رابطه بین شیوه های تأمین مالی و درصد تغییرات...

رابطه‌ بين شيوه‌هاي تأمين مالي و درصد تغييرات هزينه‌ سرمايه 
(مطالعه موردي: شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران)
چكيده

هدف اصلي از اين مقاله، بررسي اين موضوع است كه آيا بين شيوه‌هاي تأمين مالي و درصد تغييرات هزينه‌ سرمايه رابطه معناداري وجود دارد يا خير. در راستاي اين هدف به تعريف مفاهيم هزينه‌ سرمايه، ميانگين موزون هزينه سرمايه،اقلام تشكيل دهنده‌ ميانگين موزون هزينه‌ سرمايه، آماره‌ آزمون t ، آماره‌‌ آزمون f و ضريب همبستگي پرداخته و به تبع آن نحوه‌ محاسبات هر يك توضيح داده مي‌شود. اطلاعات مورد نياز براي يك دوره‌ زماني چهارساله از شركت‌هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران از صنايع مختلف جمع‌آوري شده است. پس از محاسبات ميانگين موزون هزينه‌ سرمايه شركت‌هاي مورد مطالعه، ارقام به دست آمده با ميانگين موزون هزينه‌ سرمايه دو كشور هند و آمريكا در يك برهه‌ زماني مشخص (سال 2003 ميلادي) به صورت اجمالي مقايسه مي‌شود. با استفاده از روشهاي آماري معرفي شده فرضيات تحقيق آزمون مي‌شود. نتايج به دست آمده حاكي از اين است كه در اكثر موارد بين شيوه‌هاي تأمين مالي و درصد تغييرات هزينه‌ سرمايه رابطه خطي وجود دارد ولي معنادار بودن اين رابطه بسته به نوع شيوه‌ تأمين مالي و سال مورد رسيدگي متفاوت مي‌باشد.

واژه‌هاي كليدي: تأمين مالي، ميانگين موزون هزينه سرمايه، ضريب همبستگي، بورس اوراق بهادار تهران
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The Relationship Between Financing Methods & Percentage of Change in Cost of Capital
Case Study: Accepted Companies in 'Tehran Stock Exchange'

Saeed . Heidary 
Abstract

The main objective of this paper is assessing whether there is any significant relation between financing methods and percentage of change in cost of capital. First, some concepts such as Cost of Capital, Weighted Average of Cost of Capital (WACC), Components of Weighted Average of Cost of Capital, T-Statistics, F-Statistics, Coefficient of Correlation are defined and the method for their calculation is dealt with. The necessary data has been collected from 'Tehran Stock Exchange' companies of different industries for a 4 year period. After calculating the companies' WACC the results are compared with WACC calculated in U.S & India in 2003. The results of this study show that in most cases there is a liner relationship between financing methods & percentage of change in cost of capital but this relationship may be meaningful or not, depending on financing methods and(or) the study year.

Keywords: Financing, Weighted Average of Cost of Capital, Coefficient of correlation, 'Tehran Stock Exchange'

مقدمه
يکي از مهمترين روشهاي افزايش ارزش کلي يک شرکت انتخاب بهترين راه کارها برای سرمايه گذاري وجوه وتشکيل مناسب ترين ساختار سرمايه مي باشد.

تامين مالي به اشکال مختلف صــورت مي گيرد که عبارتنـــد از:اســتقراض،صدور سهام و انباشته کردن سود شرکت.انتخاب بهترين گزينه تامين مالي حتما بايد با مدنظر گرفتن مخارج تامين مالي صورت گيرد که در ادبيات مالي از آن تحت عنوان هزينه سرمايه ياد     مي شود(فاوفرنچ
،1999).وجوهي که به وسيله شرکت کسب مي شود بايد در جهت يک سرمايه گــذاري بالقوه، بازده کافي براي تامين کننـدگان اين وجوه ايجاد کند. بازده مورد انتظار تامین کنندگان منابع مالی یکسان نمی باشد. درجایي که بستانکاران شرکت به دنبال يک نرخ بهره ثابت ومطمئن هستند،سهامداران پذيرفته اند بازدهي که آنها از شرکت دريافت    مي کنند بسته به نحوه عمل شرکت متفاوت مي باشد(همپتون
،1990).همچنين انتظارات سرمايه گذاران بــسته به شرايط سياسي،اقتصــادي،بازده جاري بازار،ريسک بازار،کيفيــت ونحوه مديريت وتعداد ديگري از فاکتورها تغيير مي کند.

انتظارات وسليقه هاي تامين کنندگان مختلف وجوه نقد بايد توسط شــرکت شناسایي شود که بتواند به نحو مطلوبي هزينه سرمايه خود را مديريت کند(کاون
،1976).در واقع هزينه سرمايه عبارت است از حداقل نرخ بازدهي که واحد اقتصادي بايد به دست آورد تابازده مورد انتظار سرمايه گذاران تامين شود.

اگر نرخ بازده سرمايه گذاران يک شرکت از هزينه سرمايه اش بيشتر باشد واين افزايش بازده بدون بالا رفتن درجه ريسک صورت گرفته باشد،نتيجه اين خواهد بود که ثروت سهامداران افزايش خواهد يافت(مایرز
،1981).به عبارت ديگر اگر شرکت هزينه سرمايه يا نرخ مورد انتظار سرمايه گذاران را برآورده نسازد، قيمت اوراق بهادار شرکت کاهش خواهد يافت. باتوجه به مطالب بالا، درادامه مقاله اين هدف دنــبال مي شود که آيا شيوه هاي تامين مالي منجر به تغيير در نرخ هزينه سرمايــه شرکتها گرديــده است و در صورتي که منجر به تغــيير گرديده است، ارتباط خطي و سهم هر يک از اين شيوه ها دررابطه باهزينه سرمــايه چگونه است. 

ابزارهای تامین مالی :                                                            
یکی از تصمیماتی که مدیران واحد اقتصادی به منظور حداکثر ساختن ثروت سهامدارن اتخاذ می نمایند، تصمیمات مربوط به تامین مالی می باشد این نوع تصمیم گیری ها مربوط به ساختار سرمایه و همچنین تعیین و انتخاب بهترین شیوه تامین مالی و ترکیب آن می باشد. در نتیجه یک مدیر مالی می تواند از طریق ایجاد تغییردرمواردی مانند سود هر سهم، خط مشی تقسیم سود، زمان بندی مدت  و ریسک سود آوری و انتخاب شیوه تامین مالی بر ثروت سهامداران اثر بگذارد. منابع مالی هر واحد اقتصادی از منابع داخلی و خارجی تشکیل شده، منابع داخلی شامل جریان های نقدی حاصل از عملیات، وجوه حاصل از فروش دارایی ها و منابع خارجی شامل استقراض از بازارهای مالی و انتشار سهام می باشد.

معمولا " روشهای تامین مالی در دو گروه تامین مالی کوتاه مدت و بلند مدت مورد مطاله قرارمیگیرد.

تامین مالی کوتاه مدت  برای پشتیبانی سرمایه گذاری موقت در دارایی های جاری مورد استفاده قرار میگیرد معمولا " مدیر مالی پس از برنامه ریزی سرمایه گذاری در دارایی های جاری و پیش بینی منابع مورد نیاز واحد اقتصادی در سال آینده باید به فکر تامین مالی برنامه خود باشد و در مورد شیوه تامین مالی تصمیم گیری کند. معمولا" برای سرمایه گذاری موقت در داراییهای جاری از وام کوتاه مدت استفاده می شود.

	ردیف
	نام روش
	تعریف
	مزایا
	معایب
	استفاده کنندگان

	1
	اعتبار تجاری ( خرید نسیه کالا یا خدمت ) 
	دریافت کالا و پرداخت وجه آن با فاصله زمان
	-سهولت دسترسی 
-نداشتن هزینه 
-عدم نیازبه وثیقه 
-عدم سخت گیری طلبکاران 
	-متورم شدن حسابهای یرداختی
-از دست رفتن تخفیف نقدی
- کاهش درجه اعتباری واحد اقتصادی 
	کلیه  واحدهای اقتصادی

	2
	وام های بانکی 
	دریافت وجوه مورد نیاز از بانک ها  
	- استفاده از خدمات بانکها 
- استفاده از منبع مالی در موعد مقرر 
- استفاده از تمام یا قسمتی از اعتبار 
- امکان باز پرداخت قبل از سررسید 
	- سود تضمیین شده وام بیش از بسیاری روشهای دیگر است 
- لزوم داشتن سرمایه کافی و نقد ینگی 
- مانده ها ی جبرانی 
	کلیه واحدهای اقتصادی 

	3
	اوراق تجاری کوتاه مدت ( اوراق قرضه ) 
	بدهی بدون تضمین واحد اقتصادی انشار دهنده 
	-        نداشتن وثیقه 
- امکان تنظیم سررسید اوراق ( بازخرید ) 
- تامین مالی از طریق اوراق قرضه جدید ( منبع مالی مستمر)
	صرفا توسط واحدهای اقتصادی معتبر قابل اجراست 
	-شرکتها ی بیمه  
-صندوق مشترک سرمایه گذاری
- صندوق باز نشستگی 

	4
	وام های موسسات مالی تجاری 
	دریافت وجوه مورد نیاز از موسسات مالی 
	- در صورت عدم امکان استفاده از وام بانک ها از این روش استفاده می توان کرد 
	- سود تضمین شده بیشتر از وام 
- نیاز به وثیقه برای وام 
	- کلیه واحدهای اقتصادی 

	5
	صدور اسناد تجاری 
	اوراق بهادار قابل مبادله که توسط واحدهای اقتصادی به سایر واحدها، بانک ها یا موسسات مالی فروخته میشود 
	-        سود تضمین شده کمتراز وام بانکی 
- بدون وثیقه 
	- صرفا توسط واحدهای اقتصادی معتبر قابل استفاده است 
- تشریفات بیشتری دارد
	- واحدهای اقتصادی بزرگ در کشورهای صنعتی 

	6
 
1-6
 
2-6
 
3-6
	تامین مالی از طریق وثیقه گذاری 
 
وثیقه گذاری حسابها ی دریافتی 
 
وثیقه گذاری موجودی کالا 
 
وثیقه گذاری سایرداراییها 
( زمین ، ساختمان ، ماشین الات )
	دریافت وجوه مورد نیاز و گذاشتن وثیقه نزد اعتبار دهنده- وثیقه حسابهای دریافتی است -وثیقه موجودی کالاست 
	-        دسترسی به وجه نقد
-        دسترسی سریع به وجه نقد 
-        دسترسی به وجه نقد به طور فصلی 
	-وثیقه گذاری مستلزم تحمل هزینه های اضافی است 
- مانده حسابها ی دریافتی درحد قابل قبولی باشد 
- موجودی کالای کافی موجود باشد 
- سود تضمین شده بانکی بیش از حداقل نر خ بهره بانکی است 
 
	-           واحدها ی اقتصادی جدید التاسیس 
-        واحدهای اقتصادی که به سرعت رشد می کنند
-        واحدهای اقتصادی که موقتا کمبود سرمایه در گردش دارند 
-        بنگاههای معاملات اتومبیل 
-        واحدهای اقتصادی صنعت غذایی 
- واحدها ی اقتصادی که وضعیت آن ضعیف است     

	7
	پیش دریافت فروش محصولات ازمشتری 
	 
	- دسترسی سریع به وجه نقد 
	- لزوم داشتن متقاضی 
	- واحدهایی که محصولات پر متقاضی و کیفیت بهتر و قیمت پایین تر


تامین مالی میان مدت و بلند مدت
  در عرصه مدیریت مالی دوره کوتاه مدت معمولا به بدهی های مربوط می شود که سر رسید آن ها در فاصله ای کمتر از یکسال است. اما اصطلاح تامین مالی بلند مدت به طور دقیق تعریف نشده. برخی واحدهای اقتصادی دور ه میان مدت رابرای تاریخ های سر رسید بیش از یکسال و کمتر از 10 سال به کار می برند. برای برخی اشخاص وام 8 ساله کوتاه مدت و برای برخی دیگر بلند مدت محسوب میشود. ولی به طور کلی وام های دارای سر رسید بیش از یک تا دو سال بلند مدت نامیده خواهد شد.  
روش های تامین مالی میان مدت و بلند مدت : 
	ردیف
	نام روش
	تعریف
	مزایا
	معایب
	استفاده کنندگان

	1
	وامهای بانکی بلندمدت 
	وامهای بانکی دارای سررسید بیش از یکسال  
	- بهرو وام های میان مدت وبلند مدت تقریبا ثابت است –درموقع انعقاد قرارداد میتوان درباره شریط قرارداد مذاکره کرد 
- مشتریان خوش حساب ازتسهیلات بهرمند میشوند 
	- مندرجات قراردادهای این وام ها محدودیت هایی برای واحدهای اقتصادی ایجادمینمایند
- نرخ بهره وام معمولا بیش از نرخ بهره پایه است 
- وثیقه گذاری واحد اقتصادی محدود میشود 
- پرداخت اقساط سالانه فشارزیادی به نقدینگی می آورد
	- واحدها ی اقتصادی که می خواهند دارایی های ثابت یا سرمایه گذاری بلند مدت ایجاد کنند

	2
	اجاره های بلندمدت ( اجاره به شرط تملیک و اجاره عملیاتی ) 
	قرار دادی است که به موجب آن مالک دارایی ، دارایی رابه طرف دیگر قرار داداجاره میدهد تا درازای پرداخت مبالغ مشخص ازآن دارایی استفاده کند
	- استفاده ازدارایی و پرداخت به صورت اقساط و دربلندمدت 
	 
	- واحدهای اقتصادی جدید التاسیس درکشورهای صنعتی 
- واحدهای اقتصادی صنعت حمل ونقل
 

	3
	سهام عادی 
	شرکت ها سهام عام خود رابه مردم عرضه مینمایند دارندگان سهام عادی مالکان نهایی شرکتند
	- فاقد سررسید هستند وتامین مالی دائمی هستنند—واحداقتصادی الزام قانونی برای پرداخت سود سهام ندارند – باانتشار سهام وضعیت کنترل و مالکیت  واحداقتصادی تغییرنمیکند 
 
	- هزینه این روش ازروشهای دیگر تامین مالی بیشتر است –پرداخت سود سهام باعث صرفه جویی نمیشود –انتشار سهام عادی باعث میشود موقتاسود سهم کاهش یابد واین موضوع برقیمت سهام اثار منفی دارد 
	- کلیه شرکت های سهامی 

	4
	اوراق قرضه ( بانام و بی نام ) ( با وثیقه و بدون وثیقه ) 
	اسنادی که انتشار دهنده آن تعهد میکند مبالغ معینی را در زمانهای مشخص به دارنده آن ها پرداخت کند و درموعد مقرر اصل مبلغ رابازپرداخت کند 
	- هزینه بهره اوراق قرضه قابل قبول مالیاتی است یعنی هزینه موثر اوراق قرضه کم است .- این روش بروامهای بانکی کوتاه مدت ارجحیت دارد- برخی اوراق قرضه قابل تبدیل و برخی قابل بازخرید هستند – اگرنرخ بازده واحد اقتصادی بیش از نرخ بهره اوراق باشد روش مناسبی است 
	- اگر نرخ بازده واحداقتصادی کمتر از نرخ بهره اوراق باشد سود هرسهم به شدت کاهش مییابد – ناتوانی درپرداخت اصل و فرع بهره میتواند موجب ورشکستی شود – قید و بندهای قرارداداوراق قرضه محدودیت های را برای واحد اقتصادی ایجاد میکند
	- واحدهای اقتصادی دارای اعتبار تجاری 

	5
	اختیارخرید سهام عادی 
	نوعی اوراق بهادار که دارنده آن ، حق خرید تعهدمعینی ازسهام عادی واحد اقتصادی رابه قیمت معینی دارد
	- برگه اختیار خرید سهام دربازار قابل معامله است 
	- حق استفاده ازاین برگه دوره مشخص دارد – باعث افزایش تعدادسهام واحد اقتصادمیشود – باعث کاهش سود هر سهم میشود 
	- کلیه شرکتهای سهامی 

	6
	سهام ممتاز 
	نوعی سهام که دارنده آن نسبت به درامدها و دارایی ها ی واحد اقتصادی حق یاادعای محدود معینی دارد 
	- هزینه تامین مالی از طریق سها م ممتاز کمتر از سهام عادی است – دارندگان سهام ممتاز دارای مزایای محدود ی هستند – سهام ممتاز معمولا بدون سررسید است – واحدهای اقتصادی نسبت به پرداخت سود سهام ممتاز الزام قانونی ندارد-سهامداران ممتاز فاقد رای هستند 
	- اگر بازده واحد اقتصادی کمتر از هزینه سرمایه سهام ممتاز باشد سود هرسهم عادی کاهش مییابد – هزینه سهام ممتاز از اوراق قرضه بیشتر است – پرداخت سودسهام انباشته ممکن است واحد اقتصادی را با مشکلاتی مواجه کند 
	- کلیه شرکت های سهامی در کشور های صنعتی 

	7
	وامهای موسسات اعتباری 
	وام های بلند مدتی که توسط واحد هایی اقتصادی بیمه و موسسات مالی به شرکت اعطا میشود 
	- نرخ بهره اینگونه وام ها بیش تر از بهره وام های بانکی است 
	- این نوع وام ها معمولا نیازمند مانده جبرانی نیست 
	کلیه واحدها ی اقتصادی کشور های صنعتی 

	8
	وام های دولت 
	وام های که توسط دولت اعطا میشود 
	 
	 
	شرکت ها ی دولتی وابسته به دولت 


مدلهاي هزينه سرمايه

در خصوص هزينه سرمايه مدلهاي مختلفي تاکنون مطرح ودر بازارهاي مالي مورد استفاده قرار گرفته است.هر کدام از اين مدلها در مقطعي از زمان ودر يک يا چند بازار مشخــص داراي کارایـي لازم بــراي برآورد هزينه سرمايـــه بوده اند وبه مــرور زمان از کارایي آنها کاسته شده وجايگزين يکديگر شده اند.اين مدلها عبارتند از:

نرخ بازده متوسط تحقق يافته

طبق اين مــدل سرمايه گذاران در سهــام عادي،انتظاري که از سـرمايه گذاري خود دارند، معادل همان بازدهي است که دردوره يا دوره هاي گذشته عايد آنها شده است.بازدهي که عايد سهامدار عادي مــي شود به دو شکل ظــاهر مــي شود: يکي سود نقــدي تقسيم شده وديگري تغيير قيمت سهام نسبت به ابتداي دوره است.محاســبه هزينه سرمايه از طريق اين مدل هر چند در مقاطعي از زمان مورد اعتراض قرار گرفت اما به نحو گستــرده اي بعنوان روشي جهت تخمين هزينه سرمايه به کار گرفته شده است(لانگ ولاندهلم
،1993).

مدل نرخ بازده متوسط تحقق يافته تعديل شده

اين مدل همان مدل نرخ بـــازده تحقق يافته است که بابت رشد سود تقسيمي تعديل شده است.طبق اين مدل نرخ بازده مورد انتظار صاحبان سـهام عادي، تحت تاثير دو متغير ديگر قرار مي گيرد که عبارتند از: نرخ رشد سودهاي آتي ودرصد سود تقسيمي.ايرادي که به اين مدل وارد است اين است که اول نرخ رشد ثابت نيست وقابليت پيش بيني آن همانند خود هزينه سرمايه مشکل است و دوم درصد سود تقسيمي در بسياري از واحدهاي اقتصادي ثابت نيست وباتوجه به تصميمات شرکتها جهت انجام سرمايه گذاري واستفاده از منــابع داخلي مي تواند دستخوش تغيير شود.

مدل قيمت گذاري دارایي سرمايه اي

بطور خلاصه اين مدل نشان مي دهد که نرخ بازده مورد انتظار سهام عادي مساوي نرخ بازده اوراق بهادار بدون ريسک بعلاوه صرف ريسکي است که سهامداران به خاطــر تقبل سطح معيني از ريسک مي طلبند.هرچه درجه ريسک سيستماتيک بيشتر باشد بازدهي که سهـامداران روي ورقه سهام طلب مي کنند بيـشتر خواهد بود.مفروضات اين مدل عبارتند از:

وجود بـــازار کامـــل سرمايه ـــ تـــنها ريسک سيــستماتيک وجود دارد و ريـــسک غـير سيستماتيک  را ميتوان از طـــريق تنوع بخشي از بــين برد ـــ ريسک سيستماتيک در طـول دوره پروژه ثابت است(فراهان
،1981).

مدل رشد سود تقسيمي

اين مدل مبتني بر مفروضات زير است:

1- سود سهام تنها درآمدي است که سهامداران از سرمايه گــذاري خود در سهام به دست مي آورند.

2- سود سهام سالانه پرداخت مي شود.
3- ميزان سود تقسيمي بر اساس نرخ مرکب رشد ثابت سالانه افزايش مي يابد.
4- نرخ رشد سود تقسيمي از نرخ بازده مورد انتظار سهامداران کمتر است.

فرض اساسي در اين مدل آن است سودهاي مورد انتظار با نرخ ثابت رشد          مي کند،بـــنابراين کاربرد اين مدل محدود به شرکتهایـي مي شود که جريان سود تقسيمي آينده آنها بر اساس چنين فرضي قرار گرفته باشد.نقطـــه ضعف اين مدل درآن است که فرض مي ـشود مي توان سهام را در يک مقطع مشخص زماني در آينده به فروش رسانيد،ولي معمولاً خريداران سهام در زمان خريد اينـــگونه قضاوت نــمي کنند وحتي درصورت صحت فرض مزبور ممـکن است در آن زمان مشخص در آينده خريداري براي سهام آنها وجود نداشته باشد.
فرضيه هاي پژوهش

فرضيه اصلي تحقيق به صورت زير بيان مي شود:

·   بين درصد تغييرات شيوه هاي تأمين مالي ودرصــــــد تغييرات هزينه سرمــــايه شركتهارابطه معنا داري وجوددارد. 

فرضيات فرعي كه اهداف فرضـــــــيه اصلي را دنبال مي نمايد به صـــــورت زیر مي باشد:

·  بين درصد تغييرات بدهيــــــهاي بلند مدت ودرصد تغييرات هزينه سرمايه رابطه معكوس معناداري وجوددارد.
· بين درصد تغييرات  سرمايه ودرصد تغييرات هزينــــــه سرمـايه رابطه  معناداري وجوددارد.

  -   بين درصد تغييرات مجموع سود انباشته واندوخته ها با درصــــد تغييرات هزينه سرمايه رابطه معنا داري وجوددارد.
روش تحقيق

اين تحقيق مـيـداني وكاربردي اســـــت. جامعـــــه آماري تحقيـــــق  شامل34 شركت از شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشـــد كه براي يك دوره زماني چهار ساله (ازسال1379تاسال1382) بررسي شده اند.

انتخاب اين شركـتها به صورت رندمی واز بین شرکتهایی که در دوره زمانی مذکور در بورس اوراق بهادار مشغول به فعالیت بوده اند انجام شده اســت.داده هاي مورد استفاده جــــهت انجام اين تحقيق مبلغ بدهيهاي كوتاه مدت وبلند مدت،ســـهام عادي،سهام ممتازو ســـود انباشته براي شركتهـــاي مذكور در جامعه آماري مي باشد.در مرحله بعد تأثير    شيوه هــاي تأمين مالي بر هزينه سرمايه اين شركتها بررسي مي شود.

براي بررسي اين تأثير ابتدا به محاسبه هزينــــه وبازده بدهيها،سهام وسود انباشته پرداخته وسپس بااستــفاده از آزمون فرضيه H0  ومحاسبه ضريب همبــستگي پيرسون معنـاداربودن يا نبودن ضريب همبستگي وبه تبع آن وجـــود يا عدم وجود ارتباط معناداربين متغـيرهاي فرضيه سنجيده مي شود.

به منظور آزمون فرضيه هاي تحقيق مراحل زیر اجرا مي گرديد:

1- محاسبه آماره آزمون f (توزيع فيشر)واسـتفاده از جدول اســـــتانداردfدرسطح اطمينان 95%

2- درصد تغييرات سه شــيوه تأميـــن مالي(بدهيها،سرمــايه وسودانباشته)به عنوان متغيرهاي مستقل    X1,X2,X3ودرصد تغييرات نرخ هزينه سرمايـــه به عنوان متغير وابسته Yدرنظر گرفته شده است.
(آزمون فرضيات فرعي با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون انجام شده است)
ميان X1,X2,X3    با Y    رابطه خطي وجود ندارد :   H0
ميانX1,X2,X3    باY     رابطه خـطي وجود دارد:      H1
3- محاسبه ضريب همبستگي

4- آزمون معني دار بودن ضريب همبستگي با استـفاده از جدول اســــتانداردt در سطح اطمينان  95%
ابتدا به معرفي يكسري از مفاهيم مورد استفاده وشيوه محاسبــه آنها پرداخته،سپس نتايج نهایي محاسبات انجام شده برروي داده ها بر مبــناي اين شيوه هاي محاسباتي و  تحلیل نهایی آنها بیان می گردد.
هزينه خاص بدهي

تامين مالي از طريق بدهي که موجبات افزايش اهرم مالي را فراهم مي سازد    هزينه هایي به دنبال دارد که بارزترين آن بهره پرداختي به تامين کنندگان است.هزينه بهره و هزينه عقد قرارداد بدهيهاي بلند مدت با بهره از جمله هزينه هاي قابل قبول ماليـــاتي هستند کـه اين موضوع جذابيت افزايش اينگونه بدهيها را بيشتر نموده است.

هزينه خاص بدهي شركت براساس فرمول زيرمحاسبه مي شود:

Kd:هزينه بدهي پس از كسر مالياتKd=Km(1-T)                                    Wd:درصد بدهي در كل ساختار سرمايه شركتKm=I(D(1-f))                    
T:نرخ ماليات شركت ــ  :Kmهزينه موثربدهي قبل از كسر ماليات برمبناي نرخ ساليانه

D:ارزش بدهي ـــ     f:نرخ هزينه ايجادوفروش بدهي ـــ     I:ميزان بهره متــعلق به بدهي

هزينه خاص سهام ممتاز

هزينه سرمايه تامين شده از محل سهام ممتاز تابعي از سود است که طبق قرارداد بـراي آنهاتعيين شده است.نرخ بـــازده مورد انتظار سهامداران ممــتازاصولا بيش از نرخ مورد انتـظار تامين کنندگان بدهيهاي بلند مدت است چون ريسک پذيرفته شده توسط آنها بيشتر است.

بديهي است که سهام ممتاز سپر مالياتي ايجاد نمي کند و از اين نظر نســبت به بدهي با بهره ازجذابيت کمتري برخوردار است.

 هزينه خاص سهـــام ممتاز بر اساس فرمول زير محاسبه مي گردد:
Kp:نرخ هزينه خاص هر برگ از سهام ممتازKp=D/Pn                            

Wp:درصدسهام ممتازدركل ساختار سرمايه شركت

D:سود پرداخـــــتي ساليانه هر سهـــم ـــ     Pn:پول دريافتــــي از فروش هر سهــم

هزينه خاص سهام عادي

يکي از مهمترين منابع تامين مالي واحدهاي اقتصادي،سهام عادي وحقـــوق متعلق به آنها است.صاحبان سـهام عــــادي نسبت به ساير تـــامين کنندگان منابع مالي واحد اقتصادي، بيشترين ريسک را متحمل مي شوند، لذا طبيعي است که نرخ بازده مورد انتظار آنها بيشترين نرخ بازده مورد انتظار باشد.

هزينه خاص سهام عادي بر اساس فرمول زير محاسبه مي گردد:

Ke:نرخ هزينه خاص سهام عاديKe=EPS/P0                                      We:درصد سهام عادي دركل ساختار سرمايه شركت

P0:ارزش بازار سهام عادي ـــــ         EPS:درآمد هر سهم
هزينه خاص سود انباشته

زماني که شرکت سود را انباشته مي کند به اين منظور است که اين سود را براي صاحبان سهام در شرکت سرمايه گذاري کند.بازده مورد انتظار سهامـداران نسبت به وجوه انباشته شده برابربا تعداد سهامي از شرکت است که اگر سود انباشته بـه صورت سود تقسيمي به آنها پرداخت شده بود مي توانستند با اين وجوه آن تعداد سهام را خريداري کنند که به آن هزينه خاص سود انباشته مي گويـند(کراکن
،2004). بنحو معمول روشهاي تأمين مالي از محل سود انباشته مشابه روشهاي محاسبه هزينه سهام عادي مي باشد با اين تفاوت كه درمحاسبه آن هزينه انتشار سهام در نظر گرفته نمي شود.
Ks:هزينه تأمين مالي از محل سود انباشته

Ws:درصد سود انباشته در كل ساختار سرمايه شركت

براي لحاظ كردن هزينه خاص سرمايه هريك از منابع سرمايه بايد هزينه سرمايه هر منبع را در وزن مربوط به خود ضرب كرده و سپس مقادير به دست آمده را جمــــع     مي كنيم، حاصل ميانگين موزون هزينه سرمايه ناميده مي شود :



WACC=Wd*Kd(1-t)  + Wp*Kp + We*Ke  +  Ws*Ks
محاسبات ميانگين موزون هزينه سرمايه شركتهاي منتخب دراين تحقيق درجدول پيوست الف ملاحظه مي شود.

توزيع فيشر

توزيع f مي تواند نشانگر توزيعهاي احتمال مناسب براي نسبت واريانسهاي دو   نمونه اي باشد،كه بنحو مستقل از جامعه اي با توزيع نرمال انتخاب مي شوند.در اين جامعه براي درجات آزادي متفاوت مربوط به هر نمونه،توزيع fمتفاوت وجوددارد.براي هر نمونه درجه آزادي به صورتn-1يعني تعداد اعضای نمونه منهاي يك بيان مي شود. از اين رو آماره مورد استفاده براي آزمون فرض صـفري كه تفاوتي بين واريانـــسها وجود ندارد، به شكل زير بيان مي شود(دراين فرمول  Sبيانگرانحراف از معيار نمونه وdf نمايانگر درجه آزادي  مي باشد)F df1,df2=(S1^2)/(S2^2)                                   

ضريب همبستگي

پس از آنكه بااستفاده از توزيعfوجودرابطه خطي ميان متغيرها بررسـي شد به منــــظور بررسي شدت وضعــف رابطه وهمبستگي ميان آنها،ضريب همـــبستگي را بااستفاده ازفرمول زير محاسبه مي نمایيم:
X=X1,X2,X3                                     

  r=cov(X,Y)/SxSy
Rمحاسبه شده به صورت ذيل تحليل مي گردد:

	همبستگي كامل ومستقيمr=+1         
	عدم همبستگيr=0                       

	همبستگي كامل ومعكوسr=-1       
	همبستگي ناقص-1<r<+1              


يافته هاي پژوهش وتحليل آنها

جدول الف ميانگين موزون هزينه سرمايه رابه قرار زير نشان مي دهد:

" جدول الف"
	7
	سيمان شمال
	44
	27
	34
	27

	8
	بهپاك
	44
	35
	33
	26

	9
	روغن نباتي پارس
	29
	35
	28
	28

	10
	قند پارس
	60
	41
	37
	27

	11
	پارس متال
	39
	26
	28
	31

	12
	كف
	38
	34
	36
	27

	13
	داروسازي امين
	38
	29
	27
	19

	14
	داروسازي فارابي
	33
	25
	24
	26

	15
	پارس توشه
	44
	29
	29
	30

	16
	شيشه قزوين
	39
	47
	37
	28

	17
	چيني ايران
	47
	42
	28
	27

	18
	پلاستيران 
	43
	42
	41
	28

	19
	سيمان كارون
	48
	42
	34
	41

	20
	سيمان مازندران
	55
	49
	38
	33

	21
	كاشي حافظ
	42
	50
	37
	29

	22
	سايپا
	39
	37
	22
	30

	23
	پيچك
	87
	74
	61
	42

	24
	گچ تهران
	58
	61
	42
	40

	25
	پلاستيك شاهين
	52
	39
	27
	31

	26
	نفت پارس
	34
	34
	29
	33

	27
	مارگارين
	43
	52
	38
	28

	28
	صنعتي بهشهر
	51
	41
	26
	32

	29
	كمباين ايران
	38
	33
	34
	29

	30
	لاستيك دنا 
	41
	28
	31
	27

	31
	ايران دوچرخ
	46
	44
	41
	34

	32
	كارتن ايران
	37
	33
	34
	18

	33
	رادياتور ايران
	72
	41
	36
	29

	34
	نورد آلومينيم
	28
	32
	30
	24

	متوسط نرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه
	35/46
	29/40
	44/34
	83/29


	رديف
	نام شركت
	ميانگين موزون هزينه سرمايه(%)

	
	
	سال1379
	سال1380
	سال1381
	سال1382

	1
	آلومتك
	30
	35
	36
	32

	2
	ايرانيت
	41
	38
	32
	33

	3
	نساجي قائم شهر
	56
	52
	52
	18

	4
	ارج
	45
	36
	28
	31

	5
	داروپخش
	48
	44
	29
	29

	6
	لعاب ايران
	87
	63
	52
	47


همانگونه كه ملاحظه مي شود ميانگين موزون هزينه سرمايه براي شركتــهاي ايراني مندرج در جدول بالا درسال1382(سال2003ميلادي)حدود30% مي باشد.تحقــيقات به عمل آمده در هندوستان وآمريكا نشان داد كه ميانگيـن موزون هزينه سرمــايه درسال2003براي اين دوكشور به ترتيب20%ــ15%   و  12% ــ 8%  مي باشد.اين تحقيـقات همچنين مشخص كرد كه يكي ازعوامل مهم بالاتر بودن ميانگين موزون هزينه سرمايه هند درمقــايسه با آمريكا فشارتورم است (كوپرز
،2003) كه درمورد ايران تأثير فشــار تـــورم برميانگين موزون هزينــه سرمايه به مراتب بيشتر از هندوستان مي باشد.

آماره آزمون fبراي سالهاي1379تا1382به تفكيك ودر مجموع محاسبه وباجدول توزيع فيشر درسطح اطمينان95%مقايسه شد. "جدول ب"

	شرح
	سال1379
	سال1380
	سال1381
	سال1382

	آماره آزمونfمحاسبه شده
	4471/1
	2785/3
	4277/12
	8654/6

	fجدول در سطح اطمينان95%
	2761/2
	2761/2
	2761/2
	2761/2

	نوع رابطه خطي
	وجود ندارد
	وجود دارد
	وجود دارد
	وجود دارد


آماره آزمونtبراي سالهاي1379تا1382 به تفكيك متـــغيرهاي مستقلX1,X2,X3 محاسبه وباجدول توزيعt درسطح اطمينان95%مقايسه شد.ضــــريب همبسـتگي نيزبه تفكيك اين متغيرهاي مستقل براي سالهاي1379تا1382 محاسبـــــه شده وبرمبناي آن وجود يا عدم  وجودارتباط معنادارمتغيروابسته بامتغيرهاي مستقل تعيين مي شود.

"جدول ج"

	شرح
	سال1379
	سال1380
	سال1381
	سال1382

	
	X1
	X2
	X3
	X1
	X2
	X3
	X1
	X2
	X3
	X1
	X2
	X3

	ضريب همبستگي
	12/0-
	19/0
	24/0
	44/0-
	06/0
	11/0
	57/0-
	32/0
	28/0
	61/0-
	15/0
	31/0

	آماره آزمون محاسبه شدهt
	19/0
	14/0
	17/0
	004/0
	43/0
	31/0
	01/0
	02/0
	16/0
	00/0
	24/0
	03/0

	سطح اطمينان95%
	05/0
	05/0
	05/0
	05/0
	05/0
	05/0
	05/0
	05/0
	05/0
	05/0
	05/0
	05/0

	رابطه معنادار بودن ضريب همبستگي
	ارتباط معناداربين متغيرهاوجودندارد
	وجود

ددارد
	وجود

ندارد
	وجود

ندارد
	وجود

ددارد
	وجود

ددارد
	وجود

ندارد
	وجود

ددارد
	وجود

ندارد
	وجود

ددارد


آزمون فرضيه درسال1379
ــ  درسطح اطمينان95% رابطه خطي ميان درصد تغييرات شيــوه هاي تأمين مالي(بدهيها، سرمايه وسودانباشته) ونرخ رشدهزينه سرمايه وجود ندارد.(جدول ب)

ــ ضريب همبستگي ميان درصد تغييرات شيوه هاي تأمـين مالي ونـــرخ رشـــــــد هزينه سرمايه(جدول ج)به ترتيب براي بدهي12% -،سرمــايه19%وســــود انباشته24%      مي بــاشد كه در سطح اطمينان95%مشخص گرديد كه ارتباط معـناداري بين متغــيرهاي مذكوربامتغيروابسته وجودندارد.

ــ با توجه به اينكه هردوآزمون خطـي بودن و ضــريب همبستـــگي در سال مـذكوررد شده نقش شيوه هاي تأمين مالي ضعيف مشخص گرديد.

آزمون فرضيه در سال1380

 ــ وجود رابطه خطي ميان شيوه هاي تـــأمين مالي ونرخ رشد هزينه سرمايه درسطــــح اطمينان 95%تاييد گرديد(جدول ب). 
ــ.ضــريب همبستگي ميان درصدتغييرات شيوه هاي تــأمين مالي ونــــرخ رشــد هزينه سرمايه(جدول ج)به ترتــــيب بـراي بدهيــــها 44%- ،سرمـــايه 6%وسود انـــباشــته 11 %   مي باشد كه در سطح اطميــنان 95% مشخص گرديد فقـــط بين درصد تغيــيرات بدهيها باهزينه سرمايه ارتباط معنا داري وجود دارد.

آزمون فرضيه درسال1381

ــ وجود رابطه خطي بين شيوه هاي تأمين مالي ونــــرخ رشد هزينه سرمايــــه درسطح اطمينان 95% تأييد گرديد(جدول ب).
ــ ضريب همبستگي ميان درصــــد تغييرات شيوه هاي تأميـــــن مالي ونرخ رشد هزينه سرمــايه(جدول ج)به ترتيــب براي بدهي 57%- ،ســرمايه 32% وسود انباشته 28%    مي باشدكه در سطح اطمينان 95% مشخص گرديد بين درصد تغييرات بدهيــها و سرمايه با نرخ هزينه سرمايه ارتباط معناداري وجود داردودر مورد سود انباشته ارتباط معناداري وجود ندارد.

آزمون فرضيه در سال1382

ــ وجود رابطه خطي بين شيوه هاي تأمين مالي ونـــرخ رشد هزينه سرمايــــه در سطح اطمينان 95% تأييد گرديد(جدول ب).
ــ ضريب همبستگي مـــيان درصد تغييرات شيوه هاي تأميـــــن مالي ونرخ رشد هزينه سرمــايه(جدول ج)به ترتيــب براي بدهي 61%- ،ســرمايه 15% وسود انباشته 31%    مي باشدكه در سطح اطمينان 95% مشخص گرديد بين درصد تغـييرات بدهيــها وسود انباشته با درصد تغييرات نرخ هزينه سرمايه ارتباط معنادار وجودداردكه اين ارتباط در خصوص سودانباشته كمتر بوده ضمن اينكه بين درصد تغييرات سرمايه با نرخ هزينه سرمايه رابطه معناداري وجودندارد.

نتايج تحقيق و پيشنهادات

1- نتايج تحقيق نمايانگر اين مطلب است که بين شيوه هاي تامين مالي و نرخ هزينه سرمايه شرکتها ارتباط معني داري وجود دارد.به اين دليل مديران بايد بتوانند با انتخاب بهنرين ساختار سرمايه ومناسب ترين ترکيب شيوه هاي تامين مالي، هزينه سرمايه شرکت را کاهش دهند.به تعريفي ديگر اگر مديران بخواهندبا استفاده از بودجه بندي سرمايه اي تصميمات درستي اتخاذ کنند بايد قادر به محاسبه هزينه سرمايه باشند.

2- نتايج نشان مي دهد تامين مالي از محل بدهيهاي بلند مدت منجر به کاهش هزينه سرمايه ودر نتيجه افزايش ثروت سهامداران مي شود، لذا مديران بخصوص باتوجه به شرايط تورمي کشوربايد سعي به تامين مالي از محل منبع مذکور داشته باشند. (مشروط بر اینکه میزان بدهیهای بلند مدت درساختارسرمایه شرکت از حد معینی تجاوز نکند زیرا در اینصورت هزینه سرمایه نیز افزایش می یابد)
3- همانگونه که در نتايج تحقيق ملاحظه مي شود نقش سود انباشته جهت تامين مالي در سال  1382   افزايش يافته است.اين بدان جهت است که امکان تامين مالي به نحو مورد نظر از محل بدهيهاي بلند مدت در اين سال وجود نداشته است.در واقع اندوخته نمودن سود به دليل عدم وجود هزينه هاي انتشار(بعد از بدهيهاي بلند مدت) يكي از منابع درخور توجه تامين مالي است.البته مديران نبايد فراموش کنند عدم پرداخت هزينه بهره بابت اندوخته کردن سود به معني بدون بهره بودن اين منبع تامين مالي وعدم وجود هزينه از بابت آن نمي باشد.

4- سرمايه گذاران بالقوه بايد توجه داشته باشند که افزايش سرمايه شرکتها در بورس  اوراق بهادار تهران ممکن است در ابتدا به افزايش قيمت سهام منجر شود ولي اگر شرکتها نتوانند بازدهي بيش از هزينه خاص اين منبع تامين مالي ايجاد کنند،پيش بيني مي شود اين امر موجب کاهش قيمت سهام اينگونه شرکتها در آينده شود.
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