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  مقدمه -1
پس از آغاز انقلاب صنعتي در قرن نوزدهم و با 

ه ني باگذار هاي سهامي، انبوه سرمايهتوسعه شركت
وجود آمدند، كه در اداره واحدهاي اقتصادي مورد 

نقش مستقيمي نداشتند و تنها از طريق مشاركت خود 
ها، بر اداره واحد مديره و نظارت بر آن هياتانتخاب 

حاصل اين فرآيند . گمارنداقتصادي خود، همت مي
جدايي . ها بودتفكيك مالكيت از مديريت شركت

مالكيت از مديريت منجر به پيدايش تئوري نمايندگي 
يك نفر اين تئوري مربوط به مواردي است، كه . شد

گيري در خصوص توزيع منابع مالي مسئوليت تصميم
و يا اقتصادي يا انجام خدمتي را، طي قرارداد 

با جدا . نمايدمشخصي، به شخص ديگر واگذار مي
هاي سهامي، اين شدن مالكيت و مديريت در شركت

امكان بالقوه وجود دارد، كه مديران تصميماتي را اتخاذ 
آنان و در جهت عكس نمايند، كه در جهت منافع 

اين امكان وجود دارد، كه بين . منافع سهامداران باشد
مديران و مالكان عدم تقارن اطلاعاتي وجود داشته 

هاي مديران باشد و سهامداران نتوانند اعمال و فعاليت
  .را به طور مستمر مشاهده نمايند

دگي عبارت است از نوعي قرار داد كه نرابطه نماي
شخص ) مالك يا مالكين(د نفر طبق آن يك يا چن

را مامور به اجراي عملياتي ) نماينده يا مدير(ديگري 
كنند و در اين راستا اختيار اتخاذ برخي تصميمات مي

 .(Jensen,1986)نمايد را نيز به وي تفويض مي

با برقراري رابطه نمايندگي هر يك از طرفين رابطه 
. باشندبه دنبال حداكثر كردن منافع شخصي خويش مي

از آنجا كه تابع مطلوبيت مديران با مالكان يكسان 
به دليل وجود . نيست، بين آنها تضاد منافع وجود دارد

تضاد منافع، مديران لزوماً در پي كسب حداكثر منافع 
مشكل نمايندگي . نخواهند بود) مالكان(براي مالك 

عبارت است، از ترغيب نماينده به اتخاذ تصميماتي كه 

گردد ) مالكان(كثر شدن رفاه مالك موجب حدا
  ).1388نوروش و همكاران، (

گيري رابطه نمايندگي، به واسطه تضاد با شكل 
. گرددهاي نمايندگي ايجاد ميمنافع بين طرفين، هزينه

هاي نمايندگي اثر معكوسي بر ارزش شركت هزينه
دارد، يعني اگر بازار انتظار وقوع چنين هزينه هايي را 

  .، ارزش شركت كاهش خواهد يافتداشته باشد
ها را به صورت  ، اين هزينه)1976(جنسن و مك لينگ 

  :مجموع موارد زير برشمرده اند
  مدير توسط مالك           )كنترل(هاي نظارتهزينه -1

هايي است، كه از سوي ها شامل تلاشاين هزينه
مالكان در راستاي كنترل رفتار نماينده و از طريق 

هاي پاداش، استفاده از بودجه، طرح محدوديت در
هاي اختيار خريد خدمات حسابرس مستقل، برنامه

  .گيردانجام مي... سهام، هزينه اخراج مديران و 
  هاي التزامهزينه -2

اي هزينه هاي مربوط به ساختار سازماني به گونه
  . كه بتوان رفتار نامطلوب مديريت را محدود كرد

  زيان باقيمانده -3
باقيمانده تفاوت بين عمليات واقعي مدير و زيان 

باشد، كه مربوط به دنبال عمليات مورد انتظار وي مي
  .كردن منافع شخصي است

نظام راهبري شركت، يكي از سازوكارهاي تخفيف 
). 1385مشايخ و اسماعيلي، (مسئله نمايندگي است 

نظام راهبري شركت به سازوكارهايي مربوط است، كه 
كنند و كنترل رچوب آن فعاليت ميها در چاشركت

نظام راهبري شركت اين اطمينان را پديد . شوندمي
ها سرمايه خود را بطور موثر به كار آورد، كه شركتمي

آورد، كه بعلاوه اين اطمينان را پديد مي. اندگرفته
هاي ذينفع و همچنين ها دامنه وسيعي از گروهشركت

مديره در برابر  هياتاند و كل جامعه را در نظر گرفته
چنين نظامي به . سهامداران و شركت پاسخگو است
ها در كند، كه شركتنوبه خود اين اطمينان را ايجاد مي



 اثربخشي سازوكارهاي نظام راهبري شركت به منظور كاهش هزينه هاي نمايندگي 

 مهشتشماره  / مجله حسابداري مديريت   63

كنند و موجب كل در جهت منافع جامعه فعاليت مي
هاي گذاران و جذب سرمايهجلب اطمينان سرمايه

  ).1385مكرمي، (شوند بلندمدت مي
رد نظام راهبري شركت تعريف مورد توافقي در مو

وجود ندارد، ولي هدف نهايي آن دستيابي به 
پاسخگويي، شفافيت، عدالت، انصاف و رعايت حقوق 

 و دستيابي به اهداف مذكور با ساز. ذينفعان است
گردد كارهاي درون و برون سازماني حاصل مي

اين تحقيق در پي يافتن اثر ). 1385حساس يگانه، (
هاي كارها براي كاهش هزينهبخشي برخي از اين سازو

  .باشدنمايندگي مي
با توجه به تدوين پيش نويس آيين نامه نظام 

 براي راهبري شركت و نياز به انجام تحقيقاتي
گيري و كنترل شناسايي متغيرهاي موثر براي اندازه

هاي نمايندگي در ايران، تحقيق حاضر به دنبال هزينه
هاي نمايندگي و نهست، تا به بررسي رابطه بين هزيا آن

در همين . سازوكارهاي نظام راهبري شركت بپردازد
  :راستا اهداف اساسي تحقيق حاضر عبارتند از

شناسايي متغيرهاي موثر براي اندازه گيري و  )1
  كنترل هزينه هاي نمايندگي

  شناخت اثر بخشي نظام راهبري شركت در ايران )2
  

 تحقيقپيشينه 

ررسي تأثير ب ه، ب)1990(روسن استين و ويات 
مديره بر ثروت  تاموظف در هينسبت مديران غير

در تحقيق مذكور با مشاهده . سهامداران پرداختند
واكنش مثبت و قابل ملاحظه بازار نسبت به اعلام 

  هياتموظف جديد به عضويت پذيرش يك مدير غير
مديره مشخص گرديد كه بين افزايش نسبت مديران 

ش شركت رابطه مستقيم مديره و ارزهياتموظف غير
ايشان اين افزايش در ارزش را به اعمال . برقرار است

مديره بر هياتموظف نظارت توسط مديران غير

مديريت شركت و در نتيجه بهبود عملكرد شركت 
  .نسبت دادند

هاي  رابطه هزينه ،)2000(و همكاران آنگ
شركت  1708نمايندگي و ساختارمالكيت را در 

تحقيق در . رد بررسي قرار دادندكوچك آمريكايي مو
گردش هاي نمايندگي به دو صورت نسبت  ها، هزينه آن

به فروش  عملياتيهاي  و نسبت هزينه ها دارايي
كه  ،ر اين بودگها بيان آنتحقيق نتايج . گيري شد اندازه
هاي نمايندگي داراي رابطه معكوس با نسبت  هزينه

همچنين، در صورت . هستند دروني مالكيت
ها،  ها به صورت نسبت گردش دارايي گيري هزينه دازهان

هاي نمايندگي و تعداد سهامداران عمده  بين هزينه
  .مستقل از مديريت، رابطه مستقيم وجود دارد

اي  با استفاده از نمونه ،)2000( دوكاس و همكاران
الي  1988هاي  مشاهده طي سال 7000بيش از  شامل
هاي  بر هزينه گران به بررسي تأثير تحليل 1994

ها تعامل بين  آنتحقيق در . نمايندگي پرداختند
هاي نقدي آزاد به عنوان  و جريان هاي رشد فرصت

 .هاي نمايندگي در نظر گرفته شده بود شاخص هزينه
ها نيز شامل مدل  هاي آماري مورد استفاده آن روش

رگرسيون حداقل مربعات معمولي و مدل رگرسيون 
ها  آنتحقيق نتايج حاصل از ي، به طور كل. توبيت بود

گران اوراق بهادار يكي از ساز  بيانگر اين بود كه تحليل
  . هاي نمايندگي هستند و كارهاي كاهش هزينه
اي  با استفاده از نمونه ،)2003(سينگ و ديويدسون

شركت سهامي پذيرفته شده در  1528شامل 
، به 1994الي  1992هاي  هاي آمريكايي طي سال بورس
هاي  ي ارتباط بين ساختار مالكيت و هزينهبررس

و  ها گردش داراييها نسبت  آن. نمايندگي پرداختند
به فروش را به عنوان  عملياتيهاي  نسبت هزينه

نتايج . هاي نمايندگي در نظر گرفتند معيارهايي از هزينه
ها نشان داد كه در صورت استفاده از نسبت  پژوهش آن

هاي  ياري از هزينهها به عنوان مع گردش دارايي
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نمايندگي، افزايش مالكيت مديران باعث افزايش 
همسويي بين منافع مديران و مالكان، و درنتيجه باعث 

بين نسبت . شود هاي نمايندگي مي كاهش هزينه
هاي  عمده بيروني و هزينه سهامدارانمالكيت 

  .نمايندگي نيز ارتباط معناداري يافت نشد
كننده ساختار عيين، با بررسي نقش ت)2004(وو 

هاي تأمين مالي از محل بدهي، در مالكيت در سياست
هاي شركت ژاپني طي سال- سال 833نمونه اي شامل 

  :به نتايج ذيل دست يافت 1992-2000
بين بدهي و جريان نقد آزاد رابطه معنادار و  )1

هاي با مثبتي برقرار است، كه اين رابطه در شركت
هاي با رشد ركتفرصت رشد پايين، بيشتر از ش

 . بالاست

- هاي با فرصت رشد پائين، سرمايهدر شركت )2

گذاري بيشتر گذاران نهادي مديران را از سرمايه
 .دارندباز مي از حد

گذاران هاي با فرصت رشد بالا سرمايهدر  شركت )3
  .نمايندنهادي از استقراض بيشتر حمايت مي

اي  هبا استفاده از نمون ،)2005(فلمينگ و همكاران
شركت كوچك و متوسط استراليايي طي  3800شامل 
به بررسي  1998 -1997و  1996 -1997هاي  سال

. هاي نمايندگي پرداختند تأثير ساختار مالكيت بر هزينه
 ها گردش دارايينسبت  دو ها نسبت لگاريتم طبيعي آن

به فروش را به عنوان معيارهايي  عملياتيهاي  و هزينه
تحقيق نتايج . دگي در نظر گرفتندهاي نماين از هزينه

ها بيانگر اين بود كه بين مالكيت مديريتي و  آن
. منفي وجود داردمعنادار و  هاي نمايندگي ارتباط هزينه

ها دريافتند كه با افزايش مالكيت  همچنين، آن
  .يابد هاي نمايندگي شركت كاهش مي خانوادگي، هزينه

اي  نمونهبا استفاده از  ،)2005(دوكاس و همكاران
هاي  شركت، از شركت -  مشاهده سال 1027شامل 

به بررسي تأثير  2000الي  1998هاي  انگليسي طي سال
در . هاي نمايندگي پرداختند گران بر هزينه تحليل

هاي  و جريان هاي رشد فرصتها تعامل بين  آنتحقيق 
هاي نمايندگي در  نقدي آزاد به عنوان شاخص هزينه

نسبت بدهي بلندمدت به ارزش . نظر گرفته شده بود
ها نيز به عنوان متغير كنترل و معرف  دفتري كل دارايي

نقش نظارتي بستانكاران بر نحوه استفاده مديريت از 
نتايج حاصل از . هاي نقد آزاد تعريف شده است جريان

گران اوراق بهادار  ها بيانگر اين بود كه تحليل آنتحقيق 
هاي نمايندگي  هيكي از ساز و كارهاي كاهش هزين

همچنين، بين نسبت بدهي بلندمدت به ارزش . هستند
هاي نمايندگي ارتباط  ها و هزينه دفتري كل دارايي

  . معناداري وجود ندارد
به بررسي ارتباط بين تركيب  ،)2006(تروانگ

هاي نمايندگي  مديره و ساختار مالكيت با هزينه هيات
ي، وتحقيق در . هاي استراليايي پرداخت شركت
هاي نمايندگي با استفاده از دو معيار، نسبت  هزينه

به  عملياتيهاي  و نسبت هزينه ها گردش دارايي
نتايج حاصل از بررسي . گيري شد فروش، اندازه

بيانگر اين  2004شركت طي سال  500اي شامل  نمونه
ها  بود كه بين مالكيت مديريتي و نسبت گردش دارايي

ليكن بين تعداد . دارد ارتباط معنادار و مثبت وجود
، درصد سهام )تمركز مالكيت(سهامداران عمده 

نگهداري شده به وسيله سهامداران عمده و تركيب 
هاي نمايندگي ارتباط  مديره با معيارهاي هزينه هيات

  .معناداري يافت نشد
خود تحت تحقيق در  ،)2007(نيوراستي و چن
 :هاي نمايندگي گيري مجدد هزينه اندازه"عنوان 

اي شامل  با استفاده از نمونه "اثربخشي سهامدارن عمده
به اين  2001الي  1996هاي  شركت طي سال 1371

به فروش  عملياتيهاي  نتيجه رسيدند كه نسبت هزينه
باشد، داراي  گرايي مديريت مي كه معياري از افراط

ارتباط معنادار منفي با درصد سهام نگهداري شده 
ها  نسبت گردش دارايي. توسط سهامداران عمده است

ها  كه به عنوان معياري از كيفيت مديريت دارايي،نيز
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، داراي ارتباط معنادار مثبت با مالكيت بودمعرفي شده 
ها بيانگر اين بود كه  همچنين، نتايج آن. عمده است

سهامداران عمده بيروني داراي تأثير بيشتري در تقليل 
نتايج نشان داد  در نهايت،. هاي نمايندگي هستند هزينه

شده كه معياري  مدت تعديل هاي كوتاه نسبت بدهي كه
باشد، داراي ارتباط  گذاري كمتر از حد مي براي سرمايه

  .معنادار و مثبتي با مالكيت عمده مديريتي است
، به بررسي تأثير مالكيت )2008(لين و چانگ

هاي  هاي نمايندگي شركت مديريتي بر كاهش هزينه
 266ها شامل  نمونه مورد بررسي آن. دتايواني پرداختن

در تحقيق . بود 2006الي  1996هاي  شركت طي سال
هاي تركيبي و مدل رگرسيون  ها از رويكرد داده آن

هاي  هزينههمچنين نسبت . اي استفاده شد آستانه
ها به عنوان  و نسبت گردش دارايي به فروش عملياتي

. رفته شدهاي نمايندگي در نظر گ معيارهايي از هزينه
ها بيانگر اين بود كه زماني  نتايج حاصل از تحقيق آن

باشد، يك درصد افزايش % 55/36كه مالكيت مديريتي 
كاهش در نسبت  ٪32/0در مالكيت مديريتي باعث 

ها، و زماني كه مالكيت مديريتي بيشتر از  گردش دارايي
كاهش در اين نسبت % 5/0باشد، باعث % 06/59

انچه مالكيت مديريتي بين ليكن، چن. خواهد شد
باشد، يك درصد افزايش در % 06/59و % 35/51

افزايش در نسبت % 21/0مالكيت مديريتي باعث 
هاي  بين نسبت هزينه. شود ها مي گردش دارايي

عملياتي به فروش و مالكيت مديريتي نيز ارتباط 
 .معناداري يافت نشد

به بررسي تأثير سازوكارهاي  ،)2008(فلوراكيس
. هاي نمايندگي پرداخت بر هزينه راهبري شركت نظام
شركت انگليسي  897شامل  وي مورد بررسي  نمونه

 هاي نمايندگي هزينه. بود 2003تا  1999هاي  طي سال
و  ها گردش داراييبا استفاده از دو معيار، نسبت  نيز

. گيري شد به فروش، اندازه عملياتيهاي  نسبت هزينه
ن بود كه بين مالكيت وي بيانگر ايتحقيق نتايج 

هاي  مديريت، پاداش مديران و تمركز مالكيت با هزينه
نسبت . داري وجود داردانمايندگي ارتباط معن

ها و نسبت  استقراض از سيستم بانكي به جمع بدهي
ها و همچنين تعداد  مدت به جمع بدهي بدهي كوتاه

مديره نيز از سازوكارهاي  هياتاعضاي غيرموظف 
افزون براين، . هاي نمايندگي بودند زينهدهنده ه تقليل

نظام وي به اين نتيجه رسيد كه اثرگذاري سازوكارهاي 
هاي نمايندگي با توجه به  بر هزينه راهبري شركت

  .هاي رشد متفاوت خواهد بود فرصت
، به بررسي تأثير ساختار )2008(فرس و همكاران

مالكيت و ساز و كارهاي نظام راهبري شركت بر 
نمونه مورد بررسي . ي نمايندگي پرداختندها هزينه

شركت چيني طي  549مشاهده از  1647ها شامل  آن
 نيز هاي نمايندگي هزينه. بود 2000الي  1998هاي  سال

و نسبت  ها گردش داراييبا استفاده از دو معيار نسبت 
نتايج  .گيري شد به فروش اندازه عملياتيهاي  هزينه

كه حضور سهامداران ها بيانگر اين بود  تحقيق آن
هاي چيني باعث  خارجي در ساختار مالكان شركت

ليكن، تمركز در . شود هاي نمايندگي مي افزايش هزينه
هاي نمايندگي  ساختار مالكيت باعث كاهش هزينه

همچنين، نتايج نشان دهنده اين بود كه . شود مي
مالكيت نهادي و مالكيت دولتي، تأثير معناداري بر 

  .يندگي ندارندهاي نما هزينه
 و ، به بررسي تأثير ساز)2009(نايت و وير  مك

كارهاي نظام راهبري شركت و ساختار مالكيت بر 
نمونه مورد بررسي . هاي نمايندگي پرداختند هزينه

شركت بزرگ  128مشاهده از  534ها شامل  آن
در تحقيق . بود 2000الي  1996هاي  انگليسي طي سال

هاي پانلي  ويكرد دادهها از مدل رگرسيون و ر آن
ها، تعامل  همچنين، نسبت گردش دارايي. استفاده شد
هاي نقدي آزاد، و تعداد  هاي رشد و جريان بين فرصت

هاي تحصيل شده توسط شركت، به عنوان  شركت
. هاي نمايندگي در نظر گرفته شد معيارهايي از هزينه
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ها بيانگر اين بود كه افزايش در  نتايج تحقيق آن
هاي نمايندگي  مديران باعث كاهش هزينه مالكيت

هاي رشد  در صورت استفاده از تعامل فرصت. شود مي
هاي  هاي نقدي آزاد به عنوان معيار هزينه و جريان

هاي  نمايندگي نيز، مالكيت نهادي باعث كاهش هزينه
هاي  گيري هزينه همچنين، با اندازه. شود نمايندگي مي

ها، بين  رايينمايندگي به صورت نسبت گردش دا
هاي نمايندگي ارتباط معنادار و  نسبت بدهي و هزينه

 .منفي وجود دارد

به بررسي ارتباط  ،)2009(جلينك و استيورك
هاي نمايندگي و مالكيت مديريتي  غيرخطي بين هزينه

 15186ها شامل  نمونه مورد بررسي آن. پرداختند
 1992هاي  طي سال آمريكايي شركت –مشاهده سال 

هاي نمايندگي  ها هزينه در پژوهش آن. بود 2004الي 
به  عملياتيهاي  با استفاده از دو معيار، نسبت هزينه

بازده  .گيري شد اندازه ها دارايي گردشفروش و نسبت 
به عنوان معياري از سودآوري در نظر  نيز ها دارايي

ها بيانگر اين بود  آنتحقيق نتايج حاصل از . گرفته شد
ها با  ها و نسبت گردش دارايي اييكه بين بازده دار

مالكيت مديريتي ارتباط معنادار مثبت و غيرخطي 
به فروش و  عملياتيهاي  بين نسبت هزينه. وجود دارد

 ارتباط معنادار غيرخطي و منفي نيز، مالكيت مديريتي
  .يافت شد

در ايران، در اين زمينه مطالعات چنداني صورت 
هايي كه به  پژوهش ليكن، برخي از. نگرفته است

غيرمستقيم با موضوع پژوهش مستقيم و يا صورت 
حاضر در ارتباط هستند و به نحوي به بررسي روابط 

پردازند، به شرح  مييا نظام راهبري شركت نمايندگي 
  :زير است

اي به هع، طي مطال)1384(نورش و ابراهيمي كردلر
گي  هگذاران نهادي در كاهش ناقرينبررسي نقش سرمايه

هاي تحقيق يافته. اتي در بورس تهران پرداختنداطلاع
هاي با درجه بالاي بنيانگر اين است كه در شركت

هاي با درجه پائيني از مالكيت نهادي نسبت به شركت
مالكيت نهادي، اطلاعات سودهاي آتي بيشتر در قيمت 

ها اين يافته را مطابق با آن. سهام منعكس شده است
ي در جمع آوري و مزيت نسبي سهامداران نهاد

پردازش اطلاعات دانسته و بيان نمودند كه با افزايش 
گي اطلاعات كاهش خواهد  همالكيت نهادي ناقرين

شواهد اين تحقيق نشان از وجود نقش نظارتي  . يافت
  .گذاران نهادي در شركت داردسرمايه

، در تحقيقي به بررسي )1385(مشايخ و اسماعيلي
نبه هاي اصول راهبري رابطه كيفيت سود و برخي ج

مديره و تعداد  هياتشامل درصد مالكيت اعضاي 
نتايج . مديران غير موظف در بورس تهران پرداختند

تحقيق وجود رابطه غير خطي بين اقلام تعهدي و 
  . مديره را نشان مي دهد هياتدرصد مالكيت اعضاي 

به بررسي رابطه  ،)1387(حساس يگانه و همكاران
. ن نهادي و ارزش شركت پرداختندگذارا بين سرمايه

شركت طي  61شامل  ها آن نمونه مورد بررسي
به طور كلي، نتايج . بود 1383الي  1377هاي  سال

درصد ها بيانگر وجود يك رابطه مثبت بين  آنتحقيق 
گذاران نهادي و ارزش شركت بوده و  سرمايهمالكيت 

با اين وجود بين . مؤيد فرضيه نظارت كارآمد است
ز مالكيت نهادي و ارزش شركت رابطه معناداري تمرك

وجود ندارد كه فرضيه همگرايي منافع را تأييد 
  .كند نمي

به بررسي رابطه بين  ،)1388(نوروش و همكاران
هاي  ساز و كارهاي نظام راهبري شركت و هزينه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  نمايندگي شركت
هاي نمايندگي را  هزينهها  آن. بهادار تهران پرداختند

هاي نقد  هاي رشد و جريان فرصتبين تابعي از تعامل 
توبين نيز به عنوان  -Qشاخص . آزاد در نظر گرفتند
. هاي رشد تعريف شد گيري فرصت معياري براي اندازه

شركت طي  88اي شامل  نتايج حاصل از بررسي نمونه
بيانگر اين بود كه بين درصد  1385الي  1382هاي  سال
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مديره و درصد مالكيت   هياتاي غيرموظف اعض
  هاي نمايندگي رابطه گذاران نهادي با هزينه سرمايه

تحقيق از طرفي، نتايج . منفي و معناداري وجود دارد
ها  ها با فرض وجود رابطه بين نسبت بدهي شركت آن

 .هاي نمايندگي، مطابقت نداشت و هزينه

ين به بررسي رابطه ب ،)1388( قائمي و شهرياري
و عملكرد مالي  نظام راهبري شركتسازوكارهاي 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
شركت  77ها شامل  نمونه مورد بررسي آن. پرداختند
متغير وابسته . بود 1384الي  1382هاي  طي سال

فاكتور  5ها عملكرد مالي بود كه براساس  پژوهش آن
رشد سود خالص،  رشد درآمد، رشد سود عملياتي،

ها و بازده حقوق صاحبان سهام مورد  بازده دارايي
متغيرهاي مستقل نيز عبارت بودند . ارزيابي قرار گرفت

مديره، ساختار مالكيت و  هياتاز تركيب اعضاي 
ها بيانگر  نتايج حاصل از پژوهش آن. افشاي اطلاعات

مديره و ساختار  هياتاين بود كه بين تركيب اعضاي 
هاي مورد بررسي رابطه  با عملكرد شركتمالكيت 

معناداري وجود ندارد، و تنها افشاي اطلاعات است كه 
  .دبا عملكرد مالي شركت رابطه معنادار مثبت دار

  
 تحقيق شناسي روش -3

بين  از آنجا كه تحقيق حاضر بر روابط
هاي هاي ساز و كارهاي نظام راهبري و هزينه شاخص

 - رد اين تحقيق توصيفينمايندگي تمركز دارد، رويك
  .باشدهمبستگي مي

به منظور انجام تحقيق، نمونه آماري از شركت 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

اين نمونه شامل شركت هايي است . انتخاب شده است
  :كه مجموعه شرايط زير را داشته باشند

در بورس اوراق بهادار تهران  1380قبل از سال  )1
 .ده باشندپذيرفته ش

به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آن ها  )2
  .منتهي به اسفند ماه باشد

شركت ها نبايستي سال مالي خود را طي دوره  )3
  .هاي مورد نظر تغيير داده باشند

  .جزو شركت هاي واسطه گري مالي نباشد )4
اطلاعات مالي مورد نياز به منظور استخراج داده  )5

  .ها در دسترس باشند
دوره مورد مطالعه سهام شركت به طور  در طي )6

  ..مستمر معامله شده باشد
شركت در  51با توجه به شرايط ذكر شده، تعداد 

 1387لغايت پايان سال  1380دوره زماني ابتداي سال 
 به عنوان نمونه آماري انتخاب گرديد

تدوين مباني نظري و مباحث تئوريك  براي
مقالات تحقيق، كتب و مقالات لاتين و همچنين 

. فارسي موجود مورد استفاده قرار گرفته است
آزمون فرضيه تحقيق از اطلاعات  براياطلاعات لازم 

موجود در سايت بورس اوراق بهادارتهران به نشاني 
اينترنتي  سايت و www.irbourse.com اينترنتي

w.rids.comww متعلق به مركز مديريت پژوهش و ،
مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار تهران و 
بانك هاي اطلاعاتي نرم افزاري موجود همچون 

  .تدبيرپرداز جمع آوري گرديده است
  

  ايستايي يا پايايي
در ابتدا به بررسي ايستايي يا پايايي متغيرهاي 

رها بدان معني است پايايي متغي. تحقيق پرداخته شد
كه، ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان 
وكوواريانس متغيرها بين سالهاي مختلف ثابت بوده 

در نتيجه استفاده از اين متغيرها . )Harris, 1995(است
در مدل، باعث بوجود آمدن رگرسيون كاذب نمي 

به منظور بررسي پايايي، از آزمون هاي ايستايي . شود
، آزمون تعميم يافته ديكي )1997(ن و شيم ايم، پسرا

استفاده ) 1988(، و آزمون فيليپس  پرون)1981(فولر
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 P-Valueبر اساس اين آزمون ها، چون مقدار . شد
بوده است، كليه متغيرهاي تحقيق در طي % 5كمتر از 

  .بوده اند) ايستا(دوره تحقيق در سطح پايا 
  

  آزمون هاي مربوط به داده هاي پانلي
شود، بايد هاي پانلي استفاده ميي كه از دادهوقت
هاي مختلفي براي تشخيص روش تخمين آزمون

ترين آنها آزمون چاو، آزمون رايج. مناسب انجام داد
  .پاگان و آزمون هاسمن مي باشد- بروش

  
  آزمون چاو

، آزموني را معرفي كرد كه براي )1960(چاو 
-دادهانتخاب بين روش حداقل مربعات معمولي مدل 

و مدل آثار ثابت مورد ) تلفيقي(هاي ادغام شده 
مفروضات اين مدل عبارتند از . استفاده قرار مي گيرد

)Baltagi, 2005:( 
H0 : µ1=µ2=...=µn-1=0  

           H1=Not                                                                               
µ ل آثار ثابت استضريب متغير مجازي در مد .

در اين آزمون، فرضيه صفر بيانگر يكسان بودن 
ضرايب و عرض از مبدأ در شركت هاي مورد بررسي 
بوده و از اين رو رد فرضيه صفر مبين استفاده از روش 
داده هاي پانلي و عدم رد فرضيه صفر  بيانگر استفاده 
. از روش حداقل مربعات معمولي ادغام شده مي باشد

آمده است كه ) 1(ن آزمون در نگاره شمارهنتايج اي
بيانگر رد فرضيه صفر و لزوم استفاده از روش داده 
هاي پانلي به روش اثر ثابت براي اين گروه از شركت 

  .                      باشدها مي
  

  )آزمون چاو( 1نگاره 

  
  

  پاگان- آزمون بروش
از ظريب لاگرانژ  1980بروش و پاگان در سال 

)LM (اي آزمون مدل داده هاي ادغام شده در مقابل بر
آثار تصادفي دو طرفه استفاده نمود، با استفاده از روش 

 .آيدتخمين حداكثر درست نمايي به دست مي
 ,Baltagi(فرضيات اين آزمون به صورت زير است

2005(:  
0:H 2

0 =δα  
0:H 2

1 >δα 
2كه در اين فرضيات، 

αδ دهنده واريانس اثر نشان
. مقطعي مدل برآورد شده از طريق اثر تصادفي است

در اين آزمون فرضيه صفر به معني بهتر بودن استفاده 
از مدل داده هاي ادغام شده و رد فرضيه صفر به معني 

پس از انجام اين . وجود اثر تصادفي در مدل مي باشد
، نتايج حاصل از  Stataآزمون با استفاده از نرم افزار
آورده شده است كه ) 2(اين آزمون در نگاره شماره 

بيانگر رد فرضيه صفر و لزوم استفاده از روش داده 
هاي پانلي به روش اثرات تصادفي براي اين گروه از 

  .شركت ها مي باشد
  

  )پاگان-آزمون بروش( 2نگاره شماره

  
  

  آزمون هاسمن
د مدل اثرات با توجه به اينكه آزمون چاو وجو

پاگان وجود مدل اثر تصادفي را  - ثابت و آزمون بروش
هاي تائيد كرده است، بايد از بين دو روش تخمين داده

پانلي يعني روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفي 
هاي پانلي براي اين منظور در داده. يكي انتخاب شود
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مفروضات اين . كننداز آماره آزمون هاسمن استفاده مي
  ):Baltagi, 2005(مون عبارتند ازآز

H0:  تخمين زن اثرات ثابت و تخمين زن
  )تفاوتي ندارند(اثرات تصادفي سازگار مي باشند 

H1: وجود مدل اثر ثابت و رد مدل اثر تصادفي  
نتايج بدست آمده از آزمون هاسمن كه در نگاره 

آورده شده است، دال بر رد فرض صفر و ) 3(شماره 
  .ت ثابت مي باشدانتخاب روش اثرا

  
  )آزمون هاسمن(3نگاره شماره 

  
  

  فرضيه هاي تحقيق -4
شود، كه با توجه به هدف تحقيق مزبور بررسي مي

هاي آيا بين سازوكارهاي نظام راهبري شركت و هزينه
داري وجود دارد يا خير؟ به نمايندگي ارتباط معني

عبارت ديگر آيا متغيرهاي مستقل توانايي توضيح و 
متغيرهاي وابسته را دارند يا خير؟ در اين راستا  تبيين

، سينگ و ديويدسون )2000(مطابق با آنگ و همكاران 
، فلوراكيس )2005(، فلمينگ و همكاران )2003(
از نسبت هزينه هاي عملياتي به فروش ... ، و)2008(

در همين راستا فرضيه هاي . سالانه استفاده شده است
  :زير تدوين گرديده است

بين سازوكارهاي نظام راهبري شركت  :يه اصليفرض
و نسبت هزينه عملياتي به فروش رابطه منفي و 

  .معناداري وجود دارد
 فرضيه هاي فرعي مربوط به فرضيه اصلي 

بين درصد مالكيت سرمايه گذاران : فرضيه فرعي اول
نهادي و نسبت هزينه عملياتي به فروش رابطه منفي و 

  .معناداري وجود دارد

بين درصد مالكيت سهام مديران و  :يه فرعي دومفرض
نسبت هزينه عملياتي به فروش رابطه منفي و معناداري 

  .وجود دارد
بين درصد اعضاي غير موظف  :فرضيه فرعي سوم

مديره و نسبت هزينه عملياتي به فروش رابطه  هيات
  .منفي و معناداري وجود دارد

زينه بين نسبت بدهي و نسبت ه :فرضيه فرعي چهارم
  .عملياتي به فروش رابطه منفي و معناداري وجود دارد

بين نسبت بدهي كوتاه مـدت بـه    :فرضيه فرعي پنجم
كل بدهي و نسبت هزينه عمليـاتي بـه فـروش رابطـه     

  .منفي و معناداري وجود دارد
  

  تحقيق و نحوه اندازه گيري آن ها متغيرهاي -5
  هاي نمايندگيهزينه

هزينه هاي نمايندگي  در تحقيق حاضرمتغير وابسته
هاي كارايي يعني نسبت باشد، كه از يكي از نسبتمي

هاي عملياتي به فروش سالانه به عنوان معيار هزينه
هاي كارايي نسبت. كنيمهاي نمايندگي استفاده ميهزينه

براي سنجش ) 2000(اولين بار توسط آنگ، كل و لين 
ها در آن .هاي نمايندگي مورد استفاده قرار گرفتهزينه

هاي عملياتي به تحقيق خود از نسبت كارايي هزينه
هاي نمايندگي هزينه گيريفروش سالانه براي اندازه

هاي عملياتي به فروش نسبت هزينه. بهره جستند
هاي عملياتي شركت سالانه، چگونگي كنترل هزينه

كند و به عنوان معيار گيري ميتوسط مديران را اندازه
رود، يعني هر هاي نمايندگي به كار ميمستقيم هزينه

هاي نمايندگي بالاتر چه اين نسبت بالاتر باشد، هزينه
) 2005(مطابق با فلمينگ و همكاران . خواهند بود

براي بكارگيري متغير وابسته تحقيق از لگاريتم طبيعي 
  .شوداين متغير براي تعديل نوسانات آن استفاده مي
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  گذاران نهاديسرمايه
هايي هستند، كه به گذاران نهادي موسسهيهسرما

خريد و فروش حجم بالايي از اوراق بهادار 
ها، پردازند؛ مطابق با ادبيات موجود بانك مي

هاي هاي بازنشستگي، شركتهاي بيمه، صندوق شركت
گذاران نهادي قلمداد جزء سرمايه... گذاري و سرمايه

  . شوند مي
از حق راي، در  گذاران نهادي با استفادهسرمايه

مديره شركت نفوذ  هياتها و ساختار گيريتصميم
توانند يكي از منابع نظارت بر عملكرد كرده و لذا مي
  ).(O'Barr & Conley, 1992مديريت باشند 

  
  مديره هياتدرصد اعضاي غيرموظف 
 هياتهاي اعضاي موظف از آنجا كه مسئوليت

است، انتظار مديره داراي ارتباط نزديكي با مدير عامل 
رود وظيفه نظارت بر مديريت عمدتا بر عهده مي

مديره قرار گيرد؛ بنابراين  هياتاعضاي غير موظف 
مديره از جايگاه مهمي در  هياتاعضاي غير موظف 

حل مشكل نمايندگي بين مديران و مالكان 
  ).Fama, 1980(برخوردارند

  
  درصد مالكيت سهام مديران

دريافتند، كه  1976جنسن و مك كلينگ در سال 
كند، تا افزايش درصد مالكيت سهام مديريت كمك مي

منافع سهامدارن و مديران يك جهت شود، به طوري 
مديره  هياتكه وقتي درصد مالكيت سهام اعضاي 

كند، عملكرد شركت از طريق كاهش افزايش پيدا مي
  .كندهزينه هاي نمايندگي افزايش پيدا مي

  
  نسبت بدهي

طريق استقراض حداقل به دو  تامين مالي از
صورت زير به عنوان يك سازوكار كاهنده هزينه هاي 

  :نمايدنمايندگي، به حل مشكل نمايندگي كمك مي

به دليل اين واقعيت كه، ممكن است مديران به  )1
دنبال بيشترين منافع براي اعتباردهندگان نباشند؛ 
بين مديران و اعتباردهندگان تضاد منافع وجود 

اين امر منجر به ايجاد انگيزه در اعتبار دارد، و 
گردد دهندگان براي اعمال نظارت بر مديران مي

(Agrawal, 1996).  
، بيان مي دارد افزايش بدهي يا )1986(جنسن )2

هاي نقد در اختيار مديريت باعث كاهش جريان
- هاي نقد آزاد ميكاهش هزينه نمايندگي جريان

متفاوت از  رابطه مديران و اعتباردهندگان. گردد
ها با سهامداران است؛ به اين معنا كه رابطه آن

ميزان و زمان پرداخت اصل وفرع بدهي توسط 
مديران تعهد شده است، در صورتي كه آن 
تعهدي مبني بر توزيع ميزان معيني از سود در 
زمان هاي از پيش تعيين شده به سهامداران 

  .ندارند
  
  نسبت بدهي كوتاه مدت به كل بدهي 

هاي تواند، هزينهتار سررسيد بدهي ميساخ
مدت بدهي كوتاه. نمايندگي را تحت تاثير قرار دهد

نسبت به بدهي بلندمدت براي كاهش مسائل مرتبط با 
، )1997(ميرز . تواند مفيدتر باشدجريان نقد آزاد مي

هاي ناشي از تضاد منافع بين دارد كه هزينهبيان مي
مدت ق استقراض كوتاهتواند، از طريمالك و مدير مي

، در تحقيق خود )2008(فلوراكيس. كاهش يابد
مدت به كل بدهي از دريافت، كه نسبت بدهي كوتاه

 .سازوكارهاي تقليل دهنده هزينه نمايندگي است

  
  متغير كنترل

نشان دادند، كه ) 2005(دوكاس و همكاران 
هاي بزرگتر با توجه به پيچيده بودن آنها و شركت

ها در به دست آوردن ري كه مالكان آنمشكلات بيشت
اطلاعات شركت دارند، احتمالا داراي هزينه نمايندگي 
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در اين تحقيق نيز از اندازه شركت به . باشندبالايي مي
عنوان متغير كنترل استفاده شده است و از لگاريتم 
طبيعي فروش به عنوان نماينده اندازه شركت استفاده 

  .شده است
هاي ، بيان نمودند كه شركت)1993(آپلر و تيتمن 

-هاي رشد بالا، احتمالا بهتر مديريت ميبا فرصت

هاي نقد آزاد ها احتمالا از جريانشوند؛ اين شركت
كمتري نيز برخوردارند، زيرا وجه نقد موجود در 

هايي با خالص ارزش فعلي مثبت سرمايه گذاري پروژه
نقد  هاي، نيز در تئوري جريان)1986(جنسن. شوندمي

-هاي داراي جريانگيري نمود، كه شركتآزاد نتيجه

- هاي رشد بالا و سرمايههاي نقد آزاد بالا و فرصت

. هاي نمايندگي بالايي هستندگذاري كم، داراي هزينه
در تحقيقي كه انجام داد، به اين ) 2008(فلوراكيس 

تواند، به عنوان هاي رشد مينتيجه رسيد كه فرصت
ي بررسي رابطه سازوكارهاي نظام متغير كنترلي برا

بنابراين . هاي نمايندگي باشدراهبري شركت و هزينه
هاي در تحقيق حاظر علاوه بر اندازه شركت از فرصت

رشد نيز به عنوان دومين متغير كنترلي استفاده مي 
توبين براي اندازه گيري فرصت  Qاز نسبت . شود

  .رشد استفاده مي شود
  

  هادهتجزيه و تحليل دا روش
ها و روشهاي حاضر با توجه به نوع داده تحقيقدر 

 هاي پانليتجزيه و تحليل موجود، از روش داده

زيرا به منظور بررسي رابطه . شوداستفاده مي
هاي سازوكارهاي نظام راهبري شركت و هزينه

ها، متغيرهاي مستقل و وابسته از دو نمايندگي شركت
از يك سو، . گيرندجنبه متفاوت مورد بررسي قرار مي

هاي مختلف و از سوي اين متغيرها در ميان شركت
به .شوندآزمون مي 1387- 1380ديگر، در دوره زماني 

مدل رگسيون چند  منظور آزمون فرضيات تحقيق
  :متغيره زير برازش شده است

ti,ti,7

ti,6ti,5ti,4ti,3

ti,2ti,10ti,

εGROWβ
SIZEβCLEVβLEVβNXRATIOβ

MANOWNβINSOWNβαAGENCY

+

++++

+++=

:كه در آن  
tiAGENCY در  iهزينه هـاي نماينـدگي شـركت   : ,

  tسال 
tiINSOWN درصد مالكيت سرمايه گذاران نهـادي  : ,

  tدر سال  iشركت
tiMANOWN درصد ماليكـت مـديريت  شـركت    : ,
i در سال t 

tiNXRATIO  هيـات درصد مديران غيرموظـف در  :,
  tدر سال iره شركت مدي

tiLEV  tدر سال iنسبت بدهي شركت :,

t,iCLEV :     نسبت بدهي كوتاه مـدت بـه كـل داريـي
 t در سال iهاي  شركت

tiSIZE  t در پايان سالiاندازه شركت : ,

tiGROW   t درسالiفرصت هاي رشد شركت :  ,

ε  :خطا  
در اين تحقيق براي آزمون معنادار بودن معادله 

درصد  95در سطح ) F(رگرسيون از آماره فيشر 
اطمينان و براي آزمون معنادار بودن هر كدام از 

. استيودنت استفاده شده استtرايب از آزمون ض
همچنين خودهمبستگي بين خطاهاي مدل از طريق 

بر اساس اين . واتسن بررسي شد- آزمون دوربين
قرار  5/2تا  5/1آزمون اگر آماره دوربين واتسن بين 

گيرد، مي توان فرض عدم وجود همبستگي بين 
 .خطاهاي مدل را پذيرفت

  
  هاي تحقيقيافته -6

نتايج حاصل از برازش مدل ) 4( نگاره در 
  .رگرسيوني ارائه شده است
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  )نتايج تحليل رگرسيون(  4نگاره

  سطح معناداري tآماره  ضريب متغير متغير

  016/0  -426/2 -397/0  درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي
  020/0  -331/2  -107/0  درصد مالكيت سهام مديران

  019/0  -358/2  -345/0  رهمدي هياتدرصد اعضاي غيرموظف 

  717/0  -363/0  -029/0  نسبت بدهي

  008/0  -676/2  -350/0  نسبت بدهي كوتاه مدت

  000/0  872/3  113/0  )لگاريتم طبيعي فروش(اندازه

  001/0  -357/3  -0301/0  )توبين -كيو(فرصت رشد

  = P-Value 000/0و       Fآماره = 669/17
 821/1= آماره دوربين واتسن 

R2  411/0= عديل شده ت  

  
است كه قوت رابطه  معياري )R2( ضريب تعيين

. كند ميان متغير مستقل و متغير وابسته را تشريح مي
مقدار اين ضرايب در واقع مشخص كننده آن است كه 
چند درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغير 

 R2=% 1/41در اين مدل . شود مستقل توضيح داده مي
از تغييرات متغير وابسته توسط % 1/41ي يعن. باشدمي

علاوه بر . متغير مستقل نظام راهبري قابل توضيح است
 82/1اين، عدد مربوط به دوربين واتسن مدل برابر 

 دهنده عدم وجود خطاي خود باشد كه نشانمي
  .باشدهمبستگي در مدل مي
مربوط به متغير درصد مالكيت  tضريب و آماره 
دي حاكي از وجود رابطه عكس و سرمايه گذاران نها

در . معنادار بين اين متغير و هزينه نمايندگي است
نتيجه فرضيه فرعي اول مورد تأييد قرار گرفته و بيانگر 
مشاركت فعال سرمايه گذاران نهادي در تصميم گيري 
ها و نظارت آنها بر مديريت شركت است، كه اين امر 

، )2004(ط ووبا يافته هاي تحقيقات انجام گرفته توس
، نوروش و ابراهيمي )1388(نوروش و همكاران 

... ، و )1387(، حساس يگانه و همكاران )1384(كردلر
  .مطابقت دارد

درصد مالكيت سهام مديران در سطح  tآماره 
معني دار و مطابق با انتظار قبلي ضريب آن % 5خطاي 

اين مسأله نشان دهنده وجود رابطه . منفي مي باشد
نادار بين درصد مالكيت سهام مديران و منفي و مع

هزينه نمايندگي بوده و فرضيه فرعي دوم تأييد مي 
گردد، به عبارت ديگر افزايش درصد مالكيت سهام 

نتيجه . مديران منجر به كاهش هزينه نمايندگي مي شود
حاكي از اين است كه با افزايش مالكيت سهام مديران، 

مسو مي شود؛ از منافع سهامداران و مديران بيشتر ه
اين رو يافته هاي تحقيق مطابق با نتايج تحقيقات 

، )2003(محققاني از جمله سينگ و ديويدسون 
، )2006(، تروانگ )2005(فلمينگ و همكاران

... و ) 2009(، مك نايت و وير)2008(فلوراكيس 
  .باشد مي

 هياتضريب متغير درصد اعضاي غيرموظف 
س با هزينه نمايندگي مديره منفي و حاكي از رابطه عك
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معنادار مي % 5اين متغير در سطح خطاي  tآماره . است
بنابراين فرضيه فرعي سوم تحقيق تأييد مي . باشد
به عبارت ديگر افزايش درصد اعضاي غير . گردد

مديره منجر به كاهش هزينه نمايندگي  هياتموظف 
نتيجه حاكي از اين است كه با افزايش . مي شود

ف، نظارت بر عملكرد مديران شركت مديران غيرموظ
مؤثرتر شده و به همسويي بيشتر فعاليت هاي مديران 
اجرايي شركت با منافع سهامداران مي انجامد؛ از اين 
رو يافته هاي تحقيق مطابق با نتايج تحقيقات محققاني 

، فلمينگ و )2003(از  جمله سينگ و ديويدسون 
ستين و ، روسن ا)2008(،فلوراكيس )2005(همكاران

مي ... و ) 1388(، نوروش و همكاران )1990(ويات
  .باشد

در رابطه به متغير نسبت بدهي، ضريب آن منفي 
است بنابراين بين نسبت بدهي و هزينه نمايندگي 
 tرابطه منفي وجود دارد، ليكن به دليل آنكه آماره 

معنادار نمي باشد، فرضيه فرعي % 95مربوطه در سطح 
تحقيقات قبلي كه به . نمي گرددچهارم تحقيق تأييد 

دنبال بررسي سازوكارهاي كنترلي هزينه هاي 
نمايندگي بوده اند، در مورد بدهي به نتايج دو گانه 

  :دست يافته اند 
، مك نايت و )2005(دوكاس و همكاران 

در تحقيق ) 1388(، و نوروش و همكاران )2009(وير
اي خود هزينه نمايندگي را تابعي از تعامل فرصت ه

رشد و جريان هاي نقد آزاد تعريف نموده اند؛ يافته 
هاي تحقيق بيانگر عدم وجود رابطه معناداري بين 

  . هزينه نمايندگي و نسبت بدهي بوده است
، آنگ و همكاران )2008(ليكن فلوراكيس 

هزينه هاي ) 2009(، و مك نايت و وير)2000(
 نمايندگي را در بخشي از تحقيق خود به عنوان نسبت

نتايج تحقيقات . فروش به دارايي تعريف نموده اند
مذكور  حاكي از وجود رابطه معناداري بين نسبت 

  .بدهي و هزينه نمايندگي مي باشد

ر، هزينه هاي نمايندگي به عنوان ضدر تحقيق حا
لگاريتم طبيعي نسبت هزينه عملياتي به فروش تعريف 
 شده است؛ يافته هاي تحقيق نشان دهنده عدم وجود
رابطه معنادار بين نسبت بدهي و هزينه نمايندگي مي 

  .باشد
ضريب متغير نسبت بدهي كوتاه مدت به كل 
بدهي منفي و حاكي از رابطه عكس با هزينه نمايندگي 

معنادار مي % 5اين متغير در سطح خطاي  tآماره .است
م تحقيق تأييد مي جبنابراين فرضيه فرعي پن. باشد
جه به رد فرضيه فرعي چهارم مي بنا براين با تو.  گردد

توان نتيجه گرفت كه بدهي هاي كوتاه مدت نسبت به 
بدهي بلندت مدت بيشتر مي تواند مسائل مرتبط با 

هاي از اين رو يافته. هاي نقد آزاد را كاهش دهدجريان
تحقيق مطابق با تحقيق انجام شده توسط 

دليلي كه بدهي هاي كوتاه . مي باشد) 2008(فلوراكيس
مدت در ايران بهتر از بدهي بلند مدت مي تواند به 
عنوان عاملي در كنترل هزينه هاي نمايندگي، موثر 
واقع شود اين است كه شركت هاي ايراني بيشتر از 
طريق بدهي هاي كوتاه مدت تامين مالي مي كنند و 
رقم بالاي نسبت بدهي هاي كوتاه مدت به كل بدهي 

ر تهران نشان دهنده در شركت هاي بورس اوراق بهادا
  .اين امر مي باشد

نتايج تحقيق مبين رابطه مثبت و معنادار بين اندازه 
با هزينه هاي ) لگاريتم طبيعي فروش(شركت 

يعني با بزرگتر شدن شركت هزينه . نمايندگي مي باشد
هاي نمايندگي نيز افزايش مي يابد كه مطابق با يافته 

نوروش و  ، و)2005(اي تحقيق دوكاس و همكاران 
  مي باشد ) 1388(همكاران

همچنين رابطه منفي و معناداري بين فرصت 
مي . با هزينه نمايندگي وجود دارد) توبين-كيو(رشد

توان نتيجه گرفت كه شركت هاي با فرصت رشد بالا 
بهتر از شركت هايي با فرصت رشد كم مديريت مي 
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شوند كه مطابق با تحقيق انجام شده توسط فلوراكيس 
  .مي باشد) 2008(

  
  و بحث نتيجه گيري -7

هزينه هاي نمايندگي در نتيجه تضاد منافع بين 
مالكان و مديران بوجود مي آيند و اثر معكوسي بر 

يكي از سازوكارهاي كنترل هزينه . ارزش شركت دارند
ما با استفاده . هاي نمايندگي نظام راهبري شركت است
ي به فروش از لگاريتم طبيعي نسبت هزينه هاي عمليات

سالانه به بررسي تاثير برخي از اين سازوكارهاي نظام 
راهبري شركت بر هزينه هاي نمايندگي در شركت 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .پرداختيم
نتايج اين تحقيق بيانگر مشاركت فعال سرمايه 
گذاران نهادي در تصميم گيري هاي مديريت و كاهش 

ي با از طرف. مديران و مالكان مي باشد تضاد منافع بين
توان ادعا كرد كه  ر ميتوجه به يافته هاي تحقيق حاض

با افزايش درصد مالكيت سهام مديران و افزايش 
موظف هيئت مديره، منافع  درصد اعضاي غير

سهامداران و مديران بيشتر همسو مي شود و از اين رو 
وه علا. موجب كاهش هزينه هاي نمايندگي مي شود

بر اين، نتايج نشان داد كه نسبت بدهي كوتاه مدت به 
كل بدهي مي تواند به عنوان يك سازوكار تقليل دهنده 

  .هزينه نمايندگي معرفي شود
نتايج بدست آمده از اين تحقيق حاكي از موثر 
بودن افزايش سازوكارهاي نظام راهبري شركت بر 

زش كاهش هزينه هاي نمايندگي و در نتيجه افزايش ار
  .شركت مي باشد

 
  منابعفهرست 

، .و اسكندر، ه. مرادي، م. حساس يگانه، ي )1
، بررسي رابطه بين سرمايه گذاران نهادي )1387(

هاي حسابداري و  و ارزش شركت، بررسي
  .  107- 122، ص 52حسابرسي، شماره 

،  حاكميت شركتي در )1385(، .حساس يگانه، ي )2
  32- 39، ص 32ايران، مجله حسابرس، شماره 

، )1383(، .و آذر، ع. الواني، م. دانايي فرد، ح )3
روش شناسي پژوهش كمي در مديريت با 

  .20-50رويكرد جامع، تهران، انتشارات صفار،ص
، حاكميت )1388(، .و شهرياري، م. قائمي، م )4

هاي  ها، پيشرفت شركتي و عملكرد مالي شركت
  .113-128، ص1حسابداري، شماره 

 ، بررسي)1385( .و اسماعيلي، م،. مشايخ، ش )5

اصول  هايجنبه از برخي و سود كيفيت بين رابطه
 بورس در شده پذيرفته هايشركت در راهبري

 حسابرسي، و حسابداري هايتهران، مجله بررسي

  .25-44، ص 45شماره  
، اصول نظام راهبري بنگاه، )1385(، .مكرمي، ي )6

  40ص ،32مجله حسابرس، شماره 
، )1384(، .، عو ابراهيمي كردلر. نوروش، ا )7

بررسي و تبيين رابطه تركيب سهامداران با تقارن 
اطلاعات و سودمندي معيارهاي حسابداري 

هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي. عملكرد
  .97-124، ص42شماره 

، )1388(، .و وافي ثاني، ج. كرمي، غ. نوروش، ا )٨
بررسي رابطه ساز و كارهاي نظام راهبري شركت 

هاي پذيرفته شده  گي شركتهاي نمايند و هزينه
تحقيقات  .در بورس اوراق بهادار تهران

  .4-27حسابداري، شماره اول، ص
9) Agrawal, A. and Koneber, C.R., (1996), 

Firm performance and mechanisms to 
control agency problem between 
managers and shareholders, Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, 31, 
pp. 377-397  

10) Ang, J. Cole, R. and Lin, J., (2000), 
Agency Costs and Ownership 
Structure. The Journal of Finance, Vol. 
55, No. 1, pp. 81-106 



 اثربخشي سازوكارهاي نظام راهبري شركت به منظور كاهش هزينه هاي نمايندگي 

 مهشتشماره  / مجله حسابداري مديريت   75

11) Baltagi, B. H., (2005), Econometric 
Analysis of Panel Data, 3rd edition. 
Great Britain. John Wiley & Sons Ltd, 
pp. 11-246 

12) Chen, X. and Yur-Austin, J., (2007), 
Re-Measuring Agency Costs: The 
Effectiveness of Blockholders. The 
Quarterly Review of Economics and 
Finance, 47, pp. 588-601 

13) Doukas, J. A. Kim, C. and Pantzalis, C., 
(2000), Security Analysis, Agency 
Costs and Company Characteristics, 
Financial Analysts Journal, Vol. 56, No. 
6, pp. 54-63. 

14) Doukas, J. A. McKnight, P.J. and 
Pantzalis, C., (2005), Security Analysis, 
Agency Costs and UK Firm 
Characteristics, International Review of 
Financial Analysis, 14, pp. 493-507 

15) Fama, E.F., (1980), Agency problems 
and the theory of the firm, Journal of 
Political Economy, 88, pp. 288-307 

16) Firth, M. Fung, P. M. Y. and Rui, O. M., 
(2008), Ownership, Governance 
Mechanisms, and Agency Costs in 
China’s Listed Firms. Journal of Asset 
Management, Vol. 9, No 2, pp. 90-101. 

17) Fleming, G. Heaney, R. and McCosker, 
R., (2005), Agency Costs and 
Ownership Structure in Australia, 
Pacific-Basin Finance Journal, 13, pp. 
29-52. 

18) Florackis, C., (2008), Agency Costs 
and Corporate Governance 
Mechanisms: Evidence for UK Firms, 
International Journal of Managerial 
Finance, Vol. 4 No. 1, pp. 37-59. 

19) Harris, R. I. D., (1995), Using 
Cointegration Analysis in Econometric 
Modelling, Prentice Hall/Harvester 
Wheatsheaft, London, p-311 

20) Jelinek, K. and Stuerke, P. S.,  (2009), 
The Nonlinear Relation Between 
Agency Costs and Managerial Equity 
Ownership, Evidence of Decreasing 
Benefits of Increasing Ownership, 
International Journal of Managerial 
Finance, Vol. 5, No. 2, pp. 156-178. 

21) Jensen, M. C. (1986), Agency Costs of 
Free Cash Flow, Corporate Finance 
and Takeovers, American Economics 
Review, Vol. 76, pp. 323-339. 

22) Jensen, M. and Meckling, W., (1976), 
Theory of the firm: Managerial 
behaviour, agency costs and 
ownership structure, Journal of 
Financial Economics, 3, pp. 305-360 

23) Jurkus, A. F. Park, J. C., and Woodard, 
L. S., (2010), Women in Top 
Management and Agency Costs, 
Journal of Business Research, pp. 1-7 

24) McKnight, P. J  and  Weir, C., (2009), 
Agency Costs, Corporate Governance 
Mechanisms and Ownership Structure 
in Large UK Publicly Quoted 
Companies: A Panel Data Analysis, 
The Quarterly Review of Economics 
and Finance, 49, pp. 139-158 

25) Myers, S. (1977), Determinants of 
corporate borrowing, Journal of 
Financial Economics, Vol. 5,pp. 147-75 

26) O' Bar, W.M. and Conley, J.M., (1992), 
Fortune and folly: The wealth and 
power of institutional investing, 
Homewood, IL: Richard D, Irwin, Inc. 

27) Opler, T. and Titman, S., (1993), The 
determinants of leveraged buyout 
activity: Free cash flow vs financial 
distress costs, Journal of finance, 48, 
pp. 1985-1999. 

28) Phillips, P. C. B., (1986), 
Understanding Spurious Regressions 
in Econometrics, Journal of 
Econometrics, Vol. 33, pp. 311-340 

29) Rosenstien, S. and Wyatt, J.G., (1990), 
Outside directors, board independence 
and shareholder Wealth, Journal of 
financial Economics, 26, pp. 91-175 

30) Singh, M. and Davidson, W.A., (2003), 
Agency costs, ownership structures 
and corporate governance 
mechanisms, Journal of Banking and 
Finance, 27, pp. 793-816  

31) Truong, T., (2006), Corporate Boards, 
Ownership and Agency Costs: 
Evidence from Australia, The Business 
Review, Cambridge; Summer, Vol. 5, 
Issue. 2, pp. 163-167. 

32) Williamson, O, E,. (1996), The 
Mechanisms of Governance oxford 
university press, New York, p-25 

  


