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 چكیده

قیمت مدل  ارزیابی  به  پژوهش  داراییاین  سرمایهگذاری  مدل  های  با  مقایسه  در  تعدیلی  و  پاداشی  ای شرطی، 

، پرداخته است. دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یها در شرکتاستاندارد در تبیین هزینه سرمایه  

این پژوهش    13یک دوره  1401-1389زمانی پژوهش از سال   استفاده شده در  ساله است. متغیرهای مستقل 

های  گذاری داراییهای مختلف ارزشهای مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( بر اساس مدلعبارتند از شاخص

قیمت  ایسرمایه مدل  داراییشامل  سرمایهگذاری  قیمتهای  مدل  استاندارد،  داراییای  سرمایه گذاری  ای  های 

ای تعدیلی.متغیر  های سرمایهگذاری داراییای پاداشی و مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییشرطی، مدل قیمت

ها است. در این پژوهش از متغیرهای کنترلی اهرم  وابسته پژوهش حاضر، میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 

نسبت آنی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، نسبت دارایی ثابت و رشد سود خالص نیز    مالی، اندازه شرکت،

ها، بررسی در سطح کل شرکت 1389-1401های شرکت طی سال 153های استفاده گردید.در این پژوهش داده

دار بودن تأثیر ضریب بتای تعدیلی و پاداشی بر  و نتایج بدست آمده نشان می دهد که با توجه به مثبت و معنی

ها و عدم تأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه،و عدم  میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 

های  توان نتیجه گرفت بین مدلها، میتاثیر ضریب بتای شرطی و استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت

داری وجود نداشته  و استاندارد در تبیین هزینه سرمایه، تفاوت معنی  ای شرطیهای سرمایهگذاری داراییقیمت

 . است

كلیدي:واژه  قیمت  هاي  داراییمدل  سرمایهگذاری  قیمتهای  مدل  شرطی،  داراییای  سرمایهگذاری  ای  های 

 . ای تعدیلی ، هزینه سرمایههای سرمایهگذاری داراییپاداشی، مدل قیمت

 1403/ 07/05تاریخ پذیرش:        1403/ 03/ 23تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

 مناسب مواجه هستند،  آن با  نوظهور  اقتصاد دارای  کشورهای  اکثر  سرمایه ی  بازار که عمده ای  مشکلات از یکی

 استفاده  با سرمایه گذاری فرصتهای مناسب شناخت مستلزم مشکلی، چنین رفع  .است مالی منابع تخصیص نبودن

سرمایه   موفقیت  عدم  اوقات  اکثر .است ضروری تصمیم گیری  متغیّرهای  پیش بینی برای  بیشتر  دقت با  ابزارهایی از

 بنابراین .است مربوطه  متغیّرهای  از مناسب پیش بینی های انجام آنها در ناتوانی معلول سرمایه، بازار در گذاران 

پیش   بیشتری دقت با را تصمیم گیری ضروری متغیّرهای بتوانیم مناسب  مدلهای یا ابزارها و از  استفاده  با چنانچه

 منظور بدین  کرد خواهد حرکت کارایی جهت در بازار و  میشوند هدایت مناسبتر گونه ای به مالی کنیم، منابع بینی

 (اصولا2019ًمی باشد. )آلتای، چالچی   CAPM 1مدل  ها، مدل این جمله از .شده اند معرفی بسیاری مدل های

 مالی  اقتصاددانان .باشند  می ریسک دارای شود می یجاد ا آنها بازده  در که پذیری نوسان جهت به  ها گذاری  سرمایه

 مدلی  ی پرتفو  یه نظر  تعمیم و بسط با بازارسرمایه نظریه . دادند  ارائه  ریسک گیری  اندازه  برای را  متفاوتی الگوهای

 قیمت مدل  نام  به یه  نظر این  نهایی  خروجی. کند  می استخراج دار  یسک های ر  ایی دار  گذاری  قیمت  ی برا  را

 عامل . شود  تعیین دار یسک  ر یی دارا  هر  بازده  نرخ سازد تا می فراهم را امکان این ای یه سرما  های  ارایی د گذاری

 همبستگی ایی دار چنین . است یسک ر  بدون دارایی مفهوم شود، یه می سرما بازار یه نظر بسط به منجر که اصلی

 می تر عبارت کلی بود. به خواهد  یسک ر  بدون  آن بازده نرخ  و  داشت  خواهد  دار های ریسک ایی  دار  یر  سا  با صفر

 ( 1384گرفت.)مصدق ای شکل یه سرما های یی دارا  گذاری قیمت مدل  یه،  سرما بازار  نظریه اساس  بر که گفت  توان

 مبانی نظری و مروری بر ادبیات  

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

 توانایی که  بازاری صورت وجود  این  در که  شده اقتصادی  مولد  بخش های  به آنها  هدایت  و کارا  غیر  سرمایه های

 به  یا  باشد  واقعی اطلاعات  کننده همه منعکس آن  در  بهادار  اوراق  قیمت های و داشته را  سرمایه گذار  افراد جذب 

سرمایه   گیری  جهت به توجه با دیگر، ازسوی  و می سازد، ضروری را باشد برخوردار  لازم کارایی از دیگر عبارتی

 یا و بالاتر بازده دارای که کرد خواهد  حرکت سوی صنایعی به سرمایه گذاری ها بازده(، و ریسک بر )مبتنی گذاران

موضوع اصلی که در حوزه های  .شد خواهد منابع بهینه سبب تخصیص نهایت در امر این که باشد  پایین تر ریسک

مالی وجود 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  

ر بازده بالاتر یا پایین تری دارند.در گذشته شرکت هاو موسسات مالی سرمایه  دارایی ها نسبت به دارایی های دیگ 

  CAPM2گذاران محققین مالی بازده بیشتری را متناسب با ریسک بالاتر در نظر می گرفتند.اما فقط با کمک مدل  

بود که اقتصاد دانان توانستند ریسک وپاداشی را که از بابت آن عاید سرمایه گذار می شود کمی و اندازه گیری  

 نمایند. 

 
1 Capital asset pricing model    
2  Capital asset pricing model 
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  ریسک   مناسب  گیری  اندازه  در  آنها  ناتوانی  معلول  بازار سرمایه،  در  گذاران  سرمایه  موفقیت  عدم  اوقات  اکثر

  داد،  انجام  بیشتری  دقت  با  را  گیری  تصمیم  بتوان  مناسب  های  مدل  یا  و  ازابزارها  استفاده  با  چنانچه  بنابراین  ؛  است

ابزارهای  .    کرد  خواهد  حرکت  شدن  کاراتر  جهت  در  نیز  سرمایه  بازار   و  شده  هدایت  تر  نحوی مناسب  به  مالی  منابع

  جهت   به   هم  هایی که  محدودیت  به  توجه  با  است،  بوده  گذاران  سرمایه  استفاده  مورد  تاکنون  که  ریسک  گیری  اندازه

.  دهند قرار سنجش مورد واقعی هست، دنیای در که چنان آن را ریسک اند نتوانسته  داشتند، اجرایی هم و نظری

  نموده   گیری  اندازه  که  است  چیزی  آن  از  کمتر  برخی دیگر  در  و  بیشتر  موارد  برخی  در   واقعی  ریسک   که   معنی  بدین

  است   گذاری  قیمت  های  مدل  ترین  کاربردی  و  ترین  مهم  از  یکی  ای  سرمایه  های  دارایی  گذاری  قیمت  مدل.  اند

.  هست  و  بوده  وارد  آن  به  انتقاداتی  گذشته  دهه  دو  طول  در  ولی  داراست،  این مدل  که  قوتی  نقاط  رغم  علی  که

  گیری   اندازه  منظور  به  ای  سرمایه  های  دارایی  گذاری  قیمت  مدل  از  استفاده  به  این انتقادات  از  ای  ویژه  بخش

  مطالعات   در   بتا  ضعیف   تجربی  عملکرد  به  مربوط  خاص  است.مشکلات  بوده  توسعه  حال  در  کشورهای  دربازار  ریسک

 می  فرض  ای  سرمایه  های  دارایی  گذاری  قیمت  مدل  در.  است  آمده  دست  به   توسعه   درحال  کشورهای  بازار  مختلف

  در . جهانی هستند بازارهای با کامل ارتباط در  هماهنگ و یکپارچه صورت به توسعه حال در بازار کشورهای شود

  اندازه   در  مدل  این  ایرادات اساسی  دیگر  از.    شود  نمی  تأیید  تجربی  شواهد  برخی  طریق  از  مساله  این  که  حالی

است  و  مطلوب  نات  نوسا  گرفتن  برابر  گذاری  سرمایه  ریسک  گیری   های   نشانه  تحقیقات  این  اگرچه.  نامطلوب 

  مدل   مقایسه  و  مستقیم   بررسی  به  کمتر  اما  ارائه کردند،  توسعه  حال  در  کشورهای  اقتصاد  درون  در  ارزشمندی

 ( 1395) یاری  .تجربی پرداختند  منظرعملکرد  از  ای  سرمایه  های  دارایی  گذاری  قیمت

 

 (I-CAPM) 1اي شرطی  سرمایه هاي  دارایی گذاري قیمت  مدل

 مبادلات از  دربرخی  گذاران  سرمایه که است  هایی  متغیر وجود در  شارپ د استاندار مدل و  مدل  این  بین  اصلی تفاوت

 ها چالش و احتمالی قبیل تغییرات از دهند می اهمیت و ارزش آنها به ورشکستگی از پیشگیری جهت در  خود مالی

 آن اصلی دلیل و ندارند مشابهی گذاران انتظارات سرمایه تمام شود می بیان مدل این در .گذاری  سرمایه بازدهی در

است که بیان می   CAPMدر واقع این مدل شکل توسعه یافته  .(  1978ریچارد،  و  هانس)بازاراست. شرایط تغییرات

کند مجموعه فرصت سرمایه گذاری ممکن است در طول زمان عوض شود و سرمایه گذاران علاقه مندند خودشان  

را در مقابل انتقالات نا مناسب فرصت های سرمایه گذاری حفاظت کنند.اگر یک ورقه بهادار خاص گرایش به کسب  

مجموعه سرمایه گذاری رخ دهد سرمایه گذاران تلاش خواهند  بازده بالایی داشته باشد زمانی که یک اتفاق بد در  

 این در .(  1393نمود این اوراق بهادار را به عنوان یک سپر دفاعی نگهداری نمایند.)اسلامی بیدگلی و همکاران  

 :آید می دست به زیر  رابطه از بتا ضریب مدل

𝛽 =
𝑣𝑎𝑟( 𝑟𝑚)

𝑐𝑜𝑣( 𝑟𝑖 , 𝑟𝑚)
 

=𝑟𝑚  بازده پرتفوی بازار در زمانt 

 
1 Intertemporal Capital asset pricing model 
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=𝑟𝑖  نشان دهنده بازدهی سهمi  در زمانt 
 

(RBM)پاداشی سرما یه اى دارایى قیمت گذارى مدل
1    

 برای بهتر یک متدولوژی به بهادار اوراق بورس بازار در سرمایه گذاران که می کند بیان 2( 2006)  بورنهولت گراهام

 قیمت مدل  برای  جایگزینی عنوان  رابه پاداشی بتای مدل  وی  راستا، این در .نیازمندند سهام منتظره بازده تخمین

 به  را سهام بازده وی .است  منطبق آربیتراژ با تئوری مدل این مفروضات .نمود ارائه ای سرمایه های دارایی گذاری

 :می کند تقسیم بخش  دو

 سهام  غیرمنتظره بازده  سهام ب( منتظره  بازده الف( 

 :شود  می بیان صورت این  به مدل  این

 
E (ri) = RF + βi [E (RM) – RF] + βri [Rm – E (Rm)] 

 

 میانگین رابر  گذشته  دوره  در سهم  ماهانه ریسک صرف میانگین است کافی پاداشی  بتای محاسبه برای  بنابراین،

 دوره برای سهم بینی بازده پیش برای شده محاسبه پاداشی بتای از و تقسیم مزبور دوره در بازار ماهانه ریسک صرف

 (  1391)فتحی و همکاران    .نمود  استفاده  آینده

 

 :3CAPM) -(Aتعدیلی  سرمایه اي دارایی هاي  گذاري قیمت  مدل

 پول به آن تبدیل عوامل قابلیت این ترینعمده  از یکی .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 یکی پس .نیاز بفروشند صورت رادر خود سهام زمان، حداقل

قابلیت نقد شوندگی یک دارایی مالی از طریق تبدیل آن دارایی   است. آن نقدشوندگی قدرت  باشد، .تأثیرگذار نیز

شود.یکی از مهم ترین کارکرد های بازار مالی به ویژه بازار    به وجه نقد در هر زمان و بدون تحمل زیان ارزیابی می

  در  شود.  مربوط به نقدشوندگی می  کسرمایه افزایش قابلیت نقدشوندگی دارایی های مالی و کاهش صرف ریس

  4و دو   چای  وو،  توسط  ارائه شده  نقدشوندگی  ریسک  به   توجه  دارایی و  گذاری  قیمت  مدل  از  الهام  با  راستا  این

به2015) با  دارایی  گذاری  قیمت  برای  مدلی  بررسی  (  پرداخته  ریسک  گرفتن  نظر  در  ها  می   نقدشوندگی 

مدل    در   .   می گیرد  نشئت  مختلف  های  زمان  در  نقدشوندگی سهام  به  نسبت  اطمینان  عدم  از  که  شود؛ریسکی

  اوراق   انتظار  مورد  ،بازده  است  شده  تعدیل  نقدشوندگی  ریسک  با  ای  سرمایه  های  دارایی  بازده  آن  در  که  حاضر

 
Rewarding Beta Model1  
2 Graham Bornholt 
3 Adjusted Capital asset pricing model 
4 Vu,Chai and Do 
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  بازده و   با  ورقه  آن  نقدشوندگی  و  بازده  حرکتی  هم  دارد، به  بستگی  سهم  آن نقدشوندگی  به  که  گونه  بهادار همان

 ( 1398)اصولیان و همکاران  . است  وابسته  بازار نیز  نقدشوندگی

 قیمت بر نقدشوندگی ریسک ی تأثیرگذار چگونگی آن طریق از تا می دهد قرار اختیار در را الگویی A-CAPMمدل  

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

.  شود  می   گرفته  مدنظر قرار  بازار  نقدشوندگی  ریسک  و  بهادار  اوراق  نقدشوندگی  ریسک  مدل،  این  در .است  نگرفته

 ( 2005پدرسون  و  آید)آچاریا  می  دست   به  زیر  رابطه  از  روش  این  در  بتا

 

𝛽𝐴 =
𝐶𝑜𝑣[(𝑟𝑖 − 𝐶𝑖)(𝑟𝑚 − 𝐶𝑚)]

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚 − 𝐶𝑚)
 

 آن:  در که

: 𝐶𝑚بررسی  مورد  سهم  نقدشوندگی  ریسک 

𝐶𝑖بازار   کل  نقدشوندگی  :ریسک 

:و  𝐶𝑚  آید  می  دست  به  زیر  رابطه  از  که  است  بررسی  مورد  سهم  نقدشوندگی  ریسک : 
 

𝐶𝑚 = ∑
𝑉𝑖

𝑟𝑖
 

 : است  ذیل  شرح  به  فوق  متغیرهای

: 𝑉𝑖( شده  معامله  سهام  تعداد)  معاملات  حجم 

𝑟𝑖بازار  در موردنظر  سهم معاملاتی :روزهای 

 

 هزینه سرمایه 

  در سرمایه دیگری مدیریت سرمایه و ساختار یکی شود شرکت ها سوددهی به  می تواند منجر که اصلی بخش دو

  قرارگرفته  تغییرات  سود، دست خوش  به    دستیابی  به منظور  موارد  از  بسیاری  در  مورد  دو  این  که  است  گردش

ساختار سرمایه باتوجه به نقش و تاثیری که برارزش حقوق سهام ،هزینه سرمایه و  (1387)ایزدی نیا و تاکی  . است

یکی ازاهداف مهم و    گذارد برای مدیریت مالی شرکتها از اهمیت بسزائی برخوردار است.ریسک مالی شرکت می 

اصلی مدیریت مالی شرکتها، بالا بردن ارزش شرکت و ارزش حقوق صاحبان سهام است .یکی از راههای بالابردن  

ارزش شرکت کاستن از هزینه های تامین مالی است . باتوجه به مالیات کاه بودن هزینه های استقراض )اخذ  

  باید  مدیرانمین مالی دارائی ها از اهمیت والائی برخوردار است. تسهیلات، انتشار اوراق قرضه ( استفاده ازآن درتا 

  تا   کنند  انتخاب  دارد،  نیاز  سرمایة کمتری  هزینة  که  را  ای  سرمایه  ساختار  موجود،  های  استراتژی  گرفتن  نظر  در  با

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

 بهینة   ساختار  برای  توان  نمی  نیست،  مطلق  اینکه هزینة سرمایه  به  توجه  با  اما   باشد؛  رسیده  ممکن  حداقل  به  آن

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

  حوزة  در  اهمیتی  موضوع با  به  اهرمی،  های   نسبت  تعدیل  زمان  متوسط  و  ساختار  این  سمت  به  ها  شرکت  حرکت
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  های   دوره  اینکه  با  است،  همین دیدگاه  از  برآمده  که  توازی  نظریة.  شود  می  تبدیل  سرمایه  ساختار  های  نظریه

  محسوب   سرمایه  ساختار معتبر  و  دهنده  های توضیح  نظریه  جزء   هم  هنوز  است، کرده  طی  را  فرود  و  فراز  مختلف

  توازی   نظریة  »  کند  می  بیان  مایرز  که  باشد  همان  نظریه  ماندگاری این  و  تثبیت  علل  بهترین  از  یکی  شاید.  شود  می

 ( 1396)اصولیان و کر«  است  پذیرفتنی  سلیم  عقل  نظر  از

  ایجاد ساختار   مبنایی برای  به عنوان  آن  از  ستفاده  ا  سرمایه گذاری،  تصمیمات  در  سرمایه  هزینه  به کارگیری

 اصولاً  و  عملکرد  شاخصهای  در اندازه گیری  به کارگیری  و  سرمایه ای  اجاره های  در  آن  از  استفاده  سرمایه،  بهینه

  توصیف   در  می تواند  که  هستند  مواردی  از  همه  ارزش،  تعیین  آتی برای  نقدی  جریان های  تنزیل  در  آن  از  استتفاده

درخواستی   بازده  نرخ  می توانند  راحت تر  دارند  کمتری  سرمایه  هزینه  که  شرکتهایی.شود  بیان  سرمایه  هزینه  اهمیت

  توجه   قابل   افراد سرمایه گذار  برای  هم  و  شرکتها  برای  هم  سرمایه،  هزینه  مبحث.  سازند  فراهم  را  سرمایه گذاران

  نرخ   این  هرچه.  می شود  تنزیل  آن  با  نقدی شرکت  جریان های  کلیه  که  است  تنزیلی  نرخ  سرمایه  هزینه.  می باشند

  سرمایه گذاری   شرکت  آن  در  که سرمایه گذاران   موجب می شود  و  می رود  بالاتر  شرکت  ارزش  باشد،  پایین تر

  وضوح اهمیت   بنابراین.  می رود  بالاتر  سهامداران  وثروت  شرکت  سهام  آن قیمت   موجب  به  که  باشند  داشته  بیشتری

 (1392)مهرآذین و عباس نژاد .است  روشن  مباحث علمی  در  مبحث هزینه سرمایه

وقتی می خواهیم به تخمین هزینه سرمایه بپردازیم به عنوان نقطه شروع نرخ بازده خواسته شده سهام و اوراق  

.این نرخ ها   قرضه شرکت که قبلا انتشار یافته و در دست مردم می باشد را به عنوان اولین مبنا در نظر می گیریم

منعکس کننده ریسک دارایی های موجود شرکت می باشند بنابراین به طور ضمنی چنین فرض می کنیم منابع  

مالی جدیدی که در تهیه دارایی ها سرمایه گذاری خواهد شد دارای ریسکی برابر با ریسک دارایی های موجود  

ها در دارایی های مشابه دارایی های موجود    شرکت می باشد این فرض معمولا درست می باشد چون بیشتر شرکت

کنند.بنابراین تصور اینکه شرکتی سیاست سرمایه گذاری خود را به طور چشمگیری  در شرکت سرمایه گذاری می  

 ( 1388و ناگهانی تغییر دهد دور از واقعیت می باشد. )اصلانی  

 

 پیشینه پژوهش 

 ( اشاره1972)  2(،بلک و همکاران 1992)1همکاران  و فاما توان به می خارج در ه شد انجام تحقیقات ترین مهم از

 رابطه اگر که صورت بدین است؛ متمرکز سهم بازار خط تخمین بر  CAPMهمکاران برای آزمون   و بلک نمود کار

روی   باید  مختلف  های  بازده و ریسک با ای  سرمایه های دارایی تمام باشد، درست مدل  طبق  بر  و بازده  ریسک بین

 بتای و های بازده نرخ تخمین ای بر پرتفوی تشکیل تکنیک از خود تحقیق روش در آنها . بگیرند قرار سهم بازار خط

 و  ریسک  بدون بازده  نرخ بیشتراز  سهم بازار  خط مبدا از عرض که داد نشان آنها کار نمودند. نتایج استفاده پرتفویها

 معنی بسیار سهم بازار خط برای آمده به دست  شیب اما  باشد، می بازار ریسک صرف از کمتر سهم بازار خط شیب

 عامل در  اختلاف وسیله به  توانند می  ها، پرتفوی متوسط درصد بازده 100 به نزدیک  این،  بر  است علاوه  مثبت و  دار

 
1 Fama et al 
2 Black et al 



 و همکاران  يزهرا مهرعل ... /   با مدل يليو تعد  ي ، پاداش ي شرط يا  هيسرما يها ييدارا  ي گذار مت یسه مدل ق سهي و مقا يابي ارز 
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( به  2018)  1نمود.کانیپک و همکاران  تایید را   CAPM، تحقیق نیز نتایج این مجموع، در . گردند تبیین بتا های

ریسک پرداختند. جامعه آماری   و  سودآوری گذاری،سرمایه  سرمایه، ساختار بر  اعتباردهندگان حقوق بررسی تأثیر

میلادی می باشد. نتایج نشان    2015الی    2009شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس آلمان در طی بازه زمانی  

دهنده این است که کاهش حقوق اعتباردهندگان باعث حذف مکانیزم های حفاظتی جهت قرار گرفتن در شرایط 

حاکی از این است که حفاظت از حقوق اعتباردهندگان نه تنها باعث بروز    ورشکستگی می شود. همچنین شواهد

  زیان در قالب انحلال خواهد شد بلکه انگیزه ای برای شرکت ها برای از بین بردن سرمایه های اضافی است.برنان، 

  کردند،بیان   استفاده  ها  دارایی  گذاری برای قیمت  آمیهود  نقدشوندگی  عدم معیار   از  ( که2013)2سابرهمانام   و  هاه

آید  وجود  به  نقدشوندگی  از   ناشی  بازده  صرف  بازار،  نزولی  روزهای  در   فقط   مجموع،  در   که  کردند   و  کیم.می 

  کشور  در دارایی ها مختلف قیمت گذاری مدل های توانایی مقایسه و ارزیابی به مطالعه ای ( در2012)3همکاران

و  رابطه  بررسی  جهت  خود  پژوهش  در  آنها.  پرداختند  جنوبی  کره ریسک  ها،  بازده  بین  مدلهای    دارایی 

CAPM،ATP،C-CAPM  انتخاب  را  همکاران  و  چن  عاملی  سه  مدل   و  و فرنچ  فاما  عاملی  پنج  و  عاملی  سه  مدل  

  و  چن   عاملی  سه  مدل  فرنچ،  و  فاما  عاملی  سه  و  پنج  مدل های  ترتیب   به  که  داد  نشان  مطالعه  این  نتایج.  کردند

  ( در 2012)4همکاران   و  دا .هستند  برخوردار  بهتری  عملکرد  مدل ها از  سایر  به  نسبت  CAPMمدل    و  همکاران

  آنها   مطالعه  نتایج.  دادند  قرار  بررسی  مورد  شرکت ها  هزینه سرمایه  برآورد  در  را  CAPMمدل    کارایی  خود  پژوهش

  برآورد   در  مزبور  مدل  از  استفاده  دارد،  وجود   مدل  این  ضعف  نقاط  درخصوص  که  شواهدی  خلاف  بر  که  داد  نشان

 و کانگ.است برخوردار قبولی قابل عملکرد از سرمایه ای  بودجه بندی به مربوط اتخاذ تصمیمات  و سرمایه هزینه

 که داده  توسعه  را  ( شرطیCAPMای ) سرمایه دارایی گذاری قیمت  مدل از نوعی خود مقاله (در2011)5همکاران

 شرطی متغیر این .دارد بازار بازده مازاد  بینی پیش در قدرت زیادی که است شده استفاده  شرطی متغیر از آن در

 بهره نرخ انتشار، زمان و شرایط محصول، تقسیمی سود( اقتصادی کلان متغیرهای بین  در انباشته هم رابطه حاصل

 داده توضیح در سه عاملی، فرنچ فاما مدل خوبی به تقریبا شرطی  C-CAPM این   بر علاوه  .میباشد...)و کوتاه مدت

 در سهام رشد به نسبت سهام ارزش که میدهد نشان نتایج .کند می عمل بازار به دفتری ارزش و اندازه مقطعی های

   .کند  می حمایت ریسک اساس  بر تئوری  از که هستند تر ریسکی  بد، زمانهای

ای )شرطی(    سرمایه  های  دارایی  گذاری   ( در مقاله خود نوعی از مدل قیمت2011)6مین  و  لی  کیم،  نگ،  کا

را توسعه داده که در آن از متغیر شرطی استفاده شده است . این متغیر شرطی حاصل رابطه هم انباشته در بین  

متغیر های کلان اقتصادی )سود تقسیمی محصول شرایط و زمان انتشار نرخ بهره کوتاه مدت و غیره( است.متغیر  

خوبی   شرطی تقریبا به   CCAPMده بازار دارد علاوه بر این  شرطی این مقاله قدرت زیادی برای پیش بینی مازاد باز

  مدل فاما فرنچ سه عاملی در توضیح داده های مقطعی اندازه و ارزش دفتری به بازار عمل می کند.

 
1 Canipek & et al 
2   Subrahmanyam &Brennan,Huh  
3 Kim & et al 
4 Da & et al  
5 Kng& et at  
6 Kang,Kim , Lee and Min 
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 نمایندگی  گذاری  قیمت  مدل  مستقیم،  گذاری  سرمایه  فرض  نقض  ( با1396یوسفان)   و  فتحی  آبادی،  دولت  رضایی

 عاملی  تک  مدل  دو  هر  برتری  به  مکبث،  فاما  قطعی  آزمون  با  و  کردند  را بررسی  1395تا    1388در دوره زمانی  

  با  مقایسه  در  نمایندگی  حالت  در  فرنچ، فاما  عاملی  پنج  و  عاملی  سه  مدل  و  ای   سرمایه  های  گذاری دارایی  قیمت

  قیمت   مدل  ، عملکرد1391تا    1384زمانی    دوره  ( در1396آسیما و راعی ). یافتند  مستقیم دست  گذاری  سرمایه

ناهمسانی    گرفتن  نظر  در  و  ای  سرمایه  های  دارایی  گذاری  قیمت  مدل  را با  استاندارد  ای  سرمایه  های  دارایی  گذاری

 دارایی  قیمت گذاری  مدل  دریافتند  و  کردند  مقایسه  تهران  اوراق بهادار  بورس  در  نامتقارن  و  متقارن  شرطی  واریانس

 ابراهیم  و  خانی.دارد  تری  قوی  بینی  پیش  قدرت  واریانس شرطی،  نا همسانی  نظرگرفتن  در  با  ای  سرمایه  های

.  پرداختند  1387تا    1384  سالهای  طی  در  CAPMعاملی    چند  شرطی  مدل  آزمون  به  پژوهشی  ( در1394زاده)

  ارزش   به  دفتری  نسبت ارزش  بتا،  متغیرهای  با  نزولی  شرایط  در  سهام  بازده  که  میدهد  نشان  ایشان  تحقیق  نتایج

  اهرم   و  شرکت  اندازه  ارزش بازار،  به  دفتری  ارزش  نسبت  بتا،  با  صعودی  شرایط  در  همچنین.  دارد  معنادار  رابطه  بازار

  گذاری   قیمت  تبیین  عنوان  تحت  پژوهشی  در(    1389)    امیرحسینی  و  رودپشتی  رهنمای.دارد  دار  معنی  رابطه  بازار

  1385  به  منتهی  ساله  8  دوره  درDCAPM ،RCAPM ،ACAPM  و  CAPM های  مدل  مقایسه  به  ای  دارایی سرمایه

  قیمت   مدل  بیشتر  توان  از  حاکی  که نتایج   پرداختند  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  67  روی  بر

  همکاران  و  زاده  یحیی.است  بوده  ها  مدل  سایر  به  و بازده نسبت  ریسک  بینی  پیش  در  شده  نظر  تجدید  گذاری

  اندازه   که  که  رسیدند  نتیجه  این  به  سرمایه پرداختند وایشان  ساختار  بر  ویژگیهای شرکت  رابطه  بررسی  (به1389)

و  .دارد  شرکتها  سرمایه  ساختار  بر  تأثیر  بیشترین  داراییها  بازده  و  انتظار   مورد  آنی،رشد  نسبت  شرکت، تهرانی 

مدل شرطی  1383شریف) تبیین  استدلال    CAPM(به  رویکرد  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در 

استقرائی پرداختند.جامعه آماری آن ها تشکیل یافته از کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  -قیاسی

توان تبیین مقطعی   CAPMبود.نتایج نشان دادند که مدل شرطی    1379تا    1374بهادار تهران در طی سالهای  

رفتار بازده را در شرایطی که جهت حرکت بازار رو به پایین بوده و صرف ریسک بازار منفی باشد را در بورس تهران  

ند که رابطه مقطعی ریسک و بازده در بورس اوراق بهادار تهران از نوع شرطی دارا می باشد.آن ها هم چنین دریافت

است و رابطه ریسک و بازده با شرط رو به بالا بودن حرکت بازار و مثبت بودن صرف ریسک بازار مثبت می باشد  

یسک بازار منفی که در این شرایط با افزایش ریسک نرخ بازده نیز افزایش می یابد.به علاوه در مواردی که صرف ر

 باشد رابطه مقطعی ریسک به بازده معکوس و با افزایش ریسک بازده کاهش می یابد. 

 

 روش پژوهش 

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

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

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

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

کتابخا نه ای  و با داده های واقعی شرکت ها قابل انجام است اطلاعات مورد نیاز شامل عناصر منعکس در اجزای  
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صورت های مالی حسابرسی شده و سایر اطلاعات از منابع زیر جمع آوری گردید: بانک اطلاعات ره آورد نوین،  

،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  

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

در نظر گرفته شده است. جامعه آماری این تحقیق شرکت های    1401تا پایان سال  1389ساله از ابتدای سال    13

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

دربورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.به دلیل لزوم محاسبه متغیر های تحقیق    1388است. تا پایان سال  

تا پایان سال    1389ل  و انجام آزمون فرضیه ها در مورد هر شرکت اطلاعات مورد نیاز در رابطه با شرکت از سا

وره های آنها منتهی به اسفند ماه می باشد. علت انتخاب این معیار ملحوظ نمودن شرایط  دردسترس باشد. د  1401

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

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

بانک ها و موسسات مالی ) شرکت های سرمایه گذاری واسطه گری مالی شرکت های هلدینگ بانکها 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   بررسیکنواخت نخواهد بود. پژوهش حاضر درصدد  فعالیت سایر شرکت های موجود در نمونه ی

سرمایه ای پاداشی   های دارایی  قیمت گذاری سرمایه ای شرطی، مدل  های  دارایی قیمت گذاری ارزیابی مدل مدل

  بهسرمایه ای  تعدیلی در مقایسه با مدل استاندارد در تبیین هزینه سرمایه است.   های دارایی قیمت گذاری و مدل

آیاگرید  بیان این موضوع است که  این پژوهش به دنبال بررسی  ای  های سرمایهگذاری داراییهای قیمتمدل  ، 

ای استاندارد از  های سرمایهگذاری داراییشرطی، پاداشی و تعدیلی، در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمت

تری برخوردارند یا خیر؟ با توجه به این مقدمه این پژوهش دارای سه فرضیه به شرح زیر است: فرضیه  قدرت بیش

-گذاری داراییای شرطی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایه گذاری داراییاول: مدل قیمت

ای  های سرمایهگذاری داراییتری برخوردار است. فرضیه دوم: مدل قیمتای استاندارد از قدرت بیش های سرمایه

تری  ستاندارد از قدرت بیشای اهای سرمایهگذاری داراییپاداشی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمت

ای تعدیلی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل  های سرمایهگذاری داراییبرخوردار است.فرضیه سوم: مدل قیمت

 تری برخوردار است ای استاندارد از قدرت بیش های سرمایهگذاری داراییقیمت

 شوند. ها، به سه گروه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی تقسیم میمتغیرهای این پژوهش به منظور آزمون فرضیه

 

 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: کرد، حاصل میانگین موزون هزینه سرمایه نامیده می

http://www.codal.ir/


 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  150

  (7) 

WACCit = Wdit × Kdit + Weit × Keit+Wsit × Ksit 

 

= WACCit  میانگین موزون هزینه سرمایه شرکتi    در پایان سالt . 

= 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  . 

= Ksit شود. نرخ هزینه تأمین مالی از محل سود انباشته که برابر با نرخ هزینه خاص سهام عادی لحاظ می 

 

 ب(متغیرهاي مستقل  

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

 گذاری: مختلف قیمت

 ای استاندارد 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  ای استاندارد )ضریب بتای استاندارد( 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

t. 

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

ای کاهشی )لحاظ نمودن بازده منفی سهام در سنجش  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. و بازار، مقدار صفر لحاظ می
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 ای تعدیلیهای سرمایهگذاری دارایی. ضریب بتا بر اساس مدل قیمت3

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    ریسک نقدشوندگی سهام شرکتi    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

)قابل سنجش بر حسب نسبت روزهای معاملاتی کل سهام موجود    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

لگارتیم طبیعی کل دارایی1 از  اندازه شرکت،  اندازه شرکت: برای سنجش  استفاده  .  پایان سال  های شرکت در 

 گردید. 

گیری اهرم  ها به عنوان معیار اندازه ها بر ارزش دفتری کل داراییپژوهش از تقسیمِ کل بدهی این  . اهرم مالی: در2

های جاری بجز موجودی کالا و پیش  . نسبت آنی: این شاخص از طریق تقسیم دارایی3مالی استفاده شده است.

های ثابت: این نسبت با تقسیم . نسبت دارایی4های جاری در پایان سال مالی بدست آمده است.پرداخت بر بدهی

. نسبت بدهی 5های شرکت در پایان سال بدست آمده است.آلات بر جمع داراییخالص اموال، تجهیزات و ماشین

ها به کل حقوق صاحبان سهام شرکت طی به حقوق صاحبان سهام: این شاخص برابر است با نسبت کل بدهی

 سال.  

. رشد سود خالص: این نسبت با تقسیم تغییرات سود خالص طی سال بر میزان سود خالص شرکت در ابتدای  6

 سال بدست آمده است. 

 

 تجزیه و تحلیل پژوهش: 

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

 قرار گرفته است. 
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 . آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش1جدول 

 نوع آزمون 

 متغیرها

مقدار آماره لوین، لین  

 و چو 

احتمال آماره لوین، 

 لین و چو 

 WACC 66/23 - 0000/0هزینه سرمایه 

 BCAPM 21/29 - 0000/0ضریب بتای استاندارد 

 BACAPM 27/30 - 0000/0ضریب بتای تعدیلی 

 BICAPM 33/38 - 0000/0ضریب بتای شرطی 

 BRBM 52/34 - 0000/0 ضریب بتای پاداشی

 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 

 

ارائه شده است. برای تعیین پایایی متغیرهای    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  پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 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،    13های مختلف سنجش ریسک( با متغیر وابسته هزینه سرمایه طی دوره  متغیرهای مستقل )جنبه 

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

دهد  اند. این امر نشان میتری 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

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

رسیم که در بین متغیرهای  با مقایسه ضریب تغییرات متغیرهای کنترلی طی دوره پژوهش، به این نتیجه می

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
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های مورد بررسی طی دوره پژوهش، به طور متوسط از  دیگر 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%

آنی  %86میانگین   متوسط    نسبت  بوده   %60و  برخوردار  مالی  بر حسب  اهرم  بتا  میانگینِ ضریب  اند. همچنین، 

بوده است. متوسط    % 47،  %46های مختلف سنجش ریسک )ضریب بتای استاندارد و تعدیلی(، به ترتیب  جنبه

 بوده است.     %12های مورد بررسی،  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 یکی از پیش  %5برا برای متغیرهای مذکور بیش از  احتمال آماره جارک

 های رگرسیونی حداقل مربعات معمولی است. ای مدله

 
 هاآمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در سطح كل شركت  2جدول  

 معیارها 

 متغیرها
 مینیمم  ماكزیمم  میانه میانگین  تعداد 

انحراف  

 معیار 

ضریب 

 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 

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

 BICAPM 1836 10/1 87/0 98/4 10/4 - 46/3 15/3 6/933 000/0ضریب بتای شرطی 

 BRBM 1836 95/0 98/0 32/2 23/1 - 37/0 39/0 9/946 000/0 ضریب بتای پاداشی

 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  

 DE 1836 26/2 50/1 34/4 07/0 53/2 12/1 9/952 000/0نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 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 

 

 ها بررسی همبستگی بین متغیرها در سطح كل شركت

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 تعدیلی و پاداشی با هزینه سرمایه، همبستگی مثبت و معنی

دیگر، ضرایب بتای تعدیلی و پاداشی از قدرت بالایِ تبیین هزینه سرمایه برخوردارند. این در حالی است که هزینه  

 شرطی است.   سرمایه مستقل از ضرایب بتای استاندارد و

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

دار بین هزینه سرمایه با نسبت آنی و رشد سود خالص،  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
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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 شرکتاین در حالی است که شرکت 

 اند. تری طی دوره پژوهش برخوردار بودهنسبت آنی، از میزانِ هزینه سرمایه بیش

های بورسی  دهد که شرکتدار اهرم مالی با نسبت آنی و رشد سود خالص نشان میهمبستگی منفی و معنی

تری  های دارای میزانِ بالای نسبت آنی، از میزانِ بدهی کمدارای میزان بالایِ رشد سود خالص و همچنین شرکت

تری از طریق بدهی تأمین مالی ها به میزان کماند. به بیان دیگر، این قبیل شرکتدر ساختار سرمایه برخوردار بوده

 اند. نموده 

دار رشد سود خالص با نسبت بدهی به حقوق  توان به همبستگی منفی و معنیاز دیگر نتایج مهم همبستگی می

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

های با رشد بالای سود خالص است. این در حالی پایینِ استفاده از 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 که در شرکت

 ارائه شده است.   3سایر نتایج همبستگی در جدول    است.

 
 . همبستگی بین متغیرهاي پژوهش3جدول 
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 الف(آزمون فرضیه اول پژوهش 

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

به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش دو مدل رگرسیونی بر  .تری برخوردار استای استاندارد از قدرت بیش سرمایه

بتا( بر حسب مدلاساس شاخص   ای های سرمایهگذاری داراییهای قیمتهای مختلف سنجش ریسک )ضریب 

لیمر    Fارائه شده است. احتمال آماره    4لیمر در جدول    Fاستاندارد و شرطی، تخمین زده شده است.نتیجه آزمون  

بتا( شرکت بر اساس جنبه  4در جدول   استاندارد و  های مختلف سنجش ریسک )ضریب  بتای  ها شامل ضریب 

از روش    اول پژوهش نیز، استفاده، برای آزمون فرضیه  و بنابراین بوده    %5داری  تر از سطح معنیشرطی هم، کم

 .منتفی است  تلفیقیهای  داده 

 
 تركیبی هاي هاي تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده. 4جدول 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐶𝐴𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑄𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 BCAPM 
𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐼𝐶𝐴𝑃𝑀𝑖𝑡 + 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 23/3 ( 152و  1676) 0000/0

 

های  هم بر اساس جنبه  5احتمال آماره هاسمن در جدول  مقدار  ارائه شده است.    5نتیجه آزمون هاسمن در جدول  

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

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

 کرد.  استفاده    ثابتاثرات    ترکیبی بااز الگوی    بایستی
 

 انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی . 5جدول 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐶𝐴𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑄𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 BCAPM 
𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐼𝐶𝐴𝑃𝑀𝑖𝑡 + 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 24/14 7 0471/0

 

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

 ارائه شده است.   6ها، در جدولبر میانگین موزون هزینه سرمایه در سطح کل شرکت

دهد که تأثیر ضریب بتای شرطی و استاندارد بر میانگین موزون هزینه  نشان می  6نتایج حاصله در جدول  

و    8808/0)به ترتیب    t( ولی با توجه به احتمال آمار  00009/0و    00002/0ها، مثبت )به ترتیب  سرمایه شرکت 

ها مستقل از ضریب بتای شرطی و استاندارد  اند. به عبارت دیگر، هزینه سرمایه شرکت دار نبوده( معنی9443/0
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ای شرطی و استاندارد در  های سرمایهگذاری داراییهای قیمتتوان نتیجه گرفت بین مدلبوده است. از این رو، می

 داری وجود نداشته است. تبیین هزینه سرمایه، تفاوت معنی

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 

 دار بوده است. معنی

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

 اتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی هستند.و

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

ها  از تغییرات هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر ضریب بتای استاندارد و شرطی شرکت  %7/22به طور مشابه، حدود  

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

توان نتیجه  ها، میبا توجه به عدم تأثیر ضریب بتای شرطی و استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 

-ای شرطی و استاندارد در تبیین هزینه سرمایه، تفاوت معنیهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتگرفت بین مدل

 شود. داری وجود نداشته است. از این رو، فرضیه اول پژوهش مورد تأیید واقع نمی

 
 ها. تأثیر ضریب بتاي استاندارد و شرطی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شركت6جدول 

 متغیر مستقل  -هاآماره

 متغیرها

 BICAPMضریب بتاي شرطی  BCAPMضریب بتاي استاندارد 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار  

 tآماره 

احتمال  

 tآماره 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار  

 tآماره 

احتمال  

 tآماره 

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

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

 BICAPM -- -- -- 00002/0 15/0 8808/0ضریب بتای شرطی 

 LEV 003/0 - 16/0 - 8747/0 003/0 - 16/0 - 8752/0 اهرم مالی

 SIZE 005/0 10/2 0356/0 005/0 11/2 0353/0اندازه شرکت 

 QR 002/0 41/0 6793/0 002/0 41/0 6808/0نسبت آنی  

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

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

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

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت  -ضریب بتای استاندارد
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 متغیر مستقل  -هاآماره

 متغیرها

 BICAPMضریب بتاي شرطی  BCAPMضریب بتاي استاندارد 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار  

 tآماره 

احتمال  

 tآماره 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار  

 tآماره 

احتمال  

 tآماره 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
 برا باقیمانده مقدار جارک

-احتمال جارک

 برا 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 شرطی

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
 برا باقیمانده مقدار جارک

-احتمال جارک

 برا باقیمانده 
 Fاحتمال آماره 

آماره  

- دوربین

 واتسون

294/0 227/0 905/3 142/0 0000/0 892/1 

 

 ب( آزمون فرضیه دوم پژوهش 

گذاری  ای پاداشی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایهگذاری دارایی مدل قیمت: دوم فرضیه

 . تری برخوردار استای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهدارایی

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

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

های مختلف  بر اساس جنبه   7در جدول  لیمر    Fارائه شده است. احتمال آماره    7لیمر در جدول    Fنتیجه آزمون  

  %5داری  تر از سطح معنیها شامل ضریب بتای استاندارد و پاداشی هم، کمسنجش ریسک )ضریب بتا( شرکت 

 .منتفی است  تلفیقیهای  از روش داده   دوم پژوهش نیز، استفاده، برای آزمون فرضیه  و بنابراین بوده  

 
 تركیبی هاي هاي تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده. 7جدول

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐶𝐴𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑄𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 BCAPM 
𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑅𝐵𝑀𝑖𝑡 + 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 24/3 ( 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 پاداشی، کممختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( شرکت 

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

 کرد.  استفاده    ثابتاثرات    ترکیبی بااز الگوی    بایستی
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 انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفی. 8جدول

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐶𝐴𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑄𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 BCAPM 
𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑅𝐵𝑀𝑖𝑡 + 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 02/15 7 0492/0

 

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

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

ها،  دهد که تأثیر ضریب بتای پاداشی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکتنشان می  9نتایج حاصله در جدول

دار بوده است. به بیان دیگر، با افزایش میزان ریسک  ( معنی0410/0)  t( و با توجه به احتمال آمار  01/0مثبت )

ها بر حسب ضریب بتای پاداشی، هزینه سرمایه به طور چشمگیری افزایش یافته است. این امر حاکی از آن  شرکت 

است که با افزایش میزان ضریب بتای پاداشی شرکت، بازده مورد انتظار سهامداران و همچنین نرخ بهره درخواستی 

کنندگان مالی شرکت در زمان خرید  یندهد که تأموام دهندگان شرکت افزایش یافته است. این مطلب نشان می

دهند. از این رو، بازده غیرمنتظره  ام به شرکت، بازده غیرمنتظره سهام را نیز مدنظر قرار میسهام و یا اعطای و 

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

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

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

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

تری  ای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهگذاری داراییینه سرمایه نسبت به مدل قیمتپاداشی در تبیین هز

دهد که تأثیر اندازه شرکت و رشد سود خالص بر هزینه سرمایه شرکت،  برخوردار بوده است.نتایج همچنین نشان می

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

دار بوده و با توجه  ها در حالت کلی معنیدهد که مدلنیز نشان می Fدار بوده است. نتایج مربوط به آماره و معنی

 واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی هستند.-به آماره دوربین

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%

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 پاداشی   %9/29است که طبق ضریب بتای پاداشی، حدود  

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

های مذکور،  های رگرسیونی مدلماندهبرا برای مقادیر باقی.احتمال آماره جارک سهام و نسبت دارایی ثابت بوده است

 های رگرسیونی است. های مدلماندهبوده که حاکی از نرمال بودن باقی  %5تر از  بیش



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  160

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

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

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

 شود. تری برخوردار بوده است. از این رو، فرضیه دوم پژوهش مورد تأیید واقع میای استاندارد از قدرت بیش سرمایه

 
 ها. تأثیر ضریب بتاي استاندارد و پاداشی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شركت9جدول 

 متغیر مستقل  -هاآماره

 متغیرها

 BRBMضریب بتاي پاداشی  BCAPMضریب بتاي استاندارد 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار  

 tآماره 

احتمال  

 tآماره 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار  

 tآماره 

احتمال  

 tآماره 

 C 21/0 09/6 0000/0 20/0 89/5 0000/0مقدار ثابت 

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

 BRBM -- -- -- 01/0 04/2 0410/0ضریب بتای پاداشی 

 LEV 003/0 - 16/0 - 8747/0 004/0 - 24/0 - 8105/0 اهرم مالی

 SIZE 005/0 10/2 0356/0 005/0 11/2 0350/0اندازه شرکت 

 QR 002/0 41/0 6793/0 001/0 34/0 7329/0نسبت آنی  

 DE 003/0 - 76/3 - 0002/0 003/0 - 71/3 - 0002/0نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 FAR 07/0 - 95/4 - 0000/0 07/0 - 01/5 - 0000/0نسبت دارایی ثابت 

 NIG 01/0 90/8 0000/0 01/0 11/9 0000/0رشد سود خالص 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت  -ضریب بتای استاندارد

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
 برا باقیمانده مقدار جارک

-احتمال جارک

 برا 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 پاداشی

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
 برا باقیمانده مقدار جارک

-احتمال جارک

 برا باقیمانده 
 Fاحتمال آماره 

آماره  

- دوربین

 واتسون

356/0 299/0 403/3 182/0 0000/0 970/1 

 

 ج( ( آزمون فرضیه سوم پژوهش 

گذاری  ای تعدیلی در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمتم:  سوفرضیه  

به منظور آزمون فرضیه سوم پژوهش، دو مدل  .تری برخوردار استای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهدارایی

های  گذاری داراییهای قیمتهای مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( بر حسب مدلرگرسیونی بر اساس شاخص
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استاندارد و تعدیلی، تخمین زده شده است.قبل از آزمون فرضیه فوق نیز، به انتخاب الگوی مناسب برای    ایسرمایه

لیمر    Fمدل رگرسیونی بر اساس دو شاخص مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( پرداخته شده است. نتیجه آزمون  

های مختلف سنجش ریسک )ضریب  بر اساس جنبه  10در جدول  لیمر    Fارائه شده است. احتمال آماره    7در جدول  

، برای آزمون  و بنابراین بوده    %5داری  تر از سطح معنیها شامل ضریب بتای استاندارد و تعدیلی هم، کمبتا( شرکت 

 . منتفی است  تلفیقیهای  از روش داده   سوم پژوهش نیز، استفادهفرضیه  

 
 تركیبی هاي هاي تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده 10جدول 

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

 

آزمون هاسمن در جدول   است.    11نتیجه  آماره هاسمن در جدول  مقدار  ارائه شده  اساس    11احتمال  بر  هم 

تر از سطح ها شامل ضریب بتای استاندارد و تعدیلی، کمهای مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا( شرکت جنبه

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

 کرد.  استفاده    ثابتاثرات    ترکیبی بااز الگوی    سوم پژوهش نیز، بایستی

 
 انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفی 11جدول 

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.   12ها، در جدول  تعدیلی بر میانگین موزون هزینه سرمایه در سطح کل شرکت

جدول   در  حاصله  می12نتایج  سرمایه  نشان  هزینه  موزون  میانگین  بر  تعدیلی  بتای  ضریب  تأثیر  که  دهد 

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

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

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

کنندگان مالی شرکت  تأمیندهد که  بهره درخواستی وام دهندگان شرکت افزایش یافته است. این مطلب نشان می

دهند. از این رو، ریسک  ای وام به شرکت، ریسک نقدشوندگی سهام را مدنظر قرار میدر زمان خرید سهام و یا اعط
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نقدشوندگی سهام )ضریب بتای تعدیلی( نیز برآورد مناسبی از بازده مورد انتظار و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت  

ها، مثبت  دهد. این در حالی است که تأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت ارائه 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 داراییای تعدیلی نیز در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتسرمایه

 تری برخوردار بوده است. بیش

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 شرکتدار بوده است. این موضوع نشان میمعنی

های دارای نسبت بالایِ  اند. این در حالی است که شرکتتری برخوردار بوده خالص از میزان هزینه سرمایه بیش

اند. تأثیر  تری برخوردار بوده 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 شرکتسرمایه را می مثبت اندازه شرکت بر هزینه

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

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

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

ها باشد. تأثیر  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 وثیقهشرکت را میمنفی نسبت دارایی ثابت بر هزینه سرمایه  

 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  

 اتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی هستند.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%

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  

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

 . سهام و نسبت دارایی ثابت بوده است

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

 های رگرسیونی است. های مدلماندهنرمال بودن باقی

با توجه به مثبت و معنی بر میانگین موزون هزینه سرمایه  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  قیمتهای  مدل  به  نسبت  سرمایه  هزینه  تبیین  در  نیز  تعدیلی  گذاری  ای 
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تری برخوردار بوده است. از این رو، فرضیه سوم پژوهش هم مورد  ای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهدارایی

 شود. تأیید واقع می

 
 هاتأثیر ضریب بتاي استاندارد و تعدیلی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شركت 12جدول 

 متغیر مستقل  -هاآماره

 متغیرها

 BACAPMضریب بتاي تعدیلی  BCAPMضریب بتاي استاندارد 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار  

 tآماره 

احتمال  

 tآماره 

ضرایب 

 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 

احتمال  

 Fآماره 

- 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 

احتمال  

 Fآماره 

- آماره دوربین 

 واتسون

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

 

ای و تعیین مدل  های سرمایه گذاری داراییو آزمون تجربی تعیین مدل بهینه برای ارزش  بررسیدر این پژوهش به  

  1389طی دوره زمانی    شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یها در شرکتبهینه برای میانگین هزینه سرمایه  

 ، پرداخته شد. 1401الی  

 به طور کلی نتایج زیر به دست آمده است: 

توان نتیجه  ها، میبا توجه به عدم تأثیر ضریب بتای شرطی و استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 

-ای شرطی و استاندارد در تبیین هزینه سرمایه، تفاوت معنیهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتگرفت بین مدل

دار  شود. . با توجه به مثبت و معنیداری وجود نداشته است. از این رو، فرضیه اول پژوهش مورد تأیید واقع نمی

ها و عدم تأثیر ضریب بتای استاندارد بر  بودن تأثیر ضریب بتای پاداشی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 
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ای پاداشی در تبیین  های سرمایهگذاری داراییتوان نتیجه گرفت که مدل قیمتمیانگین موزون هزینه سرمایه، می 

تری برخوردار بوده است.  ای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهگذاری داراییهزینه سرمایه نسبت به مدل قیمت

 شود. از این رو، فرضیه دوم پژوهش مورد تأیید واقع می

ها و عدم  دار بودن تأثیر ضریب بتای تعدیلی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت با توجه به مثبت و معنی

-گذاری داراییتوان نتیجه گرفت که مدل قیمتتأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه، می 

ای استاندارد از های سرمایهگذاری داراییای تعدیلی هم در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایه

شود. تأثیر اندازه شرکت  تری برخوردار بوده است. از این رو، فرضیه سوم پژوهش نیز مورد تأیید واقع میقدرت بیش 

دار و تأثیر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت  و رشد سود خالص بر هزینه سرمایه شرکت، مثبت و معنی

 دار بوده است. ثابت بر هزینه سرمایه شرکت، منفی و معنی  دارایی

 

   نتیجه گیري حاصل از فرضیه اول پژوهش

اند. به  دار نبوده ها، مثبت ولی معنی تأثیر ضریب بتای شرطی و استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت

از این رو، می عبارت دیگر، هزینه سرمایه شرکت  توان  ها مستقل از ضریب بتای شرطی و استاندارد بوده است. 

ای شرطی و استاندارد در تبیین هزینه سرمایه، تفاوت  های سرمایه گذاری داراییهای قیمتنتیجه گرفت بین مدل

شود. نتایج مربوط به ضریب  داری وجود نداشته است. از این رو، فرضیه اول پژوهش مورد تأیید واقع نمیمعنی

ت  از تغییرا   %7/22دهد که طبق ضریب بتای استاندارد و شرطی، به طور مشابه، حدود  تعیین تعدیل شده نشان می

ها و متغیرهای کنترلی بوده است. تأثیر  هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر ضریب بتای استاندارد و شرطی شرکت 

دار و تأثیر نسبت بدهی به حقوق صاحبان  اندازه شرکت و رشد سود خالص بر هزینه سرمایه شرکت، مثبت و معنی

 مقاله (در2011همکاران) و  ار بوده است.کانگدسهام و نسبت دارایی ثابت بر هزینه سرمایه شرکت، منفی و معنی

) سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل از نوعی خود  شرطی متغیر از آن در که داده توسعه را ( شرطیCAPMای 

 انباشته هم رابطه حاصل شرطی متغیر این  .دارد  بازار بازده مازاد بینی پیش در قدرت زیادی که است شده استفاده

 .میباشد ...)و کوتاه مدت بهره نرخ  انتشار، زمان و شرایط محصول، تقسیمی سود( اقتصادی  کلان متغیرهای بین در

 و اندازه مقطعی های داده توضیح در سه عاملی، فرنچ فاما مدل خوبی به تقریبا  شرطی  C-CAPM این بر علاوه

 ریسکی بد، زمانهای در سهام رشد به نسبت سهام  ارزش که میدهد نشان نتایج .کند می عمل  بازار به  دفتری ارزش

( مطالعه خود را در کشور نروژ انجام  2014فریدنبرگ)  .کند می حمایت  ریسک اساس بر تئوری از که هستند تر

داد.او دریافت که متغیرهایی مانند دارایی های ثابت، اندازه شرکت، فرصت های رشد، مالیات، بازده دارایی ها و  

نوع صنعت می توانند بر ترکیب ساختار سرمایه تاثیر داشته باشند.به علاوه نتایج نشان داد که شرکت های دارای  

د تنها به دنبال افزایش بدهی های کوتاه مدت خود هستند.دارایی های ثابت شرکت ها نیز مهم ترین عامل  رش

دارند و نهایتا نظریه  موثر بر ترکیب بدهی های سررسید شده هستند و تاثیر معنی داری بر حجم کل بدهی ها ن

 ویژگی تاثیر)1389 (اسدیان و مقدم سلسله مراتبی ساختار سرمایه در جامعه مورد بررسی تایید می شود. قدیری

 شرکت 62 در سرمایه ساختار با را )شرکت اندازه و سود رشد درصد بهره، پوشش نسبت آنی، نسبت( شرکت های
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 نسبت و آنی نسبت بین که دهد می نشان پژوهش  این  نتایج .داد  قرار بررسی مورد 1385 الی1381های سال طی

 ساختار  با شرکت  اندازه و سود رشد بین اما دارد؛ وجود داری معنا  و معکوس رابطه سرمایه، ساختار با  بهره پوشش

بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت  وجود داری معنا رابطه سرمایه، بتای شرطی  ها  ندارد.عدم تأثیر ضریب 

کنندگان مالی شرکت در زمان خرید سهام و یا اعطای وام به شرکت، در زمینه ریسک  حاکی از آن است که تأمین

شرکت انتظارات نسبتاً مشابهی دارند ولی به هر حال، ضریب بتای شرطی و استاندارد برآورد مناسبی از بازده مورد  

 دهند انتظار و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت ارائه نمی

 

   نتیجه گیري حاصل از فرضیه دوم پژوهش

دار بوده است. به بیان دیگر، با  ها، مثبت و معنیتأثیر ضریب بتای پاداشی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت

ها بر حسب ضریب بتای پاداشی، هزینه سرمایه نیز به طور چشمگیری افزایش یافته افزایش میزان ریسک شرکت 

دار نبوده  ها، معنیاست. این در حالی است که تأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 

توان نتیجه ها مستقل از ضریب بتای استاندارد است. از این رو، می است. به عبارت دیگر، هزینه سرمایه شرکت

گذاری  ای پاداشی هم در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایه گذاری داراییگرفت که مدل قیمت

تری برخوردار بوده است. از این رو، فرضیه دوم پژوهش مورد تأیید  ای استاندارد از قدرت بیشای سرمایههدارایی

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

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

از تغییرات هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر    %9/29است. این در حالی است که طبق ضریب بتای پاداشی، حدود  

ها و همچنین متغیرهای کنترلی بوده است. تأثیر اندازه شرکت و رشد سود خالص بر  ضریب بتای پاداشی شرکت 

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

بو )سرمایه شرکت، منفی و معنی ( در پژوهش خود به بررسی عوامل موثر بر ساختار  2015دار بوده است.یان 

سرمایه پرداختند. جامعه آماری تحقیق شامل شرکت های چینی می باشند. محققین به این نتیجه رسیدند که  

اندازه شرکت، فرصت های رشد، نسبت دارایی ثابت و جریان نقد آزاد تاثیر قابل توجهی بر ساختار سرمایه این  

 مشاهده  قابلیت با  سرمایه ساختار  که است  آن  از  حاکی نیز  ( 2009) مرامور  و سرنیگاج شرکت ها دارند. پژوهش 

 معنا و مستقیم رشد،رابطه نرخ و اندازه با و کوسمع رابطه سودآوری، و سود پذیری نوسان ،)بودن مشهود( ها دارایی

  در   فرا تحلیل عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه"بررسی  به  پژوهشی  در  1393  همکاران  و  فتحی  .دارد  داری 

  سودآوری،  رشد، فرصتهای دارایی، ساختار اندازه،  می دهد، نشان پژوهش این یافته های. پرداختند"شرکت  سطح

می کنند.تأثیر مثبت    ایفا  سرمایه  ساختار  درمورد  تصمیم گیری  در  تعیین کننده ای  نقش  پذیری  نوسان  و  نقدینگی

ها نیز حاکی از آن است که با افزایش  دار ضریب بتای پاداشی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت و معنی

میزان ضریب بتای پاداشی شرکت، بازده مورد انتظار سهامداران و همچنین نرخ بهره درخواستی وام دهندگان  

کنندگان مالی شرکت در زمان خرید سهام و یا اعطای  دهد که تأمینشرکت افزایش یافته است. این امر نشان می
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دهند. از این رو، بازده غیرمنتظره سهام )ضریب بتای  وام به شرکت، بازده غیرمنتظره سهام را نیز مدنظر قرار می

 دهد. پاداشی( نیز برآورد مناسبی از بازده مورد انتظار و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت ارائه می

 

   نتیجه گیري حاصل از فرضیه سوم پژوهش

دار بوده است. به بیان دیگر،  ها، مثبت و معنیتأثیر ضریب بتای تعدیلی نیز بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 

ها بر حسب ضریب بتای تعدیلی، هزینه سرمایه نیز به طور چشمگیری افزایش یافته  با افزایش میزان ریسک شرکت 

دار نبوده  ها، معنیاست. این در حالی است که تأثیر ضریب بتای استاندارد بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 

توان نتیجه ها مستقل از ضریب بتای استاندارد است. از این رو، می است. به عبارت دیگر، هزینه سرمایه شرکت

گذاری  ای تعدیلی هم در تبیین هزینه سرمایه نسبت به مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییگرفت که مدل قیمت

تری برخوردار بوده است. از این رو، فرضیه سوم پژوهش هم مورد  ای استاندارد از قدرت بیشهای سرمایهییدارا

دهد که طبق ضریب بتای استاندارد، حدود  شود. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان میتأیید واقع می

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

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

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

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

 های دارایی اندازه، مانند  عواملی (تاثیر1387عمران) نجفی و  دار بوده است.کردستانیسرمایه شرکت، منفی و معنی

 شرکت اندازه بین که دریافتند و کردند بررسی  سرمایه ساختار بر را شرکت مالیاتی جویی وصرفه سودآوری مشهود،

 رابطه ساختارسرمایه،  با  سودآوری و مالیاتی جویی صرفه بین  و معنادار و  مستقیم ای  رابطه سرمایه،  ساختار با

 (به 2008تیلور) و باشد. نجار می ایستا موازنه تئوری با مطابق مذکور، گیری نتیجه .دارد وجود  معناداری و معکوس

 تجاری ریسک ها، دارایی ساختار رشد، نرخ شرکت، اندازه سودآوری، اردنی، های  شرکت در که رسیدند نتیجه این

 و  سوهیلا .دارند مستقیمی رابطه  سرمایه ساختار با  و  هستند ساختارسرمایه  کننده  تعیین عوامل  از نقدینگی و

 ساختار با را )رشد های فرصت و بهره پوشش  نسبت شرکت، اندازه( شرکت ویژگیهای بین (رابطه2008محمود)

 رسیدند نتیجه این به و  کردند بررسی  2005 الی 2000 زمانی های  دوره برای مالزی  بورسی شرکتهای  در سرمایه

دار ضریب بتای  تأثیر مثبت و معنی.هستند معناداری و مستقیم رابطه دارای سرمایه ساختار  با  متغیر سه هر که

ها نیز حاکی از آن است که با افزایش میزان ضریب بتای تعدیلی تعدیلی بر میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت 

شرکت، بازده مورد انتظار سهامداران و همچنین نرخ بهره درخواستی وام دهندگان شرکت افزایش یافته است. این  

کنندگان مالی شرکت در زمان خرید سهام و یا اعطای وام به شرکت، ریسک نقدشوندگی دهد که تأمینامر نشان می

دهند. از این رو، ریسک نقدشوندگی سهام )ضریب بتای تعدیلی( نیز برآورد مناسبی از بازده  سهام را مدنظر قرار می

 دهد. مورد انتظار و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت ارائه می
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 نتیجه گیري كلی 

 اند. کل متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی طی دوره پژوهش در سطح پایا بوده

در مقایسه با سایر معیارها، دارای    های مختلف سنجش ریسک )ضریب بتا(، ضریب بتای پاداشیدر بین جنبه  

تری  تر و در نتیجه ثبات و پایداری بیشضریب تغییرات )حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین( و پراکندگی کم 

های مورد بررسی از نظر میزان ضریب بتای  طی دوره پژوهش بوده است. این موضوع حاکی از آن است که شرکت

 اند. تری برخوردار بودهپاداشی، از ثبات نسبیِ بیش

های مختلف سنجش ریسک بجز ضریب بتای پاداشی در مقایسه با هزینه سرمایه، دارای ضریب تغییرات  جنبه  

دهد که هزینه  اند. این امر نشان میتری طی دوره پژوهش بودهتر و در نتیجه ثبات و پایداری کمو پراکندگی بیش

های مختلف سنجش ریسک تحت تأثیر عوامل دیگری نیز باشد  های مورد بررسی باید علاوه بر جنبهسرمایه شرکت

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

در بین متغیرهای کنترلی، متغیر اندازه شرکت در مقایسه با متغیرهای کنترلی دیگر دارای ضریب تغییرات و   

 تری طی دوره پژوهش بوده است. تر و در نتیجه ثبات و پایداری بیشپراکندگی کم

نسبت دارایی ثابت، متوسط   %25رشد سود خالص، میانگین  %23های مورد بررسی به طور متوسط از شرکت

اند.  اهرم مالی برخوردار بوده   %60و متوسط    نسبت آنی  %86نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، میانگین    26/2

های مختلف سنجش ریسک )ضریب بتای استاندارد، تعدیلی، شرطی و پاداشی(،  میانگینِ ضریب بتا بر حسب جنبه

 بوده است.    %12های مورد بررسی،  بوده است. متوسط هزینه سرمایه در شرکت  %95و    %110،  %47،  %46به ترتیب  

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

 های رگرسیونی حداقل مربعات معمولی است. های مدلفرضوابسته یکی از پیش

های سنجش ریسک از قبیل ضرایب بتای تعدیلی و پاداشی با هزینه سرمایه،  طی دوره پژوهش، بین جنبه

دار وجود داشته است. به بیان دیگر، ضرایب بتای تعدیلی و پاداشی از قدرت بالایِ تبیین  همبستگی مثبت و معنی

 شرطی است.  هزینه سرمایه برخوردارند. این در حالی است که هزینه سرمایه مستقل از ضرایب بتای استاندارد و

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

دار بین هزینه سرمایه با نسبت آنی و رشد سود خالص،  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 بودهمیزانِ بالای دارایی ثابت، از میزانِ هزینه سرمایه کم  های دارایشرکت

های دارای میزانِ بالای  های دارای میزان بالایِ رشد سود خالص و همچنین شرکتاین در حالی است که شرکت 

 اند. تری طی دوره پژوهش برخوردار بودهنه سرمایه بیشنسبت آنی، از میزانِ هزی

های بورسی  دهد که شرکتدار اهرم مالی با نسبت آنی و رشد سود خالص نشان میهمبستگی منفی و معنی

تری  های دارای میزانِ بالای نسبت آنی، از میزانِ بدهی کمدارای میزان بالایِ رشد سود خالص و همچنین شرکت

تری از طریق بدهی تأمین مالی ها به میزان کماند. به بیان دیگر، این قبیل شرکتدر ساختار سرمایه برخوردار بوده

 اند. نموده 
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دار رشد سود خالص با نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و همبستگی مثبت و  همبستگی منفی و معنی

دار رشد سود خالص با نسبت آنی حاکی از میزانِ پایینِ استفاده از بدهی نسبت به حقوق صاحبان سهام در  معنی

های دارایِ سطحِ بالایِ نسبت آنی،  های با رشد بالای سود خالص است. این در حالی است که در شرکتشرکت

 میزانِ رشد سود خالص نیز به طور چشمگیری بالا بوده است. 

با توجه به تأثیر مثبت و مستقیمِ معیارهای مختلف سنجش ریسک شرکت از قبیل ضریب بتای تعدیلی و  

های بورسی با  رسد که تأمین مالی برای شرکتها طی دوره پژوهش، به نظر میپاداشی بر هزینه سرمایه شرکت

تر است. از این رو، به سازمان بورس  های ضریب بتای تعدیلی و پاداشی، گرانریسک بالاترِ سهام بر جسب شاخص

در نتیجه، کاهش    تر بازار سرمایه وشود که در راستای کاراتر شدن هر چه بیشو اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

ریسک نقدشوندگی سهام )کاهش ضریب بتای تعدیلی( کاهش عدم اطمینان و بازده غیرمنتظره سهام )کاهش  

های بورسی کمک نموده و اقدامات عملی و بستر لازم برای  تر شرکتآسان  ضریب بتای شرطی(ریال به تأمین مالی

انجام این کار را فراهم نمایند.با توجه به تأثیر مثبت و مستقیمِ معیارهای مختلف سنجش ریسک شرکت از قبیل  

شود  های بورسی نیز پیشنهاد میها، به مدیرانِ مالی شرکتضریب بتای تعدیلی و پاداشی بر هزینه سرمایه شرکت

ها و اقدامات لازم در زمینه افزایش نقدشوندگی ریزی که در راستای افزایش ثروت سهامداران، از طریق انجام برنامه 

سهام، کاهش عدم اطمینان و در نتیجه کاهش هزینه سرمایه شرکت گام بردارند. با توجه به تأثیر مثبت اندازه  

کنندگان  های بزرگ بورسی، به تأمینن با نظریه هزینه سیاسی شرکتشرکت بر میزان هزینه سرمایه و همراستایی آ

های  گذاری در شرکت گردد در زمان سرمایههای بورسی پیشنهاد میمالی و به ویژه به سهامداران بالقوه شرکت

 بزرگ بورسی، این موضوع را مدنظر قرار دهند. 

 

 پیشنهادهایی براي پژوهش هاي آتی

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

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

بررسی و    -2ها.جش ریسک و هزینه سرمایه شرکتتأثیر نوسانات نرخ ارز بر روی روابط بین معیارهای مختلف سن

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

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

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

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

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

This research has evaluated the pricing model of conditional, remunerative and adjusted capital assets 

in comparison with the standard model in explaining the cost of capital in companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange. The research period is 13 years from 1389-1401. The independent variables 

used in this research are various risk measurement indices (beta coefficient) based on different capital 

asset valuation models, including standard capital asset valuation model, price model. The placement 

of conditional capital assets and the pricing model of bonus capital assets and the pricing model of 

adjusted capital assets. The dependent variable of the current research is the weighted average cost of 

capital of companies. In this research, the control variables of financial leverage, company size, current 

ratio, debt-to-equity ratio, fixed asset ratio and net profit growth were also used. All the companies, the 

investigation and the obtained results show that due to the positive and significant effect of the adjusted 

and bonus beta coefficient on the weighted average of the cost of capital of the companies and the lack 

of effect of the standard beta coefficient on the weighted average of the cost of capital and the lack of 

effect The conditional and standard beta coefficient on the weighted average of the capital cost of 

companies can be concluded that there is no significant difference between the conditional and standard 

capital asset pricing models in explaining the cost of capital. Keywords: conditional capital assets 

pricing model, bonus capital assets pricing model, adjusted capital assets pricing model, cost of capital. 

Keyword: Conditional capital asset pricing model,Reward capital asset pricing model, Adjusted capital 

asset pricing model,Cost of capital 

 

 

 

 



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


