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دانش مالي مجله 
 تحليل اوراق بهادار

  نهمشماره  
  1390 بهار 

سود  سرمايه و  بررسي تأثير ساختار سرمايه بر اندازه، نرخ بازده
  هر سهم شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  )صنعت دارو: مطالعه موردي(
  1زيناليمهدي 

  2جمال محمدشيلان
  

  چكيده
داران در  ترين مسائلي كه مديران مالي بايد براي حداكثر كردن ثروت سهام يكي از مهم

معماي . گيرند، تعيين بهترين تركيب منابع شركت يا همان ساختار سرمايه استبنظر 
شود و حتي از معماي سود  ساختار سرمايه از مهمترين مسائل مديريت مالي شمرده مي

هاي  ي شركت هدف اين پژوهش، بررسي يكساني ساختار سرمايه. تر است سهام نيز پيچيده
ي شركت،نرخ  ي ميان ساختار سرمايه با اندازه طهصنعت دارو و همچنين بررسي تجربي راب

ي نخست از روش آماري  براي بررسي فرضيه. باشد ي سرمايه و عايدي هر سهم مي بازده
هاي دوم، سوم و چهارم، پس از  و براي بررسي فرضيه» واليس –كروسكال «ناپارامتريك 

آزمون ارتباط آنها از  و براي» وگروف اسميرنوفكولم«آزمون از تشخيص نرمال بودن آنها 
دهد  يافته هاي اين پژوهش نشان مي. استفاده شده است» ضريب همبستگي پيرسون«آزمون 

، )1386 - 1388(هاي موجود در گروه صنعت دارو در طول سالهاي تحقيق  كه شركت
ي  داراي ساختار مالي يكساني هستند؛ همچنين بين ساختار مالي اين شركت ها و اندازه

ي معني داري ميان ساختار مالي  از طرف ديگر رابطه. اط معني داري وجود داردآنها ارتب
  .ي سرمايه گذاري و عايدي هر سهم وجود ندارد آنها با نرخ بازده

  صنعت دارو، ي شركت، نرخ بازده سرمايه ساختار سرمايه، اندازه :هاي كليدي واژه

                                                 
  )مسئول مكاتبات(  واحد تبريز  - سابداري و عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد  اسلامي دانشجوي دكتري ح -1
 )گرايش مالي(دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني  -2

 20/2/90: تاريخ پذيرش    10/10/89: تاريخ دريافت
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  مقدمه
به چگونگي تركيب منابع تامين مالي شركت، از قبيل بدهي هاي  1بحث ساختار سرمايه

برخي . كوتاه مدت، اوراق قرضه، بدهي بلند مدت، سهام ممتاز و سهام عادي اشاره دارد
شركت ها هيچ برنامه ي از پيش تعيين شده اي را براي ساختار سرمايه ي خود در نظر 

شده توسط مديريت مالي، بدون هيچ نمي گيرند و تنها به تناسب تصميمات مالي اتخاذ 
اين شركت . گونه برنامه ريزي مشخصي اقدام به تغيير ساختار سرمايه ي شركت مي كنند

ها اگرچه ممكن است در كوتاه مدت به موفقيت دست يابند، اما سرانجام در تامين منابع 
ركت چنين ش. مالي لازم براي فعاليت هاي خود با مشكلات عمده اي مواجه مي شوند

در . هايي ممكن است قادر نباشند استفاده ي بهينه اي از منابع موجود خود داشته باشند
نتيجه، اين واقعيت بيش از پيش محرز مي شود كه يك شركت بايد ساختار سرمايه ي خود 
را به گونه اي برنامه ريزي نمايد كه قادر باشد ميزان بهره وري از وجوه را حداكثر نموده و 

  ).167: 1389،فرد وكيلي(را با سهولت بيشتري با تغيير شرايط وفق دهد وضعيت خود
تصميمات ساختار سرمايه بر روي نرخ بازده و ريسك سهامداران تاثيرگذار بوده و 
ارزش بازار سهام نيز ممكن است به تبع تصميمات مختلف ساختار سرمايه تحت تاثير قرار 

بايد به منظور تصميم گيري راجع به تامين  در واقع، مي توان گفت كه مدير شركت. گيرد
  :مالي به سوالات زير پاسخ دهد

 مبلغ مورد نياز براي پروژه سرمايه گذاري چه مقدار است؟ •

 گذارد؟ تامين مالي مبلغ موردنظر چگونه بر ريسك، بازده و ارزش سهامداران تاثير مي •

ارزش سهامداران شركت حداكثر كردن براي آيا تركيب بهينه از منابع تامين مالي  •
 وجود دارد؟

 آيا تركيب بهينه ي تامين مالي، قابليت اجراي عملي در شركت را دارد؟ •

هاي تامين مالي بايد چه عواملي را مد نظر قرار  شركت در عمل براي طراحي رويه •
 دهد؟
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. بر پاية مفاهيم نظري، مدير مالي بايد ساختار سرماية بهينة شركت را برنامه ريزي كند
. اختار سرماية بهينه هنگامي حاصل خواهد شد كه ارزش بازار هر سهم حداكثر گرددس

ي سربسر مالي،  ، استفاده از سود هر سهم، نقطه2براي تعيين ساختار سرمايه مطلوب
هاي قابل قبول سنجش  به عنوان روش EBIT-EPSي بي تفاوتي  ياهرم مالي و نقطه درجه

اختار سرماية بهينه در شرايط واقعي وظيفة دشواري تعيين س. ريسك و بازده ضروري است
: 1388 ،، رهنماي رودپشتينيكو مرام( بوده و شمول آن فراتر از مباحث صرفاً نظري است

419.(  
ي شركت هاي فعال در صنايع  تفاوت هاي قابل ملاحظه اي ميان ساختار سرمايه

تصميمات مربوط به ساختار به علت وجود چندين عامل تاثيرگذار بر . مختلف وجود دارد
سرماية يك شركت، قضاوت انجام شده توسط فردي كه ساختار سرمايه را تعيين مي كند 

در صورتي كه قضاوت افراد تصميم . در اين ميان از نقش بسيار مهمي برخوردار است
گيرنده در خصوص درجه اهميت عوامل مختلف تاثيرگذار بر ساختار سرمايه متفاوت 

اين عوامل . ساختار سرماية دو شركت مشابه مي تواند با يكديگر متفاوت باشد باشد، آنگاه
تاثيرگذار به ميزان زيادي روانشناختي، پيچيده و كيفي بوده و از آنجا كه بازارهاي سرمايه 
كامل نبوده و تصميم اتخاذ شده نيز ممكن است با مخاطرات و دانش ناكافي همراه باشد، 

ها  به طور كلي شركت. تئوري پذيرفته شده تبعيت نمي كنند بنابراين همواره از يك
 گذاري را با كمترين هزينه تأمين نمايند منابع مالي مورد نياز سرمايه  مندند همه علاقه

  ).381: 1388 ،، رهنماي رودپشتيرامنيكوم(
اندازي واحد  ها ناچارند ساختار سرماية اولية خود را هنگام تأسيس و راه شركت

طرح ريزي نموده و سپس هرگاه براي انجام سرمايه گذاريها نياز به تأمين وجوه  انتفاعي
فرآيند تصميمات ساختار . باشد، تصميمات ساختار سرمايه تحت تأثير قرار مي گيرد

  .، نشان داده شده است1سرمايه در شكل 
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 فرآيند تصميمات ساختار سرمايه:  1شكل 

  
  عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه -1.2

همان طور كه بيان شد، ساختار سرمايه عبارت است از تركيب بدهي و اوراق بهادار 
بدهي و اوراق بهادار مالكانه در اكثر . هاي شركت مالكانه براي تأمين مالي دارايي

تركيب بهينه حقوق صاحبان  فعلي ساختار سرمايه
 بدهي /سهام 

 رويه پرداخت سود سهام
 

 تاثير ريسك تاثير نرخ بازده

 تصميمات ساختار سرمايه

 ساختار سرمايه بهينه

 سرمايه  تاثيرگذار بر هزينه

 ارزش شركت

 نياز به افزايش تأمين مالي

جه بندي سرمايه ايدتصميمات بو
 

جايگزيني
مدرنيزه
توسعه
تنوع

سود انباشته
انتشار سهام جديد
استقراض
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شوند و انتخاب مقدار استفاده از آنها پس از مقايسه معيارهاي  هاي بزرگ استفاده مي شركت
مشخص هريك از انواع اوراق بهادار، عوامل داخلي مربوط به عمليات شركت و عوامل 

اي هريك از انواع اوراق در ادامه تأثير مشخصه ه. خارجي مؤثر بر آن صورت مي گيرد
  .بهادار را بر ساختار سرمايه مورد بررسي قرار مي دهيم

ويژگي هاي اوراق بهادار كه بر ساختار سرمايه تأثيرگذارند در چهار طبقة زير قرار 
  :)169- 171: 1389،فرد وكيلي(گيرند  مي
كه ميزان  انتشار اوراق بهادار جديد اين سؤال را مطرح مي سازد: حقوق مالكانه. الف

اعتباردهندگان فاقد هرگونه . حقوق مالكان جديد اين اوراق بهادار تا چه اندازه است
در برخي مواقع، قرارداد بدهي . حق كنترل مالكانه بر عمليات واحد تجاري مي باشند

ممكن است محدوديت هايي در فعاليت هاي مديريت ايجاد نمايد، از قبيل ممنوعيت 
كه بايد وجه نقد پرداختي در آن شركت از بابت سود سهام در پرداخت سود سهام، 

داشتن حقوق مالكانة دارندگان سهام ممتاز منوط به . از سطح مشخصي كمتر باشد
دارندگان جديد سهام . اين است كه آيا سهام مزبور داراي حق رأي است يا خير

 .ي تمام وكمال را دريافت مي دارند حقوق مالكانه ،عادي

ان تمايل نداشته باشند كه حقوق مالكانة آنها با سرمايه گذاران جديد اگر سهامدار
مشترك باشد، در اين صورت شركت سعي خواهد داشت تا به جاي تأمين مالي از 
. طريق سهام عادي، وجوه موردنياز خود را از طريق بدهي يا سهام ممتاز تأمين نمايد

مالي ممكن است به وسيلة عوامل توانايي شركت در استفاده از اين ابزارهاي تأمين 
ديگري محدود گردد؛ به عنوان يك قاعدة عمومي، به نسبت مالكان سهام ممتاز يا 

همراه و توأم ) سهامداران عادي ( اعتباردهندگان، حقوق مالكانه با حقوق باقي مانده 
 .است

 بدهي داراي سررسيد بوده و بايد طبق شرايط مقرر در: الزامات بازپرداخت بدهي  .ب 
سهام ممتاز معمولا . قرارداد اوراق قرضه يا ديگر قراردادهاي بدهي بازپرداخت شود

فاقد سررسيد است، با اين حال معمولا داراي اختيار بازخريد بوده كه تسوية آن را 
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چنانچه شركت نخواهد با الزامات بازپرداخت مواجه گردد، سهام . ميسر مي سازد
 .مي باشدممتاز يا عادي نسبت به بدهي ارجح 

دارندگان اوراق قرضه از جمله نخستين كساني هستند كه در : ها ادعا نسبت به دارايي  .ج 
هاي آن ادعا دارند، در وهلة  صورت وقوع انحلال و تصفية شركت نسبت به دارايي

چنانچه . بعد، سهامداران ممتاز و سهامداران عادي مدعيان حقوق باقي مانده هستند
اولويت نسبت به داراييها را اعطا    گذاران جديد حق هشركت نخواهد كه به سرماي
 .كند، سهام عادي ارجح است

بدون توجه به ميزان سود شركت، بهرة اوراق قرضه بايد پرداخت : ادعا نسبت به سود  .د 
اگرچه دارندگان اوراق قرضه هيچ حقي نسبت به سهيم بودن در سود را . شود

ل اجرا براي پرداخت بهرة تصريح شده ندارند، با اين حال داراي حق قانوني قاب
سهامداران ممتاز اولين حق و اولويت را نسبت به سهيم بودن در سود شركت . هستند

سهامداران عادي داراي . مند هستند را دارند، اما فقط تا حد مشخصي از اين حق بهره
چنانچه شركت بخواهد ميزان . حق كامل نسبت به سهيم بودن در سود شركت هستند

گذاران جديد را نسبت به سهيم بودن در سود شركت محدود نمايد،  ق سرمايهح
 . بدهي يا سهام ممتاز ارجح مي باشند

  
  مشخصه هايي كه بر ساختار سرماية شركت تأثيرگذار هستند) 1جدول

 شرح اوراق قرضه سهام ممتاز سهام عادي

 مالكانهحقوق  هيچ، در بيشتر موارد هيچ، مگر با حق رأي حقوق كامل

 هيچ
هيچ، ولي ممكن است قابل 

 .باشد بازخريد

الزام كامل، بايد 
 بازپرداخت شود

 الزامات بازپرداخت

يك ورق بهادار پايين 
 دست، آخرين ادعا

عادي،  ارجح نسبت به سهام
 دومين ادعا

يك ورق بهادار ارجح و 
 ممتاز، نخستين ادعا

 ادعا نسبت به داراييها

ادعاي كامل برسود باقي 
 مانده

ادعا، ولي فقط تا  نخستين
 مقدار تعيين شده

ولي ابتدا بايد بهره  هيچ،
 پرداخت شود

 ادعا نسبت به سود
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  ساختار سرمايه چگونه باشد مطلوبتر است؟
با توجه به هدف مديريت مالي كه افزايش ارزش ثروت سهامداران است، هدف از 

منظور حداكثر نمودن ثروت  تعيين ساختار سرمايه نيز تعيين تركيب منابع مالي به
ي مطلوب به دو عامل ريسك و  لذا در راستاي تعيين ساختار سرمايه. سهامداران مي باشد

  :شود بازده توجه مي
اي مطلوبتر است كه سود هر سهم را افزايش  ، ساختار سرمايهاز نظر بازده: بازده •

 .دهد

ريسك شركت را اي مطلوبتر است كه  از نظر ريسك نيز ساختار سرمايه: ريسك •
 .كاهش دهد

در نتيجه چون افزايش بازده موجب افزايش ارزش شركت و افزايش ريسك موجب 
كاهش ارزش شركت خواهد شد بايد ساختاري را تعيين كرد كه همراه با افزايش بازده 

: 1388تهراني، (اي باشد كه منجر به افزايش ارزش شركت گردد متناسب با ريسك بگونه
413.(  

  
  ژوهشپيشينه پ

  تحقيقات خارجي -1
  اندازه و ساختار سازماني رابطه -1-1

گرفتـه  پرداختـه   شركت و ساختار سـرمايه   اندازه  هاي فراواني به بررسي رابطه پژوهش
گراهـام، لمـون و   "توان بـه پـژوهش هـاي     ترين پژوهش ها در اين زمينه مي  از مهم. است

اشـاره كـرد، كـه بـه      2001در سال  2"هواكيمين، اپلر و تيتمان"و  1998در سال  1"شالهيم
نتايج بررسـي آنهـا نشـان    . ي شركت و ساختار سرمايه پرداختند ي ميان اندازه بررسي رابطه

. مي دهد كه شركت هاي بزرگتر ريسك كمتري نسبت بـه شـركت هـاي كـوچكتر دارنـد     
. ر نسبت به شركت هاي كوچكتر، كمتر اسـت هاي بدهي شركت هاي بزرگت همچنين هزينه

در سـال   3"فالكندر و پيترسـون ".  اين عامل موجب بالا بودن اهرم آنها مي شود ،در نتيجه
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در پژوهشي ديگر به اين نتيجه رسيدند كه نسبت اهرمي شركت هاي بزرگتر، كمتـر   2002
در سـال   4"رويكـورد "از ديگر پژوهش هاي مهم در اين زمينه مي توان به پژوهش . است
ي شـركت و اهـرم را در چنـدين كشـور اروپـايي       ي ميان اندازه اشاره كرد كه رابطه 2002

ي شركت و ساختار سرمايه در كشـورهاي   بررسي كرد و به اين نتيجه رسيد كه ميان اندازه
در  2002درسـال  5"بالا، و مـاتيوس "پژوهشي ديگر از سوي . اي وجود دارد اروپايي رابطه

در كشور مجارستان انجـام   1999تا  1995ي زماني  خاب ساختار سرمايه در فاصلهزمينه انت
ي مسـتقيم وجـود    ي شركت و اهرم مالي رابطه شد و نتايج پژوهش نشان داد كه بين اندازه

  .دارد
  

  صنعت و ساختار سازماني  رابطه -1-2
بررسي ارتباط ميان شركت هاي هر صنعت و ساختار سرمايه به طور چشمگيري مورد 

هـريس و  ".تـأثير صـنعت روي سـاختار سـرمايه، داراي اهميـت اسـت      . قرار گرفته اسـت 
بيـان  » مروري بر ادبيـات سـاختار سـرمايه   «در بررسي خود با عنوان 1991در سال 6"راويو

باون، دالي و ".كردند كه تناسب دارائيها و بدهي هاي شركت ها در هر صنعت يكسان است
، نسبت بدهي 1994در سال "لانگ و مالتيز"،1987در سال  8"كيم"و  1982در سال 7"هوبر

نتايج اين پژوهش ها نشان مي دهد نسبت بدهي هـا  . را براي صنايع مختلف بررسي كردند
  .در هر صنعت، در طول زمان يكسان است

 
 
  تحقيقات داخلي -2

تأثير صنعت و اندازه بر ساختار سرمايه شركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      -1-2
تـايج ايـن   ن )1386دانشگاه مازنـدران؛ (اوراق بهادار تهران؛ احمد احمدپور و امين سليمي؛ 

 جا كه ضريب همبسـتگي در همـه سـال هـاي مـورد آزمـون       آن دهد كه از تحقيق نشان مي
  .ميان اندازه و ساختار سرمايه تأييد نشدي    با اهميت نبود، رابطه) 1381-1372(
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ي  بررسي عامل داخلي شركت ها بـر چگـونگي شـكل گيـري سـاختار سـرمايه       -2-2
شركت هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران؛ حسـنعلي سـينائي؛ دانشـگاه شـهيد چمـران      

ي  يافته هاي اين تحقيق نشان مي دهد كه بـين وضـعيت دارائـي هـا؛ انـدازه     : 1386اهواز؛ 
ركت؛ ميزان سودآوري و فرصت هاي رشد با ساختار سرمايه ارتياط معنـي داري وجـود   ش 

 .دارد

  
  شناسي تحقيق روش

روش پژوهش حاضر، توصيفي از نوع همبستگي است كـه ماهيـت آن پـس رويـدادي     
شركت هاي گروه صنعت   آماري اين تحقيق، كليه   با توجه به موضوع تحقيق، جامعه. است

ز آنجايي كه اطلاعات مالي تمام شركت هـاي موجـود در جامعـه آمـاري     باشد و ا دارو مي
قلمرو زمـاني  . ي تمام شماري استفاده شده است مورد استفاده قرار گرفته، بنابراين از قاعده

جمع آوري اطلاعات براي هر نوع  .مي باشد 1388تا پايان سال  1386پژوهش نيز سال از 
در اين تحقيق بـراي جمـع آوري اطلاعـات    . است پژوهشي، از اهميت ويژه اي برخوردار

همچنـين بـراي جمـع    . مورد نياز مباحث تئوري از روش كتابخانه اي استفاده شـده اسـت  
آوري اطلاعات مالي در جهت آزمون فرضيه هـا از اطلاعـات و ارقـام موجـود در بـورس      

ي حسابرسـي  اطلاعات مورد نياز از طريق صورت هاي مال. اوراق بهادار استفاده شده است
شده شركت هاي صنعت دارو مورد رسيدگي قرار مي گيـرد؛ همچنـين در راسـتاي جمـع     

مـديريت پـژوهش، توسـعه و    «آوري اطلاعات مالي از سيستم نرم افزاري كه توسط واحد 
تهيه شـده اسـت و سيسـتم نـرم افـزاري ره      » مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار

  .،  استفاده خواهد شد)ين ايدهتهيه شده توسط شركت نو(آورد
  

  ي تحقيقفرضيه ها
  .شركت هاي صنعت دارو، در طول سالهاي تحقيق يكسان است  ساختار سرمايه: 1فرضيه
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ي آنها ارتبـاط   ي شركت هاي موجود در صنعت دارو و اندازه بين ساختار سرمايه: 2فرضيه
  .معني داري وجود دارد

ي سـرمايه    موجود در صنعت دارو و نرخ بازده ي شركت هاي بين ساختار سرمايه: 3فرضيه
  .آنها ارتياط معني داري وجود دارد

ي شركت هاي موجود در صنعت دارو و سود هر سـهم آنهـا    بين ساختار سرمايه: 4فرضيه
  .ارتباط معني داري وجود دارد

  
  متغير هاي تحقيق

  :متغير مستقل
در نظر گرفتـه شـده اسـت كـه     در اين پژوهش، ساختار سرمايه به عنوان متغير مستقل 

  :نسبت بدهي به مجموع دارائي هاي شركت بيانگر اين مهم است
  

)1-6(  
  ها كل بدهي

  ها بدهي به مجموع دارائي  =
  كل دارائيها

 
 

  متغيرهاي وابسته
  ي شركت اندازه -1

در . تاكنون معيار واحدي به منظور تعريف و اندازه گيري شركت استفاده نشـده اسـت  
اسـتفاده شـده   » مجموع دارائيها«ي شركت از  تحقيق، به منظور تعريف و ارزيابي اندازه اين

  .است
   ):55: 1387تهراني، ( سرمايه گذاري  نرخ بازده -2

)2-6(  
  )پس از كسر ماليات(سود خالص 

  نرخ بازده سرمايه گذاري  =
  كل دارائيها
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سهامداران عادي بـر تعـداد سـهام    عايدي هرسهم از تقسيم عايدي  :9عايدي هر سهم  -3
  ):33: 1386عبده تبريزي، ( عادي حاصل مي شود

  

)3-6(  
  عايدي سهامداران عادي

  عايدي هر سهم  =
  تعداد سهام عادي

  
  نتايج آزمون فرضيه ها

آزمون برابري ميـانگين   براي» واليس –كروسكال «ي نخست از آزمون  براي بررسي فرضيه
براي بررسي فرضيه هاي دوم، سوم و چهارم و  ها در طول سالهاي تحقيق استفاده مي شود

مورد بررسـي  » اسميرنوف –كولموگروف «ابتدا فرض نرمال بودن آنها با استفاده از آزمون 
» سـون ضريب همبسـتگي پير «اگر توزيع آنها نرمال باشد براي آزمون آنها از . قرار مي گيرد

  .استفاده مي شود» ضريب همبستگي اسپيرمن«استفاده ميشود، در غير اينصورت از 
  

  نتايج آزمون فرضيه اول
از آنجا كه داده هاي اين تحقيق لزوماً از توزيـع نرمـال پيـروي نمـي كننـد، از آزمـون       

نخست نسبت هـاي بـدهي شـركت    . استفاده شده است» واليس –كروسكال «ناپارامتريك 
د در اين صنعت براي سالهاي مختلف محاسبه شده، سپس آنها بـا هـم مقايسـه    هاي موجو
  .مي گردند

  :فرضيه نخست به صورت زير تعريف مي گردد
  .»ي شركت هاي صنعت دارو، در طول سالهاي تحقيق يكسان است ساختار سرمايه «

:଴ܪ ଺଼ߤ
:ଵܪ ௜ߤ
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 كروسكال واليسخروجي آزمون ) 2جدول

  86،87،88هاي بدهي سالهاي نسبت

 كاي مربع آزمون /.317

 درجه آزادي 2

853./ Asymp. Sig 

  
همانگونه كه مشاهده مي شود، فرضيه صفر براي نسبت بدهي برآورد شده، پذيرفته مي 

ي شركت هاي صـنعت دارو در طـول    ساختار سرمايه: شود؛ به عبارت ديگر مي توان گفت
  .تحقيق يكسان مي باشد سالهاي

و  1982، باون، دالي و هـوبر در سـال   1991اين نتيجه با نتايج هريس و راويو در سال 
نتايج اين پـژوهش هـا نيـز    . همخواني دارد1994،لانگ و مالتيز در سال 1987كيم در سال 

  .نشان مي دهد كه نسبت بدهي ها در هر صنعت، در طول زمان يكسان است
  
  فرضيه دومآزمون نتايج 

همانطور كه اشاره شد قبل از آزمون فرضيه هاي دوم، سوم و چهارم، مي بايست فرض 
  :مورد بررسي قرار گيرد» اسميرنف -كولموگروف «نرمال بودن آنها با استفاده از آزمون 

  
  اسميرنوف –خروجي آزمون كولموگروف ) 3جدول

  نرمال بودنفرض  Asymp. Sig. (2-tailed) متغيرهاي مورد مطالعه
  نرمال است  /.053  1388نسبت بدهي در سال 
  نرمال است  /.813  1387نسبت بدهي در سال 
  نرمال است  /.628  1386نسبت بدهي در سال 
  نرمال است  /.107  1388سود هر سهم در سال 
  نرمال است  /.147  1387سود هر سهم در سال 
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  55شماره نهم /   دانش مالي تحليل اوراق بهادارمجله  

 
نشـان دادن روابـط   براي از آنجايي كه فرض نرمال بودن تمامي توزيع ها پذيرفته شد، 

  .بين متغيرها، از آزمون همبستگي پيرسون استفاده مي شود
  :فرضيه دوم به صورت زير تعريف مي شود

ي آنهـا ارتبـاط معنـي     ي شركت هاي موجود در صنعت دارو و اندازه بين ساختار سرمايه «
  .»داري وجود دارد

଴ܪ
ଵܪ

ي دوم زماني تأييد مي شود كه فرض صفر آزمـون همبسـتگي پيرسـون رد     در واقع فرضيه
  .بشود

  :آمده است 4نتايج آزمون هاي بالا در جدول شماره 
  

  تايج آزمون فرضيه دومن) 4جدول
  1386  1387  1388  سال

  -/.449  /.444  -/.377  ضريب هبستگي پيرسون
044./  016./  015./  

  منفي  -بله   منفي  -بله   منفي  -بله   نوع رابطه –تأييد 
  

  نرمال است  /.387  1386سود هر سهم در سال 
  نرمال است  /.209  1388دارائيها در سال مجموع 

  نرمال است  /.167  1387مجموع دارائيها در سال 
  نرمال است  /.222  1386مجموع دارائيها در سال 

  نرمال است  /.302  1388نرخ بازده سرمايه گذاري در سال 
  نرمال است  /.226  1387نرخ بازده سرمايه گذاري در سال 

  نرمال است  /.687  1386سال نرخ بازده سرمايه گذاري در 
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هـا در سـطح    ها و ميـزان دارائـي   ي ميان نسبت بدهي همانگونه كه ديده مي شود، رابطه
ي  لذا مي توان نتيجه گرفت كه بين سـاختار سـرمايه و انـدازه   . دار استمعني /. 05خطاي 

  .شركت هاي موجود در صنعت دارو يك ارتباط معني داري وجود دارد
؛ هـواكيمين،  1998نتايج اين پژوهش با پژوهش هاي گراهام، لمون و شالهيم در سـال  

  .مخواني دارده 2002و فالكندر و پيترسون در سال  2001اپلر و تيتمان در سال 
  

  نتايج آزمون فرضيه سوم
  :فرضيه سوم به صورت زير تعريف مي شود

ي سـرمايه آنهـا     ي شركت هاي موجود در صـنعت دارو و نـرخ بـازده    بين ساختار سرمايه«
  .»ارتياط معني داري وجود دارد

آزمـون همبسـتگي پيرسـون    ي دوم زماني تأييد مي شود كـه فـرض خـلاف     متعاقباً فرضيه
  .پذيرفته شود

  :مي باشد 5ي سوم به شرح جدول  نتايج آزمون فرضيه
  

  نتايج آزمون فرضيه سوم) 5جدول
  1386  1387  1388  سال

  /.275  /.120  /.234  ضريب هبستگي پيرسون
223./  534./  148./  

  خير  خير  خير  نوع رابطه –تأييد 
  

ها و نر خ بازده سرمايه در هـيچ   ي ميان نسبت بدهي همانگونه كه ديده مي شود، رابطه
  .پذيرفته مي شود/. 05در سطح خطاي   ଴ܪكدام از سالهاي تحقيق وجود ندارد و فرض 
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  57شماره نهم /   دانش مالي تحليل اوراق بهادارمجله  

ي  در طول سالهاي تحقيق ارتباطي بين ساختار سرمايه و نرخ بـازده : بنابراين مي توان گفت
  .سرمايه وجود ندارد

  
  نتايج آزمون فرضيه چهارم

  :فرضيه چهارم به صورت زير تعريف مي شود
ي شركت هاي موجود در صنعت دارو و سود هـر سـهم آنهـا ارتبـاط      بين ساختار سرمايه«

   .»معني داري وجود دارد
଴ܪ
ଵܪ

  :منعكس شده است 6رم در جدول شماره چهانتايج مربوط به آزمون فرضيه 
  

  نتايج آزمون فرضيه چهارم )6جدول
  1386  1387  1388  سال

  /.259  /.105  /.204  بستگي پيرسونمضريب ه
288./  589./  175./  

  خير  خير  خير  نوع رابطه –تأييد 
  

ي استقلال متغيرها در سطح  همانگونه كه ديده مي شود، در طول سالهاي تحقيق فرضيه
گفت كه بين ساختار سرمايه وعايدي هـر سـهم   لذا مي توان  .پذيرفته مي شود/. 05خطاي 

  .شركت هاي صنعت دارو ارتباطي وجود ندارد
  

  و بحث نتيجه گيري
ي ميـان هزينـه سـرمايه، سـاختار سـرمايه و ارزش كـل        از نظر مدير مالي، تعيين رابطه

شركت، اهميت بسيار زيادي دارد؛ زيرا مي توان با استفاده از ساختار سرمايه، بر ارزش كل 
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ي استنباط  با در نظر گرفتن مفروضات ويژه و با مشخص كردن شيوه. كت تأثير گذاشتشر
ي تغييرات ريسك مالي، مـي تـوان    گذاران و واكنش آنها نسبت به درجه يا پنداشت سرمايه

  .ي شركت را تعيين كرد ساختار مطلوب سرمايه
  :مهم ترين نتايج اين پژوهش را مي توان به شرح زير خلاصه نمود

ي  ها براي نسبت بدهي برآورد شده اساس نتايج تحقيق، فرض آزمون برابري ميانگين بر
: هاي موجود در صنعت دارو، پذيرفته مي شود؛ به عبـارت ديگـر مـي تـوان گفـت      شركت

ايـن  . ي شركت هاي صنعت دارو در طول سالهاي تحقيق يكسان مي باشـد  ساختار سرمايه
و كـيم در   1982، باون، دالي و هوبر در سـال  1991نتيجه با نتايج هريس و راويو در سال 

نتايج اين پژوهش ها نيز نشان مـي  . همخواني دارد1994،لانگ و مالتيز در سال 1987سال 
ي ميـان   همچنين رابطه. دهد كه نسبت بدهي ها در هر صنعت، در طول زمان يكسان است

لذا مـي تـوان نتيجـه    . ستمعني دار ا/. 05ها و ميزان دارائيها در سطح خطاي  نسبت بدهي
ي شركت هاي موجود در صنعت دارو يـك ارتبـاط    گرفت كه بين ساختار سرمايه و اندازه

نتايج اين پژوهش با پژوهش هاي گراهام، لمون و شالهيم در سـال  . معني داري وجود دارد
 2002و فالكنــدر و پيترســون در ســال  2001؛ هــواكيمين، اپلــر و تيتمــان در ســال 1998

  .ي داردهمخوان
اي  ها و نر خ بازده سـرمايه، همچنـين رابطـه    اي ميان نسبت بدهي از طرف ديگر، رابطه

بنابراين . ها و عايدي هر سهم، در هيچ كدام از سالهاي تحقيق وجود ندارد بين نسبت بدهي
ي سـرمايه   در طول سالهاي تحقيق ارتباطي بين ساختار سرمايه با نرخ بازده: مي توان گفت

  .هر سهم وجود نداردو عايدي 
   

  ها يادداشت
                                                 

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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