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 ارشدفرم طرح تحقيق کارشناسي

 ارشدنامه کارشناسيدرخواست تصويب موضوع پايان

 در سيستم بارگذاری شود.pdfتوجه: اين فرم با مساعدت و هدايت استاد راهنما تکميل و بصورت فايل 

 :عنوان تحقيق به فارسي

 گذاری بر سرمايهميانگين موزون هزينه سرمايه بررسي تأثير 

 

 عنوان تحقيق به انگليسي:

The effect of the weighted average cost of capital on investment  

 اطلاعات مربوط به دانشجو -1

 اطلاعات مربوط به استاد راهنما -2

:                      خانوادگيامن                    نام:

 گرايش:             آخرين مدرک دانشگاهي:

 رتبه دانشگاهي:

آدرس پست الکترونيکي:                                                             

 :تلفن

 اطلاعات مربوط به استاد مشاور -3
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:                      خانوادگيامن                    نام:

 گرايش:             آخرين مدرک دانشگاهي:

 رتبه دانشگاهي:

آدرس پست الکترونيکي:                                                             

 تلفن:

 بيان مساله : -4

هزینه سرمایه سرمایه گذاری شرکت را چگونه تحت تاثیر قرار می دهد؟ برای سیاست گزاران دولت، 

را بهینه  سرمایه گذاری شرکترا پایین نگه دارید تا بتوانید پاسخ بدیهی به نظر می رسد: نرخ بهره 

.ولی، تاثیر هزینه سرمایه به نحوه سنجش بستگی دارد. هزینه سهام را می توان با یک مدل ضریب سازید

قرار سنجش  مورد( ICCهزینه ضمنی سرمایه ) یا با( CAPMمثل مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه )

 WACCنه سهام به کار برده می شود، ، یا مدل ضریب مربوطه، برای استنباط هزیCAPM. وقتی داد

رابطه عمدتا مثبتی با سرمایه گذاری شرکت دارد. این یافته از این واقعیت نشات می گیرد که مدلهای 

معمول ضریب هزینه های سهامی را ایجاد می کنند که رابطه مثبتی با سرمایه گذاری شرکت دارند. این 

برای استنباط هزینه سهام به کار  ICCگیرد.وقتی یک مدل  رابطه مثبت تاثیر هزینه بدهی را نادیده می

 ICCمی رود، میانگین وزنی هزینه سرمایه رابطه عمدتا منفی با سرمایه گذاری شرکت دارد. مدلهای 

هزینه های سرمایه را ایجاد می کنند که رابطه منفی با سرمایه گذاری شرکت دارند. این رابطه منفی 

 ICCی می باشد.تعبیر این یافته ها به چه صورت باید باشد؟ نتایج مبتنی بر مکمل با تاثیر هزینه بده

مجموعه شرایطی را فراهم می کنند که  (8002سینا و همکاران )توسط مدل براحتی قابل تعبیر می باشند. 

نماینده کاملی برای بازده های سهام پیش بینی شده متغیرزمانی می باشد. بر این اساس،  ICCطبق آن 

با هم پایه و اساس نظری خوبی را برای تاثیر  (8002( و سینا و همکاران )6821یل و همکاران )آب

بر سرمایه گذاری شرکت ارائه می کنند. نتیجه گیری این است که هزینه سرمایه  ICCمشاهده شده 

رکت ها سرمایه گذاری را تحت تاثیر منفی قرار داده و نیروی مهمی در تصمیمات بودجه بندی سرمایه ش

دارای اهمیت  CAPMساده نیست. به طور طبیعی، ادبیات با   CAPMمی باشد.تعبیر نتیجه مبتنی بر 
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نماینده دارای اختلال بیشتری را برای هزینه پیش بینی  CAPMاست. پس حدس منطقی این است که 

 ارائه می کند. ICCشده سهام نسبت به 

( بر سرمایه گذاری شرکت WACCهزینه سرمایه ) نحوه تاثیرگذاری میانگین وزنی در این پژوهش،

میانگین شود که آیا این پرسش پاسخ داده میدراین پژوهش، به  به بیان دقیقترگیرد. مورد بررسی قرار می

و آیا این تأثیرگذاری به ( بر سرمایه گذاری شرکت ها تاثیر می گذارد؟ WACCسرمایه ) هزینه موزون

 گیرد؟ شود، قرار میسرمایه استفاده میمدلی که برای برآورد هزینه 

 اهميت و ضرورت تحقيق-5

کند، های مدیریت نقش کلیدی بازی میگیریه سهام عادی در تصمیمیعلیرغم این اهمیت که هزینه سرما

وجود ندارد. سرمایه، بویژه هزینه سرمایه سهام ای برای برآورد هزینه شدهشیوه کاملا مطلوب و پذیرفته

 موردانتظارحاصل یادرصدبازده فرصت هزینه یک درواقع خاص گذاری سرمایه یک برای سرمایه هزینه

 آینده نقدی های جریان تبدیل برای که کاهش نرخ. است مشابه دیگرباریسک گذاری سرمایه ازهرفرصت

 به باتوجه مالی کنندگان تأمین تمام فرصت بیانگرهزینه گیردبایستی قرارمی مورداستفاده فعلی ارزش به

در این راستا . باشد( WACC)سرمایه هزینه وزنی یامیانگین گذاری سرمایه آنهادرکل مشارکت میزان

های متعددی مورد بررسی مدلهای مختلفی برای ارزیابی هزینه سرمایه تعریف شده است و در پژوهش

گذاری هزینه سرمایه بر سرمایهبه بررسی تأثیر های انجام شده در این راستا قرار گرفته است ولی پژوهش

 نپرداختند و این پژوهش بر آن است تا خلأ تحقیقاتی موجود را پوشش دهد. 

 جنبه نوآوری و جديد بودن تحقيق  -6

گذاری تاکنون پژوهشی که به بررسی تأثیر میانگین موزون هزینه سرمایه بر سرمایه ها نشان دادندبررسی

  رو پژوهش دارای جنبه نوآوری است. ت و از ایناس پرداخته شده باشد،انجام نشده

مرور ادبیات و سوابق مربوط )بیان مختصر سابقه تحقیقات انجام شده درباره موضوع و نتایج بدست  -7

 (آمده در داخل و خارج از کشور و نظریه های علمی موجود درباره موضوع تحقیق
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 مطالعات خارجي

نحوه «گذاری و میانگین موزون هزینه سرمایهسرمایه» عنوانتحت ( در پژوهشی 8061فرانک و شین )

( را بر سرمایه گذاری شرکت با استفاده از داده های WACCتاثیرگذاری میانگین وزنی هزینه سرمایه )

برای  (6821آبیل و بلانچارد )از مدل  آنها .کردندمطالعه  8066تا  6811در سطح شرکت آمریکا از سال 

مرتبط نمودن سرمایه گذاری مطلوب شرکت با گردش نقدینگی یک شرکت و هزینه سرمایه استفاده 

شکل تاثیر و  میانگین وزنی هزینه سرمایه برای سرمایه گذاری شرکت مهم است کردند.آنها بیان داشتند،

( به کار CAPMبه نحوه سنجش هزینه سرمایه بستگی دارد. وقتی مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه )

برده می شود، شرکت های دارای هزینه بالای سهام سرمایه گذاری بیشتری انجام می دهند. وقتی هزینه 

ضمنی سرمایه به کار برده شود، شرکت های دارای هزینه بالای سهام سرمایه گذاری کمتری انجام می 

رای بازده به خوبی منعکس کند. دهند. هزینه ضمنی سرمایه می تواند بازده مورد نیاز متغیرزمانی را ب

 نیروهایی را که خارج از مدل استاندارد می باشند، منعکس می کند. CAPMمقیاس 

تأثیر هزینه سرمایه شرکتهای خرد و متوسط نیجریه »( در پژوهشی با عنوان 8061) AابراهیموMابراهیم

در توسعه  ی( نقش مهمSMEs)کوچک و متوسط  یشرکت هابیان داشتند که « بر عملکرد مالی آنها

مانند  یامزای ارائهبه کوچک و متوسط یکه شرکتها دلیل این امر این است .کنندمی یملت باز کیاقتصاد 

 .پردازندمیدر اقتصاد  یو توسعه خوشه ا یراننده نوآور ،یدانش، ضرب اقتصاد ییخلق شغل، جابجا

این  یمال دمؤثربرعملکر عوامل دنبال دراقتصاد،بهکوچک و متوسط  یشرکتها تیبا توجه به اهمآنها 

کوچک و متوسط  یها نهیاثر هز یبه بررس در این راستا. شان بودندبقا و رشد نییتعبنگاهها در راستای 

کوچک  ازدهی تیاز کل جمع SMEsنمونه از پنج  کیبا استفاده از  این شرکتها یبر عملکرد مال هسرمای

بورس اوراق بهادار در طول دوره  هیجری( از نASEMبازار اوراق بهادار ) نیگزدرجای ذکرشدهو متوسط 

. شدند لیو تحل هیتجز یخط ونیرگرس با استفاده از روش اطلاعات پرداختند 8068 - 8002ساله  جپن

)بازگشت  یعملکرد مال یرو زیاثر ناچ هسرمایکوچک و متوسط  یها نهیکه هزدادند نشان  نتایج

 . داشتند (ROA،ییدارا
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گذاری ایالات متحده: آیا تأمین مالی بعد از هزینه سرمایه و سرمایه»( در پژوهشی با عنوان 8062سوئر )

که  یدر حالگذاری تمرکز داشتند. آنها بیان داشتند در سرمایه هیسرما نهینقش هزبر  «افتد؟همه اتفاق می

آنها در سطح شرکت پرداختند،  نیتوب Qبر محاسبه شاخص  یگذار هیسرما اتیاز ادب یبخش عمده ا

Q به کار بردند. نتایج به دست  یمال ری، غکشاورزی به استثنای بخشمتحده  الاتیا یبرا را کل نیتوب

 داری با هزینه سرمایه ندارد. نشان دادند که هزینه سرمایه رابطه معنیآمده از پژوهش 

برای برآورد هزینه سرمایه: تفسیر  CAPMمدل »( در مطالعه خود با عنوان 8068دا و همکاران )     

ها مورد بررسی قرار دادند. را در برآورد هزینه سرمایه شرکت CAPMکارایی مدل «  مستندات تجربی

تند و سپس ارائه شده است، پرداخ CAPMهایی که در زمینه ضعف یا قوت مدل آنها به بررسی تئوری

را با استفاده از یک مزالعه تجربی کمی بررسی کردند. نتایج مطالعه ایشان نشان داد  CAPMکارایی مدل 

که برخلاف شواهدی که در خصوص نقاط ضعف این مدل وجود دارد، استفاده از این مدل در برآورد 

 رد قابل قبولی برخوردار است. ای از عملکبندی سرمایههزینه سرمایه و اتخاذ تصمیمات مربوطه به بودجه

 مطالعات داخلي 

کاربرد هزینه سرمایه و مدل ارزش گذاری »وهشی با عنوان ژ( در پ6828طاهری مقدر و همکاران )

کاربرد اصلی هزینه سرمایه بیان داشتند که  « در شرکتهای معدنی ایران CAPM دارایی های سرمایه ای

در ارزشیابی یک سرمایه گذاری درحال حاضر یا آینده و همچنین انجام تصمیمات مربوط به پذیرش 

پروژه سرمایه گذاری است. در هر دو مورد بازده های مورد انتظار حاصل از سرمایه گذاری توسط یک 

یا پروژه مورد نظر برابر باشد به زمان  نرخ کاهش که بایستی با هزینه سرمایه مربوط به سرمایه گذاری

آنها  فعلی کاهش داده می شوند. هزینه سرمایه در واقع میانگین وزنی هزینه سهام و هزینه بدهی است. 

مشکل اصلی در محاسبه آن تعیین هزینه سهام و به بیان دیگر بازده مورد انتظار صاحبان ادعا کردند که 

در رابطه با شرکت های معدنی  CAPM ارایی های سرمایه ایمدل ارزش گذاری دآنها سهام است. 

. نتایج بدست آمده حاصل از رگرسیون قابل را بکار بردند پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

علت این امر را می توان ناشی از تعداد نسبتاً کم اطلاعات  آنها بیان داشتند که قبول تشخیص داده نشد.

ن بازار بورس اوراق بهادار تهران دانست. لذا مدل رشد گوردون برای برآورد هزینه موجود و کارا نبود

سهام انتخاب شد. هزینه سهام شرکت های گروه کانه فلزی با استفاده از این مدل برآورد شد و در نهایت 

http://www.collegeprozheh.ir/


       www.collegeprozheh.ir                                                                 هژکالج پرو

6 

 

حاسبه با استفاده از اطلاعات موجود در گزارشات صورت های مالی شرکت ها، هزینه سرمایه برای آنها م

 .شد

ررسی آزمون مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای ب»( در پژوهشی با عنوان 6822و همکاران ) یوسفی

ا استفاده از ب« جهت مقایسه ریسک و بازده در بازار اوراق بهادار تهران D-CAPMبا ریسک منفی 

بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی تاثیر ریسک سیستماتیک  6820-12مجموعه اطلاعات سالهای 

-Dو با تبیین مدل چند عاملی پرداختند منفی در مدل چند عاملی قیمت گذاری دارایی سرمایه ای 

CAPM مقایسه ای میان این مدل و مدل چند عاملی ،CAPM  ز محاسبه پس اآنها . دادندانجام

(، اندازه شرکت، βD؛ یعنی ضریب بتای منفی )D-CAPMمتغیرهای تشکیل دهنده مدل چند عاملی 

( و اهرم مالی، رابطه معنی E/Pنسبت دریافتی به قیمت ) (،B/mنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )

و سپس دو مدل چند  ددادندار میان متغیرهای مذکور با نرخ بازده مورد انتظار مورد بررسی و آزمون قرار 

مورد مقایسه قرار گرفته تا توان این دو مدل در بازار  CAPMو مدل چند عاملی  D-CAPMعاملی 

اوراق بهادار تهران بررسی و سبد حاصل از دو مدل به لحاظ کارایی مورد آزمون قرار گیرد.نتایج این 

(، βDسک سیستماتیک منفی )، بین متغیرهای ریD-CAPMکه در مدل چند عاملی  دادندتحقیق نشان 

( با بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق E/Pاندازه شرکت و نسبت دریافتی به قمیت )

( و نسبت B/mبهادار تهران رابطه مثبت وجود دارد و بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.  اهرم با بازده سهام شرکت

، ارتباط میان ریسک و بازده را به نحو مناسب CAPMدر مقایسه با مدل  D-CAPMهمچنین مدل 

 کاراتر است. CAPMتری نشان می دهد و سبد حاصل از مدل مذکور در مقایسه با سبد حاصل از مدل 

 :اهداف تحقيق  -8

 ف آرماني:اهدا

 بینی میانگین موزون هزینه سرمایه  افزایش دقت پیش

 ف کلي: اهدا
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 گذاری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سنجش تأثیر هزینه سرمایه بر سرمایه

 هدف کاربردی:

 گذاری برای سنجش هزینه سرمایه با توجه به تأثیر آنها بر سرمایه ICCو  CAPMمقایسه مدل 

 وران )فقط جامعه مورد مطالعه(درصورت داشتن هدف کاربردی بیان نام بهره -6-2

 در بورس اوراق بهادار تهران  فعالهای  شرکت

 سوالات تحقيق -9 

 گذاری دارد؟ سرمایه چه تأثیری بر مایههزینه سر .6

هزینه سرمایه آیا رابطه بین هزینه سرمایه و سرمایه گذاری تحت تأثیر مدلی که برای سنجش  .8

 گیرد؟ شود، قرار میاستفاده می

 گیرد؟ تحت تأثیر دوره مورد بررسی قرار میگذاری آیا رابطه بین هزینه سرمایه و سرمایه .8

های شرکت مورد مطالعه قرار تحت تأثیر ویژگیگذاری رابطه بین هزینه سرمایه و سرمایهآیا  .2

 گیرد؟ می

 : های تحقيقفرضيه -11 

  .گذاری تأثیر داردبر سرمایه زینه سرمایهه -6

رابطه بین هزینه سرمایه و سرمایه گذاری تحت تأثیر مدلی که برای سنجش هزینه سرمایه  -8

 گیرد. شود، قرار میاستفاده می

 گیرد.  تحت تأثیر دوره مورد بررسی قرار میگذاری رابطه بین هزینه سرمایه و سرمایه -8

 های شرکت مورد مطالعه قرار میتحت تأثیر ویژگیگذاری رابطه بین هزینه سرمایه و سرمایه -2

 گیرد. 
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 تعريف مفهومي و عملياتي متغيرها و ساير اصطلاحات-11

نوع 

 متغیر
 تعریف و نحوه اندازه گیری نماد نام متغیر

دهد.گذاری شرکت را نشان میحجم سرمایه Invest سرمایه گذاری وابسته  

 مستقل

CAPM 𝐸(𝑅𝑖) مدل قیمتگذاری سرمایه عادی − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖(𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓) 

 FF3 مدل قیمتگذاری فاما و فرنچ
𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖(𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵)

+ ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿) 

 CAR مدل قیمتگذاری کارهارت
𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖(𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵)

+ ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿) + 𝑚𝑖𝐸(𝑊𝑀𝐿) 
دهد.استراتژی شرکت را نشان میتغییر  IST گذاریاستراتژی سرمایه  

سودآوری و تفاوت 

 غیرسودآوری
PMU 

فاکتوری  2مدل  بههای سود آور منهای عاملهای غیر سوداور عامل

..شودمیکارهارت اضافه   

 GMM هزینه ضمنی سهام

 هزینه ضمنی سهام:

ازدهاستفاده از دو شاخص قیمت/بازده و نسبت پرداخت سود سهام/ ب  

ICC CP 𝐼𝐶𝐶مدل  = 𝐼𝑅𝑅[𝑃𝑡; 𝐸𝑡[𝐷𝑡+1|Ωt]; … ] 

 کنترل

-Market ارزش بازار به ارزش دفتری

to-book MTB =
𝑀𝑉𝐸

𝐵𝑉𝐸
 

 مقدار وجوه نقد در دسترس شرکت Cash flow جریان نقدی

M lev 𝑀𝐿𝐸𝑉 اهرم بازار =
𝑇𝐷

𝑀𝑉𝐸
 

دارایی شرکتمجموع کل لگاریتم طبیعی  Firm size اندازه شرکت  

 مقدار مالیات Tax مالیات

 cost of بدهیهزینه 

debt 
 هزینه مالی / بدهی های بهره دار ابتدای دوره

مدل اوليه تحقيق) مبتني بر مرور ادبيات و پيشينه تحقيق(-2  

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑡𝑏𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑇𝑎𝑥𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝑊𝐴𝐶𝐶𝐶𝐴𝑃𝑀 + 𝛽8𝑊𝐴𝐶𝐶𝐶𝑎𝑟 + 𝛽9𝐼𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑃𝑀𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐺𝑀𝑀𝑖,𝑡

+ 𝛽12𝐶𝑃𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 روش شناسي تحقيق-13

 نوع تحقيق )بنيادی، توسعه ای، کاربردی(:-الف

http://www.collegeprozheh.ir/


       www.collegeprozheh.ir                                                                 هژکالج پرو

9 

 

 کاربردی 

 روش تحقيق:)بر حسب هدف تحقيق، نوع اطلاعات مورد نياز، روش اجرا(-ب

 است. هدف: کاربردی روش برحسب 

 است. نوع اطلاعات مورد نیاز: کمی روش بر حسب 

 است. روش اجرا: همبستگی 

 روش گردآوری داده ها )ميداني،کتابخانه ای و غيره(:-ج

 میدانی است. 

 ابزار گردآوری داده )ابزار پرسشنامه ، مصاحبه (:  -د

 آورد نوین و کدال افزار رهشامل سایت بورس، نرمبانکهای اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران 

 جامعه آماری:-ه

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 روش نمونه گيری و حجم نمونه:-و 

و شرکتهایی که در شرایط  شودمیاستفاده  گیریبرای نمونه از روش حذف سیستماتیکدر این پژوهش 

 شوند. زیر صدق کنند به عنوان نمونه انتخاب می

 فعال باشند. 6888الی سال  6822در قلمرو زمانی  .6

 جزء بانکها و مؤسسات مالی نباشند.  .8

 اسفند باشد. 88منتهی به آنها پایان سال مالی   .8

 .باشد برای سنجش متغیرهای این پژوهش دردسترس مربوط اطلاعات .2
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 روش تجزيه و تحليل داده ها :  -ن

 رگرسیون پانل

 قلمرو تحقيق-ی 

 :قلمرو مکاني:1-ی

 های فعال در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

 قلمرو زماني: برای تحقيقاتي که دارای مقطع زماني مي باشد: :2-ی

  6888تا  6822

 :قلمرو موضوعي:3-ی

 میانگین موزون هزینه سرمایه  گذاری،سرمایهای، هزینه سرمایه ضمنی، گذاری دارایی سرمایه قیمت

 

 نامه:فهرست منابع و ماخذ )فارسي و غيرفارسي( مورد استفاده در پايان -14

 خانوادگی، نام، سال نشر، عنوان کتاب، مترجم، محل انتشار، جلد کتاب: نام

  صفحهخانوادگی، نام، عنوان مقاله، عنوان نشریه، سال، دوره، شماره، مقاله: نام

. کاربرد هزینه سرمایه و مدل ارشگذاری هدینژاد، مو ایران جید؛ عطایی پور، محسنطاهری مقدر، م

 کنگره بین المللی معدنای در شرکتهای معدنی ایران. های سرمایهدارایی

بررسی آزمون مدل قیمت  (. 6822ی بغدادآباد، محمدرضا و نفر، حسین. )یوسفی، محمدقلی؛ توکل

جهت مقایسه ریسک و بازده در بازار اوراق  D-CAPM گذاری دارایی سرمایه ای با ریسک منفی

 . 688-81، 1. پژوهشنامه اقتصادی، شماره بهادار تهران

 

Da , Z., Guo , R, J, Jagannathan, R. (8068). “CAPM for Estimating the Cost of 
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