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چکیده
هدف از این پژوهش، بررسی هزینۀ نمایندگی و رشد شرکت در سال های شرکت های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
در این پژوهش، رشد شرکت با دو متغیر رشد دارایی و رشد فروش نشان داده می شود. با نمونه ای مشتمل بر 168 شرکت در طی سال های 
1389 تا 1393، و با کمک روشهای رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته، فرضیه های پژوهش، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. نتایج 
این پژوهش، حاکی از آن است که هزینۀ نمایندگی با رشد دارایی ها و رشد فروش شرکت، رابطه ای معنادار دارد. همچنین، این پژوهش نشان 

می دهد که اندازۀ شرکت و سیاست تقسیم سود، بر رشد دارایی ها و رشد فروش شرکت تأثیر معنادار دارد.

کلیدواژه ها: تئوری نمایندگی، رشد دارایی های شرکت، رشد فروش شرکت.

1*. عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی ـ واحد تهران جنوب
2. عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی ـ واحد علوم و تحقیقات

مقدمه
بازارهای  اقتصادی،  فعالیت های  گسترش  به دلیل  امروزه 
مالی و رونق سرمایه گذاری در بازارهای سرمایه، به ویژه بورس 
اوراق بهادار ازطریق اشخاص حقیقی و حقوقی، دسترسی به 
آنها،  واقع بینانۀ  به موقع و تحلیل دقیق و  اطلاعات درست و 
مهم ترین ابزار برای اتخاذ تصمیمات درست و کسب منفعت 
مورد انتظار و استفادۀ بهینه و مطلوب از امکانات مالی است. 

در جامعۀ امروز، اطلاعات نقش مهمی در زندگی انسان ها 
اطلاعات،  از  باشد،  پیشرفته تر  جامعه  هرچقدر  و  می کند  ایفا 
جوامع  در  پیشرفت  دلایل  از  می کند.  استفاده  بهتر  و  بیشتر 
توسعه یافته، استفادۀ بهینه و مؤثر از اطلاعات است. محصول 
استفاده کنندگان  به  اطلاعات  ارائۀ  حسابداری،  فرایند  نهایی 
استفاده کنندگان  و  داخلی  استفاده کنندگان  از  اعم  مختلف، 

آن  است.  حسابداری  گزارش های  قالب  در  شرکت،  از  خارج 
گروه از  گزارش های حسابداری که با هدف تأمین نیازهای 
ارائه  و  تهیه  شرکت،  از  خارج  استفاده کنندگان  اطلاعاتی 

می شود، در حیطۀ حسابداری مالی قرار می گیرد)وقفی، 1388(.
تحولات  بزرگ ترین  از  سهامی،  شرکت های  ظهور 
اقتصادی به شمار می آید و از نتایج این پدیده، جدایی مالکیت 
از کنترل بوده است. جدایی مذکور، این امکان را به وجود آورده 
است که مدیران تصمیماتی را اتخاذ کنند که در راستای منافع 
خود و عکس منافع سهام داران باشد.)سید احمدی سجادی، 1388(
تأثیر  سهام،  مالکیت  ازطریق  شرکتی  حاکمیت  آغاز 
این ترتیب،  به  چشمگیری بر روش کنترل شرکتها داشت و 
جدایی  کردند.  تفویض  مدیران  به  را  شرکت  ادارۀ  مالکان، 
مالکیت از مدیریت)کنترل(، به یک مشکل سازمانی مشهور، 
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به نام مشکل نمایندگی منجر شد. 
را  نمایندگی  تئوری  مبانی  و مک لینگ2)1976(،  جنسن1 
و  کارگزاران  به عنوان  را  شرکتها  مدیران  آنها  کردند.  مطرح 
سهام داران را به عنوان کارگمار تعریف کردند)در تحلیل آنها، 
دیگر،  عبارت  به  دارد(.  قرار  مدیران  دربرابر  سهامدار  یک 
که  میشود  تفویض  مدیران  به  شرکت  روزمرۀ  تصمیمگیری 
کارگزاران سهام داران هستند. مشکل در اینجا، آن است که 
نمی کند)حساس  تصمیم گیری  کارگمار  نفع  به  لزوماً  کارگزار 

یگانه، 1384(.

با شکل گیری رابطۀ نمایندگی و به وجود آمدن مشکلات 
نمایندگی، ازقبیل تضاد منافع بین طرفین، هزینه های نمایندگی 
ارزش  بر  معکوسی  اثر  نمایندگی  هزینه های  می شود.  ایجاد 
شرکت دارد؛ یعنی اگر بازار، انتظار وقوع چنین هزینه هایی را 
هزینه های  یافت.  خواهد  کاهش  شرکت  ارزش  باشد،  داشته 
نمایندگی را به شرح زیر برشمرده اند)جنسن و مک لینگ، 1976(: 

این  مالک:  ازطریق  مدیر  نظارت)کنترل(  هزینه های  ــ 
اختیار  پاداش،  طرح های  ازطریق  مالکان،  ازسوی  هزینه ها 
خرید سهام، استفاده از خدمات حسابرس مستقل و ... انجام 

می گیرد.
ــ هزینه های التزام: هزینه های مربوط به ساختار سازمانی، 

به گونه ای که بتوان رفتار نامطلوب مدیریت را محدود کرد.
عملیات  بین  تفاوت  باقیمانده،  زیان  باقیمانده:  زیان  ــ 
به  مربوط  که  است؛  انتظار وی  مورد  عملیات  و  مدیر  واقعی 
دنبال کردن منافع شخصی است. زیان باقیمانده، باعث کاهش 

رفاه سهام داران می شود.
رابطۀ نمایندگی، قراردادی است که براساس آن، صاحب کار 
اختیار  و  منصوب  ازسوی خود،  را  عامل  یا  نماینده  مالک،  یا 
نمایندگی،  می کند.هزینه های  تفویض  او  به  را  تصمیم گیری 
به طور ذاتی، زمانی ایجاد می شوند که مدیران، منابع سازمانی 
منافع  راستای  در  سهام داران،  ثروت  حداکثرکردن  به جای  را 
خود به کار می گیرند. درواقع، این هزینه ها ناشی از تضاد منافع 
بین مدیران و سهام داران شرکت است. عدم تقارن اطلاعاتی، 

به آن معنا است که مدیران در مقایسه با سهام داران، اطلاعات 
منافع  تضاد  این  اصلی  دارند. علت  دراختیار  بیشتری  یا  بهتر 

است)جبارزاده1 و بایزیدی2، 2010(. 
مالی،  از صورت های  استفاده کننده  گروه های  آینده نگری 
همواره حسابداران را به جست وجوی روش های برتر و تفسیر 
اطلاعات مالی هدایت کرده است. مدیران، نتایج عملیات آتی 
و  بااهمیت می دانند  را  توان کسب سود  و  واحد تجاری  یک 
است.  آنها  انتظار  مورد  سود  گروِ  در  نیر  سهام داران  رضایت 
ازجمله روش های برتر تفسیر اطلاعات، بررسی رشد دارایی ها 

و رشد فروش شرکت است)خادمی، 1388(.
ابزارهای مهم  از  به عنوان یکی   معیارهای رشد شرکت، 
و اساسی در تصمیم گیری مدیریت برای انتخاب شیوۀ تأمین 
مالی و حداکثرسازی ارزش شرکت تلقی می شود و این ابزار به 
سرمایه گذاران و سهام داران، در تصمیم گیری، آگاهی و دانش 

می دهد.)اعطایی زاده و دارابی، 1393(
به عنوان  را  حسابداری  مالی،  پژوهش گران  از  تعدادی 
برخی  عقیدۀ  به  و  می کنند  تلقی  اطلاع رسانی  سیستم  یک 
برای  مفید  اطلاعات  ارائۀ  حسابداری،  اصلی  هدف  آنها،  از 
تصمیم گیری است. این وظیفۀ پژوهش گران این علم است که 
اطلاعاتی را فراهم سازند تا تصمیم گیرندگان بتوانند براساس 
آنها، تصمیم گیری صحیحی اتخاذ کنند. در این پژوهش، سعی 
شده است تا هدف مذکور دنبال شود. به این منظور، در این 
پژوهش، به دنبال بررسی تدوری نمایندگی، رشد دارایی و رشد 

فروش هستیم. 

مبانی نظری
پژوهش ها و تحلیل های همه جانبۀ بازارهای اوراق بهادار 
این  نتیجه گیری صحیح می تواند سرعت رشد و شکوفایی  و 
داده اند  نشان  دنیا  معتبر  بورس های  بخشد.  تحقق  را  بازارها 
این،  و  بوده اند  موفق  سرمایه  جمع آوری  و  تأمین  در  که 
حاصل اعتماد سهام داران به بازارهای سرمایه و کارآیی بازار 
به هدر  آنها  به نحوی که مطمئن هستند، سرمایه های  است، 

1. Jensen, M. C. 2. Meckling, W. H.

دکتر محسن حمیدیان، محمدحسن سعادتیان فریور
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پژوهش  آورد.  ارمغان خواهد  به  معقولی  و سودهای  نمی رود 
به  می تواند  سهام  بازار  بر  مؤثر  مختلف  مقوله های  پیرامون 
تخصیص  و  کند  کمک  سهام داران  صحیح  تصمیم گیری 
بهینۀ منابع اقتصادی، به نحو مطلوب تری انجام گیرد و وضع 

سرمایه گذاری بهتر شود)قائمي و همکاران، 1382(. 
تئوری نمایندگی، به این ترتیب است که فرد، مسئولیت 
یا  و  اقتصادی  و  مالی  منابع  توزیع  درخصوص  تصمیم گیری 
دیگری  شخص  به  مشخصی،  قرارداد  طی  را  خدمتی  انجام 
واگذار می کند. شخص اول را در اصطلاح، مالک)سهام دار( و 
شخص دوم را نماینده)کارگزار( می نامند.)وکیلی فرد و همکاران، 

)1393

سرمایۀ  ساختار  که  است  آن  به دنبال  نمایندگی،  نظریۀ 
شرکت را به عنوان نتیجۀ تلاش براي حداقل سازي هزینه هاي 
مرتبط با تفکیک مالکیت شرکت و کنترل آن نشان دهد)چای1  
سهام داران  دارای  که  شرکت هایی  در  معمولًا   .)2009 سو2،  و 

نظارت  مدیر  فعالیت های  بر  می توانند  بهتر  و  هستند  نهادی 
همکاران،  و  است)جانسون3  اهیمت  دارای  دارایی  رشد  کنند، 
عملکرد  و  رشد  مالی،  صورت های  اقلام  از  برخی   .)2006

مناسب واحد تجاری را نشان می دهد)هریبار4 و کولینز5، 2002(.
کلی،  به طور  است.  دارایی ها  رشد  موارد،  این  از  یکی   
افزایش در دارایی های شرکت می تواند نشان دهد، شرکت در 

مسیر سودآوری حرکت می کند.)رضایی و سیاری، 1394(
 اما نکتۀ مهم، این است که با شناخت اجزای رشد دارایی ها 
و اینکه ازطریق کدام منابع مالی تهیه شده اند، می توان درک 

بهتری از این رشد داشت.)فیرفیلد6 و همکاران، 2003(
نظریۀ نمایندگي، عمدتاً به تضاد موجود میان مدیر و مالک 
اشاره دارد و این تضاد از متفاوت بودن هدف هاي آنان ناشي 

مي شود.)نمازي، 1384( 
شرکتي،  حاکمیت  با  رابطه  در  موجود  ادبیات  همچنین، 
نشان مي دهد که مدیران با افزایش اندازۀ شرکت، به جاي سود، 
تمایل به دنبال کردن منافع شخصي خود دارند. در حال حاضر، 

بسیاري از اقتصاددانان و نظریه پردازان سازماني پذیرفته اند که 
حداکثرسازي سود و رشد، از اهداف رقیب شرکت ها است و از 
آنجا که حرکت هم زمان به سمت هر دو هدف، براي مدیران 
دشوار است، بنابراین جهت گیري، نه به سمت سودآوري یا رشد 
شرکت و نه هر دوي آنها است. از این رو، بین سود و رشد 

رابطۀ متقابل وجود دارد)لی7، 2013(.
زیر  به شرح  پژوهش،  این  اول  فرضیۀ  اساس،  همین  بر 

بیان می شود: 
رابطۀ  دارایی های شرکت ها  نمایندگی و رشد  بین هزینۀ 

معناداري وجود دارد.
نمایندگان  به عنوان  مدیران  نمایندگی،  تئوری  براساس 
سهام داران، ممکن است به گونه ای عمل کنند، یا تصمیم هایی 
اتخاذ کنند که الزاماً موجب به حداکثر رساندن ثروت سهام داران 
به عنوان  را  نمایندگی  هزینه های  نمایندگی،  تئوری  نشود. 
با اهداف متفاوت، بین نمایندگان)مدیران(  هزینه های مرتبط 
و مالکان)سهام داران(، تعریف می کند)جبارزاده و بایزیدی، 2010(.

در  موجود  اطلاعات  زیان)به همراه  و  سود  صورت حساب 
ارزیابی  برای  اطلاعات  انتقال  ابزار  مالی(،  صورت های  سایر 
است.  مالی  فعالیت های  نتایج  و  شرکت  فروش  رشد  میزان 
به  نسبت  تصمیم گیری،  در  رشد  فرصت  و  فروش  میزان 
حیاتی  و  مهم  بسیار  عامل  یک  در شرکت ها،  سرمایه گذاری 
در  شرکت  بالقوۀ  استعداد  نشان دهندۀ  رشد،  فرصت  است. 

سرمایه گذاری  است.
رابطۀ  شرکت ها  فروش  رشد  و  نمایندگی  هزینۀ  بین 

معناداري وجود دارد.

پیشینۀ پژوهش
پژوهشی  در سال 1395  و همکاران  زاده  برادران حسن 
با عنوان »تأثیر هزینه های نمایندگی بر رفتار سرمایه گذاری« 
هزینه های  که  می دهد  نشان  پژوهش  نتایج  داده اند.  انجام 
مطلوب  سرمایه گذاری  رفتار  از  انحراف  موجب  نمایندگی 

1. Chay, J. B.

2. Suh, Jungwon

3. Johnson, Shane A.

4. Hribar, P.

5. Collins,N

6. Fairfield, P.

7. Lee, S.
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نمایندگی،  هزینه های  افزایش  با  ترتیب  بدین  می شود. 
حد  از  کمتر  یا  و  بیشتر  سرمایه  گذاری  به  مربوط  مشکلات 
تحت  شرکت  سرمایه گذاری  تصمیمات  و  می شود  تشدید 
تأثیر قرار می گیرد. همچنین، نتایج نشان داد که شدت تأثیر 
شرکت های  در  سرمایه گذاری  رفتار  بر  نمایندگی  هزینه های 
بیش سرمایه گذار متفاوت از شرکت های کم سرمایه گذار است.

نشان  همکاران)1392(،  و  فرد  یحیی زاده   بررسی  نتایج 
فردی،  »اخلاق  شاملِ  اجتماعی،  سرمایۀ  ابعاد  می دهد، 
خانوادگی، گروهی، روابط و ارتباط همکاران با یکدیگر، اعتماد 
گروه های  در  عضویت  و  کارشان  محلِّ  شرکت  به  کارکنان 
شرکت ها  فروش  رشد  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  مختلف«، 
دارد و از بین این ابعاد، روابط و ارتباط همکاران با یکدیگر، 

بیشترین تأثیر را بر افزایش فروش شرکت ها دارد.
چول1 و پینکاس2)2001(، نشان دادند که شرکت ها با رشد  
بیشتر، در مقایسه با سایر شرکت ها، تمایل کمتری به افشای 
تقارن  عدم  و  دارند  رشد  فرصت های  به  مربوط  اطلاعات 
اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه گذاران شرکت های رشدی، 

بیشتر است 
کوکی3 و گایزانی4)2009( نیز دریافتند که با تمرکز بیشتر 
مالکیت در دست نهادها، توزیع سود سهام نیز بیشتر می شود. 
همچنین، بین مالکیت نهادی و سود سهام رابطۀ مثبت وجود 

دارد.
لی)2013(، بیان می کند که بین حاکمیت شرکتی و رشد 

دارایی رابطۀ متقابلی وجود دارد.
عوامل  عنوان  با  پژوهشی  در  کین6)2012(،  و  ویو5 
مختلف رشد شرکتی و ثبات ساختار سرمایه به بررسی رابطۀ 
ساختار  پایداری  و  ثبات  و  شرکتی  رشد  مختلف  انواع  میان 
انواع مختلف رشد  نتایج نشان می دهد که  سرمایه پرداختند. 
های  دارایی  و  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  شرکت)نسبت 
افزایش  در  کاربردی  دیدگاه  یک  به عنوان  می تواند  مشهود( 

اهمیت نسبت اهرم آتی شناخته شود. 

نوروش و همکاران)1388(، در پژوهش خود، به این نتیجه 
رسیدند که بین درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و درصد 
مالکیت سرمایه گذاران نهادی با هزینه های نمایندگی، رابطۀ 
با  آنها،  پژوهش  نتایج  از طرفی،  دارد.  وجود  منفی  و  معنادار 
فرض وجود رابطۀ بین نسبت بدهی و هزینه های نمایندگی، 

مطابقت نداشت.
نتایج به دست آمده حاکي از آن است که در سطح اطمینان 
درصد  نهادي،  مالکیت سرمایه گذاران  درصد  بین  درصد،   95
هیئت  غیرموظف  اعضاي  درصد  مدیران،  سهام  مالکیت 
هزینه هاي  و  بدهي  کلِّ  به  کوتاه مدت  بدهي  نسبت  مدیره، 
نمایندگي رابطۀ منفي و معني داري وجود دارد. نتایج پژوهش، 
با فرض وجود ارتباط بین نسبت بدهي شرکت ها با هزینه هاي 

نمایندگي مطابقت ندارد.
و  مالی  محدودیت های  تأثیر  یانگ7)2012(  و  گاریگلیا 
در  سرمایه گذاری  ناکارآیی  کاهش  بر  نمایندگی  هزینه های 
بررسی   2010-1990 مالی  دورۀ  برای  را  چینی  شرکت های 
کردند. آنها برای اندازه گیری محدودیت های مالی از شاخص 
جهت  و  وو)2006(  و  ویتید  و  زینگلاس)1997(  و  کاپلان 
کارایی  نسبت های  از  نمایندگی  هزینه های  میزان  برآورد 
استفاده کردند. شواهد نشان می دهد که ترکیب محدودیت های 
ناکارایی  توضیح  برای  می تواند  نمایندگی  مشکلات  و  مالی 
سرمایه گذاری در محیط کشور چنین مورد استفاده قرار گیرد. 
به طور خاص نتایج آنها با فرضیۀ محدودیت های مالی فازاری 
و همکاران)1988( و فرضیۀ جریان های نقد آزاد جنسن)1988( 
نقد  جریان های  با  شرکت های  که  معنا  بدین  است؛  سازگار 
سرمایه گذاری  به  تمایل  مالی  محدودیت های  علت  به  پایین 
کمتر از حد و شرکت هایی با جریان های نقد آزاد بالا تمایل به 

سرمایه گذاری بیش از حد دارند.
هزینه های  رابطۀ  پژوهشی  در  همکاران8)2010(  و  آنگ 
دادند.  قرار  بررسی  مورد  را  مالکیت  ساختار  و  نمایندگی 
دارایی ها  گردش  نسبت  صورت  دو  به  نمایندگی  هزینه های 

1. Chul, P.

2. Pincus, M.

3. Kouki, Mondher

4. Guizani, Moncef

5. Wu, Chau

6. Kin

7. Guariglia & Yang

8. Ang & et al.

دکتر محسن حمیدیان، محمدحسن سعادتیان فریور
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و نسبت هزینه های عملیاتی به فروش اندازه گیری شد. نتایج 
دارای  نمایندگی  هزینه های  که  بود  این  بیانگر  آنها  پژوهش 
رابطۀ معکوس با نسبت مالکیت درونی هستند. همچنین در 
صورت اندازه گیری هزینه ها به صورت نسبت گردش دارایی ها، 
بین هزینه های نمایندگی و تعداد سهامداران عمده مستقل از 

مدیریت رابطۀ مستقیم وجود دارد.

روش پژوهش
این پژوهش، از دیدگاه هدف، از نوع پژوهش های کاربردی 
و از دیدگاه ماهیت و روش، ازجمله پژوهش های توصیفی و 
براي  پژوهش،  این  در  مي شود.  محسوب  همبستگي  نوع  از 
در  می شود.  استفاده  ترکیبی  داده هاي  از  فرضیه ها  آزمون 
روش داده هاي ترکیبی، براي انتخاب بین روش هاي پانل و 
پولینگ، از آزمون F لیمر استفاده می شود. درصورت انتخاب 
روش هاي  بین  از  انتخاب  براي  هاسمن  آزمون  پانل،  روش 
تأثیرات ثابت و تأثیرات تصادفی انجام می شود. افزون بر این، 
براي آزمون مانایی متغیرها، از آزمون لوین استفاده شده است. 
تحلیل هاي آماري ازطریق نرم افزار Eviews انجام می شود. 
درنهایت، فرضیه هاي پژوهش ازطریق آزمون حداقل مربعات 

معمولی مورد آزمون قرار می گیرد.

جامعه، نمونۀ آماري و دورۀ زماني پژوهش

شرکت هاي  تمامي  شامل  پژوهش،  این  آماري  جامعۀ 
زیر  شرایط  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 
این رو،  از  انتخاب نمونۀ آماری قرار داده شده است و  برای 
می شود.  انتخاب  سیستماتیک  حذف  روش  به  آماری  نمونۀ 

شرایط مذکور، عبارت اند از:
ــ شرکت، طی دورۀ مورد بررسی، تغییر سال مالی نداده 

باشند.
شرکت های  جزء  بررسی،  تحت  شرکت های  ــ 

سرمایه گذاری، هلدینگ و واسطه گری مالی نباشند.
ــ اطلاعات و داده های آنها در دسترس باشد.

باتوجه  به شرایط و محدودیت هاي فوق، از بین شرکت هاي 
 168 درمجموع،  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 

شرکت به عنوان نمونۀ آماری پژوهش انتخاب شده است.

متغیرهای پژوهش

متغیرهای وابسته

رشد دارایی ها: براساس پژوهش  گری و جانسون)2011(، 
دارایی های  مجموع  تفاضل  از  دارایی ها  رشد  محاسبۀ  برای 
ابتدای دوره   بر دارایی های  ابتدای دورۀ تقسیم  پایان دوره و 

استفاده می شود. 
رشد فروش: براساس پژوهش)مهدوی و همکار،1391(، برای 
از تفاضل لگاریتم طبیعی فروش سال  محاسبۀ رشد فروش، 

جاری و فروش سال قبل استفاده می شود.

متغیرهای کنترلی

اندازۀ شرکت: به طور کلی، به عنوان یکی از منابع ناهمگنی 
از  در رشد شرکت شناسایی می شود)دارابی و همکاران،1395( و 

لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت به دست می آید.
که  است  معیاری  سود،  خالص:  سود  حاشیۀ  نسبت 
می شوند.  جدا  غیرموفق  از  موفق  شرکت های  آن،  براساس 
بنابراین، شرکت هایی که سودآوری دارند، رشد بهتری خواهند 

داشت)رضانژاد، 1389(.
براساس  دارایی ها:  کلِّ  به  تقسیمی  سود  نسبت 
پژوهش)شکری و همکاران،1394(، از نسبت سود تقسیمی به کلِّ 

دارایی ها به عنوان متغیر کنترلی استفاده می شود.

متغیر مستقل

هزینۀ نمایندگی: مانند پژوهشِ نورورش و همکاران)1388(، 
از نسبت هزینۀ عملیاتی به فروش به دست می آید.

مدل های استفاده شده در پژوهش

پژوهش،  برای  الگوی تجربی  این موضوع،  تحلیل  برای 
به شرح زیر معرفی می شود: 

متغیرهای وابسته عبارت اند از: Grow Asset، بیانگر رشد 
دارایی های شرکت که از تفاضل جمع دارایی های سال جاری 

هزینۀ نمایندگی و رشد شرکت
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رشد  بیانگر   ،Grow Saleit و  می آید  به دست  قبل  سال  با 
هزینۀ  بیانگر   ،CAgency مستقل  متغیر  و  شرکت،  فروش 
نمایندگی و متغیرهای کنترلی پژوهش شامل این موارد است: 
سود  حاشیۀ  بیانگر   ،  NI/NS شرکت،  اندازۀ  بیانگر   ،Size

خالص، و Div/TA، بیانگرِ سود تقسیمی به کلِّ دارایی ها که 
با تصریح مدل می توان آن را به صورت زیر بیان کرد:

Grow Assetit = β0 + β1 CAgency i,t + β2 NI/NS 

i,t + β3 Size i,t + β4 Div/TA i, + ε it

Grow Sale it = β0 + β1 CAgency it + β2 NI/NS 

it + β3 Size it + β4 Div/TA it, + ε it

فرضیه هاي پژوهش
فرضیۀ اول

دارایی های شرکت ها  رشد  و  نمایندگی  هزینۀ  بین   =H0

رابطۀ معناداري وجود ندارد.
دارایی های شرکت ها  رشد  و  نمایندگی  هزینۀ  بین   =H1

رابطۀ معناداري وجود دارد.
فرضیۀ دوم

H0= بین هزینۀ نمایندگی و رشد فروش شرکت ها رابطۀ 

معناداري وجود ندارد.
H1= بین هزینۀ نمایندگی و رشد فروش شرکت ها رابطۀ 

معناداري وجود دارد.

جدول1.  آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در پژوهش

آزمون ریشۀ واحد پایایی

مهم ترین بحث در به کارگیری روش های اقتصادسنجی، بررسی روش هایی است که از عدم کاذب  بودنِ رگرسیون برآوردي 
اطمینان حاصل شود. عدم کاذب بودنِ رگرسیون برآوردي را به روش های متفاوتی بررسی می کنند. عمدتاً نامانایی متغیرها، یا به 
عبارتی، تصادفی بودن سري زمانی متغیرها، به کاذب شدنِ رگرسیون برآوردي منجر می شود. روش ها و آزمون هایی همچون آزمون 

لوین، برای آزمون ریشۀ واحد متغیرهای استفاده   شده که در جدول زیر نتایج آن ذکر شده است.
جدول 2. نتایج آزمون مانایی و ریشۀ واحد متغیرهای پژوهش

1. LEVIN

دکتر محسن حمیدیان، محمدحسن سعادتیان فریور
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تمامی  است،  مشاهده  قابل  بالا  از جدول  که  همان گونه 
متغیرها براساس روش  لوین، آزمون شد. فرضیۀ صفر آزمون، 
مبنی بر وجود ریشۀ واحد رد شد و بر این اساس، متغیرهای 

یادآور  هستند.  مانا  سطح  در  پژوهش  این  در  استفاده  مورد 
به  نیازی  مانا هستند،  متغیرها در سطح  آنجا که  از  می شود، 

آزمون هم انباشتگی1 برای آنها نخواهد بود.

جدول3. ماتریس همبستگی پیرسون برای متغیرهای کمی پژوهش

1. coentegration

باتوجه به نتایج ارائه شده در جدول فوق، همبستگی بین متغیرهای مستقل، به اندازه ای نیست که بتوان آن را به عنوان همبستگی 
شدید تلقی کرد. از این رو، می توان از آن چشم پوشی کرد و مدل ارائه شده برای پژوهش حاضر را با همۀ متغیرهای ذکرشده برای 

آن برآورد کرد.

نتایج آزمون های انتخاب نوع مدل

روش پژوهش از نوع تحلیل رگرسیون است که از داده های ترکیبی به دست آمده از صورت های مالی شرکت  های بورس اوراق 
بهادار تهران، برای بررسی فرضیه ها استفاده شده است. از آزمون F لیمر، برای تعیین نوع مدل رگرسیون و از آزمون هاسمن، برای 

تشخیص نوع مدل پنل دیتا استفاده شده است که نتایج آن به شرح زیر است:

جدول4. تعیین نوع مدل رگرسیون و تشخیص نوع مدل پنل دیتا

منبع: محاسبات پژوهش

هزینۀ نمایندگی و رشد شرکت
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نتایج حاصل از فرضیۀ اول

منبع: محاسبات محقق

ضریبِ متغیر مستقل 0/34- است؛ اما باتوجه به سطح معنی داری 0/00 در سطح اطمینان 99 درصد معنی دار هستند. در فرضیۀ 
با سطح   ،10/61 F آمارۀ  دارد. همچنین،  دارایی ها  بر رشد  تأثیر معنی دارِ منفی  نمایندگی،  اول، پیش بینی شده  است که هزینۀ 
اطمینان 99 درصد، بیانگر معنی داری کلی ضرایب مدل و آمارۀ دوربین واتسون با عدد 1/50، نشان دهندۀ نبودِ خودهمبستگی در 

بین اجزای اخلال است.

نتایج حاصل از فرضیۀ دوم

منبع: محاسبات محقق

دکتر محسن حمیدیان، محمدحسن سعادتیان فریور
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نتیجه گیری
ایجاد شرکت های سهامی از بزرگ ترین تحولات اقتصادی 
به شمار می آید. با ایجاد شرکت های سهامی و وجود این مطلب 
باشند، شخصی  مدیر شرکت  نمی توانند  سهام داران  همۀ  که 
تضاد  مشکل  پدیده،  این  که  می شود  انتخاب  مدیر  به عنوان 
تئوری  ایجاد  سبب  عامل،  این  است.  آورده  به وجود  را  منابع 
نمایندگی در شرکت ها شده است. میزان رشد شرکت می تواند 
اساس،  همین  بر  بگذارد.  تأثیر  سهام داران  تصمیم گیری  بر 
چندان  سهام داران  برای  شرکت  نمایندگی  هزینه های  چون 
سرمایه،  بازار  فعالان  و  استفاده کنندگان  به  نیست،  خوشایند 
نتایج این پژوهش و پیامدهای منفی هزینۀ  توصیه می شود، 

نمایندگی را مدنظر قرار دهند.

مرجع ها
معیارهای  میان  »رابطۀ   ،)1394 رؤیا)  دارابی،  رضا؛  اعطایی زاده، 
در  انباشته  سود  تغییرات  نسبت  و  شرکت  رشد  مختلف 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران«، راهبرد 

مدیریت مالی، سال 3، شماره 8، صص 21-50.
تاثیر  وحید)1395(،  خانقاه،  زاده  تقی  رسول؛  زاده،  حسن  برادران 
هزینه های نمایندگی بر رفتار سرمایه گذاری، پژوهش های 
حسابداری مالی و حسابرسی، سال 8، شماره 32، صص 139-

.163
شرکتی«،  حاکمیت  نظري  »مبانی   .1384 یحیی.  یگانه،  حساس 
ماهنامۀ حسابدار، انجمن حسابداران خبرۀ ایران، شماره 168، 

دي ماه.
و  سرمایه گذاری  فرصت های  بین  »ارتباط   .1388 وحید.  خادمی، 
اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  دارایی ها  رشد 

بهادار تهران«، مجلۀ حسابدار، شماره 207، صص 74-77.
بررسی  مریم)1395(،  سلمانیان،  سیدحسام،  وقفی،  رویا؛  دارابی، 
ریسک  و  ارزش  با  اجتماعی  مسئولیت  گزارشگری  ارتباط 
شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه 
حسابداری ارزشی و رفتاری،شماره1، دوره 2، صص213-193.
رضایی، فرزین و سیاری، محمدصادق. 1394. »نقش منابع تأمین 
شرکت ها«،  سهام  بازدۀ  و  دارایی ها  رشد  بین  رابطۀ  بر  مالی 

پژوهش های تجربی حسابداری، شماره 17، صص 95-118.
رضانژاد، اکبر)1389(، نسبت های مالی عملکرد در بانک ها، بانک 

و اقتصاد، شماره 110، صص 50-45.
سید احمدی سجادی، سیدعلی. 1388. »نظریۀ نمایندگی در نظام 
راهبری شرکت«، فصلنامۀ حقوق، شماره 4، صص 257-276.
سود  تاثیر  بررسی  عبداله)1394(،  مغانلو،  پاکدل  عقیل؛  شکری، 
تقسیمی بر سرمایه گذاری شرکت ها با در نظر گرفتن معیار 
کمبود جریانات نقدی در شرکت های پذیرفته شده در بورس 
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