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Abstract
Capital cost is one of the most significant criteria in making financial decisions as well as 

evaluating the financial performance of management. This criterion affects the internal 
variables of the company. At the same time, it is affected by the environmental factors of the 
company, especially the macroeconomic variables. Considering the recent major changes of 
macroeconomic variables in our country, the aim of this study was to investigate the long-
term and short-term effects of macroeconomic variables on the cost of capital. Using data 
from 219 companies listed in Tehran Stock Exchange from 2006 to 2016, five research 
hypotheses were tested and analyzed by using Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
method. Based on the results of long-run relationship estimation, the findings of the study 
show that interest rate coefficients, inflation rate, and oil price change rate are significant as 
expected. In addition, these variables have a positive and significant effect on company 
capital cost. In a long run, by increasing the amount of these variables, the corporation cost
of capital increases, and by reducing them, the cost of capital can be reduced. Likewise, in a 
short term, interest rate variable with one period delay, inflation rate variable with three 
periods delay, exchange rate variable with four periods delay, liquidity variable with four 
periods delay, and oil price variable with two periods delay have shown their impact on 
corporate capital cost. Therefore, in spite of the different time interval impact of these 
variables, they have a positive and significant impact on corporate capital cost.
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 1هامدت متغیرهای کلان اقتصادی بر هزینه سرمایه شرکتاثرات بلندمدت و کوتاهبررسی 

 

 4، غریبه اسماعیلی کیا3، اسفندیار محمدی2یادگار محمدی

 

 چكیده

 های مالی و همچنین ارزیابی عملکرد مالیترین معیارها در اتخاذ تصمیمهزینه سرمایه یکی از اساسی
علاوه بر تأثیرپذیری از متغیرهای داخلی شرکت، از عوامل محیطی گردد. این معیار مدیریت تلقی می

قتصادی پذیرد، با توجه به تغییرات عمده اخیر متغیرهای اشرکت خصوصاً متغیرهای اقتصادی نیز تأثیر می
نه مدت متغیرهای کلان اقتصادی بر هزیدر کشور ما، هدف مطالعه حاضر بررسی اثرات بلندمدت و کوتاه

شده در شرکت بورس شرکت پذیرفته 219اشد. پنج فرضیه پژوهش با استفاده از اطلاعات بسرمایه می
ها و خود کارگیری روش آزمون کرانه)شامل و به 1395الی  1385اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

 توتحلیل شدند. نتایج مطالعه حاکی از آن اس( آزمون و تجزیهARDLهای توزیعی )رگرسیونی با وقفه
که نتایج تخمین روابط بلندمدت نشان داد که ضرایب نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ تغییرات قیمت نفت 

ایه شرکت دار بر هزینه سرمترتیب این متغیرها دارای اثر مثبت و معنیاینبرابر انتظار معنادار بوده و به
دوره تأخیر، متغیر  3نرخ تورم با  مدت متغیر نرخ بهره با یک دوره تأخیر، متغیرهستند. همچنین در کوتاه

دوره تأخیر تأثیر  2دوره تأخیر و همچنین متغیر قیمت نفت با  4دوره تأخیر، متغیر نقدینگی با  4نرخ ارز با 
 دهند.ها نشان میخود را بر هزینه سرمایه شرکت

 

 .ARDL ها،هزینه سرمایه، متغیرهای کلان اقتصادی، آزمون کرانه :واژه های کلیدی
 C32 ،C58 ،M49 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

نظران مالی بـوده است و عامل هزینه سرمایه یکی از مفاهیم است که همواره موردتوجه صاحب

ای مختلف هسود اقتـصادی اسـت، ایـن مفهوم به شکل اصلی در ایجاد شکاف بین سود حسابداری و

عنوان کمینه بیشتری دارد، هزینه سرمایه را بههایی کـه مقبولیـت شده است، اما یکی از تعریفتعریف

ماند )جهانخانی و کند که با کسب آن ارزش واحد اقتصادی ثابت مینرخ بازدهی تعریف می

کنند ( هزینه سرمایه را حداقل نرخ بازدهی تعریف می2018) 1درابتز و همکاران(. 1396پارسائیان، 

دو جنبه  کنند. هزینه سرمایه داراییه شرکت مطالبه میکنندگان سرمایه در زمان تأمین سرماکه تأمین

های ارزیابی اوراق بهادار بر اساس هزینه سرمایه شرکت مهم است، اول اینکه نرخ تنزیل تمام مدل

بین بود، شها خوشود به نتایج این مدلشود بنابراین بدون محاسبه دقیق هزینه سرمایه نمیمنظور می

و  گذاریهای سرمایه، تعیین اولویتهای شرکتگذاریسرمایه گیری در خصوصدوم، تصمیم

زاده و لاسماعی)پذیر نخواهد بود همچنین ساختار مطلوب سرمایه بدون دانستن هزینه سرمایه امکان

ی گذاری است، بلکه در ارزیابتنها معیار سرمایه(؛ بنابراین مفهوم هزینه سرمایه، نه1397همکاران، 

واند تگیرد. آشنایی با عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه مییت نیز مورداستفاده قرار میعملکرد مالی مدیر

رو بررسی عوامل تأثیرگذار بر هزینه مدیریت را در افزایش ارزش سهام شرکت یاری رساند، ازاین

 (.1395سرمایه بسیار مهم است )صفری بیدسکان، 

ندی بدودسته عوامل درونی و عوامل بیرونی تقسیم ها بهطورکلی عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه شرکتبه

وند. شهای فعالیت شرکت ناشی میشوند. منظور از عوامل درونی، عواملی است که از ماهیت و ویژگیمی

های های ثابت شرکت، فرصتهای عملیاتی نظیر سودآوری، میزان داراییدیگر ناشی از ویژگیعبارتبه

ا به ههای تأمین مالی، حقوق صاحبان سهام، سود انباشته و نسبت بدهیها، روشرشد شرکت، حجم بدهی

باشد. مراد از عوامل بیرونی نیز عواملی است که از خارج از موسسه و یا شرکت حقوق صاحبان سهام می

و  2واموخ)آیند و مربوط به محیط سیاسی، اجتماعی و اقتصادی موسسه یا شرکت خواهند بود می پدید

(. عوامل بیرونی یا محیطی شرکت که منابع ایجاد ریسک سیستماتیک شرکت نیز به حساب 2018همکاران، 

آیند تحت کنترل شرکت نبوده و تأثیرگذار بر هزینه سرمایه شرکت می باشند. این عوامل طیف وسیعی می

و  اقتصادی (. عوامل2018و همکاران،  3گیرند )هیسائواز متغیرهای سیاسی، اجتماعی، اقتصادی را در برمی
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عه عنوان آیینه شرایط و وضعیت کلی یک جامیا به طور خاص متغیرهای اقتصادی در ادبیات اقتصادی به

های محیط اجتماعی، سیاسی را در آن توان حتی تأثیرات سایر ویژگیروند. به نحوی که میبشمار می

 نرخ بهره، نرخ ارز، نرخ رشد نقدینگی، ،(. این متغیرها در برگیرنده، نرخ تورم1395مشاهده نمود )شکرخواه، 

قیمت نفت و بسیاری دیگر از متغیرهای مرتبط است که ممکن است تأثیرات بااهمیتی بر مسائل مربوط به 

ای اخیر هتبع آن هزینه سرمایه شرکت داشته باشد. در اقتصاد ایران که در دهههای تأمین مالی و بهروش

رهای باشد اثرگذاری متغیزایش نرخ ارز و نرخ بالای تورم را دارا میتجربه نرخ رشد بالای نقدینگی، اف

ای بالاتر و نوسان ههای بالای تورم منجر به تورممذکور بسیار شدیدتر بوده است. بر اساس نتایج تجربی، نرخ

هطگردد. در اقتصادهای با تورم بالا واسها میهای مالی بلندمدت شرکتبیشتر آن، باعث کاهش فعالیت

اهش شود، لذا تورم باعث کدهند، بنابراین سرمایه به طور کارا تخصیص داده نمیگران مالی کمتر وام می

دهد و هزینه معاملات و کسب اطلاعات ها را کاهش میدهی بانکاندازها شده و میزان وامارزش پس

بینی نرخ ارز که منجر به پیش(. همچنین تغییرات غیرقابل1392آبادی و همکاران، یابد )شاهافزایش می

شوند را برای های که به پول خارجی پرداخت میشود تسویه وامها میریسک نرخ ارز برای شرکت

اد ها را تحت تأثیر قرار خواهد دسازد که این مسئله هزینه سرمایه شرکتها سخت و غیرممکن میشرکت

های داخلی اید که برخلاف عمده پژوهشنم(؛ بنابراین پژوهش حاضر تلاش می2003)گری و همکاران، 

شده در تههای پذیرفکه تنها اثرات عوامل داخلی شرکت و یا عوامل غیراقتصادی را بر هزینه سرمایه شرکت

عنوان یک کنند، برای نخستین بار اثر متغیرهای کلان اقتصادی را بهبورس اوراق بهادار تهران را بررسی می

ر ها موردبررسی قرار دهد خصوصاً اینکه این متغیرها با تأثیر بهای شرکتیتعامل محیطی اثرگذار بر فعال

تواند هزینه سرمایه شرکت را دچار تغییرات نماید. برای تحقق این هدف، ها، میمنابع تأمین مالی شرکت

ش، هشده است، در ادامه پس از بیان مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوصورت تدوینساختار مقاله بدین

-های پژوهش ارائه میوتحلیل دادهشود، در ادامه تجزیهشناسی پژوهش پرداخته میدر بخش بعد به روش

 شود.ها و نتایج حاصل از پژوهش بخش انتهایی مقاله را شامل میگردد و یافته

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

وسط در ارتباط هستند، اولین بار ت هااستفاده از متغیرهایی که با محیط کلان اقتصادی شرکت

راس برای تشریح  مورداستفاده قرار گرفت.( APT) 2گذاری آربیتراژ( در نظریه قیمت1976) 1راس
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ی سرمایه های سهام در بازارهاتئوری آربیتراژ، تأثیر برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازده

نشان داد که تولیدات صنعتی، تغییرات در صرف ها کشور آمریکا را موردبررسی قرار داد، یافته

ر حالی دای، رابطه مثبتی با بازده مورد انتظار سهام، دارند. این ریسک و تغییرات در ساختار دوره

طور معنیههای سهام مورد انتظار، بنشده، با بازدهبینیشده و پیشبینیی نرخ تورم پیشبود که رابطه

عنوان تابع متغیرهای کلان اقتصادی در (، بازده سهام را به1986) 1انچن و همکارداری منفی است. 

ه بازده گیرند کها نتیجه میکنند. آنبیان می ارائه شده تحت عنوان مدل عوامل کلان اقتصادیمدل 

نابراین گیرد؛ بواسطه متغیرهای نرخ تنزیل و سود سهام مورد انتظار تحت تأثیر قرار میسهام به

عنوان عوامل مورداستفاده برای فرآیند محاسبه بازده سهام در تئوری ن اقتصادی بهمتغیرهای کلا

 اند.گذاری آربیتراژ مورداستفاده قرارگرفتهقیمت

هایی برای بررسی تأثیر نیروهای اقتصادی بر بازار سرمایه به ی گذشته کوششهرحال در دههبه

صاد ده است. رابطه پویای بین متغیرهای اقتصورت تجربی انجام ششکل نظری و سنجش اثرات آن به

 ای موردبررسی قرارگرفته است.های سهام و همچنین شاخص بازار به شکل گستردهکلان و بازده

و فلانری و  1981، 2های سهام )فاماچندین پژوهش انجام شد تا اثر نیروهای اقتصادی را بر بازده

در کشورهای مختلف نشان دهند. در خصوص  (2014، 4و تریپات و ست 2002، 3پروتوپاپاداکیس

و  2002، 6و جاکوب و مدسن 1995، 5بازار )ماخرجی و ناکا تأثیر متغیرهای اقتصادی بر شاخص

ا ههای مشابهی شکل گرفت. در بسیاری از پژوهش( نیز پژوهش2006، 7کریستوفر گان و همکاران

نده آن های نقدی آیارزش فعلی جریانکننده های سهام منعکساین تئوری استوار گردید که قیمت

های نقدی آینده و هم به نرخ بازده مورد سهم است )مدل ارزش فعلی(. به همین دلیل هم به جریان

های نقدی و هم بر نرخ رو، متغیرهای اقتصادی هم بر جریانانتظار )نرخ تنزیل( نیاز است ازاین

ن ادعا های سهام اثرگذار باشند. ایتوانند بر قیمتمیهای مورد انتظار اثرگذار هستند؛ بنابراین بازده

ای هکه متغیرهای اقتصادی مانند تورم، نقدینگی، نرخ ارز و ... محرک و مؤثر بر تغییرات قیمت

و لی و  2009، 8شده است )سهیل و حسینعنوان یک تئوری موردپذیرش واقعسهام هستند، به
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هایی نیز در خصوص تأثیر متغیرهای کلان ور پژوهشهای مذک( در راستای پژوهش2010، 1دیگران

و سونگ  2009، 3و بوک پین 2،1958اقتصادی بر ساختار سرمایه انجام گرفت. )مودیلیانی و میلر

ها های دیگری اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر تأمین مالی شرکت( در پژوهش2009، 4شین و آدرین

( که همه این موارد نشان از متأثر بودن 2006، 6همکاران و مایرز، برونن و 5،2010انجام شد )کلارک

ک عنوان یامور مختلف در یک شرکت ازجمله هزینه سرمایه شرکت از عوامل کلان اقتصادی به

 باشد.ها میعامل محیطی بر شرکت

 

 اثر نرخ بهره بر بازار سرمایه

که ییدی دارد. ازآنجایهای اقتصادی نقش کلعنوان یک شاخص اقتصادی در بنگاهنرخ بهره به

های مدیران، پول نقش کلیدی را بر عهده دارد، تغییرات نرخ بهره در این مورد گیریدر تصمیم

شود، بر کلیه طورکلی تغییراتی که در نرخ بهره ایجاد می(. به1395بااهمیت است )شکرخواه، 

واهد شد ش در نرخ بهره باعث خکه افزایطوریها درباره تأمین مالی تأثیرگذار است. بهگیریتصمیم

تا نرخ بازده مورد انتظار اعتباردهندگان نیز افزایش یابد. این افزایش باعث بالا رفتن نرخ بهره بدون 

(. با یک 2009، 7گردد )بوک پینشود؛ که هزینه تأمین مالی شرکت از آن متأثر میریسک می

ای هگذارینرخ بازگشت از سرمایه شوک منفی نرخ بهره )افزایش نرخ بهره واقعی( ، ریسک و

خاص و سود حاصل از یک شرکت تمایل به کاهش خواهد داشت که به دلیل افزایش هزینه سرمایه 

تواند صورت پذیرد و درنهایت ممکن است منجر به کاهش ارزش سهام شرکت نیز می

 (.2012، 8گردد)کامارا

 

 اثر نرخ تورم بر بازار سرمایه

ترین متغیرهای اقتصادی اثرگذار بر قیمت سهام، از دیرباز موردتوجه بوده است عنوان یکی از مهمتورم به

برانگیز میان محققان است )کریم زاده و همکاران، های سهام ازجمله مباحث جدالی میان تورم و بازدهرابطه
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ترین عنوان یکی از مهمگذاران تورم را بهرمایهآید و سهای اسمی پدید نمی(. تعادل در بازار بر اساس ارزش1392

نیز  1و رول گیرند. راسگذاری در نظر میگیری برای یک سرمایهمتغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار در تصمیم

انتظار در مقاله خود به رابطه منفی بین بازدهی میانگین موزون شاخص بورس نیویورک با تورم مورد انتظار و غیرقابل

راین نرخ تنزیل یابد، بنابگذاران افزایش میفته بودند. با افزایش نرخ تورم، نرخ بازده مورد انتظار سرمایهدست یا

ی پول نیز افزایش خواهد یافت)سجادی و همکاران، رفتههای فرصت ازدستهای نقدی و همچنین هزینهجریان

( 1995) 3( موخرجی و ناکا1994) 2و ناکا( باروز 1986(. از مطالعات تجربی که توسط چن، رول و راس )1389

رود بین ار میرو انتظگذارد، ازاینگیری شده است که تورم اثرات منفی بر بازار سرمایه میانجام شده این نتیجه

 ود داشته باشد.ها یک رابطه مثبت وجافزایش نرخ تورم به دلیل تأثیرگذاری آن بر نرخ بهره و هزینه سرمایه شرکت

 

 رز بر بازار سرمایهاثر نرخ ا

آن  نیافته انکارناپذیر است. علتهای اقتصادی به خصوص در کشورهای توسعهنقش نرخ ارز در نظام

ه هستند های اقتصادی خود به کشورهای صنعتی وابستنیافته در اغلب بخشنیز روشن است، کشورهای توسعه

های تولیدی برای خرید مواد اولیه، یشتر بنگاه(. ب1394و برای واردات نیازمند ارز بیشتری هستند )بخشانی، 

کنند. اگر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی و عوامل متعدد دیگر آلات اقدام به واردات میفناوری و ماشین

-می های اقتصادی مجبور به پرداخت مبالغ بیشتری وجه بابت وارداتتأثیرگذار، نرخ ارز افزایش یابد، بنگاه

تی و تبع آن باعث افزایش هزینه بهره پرداخسو باعث افزایش میزان بدهی و بهارز از یک شوند. افزایش نرخ

رود بین افزایش رو انتظار می(. ازاین1395نهایتاً افزایش هزینه سرمایه شرکت خواهد شد )بدری و همکاران، 

 ها یک رابطه مثبت وجود داشته باشد.نرخ ارز و هزینه سرمایه شرکت

 

 نقدینگی بر بازار سرمایه اثر نرخ رشد

ت. عرضه طور گسترده موردبحث قرارگرفته استأثیر عرضه پول بر قیمت سهام، در ادبیات اقتصادی به

ی بین گذارند. اگرچه رابطه بسیار قوهای نقدی تأثیر میواسطه نرخ تنزیل بر ارزش فعلی جریانپول به

اثر تغییر در عرضه پول بر قیمت بازار سهام هنوز جای ها در بازار سهام وجود دارد، اما عرضه پول و قیمت

کنند که به پرسش ( استدلال می1972) 4(. هامبورگر و کوچین1389بحث دارد )صفرزاده و همکاران، 

                                                                                                          
1 . Roll & Ross 
2 . Baroz & Naka 
3 . Mukherjee & Naka 
4 . Hamburger & Kochin 



 125                                                                 ... مدت متغیرهای کلانبررسی اثرات بلندمدت و کوتاه

 

صورت گیری اثرات پول هیچ پاسخی وجود ندارد. عرضه پول بهتأثیر پول بر بازار سهام و نحوه اندازه

برد و درنهایت افزایش نرخ بهره واقعی به افزایش در نرخ تنزیل که بالا می انقباضی، نرخ بهره واقعی را

های اقتصادی در سطح پایینگردد. درنتیجه فعالیتخود باعث کاهش ارزش سهام خواهد شد منجر می

، ها را به دنبال خواهد داشت. در این صورتتری صورت گرفته و اساساً به طور بالقوه کاهش سود شرکت

نرخ رشد  رود بینرو انتظار میگذاران سهم و پرداختی بالاتر از ریسک را تقاضا خواهد کرد. ازاینسرمایه

 ها یک رابطه مثبت وجود داشته باشد.نقدینگی و هزینه سرمایه شرکت

 

 اثر قیمت نفت بر بازار سرمایه

ت منجر به قیمت نفگردد ولی افزایش افزایش قیمت نفت هرچند باعث افزایش درآمدهای نفتی کشور می

ها و افزایش هزینه های شرکتشود که این نیز منجر به افزایش بدهیها میافزایش بهای مواد اولیه موردنیاز شرکت

(. از طرفی قیمت 1396گردد)فدایی نژاد و فراهانی، های حاصل از خرید مواد اولیه میبهره پرداختی بابت بدهی

تصادی واسطه تغییر در متغیرهای کلان اقتواند بهزیلی است، قیمت سهام میسهام، همان ارزش جریان نقدی آتی تن

یل این رویداد مؤثر تواند بر روی نرخ تنزتحت تأثیر قرار گیرد. قیمت نفت خام با تأثیرگذاری بر جریانات نقدی می

رو (. ازاین2012مکاران،زاده و هگذاران گردد )اسماعیلشده و باعث افزایش نرخ بازده مورد انتظار سرمایهواقع

 ها یک رابطه مثبت وجود داشته باشد.رود بین افزایش قیمت نفت و هزینه سرمایه شرکتانتظار می

های اجتماعی شرکت بر هزینه آیا مسئولیت»( در پژوهشی با عنوان 2019) 1چن و همکاران

ماعی های اجتمسئولیتکشور چین نشان داد که رعایت  در بررسی خود در« سرمایه آن مؤثر است؟

د مؤثر است، هرچن هاتبع آن هزینه سرمایه شرکتهای تأمین مالی و بهها بر کاهش هزینهشرکت

 آمده با نتایج مطالعات مشابه در کشورهای غربی یکسان نیست.دستنتایج به

 قوقعوامل داخلی مؤثر بر هزینه سرمایه ح»( در یک مطالعه با عنوان 2018) 2موخوا و همکاران

ها عوامل داخلی را در سه سطح اصلی افشاء اطلاعات، حاکمیت شرکتی پرداختند آن« صاحبان سهام

، ها نشان داد که سطح افشاء بالاتربندی کردند. نتایج پژوهش آنهای اجتماعی دستهو مسئولیت

وزه ح ها خصوصاً درهای اجتماعی شرکتنظامات بهتر حاکمیت شرکتی و همچنین انجام مسئولیت

 ها گردد.تواند منجر به کاهش هزینه سرمایه شرکتمحیطی میزیست
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ذاری و گها بر رابطه سرمایهتأثیر عدم قطعیت سیاست»( در مطالعه خود با عنوان 2018) 1درابتز و همکاران

طول ور در ویک کشها در بیستها و هزینه سرمایه شرکتگذاریرابطه میزان سرمایه به بررسی« هزینه سرمایه

های کشورها پرداختند، نتایج پژوهش نشان داد که نتیجه تحت تأثیر عدم قطعیت سیاست 1989-2012دوره 

له در گردد. هرچند این مسئگذاری و هزینه سرمایه میعدم قطعیت سیاست، باعث رابطه منفی بین سرمایه

 کمتر خواهد بود.کنند یا تحت مالکیت دولتی هستند هایی که یارانه دولتی دریافت میشرکت

توسعه مالی، حاکمیت شرکتی و هزینه حقوق صاحبان »( در پژوهشی با موضوع 2018) 2گپتا و همکاران

ات توسعه مالی و ها اثربه تأثیر مثبت نهادهای حقوقی برتر و مقررات مربوط به هزینه سرمایه پرداختند آن« سرمایه

هایی با ها نشان داد، در کشورطالعه کردند. نتیجه پژوهش آنها بر هزینه سرمایه را مهای حکمرانی شرکتویژگی

 باشد.سطوح بالایی از توسعه مالی، حاکمیت شرکتی دارای تأثیر مثبت بر هزینه سرمایه می

( در خصوص تأثیر شرایط کلان اقتصادی بر ساختار سرمایه در 2014) 3موخورا و زینکر

ها نتیجه گرفتن که عوامل کلان اقتصادی بر ساختار سرمایه کشورهای مختلف پژوهش نمودند. آن

که نرخ تورم دارای تأثیر مثبت بر ساختار سرمایه طوریدر کشورهای مختلف اثر متفاوت دارد. به

انسه و ها در فرظهور و آلمان و دارای تأثیر منفی بر ساختار سرمایه شرکتها در بازارهای نوشرکت

 یونان دارد همچنین نرخ بهره تأثیر مثبت معنادار بر ساختار سرمایه در کشورهای فرانسه و یونان دارد.

شناسایی عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه »( در پژوهشی با موضوع 2012زاده و همکاران )اسماعیل

های مالی به بررسی اطلاعات صورت« یک مدل مناسب برای محاسبه هزینه سرمایه و تعیین

تفاده ها ابتدا هزینه سرمایه را با اسشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنهای پذیرفتهشرکت

ها نشان آمده مورد مقایسه قرار گرفت، پژوهش آندستاز پنج مدل مختلف محاسبه و سپس نتایج به

تغیرهای ها بیشتر بوده و مداد که اعتبار نتایج مدل ارزیابی بر اساس اطلاعات حسابداری از دیگر مدل

 ها مؤثرند.نوع صنعت و اندازه شرکت بر هزینه سرمایه شرکت

سرعت تعدیل ساختار سرمایه و شرایط کلان اقتصادی: »( در پژوهشی با عنوان 2012) 4کامارا

های نشان داد که تورم رابطه منفی با اهرم دارد و شرکت« آمریکا های داخلی و چندملیتیشرکت

گیرند. های چندملیتی بیشتر تحت تأثیر این عامل اقتصاد کلان قرار میداخلی نسبت به شرکت
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های چندملیتی همچنین فاکتورهای اقتصاد کلان تأثیر زیادی بر پویایی ساختار سرمایه دارد و شرکت

 کنند.تر اهرم هدف خود را تعدیل میسریعدر شرایط خوب اقتصادی 

ک وسیله صنعت در یی سرمایه بهی هزینهکنندهعوامل تعیین»( پژوهشی با عنوان 2004) 1عمران و پوینتون

عنوان نمونه انتخاب شرکت به 119اند. در این پژوهش انجام داده« اقتصاد نوظهور، بر مبنای شواهدی از مصر

گرسیون چند متغیره عوامل اصلی مؤثر بر هزینه سرمایه مشخص گردید. نتایج حاصل از گردید. با استفاده از ر

و صنایع  های فعالچنین در خصوص شرکتطورکلی رشد و اندازه حائز اهمیت هستند. همپژوهش نشان داد که به

 های تجاری و مالی جزء عوامل حائز اهمیت بودند.سنگین خصوصاً ریسک

از  «برش مقطعی از هزینه سرمایه در سطح بین الملل»( در پژوهش تحت عنوان 2003) 2لی، ان جی و سامینتان

های منظور تخمین هزینه سرمایه سهام عادی برای شرکترویکردی جدید بر مبنای مدل جریان نقدی تنزیل شده به

سانات نواستفاده کردند. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که خصوصیت شرکت همانند  G-7در کشورهای 

بینی تحلیلگران از رشد در سطح کشوری و صنعتی که شرکت به آن متعلق و پیش B/Mگذشته، اندازه، نسبت 

 دهد.های مقطعی در صرف ریسک را توضیح میاست در حدود بیست تا سی درصد تفاوت

 «دیی سهام عاالمللی در هزینههای بینتفاوت»( تحت عنوان 2004) 3در پژوهشی که هایل و لوز

ها در میان چهل کشور موردبررسی ی سهام شرکتالمللی در هزینههای بیناند، تفاوتانجام داده

موردبررسی قرار داد. در این  2001تا  1992ی شرکت را طی دوره 35122قرار گرفت. این مقاله 

پذیری ری شرکت، تغییمقاله تأثیر تعدادی از عوامل مرتبط با ریسک در سطح شرکت شامل اندازه

ادی ی سرمایه بررسی شد همچنین تعدبازده سهام )بتا( و نسبت ارزش دفتری به بازار بر روی هزینه

های بهره بدون ریسک در های زمانی در نرخاز عوامل در سطح کشوری ازجمله نرخ تورم و تفاوت

 لها در سطح کشوری و چهنظر گرفته شد. درمجموع این عوامل بیشتر از شصت درصد تفاوت

 دهند.ی سهام عادی را توضیح میها در سطح شرکتی در هزینهدرصد تفاوت

های ( به بررسی اثر ارتباطات سیاسی بر هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام در شرکت1397محسنی )

با استفاده از روش تحلیل رگرسیون  1387-1393های شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالپذیرفته

دهد که بین ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی های پژوهش نشان مییافتهپرداخت 

 یابد.ها هزینه سرمایه کاهش میو معناداری وجود دارد؛ بنابراین با افزایش ارتباطات سیاسی شرکت
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مالی مدیران  یمات تأمین( به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر تصم1395شکرخواه و قاصدی دیزجی )

با استفاده از روش رگرسیون  1375-1390های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهشرکت

ها نرخ تورم، نرخ برابری ارز، نرخ رشد اقتصادی، نرخ بهره بانکی و میزان اعتبارات بانکی چند متغیره پرداختند. آن

شاخصی  عنوانها به حقوق صاحبان سهام را بهلان اقتصادی و نسبت کل بدهیعنوان نماینده متغیرهای کرا به

 دهد که از بین متغیرهای کلانجهت نشان دادن نحوه تأمین مالی انتخاب نمودند. نتایج این پژوهش نشان می

هت منفی ج اقتصادی سه متغیر نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی و نرخ بهره بانکی با نسبت بدهی رابطه معنادار و با

 دارد، ولی متغیرهای نرخ برابری ارز و میزان اعتبارات بانکی با نسبت بدهی رابطه معنادار ندارد.

( طی پژوهشی اثر عواملی از قبیل اندازه شرکت، نوع صنعت، نسبت 1386حجازی و جلالی )

سود  دها، نسبت آنی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و رشهای ثابت به کل داراییدارایی

شده در بورس اوراق بهادار تهران را در یک نمونه آماری های پذیرفتهخالص بر هزینه سرمایه شرکت

موردبررسی قرار دادند. نتایج حاصل  75-80های شرکت از هفت صنعت مختلف بین سال 101شامل 

ا و نسبت ههای ثابت به کل داراییدهد که بین رشد سود خالص، نسبت داراییاز پژوهش نشان می

 بدهی به حقوق صاحبان سهام وهزینه سرمایه ارتباط معناداری وجود دارد.

ی هزینه به بررس« ی سرمایه و عوامل مؤثر بر آنشناسایی مدل هزینه»نامه خود با عنوان عثمانی در پایان

ید. پرداخت در این پژوهش ابتدا پنج مدل معرفی گرد 1376 – 1380شرکت در دوره زمانی  86سرمایه 

ن اندازه ها نتایج معتبرتری داشته و بیدهد که مدل ارزیابی حسابداری نسبت به سایر مدلنتایج نشان می

 شرکت و هزینه سرمایه ارتباط معکوسی وجود دارد. همچنین نوع صنعت بر هزینه سرمایه مؤثر است.

غیرهای ی در زمینه ارتباط متطور که در پیشینه پژوهش بیان شد تاکنون مطالعات متعدد داخلی و خارجهمان

لان ها در خصوص تأثیرگذاری متغیرهای کصورت گرفته است که عمده این پژوهش اقتصادی با بازار سرمایه

های صورت گرفته در اقتصادی بر ساختار سرمایه، بازده سهام و قیمت سهام بوده است. از سوی دیگر در پژوهش

(، )درابتز 2018(، )موخوا و همکاران، 2019ها )چن و همکاران،ها ازجمله پژوهشخصوص هزینه سرمایه شرکت

( و همچنین )شکرخواه و قاصدی، 2012زاده و همکاران، (، )اسماعیل2018(، )گپتا وهمکاران، 2018و همکاران، 

ار ثها بر هزینه سرمایه را موردبررسی قرار داده و ارزیابی در خصوص آنیز تنها تأثیر عوامل داخلی شرکت( 1395

اوراق  شده در بورسهای پذیرفتهها خصوصاً عوامل اقتصادی بر هزینه سرمایه شرکتعوامل محیطی شرکت

ثیر های صورت گرفته، اولاً بررسی تأحاضر نسبت به پژوهشبهادار تهران انجام نشده است. لذا تمایز پژوهش 

و همچنین  تأثیرگذار بر قیمت و بازده سهام عنوان یک عنصر اولیه ومتغیرهای کلان اقتصادی بر هزینه سرمایه به

ینه تبع آن ساختار سرمایه و از سوی دیگر بررسی تأثیر عوامل محیطی اقتصادی بر هزها و بهمنابع تأمین مالی شرکت
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باشد. ضمناً در این پژوهش متغیرهای کلان اقتصادی شامل: نرخ بهره، نرخ تغییر قیمت نفت، نرخ رشد سرمایه می

های وهشها با بازار سرمایه در پژکه ارتباط معنادار آن اندنرخ ارز و نرخ تورم مورداستفاده قرارگرفته نقدینگی،

( و )صمدی، 1392( و )شیخ و همکاران، 1394( و )بخشانی، 1395( و )شکرخواه، 1395گذشته ازجمله )بدری، 

اقتصاد ایران برخلاف اقتصادهای است. در این تحقیقات به نحو بارزی عدم ثبات در آمده دست( به1390

های فعال در عنوان یک عامل اثرگذار بر بازده، عملکرد، ارزش و .... بازار سرمایه و شرکتیافته در دنیا بهتوسعه

یابی منظور دستهها بیشتر بها و پژوهشآن مورد تأیید قرارگرفته است، این عدم ثبات باعث شده تا نیاز به بررسی

هایی که بتواند های اقتصادی و همچنین دستیابی به روشبار نوسانمنظور خنثی نمودن آثار زیانبه هایحلبه راه

رود نوآوری می بازار سرمایه و عوامل فعال در آن را به اتخاذ تصمیمات بهینه رهنمود نماید احساس گردد. لذا انتظار

گران گذاران، تحلیلسرمایه، به مدیران، سرمایهسازی ادبیات موجود در حوزه هزینه پژوهش حاضر علاوه بر غنی

های شدید و همچنین افت ارزش و سایر فعالان بازار سرمایه در اتخاذ تصمیمات مناسب و کاهش احتمال زیان

 ها، کمک نماید.سهام از طریق کنترل آثار منفی نوسانات عوامل اقتصادی بر هزینه سرمایه شرکت

 

 های پژوهشفرضیه

ای هگرفته در داخل و خارج از کشور، فرضیههای انجاممبانی نظری و پیشینه پژوهشبا توجه به 

 اند از:پژوهش عبارت

 ارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دهای پذیرفتهنرخ بهره بر هزینه سرمایه شرکت فرضیه اول:

 ر دارد.اوراق بهادار تهران تأثیشده در بورس های پذیرفتهتورم بر هزینه سرمایه شرکتفرضیه دوم: 

های تغییرات نرخ ارز )برابری دلار در مقابل ریال( بر هزینه سرمایه شرکت فرضیه سوم:

 دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرپذیرفته

وراق شده در بورس اهای پذیرفتهنرخ رشد نقدینگی بر هزینه سرمایه شرکت فرضیه چهارم:

 أثیر دارد.بهادار تهران ت

در بورس اوراق  شدههای پذیرفته: نرخ تغییرات قیمت نفت بر هزینه سرمایه شرکتفرضیه پنجم

 بهادار تهران تأثیر دارد.

 

 شناسی پژوهشروش

انباشتگی بلندمدت، میان متغیرهای سری زمانی مطرح شده در دو دهه گذشته، چندین روش برای بررسی هم

ی تجربی مورداستفاده قرارگرفته است. برای مثال روش تک متغیره هم انباشتگی هاو به طور گسترده در پژوهش
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باشد. ( برخی از این موارد می1990) 3اصلاح شده فیلیپس و هنسن 2OLS( و روش1987) 1شامل آزمون انگل و

( موردبررسی 1996) 5( و جانسون1990) 4همچنین هم انباشتگی چندمتغیره توسط جوهانسن و جوسیلیوس

( 2001( پسران و همکاران )ARDL) 6ارگرفته بود. در پژوهش حاضر از رهیافت اتورگرسیو توزیعی با وقفهقر

ارائه شده توسط محققین  ARDLگیری خواهد شد. رهیافت منظور بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها بهرهبه

( برخی از 2شوند زمان برآورد می( پارامترهای کوتاه و بلندمدت به طور هم1مذکور دارای چندین مزیت است: 

 ARDLتوان از رهیافت های کوچک میهای هم انباشتگی به حجم نمونه حساس هستند، اما برای نمونهتکنیک

( عدم توانایی آزمون فرضیه برای ضرایب برآورد شده در درازمدت که در استفاده از روش انگل 3گیری کرد بهره

تواند هستند می  I(1)یا  I(0)بدون در نظر گرفتن اینکه آیا متغیر  ARDLیافت ( ره4گردد. دهد، رفع میرخ می –

همچنین  آمده ودستهای اقتصادی که از سایت بانک مرکزی بهاین آزمون با استفاده از داده برآورد را انجام دهد.

ردیده تهران محاسبه گها که برحسب اطلاعات ارائه شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار هزینه سرمایه شرکت

 انجام شده است.  Eviews 9افزار اقتصادسنجی است. با استفاده از نرم

های کاربردی قرار های اثباتی و از لحاظ هدف در زمره پژوهشمطالعه حاضر در حوزه پژوهش

اری جامعه آمباشد. همبستگی می -های توصیفی گیرد. همچنین برحسب روش، جزء پژوهشمی

الی  1385های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهشامل کلیه شرکتاین تحقیق 

 است که حائز شرایط زیر می باشند: 1395

 به عضویت بورس اوراق بهادار تهران درآمده باشند. 1385( حداقل در ابتدای سال 1

 اسفند هرسال باشد. 29ها، منتهی به تاریخ دوره مالی شرکت (2

 های مالی و سود هر سهم در دسترس باشد.ها ازجمله صورتات مالی آن( اطلاع3

گری مالی، بانک و بیمه به دلیل ماهیت گذاری، واسطههای سرمایهها از نوع شرکت( شرکت4

 ها نباشند.متفاوت آن

شرکت به دست آمد و بر این اساس اطلاعات  219فهرست نهایی شامل  با اعمال شرایط فوق

 در دسترس قرار گرفت. 1395الی  1385های ونه در طی سالمربوط به نم

                                                                                                          
1 . Engle and Granger 

2 . Ordinary Least Squares 
3 . Philips and Hansen 
4 . Johansen & Juselius 

5 . Johansens 
6 . Autoregressive Distributed Lag  
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تغیرهای عنوان مها، عوامل کلان اقتصادی بهپس از محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت

شده توسط بانک مرکزی محاسبه شدند. متغیرهای کنترلی اعلام های رسمیمستقل، با استفاده از داده

مدت و اثرات کوتاه ARDLباشند. آنگاه با استفاده از روش می شامل اهرم مالی و اندازه شرکت

 ادسنجیافزار اقتصبلندمدت متغیرها کلان اقتصادی بر هزینه سرمایه با استفاده از مدل زیر در نرم

Eviews8گیرندهای پژوهش مورد آزمون قرار می، موردبررسی و سنجش قرارگرفته و فرضیه. 

𝐾0 = 𝑓( 𝐼𝑁𝐹𝑡  , 𝐸𝑅𝐴𝑡  , 𝐼𝑁𝑇𝑡  , 𝐿𝑖𝑞𝑡  , 𝑂𝑖𝑙𝑡  , 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 , 𝐹𝐿𝑡 ) 

نرخ تبادل  قیمت  𝐸𝑅𝐴𝑡است ،  tنرخ تورم در زمان  𝐼𝑁𝐹𝑡معرف هزینه سرمایه شرکت ،  𝐾0در این رابطه، 

خواهد بود  tساله در زمان نرخ بهره وام بانکی یک  𝐼𝑁𝑇𝑡و  tرسمی ریال ایران در مقابل دلار آمریکا در زمان 

 tنرخ تغییرات قیمت هر بشکه نفت به دلار در زمان  𝑂𝑖𝑙𝑡و   tنرخ رشد نقدینگی کشور در زمان  𝐿𝑖𝑞𝑡همچنین 

 شود.نشان داده می 𝐹𝐿𝑡با  tو اهرم مالی شرکت در زمان  𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡با  tباشد. اندازه شرکت در زمان می

 

 متغیر وابسته 

ادار شده در بورس اوراق بههای پذیرفتهحاضر، هزینه سرمایه شرکتمتغیر وابسته در پژوهش 

گذاری، خواه یک پروژه ، یک بخش تجاری یا در سطح هزینه سرمایه در هر سرمایهباشد. تهران می

 کنندگان سرمایه که انتظار دارند تا آن راکل شرکت عبارت است از: نرخ بازده مورد انتظار تأمین

سرمایه  دیگر، هزینهعبارتگذاری نمایند، دریافت کنند. بهک مشابه سرمایههر جای دیگر با ریس

 توان نتیجه گرفت که:از مفاهیم فوق می 1گذاریعبارت است از هزینه فرصت سرمایه

 باشد.نمی 3است و بنابراین بازده تاریخی 2هزینه سرمایه مبتنی بر بازده مورد انتظار -1

است که  گذارانیکننده بازده سرمایههزینه فرصتی که منعکس هزینه سرمایه عبارت است از -2

 های دیگر با ریسک مشابه انتظار دارند.گذاریاز سرمایه

 

 هزینه خاص سهام عادی

شود. چالش ناشی از سنجش هزینه خاص سهام های گوناگون محاسبه میهزینه خاص سهام عادی به روش

گذاران از ریسک و پاداشی است که در این فرصت عادی شرکت ناشی از نیاز به برآورد انتظارات سرمایه

                                                                                                          
1 . Opportunity Cost 
2 . Expected Return 
3 . Historical Return 



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                             132

 

ازده اقتصادی پاداش با ب دیگر، شرکت بایستی به سهامداران خودعبارتگردد. بهگذاری سبک و سنگین میسرمایه

انداز آینده است. چندین رویکرد به سنجش هزینه سهام طور ضمنی شامل عملکرد گذشته و چشمبدهد که به

ر و تحال روش معمولباشند. بااینهای متعددی میهای بسیار و قضاوتها شامل فرضیهعادی وجود دارد. همه آن

 باشد.تفاده از روش سود تقسیمی گوردون میپذیرفته تر برای محاسبه هزینه سرمایه اس

 

 رویكرد سود تقسیمی )مدل گوردون(

رد هزینه خاص شده جهت برآوتر برای برخورد با منافع مستقیم سهامداران عبارت است از سود تقسیمراه مستقیم

وان تعدیلی عنحقوق صاحبان سهام، جهت رفع مشکل معیار رویکرد سودآوری، در این مدل رشد در سود تقسیمی به

رود. این فرض در اینجا وجود دارد که گذاری مجدد از ارزش دریافتی توسط سهامداران بکار میبرای سهم سرمایه

گذاری مجدد سود انباشته منجر به رشد سودآوری و درنهایت، تقسیم سود شده است. طبق مدل گوردون سرمایه

 لزاماً کمتر از هزینه سرمایه سهام عادی است.شود و از طرف دیگر مقدار رشد ارشد ثابت تلقی می

𝐾𝑒 =  
𝐷𝑃𝑆

𝑃
+ 𝑔 

  × g = ROE نسبت نگهداری سود      

  ROE= سود پس از کسر مالیات حقوق صاحبان سهام/

EPS

DPS
 نسبت نگهداری سود =1-نسبت پرداخت سود =1-

هزینه سهام عادی =  𝑘𝑒 

DPS: ها به سهامداران در هرسال(سود تقسیمی )سود پرداختی شرکت 

P)قیمت سهام عادی )قیمت جاری هر سهم در بازار سرمایه : 

g: نرخ رشد تقسیم سود 

 

 هاهزینه بدهی

 برابر با نرخ مالیات شرکت خواهد بود. tآید که به دست می (t-1ضرب نرخ بهره در )ها از حاصلهزینه بدهی
𝐾𝑑 = 𝑘 ∗ (1 − 𝑡) 

𝐾𝑑= هاهزینه بدهی 

K = ساله بر اساس اطلاعات بانک مرکزی(نرخ بهره )نرخ بهره بانکی یک 

t = نرخ مالیات شرکت 
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 میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت:

 ها و سهام عادیضرب ارزش دفتری بدهیمیانگین موزون هزینه سرمایه کل شرکت از حاصل

 آید.میدر نرخ هزینه خاص هرکدام به دست 
WACC =  (𝑊𝑑 × 𝐾𝑑) + (𝑊𝑠 × 𝐾𝑠) 

𝑊𝑑= ها و حقوق ها بر حاصل جمع بدهیها )حاصل تقسیم ارزش مجموع بدهیوزن بدهی

 صاحبان سهام(

𝑊𝑠=  وزن سهام عادی )حاصل تقسیم ارزش جمع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر جمع

 ها و حقوق صاحبان سهام(بدهی

 

 متغیرهای مستقل

تشره های منهای مستقل، بر اساس دادهعنوان متغیرپژوهش متغیرهای کلان اقتصادی بهدر این 

 اند.توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران محاسبه شده

 

 متغیرهای کنترلی

رم ها، متغیرهای اندازه شرکت و اهتر عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه شرکتمنظور بررسی دقیقبه

 اند.شدهعنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفتهثر داخلی شرکت بهعنوان عوامل مؤمالی به

 های شرکت در پایان سال: لگاریتم طبیعی کل دارایی(SIZE)اندازه شرکت 

 الها در پایان سها تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی: ارزش دفتری کل بدهی(FL)اهرم مالی 

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

ارائه شده است. به طور کلی،  1ای توصیفی در زمینه متغیرهای پژوهش در جدول شماره آماره

شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آوریتوان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهروش

ه بپردازد و هدف از آن محاسنامند این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه میآمار توصیفی می

 وتحلیل(. در بخش آمار توصیفی، تجزیه1389پارامترهای جامعه یا نمونه تحقیق است )آذر و مؤمنی، 

های پراکندگی انحراف معیار، های مرکزی همچون میانگین و شاخصها با استفاده از شاخصداده

 چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است.
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 های توصیفی متغیرها. آماره1جدول 
 ERA INF LIQUID OIL INT FL K SIZE 

  میانگین

  میانه

  بیشترین

  کمترین

  انحراف معیار

  چولگی

  کشیدگی

 های پژوهشمنبع: یافته          

 

 همبستگی متغیرهای پژوهش

ود شطور که ملاحظه میدهد. همانمیزان ضرایب همبستگی بین متغیرها را نشان می 2جدول 

( ERAدلار( )-ضریب همبستگی بین نرخ تبادل قیمت رسمی ریال ایران در مقابل دلار آمریکا )ریال

 باشد.می 0.936( مثبت و قوی و برابر  Liqو نرخ رشد نقدینگی)

 

 . ضرایب همبستگی بین متغیرها2جدول 

 SIZE K FL INT OIL LIQUID INF ERA 

SIZE 

K 

FL 

INT 

OIL 

LIQUID 

INF 

ERA 

 پژوهشهای منبع : یافته       

 
 مانایی متغیرهای پژوهش

ها نهای اقتصاد کلان ناپایا هستند و ناپایایی آهای زمانی در بررسیبا توجه به اینکه معمولاً سری

تفاده رو پایایی متغیرها با اسآورد، ازاینامکان بروز رگرسیون کاذب در مطالعات تجربی را فراهم می

( مورد آزمون قرارگرفته است. در جدول شماره ADFه )یافتاز آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم

( ارائه شده است. بر اساس این ADFیافته )خلاصه نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم 2
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( بقیه متغیرهای SIZE( و اندازه شرکت )FL(، اهرم مالی )Kغیراز متغیرهای هزینه سرمایه )نتایج به

تند. به همین دلیل برآورد مدل از طریق روش حداقل مربعات های مرتبه اول ایستا هسدر تفاضل

که همه متغیرها پایا باشند نیازی به استفاده از روش پذیر نیست. درصورتی( امکانOLSمعمولی )

ARDL شود از روش حداقل مربعات معمولی استفاده کرد؛ اما با توجه به نتایج نخواهد بود و می

( ARDLهای توزیعی )یافته از روش خود بازگشتی با وقفهمیمآزمون ریشه واحد دیکی فولر تع

 گردد.های بهینه از معیار آکائیک استفاده میشده است. برای انتخاب وقفهاستفاده
 

 . آزمون پایایی متغیرها برحسب آزمون دیکی فولر3جدول 

 شدهآماره محاسبه متغیر
 مقادیر بحرانی

 درجه ایستایی
 درصد 10 درصد 5 درصد 1

SIZE     سطح 

K    سطح 

FL    سطح 

I NT      

OIL 1 

LIQUID 1 

INF 1 

ERA     1 

 های پژوهشمنبع: یافته         

 
مرتبه انباشتگی متغیرها آمده است. با توجه به اینکه درجه پایایی متغیرها یکسان  4در جدول 

. به این شودها برای بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها استفاده مینیست، از روش آزمون کرانه

فرضیات فرعی، مدل خاص آن فرضیه ایجاد و سپس آماره فیشر و مقادیر منظور برای هرکدام از 

مقدار آماره فیشر و مقادیر بحرانی کرانه  5گیرد. در جدول بحرانی کرانه آزمون موردبررسی قرار می

آزمون برای پنج مدل جهت آزمون پنج فرضیه فرعی پژوهش آمده است. چنانچه مقادیر آماره 

ر توان بدون توجه به درجه پایایی متغیرها، فرضیه صفتر باشد میلا بزرگمحاسبه شده از کرانه با

شود آماره محاسبه شده در طور که مشاهده میمبنی بر عدم وجود ارتباط بلندمدت را رد کرد. همان

سطح  که در توان گفتتر از مقادیر بحرانی جدول است. بنابراین، میهر پنج مدل پژوهش بزرگ

کند، ها وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مدل را تأیید مید آزمون کرانهدرص 5داری معنی

 .توان ارتباط بلندمدت میان متغیرها را رد کردرو نمیازاین

 . مرتبه انباشتگی متغیرها4جدول 
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 مرتبه انباشتگی تعریف متغیر

SIZE اندازه شرکت I(0) 

K هزینه سرمایه I(0) 

FL اهرم مالی I(0) 

INT نرخ بهره I(1) 

OIL نرخ تغییرات قیمت نفت I(1) 

LIQUID نرخ رشد نقدینگی I(1) 

INF نرخ تورم I(1) 

ERA نرخ رسمی ارز در بازار I(1) 

 های پژوهشمنبع: یافته                              
 

 . مقدار آماره فیشر و مقادیر بحرانی کرانه آزمون5جدول 

  Fآماره  K مدل
 بحرانیمقادیر 

 

 I0 Bound  نرخ بهره -1مدل 

I1 Bound 

 I0 Bound  نرخ تورم -2مدل 

I1 Bound 

 I0 Bound  نرخ ارز-3مدل 

I1 Bound 

 I0 Bound  نرخ رشد نقدینگی -4مدل 

I1 Bound 

 I0 Bound  نفت -5مدل 

I1 Bound 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

گانه پژوهش آمده است. در های فرعی پنجبرای فرضیه ARDLتخمین ضرایب بلندمدت مدل  6در جدول 

گیرد ابتدا برای هر فرضیه مدل آن بر اساس مدل اصلی پژوهش تعریف گردیده و سپس بررسی لازم صورت می

( در OILت قیمت نفت )( و نرخ تغییراINF(، نرخ تورم )INTشود، ضرایب نرخ بهره )طور که مشاهده میهمان

می باشند و مقدار احتمال آماره تی استودنت  0.004و  0.018و  1.21های اول، دوم و پنجم به ترتیب برابر مدل

ترتیب نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ تغییرات قیمت اینباشد. بهمی 0.05داری برای این ضرایب کمتر از سطح معنی

هزینه سرمایه شرکت هستند؛ اما معناداری ضرایب نرخ ارز رسمی و نرخ رشد دار بر نفت دارای اثر مثبت و معنی

دلیل این مسئله برای متغیر نرخ ارز اولاً به دلیل استفاده از نرخ ارز  .شوددرصد رد می 95نقدینگی در سطح اطمینان 
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یر پذیر تصادی تغیها در اقتصاد ایران است که عمل آن را از یک عامل اقرسمی و کنترل شدید آن توسط دولت

دایی ها مشابه در حوزه بازار سرمایه )فکند. که در پژوهشکه بر اساس وضعیت بازار واکنش داشته باشد دور می

ای ارزی ههای بورسی از وام( نیز اثر نرخ ارز رد شده است. ثانیاً استفاده خیلی پایین شرکت1396نژاد و فراهانی، 

پذیر بوده و نبودن ضریب متغیر نرخ رشد نقدینگی به علت شکل ورود آن توجیهباشد. معنادار بر مبنای دلار می

 جای آن از متغیر عرضه پول استفاده گردد.های مشابه بهبهتر است در پژوهش

 

 گانههای فرعی پنجبرای فرضیه ARDL. تخمین ضرایب بلندمدت مدل 6جدول 

 مقادیر مدل عناوین موضوع مدل

تأثیر نرخ  بررسی 1فرضیه  -1مدل 

بهره بر هزینه سرمایه 

 هاشرکت

 SIZE FL INT C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

بررسی تأثیر نرخ  2فرضیه  – 2مدل 

تورم بر هزینه 

 هاسرمایه شرکت

 SIZE FL INF C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

بررسی تأثیر نرخ ارز  3فرضیه  – 3مدل 

بر هزینه سرمایه 

 هاشرکت

 SIZE FL ERA C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

بررسی تأثیر نرخ  4فرضیه  –4مدل 

رشد نقدینگی بر 

هزینه سرمایه 

 هاشرکت

 SIZE FL LIQUID C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

بررسی تأثیر نرخ  5فرضیه  –5مدل 

تغییرات قیمت نفت 

بر هزینه سرمایه 

 هاشرکت

 SIZE FL OIL C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته
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مدت توان به برآورد روابط کوتاهاز رابطه تعادلی بلندمدت میدر ادامه تحلیل آماری و با استفاده 

( نوسانات ECMشود پرداخت. الگوی تصحیح خطا )که از آن به الگوی تصحیح خطا تعبیر می

 ECMنتایج تخمین مدل  7دهد. در جدول ها ارتباط میمدت متغیرها را به مقادیر بلندمدت آنکوتاه

طور که آمده است. همان 1دل اول مربوط به فرضیه فرعی شماره برای م ARDLبا استفاده از روش 

مدت در مدل اول برای متغیر موردبررسی نرخ بهره با یک دوره تفاضل بر شود، در کوتاهمشاهده می

دهد که نشان می %5برای مدل در سطح معناداری  Fهزینه سرمایه تأثیر دارد. کمیت محاسباتی آماره 

 زمانشود یعنی ضرایب همه متغیرها به طور همرگرسیون از نظر آماری رد میعدم معناداری معادله 

پذیریم که در کل رگرسیون معنادار است. علاوه بر آن قدرت توضیح دهندگی برابر با صفر نبوده و می

𝑅2مدل برابر با = بیانگر این است مدل در راستای رسیدن به هدف تعیین اثر نرخ بهره بر هزینه  0.25 

تر از یک و از نظر آماری معنادار است  ضریب جمله تصحیح خطا کوچکباشد. ها مییه شرکتسرما

 ند.کها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت میدهد که عدم تعادلنفی بودن این ضریب نشان می

 

 1برای مدل  ARDLبا استفاده از روش  ECM. نتایج تخمین مدل 7جدول 
خطای  ضریب متغیر

 استاندارد

 مقدار احتمال Tآماره 

K (-1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

FL 

INT 

INT(-1) 

C 

ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین

SC  دهشضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 

 مقدار احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته                            
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برای مدل دوم مربوط به فرضیه فرعی  ARDLبا استفاده از روش  ECMنتایج تخمین مدل  8در جدول 

مدت در مدل دوم برای متغیر موردبررسی نرخ شود، در کوتاهطور که مشاهده میآمده است. همان 2شماره 

مدل در سطح معناداری  برای Fتورم با سه دوره تفاضل بر هزینه سرمایه تأثیر دارد. کمیت محاسباتی آماره 

شود یعنی ضرایب همه متغیرها به دهد که عدم معناداری معادله رگرسیون از نظر آماری رد مینشان می 5%

پذیریم که در کل رگرسیون معنادار است. علاوه بر آن قدرت توضیح زمان برابر با صفر نبوده و میطور هم

𝑅2دهندگی مدل برابر با  = ست مدل در راستای رسیدن به هدف تعیین اثر نرخ تورم بیانگر این ا   0.31 

 تر از یک و از نظر آماری معنادارضریب جمله تصحیح خطا کوچکباشد. ها میبر هزینه سرمایه شرکت

 کند.ها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت میدهد که عدم تعادلاست منفی بودن این ضریب نشان می

 

 2برای مدل  ARDLبا استفاده از روش  ECM. نتایج تخمین مدل 8جدول 
 مقدار احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

K (-1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

SIZE(-1) 

SIZE(-2) 

SIZE(-3) 

SIZE(-4) 

FL 

INF 

INF(-1) 

INF(-2) 

INF(-3) 

C 

ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین

SC  شدهضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 
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 مقدار احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته    
برای مدل سوم مربوط به فرضیه فرعی  ARDLبا استفاده از روش  ECMنتایج تخمین مدل  9در جدول 

مدت در مدل سوم برای متغیر موردبررسی نرخ شود، در کوتاهطور که مشاهده میآمده است. همان 3شماره 

 %5ی مدل در سطح معناداری برا Fارز با چهار دوره تفاضل بر هزینه سرمایه تأثیر دارد. کمیت محاسباتی آماره 

شود یعنی ضرایب همه متغیرها به طور دهد که عدم معناداری معادله رگرسیون از نظر آماری رد مینشان می

پذیریم که در کل رگرسیون معنادار است. علاوه بر آن قدرت توضیح دهندگی زمان برابر با صفر نبوده و میهم

𝑅2مدل برابر با   = است مدل در راستای رسیدن به هدف تعیین اثر نرخ ارز بر هزینه سرمایه   بیانگر این   0.32 

تر از یک و از نظر آماری معنادار است منفی بودن این ضریب جمله تصحیح خطا کوچکباشد. ها میشرکت

 کند.ها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت میدهد که عدم تعادلضریب نشان می
 

 3برای مدل  ARDLبا استفاده از روش  ECM. نتایج تخمین مدل 9جدول 

 مقدار احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

K (-1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

SIZE(-1) 

SIZE(-2) 

SIZE(-3) 

SIZE(-4) 

FL 

ERA 

ERA(-1) 

ERA(-2) 

ERA(-3) 

ERA(-4) 

C 

ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین



 141                                                                 ... مدت متغیرهای کلانبررسی اثرات بلندمدت و کوتاه

 

SC  شدهضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 

 مقدار احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته  
برای مدل چهارم مربوط به فرضیه  ARDLبا استفاده از روش  ECMنتایج تخمین مدل  10در جدول 

مدت در مدل چهارم برای متغیر موردبررسی شود، در کوتاهطور که مشاهده میآمده است. همان 4فرعی شماره 

برای مدل در سطح معناداری  Fرد. کمیت محاسباتی آماره نقدینگی با چهار دوره تفاضل بر هزینه سرمایه تأثیر دا

شود یعنی ضرایب همه متغیرها به طور دهد که عدم معناداری معادله رگرسیون از نظر آماری رد مینشان می 5%

ح دهندگی شود. علاوه بر آن قدرت توضیزمان برابر با صفر نبوده و معنادار بودن کل رگرسیون پذیرفته میهم

𝑅2بر با  مدل برا = بیانگر این است  مدل در راستای رسیدن به هدف تعیین اثر نقدینگی بر هزینه سرمایه    0.35 

تر از یک و از نظر آماری معنادار است. منفی بودن این ضریب جمله تصحیح خطا کوچکباشد. ها میشرکت

 د.کنها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت میدهد که عدم تعادلضریب نشان می
 

 4برای مدل  ARDLبا استفاده از روش  ECM. نتایج تخمین مدل 10جدول 
 مقدار احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

K (1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

SIZE(-1) 

SIZE(-2) 

SIZE(-3) 

SIZE(-4) 

FL 

LIQUID 

LIQUID(-1) 

LIQUID(-2) 

LIQUID(-3) 

LIQUID(-4) 

C 
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ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین

SC  شدهضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 

 مقدار احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته       
برای مدل پنجم مربوط به  ARDLبا استفاده از روش  ECMنتایج تخمین مدل  11در جدول 

مدت در مدل پنجم برای شود، در کوتاهطور که مشاهده میآمده است. همان 5فرضیه فرعی شماره 

متغیر موردبررسی قیمت نفت با دو دوره تفاضل بر هزینه سرمایه تأثیر دارد. کمیت محاسباتی آماره 

F  ی معادله رگرسیون از نظر آماری دهد که عدم معنادارنشان می %5برای مدل در سطح معناداری

 زمان برابر با صفر نبوده و معنادار بودن کل رگرسیونشود یعنی ضرایب همه متغیرها به طور همرد می

𝑅2شود. علاوه بر آن قدرت توضیح دهندگی مدل برابر با  پذیرفته می = بیانگر این است  0.29 

ضریب . باشدها میهزینه سرمایه شرکت مدل در راستای رسیدن به هدف تعیین اثر قیمت نفت بر

منفی بودن این ضریب نشان  .تر از یک و از نظر آماری معنادار استجمله تصحیح خطا کوچک

 کند.ها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت میدهد که عدم تعادلمی

 

 5برای مدل  ARDLبا استفاده از روش  ECM. نتایج تخمین مدل 11جدول 
 مقدار احتمال Tآماره  استاندارد خطای ضریب متغیر

K (-1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

SIZE(-1) 

SIZE(-2) 

SIZE(-3) 

SIZE(-4) 

FL 

OIL 

OIL(-1) 
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OIL(-2) 

C 

ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین

SC  شدهضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 

 مقدار احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته

 گیری و بحثنتیجه

بورس  های عضواین پژوهش به ارزیابی اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر هزینه سرمایه شرکت

پرداخته است. هزینه سرمایه  1395تا انتهای سال  1385تهران در دوره زمانی ابتدای سال  اوراق بهادار

( متغیرهای کلان اقتصادی 1388عنوان متغیر وابسته و مشابه پژوهش سجاد و همکاران )ها بهشرکت

(، نرخ INT(، نرخ بهره )ERAدلار( )-(، نرخ ارز رسمی در بازار آزاد)ریالINFشامل نرخ تورم )

عنوان متغیر مستقل و همچنین اهرم مالی و ( بهOil(، نرخ تغییرات قیمت نفت )Liq) رشد نقدینگی

از  اند. برای محاسبه هزینه سرمایه شرکتشدهعنوان متغیر کنترلی در نظر گرفتهاندازه شرکت به

ر اقتصاد متغی شده است. پنجها استفاده میانگین موزون هزینه سرمایه سهام عادی و هزینه بهره بدهی

عنوان متغیر های گذشته موردبررسی قرارگرفته است بهها بر بازار سرمایه در پژوهشکلان که اثر آن

اند. بر های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران موردمحاسبه قرارگرفتهمستقل و با استفاده از داده

تقل و رابطه بین متغیرهای مسهای پژوهش پنج مدل رگرسیون چند متغیره برای آزمون اساس فرضیه

جداگانه  صورتها بهمتغیر وابسته با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی اهرم مالی و اندازه شرکت

منظور بررسی وجود یا طراحی شده است. در ابتدا آزمون ریشه واحد به اجرا درآمد و پس از آن به

 به دست آمد. ARDLهایت مدل عدم وجود روابط بلندمدت، آزمون کرانه انجام گردید و درن

(، INTدهد ضرایب نرخ بهره )نشان می ARDLنتایج تخمین روابط بلندمدت بر اساس مدل 

های اول، دوم و پنجم معنادار ( برابر انتظار در مدلOIL( و نرخ رشد قیمت نفت )INFنرخ تورم )

دار بر یای اثر مثبت و معنترتیب نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ تغییرات قیمت نفت داراینبوده و به

هزینه سرمایه شرکت هستند؛ اما معناداری ضرایب نرخ ارز رسمی و نرخ رشد نقدینگی در سطح 

انتخابی نشان  ARDLبا استفاده از روش  ECMنتایج تخمین مدل  .شوددرصد رد می 95اطمینان 

دوره تأخیر، متغیر  3ورم با مدت متغیر نرخ بهره با یک دوره تأخیر، متغیر نرخ تدهد. در کوتاهمی



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                             144

 

دوره تأخیر  2دوره تأخیر و همچنین متغیر قیمت نفت با  4دوره تأخیر، متغیر نقدینگی با  4نرخ ارز با 

 دهند.ها نشان میتأثیر خود را بر هزینه سرمایه شرکت

طور که پیش از این گفته شد. مطالعات کاملاً مرتبطی با این حوزه انجام نشده است. همان

لی و بر طورکجزء با مطالعات دیگر مقایسه کرد، اما بهتوان نتایج این مطالعه را جزءبهرو نمیزاینا

(، 1396نژاد وهمکاران )های فداییاساس ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش، نتایج پژوهش با یافته

( در 1390(، ایزدی نیا و همکاران )1395(، شکرخواه و همکاران )1389سجادی و همکاران )

ن های بازار سرمایه و همچنیخصوص تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده و عملکرد شرکت

 شاخص بازار سرمایه همخوانی دارد.

 هاهای مختلف محاسبه هزینه سرمایه شرکتتوان به روشهای پژوهش میازجمله محدودیت

دیگر  تلف برای این متغیر گردد. ازتواند باعث به وجود آمدن نتایج مخاشاره کرد؛ که این مسئله می

ا در هی آنتوان به دامنه وسیع متغیرهای اقتصادی اشاره نمود که منظور نمودن همهها میمحدودیت

های مشابه آثار دیگر گردد در پژوهشگردد. لذا پیشنهاد میآسانی محقق نمییک پژوهش به

ه تغیرهای کلان اقتصادی بر هزینه سرمایمتغیرهای اقتصادی نیز منظور گردد. ضمناً بررسی اثر م

 تر سؤالات باشد.تواند پاسخگوی مناسبکنند نیز میها برحسب صنعتی که در آن فعالیت میشرکت
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