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Abstract  
Purpose:The prpose of this research is to investigate the direct and indirect effects of voluntary 

information disclosure on the cost of capital with the mediating role of agency costs in different 

levels of profit quality. 

Method: In this research, a statistical sample of 173  member companies of the Tehran Stock 

Exchange was selected during the period under review in 2013-2018. To estimate the research 

model based on structural equation modeling, the method of factor analysis and principal 

components has been used, which provides the possibility of examining direct and indirect 

relationships between variables. In the present study, companies were divided into two groups of 

companies with high and low earnings quality based on the level of earnings quality based on the 

common factor. 

Results: The findings show that there is a positive and significant relationship between agency 

cost and capital cost. In companies with high earnings quality, voluntary disclosure directly and 

indirectly has a negative and significant impact on the cost of capital. While in companies with low 

earnings quality, the effect of voluntary disclosure on the cost of capital is not significant, but it 

has a negative effect on the cost of capital indirectly due to agency cost. The total effect of 

voluntary disclosure, which is obtained from the sum of the direct and indirect effect, is negative 

and significant on the cost of capital.  

Conclusion:Earnings quality plays an effective role in moderating the relationship between 

exposure and cost of capital. Also, the higher the perdiction accuracy, the higher the voluntary 

information is disclosed. Therefore, the increase in voluntary disclosure of information reduces 

agency costs and cost of capital.  

Contribution:In addition to developing the theoretical foundations of previous reseach provide a 

new platform for future research and can play an effective role in the field of rational investment 

decision making by managers and investors. 
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 چکیده

ی مستقیم و غیرمستقیم افشای اختیاری اطلاعات بر هزینه سرمایه با نقش واسطه ای هزینه های هدف این پژوهش بررسی اثرگذار :هدف
 نمایندگی با درنظر گرفتن سطوح مختلف کیفیت سود است. 

انتخاب و برای برآورد مدل  3131-3131شرکت طی دوره  371ی عضو بورس تهران به تعداد هاشرکتنمونه آماری از جامعه  :روش
بنای مدل سازی معادلات ساختاری از روش تحلیل عاملی استفاده شده است که امکان بررسی روابط مستقیم و غیرمستقیم پژوهش برم

برمبنای سطوح کیفیت سود براساس فاکتور مشترک به دوگروه شرکت  هاشرکتدر پژوهش حاضر ابتدا سازد. بین متغیرها را فراهم می
شدند. پس از آن اثرگذاری مستقیم افشای اختیاری و اثرغیرمستقیم آن به واسطه هزینه نمایندگی بر  های با کیفیت سود بالا و پایین تقسیم

 هزینه سرمایه در هر دوگروه شرکتهای نمونه مورد بررسی قرار گرفت. 
قیم بر هزینه سرمایه  تاثیر طور مستقیم و غیر مستهای با کیفیت سود بالا، افشای اختیاری بهها نشان می دهد که در شرکتیافته ها:یافته

واسطه  های با کیفیت سود پایین تاثیرافشای اختیاری بر هزینه سرمایه معنادار نیست، اما بهمنفی و معنادار دارد. در حالیکه در شرکت
آید، برهزینه ه دست میافشای اختیاری که از مجموع اثرمستقیم و غیرمستقیم بکل منفی دارد. اثر  ریأثنمایندگی بر هزینه سرمایه ت نهیهز

 سرمایه منفی و معنادار است. 
بینی بالا باشد، کند. همچنین هرچه صحت پیشیمکیفیت سود در تعدیل رابطه بین افشا و هزینه سرمایه نفش موثری ایفا  گیری:نتیجه

ی نمایندگی و هانهیهزموجب کاهش . بنابراین افزایش در افشای اختیاری اطلاعات شوندیماطلاعات اختیاری در سطح بالایی افشاء 
 .گرددیمهزینه سرمایه 

برای حفظ یک رابطه هماهنگ بین مدیران و سرمایه گذاران در عرصه تصمیم گیری منطقی سرمایه گذاری، نظارت  :افزاییدانش 
ورد انتطار موثر واقع شود، براقدامات مدیریتی سیاست افشای اختیاری اطلاعات تحت تاثیر سطوح کیفیت سود که می تواند بر بازده م

حائز اهمیت است. بنابراین گروه بندی شرکت های مورد بررسی براساس سطوح کیفیت سود و درنظر گرفتن هزینه های نمایندگی به 
ی معادلات عنوان متغیر واسطه ای و همچنین اندازه گیری متغیرها با استفاده از معیارهای چندگانه و ارزیابی اعتبار آن بر مبنای مدل یاب

  ساختاری به عنوان نوآوری پژوهش تلقی می شود.
 سازی معادلات ساختاری.های نمایندگی، هزینه سرمایه، مدلافشای اختیاری اطلاعات، کیفیت سود، هزینه :گان کلیدیواژ

 پژوهشیمقاله 
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 مقدمه -1

دهنده عنوان رسانه ارتباطی، انعکاسی مالی بههاصورتدهی، مطابق تئوری علامت
اطلاعات حسابداری است که توسط مدیران برای اثبات عملکرد، گزارش و توسط  نیتریاساس

و علائمی در مورد  ردیگیمسهامداران برای ارزیابی عملکرد واحد تجاری مورد استفاده قرار 
(. 2431 3کاروالهوکند)یمگذاران مخابره اندازهای شرکت را به سرمایهمدیریت به چشمنگاه 

گذاران و شاخص مهمی از خلاصه سود یکی از منابع اصلی گزارشگری مالی برای سرمایه
ها و برآوردهای که محاسبه آن متاثر از روش رودیمعملکرد شرکت برای مدیران به شمار 

اظ امکان دست کاری آن توسط مدیران در فرآیند اندازه گیری وجود حسابداری است. بدین لح
دارد. هرچه مدیریت سود در سطح بالاتری اعمال گردد، کیفیت اطلاعاتی سود و به تبع آن 

یابد. این امرباعث ایجاد مسائل نمایندگی انگیزه مدیران برای افشای اطلاعات اضافی کاهش می
(. به هر 2431 2گردد)کیم و چارلیطلاعات و سهامداران میوتضاد منافع بین تهیه کنندگان ا

حال کیفیت سود به طور مستقیم به پایداری و تکرارپذیری سود گزارش شده، جریان نقدی و 
میزان تخمین برآوردهای موجود در آن بستگی دارد. بدین معنا که هرچه سود از برآورد و 

برخوردار باشد، سود ذهنی به حداقل رسیده و به تخمین کمتر، نقدینگی بالاتر و پایداری بیشتر 
تواند عرضه های مدیریتی میدنبال آن کیفیت سود بالایی خواهد داشت. کیفیت سود بنا به انگیزه

و افشای اطلاعات اختیاری را تحت تاثیر قرار دهد. بدین مفهوم که در صورت بالا بودن کیفیت 
دهند. ای اطلاعات اضافی تمایل بیشتری نشان میرود که مدیران نسبت به افشسود انتظار می

نمایندگی کاهش یافته و با کاهش ریسک عدم اطمینان و جلب اعتماد  براین اساس هزینه
ترین و یابد. از آنجایی که هزینه سرمایه یکی از مهمسرمایه گذاران هزینه سرمایه نیز کاهش می
رود و به طور مستقیم و یتی به شمار میهای مدیرموثرترین ابزارهای مالی در تصمیم گیری

گیرد، لذا شناسایی همزمان عوامل موثر و بررسی غیرمستقیم تحت تاثیر عوامل متعددی قرار می
مسیرهای تاثیرگذار بر آن حائز اهمیت است. پس از بررسی پیشینه تحقیق مشاهده گردید که 

صادی، مالی و حسابداری به طور تحقیقات زیادی برای بررسی روابط بین متغیرهای مختلف اقت
جداگانه با هزینه سرمایه انجام شده است، اما تبیین عوامل کلیدی شامل سطوح کیفیت سود و 

نمایندگی حاصل از تضاد نمایندگی که به جلب  افشای اختیاری و اثرگذاری آن بر میزان هزینه
گذارد، ه سرمایه تاثیر میگردد و در نهایت بر هزینیا سلب اعتماد سرمایه گذاران منجر می

های عضو بورس تهران کمتر مورد توجه قرار برمبنای مدل یابی معادلات ساختاری در شرکت
های انجام شده ملاحظه نگردید. بنایراین گرفته است و تا کنون پژوهش مشابهی در بررسی

و  های مورد بررسی براساس سطوح کیفیت سود و تبیین اثرگذاری مستقیمتفکیک شرکت
نمایندگی و همچنین  غیرمستقیم افشای اختیاری بر هزینه سرمایه با نقش واسطه ای هزینه

های با کیفیت سود بالا و پایین با استفاده از مدل بندی مقایسه نتایج آزمون دو گروه شرکت
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های تحقیق حاضر است که از دو منظر حائز اهمیت است. نخست معادلات ساختاری از نوآوری
سازد. دوم اینکه نتایج این ر این زمینه برای تحقیقات آتی بستر جدیدی را فراهم میاینکه د

پژوهش می تواند درعرصه تصمیم گیری صحیح و منطقی سرمایه گذاری توسط مدیران و 
 سرمایه گذاران و همچنین فعالان بازار نقش موثری داشته باشد.

روش شناسی و شیوه اندازه گیری  در ادامه پس از ارائه مبانی نظری و پیشینه تحقیق،
های ها و نتایج آزمون فرضیهمتغیرهای پژوهش و پس از آن مدل های آماری و در نهایت یافته

 گردد.تحقیق تشریح و در پایان نتیجه گیری و پیشنهادهای تحقیق ارائه می

 هامبانی نظری و توسعه فرضیه -2

  هزینه سرمایه ی نمایندگی وهانهیهزافشای اختیاری اطلاعات، 

به استناد تئوری نمایندگی، تفکیک مالکیت و نظارت درنتیجه تضاد منافع مدیران و 
. با گرددیمسهامداران به ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی و انتقال ثروت از مالکان به مدیران منجر 

 که تضاد ناشی از عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و رودیماعمال نظارت کافی انتظار 
گذاران کاهش یابد. یکی از اشکال نظارت بر اقدامات مدیریتی، سیاست افشای سرمایه

گیری جهت عنوان مبنایی برای ارائه اطلاعات مناسب برای تصمیماطلاعات است که به
ی هانهیهز تواندیمکه  شودیمگذاران محسوب ی سودآور توسط سرمایههاگذاریسرمایه

شی از عدم تقارن اطلاعات است را کاهش دهد. فقدان یا عدم نمایندگی که پیامد منفی نا
بر گیری را به دنبال دارد، چراکه سهامداران گذاران در تصمیمشفافیت اطلاعات، گمراهی سرمایه

 0(. جنسن و مکلینگ2430 1نرمین) ندینمایمگیری اطلاعات افشاء شده اقدام به تصمیم اساس
عدم تقارن اطلاعات و  تواندیماعتماد عات مالی قابل، افشای اطلاکنندیم( بیان 3371)

ی نظارت را کاهش، قیمت سهام را افزایش و هزینه سرمایه را کاهش دهد. بنابراین هانهیهز
هزینه سرمایه را از طریق افزایش تقاضای  تواندیمبهبود افشای اختیاری اطلاعات 

هش دهد. از مزایای دیگر بهبود افشای ی اوراق بهادار کانقد شوندگگذاران و افزایش سرمایه
که خطر اطلاعات ناشی  کنندیمها با ارائه اطلاعات اضافی سعی اطلاعات این است که شرکت

گذاران بالقوه در مورد پارامترهای توزیع بازده آتی سهام را کاهش دهند. از برآوردهای سرمایه
گذاران را کاهش دهد. های سرمایهخطر اطلاعات ناشی از برآورد تواندیملذا افشای بیشتر 

عنوان میزان عدم قطعیت و عدم اطمینان ( خطر اطلاعات را به2432)5باتاچاریا و همکاران
گذاران اطلاعاتی تعریف نمودند. بنابراین هرچه افشای اختیاری بیشتر باشد، آگاهی سرمایه

ارتباط مستقیم با  را در هاشرکتو  ابدییمگذاری کاهش افزایش و خطر برآورد سرمایه
رو هزینه سرمایه را کاهش ها را افزایش و ازایننفس آنو اعتمادبه دهدیمگذاران قرار سرمایه

که (. همچنین مطابق با تئوری عدم تقارن اطلاعاتی، هنگامی2441 1رونن و یاریدهد)یم
ته باشد، تنش گذاران در یک شرکت وجود داشاطلاعات ناقص و نامتقارن بین مدیران و سرمایه



 55/... هیسرما نهیو هز یاریاخت یافشا نیبر رابطه ب یندگینما نهیهز ینقش واسطه ا یبررس
 

 94-55: 1441 زمستان، 57 یاپی( ، پ4شماره) -9دوره  ،یمقاله پژوهش ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

(. شفافیت 3371جنسن و مکلینگ )دیآیمیا چالش اطلاعاتی بین دو طرف قرارداد به وجود 
بوده و  مؤثردر کاهش شکاف اطلاعاتی  تواندیمی مالی و افشای اختیاری اطلاعات هاصورت

 7اوهارا. ایزلی و ردیگی نمایندگی موردتوجه قرار هانهیهزعنوان یک راهکار برای کاهش به
بیشتر و اطلاعات عمومی  نسبتاًیی که اطلاعات خصوصی هاشرکت( اظهار داشتند که 2440)

ی بیشتر هانهیهزی نمایندگی بیشتر مواجه و در جذب سرمایه متحمل هانهیهزکمتر دارند، با 
دهد که افشای یم( نشان 2423)1و همکاران کامروزمان. در این راستا نتایج پژوهش شوندیم

ی مالی در بازار سرمایه و جذب هاصورتش مهمی در ارائه تصویری شفاف از اختیاری نق
کند و هرچه شفافیت در افشای اطلاعات یمسرمایه گذاران بالقوه و چشم انداز آتی شرکت ایفا 

رشیدی باغی و در تحقیقات داخلی  یابد.یمبیشتر باشد، ارزش شرکت نیز افزایش 
ل کیفیت افشا بر ارزش اطلاعات و تغییرات در ناقرینگی ( با بررسی تاثیر عام3131همکاران)

اطلاعات به این نتیجه دست یافتند که قیمت گذاری ناقرینگی اطلاعات تابعی از معیارهای 
کیفیت افشا بوده و هزینه سرمایه ناشی از ناقرینگی اطلاعاتی در سطوح مختلف افشا، نوسان 

تقارن اطلاعاتی بر بازده مورد انتظار سرمایه گذاران داشته و تغییر می یابد. بدین مفهوم که عدم 
نشان می دهد که هزینه  ( 3130علیزاده ) خواجوی وتاثیر معناداری دارد. همچنین نتایج تحقیق 

با سطح افشای  نیبوتوینسبت هزینه عملیاتی به فروش و نسبت کهای نمایندگی بر مبنای 
نسبت هزینه های نمایندگی برمبنای  اری دارد، ولیداوطلبانه به ترتیب رابطه منفی و مثبت معناد

براین اساس، در این  .نداردها رابطه معناداری سطح افشای داوطلبانه شرکت باگردش دارایی 
 در نظرتحقیق تاثیرمستقیم افشای اختیاری اطلاعات بر هزینه سرمایه و تاثیر غیر مستقیم آن با 

کارگیری معادلات ساختاری با تدوین فرضیه با بهی نمایندگی هانهیهزی اواسطهگرفتن نقش 
 اول مورد آزمون قرار گرفت.

 کیفیت سود، افشای اختیاری، هزینه نمایندگی و هزینه سرمایه

گذاری و جذب سرمایه در تداوم و توسعه فعالیت اتخاذ تصمیمات مربوط به سرمایه
گذاری و تحمل انتظار سرمایهسزایی دارد که از دو جنبه تحقق بازده مورد نقش به هاشرکت

گذاران برای برآورد هزینه سرمایه ناشی از جذب آن توسط شرکت حائز اهمیت است. سرمایه
نیاز دارند، این اطلاعات زمانی  هاشرکتشده توسط بازده مورد انتظار به اطلاعات مالی گزارش

ت و قابلیت اتکای مناسب واقع شود که ازشفافی مؤثرکنندگان گیری استفادهبرتصمیم تواندیم
و  شودیمبرخوردار باشد. یکی از اطلاعات مهم حسابداری که درگزارشگری مالی تهیه و افشاء 

گیرد که قابلبت به عنوان یکی از منایع تصمیم گیری در بازارهای سرمایه مورد استفاده قرار می
گذارد، سود خالص یر میها تاثاطمینان و قابلیت پیش بینی آن مستقیما بر روی تصمیم گیری

های ذهنی است. اعمال ، برآوردهای حسابداری و قضاوتهاروشاز  متأثراست که محاسبه آن 
های مدیریتی و اختیارات آنان در فرآیند اندازه گیری قضاوت و مداخله هدفمند بنا به انگیزه
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 تواندیمی سود وگزارشگری مالی در چارچوب استانداردها و اصول پذیرفته شده حسابدار
(. هرچه مدیریت سود در سطح 2431 3قرار دهد)ایمی من و همکاران ریتأثکیفیت سود را تحت 

و سهامداران نرخ بازده مورد انتظار  ابدییمبالاتری اعمال گردد، کیفیت اطلاعاتی سود کاهش 
علامت  فشای اطلاعات نیز متاثر از سطوح(. ا2431کیم و چارلی )ندینمایمبالاتری را مطالبه 

دهی سود گزارش شده)کیفیت سود( در برآورد بازده مورد انتظار سرمایه گذاران و تعیین نرخ 
های (. طبق تئوری علامت دهی، شرکت3132هزینه سرمایه موثر می باشد)مهرانی و همکاران 

ن کنند. برایبا کیفیت سود بالا، مزایای خود را به بازار آشکار و اطلاعات بیشتری را عرضه می
اساس انتظار می رود تعیین سیاست گزارش دهی اختیاری اطلاعات تحت تاثیرسودهای با 
کیفیت بالا به کاهش هزینه سرمایه منجر گردد. در مقابل مدیران شرکت های دارای کیفیت سود 

 34پایین تمایلی برای گزارش اطلاعات اضافی از خود نشان نمی دهند)فرانسیس و همکاران
ار می رود در چنین شرکت هایی افشای اطلاعات بدون مداخله سایر متغیرها (. لذا انتظ2441

دهد که دلیل اصلی به طور مستقیم بر هزینه سرمایه تاثیرگذار نباشد. مطالعات قبلی نشان می
نیاز به گزارشگری مالی با کیفیت و افشای داوطلبانه اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از 

(. 2437 33باشد)لیسا و استیوناد منافع بین مدیران و سرمایه گذاران میمسائل نمایندگی و تض
در این راستا استراتژی افشای اختیاری شرکت تحت تاثیر کیفیت سود، نقش مهمی در کاهش 

های نمایندگی حاصل از عدم تقارن اطلاعاتی عدم تقارن اطلاعات و در نهایت کاهش هزینه
اطلاعات ممکن است موجب ارزشگذاری اشتباه شرکت شده و  کند. زیرا که عدم تقارنایفا می

انگیزه ای برای تصحیح ارزشگذاری اشتباه از طریق افشای بیشتر اطلاعات ایجاد نماید)رونن و 
نمایندگی ناشی از کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به  (. از طرفی دیگر، کاهش هزینه2441یاری 

مدیران در ارزیابی مجدد ارزش شرکت به سرمایه دلیل افشای اختیاری اطلاعات اضافی توسط 
گذاران و سایر ذینفعان یاری رسانده و در نهایت به اتخاذ تصمیمات به نفع شرکت منجر 

شود تا شرکت، سرمایه گذاری بیشتری جذب نماید گردد. حمایت ذینفعان مختلف باعث میمی
سرمایه نیز کاهش خواهد یافت، های ناشی از افزایش و با جذب سرمایه گذاران بیشتر هزینه

هایی که دارای سطح چرا که سرمایه گذاران تمایل بیشتری برای سرمایه گذاری در شرکت
طور کلی با  (. به3131افشای بیشتر با ریسک کمتری هستند را دارند)پورحیدری و همکاران

و با کاهش ریسک  یافتهنمایندگی کاهش نهیهزکه  رودیمافزایش سطح افشای داوطلبانه انتظار 
گذاران، هزینه سرمایه نیز کاهش یابد. بررسی تحقیقات عدم اطمینان و جلب اعتماد سرمایه

( با بررسی  ابعاد 2424) 32احمد ابراهیم خارجی در حوزه موضوع این تحقیق نشان می دهد که
سود با کیفی اطلاعات حسابداری، کیفیت سود و عملکرد  به این نتیجه دست یافته که کیفیت 

دار و دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنا بازدهی، حسابدارابعاد کیفی اطلاعات 
مثبت دارد. علاوه برآن نتایج بیانگر این است که تاثیر کیفیت سود  برابعاد کیفی اطلاعات 
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و تواند معیارقابل اطمینان برای تصمیم گیری و ارزیابی عملکرد توسط مدیران یمحسابداری 
مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی بر  ریتأث( 2433) 31یناوسرمایه گذاران باشد. کیسوانتا و 

که  دهدیمواسطه سطح افشاء را موردبررسی قراردادند. نتایج پژوهش نشان هزینه سرمایه به
مدیریت سود، عدم تقارن اطلاعات و سطح افشاء تاثیر قابل توجهی بر هزینه سرمایه دارند. 

افشاء قادر به تعدیل تاثیر مدیریت سود بر هزینه سرمایه است. اما قادر به تعدیل عدم  سطح
تقارن اطلاعات بر هزینه سرمایه نیست، هرچند که نتیجه آزمون معنادار نیست اما ضریب تاثیر 

سرمایه، با بازارهای  تحقیقات مدل بندی ساختاری دردر  (2437لیسا و استیوِن )منفی دارد. 
اختیاری  یکیفیت افشا یهاسمیمکانگیری افشاء و هزینه سرمایه به این نتیجه رسیدند که کاربه

پس از اعمال کنترل کیفیت سود بین کیفیت افشا  و کیفیت سود بر هزینه سرمایه تأثیرگذار است.
یی که کیفیت سود هاشرکتبدین مفهوم که  دار وجود دارد.معنیو  منفیو هزینه سرمایه ارتباط 

دهند. یمکنند، با افزایش سطح افشای اختیاری هزینه سرمایه را کاهش یممدیریت و کنترل را 
افشاء و کیفیت سود بر هزینه سرمایه از عدم  ریتأث( در بررسی 2437) 30ایلاهانتایج تحقیق 

وجود رابطه بین افشاء و هزینه سرمایه و وجود رابطه منفی بین کیفیت سود و هزینه سرمایه 
ارد.  در بررسی تحقیقات داخلی در حوزه این موضوع نتایج تحقیق نصیری و حکایت د
(تحت عنوان بررسی تاثیر افزایش سرمایه بر هزینه نمایندگی حاکی از آن است 3044همکاران )

ی دارای جریان نقد آزاد بالا و فرصت های رشد هاشرکتکه در زمان افزایش هزینه سرمایه، 
ریان نقد آزاد پایین و فرصت های رشد بالا، علی رغم افزایش پایین و شرکت های دارای ج

میزان جریان نقد آزاد در اختیار مدیریت، تغییری در هزینه نمایندگی آنها مشاهده نمی شود. در 
نتیجه افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده سهامداران در زمان افزایش سرمایه، تغییری در 

( نشان 3131ی کند. همچنین نتایج تحقیق پورحیدری و همکاران)هزینه نمایندگی را ایجاد نم
رابطه مستقیم و معنادار برقرار است و  هاشرکتمی دهد که بین کیفیت سود و میزان افشا توسط 

شرکتهای با کیفیت سود بالا)پایین( اقدام به افشای اطلاعات بیشتر)کمتر( می نمایند و تنها در 
کنترلی مرتبط با ریسک، رابطه معناداری بین هزینه سرمایه و صورت عدم توجه به متغیرهای 

 برقرار است. هاشرکتمیزان افشای اطلاعات توسط 
دهد که یکسان نبودن نتایج مطالعات انجام شده در رابطه با یممرور پیشینه تجربی نشان 

براین روابط،  نمایندگی ینههزارتباط بین کیفیت سود، افشای اختیاری و هزینه سرمایه و تاثیر 
ی پژوهشگران و استفاده کنندگان از اطلاعات مالی تبدیل شده است. تعدد هادغدغهبه یکی از 

ی اندازه گیری و عدم وجود اجماع نظر درخصوص شیوه سنجش متغیرها، از دلایل هاروش
ارائه نتایج متفاوت درتحقیقات قبلی بوده است. برای رفع محدودیت تحقیقات پیشین و 

ین روش اندازه گیری متغیرها برای رسیدن به نتایج مطلوب، درپژوهش ترمناسبیی شناسا
پس از گروه بندی همزمان استفاده شده که به طورحاضر برای هرمتغیر، سه روش سنجش 
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های نمونه برمبنای کیفیت سود)بالا و پایین(، به تبیین روابط مستقیم و غیرمستقیم بین شرکت
نمایندگی وهزینه سرمایه و درنهایت به مقایسه اثرگذاری متقابل متغیرها  افشای اختیاری، هزینه

 درهر گروه درقالب تدوین فرضیه های دوم تا چهارم اقدام گردید.
 

 (: الکوی مفهومی و مدل کلی پژوهش3شکل)

 های تحقیقیهفرض

ر منفی افشای اختیاری برهزینه سرمایه با نقش واسطه ای هزینه نمایندگی تاثیفرضیه اول: 
 دارد.

های با کیفیت سود بالا، افشای اختیاری برهزینه سرمایه با درنظر فرضیه دوم: درشرکت
 نمایندگی تاثیر منفی دارد. گرفتن هزینه

فرضیه سوم:درشرکت های با کیفیت سود پایین، افشای اختیاری برهزینه سرمایه بادرنظر 
 گرفتن هزینه نمایندگی تاثیرمنفی دارد.

م: اثر افشای اختیاری بر هزینه سرمایه در شرکت های با کیفیت سود بالا و فرضیه چهار
 پایین متفاوت است.

 ی شناسروش -3

 ی ریگنمونهجامعه و روش 

شده در بورس اوراق بهادار تهران ی پذیرفتههاشرکتجامعه آماری پژوهش حاضر، از کلیه 
گیری معه مورد بررسی با استفاده از روش نمونهشده است. جاتشکیل 31الی  31در بازه زمانی 

( مورد همگن سازی قرار گرفت و در 3حذف سیستماتیک و برمبنای شرایط مندرج در جدول)
شرکت به عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شده  371نهایت از جامعه آماری همگن شده 

 است. 
 غربالگری جامعه آماری به روش حذف سیستماتیک (:3جدول )
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 011 های پذیزفته شده در بورس مورد بررسیتعداد شرکت
 (211) های با اطلاعات ناقص و غیرقابل دسترس های غیرتولیدی، مالی وهلدینگ، شرکتتعداد شرکت
 (52) باشدهایی که پایان سال مالی اسفند نمیتعداد شرکت
 371 های نمونهتعداد شرکت

 هادادهوتحلیل تجزیه

ی مربوط به متغیرهای پژوهش، برای آزمون و هادادهآوری س از جمعدر این پژوهش پ
شده  استفادهتحلیل عاملی و مولفه های اصلی آماری  یهاروشاز  هاهیفرضوتحلیل تجزیه
روش مولفه های اصلی برای محاسبه فاکتور مشترک برمبنای معیارهای اندازه گیری  .است

ین صورت که از سه معیار سنجش کیفیت سود فاکتور متغیر کیفیت سود بکار برده شده است. بد
کند. براساس فاکتور مشترک و با استفاده یمآید که برای آن متغیر نمایندگی یممشترکی بدست 

شود. پس یمی با کیفیت سود بالا و پایین تقسیم هاشرکتازروش میانه، نمونه مورد بررسی به 
 بین متغیرهای پنهان و ختاری امکان بررسی روابطیری مدل سازی معادلات ساکارگبهاز آن، با 

شده در این متغیرهای استفاده .گرددیزمان فراهم مطور همبهدر هر گروه آشکار ی هاسنجه
نمایندگی ازجمله متغیرهایی هستند که ینه پژوهش همچون افشای اختیاری، هزینه سرمایه و هز

ت قابلیت سنجش ندارند و در تحقیقات طور مستقیم بر مبنای یک شاخص ثابت و یکنواخبه
نوعی که هر یک به شودیگیری این متغیرها استفاده ممختلف برای اندازه یهامتعدد از روش

عدی بودن این متغیرها در متفاوتی داشته باشد. با توجه به ماهیت نامشهود و چندبُ ریتأث تواندیم
. متغیرهای پنهان بر شوندین تعریف معنوان متغیرهای پنهاسازی معادلات ساختاری بهمدل

موردسنجش ، باشندیمشاهده دیگر که معرف رفتار این متغیرها مقابلحداقل سه شاخص اساس 
برمبنای ضرایب بار عاملی میزان شدت رابطه میان متغیرهای پنهان و هر یک از . رندیگیمقرار 

ن شریف و مهدویان شود)پهلوایمی آشکار مربوطه طی فرآیند مسیر مشخص هاشاخص
عنوان گیری بهسه شاخص متداول اندازههر متغیر پنهان، نیز برای در این پژوهش (. 3130

ترین یقوشده است تا براساس میزان شدت ضرایب بار عاملی، مشاهده انتخابمتغیرهای قابل
معادلات ساختاری از دو بخش روش به عنوان معیار سنجش متغیر پنهان شناسایی گردد. 

گیری )مدل درونی( روابط بین در مدل اندازه .گرددیگیری و ساختاری تشکیل ماندازه
میان مستقیم و غیرمستقیم مدل ساختاری )مدل بیرونی( روابط  و درشده  متغیرهای مشاهده
ینه نمایندگی هزدر پژوهش حاضر  (.2437شود )لیسا و استیون یمنشان داده چند متغیر پنهان 

ی بین متغیر مستقل )افشای اختیاری( و متغیر وابسته )هزینه سرمایه( قرار اواسطه متغیر عنوانبه
 .شودیمبا یکدیگر  هاآنو موجب برقراری ارتباط غیرمستقیم  ردیگیم

 
 گیری متغیرهااندازه

 کیفیت سود
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 بهره، معیار سود قبل از از انحرافبرای سنجش نوسان پذیری سود  :نوسان پذیری سود
هرچه انحراف معیار سود بالاتر باشد، کیفیت سود ضعیف تر  .شودیاستهلاک استفاده مالیات و م

و هرچه انحراف معیار آن پایین باشد، کیفیت سود قروی تری را انعکاس می دهد)حقیقت و 
 (: 3134معتمد

   itEarn Var = σ(EBITD(                              (     3رابطه )

گیری کیفیت سود برمبنای اقلام تعهدی، مدل ی اندازههامدل یکی از :اقلام تعهدی
)غیرعادی( و  یاریدر این مدل اقلام تعهدی به دو بخش اقلام تعهدی اخت .استجونز  شدهلیتعد

اقلام تعهدی غیرعادی با مقادیر خطای مدل . شوندیاقلام تعهدی غیر اختیاری )عادی( تقسیم م
(itɛنشان داده م )بالاتر باشد، قابلیت تبدیل اقلام تعهدی مقادیر خطای مدل . هر چهشوندی

 یریگدر اندازه .شودییافته و درنتیجه کیفیت اقلام تعهدی کمتر مبه وجه نقد کاهش اختیاری
دهنده نوسان اقلام تعهدی که نشان ، انحراف معیار مقادیر خطا محاسبه می گرددکیفیت سود

نشده است. درنتیجه هر چه انحراف معیار خطاهای مدل  غیرعادی است که به جریان نقد تبدیل
 .بیشتر باشد، کیفیت اقلام تعهدی و در پی آن کیفیت سود کمتر خواهد شد

 Acit= α+βo(1/ATit-1) + β1ΔREVit+ β2ΔPPEit+ ɛit 

 itAC کل اقلام تعهدی شرکت:i  درسالt ،itΔREVتغییردر درآمد فروش : ،itΔPPE خالص :
مقادیرخطای مدل)اقلام : t ،itɛ-1پایان سال  یهاییدارا :itAT-1، ت و تجهیزاتآلااموال، ماشین

 .تعهدی اختیاری(
آنچه حائز اهمیت است محاسبه کل اقلام تعهدی است که مقادیر  شده جونزتعدیل درمدل

کل اقلام  .دیآیخطای مدل از ما به تفاوت کل اقلام تعهدی و اقلام تعهدی عادی به دست م
 :استمحاسبه قابل وجوه نقد مبتنی بر ترازنامه و ا دو رویکردتعهدی ب

 اقلام تعهدی با رویکرد ترازنامه

ACit = (ACT – LCT- CHE – DLC- DP)/ATt-1                                    )2(رابطه 
:ACT ،تغییر در دارایی جاریLCT: ،تغییر در بدهی جاریCHE: ،تغییر در وجوه نقد
DLC: در بدهی کوتاه مدت، تغییرDP: .استهلاک                                                        

 وجوه نقد گردش اقلام تعهدی با رویکرد

𝐴𝐶𝑖𝑡 (       1رابطه) =
(IB –[IOANCF – XIDOC])

AT𝑡−1
  

 IBرمترقبهی:سودقبل ازاقلام غ ،IOANCFجریان نقدحاصل ازعملیات:،XIDOCم :اقلا
 غیرمترقبه

 افشای اختیاری
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بوتوسان ی پیشنهادی توسط هاشاخص: سطح افشای اختیاری بر اساس شاخص بوتوسان
ی هاآمارهی از عملکرد تاریخی، اخلاصه( که در شش بخش شامل پیشینه اطلاعات، 3337)

بینی، بحث و تحلیل مدیریت که با مجموع ، اطلاعات پیشهابخشکلیدی غیرمالی، اطلاعات 
. امتیاز افشای اختیاری از تقسیم مجموع امتیاز شودیمگیری امتیاز اندازه 310شاخص و  73

 (.3130خواجوی و علیزاده ) دیآیمبر کل امتیازات به دست حاصله از شش بخش
 it/ ∑TS itAS∑  =BOT (                                       0)رابطه

به سود واقعی  شدهینیبشیپنزدیکی سود  ن: در این مدل میزابینیشاخص صحت پیش
 هاشرکت. افشای اختیاری بر مبنای متوسط دقت پیش بینی منتشر شده توسط شودیممنعکس 

بینی سود را نشان باشد، دقت کمتر در پیش تربزرگگیرد. هر چه این رقم یممورد آزمون قرار 
کنند، این متغیر صفر ینمها را منتشر ینیبیی که پیش هاشرکت. ضمنا برای دهدیم

 .(2437و لیسا و استیون  3133است)سبزعلی پور و همکاران 
 ∣ 𝐴𝐸𝑃𝑆−𝐹𝐸𝑃𝑆∣ (                                                   5)رابطه

𝐴𝐸𝑃𝑆 
1/ =itAccur 

ی هابینی: در این مدل، افشای اختیاری برمبنای تعداد پیشبینیشاخص تعداد پیش
(. در طی یک دوره مالی ممکن 2437 وِنیاستلیسا و شود )یمگیری ( اندازهNFمنتشرشده )

شده تجدیدنظر نمایند. این تجدیدنظرها ناشی از عدم بینیاست مدیریت چندین بار در سود پیش
از دستیابی آن به اطلاعات جدید و تمایل  متأثری قبلی و یا هابینیاطمینان مدیر به تحقق پیش

 (. 3131پورحیدری و همکاران است )کنندگان از اطلاعات مالی به آگاهی دادن استفادهاو 
 Ln(1+NF) =itPrec (                                  1)رابطه

 ی نمایندگیهانهیهز
 ،دیآیمبه دست  هاییداراکل که از تقسیم فروش به این نسبت: هایینسبت گردش دارا

وری از هاست که چگونگی استفاده و بهرهشرکت یهاییت دارامعیاری از کیفیت مدیری
کننده از منابع در شرکت توسط مدیران، برای ایجاد فروش بیشتر در قبال استفاده یهاییدارا

نمایندگی به کار  یهانهیعنوان معیار معکوسی برای هزگیری کرده و بهاختیار مدیر را اندازه
نمایندگی کمتر خواهد  یهانهیاین نسبت بالاتر باشد، هز. به این معنی که هر چه رودیم

 (.3131و خواجوی و همکاران  2434)وانگ بود
 ،استعملیاتی بر فروش  نهیهزکه حاصل تقسیم  این نسبت: عملیاتی به فروش نهینسبت هز

انجام مخارج اختیاری است. نسبت مزبور چگونگی کنترل  گرایی مدیریت درمعیاری از افراط
 عنوان معیار مستقیم هزینهبه گیری کرده وعملیاتی شرکت توسط مدیران را اندازه نهیهز

های نمایندگی هرچه این نسبت بالاتر باشد، هزینه گریدعبارتکارمی رود. بهه نمایندگی ب
 .بیشتراست



 و رکابدار یرمضان احمد قت،یراز، حق یرضوان/ 74

 94-55: 1441 زمستان، 57 یاپی( ، پ4شماره) -9دوره  ،یمقاله پژوهش ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

ضرب نسبت : این شاخص از حاصلگذاریسرمایه یهاتعامل بین جریان نقد آزاد و فرصت
تعامل بین جریان  (3311)مطابق با نظریه جنسن . دیآیمن و جریان نقد آزاد به دست کیو توبی

رو افزایش . ازاینشودینمایندگی م یهانهیرشد پایین منجر به ایجاد هز یهانقد آزاد با فرصت
که درنتیجه به  شودینقدی آزاد موجب افزایش منابع تحت کنترل و قدرت مدیران م یهاانیجر

 .(3131و خواجوی و همکاران  2434)وانگ نمایندگی منجر خواهد شد یهانهیزافزایش ه

 هزینه سرمایه

که از  شودیمتعیین  هر سهم: در این مدل هزینه سرمایه برمبنای نرخ رشد سود PEGمدل 
شده برای دو سال آتی بر قیمت هر سهم به دست بینیپیش هر سهمتفاوت سود  ما به

 (.  2437)لیسا و استیون دیآیم

𝑃𝐸𝐺                                        (7رابطه) =
√(𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+2  −  𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1)

Pt
  

FEPS =بینی سود هر سهم، متوسط پیشPt قیمت سهام در پایان سال = 
گذاری سهام است که جهت یافتن ارزش ذاتی مدل گوردون یک روش ارزش مدل گوردون:

کت برمبنای روابط موجود بین سود نقدی، سود هر سهم و رشد سود بکار و واقعی سهام یک شر
 (.3135)صالحی و همکاران شودیمگرفته 

r                                                               1رابطه ) =
DPS

P0
+ g 

D ،سودنقدی هرسهم:P:  ،قیمت بازارهرسهم ابتدای دورهg: نرخ رشدg=ROE(1- 

DPS/EPS)         
: این مدل برای برآورد هزینه سرمایه توسط بتا استفاده یاهیسرمایی داراگذاری مدل قیمت

 .دهدیممی شود و روابط بین ریسک و بازده مورد انتظار برای دارایی را مورد بررسی قرار 
r                                                           (   3)رابطه = 𝑅𝑓 + 𝛽 (𝑅𝑚 −  𝑅𝑓)  

𝛽 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑚)
  

r= ،هزینه سرمایه𝑅𝑚گذاری بازار، = نرخ بازده مجموعه سرمایه𝑅𝑓 =  نرخ بازده بدون
 ریسک سیستماتیک=  𝛽 نرخ بازده شرکت، =  iRریسک، 

 های آماری مدل

ی پژوهش برای بررسی روابط ( و تعاریف متغیرها3با در نظر گرفتن الگوی مفهومی شکل )
زا براساس مدل یابی معادلات ساختاری، مدل آماری آزمون زا و برونبین متغیرهای درون

( آمده است، شامل دو مدل ساختاری و نه رابطه اندازه گیری می 2فرضیه اول که در جدول)
متغیر  باشد. برای آزمون فرضیه های دوم و سوم پس از تفکیک شرکت های نمونه بر اساس

ی با کیفیت سود بالا و پایین،  همین مدل مورد هاشرکتکیفیت سود، در هر یک از گروه های 
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برازش قرار گرفت. در فرضیه چهارم نیز براساس ضرایب به دست آمده از مدل های برازش 
 انجام شده است. smart-plsشده برای فرضیه دوم و سوم، مقایسه ضرایب در نرم افزار 

 دل بندی معادلات ساختاری مدل مفهومی پژوهشم (:2جدول )
 مستقل، واسطه و وابسته ریمتغ ساختاری همعادل

Aco = ɣ1 (Aqu) + ζ 

 Coc = ɣ2 (Aqu) + β1(Aco) + ζ 
 مستقل، واسطه و وابسته یرهایمتغ یریگمعادلات اندازه

 متغیر معادله نماد
 Aqu1بینی = صحت پیش
 Aqu2بینی = تعداد پیش
 Aqu3= بوتوسان 

1δ(Aqu)+3ƛ=  Aqu1 
 2δ (Aqu)+4ƛ=  Aqu2 

 3δ 5(Aqu)+ƛAqu3= 

 مستقل (Aqu)افشای اختیاری 

 Ac1 = هاییداراگردش 
 Ac2هزینه عملیاتی به فروش= 

 Ac3گذاری= سرمایه با فرصت نقدآزادتعامل 

4δ(Aco) + 6ƛAc1 =  

5δ (Aco) +7ƛAc2 =   
 6δ (Aco) +8ƛ=  Ac3 

 های نمایندگیینههز

(Aco) 
 واسطه

 Rی= اهیسرماگذاری دارایی ارزش
 Keمدل گوردون = 

 Pegنرخ رشد سود هر سهم = 

7δ9(Coc)+ ƛR =  

8δ10(Coc)+ ƛKe =  

9δ 11(Coc)+ƛPeg =  

 هزینه سرمایه

(Coc) 
 وابسته

 هاافتهی -4

 آمار توصیفی
اسبه و نتایج آن ، آمار توصیفی متغیرهای تحقیق محهادادهبه منظور بررسی و تحلیل اولیه 

ترین شاخص مرکزی، میانگین است نتایج نشان یاصلاست. از آنجا که  شده( ارائه 1در جدول )
( است. Aqu1( و کمترین آن مربوط به )Aqu3ترین میانگین مربوط به شاخص)یشبدهد که یم

مونه دهد و نیمرا نشان  هادادهباشد که حد وسط یمی مرکزی هاشاخصمیانه یکی دیگر از 
ین پارامترهای ترمهمکند. از یماز میانه تقسیم  ترکوچکآماری را به دو گروه بالاتر و 

پراکندگی، انحراف معیار است که دربین متغیرهای تحقیق، کمترین انحراف معیار برای شاخص 
(peg و )یشب( ترین آن برای شاخصAqu3 .نشان داده شده است ) 

 پژوهش یرهایمتغ یفی(: آمار توص1) جدول

 

 

 بیشینه   کمینه انحراف معیار میانه میانگین مدل /شاخص متغیر مکنون
 3Equ  41551/4 47505/4 401137/4 3573/4 2143/4  کیفیت سود

2Equ 44313/4 44311/4 41025/4 43210/4 3313/4 
1Equ 44305/4 4443/4 404451/4 3441/4 3351/4 

 Aqu1 23033/4 23001/4 11153/4 175/4 3505/3 افشای اختیاری
Aqu2 5111/4 5101/4 3211/4 2513/4 3423/4 
Aqu3 7005/3 1111/3 5471/4 4444/3 1111/1 

 Ac1 4130/4 4727/4 3712/4 1134/4 715/4 هزینه نمایندگی
Ac2 1151/4 1173/4 3740/4 3275/4 1033/3 
Ac3 1111/4 7121/4 0121/4 4511/4 1103/2 

 R 2134/4 2513/4 4341/4 3474/4 5117/4 هزینه سرمایه
Ke 2017/4 2011/4 3703/4 0151/4 4745/3 

PEG 4447/4 4432/4 4112/4 4317/4 3315/4 
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 ها برمبنای کیفیت سودگروه بندی شرکت
های کارگیری روش مولفه های اصلی، عامل مشترک بین شاخصدر این پژوهش با به

ترازنامه، نوسان پذیری و اقلام تعهدی بارویکرد وجوه نقد(  کیفیت سود)اقلام تعهدی با رویکرد
های آید. سپس براساس میانه عامل مشترک، نمونه مورد بررسی به دوگروه شرکتبه دست می

شود. پس از آن، براساس مدل سازی معادلات دارای کیفیت سود بالا و پایین تقسیم می
هر دو گروه  مورد آزمون و مقایسه قرار ساختاری، تاثیرگذاری و روابط بین متغیرها در 

( آمده است. 0گیرند. میزان پراکندگی جامعه پژوهش توسط عامل مشترک در جدول شماره)می
 کند.پراکندگی جامعه را بیان می %12دهد که عامل مشترک حدود نتایج نشان می

 (: سهم از بیان واریانس عامل مشترک0جدول)
  مقادیر ویژه تجمعی

 کل واریانس% ترکیبی% کل واریانس% باشتهان عامل
315/13 315/13 151/3 315/13 315/13 151/3 3 

   077/13 501/27 121/4 2 
   444/344 521/34 131/4 1 

 عامل مشترک

شود که ارتباط ها شناخته میدر تجزیه و تحلیل عاملی به نام میزان اشتراک عامل 2Rمقدار  
دهد که بین عامل مشترک و ( نشان می5کند. جدول )د را بیان میها با مقدارکیفیت سوعامل

های مورد بررسی مربوط به متغیر کیفیت سود ارتباط نسبتا بالایی برقرار است. همچنین شاخص
( ضرایب و معادله عامل مشترک ارائه شده است. فاکتور مشترک براساس ضرایب 5در جدول)

کند. بدین برای متغیرکیفیت سود نمایندگی میهای کیفیت سود محاسبه می شودکه شاخص
صورت که با جایگزین نمودن ضرایب عامل مشترک در معادله، فاکتور مشترک برای هر شرکت 

های موردبررسی آید. پس از محاسبه فاکتور مشترک بااستفاده از روش میانه، شرکتبدست می
های دارای کیفیت سود بالا ن شرکتهای بالای میانه به عنواشوند. شرکتبه دوگروه تقسیم می

های دارای شرکت به عنوان شرکت 11های پایین میانه به تعداد شرکت و شرکت 17به تعداد 
 شوند.کیفیت سود پایین گروه بندی می

 های کیفیت سودو ضرایب عامل مشترک شاخص  2R(: مقدار5جدول)
Equ3 equ2 Equ1  

  2Rمقدار 111/4 733/4 140/4

 ضرایب 514/4 104/4 131/4
1Equ131/4  +2Equ104/4  +3Equ514/4 فاکتور مشترک = 

 آمار استنباطی

 سنجش بارهای عاملی
 هاهیفرضی و ساختاری به بررسی نتایج آزمون ریگاندازهی هامدلپس از بررسی برازش 

آمده ( خلاصه ضرایب استانداردشده برای مدل برازش شده نهایی 1. در جدول )شودیمپرداخته 
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بار قدر مطلق هر چه گیری شده است. ی مکنون توسط سه متغیر اندازههاعاملاست. هر یک از 
 تواندیبهتر م شدهتر باشد، یعنی متغیر مشاهدهنزدیک تر و به عدد یکبزرگاستاندارد عاملی 

باشد رابطه  33/4کمتر از  متغیر اندازه گیری . اگر بار عاملینمایدمتغیر مکنون یا پنهان را تبیین 
 .(2433کلاین کرد) و از مدل خارج نظرصرف متغیر از آن توانو می شدهضعیف در نظر گرفته

ها برای عامل مکنون افشای در آزمون همه فرضیه شودیم( ملاحظه 1گونه که در جدول )همان
(، برای عامل هزینه نمایندگی شاخص تعامل جریان Aqu3اختیاری شاخص بوتوسان با نماد)

(و برای عامل هزینه سرمایه مدل Ac3سرمایه گذاری با نماد ) وجوه نقد آزاد و فرصت
از مدل خارج شدند.  %33(، با بارهای عاملی کمتر از Rارزشگذاری دارایی سرمایه ای با نماد)

ی پنهان هاعاملگیری های آشکار از اعتبار مناسبی برخوردار بوده و برای اندازهبقیه  شاخص
 ستند.بهترین ه

 (:  بارهای عاملی مربوط به متغیرهای تحقیق1جدول )
 هزینه سرمایه هزینه نمایندگی افشای اختیاری متغیر
 Aq1 Aq2 Aq3 1Ac 2Ac 3Ac R Ke Peg نماد

 
بارهای 

 عاملی

 37/4 13/4 40/4 411/4 34/4 30/4 34/4 33/4 33/4 فرضیه اول
 35/4 01/4 45/4 -3/4 75/4 32/4 427/4 51/4 30/4 فرضیه دوم 
 37/4 242/4 43/4 17/4 30/4 11/4 430/4 31/4 33/4 فرضیه سوم

 پایایی ترکیبی

های معتبر، ضرایب پایایی ترکیبی مجدداً مورد اندازه پس از حصول اطمینان از شاخص
( آمده است. مقادیر 7درجدول) smart-plsگیری قرارگرفت که خروجی نرم افزار 

( ، نشان دهنده وجود پایایی درونی مناسب برای مدل های 3371)35ر نونالیطبق نظ1/4بالای
 های اندازه گیری از پایایی مناسبی برخوردار هستند.اندازه گیری است. لذا کلیه سازه

 روایی همگرا

شود که نشان دهنده همبستگی بین هر استفاده می AVEبرای بررسی روایی همگرا از معیار 
خود است. هرچه این همبستگی بیشتر باشد، برازش نیز بیشتر است.  هایمتغیر با شاخص

AVE های مربوط به هر متغیر بدست از میانگین حسابی مربع ضرایب بارهای عاملی شاخص
(. 3313نشان دهنده روایی همگرای قابل قبول است)فورنل و لارکر 5/4آید. مقدار بالای می

به اندازه کافی  AVEپنهان درمدل تحقیق مقادیر (، برای متغیرهای 7های جدول )طبق داده
 کنند.ها را تأیید میروایی همگرای شاخص

 (: برازش مدل اندازه گیری7جدول)
  فرضیه اول فرضیه دوم فرضیه سوم

 پایایی  روایی همگرا پایایی  روایی همگرا پایایی  روایی همگرا متغیر
 سرمایههزینه  513/4 530/4 737/4 513/4 572/4 031/4
 هزینه نمایندگی 151/4 511/4 710/4 537/4 001/4 544/4
 افشای اختیاری 133/4 137/4 171/4 770/4 111/4 731/4
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 t (t-value)ضریب معناداری 

برای برازش مدل ساختاری، معنادار بودن اثرات مستقیم،  (t-value) ضرایب معناداری
دهد. ون )مستقل،وابسته و واسطه ای( را نشان میغیرمستقیم و اثرکلی روابط میان متغیرهای مکن

و 31/3، 10/3در واقع ملاک معنادار بودن فرضیات است. اگر مقدار این آماره از tمقدار آماره 
درصد 33و  35، 34بیشتر باشد نشاندهنده آن است که فرضیه به ترتیب در سطوح 51/2

دهد که بدون درنظر گرفتن کیفیت ( نشان می 1معنادار است. نتایج آزمون فرضیه اول )جدول
سود، افشای اختیاری به طورمستقیم و به واسطه هزینه های نمایندگی به طور غیرمستقیم در 
سطح خطای یک درصد بر هزینه سرمایه تاثیر منفی و معنادار دارد. هزینه نمایندگی بر هزینه 

شرکت ها برمبنای سرمایه در سطح خطای یک درصد مثبت و معنادار است. با گروه بندی 
( نشان می دهد در شرکت های با کیفیت سود 3کیفیت سود، نتایج آزمون فرضیه دوم )جدول

بالا، اثرافشای اختیاری به طور مستقیم و به واسطه هزینه های نمایندگی به طور غیرمستقیم بر 
فرضیه هزینه سرمایه در سطح خطای یک درصد معنادار و منفی است. در حالیکه نتایج آزمون 

( حاکی از آن است که در شرکت های دارای کیفیت سود پایین، تاثیر افشای 34سوم )جدول
اختیاری بر هزینه سرمایه در مسیر مستقیم در سطح خطای پنج درصد معنادار نیست، اما به 
واسطه هزینه های نمایندگی در سطح خطای یک درصد منفی و معنادار است. همچنین نتایج 

ه اثرکل افشای اختیاری بر هزینه سرمایه که از مجموع اثرمستقیم و غیرمستقیم نشان می دهد ک
 به دست می آید در همه فرضیه ها در سطح خطای یک درصد منفی و معنادار است. 

 ( فرضیه اولt(: ضرایب معناداری )1جدول )
  مسیر مستقیم مسیرغیرمستقیم اثرکل

 ضریب  p-val t–val ب ضری p-v t–v ضریب  p-v t–v متغیرهای پنهان
 هزینه سرمایه <-هزینه نمایندگی  057/4 143/1 444/4    057/4 143/1 44/4
 افشای اختیاری →هزینه سرمایه  -333/4 714/2 441/4    -013/4 02/7 44/4
 افشای اختیاری →هزینه نمایندگی  -541/4 345/34 444/4    -541/4 34/34 44/4
 افشا  →هزینه نمایندگی →هزینه سرمایه     -21/4 70/5 44/4   

 های دارای کیفیت سود بالا( فرضیه دوم برای شرکتt(: ضرایب معناداری )3)جدول 
  مسیر مستقیم مسیرغیرمستقیم اثرکل

 ضریب  p-v t–v ضریب p-v t–v ضریب p-v t–v متغیرهای پنهان
 افشای اختیاری →رمایه هزینه س -131/4 213/1 443/4    -031/4 340/1 444/4
 افشای اختیاری →هزینه نمایندگی  -002/4 235/1 444/4    -002/4 235/1 444/4
 هزینه نمایندگی →هزینه سرمایه  043/4 111/1 444/4    043/4 111/1 444/4

 افشا  →هزینه نمایندگی →هزینه سرمایه     -31/4 43/1 442/4   

 های دارای کیفیت سود پایینفرضیه سوم برای شرکت (t(: ضرایب معناداری )34جدول )
  مسیر مستقیم مسیرغیرمستقیم اثرکل

 ضریب  p-v T–v ضریب  p-v T–v ضریب  p-v T–v متغیرهای پنهان
 افشای اختیاری →هزینه سرمایه  -404/4 111/4 711/4    -237/4 710/2 441/4
 افشای اختیاری →ه نمایندگی هزین -512/4 373/7 444/4    -512/4 373/7 444/4
 هزینه نمایندگی →هزینه سرمایه  011/4 372/0 444/4    011/4 372/0 444/4

 افشا →هزینه نمایندگی →هزینه سرمایه     -257/4 11/1 444/4   

 



 79/... هیسرما نهیو هز یاریاخت یافشا نیبر رابطه ب یندگینما نهیهز ینقش واسطه ا یبررس
 

 94-55: 1441 زمستان، 57 یاپی( ، پ4شماره) -9دوره  ،یمقاله پژوهش ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

2Rمعیار 
  

شود میزان تغییرات هر یک از متغیرهای وابسته مدل که به وسیله متغیرهای مستقل تبیین می
( نشان دهنده تأثیرگذاری 33شود. ضرایب به دست آمده در جدول)نشان داده می 2Rقدار با م

نشان دهنده 11/4باشند. مقادیر بیشتر از متغیرهای برون زا بر متغیرهای درون زا می
(. لذا هرچه مقدار این 2433حد تأثیرگذاری بالا است)کلاین17/4تأثیرگذاری متوسط و 

دهد که خش ساختاری مدل تحقیق بهتر خواهد بود. نتایج نشان میضریب بیشتر باشد برازش ب
تواند در فرضیه اول بدون در نظر گرفتن متفیر کیفیت سود، افشای اختیاری اطلاعات می

درصد تغییرات هزینه نمایندگی را نشان دهد. در فرضیه  21درصد تغییرات هزینه سرمایه و 10
تاثیرگذاری افشای اختیاری اطلاعات بر هزینه  های دارای کیفیت سود بالادوم در شرکت

است. در فرضیه سوم  %33و بر هزینه نمایندگی ضعیف و معادل  %11سرمایه مطلوب و معادل 
های دارای کیفیت سود پایین تاثیرگذاری افشای اختیاری اطلاعات بر هزینه سرمایه در شرکت

 ضعیف است. %21و بر هزینه نمایندگی  25%
 2R:Quality Criteria   R Square(: ضریب 33)جدول 

  فرضیه اول فرضیه دوم فرضیه سوم
 افشای اختیاری →هزینه سرمایه  103/4 111/4 251/4
 افشای اختیاری →هزینه نمایندگی  251/4 335/4 211/4

 2Q(Geisser criterion-Stone) معیار

قدرت پیش بینی ضعیف، به ترتیب نشاندهنده 1/4و 35/4و42/4مقادیر 2Qبرای ضریب
(. مقادیر بدست 2433های برونزای مربوط به هرمتغیردرونزا هستند)کلاینمتوسط وقوی سازه

مدل های پژوهش برای هرسه فرضیه  2Q( آمده است. مقادیر32در جدول )2Qآمده برای معیار 
قبول باشند. لذا درکل قدرت پیش بینی مدل ساختاری پژوهش قابل دارای برازش مناسبی می

 است.
 برای متغیرهای پنهان مدل 2Q(: ضرایب 32جدول )

 متغیر پنهان هزینه سرمایه هزینه نمایندگی افشای اختیاری

  فرضیه اول 37/4 173/4 413/4
2Qمعیار 
 

 فرضیه دوم 31/4 311/4 234/4

 فرضیه سوم 433/4 313/4 117/4

 (GOFبرازش مدل کلی)

ت کامل در هر دو بخش اندازه گیری و ساختاری برای برازش مدل های پژوهش به صور
برای هر فرضیه به تفکیک در   GOFشود. مقدار ضریب از معیار برازش مدل کلی استفاده می

برای  11/4و  25/4،  43/4( ارائه شده است. با توجه به مقادیر حدی 31جدول شماره )
قابل قبول مدل های  برازش ضعیف، متوسط و قوی، نتایج نشان از برازش کلی متوسط و

 پژوهش دارد. 
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 (GOF(: مدل کلی)31جدول )
GoF=√𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ × 𝑅2̅̅̅̅ =√0.187 × .2995 = 26222/0  فرضیه اول 

GoF=√𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ × 𝑅2̅̅̅̅ =√0.238 × .0.289 = 2222/0  فرضیه دوم 
GoF=√𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ × 𝑅2̅̅̅̅ =√0.2223 × .270 = 262/0  فرضیه سوم 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم

در فرضیه چهارم، هدف بررسی اثر تعدیلی کیفیت سود بر رابطه بین افشای اختیاری و 
هزینه سرمایه در شرکت های دارای کیفیت سود بالا و پایین به صورت مقایسه ای است. نتایج 

اوت تاثیر مستقیم افشای اختیاری بر هزینه سرمایه در دهد که تف( نشان می35در جدول شماره)
است که درسطح خطای پنج  27/4های دارای کیفیت سود بالا و پایین هر دو گروه شرکت

درصد معناداذ است. بدین مفهوم که اثر کیفیت افشاء بر هزینه سرمایه بین دو گروه شرکت های 
ن فرضیه چهارم مورد تایید قرار می گیرد. در با کیفیت سود بالا و پایین متفاوت است، بنایرای

حالی که نقش تعدیلی کیفیت سود در تاثیرافشای اختیاری برهزینه نمایندگی و همچنین هزینه 
تفاوت  %5نمایندگی بر هزینه سرمایه در هر دو گروه شرکت های مورد بررسی در سطح خطای 

 وابط بین متغیرهای مذکور را تعدیل کند. معناداری ندارد. بدین مفهوم که کیفیت سود نمی تواند ر
 (: مقایسه اثرکیفیت سود در شرکتهای با کیفیت سود بالا و پایین35جدول)

  تفاوت در ضریب مسیر P-Value نتیجه
 افشای اختیاری هزینه سرمایه  277/4 415/4 تفاوت معنی دار وجود دارد

 هزینه نمایندگی یه هزینه سرما 470/4 115/4 تفاوت معنی دار وجود ندارد
 افشای اختیاری هزینه نمایندگی  434/4 373/4 تفاوت معنی دار وجود ندارد

 یریگجهینتبحث و  -5

روابط بین متغیرهای مستقل و  میرمستقیغاین پژوهش به دنبال تحلیل مسیر مستقیم و 
م و اثرات وابسته است. با استفاده از مدل معادلات ساختاری اثرات مستقیم و غیرمستقی

ها نشان یهفرضاست. نتایج  شدهیبررسکلی)مجموع اثر مستقیم و غیرمستقیم( مدل برازش 
ادعا  توانیمی نمایندگی بر هزینه سرمایه مثبت است. طبق این نتیجه هانهیهز ریتأثکه  دهدیم

ندگی ی عضو بورس تهران تغییرات هزینه سرمایه تابع تغییرات هزینه نمایهاشرکتنمود که در 
، اما کندیماست. نتیجه این فرضیه از نظریه عدم تقارن اطلاعات و تضاد نمایندگی حمایت 

صورت مستقیم به بررسی رابطه هزینه نمایندگی و هزینه سرمایه پرداخته پژوهش مشابهی که به
باشد، یافت نشد. با گروه بندی شرکت ها بر مبنای کیفیت سود، نتایج نشان می دهد که در 

های دارای کیفیت سود بالا، اثر مستقیم افشای اختیاری بر هزینه سرمایه منفی و معنادار  شرکت
است اما درشرکت های دارای کیفیت سود پایین، افشای اختیاری بر هزینه سرمایه تاثیر 
معناداری ندارد. در حالی که با درنظر گرفتن هزینه های نمایندگی به عنوان متغیر واسطه ای در 

روه شرکت های با کیفیت سود بالا و پایین افشای اختیاری بر هزینه سرمایه تاثیر منفی هر دو گ
و معنادار دارد. این نتیجه حاکی از آن است که مدیران شرکت های دارای سودهای باکیفیت بالا 
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نسبت به شرکت های با کیفیت سود پایین تمایل بیشتری برای عرضه اطلاعات اضافی دارند. در 
ا افزایش در افشای اطلاعات اختیاری، هزینه سرمایه کاهش می یابد. این نتیجه با نتیجه ب

تئوری علامت دهی سازگاری دارد. نتایج آزمون مسیرهای غیر مستقیم حاکی از آن است که 
افشای اختیاری به واسطه هزینه های نمایندگی بر هزینه سرمایه در هر دو گروه شرکت های با 

ایین معنادار و منفی است. در مورد نتایج آزمون مسیر غیرمستقیم وگروه کیفیت سود بالا و پ
افشای اختیاری بر  ریتأثبراساس کیفیت سود، پژوهش مشابهی که به بررسی  هاشرکتبندی 

ی نمایندگی پرداخته باشد، یافت نشد. همچنین به هانهیهزی اواسطههزینه سرمایه با نقش 
اثرتعدیلی کیفیت سود بر روابط بین متغیرها در دو گروه شرکت استناد نتایج آزمون مقایسه ای 

های با کیفیت سود بالا و پایین می توان ادعا نمود که کیفیت سود در تعدیل رابطه بین افشا و 
های دارای در هر دو گروه شرکتکند و ضریب همبستگی یمهزینه سرمایه نفش موثری ایفا 

داری دارد. درحالی که تفاوت معناداری ناشی از اثرکیفیت کیفیت سود بالا و پایین تفاوت معنا
سود در تعدیل روابط بین متغیرهای افشای اختیاری و هزینه نمایندگی و همچنین هزینه 
نمایندگی و هزینه سرمایه در هر دو گروه مورد بررسی مشاهده نگردید. پژوهش مشابهی که به 

ابط بین متغیرهای مورد بررسی در هر دو بررسی مقایسه ای نقش تعدیلگر کیفیت سود بررو
 های با کیفیت بالا و پایین بپردازد، یافت نشد.گروه شرکت

 ی پژوهشهاافتهپیشنهادهای مبتنی بر ی
های پژوهش به تدوین کنندگان استاندارد و مراجع نظارتی بازار توصیه با توجه به یافته

ری سود، بهبود مکانیزم های افشای اختیاری شود که با تاکید بیشتر بر ارتقاء کیفیت گزارشگیم
نسبت به کاهش عدم اطمینان  هاشرکتهای سود توسط ینیباطلاعات و نظارت بر پیش 

شود که در راستای حمایت از یماطلاعاتی در بازار اقدام نمایند. همچنین به مدیران توصیه 
مایه گذاری و کاهش سرمایه گذاران و جلب اعتماد آنان جهت اتخاذ تصمیمات مناسب سر

ی داوطلبانه اطلاعات را بهبود و صحت و دقت پیش هاگزارشهای تامین مالی شرکت، ینههز
ها به سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی نیز های سود را افزایش دهند. براساس یافتهینیب

وح یری اطلاعات گزارش شده در تصمیمات مالی، از سطکارگبهشود که قبل از یمتوصیه 
 کیفیت سود اطمینان حاصل نمایند.
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