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Abstract 
The cost of capital is one of the most important and effective financial tools in making many 

management and investment decisions that are affected by several factors. The purpose of this study is to 
investigate the effect of two key factors of earning quality and voluntary disclosure on the cost of capital 
by considering the mediating role of agency costs using structural equation modeling. The research is of 
the quantitative and causal type, and in terms of the implementation method, it is in the correlation 
category, and based on the purpose, it is of the applied type. A statistical sample from the population of 
companies listed on the Tehran Stock Exchange including 174 companies during the period 2015-2020 
has been selected based on the method of systematic elimination. Due to the normality of the collected 
data, the asymptotic free distribution (ADF) method has been used to estimate the model which makes it 
possible to investigate the direct and indirect relationships among the variables. The effect of indirect 
happens when the effect of independent variables on the dependent variable is passed on by the 
intermediary variable. In the present research, agency cost is placed as an intermediary variable between 
two independent variables (quality of earning and discretionary disclosure) and a dependent variable (cost 
of capital) and causes an indirect relationship between them. By considering the direct and indirect path 
between the studied variables, the test result obtained a positive and significant relationship between 
agency costs and capital costs. The results also show that earning quality does not directly affect on the 
cost of capital, but indirectly hurts the cost of capital due to agency costs. The effect of total earning quality 
on capital cost is significant and negative. Also, the direct effect of discretionary disclosure on the cost of 
capital is not significant, while the indirect effect and its total effect on the cost of capital due to agency 
costs are negative and significant. 

Keywords: Agency Cost, Cost of Capital, Earning Quality, Structural Equation, 
Voluntary Disclosure. 
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ي نمایندگی بر رابطه بین هانهیهزي اواسطهبررسی نقش 
 1کیفیت سود، افشاي اختیاري و هزینه سرمایه

  5رکابدار، قاسم 4، محمد رمضان احمدي3قتیحق،حمید  2کریم رضوانی راز
 
 

 
 چکیده

ذاري به شمار گابزارهاي مالی در اتخاذ بسیاري از تصمیمات مدیریتی و سرمایه نیمؤثرترترین و هزینه سرمایه یکی از مهم
. هدف این مقاله بررسی تأثیرگذاري دو عامل کلیدي کیفیت سود و افشاي اختیاري شودیم متأثرکه از عوامل متعددي  دیآیم

ي نمایندگی در بورس اوراق بهادار تهران است. ابن پژوهش از هانهیهزي اواسطهاطلاعات بر هزینه سرمایه با در نظرگرفتن نقش 
و بر اساس هدف از نوع کاربردي است. در این ی و از لحاظ روش اجرا در زمره همبستگی علي کمی و از دسته هاپژوهشنوع 

ی بررس موردشرکت طی دوره  174شده در بورس اوراق بهادار تهران به تعداد ي پذیرفتههاشرکتپژوهش نمونه آماري از جامعه 
ال نرم شده از لحاظآوريي گردهادادهشده است. با توجه به وضعیت برمبناي روش حذف سیستماتیک انتخاب  1398-1393

ررسی شده است که امکان ب استفاده یمجانببودن، براي برآورد مدل برمبناي مدل سازي معادلات ساختاري از روش توزیع آزاد 
قل بر متغیر وابسته که اثر متغیرهاي مست دهدیمزمانی رخ  میرمستقیاثر غروابط مستقیم و غیرمستقیم بین متغیرها را فراهم می سازد. 

ستقل (کیفیت ي بین دو متغیر ماواسطهمتغیر  عنوانبهنمایندگی  نهیهز. در پژوهش حاضر دگردیمي منتقل اهواسطاز طریق متغیر 
. شودیمبا یکدیگر  هاآنو موجب برقراري ارتباط غیرمستقیم  ردیگیمسود و افشاي اختیاري) و متغیر وابسته (هزینه سرمایه) قرار 

ي هانهیزهبا در نظر گرفتن مسیرهاي مستقیم و غیرمستقیم بین متغیرهاي موردبررسی، یافته هاي پژوهش نشان می دهد که بین 
ستقیم بر هزینه طور منمایندگی و هزینه سرمایه رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین نتایج نشان می دهد که کیفیت سود به

کیفیت سود بر کل ارد. اثر منفی د ریأثطور غیرمستقیم بر هزینه سرمایه تي نمایندگی بههانهیهزا بواسطه نیست، ام تأثیرگذارسرمایه 
هزینه سرمایه که از مجموع اثر مستقیم و غیر مستقیم به دست می آید، در سطح خطاي پنج درصد منفی و معنادار است. همچنین 

کل آن به واسطه  اثر غیرمستقیم و اثر کهیدرحالختیاري بر هزینه سرمایه است، نتایج حاکی از معنادار نبودن اثر مستقیم افشاي ا
 ي نمایندگی بر هزینه سرمایه در سطح خطاي یک درصد منفی و معنادار است. هانهیهز

 ي.سازي معادلات ساختارکیفیت سود، افشاي اختیاري، هزینه هاي نمایندگی، هزینه سرمایه، مدل واژه هاي کلیدي:
 M41, G32, G34 بندي موضوعی:طبقه 
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 مقدمه

 هارکتشگذاري و جذب سرمایه در تداوم و توسعه فعالیت اتخاذ تصمیمات مربوط به سرمایه
مایه گذاري و تحمل هزینه سرسزایی دارد که از دو جنبه تحقق بازده مورد انتظار سرمایهنقش به

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

وردار واقع شود که از شفافیت و قابلیت اتکاي مناسب برخ مؤثرکنندگان گیري استفادهصمیمت
ود ، سشودیمباشد. یکی از اطلاعات مهم حسابداري که در گزارشگري مالی تهیه و افشاء 

و برآوردهاي حسابداري است. بدین لحاظ امکان  هاروشاز  متأثرخالص است که محاسبه آن 
دارد ود گیري سود وجي مدیریتی در فرآیند اندازههازهیانگسط مدیران بنا به ي آن توکاردست

هرچه  قرار دهد. ریتأثکیفیت سود را تحت  تواندیم). بنابراین مدیریت سود 2018ایمی من (
هامداران و س ابدییممدیریت سود در سطح بالاتري اعمال گردد، کیفیت اطلاعاتی سود کاهش 

و تضاد  نمایندگی مسائل، این امر باعث ایجاد ندینمایمنرخ بازده مورد انتظار بالاتري را مطالبه 
هرحال کیفیت ). به2013کیم و چارلی گردد (یمکنندگان اطلاعات و سهامداران منافع بین تهیه

ریان شده، جشطور مستقیم به پایداري و تکرارپذیري سود گزارسود و صحت افشاي آن به
نقدي و میزان تخمین برآوردهاي موجود در آن بستگی دارد. بدین معنا که هرچه سود از برآورد 
و تخمین کمتر، نقدینگی بالاتر و پایداري بیشتر برخوردار باشد، سود ذهنی به حداقل رسیده و 

 تواندیمریتی ي مدیهازهیانگبه دنبال آن سود کیفیت بالایی خواهد داشت. کیفیت سود بنا به 
قرار دهد و با افزایش سطح افشاي داوطلبانه  ریتأثعرضه و افشاي اطلاعات اختیاري را تحت 

یافته و با کاهش ریسک عدم اطمینان و ي نمایندگی کاهشهانهیهزکه  رودیماطلاعات انتظار 
کی از ایه یهزینه سرم کهییازآنجاگذاران، هزینه سرمایه نیز کاهش یابد. جلب اعتماد سرمایه

مار گذاري به شي مدیریتی و سرمایههاگیريترین و مؤثرترین ابزارهاي مالی در تصمیممهم
ناسایی ، لذا شردیگیمعوامل متعددي قرار  ریتأثطور مستقیم و غیرمستقیم تحت و به رودیم

ادي زی يهاپژوهشو بررسی مسیرهاي تأثیرگذار بر آن حائز اهمیت است. تاکنون  مؤثرعوامل 
نه سرمایه طور جداگانه با هزیبراي بررسی روابط بین متغیرهاي مختلف اقتصادي و حسابداري به

اما تبیین متقابل عوامل کلیدي شامل کیفیت سود و افشاي اختیاري و اثرگذاري ؛ شده استانجام
ي نمایندگی حاصل از تضاد نمایندگی که به جلب یا سلب اعتماد هانهیهزآن بر سطح 

قیم ، در مسیرهاي مستگذاردیم ریتأثو درنهایت بر هزینه سرمایه  گرددیمگذاران منجر هسرمای
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و غیرمستقیم بر مبناي مدل بندي معادلات ساختاري در بورس اوراق بهادار تهران کمتر 
موردتوجه قرارگرفته است و تاکنون پژوهش جامعی در بررسی هاي انجام شده ملاحظه نگردید. 

سرمایه  مستقیم و غیرمستقیم کیفیت سود و افشاي اختیاري اطلاعات بر هزینه ریتأث بنابراین بررسی
ي نمایندگی با استفاده از مدل بندي معادلات ساختاري هانهیهزي اواسطهبا در نظر گرفتن نقش 

از نوآوري هاي پژوهش حاضر است، که از دو منظر حائز اهمیت است. نخست اینکه بستر 
پژوهش هاي آینده در این زمینه فراهم می سازد. دوم اینکه می توان با کمک جدیدي را براي 

 گیري صحیح وگذاران و تمامی فعالان بازار را در عرصه تصمیمنتایج آن مدیران و سرمایه
 گذاري یاري رساند.منطقی سرمایه

ي ردر ادامه پس از تشریح مبانی نظري و پیشینه پژوهش، روش شناسی و شیوه اندازه گی
متغیرهاي پژوهش و پس از آن مدل هاي آماري و در نهایت یافته ها و نتایج آزمون فرضیه هاي 

 پژوهش تشریح و در پایان نتیجه گیري و پیشنهادهاي پژوهش ارائه می گردد.

 مبانی نظري

 ي نمایندگی و هزینه سرمایههانهیهز
. رفتار شودیممحسوب گذاري نیروي محرکه ایجاد ارزش و رشد واحدهاي تجاري سرمایه

بود کارایی ي بازار، افزایش رقابت و بههافرصتبراي دستیابی به  تواندیمگذاري با بازده بالا سرمایه
ارآمد بستگی گذاري کها به سرمایهواقع شود. بنابراین ارتقاء و توسعه شرکت مؤثراستفاده از سرمایه، 

یري از بروز رفتارهاي مدیریتی براي گذاري و جلوگ. چگونگی بهبود کارایی سرمایهدارد
ي نمایندگی قرار دارد که از دو عامل مهم عدم تقارن هانهیهز ریتأثناکارآمد تحت  گذاريسرمایه

ین افراد نامتقارن ب صورتبه ازین مورداطلاعات  کهیدرصورت. شودیماطلاعاتی و مدیریت سود منتج 
منجر به نتایج متفاوت نسبت به موضوعی واحد شود. شاید بتوان از دیدگاه  تواندیمتوزیع شود، 

طرفین  یکی ازفرضیه بازار کارا دلیل وجود حسابداري را عدم تقارن اطلاعاتی بیان کرد که در آن
طرف مقابل در اختیار دارد. این امر به علت معاملات و اطلاعات مبادله، اطلاعات بیشتري را نسبت به

پاك مرام و مایان دهد (یمقرار  ریتأثو بازده مورد انتظار را تحت  دیآیمروهی به وجود گدرون
گذاران خطر ). در این صورت هر چه عدم تقارن اطلاعات در یک شرکت بالا باشد، سرمایه1397

و با افزایش صرف خطر ناشی از شرایط ابهام و عدم اطمینان،  کنندیماطلاعاتی بالایی را برآورد 
. به استناد نظریه نمایندگی، درنتیجه تفکیک مالکیت و رودیمها نیز بالاتر ازده مورد انتظار آنب
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مل . از طرفی محتگرددیمي نمایندگی منجر هانهیهزکه به ایجاد  دهدیممدیریت، تضاد منافع رخ 

سهامداران و  عطلبانه، مدیران همیشه در راستاي حفظ منافي مدیریتی فرصتهازهیانگاست که بنا به 
. بنابراین سهامداران بایستی مخارجی را متحمل گردند تا کنندینمسازي ارزش شرکت عمل بیشینه

بتوانند منافع مدبران را با خود همسو نموده یا حداقل از اقدامات مدیریتی در جهت منافع خودشان 
گیري ان و سهامداران و شکلواسطه انعقاد قرارداد میان مدیرکسب اطمینان نمایند. چنین مخارجی به

 رودیم). لذا انتظار 2011لی و ژو ( دیآیمي نمایندگی پدید هانهیهزرابطه نمایندگی تحت عنوان 
بر کاهش شکاف اطلاعاتی بین مدیران و  تواندیمگذاري مدیریتی اعمال نظارت بر رفتار سرمایه

ي نمایندگی، یک سازوکار هانهیهزبوده و با کاهش  مؤثرگذاران و مشکلات نمایندگی سرمایه
ذاران ایجاد گگذاري و تحقق بازده مورد انتظار براي سرمایهارزیابی منطقی براي کاهش خطر سرمایه

نماید و با افزایش قیمت سهام، هزینه سرمایه کاهش یابد. بنابراین با توجه به  اهمیت مباحث نظري، 
ي نمایندگی و هزینه سرمایه مورد آزمون قرار هانهیهزدر این پژوهش در قالب فرضیه اول رابطه بین 

 گرفت.

 سرمایه نهیهزکیفیت سود، هزینه هاي نمایندکی و 
 نیتریاساسدهنده عنوان رسانه ارتباطی، انعکاسي مالی بههاصورتدهی، طبق تئوري علامت

اطلاعات حسابداري است که توسط مدیران براي اثبات عملکرد، گزارش و توسط سهامداران 
 و علائمی در مورد نگاه مدیریت ردیگیمبراي ارزیابی عملکرد واحد تجاري مورداستفاده قرار 

). سود یکی از منابع 2018کاروالهو کند(یمگذاران مخابره اندازهاي شرکت را به سرمایهبه چشم
گذاران و شاخص مهمی از خلاصه عملکرد شرکت براي گزارشگري مالی براي سرمایه اصلی

رین تتوجه و مهم. اطلاعات مربوط به سود و کیفیت آن، از موارد قابلرودیممدیران به شمار 
ي مالی هاصورتکنندگان گذاران و سایر استفادهگیري براي سهامداران، سرمایهمعیار تصمیم

ي مالی که حاوي اطلاعات کافی و مناسب نباشد، از هاصورت). 2019کاران یوسی و هماست (
. در صورت بالا بودن خطر شودیمي مالی پرخطر تلقی هاگزارشعنوان گذاران بهدید سرمایه

 تواندیمنوبه خود که به کنندیمگذاران بازده مورد انتظار بالاتري را مطالبه اطلاعاتی، سرمایه
زارش یی که سود باکیفیت بالا گهاشرکت رودیم. بنابراین انتظار دهدافزایش  هزینه سرمایه را

گذاري ایجاد گذاران براي سرمایهبالاتري در سرمایه زهیانگمندي، اعتماد و ، علاقهدهندیم
 .دهندیمي بیشتر هزینه سرمایه را کاهش هاهیسرماو با جذب  کنندیم
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) نشان می دهدکه دلیل اصلی نیاز به گزارشگري سود باکیفیت، 2004مطالعه ایزلی و اوهارا (
 استان گذارعدم تقارن اطلاعات ناشی از مسائل نمایندگی و تضاد منافع بین مدیران و سرمایه

گذاران آگاه و ناآگاه و خطر اطلاعاتی نیز درنتیجه عدم تقارن اطلاعات بین سرمایه
. شفافیت صورت هاي مالی وکیفیت سود گزارش شده معیار  کاهنده شودیمگذاري ارزش

اي کنندهبه عنوان یک راهکار عملی، نقش تعیین تواندیمگذاران است و خطر اطلاعاتی سرمایه
ان همکاربخیت و باشد(ي نمایندگی اصل از عدم تقارن اطلاعاتی را داشته هانهیهزدرکاهش 

ندگی به دلیل گزارش سودهاي باکیفیت توسط مدیران در ارزیابی ي نمایهانهیهز).کاهش 2019
گذاران و سایر ذینفعان یاري رسانده و درنهایت به اتخاذ مجدد ارزش شرکت به سرمایه
رکت تا ش شودیم. حمایت ذینفعان مختلف باعث گرددیمتصمیمات به نفع شرکت منجر 

زایش ي ناشی از افهانهیهزاران بیشتر گذگذاري بیشتري جذب نمایدو با جذب سرمایهسرمایه
). باتوجه به مباحث نظري، 1393پورحیدري و همکاران ( افتگذاري کاهش خواهد یسرمایه

در این پژوهش ابتدا درفرضیه دوم تاثیرمستقیم کیفیت سود بر هزینه سرمایه و سپس در فرضیه 
سازي ی با استفاده از مدلي نمایندگهانهیهزي اواسطهچهارم تاثیر غیرمستقیم آن با نقش 

 معادلات ساختاري مورد آزمون قرار گرفت.

  ي نمایندگی و هزینه سرمایههانهیهزافشاي اختیاري اطلاعات، 
مطابق با تئوري نمایندگی، تفکیک مالکیت و نظارت درنتیجه تضاد منافع مدیران و سهامداران 

ظارت . با اعمال نگرددیمبه مدیران منجر  به ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی و انتقال ثروت از مالکان
اهش گذاران ککه تضاد ناشی از عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سرمایه رودیمکافی انتظار 

عنوان یابد. یکی از اشکال نظارت بر اقدامات مدیریتی، سیاست افشاي اطلاعات است که به
وسط ي سودآور تهاگذاريت سرمایهگیري جهمبنایی براي ارائه اطلاعات مناسب براي تصمیم

ي نمایندگی که پیامد منفی ناشی از عدم هانهیهز تواندیمکه شودیمگذاران محسوب سرمایه
ان گذارتقارن اطلاعات است را کاهش دهد. فقدان یا عدم شفافیت اطلاعات، گمراهی سرمایه

ات افشاء شده اقدام به اطلاع بر اساسگیري را به دنبال دارد، چراکه سهامداران در تصمیم
، افشاي کنندیم) استدلال 1976). جنسن و مکلینگ (2004نرمین ( ندینمایمگیري تصمیم

ي نظارت را کاهش، قیمت هانهیهزعدم تقارن اطلاعات و  تواندیماعتماد اطلاعات مالی قابل
 تواندیمسهام را افزایش و هزینه سرمایه را کاهش دهد. بنابراین بهبود افشاي اختیاري اطلاعات 
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هادار ی اوراق بنقد شوندگگذاران و افزایش هزینه سرمایه را از طریق افزایش تقاضاي سرمایه

ها با ارائه اطلاعات کاهش دهد. از مزایاي دیگر بهبود افشاي اطلاعات این است که شرکت
گذاران بالقوه در مورد که خطر اطلاعات ناشی از برآوردهاي سرمایه کنندیماضافی سعی 

راون بپارامترهاي توزیع بازده آتی سهام را کاهش دهند. در رابطه با خطر اطلاعات، پلوملی و 
نان ده باعدم اطمیگذاران در برآورد پارامترهاي توزیع بازکه سرمایهکنندیم) استدلال 2008(

و از ارزش واقعی نرخ بازده مورد انتظار شرکت مطلع نیستند، لذا افشاي بیشتر  شوندیمرو روبه
 همکارانگذاران را کاهش دهد. باتاچاریا و خطر اطلاعات ناشی از برآوردهاي سرمایه تواندیم
عاتی تعریف نمودند. عنوان میزان عدم قطعیت و عدم اطمینان اطلا) خطر اطلاعات را به2012(

افشاي اطلاعات معیاري است که در کاهش خطر عدم اطمینان اطلاعات نقش مؤثري را بازي 
 گذاران افزایش و خطر. هرچه افشاي اختیاري اطلاعات بیشتر باشد، آگاهی سرمایهکندیم

قرار  گذارانرا در ارتباط مستقیم با سرمایه هاشرکتو  ابدییمگذاري کاهش برآورد سرمایه
پترو و دهد (یمرو هزینه سرمایه را کاهش ها را افزایش و ازایننفس آنو اعتمادبه دهدیم

 ). 2021سالزیلو
که اطلاعات ناقص و نامتقارن بین همچنین مطابق با تئوري عدم تقارن اطلاعاتی، هنگامی

دو  ی بینگذاران در یک شرکت وجود داشته باشد، تنش یا چالش اطلاعاتمدیران و سرمایه
ي مالی و افشاي هاصورت). شفافیت 1976جنسن و مکلینگ ( دیآیمطرف قرارداد به وجود 

 عنوان یک راهکار برايبوده و به مؤثردر کاهش شکاف اطلاعاتی  تواندیماختیاري اطلاعات 
) اظهار داشتند که 2004اوهارا (. ایزلی و ردیگي نمایندگی موردتوجه قرار هانهیهزکاهش 
ي هانهیزهبیشتر و اطلاعات عمومی کمتر دارند، با  نسبتاًیی که اطلاعات خصوصی هاشرکت

اس، در . براین اسشوندیمي بیشتر هانهیهزنمایندگی بیشتر مواجه و در جذب سرمایه متحمل 
این پژوهش تاثیرمستقیم افشاي اختیاري اطلاعات بر هزینه سرمایه در فرضیه سوم و تاثیر غیر 

ت کارگیري معادلاي نمایندگی با بههانهیهزي اواسطهگرفتن نقش  در نظرآن با مستقیم 
 ساختاري در فرضیه پنجم مورد آزمون قرار گرفت.

 پیشینه پژوهش
) پژوهشی تحت عنوان تاثیر افشاي اختیاري بر ارزش شرکت را 2021کامروزمان و همکاران(

اطلاعات مربوط به حاکمیت شرکتی و  انجام دادند. نتایج نشان می دهد که افشاي اختیاري
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فعالیت هاي مسئولیت اجتماعی ارتباط مثبت و معنی دار بر ارزش شرکت دارد. افشاي اختیاري 
نقش مهمی در ارائه تصویري شفاف از صورت هاي مالی در بازار سرمایه و جذب سرمایه 

بیشتر  افشاي اطلاعاتگذاران بالقوه و چشم انداز آتی شرکت ایفا می کند و هرچه شفافیت در 
) تحت عنوان ابعاد 2020باشد، ارزش شرکت نیز افزایش می یابد. نتایج پژوهش احمد ابراهیم (

اد کیفی که کیفیت سود با ابع دهدیمکیفی اطلاعات حسابداري، کیفیت سود و عملکرد نشان 
و مثبت دارد. دار دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنی بازدهي، حسابداراطلاعات 

نتایج بیانگر این است که تاثیر کیفیت سود  برابعاد کیفی اطلاعات حسابداري می تواند معیار 
قابل اطمینان براي تصمیم گیري و ارزیابی عملکرد توسط مدیران و سرمایه گذاران باشد.کیوانتا 

افشاء  واسطه سطحمدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه به ریتأث) 2019( يناوو 
که مدیریت سود، عدم تقارن اطلاعات و  دهدیمرا موردبررسی قراردادند. نتایج پژوهش نشان 

سطح افشاء تاثیر قابل توجهی بر هزینه سرمایه دارند. سطح افشاء قادر به تعدیل تاثیر مدیریت 
، هرچند سرمایه نیست سود بر هزینه سرمایه است. اما قادر به تعدیل عدم تقارن اطلاعات بر هزینه

که نتیجه آزمون معنی دار نیست اما ضریب تاثیر منفی دارد. محققان ادعا داشتند که طبق نتایج 
پژوهش، اطلاعات افشاء شده منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعات می گردد و از دیدگاه 

ماد اعتسهامداران افشاء علامتی محسوب می شود که با کاهش خطر سرمایه گذاري و افزایش 
) در بررسی 2019همکاران (سرمایه گذاران می تواند  هزینه سرمایه را کاعش دهد. یوسی و 

افشاء و کیفیت سود بر هزینه سرمایه به این نتیجه رسیدند که کیفیت سود و افشاي اطلاعات  ریتأث
. در شرکت هایی که سطح افشاء و کیفیت سود بالاتر است، گرددیممنجر به کاهش سرمایه 

هزینه سرمایه پایین تر است. کاهش در هزینه سرمایه نشان دهنده اطمینان سرمایه گذاران از مفید 
) به 2018همکاران (بودن اطلاعات و کیفیت بالاي آن براي تصمیم گیري است. ایمی مَن و 

 طبررسی رابطه بین هزینه نمایندگی و مدیریت سود پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که ارتبا
طلبانه وجود ي نمایندگی و مدیریت سود مبتنی بر مدیریت فرصتهانهیهزدار و مثبت بین معنی

دارد و سطح بالاي هزینه هاي نمایندگی ناکارآمدي نظارت بر فعالیت ها و ضعف حاکمیت 
بازارهاي  تحقیقات مدل بندي ساختاري دردر  )2017لیسا و استیوِن (شرکتی را نشان می دهد.  

 يکیفیت افشا يهاسمیمکانکارگیري افشاء و هزینه سرمایه به این نتیجه رسیدند که سرمایه، با به
سود بین  پس از اعمال کنترل کیفیت اختیاري و کیفیت سود بر هزینه سرمایه تأثیرگذار است.

 اییبدین مفهوم که شرکت ه دار وجود دارد.معنیو  منفیکیفیت افشا و هزینه سرمایه ارتباط 



78  
   ... ي نمایندگی برهانهیهزي اواسطهبررسی نقش : حقیقت و همکاران 

 
که کیفیت سود را مدیریت و کنترل می کنند، با افزایش سطح افشاي اختیاري هزینه سرمایه را 

ه افشاء و کیفیت سود بر هزینه سرمای ریتأث) در بررسی 2017( ایلاهاکاهش می دهند. نتایج تحقیق 
رمایه س از عدم وجود رابطه بین افشاء و هزینه سرمایه و وجود رابطه منفی بین کیفیت سود و هزینه

) 2016ان (همکارحکایت دارد. نتایج بررسی رابطه کیفیت سود و هزینه سرمایه توسط الِیوا و 
دار بین شاخص کیفیت سود و هزینه سرمایه است. همچنین وجود رابطه منفی و معنی دهندهنشان

 هنتایج نشان می دهد که در طی بحران مالی ارتباط بین کیفیت سود و هزینه سرمایه نسبت ب
دوران قبل از بحران قوي تر است و سرمایه گذاران کیفیت سود را به عنوان معیار سنجش خطر 

افشاي تحت عنوان ) 2008ناندا ( پژوهشنتایج سرمایه گذاري مورد استفاده قرار می دهند. 
افشاي  باکیفیت سود بالا، يهاکه شرکت دهدینشان م اختیاري، کیفیت سود و هزینه سرمایه

زینه ه به کاهش در . همچنین افشاي اختیاري منجرشوندیرا متحمل م يترنهیپرهزاختیاري 
) با عنوان الگوي اثرسظح رقابتی 1400. نتایج پژوهش شکاري و همکاران(گرددیسرمایه م

بورس اوراق بهادار بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه نشان می دهد که عدم تقارن 
تاثیر مثبت دارد. همچنین سطح رقابت بازار بر رابطه بین عدم تقارن  اطلاعاتی بر هزینه سرمایه

اطلاعات و هزینه سرمایه معنادار است. در سطح رقابت ناقص بازار، تاثیر مثبت عدم تقارن 
اطلاعات بر هزینه سرمایه تقویت می شود و در سطح رقابت کامل، تاثیر مثبت عدم تقارن 

) به بررسی تاثیر 1399ی شود. رمضان احمدي و همکاران(اطلاعات بر هزینه سرمایه تضعیف م
متغیرهاي کلان اقتصادي و رقابت بازار محصول بر کیفیت سود پرداختند. نتایج نشان می دهد 
که رقابت محصول و متغیرهاي کلان اقتصادي به طور مستقیم و غیرمستقیم از طریق میانجی 

ه، به ارد، اما از طریق متغیر میانجی ساختار سرمایعملکرد مالی اثر مثبت معنادار بر کیفیت سود د
) تحت عنوان 1399طور معنادار تاثیر منفی می گذارد. نتایج پژوهش نیک نیافرد و همکاران(

تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداري و کیفیت افشا بر بکارگیري منابع مالی در هسته اصلی فعالیت 
نابع داري و کیفیت افشا، میزان بکارگیري متجاري نشان می دهد که با افزایش کیفیت حساب

مالی در فعالیت تجاري اصلی شرکت ها افزایش می یابد. همچنین نتایج بیان می کنند که در 
مقایسه با کیفیت افشا، کیفیت اطلاعات حسابداري تاثیر قوي تري بر معیار بکارگیري منابع مالی 

) 1397ج پژوهش صالحی و همکاران (در فعالیت هاي تجاري اصلی واحد تجاري دارد. نتای
ه راهبري ک دهدیمراهبري شرکتی بر هزینه سرمایه سهام عادي نشان  ریتأثتحت عنوان بررسی 

طور مستقیم و هم غیرمستقیم و از مجراي متغیرهاي میانجی کیفیت گزارشگري شرکتی هم به
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) رابطه بین 1394و علیزاده (خواجوي معنادار دارد.  ریتأثمالی و عملکرد مالی بر هزینه سرمایه 
ه ک را بررسی نمودند و به این نتایج دست یافتندنمایندگی  يهانهیسطح افشاي داوطلبانه و هز

ه ترتیب رابطه با سطح افشاي داوطلبانه ب نیبوتویبین نسبت هزینه عملیاتی به فروش و نسبت ک
ه سطح افشاي داوطلبان منفی و مثبت معناداري وجود دارد، ولی بین نسبت گردش دارایی و

نشان  )1393پورحیدري و همکاران ( پژوهشنتایج  ها رابطه معناداري مشاهده نشد.شرکت
داري بین افشا و هزینه سرمایه وجود دارد. رابطه منفی و معنی گري بزهاشرکتدر که  دهدیم

 .کوچک معنادار نیست يهاکه رابطه مزبور براي شرکتدرحالی
نشان می دهد که یکسان نبودن نتایج مطالعات انجام شده در رابطه با ارتباط  مرور پیشینه تجربی

بین کیفیت سود، افشاي اختیاري و هزینه سرمایه و تاثیر هزینه هاي نمایندگی بر این روابط، به 
یکی از دغدغه هاي پژوهشگران و استفاده کنندگان از اطلاعات مالی تبدیل شده است. تعدد 

یري و عدم وجود اجماع نظر در خصوص شیوه سنجش متغیرها، از دلایل روش هاي اندازه گ
ارائه نتایج متفاوت در تحقیقات قبلی بوده است. براي رفع محدودیت تحقیقات پیشین و شناسایی 
مناسب ترین روش اندازه گیري متغیرها براي رسیدن به نتایج مطلوب، در پژوهش حاضر براي 

 زمان استفاده شده است.هر متغیر سه روش سنجش بطور هم

 فرضیه هاي پژوهش
 مثبت دارد. ریتأثفرضیه اول: هزینه نمایندگی بر هزینه سرمایه 

 منفی دارد. ریتأثفرضیه دوم: کیفیت سود بر هزینه سرمایه 
 منفی دارد. ریتأثفرضیه سوم: افشاي اختیاري بر هزینه سرمایه 

 دارد.منفی  ریدگی بر هزینه سرمایه تأثنماین يهانهیواسطه هزکیفیت سود بهفرضیه چهارم: 
 دارد. منفی رینمایندگی بر هزینه سرمایه تأث يهانهیواسطه هزافشاي اختیاري به :پنجمفرضیه 

 

 

 

 

ل ی و  .1 شک ي مفهوم یالگو ل کل د هش م  پژو

 کیفیت سود

 افشاي اختیاري

 هزینه سرمایه
 هزینه نمایندگی
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 ی پژوهششناسروش

 ي پژوهشریگنمونهجامعه و روش 
شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذیرفتههاشرکتجامعه آماري پژوهش حاضر، از کلیه 

از آنجا که براي سنجش برخی متغیرها مانند هزینه شده است. تشکیل 98الی  93در بازه زمانی 
انی پژوهش اطلاعات سال آتی مورد نیاز است، براین اساس دوره زم ،PEGسرمایه بر مبناي مدل 

ذف گیري حشش سال در نظر گرفته شده است. جامعه مورد بررسی با استفاده از روش نمونه
) مورد همگن سازي قرار گرفت و در نهایت 1(جدولسیستماتیک و برمبناي شرایط مندرج در 

 شرکت به عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شده است.  174از جامعه آماري همگن شده 

ل  دو ي غرب .1ج جامعه آمار ي   الگر
 488 تعداد شرکت هاي پذیزفته شده در بورس مورد بررسی

 )170( تعداد شرکت هاي غیر فعال در دوره مورد بررسی
 )50( تعداد شرکت هاي غیر تولیدي

 )52( تعداد شرکت هایی که پایان سال مالی اسفند نمی باشد
 )42( تعداد شرکت هایی که اطلاعات  کامل آنها در دسترس نبود 

 174 تعداد شرکت هاي نمونه

 هادادهتحلیل  و تجزیه
 ي پژوهش تعیینهاهیفرضبا توجه به نوع، اهداف و  هادادهوتحلیل ي آماري و تجزیههاروش

 افزاررمناز آمار توصیفی و استنباطی و از  هادادهوتحلیل . در این پژوهش براي تجزیهشودیم
ي مربوط به متغیرهاي پژوهش و هادادهآوري شده است. پس از جمعاستفاده 1آماري آموس

 هاهیفرض وتحلیلو دارا بودن چولگی و توزیع غیر نرمال، براي آزمون و تجزیه نظر به فراوانی آن
 یمجانبتوزیع آزاد روش  .)2011ست (کلاین شده ااستفاده 2یمجانبتوزیع آزاد روش آماري  از

آشکار  سنجه هاي سازي ساختاري است که امکان بررسی روابط بین متغیرهاي پنهان ویک مدل
شده در این پژوهش همچون کیفیت سود، متغیرهاي استفاده .سازدیزمان فراهم مطور همرا به

ر مستقیم بر طومتغیرهایی هستند که به نمایندگی ازجمله نهیافشاي اختیاري، هزینه سرمایه و هز
 يهامبناي یک شاخص ثابت و یکنواخت قابلیت سنجش ندارند و در تحقیقات متعدد از روش

                                                                                                                                      
1. AMOS 
2. Asymptotic Distribution Free 
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متفاوتی  ریأثت تواندینوعی مکه هر یک به گرددیگیري این متغیرها استفاده ممختلف براي اندازه
ت سازي معادلادن این متغیرها در مدلعدي بوداشته باشد. با توجه به ماهیت نامشهود و چندبُ

ه شاخص حداقل س. متغیرهاي پنهان بر اساس شوندیعنوان متغیرهاي پنهان تعریف مساختاري به
برمبناي . رندیگیمموردسنجش قرار ، باشندیمشاهده دیگر که معرف رفتار این متغیرها مقابل

و هر یک از شاخص هاي آشکار ضرایب بار عاملی میزان شدت رابطه میان متغیرهاي پنهان 
نیز در این پژوهش ). 1394مربوطه طی فرآیند مسیر مشخص می شود(پهلوان شریف و مهدویان 

شده خابمشاهده انتعنوان متغیرهاي قابلگیري بهسه شاخص متداول اندازههر متغیر پنهان، براي 
غیر ن معیار سنجش متاست تا براساس میزان شدت ضرایب بار عاملی، قوي ترین روش به عنوا

 .گرددیگیري و ساختاري تشکیل ممعادلات ساختاري از دو بخش اندازهپنهان شناسایی گردد. 
مدل ساختاري (مدل  و درشده  گیري (مدل درونی) روابط بین متغیرهاي مشاهدهدر مدل اندازه

ا و استیون (لیس شودیمنشان داده میان چند متغیر پنهان مستقیم و غیرمستقیم بیرونی) روابط 
ر که اثر متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته از طریق متغی دهدیمزمانی رخ  میرمستقیاثر غ ).2017
و بر  ردیپذیم. به گونه اي که متغیر واسطه اي از متغیرهاي مستقل اثر شودیمي منتقل اواسطه

متغیر  عنوانبهنمایندگی  نهیهز). در پژوهش حاضر 2011(کلاین گذاردیممتغیر وابسته اثر 
ي بین دو متغیر مستقل (کیفیت سود و افشاي اختیاري) و متغیر وابسته (هزینه سرمایه) اواسطه

 .شودیمبا یکدیگر  هاآنو موجب برقراري ارتباط غیرمستقیم  ردیگیمقرار 

 گیري متغیرهااندازه

 کیفیت سود
 ل ازمعیار سود قب از انحرافري سود دراین مدل براي سنجش نوسان پذی :نوسان پذیري سود

دلیل انتخاب سود قبل از بهره، استهلاك و مالیات این  .شودیالیات و استهلاك استفاده مم بهره،
حسابداري، به هموارسازي سود  يهابر مبناي انتخاب اختیاري روش تواندیاست که شرکت م

معیار  و هرچه انحراف ترفیت سود ضعاقدام نماید. هر چه انحراف معیار سود بالاتر باشد، کیفی
 ):1390معتمد حقیقت و دهد (یرا انعکاس م تري، کیفیت سود قوپایین باشدآن 

Earn Var = σ(EBITDit)                                                                               (1) رابطه     

 شدهلیعدتگیري کیفیت سود برمبناي اقلام تعهدي، مدل ي اندازههامدلیکی از  :اقلام تعهدي
(غیرعادي) و اقلام  ياریدر این مدل اقلام تعهدي به دو بخش اقلام تعهدي اخت .استجونز 
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) itɛ(اقلام تعهدي غیرعادي با مقادیر خطاي مدل . شوندیتعهدي غیر اختیاري (عادي) تقسیم م

ه ب بالاتر باشد، قابلیت تبدیل اقلام تعهدي اختیاريخطاي مدل . هر چه مقادیرشوندینشان داده م
 ،کیفیت سود يریگدر اندازه .شودییافته و درنتیجه کیفیت اقلام تعهدي کمتر موجه نقد کاهش

هدي دهنده نوسان اقلام تعکه نشان گرددیحاسبه متحقیق مانحراف معیار مقادیر خطا براي دوره 
نقد تبدیل نشده است. درنتیجه هر چه انحراف معیار خطاهاي مدل غیرعادي است که به جریان 

 .بیشتر باشد، کیفیت اقلام تعهدي و در پی آن کیفیت سود کمتر خواهد شد

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

itAC کل اقلام تعهدي شرکت:i  درسالt ،itΔREVتغییر در درآمد فروش : ،itΔPPE خالص :
مقادیر خطاي مدل (اقلام : t ،itɛ-1پایان سال  يهاییدارا :itAT-1، آلات و تجهیزاتماشیناموال، 

 .تعهدي اختیاري)
آنچه حائز اهمیت است محاسبه کل اقلام تعهدي است که مقادیر خطاي  شده جونزتعدیل در مدل

 .دیآیعادي به دست م) از ما به تفاوت کل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غیرعاديمدل (اقلام تعهدي 
 ):2017اتسون ولیسا و است (محاسبه قابل وجوه نقد مبتنی بر ترازنامه و کل اقلام تعهدي با دو رویکرد

 اقلام تعهدي با رویکرد ترازنامه

 tDP /AT –CHE + DLC  –LCT  –= ACT itAC-1)                                   2رابطه (

 در رییتغ :DLCد، نق وجوه رییتغ :CHE، جاري یبده در رییتغ :LCT،جاري ییدارا در رییتغ

 .استهلاك :DP، مدتکوتاه یبده

 وجوه نقد گردش اقلام تعهدي با رویکرد

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖                                                           ) 3رابطه ( = (IB –[IOANCF – XIDOC])
AT𝑡𝑡−1

  

IBرمترقبهی: سود قبل از اقلام غ ،IOANCFجریان نقد حاصل از عملیات : ،XIDOCاقلام غیرمترقبه : 

 افشاي اختیاري
وسان بوتي پیشنهادي توسط هاشاخصسطح افشاي اختیاري بر اساس  :شاخص بوتوسان

، که در شش بخش شامل پیشینه اطلاعات ) که برگرفته از نظرات کمیته جنکینز بود1997(
، اطلاعات هابخشي کلیدي غیرمالی، اطلاعات هاآمارهي از عملکرد تاریخی، اخلاصه
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. شودیمگیري امتیاز اندازه 134شاخص و  71بینی، بحث و تحلیل مدیریت که با مجموع پیش
ست بر کل امتیازات به دامتیاز افشاي اختیاري از تقسیم مجموع امتیاز حاصله از شش بخش

 ).1393خواجوي و همکاران( دیآیم

 it/ ∑TS itAS∑  =BOT                                                                                  )    4رابطه (

عی منعکس به سود واق شدهینیبشیپنزدیکی سود  در این مدل میزان :بینیشاخص صحت پیش
. افشاي اختیاري بر مبناي متوسط دقت پیش بینی منتشر شده توسط شرکت ها مورد شودیم

ن بینی سود را نشاباشد، دقت کمتر در پیش تربزرگهر چه این رقم آزمون قرار می گیرد. 
. ضمنا براي شرکت هایی که پیش بینی ها را منتشر نمی کنند، این متغیر صفر دهدیم

 .)2017و لیسا و واتسون  1391است(سبزعلی پور و همکاران 

 ∣ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴−𝐹𝐹𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴∣ )                                                                               5رابطه (
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 

1/ =itAccur 

ي هابینیدر این مدل، افشاي اختیاري اطلاعات برمبناي تعداد پیش :بینیشاخص تعداد پیش
). در طی یک دوره مالی ممکن است 2017 وِنیاستلیسا و شود (یمگیري اندازه 1منتشرشده

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

 ). 1396پورحیدري و همکاران است (کنندگان از اطلاعات مالی استفادهبه آگاهی دادن 

 Ln(1+NF) =itPrec                                                                           )            6رابطه (

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

ي از ورهاست که چگونگی استفاده و بهرهشرکت يهاییمعیاري از کیفیت مدیریت دارا
منابع در  کننده ازشرکت توسط مدیران، براي ایجاد فروش بیشتر در قبال استفاده يهاییدارا

ه کار گی بنمایند يهانهیعنوان معیار معکوسی براي هزگیري کرده و بهاختیار مدیر را اندازه
نمایندگی کمتر خواهد  يهانهی. به این معنی که هر چه این نسبت بالاتر باشد، هزرودیم

 ).1393و خواجوي و همکاران  2010(وانگ بود

                                                                                                                                      
1. Number of Forecast 
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اتی بر فروش ي عملیهانهیهزکه حاصل تقسیم  این نسبت :عملیاتی به فروش يهانهینسبت هز

مخارج اختیاري است. نسبت مزبور چگونگی انجام  گرایی مدیریت درمعیاري از افراط ،است
تقیم عنوان معیار مسبه گیري کرده وعملیاتی شرکت توسط مدیران را اندازه يهانهیکنترل هز

هاي نمایندگی هرچه این نسبت بالاتر باشد، هزینه گریدعبارتکارمی رود. بهه نمایندگی ب هزینه
 ).1393و خواجوي و همکاران  2010(وانگ بیشتراست

بت نس ضرب: این شاخص از حاصلگذاريسرمایه يهاتعامل بین جریان نقد آزاد و فرصت
بین جریان  تعامل )1986(مطابق با نظریه جنسن . دیآیمکیو توبین و جریان نقد آزاد به دست 

زایش رو افازاین .شودینمایندگی م يهانهیرشد پایین منجر به ایجاد هز يهانقد آزاد با فرصت
جه که درنتی شودینقدي آزاد موجب افزایش منابع تحت کنترل و قدرت مدیران م ياهانیجر

 .)1393و خواجوي و همکاران  2010(وانگ نمایندگی منجر خواهد شد يهانهیبه افزایش هز

 هزینه سرمایه
ا ز  که شودیمتعیین  هر سهمدر این مدل هزینه سرمایه برمبناي نرخ رشد سود  :PEGمدل 

(لیسا دیآیمشده براي دو سال آتی بر قیمت هر سهم به دست بینیپیش هر سهمتفاوت سود  ما به
 ).2016،، الِیوا وهمکاران2017و استیون 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃                                                                     )7رابطه ( = �(𝐹𝐹𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖+2  −  𝐹𝐹𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖+1)
Pt

 

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

ذاتی و واقعی سهام یک شرکت برمبناي روابط موجود بین سود نقدي، سود هر سهم و رشد 
 ).1397صالحی و همکاران(شودیمسود بکار گرفته 

r )                                                                                                   8رابطه ( = 𝐷𝐷0
𝐴𝐴0

+ g     

g= ROE (1- D/EPS) 

D ،سود نقدي هر سهم :P ،قیمت بازار هر سهم در ابتداي دوره :gنرخ رشد : 
 ي روابط بین ریسکاهیسرما ییداراگذاري مدل قیمت :ياهیسرما ییداراگذاري مدل قیمت

و رنجبر و  2019همکاران (یوسی و دهدیمو بازده مورد انتظار براي دارایی را موردبررسی قرار 
 ).1398همکاران 
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r           )                                                               9رابطه ( = 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛽𝛽 (𝑅𝑅𝑅𝑅 −  𝑅𝑅𝑅𝑅)  

𝛽𝛽 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑟𝑟𝑟𝑟)
𝜎𝜎 (𝑟𝑟𝑟𝑟)

  

r،هزینه سرمایه =𝑅𝑅𝑅𝑅گذاري بازار، = نرخ بازده مجموعه سرمایه𝑅𝑅𝑅𝑅  نرخ بازده بدون =

 = ریسک سیستماتیک 𝛽𝛽 = نرخ بازده شرکت،  irریسک، 

 هاي آماري پژوهشمدل

براي ) و تعاریف متغیرهاي پژوهش 1با در نظر گرفتن الگوي مفهومی ارایه شده در شکل (

شده زا، دو معادله ساختاري به شرح زیر تعریف زا و برونبررسی روابط بین متغیرهاي درون

 شودیمگیري . همچنین نظر به اینکه هر متغیر پنهان برمبناي سه مدل، اندازه)2011کلاین است(

 ) آمده است.2(جدول که در  دیآیمگیري به دست بنابراین دوازده معادله اندازه

ل  دو هش .2ج ی پژو ل مفهوم د ي م ختار دلات سا ي معا د ل بن د  م
 مستقل، واسطه و وابسته يرهایمتغ ساختاريمعادلات 

(Vdis) + ζ2 ɣ(Equ) + 1 ɣAco =  
(Aco) + ζ1(Vdis) + β4 ɣ(Equ) + 3 ɣCoc =  

 مستقل، واسطه و وابسته يرهایمتغ يریگمعادلات اندازه

 متغیر معادله نماد

 1Equترازنامه= -اقلام تعهدي

 2Equوجه نقد= -اقلام تعهدي

 3Equ نوسان پذیري =

7ẟ(Equ)+7= ƛ 1Equ 

8ẟ(Equ)+8= ƛ 2Equ 

9ẟ(Equ)+ 9= ƛ 3Equ 

 کیفیت سود
)Equ( 

 مستقل
 Accurبینی = صحت پیش
 Numبینی = تعداد پیش

 Botبوتوسان = 

10ẟ(Vdis)+10Accur = ƛ 

11ẟ(Vdis)+11Num = ƛ 

12ẟ(Vdis)+12Bot =ƛ 

افشاي 
اختیاري 
(Vdis) 

 Tur = هاییداراگردش 
 Operهزینه عملیاتی به فروش= 

= گذاريسرمایه فرصت با نقد آزادتعامل 

Fcfoi 

1ẟ(Aco) + 1Tur = ƛ 

2ẟ(Aco) +2Oper = ƛ 

3ẟ(Aco) +3Fcfoi = ƛ 

هاي  نهیهز
 نمایندگی
(Aco) 

 واسطه

 R= ياهیسرماگذاري دارایی ارزش

 Keمدل گوردون = 
 Pegنرخ رشد سود هر سهم = 

4ẟ(Coc)+ 4R = ƛ 

5ẟ(Coc)+ 5Ke = ƛ 

6ẟ(Coc)+6Peg = ƛ 

 هزینه سرمایه
(Coc) 

 وابسته
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 ي پژوهشهاافتهی

 آمار توصیفی
به منظور بررسی و تجزیه و تحلیل اولیه داده ها، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش محاسبه و 

میانگین مربوط به  شاخص نوسان پذیري و  شده است. بیشترینارائه  )3(جدول نتایج آن در 
کمترین مربوط به اقلام تعهدي مبتنی بر ترازنامه است. همجنین کمترین انحراف معیار براي 

) و بیشترین آن براي شاخص اقلام تعهدي با رویکرد ترازنامه نشان داده شده PEGشاخص(
 است.

ل  دو هایمتغ یفیآمار توص .3ج هش ير  پژو
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین مدل/نسبت/شاخص متغیر مکنون
 1Equ 0852/0 061/0 002/0 518/0 کیفیت سود

2Equ 0015/0 145/0 809/0- 707/0 
3Equ 001/0 131/0 663/0- 804/0 

 Accur 209/0- 645/0 713/2- 502/2 افشاي اختیاري
NUM 540/0 152/0 253/0 970/0 
BOT 75/1 090/0 1 6 

 TUR 091/0 266/0 555/1 762/1 هزینه نمایندگی
OPER 836/0 203/0 079/0 754/2 
FCFOI 882/0 528/0 0260/0 472/3 

 R 271/0 446/0 145/1- 041/3 هزینه سرمایه
Ke 249/0 181/0 465/0- 173/1 

PEG 001/0 036/0 098/0- 196/0 
 ي پژوهشهاافتهمنبع: ی

 آمار استنباطی
که  گونههمان .است گردیده ارائه پژوهش متغیرهاي بین همبستگی مقادیر )4(جدول  در

. درنتیجه ماتریس ندارد وجود پژوهش متغیرهاي بین شدیدي همبستگی ،شودیم مشاهده
 تفسیر رو،ازاین ).1394پذیر است(پهلوان شریف ومهدویانهمبستگی ناویژه بوده و معکوس

ها همچنین متغیرهایی که ارتباط آن .گرفت خواهد صورت بیشتري اطمینان با آمدهدستنتایج به
نده دهاند و یک ستاره نشانشدهدار است با دوستاره مشخصدر سطح خطاي یک درصد معنی

 درصد است. 5دار بودن ارتباط بین متغیرها در سطح خطاي معنی
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ل  دو هایمتغ نیب یهمبستگ .4ج هش ير  پژو

 Peg Ke R Fcfoi Oper Tur Bot Num Accur Equ3 Equ2 متغیر

Equ1 01/0- **21/0 *08/0 04/0 **24/- **45/ 04/ 02/0 05/0- **25/ **17/ 

Equ2 04/0 **08/0 **12/ 04/- **16/ **21/ 02/ 00/0 03/0- **7/  

Equ3 03/0 **13/0 **11/ 02/- **22/- **31/ 03/- 02/0 07/0-   

Accur *08/- **20/- 03/0 *08/- **27/ **16/- 06/ 06/0    

Num **14/- 03/0- 01/- 05/- 00/0 03/0- 01/     

Bot 03/0 01/0- 04/- 06/- 00/0 01/0      

Tur **09/ **32/ **17/ **18/ **54/-       

Oper **08/- **43/- 05/0- **16/        

Fcfoi 05/0 **09/ 05/0         

R **09/ 05/0          

Ke **11/           

ي چولگی و کشیدگی براي بررسی نرمال بودن متغیرها آمده هاشاخص) مقادیر 5(جدول در 
طور تقریبی داراي توزیع که به )Tقدر مطلق آماره آزمون ( شودیمطور که مشاهده است. همان

، بنابراین فرض است 58/2تر از بینی بزرگجز براي متغیر صحت پیشنرمال استاندارد است به
اظ ازلح هاداده. با توجه به وضعیت شودیمنرمال بودن متغیرها در سطح خطاي یک درصد رد 

 ).2011کلاین استفاده شده است( یمجانبنرمال بودن براي برآورد مدل از روش توزیع آزاد 

ل  دو د .5ج ص ریمقا خ ن متغ صیتشخ يبرا یدگیو کش یچولگ يهاشا د و ل ب  هارینرما
 tآماره  کشیدگی tآماره  چولگی نماد متغیر

 R 79/1 61/23 63/6 78/43 ياهیسرماگذاري دارایی ارزش
 Ke 24/0 17/3 86/3 49/25 مدل گوردون

 Peg 872/0 503/11 757/4 38/31 نرخ رشد سود هر سهم
 Fcfoi 336/1 62/17 643/2 43/17 گذاريسرمایه فرصت با نقد آزادتعامل 

 Oper 708/0- 336/9- 161/9 42/60 عملیاتی به فروشنهیهزنسبت 
 Tur 736/0 71/9 61/9 384/63 هاییدارانسبت گردش 

 Accur 063/0 837/0 714/1 304/11 ینیبشیپصحت 
 -Num 483/0 369/6 229/0- 513/1 ینیبشیپتعداد 

 Equ1 265/1 689/16 662/1 961/10 ترازنامه  -اقلام تعهدي 
 Equ2 7/0- 24/9- 292/4 308/28 جریان وجوه نقد  -اقلام تعهدي 

 Equ3 351/0- 636/4 292/3 712/21 نوسان پذیري
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 در این طور کههمان) آمده است. 6(جدول ي برازش در هاشاخصمدل برآورد شده 

 استدار خطاي یک درصد معنی در سطحمقدار آماره کاي دو  شودیمجدول مشاهده 
)01/0>p  2 )46=(39/184وχ .( اندازه نمونه است و معمولاً  ریتأثآماره کاي دو تحت 

 يهاشاخص هیبق .)2011کلاین دار است(یابد معنیکه اندازه نمونه افزایش میهنگامی
 شده براي مدل بندي ساختاريارائه مدل اند بنابراین،شدهخوبی محاسبه در حدبرازش 

 امعهاري و کیفیت سود برازش مناسبی در جافشاي اختی هزینه نمایندگی، براساسهزینه سرمایه 
 آماري دارد.

ل  دو ص .6ج خ یکوین يهاشا ش برا ی هش( يبراز ل پژو د لم دو  )2ج
معیارهاي نیکویی 

 برازش
 نماد نام شاخص

مقدار       
 برازش

 قبولبرازش قابل

 χ۲ 39/184 کاي دو يهاشاخص
05/0p> 

 خوب<GFI 94/0 9/0 شاخص نیکویی برازش برازش شده

 قبولقابل<8/0

 <AGFI 90/0 8/0 اصلاحنیکویی برازش  

ي برازش هاشاخص
 تطبیقی

 خوب<CFI 82/0 9/0 شاخص برازش نرمال شده

 قبولقابل<8/0

 خوب<IFI 83/0 9/0 شاخص برازش افزایشی 

 قبولقابل<8/0

برازش شاخص
 مقتصد

 RMSEA 054/0 ریشه میانگین مربعات برآورد
 خوب>08/0

 متوسط 08/0تا  1/0

 ضعیف<1/0

 خوب>dfχ۲ 01/4 3/ کاي دو بر درجه آزادي 

 قبولقابل>5

 <PNFI 55/0 5/0 شاخص برازش مقتصد نرمال 

 <Holter 356 200 )05/0هولتر (شاخص  هاشاخصسایر 
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  هاهیفرضنتایج آزمون 
ي و ساختاري و داشتن برازش مناسب مدل کلی و ریگاندازهي هامدلپس از بررسی برازش 

دول جکه نتایج آن در  شودیمپرداخته  هاهیفرض) به بررسی نتایج آزمون 2با توجه به شکل (
 ) ارائه شده است: 7(

ل  ي  .2شک ختار ل سا د ي م د برا دار ب استان حضرای هاصلا د  ش

ي هاعامل) ضرایب استانداردشده براي مدل برازش شده نهایی است. هر یک از 2در شکل (
تر و زرگباستاندارد بار عاملی قدر مطلق هر چه گیري شده است. مکنون توسط سه متغیر اندازه

نهان را تبیین متغیر مکنون یا پ تواندیبهتر م شدهتر باشد، یعنی متغیر مشاهدهنزدیک به عدد یک
نظر شده و از آن صرفباشد رابطه ضعیف در نظر گرفته 19/0کمتر از  . اگر بار عاملیمایدن
 .شودیقوي مقایسه م 67/0متوسط و  33/0ضعیف،  19/0این شاخص با سه مقدار . شودیم

گیري شده را از مدل خارج متغیر اندازه توانیمباشد  19/0چنانچه این مقدار کمتر از 
براي عامل مکنون کیفیت سود،  شودیم) ملاحظه 2(گونه که در شکل همان .)2011کلاین (کرد
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، 89/0پذیري سود با بار عاملی و نوسان 74/0تعهدي با رویکرد وجوه نقد با بار عاملی  اقلام ریمتغ

، براي عامل هزینه نمایندگی  59/0براي عامل افشاي اختیاري متغیر صحت پیش بینی با بار عاملی 
 85/0ي عملیاتی به فروش با بارعاملی هانهیهزو نسبت  65/0دارایی با بار عاملی  نسبت گردش

ي پنهان هاعاملگیري ، براي اندازه 76/0و براي عامل هزینه سرمایه مدل گوردون با بار عاملی 
 بهترین هستند.

ل  دو ه .7ج د ش ش ل براز د ه م د دش دار ثرات استان  ا

 کل غیرمستقیم مستقیم اثر

 متغیر
هزینه 

 نمایندگی
 هزینه سرمایه

هزینه 
 نمایندگی

 هزینه سرمایه
هزینه 

 نمایندگی
 هزینه سرمایه

 کیفیت سود
217/97- 

)025/0( 
772/0- 

)685/0( 
 

916/1- 
)049/0( 

217/97- 
)025/0( 

688/2- 
)043/0( 

افشاي 
 اختیاري

334/1- 
)010/0( 

009/0- 
)703/0( 

 
026/0- 

)040/0( 
514/0- 

)010/0( 
334/1- 

)010/0( 

هزینه 
 نمایندگی

 
020/0 

)039/0( 
   

020/0 
)039/0( 

 

در مدل بندي معادلات ساختاري با تفکیک اثر کلی به اثرات مستقیم و غیرمستقیم متغیر 

 رهایمتغن ي نسبت به رگرسیون خطی براي ارتباط بیترمناسبمستقل بر متغیر وابسته تفسیر 

 که کیفیت سود دهدیم) نشان 2). شکل (1394مهدویانپهلوان شریف و فراهم می شود(

 زاروندهزینه نمایندگی و هزینه سرمایه متغیرهاي  کهیدرحالزا بوده و افشاي اختیاري متغیر برون

 ) اثرات مستقیم، غیرمستقیم و اثرات کلی مدل برازش شده7(جدول یا وابسته هستند. در 

 )7(جدول طور در . هماندهدیمیب را نشان داري ضردرون پرانتز سطح معنی آمده است.

دار هزینه نمایندگی بر هزینه سرمایه مثبت و در سطح خطاي پنج درصد معنی ریتأث شودیمدیده  

 ي نمایندگی، تغییرات متغیر هزینه سرمایه را درهانهیهزاست. بدین مفهوم است که متغیر 

 نه سرمایهکه بین کیفیت سود و هزی دهدیمفرضیه اول). نتایج نشان کند (یمیک راستا تبیین 



  91    1401 ، زمستان46شماره دوازدهم، سال ، هاي تجربی حسابداريپژوهش
 

در سطح خطاي پنج درصد ارتباط مستقیم و معناداري وجود ندارد. بدین مفهوم است که کیفیت 

فرضیه دوم). همچنین در نتایج آزمون ندارد (مستقیم و معناداري بر هزینه سرمایه  ریتأثسود 

 که در سطح خطاي پنج درصد، افشاي اختیاري اثر مستقیم و معناداري بر شودیممشاهده 

ت ، رابطه بین افشاي اختیاري و کیفیهاآزمونفرضیه سوم). براي تکمیل ندارد (هزینه سرمایه 

 دهدیمسود با متغیر میانجی هزینه نمایندگی نیز مورد آزمون قرار گرفت. نتیجه آزمون نشان 

ي نمایندگی منفی و معنادار است و با افزایش (کاهش) هانهیهزعامل بر که اثر مستقیم این دو 

 یه. در فرضابدییمي نمایندگی کاهش (افزایش) هانهیهزکیفیت سود و افشاي اختیاري، 

 نهنمایندگی بر هزی يهانهیهزچهارم اثر غیرمستقیم کیفیت سود از طریق متغیر میانجی 

 که کیفیت سود بر هزینه سرمایه دهدیمنشان سرمایه موردبررسی قرار گرفت. نتایج 

 ختیاريافشاي ا ریتأثپنجم  هیفرضي نمایندگی اثر منفی و معنادار دارد. در هانهیهز واسطهبه

ي نمایندگی موردبررسی قرار گرفت. نتایج آزمون نشان هانهیهزواسطه بر هزینه سرمایه به

 منفی ریتأثه نمایندگی بر هزینه سرمایه که کیفیت افشا از طریق اثر واسطه اي هزین دهدیم

 معنادار است. آنچه حائز اهمیت است و مبناي قضاوت دارد و در سطح خطاي پنج درصد

آزمون است که از مجموع  اثر کل، محاسبه ردیگیمنهایی آزمون فرضیه چهارم و پنجم قرار 

 ، اثرشودیم) دیده 7(جدول در  طور کههمان. دیآیماثرات مستقیم و غیرمستقیم به دست 

 داردرصد معنی 5بوده و در سطح خطاي  -688/2کل کیفیت سود بر هزینه سرمایه برابر 

فی بر هزینه ي نمایندگی داراي اثر منهانهیهزمتغیر  واسطهبهبنابراین اثر نهایی کیفیت سود  است.

 ش ودگی کاهي نماینهانهیهزسرمایه است. بدین مفهوم است که با افزایش کیفیت سود، 

فشاي اختیاري ا اثر کلهمچنین فرضیه چهارم). بالعکس (و  ابدییمتبع آن هزینه سرمایه کاهش به

 دار وکه در سطح خطاي یک درصد معنی شودیممشاهده  -334/1بر هزینه سرمایه برابر 

 غیروان متعني نمایندگی بههانهیهز واسطهبهبنابراین اثر نهایی کیفیت افشاء منفی است. 

 . به تعبیر دیگر، سطح بالاي افشاي اختیارياستواسطه اي داراي اثر منفی بر هزینه سرمایه 

 بالعکسو  شودیمي نمایندگی موجب کاهش هزینه سرمایه هانهیهزاطلاعات و کاهش 

 فرضیه پنجم).(
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 يریگجهینتبحث و 

ل و وابسته روابط بین متغیرهاي مستق میرمستقیغاین پژوهش به دنبال تحلیل مسیر مستقیم و 

است. با استفاده از مدل معادلات ساختاري اثرات مستقیم و غیرمستقیم و اثرات کلی(مجموع اثر 

 دهدیم) نتایج فرضیه اول نشان 7(جدولاست. در  شدهیبررسمستقیم و غیرمستقیم) مدل برازش 

ه در ت. طبق نتایج آماري منعکس شدي نمایندگی بر هزینه سرمایه مثبت اسهانهیهز ریتأثکه 

ي نمایندگی، نسبت گردش دارایی و نسبت هانهیهزگیري ) بهترین عامل براي اندازه2شکل(

 است. بدین معنا که هرچه نسبت گردش دارایی بالا و نسبت شدهانیبي عملیاتی به فروش هانهیهز

آن  موجبهبیندگی پایین است که ي نماهانهیهزي عملیاتی به فروش پایین باشد، میزان هانهیهز

ضو ي عهاشرکتادعا نمود که در  توانیم. طبق این نتیجه ابدییمهزینه سرمایه نیز کاهش 

بورس تهران تغییرات هزینه سرمایه تابع تغییرات هزینه نمایندگی است. نتیجه این فرضیه از نظریه 

ستقیم صورت مپژوهش مشابهی که به، اما کندیمعدم تقارن اطلاعات و تضاد نمایندگی حمایت 

 به بررسی رابطه هزینه نمایندگی و هزینه سرمایه پرداخته باشد، یافت نشد.

که اثر مستقیم کیفیت سود بر هزینه  دهدیم) نتیجه آزمون فرضیه دوم نشان 7(جدول در 

واسطه ه بهیدار نیست. نتیجه فرضیه چهارم اثر غیرمستقیم کیفیت سود بر هزینه سرماسرمایه معنی

عنوان اثر زمان مسیر مستقیم و غیرمستقیم که به. اثر همدهدیمي نمایندگی را منفی نشان هانهیهز

اثر مستقیم و غیرمستقیم روابط بین متغیرها به دست  جینتاو از مجموع  شودیمکل تعریف 

طبق نتایج  .کندیممنفی و معنادار حکایت  ریتأث) از 1394(پهلوان شریف و مهدویاندیآیم

گیري کیفیت سود، متغیر اقلام تعهدي با ) بهترین عامل اندازه2آماري منعکس شده در شکل (

لیت نقد است. بدین معنا که هرچه قاب شدهانیبرویکرد مبتنی بر وجوه نقدو نوسان پذیري سود با 

بالایی  تشوندگی اقلام تعهدي بالا و انحراف معیار نوسانات سود پایین باشد، سود از کیفی

زمان طور همي نمونه هزینه سرمایه بههاشرکتاستدلال نمود که در  توانیمبرخوردار است. لذا 

ي هانهیهز و با افزایش کیفیت سود و کاهش شودیم متأثراز متغیر کیفیت سود و هزینه نمایندگی 

و  بخیتژوهش ا پ. نتایج آزمون اثر مستقیم فرضیه دوم بابدییمنمایندگی، هزینه سرمایه کاهش 

 وِنیاست) و لیسا و 2019همکاران () همخوانی دارد. اما با پژوهش یوسی و 2019همکاران (
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) همخوانی ندارد. در مورد نتایج آزمون مسیر غیرمستقیم فرضیه چهارم، پژوهش مشابهی 2017(

ندگی پرداخته ي نمایهانهیهزي اواسطهکیفیت سود بر هزینه سرمایه با نقش  ریتأثکه به بررسی 

نبودن اثر مستقیم افشاي  معناداردهنده ) نتایج فرضیه سوم نشان7(جدولباشد، یافت نشد. در 

اختیاري اطلاعات بر هزینه سرمایه است. نتیجه فرضیه پنجم نیز از منفی و معنادار بودن اثر 

ارد. طبق حکایت د ي نمایندگیهانهیهزواسطه غیرمستقیم افشاي اختیاري بر هزینه سرمایه به

گیري افشاي اختیاري اطلاعات، ) بهترین عامل اندازه2نتایج آماري منعکس شده در شکل (

اقعی را منعکس شده به سود وبینیبودن سود پیش نقدبهبینی است که نزدیک متغیر صحت پیش

. شوندیمبینی بالا باشد، اطلاعات اختیاري در سطح بالایی افشاء . هرچه صحت پیشکندیم

ایه ي نمایندگی و هزینه سرمهانهیهزبنابراین افزایش در افشاي اختیاري اطلاعات موجب کاهش 

 ي موردبررسی در بورسهاشرکتاستدلال نمود که در  توانیم. بر اساس این نتایج گرددیم

 يهانهیهززمان و از طریق اثر کل افشاي اختیاري و طور هماوراق بهادار، هزینه سرمایه به

ی و . نتایج آزمون اثر مستقیم فرضیه سوم با پژوهش نورجنتردیگیمقرار  ریتأثنمایندگی تحت 

)، لیسا و 2019همکاران () همخوانی دارد و با پژوهش یوسی و 2017( ایلاها)، 2015( یرودون

) همخوانی ندارد. در مورد نتایج آزمون مسیر غیرمستقیم فرضیه پنجم، پژوهش 2017( وِنیاست

ي نمایندگی هانهیهزي اواسطهافشاي اختیاري بر هزینه سرمایه با نقش  ریتأثهی که به بررسی مشاب

 پرداخته باشد، یافت نشد.

 با توجه به یافته هاي پژوهش به تدوین کنندگان استاندارد و مراجع نظارتی بازار توصیه

 زم هاي افشايمکانیمی شود که با تاکید بیشتر بر ارتقاء کیفیت گزارشگري سود، بهبود 

اختیاري اطلاعات و نظارت بر پیش بینی هاي سود توسط شرکت ها نسبت به کاهش عدم 

 اطمینان اطلاعاتی در بازار اقدام نمایند. همچنین به مدیران توصیه می شود که در راستاي

حمایت از سرمایه گذاران و جلب اعتماد آنان جهت اتخاذ تصمیمات مناسب سرمایه گذاري و 

اهش هزینه هاي تامین مالی شرکت، گزارش هاي داوطلبانه اطلاعات را بهبود و صحت و ک

دقت پیش بینی هاي سود را افزایش دهند. براساس یافته ها به سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی 

نیز توصیه می شود که قبل از اتخاذ هرگونه تصمیم سرمایه گذاري، مهمترین عامل هاي 
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خ بازده مورد انتظار من جمله قابلبت نقدشوندگی اقلام تعهدي، نوسان پذیري و تاثیرگذار بر نر

پراکندگی پیش بینی سودها و میزان تمایل مدیران در گزارش دهی اختیاري اطلاعات را مورد 

 توجه قرار دهند.

مستقیم  بر اساس اندازه، روابط هاشرکتي بنددستهکه در تحقیقات آینده، با  شودیمپیشنهاد 

و غیرمستقیم متغیرهاي مستقل و وابسته را از مجراي متغیرهاي میانجی دیگر موجود در بازارهاي 

ي راتژاستمالی که بر هزینه سرمایه تأثیرگذار است، موردبررسی قرار گیرد. همچنین نقش 

ی گزارشگري اختیاري اطلاعات بر هزینه سرمایه دهجهتطلبانه مدیریت سود در فرصت

 گیرد. موردبررسی قرار
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سازي معادلات ). مدل1397صالحی، حمید؛ سجادي، سید حسین؛ خدادادي، ولی؛ راسخ، عبدالرحمن. (
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 .145-129)، 27( 7حسابداري، 
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