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 مقدمه

 انجام هایپژوهش و مطالعات و رودمی شمار به اقتصادی تصمیمات در اهمیت با اطلاعات جمله از سود

 دهد.می تشکیل حسابداری تاریخ در را پژوهشی هایتلاش بیشترین و ترینپرحجم از یکی آن درباره شده

 مورد ها،گیریتصمیم ارزیابی و بینیپیش وسیله و مدیریت اثربخشی سنجش ابزار عنوان به همواره سود

 سعی بسیاری محققان اساس، همین بر است. بوده مالی مدیران و گرانتحلیل گذاران،سرمایه استفاده

 است مدیریت توانایی عوامل، این از یکی [.2] کنند شناسایی را هاشرکت سودآوری بر مؤثر عوامل اندکرده

 گذشته در زیادی هایپژوهش طی مؤلفه این سازیکمی و اقتصادی نتایج بر آن تأثیرگذاری اثبات که

 قضاوت به منجر که دارند بیشتری دانش و اطلاعات خود وکار کسب از تواناتر مدیران است. گرفته صورت

 اقلام از تریباکیفیت هایبینیپیش و کرده کسب بالاتری سودهای هاآن لذا شود،می بهتری بینیپیش و

 طور به را محصول تقاضای شناسند،می بهتر را صنعت و شرکت مدیران، این همچنین ؛[9] دارند. تعهدی

  .[10] کنندمی انتخاب نیز را تریارزش با هایپروژه و کنندمی بینیپیش اتکاتری قابل

 سایر و 2نمایندگی هایهزینه و 1نمایندگی تئوری پدیده رخداد امکان مالکان و مدیران میان رابطه در اما

 تاثیر آن با مرتبط عوامل و شرکت اقتصادی عملکرد بر خود، نوبه به که دارد وجود آن با مرتبط مباحث

 اختیارات برخی مالک آن در که شودمی توصیف قراردادی عنوان به نمایندگی رابطه است. گذار

 طرفین بین که است استوار فرض این بر نمایندگی تئوری و کندمی تفویض نماینده به را گیریتصمیم

 سود، نگهداری اخلاقی، خطر شامل نمایندگی تضادهای دلایل از برخی دارد. وجود منافع تضاد قرارداد

 و شودمی نمایندگی هایهزینه ایجاد باعث منافع تضاد این که است مدیران گریزیریسک و زمانی افق

 .[16] کندمی پیدا کاهش شرکت ارزش باشد، داشته را هاهزینه این شناسایی انتظار بازار که صورتی در

 معناداری و منفی تأثیر نمایندگی، هایهزینه که است آن از حاکی متعدد هایپژوهش از حاصل هاییافته

 .[19] اندداشته سهام بازده و شرکت عملکرد بر

 هاشرکت سودآوری بر مدیریت توانایی و نمایندگی هایهزینه رودمی انتظار شده، مطرح مباحث به توجه با

 نقش سودآوری و نمایندگی هایهزینه میان ارتباط در نیز مدیریت توانایی و باشند داشته معناداری اثر

 هایشاخص بر نمایندگی هایهزینه اثرگذاری نحوه تا است آن بر پژوهش این بنابراین، کند؛ ایفا معناداری

 دیگر، سوی از آورد. فراهم نمایندگی تئوری درباره شواهدی و داده قرار بررسی مورد را هاشرکت سودآوری

 چگونگی شرکت، اقتصادی و مالی معیارهای و هاشاخص از بسیاری بر مدیریت توانایی اثرگذاری به توجه با

 اثرگذاری نحوه در مدیریت توانایی نقش نهایت، در و سودآوری هایشاخص بر مدیریت توانایی اثرگذاری

 شد. خواهد بررسی نیز سودآوری بر نمایندگی هایهزینه

 به او، به محوله اختیارات با متناسب تصمیمات اتخاذ در مدیریت توانایی سو یک از که این به توجه با

 کاهش به منجر نمایندگی هایهزینه همچنین و دهدمی قرار تأثیر تحت را شرکت اقتصادی عملکرد شدت

                                                           
1 Agency Theory 

2 Agency Costs 
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 زمینه در بتواند آن توانایی و مدیریت رودمی انتظار دیگر سوی از و شود می سهام بازار ارزش و سودآوری

 این در پژوهشی انجام لزوم کند، ایفا را اهمیتی حائز نقش سودآوری بر نمایندگی هایهزینه تأثیرگذاری

 اجرایی مفاهیم نظر از چه و بخش این ادبیات سازیغنی و موجود تحقیقاتی شکاف لحاظ به چه حوزه

 هایصورت کنندگاناستفاده سایر و گذارانسرمایه مدیره، هیئت سهامداران، مدیران، تحلیلگران، برای

 بحث مورد را متغیرها این از برخی تأثیر خارجی و داخلی تحقیقات برخی هرچند شود.می احساس مالی

 متغیرهای از یک هر جداگانه تأثیرات سنجش بر علاوه آن در که تحقیقی تاکنون اما اند،داده قرار بررسی و

 تأکید با را سودآوری بر نمایندگی هایهزینه تأثیر سودآوری، بر نمایندگی هایهزینه و مدیریت توانایی

 به داریم قصد پژوهش این در بنابراین است. نشده انجام دهد، قرار سنجش مورد مدیریت توانایی نقش بر

 مدیریت توانایی تأثیر .2 است؟ چگونه سودآوری بر نمایندگی هایهزینه تأثیر .1 دهیم: پاسخ هاپرسش این

 می تعدیل را سودآوری بر نمایندگی هایهزینه تاثیر چگونه مدیریت توانایی .3 است؟ چگونه سودآوری بر

 کند؟

 نظری چهارچوب

 سودآوری و سود

 این ارزش افزایش برای که هاییفعالیت طریق از و هاآن از استفاده طریق از هادارایی ارزش در تغییر

 دو بین شده نگهداری هایدارایی ارزش در مثبت تغییر یک .افتدمی اتفاق است، شده طراحی هادارایی

 .[12] شودمی نامیده سود زمانی، نقطه

 آن، براساس که اندپذیرفته را هیکس تعریف بر مبتنی سود اقتصادی مفهوم (2014) 1همکاران و شرودر

 به نسبت وی ثروت میزان و کند مصرف دوره یک طول در تواندمی شخص که داندمی ارزشی را سود

 اما است شخصی سود بر مبتنی هیکس تعریف اگرچه که کنندمی استدلال هاآن نکند. تغییر دوره ابتدای

 استفاده مورد تجاری سود تعیین برای مبنایی عنوان به تولید به مصرف واژه تغییر با تواندمی مفهوم این

 به حسابداری دوره طی در تجاری اقدامات از حاصل هادارایی خالص در تغییر تجاری سود .گیرد قرار

 سرمایه نگهداشت مفهوم عنوان به سود، مفهوم این .است مالکان هایبرداشت و هاگذاریسرمایه استثنای

 که زمانی تا شود شناسایی نباید سودی هیچ داردمی بیان که است شده گذارینام حسابداران توسط

  گردد. بازیافت هاهزینه و شود حفظ (هادارایی خالص یا مالکانه حقوق) سرمایه

 و شرکت موفقیت تحلیل در دو هر و روندمی کار به هم جای به سودآوری و سود هایواژه اوقات گاهی

 2هورتون .نیستند یکسان واژه دو این حال این با هستند، توجه مورد آن اهداف به شرکت دستیابی میزان

 کند:می بیان (2018)

 نمایش زیان و سود صورت در و آیدمی دست به درآمدها از هاهزینه و شده تمام بهای کسر طریق از سود 

 کند،می فعالیت آن در شرکت که صنعتی یا شرکت فعالیت حیطه یا اندازه تعریف این با .شودمی داده

                                                           
1 Schroeder et al 

2 Horton 



 55 شماره ،1401پاییز  ،یحسابرس و یحسابدار تحقیقات                                        .42

 

 

 یک سود دارد، آن با نیز اساسی تفاوت یک اما دارد سود با نزدیکی رابطه اگرچه سودآوری نیست. مهم

 میزان تعیین برای که است معیاری سودآوری .باشدمی نسبی مقداری سودآوری اما است عددی مقدار

 عنوان به تواندمی و است کارایی از معیاری و گیردمی قرار استفاده مورد آن اندازه به نسبت شرکت سود

 گذاریسرمایه با مقایسه در خود، منابع مبنای بر گذاریسرمایه یک روی بازده تولید برای شرکت توانایی

 نیست آن بودن سودآور معنای به لزوماً شرکت توسط سود شناسایی .گیرد قرار استفاده مورد دیگر

 (.2018 )هورتون،

 نمایندگی هایهزینه

 طرف یک آن در که کنندمی توصیف قراردادی عنوان به را نمایندگی رابطه (1976) لینگ مک و جنسن

 این در دهد. انجام مالک جانب از را اقدامات برخی تا کندمی استخدام را )نماینده( دیگر طرف )مالک(

 و نماینده هم حالتی، چنین در کند.می تفویض نماینده به را گیریتصمیم اختیارات برخی مالک قرارداد،

 تصمیمات و اقدامات تمامی توانندنمی سهامداران هستند. خود منافع کردن حداکثر دنبال به مالک هم

 جای به نمایندگان که دارد وجود خطر این بنابراین، نمایند، مشاهده را نمایندگان توسط شده اتخاذ

 اصلی مشکل این و نمایند اقدام خود ثروت کردن حداکثر راستای در سهامداران ثروت کردن حداکثر

 مالکان بین منافع تضاد که است این نمایندگی تئوری در بنیادی فرض است. نمایندگی تئوری در مطرح

 اخلاقی، خطر را منافع تضاد این دلایل (1976) لینک مک و جنسن دارد. وجود مدیران و )سهامداران(

 مدیریت منافع که افتدمی اتفاق وقتی تضاد دانند.می سود مدیریت و مدیران گریزی ریسک و زمانی افق

 شرکت در گذاریسرمایه از حاصل سود دارند تمایل سهامداران نیست. راستا هم سهامداران منافع با

 نمایند. حداکثر سهامداران منافع محل از را خود مطلوبیت است ممکن مدیران عوض، در شود؛ حداکثر

 التزام هایهزینه نظارت، هایهزینه گروه سه به را نمایندگی هایهزینه (1976) لینگ مک و جنسن

 کنند. می تقسیم باقیمانده زیان و )تضمین(

 است نماینده رفتار کنترل و مشاهده گیری،اندازه برای مالک توسط شده انجام مخارج نظارت، هایهزینه

 مدیریت، پاداش هایبرنامه ایجاد هایهزینه اجباری، حسابرسی هایهزینه مانند هاییهزینه شامل و

 به شده تحمیل نهایی هایهزینه قبال در مالکان باشد.می عملیاتی هایروش و ایبودجه هایمحدودیت

 سهامداران، و مدیران بین قراردادهای در شوند.می محافظت نماینده به پرداختی پاداش تعدیل با ها،آن

 پرداختی و پاداش و کنندمی نظارت کمتر خوب، شهرت دارای مدیران عملکرد بر سهامداران احتمالاً

 میزان که کنند ایجاد را سازوکارهایی تا دارند تمایل نیز نمایندگان دهند.می اختصاص هاآن به بیشتری

 به سازوکارها این با مطابقت و ایجاد هایهزینه دهد. نشان را مالکان منافع با هاآن عملکرد هماهنگی

 به نماینده و مالک نمایندگی، ارتباطات اکثر در .[12] شوندمی شناخته )تضمین( التزام هایهزینه عنوان

 برخی آن، بر علاوه شد. خواهند متحمل (مالی غیر و مالی) را ضمانت و نظارت مثبت هایهزینه ترتیب

 دارد وجود کند،می حداکثر را مالک رفاه که تصمیماتی از دسته آن و نماینده تصمیمات میان انحرافات

 باقیمانده زیان شود.می نامیده باقیمانده زیان هزینه که است نمایندگی هایهزینه از دیگر یکی معرف که

 گیرد.می نشأت هاآن سهامداران و مدیران منافع همسوسازی جهت تضمین و نظارت هایفعالیت ناتوانی از
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 هزینه برخلاف و است خاموش و نهفته هزینه یک باقیمانده زیان هزینه نمایندگی، هایهزینه بین در

 هستند مجبور مالکان و سهامداران و است دشوار هاحساب طریق از آن سنجش نظارت، هزینه و تضمین

 متحمل اند،خورده شکست نمایندگی مشکل کامل کاهش در تضمینی و نظارتی هایمکانسیم که زمانی

 .[18] شوند آن

 مدیریت توانایی

 اقتصادی نتایج بر (سبک و شهرت هوش، توانایی،) مدیر خاص هایویژگی که دهدمی نشان تحقیقات

 کیفیت سود، کیفیت سود، مدیریت سود، پایداری گذاری،سرمایه کارایی آتی، عملکرد و است تأثیرگذار

 قرار آنان توانایی و مدیران اقدامات تأثیر تحت سود تقسیم و پرداختی مالیات نوآوری، مالی، گزارشگری

 .گیرندمی

 دارند خارجی کنندگاناستفاده به شرکت ارزش باورپذیر بیان در بیشتری توانایی مشهورتر، و بهتر مدیران

 هایپروژه انتخاب در توانا مدیران .شوندمی سرمایه بازار در اطلاعاتی تقارن عدم کاهش باعث نتیجه، در و

 هایدارایی به مربوط اغلب مدیریت توانایی دیگر، سوی از .[6] دارند بیشتری توانایی هاآن اجرای و بهتر

 صورت در حتی توانمندتر مدیران داد نشان (2017) 1همکاران و بیک پژوهش .باشدمی شرکت نامشهود

 بین یعنی دهند،می ترجیح را بهتر اطلاعاتی محیط یک شرکت، داخل در شرکتی حاکمیت بودن ضعیف

 کیفیت مدیریت، توانایی و دارد وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت اطلاعاتی محیط و مدیریت توانایی

 .بخشدمی بهبود را اطلاعاتی محیط

 و دمرجیان .کنند ایجاد هاورودی ازای در را بیشتری هایخروجی باید تواناتر مدیران دارای هایشرکت

 صنعت و شرکت باید تواناتر مدیران که کنندمی بیان توانا مدیران هایویژگی مورد در (2012) همکاران

 انتخاب تریارزش با هایپروژه کنند، بینیپیش اتکاتریقابل طور به را محصول تقاضای بشناسند، بهتر را

 مدیریت تواناتر مدیران .دهند نشان خود از کمتر توانایی با مدیران به نسبت کارآمدتری مدیریت و نمایند

 توانایی با مدیران .است مرتبط شهرت حفظ برای آنان انگیزه با که دهندمی انجام را تریهزینهکم سود

 بیشتری گریزی ریسک است ممکن بنابراین، دارند، خود شغلی موقعیت مورد در بیشتری هاینگرانی کمتر،

 و مشتریان از بیشتری آگاهی تواناتر مدیران معتقدند (2013) همکاران و دمرجیان .دهند نشان خود از

 کارگیری به و درک برای بیشتری توانایی و دارند شده ثبت هایدارایی آتی مزایای و اقتصادی کلان شرایط

 نسبت بیشتر، سودهای کسب و بالاتر باکیفیت سودهای گزارش و بحران مدیریت و پیچیده استانداردهای

 و هاهزینه کههنگامی مدیره هیئت برای امر این .دارند مشابه عملیاتی محیط در مشابه هایشرکت به

 تحت را شرکت عملیات تنها نه مدیران توانایی زیرا است اهمیت دارای گیرد،می نظر در را مدیریت منافع

 حقوقی دعاوی معرض در قرارگیری احتمال و سهم قیمت شده، گزارش سودهای بلکه دهدمی قرار تأثیر

 .دهدمی قرار تأثیر تحت را

 

                                                           
1 Baik et al 
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 پژوهش پیشینه

 سودآوری و نمایندگی هایهزینه

 بین تعارضات از نمایندگی هایهزینه غیرکارا، سرمایه بازارهای در که کندمی بیان (8200) 1فلوراکیس

 ارزش باشد، داشته را هاهزینه این شناسایی انتظار بازار که صورتی در و آیندمی وجود به شرکت ذینفعان

 و هاهزینه این میزان تواندمی خارجی و داخلی شرکتی حاکمیت کارهای و ساز .یابدمی کاهش شرکت

 دهد. کاهش شرکت ارزش بر را آن منفی اثرات

 گردش نسبت و فروش به عملیاتی هایهزینه نسبت هایشاخص داد نشان (2010) وانگ پژوهش نتایج

 نسبت )شامل شرکت عملکردی هایشاخص بر نمایندگی هایهزینه سنجش معیارهای عنوان به هادارایی

 معناداری و منفی تأثیر سهام بازده و کیوتوبین( نسبت و سهام صاحبان حقوق بازده نسبت ها،دارایی بازده

 است. داشته

 هزینه و گذارانسرمایه ریسک بر است ممکن نمایندگی هایهزینه که نمود بیان نیز (2014) 2هنری

 تأثیرگذار المللیبین و داخلی هایسرمایه جذب برای بورسی هایشرکت توانایی همچنین و آنان سرمایه

 نتیجه در که شودمی نمایندگی هایهزینه کاهش باعث نیز شرکتی حاکمیت فرایندهای بهبود باشد.

 یابد.می بهبود هاشرکت عملکرد

های نقد آزاد، پرداخت سود سهام و برخی از  رابطه بین متغیرهای جریان( 1396صدیقی و پوربهی )

معیارهای حاکمیت شرکتی )اندازه هیأت مدیره، استقلال هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیر عامل و 

های عملیاتی به فروش مورد بررسی  بر نسبت هزینههای نمایندگی و با تأکید  مالکیت نهادی( را با هزینه

های نقد آزاد، استقلال هیأت  نشان داد که تنها بین جریانآن ها نتایج حاصل از پژوهش  دادند.قرار 

 .های نمایندگی رابطه معناداری وجود دارد مدیره و مالکیت نهادی با هزینه

 معنادار و منفی تأثیرگذاری دهندهنشان (1394) همکاران و حیدری پژوهش هاییافته همچنین

 بازار، افزودهارزش نسبت سهم، هر سود شامل شرکت عملکرد ارزیابی معیارهای بر نمایندگی هایهزینه

 باشد.می کیوتوبین نسبت و هادارایی بازده نسبت

 سودآوری و مدیریت توانایی

 مدیران .دارد مثبتی رابطه عملیاتی نقد هایجریان با مدیریت توانایی معتقدند (2013) 3همکاران و آندرو

 را اطلاعاتی تقارن عدم نتیجه، در و کنندمی اعلام مؤثرتری صورت به را شرکت ارزش بیشتر، توانایی با

 ارزش خالص ایجاد و ارزش با هایپروژه انتخاب در بیشتری مهارت توانا مدیران همچنین .دهندمی کاهش

 عملکرد و کنندمی تجربه کمتر را سهام منفی بازده توانا، مدیران دارای هایشرکت .دارند بالاتر مثبت فعلی

 .دارند بهتری عملیاتی

                                                           
1 Florackis 

2 Henry 

3 Andreou et al 
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 پرداختند. «سود کیفیت و مدیران توانایی» رابطه بررسی به پژوهشی در (2013) همکاران و دمرجیان

 مدیران با هایشرکت در دارد. سود کیفیت با مثبتی رابطه مدیریت توانایی که داد نشان آنان هاییافته

 در کمتری اشتباهات و شده شناسایی بیشتری سودهای و است کمتر مالی هایصورت ارائه تجدید توانا،

 در دارند. تعهدی اقلام از تریباکیفیت هایبینیپیش و دارد وجود الوصولمشکوک مطالبات ذخیره تعیین

 کنند.می گزارش را تریباکیفیت سودهای توانا مدیران نتیجه،

 استفاده با عملکرد معیارهای و مدیریت هایقابلیت بین رابطه بررسی» به (1395) نژاد کاظم و ممتازیان

 شرکت عملکرد معیارهای و مدیران قابلیت بین که داد نشان نتایج پرداختند. «هاداده پوششی تحلیل از

 دارد. وجود معناداری و مستقیم رابطه

 سودآوری و مدیریت توانایی نمایندگی، هایهزینه

 ارزش خالص که شوندمی متحمل را مخارجی مدیران وقتی نمودند بیان (2005) 1همکارانش و چانگ

 خواهد اهمیتی با نمایندگی هایهزینه به منجر که شودمی شناسایی آزادی نقد جریان دارند، منفی فعلی

 هایجریان دارای هایشرکت نتیجه، در یابد.می کاهش سهام بازار ارزش و سودآوری آن، نتیجه در که شد

 دارند. کمتری بلندمدت سودآوری پایین، رشد و بالا نقدی

 از استفاده سوء خشونت، مثل مواردی به متهم مدیران داد، نشان (2013) 2همکاران و کلاین پژوهش

 عملکرد و اندشده هایشانشرکت بر بالایی نمایندگی هایهزینه تحمیل باعث و... داریامانت عدم منابع،

 اند.داده کاهش را عملیاتی

 رودمی انتظار بررسی، مورد حوزه در گرفته صورت ادبیات مرور و پژوهش اهداف و سؤالات به توجه با

 تحقیقات نتایج همچنین بخشد. تقلیل را آن و باشد اثرگذار شرکت سودآوری بر نمایندگی هایهزینه

 این از دارد. توجهی قابل نتایج شرکت عملکرد و اقتصادی نتایج بر مدیریت توانایی دهد، می نشان گذشته

 هایهزینه که این به توجه با است، مؤثر شرکت سودآوری بر مدیریت توانایی که مطلب این فرض رو،

 توانایی رودمی انتظار است، مطرح هاشرکت تمام در مهم اقتصادی فاکتورهای از یکی عنوان به نمایندگی

 باشد. داشته شرکت سودآوری بر نمایندگی هایهزینه اثرگذاری نحوه بر معناداری نقش بتواند مدیریت

  شوند:می مطرح زیر هایفرضیه گرفته، صورت هایاستنباط براساس لذا،

 .دارد معناداری تأثیر سودآوری بر نمایندگی هایهزینه :اول فرضیه

 دارد. معناداری تأثیر سودآوری بر مدیریت توانایی :دوم فرضیه

 کند.می تعدیل را سودآوری بر نمایندگی هایهزینه تأثیر مدیریت توانایی :سوم فرضیه

 پژوهش روش

 بر مدیریت توانایی و نمایندگی هایهزینه تأثیر معناداری بررسی دنبال به حاضر پژوهش که آنجا از

 است، سودآوری و نمایندگی هایهزینه میان ارتباط بر مدیریت توانایی نقش دیگر، سوی از و سودآوری

                                                           
1 Chung et al 

2 Cline et al 



 55 شماره ،1401پاییز  ،یحسابرس و یحسابدار تحقیقات                                        .46

 

 

 سایر و مدیره هیئت گذاران،سرمایه سهامداران، مدیران، برای ارزشمندی کاربردی مضامین

 رده در پژوهش قرارگیری به منجر امر همین و کندمی ارائه مالی هایصورت از کنندگاناستفاده

 و گردآوری به عینی، نگرش یک اتخاذ با تحقیق این همچنین شود.می هدف بعد از کاربردی هایپژوهش

 پژوهش یک استدلال، بعد از گیرد.می قرار کمی هایپژوهش دسته در و پردازدمی کمی هایداده تحلیل

 گردآوری و تجربی مشاهدات اساس بر اقتصادسنجی الگوی یک طراحی درصدد چراکه است استقرایی

 بین معلولی و علیّ روابط که است رویدادی( )پس علیّ تحقیق یک روش، منظر از و است کمی هایداده

 دهد.می قرار بررسی مورد را یکدیگر بر متغیرها اثر و متغیرها

 نمونه حجم و گیرینمونه روش آماری، جامعه

 در باشد.می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه شامل پژوهش این آماری جامعه

 حذف روش از باشد، نظر مورد آماری جامعه از مناسبی نماینده آماری نمونه که آن برای تحقیق این

 کردند، احراز را ذیل معیارهای کلیه که بورسی شرکت 100و است شده استفاده هدفمند یا سیستماتیک

 شدند: انتخاب نمونه عنوان به

 باشد. فعال بورس در 1397 سال پایان تا و شده پذیرفته بورس در 1391 سال از قبل شرکت .1

 و مالی مؤسسات ها،بانک لیزینگ، بیمه، هلدینگ، هایشرکت فعالیت خاص ماهیت دلیل به .2

 جزء انتخابی شرکت بازرگانی، و تولیدی هایشرکت با هاآن فعالیت ماهیت تفاوت و گذاریسرمایه

 نباشند. شده یاد هایشرکت

 باشد. نداشته مالی سال تغییر تحقیق زمانی بازه طی و باشد اسفند 29 به منتهی شرکت مالی سال .3

 باشد. نداشته ماه 4 از بیش معاملاتی وقفه شرکت پذیری،مقایسه قابلیت افزایش منظور به .4

 باشد. دسترس در هاشرکت مالی اطلاعات .5

 غیر در نباشد، شرکت 8 از کمتر صنعت یک در باقیمانده های شرکت تعداد بالا، معیار 5 اعمال از پس .6

 هاشرکت پذیریمقایسه منظور به معیار این گردد.می حذف نمونه از صنعت آن هایشرکت کل صورت، این

 شود.می استفاده مدیریت توانایی و هاشرکت کارایی تعیین جهت

 هاداده گردآوری روش

 و است شده استفاده ایکتابخانه روش از پژوهش پیشینه و نظری مبانی تدوین منظور به پژوهش این در

 گردآوری است. شده آوریجمع مرتبط مقالات و معتبر هایسایت ها،کتاب به مراجعه با نیاز مورد اطلاعات

 حسابرسی مالی هایصورت از و کدال سایت مراجعه با بررسی مورد نمونه به مربوط اطلاعات و هاداده

 است. شده استخراج ها،شرکت این اسفند 29 به منتهی ماهه 12 شده

 پژوهش هایفرضیه آماری مدل

 (،2010) وانگ توسط شده انجام تحقیقات ویژه به مرتبط تحقیقات بررسی با حاضر پژوهش آماری مدل

 (2014) هنری (،2013) همکاران و آندرو (،2013) همکاران و دمرجیان (،2012) همکاران و دمرجیان

 شود: می تعریف زیر شکل به نظری مبانی قسمت در شده مطرح مباحث همچنین و
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 شود،می استفاده هادارایی کارگیریبه نسبت معکوس از نمایندگی هایهزینه سنجش برای که آنجا از

 گردد. می استفاده زیر آماری مدل از تحقیق سوم تا اول فرضیه آزمون برای

ROAit   α0   α1 IAUR i t   α2 MgrlAbility it تت α3 IAUR it × MgrlAbility it   α4 Sizeit + 

α5 LEVit εεεit 
ROA: هاییدارا بازده نسبت 

IAUR: هاییدارا یریکارگبه نسبت معکوس 

MgrlAbility: مدیریت توانایی 

Size: شرکت اندازه 

LEV: اهرم 

 گیریاندازه برای که باشندمی مدیریت توانایی و نمایندگی هایهزینه پژوهش این در مستقل یرهایمتغ

 هادارایی کارگیریبه نسبت شود. می استفاده هادارایی کارگیریبه نسبت معکوس از نمایندگی هایهزینه

 آید:می دست به هادارایی مجموع بر فروش تقسیم از نیز

ARR tt =
sssss ss

122(sss tt stt-1 + Assssstt)
 

itAUR: هاییدارا یریکارگبه نسبت 

 itSales: سالانه فروش 

 1-itAssets: قبل( دوره )پایان دوره اول در هاییدارا مجموع 

 itAssets: دوره پایان در هاییدارا مجموع 

 آن معکوس از هالیتحل در دلیل همین به باشدیم نمایندگی یهانهیهز از معکوس معیاری شاخص این

 .ابدییم نمایش IAUR با و گرددمی استفاده

 توانایی گیریاندازه برای است. سوم فرضیه کنندهتعدیل متغیر و دوم فرضیه مستقل متغیر مدیریت توانایی

 این به است. شده استفاده (2012) همکاران و دمرجیان ایمرحله دو شده( )تعدیل الگوی از مدیریت

 شود:می گیریاندازه هاداده پوششی تحلیل روش از استفاده با شرکت کل کارایی اول، مرحله در که ترتیب
aa xӨv = (Sales). (v1 CoGS + v2 SG&A + v3 PPE + v4 IntangAssets)-1 

MaxӨ: شرکت کل کارایی 

 Sales: فروش 

 CoGS: رفته فروش کالای شده تمام بهای 

 SG&A: فروش و عمومی اداری، هایینههز 

 PPE: تجهیزات و آلاتینماش اموال، خالص 

 نامشهود هایییدارا :IntangAssets و

 و شوندمی گیریاندازه سال طی فروش و اداری عمومی، هایهزینه و رفته فروش کالای شده تمام بهای 

 شوند.می گیریاندازه سال ابتدای در متغیرها بقیه
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 باقیمانده و شودمی کنترل شرکت خالص اثرات زیر رگرسیون معادله استفاده از با سپس

(ε=Mgrlability) گردد:می استخراج صنعت-سال تفکیک به بود، خواهد مدیریت توانایی امتیاز همان که 
Firm Efficiencyit   α0   α1 ln (Total Assets)it   α2 Market Shareit   α3 Free Cash Flow 

Indicator it   α 4 ln (Age)it εεεit 

Firm Efficiency: آید(یم دست به اول مرحله )از شرکت کارایی  

 Total Assets: هاییدارا مجموع 

 Market Share: دست به صنعت سالانه فروش مجموع بر سالانه فروش تقسیم از و شرکت بازار سهم 

 آید:یم

aa rktt  hhrrett=
sssss ss

I... sssss ss
 

Free Cash Flow Indicator: نقد هاییانجر شرکتی اگر که است آزاد نقدی هاییانجر دهندهنشان 

 یریگاندازه برای شود.یم گرفته نظر در صفر صورت، این غیر در و 1 برابر باشد، داشته مثبت آزاد

 شود:یم استفاده زیر شرح به (1989) 1پولسن و لن شاخص از آزاد نقد هاییانجر

 هاییانجر = عملیاتی سود + استهلاک هزینه – درآمد بر مالیات – بهره هزینه – تقسیمی سهام سود

 آزاد نقد

Age: باشد.یم تأسیس سال از شرکت عمر یهاسال تعداد 

 هادارایی بازده نسبت شاخص از آن گیریاندازه برای و باشدمی سودآوری پژوهش این در وابسته متغیر

 است. شده استفاده

 آید:می دست به هادارایی مجموع به خالص سود تقسیم از هادارایی بازده نسبت

ROAit=
NIit

122(Asstt stt-1+Assssstt)
 

itROA: هاییدارا بازده نسبت 

 itNI: خالص سود 

1-itAssets: قبل( دوره )پایان دوره اول در هاییدارا مجموع  

 itAssets: دوره پایان در هاییدارا مجموع 

 است: شده استفاده زیر کنترلی متغیرهای از پژوهش این در همچنین

 باشد.می شرکت هایدارایی جمع طبیعی لگاریتم شرکت: اندازه .1
eeeettLLn(Assssstt) 

 مجموع نسبت که است شده استفاده بدهی نسبت از مالی اهرم تأثیر چگونگی تعیین منظور به اهرم: .2

 باعث زیرا دهندمی ترجیح را پایین بدهی نسبت اعتباردهندگان باشد.می هادارایی مجموع به هابدهی

 اهرم خواستار است ممکن سهامداران اما نمایند تحمل را کمتری هایزیان انحلال، زمان در شودمی

 دهد. افزایش را انتظار مورد سود تواندمی زیرا باشند بیشتری
                                                           
1 Lehn and Poulsen 
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LEVtt=AAtt=
bbb ttt

Assssstt
 

itDebt: هابدهی مجموع 

itAssets: هادارایی مجموع 

 

 

 هاداده تحلیل و تجزیه روش

 استفاده با و گردیده استخراج مالی هایصورت از پژوهش متغیرهای محاسبه جهت نیاز مورد اولیه هایداده

 واحدهای بعد در هم و زمان بعد در هم شده، گردآوری هایداده اند.شده بندیطبقه Excel افزارنرم از

 از استفاده با آن، از پس هستیم. روبرو 1)پنل( ترکیبی هایداده با بنابراین، کنند،می تغییر مطالعه مورد

 شده انجام پژوهش مدل متغیرهای محاسبه و هاداده تحلیل و تجزیه افزار،نرم در شده تعبیه هایگزینه

 مرحله در که است شده گرفته کار به ایمرحله دو روشی مدیریت توانایی متغیر محاسبه برای البته است

 است. شده استفاده Eviews 10 افراز نرم از دوم مرحله در و هاداده پوششی تحلیل افزارنرم از اول

 واحد ریشه آزمون دو شد. استفاده واحد ریشه هایآزمون از پژوهش متغیرهای پایایی بررسی منظور به

 و چاو و لین لوین، آزمون نتایج باشند.می پرون-فیلیپس آزمون و چاو و لین لوین، آزمون شده استفاده

 از توانمی و هستند پایا پژوهش متغیرهای که داد نشان پژوهش متغیرهای برای پرون-فیلیپس آزمون

 پنل شده آوریجمع هایداده آنکه سنجش برای بعد، مرحله در نمود. استفاده مربعات حداقل روش

(Panel) پولد یا هستند (Pooled،) آزمون از F در شد. استفاده است، معروف نیز چاو آزمون به که لیمر 

 الگوی به نسبت پنل الگوی بودن مناسب دهندهنشان چاو آزمون آماره معناداری پژوهش، آماری مدل

 شد انجام تصادفی الگوی و ثابت اثرات الگوی انتخاب برای هاسمن آزمون بنابراین، است، تجمعی یا پولد

 اثرات الگوی به نسبت ثابت اثرات الگوی بودن مناسب دهندهنشان هاسمن آزمون نتیجه معناداری و

 بود. تصادفی

 استفاده مقطعی و ایدوره LR واریانس ناهمسانی هایآزمون از هاواریانس ناهمسانی بررسی منظور به

 دهندهنشان پژوهش آماری مدل برای ایدوره و مقطعی واریانس ناهمسانی هایآزمون نتایج است. شده

 وابستگی پنل رگرسیون مجموعه در اغلب دهدمی نشان شواهد است. مقطعی واریانس ناهمسانی وجود

 منجر که باشد داشته جدی عواقب تواندمی تخمین در مقطعی وابستگی گرفتن نادیده دارد. وجود مقطعی

 (.958 ص. ،IHS Markit، 2017) گرددمی معتبر غیر آزمون نتایج و شده کننده برآورد کارایی کاهش به

 و LM پسران ؛LM پاگان-بروش هایآزمون شامل مقطعی وابستگی آزمون از همبستگی، بررسی برای

 دهدمی نشان آماری مدل برای مقطعی وابستگی هایآزمون نتایج است. شده استفاده CD پسران

 است، معنادار درصد 1 خطای سطح در CD پسران و LM پسران ،LM پاگان بروش هایآزمون هایآماره

                                                           
1 Panel Data 
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 هایباقیمانده بین که دهدمی نشان نتایج بنابراین باشد.می مقطعی همبستگی دارای مدل که معنی بدین

 دارد. وجود مقطعی همبستگی مدل

 حداقل رگرسیون از پژوهش مدل هایباقیمانده مقطعی همبستگی و واریانس ناهمسانی مشکل رفع برای

 پژوهش مدل و است شده استفاده مناسب کوواریانس ضریب و آن مناسب هایوزن و یافته تعمیم مربعات

 این ذکر است. شده ارائه بعدی بخش در آن نتایج که است شده زده تخمین موارد این گرفتن نظر در با

 واریانس )همسانی بوده مقطعی واریانس ناهمسانی دارای پژوهش مدل اینکه دلیل به که است ضروری نکته

 فقط یافته، تعمیم مربعات حداقل برای مناسب هایوزن از استفاده منظور به است(، داشته وجود ایدوره

 است. شده لحاظ مدل تخمین برای مناسب الگوی برآورد در مقطعی ثابت اثرات

 پژوهش هاییافته

 روش از تحقیق فرضیات آزمون و مدل برآورد برای قبل، مراحل در لازم اقدامات انجام و بررسی از پس

 به مربوط مدل برآورد نتایج است. شده استفاده (GMM )پنل پویا مدل و یافته تعمیم مربعات حداقل

 است: شده داده نشان زیر جدول در تحقیق هایفرضیه
 تحقیق مدلبرآورد : 1جدول 

 متغیر وابسته هانسبت بازده دارایی

 متغیرهای مستقل و کنترل ضریب آماره تی معناداری 

 مقدار ثابت 5752/0 2516/5 0000/0 *

 ها(کارگیری داراییبه )نسبت-1 -1075/0 -8048/13 0000/0 *

 توانایی مدیریت 2061/0 -3609/10 0000/0 *

 توانایی مدیریت× ها(کارگیری دارایی)نسبت به-1 1463/0 4341/4 0000/0 *

 اندازه شرکت -0112/0 -4662/1 1431/0 

 اهرم -2664/0 -4315/14 0000/0 *

 ضریب تعیین 9222/0 

 شدهضریب تعیین تعدیل 9087/0 

 )معناداری( Fآماره  (0000/0) 8949/67 *

 واتسون-آماره دوربین 7602/1 *

 F آماره دارند. قرار مطلوب بازه در و76/1 برابر واتسون-دوربین آماره مقادیر دهد،می نشان مدل برآورد

 کارگیریبه نسبت معکوس ضریب کند.می تأیید را مدل کلی معناداری که است معنادار درصد 1 سطح در

 هادارایی کارگیری به نسبت معکوس بنابراین، است، معنادار درصد 1 خطای سطح در (-10/0) هادارایی
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 و شود می تأیید تحقیق اول فرضیه بنابراین، است، داشته هادارایی بازده نسبت بر معناداری و منفی تأثیر

 گردند.می سودآوری کاهش باعث نمایندگی های هزینه کرد بیان توان می

 توانایی و است معنادار درصد 1 خطای سطح در نیز (20/0) مدیریت توانایی متغیر ضریب همچنین

 پژوهش دوم فرضیه آزمون بنابراین، است. داشته هادارایی بازده نسبت بر معناداری و مثبت تأثیر مدیریت

 لذا و است ها(دارایی بازده )نسبت سودآوری بر مدیریت توانایی شاخص معنادار و مثبت تأثیر دهندهنشان

 گردد.می سودآوری افزایش باعث مدیریت توانایی کرد بیان توانمی و شودمی تأیید تحقیق دوم فرضیه

 +(14/0) مدیریت توانایی × هادارایی کارگیریبه نسبت معکوس ضربی حاصل متغیر ضریب این، بر علاوه

 توانایی دهدمی نشان و است ضربی حاصل متغیر معناداری دهندهنشان که است معنادار درصد 1 سطح در

 هادارایی بازده نسبت بر هادارایی کارگیریبه نسبت معکوس اثرگذاری نحوه بر معناداری نقش مدیریت

 دهد.می کاهش را هادارایی بازده نسبت بر هادارایی کارگیریبه نسبت معکوس منفی اثر و است داشته

 بر نمایندگی هایهزینه تأثیرگذاری مدیریت توانایی که دهدمی نشان پژوهش مدل برآورد نتایج بنابراین،

 در است، داده کاهش را سودآوری بر نمایندگی هایهزینه منفی تأثیر و است نموده تعدیل را سودآوری

 نمایندگی هایهزینه تأثیر مدیریت توانایی کرد بیان توانمی و شودمی تأیید تحقیق سوم فرضیه نتیجه،

 گردد.می آن منفی اثرات کاهش باعث و نمایدمی تعدیل را سودآوری بر

 گیرینتیجه و بحث

-مؤلفه مهمترین از و شرکت یک تجاری آینده ارزیابی در کنندهتعیین عوامل مهمترین از یکی سودآوری
 مالی هایصورت از کنندگاناستفاده سایر و سهامداران مدیره، هیئت مدیران، تصمیم بر تأثیرگذار های

 کارایی میزان درخصوص که است شرکت اندازه به توجه با نسبی مقداری سود، برخلاف سودآوری است.

 سودآور برای کند.می ارائه اطلاعاتی شده انجام گذاریسرمایه به توجه با بازده تولید در آن توانایی و شرکت

 هایهزینه تأثیر تحقیق این در نیست. کافی تنهایی به اما است؛ لازم شرط سود وجود شرکت، یک بودن

 صورت نوآوری گرفت. قرار سنجش و ارزیابی مورد اقتصادی مؤلفه این بر مدیریت توانایی و نمایندگی

 بر نمایندگی هایهزینه تأثیر بر مدیریت توانایی کنندگیتعدیل نقش بررسی تحقیق، این در گرفته

 دارای سودآوری بر نمایندگی هایهزینه که داد نشان آماری هایتحلیل از حاصل نتایج بود. سودآوری

 (2010) وانگ توسط شده انجام تحقیقات نتایج با یافته این دهد.می کاهش را آن و است معناداری تأثیر

 که نمود بیان توانمی نمایندگی تئوری با مطابق بنابراین، دارد. مطابقت (1394) همکاران و حیدری و

 به تمایل زمانی، افق و پذیریریسک تفاوت مانند مواردی از ناشی مالکان، و مدیران بین منافع تضاد

 ارزش کاهش باعث که کندمی تحمیل را نمایندگی هایهزینه اخلاقی، خطر و سود توزیع یا نگهداری

  گردد.می آن سودآوری و عملکرد شرکت،

 رویکرد از استفاده با سودآوری بر مدیریت توانایی تأثیرگذاری درخصوص گرفته صورت آماری هایتحلیل

 است. سودآوری بر مدیریت توانایی اثرگذاری بودن معنادار و مثبت از حاکی (GMM )پنل پویا پنل

 دارای هایشرکت بلندمدت در و دارند معناداری تأثیر خود هایشرکت سودآوری بر توانا مدیران بنابراین،
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 هاییافته با یافته این داشت. خواهند بهتری عملکرد و کنندمی تجربه را بیشتری سودآوری توانا مدیران

 دارد. مطابقت (2012) همکاران و دمرجیان و (2013) همکاران و آندرو

 هایهزینه اثرگذاری نحوه بر معناداری نقش مدیریت توانایی که است آن از حاکی تحقیق نتایج نهایت، در

 در دهد.می کاهش را سودآوری بر نمایندگی هایهزینه منفی تأثیر میزان و دارد سودآوری بر نمایندگی

 تضادهای و دارند سهامداران منافع با خود منافع همسوسازی در بیشتری مهارت توانا مدیران حقیقت،

 هایشرکت در سود نگهداری به تمایل و زمانی افق تفاوت سود، مدیریت اخلاقی، خطر شامل نمایندگی

 کنندمی کنترل و مدیریت مؤثرتری نحو به نیز را آزاد نقدی هایجریان و است کمتر توانا مدیران دارای

 را سودآوری بر نمایندگی هایهزینه تأثیر شودمی باعث که دارند سود تقسیم برای بیشتری تمایل و

 ارزش افزایش و شرکت سودآوری و عملکرد بهبود باعث و داده کاهش را آن منفی اثر و نماید تعدیل

 شد. خواهد

 توانمی جمله از که بوده روروبه هاییمحدودیت با گرفته صورت هایپژوهش تمام همانند حاضر پژوهش

 بررسی مورد هایشرکت مالی هایصورت در هاداده از برخی مناسب افشای عدم یا نبودن دسترس در به

 شده متغیرها از برخی گیریاندازه برای جایگزین هایروش از استفاده یا حذف به منجر که کرد اشاره

 از هاشرکت بازار سهم نبود دسترس در دلیل به باشد. مؤثر آمده دست به نتایج بر است ممکن که است

 (2012) همکاران و دمرجیان مدل در و است شده استفاده صنعت کل فروش به شرکت فروش تقسیم

 عدم همچنین، است. شده حذف اول مرحله مدل از سرقفلی و عملیاتی اجاره توسعه، و تحقیق هزینه

 پژوهش نمونه از هاشرکت این حذف به منجر نیز تحقیق زمانی بازه در بورس در هاشرکت از برخی پذیرش

 نتایج، و شود انجام صنعت تفکیک به و ترطولانی زمانی بازه در تحقیقاتی شودمی پیشنهاد بنابراین، شد.

 و ساز تأثیر و آزاد نقد هایجریان بر مدیریت توانایی تأثیر همچنین .گیرد قرار تحلیل و مقایسه مورد

 قرار بررسی مورد نیز مدیران توانایی نقش بر تأکید با نمایندگی هایهزینه بر شرکتی حاکمیت کارهای
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Objective: The profitability of the companies and factors affecting it is an issue of 

interest in financial and accounting research. The purpose of this study is to 

investigate the effect of agency costs and management ability on the profitability of 

companies, and the way agency costs affect profitability by emphasizing the role of 

management ability. Methods: Data of 100 companies accepted in Tehran Stock 

Exchange was collected during the years 2012 to 2018.  In order to measure 

profitability and agency costs, the ratio of return on assets and inverse of assets 

utilization ratio were used respectively. The management ability was measured using 

the two-stage method of Demerjian et al (2012). Data analysis was performed using 

Data Envelopment Analysis and EViews10 software. Results: The results show that 

the index of agency costs has a negative and significant effect on the profitability 

index. According to the GMM Panel (dynamic model), management ability also has 

a positive and significant effect on future profitability. On the other hand, the 

managerial ability moderates the impact of agency costs on profitability by reducing 

its negative impact on the profitability index. Conclusion: The results indicate that 

managers with high abilities can better align their interests with those of shareholders 

and the agency conflicts such as moral hazard, earnings management, time horizon 

difference and the tendency to maintain profit inside the company, occur in companies 

with such managers less. 
   

Keywords: Profitability, Return on Assets, Agency Costs, Management Ability, Data 

Envelopment Analysis. 
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