
 افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه: اثر تعدیلی کیفیت کنترل داخلی 

 

 چکیده  

بیشتر اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تصمیمات نادرست   یافشا  ، "افشاتئوری  "مطابق  

  همچنین   .گرددهزینه سرمایه  باعث کاهش  سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران می شود و می تواند  

 اقدام های فرصت طلبانه مدیر را محدود باعث افزایش سطح افشا شده و  افزایش کیفیت کنترل داخلی  

. بر همین اساس هدف پژوهش  و هزینه سرمایه را کاهش می دهد  اطلاعاتی  و عدم تقارن  کندمی

کنندگی اثر کیفیت تعدیل  و همچنین نقش    سرمایههزینه    برای داوطلبانه  سطح افشحاضر بررسی تاثیر  

و   داوطلبانه  افشای  بین سطح  ارتباط  بر  داخلی  سرمایه  کنترل  دستیابیاست.  هزینه  هدف   به  برای 

طی  تهران  شرکت در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار    96 های مربوط بهحاضر از داده  پژوهش 

مورد بررسی      Eviewsبا استفاده از نرم افزار اقتصاد سنجی  ،  1398  -1392های  دوره زمانی بین سال 

همچنین برای اندازه گیری افشای داوطلبانه از چک لیست پور  و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.  

نشان دهنده آن است که   ،فرضیه اول آزمون  نتایج استفاده شده است. (1391و حسین پور ) حیدری 

شرکت با افزایش سطح افشا    ،به عبارتی  .بر هزینه سرمایه رابطه منفی و معناداری دارد  افشای داوطلبانه

نقش تعدیل   که  این است  گویای  ،آزمون فرضیه دوم . همچنین نتیجه  هزینه سرمایه کاهش می یابد

و   ، و هزینه سرمایه را تشدید می کند  افشای داوطلبانهرابطه بین کیفیت    کیفیت کنترل داخلی  کننده

هزینه سرمایه   کاهش و    تر افشای داوطلبانه  افزایش کیفیت کنترل داخلی باعث افزایش بیش   ،درواقع

 . می شود

 داوطلبانه، هزینه سرمایه. ، افشای کیفیت کنترل داخلی   واژگان کلیدی:

 

 

 

 

 



 مقدمه 

به کرات مورد توجه  در متون حسابداری و مالی که از جمله اقلامی است   ،"هزینه سرمایه شرکت " 

و   انمحقق  است  دانش  حسابداری  گرفته  قرار  رقم .مالی  این  مورد    ، همچنین  در  مهمی  اطلاعات 

هزینه سرمایه   بر   دن می توان  که چه عواملیاین    .کندمالی شرکت به بازار مخابره می  ریسک تجاری و

  ؛استوهشی  قابل پژموضوع    ،ندن هزینه سرمایه را تعدیل ک  د اثر سایر عوامل برن توان یا می موثر بوده و

در کشورهای توسعه یافته به این موضوع پرداخته  دانشگاهی  به گونه ای که طیف وسیعی از تحقیقات  

و جیا ؛  2009،  و همکاران  1)اسکایف  اند بین    (.2007،  و همکاران   3اوگنوا؛  2017،  2گائو  این  در 

ن از جهت تاثیر بر آاهمیت  دلیل  هاز جمله عوامل مهمی است که ب     ،کیفیت کنترل داخلی  ،عوامل

ها در سال های اخیر به دلیل رسوایی های   نهایت هزینه سرمایه شرکت  در  کیفیت گزارشگری و

؛ 2009و همکاران،    4؛ لوپز 2009مکاران،  و ه  اسکایف قرار گرفته است )بیشتری  مالی مورد توجه  

اگرچه در ادبیات حسابداری   معتقد است  (  9201و همکاران )  5خلیف.  (2007گنوا و همکاران،  وآ

کنندگان در   بر واکنش مشارکت در مورد اثر ضعف وکیفیت کنترل های داخلی    فراوانیات  ق تحقی

کنترل   یعنی   ،جنبه های نامشهود سیستم اطلاعاتی حسابداری  درمورد ارتباط  ؛ م شده استجاآنبازار  

پاسخ   جهتدر  است.م شده  جاآندر سایر کشورها    یهزینه سرمایه تحقیقات کمن بر  تاثیر آ  داخلی و

جنبه های سی  به برر  وهش حاضر در صدد است تاژپنبود تحقیقات مشابه    و  مذکور گویی به نیاز  

و حسابداری  مشهود  سیستم  داخلی  یعنی    ،نامشهود  کنترل  کیفیت  داوطلبانه    واثر    هزینه   برافشای 

اول   :استن جهت قابل طرح  یدلیل این بررسی از چندبپردازد.  در ایران  سرمایه شرکت های بورسی  

وا ایرانی  اطلاعاتی ضعیف شرکت های  محیط  به  توجه  با  به    نکه  ها  اندک شرکت  افشای تمایل 

وهش  ژهمچنین ساختار تامین مالی بانک محور موسسات تجاری ایرانی این پ  و  داوطلبانه اطلاعات

گزارش ضعف انتشارلعمل  راهمچنین با توجه به دستو   . ر نتایج مهم و قابل توجه باشدظمی تواند از ن

پذیرفته    1391سال    از که  کنترل های داخلی   بهادار تهراندر شرکت های  اوراق  بورس   شده در 

از جمله هزینه    ، عملکرد شرکت هاجنبه های  ن بر سایر  این قوانی  چگونگی تاثیر  .است  الزامی شده
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تواند    سرمایه بررسیمی  می  باشد.  قابل  حاضر  تحقیق  های  یافته  ا  همچنین  ارائ تواند  جهت  ه  ز 

انتظار می  در نهایت    باشد.  مندسودشرکت ها    زارشگری مالیبهبود وضعیت گ  به منظور  ،اصلاحات

پ  ،رود این  به    .مفید تلقی شود  ورانه ونوآ  لحاظوهش از چندین  ژیافته های  ادبیات مربوط  توسعه 

 وهش حاضر پژ  اینکهدوم  فایده    وهش خواهد بود.پژمطالعه ضعف کنترل های داخلی اولین فایده این  

افشای داوطلبانه در شکل دهی به  واکنش متقابل  به بررسی چگونگی   بین کیفیت کنترل داخلی و 

  مولفه وهش این  مهمترین دستاورد این پژیا شاید    فایده و  ن سومی .  می پردازدشرکت ها  ه  یهزینه سرما

که   پژاست  این  های  دهد  یافته  نشان  تواند  می  داوطلبانهوهش  محدوده   تاتنها    اطلاعات  افشای 

خارج از آن محدوده تاثیری بر هزینه    وبر هزینه سرمایه موثر است  مشخصی از کیفیت کنترل داخلی  

حاکمیت شرکتی ضعیف و محیط افشای نه چندان سطح     شاید بتوان  گفت با توجه به.  نداردسرمایه  

 . شودمحسوب  ها    نآکیفیت کنترل داخلی می تواند  جایگزینی برای    یایران  شرکت هایمطلوب  

تدوین  کند تا به  تشویق    گذاران بورسی را  مشی  خط و  می تواند    وهش های این پژ  یافته   همچنین 

اقدام کنند   عات مربوط به کیفیت کنترل داخلی های بورسی به ارائه اطلا  قوانینی مبنی بر الزام شرکت

  اطلاعات در گزارشنوع  این  اظهار نظر راجع به  الزام حسابرسان به گزارش  و همچنین می تواند بر  

وهش حاضر ژپ  ،موجود  های تحقیقاتی خلأهمچنین    و   دیسودمن نماید. با توجه به چنین  ب  خود های  

بر هزینه سرمایه شرکت در شرکت های پذیرفته شده  افشای داوطلبانهدر صدد است به بررسی تاثیر 

کیفیت کنترل داخلی   اثر تعدیل کنندگی  در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین مطالعه چگونگی

 .هزینه سرمایه بپردازد  وافشای داوطلبانه ارتباط   بر

وهش ارائه  های پژفرضیهمبانی نظری و پیشینه پژوهش و    در بخش بعدی در ادامه    ،بر همین اساس

م بخش پایانی پژوهش  جاآن های پژوهش ارائه و تفسیر خواهند شد و سردر ادامه یافتهو  گردد  می

 . یابداختصاص می ها گیری و پیشنهادحاضر به نتیجه

 

 مبانی نظری  

 کیفیت افشا و هزینه سرمایه



همین  بر و است  اطلاعاتی حسابدارینمود بیرونی یک سیستم  ،که افشامعتقد است ( 2001) 6ورچیا 

باید در   ، هر گونه اطلاعاتی که بر شناخت کامل صورت های مالی شرکت تاثیر می گذارد  ،اساس

 صورت های مالی درج شود.

از در واقع  .نامشهود است و د مشهودبعام حسابداری دارای دو ظ( معتقد است که هرن2018)7خلیف 

او افشا  منظر  ناطلاعات    یکه  مشهود  وام حسابدظنمود  است  اری  نظادر حالی  ؛گزارشگری  م که 

است گزارشگری  و  حسابداری  سیستم  نامشهود  ابعاد  شرکت  داخلی  بعد   . کنترل  هم  مسلم  قدر 

 تاثیر داشته باشند. تامین کنندگان  هم مشهود می توانند بر هزینه سرمایه شرکت از دیدگاه    نامشهود و

: اولین  وری وجود داردئ مالی سه ت  ثیر افشای بر هزینه سرمایه در ادبیات حسابداری ودر خصوص تا

می مربوط  تقارن  تئوری عدم  به  مناسب  .شودتئوری  افشای  رود که  ب کاهش عدم سب   ،انتظارمی 

 9یانگ و لی :  5201  ،و همکاران  8بلانکو  عث کاهش هزینه سرمایه می شود ) درنهایت با  ،تقارن شده

 .(1391 ،قاسمی خیرآبادی و کردستانی: 1997، 10ناسبوتو: 2012

افزایش افشا سبب   ، وریمطابق با این تئ  .تفوی استرنظریه مهم پ  استنتاجی مبتنی بروری  دومین تئ 

باعث کاهش هزینه سرمایه    ،درنهایت تغییر ریسک  شده وغیر سیستماتیک شرکت  کاهش ریسک  

:  1988،  12: کولز و لونشتین1985  ،11: بری و براون2006  ،بوتوسان )  شودا همان بازده مورد انتظار می  ی

 (. 1993 ،13هاندا و لین

مطابق این    .فشا مربوط می شودوری اهزینه سرمایه به تئ   وری درتوضیح رابطه بین افشا وسومین تئ 

دنبال ه سرمایه را به  تخصیص بهینه کاهش هزین افشای مناسب موجب تخصیص بهینه شده و ،وریتئ 

 . (1985 ،15: کیلی2012و همکاران  ،14پتروا) خواهد داشت 

 دهد.را کاهش می سرمایه هزینه   داوطلبانه، : افشای1فرضیه 
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 شرکت رابطه بین کیفیت کنترل داخلی، افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه 

افراد    نظام حسابداری شرکت  نامشهود برای  بیرون از شرکت ها دربرگیرنده مولفه های مشهود و 

شرکت  بیرونی  گذاران  سرمایه  برای  مشهود  مولفه  یک  داوطلبانه  افشای  نمونه،  عنوان  به  است. 

این  و  شود،  می  در ا   درحالی  ، محسوب  ویژه  به  مستقیم،  طور  به  داخلی  کنترل  کیفیت  که  ست 

  قابل درک نیست.اقتصادی با حاکمیت  شرکتی ضعیف تر  یهامحیط

لفه های کلیدی محیط اطلاعاتی داخلی شرکت محسوب می شود. از مؤ   یکی  ،کیفیت کنترل داخلی

خلی  که یک شرکت از نظام کنترل داخلی مطلوبی برخوردار باشد، مدیران نیز اطلاعات دا درصورتی

عملکرد   در مورد  ارائه افشاهای داوطلبانه   برایاز اطلاعات بیشتری    مطلوب تری دریافت می کنند و  

برخوردارند. قدرت انتشار داوطلبانه    شرکت  به  نظام کنترل داخلی شرکت مدیران را  توانمندی  و 

)دویل و همکاران،   کنندتشویق مینظیر سرمایه گذاران    ،اطلاعات موردنیاز افراد بیرون از سازمان

(. بر این اساس، به نظر می رسد که بین هر دو مولفه شفافیت 2009؛ فنگ، لی و مک وی،  2007

معناداری وجود داشته    کنترل های داخلی تاثیرات متقابل و  یعنی افشا داوطلبانه و کیفیت،  شرکتی

 باشد.

لفه های مهم شفافیت شرکتی  ؤکیفیت کنترل داخلی یکی از ممعتقد است که  (،  2013همکاران )و  هو  

کنترل داخلی  لذا نظام  .  اطلاعات افشا شده می شود  چراکه باعث ارتباط ارزشی  ؛ شودمی  محسوب

مد کنترل داخلی ناکارآ  ها همچنین معتقدند که    نآتاثیر شگرفی بر کل نظام گزارشگری مالی دارد.  

میزان ارزش بازار شرکت   ینباعث کاهش ارزش مربوط بودن سود و ارزش دفتری سرمایه در تعی

 .  می شود

های کنترل داخلی  به کاهش کیفیت اطلاعات    معتقدند که ضعفنیز  ( 2009اسکایف و همکاران )

 ( معتقدند2007و همکاران )  16یمی شود. دویلمنجر  تعهدی  اقلام  حسابداری نظیر باقی مانده مدل  

 تر است. عیف به مراتب پایین های دارای کنترل داخلی ض کیفیت افشاهای داوطلبانه در شرکت

سیب به افشای آ( نیز اذعان داشتند که کاهش کیفیت کنترل داخلی باعث  2009و همکاران )  17فنگ 

به موقع و در نتیجه کاهش محتوای اطلاعاتی ارقام حسابداری و اجبار مدیران به استفاده از اطلاعات  
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، تجربه صلاحیت  و  کارکنان فاقد تخصصکه شرکت از  به عنوان مثال، درصورتی  قدیمی می گردد.

حسابداری  آو   استانداردهای  بکارگیری  در  کافی  مدیران   برای موزش  نیاز  مورد  اطلاعات  تولید 

همچنین معقد است   او  رای ذینفعان مربوط نخواهد بود.خوردار باشد، افشای با تاخیر اطلاعات برب

)فنگ و همکاران،   خواهد شدنجر  می بی کیفیت  گزارشگری مال به      کنترل داخلی  ضعف در    که

( معتقدند که کاهش کیفیت کنترل داخلی باعث خطاهای 2009هو و همکاران )همچنین  (.  2009

ری مالی تاثیر  های مالی می شود که بر کیفیت گزارشگ  غیرعمدی و ارائه نادرست و عمدی صورت

گذاشت خواهند  اساس  و   منفی  همین  مدیرانبه    ، بر  قانونی  پیگردهای  افشای   دلیل  اطلاعات    به 

 .نخواهند داشتتمایلی داوطلبانه  

به هنگام اطلاعات بر اعتبار گزارشگری مالی تاثیر منفی خواهد ا  ارائه نمعتقد است    (2018چنگ ) 

   مدیران انگیزه کمی    سبب می شود   ،مدیریت  اشتباهع  واحتمال وق  کهحالی  درمعتقد است  و    گذاشت،

باشند افشای داوطلبانه داشته  بین مدیران و به  خود  این تمایل    ؛برای  تقارن اطلاعاتی  افزایش عدم 

باعث  که در  منجر خواهد شدسهامداران   میان سرمایه  نهایت  افزایش    وگذاران  افزایش تردید در 

 داشت. دنبال خواهد هبشرکت را   نتیجه افزایش هزینه سرمایهدر ها و آن ورد ریسک آبر

( معتقدند که بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه در کشور مصر رایطه  2015خلیف و همکاران )

 زیر  دارای  که کشور مصر از یک محیط با سطح افشای پایین و همچنین   جاآنمنفی وجود دارد. از  

)پاورساخت است  و حسابداری ضعیف  و  2009،  و همکاران  18های حسابرسی  ، 19ساماها ؛ خلیف 

انتظار می رود که افزایش کیفیت کنترل داخلی باعث افزایش اعتبار گزارشگری مالی در    ؛(2016

افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه   دار بین  اارتباط منفی معن و در نهایت باعث  شدهبین سرمایه گذاران  

 .شدخواهد 

  سرمایه  هزینه  و  داوطلبانه  افشای  بین   رابطه  بر  ای  کننده  تعدیل  اثر  داخلی  کنترل  کیفیت  :2فرضیه  

 .دارد
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 داده گردآوری انتخاب نمونه و منابع

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دورة های پذیرفتهشامل کلیة شرکت  ،جامعة آماری پژوهش 

پژوهش شامل شرکت  است.  1398تا    1392زمانی   آماری  است که حانمونة  ذیل یهایی  ز شرایط 

 باشند:

بوده و تا   1392ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  هایی که تاریخ پذیرش آن. شرکت1

 های بورسی باشند؛ نیز در فهرست شرکت 1398پایان سال 

 باشد؛  منتهی  ها به پایان اسفند. به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن2

 . طی دورة مورد نظر، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد؛ 3

نباشد )شرکتگذاری و واسطههای سرمایه. جزء شرکت4 به علت سرمایههای  گری مالی  گذاری 

 اند(. ها در جامعة آماری منظور نشدهتفاوت ماهیت فعالیت با بقیة شرکت

اعمال محدودیت از  یادشده،  پس  به1شرکت )طبق جدول    96های  پژوهش  (  نمونة آماری  عنوان 

پژوهش حاضرانتخاب شدند. داده به صورت  ،های  مراجعه  یادداشتبا  مالی و  های توضیحی  های 

بهادار موجود در سامانة کدال، های پذیرفتههای مالی شرکتورتهمراه ص شده در بورس اوراق 

استخراج شد. آورد نوین  افزار رهنرمپایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار، جامعه حسابداران رسمی،  

 استفاده شده است.  Eviews  10افزار اقتصادسنجیها نیز از نرمتجزیه و تحلیل نهایی داده برای

 

 صنعت ع یانتخاب نمونه و توز -(01) جدول
 پنل اول: روند انتخاب نمونة آماری 

 384 عضو بورس بودند.  1398هایی که تا پایان سال کل شرکت

 (44) در بورس پذیرفته نشده باشد.  1388شود: از ابتدای سال  کسر می 

 (29) نباشد.  منتهی  به پایان اسفند شود: سال مالی آنکسر می 

 (22) شود: تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی داده باشد. کسر می 

 ( 112) گری مالی باشد. گذاری و واسطههای سرمایهشود: جزء شرکتکسر می 

 (81) ها در دسترس نباشد. شود: داده کسر می 

 96 شدهتعداد نمونة آماری انتخاب

 و جنسیت شریک حسابرسی  نمونه با توجه به صنعت  عیتوزپنل دوم: 

 کیفیت کنترل داخلی درصد   درصد مشاهدات   صنعت

 11% 15% خودرو و  قطعات  

 ٪ 10 ٪ 10 دارویی

 ٪6 ٪ 09 جز قند و شکر هغذایی ب

 ٪7 ٪ 12 های نفتی و شیمیایی  فرآورده 



 ٪7 ٪4 کاشی و شرامیک 

 ٪ 22 ٪ 20 کانی فلزات معادن

 ٪ 15 ٪5 پلاستیک لاستیک و 

 ٪ 10 ٪ 14 ماشین آلات 

 ٪ 12 ٪ 11 مصالح ساختمانی 

 %   100 %   100 جمع

 

 متغیرهای پژوهش و شیوه اندازه گیری آن

م شده در زمنیه تاثیر کیفیت کنترل داخلی بر ارتباط بین  جاآنبا توجه به مبانی نظری و پژوهش های  

بخت : نیک 1397  ،: کریم پور و همکاران2018  ، همکارانخلیف و  )  افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه 

در این پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره به بررسی فرضیه های   ؛(1396  ،و همکاران

 : مطرح شده پرداخته شده است

 
WACCit=β

0
+β

1
VDIit+β

2
MCit+β

3
MBit+β

4
LEVit+β

5
BETAit+β

6
ROEit+∑IND + ∑YEAR+ε 

 

 
WACCit=β0+β1VDIit+β2ICQit+β3VDI*ICQit+β4MCit+β5MBit+β6LEVit+β7BETAit 

+β8ROEit+∑IND + ∑YEAR+ε 

 

 

 (WACC) متغییر وابسته: هزینه سرمایه
 

( 1397( و فخاری و کبیری )1395فخاری و قورچانی )  هزینه سرمایه است.  ،بسته پژوهش متغیر وا

 استفاده کرده اند. آن از این روش برای اندازه گیری هزینه سرمایهبرای اندازه گیری 

 محاسبه هزینه سرمایه از میانگین موزون هزینه سرمایه استفاده می گردد:  به منظور 

WACCit=Ke

S

D+S
+Kd(1-t)

D

D+S
 

 

 Ke:  هزینه سهام عادی شرکت،  Kdنرخ هزینه بدهی شرکت :،  t :  نرخ مالیات شرکت،  s:    ارزش دفتری

 باشد. های شرکت میارزش دفتری بدهی  :D ،حقوق صاحبان سهام

 شود: هزینه سهام عادی شرکت با استفاده از مدل گوردون محاسبه می 

Ke=
D1

P0

+G 



 P0ارزش سهام در ابتدای دوره : ،D1  سود پرداختی )تقسیمی( در پایان سال جاری و :G   نرخ رشد  

 )در این مدل فرض می شود که در طول زمان ثابت است(. است

 : استمحاسبه نرخ رشد از طریق درصد سودخالص و فرمول میانگین هندسی بدین ترتیب 

 

√(1+G5)(1+G4)(1+G3)(1+G2)(1+G1)
5  

 

G=
EATt-EATt-1

EATt-1

 

g  ودرصد سود خالصEAT   .سود بعد از مالیات است 

 :آیددست میهنرخ هزینه بدهی از رابطه زیر ب

Kd=
It

Y+Z
 

Itهزینه مالی در پایان سال :، Y: تسهیلات کوتاه مدت، Z: .بدهی های بلند مدت داره بهره است 

  

  مستقلمتغیر 

منظور سنجش آن از چک لیست به  و    استاین پژوهش    مستقلمتغیر    :(VDI)   افشای داوطلبانه

( پور  از  1391پورحیدری و حسین  متشکل  لیست  این چک  استفاده شده است.  برای     60(   مولفه 

های مالی سالانه،  در صورتی که در صورت   ،افشای داوطلبانه است که هر قلم موجود در چک لیست

صورت عدد ر این عدد یک و در غی   ؛شده باشد  توضیحی و گزارش مجمع عمومی افشا  هاییاداشت

نهایت تعلق می گیرد و در  به کل    ،صفر  افشا شده  موارد  تقسیم جمع  با  افشای داوطلبانه  شاخص 

شاخص افشای داوطلبانه به صورت    ،شود. به طور کلیمحاسبه می   ، بایست افشا شودمواردی که می

 شود: زیر محاسبه می 

VDIit= ∑
di

ni=1   

صورت صفر در نظر گرفته  و در غیر این   ؛معادل یک  𝑑𝑖، باشدکه در این معامله اگر مورد افشا شده  

باشد که جدول پیوست عناوین کلی و چک لیست می  60نیز معادل    (n)شود. حداکثر موارد افشا  می

 دهد. افشای داوطلبانه به کار رفته در تحقیق را نشان می

 متغیر تعدیل گر 

گر دو   متغیر تعدیل  یک  در این پژوهش کیفیت کنترل داخلی  :   (ICQ)کیفیت کنترل داخل 

 در صورت با اهمیت بودن  .استفاده می شودبرای اندازه گیری آن از گزارش حسابرس  ،  استوجهی  

 . درج می شود  سایر قوانین و مقرراتتحت عنوان    برسدر گزارش حسا  نقطه ضعف کنترل داخلی



در گزارش    ،کنترل داخلی نقطه ضعف با اهمیت نداشته باشدکه  در صورتی    ،این پژوهش در    لذا

برای   و عدد یکنشان دهنده  کیفیت کنترل داخلی است  این موضوع    و     حسابرس درج نمی شود

عدد   ، باشداهیمت    در صورتی که کنترل داخلی شرکت دارای ضعف با  و  در نظر گرفته می شود   آن

 (.1397 ،اسکافی اصلحمزه کلایی و توانگر  )  می شود لحاظصفر 

   متغیر کنترلی:

MCit:    بزرگ های  اطلا شرکت  تقارن  عدم  منظور کاهش  مدیران به  و  گذاران  سرمایه  بین   عاتی 

افشا می  اطلاعات بیش  انتظار می رود  .کنندتری  یابدهزینه سرمایه    لذا  (. 2003،  20)کیرنی   کاهش 

( به وسیله لگاریتم طبیعی ارزش بازار اندازه 2018همکاران)اندازه شرکت مطابق با  پژوهش خلیف و  

 گیری می شود.

MBit:      ایجاد فرصت های رشد آتی و سطح ریسک شرکت، به طور منفی با هزینه سرمایه در ارتباط

های  فرصت  .(2018(. با توجه به پژوهش خلیف و همکاران )2001است )گبهاردت و همکاران،  

که از طریق نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام    ، رلی در نظر گرفته شدهرشد به عنوان متغییر کنت 

اندازه گیری می ب  شود.به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  ودن ارزش دفتری در صورت منفی 

علاوه یک برای اندازه گیری هش دفتری بزاز قدر مطلق نسبت ارزش بازار به ار حقوق صاحبان سهام،  

 استفاده می کنیم. 

LEVit:      وام یا استقراض، تامین مالی  از طریق    تهیه منابع مالی و وجوه برای ادامه فعالیت شرکتبه

به عنوان یکی از متغیرهای تاثیر گذار بر   ،(، اهرم مالی2002)  21یلا. در مدل تجربی ه نامیده می شود

های دارد. در پژوهش   رابطه مثبت معنادار اهرم مالی هزینه سرمایه عنوان شده است و با هزینه سرمایه

 این موضوع تایید شده   ؛(2002)   23( و بوتوسان و پلاملی 2001و همکاران )  22تجربی مانند گبهارت 

هزی  هایوریئ ت  مطابق  همچنین   .است نسبت  مالی  با  سهامداران  سرمایه  می  بدهی  نه  افزایش 

از نسبت مجموع   ،(2018( که مطابق پژوهش خلیف و همکاران )2001،  24و والکر )ریچاردسون  یابد

 .شوداندازه گیری میهای ها به مجموع دارایی بدهی

 
20 Cairney 
21 Hail 
22 Gebhardt 
23 Botosan & Plumlee 
24 Richardson & Welker 



:BETAit    بتا یکی از شاخص های مورد استفاده برای نشان دادن ریسک سهام شرکت ها است و

بازار است و مطابق بازده پرتفوی  به تغییر  بهادار نسبت     نشان دهنده حساسیت یک دسته از اوراق 

و همکاران،    25چانگ)   هزینه سرمایه افزایش یابد  ،با افزایش بتا  پژوهش های پیشین انتظار می رود

و در   شود،  گیری می(. بتا از  نسبت کواریانس بازده سهام شرکت به بازده پرتفوی بازار اندازه  2019

 نیز به عنوان متغیر کنترلی لحاظ شده است. ( 2018خلیف و همکاران )پژوهش 

BETAit=
COV(Rm×Ri)

var(Rm)
 

:Ri   بازدهی شرکتi؛ 

:Rm ؛ بازده بازار 

:cov   ؛ نماد کواریانس 

:var   نماد واریانس. 

ROEit:    سود آوری آینده نسبت سوآوری ممکن است نقش مهمی در کاهش عدم اطمینان در مورد

:  2002داشته باشد )هایل،    رابطه منفی  انتظار می رود با هزینه سرمایه   ، شرکت داشته باشد. بنابراین 

ایریلند  بازار شرکت  که نسبت سودآوری از نسبت سود خالص  ؛(2005،  26گتزمن و  در    به ارزش 

 ( اندازه گیری شده است. 2018پژوهش خلیف و همکاران )

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی 

 و  مرکزی  هایشاخص  برخی  شامل  که  را  آزمون  مورد  متغیرهای  توصیفی  آمار  ،(2)  جدول

 های سال  زمانی  فاصله  در  مشاهده  سال:شرکت  672  از  متشکل  ای نمونه  برای)  است  پراکندگی

 56/0  داوطلبانه  افشاء   متغیر  نمونه  میانگین  دهدمی  نشان  اول  پنل  نتایج.  دهدمی  نشان  (1398  -1392

  مجاآن  داوطلبانه  ، افشا  مالی  هایصورت  در  نمونه  های  شرکت  %56  حدودا  دهدمی  نشان  که  است

  از از  نمونه  هایشرکت  هایدارایی   %59  حدود  دهدمی  نشان  مالی  اهرم میانگین   همچنین   و.  دهند  می

های نمونه برابر با کیفیت کنترل داخلی شرکت  ،پنل دومدر      .است  شده  مالی  تامین   بدهی،  طریق

 
25 Chang 
26 Gietzmann & Ireland 



های نمونه دارای کنترل داخلی با کیفیت هستند. در پنل شرکت  %54دهد  باشد و نشان میمی  54%

   های نمونه نشان داده شده است.های نمونه به تفکیک سالسوم، کیفیت کنترل داخلی شرکت

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  -(02) جدول

 پنل اول: آمار توصیفی متغیرهای کمی

 انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  نماد  متغیر

 WACC 728 /0 677 /0 904 /2 031 /0 364 /0 هزینه سرمایه

 VDI 567 /0 575 /0 766 /0 183 /0 109 /0 داوطلبانه  یافشا

 MC 372 /14 152 /14 752 /19 492 /10 593 /1 اندازه شرکت

 MB 033 /3 374 /2 916 /10 511 /0 186 /2 فرصت رشد 

 LEV 598 /0 593 /0 788 /1 090 /0 226 /0 اهرم مالی 

 BETA 792 /0 717 /0 944 /2 874 /0 - 726 /0 ریسک سیستماتیک 

 ROE 617 /0 086 /0 467 /0 739 /0 - 163 /0 بازده حقوق صاحبان سهام 

 پنل دوم: آمار توصیفی  متغیرهای کیفی  

 ٪ 54 های داخلی کیفیت کنترل 

 رسیدگی  مورد هاسال تفکیک پنل سوم: آمار توصیفی  متغیر کیفی به 

 کیفیت کنترل داخلی  سال

1392 29٪ 

1393 43٪ 

1394 54٪ 

1395 58٪ 

1396 61٪ 

1397 65٪ 

1398 68٪ 

 

 آمار استنباطی 

را    سالو    صنعت  آثار های مدل رگرسیون اصلی پژوهش با رویکرد کنترل  فرضیه  جینتا  (3)  جدول

  افشاء داوطلبانهدهد که ضریب حاصل از رگرسیون متغیر  نشان می   ی فرضیه اولها دهد. یافتهنشان می

(VDI)    یافشا توان گفت  شود و میپژوهش رد نمیاول  لذا فرضیه    .معنادار است  %5در سطح خطای 

دهد با افزایش  داوطلبانه نشان می  یافشا  بیضر  دارد.  منفی  تاثیرشرکت    داوطلبانه بر هزینه سرمایه

دهد های فرضیه دوم نشان مییابد. یافته از هزینه سرمایه کاهش می % 17داوطلبانه،  ییک واحد افشا

لذا فرضیه دوم پژوهش    .معنادار است  %5در سطح خطای    (ICQ*VDI)ضریب حاصل از متغیر تعاملی  

داوطلبانه بر   ی تاثیر منفی افشا  با کنترل داخلی قوی ،   های شرکت  در  کردتوان بیان  می   .شودرد نمی



بیشتر است.   به مراتب  اندازه شرکت، اهرم مالیهزینه سرمایه  بین متغیرهای کنترلی،  و ریسک   از 

 شرکت از نظر آماری معنادار است.   سیستماتیک

 

 پژوهش  مدل آزمون آماری  نتایج خلاصه -(03)جدول

 نماد متغیر
علامت مورد  

 انتظار

علامت مورد  

 انتظار

 فرضیه دوم  فرضیه اول

 tآماره  ضریب  tآماره  ضریب 

 Β0  **696/0 978/3 **221/0 107 /6 عرض از مبدا 

 - VDI - *174/0 - 051 /2 - *205/0 - 418 /2 داوطلبانه  یافشا

  های  کنترل کیفیت

 داخلی
ICQ - 

 ---  --- 
**269/0 - 711 /3 - 

داوطلبانه    یافشا

 کیفیت کنترل داخلی 
ICQ*VDI +  ---  --- *100/0 116 /2 

 - Size - *121/0 - 580 /2 - *096/0 - 971 /1 اندازه شرکت

 - MB - 007 /0 - 508 /1 - 008 /0 - 693 /1 فرصت رشد 

 LEV + *169/0 004 /2 **176/0 298 /4 اهرم مالی 

 BETA + *208/0 233 /2 **184/0 164 /3 سیستماتیک ریسک 

بازده حقوق  

 صاححبان سهام 
ROE - 050 /0 - 607 /0 - 079 /0 - 191 /1 - 

 کنترل شد  کنترل شد   IND صنعت  آثار

 کنترل شد  کنترل شد  YEAR سال آثار

 VIF 640/1 656/1بیشترین 

 17/ 378 17/ 163 فیشر Fماره آ

 585/0 559/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 892/1 852/1 آماره دوربین واتسون 

 672 672 ه ها تعداد مشاهد 
 %  می باشد.   1% و  5به ترتیب بیانگر معنا داری آماری در سطح خطای  **و*

 

 ها نتیجه گیری و پیشنهاد

تاثیر افشای داوطلبانه بر هزینه سرمایه و همچنین نقش تعدیل کنندگی کیفیت   ،در پژوهش حاضر

کنترل داخلی بر رابطه بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

تهران سال    بهادار  شرکت  96برای    ،1398-1392بین  است  سال-نمونه  گرفته  قرار  مطالعه  . مورد 

 داشته است:  ا نتایج ذیل راتخمین مدل ه



فرضیه اول پژوهش مبنی بر ارتباط بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه با استفاده از مدل رگرسیون 

رابطه معناداری وجود دارد.   ٪5چند متغیره نشان داد که بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه در سطح  

با    ،بنابراین  پژوهش  است.    %95فرضیه  شده  تایید  پژوهش    اطمینان  نتیجه  با  پژوهش  این  نتایج 

( 2006ن )اسو بوتو(  2007لمبرت و همکاران )(  2012یانگ و لی )  ( و 1391کردستانی و خیرآبادی )

اثر تعدیل  ،می باشد و فرضیه دوم پژوهش نشان داد که کیفیت کنترل داخلی( همسو 2002و هایل )

افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه دارد.کننده ای   بین  بین متغیر های کنترلی  بر ارتباط    ،همچنین از 

بازده حقوق صاحبان سهاماندازه شرکت و   بنابراین   اهرم مالی    ،بر هزینه سرمایه تاثیر گذار است. 

  لاعاتییافته با تئوری افشا و عدم تقارن اط این    تایید شده است.  %95فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  

یت کنترل داخلی مورد توجه سرمایه گذاران قرار می فهمسو بوده و نشان می دهد کی   و پرتفوی 

داخلی نفش  گیرد. به طور خلاصه در توضیح این یافته ها می توان چنین گفت که کیفیت کنترل  

چه به طور مستقیم از طریق هزینه سرمایه و چه از طریق غیر  مهمی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  

 ( 2018خلیف و همکاران )نتایج این پژوهش با نتیجه    .ر استتاثیر گذاداوطلبانه  مستقیم از طریق افشا  

   همسو می باشد.

کیفیت   در زمینهوهشی موجود  هش با دستاوردهایی برای ادبیات پژدر مجموع، یافته های این پژو

نتایج این مطالعه از اهمیت ویژه ای برای مدیران  بازارهای نوظهور همراه است.  کنترل داخلی در 

چراکه این یافته ها به مدیران نشان می دهد کیفیت کنترل داخلی تاثیر   ؛برخوردار استها    شرکت

، که خود  داردبسیاری بر بهبود شفافیت شرکتی و وضعیت خرید و فروش سهام شرکت در بازار  

های رشد شرکت خواهد گذاشت. از منظر سیاستگذاران هنجاری نیز باید   تاثیر مستقیمی بر فرصت

نتااذعان داشت ک در یه  و حسابرسی  استانداردهای حسابداری  کنندگان  تدوین  به  پژوهش  این  ج 

به کنترل داخلی شرکت   ایرانکشور   افشای اطلاعات مربوط  نشان می دهد تدوین مقرراتی برای 

از اهمیت   کند؛ملزم می  های کنترل داخلی خود   ها را به افشای ضعف  نظیر قانون ساکس که شرکت

همچنین، کیفیت کنترل داخلی تنها از منظر حسابرسان مورد ارزیابی قرار   .است  اربسزایی برخورد

م کنترل داخلی  ضعف و قوت نظا  وجوهمدیران )حسابرسان داخلی( درباره    دیدگاهگرفته است، و لذا  

کیفیت کنترل داخلی    در مورد وری اطلاعاتی  ، جمع آاین   ته شده اند. با وجود ها نادیده گرف شرکت



ها در   ن چراکه آ  ؛رهای نوظهور برخوردار استان مستقل از اهمیت بسزایی در بازااز منظر حسابرس

 . های خود برخوردارند  تری در ارائه پاسخمقایسه با حسابرسان داخلی از استقلال بیش 

راجع به پیامدهای اقتصادی کیفیت کنترل   توجهی  ما بر این باوریم نتابج ما بینش جالب  ،بر این اساس

اط بین کیفیت ب . تحقیقات آینده می تواند ارتداخلی در هزینه سرمایه در یک بازار نو ظهور باشد

ارتباط بین کیفیت کنترل   ،م شود. علاوه بر این جاآنکنترل داخلی و شیوه های مدیریت سود واقعی  

اه های مهم تحقیقات آینده در بازار مالی ایران با توجه  داخلی و هزینه بدهی می تواند یکی دیگر از ر

 .باشدسات مالی در فعالیت های مالی به نقش حیاتی موس
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Voluntary disclosure and cost of capital: The adjusting effect of the of internal 

control quality 

 

Abstract 

According to disclosure theory, disclosing more information reduces information 

asymmetry and incorrect investment decisions by investors and can reduce the cost 

of capital. Increasing the quality of internal control also increases the level of 

disclosure and limits the manager's opportunistic actions and reduces information 

asymmetry and capital costs. Accordingly, the purpose of this study is to investigate 

the effect of the level of voluntary disclosure on the cost of capital and also the 

moderating role of the quality of internal control quality on the relationship between 

the level of voluntary disclosure and the cost of capital. In order to achieve the 

purpose of the present study, data related to 96 companies in different industries of 

Tehran Stock Exchange during the period between 1392-1392 have been studied 

and analyzed using Eviews econometric software. Also, Poor Heydari and 

Hosseinpour (2012) checklists were used to measure voluntary disclosure. The 

results of testing the first hypothesis show that voluntary disclosure has a negative 

and significant relationship with the cost of capital, in other words, with increasing 

the level of company disclosure, the cost of capital decreases. The results of testing 

the second hypothesis also indicate that the moderating role of internal control 

quality intensifies the relationship between the quality of voluntary disclosure and 

the cost of capital, in other words, increasing the quality of internal control increases 

voluntary disclosure and reduces the cost of capital.  

Keywords: quality of internal control, voluntary disclosure, cost of capital. 


