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 چکیده

 گذاری است. در تصمیمات مربوط به سرمایهموضوعی مهم  حقوق صاحبان سهامهزینه گیری  اندازه
 ای با استفاده از تحلیل خوشه حقوق صاحبان سهامهزینه  بینی پیش این پژوهش به بررسی توان

ذار بر هزینه اثرگاز مهمترین متغیرهای  برخی های قبلی از برای این منظور مطابق با پژوهش پردازد. می
کاری، رشدی یا ارزشی بودن  حقوق صاحبان سهام، شامل پایداری سود، ارتباط ارزشی سود، محافظه

. بندی استفاده شد سهام، نقدشوندگی، اندازه، اهرم، تغییرپذیری سود و نسبت حاشیه سود برای خوشه
در دوره دار تهران پذیرفته شده در بورس اوراق بهاشرکت  101شامل  پژوهشنمونه انتخابی این 

و  ای خوشهاست. جهت بررسی فرضیه پژوهش از روش تحلیل  1185-1189های  زمانی سال
شرکت( با  -سال 505های مورد بررسی )شامل  شرکت-سال استفاده شد.( OLS)رگرسیون خطی 

ده از بندی شد و بتای هر سال شرکت برآورد شد. پس از آن با استفا ای، خوشه استفاده از تحلیل خوشه
ها نشان داد که با توجه  رگرسیون خطی به آزمون فرضیه پژوهش پرداخته شد. نتایج حاصل از آزمون

کاری، رشدی  پایداری سود، ارتباط ارزشی سود، محافظهها از نظر مجموع متغیرهای  به تشابه شرکت
توان حدود  ود مییا ارزشی بودن سهام، نقدشوندگی، اندازه، اهرم، تغییرپذیری سود و نسبت حاشیه س

 بینی کرد. درصد از بتای شرکت را پیش 00تا  18
 ای. های سود، تحلیل خوشه هزینه حقوق صاحبان سهام، بتا، ویژگی کلیدی: های هواژ
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 مقدمه

 .افزایش بازده و ثروت است در راستایگذاران  سرمایه و تصمیمات مدیران 
 ها باید به نحوی اتخاذ شود شرکتگذاری، تامین مالی و تقسیم سود  سرمایهتصمیمات 

هایی  این تصمیمات به طور قطع نیازمند ارزشیابی دهد؛افزایش  را که ارزش شرکت
حقوق (. هزینه 0010 1د )پائولوگیرن بر میرا نیز در    حقوق صاحبان سهام  که هزینهاست 

 . از بعد برونمهم استاز دو بعد برون سازمانی و درون سازمانی  صاحبان سهام
در ارزشیابی اوراق بهادار و ارزیابی عملکرد  حقوق صاحبان سهامسازمانی، هزینه 

 حقوق صاحبان سهامگیرد. از بعد درون سازمانی هزینه  شرکت مورد استفاده قرار می
بهینه و  ساختار سرمایه گذاری، تعیین های سرمایه تعیین اولویت در تصمیمات مربوط به
(. حال که ارزش شرکت 1181کلیدی دارد )عثمانی  ها، نقشی ارزیابی عملکرد بخش

گذاری است و این تصمیمات مبتنی بر محاسبه  در گرو تصمیمات صحیح سرمایه
به  حقوق صاحبان سهاماست، باید هزینه  حقوق صاحبان سهامصحیح نرخ هزینه 

های  مدلو حقوق صاحبان سهام درستی براورد شود. برای محاسبه هزینه سرمایه 
ای،  های سرمایه گذاری دارایی توان به مدل خطی قیمت میکه ارائه شده است  متفاوتی

، 1تعدیل شده ، مدل نرخ بازده متوسط تحقق یافته0مدل نرخ بازده متوسط تحقق یافته
و مدل رشد سود  5، مدل ارزیابی مبتنی بر حسابداری4گذاری آربیتراژ تئوری قیمت

ای به طور وسیع   های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمتاز این بین تقسیمی اشاره کرد. 
، نرخ بازده مورد انتظار و ارزیابی و حقوق صاحبان سهام های سرمایه برای محاسبه هزینه

های اخیر نیز بر اهمیت  پژوهش (.0004 6فاما و فرنچشود ) عملکرد مدیران استفاده می
به این (. 0011 7جیاند )ان  ها تاکید کرده ریسک سیستماتیک در ارزشیابی دارایی

 ترتیب محاسبه بتا و براورد آن از اهمیت بالایی برخوردار است.
در مطالعات گوناگون، اقلام مالی )حسابداری( و غیرمالی بسیاری به عنوان عوامل  
های مختلف  شناسی با استفاده از روش حقوق صاحبان سهام،هزینه  بتا و گذار بر اثر

                                                                                                                       
1- Paulo 
2- Average Realized Returns Model  
3- Adjusted Average Realized Returns Model 
4- Arbitrage pricing theory  
5- Accounting base assessment model 
6- Fama and French 
7- Ng 
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ای به  صدد است تا با استفاده از روش تحلیل خوشهاند. این پژوهش در  بررسی شده
 بپردازد. حقوق صاحبان سهامبینی هزینه  بررسی توان پیش

 ادبیات و پیشینه پژوهش

های  در پژوهشو حقوق صاحبان سهام جهت بررسی عوامل موثر بر هزینه سرمایه  
ها اشاره  شمختلف عوامل بسیاری بررسی شده است که در ادامه به تعدادی از این پژوه

 شود. می
های حسابداری پرداخت.  ( به بررسی ارتباط بین بتای بازار و متغیر1976) 1تامسون 

تواند  نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که مدل مبتنی بر اطلاعات حسابداری می
( با استفاده از تحلیل 1978) 0بیش از نصف بتای بازار سهام را تبیین کند. گرین

ای به بررسی ارتباط بین متغیرهای حسابداری و بازده سهام پرداخت. نتایج   خوشه
حاصل از این مطالعه بیانگر وجود رابطه قوی بین این متغیرها و بازده سهام است. 

های سرمایه در عرضه اولیه  ( به بررسی تاثیر میزان افشا بر هزینه0000) 1ایاسکراند و ورچ
سهام پرداختند. ایشان دریافتند که افزایش میزان افشا باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

شود که تفاوت بین ارزش  شود و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجب می در بازار می
 4و ریورت گذاران کاهش یابد. گینر رمایهوی سواقعی سهام و ارزش تعیین شده از س

های حسابداری و هزینه سرمایه پرداختند. نتایج حاصل  ( به بررسی رابطه بین داده0006)
دهد که میان هزینه حقوق صاحبان و عوامل ریسک مبتنی بر  از این پژوهش نشان می

به بررسی ( 0001و دیگران ) 5های حسابداری رابطه مثبتی وجود دارد. گبهارت داده
ارتباط بین ریسک و ارقام حسابداری پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که 
ریسک ناشی از بتای حسابداری به طور با اهمیتی باعث اشتباهات ارزشگذاری کمتری 

ای و الگوی سه عاملی فاما و فرنچ  های سرمایه گذاری دارایی نسبت به الگوی قیمت
های حسابداری و ریسک  ( به بررسی رابطه بین داده0007) 6ونهاجس  گردد. بریمبل و می

سیستماتیک پرداختند. ایشان نشان دادند که متغیرهای بتای حسابداری، تغییرات سود، 
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2- Green 
3-Schrad and Verrecchia 
4- Giner  and Reverte 
5- Gebhardt 
6- Brimble and Hodgson 
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رشد، نسبت پرداخت سود، نسبت جاری، اهرم مالی، نسبت پوشش بهره و اهرم 
اینگرام و  کنند. درصد تغییرات ریسک سیستماتیک را تبیین می 57عملیاتی، بیش از 

های  ای به بررسی ارتباط بین داده ( با استفاده از تحلیل خوشه0010) 1مارکتس
پرداختند. در این پژوهش متغیرهایی شامل  حقوق صاحبان سهامحسابداری و هزینه 

نرخ بازده حقوق صاحبان، اهرم، جربان نقد عملیاتی و رشد فروش بررسی شد. نتایج 
دهد که بتای محاسبه شده برای شرکت با استفاده از  می نحاصل از این پژوهش نشا

های  گذاری دارایی با بتای محاسبه شده بر مبنای مدل قیمت ،میانگین بتاهای هر خوشه
0یافن و ای ارتباط معناداری دارد. بلازنکو سرمایه

به بررسی بازده مورد انتظار  (0010) 
 با افزایش ژوهش نشان داد کهبرای سهام رشدی و ارزشی پرداختند. نتایج این پ

1بازده بیشتری دارند. آرنوت سهام رشدی افزایش به ارزشی نسبت سهام سودآوری،
 و 

را بررسی کردند.  ارزشی و سهام رشدی سهام بین موجود های تفاوت (0009دیگران )
 به دسترسی بودن محدود در صورت غیرکارا، بازار یک در که دریافتند ایشان

 که برعکس، هنگامی شوند؛ می بیشتر اضافی بازده دارای رشدی سهام بازار، اطلاعات

 اضافی بازده قیمتی سهام پذیر است، گسترده امکان طور به بازار اطلاعات به دسترسی

 نقدشوندگی عدم ریسک ( به بررسی عوامل0006) 4کوییروس و بیشتری دارند. مارسلو

 عامل که دهد می نشان پژوهش این نتیجه پرداختند. اسپانیا سهام بازار در

 مورد ها باید دارایی گذاری قیمت کلیدی اجزای از یکی به عنوان نقدشوندگی عدم

 گیرد.  قرار توجه
های پذیرفته شده  ( به بررسی تاثیر ساختار سرمایه شرکت1181نمازی و پریسانی ) 

این پژوهش  در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده و ریسک پرداختند. نتایج حاصل از
های مورد مطالعه  نشان داد که روش تامین مالی تاثیر معناداری بر بازده سهام شرکت

( به بررسی عوامل موثر بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 1186نداشته است. حیدرنیا )
های  وی، سه متغیر حاشیه سود عملیاتی، نسبت گردش دارایی پژوهشپرداخت. طبق 

در تمامی الگوها با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معنادار عملیاتی و اهرم مالی 

                                                                                                                       
1- Ingram and Margetis 
2- Blazenko  and Yufen 
3- Arnott 
4- Marcello and  Quiros 
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های کیفی سود و هزینه  ( به بررسی رابطه بین ویژگی1186دارد. کردستانی و مجدی )
های کیفی  های حاصل از این پژوهش نشان داد که بین ویژگی سرمایه پرداختند. یافته

ن و به موقع بودن با هزینه سرمایه بینی، مربوط بود سود شامل پایداری، قابلیت پیش
( به بررسی رابطه بین هزینه حقوق 1188رابطه معکوس وجود دارد. ثقفی و بولو )

های کیفی سود پرداختند و به این نتیجه رسیدند که تنها  صاحبان سهام و ویژگی
پایداری سود با هزینه حقوق صاحبان به صورت معکوس مرتبط است. فروغی و 

 با رشدی و ارزشی سهام سیستماتیک به بررسی رابطه بین ریسک (1189دیگران )

 رکود، گروه در دهدکه می نشان پژوهش یها یافته پرداختند. بازار سیستماتیک ریسک

 از بیشتر بازار، سیستماتیک ریسک با رشدی سهام سیستماتیک ریسک بین ارتباط

 سیستماتیک ریسک برای ارتباط این توسعه، و میانی یها گروه در است. ارزشی سهام

 ارتباط گونه هیچ نیز اوج گروه در و است رشدی سهام از بیشتر ارزشی سهام

 قیمتی و رشدی سهام سیستماتیک ریسک و بازار سیستماتیک ریسک بین داری معنی

 ندارد. وجود

 تدوین فرضیه 

 حقوق صاحبان سهامهای مختلف از متغیرهای متفاوتی برای تبیین هزینه  در پژوهش
 شود. استفاده شد است. برخی از مهمترین این متغیرها در ادامه توضیح داده می

 ی کیفی سودها ویژگی

ریسک اطلاعاتی شرکت از جمله عوامل اثر گذار بر ریسک شرکت و در نتیجه  
است. هر میزان اطلاعات ارائه شده توسط شرکت از کیفیت  حقوق صاحبان سهامهزینه 

سرمایه گذاران ریسک اطلاعاتی کمتری برای آن شرکت  بالاتری برخوردار باشند،
های سیستم حسابداری است و  کنند. سود حسابداری از مهمترین فرآورده می منظور

ی کیفی سود از ها به این ترتیب ویژگی گیرد؛ قرار میبیشتر مورد توجه سهامدارن 
 .(0004و دیگران  1)فرانسیس اهمیت بالایی برخوردار هستند

 

                                                                                                                       
1- Francis 
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 سود پایداری

سود  ؛بندی کرد صلی شرکت را بر اساس میزان پایداری دستهتوان عملیات ا  می 
 و از پایداری بالایی برخوردار است. شود  های عملیاتی ایجاد می اصلی به وسیله فعالیت
خالص را  سه رویداد مربوط به سود در پژوهش خود( 1998) 1راماکریشنان وتوماس

 شناسایی کردند:
موقت، تنها بر سود خالص ؛ رود که صورت نامحدود تداوم یابند  ر میدائمی، انتظا 

  اثر بر قیمت و فاقد تداوم. بیو  گذارند  دوره جاری اثر می

فوق متفاوت است. با تعیین رویدادهای  رویدادهایضریب واکنش برای هرکدام از  
به این ترتیب  توان قدرت سودآوری دائمی شرکت را مشخص کرد.  فوق می

گذاران و تصمیم گیرندگان در زمینه مالی به سود خالص در قالب مبلغی کلی  مایهسر
دهند و سود گذرا  کنند و اجزای آن را از نظر پایداری مورد بررسی قرار می اکتفا نمی

نمایند. پایداری سود با ضریب متغیر سود در رگرسیون  را از سود پایدار تفکیک می
 (.1181کردستانی  سود و بازده مرتبط است )ثقفی و

 ارتباط ارزشی سود 

دارند که تغییر در سود حسابداری گزارش شده منجر به تغییر در  مطالعات بیان می 
گذاران دائمی به  شود. تغییر در سود جاری در صورتی که توسط سرمایه قیمت سهام می

و  0گذارد )ولک گذاری شرکت توسط بازار اثر می حساب آید، بر قیمت سهام و ارزش
( از مدل تعیین ارزش مبتنی بر سود سهام 1979) 1(. بیور و دمسکی0004دیگران، 

استفاده نمودند تا نقش عایدات حسابداری را در تعیین ارزش شرکت مشخص کنند. 
شود که خود سود تقسیمی آتی، نتیجه عایدات آتی است. از  پس این بحث مطرح می

عایدات سودمند است، بنابراین سود بینی  جا که سود حسابداری جاری در پیش آن
بینی عایدات آتی و در نهایت سود سهام آتی، دارای  جاری به دلیل توانایی پیش

مستقیم بر تاری، سود حسابداری به طور غیرمحتوای اطلاعاتی است. در چنین ساخ
جهت بررسی تجربی ارتباط ارزشی سود از توان است.  گذار گذاری سهم اثر ارزش

                                                                                                                       
1- Ramakrishnan  and  Thomas 
2- Wolk 
3- Beaver and Demski 
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 شود. به وسیله سود استفاده می تبیین بازده

 کاری محافظه

 سود، با رابطه در خوب خبر شناسایی برای بیشتر تاییدپذیری عنوان به کاری محافظه 
این موضوع  .(1997 ،1باسو) است شده تعریف زیان عنوان به بد خبر شناسایی به نسبت

های قبلی اظهار  شود. پژوهش  باعث افزایش قابلیت اتکای سود گزارش شده می
بینی برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی طراحی شده است  جایی که پیش کنند از آن  می

 انگیزشباعث کاهش کارانه  بداری محافظهحسا ممکن است(، 1990 0)لو و پنمن
اطلاعاتی بین مدیر و سهامدار  ناقرینگیکاهش ها جهت  بینی مدیریت در انتشار پیش

(. افزون بر این شناسایی شتابان اخبار بد جهت کاهش 0008 و دیگران 1گردد )لافوند
 4ها باشد )اسکینر بینی در انتشار پیش تواند محرک مدیران  ی دادخواهی میها هزینه
اختیاری مرتبط اطلاعاتی که با افشائیات  ناقرینگی (. یک مزیت ناشی از کاهش1994
کاری  (. البته محافظه1990ای شرکت است )لو و پنمن  های سرمایه ، کاهش هزینهاست

باشد  می به همراه به موقع بودن بیانگر شفافیت سود و یک ویژگی کیفی مهم سود
 (.0000 ان)فرانسیس و دیگر

 تغییرپذیری درآمد

 همان درآمد فروش محصول و خدمات است؛ ها منبع اصلی سودآوری شرکت 
تواند عاملی برای کاهش کیفیت اقلام تعهدی  انحراف غیرعادی از مبلغ فروش می

 )فرانسیس دارد سرمایه نهیبا هز مثبتی و معنادار ارتباط تعهدی اقلام پایین کیفیت باشد.

 ت است. (؛ زیرا کیفیت اقلام تعهدی نمایشی از ریسک اطلاعاتی شرک0004و دیگران 

 رشدی یا ارزشی بودن سهم

در بررسی ریسک و بازده سهام، رشدی یا ارزشی بودن سهم از عوامل مربوط است.  
 بازده، ریسک، مانند اساسی عوامل اثرپذیری ناشی از نظر ارزشی از و رشدی سهام

                                                                                                                       
1- Basu 
2- Lev and Penman 
3- LaFond 
4- Skinner 
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 از یی دارند. یکیها یکدیگر تفاوت با شرکت اندازه افق زمانی و بازار، رکود و رونق

 مبنای بر سهام بندی طبقه سهام، پذیری میزان ریسک زمینه در متداول یها بندی طبقه

های مختلف بیان  یافته (.0005  1ژانگو  است )پتکوا ارزشی سهام و سهام رشدی
کنند که در بازار کارا سهام رشدی در مقایسه با سهام ارزشی ریسک بالاتری دارند  می

رود بین  (. به این ترتیب انتظار می0008و دیگران  0و گالن 0007)برای مثال فاما و فرنچ 
ز سهام رشدی و ارزشی با توجه به تفاوت در ریسک، تفاوت در بازده مورد انتظار نی

 وجود داشته باشد.

 نقدشوندگی

پذیرند انتظار بازده دارند. یک از عوامل  می ان متناسب با ریسکی کهگذار سرمایه 
آن است. هر میزان نقدشوندگی سهم  نقدشوندگیتعیین کننده ریسک دارایی، ریسک 

آن سهم از مطلوبیت کمتری برخوردار است و دارنده آن بازده بیشتری را  باشند تر پایین
ی مختلفی برای تعیین معیار ریسک نقدشوندگی صورت ها کند. پژوهش می طلب

عدم ( نسبت 0000) 1. آمیهوداند پذیرفته است و نتایجی در این رابطه ارائه نموده
 سهم در آن حجم معامله به سهام روزانه بازده مطلق قدر شوندگی را به صورتنقد

 است. شرکت سهام شناور میزان ،از تعاریف دیگر یکی است. کرده تعریف روز همان

سهام  بازار در معامله برای که است شرکت یک از سهام درصدی آزاد شناور سهام
و دیگران  4)امری باشد می گذاران سرمایه دسترس گونه محدودیتی در هیچ بدون
5ویل (.0001

که  موجود سرمایه از سهمی صورت به را آزاد سهام شناور (0006) 
  .ه استکرد تعریف ،را دارد بازار در قابلیت فروش

 اندازه

را  حقوق صاحبان سهامرود هزینه  می اندازه شرکت عنصر دیگری است که انتظار 
ی ها در پژوهش حقوق صاحبان سهامتحت تاثیر قرار دهد. اثر اندازه شرکت بر هزینه 
ی بزرگ ها دارد که شرکت می بیان ها مختلف بررسی شده است و نتایج حاصل از آن

                                                                                                                       
1- Petkova and Zhang 
2- Gulen 
3- Amihud 
4- Omri 
5- Weill 
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و دیگران  1گومز ی کوچک دارند )برای مثالها ریسک کمتری نسبت به شرکت
ی با اندازه بزرگتر ها کنند که شرکت می بیان (1990و دیگران ) 0(. کینگ0006

استدلال کردند که تولید  (1991) 1لانگ و لاندهولم ی افشای بهتری دارند.ها سیاست
هر واحد با  یابت است و بنابراین هزینه افشای ثها هزینه برخی اطلاعات مستلزم انجام
استدلال  (0001) 4گوشن و پارشوموسکی چنین . همخواهد بودافزایش اندازه کاهشی 

اطلاعات برای  اختیاری یی کوچک ممکن است احتیاج به افشاها کردند که شرکت
ی کوچک ها شرکت در موردحفظ یا جذب تحلیل گران داشته باشند؛ زیرا 

بیشتر از ها  پایین است و در نتیجه هزینه به دست آوردن اطلاعات نهانی آننقدشوندگی 
 باشد.  میمنافع ناشی از خرید و معامله بر اساس اطلاعات نهانی 

 نسبت اهرم مالی

ها  در حاکمیت شرکتی تصمیمات تامین مالی اهمیت زیادی دارد. مدیران شرکت 
دهند قرض بگیرند تا به سایر ابزار تامین مالی متوسل شوند. مدیریت  عموماً ترجیح می
کند؛ زیرا  ، دقت زیادی میدر ساختار سرمایه شرکتاهرم مالی  در زمان افزایش

داران را افزایش دهد و اگر به نادرست انجام  متواند ثروت سها استفاده از اهرم مالی می
(. 0009تواند اثر معکوس بگذارد و ثروت سهام داران را کاهش دهد )بهایانی  شود می

( و 0010) 6(، اینگرام و مارکتیس0009) 5قبیل بهایانی از)در مطالعات مختلف 
سابداری مانند بر اهمیت اهرم مالی و سایر متغیرهای ح ((0009) 7ویتسونتی و تانگورای

این  شده است. به تاکیدجریان نقد، در ارتباط با بازده مورد انتظار و ریسک شرکت 
 در رابطه با ریسک مالی شرکت است. ای تعیین کننده ترتیب میزان اهرم مالی عامل

 حاشیه سود خالص

ها، ریسک مربوط به حاشیه سود خالص است  یکی از ابعاد ریسک عملیاتی شرکت 
رود ریسک عملیات شرکت بازده مورد انتظار  (. به این ترتیب انتظار می0010 8)پنمن

                                                                                                                       
1- Gomes 
2- King 
3- Lang and Lundholm 
4 -Goshen and Parchomovsky 
5- Bhayani 
6- Ingram,  and Margetis 
7- Vithessonthi, and Tongurai 
8- Penman 
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 سهامداران را تحت تاثیر قرار دهد.

 فرضیه پژوهش

 :به شرح زیر شکل گرفتیه پژوهش جه به مبانی ذکر شده در بالا، فرضبا تو
ای که شرکت در آن  های خوشه بین بتای شرکت و میانگین بتای سایر شرکت فرضیه:

 رابطه معناداری وجود دارد. ،گرفته است قرار

 جامعه و نمونه

انتخاب شد؛  1189تا  1185های  شامل سال هسال پنجقلمرو زمانی پژوهش دوره زمانی 
 1189تا  1178های  های مربوط به سال گیری متغیرهای پژوهش به داده ولی برای اندازه

 نیاز است. 
نمونه بورس اوراق بهادار است و  های پذیرفته شده در جامعه مورد بررسی شرکت

 باشد که مجموعه شرایط زیر را دارا باشد: هایی می انتخابی پژوهش شرکت
مورد بررسی قرار  1189تا  1178های بین  جایی که در پژوهش حاضر سال از آن −

 در بورس پذیرفته شده باشد. 1178گیرند، لازم است که شرکت قبل از سال  می

  ،باشدها منتهی به پایان اسفند ماه  یسه، سال مالی شرکتجهت افزایش قابلیت مقا −
 توقف فعالیت نداشته باشند و سال مالی خود راتغییر نداده باشند.

 ها در بورس اوراق بهادار مبادله شده باشد. حداقل هر سه ماه یکبار سهام آن −
( ها، لیزینگ و بیمه گذاری، بانک )سرمایه های واسطه گری مالی جزء شرکت −

 شد.نبا

برای به روش حذف سیستماتیک شرکت  101تعداد  با توجه به معیارهای فوق −
های تدبیرپرداز  اده از نرم افزاربا استف های مورد نیاز داده .انجام پژوهش انتخاب شد

برای دوره ها  های مالی شرکت و صورت ، سایت سازمان بورسآورد نوین رهو 
 .شداستخراج  1189تا  1178زمانی 

 پژوهشروش 

از نظر نوع شبه آزمایشی و روش  ،کاربردی پژوهشیهدف  حاضر از نظر پژوهش 
ای از  تواند برای طیف گسترده نتایج حاصل از این پژوهش می آن همبستگی است.
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 گران مفید باشد. گران مالی و پژوهش گذاران، سهامداران، تحلیل جمله سرمایه

ها و آزمون فرضیه  ن سهام شرکتبینی هزینه حقوق صاحبا جهت بررسی توان پیش
0و رگرسیون خطی ) 1ای پژوهش از روش تحلیل خوشه

OLSشود. روش  ( استفاده می
هایی که از نظر متغیرهای مورد نظر )شامل  عمل این گونه است که در ابتدا شرکت

کاری، ارزشی یا رشدی بودن،  پایداری سود، مربوط بودن سود به ارزش سهم، محافظه
شوندگی، تغییرپذیری درآمد، حاشیه سود خالص و نسبت اهرم( مشابه اندازه، نقد

گیرند. پس از آن اقدام به برآورد بتا برای  تایی قرار می 11یا  10های  هستند در خوشه
های خوشه به عنوان  شود؛ به این صورت که میانگین بتای سایر شرکت هر شرکت می

بتای برآوردی برای هر شرکت و  شود. در نهایت بین بتای شرکت در نظر گرفته می
بینی بتا  بتای واقعی هر شرکت رگرسیون خطی برازش شده و نسبت به توان پیش

 شود. گیری می نتیجه

 متغیرهای پژوهش

حقوق هزینه  رود با می متغیرهایی که انتظاراز در این پژوهش با توجه به مبانی نظری 
شود. این  میاستفاده  ها شرکتبندی  جهت خوشه داشته باشند،رابطه  صاحبان سهام

 متغیرها به این شرح هستند:
 شود. می ( زیر استفاده1پایداری سود از مدل )گیری  برای اندازه:‌(Pers)‌پایداری سود

 (1مدل )
 .tو دوره  iسود قبل از اقلام غیرعادی برای شرکت :      

�ضریب 
   
مدل فوق بیانگر میزان پایداری سود است. این مدل به صورت چرخشی در   

� ساله برازش شده است. 7های  و در دوره
   

میزان  و هر تواند بین صفر تا یک باشد می 
 تر باشد، پایداری سود بیشتر است. که به عدد یک نزدیک
‌(Relev)‌ارتباط ارزشی سود ( 0مدل )ارتباط ارزشی سود از گیری  برای اندازه:

 شود. استفاده می
          (0مدل )

   
  

   
      

   
           

                                                                                                                       
1- Cluster analyses  
2- Ordinary last square  

 𝐸𝑖 𝑡  𝛽
  𝑖

 𝛽
  𝑖
𝐸𝑖 𝑡−  𝜀𝑖 𝑡 
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 ،tدر دوره  iبازده شرکت        :

 .(t-1) نسبت به سال قبل tسال در  iشرکت  تغییر در سود قبل از اقلام غیرعادی      :
R) میزان ضریب تعیین

( بیانگر ارتباط ارزشی سود است. ضریب تعیین 0در مدل ) (2
تواند بین صفر تا یک باشد و هرچه به عدد یک نزدیک تر باشد، ارتباط ارزشی  می

 بالاتر است.
‌(Conser)‌کاری محافظه کاری از روشی مشابه با فرانسیس و  گیری محافظه برای اندازه:

د و سپس با استفاده وش می( برازش 1( استفاده شد. برای این منظور مدل )0004دیگران )
 د.وش میکاری  اقدام به محاسبه محافظه ،رایب به دست آمدهضاز 

                                                         (1مدل )

‌اگر بازده منفی باشد برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر است.       :

        
         

    
 

اعمال شده کمتر کاری  بیشتر باشد، میزان محافظه        هر میزان که مقدار متغیر
 است.

برای  (P/B) بازار به ارزش دفتریاز نسبت قیمت :‌(P/B)‌رشدی یا ارزشی بودن سهم
شود. بالا بودن این نسبت بیانگر رشدی  می تعیین ارزشی یا رشدی بودن سهم استفاده

 بودن سهم است.

‌(Liquid)نقدشوندگی  ‌سهام شناور معیارگیری ریسک نقدشوندگی از  برای اندازه:
دست  شود، که از ضرب درصد سهام شناور در تعداد سهام شرکت به می آزاد استفاده

 آید. می

‌(Size)‌اندازه ی شرکت ها این متغیر برابر لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی:
 است.

مجموع بدهی به علاوه بر  بدهیاین نسبت از تقسیم ‌(:Leverageنسبت اهرم )
)این نوع محاسبه اهرم در مقاله کالان و   آید می دست ارزش بازار حقوق صاحبان به

 .به کار رفته است( 0010 1استوبز

ساله  7این متغیر برابر انحراف معیار درآمد طی دوره  ):      ��(تغییرپذیری درآمد 

                                                                                                                       
1- Callahan and Stuebs 
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 شود. گیری می های مورد بررسی اندازه است که به صورت چرخشی برای سال

دست  سیم سود خالص بر فروش )درآمد( بهاین متغیر از تق‌(:E/Sحاشیه سود خالص )
 آید. می

سال قبل و به صورت ماهانه از طریق مدل  4های  بتای هر شرکت با استفاده از داده‌بتا:
 ( محاسبه گردید.4)

 (4مدل )
   

           

    
 

 مدل پژوهش

در این ( به شرح زیر است. 5مدل مورد استفاده جهت بررسی فرضیه پژوهش )مدل 
مانده در هر  ای باقیه که از طریق میانگین شرکت iمدل بتای محاسبه شده برای شرکت 

، (4)گیری شده است، متغیر مستقل و بتای محاسبه شده با استفاده از مدل  خوشه اندازه
 متغیر وابسته است.

  (5مدل )
  
                   

 

 
 

 (4)با استفاده از مدل  iبتای محاسبه شده برای شرکت  = 

های  از طریق محاسبه میانگین شرکت iبتای محاسبه شده برای شرکت =         
 مانده در هر خوشه. باقی

توان نتیجه گرفت  بدین ترتیب در صورت معنادار بودن رگرسیون و متغیر مستقل، می
 هستند. مفید حقوق صاحبان سهامدر تبیین هزینه  متغیرهای درنظر گرفته شدهکه 

( 6افزون بر این برای بررسی رابطه متغیرهای پژوهش با ریسک سیستماتیک )بتا( مدل )
 شود. برازش می

 (6مدل )
                                                                 

                                                 

 آماره توصیفی

 ( نشان داده شده است.1)جدول آماره توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در 
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 های توصیفی آماره .1جدول

 میانگین خطای استاندارد کمینه بیشینه
 آماره

  متغیر
 پایداری سود 96/0 463/0 00/0 69/0

 ارتباط ارزشی سود 46/0 892/0 00/0 60/0

 محافظه کاری 49/70 30/2 -96/84 71/48

 دفتری ارزش بازار به قیمت نسبت 63/8 932/3 84/0 62/47

 نقدشوندگی )لگاریتم طبیعی سهام شناور( 71 967/7 34/78 71/87

 ها( اندازه )لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی 49/74 429/7 12/70 16/71

 نسبت اهرم 998/0 832/0 087/0 26/0

 تغییرپذیری درآمد )لگاریتم طبیعی انحراف معیار( 30/77 366/7 01/2 44/79

 حاشیه سود خالص 891/0 321/7 -74/0 68/0
 بتا 900/0 993/7 00/0 09/2

 

 پژوهش  بندی و برازش مدل خوشه

پایداری سود، ارتباط ارزشی از نظر  مشابه های که شرکتموضوع   برای بررسی این 
سهام، نقدشوندگی، اندازه، اهرم، کاری، رشدی یا ارزشی بودن  سود، محافظه

چه میزان بتای مشابهی دارند و چه میزان از بتای ، تغییرپذیری سود و نسبت حاشیه سود
 ( استفاده5و مدل رگرسیونی )ای  از روش تحلیل خوشهکنند،  بینی می یکدیگر را پیش

اصله از روش ف )شرکت( ای برای تعیین فاصله بین دو مورد شود. روش تحلیل خوشه می
ها در گذر اول بر روی  مراکز اولیه داده ، به این ترتیب کهکند اقلیدسی استفاده می

ها بر  تکراری گروه ها( )شرکت های شود. سپس هر کدام از مشاهده ها انتخاب می داده
شود.  اضافه می خوشه، به آن خوشهاساس روش نزدیکترین فاصله اقلیدسی به میانگین 

تایی )با توجه به میزان  11و  10های  در خوشهشرکت  -سال 505در پژوهش حاضر 
 خوشه تشکیل شد.  50. به این ترتیب تعداد تشابه در متغیرهای مذکور( قرار گرفتند

با  کاری متغیر محافظهدهد که  ( نشان می0شماره  جدول) تحلیل واریانسنتایج  
ن نقش را در درصد بیشتری 1در سطح خطای کوچکتر از  95980برابر با  Fآماره 

 قرار دارد. حاشیه سود خالصها از یکدیگر دارد و پس از آن نسبت  جداسازی خوشه
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 کند. ایفا میدر این میان کمترین نقش را ارتباط ارزشی سود 

 تحلیل واریانس مربوط به خوشه بندی .7جدول

  ها خوشه توان دوم میانگین درجه آزادی Fآماره  سطح معناداری

 پایداری سود 880/0 36 997/7 074/0

 ارتباط ارزشی سود 064/0 36 368/7 087/0

 محافظه کاری 240/88 36 69620 000/0

 نسبت ارزش بازار به دفتری 802/43 36 696/43 000/0

 سهام شناور 960/3 36 070/8 000/0
 ارزش دفتری کل دارایی 129/4 36 880/8 000/0
 اهرم 709/0 36 040/8 000/0
 تغییرپذیری سود 840/9 36 210/8 000/0
 نسبت حاشیه سود خالص 760/88 36 283/889 000/0

 
تایی، اقدام به برآورد بتا برای هر عضو خوشه از  11یا  10خوشه  50پس از تعیین  

تایی  10شود. یعنی در یک خوشه  طریق میانگین بتاهای بقیه اعضای آن خوشه می
و این  شود عضو دیگر، بتای برآوردی عضو دهم در نظر گرفته می 9میانگین بتای 

های هر خوشه بتای  یابد تا برای تمام شرکت فرایند به صورت چرخشی ادامه می
 .گیری شود میانگین اندازه

( به آزمون فرض پژوهش پرداخته شد و نتایج حاصل در 5سپس مطابق با مدل ) 
 ( نشان داده شده است.1) جدول

𝜷
 
      𝜷           5مدل 

 OLS( به روش 1نتایج حاصل از برازش مدل ) . 3جدول

  ضرایب استاندارد نشده استاندارد شدهضرایب  t آماره سطح معناداری

 مقدار ثابت 091/0  738/7 712/1

 بتای براوردی 260/0 389/0 937/70 111/1
 قدرت مدل مفروضات مدل

 =R389/0 واتسون دوربین =آماره111/7

ANOVA (F) 119/111 =آماره R 2727/0= 

 = R 2716/0اصلاح شده F= سطح معناداری آماره 111/1

شود، بتای برآوردی )میانگین خوشه( در  ( مشاهده می1) جدولطور که در  همان 
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( برابر 0ضریب تعیین محاسبه شده برای مدل )درصد معنادار است.  5سطح خطای 
از درصد  18حدود توان  درصد است. پس با استفاده از میانگین بتای خوشه می 9/17

 بینی کرد.  تغییرات متغیر وابسته )بتای واقعی( را پیش

طور که مشاهده  ( ارائه شده است. همان4) جدول( در 6نتایج حاصل از برازش مدل )
شود متغیرهای پایداری سود، ارتباط ارزشی سود، نسبت ارزش بازار به دفتری، سهام  می

باشند؛ ولی متغیر  سود معنادار می ها، اهرم و تغییرپذیری شناور، ارزش دفتری کل دارایی
 کاری و حاشیه سود خالص معنادار نیستند.  محافظه

                                                                  (6مدل )
                                                 

(1نتایج برازش مدل ) .2جدول   

 tآماره  سطح معناداری
ضرایب استاندارد 

 شده

ضرایب استاندارد 
 نشده

 

 مقدار ثابت -638/4  -067/9 111/1

 پایداری سود -437/0 -067/0 -629/7 121/1

 ارتباط ارزشی سود -998/0 -061/0 -800/8 171/1

 محافظه کاری -0001/0 000/0 -407/0 912/1

111/1 946/3 8839/0 029/0 
نسبت ارزش بازار به 

 دفتری

 سهام شناور 479/0 439/0 719/3 111/1

113/1 612/8- 439/0- 498/0- 
ارزش دفتری کل 

 دارایی
 اهرم 997/0 064/0 667/7 127/1
 تغییرپذیری سود 864/0 862/0 729/4 117/1

133/1 396/0- 087/0- 080/0- 
نسبت حاشیه سود 

 خالص
 قدرت مدل مفروضات مدل

 =R382/0 واتسون دوربین =آماره211/7

ANOVA (F) 123/9 =آماره R 2724/0= 

 = R 2791/0اصلاح شده F= سطح معناداری آماره 111/1

 
رسد در صورت حذف  ( به نظر می6با توجه به نتایج به دست آمده از برازش مدل ) 

بندی )این اقلام مهمترین اقلام در فرایند خوشه  دو متغیر فاقد معناداری از فرایند خوشه
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 بینی مدل بهبود یابد.  بندی بودند(، توان پیش
نسبت ارزش بازار به متغیر دهد که  می ( نشان5شماره  جدولاریانس )تحلیل ونتایج  

درصد بیشترین نقش را در  1در سطح خطای کوچکتر از  596برابر با  Fبا آماره  دفتری
در این میان  قرار دارد. سهام شناورها از یکدیگر دارد و پس از آن  جداسازی خوشه

 کند. ایفا میکمترین نقش را ارتباط ارزشی سود 

 )مرحله دوم( بندی تحلیل واریانس مربوط به خوشه .1 جدول

 درجه آزادی Fآماره  سطح معناداری
توان دوم میانگین 

 ها خوشه
 

 پایداری سود 982/0 36 222/3 000/0

 ارتباط ارزشی سود 782/0 36 719/8 000/0

 نسبت ارزش بازار به دفتری 049/31 36 421/969 000/0

 سهام شناور 064/74 36 939/771 000/0
 ارزش دفتری کل دارایی 372/71 36 963/62 000/0
 اهرم 478/0 36 929/70 000/0
 تغییرپذیری سود 993/76 36 674/6 000/0

گیری شد. سپس با استفاده از  تعیین و بتا برای هر شرکت اندازه ها مشابه با مرحله اول، خوشه

( نشان داده شده 6) جدول( به آزمون فرض پژوهش پرداخته شد و نتایج حاصل در 5مدل )

 است.

 )مرحله دوم( OLS( به روش 1نتایج حاصل از برازش مدل ) .1جدول

𝜷
 
      𝜷           5مدل 

  ضرایب استاندارد نشده ضرایب استاندارد شده tآماره  سطح معناداری

 مقدار ثابت 111/1  729/2 000/0

 بتای براوردی 121/1 212/1 113/11 000/0
 قدرت مدل مفروضات مدل

 =R212/1 واتسون دوربین =آماره102/7

ANOVA (F) 901/783 =آماره R 2711/1= 

 = R 2712/1اصلاح شده F= سطح معناداری آماره 000/0
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شود، بتای برآوردی )میانگین خوشه( در  ( مشاهده می6) جدولطور که در  همان 
( برابر 5ضریب تعیین محاسبه شده برای مدل )درصد معنادار است.  5سطح خطای 

از درصد  00حدود توان  درصد است. پس با استفاده از میانگین بتای خوشه می 4/00
 بینی کرد.  تغییرات متغیر وابسته )بتای واقعی( را پیش

 گیری نتیجه 

پایداری سود، ارتباط ارزشی سود،  متغیرهایاین پژوهش به بررسی رابطه بین  
نقدشوندگی، اندازه، اهرم، تغییرپذیری محافظه کاری، رشدی یا ارزشی بودن سهام، 

و ای  روش تحلیل خوشه از. برای این منظور و بتا پرداخت سود و نسبت حاشیه سود
ی ها رود بین داده می ی قبل انتظارها رگرسیون خطی استفاده شد. مطابق با پژوهش

 رابطه معناداری وجود داشته باشد)بتا(  حقوق صاحبان سهامو هزینه  مذکور
های  گیری بتا از این جنبه مهم است که تنها متغیر در مدل قیمت گذاری دارایی زه)اندا

. اما جنبه مهم در این ای است که برای هر شرکت متفاوت از دیگری است( سرمایه
بود که بابی جدید در این حوزه ایجاد کرد. نتایج ای  پژوهش استفاده از تحلیل خوشه
ای برآوردی و بتای واقعی شرکت رابطه معناداری بین بتحاصل از پژوهش نشان داد که 

شوند، بتای بندی  خوشهفوق ی ها با توجه به داده ها . در صورتی که شرکتوجود دارد
چنین در  هم است. بینی پیشقابل  میانگین بتای خوشهدرصد از طریق  18به میزان  ها آن

بندی  ایند خوشهکاری و نسبت حاشیه سود خالص از فر صورت حذف دو متغیر محافظه
 رسد. درصد می 00بینی به حدود  توان پیش

 پیشنهادها

 الف: پیشنهادهای کاربردی

ه موضوعات مهم در تصمیمات جمل از حقوق صاحبان سهامکه بتا و هزینه  توجه به این با -

ی شرکت از ها گران به ویژگی گذاران و تحلیل گذاری است، لازم است سرمایه سرمایه

اهرم و نقدشوندگی سهام به عنوان عاملی برای  اندازه، کیفی سود،های  جمله ویژگی

 تبیین ریسک و بازده مورد انتظار توجه کنند.

جهت   گیرندگان به طور مستقیم به برخی اطلاعات شرکت در صورتی که تصمیم
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توانند با توجه به  برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام دسترسی نداشته باشند، می
ها  هایی که اطلاعات آن س اقدام به خوشه بندی شرکت با شرکتاطلاعات در دستر

 بینی کنند. موجود است، نمایند و سپس هزینه حقوق صاحبان سهام را پیش

 ب: پیشنهادهای پژوهشی

بینی هزینه حقوق صاحبان سهام با استفاده از  در این پژوهش به بررسی توان پیش 
های آتی اقلام دیگری که انتظار رابطه  پژوهششود در  برخی متغیرها شد؛ پیشنهاد می

 رود، مورد بررسی قرار گیرد. ها با هزینه حقوق صاحبان سهام می آن

های اقتصادی و  چون صنعت، چرخه های آتی عواملی هم شود در پژوهش پیشنهاد می
 چرخه عمر شرکت نیز مورد بررسی قرار گیرد.

 ها محدودیت

با احتیاط  دتعمیم نتایج بای بوده است و در نتیجهدوره زمانی این پژوهش کوتاه ـ 1
 صورت گیرد.

ها، نرخ ارز، تورم و سایر قوانین ممکن  مندی یارانهمتغیرهای کلان اقتصادی، هدفـ 0
 است متغیرهای مورد استفاده را تحت تاثیر قرار دهد.

‌  
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