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 چکيده

شود که شرکت باید کسب نماید تا ثروت حداقل نرخ بازدهی تعریف می عنوانبههزینه سرمایه 

گذاران و اعتباردهندگان سهامدارانش، کاهش نیابد. عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت، سرمایه
تبع های کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و بهتواند منجر به افزایش هزینه سرمایه گردد. یکی از راهمی

های مالی و کیفیت افشاء است. در برخی ، افزایش کیفیت گزارشآن کاهش هزینه سرمایه

های پیشین به موضوع فوق اشاره شده است ولی باید توجه داشت که کیفیت گزارشگری پژوهش

 تواند موجب ایجاداین امر می .پذیرندکیفیت افشاء، خود از متغیرهای دیگری تأثیر می و مالی
های ود و نتایج غیرقابل اتّکایی ارائه کند ولی در پژوهشزایی در مدل رگرسیونی شتورش درون

ای نشده است. در این پژوهش، برای غلبه بر تورش پیشین داخلی به امکان ایجاد آن، اشاره

ری رویکرد کارگیزایی، رابطۀ کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء با هزینه سرمایه، با بهدرون
شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 421یافته در ورهای تعمیممتغیرهای ابزاری و برآوردگر گشتا

دهد که در بررسی شده است. نتایج نشان میبررسی 4831تا  4832بهادار تهران در بازه زمانی 

زایی وجود دارد و نتایج استفاده از رویکرد متغیرهای ، تورش درونذکرشدهرابطه بین متغیرهای 

                                                 
   ،مسئول( سندهی)نو رانیهمدان، ا نا،یس یدانشگاه بوعل ی،گروه حسابداراستادیار حسابداری 

Email: A.Aflatooni@basu.ac.ir 

 رانیهمدان، ا نا،یس یدانشگاه بوعل ،یگروه حسابدار ،یحسابدار دانشجوی کارشناسی ارشد **

Email: Amin.amirbakhtiarvand@gmail.com 
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

فی و معنادار بین دو متغیر کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء ابزاری، بیانگر وجود رابطه من

 با هزینه سرمایه، است.
 

 ،ییزاتورش درون ه،یسرما نهیافشاء، هز تیفیک ،یمال یگزارشگر تیفیک: های کليدیواژه

 یابزار یرهایمتغ

 همقدم -1 
عموماً برای غلبه بر دو نوع مشکل  4های حسابداری، رویکرد متغیرهای ابزاریدر پژوهش

رود. مشکل اوّل مربوط به زمانی است که متغیرهای توضیحی )مستقل( اقتصادسنجی به کار می
شوند. یعنی حداقل یکی از متغیرهای مستقل، خود صورت همزمان تبیین میو پاسخ )وابسته( به

ادیر آن متغیر مستقل، از درون ای از متغیرهای دیگر، تبیین شود و )بخشی( از مقتوسط مجموعه

داده در (، حاصل گردد. مشکل اقتصادسنجی رخ2زاصورت دروناصطلاح بهمدل رگرسیون )و به
شهرت دارد. مشکل دوم زمانی ظاهر  8زاییاین حالت، به تورش معادلات همزمان یا تورش درون

خ، در مدل رگرسیونی شود که یک متغیر اثرگذار بر هر دو گروه متغیرهای توضیحی و پاسمی

دهد. هر دو مشکل اقتصادسنجی رخ می 1حضور نداشته باشد. در این حالت، تورش متغیر محذوف

ها از رویکرد متغیرهای دهند و برای غلبه بر آنهای حسابداری رخ میدر پژوهش وفوربه، ذکرشده
 (.2242، 5شود )لارکر و راستیکاسابزاری استفاده می

ن تریمناسبت خصوصگیری درتصمیم ،موضوعات بسیار مهم در حوزه مالی از سوی دیگر، از

 زا آگاهیسازی ثروت سهامداران است. بر همین اساس، ترکیب ساختار سرمایه با هدف بیشینه
زاده دارد )تقیدر تصمیمات شرکت نقش اساسی همواره و عوامل موثر بر کاهش آن،  هزینه سرمایه

ژوهش، رابطه کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء با هزینه حقوق . در این پ(4838و پورربی، 

شده است. کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء هردو متغیرهایی هستند صاحبان سهام، بررسی

 6کارگیری روش حداقل مربعات معمولیپذیرند. در این حالت، بهکه از عوامل متعددی تأثیر می
زایی شود و نتایج قابل اتّکایی دربر د موجب ایجاد تورش درونتوان( می7یافته)و حتی تعمیم

؛ رحمانی و 4837رساییان و حسینی،های پیشین داخلی، )مانند نداشته باشد. در پژوهش

                                                 
1 Instrumental Variables  

2 Endogenous 

3 Simultaneus Equation Bias or Endogenity Bias  

4 Omitted Variables Bias 

5 Larcker and Rusticus 

6 Ordinary Least Squared (OLS) 

7 Generalaized Least Squared (GLS) 
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( رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و هزینه سرمایه 4832؛ و نیکومرام و امینی، 4833نژاد،فلاح

آذین ؛ مهر4832و همکاران، ستایش  های داخلی )مانندشعلاوه، برخی پژوهشده است. بهبررسی

(، رابطه بین کیفیت افشاء و هزینه سرمایه 4838؛ و پورحیدری و همکاران، 4832نژاد، و عباس

، به امکان ایجاد تورش ذکرشدههای یک از پژوهشحال، در هیچاند. با اینرا موردبررسی قرار داده
زایی، در بررسی توجه به موارد فوق، جهت غلبه بر تورش درونزایی اشاره نشده است. با درون

رابطه کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء با هزینه سرمایه، از رویکرد متغیرهای ابزاری 

زایی تر، نوآوری پژوهش حاضر، لحاظ نمودن مشکل تورش درونشده است. به بیان صریحاستفاده
الذّکر است. در ادامه، مبانی و چارچوب نظری، های فوقو رفع آن در بررسی رابطۀ بین متغیر

گیری و پیشنهادهای پژوهش، ارائه های پژوهش و در انتها، نتیجهشناسی، یافتهپیشینه و روش

 شده است.
 

 نظری و چارچوب مباني -3

 هیسرما نهیهز برافشاء  تيفيو ک يمال یگزارشگر تيفيک تأثير -3-1
 هایسیاستشود تا تلاش می . بدین منظور،ثروت سهامداران است سازی، حداکثرمدیران وظیفه

هزینه توجه به مالی،  هایسیاست(. در اتخاذ 4832، و همکاران )ستایش شود گزینشمناسبی 

؛ رضایی و 4836برخوردار است )کردستانی و مجدی،  ایویژهاز اهمیت  سرمایه سهام عادی
عدم کاهش ثروت خ بازدهی است که تحصیل آن برای (. هزینه سرمایه، حداقل نر4833همکاران، 

های بسیاری روی هزینه سرمایه مولفه(. 4832ضروری است )ستایش و همکاران،  سهامداران

 به طور اخص، کیفیت اطلاعاتاز عوامل موثر بر هزینه سرمایه سهام عادی، اطلاعات و تأثیر دارند. 

( و 2225ی مالی )فرانسیس و همکاران، . کیفیت گزارشگر(2222 ،)کاپلند و همکاران است
( با کاهش عدم تقارن در توزیع اطلاعات بازار سرمایه موجب 2222کیفیت افشاء )شراند و ورشیا،

شوند و از این طریق، هزینه سرمایه را سهولت تامین مالی از طریق ابزارهای سرمایه و بدهی می

 دهند.کاهش می
 

 رویکرد متغيرهای ابزاری -3-3
 ( را در نظر بگیرید:4ارائه دیدگاهی ساده درخصوص رویکرد متغیرهای ابزاری، مدل )برای 

 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 +𝛽𝑥𝑖𝑡 +∑ 𝜙𝑘𝑧𝑖𝑡,𝑘
𝑁
𝑘=1 +𝜀𝑖𝑡 (4                                                                  )  

 

زا )متغیری که با جمله باقیمانده مدل، متغیر مستقل درون xمتغیر وابسته،  yکه در آن، 

زا )متغیرهایی که همبستگی ها متغیرهای مستقل )یا کنترلی( برونzهمبستگی معناداری دارد( و 
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معناداری با جمله خطا ندارند( هستند. در این شرایط، فرض کلاسیک چهارم رگرسیون خطی 

توضیحی و جمله خطای رگرسیون تأکید دارد( رد  وجود همبستگی بین متغیرهای)که بر عدم

(، 4کارگیری رویکرد حداقل مربعات معمولی در برآورد مدل ). در این حالت، نتایج به4گرددمی

زا زایی است و از قابلیّت اتّکای چندانی برخوردار نیست. یکی از دلایل دروندارای تورش درون
رکر لاشود )توسط برخی متغیرهای دیگر تبیین میآن است که متغیر مذکور، خود  xشدن متغیر 

های مالی و اقتصادی توان بر اساس تئوریزایی، می. برای رفع مشکل درون(2242و راستیکاس، 

نقش دارند )و متغیرهای ابزاری یا  xهای پیشین، برخی متغیرها را که در تبیین و نتایج پژوهش
 ( را برآورد نمود:2عادلات )شوند( برگزید و سیستم مابزارها نامیده می

{
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑥𝑖𝑡 + ∑ 𝜙𝑘𝑧𝑖𝑡,𝑘

𝑁
𝑘=1 + 𝜀𝑖𝑡                 

𝑥𝑖𝑡 = 𝛿 + ∑ 𝜗𝑗𝐼𝑛𝑠𝑖𝑡,𝑗
𝑀
𝑗=1 + ∑ 𝜙𝑘𝑧𝑖𝑡,𝑘

𝑁
𝑘=1 +𝜖𝑖𝑡

(2                                                  )    
 

ی و معادله دوم را رگرسیون مرحله ( که معادله اوّل را رگرسیون اصل2در سیستم معادلات )

(، متغیرهای ابزاری، 2متغیرهای ابزاری هستند. اگر در سیستم معادلات ) Insنامند، اوّل می

ولی با جمله خطای رگرسیون  2( داشته باشندxزای )یعنی همبستگی معناداری با متغیر درون
و  xزایی رفع شده است و برای بررسی رابطه بین ، تورش درون8اصلی، همبستگی نداشته باشند

y (.2242، 5)کمرون و تریودی 1توان به نتایج رگرسیون اصلی، اتکا نمودمی 

های حسابداری، امکان ایجاد (، در بسیاری از پژوهش2242به عقیده لارکر و راستیکاس )

 منتشرشدهه در حوزه حسابداری )پژوهش صورت گرفت 12زایی وجود دارد. آنان به تورش درون
شده است. از ها از تکنیک متغیرهای ابزاری استفادهاند که در آن( اشاره کرده2225تا  4335از 

پژوهش در حوزه افشای اطلاعات،  5پژوهش در حوزه مدیریت سود،  42، ذکرشدههای پژوهش

ی هاحوزهابقی در سایر پژوهش در حوزه حسابداری مدیریت و م 3پژوهش در حوزه حسابرسی،  5
 .اندشدهانجامحسابداری مالی، 

 

 

                                                 
 زایی، بررسی می شود.درون هایاین موضوع با آزمون 4

 شود.های ارتباط، بررسی میاین موضوع با آزمون 2

 شود.های اعتبار، بررسی میاین موضوع با آزمون 8

(، حداقل مربعات سه 2SLSای )( از رویکردهایی مانند حداقل مربعات دو مرحله2برای برآورد سیستم معادلات ) 1

شود.( استفاده میMLیی )( و یا حداکثر درستنما3SLSای )مرحله

5 Cameron and Trivedi 
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 پيشينه پژوهش -2
( جهت بررسی رابطه بین سطح افشای اطلاعات 4337) 4های پیشین خارجی، بوتوساندر پژوهش

در رفتار کرد و دریافت  2زایک متغیر برون عنوانبهو هزینه سرمایه سهام عادی، با سطح افشاء 
های تولیدی که کیفیت افشای اطلاعات، بالاتر است؛ هزینه سرمایه سهام آن گروه از شرکت

( در بررسی پیامدهای اقتصادی افزایش 2222) 8لئوز و ورشیاهاست. عادی، کمتر از سایر شرکت

 شزا رفتار کردند و دریافتند که با افزایعنوان یک متغیر درونکیفیت افشاء، با متغیر مذکور به
( 2222) 1یابد. هایلتبع آن، هزینه سرمایه( کاهش میکیفیت افشاء، عدم تقارن اطلاعاتی )و به

که در بررسی رابطه بین سطح افشای اختیاری )متغیر جانشین کیفیت افشاء( و هزینه سرمایه 

 زا، در نظر گرفت، موفق بهعنوان یک متغیر درونسهام عادی، متغیر سطح افشای اختیاری را به

 کشف یک رابطه منفی و معنادار بین دو متغیر گردید.
( در بررسی رابطه بین کیفیت افشاء و عدم تقارن اطلاعاتی نشان 2227) 5براون و هیلگیست

د زایی، از رویکرزا است. آنان برای غلبه بر تورش دروندادند که کیفیت افشاء یک متغیر درون

د که با افزایش کیفیت افشاء، عدم تقارن اطلاعاتی و متغیرهای ابزاری استفاده کردند و دریافتن
( رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و 2223) 6یابد. کوهنتبع آن، هزینه سرمایه کاهش میبه

زا بودن متغیر کیفیت گزارشگری، بررسی نمود و نشان داد هزینه سرمایه را با و بدون فرض درون

زا فرض شود؛ رابطه معناداری بین متغیر مذکور و نکه اگر متغیر کیفیت گزارشگری مالی، درو

( رابطه بین کیفیت افشاء 2242هزینه سرمایه، برقرار نخواهد بود. در مقابل، لارکر و راستیکاس )
زا بودن متغیر کیفیت گزارشگری، بررسی نمودند و نشان و هزینه سرمایه را با و بدون فرض درون

( کارگیری رویکرد متغیرهای ابزاریمتغیر کیفیت افشاء )و به زا بودندادند که تنها با فرض درون

اء شود و اگر کیفیت افشرابطه منفی و معناداری بین کیفیت افشاء و هزینه سرمایه، کشف می
زا درنظر گرفته شود، رابطه معناداری بین متغیر مذکور و هزینه سرمایه سهام عادی، کشف برون

 و اطلاعاتی تقارن عدم که هاییشرکت در دادند نشان( 2248) همکاران و هیپنگشود. نمی

های تهیاف .است هاشرکت سایر از بالاتر نیز عادی سهام سرمایه هزینه است، بیشتر اطلاعات ابهام

تری وجود دارد، پذیرش ( نشان داد زمانی که حاکمیت شرکتی قوی2245چن و همکاران )

                                                 
1 Botosan 

2 Exogenous 

3 Leuz and Verrecchia 

4 Hail 

5 Brown and Hillegeist 

6 Cohen 
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XBRL  ( دریافتند 2246خواهد داشت. هلفین و همکاران )نقش بیشتری در کاهش هزینه سرمایه

تواند معیار کیفیت افشاء را به طور کامل که در تبیین هزینه سرمایه، معیار کیفیت سود نمی

 پوشش دهد و کیفیت سود و کیفیت افشاء هر یک نقش مستقلی در تبیین هزینه سرمایه دارند.

فیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء بر های داخلی در زمینه تأثیر کیدر هیچ یک از پژوهش
زایی مورد توجه قرار نگرفته است. برای نمونه، رساییان و حسینی هزینه سرمایه، مفهوم درون

عنوان ( از کیفیت اقلام تعهدی به4832( و نیکومرام و امینی )4833نژاد )(، رحمانی و فلاح4837)

 د استفاده کردند. رساییان و حسینیمتغیر جانشین کیفیت گزارشگری مالی و یا کیفیت سو
( رابطه معناداری بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه کشف نکردند ولی رحمانی و 4837)

( دریافتند که با افزایش کیفیت اقلام تعهدی و 4832( و نیکومرام و امینی )4833نژاد )فلاح

 ویابد. ستایش دی کاهش میتبع آن کاهش ریسک اطلاعاتی شرکت، هزینه سرمایه سهام عابه

( نشان دادند 4838( و پورحیدری و همکاران )4832نژاد )آذین و عباس(، مهر4832) همکاران
تبع آن، کاهش ریسک اطلاعاتی شرکت، هزینه سرمایه سهام که با افزایش کیفیت افشاء و به

های مالی موجب ت( دریافتند که ارائه مجدد صور4834یابد. اخگر و علیخانی )عادی کاهش می

( نشان دادند 4831گردد. پورزمانی و منصوری )افزایش کیفیت افشاء و کاهش هزینه سرمایه می
( دریافت 4835یابد. افلاطونی )که با افزایش کیفیت افشاء، هزینه سرمایه سهام عادی کاهش می

 شیافزا زین و سهام معاملات در هاشرکت محرمانه اطلاعات از استفاده احتمال در شیافزا باکه 

 آنها یعاد سهام هیسرما نهیهز ها،شرکت سهام فروش و دیخر یشنهادیپ یهامتیق اختلاف در
 .ابدییم شیافزا

های خارجی که از رویکرد متغیرهای ابزاری برای بررسی رابطه کیفیت درمجموع، پژوهش

نتایج متناقضی گزارش اند، افشاء و کیفیت گزارشگری مالی با هزینه سرمایه استفاده کرده

زا بودن دو متغیر کیفیت افشاء و کیفیت های داخلی نیز بحث دروناند. در پژوهشنموده
تبع آن استفاده از رویکرد متغیرهای ابزاری، موردتوجه قرار نگرفته است و گزارشگری مالی، و به

 فی داشته باشد.های داخلی، تأثیر منتواند روی قابلیت اتکای نتایج پژوهشاین موضوع می
 

 های پژوهشفرضيه -3
در بخش مبانی نظری و جهت نیل به اهداف پژوهش،  شدهارائهبا توجه به مستندات 

 اند:های زیر تدوین شدهفرضیه
 

 : کیفیت گزارشگری مالی تاثیر منفی و معناداری بر هزینه سرمایه دارد.فرضيه اولّ

 معناداری بر هزینه سرمایه دارد.: کیفیت افشاء تاثیر منفی و فرضيه دوم

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                             6 / 21

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-900-en.html


 

 

 

يابزار يرهایمتغ کردی: روهیسرما نهیافشاء بر هز تیفیو ک يمال يگزارشگر تیفیک ریتأث  

9

6 

 

23 

 شناسي پژوهشروش -5

 روش پژوهش -5-1
( رویدادینگر )پسو از نظر بُعد زمانی، گذشته کاربردی نوع از جینتا لحاظ به پژوهشاین 

 یهادادهمتغیرهای ابزاری و  کردیروتحلیل رگرسیون با  ازهای پژوهش، است. برای آزمون فرضیه

 از ،آماری یهاآزمونانجام  و مدل برآورد ها،داده وتحلیلتجزیهشده است. برای استفاده 4یبیترک
 .است شده استفاده Stata 14 و EViews 9.5های افزارنرم

 

 ها و متغيرهای پژوهشمدل -5-3
ته و یافبرای آزمون فرضیه اوّل پژوهش، سیستم معادلات زیر با برآوردگر گشتاورهای تعمیم

 نمودن متغیرهای ابزاری و کنترلی، برآورد شده است:لحاظ 

(8) 

{
 
 

 
 𝐶𝑂𝐶𝑖𝑡 = 𝛼 +𝛽𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 +∑ 𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 ,𝑘

4

𝑘=1
+ 𝜀𝑖𝑡                              

𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 = 𝛿 +∑ 𝜗𝑗𝐼𝑛𝑠𝑡𝑟𝑢𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖𝑡,𝑗
6

𝑗=1
+∑ 𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡,𝑘

4

𝑘=1
+ 𝜖𝑖𝑡

 

نامند. از این معادله برای بررسی می 2(، معادله اوّل را رگرسیون اصلی8)در سیستم معادلات 

هزینه شده است. استفاده ( COC)( و هزینه سرمایه FRQرابطه بین کیفیت گزارشگری مالی )
( و هزینه هایبدههای مالی به کل سرمایه معادل میانگین موزون هزینه بدهی )نسبت هزینه

(. برای محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام، با پیروی 4833تگیر، حقوق صاحبان سهام است )دس

و  8با پیروی از چنشده است.  (؛ از مدل رشد گوردون استفاده4832از ستایش و همکاران )
منفی قدرمطلق ( از کیفیت اقلام تعهدی )4834( و نیکبخت و ابراهیمی )2244همکاران )

عنوان متغیر جانشین کیفیت ( به2225ان، های حاصل از مدل کوتاری و همکارباقیمانده

∑عبارت  شده است.گزارشگری مالی، استفاده  𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡,𝑘
4
𝑘=1  به چهار متغیر اندازه شرکت

Size (42در مبنای  سهام ارزش مجموع لگاریتم) رشد شرکت ،BTM  نسبت ارزش دفتری به(
ها ها( و بازده داراییها به کل دارایی)نسبت کل بدهی LEVارزش بازار سهام(، نسبت اهرمی 

ROA ها( اشاره دارد که با پیروی از لارکر و راستیکاس )نسبت سود خالص به مجموع دارایی

 اند.( لحاظ شده8عنوان متغیرهای کنترلی، در سیستم معادلات )( به2242)

                                                 
1 Panel Data 

2 Base Regression 

3 Chen 
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نامند. از این معادله برای می 4ل(، معادله دوم را رگرسیون مرحله او8ّدر سیستم معادلات )

( استفاده FRQزای رگرسیون اصلی )در اینجا بررسی رابطه بین متغیرهای ابزاری و متغیر درون

∑. در این معادله، عبارت 2شودمی 𝜗𝑗𝐼𝑛𝑠𝑡𝑟𝑢𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖𝑡,𝑗
6
𝑗=1  درصد مالکیت نهادی به شش متغیر

IOwn ( رشد فروش درصد سهام تحت تملک مالکان حقمجموع ،)وقیSG  درصد تغییرات درآمد(
ها(، حاشیه های ثابت مشهود به کل دارایی)نسبت دارایی CIntگذاری فروش(، شدّت سرمایه

)که با پیروی  OC)نسبت سود و زیان عملیاتی به درآمد فروش(، چرخه عملیاتی  OMعملیاتی 

ها علاوه دوره گردش موجودی؛ معادل لگاریتم دوره وصول مطالبات به4834از بولو و همکاران، 
 4)برای سازمان حسابرسی عدد  ASمنهای دوره پرداخت به بستانکاران است( و اندازه حسابرس 

عنوان ( به2242و برای سایر مؤسسات عدد صفر( اشاره دارد که با پیروی از لارکر و راستیکاس )

متغیرهای ابزاری و برای تبیین تغییرات کیفیت گزارشگری مالی، در رگرسیون مرحله اوّل لحاظ 

منظور مقایسه نتایج رگرسیون با متغیرهای ابزاری و رگرسیون معمولی )بدون اند. بهشده
 ( برآورد شده است:1متغیرهای ابزاری(، مدل )

(1) 𝐶𝑂𝐶𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 +∑ 𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡,𝑘

4

𝑘=1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 ( برآورد شده است.5برای آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز، سیستم معادلات )

(5) 

{
 
 

 
 𝐶𝑂𝐶𝑖𝑡 = 𝛼 +𝛽𝐷𝑄𝑖𝑡 +∑ 𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡,𝑘

4

𝑘=1
+ 𝜀𝑖𝑡                               

𝐷𝑄𝑖𝑡 = 𝛿 +∑ 𝜗𝑗𝐼𝑛𝑠𝑡𝑟𝑢𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖𝑡,𝑗

6

𝑗=1
+∑ 𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡,𝑘

4

𝑘=1
+ 𝜖𝑖𝑡

 

 

( 4838معیار سنجش کیفیت افشاء است که با پیروی از مهدوی و همکاران ) DQکه در آن 

ت. شده اس(، معادل لگاریتم امتیازات کلی کیفیت افشاء در نظر گرفته4838و مهرانی و پروائی )
ها بندی شرکترتبه»قالب گزارش در سازمان بورس اوراق بهادار تهران، امتیازات کیفیت افشاء را 

منتشر  8تاکنون در سایت کدال 4832از سال  «رسانی مناسبازنظر کیفیت افشاء و اطلاع

اتی ها با بانک اطلاعهای مربوط به امتیازات کیفیت افشاء از سایت کدال و سایر دادهنماید. دادهمی
ایج اند. برای مقایسه نتاند. سایر متغیرها نیز پیش از این تعریف شدهشدهآورد نوین، استخراج ره

                                                 
1 First Stage Regression 

های زا است ولی این فرض، در بخشدرونشود که متغیر کیفیت گزارشگری مالی، البته در این مرحله، فرض می 2

 گیرد.آتی، مورد آزمون قرار می

3 www.codal.ir 
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( برآورد 6اری(، مدل )رگرسیون با متغیرهای ابزاری و رگرسیون معمولی )بدون متغیرهای ابز

 شده است:

(6) 𝐶𝑂𝐶𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐷𝑄𝑖𝑡 +∑ 𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡,𝑘
4

𝑘=1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 زایي، ارتباط و اعتبارهای درونمتغيرهای ابزاری، آزمونرویکرد  -5-2
توان بر نتایج روش حداقل مربعات معمولی، اتّکا زایی وجود دارد، نمیزمانی که تورش درون

دا شود. در این رویکرد، ابتبرای غلبه بر این مشکل، از رویکرد متغیرهای ابزاری استفاده مینمود. 

زا نیستند )و متغیرهای ابزاری نامیده رود( درونای از متغیرها را که )گمان میپژوهشگر مجموعه

ای، حداقل مربعات سه و سپس از روش حداقل مربعات دومرحله 4کندشوند(، انتخاب میمی

ای و یا روش حداکثر نسبت راستنمایی که شامل برآورد حداقل دو معادله رگرسیون رحلهم
ای از . اگر پژوهشگر بتواند مجموعه2بردصورت همزمان برای برآورد پارامترهای مدل، بهره میبه

ی ااصطلاح دارای اعتبار باشند )یعنی با جمله خطزا نباشند و یا به( درون4متغیرها را بیابد که )

زای مدل، همبستگی ( با متغیر)های( درون2مدل، همبستگی معناداری نداشته باشند( و )
حداقل مربعات اصطلاح دارای ارتباط باشند(، استفاده از رویکرد معناداری داشته باشند )یا به

 )لارکر دینمایمی، گزارش اتکاترقابلای نسبت به رویکرد حداقل مربعات معمولی، نتایج دومرحله

 (.2242و راستیکاس، 

زا بودن متغیرهای کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء در این پژوهش، برای بررسی درون
زایی دوربین ـ کارگیری رویکرد متغیرهای ابزاری(، از آزمون درون)و وجود توجیه کافی برای به

ودن متغیرهای زا نب، استفاده شده است. فرض صفر این آزمون مبتنی بر درون8وو ـ هاسمن

کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء است. نتایج استفاده از رویکرد متغیرهای ابزاری در مدلی 
زا نیست، نسبت به نتایج روش حداقل مربعات معمولی، از قابلیت که دارای متغیر)های( درون

و  1آزمون سارگان علاوه، برای بررسی اعتبار متغیرهای ابزاری ازاتّکای کمتری برخوردار است. به

شود. فرض صفر آزمون استفاده می 5برای بررسی ارتباط متغیرهای ابزاری از آزمون اندرسون

                                                 
ای از متغیرها های پیشین که وجود رابطه بین مجموعهتوان از پژوهشبرای کشف متغیرهای ابزاری مناسب، می 4

ای مناسب از متغیرها، با سعی و هاند، بهره برد. به هر حال، انتخاب مجموعزای مدل، تأیید کردهرا با متغیر درون

 خطا همراه است.

 ای، استفاده شده است.در این پژوهش از برآوردگر حداقل مربعات دومرحله 2

3 Durbin-Wu-Hausman 

4 Sargan 

5 Anderson 
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سارگان مبتنی بر اعتبار ابزارها و فرض صفر آزمون اندرسون مبتنی بر ارتباط معنادار بین 

تیکاس، لارکر و راس؛ 2242)کمرون و تریودی،  متغیرهای ابزاری و متغیر درونزای مدل است

2242) . 
 

 جامعه و نمونه آماری -5-3
 در تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ هایشامل تمام شرکت پژوهش، آماری جامعه

ماه منتهی به پایان اسفند هاآن مالی سال است که پایان 4831تا  4832ساله  48بازه زمانی 
ها منفی باشند، ارزش دفتری سهام شرکت نداشته مالی سال تغییر مطالعه، دوره طول در و بوده

ی هاگذاری مالی نباشند و دادهای، بانکی و سرمایههای فعّال در صنایع بیمهنباشد، از شرکت

جهت محاسبه متغیرها، در دسترس باشد. با اعمال شرایط فوق، حجم جامعه آماری در  ازیموردن
ژوهش از آن استفاده گردیده است. های پشرکت شده که برای آزمون فرضیه 421دسترس برابر 

 (، جزییات فرآیند حذفی فوق الذکر، ارائه شده است.4در جدول )
 

 (. جزییات فرآیند حذفي سیستماتیک3جدول )
 شرکت عنوان

 585 های موجود در بانک اطلاعاتیتعداد کل شرکت

 (381) .نبوده استماه منتهی به پایان اسفند هاآن مالی سال هایی که پایانتعداد شرکت

 (55) اند.هایی که تغییر سال مالی داشتهتعداد شرکت

 (31) هایی که ارزش دفتری سهام آنها، منفی بوده است.تعداد شرکت

 (39) گذاری مالی.ای، بانکی و سرمایههای فعاّل در صنایع بیمهتعداد شرکت

 (13) حذف مشاهدات پرت

 351 جامعه آماری در دسترس

 های پژوهشیافته منبع:
 

 های پژوهشیافته -3

 های توصيفيآماره -3-1
کنند، در جدول ها را ارائه میهای توصیفی پژوهش که نمایی کلی از وضعیت توزیع دادهآماره

 اند. شده( ارائه 2)
(، کیفیت 4423/2) 4262/2دهد که میانگین )میانه( هزینه سرمایه نتایج نشان می

( است. نتایج نشان 8527/1) 1738/1( و کیفیت افشاء -2328/2) -8231/2گزارشگری مالی 

درصد سهام در اختیار مالکان نهادی قرار دارد، 37های موردبررسی، حدود دهد که در شرکتمی
درصد کل 25های ثابت مشهود بیش از درصد رشد داشته است، دارایی28درآمد فروش در حدود 
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 6328/4درصد است، چرخه عملیاتی برابر 28دهند، حاشیه عملیاتی حدود ها را تشکیل میدارایی

درصد از 25ی مالیِ حدود هاگزارشدهد که علاوه، نتایج نشان میروز( است. به 52)حدود 

ر دهند که دنشان می هاافتهیاند. شدهی موردبررسی، توسط سازمان حسابرسی بررسیهاشرکت

 68درصد ارزش بازار سهام است، حدود 55های مورد بررسی، ارزش دفتری سهام حدود شرکت
ها درصد مبلغ ریالی دارایی 42ها تأمین شده است و سود معادل درصد سرمایه از محل بدهی

 است.
 

 هاي توصیفي(. آماره2جدول )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها نمادها

COC 1151/1 1983/1 5311/1 3318/1 3191/1 هزینه سرمایه 

FRQ 1331/1 -9513/1 -3511/1 -5351/1 -1131/1 کیفیت گزارشگری مالی 

DQ 5189/1 5193/5 1385/5 1513/1 1381/1 کیفیت افشاء 

IOWN 5113/1 1113/1 3851/1 8315/1 8318/1 درصد مالکیت نهادی 

SG 3513/1 1811/1 8115/1 5315/1 5113/1 رشد فروش 

CInt 3951/1 1139/1 3353/1 5911/1 5518/1 فشردگی سرمایه 

OM 1153/1 3533/1 9315/1 5153/1 5151/1 حاشیه عملیاتی 

LOC 3913/3 1335/3 5983/5 3511/3 9851/3 لگاریتم چرخه عملیاتی 

AS 1 3 1 5153/1 اندازه حسابرسی --- 

Size 5533/1 9119/1 3133/3 9315/5 3155/5 اندازه شرکت 

BTM 1133/1 1351/1 1559/3 5533/1 5119/1 رشد شرکت 

LEV 3551/1 5159/1 3383/1 9318/1 9539/1 نسبت اهرمی 

ROA 1353/1 -3913/1 1535/1 3111/1 3553/1 هابازده دارایی 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 نتایج تحليل رگرسيون -3-3
 پژوهشآزمون فرضيه اولّ  -3-3-1

( به روش متغیرهای ابزاری برآورد 8اوّل پژوهش، سیستم معادلات ) منظور آزمون فرضیهبه

های ( با رویکرد داده1شده و برای مقایسه نتایج این روش با نتایج رگرسیون معمولی، مدل )

 . اندشدهگزارش( 8ترکیبی برآورد شده است و نتایج هر دو رویکرد در جدول )
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 ـ بروش و 4چاو یهاآماره یمعنادار ،(1) مدل( و نیز برآورد 8سیستم معادلات ) برآورد در

 یهاداده یالگوبر  1یتصادف اثرات و 8ثابت اثرات یالگوها بیترت به که دهدیم نشان 2پاگان

دهد که الگوی اثرات نیز نشان می 6علاوه، معنادار بودن آماره هاسمنبه. دارند تیارجح 5یقیتلف

 ثابت بر الگوی اثرات تصادفی، برتری دارد.

 (4و مدل ) (1(. نتایج برآورد سیستم معادلات )1جدول )
 رگرسیون با متغیرهای ابزاری    

 رگرسیون اصلی  رگرسیون مرحله اولّ  حداقل مربعات معمولی  

 معناداری ضریب  معناداری ضریب  معناداری ضریب  متغیرها

 15/1 3513/1  11/1 1535/1  13/1 -1533/1  مبدأعرض از 

FRQ  1513/1- 51/1     5351/1- 11/1 

IO WN     1113/1- 33/1    

SG     5311/1- 11/1    

CInt     1535/1- 11/1    

O M     1338/1 13/1    

O C     1513/1- 11/1    

AS     3151/1 15/1    

Size  3511/1- 39/1  1131/1 11/1  1355/1- 51/1 

BTM  5513/1 11/1  1333/1- 11/1  1311/1 15/1 

LEV  9331/1 11/1  1339/1- 15/1  5511/1 11/1 

RO A  5553/1- 11/1  1585/1 55/1  5183/1- 11/1 
2

R 1533/1  5513/1  1531/1  شدهلیتعد 

 (11/1) 3915/83  (11/1) 9551/51  (11/1) 1953/39  آماره فیشر 
 (11/1) 3551/9  (11/1) 1951/5  (11/1) 8911/5  آزمون چاو

 (11/1) 5518/33  (11/1) 3513/1  (11/1) 9511/51  پاگان-آزمون بروش

 (11/1) 3133/13  (11/1) 1135/33  (11/1) 3915/81  آزمون هاسمن

 زاییآزمون درون

 هاسمن(-وو -)دوربین
       3119/51 (11/1) 

 آزمون ارتباط

 )اندرسون(
       5533/15 (11/1) 

 آزمون اعتبار

 )سارگان(
       3115/3 (15/1) 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                 
1 Chow 

2 Breusch-Pagan 

3 Fixed Effects Model 

4 Random Effects Model 

5 Pooled 

6 Hausman 
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( 6448/2دهد که ضریب متغیرهای نسبت اهرمی )نتایج برآورد رگرسیون معمولی نشان می

( در سطح 2227/2درصد و ضریب متغیر رشد شرکت )4( در سطح -5227/2ها )بازده داراییو 

( بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیون 8624/76درصد، معنادارند. معناداری آماره فیشر )5
دهد که متغیرهای مستقل حدود نشان می شدهلیتعدمعمولی است. مقدار ضریب تعیین 

که  . نتایج رگرسیون معمولی بیانگر آن استکنندیمابسته را تبیین درصد از تغییرات متغیر و85

( معنادار نیست و این موضوع مبین عدم وجود -8527/2ضریب متغیر کیفیت گزارشگری مالی )

اده حال، در ادامه با استفرابطه معنادار بین کیفیت گزارشگری مالی و هزینه سرمایه است. با این
ویکرد متغیرهای ابزاری، رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و هزینه ( و ر8از سیستم معادلات )

 شده است.سرمایه، بررسی

( بیانگر آن است که بین متغیر کیفیت گزارشگری مالی و 7126/58زایی )نتایج آزمون درون
زا ی رگرسیون اصلی، همبستگی معناداری وجود دارد و متغیر مذکور یک متغیر درونهاماندهیباق

کیفیت گزارشگری مالی و دهد که برای بررسی رابطه شود. این موضوع نشان میمی محسوب

 شود وزایی میهزینه سرمایه، استفاده از رویکرد رگرسیون معمولی منجر به ایجاد تورش درون

نتایج قابل اتّکایی دربر ندارد. در این حالت باید از رویکرد متغیرهای ابزاری، استفاده نمود. 
( بدان معناست که بین متغیرهای ابزاری و متغیر 5273/82آماره آزمون اندرسون )معناداری 

( مبین 3215/7علاوه، نتایج آزمون سارگان )زای مدل، همبستگی معناداری وجود دارد. بهدرون

زای مدل است. نتایج دو آزمون عدم وجود رابطه معنادار، بین متغیرهای ابزاری و متغیر درون
 ( است.8ناسب بودن متغیرهای ابزاری لحاظ شده در سیستم معادلات )اخیر بیانگر م

دهد که از بین متغیرهای ابزاری، چرخه عملیاتی نتایج برآورد رگرسیون مرحله اوّل نشان می

( و اندازه -2242/2(، فشردگی سرمایه )-2411/2) هافروشدرصد و رشد 4( در سطح -1523/2)
( در 2171/2و از بین متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت )درصد؛ 5( در سطح 4158/2حسابرس )

درصد، رابطه 5( در سطح -2746/2( و نسبت اهرمی )-2447/2درصد و رشد شرکت )4سطح 

( بیانگر معناداری کلی 6551/28معناداری آماره فیشر )گزارشگری مالی دارند.  تیفیباکمعناداری 

دهد نشان می شدهلیتعدمقدار ضریب تعیین  ( است.8رگرسیون مرحله اوّل در سیستم معادلات )
. دکننیمدرصد از تغییرات کیفیت گزارشگری مالی را تبیین 25که متغیرهای مستقل حدود 

دهد که ضریب متغیرهای کیفیت گزارشگری مالی نتایج برآورد رگرسیون اصلی نشان می

شد شرکت درصد و ضریب متغیرهای ر4( در سطح 5228/2( و نسبت اهرمی )-5721/2)
درصد، معنادارند. معنادار بودن آماره فیشر 5( در سطح -2237/2ها )( و بازده دارایی8412/2)

( است. ضریب تعیین 8( بیانگر معناداری کلی رگرسیون اصلی در سیستم معادلات )4682/34)
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

درصد از تغییرات هزینه 88دهد که متغیرهای مستقل رگرسیون اصلی حدود نشان می شدهلیتعد

 .کنندیمسرمایه را تبیین 

دهد که با افزایش کیفیت گزارشگری کارگیری رویکرد متغیرهای ابزاری نشان مینتایج به

ی است که با استفاده از رگرسیون اجهینتاست. این موضوع،  افتهیکاهشمالی، هزینه سرمایه 
 زایی( کشف نشده است.معمولی )به دلیل وجود تورش درون

 

 فرضيه دوم پژوهشآزمون  -3-3-3
( با رویکرد متغیرهای ابزاری برآورد 5دوم پژوهش، سیستم معادلات ) برای آزمون فرضیه

های ترکیبی ( با روش داده6شده و برای مقایسه نتایج این روش با نتایج رگرسیون معمولی، مدل )

 . اندشده گزارش( 1برآورد گردیده است و نتایج هر دو رویکرد در جدول )
 

 (6( و مدل )9(. نتایج برآورد سیستم معادلات )4ل )جدو
 رگرسیون با متغیرهای ابزاری    

 رگرسیون اصلی  رگرسیون مرحله اولّ  حداقل مربعات معمولی  

 معناداری ضریب  معناداری ضریب  معناداری ضریب  متغیرها

 15/1 3513/1*  11/1 1535/1*  13/1 3551/1**  عرض از مبدأ

DQ  *1311/1- 15/1     **1193/1- 11/1 

IOWN     *1155/1 11/1    

SG     *1513/1- 11/1    

CInt     *1513/1- 15/1    

OM     1313/1- 11/1    

OC     **1581/1- 11/1    

AS     *5138/1 11/1    

Size  5118/1- 13/1  **1513/1 11/1  *5511/1- 11/1 

BTM  1333/1 11/1  *1513/1- 15/1  **5533/1 11/1 

LEV  **1111/1 11/1  **1859/1- 13/1  **9318/1 11/1 

ROA  *1315/1- 11/1  *3981/1 11/1  1155/1- 13/1 
2R 1381/1  1333/1  5333/1  شدهلیتعد 

 (11/1) 1813/31**  (11/1) 1331/33**  (11/1) 3519/53**  آماره فیشر 

 (11/1) 1113/5*  (11/1) 8111/35**  (13/1) 8911/1**  آزمون چاو

 (11/1) 5111/18**  (11/1) 8113/31**  (11/1) 9135/93**  پاگان-آزمون بروش

 (11/1) 1931/53**  (11/1) 1313/11**  (11/1) 3355/13**  آزمون هاسمن

 زاییآزمون درون

 هاسمن(-وو -)دوربین
       **5513/8 (11/1) 

 آزمون ارتباط

 )اندرسون(
       **8119/51 (11/1) 

 آزمون اعتبار

 )سارگان(
       3335/1 (38/1) 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 پاگان ـ بروشچاو،  یهاآماره یمعنادار ،(6) مدل( و نیز برآورد 5سیستم معادلات ) برآورد در

های درمجموع، الگوی اثرات ثابت بر الگوهای اثرات تصادفی و داده که دهدیم نشانو هاسمن 

دهد که متغیر نسبت اهرمی تلفیقی، برتری دارد. نتایج برآورد رگرسیون معمولی نشان می

-1422/2ها )( و بازده دارایی-2421/2درصد و متغیرهای کیفیت افشاء )4( در سطح 1888/2)
( 4516/54هزینه سرمایه دارند. معناداری آماره فیشر )درصد، رابطه معناداری با 5( در سطح 

دهد که نشان می شدهلیتعد( است. مقدار ضریب تعیین 6بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیون )

ج . نتایکنندیمدرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین 23( حدود 6متغیرهای مستقل مدل )
( معنادار است و این -2421/2یر کیفیت افشاء )رگرسیون معمولی بیانگر آن است که ضریب متغ

موضوع بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت افشای اطلاعات مالی و هزینه سرمایه 

 ( با رویکرد متغیرهای ابزاری برآورد شده است. 5است. در ادامه، سیستم معادلات )

ی هاماندهیباقدهد که بین کیفیت افشاء و ( نشان می2527/3زایی )نتایج آزمون درون
این  زا است.رگرسیون اصلی، همبستگی معناداری وجود دارد، لذا کیفیت افشاء یک متغیر درون

یت افشاء و کیفبرای بررسی رابطه بین کارگیری رگرسیون معمولی بهموضوع بیانگر آن است که 

گردد و در این شرایط زایی و ارائه نتایج غیرقابل اتّکا مییه باعث ایجاد تورش درونهزینه سرما
( بدان 3126/51باید از روش متغیرهای ابزاری، بهره برد. معناداری آماره آزمون اندرسون )

علاوه، معناست که بین متغیرهای ابزاری و متغیر کیفیت افشاء، همبستگی معناداری وجود دارد. به

( مبین عدم وجود رابطه معنادار بین متغیرهای ابزاری و کیفیت 4335/1ج آزمون سارگان )نتای
شده در سیستم افشاء است. نتایج این دو آزمون بیانگر مناسب بودن ابزارهای درنظر گرفته

 ( است.5معادلات )

ی ملیاتدهد که از بین متغیرهای ابزاری، چرخه عنتایج برآورد رگرسیون مرحله اوّل نشان می

(، -8213/2) هافروش(، رشد 2855/2درصد و درصد مالکیت نهادی )4( در سطح -8531/2)
درصد؛ و از بین متغیرهای 5( در سطح 2243/2( و اندازه حسابرس )-2527/2فشردگی سرمایه )

درصد و رشد شرکت 4( در سطح -2326/2( و نسبت اهرمی )2523/2کنترلی، اندازه شرکت )

افشاء  تیفیکمتغیر  بادرصد، رابطه معناداری 5( در سطح 4632/2ها )ه دارایی( و بازد-2287/2)
( بیانگر معناداری کلی رگرسیون مرحله اوّل در سیستم 8442/47معناداری آماره فیشر )دارند. 

دهد که متغیرهای ابزاری و کنترلی نشان می شدهلیتعد( است. ضریب تعیین 5معادلات )

نیز  نتایج رگرسیون اصلی .کنندیمتغییرات کیفیت افشاء را تبیین  درصد از84درمجموع حدود 

( و نسبت 5277/2(، رشد شرکت )-2167/2دهد که ضریب متغیرهای کیفیت افشاء )نشان می
درصد، 5( در سطح -2212/2درصد و ضریب متغیر اندازه شرکت )4( در سطح 6423/2اهرمی )
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( بیانگر معناداری کلی رگرسیون اصلی است. 2317/78معنادارند. معنادار بودن آماره فیشر )

دهد که متغیرهای توضیحی رگرسیون اصلی نزدیک به نشان می شدهلیتعدضریب تعیین 

یت دهد که با افزایش کیف. نتایج نشان میکنندیمدرصد از تغییرات هزینه سرمایه را تبیین 83

رگرسیون معمولی و رگرسیون با  یابد. نتایجمی کاهشافشای اطلاعات مالی، هزینه سرمایه 
متغیرهای ابزاری هر دو بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت افشاء و هزینه سرمایه 

 است.

درصد( و نتایج رویکرد 5صورت مرزی )در سطح حال، نتایج رگرسیون معمولی بهبا این
دهند. علت این امر نشان میدرصد، منفی بودن رابطه را 33متغیرهای ابزاری با اطمینان بالای 

 زایی در نتایج رگرسیون حداقل مربعات معمولی است. وجود تورش درون
 

 گيری و پيشنهادهای پژوهشنتيجه -7
های پیشین داخلی که رابطه دو متغیر های پیشین خارجی و تمام پژوهشبیشتر پژوهش

یفیت اند، با دو متغیر ککیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء را با هزینه سرمایه بررسی کرده

زا رفتار نموده و از روش حداقل مربعات عنوان متغیر برونگزارشگری مالی و کیفیت افشاء به
طورمعمول خود ، بهذکرشدهوجود، باید دقّت داشت که متغیرهای اند. با اینره بردهمعمولی به

، بین ادیزاحتمالبهشوند. این موضوع بدان معناست که توسط برخی متغیرهای دیگر، تبیین می

متغیرهای کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء و جمله خطای رگرسیون، همبستگی معناداری 
یری کارگشود، نتایج بهبود. در این حالت که فرض کلاسیک چهارم رگرسیون رد میبرقرار خواهد 

 نیست. کااتّقابلزایی مواجهه بوده و روش حداقل مربعات معمولی، با تورش درون

در این پژوهش، برای بررسی رابطه دو متغیر کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء با هزینه 

مربعات معمولی و رویکرد متغیرهای ابزاری )با روش برآورد حداقل  سرمایه، از دو رویکرد حداقل
شده است. در آزمون فرضیه اوّل )دوم( پژوهش، نتایج آزمون ای( استفاده مربعات دومرحله

زایی دوربین ـ وو ـ هاسمن نشان داد که متغیر کیفیت گزارشگری مالی )کیفیت افشاء( درون

( برخی 2242های پیشین )مانند لارکر و راستیکاس، پژوهشزا است. در ادامه، بر اساس درون
متغیرهای اثرگذار بر کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء )شامل درصد مالکیت نهادی، رشد 

عنوان ، فشردگی سرمایه، حاشیه عملیاتی، چرخه عملیاتی و اندازه حسابرس( بههافروش

ا ها بز آزمون ارتباط اندرسون، معناداری رابطه آنمتغیرهای ابزاری، انتخاب شدند و با استفاده ا

با  هاکارگیری آزمون اعتبار سارگان، عدم معناداری رابطه آنزا بررسی شد و با بهمتغیرهای درون
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حاکی از مناسب بودن متغیرهای ابزاری  هایبررسزا، آزمون گردید. نتایج متغیرهای درون

 دارد. شدهانتخاب

پژوهش، نتایج رویکرد حداقل مربعات معمولی بیانگر عدم وجود رابطه  در آزمون فرضیه اوّل

زا رونی است که با فرض باجهینتمعنادار بین کیفیت گزارشگری مالی و هزینه سرمایه است. این 
( 2223های بخش اوّل پژوهش کوهن )است و با یافته شدهحاصلبودن کیفیت گزارشگری مالی، 

( و نیکومرام و 4833نژاد )(، رحمانی و فلاح4837ییان و حسینی )های رساسازگار و با یافته

( ناسازگار است. با این حال، نتایج رویکرد متغیرهای ابزاری که در آن بر تورش 4832امینی )
زایی غلبه شده، بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت گزارشگری مالی و هزینه درون

( سازگار و با نتایج بخش دوم 4833های رحمانی و فلاح نژاد )یافتهسرمایه است. این نتایج، با 

( ناسازگار است. در آزمون فرضیه دوم پژوهش، نتایج هر دو رویکرد 2223پژوهش کوهن )

ای )روش متغیرهای ابزاری( بیانگر رگرسیون حداقل مربعات معمولی و حداقل مربعات دومرحله
ت افشاء و هزینه سرمایه است. نتایج رویکرد حداقل مربعات وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفی

(، ستایش 4337های بوتوسان )( ناسازگار و با یافته2242های لارکر و راستیکاس )معمولی با یافته

( و پورزمانی 4838(، پورحیدری و همکاران )4832نژاد )(، مهرآذین و عباس4832و همکاران )
وز های لئای نیز با یافتهتایج رویکرد حداقل مربعات دو مرحله( سازگار است. ن4831و منصوری )

( 2242( و لارکر و راستیکاس )2227(، براون و هیلگیست )2222(، هایل )2222و ورشیا )

 سازگاری دارد.
ی هازارشگشود که با افزایش کیفیت توصیه می هاشرکتبا توجه به نتایج پژوهش، به مدیران 

کیفیت افشای اطلاعات مالی، موجب کاهش هزینه سرمایه شوند و بدین مالی و نیز ارتقاء در 

علاوه، مالی از طریق انتشار سهام عادی و ابزارهای بدهی را کاهش دهند. به نیتأمطریق هزینه 

شود که رابطه بین اجزای کیفیت افشاء )بهنگامی و قابلیت اتکا( به پژوهشگران آتی پیشنهاد می
هزینه  افشاء را بر اجزای تیفیککنند و تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و و هزینه سرمایه بررسی 

سرمایه )هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سرمایه( بررسی نمایند. افزون بر آن، به پژوهشگران 

زایی )به ویژه زمانی که متغیرهای مستقل شود تا در مواقع برخورد با مشکل درونآتی توصیه می
شوند(، از رویکرد متغیرهای ابزاری برای رفع مشکل، ایر متغیرها تبیین میپژوهش، خود توسط س

 استفاده نمایند.

 های پژوهشمحدودیت -3
کند، های پژوهش حاضر را با محدودیت روبرو مییافته مواردی که قابلیّت تعمیم ازجمله

درنظر نگرفتن متغیرهای کلان اقتصادی )مانند نرخ تورمّ، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و ...( 
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ود تا از بین شعنوان متغیرهای ابزاری و یا کنترلی است. بنابراین، به پژوهشگران آتی توصیه میبه

 یهایژگیوزا نبودن، دارا بودن امل کلان اقتصادی، متغیرهایی را که واجد شرایط لازم )درونعو

عنوان متغیرهای ابزاری یا کنترلی هستند، گزینش نموده و در ارتباط و اعتبار( برای استفاده به

اشته د تواند روی نتایج تأثیردیگر پژوهش حاضر که می کار گیرند. محدودیتی خود، بههالیتحل
باشد، شکل تعریف متغیر اندازه حسابرس )سازمان حسابرسی به عنوان بزرگ و دیگر موسسات 

به عنوان کوچک( است. علّت این امر، وجود موسساتی غیر از سازمان حسابرسی است که واقعاً 

 اند. بندی شدهبزرگ هستند ولی در این پژوهش در طبقه موسسات کوچک، رده
 

 منابع 

 بر یمال یهاصورت مجدد ارائه تأثیر یبررس(. 4838. )آرزو علیخانی، و امید محمد اخگر، .4

فصلنامه . تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت یاطلاعات سکیر

 .63ـ33، 22، شماره 6، دوره حسابداری مالي

(. استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام و تأثیر آن بر 4835افلاطونی، عباس. ) .2

 .484-413، 2، شماره 8، دوره دانش حسابداری ماليهزینه سرمایه سهام عادی. 

(. تأثیر چرخه عملیاتی 4834نویی، ناصر. )رضایی پیته و بولو، قاسم؛ قربانی، علی اصغر .8

 .81ـ17، 3، شماره 42، دوره دانش حسابرسيتعهدی سود.  ها بر پایداری اقلامشرکت

بررسی تأثیر اندازه شرکت بر (. 4838اعظمی، زینب. ) و زاده، اعظمپورحیدری، امید؛ یوسف .1

دانش . شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهسرمایۀ شرکتهرابطۀ افشاء و هزین

 .34-444، 43، شماره 5، دوره حسابداری

کاری و رابطه متقابل (. تأثیر کیفیت افشاء، محافظه4831منصوری، فرناز. ) و پورزمانی، زهرا .5

، 7، دوره های حسابداری مالي و حسابرسيپژوهشآنها بر هزینه سرمایه سهام عادی. 

 .73-36، 25شماره 

 هیسرما بر هیسرما ساختار تأثیر یابیارز(. 4838پورربی، میروحید. ) و زاده، هوشنگتقی .6

 ،فصلنامه حسابداری مالي. تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت یفکر

 .481-452، 22، شماره 6دوره 

 . جلد دوم، چاپ دوم، تهران، نوپردازان.مباني مدیریت مالي(. 4833دستگیر، محسن ) .7
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(. تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر هزینه سرمایه سهام 4833نژاد، فرهاد. )فلاح و رحمانی، علی .3

 .47-82، 8، شماره 2، دوره مالي های حسابداریپژوهشعادی. 

(. رابطه کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه در 4837حسینی، وحید. ) و رساییان، امیر .3

 .67-32، 1، شماره 45، دوره های حسابداری و حسابرسيبررسيایران. 

(. بررسی متغیرهای حسابداری موثر 4833محمدی، تقی. ) و رضایی، فرزین؛ قادری، حسین .42

پژوهشگر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر هزینه سرمایه در شرکت

 .41-23، 7، شماره )مدیریت(

(. بررسی تاثیر عدم 4832صر. )رستم زاده، نا و ستایش، محمد حسین؛ غفاری، محمد جواد .44

 .425-416، 3، شماره های تجربي حسابداریپژوهشتقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه، 

(. بررسی تأثیر کیفیت 4832ذوالفقاری، مهدی. ) و نژاد، مصطفیحسین؛ کاظمستایش، محمد .42

دار اق بهاشده در بورس اورهای پذیرفتهشوندگی سهام و هزینه سرمایه شرکتافشاء بر نقد

 .55-71ص ، 8، شماره 8، دوره های حسابداری ماليپژوهشتهران. 

(. بررسی رابطه بین ویژگی های کیفی سود 4836مجدی، ضیاءالدین. ) و کردستانی، غلامرضا .48

 .35-421، 13، شماره برسيهای حسابداری و حسابررسيو هزینه سرمایه سهام عادی، 

رسی رابطۀ متقابل کیفیت (. بر4838نژاد، فاطمه. )کاظم و مهدوی، غلامحسین؛ بهپور، سجاد .41

شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سیستم های پذیرفتهافشاء و عملکرد شرکت

 .874-836، 8، شماره 24، دوره های حسابداری و حسابرسيبررسي. معادلات همزمان

کاری و افشاء بر هزینه سرمایه محافظه(. اثر 4832نژاد، فاطمه. )عباس و مهرآذین، علیرضا .45

 .38-442، 3، شماره 8، دوره های تجربي حسابداریپژوهشسهام عادی. 

شده های خانوادگی پذیرفتهکیفیت افشاء در شرکت(. 4838پروایی، اکبر. ) و مهرانی، کاوه .46

، 1، شماره 24، دوره های حسابداری و حسابرسيبررسي. در بورس اوراق بهادار تهران

512-527. 
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(. بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و 4834ابراهیمی، مهرداد. ) و نیکبخت، محمدرضا .47

های پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهنقدشوندگی سهام شرکت

 .3-23، 8، شماره 2، دوره تجربي حسابداری مالي

دانش مالي تحليل (. کیفیت سود و هزینه سرمایه. 4832امینی، پیمان. ) و نیکومرام، هاشم .43

 .438-245، 2، شماره 1، دوره اوراق بهادار
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