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 اقتصاد مالی فصلنامـه 

 4937 زمستان/  14شماره /  یازدهمسال 

  41تا  76صفحه 

 

 

 توسعه بانکداری طریق از مالی تامین اثرگذاری ارزیابی

 سهام صاحبان حقوق هزینه بر 
 

 
 1سیدجلال صادقی شریف

 2محمد حسین آبادی
 

 

 چكیده
 از مالی تامین. شود می انجام  بدهی و سهام صاحبان حقوق طریق دو از ها شرکت مالی تامین

 انتظار مورد بازده با مقایسه در آن تر پایین نرخ و مالیاتی جویی صرفه علت به بدهی طریق

 و هستند بدهی محل از مالی تامین اصلی نهادهای از یکی ها بانک. است تر مطلوب سهامداران،

. کند می ایفا مهمی نقش سرمایه  هزینه کاهش و مالی تامین  تسهیل جهت در بانکداری توسعه

 تسهیم ها، شرکت نقدینگی تامین در مهمی نقش بانکداری توسعه معتقدند نظران صاحب برخی

 و وری بهره افزایش باعث و داشته اقتصادی های فرصت گسترش منابع، کارآمد تخصیص ریسک،

 نظام که اقتصادهایی در کنند می ادعا دیگر، برخی. شود می سهام صاحبان حقوق هزینه کاهش

 بانکداری توسعه بین مثبت رابطه وجود بر مبنی شواهدی است، دولت مداخلات از متاثر آنها بانکی

 حقوق هزینه بر بانکداری توسعه تاثیر حاضر، پژوهش در. دارد وجود صاحبان حقوق هزینه و

 مانند شرکت بنیادی متغیرهای و( CPI)مصرفی خدمات و کالا بهای شاخص لحاظ با سهام صاحبان

 ارزش به بازار ارزش ،(ROE)سهام صاحبان حقوق بازده ،(LEV)دارایی به بدهی نسبت

 طی شرکت 5522 شامل ای نمونه انتخاب با و تلفیقی رگرسیونی الگوی قالب در( MB)دفتری

 فرض با تهران بهادار اوراق و بورس در فعال های شرکت آماری جامعه از 5831 تا 5831های سال

                                                
 j_sadeghisharif@sbu.ac.irمسئول(   یسنده)نو  .ایران تهران، استادیار دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه شهید بهشتی، -1

  mhabadi@gmail.comایران،  کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه شهید بهشتی)مسئول مکاتبات(، تهران، -2

 55/13/5830تاریخ پذیرش:  10/10/5830تاریخ دریافت: 
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 حقوق هزینه بانکداری توسعه دهد می نشان پژوهش نتایج. است شده بررسی مالی های داده وجود

 و CPI ، ROEمتغیرهای همچنین. دارد آن بر تاثیر بیشترین و دهد می کاهش را سهام صاحبان

MB و مثبت رابطهLEV دلیل به ضمنا. است داشته سهام صاحبان حقوق هزینه با منفی رابطه 

 .نشد دار معنا صاحبان حقوق هزینه بر بانکداری توسعه و شرکت رشد متقابل اثر خطی، هم وجود
 

حقوق صاحبان سهام، حداقل مربعات  نهیهز ،یبانک لاتیتسه ،یتوسعه بانکدار های كلیدی: واژه

 .یقیتلف

 JEL : G3; G18; G21طبقه بندی 
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 73 /ی آباد نیمحمد حس و فیشر یصادق دجلالیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 زمستان/  11شماره  

 مقدمه -1
ها  ای که عمدتاً بانک نهادهای مالی واسطه به بدهی، طریق از مالی تامین جهت ها شرکت

 ها ساز ارائه خدمات مالی بیشتر برای شرکت زمینه بانکداری کنند. توسعه می هستند، مراجعه

همچنین متغیرهای بنیادی کلان مانند توسعه بانکداری و  تاثیر برخی از متغیرهای مطالعه. شود می

 در سرمایه تامین بینی هزینه تواند در کنترل و پیش می سهام، صاحبان حقوق هزینه بر شرکت،

 موثر باشد. شرکت، ارزش هدف افزایش راستای

ریزی شده  های مالی تنزیل شده در افق برنامه برای افزایش ارزش شرکت، ضروری است هزینه

های مرتبط با دستیابی به هر یک از منابع  بع سرمایه و محدودیتحداقل شود. متاسفانه تنوع منا

 (5، 5،5150کند. )گوپتا سرمایه، انجام این کار را مشکل می

سازی ریسک،  سازی و متنوع وظایف اصلی سیستم مالی، تامین نقدینگی، تسهیل مبادلات، ایمن

 گذاران هیو سرمانندگان اندازک دادن پس قیو تطب ها و اعمال کنترل شرکت رانینظارت بر مد

 تامین در مهم نقش طریق از بانکداری توسعه رود می (. انتظار5،5112،338است)دلاس و حس

 خصوصی، اطلاعات تولید تسهیل ریسک و تسهیم ها، شرکت برای خارجی سرمایه تامین و نقدینگی

 (5152،513، 8)کیم و همکاران .شود سهام صاحبان حقوق هزینه کاهش باعث

 یو بازارها مهیب یها ها و شرکت مانند بانک یدهد موسسات مال حال رشد نشان میدر شواهد 

کاهش  ،یبر توسعه اقتصاد یقوتاثیر  ،مشتقه یسهام، اوراق قرضه، و بازارها یاز جمله بازارها یمال

را  رندگانیکه بانک وام گ یبه عنوان مثال، زمان(. 5115، 1ی دارند)لوینفقر، و ثبات اقتصاد

 صیتخص به ،کند یی میشناسا را تر کننده دواریانداز ام با چشم ایه شرکتکند و  غربالگری می

ها و  که بانک ی. هنگامکند می رشد کمکافزایش و  ،یاقتصاد یها کارآمد منابع، گسترش فرصت

انداز مثبت  با چشم یها در پروژه یگذار  هیبه سرما ها از خانواده راپس انداز  ،اوراق بهادار یبازارها

بر  یموسسات مال یاست. وقت یتوسعه اقتصادارتقاء در  گریمهم د های از گام یکی ،کنند هدایت می

در مولفه موثری  ،کنند را به دقت بررسی می تیریو عملکرد مد کنند مینظارت  ها یگذار هیسرما

 ها شرکت دیرانمتقلب توسط احتمال و  هدر رفت منابع مالیها و کاهش  شرکت یور بهره شیافزا

 است. 

کند که مطالعات قبلی، توجه نسبتا کمی به اثر توسعه مالی روی  ( مطرح می2012 )2هانگ

هزینه حقوق صاحبان سهام در اقتصادهای در حال گذار و بازارهای سرمایه در حال ظهور دارند. 

در بازارهای مالی ها، شامل مداخلات دولت  های خاص بانکداری و بازار سهام در آن جایی که ویژگی

 .است؛ ممکن است نوع رابطه به شکل متفاوتی باشد
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( به این یافته رسید که مالکیت دولتی، هزینه حقوق صاحبان سهام را 2012)0در تحقیقی جین

توان نوع رابطه بین توسعه  دهد. بنابراین با توجه به مطالعات موجود، بطور قطع نمی افزایش می

های بورس و اوراق بهادار تهران، بدون مطالعه  حبان سهام را در شرکتبانکداری و هزینه حقوق صا

رو تحقیق حاضر به منظور بررسی وجود و نوع رابطه بین این دو متغیر با لحاظ مشخص نمود. از این

  ها انجام شده است. برخی متغیرهای بنیادی شرکت

 

 نظری مبانی -2
گذاری و  های سرمایه یابی هزینه فایده پروژهارزیابی هزینه سرمایه شرکت برای مدیران در ارز

گذاران نیز تمایل زیادی به ارزیابی  ای اهمیت دارد. به همین دلیل، سرمایه تعیین منابع مالی سرمایه

های شرکت دارند. از جهتی کاهش هزینه سرمایه  ریسک و سود مورد انتظار جهت ارزیابی فعالیت

 ش ارزش شرکت شود. تواند باعث افزایش سودآوری و افزای می

مالی  تأمین برای معمولاً ها دارند. آن نیاز مالی منابع به گذاری سرمایه انجام ها برای شرکت

 آن در ها شرکت و اقتصادی های بنگاه که واقعی دنیای کنند. در می ترکیبی از منابع را استفاده

 ترکیب سازی بهینه هاست. آنمسائل  مهمترین از مالی منابع سازی ترکیب بهینه کنند، می فعالیت

شود.)اسدی و  می سرمایه هزینه شدن کمتر و شرکت شدن ارزش بیشتر سبب مالی منابع

 (5831،51،همکاران

ترکیبی وزنی از نرخ بازده مورد توقع وام دهندگان و ( WACC0)انگین موزون هزینه سرمایهیم

کند. بنابراین  سهام را منعکس میسهامداران است که هم هزینه بدهی و هم هزینه حقوق صاحبان 

هزینه حقوق صاحبان سهام، که جزئی از هزینه سرمایه است، نرخ بازده مورد توقع سهامداران را 

 دهد. نشان می

 عنصر مهمترین سهام صاحبان حقوق هزینه نرخ سرمایه، هزینه دهنده تشکیل اقلام از میان

)بولو و .کنند می تامین محل این از را ودخ سرمایه از بالایی درصد ها شرکت که طوری است به

 (.5835،05رحمانی مهر،

 و مالی تامین در تصمیمات است که مالی ادبیات حوزه در اساسی مفاهیم از یکی سرمایه هزینه

 باید مناسب، منابع مالی تعیین راستای در شرکت کند. مدیریت می بازی اساسی نقش گذاری سرمایه

مشخص و آثاری که این منابع بر ریسک و بازده شرکت دارند، معین  هزینه تامین منابع مالی را

 و نماید. هدف شرکت باید حداقل کردن هزینه تامین مالی)پس از کسر مالیات( باشد. )نیکومرام

 (.1390،532امینی،
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عوامل مختلفی اعم از متغیرهای کلان و متغیرهای بنیادی شرکت، بر هزینه سرمایه و بطور 

تواند یکی از متغیرهای  ق صاحبان سهام تاثیرگذار هستند. توسعه بانکداری میخاص هزینه حقو

گذاری بلندمدت، بخشی از نیاز مالی  ها جهت تامین نقدینگی و سرمایه تاثیرگذار باشد زیرا شرکت

کنند. از آنجا که تامین مالی از این طریق به جهت تاثیر نرخ بهره،  خود را از این طریق تامین می

 تواند باعث کاهش هزینه سرمایه شود.    ها جذابیت دارد و می مالیات است؛ برای شرکت کاهنده

. اگر ها است شوک جذبرای ها ب شرکت ینگینقدتامین  ی،بانک ستمیساصلی  وظیفه کی

شود.  میتغییرپذیرتر سهام(  متیق شرکت )و یخروجآنگاه کرد، مرتفع موقت را نتوان  های شوک

)به عنوان  یممکن است باعث اثرات دائم یموقت حت های شوکی، نگینقد دیکمبود شد طیدر شرا

 (5112)دلاس و حس،  .و عدم توان شرکت در پرداخت تعهدات شود( یمثال، ورشکستگ

داند که باعث  می ها را به عنوان بازیگر کلیدی در کاهش ریسک نقدینگی، ( بانک5115لوین)

 و افزایش یابد پول به تبدیل غیرقابل های دارایی و پربازده های فعالیت گذاری در شوند سرمایه می

ها همچنین به صورت مقطعی ریسک نقدینگی را مدیریت  بانک گیرد. سرعت اقتصادی رشد روند

 کنند. گذاری و رشد اقتصادی را تسهیل می رو افزایش کارایی سرمایه کنند و از این می

های بانک محور در افزایش رشد در  تم(، مطرح کردند که سیس5333)3راجان و زینگالز

های بازار محور در  های حقوقی ضعیف بهتر هستند در حالیکه سیستم کشورهای با سیستم

 کشورهای با سیستمهای حقوقی توسعه یافته بهتر هستند.

کننده از  های قرض ( معتقد است قابلیت دسترسی به اطلاعات داخلی شرکت1984)3دیاموند

 یتوسعه مالکند. همچنین  ها را فراهم می ها جهت کاهش هزینه ان کنترل شرکتها، امک طریق بانک

بهبود  جهیدر نتو  رانیها و مد در به دست آوردن اطلاعات در مورد شرکترا ها  نقش مثبت بانک

 کند.  می برجسته، هیسرما صیو تخص یشرکت تیحاکم

حقوق  نهیهز ی،توسعه بانکداررود  انتظار می(، 1983)51بر اساس دیدگاه دیاموند و دیبویگ

در فراهم کردن  یها نقش مهم ، بانکاینکه . اولدهد کاهش لیبه چند دلرا صاحبان سهام 

 ینگینقد یو به طور کل ،کنند ی میباز رندهیهای وام گ شرکترای ب یخارج یو منابع مال ینگینقد

  .دهد یکاهش مرا در اقتصاد  کیستماتیس سکیر ،بالاتر شرکت

به لحاظ  یاطلاعات، توسعه بانکدار دیتول ثابت یها نهیهزبالا بودن با توجه به دوم اینکه، 

، 55ولدکمپ) شود. اطلاعات می دیتول های نهیباعث کاهش هزاست و  اسیمقصرفه به  یاقتصاد

2006) 

 جهیدر نت ،کند میت یتقو خود را رندگانیگ وام بر بانکبیرونی نظارت  ی،توسعه بانکدار

وام  نیبنامتقارن بالقوه و مشکلات انتخاب نامساعد در ارتباط با اطلاعات  یاخلاق مخاطرات
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. استدلال فوق نشان یابد از شرکت کاهش می خارج هیسرما گانکنند نیبالقوه و تام رندگانیگ

 هیسرما نهیو هزدهد  میاقتصاد کاهش کل در را  کیستماتیس سکیر داریدهد که توسعه بانک می

 (55،5152،513)کیم و همکاران .یابد می کاهشاحبان سهام حقوق ص

بخش بانکداری ممکن است در کشورهای مختلف اثر متفاوتی بر هزینه سرمایه حقوق صاحبان 

شود و تسلط  سهام داشته باشد. به عنوان مثال، کشور چین با فقدان رقابت بانکداری توصیف می

های دولتی  غیردولتی تبعیض قائل شده و شرکت های های دولتی که در وام دادن به شرکت بانک

تواند کار تخصیص سرمایه و کارایی نظارت بانک را بدتر  ارجحیت دارند؛ توسعه بانکداری احتمالا می

 (58،2008،222کند. )کلاسنس

مطالعات قبلی همچنین توجه کمی به اثر توسعه مالی روی هزینه حقوق صاحبان سهام در 

های منحصر به فرد و  و بازارهای سرمایه نوظهور دارد. جایی که ویژگیاقتصادهای در حال گذار 

ها، شامل مداخلات دولتی یا ایالتی در بازارهای مالی شود،  مشخص بخش بانکداری و بازار سهام آن

 (5152،511ممکن است رابطه را به شکل متفاوتی نشان دهد. )کیم و همکاران،

 

 ایران در بانكی نظام

 جذب را جامعه نقدینگی از ای عمده بخش مهم کشور، مالی های نهاد از یکی در نقش ها بانک

 بین مالی واسطه عنوان به و گیرند می بکار اقتصادی های فعالیت مالی تامین جهت در و کرده

 اعطای به مبادرت مردم، های سپرده و خود منابع از استفاده با تسهیلات، متقاضیان و گذاران سپرده

 منابع، آوری جمع ها، بانک مانند مالی های واسطه مسئولیت کارآ، نظام یک در. کنند می تسهیلات

 بازار ما، کشور در که آنجائی از. است گذاری سرمایه های فرصت بهترین  سمت به آنها هدایت و تجهیز

 عرصه این در ها بانک لذا دارند، محدودی فعالیت مالی  تامین موسسات و ندارد وجود کارآ سرمایه

 بین در. کنند می تامین را ها شرکت و افراد مالی نیازهای از بخشی و کنند می تازی یکه

 دیون بازپرداخت به قادر یا حقوقی و حقیقی اشخاص تعدادی بانکی، تسهیلات کنندگان دریافت

 نظام مهم معضلات از یکی مسئله این و ندارند آن بازپرداخت به تمایل عللی به یا و نیستند خود

 مهم وظیفه. شود می مالی تامین هزینه افزایش و اعتباری ریسک افرایش باعث که است بانکی

 تزریق و اعطایی تسهیلات بازگشت برای لازم کارهای و ساز و تدابیر اتخاذ خصوص، این در ها بانک

 به قادر مختلف دلایل به کشور بانکی نظام متاسفانه که است کشور اقتصادی چرخه به آن مجدد

 بانکی سیستم که شده مزمن ای پدیده به تبدیل مسئله این و باشد نمی معوق مطالبات برگشت

 بالاتر سودهای پرداخت به اقدام نقدینگی ریسک از دوری جهت ها بانک و کند می تهدید را کشور

 و ها بانک شعب گونه قارچ رشد همچنین. شود می مالی تامین هزینه افزایش به منجر که کنند می
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 زمستان/  11شماره  

 دلیل به مجاز غیر مالی موسسات وجود. است شده ها بانک وری بهره کاهش باعث آنها، کارکنان

 نهادهای و دولت مداخلات مجموع در و کرده اختلال دچار را بانکی نظام بالا، سودهای پرداخت

 انجام مطلوبی نحو به اقتصادی چرخه در مالی تامین شده باعث عوامل، سایر و بانکی نظام در قدرت

  .باشد بالا اقتصادی های بنگاه برای سرمایه تامین هزینه و نگیرد

 مؤسسات و ها بانک تسهیلات مانده کل مرکزی، بانک تارنمای در موجود گزارش اساس بر

 پایان در ریال میلیارد هزار 55810 از بیش به 5832 سال در ریال میلیارد هزار 5515 از  اعتباری

 نقدینگی مدیریت تقویت هدف با که بانکی بین بازار همچنین. است یافته افزایش 5830 ماه دی

 اجرای و پولی انضباط برقراری مدت، کوتاه در بانکها نیاز مورد منابع مالی تامین تسهیل و ها بانک

 دهد می نشان آن 5832 سال عملکرد گزارش است، شده تشکیل کشور پولی های سیاست مؤثرتر

 50-53 سود نرخ محدوده با ریال هزار میلیارد 81320 ارزش به معامله فقره 85118 مجموع در

 سهم که است شده انجام ریالی بانکی بین بازار در درصد 05/53 سود نرخ میانگین با و درصد

 های بانک سهم و درصد 23/53 سود نرخ میانگین با درصد 10 خصوصی های بانک گذاری سپرده

 در ابزارها تنوع اینکه به توجه با. است بوده درصد 05/53 سود نرخ میانگین با درصد 28 دولتی

 های سیاست اثرگذاری افزایش موجب مالی، بازارهای تعمیق و گسترش بر علاوه مالی و پولی حوزه

 افزون روز تقاضای پاسخگوی بانکی شبکه در موجود منابع که فعلی شرایط در گردد، می نیز پولی

 مالی بازارهای در تقاضا مدیریت با همراه نوین ابزارهای خلق و بانکی بین بازار رونق باشد، نمی بازار

 توسعه مجموع در. نماید ایفا مالی بازارهای در بهینه کارکرد در سزایی به نقش تواند می کشور،

 اقتصادی های فعالیت توسعه در موثری نقش تواند می تر، پایین مالی تامین نرخ با و کارا بانکداری

 .باشد داشته ها شرکت سرمایه هزینه کاهش و مولد

برخی از تحقیقات انجام شده مرتبط با هزینه حقوق صاحبان سهام و توسعه بانکداری به شرح زیر 

  است:
اند  ها پرداخته بنگاه مالی ساختار بر مؤثر عوامل ( در تحقیقی به بررسی5831اسدی و همکاران)

رکت، نوع صنعت، سودآوری، اهرم عملیاتی و رشد مورد که در آن اثر متغیرهایی از قبیل اندازه ش

 عواملی از صنعت یکی عامل حاصل، نتایج اساس اند که بر انتظار را بر ساختار مالی بررسی کرده

 .دارد ها شرکت مالی ساختار بر سزایی به تأثیر که است

سود پرداخته که  شفافیت و سهام صاحبان حقوق ( به بررسی رابطه هزینه5835بولو و همکاران)

دهد یک رابطه  برای شفافیت سود از تغییرات همزمان سود و بازده استفاده کرده که نتایج نشان می

 منفی و معنادار میان شفافیت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود دارد.
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( در پژوهشی به بررسی رابطه بین توان رقابتی محصول و هزینه 5831بنی مهد و همکاران)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و نتایج  احبان سهام در شرکتحقوق ص

حاکی از آن است که توان رقابتی و هزینه حقوق صاحبان سهام دارای رابطه معنا دار معکوس با 

دار مثبت و اندازه شرکت دارای رابطه  یکدیگر هستند همچنین نسبت بدهی دارای رابطه معنا

 کوس با هزینه حقوق صاحبان سهام است.دار مع معنا

های غیرمالی حاضر در بورس  ( اثر توسعه مالی بر ساختار سرمایه بنگاه5832یاوری و همکاران)

و اوراق بهادار ایران را بررسی کرده که نتایج نشان می دهد توسعه بازار سهام اثر مثبت معناداری بر 

و میزان اثرگذاری شاخص مربوط فعالیت بازار سهام های غیرمالی در ایران دارد  نسبت بدهی بنگاه

بیشتر از میزان اثرگذاری شاخص مربوط به اندازه آن است. برخلاف انتظار، اثر توسعه بانکی بر 

ها منفی و معنادار است که در این بین میزان اثرگذاری شاخص مربوط به فعالیت  نسبت بدهی بنگاه

 شاخص مربوط به اندازه آن بوده است. سیستم بانکی بیشتر از میزان اثرگذاری

( اثر متقابل قانون در سطح و توسعه مالی و ویژگیهای حاکمیت 2011)51گوپتا و همکاران

های حاکمیت  دهد که ویژگی کنند. نتایج نشان می شرکتی روی هزینه حقوق صاحبان را بررسی می

مومی توسعه مالی سطح بالا شرکتی روی هزینه حقوق صاحبان سهام، فقط در کشورهای با قانون ع

 گذارد. اثر می

 بازارهای و ها بانک توسعه یافته، اثر تعمیم گشتاورهای زننده تخمین از استفاده ( با5151ربیول)

 قرار بررسی مورد توسعه حال در کشور 80 برای 1973)- 2002دوره) طی اقتصادی رشد بر را سهام

دارند،  اقتصادی رشد بر معنادار و مثبت آثار سهام بازارهای و ها بانک که دهد می نشان داد. نتایج

 در تسریع جهت به توسعه حال در کشورهای برای سهام بازارهای همراه به ها بانک وجود بنابراین

رشد  و مالی تأمین بین رابطه که شده مشخص همچنین است، اهمیت حائز بلند مدت رشد اقتصادی

 توسعه کشورهای برای مالی توسعه که دارد دلالت امر این بر مفهوم است. این غیرخطی اقتصادی

 که گیرند کار به را هایی سیاست بایست می توسعه حال در کشورهای بنابراین است، نیافته مفیدتر

های تحقیق  یافته . (5838)احسانی و همکاران، یابند توسعه یکدیگر با ها آن سهام و بازارهای ها بانک

دهد که توسعه بانکداری  ( با موضوع قانون، بازار سهام و نوآوری، نشان می5158براون و همکاران )

( اثر توسعه بازار مالی روی 2014)52سونسی ویسکند.  ها را پشتیبانی نمی رشد و نوآوری شرکت

دهد  نشان می های کشورهای آسیای جنوب شرقی را بررسی کرده که نتایج تجربی ریسک بانک

( نشان 5152ها مرتبط است. نتایج تحقیق کیم و همکاران) توسعه مالی بطور مثبت با ریسک بانک

 این با سازگار که دارد سهام صاحبان حقوق هزینه با ضعیف و منفی ارتباط بانکداری دهد توسعه می

 کاهش را بانکداری کارایی بزرگ، های بانک دولتی مالکیت و بانکداری رقابت عدم که است تصور
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 زمستان/  11شماره  

( در مطالعه رابطه بین چرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان 5150کاروان و همکاران) .دهد می

سهام، نشان دادند رابطه منفی بین چرخه عمر شرکت)دوره رشد( و هزینه حقوق صاحبان سهام 

 وجود دارد.

 

 پژوهش  شناسی روش -3
باشد که در آن می خواهیم بر اساس یک  تحقیق حاضر از نوع توصیفی و از نوع همبستگی می

الگوی رگرسیونی، میزان تاثیرگذاری توسعه بانکداری را بر هزینه حقوق صاحبان سهام ارزیابی 

 کنیم. 
 تهران در فاصله بهادار اوراق شرکت فعال در بورس 5522جامعه آماری پژوهش حاضر متشکل 

در مقاطع زمانی فصلی بوده است با این شروط که اطلاعات مالی  5831 تا 5831های سال زمانی

ها اسفند  ها نباشند و پایان سال مالی آن گذاری و بانک های سرمایه ها موجود بوده، جزء شرکت آن

 ماه باشد. 

های  ادههای تحقیق به دو دسته د داده و به دو شکلروش اسنادی  ی این پژوهش بهها داده

های کلان شامل متغیرهای توسعه  های خرد در سطح شرکتی تهیه شده است. داده کلان و داده

شوند که متغیر توسعه بانکداری،  می (CPIبانکداری و شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی شهری)

از  CPIهای تسهیلات بانکی و  ها نسبت به تولید ناخالص داخلی است. داده تسهیلات اعطایی بانک

های تولید ناخالص داخلی، از تارنمای مرکز آمار ایران استخراج شده  تارنمای بانک مرکزی و داده

های شرکتی نیز از تارنمای شرکت بورس و اوراق بهارار تهران استخراج و بر اساس آن  است. داده

 متغیرهای مورد نظر محاسبه شده است.

 

 معرفی الگوی پژوهش -4

تاثیر توسعه بانکداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام و اثر متقابل توسعه  در این پژوهش دو فرضیه

های رگرسیونی زیر  بانکداری و رشد ارزش شرکت بر هزینه حقوق صاحبان سهام بر اساس مدل

 شود: آزمون می

  .داری وجود دارد بین توسعه بانکداری و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معنا (5
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 زمستان/  11شماره   

اثر متقابل توسعه بانکداری و رشد ارزش شرکت رابطه معناداری با هزینه حقوق صاحبان سهام  (5

 دارد.

                                                                    

                                 
 

( به عنوان متغیر وابسته به دو روش CEهزینه حقوق صاحبان سهام) :هزینه حقوق صاحبان سهام

50ای) های سرمایه گذاری دارایی بازده کل تحقق یافته و مدل ارزش
CAPM لحاظ شده و در هر دو )

 روش فرضیات پژوهش آزمون شده است. 
نماینده توسعه بانکداری است و به صورت نسبت تسهیلات  CREDITمتغیر  :توسعه بانكداری

 محاسبه شده است.  GDPبانکی به 

 متغیرهای کنترلی مورد استفاده در مدل نیز به شرح ذیل هستند:

SIZE  معرف اندازه شرکت است و از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام :

 ود.ش شرکت در پایان دوره یا سال محاسبه می

MBاست. : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

BETA .حساسیت بازده شرکت نسبت به بازده موزون بازار است و معرف بتای بازار سهم است : 

ROE نماینده سودآوری شرکت است و به صورت نسبت سود خالص به ارزش دفتری حقوق :

 صاحبان سهام است.

LEV : های شرکت است. نسبت کل بدهی به کل دارایی 

CPI.نماینده نرخ تورم و معرف شاخص بهای کالا و خدمات مصرف کننده شهری است : 

 

 ها یافته تفسیر -5

در این تحقیق دو فرضیه مطرح شد که در فرضیه اول، تاثیر توسعه بانکداری بر هزینه حقوق 

عه بانکداری و رشد شرکت بر هزینه حقوق صاحبان صاحبان سهام و در فرضیه دوم اثر متقابل توس

 سهام، آزمون شده که نتایج آن به شرح ذیل است: 

از آنجا که در مدل فرضیه اول، رابطه بین توسعه بانکداری و هزینه حقوق  آزمون فرضیه اول:

صاحبان سهام به صورت خطی در نظر گرفته شده است، الزاما این رابطه ممکن است به صورت 

های بالاتر رابطه بین توسعه بانکداری و هزینه  خطی نباشد بنابراین علاوه بر مدل درجه اول، توان

ررسی شد که در نهایت رابطه بین توان پنجم توسعه بانکداری با هزینه حقوق صاحبان سهام ب

ها بود و به عنوان مدل مورد  حقوق صاحبان سهام، دارای ضریب تعیین بالاتری نسبت به سایر حالت
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 زمستان/  11شماره  

نظر انتخاب گردید. با توجه مدل رگرسیونی، فروض کلاسیک نیز بررسی شده که نتایج نشان 

 های مناسب اقدام نمود. و باید نسبت به رفع آن یا استفاده از روش دهد برخی فروض نقض شده می

شد که نتایج حاکی از برا انجام -با استفاده از آزمون جاکآزمون فرض نرمال بودن خطاها  (5

غیرنرمال بودن خطاهای مدل اولیه بود. با حذف نقاط پرت و برآورد مجدد مدل، مقدار 

 شد و فرض نرمال بودن خطاها رد نشد. 12/1ز برا بیش ا-احتمال مربوط به آزمون جاک

همچنین مقدار میانگین خطاها تقریبا صفر و چولگی توزیع نزدیک به صفر و کشیدگی آن 

  .است که بیانگر نرمال بودن توزیع خطاها است 8نزدیک به 
 

 های مدل های مربوط به نرمال بودن باقیمانده آماره -1جدول 
 مقدار عنوان
 5/33e-51 میانگین
 0/155- میانه

 0/090 چولگی
 2/913 کشیدگی
 3/264 برا-آماره جاک

 0/195 برا(-احتمال )جاک
 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس: اگر جمله خطا دارای واریانس ثابت نباشد، ناهمسانی  (5

قابل اطمینان نخواهد بود. برای  Fو  Tهای  واریانس وجود دارد. با ناهمسانی واریانس آزمون

که تشخیص ناهمسانی واریانس، از آزمون وایت که جامعیت بیشتری دارد، استفاده شده 

بیانگر ناهمسانی واریانس است. مقادیر احتمال مربوط به ( F=3/087 ،prob=0/000نتایج)

بطه بین است که حاکی از وجود را 12/1در برخی از موارد کمتر  5آزمون وایت در جدول 

 شوند. مجذور خطاهای مدل و این متغیرها است که باعث ایجاد ناهمسانی واریانس می

 

 آزمون وایت برای تشخیص ناهمسانی واریانس -2جدول 

 متغیر ضریب انحراف معیار -t آماره احتمال

0/057 1/902 50/498 96/063 C 
0/271 1/101 0/048 0/053 CREDIT^5^2 
0/003 -2/977 0/020 -0/059 CREDIT^5*ROE 
0/933 -0/083 0/0003 -0/00002 CREDIT^5*MB 
0/100 1/599 0/017 0/026 CREDIT^5*LEV 
0/034 -2/118 0/015 -0/032 CREDIT^5*CPI 
0/719 -0/358 2/552 -0/915 CREDIT^5 
0/522 -0/640 0/003 -0/002 ROE^2 
0/033 -2/128 0/00004 -0/0001 ROE*MB 
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 متغیر ضریب انحراف معیار -t آماره احتمال

0/708 -0/374 0/007 -0/002 ROE*LEV 
0/023 2/280 0/004 0/009 ROE*CPI 
0/406 0/830 0/794 0/660 ROE 
0/056 1/912 0/0000005 0/000001 MB^2 
0/269 -1/105 0/0001 -0/0001 MB*LEV 
0/776 -0/284 0/00005 -0/00001 MB*CPI 
0/761 0/304 0/011 0/003 MB 
0/807 -0/244 0/002 -0/0005 LEV^2 
0/005 -2/790 0/003 -0/009 LEV*CPI 
0/538 0/615 0/732 0/450 LEV 
0/384 0/871 0/003 0/003107 CPI^2 
CPI 1/146 0/752 0/863  

 ضریب تعیین 0/021   

 F آماره 3/087   0/0000

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

همبستگی خطاها با یکدیگر را خودهمبستگی یا همبستگی آزمون خودهمبستگی خطاها:  (8

بروش گادفری  LMسریالی گویند. برای بررسی خودهمبستگی خطاهای مدل از آزمون 

بیانگر وجود خودهمبستگی اجزای   (F=17/46 ،prob=0/000)استفاده شده است که نتایج

خودهمبستگی مرتبه اول و آزمون  8بالاتر است. جدول اول و دوم و مراتب خطا در مرتبه 

است و وجود  12/1دهد که احتمال آن کمتر از  دوم خطاهای مدل را نشان می

کند. همچنین مقدار احتمال برای متغیرهای مستقل مدل که  خودهمبستگی را تایید می

هستند، حاکی از عدم همبستگی خطاهای مدل با متغیرهای مستقل  12/1همگی بیشتر از 

 مدل است.

 

 گادفری-بروش LMآزمون خود همبستگی  -3جدول 

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره-t احتمال

0/9827 -0/022 0/027 -0/0005 CREDIT^5 

0/9798 -0/025 0/012 -0/0003 ROE 

0/9204 0/100 0/0001 0/00001 MB 

0/8876 -0/141 0/012 -0/002 LEV 

0/9654 0/043 0/005 0/0002 CPI 

0/9388 0/077 1/106 0/085 C 

0/0000 4/619 0/023 0/108 RESID(-1) 

0/0014 3/194 0/023 0/074 RESID(-2) 

 ضریب تعیین 0/014   

 F آماره 17/457   0/0000

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 زمستان/  11شماره  

در حالتی که خطاهای مدل هم خودهمبستگی و هم ناهمسانی واریانس داشته باشند، یکی از 

است. با توجه به اینکه خطاهای مدل هم   HACها برای برآورد مدل استفاده از روش  روش

بصورت زیر  HACخودهمبستگی و هم ناهمسانی واریانس دارند، برآورد مدل با استفاده از روش 

 است:

 HACون فرضیه اول و برآورد پارامترهای مدل به روش آزم -4جدول

 احتمال t-آماره انحراف معیار برآورد ضرایب متغیرها

CREDIT^5 -0/311 0/027 -11/430 0/0000 

ROE 0/080 0/012 6/661 0/0000 

MB 0/0006 0/0001 4/951 0/0000 

LEV -0/068 0/012 -5/576 0/0000 

CPI 0/052 0/005 9/484 0/0000 

C 2/212 1/115 1/983 0/0474 

 ضریب تعیین)تصحیح شده(
0/148 

 F 68/636 0/0000آماره 

 1/758 دوربین واتسون

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

دهد توسعه بانکداری، باعث کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام شده است و  نتایج نشان می

که نشان می دهد در بین متغیرهای مدل، بیشترین  85/1ضریب این متغیر در مدل برآورده شده 

 13/1تاثیر را بر هزینه حقوق صاحبان سهام داشته است. بازده حقوق صاحبان سهام با ضریب 

هزینه حقوق صاحبان سهام دارد. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نیز دارای رابطه مثبت با 

ضریب ناچیز است و نشان می دهد اگرچه رابطه آن با هزینه حقوق صاحبان سهام مثبت و معنادار 

است و رابطه  -103/1است اما میزان اثرگذاری آن اندک است. نسبت بدهی به دارایی دارای ضریب 

یابد. شاخص  دهد یعنی با افزایش آن، هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش می معکوس را نشان می

بهای کالا و خدمات مصرف کننده که به عنوان شاخص تورم در نظر گرفته شده، با هزینه حقوق 

صاحبان رابطه مثبت دارد، یعنی با هر واحد افزایش تورم، هزینه حقوق صاحبان سهام به اندازه 

با توجه به اینکه ارتباط بین متغیرهای اندازه شرکت و بتای سهم با هزینه  یابد. افزایش می 125/1

دار نشدند، متغیرهای مذکور از مدل حذف شدند. نکته  حقوق صاحبان سهام از لحاظ آماری معنا

قابل تامل اینکه، بتای سهم که عامل ریسک سیستماتیک شرکت است یک عامل مهم محسوب 

دار نشده است. مقدار ضریب  آن بر هزینه حقوق صاحبان سهام معناشود که در این مدل، اثر  می

درصد تغییرات هزینه حقوق صاحبان سهام از طریق  52دهد قریب  تعیین تصحیح شده نشان می
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 زمستان/  11شماره   

اند.  شود و بقیه تغییرات آن تابع عواملی است که در مدل لحاظ نشده این متغیرها توضیح داده می

دهد در ساختار بانکداری  ( نشان می5152ی تحقیق کیم و همکاران)ها این در حالی است که یافته 

های دولتی نسبت به غیر دولتی در اعطای تسهیلات ارجح هستند؛ ارتباط  کشور چین که شرکت

 ضعیفی بین توسعه بانکداری و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود دارد.
 

ی و رشد شرکت بر هزینه حقوق در این فرضیه اثر متقابل توسعه بانکدار آزمون فرضیه دوم:

به عنوان معیار رشد شرکت در نظر گرفته شده است. نتایج  MBشود که  صاحبان سهام آزمون می

 آورده شده است. 2آزمون این فرض در جدول 

 

 آزمون فرضیه دوم و برآورد پارامترهای مدل -5جدول 

 احتمال t-آماره انحراف معیار برآورد ضرایب متغیرها

CREDIT -12/875 1/644 -7/832 0/0000 

CREDIT*MB -0/0001 0/0004 -0/359 0/7191 

MB 0/0009 0/0006 1/443 0/1491 

LEV -0/068 0/012 -5/529 0/0000 

ROE 0/086 0/012 7/123 0/0000 

CPI 0/042 0/005 7/951 0/0000 

C 18/804 2/925 6/427 0/0000 

 ضریب تعیین)تصحیح شده(
30/13 

 F 50/58107 0/0000آماره 

 1/728864 دوربین واتسون

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

در این مدل اثر متقابل توسعه بانکداری و رشد شرکت در مدل لحاظ گردید که نتایج نشان 

دار بود،  با وجود  که قبلا در مدل معنا MBدار نیست و حتی متغیر  دهد اثر متقابل آن معنا می

خطی بین متغیرهای مستقل، از  شود. جهت بررسی وجود هم دار نمی متغیر اثر متقابل در مدل معنا

50دهد عامل تورم واریانس) عامل تورم واریانس استفاده شده که نتایج نشان می
VIF برای هر دو )

خطی  دهنده وجود هم باشد که نشان می 51دارای مقدار بیشتر از   CREDIT*MBو  MBمتغیر 

 است.

 

 برآورد شده است: CAPMآزمون فرضیه اول وقتی متغیر وابسته از طریق مدل 
های قبلی از بازده تاریخی به عنوان برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام استفاده شد. در  در مدل
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 زمستان/  11شماره  

انجام شده و مدل ذکر شده ، برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام CAPMاین حالت از طریق مدل 

آورده شده است. نتایج نشان  0در فرضیه اول، مجدداً مورد آزمون قرار گرفت که نتایج آن در جدول

( آن نسبت 08/1دار است و ضریب تعیین) و احتمال آن، مدل معناF دهد بر اساس مقدار آزمون می

متغیرها با هزینه حقوق صاحبان به مدل اول بسیار بالاتر است. همچنین در این مدل رابطه کلیه 

دار هستند. در این مدل  سهام، به جز نسبت بدهی، ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازه شرکت، معنا

 هم مانند مدل اول بین توسعه بازار بانکداری و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی برقرار است.  

 

 CAPMصاحبان سهام از طریق آزمون فرضیه اول با برآورد هزینه حقوق -6جدول 
 احتمال t-مارهآ انحراف معیار برآورد ضرایب متغیرها

CREDIT -11/185 0/953 -11/664 0/0000 

BETA -13/492 0/172 -78/167 0/0000 

CPI 0/033 0/004 8/252 0/0000 

LEV -0/003 0/008 -0/337 0/735 

MB 0/00003 0/0001 0/330 0/741 

ROE 0/024 0/009 2/700 0/0070 

SIZE 0/256 0/142 1/803 0/071 

C 27/385 3/026 9/049 0/0000 

 ضریب تعیین
0/733 

 F 912/122 0/0000آماره 

 1/398 دوربین واتسون

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

دار نبود، اما  های قبلی معنا ای که باید به آن توجه کرد عامل بتای سهم است که در مدل نکته

، عامل بتا CAPMدار است. در برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام از طریق مدل  در این مدل معنا

ل به نوعی در برآورد انجام شده مستتر است. بخشی مهمی از بالا بودن ضریب تعیین ناشی از عام

بتا است. برای بررسی این مسئله عامل بتا را از مدل حذف کرده و برآورد پارامترهای مدل را مجدد 

شود با حذف بتا،  طور که ملاحظه می آورده شده است. همان 07انجام داده که نتایج آن در جدول 

ین، از یابد و مدل مذکور با توجه به پایین بودن ضریب تعی ضریب تعیین مدل به شدت کاهش می

روش مناسبی برای  CAPMهای مذکور، مدل   اعتبار کافی برخوردار نیست. بنابراین برای داده

برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام نیست و مدل برآوردی دارای قدرت توضیح دهندگی تغییرات 

 متغیر وابسته نیست. 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 زمستان/  11شماره   

 با حذف بتا CAPMآزمون فرضیه اول با برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام از طریق  -7جدول 

 احتمال t-مارهآ انحراف معیار برآورد ضرایب متغیرها

CREDIT -9/441 1/828 -5/164 0/0000 

CPI 0/042 0/007 5/563 0/0000 

LEV -0/012 0/016 -0/746 0/456 

MB 0/0001 0/0002 0/732 0/464 

ROE 0/063 0/017 3/740 0/0002 

SIZE -1/552 0/267 -5/799 0/0000 

C 52/306 5/739 9/114 0/0000 

 ضریب تعیین
0/029 

 F 12/591 0/0000آماره 

 1/660 دوربین واتسون

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

 گیری نتیجه و بحث -6

صاحبان سهام در جامعه  تاثیر توسعه بانکداری بر هزینه حقوق بررسی حاضر، پژوهش هدف

توسعه بانکداری، از متغیر نسبت  است. برای تهران بوده بهادار اوراق و بورس آماری شرکت های

مورد آزمون  تسهیلات بانکی به تولید ناخالص داخلی استفاده شده است. دو فرضیه در این پژوهش

ق صاحبان سهام و در فرضیه قرار گرفت که در فرضیه اول رابطه بین توسعه بانکداری و هزینه حقو

دوم، اثر متقابل توسعه بانکداری و رشد ارزش شرکت  آزمون شد. نتایج آزمون فرضیه اول، بیانگر 

دهد  دار منفی بین توسعه بانکداری و هزینه حقوق صاحبان سهام است و نشان می وجود رابطه معنا

همچنین از متغیرهای کنترلی، شود.  توسعه بانکداری باعث کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام می

متغیر نسبت بدهی به دارایی رابطه منفی با هزینه حقوق صاحبان داشته و متغیرهای بازده حقوق 

صاحبان سهام، ارزش بازار به ارزش دفتری)اثر آن بسیار ناچیز است( و شاخص بهای کالا و خدمات 

است که نشان  52/1تعیین مدل مصرفی دارای رابطه مثبت با هزینه حقوق صاحبان بودند. ضریب 

دهد بیشتر تغییرپذیری هزینه حقوق صاحبان سهام تابع عوامل دیگری به جز متغیرهای تعریف  می

( است که در 5152شده در مدل تحقیق است که نتایج مشابه یافته های پژوهش کیم و همکاران)

م، اثر متقابل توسعه بانکداری آن  رابطه بین دو متغیر منفی و بسیار ضعیف بوده است. در فرضیه دو

 خطی بین متغیرهای مدل است.  دار نشد که به دلیل وجود هم و رشد ارزش شرکت در مدل معنا
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