذايي و آشاميدني انتخاب شده تجهيزات، خودرو وساخت قطعات و فراورده

طور  هاي فعال در صنعت لاستيک و پلاستيک در بورس اوراق بهادار تهران به شرکت
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از .  شرکت است۱۵تعداد نمونه مورد بررسي از اين صنعت، .  شرکت است۱۶متوسط 

  .شرکت هاي اين صنعت مورد بررسي قرار گرفته اند از % ۷/۹۳رو  اين

آلات و تجهيزات در بورس اوراق بهادار تهران به  هاي فعال در صنعت ماشين شرکت

.  شرکت است٢٠تعداد نمونه مورد بررسي از اين صنعت، . باشد  شرکت مي٢٨طور متوسط 

  .قرار گرفته اندهاي اين صنعت مورد بررسي  از شرکت % ٤/٧١رو  از اين

هاي فعال در صنعت خـودرو و سـاخت قطعـات در بـورس اوراق بهـادار تهـران                  شرکت

 شـرکت   ۱۵د بررسـي از ايـن صـنعت         تعداد نمونه مـور   .  شرکت مي باشد   ۲۲طور متوسط    هب

 .اند هاي اين صنعت مورد بررسي قرار گرفته  شرکتاز % ۲/۶۸رو  است، از اين
طور   آشاميدني در بورس اوراق بهادار تهران بههاي فعال در صنعت غذايي و شرکت

از .  شرکت است۳۸تعداد نمونه مورد بررسي از اين صنعت، . باشند  شرکت مي۴۳متوسط 

  .اند هاي اين صنعت مورد بررسي قرار گرفته شرکتاز  % ۳/۸۸رو  اين

  

  نتايج و تجزيه و تحليل تحقيق
  :ر استشرح زي هو بر حسب صنايع بها  ها به ترتيب فرضيه خلاصه نتايج تحقيق فرضيه
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H0 :  بين ميانگين نسبت کل بدهي به کل دارايي ها و

  .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :                بين ميانگين نسبت کل بـدهي بـه کـل دارايـي هـا و

 .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

 اسپيرمن
۴۱۲/۰‐ H1 ۰۰۰/۰ 

اصلي 

 دوم

H0 :  بين ميانگين نسبت  بدهي جاري به کل دارايي ها و

  ميانگين بازده دارائي ها رابطه معني داري وجود ندارد

H1 : ميانگين نسبت بدهي جاري به کل دارايي ها و بين 

 ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۳۴۸/۰‐  H1  ۰۰۰/۰ 

ان
هر

ر ت
دا
ها

ق ب
را
او

س 
ور

ي ب
ها

ت 
رک

ش
  

اصلي 

 سوم

H0 :  بين ميانگين نسبت بدهي بلند مدت به کل دارايي ها

  و ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  ميانگين نسبت بدهي بلند مدت به کل دارايي ها بين

 و ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۲۳۵/۰‐ H1  ۰۰۰/۰ 
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فرعــي 

 اول

H0 : نگين نسبت کل بدهي به کل دارايي ها و بين ميا

  ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  بين ميانگين نسبت کل بدهي به کل دارايي ها و

 ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۰۱۴/۰‐ H0  ۹۱۷/۰ 

فرعــي 

 پنجم

H0 : ت بدهي جاري  به کل دارايي ها و بين ميانگين نسب

  .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  بين ميانگين نسبت بدهي جاري به کل دارايي ها و

 .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۰۸۳/۰‐ H0  ۵۳۰/۰ 

ک 
ستي

لا
و پ

ک 
ستي

لا
ت 

نع
ص

 

فرعــي 

 نهم

H0 :  بدهي بلند مدت به کل دارايي ها بين ميانگين نسبت

  و ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  بين ميانگين نسبت بدهي بلند مدت به کل دارايي ها

 و ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۰۸۵/۰‐ H0  ۵۱۸/۰ 

عــي فر

 دوم

H0 :  بين ميانگين نسبت کل بدهي به کل دارايي ها و

  .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  بين ميانگين نسبت کل بدهي به کل دارايي ها و

 .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۶۶۰/۰‐ H1  ۰۰۰/۰ 

فرعــي 

 ششم

H0 :  بين ميانگين نسبت بدهي جاري به کل دارايي ها و

  .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  بين ميانگين نسبت بدهي جاري به کل دارايي ها و

 .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۶۶۴/۰‐ H1  ۰۰۰/۰ 
ت 

زا
هي

ج
و ت

ت 
لا
 آ

ن
شي

ما
ت 

نع
ص

فرعــي  

 دهم

H0  : بين ميانگين نسبت بدهي بلند مدت به کل دارايي ها

  و ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  بين ميانگين نسبت بدهي بلند مدت به کل دارايي ها

 و ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۲۹۲/۰‐ H1  ۰۰۹/۰ 

رو
ود

خ
ت 
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ص

و 
ت  

عا
قط

ت 
خ
سا

 

فرعــي 

 سوم

H0 :  بين ميانگين نسبت کل بدهي به کل دارايي ها و

  .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  بين ميانگين نسبت کل بدهي به کل دارايي ها و

 .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  پيرسون

۳۲۳/۰‐ H1  ۰۱۲/۰ 
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فرعي 

 هفتم

H0 :  بين ميانگين نسبت بدهي جاري به کل دارايي ها و

  .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  بين ميانگين نسبت بدهي جاري به کل دارايي ها و

 . بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد ميانگين

ضريب 

همبستگي 

  پيرسون

۲۹۴/۰‐ H1  ۰۲۳/۰ 

 

فرعي 

 يازده

H0 :  بين ميانگين نسبت بدهي بلند مدت به کل دارايي ها

  و ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  بين ميانگين نسبت بدهي بلند مدت به کل دارايي ها

 انگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد و مي

ضريب 

همبستگي 

  پيرسون

۰۳۹/۰ H0 ۷۶۷/۰ 

فرعي 

 چهارم

H0 :  بين ميانگين نسبت کل بدهي به کل دارايي ها و

  .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 : هي به کل دارايي ها و بين ميانگين نسبت کل بد

 .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۴۱۲/۰‐ H1  ۰۰۰/۰ 

فرعي 

 هشتم

H0 :  بين ميانگين نسبت بدهي جاري به کل دارايي ها و

  .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 : به کل دارايي ها و بين ميانگين نسبت بدهي جاري 

 .ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۲۵۱/۰‐ H1  ۰۰۲/۰ 

ي 
يد

ام
آش

ي 
ذاي

 غ
ي

ها
ده 

ور
رآ
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  فرعي

۱۲ 

H0 :  بين ميانگين نسبت بدهي بلند مدت به کل دارايي ها

  و ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود ندارد 

H1 :  مدت به کل دارايي ها بين ميانگين نسبت بدهي بلند

 و ميانگين بازده دارايي ها رابطه معني داري وجود دارد 

ضريب 

همبستگي 

  اسپيرمن

۳۰۷/۰‐ H1  ۰۰۰/۰ 

  

  گيري نتيجه
  :شود شرح زير ارائه مي هگيري تحقيق به تفکيک هر صنعت ب نتيجه

  

  گيري از صنعت لاستيک و پلاستيک نتيجه
يعني رابطه . باشد دار نمي ابط معنيدر صنعت لاستيک و پلاستيک هيچ يک از رو

دليل عدم . ها وجود ندارد داري بين انواع نسبت بدهي به دارائي و ميانگين بازده دارائي معني

ها اين است که مصارف  دار بين نسبت بدهي و بازده دارائي وجود يک رابطه معني
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٢٩

اعث ايجاد هايي است که ب هاي ايجاد شده در اين صنعت در جايي غير از طرح بدهي

تواند   بازپرداخت قروض سنوات گذشته مي مثلاً،گردد  در اين صنعت مييآورسود

   .اي از اين مصارف باشد نمونه

  

   از صنعت ماشين آلات و تجهيزاتگيري نتيجه
داري وجود دارد يعني  در اين صنعت بين تمام روابط بررسي شده يک نوع رابطه معني

ها و  هاي جاري به کل دارائي هاي بلند مدت، بدهي دهيها، ب بين ميانگين نسبت کل بدهي

همچنين بين نسبت کل بدهي به کل . داري وجود دارد ها رابطه معني  بازده دارائينسبت

ها و بازده  هاي جاري به کل دارائي ها و نيز بين نسبت بدهي ها و بازده دارائي دارائي

  . باشد ر موارد ديگر رابطه ضعيف ميد. ها رابطه متوسطي آن هم معکوس وجود دارد دارائي

توان  از آنجا که تمام ادعاهاي فرضيه با همبستگي متوسط مورد تائيد قرار گرفت مي

گفت تا حدي نظريه چهاب در اين صنعت و در مورد رابطه بين نسبت کل بدهي به کل 

ها و بازده  هاي جاري به کل دارائي ها و همچنين بين نسبت بدهي ها و بازده دارائي دارائي

وي طي تحقيقاتي به اين نتيجه رسيده بود که بين بدهي و سودآوري . ها صادق است دارائي

يعني اينکه با ايجاد منابع مالي از طريق بدهي جاري و کل، . رابطه معکوسي وجود دارد

است و شرکت ) بهره( هاي تامين مالي درصد افزايش سود کمتر از درصد افزايش هزينه

  . ت از منابع ايجاد شده، سود مورد انتظار را کسب نمايدنتوانسته اس

  

  گيري از صنعت خودرو و ساخت قطعات نتيجه
ها تائيد  در اين صنعت نيز نظريه چهاب در مورد روابط نسبت بدهي و بازده دارائي

ها و  زيرا تمام روابط به غير از رابطه بين نسبت بدهي بلند مدت به کل دارائي. گردد مي

باشد و يک رابطه ضعيف و غير مستقيم برقرار است، همچنين  دار مي ها معني ارائيبازده د

ها و  طبق نظريه اين مکتب نسبت بازده دارائي. شود هاروارد رد مي  نظريه مکتب تجارت

ها  يعني هرچه ميزان بدهي. ها دارد داري با بدهي حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معني

همچنين . يابد ها و حقوق صاحبان سهام هم افزايش مي هي دارائيافزايش يابد، نسبت بازد

تئوري موديلياني و ميلر که معتقد بودند استفاده از حداکثر بدهي باعث افزايش ارزش 

  . شود گردد، نيز رد مي شرکت مي
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  هاي غذايي و آشاميدني  گيري از صنعت فرآورده نتيجه
دار بين  دهنده برقراري يک رابطه معني نتايج حاصل در اين صنعت نيز در مجموع نشان

مستقيم ند ضعيف به دليل غيرچ همچنين نوع اين روابط هر. باشد روابط بررسي شده مي

کند و نظريات مکاتب تجارت هاروارد و   در جهت تائيد نظريه چهاب حرکت ميبودن

بين دار   را که اعتقاد به يک رابطه مستقيم و معني)MM(دامودوران همچنين تئوري 

  . کند اي و سودآوري داشته را رد ميه بدهي

  

  گيري کلي نتيجه
ها اختصاص  ا و بازده دارائيه اي ارتباط بين نسبت بدهي تحقيق حاضر به بررسي مقايسه

، کارشناسان مالي را معتقد کرده با ساير منابع سرمايهنرخ پايين هزينه بدهي در مقايسه . دارد

تواند عاملي موثر در  ها مي ي درساختار مالي شرکتاست که ترکيب مناسب سهام و بده

  . فزايش سود و ثروت سهامداران باشدا

در اکثر موارد همبستگي محاسبه شده بيانگر ارتباط متوسط و معکوس بين نسبت 

از اين . ها است و در صنايع مختلف نيز نتايج متفاوتي حاصل گرديد ها و بازده دارائي بدهي

کنند با  هاي کلاني استفاده مي هايي که از استقراض يافتيم كه شرکترو به اين نتيجه دست 

رفت با افزايش  گردند، در حالي که بطور معمول انتظار مي کاهش سودآوري مواجه مي

بدهي به دليل مزاياي مالياتي و هزينه پايين تحصيل آن و ايجاد انگيزه بيشتر در مديريت در 

همچنين . هزينه بهره آن، سودآوري شرکت افزايش يابداستفاده بهتر از اين منبع و جبران 

کننده در ساختار مالي  شود که نوع صنعت يک عامل موثر و تعيين گيري مي نتيجه

ها و اثرات ناشي از آن بر عملکرد مالي شرکت در  تحقيقات مربوط به بدهي. هاست شرکت

هاي اخير در رابطه   در سالايران سابقه طولاني ندارد و عمدتاَ محدود به تحقيقاتي است که

هاي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار  با ساختار سرمايه و عوامل موثر بر آن در شرکت

ها در  رو شناخت دليل عدم استفاده مطلوب از بدهي از اين. تهران انجام گرفته است

  .باشد هاي پذيرفته شده نيازمند انجام تحقيقات بيشتر در اين زمينه مي شرکت

  

  شنهادهاپي
ها  توجه به نتايج تحقيق، تامين مالي از طريق بدهي نتوانسته است سودآوري شرکت با

  انتخابشود که مديران مالي دقت بيشتري را صرف  ميرا افزايش دهد از اين رو پيشنهاد
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، ها ند تا سودآوري حاصل از آن طرحگذاري كن هاي سرمايه هاي تامين مالي و طرح روش

 ارزش شرکت را نيز داشته توانايي افزايش) بهره(مين مالي هاي تا زينهعلاوه بر پوشش ه

  .باشد

چوب زماني و مكاني قابل اعتبار است و براي تعميم بيشتر لازم نتايج اين تحقيق در چار

  :است تحقيقات ديگري به شرح زير انجام شود

د و بازده دهنده بدهي جاري با سو اي ارتباط بين نسبت اقلام تشكيل بررسي مقايسه .۱

  ها دارايي

دهنده بدهي بلند مدت با سود و  اي ارتباط بين نسبت اقلام تشكيل بررسي مقايسه .۲

  ها  بازده دارايي

  عنوان ابزاري براي مديران طراحي مدل محاسبه هزينه بهره استقراض به .۳

  .طراحي و تعيين الگو ساختار بهينه سرمايه در صنايع مختلف .۴
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