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  چكيده

هاي تأمين مالي و       اين مقاله، بررسي اين موضوع است كه آيا بين شيوههدف اصلي از 
در راستاي اين هدف به            .    سرمايه رابطه معناداري وجود دارد يا خير                      درصد تغييرات هزينه        
 ميانگين موزون        سرمايه، ميانگين موزون هزينه سرمايه،اقلام تشكيل دهنده                 تعريف مفاهيم هزينه

   و ضريب همبستگي پرداخته و به تبع آن نحوه               f   آزمون       ، آماره     t  زمون    آ   سرمايه، آماره        هزينه  
 زماني چهارساله از         اطلاعات مورد نياز براي يك دوره                 .   شود  محاسبات هر يك توضيح داده مي          

پس از   .   آوري شده است       هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران از صنايع مختلف جمع             شركت
هزينه             نگين موزون  يه شركت    محاسبات ميا با                         سرما آمده  به دست  رقام  ا لعه،  مطا مورد  هاي 

موزون هزينه          برهه                    ميانگين  يك  آمريكا در  هند و  كشور  يه دو  مشخص       سرما زماني  سال (  
با استفاده از روشهاي آماري معرفي شده                 .   شود  به صورت اجمالي مقايسه مي         )    ميلادي   2003

كي از اين است كه در اكثر موارد بين                  نتايج به دست آمده حا        .   شود  فرضيات تحقيق آزمون مي        
 سرمايه رابطه خطي وجود دارد ولي معنادار بودن                  هاي تأمين مالي و درصد تغييرات هزينه شيوه

  .باشد  تأمين مالي و سال مورد رسيدگي متفاوت مي اين رابطه بسته به نوع شيوه
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Abstract 
 

The main objective of this paper is assessing whether there is any 
significant relation between financing methods and percentage of 
change in cost of capital. First, some concepts such as Cost of Capital, 
Weighted Average of Cost of Capital (WACC), Components of 
Weighted Average of Cost of Capital, T-Statistics, F-Statistics, 
Coefficient of Correlation are defined and the method for their 
calculation is dealt with. The necessary data has been collected from 
'Tehran Stock Exchange' companies of different industries for a 4 year 
period. After calculating the companies' WACC the results are 
compared with WACC calculated in U.S & India in 2003. The results 
of this study show that in most cases there is a liner relationship 
between financing methods & percentage of change in cost of capital 
but this relationship may be meaningful or not, depending on financing 
methods and(or) the study year. 
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  مقدمه
شركت انتخاب بهتـرين راه كارهـا   يكي از مهمترين روشهاي افزايش ارزش كلي يك      

  .باشد  سرمايه گذاري وجوه وتشكيل مناسب ترين ساختار سرمايه ميبراي
ور صد،تقراضــاس:د از ـــورت مي گيرد كه عبارتن    ــتامين مالي به اشكال مختلف ص     

انتخاب بهترين گزينه تامين مالي حتما بايد با مدنظر گرفتن  .انباشته كردن سود شركت    سهام و 
     مخارج تامين مالي صورت گيرد كه در ادبيات مالي از آن تحـت عنـوان هزينـه سـرمايه يـاد                    

بايد در جهـت يـك       شود وجوهي كه به وسيله شركت كسب مي      .)1،1999اوفرنچف(شود مي
بـازده مـورد    .  بازده كافي براي تامين كننـدگان اين وجوه ايجاد كنـد          ،بالقوهذاري  ــسرمايه گ 

ي كه بستانكاران شـركت بـه دنبـال         درجاي. باشد كنندگان منابع مالي يكسان نمي     انتظار تامين 
   بازدهي كه آنها از شركت دريافـت   سهامداران پذيرفته اند،يك نرخ بهره ثابت ومطمئن هستند 

همچنـين انتظـارات    .)2،1990همپتـون (باشد وه عمل شركت متفاوت مي    كنند بسته به نح    مي
ت ــ ـكيفي،ريـسك بازار ،بازده جاري بازار،اديــاقتص،سته به شرايط سياسي ــسرمايه گذاران ب  

  .كند از فاكتورها تغيير مي  مديريت وتعداد ديگريونحوه
 ركتــ ـانتظارات وسليقه هاي تامين كننـدگان مختلـف وجـوه نقـد بايـد توسـط ش                

در .)3،1976كاون(كه بتواند به نحو مطلوبي هزينه سرمايه خود را مديريت كند        ي شود شناساي
واقع هزينه سرمايه عبارت است از حداقل نرخ بازدهي كه واحد اقتصادي بايد به دست آورد               

  .تابازده مورد انتظار سرمايه گذاران تامين شود
مايه اش بيـشتر باشـد وايـن        اگر نرخ بازده سرمايه گذاران يك شركت از هزينـه سـر           
نتيجه ايـن خواهـد بـود كـه     ،افزايش بازده بدون بالا رفتن درجه ريسك صورت گرفته باشـد       

  
 

1. Fa & French               
2. Hampton  
3. Keown                                                                                                                        



  
  
  

4 مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد

به عبارت ديگـر اگـر شـركت هزينـه          .)1،1981زماير(ثروت سهامداران افزايش خواهد يافت    
  قيمـت اوراق بهـادار شـركت       ،سرمايه يا نرخ مورد انتظار سرمايه گذاران را بـرآورده نـسازد           

كـه آيـا     شود بال مي ــدرادامه مقاله اين هدف دن     ،بالاباتوجه به مطالب    . كاهش خواهد يافت  
ده اسـت و در  ــ ـه شـركتها گردي ــ ـمنجر به تغيير در نرخ هزينه سرماي شيوه هاي تامين مالي 

 ارتباط خطي و سـهم هـر يـك از ايـن شـيوه هـا                 ،يير گرديده است  ــكه منجر به تغ    صورتي
  . ايه چگونه استــسرمدررابطه باهزينه 

  مدلهاي هزينه سرمايه
در خصوص هزينه سرمايه مدلهاي مختلفي تاكنون مطرح ودر بازارهاي مـالي مـورد              

هر كدام از اين مدلها در مقطعـي از زمـان ودر يـك يـا چنـد بـازار             .استفاده قرار گرفته است   
رور زمـان از    ــ وبه م  ه بوده اند  ـــراي برآورد هزينه سرماي   ــي لازم ب  ـص داراي كاراي  ــمشخ
  :اين مدلها عبارتند از.ي آنها كاسته شده وجايگزين يكديگر شده اندكاراي

  2نرخ بازده متوسط تحقق يافته
رمايه گذاري خود   ـانتظاري كه از س   ،ام عادي ــدل سرمايه گذاران در سه    ــطبق اين م  

بازدهي .ا شده است معادل همان بازدهي است كه دردوره يا دوره هاي گذشته عايد آنه          ،دارند
دي تقـسيم  ــ يكي سود نق: شوديــاهر مــشود به دو شكل ظ  يــكه عايد سهامدار عادي م    

به هزينه سرمايه از طريق     ــمحاس.ديگري تغيير قيمت سهام نسبت به ابتداي دوره است        وشده  
رده اي  ــاين مدل هر چند در مقاطعي از زمان مورد اعتراض قرار گرفت امـا بـه نحـو گـست                   

  .)3،1993لانگ ولاندهلم(نوان روشي جهت تخمين هزينه سرمايه به كار گرفته شده استبع

  4مدل نرخ بازده متوسط تحقق يافته تعديل شده
ازده تحقق يافته است كـه بابـت رشـد سـود تقـسيمي              ـــاين مدل همان مدل نرخ ب     

 تـاثير دو    تح ت ،هام عادي ـطبق اين مدل نرخ بازده مورد انتظار صاحبان س        .تعديل شده است  
ايرادي . نرخ رشد سودهاي آتي ودرصد سود تقسيمي       :گيرد كه عبارتند از    متغير ديگر قرار مي   

  
 

4. Myers 
1. Average Realized Returns Model                                                                         
2. Lang & Lundholm                                                                                                   
3. Adjusted Average Realized Return Model                                                          
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 نرخ رشد ثابت نيـست وقابليـت پـيش بينـي آن             اين مدل وارد است اين است كه اول       كه به   
 درصد سود تقسيمي در بسياري از واحـدهاي         د خود هزينه سرمايه مشكل است و دوم       همانن

 نيست وباتوجه به تصميمات شركتها جهت انجام سرمايه گذاري واسـتفاده از             اقتصادي ثابت 
  .تواند دستخوش تغيير شود ابع داخلي ميــمن

  1ي سرمايه ايدارايمدل قيمت گذاري 
دهد كه نرخ بازده مورد انتظار سهام عـادي مـساوي         بطور خلاصه اين مدل نشان مي     

ر ــ ـ ريسكي است كه سـهامداران بـه خاط   نرخ بازده اوراق بهادار بدون ريسك بعلاوه صرف       
كه هرچه درجه ريسك سيستماتيك بيشتر باشد بازدهي .تقبل سطح معيني از ريسك مي طلبند

  :مفروضات اين مدل عبارتند از.شتر خواهد بودـكنند بي امداران روي ورقه سهام طلب ميـسه
 دارد و ودج ـستماتيك وــ ـنها ريـسك سي ـــ ـل سـرمايه ــــ ت    ـــازار كام ـــوجود ب 

ين بـرد ــــ ريـسك    ــ ـريق تنوع بخـشي از ب ـــ را ميتوان از ط   سيستماتيك   يرـسك غ ـــري
  .)2،1981فراهان(ول دوره پروژه ثابت استـسيستماتيك در ط

  3مدل رشد سود تقسيمي
  :اين مدل مبتني بر مفروضات زير است

هام به ذاري خود در ســسود سهام تنها درآمدي است كه سهامداران از سرمايه گ -1
  .دست مي آورند

 .شود سود سهام سالانه پرداخت مي -2

 .ميزان سود تقسيمي بر اساس نرخ مركب رشد ثابت سالانه افزايش مي يابد -3

  .نرخ رشد سود تقسيمي از نرخ بازده مورد انتظار سهامداران كمتر است -4
          فرض اساسي در ايـن مـدل آن اسـت سـودهاي مـورد انتظـار بـا نـرخ ثابـت رشـد            

شود كه جريان سـود تقـسيمي        ي مي ـ كاربرد اين مدل محدود به شركتهاي      نابراينـــب،كند مي
ه ضعف ايـن مـدل درآن اسـت كـه        ـــنقط.آينده آنها بر اساس چنين فرضي قرار گرفته باشد        

  
 

1. Capital Asset Pricing Model                                                                          
2. Fruhan                                                                                                        
3. Dividend Growth Model                                                                                         
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شود مـي تـوان سـهام را در يـك مقطـع مـشخص زمـاني در آينـده بـه فـروش               ـ فرض مي 
مي كننـد وحتـي   ــ ـگونه قـضاوت ن ـــر زمان خريد اين خريداران سهام د  لاًوولي معم ،رسانيد

كن است در آن زمان مشخص در آينده خريـداري بـراي            ـدرصورت صحت فرض مزبور مم    
  .سهام آنها وجود نداشته باشد

  فرضيه هاي پژوهش
  :فرضيه اصلي تحقيق به صورت زير بيان مي شود

ات هزينـه  بين درصد تغييرات شيوه هـاي تـأمين مـالي ودرصـــــــد تغييـر         ‐ 
  . شركتهارابطه معنا داري وجوددارد سرمــــايه

 ا دنبال مي نمايد به صـــــورت زيرفرضيات فرعي كه اهداف فرضـــــــيه اصلي ر
  :باشد مي

بين درصد تغييرات بدهيــــــهاي بلند مدت ودرصد تغييرات هزينه سـرمايه             ‐ 
 .رابطه معكوس معناداري وجوددارد

                  ايه ودرصـد تغييـرات هزينـــــــه سرمــايه رابطـه       سرم بين درصد تغييرات     ‐ 
  .معناداري وجوددارد

بين درصد تغييرات مجموع سود انباشته واندوخته ها با درصــــد تغييـرات               -  
  .سرمايه رابطه معنا داري وجوددارد هزينه

  روش تحقيق
 34ي تحقيـــــق  شـامل جامعـــــه آمار. اين تحقيق مـيـداني وكاربردي اســـــت 

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشـــد كه براي يك دوره  شركت از
  .بررسي شده اند )1382تاسال1379ازسال( زماني چهار ساله

ي كه در دوره زمـاني مـذكور        يرندمي واز بين شركتها   انتخاب اين شركـتها به صورت      
داده هاي مورد اسـتفاده     . انجام شده اســت   ه فعاليت بوده اند    مشغول ب  در بورس اوراق بهادار   

انجام اين تحقيق مبلغ بدهيهاي كوتاه مدت وبلند مدت،ســـهام عادي،سهام ممتازو  جــــهت
    در مرحلـه بعـد تـأثير      .انباشته براي شركتهـــاي مذكور در جامعه آمـاري مـي باشـد            ســـود
  .ه اين شركتها بررسي مي شودتأمين مالي بر هزينه سرماي هــاي شيوه
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براي بررسي اين تأثير ابتدا به محاسبه هزينــــه وبازده بدهيها،سـهام وسـود انباشـته                
  ومحاسـبه ضـريب همبـــستگي پيرسـون          H0پرداخته وسپس بااستــفاده از آزمون فرضـيه        

اداربين يا نبودن ضريب همبستگي وبه تبع آن وجـــود يا عدم وجود ارتباط معن             معنـاداربودن
  .شود فرضيه سنجيده مي متغـيرهاي

  : اجرا مي گرديدتحقيق مراحل زيربه منظور آزمون فرضيه هاي 
 درسطحfواسـتفاده از جدول اســـــتاندارد)توزيع فيشر( fمحاسبه آماره آزمون  -1

  %95اطمينان 
بـه  )بدهيها،سرمـــايه وسودانباشـته  (درصد تغييرات سه شــيوه تأميــــن مـالي      -2

ودرصد تغييرات نرخ هزينه سرمايـــه بـه  X1,X2,X3    يرهاي مستقلمتغ عنوان
  .درنظر گرفته شده استYمتغير وابسته  عنوان

  )آزمون فرضيات فرعي با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون انجام شده است(
  

 H0:    رابطه خطي وجود ندارد    Y     باX1,X2,X3ميان 

 H1:      ي وجود دارد رابطه خـط    Yبا    X1,X2,X3ميان

  محاسبه ضريب همبستگي -3
در  tآزمون معني دار بودن ضريب همبستگي با استـفاده از جدول اســــتاندارد -4

  %95سطح اطمينان  
ابتدا به معرفي يكسري از مفاهيم مورد استفاده وشيوه محاسبــه آنهـا پرداخته،سـپس              

  ي ايـن شـيوه هـاي محاسـباتي و      ناي محاسبات انجام شده برروي داده ها بـر مبــ ـ         نهاي نتايج
  .گردد  آنها بيان مينهاييتحليل 

  هزينه خاص بدهي
    تامين مالي از طريق بدهي كه موجبـات افـزايش اهـرم مـالي را فـراهم مـي سـازد        

هزينه بهـره   .ي به دنبال دارد كه بارزترين آن بهره پرداختي به تامين كنندگان است            يهزينه ها 
اتي ـــ ـاي بلند مدت با بهره از جمله هزينه هاي قابل قبول مالي           قرارداد بدهيه  و هزينه عقد  

  .ه اين موضوع جذابيت افزايش اينگونه بدهيها را بيشتر نموده استـهستند ك
  :شود هزينه خاص بدهي شركت براساس فرمول زيرمحاسبه مي
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Kd:هزينه بدهي پس از كسر مالياتKd=Km(1-T)                                 

   Wd:درصد بدهي در كل ساختار سرمايه شركتKm=I(D(1-f))                
      

T:  نرخ ماليات شركت ــ:Kmهزينه موثربدهي قبل از كسر ماليات برمبناي نرخ ساليانه  
D:   ارزش بدهي ـــ  f:   نرخ هزينه ايجادوفروش بدهي ـــ  I:ميزان بهره متــعلق به بدهي  

  هزينه خاص سهام ممتاز
نه سرمايه تامين شده از محل سهام ممتاز تابعي از سود اسـت كـه طبـق قـرارداد                   هزي

تازاصولا بـيش از نـرخ      ــ ـازده مورد انتظار سهامداران مم    ـــنرخ ب .راي آنهاتعيين شده است   ـب
ظار تامين كنندگان بدهيهاي بلند مدت است چون ريسك پذيرفته شده توسـط آنهـا     ـمورد انت 

  .بيشتر است
بت بـه  ــاز ايـن نظـر نـس      و كنـد  سهام ممتاز سپر مالياتي ايجاد نمي     بديهي است كه    

  .بدهي با بهره ازجذابيت كمتري برخوردار است
  : هزينه خاص سهـــام ممتاز بر اساس فرمول زير محاسبه مي گردد

Kp:نرخ هزينه خاص هر برگ از سهام ممتازKp=D/Pn                      

       
Wp: ساختار سرمايه شركتدرصدسهام ممتازدركل  

D:     سود پرداخـــــتي ساليانه هر سهـــم ـــPn:پول دريافتــــي از فروش هر سهــم  

  هزينه خاص سهام عادي
وق متعلق ـــسهام عادي وحق،يكي از مهمترين منابع تامين مالي واحدهاي اقتصادي

 منابع مـالي واحـد      امين كنندگان ـــادي نسبت به ساير ت    ــــهام ع ـصاحبان س .به آنها است  
 لذا طبيعي است كه نرخ بازده مورد انتظـار          ،شوند بيشترين ريسك را متحمل مي     ،اقتصادي

  .نرخ بازده مورد انتظار باشد آنها بيشترين
  :هزينه خاص سهام عادي بر اساس فرمول زير محاسبه مي گردد

Ke:نرخ هزينه خاص سهام عاديKe=EPS/P0                                 

     We:درصد سهام عادي دركل ساختار سرمايه شركت  
P0:        ارزش بازار سهام عادي ـــــ EPS:درآمد هر سهم  
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  هزينه خاص سود انباشته
كند به اين منظور است كه اين سـود را بـراي           زماني كه شركت سود را انباشته مي      

داران نسبت به وجوه    ـهامبازده مورد انتظار س   .صاحبان سهام در شركت سرمايه گذاري كند      
 ـ           ه صـورت سـود   ـانباشته شده برابربا تعداد سهامي از شركت است كه اگر سـود انباشـته ب

توانستند با اين وجوه آن تعـداد سـهام را خريـداري       تقسيمي به آنها پرداخت شده بود مي      
 معمول روشهاي بنحو. )1،2004راكنك(ندـكنند كه به آن هزينه خاص سود انباشته مي گوي   

باشد با ايـن    انباشته مشابه روشهاي محاسبه هزينه سهام عادي ميتأمين مالي از محل سود    
  .شود  هزينه انتشار سهام در نظر گرفته نميمحاسبه آنتفاوت كه در

Ks:هزينه تأمين مالي از محل سود انباشته  
Ws:درصد سود انباشته در كل ساختار سرمايه شركت  

براي لحاظ كردن هزينه خاص سرمايه هريك از منابع سرمايه بايد هزينه سرمايه هر  
     منبع را در وزن مربوط به خود ضرب كرده و سپس مقـادير بـه دسـت آمـده را جمـــــع               

  :شود  حاصل ميانگين موزون هزينه سرمايه ناميده مي كنيم، مي
  WACC=Wd*Kd(1-t)  + Wp*Kp + We*Ke  +  Ws*Ks  

سبات ميانگين موزون هزينه سرمايه شركتهاي منتخب دراين تحقيـق درجـدول            محا
  .شود پيوست الف ملاحظه مي

  توزيع فيشر
    مي تواند نشانگر توزيعهـاي احتمـال مناسـب بـراي نـسبت واريانـسهاي دو         fتوزيع  

در ايـن جامعـه   .شوند  مستقل از جامعه اي با توزيع نرمال انتخاب مي      باشد،كه بنحو  اي نمونه
نمونـه   بـراي هـر   .وجوددارد متفاوتf مربوط به هر نمونه،توزيع       متفاوت  آزادي درجاتبراي  

رو  ايـن  از .شـود   نمونه منهاي يك بيـان مـي       ياد اعضا يعني تعد n-1درجه آزادي به صورت   
 بـه  ،آماره مورد استفاده براي آزمون فرض صـفري كه تفاوتي بين واريانـــسها وجـود نـدارد   

درجـه   نمايـانگر  dfبيانگرانحراف از معيـار نمونـه و  S  دراين فرمول(شود شكل زير بيان مي
                                           F df1,df2=(S1^2)/(S2^2))باشد  مي آزادي

  
 

1. Cracken                                                                                                                   



  
  
  

10 مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد

  ضريب همبستگي
وجودرابطه خطي ميـان متغيرهـا بررســي شـد بـه            fپس از آنكه بااستفاده از توزيع     

ه وهمبستگي ميـان آنها،ضـريب همـــبـستگي را         بررسي شدت وضعــف رابط    منــــظور
  :تفاده ازفرمول زير محاسبه مي نماييمبااس

  
X=X1,X2,X3                                         r=cov(X,Y)/SxSy 

Rگردد محاسبه شده به صورت ذيل تحليل مي:  

  

  يافته هاي پژوهش وتحليل آنها
  :دهد جدول الف ميانگين موزون هزينه سرمايه رابه قرار زير نشان مي

  " جدول الف"

                        r=0عدم همبستگي          r=+1همبستگي كامل ومستقيم

               r<+1>1-همبستگي ناقص        r=-1همبستگي كامل ومعكوس

  (%)ميانگين موزون هزينه سرمايه
  نام شركت  رديف

  1382سال  1381سال  1380سال  1379سال

  32  36  35  30  آلومتك  1
  33  32  38  41  ايرانيت  2
  18  52  52  56  نساجي قائم شهر  3

  31  28  36  45  ارج  4

  29  29  44  48  داروپخش  5

  47  52  63  87  لعاب ايران  6
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يرانـي  هاي ا ــشود ميانگين موزون هزينه سرمايه براي شركت       همانگونه كه ملاحظه مي   
يقات بـه   ــ ـتحق.باشـد  مي% 30حدود)ميلادي2003سال(1382مندرج در جدول بالا درسال    

ــده ــل آم ــه سرم    عم ــوزون هزين ـــن م ــه ميانگي ــشان داد ك ــا ن ــتان وآمريك ـــدر هندوس ايه ـ
 ايـن .باشـد  مـي %  8ـــ   % 12و    %   15ــ ـ%20براي اين دوكـشور بـه ترتيـب       2003درسال

  27  34  27 44 سيمان شمال  7
  26  33  35  44  بهپاك  8
  28  28  35  29  روغن نباتي پارس  9

  27  37  41  60  قند پارس  10
  31  28  26  39  پارس متال  11
  27  36  34  38  كف  12
  19  27  29  38  داروسازي امين  13
  26  24  25  33  داروسازي فارابي  14
  30  29  29  44  پارس توشه  15
  28  37  47  39  شيشه قزوين  16
  27  28  42  47  چيني ايران  17
  28  41  42  43   پلاستيران  18
  41  34  42  48  سيمان كارون  19
  33  38  49  55  مازندرانسيمان   20
  29  37  50  42  كاشي حافظ  21
  30  22  37  39  سايپا  22
  42  61  74  87  پيچك  23
  40  42  61  58  گچ تهران  24
  31  27  39  52  پلاستيك شاهين  25
  33  29  34  34  نفت پارس  26
  28  38  52  43  مارگارين  27
  32  26  41  51  صنعتي بهشهر  28
  29  34  33  38  كمباين ايران  29
  27  31  28  41   لاستيك دنا  30
  34  41  44  46  ايران دوچرخ  31
  18  34  33  37  كارتن ايران  32
  29  36  41  72  رادياتور ايران  33
  24  30  32  28  نورد آلومينيم  34

  83/29  44/34  29/40 35/46 متوسط نرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه
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مل مهم بالاتر بـودن ميـانگين مـوزون هزينـه           كه يكي ازعوا   قات همچنين مشخص كرد   ـتحقي
كـه درمـورد ايـران تـأثير        ) 1،2003كوپرز(فشارتورم است    ايسه با آمريكا  ــسرمايه هند درمق  

  .باشد ورم برميانگين موزون هزينــه سرمايه به مراتب بيشتر از هندوستان ميـــفشــار ت
حاسبه وباجدول به تفكيك ودر مجموع م1382تا1379براي سالهايfآماره آزمون 

  "جدول ب" .مقايسه شد%95فيشر درسطح اطمينان توزيع

 X1,X2,X3غيرهاي مـستقل  ـــبه تفكيك مت   1382تا1379براي سالهاي tآماره آزمون 

تگي نيزبـه   ـضـــــريب همبـس   .مقايسه شـد  %95درسطح اطمينان  tوباجدول توزيع  محاسبه
 محاسبــــــه شـده وبرمبنـاي آن        1382تـا 1379متغيرهاي مستقل براي سـالهاي     تفكيك اين 

  .شود وابسته بامتغيرهاي مستقل تعيين مي وجودارتباط معنادارمتغير وجود يا عدم
  "جدول ج"

  1379آزمون فرضيه درسال
 بـدهيها، (وه هاي تأمين مـالي    ــرابطه خطي ميان درصد تغييرات شي     % 95ــ  درسطح اطمينان   

  )جدول ب.(ونرخ رشدهزينه سرمايه وجود ندارد) سرمايه وسودانباشته

  
 

1. Coopers  

  1382سال  1381سال  1380سال  1379سال  شرح
  8654/6  4277/12  2785/3  4471/1  محاسبه شدهfآماره آزمون

f2761/2  2761/2  2761/2  2761/2  %95جدول در سطح اطمينان  
وجود   وجود ندارد  نوع رابطه خطي

 دارد
  ردوجود دا  وجود دارد

  1382سال  1381سال 1380سال 1379سال
  شرح

1 2  3 1  2  3  1  2  3  1  2  3  
  1/0  5/0  ‐1/0  8/0  2/0  ‐7/0  1/0  6/0  ‐4/0  4/0  9/0  ‐2/0  ضريب همبستگي
آماره آزمون محاسبه 

  t 9/0  4/0  7/0  04/0  3/0  1/0  1/0  2/0  6/0  0/0  4/0  3/0شده
سطح 
 5/0 5/0  5/0 5/0 5/0  5/0 5/0 5/0  5/0 5/0 5/0  5/0  %95اطمينان

رابطه معنادار بودن 
  ضريب همبستگي

ارتباط معناداربين 
  متغيرهاوجودندارد

  جود

  اردد

  جود

 دارد

  جود

 دارد

  جود

  اردد

  جود

  اردد

  جود

  دارد

  جود

  اردد

  جود

  دارد

  جود

  اردد
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نه رخ رشـــــــد هزيـــين مالي ونـــ ضريب همبستگي ميان درصد تغييرات شيوه هاي تأم
      %24وســـــود انباشـته   %19ايهــ ـ،سرم-% 12به ترتيب براي بـدهي    )جدول ج (سرمايه

مـشخص گرديـد كـه ارتبـاط معــناداري بـين            %95بــاشد كـه در سـطح اطمينـان        مي
  .وابسته وجودنداردبامتغيريرهاي مذكورــمتغ

رد ريب همبـستـــگي در سـال مــذكور   ــي بودن و ضـــ با توجه به اينكه هردوآزمون خط      
  .شده نقش شيوه هاي تأمين مالي ضعيف مشخص گرديد

  1380آزمون فرضيه در سال
 أمين مالي ونرخ رشد هزينه سرمايه درسطـــــح       ـــــ وجود رابطه خطي ميان شيوه هاي ت        

   .)جدول ب(تاييد گرديد%95اطمينان 
 زينـه أمين مالي ونــــرخ رشــد ه    ــريب همبستگي ميان درصدتغييرات شيوه هاي ت      ــض.ــ

ــ)جــدول ج(ســرمايه ـــيب ب ــه ترتـــ ـــها ـب ـــايه -%44راي بدهيـــ وســود %6 ،سرمــ
مشخص گرديد فقـــط بـين     % 95باشد كه در سطح اطميــنان       مي %   11انـــباشــته  

  .درصد تغيــيرات بدهيها باهزينه سرمايه ارتباط معنا داري وجود دارد

  1381آزمون فرضيه درسال
 سطح هزينه سرمايــــه دررخ رشدــــيوه هاي تأمين مالي ونــ وجود رابطه خطي بين ش

  .)جدول ب(تأييد گرديد% 95اطمينان 
د تغييرات شيوه هاي تأميـــــن مالي ونرخ رشد هزينـه          ــــــ ضريب همبستگي ميان درص    

   % 28وسـود انباشـته   % 32 ،ســـرمايه  -%57به ترتيــب براي بـدهي  )جدول ج (سرمــايه
مشخص گرديد بين درصد تغييرات بدهيــها و سرمايه        % 95طح اطمينان   باشدكه در س   مي

هزينه سرمايه ارتباط معناداري وجود داردودر مورد سود انباشته ارتبـاط معنـاداري              با نرخ 
  .ندارد وجود

  1382آزمون فرضيه در سال
 رخ رشد هزينـه سرمايـــــه در سـطح        ـــــ وجود رابطه خطي بين شيوه هاي تأمين مالي ون         

  .)جدول ب(تأييد گرديد% 95اطمينان 
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يان درصد تغييرات شيوه هاي تأميـــــن مالي ونـرخ رشـد هزينـه             ـــــ ضريب همبستگي م   
    %31وسـود انباشـته   % 15 ،ســـرمايه  -%61به ترتيــب براي بـدهي  )جدول ج (سرمــايه

د ييرات بدهيـــها وسـو    ـمشخص گرديد بين درصد تغ    % 95باشدكه در سطح اطمينان      مي
درصد تغييرات نرخ هزينه سرمايه ارتباط معنـادار وجودداردكـه ايـن ارتبـاط در                انباشته با 
انباشته كمتر بوده ضمن اينكه بين درصد تغييـرات سـرمايه بـا نـرخ هزينـه                 سود خصوص

  .معناداري وجودندارد سرمايه رابطه

  نتايج تحقيق و پيشنهادات
 شيوه هاي تامين مالي و نرخ هزينه سرمايه                نتايج تحقيق نمايانگر اين مطلب است كه بين           -1

به اين دليل مديران بايد بتوانند با انتخاب بهنرين                      . شركتها ارتباط معني داري وجود دارد                  
را        ، ساختار سرمايه ومناسب ترين تركيب شيوه هاي تامين مالي                      هزينه سرمايه شركت 

دجه بندي سرمايه اي        به تعريفي ديگر اگر مديران بخواهندبا استفاده از بو                       . كاهش دهند    
  .تصميمات درستي اتخاذ كنند بايد قادر به محاسبه هزينه سرمايه باشند

دهد تامين مالي از محل بدهيهاي بلند مدت منجر به كاهش هزينه سرمايه               نتايج نشان مي   -2
 باتوجـه بـه شـرايط       ، لذا مديران بخـصوص    شود ودر نتيجه افزايش ثروت سهامداران مي     

 مشروط بر اينكـه   ( .ي به تامين مالي از محل منبع مذكور داشته باشند         تورمي كشوربايد سع  
از حـد معينـي تجـاوز نكنـد زيـرا در            درساختارسرمايه شركت    بدهيهاي بلند مدت     ميزان

  )اينصورت هزينه سرمايه نيز افزايش مي يابد
شود نقش سود انباشته جهت تامين مالي در                همانگونه كه در نتايج تحقيق ملاحظه مي             -3

اين بدان جهت است كه امكان تامين مالي به نحو مورد                  .   افزايش يافته است1382سال  
در واقع اندوخته نمودن            . نظر از محل بدهيهاي بلند مدت در اين سال وجود نداشته است                     

نتشار                    منابع   يكي از     ) بعد از بدهيهاي بلند مدت          ( سود به دليل عدم وجود هزينه هاي ا
البته مديران نبايد فراموش كنند عدم پرداخت هزينه بهره                        . تامين مالي است     درخور توجه       

بابت اندوخته كردن سود به معني بدون بهره بودن اين منبع تامين مالي وعدم وجود هزينه         
  .از بابت آن نمي باشد

 اوراق      سرمايه گذاران بالقوه بايد توجه داشته باشند كه افزايش سرمايه شركتها در بورس                         -4
بتدا به افزايش قيمت سهام منجر شود ولي اگر شركتها                         مم بهادار تهران          در ا كن است 



  
  
  

15 ...رابطه بين شيوه هاي تأمين مالي و درصد تغييرات

 شود  پيش بيني مي   ، نتوانند بازدهي بيش از هزينه خاص اين منبع تامين مالي ايجاد كنند                           
  .شوداين امر موجب كاهش قيمت سهام اينگونه شركتها در آينده 
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