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Abstract 
Using structural equation modeling, we investigated the direct and indirect links between corporate governance, industry 
competition structure and the cost of equity capital. Our investigation was motivated by analytical models that specify both a 
direct and an indirect link that is mediated by financial reporting quality and financial performance. For 61 companies listed 
in Tehran Stock Exchange during 1384-1393, we used Partial Least Squair (PLS) method to analyze the models and used 
Smart PLS2 software to do that. We found statistically reliable evidence of both a direct path from corporate governance to 
the cost of equity, and an indirect path that is mediated by financial reporting quality and financial performance, with the 
weight of the evidence favoring the direct path as the more important. Also, we found statistically reliable evidence of an 
indirect path that is mediated by financial reporting quality and financial performance from industry competition structure to 
the cost of equity. The direct path between them was not statistically significant. 
Keywords: Structural Equation, Corporate Governance, Industry Competition Structure, Cost of Equity Capital, Financial 
Reporting Quality. 
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 چکيده

و از جنس  یپژوهش از نوع کمّ است. سهام ۀسرمای ۀهزین رد مؤثرعوامل  ریتأث یبررس برايیابی معادلات ساختاري الگو ،حاضر پژوهشهدف 

از ، پژوهشۀ دور ها دادهبراي تحلیل  کاربردي است.از نوع براساس هدف، و همبستگی  ۀروش اجرا در زمر ازلحاظ ،رویداديیا پس یعلّ

 ،یريگ اندازه يها الگو ،مختلف يها آزموناجراي براساس  .استفاده شده است Smart PLSافزار و از نرم( PLSحداقل مربعات جزئی )روش 

مسیر ساختار صنعت به  از یرغ  بهساختاري  الگويتمام مسیرهاي مربوط به ، zمعیار براساس. ندپایایی، روایی همگرا و روایی واگراي مناسبی دار

 Q2 ساختاري، معیار الگويبرازش قوي  دهندۀ نشان R2. معیار ندهست سرمایه و مسیر کیفیت گزارشگري به عملکرد مالی معنادار ۀهزین

 یرتأث دهندۀ نشان پژوهشۀ نتیج .استکلی  الگويبرازش قوي  دهندۀ نشان GOFو معیار الگومتوسط رو به قوي  بینی یشپقدرت  دهندۀ نشان

مستقیم  یرتأث که اي گونه بهسرمایه است،  ۀهزینبر غیرمستقیم معنادار ساختار رقابتی صنعت  یرتأث و مستقیم و غیرمستقیم معنادار راهبري شرکتی

 .نیستسرمایه معنادار  ۀهزینمستقیم ساختار صنعت بر  یرتأث. است آن غیرمستقیم یرتأثاز  تر يقوراهبري شرکتی 

 .سرمایه، کیفیت گزارشگري مالی ۀهزینشرکتی، ساختار صنعت،  راهبريمعادلات ساختاري، : کليدي هاي واژه
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 مقدمه

جملرره  تعررادل بررین ریسررز و بررازده از    برقررراري

کارکردهاي مهم برازار سررمایه اسرت. ریسرز و برازده      

کره در   اسرت  مالی مبانی نظیازجمله مفاهیم اساسی در 

در  سررمایه  ۀهزینر . شرود  ینمایران مر   سررمایه  ۀهزینقالب 

نقرش اساسری    گرذاري،  یهمالی و سرما ینتأم هاي یمتصم

 برا  ارتبراط  در مفهرومی  نظر از سرمایه ۀهزین. کند یایفا م

 سررمایه  ۀهزین یگرد بیان   به ؛شود می تعریف مدّنظر بازده

 شود می گفته گذاران سرمایه مدّنظر بازده نرخ حداقل به

سرهام از مجرراي    ۀسرمای ۀهزینهر متغیري بر  یرتأث. [71]

  گررذاران یهآن متغیرر برر ریسررز پریش روي سررما     یرترأث 

برا توجره بره     گرذاران  یهاست. سرما شدنی و تبیین یفتعر

 ،[33] شررروندگینقد ریسرررز ،[1]اطلاعررراتی ریسرررز 

نقررد  هرراي یررانریسررز جر[، 51] ورشکسررتگیریسررز 

نماینردگی  ریسز  ،[51]نوآوري ریسز  ،[31]شرکت 

پریش روي خرود،    [33]بتراي   یرا  مند نظامریسز  و [58]

بررراي  ینبنررابرا؛ دهنررد یخررود را شررکل مرر مرردّنظربررازده 

بایررد بررسرری  سرررمایه ۀهزینررر دبررسرری عوامررل مررؤثر  

دارد یرا   یرترأث  هرا  یسرز ر ایرن ر دآیا آن عوامل  کهکرد

ر یررز یررا چنررد فقررره از دعوامررل مختلررف  یرخیررر. تررأث

خرود را   سرمایه ۀهزینمزبور، در قالب تغییر  هاي یسزر

 .دهد ینشان م

 ۀهزینر  برارۀ در زیرادي  بسریار  يها پژوهش حال،  به تا

 ۀهزینبه  مربوط مبانی. بخشی از است شده  انجام سرمایه

را  سررمایه  ۀهزینر  ۀچگرونگی بررآورد و محاسرب    سرمایه،

 ۀارائرر، هررا پررژوهش. حاصررل ایررن اسررت بررسرری کرررده

 سررمایه  ۀهزینر  ۀمحاسرب  براي متفاوت و الگوهایی متنوع

 يهررا پررژوهشطیررف وسرریعی از  ؛ امررا[76]برروده اسررت 

عوامل مختلرف برر    یرتأث سرمایه، ۀهزین بارۀدر شده انجام

. بررسی ایرن  اند هکرد کنکاش و بررسیرا  سرمایه ۀهزین

افزون بر سره عامرل منردرر در     دهد نشان می ها پژوهش

و فرنچ، عرواملی نظیرر کیفیرت گزارشرگري      فاما الگوي

شرررکتی، سرراختار صررنعت و    يمررالی، کیفیررت راهبررر  

دارنرد.   یرترأث  سررمایه  ۀهزینر عملکرد مالی شرکت نیز بر 

نشران دادنرد    خرود  ۀمطالعر ( در 5177) 7بوزک و بوزک

کراهش   شرکتی راهبري کیفیت افزایش با سرمایه ۀهزین

 کرره یافررتدسررت  یجررهنت یررن( برره ا5171) 5. ژویابررد یمرر

 ۀهزینر منفری و معنرادار برا     ۀشرکتی قروي، رابطر   يراهبر

صررنای   یافتنررد( در5172) 3سرریو و هاشررم. دارد سرررمایه

 از بابت ریسرز  شده یلطور میانگین، بازده تعد رقابتی به

بیشتري نسبت به صنای  متمرکرز   ۀسرمای ۀهزین نتیجهو در

 یدندرسر  یجره نت یرن ( به ا5175) یمیو ابراه يدارند. نماز

 بیشرتر  صرنای   برین  محصرول  برازار  در رقابرت  هرچره  که

نیرز بیشرتر    سررمایه  ۀهزینر  نتیجره و در سرهام  برازده  باشد،

 یجره نت یرن ( بره ا 5175و همکاران ) 1خواهد بود. باتاچارا

و هرم   یمطرور مسرتق   سود هرم بره   کیفیتکه  یافتنددست 

و  یعدم تقارن اطلاعرات  يو از مجراها یرمستقیمطور غ به

 گررذارد، یمرر دار یمعنرر يیرتررأث ،سرررمایه ۀهزینرربتررا، بررر 

و  2اسرت. فالکنردر   ترر  يقرو  یممسرتق  یرترأث  که يا گونه به

کره   یسرهام  يهرا  ( نشان دادند شررکت 5116همکاران )

 ۀیسرررما ۀهزینرر از دهنررد، مرریعملکرررد مطلرروبی را نشرران 

( دریافت 5176) 6جان استون .شوند می مند بهره تر، پایین

 گرذاران  یهسررما  شرود  یمر گزارشگري مالی بهتر موجب 

رفترار کننرد    تر مطمئن یندهآنقد  هاي جریان بینی یشپدر 

کراهش یابررد. کرراهش   انآنرر مردّنظر  ریسررز نتیجره و در

 ۀهزینر آنان و  مدّنظرزبور موجب کاهش بازده ریسز م

 .شود یمشرکت  ۀسرمای

                                                           
1 Bozec & Bozec 
2 Zhu 
3 Hashem & Sue 
4 Bhattacharya 
5 Faulkender 
6 Johnstone 
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شرود، ایرن    گذشته استنباط میمبانی آنچه از بررسی 

شررده، تررأثیر متغیرهرراي  انجررامي هررا پررژوهشاسررت کرره 

سررمایه  هزینرۀ  ر طور موردي و انفرادي د گفته را به پیش

جام  براي بررسری  الگویی کدام  و هیچ اند بررسی کرده

انرد.   سرمایه پیشنهاد و ارائه نکررده هزینۀ ر عوامل مؤثر د

دریافت متغیرهراي   توان یمگذشته  يها پژوهشبراساس 

راهبررري شرررکتی، سرراختار رقررابتی صررنعت، کیفیررت      

ر لی و عملکررد مرالی بنگراه اقتصرادي د    گزارشگري مرا 

نشران  پیشرین  مبرانی   دارنرد. همچنرین   یرتأثسرمایه هزینۀ 

خرود   ،کیفیت گزارشگري مالی و عملکرد مالی دهد می

راهبرري شررکتی و سراختار رقرابتی صرنعت       یرترأث تحت 

انفررادي متغیرهراي مزبرور برا      ۀقرار دارند. بررسری رابطر  

 ییرد تأو داده پیشرین انجرام   را مبانی نظرري  سرمایه هزینۀ 

کره   ارائه نشده اسرت جام  الگویی تاکنون  ؛ امااند کرده

ۀ رابطر با یکردیگر و نیرز    ساختاري بین این متغیرها ۀرابط

بنرابراین توجره    کند؛تبیین سرمایه هزینۀ  با را این متغیرها

شده است که آیا براي معطوف به این نکته پژوهش این 

ر گفترره د ن تررأثیر برخرری متغیرهرراي پرریشبررسری همزمررا 

عرلاوه برر ایرن،     ارائه داد؟الگویی  توان می سرمایههزینۀ 

محریط   ۀکیفیرت گزارشرگري مرالی را نماینرد    بتوان  اگر

محرریط عملیرراتی  ۀاطلاعرراتی و عملکرررد مررالی را نماینررد

پرژوهش حاضرر    دیگرر پرسرش   ،بنگاه اقتصادي دانسرت 

برري شررکتی و   یر مسرتقیم راه ترأث این است که علاوه بر 

مبرانی  برا  سررمایه کره    ۀهزینر ر ساختار رقرابتی صرنعت د  

ییرد شرده اسرت، آیرا ایرن دو متغیرر  از       تأنظري گذشرته  

 ۀهزینر ر یط اطلاعاتی و محیط عملیاتی نیرز د مجراي مح

یر ترأث یر بگذارند؟ بره بیران بهترر آیرا     تأث توانند می سرمایه

 ۀهزینررر بررري شرررکتی و سرراختار رقررابتی صررنعت د  راه

واسطه است، یرا از مجرراي محریط     یبمستقیم و  ،سرمایه

یر تأثگررراه اقتصرررادي،اطلاعررراتی و محررریط عملیررراتی بن

ر یر ایرن دو متغیرر د  ترأث ینکره  اغیرمستقیم نیز دارنرد؟ یرا   

 طررور بررهمسررتقیم و هررم  طررور بررهسرررمایه را هررم  ۀهزینرر

غیرمسررتقیم و از مجررراي کیفیررت گزارشررگري مررالی و   

؟ کررردتبیررین  ترروان مرری عملکرررد مررالی بنگرراه اقتصررادي

نوآوري خاص پژوهش حاضر نیز در همین نکتره نهفتره   

یر ترأث  بررسری بره بیران دیگرر پرژوهش حاضرر برا        ؛است

 ۀهزینررر بررري شرررکتی و سرراختار رقررابتی صررنعت د  راه

سررمایه از مجرراي محریط اطلاعراتی و محریط عملیراتی       

زده است. دست بنگاه اقتصادي، به یز نوآوري خاص 

مبانی نظري فرعی و ثانویه نیز دارد.  یهدف ،این پژوهش

ي وکارهرا  سازی از ساختار رقابتی صنعت را  یک ،پیشین

راهبري شرکتی معرفی کررده اسرت. قرراردادن سراختار     

متغیرر   صرورت  بهرقابتی صنعت در کنار راهبري شرکتی 

مستقل دوم در این پژوهش، با این قصد است که ادعاي 

برودن سراختار رقرابتی     مبنری برر جانشرین   را گذشته  مبانی

 .دآزمو بتواني راهبري شرکت جا بهصنعت 

 برا ترأمین مرالی    ۀدر ایران نرخ هزینر  ینکهابا توجه به 

سیسررتم  برراو معمررولا   نیسررتنرررخ بهررره( رقررابتی بردهی ) 

شرود، در ایررن   صرورت دسرتوري تعیرین مری     برانکی و بره  

حقروق  هزینۀ سرمایه، تنها هزینۀ از میان اجزاي  پژوهش

و در ایررن  قرررار گرفترره اسررت  نظرمرردّصرراحبان سررهام، 

حقروق صراحبان   هزینرۀ   ،سرمایههزینۀ پژوهش منظور از 

 .سهام است

 

 مباني نظري

نشران  ي تجربی اخیر در بازارهاي مختلف ها پژوهش

برر عوامرل ریسرکی سرنتی نظیرر انردازه        افرزون  دهرد  می

شرکت، بتا، نسبت ارزش دفتري بره ارزش برازار، رشرد    

 [71] راهبرري شررکتی  سود و اهرم، عوامل دیگري نظیر 

 گزارشرگري مرالی  ، کیفیت [56] ، ساختار صنعت[31]و 

ر بررازده سررهام و  نیررز د [71] و عملکرررد مررالی  [3]،[1]

 ۀهزینر  بنرابراین ؛ دارنرد  یرترأث سررمایه   ۀهزینر ر د یجهدرنت
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مسرتقیم و   طور بهبر عوامل ریسکی نظري،  افزونسرمایه 

و ساختار رقرابتی   راهبري شرکتی ریتأثغیرمستقیم تحت 

 صنعت است.

برر   ساختار رقابتی بازار محصول از دو مجراي عمده

 ریترأث توانرد   مری سررمایه   ۀهزینر ر د یجهدرنتبازده سهام و 

تخریررب  ۀفرضرری. ایررن مجراهررا مبتنرری بررر  [36] بگررذارد

 ۀفرضری  براسراس . اسرت  5موانر  ورود  ۀفرضری و 7خلاقانه

تخریب خلاقانه، رقابت باعر  ایجراد ریسرز نروآوري     

موان  ورود، رقابرت، ریسرز    ۀفرضی براساسو  شود یم

 رود یمر بنابراین انتظرار  ؛ دهد یمورشکستگی را افزایش 

ي عضرو صرنعت،   هرا  شرکتبا افزایش میزان رقابت بین 

ایرن   ۀدرنتیجر  بنابراین ؛میزان بتاي سهام آنها افزایش یابد

 بیشتر خواهرد شرد.   ها شرکت نیا ۀیسرما ۀهزینموضوع، 

 برا مشرکلات نماینردگی    کراهش  راهبري شرکتیهدف 

افزایش نظارت بر اقردامات مردیر، محردودکردن رفترار     

مرردیران و کرراهش ریسررز اطلاعرراتی    ۀطلبانرر فرصررت

نظرارت   ۀفرضی براساس. [1] سهامداران است بر تحمیلی

قوي موجبرات نظرارت فعرال برر      راهبري شرکتی ،3فعال

کره ایرن   کند یمر عملیات و مردیریت شررکت را فرراهم    

 ۀهزینررموضرروع موجررب کرراهش ریسررز و درنتیجرره،   

راهبرري  . از دیدگاه نظري، [53] شود یمشرکت  ۀسرمای

ضررعیف موجررب افررزایش ریسررز نماینرردگی   شرررکتی

. افررزایش ریسررز نماینرردگی، عرردم اطمینرران  شررود یمرر

 افزایش. [51] دهد یمافزایش را  ي نقدي آیندهها انیجر

شرررکت، موجررب  ۀینرردي آنقرردي هررا انیررجرریسررز 

 .شود یمسرمایه شرکت  ۀهزینافزایش 

ري مرالی و عملکررد مرالی شررکت     کیفیت گزارشگ

دارد. افرررزایش کیفیرررت  ریترررأثسررررمایه  ۀهزینرررر نیرررز د

گزارشگري مالی و در پی آن افزایش کیفیت اطلاعرات  

                                                           
1 Creative Destruction Hypothesis 
2 Barriers to Entry Hypothesis 
3 Active Monitoring Hypothesis 

. [33] دهرد  یمر )بترا( را کراهش    منرد  نظرام مالی، ریسز 

افشرراي اطلاعررات باکیفیررت و دقیررا از مجررراي کرراهش  

 افرزون . [1] دهرد  یمر سرمایه را کاهش  ۀهزین، ینانیاطمنا

بر این، کیفیرت بیشرتر اطلاعرات، ریسرز نقدشروندگی      

 ۀهزینبه کاهش  موضوعکه این  دهد یمسهام را کاهش 

ي سرهامی کره   هرا  شررکت . [71] شرود  یمر منجرر  سرمایه 

، اطمینررران دهنرررد یمررررا نشررران  مطلررروبیعملکررررد 

بنابراین ؛ دهند یمافزایش خود را  ۀسرمای کنندگان تأمین

آورنرد.   سطح ریسز خود را در دیدگاه آنها، پایین مری 

گرذار را کراهش    شرکت عردم اطمینران سررمایه    یجهدرنت

منررد  تررر بهررره پررایین ۀسرررمای ۀهزینرربنررابراین از ؛ دهررد یمرر

 .[71] شود یم

 مررالی و عملکرررد [37] کیفیررت گزارشررگري مررالی 

و  راهبرري شررکتی   ریترأث ، خود تحرت  [35]،[7] شرکت

رقابررت در بررازار . سرراختار رقررابتی صررنعت قرررار دارنررد 

 ، [71] دهررد یمررنماینرردگی را کرراهش  ۀهزینررمحصررول، 

نماینرردگی، در کیفیررت  ۀهزینررتفرراوت در سررطح  .[51]

سیسرتم گزارشرگري مرالی     بامدیران  ۀشد اطلاعات ارائه

 ۀهزیننمایندگی و  ۀهزینمالکانه،  ۀهزین. ابدی یمانعکاس 

ي مکملی هسرتند کره رقابرت در برازار     ها زهیانگسیاسی، 

محصول را به کیفیت اطلاعات حسابداري و بره کیفیرت   

. افرزایش رقابرت در   دهنرد  گزارشگري مرالی پیونرد مری   

کره   دهرد  یمر نمایندگی را کاهش  ۀهزینبازار محصول، 

بنرابراین در  ؛ [57] دابر ی یمر وري افرزایش   ، بهرره تیجهدرن

 رود یمر ي موجرود در صرنای  رقرابتی انتظرار     هرا  شرکت

 داشته باشرد  ها شرکترقابت، اثر مثبتی بر عملکرد مالی 

 سراز عنوان یکری از   با نقش مالکان نهادي )به بارۀ. در[6]

دو  ،شرکتی( در بازار سررمایه راهبري نیرومند  يوکارها

اثرر   ۀفرضری و 1اثرر سروداگري  ۀ فرضری  يهرا  نرام به  فرضیه

کره   کنرد  یمر یران  ، وجرود دارد. اثرر سروداگري ب   2پایش

                                                           
4 Speculative Effect 
5 Monitoring Effect 
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، عنروان مالرز   ، نره بره  گرر  عنوان معاملره  مالکان نهادي به

، مران   نهادهرا  دهرد  نشان می اثر پایش. [2] کنند یمعمل 

. از ایرن منظرر،   [77] شوند یممدیران  ۀطلبان رفتار فرصت

هراي   گذاران نهادي نقشی فعال در بهبود گزارش سرمایه

 همچنررینمررالی و کیفیررت گزارشررگري مررالی دارنررد.    

دلیرل ارتبراط نزدیرز     بهگذاران نهادي بلندمدت  سرمایه

نماینردگی   مسائلخود با بازار سرمایه و فعالیت نظارت، 

 ۀکننررد یرربترغو عرردم تقررارن اطلاعررات، یعنرری مسررائل  

 تواننرد  مری  گرذاري کمترر را   ضرعیف و سررمایه  عملکرد 

 عملکرد شرکت را بهبود ببخشرند  بنابراین ؛کاهش دهند

، راهبري شرکتی و گفته یشپبراساس مبانی نظري . [72]

طرور   مسرتقیم، بره   ریترأث ساختار رقابتی صنعت، افزون برر  

ري مررالی و ر کیفیررت گزارشررگد ریتررأث برراغیرمسررتقیم و 

 ریتررأثسرررمایه  ۀهزینررر عملکرررد مررالی شرررکت نیررز د  

 .دنگذار یم

مفهرومی   الگروي  ،گفتره  یشپر براساس مبرانی نظرري   

( 7بره شررن نمرودار )   روابط برین متغیرهراي پرژوهش را    

 ارائه کرد.توان  می

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 
 پژوهشمفهومي  الگوي (1) نمودار

 

( روابرط  7بین متغیرهاي موجرود در نمرودار )   روابط

. شروند  یمر و پشتیبانی  ییدتأ نظریه باساختاري هستند که 

 یرابی الگو شرد،  گفته که همانطور حاضر پژوهش هدف

بنرابراین از   ؛اسرت  مزبرور  متغیرهاي بین روابط ساختاري

معررادلات سرراختاري بررراي تبیررین روابررط بررین  یررابیالگو

متغیرهاي موجرود   تمام. شود یممتغیرهاي مزبور استفاده 

( از نروع متغیرهراي پنهران    7نمودار ) مفهومی الگويدر 

 بایرد هرر یرز از ایرن متغیرهرا      یريگ اندازههستند، براي 

ایرن   در. کررد معرفری   یرري گ انردازه  الگروي شاخص یرا  

هر متغیر پنهران، سره شراخص     یريگ اندازهپژوهش براي 

 بنررابراین ؛تعریررف شررده اسررت یررريگ انرردازه الگررويیررا 

 یرري گ انردازه  الگروي شراخص یرا    پرانزده  ،مزبور الگوي

از یرز بخرش یرا     ،سراختاري  معادلات الگوي هر. دارد

تشرکیل   یرري گ اندازه الگويو چندین  ساختاري الگوي

را  پنهران  یرهايمتغ ینارتباط ب ،يبخش ساختار .شود یم

ارتبرراط  ۀنحررو ،گیررري انرردازه الگررويو  دهررد ینشرران مرر

 ؛کنرد  یآنان را منعکس م يگرها و نشان پنهان یرهايمتغ

 معررادلات الگررويپررژوهش در  هرراي یهفرضرر بنررابراین

 الگروي برر   یمبتنر  هراي  یهفرضر ۀ دسرت  سه به را ساختاري

و  سراختاري  الگروي  برر  یمبتنر  هراي  یهفرض ،گیري اندازه

 راهبري شرکتی

 گزارشگري مالی

 عملکرد مالی

 سرمایه ۀهزین

 ساختار صنعت
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 سراختاري  معرادلات  کلری  الگروي  برر  یمبتنر  هاي یهفرض

معرادلات   یرابی الگو. پژوهشگر در کردتفکیز  توان یم

تلررویحی  طررور برره الگرروسرراختاري، درواقرر  بررا ترردوین  

 زیرررا ؛کنررد یمررپررژوهش را نیررز ترردوین   هرراي یهفرضرر

 سراختاري  معادلات کلی الگويپژوهش در  هاي یهفرض

 یرابی الگومبتنی برر   يها پژوهش در نابراینب ؛است مستتر

 هراي  یهفرضر معادلات ساختاري نیازي به تدوین آشرکار  

 پژوهش نیست.

 

 پژوهشروش 

ی و از جرنس  هراي کمّر  این پژوهش از نوع پرژوهش 

 ۀروش اجرررا در زمررر ازلحرراظرویرردادي، علّرری یررا پررس

همبسررتگی و براسرراس هرردف، از نرروع کرراربردي اسررت. 

در  شرده  یرفتهپذي ها شرکتپژوهش، این آماري  ۀجامع

 7313تررا   7381 ۀدور در بررورس اوراق بهررادار تهررران  

منتهری بره پایران     سرال  ،هرا  شررکت ایرن  سال مالی . است

در  7381قبل از سال مالی  است و باید سال هر اسفندماه

. ایررن باشررند شررده  یرفتررهپذبررورس اوراق بهررادار تهررران 

سرهام   و باشرند تولیردي   يها شرکتجزء  باید ها شرکت

در در بورس معامله شرده و   بار زدر سال حداقل ی آنها

 مانرده  یباقي ها شرکت( جزء 7313تا  7381دوره ) طول

آوري  . در ایررن پررژوهش بررراي گرررد  در بررورس باشررند

برراي  اي اسرتفاده شرده اسرت.     ها، از روش کتابخانه داده

( 7313-7381پررررژوهش )ۀ دور درهررررا داده لیررررتحل

و  Excel هراي افزارنررم متغیرهاي پژوهش برا اسرتفاده از   

SPSS افزار نرمبا هاي خام، آماده و سپس از روي داده 

Smart PLSبراي تحلیرل  نهایی انجام شده است.  لیتحل

( اسرتفاده  PLS، از روش حداقل مربعات جزئری ) هاالگو

کمترررین مجررذورات جزئرری، روش نسرربتا   شررده اسررت. 

جدیرردي از معررادلات سرراختاري رگرسرریونی اسررت.      

مجررذورات جزئرری براسرراس برررآورد کمترررین کمترررین 

واریررانس، در  کررردن بهینرره ۀهرردف اولیرر مجررذورات، بررا

ساختاري است. این روش نیز از  الگوي ۀوابستهاي  سازه

را  پنهران یز بخش ساختاري که ارتباط بین متغیرهراي  

 چگرونگی گیري کره   دهد و یز قسمت اندازه نشان می

ان را مرنعکس  گرهراي آنر   و نشان پنهانارتباط متغیرهاي 

 .[38] استکند، تشکیل شده  می

یرا   پنهران متغیر  پنج ،مفهومی این پژوهش الگويدر 

نشده وجود دارد که شامل یز متغیر وابسرته یرا    مشاهده

 زا متغیررر مسررتقل یررا برررون  دو، سرررمایه( ۀهزینرر) زا درون

و دو متغیرر   )راهبري شرکتی و ساختار رقرابتی صرنعت(  

 )کیفیررت گزارشررگري مررالی و عملکرررد مررالی( میررانجی

، سه شراخص  پنهاناست. براي هرکدام از این متغیرهاي 

( 7) ۀگیررري در نظررر گرفترره شررده اسررت. نگررار    انرردازه

گیري آنها را ارائره   هاي اندازه و شاخص پنهانمتغیرهاي 

دهد. همچنرین از یرز نظرام اختصراري چهرارحرفی       می

ي پژوهش استفاده براي تدوین علائم اختصاري متغیرها

داخرل   عبرارت  صرورت  بره ( 7) ۀشده است کره در نگرار  

 متغیرها آمده است. يجلو ،پرانتز
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 هاآن يريگ اندازه يها و شاخص پنهان يرهاي( متغ1) جدول
 گیري اندازه هايالگو پنهان متغیر

 

 

 سرمایه ۀهزین

(COEC) 

 :[75](GORD) گوردون الگوي -7

     
  

  
   

 :[77](CAPM) اي یهسرما هاي ییدارا گذاري قیمت الگوي -5
         (     )     

 :[33]( FAMA)فاما و فرنچ  یعامل سه الگوي -3
          (     )                  

 

 

 کیفیت

 گزارشگري

 مالی

(REPT) 

 :از استفاده با شده محاسبه تعهدي اقلام کیفیت

 :[73](DDI) یچیو د دیچو الگوي -7

      
     

      
   (

 

      
)    (

               

      
)    (

      

      
)       

 :[75](AJNS) شده یلتعد جونز الگوي -5
      

      
      (

        

      
)    (

      

      
)    (

        

      
)    (

       

      
)    (

      

      
)       

 :[31](KASN) کازنیز الگوي -3
      

      
   (

 

      
)    (

               

      
)    (

      

      
)    (

      

      
)       

 
 

 مالی عملکرد

(PERF) 

 :[78](ROA) هادارایی بازده نرخ -7

 :[78](ROE)بازده حقوق صاحبان سهام  نرخ -5

 :[78](QTBN)توبین  کیو -3

  
          

  
 

 
 

 

 ساختار

 صنعت

(COMP) 

 :[37](HHI)هریشمن -هرفیندال شاخص -7

    ∑  
    

∑     
  

   

  

  

   

 

 :[72](LRN)لرنر  شاخص -5

   
              

    
 

 :[72](ALRN) شده یللرنر تعد شاخص -3

         ∑     

 

   

 

 

 راهبریشرکتی

(GVRN) 

 .[58](INST) ينهاد یتمالک درصد -7

 .[58](BORD) مدیره یئته یرموظفغ ياعضا درصد -5

 .[58](CONC) تیتمرکز مالک درصد -3
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 ( است.5شرن نمودار ) علائم اختصاري مزبور، بهمعادلات ساختاري پیشنهادي پژوهش با جام   الگوي نمودار مسیر

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 پژوهشجامع معادلات ساختاري  الگويمسير  نمودار( 2) نمودار
 

یررابی معررادلات سرراختاري زمررانی الگوارزش واقعرری 

گیرري   ساختاري و انردازه هاي الگوشود که  مشخص می

هراي لازم   و تخمرین  شرود   طور همزمان به کرار گرفتره   به

انجرام شرود. ایرن دو     ها الگوبراي تمامی پارامترهاي این 

یا الگرو، نقرش جداگانره و مهمری در تحلیرل کرل        الگو

 الگروي کننرد. مراحرل اصرلی برراي تحلیرل       الگو ایفا می

خلاصه  طور به( 5) ۀدر نگار پژوهشمعادلات ساختاري 

 .[31] است آمده

 

 پژوهشمعادلات ساختاري  الگويتحليل  برايمراحل اصلي  (2)جدول 

 الگوبررسی برازش  -7

 گیري اندازههاي  الگوبرازش  -7-7
 پایایی -7-7-7

 روایی همگرا -7-7-5

 روایی واگرا -7-7-3

 ساختاري الگويبرازش  -7-5
 zمعیار  -7-5-7

 R2معیار  -7-5-5

 Q2معیار  -7-5-3

 (GOFکلی )معیار  الگويبرازش  -5-7

هررراي  آزمرررودن فرضررریه -5

 پژوهش

 یريگ اندازهي ها الگومبتنی بر  هاي یهفرضبررسی بارهاي عاملی مربوط به هر یز از  -5-5

 ساختاري الگويهاي مبتنی بر  مربوط به هریز از فرضیه zبررسی ضرایب معناداري  -5-3

 کلی معادلات ساختاري الگويهاي مبتنی بر  مسیرهاي مربوط به فرضیه ۀبررسی ضرایب استانداردشد -5-1

 

برراي   (5) ۀمنردرر در نگرار   يهرا  آزمرون افزون برر  

 VAF7اي به نام تعیین شدت تأثیر متغیر میانجی، از آماره

                                                           
1 Variance Accounted For 

را اختیررار  7و  1کرره مقررداري بررین اسررتفاده خواهررد شررد 

تررر باشررد،  نزدیررز 7مقرردار برره کنررد و هرچرره ایررن  مرری

. درواق  استتربودن تأثیر متغیر میانجی  قوي ۀدهند نشان

GORD 
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 سرنجد  اثر کل مری  بر را این مقدار، نسبت اثر غیرمستقیم

[55]. 

 

 ها يافته

 معرررادلات الگررروي تحلیرررل برررراياصرررلی  مراحرررل

آزمرودن   و الگوشامل بررسی برازش  پژوهشساختاري 

ابتردا   ،الگرو برازش  ۀپژوهش است. در مرحل هاي یهفرض

. براي بررسی شود یمبرازش داده  یريگ اندازه يهاالگو

از پایایی، روایی همگررا و   یريگ اندازه يها الگوبرازش 

 يهررا الگررو پایرراییروایرری واگرررا اسررتفاده شررده اسررت.  

 یبری ترک یرایی و پا یعرامل  يسنجش بارها با یريگ اندازه

 ضرایب بودن مناسب براي ملاک مقدار. شود یم یبررس

برا   .اسرت  1/1عراملی  بارهراي  سرنجش  در عاملی بارهاي

هرراي  ترروان دریافررت شرراخص ( مرری3توجرره برره نمررودار )

هریشرررمن -درصرررد مررردیران غیرموظرررف و هرفینررردال

 1/1و کمترر از   -721/1و  -713/1ترتیب برار عراملی    به

شروند ترا    بنابراین دو شراخص مزبرور حرذف مری     دارند؛

بررسی دیگر معیارهرا تحرت ترأثیر قررار نگیررد. پرس از       

شررن   حذف متغیرهاي مزبور، ضریب بارهاي عراملی بره  

 ( خواهد بود.1نمودار )

 
 ( بار عاملي هر يک از متغيرهاي آشکار پژوهش3)نمودار 

 

 
 

 بار عاملي هر يک از متغيرهاي آشکار پژوهش (4نمودار )
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 يهرررا الگرررودیگرررر برررراي ارزیرررابی پایرررایی   روش

 یتمپایایی ترکیبری اسرت. مطرابا برا الگرور      ،یريگ اندازه

 کرره صررورتی در ضرررایب ،PLSهررا درروش  داده یررلتحل

. است الگومناسب  یاییپا دهندۀ نشانباشد،  1/1بیشتر از 

ضریب پایایی ترکیبی برراي   یر( مقاد3) ۀنگار به توجه با

از  دهنردۀ  اسرت کره نشران    1/1هرا بیشرتر از    تمامی سرازه 

 .الگو استمناسب  یاییپا

 

 پنهانضرايب پايايي ترکيبي متغيرهاي  (3) جدول

 

 يهرا  الگرو همگرا ابزار دیگري براي بررسری   روایی

 یرار همگررا برا اسرتفاده از مع    یری اسرت. روا  یرري گ اندازه

AVE یهمبسرتگ  یرزان )میانگین واریانس استخراجی( م 

 برا . کنرد  بررسری مری   خرود  هراي  شراخص  برا را هر سازه 

کرره میررانگین  شررود یمرر( مشرراهده 1) ۀنگررار برره مراجعرره

بیشرتر   ،پنهانواریانس استخراجی براي تمامی متغیرهاي 

کرررره  اسررررت( 2/1 یعنرررری) AVEاز مقرررردار مررررلاک 

 .اسرت  متغیرهرا  آن مناسرب  همگرراي  رواییدهنردۀ  نشان

 هراي  الگرو بررازش   یبررسر  یرار مع ینواگرا، سروم  ییروا

 هراي  شراخص  بین همبستگی میزان که است گیري اندازه

 هرا  شاخص آن همبستگی مقابل در سازه آن با سازه یز

 در کره  همانگونره . کنرد  یمر  یسهمقا را دیگر هاي سازه با

 يهرا(  )شاخص یرهامتغ ی( مشخص است، تمام2) ۀنگار

 سرازه  برا  بیشتري همبستگی ها، سازه از یز هر به مربوط

 یرن دارنرد. ا  هرا  سرازه  دیگرر  بره  نسربت  خرود،  بره  مربوط

 ایرن  از استفاده با را الگومناسب  يواگرا ییموضوع روا

 .دهد می نشان معیار

 

 پنهان( متغيرهاي AVEميانگين واريانس استخراجي ) (4) جدول

 
 هاي پژوهش براي بررسي روايي واگرا هاي سازه بارهاي عاملي شاخص (5)جدول 

 ضريب پايايي ترکيبي پنهان متغيرهاي الگوعنوان در 

 COEC 87/1 سهام ۀسرمای ۀهزین

 REPT 13/1 کیفیت گزارشگري مالی

 PERF 11/1 عملکرد مالی

 GVRN 12/1 راهبري شرکتی

 COMP 116/1 ساختار صنعت

ميانگين واريانس  پنهان متغيرهاي الگوعنوان در 

 استخراجي

(AVE ˃0.5) 

Communality 

 COEC 611/1 611/1 سهام ۀسرمای ۀهزین

 REPT 181/1 181/1 کیفیت گزارشگري مالی

 PERF 815/1 815/1 عملکرد مالی

 GVRN 111/1 111/1 راهبري شرکتی

 COMP 113/1 113/1 ساختار صنعت

 متغيرها ۀهزينکيفيت  عملکرد ماليراهبري ساختار 
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توجره بره نترایج پایرایی، روایری همگررا و روایری         با

 الگروي  یريگ اندازه يها الگوکه  شود یمواگرا مشاهده 

 توانرایی  ،مطلرو   ينحرو  به پژوهش ساختاري معادلات

متغیرهاي پنهان پژوهش را دارنرد. در ادامره    یريگ اندازه

. بخرش  شرود  یمبررسیساختاري پژوهش  الگوي برازش

 بره  گیرري،  انردازه  هراي  الگرو برخلاف  ساختاري الگوي

 پنهران  متغیرهراي  تنهرا  و نردارد  کاري آشکار، متغیرهاي

. برراي بررسری   شرود  یم یبررس آنها میان روابط با همراه

 يمعنادار یبپژوهش از معیارهاي ضر ساختاري الگوي

z،  معیررارR2معیررار  وQ2  و  اولررین. شررود یمرراسررتفاده

 سراختاري  الگويبرازش  یبررس يبرا یارمع ترین یاساس

 tآزمرون   ۀهمران آمرار   یرا  z يمعنرادار  یبپژوهش، ضر

 ۀآمررار از اسررتفاده بررا سرراختاري الگرروياسررت. برررازش 

 یشرتر صورت است که اگر تعداد نمونره ب  ینبه ا tآزمون 

 12 یناندر سطح اطم 16/7از  یشترب یرباشد، مقاد 751از 

( 2) نمررودار در کرره همانگونرره. اسررت دار معنرریدرصررد 

 پنهران  متغیرهراي  مسیر به مربوط ضرایب است، مشخص

 کرره اسررت بیشررتر 16/7 از بقیرره مسرریر، دو از غیررر  برره

 را سراختاري الگروي   بودن مناسب و مسیرها بودنمعنادار

 .دهد می نشان

 

 
 

 zضرايب معناداري  (5نمودار )
 

 سهام ۀسرماي گزارشگري مالي شرکتي صنعت

 گوردن الگوي 131/1 162/1 813/1 117/1 183/1
 اي یهسرما هاي ییداراگذاري قیمت الگوي 813/1 211/1 216/1 211/1 286/1
 فاما و فرنچ الگوي 176/1 565/1 521/1 551/1 551/1
 شده یلتعدجونز  الگوي 166/1 881/1 651/1 115/1 616/1
 کازنیز الگوي 331/1 615/1 311/1 518/1 387/1
 ها ییدارانرخ بازده  873/1 171/1 117/1 611/1 887/1
 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 111/1 131/1 836/1 112/1 656/1
116/1 611/1 117/1 621/1 121/1 Q توبین 
 تمرکز مالکیتدرصد  135/1 618/1 621/1 126/1 671/1
 درصد سهامداران نهادي 611/1 283/1 675/1 112/1 612/1
 شاخص لرنر 116/1 173/1 811/1 636/1 111/1
 شده یلتعدشاخص لرنر  121/1 111/1 831/1 631/1 116/1



 
 
 

 مالی مینأت و دارایی مدیریتپژوهشی  -فصلنامه علمی

 7316 تابستان( 71شماره پیاپی )، دوم، شماره پنجمسال 

 6/1/12تاریخ پذیرش:               52/7/12تاریخ دریافت: 
 761 – 781: صص

 مسؤولنویسنده  *

 

 سراختاري  الگروي بررازش   یبررس يبرا یارمع دومین

 یرهررايمربرروط برره متغ  R2 یبپررژوهش حاضررر، ضرررا  

اسررت کرره  یرراريمع R2. اسررت الگررو)وابسررته(  يزا درون

 یرررمتغ یررزر دزا  برررون یرررمتغ یررز تررأثیر دهنرردۀ نشرران

مقردار    61/1و  33/1؛ 71/1سره مقردار    و استزا  درون

در نظرر   R2 يمتوسط و قرو  یف،ضع یرمقاد يملاک برا

 ۀساز برايR2 ( مقدار 1. مطابا با نمودار )شود یگرفته م

 یمال يگزارشگر یفیتو ک یسرمایه، عملکرد مال ۀهزین

 برره توجرره بررا اسررت، 283/1 و 138/1، 153/1 ترتیررب برره

را  سراختاري  الگروي برازش  بودن مناسب ملاک، مقدار

 یرهراي متغ يبررا  یبضرر  یناست ا گفتنی. کند یم ییدتأ

 .شود یزا محاسبه نم برون

 سراختاري  الگروي برازش  یبررس يبرا یارمع سومین

. اسرت  الگوزاي  درون يها سازه Q2این پژوهش، مقدار 

 و کنرد  مری  مشرخص  را الگو بینی یشقدرت پ یار،مع ینا

زا سه  درون يسازه یز بارۀدر آن مقدار که صورتی در

 ترتیررب برره ،کنرردرا کسررب  32/1و  72/1؛ 15/1مقرردار 

 قروي  و متوسرط  ضرعیف،  بینری  پریش  قدرت دهندۀ نشان

. با توجره بره مقردار    استمربوط به آن  هايسازه یا سازه

Q2 ( آمرده اسرت،   6) ۀنگرار  در که زا درون سازۀ سه هر

سرررمایه و  ۀهزینرر بررراي الگرروقرروي  قرردرت دهنرردۀ نشرران

هراي عملکررد    خصروص سرازه   در الگرو قدرت متوسرط  

درمجمرروع  و اسررتمررالی و کیفیررت گزارشررگري مررالی 

 یگرر پرژوهش را برار د   سراختاري  الگويبرازش مناسب 

 .کند یم ییدتأ

 

 

 الگوبيني  يشپدر  Q2مقدار  (6) جدول

    SSO SSE کل
     

   
 

COEC 7831 7121 157/1 
PERF 7831 7387 516/1 
REPT 7551 165 577/1 

 

الگرو  و  یرري گ اندازهي ها الگوبعد از بررسی برازش 

باید پژوهش کلی معادلات ساختاري الگوي ساختاري، 

بررسی شرود.   (GOFبا استفاده از معیار نیکویی برازش )

گیرري و   انردازه الگروي  کلی شامل هر دو بخش الگوي 

شود و با تأیید برازش آن، بررسری بررازش    ساختاري می

الگوي شود. براي بررسی برازش  کامل میالگو در یز 

شرن فرمول زیرر،   به GOFکلی، تنها از یز معیار به نام 

 شود: استفاده می

2RiesCommunalitGOF ×=  

 

از میررررانگین واریررررانس iesCommunalitمقرررردار 

آیرد )رجروع بره     متغیرهاي پنهان به دسرت مری  اشتراکی 

 ((. 2) ۀنگار

7218.681.765.2 =×=×= RiesCommunalitGOF

 

عنروان   بره  36/1و  52/1؛ 17/1با توجه به سه مقردار   

شدن  ، حاصلGOFمقادیر ضعیف، متوسط و قوي براي 
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برازش کلی قوي  ۀدهند نشانGOF براي  1578/1مقدار 

 در پژوهش حاضر است. الگو

الگروي  ، یريگ اندازهي ها الگوبعد از بررسی برازش 

کلی معرادلات سراختاري پرژوهش،    الگوي ساختاري و 

پرررژوهش، آزمرررودن   يهرررا دادهدوم تحلیرررل  ۀمرحلررر

معادلات الگوي  ینکهادلیل  پژوهش است. به هاي یهفرض

و  یرري گ انردازه ي ها الگوساختاري پژوهش از دو بخش 

 هرراي یهفرضررسرراختاري تشررکیل شررده اسررت،   الگرروي 

تلرویحی و براسراس نمرودار     طرور  بره را  پژوهش حاضرر 

جام  معادلات ساختاري پژوهش )نمرودار  الگوي مسیر 

 کره ینادلیل  به. کردتقسیم  توان یم به سه دسته کلی ((5)

 ،یرابی معرادلات سراختاري   الگوپرژوهش در   هاي یهفرض

مسررتتر اسررت و ترردوین آشررکار آن  الگررو برردیهی و در 

 نظرر  صررف پرژوهش   هاي یهفرضضرورت ندارد، از بیان 

پرژوهش،   هراي  یهفرضآزمودن  ۀدر مرحل ؛ اماشده است

 برا پرژوهش   یرري گ انردازه ي هرا  الگومبتنی بر  هاي یهفرض

الگرروي مبتنرری برر   هراي  یهفرضرربررسری بارهرراي عراملی،   

و  zبررسرری ضرررایب معنرراداري  برراسرراختاري پررژوهش 

کلری معرادلات سراختاري    الگروي  مبتنری برر    هاي یهفرض

مسرریرهاي  ۀشرردبررسرری ضرررایب استاندارد برراپررژوهش 

هراي   الگرو با توجه به بار عاملی  .شوند یممربوط آزمون 

جررز  ( آمررده اسررت، برره3گیررري کرره در نمررودار ) انرردازه

 -شاخص درصد مدیران غیرموظف و شاخص هرفیندال

هرا معیرار مناسربی برراي سرنجش       شاخص ۀهریشمن، بقی

دیگرر   بره بیران   ؛شروند  متغیر پنهان مربوط محسرو  مری  

درصررد مرردیران غیرموظررف و    يهررا شرراخصجررز  برره

ي هررا الگررویررا  هررا شرراخص ۀهریشررمن، بقیرر -هرفینرردال

 یخروب  بره متغیرر پنهران مربروط بره خرود را      ، یريگ اندازه

 بسنجند. اند توانسته

دهرد ضررایب    ( نشان می2در نمودار ) الگو خروجی

جرز دو مسریر )مسریر سراختار      معناداري تمامی مسیرها به

سررمایه و مسریر کیفیرت گزارشرگري      ۀصنعت بره هزینر  

اسررت کره ایررن   16/7مرالی برره عملکررد مررالی( بیشرتر از    

سررتقیم و داربررودن تررأثیر م  معنررا دهنرردۀ نشررانمطلررب 

سررررمایه و  ۀر هزینرررغیرمسرررتقیم راهبرررري شررررکتی د 

متغیرهاي با معناداربودن تأثیر غیرمستقیم ساختار صنعت 

ر شرگري مرالی د  میانجی عملکررد مرالی و کیفیرت گزار   

مسرتقیم   یرترأث  از یرغ  بهبه بیان دیگر  ؛سرمایه است ۀهزین

سرررمایه و کیفیررت   ۀر هزینررسرراختار رقررابتی صررنعت د 

گزارشگري مالی بر عملکرد مرالی کره معنرادار نیسرت،     

 متغیرهاي پنهان، معنادار هستند. وابط بین زورر ۀبقی

آمررده در قسررمت قبررل،  دسررت برره ۀبررا توجرره برره نتیجرر

ر ثیر مسرتقیم و غیرمسرتقیم معنرادار د   تأ ،راهبري شرکتی

صرفا  ترأثیر   ساختار رقابتی صنعت اما ؛سرمایه دارد ۀهزین

بنرابراین پرس    ؛سررمایه دارد  ۀر هزینغیرمستقیم معنادار د

از بررسی معناداربودن تأثیر مسرتقیم و غیرمسرتقیم متغیرر    

راهبررري شرررکتی و تررأثیر غیرمسررتقیم سرراختار رقررابتی    

رسد که شردت   سرمایه، نوبت به آن می ۀصنعت بر هزین

این تأثیرات بررسری شروند. راهبرري شررکتی بره میرزان       

 7/71درصرد و سراختار رقرابتی صرنعت بره میررزان       1/56

طرور مسرتقیم    سرمایه را به ۀتغییرات متغیر هزیندرصد از 

 t ۀکندکه با توجه به آمرار )بدون متغیر میانجی( تبیین می

مربوط، تأثیر راهبرري شررکتی معنرادار و ترأثیر سراختار      

طرور   راهبرري شررکتی بره    ؛ امرا صنعت غیرمعنادار اسرت 

متغیر میانجی کیفیرت گزارشرگري مرالی     باغیرمستقیم و 

متغیررر  برراو  (326/1×  511/1د )درصرر 6/1برره میررزان  

×  561/1درصرد )  1/1میرزان  میانجی عملکرد مالی، بره  

راین ترأثیر  بناب ؛ر متغیر هزینه سرمایه تأثیر دارد( د781/1

ترر از   سررمایه، قروي   ۀر هزینر مستقیم راهبرري شررکتی د  

سرراختار رقررابتی  همچنررینتررأثیر غیرمسررتقیم آن اسررت.  

میرانجی کیفیرت    متغیرر  برا طرور غیرمسرتقیم و    صنعت بره 

×  561/1درصررد ) 1/71گزارشررگري مررالی برره میررزان   
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 7/73متغیر میانجی عملکرد مالی، به میرزان   باو  (668/1

سررمایه ترأثیر    ۀ( بر متغیرر هزینر  182/1×  511/1درصد )

ر ر غیرمستقیم ساختار رقابتی صرنعت د بنابراین تأثی ؛دارد

 برا ترر از ترأثیر مسرتقیم و     سررمایه، معنرادار و قروي    ۀهزین

 متغیرهاي میانجی است.

، برراي تعیرین شردت    شده اشاره يها آزمونافزون بر 

اسرتفاده   VAFاي بره نرام    تأثیر متغیرر میرانجی، از آمراره   

کند و هرچه  را اختیار می 7و  1که مقداري بین  شود یم

تربرودن   قوي ۀدهند نشانتر باشد،  نزدیز 7این مقدار به 

فرمرول زیرر    برا  VAFتأثیر متغیر میرانجی اسرت. مقردار    

 شود: محاسبه می

cba

ba
VAF

+×
×

=
)(

 

؛ مقدار ضریب مسیر میان متغیرر مسرتقل   aکه در آن 

؛ مقدار ضریب مسیر میران متغیرر میرانجی و    bو میانجی، 

؛ مقردار ضرریب مسریر میران متغیرر مسرتقل و       cوابسته و 

برراي چهرار مسریر مختلرف      VAFوابسته اسرت. مقردار   

 ( نشان داده شده است.1) ۀ، در نگارالگو

 
 الگو ۀمسيرهاي چهارگان VAFمقدار  (7) جدول

 يرتأثميزان  VAF مسير

 است. مستقیم ریتأثکمتر از غیرمستقیم  ریتأث 721/1 سرمایه ۀهزین، عملکرد مالی و راهبري شرکتیمسیر 

 است. مستقیم ریتأثکمتر از غیرمستقیم  ریتأث 521/1 سرمایه ۀمالی و هزین، کیفیت گزارشگري راهبري شرکتیمسیر 

 است. بیشتر از تأثیر مستقیمغیرمستقیم  ریتأث 211/1 سرمایه ۀمسیر ساختار رقابتی صنعت، عملکرد مالی و هزین

 است. بیشتر از تأثیر مستقیمغیرمستقیم  ریتأث 131/1 سرمایه ۀمسیر ساختار رقابتی صنعت، کیفیت گزارشگري مالی و هزین

 

 و پيشنهادها گيري يجهنت

یرابی سراختاري برراي تعیرین     الگو پرژوهش هدف از 

سرررمایه سررهام عررادي و آزمررون  ۀر هزینررد مررؤثرعوامررل 

کره اشراره شرد، تراکنون      همانگونهحاصل است.  الگوي

 ۀر هزینررد مررؤثریر عوامررل تررأثبررسرری  بررارۀی درپژوهشرر

ساختاري انجام نگرفتره  معادلات  الگويیز  درسرمایه 

در ایرن   شرده  انجرام اولرین پرژوهش    پژوهشو این  است

نیرز   پرژوهش نوآوري خاص ایرن   درواق زمینه است که 

، شرده  انجرام ي هرا  آزمون. با توجه به استهمین موضوع 

یرري مربروط بره    گ اندازهي ها الگومشاهده شده است که 

، پایررایی مناسرربی پررژوهشمعررادلات سرراختاري  الگرروي

و افزون بر این، روایی همگررا و واگرراي مناسربی     دارند

دارند. آزمون روایی همگرا نشران داد میرزان همبسرتگی    

خود در حرد مطلروبی    ( يها شاخصهر سازه با متغیرها )

 اولا قرار دارد. همچنین، آزمون روایی واگررا نشران داد   

سرازه   آني یز سازه برا  ها شاخصمیزان همبستگی بین 

ي دیگرر اسرت.   ها سازههمبستگی آن شاخص با  بیشتر از

یش بیشرتر  ها شاخص، میزان همبستگی یز سازه با دوما 

. سررتا هررا سررازهاز میرزان همبسررتگی آن سررازه بررا دیگرر   

ي هررا الگرروسررنجش بارهرراي عرراملی متغیرهرراي آشررکار )

ي هررا شرراخصنشرران داد تمررام  پررژوهشیررري( گ انرردازه

هریشرمن کره    -از شاخص هرفینردال  یرغ  بهیري گ اندازه

سررنجد و  یمرررا  هررا شرررکتمیررزان رقابررت موجررود بررین 

شررکتی   شاخص درصد مدیران غیرموظف که راهبرري 

بنرابراین    ؛معنرادار هسرتند   هرا  شراخص  ۀسنجد، بقیر  یمرا 

یرري  گ انردازه تواننرد   مری متغیر پنهان مربوط بره خرود را   

حرذف   الگواز  مزبوردو شاخص  ،کار ۀکنند. براي ادام

یر قررار نگیررد.   ترأث دیگر معیارها تحرت   شدند تا بررسی

سراختاري   الگروي  بارۀدر شده انجامي ها آزمون همچنین
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 :نشران داد  پژوهشمعادلات ساختاري  الگويمربوط به 

تمرام مسریرهاي برین     z( با توجه به ضرایب معنراداري  7)

مسریر سراختار رقرابتی     از یرر غ  بره  الگرو  پنهران متغیرهاي 

سررررمایه سرررهام و مسررریر کیفیرررت  ۀصرررنعت بررره هزینررر

( با 5)به عملکرد مالی، معنادار هستند،  گزارشگري مالی

 الگرروي، الگرروي زا درونمتغیرهرراي  R2توجرره برره معیررار 

( با توجره بره معیرار    3و ) داردبرازش مطلوبی  ،ساختاري

Q2  سراختاري، متوسرط رو بره     الگروي بینری   یشپقدرت

 GOFو معیرار   شرده  انجرام  آزمونبا توجه به  قوي است.

، نتیجره  پرژوهش معرادلات سراختاري    الگويکل  بارۀدر

 ،پررژوهشمعررادلات سرراختاري  الگرروي دهررد نشرران مرری

یت، محاسربات مربروط بره    درنها .داردبرازش کلی قوي 

نشان داد راهبرري   پژوهشیر متغیرهاي میانجی تأثشدت 

یر غیرمسرتقیم  ترأث یر مستقیم معنادار و هرم  تأثشرکتی هم 

یر مسرتقیم آن  تأثاما  ؛سرمایه سهام دارد ۀهزینر معنادار د

یرمسرتقیم از مجرراي متغیرهراي میرانجی     غیر ترأث بیشتر از 

یر مستقیم ساختار رقرابتی صرنعت   تأثکه   یحال در، است

از  صرررفا سرررمایه معنررادار نیسررت و ایررن متغیررر  ۀر هزینر د

یر تررأثسرررمایه  ۀر هزینررمجررراي متغیرهرراي میررانجی د  

 .گذارد یم

 الگررويتحلیلرری پیشررنهادي و   الگرروي ۀبررا مقایسرر 

در  شرود  یمر معادلات ساختاري نهایی حاصل، مشراهده  

اري نهرایی، کیفیرت گزارشرگري    معادلات ساخت الگوي

معنررادار نرردارد. همچنررین  یرتررأثر عملکرررد مررالی مررالی د

 ۀینر هزر مستقیم معنادار د یرتأثساختار رقابتی صنعت نیز 

اختاري پیشرنهادي  س الگويبنابراین  ؛سرمایه سهام ندارد

سرراختاري حاصررل از  الگرروي(( بررا 7)نمررودار ) پررژوهش

با روش حرداقل مربعرات جزئری )نمرودار      ها دادهتحلیل 

(( تنها در دو مسیر برا یکردیگر تفراوت دارنرد. مسریر      2)

سرهام و مسریر    ۀسررمای  ۀینر هزساختار رقابتی صرنعت بره   

کیفیت گزارشرگري مرالی بره عملکررد مرالی، براسراس       

واقعرری  يهررا داده امررا ؛مبررانی نظررري تعریررف شررده بررود

براسراس   نکررد.  ییدتأنمونه، این دو مسیر را  يها شرکت

تخریرب خلاقانره، رقابرت باعر  ایجراد ریسرز        ۀفرضی

و برمبناي فرضیه موانر  ورود، رقابرت،    شود یمنوآوري 

بنرابراین انتظرار   ؛ دهد یمرا افزایش  ریسز ورشکستگی

ي عضرو  هرا  شررکت با افزایش میزان رقابت برین   رود یم

صنعت، میزان بتراي سرهام آنهرا افرزایش یابرد. درنتیجره       

. حال [36]شد بیشتر خواهد  ها شرکت نیا ۀیسرما ۀهزین

پررژوهش، سرراختار رقررابتی  ۀنمونرر يهررا شرررکتاگررر در 

سرهام نردارد،    سررمایۀ  ۀبا هزین داري یمعنۀ رابط ،صنعت

ر نمونره د  يها شرکتمیزان رقابت  یرتأثدلیل آن را  در 

ترروان  مرریریسررز نرروآوري و ریسررز ورشکسررتگی   

 ۀنمونرر يهررا شرررکتدر  دیگررر یررانب برره ؛جسررتجو کرررد

ر ایرن  مسرتقیم د  طرور  بره پژوهش، ساختار رقابتی صنعت 

بنابراین ساختار رقابتی  ؛بگذارد یرتأثنتوانسته دو ریسز 

 ها شرکتسرمایه سهام این  ۀینهز ،مستقیم طور بهصنعت 

براسراس مبرانی نظرري     قررار نرداده اسرت.    یرتأثرا تحت 

 سازبخشی از  که افشاشده تیفیباکاطلاعات ، گفته یشپ

در  گرررذاران هیسررررما، بررره هسرررتند کنترلررری وکارهررراي

پرذیر کمرز    ي سررمایه هرا  شرکتکردن مدیران  منضبط

در راسررتاي منرراف   کنررد یمررکرررده، مرردیران را ترغیررب 

سررهامداران و بهبررود عملکرررد شرررکت گررام بردارنررد.    

اطلاعرات، شررایط    تیر فیباکهمچنین افشراي عمرومی و   

بهبرود عملکررد را    جره یدرنتنظارت عالی برر عملکررد و   

 ۀنهراد  کره . اطلاعرات حسرابداري مرالی    کنرد  یمر فراهم 

، باعر   هسرتند  کنترلری شررکت   وکارهراي  سازمستقیم 

و  هررا طرررندیران در انتخررا  شرردن رفتررار مرر   منضرربط

بهبرود عملکررد    جره یدرنتي و گرذار  هیسررما ي ها فرصت

شرکت خواهد شد. افزون بر این، اطلاعات حسرابداري  

شناسرایی بهترر    برا  مالی و کیفیت بهتر گزارشگري مرالی 

ي توسرررط مررردیران و  گرررذار هیسررررماي هرررا فرصرررت
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، کراهش  هرا  طررن دهی بره انتخرا     ، نظامگذاران هیسرما

ی و کراهش  نقدشروندگ خطر اخلاقی مردیران، افرزایش   

، موجرب  گرذاران  هیسررما عدم تقارن اطلاعراتی در برین   

. حرال  [33] شرود  یمارتقا و بهبود عملکرد مالی شرکت 

کیفیت گزارشرگري   ،پژوهش ۀنمون هاي شرکتاگر در 

نداشرته اسرت، دلیرل     آنهرا ر عملکرد مالی د تأثیريمالی 

در  باکیفیتمالی  هاي گزارش وانیناتاین موضوع را در 

و  هررا طرررنکررردن رفتررار مرردیران در انتخررا     منضرربط

بهبرود عملکررد    درنتیجره ي و گرذار  هیسررما ي ها فرصت

 هراي  شرکتدر  دیگر  بیان  به ؛جستجو کردباید شرکت 

نقش کنترلی در پایش  ،کیفیت گزارشگري مالی ،نمونه

نترایج  براسراس   درمجمروع  رفتار مردیران نداشرته اسرت.   

معررادلات  الگرروي کرررد کره اسررتنباط  تروان  یمرر، حاصرل 

روش حرداقل مربعرات    یريکارگ بهساختاري حاصل از 

عضو بورس اوراق  ۀنمون يها شرکت يها دادهجزئی بر 

 ۀر هزینر د مرؤثر  ۀعوامل چهارگان  یخوب بهبهادار تهران، 

بررا توجرره برره   .کنرردتبیررین توانررد  مرریسرررمایه سررهام را 

 الگررويبررودن  و قررويشررده  انجررامي مختلررف هررا آزمررون

 يهرا  شررکت  در رسید کره  توان یمحاصل، به این نتیجه 

بررسری عوامرل    عضو بورس اوراق بهادار تهرران،  ۀنمون

 الگروي سررمایه سرهام در قالرب یرز      ۀمختلف بر هزینر 

اسررت. در برخررری   شرردنی  معررادلات سرراختاري تبیررین   

 سراز یکری از   عنروان  بره صنعت  ساختار رقابتی ،مطالعات

. در ایرن  [51] استیید شده تأي راهبري شرکتی وکارها

یر غیرمستقیمی که ساختار رقابتی تأث، از دیدگاه پژوهش

یکری از   صرورت  بره آن را سرمایه دارد،  ۀصنعت بر هزین

از  امرا  ؛پرذیرفت  توان می ي راهبري شرکتیوکارهاز سا

یکری از   ،یر مسرتقیم، سراختار رقرابتی صرنعت    تأثدیدگاه 

محسو  شرود  تواند  نمیي راهبري شرکتی وکارها ساز

 و جانشینی براي راهبري شرکتی باشد.

واحرردهاي  ۀسرررمای ۀهزینرر مرردیریت و کنترررل بررراي

 الگرروير آن، بررا توجرره برره داقتصررادي و عوامررل مررؤثر 

توصرریه  پررژوهش ۀو نتیجرر حاصررل سرراختاري معررادلات

سررمایه در قالرب یرز     ۀر هزیندمؤثر  عوامل به شود یم

هرکردام   یرتأث ۀجداگان بررسی. شود توجهالگوي جام  

مرردیریت را در امررر  ،سرررمایه ۀر هزینررداز عوامررل مررؤثر 

. کنترل کندیاري  تواند نمی سرمایه ۀکنترل مطلو  هزین

ر آن، در دسرمایه و عوامرل مرؤثر    ۀدقیا و کارآمد هزین

 یرپرذ  معادلات ساختاري، امکان جام  الگويقالب یز 

 سررراختاري معرررادلات الگرررويبرررا توجررره بررره   .اسرررت

 محریط ادعرا کررد    توان یماز این پژوهش،  آمده دست به

نقرش اساسری در کنتررل و     ،عملیراتی  محیط و اطلاعاتی

دارد. مشراهده شرد کره     هرا  شرکت ۀسرمای ۀکاهش هزین

 ،ساختار رقابتی صنعت یژهو بهساختار راهبري شرکتی و 

را از  هررا شرررکت ۀسرررمای ۀخررود در کرراهش هزینرر یرتررأث

 هرا  شررکت عملیراتی   یطو محر مجراي محیط اطلاعراتی  

اقتصرادي   يهرا  بنگراه بنابراین بره مردیریت    کنند؛ میایفا 

خرود، برراي    ۀسررمای  ۀکاهش هزینر  براي شود یمتوصیه 

 سرطح  بره  رسریدن ارتقاي سطح محیط اطلاعاتی بنگاه و 

. باشرند  داشته ویژه اهتمام و سعی گزارشگري، استاندارد

 مررالی عملکرررد ارتقرراي در منظررور ایررن بررراي همچنررین

پیشرنهاد   پرژوهش  ۀتیجر ن براساس .بکوشند خود شرکت

 هرراي یسررزدیگررري کرره حامررل ر متغیرهرراي شررود یمرر

 الگرو  هراي  یرانجی سررمایه اسرت، بره م    ۀهزین ۀکنند یینتع

عررلاوه بررر   شررود یشررود. همچنررین پیشررنهاد مرر   افررزوده

شرررکتی و سرراختار رقررابتی   يمتغیرهرراي مسررتقل راهبررر 

 افرزوده  الگرو صنعت، متغیرهاي مسرتقل دیگرري نیرز بره     

 .  شود
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