
 

 

 
 

 129 -193صفحات /39 زمستان/ 42شماره ششم/ سال حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 

 بررسی تاثیر ساختارهای مدیریتی و مالکیتی حاکمیت شرکتی   

 بر هزینه های نمایندگی
 

 یونس بادآور نهندی

 برادران حسن زادهرسول 

 غفور شریف زاده

 

  09/25/39: تاريخ پذيرش                                                        52/04/39  تاريخ دريافت:

 : چکیده

های  با هدف مشخص کردن جهت و میزان تاثیرگذاری هر یک از مکانیزم پژوهشاین 

هزینه های نمایندگی انجام شده است.  شرکتی برساختارهای مدیریتی و مالکیتی حاکمیت 

روش  .پس رویدادی می باشد علی پژوهش هایحاضر از لحاظ روش انجام کار از نوع  پژوهش

و برای بررسی  متغیره از نوع داده های پانلی بوده است رگرسیون چند پژوهشآزمون متغیرهای 

ون مقایسه میانگین ها استفاده شده متغیر تفکیک سمت مدیرعامل از ریاست هیات مدیره از آزم

شرکت پذیرفته شده در بورس  421های است. به طوری کلی نتایج بدست آمده از تحلیل داده

مدیرعامل از  پستبیانگر آن است که تفکیک  4185-4192اوراق بهادار تهران طی سالهای 

صد سهام شناور آزاد، همچنین در .بر هزینه های نمایندگی دارد منفیریاست هیات مدیره تاثیر 

مالکیت دولتی،  بر هزینه های نمایندگی تاثیر مثبت می گذارد و استقلال هیات مدیره، درصد

                                                 
   ،واحد تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، گروه حسابداری، تبریز، ایران استادیار حسابداری 

 

   ئول(مسواحد تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، گروه حسابداری، تبریز، ایران )نویسنده حسابداری،  کارشناس ارشد                                                                       
            Email: g.sharify@gmail.com 
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اندازه هیات مدیره، درصد مالکیت هیات مدیره و درصد مالکیت نهادی بر هزینه نمایندگی تاثیر 

 ندارد. 

 

ساختارهای مدیریتی، ساختارهای مالکیتی، حاکمیت شرکتی، هزینه  واژه های کلیدی:

 ، جریان های نقد آزاد.نمایندگی

 

  مقدمه -1

ها و دولت ها همواره در پی فرصتی در عرصه های مالی بین المللی می باشند و تمایل شرکت

المللی، امری  زیادی به انحصار امکانات مالی محدود خود در بازارهای داخلی ندارند. رقابت بین

بسیار ضروری به منظور استفاده بهینه از جریان انتقالات سرمایه ای در سراسر جهان است. 

یابد. به گذاران با توجه به ابداعات جدید در بازارهای مالی جهانی افزایش میترجیحات سرمایه

ای هوی بازارو موضوعات متعارف پیش ر موازات این پیشرفت ها در حال حاضر، نظارت بر مشکلات

د باششود. علت تمام بحران های مالی اخیر، رویه های مدیریت نامناسب میمالی پیچیده تر می

 4. اون و دیگرانسازد -و این امر اهمیت مفهوم و رویه های نامناسب حاکمیت شرکتی را روشن می
ت نظارتی برای حمای( بیان نمودند که حاکمیت شرکتی، به عنوان نمونه ای از سازوکارهای 2001)

نفعان، به ویژه سهامداران که هنگام ورشکستگی فقط نسبت به ارزش باقی  و پشتیبانی از ذی

های  باشد. به واسطه عواملی همچون موج اخیر رسوائیمانده شرکت ادعا خواهند داشت، می

انیا و رویال ، انرون و ورلدکام در کنگره ایالات متحده، کارکنی در بریت2آدلفیاهای نظیر شرکت

 آهولد در هلند، حاکمیت شرکتی مورد توجه روز افزون فعالان بازار قرار گرفته است. اهمیت 

رویه های نظام حاکمیت شرکتی در افزایش کیفیت اطلاعات مالی و حسابداری، بهبود عملکرد 

ش رهای نمایندگی مورد پذیز طریق کاهش هزینهشرکت، و همچنین افزایش ارزش بازار شرکت ا

مدیره، و نیز ساختار ساختار و اثربخشی هیات (.3،2008دیگران عموم قرار گرفته است )المیر و

های سهامی عام بسیار متنوع است. از این رو به نظر می رسد که کیفیت نظارت مالکیت در شرکت

های مختلف، متفاوت باشد. شناخت اثربخش نظام حاکمیت های مدیران در بین شرکتبر فعالیت

                                                 
1. Oven, et al. 
2 .Adalfia 
3 .Elmir, et al. 
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

شرکتی در ایران و همچنین بررسی تاثیر ساختارهای آن اعم از مدیریتی و یا مالکیتی بر 

 باشد.می پژوهشهای نمایندگی از اهداف این هزینه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

در گذشته، اقتصاد دانان فرض می کردند که تمامی گروه های مربوط به یک شرکت سهامی    

مشترک فعالیت می کنند، اما در طول سه دهه اخیر، موارد بسیاری از تضاد بزرگ برای یک هدف 

منافع بین گروه ها و چگونگی مواجهه شرکت ها با این گونه تضادها توسط اقتصاددانان مطرح 

تئوری حاکمیت شرکتی به دنبال بررسی کردن ساختار . (4190شده است)هاشمی و دیگران،

و افراد برون سازمانی است. تئوری حاکمیت شرکتی بر اساس توزیع قدرت در درون واحد تجاری 

(. تئوری نمایندگی سعی دارد 4192تئوری نمایندگی شکل گرفته است)علی احمدی و همکاران،

مشکل نمایندگی را کاهش داده و انگیزه مدیران را برای انجام فعالیت ها به نفع خود و به هزینه 

(.  در تئوری نمایندگی مدیران ممکن است به 4991نی، سهامداران محدود نماید)اشیلفر و ویش

انجام فعالیت هایی اقدام کنند که باعث شود منافع آنها بر منافع سهامداران ارجحیت یابد. مدیران 

ممکن است انگیزه ای برای رسیدن به رشد شرکت فراسوی رشد بهینه یا بکارگیری منافع به 

 جنسن وقیت، قدرت، پاداش و غیره را داشته باشد)منظور افزایش منافع مشخصی از طریق موف
ها بسیار بزرگ شده اند و نفعان این است که شرکت اساس تئوری ذی(. همچنین 4،4919مکلین

تاثیر آنها بر جامعه آنچنان عمیق است که آنها باید بجز سهامداران به بخش های بسیار بیشتری 

توجه به اهمیت ساختار با  (.9 یگانه و دیگران،حساس  از جامعه توجه کرده و پاسخگو باشند)

هیات مدیره در فرآیند اداره شرکت ها و ضرورت ارائه ساختاری بهینه از هیات مدیره، عوامل 

موثر بر اندازه و ترکیب هیات مدیره از زوایای مختلف و با استفاده از فرضیه های گوناگون، مورد 

( 4981)2 دیگران و فاماها، که انعکاسی از دیدگاه  بررسی قرار گرفته است. یکی از این فرضیه

پاتان و ( و 2009) 5لن و دیگران(، 2008)1گوئیست(، 2001) 1و دیگران بوناست و توسط 

( نیز مورد بررسی قرار گرفته است، بر این موضوع دلالت دارد که ساختار هیات 2040) 9دیگران

                                                 
1. Jensen & Meckling,   
2 .Fama, et al. 
3. Boone, et al. 
4. Guest 
5.Lehn, et al. 
6 .Pathan, et al. 
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(، چگونگی 4981اعتقاد فاما و جنسن)مدیره با حدود عملیات شرکت ها شکل می گیرد. به 

 4دیگران و دوکاسطبق نظریات  سازماندهی یک شرکت به حدود عملیات آن بستگی دارد.

( با توجه به پیچیدگی ساختار شرکت های بزرگتر و مشکلات مالکان در به دست آوردن 2000)

مچنین، افزایش اطلاعات شرکت، این شرکت ها احتمالا دارای هزینه های نمایندگی هستند. ه

در اندازه شرکت،  همراه با پیچیدگی سازمانی و گسترش روابط شرکت با دولت و جامعه است. 

بنابراین، شرکت های بزرگ به منظور اجرای نظارت تخصصی بر عملکرد مدیران و همچنین 

ای اعضبرقراری ارتباط بهینه با محیط اطراف، نیازمند هیات مدیره ای با اندازه بزرگتر و تعداد 

 (، 4998) 1و دیگران هرمالین(. به باور 2،2008ایواساکی)غیرموظف بیشتر هستند 

شرکت های با عمر بیشتر به دلیل پیچیده تر بودن حدود عملیات آنها نسبت به شرکت های با 

تفکیک مدیریت از  عمر کمتر، دارای ساختارهای مالکیتی و مدیریتی پیچیده تری نیز هستند.

مالکیت و نحوه کنترل شرکت ها  هزینه های نمایندگی را ایجاد می کند و در نتیجه تضاد منافع 

 میان مدیریت و مالکیت )حتی در بین طبقات مالکان( ایجاد خواهد شد. لذا امکان افزایش 

ا در واقع بهزینه های نمایندگی برای شرکت های با مالکیت عمومی پراکنده افزایش می یابد. 

افزایش اندازه شرکت ها ساختار مالکیت پراکنده تر می گردد و حضور مدیران در عرصه مالکیت 

ی یا ترکیب سهامدار افزایش و به تبع آن مسئله نمایندگی از اهمیتی بیشتر برخوردار می شود.

 تحت ساختار مالکیت از موضوعات مهم حاکمیت شرکتی به شمار می رود که انگیزه مدیران را

تاثیر قرار می دهد و بدین ترتیب می تواند در کارایی هر شرکتی تاثیر قابل توجهی داشته 

( به این نکته اشاره می کنند که وجود 4989)1ویشنیو  اشیلفر(. 4192باشد)ابراهیمی و همکاران،

 پژوهشیک سهامدار بزرگ باعث کاهش مسئله نمایندگی در سازمان می شود. همچنین بنا به 

( در کشورهایی که متضمن حضور سهامداران عمده در ساختار 2001)5دیگران گیلان و های

مالکیتی غالب شرکت هاست، مشکلات نمایندگی ناشی از جدایی مالکیت از مدیریت شایع نیست. 

( حاکی از آن است که کارایی شرکت های فاقد سهامداران 4184میدری ) پژوهش هاینتایج 

( در تحلیلی اظهار 2005)9 همکاران دالتون وولتی نیز کمتر است. عمده حتی از شرکت های د

کردند که دو نوع مالکیت وجود دارد که هزینه های نمایندگی را کاهش می دهد؛ مورد اول فراهم 

                                                 
1.Duokas, et al. 
2. Iwasaki 
3.Hermalin, et al. 
4 Shleifer & vishny 
5Gillan, et al.  
6 Dalton, et al 
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

آوردن سهام سرمایه برای مدیران و مورد دوم، مالکیت سهامداران بلوکی و سرمایه گذاران نهادی 

 تر دست یابد )ماهمدیریت آسان شود و شرکت به عملکرد مالی به که موجب می شود نظارت بر

هزینه های نمایندگی در نتیجه جدایی مالکیت از کنترل به وجود می آید و افزایش (. 4189،آور

پیدا می کند، این امر منجر به کوچک شدن اندازه هیات مدیره می شود تا مشکل نمایندگی 

یک عامل تعیین کننده در اندازه هیات مدیره می باشد. این  کاهش یابد. بنابراین ساختار مالکیت

مالکیت هیات مدیره، روشهای و موضوع تایید می کند که نظارت به وسیله مدیران بیرونی 

(. با توجه به اینکه هزینه های 4185،ی کنترل محسوب می شوند )احمدوندجایگزینی برا

تشکیل می دهد و هدف سهامداران از نمایندگی بخش مهمی از کل هزینه های یک شرکت را 

صرف این هزینه ها، کسب اطمینان از درستی فعالیت های مدیریت است و نیز با افزایش درصد 

مالکیت مدیریت، تلاش مدیر جهت افزایش ارزش شرکت بیشتر و نیز برای آزمون های اضافی 

 (. 4189،گی نیز کاهش می یابد )مجتهدزادهکمتر می شود، هزینه های نمایند

  پژوهشپیشینه  -1-2

به طور خاص به این مساله پرداخته شد  پژوهشدر این (، 2042اکی میتور و همکاران )   

که آیا حاکمیت شرکتی با شرایط مدیریت قوی، انتخاب و اندازه شرکت های لابی را به عنوان 

استراتژی غیر بازاری، تعیین می کند یا نه و تاثیر آن بر ارزش کلی شرکت چیست؟ نتایج مشخص 

رکت دادن فعالیت های گروه های کردند که شرکت های دارای مدیریت قوی تمایل بیشتری به ش

 ذی نفوذ دارند. 

، به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر ارزیابی عملکرد شرکت های (2044سامی و همکاران ) 

نتایج نشان داد که شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی ارائه شده یک  .)تولیدی( چینی پرداختند

 .رابطه مثبت و ممتازی با ارزیابی و عملکرد شرکت ها دارد

های ، به بررسی رابطه بین زنان در مدیریت ارشد و هزینه(2040جرکوس و همکاران ) 

شرکت طی سال های  998مشاهده از 1412نمایندگی پرداختند. نتایج حاصل از بررسی شامل 

بیانگر این بود که افزایش درصد حضور زنان در سطح مدیریت ارشد باعث کاهش 2005الی  2002

 شود.می های نمایندگیهزینه

شرکت کوچک و متوسط  1800، در مطالعه ای که بر روی (2005فلیمینگ و همکاران )

انجام دادند، با بررسی رابطه نسبت هزینه  4198-4191و4191-4199استرالیایی طی سال های 
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یت های نمایندگی، با نسبت مالکعملیاتی به فروش و نیز نسبت فروش به دارایها، به عنوان هزینه

 .دریافتند که رابطه ای معکوس بین این دو برقرار بود مدیران

، طی پژوهشی به بررسی تاثیر ترکیب هیات مدیره و هزینه های (4190مهدوی و دیگران )

نمایندگی از دیدگاه تئوری مباشرت پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش بیانگر این است که درصد 

هزینه های نمایندگی ندارد. با این وجود علامت اعضای غیرموظف هیات مدیره تاثیر معناداری بر 

ضریب متغیر درصد اعضای موظف هیات مدیره در برآورد مدل های پژوهش، به صورت بالقوه 

 مفروضات تئوری مباشرت و تاکید بر نقش مشاوره اعضای هیات مدیره را مورد تایید قرار 

 می دهد. 

به بررسی رابطه برخی ابزارهای نظام حاکمیت شرکتی )درصد (، 4189ایزدی نیا و رساییان )

 گذاران نهادی ( بر عملکرد )میزان بازده مدیره و در صد سرمایهاعضایی غیرموظف هیات

توبین و ارزش افزوده بازار ( پرداختند. نتایج رگرسیون دادهای ترکیبی  Q ها، بازده سالانه، دارایی

شرکتی با تمامی معیارهای ارزیابی عملکرد رابطه معناداری نشان دادند که ابزارهای حاکمیت 

 دارد.

 هایبه بررسی بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و هزینه(، 4188نوروش و همکاران  سال ) 

نمایندگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از بررسی نمونه ایی 

مدیره بیانگر این بود که بین اعضای غیرموظف هیات 4185الی 4182های  شرکت طی سال 88

های نمایندگی رابطه معنادار و منفی وجود دارد. گذاران نهادی با هزینهو درصد مالکیت سرمایه

ی، ها و هزینه نمایندگاز طرفی، نتایج پژوهش آن ها با فرض وجود رابطه بین نسبت بدهی شرکت

 مطابقت نداشت.

گذاران نهادی در کاهش نا ، طی مطالعه ای به بررسی نقش سرمایه(4181نوروش و کرد لر )

بیانگر این است که  پژوهشقرینگی اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته های 

های با درجه پایینی از مالکیت های با درجه بالای مالکیت نهادی نسبت به شرکتدر شرکت

 شتر در قیمت سهام منعکس شده است. نهادی، اطلاعات سودهای آتی بی

 

 روش  شناسی پژوهش  -3
اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی در صورت های  پژوهش هایاز نوع  پژوهشاین 

مالی شرکت ها می باشد. و همچنین از نوع علی پس رویدادی و کاربردی است. برای آزمون 
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ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته از رگرسیون تلفیقی استفاده می شود. قلمرو مکانی این 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در کشور جمهوری اسلامی ایران شرکت پژوهش

 4185ساله براساس صورت های مالی سالهای  8شامل یک دوره  پژوهش زمانی قلمروباشد. می

های پذیرفته شامل کلیه شرکت پژوهش جامعه آماری اینباشد. ی نمونه میهاشرکت 4192الی 

شرکت به روش  421باشد. از میان جامعه آماری فوق شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 تصادفی ساده از صنایع مختلف با اعمال شرایط زیر انتخاب گردید:

 .اسفند هر سال باشد 29ال مالی آنها منتهی به س -4

 در دسترس باشد. 4192تا 4185های بین  سال تمام دادهای مورد نیاز آنها در طی دوره -2

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 4185تا سال  -1

 های بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشند.از لیست شرکت 4192تا سال  -1

 نباشند.های لیزینگ و موسسات مالی و اعتباری جزء شرکت -5

 

 های پژوهش:فرضیه -4

 شوند:ها به شرح زیر بیان میفرضیه پژوهشدر این 

تاثیر  نمایندگی بر هزینه های شرکتی حاکمیت مالکیتی ساختارهای اصلی اول: فرضیه -1-4

 دارد.

  فرضیه های فرعی فرضیه اصلی:-1-1-4

 نمایندگی تاثیر دارد.های میزان مالکیت دولتی شرکت بر هزینهفرضیه فرعی اول:  -1

 های نمایندگی تاثیر دارد.میزان مالکیت سهامداران نهادی بر هزینهفرضیه فرعی دوم:  -2

 های نمایندگی تاثیر دارد.مدیره بر هزینه میزان مالکیت اعضای هیات فرضیه فرعی سوم: -3

 گی تاثیر دارد.های نمایندمیزان مالکیت سهام شناور آزاد بر هزینهفرضیه فرعی چهارم:  -4

ساختارهای مدیریتی حاکمیت شرکتی بر هزینه های نمایندگی فرضیه اصلی دوم: -2-4

 تاثیردارد.
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  . فرضیه های فرعی فرضیه اصلی:-1-2-4

 های نمایندگی تاثیردارد. مدیره بر هزینهمیزان استقلال اعضای هیات فرضیه فرعی پنجم:  -1

دیره م هایی که پست ریاست هیاتنمایندگی در شرکتهای : بین هزینهششمفرضیه فرعی  -2

 ها مجزا نیست تفاوت وجود دارد.هایی که این سمتاز سمت مدیرعامل مجزا است با شرکت

 . های نمایندگی تاثیرداردمدیره شرکت بر هزینه اندازه هیاتفرضیه فرعی هفتم:  -3

 

 : علامت اختصاري متغیرها(1جدول )

 

 هزینه نمایندگی: -5

در این پژوهش از دو روش  نسبت کارایی )نسبت گردش دارایی ها( و تعامل فرصت های  

 برای انداره گیری هزینه های نمایندگی استفاده می شود. رشد و جریان های نقد آزاد

 علامت اختصاری نحوه عملیاتی کردن متغیرها متغییرهاعنوان  تقسیم بندی

 هزینه نمایندگی متغیر وابسته
 ATO هانسبت فروش سالانه به مجموع دارایی

FCF-Q Tobin FCF&Q 

 ساختارهای

 مدیریتی

استقلال اعضاء هیات 

 مدیره

نسبت تعداد اعضاء غیرموظف به کل اعضاء 

 هیات مدیره
NXRATI 

تفکیک سمت مدیر 

 عامل از پست ریاست

 1تفکیک پست عدد 

 0در غیر این صورت 
INSAME 

 BSIZE لگاریتم طبیعی اعضاء هیات مدیره اندازه هیات مدیره

ساختارهای 

 مالکیتی

 

 

 

سرمایه متعلق به بخش دولتی درصد مالکیت دولتی

کل سرمایه شرکت
∗ 𝟏𝟎𝟎 GOVOWN 

درصد مالکیت 

 سهامداران نهادی

سرمایه متعلق به سهامداران نهادی

کل سرمایه شرکت
∗ 𝟏𝟎𝟎 INOWN 

درصد مالکیت سهام 

 شناور آزاد

درصد سهام شناور آزاد منتشره سازمان بورس 

 اوراق بهادار تهران
FREFL 

درصد مالکیت هیات 

 مدیره

سرمایه متعلق به هیات مدیره

کل سرمایه شرکت
∗ 𝟏𝟎𝟎 BOAOWN 

 متغیرهای

 کنترلی

 SIZE طبیعی ارزش بازار شرکتلگاریتم  اندازه شرکت

 FL کل دارایی ها/ کل بدهی های شرکت اهرم مالی
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  کارایی: نسبت -1-5

های مالی استخراج می شود. نسبت  بیانگر معیار کارایی مدیران شرکت می باشد که از صورت

ها که بیانگر نسبت فروش سالانه به مجموع دارایی هاست و چگونگی بهره وری و گردش دارایی

د؛ در کنگیری میاستفاده از داریی های شرکت توسط مدیران برای ایجاد فروش بیشتر را اندازه

ها به عنوان شاخص اراییبرای اندازه گیری هزینه نمایندگی، از نسبت گردش د پژوهشاین 

 شود.معکوس هزینه نمایندگی استفاده می

 تعامل بین فرصت های رشد و جریان های نقد آزاد:  -2-5

های نماید که مدیران به جای توزیع جریانهای نقد آزاد بیان می جنسن در تئوری جریان

چرا که پرداخت وجه به  گذاری مجدد آن در شرکت دارند،نقد آزاد بین مالکان، تمایل به سرمایه

سهامداران موجب کاهش منابع تحت کنترل مدیران و در نتیجه کاهش قدرت آنها می گردد. از 

طرفی این امر احتمالا به دلیل نیاز به جذب سرمایه جدید توسط شرکت موجب افزایش نظارت 

توان نظارت بازار سرمایه خواهد شد، به عبارت دیگر انباشت جریان های نقدآزاد باعث کاهش 

شود. با توجه به متفاوت بودن اهداف مالکان از اهداف مدیران، وجود بازار بر تصمیمات مدیران می

جریانهای نقد ایجاد شده در داخل شرکت مازاد بر نقد لازم جهت تامین مالی پروژه های جدید 

 لص ارزش فعلیگذاری این مبالغ در پروژهای با خابا خالص ارزش فعلی مثبت، منجر به سرمایه

های منفی گردیده و در نتیجه موجب ایجاد پتانسیل اتلاف این منابع خواهد شد؛ در نتیجه شرکت

های نمایندگی گذاری کم، دارای هزینهدارای جریان نقدآزاد بالا و فرصت های رشد و سرمایه

 بالای هستند. 

 آمار توصیفی -6

دهد نتایج نشان می است.  ارائه شده (2) آماره توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول

ساله دارد و متغیر اهرم مالی دارای  8شرکت بیشترین ثبات و پایداری را  طی دوره که اندازه 

  می باشد. پژوهشبین متغیرهای  درکمترین ثبات و پایداری 
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 (:آمار توصیفي4جدول)

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

 مدل پژوهش:  -7

 اول:مدل 
ATOi,t=c+B1NXRATIi,t+B2INSAMEi,t+B3BSIZEi,t+B4GOVOWNi,t+B5BOAOW

Ni,t+B6INOWNi,t+B7FREFLi,t+B8SIZEi,t+B9FLi,t+Ɛi,t 

 

 مدل دوم:
FCFQi,t=c+B1NXRATIi,t+B2INSAMEi,t+B3BSIZEi,t+B4GOVOWNi,t+B5BOAO

WNi,t+B6INOWNi,t+B7FREFLi,t+B8SIZEi,t+B9FLi,t+Ɛi,t 

 

 های پژوهشآزمون فرضیه  -8

 : پژوهشفرضیه کلی  

0Hهای نمایندگی تاثیر ندارد.: ساختارهای مدیریتی و مالکیتی حاکمیت شرکتی بر هزینه 

1Hهای نمایندگی تاثیردارد.: ساختارهای مدیریتی و مالکیتی حاکمیت شرکتی بر هزینه 

متغیر متفاوت کمی کرده و در قالب فوق هزینه نمایندگی را به وسیله دو  برای بررسی فرضیه

 کنیم.مدل زیر ارائه و آزمون می

فرصت رشد  

و جریان 

 نقدی

 نسبت

 کارایی

مالکیت درصد

داران سهام 

 نهادی

درصد 

مالکیت 

 مدیرههیات 

درصد 

مالکیت 

 دولتی

سهام درصد 

 شناور آزاد

 تشرک

 اندازه

اهرم 

 مالی

 05117 5077، ،50577 951111 6557،0 615،16 1،،15 057،0 میانگین

 ،0510 5050، 5،5000 05،0 605900 705110 15050 056،0 میانه

 05757 75،50 105000 5000،، 115500 1،5510 105،00 0،،55 ماکزیمم

 05600 951،0 5000، 05100 150،0 05100 05900 050،0 مینیمم

 ،،051 05،15 105711 5950،1 ،16510 5،5015 15071 05977 انحراف معیار

 ،،057 ،0510 05،16 05790 05570 05000 05771 ،05،0 تغیراتضریب

 253.937 186.322 231.511 468.587 68.923 183.169 818.470 1039.111 برا-جارک

 سطح

 معنی داری

011،0 01177 010،16 01101 01115 01176 010،17 011907 

 196.363 5433.42 24590 31853 62248 61321.88 1874.25 739.59 جمع کل

 992 992 992 992 992 992 992 992 تعدادمشاهدات
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𝐴𝐺𝐸𝑁𝐶𝑌 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖.𝑡 = 𝑐 + 𝐵1𝐶𝐺𝑖.𝑡 + 𝐵2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝐵3𝐹𝐿𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

 نتایج آزمون فرضیه اصلی اول:   -9

 .ساختارهای مالکیتی حاکمیت شرکتی بر هزینه های نمایندگی تاثیر دارد

 فرعی اول:  میزان مالکیت دولتی بر هزینه های نمایندگی تاثیر دارد.فرضیه   -1-9

0Hهای نمایندگی تاثیر ندارد.: میزان مالکیت دولتی بر هزینه 

1Hهای نمایندگی تاثیر دارد.: میزان مالکیت دولتی بر هزینه 

 1و1در جدول  GLSنتایج حاصل از مدل رگرسیون به روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

و  91/0است، با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی اول به میزان  ارائه شده

شود، به رد می پژوهشباشد لذا فرضیه فرعی اول )سطح خطای قابل قبول( می 05/0بیشتر از 

عبارت دیگر اثر میزان مالکیت دولتی بر هزینه نمایندگی )نسبت کارایی( از نظر آماری اثر معنی 

 اری نیست.د

 اصلي اول  آزمون فرضیهنتایج حاصل از : (9جدول )

 نمایندگی)نسبت کارایی(متغیر وابسته: هزینه

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مالکیت دولتی 0/0043 0/009 0/465 0/641

 اندازه شرکت 0/042 0/0307 1/37 0/168

001/0 

0/001 

،55/0 

1610،،0، 

067/0 

91660/0 

9،0./- 

619،1007 

 اهرم مالی

 عرض از مبداء

 ضریب تعیین F 0/032آماره  10/99

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/029احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 5/1،

 پژوهشگران یها افتهیماخذ : 

 05/0و بیشتر از  919/0با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی اول به میزان 

شود، به عبارت دیگر اثر باشد لذا فرضیه فرعی اول پژوهش رد می)سطح خطای قابل قبول( می

میزان مالکیت دولتی بر هزینه نمایندگی )تعامل فرصت رشد و جریان های نقد آزاد( از نظر 

 آماری اثر معنی داری نیست.
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 اصلي اول  آزمون فرضیهنتایج حاصل از (: 2)جدول 

 نمایندگی)تعامل فرصت رشد و جریان های نقد آزاد(هزینهمتغیروابسته: 

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مالکیت دولتی 0/002- 0/003 0/076 0/939

 اندازه شرکت 0/46- 0/118 3/17- 0/001

0/011 

0/001 

-1/68 

006،6،/، 

0/318 

11،،9/0 

-0/536 

690101/0 

 اهرم مالی

 عرض از مبداء

 ضریب تعیین F 0/16آماره  5/567

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/13احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 0/1،

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

از تغییرات  %01وهش حدود ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که در کل دوره پژ

رشد  از تغییرات هزینه نمایندگی )تعامل فرصت %41نمایندگی )نسبت کارایی ( و حدود  هزینه

توضیح داده شده است. همچنین، نتایج  پژوهش( به وسیله متغیرهای و جریان های نقد آزاد

های فوق در حالت کلی از نظر که مدل استبیانگر این  (004/0)با احتمال  Fمربوط به آماره 

 آماری 

 اتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی جدی است.و -بوده و با توجه به آماره دوربینمعنی دار 

 .فرضیه فرعی دوم: میزان مالکیت نهادی بر هزینه های نمایندگی تاثیردارد -2-9

0Hهای نمایندگی تاثیر ندارد.: میزان مالکیت سهامداران نهادی بر هزینه 

1Hهای نمایندگی تاثیر دارد.: میزان مالکیت سهامداران نهادی بر هزینه 

 6و  5در جدول  GLSنتایج حاصل از مدل رگرسیون به روش حداقل مربعات تعمیم یافته 
و  19/0است، با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی دوم به میزان ارائه شده

شود، به باشد لذا فرضیه فرعی دوم پژوهش رد می)سطح خطای قابل قبول( می 05/0بیشتر از 

عنی از نظر آماری اثر م)نسبت کارایی( عبارت  دیگر اثر میزان مالکیت نهادی بر هزینه نمایندگی 

 داری نیست.
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 اصلي اول  آزمون فرضیهنتایج حاصل از  (:5) لجدو

 ی(نمایندگی)نسبت کارایمتغیروابسته: هزینه

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مالکیت نهادی 0.001838- 0.002011 0.91411- 0.361

 اندازه شرکت 0.86585- 0.071427 12.12215- 0.0001

 اهرم مالی -0199،0،5 011159،6 910071،1- 005057

 عرض ازمبداء 6.812363 0.414884 16.41993 0.0001

 ضریب تعیین F 0/41آماره  8/256

0/0001 
 Fاحتمال

0/27 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

 آماره دوربین واتسون 5/1،

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

 05/0و بیشتر از  15/0با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی دوم به میزان 

شود. به عبارت دیگر اثر میباشد. لذا فرضیه فرعی دوم پژوهش رد )سطح خطای قابل قبول( می

 ( از نظر آماری اثر معنی داری نیست.تعامل فرصت رشدمیزان مالکیت نهادی بر هزینه نمایندگی )

 

 اصلي اول آزمون فرضیهحاصل از  نتایج  (:9جدول )

 نمایندگی)تعامل فرصت رشدو جریان های نقد آزاد(متغیروابسته: هزینه

 متغیر ضرایب معیارانحراف  tآماره  سطح معنی داری

 مالکیت نهادی 0.000707- 0.000757 0.934168- 0.351

 اندازه شرکت 0.045275 0.03083 1.468543 0.142

 اهرم مالی 0.350568- 0.067684 5.179513- 0.0001

 عرض ازمبداء 0.610686 0.176104 3.467767 0.0005

 ضریب تعیین F 0/03آماره  11/22

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/03احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 5/1،

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

از تغییرات  %27وهش حدود ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که در کل دوره پژ

رشد و  از تغییرات هزینه نمایندگی )تعامل فرصت %1نمایندگی )نسبت کارایی( و حدود هزینه 
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( به وسیله متغیرهای پژوهش توضیح داده شده است. همچنین، نتایج مربوط آزادجریان های نقد 

های فوق در حالت کلی از نظر آماری بیانگر این است که مدل (004/0با احتمال ) Fبه آماره 

 واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. -بوده و با توجه به آماره دوربینمعنی دار 

 هیات مدیره بر هزینه های نمایندگی تاثیردارد. فرضیه فرعی سوم: مالکیت -3-9

0Hهای نمایندگی تاثیر ندارد.مدیره بر هزینه: میزان مالکیت هیات 

1Hهای نمایندگی تاثیر دارد.مدیره بر هزینه: میزان مالکیت هیات 

ارائه  8و  1در جدول  GLSنتایج حاصل از مدل رگرسیون به روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

و بیشتر  29/0است، با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی سوم به میزان شده

شود، به عبارت باشد لذا فرضیه فرعی سوم پژوهش رد می)سطح خطای قابل قبول( می05/0از 

 از نظر آماری اثر  )نسبت کارایی(دیگر اثر میزان مالکیت هیات مدیره بر هزینه نمایندگی 

 ت.معنی داری نیس

 اصلي اول  آزمون فرضیه(: نتایج حاصل از 7)جدول 

 نمایندگی)نسبت کارایی(متغیروابسته: هزینه

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مالکیت هیات مدیره 0.00191- 0.001819 1.04994- 0.294

 اندازه شرکت 0.850496- 0.06947 12.24258- 0.0001

 اهرم مالی 0.352025- 0.10821 3.25318- 0.0012

 عرض ازمبداء 0.352025- 0.10821 3.25318- 0.0012

 ضریب تعیین F 0/45آماره  8/47

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/38احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 56/1

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

و بیشتر از  11/0با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی سوم به میزان 

شود، به عبارت باشد لذا فرضیه فرعی سوم پژوهش رد می)سطح خطای قابل قبول( می05/0

)تعامل فرصت رشد و جریان نقد آزاد( دیگر اثر میزان مالکیت هیات مدیره بر هزینه نمایندگی 

 .معنی داری نیست از نظر آماری اثر
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 اصلي اول  آزمون فرضیهنتایج حاصل از  (:8)جدول

 نمایندگی)تعامل فرصت رشد و جریان های نقد آزاد(متغیروابسته: هزینه

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مالکیت هیات مدیره 0.000315- 0.000974 0.323076- 0.7467

 اندازه شرکت 0.042621 0.030732 1.386854 0.1658

 اهرم مالی 0.35338- 0.067715 5.21864- 0.0001

 عرض ازمبداء 0.601804 0.184838 3.255851 0.0012

 ضریب تعیین F 0/03آماره  10/91

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/03احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 53/1

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

از تغییرات  %18وهش حدود ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که در کل دوره پژ

از تغییرات هزینه نمایندگی )تعامل فرصت( به وسیله  %1نمایندگی )نسبت کارایی( و حدود هزینه

 (004/0با احتمال ) Fمتغیرهای پژوهش توضیح داده شده است. همچنین، نتایج مربوط به آماره 

بوده و با توجه به آماره های فوق در حالت کلی از نظر آماری معنی دار ین است که مدلبیانگر ا

 واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی جدی است. -دوربین

 فرضیه فرعی چهارم: درصد سهام شناورآزاد بر هزینه های نمایندگی تاثیردارد. -4-9

0Hتاثیر ندارد.های نمایندگی : میزان مالکیت سهام شناورآزاد بر هزینه 

1Hهای نمایندگی تاثیر دارد.: میزان مالکیت سهام شناور آزاد بر هزینه 

 40و9در جدول  GLSنتایج حاصل از مدل رگرسیون به روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

و  041/0است، با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی چهارم به میزان ارائه شده

شود، به پژوهش تایید می چهارمباشد لذا فرضیه )سطح خطای قابل قبول( می 05/0کمتر از 

د و این تاثیر دار )نسبت کارایی(عبارت دیگر درصد مالکیت سهام شناور آزاد بر هزینه نمایندگی 

 باشد.تاثیر مستقیم می
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 فرعي چهارم آزمون فرضیهنتایج حاصل از : (3جدول )

 )نسبت کارایی(نمایندگیمتغیروابسته: هزینه

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مالکیت سهام شناور آزاد 0.004378- 0.003219 1.359746 0/0174

 اندازه شرکت 0.844221- 0.068377 12.34657- 0.0001

 اهرم مالی 0.340589- 0.106232 3.206093- 0/0014

 ازمبداءعرض  6.472266 0.387917 16.68466 0/0001

 ضریب تعیین F 0/42آماره  8/57

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/38احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 761/

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

 05/0و بیشتر از  195/0با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی چهارم به میزان 

شود، به عبارت دیگر اثر پژوهش رد می چهارمباشد لذا فرضیه )سطح خطای قابل قبول( می

ر از نظ)تعامل فرصت رشد و جریان های نقد آزاد( بر هزینه نمایندگی  آزاد شناور سهام مالکیت

 آماری اثر معنی داری نیست.

 

 فرعي چهارم آزمون فرضیهنتایج حاصل از : (11جدول )

 نمایندگی )تعامل فرصت رشد و جریان های نقد آزاد(هزینه متغیر وابسته: 

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مالکیت سهام شناور آزاد  0.001301- 0.001532 0.849427- 0/395

 اندازه شرکت 0.041849 0.030725 1.36205 0/173

 اهرم مالی 0.355508- 0.067756 5.246876- 0/0001

 عرض ازمبداء 0.618967 0.178852 3.460773 0/0006

 ضریب تعیین F 0/03آماره  10/89

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/03احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 73/1

 ماخذ : یافته های پژوهشگران
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

از تغییرات  %18وهش حدود ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که در کل دوره پژ

و  از تغییرات هزینه نمایندگی )تعامل فرصت %1نمایندگی )نسبت کارایی( و حدود هزینه

توضیح داده شده است. همچنین، نتایج مربوط  پژوهش( به وسیله متغیرهای جزیانهای نقد آزاد

اری های فوق در حالت کلی از نظر آم( بیانگر این است که مدل004/0با احتمال ) Fبه آماره 

 واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی جدی است. -بوده و با توجه به آماره دوربینمعنی دار 

 نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم: ساختارهای مدیریتی حاکمیت شرکتی بر  -11

 هزینه های نمایندگی تاثیردارد.

فرضیه فرعی پنجم: میزان استقلال اعضای هیات مدیره بر هزینه های نمایندگی  -1-11

 تاثیردارد.

0Hهای نمایندگی تاثیر ندارد.مدیره بر هزینه: میزان استقلال اعضای هیات 

1Hهای نمایندگی تاثیرداردمدیره بر هزینه: میزان استقلال اعضای هیات. 

 42و44در جدول  GLSنتایج حاصل از مدل رگرسیون به روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

و  282/0است، با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی پنجم به میزان ارائه شده

 شود، به عبارتباشد لذا فرضیه پنجم پژوهش رد می)سطح خطای قابل قبول( می 05/0بیشتر از 

ی ناز نظر آماری اثر مع )نسبت کارایی(دیگر اثر استقلال اعضاء هیات مدیره بر هزینه نمایندگی 

 باشد.داری نمی

 فرعي پنجم آزمون فرضیهنتایج حاصل از  (:11) جدول

 نمایندگی)نسبت کارایی(متغیروابسته: هزینه

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مدیرهاستقلال اعضای هیات 0.174099 0.161702 1.076667 0.2819

 شرکت اندازه 0.866837- 0.07036 12.31998- 0001/0

 اهرم مالی 0.350213- 0.109174 3.207833- 0.0014

 عرض ازمبداء 6.591472 0.407325 16.18233 0001/0

 ضریب تعیین F 0/44آماره  8/24

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/37احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 661/

 ماخذ : یافته های پژوهشگران
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و بیشتر از  212/0با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی پنجم به میزان 

 شود، به عبارت دیگر اثرباشد لذا فرضیه پنجم پژوهش رد می)سطح خطای قابل قبول( می 05/0

ز ا )تعامل فرصت رشد و جریان های نقد آزاد(استقلال اعضاء هیات مدیره بر هزینه نمایندگی 

 باشد.اثر معنی داری نمی نظر آماری

 فرعي پنجم آزمون فرضیهنتایج حاصل از  (:14) جدول

 نمایندگی)تعامل فرصت رشد و جریان های نقد آزاد(متغیروابسته: هزینه

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مدیرهاستقلال اعضای هیات 0.106834 0.089341 1.19579 0.2321

 اندازه شرکت 0.042436 0.030709 1.381871 0.1673

 اهرم مالی 0.353383- 0.067635 5.224896- 0001/0

 عرض ازمبداء 0.51245 0.182447 2.808765 0.0051

 ضریب تعیین F 0/03آماره  11.4187

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/03احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 53/1

 پژوهشگرانماخذ : یافته های 

از تغییرات  %11وهش حدود ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که در کل دوره پژ

از تغییرات هزینه نمایندگی )تعامل فرصت و جریان  %1نمایندگی )نسبت کارایی( و حدود هزینه

های نقد آزاد( به وسیله متغیرهای پژوهش توضیح داده شده است، همچنین، نتایج مربوط به 

های فوق در حالت کلی از نظر آماری معنی ( بیانگر این است که مدل004/0با احتمال ) Fره آما

 بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی جدی است.دار 

های که سمت مدیر های نمایندگی در شرکتفرضیه فرعی ششم: بین هزینه -2-11

هایی که این پست مجزا نیست تفاوت است با شرکتمدیره مجزا عامل از ریاست هیات 

 وجود دارد.

0Hمدیره مجزا های که پست مدیر عامل از ریاست هیات های نمایندگی در شرکت: بین هزینه

 هایی که این پست مجزا نیست تفاوت وجود ندارد.است با شرکت

1Hمدیره مجزا ریاست هیات های که پست مدیر عامل از های نمایندگی در شرکت: بین هزینه

 هایی که این پست مجزا نیست تفاوت وجود دارد.است با شرکت
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

H0:µ1=µ2  

2≠µ1:µ1H 

 (: نتایج آزمون مقایسه میانگین هزینه نمایندگي)نسبت کارایي( 19جدول )

هزینه نمایندگی: 

 نسبت کارایی

 عامل در آن  است.هایی که پست ریاست هیات مدیره مجزا  از سمت مدیر گروه اول: شرکت

 هایی که پست ریاست هیات مدیره مجزا  از سمت مدیر عامل در آن نیست.گروه دوم: شرکت

 هابرای مقایسه میانگینT-Testنتایج آزمون

 پیش فرض

 سطح معنی داری

 %95فاصله اطمینان در سطح

 tآماره درجه آزادی

 حدبالا حدپایین

0/641 -0/396 0/243 990 067/0- 
همسانی 

 واریانس

0/605 -0/366 0/214 176/65 ،1،/0- 
ناهمسانی 

 واریانس

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

ها استفاده شده است نتایج این آزمون در برای آزمون فرضیه فوق از روش مقایسه میانگین

 13منعکس شده در جدول t (91/0 )ارائه شده است. با توجه به احتمال آماره  41و  41جدول 

ها از نظر آماری تفاوت معنی داری ندارند. گفت هزینه نمایندگی در این دو گروه شرکت توانمی

 شوند.های فوق رد میلذا فرضیه
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 آزمون مقایسه میانگین هزینه نمایندگي)تعامل فرصت رشد و جریان هاي نقد آزاد( : نتایج ( 12)جدول 

 هزینه نمایندگی:

تعامل فرصت و جریان 

 نقدی

 هایی که پست ریاست هیات مدیره مجزا  از سمت مدیر عامل در آن است.گروه اول: شرکت

 هایی که پست ریاست هیات مدیره مجزا  از سمت مدیر عامل در آن  نیست.گروه دوم: شرکت

 هابرای مقایسه میانگینT-Testنتایج آزمون

 پیش فرض

 سطح معنی داری
 %95فاصله اطمینان در سطح

 tآماره آزادیدرجه 

 حدبالا حدپایین

 همسانی واریانس 1/9826- 990 0/0056 0/156- 048/.

 ناهمسانی واریانس 1/826- 189/097 0/007- 0/143- 091/0

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

توان گفت بین هزینه نمایندگی تعامل می 41( در جدول 0/0487) tبا توجه به احتمال آماره 

داری های موجود در گروه اول و گروه دوم تفاوت معنی( شرکتو جریان های نقد آزاد فرصت رشد

شود. ها تایید میفرض همسانی واریانس 4آزمون لیونوجود دارد. لازم به ذکر است بر اساس 

ها تصمیم گرفت؛ در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر لذا باید براساس پیش شرط همسانی واریانس

مساوی بودن هزینه نمایندگی دو گروه )گروه با پست مجزا ریاست هیات مدیره از مدیرعامل و 

شود. بنابراین تفاوت بین یگروه با پست غیرمجزا ریاست هیات مدیره از مدیر عامل( رد م

مدیره مجزا است با های که پست مدیر عامل از ریاست هیات های نمایندگی در شرکتهزینه

هایی که این پست مجزا نیست تفاوت وجود دارد و تفاوت فوق از نظر آماری تفاوت شرکت

 داری است.معنی

 نمایندگی تاثیردارد.فرضیه فرعی هفتم: اندازه هیات مدیره بر هزینه های   -3-11

0Hهای نمایندگی تاثیر ندارد.مدیره بر هزینه: اندازه هیات 

1Hهای نمایندگی تاثیر دارد.: اندازه هیات مدیره بر هزینه 

 49و 45در جدول  GLSنتایج حاصل از مدل رگرسیون به روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

و  111/0است، با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی هفتم به میزان ارائه شده

شود، به عبارت باشد لذا فرضیه هفتم پژوهش رد می)سطح خطای قابل قبول( می 05/0بیشتر از 

                                                 
1 . Leven Test 
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از نظر آماری اثر معنی داری  )نسبت کارایی(دیگر اثر اندازه هیات مدیره بر هزینه نمایندگی 

 باشد.نمی

 (:نتایج حاصل از فرضیه هفتم15جدول )

 نمایندگی )نسبت کارایی(متغیر وابسته: هزینه 

 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح معنی داری

 مدیرهاندازه هیات 0.090175- 0.2762 0.326485- 0.7441

 اندازه شرکت 0.838602- 0.069054 12.14408- 0.0001

 اهرم مالی 0.338082- 0.106993 3.159844- 0.0016

 عرض ازمبداء 6.694991 0.584153 11.46102 0.0001

 ضریب تعیین F 0/44آماره  8.37898

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/34احتمال 0/0001

 آماره دوربین واتسون 11،7

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

 05/0و بیشتر از  152/0با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون فرضیۀ فرعی هفتم به میزان 

شود، به عبارت دیگر اثر اندازه باشد لذا فرضیه هفتم پژوهش رد می)سطح خطای قابل قبول( می

از نظر آماری اثر )تعامل فرصت رشد و جریان های نقد آزاد( هیات مدیره بر هزینه نمایندگی 

 باشد.نی داری نمیمع

 فرعي هفتم آزمون فرضیهنتایج حاصل از  :(19) جدول

 نمایندگی)تعامل فرصت رشد و جریان های نقد آزاد(متغیروابسته: هزینه

سطح معنی 

 داری
 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره 

 مدیرهاندازه هیات 0.058283 0.184643 0.315652 0.7523

 اندازه شرکت 0.042666 0.030687 1.390353 0.1647

 اهرم مالی 0.352397- 0.067672 5.207464- 0.0001

 عرض ازمبداء 0.487588 0.342566 1.42334 0.155

 ضریب تعیین ،F 0/0آماره  11.4187

0/0001 
 Fاحتمال

0/0، 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

 آماره دوربین واتسون 1169
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 ماخذ : یافته های پژوهشگران

از تغییرات  %11وهش حدود ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که در کل دوره پژ

از تغییرات هزینه نمایندگی )تعامل فرصت رشد و  %5نمایندگی )نسبت کارایی ( و حدود هزینه

شود. همچنین، نتایج مربوط جریان های نقد آزاد( به وسیله متغیرهای پژوهش توضیح داده می

های فوق در حالت کلی از نظر آماری ( بیانگر این است که مدل004/0ا احتمال )ب Fبه آماره 

 واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی جدی است. -بوده و با توجه به آماره دوربینمعنی دار 
های فرض فوق در انتها به بصورت خلاصه نتایج حاصله و اثرگذار با توجه به کلیه آزمون

 ایم.هبودن متغیرها را ارائه کرد

 ها(:نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه17جدول )

 ماخذ : یافته های پژوهشگران

 نتیجه گیری -11
بیانگر آن است که میزان مالکیت دولتی بر هزینه  پژوهشآزمون فرضیه اول در این 

در حالی که از دیدگاه تئوریک، خصوصی سازی و کاهش میزان مالکیت نمایندگی تاثیر ندارد. 

دولتی باعث تعدد سهامداران و لزوم جدایی مالکیت از مدیریت و ایجاد مشکل نمایندگی شده 

است، به طوری که کنترل شرکت توسط سهامداران اکثریت صورت می گیرد و احتمال سوء 

 رد. استفاده از حقوق سهامداران اقلیت وجود دا

بیانگر آن است که اثر میزان مالکیت نهادی بر هزینه  پژوهشآزمون فرضیه دوم در این 

داری نیست در حالی که از دیدگاه تئوریک نظارت اعمال شده از سوی نمایندگی تاثیر معنی

 (.4188شود )نوروش و همکاران، مالکان نهادی باعث کاهش هزینه نمایندگی می

 ردیف

 عنوان فرضیه

 

 نتایج آزمون جزائی

 رد مالکیت دولتی بر هزینه های نمایندگی تاثیر دارد. 1

 رد مالکیت نهادی بر هزینه های نمایندگی تاثیردارد. 5

 رد مالکیت هیات مدیره بر هزینه های نمایندگی تاثیردارد. 9

 قبول)مستقیم( سهام شناورآزاد بر هزینه های نمایندگی تاثیردارد. درصد 0

 رد میزان استقلال اعضای هیات مدیره بر هزینه های نمایندگی تاثیردارد. ،

مدیره بر هزینه های نمایندگی تفکیک پست مدیر عامل از ریاست هیات 6

 تاثیردارد.
 قبول)معکوس(

 رد نمایندگی تاثیردارد.اندازه هیات مدیره بر هزینه های  7
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

بیانگر آن است که میزان مالکیت اعضاء هیات مدیره بر  پژوهشآزمون فرضیه سوم در این 

 افزایش مالکیت هیات مدیره باعث در حالی که از دیدگاه تئوریکهزینه نمایندگی تاثیر ندارد. 

شود اعضاء هیات مدیره در منافع و زیان شرکت مشارکت بیشتری داشته باشند و از این می

؛ بیک، جنسن و 2044نمایندگی شرکت کاهش پیدا کند )لوکاس و همکاران،طریق هزینه 

 (. 2009کیم، 

نتایج آزمون فرضیه چهارم بیانگر آن است که درصد سهام شناور آزاد بر هزینه نمایندگی 

گذارد؛ یعنی با افزایش درصد سهام شناور آزاد اثرگذار بوده و اثر مثبتی بر هزینه نمایندگی می

مده گذاران عوجود سرمایهیابد. بر اساس منابع تئوریک ها افزایش میدگی شرکتهزینه نماین

 دهد.هزینه نمایندگی را کاهش می

آزمون فرضیه پنجم بیانگر آن است که اثر استقلال هیات مدیره بر هزینه نمایندگی از  

ل هیات های موجود استقلاداری نیست. در حالی که بر اساس تئورینظر آماری تاثیر معنی

؛ 2008مدیره و کیفیت هیات مدیره با هزینه نمایندگی رابطه معکوسی دارد )مک نایت و ویر، 

 (.2040فلیپ هاسپیسلاق، 

نتایج آزمون فرضیه ششم بیانگر اثر معکوس تفکیک سمت مدیرعامل از ریاست هیات 

 یعنی هزینه هایباشد، مدیره بر هزینه نمایندگی )تعامل فرصت رشد و جریان نقدی آزاد( می

هایی که در آنها سمت مدیرعامل از ریاست هیات مدیره مجزا است، نسبت نمایندگی در شرکت

ها ( نشان داد که شرکت4999هایی که این تفکیک وجود ندارد کمتر است. یرماخ )به شرکت

ه جمدیره جدا باشد. لذا نتیهنگامی ارزش بیشتری دارند که پست مدیر عامل از ریاست هیات 

 های پیشین همخوانی دارد.این تحقیق با تئوری

بیانگر آن است که اندازه هیات مدیره بر هزینه  پژوهشآزمون فرضیه هفتم در این  

داری ندارد، در حالی که از دیدگاه تئوریک نسبت بزرگتر نمایندگی از نظر آماری تاثیر معنی

مدیره کوچک  به طوری که هیات گردد.هش هزینه نمایندگی میاعضاء هیات مدیره باعث کا

مدیره بزرگتر  تر، از مزیت ها و منافع، نظرات و پیشنهادهای تخصصی و متنوع که در هیات

مدیره بزرگتر در زمینه های از قبیل تجربه، مهارت،  وجود دارد، محروم است. به علاوه هیات

 (. 91،2005، 1جنسیت، ملیت و غیره مزیت دارند )دالتون
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 پیشنهادات برای سازمان بورس اوراق بهادار و سهامداران فعال در بورس:  -12
با توجه به نتایج این تحقیق، پیشنهاد می گردد سازمان بورس اوراق بهادار قوانینی را جهت 

الزام شرکت ها به تفکیک سمت مدیرعامل از ریاست هیات مدیره وضع نماید تا بدین وسیله 

های بورس اوراق بهادار گردد. و همچنین قوانین دقیق تری را جهت باعث افزایش ارزش شرکت

جلوگیری از ایجاد تعارضات نمایندگی در شرکتهای بورس اوراق بهادار مخصوصا شرکت های 

با مالکیت سهام شناورآزاد بالا، وضع نماید. همچنین پیشنهاد می گردد سهامداران در 

ین موضوع توجه داشته باشند که شرکت های که انتخابشان جهت سرمایه گذاری، همواره به ا

سمت مدیرعامل در آنها مجزا از ریاست هیات مدیره است، دارای هزینه نمایندگی کمتری 

هستند. همچنین سهامداران در صورت تمایل به سرمایه گذاری در شرکت های با درصد 

 .مالکیت سهام شناورآزاد همواره با دقت و احتیاط بالاتری عمل نمایند

 محدودیت های پژوهش -13
 از متغیرهای جانشین پژوهشبا توجه به غیر مشهود بودن متغییر هزینه نمایندگی، در این 

شود که احتمالاً نتوانند به صورت دقیق هزینه برای کمی کردن هزینه نمایندگی استفاده می

ممکن است در تورم و سایر متغیرهای اقتصادی  و همچنین نمایندگی را اندازه گیری کنند.

محاسبه متغیر های تحقیق اثرگذار بوده باشد. با توجه به اینکه در تمامی تحقیقات از جمله 

تحقیق حاضر، نسبت اعضای غیر موظف هیات مدیره به عنوان شاخص استقلال هیات مدیره در 

ی انظر گرفته شده است. در حالی که ممکن است در اثر عواملی نظیر روابط فامیلی، وابستگی ه

 شغلی و... اعضای غیر موظف واقعا مستقل نباشند و منافع شرکت با منافع آنها گره خورده باشد.
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 منابع 
(، تاثیر ساختار مالکیت بر دارایی های نامشهود، 4192وحید یازلو) ؛ابراهیمی، عباس -4

 .84-92، ص 48، شماره فصلنامه حسابداری مالی

پایان نامه کارشناسی بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد،  ؛ (4185احمد وند، ژیلا ) -2

 ، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد الزهراء تهران.ارشد

، مبانی و ضرورت مجموعه مقالات همایش راهبری شرکت( ؛ 4190بدری، احمد ) -1

 .41-4راهبری شرکتی، صص 

، سال دوم، شماره حسابدارماهنامه راهبری شرکتی وحسابداری، ، (4190پوریانسب، امیر) -1

 .1-4صصهفدهم، 

، شماره سی و مجله حسابرسحاکمیت شرکتی در ایران، ، (4185حساس یگانه، یحیی )  -5

 .19-12دوم، صص 

ماهنامه (، حاکمیتی شرکتی و پایندگی، 4189حساس یگانه، یحیی و ابراهیم ابراهیمی)  -9

 .94-82صص  241و249، شماره حسابدار

(، حاکمیت شرکتی و رفتار نامتقارن هزینه های 4192علیمرادی، محمد) ؛علی احمدی، سعید -1
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