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  چكيده

گيريهاي مديريت و  در تصميماي  جايگاه ويژهاند كه اهرم مالي از  اكثر مديران مالي بر اين عقيده
مـدلهاي هزينـه    و كـاربرد  ارايـه  تحقيقهدف اصلي اين  .استر ترازنامه برخوردار تامديريت ساخ

اطلاعـات   تادر اين راس ـ. باشد مي رس اوراق بهادار تهرانثر بر آن در بوؤمسرمايه و بررسي عوامل 
مورد بررسي قرار  1384الي  1380هاي  طي سال هاي موردنظر در نمونه آماري از شركتمورد نياز 

بـر   ن عوامـل اثرگـذار  عنـوا  بـه اندازه شـركت   مربوط به نسبت بدهي و هاي دادهسپس . ه استگرفت
كـه بـرخلاف    دهـد  شواهد نشان مي. ه استقرار گرفتو تجزيه و تحليل زمون هزينه سرمايه مورد آ

كمتـرين اثـري را داشـته     نسبت بدهي بر هزينـه سـرمايه  ، ت مالييهاي مدير تئورينظر متداول در 
هزينـه سـرمايه    تحقيقدر اين . رابطه معناداري دارد اندازه شركت با هزينه سرمايه متغيير است لكن

هـاي   يج حاصـل از تحليـل  تـا ن .محاسبه گرديـده اسـت  وردون و نرخ بازده گ ،CAPMروش از سه 
  .باشد ميها  نسبت به ساير مدل داراي اعتبار بيشتر CAPMدهد كه  آماري نشان مي

  .ر سرمايه، هزينه سرمايهتااهرم مالي، اندازه شركت، ساخ: كليدي واژگان

  مقدمه

به منظور نيل به هدف مـذكور   و است سهامدارانحداكثر نمودن ثروت  مديريت شركتهدف 
هاي ارزشـيابي مسـتلزم    اجراي مدل و. گردداتخاذ  ها و تصميمات مناسبي سياست تاشود  تلاش مي
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 1384الي  1380هاي  طي سال هاي موردنظر در نمونه آماري
مربوط به نسبت بدهي و هاي دادهسپس . ه استگرفت مربوط به نسبت بدهي و هاي دادهسپس . ه استگرفت عنـوا  بـه اندازه شـركت    هاي دادهسپس . ه استگرفت عنـوا  بـه اندازه شـركت    ن عوامـل اثرگـذار  اندازه شـركت   

. ه استقرار گرفتزمون و تجزيه و تحليل زمون و تجزيه و تحليل زمون  . ه استقرار گرفتو تجزيه و تحليل  كـه بـرخلاف    دهـد  شواهد نشان ميو تجزيه و تحليل  كـه بـرخلاف    دهـد  شواهد نشان مي. ه استقرار گرفت . ه استقرار گرفت
كمتـرين اثـري را داشـته    نسبت بدهي بر هزينـه سـرمايه  ، ت مالييهاي مدير تئوري

 تحقيقدر اين . رابطه معناداري دارداندازه شركت با هزينه سرمايه
CAPM، وردون و نرخ بازده گ وردون و نرخ بازده گ ، يج حاصـل از تحليـل  تـا ن .وردون و نرخ بازده محاسبه گرديـده اسـت  وردون و نرخ بازده محاسبه گرديـده اسـت  گ ، يج حاصـل از تحليـل  تـا ن . تـا ن .

  .باشد ميها  نسبت به ساير مدلداراي اعتبار بيشترCAPMدهد كه  آماري نشان مي
  .ر سرمايه، هزينه سرمايهاهرم مالي، اندازه شركت، ساختااهرم مالي، اندازه شركت، ساختااهرم مالي، اندازه شركت، ساخ

به منظور نيل به هدف مـذكور  حداكثر نمودن ثروت  و است سهامدارانحداكثر نمودن ثروت  و است سهامدارانحداكثر نمودن ثروت مديريت شركت به منظور نيل به هدف مـذكور   و است سهامداران  و است سهامداران
هاي ارزشـيابي مسـتلزم    اجراي مدل و. گردداتخاذ  ها و تصميمات مناسبي سياست تاشود  تلاش مي
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مالي واحـد تجـاري    مينتاهاي  هزينه سرمايه شامل كليه هزينه. محاسبه هزينه سرمايه شركت است
كـه همگـي در نـرخ متوسـط هزينـه       اسـت  سـهامداران ها و بازده مورد توقع  اعم از هزينه بهره وام

هزينـه  . گذاري موردنظر اسـت  ريسك سرمايهكنندة  اين نرخ جبران. يابد تبلور مي (WACC)سرمايه 
 تعيـين البته واژه سرمايه در . 1استدر يك زمان معين  مدتمنابع مالي بلند، بهاي استفاده از سرمايه

در  ابداري دارد بـدين معنـي كـه صـرفاً    تر از مفهوم سـرمايه در حس ـ  هزينه سرمايه مفهومي گسترده
  .گيرد  هاي بلند مدت با بهره را نيز در بر مي گيرنده حقوق صاحبان سهام نبوده بلكه بدهيبر

آفرينند كه بازدهي بيشـتر از نـرخ    خود در صورتي ارزش مي سهامدارانواحدهاي تجاري براي 
متوسـط هزينـه سـرمايه بـراي      نـرخ  بـه ايـن منظـور تعيـين     .متوسط هزينه سرمايه تحصيل نمايند

چگونـه نـرخ    شـركت شـود كـه    اين سوال مطرح مي اكنون. دارداي  ويژهواحدهاي تجاري اهميت 
لـيكن  . هاي بلند مـدت امـري سـاده اسـت     محاسبه هزينه بدهي .نمايد سرمايه را محاسبه ميهزينه 
  . اشدب اي از ابهام مي در هالههمواره مالي از طريق انتشار سهام  مينتاهزينه 

توان هزينـه   با توجه به ارتباط هزينه سرمايه و موضوع به حداكثر رساندن ثروت سهام داران مي
اي اسـت كـه تحصـيل آن     هزينه سرمايه حداقل نرخ بـازده . رمايه را به طرق ديگري تعريف كردس

 عبارتي نرخ مورد انتظـار  يا به سرمايه واگر شركت هزينه . ركت ضروري استبراي حفظ ارزش ش
هزينـه سـرمايه يكـي از     .يافتشركت كاهش خوا هد  سهامگذاران را برآورده نسازد ارزش  سرمايه

   .تي همراه بوده ا ستست كه محاسبه آن همواره با مشكلامفاهيمي ا

  قيقمروري بر ادبيات تح

اهرم مالي بر هزينه سرمايه شركت از جمله موضوعات مـورد توجـه در مـديريت     ثيرتاموضوع 
يق متنوع سـاختن  تواند از طر آيا شركت مي: توجه اصلي به اين سوال معطوف است كه .مالي است

قرار دهد؟ اين موضوع براي نخستين بار توسـط   ثيرتامالي، هزينه سرمايه خود را تحت  مينتامنابع 
آنها پس از مطالعه و پژوهش به اين نتيجه رسـيدند كـه   . مطرح شد 1958ميلر و موديلياني در سال 

  )132: 1382سينايي، ( .است) ر سرمايهتاساخ(شركت مستقل از اهرم ارزش 
در . در اقتصاد استوار اسـت  2مفهوم تجزيه وتحليل تعادل جزيير سرمايه بر پايه تاساخ موضوع

اثـر تغييـرات در متغيـر     تـا گيرنـد   ها را ناديده ميتغييرات ساير متغير ييل تعادل جزتحلي تجزيه و
ر سـرمايه دو متغيـر مـورد    تادر مبحـث سـاخ  . رد علاقه بررسي نمايندبر روي موضوع مو اصلي را

                                                           
1- Fama,Eugene. F and K. R.French 
2- Partial Equilibrium analysis 

اي اسـت كـه تحصـيل آن    هزينه سرمايه حداقل نرخ بـازده رمايه را به طرق ديگري تعريف كرد
عبارتي نرخ مورد انتظـار اگر شركت هزينه  يا به سرمايه واگر شركت هزينه  يا به سرمايه واگر شركت هزينه . ركت ضروري است عبارتي نرخ مورد انتظـار  يا به سرمايه و  يا به سرمايه و
شركت كاهش خوا هد گذاران را برآورده نسازد ارزش  سهامگذاران را برآورده نسازد ارزش  سهامگذاران را برآورده نسازد ارزش  شركت كاهش خوا هد  سهام هزينـه سـرمايه يكـي از    شركت كاهش خوا هد  .يافتشركت كاهش خوا هد  .يافت سهام

   .تي همراه بوده ا ستست كه محاسبه آن همواره با مشكلا

مروري بر ادبيات تح  قيقمروري بر ادبيات تح  قيقمروري بر ادبيات تح

اهرم مالي بر هزينه سرمايه شركت از جمله موضوعات مـورد توجـه در مـديريت    
تواند از طر آيا شركت مي: توجه اصلي به اين سوال معطوف است كه

قرار دهد؟ اين موضوع براي نخستين بار توسـط   ثيرتامالي، هزينه سرمايه خود را تحت  قرار دهد؟ اين موضوع براي نخستين بار توسـط   ثيرتا  ثيرتا
آنها پس از مطالعه و پژوهش به اين نتيجه رسـيدند كـه   . مطرح شد 1958ميلر و موديلياني در سال  آنها پس از مطالعه و پژوهش به اين نتيجه رسـيدند كـه   . مطرح شد 1958 . مطرح شد 1958

  )132: 1382سينايي، ( .است) ر سرمايهتاساخ(شركت مستقل از اهرم 
در اقتصاد استوار اسـت 2مفهوم تجزيه وتحليل تعادل جزيير سرمايه بر پايه 

اثـر تغييـرات در متغيـر     تـا گيرنـد   ها را ناديده ميتغييرات ساير متغير ييل تعادل جز
ر سـرمايه دو متغيـر مـورد    در مبحـث سـاخ  تادر مبحـث سـاخ  تادر مبحـث سـاخ  . رد علاقه بررسي نمايندبر روي موضوع مو

                                                          
1- Fama,Eugene. F and K. R.French 
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كه قيمت بازار سهام  Po)ب. كننده هزينه سرمايه شركت است كه بيان Ko) الف. گيرند توجه قرار مي
اهرم مالي شركت متغير اصلي است كه تغييرات آن مـورد تجزيـه و تحليـل    . دهد عادي را نشان مي

گـذاري و   عني است كه تصميمات مالي مهمـي همچـون سياسـت سـرمايه    اين بدان م. گيرد قرار مي
بـه بررسـي اثـر تغييـر در      اصـلي بنابراين در اينجا توجـه   .دارد سياست تقسيم سود را ثابت نگه مي

  ).132: 1382سينايي، (. گردد ميمالي بر قيمت سهام و هزينه سرمايه معطوف  مينتا تركيب
  .شود ح شده است كه به طور مختصر به آنها اشاره ميمطر متعدديتئوريهاي  رابطهدر اين 

و قيمت سـهام عـادي   ) Ko(طبق اين نظريه هزينه سرمايه شركت : تئوري درآمد خالص عملياتي - 1
)Po (عبـارت ديگـر ميـزان اسـتفاده از بـدهي در       بـه . باشند مستقل از درجه اهرم مالي شركت مي

  .ي بر قيمت سهام شركت نخواهد داشتثيرتار سرمايه شركت بدون توجه به مقدار آن، تاساخ
1تئوري درآمد خالص -2

:
ر تانمود ارزش شركت مستقل از ساخ خلاف تئوري قبلي كه ادعا ميبر 

ه سرمايه و قيمت سـهام شـركت   كند كه ميانگين موزون هزين سرمايه است، اين نظريه بيان مي
هزينـه سـرمايه    ،ده بيشـتر از بـدهي  باشد و با اسـتفا  ميزان استفاده از اهرم مالي مي ثيرتاتحت 

  . كاهش خواهد يافت

ر مطلـوب سـرمايه   تاسـاخ همواره يك است كه  محور اين براساس نظريه فوق  :2نظريه سنتي -3
در واقـع ايـن نظريـه    . د، ارزش شـركت را افـزايش دا  توان با استفاده از اهرم وجود دارد و مي

يابد و سپس  ابتدا كاهش مي در ، هزينه سرمايهتركه در اثر استفاده از بدهي بيشكند  پيشنهاد مي
ي را كـه در  ا در اين نظريه دامنـه . يابد هزينه حقوق صاحبان سهام، افزايش مي بالارفتنعلت  به
اي كـه در   ر سـرمايه تانامند و سـاخ  مي 3ن هزينه سرمايه حداقل است را دامنه بهينه اهرم ماليآ

  .استرمايه س، بهينه رتاساخگيرد  اين محدوه قرار مي

، نظريه سنتي را رد كـرده و  1958مشهور خود در سال  در مقالة MM: نظريه موديلياني و ميلر -4
بر هزينه سرمايه شركت نـدارد و  ي ثيرتا ،رجه اهرم مالياند كه هرگونه تغيير در د اظهار داشته

  .ماند مالي ثابت مي مينتاينه سرمايه شركت در سطوح مختلف عبارت ديگر هز به
MM  دليـل   تئوريشان را تعديل نمودند به نحوي كـه كـاهش هزينـه سـرمايه بـه      1963در سال

 MMبا توجه به پيشـنهاد جديـد   . صد اهرم مالي را منعكس نمايدحد صددر تاجويي مالياتي  صرفه
جويي ماليـاتي كـاهش خواهـد يافـت و فرآينـد       هزينه سرمايه با افزايش اهرم مالي و به دليل صرفه

                                                           
1- Net income Theory 
2- Traditional Theory 
3- Optimal range of financial leverage 

است كه  محور اين براساس نظريه فوق  است كه  محور اين براساس نظريه فوق  همواره يك اساس نظريه فوق  همواره يك است كه  محور اين بر تاسـاخ است كه  محور اين بر تاسـاخ همواره يك  همواره يك 
در واقـع ايـن نظريـه    . د، ارزش شـركت را افـزايش دا  توان با استفاده از اهرموجود دارد و مي

كه در اثر استفاده از بدهي بيشكند  پيشنهاد مي كه در اثر استفاده از بدهي بيشكند  پيشنهاد مي يابد و سپس  ابتدا كاهش مي در ، هزينه سرمايهكه در اثر استفاده از بدهي بيشتركه در اثر استفاده از بدهي بيشتركند  پيشنهاد مي
در اين نظريه دامنـه . يابد هزينه حقوق صاحبان سهام، افزايش مي بالارفتنعلت  به

اي كـه در   ر سـرمايه تانامند و سـاخ  مي 3ن هزينه سرمايه حداقل است را دامنه بهينه اهرم مالي
  .استرمايه س، بهينه رتاساخگيرد  اين محدوه قرار مي

، نظريه سنتي را رد كـرده و  1958مشهور خود در سال  در مقالة MM: نظريه موديلياني و ميلر
بر هزينه سرمايه شركت نـدارد و  ي ثيرتا ،رجه اهرم مالياند كه هرگونه تغيير در د بر هزينه سرمايه شركت نـدارد و  ي ثيرتا ،رجه اهرم مالي ي ثيرتا ،رجه اهرم مالي

  .ماند مالي ثابت مي مينتاينه سرمايه شركت در سطوح مختلف عبارت ديگر هز
تئوريشان را تعديل نمودند به نحوي كـه كـاهش هزينـه سـرمايه بـه      1963در سال  

. با توجه به پيشـنهاد جديـد   . با توجه به پيشـنهاد جديـد   . صد اهرم مالي را منعكس نمايدحد صددر تاجويي مالياتي  صرفه
جويي ماليـاتي كـاهش خواهـد يافـت و فرآينـد      هزينه سرمايه با افزايش اهرم مالي و به دليل صرفه
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نرخ ماليـات شخصـي    ثيرتاگذاران تحت  ار خواهد بود ولي اقدامات سرمايهيز كماكان برقرآربيتراژ ن
ه دليل افزايش اهرم مـالي كـاهش   دهند كه چون هزينه سرمايه ب چنين ادامه مي MM. خواهد گرفت

اهرمي خود بيشتر خواهد بود غير هاي شركت هاي اهرمي هميشه از ارزش يابد لذا ارزش شركت مي
نهـايي   بنـابر نظريـة  . آن بستگي خواهد داشتجويي مالياتي  صرفهو  رزش به مقدار بدهيو اضافه ا

MM ،  اي براي اهرم مالي يك  اهرم مالي باشد و يك سطح بهينهشركت هميشه بايد در پي افزايش
انـواري  ( كند توان يافت و اين سطح به حداكثر مقدار بدهي قابل حصول بستگي پيدا مي شركت مي

  ).233 :1378 ،رستمي

  پيشينه تحقيق

بـر بـازده و    بدهي و اهـرم مـالي   ثيرتا :ر سرمايه شاملتاشده در زمينة ساخاكثر تحقيقات انجام 
اهـرم   ةكننـد  ر سرمايه و عوامل تعيينتامات ساخنوع صنايع مختلف بر تصمي ثيرتا ا،ه ارزش شركت

ر سـرمايه را مـورد   تاث سـاخ بح ـ 1958موديلياني و ميلر براي اولين بـار در سـال    .مالي بوده است
ر سـرمايه  تااده از بـدهي در سـاخ  فبررسي قرار دادند، موضوع مورد بحث آنها اين بود كه آيـا اسـت  

استفاده از  اين نتيجه رسيدند كه هگذارد؟ آنان ب مي ثيرتاها بر ارزش شركت و هزينه سرمايه  شركت
 ثيرتـا حـد محـدودي    تـا رمايه نيـز  هزينه سمثبت و بر ميانگين موزون  ثيرتابدهي بر ارزش شركت 

  ) 76:  1384 ،نمازي( .خواهد گذاشت
، انـدازه  )β(تفاوت مقطعي ميـانگين بـازده سـهام را بـر ريسـك بـازار        )1992(فاما و فرنچ در 

نسبت  ،، اهرم مالي، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامشركت
p/e، انـدازه   كه ريسـك بـازار و   ي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدنداز طريق رگرسيون مورد بررس

اما ميانگين بازده سـهام بـا ارزش دفتـري اهـرم مـالي      . شركت با ميانگين بازده سهام ارتباطي ندارد
معما توسط يك عنوان  از اين رابطه به. رابطه معكوس و با ارزش بازار اهرم مالي رابطه مستقيم دارد

  .ده استفاما و فرنچ ياد ش
 اهـرم  ثيرتا، )1994(3يتمنتا، اپلر و2باندري )1984( 1مجارل و كي محققين ديگري نظير برادلي،

اهرم مالي بر  ها را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه مالي بر بازده و ارزش شركت
  .داشته است ثيرتاها  بازده و ارزش شركت

                                                           
1- Bradely,Jarrel and Kim 
2- Bhandari 
3- Opler and Titman 

اده از بـدهي در سـاخ  بررسي قرار دادند، موضوع مورد بحث آنها اين بود كه آيـا اسـت  
اين نتيجه رسيدند كه هگذارد؟ آنان ب مي ثيرتاها بر ارزش شركت و هزينه سرمايه  اين نتيجه رسيدند كه هگذارد؟ آنان ب مي ثيرتا  هگذارد؟ آنان ب مي ثيرتا

مثبت و بر ميانگين موزون  ثيرتابدهي بر ارزش شركت  مثبت و بر ميانگين موزون  ثيرتا حـد محـدودي   هزينه س تـا رمايه نيـز  هزينه س تـا رمايه نيـز  هزينه س ثيرتا حـد محـدودي    تـا رمايه نيـز    تـا رمايه نيـز  
  ) 76:  1384 ،نمازي( .خواهد گذاشت

تفاوت مقطعي ميـانگين بـازده سـهام را بـر ريسـك بـازار        )1992(فاما و فرنچ در 
، اهرم مالي، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

كه ريسـك بـازار و  از طريق رگرسيون مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدنداز طريق رگرسيون مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدنداز طريق رگرسيون مورد بررس
اما ميانگين بازده سـهام بـا ارزش دفتـري اهـرم مـالي      . شركت با ميانگين بازده سهام ارتباطي ندارد

معما توسط يك عنوان  از اين رابطه به. رابطه معكوس و با ارزش بازار اهرم مالي رابطه مستقيم دارد
  .ده است

3يتمنتا، اپلر و2باندري )1984( 1مجارل و كي محققين ديگري نظير برادلي،

ها را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كهمالي بر بازده و ارزش شركت
  .داشته است ثيرتاها  بازده و ارزش شركت

                                                          
1- Bradely,Jarrel and Kim 
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م مـالي را مـورد بررسـي قـرار     كننـده اهـر   ، عوامل تعيين)1989(2فيشر، هاينكل و زيچنر ،1ميزر
هـاي   ، هزينـه پـذير بـودن شـركت    ريسـك  ،ندازه شركت، به اين نتيجه رسيدند كه متغيرهاي ادادند

  )76:  1384نمازي، ( .دارد ثيرتاهاي بهره بر ميزان استفاده از اهرم مالي  ورشكستگي و نرخ
ر سـرمايه تحقيقـاتي را   تاسرمايه بهينـه در زمينـه سـاخ    رتادر زمينه وجود ساخ، 3ميزر و فرناندز

هاي مهم اين بود كه نسبت بـازده حقـوق    يكي از يافته .نمايدتركيب بهينه را مشخص  تاانجام داده 
ها افزايش يابـد،   ها دارد، يعني هرچه ميزان بدهي داري با بدهي اي مثبت و معني بطهصاحبان سهام را

  .خواهد يافتم هم افزايش نسبت بازده حقوق صاحبان سها
لف بـر روي هزينـه سـرمايه    عوامل مخت ثيرتاگوناگوني در ايران در رابطه با همچنين مطالعات 

بـه   در ايـن تحقيـق  انجـام داده اسـت،   ) 1381(يكي از اين تحقيقات را عثماني . جام گرفته استنا
بـا   80الـي   75هـاي   سالبررسي رابطه بين هزينه سرمايه با نوع صنعت، نسبت بدهي و اندازه طي 

گرديده ، در ابتدا پنج مدل معرفي مطالعهاين . ه شده استشركت در بورس ايران پرداخت 86مطالعه 
 (EBO) كه مدل ارزيابي حسـابداري گرديده  ها، مشخص سپس از طريق آزمون تعيين اعتبار مدل و

ثر هزينـه سـرمايه مـؤ   وع صنعت بر ميزان نگرديد كه سپس مشخص  و .داراي بيشترين اعتبار است
  .داري وجود دارد هزينه سرمايه رابطه معنيشركت است و بين اندازه و 

انـدازه شـركت، ريسـك تجـاري و      چهار متغير نوع صـنعت،  ثيرتا )1372( جهانخاني و يزداني
هاي بورس تهران مورد بررسـي قـرار    كارگيري اهرم مالي شركت درجه اهرم عملياتي را بر ميزان به

، Fآزمـون   ،نحراف معيار، رگرسيون چنـد متغيـره  ا ،ميانگين(آماري هاي  تكنيك استفاده از با. ندددا
بـه  صنعت  يك بار براي هفت صنعت تلفيقي و يك بار براي هر) كواريانسآناليزدوربين واتسون و 

 ثيرتـا ر مـالي  تانوع صنعت بر سـاخ  رسيدند كه در آزمون تلفيقي، گيري به اين نتيجه صورت مجزا،
 ر مـالي ندارنـد،  تاي بر سـاخ ثيرتاريسك تجاري و اهرم عملياتي  ،اما متغيرهاي اندازه شركت. دارد
ر مالي صـنايع مـواد شـيميايي و    تانوع صنعت بر ساخ ،ن در آزمون مجزاي هر يك از صنايعچني هم

آلات و سـيمان و   توليد قطعات فلـزي و ماشـين   كاغذ، توليدات چوبي و مواد غذايي وقند، دارويي،
ي بر ثيرتاريسك تجاري و اهرم عملياتي  دارد ولي متغيرهاي اندازه شركت، ثيرتاالح ساختماني مص

حدودي متفـاوت   تايج بدست آمده تالوازم خانگي ن در صنايع نساجي و توليد .ر مالي ندارندتاساخ
  .است بوده از ساير صنايع

وام هـاي بلندمـدت و   (الي م ـ مينتاروشهاي  ثيرتا با استفاده از مدل رگرسيون) 1374(رحماني

                                                           
1- Mayers 
2- Fisher, Heinkel & Zechner 
3- Fernandez 

وع صنعت بر ميزان 
  .داري وجود داردهزينه سرمايه رابطه معنياست و بين اندازه و شركت است و بين اندازه و شركت است و بين اندازه و 

چهار متغير نوع صـنعت،  ثيرتا )1372( جهانخاني و يزداني چهار متغير نوع صـنعت،  ثيرتا )1372(  انـدازه شـركت، ريسـك تجـاري و      ثيرتا )1372( 
هاي بورس تهران مورد بررسـي قـرار   كارگيري اهرم مالي شركتدرجه اهرم عملياتي را بر ميزان به

نحراف معيار، رگرسيون چنـد متغيـره  ا ،ميانگين(آماري هاي  تكنيك استفاده از با. ندددا
يك بار براي هفت صنعت تلفيقي و يك بار براي هر) كواريانسآناليز يك بار براي هفت صنعت تلفيقي و يك بار براي هر) كواريانسآناليز ) كواريانسآناليز

نوع صنعت بر سـاخ رسيدند كه در آزمون تلفيقي، گيري به اين نتيجه صورت مجزا،
تاي بر سـاخ ثيرتاريسك تجاري و اهرم عملياتي  ،اما متغيرهاي اندازه شركت

ر مالي صـنايع مـواد شـيميايي و    نوع صنعت بر ساختانوع صنعت بر ساختانوع صنعت بر ساخ ،ن در آزمون مجزاي هر يك از صنايع
توليد قطعات فلـزي و ماشـين   كاغذ، توليدات چوبي ومواد غذايي وقند،

ريسك تجاري و اهرم عملياتي دارد ولي متغيرهاي اندازه شركت، ثيرتاالح ساختماني 
يج بدست آمده تالوازم خانگي ن در صنايع نساجي و توليد .ر مالي ندارندتاساخ

  .است بوده از ساير صنايع
وام هـاي بلندمـدت و   (الي م ـ مينتاروشهاي  ثيرتا با استفاده از مدل رگرسيون) 1374(رحماني

                                                          

2- Fisher, Heinkel & Zechner 
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بـورس تهـران مـورد بررسـي      شده پذيرفته هاي را بر روي قيميت سهام شركت )انتشار سهام عادي 
  .شود قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه انتشار سهام موجب كاهش قيمت سهام مي

ه شـده  هـاي پذيرفت ـ  استفاده از اهرم مالي بر بازده هر سهم شركت ثيرتا) 1375( غربيملكي پور
و بـه ايـن    هبا استفاده از ضريب همبستگي مورد بررسـي قـرار داد   را در بورس اوراق بهادار تهران

  .نداشته است ثيرتا ي مورد مطالعهكه اهرم مالي بر بازده هر سهم شركت ها ه استنتيجه رسيد
س هاي پذيرفته شـده در بـور   ر سرمايه شركتتاساخ ثيرتابه بررسي  )1383( نمازي و پريساني

 انـد  نمـوده هـا را بـه دو دسـته تقسـيم      آنها شركت. اند ر تهران بر بازده و ريسك پرداختهاوراق بهادا
 46در مجمـوع  (مالي وجوه مورد نياز خود از اعتبارات اسـتفاده كردنـد    مينتاهايي كه براي  شركت

 ٦٠مجمـوع  در (اند  وجوه مورد نياز خود سهام منتشر كرده مينتاهايي كه براي  ، و شركت)ركتش
حسـاب   1380 تـا  1375هـاي   هاي نمونه اول و دوم براي سـال  سپس، بازده سهام شركت .)شركت

روش انـد كـه    اسبه نموده و به اين نتيجه رسيدهمحكرده و ميانگين كل بازده هر دو نمونه آماري را 
  .هاي مورد مطالعه نداشته است داري بر بازده سهام شركت معني ثيرتامالي  مينتا

  و متغيرهاي تحقيق مسالهف تعري

يج تـا اي در ن كننده تعيين ثيرتاگيري صحيح و دقيق آنها  ق متغيرها و اندازهشناسايي و تعريف دقي
  .آورد تحقيق به بار مي

اين متغيـر   لذا .باشد مي عنوان متغير وابسته و محور اصلي تحقيق هزينه سرمايه بهدر اين تحقيق 
حقوق صاحبان سهام  مالي از طريق مينتاهزينه  علاوه بر اين .و بررسي شده استبه دقت محاسبه 

هـاي  متغير نيـز  انـدازه شـركت و نسـبت بـدهي    . با استفاده از سه مدل محاسبه و آزمون شده است
  .باشند مستقل مي

از لگـاريتم طبيعـي ميـانگين     آنبراي تعيـين   كه باشد مي كنترلاندازه شركت يكي از متغيرهاي 
  :بندي شده است صورت زير فرمول كه به.مبلغ فروش استفاده شده است ها و ارزش دفتري دارايي

  ( )it it
it

Ln BVAT ST
Size

+
=

2
  

SIZEit  = اندازه شركتi  در سالt   
BVATit  =هاي شركت  ارزش دفتري داراييi  در سالt  

STit  = مبلغ فروش شركتi  در سالt  
  .باشد مي ها ي به مجموع دارايينسبت بده ،حاصلباشد كه  متغير مستقل ديگر نسبت بدهي مي

  و متغيرهاي تحقيق

يج تـا اي در ن كننده تعيين ثيرتاگيري صحيح و دقيق آنها شناسايي و تعريف دقيق متغيرها و اندازهشناسايي و تعريف دقيق متغيرها و اندازهشناسايي و تعريف دقي
  .آورد تحقيق به بار مي

اين متغيـر   لذا .باشد مي  هزينه سرمايه بهعنوان متغير وابسته و محور اصلي تحقيق هزينه سرمايه بهعنوان متغير وابسته و محور اصلي تحقيق هزينه سرمايه به
حقوق صاحبان سهام  مالي از طريق مينتاهزينه  علاوه بر اين .و بررسي شده است حقوق صاحبان سهام  مالي از طريق مينتاهزينه  علاوه بر اين .  مالي از طريق مينتاهزينه  علاوه بر اين .

انـدازه شـركت و نسـبت بـدهي    . با استفاده از سه مدل محاسبه و آزمون شده است

از لگـاريتم طبيعـي ميـانگين    اندازه شركت يكي از متغيرهاي  آنبراي تعيـين   كه باشد مي كنترلاندازه شركت يكي از متغيرهاي  آنبراي تعيـين   كه باشد مي كنترلاندازه شركت يكي از متغيرهاي 
صورت زير فرمول كه به.مبلغ فروش استفاده شده است ها و  صورت زير فرمول كه به.  كه به.

)it itBVAT STit itBVAT STit itBVAT ST+BVAT STit itBVAT STit it+it itBVAT STit it

2
tدر سال  iاندازه شركت =   tدر سال      در سال  

tدر سال  iهاي شركت  ارزش دفتري دارايي tدر سال     در سال  
tدر سال  iمبلغ فروش شركت  tدر سال     در سال  

ي به مجموع دارايينسبت بده ،حاصلباشد كه  متغير مستقل ديگر نسبت بدهي مي ي به مجموع دارايينسبت بده ،حاصلباشد كه   نسبت بده ،حاصلباشد كه  
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  هاي تحقيق  فرضيه

با متغير وابسته ) نسبت بدهي اندازه شركت و(ارتباط متغيرهاي مستقل مورد مطالعه اين تحقيق 
  :شود در واقع به صورت زير بيان مي .گرفته استمطالعه قرار  مورد) هزينه سرمايه(

  .م و اندازه شركت رابطه معناداري وجود داردمالي از طريق حقوق صاحبان سها مينتابين هزينه  - 1
  .مالي از طريق حقوق صاحبان سهام و نسبت بدهي رابطه معناداري وجود دارد مينتابين هزينه  - 2
  .هاي مختلف تفاوت معناداري وجود دارد بين هزينه سرمايه محاسبه شده در مدل -3

 بندي است شواهد تجربي و ل طبقهمالي وحسابداري قاب 1هاي اثباتي درحوزه تئوري تحقيقاين 

بـه روش   و خواهـد شـد  تحليـل   تجزيـه و  2مقطعـي / اساس طرح همبستگي بر آوري و ي جمعمك
  .ري به عمل خواهد آمديگ نتيجهاستقرايي 

  ها روش گردآوري داده )ب

 هاي پذيرفته شده در هاي مالي شركت صورت هاي كمي موردنياز اين تحقيق از داده اطلاعات و
عـات مربـوط بـه مبـاني نظـري و نيـز بـه روش        اطلا. گردد راق بهادار تهران استخراج ميبورس او

هـا از   همچنـين بـراي تجزيـه و تحليـل داده     ،تحليل خواهند شد تجزيه و آوري و اي جمع نهبخاتاك
   .پرداز استفاده شده استافزار تدبير نرم

  هحجم نمون گيري و جامعه آماري، روش نمونه

 ازكـه  . استتهران  بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته شده در شركت كليه ظرجامعه آماري موردن
  . اند تحقيق انتخاب شده براي اند هايي كه حايز شرايط زير بوده شركت بين آنها

 .شود نوسانات فصلي دوره مالي آنها به پايان اسفند ماه ختم مي به لحاظ آثار -1

  .ه سود شده باشدساله منجر ب 5يج عمليات آنها در اين دوره تان -2
بـه   يق راهاي اوليه موردنياز اين تحق داده اطلاعات و) 84 لغايت 80(ساله  5براي يك دوره  -3

 .كرده باشند ارايهبورس 
. شـد بي نـوع فعاليـت آنهـا توليـدي با    هـاي انتخـا   به لحاظ افـزايش قابليـت مقايسـه نمونـه     -4

عنـوان نمونـه انتخـاب     گذاري به لحاظ تفاوت ماهيـت فعاليـت آنهـا بـه     هاي سرمايه شركت
 .نخواهند شد

                                                           
1- Positive Theory 
2- Cross- Sectional Correlation 

عـات مربـوط بـه مبـاني نظـري و نيـز بـه روش        اطلا. گردد راق بهادار تهران استخراج مي
همچنـين بـراي تجزيـه و تحليـل داده     ،تحليل خواهند شد تجزيه و آوري و اي جمع نهبخاتاك

   .پرداز استفاده شده است

  هحجم نمون گيري و جامعه آماري، روش نمونه

بورس اوراق بهادارهاي پذيرفته شده درجامعه آماري موردن شركت كليه ظرجامعه آماري موردن شركت كليه ظرجامعه آماري موردن
  . اند تحقيق انتخاب شده براي اند هايي كه حايز شرايط زير بوده

شود نوسانات فصلي دوره مالي آنها به پايان اسفند ماه ختم مي
ه سود شده باشدساله منجر ب 5يج عمليات آنها در اين دوره  ه سود شده باشدساله منجر ب 5   .ساله منجر ب 5

هاي اوليه موردنياز اين تحق داده اطلاعات و) 84 لغايت 80(ساله  5براي يك دوره 
.كرده باشند ارايهبورس 

بي نـوع فعاليـت آنهـا توليـدي با    هـاي انتخـا   به لحاظ افـزايش قابليـت مقايسـه نمونـه     بي نـوع فعاليـت آنهـا توليـدي با    هـاي انتخـا    هـاي انتخـا   
گذاري به لحاظ تفاوت ماهيـت فعاليـت آنهـا بـه     هاي سرمايه شركت گذاري به لحاظ تفاوت ماهيـت فعاليـت آنهـا بـه     هاي سرمايه شركت گذاري به لحاظ تفاوت ماهيـت فعاليـت آنهـا بـه    عنـوان نمونـه انتخـاب    گذاري به لحاظ تفاوت ماهيـت فعاليـت آنهـا بـه    عنـوان نمونـه انتخـاب     هاي سرمايه شركت
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بـه  . بـه نهادهـاي عمـومي غيردولتـي نباشـد     ، دولتي يا وابسـته  شركت به لحاظ نوع مالكيت -5
 .باشد دولتيغيرعبارت ديگر مديريت شركت 

مونـه بـا اسـتفاده از فرآينـد     عنـوان ن  عضو جـامع بـه   56هاي آماري مربوط  با استفاده از تكنيك
  .اند خاب شدهيري تصادفي ساده انتگ نمونه

  ها  تحليل داده روش تجزيه و

سـپس  . شـود  سرمايه از طريق سـه مـدل محاسـبه مـي    ، ابتدا هزينه ها براي تجزيه و تحليل داده
يج ايـن  تـا داري بـين ن  چنانچه تفاوت معني. شود ها انجام مي يج مدلتاتفاوت ندار بودن  آزمون معني

گيـرد، امـا    مدل شاخص مـورد اسـتفاده قـرار مـي     عنوان ها به مدلها وجود نداشته باشد يكي از مدل
، مدل شـاخص  اساس منطق موجود در ادبيات مالي دار بود، بايد بر ها معني چنانچه تفاوت بين مدل

هزينه سرمايه محاسبه شده در مـدل رگرسـيون   . را انتخاب و فرآيند تحقيق را بر مبناي آن ادامه داد
متغيرهاي مستقل مورد نظر  ثيرتاشود و  ته در نظر گرفته ميان متغير وابسعنو چند متغيره موردنظر به

محاسـبات  . ن گذاشـته خواهـد شـد   شامل اندازه شركت و نسبت بدهي روي متغير وابسته به آزمـو 
و   SPSSافزارهاي آماري تحليل آماري از نرم براي تجزيه و و Excel افزار نرم نظر با استفاده ازمورد

  .شده استاستفاده 
خطي، فرض شرط هاي  هاي اساسي مربوط به مدل فرض زش مدل جهت بررسي پيشقبل از برا

 شـرط اسـتقلال   تانهاي و ،بودن واريانس ها، شرط خطي بودن، شرط نرمال وجودي، شرط همگوني
 ،(Fitted value)شـده   هـا در مقابـل مقـادير بـرازش     از نمودار باقيمانده. ه استاحراز شد بررسي و

هنگامي و . استفاده شده استاحتمال نرمال باقيمانده و ضريب همبستگي  دوربين واتسون وآزمون 
در نهايت بـا   و. فرض اطمينان حاصل گرديد اقدام به برازش مدل گرديد كه از برقرار بودن هر پنج

Rهاي مربوط به كفايت مدل همانند مقادير با بررسي معيار
ن بـاقي  نرمـال بـود   ،هاي مختلـف  مدل 2

ر اقتصـادي و مـالي   تاي با سـاخ هاي مدل برازش و همخوان مانده ريانس در باقيها، همگوني وا مانده
عنـوان   بـه  (CAPM)اي  هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   هاي فعال در بورس ايران، مدل قيمت شركت
  .ترين مدل انتخاب گرديد مناسب

ش اقدام بـه  در اين رو. قرار گرفت ييدتاكفايت اين مدل با انجام يك روش ديگر نيز مجدداً مورد 
هاي هزينه سـرمايه   محاسبه ضريب همبستگي پيرسون براي مقادير هزينه سرمايه تحت هر يك از مدل

هاي مورد بررسي ميزان همبسـتگي هزينـه سـرمايه بـر      در هر سال گرديد و براي كليه سال βر با مقدا
  .وده استهاي ديگر مزبور بالاتر ب از همبستگي هزينه سرمايه مدل βبا  CAPMمبناي مدل 

شامل اندازه شركت و نسبت بدهي روي متغير وابسته به آزمـو 
افزارهاي آماري تحليل آماري از نرم براي تجزيه و و Excel افزار نرم نظر با استفاده از

هاي  هاي اساسي مربوط به مدل فرض زش مدل جهت بررسي پيش
 شـرط اسـتقلال   تانهاي و ،بودن واريانس ها، شرط خطي بودن، شرط نرمالوجودي، شرط همگوني

هـا در مقابـل مقـادير بـرازش    شـده   هـا در مقابـل مقـادير بـرازش    شـده   هـا در مقابـل مقـادير بـرازش    از نمودار باقيمانده. ه استاحراز شد بررسي و
استفاده شده استاحتمال نرمال باقيمانده و ضريب همبستگي دوربين واتسون و
فرض اطمينان حاصل گرديد اقدام به برازش مدل گرديدكه از برقرار بودن هر پنج

Rهاي مربوط به كفايت مدل همانند مقادير 
نرمـال بـود   ،هاي مختلـف  مدل 2

تاي با سـاخ هاي مدل برازش و همخوان مانده ريانس در باقي تاي با سـاخ هاي مدل برازش و همخوان هاي مدل برازش و همخوان
اي  هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي  هاي فعال در بورس ايران، مدل قيمت

  .ترين مدل انتخاب گرديد
در اين رو. قرار گرفت ييدتاكفايت اين مدل با انجام يك روش ديگر نيز مجدداً مورد  در اين رو. قرار گرفت ييدتاكفايت اين مدل با انجام يك روش ديگر نيز مجدداً مورد  كفايت اين مدل با انجام يك روش ديگر نيز مجدداً مورد 

محاسبه ضريب همبستگي پيرسون براي مقادير هزينه سرمايه تحت هر يك از مدل
هاي مورد بررسي ميزان همبسـتگي هزينـه سـرمايه بـر     در هر سال گرديد و براي كليه سال
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  CAPM خلاصه نتيجه آزمون فرضيات با استفاده از مدل  )1( شماره جدول

 1384 1383 1382 1381 1380  فرضيه

Ho شود رد مي توان رد كرد نمي  شود رد مي توان رد كرد نمي  توان رد كرد نمي 

P-Value 926/0 091/0 021/0 317/0 009/0 

  

  با استفاده از مدل گوردن خلاصه نتيجه آزمون فرضيات )2( شماره جدول

 1384 1383 1382 1381 1380  فرضيه

Ho توان رد كرد نمي  توان رد كرد نمي 
توان رد  نمي

 كرد
 توان رد كرد نمي

توان رد  نمي

 كرد

P-Value 506/0 592/0 885/0 481/0 401/0 

  

  فته خلاصه نتيجه آزمون فرضيات با استفاده از مدل نرخ بازده تحقق يا )3( شماره جدول

 1384 1383 1382 1381 1380  فرضيه

Ho 

نمي توان رد  نمي توان رد كرد  نمي توان رد كرد

 كرد

نمي توان  نمي توان رد كرد

 رد كرد

P-Value 169/0 794/0 425/0 750/0 004/0 

  

اً در   CAPMمدل  گردد طور كه در جداول بالا ملاحظه مي همان دار  معنـي رابطـه   سـال  3تقريبـ
مـدل  . باشـد  نمـي دار  ها معني مدل گوردن در هيچ يك از سالاستفاده از . كرد ييدتاا و مدل ر داشته

بايد بر اساس  گيري حال براي نتيجه .گرديده استدار  نرخ بازده تحقق يافته فقط در يك سال معني
دار  در اينجـا بـه بررسـي تفـاوت معنـي     . شـود  مـي لذا يك مدل انتخاب  گردد گيري يك مدل نتيجه

يـك طرفـه    )ANOVA( واريـانس آنـاليز  هاي مختلف با اسـتفاده از   زينه سرمايه در مدلمحاسبه ه
يـك مـدل انتخـاب     آنگاهها تفاوت معناداري وجود نداشته باشد  ، اگر بين مدلپرداخت شده است

مشاهده گرديـد،  ها  بين مدل اگر تفاوت معناداري شود لكن استخراج مي لازميج تاو از آن ن شود مي
گيري بر  و پايه نتيجه گردديك مدل معتبر از بين آنها انتخاب  تا پذيرداعتبار مدل انجام  بايد آزمون

  .گيرداساس آن مدل قرار 

1380 1381 1382 1383

نمي توان رد كرد نمي توان رد كرد نمي توان رد 

كرد

نمي توان رد كرد

169/0 794/0 425/0 750/0

اً در   CAPMمدل  گردد طور كه در جداول بالا ملاحظه مي دار  معنـي رابطـه   سـال  3تقريبـ
مـدل  . باشـد  نمـي دار  ها معني مدل گوردن در هيچ يك از سالاستفاده از . كرد ييدتاا و مدل ر داشته

بايد بر اساس  گيري حال براي نتيجه .گرديده استدار  نرخ بازده تحقق يافته فقط در يك سال معني بايد بر اساس  گيري حال براي نتيجه .گرديده استدار    .گرديده استدار  
. شـود  مـي لذا يك مدل انتخاب  گردد گيري يك مدل نتيجه . شـود  مـي لذا يك مدل انتخاب  در اينجـا بـه بررسـي تفـاوت معنـي     لذا يك مدل انتخاب 

( واريـانس آنـاليز  هاي مختلف با اسـتفاده از  زينه سرمايه در مدل ( واريـانس آنـاليز  هاي مختلف با اسـتفاده از   ANOVAهاي مختلف با اسـتفاده از  

ها تفاوت معناداري وجود نداشته باشد  آنگاهها تفاوت معناداري وجود نداشته باشد  آنگاهها تفاوت معناداري وجود نداشته باشد  ، اگر بين مدل
ها  بين مدل اگر تفاوت معناداري شود لكن استخراج مي لازميج تاو از آن ن شود مي

يك مدل معتبر از بين آنها انتخاب  تا پذيرداعتبار مدل انجام  يك مدل معتبر از بين آنها انتخاب  تا پذيرد گيري بر  و پايه نتيجه گردد تا پذيرد گيري بر  و پايه نتيجه گردديك مدل معتبر از بين آنها انتخاب  يك مدل معتبر از بين آنها انتخاب 
  .گيرد
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  لفهاي مخت بررسي تفاوت معناداري هزينه سرمايه در مدل

 ،نه سرمايه مورد بررسيكه از سه مدل هزي استهدف اصلي تحقيق حاضر بررسي اين موضوع 
لازم بود  تادر اين راس. باشد تر مي هاي بورس ايران برازنده ي مربوط به شركتها داده براي كداميك

مـورد   نمونـه  شـركت  56 هزينه سرمايه تحت اين سـه مـدل در   كه ابتدا بررسي شود كه آيا اصولا
قدم بعدي برازاندن آنها  ،ا، كه در صورت تفاوت معنادار بودن آنهربررسي با هم تفاوت دارند يا خي

جهـت بررسـي تفـاوت     تادر ايـن راس ـ . ي بورس و انتخاب بهترين مدل مدنظر قرار گيردها به داده
شركت مورد بررسي اقدام به انجام آناليز واريانس  56هاي ياد شده در  هاي سرمايه تحت مدل هزينه

H:در اينجا هدف آزمـون فـرض    .طرفه شد يك µ µ µ= =0 1 2 :در مقابـل  3 i jH µ µ≠1) ي بـرا
بين  اين است كه Hoفرض  نتيجه حاصل از رد. است 1384 تا 1380هاي  در سال) حداقل دو گروه

هـا   داري وجود دارند و پس از اثبات وجود اختلاف بين مـدل  هاي هزينه سرمايه اختلاف معني مدل
  .نماييم بندي مي را دسته ها با مقايسه توكي يا دانكن روش

  هاي مختلف  بررسي تفاوت معناداري هزينه سرمايه در مدل/ طرفه آناليز واريانس يك 4شماره جدول 

 
Sum of 
Squares df Mean 

Square F Sig. 

ها در  تفاوت مدل

  1380سال 

Between groups 4.512 2 2.254 6.34 0.002 

Within groups 58.697 165 0.356   

total 63.209 167    

ها در  تفاوت مدل

  1381 سال

Between groups 1.662 2 0.831 2.72 0.069 

Within groups 50.434 165 0.306   

total 52.096 167    

ها در  تفاوت مدل

  1382 سال

Between groups 5.012 2 2.551 5.00 0.008  

Within groups 84.256 165 0.511   

total 89.367 16    

ها در  تفاوت مدل

  1383سال 

Between groups 1.443 2 0.722  3.05 0.05 

Within groups 38.986 165 0.236   

total 40.430 167    

ها در  تفاوت مدل

  1384سال 

Between groups 4.4606 2 2.2303 30.5 0 

Within groups 12.0663 165 0.731   

total 16.5268 167    
  

Sum of 
SquaresSquares

df
Mean 
SquareSquare

Between groupsBetween groups 4.512 2 2.254

Within groupsWithin groups 58.697 165 0.356

total 63.209 167

Between groupsBetween groups 1.662 2 0.831

Within groupsWithin groups 50.434 165 0.306

total 52.096 167

Between groupsBetween groups 5.012 2 2.551

Within groupsWithin groups 84.256 165 0.511

total 89.367 16

Between groupsBetween groups 1.443 2 0.722  

Within groupsWithin groups 38.986 165 0.236

total 40.430 167

Between groupsBetween groups 4.4606 2 2.2303

Within groupsWithin groups 12.0663 165 0.731

total 16.5268 167



  

  ...هاي هزينه سرمايه و عوامل مؤثر بررسي و شناسايي مدل
  

95 

 Fشود كه اين مقادير از مقدار  يملاحظه م 4شماره  در جدول Fبا توجه به مقادير آماره آزمون 
بدين معني بين ). درصد است 5سطح معناداري زير (شود  رد مي Hoجدول بزرگتر بود و لذا فرض 

با اين نتيجه در . هاي مختلف تفاوت معناداري وجود دارد هاي محاسبه هزينه سرمايه در مدل روش
 تـا يج بـرازش آنهـا و نهاي  تـا ن. گرديـد شـركت   56هـاي   مراحل بعدي اقدام به برازاندن آنها بـه داده 

  .چگونگي انتخاب بهترين مدل را در ادامه ملاحظه نماييد

  زينه سرمايهانتخاب مدل برتر ه

هاي بورس ايران برازنـده باشـد در ايـن     كه به داده )1381عثماني، ( جهت انتخاب بهترين مدل
يـانس كـه در صـفحات قبـل     طريقه اول برازش مدل خطي آناليز وار: تحقيق به دو طريق عمل شد

توضيحات مربوط به آن آمد و طريقه دوم محاسبه ميزان همبسـتگي هزينـه سـرمايه محاسـبه شـده      
  .ها در اين سال βبا مقدار  84الي  80هاي  هاي هزينه سرمايه در سال تحت هر يك از مدل

 βمدلي با مقدار با توجه به اينكه تحقيقات نشان داده است كه هزينه سرمايه تحت هر  :طريقه اول

بـر ايـن مبنـا اقـدام بـه محاسـبه       . استتري  ، مدل قابل قبولاشته باشد آن مدلهمبستگي بيشتري د
هاي مختلف جهـت محاسـبه همبسـتگي خطـي ميـان هزينـه        ضريب همبستگي پيرسون براي سال

مت يج محاسبات مربوط به اين قس ـتان. گرديد βهاي هزينه سرمايه با  سرمايه تحت هر يك از مدل
 براي هر پنچ سال ميزان (CAPM)اي  هاي سرمايه گذاري دارايي بدين صورت بود كه در مدل قيمت

تحـت ايـن مـدل در     βو ميزان هزينه سرمايه و . دار گرديد همبستگي پيرسون در سطح صفر معني
بعد از اين مدل، مدل نرخ بازده تحقق . هاي مختلف از همبستگي قوي و مثبتي برخوردار است سال

يعني ميزان همبستگي هزينه سرمايه تحت مدل نرخ بـازده  . گيرد، عنوان مدل مناسب قرار مي يافته به
و در نهايت هم مدل گوردن . مخالف صفر ودر نتيجه با هم همبستگي دارند βتحقق يافته با مقادير 

ر را د βهـاي مـورد بررسـي بـا      جداول ميزان همبستگي هزينه تحت هر يـك از مـدل  . قرار گرفت
 .نماييم مي ارايهدر زير  84الي  80سالهاي 

بـر ايـن مبنـا اقـدام بـه محاسـبه       . استتري  ، مدل قابل قبولاشته باشد آن مدل بـر ايـن مبنـا اقـدام بـه محاسـبه       . استتري  ، مدل قابل قبول . استتري  ، مدل قابل قبول
هاي مختلف جهـت محاسـبه همبسـتگي خطـي ميـان هزينـه       ضريب همبستگي پيرسون براي سال

يج محاسبات مربوط به اين قس ـتان. گرديد βهاي هزينه سرمايه با سرمايه تحت هر يك از مدل
براي هر پنچ سال ميزان(CAPM)اي  هاي سرمايه گذاري دارايي بدين صورت بود كه در مدل قيمت

تحـت ايـن مـدل در    βو ميزان هزينه سرمايه و . دار گرديد همبستگي پيرسون در سطح صفر معني
. بعد از اين مدل، مدل نرخ بازده تحقق . بعد از اين مدل، مدل نرخ بازده تحقق . هاي مختلف از همبستگي قوي و مثبتي برخوردار است

يعني ميزان همبستگي هزينه سرمايه تحت مدل نرخ بـازده  . گيرد، عنوان مدل مناسب قرار مي يعني ميزان همبستگي هزينه سرمايه تحت مدل نرخ بـازده  . گيرد،  . گيرد، 
و در نهايت هم مدل گوردن . مخالف صفر ودر نتيجه با هم همبستگي دارندβتحقق يافته با مقادير 

هـاي مـورد بررسـي بـا     جداول ميزان همبستگي هزينه تحت هر يـك از مـدل  
.نماييم مي ارايهدر زير  84الي  80سالهاي 
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هاي هزينه  هاي مختلف در مدل در سال βميزان همبستگي هزينه سرمايه با  5شماره  جدول

  سرمايه مورد بررسي

   سال 80  سال 81  سال 82  سال 83  سال 84

0.988 1 0.996 0.985 0.977 CAPM 

  يافته نرخ بازده تحقق -0.233 0.647 0.698 0.437 -0.162

  گوردن -0.244 0.019 0.379 0.05 0.186
  

هاي رگرسيوني برازش داده شده به  بندي روي مدل خواهيم جمع در اين قسمت مي :طريقه دوم
هاي بورس ايران  به دادهها  يك از مدل سه روش محاسبه هزينه سرمايه داشته باشيم و ببينيم كه كدام

R صيات مدل مثلالبته مقايسه ساير خصو .استتر  برازنده
 مدلو ساير معيارهاي بررسي كفايت  2

ها و همگوني واريانس آنها بيانگر اين موضوع بود كه باز هم مـدل هزينـه    همانند نرماليتي باقيمانده
و  81هاي  در سال CAPMمدل . ها است تر از ساير مدل به مراتب برازنده CAPMسرمايه به روش 

داري بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته  شده و وجود ارتباط معني ييدتارگرسيوني مدل  84و 82
Rبا  84نموده است و در سال  ييدتارا 

لـذا  . دار شـد  درصد معنـي  1درصد در سطح  16ش از بي 2
مـدل   84عنوان روش برتر شناخته شده و سپس روش نرخ بازده تحقق يافتـه كـه تنهـا در سـال      به

Rرگرسيوني برازش شده بود با 
قـرار   ييـد تامـورد   درصد 1درصد در سطح كمتر از  19بيش از  2

عبارتي  ههاي مستقل و وابسته را نشان نداد بكه رابطه خطي بين متغير ش گوردن،رو تاگرفت و نهاي
  .گيرد دار نشد، قرار مي مدل از لحاظ آماري معني

  برتر خصوصيات مدل

صورت ميـانگين   و بهسال  به صورت سال به CAPMات تجزيه وتحليل مدل ييدر اين قسمت جز
  .شود مي ارايهساله  5

  80ضرايب رگرسيوني براي سال 
                                                           Coefficients  

Predictor       Coef        SE Coef         T         P 

Constant      0.2366       0.2255          1.05    0.299 

lnsize80      0.00353       0.01933         0.18   0.856 

debt80       -0.000695     0.001785      -0.39   0.698 

S = 0.183292   R-Sq = 0.3%   R-Sq(adj) = 0.0% 

شده و وجود ارتباط معني ييدتارگرسيوني مدل  84و 82 شده و وجود ارتباط معني ييدتارگرسيوني مدل  84و 82 داري بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته  ييدتارگرسيوني مدل  84و 82
Rبا  84نموده است و در سال 

لـذا  . دار شـد  درصد معنـي  1درصد در سطح  16ش از بي 2
عنوان روش برتر شناخته شده و سپس روش نرخ بازده تحقق يافتـه كـه تنهـا در سـال     

Rرگرسيوني برازش شده بود با 
قـرار   ييـد تامـورد   درصد 1درصد در سطح كمتر از  19بيش از  2

كه رابطه خطي بين متغير ش گوردن،رو تاگرفت و نهاي كه رابطه خطي بين متغير ش گوردن،رو تاگرفت و نهاي هاي مستقل و وابسته را نشان نداد ب ش گوردن،رو تاگرفت و نهاي
  .گيرد دار نشد، قرار ميمدل از لحاظ آماري معني

  برتر 

 و بهسال  به صورت سال به CAPMييات تجزيه وتحليل مدل ييات تجزيه وتحليل مدل ييدر اين قسمت جز
  .شود مي ارايهساله  5

  80ضرايب رگرسيوني براي سال 
                                                         

Predictor       Coef        SE Coef         T         P

Constant      0.2366       0.2255          1.05    0.299

lnsize80      0.00353      0.01933         0.18   0.856

debt80       -0.000695   0.001785      -0.39   0.698 



  

  ...هاي هزينه سرمايه و عوامل مؤثر بررسي و شناسايي مدل
  

97 

  81ضرايب رگرسيوني براي سال 
 Coefficients   

Predictor        Coef           SE Coef        T           P 

Constant        -0.3983         0.3177      -1.25      0.215 

lnsize81          0.04080        0.02476      1.65      0.105 

debt81            0.002928      0.002542    1.15       0.255 

S = 0.226403   R-Sq = 8.6%   R-Sq(adj) = 5.2% 
  

  82ضرايب رگرسيوني براي سال 
  Coefficients  

Predictor          Coef         SE Coef         T           P 

Constant        -0.3595       0.1984         -1.81        0.076 

lnsize82         0.03976       0.01679         2.37       0.022 

debt82           0.001019      0.001892      0.54        0.592 

S = 0.151169   R-Sq = 13.6%   R-Sq(adj) = 10.3% 

 

  83ضرايب رگرسيوني براي سال 
 Coefficients                                                   

Predictor          Coef           SE Coef           T           P 

Constant         0.2669           0.2527           1.06       0.296 

lnsize83          0.01570          0.01814         0.87       0.391 

debt83          -0.003605         0.002493      -1.45        0.154 

S = 0.182377   R-Sq = 4.2%   R-Sq(adj) = 0.6% 
  

  84وني براي سال ضرايب رگرسي
  Coefficients  

Predictor              Coef             SE Coef               T                 P 

Constant            -0.2316            0.2100              -1.10             0.275 

lnsize84              0.04875           0.01618              3.01             0.004 

debt84              -0.002485         0.001379           -1.80             0.077 

S = 0.162917   R-Sq = 16.4%   R-Sq(adj) = 13.2% 

S = 0.151169   R-Sq = 13.6%   R-Sq(adj) = 10.3% 

  83ضرايب رگرسيوني براي سال 
Coefficients                                                 

Predictor          Coef           SE Coef           T           P

Constant         0.2669           0.2527           1.06       0.296 

  0.01570          0.01814         0.87       0.391 

  -0.003605         0.002493      -1.45        0.154 

S = 0.182377   R-Sq = 4.2%   R-Sq(adj) = 0.6%

  84وني براي سال 

        Coef             SE Coef               T                 P 

        -0.2316            0.2100              -1.10             0.275 

         0.04875           0.01618              3.01             0.004 
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 با در نظر گرفتن يك معادله رگرسيوني كلي CAPMبررسي مدل رگرسيوني به روش 

  )ساله ميانگين پنج(

داشـته باشـيم، اقـدام     CAPMبراي اينكه يك تجزيه و تحليل كلي بر روي مدل  در اين قسمت
ايـم كـه    در نظر گرفتههر پنج سال يك معادله رگرسيوني  ايم و براي به محاسبه رگرسيون كلي كرده

 .گردد مي ارايهدر زير 
Yc = - 0.033 + 0.0260 size - 0.000815 debt 

  

با  (CAPM)دهنده معادله رگرسيوني هزينه سرمايه مدل جدول آزمون ضرايب رگرسيوني كه نشان

  84الي  80هاي  سال غيرهاي مستقل اندازه و نسبت بدهيمت

Predictor        Coef         SE Coef          T             P 

Constant        -0.0327       0.1063         -0.31        0.759 

size                0.025997      0.008481      3.07        0.002 

debt             -0.0008147    0.0008757    -0.93       0.353 

S = 0.186515   R-Sq = 3.3%   R-Sq(adj) = 2.6% 

  

هاي با متغير (CAPM) جدول نتيجه انجام تحليل واريانس جهت بررسي ارتباط هزينه سرمايه

 )ساله ميانگين پنج( مستقل

Analysis of Variance 

Source                     DF          SS             MS             F         P 

Regression               2         0.32690     0.16345       4.70     0.010 

Residual Error      277       9.63623     0.03479 

Total                      279       9.96313 

  
و . شـود  صد پذيرفته مـي در 1كنيد، مدل در سطح خطاي  طور كه در جداول بالا ملاحظه مي همان

شـركت بـا سـطح    گـردد كـه انـدازه     غيرهاي مستقل توجه شود ملاحظه مـي اگر به سطح معناداري مت
بـدهي بـا سـطح     امـا نسـبت  . شـود  مـي  ييدتاعبارتي فرضيه اندازه  دار گرديد، به معني %002معناداري 

  .دار بين بدهي با هزينه سرمايه وجود ندارد ، يعني هيچ ارتباط معنيدار نگرديد معني% 353داري معنا

       -0.0008147    0.0008757    -0.93       0.353

S = 0.186515   R-Sq = 3.3%   R-Sq(adj) = 2.6% 

(CAPM)جدول نتيجه انجام تحليل واريانس جهت بررسي ارتباط هزينه سرمايه

)ساله ميانگين پنج( مستقل

Analysis of Variance

                  DF          SS             MS             F         P 

           2         0.32690     0.16345       4.70     0.010 

    277       9.63623     0.03479 

      279       9.96313 

و . شـود  صد پذيرفته مـي در 1كنيد، مدل در سطح خطاي طور كه در جداول بالا ملاحظه مي
غيرهاي مستقل توجه شود ملاحظه مـي گـردد كـه انـدازه    غيرهاي مستقل توجه شود ملاحظه مـي گـردد كـه انـدازه    اگر به سطح معناداري متغيرهاي مستقل توجه شود ملاحظه مـي اگر به سطح معناداري متغيرهاي مستقل توجه شود ملاحظه مـي اگر به سطح معناداري مت

عبارتي فرضيه اندازه  دار گرديد، به معني %002معناداري  عبارتي فرضيه اندازه  دار گرديد، به معني %002معناداري  عبارتي فرضيه اندازه  امـا نسـبت  . شـود  مـي  ييدتاعبارتي فرضيه اندازه  امـا نسـبت  . شـود  مـي  ييدتا دار گرديد، به معني %002معناداري 
دار بين بدهي با هزينه سرمايه وجود ندارد، يعني هيچ ارتباط معنيدار نگرديد معني% 353داري معنا
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 نتيجه گيري

  هاي مختلف زينه سرمايه در مدلتفاوت ه -1
ر نتيجـه  د. طرفـه بـه بررسـي ايـن موضـوع پـرداختيم       در اينجا با استفاده از آناليز واريانس يك

سـال   دار شـدند، و  درصد معنـي  5در  سطح خطاي  84 و 82،83، 80هاي  مشخص گرديد در سال
هاي هزينه سرمايه تفـاوت   عبارتي مشخص شد كه بين مدل به. دار شد درصد معني 7در خطاي  81

  .شود معناداري ديده مي
  

  ي هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهاماعتبار مدلها -2
گيـرد و   اول قرار مـي  لحاظ اعتبار در ردة از CAPM در هر دو روش مشخص گرديد كه مدل 

بـار كمـي در   مـدل گـوردن از اعت   تـا و نهاي. گيـرد  رار مـي روش نرخ بازده تحقق يافته در ردة دوم ق
  .الذكر برخوردار است مقايسه با سه روش فوق

  

  شركت بر هزينه حقوق صاحبان سهام اندازه ثيرتا -3
ثر بـر هزينـه   ؤعوامل م ـ موضوع ،هاي هزينه سرمايه، طبق طرح تحقيق پس از تعيين اعتبار مدل

در ادبيـات مربـوط    يكي از اين عوامل كـه . سرمايه حقوق صاحبان سرمايه مورد بررسي قرارگرفت
هولت دسترسـي بـه منـابع مـالي     هاي بزرگتـر از س ـ  منطقاً شركت .استاندازه شركت  ،شناخته شده

خـوردار هسـتند و   گـذاري بر  از ريسك كمتري براي سـرمايه  با توجه به اعتباري كه دارند، ،مختلف
نماييد اندازه  طور كه ملاحظه مي همان. خواهد شد ريسك كمتر اصولاً موجب كاهش هزينه سرمايه

لذا اين فرضيه مـا كـه،   . دار گرديده است معني %002در صد يعني  1ي كمتر از حتي در سطح خطا
بـه عبـارتي   . گيرد ر ميقرا ييدتارابطه معناداري بين هزينه سرمايه و اندازه شركت و جود دارد مورد 

  .گردد رد مي  Hoشود و فرضيه  مي ييدتا H1فرضيه 
  

  ر هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهاماهرم مالي ب ثيرتا -4
نسـبت  (ثر بر هزينه سرمايه به آزمون گذاشته شد اهرم مالي عنوان عوامل مؤ دومين عاملي كه به

اي منجـر بـه    يـك مرحلـه   تاايه و اهرم مالي در ادبيات مالي ارتباط بين هزينه سرم. باشد مي) بدهي
در اين تحقيق هم . گردد گردد ولي از آن مرحله به بعد منجر به افزايش مي كاهش هزينه سرمايه مي

نماييـد، سـطح    طور كه در جدول ملاحظه مـي  ، همان آزمون آماري در اتباط با اين فرضيه انجام شد
نمايد كه هـيچ رابطـه معنـاداري بـين هزينـه سـرمايه و        ، لذا بيان مي باشد مي% 353معناداري بدهي 

  .شود نسبت بدهي در بورس ايران ديده نمي

ثر بـر هزينـه   ؤعوامل م ـ موضوع ،هاي هزينه سرمايه، طبق طرح تحقيقپس از تعيين اعتبار مدل
. يكي از اين عوامل كـه . يكي از اين عوامل كـه . سرمايه حقوق صاحبان سرمايه مورد بررسي قرارگرفت

هاي بزرگتـر از س ـ هولت دسترسـي بـه منـابع مـالي     هاي بزرگتـر از س ـ هولت دسترسـي بـه منـابع مـالي     هاي بزرگتـر از س ـ  منطقاً شركت .استاندازه شركت  ،شناخته شده
از ريسك كمتري براي سـرمايه گـذاري بر  از ريسك كمتري براي سـرمايه گـذاري بر  از ريسك كمتري براي سـرمايه با توجه به اعتباري كه دارند،

طور كه ملاحظه مي همان. خواهد شد ريسك كمتر اصولاً موجب كاهش هزينه سرمايه
لذا اين فرضيه مـا كـه،   . دار گرديده است معني %002در صد يعني  1ي كمتر از حتي 

بـه عبـارتي   . گيرد ر ميقرا ييدتارابطه معناداري بين هزينه سرمايه و اندازه شركت و جود دارد مورد 
  .گردد رد مي Hoشود و فرضيه  مي ييدتا 

ر هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهاماهرم مالي ب ثيرتا -4 ر هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهاماهرم مالي ب ثيرتا -4   اهرم مالي ب ثيرتا -4
عنوان عوامل مؤثر بر هزينه سرمايه به آزمون گذاشته شد اهرم مالي عنوان عوامل مؤثر بر هزينه سرمايه به آزمون گذاشته شد اهرم مالي عنوان عوامل مؤدومين عاملي كه به

اي منجـر بـه    يـك مرحلـه   تادر ادبيات مالي ارتباط بين هزينه سرمايه و اهرم مالي در ادبيات مالي ارتباط بين هزينه سرمايه و اهرم مالي در ادبيات مالي ارتباط بين هزينه سرم
. گردد گردد ولي از آن مرحله به بعد منجر به افزايش ميكاهش هزينه سرمايه مي

طور كه در جدول ملاحظه مـي  ، همان آزمون آماري در اتباط با اين فرضيه انجام شد
نمايد كه هـيچ رابطـه معنـاداري بـين هزينـه سـرمايه و        ، لذا بيان مي باشد مي% 353
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  :عبارتند از توان استنباط نمود يج مستقيم اين تحقيق ميتاعنوان ن اين آنچه بهبنابر
داري  تفـاوت معنـي   هـاي مختلـف   محاسبه هزينه سـرمايه در مـدل   هاي متفاوت روشبين  - 1

  .وجود دارد
از اعتبـار بيشـتري در    CAPMهاي مختلف محاسبه هزينه سـرمايه، روش   بين مدلاز  -2

  .مقايسه با دو روش ديگر يعني گوردن و نرخ بازده تحقق يافته برخوردار است
  . بين هزينه سرمايه و اندازه شركت رابطه معناداري وجود دارد -3
  .نداردداري وجود  بين هزينه سرمايه و نسبت بدهي هيچ رابطه معني -4
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