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 ١٣٨۵فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ـ سال ششم ـ شماره اول ـ بهار 

 

  
بررسي و تجزيه و تحليل نقش بازار پول و بازار سرمايه در هزينه سرمايه 

  )تحليل نتايج تطبيقي و بخش صنعت ايران(شرآتها 
  

    ١٦/١/٨٥  :  تاريخ پذيرش        ١٣/٧/٨٤:  تاريخ دريافت

  

  ١دآتر علي رجب زاده 
  ٢دآتر غلامحسين خورشيدي
  ٣علي قلي پور

 چكيده
ليلي وضعيت تأمين مالي در آشورهاي مختلف جهان و نيز در اين مقاله پژوهشي بررسي تح

در بررسي تحليلي . بررسي تحليلي آن در ايران در بخش صنعت صورت گرفته است
روشهاي تأمين مالي آشورهاي مختلف جهان، نتايج نشان دهندة وجود تفاوت بارزي بين 

هاي  شرآت. عه استروشهاي تأمين مالي در آشورهاي توسعه يافته و آشورهاي در حال توس
 بيشتر بر ,واقع در آشورهاي در حال توسعه نسبت به همتايان خود در آشورهاي توسعه يافته

همچنين سهم بازار سهام به عنوان يك روش تأمين مالي . منابع خارجي تأمين مالي تكيه دارند
  .هاي واقع در آشورهاي در حال توسعه بيشتر است در شرآت

 آشورهاي توسعه يافته و در  در روشهاي تأمين مالي مختلف,تايج فوق با تحليل نارتباطدر   
در . دهد حال توسعه معرفي شده و رشد سريع سهام در آشورهاي در حال توسعه را نشان مي

 در بخش صنعت ايران ابتدا نحوة محاسبه هزينه هر يك ,بررسي تحليلي وضعيت تأمين مالي
 گرفته است و در قسمت انتهايي نيز با استفاده از از روشهاي تأمين مالي مورد بررسي قرار

 به بررسي روابط بين روشهاي تأمين مالي و ميانگين موزون tاي همبستگي و آزمون هروش
)  ماشين آلات وغذايي، شيميايي، نساجي، آاني غير فلزي(هزينه سرمايه در صنايع مختلف 

  .پرداخته شده است
 شرآت بخش صنعت و ۴٩لحاظ و (نايع با يكديگر در مجموع و با در نظر گرفتن تمام ص  
 دلالت بر عدم وجود تفاوت معنادار بين تأمين مالي ,بررسي آماري انجام شده و نتايج) معدن

  .از دو روش پول و بازار سرمايه دارد
  

  . ، صنايع ايرانهزينه سرمايه، بازار سرمايه،  بازار پول :کليد واژه
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  )عضو هيأت علمي مرآز مطالعات مديريت و بهره وري ايران( استاديار دانشگاه تربيت مدرس .١
   دانشيار دانشگاه شهيد بهشتي.٢
  يريت مالي آارشناس ارشد مد.٣
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  تر غلامحسين خورشيدی و علی قلی پور  ، دک دآتر علي رجب زاده

 

١۴

  مقدمه
 اوراق ,در بازار پول. شوند گروه بازار پول و بازار سرمايه تقسيم ميبازارهاي مالي به دو 

به منظور تأمين مالي آوتاه مدت و در بازار ) آمتر از يك سال(بهادار با سررسيد آوتاه مدت 
جهت تأمين مالي ) معمولاً بيش از يك سال(تر   اوراق بهادار با سررسيدهاي طولاني,سرمايه
بازار سرمايه نيز . گيرند ها، مورد مبادله قرار مي لند مدت شرآتهاي ميان مدت و ب ييدارا

 مكاني براي ,خود به دو گروه بازار اوليه و بازار ثانويه قابل تقسيم مي باشد آه نوع اول
 محلي براي مبادله اوراق بهادار از قبل ,مبادله اوراق بهادار تازه انتشار يافته و نوع دوم

  .منتشر شده هستند
بر حسب نوع دارايي مالي، . بندي هستند هاي مختلف قابل طبقه ي مالي از ديدگاهبازارها  

بر اساس سررسيد . شود و بازار سهام تقسيم مي) اوراق قرضه(بازارهاي مالي به بازار بدهي 
دارايي مالي، بازارهاي مالي به صورت بازار آوتاه مدت يا بازار پول و بازار سرمايه با 

همچنين بازارهاي مالي را . شوند بندي مي  سال يا بدون سررسيد، طبقهسررسيد بيشتر از يك
بازارهايي آه در آن دارايي مالي بلافاصله مورد مبادله قرار (توان به بازارهاي نقدي  مي
) قرارداد آتي(و بازارهاي تعهدي آه در آن بنا به قرارداد، دارندگان اوراق به ناچار ) گيرد مي

دهند،  يك دارايي را در زمان آينده مورد فروش يا خريد قرار مي)  معاملهاختيار(يا به اختيار 
در اين مقاله تحليل روشهاي تأمين مالي به صورت تطبيقي و نيز در بخش . بندي آرد تقسيم

بررسي مقايسه اي در آشورهاي مختلف توسعه يافته و در حال توسعه و صنعت ايران انجام 
 و سپس بررسي تأمين مالي در صنايع مقايسهي آنها با يكديگر و نحوه تأمين مالبه عمل آمده 

  .غذايي، شيميايي ، نساجي، آاني غير فلزي و ماشين آلات انجام شده است
 

  بررسي پيشينه ساختار سرمايه
 و پول(و بازار اسمي )  خدمات وآالا, کار(در يك تقسيم بندي دقيق بازارها به صورت واقعي 

از بازارهاي چهارگانة فوق دو بازار آالا و خدمات و .  مي گيرندمورد توجه قرار) سرمايه
) مالي(آار مربوط به بخش واقعي اقتصاد و بازارهاي پول و سرمايه مربوط به بخش اسمي 

  .استاقتصاد 
بازارهاي مالي بر حسب نوع . هاي مختلف قابل طبقه بندي هستند بازارهاي مالي از ديدگاه
 و بازار سهام تقسيم مي شود و بر اساس سررسيد) اوراق قرضه(ي دارايي مالي به بازار بده

دارايي مالي، بازارهاي مالي به صورت بازار آوتاه مدت يا بازار پول و بازار سرمايه با 
همچنين بازارهاي مالي را . سررسيد بيشتر از يك سال يا بدون سررسيد، طبقه بندي مي شوند

 و - گيرد ن دارايي مالي بلافاصله مورد مبادله قرار مي آه در آ-مي توان به بازارهاي نقدي 
يا به اختيار ) قرارداد آتي(آه در آن بنا به قرارداد دارندگان اوراق به ناچار -بازارهاي تعهدي

 تقسيم بندي ـيك دارايي را در زمان آينده مورد فروش يا خريد قرار مي دهند ) اختيار معامله(
  . آرد
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 )…ايج تحليل نت(بررسي و تجزيه و تحليل نقش بازار پول و بازار سرمايه در هزينه سرمايه شرآتها 

 

١۵

از .  نظريه هاي مختلفي وجود دارد, مالي و ساختار سرمايهدر خصوص روشهاي تأمين  
بر اساس اين نظريه، ساختار مالي و . باشد  مي1ها، نظرية موديلياني و ميلر جملة اين نظريه

اين نظريه نشان مي دهد . الگوي سرمايه گذاري شرآت در تعيين ارزش شرآت نقشي ندارد
 عدم وجود هزينه هاي  وم وجود مالياترقابت آامل، عد(آه تحت مفروضات نئوآلاسيك 

در بازارهاي سرمايه توسعه يافته، حتي در محيط عدم اطمينان، ارزش بازار سهام ) یمعاملات
موديلياني و ميلر (باشد   مستقل از تصميمات مالي و الگوهاي سرمايه گذاري آن مي,يك شرآت
 از بهره بدهي ها باعث افزايش ؛ اما بعدها پذيرفتند آه صرفه جويي هاي مالياتي ناشي)١٩۵٨

ارزش شرآت مي شود و پيشنهاد آردند شرآت ها در ترآيب منابع مالي خود از حداآثر بدهي 
  .ممكن استفاده نمايند

، ١٩۶۶، ١٩۶۵، ١٩۶٣، ١٩۵٩ علاوه بر سلسله مقالاتي آه توسط اين دو در سالهاي   
، 3 )١٩۶٣(، جي فرد وستون 2)١٩۵٩( منتشر شد افراد ديگري نيز مانند ديويددوراند ١٩۶٩

سي ، مرتون  ، آر5)١٩۶٩(، هيمس و اسپرنكل 4)١٩۶۵(داوسون، برور و جاآوب 
 در تاييد يا انتقاد از تئوري موديلياني و ميلر بحث و اظهار 7)١٩٧٨( و جك بيكر 6)١٩٧٧(

  .نظر نمودند
نه ساختار  در پژوهشي آه در ايالات متحده در زمي8، اسكات و مارتين١٩٧۶در سال   

 يك عامل مؤثر و تعيين آننده در ,سرمايه انجام دادند به اين نتيجه رسيدند آه نوع صنعت
 ٩هاي فعال در   نمونه بزرگي از شرآت9)١٩٧۵(ريمرز . ها است ساختار مالي شرآت
نتايج حاآي از اين بود آه در .  آشور را مورد آزمايش قرار داد۵صنعت مختلف در 
داري دارند در   ساختار مالي در ميان صنايع مختلف تفاوت معني,ژاپنآشورهاي فرانسه و 

 هلند و نروژ اين تفاوت در صنايع مختلف مشاهده ,حالي آه در آشورهاي ايالات متحده
آهن انجام داد  هاي راه اي از شرآت  در پژوهشي آه بر روي نمونه10)١٩٧٧(وارنر . شود نمي

ها نسبت به افزايش ارزش  هاي ورشكستگي بدهي نهبه اين نتيجه رسيد آه ارزش فعلي هزي
  .ها ناچيز است ناشي از بدهي

 طي پژوهشي در ارتباط با وجود ساختار مطلوب سرمايه به بررسي 11)١٩٨۴( برايلي   
اي چون نوع صنعت و   اثر عوامل عمده وها پرداخت عوامل مؤثر بر ساختار مالي شرآت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modigliani and Miller 
2. David Durand 
3. J.Fred Weston 
4.Dawsone, Brewer and Jacob 
5. Heims and Sprenkle 
6. R.C Merton 
7. Jack Becker 
8. Scot, david F. and Jhon D. Martin  
9. Remmors 
10. Warner 
11. Brealy 
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  تر غلامحسين خورشيدی و علی قلی پور  ، دک دآتر علي رجب زاده

 

١۶

نتايج اين پژوهش آه بر . ا مورد بررسي قرار داده ريسك تجاري را بر ساختار مالي شرآت
 شرآت انجام گرفته حاآي از اين است آه نوع صنعت به طور مؤثري بر نسبت ٨٠روي 

 به بررسي ارتباط ميان ساختار 1)١٩٩٠(همچنين اندرسون . ها تأثير داشته است بدهي شرآت
بر داراي  هاي سرمايه شرآتها و فناوري آنها پرداخت و به اين نتيجه رسيد آه  مالي شرآت

  .هاي آاربر هستند نسبت بدهي بالاتري نسبت به شرآت
اين . توان به نظريه سلسله مراتبي روشهاي تأمين مالي اشاره آرد ها مي از ديگر نظريه  

  :توان به صورت زير خلاصه نمود نظريه را مي
  .ها منابع داخلي تأمين مالي را ترجيح مي دهند شرآت ‐۱
رجي تأمين مالي مورد نياز باشد، شرآت ها ابتدا مطمئن ترين اوراق اگر منابع خا ‐٢

ها ابتدا از بدهي، سپس در صورت  بر اين اساس، شرآت. بهادار را انتشار مي دهند
امكان از اوراق بهادار دورگه مانند اوراق قرضه قابل تبديل و سپس به عنوان آخرين 

 )١٩٨۴مايرز . (يندچاره از سهام براي تأمين مالي استفاده مي نما
. باشد طبق نظرية سلسله مراتبي، سود انباشته، مؤثرترين روش تأمين مالي يك شرآت مي  

شوند، پرداخت اندك سود تقسيمي  ها به خاطر آن متحمل مي اي آه شرآت چون تنها هزينه
نندة اما سود تقسيمي تنها عامل تعيين آ. باشد آه ممكن است باعث قيمت پائين تر سهام شود مي

ها، سود انباشته به اندازه  به هر حال اغلب، براي رشد سريع شرآت. باشد قيمت سهام نمي
  .اوراق بهادار قابل معامله، تنها مي تواند بخش آوچكي از سرمايه مورد نياز را تأمين نمايد

ها و ميزان استفاده هر آدام  گذاري ها در انتخاب روشهاي تأمين مالي مختلف سرمايه بنگاه  
ها به منظور انتخاب ترآيب صحيح روشهاي  شرآت. باشند از اين روشها داراي اختيار مي
ها و منافع، مخاطرات و بازده انواع مختلف ابزارهاي مالي  تأمين مالي، به ارزيابي هزينه

هاي بانك تجاري و بانكهاي  پردازند و سپس با استفاده از تجارب خود و توصيه مي
اين امكان وجود ندارد آه بگوييم آداميك به طور . آند نها را انتخاب ميگذاري بهترين آ سرمايه

 آه در دارندهر آدام از آنها مزايا و معايب منحصر به فرد خود را . باشد مطلق بهتر مي
شرايط زماني مختلف ظاهر مي شوند و نيز هر آدام نقش مهم و منحصر به فردي را بازي 

 آه سود انباشته از نظر هزينه هاي انتشار، ارزانترين به هر حال مي توان گفت.  آنند مي
روش تأمين مالي مي باشد آه بعد از آن اعتبارات تجاري، اعتبارات آوتاه مدت ، وامهاي 
بانكي، انتشار خصوصي اوراق قرضه و در نهايت انتشار عمومي اوراق قرضه، اوراق 

  .قرضه قابل تبديل و سهام قرار دارد
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anderson 
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 )…ايج تحليل نت(بررسي و تجزيه و تحليل نقش بازار پول و بازار سرمايه در هزينه سرمايه شرآتها 

 

١٧

  هاي تأمين مالي در آشورهاي مختلفبررسي تطبيقي روش
.  انجام شد 1اولين پژوهش تجربي در مورد روشهاي تأمين مالي شرآت ها توسط آولين ماير

 ٨ها را در  ساختارهاي مالي شرآت) ١٩٩٠ و ١٩٨٩، ١٩٨٨(سري از مقالات  ماير در يك
 با هم  مورد بررسي قرار دارد و آنها را١٩٧٠-١٩٨۵آشور مختلف صنعتي بين سالهاي 
  :مقايسه آرد و به نتايج زير دست يافت

 .سود انباشته مهمترين منبع تأمين مالي همه آشورها مي باشد •
 .ها براي تأمين مالي از بازار اوراق بهادار زياد استفاده نكرده اند شرآت •
بانكها مهمترين منبع خارجي تأمين مالي در همه آشورها، بويژه در قاره اروپا و ژاپن  •
 .باشند مي

بين تأمين مالي از طريق استفاده از سود انباشته و اعتبارات بانكي ارتباط معني دار  •
 .منفي وجود دارد

در دوره بعد از جنگ جهاني از اهميت بازارهاي اوراق بهادار آاسته شده و بر اهميت  •
 .اعتبارات تجاري افزوده شده است

ع خارجي تأمين مالي شرآت هاي آوچك و متوسط نسبت به شرآت هاي بزرگ از مناب •
 بيشتر از بانكهاي تجاري استفاده مي نمايند و آمتر از بازار  همچنينبيشتر استفاده نموده و

 .دهد يافته هاي ماير را نشان مي) ١(جدول . اوراق بهادار تأمين مالي مي آنند
 سرمايه گذاري شرآت ها را در  وروشهاي تأمين مالينيز  2)٢٠٠۴(سرلتيس و پينو   

نتايج مطالعات اخير بر ) ٢(جدول . هاي مختلف توسعه يافته مورد بررسي قرار داده اندآشور
  . را نشان مي دهد١٩٧٠-٢٠٠٢مبناي اطلاعات سالهاي 

تأمين مالي از . منابع داخلي مهمترين منبع تأمين مالي همة آشورها است) ٢(مطابق جدول   
. ميت نسبي برخوردار مي باشدبانك در بيشتر آشورها به خصوص فرانسه و ژاپن از اه

. تأمين مالي از طريق اوراق قرضه در آشور آمريكا و آانادا منبع مهمي محسوب مي شود
  .تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام ناچيز مي باشد

 آشور ٩ شرآت برتر از ۵٠روشهاي تأمين مالي ) ١٩٩۵( و سينق 3)١٩٩٢(سينق و حميد 
هند، آره، اردن، : ي قرار دادند آه اين آشورها عبارت بودند ازدر حال توسعه را مورد بررس

  .پاآستان، تايلند، مكزيك، مالزي ، ترآيه و زيمبابوه
  :نتايج اصلي اين مطالعه به صورت موارد زير خلاصه مي شود  
در آشورهاي در حال توسعه بيشتر شرآت ها در تأمين مالي از منابع خارجي استفاده  •
 .نندآ مي
 بيشتر از ,در آشورهاي در حال توسعه براي افزايش خالص دارايي هايشانها  شرآت •

 .انتشار سهام جديد استفاده مي نمايند
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Colin Mayer 
2. Serletis and Pinno 
3. Singh and Hamid 
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١٨

  
   ميانگين منابع تأمين مالي شرآت ها در آشورهاي صنعتي.)١(جدول 

  )درصد(

  آمريكا  انگلستان  ژاپن  ايتاليا  آلمان  فرانسه  فنلاند  آانادا  

  سود انباشته

  انتقالات سرمايه

آوتاه  بهادار وراقا

  مدت

  وامها

  اعتبارات تجاري

  اوراق قرضه

  سهام

  ساير

  تعديل آماري

۴/٧۶  

٠  

٨/٠-  

٢/١۵  

۴/۴-  

۵/٨  

۵/٢  

٣/١  

٢/١  

۴/۶۴  

٢/٠  

٧/٣  

١/٢٨  

۴/١-  

٨/٢  

١/٠-  

۴/٧  

٠/۵-  

۴/۶١  

٢  

١/٠-  

٣/٣٧  

۶/٠-  

۶/١  

٣/۶  

۴/١-  

۴/۶-  

٩/٧٠  

۶/٨  

١/٠-  

١/١٢  

١/٢-  

٠/١-  

۶/٠  

٩/١٠  

٠  

٩/۵١  

٧/٧  

٣/١-  

٧/٢٧  

٠  

۶/١  

٢/٨  

٠/١  

٢/٣  

٩/۵٧  

٠  

--  

۴/۵٠  

٢/١١-  

١/٢  

۶/۴  

٨/٣-  

_  

۴/١٠٢  

١/۴  

٧/١  

۶/٧  

١/١-  

١/١-  

٣/٣-  

٢/٣  

۴/١٣-  

٩/٨۵  

٠  

۴/٠  

۴/٢۴  

۴/١-  

۶/١١  

١/١  

٩/١۶  

١/۵-  

  ١٠٠  ١/١٠٠  ١٠٠  ١٠٠  ٩/٩٩  ١/١٠٠  ١/١٠٠  ٩/٩٩  آل

  )١٩٩٠(ماير : منبع

            
  1فرانسه  ژاپن، انگلستان، امريكا و منابع تأمين مالي در آشورهاي آانادا، آلمان،.)٢(جدول 

  )درصد(

  فرانسه  آمريكا  انگلستان  ژاپن  آلمان  آانادا  

  منابع داخلي
  منابع بانكي

  اوراق قرضه
  سهام

  مطالبات شرآت
  اعتبارات تجاري
  انتقالات سرمايه

  ساير روشها
  تعديل آماري

٩/٩۴  
٢/٩  
٧/١٠  
۶/٢٢  
٧/١٢-  
۴/١-  
٢/۴  
١٨-  
۵/٩-  

٩/٧٨  
٩/١١  
٠/١-  
١/٠  

__  
٢/١-  
٧/٨  
۴/١  
٢/١  

٩/۶٩  
٧/٢۶  

۴  
۵/٣  

__  
۵-  
--  
١  
٠  

٣/٩٣  
۶/١۴  
٢/۴  
۶/۴-  

__  
٩/٠-  
٧/١  
٠  
۴/٨-  

١/٩۶  
١/١١  
۴/١۵  
۶/٧-  

__  
۴/٢-  

__  
۴/۴-  
٣/٨-  

۶/۶٠  
۶/۴٠  
٣/١  
۶  
__  
٨/٢-  
٩/١  
۵/۶-  
۵/٢  

  )٢٠٠۴(سرلتيس و پينو : منبع

ل توسعه هاي بررسي شده در آشورهاي در حا هاي سينق و حميد شرآت بر اساس يافته  
هاي واقع در آشورهاي توسعه يافته از منابع خارجي تأمين مالي بيشتر  نسبت به شرآت

اين نتايج تقريباً يك سلسله مراتب معكوس را در آشورهاي در حال توسعه . نمايند استفاده مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
دهد و اعداد مربوط به ساير آشورها سالهاي بين   را پوشش مي١٩٧٠ – ٢٠٠۴سالهاي بين :  اعداد مربوط به آشور آانادا.١

 . را در بردارد١٩٧٠-١٩٩۴
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١٩

 آشور برتر آشورهاي در حال توسعه را نشان ۵٠ساختار سرمايه ) ٣(جدول .دهد  نشان مي
  .دهد مي
  

   شرآت برتر توليدي در آشورهاي در حال توسعه۵٠ ساختار سرمايه .)٣(جدول 
  )درصد(

  بدهي  سهام  منابع داخلي تأمين مالي  آشور

  )١٩٨٣-٨٧(تايلند 

  )١٩٨٠-٨٨(آره 

  )١٩٨٠-٨٨(هند 

  )١٩٨٢-٨٧(ترآيه 

  )١٩٨٠-٨۶(پاآستان 

  )١٩٨۴-٨٨(مكزيك 

  )١٩٨٠-٨٧(اردن 

  )١٩٨٠-٨٧(زيمبابوه 

  )١٩٨٣-٨٧(مالزي 

٣/١٧  

٨/١٢  

١/٣۶  

١/١٨  

٣/۵٨  

١/١٧  

٨/۵  

۵/۵٨  

۴/۴٢  

__  

٣/۴٠  

١١  

۵/۶٠  

٣/١٢  

٧۶  

١/٨۴  

۴٣  

۴/٣١  

__  

۴/۴۵  

۶/۴۵  

۵/١۵  

١/١۶  

٩/٢  

۴/١۶  

٠  

١/٢  

  )١٩٩٢(سينق و حميد : منبع

  
هاي واقع  هاي سرلتيس و پينو مرتبط با روشهاي تأمين مالي شرآت اين نتايج برخلاف يافته  

  ، گلن و پنتو 1)١٩٩۴ (نهمچنين آربت و جنكيس. باشد ميدر آشورهاي توسعه يافته 
 و ساموئل 3)١٩٩۶، ١٩٩۵، ١٩٩۴(يك و، دميرگروك آانت و ماآسي مو2 )١٩٩۴(
 مورد ١٩٧٠-٨٩ روشهاي تأمين مالي در آشورهاي توسعه يافته را در دهة 4)١٩٩۴(

ررسي در جدول ند آه نحوة تأمين مالي شرآتهاي واقع در آشورهاي مورد بدبررسي قرار دا
ساله در  هاي پنج همچنين آنها تغييرات الگوهاي تأمين مالي را در دوره. آورده شده است) ۴(

  . نددهر آشور مورد بررسي قرار دا
   

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Corbett and Jenkinson 
2. Glen and Pinto 
3. Demirgruc-Kunt and Maksimovic 
4. Samuel 
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٢٠

  )درصد(                     ها در آشورهاي توسعه يافته مين شرآت  منابع تأ.)۴(جدول 

  آشور

 شرح
  آمريكا  انگلستان  ژاپن  آلمان

   داخلي منابع

  منابع بانكي 

  اوراق قرضه

  سهام

  اعتبار تجاري 

  انتقالات سرمايه 

  ساير موارد 

۴/۶٢  

١٨  

٩/٠  

٣/٢  

٨/١  

۶/۶  

٨  

۴٠  

۵/٣۴  

٩/٣  

٩/٣  

۶/١۵  

٠  

١/٢  

۴/۶٠  

٣/٢٣  

٣/٢  

٧  

٩/١  

٣/٢  

٩/٢  

٧/۶٢  

٧/١۴  

٨/١٢  

٩/۴-  

٨/٨  

٠  

٩/۵  

  
  : صه نمودتوان به صورت زير خلا هاي اصلي مطالعة آربت و جنكينسن را مي يافته  
هاي آشورهاي مورد مطالعه، منابع داخلي  مهمترين روش تأمين مالي در شرآت •

 . باشد مي
انتشار اوراق بهادار و اوراق قرضه مقدار آمي از منابع تأمين مالي را در آشورهاي  •

 . دهد مورد بررسي تشكيل مي
 . باشد ها مي ها به شرآت مهمترين منابع خارجي، وام رهني بانك •
 داخلي تأمين مالي در آشورهايي چون آمريكا و انگلستان نسبت به آشورهايي منابع •

 . باشد چون ژاپن از اهميت بيشتري برخوردار مي
ها در آشورهاي توسعه يافته و در حال  ساختار مالي شرآت) ١٩٩١(مطالعه ديگري   

ها در  تدر اين بررسي، روشهاي تأمين مالي شرآ. توسعه را مورد بررسي قرار داده است
اين تجزيه و تحليل بر اساس جريان . آشورهاي در حال توسعه مورد مطالعه قرار گرفته است

نقدي در آشورهاي توسعه يافته و در آشورهاي در حال توسعه مبتني بر اطلاعات 
اين پژوهش در مورد روشهاي تأمين مالي . باشد  مي١٩٨٠-١٩٨٨اي بين سالهاي  ترازنامه
  :دهد  در حال توسعه نتايج زير را نشان ميها در آشورهاي شرآت

تأمين مالي از طريق سود انباشته در آشورهاي در حال توسعه نسبت به آشورهاي توسعه  •
آه بيشترين نسبت تأمين مالي از طريق  به طوري. يافته از اهميت آمتري برخوردار است

شورهاي توسعه يافته سود انباشته در آشورهاي در حال توسعه از ميانگين اين مقدار در آ
 . باشد آمتر مي

هاي واقع در آشورهاي  هاي واقع در آشورهاي در حال توسعه نسبت به شرآت شرآت •
 . توسعه يافته در تأمين مالي بيشتر بر منابع خارجي تكيه دارند

هاي واقع در آشورهاي در حال توسعه براي رشد و توسعه خود بيشتر از انتشار  شرآت  
هاي اين پژوهش اهميت سهام در  به هرحال بر اساس يافته. نمايند ده ميسهام جديد استفا
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٢١

آشورهاي در حال توسعه رو به افزايش است و در مقابل در آشورهاي توسعه يافته، رو به 
هاي مذآور تفاوت بارزي بين روشهاي تأمين مالي بين  مطابق بررسي. باشد آاهش مي

در بررسي اين تفاوت . مشاهده می شودوسعه آشورهاي توسعه يافته و آشورهاي در حال ت
دهد و به طور وسيعي مورد  ها، مهمترين نظريه آه تفاوت سيستم هاي مالي را توضيح مي

  .باشد مي TOI(1( قبول واقع شده است، نظريه زمانبندي صنعتي شدن
اين نظريه بيان مي آند آه تفاوت سيستم هاي مالي آشورها مي تواند ناشي از مراحل   
 لازونيك و اسوليوان ؛١٩۶٢2آرون  گرسچن(عتي شدن مربوط به آن آشورها باشد صن

توانند منابع مالي  ها مي در آشورهايي آه اين مراحل زودتر شروع شده است شرآت. )١٩٧٧3
گذاري را از منابع داخلي به صورت تدريجي تأمين آرده و يا اينكه اوراق  لازم براي سرمايه

واقع در آشورهايي  هاي شرآت.  مالي نسبتاً توسعه يافته انتشار دهندبهادار را در بازارهاي
هاي فوق با دو مشكل روبرو  اند، نسبت به شرآت آه مراحل صنعتي شدن را ديرتر آغاز آرده

اول اينكه، منابع داخلي آنها براي توسعه زيربنايي و توسعه فناورانه آافي نبوده و در . بودند
دوم اينكه، . تأسيس بودند، هيچ منبع مالي داخلي وجود نداشتها تازه  مواردي آه شرآت

پرورش و ارتقاء بازار مالي مشكل بود، چون بازارهاي اوراق بهادار پيشرفته نبوده و 
تر مانند اوراق قرضه دولتي  هاي مطمئن ييگذاران بيشتر راغب بودند در دارا سرمايه
  .4 )٢٠٠١ويتولز (گذاري نمايند  سرمايه

ر براي اينكه ببينيم سيستم هاي مالي چگونه در تأمين مالي فعاليت مي آنند، روش ديگ  
 اهميت نسبي بانك) ۵(جدول . ي هاي مالي نگهداري شده مي باشديتوجه به پس اندازها و دارا

ها و بازارهاي سرمايه در آشورهاي آمريكا، انگلستان ، ژاپن، فرانسه و آلمان را نشان مي 
به ترتيب در انگلستان GDP هاي بانكي به  يي ميزان نسبت دارامطابق اين جدول. دهد

ميزان نسبت تأمين . ژاپن و آمريكا را نشان مي دهد بيشترين مقدار و سپس آلمان، فرانسه،
ابتدا در انگلستان بيشترين مقدار و سپس در آمريكا،  GDPسرمايه از طريق بازار سهام به 

سيستم مالي آشورهاي آمريكا و انگلستان بيشتر بر . داردژاپن ، فرانسه و نهايتاً آلمان قرار 
آه سيستم مالي آشورهاي آلمان، ژاپن و فرانسه بيشتر  باشد، در حالي مبناي بازار سرمايه مي

  .باشد بر مبناي بانك مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. The timing of industrialization  
2. Gerschenkron 
3. Lazonick and O'sullivan 
4. Sigurt Vitols 
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٢٢

  ١٩٩٣ها و بازارهاي سرمايه در سال   يك مقايسه بين المللي از بانك.)۵(جدول 
  )ميليون دلار(

  GDP  آشور
وارداتي هاي 

  بانكي

هاي  نسبت دارايي

  GDP  بهبانكي

تأمين سرمايه از 

طريق بازار 

  سهام

نسبت تأمين سرمايه از 

طريق بازار سهام به 

GDP 

  آمريكا

  انگلستان

  ژاپن

  فرانسه

  آلمان

۶٣٠١  

٨٢۴  

۴٢۴٢  

١٢۶١  

١٩٢۴  

٣٣١٩  

٢١٣١  

۶٣٧۴  

١٩٠۴  

٢٩١٩  

۵٣%  

٢۵٩%  

١۵٠%  

١۵١%  

١۵٢%  

۵١٣۶  

١١۵٢  

٢٩٩٩  

۴۵٧  

۴۶۴  

٨٢%  

١۴٠%  

٧١%  

٣۶%  

٢۴%  

  
دهد تفاوت بارزي بين روشهاي تأمين مالي آشورهاي توسعه  مباحث مطرح شده نشان مي  

هاي واقع در آشورهاي در حال توسعه  شرآت. يافته و آشورهاي در حال توسعه وجود دارد
 بيشتر بر منابع خارجي تأمين مالي تكيه ,نسبت به همتايان خود در آشورهاي توسعه يافته

هاي واقع در  همچنين سهم بازار سهام به عنوان يك روش تأمين مالي در شرآت. دارند
هاي  هاي نظريه بيني ، و اين مشاهدات بر خلاف پيشاستآشورهاي در حال توسعه بيشتر 

ها از  رفت آه در يك بازار سرمايه ناقص و توسعه نيافته، شرآت اين انتظار مي. باشد سنتي مي
اي از  شوند آه به طور فزاينده ق بازار سهام نااميد خواهند شد و مجبور ميتأمين مالي از طري

، توضيحاتي را در مورد اين )١٩٩۵(سينق . منابع داخلي براي تأمين مالي استفاده نمايند
  . ها بيان داشته است رفتار ضد و نقيض شرآت

  
  نتجزيه و تحليل و بررسي بازارهاي مالي و روشهاي تأمين مالي در ايرا

ها به ويژه در آشورهاي متكي به بازار و داراي بازار  در بررسي منابع تأمين مالي شرآت
سرمايه متشكل و قوي مشخص گرديد آه منابع تأمين مالي دارايي هاي يك شرآت ممكن است 
از منابع داخلي يا خارجي باشد آه به طور عمده با روشهايي مانند انتشار سهم جديد عادي و 

ها   انواع اوراق قرضه، دريافت وام از سيستم بانكي، سود تقسيم نشده، اندوختهممتاز، صدور
گيرد؛ اما به دلايلي اغلب روشها و ابزارهاي مذآور، در تأمين مالي مؤسسات  صورت ... و 

اند و تأمين مالي بلندمدت در آشور  نقشي نداشته) شته و هم در حال حاضرذهم در گ(ايراني 
متأسفانه حتي آمار غير دقيقي از منابع «در اين رابطه . خلاصه شده استدر چند منبع محدود 
هاي ايراني وجود ندارد، اما به طور آلي در سالهاي اخير منابع داخلي و  در دسترس شرآت

  . اند وامهاي بلندمدت بانكي شكلهاي عمدة تأمين مالي بوده
هاي تجاري و  بانك( پول توان به دو دسته، بازار متشكل بازار پول در ايران را مي  
بازار سرمايه در ايران . تقسيم آرد) ها صراف(و بازار غيرمتشكل پول ) هاي تخصصي بانك
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 )…ايج تحليل نت(بررسي و تجزيه و تحليل نقش بازار پول و بازار سرمايه در هزينه سرمايه شرآتها 

 

٢٣

ها آه مدت زمان  هاي مرآز مختلف استان و ساير بورس(فقط در بورس اوراق بهادار تهران 
در آن شود آه در حال حاضر فقط سهام عادي  خلاصه مي) نها نمي گذردآزيادي از فعاليت 

البته براي خارج شدن بورس اوراق بهادار تهران از حالت تك ابزاري و با .  گرددمبادله مي
  اوراق مشارآت بخش خصوصي و ابزارهاي مالي چون سبد ,توجه به نوسانات گسترده بازار

  . سهام در اين بازار عرضه مي شود
هاي خود در پيش  ذاريگ منابع عمده اي آه شرآت هاي ايراني براي تأمين مالي سرمايه

 جهت بررسي وضعيت تامين مالي شرآت. روي دارند شامل استفاده از بدهي و سهام مي باشد
بررسي تحليلي . هاي مختلف در ايران به تحليل آنها با انجام محاسبات مختلف اقدام شده است

  :می شوده ئهر آدام از روشهاي تامين مالي به صورت زير ارا
  
  ريق بدهيتأمين مالي از ط.١

ها براي تأمين مالي پيش رو دارند استفاده از بدهي و تسهيلات   از روشهايي آه شرآت  
هاي آوتاه مدت در طول سال بايد  آه بدهي از آنجايي.است) قرضه(بانكي و اوراق مشارآت 

ها حالت پايدار ندارند، لذا فقط بدهي هاي بلند مدت  بازپرداخت شوند ،در تأمين مالي شرآت
ها از روش بدهي براي تأمين مالي از رابطه  ميزان استفاده شرآت. اند  لحاظ قرار گرفتهمورد
 :دست آمده استه زير ب

Dt:  تأمين مالي از طريق بدهي در دورة t     dt : بدهي بلند مدت در دورةt 
dt-1 : بدهي بلند مدت در دورةt-1     Dt=dt-dt-1  

 
 تأمين مالي از طريق انتشار سهام.٢

مالي از طريق انتشار سهام ، افزايش سرمايه شرآت از محل آوردة نقدي سهامداران تأمين 
  :دست مي آيده و مطالبات حال شده را شامل مي شود و از رابطة زير ب

A     * S=(C1-Co(  
S :تأمين مالي از طريق انتشار سهام                   Co :ميزان سرمايه قبل از افزايش سرمايه  

C1 :مايه بعد از افزايش سرمايه    ميزان سر     
A :درصد افزايش سرمايه از محل آوردة نقدي سهامداران و مطالبات حال شده  
  
  تأمين مالي از طريق منابع داخلي.٣

افزايش سرمايه شرآت از محل اندوختة طرح توسعه و سود انباشته را شامل مي شود و از 
  :دست مي آيده رابطة زير ب

        B  *E=(C1-Co(  
E :تأمين مالي از طريق منابع داخلي      Co:ميزان سرمايه قبل از افزايش سرمايه  

 C1 :ميزان سرمايه بعد از افزايش سرمايه  
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٢۴

B :درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته طرح توسعه و سود انباشته  
 روشهاي هايي آه در ايران فعاليت دارند به آه عمدة روشهاي تأمين مالي شرآت از آنجايي  

لذا در اين . شود تأمين مالي انتشار سهام، استفاده از منابع داخلي و تسهيلات بانكي خلاصه مي
هايي استفاده شود آه از تمامي روشهاي فوق استفاده آرده باشند  پژوهش سعي شده، از شرآت

شتر از از اينرو بي. تا نقش هر آدام از آنها در هزينة سرماية شرآت مورد بررسي قرار بگيرد
  . هاي واقع در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است شرآت

هايي آه در خصوص بازارهاي مالي   فرضيه,هاي ادبيات نظري پژوهش با استناد به تحليل  
  :ايران در اين پژوهش مطرح است عبارتند از

زار سرمايه  تأمين مالي از طريق بازار پول در ايران هزينه آمتري نسبت به با:فرضيه اول
  .دارد

داري  ها رابطة معني ها و هزينه سرمايه شرآت بين نحوه تأمين مالي شرآت: فرضيه دوم
 .وجود دارد

جهت بررسي تحليلي وضعيت تأمين مالي در بخش صنعت و معدن آشور، آمار و   
ها و نحوة تأمين مالي از منابع مختلف از قبيل  گذاري اطلاعات مختلف مربوط به سرمايه

پس . آوري گرديد ي، بورس اوراق بهادار و بانك مرآزي جمعيرت امور اقتصادي و داراوزا
گيري شده آه استفاده از آمار و ارقام  دست آمده، چنين نتيجهه از بررسي آمار و اطلاعات ب
تواند راهگشاي تجزيه و  هاي مرتبط بخش صنعت و معدن مي مربوط به تأمين مالي شرآت

 تا ١٣٧٨جهت انجام بررسي دوره زماني پژوهش، فروردين .  باشدتحليل هاي مالي مرتبط
 شرآت از ۴٩ انتخاب شده و با توجه به آمار و اطلاعات در دسترس، ١٣٨٢پايان اسفند 

صنايع نساجي، صنايع آاني غير فلزي، صنايع شيميايي،  شامل صنايع غذايي ،(صنايع مختلف 
  .تانتخاب شده اس) آلات و تجهيزات صنايع ماشين

گذاري  ها از طريق مدل قيمت  ابتدا هزينه سرمايه شرآت,براي آزمون فرضيه اول  
براي مقايسه . آمده است) ١(اي محاسبه شده آه نحوه محاسبة آن در شكل  هاي سرمايه ييدارا

 tاز آزمون )  هزينه سرمايه سهام وهزينه سرمايه بدهي(ها  بين اجزاي هزينه سرمايه شرآت
  .آمده است) ۶(نتايج آن در جدول استفاده شده آه 

 ,در مورد فرضيه دوم نيز، ابتدا سه نوع نسبت بدهي تعريف شده است آه اين نسبت ها  
ها، ارزش اسمي حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار حقوق  يينسبت آل بدهي به آل دارا

ي ها و هزينه سرمايه شرآت ضريب همبستگ باشد و سپس بين اين قسمت صاحبان سهام مي
) ٧(محاسبه و وجود يا عدم وجود رابطة معني دار بين آنها بررسي شده آه نتايج آن در جدول 

  .آمده است
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 )…ايج تحليل نت(بررسي و تجزيه و تحليل نقش بازار پول و بازار سرمايه در هزينه سرمايه شرآتها 

 

٢۵

   فلوچارت محاسبه هزينه سرمايه شرآت.)١(شكل 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  :محاسبه بازده ماهانه هر سهم
مزاياي + مزاياي سهام جايزه 

+ سود نقدي خالص + حق تقدم 
  تفاوت قيمت در اول و آخر ماه

  
  

  قيمت در اول ماه
)١( 

  :محاسبه بازده ماهانه بازار
 –بازار در ابتداي ماه  شاخص

  شاخص بازار در انتهاي ماه 
  
  
  

  بازار در ابتداي ماه شاخص
)٢( 

نرخ بازده 
اوراق 

مشارآت به 
عنوان نرخ 

بدون بازده 
 ريسك 

نرخ بهره وام 
بانكي وارد 

شده به 
ها به  شرآت

عنوان 
هزينه  نرخ

 بدهي 

   :βمحاسبة 
آوواريانس بين بازده بازار 

  و 
   مورد نظر١بازده سهم

  واريانس بازده بازار
)٣( 

محاسبة نرخ هزينه 
  :سرمايه سهمي 

β) بازده بدون نرخ 
 نرخ بازده –ريسك 
نرخ  + ٢)بازار

  بازده بدون ريسك
)۴( 

  :محاسبة نرخ هزينه سرمايه شرآت

⎟
⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

+

   سهامصاحبان

 حقوق  بدهيكل

 سهام صاحبانحقوق
+  نرخ هزينه بدهي

⎟
⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

+

   سهامصاحبان

 حقوق  بدهيكل

   نرخ هزينه سرمايه بدهيكل

) ۵( 

دار بودن اختلاف بين اجزاي هزينه   معني,پس از محاسبه هزينه سرماية شرآت
 و tاز طريق آزمون )  هزينه سرمايه سهمي وهزينه سرمايه بدهي(سرمايه شرآت 

وسيله محاسبة همبستگي بين آنها مورد ه هاي بدهي ب رابطه هزينه سرمايه با نسبت
  .تجزيه و تحليل قرار گرفته است
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٢۶

  تحليل های آماری بررسي نتايج
دست ه  با توجه به نتايج ب,رمايه سهمياي هزينه سرمايه بدهي و هزينه س با بررسي مقايسه

، متوسط هزينه سرمايه سهمي صنعت مواد غذايي و صنايع شيميايي از هزينه )۶(آمده جدول 
 در خصوص صنايع نساجي، ميانگين هزينه سرمايه بدهي شرآت. سرمايه بدهي بالاتر است

غير فلزي، ميانگين در صنايع آاني . باشد هاي اين صنعت از هزينه سرمايه سهمي بالاتر مي
در صنايع . هاي اين صنعت از هزينه سرمايه بدهي بالاتر است هزينه سرمايه سهمي شرآت

 تفاوت معناداري بين متوسط هزينه سرمايه بدهي و هزينه سرمايه ,آلات و تجهيزات ماشين
ين در مجموع نتايج تحليل شده حاآي از عدم وجود تفاوت معنادار بين تأم. سهمي وجود ندارد

 درصد ٩۵البته تفاوت معنادار مورد نظر در سطح اطمينان . باشد مالي روشهاي ذآر شده مي
گيري را عنوان آرد، چرا آه ميانگين  توان چنين نتيجه انجام شده است و به طور قاطع نمي

  .باشد هزينه سرمايه سهمي از هزينه سرمايه بدهي بسيار بالاتر مي
بين دو روش مورد نظر با استناد به انجام آماره در خصوص نتايج آلي بررسي شده   

 درصد تفاوت معنادار بين دو روش ٩٠ نتايج حاآي از اين نكته است آه در سطح tآزمون 
و هزينه )  درصد معنادار نيست٩۵اين تفاوت در سطح اطمينان (تأمين مالي وجود دارد 

ولي از طرف ديگر، . ردسرمايه بدهي از هزينه سرمايه سهام ميزان بسيار آمتري را دا
 چرا آه همان ؛نمايد گيري را دشوار مي هاي صنايع مختلف بالاست و نتيجه پراآندگي داده

ها معنادار نيست   درصد مورد نظر قرارگيرد تفاوت٩۵طور آه ذآر شد اگر سطح اطمينان 
 با  تصميم گيري را,ولي ميانگين بالاي هزينه سرمايه سهام نسبت به هزينه سرمايه بدهي

  .دشواري همراه نموده است
  

  سرمايه بدهي  بين هزينه سرمايه سهمي و هزينهt نتايج آزمون .)۶(جدول 

  صنايع

  شرح
  صنايع غذايي

صنايع 

  نساجي

  صنايع آاني

  غيرفلزي

صنايع 

  شيميايي

صنايع 

آلات و  ماشين

  تجهيزات

  آل صنايع

  tآمارة 

P-V 

٠٨٣/١  

٣/٠  

٢٢٧/٣-  

٠١/٠  

۴٣٢/٢  

٠٣۵/٠  

١۵٢/٢  

٠٨۴/٠  

٢/٠-  

٨۴٧/٠  

٩٧٧/١  

٠۵۴/٠  

  
در صنايع غذايي بين ) ٧(دست آمده جدول ه در مورد فرضيه دوم، با توجه به نتايج ب  

 آه ؛ بدين معنیهاي بدهي تعريف شده، رابطه معنادار وجود ندارد سرمايه و انواع نسبت هزينه
ايع شيميايي نيز در صنايع نساجي و صن. باشد هزينه سرمايه مستقل از روشهاي تامين مالي مي

ها و  ييهاي بدهي به دارا باشد و در صنايع آاني غيرفلزي بين نسبت وضع بدين گونه مي
. سرمايه، رابطه معناداري وجود ندارد  ها به ارزش اسمي حقوق صاحبان سهام با هزينه بدهي

ود اما نسبت بدهي به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام با هزينه سرمايه رابطه معناداري وج
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ها در ساختار   با استفاده بيشتر از بدهي؛ يعنیباشد دارد و رابطه آنها در جهت معكوس مي
آلات  در صنايع ماشين. هاي واقع در اين صنعت آاهش مي يابد سرمايه، هزينه سرمايه شرآت
ها به ارزش اسمي حقوق صاحبان سهام و هزينه سرمايه رابطة  و تجهيزات بين نسبت بدهي

اما ديگر نسبت هاي بدهي با هزينه سرمايه داراي رابطه معناداري . ود نداردمعناداري وج
اما در مجموع ، آل صنايع با نسبت هاي . هستند و ميزان آن نيز در سطح بالايي مي باشد

بدهي تعريف شده رابطه معناداري ندارند و فقط بين نسبت بدهي به ارزش بازار حقوق 
  . رابطه معنادار بسيار ضعيف وجود داردصاحبان سهام با هزينه سرمايه يك

  
  هاي بدهي به تفكيك صنايع و مجموع صنايع  همبستگي هزينه سرمايه و نسبت.)٧(جدول 

  ها نسبت

صنايع و  
  

نسبت بدهي به 

  ها ييدارا

ها به ارزش  نسبت بدهي

اسمي حقوق صاحبان 

  سهام

نسبت بدهي به 

ارزش بازار حقوق 

  صاحبان سهام

  صنايع غذايي
  زان همبستگيمي

Sig level 

١۶۴/٠-  

۵٩٣/٠  

٠٣۴/٠-  

٩١١/٠  

٣١٧/٠-  

٢٩٢/٠  

  صنايع نساجي
  ميزان همبستگي

Sig level 

٠٣٣/٠  

٩٢٨/٠  

١۴٧/٠-  

۶٨۵/٠  

٢۵٩/٠-  

۴۶٩/٠  

  آاني غيرفلزي
  ميزان همبستگي

Sig level 

١٣٢/٠-  

۶٩٩/٠  

۵٣/٠  

٠٩٣/٠  

۶٨۵/٠-  

٠٢/٠  

  صنايع شيميايي
  ميزان همبستگي

Sig level 

۶٣١/٠  

١٧٩/٠  

٢٣٧/٠  

۶۵١/٠  

٠۴١/٠  

٩٣٨/٠  

  آلات و تجهيزات ماشين
  ميزان همبستگي

Sig level 

۶٩۴/٠-  

٠٣٨/٠  

٢٩٧/٠  

۴٣٨/٠  

۶٨٢/٠-  

٠۴٣/٠  

  آل صنايع
  ميزان همبستگي

Sig level 

٢٣٣/٠-  

١٠٧/٠  

١٣٩/٠  

٣۴١/٠  

٣٧/٠-  

٠٠٩/٠  
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  ها و نتيجه گيري بندي يافته جمع
سعه و آمتر توسعه يافته آه علاقمند به دستيابي به  تحليل شده، آشورهاي در حال تو نتايجطبق

باشند، بايد رشد بازارهاي مالي و رفع موانع و   اجتماعي مي–رشد و توسعه اقتصادي
 فرهنگي و حقوقي مورد توجه قرار , اجتماعي, از جوانب مختلف اقتصادي راتنگناهاي آنها

  . دهند
هاي ديداري  ر اوراق سهام، قرضه، سپردهاي از ابزارها نظي به مجموعه بخش مالي عمدتاً   
هاي  گذاري، صندوق هاي سرمايه هاي بيمه، شرآت ها، شرآت و نهادهاي مالي چون بانك... و 

اندازي،  شود آه وظيفه مهم تجهيز منابع پس اطلاق مي... بازنشستگي، بورس اوراق بهادار و 
هاي متنوع  ينه آن بين فعاليتگذاري و تخصيص به هاي سرمايه هدايت منابع به سوي فعاليت

  . گذاري را دارد سرمايه
مدت و  مدت، ميان چهارچوب اصلي بخش مالي را بازارهاي مالي، آه به بازارهاي آوتاه  

بازار مالي آوتاه مدت يا همان بازار پول عمدتاً . دهند اند، تشكيل مي بلندمدت قابل تقسيم
مين و اصلاح وضع نقدينگي و سرمايه در مطالبات آوتاه مدت آمتر از يك سال را جهت تأ

مدت و بلندمدت يا همان بازار  بازار مالي ميان. آند هاي اقتصادي عرضه مي گردش بنگاه
هاي اقتصادي با سررسيد بيش از يك سال را  سرمايه معمولاً نيازهاي مالي بلندمدت بنگاه

جهيز و تخصيص منابع مكمل ليكن با وجود اينكه دو بازار پول و سرمايه در ت. آنند عرضه مي
هاي توليدي آه عمدتاً زمانبرند و فرآيندي طولاني  يكديگرند اما به موجب ماهيت فعاليت

هاي توليدي به  دارند، نقش بازار سرمايه در تجهيز و انتقال منابع مالي و رفع نيازهاي فعاليت
  . باشد تر از بازار پول مي مراتب مهمتر و حياتي

رهاي مالي و آارآيي فعاليت آنها به تعداد و وضعيت نهادهاي مالي فعال رشد و توسعه بازا  
هر چه تعداد نهادهاي مالي فعال در بازارهاي مالي بيشتر باشد و فعاليت . در آنها بستگي دارد

تر و با آارآيي بالاتري انجام گيرد وظيفة بخش مالي آه فراهم نمودن  آنها در فضايي رقابتي
شد و توسعه اقتصادي از طريق تجهيز و تخصيص منابع مالي است، فضا و بستر مناسب ر

به طور آلي نهادهاي مالي فعال . گيرد تر و با آارآيي و اطمينان بيشتري صورت مي مناسب
پذير و نهادهاي مالي  در بخش مالي يا بازارهاي مالي به دو دسته نهادهاي مالي سپرده

هاي تجاري،  پذير عمدتاً شامل بانك لي سپردهنهادهاي ما. شوند پذير تقسيم مي غيرسپرده
المللي،  هاي بين هاي تخصصي، بانك مرآزي، مؤسسات اعتباري غيربانكي، بانك بانك

. آنند باشند و بيشتر در بازار پول فعاليت مي مي... هاي مالي وابسته به توليدآنندگان و  شرآت
گذاري،  هاي سرمايه اري، بانكگذ هاي سرمايه پذير نظير شرآت نهادهاي مالي غير سپرده

هاي تأمين مالي،  هاي بازنشستگي، بورس اوراق بهادار، آارگزاران، شرآت صندوق
برخي نهادهاي مالي نظير . آنند عمدتاً در بازار سرمايه فعاليت مي... هاي بيمه و  شرآت
 نقش آنند و داراي هاي بيمه در هر دو بازار پول و سرمايه فعاليت مي ها و شرآت بانك
  . باشند آننده در هر يك از اين بازارها مي تعيين
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هاي انجام شده اين پژوهش در رابطه با تحليل هاي فوق در صنايع  بررسي آلي تحليل  
  :مختلف، در مجموع نتايج زير را به دنبال داشته است

ميانگين هزينه سرمايه سهمي در صنعت مواد غذايي، صنعت مواد شيميايي و صنايع  •
رساند آه هزينه استفاده  ر فلزي از هزينه سرمايه بدهي بالاتر است و اين نكته را ميآاني غي

 .ها در تأمين مالي آمتر از استفاده از سهام بوده است از وام و بدهي
ميانگين هزينه سرمايه سهمي در صنعت نساجي از هزينه سرمايه بدهي آمتر شده  •

ها در تأمين مالي از استفاده از  ه از وام و بدهيرساند آه هزينه استفاد است و اين نكته را مي
 .در صنعت ماشين آلات و تجهيزات تفاوت معناداري وجود ندارد. سهام بيشتر بوده است

 شرآت بخش ۴٩لحاظ با (در مجموع و با در نظر گرفتن تمام صنايع با يكديگر  •
اوت معنادار بين بررسي آماري انجام شده و نتايج دلالت بر عدم وجود تف) صنعت و معدن

 .تأمين مالي از دو روش مذآور دارد
در اغلب به اين صورت است که  نتايج آلي , ديگر آشور ها ايران بادر بررسي تطبيقي  

باشند، حجم فعاليت و نقش  آشورهاي توسعه يافته آه داراي بازارهاي مالي سازمان يافته مي
. باشد بر حجم فعاليت و نقش بازار پول ميتر و حتي چندين برا بازار سرمايه به مراتب گسترده

اي صنعت و معدن آشورهاي مختلف، تأمين مالي در اين آشورها در يك هدر بررسي بخش
آشورهايي مثل آمريكا و انگلستان به تأمين مالي مبتني بر . راستا و آاملاً يكسان نبوده است

 مالي مبتني بر بانك متكي بازار سرمايه و آشورهايي مثل ژاپن، آلمان و فرانسه به تأمين
ها  هاي بزرگ و بانك بدين معني آه در آشورهاي اخير ارتباطات بلندمدت ميان شرآت. هستند

  . ها دارند هاي بزرگ ارتباطات محدودتري با بانك مرسوم است و در آمريكا، شرآت
 بوده و در آشورهاي توسعه يافته عمدتاً تأمين مالي متكي به منابع داخلي و سود انباشته  

بدين معني آه در بعضي از آشورهاي توسعه يافته . درصد استفاده از سهام متفاوت بوده است
استفاده از اوراق قرضه و سهام در حد بالا قرار دارد و در برخي از آشورها اينگونه 

ولي نكته مورد تأآيد در خصوص آشورهاي توسعه يافته آن است آه آنها بتوانند با . باشد نمي
  .ن يك سبد مناسب تأمين مالي، هر چه بيشتر موجب افزايش رشد اقتصادي آشور شوندداشت
هاي بخش صنعت و   در ايران بجز بخش معدن آه عمدتاً دولتي است، در ديگر شرآت  

مدت و بلندمدت و استفاده از حقوق  معدن منابع تأمين مالي عمدتاً از طريق وامهاي آوتاه
  . صاحبان سهام بوده است

 هزينه ,اين بررسي ها  نتايج حاآي از اين بوده است آه در برخي صنايع بررسي شدهدر   
سرمايه سهمي و هزينه سرمايه بدهي تفاوت معنادار با يكديگر دارند و در برخي صنايع 

توان به طور  تفاوت معناداري وجود ندارد و همچنين با توجه به محاسبات انجام شده نمي
. گيري آرد نه سرمايه بدهي و حقوق صاحبان سهام نتيجهمشخص و قطعي در خصوص هزي

توان به طور قطعي استفاده از منبع  لذا در مورد آل شرآتهاي بخش صنعت و معدن نمي
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 متناسب با وضعيت هر شرآت ,خاص را توصيه نمود و استفاده از هر منبع تأمين مالي
  .تواند انجام گيرد مي

 در جهت رفع و آاهش مشكلات بازارهاي مالي و لذا در اين راستا، توصيه هاي سياستي
  .به ويژه بازار سرمايه در زير ارائه شده است

بازنگري در قوانين و مقررات مربوط به بازار سرمايه و ايجاد هماهنگي و همسويي  ‐ ١
  ؛بين اين بازار با شرايط جاري و آتي اقتصاد آشور

ن آحاد مردم با فعاليت در اين توسعه آمي و آيفي بازار سرمايه و آموزش و آشنا نمود ‐ ٢
 ؛هاي گروهي بازار از طريق رسانه

 اجتماعي جهت انتقال منابع مالي از بخشهاي -ايجاد فضاي امن و شفاف اقتصادي ‐ ٣
  ؛غيررسمي اقتصاد به بخش رسمي

ها در  يياصلاح ساختار مديريتي در بازارهاي مالي و افزايش آارايي مديريت دارا ‐ ٤
ودن نهادهاي مالي موجود براي شرآت فعال و گسترده در بازار نهادهاي مالي و ملزم نم

 ؛سرمايه از طريق بازنگري و اصلاح اساسنامه آنها
ايجاد نهادهاي مالي و ابزارهاي مالي جديد متناسب با نيازها و شرايط جاري و آتي  ‐ ٥

 ؛اقتصاد آشور
 براي .... صادراتي، وارداتي و ,ايجاد تسهيلات و معافيت هاي مناسب مالياتي ‐ ٦

ها آه از طريق بازارهاي مالي به ويژه بازار سرمايه اقدام به تأمين منابع مالي خود  شرآت
 .مي نمايد
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