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  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي هزينه سرمايه ضمني در شركت
    2،*مغانلو ، كاظم فتحي1عراقيمريم خليلي

  تهرانتحقيقات  اسلامي واحد علوم و دانشگاه آزاد - حسابداري دانشكده مديريت و 1
  )دار مكاتباتعهده( قزوين اسلامي واحد دانشگاه آزاد - حسابداري دانشكده مديريت و 2

 1388 بهمن: تاريخ پذيرش.  1388 بهمن: تاريخ داوري. 1388 دي: تاريخ دريافت

  چكيده 
گذاري وجوه و ساختار سرمايه    خصوص سرمايهكارهاي بهينه در انتخاب راه گيري وهزينه سرمايه ضمني يكي از مباحث اصلي در ادبيات مالي تصميم

 طور اخص در كانون توجه قرارهزينه سرمايه ضمني به طور اعم وموضوع تأمين مالي به زمينهدر اين  .منظور افزايش ارزش كلي واحد اقتصادي استبه
و اينكه  استها هزينه سرمايه ضمني شركت سرمايه و ساختار تغييرات در رابطه بين ايجاد شناسايي وجود بررسي و، پژوهشاين  اجراي هدف از. گيردمي

بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه  هاي پذيرفته شده درشركت ه عواملي است؟ جامعه آماري اين پژوهش متشكل ازچهزينه سرمايه ضمني متأثر از 
رساني بورس اوراق بهادار اطلاع دفتر آمار و نياز پژوهش از هاي موردهداد .است 1387لغايت  1383هاي شركت فعال در طي سال 108مورد بررسي شامل 
افزار مورد استفاده نرم .شوداز رگرسيون استفاده مي هاآزمون فرضيه براي ها همبستگي است ودر اين پژوهش نوع رابطه در فرضيه .اندكشور گردآوري شده

  . است Excelو  SPSSتخمين مدل رگرسيون،  محاسبات و براي اجراي
.هزينه سرمايه ضمني، اهرم مالي، اهرم عملياتي، سود هر سهم، ريسك :كليدي كلمات

  مقدمه - 1

گيري هزينه سرمايه ضمني يكي از مباحث اصلي در ادبيات مالي تصميم
گـذاري وجـوه و سـاختار    كارهاي بهينه در خصوص سرمايهانتخاب راه و

 زمينـه منظور افزايش ارزش كلي واحد اقتصادي است در ايـن  سرمايه به
طـور اخـص در   هزينه سرمايه ضمني به طور اعم وموضوع تأمين مالي به

     گيـرد تـأمين مـالي در واحـدهاي اقتصـادي بـه       كانون توجـه قـرار مـي   
در . گيـرد گيري از منابع متعـدد صـورت مـي   مختلف و با بهره هايشيوه

گزينـه تـأمين مـالي عوامـل متعـددي دخيـل        خصوص انتخاب بهترين
هستند كه مهمترين آنها هزينه يـا مخـارج تـأمين مـالي اسـت كـه در       

هزينه . ]8[ شودعنوان هزينه سرمايه ضمني ياد ميادبيات مالي از آن به
 -الـف  :تواند در مديريت مالي مهم باشـد سرمايه ضمني به سه دليل مي

اي كـه  تصميمات مخارج سـرمايه تحليل درستي راجع به  براي تجزيه و
تخميني از  ،دكنمهمترين تصميماتي هستند كه توسط شركت اتخاذ مي

 چندين تصميم ديگر ماننـد اجـاره   -ب .هزينه سرمايه ضمني لازم است
سياست سرمايه در گـردش نيـاز بـه     تأمين مالي بلندمدت و ،ايسرمايه

منظـور بيشـينه كـردن    بـه  -ج. برآوردهايي از هزينه سرمايه ضمني دارد
شركت بايد در ايـن   شده و ها كمينهبايد هزينه همه داده ،ارزش شركت

  .]12[ گيري هزينه سرمايه ضمني باشدزمينه قادر به اندازه
  
  

  
  

 دسـت بـه هزينه سرمايه ضـمني مقيـاس كلـي ريسـك پذيرفتـه شـده       
 شوند وسهامداران مالكان شركت تلقي ميگذاران سهامدار است سرمايه

كـه   گـذاري كننـد  هايي سرمايهدهند در شركتاز اين جهت ترجيح مي
هزينه  ايي كهـههمين دليل شركتبه. ]16[ دـري داشته باشـبازده بالات

گذاران سرمايه سرمايه ضمني بالاتر و ريسك سيستماتيك بالاتري دارند
تـوان نتيجـه گرفـت    پـس مـي  . ]10[د كنن ـنرخ بازده بالاتري تقاضا مي

توانند نـرخ  هايي كه هزينه سرمايه ضمني كمتري دارند بهتر ميشركت
گيـري  بدين جهت اندازه. گذاران را فراهم سازندبازده درخواستي سرمايه
 شناسايي علل تغيير آن مورد توجه زيـادي قـرار   هزينه سرمايه ضمني و

  .گرفته است
عنـوان  تخمـين هزينـه تـأمين مـالي بـه     در عمل مشكلات زيادي بـراي  

گيري وجود دارد و با توجه به حداقل نرخ بازده مورد انتظار براي تصميم
ه هر يك از اين منـابع روبـرو   نمنابع مختلف براي تأمين مالي، ما با هزي

 ناز ميانگين موزو اي بالاترحال اگر نرخ بازده مورد انتظار پروژه. هستيم
بايـد توجـه    .]1[ داراي توجيه اقتصـادي اسـت   هزينه سرمايه آن باشد،

داشت كه هزينه واقعي يك منبع تأمين مالي ممكن اسـت تنهـا هزينـه    
تـر  عنوان نمونه، زماني كه اسـتفاده از يـك بـدهي ارزان   به. آشكار نباشد

علت بالا رفـتن ريسـك شـركت هزينـه سـهام      افزايش يافته در مقابل به
وسـيله سـهامداران عـادي    هريسك بيافته و افزايش صرف  عادي افزايش
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در واقـع  . اسـت عنوان هزينه غير آشكار تأمين مالي از طريـق بـدهي   به
گـذاري  قول از انجام سـرمايه عگذاران با اطمينان از كسب بازده مسرمايه

كنند و ايجاد اطمينـان  خود به مشاركت در بورس اوراق بهادار اقدام مي
 اسـت اصلي فعاليت مسـتمر بـورس    گذاران در واقع ابزاردر بين سرمايه

]8[.  

  بيان مسأله - 2

با توجه به اينكه هزينه سرمايه ضـمني، هزينـه تـأمين مـالي بلندمـدت      
حقوق صاحبان سهام، منابع  ها وها از طريق بدهيشركت استها شركت
اي هزينـه . گيرنـد كار مـي هها بدارايي در را آنها كنند وتأمين مي مالي را

حقـوق   طريـق بـدهي بلندمـدت و    تـأمين مـالي از   هـا بابـت  كه شركت
هزينـه سـرمايه   . شوند، هزينه سرمايه گوينـد صاحبان سهام متحمل مي

ــي از  ــمني يك ــم ض ــرين ومه ــدي ت ــا در كلي ــرين ابزاره ــياري از ت       بس
عوامـل   هزينـه سـرمايه ضـمني از    .هـاي مـديريتي اسـت   گيـري تصميم

ز عوامل متعددي ا از أثرهزينه سرمايه ضمني مت .شودمي متعددي متأثر
هزينـه   .باشـد و شرايط سياسي مي) ركود و تورم(قبيل شرايط اقتصادي 

. اسـت قابـل محاسـبه    طـرح هم براي  هم براي شركت وسرمايه ضمني 
هـاي  جريـان نرخ بازدهي است كه داقل بنابراين هزينه سرمايه ضمني ح

هـايي  درصورتي كه شركت طـرح . شونديم با آن تنزيل طرحنقدي آتي 
كـه نـرخ بـازده     استها قابل اجرا براي اجرا داشته باشد زماني اين طرح

ايجـاد   تعيـين و  .طرح از هزينه سرمايه آن بيشتر باشـد  انتظار هر مورد
تواند بر ارزش شركت يا حركت به سمت آن مي ساختار بهينه سرمايه و
  .]11[ بگذارد و ثروت سهامداران تأثير

چـه   تصميم بگيرد كه از تواندسرمايه، شركت نميبدون اطلاع از هزينه 
هـاي بلندمـدت   گـذاري ابزاري براي گردآوري وجـوه لازم بـراي سـرمايه   

دليـل محـدويت در منـابع، واحـدهاي اقتصـادي بايـد       هب و استفاده كند
تركيبي از منابع مالي را انتخـاب كننـد كـه حـداقل هزينـه سـرمايه را       

اقتصادي لازم است  كردن ارزش واحد منظور حداكثربه .دربرداشته باشد
كه نرخ بـازده آنهـا بـيش از نـرخ هزينـه       هايي انجام گيردگذاريسرمايه

  .تأمين مالي آنها باشد
اي، ارزش فعلـي  بنـدي سـرمايه  تحليل بودجه تجزيه و هزينه سرمايه در

گـذاري  هـاي سـرمايه  طـرح خالص، شاخص سودآوري، نرخ بازده داخلي 
هزينه سرمايه شركت به  شود، همچنين آگاهي ازمياستفاده واقع  مورد

 كند كـه ايـن سـاختار   مديران مالي براي تعيين ساختار بهينه كمك مي
سـرمايه   .ثروت سهامداران اثـر بگـذارد   تواند بر ارزش شركت وبهينه مي

   گـذاري شـركت   هـاي مختلـف سـرمايه   طرحنياز براي تأمين مالي  مورد
شـود كـه داراي   گذاران تأمين مـي سرمايه ازهاي مختلفي وسيله گروههب

وجـوه   .هسـتند انتظار آينده  ادعاهاي مختلف نسبت به درآمدهاي مورد
طريق سودهاي انباشته شركت، فـروش   شركت ممكن است از نياز مورد

 مـديران از  .اين منـابع تـأمين گـردد    ها يا تركيبي ازسهام جديد، بدهي
بنــدي تصــميمات بودجــه اذاتخــ) 1: مــواردي چــون هزينــه ســرمايه در

گيري نسبت بـه  تصميم) 3 ،بهينه سرمايه ساختار استقرار) 2 ،ايسرمايه

 گـردش و  اجاره بلندمدت، جايگزيني اوراق قرضه، مـديريت سـرمايه در  
  .]12[ نمايندساير موارد مشابه استفاده مي

عنوان نمايندگان صاحبان سهام بايـد تـلاش نماينـد سـاختار     مديران به
شـركت  ه اي تنظـيم كننـد كـه هزينـه سـرماي     گونهشركت را به سرمايه

 دحداقل و در نتيجه ارزش شـركت و ثـروت سـهامداران حـداكثر گـرد     
اي گذاري بر روي پروژهها بايد در هنگام سرمايههمچنين مديران شركت

گـذاران  و نـرخ بـازده مـورد انتظـار سـرمايه      رحطخاص، از نرخ بازدهي 
يعني بايد بدانند منابع مالي مورد استفاده آنهـا بـا   . آگاهي داشته باشند

هزينـه سـرمايه    ،سرمايه از يك تركيب كارا. شوداي تأمين ميچه هزينه
ه پايين آوردن هزينـه سـرماي   با توجه به اين نكته كه .دهدرا كاهش مي

شـود نهايتـاً ارزش شـركت را    باعث بالا رفتن خالص درآمد اقتصادي مي
تواند از طريـق ايجـاد تغييـر در    ابراين مدير مالي ميبن. دهدافزايش مي

بنـدي مـدت و   مواردي مانند سود هر سهم در زمان حـال آينـده، زمـان   
مشي تقسيم سود و انتخاب شيوه تأمين مالي بـر  ريسك سودآوري، خط

  .]11[ داران اثر بگذاردثروت سهام

  پيشينه تحقيق - 3

خـود از دانشـگاه شـهيد     ارشـد نامه كارشناسـي محمد نصيرپور در پايان
بررسي تاثير اندازه شركت بـر هزينـه   «تحت عنوان  79بهشتي در سال 
بـه  » هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     سرمايه شركت

در ايـن  . بررسي رابطه بـين هزينـه سـرمايه و انـدازه شـركت پرداخـت      
 18بر اسـاس صـنعت بـه    ) شركت 300( هاي بورسكل شركت پژوهش

كارگيري آزمون هنتايج حاصل از تحليل رگرسيون و ب تقسيم شدندگروه 
داري اگونه رابطه خطي معنضريب همبستگي حاكي از آن است كه هيچ

هاي پذيرفته شده بين اندازه شركت و هزينه سرمايه آن در مورد شركت
 رد شد پژوهشبنابراين فرضيه . در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد

]12[.  
از دانشـگاه شـهيد    80ديگري توسط حميد رساپور در سال  پژوهشدر 

بررسي رابطه سود هر سهم بـا هزينـه سـرمايه در    «بهشتي تحت عنوان 
ي شركت سهام 62، رابطه بين سود هر سهم و هزينه سرمايه بين »ايران

 78شـروع و بـه اسـفند     74دين ركـه از فـرو  شد در دوره زماني بررسي 
به هزينه سرمايه سـهام عـادي از مـدل رشـد     ي محاسابر. شودختم مي

ــوردون اســتفاده شــد  ــل  . گ ــورد اســتفاده شــامل تحلي ــاري م روش آم
نتايج تحقيق نشان داد كه بين . بوده است fو  tهاي همبستگي و آزمون

  .]7[ داري وجود نداردامعن طسود هر سهم و هزينه سرمايه ارتبا
دانشـكده مـديريت و   نامه دكتري خـود از  محمد قسيم عثماني در پايان

شناسايي مدل هزينه «حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي تحت عنوان 
سعي كرده است كه علاوه بر ارائه مدل يـا  » سرمايه و عوامل موثر بر آن

هايي قابل اتكا براي احتساب هزينه سرمايه بـه بررسـي تعـدادي از    مدل
افشـا، نـوع    عوامل موثر بر هزينه سرمايه شـامل انـدازه شـركت، ميـزان    

شركت سهامي بـراي   86 پژوهشدر اين . صنعت و نسبت بدهي بپردازد
 پـژوهش نتيجه اين . عنوان نمونه انتخاب گرديدبه 80تا  75دوره زماني 

  :حاكي از اين است كه
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هاي مختلـف، تفـاوت   هاي محاسبه شده با مدلهزينه سرمايه شركت. 1
  .معناداري با هم دارند

ها از اعتبار نسبي بالاتري اري نسبت به ساير مدلمدل ارزيابي حسابد. 2
باط با شاخص ريسك سيستماتيك به اينكه ارت مشروط. (برخوردار است

عنـوان  ثر طبق مباني نظري موجود بـه ؤثيرپذيري بيشتر از عوامل مأيا ت
  .)معيار اعتبار سنجي انتخاب شود

ارتبـاط  ثر اسـت و بـين ايـن دو    ؤشركت روي هزينه سرمايه ماندازه  .3
  .معكوسي وجود دارد

هـا را  بندي اعتبار مدلسرمايه موثر است و رتبه نوع صنعت بر هزينه. 4
اي بـه جايگـاه مـدل ارزيـابي     دهد ولي در كل لطمـه ثير قرار ميأتحت ت

  .زندحسابداري نمي
دارا را  ترين درجه اعتبـار اي كمهاي سرمايهيياگذاري دارمدل قيمت. 5

  .]8[ است
از دانشـگاه   82ديگري توسـط احمدرضـا عباسـي در سـال      پژوهشدر 

بررسي رابطه بين هزينه سرمايه با سطح افشاي «شهيد بهشتي با عنوان 
» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  اطلاعات مالي شركت

هـاي بـورس بـا هزينـه بـدهي،      رابطه بين افشاي اطلاعات مالي شـركت 
در ايـن  . زينه سرمايه بررسي شده استهزينه حقوق صاحبان سهام و ه

بـه  . مورد بررسي قرار گرفتنـد  75-80هاي شركت طي سال 87تحقيق 
هاي سـالانه از پرسشـنامه اسـتفاده و    منظور تعيين سطح افشاي گزارش

با هر يك از متغيرها از مدل رگرسـيون   ءجهت بررسي رابطه سطح افشا
صاحبان سـهام از روش   منظور تعيين هزينه حقوقبه. ساده استفاده شد

نتـايج اسـتفاده از   . گوردون و روش ارزيابي حسـابداري اسـتفاده گرديـد   
هاي آماري، بيانگر آن است كـه بـين سـطح افشـاي اطلاعـات بـا       آزمون

هزينه حقوق صاحبان سهام، هزينه بدهي و هزينه سـرمايه هـيچ رابطـه    
  .]9[ داري وجود ندارداخطي معن
بررسي رابطه «در تحقيقي تحت عنوان  2004در سال  پوينتون عمران و

/ هـاي بلنـد مـدت    ها و بـدهي سهم و برگشت دارايي هر بين رشد سود
كـه بـازده    به اين نتيجه رسيدند »هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام و

ممكن است امنيت بيشتري را براي واحد تجاري ايجاد كند در  هاييادار
مشـهود بـه ايـن     هايييدارا يابدكاهش مي ه ضمنينتيجه هزينه سرماي

ا بـه وثيقـه گذاشـته    ه ـيتوانند براي تضمين بـده راحتي ميهعلت كه ب
به . هاي خارجي مفيد باشدرود كه در استقراضين انتظار مياشوند بنابر

هـاي  هزينـه  هـاي مشـهود؛  يي ـها بـا اسـتفاده از دارا  علت تضمين بدهي
ثير قابـل  أتوانـد ت ـ ابد و بنـابرين ايـن نسـبت مـي    يكاهش مي گينمايند

نسـبت بـدهي بـه     .ها داشـته باشـد  اي بر هزينه سرمايه شركتملاحظه
ايـن نسـبت بيـانگر    . اسـت از اهـرم   هاييسبتن :حقوق صاحبان سرمايه

ه ريسـك شـركت بـالاتر رود هزينـه     چهر  ميزان ريسك شركت است و
  .]19[ رودمي شركت بالاتر ه ضمنيسرماي

تحـت عنـوان    2001در سـال   كه گبهارت، سامينتان و لـي  پژوهشيدر 
تخمين هزينه راي ي جديد باز رويكرد »سمت هزينه سرمايه ضمنيه ب«

ه از مـدل سـود اضـافي    در اين مطالع ـ. سرمايه سهام عادي استفاده شد
س سپ. محاسبه هزينه سرمايه ضمني بازار استفاده شدراي تنزيل شده ب

. گرديـد هزينه سرمايه برآوردي بررسي شركت و  تارتباط بين خصوصيا
وي نشان داد كه بين خصوصيات متفاوت شـركت و   هايپژوهشنتيجه 

  .]17[ صنعت و هزينه سرمايه ضمني ارتباط مقطعي وجود دارد
تخمـين  «اي بـا عنـوان   در مقاله 2001در جولاي سال  و پلولي تسونبو

بـه تخمـين    هنظري ـرويكرد مبتنـي بـر    »هزينه مورد انتظار سهام عادي
هزينه مورد انتظار سـهام عـادي بـا اسـتفاده از مـدل تنزيـل سـودهاي        

، تخمين هزينـه مـورد انتظـار    پژوهشبر مبناي اين . تقسيمي پرداختند
ناشي از مدل تنزيل سودهاي تقسيمي قابـل اتكـا   ) rDIV(سهام عادي 

   .]14[است 
تحت عنوان  پژوهشيدر  2003در ماه مي سال  لي، ان جي و سامينتان

از رويكردهـاي   »الملـل برش مقطعي از هزينه سـرمايه در سـطح بـين   «
منظور تخمـين هزينـه   جديد بر مبناي مدل جريان نقدي تنزيل شده به

استفاده كردند  G-7هايي در كشورهاي سرمايه سهام عادي براي شركت
نتايج حاصل از تحقيق نشان داد كه خصوصيات شركت همانند نوسانات 

بيني تحليلگران از رشد در سـطح كشـوري   و پيش B/Mاندازه،  گذشته،
    درصـد   30تـا   20صنعتي كـه شـركت بـه آن متعلـق اسـت در حـدود       

  .]15[ دهدهاي مقطعي در صرف ريسك را توضيح ميتفاوت
ي از خصوصـيات «تحت عنوان  پژوهشي در 2003ن و سوسان در سال يو

    كـه در  ي تحليلگـران بين ـپـيش  اسـتفاده  بـراي  »هزينه سرمايه ضـمني 
ــه  1982-2000هــاي ســال ــد ب رســيدند كــه  نتيجــهانجــام داده بودن

مشـكلات را   تفـاوت از مك سري ي بيني تحليلگرانپيش اعتمادكردن به
بينـي  پيشنكه يكند براي اجاد مييه ضمني اهزينه سرماين يبراي تخم
هـاي  اي از اطلاعات نادرست درباره بـازدهي اغلب با مجموعه تحليلگران

  .]20[گيرد سهام انجام مي
تحت عنـوان   پژوهشيدر  2008 هوگس، جينگ ليو و جان ليو در سال

بـه   »ه ضـمني هزينه سـرماي انتظار و  بازدهي مورد بينبررسي روابط ما«
 انتظـار  ه ضـمني بـا بـازدهي مـورد    هزينه سرماي كه رسيدند نتيجه اين

  .]18[ تفاوت دارد

  هاي پژوهشفرضيه - 4

بـين   كـه آيـا   شـود هـدف پـژوهش بررسـي مـي     موضـوع و توجه بـه   با
هاي پذيرفته شـده در بـورس   متغيرهاي مستقل و وابسته زير در شركت

  دارد يا خير؟ همبستگي وجود اوراق بهادار تهران ارتباط و
بين هزينه سرمايه ضمني و ريسك سيستماتيك شركت رابطه مثبت  .1

  .وجود دارد
بين هزينه سرمايه ضمني و ريسك غير سيسـتماتيك رابطـه مثبـت     .2

 .وجود دارد
  . اهرم عملياتي رابطه مثبت وجود دارد بين هزينه سرمايه ضمني و .3
 . اهرم مالي رابطه مثبت وجود دارد بين هزينه سرمايه ضمني و .4
  . سود هر سهم رابطه مثبت وجود دارد بين هزينه سرمايه ضمني و .5
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  پژوهشمتغيرهاي  - 5

 وسـيله بـه هزينه سرمايه ضمني يك مقياس كلي ريسك پذيرفته شـده  
 گيـري هزينـه سـرمايه ضـمني و    بدين جهت اندازه .گذاران استسرمايه

با توجـه بـه   . گرفته است شناسايي علل تغيير آن مورد توجه زيادي قرار
  اينكه هزينه سـرمايه ضـمني يـك مفهـوم ذهنـي اسـت و تنهـا از روي        

يك  .تواند استنتاج شودهاي سهام و انتظارات بيان شده آينده ميقيمت
يه ضمني مطالعه رابطـه آن بـا   گيري هزينه سرماراه توضيح معيار اندازه

هزينـه   .گذارنـد پذيري شـركت تـاثير مـي   رهايي است كه بر ريسكمتغي
بسـياري از   تـرين ابزارهـا در  كليـدي  تـرين و مهم سرمايه ضمني يكي از

عوامـل   هـاي مـديريتي اسـت هزينـه سـرمايه ضـمني از      گيـري تصميم
 هـر : تـوان چنـين گفـت كـه    به بياني ديگر مـي . شودمي متعددي متأثر

    يـك از  هـر  .بـازده مخصـوص بـه خـود اسـت      شركتي داراي ريسـك و 
 و سـهام ممتـاز  ، صاحبان اوراق قرضـه ، گذار در شركتهاي سرمايهگروه

ريسـك متحمـل    خواهنـد تـا  ازده را ميسهام عادي يك حداقل ميزان ب
بنابراين هزينه سـرمايه   .شركت را بپوشانند گذاري درشده براي سرمايه

 ـ  تـا   دسـت آورد هضمني آن سطح از نرخ بازدهي است كه شركت بايـد ب
اگـر نـرخ بـازده     .مين شودأگذاران در شركت تسرمايه انتظار بازده مورد

 اگر و اش بيشتر باشدضمني گذاري يك شركت از هزينه سرمايهسرمايه
ميزان بازده افزايش يابد ثروت سـهامداران  ، بدون بالارفتن درجه ريسك

اين است ، شوددليلي كه در اين خصوص اقامه مي .يافت افزايش خواهد
كه اگر نـرخ بـازده شـركت از هزينـه سـرمايه ضـمني آن بيشـتر شـود         

م به شركت به نرخ اعطاكنندگان وا سهام ممتاز و، دارندگان اوراق قرضه
 باقيمانـده نـرخ بـازده در    و انتظار خود خواهنـد رسـيد   بازده ثابت مورد

 گرفت كـه از نـرخ بـازده مـورد     خواهد صاحبان سهام عادي قرار اختيار
توان هزينه سرمايه ضمني را اين چنين مي. بود توقع آنان بيشتر خواهد

تحصيل نمايد حداقل نرخ بازدهي است كه شركت بايد : كه تعريف نمود
ارزش شركت كماكـان   تا اينكه در ارزش شركت تغييري حاصل نشده و

  .حفظ گردد

  ريسك  -6

ريسـك معمـولاّ بـا    . ريسك احتمال نرسيدن بـه حالـت مطلـوب اسـت    
پراكندگي به تغييرپذيري اشـاره   هاي آتي مرتبط است وپراكندگي بازده

تغييرپــذيري و دارد فــرض بــر ايــن اســت كــه ريســك باعــث افــزايش  
شود و اين عبارت است از تفاوت ميان بـازده واقعـي يـك    پراكندگي مي

گذاران بـر ايـن   بيشتر سرمايه. هاي مورد انتظار آنگذاري با بازدهسرمايه
تصورند كـه بـازده واقعـي كمتـر از بـازده مـورد انتظـار اسـت هـر چـه           

  .]4[پراكندگي بازده بيشتر باشد ريسك نيز بيشتر خواهد بود 

  ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك -7

طور مستقيم با تغييـرات بـازار   تغييرپذيري در بازده كلي اوراق بهادار، به
يا اقتصاد بستگي دارد كه به آن ريسك سيسـتماتيك يـا ريسـك بـازار     

. شود تمامي اوراق بهـادار از ريسـك سيسـتماتيك برخوردارنـد    گفته مي
 هـا كـم   باشد، سـود تمـام شـركت    براي مثال اگر اقتصاد در حالت ركود

همين خاطر اسـت كـه ايـن    به. آيدقيمت سهام آنها پايين مي شود ومي
آن قسمت از  .توان حذف كردسازي پرتفليو نميريسك را از طريق تنوع

تغييرپذيري در بازده كلي اوراق بهادار را كه به تغييرپـذيري كلـي بـازار    
اين نوع ريسك منحصر  .ندگويبستگي ندارد ريسك غيرسيستماتيك مي

به عواملي همچون ريسك تجاري، مـالي و   به اوراق بهادار خاصي است و
طريـق تنـوع    توان ايـن ريسـك را از  ريسك نقدينگي بستگي دارد و مي

  .]6[بخشي كاهش داد 

  اهرم و ساختار سرمايه -8

 ها و وجوهي كه براي شركت هزينـه ثابـت ايجـاد    اهرم به كاربرد دارايي
 هـا، چه اهرم مورد استفاده يـا ميـزان دارايـي    هر. كنداشاره مي ،كندمي

كنـد  ها و سهام ممتازي كه براي شركت هزينـه ثابـت ايجـاد مـي    بدهي
     توجــه بــه بــا .شــودريســك تجــاري و مــالي بيشــتر مــي ،بيشــتر باشــد

   هـاي ثابـت عمليـاتي و   هـاي ثابـت بـه هزينـه    بندي انواع هزينـه تقسيم
اهـرم عمليـاتي   : توان سه نوع اهرم تعريف كردت مالي، ميهاي ثابهزينه

   هاي ثابت عملياتي بـر سـود عمليـاتي شـركت را نشـان     كه تأثير هزينه
هزينه بهره بـدهي و  (هاي ثابت مالي اهرم مالي كه تأثير هزينه .دهدمي

دهد و اهرم كل كـه تـأثير   را بر سود خالص نشان مي) سود سهام ممتاز
  .]5[سنجد هاي ثابت را بر سود خالص ميهر مجموع هزينه

  پژوهششناسي و مدل روش -9

حاضر از نظر روش پيماشي و از لحاظ هدف كاربردي است،  پژوهش
كاربردي با استفاده از زمينه و بستر شناختي و معلوماتي  هايپژوهش

هاي بشر كه از طريق تحقيقات بنيادي فراهم شده، براي رفع نيازمندي
در جهت توسعه  الگوها اشيا و ها،سازي ابزارها، روشهينهو بهبود و ب

گيرد مي ارتقاي سطح زندگي انسان مورد استفاده قرار رفاه، آسايش و
 Ohlson ،2000( مدل از براي محاسبه هزينه سرمايه ضمني ما. ]2و3[

and Juttner( كنيم بنابراين مدلاستفاده مي )2000، Ohlson and 
Juttner( آتي و برحسب نسبت قيمت به سود هزينه سرمايه ضمني را 

اين مدل به قرار  .كنندمدت بيان ميكوتاه رشد بلندمدت و سود رشد
  :زير است
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  نمونه آماري جامعه و -10

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     ، كليه شركتپژوهشجامعه آماري اين 
با توجه به اينكـه در فاصـله زمـاني    . شوداوراق بهادار كشور را شامل مي

انجـام شـده    1388تا شـهريور مـاه سـال     1388بين فروردين ماه سال 
دفتر آمار ( .شركت فعال شناسايي شدند 149است، در اين فاصله زماني 

  ).1388 رساني بورس اوراق بهادار، شهريور،اطلاع و

   پژوهشنحوه ارزيابي متغيرهاي  -11
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 Ohlson and ،2000( مـدل  از سرمايه ضمني مـا  براي محاسبه هزينه
Juttner( كنــيم بنــابراين مــدلاســتفاده مــي )2000، Ohlson and 
Juttner( آتـي و  نسبت قيمت به سـود  اساسبر هزينه سرمايه ضمني را 

اين مـدل بـه قـرار     .كنندمدت بيان ميكوتاه رشد بلندمدت و سود رشد
  :زير است
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  متغيرهاي تحقيق ه آمار: )1( جدول
  متغير               

  آماره    
  سرمايه ضمني  ريسك سيستماتيك  ريسك غير سيستماتيك  اهرم مالي  اهرم عملياتي سود هر سهم

  108  108  108  108  108  108  تعداد
  0  0  0  0  0  0  بدون پاسخ
  0.41  0.66  0.33  1.14  0.30  9.67  ميانگين
  0.42  0.67  0.32  1.15  0.27  8.55  ميانه
  0.25  1.00  0.00  1.12  0.15  414.60  مد

  0.20  0.22  0.22  0.05  0.19  4.78  انحراف معيار
  0.041  0.049  0.049  0.003  0.036  2.29  واريانس
  0.79  0.80  0.80  0.20  1.12  2321.20  رتبه
  0.02  0.20  0.00  1.02  0.03  215.20  حداقل
  0.81  1.00  0.80  1.22  1.15  2536.40  حداكثر
  44.28  71.22  36.04  123.01  32.59  1.04  جمع

  
براي تعيـين طبيعـي   ) K – S(آزمون كولموگوروف ـ اسميرنوف   -13

  نمراتبودن توزيع 
منظور بررسي همگوني توزيع نمـرات سـرمايه ضمــني،     به پژوهشاين در 

  ريسـك سيستمـاتيـك، ريسـك غيـرسيستمـاتيـك، اهـرم مـالي، اهـرم

اسـميرنوف بهـره گرفتـه شـده      -از آزمون كولموگوروف  EPSعملياتي و 
  .دهد خوبي نشان مياست كه نرمال بودن نمرات متغيرهاي فوق را به
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  اسميرنوف - نتايج آزمون كولموگوروف : )2( جدول
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 سود هر سهم عملياتي اهرم مالي اهرم غيرسيستماتيك ريسك سيستماتيك ريسك ضمني سرمايه  

N 108 108 108 108 108 108 

Normal 
Parametersa 

Mean .4100 .6594 .3337 1.1390 .3018 9.6737 
Std. Deviation .20313 .22153 .22050 .05563 .19002 4.78147 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .079 .074 .075 .116 .124 .171 
Positive .079 .062 .075 .075 .124 .171 
Negative -.072 -.074 -.065 -.116 -.097 -.096 

Kolmogorov-Smirnov Z .816 .766 .783 1.201 1.290 1.780 
Asymp. Sig. (2-tailed) .518 .601 .571 .112 .072 .004 

    
بـين هزينـه سـرمايه ضـمني و ريسـك سيسـتماتيك        :1 آزمون فرضيه

  .شركت رابطه مثبت وجود دارد
آوريم مي دستهرا ب rابتدا با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون مقدار 

  .شودترتيب زير نمايش داده ميبه 3كه در جدول 
براي تعيين همبستگي هزينه سرمايه ضمني بر ريسك  rآزمون ): 3(جدول 

  سيستماتيك
Correlations 

سيستماتيك ريسك ضمني سرمايه  

ينضم سرمايه
Pearson Correlation 1 .194* 

Sig. (2-tailed)  .044 
N 108 108 

 ريسك

  سيستماتيك

Pearson Correlation .194* 1 

Sig. (2-tailed) .044  
N 108 108 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

است، آن را در  = r  194 .0منظور آزمون فرضيه فوق كه همبستگي آنبه
دهيم تا روابط بين اين متغيرها در جامعه آماري  قرار ميt  فرمول آزمون

  ).درصد 95با توجه به سطح اطمينان (نيز نمايان گردد 
بزرگتر از قدرمطلق نقطه )  2.04(محاسبه شده  t چون  :گيريتصميم

گيرد،  قرار مي α= 05/0در سطح خطاپذيري  )1.96(بحراني جدول 
توان گفت هزينه سرمايه  پس مي. توان فرضيه صفر را رد كرد بنابراين مي

  .ريسك سيستماتيك شركت تأثيرگذار بوده استضمني بر 
ك غيرسيستماتيك بين هزينه سرمايه ضمني و ريس :2 آزمون فرضيه

 .شركت رابطه مثبت وجود دارد
 آوريـم مي  دستهرا ب rابتدا با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون مقدار 

  . شودنمايش داده مي 4كه در جدول 
است، آن را  = r -  0.145به منظور آزمون فرضيه فوق كه همبستگي آن

متغيرها در جامعه دهيم تا روابط بين اين  قرار ميt  در فرمول آزمون
  ).درصد 95با توجه به سطح اطمينان (آماري نيز نمايان گردد 

  
  

ريسك  رمايه ضمني بابراي تعيين همبستگي هزينه س rآزمون ): 4(جدول 
  غيرسيستماتيك

Correlations 

 ضمني سرمايه  
 ريسك

 غيرسيستماتيك

 ضمني سرمايه

Pearson 
Correlation 1 -.145 

Sig. (2-tailed)  .134 

N 108 108  

 ريسك

 غيرسيستماتيك

Pearson 
Correlation -.145 1 

Sig. (2-tailed) .134  

N 108 108 

كوچكتر از قدرمطلق نقطه ) 1.150(محاسبه شده  t چون  :گيريتصميم
گيرد،  قرار مي α= 05/0در سطح خطاپذيري  )1.96(بحراني جدول 

توان گفت هزينه سرمايه  پس مي. توان فرضيه صفر را رد كرد بنابراين نمي
  .ضمني بر ريسك غيرسيستماتيك تأثيرگذار نبوده است

بين هزينه سرمايه ضمني و اهرم مالي شركت رابطه  :3 آزمون فرضيه
  .مثبت وجود دارد

 آوريممي دست هبرا  rابتدا با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون مقدار 
  .شودبه ترتيب زير نمايش داده مي 5كه در جدول 

براي تعيين همبستگي هزينه سرمايه ضمني با اهرم مالي  rآزمون ): 5(جدول 
  شركت

Correlations 

ضمني سرمايه     مالي اهرم

 ضمني سرمايه
Pearson Correlation 1 .320** 

Sig. (2-tailed)  .001 

N 108 108 

 مالي اهرم
Pearson Correlation .320** 1 

Sig. (2-tailed) .001  

N 108 108 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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است، آن را در  = r 320 .0منظور آزمون فرضيه فوق كه همبستگي آن به
جامعه آماري دهيم تا روابط بين اين متغيرها در  قرار مي t فرمول آزمون

  ).درصد 95با توجه به سطح اطمينان (نيز نمايان گردد 
بزرگتر از قدرمطلق نقطه )  3.48(محاسبه شده  t چون  :گيريتصميم

گيرد،  قرار مي α= 05/0در سطح خطاپذيري  )1.96(بحراني جدول 
توان گفت هزينه سرمايه  پس مي. توان فرضيه صفر را رد كرد بنابراين مي

  ضمني بر اهرم مالي شركت تأثيرگذار بوده است
بين هزينه سرمايه ضمني و اهرم عملياتي شركت  :4 آزمون فرضيه

  .رابطه مثبت وجود دارد
 آوريممي دست هرا ب rابتدا با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون مقدار 

  .شودبه ترتيب زير نمايش داده مي 6كه در جدول 

براي تعيين همبستگي هزينه سرمايه ضمني با اهرم  rآزمون ): 6(جدول 
  عملياتي

Correlations 

عملياتي اهرم ضمني سرمايه  

  ضمني سرمايه
Pearson Correlation 1 -.329** 

Sig. (2-tailed)  .001 
N 108 108 

  عملياتي اهرم
Pearson Correlation -.329** 1 

Sig. (2-tailed) .001  
N 108 108 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

است، آن را در  = r 0.329-منظور آزمون فرضيه فوق كه همبستگي آن به
جامعه آماري دهيم تا روابط بين اين متغيرها در  قرار ميt  فرمول آزمون

  ).درصد 95با توجه به سطح اطمينان (نيز نمايان گردد 
بزرگتر از قدرمطلق نقطه ) -3.59(محاسبه شده  t چون  :گيريتصميم

گيرد،  قرار مي α= 05/0در سطح خطاپذيري  )1.96(بحراني جدول 
توان گفت هزينه سرمايه  پس مي. توان فرضيه صفر را رد كرد بنابراين مي

  .رم عملياتي تأثيرگذار بوده استاه برضمني 
شركت رابطه مثبت   EPSبين هزينه سرمايه ضمني و  :5 آزمون فرضيه

  .وجود دارد
 آوريممي دست هرا ب rابتدا با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون مقدار 

  .شودبه ترتيب زير نمايش داده مي 7كه در جدول 
  EPS براي تعيين همبستگي هزينه سرمايه ضمني با  rآزمون ): 7(جدول 

Correlations 

ضمني سرمايه   سود هر سهم

 ضمني سرمايه
Pearson Correlation 1 -.087 

Sig. (2-tailed)  .369 
N 108 108 

  سود هر سهم
Pearson Correlation -.087 1 

Sig. (2-tailed) .369  
N 108 108 

است، آن را در  r = -0.086منظور آزمون فرضيه فوق كه همبستگي آن به
دهيم تا روابط بين اين متغيرها در جامعه آماري  قرار ميt  فرمول آزمون

  ).درصد 95با توجه به سطح اطمينان (نيز نمايان گردد 
كوچكتر از قدرمطلق نقطه ) - 0.89(محاسبه شده  t چون  :گيريتصميم

گيرد،  قرار مي α= 05/0در سطح خطاپذيري  )1.96(بحراني جدول 
توان گفت هزينه سرمايه  پس مي. توان فرضيه صفر را رد كرد بنابراين نمي

  .تأثيرگذار نبوده است EPS ضمني و 
فوق نشان گانه هاي پنجنتايج حاصل از تجزيه و تحليل استنباطي فرضيه

  :دهد كهمي
هزينه سرمايه ضمني بر ريسك سيستماتيك شركت تأثيرگذار بوده  -1

  .است
  .هزينه سرمايه ضمني بر ريسك غيرسيستماتيك تأثيرگذار نبوده است -2
  .هزينه سرمايه ضمني بر اهرم مالي شركت تأثيرگذار بوده است -3
  .بوده استهزينه سرمايه ضمني بر اهرم عملياتي تأثيرگذار  -4
 .سهم تأثيرگذار نبوده است هزينه سرمايه ضمني بر سود هر -5

  :كه گيري كردتوان چنين نتيجهدرحالت كلي مي
ريسك آمده، متغير مستقل    دستهبا توجه به ضريب تعيين ب

هزينه سرمايه ضمني درصد از واريانس متغير وابسته  76/3 سيستماتيك
ها هزينه سرمايه ضمني شركتدرصد تغييرات در  1/2 و كند را تبيين مي

درصد تغييرات در  24/10 و بستگي داردريسك غيرسيستماتيك به 
درصد  82/10 همچنين. دبستگي دار اهرم ماليبه هزينه سرمايه ضمني 

 7/0 و بستگي دارد اهرم عملياتيبه هزينه سرمايه ضمني تغييرات در 
  .بستگي دارد EPSبه هزينه سرمايه ضمني درصد تغييرات در 

  پيشنهادها - 14

ها با تحولات اقتصادي و سياسي ارتباط بين ريسك سيستماتيك شركت
تواند بررسي در ادوار مختلف زماني، از موضوعات ديگري است كه مي

ها اثرگذار است؟ بدين مفهوم كه آيا تحولات سياسي بر بتاي شركت. شود
   ؟كندبتاي بازار چگونه حركت ميهاي رونق و ركود، و ديگر اينكه در سال

عنوان يك كار واند بهتگرايش ريسك سيستماتيك در صنايع مختلف مي
ها در عنوان ديگر آيا ريسك سيستماتيك شركتبه. تحقيقي بررسي شود

صنايع مختلف با يكديگر متفاوت است يا خير؟ چه صنايعي داراي ريسك 
  تر دارند؟تيك پايينسيستماتيك بالاتر و چه صنايعي ريسك سيستما

هاي مالي، رابطه ساير متغيرهاي حسابداري از جمله سود جامع، نسبت
هاي نقدينگي نوين هاي مبتني بر صورت جريان وجوه نقد و نسبتنسبت

 و متغيرهاي كلان اقتصادي نظير سهم از بازار، نرخ بهره و نرخ تورم با
  .دهاي مختلف هزينه سرمايه مورد بررسي قرار گيرمدل
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