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 مهدی حیدری

 حمزه دیدار

 بهمن قادری

 

  09/24/49تاريخ پذيرش:                                                         02/20/49تاريخ دريافت:  

   چکيده:

سازی   در این پژوهش اثر هزینه ستفاده از رویکرد الگو های نمایندگی بر عملکرد واحد تجاری با ا

ست. برای این منظور، اطلاعات مورد نیاز برای یک    ساختاری مورد مطالعه قرار گرفته ا معادلات 

صورت    ساله از  سال       دوره ده  شده طی  سی  سابر   83برای  2832الی  2831های های مالی ح

شده در بورس اوراق بهادار تهران جمع شرکت شرکت از   ست. برای  های پذیرفته  آوری گردیده ا

ندازه  نه ا به عنوان متغیر مستتتت ا، از ستتتنجه         گیری هزی ندگی )متغیر پنهان(  مای های   های ن

 های اختیاری، نسبت جریان ها، نسبت هزینه پذیر اندازه شرکت، نسبت بکارگیری دارایی  مشاهده 

بت اهرمی استتتفاده شتتده استتت. به منظور ارزیابی عملکرد به عنوان متغیر وجوه ن د آزاد و نستت

افزوده بازار و نستتبت ها، نستتبت ارز وابستتته نیز از معیارهای ستتود هر ستته ، نره بازده دارایی

ست. ه       شده ا ستفاده  سبت دارایی کیوتوبین ا های ثابت به عنوان متغیر کنترلی وارد چنین، ن

ید. پس   با      الگوی پژوهش گرد قا یافتن از براز   نان  ندازه   از اطمی های ا گیری و  قبول الگو

تایژ پژوهش حاکی از آن استتتت که هزینه        های نمایندگی اثر منفی و     ستتتاختاری پژوهش، ن

شواهدی دال بر   معناداری بر معیارهای منتخب ارزیابی عملکرد دارد. ازاین رو، در پژوهش حاضر 

                                                 
  )استادیار حسابداری، دانشگاه ارومیه، گروه حسابداری، ارومیه، ایران )نویسنه مسئول 

Email: m.heidary@urmia.ac.ir 

 استادیار حسابداری، دانشگاه ارومیه، گروه حسابداری، ارومیه، ایران **

 ارومیه، گروه حسابداری، ارومیه، ایرانکارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه  ***
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ثیر منفی بر عملکرد شرکت خواهد گذاشت، در بورس   های نمایندگی تأرد این فرضیه که هزینه 

 اوراق بهادار تهران یافت نشد.    

سازی  های نمایندگی، رویکرد الگو: ارزیابی عملکرد، نظریه نمایندگی، هزینهکليدیه های واژ

 معادلات ساختاری

 

 مقدمه -1
)کارگزار( در متن قراردادهای   8)کارگمار( و نماینده 1به بررستتی رفتار کارفرما 2نظریه نمایندگی

داند و در جستجوی این  ای از روابط قراردادی میپردازد. این نظریه، شرکت را شبکه  شرکت می 

کوشتتند تا مطلوبیت خود را های درگیر در روابط نمایندگی، میموضتتوا استتت که چگونه طر 

ریت و مالکان شتتترکت      ترین روابط نمایندگی، رابطه بین گروه مدی    حداکثر کنند. یکی از مه   

ستخدام می    ست. مدیران ا ست که    شوند تا فعالیت ا شرکت را اداره نمایند. اما نکته اینجا های 

شد. درواقع می     سو نبا صلی نظریه نمایندگی   شاید اهدا  مدیران و مالکان هم توان گفت فرض ا

ضاد          صورت بال وه، ت شرکت به  ست که بین گروه مدیریت و مالکان  ضوا ا فع  منا نیز همین مو

شرکت   وجود دارد. درک این مسئله چندان دشوار نیست؛     زیرا توابع مطلوبیت مدیران و مالکان 

شابهی تأثیر نمی  یک پذیرد. مالکان بالفعا علاقه دارند  شکا نبوده و از رخدادهای مالی به نحو م

سرمایه  شود، حال آن بازده  ضو گذاری و قیمت اوراق بهادار حداکثر  تواند  ا نمیکه الزاماً این مو

ضادهایی می   شدن تابع مطلوبیت مدیران گردد. وجود چنین ت هایی  تواند هزینهمنجر به حداکثر 

یک از طرفین قرار داد )گروه   را در یک رابطه نمایندگی به همراه داشتتتته باشتتتد که برای هی          

شرکت( خوشایند نیست )مهرانی و همکاران،      رانی  (. این امر، موجب نگ2838مدیریت و مالکان 

مالکان )ستتهامداران( گردیده تا جایی که ایشتتان برای اطمینان از تخبتتیه بهینه منابع خود از 

های متعددی در نمایند. پژوهشستتوی مدیران، اقدام به بررستتی و ارزیابی عملکرد مدیران می 

صورت گرفته و پژوهش        شی از تفکیک مالکیت از مدیریت  شکلات نا سایی م شنا ران به گزمینه 

شه  سهامداران پرداخته   یری ضاد منافع مدیران و  ضاد منافع،    ابی دلایا ت اند و در جهت تعدیا ت

 (.2833اند )حیدرپور و مستوفی، معیارهایی را برای ارزیابی عملکرد مدیران ارائه داده

                                                 
1 Agency Theory 

2 Principal 

3 Agent  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                             2 / 25

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-435-en.html


 

 

74 
 

 

 49/ پاییز 72شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

ست که در اختیار      ستفاده بهینه و مطلوب از منابع کمیابی ا سهامداران )به عنوان مالک( ا هد  

گذاری نمایند که اند. ستتتهامداران تمایا دارند این منابع را در جایی ستتترمایهداده مدیران قرار

ه منافع  کنند کهایی را انتخاب میترین بازده را برای آنان به ارمغان بیاورد. بنابراین، گزینهبیش

چنین، ستتتهامداران نیاز دارند از عملکرد     تری را برای آنان به همراه داشتتتته باشتتتد. ه      بیش

سرمایه     نما سه پرداخته و در زمینه تداوم یا قطع  شند تا به م ای ر گذاری دیندگان خود مطلع با

گیری نمایند. ستتهامداران با انتخاب معیار مناستتب ارزیابی عملکرد، علاوه بر  آن واحد تبتتمی 

بخشتتی به منافع مدیران در راستتتای توانند با جهتگذاری بهتر، میهای ستترمایهاتخاذ تبتتمی 

سریع منافع  ست یابند )احمدپور و همکاران،  خود، بهتر و  (. 2831تر به اهدا  مدنظر خویش د

سهامداران و ه  از دیدگاه   معیارهایی که در این ارزیابی مورد توجه قرار می گیرند ه  از دیدگاه 

 ها را بهگذاران ارزیابی عملکرد شتترکتگروه مدیریت حائز اهمیت استتت. ستتهامداران و ستترمایه

ها  دهند و آنچه برای آنگذاری مدنظر قرار میهای مطلوب ستترمایهشتتناستتایی فرصتتت  منظور

اهمیت دارد، عملکرد مطلوبی استتت که نتیجه آن افزایش ارز  شتترکت و متعاقب آن افزایش  

شد. ه     سهامداران با ضاوت قرار      ثروت  شان مورد ق سازوکارهایی که عملکرد چنین، مدیران به 

ها به دنبال اطلاعاتی درباره حساسیت مست ی  پادا  یا مجازات،    را، آنگیرد، توجه دارند. زیمی

کند  یها وارد منسبت به عملکرد هستند. بازار نیروی کار نیز فشارهای مست ی  زیادی بر شرکت     

شان طب ه    ساس عملکرد شخیه می تا مدیران را بر ا د  دهنبندی نماید. مدیران نیز این امر را ت

سی قرار می  هاعملکرد آنکه بازار کار مدیریت  شود مدیران تا چه     دهدرا مورد برر شخه  تا م

اند در افزایش ثروت سهامداران ن ش داشته باشند. از طرفی، ممکن است مدیریت      حدی توانسته 

برای تثبیت موقعیت خود، تا حدی تلا  کند که وضتتعیت را به صتتورت مطلوب حفا نماید. با  

کن را، مدیریت ممیابی به بهترین وضعیت نیست. زیاین حال، چنین تلاشی الزاماً در جهت دست

سک    ست از ری سهامداران حرکت  های قاباا قبول اجتناب ورزد و در جهت حداکثر کردن منافع 

نکند. اما در نهایت توجه به این امر ضتروری استت که ستهامداران با انتخاب معیارهای مناستب      

  های می گیرد، علاوه بر اتخاذ تبتتت ارزیابی عملکرد که در نهایت مبنای پادا  مدیران قرار می       

بخشتتی به منافع مدیران در راستتتای منافع خود، بهتر و  توانند با جهتگذاری بهتر، میستترمایه

ست   سریع  شان د صلی این مطالعه تبیین  (. از این2831یابند )محمودی، تر به اهداف رو، هد  ا

تجربی،   های نمایندگی با معیارهای مختلف ارزیابی عملکرد مدیریت است تا به گونهرابطه هزینه

یه           ما یه ایران برای ستتتر ما بازار ستتتر باط در  یت و دیگر     چگونگی این ارت مدیر گذاران، گروه 

 گیرندگان بازار سرمایه، تشریح گردد.تبمی 
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 پژوهش .ادبيات2

 های نمایندگیهزینه. 1. 2

 جانب از مالک( نفر چند یا) یک آن، موجببه که شود می اطلاق قراردادی به نمایندگی رابطه

صی    یا) شخه  خود، شخا بمی   اختیار و گزیندبرمی نماینده عنوان به را( ا  وی به را هاگیریت

 کردن حداکثر دنبال به رابطه طرفین از یک هر نمایندگی، رابطه برقراری با. نمایدتفویض می

 مستتائا و مشتتکلات به نمایندگی رابطه خاطر، همین به و باشتتندمی خویش شتتخبتتی منافع

ساس  بر که شود می منتهی نمایندگی ساس نظریه     هزینه دارای نمایندگی، نظریه ا ست )بر ا ا

نمایندگی، این احتمال وجود دارد تا مدیریت جهت افزایش منافع خود از قرار خود عدول کند و  

ها، منافع خود را افزایش آن هایی در جهت عکس منافع ستتتهامداران و به هزینهبا انجام فعالیت

 منافع با را کارگزاران منافع بتوانند تا شتتوند متحما را مخارجی باید انمالک نتیجه در. دهد(

سو  خویش سطه به مخارجی چنین که آنجا از. نمایند هم  پدید نمایندگی رابطه گیریشکا  وا

سن ) شود می نامیده های نمایندگیهزینه آید،می  همکاران، و ؛ نورو 2398 ،2لینگمک و جن

طلبانه مدیریت مانند  نمایندگی ناشتتی از رفتارهای فرصتتت. بدیهی استتت که مشتتکلات (2833

گذاری های ستترمایه مزایای مازاد بر ح وق، قبضتته قدرت، قبتتور در انجام و ایف و تبتتمی    

بهینه و تخبیه غیرکارای منابع واحد اقتبادی )منابع     های غیرنادرست، منجر به اخذ تبمی   

شده که در نهایت در عملکرد ن  شرکت نمود    متعلق به مالکان(  سب مدیریت و کاهش ارز   امنا

 پیدا خواهد کرد.

 . معيارهای ارزیابی عملکرد2. 2

و   4(، باستتیدور2332) 8(، استتتوارت2338) 1شتتده توستتط فوستتترهای انجامبا توجه به پژوهش

توان معیارهای ارزیابی عملکرد را با توجه به ( می1114و همکاران ) 1( و نیز بام2339همکاران )

سبه این معیارها، طب ه    ستفاده جهت محا ساس، رویکردهای   اطلاعات مورد ا بندی کرد. بر این ا

 بندی نمود:توان به شرح ذیا گروهارزیابی عملکرد را می

                                                 
1 Jensen and Meckling 

2 Foster 

3 Stewart 

4 Bacidore et al 

5 Baum et al 
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 حستتتابداری، معمولاً از : در ارزیابی عملکرد با استتتتفاده از رویکرد رویکرد حسااابداری

شود. معیارهای ارزیابی عملکرد  ها استفاده می های مالی شرکت اطلاعات مندرج در صورت 

سبت گرد  موجودی کالا،       در این رویکرد عبارت سبت آنی، ن سبت جاری، ن سود، ن اند از: 

سبت گرد  دارایی  سبت بهای تمام ن سود     ها، ن سبت  شده کالای فرو  رفته به فرو ، ن

 (.2338ه و سود هر سه  )فوستر، ناخال

    مالی مدیریت  یه : در این رویکرد بیشرویکرد  فاهی         تر از نظر مالی و م مدیریت  های 

اند از: شتتود. متغیرهای ارزیابی عملکرد در این رویکرد عبارتریستتک و بازده استتتفاده می

سه ، بازده دارایی     ضافی هر  سه ، بازده ا صاحبان  بازده هر  سهام )بام و  ها و بازده ح وق 

 (.1114همکاران، 

  ستفاده می  : در این رویکرد، بیشرویکرد اقتصادی بادی ا رد شود. عملک تر از مفاهی  اقت

سودآوری دارایی    شرکت و با عنایت به نره  شرکت در این رویکرد با تأکید بر قدرت  های 

ر ابی عملکرد دشود. معیارهای ارزیبازده و نره هزینه سرمایه به کارگرفته شده، ارزیابی می

افزوده اقتبتتادی افزوده بازار و ارز افزوده اقتبتتادی، ارز اند از: ارز این رویکرد عبارت

 (.2339؛ باسیدور و همکاران، 2332شده )استوارت، تعدیا

 شتتود افزون بر استتتفاده از اطلاعات مندرج در : در این رویکرد ستتعی میرویکرد تلفيقی

های انجام شتتده ارز  بازار نیز استتتفاده شتتود تا ارزیابی های مالی، از اطلاعات وصتتورت

اند از: نستتبت قیمت به ستتود هر تر باشتتند. معیارهای ارزیابی در این رویکرد عبارتمربوط

توبین )باسیدور و همکاران،  کیوسه ، نسبت ارز  بازار به ارز  دفتری هر سه  و نسبت     

2339.) 

 پيشينه پژوهش. 3

شی تأثیر جریان وجوه ن د آزاد و هزینه 1124خدمت و رحمان ) بن های نمایندگی بر ( در پژوه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پاکستان )بورس کراچی( را مورد مطالعه  عملکرد شرکت

با   1113الی  1118های شتترکت در بازه زمانی ستتال 218های قرار دادند. در این پژوهش، داده

رگرستتیون چند متغیره مورد آزمون قرار گرفت. نتایژ به دستتت آمده حاکی از آن بود که  رو  

چنین،  های نمایندگی و جریان وجوه ن د آزاد وجود دارد. ه      دار مثبتی بین هزینه رابطه معنی 
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نه     که هزی تایژ نشتتتان داد  ناداری بر         ن ندگی و جریان وجوه ن د آزاد، اثر منفی و مع مای های ن

 ها دارند.تعملکرد شرک

شرکت ( تأثیر هزینه1128جباری و همکاران ) شده   های نمایندگی بر عملکرد  های پذیرفته 

شتترکت در  91در بورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار دادند. در این پژوهش اطلاعات 

سال  سیونی مورد مطالعه قرار گر    1121الی  1118های بازه زمانی  ستفاده از رو  رگر فت و  با ا

های نمایندگی و عملکرد شتتترکت، رابطه آمده حاکی از آن بود که بین هزینه نتایژ به دستتتت

ید          معنی تأی هادار تهران را مورد  مایندگی در بورس اوراق ب داری وجود دارد که این امر نظریه ن

 داد.قرار می

های هزینههای ن دی آزاد و ( در پژوهشتتی به آزمون تجربی ارتباط بین جریان1121وانگ )

نمایندگی پرداخت و ستت س اثر این دو متغیر را بر عملکرد شتترکت مورد ارزیابی قرار داد. برای  

های پذیرفته شتده در بورس اوراق بهادار تایوان در  شترکت از شترکت   111این منظور اطلاعات 

  با استتتتفاده از رگرستتتیون چند متغیره مورد مطالعه قرار گرفت.        1119الی  1111دوره مالی  

داری های نمایندگی تأثیر منفی و معنیبخشتتی از نتایژ این پژوهش حاکی از آن بود که هزینه

 های مورد بررسی داشته است.بر عملکرد عملیاتی و بازده سهام شرکت

شرکت   2838فرد و همکاران )وکیلی شی تأثیر معیارهای ارزیابی عملکرد بر ارز   ( در پژوه

شتتترکت طی   221مطالعه قرار دادند. در این پژوهش اطلاعات     های نمایندگی را مورد    و هزینه 

آوری و با استفاده از الگوی رگرسیون چند متغیره مورد آزمون   جمع 2832الی  2839های سال 

بازده دارایی         که نره  حاکی از آن بود  تایژ پژوهش  فت. بخشتتتی از ن بت و     قرار گر ها اثر مث

سود      های نمایندگی دارد ولی داری بر هزینهمعنی سهام و  صاحبان  متغیرهای نره بازده ح وق 

 اند.های نمایندگی نداشتهداری بر هزینههر سه ، تأثیر معنی

ستگار و همکاران )  سبت  ( به بررسی رابطه هزینه 2838ر شرکت با ن  هایهای نمایندگی و اندازه 

رفته شده   های پذیشرکت از شرکت   31های مربوط به سودآوری پرداختند. در این پژوهش داده 

با استفاده از الگوی رگرسیون چند    2832الی  2833های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 

شان داد بین هزینه  سود رابطه   متغیره مورد آزمون قرار گرفت و نتایژ ن شیه  های نمایندگی با حا

 ردید.داری وجود ندارد اما بین اندازه شرکت و حاشیه سود رابطه معناداری مشاهده گمعنی
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های   های ن دی آزاد و هزینه   ( در پژوهشتتتی تأثیر جریان  2831محمودآبادی و همکاران )  

شرکت  شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد ارزیابی قرار  نمایندگی بر عملکرد  های پذیرفته 

با استفاده   2833الی  2831های شرکت در بازه زمانی سال   31دادند. برای این منظور اطلاعات 

سیون چند متغیر مورد آزمون قرار گرفت. نتایژ به ز رو  دادها س های ترکیبی و الگوی رگر ت د

شاما نره بازده   آمده حاکی از آن بود که جریان های ن د آزاد با کلیه معیارهای ارزیابی عملکرد 

دار  ها، نره بازده ح وق صاحبان سهام، نسبت کیوتوبین و بازده سهام رابطه مثبت و معنی    دارایی

نه       ناداری بین هزی طه مع با این وجود، راب یابی عملکرد          دارد.  های ارز یار ندگی و مع مای های ن

 گفته به منظور تأیید نظریه نمایندگی در بورس اوراق بهادار تهران مشاهده نگردید.پیش

 های پژوهشفرضيه. 4

شکا  ضاد  م ست.  مالکان برای دائمی ایدغدغه مدیران، با منافع ت  سبب  نمایندگی رابطه زیرا، ا

شاهده  قابا ترک  مدیریت اقدامات شود می شد  م  ترنامطمئن محیط یک معرض در شرکت  و با

 عملکرد ارزیابی نمایندگی، هایهزینه کاهش منظور به(. 2832 همکاران، و سجادی ) گیرد قرار

ارزیابی عملکرد به عنوان  .کندمی ایفا را ایویژه ن ش آنان، رفتار کنترل سازوکارهای  و مدیران

موضتتتوعی پراهمیت همواره با نظریه نمایندگی معنی و مفهوم پیدا نموده استتتت )محمودی،         

سط پژوهش  مختلفی معیارهای مدیران، عملکرد ارزیابی منظور به (.2831  گردیده ارائه گرانتو

 رو،این از. باشتتندمی خود به مخبتتو  قوت و ضتتعف ن اط دارای هاآن از کدام هر که استتت

 تحت منابع با رابطه در مدیران عملکرد آن برمبنای بتواند که معیاری انتخاب در ستتهامداران

شان  مدیریت ساس  بر. نمایندمی رعایت را احتیاط جانب دهند، قرار سنجش  مورد را ای  مبانی ا

 ارزیابی رویکرد چهار با نمایندگی هایهزینه بین ارتباط حاضتتتر، پژوهش در موجود، نظری

 ارائه چنینه  و پژوهش هد  عنوان، به عنایت که با گیردقرار می بررسی  مورد مدیران عملکرد

سخ  ضیه  رو،پیش مطالعه در شده  مطرح سؤال  پا صلی و      پژوهش هایفر ضیه ا در قالب یک فر

 است: شده تدوین زیر صورت چهار فرضیه فرعی به

 دارد. عملکرد ارزیابی معیارهای اثر منفی و معناداری بر  نمایندگی هایهزینه: اصلی فرضيه

 دارد. سه  هر سود اثر منفی و معناداری بر نمایندگی هایهزینه :1 فرعی فرضيه

 ها دارد.دارایی اثر منفی و معناداری بر بازده  نمایندگی هایهزینه: 2 فرعی فرضيه

 بازار دارد. افزودهمعناداری بر نسبت ارز نمایندگی اثر منفی و  هایهزینه: 3 فرعی فرضيه

 .کیوتوبین دارد نسبت اثر منفی و معناداری بر  نمایندگی هایهزینه: 4 فرعی فرضيه
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 روش پژوهش. 5

 به تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته هایشرکت  تمام شاما  پژوهش، این آماری جامعه

دلیا  به هابانک و هلدینگ مالی، گریواسطه  گذاری،سرمایه  هایشرکت ) مالی مؤسسات   از  غیر

تأثیر  پژوهش، این در. استتت( هاآن راهبری اصتتول ستتاختارهای و مالی افشتتای بودن متفاوت

تهران  بهادار اوراق بورس در نمایندگی بر معیارهای منتخب ارزیابی عملکرد مدیریت هایهزینه

بر  ستتاله ده دوره یک برای نیاز مورد اطلاعات منظور، این برای. استتت گرفته قرار مطالعه مورد

 .است شده آوریجمع 2832 الی 2831 هایمالی حسابرسی شده سال هایصورت اساس

 رو ، این در. استتت شتتده استتتفاده هدفمند حذ  رو  از آماری نمونه انتخاب  برای

 باشند: زیر شرایط دارای که شوندمی انتخاب پژوهش نمونه عنوان به هاییشرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 2832الی  2831های طی سال .2

 ها منتهی به آخر اسفندماه هر سال باشد.پایان سال مالی آن .1

 ها در دسترس باشد.اطلاعات مورد نیاز آن .8

 تغییر فعالیت نداده باشد. 2832الی  2831های طی سال .4

 ر سال مالی نداده باشد.تغیی 2832الی  2831های طی سال .1

توقف معاملاتی بیش از شش ماه در مورد معامله سهام شرکت صورت نگرفته باشد. از       .8

آنجا که در محاسبه نسبت کیوتوبین از قیمت سهام استفاده شده است، چنانچه توقف     

گیری قیمت ستهام تحت  معاملاتی طی یک ستال مالی زیاد باشتد؛ روند واقعی شتکا   

شتتود نستتبت کیوتوبین محاستتبه شتتده،    گیرد و این موضتتوا باعم میمیتأثیر قرار 

سئله قرار بگیرد. از این   تحت شعاا این م شرکت ال  هایی که توقفرو، در پژوهش فعلی، 

های انتخابی قرار از شتتش ماه را تجربه نموده بودند در زمره شتترکت  معاملاتی بیش

 (.2834اند )حیدری و همکاران، نگرفته

شتتترکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب       83گفته،  های پیش گرفتن محدودیت   با در نظر 

 رویدادیپس پژوهش، طرح جنبه از و کاربردی هد  جهت از پژوهش کلی رو  گردیده است. 

ست   این در موجود م الات و کتب میان از پژوهش ادبیات و نظری مبانی به مربوط اطلاعات. ا

 مالی هایصتتتورت و نوین آوردره افزارنرم از پژوهش متغیرهای به مربوط اطلاعات و زمینه

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                             8 / 25

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-435-en.html


 

 

88 
 

 

 49/ پاییز 72شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 افزارنرم وسیله به هاداده اولیه بندیطب ه و کردن مرتب .است  شده  آوریجمع شده  حسابرسی  

Excel   سخه سخه ) SPSS و (1121)ن ستفاده  با آماری تحلیا و تجزیه و( 11 ن  افزارنرم از ا

AMOS ( سخه ست  شده  انجام( 28 ن  مرحله دو فرایند یک  پژوهش، هایفرضیه  آزمون برای. ا

 اطمینان( نمایندگی هزینه) 2گیریاندازه الگوی قبولقابا براز  از باید ابتدا. شتتودمی طی

صا  نمایندگی بر معیارهای منتخب  هایتأثیر هزینه) 1ساختاری  الگوی براز  س س  و شود  حا

 ،8ستتاختاری معادلات ستتازیالگو تحلیا و تجزیه در. قرار گیرد بررستتی مورد( ارزیابی عملکرد

 الگوی و( تأییدی عاملی هایالگو) گیریاندازه هایالگو از ترکیبی ستتاختاری معادلات الگوی

سیر  هایالگو) ساختاری  معادله ست ( م  در ساختاری  الگوی و گیریاندازه هایالگو بین تمایز. ا

 چنانچه درواقع،. نمایدمی ایفا را ن ش مهمی ساختاری  معادلات سازی الگو فرایند بعدی هایگام

 الگوی 1براز  دهد، نشتتان را4پنهان متغیر گیریاندازه از مناستتبی براز  گیری،اندازه الگوی

 معادلات سازی الگو در دلیا، همین به. گرفت خواهد صورت  تریبیش اطمینان با ساختاری 

ست  ساختاری ی الگو آزمون بر م دم گیریاندازه الگوی آزمون ساختاری،   رد عدم یا رد برای. ا

 ساختاری الگوی استانداردشده مسیر ضرایب  از یک هر داریمعنی آزمون نیز پژوهش هایفرضیه 

ستیودنت  -تی آزمون) ستفاده ( ا ست  شده  ا ستیودنت  -تی آماره احتمال چنانچه. ا  1 از ترک  ا

 .شودنمی رد پژوهش فرضیه باشد، درصد

  آن الگوی پژوهش و متغيرهای. 6

 . الگوی پژوهش1. 6

ه رود کهایی به شمار می های نمایندگی جزء هزینهادبیات مالیة شرکتی و حسابداری، هزینه   در

گر قابا مشتتتاهده و     صتتتورت مستتتت ی  برای پژوهش های متفاوت آن، به   برای مطالعه جنبه   

ست اندازه سب نوا های نمایندگی به عنوان یک متغیر رو، هزینهاز این. گیری نی  پنهان، باید برح

بنابراین، از آنجا که در پژوهش حاضتتر رابطه . گر آن متغیر استتت، تعریف گرددرفتاری که بیان

)معیارهای ارزیابی عملکرد و نستتتبت        8پذیر های نمایندگی( و مشتتتاهده     متغیر پنهان )هزینه  

سی قرار می گذاری در داراییسرمایه  های آماری و  تحلیاگیرد، در تجزیه و های ثابت( مورد برر

                                                 
1 Measurement Model 

2 Structural Model 

3 Structural Equation Modeling 

4 Latent Variable 

5 Goodness of Fit 

6 Observed Variable 
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ضیه   سی فر ست. بر این        برر شده ا ستفاده  ساختاری ا سازی معادلات  های پژوهش از رویکرد الگو

ستتازی معادلات  بر استتاس رویکرد الگو( 2) استتاس، چارچوب الگوی مفهومی پژوهش در شتتکا

ستتاختاری نشتتان داده شتتده استتت )شتتکا دایره یا بیضتتی معر  متغیر پنهان و شتتکا مربع یا  

 پذیر است(.ا معر  متغیر مشاهدهمستطی

 

 . الگوي مفهومي پژوهش0شکل 

 . متغيرهای پژوهش2. 6

 ( نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش بیان گردیده است:2در جدول )

 ها. متغیرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آن0جدول 

 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش

متغیر 

 مستقل

های )هزینه

 نمایندگی(

 های شرکتلگاریتم طبیعی جمع دارایی اندازه شرکت

 هانسبت جمع فروش به جمع دارایی اهنسبت بکارگیری دارایی

 های فروش، عمومی و اداری به جمع فروشنسبت هزینه های اختیارینسبت هزینه

 هانسبت تفاوت بین جریان وجوه نقد عملیاتی و سود تقسیمی به جمع دارایی آزاد جریان وجوه نقد

 هاها به جمع دارایینسبت جمع بدهی نسبت اهرمی

متغیر 

 وابسته

)معیارهای 

 عملکرد(

 نسبت سود خالص به میانگین موزون تعداد سهام عادی سود هر سهم

 هانسبت سود خالص قبل از بهره و مالیات به جمع دارایی هانرخ بازده دارایی

 افزوده بازارنسبت ارزش
بازار و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به جمع حقوق نسبت تفاوت بین ارزش 

 صاحبان سهام

 هاهای بلندمدت به جمع دارایینسبت جمع ارزش بازار شرکت و بدهی توبینکیونسبت 

 هاهای ثابت به جمع دارایینسبت جمع دارایی ثابت هایدارایی نسبت ترلنمتغیرک
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شرکت  شرکت اندازه  سهام   : در  سهامی بزرگ که  ست، به   های  آن در اختیار افراد متعددی ا

سهامداران جدا      سازمان از اهدا   ضاد منافع بال وه بین مالکان و مدیران، اهدا  مدیریت  علت ت

ست  شرکت   . ا سهامداران نظارت ناچیزی بر مدیریت  صورت زمینه . ها دارندلذا  ای فراه   در این 

های  چنین شرکته . ایشان بهترین است آید تا مدیران رأساً به نحوی عما نمایند که از نظرمی

شرکت   سبت به  تری مشغول به فعالیت هستند و این خود   در م یاس بزرگ های کوچکبزرگ ن

  دکنها را فراه  میهایی را برای شانه خالی کردن مدیران از و ایف محوله به آن انگیزه و فرصت 

ستوئرک ) شرکت درواقع با افزای (.1113 ،1؛ دی1113 ،2جلینک و ا ساختار مالکیت  ش اندازه  ها، 

یابد و به طبع آن مستتأله و حضتتور مدیران در عرصتته مالکیت افزایش می  گرددتر میپراکنده

بنابراین هرچه  (.2833گردد )موستتتوی و همکاران، تری برخوردار مینمایندگی از اهمیت بیش

در  .تری مواجه خواهند بودهای نمایندگی بیشباشد، سهامداران با هزینه   تراندازه شرکت وسیع  

صطلاحاً گفته می  ست     این حالت ا سهامدار در ملاحظه اقدامات و عملیات مدیر، ناتوان ا  شود؛ 

 (.2338 ،8جنسن)

وری و استتتتفاده از ها چگونگی بهره: نستتتبت بکارگیری دارایی هانساا ت بکارگيری دارایی

سود بیش     دارایی سط مدیران برای ایجاد فرو  و  شرکت تو کند. این گیری میتر را اندازههای 

رود. به این معنی که هر های نمایندگی به کار مینستتبت به عنوان معیار معکوستتی برای هزینه

و  1؛ آنگ1121، 4تر خواهد بود )هنریهای نمایندگی پایینچه این نستتبت بالاتر باشتتد، هزینه 

 (.1111همکاران، 

گرایی تواند معیاری از افراط  یاری می های اخت : نستتتبت هزینه  های اختياری  نساا ت هزینه  

های اختیاری، چگونگی کنترل   های اختیاری باشتتتد. نستتتبت هزینه      مدیریت در انجام هزینه    

ی  هاکند و به عنوان معیار مستتت ی  هزینهگیری میهای عملیاتی توستتط مدیران را اندازههزینه

تر های نمایندگی نیز بیشهزینهرود. یعنی هر چه این نستبت بالاتر باشتد،   نمایندگی به کار می

 (.1111 وهمکاران، ؛آنگ1121 هنری،)است 

                                                 
1 Jelinek and Stuerke 

2 Dey 

3 Jensen 

4 Henry 

5 Ang et al 
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های ن دی آزاد،   ازحد جریان  ( میزان بیش2338: به ع یده جنستتتن )  جریان وجوه نقد آزاد  

های ن دی  های داخلی و اتلا  منابع ستتازمانی را به دنبال دارد. وی در تئوری جریاننارستتایی

یان می  مدیرا   آزاد ب که  به دارد  یان   ن  به            جای توزیع جر یا  ما کان، ت مال های ن د آزاد بین 

سهامداران موجب کاهش منابع     سرمایه  شرکت دارند؛ زیرا پرداخت وجه به  گذاری مجدد آن در 

چنین، مدیران تمایا به رشتتد شتتود. ه تحت کنترل مدیریت و در نتیجه کاهش قدرت وی می

شتترکت با افزایش پادا  مدیریت و منابع تحت  ازاندازه بهینه آن دارند؛ زیرا رشتتدشتترکت بیش

گردد که (. بنابراین جریان وجوه ن د آزاد موجب می2338کنترل آنان خواهد شتتتد )جنستتتن، 

ستفاده کرده و موجب تضعیف عملکرد شرکت        مدیریت از این وجوه جهت منافع شخبی خود ا

 (.1121؛ وانگ، 1122، 2هاشود )هیونگ

بالا    نساا ت اهرمی  به افزایش فعالیت   : نستتتبت بدهی  های نظارتی اعتباردهندگان منتهی       ، 

نه  می ندگی کاهش می     گردد، در نتیجه هزی مای با             های ن تا  یا دارند  ما نابراین مدیران ت بد. ب یا

ها و عملکرد خود را کاهش دهد.     کاهش جذب منابع خارجی، میزان نظارت بازار بر تبتتتمی        

ست به افز چنین، افزایش در بدهیه  سرمایه ها ممکن ا سک بالا   گذاری در پروژهایش  های با ری

بهره بیانجامد. بنابراین، با افزایش نستتتبت بدهی،           به منظور تأمین وجوه پرداختی بابت هزینه     

های   تری برای اعمال نظارت بر مدیریت و در نتیجه کاهش هزینه       اعتباردهندگان از انگیزه بیش   

تواند به رو، نسبت اهرمی می(. از این2331اس، کنا و سرونمایندگی برخوردار خواهند بود )مک

سنجش هزینه عنوان معیار و نماینده شود )یانگ و گاریگ   ای برای  شناخته  ،  1یالهای نمایندگی 

1121.) 

سهم   سه  را می   سود هر  سود هر  سود    توان به :  بور کرد.  عنوان معیاری از کارایی مدیریت ت

و کارایی مدیریت در انجام رستتاندن امور شتترکت  معیاری از مباشتترت مدیریت بر منابع شتترکت

ست  سه  را به حداکثر         . ا سود هر  ست که  ستین هد  مدیریت این ا ست که نخ فرض بر این ا

 (.2831 دوستیان،) ممکن برساند

ست که مدیریت دارایی   هانرخ بازد ه دارایی سبت منعکس کننده آن ا شرکت را با   : این ن های 

شی   ستفاده قرار چه میزان کارایی و اثربخ ست  مورد ا سبت بازده دارایی . داده ا ها  پایین بودن ن

 (.1113 دی،) گر عملکرد ضعیف مدیریت و وجود مشکلات نمایندگی استبیان

                                                 
1 Hyung-Ha 

2 Yang and Guariglia 
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سرمایه بکار   : ارز افزوده بازارارزش شرکت و ارز   ه گرفت افزوده بازار تفاوت بین ارز  بازار 

های  های گذشتتته و فرصتتتز  فعلی طرحافزوده بازار حاصتتا ارشتتده در شتترکت استتت. ارز 

شان می      ست و ن شرکت به سودآور آتی ا سرمایه طور موف یتدهد که چگونه  کار  ا  را بهآمیز، 

صت  سودآور آتی را پیش گرفته و فر ست های  موده ریزی نیابی به آن برنامهبینی نموده و برای د

جهت ارزیابی عملکرد مدیریت با        افزوده بازار، معیاری  (. ارز 2831استتتت )حاجیها و احمدی،    

ست. هر اندازه که ارز      سهامداران ا شده برای  شد به  افزوده بازار مثبترویکرد ارز  خلق  تر با

سهامداران خود، ثروت بیش     شرکت برای  ست که  ستوارت،    معنای آن ا ست )ا تری ایجاد کرده ا

2332 .) 

. اعت اد  رودملکرد مدیریت به کار می: این نسبت عموماً به عنوان معیاری از ع نس ت کيو توبين 

بمی      ضعیف مدیریت، احتمالاً باعم اخذ ت ست که عملکرد  های شود که هزینه هایی میبر این ا

 گر عملکرد ضتتتعیفتر، بیانرو نستتتبت کیوتوبین پایین نمایندگی را افزایش خواهد داد. از این   

ست و می  شد )هن  تواند بیانمدیران ا ستفاده   (. ه 1121ری، گر مشکلات نمایندگی با چنین، با ا

گذاری، تنوا های سترمایه توبین، رابطه بین ح وق مالکیت و ارز  شترکت، فرصتت  کیواز آماره 

گر عملکرد مدیریت استتت، قابا ستتنجش و ارزیابی استتت های مدیریت که همگی بیانتبتتمی 

 (.1118، 2)ولف

 وضعیت آتی بازده سهام و عملکرد   : یکی از متغیرهای بنیادین مؤثر برهای ثابتنس ت دارایی 

های ثابت  گذاری در داراییهای ثابت استت. سترمایه  گذاری در داراییها، میزان سترمایه شترکت 

سک  که به دلیا تحمیا رییابی به بازده و عملکرد مطلوب باشد و یا این ساز دست  تواند زمینهمی

سرمایه       بیش شی از  شرکت که نا ضعیت مالی  شرکت برای    گذاری بیشتر بر و ست، قدرت  تر ا

تواند منجر به افت    های آتی را کاهش و در بلندمدت می    حفا بازده فعلی و رشتتتد آن در دوره 

 (.2833بازده و عملکرد شرکت گردد )دارابی و کریمی، 

 هاهای پژوهش و آزمون فرضيهتحليل یافته. 8

 . آمار توصيفی1. 8

ها، آمار توصتیفی متغیرهای پژوهش محاستبه و در جدول   به منظور بررستی و تحلیا اولیه داده 

شود، از بین متغیرهای معر  هزینه نمایندگی و   گونه که مشاهده می ( ارائه شده است. همان  1)

ترین میانگین متعلق به اندازه شرکت و سود هر سه       معیارهای ارزیابی عملکرد، به ترتیب بیش

                                                 
1 Wolfe 
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ترین انحرا  را در بین ها ک های اختیاری و نره بازده داراییچنین، نستتتبت هزینهه  استتتت.

 باشند.متغیرهای معر  هزینه نمایندگی و معیارهای ارزیابی عملکرد دارا می

 هاي توصیفي پژوهش. آماره7جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر

 SIZE 6438/5 8433/0 9532/3 6866/3 اندازه شرکت

 ASSET-UT 3685/0 4608/0 0955/0 3440/9 هانسبت بکارگیری دارایی

 DIS-EX 0830/0 0358/0 0888/0 3394/0 های اختیارینسبت هزینه

 FCF 0825/0 8486/0 3688/0- 8205/8 جریان وجوه نقد آزاد

 LEV 8883/0 8303/0 0423/0 0589/8 نسبت اهرمی

 EPS 66/8036 38/8803 8538- 3263 سود هر سهم

 ROA 8308/0 8926/0 8828/0- 8540/0 هانرخ بازده دارایی

 MVA 0385/9 6324/4 0088/0 3489/43 افزوده بازارنسبت ارزش

 TQ 0338/8 0448/8 0635/0 6280/2 توبینکیونسبت 

 CVA 9443/0 8383/0 0080/0 6368/0 های ثابتنسبت دارایی

 پژوهشهای منبع: یافته 

 . هم ستگی بين متغيرهای پژوهش2. 8

گونه که    ( م ادیر همبستتتتگی بین متغیرهای پژوهش ارائه گردیده استتتت. همان      8در جدول ) 

  رو، تفسیر نتایژ شود، همبستگی شدیدی بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. از این   مشاهده می 

 تری صورت خواهد گرفت.به دست آمده با اطمینان بیش

 . همبستگي بین متغیرهاي پژوهش3 جدول

LEV FCF 
DIS-
EX 

ASSET-
UT SIZE TQ MVA ROA EPS CVA  

         8 CVA 
        8 06/0- EPS 
       8 33/0 04/0- ROA 
      8 48/0 42/0 08/0 MVA 
     8 34/0 52/0 59/0 03/0- TQ 
    8 88/0- 08/0- 03/0- 09/0 90/0 SIZE 

   8 82/0- 0 0 82/0 90/0 02/0- ASSET-
UT 

  8 03/0- 92/0- 0 05/0- 06/0- 80/0- 90/0 DIS-EX 
 8 58/0 02/0 09/0- 06/0- 05/0- 3/0- 80/0- 95/0 FCF 
0 80/0 36/0 82/0 09/0 88/0- 86/0 45/0- 08/0- 0 LEV 

 پژوهشهای منبع: یافته
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 گيری. اعت ار سنجی الگوی اندازه3. 8

ستتتازی معادلات   ترین مرحله الگو ها، مه  تعیین الگو مفهومی پژوهش و گردآوری دادهپس از 

سنجی الگوی اندازه   ست. در این مرحله، پژوهش ساختاری، اعتبار  گر به دنبال جواب این گیری ا

ست که آیا الگوی مفهومی، داده    سش ا با   2کند؟ اعتبار یک الگوهای پژوهش را نمایندگی میپر

گیرد. بنابراین، در این مرحله از   مورد بررستتتی قرار می 1معیارهای نیکویی براز   استتتتفاده از  

ها به الگو مفهومی پژوهش بر استتتاس   داده 8های آماری انتظار بر این استتتت که براز     تحلیا 

( به ترتیب الگوی اصتتلاح شتتده برای  4( و جدول )1قبول باشتتد. شتتکا ) معیارهای علمی قابا

 دهند.های براز  مربوط به آن را نشان مینمایندگی و شاخههای گیری هزینهاندازه

 

 هاي نمایندگيگیري اصلاح شده هزینه. الگوي اندازه7شکل 

ستون معنی با توجه به آماره سطح معنی 4داری جدول )های  داری برای (، م ادیر مربوط به 

ردهای الگو بدین معنا  درصتتد استتت. معنادار بودن برآو 1تر از پذیر ک تمام متغیرهای مشتتاهده

 شوند و بایستی در الگو باقی بمانند.است که این روابط توسط الگو تأیید می

 

                                                 
1 Model Cross Validation 

2 Goodness of Fit Indices 

3 Fitness 
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 هاي نمایندگيگیري اصلاح شده هزینه. مقادیر برآورده شده الگوي اندازه9جدول 

 گیریمتغیرهای الگوی اندازه

 ضریب

 رگرسیون

 استاندارد

 داریمعنی نسبت بحرانی

 0008/0 - 389/0 نسبت اهرمی --->هزینه نمایندگی

 0950/0 939/9 983/0 جریان وجوه نقد آزاد --->هزینه نمایندگی

 045/0 -888/9 -886/0 های اختیارینسبت هزینه --->هزینه نمایندگی

 085/0 395/9 303/0 هانسبت بکارگیری دارایی --->هزینه نمایندگی

 046/0 363/8 853/0 اندازه شرکت --->هزینه نمایندگی

 پژوهش هاییافته: منبع

شده       م ادیر مربوط به ماتریس کوواریانس خطای باقی( 1) جدول در شده ارائه  ستاندارد مانده ا

ست  شده دارای توزیع    . ا ستاندارد ست، چنانچه م ادیر خطای باقی  zاین کوواریانس ا  مانده درا

بول  قگیری در حد قابابراز  الگوی اندازهتوان نتیجه گرفت که باشند، می+ 38/2 و -38/2 بازه

توان ادعا کرد که ماتریس  دارند، می دستت آمده در بازه مطلوب قرار از آنجا که م ادیر به. استت 

 .آماری، تفاوت معناداری با یکدیگر ندارند کوواریانس ضمنی و ماتریس کوواریانس نمونه از نظر

 استانداردشدهمانده . مقادیر کوواریانس باقي5جدول 

 پذیرمتغیرهای مشاهده
اندازه 

 شرکت

 نسبت

بکارگیری 

 هادارایی

 نسبت

های هزینه

 اختیاری

نسبت جریان 

وجوه نقد 

 آزاد

 نسبت

 اهرمی

     038/0 اندازه شرکت

    0 -804/0 هانسبت بکارگیری دارایی

   0 453/0 -023/0 های اختیارینسبت هزینه

  0 0 965/0 -032/0 نسبت جریان وجوه نقد آزاد

 0 -944/0 -928/0 0 068/0 نسبت اهرمی

 پژوهشهای منبع: یافته

شاخه ه  شده در چنین،  م ادیر مربوط به  شان می ( 8) جدول های براز  ارائه  دهد که ن

  -هنگامی که سطح پوشش آماره کای  . درصد است   1 تر ازبیش( 443/1) شاخه نیکویی براز  

توان ادعا نمود که الگوی مفروض، دارای نیکویی براز  درصتتد باشتتد، می  1 تر ازمربع، بزرگ

دارند که ( نیز بیان می8ستتایر معیارهای نیکویی براز  ارائه شتتده در جدول ). قبول استتتقابا

های پژوهش  های نمایندگی از اعتبار کافی جهت انجام آزمون فرضتتیهگیری هزینهالگوی اندازه

 برخوردار است.
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 هاي نمایندگيگیري اصلاح شده هزینه. معیارهاي نیکویي برازش براي الگوي اندازه6جدول 

 شاخص نام اختصار اصلاح شده الگوی قبولقابل برازش
نیکویی  معیارهای

 برازش

های برازش شاخص کای اسکوئر 𝑿𝟐 595/0 درصد 5تر از بزرگ

 8مطلق

(Absolute Fit 

Indices) 

 شاخص نیکویی برازش GFI 000/8 درصد 25تر از بزرگ

 شاخص نیکویی برازش اصلاح شده AGFI 228/0 درصد 25تر از بزرگ

 شاخص برازش هنجار نشده NNFI 038/8 درصد 25تر از بزرگ
های برازش شاخص

 9تطبیقی

(Comparative 

Fit Indices) 

 شاخص برازش هنجار شده NFI 223/0 درصد 25تر از بزرگ

 شاخص برازش تطبیقی CFI 000/8 درصد 25تر از بزرگ

 شاخص برازش افزایشی IFI 003/8 درصد 25تر از بزرگ

 شاخص برازش نسبی RFI 238/0 درصد 25تر از بزرگ

های برازش شاخص شاخص برازش مقتصد هنجار شده PNFI 800/0 درصد 50تر بزرگ

 4مقتصد

(Parsimonious 

Fit Indices) 

 ریشه میانگین مربعات خطای برآورد RMSEA 000/0 درصد 80تر از کوچک

 کای اسکوئر بهنجار شده به درجه آزادی CMIN/df 305/0 4تر از کوچک

 (05/0شاخص هلتر ) Hoelter 8338 900تر از بیش
های سایر شاخص

 برازش

 پژوهشهای منبع: یافته

 . الگوی ساختاری پژوهش4. 8

سی روابط بین متغیرهای پنهان، بارکنش   در مرحله ارزیابی الگوی های  ساختاری و به هنگام برر

های عاما و شتتود. به این صتتورت که بارکنش گیری دوباره تخمین زده میالگوی اندازه 4عاما

شده و تخمین    در الگوی اندازه 1گیریخطای اندازه ساختاری، آزاد در نظر گرفته  گیری و الگوی 

در دو الگو، تفاوت آشکاری با یکدیگر داشته باشند، این     هار بارکنششوند. چنانچه م ادی زده می

                                                 
شاخه شاخه   2 ستند که بر مبنای تفاوت واریانس های براز  مطلق  شده از یک طر  و    کوواریانسها و های ه شاهده  ها م

 شوند.بینی شده بر مبنای پارامترهای الگوی پژوهش از طر  دیگر محاسبه میهای پیشها و کوواریانسواریانس

که در آن متغیرها از همدیگر مستت ا هستتند مورد م ایسته قرار     الگوییپژوهش را با  الگویبراز  تطبی ی،  یهاشتاخه    1

  ای بینکه در آن هی  رابطه   گیردیمورد م ایستتته قرار م  الگوییمفهومی پژوهش با   الگویدر این حالت    دیگر،یان بدهد. به  می

 .متغیرها تعریف نشده است
شاخه   8 ست تا مه     در گروه  شده ا بد تلا   شاخه   های براز  م ت ضعف  های براز  مطلق یعنی بهبود م دار ترین ن اط 

شاخه    های براز  با افزایش پاشاخه  صلی در این گروه از  شود. مبنای ا ست که به ازای  رامتر به الگو جبران  های براز  آن ا

 شوند.ها جریمه میشود، این شاخههر پارامتر جدیدی که به الگو اضافه می

4 Factor Loading 

5 Measurement Error 
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4

9 

 

04 

توان از استتت. مزیت این رو  این استتت که می 2امر مؤید وجود وضتتعیت درماندگی در تفستتیر

ستفاده نمود و نیکویی براز     نیکویی براز  الگوی اندازه سه ا گیری به عنوان مبنایی برای م ای

ستتازی معادلات  ک زد. این دیدگاه به صتتورت گستتترده در الگو الگوی ستتاختاری را با آن مح

های پژوهش )روابط گیرد. در الگوی ستتتاختاری، فرضتتتیهستتتاختاری مورد استتتتفاده قرار می

ستگی بین متغیرها( مورد آزمون قرار می    سیونی و یا همب شاخه رگر  های براز  الگویگیرد. 

( ارائه گردیده استتت، مبین 9جدول )های پژوهش که در ستتاختاری مربوط به آزمون فرضتتیه 

 ی ساختاری و عدم مواجه با پدیده درماندگی در تفسیر است.قبول الگوبراز  قابا

 . معیارهاي نیکویي برازش براي الگوي ساختاري پژوهش2جدول 
 برازش

 قبولقابل

 الگوی

 اصلاح شده
 اختصار

 نام

 شاخص

 معیارهای

 نیکویی برازش

های برازش شاخص کای اسکوئر 𝑿𝟐 825/0 درصد 5تر از بزرگ

 مطلق

(Absolute Fit 

Indices) 

 شاخص نیکویی برازش GFI 222/0 درصد 25تر از بزرگ

 شاخص نیکویی برازش اصلاح شده AGFI 220/0 درصد 25تر از بزرگ

  شاخص برازش هنجار نشده NNFI 006/8 درصد 25تر از بزرگ

های برازش شاخص

 تطبیقی

(Comparative 

Fit Indices) 

 شاخص برازش هنجار شده NFI 226/0 درصد 25تر از بزرگ

 شاخص برازش تطبیقی CFI 000/8 درصد 25تر از بزرگ

 شاخص برازش افزایشی IFI 008/8 درصد 25تر از بزرگ

 شاخص برازش نسبی RFI 268/0 درصد 25تر از بزرگ

های برازش شاخص برازش مقتصد هنجار شدهشاخص  PNFI 844/0 درصد 50تر بزرگ

 مقتصد

(Parsimonious 

Fit Indices) 

 80تر از کوچک

 درصد
090/0 RMSEA ریشه میانگین مربعات خطای برآورد 

 کای اسکوئر بهنجار شده به درجه آزادی CMIN/df 833/0 4تر از کوچک

 (05/0شاخص هلتر ) Hoelter 9983 900تر از بیش
های شاخصسایر 

 برازش

 پژوهشهای منبع: یافته

های براز  الگوی ستتاختاری و عدم وجود تفاوت آشتتکار بین شتتاخهپس از براز  الگوی 

سیر  عدم مواجه با پدیده درماندگی در) گیریساختاری و الگوی اندازه  نتایژ  ( 3) جدول ، در(تف

 .ارائه شده است های مربوط به آنهای پژوهش به همراه آمارهآزمون فرضیه

 

 

                                                 
1 Interpretational Confounding 
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 هاي فرعي پژوهش. نتایج مربوط به آزمون فرضیه8جدول 
 متغیرهای

 الگو ساختاری

 ضریب

 مسیر

 نسبت

 بحرانی
 داریمعنی

 نتیجه

 آزمون فرضیه

 عدم فرضیه 0008/0 -080/3 -358/0 سود هر سهم --->هزینه نمایندگی

 عدم فرضیه 0008/0 -320/3 -308/0 هابازده دارایی --->هزینه نمایندگی

 عدم فرضیه 0030/0 -829/9 -594/0 افزوده بازارارزش --->هزینه نمایندگی

 عدم فرضیه 0050/0 -336/9 -639/0 توبینکیونسبت  --->هزینه نمایندگی

 - 098/0 -995/9 -065/0 سود هر سهم --->های ثابتنسبت دارایی

 - 438/0 -258/0 -043/0 هابازده دارایی --->های ثابتنسبت دارایی

افزوده نسبت ارزش --->های ثابتنسبت دارایی

 بازار
084/0 450/0 398/0 - 

 - 903/0 989/8 036/0 توبینکیونسبت  --->های ثابتنسبت دارایی

 پژوهشهای منبع: یافته

( الگوی ستتاختاری پژوهش به همراه ضتترایب استتتانداردشتتده رگرستتیون ارائه  8در شتتکا )

 گردیده است.

 

 داري( رگرسیونساختاري پژوهش به همراه ضرایب استانداردشده )سطح معني . الگوي3شکل 

 

 گيرینتيجه. 7

ضیه اول، هزینه  سه  )معیار     مطابق با نتایژ فر سود هر  های نمایندگی اثر منفی و معناداری بر 

های نمایندگی، ستتود هر مبتنی بر رویکرد حستتابداری( دارد. به این معنی که با افزایش هزینه
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 49پاییز /  72/ شماره هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

4

6 

 

06 

کند. این موضتتتوا با هد  نهایی مدیریت که همان حداکثر کردن ثروت ستتته  کاهش پیدا می

دند،  گرباشد. زیرا، یکی از منابعی که سهامداران از آن منتفع میام است در تضاد میصاحبان سه

ست. به این معنی که با افزایش        جریان وجوه ن د دریافت شده از محا سود ت سیمی هر سه  ا

های نمایندگی، کارایی مدیریت در استتتفاده بهینه از منابع تحت مدیریت ایشتتان کاهش   هزینه

گردد که متعاقباً سود ت سیمی هر   مر منجر به کاهش سودآوری، سود هر سه  می   یابد، این امی

که ( مبنی بر این2831ستته  کاهش پیدا خواهد کرد. این یافته پژوهش با ا هارات دوستتتیان )

عنوان معیاری از کارایی مدیریت به تبتتتور درآورد و نیز هد     توان به ستتتود هر ستتته  را می

ست که بتوان  سه  را افزایش        د بهمدیریت این ا سود هر  شرکت،  ستفاده بهینه از منابع  سطه ا وا

 بدهد، مطاب ت دارد.

داری بر نستتبت های نمایندگی اثر منفی و معنیدهد هزینهنتایژ فرضتتیه ستتوم نشتتان می 

افزوده بازار )معیار مبتنی بر رویکرد اقتبادی( دارد. به این معنی که با افزایش تضاد منافع    ارز 

  2کند. این یافته با ا هارات چوافزوده بازار کاهش پیدا میمدیریت و سهامداران، ارز   بین گروه

( ستتازگار استتت. چو   2333) 8( و لفکوتیس2338) 1(، لن و ماخیا2332(، استتتوارت ) 2399)

افزوده بازار را معیاری برای ستتتنجش نحوه عملکرد مدیریت در رابطه با منابع          (، ارز 2339)

بیان داشت که با استفاده از این معیار، تضاد     ( 2332) دانست. استوارت  ، میتحت کنترل ایشان 

وان تمنافع بیان شده در نظریه نمایندگی در فرایند خلق ارز  برای سهامداران و شرکت، را می   

عه قرارداد    طال ماخیا )   .مورد ستتتنجش و م که ارز     2338لن و  ند  یان نمود بازار  ( نیز ب افزوده 

با اهمیتی در مورد کیفیت           معیاری مؤثر در ار  یابی عملکرد مدیریت بوده که حاوی اطلاعات  ز

چنین، مدیریت شتترکت باید مستتئولیت پایین بودن  های راهبردی مدیریت استتت. ه تبتتمی 

( نیز بیان 2333گو باشند. لفکوتیس )افزوده شرکت را بر عهده بگیرند و در م ابا آن پاسخارز 

توان رابطه بین ستتهامداران با گروه مدیریت را افزوده بازار می داشتتت با استتتفاده از معیار ارز

 تبیین کرد.  

های نمایندگی اثر دارد هزینهنتایژ به دستتتت آمده از فرضتتتیه فرعی دوم و چهارم بیان می

توبین )معیار ارزیابی عملکرد مبتنی بر   کیوها و نستتتبت   منفی و معناداری بر نره بازده دارایی  

ی و رویکرد تلفی ی( دارد. این بدان معنی استتت که با افزایش تضتتاد منافع    رویکرد مدیریت مال

                                                 
1 Cho 

2 Lehn  and Makhija 

3 Leftkowitz 
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 49/ پاییز 72شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

های تحت مدیریت  دارایی بین سهامداران و مدیریت، مدیریت به شکا غیرکارآمد و غیراثربخش  

های  که تنوا تبتتمی گیرد و نیز اینخویش را به منظور خلق ارز  برای ستتهامداران بکار می

ستفاده غیر  س  مدیران، ا صت منا سرمایه ب از فر شت. این یافته   های  گذاری را در پی خواهد دا

 مطاب ت دارد.   (1118) ، ولف(1121) های هنریپژوهش با نتایژ پژوهش

های بن خدمت و رحمان به صتتورت کلی، نتایژ به دستتت آمده از پژوهش، با نتایژ پژوهش 

نگ ) 1128(، جباری و همکاران )  1124) طاب ت دارد ول  1121( و وا تایژ     ( م با ن ی در تضتتتاد 

چنین،  ( استتت. ه 2831( و محمودآبادی و همکاران )2838های رستتتگار و همکاران )پژوهش

های نمایندگی بر عملکرد آمده از پژوهش، شتتواهدی در رابطه با اثر منفی هزینهنتایژ به دستتت

ضیه  رو، گذارد، از اینها در بورس اوراق بهادار تهران را در اختیار قرار میشرکت  دلیلی بر رد فر

های نمایندگی اثری منفی و معنادار بر عملکرد شتتترکت که هزینهاصتتتلی پژوهش مبنی بر این

شنهاد می    . بنابراین،دارد، وجود ندارد سهامداران پی ست رار رویه   به   های کنترلیشود به دنبال ا

صت    سب به منظور کنترل رفتارهای فر شند؛ چراکه در غیاب منا سازوکارهای    طلبانه مدیران با

که مدیران منابع تحت کنترل خود )متعلق به ستتهامداران( را در راستتتای  نظارتی، احتمال این

 شود.تر میتأمین اهدا  شخبی بکار گیرند بیش

 های آتیپيشنهادهایی برای پژوهش. 0

  های پژوهش، موارد مطروحه ذیااتکاتر شتتدن یافتهدستتت آمده و نیز قابا با توجه به نتایژ به

 :گیرد های آتی مدنظر قرارتواند به عنوان موضوعات پیشنهادی در پژوهشمی

با هزینه           به منظور ارزیابی عملکرد مدیریت و تحلیا رابطه آن  مایندگی، دیگر    الف(  های ن

های ارزیابی عملکرد همچون نره بازده هر ستته ، نره بازده ح وق صتتاحبان ستتهام،    شتتاخه

شده، نسبت قیمت به سود هر سه ، نسبت       وده اقتبادی تعدیا افزافزوده اقتبادی، ارز  ارز 

 ارز  بازار به ارز  دفتری هر سه  مورد توجه قرار گیرد.

مدیره و نیز دوره  ب( در پژوهش حاضتتتر اثر نستتتبت اعضتتتای مو ف و غیرمو ف هیئت     

های نمایندگی مورد مطالعه قرار   دهنده هزینه  گری آنان به عنوان متغیرهای توضتتتیح   تبتتتدی

تواند تعارضتتات مستتئله گرفته استتت. زیرا ترکیب مناستتبی از اعضتتای مو ف و غیرمو ف می ن

نمایندگی را کاهش دهد و موجبات بهبود عملکرد ستتتازمان را فراه  آورد. بنابراین پیشتتتنهاد           
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های نمایندگی  های آتی این متغیرها نیز به مجموا متغیرهای معر  هزینهشتتود در پژوهشمی

 ها بر معیارهای ارزیابی عملکرد مدیریت سنجیده شود.آن اضافه گردد و اثر

 

 پژوهش محدودیت. 18

ست با محدودیت    شی ممکن ا سیر و تعمی    انجام هر پژوه شد که تحلیا، تف   دهی هایی همراه با

منزله محدودیت پژوهش حاضتتتر، اثر تورم و ستتتایر      تواند تحت تأثیر قرار دهد. به     نتایژ را می 

های مالی و روابط بین متغیرهای پژوهش منظور نشده است   ارقام صورت متغیرهای اقتبادی بر  

همچنین در پژوهش حاضتتر کا مبل   تواند بر نتایژ پژوهش اثرگذار باشتتد.که این مستتئله می

نه  ید و بخش غیر       هزی یاری تل ی گرد نه اخت به عنوان هزی یاری آن   های عمومی و اداری  اخت

 تفکیک نبود.قابا
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