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  چكيده

  هاي تأمين مالي و درصد تغييرات هزينه                  هدف اصلي از اين مقاله، بررسي اين موضوع است كه آيا بين شيوه                           

 سرمايه، ميانگين موزون هزينه              در راستاي اين هدف به تعريف مفاهيم هزينه                 .   وجود دارد يا خير         سرمايه رابطه معناداري            

 و ضريب همبستگي پرداخته و        f   آزمون       ، آماره     t   آزمون      سرمايه، آماره         ميانگين موزون هزينه         سرمايه،اقلام تشكيل دهنده          

نحوه         تبع آن  ده مي              به  دا توضيح  براي يك دوره                 اطلاعات     .   شود   محاسبات هر يك  نياز  از            مورد  له  زماني چهارسا  

پس از محاسبات ميانگين موزون           .   آوري شده است       هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران از صنايع مختلف جمع                            شركت 

 سرمايه دو كشور هند و آمريكا در               هاي مورد مطالعه، ارقام به دست آمده با ميانگين موزون هزينه                              سرمايه شركت    هزينه  

با استفاده از روشهاي آماري معرفي                 .   شود  به صورت اجمالي مقايسه مي          )    ميلادي   2003سال  (  زماني مشخص       برهه  يك 

هاي تأمين مالي و  نتايج به دست آمده حاكي از اين است كه در اكثر موارد بين شيوه. شود شده فرضيات تحقيق آزمون مي

 تأمين مالي و سال مورد          ي معنادار بودن اين رابطه بسته به نوع شيوه   سرمايه رابطه خطي وجود دارد ول درصد تغييرات هزينه

  .باشد رسيدگي متفاوت مي
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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. 

 

Keywords: Financing, Weighted Average of Cost of Capital, 

Coefficient of correlation, 'Tehran Stock Exchange' 
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  مقدمه

 سـرمايه  شركت انتخاب بهترين راه كارها بـراي يكي از مهمترين روشهاي افزايش ارزش كلي يك   

  .باشد گذاري وجوه وتشكيل مناسب ترين ساختار سرمايه مي

انباشته  صدور سهام و  ،تقراضــاس:د از ـــورت مي گيرد كه عبارتن    ــتامين مالي به اشكال مختلف ص     

انتخاب بهترين گزينه تامين مالي حتما بايد با مدنظر گرفتن مخارج تامين مالي صورت .كردن سود شركت  

وجوهي كه بـه    .)1،1999اوفرنچف(شود  مي     گيرد كه در ادبيات مالي از آن تحت عنوان هزينه سرمايه ياد           

 بـازده كـافي بـراي تـامين         ،ذاري بـالقوه  ــ ـبايـد در جهـت يـك سـرمايه گ          شـود  وسيله شركت كسب مي   

ي درجـاي . باشـد  كنندگان منابع مالي يكسان نمـي      بازده مورد انتظار تامين   . كننـدگان اين وجوه ايجاد كند    

بازدهي كه آنها    امداران پذيرفته اند  سه،كه بستانكاران شركت به دنبال يك نرخ بهره ثابت ومطمئن هستند          

همچنـين  .)2،1990همپتـون (باشـد  كنند بسته به نحوه عمـل شـركت متفـاوت مـي            مي   از شركت دريافت    

ت ــ ـكيفي،ريـسك بازار  ،بازده جـاري بازار   ،اديــاقتـص ،سته بـه شـرايط سياسي     ــانتظارات سرمايه گذاران ب   

  .كند از فاكتورها تغيير مي  مديريت وتعداد ديگريونحوه

كـه   ي شـود  ركت شناسـاي  ــ ـانتظارات وسليقه هاي تامين كنندگان مختلف وجوه نقد بايد توسـط ش           

در واقـع هزينـه سـرمايه عبـارت         .)3،1976كـاون (بتواند به نحو مطلوبي هزينه سرمايه خود را مديريت كنـد          

رمايه گـذاران   است از حداقل نرخ بازدهي كه واحد اقتصادي بايد به دست آورد تابـازده مـورد انتظـار س ـ                  

  .تامين شود

  

 

����. Fa & French                  

����. Hampton     

����. Keown                                                                                                                           



  

  

 	

اگر نرخ بازده سرمايه گذاران يك شركت از هزينـه سـرمايه اش بيـشتر باشـد وايـن افـزايش بـازده                    

نتيجه اين خواهـد بـود كـه ثـروت سـهامداران افـزايش              ،بدون بالا رفتن درجه ريسك صورت گرفته باشد       

 نرخ مورد انتظار سرمايه گـذاران       به عبارت ديگر اگر شركت هزينه سرمايه يا       .)1،1981زماير(خواهد يافت 

درادامـه مقالـه     ،بـالا باتوجه به مطالب    .  قيمت اوراق بهادار شركت كاهش خواهد يافت       ،را برآورده نسازد  

ه شـركتها   ــ ـمنجـر بـه تغييـر در نـرخ هزينـه سرماي            كه آيا شيوه هاي تامين مالي      شود بال مي ــاين هدف دن  

 ارتباط خطي و سهم هر يك از ايـن شـيوه    ،يير گرديده است  ــكه منجر به تغ    ده است و در صورتي    ــگردي

  . ايه چگونه استــها دررابطه باهزينه سرم

  

 

����. Myers    
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                                                             :بزارهاي تامين مالي ا

مي نمايند، يكي از تصميماتي كه مديران واحد اقتصادي به منظور حداكثر ساختن ثروت سهامدارن اتخاذ 

تصميمات مربوط به تامين مالي مي باشد اين نوع تصميم گيري ها مربوط به ساختار سرمايه و همچنين 

در نتيجه يك مدير مالي مي تواند از . تعيين و انتخاب بهترين شيوه تامين مالي و تركيب آن مي باشد

 و ريسك سود  ان بندي مدتطريق ايجاد تغييردرمواردي مانند سود هر سهم، خط مشي تقسيم سود، زم

منابع مالي هر واحد اقتصادي از منابع . آوري و انتخاب شيوه تامين مالي بر ثروت سهامداران اثر بگذارد

داخلي و خارجي تشكيل شده، منابع داخلي شامل جريان هاي نقدي حاصل از عمليات، وجوه حاصل از 

  .هاي مالي و انتشار سهام مي باشدفروش دارايي ها و منابع خارجي شامل استقراض از بازار

  . روشهاي تامين مالي در دو گروه تامين مالي كوتاه مدت و بلند مدت مورد مطاله قرارميگيرد"معمولا 

 براي پشتيباني سرمايه گذاري موقت در دارايي هاي جاري مورد استفاده قرار  تامين مالي كوتاه مدت

يزي سرمايه گذاري در دارايي هاي جاري و پيش بيني منابع  مدير مالي پس از برنامه ر"ميگيرد معمولا 

مورد نياز واحد اقتصادي در سال آينده بايد به فكر تامين مالي برنامه خود باشد و در مورد شيوه تامين 

 براي سرمايه گذاري موقت در داراييهاي جاري از وام كوتاه مدت "معمولا. مالي تصميم گيري كند

  .استفاده مي شود



  

  

 


  

 استفاده كنندگان معايب مزايا تعريف نام روش يفرد

خريد نسيه ( اعتبار تجاري  1

 ) كالا يا خدمت 

دريافت كالا و پرداخت وجه 

 آن با فاصله زمان

  سهولت دسترسي -

  نداشتن هزينه -

  عدم نيازبه وثيقه -

 عدم سخت گيري طلبكاران -

متورم شدن حسابهاي -

  يرداختي

از دست رفتن تخفيف -

  نقدي

 كاهش درجه اعتباري -

 واحد اقتصادي 

  واحدهاي اقتصادي كليه

دريافت وجوه مورد نياز از  وام هاي بانكي  2

   بانك ها

   استفاده از خدمات بانكها -

 استفاده از منبع مالي در موعد -

  مقرر 

 استفاده از تمام يا قسمتي از -

  اعتبار 

 امكان باز پرداخت قبل از -

 سررسيد 

 شده وام  سود تضميين-

بيش از بسياري روشهاي 

  ديگر است 

 لزوم داشتن سرمايه كافي -

  و نقد ينگي 

  مانده ها ي جبراني -

 كليه واحدهاي اقتصادي 

( اوراق تجاري كوتاه مدت  3

 ) اوراق قرضه 

بدهي بدون تضمين واحد 

 اقتصادي انشار دهنده 

  نداشتن وثيقه           -

 امكان تنظيم سررسيد -

  ) ازخريد ب( اوراق 

 تامين مالي از طريق -

( اوراق قرضه جديد 

 )منبع مالي مستمر

صرفا توسط واحدهاي 

اقتصادي معتبر قابل 

 اجراست 

    شركتها ي بيمه-

  صندوق مشترك سرمايه گذاري-

  صندوق باز نشستگي -

وام هاي موسسات مالي  4

 تجاري 

دريافت وجوه مورد نياز از 

 موسسات مالي 

امكان استفاده  در صورت عدم -

از وام بانك ها از اين روش 

 استفاده مي توان كرد 

 سود تضمين شده -

  بيشتر از وام 

  نياز به وثيقه براي وام -

  كليه واحدهاي اقتصادي -

اوراق بهادار قابل مبادله  صدور اسناد تجاري  5

كه توسط واحدهاي 

اقتصادي به ساير واحدها، 

بانك ها يا موسسات مالي 

  ميشود فروخته

سود تضمين شده           -

  كمتراز وام بانكي 

  بدون وثيقه -

 صرفا توسط -

واحدهاي اقتصادي 

  معتبر قابل استفاده است 

 تشريفات بيشتري -

 دارد

 واحدهاي اقتصادي بزرگ در -

 كشورهاي صنعتي 
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6  

   

1-6  

   

2-6  

   

3-6 

تامين مالي از طريق وثيقه 

  گذاري 

   

وثيقه گذاري حسابها ي 

  يافتي در

   

  وثيقه گذاري موجودي كالا 

   

  وثيقه گذاري سايرداراييها 

زمين ، ساختمان ، ماشين ( 

 )الات 

دريافت وجوه مورد نياز و 

گذاشتن وثيقه نزد اعتبار 

 وثيقه حسابهاي -دهنده

وثيقه موجودي -دريافتي است 

 كالاست 

  دسترسي به وجه نقد          -

دسترسي سريع به           -

  وجه نقد 

دسترسي به وجه نقد           -

 به طور فصلي 

وثيقه گذاري مستلزم -

تحمل هزينه هاي 

  اضافي است 

 مانده حسابها ي -

دريافتي درحد قابل 

  قبولي باشد 

 موجودي كالاي -

  كافي موجود باشد 

 سود تضمين شده بانكي -

بيش از حداقل نر خ بهره 

  بانكي است 

  

واحدها ي اقتصادي               -

  د التاسيس جدي

واحدهاي اقتصادي           -

كه به سرعت رشد مي 

  كنند

واحدهاي اقتصادي           -

كه موقتا كمبود 

سرمايه در گردش 

  دارند 

بنگاههاي معاملات           -

  اتومبيل 

واحدهاي اقتصادي           -

  صنعت غذايي 

 واحدها ي اقتصادي كه وضعيت آن -

      ضعيف است

پيش دريافت فروش 7

 محصولات ازمشتري 

 واحدهايي كه محصولات پر -  لزوم داشتن متقاضي -  دسترسي سريع به وجه نقد -  

متقاضي و كيفيت بهتر و قيمت پايين 

 تر

  تامين مالي ميان مدت و بلند مدت

 در عرصه مديريت مالي دوره كوتاه مدت معمولا به بدهي هاي مربوط مي شود كه سر رسيد آن ها در  

برخي . اما اصطلاح تامين مالي بلند مدت به طور دقيق تعريف نشده. ي كمتر از يكسال استفاصله ا

 سال به 10واحدهاي اقتصادي دور ه ميان مدت رابراي تاريخ هاي سر رسيد بيش از يكسال و كمتر از 

. د ساله كوتاه مدت و براي برخي ديگر بلند مدت محسوب ميشو8براي برخي اشخاص وام . كار مي برند

  . ولي به طور كلي وام هاي داراي سر رسيد بيش از يك تا دو سال بلند مدت ناميده خواهد شد
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  : روش هاي تامين مالي ميان مدت و بلند مدت 

استفاده  معايب مزايا تعريف نام روش رديف

 كنندگان

وامهاي بانكي  1

 بلندمدت 

وامهاي بانكي داراي 

   سررسيد بيش از يكسال

اي ميان مدت وبلند مدت تقريبا  بهرو وام ه-

درموقع انعقاد قرارداد ميتوان –ثابت است 

  درباره شريط قرارداد مذاكره كرد 

 مشتريان خوش حساب ازتسهيلات بهرمند -

 ميشوند 

 مندرجات قراردادهاي اين وام ها -

محدوديت هايي براي واحدهاي 

  اقتصادي ايجادمينمايند

  نرخ بهره وام معمولا بيش از نرخ-

  بهره پايه است 

 وثيقه گذاري واحد اقتصادي -

  محدود ميشود 

 پرداخت اقساط سالانه فشارزيادي -

 به نقدينگي مي آورد

 واحدها ي -

اقتصادي كه مي 

خواهند دارايي هاي 

ثابت يا سرمايه 

گذاري بلند مدت 

 ايجاد كنند

اجاره هاي  2

( بلندمدت 

اجاره به شرط 

تمليك و اجاره 

 ) عملياتي 

 دادي است كه به قرار

موجب آن مالك دارايي 

، دارايي رابه طرف ديگر 

قرار داداجاره ميدهد تا 

درازاي پرداخت مبالغ 

مشخص ازآن دارايي 

 استفاده كند

 استفاده ازدارايي و پرداخت به صورت اقساط -

 و دربلندمدت 

 واحدهاي -  

اقتصادي جديد 

التاسيس 

دركشورهاي 

  صنعتي 

 واحدهاي -

عت اقتصادي صن

  حمل ونقل

  

شركت ها سهام عام خود  سهام عادي  3

رابه مردم عرضه مينمايند 

دارندگان سهام عادي 

 مالكان نهايي شركتند

 فاقد سررسيد هستند وتامين مالي دائمي -

واحداقتصادي الزام قانوني براي —هستنند

 باانتشار سهام –پرداخت سود سهام ندارند 

ادي  واحداقتص وضعيت كنترل و مالكيت

  تغييرنميكند 

  

 هزينه اين روش ازروشهاي ديگر -

پرداخت –تامين مالي بيشتر است 

سود سهام باعث صرفه جويي 

انتشار سهام عادي باعث –نميشود 

ميشود موقتاسود سهم كاهش يابد 

واين موضوع برقيمت سهام اثار 

 منفي دارد 

 كليه شركت هاي -

 سهامي 

( اوراق قرضه  4

( ) بانام و بي نام 

با وثيقه و بدون 

 ) وثيقه 

اسنادي كه انتشار دهنده 

آن تعهد ميكند مبالغ 

معيني را در زمانهاي 

مشخص به دارنده آن ها 

پرداخت كند و درموعد 

مقرر اصل مبلغ 

 رابازپرداخت كند 

 هزينه بهره اوراق قرضه قابل قبول مالياتي -

 -.است يعني هزينه موثر اوراق قرضه كم است 

امهاي بانكي كوتاه مدت اين روش برو

 برخي اوراق قرضه قابل تبديل -ارجحيت دارد

 اگرنرخ بازده –و برخي قابل بازخريد هستند 

واحد اقتصادي بيش از نرخ بهره اوراق باشد 

 روش مناسبي است 

 اگر نرخ بازده واحداقتصادي -

كمتر از نرخ بهره اوراق باشد سود 

 –هرسهم به شدت كاهش مييابد 

پرداخت اصل و فرع بهره ناتواني در

 –ميتواند موجب ورشكستي شود 

قيد و بندهاي قرارداداوراق قرضه 

محدوديت هاي را براي واحد 

 اقتصادي ايجاد ميكند

 واحدهاي -

اقتصادي داراي 

 اعتبار تجاري 

اختيارخريد  5

 سهام عادي 

نوعي اوراق بهادار كه 

دارنده آن ، حق خريد 

تعهدمعيني ازسهام عادي 

اقتصادي رابه قيمت واحد 

 معيني دارد

 برگه اختيار خريد سهام دربازار قابل معامله -

 است 

 حق استفاده ازاين برگه دوره -

 باعث افزايش –مشخص دارد 

 –تعدادسهام واحد اقتصادميشود 

 باعث كاهش سود هر سهم ميشود 

 كليه شركتهاي -

 سهامي 
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نوعي سهام كه دارنده آن  سهام ممتاز  6

درامدها و نسبت به 

دارايي ها ي واحد 

اقتصادي حق ياادعاي 

 محدود معيني دارد 

 هزينه تامين مالي از طريق سها م ممتاز كمتر -

 دارندگان سهام ممتاز –از سهام عادي است 

 سهام ممتاز –داراي مزاياي محدود ي هستند 

 واحدهاي –معمولا بدون سررسيد است 

ز اقتصادي نسبت به پرداخت سود سهام ممتا

سهامداران ممتاز فاقد راي -الزام قانوني ندارد

 هستند 

 اگر بازده واحد اقتصادي كمتر از -

هزينه سرمايه سهام ممتاز باشد سود 

 هزينه –هرسهم عادي كاهش مييابد 

سهام ممتاز از اوراق قرضه بيشتر 

 پرداخت سودسهام انباشته –است 

ممكن است واحد اقتصادي را با 

 مشكلاتي مواجه كند 

 كليه شركت هاي -

سهامي در كشور 

 هاي صنعتي 

وامهاي  7

موسسات 

 اعتباري 

وام هاي بلند مدتي كه 

توسط واحد هايي 

اقتصادي بيمه و موسسات 

مالي به شركت اعطا 

 ميشود 

 نرخ بهره اينگونه وام ها بيش تر از بهره وام -

 هاي بانكي است 

 اين نوع وام ها معمولا نيازمند -

 نيست مانده جبراني 

كليه واحدها ي 

اقتصادي كشور هاي 

 صنعتي 

وام هاي كه توسط دولت  وام هاي دولت  8

 اعطا ميشود 

شركت ها ي دولتي     

 وابسته به دولت 
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  مدلهاي هزينه سرمايه

در خصوص هزينه سرمايه مدلهاي مختلفي تاكنون مطرح ودر بازارهـاي مـالي مـورد اسـتفاده قـرار                   

ي لازم ـص داراي كارايــز اين مدلها در مقطعي از زمان ودر يك يا چند بازار مشخ            هر كدام ا  .گرفته است 

ي آنها كاسـته شـده وجـايگزين يكـديگر     رور زمان از كاراي   ــه بوده اند وبه م    ـــراي برآورد هزينه سرماي   ــب

  :اين مدلها عبارتند از.شده اند

  1نرخ بازده متوسط تحقق يافته

 معـادل   ،رمايه گذاري خود دارند   ـانتظاري كه از س   ،ام عادي ــ در سه  دل سرمايه گذاران  ــطبق اين م  

بازدهي كه عايد سهامدار عـادي      .همان بازدهي است كه دردوره يا دوره هاي گذشته عايد آنها شده است            

ديگري تغيير قيمت سـهام نـسبت       ودي تقسيم شده    ــ يكي سود نق   : شود يــاهر م ــشود به دو شكل ظ     يــم

به هزينه سرمايه از طريق اين مدل هر چند در مقاطعي از زمان مـورد اعتـراض                 ــمحاس.ستبه ابتداي دوره ا   

رده اي بعنـوان روشـي جهـت تخمـين هزينـه سـرمايه بـه كـار گرفتـه شـده             ــقرار گرفت اما بـه نحـو گـست        

  .)2،1993لانگ ولاندهلم(است

  3مدل نرخ بازده متوسط تحقق يافته تعديل شده

ازده تحقـق يافتـه اسـت كـه بابـت رشـد سـود تقـسيمي تعـديل شـده                     ـــ ـاين مدل همان مدل نـرخ ب      

گيـرد   ت تاثير دو متغير ديگر قرار مي      ح ت ،هام عادي ـطبق اين مدل نرخ بازده مورد انتظار صاحبان س        .است

اين مدل وارد است ايـن اسـت        ايرادي كه به    . نرخ رشد سودهاي آتي ودرصد سود تقسيمي       :كه عبارتند از  

 درصـد   د خود هزينه سرمايه مشكل است و دوم       نيست وقابليت پيش بيني آن همانن      نرخ رشد ثابت     كه اول 
  

 

����. Average Realized Returns Model                                                                            

����. Lang & Lundholm                                                                                                   

����. Adjusted Average Realized Return Model                                                          
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سود تقسيمي در بسياري از واحدهاي اقتصادي ثابت نيست وباتوجه بـه تـصميمات شـركتها جهـت انجـام                    

  .تواند دستخوش تغيير شود ابع داخلي ميــسرمايه گذاري واستفاده از من

  1ي سرمايه ايدارايمدل قيمت گذاري 

دهد كه نرخ بازده مورد انتظار سهام عادي مساوي نرخ بازده اوراق             ور خلاصه اين مدل نشان مي     بط

ر تقبل سطح معيني از ريسك مي       ــبهادار بدون ريسك بعلاوه صرف ريسكي است كه سهامداران به خاط          

كنند  امداران روي ورقه سهام طلب مي     ـسهكه  هرچه درجه ريسك سيستماتيك بيشتر باشد بازدهي        .طلبند

  :مفروضات اين مدل عبارتند از.شتر خواهد بودـبي

 يرـسك غ ـ ـــ ـود دارد و ري   ج ـستماتيك و ــ ـنها ريـسك سي   ـــ ـل سـرمايه ــــ ت     ـــ ـازار كام ـــ ـوجود ب 

ول دوره پـروژه  ـين برد ـــ ريسك سيـستماتيك در ط ـ  ــريق تنوع بخشي از ب    ـــ را ميتوان از ط    سيستماتيك  

  .)2،1981فراهان(ثابت است

  3شد سود تقسيميمدل ر

  :اين مدل مبتني بر مفروضات زير است

ذاري خود در سـهام بـه دسـت مـي           ــسود سهام تنها درآمدي است كه سهامداران از سرمايه گ          -1

  .آورند

 .شود سود سهام سالانه پرداخت مي -2

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

  . بازده مورد انتظار سهامداران كمتر استنرخ رشد سود تقسيمي از نرخ -4
  

 

����. Capital Asset Pricing Model                                                                                      

����. Fruhan                                                                                                                 

����. Dividend Growth Model                                                                                            
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 نابراينـــب،كند  مي         فرض اساسي در اين مدل آن است سودهاي مورد انتظار با نرخ ثابت رشد    

شود كه جريان سود تقسيمي آينده آنها بر اساس چنين فرضـي             ي مي ـكاربرد اين مدل محدود به شركتهاي     

شود مي توان سـهام را در يـك مقطـع           ـ درآن است كه فرض مي    ه ضعف اين مدل     ـــنقط.قرار گرفته باشد  

گونه قـضاوت   ـــ ـ خريداران سهام در زمان خريد اين      لاًوولي معم ،مشخص زماني در آينده به فروش رسانيد      

كن است در آن زمان مشخص در آينـده خريـداري           ـمي كنند وحتي درصورت صحت فرض مزبور مم       ــن

  .براي سهام آنها وجود نداشته باشد

  رضيه هاي پژوهشف

  :فرضيه اصلي تحقيق به صورت زير بيان مي شود

ـــايه        � ــه سرمـــ ــرات هزين ـــد تغيي ــالي ودرصـــــ ــأمين م ــاي ت ــيوه ه ــرات ش ــين درصــد تغيي  ب

  . شركتهارابطه معنا داري وجوددارد

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

صد تغييرات بدهيــــــهاي بلند مدت ودرصد تغييـرات هزينـه سـرمايه رابطـه معكـوس                بين در   �

 .معناداري وجوددارد

  .معناداري وجوددارد  سرمايه ودرصد تغييرات هزينــــــه سرمـايه رابطه بين درصد تغييرات  �

سرمايه رابطـه    بين درصد تغييرات مجموع سود انباشته واندوخته ها با درصــــد تغييرات هزينه              -  

  .معنا داري وجوددارد
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  روش تحقيق

 شــركت از 34جامعـــــــه آمــاري تحقيـــــــق  شــامل. ايــن تحقيــق مـيـــداني وكــاربردي اســـــــت

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشـــد كـه بـراي يـك دوره زمـاني چهـار سـاله                      

  .بررسي شده اند )1382تاسال1379ازسال(

ي كـه در دوره زمـاني مـذكور در بـورس     يرندمي واز بـين شـركتها   اب اين شركـتها به صورت      انتخ

انجـام ايـن     داده هـاي مـورد اسـتفاده جـــــهت        . انجام شده اســـت     مشغول به فعاليت بوده اند     اوراق بهادار 

ركتهـــاي انباشته براي ش   تحقيق مبلغ بدهيهاي كوتاه مدت وبلند مدت،ســـهام عادي،سهام ممتازو ســـود         

تـأمين مـالي بـر هزينـه سـرمايه ايـن             هـــاي   شـيوه     در مرحله بعد تأثير   .مذكور در جامعه آماري مي باشد     

  .شركتها بررسي مي شود

براي بررسي اين تأثير ابتدا به محاسبه هزينــــه وبازده بدهيها،سهام وسـود انباشـته پرداختـه وسـپس                  

يـا نبـودن ضـريب     ريب همبـــستگي پيرسـون معنــاداربودن     ومحاسبه ض ـ H0بااستــفاده از آزمون فرضيه     

  .شود فرضيه سنجيده مي همبستگي وبه تبع آن وجـــود يا عدم وجود ارتباط معناداربين متغـيرهاي

  : اجرا مي گرديدتحقيق مراحل زيربه منظور آزمون فرضيه هاي 

  %95اطمينان  درسطحfدواسـتفاده از جدول اســـــتاندار)توزيع فيشر( fمحاسبه آماره آزمون  -1

متغيرهـاي   بـه عنـوان   )بدهيها،سرمـــايه وسودانباشـته   (درصد تغييرات سه شــيوه تأميــــن مـالي        -2

درنظر گرفتـه شـده   Yمتغير وابسته  ودرصد تغييرات نرخ هزينه سرمايـــه به عنوانX1,X2,X3    مستقل

  .است

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

  



  

  

 �	

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

 H1:       رابطه خـطي وجود دارد    Yبا    X1,X2,X3ميان

  محاسبه ضريب همبستگي -3

در سطح اطمينان   tآزمون معني دار بودن ضريب همبستگي با استـفاده از جدول اســــتاندارد -4

95%  

ي نهـاي   مورد استفاده وشـيوه محاسبـــه آنهـا پرداخته،سـپس نتـايج            ابتدا به معرفي يكسري از مفاهيم     

  آنهـا بيـان مـي      نهـايي تحليـل     ي اين شيوه هـاي محاسـباتي و       محاسبات انجام شده برروي داده ها بر مبــنا       

  .گردد

  هزينه خاص بدهي

 دنبـال   ي به يهزينه ها     تامين مالي از طريق بدهي كه موجبات افزايش اهرم مالي را فراهم مي سازد             

قرارداد بدهيهاي بلنـد     هزينه بهره و هزينه عقد    .دارد كه بارزترين آن بهره پرداختي به تامين كنندگان است         

ه ايـن موضـوع جـذابيت افـزايش اينگونـه           ـاتي هستند ك ـ  ـــمدت با بهره از جمله هزينه هاي قابل قبول مالي         

  .بدهيها را بيشتر نموده است

  :شود ل زيرمحاسبه ميهزينه خاص بدهي شركت براساس فرمو

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: ـــ   ارزش بدهي  f:   نرخ هزينه ايجادوفروش بدهي ـــ  I:ميزان بهره متــعلق به بدهي  
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  هزينه خاص سهام ممتاز

راي آنهـاتعيين   ـهزينه سرمايه تامين شده از محل سهام ممتاز تابعي از سود است كه طبـق قـرارداد ب ـ                 

ظار تـامين كننـدگان     ـانت ـتازاصولا بـيش از نـرخ مـورد         ــازده مورد انتظار سهامداران مم    ـــنرخ ب .شده است 

  .بدهيهاي بلند مدت است چون ريسك پذيرفته شده توسط آنها بيشتر است

بت بـه بـدهي بـا بهـره         ــاز ايـن نظـر نـس       و كنـد  بديهي است كه سهام ممتاز سپر مالياتي ايجاد نمـي         

  .ازجذابيت كمتري برخوردار است

  :د هزينه خاص سهـــام ممتاز بر اساس فرمول زير محاسبه مي گرد

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

Wp:درصدسهام ممتازدركل ساختار سرمايه شركت  

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

  هزينه خاص سهام عادي

وق متعلــق بــه آنهــا ـــــسهام عــادي وحق،ي اقتـصادي يكـي از مهمتــرين منــابع تــامين مــالي واحــدها 

بيشترين ريسك   ،امين كنندگان منابع مالي واحد اقتصادي     ـــادي نسبت به ساير ت    ــــهام ع ـصاحبان س .است

  .نرخ بازده مورد انتظار باشد  لذا طبيعي است كه نرخ بازده مورد انتظار آنها بيشترين،شوند را متحمل مي

  :ر اساس فرمول زير محاسبه مي گرددهزينه خاص سهام عادي ب

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  

  



  

  

 �


  هزينه خاص سود انباشته

كند به اين منظور است كه اين سود را براي صاحبان سـهام در               يزماني كه شركت سود را انباشته م      

داران نسبت به وجوه انباشته شده برابربا تعداد سـهامي      ـبازده مورد انتظار سهام   .شركت سرمايه گذاري كند   

توانستند با ايـن   ه صورت سود تقسيمي به آنها پرداخت شده بود ميـاز شركت است كه اگر سود انباشته ب       

. )1،2004راكنك ـ(ندـداد سهام را خريداري كنند كه به آن هزينه خاص سود انباشته مـي گوي ـ   وجوه آن تع  

باشد با   انباشته مشابه روشهاي محاسبه هزينه سهام عادي مي   معمول روشهاي تأمين مالي از محل سود       بنحو

  .شود  هزينه انتشار سهام در نظر گرفته نميمحاسبه آناين تفاوت كه در

Ks:الي از محل سود انباشتههزينه تأمين م  

Ws:درصد سود انباشته در كل ساختار سرمايه شركت  

براي لحاظ كردن هزينه خاص سرمايه هريك از منابع سرمايه بايد هزينه سرمايه هر منبـع را در وزن          

حاصل ميانگين مـوزون   كنيم،  مي    مربوط به خود ضرب كرده و سپس مقادير به دست آمده را جمــــع      

  :شود  ايه ناميده ميهزينه سرم

  WACC=Wd*Kd(1-t)  + Wp*Kp + We*Ke  +  Ws*Ks  

محاسبات ميانگين موزون هزينه سرمايه شركتهاي منتخـب درايـن تحقيـق درجـدول پيوسـت الـف                  

  .شود ملاحظه مي

  توزيع فيشر

ه باشـد،ك  اي نمونه    مي تواند نشانگر توزيعهاي احتمال مناسب براي نسبت واريانسهاي دو          fتوزيع  

  متفـاوت   آزادي درجـات در ايـن جامعـه بـراي        .شوند  مستقل از جامعه اي با توزيع نرمال انتخاب مي         بنحو

  

 

����. Cracken                                                                                                                      
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اد يعنـي تعـد  n-1نمونـه درجـه آزادي بـه صـورت      براي هر .وجوددارد متفاوتfمربوط به هر نمونه،توزيع     

 صــفري كـه     رو آماره مـورد اسـتفاده بـراي آزمـون فـرض            اين از .شود  نمونه منهاي يك بيان مي     ياعضا

بيـانگرانحراف از معيـار   S  درايـن فرمـول  (شود  به شكل زير بيان مي،تفاوتي بين واريانـــسها وجود ندارد

                               F df1,df2=(S1^2)/(S2^2))باشد  مي درجه آزادي نمايانگر dfنمونه و

     

  ضريب همبستگي

بررسـي   خطي ميان متغيرهـا بررســي شـد بـه منـــــظور     وجودرابطه  fپس از آنكه بااستفاده از توزيع     

تفاده ازفرمـول زيـر محاسـبه مـي         شدت وضعــف رابطه وهمبستگي ميان آنها،ضريب همـــبستگي را بااس ـ        

  :نماييم

  

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

كامل همبستگي 

          r=+1ومستقيم

            r=0عدم همبستگي

            

همبستگي كامل 

        r=-1ومعكوس

  r<+1>1-همبستگي ناقص
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  " جدول الف"

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  27  34  27  44  سيمان شمال  7

  26  33  35  44  بهپاك  8

  28  28  35  29  روغن نباتي پارس  9

1

0  

  27  37  41  60  قند پارس

1

1  

  31  28  26  39  پارس متال

1

2  

  27  36  34  38  كف

1

3  

  19  27  29  38  داروسازي امين

1

4  

  26  24  25  33  داروسازي فارابي

1

5  

  30  29  29  44  پارس توشه

1

6  

  28  37  47  39  شيشه قزوين

1

7  

  27  28  42  47  يرانچيني ا

1

8  

  28  41  42  43   پلاستيران

1

9  

  41  34  42  48  سيمان كارون

2

0  

  33  38  49  55  مازندرانسيمان 

2

1  

  29  37  50  42  كاشي حافظ

2

2  

  30  22  37  39  سايپا

2

3  

  42  61  74  87  پيچك

2

4  

  40  42  61  58  گچ تهران

2

5  

  31  27  39  52  پلاستيك شاهين

2

6  

  33  29  34  34  نفت پارس

2

7  

  28  38  52  43  مارگارين

2

8  

  32  26  41  51  صنعتي بهشهر

2

9  

  29  34  33  38  كمباين ايران

3

0  

  27  31  28  41   لاستيك دنا

3

1  

  34  41  44  46  ايران دوچرخ

3

2  

  18  34  33  37  كارتن ايران

3

3  

  29  36  41  72  رادياتور ايران

3

4  

  24  30  32  28  نورد آلومينيم

/35  مايهمتوسط نرخ ميانگين موزون هزينه سر

46  
29/

40  

44/

34  

83/

29  
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هاي ايرانـي منـدرج در   ــ ـشود ميانگين موزون هزينـه سـرمايه بـراي شركت    همانگونه كه ملاحظه مي  

در هندوسـتان    يقات بـه عمـل آمـده      ــ ـتحق.باشد مي% 30حدود)ميلادي2003سال(1382جدول بالا درسال  

%   15ــ ـ%20براي اين دوكشور به ترتيب    2003سالايه در ــوآمريكا نشان داد كه ميانگيـن موزون هزينه سرم       

كه يكي ازعوامل مهم بـالاتر بـودن ميـانگين           قات همچنين مشخص كرد   ـاين تحقي .باشد مي%  8ــ  % 12و    

كـه درمـورد ايـران تـأثير        ) 1،2003كـوپرز (فشارتورم است    ايسه با آمريكا  ــموزون هزينه سرمايه هند درمق    

  .باشد هزينــه سرمايه به مراتب بيشتر از هندوستان ميورم برميانگين موزون ـــفشــار ت

فيشر  به تفكيك ودر مجموع محاسبه وباجدول توزيع1382تا1379براي سالهايfآماره آزمون 

  "جدول ب" .مقايسه شد%95درسطح اطمينان

  

 

����. Coopers        

ر  (%)ميانگين موزون هزينه سرمايه

  ديف
  نام شركت

  1382سال  1381سال  1380سال  1379سال

  آلومتك1
3

0  
3

5  
3

6  
3

2  

  ايرانيت2
4

1  
3

8  
3

2  
3

3  

  نساجي قائم شهر3
5

6  
5

2  
5

2  
1

8  

  ارج4
4

5  
3

6  
2

8  
3

1  

  داروپخش5
4

8  
4

4  
2

9  
2

9  

  اب ايرانلع6
8

7  
6

3  
5

2  
4

7  
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 محاسـبه  X1,X2,X3غيرهاي مـستقل  ـــ ـبـه تفكيـك مت     1382تـا 1379براي سـالهاي  tآماره آزمون 

متغيرهـاي   ايـن تگي نيزبـه تفكيـك      ـضـــــريب همبـس   .مقايـسه شـد   %95درسطح اطمينان  tوباجدول توزيع 

ــالهاي   ــراي س ــستقل ب ــا1379م ــدم    1382ت ــا ع ــود ي ــاي آن وج ــده وبرمبن ـــه ش ــاط   محاسبــــ  وجودارتب

  .شود معنادارمتغيروابسته بامتغيرهاي مستقل تعيين مي

  "جدول ج"

  1382سال  1381سال  1380سال  1379سال  شرح

آماره 

  محاسبه شدهfآزمون

4471/1  2785/3  4277/12  8654/6  

f جدول در

  %95سطح اطمينان

2761/2  2761/2  2761/2  2761/2  

نوع رابطه 

  خطي

وجود 

  ندارد

وجود 

  دارد

وجود 

  دارد

وجود 

  دارد
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  1379آزمون فرضيه درسال

 سـرمايه   بـدهيها، (وه هاي تـأمين مـالي     ــرابطه خطي ميان درصد تغييرات شي     % 95ــ  درسطح اطمينان   

  )جدول ب.(نرخ رشدهزينه سرمايه وجود نداردو) وسودانباشته

رخ رشــــــــد هزينــه  ـــــين مـالي ون ــــ ضـريب همبــستگي ميـان درصــد تغييـرات شــيوه هـاي تأم ــ    

بـــاشد كـه در      مـي       %24وســـــود انباشـته   %19ايهــ ـ،سرم-% 12به ترتيب براي بـدهي    )جدول ج (سرمايه

  .وابسته وجودنداردبامتغيريرهاي مذكورــين متغمشخص گرديد كه ارتباط معـناداري ب%95سطح اطمينان

ريب همبستـــگي در سال مـذكوررد شده نقـش        ــي بودن و ض   ـــ با توجه به اينكه هردوآزمون خط      

  .شيوه هاي تأمين مالي ضعيف مشخص گرديد

سال

1379  

سال

1380  

سال

1381  

سال

شر  1382

  ح

1 2  3 1  2  3  1  2  3  1  2  3  
ضر

يب 

  همبستگي
2/0-  

9/

0  

4/

0  

4/0

-  
6/0  1/0  

7/0

-  
2/0  8/0  

1/0

-  
5/0  1/0  

آماره 

آزمون 

 tمحاسبه شده
9/0  

4/

0  

7/

0  

04/

0  
3/0  1/0  1/0  2/0  6/0  0/0  4/0  3/0  

سط

ح 

95اطمينان

%  

5/0  
5/

0  
5/

0  5/0  5/0  5/0  5/0  5/0  5/0  5/0  5/0  5/0  

رابط

ه معنادار 

بودن ضريب 

  همبستگي

ارتباط 

ربين معنادا

  متغيرهاوجودندارد

  جود

  اردد

جو

  د

دار

  د

جو

  د

دار

  د

  جود

  اردد

جو

  د

ارد

  د

جو

  د

دار

  د

  جود

  اردد

جو

  د

دار

  د

جو

  د

ارد

  د
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  1380آزمون فرضيه در سال

اطمينـان    درسطـــــح  أمين مالي ونرخ رشد هزينـه سـرمايه       ـــــ وجود رابطه خطي ميان شيوه هاي ت        

   .)جدول ب(تاييد گرديد95%

 أمين مــالي ونــــــرخ رشــــد هزينــه ــــريب همبــستگي ميــان درصــدتغييرات شــيوه هــاي ت ــــض.ــــ

باشـد كـه     مي %   11وسود انـــباشــته   %6 ،سرمـــايه   -%44راي بدهيــــها   ـبه ترتــــيب ب  )جدول ج (سرمايه

ـط بين درصد تغيــيرات بدهيها باهزينـه سـرمايه ارتبـاط معنـا             مشخص گرديد فقـ ـ % 95در سطح اطميــنان    

  .داري وجود دارد

  1381آزمون فرضيه درسال

اطمينان  سطح هزينه سرمايــــه دررخ رشدــــــ وجود رابطه خطي بين شيوه هاي تأمين مالي ون

  .)جدول ب(تأييد گرديد% 95

ـــــــن مــالي ونــرخ رشــد هزينــه د تغييــرات شــيوه هــاي تأميــــــــــ ضــريب همبــستگي ميــان درص

باشدكه در سطح    مي   % 28وسود انباشته   % 32 ،ســرمايه   -%57به ترتيــب براي بدهي     )جدول ج (سرمــايه

هزينه سرمايه ارتبـاط معنـاداري    مشخص گرديد بين درصد تغييرات بدهيــها و سرمايه با نرخ      % 95اطمينان  

  .ندارد اري وجودوجود داردودر مورد سود انباشته ارتباط معناد
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  1382آزمون فرضيه در سال

اطمينـان   رخ رشـد هزينـه سرمايـــــه در سـطح       ـــ ـــ وجود رابطه خطي بين شيوه هاي تأمين مالي ون         

  .)جدول ب(تأييد گرديد% 95

يان درصــد تغييــرات شــيوه هــاي تأميـــــــن مــالي ونــرخ رشــد هزينــه   ـــــــــ ضــريب همبــستگي م

باشدكه در سطح     مي    %31وسود انباشته   % 15 ،ســرمايه   -%61راي بدهي   به ترتيــب ب  )جدول ج (سرمــايه

درصـد تغييـرات نـرخ هزينـه      ييرات بدهيــها وسـود انباشـته بـا       ـمشخص گرديد بين درصد تغ    % 95اطمينان  

انباشته كمتر بوده ضمن اينكه بين درصد       سود سرمايه ارتباط معنادار وجودداردكه اين ارتباط در خصوص       

  .معناداري وجودندارد مايه با نرخ هزينه سرمايه رابطهتغييرات سر

  نتايج تحقيق و پيشنهادات

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

مناسب  به اين دليل مديران بايد بتوانند با انتخاب بهنرين ساختار سرمايه و                           . ارتباط معني داري وجود دارد                 

به تعريفي ديگر اگر مديران            .  هزينه سرمايه شركت را كاهش دهند            ، ترين تركيب شيوه هاي تامين مالي            

بخواهندبا استفاده از بودجه بندي سرمايه اي تصميمات درستي اتخاذ كنند بايد قادر به محاسبه هزينه                                           

  .سرمايه باشند

ت منجر به كـاهش هزينـه سـرمايه ودر          دهد تامين مالي از محل بدهيهاي بلند مد         نتايج نشان مي   -2

 باتوجه به شرايط تورمي كـشوربايد سـعي         ، لذا مديران بخصوص   شود نتيجه افزايش ثروت سهامداران مي    

ــع مــذكور داشــته باشــند   ــامين مــالي از محــل منب ــه ت ــر اينكــه( .ب ــزانمــشروط ب ــد مــدت  مي ــدهيهاي بلن  ب

  )ينصورت هزينه سرمايه نيز افزايش مي يابداز حد معيني تجاوز نكند زيرا در ادرساختارسرمايه شركت 



  

  

 �	

نتايج تحقيق ملاحظه مي               -3 نباشته جهت تامين مالي در سال                    همانگونه كه در  ا شود نقش سود 

اين بدان جهت است كه امكان تامين مالي به نحو مورد نظر از محل بدهيهاي                             .    افزايش يافته است       1382

قع اندوخته نمودن سود به دليل عدم وجود هزينه هاي                        در وا    . بلند مدت در اين سال وجود نداشته است                

البته مديران نبايد فراموش            . تامين مالي است     درخور توجه        منابع   يكي از     ) بعد از بدهيهاي بلند مدت         ( انتشار   

كنند عدم پرداخت هزينه بهره بابت اندوخته كردن سود به معني بدون بهره بودن اين منبع تامين مالي                                             

  .بابت آن نمي باشدوعدم وجود هزينه از 

 اوراق بهادار          سرمايه گذاران بالقوه بايد توجه داشته باشند كه افزايش سرمايه شركتها در بورس                        -4

ممكن است در ابتدا به افزايش قيمت سهام منجر شود ولي اگر شركتها نتوانند بازدهي بيش از                                     تهران    

ايجاد كنند                    تامين مالي  اين منبع  بيني مي   ، هزينه خاص  قيمت سهام              شود   پيش  امر موجب كاهش  اين 

  .شوداينگونه شركتها در آينده 
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