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صدیقی و پوربهی

مقدمه
از بزرگترین تحولات اقتصادي اواخر قرن نوزدهم و اوایل قرن بیستم به شمار 1هاي سهامیظهور شرکت

-تا با جمعهاي سهامی با مسئولیت نامحدود تشکیل شدندهاي مذکور به صورت شرکتآید. شرکتمی

ع مالی لازم را جهت انجام مبادلات در اختیار داشته بگذاران مختلف، مناسرمایهيهاآوري سرمایه
-له نمایندگی گفته میأله اي روبرو شدند که امروزه به آن مسأها به سرعت با مساما این شرکت. باشند
، شخص دیگري را به 2الکرابطۀ نمایندگی قراردادي است که به موجب آن یک یا چند نفر مشود.

کنند. در نتیجه، گیري را به وي تفویض میاز جانب خود منصوب و اختیار تصمیم3عنوان نماینده
سهامداران باید مخارجی را متحمل شوند تا بتوانند منافع مدیران را با خود همسو کنند. چنین مخارجی 

شود. نامیده می4هاي نمایندگید، هزینهنیآگیري رابطۀ نمایندگی پدید میاز آن جا که به واسطه شکل
بین 5هایی است که ناشی از تضاد منافعهاي نمایندگی هزینهتوان گفت هزینهطور کلی میه ب

دارند ها سهامداران و دارندگان اوراق قرضه با مدیران واحد تجاري است و اثر معکوسی بر ارزش شرکت
افتیهایی را داشته باشد، ارزش شرکت کاهش خواهد ن هزینهاگر بازار انتظار وقوع چنیبه این معنا که

]21[.

بیان مسأله و اهمیت آن
توان به نقش دارند که از جمله میدرون یک شرکت6یندگینماو مشکلاتتعارضاتعوامل متعددي در 

کارا مؤثر و 8هاي تقسیم سود و عدم وجود یک نظام حاکمیت شرکتی، سیاست7هاي نقد آزادجریان
هاي نقد آزاد در دسترس مدیران که از طریق پرداخت سود کاهش جریاناشاره کرد. بنابراین احتمالاً

تواند باعث بهبود مشکلات مؤثر و کارا میشود و استقرار یک نظام حاکمیت شرکتیتقسیمی حاصل می
منافع مدیران و مالکان را در یک راستا قرار ]27[،]20[،]14[نمایندگی بین مدیران و مالکان گردیده 

هاي نقد آزاد، پرداخت سود سهام و برخی از . این مقاله در صدد است تا ارتباط بین جریان]11[دهد
عنوان ابزاري براي حل مشکل هزینه نمایندگی بررسی نماید.ه هاي حاکمیت شرکتی را بشاخص

1 -Corporation
2 - Principal
3 - Agent
4 -Agency Cost
5 - Conflict Of Interest
6 - Agency Problem
7 -Free Cash Flow
8 - Corporate governance
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مروري بر پیشینه پژوهش

هایی قیقی دقیقاً با عنوان پژوهش حاضر انجام نشده است. لیکن در زیر برخی از پژوهشدر ایران، تح
هاي که به صورت مستقیم یا غیر مستقیم با این موضوع در ارتباط هستند و به نحوي به بررسی هزینه

گردد.پردازند، بیان مینمایندگی می
ياندازه اعضااز جمله هیأت مدیرهيهایاز ویژگیبرخنیرابطه بیبه بررس] 4[و همکارانيمراد

در ینمایندگيهاهیأت مدیره و هزینهيموظف نسبت به کل اعضاریغيهیأت مدیره و درصد اعضا
يهااندازه هیأت مدیره و هزینهنیکه بداد. نتایج حاصل نشان پرداختندسطح کل و در سطح صنایع 

رابطه ینمایندگيهاهزینهوهیأت مدیره لاستقلانیبیوجود دارد ولیارتباط معنادار مثبتینمایندگ
.یافت نشديمعنادار
نمایندگی هايو هزینهشرکتراهبرينظامکارهايوسازبینرابطهبررسیبه]5[همکاران ونوروش
بینکهبوداینبیانگرپرداختند. نتایج حاصلتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکت
نمایندگیهايهزینهبانهاديگذارانمالکیت سرمایهدرصدومدیرههیأتموظفاعضاي غیردرصد
.داردمعناداري وجودومنفیرابطه

يهانهیدر کاهش هزیشرکتتیو حاکمتینقش ساختار مالکیبه بررس]16[گول و همکاران
يهانهیسطح هزي،نهادتیداد که درصد بالاتر مالکنشانآنها قیتحقجیپرداختند. نتایندگینما
یندگینمايهانهیمنجر به کاهش هززیبا اندازه کوچکتر نيهارهیدهد. هیأت مدیرا کاهش میندگینما

سیئرییبود. جداهاي نمایندگیهزینهرابطه مثبت با يدارارهیشود. افزون بر آن، استقلال هیأت مدیم
دهند.یمرا کاهشیندگینمايهانهیبالاتر، هزيهامل و پاداشعاریاز مدرهیهیأت مد

يهانهیآزاد و هزينقديهاانیجرنیارتباط بیخود ابتدا به آزمون تجربقیدر تحق]28[وانگ
يهانهیبر هزي و متناقضیمعنادارریثأآزاد تينقديهاانیجرنتایج نشان داد که .پرداختیندگینما
به منظور کنترل رانیپاداش مدشیتواند منجر به افزاینقد آزاد ميهاانیسو، جرکیاز .داردیندگینما

آزاد در يقدنيهاانیجرگر،یدي. از سوگرددی متنهیندگینمايهانهیهزشیبه افزاده مصرف ش
نیبیارتباط منفجادیتواند منجر به ایمسئله منیشوند که ایمجادیاتیریمدیاتیعملییکاراجهینت

.شودیندگینمايهانهیهزآزاد وينقديهاانیجر
حاکمیت نمایندگی، تأثیر متغیرهاي مستقل اي بر روي متغیر وابسته هزینه] در مطالعه17[هنري 
از جمله دوگانگی مدیر عامل، تأمین مالی از طریق استقراض، مالکیت اعضاء هیأت مدیره و شرکتی

هاي استرالیا بررسی کرد و به این نتیجه رسید که بکارگیري ویژگیبورسمالکیت نهادي را در 
نمایندگی در سطح شرکت صورت جداگانه، هیچگونه تأثیر قابل توجهی روي هزینهه بحاکمیت شرکتی 

، سطح هزینه نمایندگی شرکت را هم از حاکمیت شرکتیندارد در حالی که هماهنگی بیشتر با شاخص 
هاي دهد و در نهایت رابطه منفی بین هزینهي به صورت معناداري کاهش مینظر آماري و هم اقتصاد

هاي راهبري شرکت وجود دارد.نمایندگی و تبعیت از دستورالعمل
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هاي نمایندگی: اثربخشی گیري مجدد هزینهاندازه"] در تحقیق خود تحت عنوان 8[چن و یوراستین
هاي اران نهادي داراي تأثیر بیشتري در تقلیل هزینهبه این نتیجه رسیدند که سهامد"سهامداران عمده

نمایندگی هستند.
هاي هاي نمایندگی، ساختار مالکیت و مکانیسمهزینه"اي با عنوان ] در مقاله26[سینگ و دیویدسون

هاي نمایندگی رابطه نشان دادند که بین نسبت مالکیت سهامداران نهادي و هزینه"راهبري شرکتی
هاي نمایندگی رابطه معکوس وجود وجود ندارد. همچنین بین اندازه هیأت مدیره و هزینهمعناداري 

دارد.
هایی که در آن مدیر عامل و رئیس هیأت ] به این نتیجه دست یافتند که شرکت9[کولز و همکاران

هاي نمایندگی کمتري دارند.مدیره فرد واحدي نیست، عملکرد بهتر و هزینه
هاي کوچک، مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که ] مشکلات نمایندگی را در شرکت8[آنگ و همکاران

شود.هاي نمایندگی میي مستقل (غیر موظف) باعث افزایش هزینههیأت مدیره
یتمالکی،بدهیزانبر میمبنیمالیماتهمزمان تصمیرثأتيامطالعهدر]18[جنسن و همکاران

نشان داد که نظارت یقتحقیجآزمون کردند. نتایندگینمايهاینهبر هزراسودیمتقسیاستو سينهاد
یندگینماینهکنترل هزساز و کارهايیرسايبرایمناسبینجانشي،مالکان نهادياعمال شده از سو

.باشدیثر مؤمیندگیبوده و در کاهش مشکل نما
از هاي نمایندگی پرداختند. نتایج حاکیینه] به بررسی رابطه اندازه هیأت مدیره و هز29[پیرس وزهرا
شده و در ارشد مدیرانهايفعالیتبرنظارتقابلیتافزایشموجببزرگترهیأت مدیرهکهبودآن

هاي نمایندگی می گردد.نتیجه، باعث کاهش هزینه
قرار داد وهاي نفت و گاز مورد بررسی] براي اولین بار جریان وجوه نقدي آزاد را در شرکت19[جنسن 

بیشتري رو به رو هایی که جریان وجوه نقدي آزاد بالاتري دارند، با هزینه نمایندگیبیان کرد که شرکت
هستند.

ادبیات و چارچوب نظري پژوهش
گیري رابطه نمایندگی و به وجود آمدن مشکلات نمایندگی از قبیل با شکل: نمایندگیهايهزینه

هاي نمایندگی اثر معکوسی بر گردد. هزینههاي نمایندگی ایجاد میتضاد منافع بین طرفین، هزینه
هایی را داشته باشد، ارزش شرکت ارزش شرکت دارد به این معنا که اگر بازار انتظار وقوع چنین هزینه

اند:هاي نمایندگی را به صورت زیر بر شمرده] هزینه21[لینگ کاهش خواهد یافت. جنسن و مک
هاي ها از سوي مالکان از طریق طرح(کنترل) مدیر توسط مالک: این هزینههاي نظارت هزینه

گیرد.پاداش، اختیار خرید سهام، استفاده از خدمات حسابرس مستقل و ... انجام می
اي که بتوان رفتار نامطلوب مدیریت هاي مربوط به ساختار سازمانی به گونههاي التزام: هزینههزینه

را محدود کرد.



5.…یندگینماهاي	نهیعوامل مؤثر بر هزیبرخنییتب
 باشد که باقیمانده: زیان باقیمانده تفاوت بین عملیات واقعی مدیر و عملیات مورد انتظار وي میزیان

.شودمربوط به دنبال کردن منافع شخصی است. زیان باقیمانده باعث کاهش رفاه سهامداران می

سالانه 1هاي عملیاتی به فروشهاي نمایندگی از نسبت هزینهگیري هزینهدر پژوهش حاضر براي اندازه
باشد، استفاده شده است. این نوع گرایی مدیریت در انجام مخارج اختیاري میکه معیاري از افراط

ي عملیاتیهاکنترل هزینهیچگونگمزبور،] انتخاب شده است. نسبت21[گیري از پژوهش هنري اندازه
به کار یندگینمايهاینههزيبرامعیاري مستقیمعنوان کرده و بهیريگرا اندازهیرانشرکت توسط مد

].21[د خواهد بوبالاتریندگینمايهاینهباشد، هزبالاترنسبت یناو هر چهرود یم
] مطرح شد. او 19[مفهوم جریان نقدي آزاد اولین بار توسط جنسن :2آزادنقديهايجریان
هایی با ارزش فعلی پروژهگذاري درهاي نقدي آزاد را به عنوان وجه نقد مازاد پس از سرمایهجریان

تواند بر میزان رفتار ] معتقد است، وجود جریان نقدي آزاد می19[خالص مثبت تعریف کرد. جنسن 
فرصت طلبانه مدیران تأثیر زیادي داشته باشد زیرا در صورت وجود جریان نقدي آزاد بالا در شرکت، 

گذاري کند. با توجه به محدود بودن هاي مختلفی سرمایهتواند وجوه مازاد را در فرصتمدیر می
هایی گذاريگذاري مطمئن و پربازده و مسأله تضاد نمایندگی، مدیران الزاماً سرمایههاي سرمایهفرصت

هایی که در این ]. به هزینه19[انجام نخواهند داد که بازده بیشتري از هزینه سرمایه شرکت داشته باشد 
هاي نمایندگی ناشی از جریان نقدي آزاد ، در اصطلاح هزینهشودوضعیت به سهامداران تحمیل می

گردد.اطلاق می
] سیاست تقسیم سود با کاهش جریان نقدي آزاد در 19[به عقیده جنسن :3سهامسودپرداخت

دهد چراکه مدیران حتماً به نفع سهامدارن عمل دسترس مدیران، تضاد نمایندگی را کاهش می
یابد و به مقدار سود تقسیمی را افزایش دهند، مقدار جریان نقدي آزاد کاهش میکنند. اگر مدیران نمی

یابد. همچنین پرداخت سود سهام به سهامداران به مشکل جریان نقدي آزاد کاهش میاین صورت،
کند چراکه منابع تحت کنترل مدیران و بالتبع قدرت مدیر را کاهش کنترل مشکل نمایندگی کمک می

دهد زیرا با پرداخت سود ین احتمال نظارت بازار سرمایه را بر شرکت افزایش میدهد، همچنمی
یابد و این مسئله باعث بررسی شرکت توسط تقسیمی، احتمال انتشار سهام جدید شرکت افزایش می

شود. نظارت دقیق شرکت به کنندگان سرمایه میگذار، بورس اوراق بهادار و عرضههاي سرمایهبانک
ارهاي سرمایه به کم کردن رفتار فرصت طلبانه مدیران و در نهایت هزینه نمایندگی کمک وسیله باز

].19[کند می
اندازه هیأت مدیره به عنوان عنصر با اهمیتی در ):مدیرههیأتاعضايتعداد(4مدیرههیأتاندازه
اي تعیین شود که هاي هیأت مدیره مطرح است. تعداد بهینه اعضاي هیأت مدیره باید به گونهویژگی

1 - Ratio of Operating Expenses to Sales
2- Free Cash Flow (FCF)
3 - Dividend payments
4 - Board Of Directors Size
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درخصوص وجود اعضاي کافی براي پاسخگویی به وظایف هیأت مدیره و انجام وظایف مختلف هیأت 

]. شواهد تجربی حاکی از آن است که هیچ گونه اتفاق نظري در 2[مدیره اطمینان خاطر حاصل شود 
اعضاي هیأت مدیره ] معتقد است که تعداد 15[خصوص اندازه بهینه هیأت مدیره وجود ندارد. گرین 

باید محدود باشد تا امکان بحث و تبادل نظر در خصوص مسائل و مشکلات شرکت مهیا گردد. هیأت 
]. 15[هاي بزرگتر از قدرت کمتري برخور بوده و توافق و اجماع در آنها بسیار دشوار است مدیره

عضو) 6الی 4تر (بین هاي کوچکاند که هیأت مدیره] دریافته13[همچنین گودستین و همکاران 
تري اتخاذ توانند موثرتر باشند زیرا به واسطه کوچک بودن، قادرند تصمیمات راهبردي به موقعمی

نمایند. از سوي دیگر، برخی از محققان معتقدند که اندازه هیأت مدیره باید به میزان کافی بزرگ باشد 
] و تعداد بیشتر اعضاي هیأت مدیره 24[ن باشد ها و تجارب افراد گوناگوتا در بردارنده طیفی از مهارت

].29[شود مدیران ارشد میهاي (هیأت مدیره بزرگتر) موجب افزایش قابلیت نظارت بر فعالیت
اعضاي غیر موظف هیأت مدیره از طریق نظارت بر مدیران موظف، بر :1مدیرههیأتاستقلال

ها اثرگذار تواند بر عملکرد مالی شرکتمدیره میتصمیمات آنان نظارت دارند. در نتیجه ترکیب هیأت 
باشد. در صورتی که اکثریت اعضاي هیأت مدیره را مدیران مستقل غیر موظف تشکیل دهد، هیأت 

مدیره از کارایی بیشتري برخوردار خواهد بود.
که هیأت کندتئوري نمایندگی براي افزایش استقلال هیأت مدیره از مدیریت، از این ایده پشتیبانی می

بایست تحت اختیار مدیران بیرونی (غیر اجرایی) باشد زیرا رفتارهاي فرصت طلبانه مدیریت مدیره می
تواند کیفیت باید توسط مدیران غیر اجرایی شرکت تحت کنترل و نظارت باشد. وجود چنین مدیرانی می

د توسط مدیریت به منظور تصمیمات مدیریت را تحت تاثیر قرار داده و راهکارهاي مناسبی را که بای
].2[بهبود عملکرد انجام شود، در اختیار وي قرار می دهد 

گیرد که گیري توسط مدیریت و کنترل توسط هیأت مدیره از آنجا نشأت میاثربخشی تفکیک تصمیم
گیري هاي اجرایی مدیریت یا تصمیمها داراي سمتمدیران غیر موظف که اکثراً در سایر شرکت

گیري و برخورداري از باشند، انگیزه بالایی براي کسب شهرت به عنوان متخصص امر تصمیممی
هاي شغلی بهتر در آینده دارند. عدم همسویی انگیزه مدیران اجرایی (استفاده از ثروت مالکان به فرصت

ت منظور افزایش منافع شخصی) و مدیران غیر موظف (انگیزه کسب شهرت)، بهبود نظارت بر مدیری
].11[هاي نمایندگی را در پی خواهد داشت شرکت و کاهش هزینه

رهیمدهیأتاستیروعاملتیریمديهاپست،یندگینماهینظردر:2عاملمدیروظیفهدوگانگی
وابدیشیافزاشرکتدررهیمدهیأتینظارتفیوظاومستقلکنترلتاباشدگریکدیازجداکاملاًدیبا

از.داشته باشندبیشتريعمليآزادشرکتعملکردبرنظارتوعاملریمدعملکردیابیارزویبررسدر
وجودبهمنافعتضادرد،یگیمقراررهیمدهیأتسیرئگاهیجادرعاملریمدکهیهنگام،ينظردگاهید

1 - Board independence
2 - Chief Executive Officer Duality
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ورهیمدهیأتاستیرنقشبیترک. ]6[ابدییمکاهشرهیمدهیأتینظارتعملکرد] و25[دیآیم

انیبکیتئوراتیادبرو،نیااز].12[استتیریمدازنظارتوکنترلییجداعدمنیمبعامل،ریمد
.گرددیمشرکتبهترعملکردباعثعامل،ریمدورهیمدهیأتگاهیجاییجداکند کهیم

ها، گذاران بزرگ نظیر بانکمالکیت نهادي، درصد سهام نگهداري شده توسط سرمایه:1نهاديمالکیت
گذاران نهادي به عنوان واسطه انتقال ]. امروزه نقش سرمایه7[گذاري است هاي بیمه و سرمایهشرکت

یابد اندازها به بازار سرمایه و مدیریت منابع در بازارهاي مالی، روز به روز اهمیت بیشتري میوجوه و پس
ع مالی زیادي در اختیار دارند، کند که سهامداران نهادي که ثروت و مناب] بیان می10[]. الگازار3[

نسبت به دیگر سرمایه گذاران گرایش بیشتري در به دستیابی و استفاده از اطلاعات گرانتر و با ارزشتر 
هاي ها دارند. سهامداران نهادي با توجه به نوع فعالیتبینی قدرت سودآوري آتی شرکتبراي پیش

] زیرا سهامداران نهادي 7[ها شوند ر رفتار شرکتتوانند موجب تغییدهند، مینظارتی که انجام می
توان به دو گذاران نهادي را میهاي یکسانی براي نظارت بر مدیریت ندارند. بر این اساس، سرمایهانگیزه
مدت و گذرا دارند و گذاران نهادي منفعل دیدگاه کوتاهموقت) و فعال تقسیم کرد. سرمایهمنفعل (دسته 

جاري سهام بسیار مهم بوده و عملکرد جاري را به عملکرد بلند مدت شرکت ترجیح براي آنها قیمت 
گذاران نهادي فعال دیدگاه بلند مدت داشته و عملکرد بلند مدت شرکت را دهند. در مقابل، سرمایهمی

ر، پذیهاي سرمایههاي زیادي براي داشتن نماینده در هیأت مدیره شرکتمد نظر دارند. بنابراین انگیزه
].1[براي نظارت فعالانه بر تصمیمات مدیریت دارند 

هاي پژوهشفرضیه
".وجود دارديرابطه معناداریندگینماهاينهیو هزآزادينقدهاي انیجرنیب"اول:هیفرض

".وجود دارديرابطه معناداریندگینماهاينهیپرداخت سود سهام و هزنیب":دومهیفرض

".وجود دارديرابطه معناداریندگینماهاينهیو هزرهیاندازه هیأت مدنیب":سومهیفرض

".وجود دارديرابطه معناداریندگینماهاي نهیو هزرهیاستقلال هیأت مدنیب":چهارمهیفرض

".وجود دارديرابطه معناداریندگینماهاينهیو هزرعاملیمدفهیوظیدوگانگنیب":پنجمهیفرض

".وجود دارديرابطه معناداریندگینماهاينهیو هزي نهادتیمالکنیب":ششمهیفرض

,باشد.هاي پژوهش به شرح زیر میمدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه = + , + , + , + ,+ , + , + ,+ , + , + ∈
فوق:که در مدل

OpeRi,tفروش براي شرکت بهعملیاتیهايهزینه: نسبتi در سالt؛

1 - Institutional Ownership
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FCFi,tآزاد براي شرکت نقدي: جریانi در سالt؛
Divi,tسهام براي شرکت سود: پرداختi در سالt؛

BSIZEi,tمدیره براي شرکت هیأت: اندازهi در سالt؛
IODIRi,tمدیره براي شرکت هیأت: استقلالi در سالt؛

ICHAIRi,tبراي شرکت مدیرعاملوظیفه: دوگانگیi در سالt؛
INSOi,tبراي شرکت نهادي: مالکیتi در سالt؛

Sizei,tشرکت براي شرکت : اندازهi در سالt؛
LEVi,tبراي شرکت مالی: اهرمi در سالt؛

Tobinqi,tنسبت :Qبراي شرکت توبینi در سالt؛
Ɛi,tباشدمی) اخلالجزء(: خطا.

گیري متغیرهاي اندازهنحوه
باشد، همانند پژوهش صورت متغیر وابسته میی کهندگینمايهانهیهزگیري براي اندازهپژوهشدر این 

، نسبتهاي عملیاتی به فروش استفاده شده است. این از نسبت هزینه]، 6[گرفته توسط آنگ و همکاران 
هاي عملیاتی معیاري از افراط گرایی مدیریت در انجام مخارج اختیاري است و چگونگی کنترل هزینه

رود. هاي نمایندگی به کار میگیري کرده و به عنوان معیار مستقیم هزینهشرکت توسط مدیران را اندازه
=هاي عملیاتی به فروش بدین صورت است:نسبت هزینهنحوه محاسبه /

فروش Salesی واتیعمليهانهیهزOpeEبه فروش، یاتیعمليهانهینسبت هزOpeRکه در آن، 
.]6است [

گردد.نحوه محاسبه متغیرهاي مستقل پژوهش در ادامه بیان می

آزادينقدانیجر
استفاده گردیده ]22[و لانگ و همکاران]23[هاي نقدي آزاد از مدل لن و پلسنبراي محاسبه جریان

ها، هزینه هاي نقدي عملیاتی منهاي مالیاتهاي نقدي آزاد از جریاناست. بر اساس این مدل، جریان
=شود.میآید و با تقسیم بر فروش استانداردمالی و سود سهام پرداختی به دست می ( − − − ) /

هزینه IExpمالیات، TAXی، اتیعملينقديهاانیجرOCFآزاد، ينقدانیجرFCFکه در آن، 
.استفروشSalesو سود سهام پرداختی Divمالی، 

پرداخت سود سهام
=زیر است:نحوه محاسبه پرداخت سود سهام به صورت /
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سود خالص هر سهم EPSهر سهم و یسود سهام پرداختDPSپرداخت سود سهام، Divکه در آن، 

است.
ت مدیرهأاندازه هی

استفاده ریمتغنیايریگاندازهيبرارهیهیأت مديتعداد اعضایعیطبمیاز لگارتپژوهشنیادر
شود.یم

رهیاستقلال هیأت مد
رهیهیأت مديبه تعداد کل اعضارهیدر هیأت مدغیر موظفرانیتعداد مدمیتقسقیاز طراین متغیر

شود.محاسبه می
رعاملیمدفهیوظیدوگانگ

، رهیباشد، از متغیر موهومی یک و چنانچه رئیس هیأت مدرهیاگر در شرکتی مدیرعامل، رئیس هیأت مد
نباشد، از متغیر موهومی صفر استفاده خواهد شد.مدیر عامل

نهاديتیمالک
ها، مهیها، باست که متعلق به بانکیشرکت سهامکیدرصدي از سهام ،ينهادتیمالکپژوهشنیادر

باشد.یهاي دولتسازمان و نهادها و شرکتنگ،یهاي هلدشرکت،ینهادهاي مال
اند.نیز به شرح زیر محاسبه شدهمتغیرهاي کنترلی مندرج در مدل پژوهش 

اندازه شرکت
.شده استاستفاده طبیعی فروش خالص از لگاریتم ریمتغنیايریگاندازهيبرا

1مالیاهرم

گیري شده است.ها اندازهها بر جمع داراییتقسیم جمع بدهیطریقاز این متغیر
2ینتوبQنسبت

از .باشديگذارهیسرمايارزش شرکت برايندهیعنوان نماتواند به یاست که ميانسبت، آمارهنیا
=شود:ین ساده، به شرح زیر محاسبه میتوبQنسبت  ( ∗ ) + /

يارزش دفترDebt،تعداد سهام در دست سهامدارNOS،ارزش بازار هر سهمMVPSدر آن، که
شرکت است.يهاییکل دارايارزش دفترTABشرکت و يهایدهبکل 

روش تحقیق
هاي داده«هاي تجزیه و تحلیل موجود، از روش ها و روشدر پژوهش حاضر، با توجه به نوع داده

چندگانه به روش هاي آماري با استفاده از رگرسیون خطیاستفاده شده است. آزمون فرضیه»3ترکیبی

1- Leverage
2 - Tobins Q
3 - Pooled Data
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و 1هاي تابلویی) انجام شده است. به منظور انتخاب بین روش دادهGLSتعمیم یافته (حداقل مربعات

ها لیمر، دادهFاستفاده گردید. با توجه به نتیجه آزمون 2لیمرFتلفیقی در برآورد مدل، از آزمون 
استفاده شده است.3تابلویی بوده و از روش اثرات ثابت

جامعه و نمونه آماري پژوهش
یدوره زمانيبراتهران شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذيهاشرکتهیشامل کلپژوهشيمارجامعه آ
ز شرایط زیر باشند:است که حائ1392الی1388

د.نباشنگیزیو لنگیهلد،يگذارسرمایه،یسسات مالؤها، مجزء بانک- الف 
از 1392تا 1388هاي سالیشده و طرفتهیدر بورس اوراق بهادار پذ1387سال انیشرکت تا پا- ب 

د.خارج نشده باشزیبهادار نبورس اوراق
اسفند ماه باشد.29به یشرکت منتهیسال مال،يریپذسهیمقاتیقابلتیرعايبرا-ج 
.نداشته باشدیسال مالرییتغ1392تا 1388هاي سالیشرکت ط- د 
د.باشنها در دسترس و اطلاعات شرکتیهاي مالورتص-ح 

(سال 475و به عبارتی 1392الی 1388شرکت در دوره زمانی 95تعداد ،فوقبا لحاظ کردن شرایط
شرکت) به عنوان جامعه آماري انتخاب شده است.–

هاي پژوهشتحلیل اطلاعات و بحث دریافته
با توجه به ) آورده شده است.1نتایج حاصل از برازش رگرسیون مدل اصلی پژوهش در جدول شماره (

می باشد، رگرسیون در حالت کلی معنادار است. 05/0کمتر ازFاینکه در جدول سطح معناداري آماره 
به عبارت دیگر، در این حالت حداقل یکی از ضرایب جزئی متغیر مستقل و یا کنترلی رگرسیون غیر 

واتسون -باشد. نتایج حاصل از بررسی خود همبستگی جملات خطا با استفاده از آماره دوربینصفر می
هاي اول تا ششم بین واتسون در الگو (مدل) مربوط به فرضیه–نیز، با توجه به این که آماره دوربین 

باشد.است، بیانگر نبود خطاهاي خود همبستگی الگو می5/2تا 5/1
است که نشان 916/0) مقدار 1ضریب تعیین مدل رگرسیون در جدول شماره (لازم به ذکر است که 

هاي عملیاتی به فروش به عنوان معیاري از متغیر وابسته هزینه % از تغییرات هزینه91دهد می
نمایندگی توسط متغیرهاي مستقل جریان نقدي آزاد، استقلال هیأت مدیره، مالکیت نهادي و 

ی گردد.متغیرهاي کنترلی تبیین م

1 - Panel Data
2 -Limer Test
3 - Fixed Effect
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پژوهشهايهیفرضيآمارهايحاصل از آزمونجی): نتا1جدول شماره (

آزمون فرضیه اول
شود با توجه به جداول ضرایب جزئی رگرسیون و سطح معناداري متغیر جریان نقدي آزاد، مشاهده می

در نتیجه، باشد. می05/0است که کمتر از مقدار 0014/0) مقدار 1که سطح معناداري آن در جدول (
گردد فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین جریان نقدي آزاد و هزینه نمایندگی تأیید می

هاي توان بیان نمود با افزایش جریان نقدي آزاد، نسبت هزینهو با توجه به مثبت بودن ضریب آن می
یابد.هاي نمایندگی) نیز افزایش میعملیاتی به فروش (هزینه
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ن فرضیه دومآزمو

مشاهده پرداخت سود سهام) ضرایب جزئی رگرسیون و سطح معناداري 1با توجه به جدول شماره (
باشد و فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه می05/0شود که سطح معناداري آن بیشتر از می

گردد.و هزینه نمایندگی تأیید نمیپرداخت سود سهام معنادار بین 
آزمون فرضیه سوم

) ضرایب جزئی رگرسیون و سطح معناداري اندازه هیأت مدیره، مشاهده 1با توجه به جدول شماره (
باشد. از این رو، فرضیه سوم پژوهش مبنی بر وجود می05/0شود که سطح معناداري آن بیشتر از می

گردد.رابطه معنادار بین اندازه هیأت مدیره و هزینه نمایندگی تأیید نمی
چهارمآزمون فرضیه

مشاهده ،رهیاستقلال هیأت مد) ضرایب جزئی رگرسیون و سطح معناداري 1با توجه به جدول شماره (
باشد. بنابراین، فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر وجود می05/0شود که سطح معناداري آن کمتر از می

به منفی بودن ضریب و هزینه نمایندگی تأیید شده و با توجهرهیاستقلال هیأت مدرابطه معنادار بین 
هاي عملیاتی به فروش ، نسبت هزینهرهیاستقلال هیأت مدتوان بیان نمود که با افزایش آن می
یابد.هاي نمایندگی) کاهش می(هزینه

آزمون فرضیه پنجم
) ضرایب جزئی رگرسیون و سطح معناداري دوگانگی وظیفه مدیر عامل، 1با توجه به جدول شماره (

باشد و فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر وجود می05/0ه سطح معناداري آن بیشتر از شود کمشاهده می
گردد.و هزینه نمایندگی تایید نمیرعاملیمدفهیوظیدوگانگرابطه معنادار بین 

آزمون فرضیه ششم
شود مشاهده میينهادتیمالک) ضرایب جزئی رگرسیون و سطح معناداري 1با توجه به جدول شماره (

باشد. در نتیجه فرضیه ششم پژوهش مبنی بر وجود رابطه می05/0معناداري آن کمتر از که سطح
توان بیان نمود و هزینه نمایندگی تأیید شده و با توجه به مثبت بودن آن میينهادتیمالکمعنادار بین 

ز افزایش می هاي نمایندگی) نیهاي عملیاتی به فروش (هزینهي، نسبت هزینهنهادتیمالککه با افزایش 
یابد.

گیري و ارائه پیشنهادهانتیجه
هاي هاي نقدي آزاد داراي رابطه مثبت و معناداري با متغیر هزینهجریانهمانطور که نتایج نشان داد، 

باشد. این به آن معناست که با افزایش هاي نمایندگی میعملیاتی به فروش به عنوان شاخص هزینه
یابد. مستقیم بودن این رابطه دلایل مختلفی عملیاتی نیز افزایش میهاي هاي نقدي، هزینهجریان

هاي نقدي در شرکت، یکی از دلایل احتمالی آن این باشد که با افزایش جریانتواند داشته باشد. می
ها افزایش رفاه خود و انجام هزینهمدیریت احتمالاً با مشاهده وضعیت مناسب و بالاي نقدینگی در صدد

هاي آید و این خود باعث افزایش هزینهجویی و مصالح شرکت برمیمتر و عدم رعایت صرفهبا دقت ک
پیشنهاد باشد لذا ] می19[] و جنسن 28[سازمان خواهد شد. این نتیجه مشابه با نتایج تحقیق وانگ 

اشند تا از ها به دنبال اعمال راهکارهاي مناسب انظباطی به منظور کنترل رفتار مدیران بگردد شرکتمی
دید، انجام عملیات، پرداخت هاي بهینه مانند توسعه محصولات جوجوه نقدي مازاد ایجاد شده در راه

ها استفاده کنند.نقدي به سهامداران و یا بازپرداخت بدهیسود
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هاي عملیاتی به فروش رابطه معناداري وجود نتایج همچنین نشان داد بین اندازه هیأت مدیره و هزینه

نفر بوده و صرفاً 5ها د. علت عدم معناداري این است که تعداد اعضاي هیأت مدیره در اکثر شرکتندار
عضو هیأت مدیره در 5مبنی بر وجود حداقل 1347اصلاحیه قانون تجارت مصوب 107مفاد ماده 

عنصر ثابت اند. در واقع متغیر اندازه هیأت مدیره به عنوان یک هاي سهامی عام را رعایت نمودهشرکت
وارد مدل شده است و با توجه به ثابت بودن آن، تأثیري در مدل نخواهد داشت و معنادار نخواهد بود.

علاوه بر این نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معکوس و معناداري بین استقلال هیأت مدیره و 
منافعشان حاضر به تسامح و مدیران غیر موظف به دلیل معمولاً باشد. هاي عملیاتی به فروش میهزینه

به کنند. نمیهاي شرکت نیز اقدام به خرج تراشی و افزایش هزینهوباشندتبانی با مدیران اجرایی نمی
مدیران غیر موظف به دلیل عدم رابطه و معاشرت مستقیم با مجموعه شرکت و به لحاظ عدم علاوه 
نمایند. با توجه به این که مدیران غیر میتر عملها مستقلگیريگیري روابط انسانی در تصمیمشکل

، انگیزه بالایی ندستگیري ههاي اجرایی مدیریت یا تصمیمها داراي سمتموظف اکثراً در سایر شرکت
هاي شغلی بهتر در آینده گیري و برخورداري از فرصتبراي کسب شهرت به عنوان متخصص امر تصمیم

ران موظف براي استفاده از ثروت مالکان به منظور کسب منافع دارند. در نهایت عدم همسویی انگیزه مدی
شخصی خویش با انگیزه مدیران غیر موظف براي کسب شهرت، باعث بهبود نظارت بر مدیریت شرکت 

هاي نمایندگی را در پی خواهد داشت. لذا هرچه میزان استقلال اعضاي غیر موظف شده و کاهش هزینه
باشد (تعداد اعضاي غیر موظف بیشتر باشد) نقش کنترلی و نظارتی ها بیشتر در هیأت مدیره شرکت
یابد. این نتایج مطابق با نتایج تحقیق هاي نمایندگی کاهش میها داشته و هزینهبیشتري در انجام هزینه

شود در ] می باشد. لذا پیشنهاد می6[] و مخالف یافته هاي آنگ و همکاران 5[نوروش و همکاران 
ها در ترکیب هیأت مدیره ها سهم اعضاي غیر موظف افزایش یافته و از آنمدیره شرکتساختار هیأت

بیشتر استفاده شود.
هاي نمایندگی شاخص هزینهگذاران نهادي ونهایتاً وجود رابطه مستقیم و معنادار بین مالکیت سرمایه

هاي نمایندگی با وجود هزینههاي عملیاتی به فروش) برخلاف ادبیات نظري نشان از افزایش (هزینه
از قبیل بنیاد مستضعفان و جانبازان، (گذاران نهادي عمده ایران گذاران است. سرمایهاینگونه سرمایه

هاي دولتی) وابسته به دولت هستند گذاري وابسته به بانکهاي سرمایهسازمان تأمین اجتماعی و شرکت
هاي هاي شرکتنان در نظارت موثر بر فعالیتهاي آو این موضوع ممکن است باعث کاهش انگیزه

]، 8[]، چن و یوراستین 16[هاي گول و همکاران پذیر شود. نتایج این پژوهش مخالف یافتهسرمایه
گذاران نهادي رمایهسباشد. با توجه به نقش ضعیف ] می5[] و نوروش و همکاران 18[جنسن و همکاران 

تري در این زمینه ایفا گذاران نهادي باید نقش فعالی، سرمایههاي نمایندگدر زمینه کنترل هزینه
نمایند و به همسو شدن منافع مدیران و سهامداران کمک کنند.

کنند، بینی عمل نمیهاي حاکمیت شرکتی مطابق با پیشدر خصوص این که چرا در ایران اکثر ویژگی
هاي محیطی حاکم بر شرایط آن ویژگیتواند وجود داشته باشد که مهمترین هاي مختلفی میعلت

هاي حاکمیت شرکتی مورد بررسی در این باشد. به طوري که ویژگیاقتصادي و تجاري ایران می
پژوهش دقیقاً با همان کارکرد موجود در کشورهاي اروپایی یا آمریکا (که ادبیات نظري بر اساس محیط 

هاي مذکور در این انتظار بدیهی است که ویژگینمایند و لذا این کشورها نوشته شده است) عمل نمی
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هاي نمایندگی نیز با هزینهیا حتینظارت بر رفتار فرصت طلبانه مدیران به طور مؤثر عمل ننموده و 

ارتباطی نداشته باشند.
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The main purpose of the company is acquiring profit or increasing the
wealth of shareholders and management is responsible to achieve this goals.
In fact Shareholders as owners of the company assign responsibility of
acquiring appropriate return on assets to managers and executive
compensation is based on their performance. This agency contract is caused
agency cost and if the agency costs raised in a firm, the conflict of interest
increased in that firm. This research examined the relationship between free
cash flow, dividend payments and some of the corporate governance criteria
variables (board size, board independence, CEO duality task and institutional
ownership) and agency costs with the particular emphasis on the ratio of
total operating expenses to sales. Due to the limitations of the research, this
article choose 95 companies of listed companies in Tehran Stock Exchange
during 2009 to 2013. The result shows that there is a meaningful relationship
between free cash flow, dividend payments, board independence, CEO
duality task, institutional ownership and agency costs.
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