
پذيرفته شده در بورس  نمايندگي و مالكيت مديريت در شركت هاينظريه رابطه 

  اوراق بهادار تهران

  

  ،تهران"س"دانشيار حسابداري دانشگاه الزهرا - دكتر ويدا مجتهدزاده

   

  چكيده

 در اين تحقيق رابطه بين مالكيت مديريت به عنوان متغير مستقل و هزينـه هـاي نماينـدگي،    

هزينه هاي حسابرسي مستقل و حق الزحمه مديران به عنوان متغير هاي وابسته مورد بررسي قـرار  

معيار مالكيت مديريت ميزان مالكيت اعضاي هيات مديره و معيارهزينه هـاي نماينـدگي   .گرفت

جامعه آمـاري تحقيـق بـا    .هزينه هاي فروش ، اداري و عمومي به فروش در نظر گرفته شدنسبت 

شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    216، شاملدر نظر گرفتن ويژگي هاي تعيين شده

براي تحقيق سه فرضيه طراحي شـد كـه بـا    .بود 1388الي 1385تهران و دوره تحقيق پنج ساله از 

نتـايج حـاكي از آن اسـت كـه بـين      .هاي آمـاري مـورد بررسـي قـرار گرفـت     استفاده از آزمون 

مالكيت مديريت و هزينه هاي نمايندگي،حسابرسـي مسـتقل و حـق الزحمـه مـديران رابطـه اي       

  .وجود ندارد

 هزينه هاي نمايندگي،مالكيت مديريت،تضاد منافع:كلمات كليدي

  مقدمه

از طريـق مشـاركت   ) اسـتقراض (، تـامين مـالي   اقتصـادي هـاي   عمومي شـدن مالكيـت بنگـاه        

هـاي اخيـر از    هـاي تحـت پوشـش در سـال     هاي دولتي و بنگـاه  عمومي و خصوصي سازي بخش



در چنين شـرايطي شـفافيت و   . جمله عوامل اصلي تغييرات بنيادي در محيط اقتصادي ايران است

ي اقتصـادي سـرمايه   هـا  گيـري  كيفيت مطلوب اطلاعات مالي و غيرمالي كه پايه و اساس تصـميم 

   ].6[باشد دهندگان بالقوه و بالفعل است، از اهميت به سزايي برخوردار مي گذاران و وام

كننـدگان توسـط    كه ميزان قابل توجهي از اطلاعات مـورد نيـاز اسـتفاده    با در نظر گرفتن اين

كيفيـت  شود؛ حصول اطمينان نسـبي از   هاي اقتصادي تهيه، پردازش و گزارش مي مديريت بنگاه

ويـژه نظريـه نماينـدگي بيـانگر تضـاد       هاي موجـود بـه   نظريه.رسد اين اطلاعات ضروري بنظر مي

 مسـووليت بـر اسـاس ايـن نظريـه،      . منافع بين توليدكننده اطلاعـات و اسـتفاده كننـده آن اسـت    

گيري در خصوص توزيع منـابع مـالي و اختصاصـي و يـا انجـام خـدمت طـي قـراردادي          تصميم

شـخص اول را در اصـطلاح، صـاحبكار    . شود  به طرف ديگر واگذار مي مشخص از يك طرف

رابطه بين سهامدار و مـدير، مـديرعامل و   . نامند مي) كارگزار(و شخص دوم را نماينده ) مالك(

گـر و   بـا وكيـل قـانوني و بيمـه    ) حقيقـي يـا حقـوقي   (هاي مختلف سازمان، شخص  مديران دايره

  .]3و2[نمايندگي هستد هاي هايي از فرضيه گذار نمونه بيمه

منتهـي  ) مـدير (بـين مالـك و نماينـده     منـافع جداسازي مالكيت از مديريت به ايجـاد تضـاد   

كننــد و ممكــن اســت از  مــديران هميشــه در جهــت منــافع ســهامداران فعاليــت نمــي . شــود مــي

  .ردبنابراين بين مالك و مدير تضاد منافع وجود دا. هاي شركت استفاده نامعقول نمايند  دارايي

به مشكلات و مسايل نماينـدگي منتهـي    تواند ميوجود تضاد منافع بين مديران و سهامداران 

هاي نمايندگي در نتيجه جداسـازي   هزينه. شود كه بر اساس نظريه نمايندگي، داراي هزينه است

اين تضاد منافع مولد انگيزه لازم براي مديريت در جهـت  .كند مالكيت و كنترل افزايش پيدا مي

هـاي   عنـوان مثـال تحريفـات صـورت     بـه (ينه نمودن منافع خويش و در نتيجـه انجـام حركـاتي    به

در اين شرايط وجود يـك مكـانيزم كنترلـي    . را دربر دارد گذار كه غالباً زيان سرمايه است)مالي

هـاي مـالي باشـد،     كه به صورت نسبي تضمين كننده شفافيت اطلاعات گزارش شده در صورت



يك اقتصاد آزاد كه در محيط ايران نيز حاكم است، اين مكانيزم در قالب  در. يابد ضرورت مي

  .]12[گردد حسابرسي مالي و توسط حسابرسان مستقل ارائه مي

از ديد نظريـه نماينـدگي دليـل اصـلي وجـود حرفـه حسابرسـي مسـتقل، وظيفـه اعتبـاردهي           

  . است) دهي شهادت(

مداران شركت خـود نيـز باشـند، انگيـزه     دهد چنانچه مديران، سها مطالعات مختلف نشان مي

زيرا هر چه سهم مالكيت مدير بيشتر شود، براي افزايش ارزش . شود آنان براي نظارت بيشتر مي

هـاي   سـهام شـركت اسـت، هزينـه    % 100زمـاني كـه مـدير مالـك     . كند شركت بيشتر تلاش مي

نـدگي سـهامداران و   هـاي نماي  شود و يك رابطه مثبت بين هزينـه  نمايندگي سهامداران صفر مي

% 100امـا وقتـي درصـد مالكيـت مـديران بـه زيـر        . آيـد  جداسازي مالكيت از كنترل بوجود مي

در ايـن شـرايط مـدير    . شـود  ها پخش مـي  رسد سهم مالكيت سهامداران به طور نسبي بين آن مي

   ].8[بيشترين انگيزه براي از زير كار شانه خالي كردن و يا مصرف عايدات اضافي را دارد

، تضاد منـافع بـين سـهامداران و همچنـين مشـكلات      مالكيت شركتسهم مدير ازبا افزايش 

زيرا مـديري كـه   . يابد هاي مرتبط با آن از جمله حسابرسي مستقل كاهش مي نمايندگي و هزينه

  ].7و16[ خوداز سهامداران شركت است، براي حفاظت از منافع شركت انگيزه بيشتري دارد

هـاي يـك    هـاي نماينـدگي بخـش مهمـي از كـل هزينـه       در نتيجه، با توجه به اين كـه هزينـه  

ها، كسب اطمينـان از درسـتي    هزينه  دهد و هدف سهامداران از صرف اين شركت را تشكيل مي

هاي مديريت است و نيز با افزايش درصد مالكيت مديريت، تلاش مدير جهـت افـزايش    فعاليت

هـاي نماينـدگي نيـز     هاي اضافي كمتر مي شـود ؛ هزينـه   براي آزمون ارزش شركت بيشتر و نياز

هـاي   هدف اين پژوهش بررسي اثر احتمالي ميزان مالكيـت مـديريت بـر هزينـه    . يابد كاهش مي



هاي حسابرسـي مسـتقل    تواند به كاهش هزينه كه در صورت اثر بخش بودن مي.نمايندگي است

  .منجر شود

  پيشينه تحقيق

هاي تحقيـق و توسـعه را    رابطه مالكيت مديريت و عملكرد شركت )2002(كويي و مك

رد اين پژوهشگران نتيجه گرفتنـد كـه بـين مالكيـت مـديريت و عملك ـ     . مورد آزمون قرار دادند

بـا   ي نظـارتي دارنـدگان اوراق بـدهي،   هـا  هزينـه  بـه عـلاوه  .شركت رابطه غير خطي وجود دارد

  .]5[يابد كاهش درصد مالكيت مدير افزايش مي

در تحقيقـات   )2005(فلمينگ،هيني و مك كاسـكر  و  )2000(آنگ،كول و لين 

هاي نمايندگي متـاثر از تضـاد منـافع بـين مـديران مالـك و        خود به اين نتيجه رسيدند كه، هزينه

ولـي تضـاد منـافع بـين      . يابـد  سهامداران بيرون از شركت، با افزايش مالكيت مديران كاهش مي

نســبت بــدهي بــالا، بــه افــزايش . تــر اســت اق بــدهي كمــي پيچيــدهســهامداران و دارنــدگان اور

هـاي نماينـدگي    گـردد و درنتيجـه هزينـه    هاي نظارتي دارندگان اوراق بدهي منتهـي مـي   فعاليت

هرچه نسبت بدهي در ساختار سرمايه از حدي معين فراتر رود، اثـر معكـوس بـر    .يابد كاهش مي

   .]9و4[هاي نمايندگي دارد هزينه

هــاي  هــاي نماينــدگي و ســاختار مالكيــت در شــركت رابطــه بــين هزينــه) 2003(هنــري 

نتـايج حـاكي از آن اسـت كـه     . را مورد بررسي قرار داد 2002تا  1999هاي  استراليايي طي سال

هاي نمايندگي شركت رابطه غير خطـي   موظف با حجم هزينه بين مالكيت مديران موظف و غير

هـاي نماينـدگي كـاهش     شركت بيشتر باشـد، هزينـه   هرچه درصد مالكيت مدير در. وجود دارد

هـاي   هاي نمايندگي، به ويژه هزينـه  همچنين نظام راهبري شركت، موجب كاهش هزينه. يابد مي

  .]10[شود مرتبط با هيئت مديره مستقل مي



هـاي   هـاي نماينـدگي را در شـركت    اثـر سـاختار سـرمايه بـر هزينـه     ) 2006(ژانگ و لي 

شـركت طبقـه بنـدي شـده بـر اسـاس        323در ايـن تحقيـق از   . ر دادندانگليسي مورد آزمون قرا

هـاي سـهامي عـام ايـن بـود كـه اولاً، انگلـيس         دليل انتخاب شركت. شاخص بورس استفاده شد

كشوري با پول و بازار سرمايه قوي است و تامين مالي از طريق اعتباردهندگان بـه راحتـي قابـل    

تـرين هـدف    داكثر كـردن ثـروت سـهامداران اصـلي    دوم، ح. ها مي باشد رديابي در اين شركت

هـاي   شـركت   رود و سـوم، اطلاعـات   آمريكـايي بشـمار مـي    –مديران در كشـورهاي انگليسـي   

. دهـد  هاي نمايندگي را نشـان مـي   بر هزينه 1سهامي عام به دقت و به طور مطلوب اثر سطح اهرم

همچنـين،  . هـاي نماينـدگي را نشـان داد    نتايج تحقيق وجود رابطه منفي بين نسبت بدهي و هزينه

هـاي   اي بالا بود، رابطه بين نسبت بـدهي و هزينـه   زماني كه نسبت بدهي به صورت قابل ملاحظه

  .]17[ماند نمايندگي به مدت طولاني معكوس باقي نمي

هاي نماينـدگي در تـايوان مـورد     تاثير مالكيت مديريت را بر هزينه )2008(ين و چانگ ل

ها در اين تحقيـق بـه دنبـال يـافتن ايـن بودنـد كـه آيـا مالكيـت مـديريت            آن. بررسي قرار دادند

هـاي   هـا شـامل كليـه شـركت     نمونـه آن . هاي نماينـدگي گـردد   تواند باعث كاهش در هزينه مي

گري مـالي   هاي بيمه و واسطه به جز صنعت TSE(2(س اوراق بهادار تايوان پذيرفته شده در بور

در ايـن  . بدست آمد 2006-1996هاي شركت طي سال 266اطلاعات مورد نياز از ترازنامه . بود

و ) هـا  فروش كل به كل دارايي(كارايي   اول، نسبت. تحقيق دو فرضيه مورد بررسي قرار گرفت

هـاي نماينـدگي و    به عنـوان معيـار هزينـه   ) و اداري به فروش كل هاي فروش هزينه(نسبت هزينه 

. همچنين معياري جهت بررسي كارايي مديريت در استفاده بهينه از دارايـي در نظـر گرفتـه شـد    

مورد مطالعه قرار گرفت، كه از نسبت مالكيت مديريت به وسيله تعداد سهام  3دوم، متغير آستانه

                                                           

1 Level of leverage 
2 Taiwan Stock Exchange 
3 threshold 



بـه كليـه سـهام عـادي در     ) ن، سرپرستان و مسوولان اجراييمديرا(عادي در دست كليه مديران 

  .دست مردم بدست آمد

درصـد   59و يا بيشتر از  36كه نسبت مالكيت مديريت كمتر از  نتايج تحقيق نشان داد، زماني

هـا كـاهش    افزايش در اين نسبت، كارايي مـديريت در اسـتفاده مناسـب از دارايـي     ٪1باشد، با 

اما،اگر مالكيت مـديريت بـين   .گردد هاي نمايندگي مي افزايش هزينه بيابد و در نتيجه موج مي

كــارايي مـديريت در اســتفاده مناســب از   ،افـزايش در ايــن نسـبت   ٪1 درصـد باشــد،با  59و  51

  .]13[هاي نمايندگي كاهش مي يابد ها افزايش و هزينه دارايي

بـين مالكيـت    در تحقيقي كه در تونس انجام شـد، رابطـه  ) 2009(زاني  كوكي و گواي

هـاي   جامعه آماري اين تحقيق كليـه شـركت  . و سود سهام تقسيمي را بررسي كردند 4سهامدران

هـاي   از صـورت  اطلاعات بدست آمده. بود) TSE(پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تونس 

بـا اسـتفاده از    2001الـي   1995هـاي   طـي سـال   ي اطلاعـاتي ها مالي ارائه شده به بورس و بانك

نتايج تحقيق نشان داد كه هرچه درصد مالكيت سـهامداران  . رگرسيون چند متغيره آزمون شدند

 .]12[شود در شركت بيشتر باشد سود سهام بيشتري تقسيم مي

به بررسي نظام راهبـري شـركتي بـه عنـوان متغيـري جهـت        )2009(بيك، جنسن و كيم 

هـاي عضـو    اطلاعات مـورد نيـاز ايـن تحقيـق از شـركت     . هاي نمايندگي پرداختند كاهش هزينه

. دست آمـد ب 2000الي  1997دوره چهار ساله طي  شركت 460كه شامل  S&P 500شاخص 

  :فرضيه اصلي تحقيق به صورت زير طراحي شد

  .و سطح افشاي اطلاعات رابطه مثبت وجود دارد بين مالكيت مديريت

  .گرديد يه، سه فرضيه فرعي مطرحبراي بررسي اين فرض

                                                           

4  Shareholders Ownership 



  .رابطه وجود دارد و ساختار مالكيت و روابط سرمايه گذاران بين مالكيت مديريت .1

  .رابطه وجود دارد هاي مالي و افشاي اطلاعات و شفافيت صورت بين مالكيت مديريت. 2

  .رابطه وجود دارد هاي مديريت و هيات مديره و فعاليت بين مالكيت مديريت .3

نتايج تحقيق نشان . رابطه اين متغيرها با استفاده از رگرسيون مورد آزمون قرار گرفت

  :داد كه

بين درصد سهم مديران غير موظف و سطح افشاي اطلاعات رابطه مثبـت و بـا اهميتـي     .1

  .وجود دارد

  .گذاران رابطه مثبت وجود دارد بين ساختار مالكيت و روابط سرمايه .2

وجـود   ات رابطـه اي هاي مالي و افشاي اطلاع يت صورتو شفاف بين مالكيت مديريت .3

  .ندارد

وجود  و هيات مديره رابطه منفي بااهميتهاي مديريت  و فعاليت بين مالكيت مديريت .4

  .دارد

 بنابراين، بين درصد مالكيت مـديريت .ن نتايج تحقيق فرضيه اصلي راتاييد كردهمچني

نــي بــا افــزايش ســهم مالكيــت يع. هــاي نماينــدگي رابطــه معكــوس وجــود دارد و هزينــه

  .]18[يابد هاي نمايندگي كاهش مي مديريت، هزينه

هـاي   به بررسي رابطـه بـين مالكيـت مـديريت و هزينـه      ) 2009(مصطفي و احمد 

جامعـه  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار مـالزي پرداختنـد    نمايندگي در شركت

هـاي   جـز شـركت  ه هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ب ـ تحقيق شامل كليه شركت



هـاي   ريق صورتاطلاعات مورد نياز از ط شركت بود و 867مشتمل بر  گري مالي واسطه

سپس با استفاده از رگرسيون چند متغيره به بررسـي  . آوري گرديد مالي و پرسشنامه جمع

 هاي هزينه عملياتي و استفاده دارايـي  در اين تحقيق نسبت. رابطه بين متغيرها پرداخته شد

 عنوان شاخص دگي و تعداد سهام مديران موظف  بههاي نماين هاي هزينه عنوان معيار ها به

متغيرهـاي كنترلـي ايـن تحقيـق انـدازه، پيچيـدگي،       . الكيت مديريت در نظر گرفته شـد م

هـاي   نتايج نشان داد كـه بـين مالكيـت مـديريت و هزينـه     . عملكرد، ريسك و رشد بودند

 ،شـود  نمايندگي رابطه منفي وجود دارد و هرچه درصد مالكيت مدير در شـركت بيشـتر   

ــه ــاهش مــي  هزين ــدگي ك ــد هــاي نماين ــه. ياب ــين   ب ــلاوه، عــدم تقــارن اطلاعــاتي در چن ع

از شركت در مورد افزايش  همچنين انتظارات سهامداران بيرون. هايي كمتر است شركت

 باشـد؛  راسـتا مـي   مطابقت دارد و هـم شركت  كت با انتظارات سهامداران درونارزش شر

شـده   در تحقيق حاضـر از مـدل ارائـه    .]13[در نتيجه تضاد منافع بين سهامداران كم است

  .توسط مصطفي و احمد استفاده شده است

اي و  هـاي وثيقـه   در تحقيـق خـود تعـداد سـهامداران، دارايـي     ) 1384(گرمرودي 

هـا را بـا    متغيرهـاي مسـتقل در نظـر گرفـت و رابطـه آن     جريان هاي نقد آزاد را به عنوان 

ي هـا  جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شـركت . نسبت سود سهام تقسيمي آزمون كرد

در بـازار سـهام تهـران     1376پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بود كه تـا قبـل از سـال    

شـركت   189شامل  بنابراين نمونه ها. بودند فعال آن بازاردر 1380پذيرفته شده و تا سال 

طـي دوره پـنج سـاله     هـا  هـاي مـالي ايـن شـركت     از صـورت  اطلاعات مورد نياز. گرديد

هـا   استفاده از رگرسيون چند متغيره به بررسي رابطه بين آن جمع آوري و با 1376-1380

نتايج تحقيق نشان داد كه هر سه متغيـر مسـتقل رابطـه مثبـت بـا نسـبت سـود        . پرداخته شد

  .]1[سهام پرداختي دارند



  فرضيه هاي تحقيق 

بر اساس ادبيات و نتايج تحقيقات گذشته سـه فرضـيه بـه شـرح زيـر بـراي تحقيـق           

  :طراحي گرديد

  .بين مالكيت مديريت و هزينه هاي نمايندگي رابطه معنادار وجود دارد) الف

  .بين مالكيت مديريت و هزينه هاي حسابرسي مستقل رابطه معنادار وجود دارد) ب

  .بين مالكيت مديريت و حق الزحمه مديران  رابطه معنادار وجود دارد) ج

  روش تحقيق 

 متغير مستقل تحقيق مالكيت مديريت و متغير هـاي وابسـته هزينـه هـاي نماينـدگي،      

مالكيـت مـديريت ميـزان    . هزينه هاي حسابرسي مستقل و حق الزحمه مـديران مـي باشـد   

هزينـه هـاي نماينـدگي از تقسـيم هزينـه هـاي       . ]10[مالكيت اعضاي هيـات مـديره اسـت   

  .]13[استفروش ، اداري و عمومي به فروش بدست آمده 

براي تجزيه و تحليل رابطه بين مالكيت مديريت ومتغير هاي وابسته تحقيق رگرسيون 

  :زير بكار گرفته شد
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MONITOR  
EXTCOST  
DIRREMN
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  :متغيرهاي وابسته



 MONITOR  :فروش/هزينه هاي فروش اداري و عمومي  

EXTCOST  :هزينه حسابرسي مستقل  

DIRREMND  :حق الزحمه مديران  

i
α :عرض از مبدا  

  :متغير مستقل

MGROWN  :مالكيت مديريت  

  

  :متغيرهاي كنترلي

  

RECINV  :ها ارزش دفتري كل دارايي/ ها دريافتني+ ها  موجودي  

SIZE  :ها لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارايي  

DEBTSTRC  : ارزش بازار شركت/ بدهي هاي بلندمدت  

RISK  : صـورت   اگر شركت درسال جاري زيان داشته باشد، يك و در غير ايـن

 .صفر در نظر گرفته شده است

ROA  : ها ارزش دفتري كل دارايي/ سود قبل از بهره و ماليات  

GROWTH  : ها ارزش دفتري كل دارايي/ ارزش بازار شركت  



LISTSTAT  : شركت در تابلو اصلي درج شـده باشـد، يـك و در غيـر     اگر نام

  .صورت صفر در نظر گرفته شده است اين

 i
ε :  ضريب خطا 

  جامعه و نمونه آماري

جامعه آماري اين تحقيق در برگيرنده كليـه شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس       

بر اساس اطلاعـات دريـافتي   . است 1388-1385اوراق بهادار تهران طي دوره چهار ساله 

 450، 1384تعــداد شــركت هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار در پايــان ســال 

سـپس بـادر نظـر گـرفتن ويژگـي      .شركت بود كه جامعه آماري اوليه تحقيق را شكل داد

  :هاي زير شركت هاي عضو نمونه انتخاب شدند

پذيرفتـه شـده در بـورس    هـاي   ،در فهرست شركت1384نام شركت تا پايان سال . 1

 .اوراق بهادار تهران درج شده باشد

  .سال مالي آن منتهي به پايان اسفند ماه باشد. 2

  .طي دوره تحقيق، تغيير فعاليت يا سال مالي نداده و حذف نشده باشد.3

گـري مـالي، هلـدينگ، بانـك و      گـذاري، واسـطه   هـاي سـرمايه   در گروه شـركت .4

  .ليزينگ نباشد

  .نياز تحقيق در دسترس باشد اطلاعات مورد.5

در صورت هاي مالي شركت ها هزينه حسابرسي مستقل به صورت جداگانـه درج  .6

 ) .صرفا جهت انتخاب نمونه هاي مورد بررسي براي آزمون فرضيه دوم(شده باشد



شركت باقي ماند  316از جامعه آماري اوليه تحقيق،  ،با در نظر گرفتن پنج معيار اول

با در نظر  ،سپس. آن براي آزمون فرضيه هاي اول و سوم استفاده شدكه از اطلاعات 

گرفتن معيار آخر يعني وجوداطلاعات مرتبط با هزينه حسابرسي مستقل در صورت هاي 

اخير  جامعه داده هاي جمع آوري شده از. شركت جامعه را شكل داد  61مالي، تعداد

                     .رضيه دوم مورد استفاده قرار گرفتف  براي آزمون

  هاي پژوهش                       روش و نتايج آزمون فرضيه

ها بعد از محاسبه آماره هاي توصيفي ، ضريب همبستگي  به منظورآزمون فرضيه

در مرحله بعد با بكارگيري . پيرسون جهت بررسي رابطه بين متغيرهامحاسبه گرديد

دار بودن ضرايب مدل با  سيوني، معنيو جدول ضرايب مدل رگرروش تحليل واريانس 

�استفاده از  � در پايان نيز . بررسي شد �تعيين و سطح خطاي موردنظر  �����

هاي مدل مورد مداقه قرار گرفت تا در صورت درست بودن، امكان پذيرش  فرض  پيش

ها شامل آزمون مستقل بودن، آزمون ثابت بودن  اين آزمون. نتايج آزمون فراهم شود

  .واريانس، آزمون نرمال بودن، آزمون ايستايي و عدم خودهمبستگي است

 

 

 

 

 

 



1385ي توصيفي متغيرهاي پژوهش سال ها آماره: 1نگاره  

1385  

  ماكزيمم  مينيمم  انحراف معيار  ميانگين  متغير

MONITOR  0.0729  0.04547  0.01  0.28 

DIRREMND 69153.4884  21557.31492  28800.00  180000.00 

MGROWN  76.1962  16.48877  10.00  100.00 

RECINV  0.4721  0.28856  0.03  3.27 

SIZE  13.0762  1.56129  5.32  18.50 

DEBTSTRC  119.5778  578.66758  0.00  5764.23 

ROA 0.1614  0.15538  0.18-  1.30 

GROWTH 0.0446  0.32230  0.00  4.69 

EXTCOST 434929039.50  732117753.833  83602840  5174000000 

  درصد  0تعداد   درصد  1تعداد  

RISK 19  8.8  197  91.2  

LISTSTAT 168  77.8  48  22.2  

  

  

  



  1386ه هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش سال  آمار: 2نگاره

  

1386  

  ماكزيمم  مينيمم  انحراف معيار  ميانگين  متغير

MONITOR  0.0703  0.04209  0.01  0.27 

DIRREMND 80288.8326  24904.27235  28800.00  198000.00 

MGROWN  75.2632  15.71387  10.00  95.00 

RECINV  0.4680  0.20990  0.04  0.95 

SIZE  13.2363  1.56174  5.25  18.58 

DEBTSTRC  151.8320  688.84204  0.00  7009.65 

ROA 0.1510  0.12338  0.21-  0.72 

GROWTH 0.0383  0.33208  0.00  4.85 

EXTCOST 714197969.1852  1599131513.50633  89600000.00  9270000000.00 

  درصد  0تعداد   درصد  1تعداد  

RISK 20  9.3  196  90.7  

LISTSTAT 168  77.8  48  22.2  

  

  



  

  1387ه هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش سال  آمار: 3نگاره 

  

1387  

  ماكزيمم  مينيمم  انحراف معيار  ميانگين  متغير

MONITOR  0.0743  0.04917  0.01  0.31 

DIRREMND 90443.7209  27431.11926  18000.00  216000.00 

MGROWN  75.3541  15.62632  10.00  95.00 

RECINV  0.4847  0.21103  0.05  1.03 

SIZE  13.2815  1.54229  5.40  18.02 

DEBTSTRC  145.0920  550.15747  0.00  5349.12 

ROA 0.1309  0.14449  0.27-  1.04 

GROWTH 0.0355  0.32445  0.00  4.74 

EXTCOST 616181185.5370  1101528927.12200  118000000.00  8061000000.00 

  درصد  0تعداد   درصد  1تعداد  

RISK 38  17.6  178  82.4  

LISTSTAT 168  77.8  48  22.2  

  



  

  1388هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش سال  آماره: 4نگاره

  

1388  

  ماكزيمم  مينيمم  انحراف معيار  ميانگين  متغير

MONITOR  0.0841  0.07722  0.01  0.62 

DIRREMND 102985.1163  30489.00770  36000.00  252000.00 

MGROWN  75.5742  14.99697  10.00  95.00 

RECINV  0.4758  0.19989  0.06  0.91 

SIZE  13.3384  1.55908  5.67  18.13 

DEBTSTRC  152.7996  497.00445  0.00  3717.09 

ROA 0.1331  0.19511  0.57-  1.90 

GROWTH 0.0254  0.20849  0.00  3.02 

EXTCOST 741998646.23  1522689356.898  35000000  10965000000 

  درصد  0تعداد   درصد  1تعداد  

RISK 39  18.1  177  81.9  

LISTSTAT 168  77.8  48  22.2  

  



  

  

  نتايج آزمون فرضيه اول

-Pضريب همبستگي بين متغير هـاي مالكيـت مـديريت و هزينـه هـاي نماينـدگي و       

Value     ــاي ــال ه ــك از س ــر ي ــراي ه ــوط، ب ــب  1388و 1387،1386،1385مرب ــه ترتي ب

ــي )148/0و  -101/0(و ) 023/0و  -157/0(،)199/0و-089/0(،)893/0و0.009( مــــــــ

يعنـي ضـريب   .رابطـه انـدكي بـا هـم دارنـد      1387در نتيجه اين دو متغير،غير از سـال  .باشد

رابطه اين دو متغير با استفاده از مدل .همبستگي معني دار نمي باشد و فرضيه اول تاييد نشد

  .تغير هاي كنترلي نيز آزمون شدرگرسيوني وبا در نظر گرفتن م

براي مدل رگرسيوني در سـال هـاي   )برآوردضريب همبستگي پيرسون( rمقدار     

ــا   1388و 1387،1386،1385 ــر بـ ــب برابـ ــه ترتيـ ــي  349/0و 460/0، 342/0، 350/0بـ مـ

2ضريب تعيين .باشد
r    بـه  1388و1387،1386،1385براي مدل رگرسيوني در سـال هـاي

است كه نشـان مـي دهـد تغييـرات ناشـي از مـدل        122/0و 212/0، 117/0، 123/0ترتيب 

% 2/21، %7/11، %3/12بـه ترتيـب    1388و 1387، 1386، 1385رگرسيوني در سـال هـاي   

ر تمـامي سـال   ضريب ثابـت مـدل د  . از كل تغيرات را به خود اختصاص مي دهد% 2/12و

دار نبـود و ايـن    ضريب متغيـر مسـتقل معنـي    
	دار بوداما  معني P-Valueهابا استفاده از 

برخي ازضرايب  متغيرهـاي كنترلـي در   .نتيجه در آزمون ضريب همبستگي نيز بدست آمد

  .اند اند اما اكثرا تاثيري نداشته دار بوده برخي سال ها معني

  

  

 

 



همبستگي فرضيه اولنتايج آزمون : 5نگاره  

 حجم نمونه سال
ضريب 

ValueP همبستگي −  نتيجه آزمون 

 ��تاييد 0.893 0.009 208 1385

1386 209 0.089-  ��تاييد 0.199 

1387 209 0.157-  ��عدم تاييد 0.023 

1388 208 0.101-  ��تاييد 0.148 

  

اوله هاي مدل رگرسيوني فرضي خلاصه آماره :6نگاره  

  سال
r  2

r  
2

rانحراف استاندارد  تعديل شده  

1385  0.350  0.123  0.087  0.04228 

1386  0.342  0.117  0.081  0.03999  

1387  0.460  0.212  0.180  0.04408 

1388  0.349  0.122  0.086  0.07458 

 

 



فرضيه اول ينتايج آزمون خودهمبستگي جملات خطا :7نگاره  

واتسون- آماره دوربين سال  نتيجه 

 خودهمبستگي وجود ندارد 1.944 1385

 خودهمبستگي وجود ندارد 1.917 1386

 خودهمبستگي وجود ندارد 2.067 1387

 خودهمبستگي وجود ندارد 2.180 1388

 

  

  فرضيه اولنتايج آزمون ايستايي متغيرهاي اصلي : 8نگاره

  

  پرون -آماره آزمون فيليپس  فولر -آمارة آزمون ديكي  نام آزمون  

  نام متغير  سال

سطح 

  متغير
تفاضل مرتبة 

  اول
سطح 

  متغير
تفاضل مرتبة 

  اول

با روند و 

عرض از 

  مبدا

با روند و 

  عرض ازمبدا

با روند و 

عرض از 

  مبدا

با روند و عرض 

  ازمبدا

1385  MONITOR  34/4-  - 62/7-  - 

MGROWN  73/2-  - 96/1-  - 

1386  
MONITOR  46/4-  - 24/7-  - 

MGROWN  77/2-  - 06/2-  - 

1387  
MONITOR  09/5-  - 88/7-  - 

MGROWN  17/2-  - 46/1-  - 



1388  MONITOR  98/4-  - 55/7-  - 

MGROWN  11/3-  - 87/1-  - 

  

  نتايج آزمون فرضيه دوم

ضريب همبستگي بين متغير هاي مالكيت مديريت و هزينه هاي حسابرسي مسـتقل و  

P-Value    ــاي ــال ه ــك از س ــر ي ــراي ه ــوط، ب ــب 1388و 1387،1386،1385مرب ــه ترتي ب

ــد)553/0و  -083/0(و)611/0و-071/0(،)315/0و-139/0(،)475/0و-0.099( ــي باش در .م

يعني ضـريب همبسـتگي معنـي    .هم دارندنتيجه اين دو متغير،در تمام سال ها رابطه اندكي با 

رابطه اين دو متغير بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيوني     .دار نمي باشد و فرضيه دوم نيز تاييد نشد

  .وبا در نظر گرفتن متغير هاي كنترلي نيز آزمون شد

بـراي مـدل رگرسـيوني در سـال هـاي      )برآوردضريب همبسـتگي پيرسـون  ( rمقدار

مـــي   586/0و 573/0، 620/0، 585/0بـــه ترتيـــب برابـــر بـــا    1388و 1387،1386،1385

2ضريب تعيين .باشد
r      بـه  1388و1387،1386،1385براي مـدل رگرسـيوني در سـال هـاي

شـان مـي دهـد تغييـرات ناشـي از مـدل       اسـت كـه ن   343/0و 328/0، 384/0، 343/0ترتيب 

ــه ترتيــب  1388و 1387، 1386، 1385رگرســيوني در ســال هــاي  % 8/32، %4/38، %3/34ب

ضريب ثابت مدل در تمامي سال هابـا  . از كل تغيرات را به خود اختصاص مي دهد% 3/34و

نتيجـه در  دار نبود و اين  ضريب متغير مستقل معني 
	دار بوداما  معني P-Valueاستفاده از 

برخي ازضرايب  متغيرهاي كنترلي در برخي سـال  .آزمون ضريب همبستگي نيز بدست آمد

  .اند اند اما اكثرا تاثيري نداشته دار بوده ها معني

  

  

  



نتايج آزمون همبستگي فرضيه دوم: 9نگاره  

 حجم نمونه سال
ضريب 

ValueP همبستگي −  نتيجه آزمون 

1385 54 0.099-  ��تاييد 0.475 

1386 54 0.139-  ��تاييد 0.315 

1387 54 0.071-  ��تاييد 0.611 

1388 54 0.083-  ��تاييد 0.553 

  

  

هاي مدل رگرسيوني فرضيه دوم خلاصه آماره: 10نگاره  

 سال
r  2

r  
2

r استانداردانحراف  تعديل شده  

1385 0.585 0.343 0.223 650770958.799 

1386 0.620 0.384 0.275 1361682922.54479 

1387 0.573 0.328 0.208 980055053.85100 

1388 0.586 0.343 0.224 1341320091.255 

  

  



  نتايج آزمون خودهمبستگي فرضيه دوم: 11نگاره

  

واتسون- آماره دوربين سال  نتيجه 

 خودهمبستگي وجود ندارد 1.600 1385

 خودهمبستگي وجود ندارد 1.913 1386

 خودهمبستگي وجود ندارد 1.921 1387

 خودهمبستگي وجود ندارد 1.549 1388

  

  

  نتايج آزمون ايستايي متغيرهاي اصلي فرضيه دوم: 12نگاره

  

  پرون -آماره آزمون فيليپس  فولر -آمارة آزمون ديكي  نام آزمون  

  نام متغير  سال

سطح 

  متغير
تفاضل مرتبة 

  اول
سطح 

  متغير
تفاضل مرتبة 

  اول

با روند و 

عرض از 

  مبدا

با روند و 

  عرض ازمبدا

با روند و 

عرض از 

  مبدا

با روند و عرض 

  ازمبدا

1385  
EXTCOST  23/2-  - 43/3-  - 

MGROWN  49/1-  - 43/2-  - 

1386  EXTCOST  30/2-  - 09/4-  - 

MGROWN  09/2-  - 98/2-  - 

1387  EXTCOST  09/3-  - 76/3-  - 



MGROWN  89/2-  - 44/2-  - 

1388  EXTCOST  28/2-  - 44/4-  - 

MGROWN  65/1-  - 56/3-  - 

  

  

  نتايج آزمون فرضيه سوم
-Pضريب همبستگي بين متغيـر هـاي مالكيـت مـديريت و هزينـه هـاي حسابرسـي مسـتقل و             

Value  0.053(بــه ترتيــب 1388و 1387،1386،1385مربــوط، بــراي هــر يــك از ســال هــاي-

در نتيجـه ايـن دو   .مي باشـد )748/0و  -022/0(و)713/0و-026/0(،)725/0و-025/0(،)448/0و

يعني ضـريب همبسـتگي معنـي دار نمـي باشـد و      .متغير،در تمام سال ها رابطه اندكي با هم دارند

ر گـرفتن متغيـر   با در نظ ـو رابطه اين دو متغير با استفاده از مدل رگرسيوني.فرضيه سوم تاييد نشد

  .هاي كنترلي نيز آزمون شد

بـــراي مـــدل رگرســـيوني در ســـال هـــاي )برآوردضـــريب همبســـتگي پيرســـون( rمقـــدار    

ضـريب  .مـي باشـد   433/0و 424/0، 419/0، 369/0به ترتيب برابر بـا  1388و 1387،1386،1385

2تعيــين 
r  136/0بــه ترتيــب 1388و1387،1386،1385بــراي مــدل رگرســيوني در ســال هــاي ،

است كه نشان مي دهد تغييرات ناشي از مدل رگرسيوني در سـال هـاي    188/0و 180/0، 175/0

از كل تغيـرات را بـه خـود    % 8/18و% 18، %5/17، %6/13به ترتيب  1388و 1387، 1386، 1385

ضـريب متغيـر مسـتقل در     
	و P-Valueاسـتفاده از  ضريب ثابت مـدل بـا   . اختصاص مي دهد

برخـي  .دار نبود و اين نتيجه در آزمـون ضـريب همبسـتگي نيـز بدسـت آمـد       تمامي سال ها معني

  .اند اند اما اكثرا تاثيري نداشته دار بوده ازضرايب  متغيرهاي كنترلي در برخي سال ها معني

  

  



  

سوم نتايج آزمون همبستگي فرضيه: 13نگاره  

 حجم نمونه سال
ضريب 

ValueP همبستگي −  نتيجه آزمون 

1385 209 0.053-  ��تاييد 0.448 

1386 209 0.025-  ��تاييد 0.725 

1387 209 0.026-  ��تاييد 0.713 

1388 209 0.022-  ��تاييد 0.748 

  

  

  

هاي مدل رگرسيوني فرضيه سوم خلاصه آماره: 14نگاره  

 سال
r  2

r  
2

r  انحراف استاندارد تعديل شده

1385 0.369 0.136 0.101 20476.77369 

1386 0.419 0.175 0.142 23096.87436 

1387 0.424 0.180 0.147 25502.55615 

1388 0.433 0.188 0.155 27966.27258 



آزمون خودهمبستگي فرضيه سومنتايج : 15نگاره  

واتسون- آماره دوربين سال  نتيجه 

 خودهمبستگي وجود ندارد 1.940 1385

 خودهمبستگي وجود ندارد 1.945 1386

 خودهمبستگي وجود ندارد 2.084 1387

 خودهمبستگي وجود ندارد 1.997 1388

  

  

نتايج آزمون ايستايي متغيرهاي اصلي فرضيه سوم: 16نگاره  

 

  پرون -آماره آزمون فيليپس  فولر -آمارة آزمون ديكي  آزموننام   

  نام متغير  سال

سطح 

  متغير
تفاضل مرتبة 

  اول
سطح 

  متغير
تفاضل مرتبة 

  اول

با روند و 

عرض از 

  مبدا

با روند و 

  عرض ازمبدا

با روند و 

عرض از 

  مبدا

با روند و عرض 

  ازمبدا

1385  
DIRREMND  38/5-  - 45/6-  - 

MGROWN  73/2-  - 96/1-  - 

1386  
DIRREMND  35/4-  - 99/5-  - 

MGROWN  77/2-  - 06/2-  - 

1387  DIRREMND  36/4-  - 33/6-  - 



MGROWN  17/2-  - 46/1-  - 

1388  DIRREMND  23/5-  - 75/6-  - 

MGROWN  11/3-  - 87/1-  - 

  

  

  نتيجه گيري كلي

در مجموع،يافته هاي حاصل از آزمون فرضيه ها نشان مي دهد كه در شركت هـاي پذيرفتـه        

شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـين ميـزان مالكيـت مـديران وهزينـه هـاي نمايندگي،هزينـه         

اين يافته با ديـدگاه هـاي موجـود    .حسابرسي مستقل و حق الزحمه مديران رابطه اي وجود ندارد

شـايددليل ايـن تفـاوت رابتـوان ايـن      .مطابقت نـدارد ] 4و10و11و13و14و17و15و18[در ادبيات

گونه توجيه كرد كه هنوز در شركت هـاي ايرانـي بـا وجـود خصوصـي شـدن، قـدرت تصـميم         

گيري و تعيين خط مشي در دست زير مجموعه دولت است و عملا در جهت منـافع سـهامداران   

  .قدمي برداشته نمي شود ،جز

  وهش ژمحدوديت هاي پ

  :اين تحقيق نيز همانند ساير پژوهش ها با محدوديت هايي مواجه بوده است     

در انتخاب معيار براي هزينه هاي نمايندگي به دليل در اختيـار نبـودن اطلاعـات مـورد      •

اسـتفاده شـد كـه شـايد      ]13[نياز،از نسبت هزينه هاي فروش،اداري و عمومي به فروش

 .اگر معيارهاي ديگر بكار مي رفت،نتايج تغيير مي كرد

 61در رابطه با هزينه حسابرسـي مسـتقل بـه دليـل افشـاي ايـن اطلاعـات صـرفا توسـط           •

شركت در دوره پژوهش و محرمانـه انگاشـته شـدن آن، جامعـه آمـاري بـراي آزمـون        

 .اثرگذار بوده باشد فرضيه دوم محدود شد كه شايد اين محدوديت در نتايج



به دليل در اختيـار نبـودن اطلاعـات حـق الزحمـه مـديران موظف،صـرفا حـق الزحمـه           •

 .مديران غير موظف در نظر گرفته شد

  

  پيشنهادات مبتني بر نتايج پژوهش

از آن جا كه  شفاف سازي اطلاعات شركت ها از عمده سازو كارهاي رونق بازار سـرمايه و       

صاد هـر كشـور اسـت؛ بـه سـازمان بـورس اوراق بهادارتوصـيه مـي شـود،در          بالطبع شكوفايي اقت

راستاي برقراري نظام راهبري شركتي،شركت هـاي پذيرفتـه شـده را ملـزم بـه افشـاي اطلاعـات        

بـه عـلاوه انجـام حسابرسـي     .مرتبط با حق الزحمه مديران و هزينه هاي حسابرسي مسـتقل نمايـد  

ر شـركت هـاي پذيرفتـه شـده را پيگيـري مسـتمر       داخلي و شكل گيري كميته هاي حسابرسي د

شايد اگر اين نهـاد  .همچنين، در شكل گيري نهاد تحليل گران مالي در بازار سرمايه بكوشد.كند

 تشكل يابد،برخي از مشكلات انجام پژوهش ها در رابطه با كمبود اطلاعات و تحليل هاي مـالي 

  .مورد نياز، سامان داده شود

به دست اندر كاران تدوين استانداردها هم توصيه مي شـود موضـوع افشـاي اطلاعـات مـالي           

  .توسط شركت ها را مورد بازنگري قرار دهند
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