
  مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد  ূ਼࡛ࣣقات ماฮی

  2 ة، شمار16 ةدور
  1393 پاييز و زمستان

  327 -344 .ص
 

شده در  هاي پذيرفته شركت ةسرماي ةبر هزين شدن بررسي اثر جهاني
  هاي تركيبي دادهبورس اوراق بهادار تهران با رويكرد 

   3الدين قادري ، صلاح2سامان قادري ،1 كاوه قادري

شـده   هاي پذيرفته شركت ةسرماي ةشدن بر هزين اثر جهاني بررسي حاضر ةهدف مطالع  :چكيده
شـاخص   منزلـة  بـودن تجـاري بـه    بـاز  ةدر اين راستا، از درج. استدر بورس اوراق بهادار تهران 
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  مقدمه
هاي زندگي  عرصه ةكلي برتوجه قرار گرفته و در كانون هاي اخير بسيار  شدن در سال جهاني ةپديد

اسـت كـه از ذات    يشـدن واقعيـت و الزام ـ   در عصر اطلاعـات، جهـاني  . استبوده بشر تأثيرگذار 
هاي ارتباطات و اطلاعـات از   گسترش فناوري. گيرد نشئت ميخواه و رو به پيشرفت بشري  تحول

شدن به تعـاملات و ارتباطـات و وابسـتگي و     جهاني. شدن است جهاني ةپديد ةدلايل اصلي توسع
هاي فزاينده در فضاي سياسي، اقتصادي، اجتماعي، فرهنگي، فناوري و محيطي اشاره  يكپارچگي

). 1387صـادقي،  (هـا دارد   و حكايت از فرسايش و نفوذپذيري مرزهاي ملي و زوال فاصله كند مي
رو  در ها يا تهديدها رو با فرصت ها ، مؤسسهديآ پديد ميدر محيط كه  اي به سبب تغييرات پيوسته

خـارجي، رويـدادها و رونـدهاي اقتصـادي، اجتمـاعي،       هايها و تهديد مقصود از فرصت. شوند مي
تواننـد در   شناسي، محيطي، سياسي، قانوني، دولتي، فناوري و رقابتي اسـت كـه مـي    فرهنگي، بوم

فـرد،  (آينده به سازمان منفعت يا زيان برسانند و به ميزان زيادي خارج از كنتـرل سـازمان اسـت    
گيرند، تفكري راهبردي براي مديريت  سرعت شكل مي نتيجه در دنيايي كه تغييرات به در). 2010

  ).1380هيبتي، ( استامري ضروري 
ايـن پديـده بيشـتر     دهد نشان مي اهدشو. هاي مختلفي روي داده است شدن در عرصه جهاني

هاي اخير، همگرايي و ادغام  ترين تحولات سال اي كه يكي از برجسته گونه به دارد؛اقتصادي  جنبة
مشخصة اصلي اين روند، رشد سريع تجارت جهاني . است بوده اقتصادهاي ملي در اقتصاد جهاني

شـدن   جهـاني  ةخاسـتگاه اولي ـ ، شـك  بـي . و آزادسازي تجاري در كشورهاي در حال توسعه است
 .اقتصاد، تجارت است

المللـي   توان مترادف با آزادسازي اقتصـادي در سـطوح ملـي و بـين     شدن اقتصاد را مي جهاني
دولت در اقتصـاد و حركـت بـه     ةسازي، كاهش مداخل منظور از آزادسازي ملي، خصوصي. دانست

راه تجارت كالاها  ي است كه سرموانع كاهش ،المللي سوي بازار آزاد است و مراد از آزادسازي بين
شـدن، تمـام    بـا ايـن تعريـف از جهـاني    . فنـاوري قـرار دارد  و خدمات، جريانات سرمايه و انتقـال  

هـاي   بودن تجاري و مـالي در شـمار شـاخص    هاي باز هاي آزادي اقتصادي و نيز شاخص شاخص
ترتيـب نسـبت    مـالي بـه  شدن تجاري و  دو شاخص عمده براي جهاني. گيرند شدن قرار مي جهاني

گذاري مستقيم خـارجي بـه توليـد     تجارت خارجي به توليد ناخالص داخلي و نسبت جريان سرمايه
  ).1387، نظريدادگر و (ند هستناخالص داخلي 

گذاري كشورهاي  سازي تجاري منجر به افزايش سرمايه ها، آزاد با توجه به ديدگاه نئوكلاسيك
گـذاري بـه افـزايش     توسـعه خواهـد شـد كـه ايـن سـرمايه      يافته در كشـورهاي در حـال    توسعه
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 انجامـد  مـي سـرمايه در ايـن كشـورها     ةنهايت كـاهش هزين ـ  گذاري، رشد اقتصادي و در سرمايه
  ). 2011كوكنوا،  (

صـندوق   اخيـراً  ،ادسـازي بـازار داخلـي سـرمايه    در كنار تلاش بسـياري از كشـورها بـراي آز   
خواسـت  دربـه   ،آزادسازي ةهاي خود در جهت ترويج برنام منشور همكاري با ارائةالمللي پول  بين

دانند  رشد و ثبات اقتصادي مي پايةحال توسعه كه آزادي بازار و رفع موانع را  اغلب كشورهاي در
  ).1388تهراني و اعزازي، ( پاسخ داده است

پس براي  .بايد در سطح جهاني به رقابت بپردازد ،شركتي كه قصد فروش اوراق بهادار را دارد
 ـ  ،هاي فعال در آن صـنعت رقابـت كنـد    تنها بايد با شركت مين سرمايه نهأت بـا   د رقابـت بلكـه باي

 ـ). 1373جهانخـاني،  ( مـدنظر قـرار دهـد   نيـز   را هاي دولتي هاي خارجي و سازمان شركت مين أت
ر چه اين هزينه كمت سرمايه است و هر ةمستلزم تحمل هزين ،رقابت ةماندن در عرص براي هسرماي
با توجه به اهميت موضوع فرضيات . جهاني بيشتر خواهد شد صةتوان رقابتي شركت در عر ،باشد

  :زير تدوين شده است
  .دارمعناداري وجود د ةسرمايه رابط ةبين آزادسازي تجاري و هزين: اصلي ةفرضي
معنـاداري   اثـر سرمايه  ةسازي تجاري و هزين بين آزاد ةرات صنعت بر رابطيثتأ: فرعي ةفرضي

  .گذارد مي

  پژوهش ةپيشين
  نظري ةپيشين
و بيشـتر   شـود  مـي يندي دارد كه از طريـق آن اقتصـادهاي ملـي بـازتر     اشدن اشاره به فر جهاني
 و تـر  وسـيع  ادغـام  را شدن جهاني المللي پول، بين صندوق. گيرد تأثير اقتصاد فراملي قرار مي تحت
 در كشـورها  اقتصادي متقابل وابستگي شدن را رشد جهاني ديگر، بيان به. كند مي تعريف تر عميق
 ماوراي در سرمايه جريان و خدمات كالاها، مبادلات و تنوع حجم افزايش طريق از جهان سراسر
  ).1387االله،  دادگر و روح(داند  مي فناوري تر وسيع و تر پخش گسترده طريق از همچنين و مرزها
بازارهاي مـالي  و  كنند كه كشورها دنبال مي ترين هدفي است اقتصادي، اساسي ةشد و توسعر
امروزه اين بازارها هم در . دندار اين هدفاي در دستيابي به  عمده تأثير ،ويژه بازارهاي سرمايه و به

اي به  طور فزاينده جهاني را داشته باشند، به ةسراسر جهان براي اينكه امكان بقا و رقابت در عرص
پيوسـته و    هم  به ،پيچيده اي شدن بازارهاي مالي، شبكه هانيج. كنند شدن حركت مي سمت جهاني

ها و ديگر ابزار  معاوضه، هاي اعتباري از مبادلات ارزي، اوراق بهادار جهاني، كارت يحال تغييرر د
هـاي   معنـاي حـذف موانـع در مسـير جريـان      شدن بازارهاي سرمايه به جهاني. ورانه مالي استآنو
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نتيجه، توسعه در عصر حاضر بـه   در .شدن بازارهاي مالي جهان است چهالمللي سرمايه و يكپار بين
. كرد گذاري سرمايه توان فقط با تكيه بر منابع مالي بومي،  جهاني پيوند خورده است و نمي ةسرماي

  .استنماد بازار سرمايه، بورس اوراق بهادار و نهادهاي آن 
هـا   تـأمين مـالي بـراي بنگـاه     ةگستردآوردن امكانات  المللي سرمايه، سبب فراهم تحرك بين

، گذاري هاي جديد براي تأمين مالي و سرمايه فرصتبا ايجاد شدن بازارهاي مالي  جهاني. شود مي
 ).1387صـادقي،  (كنـد   كمـك مـي  هم ها  گذاري سازي تأمين مالي و نيز پرتفوي سرمايه به متنوع
 ـ سانآمالي  سرمايه و تأمين ةكاهش هزينشدن  جهاني همچنين . دنبـال دارد  را بـه تـر   ر و سـريع ت
مـالي    ابـزار مشـتق  بـا معرفـي   . شـود  و گسترش نهادهاي مالي مي بازار ةتوسع سبب شدن جهاني
ورود نهادهـاي جديـد و ابـداع ابـزار مـالي      . شوند گذاران بيشتري به بازار جذب مي سرمايهجديد، 
شـدن سـبب نقدشـوندگي     جهـاني . شـود  تلقي مي فرصتعنوان  و به دهد را توسعه ميبازار  ،جديد

گري مالي از طريق اعطـاي مجـوز فعاليـت در     سازي صنعت واسطه آزاد. شود بيشتر در بازارها مي
 بيشـتر . گـذارد  مـي است كه بر نقدشوندگي بازار اثر مثبـت   بازار به بازيگران خارجي، عامل مهمي 

ازار سـرمايه،  ب بهبود كارايي بهدت سازي مالي در بلندم اند كه آزاد اقتصاددانان به اين نتيجه رسيده
كـردن   كارايي بازار بر اثـر طلـب   .انجامد ميها در بازار  و كاهش نوسان ها سرمايه ةتخصيص بهين

و حمايـت از   يرساني، دادوستد، نظارت، تسويه و پاياپاي به اطلاع مختصالمللي  استانداردهاي بين
هاي معاملات  نهادهاي مالي و كاهش هزينهشدن گسترش  جهاني. شود مي حاصل گذاران سرمايه
 ). 2002ابدل و شهيرا، ( دنبال دارد را به

 كـاهش  سرمايه ةهزين ند،كن مي توسعه بازار سهام خود را آزاد حال در كشورهاي كه هنگامي

 كه چرا ؛يابد افزايش بايد نيز گذاري سرمايه طبع به يابد، مي كاهش سرمايه ةهزين كه آنجا  از .يابد مي

 جديـد  ةهزين ـ حد تا را سرمايه نهايي توليد هستند، شانسود حداكثرسازي دنبال هب كه هايي بنگاه

يا  خطر بي نرخ :شود مي تشكيل جزء دو از كشور هر ةسرماي ةهزين .ندكن مي تنظيم آن يافتة كاهش
 اسـت  مطلب اين گواهي تئوري .آن اسمي ارزش به نسبت سهام ارزش ةو اضاف ريسك از عاري

  ).2003، هنري(يابد  نرخ كاهش مي هر دو ،دكن  مي اقدام آزادسازي به يكشور هنگامي كه كه
 ارتبـاط دارد؛ بنـابراين  مين مالي مفهومي است كه با هـر دو معيـار ريسـك و بـازده     أت ةهزين

ريسك و بازده از ديد  ةمعناي رسيدن به تركيب بهين مين مالي بهأت ةدستيابي به حداقل نرخ هزين
 هـاي متعـدد   پـژوهش  بـه اجـراي   اهميت اين موضوع .)1382دستگير و بزاززاده،  ( استمديريت 
  .شده است منجرسرمايه  ةثر بر هزينؤعوامل م ةدر زمين كشورها

صاحبان سـهام    ةوسيل منابع مالي شركت به ،هر شركتي بازده و ريسك مخصوص خود را دارد
. كننـد  تناسب با ريسك خـود را درخواسـت مـي   م  هر يك از آنها بازدهشود و  ميها تأمين  و بدهي
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 دسـت آورد  كه شركت بايد بهحداقل بازدهي  بنابراين، .هزينه است تأمين اين بازده براي شركت،
بـه تعريفـي    .سـرمايه اسـت    ةهزين گذاران و صاحبان بدهي را تأمين كند، تا بازده مد نظر سرمايه

دست آورد تا ارزش شـركت   هسرمايه، حداقل نرخ بازدهي است كه شركت بايد ب  ةنرخ هزين ،ديگر
  .)1389، پور ، نظري و شفيعكرمي(  تغيير نكند

مديريت براي حفظ ارزش واحد تجاري بايد تلاش كند بازده مورد انتظار را حداقل بـه سـطح   
كردستاني و طايفه، (ست سرمايه ا ةدر اين ميان كليد موفقيت، كاهش هزين. سرمايه برساند ةهزين

بـازده مـورد انتظـار     ،واحد تجاري را كاهش دهـد  ةسرماي ةاگر مديريت موفق شود هزين). 1392
 ةهاي سودآوري كـه بـراي واحـدهاي تجـاري رقيـب بـا هزين ـ       از اجراي پروژه آمده دست بهمازاد 
كردسـتاني و  ( افزايـد  مـي بر ارزش اقتصادي واحد تجـاري   ،صرفه نيست مقرون به بيشتر ةسرماي

  .)1386مجدي، 

  تجربي ةپيشين
. ايـران پرداختـه اسـت    ةبه بررسي آثار آزادسازي بازار مالي بر بازار سرماي 1382خو در سال  اديبي

ثبـاتي در سـطح كـلان كشـور      اقتصادي بـا  وضعيتمده نشان داده است اگر بتوان آ دست نتايج به
انـداز و   تواند سبب افـزايش مقـدار پـس    آزادسازي بازارهاي مالي در ايران مي برقرار كرد، احتمالاً

  .هاي شديد در بازار سهام شود گذاري، افزايش شاخص قيمت سهام و كاهش نوسان سرمايه
بودن مالي و تجاري  باز ةتحليل درج«با عنوان  يپژوهشدر ) 1390(طيبي، كريمي و سريري 

 ةبودن تجاري بر توسع به اين نتيجه رسيدند كه اثر باز »تجاريمالي ايران و شركاي  ةروي توسع
بودن مالي نشـان داده شـد هرچـه سـهم اعتبـارات بخـش        باز ةاثر درج دربارة. مالي معنادار است

  داري ارتقـا اطـور معن ـ  مالي را به ة، توسعبيشتر شودخصوصي و بانكداري در توليد ناخالص داخلي 
  .بخشد  مي

وري در صـنايع   رشـد بهـره   ةكننـد  درصدد ارزيابي تأثير عوامل تعيين شو همكاران خدادكاشي
و آزادسـازي  ) 1374ـ  1380(هاي حمـايتي   اعمال سياست ةرقابتي در دور ةايران، با تأكيد بر درج

اين اسـت كـه قـدرت بـازار،      كنندة ، بيانآنهاهاي پژوهش  يافته .برآمدند )1386ـ 1381(تجاري 
ها اثر مستقيم قدرت بازار را بر  و كاهش تعرفه شود ميوري صنايع  بهرهطور مستقيم سبب رشد  به

بـا اعمـال    امـا  .دهـد  مي كاهش) غير از صنايع انحصاري با سطوح پايين حمايتي (وري  رشد بهره
 ـ   نـوآوري، ورود بنگـاه   ةفشار رقابتي در صنايع انحصاري و ايجاد انگيـز  كـارگيري   ههـاي كـارا و ب

هـا، رشـد    ما كاهش تعرفـه ا افزايش يافته است؛وري در صنايع ايران  ، بهرهانساني در آنها ةسرماي
نشـان  ايـن موضـوع   . كاهش داده است يبا سطح متوسط حمايت يرا در صنايع انحصار يور بهره
را به  يدر اين سطح حمايت يبوده است كه صنايع انحصار يكاهش تعرفه، بيش از مقدار دهد مي
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، خدادكاشـي ( نـد تشـويق ك  يبيشـتر بهـرور   ينتيجـه ارتقـا   و در يرقابت با توليدكنندگان خـارج 
  ).1392، احمديان، شايگاني و جاني

بـه   »سـرمايه  ةشدن بازارهـاي سـرمايه و هزين ـ   جهاني«پژوهشي با عنوان در ) 1999(استالز 
هاي نظـري ايـن    بيني شواهد تجربي و پيش. پردازد سرمايه مي ةشدن بر هزين بررسي تأثير جهاني

سـرمايه كـاهش    ةشدن، هزين دهند بر اثر جهاني ا هم سازگاري دارند و هر دو نشان ميب پژوهش
هـاي نقـدي    شـدن موجـب افـزايش جريـان     يابد و يكي از دلايل كاهش اين است كه جهاني مي

 ،بنـابراين . شـود  گـذاران، از طريـق افـزايش كنتـرل و مـديريت سـهامداران مـي        دريافتي سرمايه
 هـاي  مزيـت گذاران بايد متقاعد شوند كه از  لكه فرايند است و سرمايهنيست، ب رخدادشدن  جهاني

  .شوند مند مي آن بهره
بـا  ) 2003(توان به پژوهشي كه هاردووليس، ماليارپورس و پرسـتلي   مي ي ديگرها از پژوهش

فراينـد  تـأثير   اين پـژوهش . ، اشاره كرداند اجرا كرده »سرمايه ةشدن بر هزين تأثير جهاني«عنوان 
براي ارزيابي ايـن  . كند بررسي ميتأمين سرمايه  ةبر هزينرا  نود ةده درشدن اقتصاد اروپا  جهاني

دهـد   اين پژوهش نشان مـي  ةنتيج. گذاري دارايي شرطي استفاده شده است تأثير از الگوي قيمت
ه كاهش داشت اروپا ةهاي مختلف اتحادي در بخشدرصد  3تا  5/0سرمايه بين  ةهزين ،نود ةدر ده
به تسـهيم بيشـتر    ،اروپا ةچه بيشتر پرتفوي ميان كشورهاي اتحادي سازي هر همچنين تنوع. است

 )NPV(شده است كه افزايش ارزش فعلي خالص منجر گذاران اين كشورها  ريسك براي سرمايه
نهايت افـزايش رشـد اقتصـادي و بهبـود      گذاري سودآورتر و در هاي سرمايه ايجاد فرصت ،ها طرح

همگرايي متقابل بين كشـورها  همچنين در بازة زماني يادشده، . دنبال داشته است را به سطح رفاه
بـر  ، بيشـتر شـود   وابستگي هرچه داداروپا ارزيابي شد و نتايج نشان  ةهاي مختلف اتحادي و بخش

   .شود افزوده ميدرآمدها با افزايش ريسك جهاني مقدار 
 ةوسـيل  سـرمايه بـه   ةهزين ـ ةكنند تعيين واملع«عنوان  با يپژوهش )2004(پوينتون  و عمران

 ـ ا »مصـر  از شواهدي مبناي بر نوظهور اقتصاد در صنعت  داد نشـان  پـژوهش  نتـايج . دجـرا كردن

 صنايع و فعال هاي شركت خصوص در همچنين .است اهميت حائز و اندازه رشدعوامل  ،كلي طور به

 مستغلات و املاك بخش در .بودند مهم عوامل جزء ،مالي و تجاري هاي ريسك ويژه به ،سنگين

 .شد شناخته كليدي متغير ،ثابت هاي دارايي برگشت دارند، بيشتري ةسرماي  ةهزين كه پيمانكاري و
 مـدل  نهايـت  در امـا  شمرده شـد،  مهم ةكنند تعيين عوامل از يكي نقدينگي ،غذايي مواد بخش در

   .دست نيامد به خدمات بخش در سرمايه ةهزين توضيح براي توجهي شايان
تخمـين از طريـق   : بـودن  باز ةمالي و درج ةتوسع«عنوان  بااي  در مقاله شبالتاجي و همكاران

مـالي در كشـورهاي    ةبـودن مـالي و تجـاري بـر توسـع      بـاز  ةبه بررسي درج ـ »هاي تابلويي داده
هـاي مختلـف    آنها از بين شـاخص . پرداختند 1980-2003 ةيافته و در حال توسعه، در دور توسعه
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كار بردنـد   بهمالي براي اين منظور  ةتوسع منزلة بخش بانكداري را به ةمالي، شاخص توسع ةتوسع
بـراي   نشان دادآمده  دست نتايج به .هاي تابلويي صورت گرفت و برازش مدل از طريق روش داده

كند،   مالي كمك مي ةبودن به توسع باز ةدرج ،يافته و در حال توسعه گروه كشورهاي توسعه هر دو
 بسـيار مناسـب اسـت    ،دارنـد  كمـي بودن مالي براي كشـورهايي كـه درآمـد     باز ةخصوص درج به
 . )2008دميترياديس و لاو،  ،بالتاجي(

گذاري مستقيم خارجي را  بودن تجاري و سرمايه باز اهميت، يدر پژوهش شهمكارانباهاروم و 
نتـايج  . كردنـد  بررسـي  ها كرانهروش آزمون  جرايابا رشد اقتصادي مالزي  برثيرپذيري آن أدر ت

هاي  در هر دو زماناز رشد، دار و مثبتي  ابودن تجاري ضرايب آماري معن د بازپژوهش آنها نشان دا
 ةي مسـتقيم خـارجي در دور  رگـذا  همچنين آنها نشان دادنـد سـرمايه   .داردمدت مدت و بلند كوتاه

 ةهمچنـين درج ـ  .گـذارد  اثـر منفـي مـي   ت مد ولي در بلند ،دار است ات مثبت و معنمد زماني كوتاه
  .)2008فيضل،  االله و روي حبيب ،باهاروم(مراتب بيشتري بر رشد دارد  رات بهيثتأبودن تجاري  باز

شـواهدي از  : ساختار سرمايه ةكنند عوامل تعيين«اي با عنوان  در مقاله شل و همكارانكوكسا
مـالي در اقتصـاد    هـاي غيـر   شـركت  ةيابي سـاختار سـرماي  به ارز »اد بازار نوظهور بزرگصيك اقت

 ـ  وهش نشان مينتايج اين پژ. ندنوظهور بزرگ تركيه پرداخت هـاي مشـهود و    يدهد ماليـات، داراي
جريـان  هـا،   بر اسـاس يافتـه  . مؤثر بر اهرم مالي هستندو دار  اترين عوامل معن ترتيب مهم به ،تورم
توليـدي بـزرگ و    هاي غيـر  طور ويژه بر شركت به و شركت ةخارجي نيز بر ساختار سرماي ةسرماي
  ). 2013، ل، اورمان و ادوسوكوكسا(مؤثر است  ،يافته رشد

  پژوهش شناسي روش
 و متغيـره  چنـد  رگرسـيون  روش با اسـتفاده از  كه است كاربردي هاي پژوهش نوع از پژوهش اين 

هـاي تركيبـي آزمـون     داده اسـاس  بر پژوهش ةفرضي. سنجي صورت گرفته است اقتصاد هاي مدل
   .است شده انجام Eviews 7و  Stata11افزارهاي  نرم كمك به آماري هاي شده است و تحليل

 هـاي  شـركت  ةكلي ـ بـين  از غيرتصـادفي  پـژوهش  ايـن  آمـاري  ةجامع ـ ،موضـوع  به توجه با

 :شد انتخاب زير هاي ويژگي  با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

بـورس   در 1377 سـال  ابتداي از و باشد اسفند 29 نظر مد هاي شركت مالي سال پايان .1
  ؛باشند شده پذيرفته

 ؛نباشند ها بانك و ها مادرشركت ،گذاري سرمايه هاي شركت جزء .2

 در مـاه توقـف   دو از بيشـتر  و دشـو  معامله سال از ماه شش در حداقل ها شركت سهام .3

 ؛باشد نداشته وجود معاملات
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  ؛مد نظر در دسترس باشندهاي  اطلاعات شركت .4
 ،نفـت  ةهـاي تصـفي   فـرآورده  ؛آلات و قطعات موتوري در گروه صنايع ماشين ها شركت .5

كاشـي و   و گچ ي وآهك ؛فلزات اساسي ؛داروسازي ؛ساخت محصولات و مواد شيميايي
ميزان سهم آنها در صـادارات و   ،دليل انتخاب اين صنايع(باشند  سراميك و مواد غذايي

  .)استواردات كشور 

  شده مطالعه  ةهاي نمون يند انتخاب شركتافر
 106 يادشـده،  هـاي  محـدوديت  اعمال با كه استشركت  255 هاي مد نظر شركتآماري  ةجامع

  .است شده انتخاب نمونه رايب صنعت شش از تهران بورس در شده پذيرفته شركت

  صنايع .1 جدول
  تعداد شركت  نوع صنعت  رديف

  26  كاشي و سراميك و گچ و آهكي  1
  22  آلات و قطعات موتوري ماشين  2
  14  مواد غذايي  3
  15  داروسازي  4
  11  فلزات اساسي  5
  18  و ساخت محصولات و مواد شيميايي هاي نفتي فرآورده  6

  106 جمع
  

   پژوهش متغيرهاي
 ـ   ةميانگين موزون هزين ،كل شركت ةسرماي ةهزين: هزينة سرمايه مـالي  مين أمنـابع مختلـف ت

طريـق  سـرمايه از   ةميانگين موزون هزين ـ .شود ميكار گرفته  كه توسط شركت به است مدت بلند
تركيبـي از   ،بهينـه  ةسـرماي  سـاختار . شـود  شركت محاسبه مي ةهاي مبتني بر ساختار سرماي وزن

 ةسـرماي  ةو حقوق صاحبان سهام عادي شركت است كه ميانگين موزون هزين بدهي سهام ممتاز
سـرمايه از   ةنرخ هزين ةبراي محاسب). 1381، زاده عبدااللهو  مدرس( رساند ميبه حداقل شركت را 

شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفته و براي شركت شود ميسرمايه استفاده  ةميانگين موزون هزين
  .آيد دست مي به 1از رابطة بهادار تهران 
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ܥܥܣܹ  )1رابطة  = ൥൤ ெܧெܧ + ௌܭ	ெ൨ܦ + ൤ ெܧெܦ + ெ൨ܦ  ஽൩ܭ
 ةنرخ هزين ஽ܭ؛ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ெܧ؛ ها كل بدهيارزش دفتري  ெܦ؛ كه در آن

  .است صاحبان سهام ةنرخ هزين ௌܭو  بدهي بعد از ماليات
  .محاسبه شده است 2رابطة اساس  بدهي بر ةنرخ هزين: بدهية نرخ هزين

 ୢ݇= نرخ بهرة بدهي ) t – 1(  )2رابطة 

اعطاي تسـهيلات بـانكي    چگونگي ةنام بدهي، آيين ةنرخ هزين ةبراي محاسب پژوهشدر اين 
بـودن نـرخ تسـهيلات بـراي صـنايع       و با توجه به متغير شدبررسي   به واحدهاي صنعتي توليدي،

  .مختلف، از ميانگين موزون نرخ تسهيلات استفاده شد
 .شود درصد در نظر گرفته مي 5/22هاي مستقيم  اساس قانون جديد ماليات بر tنرخ مؤثر 

سهام عادي هر سال شركت  ةنرخ هزين: ها سهام عادي، سود انباشته و اندوخته ةنرخ هزين
ايـن   براسـاس . ده استشاي محاسبه و تعيين  هاي سرمايه گذاري دارايي نيز از طريق مدل قيمت

  .آيد دست مي هب 3 ةشركت از رابط ةسرماي ةمدل، هزين

௜ሻݎሺܧ  )3رابطة  = ௙ݎ + ௠ሻݎሺܧ൫ߚ −  ௙൯ݎ
ضـريب ريسـك    ߚ؛ نـرخ بـازده بـدون ريسـك     ௙ݎ؛ بازده مورد انتظـار سـهام   ௜ሻݎሺܧ؛ كه در آن

  .است بازده بازار ௠ሻݎሺܧو  سيستماتيك
، يعني نرخ بازده بدون ريسك، ضريب ريسك سيستماتيك و بـازده  3 ةيك از عوامل رابط هر

  .شوند بازار به شرح زير تعيين و محاسبه مي
نرخ بازده بدون ريسك، نرخ سود اوراق مشاركت دولتي در نظر گرفته : يسكبازده بدون ر نرخ
بانك مركـزي  ( شده است درصد در نظر گرفته17 پژوهشهاي  تمام سال اين نرخ براي. شود مي

  .)سالانه ةنام گزارش اقتصادي و تراز ،جمهوري اسلامي ايران
 استفاده 4 ةرابط از بتا ةمحاسب براي .استميزان حساسيت بازده شركت نسبت به بازده بازار : بتا

    .است شده
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ݐ݁ܤ  )4رابطة  ௝ܽ = ቀݒ݋ܥ൫ ௝ܴ	, ܴ௠൯ቁ /  ሺܴ௠ሻݎܸܽ
در  شـده  بررسي ميزان تغييرات شاخص بازده نقدي و قيمت ،بازده بازار ةبراي محاسب :بازده بازار

  . گيرد قرار مي 5رابطة 

௠ሻݎሺܧ  )5رابطة  = ௧ܫ − ௧ିଵܫ௧ିଵܫ  
  .است t ةشاخص كل بازار در ابتداي دور ௧ି1ܫو  t ةشاخص كل بازار در انتهاي دور ௧ܫ؛ كه در آن

  متغير مستقل
عنـوان شاخصـي بـراي     بـودن تجـاري شـركت بـه     باز ةگيري درج براي اندازه :بودن تجاري آزاد

از نسبت جمع فروش صادراتي و خريد وارداتي به نسـبت فـروش    ،ها شدن تجارتي شركت جهاني
  ).1391، آبادي قادري و سنگين ،جعفري صميمي( شود ميكل شركت استفاده 

  كنترلي متغيرهاي
 خاص هاي ويژگي تجاري و محيط تأثير تحت است ممكن سرمايه ةهزين بر سازي تجاري آزاد تأثير

 ةانداز متغير نتايج، چهار ياتكا قابليت و دقت افزايش براي پژوهش اين در .قرار گيرد شركت هر
ثابـت بـه    يهـا  يينسبت دارا و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام شركت، نسبت آني شركت،

  .اند شده كنترل ،ها ييدارا كل

  پژوهشمدل 
. پـردازد  سرمايه مي ةشدن و هزين كارگيري روش پانل، به بررسي ارتباط جهاني هحاضر با ب ةمطالع

  . اين پژوهش را به نمايش گذاشته استمدل  6رابطة 
௜௧ܥܥܣܹ  )6رابطة  = ଵߚ + ଶܴܶ௜௧ߚ + ଷܴܳ௜௧ߚ + ܯସߚ ௜ܵ௧ + +௜௧ܴܧܦହߚ ௜௧ܴܶܨ଺ߚ + ݅ ௜௧ߝ = 1, 2, … , ݐ      	ܰ = 1, 2, … , ܶ	      ݅ = 1, 2, … , ଶߚ 	ܰ < 0					,	 ଷߚ > ସߚ				,				0 < 0 , ହߚ > 0 , ଺ߚ < 0
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 بازبودن تجـاري  ةدرج ௜௧ܴܶو ام tدر سال  iشركت  ةسرماي ةهزين ௜௧ܥܥܣܹدر اين رابطه؛ 
شاخصـي بـراي    منزلـة  بودن تجاري شـركت بـه   باز ةگيري درج براي اندازه( امtدر سال  iشركت 
نسـبت فـروش   از نسبت جمع فروش صادراتي و خريد وارداتي به  ،ها شدن تجارتي شركت جهاني

 همكـاران و هـاردووليس و  ) 1991(اسـتالز   هاي پژوهش اساس  بر. كل شركت استفاده شده است
منفـي   ةسـرماي  ةشـدن تجـارت و هزين ـ   بين شاخص جهاني ةانتظار بر اين است كه رابط) 2003(

ܯ؛ امtدر سال  iنسبت آني شركت  :௜௧ܴܳ   .ارزيابي شود ௜ܵ௧: شركت  ةاندازi   در سـالtصـورت  بـه كـه   ام 

نسـبت بـدهي بـه     :௜௧ܴܧܦ؛ شـود  محاسبه مـي  سهام قيمت در ضرب سهام تعداد طبيعي لگاريتم
دفتـري   ارزش بـه  بـدهي  دفتـري  ارزش صورت بهكه  امtدر سال  i حقوق صاحبان سهام شركت

ي هـا  يـي ثابـت بـه كـل دارا    يها يينسبت دارا :௜௧ܴܶܨو  شود مي محاسبه سهام صاحبان حقوق
 سـال  پايـان  ثابـت  هاي با دارايي و ست ها دارايي برگشت نرخ همان واقع در(ام tدر سال  i شركت

  .)است برابر سال پايان در ها دارايي كل بر تقسيم
بـراي انتخـاب ميـان     .1تكنيك قدرتمند پانل برآورد شده است مندي از با بهرهشده  الگوي ياد

، بـروش  4هاي چاو آزمون ،RE(3(و اثر تصادفي 2)FE(مربعات تلفيقي، اثر ثابت  هاي حداقل روش
هاي  آزمون اجرايتخمين مدل و  براي. شده است اجرا 7و هاسمن LM(6( ، ضريب لاگرانژ5پاگان
  .استفاده شده است Eviews افزار نسخة هفتم نرم و  Stataافزار نرم نسخة يازدهم ، ازيادشده

  ها براي كل شركت  تخمين مدل
هاي تلفيقي با اثر ثابت يا مـدلي   مدل داده پيشنهادشده،تشخيص اينكه مدل  براياول،  ةدر مرحل

در . شـود  پرداختـه مـي  هاي چاو، ضريب لاگرانژ و هاسمن،  به بررسي آزمون ،با اثر تصادفي است
كـه   درج شده اسـت ها  هاي چاو، ضريب لاگرانژ و هاسمن براي كل شركت نتايج آزمون 2 جدول

  .شود ميرات ثابت انتخاب يثتأمدل بر اساس آن 
رات ثابـت بـرآورد   يثتأها با  براي كل شركت پژوهش، مدل 2 اساس نتايج مندرج در جدول بر

  .شود مشاهده مي 3 نتايج تخمين در جدول. شده است
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

: 2012(، گـرين  )1-311: 2003(هيسائو ، )1-311: 2013( براي مطالعة بيشتر دربارة مزايا و جزئيات روش پانل به بالتاجي .1
  .مراجعه كنيد )1-185: 2003( و گجراتي) 800-1

2. Fixed Effects (FE) 
3. Random Effects (RE) 
4. Chow test 
5. Breusch-Pagan test 
6. Lagrange Multiplier (LM) 
7. Hausman test 
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  هاي چاو، ضريب لاگرانژ و هاسمن نتايج آزمون. 2 جدول
  آزمون ةنتيج  سطح معناداري  آزمون ةآمار  نوع آزمون  مدل

كل 
  ها شركت

مدل  تأييد مدل اثر ثابت در برابر 0000/0 53/23 آزمون چاو
  هاي تلفيقي داده

تأييد مدل اثر تصادفي در برابر مدل  0000/0 1/2211 آزمون ضريب لاگرانژ
  هاي تلفيقي داده

تأييد مدل اثر ثابت در برابر اثر  0000/0 35//28 آزمون هاسمن
  تصادفي

  پژوهشمحاسبات : منبع
  

  ها شركتنتايج برآورد مدل براي كل . 3 جدول

  پژوهشمحاسبات : منبع

 همچنـين در . اسـت  رگرسيون كل معناداري ةدهند نشان ،مرسوم F، آزمون 3اساس جدول  بر
 حـدود  توضـيحي مـدنظر   متغيرهاي دهد مي نشان كه آمده است دست هب Rഥ2=90/0 منتخب مدل
  5/2تا  5/1 با مقدارواتسون ـ  دوربين ةآمار .دهند مي توضيح را وابسته متغير تغييرات از درصد 90

  .دهد مشكل خودهمبستگي بين جملات اختلال مدل وجود ندارد نشان مي

  هزينة سرمايه: متغير وابسته

  هاي تركيبي آزمون داده  متغير توضيحي

 t P – value ةآمار ضريب

- -014/0 بازبودن تجاري 57/2  0075/0  

-65/7 -00032/0 نسبت آني  0003/0  

53/1 0047/0 اندازه شركت  5437/0  

سهام نسبت بدهي به حقوق صاحبان  6832/0 53/7  0024/0  

ها ييثابت به كل دارا يها يينسبت دارا  3549/0 - 342/0-  0004/0  

F  23/497 ةآمار  

P-value  0000/0  

R2  9743/0  

R2 9073/0  شده تعديل  

93/1  واتسون ـ آمارة دوربين  
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 آمـاري  نظـر از  واسـت   منفـي بازبودن تجاري  ضريب دهد، نشان مي 3جدول  كه طور همان
   .رسد به تأييد ميها  كل شركت براي پژوهشاول  ةفرضي ترتيب، بدين. است معنادار
دسـت آمـده    هب درصد معنادار 1در سطح  واست  منفي اساس ساير نتايج، ضريب نسبت آني بر
ميـان نسـبت بـدهي بـه حقـوق       ةرابط ـ. اسـت و معنادار  مثبت شركت ةضريب متغير انداز .است

 ـ  درصد 1سطح  سرمايه مثبت و در ةهزين صاحبان سهام و نسـبت   .دسـت آمـده اسـت    همعنـادار ب
  .است معنادار آماري از نظرو  داردسرمايه  ةهزين بر منفي اثر  ها يياهاي ثابت به كل دار دارايي

  اساس اثر صنعت بر  تخمين مدل
پرداخته نوع صنعت اثر اساس  بر سازي و هزينة سرمايه بين جهاني ةرابطدر اين قسمت به تخمين 

هـاي   آزمـون همانند بخش قبل ابتدا . صنعت در نظر گرفته شده است ششدر اين راستا  .شود مي
   .شود بررسي ميچاو، ضريب لاگرانژ و هاسمن، 

نشـان  ، شـده  بررسـي  هاي چاو، ضريب لاگرانژ و هاسمن را براي صنايع  نتايج آزمون 4جدول 
رات ثابـت انتخـاب   يثتـأ مدل  ،دسته از صنايع شششده براي هر يادهاي  اساس آزمون بر. دهد مي

  .شده است

 هاي چاو، ضريب لاگرانژ و هاسمن نتايج آزمون .4 جدول

 آزمون ةنتيج سطح معناداري آزمون ةآمار نوع آزمون مدل

 ها كل صنعت

مدل  تأييد مدل اثر ثابت در برابر 0000/0 65/354 آزمون چاو
 هاي تلفيقي داده

تأييد مدل اثر تصادفي در برابر  0000/0 69/639 آزمون ضريب لاگرانژ
 هاي تلفيقي مدل داده

تأييد مدل اثر ثابت در برابر اثر  0973/0 57/5 آزمون هاسمن
 تصادفي

 

௜௧ܥܥܣܹ  )7رابطة  = ଵߚ + ଶܴܶߚ + ଷܴܶߚ × ଵܦ + ସܴܶߚ × ଶܦ + ହܴܶߚ × +ଷܦ ଺ܴܶߚ × ଻ܴܶߚ+ସܦ × ହܦ + ଼ܴܶߚ × +଺ܦ ଽܴܳ௜௧ߚ + ܯଵ଴ߚ ௜ܵ௧ + ௜௧ܴܧܦଵଵߚ + +௜௧ܴܶܨଵଶߚ  ௜௧ߝ
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صورت صفر و يـك   كه به شود مياستفاده ي از متغير پژوهشدوم  ةآزمون فرضي اجراي براي
  .)5جدول (كند  ميو اثر صنعت را در مدل بررسي  است

  اساس اثر صنعت نتايج برآورد مدل بر. 5جدول 
  هزينة سرمايه: متغير وابسته

  هاي تركيبي آزمون داده  متغير توضيحي

 t P – value ةآمار  ضريب
- -205/0 بازبودن تجاري 68/2  045/0  

- 0038/0  كاشي و سراميك  و گچ و صنايع آهكياثر   3998/3 -  0073/0  

- 0866/0  آلات و قطعات و موتوري گروه صنايع ماشين اثر  3569/9 -  2145/0  

0125/0  صنايع مواد غذايي اثر  2568/1  1133/0  

-135/0  صنعت داروسازي اثر  2284/3 -  020/0  

0025/0  فلزات اساسي اثر  3998/2  5412/0  

- 2354/0  ساخت محصولات و مواد شيميايي ،هاي نفتي صنايع فرآورده اثر  3654/1 -  0070/0  

-82/7 - 0033/0 نسبت آني  0000/0  

شركت ةانداز  0054/0 05/2  6332/0  

25/6 5121/0 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام  0000/0  

ها ييثابت به كل دارا يها يينسبت دارا  3587/0 - 451/0-  0014/0  

F  24/204 ةآمار  

P-value  0000/0  

R2  6542/0  

R2 5834/0  شده تعديل  

92/1 واتسونـ  آمارة دوربين  
  پژوهشمحاسبات : منبع

  
 دست آمد همعنادار ب دهد ضريب بازبودن تجاري براي صنايع نشان مي 5 ول طور كه جد همان

گچ و كاشي و سراميك، صـنعت   و آهكيبودن تجاري و هزينة سرمايه در صنايع  و رابطة بين باز
و اسـت   داراساخت محصولات و مواد شيميايي منفي و معن ،هاي نفتي صنايع فرآورده داروسازي و

 ةط ـبرا فلـزات اساسـي  آلات و قطعات موتوري، صـنايع مـواد غـذايي و صـنايع      در صنايع ماشين
  .داري وجود نداردامعن
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آمد كه   دست  به 58/0براي صنايع ) Rഥ2( شده ميزان ضريب تعيين تعديل ،5 ول با توجه به جد
. دهنـد  درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح مـي  58دهد متغيرهاي توضيحي حدود  نشان مي
تـوان تأييـد كـرد     قـرار دارد، مـي   5/2و  5/1در حد فاصـل   مذكور ةبا توجه به آنكه آمار ،بنابراين

مـدل رگرسـيون، از يكـديگر     ةوسـيل  شده به نيبي خطاها يا تفاوت بين مقادير واقعي و مقادير پيش
نيـز بـراي كـل صـنايع      F ةشود، سطح معناداري براي آمـار  طور كه مشاهده مي همان. ندا مستقل

 .كند را تأييد ميمدل رگرسيون  كه اعتبار است 05/0كمتر از ) 000/0(

  گيري  نتيجه
سـرمايه را بـراي    ةبر هزين ـ شدن تجارت شاخص جهاني منزلة حاضر، اثر بازبودن تجاري به ةمقال

بـا اسـتفاده از    1389ـ  1385زمـاني   ةشركت فعال در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي دور    106
 ةشدن تجارت بر هزين اثر جهانياساس نتايج اين مطالعه،  بر. ده استكرارزيابي   هاي تابلويي، داده

كـاهش   سببسازي تجاري  ادتوان گفت كه آز شود و مي ها، پذيرفته مي سرمايه براي كل شركت
. اسـت ها بـه صـنايع مختلـف ايـن اثـر متفـاوت        اما با تفكيك شركت .سرمايه خواهد شد ةهزين
 ـ، هـا  شدن بسته به حجم صـادرات و واردات هـر كـدام از شـركت     كه، اثر جهاني طوري به ثيري أت

 هـاردووليس و ) 1991( استالزهاي  اين پژوهش با يافته نتايج .ها خواهد گذاشت متفاوت بر شركت
   .مطابقت دارد) 2013( ل و همكارانو كوكسا) 2003( و همكاران
تبـادلات   بـراي د كـه شـرايط و امكانـات    شو اساس نتايج كلي اين پژوهش پيشنهاد مي اما بر

سرمايه را كاهش  ةتواند هزين ها مي تجاري شركت ةها فراهم شود زيرا توسع خارجي براي شركت
گذاري بيشتر نيـز سـبب افـزايش رشـد      د و سرمايهشوبيشتر در بورس  ةايو سبب جذب سرم هدد

سـازي تجـاري و مـالي در     آزاد ةكننـد  در اين راستا شناسايي عوامل محـدود . اقتصادي خواهد شد
 ـ  آتي مي هاي پژوهش برايكردن اين عوامل  ايران و برطرف ثير بسـزايي در رسـيدن بـه    أتوانـد ت

آوردهـاي   ها بتوانند از دست بنابراين، براي آنكه شركت. باشد داشتهها  شكوفايي اقتصادي شركت
هـا و   كارهـايي هسـتند كـه بتواننـد ظرفيـت      و مند شوند نيازمند انجام سـاز  شدن بهره روند جهاني

مدهاي ناخواسته رقابـت  اوجود آورند و پيه هاي لازم براي توليد و رقابت در بازار جهاني را ب هنهاد
هاي مختلف ماننـد قـوانين تجـاري، مـالي،      ها در زمينه سياست دولت .رسانندجهاني را به حداقل 
صـنايع   ةهـا، توسـع   گذاري خارجي، بيمه، كار، تنظيم رقابت، مديريت شركت ارزي، بانكي، سرمايه

 بـر  چشمگيريثير أت تواند ميبسط تكنولوژي، آموزش، بهداشت، خدمات اجتماعي و غيره  داخلي،
   .تواند داشته باشد مي صاد جهانياقت در ها شركتعملكرد 
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