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 مقدمه

ی سرمايه  هزينهکاربرد . ادبیات مالی است  حوزه در اساسی   مفاهیم از يکی سرمايه  یهزينه

ستفاده از آن  ، گذاریی سرمايه هامیتصم در  مبنايی برای ايجاد ساختار بهینه سرمايه و    عنوانبها

گیری در اندازه نی آریکارگبه، ایی سرمايه هااجارهاستفاده از آن در  ، نآ سمت يا حرکت به 

ی آينده برای تعیین ارزش  نقد ی ها اني جری عملکرد و اسدددتفاده از آن در تنزيل    ها شددداخص

 ی سددرمايه بیان شددود هزينهت در توصددیف اهمی تواندیمهمه از مواردی هسددتند که ، شددرکت

 (. 2002، عثمانی)

آن متغیر بر ريسدددک پیش روی  تأثیرسدددرمايه سدددهام از مجرای   ی هزينه هر متغیری بر  تأثیر

ست تعرقابلگذاران يهسرما  بارون و ) اطلاعاتیگذاران با توجه به ريسک  يهسرما . يف و تبیین ا

 ورشددکسددتگیريسددک (، 2011، لمبرت و همکاران) شددوندگیريسددک نقد (، 2013، همکاران

ريسددک (، 2006، لئوز و ويسددوکی) شددرکتهای نقد يانجرريسددک (، 2015، هاشددم و سددو )

و ريسدددک ( 1976، جنسدددن و مکلینگ) نمايندگیريسدددک (، 2015، هاشدددم و سدددو) نوآوری

بازده مورد انتظار خود را  (، 2011، لمبرت و همکاران ) پیش روی خود بتای سدددیسدددتماتیک يا    

سددرمايه بايد بررسددی نمود که ی هزينههر عاملی بر  تأثیربرای بررسددی ، ينبنابرا دهند؛یمشددکل 

عوامل مختلف بر يک يا چند فقره از      تأثیر . دارد يا خیر  تأثیر ها  يسدددکرعامل بر اين    آنآيا  

 . دهدیمسرمايه خود را نشان ی هزينهدر قالب تغییر ، های مزبوريسکر

اين اسددت که افزون بر عوامل ريسددکی  انگریبی تجربی اخیر در بازارهای مختلف هاپژوهش

عوامل  ، رشددد سددود و اهرم، نسددبت ارزش دفتری به ارزش بازار، بتا، سددنتی نظیر اندازه شددرکت

 کیفیت گزارشددگری مالی(، 2014، ؛ ژو2011، بوزک و بوزک) ديگری نظیر راهبری شددرکتی

، فالکندر و همکاران) و عملکرد مالی( 2011، مفیلد و فیشر بلو، 2011، آرمسترنگ و همکاران )

ی سددرمايه هزينه، بنابراين؛ دارند تأثیر، ی سددرمايههزينهیجه بر درنتنیز بر بازده سددهام و ( 2006

 . راهبری شرکتی است تأثیرمستقیم و غیرمستقیم تحت  طوربه، افزون بر عوامل ريسکی نظری

، نمايندگی از طريق افزايش نظارت بر اقدامات مديرهدف راهبری شرکتی کاهش مشکلات 

، مديران و کاهش ريسددک اطلاعاتی تحمیلی بر سددهامداران طلبانهفرصددتمحدود کردن رفتار 

راهبری شددرکتی قوی موجبات ، فرضددیه نظارت فعالطبق (. 2004، آشددبوغ و همکاران) اسددت

ن موضدددوع موجب کاهش که اي کندیمنظارت فعال بر عملیات و مديريت شدددرکت را فراهم 
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از (. 2008، حسدداس يگانه و همکاران) شددودیمی سددرمايه شددرکت  هزينه، ريسددک و درنتیجه

افزايش . شددودیمراهبری شددرکتی ضددعیف موجب افزايش ريسددک نمايندگی  ، ديدگاه نظری

(. 1986، جنسدددن) دهدیمی نقدی آينده را افزايش هاانيجرعدم اطمینان ، ريسدددک نمايندگی

ی سدددرمايه شدددرکت هزينهموجب افزايش ، ی آينده شدددرکتنقدی هاانيجر افزايش ريسدددک

 گذارانسرمايهحامیان فرضیه منافع شخدددصی معتقدندددد  ، در مقابل فرضیه نظارت فعال. شودیم

سددددتخراج    دسترسددددی    ، اندشده نهادی بزرگ به اطلاعات محرمانه که جهت اهداف تجاری ا

احتمال دسترسی سهامداران بدزرگ بده اطلاعدات محرمانه    ، هر چه مالکیت متمرکز شود. دارند

عدم تقارن اطلاعاتی افزايش يافته و ريسک اطلاعاتی شرکت ، در چنین شرايطی. شودمیبیشتر 

بدددین مالکیدددت  مثبتفرضیه مزايای شخدددصی مددددعی يدددک رابطددده  ، بنابراين. يابدافزايش می

 (. 2009، کرمی) هزينه سرمايه است ريسک شرکت و درنتیجه افزايشو  نهادی متمرکدز

افزايش . دارد تأثیری سددرمايه هزينهکیفیت گزارشددگری مالی و عملکرد مالی شددرکت نیز بر 

( بتا) ريسک سیستماتیک   ، کیفیت گزارشگری مالی و در پی آن افزايش کیفیت اطلاعات مالی 

دقیق از مجرای افشدددای اطلاعات باکیفیت و     (. 2011، لمبرت و همکاران ) دهد یمرا کاهش  

، افزون بر اين(. 2011، بلومفیلد و فیشددر) دهدیمی سددرمايه را کاهش هزينه، ینانینا اطمکاهش 

که اين موضوع منجر به   دهدیمريسک نقد شوندگی سهام را کاهش     ، کیفیت بیشتر اطلاعات 

ی سهامی که عملکرد مطلوبی را نشان هاشرکت(. 2010، گائو) شودیمی سرمايه هزينهکاهش 

سک خود    ، بنابراين؛ دهندیمسرمايه خود را افزايش   کنندگانتأمیناطمینان ، دهندیم سطح ري

گذار شرکت عدم اطمینان سرمايه  ، ی اين موضوع یجهدرنت. آورندپايین می، هارا در ديدگاه آن

، فالکندر و همکاران) شددودیممند بهره ،تری سددرمايه پايینهزينهاز ، بنابراين؛ دهدیمرا کاهش 

2006 .) 

، احمد و حمدان) و عملکرد مالی شدرکت ( 2013، خیاری و کارا) کیفیت گزارشدگری مالی 

شرکتی قرار دارند  تأثیرخود تحت (، 2012، ؛ خدادادی و تاکر2015 در رابطه با نقش . راهبری 

دو ، در بازار سددرمايه ( بری شددرکتی ی نیرومند راهسددازوکارها عنوان يکی از به) مالکان نهادی

ضیه به   ضیه  هانامفر سوداگری و ی فر ضیه  اثر  سوداگری    . وجود دارد، اثر پايش فر ضیه اثر  فر

بدريناث و   ) کنند یمعمل  ، عنوان مالک  نه به  ، گرعنوان معامله  که مالکان نهادی به      کند یمیان  ب

ضیه  (. 1989، همکاران ست که   انگریب اثر پايشفر صت ، نهادهااين ا طلبانه مديران مانع رفتار فر

شی ) شوند یم شی فعال در بهبود گزارش سرمايه ، از اين منظر(. 1998، بو های گذاران نهادی نق
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گذاران نهادی بلندمدت به دلیل سرمايه ، از سوی ديگر . دارند، مالی و کیفیت گزارشگری مالی 

نمايندگی و عدم تقارن  مسددائل توانندیم، ارتباط نزديک خود با بازار سددرمايه و فعالیت نظارت

کاهش دهند و ، گذاری کمتر راکننده عملکرد ضعیف و سرمايه  یبترغيعنی مسائل  ، اطلاعات

اسددداس مبانی نظری  بر(. 2008، الیاسدددانی و جیا) عملکرد شدددرکت را بهبود ببخشدددند، بنابراين

بر کیفیت   تأثیرطور غیرمستقیم و از طريق  به، مستقیم  تأثیرافزون بر ، راهبری شرکتی ، گفتهیشپ

تاکنون مدلی . دنگذاریم تأثیری سرمايه  هزينهبر ، گزارشگری مالی و عملکرد مالی شرکت نیز  

با يکديگر و نیز       رابطه جامع که    با   رابطه ی سددداختاری بین متغیرهای مزبور را  ی اين متغیرها 

سرمايه را هزينه س   ، تبیین نمايد ی  شده ا توجه اين تحقیق معطوف به اين نکته ، بنابراين. تارائه ن

ی گفته بر هزينهبرخی متغیرهای پیش تأثیر زمانهمتوان برای بررسدددی شدددده اسدددت که آيا می

مسددتقیم  تأثیرمدلی ارائه داد؟ پرسددش ديگر پژوهش حاضددر اين اسددت که علاوه بر   ، سددرمايه

آيا ، يید شده است  تأو ادبیات گذشته  ی سرمايه که توسط مبانی نظری   هزينهراهبری شرکتی بر  

یاتی نیز بر     یماين متغیر  ند از مجرای محیط اطلاعاتی و محیط عمل نه توا يه    هزي  تأثیر ی سدددرما

واسددطه  یبمسددتقیم و  تأثیری سددرمايه هزينهراهبری شددرکتی بر  تأثیرآيا ، بگذارند؟ به بیان بهتر

غیرمسدددتقیم نیز  تأثیر ، اه اقتصدددادیيا از مجرای محیط اطلاعاتی و محیط عملیاتی بنگ    ، اسدددت

 دارند؟  

 پیشینه پژوهش

ی سدددرمايه با افزايش کیفیت       ی خود نشدددان دادند هزينه  مطالعه  در ( 2011) بوزک و بوزک

، به اين نتیجه دسددت يافت راهبری شددرکتی قوی ( 2014) ژو. يابدکاهش می، راهبری شددرکتی

به اين نتیجه دسدددت ( 2012) باتاچارا و همکاران. ی سدددرمايه داردرابطه منفی و معنادار با هزينه

قارن     طور مسدددتقیم و هم به يافتند کیفیت سدددود هم به      طور غیرمسدددتقیم و از مجراهای عدم ت

تر یقومسددتقیم  تأثیری که اگونهبه، گذارددار میمعنی تأثیری سددرمايه بر هزينه، اطلاعاتی و بتا

ی سهامی که عملکرد مطلوبی را نشان    هاشرکت نشان دادند  ( 2006) فالکندر و همکاران. است 

دريافت گزارشگری ( 2016) جان استون. شوندمند میبهره، تری سرمايه پايیناز هزينه، دهندمی

رفتار کنند   ترمطمئنبینی جريانات نقد آينده یشپگذاران در يهسددرماشددود یممالی بهتر موجب 

کاهش ريسدددک مزبور موجب کاهش بازده  .یجه ريسدددک مورد انتظار آنان کاهش يابددرنتو 

دريافتند که ( 2013) سددتايش و همکاران. شددودیمی سددرمايه شددرکت مورد انتظار آنان و هزينه
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ت لاسدددهام و افزايش هزينه معام    شدددوندگی نقد منجر به کاهش  تواندمیعاتی لاعدم تقارن اط 

سرمايه      ( 2013) بولو و رحمانی مهر .داردرا به دنبال  هاشرکت شود و اين مسئله افزايش هزينه 

 هاشددرکتدر بورس اوراق بهادار تهران نسددبت به شددفافیت سددود   گذاراندريافتند که سددرمايه

شان   سهام     دهندمیواکنش ن صاحبان  بورس اوراق  در شده پذيرفته یهاشرکت و هزينه حقوق 

که از سددود يی هاشددرکت ديگرعبارتبه. گیردمیشددفافیت سددود قرار   تأثیرتحت  بهادار تهران

 . کرد هزينه حقوق صاحبان سهام کمتری را تجربه خواهند، برخوردار هستند تریشفاف

راهبری شدددرکتی بر هزينه سدددرمايه سدددهام را از مجرای کیفیت        تأثیرپژوهشدددی که  تاکنون

هدف اين پژوهش ، بنابراين؛ بررسی نمايد انجام نشده است    ، گزارشگری مالی و عملکرد مالی 

راهبری شددرکتی بر هزينه سددرمايه سددهام از مجرای کیفیت گزارشددگری مالی و    تأثیربررسددی 

 . عملکرد مالی است

يا درون    ) متغیر پنهان  4در اين پژوهش (، 1) در مدل مفهومی نمودار  ، زايک متغیر وابسدددته 

يا برون     برای هرکدام از اين متغیرهای    . وجود دارد(، زا و دو متغیر میانجی يک متغیر مسدددتقل 

متغیرهای پنهان و   ( 1) نگاره . نظر گرفته شدددده اسدددت    گیری درسددده شددداخص اندازه   ، پنهان 

علامت اختصدداری ( 1) نگارهدر ، افزون بر اين. دهدها را ارائه میگیری آنهای اندازهشدداخص

 . یری مربوط نیز در پرانتز آمده استگاندازهی هامدلمتغیرهای پنهان و 

 هاگیری آنهای اندازهشاخصمتغیرهای مکنون و (. 1) نگاره
 گیریهای اندازهمدل متغیر پنهان

 

ی هزينه

 سرمايه

(COEC ) 

 (: 2016، جان استون( )GORD) مدل گوردون

𝐶𝑂𝐸𝐶 =
𝐷1
𝑃0

+ 𝑔 

 (: 2016، جان استون( )CAPM) ایهای سرمايهگذاری دارايیمدل قیمت

𝐶𝑂𝐸𝐶𝑗 = 𝐾𝑓 + (𝐾𝑚 −𝐾𝑓) ∗ 𝛽𝑗  
 (: 1993، فاما و فرنچ( )FAMA) فرنچمدل سه عاملی فاما و 

𝐶𝑂𝐸𝐶 = 𝑅𝑓 +𝛽3(𝐾𝑚 −𝑅𝑓) + 𝑏𝑠 × 𝑆𝑀𝐵+ 𝑏𝑣 ×𝐻𝑀𝐿+ 𝛼 
 

 

 

 

 

 

 : شده با استفاده ازکیفیت اقلام تعهدی محاسبه

 (: 2005، فرانسیس و همکاران( )DDI) مدل ديچو و ديچی

𝐷𝐴𝑖,𝑡 =
𝑇𝐴𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

− 𝛼1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
)+ 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)

+ ℇ𝑖,𝑡 

 (: 2005، فرانسیس و همکاران( )AJNS) شدهمدل جونز تعديل
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 گیریهای اندازهمدل متغیر پنهان

کیفیت 

گزارشگری 

 مالی

(REPT ) 

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼0 + 𝛼1 (
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼2 (
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼3 (
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1
𝐴𝑖,𝑡−1

)

+ 𝛼4 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼5 (
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ ℇ𝑖,𝑡 

 (: 1999، کازنیک( )KASN) مدل کازنیک

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
)+ 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 −∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)

+ 𝛼4 (
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ ℇ𝑖,𝑡 

 

عملکرد 

 مالی

(PERF ) 

 (: 2012، آکینز و همکاران( )ROA) هانرخ بازده دارايی

 (: 2012، آکینز و همکاران( )ROE) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

Q توبین (QTBN( )2012، آکینز و همکاران :) 

𝑄 =
 (𝑀𝑉𝐸 +𝐷𝐸𝐵𝑇) 

𝑇𝐴
 

 

راهبری 

 شرکتی

(GVRN ) 

از تقسیم درصد سهام تجمعی (: 2007، چونگ و ايسیمويا( )INST) درصد مالکیت نهادی

 𝑖به کل سهام منتشره شرکت ، گذاری عمدهتوسط نهادهای سرمايهنگهداری شده ، 𝑖شرکت 

 . آيدبه دست می، 𝑡در سال 

درصد (: 2007، چونگ و ايسیمويا( )BORD) مديرهدرصد اعضای غیرموظف هیئت

به کل اعضای ، مديره از تقسیم تعداد مديران غیرموظفاعضای غیرموظف يا مستقل هیئت

 . آيدبه دست می، 𝑡در سال  𝑖مديره شرکت هیئت

در اين تحقیق درصد تملک (: 2007، چونگ و ايسیمويا( )CONC) درصد تمرکز مالکیت

عنوان متغیر تمرکز به، درصد سهام شرکت را در اختیار دارند 5سهامدارانی که حداقل 

 . در نظر گرفته شده است، مالکیت
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 . است(، 1) شرح نموداربه (، 1) نگارهمدل پژوهش بر اساس علائم اختصاری 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 مدل پژوهش (. 1) نمودار

 روش تحقیق

يا پس ی کمی و از جنس ها پژوهشاين پژوهش از نوع  روش اجرا  ازلحا  ، رويدادی علّی 

صیفی  ساس هدف    -در زمره تو ستگی و بر ا ست ، همب در اين پژوهش برای . از نوع کاربردی ا

ها طی داده لیتحلبرای . های ثانويه اسددتفاده شددده اسددتاز روش تحلیل داده، هاآوری دادهگرد

ستفاده از نرم (، 1393-1384) پژوهش دوره از  SPSSو  Excelافزارهای متغیرهای پژوهش با ا

. نهايی انجام شده است   لیتحل Smart PLSافزار آماده و سپس توسط نرم  ، های خاموی دادهر

 SPSS افزارنرمی خام و از هادادهی سددازآمادهبرای  Excel افزارنرملازم به ذکر اسددت که از 

ست     ریگاندازهی هامدلی ثانويه و برآورد هادادهبرای تحلیل  شده ا ستفاده  . ی هر متغیر پنهان ا

مدل    یل  عات جزئی    ، ها برای تحل قل مرب حدا که از دو بخش سدددداختاری و    ( PLS) از روش 

  (.2012، سید عباس زاده و همکاران) استفاده شده است، گیری تشکیل شدهاندازه

ROA ROE QTBN 

GORD 

AJNS 

DDI 

INST 

KASN 

REPT 

BORD 

CONC FAMA 

CAPM 

PERF 

GVRN COEC 
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در . شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است  يرفتهپذی هاشرکت ، جامعه آماری پژوهش

به اين صورت که . غربالگری يا حذف سیستماتیک استروش ، گیریاين پژوهش روش نمونه

باشددد و طی دوره زمانی  هرسددال اسددفندماهها منتهی به پايان سددال مالی آن( 1) يی کههاشددرکت

ها و  تولیدی باشدددد و جزء بانک     ( 2، )نداده باشدددد  ، تغییر فعالیت يا تغییر سدددال مالی     ، پژوهش

ی هلدينگ و هاشددرکت، گران مالیواسددطه، گذاریی سددرمايههاشددرکت) مالی مؤسددسددات 

در  هاآنسهام ( 4، )در دسترس و موجود باشد، هاآنیاز موردناطلاعات ( 3، )نباشند( هالیزينگ

ی هاشدددرکتجزء ( 1393) بار در بورس معامله شدددده باشدددد و تا پايان دورهسدددال حداقل يک

 عنوانبه، شده باشندپذيرفته ، بورسدر  1384قبل از سال مالی ( 5) باشند و، در بورس ماندهیباق

حذف شده و مورد  ، ی بورسی فاقد شرايط مزبور  هاشرکت انتخاب و ديگر ، یموردبررس نمونه 

شددرکت  61تعداد ، گانهبر اسدداس معیارهای پنجلازم به ذکر اسددت که . گیرندبررسددی قرار نمی

 . شناسايی شدند

 های پژوهشتحلیل اطلاعات و بحث در یافته

 توصیفیآمار 

 . آمده است( 2) نگارهیری متغیرهای پژوهش در گاندازهآمار توصیفی مربوط به مدل 

 یری متغیرهای پژوهشگاندازهآمار توصیفی مربوط به مدل (. ٢) نگاره
شاخص  متغیر پنهان

 یریگاندازه

انحراف  ینهکم بیشینه میانه میانگین

 معیار

ضريب 

 تغییرات

 
 

COEC 

GORD 8476/0 8834/0 5295/3 4928/1- 7758/0 9153/0 
CAPM 0684/0 0843/0 0478/2 9735/0- 1907/0 7890/2 
FAMA 1840/2 2380/2 1254/3 7133/0 7152/0 3275/0 

 
GVRN 

INST 4960/0 5100/0 9500/0 0040/0 1895/0 3820/0 
BORD 6245/0 6000/0 000/1 1400/0 1942/0 3110/0 
CONC 7120/0 7552/0 000/1 0218/0 1720/0 2416/0 

 
PERF 

ROA 1766/0 1531/0 8897/0 2303/0- 1467/0 8304/0 
ROE 3817/0 3606/0 1837/4 4450/3- 4395/0 1512/1 

QTBN 5514/1 3437/1 4566/6 4899/0 6848/0 4414/0 

 
REPT 

AJNS 5355/2 5353/2 2278/5 2314/0 7502/0 2959/0 
DDI 8752/2 5123/1 0467/9 1006/8- 5356/1 5341/0 

KASN 6793/0 4892/0 8656/12 4325/16- 3210/2 4167/3 
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 گیریهای اندازهبرازش مدل

سدددید عباس زاده و   ) اسدددت 4/0مقدار ملاک برای مناسدددب بودن ضدددرايب بارهای عاملی    

یری مربوط به هر سددازه بر اسدداس گاندازهی هاشدداخص(، 3) نگارهبر اسدداس (. 2012، همکاران

یراز شدددداخص درصددددد مديران غیرموظف که يکی از سدددده مدل      غبه ، بارهای عاملی مربوط    

 . بقیه دارای پايايی لازم هستند، یری حاکمیت شرکتی استگاندازه

 یریگاندازهی هامدلبارهای عاملی مربوط به (. 3) نگاره

 بار عاملی سازه-شاخص رديف

4/0< 

 عاملی بار سازه-شاخص رديف

4/0< 

1 BORD-GVRN 143/0 7 ROA- PERF 972/0 

2 CONC-GVRN 956/0 8 ROE- PERF 829/0 

3 INST-GVRN 946/0 9 QTBN- PERF 944/0 

4 AJNS-REPT 892/0 10 GORD- COEC 937/0 

5 CASN- REPT 588/0 11 CAPM- COEC 872/0 

6 DDI- REPT 551/0 12 FAMA- COEC 418/0 

 ترکیبی متغیرهای پنهانضریب پایایی (. 4) نگاره

یل داده     با الگوريتم تحل طابق  عات جزئی     م قل مرب يايی ترکیبی      ، ها درروش حدا پا ضدددريب 

نشان از پايايی مناسب مدل دارد و مقدار مناسب برای میانگین ، باشد 7/0که بالاتر از درصورتی

ستخراجی  ست  5/0(، AVE) واريانس ا ساس  (. 2012، سید عباس زاده و همکاران ) به بالا بر ا

تمام متغیرهای سدداختاری پژوهش از پايايی (، 4) نگارهمعیار ضددريب پايايی ترکیبی موجود در 

ستند  ستخراجی که در    ، افزون بر اين. لازم برخوردار ه ساس معیار میانگین واريانس ا  نگارهبر ا

 . متغیرهای ساختاری پژوهش از روايی همگرای لازم برخوردار هستند، آمده است( 4)

ضريب پايايی  عنوان در مدل

 ترکیبی

 (ρ ˃0. 7 ) 

میانگین واريانس 

 استخراجی

 (AVE ˃0. 5 ) 

 میانگین اشتراک

 81/0 604/0 604/0 ( COEC) هزينه سرمايه سهام

 73/0 482/0 482/0 ( REPT) کیفیت گزارشگری

 94/0 841/0 841/0 ( PERF) عملکرد مالی

 95/0 904/0 904/0 ( GVRN) راهبری شرکتی
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ی سددازه با آن سددازه بیشددتر از  هاشدداخصشددود که همبسددتگی بین یممشدداهده ( 5) نگارهدر 

دهد که مدل یماين موضوع نشان   . ی ديگر است هاسازه ی آن سازه با  هاشاخص همبستگی بین  

 . از روايی واگرای مناسبی برخوردار است
 سی روایی واگراهای پژوهش برای بررهای سازهبارهای عاملی شاخص(. 5) نگاره

 برازش مدل ساختاری

کاری ندارد و ، به متغیرهای آشدددکار، گیریهای اندازهبخش مدل سددداختاری برخلاف مدل

برازش مدل سدداختاری با اسددتفاده از . شددودها بررسددی میتنها متغیرهای پنهان و روابط میان آن

 %95در سددطح اطمینان  96/1بیشددتر از به اين صددورت اسددت که مقادير   zضددرايب معناداری 

ست دار معنی ست   ( 6) نگارهگونه که از همان. ا شخص ا سیرهای مدل ، م معنادار و مدل  ، تمام م

 . استساختاری مناسب 
 داری متغیرهای مدل پژوهشیمعنضرایب مسیر و سطح (. 6) نگاره  

 %95معناداری در سطح  tآماره  ضريب مسیر مسیر
GVRN→REPT 670/0 395/14 معنادار 
GVRN→PERF 379/0 534/4 معنادار 
GVRN→COEC 267/0 091/3 معنادار 
REPT→PERF 426/0 819/4 معنادار 
REPT→COEC 316/0 411/4 معنادار 
PERF→COEC 375/0 140/4 معنادار 

راهبری 

 شرکتی
 عملکرد مالی

کیفیت 

گزارشگری 

 مالی

هزينه سرمايه 

 سهام
 متغیرها

 مدل گوردن 937/0 771/0 807/0 771/0

 CAPMمدل  872/0 582/0 579/0 549/0

 مدل فاما و فرنچ 418/0 263/0 250/0 224/0

 شدهيلتعدمدل جونز  766/0 892/0 623/0 702/0

 مدل کازنیک 330/0 588/0 374/0 248/0

 شاخص ديچو و ديچو 312/0 551/0 364/0 290/0

 هايیدارانرخ بازده  813/0 721/0 972/0 694/0

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 475/0 438/0 829/0 445/0

649/0 944/0 658/0 757/0 Q توبین 

 درصد تمرکز مالکیت 732/0 683/0 652/0 956/0

 درصد سهامداران نهادی 649/0 588/0 613/0 945/0
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سته ) زایمربوط به متغیرهای درون 2Rضرايب   ست ( واب شان از میزان   2Rمعیار . مدل ا  تأثیرن

عنوان به 67/0و  33/0 ؛19/0سددده مقدار  . دارد، زای ديگرزا بر يک متغیر درونيک متغیر برون

سددبحانی فرد و ) شددوددر نظر گرفته می 2Rمتوسددط و قوی ، مقدار ملاک برای مقادير ضددعیف

مناسددب ، ی مدلزادرونی هاسددازهبرای  2Rمقدار (، 7) نگارهمطابق با (. 2012، اخوان خرازيان

 . کندیمبودن برازش مدل ساختاری را تأيید 

 ی مدلزادرونمتغیرهای  2Qو  2Rمقدار (. 7) نگاره
 2R 35/0<2Q>33/0 زادرونمتغیر 

COEC 719/0 407/0 

PERF 542/0 426/0 

REPT 450/0 202/0 

که مقدار آن در مورد يک کند و درصددورتیبینی مدل را مشددخص میقدرت پیش 2Qمعیار 

، بینی ضعیفبه ترتیب نشان از قدرت پیش، باشد 35/0و  15/0؛ 02/0زا سه مقدار ی درونسازه

سازه     سازه يا  (. 2012، سبحانی فرد و اخوان خرازيان ) های مربوط به آن را داردمتوسط و قوی 

نشددان از قدرت قوی مدل برای هزينه (، 7) نگارهزا در هر سدده سددازه درون 2Qبا توجه به مقدار 

 درمجموعسدددرمايه و عملکرد مالی و قدرت متوسدددط برای کیفیت گزارشدددگری مالی دارد و  

 . کندبرازش مناسب مدل ساختاری پژوهش را بار ديگر تأيید می

 برازش مدل کلی

، شددود و با تأيید برازش آنگیری و سدداختاری میمدل کلی شددامل هر دو بخش مدل اندازه

از معیار نیکويی ، برای بررسددی برازش مدل کلی. شددودکامل می، رسددی برازش در يک مدلبر

 : شوداستفاده می(، GOF) برازش

6356.570.708.2  RiesCommunalitGOF  

ست می   iesCommunalitمقدار   شتراکی متغیرهای پنهان به د رجوع ) آيداز میانگین مقادير ا

متوسط و قوی  ، عنوان مقادير ضعیف به 36/0و  25/0؛ 01/0با توجه به سه مقدار  ((. 4) نگارهبه 

  دهنده نشدددان GOFبرای  6356/0مقدار  (، 2012، سدددید عباس زاده و همکاران    ) GOFبرای 

 . برازش کلی قوی مدل در پژوهش حاضر است
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 مربوط به مدل معادلات ساختاری تحقیق آزمون فرضیه

شاخص درصد  جزبه، است آمده( 3) نگارهدر  یری کهگاندازهی هامدلبا توجه به بار عاملی 

معیار مناسددبی برای سددنجش متغیر پنهان مربوطه محسددوب   هاشدداخصبقیه ، یرموظفغمديران 

دهد ضددرايب معناداری تمامی نشددان می( 6) نگارهضددرايب مسددیر در  ، افزون بر اين. شددوندیم

مستقیم و غیرمستقیم     تأثیرن دار بوداست که اين مطلب حکايت از معنی  96/1بیشتر از  ، مسیرها 

بر (، از طريق متغیرهای میانجی عملکرد مالی و کیفیت گزارشدددگری مالی      ) راهبری شدددرکتی

از تغییرات متغیر  %7/26لازم به ذکر اسدددت که راهبری شدددرکتی به میزان . هزينه سدددرمايه دارد

، مربوط tتوجه به آماره که با  کندتبیین می( بدون متغیر میانجی) طور مستقیم هزينه سرمايه را به 

طور غیرمسددتقیم و از که راهبری شددرکتی بهیدرحالراهبری شددرکتی معنادار اسددت؛   تأثیراين 

 +( 671/0×423/0×374/0) } %8/31طريق متغیر میانجی کیفیت گزارشدددگری مالی به میزان      

( 383/0 × 374/0) %3/14به میزان ، و از طريق متغیر میانجی عملکرد مالی {( 671/0 × 316/0)

بر هزينه ( %1/46) غیرمسددتقیم راهبری شددرکتی تأثیر، بنابراين. دارد تأثیربر متغیر هزينه سددرمايه 

مدل نهايی معادلات سدداختاری ( 2) نمودار. آن اسددت( %7/26) مسددتقیم تأثیربیشددتر از ، سددرمايه

 . دهدیمپژوهش را نشان 

 
 مدل معادلات ساختاری نهایی پژوهش(. ٢) نمودار
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 میانجی تأثیرتعیین شدت 

  VAFای به نام  از آماره ، افزون بر موارد ذکرشدددده، متغیر میانجی  تأثیر برای تعیین شددددت 

تر نزديک  1کند و هر چه اين مقدار به     را اختیار می  1و  0شدددود که مقداری بین   اسدددتفاده می 

نسددبت اثر غیرمسددتقیم  ، مقداراين ، درواقع. متغیر میانجی دارد تأثیرتر بودن نشددان از قوی، باشددد

برای مسددیرهای    VAFمقدار (. 2012، سددبحانی فرد و اخوان خرازيان ) سددنجد براثر کل را می

 . است( 8) نگارهمختلف مدل به شرح 

 مسیرهای مدل VAFمقدار (. 8) نگاره
 غیرمستقیم تأثیرمیزان  VAF مسیر

، مسیر راهبری شرکتی: مسیر اول

 يهعملکرد مالی و هزينه سرما

از اثر راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه از طريق  9/34% 349/0

 . شودغیرمستقیم توسط متغیر میانجی عملکرد مالی تبیین می

، مسیر راهبری شرکتی: مسیر دوم

کیفیت گزارشگری مالی و هزينه 

 سرمايه

از اثر راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه از طريق  2/44% 442/0

غیرمستقیم توسط متغیر میانجی کیفیت گزارشگری مالی 

 شودیمتبیین 

، مسیر راهبری شرکتی: مسیر سوم

، کیفیت گزارشگری مالی

 عملکرد مالی و هزينه سرمايه

از اثر راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه از طريق  4/28% 284/0

-غیرمستقیم توسط متغیر میانجی کیفیت گزارشگری مالی

 شودیمعملکرد مالی تبیین 

 هایشنهادپگیری و ارائه یجهنت

راهبری شددرکتی بر هزينه   تأثیری مطالعهی سدداختاری برای  سدداز مدل، هدف از اين پژوهش

 . مدل حاصله استسرمايه سهام عادی و آزمون 

توان نتیجه گرفت یم، شده بین متغیرهای تحقیقیمترسبا توجه به معنادار بودن تمام مسیرهای 

سی     شده برای برر ستقیم و   تأثیرکه مدل ارائه  شرکتی بر    غم ستقیم راهبری  سرمايه  ينههزیرم ی 

اوراق بهادار  ی نمونه عضددو بورس هاشددرکتتواند روابط بین متغیرها را در یمی خوببهسددهام 

به     ، ديگریان ببه . تبیین کند ، تهران جام ی مختلف ها آزمونبا توجه  ته  ان مدل  گرف و قوی بودن 

مستقیم و غیرمستقیم راهبری شرکتی  تأثیرپژوهش حاضر به اين نتیجه رسید که بررسی ، حاصله

متغیر راهبری . بر هزينه سددرمايه سددهام در قالب يک مدل معادلات سدداختاری قابل تبیین اسددت  

 تأثیر، مستقیم و هم غیرمستقیم و از مجرای متغیرهای میانجی موجود در مدل طوربهشرکتی هم 

 . اعمال کرده است، ی هزينه سرمايهکنندهیینتعهای يسکرخود را بر 
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برای کنترل و مديريت هزينه     ، با توجه به مدل معادلات سددداختاری حاصدددله و نتیجه تحقیق           

توصدددیه  (، راهبری شدددرکتی ازجمله) بر آن مؤثرقتصدددادی و پايش عوامل سدددرمايه واحدهای ا

قرار  موردتوجهراهبری شدددرکتی بر هزينه سدددرمايه در قالب يک الگوی جامع   تأثیر، شدددودیم

تواند مديريت را در امر کنترل ینمراهبری شرکتی بر هزينه سرمايه  تأثیربررسی جداگانه . گیرد

ی عضددو بورس اوراق هاشددرکتشددود یمد؛ بنابراين پیشددنهاد ياری نماي، مطلوب هزينه سددرمايه

یت               قای کیف نه لازم را برای ارت ظام راهبری شدددرکتی از طرفی زمی قای ن با ارت هادار تهران  ب

گزارشگری مالی و عملکرد مالی شرکت فراهم آورند و از طرف ديگر موجبات کاهش هزينه   

ی  هامدلنخسددت ، در تحقیقات آينده شددود کهیمپیشددنهاد ، همچنین. سددرمايه را مهیا سددازند 

ندازه  ندازه یری ديگری را برای گا مدل تعريف کرد و افزون بر اين     گا هان  های پن ، یری متغیر

های مدل  یانجیمبه ، کننده هزينه سددرمايه اسددت یینتعهای يسددکرمتغیرهای ديگری که حامل 
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Abstract 
The purpose of this research is modeling the effect of corporate 

governance on the cost of equity capital using structural equation 

modeling. This study is a quantitative, causal, correlational and applied 
research.  The sample consists of 61 firms listed in Tehran Stock 

Exchange during 2005-2014, elected through the systematic omission 

method. Partial Least Square (PLS) method and Smart PLS2 software 
are used for data analyzing. The results show that  corporate governance 

has, both directly and indirectly through financial reporting quality and 

financial performance, a significant positive effect on the cost of equity, 

with the weight of the evidence favoring the indirect path as the more 
important.  
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