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ر د بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. پذیرفته شده در هایبانکدر  شفافیت سود و هزینه سرمایه ارتباط بررسیبه  مقالهاین 
کیفیت اطلاعات و سهولت دسترسی به  .دنباشمی ایران سرمایه بازار در شده پذیرفته هایبانکآماری شامل جامعه تحقیق حاضر

باشد. در این تحقیق چون مطالعه موردی بوده اطلاعات صورت های مالی و سایر اطلاعات از جمله دلایل انتخاب جامعه آماری می
با توجه به ماهیت این تحقیق، جهت گردآوری شوند. ها و موسسات مالی به عنوان نمونه برای این تحقیق انتخاب میلذا بانک
های های مالی، یادداشتهای مورد نیاز از طریق مراجعه به صورتداده. ای استفاده شده استمورد نیاز از روش کتابخانه اطلاعات

 آوریآورد نوین جمعرهافزارهای های نرمهای هفتگی و ماهنامه بورس اوراق بهادار و با استفاده از آخرین ویرایشتوضیحی، گزارش
استنباطی  ( وماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار، چولگی و کشیدگیمیانگین، میانه، های آماری توصیفی )شده است. در پایان از آزمون

 Spss21افزارهای ، آزمون فیشر، دوربین واتسون و آزمون رگرسیون( با استفاده از نرمضریب تعیین، برا -آزمون جارک)
فته شده های پذیربین هزینه سرمایه و شفافیت سود در بانک دهد،تحقیق حاضر نشان مینتایج استفاده شده است.   Eviews8و

 در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود ندارد.
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 مقدمه -1

ترین شیوه سرمایه گذاری با هدف بیشینه سازی ثروت سهامداران از جمله تصمیم گیری و قضاوت در مناسب
یابی به هدف فوق افزایش عایدات حاصل از سرمایه موضوعات بسیار مهم در حوزه مدیریت مالی است. برای دست

اساس اطلاع از هزینه سرمایه همواره در  ها و کمینه نمودن سرمایه دو راهكار مناسب تلقی میگردد. بر همینگذاری
ا و به هتصمیمات نقش اساسی داشته است. دستیابی به نرخ هزینه مناسب در تعیین ترکیب بهینه ساختار مالی بانک

ویژه در کسب بهترین نتایج حاصل از عملیات به شكل سودآوری و افزایش قیمت سهام از اهمیت خاصی برخوردار 
های مناسب با هدف کمینه نمودن هزینه سرمایه در متعددی در خصوص نقش انتخاب خط مشیباشد. تحقیقات می

کسب بهترین نتایج عملیات را صورت گرفته است. به طوری که نتایج حاصله از آن بیانگر این موضوع است که در 
د وت سهامداران پدیصورت عدم تغییر ریسک و فزونی بازده سرمایه گذاری بر هزینه سرمایه موجبات افزایش ثر

آید و مازاد نرخ بازده سرمایه گذاری بر هزینه سرمایه منجر به تحصیل بازده اضافی برای سهامداران خواهد بود می
که این بازدهی در صورت عدم وجود نوع خاصی از سهامداران ممتاز متعلق به سهامداران عادی خواهد بود. لذا به 

و مدیران به  کندنرخ بازدهی است که با دستیابی به آن ارزش بانک تغییر نمی بیان ساده نرخ هزینه سرمایه حداقل
ه بانک ای تنظیم کنند که هزینه سرمایعنوان نمایندگان صاحبان سهام باید تلاش نمایند ساختار سرمایه را به گونه

نه های مدیریتی و مالی هزیحداقل و در نتیجه ارزش بانک و ثروت سهامداران حداکثر گردد. تقریباً در اکثر تصمیم
 (.0212، 1)الیوت و همكاران آیدسرمایه از عوامل مهم و موثر به شمار می

 اعتبار دهندگان و سهامداران زیرا بگیرد، نادیده را مالی گزارشگری شفافیت اهمیت تواندمی کسی کمتر امروزه

 بیشتر اطلاعات خواستار آنها. گیرندمی هابانک مالی اطلاعات اساس بر را خود گذاری سرمایه اهمیت با تصمیمات

 مطمئنی شرایط تواندمی مالی شفافیت گزارشگری با همراه کامل افشای .هستند بانک عملكرد درباره تریشفاف و

 منافع از تواندمی و دارد هابانک عملكرد بر مثبتی شفافیت تاثیر .دهد ارتقاء را گذارانسرمایه اعتماد و کرده ایجاد را

 آستانه چنانچه بانک در و کرده پنهان را بانک بدهی میزان مالی مبهم هایصورت .کند حفاظت سهامداران

)ستایش  است سهامداران برای زیادی جذابیت دارای شفافیت رو این از .ماندمی شرایط پنهان این باشد، ورشكستگی
 (.1931و همكاران، 

 اطلاعاتی هیچ شفاف و غیر مبهم پیچیده، گزارشگری .است موثر سهامداران انتظارات در بانک بر موجود هایریسک

 و دارد قرار اطلاعات ریسک تاثیر سهامداران تحت انتظار مورد بازده .دهددر بانک نمی موجود هایریسک درباره
 که ایگونه به دارد، بستگی اطلاعات شفافیت و اطلاعات عمومی شخصی، اطلاعات میزان به اطلاعات ریسک

سرمایه  انتظار مورد بازده ابهام، شرایط از ناشی ریسک صرف افزایش کمتر باشد، شده ارائه اطلاعات شفافیت هرچه
 سود ویژه به بانک، مالی هالیصورت بر خود انتظار مورد بازده نرخ تعیین در نیز سهامداران. بردمی بالاتر گذاران

 انتظار سهامداران مورد بازده آورد بر در شده گزارش حسابداری سود شفافیت بنابراین .کنندمی تكیه گزارش شده

 (.1931)محمد آبادی و همكاران،  است موثر

                                                           
1 Elliott et al 
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 در کند،می ایجاد اطلاعاتی ریسک شده گزارش شفافیت سود فقدان اندکرده (، بیان0222) 0همكاران و فرانسیس

 افزایش بانک عادی سهام سرمایه هزینه آن تبع به و بود بالاتری خواهند ریسک صرف خواهان سهامداران نتیجه

 یافته افزایش سهامداران اطمینان میزان باشد، ابهام فاقد و ترشفاف شده سود گزارش چقدر هر بالعكس و یابدمی

 اهمیت به توجه با .یابدمی کاهش بانک عادی سهام سرمایه هزینه آن تبع به و انتظار سهامداران مورد بازده نرخ و

سرمایه  هزینه و حسابداری سود شفافیت بین رابطه پیرامون شواهدی تا است شده تلاش تحقیق در این موضوع
 (.0222، 9)پیزارو و همكاران کند فراهم عادی سهام

هزینه سرمایه یكی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی است. هزینه سرمایه در تصمیمات تامین مالی و سرمایه 
کند. مدیریت بانک در راستای تعیین منابع مالی مناسب، باید هزینه تامین منابع مالی بازی میگذاری نقش اساسی 

را مشخص و آثاری که این منابع بر ریسک و بازده شرکت دارند، معین کند. هدف بانک باید به حداقل رساندن هزینه 
ی ر یک بانک تجاری و قابلیت سوددههای مالی، تخصیص منابع سرمایه دتامین مالی باشد و از سوی دیگر گزارش

نماید. این اطلاعات اقتصادی به شناخت وضعیت مالی و ساختار تشكیل دهنده آن و  هزینه سرمایه آن را افشاء می
کند. از آنجا که تصمیمات سرمایه گذارن وابسته به ناشی از تامین مالی و سلامت یک واحد تجاری کمک می

گیری تصمیم آینددهی مالی نیز هدف خود را کمک به فرگیرد و گزارشنها قرار میاطلاعاتی است که در اختیار آ
افراد ذینفع نظیر: سرمایه گذاران، وام دهندگان و بستانكاران قرار داده است. بنابراین یک گزارش ویژه و مناسب باید 

وند شطلوب بكار گرفته میای بانک تا چه حد به نحوه ماین موضوع را بدرستی منعكس سازد که منابع سرمایه
 (.1932پور و همكاران، )ابراهیم

 )هزینه انتظار سهامداران مورد بازده .است حسابداری سود سهامداران گیریتصمیم معیارهای مهمترین از یكی

 مالی هایصورت که آنجایی تا .است سرمایه گذاری گیریتصمیم و ارزیابی معیارهای از یكی عادی( سهام سرمایه

 رسدمی حداقل به سهام صاحبان حقوق ارزش مرتبط با اطمینان عدم باشد، شفاف آن سودآوری بانک شاملیک 

 کنند، ارائه شفاف غیر و  ناقص اطلاعاتی مالی، هایچنانچه صورت .شودمی کمتر عادی سهام سرمایه هزینه و

. کندمی ایجاد اطلاعاتی ریسک صرف آمده وجود به اطمینان عدم و افزایش یافته سهامداران بین در اطمینان عدم
 هدف اصلی رو این از .شودمی سهامداران جانب از بالاتری بازده تقاضای به منجر ایجاد شده ریسک صرف این

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایبانک عادی سهام سرمایه هزینه و سود شفافیت رابطه بین بررسی تحقیق حاضر،

 (.1932)حسنی و احمدی، باشد تهران می بهادار
 پایین کیفیت و کم شفافیت .است یافته روزافزونی اهمیت اخیر هایسال در هابانک مالی اطلاعات شفافیت نقش

 شرایط با را آنها و کرده مشكل سرمایه گذاران برای را تصمیم گیری که سازدمی فراهم را شرایطی مالی اطلاعات

 اطلاعات استفاده کنندگان دیدگاه از .یابدمی افزایش اطلاعاتی ریسک صرف وضعیت این در .سازدمی مواجه ابهام

 سهامداران .است ترپایین بانک آن اطلاعاتی ریسک باشد، بالاتر شده ارائه اطلاعات کیفیت و شفافیت وقتی مالی

 شفافیت با همراه کامل افشای .هستند بانک عملكرد درباره تریشفاف و بیشتر اطلاعات خواستار دهندگان اعتبار و

)بابازاده و همكاران،  دهد افزایش را سرمایه گذاران اعتماد که کند ایجاد مطمئنی تواند شرایطمی مالی گزارشگری
1932.) 

                                                           
2 Francis et al 
3 Pizarro et al 
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 سود فافیتشهزینه سرمایه بر  آیا ،پژوهش حاضر در پی پاسخی به این سؤال است کهبا توجه به مطالب گفته شده 
 تهران، رابطه معناداری وجود دارد؟ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایبانک

همانطور که گفته شد؛ هزینه سرمایه یكی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی است. هزینه سرمایه در تصمیمات 
کند. مدیریت شرکت در راستای تعیین منابع مالی مناسب، باید تامین مالی و سرمایه گذاری نقش اساسی بازی می

ینه تامین منابع مالی را مشخص و آثاری که این منابع بر ریسک و بازده شرکت دارند، معین کند. هدف شرکت هز
های مالی، تخصیص منابع سرمایه در یک باید به حداقل رساندن هزینه تامین مالی باشد و از سوی دیگر گزارش

اقتصادی به شناخت وضعیت مالی و ساختار نماید. این اطلاعات شرکت تجاری و قابلیت سوددهی آن را افشاء می
کند. از آنجا که تشكیل دهنده آن و هزینه سرمایه ناشی از تامین مالی و سلامت یک واحد تجاری کمک می

خود  دهی مالی نیز هدفگیرد و گزارشتصمیمات سرمایه گذارن وابسته به اطلاعاتی است که در اختیار آنها قرار می
م گیری افراد ذینفع نظیر: سرمایه گذاران، وام دهندگان و بستانكاران قرار داده است. بنا بر را کمک به فرآیند تصمی

د به ای شرکت تا چه حاین یک گزارش ویژه و مناسب باید این موضوع را بدرستی منعكس سازد که منابع سرمایه
 (.1932فر و نوری سقائی، شوند )همتنحوه مطلوب بكار گرفته می

سرمایه بر این فرض مبتنی است که هدف یک شرکت عبارت است از: به حداکثر رسانیدن ثروت مفهوم هزینه 
سهامداران و بر همین اساس لازم است محاسبات لازم نسبت به هزینه کرد منابع مصرف شده برای سرمایه گذاری 

 4همكاران و بارفهای زیادی در این ارتباط کار شده است از جمله: پژوهشبصورت صحیح مورد محاسبه قرار گیرد. 

 میان. نتایج نشان داد، دادند قرار مورد بررسی را سهام صاحبان حقوق هزینه و سود شفافیت میان (، رابطه0223)

 ترشفاف سود از که هاییشرکت و دارد وجود معنادار و منفی رابطه یک صاحبان سهام ق حقو هزینه و سود شفافیت

 نقدشوندگی عنوان با خود تحقیق در (،0212) 2چن و لی. کنندمی تجربه را کمتری سرمایه هزینه برخوردار هستند

 درجه با پرداختند. نتایج نشان داد، صنایع افشاء کیفیت و سرمایه هزینه پذیرش بر و سرمایه هزینه دارایی،

است. آرمسترانگ و  نداشته معناداری تفاوت استانداردها پذیرش از بعد و قبل هزینه سرمایه پایین، نقدشوندگی
 هزینه بر سرمایه گذاران، بین اطلاعاتی تقارن عدم آیا که پرداختند این موضوع بررسی به (،0211) 6همكاران

 عدم کارا هستند، و غیر ناقص بازارها که زمانی ها،بینی پیش مطابق که دهدمی نشان گذارد. نتایجمی اثر سرمایه

 هم با ایرابطه هیچ اندکامل که بازارها زمانی و دارد هاشرکت سرمایه هزینه با مثبت ایرابطه اطلاعاتی تقارن

 هزینه بر سود شفافیت (، به بررسی تأثیر1934سفیدی )گل تاجی و هاشمیهای داخلی نیز نگین. در پژوهشندارند
ان پرداختند. نتایج نش (تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت: موردی مطالعه) اضافی بازده و سرمایه

، که با یک واحد افزایش شفافیت سوددار بر هزینه سرمایه دارد، به طوریشفافیت سود تأثیری منفی و معنیداد، 
ت سود دهد که شفافییابد. همچنین نتایج نشان میواحد کاهش می 4264/2ها نیز به میزان هزینه سرمایه شرکت

واحدی شفافیت سود، بازده اضافی  1که با افزایش  طوری ها دارد، بهتأثیری معنادار و مثبت بر بازده اضافی شرکت
 شفافیت بین رابطه (، به بررسی1931. مرادزاده فرد و بنائی )یابدواحد افزایش می 2392/2ها نیز به میزان شرکت

 نقد و دشفافیت سو افزایش شرکت پرداختند. نتایج نشان داد، با شارز و سرمایه سهام، هزینه شوندگی نقد سود،

                                                           
4 Barf et al 
5 Lee & Chen 
6 Armstrong et al 
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 تگیهمبس ضریب با مزبور رابطه که است ذکر به لازم اما یابدمی کاهش عادی سهام سرمایه هزینه سهام شوندگی
 محرکی هامس شوندگی نقد و سود شفافیت افزایش همچنین. است گردیده مشاهده انتخابی نمونه در پایینی بسیار

 سود شفافیت تاثیر (، به بررسی1932پور و برزگری خانقاه )باشد. همچنین شجاعمی شرکت ارزش افزایش جهت در
 هزینه دارند بالاتری سود شفافیت که هاییکارهارت پرداختند. نتایج نشان داد، شرکت مدل اساس بر سرمایه هزینه بر

 کنند.می تجربه را کمتری عادی سهام سرمایه

 فرضیه تحقیق  -2

 بین هزینه سرمایه و شفافیت سود رابطه معنی داری وجود دارد.

 

 روش اجرای تحقیق -3

ای هتوصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن شرایط یا پدیده. روش تحقیق توصیفی و از نوع همبستگی است
ابطه بین دلیل اینكه در این تحقیق رباشد و همبستگی به مورد بررسی است و برای شناخت بیشتر شرایط موجود می

لحاظ هدف، ه همچنین، روش تحقیق، ب. باشداین تحقیق، از نوع علی پس رویدادی می. متغیرها مورد نظر است
 .دنباشمی ایران سرمایه بازار در شده پذیرفته هایبانکآماری شامل در پژوهش حاضر جامعه. باشدکاربردی می

رسی به اطلاعات صورت های مالی و سایر اطلاعات از جمله دلایل انتخاب جامعه کیفیت اطلاعات و سهولت دست
ها و موسسات مالی به عنوان نمونه برای این باشد. در این تحقیق چون مطالعه موردی بوده لذا بانکآماری می

ی اش کتابخانهمورد نیاز از رو اطلاعاتبا توجه به ماهیت این تحقیق، جهت گردآوری شوند. تحقیق انتخاب می
های های توضیحی، گزارشهای مالی، یادداشتهای مورد نیاز از طریق مراجعه به صورتداده. استفاده شده است

آوری شده آورد نوین جمعافزارهای رههای نرمهفتگی و ماهنامه بورس اوراق بهادار و با استفاده از آخرین ویرایش
و  (ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار، چولگی و کشیدگیمیانگین، میانه، توصیفی )های آماری در پایان از آزموناست. 

-، آزمون فیشر، دوربین واتسون و آزمون رگرسیون( با استفاده از نرمضریب تعیین، برا -آزمون جارکاستنباطی )

 استفاده شده است.  Eviews8و Spss21افزارهای 

 روش اندازه گیری متغیرها -4

 برای که کردند ابداع مالی گزارشگری شفافیت گیریاندازه برای (، معیاری0212) 2همكاران و برگرشفافیت سود: 

 اساس بر نظر گرفتند در سود شفافیت گیریاندازه برای آنها که ایایده کرد. استفاده توانمی هابانک دامنه وسیعی

 است. سود پایداری

CAC = β0+ β1 CFt-1 +β2 CFt  + β3 CFt+1 +β4 Δs + β5PPE + ε 
CAC: جاری تعهدی اقلام 

 Δs  :فروش در تغییر  

CF :های  سال در طی شرکت عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقد وجه t-1  و  t و  t+1 

                                                           
7 Burger et al 
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PPEتجهیزات منهای و آلات ماشین اموال، شده تمام تجهیزات )بهای و آلات ماشین اموال، دفتری : ارزش 

 انباشته(. استهلاک

ε : شود.به عنوان شفافیت سود در نظر گرفته می برآورد خطاهای 
 

 هزییه سرمایه
WACC هزینه سرمایه : 

های بانک نیز از نظر ماهیت و هزینه باشد. بدهیها و حقوق صاحبان سهام میسرمایه بانک شامل دو بخش بدهی 
محاسبه هزینه هر کدام به تفصیل بیان خواهد شود که در ادامه نحوه ها تقسیم میها و وامسرمایه به دو بخش سپرده

 شد.
 

 ها محاسبه هزینه سپرده (1
ود که شای را متحمل میها هزینهها بخش عمده منابع بانک را شامل شده و بانک در قبال دریافت این سپردهسپرده

ها ردهبه دارندگان این سپها شامل سود و جوایز پرداختی باشد. این هزینهها متفاوت و متغیر میبر اساس نوع سپرده
رو سود و جوایز پرداختی در شود. از اینها ارائه میو همچنین شامل خدماتی است که به صاحبان این قبیل سپرده

تشكیلاتی، هزینه استهلاک و هزینه مطالبات  -های پرسنلی، اداریهای عملیاتی و خدمات ارائه شده در هزینههزینه
نلی، بایستی هزینه های پرسها میود. بنابراین برای محاسبه هزینه هر یک از سپردهشمشكوک الوصول متبلور می

 ص داد. ها تخصیتشكیلاتی، هزینه استهلاک و هزینه مطالبات مشكوک الوصول را به هر یک از این سپرده -اداری
 شوند شامل موارد ذیل است:شان متقبل میها برای تجهیز منابعهایی که بانکهزینه

 

 های عملیاتی الف: هزینه

ندمدت های کوتاه مدت و بلها با سپرده گذاران سپرده( قانون عملیاتی بانكی بدون ربا، رابطه بانک9طبق تبصره ماده )
های واگذاری آنها را در امور مندرج ها به وکالت از سپرده گذاران سپردهبه صورتی وکیل و موکل است یعنی بانک

کنند و سود حاصله را پس از کسر حق الوکاله خود به سپرده گذاران پرداخت گذاری میرمایهالذکر سدر تبصره فوق
ا به شود. لذا از آنههای بانک محسوب مینمایند. طبق این قانون سود پرداختی به این سپرده گذاران جزء هزینهمی

های قرض الحسنه پس انداز جزء این شود. همچنین نرخ و میزان جوایز سپردههای عملیاتی یاد میعنوان هزینه
 گردد.ها منظور میهزینه

 

 های پرسنلیب: هزینه

ا هباشد و شامل هزینه حقوق و دستمزد و سایر پرداختهای غیر عملیاتی بانک میها، بخش اعظم هزینهاین هزینه
ه طور رائه دیگر خدمات بانكی بها را برای تجهیز و تخصیص منابع و اها این هزینهباشد. بانکبه کارکنان بانک می

ها سته از هزینهشوند. این دمستقیم )توسط کارکنان صفی( و به طور غیر مستقیم )توسط کارکنان ستادی( متحمل می
 باشند.به طور مستقیم تابع فعالیت کارکنان می
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 تشکیلاتی -های اداریج: هزینه 

مطبوعات، ملزومات و نوشت افزار، ملبوس مستخدمین، ارتباطات ها شامل هزینه سفر و ماموریت، این دسته از هزینه
اب ها و وسایل نقلیه، اثاثیه، ایهای اداری، ساختمانو مخابرات، سوخت و روشنایی، تشریفات، اجاره و تعمیرات ماشین

 باشد. هایی از این قبیل میو ذهاب و هزینه
 

 های استهلاکهزینه (2

ها، تاسیسات و وسایل نقلیه و غیره( نیز مانند ماشین آلات اداری، ساختمانهای ثابت )هزینه استهلاک دارایی
 یابد.تشكیلاتی تخصیص می -های اداریهزینه

 

 هزینه مطالبات مشکوک الوصول 

ا است. هباشد و تابع مانده سپردهاین هزینه ناشی از عدم باز پرداخت سود و اصل تسهیلات اعطایی به مشتریان می
 یابد.ها در هر سال، این هزینه به آنها تخصیص میساس مانده سپردهبنابراین بر ا

سپرده  ها به صورتهای تامین منابع مالی از آنجایی که بخشی از سپردهرابطه سپرده قانونی و اوراق قرضه با هزینه
ردد گمسدود میها بدون هزینه عملیاتی ( قانونی و خرید اوراق قرضه )از محل سپرده قرض الحسنه جاری و سپرده

انک به ای برای بتوانند از آنها برای سرمایه گذاری استفاده کنند. بنابراین راکد ماندن منابع، هزینهها نمیو بانک
ها منظور گردد. همچنین از آنجایی که بابت سپرده قانونی از طرف بانک همراه خواهد داشت که باید در هزینه سپرده

ایست بباشند، بنابراین میشود )یک درصد در سال( و اوراق قرضه نیز دارای سود میمرکزی به بانک سود پرداخت می
 ها تاثیر داد.سود اوراق قرضه را به عنوان عامل هزینه که در محاسبه هزینه سپرده

 های آماریتجزیه و تحلیل داده -5

 آمار توصیفی
بندی و توصیف حقایق کردن، طبقهآوری، خلاصهشود که برای جمعهایی اطلاق میآمار توصیفی به مجموعه روش

ها کند و طرح یا الگوی کلی از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصیف میرود. در واقع این آمار، دادهکار می عددی به
آوری اطلاعات هدف این است که در دهد. در آمار توصیفی بعد از جمعبرای استفاده سریع و بهتر از آنها به دست می

 آوری شده را مشاهده کنیم. های جمعزمان کمتر و با دقت بیشتر نتایج داده
 
 
 

 برا جهت نرمالی سنجی متغیرهای تحقیق -آزمون جارک -1جدول 

 سطح معنی داری برا -مقدار جارک متغیر                         آماره

 008/0 18/22 شفافیت سود

 008/0 46/46 هزینه سرمایه
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درصد است.  2ی متغیرها کمتر از برا برای کلیه -داری آزمون جارکشود که سطح معنیمشاهده می -1در جدول 

ها استفاده از تابع ریاضی اقدام به نرمال کردن آنلذا این متغیرها دارای توزیع غیر نرمالی هستند. بنابراین محقق با 
 نموده است.

میانگین، میانه، های مرکزی از قبیل ها شامل شاخصشود. توصیف دادهدر آمار توصیفی این اهداف دنبال می
 شود.مشاهده می -0باشد، که در جدول ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی می

 

 
 
 

که دارای حداکثر  02164616انحراف استاندارد  با  00242042متغیر شفافیت سود برابر میانگین  -0طبق جدول 
ن دهد که ایمقدار بالای انحراف معیار نسبت به میانگین نشان میباشد. می 13161و حداقل آن  110222222داده 

انحراف استاندارد  با  2244021متغیر هزینه سرمایه برابر میانگین متغیر از پراکندگی بالایی برخودار است. همچنین 
نسبت به  باشد. مقدار بالای انحراف معیارمی 12044و حداقل آن 44429232که دارای حداکثر داده  126922663

انحراف  با  61/1متغیر بتا برابر میانگین دهد که این متغیر از پراکندگی بالایی برخودار است. میانگین نشان می
باشد. مقدار پایین انحراف معیار نسبت به می 2022/2و حداقل آن 42/1که دارای حداکثر داده  944/2استاندارد 

 با  13/16متغیر لگاریتم حقوق صاحبان سهم برابر میانگین  دگی ندارد.دهد که این متغیر از پراکنمیانگین نشان می

 008/0 68/88 بتاضریب 

 008/0 69/61 لگاریتم حقوق صاحبان سهم

 008/0 8061 ارزش دفتری به ارزش بازار

م

تغ

یره

 ا

 کشیدگی چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین

هزینه 

 سرمایه
9561258 2691922 61155569 80211 80450446 056/2  98/4  

شفافی

 سود ت
22519265 8624608 882000000 86848 25841484 59/8  55/6  

ضریب 

 بتا
48/8  526/0  15/8  0209/0  516/0  08/8  6/5  

 لگاریتم

حقوق 

صاحب

ان 

 سهم

86/84 6/84 84/81 69/6 58/8 95/8- 55/1 

ارزش 

دفتری 

به 

ارزش 

بازار  

صاحبان 

 سهم

658/0 145/0 25/6 540/0 559/0 12/5 61/22 
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باشد. مقدار پایین انحراف معیار نسبت می  42/3و حداقل آن  16/14که دارای حداکثر داده  21/1انحراف استاندارد 
ه ارزش بازار دفتری بمتغیر ارزش میانگین دهد که این متغیر از پراکندگی کمی برخودار است. به میانگین نشان می

باشد. مقدار پایین می 962/2و حداقل آن  09/4که دارای حداکثر داده  222/2انحراف استاندارد  با 321/2برابر 
 دهد که این متغیر از پراکندگی کمی برخودار است.انحراف معیار نسبت به میانگین نشان می

 

 
 دات پلات  متغیر شفافیت سود -1نمودار 

 

 
 دات پلات  متغیر هزینه سرمایه -2نمودار 

 

 
 دات پلات  متغیر ضریب بتا -3نمودار 
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 دات پلات  متغیر لگاریتم حقوق صاحبان سهم -4نمودار 

 

 
 دات پلات  متغیر ارزش دفتری به ارزش بازار -5نمودار 

 

 لیمرآزمون 
 تلفیقی باشد یا ترکیبیکند که روش استفاده از داده های متغیرها به صورت آزمون لیمر ازمون است که مشخص می

لفیقی تو در صورتی که معنی دار نباشد از روش  ترکیبیکه اگر سطح معنی داری آزمون لیمر معنی دار باشد روش 
 کنیم.استفاده می

 
 هاروش چینش داده ازمون لیمر برای -3جدول 

 روش خطامیزان  fاماره  شرح هافرضیه

 ترکیبی 22/2 43/9 لیمر فرضیه تحقیق

 

تحقیق معنی دار شده بنابراین برای شود که سطح معنی داری آزمون لیمر برای فرضیه مشاهده می -9در جدول 
 شود.آزمون فرضیات روش چینش داده استفاده می
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 هاسمنآزمون 
اثراثابت و یا تصادفی مشخص بشود آزمون هاسمن برای برای استفاده از روش پانل دیتا بایستی روش استفاده از 

درصد باشد از  2شود به طوری که اگر میران خطای محاسبه شده برای این آزمون بیشتر از این مهم استفاده می
 شود.درصد باشد از روش اثرات ثابت استفاده می 2روش مدل با اثرات تصادفی، ولی اگر سطح خطای آن  کمتر ار 

 
 آزمون هاسمن برای استفاده از روش تصادفی یا ثابت -4جدول 

 روش سطح معنی داری مقدار فرضیات

 اثرات تصادفی 243/2 26/4 فرضیه تحقیق

 
درصد است، لذا برای تخمین مدل از  2شود که سطح معنی داری آزمون هاسمن کمتر از مشاده می -4در جدول 

 شود.استفاده می  Cross-section random effects روش 
 

 آمار استنباطی -6

 تحقیق آزمون فرضیه
 بین هزینه سرمایه و شفافیت سود رابطه معنی داری وجود دارد.

ε+it  BM  4α +it MVE  9α + it β 0α +it  WACC  1α +2α=TRANS  

 آید:اگر این فرضیه را به صورت آماری بیان کنیم به صورت زیر در می
 .داردنوجود  یرابطه معنادار ،شفافیت سودو  سرمایه هزینه نیبفرضیه صفر: 

 .وجود دارد یرابطه معنادار ،شفافیت سودو  هزینه سرمایه نیبفرضیه مقابل: 
 آمده است. -2نتیجه تجزیه و تحلیل فرضیه تحقیق در جدول 

 

 تحقیق فرضیه برای ضرایب آزمون -5جدول 

ε+it  BM  4α +it MVE  9α + it β 0α +it  WACC  1α +2α=TRANS  

م
ت
غ

یر 
وا
ب
س
 ته

 نتیجه .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر  مستقل

 

T

R

A

N

 S 

WACC 933/2 923/2 11/1 020/2 

فرضیه 
 رد
 شودمی

β 432/2- 622/2 291/2- 462/2 

MVE 04/2 02/2 94/1 121/2 

BM 402/2- 244/2 296/2- 234/2 

C 90/14- 29/19 224/1- 032/2 

  492/2 ضریب تعیین
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  f 29/3مقدار 

  221/2 (f)سطح معنی داری

  46/1 دوربین واتسون

 
در حد قابل قبولی درصد بوده که این مقدار  492/2مشاهده می شود ضریب تعیین به دست آمده برابر  -2در جدول 

توانایی تبین مدل و پیش بینی متغیر وابسته را دارند از طرفی است و این بدان معنی است که متغیرهای مستقل 
درصد لذا مدل معنی دار شده است. همچنین میزان دوربین واتسون به  2( کمتر از fسطح معنی داری آزمون فیشر )

م هقرار گرفته پس استقلال خطا پذیرفته شده است به عبارتی خطای متغیرها مستقل از  2/0تا  2/1دست آمده بین 
تایید  H0بیشتر است، پس فرض ( 020/2درصد ) 2از هزینه سرمایه برای متغیر  tسطح معنی داری آزمون هستند. 

ذیرفته های پبین هزینه سرمایه و شفافیت سود در بانک ؛توان نتیجه گرفتبنابراین میشود. رد میH1 و فرض 
 شده در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود ندارد.

 نتیجه گیری -7

این فرضیه مدعی است بین هزینه سرمایه و شفافیت سود رابطه معنی داری وجود دارد. نتیجه این فرضیه  نشان 
( 46/1شود )قرار گرفته که فرض استقلال خطاهای پذیرفته می 2/0تا  2/1دهد که مقدار دوربین واتسون بین می

درصد( به طوری که  49در حد نسبتا قابل قبولی است ) در این فرضیه میزان تبین مدل توسط متغیرهای مستقل
درصد است که این  2مدل توسط متغیرهای مستقل تبیین شده است همچنین سطح خطای آزمون فیشر کمتر از 

 tشود میزان خطای آزمون دهد مدل فرضیه تحقیق معنی دار شده است. در جداول فرضیات، مشاهده مینشان می
است، که این بدان معنی است این متغیر توانایی وارد شدن به معادله را ندارد  22/2ایه بیشتر برای متغیر هزینه سرم

افیت سود توان گفت که بین هزینه سرمایه و شفدر نتیجه بر متغیر وابسته )شفافیت سود( تاثیرگذار نیست پس می
 ارد.رابطه معنی داری وجود ند های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداردر بانک

ای افشاء هبر هزینه سرمایه بر اهمیت افشای اطلاعات و روش سود شفافیت رابطهتایید فرضیه تحقیق مبنی بر 
تواند عدم تقارن اطلاعاتی ها میافزاید. گزارشگری مالی از طریق افشای شفاف اطلاعات مالی شرکتمیها شرکت

گزینش نادرست(، و کارایی عملكرد شرکت )تلاش  را کاهش داده و تخصیص بهینه منابع )انتخاب درست به جای
را در پی داشته باشد. ایفای این نقش  (مدیریت در راستای حفظ منافع سهامداران به جای کم کاری یا خطر اخلاقی

یرگذار ه ویژه شفافیت سود شرکت یكی از عوامل تاثب کند. شفافیت اطلاعاتیحسابداری به توسعه اقتصادی کمک می
کاهش مخاطره اطلاعاتی است. از طرفی هزینه سرمایه سهام عادی که همان بازده  یری سهامداران وگبر تصمیم

ند. ها به دنبال کاهش آن هستهای شرکت است و شرکتگیریمورد انتظار سهامداران است مبنای بسیاری از تصمیم
ار دمدل رگرسیون منفی و معنی دهد ضریب شفافیت سود درشواهد به دست آمده از آزمون فرضیه تحقیق نشان می

ی که هایداری دارد و شرکتبوده است و شفافیت سود حسابداری با هزینه سرمایه سهام عادی، رابطه منفی و معنی
در تحقیقی مشابه (، 0224اند. بارت و همكاران )شفافیت سود بالاتری دارند، هزینه سرمایه سهام عادی کمتری داشته

واند برای تداری وجود دارد. این نتیجه میفیت سود و بازده مورد انتظار سهامداران رابطه معنینشان دادند که بین شفا
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ا با ههای مالی، بازار سرمایه و تدوین کنندگان استاندارد مورد استفاده قرار گیرد. شرکتاستفاده کنندگان صورت
 سرمایه را افزایش دهند و از این راه تامین مالیتوانند اطمینان بازار افشای اطلاعات شفاف به ویژه شفافیت سود می

تواند منجر به بهتری بدست آورند. این امر در مجموع می یگذارهای سرمایهبهتری داشته و علاوه برآن فرصت
شتر، کارایی های بیگذاریافزایش شفافیت در کل بازار سرمایه شود. افزایش شفافیت بازار سرمایه نیز موجب سرمایه

 .شودتخصیص بهینه منابع و در نهایت رشد و شكوفایی اقتصادی می بازار،
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