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Abstract***†******* 

With the separation of ownership and management, the corporate 

governance system is a good tool in the hands of shareholders to reduce 

agency costs. Developing the literature in which agency cost is calculated by 
the absolute amount of cash flow or its interaction with growth 

opportunities, we measure it with a model-based approach. The second 

innovation is the adjustment of Tobin`s Q with inflation. Agency costs have 

been measured in 6 different proxies and their impactability from corporate 
governance has been analyzed with the mediating role of debt and dividend 

ratio. The data of companies listed on the Tehran Stock Exchange and Iran 

Fara Bourse except for financial intermediary companies in the period 2006 
to 2020 have been analyzed using structural equations modeling and due to 

the non-normality of data, its variance-based approach, partial least squares 

(PLS) method is used. According to the results in all models based on one of 

the 6 proxies of agency cost, corporate governance has a positive effect on 
the dividend ratio and secondly, the debt ratio reduces agency costs. In the 

model-based approach, unlike other measures of agency costs, the path of 

corporate governance on dividend and dividend on agency costs was 
confirmed. Because of the impact of the debt ratio on model-based agency 

costs, shareholders must adjust the debt ratio leading to lower agency costs. 
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 1چکیده
های مالی مدیریت توسط سهاامداران راهبری شرکتی در هدایت سیاست ،تیریمداز  تیمالک یبا جدای

بها  ینهدگینما نههیهز یریهگپژوهش، اندازه نیای . نوآورابزار مناسبی برای کاهش هزینه نمایندگی است
( ر کشهورد)بهرای اولهین بهار تهور  با  نیتوب Qتعدیل  ( وبار در جاان نیاول یبرا)بر مدل  یمبتن کردیرو

 یانجیهبهر آن بها ن هش م یشهرکت یشده و اثر راهبر دهیمتفاوت سنج سنجه 6با  یندگینما نهیاست. هز
شهده در بهورا اورا   رفتهیپذ یهاشرکت یها. دادهتشده اس لیسود تحل میو نسبت ت س ینسبت بده

 1398 یاله 1385 یاندر بازه زمهگری مالی های واسطهبه استثنای شرکت رانیباادار تاران و فرابورا ا
ههای پهژوهش از رویکهرد و با توجه به نرمهال نبهودن داده لیتحلیابی معادلات ساختاری به کمک مدل

های در همهه مهدل طبق نتایج. استفاده شده است (PLS)محور آن، روش حداقل مربعات جزیی واریانس
مثبت و نسهبت  ریتاث یمید ت سبر نسبت سو یشرکت ی، راهبرسنجه هزینه نمایندگی 6اجرا شده بر مبنای

عنوان )جز خطای رگرسیون بهه بر مدل یمبتن کردیدر رو ضمناًدارد.  یمنف ریتاث یندگینما نهیبر هز یبده
 یراهبر ریتاث ری، مسیندگینما نهیهز یهاسنجه ری، برخلاف ساسنجه هزینه نمایندگی( )نوآوری پژوهش(

 نههیبهر هز ینسبت بهدهبه دلیل تاثیر شد.  دییتا یندگیانم نهیسود بر هز می سد و تسو میبر ت س یشرکت
راستای هزینه سرمایه پیشهنااد در  ینسبت بده لیتعدهدایت  یساامداران برا دگاهی، اصلاح دیندگینما
 شود. می

 .یمال یهااستیس ؛یندگینما نهیهز ؛یشرکت یراهبرها: واژهلیدک
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  . مقدمه1

سهاامداران،  نهدهیبه عنهوان نما رانیمد ،یساام یاهدر شرکت تیریو مد تیجدا شدن مالک با
 رانیسهاامداران و مهد نیتضهاد منهافب به ،یندگیرابطه نما یریگ. با شکلکنندیشرکت را اداره م

بهه عنهوان  رانیمهد ماتیمو محتمل است کهه تصه [27،3]ود شهمنجر به مشکل نمایندگی مهی
د. لذا سهاامداران بهر عملکهرد نماینهده خهود ساامداران لزوما در جات منافب آنان نباش ندگانینما

کنهد کهه کنند. حل مساله نمایندگی تا حهدودی اطمینان خاطر ساامداران را فراهم مینظارت می
 .دحداکثر کردن ثروت آنان هستن قیاز طر ینیآفرمدیران به دنبال ارزش

قهرار داده و  بیش از هر چیز، حیات شرکت را در بلندمدت ههدف ،یشرکت یراهبر یسازوکارها
در این زمینه، سعی دارد از منافب ساامداران در م ابل مهدیران پشههتیبانی و از انت ههال ناخواسهته 

در تها  [26] های مختلف و تضییب ح هو  عمهو  و سهاامداران جلههوگیری کنههدگروه نیثروت ب
  د.فراهم شو تیریساامدار و مد نیب یندگینما نهیموجبات کاهش هز تیناا

 یاریدر بسه ،ینهدگینما نههیسازوکار آن بهر کهاهش هز یو اثربخش یشرکت یراهبر موضوع به
مناسه   اریهمع ات،یهاز ن اط ضعف حهاکم بهر ادب یکیگذشته پرداخته شده است اما  یهاپژوهش

و  یفهروش، ادار یهانههیدر م هالات متعهدد نسهبت هز ارههایمع نیاست. اهم ا یندگینما نهیهز
تعامهل و  [19]جریهان ن هد آزاد ، [34،22،4]گهردش دارایهی بت نس، [34،4،2]ش به فرو یعموم

 .است[ 32،5] ن د آزاد یهاانیرشد و جر یهافرصت

رشههد  یهههان د آزاد و فرصهت یهاتناا شاخص رابطه جریان ،مورد اشاره یهاشاخص نیب از
ن د آزاد بها  انیاثر مت ابل جر اریمع نیانتخاب نکرده است؛ ا ییرا به تناا یمال یهااست که نسبت

 ینهدگینما نههیهز یبرا تریمناس و سنجه  دهدیملاک عمل قرار م را رشد شرکت یهافرصت
 نیاز ا یاریبس دهدینشان م یندگینما نهیهز یریگدر اندازه ن اط ضعف ادبیاتشود. یمحسوب م

س  مواجهه منا نیبا شباه عد  تخم ست،ین یندگینما نهیکه منحصرا سنجه هز ییاز آنجا ارهایمع
ن هد  انیهرگهرا کهردن جر یبرا یمدل یطراح ،رفب شکاف فو  یپژوهش برا نیاست. راهکار ا

)یعنی مازاد جریان ن هدی نسهبت بهه م هدار  ونیرگرس نیا یاست. جمله خطا نیتوب Q یآزاد رو
با توجهه . شودیم فیتعر یندگینما نهیشاخص هز ،قابل قبول برای کیوتوبین و متغیرهای کنترلی(

ها در های ثابت شهرکتهای اخیر، از آنجا که داراییشرایط تورمی کشور و رشد نرخ ارز در سالبه 
محاسبه شهده بهر  نیتوب Q شود، کارایی نسبتزمان تحصیل به باای تما  شده در دفاتر ثبت می
نیهز محاسهبه شهده   شده با تور  لیتعد نیتوب Qاین مبنا محل مناقشه است. لذا در این پژوهش 

 ینهدگینما نههیبر هز یشرکت یراهبر ینظارت ز یمکان ریتاث یبه بررس ،ینوآور نیعلاوه بر ا. است
 .پرداخته خواهد شد یبنگاه یمال یهااستیس قیاز طر
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 نههیو هز یشهرکت یراهبر یرهایمتغمست یم رابطه  تاکنون مطالعات تجربی زیادی در خصوص
دیگری ادبیات که در این پهژوهش بهدان  ن طه ضعف[. 34،30،29،22]انجا  شده است  یندگینما

دههد شود این است که در بررسی رابطه مست یم این دو متغیر ساامدار تشهخیص نمیپرداخته می
آن هنگا  ت ویت نظارت خود بر مدیریت باید بر چه رفتارهایی تمرکز کند. نهوآوری ایهن پهژوهش 

بهر رابطهه  تهوانیمه یمال یهاستایاز س کیکدا   قیکه از طر دیمام رس نیاست که بتوان به ا
توان به ساامدار توصیه داد وقتهی پس از این میگذاشت.  ریتاث یندگینما نهیو هز یشرکت یراهبر

ههای قدرت نظارت و حاکمیت بر مدیریت حاصل شد، مدیریت را به سهمت کهدامیک از سیاسهت
 نههیهز جهادیو ا یتیریخودخواهانهه مهد یبا توجهه بهه امکهان رفتارههامالی شرکتی سو  بدهد. 

و عهلاوه بهر  کنهدیمه فهایا تیریدر نظم دادن به مد ین ش مثبت یبده ،یتیریمد اریاخت یندگینما
یم تیت و یتیریوکنترل مد تیشفاف یشرکت، با نظارت صاحبان بده ین د انینظم در جر جادیا

در دنبهال تیریمهد ییآزاد موجهود، توانها ین د انیبا محدود کردن جر توانندی. ساامداران مشود
سود ساا ، با خهار  کهردن پهول ن هد اضهافه از  رونیاز اخود را کنترل کنند.  یکردن نفب شخص

. [27] دههدیرا کهاهش مه یتیریمهد یهامربوط به دخل و تصهرف یندگینما یهانهیشرکت، هز
تها  شهرکتی مهدیران را ههدایت کننهد یراهبر ز یمکان قیساامداران از طر رودیانتظار م نیبنابرا

 یتیریمهد یچه ابزارها گری. به عبارت دکنندکنترل  را یندگینما نهیهز یمال استیدو س نیتوسط ا
 است؟ یندگینما نهیو هز یشرکت یرابطه راهبر میانجی

 نیدر تخمه یمعهادلات سهاختار یابیهشکاف مذکور، استفاده از مهدل یپژوهش برا نیراهکار ا
 .ستا یریگو اندازه یهمزمان معادلات ساختار

تعامهل  ،ینهدگینما نهیهز متغیر جریان ن د آزاد جات سنجشپژوهش علاوه بر  نیدر ا نیبنابرا
و  (شهده بها تهور توبین تعهدیل Qو  نیتوب Q، ساله  5رشد فروش شامل رشد ) یهابا فرصتآن 
 هایسهنجهعنوان بهه شهده بها تهور  لیتعد نیتوب Qو  نیتوب Qن د آزاد بر  انیبرازش جر یخطا
 مایمسهت  یندگینما نهیو هز یشرکت یشده است و صرفا رابطه راهبر یریگاندازه یندگینما هنیهز

و  یمعادلات سهاختار قیرابطه از طر نیبنگاه در ا یمال یهااستیس یانجینشده و ن ش م یبررس
 .قرار خواهد گرفت یمورد بررس رهایسنجش همزمان متغ

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 تیریو مهد تیهمالک ییاز جهدا یناشه رانیساامداران و مد نیبه تضاد منافب ب یندگینما مساله
سههاامداران و  هنیهاحتمهال تضههاد منافههب ب شود،یجدا م تیریاز مد تیمالک یاشاره دارد. وقته

را بها خهود  رانیتا منهافب مهد شوندیرا متحمل م یو سهاامداران مخارجه شودیم جادیا هرانیمد
یبهه وجهود مه یندگهیرابطه نما یریگبه واسهطه شهکل یمخارج نیجا که چنکنند. از آن وهمسه

را شهامل  ههانههیهز نیه(، ا1976) نه یل. جنسن و مکشهودیم دهینام یندگینما یهانهیهز د،یآ
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 یههاطرح قیهمالکهان و از طر یاز سهو هانههیهز نیمالک )ا لهیبه وس رینظات بر مد یهانهیهز
 ههاینههی(، هزردیگیمست ل و ... انجا  م ی ، استفاده از خدمات حسابرسساا دیخر اریتپاداش، اخ
را محهدود  تیریکه بتوان رفتار نامطلوب مد یاگونهبه یمربوط به ساختار سازمان یهانهیالتزا  )هز
 ربوطبوده که م یمورد انتظار و اتیو عمل ریمد یواقع اتیعمل نی)تفاوت ب ماندهیباق انیکرد( و ز
 [.16] داننهدی( مهشودیساامداران ماست که منجر به کاهش رفاه  یکردن منافب شخص به دنبال

داده و درصدد هستند که ثروت خودشهان  حیمنافب خود را به منافب ساامداران ترج رانیمد کهیزمان
 گهر،ی. بهه عبهارت دردیهگیشکل مه 1یتیریمد یثروت ساامدار حداکثر کنند، خودخواه یرا به جا

خهود  تیهثروت ساامداران، مطلوب یهستند که به جا ایگونهبهند به کنترل شرکت علاقم رانیمد
 ها،نههیهز نیهاسهت و ا نهیساامداران پرهز یبرا ،ایخودپسندانه یرفتارها نیدهند. چن شیافزارا 
 [.27] شودیم دهینام یتیریمد اریاخت یندگینما یهانهیهز

استفاده شهده اسهت.  یندگینما نههزی سنجه نعنوابه یاریبس یارهایگذشته مع هایپژوهش در
شهامل نسهبت  ییتفهاوت در نسهبت کهارا قیهرا از طر ینهدگینما نهی( هز2000آن  و همکاران )

 انگریهب ههایهیاند. نسبت گردش دارامحاسبه کرده 3یاتیعمل هاینهیو نسبت هز 2هاییگردش دارا
 ههاییهیو اسهتفاده از دارا ریوباهره یو چگهونگ هاسهتیهیبه مجموع دارا الانهنسبت فروش س
آنکهه  رغهمیعل ،(2009) ریو و تینا مک [.34،22،4] کندیم یرگیاندازهرا  رانیشرکت توسط مد

از  یشهاخص را عهار نیهنها  بهرده، ا ینهدگینما نههیهز یبرا دیبه عنوان شاخص مف اریمع نیاز ا
که ممکهن اسهت  رایز تسیفروش مترادف با ثروت ساامداران ن جادی( اکیاشکال ندانسته است. 

 ین هد انیهجر جهادیا عه نشده باشد. دو ( فروش ممکن است با جادیسودآور ا تیفروش از فعال
 ینشود. سو ( باهره ور بیو به ساامداران توز ردیمورد سوءاستفاده قرار گ تیریشود که توسط مد

 .[022]متفاوت باشدصنعت مشابه،  کیدر  یهاشرکت نیب یتواند حتیم

اسهت  یاتیهعمل هاینهی( نسبت هز2000دو  مطرح شده در مطالعات آن  و همکاران ) سنجه
 اریهمع نیه( ا2003) دسونیویو د ن یاست. س تیریتوسط مد هانهیکنترل هز یچگونگ انگریکه ب

در  یاتیهعمل ههاینهیهز اریمع افتهی لی)تعد 4یو عموم یفروش، ادار هاینهیرا با عنوان نسبت هز
فهروش،  ههاینهینسبت هز انگریب اریمع نی. ا[34]د کردن ی( معرف2000و همکاران) ن مطالعات آ

و فهروش محصهولات  تیریمذکور به عملکرد مد هاینهیبه کل فروش است. هز یو عموم یادار
 است.  یندگینما نهیبه هز یکتریشرکت مرتبط است و سنجه نزد

                                                   
Self-serving manage 

Asset turnover ratio/ asset utilization ratio/ efficiency ratio 

Expense ratio (operating expense) 

SG & A expense ratio 
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در  ینهدگینما نههیهز یارههایاز مع گهرید یکهیعنوان به ییبه تناا ،ن د آزاد انیجرسو ، سنجه 
قبهل از اسهتالاک بهه کهل  یاتیبه صورت نسبت سود عمل اریمع نیمطالعات استفاده شده است. ا

 .[019] شده است فیتعر ییدارا

 ههاین د بهالا بها فرصهت انیبالا است که جر یزمان یندگینما نهی( هز1986جنسن ) دهیع  به
با رشد بالا، احتمهالا  ی( مطرح کردند که شرکت1993) 1تمنی. اوپلر و ت[015] شود  یرشد کم ترک

(، سهنجه تعامهل فرصهت2000دوکس و همکهاران ) ن،ی. بنابرا[028] است یباتر تیریمد یدارا
  ؛[5] کردند یمعرف یندگینما نهیهز یآزاد را برا  دن هایانیرشد و جر های

بها  ههاین هد در پهرو ه انیجر احتمال هدررفت فیضع تیریبا مد هایمعت دند در شرکت آنان
تیهدر فعال یقهو تیریبا مد یهاوجود دارد و در م ابل شرکت یمنف 2(NPVخالص ) یارزش فعل

ن هد  انیاز جر یدر سطح نین د به هدر نرود. بنابرا انیکه جر شوندیم ریدرگ NPVحداکثر  های
 ادیهز ینهدگینما نهی(، هزادیرشد کم )ز یهابا فرصت یهادر شرکت رودیانتظار م ،در هر شرکت
 نههیهز یبرا یسنجه مناسب ییان د به تنا انجری که است آن دهندهمذکور نشان اری)کم( باشد. مع

 تهریمناسه  اریهن هد آزاد( مع هایانیرشد و جر یها)تعامل فرصت اریمع نیو ا ستین یندگینما
 تیرین هد و نحهوه مهد انیهسطح مشخص جر کیدر دو شرکت با  یندگینما نهیهز سهیم ا یبرا
اسهتفاده قهرار  مهورد ریهمطالعهات اخهای گذشته در طی سال اریمع نی. ا[5] (  استفی/ضعی)قو

  .[30،24،22،13] .گرفته است

 ریهسهه متغ قیهطر رشهد از یهافرصهت، شهده اسهت یبررس نیشیکه در مطالعات پ همانگونه
محاسبه  (صنعت انهیبا نمونه و م سهیساله فروش شرکت در م ا 5رشد  ن،یتوب Qنسبت ) 3یمجاز
سهب  امهر  نیهشهده و ا ظدر محاسبات لحها کی ایکه ارزش آن معادل رقم صفر  [05] .شودمی

قهرار گرفتهه  یمهورد بررسه ریصرفا رابطه دو متغ نکهی. ضمن اشودمی ریدر نوسان متغ تیمحدود
مفاو  است کهه  نین د آزاد بد هایانیبالا و جر نیتوب Qسنجه تعامل  ریتفس گرید انیاست؛ به ب

اسهت و  ین د منط ه انیاز جر یسطح یمورد انتظار، نگادار نیتوب Q از یبه سطح دنیرس یبرا
ن د آزاد شهرکت را در نظهر نگرفتهه اسهت.  انیجر زانیموثر بر م یکنترل یرهایمتغ ریسا جهیدر نت

 نههیشهود، هز نیتهوب Q شیمنجهر بهه افهزا کهیدر صهورت ین هد در ههر شهرکت انیجر ی)نگادار
جاهت سهنجش در این پهژوهش الذکر جه به اشکالات فو لذا با تو .(شودیمحسوب نم یندگینما
یقرار مه یمورد بررس یکنترل یرهایمتغ ریو سا نیتوب Qبا ن د آزاد  انیرابطه جر ،یندگینما نهیهز
 ریو سها نیتهوب Qن هد بهر  انیهجر ونیمعادلهه رگرسه ین د معادل جمله خطا انیو مازاد جر ردیگ

 . شودیم یمعرف یندگینما نهی(، سنجه هزϵ)یکنترل یرهایمتغ
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 یشده است. در دیدگاه محهدود، راهبهر فیمحدود و گسترده تعر دگاهیدر دو د یشرکت یراهبر
در سهال  یحسابدار یالمللنیب ونیفدراسو ساامداران محدود می شود.  تیریشرکتی به رابطه مد

و  هاتیمسئول یکرده است: تعداد فیتعر نی( را چنیواحد تجار تی)حاکم یشرکت تیحاکم 2004
 ریموظهف بها ههدف مشهخص کهردن مسه رانیو مد رهیمداتیکاربرده شده توسط هبه یهاوهیش

و مصهرف مسهئولانه منهابب  هاسهکیها، کنتهرل ربه ههدف یابیدست کنندهنیکه تضم کیاستراتژ
 است. 

 یتیریلزو  نظارت ساامدار بر اقهدامات مهد ،یندگیمسأله نما جادیو ا تیریاز مد تیمالک ییجدا
 یهاشهاخص یشهرکت یراهبهر یسهازوکارها یریبا به کارگ رودی. پس انتظار مکندیم دیتشد را

 مراقبهت اعمال سازوکار ها،در شرکت یشرکت یراهبر یکند؛ ابزارها دایبابود پ یمختلف عملکرد
را فراهم  یتیریمد یساامداران است که موجبات کاهش خودخواه ندگانیبر عملکرد نما رتنظا و

ثهروت  یحداکثرسهاز یعنهیو ههدف مالکهان  افتههیکهاهش  ینهدگینما نهیتبب آن هز کرده و به
 [.27] شودیساامداران حاصل م

 نههیسهب  کهاهش هز یشهرکت یراهبهر یاز سهازوکارها یشهمارتاریخی،  یهاپژوهش طبق
 تیهشامل درصهد مالک ز ی( هفت مکان1996اگراول و نئوبر ) [.34،25،22،2،1]شود یم یندگینما
 یبده استیس رموظف،یموظف/غ رهیمد اتیه  یترک ،یساامداران نااد ،یمال تموسسا ران،یمد

 .کرده اسهت یمعرف رانیساامداران و مد نیب یندگیرا جات کنترل مساله نما یتیریو بازار کار مد
شهرکت  تیریمهد لیهاز قب 1تیهساختار مالک یرهای( متغ2000در مطالعات آن  و همکاران ) [.1]

در ساا  شرکت، تعهداد  رانیمد تیمالک ،یم ابل افراد برون سازمان رد یسازمان توسط افراد درون
دههد کهه و پهژوهش نشهان می ها مد نظر قرار گرفته اسهتو نظارت بانک 2ریمد ریساامداران غ

هایی که افراد بیرونی بیش از افهراد درونهی شهرکت را مهدیریت کهرده هزینه نمایندگی در شرکت
ینه نمایندگی با میزان مالکیت مدیریت در ساا  شرکت رابطهه معکهوا بیشتر است. همچنین هز

هها کهاهش دارد و این هزینه با تعداد ساامداران غیر مدیر افزایش یافته و با افزایش نظهارت بانک
مهذکور را در  یرههایآن  متغدر مطالعات  یلیبا تعد زی( ن2003) دسونیویو د ن یس. [02]یابدمی

مسهت ل  رهیمهد اتیهاعضها هو به این مام دست یافته که  کرده است یبزرگ بررس هایشرکت
 یهادر شهرکت تیهو در ناا کنندینم یریدر شرکت جلوگ یندگینما نهی( از هزرموظفی)غ یرونیب

. اوگهدن و ههدرا کهاهش د نهدهینما-ریمد نیب یندگیتعارض نما تواندیم یتیریمد تیبزرگ، مالک
سهاختار  نیو تعامهل به 3دو عامل فعال بودن سهاامدار تیمالک اختار( از لحاظ س2003همکاران )
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 دیرشه. کنهدیمطرح م یتیریمد یخودخواه یرا به عنوان موانب رفتارها 1هیو ساختار سرما تیمالک
 یینسهبت کهاراو  نیتوب  Qد ون د آزا انیتعامل جر ها،نهینسبت هز اریسه مع (، از2016و  2015)

و  یتیریمهد تیکه مالک ه استنشان داد آن جینتاو  استفاده جات سنجه هزینه نمایندگی هاییدارا
را کهاهش  ینهدگینما نههیهز ،ههایهیدارا یینسهبت کهارا اریمع یتناا برمبنامدیره است لال هیات

لکیتی بر هزینه (، به بررسی تاثیر متغیرهای حاکمیتی و ما2009نایت و ویر )مک [.30،29]دهدمی
مدیره عموما بر دهد که تغییر در ساختار هیاتهای پژوهش نشان مییافته پرداخته است نمایندگی

مهدیره و بهدهی در سهاختار سهرمایه موجبهات هزینه نمایندگی تاثیر دارد. افهزایش مالکیهت هیات
 .  [220]آوردکاهش هزینه نمایندگی را فراهم می

 نههیو کهاهش هز ینهدگیکه بر مساله نما یشرکت یراهبر یرهایمتغ ریدر کنار سا گریمنظر د از
سهود بهه مشهکل  میت س استی. سگذاردیم ریبر آن تاث زیبنگاه ن یمال یهااستیآن موثر است، س

 [.35،23،20،15،12،9،8،7،6] پهردازدیشرکت و ساامداران مه یافراد درون سازمان نیب یندگینما
 یتواند بهه افهراد درون سهازمانیاگرچه سود به ساامداران پرداخت شده، اما م ه،ینظر نیا یبرمبنا

افهراد درون  یشخصه یایجات مزا رسودآوریغ هایا به پرو هیو  تیهدا زین یاهداف شخص یبرا
سهود از محهل  میساامداران خار  از شرکت به ت س با این استدلالداده شود.  صیتخص یسازمان

و بهرون  یافهراد درون سهازمان نیبه ینهدگیمشهکل نماکهه  یجاهان در دارند. لیسود انباشته تما
 میبها ت سه [.60] کنهدمی فایتعارض ا نیدر حل ا یدین ش مف یمیوجود دارد، سود ت س یسازمان

از آن  یشخصه یایهرا به ساامداران برگردانده و جات مزا بازده شرکت یسود، افراد درون سازمان
باتر از سود انباشته است کهه سهود انباشهته احتمهالا  لیدل نیبه ا یمی. سود ت سکنندیاستفاده نم

 بهه ههاموجبات ورود شرکت یمینخواهد شد. پرداخت سود ت س لیتبد یآت یمیهرگز به سود ت س
ساامداران خهار  از  یبرا یآن فرصت جهیکه در نت کندیم را فراهم یمال نیجات تام هسرمای بازار

 سهاامداران. [020] داشته باشهند یبر افراد درون سازمان یشتریتا کنترل ب شودیسازمان فراهم م
 ییسهود(، توانها میت سه یفشهار بهرا قیآزاد موجود )از طر ین د انیبا محدود کردن جر توانندیم

سود ساا ، با خار  کردن پهول  نرویاز ا. خود را کنترل کنند یدر دنبال نمودن نفب شخص تیریمد
یرا کهاهش مه یتیریمهد یهاتصرف ومربوط به دخل  یندگینما یهانهین د اضافه از شرکت، هز

 .دهد

از هدر رفت منابب شهرکت،  یریعلاوه بر جلوگدومین سیاست مالی بنگاه ساختار سرمایه است. 
نهان سهب  آ است راض نمهوده کهه نظهارت یزار بدهبااز  ازیمورد ن ینگین د نیجات تام تیریمد

سهاختار  ،(1976) ن یلو مک جنسن. [27] شودیشرکت م ین د انینظم در جر جادیو ا تیشفاف
 تیهمالک زانیهم ریهکهه سهه متغ رایاست ز 1هیکه فراتر از ساختار سرما کنندیم یرا معرف 2تیمالک
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 یمعهادل ادعها یافهراد خهار  از سهازمان و بهده ریسها تیمالک زانی  شرکت، مدر ساا تیریمد
یبا انتشار ساا  کهاهش مه راخود  تیمالک زانیم ر،یمد ایکرده است. مالک  فیبستانکاران را تعر

واقهف بهوده و در  ینهدگیبه مشکل نما دیکند. مالکان جد میتسا دیرا با مالکان جد نهیتا هز دهد
 نیتهام نههیهز جههیپرداخت کننهد و در نت یدارند مبلغ کمتر لیتما د،یاا  جدس دیخر یبرا جهینت
در یابهد و یمادامهه  یبهده انتشهارتا زمهان  ندیفرآ نی. اابدییم شیاز محل انتشار ساا  افزا یمال
شهده  رفتههیاز حهد پذ شیب سکیو معت دند تحت ر کنندیآن بستانکاران محتاطانه عمل م جهینت

دو  نیهبرخوردار باشد، منهافب ا ییشرکت از اهر  بالا کهیهستند و در صورت توسط صاحبان ساا 
 نهه،یبا هیو ساختار سهرما ابدییم شیبا اهر ، افزا یبده نهیهز جهیگروه ناسازگار خواهد بود. در نت

خودخواهانهه  ی. با توجه به امکان رفتارهاکندیو ساا  را حداقل م یبده یندگینما نهیمجموع هز
 تیریدر نظهم دادن بهه مهد ین ش مثبت یبده ،یتیریمد اطیاحت یندگینما نهیهز جادیو ا یتیریمد
 تیشهفاف یشرکت، بها نظهارت صهاحبان بهده ین د انینظم در جر جادیو علاوه بر ا کندیم فایا

 .[270] شودیم تیت و یتیریوکنترل مد

 میت سه اسهتیو س ینهدگینما نهیبر هز یشرکت ی  راهبرتوا ریبه تاث ،(1994) 2یو برن یاسچول
سهاا   تیهمالک شیشهده، افهزا تیهر شرکت تثب تیریمد کهیتا زمان کنندیسود پرداخته و ادعا م

. ضمناً صرف نظهر از شودیم یمیو کاهش سود ت س یندگینما نهیسب  کاهش هز ییاجرا رانیمد
 تیهمالک شیافهزا نکههی. اشهودیم یمیت س سود شیسب  افزا 3ساا  تیمالک شیدگاه افزاید نیا

در شهرکت اسهت.  تیریکنترل مهد زانیرا کاهش دهد وابسته به م یندگینما نهیهز تواندیساا  م
 کهه رساندیمفاو  را م نیا یندگینما نهیساا  بر هز یتیریمد تیو مالک یمیسود ت س یبیاثر ترک
شهود.  انیهب یسهاا  افهراد درون سهازمان تیمالک زانیاز م یتابب ضمن تواندیم نهیباسود  مت سی

کهاهش  یبرا نیگزیجا یابزارها ،یساا  توسط افراد درون سازمان تیسود و مالک میت س استیس
بهالا اسهت  یساا  افهراد درون سهازمان تیمالک زانیکه م یدر شرکت .[31] است یندگینما نهیهز

 کههیوجهود دارد. در حال یکمتهر یمیبه پرداخت سهود ت سه لیتما یندگینما نهیجات کاهش هز
 ی. وشهودیشناخته م یمیبه بالا بودن سود ت س ،یساا  کم افراد درون سازمان تیمالک اب یشرکت
 تیهبها مالک یرابطهه منفه یمیکند که سود ت س یریگجهیتا نت کندیاستفاده م یکیگراف کردیاز رو

 .[33]دارد  یساا  افراد درون سازمان

 یبرمبنها یمیرفتهار سهود ت سه هیهدر توج هیدو فرض حیبه تشر ،(1389) تباریوسفعلیو  یفخار
 جههینت هی. فرضهینیگزیجها هی. فرض2 جهینت هی. فرض1اند: پرداخته یمال اتیدر ادب یندگیمدل نما

فرصهت طله ، از  رانین هد آزاد، مهد انیجر هیفرض ین د آزاد است. برمبنا انیجر هیبر فرض یمبتن
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یها مابات و شارت آن شیکه باع  افزا یها و اموردر پرو ه یگذارهیوجوه آزاد به منظور سرما
 هی. فرضهکننهدیمثبت ندارد، به نفب خهود اسهتفاده مه ای یخالص حداکثر یو لزوما ارزش فعل شود
 هیهدر توج گهرید هیفرضهاسهت.  یشهرکت تیهحاکم تیفیک جهیسود نت میت س کندیم انیب جه،ینت

ح هو  صهاحبان  نیگزیسهود، جها بیهتوز هینظر نیاا ااست. براس ینیگزیجا هیسود، فرض بیتوز
تها  پردازنهدیمه یشهتریب یمیسهود ت سه تر،فیضهع تیبا حاکم یهاشرکت یعنی شود؛یساا  م
 نیتهام یشرکت بهرا ازین یمبح  به خصوص رو نیها باشد. اآن فیضع تیریمد یبرا ینیجانش
( در 2021) 1وهش کانوجها و باهاتیهادر پهژ. کنهدیتمرکز م یرونیب هیسرما یبازارها قیاز طر یمال

هایی بها راهبهری تضاد با فرضیه جایگزینی و در تایید فرضیه نتیجهه مطهرح گردیهد کهه شهرکت
های بها راهبهری شهرکتی ضهعیف ت سهیم شرکتی قوی، سود ت سیمی بیشتری در م ابل شهرکت

ههای اهادی محرکمدیره، اندازه آن و مالکیت سهاامدار نکنند. به ویژه غیرموظف بودن هیاتمی
 .[18]های آمریکایی بودند کلیدی تاثیر راهبری شرکتی بر سود ت سیمی در شرکت

 ین هد انینظم در جر جادیو علاوه بر ا کندیم فایا تیریدر نظم دادن به مد ین ش مثبت یبده
 جههیدر نت .[270] شهودیمه تیهت و یتیریوکنتهرل مهد تیشفاف یشرکت، با نظارت صاحبان بده

 در. ابههدییم کههاهش ینههدگینما نهههیو بههه تبههب آن هز یتیریخودخواهانههه مههد یامکههان رفتارههها
است، ساامداران قدرت لاز  جات نظهارت بهر عملکهرد  فیضع یشرکت یکه راهبر ییهاشرکت

 نیهادهنهد.  شیرا افهزا یکه سطح بهده کنندیرا مجبور م تیریمد جهیرا نداشته و در نت تیریمد
 یو کاهش رفتارهها یتیریو کنترل مد تیشفاف تیو ت و ینظارت صاحبان بده شیمام سب  افزا
رابطهه  هیهدر توج یگهرید میمفاه ر،یدو متغ نیا یمنف ری. در م ابل تاثشودیم رانیخودخواهانه مد

 تیریبخش عمده ثروت مهد دیوجود دارد. فرض کن هیو ساختار سرما یشرکت یراهبر نیب میمست 
نوسان سهود شهرکت  سکیدر معرض ر ریصورت مد نیبر سود باشد. در ا یکل از پاداش مبتنمتش

اگهر  یداشهته باشهد، حته لیتما کیستماتیرسیغ سکیاست به کاهش ر مکنم نیقرار دارد. بنابرا
 یاههر  مهال تواننهدیمه رانیمهد سهک،یکهاهش ر یاقدا  به نفب ساامداران نباشد. در راسهتا نیا

کهه احتمهال نوسهان در  لیهدل نیخصوص انتخاب کنند به ا نیدر ا نهیبا انزینسبت به م یکمتر
 یو به تبهب آن از دسهت دادن شهغل بها اههر  مهال یستگورشک ایو  رانیپاداش، کاهش ثروت مد

را مجبهور بهه  تیرینظهارت سهاامداران، مهد شیو افهزا یشهرکت یراهبر تی. ت وابدییم شیافزا
شهرکت  یمناس ، نسبت بهده یشرکت یراهبر جهی. در نتدکنیم نهیتا حد با یسطح بده شیافزا

جاهت  یشهرکت، تهوان کهاف اامدارانس کهیدر صورت نی. همچندهدیم شیافزا نهیرا تا سطح با
تها  آورنهدیفشهار مه تیری(، به مهدیبر عملکرد شرکت نداشته باشند )توان کارشناس قینظارت دق
نظهارت صهاحبان  یایهاز مزا یشهرکت یرنظها  راهبه قیطر نیدهند و از ا شیرا افزا یسطح بده

                                                   
Kanojia & Bhatia 
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مکهانیز  راهبهری شهرکتی  5(، بهه تهاثیر 2021و همکهاران ) 1جاواید  .[27] مند گرددباره یبده
مدیره، ساختار حسابرسی، سهاختار نظها  جبهران خهدمات، سهاختار مالکیهت و شامل ساختار هیات

تبهب آن نسهبت بهدهی  مدیره بهر سهاختار سهرمایه شهرکت و بههجدایی مدیرعامل و رییس هیات
اند که نتایج آنان نشان دهنده تاثیر راهبری شرکتی بر تصمیمات مهالی و سهاختار سهرمایه پرداخته

 .[014]شرکت است 

 نیبه ینهدگینما نههیبهر هز یشهرکت یو راهبهر یمال هایاستسی الذکر،توجه به مطال  فو  با
 نیهاز ا یگهری( به جنبهه د2009و همکاران ) 2ست که در مطالعه چاوموثر ا تیریساامداران و مد

 یشهرکت یراهبهر ری. در پژوهش آنان به تاثگریکدیبا  ریسه متغ نیرابطه ا یعنیمام پرداخته شده 
مواجهه  یمهال نیتام تیو محدود یندگینما نهیشرکت با هز کیکه  یسود زمان میاست ت سیبر س

سهود بهالا  میکه منجر به ت س یقو یشرکت یراهبر ریتاث یبررس است، پرداخته شده است. آنان به
رابطهه  یکهه بهه بررسه یآنهان زمهان دهیهپرداختند. به ع  یندگیشده در جات کاهش مشکل نما

و  تیریمهد نیب یندگیهمزمان مشکل نما شود،یپرداخته م یشرکت یسود و راهبر میت س استیس
 دندیرسه جهینت نی. آنان به اشودیدر نظر گرفته م زین یخارج یمال نیتام تیساامداران و محدود

و  ینهدگیسهود مهرتبط بها درجهه مشهکل نما میت سه اسهتیو س یشهرکت یراهبر نیکه ارتباط ب
 ههاشرکت شود،یم یریگن د آزاد اندازه انیبا جر یندگینه نمایکه هز یاست. زمان یمال تیمحدود
 .پردازندیم یموثرتر یشرکت یبا راهبر یشتربی سود

ح هو  سهاامداران  ه،یساختار سرما ریسه متغ ی( به بررس2007) 3مطالعه جراپرن و گلاسون در
قدرت ح هو  سهاامداران بهر  ریتاث یچگونگ یپرداخته شده است. آنان با بررس یندگینما نهیو هز
 نکههی. بها توجهه بهه ادادنهدارتباط  هیرا با ساختار سرما یندگینما نهیهز ه،یساختار سرما ماتیتصم

 اریکه ح و  سهاامداران بسه ییهاو کنترل است، بنگاه تیمالک ییاز جدا یناش یندگیعارض نمات
 نههیخواهند شد. از آنجا کهه اههر  بهه هز یشتریب یندگینما نهیمحدود است، احتمالا متحمل هز

مرتبط است و آن دو به نوبه خود احتمالاً به قدرت ح هو  سهاامداران مهرتبط هسهتند،  یندگینما
(، 2003و همکهاران ) 4رزیهمطالعهات گم  یدو وجهود دارد. آنهان برمبنها نیها نیب یمعنادار طهراب
 .[017] نمودند فیتعر 5تیح و  ساامداران را شاخص حاکم یریگاراندازهیمع
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 شناسی پژوهش. روش3

 مدل پژوهش

نجش روابط همزمان میان یابی معادلات ساختاری به سدر این پژوهش برمبنای مدل
شود. انتظار های مالی بنگاه و هزینه نمایندگی پرداخته میسازوکارهای راهبری شرکتی، سیاست

های مالی بنگاه از برازش این مدل آن است که سازوکارهای راهبری شرکتی از طریق سیاست
 باع  کاهش هزینه نمایندگی شود. 

 

 
 

 

 

 متغیرهای پژوهش

شهود. گیری میاان پژوهش راهبری شرکتی است که با سه متغیهر آشهکار انهدازهاولین متغیر پن

1CG اول تعریهف  سهاامدار پهنج بهه متعلق ساا  دو  توان تمرکز مالکیت است که معادل مجموع
مالکیت ساامدار ناادی و برابر نسبت سهاا  عهادی شهرکت اسهت کهه در اختیهار  2CGشود. می

های تجاری قرار دارد. برای محاسبه درصهد سهاامداران شرکت گذاری و یا سایرموسسات سرمایه
ناادی در هر شرکت تعداد ساا  ساامداران ناادی بر کل تعداد ساا  عهادی شهرکت در انتاهای 

مدیره اسهت کهه معهادل نسهبت درصد اعضا غیرموظف هیات 3CGشود. هر سال مالی ت سیم می
نیهز درصهد اعضها ح هوقی  4CGشهود. یف میمدیره غیرموظف به کل اعضا تعرتعداد اعضا هیات

 شود. است که معادل نسبت تعداد اعضا ح وقی به کل اعضا تعریف می

معادل نسبت سهود ت سهیم  Div سیمی است که ماهیت آشکار دارد. دومین متغیر نسبت سود ت
نسهبت بهدهی اسهت کهه نیز  Debtشده بین ساامداران به سود هر سام در هر سال مالی است. 

 . ها در هر سال مالیها به کل داراییر است با کل بدهیبراب

γ5 

γ4 γ2 

 (iCG)راهبری شرکتی 
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 رویکرد شهاملاز سه آن در این پژوهش جات سنجش  سومین متغیر هزینه نمایندگی است که
 رشهد و سنجه هزینه نماینهدگی و فرصهت طلقم عیار، تعامل مطلق سنجه هزینه نمایندگیم عیارم

در . توبین اسهتفاده شهده اسهت Qمایندگی بر سنجه هزینه ن طلقم عیارخطای برازش م در ناایت
. با توجه شودمی نیتوب Qساله فروش و  5رشد شامل رشد  یهافرصت یمجاز ریدو  متغ کردیرو

ها در ثابت شهرکت یهاییاز آنجا که دارا ر،یاخ یهاکشور و رشد نرخ ارز در سال یتورم طیبه شرا
شهده بهر  همحاسب نیتوب Qنسبت  ییکارا ود،شیتما  شده در دفاتر ثبت م یبه باا لیزمان تحص

محاسهبه شهده  زیهشده با تهور  ن لیتعد نیتوب Qپژوهش  نیمبنا محل مناقشه است. لذا در ا نیا
 رایه( مع1شهامل سنجه هزینهه نماینهدگی  6به ازای یکی از  هر بار مدل پژوهش تیاست. در ناا

ن هد آزاد معهادل  انیهجر زانیهرابر مب( 1ACی معادل جریان ن د آزاد )ندگینما نهیمطلق سنجه هز
پرداخهت  یمیو باره و سهود ت سه اتیمال یهانهیهز یقبل از استالاک مناا یاتینسبت سود عمل
 سهاله 5بها رشهد فهروش  جریهان ن هد آزاد( تعامهل 2 [،021] هر شرکت است ییشده به کل دارا

(2AC )جریهان ( تعامهل 3، ساله فروش 5ی رشد مجاز ریمتغن د آزاد در رب جریان ضبرابر حاصل
( تعامهل 4 نیتوب Qی مجاز ریمتغ ن د آزاد درضرب جریان برابر حاصل( 3AC) نیتوب Qبا  ن د آزاد

 ریهمتغ ن هد آزاد درضرب جریان ( برابر حاصل4AC) شده با تور  لیتعد نیتوب Qبا  جریان ن د آزاد
 نیتهوب Qبر  جریان ن د آزاد مدل رگرسیون برازش ی( خطا5 با تور  شده لیتعد نیتوب Qی مجاز

(5AC) 6بر جریان ن د آزاد  مدل رگرسیون برازش ی( خطاQ شهده بها تهور  لیتعد نیتوب (6AC) 
 . شده است آزمون

هها بهه سهه قسهمت جات محاسبه ارزش متغیرهای مجازی فرصت رشد بهه شهرح فهو ، داده
های رشد بالا برابر صفر و به های با فرصتسمت وسط حذف و به ازای شرکتهای قت سیم، داده
جهزء خطهای رگرسهیون  5ACشود. های رشد پایین برابر یک لحاظ میهای با فرصتازای شرکت

توبین و متغیرهای کنترلهی انهدازه شهرکت و نسهبت بهازده دارایهی برمبنهای  Qجریان ن د آزاد بر 
 ( بدین شرح است: 2019) 2ین و سلسبیلا( و وهید2016) 1مطالعات لین

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡      (              1رابطه ) = β0 + β1𝑇𝑄(1)𝑖,𝑡 + 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

3در این مدل، متغیر مست ل 
i,tTQ(1)  نسبتQ  توبین شرکتi  در طهول سهالt،  متغیهر وابسهته

4
i,tFCF کت جریان ن د آزاد شرi  در طول سالt متغیر کنترلهی ،i,tSize  انهدازه شهرکتi  در طهول

5معادل لگاریتم فروش، متغیر کنترلی  tسال 
i,tROA  نرخ بازده دارایی شهرکتi  در طهول سهال t
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 Free Cash flow 
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( بهه عنهوان سهنجه هزینهه i,t ϵمعادل سود خالص ت سیم بر کل دارایهی و خطهای ایهن بهرازش )

تهوبین  Qرابر جزء خطهای رگرسهیون جریهان ن هد آزاد بهر بنیز 6ACنمایندگی تعریف شده است. 
 تعدیل شده با تور  و متغیرهای کنترلی به شرح زیر است: 

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡                    (2)رابطه  = β0 + β1𝑇𝑄(2)𝑖,𝑡 + 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

در طول سهال  iوبین تعدیل شده با تور  شرکت ت Qنسبت  i,tTQ(2)در این مدل، متغیر مست ل 

t .است 

 های پژوهشفرضیه

 .دهدیرا کاهش م یندگینما نهیهز ،یشرکت یراهبر تیت و رانیا هیر بازار سرماد. 1
  دارد.مثبت  ریتاث یمیبر نسبت سود ت س یشرکت یراهبر رانیا هیدر بازار سرما. 2
  دارد.مثبت  ریتاث ینسبت بدهبر  یشرکت یراهبر رانیا هیدر بازار سرما. 3
 دهد.یرا کاهش م یندگینما نهیهز ،یمیسود ت س شیافزا رانیا هیدر بازار سرما. 4
 .دهدیرا کاهش م یندگینما نهیهز ،ینسبت بده شیافزا رانیا هیدر بازار سرما. 5

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

یابی معادلات مدل .شده است یابی معادلات ساختاری استفادهها از مدلبرای تحیل داده
تر بسط مدل خطی ساختاری تکنیکی تحلیلی و چند متغیره از خانواده رگرسیون، به بیان دقیق

زند. برای آزمون زمان تخمین میگونه همای از معادلات رگرسیون را بهکلی است که مجموعه
ساختاری شامل دو مولفه  مدل معادلهشده است. استفاده  و 1مدل از برنامه روابط خطی ساختاری

پیشنااد و از طریق تحلیل عاملی تاییدی  2گیری که در آن متغیرهای مکنوناست: مدل اندازه
شود. روابط شود و مدل ساختاری که در آن روابط نظری متغیرهای پژوهش احصا میآزمون می

دل ساختاری نمودار مسیر در منشده با استفاده از شده و مشاهدهمیان متغیرهای مشاهده
کوواریانس تولید شده با -تجربی تشریح شده است. در آزمون برازش مدل ماتریس واریانسپیش

شده تفاوت معناداری نداشته باشد و مجذور کای غیرمعنادار هکوواریانس مشاهد-ماتریس واریانس
گیری ت اندازهها برازش دارد. معادلانشانه آن است که پارامترهای برآورد شده برای مدل، با داده

 شود. ( برای مدل در ادامه اشاره می9الی  6های ( و معادلات ساختاری )رابطه5الی  3های )رابطه
 

𝐶𝐺1                                                                   (3)رابطه   =  𝜆1 𝐶𝐺 + 𝛿1  

𝐶𝐺2                                                                 (   4)رابطه   =  𝜆2 𝐶𝐺 + 𝛿2 

𝐶𝐺3                                                                 (   5)رابطه   =  𝜆3 𝐶𝐺 + 𝛿3 

                                                   
 LISREL 

Latent 
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𝐶𝐺4                                                                  (  6)رابطه   =  𝜆4 𝐶𝐺 + 𝛿4    
𝐴𝐶                                                                    (  7)رابطه  =  γ1 𝐶𝐺 + 휀1  

𝐴𝐶                                              (  8)رابطه  =  γ2 𝐷𝑖𝑣 + γ3 𝐷𝑒𝑏𝑡 + 휀2  

= 𝐷𝑖𝑣                                                                   ( 9)رابطه   𝛾4 𝐶𝐺 + 휀3 

= 𝐷𝑒𝑏𝑡                                                               ( 10)رابطه   𝛾5 𝐶𝐺 + 휀4 

 یشرکت یراهبر ریثبر تا یاول مبن هیبه منظور آزمون فرض 7 رابطهفو ،  یدر معادلات ساختار
و  یمیسود ت س ریبر تاث یچاار  و پنجم مبن هیبه منظور آزمون فرض 8رابطه  ،یندگینما نهیبر هز

بر  یرکتش یراهبر ریبر تاث یدو  مبن هیبه منظور فرض 9رابطه  ،یندگینما نهیبر هز ینسبت بده
بر نسبت  یشرکت یراهبر ریبر تاث یسو  مبن هیبه منظور فرض 10رابطه و  یمینسبت سود ت س

 .شودیزده م نیتخم یبده

وسیله بار عاملی نشان داده پذیر بهقدرت رابطه بین عامل )متغیر پناان( و متغیر مشاهده
( مطرح نمودند که اگر بار عاملی 2011) 2( و کلین2006) 1شود. فاستر، بارکوا و کریستینمی

شود. همچنین بار عاملی می نظرآن صرفباشد رابطه ضعیف در نظر گرفته شده و از  0.3کمتر از 
در برخی منابب نیز . باشد خیلی مطلوب است 0.6قابل قبول است و اگر بزرگتر از  0.6تا  0.3بین 

باشد  0.3تری در نظر گرفته شده است. برای نمونه اگر بار عاملی کوچکتر از گیرانهقیدهای سخت
باشد نیز م یاا ضعیفی  0.5و  0.3ر بین اگ( 2004) 3کیوتیطبق مکباید از مدل حذف شود. 

باشد نیز نسبتا ضعیف بوده ولی برای  0.7تا  0.5است و احتمالا باید از مدل حذف شود. اگر بین 
پذیر برای م یاسی بیشتر باشد متغیر مشاهده 0.7کند. اگر بار عاملی از ادامه تحلیل کفایت می

 0.5تا  0.3مجموع با توجه به اینکه فاصله  در .[11:15] مناس  برای سنجش متغیر پناان است
عنوان به 0.4ر یعنی مرز با عبارت احتمالا باید حذف شود، در این پژوهش میانگین این دو م دا

 نظر است. مبنا مد

فرض ماهم عنوان یک پیشها از توزیب نرمال، بهها، برخورداری دادهتوزیب دادهدر با وجود تنوع 
بر این نکته تاکید داشهت کهه ههر ساختاری مطرح شده است. البته باید سازی معادلات برای مدل

سازی معادلات سهاختاری مبتنهی فرض مطلوب برای مدلها، یک پیشچند الزا  توزیب نرمال داده
سهازی معهادلات سهاختاری فرض بهرای مدلشود، در م ابل این پیشبر کوواریانس محسوب می

های پژوهش بها اسهتفاده از بدین منظور نرمال بودن سازه [.11:12]مبتنی بر واریانس لاز  نیست 
داری برای متغیرهها که م دار سطح معنی اسمیرنوف مورد بررسی قرار گرفت -آزمون کولموگروف

پهژوهش اسهت  هایریفرضیه نرمال بودن متغ دییبیانگر عد  تا جیاست. بنابراین نتا 05/0کمتر از 
                                                   

Foster, Barkus & Chiristian 

Kline 

McQuitty 
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 یهیهها از روش حهداقل مربعهات جزتوجه به نرمال نبودن داده و بدین ترتی ، در ادامه پژوهش با
(PLS.استفاده شد ) 

آورد تا تطبیق و برازندگی سهاختار مهدلی کهه های برازش مدل این امکان را فراهم میشاخص
های تجربی گردآوری شده، مورد قضاوت قهرار گیهرد و از ایهن براساا نظریه شکل یافته، با داده

شهده های معرفهییکی از نخسهتین شهاخص ه شود.ن مدل به تصویر کشیدرهگذر اشکالات تدوی
(، تحهت 2005) 2(، و تننااوا، اپوزیتو وینزی، چاتلین و لارو2004و همکاران ) 1توسط تننااوا

حلی عملیاتی برای پاسخ به ایهن مسهاله و بهه ( است که راهGOFعنوان شاخص نیکویی برازش )
(، بهه 2013) 3به شکل گسترده بهود. هنسهلر و سارسهتد PLSل عنوان مبنایی برای اعتباریابی مد

هها نشهان شکل مفاومی و تجربی، مفید بودن این شاخص را به چالش کشیدند. نتایج پژوهش آن
از توانههایی لاز  بههرای تمیههز  CB-SEMهای برازنههدگی بههرخلاف شههاخص GOFداد شههاخص 

های در مهدل GOFوجهه بهه اینکهه های نهامعتبر برخهوردار نیسهت. بها تهای معتبهر از مهدلمدل
مدل را به عنوان یهک اتفها   4کارگیری نیست و بیش پارامتری کردنگیری تکوینی قابل بهاندازه

. [11:208]گیرد، توصیه شده که توسط مح  ان بررسی نشود و بهه آن اسهتناد نکننهد در نظر نمی
را معرفهی  6(SRMRاستاندارد )مانده مربب ریشه میانگین ( شاخص باقی2014و همکاران ) 5هنسلر
های مشاهده شده و همبسهتگی ضهمنی مهدل اند که برابر با مجذور اختلاف بین همبستگیکرده
 کهردیرو کیهاز منظهر . [11:23]کند گیری میگیری است. این شاخص روایی مدل را اندازهاندازه
از  ی( حهاک0.12منهابب کمتهر از  ی)در برخه 0.08کمتهر از  ریکارانهه، م هادو محافظه رانهیگسخت

 .[11:224]برازش مدل استفاده نشود  نییتع یبرا GOFاز شاخص  نیبرازش مدل است. همچن

ضری  آلفای کرونباخ، معیار کلاسیک برای سنجش پایایی است. با این وجود پایایی مرک  
(CR)7 رود. در ه شمار میهای ساختاری معیار باتر و معتبرتری نسبت به آلفای کرونباخ بدر مدل

شوند ولی ها با اهمیت یکسان وارد محاسبات میمحاسبه آلفای کرونباخ هر سازه، تمامی شاخص
ها با بارهای عاملی بیشتر اهمیت زیادتری داشته و باع  در محاسبه پایایی مرک ، شاخص

   .[10:22]د خ باشتری نسبت به آلفای کرونباتر و دقیقها معیار واقعیسازه CRشود که م ادیر می

های سهنجش همبستگی میان شاخص، 8(AVE) میانگین واریانس استخرا  شده ،روایی همگرا
سهازه گذاشته شده بین ههر دهنده میانگین واریانس به اشتراک که نشان دهدهر سازه را نشان می

                                                   
Tenenhaus 

Tenehaus, Esposito Vinzi, Chatelin & Lauro 

Henseler & Sarstedt 

Overparametrization 

Henseler 

The standardized root mean square residual (SRMR) 

Composite Reliability 

Average Variance Extracted (AVE) 
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ود های خهمیزان همبستگی یک سازه با شهاخص AVEتر های خود است. به بیان سادهبا شاخص
 [.10:22]دهد که هر چه این همبستگی بیشتر باشد، برازش نیز بیشتر است  را نشان می

 جامعه آماری

در بورا اورا  باادار  1398تا  1385که از سال  یی استهاشرکت هیشامل کل یآمار جامعه
ی گرهای واسطهاند. به جات تفاوت در ماهیت فعالیت شرکتلیست بوده رانیتاران و فرابورا ا

به  یصندو  بازنشستگ بیمه وها، گذاریها و موسسات اعتباری، سرمایهمالی شامل صنایب بانک
ی مال یهایگرسایر واسطه، واسط یمال یبه ناادها یکمک یهافعالیتی، تامین اجتماعز ج

 یریگبه نمونه یازین ،ی. با توجه به محدود بودن جامعه آماراندنماد حذف شده 219مجموعا 
غیرهای راهبری شرکتی شامل تمرکز مالکیت، مالکیت ساامدار اطلاعات مربوط به مت .ستین

ناادی، درصد اعضای غیرموظف، نسبت اعضای ح وقی و نیز هزینه سالانه استالاک جات 
سامانه جامب ها مندر  در شرکت های مالی سالانهمحاسبه شاخص جریان ن د آزاد از صورت

افزار نر های مورد نیاز از خرا  شده است. سایر متغیرها و دادهاست ناشران کدال یرساناطلاع
سازی معادلات ساختاری حداقل . در این پژوهش جات مدلاستفاده شده است نیرهاورد نو

استفاده شده است. جات تخمین مدل رگرسیون  Smart PLS 3.2.8افزارمربعات جزئی از نر 
ی )رویکرد مبتنی بر ندگینما نهیهز جم و ششمهای پنعنوان سنجهبرای محاسبه جز خطا به

  .استفاده شده است  SPSS 25افزارمدل(، از نر 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

شهده در ههر سهال های غیر مالی لیستبرای شرکتآمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش 
 ه شده است. ارائ 1جدول در  1398الی  1385های در بازه زمانی سال

 متغیرهای پژوهش توصیفی : تحلیل1جدول 

 انحراف معیار میانگین نماد اختصاری شرح شاخص
CG1 41/0 تمرکز مالکیت  2/0  

CG2 69/0 مالکیت ساامدار ناادی  28/0  

CG3 66/0 درصد اعضای غیرموظف  19/0  

CG4 78/0 نسبت اعضای ح وقی  34/0  

Debt 64/0 نسبت بدهی  35/0  

Div. 53/0 نسبت ت سیم سود  41/0  

FCF 04/0 جریان ن د آزاد/دارایی  09/0  

Dum1 19/2 ساله فروش 5رشد   11/9  

Q توبین Dum2 83/1  86/0  

Q یافته با تور  توبین تعدیل Dum3 19/1  69/0  

Size 92/11 اندازه شرکت  10/0  

ROA 72/0 نرخ بازده دارایی  16/0  



 39، شماره 12، دوره 1401انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                       50

درصد از دارایی خود را از محل بدهی تامین  64طور میانگین  ها بهشود که شرکتملاحظه می
 04/0درصد از سود خود را بین ساامداران ت سیم می کنند و به طور متوسط  53کنند، مالی می

است و نسبت کیو توبین  19/2فروش آناا به طور متوسط ساله  5جریان ن د آزاد دارند. رشد 
 یابد. کاهش می 19/1 است که با تعدیل تور  به م دار 83/1

 عنوان سنجه هزینه نمایندگی آزمون مدل پژوهش با نسبت جریان ن د آزاد به-1

 بهارکیهها سهال هیدل در کلدر این مدل سنجه هزینه نمایندگی نسبت جریان ن د آزاد است. م
سه س شود از مدل حذف و  4/0کمتر از  یعامل یبارها کهیها اجرا و در صورتسازه هیکل یبرمبنا

نشهان داده شهده  2جدول که میانگین ضرای  بار عاملی در دو بازه زمانی در  مدل اجرا شده است
  است.

 آزاد ن د انیجر ی متغیرهای مدل با سنجه هزینه نمایندگی نسبتعامل بار  یضرا نیانگیم: 2جدول 

نیبازه زما  CG1 CG2 CG4 Debt Div. AC31 

85-91  44/0  88/0  78/0  1 1 1 

92-98  55/0  92/0  8/0  1 1 1 
 

در  4و  3، 1های شهماره نشان داده شده است، پس از آزمهون فرضهیه 3جدول همانطور که در 

( درصهد 90)سهطح اطمینهان  645/1کمتهر از  tهر دو بازه زمانی، با توجه به اینکه آماره آزمهون 

های توان رد کرد. بنابراین فرضهیهحاصل شد، فرضیه خنثی دال بر صفر بودن ضری  تاثیر را نمی
راهبهری شهرکتی بهر ، به ترتی  دال بر تاثیر راهبری شرکتی بر هزینهه نماینهدگی 4، 3، 1شماره 

شهود. ههر دو بهازه زمهانی تاییهد نمی نسبت سود ت سیمی بر هزینه نماینهدگی درو  نسبت بدهی
در هر دو بازه زمانی پژوهش دال بر تاثیر راهبری شرکتی بر نسبت سود  5و  2های شماره فرضیه

 tت سیمی و تاثیر نسبت بدهی بر هزینه نمایندگی آزمون شد کهه نتیجهه آزمهون حهاکی از آمهاره 
دهد فرضیه خنثی مبنهی بهر صهفر می ( است که نشاندرصد 90)سطح اطمینان  645/1بزرگتر از 

راهبهری  درصهد 99توان ادعا کهرد کهه در سهطح اطمینهان شود. لذا میبودن ضری  تاثیر رد می
شرکتی بر نسبت سود ت سیمی و  نسبت بدهی بر هزینه نمایندگی در هر دو بازه زمانی تهاثیر دارد 

 .شوندهای مورد اشاره تایید میو فرضیه

 ن د آزاد انینسبت جر یندگینما نهیمدل با سنجه هز : آزمون معناداری ضرای  مسیر معادلات ساختاری3جدول 

 SRMR بازه زمانی

 راهبری شرکتی راهبری شرکتی راهبری شرکتی
نسبت سود  نسبت بدهی

 ت سیمی

     

 نسبت بدهی
 نسبت سود

 ت سیمی
 یندگینما نهیهز نمایندگی هزینه نمایندگی هزینه

85-91  14/0  
04/0-  17/0  01/0-  48/0-  07/0-  

(67/0-)  (07/3)  (04/0-)  (35/6-)  (11/1-)  

92-98  09/0  02/0  24/0  01/0-  40/0-  06/0-  



 51                                                     نژاد و همکاران()رحیم .. ..........ی..................ندگینما نهیو هز یشرکت یراهبر 

(27/0)  (23/5)  (21/0-)  (28/7-)  (01/1-)  

له سا 5رشد فروش  یمجاز ریمتغمتغیر تعامل نسبت جریان ن د آزاد و آزمون مدل پژوهش با  -2

 عنوان سنجه هزینه نمایندگیبه

های و فرصهت ن هد آزاد انیهنسهبت جرتعامل  ی متغیرندگینما نهیهز در اجرای این مدل سنجه
  است.ساله(  5رشد )رشد فروش 

سنجه هزینه  ساله 5و رشد فروش  ن د آزاد انینسبت جر وقتی تعامل مدل یرهایمتغ یعامل بار  یضرا نیانگیم: 4جدول 
 است نمایندگی

 CG1 CG2 CG4 Debt Div. AC31 بازه زمانی

85-91   89/0  79/0  1 1 1 

92-98  48/0  93/0  81/0  1 1 1 
 

در  4و  3 ،1های شهماره داده شده است، پس از آزمون فرضیه نمایش 5جدول  همانطور که در

( درصهد90)سهطح اطمینهان  645/1کمتهر از  tی، با توجه به اینکه آمهاره آزمهون هر دو بازه زمان

های توان رد کرد. بنابراین فرضهیهحاصل شد، فرضیه خنثی دال بر صفر بودن ضری  تاثیر را نمی
 راهبری شرکتی بر نسبت بهدهی، به ترتی  دال بر تاثیر راهبری شرکتی بر هزینه نمایندگیمذکور 

های شهماره شود. فرضیهمی بر هزینه نمایندگی در هر دو بازه زمانی تایید نمینسبت سود ت سیو 
در هر دو بازه زمانی دال بر تاثیر راهبری شرکتی بر نسهبت سهود ت سهیمی و تهاثیر نسهبت  5و  2

)سهطح  645/1بزرگتهر از  tنمایندگی آزمون شد که نتیجه آزمون حهاکی از آمهاره بدهی بر هزینه 

دهد فرضیه خنثی مبنهی بهر صهفر بهودن ضهری  تهاثیر رد می است که نشان( درصد90اطمینان 
راهبهری شهرکتی بهر نسهبت سهود   درصد99توان ادعا کرد که در سطح اطمینان شود. لذا میمی

های مهورد ت سیمی و  نسبت بدهی بر هزینه نمایندگی در هر دو بازه زمهانی تهاثیر دارد و فرضهیه
 شوند.اشاره تایید می

ساله سنجه  5و رشد فروش  ن د آزاد انینسبت جر تعامل : آزمون معناداری ضرای  مسیر معادلات ساختاری وقتی5جدول 
 هزینه نمایندگی است

بازه 
 زمانی

SRMR 

نسبت سود  نسبت بدهی راهبری شرکتی راهبری شرکتی راهبری شرکتی
 ت سیمی

     

 نسبت سود نسبت بدهی

  سیمیت

 یندگینما نهیهز نمایندگی هزینه نمایندگی هزینه

85-91  14/0  
03/0-  17/0  03/0-  19/0-  06/0-  

(64/0-)  (24/3)  (56/0-)  (92/2-)  (17/1-)  

92-98  085/0  
01/0  24/0  03/0  11/0-  02/0-  

(23/0)  (09/5)  (68/0)  (76/2-)  (00/0)  
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عنوان سنجه توبین به Q یمجاز ریمتغیان ن د آزاد و متغیر تعامل نسبت جرآزمون مدل پژوهش با  -3

 هزینه نمایندگی

های و فرصهت ن هد آزاد انیهنسهبت جرتعامل  ی متغیرندگینما نهیهز در اجرای این مدل سنجه
  است.توبین(  Qرشد )متغیر مجازی 

 است توبین سنجه هزینه نمایندگی Qو  ن د آزاد انیسبت جرن عاملی متغیرهای مدل وقتی تعامل بار  یضرا نیانگیم: 6جدول 

 CG1 CG2 CG3 CG4 Debt Div. AC31 بازه زمانی

85-91   87/0  6/0  76/0  1 1 1 

92-98  55/0  88/0   78/0  1 1 1 

در  4و  3، 1ای شهماره هداده شده است، پس از آزمون فرضهیهنمایش 7جدول همانطور که در 
، با توجهه بهه اینکهه 1391الی  1385های در بازه زمانی سال 5هر دو بازه زمانی و فرضیه شماره 

( حاصل شد، فرضیه خنثهی دال بهر صهفر درصد90)سطح اطمینان  645/1کمتر از  tآماره آزمون 

به ترتی  دال بهر تهاثیر  4، 3، 1های شماره توان رد کرد. بنابراین فرضیهبودن ضری  تاثیر را نمی
راهبری شرکتی بر هزینه نمایندگی، راهبری شرکتی بر نسبت بدهی و نسهبت سهود ت سهیمی بهر 

دال بهر تهاثیر نسهبت بهدهی بهر هزینهه  5هزینه نمایندگی در هر دو بازه زمانی و فرضیه شهماره 
زمانی و فرضیه شهماره در هر دو بازه  2شماره  شود. فرضیهنمایندگی در بازه اول زمانی تایید نمی

پژوهش دال بر تاثیر راهبری شرکتی بهر نسهبت سهود  1398الی 1392های در بازه زمانی سال 5

 tت سیمی و تاثیر نسبت بدهی بر هزینه نمایندگی آزمون شد کهه نتیجهه آزمهون حهاکی از آمهاره 
بهر صهفر  دهد فرضیه خنثهی مبنهیمی ( است که نشاندرصد90)سطح اطمینان  645/1بزرگتر از 

راهبهری  درصهد99توان ادعها کهرد کهه در سهطح اطمینهان شود. لذا میبودن ضری  تاثیر رد می
نسهبت بهدهی  درصهد90شرکتی بر نسبت سود ت سیمی در هر دو بازه زمانی و در سطح اطمینان 

های مهورد اشهاره تاثیر دارد و فرضهیه 1398الی 1392های سالبر هزینه نمایندگی در بازه زمانی 
 شوند.یید میتا

 توبین سنجه هزینه نمایندگی است Qو  ن د آزاد انینسبت جر تعامل : آزمون معناداری ضرای  مسیر معادلات ساختاری وقتی7جدول 

بازه 
 زمانی

SRMR 

نسبت سود  نسبت بدهی راهبری شرکتی راهبری شرکتی راهبری شرکتی
 ت سیمی

     

 ینسبت بده
 نسبت سود

 ت سیمی
 یندگینما نهیهز نمایندگی هزینه نمایندگی هزینه

85-91  14/0  
04/0-  18/0  03/0-  05/0-  07/0-  

(6/0-)  (14/3)  (58/0-)  (45/1-)  (34/1-)  

92-98  083/0  
01/0  23/0  01/0-  06/0-  04/0-  

(24/0)  (20/5)  (09/0)  (78/1-)  (92/0-)  
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توبین تعدیل شده با  Q یمجاز ریمتغتعامل نسبت جریان ن د آزاد و متغیر آزمون مدل پژوهش با  -4

 عنوان سنجه هزینه نمایندگیتور  به

های و فرصهت ن هد آزاد انیهنسهبت جرتعامل  ی متغیرندگینما نهیهز در اجرای این مدل سنجه
  است.توبین تعدیل شده با تور (  Qرشد )متغیر مجازی 

 

توبین تعدیل شده با تور  سنجه  Qو  ن د آزاد انینسبت جر وقتی تعامل مدل یرهایمتغ یعامل بار  یضرا نیانگیم :8جدول 
 است هزینه نمایندگی

 CG2 CG4 Debt Div. AC31 بازه زمانی

85-91  9/0  78/0  1 1 1 

92-98  93/0  82/0  1 1 1 

در  4و  3، 1های شهماره داده شده است، پس از آزمون فرضهیهنمایش 9جدول  همانطور که در

( درصهد90)سهطح اطمینهان  645/1کمتهر از  tهر دو بازه زمانی، با توجه به اینکه آمهاره آزمهون 

های توان رد کرد. بنابراین فرضهیهحاصل شد، فرضیه خنثی دال بر صفر بودن ضری  تاثیر را نمی
ترتی  دال بر تاثیر راهبری شرکتی بر هزینهه نماینهدگی، راهبهری شهرکتی بهر به  4، 3، 1شماره 

شهود. نسبت بدهی و نسبت سود ت سیمی بر هزینه نماینهدگی در ههر دو بهازه زمهانی تاییهد نمی
پژوهش در هر دو بازه زمانی دال بر تاثیر راهبری شهرکتی بهر نسهبت سهود  5و  2شماره  فرضیه

 tبر هزینه نمایندگی آزمون شد کهه نتیجهه آزمهون حهاکی از آمهاره ت سیمی و تاثیر نسبت بدهی 
دهد فرضیه خنثهی مبنهی بهر صهفر می ( است که نشاندرصد90)سطح اطمینان  645/1بزرگتر از 

راهبهری   درصهد99توان ادعا کهرد کهه در سهطح اطمینهان شود. لذا میبودن ضری  تاثیر رد می
نسهبت بهدهی  درصهد95اطمینان ه زمانی و در سطح شرکتی بر نسبت سود ت سیمی در هر دو باز

 شوند.های مورد اشاره تایید میبر هزینه نمایندگی در هر دو بازه زمانی تاثیر دارد و فرضیه

با  توبین تعدیل شده Qو  ن د آزاد انینسبت جر تعامل وقتی : آزمون معناداری ضرای  مسیر معادلات ساختاری مدل9جدول 
 تور  سنجه هزینه نمایندگی است

بازه 
 زمانی

SRMR 

نسبت سود  نسبت بدهی راهبری شرکتی راهبری شرکتی راهبری شرکتی
 ت سیمی

     

 نسبت بدهی
 نسبت سود

 ت سیمی
 یندگینما نهیهز نمایندگی هزینه نمایندگی هزینه

85-91  13/0  
03/0-  17/0  05/0-  07/0-  09/0-  

(72/0-)  (33/3)  (14/1-)  (1/2-)  (51/1-)  

92-98  082/0  
01/0  23/0  02/0-  08/0-  03/0-  

(15/0)  (68/4)  (44/0-)  (3/2-)  (68/0-)  
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 نهیسنجه هزعنوان توبین به Qمتغیر جز خطای رگرسیون جریان ن د آزاد بر آزمون مدل پژوهش با  -5

 یندگینما

خطای بهرازش معادلهه رگرسهیون جریهان جز  ی متغیرندگینما نهیهز در اجرای این مدل، سنجه
  توبین و متغیرهای کنترلی شامل اندازه شرکت و نسبت بازده دارایی است. Qن د آزاد بر 

 

سنجه هزینه  نیتوب Qن د آزاد بر  انیجر ونیرگرس یخطا جز وقتی مدل یرهایمتغ یعامل بار  یضرا نیانگیم: 10جدول 
 نمایندگی است

زه زمانیبا  CG1 CG2 CG3 CG4 Debt Div. AC31 

85-91   9/0   79/0  1 1 1 

92-98  52/0  88/0  73/0  77/0  1 1 1 

در هر  3و  1های شماره داده شده است، پس از آزمون فرضیهنمایش 11جدول همانطور که در 

( حاصهل درصهد90)سطح اطمینهان  645/1کمتر از  tاره آزمون دو بازه زمانی، با توجه به اینکه آم

های شهماره توان رد کرد. بنابراین فرضهیهشد، فرضیه خنثی دال بر صفر بودن ضری  تاثیر را نمی
به ترتی  دال بر تاثیر راهبری شرکتی بر هزینه نماینهدگی و راهبهری شهرکتی بهر نسهبت  3و  1

پهژوهش در ههر دو بهازه  5و  4، 2های شهماره شود. فرضیهبدهی در هر دو بازه زمانی تایید نمی
زمانی دال بر تاثیر راهبری شرکتی بر نسبت سود ت سیمی، تاثیر نسبت سهود ت سهیمی بهر هزینهه 

 tنمایندگی و تاثیر نسبت بدهی بر هزینه نمایندگی آزمون شد که نتیجهه آزمهون حهاکی از آمهاره 
دهد فرضیه خنثهی مبنهی بهر صهفر می ست که نشان( ادرصد90)سطح اطمینان  645/1بزرگتر از 

راهبهری  درصهد99توان ادعها کهرد کهه در سهطح اطمینهان شود. لذا میبودن ضری  تاثیر رد می
نمایندگی در هر دو بازه زمهانی و شرکتی بر نسبت سود ت سیمی و  نسبت سود ت سیمی بر هزینه 

در ههر دو بهازه زمهانی تهاثیر دارد و نسبت بدهی بر هزینه نماینهدگی  درصد95در سطح اطمینان 

 .شوندهای مورد اشاره تایید میفرضیه
 

 نیتوب Qن د آزاد بر  انیجر ونیرگرس یخطا جز مدل وقتی آزمون معناداری ضرای  مسیر معادلات ساختاری :11جدول 
 سنجه هزینه نمایندگی است

بازه 
 زمانی

SRMR 

نسبت سود  نسبت بدهی راهبری شرکتی رکتیراهبری ش راهبری شرکتی
 ت سیمی

     

 نسبت بدهی
 نسبت سود

 ت سیمی
 یندگینما نهیهز نمایندگی هزینه نمایندگی هزینه

85-91  14/0  
03/0-  17/0  03/0-  09/0-  27/0-  

(66/0-)  (25/3)  (73/0-)  (37/2-)  (92/4-)  

92-98  098/0  
00/0  26/0  03/0-  08/0-  31/0-  

(13/0)  (28/5)  (85/0-)  (01/2-)  (33/7-)  
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توبین تعدیل شده با تور   Qمتغیر جز خطای رگرسیون جریان ن د آزاد بر آزمون مدل پژوهش با  -6

 یندگینما نهیسنجه هزعنوان به

جز خطای بهرازش معادلهه رگرسهیون جریهان  ی متغیرندگینما نهیهز در اجرای این مدل، سنجه
ن تعدیل شده با تور  و متغیرهای کنترلی شامل اندازه شهرکت و نسهبت بهازده توبی Qن د آزاد بر 
  دارایی است.

تعدیل شده با  نیتوب Qن د آزاد بر  انیجر ونیرگرس یخطا جز وقتیمدل  یرهایمتغ یعامل بار  یضرا نیانگیم: 12جدول 
 تور  سنجه هزینه نمایندگی است

 CG1 CG2 CG3 CG4 Debt Div. AC31 بازه زمانی

85-91   9/0   78/0  1 1 1 

92-98  52/0  88/0  73/0  77/0  1 1 1 

در هر  3و  1های شماره داده شده است، پس از آزمون فرضیهنمایش 13جدول همانطور که در 

( حاصهل درصهد90)سطح اطمینهان  645/1ر از کمت tدو بازه زمانی، با توجه به اینکه آماره آزمون 

های شهماره توان رد کرد. بنابراین فرضهیهشد، فرضیه خنثی دال بر صفر بودن ضری  تاثیر را نمی
به ترتی  دال بر تاثیر راهبری شرکتی بر هزینه نماینهدگی و راهبهری شهرکتی بهر نسهبت  3و  1

پهژوهش در ههر دو بهازه  5و  4، 2شهماره های شود. فرضیهبدهی در هر دو بازه زمانی تایید نمی
زمانی دال بر تاثیر راهبری شرکتی بر نسبت سود ت سیمی، تاثیر نسبت سهود ت سهیمی بهر هزینهه 

 tنمایندگی و تاثیر نسبت بدهی بر هزینه نمایندگی آزمون شد که نتیجهه آزمهون حهاکی از آمهاره 
دهد فرضیه خنثهی مبنهی بهر صهفر می ( است که نشاندرصد90سطح اطمینان ) 645/1بزرگتر از 

راهبهری   درصهد99کهه در سهطح اطمینهان توان ادعا کهرد شود. لذا میبودن ضری  تاثیر رد می
شرکتی بر نسبت سود ت سیمی و  نسبت سود ت سیمی بر هزینه نمایندگی در هر دو بازه زمهانی و 

زمهانی تهاثیر دارد و نسبت بدهی بر هزینه نماینهدگی در ههر دو بهازه  درصد95در سطح اطمینان 
 شوند.های مورد اشاره تایید میفرضیه

 نیتوب Qن د آزاد بر  انیجر ونیرگرس یخطا جز وقتیمدل  آزمون معناداری ضرای  مسیر معادلات ساختاری :13جدول 
 تعدیل شده با تور  سنجه هزینه نمایندگی است

بازه 
 زمانی

SRMR 

نسبت سود  نسبت بدهی راهبری شرکتی ی شرکتیراهبر راهبری شرکتی
 ت سیمی

     

 نسبت بدهی
 نسبت سود

 ت سیمی
 یندگینما نهیهز نمایندگی هزینه نمایندگی هزینه

85-91  13/0  
03/0-  17/0  03/0-  10/0-  27/0-  

(65/0-)  (20/3)  (71/0-)  (47/2-)  (17/5-)  

92-98  098/0  
00/0  26/0  03/0-  08/0-  31/0-  

(12/0)  (46/5)  (78/0-)  (99/1-)  (26/7-)  
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 پایایی مرکب و روایی همگرا

 نیب یهمبستگ ایبراساا روابط گیری آن است زیرا اندازه مکنون ریمتغ ،یشرکت یراهبر ریمتغ
موثر  یرهایاز متغ کی چیهزا است زیرا و متغیری برون شودیشده استنباط م مشاهده یرهایمتغ

های . بررسی آزمون پایایی مدل از آن جات که در مدلنظر گرفته نشده است بر آن در مدل در
کننده متغیر پناان منحصر به پذیر منعکسگیری انعکاسی یک مجموعه متغیرهای مشاهدهاندازه

گیری برقرار باشد. برای این فردی هستند؛ باید شرط همگنی و تک بعدی بودن مدل اندازه
از شاخص پایای مرک  برای بررسی پایایی مدل  (2017همکاران ) و 1از هیرمنظور به پیروی 

معیار این شاخص برای بررسی همسانی درونی . گیری راهبری شرکتی استفاده شده استاندازه
 .[11:137] استبه بالا 7/0گیری م دار مدل اندازه

ین متغیهر ( از روایی همگرا جات سنجش میهزان تبیه2017ضمنا به پیروی از هیر و همکاران )
 5/0پذیر آن استفاده شده است. برای این شاخص حهداقل م هدار پناان توسط متغیرهای مشاهده

درصد واریهانس  50در نظر گرفته شده است و این بدان معناست که متغیر پناان مورد نظر حداقل 
  .[11:129]دهد پذیر خود را توضیح میمتغیرهای مشاهده

سنجه  6مدل اجرا شده برمبنای  6زا راهبری شرکتی درا متغیر مکنون و برونهمگر ییروا و مرک  ییایپا شاخص: 14جدول 
 هزینه نمایندگی

 6مدل  5مدل  4مدل  3 مدل 2 مدل 1 مدل بازه زمانی شاخص

پایایی 
 مرک 

85-91  848/0  868/0  896/0  0867/0  87/0  869/0  

92-98  894/0  905/0  889/0  919/0  891/0  891/0  

روایی 
 همگرا

85-91  73/0  77/0  792/0  769/0  773/0  771/0  

92-98  791/0  82/0  78/0  851/0  777/0  777/0  

های بههین نسهبتی از همبسههتگی 2(HTMTای )تهک خصیصههه-ایمعیهار نسههبت چنهد خصیصههه
 های نشهانگرها درای است. میانگین تما  همبستگیهای درون خصیصهای به همبستگیخصیصه

های های مورد بررسی نسبت بهه میهانگین )هندسهی( کهل از متوسهط همبسهتگیبین تما  سازه
باشهد بهه معنهای  9/0بالاتر از  HTMTگیری کننده هر سازه است. اگر م ادیر نشانگرهای اندازه

نشان داده شده اسهت، نتهایج  15جدول . همانطور که در [11:133] ف دان روایی تشخیصی است
 6ها دارد. نتایج متغیر انعکاسی راهبهری شهرکتی در ههرنشان از روایی تشخیصی قابل قبول سازه

ها از حیه  معیهار های متفاوت هزینهه نماینهدگی و در همهه سهالبار اجرای مدل برمبنای سنجه
  تشخیصی است.و از حی  تحلیل بارهای عاملی مت اطب دارای روایی  3لارکر-فورنل

                                                   

Hair 

Heterotrait-Monotrait Rati 

Fornell-Larcker criterion 
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 (HTMT)ای تک خصیصه-ای: معیار نسبت چند خصیصه15جدول 

 98الی  92های میانگین سال 91الی  85های میانگین سال  

 CG Debt Div. AC CG Debt Div. AC  مدل

1 

CG         

Debt 077/0     061/0     

Div. 225/0  448/0    293/0  233/0    

AC 076/0  512/0  15/0   072/0  455/0  119/0   

2 

CG         

Debt 065/0     059/0     

Div. 218/0  448/0    283/0  233/0    

AC 075/0  279/0  063/0   081/0  184/0  081/0   

3 

CG         

Debt 091/0     062/0     

Div. 236/0  445/0    286/0  212/0    

AC 132/0  026/0  134/0   021/0  081/0  055/0   

4 

CG         

Debt 065/0     059/0     

Div. 218/0  448/0    273/0  233/0    

AC 149/0  026/0  11/0   083/0  143/0  075/0   

5 

CG         

Debt 065/0     082/0     

Div. 218/0  448/0    327/0  233/0    

AC 133/0  060/0  319/0   194/0  028/0  396/0   

6 

CG         

Debt 065/0     082/0     

Div. 218/0  448/0    327/0  233/0    

AC 130/0  051/0  321/0   188/0  025/0  396/0   

 گیری نتیجهبحث و . 5

این پژوهش در پهی بررسهی رابطهه راهبهری شهرکتی و هزینهه نماینهدگی بها ن هش میهانجی 
بهازار سهرمایه ایهران متشهکل از های مالی شامل نسبت بدهی و نسبت ت سهیم سهود در سیاست
الهی  85 یدر دو بهازه زمهان رانیبورا اورا  باادار تاران و فرابورا اهای لیست شده در شرکت

تهاثیر راهبهری (، 2021بیانگر آن است که برخلاف مطالعات جاواید و همکاران ) 98الی  92و  91
و  (2009)العات چاو و همکاران شود و در م ابل مشابه نتایج مطشرکتی بر نسبت بدهی تایید نمی

راهبهری شهرکتی بهر  (،1389تبار )استدلال فرضیه نتیجه مرتبط با مطالعات فخهاری و یوسهفعلی
های مهوثر در شهاخص راهبهری در اکثهر نسبت سود ت سیمی تاثیر مثبت دارد. لذا از آنجا که سازه
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مهدیره اسهت ف هیاتدو شاخص مالکیت ساامدار ناادی و ترکی  اعضا غیرموظ PLSمحاسبات 
مدیره، کنتهرل بهر دهنده آن است که سیاست ساامداران ح وقی در مجمب و هیاتاین مام نشان

ت سیم سود شرکت است. در نتیجه با توجه به آنکه ساختار سرمایه و ن دینگی مهورد نیهاز شهرکت 
 ی تاثیر ندارد. های تعریف شده خواهد بود، مکانیز  راهبری شرکتی بر نسبت بدهتحت تاثیر پرو ه

( راهبری شهرکتی بهر هزینهه نماینهدگی بها سهنجه 2016و  2015مشابه نتایج مطالعات رشید )
( نیهز 2003( و سین  و دیویدسون )2000باشد و نتایج آن  و همکاران )جریان ن د آزاد موثر نمی

گردش دارایهی  های هزینه نمایندگی شاملمبنی بر تاثیر راهبری بر هزینه نمایندگی با سایر سنجه
و نسبت هزینه ها تایید شده است. لذا نتایج این تح یق نیز مشابه مطالعات برمبنای سنجه جریان 

دهنده عهد  گیری متغیر هزینه نمایندگی در این پهژوهش، نشهانهای اندازهن د آزاد و سایر سنجه
 تاثیر راهبری شرکتی بر هزینه نمایندگی است. 

، نسهبت (2009) ریهو و تیمک نا( و 2003له اوگدن و همکاران )مشابه مطالعات پیشین از جم
بدهی بر هزینه نمایندگی تاثیر منفی دارد که این مام ناشی از نظارت سایر ذینفعان )بسهتانکاران( 

 ها است. و ایجاد نظم مالی در شرکت

 ریمس ،هزینه نمایندگی 4الی  1های سنجه نتایج آزمون مدل برمبنای پژوهش، برخلاف نیدر ا
ی در در هر دو بازه زمان یندگینما نهیسود بر هز میسود و ت س میبر ت س یشرکت یراهبر ریتاث

 robustnessاز اعتبار و  یحاک جهینت نیشد و ا دییتا های پنجم و ششمآزمون مدل برمبنای سنجه

زاد تواند بدین علت باشد که سنجه نسبت جریان ن د آ. این مام میپژوهش است یاصل ینوآور
که برمبنای جریان ن د بر دارایی محاسبه شده به تناایی سنجه مناسبی برای هزینه نمایندگی 

گردد. همچنین نباشه زیرا که جریان ن د مصرفی بلافاصله به افزایش دارایی شرکت منتج نمی
، توبین بالا Qهای با توبین نیز هزینه نمایندگی نبوده زیرا که ممکن است شرکت Qتعامل آن با 

توبین پایین ممکن است بخشی از منابب را در  Qهای با هزینه نمایندگی داشته باشند و شرکت
توبین با نرخ تور  نتایج  Qمثبت استفاده کنند. با توجه به لزو  تعدیل نسبت  NPVهای پرو ه

حل پیشناادی جات سنجش هزینه آزمون مدل بر مبنای این دو سنجه مشابه است. راه
توبین و در نظر گرفتن جز خطای آن به عنوان سنجه آن،  Qبر  FCFر مبنای برازش نمایندگی ب

تاثیر سود ت سیمی بر هزینه نمایندگی ت ویت شد. لذا با سنجش مناس  هزینه نمایندگی، انتظار 
  های پنجم و ششم آن احصا شد.نظری در هر دو مدل بر مبنای سنجه

  ها. پیشنهادها و محدودیت6 

گردد کهه سهایر معیارههای هزینهه نماینهدگی شهامل ه نتایج این پژوهش پیشنااد میبا توجه ب
نسبت گردش دارایی و نسبت هزینه فروش، اداری و عمومی به فروش نیز بر مبنای رویکردههای 



 59                                                     نژاد و همکاران()رحیم .. ..........ی..................ندگینما نهیو هز یشرکت یراهبر 

سنجش آن شامل معیار مطلق، تعامل آن با فرصت رشد و جز خطای رگرسهیون بررسهی شهود. از 
تغیرهای راهبری شرکتی بهه صهورت مجهزا تهاثیر آنهان بهر هزینهه آنجا که در مطالعات پیشین م

گردد در مطالعات آتی تهاثیر ههر های مالی بررسی شده است، لذا پیشنااد مینمایندگی و سیاست
 های راهبری شرکتی در مدل پژوهش بررسی شود.یک از سازه

گذاران و دیران و سیاسهتبا توجه به آنکه ذینفعان این پژوهش بازیگران بازار سرمایه از جمله مه
قهانون  44بنهد ) ( اصهل  یکله یهااسهتیس ابهلا باشند و با توجه بهه ها میساامداران شرکت

 یواگهذار قیهاز طر یخصوصه تیهبهه گسهترش دامنهه مالک نیمسهئول یو اهتمها  جهد یاساس
و جله  اعتمهاد  هااسهتیتح هق س ییاجرا ریدولت، تداب یگریو کاهش تصد یدولت یهاشرکت
را  از طریهق اجهرای نظها  راهبهری مناسه  هیاز ح و  و منافب صاحبان سهرما انتیو ص یمعمو

 رانیمهد یداربا بابود ماارت بنگاه شودبر مبنای نتایج این پژوهش پیشنااد می. سازدیم یضرور
ی و و آته یفعله رانیلاز  در مهد نشیهب جهادیپژوهش با ا نیهدف مذکور گا  بردارد. ا یراستا رد

افهزایش سهود ت سهیمی و نیهز  هبه رانیمدتشویق و هدایت مام را نشان دهد که  نیان ساامدارا
 نههیهز تیریدر مهد ،گویی آنان در م ابل سهایر ذینفعهان سهازمانهای مالی و پاسخاتخاذ سیاست

 یفهایثروت در کشهور ا یوررشد باره جهیثروت ساامداران و در نت شیبه تبب آن افزاو  یندگینما
 کند.ن ش 
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