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 چكیده

ای  های سرمایهگذاری داراییای کاهشی و مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییاین پژوهش به ارزیابی مدل قیمت

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهی پذ  یها در شرکتتعدیلی در مقایسه با مدل استاندارد در تبیین هزینه سرمایه  

ساله است. متغیرهای مستقل استفاده    12یک دوره  1396-1385، پرداخته است. دوره زمانی پژوهش از سال  تهران

-های مختلف ارزشریب بتا( بر اساس مدلهای مختلف سنجش ریسک )ض شده در این پژوهش عبارتند از شاخص

های  گذاری داراییای استاندارد، مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییایشامل مدل قیمتهای سرمایهگذاری دارایی

ای تعدیلی. متغیر وابسته پژوهش حاضر، میانگین موزون  های سرمایهگذاری داراییو مدل قیمت  ای کاهشیسرمایه

ها است. در این پژوهش از متغیرهای کنترلی اهرم مالی، اندازه شرکت، نسبت آنی، نسبت  کت هزینه سرمایه شر

های  بدهی به حقوق صاحبان سهام، نسبت دارایی ثابت و رشد سود خالص نیز استفاده گردید.در این پژوهش داده

می دهد که مدل    ها، بررسی و نتایج بدست آمده نشاندر سطح کل شرکت  1385-96های  شرکت طی سال  153

-گذاری داراییای کاهشی و تعدیلی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییقیمت

 تری برخوردار بوده است.  ای استاندارد از قدرت بیش های سرمایه 

كلیدي:واژه  قیمت  هاي  داراییمدل  سرمایهگذاری  قیمتهای  مدل  کاهشی،  سرمایه داراییگذاری  ای  ای  های 

 .تعدیلی ،هزینه سرمایه

 99/ 02/ 08تاریخ پذیرش:        98/ 11/ 30تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

سرمایه گذاری تحت شرایط عدم اطمینان از مهمترین مقوله هایی است که از دیر باز توجه متخصصین مدیریت  

مالی را به خود جلب نموده است.سرمایه گذاران هنگام تصمیم به سرمایه گذاری عوامل مختلفی را در نظر می 

ق نظر بسیاری از صاحب نظران ریسک و بازده دو عامل بسیار مهم هستند که تصمیم سرمایه گذاران  گیرند.اما طب

را تحت تاثیر قرار می دهند.از طرفی ارزیابی بازده )قبل از ارزیابی ریسک(تنها راه منطقی است که سرمایه گذاران  

ان  جام دهند.بنابراین شناخت عواملی که  می توانند برای مقایسه سرمایه گذاری های جایگزین و متفاوت از هم 

 امروز جهان در که تحولاتی به توجه موجب افزایش بازده یا ریسک می شود از اهمیت زیادی بر خوردار است. با

 امكانات از بهتر استفاده  برای  مناسبی راهكارهای نیازمند یافتن خود، اقتصادی مشكلات  حل جهت اشخاص داده،  رخ

از  راستا  این در  .هستند دسترس  در ثروتهای  و  توسعه.است سرمایه گذاری  توسعه  و  بسط مهم راهكارهای  یكی 

سرمایه   جذب سو موجب  یک  از  که  می شود مطرح  کشور  هر  اقتصادی  توان و پویایی ضروریات  از  سرمایه گذاری 

 افراد جذب توانایی که بازاری  صورت وجود  این در که  شده اقتصادی مولد  بخشهای به آنها  هدایت  و کارا غیر  های 

 دیگر عبارتی به  یا  باشد واقعی اطلاعات  کننده همه منعكس  آن  در  بهادار  اوراق  قیمت های  و  داشته  را سرمایه گذار 

 بر )مبتنی  سرمایه گذاران گیری جهت به توجه با دیگر، ازسوی و می سازد، ضروری را باشد برخوردار لازم کارایی از

 پایین تر  ریسک یا و بالاتر بازده دارای که کرد خواهد حرکت سوی صنایعی به سرمایه گذاری ها بازده(، و ریسک

 و  ها شرکت (عملكرد1389)رهنمایی رودپشتی    .شد خواهد  منابع بهینه سبب تخصیص نهایت در  امر این  که باشد

 می تواند عوامل  این از یک  هر که رد،قرارمی گی خارجی  و  داخلی عوامل  از بسیاری تأثیر تحت اقتصادی  بنگاههای 

 تأثیرگذار سهامداران  به  بالاتر سود  پرداخت و  شرکت  درآمد حداکثررساندن به در ها  شرکت  موفقیت میزان  روی  بر

 عوامل دقیق این شناخت با باید اقتصادی سیاست گذاران و سرمایه بازار اندرکاران دست و  ها یران شرکت مد باشد،

 از .یابند دست مناسبی بازده معقول به ریسک  قبول با بتوانند سرمایه گذاران که نمایند اتخاذ تصمیماتی محیطی

 آنها سودآوری نهایت در و ها شرکت فروش بر که می تواند است ی اقتصاد کلان متغیرهای تأثیر عوامل، این جمله

 که است  موضوعاتی ین تر  پرجاذبه  از  یكی  اقتصادی  نوسانات  و  مالی  بین متغییرهای  رابطه همچنین . باشد  مؤثر 

 می توانیم این روابط کشف با . است کرده  طرح ی اقتصاد و مالی تحقیقات حوزه در را زیادی مباحث تفسیری

موضوع اصلی که در حوزه های مالی وجود    .دهیم ارایه سهامداران  ی  برا  بازده و ریسک مورد در  بیشتری اطلاعات 

دارد این است که چرا دارایی های مختلف نرخ بازده متفاوتی را نشان می دهد. در این راستا تئوری های قیمت  

گذاری سعی د اشته است تا با استفاده از مفاهیم پایه ای و نظری خود مشخص سازد که چرا بعضی از دارایی ها  

گر بازده بالاتر یا پایین تری دارند.در گذشته شرکت هاو موسسات مالی سرمایه گذاران و نسبت به دارایی های دی

محققین مالی بازده بیشتری را متناسب با ریسک بالاتر در نظر می گرفتند. اما فقط با کمک مدل قیمت گذاری  

اید سرمایه گذار می شود کمی دارایی سرمایه ای بود که اقتصاد دانان توانستند ریسک وپاداشی را که از بابت آن ع 

 و اندازه گیری نمایند. 
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 مبانی نظري و مروري بر ادبیات  

از زمان ارائه مباحث مربوط به حاکمیت شرکتی وساختارمالكیت و تاثیر آن برروی عملكرد شرکتها ، بررسی تاثیر  

بازده   افزایش  آنها و رسیدن به یک معیار معقول و مناسب در جهت  عملیاتی و مالی،موضوع بسیاری  تغییرات 

شته است. وجود هزینه های گزاف برای کنترل تصمیمات و فعالیتهای مدیریت به دلیل وجود تضاد  ذازتحقیقات گ

منافع بین مدیریت ومالكان شرکت، ساختار مالكیت و سیستم حاکمیت شرکتی را به عنوان یک راه حل مناسب  

 تعادلی نظریه برای اصلی ایده پرتفوی تثوری  حققان قرار داده است.درجهت کاهش هزینه های فوق موضوع توجه م

از باشد می ای  های سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل ای  دارایی سرمایه   به تئوریكی نظر  مدل قیمت گذاری 

 :دهد می پاسخ قبیل این  از سؤالاتی

 ندازه ا شرکت سرمایه هزینه چگونه -شود؟ می گیری اندازه پرتفوی  یک در موجود سهام ریسک چگونه  -

 شود؟  می گیری

 .پذیرند می  را  ریسک  از قابل قبولی سطح که این  یا  و باشند می گریز  ریسک بازار،  کنندگان  مشارکت و افراد  کلیه

 گذاران سرمایه امروزه  رسد  می نظر  به البته . است  حوزه مالی در  کاربردی  مساله  یک جهت  بدین  ریسک مفهوم

 معیاری  عنوان به را آن ، باید که گونه آن  یا و کنند نمی توجه بازدهی متغیر درکنار ریسک متغیر به چندان ایرانی

 و یكدیگر درکنار باید بازده و ریسک متغیر دو هر حالیكه در دهند، نمی قرار توجه مورد گذاری برای سرمایه مهم

 مورد سازد، می را بازدهی کل آن، عنصری از عنوان به جدید سهام که گذاری سرمایه پرتفوی اساس بر همچنین

 های  دارایی گذاری ( قیمت1387شود)نیكومرام خاصی خریدسهام به اقدام جامع، تحلیل از پس و گیرد قرار توجه

 و گذاران  سرمایه فراروی مسایل مهمترین از این اوراق در گذاری  سرمایه آیند فر  در سهام  به خصوص ای  سرمایه

 پیش به سهام  دقیق  گذاری قیمت ضمن هستند علاقمند پژوهشگران  بدین جهت  . است سرمایه بازار  در فعالان

 ( 1389رهنمای رود پشتی(بپردازند. خود مورد انتظار بازده بینی

چیست؟برای شروع باید گفت این امكان   مفهوم دقیق اصطلاح هزینه سرمایه و میانگین موزون هزینه سرمایه

بتوان تامین مالی شرکتی را بطور کامل از طریق انتشارسهام عادی انجام داد.با وجود این بسیاری از  وجود دارد که  

شرکت ها از انواع مختلفی از منابع سرمایه استفاده می کنند که این منابع را اجزای تشكیل دهنده سرمایه می 

بدهی سه جزء مهم و متداول از انواع سرمایه  گوییم.این اجزاء شامل:سهام عادی و سهام ممتاز به همراه استفاده از  

هستند.انواع مختلف سرمایه داری یک ویژگی مهم هستند.سرمایه گذاری که این منابع را برای شرکت تهیه می 

 و اهداف  از ای سرمایه های دارایی گذاری کند انتظار دریافت بازدهی در مقابل انجام سرمایه گذاری را دارد. قیمت

صحیح  معیاری  نبود  صورت  در  که دانست  تهدیدهایی وجود به  می توان را  موضوع اهمیت .است ضرحا پژوهش موضوع 

 مطرح سؤال این یا سرمایه گذاران سهامداران ای بر اره همو .می آید به وجود انتظار مورد بازده نرخ تعیین مناسب و

 بتوان اگر زیرا خیر؟ یا دارد وجود اقتصادی نوسانات و به اختلالات توجه با سهام بازده پیش بینی امكان یا آ که بوده

زار   با در را  ی  تر  مطمئن یط شرا  واقع در نمود ارایه آن برای  ل هایی مد  و  کرده را پیش بینی یه گذاری  سرما  بازده
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 امر این آسان می نمایدکه را نظر  مورد پرتفوی  تعیین و سرمایه گذاری امر در تصمیم گیری و کرده ایجاد سرمایه

 .کرد خواهد کمک  مالی بازارهای در سرمایه گذاری گسترش به

 

 سرمايه اي  هاي  دارايی قیمت گذاري مدل

 اقتصاددانان .هستند ریسک  دارای  ؛ شود  می ایجاد ها  آن بازده در  که پذیری  نوسان جهت  به  گذاری ها سرمایه اصولاً

 پرتفوی، نظریه تعمیم و بسط با  سرمایه بازار نظریه.دادند ارایه ریسک  گیری اندازه برای  را  متفاوتی الگوهای  مالی

 قیمت مدل  نام به  نظریه، این نهایی خروجی .می کند استخراج  دار ریسک ی ها دارایی گذاری قیمت برای را مدلی

شود.)صادقی  تعیین دار ریسک  دارایی هر بازده  نرخ تا  سازد  می فراهم  را  امكان  این  ای،  سرمایه دارایی های  گذاری

سرمایه ای مبنی بر وجود ارتباط   های دارایی قیمت گذاری مهم مدل  مفروضات از یكی به توجه ( با1382شریف

بدون ریسک   بهره نرخ با گرفتن قرض و دادن قرض امكان وجود و سهام  بازار بازده و  خطی بین بازده سهام هر فعالیت

 ( 2000ریلی فرانک  داشت.) خواهیم  iبرای بازده مورد انتظار دارایی  

(1) 
E[Ri] = Rf + βim (E[Rm] − Rf) + e 

 

  Rfبازده E[Rm] -حساسیت = ضریبβim- ریسک بدون  دارایی =  − Rfریسک = صرف- Ri  بازده انتظار   مورد  = 

 =بازده پرتفوی بازار Rm-دارایی

 

 كاهشی  اي سرمايه هاي  دارايی گذاري قیمت  مدل

بررسی  اما  .است متقارن بازار  سرمایه ای وجود شرایط های  دارایی قیمت گذاری  تبیین مدل در مفروضات از  یكی

 بازده نرخ صرف ریسک، بر  تأثیر ضمن که عواملی یعنی است؛  نامتقارن  بازار شرایط مواقعی در که  نشان می دهد ها

 تمفروضا  می برد. بنابراین، بین از را وبازده یسک ر مصالحه ین رو ا از و ساخته متأثر نیز را دارایی انتظار مورد

 گسترش  به تا آن داشت  بر را اقتصاد و صاحبنظران مدیریت  یه ای سرما دارایی ی  گذار قیمت یه نظر کننده محدود

 قیمت گذاری  مدل مدل به فراوانی انتقادات کنند بنابراین، نزدیک واقعی بازار شرایط به را آن و بپردازند نظریه این

 قیمت گذاری مدل نهایت در و  منفی ریسک مفهوم  ابداع عامل ین تر مهم خود که شد سرمایه ای وارد های دارایی

 آغاز روی توسط 1950 دهه که در منفی ریسک (مفهوم1382)پور حیدری  .سرمایه ای کاهشی بود های دارایی

یه   سرما دارایی ی  گذار قیمت مدل " عنوان تحت استرادا مدلی  به نام  پژوهشی 2002 سال  در  نهایت در  است،  شده 

 بر .دهد ارایه انتظار مورد بازده از مناسبی برآورد نامتقارن بازار شرایط در که می تواند نمود مطرح را "کاهشی  ای

 شبه بازده را بر  کوواریانس  شبه می توان بنابراین،  .شود می محاسبه واریانس شبه طریق از  ریسک  این مدل، پایه

βi)دارایی )منفی(کاهشی بتای نموده و  تقسیم بازار  واریانس
D)i ( 2003)استردا  شكل زیر به دست اورد. به را 

(2) 

βi
D =

∑ im

∑m
2 =

E{min[(Ri − μi), 0] × min[(Rm − μm), 0]}

E{min[(Rm − μm), 0]}
 



 و همکاران   ي زهرا مهرعل ... /   اي سرمايه  هايدارايي گذاري و مدل قیمت کاهشي ايسرمايه هايدارايي  گذاريمدل قیمت  يابي ارز 

 1402 زمستان/  48  ياپی/ پ 12دوره  675

 تعديلی  اي سرمايه هاي  دارايی گذاري قیمت  مدل

 پول به آن تبدیل عوامل قابلیت این ترین عمده از یكی .می گیرد قرار توجه مورد گوناگونی عوامل سهام خرید در

 در و سادگی به می خواهند  سرمایه گذاران یعنی.است شده معروف سهام نقدشوندگی به اصطلاح  در که است  نقد

 سهم  یک از انتظار مورد بازده در تواند می که عواملی از یكی پس .نیازبفروشند  صورت رادر خود سهام زمان، حداقل

سرمایه   های  دارایی قیمت گذاری  ( مدل1990مندلسون  )آمیهود و  .است آن نقدشوندگی قدرت تأثیرگذارباشد،  نیز

 دار قیمت  بر نقدشوندگی ی ریسک  تأثیرگذار  چگونگی آن  یق طر  از تا می دهد قرار  اختیار  در  را ای تعدیلی  الگویی

 نگرفته قرار  نظر  مد سرمایه ای  داراییهای  قیمت گذاری  های یرمدل  سا  در  قبلاً که  یی الگو یعنی . شود  بررسی ها  ایی

نام گذاری نموده است .این    ILLIQبه نام   را نقدشوندگی عدم معیار ، 2002 سال در ( آمیهود1390)کربلایی  .است 

میانگین   زمانی دوره در یک که است آن معامله  دلاری حجم روی بر  سهام  بازده قدرمطلق  از روزانه ای تناسب معیار

 تحت برای جبرانی  نشانگر  ریسک، صرف سهام علاوه بر انتظار  مورد  اضافی بازده که  داشت بیان او .است شده گیری

 بازار انتظار مورد عدم نقدشوندگی از فزاینده تابع  یک  بنابراین، هست؛  بودن نیز انتظار  مورد  عدم نقدشوندگی تأثیر

 :شود می تعریف  ذیل به صورت آمیهود، مدل در سهام عدم نقدشوندگی .است 

(3) 

ILLIQt
i =

1

Dayt
i

Dayt
i

∑
d = 1

|Rtd
i |

Vtd
i

 

 

 Vtd
i  Rtdو 

i  به ترتیب برابر با بازده و حجم ریالی )به میلیون( در روز=d    از ماهt   هستندDayt
i    برابر با تعداد روز های

 مشاهده شده است.   tدر ماه    iمعامله شده ی سهام  

 تأثیر معیار، این  در  ابتدا با دو مشكل مواجهه خواهیم بود.  ILLIQاز استفاده صورت در پدرسون  و  آچاریا  اعتقاد  به

 برای معیاری  ILLIQنشده است.دوما در حالی که   گرفته نظر در ))تورم قیمتها عمومی سطح مانند کلانی متغیر

  حل ای بر .بگیرد نظر در را معاملاتی هزینه های کل مستقیم، به طور نمی تواند است، هزینه های فروش محاسبه

Ct به نام عدم نقدشوندگی از  نرمالایزشده  معیار مشكلات، این
iتعریف می شود 

(4) 
Ct

i = min (0.25 + 0.30ILLIQt
i Pt−1

M , 30.00) 
 

Pt−1که در آن 
M  دوره   ابتدا در بازار پرتفولیوی نقدی  شاخص نسبت با است برابرt-1 . 

گر   Pt−1تعدیل 
Mشود موجب و اول مشكل حل باعث شود  نقدشوندگی، معیار این که می  و  25ضرایب .نمایان   ./

 میانگین و سهم معاملاتی قیمت بین نیزاختلاف و سهم ی مبادلات ی ها هزینه از که هستند ضرایبی همان نیز30/0

 این ای بر . شده اند  گزارش 1998سال   در  کادلک  چالمرزو  توسط و  حاصل شده شده،  اعلام  تقاضای  و  عرضه  شكاف

 ی حدی متغیرها ورود  از  تا  است  شده  گرفته درنظر  درصد  3 معادل  سقفی  عدم نقدشوندگی، یز شده  نرمالا معیار
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می  ناشی ماه،  یک  در ه یسهم معامله شد روزهای کم تعداد یا و  پایین معامله حجم از به طورعمده که غیرمنطقی 

 (2003شود)آچاریا و پدرسون   جلوگیری  شود، 

Ctعدم نقدشوندگی هزینه
iبهادار  ورقه از هرسهم فروش  هزینه معادل ساده  به طور پدرسون  و آچاریا  مدل  درiنظر در 

Ptبه قیمت می توانند اقتصادی کارگزاران بنابراین، .است  شده گرفته
iقیمت  به باید ولی بخرندPt

i − Ct
iدر .بفروشند 

انتظار   مورد بازده  فرد، به منحصر ی خط تعادل یک در پدرسون و آچاریا .ندارد استقراضی وجود فروش مدل،  این

 :نمودند بیان زیر به شكل  را  iدارایی  

(5) 

E(rr+1
i − Cr+1

i ) = rf + λt

COVt(rt+1
i − Ct+1

i , rt+1
m − Ct+1

m )

vart(rt+1
m − Ct+1

m )
 

 

λآن   در که = Et(rt+1
m − Ct+1

m −rf)  ( 2005ریسک است.) آچاریا و پدرسون صرف معادل 

 سنجیده می شود: این مدل از رابطه زیر   در سیستماتیک ریسک محاسبه جهت  βAبنابراین  

(6 ) 

βA =
COVt(rt+1

i −  Ct+1
i , rt+1

m − Ct+1
m )

vart(rt+1
m − Ct+1

m )
 

 

 هزينه سرمايه 

هزینه سرمایه عبارت است از حداقل نرخ بازدهی که شرکت باید بدست آورد تابازده موردنظر سرمایه گذاران در  

استفاده شرکت است.براساس  شرکت تامین شود . بعبارت دیگر هزینه سرمایه، متوسط هزینه منابع سرمایه مورد 

تعریفی که ازهزینه سرمایه شد میتوان از هزینه سرمایه برای بالا بردن ثروت سهامداران و همچنین ارزیابی پروژه  

های سرمایه گذاری بهره جست. بدین معنی که اگر نرخ بازده شرکت از هزینه سرمایه آن بالاتر باشد، ارزش شرکت  

هایی سرمایه گذاری کرد که نرخ بازده آنها بیشتر از هزینه بدهی توان در پروژهافزایش می یابد و همچنین می  

 ( 2003)استرداتشكیل شده است.

گذارد  ساختار سرمایه باتوجه به نقش و تاثیری که برارزش حقوق سهام ،هزینه سرمایه و ریسک مالی شرکت می 

یكی ازاهداف مهم و اصلی مدیریت مالی شرکتها، بالا   برای مدیریت مالی شرکتها از اهمیت بسزائی برخوردار است.

بردن ارزش شرکت و ارزش حقوق صاحبان سهام است .یكی از راههای بالابردن ارزش شرکت کاستن از هزینه 

های تامین مالی است . باتوجه به مالیات کاه بودن هزینه های استقراض )اخذ تسهیلات، انتشار اوراق قرضه (  

مین مالی دارائی ها از اهمیت والائی برخوردار است. البته شایان ذکر است که استفاده از بدهی استفاده ازآن درتا

و بالا رفتن اهرم مالی شرکت باعث بالارفتن ریسک مالی شده و یكسری هزینه هایی مانند هزینه ورشكستگی،  

  نشان  که دارد وجود متعددی جربیت شواهد هزینه عدم انعطاف پذیری آتی ،هزینه نمایندگی و...را به همراه دارد.

  وضعیت   دلایل  به  اگر  و  کنند  فعالیت  سرمایه  ساختار  از  ای  دامنة بهینه  در  دارند  تمایل  عمل  در  ها  شرکت  دهد  می

  شرکت   گردند.همچنین  برمی  دامنه  آن  به   ممكن  فرصت  اولین  در  شوند،  دامنة بهینه  این  از  خروج  به  مجبور  تجاری
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  این،  وجود با دارند، تمایل اهرم کمتری از استفاده به است نهادی گذاران سرمایه اختیار در آنها مالكیت که  هایی

  سهامداران  و  شود  می  کمتر  سرمایه  ساختار  در  (بدهی)  اهرم  از  استفاده یابد،  افزایش مالكیت  تمرکز  میزان  هرچه

  نظر  در با باید .مدیران کنند تأمین( انباشته سود) منابع داخلی محل  از را خود مالی منابع که  دارند تمایل بیشتر

  ها   شرکت  تا  کنند  انتخاب  دارد،  نیاز  سرمایة کمتری  هزینة  که  را  ای  سرمایه  ساختار   موجود،  های  استراتژی  گرفتن

  به  آن  سرمایة  هزینة  که  افتد  می  اتفاق  زمانی  بهینة سرمایه  ساختار  دیگر،  بیان  به.  باشند  داشته  بهتری  بازدهی

  سرمایه  بهینة  ساختار  برای  توان  نمی  نیست،  مطلق  اینكه هزینة سرمایه  به  توجه  با  اما  باشد؛  رسیده  ممكن  حداقل

بنابراین،  تعیین  مطلقی  نسبت  نیز   حرکت  موضوع سرعت  شویم،  قائل  هدف  سرمایه  ساختار  این  برای  اگر  کرد. 

  نظریه   حوزة  در  اهمیتی  موضوع با  به  اهرمی،  های  نسبت  تعدیل  زمان  متوسط  و  ساختار  این  سمت  به  ها  شرکت

 ( 1396.)اصولیان و کر  .شود  می  تبدیل  سرمایه  ساختار  های

، می باشد که  1995جامع ترین و برجسته ترین تحقیق مربوط به ساختار سرمایه متعلق به راجان و زنگالس،

ررسی عوامل تعیین کننده ساختار  تحت عنوان »درباره ساختار سرمایه چه می دانیم؟  شواهد  بین المللی « به ب

سرمایه شرکتها از نظر بین المللی پرداخته است. آنها در تحقیق مشترک خود از تراز نامه ها نمونه ی وسیعی از  

کشور بزرگ صنعتی دنیا )آمریكا، انگلیس، کانادا، فرانسه، آلمان، ایتالیا و ژاپن( را    7شرکت های سهامی عام در  

با برآورد یک مدل رگرسیون چند متغیره به بررسی روابط بین چهار متغییر    مورد بررسی قرار داده اند سپس 

بنیادی حسابداری با ساختار سرمایه شرکتها پرداختند نتایج این تحقیق نشان داد. که اهرم مالی در هر یک از این  

ل ارزش دارایی ها و اندازه  کشورها با دو عامل ارزش بازار به دفتری و سود آوری شرکت رابطه منفی و با دو عام

شرکت رابطه مثبت دارد لذا با اندکی اغماض می توان گفت که عوامل مرتبط با الگوی ساختار سرمایه در این  

آلمان عمومیت دارند استثناء  (مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای تنها عامل  1384)محمدیکشورها به 

 ستماتیک  یا ضریب بتا تعریف می کند.تبیین کننده اختلاف بازده سهام را ریسک سی

کانال تغذیه می شود یكی از طریق استقراض و دیگری از طریق حقوق  2به طور کلی تامین مالی در شرکتها از   

مالكانه شرکت اعتبار دهندگان نسبت به جریانات نقدی شرکت ادعای ثابتی دارند و مابقی این جریان نصیب حقوق  

یب این دو مهم ساختار سرمایه شرکت ها را تشكیل می دهد و ایجاد تعادل بین آنها  مالكانه شرکت می شود .ترک

می تواند ساختار سرمایه بهینه را ایجاد کند . مدیران مالی باید نسبت به ساختار سرمایه و تاثیر آن بر ارزش شرکت  

ارزیابی تصم . همچنین  اتخاذ کنند  بهتری  بتوانند تصمیمات  تا  مالی شامل  اطلاعاتی کسب کنند  تامین  یمات 

درخواست های پیشنهادی شرکت با سرمایه گذاری در پرو ژه های خاص نیازمند یک درک  صحیح از هزینه 

 سرمایه شرکت ها و نرخ بازده مورد انتظار متقاضیان آن سرمایه گذاری خاص می باشد. 

و به عنوان نبض اقتصادی کشور  از آنجا که بورس اوراق بهادار نقش اساسی در انتقال سرمایه بازی می کند  

محسوب می شود  . بنابراین اهمیت موضوع مورد بررسی این پژوهش از این به بعد نیز دو چندان می گردد . انجام  

یک کار تحقیقی در مورد ساختار سرمایه و تعیین مدل بهینه برای ارزش گذاری دارایی سرمایه ای از منظرمیانگین  

 و تئوری هایی را که در امور مالی شرکت ها بیان شده است  به کار می گیرد.  هزینه سرمایه تمام مفاهیم  
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 پیشینه پژوهش 

(، این تحقیق به بررسی تاثیر انعطاف پذیری مالی بر تصمیمات ساختار سرمایه می پردازد.  2010کلارک، برایان )

( استفاده می نماید. ایشان در  2006(الی )1971کلارک در این تحقیق از داده های شرکتهای آمریكایی طی دوره)

این تحقیق به دنبال این موضوع است که آیا انعطاف پذیری یكی از متغیر هایی است که هنگام تصمیم گیری در  

مورد انتشار بدهی یا افزایش سرمایه مورد نظر قرار می گیرد و میزان تاثیر انعطاف پذیری بر این تصمیمات چقدر  

ارزش نهایی وجه نقد به عنوان معیاری برای ارزش نهایی انعطاف پذیری استفاده   است. کلارک در این پژوهش از

می نماید. نتایج این تحقیق نشان می دهد زمانی که ارزش نهایی انعطاف پذیری در ارتباط با تصمیمات ساختار  

را به مقدار زیادی از  سرمایه مورد بررسی قرار می گیرد سایر متغیر های تاثیر گذار بر ساختار سرمایه اهمیت خود  

دست می دهند و به عبارتی بهتر انعطاف پذیری مهمترین عامل تاثیر گذار بر ساختار سرمایه می شود.  همچنین  

کلارک نشان می دهد که شرکتهایی که دارای ارزش نهایی انعطاف پذیری بالاتری هستند تمایل بیشتری برای  

مطابقت  ( 2010)  د و این نتیجه با نتایج تحقیق دی آنجلو و وایتدذخیره ظرفیت بدهی خود برای سالهای آتی هستن

می کند. همچنین شرکتهایی که دارای ارزش نهایی انعطاف پذیری بالاتری بودند، بیشتر تمایل به افزایش سرمایه  

فاً در جهت  داشتند تا اینكه منابع مورد نیاز خود را از طریق انتشار بدهی تامین نمایند که این نوع تامین مالی صر

 حفظ ظرفیت بدهی بوده است 
 میانه آسیای  های منطقه  شرکت  سرمایه ساختار بر مؤثر  عوامل (با بررسی2004پسكتو ) و  پادیل دیسمساک، 

 به .می کنند فعالیت آن ها در شرکت که  است فضایی و محیط تأثیر تحت ساختارسرمایه که رسیدند نتیجه این به

 حاکم فرهنگی و  اقتصادی فضای متفاوت و 1997 مالی بحران جمله از مختلف واقتصادی سیاسی بحران آنان، عقیده

   .است ها شرکت  عملكرد بر  متغیرهای حاکم تأثیر میزان و نوع کننده تعیین ها فعالیت شرکت بر
 مشهود( ها دارایی مشاهده  قابلیت با  سرمایه ساختار  که  است آن  از  حاکی نیز  ) 2009 (ومرامور سرنیگاج  پژوهش

   .دارد داری  معنا و مستقیم رشد،رابطه نرخ و  اندازه با  و معكوس رابطه سودآوری، و سود پذیری نوسان ،)بودن

 سرمایه ای کاهشی   های دارایی قیمت گذاری عنوان مدل  (در پژوهشی تحت  2012)  همكاران  و  آرتاوانیس

  نامطلوب   و  مطلوب  متغیرهای  دهندگی  توضیح    توان  بررسی  به  2010  تا  2008  های  ل  سا  طی  فرانسه  و  بریتانیا  در

  معیارهای   سهام  تک  تک  بررسی  در  بریتانیا  در  که  یافتند  دست  این نتیجه  به  و  پرداختند(  معیار  انحراف  و  بتا)  ریسک

  نامطلوب  و  مطلوب  معیارهای  بین  برتری  این  پرتفوی  مورد  در  ولی  کند،  می  توصیف   را بهتر  بازده  نامطلوب  ریسک

 . وجود ندارد 

( به بررسی رابطه هزینه سرمایه و ساختار سرمایه بهینه پرداختند. محققین دریافتند  2016ژئوو همكاران  )

که هزینه سرمایه با میزان انحراف از ساختار سرمایه بهینه رابطه مثبت و معناداری دارد و در شرکت هایی که  

ن انحراف از ساختار سرمایه بهینه دارد, سرعت تعدیل ساختار سرمایه  هزینه سرمایه آنها حساسیت بیشتری به میزا

 بیشتر است. 

  ای   دارایی سرمایه  گذاری  قیمت  تبیین  عنوان  تحت  پژوهشی  در(    1389)    امیرحسینی  و  رودپشتی  رهنمای

،   کاهشی  سرمایه ای های دارایی قیمت گذاری مدل  و  سرمایه ای های دارایی قیمت گذاری های  مدل  مقایسه  به
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  سرمایه ای تعدیلی در های دارایی قیمت گذاری ، مدل سرمایه ای تجدید نظر شده های دارایی قیمت گذاری مدل

 که نتایج  پرداختند  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  67  روی  بر  1385  به  منتهی  ساله  8  دوره

  بوده   ها  مدل  سایر  به  و بازده نسبت  ریسک  بینی  پیش  در  شده  نظر  تجدید  گذاری  قیمت  مدل  بیشتر  توان  از  حاکی

 . است

 بین در  ساختار سرمایه تعدیل سرعت تخمین و شناخت به پویا،  توازی نظریة اساس بر (1394 ) راعی و  گرجی

 ایرانی های شرکت داد بررسی نشان این نتایج .کردند اقدام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 و ابزاری  متغیرهای  روش  اساس بر  درصد 48حدود(کنند می  حرکت هدف بدهی نسبت سمت به زیادی  سرعت با

 توازی نظریة دهندگی توضیح بر تأییدی زیاد، تعدیل سرعت یافته(این تعمیم گشتاورهای روش اساس بر درصد 26

 .است ایرانی های شرکت بین

 های دارایی گذاری  قیمت های مدل  توانایی مقایسه  هدف  با  ای  مطالعه در )1392 ( میرزایی و پوریان نژاد،  فروغ

 و ریسک  بین رابطه توضیح به مصرف بر مبتنی ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل و کلاسیک ای سرمایه

 شرکت 94 از متشكل ای نمونه هدف، این به دستیابی منظور به .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده

 بررسی نویسندگان مورد 1389 تا 1380 سالهای طی  تهران بهادار  اوراق  بورس  در شده  پذیرفته های شرکت  میان از

 نتایج .است شده  استفادهWLS و OLS,GLS رگرسیونی  روشهای از مدلها تخمین برای مطالعه این در  .گرفت  قرار

 بازده و ریسک  بین رابطه  توضیح در سنتی ای  سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل که دهد می نشان بررسی ها

 است.  برخوردار بهتری عملكرد  از مصرف  بر مبتنی ای  سرمایه های  دارایی گذاری قیمت مدل به نسبت سهام،

 در پذیرفته  شده های شرکت مالی ساختار بر آن تأثیر و نوع صنعت عنوان با تحقیقی ( در1382پورحیدری)

 مورد شرکتها  مالی  سنجش ساختار  برای ها  دارایی مجموع  به سهام  حقوق صاحبان نسبت  تهران،  بهادار  اوراق بورس 

 .است خود خاص مالی ساختار دارای هرصنعت که رسید نتیجه این به خود پژوهش در وی. است داده قرار استفاده

مدیران   توسط تجاری سیاست یک عنوان به متوسط صنعت به گرایش که داد نشان وی بررسی نتایج طورکلی به

 .است قرارگرفته توجه مورد حدی تا ) 1380و 1378 های سال استثنای به (1381 تا  1376 لهای  سا در ها شرکت

 از ناشی که متفاوت تجاری ریسک درجه به توجه با مختلف صنایع مذکور سال های در که گردید روشن همچنین

 .دارد وجود صنعت  متوسط و هستند متفاوت مالی ساختار دارای  حدی تا است  صنعت هر ویژگی

 

 روش پژوهش 

به دلیل اینكه نتایج حاصل از این پژوهش می تواند در فرایند تصمیم گیری مورد استفاده قرار گیرد، این پژوهش  

رسی می همبستگی است. زیرا از یک طرف وضع موجود را بر  - از لحاظ هدف کاربردی و از نوع ماهیت توصیفی  

کند و از طرف دیگر به بررسی رابطه بین متغیر ها ی مختلف می پردازدکه مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت های  

مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است به دلیل آن که رو ش انجام تحقیق به صورت  

ت اطلاعات مورد نیاز شامل عناصر منعكس در اجزای  کتابخا نه ای  و با داده های واقعی شرکت ها قابل انجام اس

صورت های مالی حسابرسی شده و سایر اطلاعات از منابع زیر جمع آوری گردید: بانک اطلاعات ره آورد نوین،  
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،بانک اطلاعاتی شرکت های پذیرفته شده در بورس. با   www.codal.irسایت اینترنتی سازمان بورس اوراق بهادار 

توجه به مغایرت های موجود در بانک های اطلاعاتی مختلف و همچنین وجود ارقام اشتباه در برخی از آنها برخی 

داده های مورد نیاز در این تحقیق از متن صورت های مالی و برخی دیگر از بانک های اطلاعاتی مذکور استخراج  

شد. محدوده زمانی تحقیق با مدنظر قراردادن اطلاعات نزدیک به زمان تحقیق و در دسترس بودن آنها برای دوره  

در نظر گرفته شده است. جامعه آماری این تحقیق شرکت های    1396تا پایان سال    1385ساله از ابتدای سال    12

اب نمونه تحقیق شرایط زیر در نظر گرفته شده  بهادار تهران می باشند. برای انتخ پذیرفته شده در بورس اوراق

دربورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.به دلیل لزوم محاسبه متغیر های تحقیق    1384است. تا پایان سال  

تا پایان سال    1385و انجام آزمون فرضیه ها در مورد هر شرکت اطلاعات مورد نیاز در رابطه با شرکت از سال  

باشد. دوره های آنها منتهی به اسفند ماه می باشد. علت انتخاب این معیار ملحوظ نمودن شرایط    دردسترس  1396

اقتصادی و سیاسی یكسان و پیشگیری از اثر گذاری شرایط و عوامل فصلی در محاسبه متغییرها است. در دوره  

در بورس فعال بوده  باشد. جز    مورد بررسی دچار وقفه معاملاتی عمده نشده و سهام آنها در طول سال های مذکور

بانک ها و موسسات مالی ) شرکت های سرمایه گذاری واسطه گری مالی شرکت های هلدینگ بانكها و لیز ینگ  

ها( نباشد به دلیل این که فعالیت این گروه از شرکت ها در زمینه امور مالی است و موضوع فعالیت آنها با موضوع  

و آزمون تجربی   بررسینمونه یكنواخت نخواهد بود. پژوهش حاضر درصدد    فعالیت سایر شرکت های موجود در

سرمایه ای  تعدیلی  های دارایی قیمت گذاری سرمایه ای کاهشی و مدل های دارایی قیمت گذاری ارزیابی مدل مدل

، این پژوهش به دنبال بررسی این موضوع گرید  بیان  بهدر مقایسه با مدل استاندارد در تبیین هزینه سرمایه است.  

ای کاهشی و تعدیلی، در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل  های سرمایهگذاری داراییهای قیمت مدل  است که آیا

تری برخوردارند یا خیر؟ با توجه به این مقدمه این  تاندارد از قدرت بیش ای اسهای سرمایه گذاری داراییقیمت

ای کاهشی در تبیین  های سرمایهگذاری داراییپژوهش دارای دو فرضیه به شرح زیر است: فرضیه اول: مدل قیمت

 ار است. تری برخورد ای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهگذاری داراییهزینه سرمایه نسبت به مدل قیمت

گذاری  ای تعدیلی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییفرضیه دوم: مدل قیمت

 تری برخوردار است. ای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهدارایی

اين پژوهش منظور آزمون فرضیه   متغیرهاي  تبه  و کنترلی  وابسته  متغیرهای مستقل،  به سه گروه  قسیم ها، 

 شوند. می

 الف(متغیر وابسته 

متغیر وابسته این پژوهش، میانگین موزون هزینه سرمایه است. برای سنجش هزینه خاص سرمایه هر یک از منابع  

سرمایه باید هزینه سرمایه هر منبع را در وزن مربوط به خود ضرب کرده و سپس مقادیر به دست آمده را جمــــع  

 شود: ینه سرمایه نامیده میکرد، حاصل میانگین موزون هز

  (7) 
WACCit = Wdit × Kdit + Weit × Keit+Wsit × Ksit 

 

= WACCit  میانگین موزون هزینه سرمایه شرکتi    در پایان سالt . 

http://www.codal.ir/
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= Wdit  درصد بدهی در کل ساختار سرمایه شرکتi    در پایان سالt . 

= Kditهزینه بدهی پس از کسر مالیات شرکت   مؤثر نرخi    در پایان سالt . 

= Weit  درصد سهام عادی در کل ساختار سرمایه شرکتi    در پایان سالt . 

= Keit  نرخ هزینه خاص سهام عادی شرکتi    در پایان سالt. 

= Wsit  درصد سود انباشته در کل ساختار سرمایه شرکتi    در پایان سالt  . 

= Ksitشود. ی از محل سود انباشته که برابر با نرخ هزینه خاص سهام عادی لحاظ می نرخ هزینه تأمین مال 

 

 ب(متغیرهاي مستقل  

های  های مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( بر اساس مدلمتغیرهای مستقل این پژوهش عبارتند از شاخص

 گذاری: مختلف قیمت

 استاندارد ای  های سرمایهگذاری دارایی. ضریب بتا بر اساس مدل قیمت1

 ای استاندارد به شرح ذیل قابل محاسبه است: های سرمایهگذاری داراییضریب بتا بر اساس مدل قیمت

(8) 
BCAPMit = Cov (ri, rm)/Var(rm) 

 

 الذکر داریم:که در معادله فوق

= BCAPMit  د( برای  ای استاندارد )ضریب بتای استاندارهای سرمایهگذاری داراییضریب بتا بر اساس مدل قیمت

= . tدر پایان سال    iشرکت   ri    بازده سهام شرکتi    برای هر ماه طی سالt . = rm    بازده بازار برای هر ماه طی سال

t. 

 ای کاهشی های سرمایهگذاری دارایی. ضریب بتا بر اساس مدل قیمت2

منفی سهام در سنجش  ای کاهشی )لحاظ نمودن بازده  های سرمایهگذاری داراییضریب بتا بر اساس مدل قیمت

 ریسک( به شرح ذیل قابل محاسبه است:

(9) 
BDCAPMit = SemiCov (ri, rm)/SemiVar(rm) 

 

 الذکر داریم:که در معادله فوق

= BDCAPMit  ای کاهشی )ضریب بتای کاهشی( برای  های سرمایهگذاری داراییضریب بتا بر اساس مدل قیمت

= . tدر پایان سال    iشرکت   ri    بازده سهام شرکتi    برای هر ماه طی سالt . = rm    بازده بازار برای هر ماه طی سال

tماند و به جای بازده مثبت سهام  .لازم به توضیح است در این مدل، بازده منفی سهام و بازار، بدون تغییر باقی می

 گردد. فر لحاظ میو بازار، مقدار ص

 ای تعدیلیهای سرمایهگذاری دارایی. ضریب بتا بر اساس مدل قیمت3
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ای تعدیلی )لحاظ نمودن ریسک نقدشوندگی سهام در  های سرمایهگذاری داراییضریب بتا بر اساس مدل قیمت

 سنجش ریسک( به شرح ذیل قابل محاسبه است: 

(10) 
BACAPMit = Cov [(ri − Ci), ( rm − Cm)]/Var(rm − Cm) 

 

 الذکر داریم:که در معادله فوق

= BACAPMit  ای تعدیلی )ضریب بتای تعدیلی( برای  های سرمایهگذاری داراییضریب بتا بر اساس مدل قیمت

= .tدر پایان سال    iشرکت   ri    بازده سهام شرکتi    برای هر ماه طی سالt . = rm    بازده بازار شرکتi    برای هر ماه

= . tطی سال   Ci  یسک نقدشوندگی سهام شرکت  رi    برای هر ماه طی سالt    قابل سنجش بر حسب نسبت روزهای(

ماه(.  آن  در  شده(  معامله  سهام  )تعداد  معاملات  حجم  بر  ماه  هر  در  موردنظر  سهم  = معاملاتی  Cm    ریسک

وجود  )قابل سنجش بر حسب نسبت روزهای معاملاتی کل سهام م  tنقدشوندگی کل بازار برای هر ماه طی سال  

 در بازار در هر ماه بر حجم معاملات کل بازار در آن ماه(. 

 

 ج(متغیرهاي كنترلی

 ها عبارتند از: متغیرهای کنترلی به عنوان سایر عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه شرکت

های شرکت در پایان سال استفاده  اندازه شرکت: برای سنجش اندازه شرکت، از لگارتیم طبیعی کل دارایی (1

 گردید. 

گیری  ها به عنوان معیار اندازه ها بر ارزش دفتری کل داراییپژوهش از تقسیمِ کل بدهی این اهرم مالی: در (2

 اهرم مالی استفاده شده است. 

های  های جاری بجز موجودی کالا و پیش پرداخت بر بدهینسبت آنی: این شاخص از طریق تقسیم دارایی (3

 است. جاری در پایان سال مالی بدست آمده  

های  آلات بر جمع داراییهای ثابت: این نسبت با تقسیم خالص اموال، تجهیزات و ماشیننسبت دارایی (4

 شرکت در پایان سال بدست آمده است.

ها به کل حقوق صاحبان  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام: این شاخص برابر است با نسبت کل بدهی (5

 سهام شرکت طی سال.  

ت با تقسیم تغییرات سود خالص طی سال بر میزان سود خالص شرکت در  رشد سود خالص: این نسب (6

 ابتدای سال بدست آمده است. 

 

 تجزيه و تحلیل پژوهش 

های پژوهش، پایایی )ایستایی(، آمار توصیفی و همبستگی بین متغیرهای پژوهش مورد بررسی قبل از آزمون فرضیه

 قرار گرفته است. 



 و همکاران   ي زهرا مهرعل ... /   اي سرمايه  هايدارايي گذاري و مدل قیمت کاهشي ايسرمايه هايدارايي  گذاريمدل قیمت  يابي ارز 

 1402 زمستان/  48  ياپی/ پ 12دوره  683

 متغیرهاي پژوهش. آزمون پايايی 1جدول 

 نوع آزمون 

 متغیرها

مقدار آماره لوين، لین  

 و چو 

احتمال آماره لوين، 

 لین و چو 

 WACC 66/23 - 0000/0هزینه سرمایه 

 BCAPM 21/29 - 0000/0ضریب بتای استاندارد 

 BDCAPM 78/27 - 0000/0ضریب بتای کاهشی 

 BACAPM 27/30 - 0000/0ضریب بتای تعدیلی 

 LEV 29/13 - 0000/0 اهرم مالی

 SIZE 69/6 - 0000/0اندازه شرکت 

 QR 57/16 - 0000/0نسبت آنی  

 DE 82/15 - 0000/0نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 FAR 94/9 - 0000/0نسبت دارایی ثابت 

 NIG 34/32 - 0000/0رشد سود خالص 

 

شده است. برای تعیین پایایی متغیرهای  ارائه    1ها در جدول نتایج پایایی متغیرهای پژوهش در سطح کل شرکت

پژوهش از آزمون لوین، لین و چو استفاده گردید. نتایج این آزمون بیانگر آن است که متغیرهای مستقل، وابسته  

بوده است.    %5تر از  اند، چرا که مقدار احتمال برای آزمون مذکور کمو کنترلی طی دوره پژوهش در سطح پایا بوده

های مختلف  معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالپایایی بدین  

 ثابت بوده است. 

 

 ها بررسی آمار توصیفی متغیرها در سطح كل شركت

ارائه شده است. با مقایسه ضریب تغییرات    2ها در جدول  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح کل شرکت

ساله پژوهش،    12های مختلف سنجش ریسک( با متغیر وابسته هزینه سرمایه طی دوره  )جنبه متغیرهای مستقل  

آمده است که جنبه بدست  نتیجه  دارای ضریب  این  با هزینه سرمایه،  مقایسه  های مختلف سنجش ریسک در 

دهد  امر نشان میاند. این تری طی دوره پژوهش بوده تر و در نتیجه ثبات و پایداری کمتغییرات و پراکندگی بیش

های مختلف سنجش ریسک تحت تأثیر عوامل دیگری  های مورد بررسی باید علاوه بر جنبهکه هزینه سرمایه شرکت

 ها تحت عنوان متغیرهای کنترلی استفاده بعمل آمده است. نیز باشد که در این پژوهش از تعدادی از آن

رسیم که در بین متغیرهای  هش، به این نتیجه میبا مقایسه ضریب تغییرات متغیرهای کنترلی طی دوره پژو

تر و در  مذکور، متغیر اندازه شرکت در مقایسه با متغیرهای کنترلی دیگر دارای ضریب تغییرات و پراکندگی کم

 تری طی دوره پژوهش بوده است. نتیجه ثبات و پایداری بیش

ی طی دوره پژوهش، به طور متوسط از  های مورد بررسدیگر نتایج آمار توصیفی حاکی از آن است که شرکت

نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام،    26/2نسبت دارایی ثابت، متوسط    %25رشد سود خالص، میانگین    23%
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آنی  %86میانگین   متوسط    نسبت  بوده   %60و  برخوردار  مالی  بر حسب  اهرم  بتا  میانگینِ ضریب  اند. همچنین، 

بوده    %47،  %55،  %46تاندارد، کاهشی و تعدیلی(، به ترتیب  های مختلف سنجش ریسک )ضریب بتای اسجنبه

 بوده است.    %12های مورد بررسی،  است. متوسط هزینه سرمایه در شرکت

برا حاکی از نرمال بودن متغیر وابسته هزینه سرمایه طی دوره پژوهش است. چرا که مقدار  نتایج آماره جارک 

-فرضبوده است. نرمال بودن متغیر وابسته یكی از پیش  %5ر بیش از  برا برای متغیرهای مذکواحتمال آماره جارک

 های رگرسیونی حداقل مربعات معمولی است. ای مدله

 
 هاآمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در سطح كل شركت  2جدول  

 

 ها متغیرها در سطح كل شركتبررسی همبستگی بین 

های سنجش ریسک  دهد که طی دوره پژوهش، بین جنبه نشان می  3همبستگی بین متغیرهای پژوهش در جدول  

دار وجود داشته است. به بیان  از قبیل ضرایب بتای کاهشی و تعدیلی با هزینه سرمایه، همبستگی مثبت و معنی

الایِ تبیین هزینه سرمایه برخوردارند. این در حالی است که هزینه  دیگر، ضرایب بتای کاهشی و تعدیلی از قدرت ب

 سرمایه مستقل از ضرایب بتای استاندارد است. 

ها با اهرم مالی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و  دار بین هزینه سرمایه شرکت همبستگی منفی و معنی

بین هزینه سرمایه با نسبت آنی و رشد سود خالص،  دار نسبت دارایی ثابت، از یک سو و همبستگی مثبت و معنی

های بورسی دارای میزان بالایِ بدهی در ساختار سرمایه و همچنین  از سوی دیگر حاکی از آن است که شرکت

اند.  تری طی دوره پژوهش برخوردار بودههای دارای میزانِ بالای دارایی ثابت، از میزانِ هزینه سرمایه کمشرکت

های دارای میزانِ بالای  های دارای میزان بالایِ رشد سود خالص و همچنین شرکتاست که شرکت این در حالی  

 معیارها 

 متغیرها
 مینیمم  ماكزيمم  میانه میانگین  تعداد 

انحراف  

 معیار 

ضريب 

 تغییرات 

آماره 

 برا جارک

احتمال  

 برا جارک

 WACC 1836 12/0 11/0 38/0 0 06/0 50/0 937/3 140/0هزینه سرمایه 

 BCAPM 1836 46/0 33/0 00/4 09/3 - 03/1 24/2 8/295 000/0ضریب بتای استاندارد 

 BDCAPM 1836 55/0 20/0 65/5 46/2 - 33/1 42/2 9/844 000/0ضریب بتای کاهشی 

 BACAPM 1836 47/0 34/0 20/4 04/3 - 06/1 26/2 9/322 000/0ضریب بتای تعدیلی 

 LEV 1836 60/0 62/0 96/0 04/0 21/0 35/0 6/62 000/0 اهرم مالی

 SIZE 1836 77/13 57/13 35/19 82/9 63/1 11/0 1/237 000/0اندازه شرکت 

 QR 1836 86/0 72/0 08/4 10/0 63/0 73/0 9/729 000/0نسبت آنی  

نسبت بدهی به حقوق صاحبان  

 DEسهام 
1836 26/2 50/1 34/4 07/0 53/2 12/1 9/952 000/0 

 FAR 1836 25/0 20/0 83/0 004/0 18/0 72/0 2/321 000/0نسبت دارایی ثابت 

 NIG 1836 23/0 04/0 94/3 92/0 - 89/0 87/3 6/773 000/0رشد سود خالص 
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دار اهرم  همبستگی منفی و معنی اند.تری طی دوره پژوهش برخوردار بودهنسبت آنی، از میزانِ هزینه سرمایه بیش

میزان بالایِ رشد سود خالص و  های بورسی دارای دهد که شرکتمالی با نسبت آنی و رشد سود خالص نشان می

اند.  تری در ساختار سرمایه برخوردار بوده های دارای میزانِ بالای نسبت آنی، از میزانِ بدهی کمهمچنین شرکت

شرکت قبیل  این  دیگر،  بیان  کمبه  میزان  به  نموده ها  مالی  تأمین  بدهی  طریق  از  مهم  اند.تری  نتایج  دیگر  از 

دار رشد سود خالص با نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و ی منفی و معنیتوان به همبستگهمبستگی می

دار رشد سود خالص با نسبت آنی اشاره کرد. این موضوع حاکی از میزانِ پایینِ استفاده  همبستگی مثبت و معنی

در    های با رشد بالای سود خالص است. این در حالی است کهاز بدهی نسبت به حقوق صاحبان سهام در شرکت

 های دارایِ سطحِ بالایِ نسبت آنی، میزانِ رشد سود خالص نیز به طور چشمگیری بالا بوده است. شرکت 

 ارائه شده است.   3سایر نتایج همبستگی در جدول  

 
 . همبستگی بین متغیرهاي پژوهش3جدول
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 WACC 1هزینه سرمایه 

ضریب بتای استاندارد  
BCAPM 

004/0  1 

ضریب بتای کاهشی  
BDCAPM 

13/0 *

 ** 

45/0 *

 ** 
1 

ضریب بتای تعدیلی  
BACAPM 

10/0 *

 ** 

47/0 *

 ** 

44/0 *

 ** 
1 

 LEV مالیاهرم 
12/0 -

* **  
04/0- * 002/0 04/0- * 1 

SIZE 03/0اندازه شرکت   
11/0 *

 ** 

09/0 *

 ** 

11/0 *

 ** 
02/0 - 1 

 QRنسبت آنی  
09/0 *

 ** 
004/0 01/0 003/0 

35/0 -

* ** 
03/0 1 

نسبت بدهی به حقوق  

 DEصاحبان سهام 

12/0 -

* **  

05/0 -

* * 
02/0 - 

05/0 -

* * 

33/0 *

 ** 

05/0 *

 * 

31/0 -

* ** 
1 
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 FARنسبت دارایی ثابت 
18/0 -

* **  
03/0 01/0 - 03/0 002/0 03/0 

31/0 -

* ** 
03/0 - 1 

 NIGرشد سود خالص 
20/0 *

 ** 
01/0 03/0 - 01/0 

11/0 -

* ** 
02/0 - 

09/0 *

 ** 

08/0 -

* ** 
01/0 - 1 

                            %95دار در سطح اطمینان معنی **                                       %90دار در سطح اطمینان معنی *

 % 99دار در سطح اطمینان معنی ***

 

 الف(آزمون فرضیه اول پژوهش 

گذاری  نسبت به مدل قیمتای کاهشی در تبیین هزینه سرمایه  های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت  فرضیه اول:

 . تری برخوردار استای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهدارایی

های مختلف سنجش ریسک )ضریب  به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، دو مدل رگرسیونی بر اساس شاخص

 است. استاندارد و کاهشی، تخمین زده شده    ایهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتبتا( بر حسب مدل

قبل از آزمون فرضیه فوق، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی بر اساس دو شاخص مختلف سنجش  

های تلفیقی در برابر  داده مدل انتخاب لیمر به  Fریسک )ضریب بتا( پرداخته شده است. ابتدا با استفاده از آزمون 

در  لیمر    Fارائه شده است. احتمال آماره    2جدول  لیمر در    Fترکیبی اقدام گردید. نتیجه آزمون  های  داده مدل  

ها شامل ضریب بتای استاندارد و کاهشی،  های مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( شرکتبر اساس جنبه  2جدول

 تلفیقیهای  از روش داده   پژوهش، استفاده  ، برای آزمون فرضیه اولو بنابراینبوده    %5داری  تر از سطح معنیکم

 . منتفی است

 
 تركیبی هاي هاي تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده 4جدول

𝑾𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑪𝑨𝑷𝑴𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑸𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑫𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑭𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑵𝑰𝑮𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 BCAPM 
𝑾𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑫𝑪𝑨𝑷𝑴𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑸𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑫𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑭𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑵𝑰𝑮𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 BDCAPM 

 نوع آزمون  مقدار آماره آزمون  درجه آزادي  احتمال آماره آزمون 

 BCAPM - لیمر F 23/3 ( 152و  1676) 0000/0

 BDCAPM - لیمر F 24/3 ( 152و  1676) 0000/0
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های مختلف سنجش ریسک  ترکیبی بر اساس جنبههای های تلفیقی در برابر داده داده به دلیل عدم انتخاب مدل 

اثرات  با    ترکیبیدر برابر الگوی    اثرات ثابتبا    ترکیبیانتخاب الگوی  )ضریب بتا(، به انجام آزمون هاسمن به منظور  

  5احتمال آماره هاسمن در جدول   مقدار  شده است.    ارائه  5پرداخته شد. نتیجه آزمون هاسمن در جدول    تصادفی

تر  ها شامل ضریب بتای استاندارد و کاهشی، کمهای مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( شرکت نیز بر اساس جنبه 

و برای آزمون    دنداروجود    ثابتاثرات    ترکیبی با  دلیل کافی برای رد الگوی؛  لذا  .باشدمی   %5داری  از سطح معنی 

 کرد.  استفاده    ثابتاثرات    ترکیبی بااز الگوی    ژوهش، بایستیپ   فرضیه اول

 
 انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفی 5جدول 

𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐂𝐀𝐏𝐌𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐐𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐃𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐀𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐍𝐈𝐆𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 BCAPM 
𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐃𝐂𝐀𝐏𝐌𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐐𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐃𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐀𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐍𝐈𝐆𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 BDCAPM 

 نوع آزمون  دو مقدار آماره خی دو درجه آزادي خی احتمال آماره آزمون 

 BCAPM -هاسمن 18/15 7 0338/0

 BDCAPM -هاسمن 24/14 7 0470/0

 

تأثیر جنبه ثابتِ  اثرات  با  ترکیبی  و  مدل رگرسیونی  استاندارد  بتای  های مختلف سنجش ریسک شامل ضریب 

 ارائه شده است.   6ها، در جدول  کاهشی بر میانگین موزون هزینه سرمایه در سطح کل شرکت

جدول   در  حاصله  می  6نتایج  سرمایه  نشان  هزینه  موزون  میانگین  بر  کاهشی  بتای  تأثیر ضریب  که  دهد 

دار بوده است. به بیان دیگر، با افزایش میزان  ( معنی0002/0)  t( و با توجه به احتمال آمار  15/0ها، مثبت )شرکت 

امر  ها بر حسب ضریب بتای کاهشی، هزینه سرمایه نیز به طور چشمگیری افزایش یافته است. این ریسک شرکت 

حاکی از آن است که با افزایش میزان ضریب بتای کاهشی شرکت، بازده مورد انتظار سهامداران و همچنین نرخ  

کنندگان مالی شرکت  دهد که تأمینبهره درخواستی وام دهندگان شرکت افزایش یافته است. این مطلب نشان می

دهند. از این رو، ریسک منفی ا مدنظر قرار میدر زمان خرید سهام و یا اعطای وام به شرکت، ریسک منفی سهام ر

دهد.  سهام )ضریب بتای کاهشی( برآورد مناسبی از بازده مورد انتظار و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت ارائه می

(  00009/0ها، مثبت )این در حالی است که تأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 

ها مستقل از  دار نبوده است. به عبارت دیگر، هزینه سرمایه شرکت ( معنی9443/0) tه احتمال آمار ولی با توجه ب

این رو، می از  استاندارد بوده است.  بتای  نتیجه گرفت که مدل قیمتضریب  ای  های سرمایهگذاری داراییتوان 

تری  ای استاندارد از قدرت بیش ههای سرمایگذاری داراییکاهشی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمت

 برخوردار بوده است. 

اندازه شرکت و رشد سود خالص بر هزینه سرمایه شرکت، مثبت و  نتایج همچنین نشان می دهد که تأثیر 

بر هزینه سرمایه شرکت، منفی و  معنی و تأثیر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت دارایی ثابت  دار 

های دارای رشدِ بالایِ سود  های بزرگ بورسی و شرکتدهد که شرکتن موضوع نشان میدار بوده است. ایمعنی

های دارای نسبت بالایِ  اند. این در حالی است که شرکتتری برخوردار بوده خالص از میزان هزینه سرمایه بیش
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اند. تأثیر  برخوردار بوده تری  بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت بالایِ دارایی ثابت از میزان هزینه سرمایه کم

های بزرگ بورسی توجیه  توان در راستای نظریه هزینه سیاسی شرکتمثبت اندازه شرکت بر هزینه سرمایه را می

بر هزینه سرمایه را می انتظار سهامداران در  کرد. تأثیر مثبت رشد سود خالص  بالایِ مورد  بازده  توان به دلیل 

لص تلقی نمود. تأثیر منفی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام بر هزینه  های دارای رشد بالای سود خا شرکت

های دارای سطح بالای بدهی و همچنین پایین بودن  جویی بالای مالیاتی در شرکتتواند به دلیل صرفهسرمایه می

باشد. تأثیر  ها  میانگین بازده مورد انتظار سهامداران به دلیل سطح پایین حقوق صاحبان سهام در این قبیل شرکت

ها در  گذاری این قبیل داراییتوان به دلیل قدرت وثیقهمنفی نسبت دارایی ثابت بر هزینه سرمایه شرکت را می

 های کم بهره دانست.  راستای اخذ وام

- دار بوده و با توجه به آماره دوربینها در حالت کلی معنیدهد که مدلنیز نشان می  Fنتایج مربوط به آماره 

 فاقد مشكل خودهمبستگی هستند.  اتسون،و

دهد که طبق ضریب بتای استاندارد، حدود  علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

ها و متغیرهای کنترلی به ویژه  از تغییرات هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر ضریب بتای استاندارد شرکت   7/22%

هی به حقوق صاحبان سهام و نسبت دارایی ثابت بوده است. این در حالی  اندازه شرکت، رشد سود خالص، نسبت بد

از تغییرات هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر ضریب بتای کاهشی   %8/32است که طبق ضریب بتای کاهشی، حدود  

ها و همچنین متغیرهای کنترلی به ویژه اندازه شرکت، رشد سود خالص، نسبت بدهی به حقوق صاحبان  شرکت 

 و نسبت دارایی ثابت بوده است. سهام  

بوده که حاکی از    %5تر از  های مذکور، بیشهای رگرسیونی مدلماندهبرا برای مقادیر باقیاحتمال آماره جارک 

 های رگرسیونی است. های مدلماندهنرمال بودن باقی

زون هزینه سرمایه  دار بودن تأثیر ضریب بتای کاهشی بر میانگین مواز یک سو، با توجه به مثبت و معنی

توان نتیجه گرفت  ها و از سوی دیگر، عدم تأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه، میشرکت 

های  گذاری داراییای کاهشی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییکه مدل قیمت

 شود. تری برخوردار بوده است. از این رو، فرضیه اول پژوهش مورد تأیید واقع میبیشای استاندارد از قدرت  سرمایه
 

 هاتأثیر ضريب بتاي استاندارد و كاهشی بر میانگین موزون هزينه سرمايه شركت 6جدول 

 متغیر مستقل  -هاآماره

 

 متغیرها

 BDCAPMضريب بتاي كاهشی  BCAPMضريب بتاي استاندارد 

ضرايب 

 رگرسیونی
احتمال آماره   tمقدار آماره 

t 

ضرايب 

 رگرسیونی
احتمال آماره   tمقدار آماره 

t 

 C 21/0 09/6 0000/0 20/0 03/6 0000/0مقدار ثابت 

 -- -- -- BCAPM 00009/0 07/0 9443/0ضریب بتای استاندارد 

 BDCAPM -- -- -- 15/0 79/3 0002/0ضریب بتای کاهشی 

 LEV 003/0 - 16/0 - 8747/0 002/0 - 12/0 - 9046/0 اهرم مالی

 SIZE 005/0 10/2 0356/0 005/0 03/2 0429/0اندازه شرکت 
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 متغیر مستقل  -هاآماره

 

 متغیرها

 BDCAPMضريب بتاي كاهشی  BCAPMضريب بتاي استاندارد 

ضرايب 

 رگرسیونی
 tمقدار آماره 

احتمال آماره  
t 

ضرايب 

 رگرسیونی
 tمقدار آماره 

احتمال آماره  
t 

 QR 002/0 41/0 6793/0 002/0 45/0 6527/0نسبت آنی  

نسبت بدهی به حقوق صاحبان  

 DEسهام 
003/0 - 76/3 - 0002/0 003/0 - 83/3 - 0001/0 

 FAR 07/0 - 95/4 - 0000/0 07/0 - 94/4 - 0000/0نسبت دارایی ثابت 

 NIG 01/0 90/8 0000/0 01/0 87/8 0000/0رشد سود خالص 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت  -ضریب بتای استاندارد

 ضریب تعیین 

ضریب  

تعیین 

تعدیل  

 شده 

 برا باقیمانده مقدار جارک
برا  احتمال جارک 

 باقیمانده 
 Fاحتمال آماره 

- دوربین آماره 

 واتسون

294/0 227/0 741/3 154/0 0000/0 924/1 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت  -ضریب بتای کاهشی

 ضریب تعیین 

ضریب  

تعیین 

تعدیل  

 شده 

 برا باقیمانده مقدار جارک
برا  احتمال جارک 

 باقیمانده 
 Fاحتمال آماره 

- آماره دوربین 

 واتسون

385/0 328/0 462/3 177/0 0000/0 944/1 

 

 ب( آزمون فرضیه دوم پژوهش 

گذاری  ای تعدیلی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمتفرضیه دوم: 

به منظور آزمون فرضیه اصلی دوم پژوهش هم،  .تری برخوردار استای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهدارایی

گذاری  های قیمتهای مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( بر حسب مدلرگرسیونی بر اساس شاخص دو مدل  

 استاندارد و تعدیلی، تخمین زده شده است.   ایهای سرمایهدارایی

قبل از آزمون فرضیه فوق نیز، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی بر اساس دو شاخص مختلف سنجش  

در  لیمر    Fارائه شده است. احتمال آماره    7لیمر در جدول    Fه شده است. نتیجه آزمون  ریسک )ضریب بتا( پرداخت

ها شامل ضریب بتای استاندارد و تعدیلی های مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( شرکت بر اساس جنبه  7جدول  

های  از روش داده   هپژوهش نیز، استفاد ، برای آزمون فرضیه دومو بنابراینبوده    %5داری  تر از سطح معنی هم، کم

 . منتفی است  تلفیقی
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 تركیبی هاي هاي تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده 7جدول 
𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐂𝐀𝐏𝐌𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐐𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐃𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐀𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐍𝐈𝐆𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 BCAPM 

𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐀𝐂𝐀𝐏𝐌𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐐𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐃𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐀𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐍𝐈𝐆𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 BDCAPM 
 نوع آزمون  مقدار آماره آزمون  درجه آزادي  احتمال آماره آزمون 

 BCAPM - لیمر F 23/3 ( 152و  1676) 0000/0

 BACAPM - لیمر F 22/3 ( 152و  1676) 0000/0

 

های  هم بر اساس جنبه  8احتمال آماره هاسمن در جدول  مقدار  ارائه شده است.    8نتیجه آزمون هاسمن در جدول  

  % 5داری  تر از سطح معنیها شامل ضریب بتای استاندارد و تعدیلی، کممختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( شرکت 

پژوهش نیز،    و برای آزمون فرضیه دوم دنداروجود   ثابتاثرات    ترکیبی با  دلیل کافی برای رد الگوی؛  لذا   .باشدمی

 کرد.  استفاده    ثابتاثرات    ترکیبی بااز الگوی    بایستی

 
 انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفی 8جدول 

𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐂𝐀𝐏𝐌𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐐𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐃𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐀𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐍𝐈𝐆𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 BCAPM 
𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐀𝐂𝐀𝐏𝐌𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐐𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐃𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐀𝐑𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐍𝐈𝐆𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 BDCAPM 

 نوع آزمون  دو مقدار آماره خی دو درجه آزادي خی احتمال آماره آزمون 

 BCAPM -هاسمن 18/15 7 0338/0

 BACAPM -هاسمن 91/14 7 0372/0

 

تأثیر جنبه ثابتِ  اثرات  با  ترکیبی  و  مدل رگرسیونی  استاندارد  بتای  های مختلف سنجش ریسک شامل ضریب 

 ارائه شده است.   9ها، در جدول  تعدیلی بر میانگین موزون هزینه سرمایه در سطح کل شرکت

ها،  دهد که تأثیر ضریب بتای تعدیلی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت نشان می9نتایج حاصله در جدول  

دار بوده است. به بیان دیگر، با افزایش میزان ریسک  ( معنی0309/0)  t( و با توجه به احتمال آمار  06/0مثبت )

چشمگیری افزایش یافته است. این امر حاکی ها بر حسب ضریب بتای تعدیلی هم، هزینه سرمایه به طور  شرکت 

از آن است که با افزایش میزان ضریب بتای تعدیلی شرکت، بازده مورد انتظار سهامداران و همچنین نرخ بهره  

کنندگان مالی شرکت در  دهد که تأمیندرخواستی وام دهندگان شرکت افزایش یافته است. این مطلب نشان می 

دهند. از این رو، ریسک  ی وام به شرکت، ریسک نقدشوندگی سهام را مدنظر قرار میزمان خرید سهام و یا اعطا 

نقدشوندگی سهام )ضریب بتای تعدیلی( نیز برآورد مناسبی از بازده مورد انتظار و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت  

ها، مثبت  ه سرمایه شرکت دهد. این در حالی است که تأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینارائه می

ها  دار نبوده است. به عبارت دیگر، هزینه سرمایه شرکت ( معنی9443/0)  t( ولی با توجه به احتمال آمار  00009/0)

از این رو، می  بتای استاندارد بوده است.  از ضریب  نتیجه گرفت که مدل قیمتمستقل  های  گذاری داراییتوان 

ای استاندارد از قدرت  های سرمایهگذاری داراییزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتای تعدیلی نیز در تبیین هسرمایه

 تری برخوردار بوده است. بیش
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دار  دهد که تأثیر اندازه شرکت و رشد سود خالص بر هزینه سرمایه شرکت، مثبت و معنینتایج همچنین نشان می

دار بوده  بر هزینه سرمایه شرکت، منفی و معنی  و تأثیر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت دارایی ثابت

های دارای رشدِ بالایِ سود خالص از میزان  های بزرگ بورسی و شرکتدهد که شرکتاست. این موضوع نشان می

های دارای نسبت بالایِ بدهی به حقوق  اند. این در حالی است که شرکتتری برخوردار بودههزینه سرمایه بیش

از میزان هزینه سرمایه کمصاحبان سهام و نس بالایِ دارایی ثابت  اندازه  تری برخوردار بوده بت  اند. تأثیر مثبت 

های بزرگ بورسی توجیه کرد. تأثیر  توان در راستای نظریه هزینه سیاسی شرکتشرکت بر هزینه سرمایه را می

های  انتظار سهامداران در شرکتتوان به دلیل بازده بالایِ مورد  مثبت رشد سود خالص بر هزینه سرمایه را می

تواند  دارای رشد بالای سود خالص تلقی نمود. تأثیر منفی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام بر هزینه سرمایه می

های دارای سطح بالای بدهی و همچنین پایین بودن میانگین بازده  جویی بالای مالیاتی در شرکتبه دلیل صرفه

ها باشد. تأثیر منفی نسبت  لیل سطح پایین حقوق صاحبان سهام در این قبیل شرکتمورد انتظار سهامداران به د

ها در راستای اخذ  گذاری این قبیل داراییتوان به دلیل قدرت وثیقهدارایی ثابت بر هزینه سرمایه شرکت را می

 های کم بهره دانست.  وام

-دار بوده و با توجه به آماره دوربینکلی معنیها در حالت  دهد که مدلنیز نشان می  Fنتایج مربوط به آماره  

 اتسون، فاقد مشكل خودهمبستگی هستند.و

دهد که طبق ضریب بتای استاندارد، حدود  علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

متغیرهای کنترلی به ویژه  ها و  از تغییرات هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر ضریب بتای استاندارد شرکت   7/22%

اندازه شرکت، رشد سود خالص، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت دارایی ثابت بوده است. این در حالی  

از تغییرات هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر ضریب بتای تعدیلی   %7/30است که طبق ضریب بتای تعدیلی، حدود  

ژه اندازه شرکت، رشد سود خالص، نسبت بدهی به حقوق صاحبان  ها و همچنین متغیرهای کنترلی به ویشرکت 

 سهام و نسبت دارایی ثابت بوده است. 

بوده که حاکی از    %5تر از  های مذکور، بیشهای رگرسیونی مدلماندهبرا برای مقادیر باقیاحتمال آماره جارک 

 های رگرسیونی است. های مدلماندهنرمال بودن باقی

با توجه بر میانگین موزون هزینه سرمایه  به مثبت و معنی  از یک سو،  بتای تعدیلی  دار بودن تأثیر ضریب 

توان نتیجه گرفت  ها و از سوی دیگر، عدم تأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه، میشرکت 

قیمت مدل  داراییکه  سرمایه گذاری  نسبهای  سرمایه  هزینه  تبیین  در  نیز  تعدیلی  قیمتای  مدل  به  گذاری  ت 

تری برخوردار بوده است. از این رو، فرضیه اصلی دوم پژوهش هم ای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهدارایی

 شود. مورد تأیید واقع می
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 هاتأثیر ضريب بتاي استاندارد و تعديلی بر میانگین موزون هزينه سرمايه شركت 9جدول  

 متغیر مستقل  -هاآماره

 متغیرها

 BACAPMضريب بتاي تعديلی  BCAPMضريب بتاي استاندارد 

ضرايب 

 رگرسیونی

مقدار  

 tآماره 

احتمال  

 tآماره 

ضرايب 

 رگرسیونی

مقدار  

 tآماره 

احتمال  

 tآماره 

 C 21/0 09/6 0000/0 21/0 07/6 0000/0مقدار ثابت 

 -- -- -- BCAPM 00009/0 07/0 9443/0ضریب بتای استاندارد 

 BACAPM -- -- -- 06/0 45/2 0309/0ضریب بتای تعدیلی 

 LEV 003/0 - 16/0 - 8747/0 003/0 - 16/0 - 8697/0 اهرم مالی

 SIZE 005/0 10/2 0356/0 005/0 07/2 0382/0اندازه شرکت 

 QR 002/0 41/0 6793/0 002/0 40/0 6901/0نسبت آنی  

 DE 003/0 - 76/3 - 0002/0 003/0 - 78/3 - 0002/0نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 FAR 07/0 - 95/4 - 0000/0 07/0 - 93/4 - 0000/0نسبت دارایی ثابت 

 NIG 01/0 90/8 0000/0 01/0 91/8 0000/0رشد سود خالص 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت  -ضریب بتای استاندارد

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین تعدیل  

 شده 

برا  مقدار جارک

 باقیمانده 

برا  احتمال جارک 

 باقیمانده 
 Fاحتمال آماره 

- آماره دوربین 

 واتسون

294/0 227/0 741/3 154/0 0000/0 924/1 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت  -ضریب بتای تعدیلی 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین تعدیل  

 شده 

برا  مقدار جارک

 باقیمانده 

برا  احتمال جارک 

 باقیمانده 
 Fاحتمال آماره 

- آماره دوربین 

 واتسون

364/0 307/0 649/3 161/0 0000/0 904/1 

 

 نتیجه گیري  

   نتیجه گیري حاصل از فرضیه اول پژوهش

در حالی دار بوده است. . این  ها، مثبت و معنیتأثیر ضریب بتای کاهشی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت -1

دار نبوده است. . به عبارت  ها، معنی است که تأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت

توان نتیجه گرفت که مدل  ها مستقل از ضریب بتای استاندارد است. از این رو، میدیگر، هزینه سرمایه شرکت 

-های سرمایهگذاری داراییهزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتای کاهشی در تبیین  های سرمایهگذاری داراییقیمت

 -2شود. تری برخوردار بوده است از این رو، فرضیه اصلی اول پژوهش مورد تأیید واقع میای استاندارد از قدرت بیش 

  از تغییرات  %7/22دهد که طبق ضریب بتای استاندارد، حدود  نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

ها و متغیرهای کنترلی به ویژه اندازه شرکت، رشد  هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر ضریب بتای استاندارد شرکت 

سود خالص، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت دارایی ثابت بوده است. این در حالی است که طبق  
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ها و  یر ضریب بتای کاهشی شرکت از تغییرات هزینه سرمایه شرکت تحت تأث  %8/32ضریب بتای کاهشی، حدود  

همچنین متغیرهای کنترلی به ویژه اندازه شرکت، رشد سود خالص، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت  

دار و تأثیر  تأثیر اندازه شرکت و رشد سود خالص بر هزینه سرمایه شرکت، مثبت و معنی  -3دارایی ثابت بوده است.

دار بوده است.  و نسبت دارایی ثابت بر هزینه سرمایه شرکت، منفی و معنی  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

های دارای رشدِ بالایِ سود خالص از میزان هزینه  های بزرگ بورسی و شرکتدهد که شرکتاین موضوع نشان می

وق صاحبان  های دارای نسبت بالایِ بدهی به حق اند. این در حالی است که شرکتتری برخوردار بوده سرمایه بیش

 اند. تری برخوردار بوده سهام و نسبت بالایِ دارایی ثابت از میزان هزینه سرمایه کم

عنوان مدل قیمت گذاری دارایی    در پژوهشی تحت  2012  همكاران  و  پژوهش مشابه در این زمینه، آرتاوانیس

  متغیرهای   دهندگی   توضیح    نتوا  بررسی  به   2010  تا  2008  های  ل  سا  طی  فرانسه  و  بریتانیا  سرمایه ای کاهشی در

 بررسی   در  بریتانیا  در  که  یافتند  دست  این نتیجه   به  و  پرداختند(  معیار  انحراف  و  بتا)  ریسک  نامطلوب  و  مطلوب

  بین   برتری  این  پرتفوی  مورد  در  ولی  کند،  می  توصیف  را بهتر  بازده  نامطلوب  ریسک  معیارهای  سهام  تک  تک

 سرمایه ساختار با  شرکت های  ویژگی بین رابطه بررسی  (به 2010لا) و  کیو  .نداردوجود    نامطلوب  و  مطلوب  معیارهای

 مورد2006 الی 1992 های سال طی را  استرالیایی های شرکت های داده آنها .پرداختند  استرالیایی های شرکت

 میان و  معنادار  و  مستقیم رابطه  یک مشهود،  های  دارایی و  سرمایه  ساختار  بین که  دادند نشان  و  دادند  قرار  بررسی 

 همچنین، .دارد وجود معنادار  و معكوس رابطه تجاری،یک ریسک و سودآوری رشد، های فرصت و سرمایه ساختار

 مراتبی سلسله های تئوری با مطابق نتایج این .نكردند  پیدا داری معنا رابطه شرکت اندازه و سرمایه ساختار بین آنها

 .است  ایستا موازنه تئوری با تناقض در و نمایندگی های هزینه تئوری  و

 

   نتیجه گیري حاصل از فرضیه دوم پژوهش

دار بوده است.  ها، مثبت و معنیپژوهش تأثیر ضریب بتای تعدیلی نیز بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت   -1

توان نتیجه گرفت که استاندارد است. از این رو، میها مستقل از ضریب بتای  به عبارت دیگر، هزینه سرمایه شرکت 

های  گذاری داراییای تعدیلی هم در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

تری برخوردار بوده است. از این رو، فرضیه اصلی دوم پژوهش هم مورد تأیید  ای استاندارد از قدرت بیش سرمایه

دهد که طبق ضریب بتای استاندارد، حدود  نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می  -2شود.میواقع  

ها و متغیرهای کنترلی بوده  از تغییرات هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر ضریب بتای استاندارد شرکت   7/22%

زینه سرمایه شرکت تحت تأثیر  از تغییرات ه  %7/30است. این در حالی است که طبق ضریب بتای تعدیلی، حدود  

تأثیر اندازه شرکت و رشد سود خالص    -3ها و همچنین متغیرهای کنترلی بوده است.ضریب بتای تعدیلی شرکت 

دار و تأثیر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت دارایی ثابت بر  بر هزینه سرمایه شرکت، مثبت و معنی

 وده است. دار بهزینه سرمایه شرکت، منفی و معنی

 مالیاتی جویی وصرفه سودآوری مشهود، های  دارایی اندازه، مانند عواملی (تاثیر 1387عمران) نجفی و کردستانی

 و مستقیم ای رابطه سرمایه، ساختار با شرکت  اندازه  بین که دریافتند و کردند  بررسی سرمایه ساختار بر را شرکت
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 گیری نتیجه .دارد وجود معناداری و معكوس رابطه ساختارسرمایه، با سودآوری و مالیاتی جویی صرفه بین و معنادار

 اردنی، های شرکت در که رسیدند نتیجه این (به2008تیلور) و باشد. نجار می ایستا موازنه تئوری با مطابق مذکور،

 کننده تعیین عوامل  از  نقدینگی و  تجاری  ریسک  ها،  دارایی  ساختار رشد،  نرخ شرکت، اندازه سودآوری، 

 ویژگیهای بین (رابطه2008محمود) و سوهیلا.دارند مستقیمی رابطه سرمایه  ساختار با  و  هستند  ساختارسرمایه

 برای مالزی بورسی شرکتهای در سرمایه ساختار با را )رشد های  فرصت و بهره پوشش نسبت شرکت، اندازه( شرکت

 دارای  سرمایه ساختار با متغیر سه هر که  رسیدند نتیجه این به و کردند بررسی 2005 الی 2000 زمانی های دوره

 .هستند  معناداری و مستقیم رابطه

 

 هاي آتیپیشنهادهايی براي پژوهش

تواند حائز اهمیت باشد.  های آینده میهنوز موضوعات مختلفی در این زمینه وجود دارد که برای انجام پژوهش 

ررسی تأثیر شرایط اقتصادی از قبیل وجود تورم، رکود و رونق اقتصادی و همچنین  ب  -1شود  بنابراین پیشنهاد می

بررسی و    -2ها.تأثیر نوسانات نرخ ارز بر روی روابط بین معیارهای مختلف سنجش ریسک و هزینه سرمایه شرکت

شرکت برای  سرمایه  هزینه  و  ریسک  سنجش  مختلف  معیارهای  بین  روابط  مقایآزمون  در  ده  زیان  با   های  سه 

های زمانی )تأثیر هزینه تكرار این پژوهش با استفاده از وقفه  -3های سود ده با استفاده از متغیر مجازی.شرکت

سرمایه سنوات قبل در کنار معیارهای مختلف سنجش ریسک بر هزینه سرمایه سال جاری( و بررسی اثر افزایش  

حاسبه هزینه سرمایه از قبیل مدل گوردون در بررسی  بررسی سایر معیارهای م  -4بینی مدل.وقفه بر بهبود پیش

 ها در پژوهش های دیگر کار شود. رابطه بین معیارهای مختلف سنجش ریسک و هزینه سرمایه شرکت
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Abstract 

This study evaluates the D-CAPM and A-CAPM models in comparison with the standard 

model in explaining the cost of capital in companies accepted in Tehran Stock Exchange. 

The period of research from the period of 1385-1396 is 12 years. Independent variables used 

in this research are various risk measurement indicators (beta coefficient) based on different 

models of capital asset valuation including standard capital investment pricing model, price 

model Redeeming capital assets and modeling the costing of asset-adjusted assets. The 

dependent variable of the present study is the weighted average cost of corporate capital. In 

this research, the control variables of financial leverage, company size, instant ratio, ratio of 

debt to equity, fixed asset ratio and net profit growth were also used. In this study, data of 

153 companies during the years 1385-1396 The whole of the companies, the study and the 

results show that the model of pricing of declining capital and adjusting capital in explaining 

the cost of capital compared to the model of standardized capital asset pricing has more power 

Has enjoyed. It should be noted that the variables of the research are calculated with Excel 

software, and then the data are combined / combined at the company level using the software 

EViews9. 

Keywords: Dcapm,Acapm, capital cost 
 


