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 چكیده
پژوهش حاضر با هدف بررسی رابطه ی بین توسعه مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکتهای پذیرفته 

شرکت که به روش  111در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. بدین منظور اطلاعات مالی مربوط به 

انتخاب شده بودند، مورد بررسی قرار گرفت. در این  1818تا  1811سیستماتیک و طی قلمرو زمانی حذف 

پژوهش از دو معیار توسعه بازار سهام و توسعه بانکداری به منظور اندازه گیری توسعه مالی و از مدل رشد 

و تحلیل داده ها و آزمون گوردون برای محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام استفاده گردید. به منظور تجزیه 

فرضیه ها نیز از مدلهای رگرسیونی چند متغیره با داده های پنل استفاده شد. نتایج پژوهش حاکی از آن است 

که رابطه ی منفی و معناداری میان توسعه بازار سهام و توسعه بانکداری با هزینه حقوق صاحبان سهام وجود 

 .دارد
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 مقدمه -1
فعالیت های سرمایه گذاری مهمترین محرک اقتصادی و توسعه بازار سرمایه از اساسی ترین ارکان رشد و 

توسعه اقتصادی تلقی می شود. به منظور هدایت صحیح تصمیم گیری ها در راستای تخصیص بهینه سرمایه، 

ه تصمیمات سرمایه گذاری در اطلاعات نقش اساسی در عملکرد بازار سرمایه ایفا می کند. زیرا تصمیمات از جمل

هزینه سرمایه در واقع همان هزینه های تأمین منابع مالی (. 1819حالت عدم اطمینان اتخاذ می شود )بولو، 

است که از روشهای مختلفت حصیل و برای انجام فعالیت های اقتصادی مورد نظر استفاده شده است. یکی از این 

روش ها، تحصیل از طریق صاحبان سهام عادی شرکت است که هزینه منابع مالی تأمین شده از سوی این گروه 

از آن جا که شرکت ها بخش قابل توجهی از ینه حقوق صاحبان سهام در نظر گرفته می شود. به عنوان هز

سرمایه خود را از این محل تأمین می کنند و هزینه حقوق صاحبان سهام مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار 

ین توسعه مالی و سرمایه گذاران است، بررسی ابعاد و مطالعه دقیق آن دارای اهمیت ویژه ای می باشد. همچن

سرمایه گذاری از جمله نشانه ها و علائم و مشخصه های عمق مالی است که بر رشد اقتصادی تأثیر معنی دار و 

مثبتی دارد. به عبارتی عمق مالی در اقتصاد، غالباً معرف توسعه مالی بیشتر است )رهنمای رودپشتی و همکاران، 

مینه ارتباط بین بخش مالی و رشد اقتصادی در طول دهه های (. دیدگاه های اقتصادی صاحبنظران در ز1812

اخیر فراز و نشیب های فراوانی را طی کرده است. به طوری که در ابتدا عقیده بر این بود که رشد اقتصادی 

زاییده تعمق مالی است. بعد از آن بر تقدم بخش واقعی اقتصاد بر بخش مالی تأکید شد. صرفنظر از اینکه کدام 

رجحیت دارد، در بسیاری از تحقیقات به ارتباط سیستماتیک عمق مالی، توسعه مالی و رشد اقتصادی بخش ا

اشاره شده است. همچنین نتایج برخی از پژوهشها نشان می دهد که توسعه بازار سهام و توسعه بانکداری منجر 

به توسعه بازار سهام بر هزینه به کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام می گردد. اما تأثیر توسعه بانکداری نسبت 

(. اما فقدان پژوهش های کافی، خصوصا 2810، 1حقوق صاحبان سهام کمتر است )جیونگ بان کیم و همکاران

پژوهشهای داخلی در این رابطه، این انگیزه را در پژوهشگران حاضر به وجود آورد تا به این موضوع پرداخته و با 

و ابعاد آن می تواند موجب کاهش هزینه های حقوق صاحبان سهام شود یا طرح این مسئله که آیا توسعه مالی 

خیر؟ این پژوهش را انجام دهند. بدین منظور و در بخش بعدی ابتدا مبانی نظری و پیشینه های مرتبط با 

 موضوع تبیین و تشریح ودر ادامه اهداف، روش انجام پژوهش، یافته ها و بحث و نتیجه گیری ارائه خواهد شد.

 

 پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

هزینه سرمایه در تصمیمات مالی نقش مهمی ایفا می کند. مدیریت شرکت در راستای تعیین منابع مالی، 

باید هزینه تأمین منابع مالی را مشخص و عوامل موثر بر آن را تعیین نماید. هزینه سرمایه به عنوان معیاری برای 

ارزش افزوده اقتصادی به شمار می رودو به عنوان معیار پذیرش طرح های سرمایه  ارزیابی عملکرد در مدل

(. به عبارت دیگر، 1819گذاری جدید و نرخ تنزیل برای محاسبه ارزش افزوده بازار به کار گرفته می شود )بولو، 

نظر سرمایه گذاران  هزینه سرمایه عبارتست از حداقل نرخ بازده ای که شرکت باید تحصیل نماید تا بازده مورد

تأمین گردد. یعنی نرخ بازدهی که تحصیل آن برای حفظ ارزش بازاری شرکت یا قیمت سهام آن ضروری است و 
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شرکت این بازده را از سرمایه گذاری به دست می آورد تا بتواند انتظار سرمایه گذارانی که منابع مورد نیاز شرکت 

 .هزینه سرمایه یکی از وظایف اصلی مدیران شرکتها محسوب می گرددرا فراهم آورده اند، تأمین کند. برآورد 

زیرا هزینه سرمایه بر انتخاب پروژه های سرمایه ای شرکت، نرخ وام و تخصیص منابع مؤثر است. از میان اقلام 

تشکیل دهنده هزینه سرمایه، نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام مهمترین عنصر است، به طوری که شرکت ها 

(. به عبارت دیگر، هزینه 1812الایی از سرمایه خود را از این محل تأمین می کنند )بولو و رحمانی مهر، درصد ب

حقوق صاحبان سهام، هزینه ای است که شرکت ها بابت تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام متحمل می 

و تورم( و شرایط سیاسی است. از  این هزینه ها متأثر از عوامل متعددی از جمله شرایط اقتصادی )رکود .شوند

سوی دیگر، بازار و نظام مالی از مؤلفه های با اهمیت مرتبط با موضوع مطالعه حاضر است. هیبتی و همکاران 

( معتقدند نظام مالی، مجموعه ای از اجزاء یکپارچه است که کارکردهای مالی را در بازار رقم می 1819)

جامع که در بر گیرنده شش بعد مختلف یعنی توسعه بخش بانکی،  مفهومی استزند.همچنین، توسعه مالی 

توسعه بخش مالی غیر بانکی، توسعه بخش پولی و سیاست گذاری پولی، مقررات و نظارت بانکی، باز بودن بخش 

توسعه بخش بانکی؛ سوددهی بانک ها، اعتبارات (. در بعد 1812دادگر و نظری، مالی و محیط نهادی است )

(. 1812دسترسی آسان بخش خصوصی به اعتبارات بانکی مورد بررسی قرار می گیرد )دادگر و نظری،پرداختی و 

توسعه بخش مالی غیر بانکی؛ بازارهای سهام، مؤسسات رهنی و اجاره ای، بازارهای اوراق بهادار، شرکت های 

سیاستگذاری پولی؛  (. توسعه بخش پولی و2881، 2بیمه و صندوق های بازنشستگی را در بر می گیرد )بلک

علاوه بر شاخص عمق مالی، حدود استفاده دولت ها از ابزارهای سیاست پولی غیر مستقیم، نرخ بهره، کارایی 

(. مقررات و 1812نهاد سیاستگذاری پولی و همچنین سهمیه بندی اعتبار را شامل می گردد )دادگر و نظری، 

بانک مرکزی و شفافیت اطلاعات مالی و پولی را مورد اندازه نظام بانکی؛ نظارت دقیق بانک ها، میزان استقلال 

(. باز بودن بخش مالی؛ رتبه و جایگاه نظام مالی داخلی در 2882، 8گیری قرار می دهد )بوبکری و حمزه

جابجایی فرامرزی منابع مالی است. باز بودن بازارهای مالی بر روی ورود و خروج سرمایه، محدودیت های 

 رهای مالی یا ابزارهای ارزی خارجیان و افراد مقیم در این بعد را مورد بررسی قرار می دهد )تور مبادلات دارایی

(. محیط نهادی؛ فضای قانونی و سیاسی نقش تعیین کننده ای در کیفیت خدماتی که 2889، 4و همکاران

یوان سالاری و مسئولیت موسسات مالی ارائه می دهند، دارند. کیفیت نهادهای قانونی، حقوق مالکیت، کیفیت د

پذیری دولت بر عملکرد سیستم مالی تأثیرگذار هستند و بدین منظور محیط نهادی به عنوان یکی از ابعاد توسعه 

 0( بر اساس یافته های پژوهش گوپتا1811تقوی )(. همچنین 2882مالی مد نظر می باشند )بوبکری و حمزه،

تصاد معرف توسعه مالی بیشتر است که برای سنجش آن، نیاز (، معتقد است که عمق مالی بیشتر در اق2880)

به شاخص هایی است که نماینده این متغیر باشند. همچنین تعمیق مالی و توسعه نظام مالی و رشد و توسعه 

بخش مالی غیر بانکی فعالیت (. 1812اقتصادی ارتباط مستقیمی با هم دارند )رهنمای رودپشتی و همکاران، 

وش های تأمین مالی غیر بانکی مسکن و سایر نهادهای مالی مانند صندوق های بازنشستگی، بیمه و بازار سهام، ر

لیزینگ را شامل می شود. به دلیل فعالیت محدود برخی از این مؤسسات و نیز عدم وجود داده های مناسب، در 

(. 1812دگر و نظری، این بخش تنها به بررسی شاخص های توسعه وضعیت بازار سهام پرداخته می شود )دا
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توسعه بازار سهام تحت تأثیر عواملی چون درآمد، نرخ پس انداز، نرخ سرمایه گذاری، نقدشوندگی بازار سهام، بی 

ثباتی اقتصاد کلان، آزاد سازی بازار سهام، سیستم های تجاری الکترونیکی کاملاً خودکار، برنامه های خصوصی 

اجتماعی، سطح توسعه موسسات مالی وابسته و قوانین بازار سهام  سازی، اصلاحات نهادی، محیط اقتصادی و

توسعه بازار سهام را می توان از سه طریق عمق بازار، عرض بازار و کارایی . (2882، 9)نصیر و همکاران قرار دارد

انایی برای تجهیز بازار توصیف کرد؛ عمق بازار، اشاره به اندازه بازار سهام دارد، اندازه بازار مهم است، زیرا با تو

(. عرض بازار که به معنی تنوع بازار بر حسب 2882، 2سرمایه و تنوع سازی ریسک همبستگی مثبت دارد )میلر

اندازه شرکتها، تنوع در صنعت و داخلی یا خارجی بودن شرکت هاست، ریسک کل را کاهش می دهد، مالکان 

چکتر را قادر می سازد تا به سرمایه ای دسترسی عمده را به افزایش سرمایه ترغیب می کند و شرکت های کو

داشته باشند که در غیاب شرکت های بزرگتر در بازار موجود نباشند. کارایی بازار، به مدیریت و اداره بازار اشاره 

دارد. زمانی که تعداد بنگاه های اقتصادی بیشتری در بازار حضور دارند، متوسط هزینه های فناوری پیچیده 

کاهش می یابد و موجب رشد شرکت شده و سرمایه گذاران حساسیت بیشتری در بازار برای انجام معاملاتی 

(. همچنین یکی از موضوعات مهم در حوزه پژوهش های مالی 2882معاملات از خود نشان خواهند داد )میلر، 

اری و به طور کلی تحریک تأثیر آزادسازی مالی بر روی هزینه سرمایه، تغییرپذیری و بازدهی دارایی و سرمایه گذ

( با فراهم ساختن امکان اشتراک 2881) 1توسعه بازارهای سرمایه داخلی می باشد. به عقیده دانیل و همکاران

ریسک بین نمایندگان داخلی و خارجی می توان هزینه سرمایه یا نرخ بازده مورد انتظار سهام عادی شرکت در 

می تواند تأثیر مثبت بر روی سرمایه گذاری  آزادسازی حساب سرمایهبازار سرمایه را کاهش داد. بر این اساس 

داشته باشد. لذا می توان نتیجه گرفت که آزادسازی بازار سهام می تواند هزینه سرمایه صاحبان سهام را تغییر 

 دهد.

جاری  از طرفی دیگر توسعه بازار سهام به سه روش مورد محاسبه قرار می گیرد؛ ابتدا از طریق نسبت ارزش

(، سپس نسبت ارزش معاملات به تولید ناخالص داخلی و در آخر نسبت GDPبازار سهام به تولید ناخالص داخلی)

(. در ارتباط با توسعه بانکداری می 2882)نصیر و همکاران،  ارزش سهام مبادله شده به متوسط ارزش جاری بازار

و پرداخت بوده و نقش مهمی در فرآیند تجهیز پس توان گفت؛ در اکثر اقتصادها، بانک ها مرکز سیستم مالی 

اندازها، شناسایی فرصت های سرمایه گذاری و متنوع سازی ریسک ایفا می کنند. از اینرو اندازه ساختار و کارایی 

بخش بانکی به عنوان یک بعد مستقل توسعه مالی مورد توجه است. سوددهی بانک ها، اعتبارات پرداختی و 

خصوصی به اعتبارات بانکی در این بعد مورد بررسی قرارمی گیرد )کمیجانی و نادعلی، دسترسی آسان بخش 

(. یکی از مهمترین عوامل توسعه بانکداری، قدرت و نقش بانک های تجاری در تبدیل منابع کوتاه مدت به 1819

رت نسبت دارایی اعتبارات و تسهیلات بلندمدت است. بنابراین، می توان شاخص بنیانی توسعه مالی را به صو

های داخلی بانک های تجاری به کل دارایی سیستم بانکی )شامل بانک مرکزی( محاسبه نمود )کمیجانی و 

(. علاوه بر این، شاخصی که برای کارآیی توسعه بانکداری مورد استفاده قرار می گیرد، نسبت 1819نادعلی، 

تواند تا حدود زیادی کارایی سیستم بانکی است. این شاخص می  GDPبدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی به

افزایش دهد. این موضوع نشان دهنده نقش فعال بخش  GDPرا در بکارگیری امکانات بخش خصوصی نسبت به 
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خصوصی بوده و بطور کلی می توان قضاوت نمود که کارایی بخش بانکی در توسعه مالی موفقیت آمیز بوده است. 

(. با 1811ترین معیار اندازه گیری توسعه مالی است )فلاحتی و همکاران، اعتباردهی به بخش خصوصی مرسوم 

توجه به اهیمت موضوع و عدم وجود پژوهشهای کافی در زمینه ارتباط توسعه مالی و هزینه حقوق صاحبان 

سهام در داخل کشور، پرداختن به این موضوع ضرورتی اجتناب ناپذیر است. لذا پژوهش حاضر بر اساس پژوهش 

( طراحی و اجرا شده است. ضمن اینکه در این پژوهش به 2810جام شده توسط جیونگ بان کیم و همکاران )ان

جای استفاده از دو معبار به عنوان توسعه مالی، از چهار معیار متفاوت استفاده شده است که در ادامه توضیح 

مطالعه، متغیرهای مورد پژوهش و  داده خواهد شد. همچنین این پژوهش بر اساس قلمرو زمانی و مکانی مورد

مدل های مربوطه دارای جنبه نوآوری است. در ادامه به تعدادی از پژوهشهای صورت گرفته و مرتبط با 

 متغیرهای موضوع به عنوان پیشینه های پژوهش اشاره می شود.

ه قرار دادند و ( رابطه بین ویژگیهای کیفی سود و هزینه سرمایه را مورد مطالع1819کردستانی و مجدی )

نتیجه گرفتند که متغیرهای پایداری سود، قابلیت پیش بینی سود، مربوط بودن سود به ارزش سهام و به موقع 

بودن سود با هزینه سرمایه سهام رابطه ی معکوس دارند ولی بین محافظه کارانه بودن سود به عنوان یکی از 

(، به 1811ی رابطه معنی داری نگردید. ثقفی و بولو )معیارهای دیگر کیفی سود با هزینه سرمایه سهام عاد

بررسی رابطه یبین برخی از ویژگی های سود مانند کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، قابلیت پیش بینی سود و 

هموار بودن سود با هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند و نتیجه گرفتند که بین پایداری سود و هموار بودن 

( در پژوهش 1811ه حقوق صاحبان سهام رابطه ای معکوس برقرار است. صادقی و حساس یگانه )سود با هزین

خود به این نتیجه رسید که بین افشای اختیاری اطلاعات و هزینه حقوق صاحبان رابطه ی معنی داری وجود 

عنی داری بین شفافیت ( در مطالعه ای به این نتیجه رسیدند که رابطه ی منفی و م1812ندارد. بولو و همکاران )

( اثر تعدیلات سنواتی بر هزینه 1812سود و هزینه حقوق صاحبان سهام برقرار است. پورحیدری و همکاران )

حقوق صاحبان سهام عادی را مورد بررسی قرار دادند و نتیجه گرفتند که تعدیلات سنواتی کاهشی هزینه حقوق 

اتی مثبت اثر معنی داری بر هزینه حقوق صاحبان سهام صاحبان سهام را افزایش می دهد ولی تعدیلات سنو

(، در پژوهشی رابطه ی بین سطح افشاء با استفاده از سه متغیر قابلیت 1812عادی ندارد. کرمی و همکاران )

اتکای افشاء، به موقع بودن افشاء و افشای نهایی را با هزینه حقوق صاحبان سهام مطالعه کردند. نتایج پژوهش 

داد که بین متغیرهای قابلیت اتکای افشاء و افشای نهایی با هزینه حقوق صاحبان سهام در صنایع  آنها نشان

(، در پژوهشی به بررسی 1812مورد مطالعه رابطه ی معنی داری وجود دارد. رهنمای رودپشتی و همکاران )

ی شاخص های سنجش عمق تعمیق مالی و توسعه نظام مالی پرداختند. نتایج مطالعه منتج به شناسایی و معرف

مالی گردید، همچنین نشان دادند که بین تعمیق مالی و توسعه نظام مالی و رشد اقتصادی رابطه مثبت و معنی 

(، در مطالعه عوامل موثر بر توسعه مالی در کشورهای عضو سازمان 1818داری وجود دارد.  محمدی و همکاران )

را مورد  2818الی  1111کشور طی دوره زمانی  89توسعه مالی در کنفرانس اسلامی، اثرات باز بودن تجارت بر 

 1آزمون قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که باز بودن تجارت نقش حیاتی در توسعه مالی دارد. بوتوسان

( رابطه بین اطلاعات افشاء شده اختیاری و هزینه حقوق صاحبان سهام را مورد بررسی قرار داد. نتایج 1112)
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ش وی نشان داد که با افشای اختیاری بیشتر در گزارش سالانه از هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام پژوه

( ارتباط بین کیفیت سود را با هزینه خاص بدهی و هزینه خاص 2888)18کاسته می شود. فرانسیس و همکاران

ت که شرکتهای با کیفیت حقوق صاحبان سهام عادی مورد بررسی قرار دادند. نتایج بدست آمده حاکی از آن اس

سود پایین در مقایسه با شرکتهایی با کیفیت سود بالا، هزینه بدهی و هزینه سرمایه سهام عادی بالاتری دارند. 

(، با مطالعه بر روی آزاد سازی مالی بر روی هزینه ی سرمایه بیان می کند که اگر آزادسازی بازار 2881) دانیل

را کاهش دهد، با ثابت نگهداشتن جریانهای نقدی آتی مورد انتظار می بایست سهام، کل هزینه سرمایه مالکانه 

(، در بررسی هزینه سرمایه و 2818)11ماری برث و همکاران .شاهد افزایش شاخص قیمت سرمایه در کشور باشیم

نشان  شفافیت درآمد، دریافتند که شفافیت درآمد وابستگی معکوس قابل توجهی با هزینه سرمایه دارد. همچنین

فرنچ وابسته است. جیونگ بان  کیم و همکاران  –دادند که شفافیت درآمدها مرتباً به مدل سه عاملی فاما

( توسعه مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام، با یک نمونه بزرگ از شرکت های چینی در بورس اوراق 2810)

ار دادند. در این پژوهش، رابطه ی را مورد بررسی قر 2881الی  1111بهادار شانگهای و شنزل طی سال های 

بین هزینه حقوق صاحبان سهام و دو بعد توسعه مالی )توسعه بازار سهام و توسعه بانکداری( مورد تجزیه تحلیل 

قرار گرفته است. نتایج حاکی از آن است که توسعه بازار سهام، هزینه حقوق صاحبان سهام را کاهش می دهد، 

 شکل ضعیفی موجب کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام می شود.اما توسعه بانکداری تنها به 

 

 فرضیه هاي پژوهش  -3

مبانی نظری در پژوهش حاضر، شواهد لازم جهت پاسخ به مسئله پژوهش و تبیین فرضیه هایی را فراهم نمود 

 که عبارتند از:

 دارد.بین توسعه بازار سهام و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنی داری وجود  (1

 بین توسعه بانکداری و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنی داری وجود دارد. (2

 

 روش شناسی پژوهش -4
همبستگی، از لحاظ هدف کاربردی و از منظر جهت پژوهش، پس رویدادی  –روش پژوهش حاضر توصیفی 

قالات علمی و منابع معتبر تهیه است. مبانی نظری و پیشینه پژوهش به روش کتابخانه ای و با استفاده از م

گردید و داده های مورد نیاز از گزارش های مالی موجود در آرشیو بورس اوراق بهادار، بانک مرکزی و مرکز آمار 

ایران گردآوری شد. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

است که با اعمال محدودیت هایی و به روش حذف  1818تا  1811سالهای  بهادار تهران و در قلمرو زمانی

شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. به منظور آزمون فرضیه های پژوهش، ابتدا مقادیر  111سیستمانیک 

مربوط به متغیرهای مورد نیاز محاسبه و پس از حصول اطمینان از قابلیت آزمون این داده ها بوسیله مدلهای 

 انجام شد.  Eviews8رسیونی چند متغیره، آزمون فرضیه ها به کمک نرم افزار رگ
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 مدل هاي مورد استفاده در پژوهش -5

برای آزمون فرضیات این پژوهش از مدل های رگرسیونی زیر استفاده گردیده است. این مدل از پژوهشهای هایل 

 ( استخراج گردید. 2812) 14(، و بن نصر و همکاران2811) 18(، چن و همکاران2881) 12و لئوز

 ( به شرح زیر استفاده خواهد شد:1برای آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل رگرسیونی)

 
                                         

                        

           ∑    

 

     

   ∑   

 

     

     

 که در آن:

   it ،هزینه حقوق صاحبان سهام :         ،،                 
       معیارهای توسعه بازار سهام،  

بازده حقوق صاحبان  it   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت،  it  اندازه شرکت، 

 .متغیرهای مجازی برای اثرات ثابت سال و صنعت می باشند     و     اهرم مالی و  it   سهام، 

 ( به شرح زیر استفاده خواهد شد:2برای آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل رگرسیونی)

 
                                                                     

           ∑    

 

     

    ∑   

 

     

     

 

 معیارهای توسعه بانکداری هستند.      و      ،         ، ،        که در مدل فوق نیز 

 

 متغیرهاي پژوهش -6

مدل رشد از  است که برای محاسبه آن  هزینه حقوق صاحبان سهام: متغیر وابسته این پژوهش متغیر وابسته

 (:2882، 10)دامودارانگوردون استفاده شده است 

    
  

  
(1رابطه )                                             

 که در رابطه ی فوق:

: نرخ رشد سود  : سود نقدی پرداخت شده در پایان سال اول و 1 : هزینه حقوق صاحبان سهام سرمایه،    

 تقسیمی است. برای محاسبه نرخ رشد سود تقسیمی نیز از رابطه زیر استفاده گردید:

  [
    

    
]
(
 

 
)
                                                     (2)رابطه   

 

 همچنین برای محاسبه قیمت هر سهم در ابتدای سال از رابطه زیر استفاده شده است:

   
    

   
                                                                 (8)رابطه 
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 : بازده مورد انتظار صاحبان سهام 

 

می باشد که شامل دو بعد توسعه بازار سهام و توسعه  توسعه مالی: متغیر مستقل این پژوهش متغیر مستقل

 بانکداری می شود.

 

(، برای اندازه گیری 2810بر مبنای پژوهش جیونگ بان  کیم و همکاران )اندازه گیري توسعه بازار سهام: 

استفاده شده که هر کدام به شرح ذیل محاسبه  AVG   و  MKTCAP ،MKTLIQتوسعه بازار سهام از سه معیار 

 می گردند: 

a)       :  نسبت ارزش کل بازار سهام به تولید ناخالص داخلی؛ که به شرح زیر محاسبه می گردد

 (:2888، 19 )وارگلر

        
    

   
      (                                                          4رابطه )

 

 تولید ناخالص داخلی است.    و  t: ارزش کل بازار سهام در پایان سال TVSMکه در رابطه ی فوق؛ 

b)        : نسبت ارزش کل سهام معامله شده شرکت ها بهGDP  که به شرح زیر اندازه گیری می شود

 (:2888)وارگلر، 

       
     

   
(                                                                   0رابطه )  

 

 است. tارزش کل سهام معامله شده در سال  TVSTکه در این رابطه؛ 

c)   AVG:  سومین معیار توسعه ی بازار سهام که به عنوان معیار جایگزین دیگر استفاده شده است، از میانگین

 (.2888نمایش داده می شود )وارگلر،  FINAVGمحاسبه و با  MKTLIQو  MKTCAPدو سهم بالاتر 

 

       
             

 
                                  (                   9رابطه )

 

ستفاده شده که در این پژوهش، برای محاسبة توسعه بانکداری از چهار معیار ا اندازه گیري توسعه بانكداري:

 به صورت زیر تشریح می گردد:

a) CREDITنسبت کل قروض بانکی شرکت ها در پایان سال به :GDP  که به شرح زیر مورد محاسبه قرار

 (:2881، 12می گیرد )حسن و همکاران

       
   

   
(                                                                  2رابطه )  

 

 ، کل قروض بانکی سالانه است.TBLکه در این رابطه 
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b)        نسبت ارزش وزنی بدهی های کل به دارایی های کل شرکت ها، از رابطه زیر استفاده می :

 (:2818 ،11گردد )برون و همکاران

       
    

    
(                                                      1رابطه )  

 

 ارزش وزنی دارایی های کل است.  TAWارزش وزنی بدهی های کل،  TLWکه در رابطه ی فوق 

c)      :نسبت ارزش سهام بانکها به تولید ناخالص داخلی که به شرح زیر محاسبه می شود 

   
                

   
                            (                   1رابطه )

 Shares of banksارزش سهام بانکها : 

 

d) :    :نسبت ارزش سهام بانکها به ارزش کل بازار سهام است که از رابطه زیر استفاده می شود 

    
               

    
                            (                 18رابطه )

 

بنابراین در این پژوهش، از سه معیار توسعه بازار سهام و چهار معیار توسعه بانکداری، به عنوان معیارهای اندازه 

استفاده  LEVو  SIZE ،MB ،ROEمی گردد. همچنین از متغیرهای کنترلی نظیر  استفاده توسعه مالی گیری

 شده است. 

 

 یافته هاي پژوهش -7
یافته های پژوهش حاضر، شامل دو بخش آمار توصیفی و استنباطی است. بخش آمار توصیفی شامل تبیین 

( آمده است. این 1ویژگی متغیرها به وسیله برخی از شاخص های مرکزی و پراکندگی است که در جدول )

به عنوان مهمترین میانگین داقل و انحراف معیار داده هاست. شاخص ها شامل میانگین، میانه، حداکثر، ح

میانه داده ای را نشان می دهد که دقیقا در وسط داده های مرتب . بیانگر مرکزیت داده هاست شاخص مرکزی

شده قرار می گیرد و نیمی از داده های توزیع کمتر از آن و نیمی بیشتر هستند. همچنین انحراف معیار، 

 پراکندگی داده ها را از میانگین توزیع نشان می دهد. 

های مورد  شرکتهزینه حقوق صاحبان سهام  مشاهده می شود، میانگین (1شماره )همانگونه که در جدول 

باشد. همچنین انحراف  می 41/8و  81/8این متغیر برابر با  مقدار و کمترین و بیشترین 22/8برابر با مطالعه 

است. با ملاحظه میانگین سایر متغیرها نیز می توان تا  1/8معیار این متغیر نسبت به توزیع داده ها برابر با 

 عیت آنها اطلاع مناسبی را بدست آورد. حدودی نسبت به وض
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 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1جدول 

 حداقل حداكثر میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 CEC 22/8 11/8 41/8 81/8 18/8 هزینه حقوق صاحبان سهام

 GDP MKTCAP 04/8 49/8 18/8 89/8 10/8ارزش کل بازار سهام به 

 GDP MKTLIQ 88/8 88/8 84/8 82/8 881/8ارزش کل سهام معامله شده به 

 MKTLIQ FINAVG 82/8 84/8 42/8 24/8 82/8و  MKTCAPمیانگین دو سهم بالاتر 

 GDP CREDIT 21/8 29/8 48/8 10/8 12/8کل قروض بانکی به 

 CRTLIA 28/8 28/8 88/8 12/8 84/8 ارزش وزنی بدهی به دارایی کل

 GDP BD 89/8 80/8 18/8 82/8 82/8ارزش سهام بانکها بهنسبت 

 BD ´ 12/8 11/8 21/8 82/8 80/8 ارزش سهام بانکها به کل ارزش بازار سهام

 SIZE 42/1 01/1 11/18 11/1 89/1 اندازه شرکت

 ROE 22/8 21/8 11/8 11/0- 81/8 بازده حقوق صاحبان سهام

 MB 42/2 12/1 0/80 90/14- 28/2 سهام ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان

 LEV 40/8 44/8 11/8 81/8 28/8 اهرم مالی

 

 

 آزمون فرضیه هاي پژوهش 

همانگونه که گفته شد در این پژوهش به منظور آزمون فرضیه ها، از مدلهای رگرسیونی چند متغیره استفاده 

شده است. لذا به منظور آزمون فرضیه ها بر اساس هر یک از مدلهای رگرسیونی، ابتدا پیش آزمونهای مورد نیاز 

ها مورد آزمون قرار گرفت. فرضیه با  )شروط کلاسیک برای مدلهای رگرسیونی( انجام شد و در ادامه فرضیه

در سطح    شود، در صورتی که ضریب  های پانل برآورد می استفاده از مدلهای رگرسیونی جداگانه به صورت داده

دار باشد، فرضیه مورد نظر تایید خواهد شد. نتایج مربوط به آزمون این فرضیه در جدول  % معنی10اطمینان 

 ه است:نشان داده شد  8و 2شماره 

{
        
        

 

 

فرضیه اول پژوهش در دو حالت فرض پژوهشگر و فرض مقابل به شکل زیر مطرح  آزمون فرضیه اول پژوهش:

 ( نشان داده می شود.2گردید. نتایج آزمون این فرضیه در جدول شماره )

 ری وجود ندارد بین توسعه بازار سهام  و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنا دا:   

 بین توسعه بازار سهام و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنا داری وجود دارد.   :  
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 نتایج آزمون مدل فرضیه فرعی اول بر اساس مدل اثرات ثابت -1جدول 

                                         
                                   ∑    

 

     

   ∑   

 

     

     

 احتمال آماره آزمون انحراف استاندارد ضریب نماد شرح متغیر

 C 814/8 829/8 18/12 8888/8 مقدار ثابت

 GDP MKTCAP 108/8- 811/8 89/1- 8888/8نسبت ارزش کل بازار سهام به 

 GDP MKTLIQ 918/8- 291/8 82/14- 8888/8نسبت ارزش کل سهام معامله شده به 

 MKTLIQ FINAVG 812/8- 821/8 22/11- 8888/8و  MKTCAPمیانگین دو سهام 

 SIZE 882/8- 881/8 241/8- 4010/8 اندازه شرکت

 ROE 811/8 884/8 048/4 8888/8 بازده حقوق صاحبان سهام

 MB 8881/8- 8881/8 881/1- 8121/8 ارزش دفترینسبت ارزش بازار به 

 LEV 888/8- 889/8 018/8- 0912/8 اهرم مالی

R-squared Adjusted R-squared D-W F p-value.(F) 
299/8 288/8 24/2 21/12 (8888/8) 

 آزمون هاسمن لیمر( Fآزمون چاو )

 d.f p-value دو –معیارکای  F p-valueآماره

14/89 0/0001 8/98 2 0/0000 

 

(، نشان دهنده ی این است که می بایست از روش 8881/8نتایج حاصل از آزمون چاو و سطح معناداری آن )

است، لزوم برآورد مدل  80/8داده های پنل استفاده نمود. همچنین سطح معنی داری آزمون هاسمن که کمتر از 

برابر با  Fهمچنین، برآورد کلی مدل آزمون با مقدار احتمال آمارهبا استفاده از روش اثرات ثابت را نشان می دهد. 

درصد معنی دار بودن کل مدل تأیید می شود. مقدار  10است، لذا در سطح اطمینان  80/8و کمتر از  88/8

و حاکی از استقلال خطاها است. ضریب تعیین مدل نشان می دهد که  24/2آماره آزمون دوربین واتسون نیز 

درصد از تغییرات مربوط به هزینه ی حقوق صاحبان سهام توسط متغیر های وارد شده در مدل تبیین  22حدود 

 80/8بوده و سطح معنی داری آن کمتر از  -89/1برابر با  MKTCAPمتغیر   tمی شود. از آنجا که میزان آماره

وق صاحبان سهام رابطه ی و هزینه حق GDPاست، بنابراین می توان گفت بین نسبت ارزش کل بازار سهام به 

 MKTLIQو ضرایب منفی متغیر های  tمعکوس و معنی دار برقرار است. همچنین با توجه به مقدار آماره 

ارزش کل نسبت است، نیز می توان گفت که بین  80/8و سطح معنی داری این متغیرها که کمتر از        و

با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه ی  MKTLIQو  MKTCAPمیانگین دو سهام و  GDPسهام معامله شده به 

معکوس و معنی دار برقرار است. این نتایج بدین معنا است که توسعه بازار مالی می تواند منجر به کاهش هزینه 

حقوق صاحبان سهام شود. از بین متغیرهای کنترلی نیز صرفا بازده سهام رابطه ی مثبت و معنی داری با هزینه 

با توجه به یافته های جدول فوق مدل رگرسیونی برآورد شده فرضیه اول به صورت بان سهام دارد. حقوق صاح

 زیر می باشد: 
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فرضیه دوم پژوهش نیز در دو حالت ادعای پژوهشکر و فرض مقابل به شکل زیر آزمون فرضیه دوم پژوهش: 

 ( نشان داده می شود. 8مطرح و نتایج مربوط به آزمون این فرضیه در جدول شماره )

 بین توسعه بانکداری و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنا داری وجود ندارد :   

 بین توسعه بانکداری و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنا داریوجود دارد.   :  

 

 نتایج آزمون مدل فرضیه فرعی دوم بر اساس مدل اثرات ثابت -3جدول 

                                                                                ∑    

 

     

    ∑   

 

     

     

 احتمال آماره آزمون انحراف استاندارد ضریب نماد شرح متغیر

 C 918/8 822/8 14/88 8888/8 مقدار ثابت

 GDP CREDIT 142/1- 888/8 01/12- 8888/8نسبت کل قروض بانکی شرکت به 

 CRTLIA 294/8- 881/8 14/24- 8888/8 نسبت ارزش وزنی بدهی کل به دارایی کل

 GDP BD 114/12 881/8 121/21 8888/8نسبت ارزش سهام بانک ها به 

 BD´ 801/1- 882/8 12/11- 8888/8 نسبت ارزش سهام بانک ها به ارزش کل بازار سهام

 SIZE 882/8- 882/8 198/8- 8801/8 اندازه شرکت

 ROE 811/8 884/8 411/4 8888/8 بازده حقوق صاحبان سهام

 MB 8888/8- 8882/8 201/1- 2181/8 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 8882/8- 889/8 112/8- 1892/8 اهرم مالی

R-squared Adjusted R-squared D-W F p-value.(F) 
241/8 912/8 88/2 4/94 (8888/8) 

 آزمون هاسمن لیمر( Fآزمون چاو )

 d.f p-value دو –معیار کای  F p-valueآماره

0/122 8888/8 24/1 1 8888/8 

 

به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، ابتدا آزمون های چاو و هاسمن انجام شد که نتایج این آزمونها در 

است. این نتیجه لزوم  80/8و کمتر از  88/8انتهای جدول فوق ارائه شده است. سطح معنی داری آزمون چاو 

و حاکی از  80/8اسمن کمتر از استفاده از داده های پنل را نشان می دهد. همچنین سطح معنی داری آزمون ه

است، لذا با  80/8و کمتر از  88/8لیمر Fلزوم برآورد مدل با استفاده از روش اثرات است. مقدار احتمال آماره
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نیز  88/2درصد معنی دار بودن کل مدل تأیید می شود. آماره آزمون دوربین واتسون به میزان  10اطمینان 

درصد از تغییرات  20ت. ضریب تعیین مدل نشان می دهد که حدود نشان دهنده استقلال خطای متغیرهاس

مربوط به متغیر وابسته توسط متغیر های وارد شده در مدل تبیین می گردد. در بررسی متغیرهای مستقل مدل، 

است، لذا می  80/8کمتر از  ´BDو CREDIT ، CRTLIمربوط به متغیرهای   tاز آنجا که سطح معنی داری آماره

، نسبت ارزش وزنی بدهی کل به دارایی کل و نسبت ارزش سهام GDPنسبت کل قروض بانکی به فت که توان گ

بانک ها به کل ارزش بازار سهام به عنوان متغیرهای مستقل بر هزینه حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیر 

نشان  BDکه با نماد  GDPه وابسته اثر منفی و معنی داری دارند. اما رابطه ی بین نسبت ارزش سهام بانک ها ب

داده شده است و هزینه حقوق صاحبان سهام مثبت و معنی دار است. از بین متغیرهای کنترلی نیز صرفا بازده 

با توجه به توضیحات جدول حقوق صاحبان سهام رابطه ی مثبت و معنی داری را با متغیر وابسته مدل دارد. 

 آورد شده فرضیه دوم به صورت زیر می باشد: فوق و نتایج حاصل از آن، مدل رگرسیونی بر

 
                                                                      

                                                         

                    
 

 گیري بحث و نتیجه -8
پژوهش حاضر به منظور بررسی رابطه ی بین توسعه مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام بر مبنای پژوهش 

شرکت از شرکتهای پذیرفته شده در  111( با مطالعه ی 2810کیم و همکاران )انجام شده توسط جیونگ بان  

ی اندازه گیری توسعه مالی از دو معیار براانجام شد.  1818تا  1811بورس اوراق بهادار تهران و طی قلمرو زمانی 

توسعه بازار سهام و توسعه بانکداری و برای سنجش هزینه حقوق صاحبان سهام از مدل رشد گوردون استفاده 

 گردید. 

نسبت ارزش کل بازار نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش حاکی از وجود رابطه ی منفی و معنی دار 

به عنوان  MKTLIQو  MKTCAPمیانگین و  GDPل سهام معامله شده به ارزش ک نسبت، GDPسهام به 

متغیرهای توسعه بازار سهام با هزینه حقوق صاحبان سهام است. این نتایج نشان می دهد که توسعه بازار مالی 

یعنی افزایش ارزش بازار سهام از طریق افزایش تعداد شرکتهای فعال در بازار و تسهیل فرایند خصوصی سازی و 

قابل معامله و سهام شناور آزاد می تواند منجر به  واگذاری شرکتهای دولتی و همچنین افزایش میزان سهام

( و جیونگ 2881نتیجه بدست آمده با نتایج پژوهش دانیل و همکاران ) کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام شود.

( همسو است. بر این اساس به مدیران، تحلیلگران و ذینفعان بازار سرمایه توصیه می 2810بان کیم و همکاران )

ی منفی بین این متغیرها را در تحلیل ها و تصمیم های خود در نظر داشته باشند. همچنین شود که رابطه 

سیاست گذاران اقتصادی و بازار سرمایه نیز در نظر داشته باشند که توسعه بازار سهام می تواند منجر به کاهش 

 هزینه ی حقوق صاحبان سهام شود. 
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همچنین نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش که به بررسی رابطه ی بین توسعه بانکداری به عنوان یکی از 

نسبت کل قروض معیارهای اصلی دیگر توسعه مالی با هزینه حقوق صاحبان سهام پرداخته است، نشان داد که؛ 

ها به کل ارزش بازار سهام  ، نسبت ارزش وزنی بدهی کل به دارایی کل و نسبت ارزش سهام بانکGDPبانکی به 

به عنوان شاخص های اندازه گیری توسعه بانکداری با هزینه ی حقوق صاحبان سهام رابطه ی منفی و معنی 

داری وجود دارند. یعنی توسعه بخش بانکداری با توجه به این شاخص ها می تواند منجر به کاهش هزینه ی 

( در یک راستا 2810ه های پژوهش جیونگ بان کیم و همکاران )حقوق صاحبان سهام شود. این نتایج نیز با یافت

به عنوان یکی دیگر از شاخص های توسعه  GDPاست. اگر چه رابطه ی بین نسبت ارزش سهام بانک ها به 

بنابراین به سیاست گذاران این حوزه بانکداری با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه ی مثبت و معنی دار است. 

و نقش بانک های تجاری در تبدیل منابع به اعتبارات و  د، به منظور توسعه بانکداری، قدرتپیشنهاد می شو

تسهیلات بلند مدت و تخصیص آن به شرکتها و تامین منابع مالی مورد نیاز بازار سرمایه را به عنوان فاکتوری 

ه توسعه بازار سهام و در نتیجه مهم در نظر بگیرند و در نظر داشته باشند توسعه بخش بانکداری می تواند منجر ب

 کاهش هزینه های تامین مالی شرکتها شود. 
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