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  مقدمه
 يك شـركت سـهام  ي ـمربوط به  يها گروه همةكردند كه  يدانان تصور م ، اقتصاديان متماديسال
از تضـاد منـافع    ياريموارد بس ـ ،سال گذشته 30در  ،اما ،كنند يت ميك هدف مشترك فعالي يبرا
را ن گونـه تضـادها   يها با ا مواجهة شركت يو اقتصاددانان چگونگمشاهده شده است ها  ن گروهيب

به  ،هاي سهامي، مديران با جداشدن مالكيت و مديريت در شركت. )1986ينسن، (اند  كردهمطرح 
نماينـدگي، تضـاد منـافع     ةگيري رابط با شكل. كنند سهامداران، شركت را اداره مي ةعنوان نمايند

فلـوراكيس،  ( شـود  كه به آن مشكل نمايندگي گفته مـي  ،دشو بين مديران و سهامداران ايجاد مي
آيد كه مديران تصميماتي اتخاذ نماينـد كـه در جهـت     وجود مي يعني اين امكان بالقوه به ؛)2008

  .منافع آنان و عكس منافع سهامداران باشد
بـه   يابيبه منظـور دسـت  ، بنابراين، ثروت است يكان حداكثرساز، هدف ماليندگيدر روابط نما

 يتا حـدود  يندگينما ةحل مسئل. ندكن يم يابينده نظارت و عملكرد او را ارزين هدف بر كار نمايا
ند تا ثـروت آنـان را بـه حـداكثر     ا ران در تلاشيكند كه مد ينان خاطر سهامداران را فراهم مياطم

ها در مقابـل عمـوم و افـراد     شركت ييت پاسخگويمسئول يفاياز ا نانيحصول اطم يبرا. برسانند
 يسـازوكارها  نظـارت مسـتلزمِ   اعمال مراقبـت و  .ديعمل آ به يد مراقبت و نظارت كافينفع با يذ

  .هاست مناسب در شركت يت شركتيحاكم يو اجرا ين سازوكارها طراحيا ةاز جمل است،مناسب 
هـا هـدايت و كنتـرل     كند كه در آن شركت مي را سيستمي معرفي شركتي حاكميت« كدبري

و ، هـاي كنترلـي   هـا، نظـام   ينـدها، مسـئوليت  اهـا، فر  آن را در ارتباط با سيستم ،واقع در. شوند مي
  ).1992، كدبري(» داند گيري در قلب و بالاترين سطح يك سازمان مي تصميم

، سينگ و ديويدسون ؛2009، مك نايت و وير ؛2000، آنگ و همكاران(طبق مطالعات نظري 
شـماري از   )2008، فلـورايكس  ؛1990، استين و ويـات  روستن؛ 1999، كراچي و همكاران ؛2003

ن ي ـدر ا. شـود  مـي نماينـدگي   ةكه باعث كـاهش هزين ـ  سازوكارهاي حاكميت شركتي وجود دارد
 بـه  يگذاران نهـاد  هيت سرمايمديره و درصد مالك رموظف هيئتيدرصد اعضاي غ ق دو معيارِيتحق

 .است يت شركتيعنوان سازوكارهاي حاكم

و الـزام   ،ت اطلاعـات يشـفاف  يت حقوق سـهامداران، ارتقـا  ي، رعايحفظ منافع عموم ،امروزه
اسـت كـه مراجـع مختلـف      ييهـا  ن آرمـان يتر از مهم ياجتماع يها تيمسئول يفايها به ا شركت
ها مستلزم ضوابط اسـتوار   آرمانن يتحقق ا. كنند ميتوجه بدان ش از گذشته، يب ،ييو اجرا ينظارت

 ينظام راهبر. استشركت  يها نظام راهبر ن آنيتر مهمكه  ،مناسب است يياجرا يسازوكارها و
 ،ات شركت را در درازمدت هدف قرار داده اسـت و يز، حيش از هر چيب ،)يت شركتيحاكم(شركت 

و از انتقـال   يبانيهـا پشـت   شركتران يدارد تا از منافع سهامداران در مقابل مد يسع زمينه،ن يدر ا
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 .كنـد  يريع حقوق عموم و سهامداران جزء جلـوگ ييمختلف و تض يها ان گروهيثروت م ةناخواست
انتخـاب سـاختار    ،د، از ايـن رو شـو   نمايندگي به افزايش ارزش شـركت منجـر مـي    ةكاهش هزين

مالكيـت  ، مـديره  هيئـت  رموظـف ياعضـاي غ  ،مـديره  هيئت حاكميت شركتي خاص مانند اعضاي
 ةبـر هزين ـ تـأثير   و غيـره از طريـق   ،يداخل يها كنترل، مستقل يحسابرسگذاران نهادي،  سرمايه

نفعـان   منفعت سهامداران و ساير ذي ،در نتيجه، تواند باعث افزايش ارزش شركت و نمايندگي مي
  .دشو

ل از قبي ،ايران و اثربخشي سازوكارهاي حاكميت شركتي در يت شركتيم حاكميشناخت مفاه
هـاي    هتأثيرشـان بـر هزين ـ  و هـاي ايرانـي،    گذاران نهادي در شركت مديران غيرموظف و سرمايه

  .استنمايندگي از اهداف اين تحقيق 
  :از سؤالاتي كه محققان را واداشت تا دربارة آن به تحقيق بپردازند عبارت است

 يمعنـادار  ةرابط ـ ينـدگ ينما يها نهيره و هزيمد ئتيرموظف هيغ ين درصد اعضايا بيآ .1
  وجود دارد؟

 يمعنـادار  ةرابط ـ ينـدگ ينما يهـا  نهيو هز يگذاران نهاد هيت سرماين درصد مالكيا بيآ .2
  وجود دارد؟

  :شدهاي زير تدوين و آزمون  پاسخ به سؤالات فوق فرضيهبراي 
وجود  يمعنادار ةرابط يندگينما يها نهيره و هزيمد ئتيرموظف هيغ ياعضا ن درصديب .1

  .دارد
وجـود   يمعنادار ةرابط يندگينما يها نهيو هز يگذاران نهاد هيت سرمايمالكن درصد يب .2

  .دارد

  پژوهش ةپيشين
هـاي نماينـدگي و    هزينـه  ةرابط ـ ،مريكـايي اشـركت   1708 ،اي آنگ و همكاران با انتخاب نمونه
هاي نمايندگي به  در اين تحقيق هزينه). 2000 و همكاران، آنگ( ساختار مالكيت را آزمون نمودند

نتـايج  . هاي عملياتي به فـروش  نسبت هزينه ؛نسبت فروش به دارايي :گيري شد دو صورت اندازه
  :استين قرار بدتحقيق 
  معكوسي با نسبت مالكيت مديران دارد؛ ةهاي نمايندگي رابط هزينه −
در صـورت   ،هاي نمايندگي و تعـداد سـهامداران عمـده مسـتقل از مـديريت      بين هزينه −

مسـتقيم   ةرابط ـ ،هـا  هاي نمايندگي به صورت نسبت گردش دارايـي  گيري هزينه اندازه
  وجود دارد؛
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هـاي نماينـدگي، بـين نسـبت      گيري هزينـه  در صورت استفاده از روش اول براي اندازه −
  .معناداري وجود دارد ةنمايندگي رابط هاي  هبدهي و هزين

هـاي بـزرگ    شـركت از بـين شـركت    - سـال  534 اي شامل نايت و وير با انتخاب نمونه مك
هـاي   متغيرهاي نظام راهبري شـركت را بـر هزينـه   تأثير  2000تا  1996هاي  انگليسي طي سال

: گيـري شـدند   هاي نمايندگي به سه صـورت انـدازه   در اين تحقيق هزينه .نمايندگي آزمون كردند
هـاي   تعـداد شـركت   ؛هـاي رشـد   هاي نقد آزاد و فرصـت  جريان ةرابط ؛ها نسبت فروش به دارايي

 ،مـك نايـت و ويـر   (در اين تحقيق به نتايج ذيل دست يافتنـد   ها نآ. شده توسط شركت تحصيل
2009:(  

  كند؛ هاي نمايندگي كمك مي افزايش در مالكيت مديران به كاهش هزينه −
هاي نمايندگي بـه روش سـوم، افـزايش درصـد اعضـاي       گيري هزينه در صورت اندازه −

  .دكن هاي نمايندگي كمك مي  ههش هزينغيرموظف به كا
، بـه  1994تـا   1992از سـال   ،شـركت  1528اي بر روي   هسينگ و ديويدسون در طي مطالع

هاي نمايندگي را به دو  ها هزينه آن .هاي نمايندگي پرداختند ساختار مالكيت و هزينه ةبررسي رابط
نتـايج  . هـا  نسبت فـروش بـه دارايـي    ؛هاي عملياتي به فروش نسبت هزينه :نظر گرفتنددرصورت 
  ):2003دسون، يوينگ و ديس( ين صورت بوددتحقيق ب
هاي نماينـدگي، افـزايش    به عنوان هزينه ،ها در صورت استفاده از نسبت گردش دارايي −

و شـود   مـي مالكيت مديران به افزايش همسويي بين منـافع مـديران و مالكـان منجـر     
  ؛يابد  هاي نمايندگي كاهش مي هزينه

 اعـم از نسـبت  ـ  هـاي نماينـدگي   بيرونـي و هزينـه   ةبين نسبت مالكيت مالكـان عمـد   −
ارتبـاط معنـاداري وجـود     ـ هـا  هاي عملياتي به فروش و يا نسبت گردش دارايـي  هزينه
  .نداشت

د ش ـمعكـوس مشـاهده    ةهاي نمايندگي شـركت رابط ـ  مديره و هزينه هيئت ةبين انداز −
  ).2003 سينگ و ديويدسون،(

منتهي به  ةسال سه ةمريكايي در دو دوراهاي   اي بر روي شركت همكاران، با مطالعهكراچلي و 
آنـان  نتايج تحقيـق   .دندنمايندگي آزمو ةمالكيت نهادي را بر هزينتأثير  ،1993و  1987هاي   سال

اي بيشتر شده  نفوذ مالكان نهادي به طرز قابل ملاحظه 1993منتهي به  ةسال نشان داد كه در سه
شده  د كه نظارت اعمالشمشخص  ،1993منتهي به  ةسال سه ةطبق نتايج در دور ،همچنين .است

نمايندگي بوده و در  ةاز سوي مالكان نهادي جانشين مناسبي براي ساير سازوكارهاي كنترل هزين
  ).1999، و همكاران كراچلي(بوده است ثر ؤكاهش مشكل نمايندگي م
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نماينـدگي  هـاي    مديره و ساختار مالكيت با هزينه يئتتراونگ به بررسي ارتباط بين تركيب ه
نسـبت   :گيـري شـد   نمايندگي با استفاده از دو معيار انـدازه هاي   هزينه. پرداخت ياييشركت استرال

 500 اي شامل نتايج حاصل از برسي نمونه .عملياتي به فروشهاي   نسبت هزينه گردش دارايي و
نسبت گردش دارايـي ارتبـاط    ين مالكيت مديريتي وبكه  استن آبيانگر  2004شركت طي سال 

 ةشـده بـه وسـيل    درصد سهام نگهداري بين تعداد سهامداران عمده، ولي .معنادار مثبتي وجود دارد
 نمايندگي ارتباط معناداري يافت نشـد هاي   مديره با معيار هزينه تئو تركيب هي ،سهامداران عمده

  .)2006 تراونگ،(
مـديره بـر ثـروت     در هيئـت غيرموظـف   نسبت مـديران تأثير  بررسي به استين و ويات روستن

بـازار نسـبت بـه     ةواكنش مثبت و قابل ملاحظ ةدر تحقيق مذكور با مشاهد. سهامداران پرداختند
د كه بـين افـزايش   شمديره مشخص  جديد به عضويت هيئتغيرموظف  اعلام پذيرش يك مدير

ايشـان ايـن   . مسـتقيم برقـرار اسـت    ةرابط مديره و ارزش شركت نسبت مديران غيرموظف هيئت
 ،مديره بر مديريت شـركت و  افزايش در ارزش را به اعمال نظارت توسط مديران غيرموظف هيئت

  ).1990استين و ويات،  روستن( بهبود عملكرد شركت نسبت دادند ،در نتيجه
شـركت بـر   ام راهبردي ظسازوكارهاي ن ساختار مالكيت وتأثير  فايرس و همكاران به بررسي

شـركت   549مشـاهده از   1647 هـا شـامل   مورد برسـي آن  ةنمون .ندنمايندگي پرداختهاي   هزينه
نسبت گردش  نمايندگي با استفاده از دو معيارِهاي   هزينه .بود 2000 تا 1998 هاي چيني طي سال

آن است ها بيانگر  نتايج تحقيق آن .گيري شد عملياتي به فروش اندازههاي   نسبت هزينه دارايي و
هـاي    چينـي باعـث افـزايش هزينـه    هـاي    حضور سهامداران خارجي در ساختار مالكان شركتكه 

 .شـود  نماينـدگي مـي  هـاي    تمركز در ساختار مالكيت باعث كاهش هزينهولي . شود نمايندگي مي
فايرس و ( دنمايندگي ندارهاي   ر هزينهدمعناداري تأثير  مالكيت نهادي و مالكيت دولتي ،همچنين
  .)2008 همكاران،

بـه   ،2003تـا   1999هـاي   شركت انگليسـي طـي سـال    897 ،اي با انتخاب نمونه فلوراكيس
وي از . هاي نماينـدگي پرداخـت   سازوكارهاي مختلف نظام راهبري شركت بر هزينه بررسي تأثير

ها و نسـبت   دارايي نسبت فروش به: دكرهاي نمايندگي استفاده  هزينه ةدو عامل به عنوان نمايند
  :ند ازا هاي وي عبارت  هيافت). 2008فلوراكيس، ( هاي عملياتي به فروش هزينه

 ةهاي نمايندگي داراي رابط ـ مالكيت مديران، پاداش مديران، و تمركز مالكيت با هزينه −
  ؛استمعناداري 

نماينـدگي   ةهزين ـ ةدهنـد  مديره از سـازوكارهاي تقليـل   تعداد اعضاي غيرموظف هيئت −
  .ندبود
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هـاي    هبه بررسي برخي از سازوكارهاي نظـام راهبـري شـركت بـر هزين ـ     نوروش و همكاران
شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته شركت 1385 تا 1382 هاي زماني بين سال ةنمايندگي در فاصل

هاي رشد شركت و  فرصت نمايندگي را تابعي از تعامل بينهاي   آنان هزينه. بهادار تهران پرداختند
داري بين درصد مالكيت  منفي و معني ةها حاكي از وجود رابط يافته .جريان نقد آزاد تعريف كردند

هـاي نماينـدگي    مديره با هزينـه  نهادي و همچنين درصد اعضاي غيرموظف هيئتگذاران  سرمايه
  ).1388، و همكاران نوروش(است 

  پژوهش شناسي روش
ماننـد   ،هاي آماري فاده شد و با استفاده از روشاست يق نوع همبستگيق از روش تحقيدر اين تحق

از نظـر نـوع   . ارتباط بين متغيرهاي مستقل و وابسـته آزمـون شـد    ،رگرسيون و آزمون همبستگي
  .استمقطعي  -اين تحقيق از نوع همبستگي ها، آزمون فرضيه

  وابسته ريمتغ
هـا و   ت گردش دارايـي ، در اين تحقيق نيز از نسب)2003( مطابق با مطالعات سينگ و ديويدسون

  .استفاده شد ،هاي نمايندگي هاي عملياتي به فروش، به عنوان معياري براي هزينه هزينه
تواند به عنوان كاربرد دارايي تفسـير   اين نسبت مي :ها نسبت فروش سالانه به مجموع دارايي

كـار   هاي شركت را بـه نحـو مـؤثري بـه     دارايي دهد تا چه حد مديريت نشان مياين نسبت  .شود
گـذاري، تـلاش    يك نسبت كم گردش دارايي ممكن است تصـميمات ضـعيف سـرمايه   . گيرد مي

با نسـبت   ييها از شركت. را نشان دهد يديرتوليد محصولات غيازات و خريمصرف امت و ،ناكافي
 ـرا  يبيشتر يندگينما يها نهيرود كه هز ين انتظار ميا ييكم گردش دارا ران و مالكـان  ين مـد يب

ن ي ـبه ا. رود يكار م به يندگينما يها نهيهز يار معكوس براين نسبت به عنوان معيا .تجربه كنند
فلـوراكيس،  ( خواهـد بـود   تـر  نييپـا  ينـدگ ينما يها نهين نسبت بالاتر باشد هزيكه هرچه ا يمعن

2008.(  
  .اند كردهاستفاده  شانتحقيقاتاين نسبت در از ديويدسون نيز  سينگ و و همكاران آنگ و

غـات  يو تبل يابي ـبازار يهـا  نـه يهز ياتي ـعمل يها نهيهز: به فروش سالانه ياتيعمل يها نهيهز
را در صـرف منـابع    يتيريارات مدياخت يتا حد ،در واقع ،رد ويگ يها را دربرم اجاره ةنيفروش و هز

رود،  يكار م به يندگينما يها نهيم هزيار مستقين شاخص به عنوان معيا. سازد يشركت منعكس م
نسـبت   ،بنـابراين . بـالاتر خواهـد بـود    ينـدگ ينما يهـا  نهين نسبت بالاتر باشد، هزيهرچه ا يعني

عملياتي به فروش تا حدي اختيـارات مـديريتي را در صـرف منـابع شـركت مـنعكس       هاي   هزينه
  ).2008فلوراكيس، ( كند مي



 407   ــــــــــــــــــــــــــــ  ....هاي نمايندگي سازوكارهاي حاكميت شركتي با هزينه ةرابط

  مستقل ريمتغ
به عنوان  يگذاران نهاد هيت سرمايرموظف و درصد مالكياعضاي غ ق دو معيار درصدين تحقيدر ا
  .است يت شركتيحاكم يارهايمع

رعامل يبـا مـد   يك ـيارتباط نزدمديره  هيئت موظف ياعضا يها تيمسئول: رموظفيران غيمد
. مديره باشد هيئت رموظفيغ ياعضا ةت عمدتاً بر عهديرينظارت بر مد ةفيرود وظ يانتظار م. ددار

 يهـا  نـه يو كـاهش هز  ودش ـ مـي باعث بهبود عملكـرد  مديره  هيئت رموظف دريران غيحضور مد
ارتبـاط مثبتـي   اند كه  بر آنهيكمن  برد و). 1983ينسن،  و فاما( خواهد داشت يرا در پ يندگينما

  ).1992هيكمن،  برد و( وجود داردمديره و عملكرد شركت  در هيئتغيرموظف  بين درصد مديران
بهـادار    از اوراق ييد و فروش حجم بالايهستند كه به خر ييها مؤسسه: يادگذاران نه هيسرما

ار ي ـك شـركت را در اخت ي ـسـهام   درصد 5كه حداقل  يحقوق در اين تحقيق سهامدار( پردازند يم
گذاران نهادي داراي منابع و تخصص بالاتري هستند و  كند كه سرمايه ان ميبيپوند ). داشته باشد

كمتر از ميانگين، نسبت به ساير سهامداران انفرادي مطلع، بر اعمـال مـديريت    ةتوانند با هزين مي
  ).1988پوند، (نظارت كنند 

 ييرا بازنمـا  رومنـد ين يشـركت  تي ـحاكم يسـازوكارها  گـر از يد يك ـي يگذاران نهـاد  هيسرما
ت يريمدتوانند بر  يآنان هم م رايز ،ت شركت نظارت داشته باشنديريمد توانند بر يم آنان. كنند يم

 تواننـد منـافع گـروه سـهامداران را همسـو كننـد       ير داشته باشند و هم م ـيچشمگ يشركت نفوذ
  ).1384حساس يگانه و پوريانسب، (

  يكنترل ريمتغ
ها، احتمـالاً   بودن آن دهيچيبا توجه به پ ،تر بزرگ يها شركتكه كنند  همكاران بيان مي و دوكاس

 ـيشركت به عنوان متغ ةر اندازيز متغيق نين تحقيدر ا. دارند ييبالا يندگينما يها نهيهز  ير كنترل
شـركت   ةبه عنوان شاخصـي بـراي انـداز   ها  كل در قيمتهاي   يتم دارايياز لگار. شود ياستفاده م
  ).2002، و همكاران دوكاس( شود  ياستفاده م

  جامعة آماري و نمونه
در بـورس اوارق   1389تا  1384هاي   كه طي سالاست هايي  آماري تحقيق حاضر شركت ةجامع

  .اند  هبهادار فعاليت داشت
كـه از   ييهـا  شـركت  .است) يقضاوت( هدفمند يريگ نمونه يآماري اين تحقيق بر مبنا ةنمون

ت ي ـبـا توجـه بـه ماه    بنـابراين، . وندر يمشمار  بهمند باشند جزء نمونه  نظر بهره مورد يها يژگيو
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 ،شـده در بـورس اوراق بهـادار    رفتـه يپذ يها شركتان يها م يناهماهنگ يز وجود برخيق و نيتحق
  .درنظر گرفته شده است يآمار ةن نمونيير به منظور تعيز يها مشخصه

  ؛ان اسفندماه باشديبه پا يشركت منته يسال مال −
  ؛نداده باشد ير سال مالييا تغيت ير فعالييمذكور تغهاي   سال يط −
  ؛ده نباشد ن ايمذكور زهاي   سال يدر ط −
 يگر واسطه يها گر مالي، جزء شركت هطواسهاي   ت شركتيت خاص فعاليماهل يبه دل −

  .بودند فوق طيشرا واجد شركت 124 تعداد 1389تا  1384ي ها لسا در. نباشد يمال

  پژوهش هاي يافته
مات مجمع يشده و تصم يحسابرس يمال يها ق از اطلاعات صورتيمورد استفاده در تحق يها داده
افـزار   از اطلاعات از نـرم  يا بخش عمده ،ن منظورديب. شده است يآورشركت گرد يعاد يعموم

ت پـژوهش و مطالعـات   يريمركز مد ينترنتيت ايق سايز از طرير اطلاعات نيو سا» نيآورد نو ره«
در  ،شـد و  ين سازمان گردآوريا ين بانك اطلاعاتيو همچن 1سازمان بورس اوراق بهادار ياسلام
  .شدل يتحلو ه يها تجز ، دادهيل آماريتحل يافزارها به كمك نرم ،تينها

  تعريف عملياتي متغيرها .1جدول 

 منبع متغيرها ةمحاسب ةنحو ها داده نام متغير رديف

1 
اعضاي مديران  درصد

 غيرموظف
  مديران غيرموظف تعداد

 مديره ئتدر هي

نسبت تعداد مديران 
به كل اعضاي  غيرموظف
 مديره تئهي

 هاي گزارش
 مديره تئهي

2 
  درصد مالكيت

 نهاديگذاران  سرمايه
  درصد مالكيت

 نهاديگذاران  سرمايه

نسبت مالكيت 
به كل  نهاديگذاران  سرمايه

 سرمايه

 هاي گزارش
 مديره تئهي

 نسبت گردش دارايي 3
  نسبت فروش سالانهمجموع فروش سالانه

 به كل دارايي
 صورت سود و زيان

 ترازنامهمجموع كل دارايي

4 
هاينسبت هزينه

 عملياتي به فروش
  عملياتيهاي   هنسبت هزينعملياتيهايههزين

 به فروش سالانه
 صورت سود و زيان

 صورت سود و زيانفروش سالانه

 شركت ةانداز 5
هاييمجموع داراي
 شركت

هاي    يلگاريتم كل داراي
 شركت

 ترازنامه

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.rids.com 
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  تحقيق هاي  محاسبه چگونگي ها و فرضيه آزمون مدل
ܥܰܧܩܣ  :اول ةفرضي مدل ௜ܻ = 0ߠ + ܫܶܣ1ܴܰߠ ௜ܱ − ௜ܧܼܫ2ܵߠ + ߳௜ 

ܥܰܧܩܣ  :دوم ةمدل فرضي ௜ܻ = 0ߠ + ܹܱܶܫܶܵܰܫ1ߠ ௜ܰ − ௜ܧܼܫ2ܵߠ + ߳௜ 
ܥܰܧܩܣ هـا  ن مدليكه در ا ௜ܻ نماينـدگي شـركت    ةهزين ـi ܫܶܣܴܰاسـت؛   ام ௜ܱ   درصـد

ܹܱܶܫܶܵܰܫ ؛ام iشركت مديرة  هيئت دررمؤظف يران غيمد ௜ܰ ت نهـادي شـركت   يدرصد مالك
i؛ام Size i شركت  ةاندازiߝ؛ ام௜௧ شركت  هاي مدل براي مانده باقيi ام.  

و معيارهـاي آن  درنظر گرفته شد ر وابسته يبه عنوان متغ يندگينما يها نهيق، هزين تحقيدر ا
ن در يانگي ـكـاربردن روش م  با بـه  ) هاي عملياتي به فروش  هزينهنسبت و  نسبت گردش دارايي(

مـديران   تعـداد (مستقل  يرهايمتغ يكه برا يحال در .شد يابيارزو  يبررس) سال آخر( 1389 سال
ن در يانگي ـر گذشـته م ياز مقـاد ) گذاران نهادي درصد مالكيت سرمايهو  مديره غيرموظف در هيئت

  .شداستفاده  1388تا  1384 ةطول دور
 ـياز بـه بـرازش مـدل رگرس ـ   ي ـنهـا   آزمون فرضيه يبرا  رموظـف يغ ياعضـا  ن درصـد يون ب
هـاي   هزينـه  گفتني اسـت . است يندگينما يها نهيت نهادي با هزين درصد مالكيو بمديره  هيئت

 ـ عمليـاتي بـه فـروش    ةنسبت گردش دارايي و نسبت هزين ـ ـ نمايندگي توسط دو متغير معكوس
 بـراي . توان مدل رگرسيون زير را با سه متغير وابسته برازش داد مي ،منظورين دب. گيري شد اندازه

هـا   مانده باقي( با توجه به عدم برقراري شرايط زيربنايي رگرسيون ،ونين معادلات رگرسيبرازش ا
اسـتفاده  متغيرهاي مستقل  ةيافت بايد از مقادير تبديل ،)نرمال و ناهمبسته و داراي واريانس همگن

سـوم تـوان دوم نسـبت گـردش      ةاز بررسي شكل توزيع مقادير متغير مستقل، از ريش پسشود و 
ܥܰܧܩܣ)ඥ( دارايي ௜ܻ)23(به فـروش  هزينة عملياتي  چهارم نسبت ة، از ريش)ඥܻܥܰܧܩܣ௜4( ، و
௜ܻܥܰܧܩܣ)	ln( يــك تبــديل لگــاريتمياز نيــز  + بــراي تركيــب دو متغيــر قبــل اســتفاده ) (1

ون ناهمبسـته و  يهـا در رگرس ـ  مانده ينرمال شوند و باقمانده  ي باقيداراها  ونيرگرسنماييم تا  مي 
داده شد   مدل برازش ،از حذف مقادير پرت پس بخش،در اين . انس همگن باشنديوار يتاً داراينها

مقادير برازش داده شـد و بـر اسـاس     همةمدل رگرسيوني با حضور  نخستبايد توجه داشت كه (
چون هر يك از متغيرها به صـورت جداگانـه    .مقادير پرت شناسايي و حذف شدمانده  باقي مقادير

  ).شركت كاهش يافت 119 شركت و 122يط به اشركت واجد شر 124 برازش شدند،
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 ـ  بـه فـروش  هزينة عمليـاتي   نسبت گردش دارايي با نسبت ـ براي تركيب دو متغير معكوس
بـراي اسـتانداردكردن بـر اسـاس كسـر مقـادير از       ( مقادير هر كدام از متغيرها اسـتاندارد  نخست

از ميـانگين مقـادير    ،سـپس ، شـدند ) ௫ିఓ஢ ميانگين و تقسيم حاصل بر انحراف معيار استفاده شـد 
  .استانداردشده استفاده شد

  شركت 124 توصيف مقادير متغيرهاي پژوهش .2جدول 

 كشيدگي چولگي ماكزيمم مينيمم انحراف معيار ميانگين

 0/130- 0/392- 1/000 0/200 0/167 0/640 مديران غيرموظف نسبت
 0/124- 1/052- 97/830 0/000 28/581 63/752 درصد مالكيت نهادي

 0/470 0/662 13/556 10/630 0/567 11/739 ها لگاريتم دارايي
 6/561 1/761 2/733 0/008 0/406 0/788 نسبت گردش دارايي

 72/737 7/974 3/023 0/001 0/301 0/119 عملياتي به فروش ةنسبت هزين
  

تعـاريف بـراي متغيرهـا در    . دهـد  شركت نشان مي 124هاي نمونه را براي  اين جدول ويژگي
  .بيان شده است 1جدول 

  شركت 124ضريب همبستگي پيرسون بين مقادير متغيرهاي پژوهش  .3جدول 

  

نسبت 
مديران 
 غيرموظف

درصد 
مالكيت 
 نهادي

لگاريتم 
 ها دارايي

نسبت 
گردش 
 دارايي

نسبت هزينة 
به  عملياتي 

 فروش 

نسبت مديران 
 غيرموظف

 0729/0 1904/- 0037/0 0412/0 1/0000 ضريب همبستگي
 0/421 0/034 0/968 0/649 --- مقدار احتمال

درصد مالكيت 
 نهادي

 2195/- 0633/0 2660/0 1/0000 0412/0 ضريب همبستگي
 0/014 0/464 0/003 --- 0/649 مقدار احتمال

 ها لگاريتم دارايي
 0625/- 1627/- 1/0000 2660/0 0037/0 ضريب همبستگي
 0/490 0/071 --- 0/003 0/968 مقدار احتمال

نسبت گردش 
 دارايي

 1479/- 1/0000 1627/- 0633/0 1904/- ضريب همبستگي
 0/101 --- 0/071 0/464 0/034 مقدار احتمال

ة هزين  نسبت
 فروش  به  عملياتي 

 1/0000 1479/- 0625/- 2195/- 0729/0 ضريب همبستگي
 --- 0/101 0/490 0/014 0/421 مقدار احتمال
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  اول ةهاي رگرسيون مربوط به فرضي مدل ةخلاص .4جدول 

 
متغير وابسته نسبت 

 گردش دارايي
 ةمتغير وابسته نسبت هزين
 عملياتي به فروش

متغير وابسته 
 هاي نمايندگي هزينه

 (0/69-)1/10- **(5/91)1/35**(4/81)2/19 مقدار ثابت
 *(2/26)1/027 (0/58)0/037*(2/54-)0/33- مديران غيرموظف

 (0/30)0/04 **(3/89-)0/07-*(2/62-)0/10- اندازة شركت
 0/043 0/1010/115 ضريب تعيين
 119 122122 ها تعداد شركت

 .دار است درصد معني 5اختلاف در سطح يعني  *؛ دار است درصد معني 1اختلاف در سطح يعني  **

  

 دوم ةهاي رگرسيون مربوط به فرضي مدل ةخلاص .5جدول 

 
متغير وابسته نسبت 

 گردش دارايي
 ةمتغير وابسته نسبت هزين
 عملياتي به فروش

هاي  متغير وابسته هزينه
 نمايندگي

 (0/68-)1/10- **(5/66)1/27 **(4/49) 2/08 مقدار ثابت
 *(2/16-)0/006- *(2/24-)0/001- (1/25)0/001 گذاران نهادي سرمايه
 (0/93)0/13 **(3/10-)0/06- **(2/81-)0/11- شركتة انداز

 0/039 0/149 0/064 ضريب تعيين
 119 122 122 ها تعداد شركت

 دار است درصد معني 5اختلاف در سطح يعني  *؛ دار است درصد معني 1اختلاف در سطح يعني  **

  هاي نهايي   داده
منفي در نسبت گردش دارايي دارد مديره تأثير  هيئت موظفيرغ يبر اساس مدل زير درصد اعضا

در ) معكـوس نسـبت گـردش دارايـي    ( ينـدگ ينما يهـا  نهيافزايش هز ةدهند و اين موضوع نشان
ܥܰܧܩܣ  .استه مدير ي غيرموظف هيئتصورت افزايش درصد اعضا ௜ܻ = 2/190− 0/328× ܫܶܣܴܰ ௜ܱ − 0/100× ௜ܧܼܫܵ + ߳௜ 

نسبت ( يندگينما يها نهيو هزمديره  هيئت رموظفيغ ين درصد اعضايب، 4با توجه به جدول 
ܥܰܧܩܣ .وجود دارد يمعنادار ةرابط) گردش دارايي ௜ܻ = 1/348+ 0/037× ܫܶܣܴܰ ௜ܱ − 0/074× ௜ܧܼܫܵ + ߳௜ 
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 ـمـديره   هيئـت  رموظفيغ يدرصد اعضا ،اساس مدل فوق بر هزينـة   در نسـبت  يثير مثبت ـأت
 ةنسـبت هزين ـ ( ينـدگ ينما يها نهيافزايش هز ةدهند به فروش دارد و اين موضوع نشانعملياتي 

 .استمديره  هيئت رموظفيغ يدر صورت افزايش درصد اعضا) عملياتي به فروش

 نسبت( يندگينما يها نهيو هزمديره  هيئت رموظفيغ ين درصد اعضايب، 4 به جدول با توجه
ܥܰܧܩܣ .وجود ندارد يمعنادار ةرابط) به فروشهزينة عملياتي  ௜ܻ = -1/098+ 1/027× ܫܶܣܴܰ ௜ܱ − 0/040× ௜ܧܼܫܵ + ߳௜ 

در شـاخص تركيـب    يمثبت ـمديره تـأثير   هيئت رموظفيغ يدرصد اعضا ،بر اساس مدل فوق
 ةدهنـد  فروش و معكوس نسبت گردش دارايي دارد و اين موضوع نشانبه هزينة عملياتي  نسبت

به فروش و معكوس نسـبت  هزينة عملياتي  شاخص تركيب نسبت( يندگينما يها نهيافزايش هز
  .استمديره  هيئت رموظفيغ يدر صورت افزايش درصد اعضا) گردش دارايي

 ينـدگ ينما يهـا  نـه يو هزمـديره   هيئـت  رموظـف يغ ين درصد اعضـا يب ،4با توجه به جدول 
وجـود   يمعنـادار ة رابط) نسبت گردش دارايي به فروش و معكوسهزينة عملياتي  تركيب نسبت(

ܥܰܧܩܣ .دارد ௜ܻ = 2/079+ 0/001× ܹܱܶܫܶܵܰܫ ௜ܰ − 0/113× ௜ܧܼܫܵ + ߳௜ 
در نسبت گـردش دارايـي دارد و ايـن     يمثبتتأثير  ت نهادييدرصد مالك ،بر اساس مدل فوق

در صـورت  ) معكـوس نسـبت گـردش دارايـي    ( يندگينما يها نهيكاهش هز ةدهند موضوع نشان
  .استت نهادي يافزايش درصد مالك

) نسبت گردش دارايي( يندگينما يها نهيت نهادي و هزين درصد مالكيب ،5با توجه به جدول 
ܥܰܧܩܣ .وجود ندارد يمعنادار رابطة ௜ܻ = 1/271+ 0/001× ܹܱܶܫܶܵܰܫ ௜ܰ − 0/061× ௜ܧܼܫܵ + ߳௜ 

بـه فـروش   هزينـة عمليـاتي    منفي در نسبتتأثير  ت نهادييدرصد مالك ،بر اساس مدل فوق
در ) به فروشهزينة عملياتي  نسبت( يندگينما يها نهيكاهش هز ةدهند دارد و اين موضوع نشان

 .استت نهادي يصورت افزايش درصد مالك

هزينة عملياتي  نسبت( يندگينما يها نهيت نهادي و هزين درصد مالكي، ب5به جدول  توجهبا 
ܥܰܧܩܣ .وجود دارد يمعنادار ةرابط) به فروش ௜ܻ = -1/096− 0/006× ܹܱܶܫܶܵܰܫ ௜ܰ + 0/130× ௜ܧܼܫܵ + ߳௜ 
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هزينـة   منفـي در شـاخص تركيـب نسـبت    تـأثير   ت نهـادي يدرصد مالك ،بر اساس مدل فوق
كـاهش   ةدهنـد  به فروش و معكوس نسبت گـردش دارايـي دارد و ايـن موضـوع نشـان     عملياتي 

به فروش و معكوس نسـبت گـردش   هزينة عملياتي  شاخص تركيب نسبت( يندگينما يها نهيهز
 .استت نهادي يدر صورت افزايش درصد مالك) دارايي

هزينـة   تركيب نسبت( يندگينما يها نهيت نهادي و هزين درصد مالكيب، 5با توجه به جدول 
  .وجود دارد يمعنادار ةرابط) به فروش و معكوس نسبت گردش داراييعملياتي 
مـديره   افزايش درصد اعضاي غيرموظـف هيئـت   آن است كهحاكي از  اين تحقيق هاي يافته

مك نايـت  اين يافته مغاير با نتايج مطالعات  بنابراين،د، شو  هاي نمايندگي مي باعث افزايش هزينه
  .است) 2008( ، و فلوراكس)1990( و ويات استين ، روستين)2009( ويرو 

هـاي نماينـدگي     هدر اين تحقيق افزايش درصد مالكيت نهادي باعث كاهش هزين ـ ،همچنين
 و همكـاران  و نـوروش ) 1999( ي نتايج مطالعات مشابه، كراچـي و همكـاران  ها د كه يافتهشو  مي

  .نمايد ييد ميأنيز آن را ت ،)1388(
هـاي   گيـري هزينـه   در صورت استفاده از نسبت گردش دارايي به عنوان معياري براي انـدازه 

معنـاداري وجـود دارد، امـا     ةهاي نمايندگي رابط و هزينهغيرموظف  نمايندگي، بين درصد اعضاي
  .استنهادي معنادار گذاران  سرمايهبراي  هاين رابط

گيري  فروش به عنوان معياري براي اندازههاي عملياتي به  در صورت استفاده از نسبت هزينه
معناداري وجود  هاي نمايندگي رابطة و هزينهغيرموظف  هاي نمايندگي، بين درصد اعضاي هزينه

  .استنهادي معنادار گذاران  سرمايهندارد، اما اين رابطه براي 
نسبت  نمايندگي تركيب نسبت معكوس گردش دارايي وهاي   گيري هزينه چنانچه معيار اندازه

هاي  مديره با هزينه موظف هيئتبين درصد اعضاي غير ةهاي عملياتي به فروش باشد، رابط هزينه
  .استهاي نمايندگي معنادار   هگذاران نهادي با هزين بين سرمايه ةنمايندگي و همچنين رابط

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 .رود كـار مـي   نمايندگي بهاي ه  سازوكارهاي حاكميت شركتي به عنوان ابزاري براي كاهش هزينه

بـه   ،عمليـاتي بـه فـروش   هـاي    با استفاده از نسبت گردش دارايي و نسبت هزينهدر اين تحقيق، 
سـازوكارهاي حاكميـت شـركتي بـر     تـأثير   ،نمايندگيهاي   گيري هزينه عنوان معياري براي اندازه

، هـا  يافتـه بر اسـاس  . شد نهاي بورس اوراق بهادار ايران به آزمو هاي نمايندگي در شركت هزينه
  .هاي نمايندگي متفاوت بودند گيري هزينه نسبت معيارهاي اندازه
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نتايج ايـن تحقيـق   . دشو  هاي نمايندگي مي افزايش درصد مالكيت نهادي باعث كاهش هزينه
هاي مديريت شركت و  گيري گذاران نهادي بر تصميم اعمال نفوذ مؤثر و فعال سرمايه ةدهند نشان

هاي  با افزايش درصد مالكيت نهادي، هزينه ،؛ در نتيجهاستكاهش تضاد منافع مديران و مالكان 
بـا   ،در اين تحقيـق  ،همچنين .دشو  به افزايش ارزش شركت منجر مي و يابد نمايندگي كاهش مي

اين  بنابراين،يابد،  نمايندگي افزايش ميهاي   هزينه ،مديره اعضاي غيرموظف هيئت افزايش درصد
  :ي دانست، از جملهبنا به دلايلتوان  ميهاي نمايندگي را   هافزايش هزين

− ؛ايران اقتصادي كشور يررنگ حاكميت دولتي بر فضانقش پ  
  ؛يند عملياتي شركتغيرموظف در فرا مديران يعدم حضور فيزيك −
  .غيرموظف ساب مديرانتنة ابودن دور كوتاه −

ثـروت سـهامداران    ،در نتيجـه ، هاي نمايندگي اثر معكوسي بر ارزش شركت و افزايش هزينه
اخـذ  بـراي   ،شـود  گذاران و تحليلگران توصيه مـي  با توجه به نتايج تحقيق حاضر، به سرمايه. دارد

ات مـرتبط بـا سـازوكارهاي حاكميـت     گذاري، در كنار ساير اطلاعات، به اطلاع تصميمات سرمايه
  .شركتي نيز توجه نمايند

كـه   است نكته نيا نيهاي نمايندگي شركت مب و هزينه يت نهاديمالك ةد رابطييتأ ،نيهمچن
 ـيب نـاظر  نقش گرفتن عهده به تياز ظرف ينهاد گذاران هيسرما  بـه  كـه  ،تيريمـد  كنتـرل  در يرون

  .برخوردارند، شود  يم منجر شركت ش عملكرديافزا و يندگينما يها نهيهز كاهش
 يسـازوكارها تأثير  شدن روشن به كمك زين و قيتحق جينتا از شتريب هرچهة استفاد منظور به
يـك  هر  ،تحقيق ذكرشده ةها و با توجه به پيشين هاي نمايندگي شركت بر هزينه يت شركتيحاكم

مـد نظـر قـرار     ،به عنوان موضوعات پيشـنهادي  ،تواند در تحقيقات آتي ذيل مي از موارد مطروحة
  :گيرد

 ةاز رابط ـ لاًمـث  .اي ديگـر تعريـف شـود    توانـد بـه گونـه    گيري متغيرها مـي  معيار اندازه −
  هاي نمايندگي استفاده شود؛ رشد براي تعريف هزينههاي   هاي نقد آزاد و فرصت جريان

  ؛ي شركتهاي نمايندگ هزينه بري شركت تيحاكمي ر سازوكارهايساتأثير  −
 و ،لاتيتحص تجربه، تخصص، ليقب از ،رهيمد ئتهي ساختار به مربوط گريد عواملأثير  −

 ؛هاي نمايندگي شركت بر هزينه شركت، كي در تيريزمان مد مدت

 عمر ،ينهاد گذار هيسرما نوع ليقب از ي،نهاد گذاران هيسرما به مربوط گريد عواملتأثير  −
 .هاي نمايندگي شركت بر هزينه آن تيمالك و مدت زمان نوع و
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