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  »علوم اقتصادی «علوم انسانی و اجتماعیی  پژوهشنامه      
  86بهار/ چهارمی بیست و  شماره/هفتمسال 

های  ه در شرکتی سرمای نهیثر بر هزؤبررسی عوامل م
  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانیپذ

  
  ∗ حجازیرضوان

   ∗∗فاطمه جلالی
  چکیده 

ابی ی ـهـای مـالی وارز   یری ـم گیه ای  تـصم یندی سـرما ه در بودجه ب  ی سرما ی  نهیکاربرد هز      
ل یق به بررسی عواملی ازقب   ین تحق یا .استه  ی سرما ی  نهیق استفاده ازهز  ین مصاد یعملکرد بارزتر 

 /هـا، نـسبت آنی،نـسبت بـدهی        ییکل دارا /های ثابت  یی شرکت، نوع صنعت،نسبت دارا    ی  اندازه
 آمـاری ایـن     ی  نمونه. می پردازد  مایهسری    نهیسهام و رشد سودهای خالص برهز      حقوق صاحبان 
 که بـین   می دهد نتایج حاصل از تحقیق نشان      . است صنعت   هفت شرکت از    101تحقیق شامل   

حقوق صاحبان سهام و    /دارایی هاونسبت بدهی   کل/ثابت دارایی های   سودهای خالص،نسبت  رشد
 ـ     در نهای  مقاله   .معنی داری وجود دارد    نوع صنعت ارتباط    سرمایه و  ی  هزینه ثیر أت بـه بررسـی ت

ر هـای   که متغیّمی دهدنتایج نشان  . د سرمایه می پرداز   ی  ر های مستقل بر هزینه    زمان متغیّ  هم
  .  معنی دار هستند درصد95 شرکت و نسبت آنی در سطح ی اندازه

  
  :واژه های کلیدی 

  ها ، رشد سودهای خالص   نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی  سرمایه ،ی  هزینه
  
  JEL: G1,G11,M21,M40قه بندیطب
  

                                                 
  ت علمی دانشگاه الزهراأعضو هی  -نویسنده مسؤول  ∗
 عضو هیات علمی پیام نور واحد شاهرود ∗∗
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 14... .....................................های پذیرفته شده بررسی عوامل موثر بر هزینه سرمایه در شرکت

  مقدمه
  مدیریت مالی را در واقع تـصمیم گیـری و انتخـاب راه کارهـای بهینـه در خـصوص                      

ها و کسب بهترین ترکیب مالی به منظور افزایش ارزش           سرمایه گذاری وجوه در دارایی    
   )79 :نصیر پور(. ند کنسسه تلقی می ؤکلی م

بر این فرض اسـت کـه هـدف شـرکت عبـارت از بـه                 سرمایه مبتنی    ی  مفهوم هزینه     
   )82زمستان : عباسی(. استحداکثر رساندن ثروت سهامداران

 تهیـه   ی  هایی را بپذیرد کـه بـازده آنهـا لااقـل از هزینـه              واحد تجاری نیز باید طرح        
 سرمایه حداقل معیار پـذیرش      ی  به بیان دیگر هزینه   . سرمایه برای آن واحد بیشتر باشد     

 بـازده سـرمایه     میـزان اگـر   . اسـت ل نرخ بازده برای سرمایه گذاری های جدیـد          یا حداق 
ش بـدون بـالا      سرمایه آن بیشتر باشـد و ایـن افـزای          ی  گذاری های یک شرکت از هزینه     

  )  84 :پی نور  ( .وت سهامداران افزایش خواهدیافتثر ریسک باشد،ی رفتن درجه
  

  ی تحقیق کلیات و پیشینه
 سرمایه را به عنوان نرخ بازده مورد نیاز تعریف کرده اند که             ی  ینههز 1مورن و پولسن      

 سرمایه را می توان ی بنابر این هزینه. از لحاظ مالی ، سرمایه گذاری را توجیه می کند     
 فرصتی را بیان می کند که ی  سرمایه ، هزینهی  در واقع هزینه  . بازده مورد نیاز نیز نامید    

    .اری در یــک شــرکت یــا پــروژه متحمــل مــی شــودســرمایه گــذار بابــت ســرمایه گــذ
   ) 2003: و باتر ورث2گیلس(

 سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که شرکت بایـد بـه منظـور              ی   بیانی دیگر هزینه       به
هر : به عبارت دیگر ، می توان گفت . جلب رضایت سرمایه گذاران خود به آن دست یابد

هر یک از گروه های سرمایه گذار       .  است شرکتی دارای ریسک و بازده مخصوص به خود       
مثلاً صاحبان اوراق قرضه ، دارندگان سهام ممتاز و سهام عادی خواهـان میزانـی ازنـرخ                

ارزش برای پذیرش پـروژه ، اگـر      . بازدهی هستند که در خور ریسک مربوط به آن باشد           
 باشـد ،   آن منفـی ارزش فعلی  و در صورتـی که،آن مثـبت باشد پروژه پذیرفته  3فعلی

                                                 
1-Moren & Polson 
2- Giles & Butter Worth 
3- NPV  
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 86بهار/ ی بیست و چهارم شماره/ سال هفتم / »علوم اقتصادی «نی و اجتماعیعلوم انسای   پژوهشنامه.....15

 سـرمایه آن  ی بنابراین حداقل نرخ بازده مورد انتظار برای هر پروژه ، هزینه       . رد می شود  
  .نامیده می شود 

 سرمایه در تصمیمات سرمایه گذاری، اسـتفاده از آن بـه عنـوان              ی  کارگیری هزینه  هب    
آن در   سرمایه و یا حرکت به سـمت آن، اسـتفاده از             ی  مبنایی برای ایجاد ساختار بهینه    

 کارگیری در انـدازه گیـری شـاخص هـای عملکـرد و اصـولاً               هاجاره های سرمایه ای و ب     
 همـه از مـواردی      ، تعیـین ارزش   بـرای استفاده از آن در تنزیل جریان های نقـدی آتـی            

   ) 81 :عثمانی . ( سرمایه بیان شودی هستند که می تواند در توصیف اهمیت هزینه
 ، تصمیمات سرمایه گذاری در شـرکت هـا از اهمیـت             دلیل محدودیت منابع مالی    هب    

بودجه بندی سرمایه ای زمـانی اتفـاق مـی افتـد کـه در یـک                 . خاصی بر خوردار است     
ن سقف بودجه ای و یا محدودیت وجـوه نقـد بـرای سـرمایه گـذاری                  زمانی معیّ  ی  دوره

در بودجـه    سرمایه مـی توانـد       ی   رابطه بین نرخ بازده داخلی و هزینه       .وجود داشته باشد  
ایجـاد سـاختار     تعیـین و   ) 79 :نـصیر پـور    (.بندی سرمایه ای مورد استفاده قرار گیرد        

 سرمایه و یا حرکت به سمت آن می تواند بر ارزش شرکت و ثـروت سـهامداران            ی  بهینه
 سرمایه ، شرکت نمی تواند تصمیم بگیرد که از چه           ی  بدون اطلاع از هزینه   . ثیر بگذارد أت

آوری وجوه لازم برای سرمایه گذاری های بلنـد مـدت اسـتفاده کنـد و               ابزاری برای گرد  
 ـ   هب مین مـالی را  أدلیل محدودیت در منابع ، واحد های اقتصادی باید ترکیبی از منـابع ت

   )81 :عثمانی  (. سرمایه را در بر داشته باشدی انتخاب کنند که حداقل هزینه
 ی بـرش مقطعـی از هزینـه   « تحقیقـی تحـت عنـوان    در   1لی ، ان جی و سـامینتان      

از رویکردی جدید بر مبنای مـدل جریـان نقـدی تنزیـل             »  سطح بین الملل     سرمایه در 
 سرمایه سهام عادی برای شـرکت هـایی در کـشورهای            ی  شده به منظور تخمین هزینه    

G-7    نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که خصوصیات شـرکت هماننـد             . استفاده کردند
 و پـیش بینـی تحلیلگـران از رشـد در سـطح          B/M نـسبت ه ، نوسانات گذشـته ، انـداز     

 درصـد تفـاوت     سی تا   بیستصنعتی که شرکت به آن متعلق است در حدود          و  کشوری  
نتایج این تحقیق در یک مقطع زمانی       . های مقطعی در صرف ریسک را توضیح می دهد        

ه ، خاص نشان می دهد که تعدیلات خاص شرکت بر مبنای تغییرپـذیری بـازده ، انـداز            

                                                 
 1-Lee ,N.g & Swaminathan    
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 16... .....................................های پذیرفته شده بررسی عوامل موثر بر هزینه سرمایه در شرکت

B/Mّت برآوردهــای صــرف ریــسک را افــزایش مــی دهــد و رشــد بلنــد مــدت صــح.   
   )  2003:جی سامینتان ولی.ان((

 سهام  ی  تفاوت های بین المللی در هزینه     « تحت عنوان    1 هایل و لوز  در تحقیقی که    
 سهام عـادی شـرکت هـا در         ی  ، تفاوت های بین المللی در هزینه      داده اند انجام  » عادی  
 ی   شـرکت را در طـی دوره       35122این مقاله   . کشور مورد بررسی قرار گرفت     چهلمیان  
ثیر تعدادی از عوامـل مـرتبط بـا    أدر این مقاله، ت  .  مورد بررسی قرار داد      2001 تا   1992

) بتا  (            شرکت ، تغییر پذیری بازده سهام        ی  ریسک در سطح شرکت شامل اندازه     
چنین تعدادی از    هم.  سرمایه بررسی شد     ی   هزینه و نسبت ارزش دفتری به بازار بر روی       

فاکتورها در سطح کشوری مانند نرخ تورم و تفاوت های زمانی در نرخ های بهـره بـدون                  
 درصـد تفـاوت هـا در        شـصت در مجموع این عوامل بیشتر از       . ریسک در نظر گرفته شد    

هام  س ـ ی   تفاوت ها در سـطح شـرکتی در هزینـه            درصد چهلسطح کشوری و در حدود      
 سرمایه در کشورهای با قوانین افشا وسیع تر         ی  هزینه. عادی ضمنی را توضیح می دهند     

  )2004:و لوز هایل(. و سیاست های قانونی قوی تر پایین تر است
 سهام عـادی ضـمنی      ی   سرمایه ی  هزینه« در مقاله ای تحت عنوان       2جورجنسن و یو  

 سـهام عـادی     ی   سـرمایه  ی  ی هزینـه  کـای نـسب     قابلیت اتّ     » در ارزشیابی بر مبنای سود    
هـا بـه     آن. بررسی کردنـد    2001 تا   1993توسعه یافته از سال      کشورهفت  ضمنی را در    

 ضمنی ناشی از مدل     ی   سرمایه ی  غیر اروپایی هزینه   این نتیجه رسیدند که در کشورهای     
در اروپـا   .  اسـت    OJ4 ضمنی ناشی از مـدل       ی   سرمایه ی   معتبر تر از هزینه    RIV3های  
در این مقاله بین بتای بازار ، نسبت بدهی به          .  اجرا می شود     RIV و نیز مدل     OJل  مد

بـین   و  سرمایه ارتباط مثبتـی یافـت شـد   ی هزینه ارزش بازار ، ریسک های غیر عادی و  
.                  ســرمایه ارتبــاط منفــی وجــود داشــتی هزینــه ارزش بــازار حقــوق صــاحبان ســهام و

   )2004:جورجنسن و یو ( 
  

                                                 
1- Hail & Leuz 
2-Jorgensen &  Yoo 
3- Residual Incom Valuation (RIV) 

(OJ) 4- Ohlson-Juettner  
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ه ی سـرما  ی  نـه ی هز ی  ن کننـده  یـی عوامـل تع  « عنـوان    قیقی با   تح 1عمران و پوینتون        
در  .داده انـد انجام » بر مبنای شواهدی از مصر :نوظهورک اقتصاد  ی صنعت در    ی  لهیوس هب
از رگرسـیون چنـد     با اسـتفاده     . دیکت به عنوان نمونه انتخاب گرد      شر 119ن تحقیق   یا

نتایج حاصـل از تحقیـق      . دیه مشخص گرد  ی سرما ی  نهیر بر هز  ثؤره عوامل اساسی م   یّمتغ
 ن در خـصوص شـرکت     یچن هم.ت بودند یی رشد واندازه حائز اهم    نشان داد که به طور کل     

ت یسک های تجاری و مالی جزء عوامل حائز اهم        ین خصوصاً ر  یع سنگ یال و صنا  های فعّ 
 بـالاتری  ی هی سرمای نهیی که هز  مانکاریز پ یدر مورد بخش املاک و مستغلات و ن       . بودند
در بخش مواد غذایی .دی شناخته شدیر کلیّبه عنوان متغهای ثابت   ییبرگشت دارا  دارند،

ت مـدل قابـل     ی ـاما در نها  .  مهم به شمار می رود     ی  نقدینگی یکی از عوامل تعیین کننده     
عمـران و   ( .افـت نـشد   یه در بخـش خـدمات       ی سـرما  ی  نـه یح هز یتوجهی به منظور توض   

  ) 2004 :پوینتون
 سهام عادی مـورد     ی  تخمین هزینه «ر مقاله ای با عنوان      د 2داسک ، گبهارت و کلین          

تکنیـک جدیـدی بـه      » ز پیش بینی های مورد توافق عمـومی       انتظار شرکت با استفاده ا    
 سهام عادی مورد انتظار شرکت ناشـی از پـیش بینـی             ی   سرمایه ی  منظور تخمین هزینه  

 از ایـن  نتـایج حاصـل   .دن ـمـی ده قیمت های سهام ارائـه  های مورد توافق تحلیلگران و     
تلقـی            بـا اهمیـت   عوامـل عضویت صنعت بـه عنـوان     وB/Mنسبت  نشان داد که    تحقیق  

 ی  های با تعداد تحلیلگران بیشتر یا اندازه       چنین صرف ریسک برای شرکت     هم. می شوند 
 در سـود بـازده هـای    های با انتظارات رشد بلند مـدت بـالا   شرکت.  کمتر است ،تر بزرگ

رهـای  صرف ریـسک ارتبـاط منفـی بـا متغیّ         . دست می آورند   هسالانه بعدی پایین تری ب    
در ضـمن   . شـرکت دارد   ی  رکت و اندازه  محیط اطلاعاتی ، تعداد تحلیلگران دنباله روی ش       

 ارتباط زیادی با    CAPMفاکتور بتا حاصل از مدل       . داردرها  ارتباط مثبتی با سایر متغیّ    
   .ای دیگر ندارد و ارتباط آن بـا صـرف ریـسک ضـمنی نیـز بـسیار پـایین اسـت                     رهمتغیّ

  3)2005: گیبرهاتو کلین،داسک(
  
  

                                                 
1- Omran& Pointon  
2-Daske ,Gebhardt,Klein  
3-Daske ,Gebhardt,Klein  
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 18... .....................................های پذیرفته شده بررسی عوامل موثر بر هزینه سرمایه در شرکت

 مـدیریت و حـسابداری   ی دانـشکده   از خـود ی پایـان نامـه  محمد قسیم عثمـانی در         
ثر بـر   ؤه و عوامل م   ی سرما ی  نهیهز ی مدل یشناسا«ی تحت عنوان    یشگاه علامه طباطبا  دان
کـا بـرای احتـساب    ی قابـل اتّ یا مدل هـا ی مدل  ی  ه است که علاوه بر ارائه     دکرسعی  » آن
 ی ه شـامل انـدازه  ی سـرما ی نـه یهزثر بـر    ؤه به بررسی تعدادی از عوامل م      ی سرما ی  نهیهز

 شرکت سهامی 86ق ین تحقیدر ا .نوع صنعت و نسبت بدهی بپردازد میزان افشا،شرکت،
              انجـام  بـه منظـور      .دش ـمونـه انتخـاب      بـه عنـوان ن     1380 تـا  1375 زمانی   ی  برای دوره 

ن یانگی ـم(ق  ی ـ معرفی شده در تحق    ی  ای پنجگانه ه ه از مدل  ی سرما ی  نهیق ،ابتدا هز  یتحق
قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای،نسبت سود هر سهم به           مدلافته،ینرخ بازده تحقق    

 آزمون معنـی    گاهو آن   محاسبه  )قیمت هر سهم، مدل گوردون و مدل ارزیابی حسابداری        
 ـ        .دار بودن تفاوت نتایج مدل ها انجام شد        ره، سپس از طریق مدل رگرسـیون چنـد متغیّ

 این تحقیق حـاکی از      ی  نتیجه .گردید سرمایه محاسبه    ی  رهای دیگر بر هزینه   ثیر متغیّ أت
 شرکت ها که با مدل های متفاوت قابل محاسـبه اسـت             ی   سرمایه ی  این است که هزینه   

هـا از اعتبـار      با هم دارندو مدل ارزیابی حسابداری نسبت به سایر مـدل          تفاوت معناداری   
 اما مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای از کمتـرین            ؛نسبی بالاتری برخوردار است   

 سرمایه ارتباط معکوسـی     ی  هزینه  شرکت و  ی  بین اندازه  . اعتبار بر خوردار است    ی  درجه
ثر است و رتبه بندی اعتبار مدل ها را تحت          ؤم سرمایه   ی  نوع صنعت بر هزینه   .وجود دارد 

 .ثیرقرار می دهد ولی در کل لطمه ای به جایگاه مـدل ارزیـابی حـسابداری نمـی زنـد                   أت
   )81زمستان : عثمانی(
  

 پرسش ها و فرضیات تحقیق 
  : برای انجام این پژوهش ، پرسش های زیر مورد نظر قرار گرفت 

 شرکت ، نوع صنعت ، نسبت       ی   سهم ، اندازه    آیا بین عواملی شامل رشد سود هر        -1
 ی  حقوق صاحبان سهام، با هزینه    / کل دارایی ها و کل بدهی       / دارایی های ثابت     سریع ، 

  معنی داری وجود دارد ؟  ی سرمایه رابطه
 شرکت ، نوع صنعت ، نـسبت        ی   رشد سود هر سهم ، اندازه      مانند آیا بین عواملی      -2

 ی  حقوق صاحبان سهام ، با هزینه     /  دارایی ها و کل بدهی       کل/ سریع ،دارایی های ثابت     
   معنی داری وجود دارد؟ ی سرمایه در صنایع مختلف رابطه

   : صورت فرضیات پژوهش تخمین زده شد ههایی ب ها حدس در پاسخ به این پرسش
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رشـد   سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و         ی  بین هزینه  .1
  .    معنی داری وجود داردی  ، رابطهمسود هر سه

 سرمایه شرکت های پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و                 ی   بین هزینه  .2
 . معنی داری وجود داردی شرکت،  رابطه اندازه

شرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و              سرمایه  ی      بین هزینه  .3
 .رد داری وجود دامعنیی  رابطه نسبت سریع،

سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران و             ی        بین هزینه  .4
 .معنی داری وجود داردی   ، رابطهکل دارایی ها/ دارایی های ثابت نسبت 

سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران و             ی      بین هزینه  .5
 . معنی داری وجود داردی   ، رابطهحقوق صاحبان سهام/ کل بدهی نسبت 

 . سرمایه ، وجود داردی   معنی داری بین نوع صنعت وهزینهی    رابطه .6
کل، نسبت سریع،نـسبت کـل      /های ثابت  بین رشد سودهای خالص،نسبت دارایی       .7

 درصـنایع    سـرمایه  ی     هزینـه  شـرکت و  ی    حقوق صـاحبان سـهام ،انـدازه      /بدهی
   . معنا داری وجود داردی  مختلف رابطه

 پژوهش روش 
  ات تحقیـق بـه روش کتابخانـه ای         کلی ـاطلاعـات موردنیـازبرای بیـان       ق  ین تحق یدر ا    

ــت   ــده اس ــع آوری ش ــزار   . جم ــرم اف ــتفاده از ن ــا اس ــا ب  و SPSS، Eviews داده ه
Mathematics5.2    ،ات انجـام  یآزمـون  فرض ـ   برای   و آزمون های مربوطه   طبقه بندی 

بـرای  نه و داده های مقطعی و سری زمانی در نهایت از روش رگرسیون چند گا    .می شود 
    .دشواستفاده می وابسته  ر های مستقل ون متغیّیضی بای ری  ن رابطهییتع

  آماری ی   جامعه
   ی    آماری این تحقیق غیـر تـصادفی از بـین کلیـه           ی    با توجه به موضوع تحقیق جامعه         

 ،ندهستهای زیر   ویژگی که دارایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
  : د شانتخاب 

 در بـورس    77 اسفند باشد و از ابتدای سال        29های مورد نظر     پایان سال مالی شرکت    .1
  .پذیرفته شده باشند 
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 20... .....................................های پذیرفته شده بررسی عوامل موثر بر هزینه سرمایه در شرکت

شرکت های هلدینگ بـه      . .نباشندهلدینگ وبانک ها    های سرمایه گذاری     جزء شرکت  .2
آماری حـذف   ی    معهدلیل آن که باعث ایجاد چولگی در نتایج آماری می شوند از جا            

 .شدند 
وابسته به نهادهای عمومی غیر دولتی نباشند       ها به لحاظ نوع مالکیت دولتی یا       تشرک .3

. ها در دسـت دولـت اسـت          در این شر کت ها بیشتر سهام آن       . بلکه خصوصی باشند  
در . ثیر قرار دهـد     أبنابراین تصمیمات دولت می تواند سیاست های شرکت را تحت ت          

 .  دولتی در تحقیق مزبور در نظر گرفته نمی شوند نتیجه شرکت های 
 ماه ازسال مورد معامله قرار گیـرد و بیـشتر از دو مـاه               ششها حداقل در   سهام شرکت  .4

 .توقف در معاملات وجود نداشته باشد 
 آماری  ی    معه که به عنوان جا    دارا هستند    این ویژگی ها     شرکت144،در بورس تهران      

های پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار          علت انتخاب شرکت  .این تحقیق انتخاب شدند   
 آماری از یک طرف به دلیـل  ی  های ایرانی به عنوان جامعه     شرکت ی    تهران از بین کلیه   

 صنایع موجود در بورس و از طرف دیگر سـهولت دسـتیابی             ی  هایی از کلیه   وجود شرکت 
  .به اطلاعات مورد نیاز تحقیق می باشد 

   آماریی  نمونه
هـای موجـود در جامعـه        رکتتعداد نمونه برابر تعـداد ش ـ     توجه به موضوع تحقیق         با  

شرکت اطلاعات مورد نیـازاین تحقیـق   101شرکت تنها144در نهایت از بین  .انتخاب شد 
  .شده است نهایی انتخاب ی   عنوان نمونهداشتند که بهرا

  جمع آوری داده های پژوهش 
ه ای استفاده   شناسایی مفاهیم اساسی از روش کتابخان     یات موضوع و تعریف و    کلبرای      

در ادامه به منظور جمع آوری اطلاعات مورد نیاز برای بررسـی فرضـیه هـا از                 .شده است 
CD  رهاورد نوین استفاده شده است  .  
  رهای پژوهشمتغیّ

 است بدهی   ی    سهام عادی و هزینه   ی       سرمایه که شامل هزینه    ی    هزینه:ر وابسته متغیّ    
  :صورت زیر محاسبه می شوند   هکه هر کدام ب

  : می شودزیر محاسبهصورت  همدل ارزیابی حسابداری به ازعادی با استفاد سهام  ی هزینه

)()1()()1(
1

1 TTt

TT

i
ititt

i
tt bPErrbXErbP −++−++=

−

=
−++
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pt =  ؛  29/12قیمت بازار هرسهم در                      

bt =  ؛ 29/12ارزش دفتری هر سهم در  

r  = ؛  سرمایه شرکت ی  نرخ هزینه  
xt+i = ؛ سهم در آینده سود هر  

 b t+i = ؛ارزش دفتری هر سهم در آینده  

  .محاسبه می شود) t-1(ضرب نرخ بهره در حاصلصورت   هبدهی بی   هزینه
  ضرب درصـد ارزش دفتـری       سرمایه بر اساس حاصل   ی    در نهایت میانگین موزون هزینه    

  .  دست می آید   هها و سهام عادی در نرخ های هزینه هرکدام ب بدهی
  :رهای مستقل شاملمتغیّ

تفاوت سود هر سهم در پایان سال از سود هر سـهم در             صورت   ه  ب: رشد سودهای خالص  
  .ابتدای سال تقسیم بر سود هر سهم در ابتدای سال محاسبه می شود

     رت لگاریتم طبیعی تعداد سهام ضـربدر قیمـت سـهام محاسـبه     صو هب : شرکتی   اندازه 
  .می شود

صورت تفاوت دارایی جاری از پیش پرداخت و موجودی کـالا            ه  این نسبت ب   : نسبت آنی 
    .                     بر بدهی های جاری محاسبه می شودتقسیم

هـا اسـت و برابـر اسـت بـا            در واقع همان نرخ برگشت دارایی      :های ثابت  گردش دارایی  
  .سال ها در پایان  دارایی های ثابت پایان سال تقسیم بر کل دارایی

 ورت ارزش دفتری بدهی بـه ارزش دفتـری        ه ص ب: نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام       
  .حقوق صاحبان سهام محاسبه می شود

   نوع صنعت 
  آزمون فرضیات تحقیق 

 سرمایه ارتباط معنی داری وجود      ی    بین رشد سودهای خالص و هزینه     : اولی    فرضیه    
  .دارد

شـرح    هن ب آنتایج  . ی داری مدل انجام می شود       آزمون معن  یب مدل، پیش از برآورد ضرا   
  :   است ی یک  شمارهجدول 
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 22... .....................................های پذیرفته شده بررسی عوامل موثر بر هزینه سرمایه در شرکت

  آزمون معنی داری مدل -ی یک  شمارهجدول 
 F sigمقدار 

125,6631 0,0000 

  
 جـدول F  محاسبه شده بیـشتراز F وα(0.05)کمتر ازsig طبق جدول فوق، مقدار    

. معنی دار اسـت    درصد   95رد می شود و مدل در سطح         H0 در نتیجه فرض     ؛  می باشد 

بنابراین بین نسبت
1

1

−

−−

t

tt

EPS
EPSEPSسرمایه ارتباط معنی داری وجود داردی  هزینهو .  

 ضرایب مدل رگرسیون نسبت -ی دو   شمارهجدول
1

1

−

−−

t

tt

EPS
EPSEPSی    وهزینه

  سرمایه
 t sig خطای استاندارد C مدل

 0,0000 5,3460 0,0252 0,1349 مقدار ثابت

1

1

−

−−

t

tt

EPS
EPSEPS

 0,0384 0,0187 2,0545 0,0406 

ZYt-1 0,5731 0,0726 7,8982 0,0000 

  
 ـ) sig)0,0406 با توجه به نتایج آزمون معنی داری وجدول فوق مقدار     ر ضریب متغیّ

ه گرفت که ضـرایب در سـطح        بنابراین می توان نتیج   . است α(0.05)مستقل کمتر از    
   بـرازش  زیـر صـورت   ه  با توجه به جدول فوق مدل نهایی ب       . معنی دار هستند     درصد   95

  : شودمی 
yi,t = 0.1349 + 0.0384 Xi,t +0.5731 yi,t-1  

t در سال i مایه شرکت ی سر هزینه =  yi,t 

Xi,t =  نسبت
1

1

−

−−

t

tt

EPS
EPSEPS شرکت i در سال t 

t-1 در سال i رمایه شرکت ی س ینههز =  yi,t-1 
  . سرمایه و اندازه شرکت ارتباط معنی داری وجود داردی  بین هزینه: دومی  فرضیه    
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نتایج ایـن آزمـون     .  پیش از برآورد ضرایب مدل، آزمون معنی داری مدل انجام می شود           
  :                        ارائه شده است ی سه  شمارهدر جدول 

   آزمون معنی داری مدل-ی سه   شمارهجدول
 F sigمقدار 

281,1547 0,0000 

  
در نتیجـه  ؛ مـی باشـد   α  (0.05)کمتـر از sig  ، مقـدار ی سه   شمارهطبق جدول    

بنابراین . اطمینان معنی دار است درصد 95 پذیرفته می شود و مدل در سطح     H1فرض  
های پذیرفتـه    شرکت شرکتی  اندازه ایه و سرم ی    می توان نتیجه گرفت که بین هزینه      

دوم ی  بنـابراین فرضـیه  . شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنی داری وجود دارد  
  .د کرمی توان برای آن مدلی برازش  تحقیق پذیرفته می شود و

  
   سرمایهی  شرکت وهزینهی  ضرایب مدل رگرسیون اندازه-ی چهار   شمارهجدول

 t sig تانداردخطای اس C مدل

 0,0000 4,1513 2,04869 8,5047 مقدار ثابت
 0,0000 -15,0232 0,0273 -0,4096 شرکتی  اندازه

Yt-1 1,0223 0,0203 50,3588 0,0000 

     
  αر مستقل کمتـر از   متغیّ) sig) 0,0000 مقدار   ، ی چهار      شماره با توجه به جدول       

معنـی دار    درصـد    95ابراین می توان نتیجه گرفت ضـرایب در سـطح           بن.  است   (0.05)
  :صورت زیر برازش می شود ه  مدل نهایی ببنابراین ، هستند

yi,t = 8,5047 -0.4096 Xi,t +1.0223 yi,t-1  
t در سال i  yi,t سرمایه شرکت ی هزینه = 

Xi,t =  لگاریتم طبیعی ارزش روز سهام شرکتi در سال t 
t-1 در سال i  yi,t-1 هزینه سرمایه شرکت  =

 . سرمایه ارتباط معنی داری وجود داردی  بین نسبت آنی و هزینه:  سوم ی  فرضیه    
نتـایج آزمـون معنـی داری مـدل در          .  در ابتدا آزمون معنی داری مدل انجام مـی شـود          

  :   ارائه شده است ی پنج   شمارهجدول
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 24... .....................................های پذیرفته شده بررسی عوامل موثر بر هزینه سرمایه در شرکت

   آزمون معنی داری مدل-ی پنج   شمارهجدول
 F sigر مقدا

128,9098 0,0000 

  
 است، در نتیجه فرض     α  (0.05) کمتر از    sig ، مقدار    ی پنج      شماره طبق جدول       
H1   سرمایه  ی    بنابراین بین نسبت آنی و هزینه     . می شود و مدل معنی دار است       پذیرفته 

  .اط معنی داری وجود دارددر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتب
  
  

   سرمایهی   ضرایب مدل رگرسیون نسبت آنی و هزینه- ی شش   شمارهجدول
 t sig خطای استاندارد C مدل

 0,0433 2,0277 0,0430 0,0872 مقدار ثابت
 0,5323 0,6250 0,0554 0,0346 نسبت آنی

Yt-1 0,5940 0,0660 8,9983 0,0000 

  
  αر مستقل بیشتر از     متغیّ) sig) 0,5323مقدار  ،   ی شش     شمارهبا توجه به جدول         

  . د کربنابراین نمی توان برای آن مدلی برازش .  است (0.05)
سـرمایه  ی  هـا  و هزینـه   کل دارایـی / های ثابت  دارایی بین نسبت: چهارمی      فرضیه

  .ارتباط معنی داری وجود دارد
  :داده می شود ی هفت نشان  در جدول شمارهی مدل نتایج آزمون معنی دار

   آزمون معنی داری مدل- ی هفت   شمارهجدول
 F sigمقدار 

132,4223 0,0000 

  
 است، در نتیجه فـرض      α  (0.05) کمتر از  sig ، مقدار    ی هفت    شماره طبق جدول     
H0     بنابراین بـین نـسبت دارایـی   .  معنی دار است درصد95رد می شود و مدل در سطح 

هـای پذیرفتـه شـده در بـورس           سرمایه در شرکت   ی    ها وهزینه  کل دارایی / های ثابت   
  .اوراق بهادار ارتباط معنی داری وجود دارد
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  کل/ های ثابت دارایی  ضرایب مدل رگرسیون نسبت-ی هشت  شمارهجدول
  سرمایه ها و هزینه  دارایی

 t sig خطای استاندارد C مدل
 0,0000 4,4287 0,0365 0,1614 قدار ثابتم

 0,0935 -1,6814 0,0054 -0,0090 ها کل دارایی/ های ثابت  نسبت دارایی

Yt-1 0,5983 0,0548 10,9132 0,0000 

  
لـذا  می باشـد ، ) 0,1(αکمتر از) sig) 0,0935مقدار  ،ی هشت   شمارهطبق جدول    

با توجه به جـدول مـدل نهـایی بـه           . معنی دار هستند  % درصد   90ضرایب نیز در سطح     
  .می شود صورت زیربرازش

yi,t = 0.1614 - 0.0090 Xi,t +0.5983 yi,t-1  
t در سال i سرمایه شرکت ی  هزینه= yi,t 

Xi,t=ها شرکت کل دارایی/های ثابت نسبت داراییi در سالt 
t-1 در سال i هزینه سرمایه شرکت = yi,t-1 

  سـرمایه ارتبـاط   ی  حقوق صاحبان سهام و هزینه/بدهی بین نسبت:  پنجم ی  فرضیه    
 .معنی داری وجود دارد

  : داده می شودی نه نشان  در جدول شمارهنتایج آزمون معنی داری مدل 
   آزمون معنی داری مدل-ی نه   شمارهجدول

 F sigمقدار 
126,6769 0,0000 

  
 است، در نتیجه    α  (0.05)کمتر از )sig) 0,0000، مقدار   ی نه      شماره طبق جدول     

 ی   حقوق صاحبان سهام وهزینـه    /  بنابراین بین نسبت بدهی     . پذیرفته می شود   H1فرض  
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار ارتبـاط معنـی داری وجـود        سرمایه در شرکت  

  . دارد
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حقوق صاحبان سهام و /بدهی  ضرایب مدل رگرسیون نسبت-ی ده   شمارهجدول
   سرمایهی هزینه

 t sig خطای استاندارد C مدل
 0,0000 5,0471 0,0265 0,1335 مقدار ثابت

 0,0636 -1,8603 0,0036 -0,0067 حقوق صاحبان سهام/ نسبت بدهی 

Yt-1 0,5784 0,0663 8,7256 0,0000 

  
مـی باشـد ، لـذا    ) 0,1 (αکمتـر از ) sig) 0,0636مقدار ،  ی ده شمارهطبق جدول     

با توجـه بـه جـدول مـدل نهـایی بـه             .  معنی دار هستند    درصد 90ضرایب نیز در سطح     
  . می شودصورت زیربرازش

 
yi,t = 0,1335 – 0.0067 Xi,t +0.5784 yi,t-1  

t در سال i  yi,t سرمایه شرکت ی  هزینه = 
Xi,t=حقوق صاحبان سهام شرکت /نسبت  بدهیiدرسالt 

t-1 در سال i سرمایه شرکت ی  هزینه =  yi,t-1 
 ی   سـرمایه در سـطح کلیـه    ی    ر های مستقل برهزینـه    ثیر متغیّ أتا این جا به بررسی ت         

آماری تحقیق  ی    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختیم که در جامعه           شرکت
 سرمایه در سـطح صـنایع       ی  بر هزینه رها  ثیر  این متغیّ   أبررسی ت برای  اما  . گرفته اند قرار  

مختلف تولیدی به آزمون فرضیات مربوطه پرداخته می شود که نتایج آن به این صـورت        
  :است
هـای بـاقی مانـده در نمونـه          معیار انتخاب صنایع بدین صورت بوده است که شرکت            

 .های آن صنعت را دارا باشـند تـا نتـایج قابـل تعمـیم باشـد                  شرکت  سی درصد    حداقل
، سـاخت   هـا  حصولات غـذایی و انـواع آشـامیدنی       صنایع منتخب شامل صنعت ساخت م     

 موادومحـصولات   سـاخت ، فلـزات اساسی،   جـز ماشـین آلات    ه  کی ب محصولات فلزی فابری  
ماشـین آلات و تجهیـزات و صـنعت         شیمیایی،ساخت سایر محصولات کـانی غیـر فلزی،       

  . موتوری می باشند ی  وسایل نقلیه
 سـرمایه از روش رگرسـیون چنـد گانـه بـا             ی    نوع صنعت بر هزینـه    اثر  به منظوربررسی   

 روش  در این تحقیق برای سـاختن مـدل از        .ر موهومی استفاده شده است    از متغیّ استفاده  
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ــام   ــه گـ ــام بـ ــت گـ ــده اسـ ــتفاده شـ ــدل،آزمون  .اسـ ــرایب مـ ــرآورد ضـ ــیش از بـ   پـ
  . معنی داری مدل را انجام می دهیم

  اری مدل آزمون معنی د- ی یازده   شمارهجدول
 F sigمقدار 

19,033 0,0000 

. اسـت   ) 0,05 (α کمتـر از     5مدل  ) Sig)0,000 میزان   ANOVAبا توجه به جدول     
بنـابراین  .  معنی دار اسـت       درصد   95 رد می شود و مدل در سطح         H0در نتیجه فرض    

  . ری وجود دارد  سرمایه ارتباط ارتباط معنی دای  رهای مستقل و هزینهبین متغیّ
  

   ضرایب مدل رگرسیون- ی دوازده  مارهش جدول
 ضرایب استاندارد نشده 

 مدل 
B 

خطای 
 استاندارد

t Sig 

 0,000 4,711 0,226 1,063 مقدار ثابت

1

1

−

−−

t

tt

EPS
EPSEPS

 0,089 0,016 5,662 0,000 

Ind5 0,435 0,083 5,217 0,000 
 Ind5 0,5- 0,124 4,025- 0,000 )نسبت آنی(

 0,000 -3,913 0,009 -0,035  شرکت ی اندازه

5 

Ind6 0,144- 0,04 3,561- 0,000 

  
  هپس از کسب اطمینان از معنی دار بودن مدل ، با توجه به جدول فوق مدل رگرسیون ب

  : صورت زیر برازش می شود 
Yi = 1,063 +0,089 X1i +0,435Ind5-0.5 Ind5 X2i -0.035 X3i -0.144            
        Ind6 + 0ε          

 Yi: سرمایه شرکت ی  هزینه I؛   

 X1i:
1

1

−

−−

t

tt

EPS
EPSEPS شرکت I؛   

 Ind6: ّ؛ر موهومی مربوط به صنعت ماشین آلات و تجهیزات متغی  
 Ind5: ّ؛ر موهومی مربوط به صنعت ساخت سایر محصولات کانی غیر فلزی متغی  
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 X2i:  نسبت آنی شرکتI؛   
 X3i:  اندازه شرکتI.   

 0,089 سـرمایه    ی    با توجه به مدل فوق به ازای یک واحد تغییر در رشـد سـود هزینـه                
  ی  واحد تغییر و به ازای یک واحـد تغییـر در لگـاریتم طبیعـی ارزش روز سـهام هزینـه                    

 معـادلات   أبـد نوع صنعت علاوه بر تغییر عرض از م       .  واحد تغییر می کند    0,035سرمایه  
 ـ     . رگرسیون باعث تغییر شیب خط رگرسیون نیزمی شود            ثیر هـم  أدر نهایت به بررسـی ت

 شـرکت ، نـسبت      ی    رشد سودهای خالص ، اندازه    ر های مستقل یعنی نسبت      متغیّزمان  
حقوق صاحبان سـهام بـر   /کل دارایی ها و نسبت کل بدهی     /آنی، نسبت دارایی های ثابت    

            رکت هـای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران               در سطح ش ـ   سرمایهی    هزینه
 .می پردازیم

  . آزمون معنی داری مدل انجام می شود پیش از برآورد ضرایب مدل،
   آزمون معنی داری مدل-ی سیزدهم   شمارهجدول

 Sigمقدار  Fمقدار 
85,2792 0,000 

  
ــدول     ــمارهطبـــق جـ ــیزدهم   شـ ــدار  ،ی سـ ــ) Sig) 0,000مقـ ــراز 5دل مـ  کمتـ
α)0,05(در نتیجه فرض    .استH0         معنـی دار    درصـد    95ردمی شود و مـدل در سـطح

 . سرمایه ارتباط معنی داری وجـود دارد       ی    رهای مستقل وهزینه  بنابراین بین متغیّ   .است
  .د کربنابراین می توان برای آن مدلی برازش 

  ون  ضرایب مدل رگرسی-ی چهارده   شمارهجدول
 t Sig خطای استاندارد C مدل

 0,0926 1,6862 4,2382 7,1466 مقدار ثابت
 0 -13,9349 0,0278 -0,3878  شرکتی  اندازه

حقوق صاحبان / نسبت کل بدهی 
 سهام

0,00099- 0,0015 0,6656- 0,5061 

 0,0237 2,2719 0,0476 0,10815 نسبت آنی
 کل دارایی/ های ثابت  نسبت دارایی

 ها
0,0023- 0,0034 0,6648- 0,5066 

 0,7312 0,3438 0,0099 0,0034 رشد سودهای خالص

Yt-1 1,0147 0,022 46,1519 0 
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در نتیجـه  . است ) α) 0,1  کمتراز Sig ، مقدار   ی چهارده      شماره با توجه به جدول       
با توجه به جدول     . معنی دارهستند نود درصد   می شود و ضرایب در سطح        رد   H0فرض  

  :صورت زیر برازش می شود ه فوق مدل نهایی ب
yi,t = 7,1466 –0.3878 X1i,t +0.10815 X2i,t +1.0147 yi,t-1  

tدر سال i  yi,t سرمایه شرکتی  هزینه=
X1i,t=لگاریتم طبیعی ارزش روز سهام شرکتiدر سالt 
X2i,t= نسبت آنی شرکتi در سال t  

t-1 در سال i مایه شرکت  سری  هزینه= yi,t-1 
 نتیجه گیری 

ر های مستقل مورد بررسی  نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که از بین متغیّ               
 ی  هـا ، انـدازه   کـل دارایـی  / های ثابـت   نسبت دارایی ر های رشد سودهای خالص ،     متغیّ

ن این  از بی . ثر هستند   ؤحقوق صاحبان سهام بر هزینه سرمایه م      / شرکت و نسبت بدهی     
 درصـد   95 شرکت در سطح اطمینـان       ی    ر رشد سودهای خالص و اندازه     رها ، متغیّ  متغیّ

 ـ     هم.  سرمایه دارند    ی    ثیر بیشتری بر هزینه   أت کـارگیری روش   ه  چنین نتایج حاصل از ب
 ی   ر موهومی نشان داد که نوع صـنعت بـر هزینـه           رگرسیون چند گانه با استفاده از متغیّ      

 معـادلات  رگرسـیونی باعـث        أرد و علاوه بر  تغییر عـرض از مبـد          ثیر زیادی دا  أسرمایه ت 
  . یزمی شود نتغییر شیب خط ها 

   برای تحقیقات آتیهاییپیشنهاد
نـسبت    سود خالص قبل از مالیات،      /  نسبت مالیات     های ثابت،  ثیر رشد دارایی  أ ت -1
Qسرمایه ی   توبین بر هزینه   
   سرمایه ی  ثیر نوع مالکیت بر هزینهأ ت-2
   سرمایه ی  ثیر ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک بر هزینهأ ت-3
ثیر نسبت أ ت-4

M
Bسرمایه ی  بر هزینه   

  در صنایع مختلف سرمایه ی   بررسی دلایل تفاوت هزینه-5
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