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 چكيده

اي، تنهـا عامـل مـؤثر بـر      هاي سرمايه گذاري دارايي براساس مدل قيمت
هاي مختلف نشان داد  تحقيق. ريسك سيستماتيك است ،گذاران تصميم سرمايه
ي  كننـده  عنوان عوامل تعيـين   ي در كنار عامل ريسك بازار، بهكه عوامل ديگر

هـاي   ي بين نسبت اين تحقيق، رابطه. گذاران نقش دارد بازده موردانتظار سرمايه
ي  نمونه. كند را بررسي مي 1382-1388ي سهام عادي، طي دوره  مالي و هزينه

ر تهـران  شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادا   60آماري تحقيق، شامل 
ي سرمايه، از مـدل گـوردون و بـراي تجزيـه و      ي هزينه جهت محاسبه. است

. ها، از مدل رگرسيون چند متغيره اسـتفاده شـده اسـت    تحليل و آزمون فرضيه
هـاي   درصد بين نسبت 95دهد كه در سطح اطمينان  نتايج اين تحقيق نشان مي

ي  ار، و هزينـه هـاي بـاز   هاي اهرمي، نسـبت  نقدينگي، نسبت سودآوري، نسبت
  . دار وجود دارد ي معني سهام عادي رابطه

هـاي   گـذاري دارايـي   هاي مالي، مـدل قيمـت   ي سهام عادي، نسبت هزينه: ي كليديها واژه
  اي، مدل گوردون سرمايه
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  مقدمه. 1
ي مـورد نيـاز، بـراي تـأمين مـالي يـك فعاليـت تجـاري يـا طـرح            وجوه يـا سـرمايه  

شـود كـه هرگـروه نـرخ بـازده معينـي از        فاوتي تهيه مـي هاي مت گذاري توسط گروه سرمايه
گـذاري   گذاران قادر بـه سـرمايه   چون سرمايه. ي عرضه شده به بنگاه را انتظار دارند سرمايه

ها  گذاري با ريسك مشابه هستند، نرخ بازده مورد انتظار آن هاي سرمايه وجوه خود در طرح
بنابراين، درآمد يـك فعاليـت      ا است؛ه ي فرصت وجوه عرضه شده توسط آن در واقع هزينه

گذاري بايد به ميزاني باشد كـه توانـايي پرداخـت بـازده مـورد       تجاري يا يك طرح سرمايه
تـوان گفـت    بدين ترتيب، مـي . ي مورد نياز بنگاه را داشته باشد كنندگان سرمايه تأمين انتظار 
كه طرح بايد داشـته باشـد    انتظاري است ي سرمايه يك بنگاه، حداقل نرخ بازده مورد هزينه

از طـرف ديگـر،   . ي وجوه خود به واحد اقتصادي نمايد گذاران را ترغيب به ارائه تا سرمايه
. ي سرمايه را حـداقل كننـد   ها از جمله هزينه ي كليه نهاده ها درصدد هستند تا هزينه شركت

اساسي و با اهميـت  ها يك مفهوم  گذاران و شركت از ديد سرمايه ي سرمايه،  بنابراين، هزينه
داران  جا كه يكي از وظايف اصلي مديران، حداكثر كـردن ثـروت سـهام    از آن. شود تلقي مي

ها بـر بـازده    ي مصرف عوايد حاصل از اين روش هاي تأمين مالي و نحوه است، تأثير روش
چنين روش تأمين مـالي ممكـن    هم. آتي سهام، براي آنان از اهميت بسزايي برخوردار است

كردستاني و (داران، تأثير بگذارد  بر سود هر سهم، ريسك مالي و درصد مالكيت سهاماست 
  ).109: 89عمران،  نجفي
ها  ها و تجزيه و تحليل آن گذاران با توجه به اطلاعات مالي منتشر شده شركت سرمايه 

هـا را بـرآورد، و بـا     در شـركت   گـذاري  هاي مالي، ريسك حاصل از سرمايه از طريق نسبت
كنند، كه اين  هاي خود مطالبه مي گذاري جه به آن، بازده مورد انتظاري براي انجام سرمايهتو

  . دهد ها را تشكيل مي نرخ هزينه سرمايه شركت
هـاي   ي نسـبت  ي رابطـه  با توجه به اهميت مطالب بيان شده، تحقيق حاضر به مطالعـه 

  .پردازد ي سهام عادي، در بورس اوراق بهادار تهران مي مالي و هزينه
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  ي تحقيق مباني نظري و پيشينه. 2
نظران مالي بوده  ي سرمايه، يكي از مفاهيمي است كه همواره مورد توجه صاحب هزينه

مفهـوم  . است و عامل اصلي در ايجاد شكاف بين سود حسابداري و سـود اقتصـادي اسـت   
دن ثـروت  ي سرمايه بر اين فرض مبتنى است كه هدف يك شركت، به حداكثر رساني هزينه
ي سرمايه حداقل نرخ بازدهي كه شـركت بايـد بـه دسـت      داران است؛ بنابراين، هزينه سهام

  ) 123: 1986نوو، . (گذاران در شركت تأمين شود آورد تا بازده مورد نظر سرمايه
ي سهام عادي، تحقيقات زيادي انجام شده است و الگوهاي مختلفي  براي تعيين هزينه

اشـاره   1اي هاي سـرمايه  گذاري دارايي توان به مدل قيمت آن جمله مياز . استارائه گرديده 
اي، تنهـا عامـل مـؤثر بـر تصـميم       هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   بر اساس مدل قيمت. نمود

هـاي   گذاري دارايي هاي تجربي مدل قيمت آزمون. گذاران، ريسك سيستماتيك است سرمايه
ل ريسك مؤثر بر نرخ بازده مورد انتظار نيست اي نشان داد كه ريسك بازار، تنها عام سرمايه

ي بازده مورد انتظار  كننده عنوان عوامل تعيين و عوامل ديگري در كنار عامل ريسك بازار، به
هاي مختلفي نظيـر   گذاران نقش دارد؛ براي مثال، تحقيقات مختلف با استفاده از مدل سرمايه

هـاي اطلاعـات    ويژگي"ن ديدگاه كه مدل اطلاعات ناقص و مدل اطلاعات نامتقارن از اي
) 7: 1386بولـو،  . (گذارد، پشتيباني كرده اند بر بازده مورد انتظار تاثير مي "مختص شركت

نتـايج تحقيـق وي نشـان داد كـه سـهام      . اثر اندازه را مـورد بررسـي قـرار داد   ) 1981(2بنز
شده اسـت   بيني پيش CAPMچه توسط  تري را نسبت به آن هاي كوچك، بازده بيش شركت

  . دهد را نشان مي
شـود،   مرتب مـي  P/Eدريافت هنگامي كه سهام عادي بر اساس نسبت ) 1977( 3باسو

رود  بـه عبـارتي انتظـار مـي     .يابـد  افزايش مي CAPMبيني بازده نسبت به مدل  قابليت پيش
  .تري را ايجاد نمايد سهامي كه نسبت سود به قيمت بالاتري دارد، بازده مورد انتظار بيش

در تحقيق خود نشان داد كه نسبت بدهي به حقوق صاحبان سـهام  ) 1988(4بهانداري 
ــه دارد     ــار رابط ــورد انتظ ــازده م ــا ب ــرم، ب ــاخص اه ــوان ش ــه عن ــتاتمن. ب و ) 1980( 5اس

، مشاهده كردند كه سهام با نسـبت بـالاي ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار      )1985(6رزنبرگ
)BE/ME (ست، به طوري كه اين بازده تنها محدود به بتاي تري ا داراي ميانگين بازده بيش
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  )16: 86ميلي،  به نقل از مجتهدزاده و رباط. (سهام نيست
دهد كه برخي  است، نشان مي CAPMهاي پيش گفته كه در تقابل با مدل  نتايج تحقيق

ها كه با قيمت سهام رابطه دارند، حاوي اطلاعاتي در مورد بازده مورد انتظار هسـتند   نسبت
  .از طريق بتاي بازار ناديده گرفته شده است كه

هـاي   با تلخـيص يافتـه  ) 1992(7ترين مطالعات انجام شده، فاما و فرنچ در يكي از مهم
ي بـين   بـث، رابطـه   مطالعات تجربي پيشين و با اتكاء به روش رگرسيون مقطعي فاما و مك

اهرم مالي و نسبت سود ي شركت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار،  متغيرهاي بتا، اندازه
ي آمريكا را مورد مطالعه قرار داده و بـه   به قيمت با بازده مورد انتظار سهام در بازار سرمايه

قدرت تبيين همه اختلافات بازده سـهام، در  ) بتا(اين نتيجه رسيدند كه ريسك سيستماتيك 
بررسـي، دو   را ندارد و از بـين متغيرهـاي مـورد   ) 1963-1990(ي مورد مطالعه  طول دوره
بهتر قادرند، اخـتلاف  "ي شركت اندازه"و  "نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار"متغير بازده

ي شـركت و نسـبت ارزش    به اعتقاد فاما و فرنچ انـدازه . ميانگين بازده سهام را تشريح كنند
دفتري به ارزش بازار بـه الگوهـاي سيسـتماتيك در رشـد و سـودآوري نسـبي كـه بـالقوه         

  . شوند ها باشند، مربوط مي منابع اصلي ريسك در بازدهتوانند  مي
هاي حسابداري در بورس مادريـد را   هاي وابسته به داده ريسك)2006(8گينر و ريورت

هـاي اساسـي حسـابداري را بـه منظـور       ها ارتبـاط متغيـر   به بيان ديگر، آن. اند بررسي كرده
ق صـاحبان سـهام بررسـي    ي حقـو  گيري شـده توسـط هزينـه    ي ريسك سهام اندازه مطالعه
مانده و ريسك ذاتي موجود در آن و با مدنظر قـرار دادن   با توجه به مدل سود باقي. نمودند

ي سود، گردش دارايي، اهـرم بـدهي    ريسك بنيادي شركت، شش نسبت حسابداري حاشيه
  هاي مدل سود باقي ي استقراض و رشد، به عنوان محرك عملياتي، اهرم مالي، خالص هزينه

ي حقوق صاحبان سهام، براساس مدل سـود بـاقي مانـده و بـر      هزينه. نده انتخاب گرديدما
ي حقوق صاحبان سهام،  در اين روش، هزينه. برآورد گرديد 9مبناي روش اوهانلون و استيل

هاي زماني سرقفلي ثبت نشده و سودآوري حسـابداري شـركت، بـه دسـت      بر مبناي سري
هاي غير مالي پذيرفته در بـازار بـورس    اين تحقيق، شركت ي مورد مطالعه در نمونه. آيد مي

روش مـورد اسـتفاده بـراي آزمـون     . است 2002تا  1987هاي  مادريد طي دوره زماني سال
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ي حقوق صاحبان سهام  نتايج تحقيق، معقول بودن هزينه. ها، رگرسيون مقطعي است فرضيه
ي عـدد بـه دسـت     مقايسه. كند يمحاسبه شده، بر اساس روش اوهانلون و استيل را تأييد م

ي حقوق صاحبان سهام محاسبه شده توسط چهار مدل ديگر، معتبر بودن ايـن   آمده با هزينه
ي حقوق صـاحبان سـهام و    ي ميان هزينه چنان وجود رابطه نتايج هم. دهد روش را نشان مي

از % 36دود اين متغيرها در مجموع، ح. نمايد عوامل ريسك مبتني بر حسابداري را تأييد مي
محققين در نهايـت، نتيجـه   . دهند ي حقوق صاحبان سهام را نشان مي تغييرات مقطعي هزينه

ي حقـوق   هـاي هزينـه   توانند به عنوان محرك گيرند كه عوامل ريسك شناسايي شده، مي مي
  . صاحبان سهام شركت تلقي گردند

ي سـرمايه   ي هزينه كننده عوامل تعيين"تحقيقي تحت عنوان )2004(10عمران و پوينتون
در ايـن  . انجام دادند "ي صنعت، در يك اقتصاد نوظهور بر مبناي شواهدي از مصر وسيله به

فعـال   ها برحسب فعال يا غيـر  شركت. شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديدند 119تحقيق 
ي سرمايه، سه مدل  براي محاسبه هزينه. بندي شدند بودن و بر حسب صنايع مختلف تقسيم

هاي بازار  ي سرمايه در هر مدل بر حسب ارزش نظر گرفته شد كه ميانگين موزون هزينهدر 
سپس با استفاده از رگرسيون چند متغيره عوامل اساسي . هاي دفتري محاسبه گرديد و ارزش

  :اين عوامل به شرح زير هستند. ي سرمايه مشخص گرديد مؤثر بر هزينه
  گذاري كل سرمايهتقسيم بر) هاي انباشته سود +ذخاير( -1
  هاي خالص رشد سود -2
  هاي ثابت رشد خالص دارايي -3
  انحراف استاندارد از سودها -4
  نسبت آني -5
  هاي جاري مدت تقسيم بر بدهي هاي كوتاه گذاري وجه نقد و سرمايه -6
  ها هاي ثابت تقسيم بركل دارايي دارايي -7
  ماليات تقسيم بر سود خالص قبل از ماليات   -8
  توبين Qسبت ن -9

  تعداد دفعات تحقق بهره -10
  نسبت اهرمي -11
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هـاي فعـال و    چنين در مورد شركت هم. به طور كلي، رشد و اندازه حائز اهميت بودند
در مورد . هاي تجاري و مالي، جزء عوامل حائز اهميت بودند ويژه، ريسك صنايع سنگين به

ي سرمايه بالاتري دارند، برگشـت   چنين پيمانكاري كه هزينه بخش املاك و مستغلات و هم
در بخش مواد غذايي، نقـدينگي يكـي   . هاي ثابت، به عنوان متغير كليدي شناخته شد دارايي

اما در نهايت مـدل قابـل تـوجهي بـه منظـور      . رود ي مهم به شمار مي از عوامل تعيين كننده
  . ي سرمايه در بخش خدمات يافت نشد توضيح هزينه

ي سـرمايه و عوامـل    هـاي هزينـه   در مطالعه خود، به مدل) 1387(زاده  پناهيان و عرب
در ايـن  . ي سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران بررسي و شناسـايي نمودنـد   مؤثر بر هزينه

يافتـه،   ، گـوردون و نـرخ بـازده تحقـق     CAPMي سرمايه از سـه روش   تحقيق، ابتدا هزينه
نتـايج  . هـا انجـام شـد    فاوت نتايج مدلدار بودن ت سپس آزمون معني. محاسبه گرديده است

در نهايت با بررسي معيارهـاي مربـوط   . ها بود داري در مدل نشان دهنده وجود تفاوت معني
هاي مختلف، نرمـال بـودن بـاقي مانـدها،      به كفايت مدل، همانند مقادير ضريب تعيين مدل

قتصـادي و مـالي   هاي مدل برازش و همخواني با سـاختار ا  همگوني واريانس در باقي مانده
اي بـه عنـوان    هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   هاي فعال در بورس ايران، مـدل قيمـت   شركت
ي شـركت در   دهنده آن بود كـه انـدازه    نتايج تحقيق نشان. ترين مدل انتخاب گرديد مناسب

ي  ي سرمايه اي با هزينه دار گرديده است؛ اما، نسبت بدهي هيچ رابطه معني% 1سطح خطاي 
  . در ايران ندارد ها شركت

ي  عوامـل مـؤثر بـر هزينـه     "در تحقيق خود، تحت عنـوان ) 1385(حجازي و جلالي 
ارتباط عـواملي از قبيـل    "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه در شركت

آنـي، نسـبت     ها، نسـبت  هاي ثابت به كل دارايي ي شركت، نوع صنعت، نسبت دارايي اندازه
. كننـد  ي سرمايه را بررسي مي وق صاحبان سهام و رشد سود هر سهم بر هزينهبدهي به حق

هـاي   صنعت بـوده كـه از بـين شـركت     7شركت از  101ي آماري اين تحقيق، شامل  نمونه
ي سرمايه بـر اسـاس    پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است و هزينه

  .مدل ارزيابي حسابداري محاسبه شد
هـاي ثابـت    يج حاصل از تحقيق نشان داد كه بين رشد سود هر سهم، نسبت دارايينتا 
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داري  ، ارتباط معنـي  ي سرمايه ها، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و هزينه به كل دارايي
ي  چنين نوع صنعت بر هزينـه  هم. ها داراي محتواي اطلاعاتي هستند وجود دارد و اين معيار
ارد و علاوه بر تغيير عرض از مبدأ معادلات رگرسـيون باعـث تغييـر    سرمايه، تأثير زيادي د

در نهايت، به بررسي همزمـان متغيرهـاي مسـتقل بـر هزينـه سـرمايه       . شود ها مي شيب خط
ي شركت و نسبت آني در سـطح   هاي اندازه نتايج حاصل از آن نشان داد كه متغير. پرداختند
  .ي سرمايه مؤثر است بر هزينه% 95اطمينان 

  
  روش تحقيق. 3

ي سـهام   هـاي مـالي بـا هزينـه     ي بين نسبت تحقيق حاضر كه به بررسي و تبيين رابطه
هاي تحقيق، از مدل  به منظور آزمون فرضيه. پردازد، از نوع تحقيق همبستگي است عادي مي

بــراي بــرآورد الگوهــاي رگرســيون . رگرســيون خطــي چنــد متغيــره اســتفاده شــده اســت
  .گردد استفاده مي) OLS(ترين مجذورات معمولي  مطورمعمول از روش ك به

  
  هاي تحقيق فرضيه. 1-3

 7ي سهام عـادي،   هاي مالي با هزينه ي بين نسبت در اين تحقيق، به منظور تبيين رابطه
  :فرضيه به شرح زير، بررسي شده است

  .داري وجود دارد ي معني ي سهام عادي، رابطه هاي نقدينگي و هزينه بين نسبت -1
 .داري وجود دارد ي معني ي سهام عادي، رابطه بت سودآوري و هزينهبين نس -2

ي سهام عـادي،   بين نسبت خالص جريان نقدي عملياتي به سود عملياتي و هزينه -3
 . داري وجود دارد ي معني رابطه

 .داري وجود دارد ي سهام عادي، رابطه معني هاي اهرمي و هزينه بين نسبت -4

 .داري وجود دارد سهام عادي، رابطه معنيي  هاي بازار و هزينه بين نسبت -5

داري  ي معنـي  ي سهام عادي، رابطه بين نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و هزينه -6
 .وجود دارد

  .داري وجود دارد ي معني ي سهام عادي، رابطه بين نسبت بازده دارايي و هزينه -7
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 هاي تحقيق متغير. 2-3

  متغير وابسته. 1-2-3
مدل مورد استفاده بـراي  . عنوان متغير وابسته اين تحقيق استي سهام عادي، به  هزينه

. شـود  مشتق مـي ) 11مدل گوردون(گذاري زير  ي سهام عادي از مدل ارزش ي هزينه محاسبه
  )85: 2002داموداران، (

)1                                                       (1
0

e

D
V

K g



  

 : طوري كه به

0V : ارزش فعلي سهام  
1D : سود سهام موردانتظار سال آتي  
eK :داران  نرخ بازده موردانتظار سهام  

g : نرخ رشد موردانتظار  
كه  با فرض اين. شود اسبه ميدر اين مدل، ارزش فعلي سود سهام با نرخ رشد ثابت مح

00 PV گذاري عوامل شناخته شده شامل قيمت سـهام، سـود سـهام مـورد      ، پس از جاي
ي سـهام   هزينـه (داران  انتظار سال آتي و نرخ رشد مورد انتظار، نرخ بازده مورد انتظار سهام

  :شود به شرح زير محاسبه مي) عادي
 )2                     (                               1

0
e

D
K g

P
   

  : طوري كه به
0P  :قيمت سهام بعد از مجمع سال قبل 

انتخاب قيمت سهام بعد از مجمع سال قبل، به دليل آن اسـت كـه اولاً اثـرات تقسـيم     
لاعات ارائـه شـده توسـط    سود سال قبل در آن لحاظ شده و ثانياً قيمت مذكور براساس اط

گران در  بيني شده هر سهم كشف گرديده و انتظارات معامله شركت در خصوص سود پيش
 )120: 1386بولو، . (آن انعكاس يافته است

داران با توجـه بـه    طورمعمول، بر اساس انتظارات سهام قيمت سهام در ابتداي دوره، به
هر سـهم كـه قبـل از بـاز شـدن نمـاد       بيني شده  سود پيش. گيرد اطلاعات موجود شكل مي

يابـد، بخـش مهمـي از ايـن اطلاعـات را       معاملاتي سهم در ابتداي دوره در بازار انتشار مي
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  )95: 1382جهانخاني و صفاريان، . (دهد و بر قيمت سهام مؤثر است تشكيل مي
رد در دار انتظار دا سود نقدي كه سهام(ي سود سهام مورد انتظار  بنابراين، براي محاسبه
بيني شده هر سهم ملاك عمل قرار گرفته و سپس سود  ، سود پيش)پايان سال به دست آورد

ي چهـار   سهام مورد انتظار بر اساس ميانگين نسبت سود تقسيمي به كل سود در يـك دوره 
  .گيري شده است ساله، به شرح زير اندازه

 )3(                                                                          *d  
      

 )4                                 (                   *
ttt dPEPSPDPS   

  :طوري كه به
*

td : نسبت سود تقسيمي به سود هرسهم موردانتظار براي سالt 

tPDPS :سال  سود سهام موردانتظارt 

tPEPS :بيني شده هر سهم در سال  سود پيشt  

ي سـهام   ي هزينـه  عامل دوم تعيين كننـده : گيري نرخ رشد ي اندازه نحوه. 1-1-2-3
كـه سـود    هنگام استفاده از اين مدل، با فرض ايـن . عادي در مدل گوردون، نرخ رشد است

طورمعمول، از نرخ رشد سـود   نرخ رشد، به ي كند، براي محاسبه سهام با نرخ ثابت رشد مي
هاي ايراني از سياست تقسـيم سـود معـين و     جا كه شركت شود؛ اما، از آن سهام استفاده مي
كنند، به همين دليل، نرخ رشد سود تقسيمي براي استفاده در مدل گوردون  ثابتي پيروي نمي

هـاي قابـل    گـر گزينـه  نرخ رشد سود و نرخ رشـد فـروش، از دي  . چندان قابل اتكاء نيست
ي  جا كه سود، برآيند عناصر متفاوتي نظير درآمدها و هزينه از آن. استفاده در اين مدل است

عملياتي است و با استفاده از اقلام تعهدي اختيـاري، توسـط مـديريت قابـل      عملياتي و غير
اسـبي  كاري است؛ از اين رو، نرخ رشد سود، همانند نرخ رشد سود سهام، معياري من  دست

ي مناسب بـراي نـرخ رشـد، نـرخ رشـد       بنابراين، تنها گزينه. براي نرخ رشد شركت نيست
. تر است بيني در كل، رشد فروش در مقايسه با رشد سود پايدارتر و قابل پيش. فروش است

  . هاي حسابداري در مقايسه با سود است اين امر ناشي از تأثيرپذيري اندك فروش از رويه
هد كه رشد تاريخي فروش بسيار مفيدتر از رشد تاريخي سود بـراي  د شواهد نشان مي

 سال اخير 4مجموع سود تقسيمي 

 سال اخير 4مجموع سود خالص 
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گيري نـرخ رشـد، از    بر همين اساس، در اين تحقيق براي اندازه. هاست بيني استفاده در پيش
براي اين منظـور، نـرخ رشـد بـا اسـتفاده از ميـانگين       . نرخ رشد فروش استفاده شده است

  : ه شرح زير محاسبه شده استب 1387تا  1382هاي  هندسي رشد فروش طي سال

 )5                                 (              1)/( 5

1

8287  SSg  
  : طوري كه به

g :نرخ رشد  
87S : 1387مبلغ فروش در سال  
82S : 1382مبلغ فروش در سال  
  : متغيرهاي مستقل. 2-2-3

گيـري   ي اندازه به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده است و نحوه هاي مالي نسبت
 :ها به شرح زير است آن

هاي  نسبت -1
 نقدينگي

 هاي جاري هاي جاري تقسيم بر بدهيدارايي نسبت جاري-1-1

 نسبت آني -1-2

هاي جاري منهاي موجودي كالا  حاصل دارايي
هاي  ها تقسيم بر بدهي پرداخت منهاي پيش

 يجار

هاي نسبت -2
 سودآوري

 سود ناويژه تقسيم بر فروش خالص نسبت سود ناخالص

نسبت خالص جريان نقدي عملياتي به سود -3
 عملياتي

جريان خالص وجه نقد فعاليت عملياتي تقسيم 
 بر سود عملياتي

هاي  نسبت -4
 اهرمي

نسبت بدهي به حقوق -4-1
 صاحبان سهام

 ن سهامها تقسيم بر حقوق صاحبا كل بدهي

 ها ها تقسيم بر كل دارايي كل بدهي نسبت بدهي به دارايي-4-2

هاي بازده نسبت -5
 نسبت بازده دارايي-5-1

داران عادي تقسيم  سود خالص متعلق به سهام
 هابركل دارايي

نسبت بازده حقوق-5-2
 صاحبان سهام

داران عادي تقسيم  سود خالص متعلق به سهام
 عاديبر حقوق صاحبان سهام 
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هاي  نسبت -6
 ارزش بازار

 سود هر سهم -6-1
داران عادي تقسيم  سود خالص متعلق به سهام

 بر ميانگين تعداد سهام عادي

 قيمت سهم تقسيم بر سود هر سهم نسبت قيمت به سود-6-2

  
 ي آماري و روش نمونه گيري جامعه. 3-3

ذيرفته شـده در بـورس   هاي پ ي شركت ي آماري مورد نظر در اين تحقيق، كليه جامعه
 :اوراق بهادار تهران است، البته با اين شرط اوليه كه

  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1380ابتداي سال  -1
ي تحقيـق   اسفند هرسـال باشـد و در طـول دوره    29پايان سال مالي شركت بايد  -2

  . تغيير نكرده باشد
  .نموده باشند ها سودآور بوده و هر سال سود تقسيم شركت -3
 .اطلاعات لازم براي آن شركت در دسترس باشد -4

  .گذاري نباشد هاي سرمايه ها و شركت شركت مورد بررسي، جزء بانك -5
درنهايـت،  . هاي كه حائز شرايط تحقيـق هسـتند، انتخـاب شـدند     نمونه از بين شركت

 . ي اين تحقيق انتخاب شدند ي مورد مطالعه شركت به عنوان نمونه 60تعداد 

  
  ي زماني تحقيق دوره. 4-3

. سـال اسـت   5مدت  به 1388تا سال  1384ي مورد مطالعه در اين تحقيق، از سال دوره
هاي گذشته  ي نرخ رشد مورد نظر در اين تحقيق، از اطلاعات سال جا كه براي محاسبه از آن

 هـاي عضـو   هاي هر يـك از شـركت   شود؛ بنابراين، دسترسي به سري زماني داده استفاده مي
 .ضروري است 1388تا  1380هاي  ي آماري براي سال نمونه

  
 هاي تحقيق آزمون فرضيه. 5-3

در انجام تحقيق، به منظور كنترل عوامل ريسك شناخته شده طبق نتايج تحقيقات فامـا  
ي سهام عادي را روي سـه   ، مدل رگرسيون خطي چند متغيره زير كه هزينه)1992(و فرنچ 
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» مـدل پايـه  «كند و در اين پـژوهش، در اصـطلاح    رگرسيون مي متغير كنترلي تحقيق حاضر
  :ناميده شده است، مبناي كار قرار گرفت

 )6(                      tjtjtjtjti eBMSizeBetaCofC ,,3,2,10,    
شـاخص ريسـك بـازار،     Betaي حقوق صـاحبان سـهام،    هزينه CofCدر مدل فوق، 

Size  ،لگاريتم ارزش بازارBM    بـه ارزش بـازار و   لگاريتم نسـبت ارزش دفتـريe   جملـه
  . نمايشگر شركت است jنمايشگر زمان و  tاختلال، 

هاي بيان شـده،   هاي تحقيق در قالب فرضيه در پايان، علاوه بر آزمون هر يك از نسبت
چنين بـا توجـه    هم. ي سهام عادي بررسي شد هاي مالي با هزينه ي نسبت ي ميان كليه رابطه

ي سرمايه در تحقيق، علاوه بر آزمـون كليـه صـنايع بـه      ينهگذاري نوع صنعت به هز به تأثير
اي مـورد آزمـون قـرار     صورت توأم، صنعت خودرو و صنعت شيميايي به صورت مقايسـه 

  .گرفت
  هاي مدل رگرسيون بررسي فرضيه. 1-5-3

هاي خاصي برقرار باشد كه در صورت نقض هر يك  در هر مدل رگرسيون بايد فرض
آوردهاي پارامترهاي رگرسيون يا آزمون فرضيه با مشكل مواجه ها، خواص مطلوب بر از آن
  :هاي يادشده به شرح زير بررسي شده است فرض. شود مي

هـا از آزمـون    در اين تحقيق، براي آزمـون نرمـال بـودن داده   : نرمال بودن. 1-1-5-3
 )هيسـتوگرام ( Bera-Jarqueبرا –نرمال بودن جملات پسماند با استفاده از آزمون جارك 

ي صفر حاكي از نرمال بودن توزيـع خطاهـا    فرضيه. استفاده شده است Eviewsافزار در نرم
 5تـر از  كـم  BJشـود؛ چـون احتمـال آمـاره      ملاحظه مي) 1(طور كه در نمودار  همان. است

  .ها نرمال نيست از اين رو، توزيع پسماندهاي رگرسيون) p-value<05/0(درصد است 
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  ها هيستوگرام توزيع نرمال داده: 1 نمودار
  

از روش ) ي سـهام عـادي   هزينـه (سازي توزيع متغيرهاي وابسـته   بنابراين، براي نرمال
خروجـي نـرم افـزار    ) 2(نمـودار  . اسـتفاده گرديـد   Minitabتبديل جانسون در نرم افـزار  

Minitab  از مقـادير  بنـابراين، بـه جـاي اسـتفاده     . دهـد  براي تبديل اين متغير را نشان مـي
) TKs(ي سهام عادي تبديل شده  ي سهام عادي از مقادير تبديل شده آن، يعني هزينه هزينه

. دهـد  هاي تبديل شده را نشان مـي  براي متغير BJنتايج آزمون ) 2(نمودار . شود استفاده مي
 ها داراي توزيع است، پسماندهاي رگرسيون%  5تر از  كه بزرگ BJبا توجه به احتمال آماره 

 . نرمال است

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ي سهام عادي تبديل شده نتايج آزمون نرماليتي متغير هزينه: 2نمودار 

Cost of Equity 
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Best Transformation Ty pe: SU
Transformation function equals
-0.468531 + 1.40313 * A sinh( ( X - 0.291500 ) / 0.164832 )

Probability Plot for  Original Data

Probability P lot for T ransformed Data

Select a T ransformation

(P-Value = 0.005 means <= 0.005)

Johnson Transformation for ks
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آزمون آرچ و آزمون وايت، براي بررسي وجـود يـا   : ها همساني واريانس. 2-1-5-3
طـور مجـزا مـورد     هاي تحقيق، بـه  عدم وجود مشكل ناهمساني واريانس در هر يك از مدل

 .ي وجود همساني واريانس بوده است ه نتايج نشان دهندهآزمون قرار گرفته است ك

دراين تحقيق، براي بررسي استقلال مشاهدات و عدم : استقلال مشاهدات. 3-1-5-3
واتسـون اسـتفاده شـده     –ي دوربين وجود خود همبستگي بين متغيرهاي توضيحي از آماره

بستگي بين خطاهـا پذيرفتـه   قرار گيرد، عدم هم 5/2تا 5/1چه اين آماره در بازه  چنان. است
  )129: 1386مومني، . (شود مي

هاي كلاسيك  علاوه بر آزمون فرض: دار بودن كل رگرسيون آزمون معني. 4-1-5-3
همانند . استفاده شده است Fي  دار بودن كل رگرسيون، از آماره رگرسيون خطي، براي معني

هـاي   آزمون هر يـك از فرضـيه  آزمون استقلال مشاهدات، اين آماره، در بخش تحليل نتايج 
  .تحقيق ارائه گرديده است

، )باشد% 5تر از  كم probF-Statistic(تر باشد  جدول بزرگ Fمحاسبه شده از  Fاگر 
كه بيـانگر ايـن    H1ي  يعني پذيرفته شدن فرضيه H0ي  رد فرضيه. شود رد مي H0ي  فرضيه

  .دست آمده است است كه مدل رگرسيون به
  :ي اول و نتايج آن هآزمون فرضي .2-5-3
  ".داري وجود دارد ي معني ي سهام عادي، رابطه هاي نقدينگي و هزينه بين نسبت "

 :براي آزمون اين فرضيه، مدل زير استفاده شده است
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هاي آماري بـه صـورت    ي هر يك از متغيرها با متغير وابسته، فرض براي آزمون رابطه
  :استزير بيان گرديده 









0:

0:

1

10




AH

H
 

  .است) 1(ي  نتايج برآورد رگرسيون مقطعي به شرح نگاره
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  ي اول نتايج رگرسيون مقطعي سالانه فرضيه: 1نگاره 
 متغيرتوضيحي ضريب Prob t-Statistic نتيجه
-3,39 0,00 تأييد  6,9-  عرض از مبدأ 

-0,69 0,48 عدم تأييد  0,04-  Beta 

 Size 0,58 3,38 0,00 تأييد

-077 0,43 عدم تأييد  0,08-  BM 

-3,54 0,00 تأييد  0,46-  نسبت جاري 
-2,92 0,00 تأييد  0,35-  نسبت آني 

Adj  0,097 F-stat 6,12 

D-W stat 2,04 Prob(F-stat) 0,00 

  
دار بودن كل مدل رگرسيون  ي اول اين تحقيق، براي بررسي معني قبل از آزمون فرضيه

استفاده شده و براي اين منظور فرض آماري به صورت زير بيـان گرديـده    Fفوق از آزمون 
:0                                                                         :است 210  H  

  AH: حداقل يكي از پارامترهاي مدل مخالف صفر است 
، بـراي مـدل رگرسـيون مـورد نظـر، از نتـايج بـرآورد        ي فـوق  منظور آزمون فرضيه به

با توجه به احتمـال  . استفاده شده است) 1(ي  ي ارائه شده در نگاره رگرسيون مقطعي سالانه
توان نتيجـه گرفـت كـه     درصد است بنابراين مي 5تر از  و كوچك 00/0كه برابر با  Fآماره 

)0H (99چنين مدل رگرسـيون در سـطح اطمينـان     شده، همرد % 5داري  در سطح معني %
واتسـون برابـر    –ي دوربين  مقدار آماره) 1(ي  علاوه بر اين، بر اساس نگاره. دار است معني

تـوان نتيجـه گرفـت كـه ميـان متغيرهـاي توضـيحي، مـدل خـود           بنابراين، مي. است 04/2
حـال پـس از   . ار اسـت هاي تحقيق، با مدل كلاسـيك سـازگ   همبستگي وجود ندارد و يافته

ي ايـن تحقيـق، بايـد     بررسي اعتبار مدل رگرسيون فوق، در خصوص آزمون اولين فرضـيه 
، نسـبت جـاري و   tشود؛ چون احتمال آماره  ملاحظه مي) 1(ي  طوري كه در نگاره گفت به

داري بين  ي معني رابطه% 99درصد است پس در سطح اطمينان  1تر از  نسبت سريع كوچك
هـاي   جـا كـه ضـريب نسـبت     از آن. ي سهام عادي وجود دارد دينگي با هزينههاي نق نسبت
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داري بـا   ي منفـي معنـي   رابطـه % 99نقدينگي فوق منفي است؛ بنابراين، در سـطح اطمينـان   
اسـت، كـه ايـن     097/0چنين ضريب تعيين تعديل شده مدل  هم. ي سهام عادي دارند هزينه

ت متغيـر وابسـته، توسـط متغيرهـاي مسـتقل بـالا       تغييرا% 10امر بيانگر آن است كه تقريباً 
هـاي   شـود از بـين متغيـر    ملاحظـه مـي  ) 1(ي  طور كه در نگـاره  همان. شود توضيح داده مي

ي سهام عادي دارد و سـاير    داري با هزينه ي مثبت معني ي شركت، رابطه كنترلي، فقط اندازه
ي سـهام عـادي    اي بـا هزينـه   هرابط ـ) بتا و نسبت ارزش دفتري به بـازار (هاي كنترلي  متغير
  .ندارند
  ي دوم و نتايج آن زمون فرضيهآ. 3-5-3
  ".داري وجود دارد ي معني ي سهام عادي، رابطه بين نسبت سودآوري و هزينه"
  

 ي دوم نتايج رگرسيون مقطعي سالانه فرضيه: 2  نگاره

 متغيرتوضيحي ضريب Prob t-Statistic نتيجه
-4,75 0,00 تأييد  10,29- ض از مبدأعر   

-0,29 0,76 عدم تأييد  0,01-  Beta 

 Size 0,91 4,88 0,00 تأييد

-2,48 0,01 تأييد  0,28-  BM 

-4,43 0,00 تأييد  0,01-  نسبت سودآوري 

AdjR2 0,12 F-stat 9,57 

D-W stat 2,17 Prob(F-stat) 0,00 

  
) 2(ي  ارهطوري كه در نگ ـ در خصوص آزمون دومين فرضيه اين تحقيق، بايد گفت؛ به

درصـد بـوده و    1تـر از   ، نسبت سودآوري كوچكtي  شود، چون احتمال آماره ملاحظه مي
  داري، بين نسبت ي منفي معني رابطه% 99ضريب آن منفي است؛ بنابراين، در سطح اطمينان 

  . ي سهام عادي وجود دارد سودآوري با هزينه
  ي سوم و نتايج آن آزمون فرضيه.4-5-3

  :قيق به شرح زير استي سوم تح فرضيه
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ي سـهام عـادي،    بين نسبت خالص جريان نقدي عملياتي به سود عمليـاتي و هزينـه  "
  ".داري وجود دارد ي معني رابطه

  
  ي سوم نتايج رگرسيون مقطعي سالانه فرضيه: 3نگاره 

 متغيرتوضيحي ضريب Prob t-Statistic نتيجه
- 3,02 0,00 تأييد  6,31-  عرض از مبدأ 

- 0,47 0,63 عدم تأييد  0,03-  Beta 

 Size 0,53 3,02 0,00 تأييد

- 1,02 0,3 عدم تأييد  0,11-  BM 

 0,07 1,25 0,21 عدم تأييد
نسبت خالص جريان نقدي عملياتي

 به سود عملياتي

AdjR2 0,05 F-stat 4,7 

D-W stat 2,03 Prob(F-stat) 0,00 

  
تـر   به سود عملياتي بـزرگ  نسبت خالص جريان نقدي عملياتي tي  چون احتمال آماره

در نتيجه، بـين نسـبت خـالص    . گردد تأئيد مي) 0H(ي  درصد است؛ بنابراين، فرضيه 5از 
داري وجـود   ي معنـي  ي سهام عـادي، رابطـه   جريان نقدي عملياتي به سود عملياتي و هزينه

 .ندارد

  ي چهارم و نتايج آن آزمون فرضيه. 5-5-3
  :م تحقيق به شرح زير استي چهار فرضيه

  ".داري وجود دارد ي معني ي سهام عادي، رابطه هاي اهرمي و هزينه بين نسبت"
  

  ي چهارم نتايج رگرسيون مقطعي سالانه فرضيه: 4نگاره 
 متغيرتوضيحي ضريب Prob t-Statistic نتيجه
- 3,42 0,00 تأييد  6,93 -  عرض از مبدأ 

- 0,53 0,59 عدم تأييد  0,03 -  Beta 
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 متغيرتوضيحي ضريب Prob t-Statistic نتيجه
 Size 0,58 3,4 0,00 تأييد

- 0,6 0,54 عدم تأييد  0,06 -  BM 

 نسبت بدهي به دارايي 0,27 3,22 0,00 تأييد
 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام 0,32 3,64 0,00 تأييد

AdjR2 0,1 F-stat 6,49 

D-W stat 2,21 Prob(F-stat) 0,00 

  
، نسبت بدهي بـه  tي  ال آمارهشود، چون احتم ملاحظه مي) 4(ي  طوركه در نگاره همان

درصـد بـوده و ضـريب آن     1تـر از   دارايي و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام كوچك
  هـاي  داري بـين نسـبت   ي مثبـت معنـي   رابطـه % 99مثبت است؛ بنابراين، در سطح اطمينـان  

  . ي سهام عادي وجود دارد برده، با هزينه نام
  ي پنجم و نتايج آن آزمون فرضيه. 6-5-3
  :ي پنجم تحقيق، به شرح زير است رضيهف
  ".داري وجود دارد معني  ي ي سهام عادي، رابطه هاي بازار و هزينه بين نسبت"

  
  ي پنجم نتايج رگرسيون مقطعي سالانه فرضيه: 5نگاره 

 متغيرتوضيحي ضريب Prob t-Statistic نتيجه
-3,98 0,00 تأييد  11,44-  عرض از مبدأ 

-0,68 0,49 عدم تأييد  0,04-  Beta 

 Size 0,97 3,99 0,00 تأييد

-0,07 0,88 عدم تأييد  0,01-  BM 

-5,43 0,00 تأييد  0,39-  P/E 

 EPS 0,44 2,85 0,00 تأييد

AdjR2 0,18 F-stat 10,42 

D-W stat 2,23 Prob(F-stat) 0,00 
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و  P/E، نسـبت  tي  شود، چون احتمال آمـاره  ملاحظه مي) 5(ي  طوركه در نگاره همان
EPS داري بـين   ي معنـي  رابطـه % 99درصد بوده؛ بنابراين، در سطح اطمينان  1تر از  كوچك

 P/Eجايي كه ضـريب متغيـر    از آن. ي سهام عادي وجود دارد با هزينه EPSو  P/Eنسبت 
داري  ي منفـي معنـي   ي سـهام عـادي، رابطـه    و هزينـه  P/Eمنفي است؛ بنابراين، بين نسبت 

مثبت است؛ بنابراين، بـين سـود    EPSكه ضريب متغير  جه به اينچنين با تو هم. وجود دارد
  .داري وجود دارد ي مثبت معني ي سهام عادي، رابطه هر سهم و هزينه

  ي ششم و نتايج آن آزمون فرضيه. 7-5-3
  :ي ششم تحقيق به شرح زير است فرضيه

اري د ي معنـي  ي سـهام عـادي، رابطـه    بين نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و هزينه"
  ".وجود دارد

  
  ي ششم نتايج رگرسيون مقطعي فرضيه: 6  نگاره

 متغيرتوضيحي ضريب Prob t-Statistic نتيجه
-1,65 0,09 تأييد  4,31-  عرض از مبدأ 

-0,77 0,43 عدم تأييد  0,05-  Beta 

 Size 0,36 1,65 0,04 تأييد

-0,66 0,5 عدم تأييد  0,08-  BM 

 ROE 0,12 1,48 0,13 عدم تأييد

AdjR2 0,07 F-stat 4,87 

D-W stat 2,05 Prob(F-stat) 0,00 

درصـد اسـت؛ بنـابراين،     5تـر از   هـا بـزرگ   نسبت بازده دارايي tي  چون احتمال آماره
ي سهام عادي،  ها و هزينه در نتيجه، بين نسبت بازده دارايي. گردد يد مييتأ) 0H(ي  فرضيه
  .ود نداردداري وج ي معني رابطه

  ي هفتم و نتايج آن آزمون فرضيه. 8-5-3
  :ي هفتم تحقيق، به شرح زير است فرضيه

  ".داري وجود دارد ي معني ي سهام عادي، رابطه بين نسبت بازده دارايي و هزينه"
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  ي هفتم نتايج رگرسيون مقطعي سالانه فرضيه: 7  نگاره
 متغيرتوضيحي ضريب Prob t-Statistic نتيجه
-2,52 0,01 تأييد  5,75-  عرض از مبدأ 

-0,075 0,45 عدم    تأييد  0,05-  Beta 

 Size 0,48 2,45 0,01 تأييد

-0,65 0,51 عدم تأييد  0,08-  BM 

 ROA 0,002 0,78 0,43 عدم تأييد

AdjR2 0,05 F-stat 4,54 

D-W stat 2,05 Prob(F-stat) 0,00 

  
درصـد اسـت؛ بنـابراين،     5تـر از   رگهـا بـز   نسبت بازده دارايي tي  چون احتمال آماره

ي سهام عادي،  ها و هزينه در نتيجه، بين نسبت بازده دارايي. گردد تأئيد مي) 0H(ي  فرضيه
  .داري وجود ندارد ي معني رابطه

  ي متغيرهاي تحقيق آزمون كليه. 9-5-3
بـه  (ه در تحقيـق  هـاي مـالي مـورد مطالع ـ    ي هر يك از نسبت هاي قبل رابطه در بخش
ي بـين انـواع    در ايـن بخـش، رابطـه   . ي سهام عادي بررسي شـد  با هزينه) تك صورت تك

  .گردد ي سهام عادي به صورت توأم بررسي مي ها با هزينه متغير
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 نتايج رگرسيون مقطعي سالانه: 8نگاره 

 نتيجه t-Statistic Prob ضريب متغيرتوضيحي
C 11,85 - 4,13 - 0,00 تأئيد 

Size 1,046 4,28 0,00 تأئيد 
Beta 0,053 - 0,86 - 0,38 عدم تأئيد 
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 نتيجه t-Statistic Prob ضريب متغيرتوضيحي
BM 0,38 - 2,4 - 0,01 تأئيد 
CR 40,12 2,63 0,00 تأئيد 
QR 0,33 - 2,91 - 0,00 تأئيد 
PR 0,13 - 1,69 - 0,05 تأئيد 

CF/P 0,11 2,02 0,09 عدم تأئيد 
D/A 0,10 1,09 0,27 عدم تأئيد 
D/E 39,49 - 2,6 - 0,00 تأئيد 
ROE 0,007 - 0,03 - 0,96 عدم تأئيد 
ROA 0,005 1,49 0,13 عدم تأئيد 
P/E 0,32 - 4,56 - 0,00 تأئيد 
EPS 0,071 - 0,37 - 0,04 تأئيد 
6,96 F-stat 0,24 Adj  

0,00 Prob(F-stat) 2,23 D-W stat 

  
هايي است كـه   حالت شود؛ نتايج آزمون مشابه ملاحظه مي) 8(ي  طوركه در نگاره همان

ي مطرح شده، به صورت جداگانه مـورد آزمـون قـرار     ها بر اساس فرضيه هر يك از نسبت
نسـبت بـدهي بـه دارايـي      tي  كه احتمـال آمـاره   فقط در اين آزمون با توجه به اين. گرفت
درصد است؛ بنابراين، نسبت بدهي به دارايي بر خلاف آزمون جداگانه آن در  5تر از  بزرگ
 . سهام عادي ندارد  ي داري با هزينه ارتباط معني 4ي  ي شماره هفرضي

  ها در صنعت آزمون فرضيه. 10-5-3
شركت متعلق به صـنعت خـودرو و سـاخت قطعـات و      9شركت نمونه، تعداد  60از 
هـاي تحقيـق    آزمون هر يك از فرضيه. شركت متعلق به صنعت شيميايي بوده است 7تعداد 

  .است) 9(ي  شماره ي نگارهه، به طورخلاصه، مطابق مربوط به دو صنعت مربوط
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  9ي  شمارهنگاره 

 متغير
 صنعت شيميايي صنعت خودرو و ساخت قطعات

Prob نتيجه Prob نتيجه 

CF/P 0,84 عدم تأئيد 0,99 عدم تأئيد 

PR 0,03 تأئيد 0,00 تأئيد 

GR 0,02 تأئيد 0,03 تأئيد 

QR 0,07 عدم تأئيد 0,09 عدم تأئيد 

D/A 0,23 تأئيد 0,00 عدم تأئيد 

D/E 0,57 تأئيد 0,00 عدم تأئيد 

ROE 0,42 تأئيد 0,04 عدم تأئيد 

ROA 0,00 عدم تأئيد 0,13 تأئيد 

P/E 0,01 تأئيد 0,00 تأئيد 

EPS 0,02 تأئيد 0,03 تأئيد 

  
  ها گيري و بررسي تطبيقي يافته نتيجه. 4

. ي سرمايه داشـته باشـد   ثر كاهنده روي هزينهتواند هم اثر افزاينده و هم ا نقدينگي، مي
از يك ديدگاه، هر چه ميزان نقدينگي شـركت بـالاتر باشـد، ريسـك ناشـي از نـاتواني در       

يابـد؛ بنـابراين، از نـرخ بـازده موردانتظـار       هاي سررسيد شده كاهش مـي  بازپرداخت بدهي
از سـوي ديگـر، بـه    . ابدي ي سرمايه كاهش مي دهندگان، كاسته شده و در نتيجه هزينه اعتبار

تـري هسـتند، برخـي     هاي جاري، داراي نرخ بازده پايين كه موجودي نقد و دارايي  دليل آن
هاي  ترين ميزان نقدينگي از بدهي كنند تا با داشتن كم پذير و جسور سعي مي مديران ريسك

اهد رفـت  در چنين حالتي، ريسك نقدينگي بسيار بالا خو. ترين استفاده را ببرند جاري بيش
يابد و موجب  هاي سررسيد شده افزايش مي و احتمال خطر عدم توانايي در پرداخت بدهي

ي سـرمايه افـزايش    يافته و به تبـع، هزينـه    گذاران افزايش سرمايه شود بازده مورد انتظار مي
 )35: 1379پور،  نصير. (يابد
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ودآور جلـوگيري  هاي س گذاري به عبارت ديگر، نقدينگي پايين ممكن است از سرمايه
ي ناكافي از وجـوه   ي استفاده چنين نقدينگي بيش از حد، ممكن است نشان دهنده كند و هم

. ي سـرمايه و نقـدينگي جـاي بحـث دارد     بنابراين، ارتباط مثبت يا منفي بـين هزينـه  . باشد
ي سهام  ي اول اين تحقيق، حاكي از آن است كه ميان هزينه ي حاصل از آزمون فرضيه  نتيجه

هـايي كـه    دار وجود دارد؛ بنابراين، شركت ي منفي معني هاي نقدينگي، رابطه ادي و نسبتع
تـر   ها از طريق انتشار سـهام عـادي كـم    نسبت نقدينگي بالاتري دارند، هزينه تأمين مالي آن

  .خواهد بود
 و ي دوم اين تحقيق نشان داد؛ بين نسبت سـودآوري  ي حاصل از آزمون فرضيه نتيجه

ي  هاي اين تحقيق، بـا نتيجـه   يافته. داري وجود دارد ي منفي معني ام عادي رابطهي سه هزينه
داران  هاي با رشد سود بالا، سهام كه در شركت مبني بر اين) 2004(تحقيق عمران و پوينتون 

در هر سال انتظار افزايش سود را داشته، در نتيجه انتظار بازده مورد انتظار بالاتري را دارنـد  
دهد  اين امر نشان مي. كنند، مطابقت نداد سرمايه بالاتري را به شركت تحميل مي ي و هزينه

هاي كه نسـبت   ها توجه داشته و شركت گذاران به سودآوري شركت كه در كشورمان سرمايه
تـري را در زمـان انتشـار سـهام متحمـل       ي تأمين مالي كـم  سودآوري مطلوب دارند، هزينه

  .شوند مي
دهد كه ميان نسـبت خـالص جريـان     ي سوم نشان مي ون فرضيهي حاصل از آزم نتيجه

. داري وجـود نـدارد   ي معنـي  ي سهام عادي، رابطـه  نقدي عملياتي به سود عملياتي و هزينه
توانــد ناشــي از عــدم آشــنايي كــافي  ي ســوم پــژوهش حاضــر، مــي عــدم تأييــد فرضــيه

ه نقـد و عـدم اتكـاء    گذاران، در بورس اوراق بهادار تهران با صـورت جريـان وجـو    سرمايه
ي حاصـل از   نتيجـه . گذاران به صورت جريان وجوه نقد بنا به دلايل مختلف باشـد  سرمايه

مبنـي بـر عـدم توجـه     ) 1386(ي تحقيـق بولـو    ي سوم اين تحقيق، بـا يافتـه   آزمون فرضيه
ي جريـان نقـدي عمليـاتي و سـود      گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران بـه رابطـه    سرمايه

  .هاي مالي سازگار است ه در صورتگزارش شد
نسـبت  (هـاي اهرمـي    ي چهارم بيانگر آن است كه ميـان نسـبت   ي آزمون فرضيه نتيجه

ي  ي سـهام عـادي، رابطـه    هزينه و) و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام بدهي به دارايي
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يابـد؛   داري وجود دارد؛ زيرا با افزايش بدهي شـركت، ريسـك آن افـزايش مـي     مثبت معني
اين يافته بـا  . كنند گذاران متناسب با ريسك پذيرفته شده بازدهي مطالبه مي نابراين، سرمايهب

ي بـين نسـبت بـدهي بـا      مبني بـر عـدم رابطـه   ) 1387(زاده  ي تحقيق پناهيان و عرب نتيجه
ي تحقيقـات كمـال آبـادي     ها در ايران مطابقت ندارد؛ اما بـا نتيجـه   ي سرمايه شركت هزينه

ي مثبت وجـود دارد   ي سرمايه با نسبت كل بدهي، رابطه ن كرد كه بين هزينهكه بيا) 1376(
يابـد و تحقيـق جلالـي     ي سرمايه افـزايش مـي   و با افزايش بدهي در ساختار سرمايه، هزينه

ي سرمايه ارتباط  كه نشان داد كه بين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و هزينه) 1385(
  .اردداري وجود دارد، مطابقت د معني

ي  ي سهام عادي، رابطه دهد كه هزينه ي پنجم نشان مي ي حاصل از آزمون فرضيه نتيجه
تأييـد  . دارد EPSداري بـا نسـبت    ي مثبـت معنـي   و رابطـه  P/E  داري با نسـبت  منفي معني

ي سهام عـادي،   هزينه و بازار هاي ي ميان نسبت ي پنجم تحقيق، مبني بر وجود رابطه فرضيه
هـاي بـازار    گـذاران بـه نسـبت    كه در بورس اوراق بهادار تهران، سـرمايه حاكي از آن است 
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس، تحـت      ي سهام عادي شركت دهند و هزينه واكنش نشان مي

ي تحقيـق رسـاپور    ي تحقيق حاضر، با نتيجه يافته. ها قرار دارد هاي بازار شركت تأثير نسبت
داري وجـود نـدارد،    ي سرمايه، ارتباط معني هزينهكه نشان داد بين سود هر سهم و ) 1380(

  .سازگار نيست
هـاي   ها متكي بـر ارزش  طورمعمول نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارايي به

ي  هاي دفتـري، انـدازه   دفتري بوده كه به دليل وجود تورم و عدم لحاظ نمودن آن در ارزش
بنابراين، عدم وجود . كننده واقعيت نيست كسها از مبالغ واقعي فاصله دارد و منع اين نسبت

ي سرمايه به دليل آثار تورم اسـت كـه در مبـالغ دفتـري      رابطه، ميان اين دو نسبت و هزينه
هـاي   بـه همـين دليـل، در اسـتاندارد    . ها و حقوق صاحبان سهام لحاظ نشـده اسـت   دارايي

بـه جـاي ويژگـي    مربـوط بـودن اطلاعـات      حسابداري اخير، به منظور تاكيـد بـر ويژگـي   
هاي منصفانه، مورد تأكيد قـرار گرفتـه اسـت تـا      ها به ارزش گيري دارايي پذيري، اندازه اتكا

 .ارتباط ارزش اطلاعات نسبت به گذاشته بهبود يابد
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