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دانش مالی مجله 

  تحلیل اوراق بهادار

  نهمشماره  

  1390 بهار 

سود  سرمایه و  بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر اندازه، نرخ بازده

  هر سهم شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  (مطالعه موردي: صنعت دارو)

  1مهدي زینالی

  2جمال محمدشیلان

  

  چکیده

داران در  ترین مسائلی که مدیران مالی باید براي حداکثر کردن ثروت سهام یکی از مهم

گیرند، تعیین بهترین ترکیب منابع شرکت یا همان ساختار سرمایه است. معماي بنظر 

شود و حتی از معماي سود  ساختار سرمایه از مهمترین مسائل مدیریت مالی شمرده می

هاي  ي شرکت تر است. هدف این پژوهش، بررسی یکسانی ساختار سرمایه سهام نیز پیچیده

ي شرکت،نرخ  ي میان ساختار سرمایه با اندازه طهصنعت دارو و همچنین بررسی تجربی راب

ي نخست از روش آماري  باشد. براي بررسی فرضیه ي سرمایه و عایدي هر سهم می بازده

هاي دوم، سوم و چهارم، پس از  و براي بررسی فرضیه» والیس –کروسکال «ناپارامتریک 

آزمون ارتباط آنها از و براي » وگروف اسمیرنوفکولم«آزمون از تشخیص نرمال بودن آنها 

دهد  استفاده شده است. یافته هاي این پژوهش نشان می» ضریب همبستگی پیرسون«آزمون 

)، 1386 - 1388هاي موجود در گروه صنعت دارو در طول سالهاي تحقیق ( که شرکت

ي  ا و اندازهداراي ساختار مالی یکسانی هستند؛ همچنین بین ساختار مالی این شرکت ه

ي معنی داري میان ساختار مالی  آنها ارتباط معنی داري وجود دارد. از طرف دیگر رابطه

  ي سرمایه گذاري و عایدي هر سهم وجود ندارد. آنها با نرخ بازده

  صنعت دارو، ي شرکت، نرخ بازده سرمایه ساختار سرمایه، اندازه هاي کلیدي: واژه

                                                
  (مسئول مکاتبات)  واحد تبریز  -دکتري حسابداري و عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد  اسلامی  دانشجوي -1

 دانشجوي کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی (گرایش مالی) -2

 20/2/90تاریخ پذیرش:     10/10/89تاریخ دریافت: 
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  مقدمه

به چگونگی ترکیب منابع تامین مالی شرکت، از قبیل بدهی هاي  1بحث ساختار سرمایه

کوتاه مدت، اوراق قرضه، بدهی بلند مدت، سهام ممتاز و سهام عادي اشاره دارد. برخی 

شرکت ها هیچ برنامه ي از پیش تعیین شده اي را براي ساختار سرمایه ي خود در نظر 

شده توسط مدیریت مالی، بدون هیچ نمی گیرند و تنها به تناسب تصمیمات مالی اتخاذ 

گونه برنامه ریزي مشخصی اقدام به تغییر ساختار سرمایه ي شرکت می کنند. این شرکت 

ها اگرچه ممکن است در کوتاه مدت به موفقیت دست یابند، اما سرانجام در تامین منابع 

رکت مالی لازم براي فعالیت هاي خود با مشکلات عمده اي مواجه می شوند. چنین ش

هایی ممکن است قادر نباشند استفاده ي بهینه اي از منابع موجود خود داشته باشند. در 

نتیجه، این واقعیت بیش از پیش محرز می شود که یک شرکت باید ساختار سرمایه ي خود 

را به گونه اي برنامه ریزي نماید که قادر باشد میزان بهره وري از وجوه را حداکثر نموده و 

  ).167: 1389،فرد را با سهولت بیشتري با تغییر شرایط وفق دهد(وکیلی وضعیت خود

تصمیمات ساختار سرمایه بر روي نرخ بازده و ریسک سهامداران تاثیرگذار بوده و 

ارزش بازار سهام نیز ممکن است به تبع تصمیمات مختلف ساختار سرمایه تحت تاثیر قرار 

باید به منظور تصمیم گیري راجع به تامین  گیرد. در واقع، می توان گفت که مدیر شرکت

  مالی به سوالات زیر پاسخ دهد:

 مبلغ مورد نیاز براي پروژه سرمایه گذاري چه مقدار است؟ 

 گذارد؟ تامین مالی مبلغ موردنظر چگونه بر ریسک، بازده و ارزش سهامداران تاثیر می 

  ش سهامداران شرکت حداکثر کردن ارزبراي آیا ترکیب بهینه از منابع تامین مالی

 وجود دارد؟

 آیا ترکیب بهینه ي تامین مالی، قابلیت اجراي عملی در شرکت را دارد؟ 

 هاي تامین مالی باید چه عواملی را مد نظر قرار  شرکت در عمل براي طراحی رویه

 دهد؟
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بر پایۀ مفاهیم نظري، مدیر مالی باید ساختار سرمایۀ بهینۀ شرکت را برنامه ریزي کند. 

ار سرمایۀ بهینه هنگامی حاصل خواهد شد که ارزش بازار هر سهم حداکثر گردد. ساخت

ي سربسر مالی،  ، استفاده از سود هر سهم، نقطه2براي تعیین ساختار سرمایه مطلوب

هاي قابل قبول سنجش  به عنوان روش EBIT-EPSي بی تفاوتی  یاهرم مالی و نقطه درجه

ار سرمایۀ بهینه در شرایط واقعی وظیفۀ دشواري ریسک و بازده ضروري است. تعیین ساخت

: 1388 ،، رهنماي رودپشتی(نیکو مرام بوده و شمول آن فراتر از مباحث صرفاً نظري است

419.(  

ي شرکت هاي فعال در صنایع  تفاوت هاي قابل ملاحظه اي میان ساختار سرمایه

ات مربوط به ساختار مختلف وجود دارد. به علت وجود چندین عامل تاثیرگذار بر تصمیم

سرمایۀ یک شرکت، قضاوت انجام شده توسط فردي که ساختار سرمایه را تعیین می کند 

در این میان از نقش بسیار مهمی برخوردار است. در صورتی که قضاوت افراد تصمیم 

گیرنده در خصوص درجه اهمیت عوامل مختلف تاثیرگذار بر ساختار سرمایه متفاوت 

ار سرمایۀ دو شرکت مشابه می تواند با یکدیگر متفاوت باشد. این عوامل باشد، آنگاه ساخت

تاثیرگذار به میزان زیادي روانشناختی، پیچیده و کیفی بوده و از آنجا که بازارهاي سرمایه 

کامل نبوده و تصمیم اتخاذ شده نیز ممکن است با مخاطرات و دانش ناکافی همراه باشد، 

ها  ي پذیرفته شده تبعیت نمی کنند. به طور کلی شرکتبنابراین همواره از یک تئور

 گذاري را با کمترین هزینه تأمین نمایند منابع مالی مورد نیاز سرمایه  مندند همه علاقه

  ).381: 1388 ،، رهنماي رودپشتیرام(نیکوم

اندازي واحد  ها ناچارند ساختار سرمایۀ اولیۀ خود را هنگام تأسیس و راه شرکت

ریزي نموده و سپس هرگاه براي انجام سرمایه گذاریها نیاز به تأمین وجوه انتفاعی طرح 

باشد، تصمیمات ساختار سرمایه تحت تأثیر قرار می گیرد. فرآیند تصمیمات ساختار 

  ، نشان داده شده است.1سرمایه در شکل 
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 : فرآیند تصمیمات ساختار سرمایه 1شکل 

  

  عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه -1,2

همان طور که بیان شد، ساختار سرمایه عبارت است از ترکیب بدهی و اوراق بهادار 

هاي شرکت. بدهی و اوراق بهادار مالکانه در اکثر  مالکانه براي تأمین مالی دارایی

ترکیب بهینه حقوق صاحبان  فعلی ساختار سرمایه

 سهام / بدهی

 

 رویه پرداخت سود سهام
 

 تاثیر ریسک تاثیر نرخ بازده

 تصمیمات ساختار سرمایه

 

 ساختار سرمایه بهینه

 سرمایه  تاثیرگذار بر هزینه

 ارزش شرکت

 نیاز به افزایش تأمین مالی

 

 جه بندي سرمایه ايدتصمیمات بو
 

جایگزینی

مدرنیزه

توسعه

تنوع

 سود انباشته
 انتشار سهام جدید
 استقراض
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شوند و انتخاب مقدار استفاده از آنها پس از مقایسه معیارهاي  هاي بزرگ استفاده می شرکت

مشخص هریک از انواع اوراق بهادار، عوامل داخلی مربوط به عملیات شرکت و عوامل 

اي هریک از انواع اوراق خارجی مؤثر بر آن صورت می گیرد. در ادامه تأثیر مشخصه ه

  بهادار را بر ساختار سرمایه مورد بررسی قرار می دهیم.

ویژگی هاي اوراق بهادار که بر ساختار سرمایه تأثیرگذارند در چهار طبقۀ زیر قرار 

  :)169-171: 1389،فرد گیرند (وکیلی می

که میزان  حقوق مالکانه: انتشار اوراق بهادار جدید این سؤال را مطرح می سازدالف. 

حقوق مالکان جدید این اوراق بهادار تا چه اندازه است. اعتباردهندگان فاقد هرگونه 

حق کنترل مالکانه بر عملیات واحد تجاري می باشند. در برخی مواقع، قرارداد بدهی 

ممکن است محدودیت هایی در فعالیت هاي مدیریت ایجاد نماید، از قبیل ممنوعیت 

که باید وجه نقد پرداختی در آن شرکت از بابت سود سهام در پرداخت سود سهام، 

از سطح مشخصی کمتر باشد. داشتن حقوق مالکانۀ دارندگان سهام ممتاز منوط به 

این است که آیا سهام مزبور داراي حق رأي است یا خیر. دارندگان جدید سهام 

 ي تمام وکمال را دریافت می دارند. حقوق مالکانه ،عادي

ان تمایل نداشته باشند که حقوق مالکانۀ آنها با سرمایه گذاران جدید اگر سهامدار

مشترك باشد، در این صورت شرکت سعی خواهد داشت تا به جاي تأمین مالی از 

طریق سهام عادي، وجوه موردنیاز خود را از طریق بدهی یا سهام ممتاز تأمین نماید. 

مالی ممکن است به وسیلۀ عوامل توانایی شرکت در استفاده از این ابزارهاي تأمین 

دیگري محدود گردد؛ به عنوان یک قاعدة عمومی، به نسبت مالکان سهام ممتاز یا 

اعتباردهندگان، حقوق مالکانه با حقوق باقی مانده ( سهامداران عادي ) همراه و توأم 

 است.

 الزامات بازپرداخت بدهی: بدهی داراي سررسید بوده و باید طبق شرایط مقرر در  .ب 

قرارداد اوراق قرضه یا دیگر قراردادهاي بدهی بازپرداخت شود. سهام ممتاز معمولا 

فاقد سررسید است، با این حال معمولا داراي اختیار بازخرید بوده که تسویۀ آن را 
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میسر می سازد. چنانچه شرکت نخواهد با الزامات بازپرداخت مواجه گردد، سهام 

 می باشد.ممتاز یا عادي نسبت به بدهی ارجح 

ها: دارندگان اوراق قرضه از جمله نخستین کسانی هستند که در  ادعا نسبت به دارایی  .ج 

هاي آن ادعا دارند، در وهلۀ  صورت وقوع انحلال و تصفیۀ شرکت نسبت به دارایی

بعد، سهامداران ممتاز و سهامداران عادي مدعیان حقوق باقی مانده هستند. چنانچه 

اولویت نسبت به داراییها را اعطا    گذاران جدید حق هشرکت نخواهد که به سرمای

 کند، سهام عادي ارجح است.

ادعا نسبت به سود: بدون توجه به میزان سود شرکت، بهرة اوراق قرضه باید پرداخت   .د 

شود. اگرچه دارندگان اوراق قرضه هیچ حقی نسبت به سهیم بودن در سود را 

ل اجرا براي پرداخت بهرة تصریح شده ندارند، با این حال داراي حق قانونی قاب

هستند. سهامداران ممتاز اولین حق و اولویت را نسبت به سهیم بودن در سود شرکت 

مند هستند. سهامداران عادي داراي  را دارند، اما فقط تا حد مشخصی از این حق بهره

حق کامل نسبت به سهیم بودن در سود شرکت هستند. چنانچه شرکت بخواهد میزان 

گذاران جدید را نسبت به سهیم بودن در سود شرکت محدود نماید،  ق سرمایهح

 بدهی یا سهام ممتاز ارجح می باشند. 

  

  ) مشخصه هایی که بر ساختار سرمایۀ شرکت تأثیرگذار هستند1جدول

 شرح اوراق قرضه سهام ممتاز سهام عادي

 مالکانهحقوق  هیچ، در بیشتر موارد هیچ، مگر با حق رأي حقوق کامل

 هیچ
هیچ، ولی ممکن است قابل 

 باشد. بازخرید

الزام کامل، باید 

 بازپرداخت شود
 الزامات بازپرداخت

یک ورق بهادار پایین 

 دست، آخرین ادعا

عادي،  ارجح نسبت به سهام

 دومین ادعا

یک ورق بهادار ارجح و 

 ممتاز، نخستین ادعا
 ادعا نسبت به داراییها

ادعاي کامل برسود باقی 

 مانده

ادعا، ولی فقط تا  نخستین

 مقدار تعیین شده

ولی ابتدا باید بهره  هیچ،

 پرداخت شود
 ادعا نسبت به سود
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  ساختار سرمایه چگونه باشد مطلوبتر است؟

با توجه به هدف مدیریت مالی که افزایش ارزش ثروت سهامداران است، هدف از 

منظور حداکثر نمودن ثروت  تعیین ساختار سرمایه نیز تعیین ترکیب منابع مالی به

ي مطلوب به دو عامل ریسک و  سهامداران می باشد. لذا در راستاي تعیین ساختار سرمایه

  شود: بازده توجه می

 اي مطلوبتر است که سود هر سهم را افزایش  ، ساختار سرمایهبازده: از نظر بازده

 دهد.

 ریسک شرکت را اي مطلوبتر است که  ریسک: از نظر ریسک نیز ساختار سرمایه

 کاهش دهد.

در نتیجه چون افزایش بازده موجب افزایش ارزش شرکت و افزایش ریسک موجب 

کاهش ارزش شرکت خواهد شد باید ساختاري را تعیین کرد که همراه با افزایش بازده 

: 1388اي باشد که منجر به افزایش ارزش شرکت گردد(تهرانی،  متناسب با ریسک بگونه

413.(  

  

  ژوهشپیشینه پ

  تحقیقات خارجی -1

  اندازه و ساختار سازمانی رابطه -1-1

گرفتـه  پرداختـه   شرکت و ساختار سـرمایه   اندازه  هاي فراوانی به بررسی رابطه پژوهش

گراهـام، لمـون و   "توان بـه پـژوهش هـاي     ترین پژوهش ها در این زمینه می  است. از مهم

اشـاره کـرد، کـه بـه      2001در سال  2"هواکیمین، اپلر و تیتمان"و  1998در سال  1"شالهیم

ي شرکت و ساختار سرمایه پرداختند. نتایج بررسی آنهـا نشـان    ي میان اندازه بررسی رابطه

می دهد که شرکت هاي بزرگتر ریسک کمتري نسبت بـه شـرکت هـاي کـوچکتر دارنـد.      

ر نسبت به شرکت هاي کوچکتر، کمتر اسـت.  هاي بدهی شرکت هاي بزرگت همچنین هزینه

در سـال   3"فالکندر و پیترسـون "این عامل موجب بالا بودن اهرم آنها می شود.   ،در نتیجه
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در پژوهشی دیگر به این نتیجه رسیدند که نسبت اهرمی شرکت هاي بزرگتر، کمتـر   2002

در سـال   4"رويکـورد "است. از دیگر پژوهش هاي مهم در این زمینه می توان به پژوهش 

ي شـرکت و اهـرم را در چنـدین کشـور اروپـایی       ي میان اندازه اشاره کرد که رابطه 2002

ي شرکت و ساختار سرمایه در کشـورهاي   بررسی کرد و به این نتیجه رسید که میان اندازه

در  2002درسـال  5"بـالا، و مـاتیوس  "اي وجود دارد. پژوهشی دیگر از سوي  اروپایی رابطه

در کشور مجارستان انجـام   1999تا  1995ي زمانی  خاب ساختار سرمایه در فاصلهزمینه انت

ي مسـتقیم وجـود    ي شرکت و اهرم مالی رابطه شد و نتایج پژوهش نشان داد که بین اندازه

  دارد.

  

  صنعت و ساختار سازمانی  رابطه -1-2

بررسی ارتباط میان شرکت هاي هر صنعت و ساختار سرمایه به طور چشمگیري مورد 

هـریس و  "قرار گرفته اسـت. تـأثیر صـنعت روي سـاختار سـرمایه، داراي اهمیـت اسـت.       

بیـان  » مروري بر ادبیـات سـاختار سـرمایه   «در بررسی خود با عنوان 1991در سال 6"راویو

باون، دالی و "کردند که تناسب دارائیها و بدهی هاي شرکت ها در هر صنعت یکسان است.

، نسبت بـدهی  1994در سال "لانگ و مالتیز"،1987در سال  8"کیم"و  1982در سال 7"هوبر

را براي صنایع مختلف بررسی کردند. نتایج این پژوهش ها نشان می دهد نسبت بدهی ها 

  در هر صنعت، در طول زمان یکسان است.

 
 

  تحقیقات داخلی -2

تأثیر صنعت و اندازه بر ساختار سرمایه شرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      -1-2

تـایج ایـن   ن )1386دانشگاه مازنـدران؛ (اوراق بهادار تهران؛ احمد احمدپور و امین سلیمی؛ 

 جا که ضریب همبسـتگی در همـه سـال هـاي مـورد آزمـون       آن دهد که از تحقیق نشان می

  میان اندازه و ساختار سرمایه تأیید نشد.ي    ) با اهمیت نبود، رابطه1381-1372(
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ي  بررسی عامل داخلی شرکت ها بر چگـونگی شـکل گیـري سـاختار سـرمایه      -2-2

شرکت هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران؛ حسـنعلی سـینائی؛ دانشـگاه شـهید چمـران      

ي  : یافته هاي این تحقیق نشان می دهد که بین وضـعیت دارائـی هـا؛ انـدازه    1386اهواز؛ 

رکت؛ میزان سودآوري و فرصت هاي رشد با ساختار سرمایه ارتیاط معنـی داري وجـود   ش 

 دارد.

  

  شناسی تحقیق روش

روش پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی است که ماهیـت آن پـس رویـدادي    

شرکت هاي گروه صنعت   آماري این تحقیق، کلیه   با توجه به موضوع تحقیق، جامعهاست. 

ز آنجایی که اطلاعات مالی تمام شرکت هاي موجـود در جامعـه آمـاري    باشد و ا دارو می

ي تمام شماري استفاده شده است. قلمرو زمـانی   مورد استفاده قرار گرفته، بنابراین از قاعده

جمع آوري اطلاعات براي هر نوع  .می باشد 1388تا پایان سال  1386پژوهش نیز سال از 

است. در این تحقیق بـراي جمـع آوري اطلاعـات     پژوهشی، از اهمیت ویژه اي برخوردار

مورد نیاز مباحث تئوري از روش کتابخانه اي استفاده شده اسـت. همچنـین بـراي جمـع     

آوري اطلاعات مالی در جهت آزمون فرضیه ها از اطلاعـات و ارقـام موجـود در بـورس     

ی حسابرسی اوراق بهادار استفاده شده است. اطلاعات مورد نیاز از طریق صورت هاي مال

شده شرکت هاي صنعت دارو مورد رسیدگی قرار می گیـرد؛ همچنـین در راسـتاي جمـع     

مـدیریت پـژوهش، توسـعه و    «آوري اطلاعات مالی از سیستم نرم افزاري که توسط واحد 

تهیه شده اسـت و سیسـتم نـرم افـزاري ره     » مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

  ین ایده)،  استفاده خواهد شد.آورد(تهیه شده توسط شرکت نو

  

  ي تحقیقفرضیه ها

  شرکت هاي صنعت دارو، در طول سالهاي تحقیق یکسان است.  ساختار سرمایه: 1فرضیه
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ي آنها ارتباط  ي شرکت هاي موجود در صنعت دارو و اندازه بین ساختار سرمایه: 2فرضیه

  معنی داري وجود دارد.

ي سرمایه   موجود در صنعت دارو و نرخ بازده ي شرکت هاي بین ساختار سرمایه: 3فرضیه

  آنها ارتیاط معنی داري وجود دارد.

ي شرکت هاي موجود در صنعت دارو و سود هر سـهم آنهـا    بین ساختار سرمایه: 4فرضیه

  ارتباط معنی داري وجود دارد.

  

  متغیر هاي تحقیق

  متغیر مستقل:

در نظر گرفتـه شـده اسـت کـه     در این پژوهش، ساختار سرمایه به عنوان متغیر مستقل 

  نسبت بدهی به مجموع دارائی هاي شرکت بیانگر این مهم است:

  

)1-6(  
  ها کل بدهی

  ها بدهی به مجموع دارائی  =
  کل دارائیها

 
 

  متغیرهاي وابسته

  ي شرکت اندازه -1

تاکنون معیار واحدي به منظور تعریف و اندازه گیري شرکت استفاده نشـده اسـت. در   

استفاده شـده  » مجموع دارائیها«ي شرکت از  تحقیق، به منظور تعریف و ارزیابی اندازه این

  است.

   ):55: 1387(تهرانی،  سرمایه گذاري  نرخ بازده -2

)2-6(  
  سود خالص (پس از کسر مالیات)

  نرخ بازده سرمایه گذاري  =
  کل دارائیها
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سهامداران عادي بـر تعـداد سـهام    عایدي هرسهم از تقسیم عایدي  :9عایدي هر سهم  -3

  ):33: 1386عادي حاصل می شود( عبده تبریزي، 

  

)3-6(  
  عایدي سهامداران عادي

  عایدي هر سهم  =
  تعداد سهام عادي

  

  نتایج آزمون فرضیه ها

آزمون برابري میـانگین   براي» والیس –کروسکال «ي نخست از آزمون  براي بررسی فرضیه

براي بررسی فرضیه هاي دوم، سوم و چهارم و  ها در طول سالهاي تحقیق استفاده می شود

مورد بررسـی  » اسمیرنوف –کولموگروف «ابتدا فرض نرمال بودن آنها با استفاده از آزمون 

» سـون ضریب همبستگی پیر«قرار می گیرد. اگر توزیع آنها نرمال باشد براي آزمون آنها از 

  استفاده می شود.» ضریب همبستگی اسپیرمن«استفاده میشود، در غیر اینصورت از 

  

  نتایج آزمون فرضیه اول

از آنجا که داده هاي این تحقیق لزوماً از توزیع نرمـال پیـروي نمـی کننـد، از آزمـون      

استفاده شده است. نخست نسبت هـاي بـدهی شـرکت    » والیس –کروسکال «ناپارامتریک 

د در این صنعت براي سالهاي مختلف محاسبه شده، سپس آنها با هـم مقایسـه   هاي موجو

  می گردند.

  فرضیه نخست به صورت زیر تعریف می گردد:

  ».ي شرکت هاي صنعت دارو، در طول سالهاي تحقیق یکسان است ساختار سرمایه «

��:��� = ��� = ��� 

��: �� ≠																						 
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 کروسکال والیس) خروجی آزمون 2جدول

  86،87،88هاي بدهی سالهاي  نسبت

 کاي مربع آزمون /.317

 درجه آزادي 2

853./ Asymp. Sig 

  

همانگونه که مشاهده می شود، فرضیه صفر براي نسبت بدهی برآورد شده، پذیرفته می 

ي شرکت هاي صنعت دارو در طـول   شود؛ به عبارت دیگر می توان گفت: ساختار سرمایه

  تحقیق یکسان می باشد. سالهاي

و  1982، باون، دالی و هـوبر در سـال   1991این نتیجه با نتایج هریس و راویو در سال 

همخوانی دارد. نتایج این پـژوهش هـا نیـز    1994،لانگ و مالتیز در سال 1987کیم در سال 

  نشان می دهد که نسبت بدهی ها در هر صنعت، در طول زمان یکسان است.

  

  فرضیه دومآزمون نتایج 

همانطور که اشاره شد قبل از آزمون فرضیه هاي دوم، سوم و چهارم، می بایست فرض 

  مورد بررسی قرار گیرد:» اسمیرنف -کولموگروف «نرمال بودن آنها با استفاده از آزمون 

  

  اسمیرنوف –) خروجی آزمون کولموگروف 3جدول

  نرمال بودنفرض   Asymp. Sig. (2-tailed)  متغیرهاي مورد مطالعه

  نرمال است  /.053  1388نسبت بدهی در سال 

  نرمال است  /.813  1387نسبت بدهی در سال 

  نرمال است  /.628  1386نسبت بدهی در سال 

  نرمال است  /.107  1388سود هر سهم در سال 

  نرمال است  /.147  1387سود هر سهم در سال 
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نشـان دادن روابـط   براي از آنجایی که فرض نرمال بودن تمامی توزیع ها پذیرفته شد، 

  بین متغیرها، از آزمون همبستگی پیرسون استفاده می شود.

  فرضیه دوم به صورت زیر تعریف می شود:

ي آنها ارتبـاط معنـی    ي شرکت هاي موجود در صنعت دارو و اندازه بین ساختار سرمایه «

  ».داري وجود دارد

��: ��� = 0 

��: ��� ≠ 0 

ي دوم زمانی تأیید می شود که فرض صفر آزمـون همبسـتگی پیرسـون رد     در واقع فرضیه

  بشود.

  آمده است: 4نتایج آزمون هاي بالا در جدول شماره 

  

  تایج آزمون فرضیه دوم) ن4جدول

  1386  1387  1388  سال

  - /.449  /.444  - /.377  ضریب هبستگی پیرسون

���  044./  016./  015./  

  منفی  -بله   منفی  -بله   منفی  -بله   نوع رابطه –تأیید 

  

  نرمال است  /.387  1386سود هر سهم در سال 

  نرمال است  /.209  1388دارائیها در سال مجموع 

  نرمال است  /.167  1387مجموع دارائیها در سال 

  نرمال است  /.222  1386مجموع دارائیها در سال 

  نرمال است  /.302  1388نرخ بازده سرمایه گذاري در سال 

  نرمال است  /.226  1387نرخ بازده سرمایه گذاري در سال 

  نرمال است  /.687  1386سال نرخ بازده سرمایه گذاري در 
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هـا در سـطح    ها و میزان دارائـی  ي میان نسبت بدهی همانگونه که دیده می شود، رابطه

ي  دار است. لذا می توان نتیجه گرفت که بین سـاختار سـرمایه و انـدازه   /. معنی 05خطاي 

  شرکت هاي موجود در صنعت دارو یک ارتباط معنی داري وجود دارد.

؛ هـواکیمین،  1998نتایج این پژوهش با پژوهش هاي گراهام، لمون و شالهیم در سـال  

  مخوانی دارد.ه 2002و فالکندر و پیترسون در سال  2001اپلر و تیتمان در سال 

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم

  فرضیه سوم به صورت زیر تعریف می شود:

ي سـرمایه آنهـا     ي شرکت هاي موجود در صـنعت دارو و نـرخ بـازده    بین ساختار سرمایه«

  ».ارتیاط معنی داري وجود دارد

��: ��� = 0 

��: ��� ≠ 0 

آزمـون همبسـتگی پیرسـون    ي دوم زمانی تأیید می شود کـه فـرض خـلاف     متعاقباً فرضیه

  پذیرفته شود.

  می باشد: 5ي سوم به شرح جدول  نتایج آزمون فرضیه

  

  ) نتایج آزمون فرضیه سوم5جدول

  1386  1387  1388  سال

  /.275  /.120  /.234  ضریب هبستگی پیرسون

��� 223./  534./  148./  

  خیر  خیر  خیر  نوع رابطه –تأیید 

  

ها و نر خ بازده سرمایه در هـیچ   ي میان نسبت بدهی همانگونه که دیده می شود، رابطه

  /. پذیرفته می شود.05در سطح خطاي   ��کدام از سالهاي تحقیق وجود ندارد و فرض 



 ... سود هر سهم سرمایه و  بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر اندازه، نرخ بازده 

 
  57شماره نهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

ي  بنابراین می توان گفت: در طول سالهاي تحقیق ارتباطی بین ساختار سرمایه و نرخ بازده

  سرمایه وجود ندارد.

  

  نتایج آزمون فرضیه چهارم

  فرضیه چهارم به صورت زیر تعریف می شود:

ي شرکت هاي موجود در صنعت دارو و سود هـر سـهم آنهـا ارتبـاط      بین ساختار سرمایه«

   ».معنی داري وجود دارد

��: ��� = 0 

��: ��� ≠ 0 

  منعکس شده است: 6رم در جدول شماره چهانتایج مربوط به آزمون فرضیه 

  

  نتایج آزمون فرضیه چهارم )6جدول

  1386  1387  1388  سال

  /.259  /.105  /.204  بستگی پیرسونمضریب ه

��� 288./  589./  175./  

  خیر  خیر  خیر  نوع رابطه –تأیید 

  

ي استقلال متغیرها در سطح  همانگونه که دیده می شود، در طول سالهاي تحقیق فرضیه

گفت که بین ساختار سرمایه وعایدي هـر سـهم   لذا می توان  /. پذیرفته می شود.05خطاي 

  شرکت هاي صنعت دارو ارتباطی وجود ندارد.

  

  و بحث نتیجه گیري

ي میـان هزینـه سـرمایه، سـاختار سـرمایه و ارزش کـل        از نظر مدیر مالی، تعیین رابطه

شرکت، اهمیت بسیار زیادي دارد؛ زیرا می توان با استفاده از ساختار سرمایه، بر ارزش کل 
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ي استنباط  کت تأثیر گذاشت. با در نظر گرفتن مفروضات ویژه و با مشخص کردن شیوهشر

ي تغییرات ریسک مالی، می تـوان   گذاران و واکنش آنها نسبت به درجه یا پنداشت سرمایه

  ي شرکت را تعیین کرد. ساختار مطلوب سرمایه

  مهم ترین نتایج این پژوهش را می توان به شرح زیر خلاصه نمود:

ي  ها براي نسبت بدهی برآورد شده اساس نتایج تحقیق، فرض آزمون برابري میانگین بر

هاي موجود در صنعت دارو، پذیرفته می شود؛ به عبـارت دیگـر مـی تـوان گفـت:       شرکت

ي شرکت هاي صنعت دارو در طول سالهاي تحقیق یکسان می باشـد. ایـن    ساختار سرمایه

و کـیم در   1982، باون، دالی و هوبر در سـال  1991نتیجه با نتایج هریس و راویو در سال 

همخوانی دارد. نتایج این پژوهش ها نیز نشان مـی  1994،لانگ و مالتیز در سال 1987سال 

ي میـان   دهد که نسبت بدهی ها در هر صنعت، در طول زمان یکسان است. همچنین رابطه

ست. لذا مـی تـوان نتیجـه    /. معنی دار ا05ها و میزان دارائیها در سطح خطاي  نسبت بدهی

ي شرکت هاي موجود در صنعت دارو یـک ارتبـاط    گرفت که بین ساختار سرمایه و اندازه

معنی داري وجود دارد. نتایج این پژوهش با پژوهش هاي گراهام، لمون و شالهیم در سـال  

 2002و فالکنــدر و پیترســون در ســال  2001؛ هــواکیمین، اپلــر و تیتمــان در ســال 1998

  ی دارد.همخوان

اي  ها و نر خ بازده سـرمایه، همچنـین رابطـه    اي میان نسبت بدهی از طرف دیگر، رابطه

ها و عایدي هر سهم، در هیچ کدام از سالهاي تحقیق وجود ندارد. بنابراین  بین نسبت بدهی

ي سـرمایه   می توان گفت: در طول سالهاي تحقیق ارتباطی بین ساختار سرمایه با نرخ بازده

  هر سهم وجود ندارد.و عایدي 

   

  ها یادداشت

                                                
1 -Graham&Lemmon&Sehallheim 
2 -Hovakimian&opler&Titman 
3 - faulkender&peterson 
4 -Coeurderoy 
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5 -Mateus&Balla 
6 -Harris&Raviv 
7 -Bowen&Daely&Huber 
8 -Kim 
9 -Earnings per share 
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