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 چکیده
های نقد آزاد، پرداخت هدف اصلی این پژوهش، بررسی رابطه بین جریان

شرکتی شامل اندازه هیئت سود سهام و برخی از معیارهای حاکمیت 
مدیره، استقلال هیئت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و مالکیت 

های نمایندگی است. به منظور انجام این پژوهش با توجه نهادی با هزینه
های پذیرفته شده شرکت  شرکت از  11های موجود تعداد به محدودیت

به عنوان  5310الی  5311های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
 هایآزمون فرضیهشرکت( انتخاب گردیدند.  ـسال  714جامعه آماری )
چندگانه به روش حداقل مربعات ی ده از رگرسیون خطآماری با استفا

های تابلویی انجام شده است. داده( و با استفاده از GLS) تعمیم یافته
گیری آن هاندازباشد که برای متغیر وابسته تحقیق، هزینه نمایندگی می

ها به عنوان معیاری از کیفیت مدیریت از معکوس نسبت گردش دارایی
هد دها، استفاده شده است. نتایج حاصل از این پژوهش نشان میدارایی

های نقد آزاد، پرداخت سود سهام، دوگانگی وظیفه که بین جریان
د دارد جومدیرعامل و مالکیت نهادی با هزینه نمایندگی رابطه معناداری و

 هایولی بین اندازه هیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره با هزینه
 نمایندگی رابطه معناداری یافت نشد. 

 

 های کلیدیواژه

 هاهای نمایندگی، نسبت گردش داراییحاکمیت شرکتی، هزینه

Abstract 

The main objective of this study is to investigate the 

relationship between free cash flow, dividend 

payments and some factors of corporate governance, 

including board size, board independence, CEO 

duality and institutional ownership with agency costs. 

In order to do this, due to the limitations, 95 

companies listed in Tehran Stock Exchange during 

1388 to 1392 (457 years-company) were selected. 

Statistical hypothesis testing using multiple linear 

regressions by generalized least squares (GLS) and 

was performed with panel data. For Dependent 

variable (agency cost) the assets turnover ratio as a 

measure of the quality of asset management is used. 

The results of this study show a significant 

relationship between free cash flow, dividend 

payments, CEO duality and institutional ownership 

with agency cost but a significant relationship 

between board size and board independence with 

agency cost was not found. 
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 مقدمه

در قرن نوزدهم و با توسعه پس از آغاز انقلاب صنعتی 
گذارانی به وجود آمدند، که در های سهامی، انبوه سرمایهشرکت

اداره واحدهای اقتصادی مورد مشارکت خود نقش مستقیمی 
مدیره و نظارت بر آنها، بر نداشتند و تنها از طریق انتخاب هیات
گماردند. حاصل این فرآیند اداره واحد اقتصادی خود، همت می

ها بود. جدایی مالکیت از مالکیت از مدیریت شرکتتفکیک 
مدیریت منجر به پیدایش تئوری نمایندگی شد. این تئوری مربوط 

وص گیری در خصبه مواردی است، که یک نفر مسئولیت تصمیم
توزیع منابع مالی و یا اقتصادی یا انجام خدمتی را، طی قرارداد 

 ۀ نمایندگینماید. رابطمشخصی، به شخص دیگری واگذار می
عبارت است از نوعی قرارداد که به موجب آن یک یا چند نفر 

از جانب خود  2، شخص دیگری را به عنوان نماینده1مالک
د. از آنجا کننگیری را به وی تفویض میمنصوب و اختیار تصمیم

که تابع مطلوبیت مدیران با مالکان یکسان نیست، بین آنها تضاد 
وجود تضاد منافع، مدیران لزوماً در پی  منافع وجود دارد. به دلیل

کسب حداکثر منافع برای مالک )مالکان( نخواهند بود. در این 
صورت، سهامداران باید مخارجی را متحمل شوند تا بتوانند منافع 

های آنها در جهت مدیران را با خود همسو کنند، یا حداقل از اقدام
 چنین مخارجی منافع خودشان اطمینان کسب کنند. از آنجا که

های آید، هزینهگیری رابطه نمایندگی پدید میبه واسطه شکل
 شود.نامیده می 3نمایندگی

 

 له و اهمیت آنأبیان مس

ممکن است به اشکال مختلفی تقویت شود؛  های نمایندگیهزینه
طلبانه از جانب تعدادی از مدیران با تمرکز از جمله رفتار منفعت

، اقتدار، شأن و جایگاه خود، مصرف بر هدف بالا بردن حاکمیت
هینه، گذاری غیر ببیش از حد عواید اکتسابی، تصمیمات سرمایه

های شرکت که پیامدهای اعمال سوء مدیریت حسابداری یا تقلب
منفی این اقدامات به شکل از بین رفتن ثروت سهامداران و در 

 بنابراین کنترل .تر، سایر ذینفعان شرکت استافقی وسی
ه ویژه ها، بگیری شرکتت نمایندگی در فرآیند تصمیممشکلا

 های حیاتی و مهمهنگامی که مدیران در موقعیت اتخاذ   تصمیم
  هستند، بسیار اهمیت دارد.

                                                      
1. Principal 

2. Agent 

3. Agency cost 

و  کننده تعارضاتاین پژوهش به دنبال تبیین عوامل تعیین
بین مدیران و مالکان و ارائه ساز و کارهای  4مشکلات نمایندگی

های نمایندگی در شرایط فعلی ایران ش هزینهلازم جهت کاه
 باشد.می

 

 مبانی نظری پژوهش

 های نمایندگیهزینه
های داخلی است که باید های نمایندگی یک نوع از هزینههزینه

-نههزی   به یک نماینده )عامل( به نیابت از مدیر پرداخت شود. 

 وهای نمایندگی از مسائلی نظیر تضاد منافع بین سهامداران 
خواهند که می شود. سهامداران از مدیران مدیریت ناشی می

شرکت را چنان اداره نمایند که ارزش سهام را افزایش دهد، اما 
مدیران ممکن است بخواهند قدرت و ثروت شخصی را افزایش 

-هدهند که ممکن است بهترین منافع برای سهامداران نباشد. ب
ی هایی، همان هزینههای نمایندگتوان گفت هزینهکلی میطور

است که از تضاد منافع بین سهامداران و دارندگان اوراق قرضه 
های نمایندگی اثر هزینه آید.یران واحد تجاری به وجود میبا مد

معکوسی بر ارزش شرکت دارند، یعنی اگر بازار انتظار وقوع چنین 
هایی را داشته باشند، ارزش شرکت کاهش خواهد یافت. هزینه

-ز سازوکارهای نظام راهبری شرکت وجود دارند که میشماری ا

های نمایندگی و اثرات منفی آن بر ارزش توانند به کاهش هزینه
 شرکت کمک نمایند.

 

 های نقد آزادجریان
( مطرح 5110) 5مفهوم جریان نقد آزاد اولین بار توسط جنسن

های نقدی آزاد را به عنوان وجه نقد مازاد پس از شد. او جریان
هایی با ارزش فعلی خالص مثبت تعریف گذاری در پروژهسرمایه

-می    ( معتقد است وجود جریان نقدی آزاد 5110کرد. جنسن )

شته زیادی دا تأثیره مدیران طلبانتواند بر میزان رفتار فرصت
باشد، زیرا در صورت وجود جریان نقدی آزاد بالا در شرکت، مدیر 

 گذاریسرمایه     مختلفی  هایتواند وجوه مازاد را در فرصتمی
گذاری مطمئن سرمایه هایکند. با توجه به محدود بودن فرصت

یی هاگذاریو پربازده و مساله تضاد نمایندگی، مدیران سرمایه
انجام خواهند داد که بازده کمتری

4. Agency Problem 

5. Jensen 
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هایی که در این وضعیت از هزینه سرمایه شرکت دارد. به هزینه
های نمایندگی شود در اصطلاح هزینهبه سهامداران تحمیل می

 گردد. ناشی از جریان نقدی آزاد اطلاق می
-، وجود جریان1معتقدند طبق تئوری نمایندگی پائول و همکاران

-ممکن است سبب شود برخی از مدیران جریان های نقدی آزاد

های با ارزش فعلی خالص منفی های نقدی آزاد را در پروژه
مدت برخی منافع خود را تامین گذاری کنند تا در کوتاهسرمایه

شهرت  2گذاریکنند، آن چه که در ادبیات مالی به بیش سرمایه
 دارد. 

 

 3پرداخت سود سهام
-ی تلقی میمؤثرپرداخت سود سهام به عنوان یکی از ابزارهای 

های نمایندگی در شرکت تواند جهت کاهش تعارضشود که می
به کار گرفته شود. پرداخت سود سهام به دو دلیل ممکن است 
تضاد نمایندگی را در شرکت کاهش دهد. نخست، پرداخت سود 

به وسیله سهام، میزان وجوه نقد آزاد شرکت که ممکن است 
های موجود، به اشخاص دارای اطلاعات محرمانه در زمینه پروژه

نفع خود و به هزینه سهامداران صرف شود را کاهش می دهد. 
ها را در معرض دوم این که، سودهای سهام تقسیمی، شرکت

دهد، زیرا های مکرر از سوی بازارهای سرمایه قرار میبازرسی
ر سهام عادی جدید را افزایش پرداخت سود سهام، احتمال انتشا

 دهد.می

 

 مدیره()تعداد اعضای هیات 4مدیرههیاتاندازه 
آیین نامه اصول حاکمیت شرکت سازمان بورس  7طبق ماده 

ای اوراق بهادار تهران، تعداد اعضای هیات مدیره باید به گونه
    باشد که تحلیل و بررسی وجوه مختلف موضوع شرکت را برای 

پذیر سازد. براساس ادبیات حاکمیت منطقی امکانگیری تصمیم
هایی که تعداد آنها زیاد است، ممکن است شرکتی، هیات مدیره

های زیادی نیز به همراه داشته باشند.  مفید نباشند و هزینه
گیری و برگزاری مرتب ریزی، هماهنگی در کارها، تصمیمبرنامه

هیات مدیره با جلسات مواردی هستند که با تعداد زیاد اعضای 
قانون تجارت،  564رو خواهد شد. براساس ماده مشکل روبه

های سهامی پنج نفر حداقل تعداد اعضای هیات مدیره شرکت
 است.

                                                      
1. Agency Theory 

2. Over investment 

3. Dividend 

-صمیمت   مدیره بزرگتر، تعادل بیشتر، سرعت بخشیدن به هیئت

تر و افزایش هماهنگی میان سهامداران شرکت را به مؤثرگیری 
ک هیئت مدیره بزرگتر، امکانات پردازش دنبال دارد. سرانجام، ی

دهد و همچنین کیفیت اطلاعات داده اطلاعات را افزایش می
 دهد.شده توسط مدیریت شرکت را افزایش می

مدیره کوچکتر طرفداران نظریه نمایندگی، که عموماً از هیئت
-یئته    که اندازه کنند که چنانکنند، استدلال میطرفداری می

ود. شیابد، کارکردهای کنترل و نظارت مختل می مدیره افزایش
دازه کنند که انطرفداران نظریه نمایندگی همچنین استدلال می

مدیره بزرگتر، فرصت دستکاری توسط مدیریت شرکت را هیئت
 دهد.افزایش می

 

 5هیات مدیره استقلال
مدیره از طریق نظارت بر مدیران اعضای غیرموظف هیات

تصمیمات آنان نظارت دارند. در نتیجه ترکیب موظف، بر روی 
 ها اثرگذار باشد. درتواند بر عملکرد مالی شرکتمدیره میهیات

مدیره را مدیران مستقل صورتی که اکثریت اعضای هیات
غیرموظف تشکیل دهد، هیات مدیره از کارایی بیشتری برخوردار 

 خواهد بود.
یت، مدیره از مدیرتئوری نمایندگی برای افزایش استقلال هیات

حت بایست تکند که هیات مدیره میاز این ایده پشتیبانی می
-رصتف اختیار مدیران بیرونی )غیراجرایی( باشد. زیرا رفتارهای 

طلبانه مدیریت باید توسط مدیران غیراجرایی شرکت تحت 
 تواند کیفیتکنترل و نظارت باشد. وجود چنین مدیرانی می

قرار داده و راهکارهای مناسب  تأثیر تصمیمات مدیریت را تحت
که باید توسط مدیریت انجام شود تا عملکرد شرکت بهبود یابد 

 را در اختیار وی قرار می دهد. 
وسط توسط مدیریت و کنترل ت گیریاثربخشی تفکیک تصمیم 

گیرد که مدیران غیر موظف اکثراً هیات مدیره از آنجا نشات می
-تصمیم   های اجرایی مدیریت یاها دارای سمتدر سایر شرکت

باشند انگیزه بالایی برای کسب شهرت به عنوان گیری می
های شغلی گیری و برخورداری از فرصتتخصص امر تصمیم

ند. عدم همسویی انگیزه مدیران برایبهتر در آینده دار

4. Board Of Directors Size 
5. Board Independence 
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استفاده از ثروت مالکان برای منافع شخصی خویش با انگیزه 
مدیران غیرموظف برای کسب شهرت باعث بهبود نظارت بر 

های نمایندگی را در پی مدیریت شرکت شده و کاهش هزینه
 خواهد داشت.

 

 1دوگانگی وظیفه مدیرعامل
یت عامل و ریاست هیئت های مدیرپست در نظریه نمایندگی،

مدیره باید کاملاً جدا از یکدیگر باشد تا کنترل مستقل و وظایف 
مدیره در شرکت افزایش یابد. تفویض پست ریاست نظارتی هیئت

مدیره و مدیرعامل به دو شخص مجزا موجب کاهش قدرت هئیت
مدیره در مدیرعامل در کل مجموعه و افزایش توانایی هئیت

شود. به عبارتی رتی خود به نحو مطلوب میاجرای وظایف نظا
مدیره در بررسی و ارزیابی عملکرد مدیرعامل و نظارت بر هئیت

 لکرد شرکت آزادی عمل خواهد داشت.عم
-در بسیاری از کشورها، مدیر عامل همزمان در نقش رئیس هیات

-درصد از شرکت 16تا  46مدیره قرار دارد. به عنوان مثال، در 

مدیرعامل و رئیس هیات مدیره شخص واحدی های آمریکایی، 
های حاکمیت شرکتی رایج در اروپا، این دو نقش هستند. اما رویه
های انگلیسی، درصد از شرکت 56اند و تنها در را تفکیک کرده

 مدیره است.مدیرعامل همزمان رئیس هیات
-از دیدگاه نظری، هنگامی که مدیر عامل در جایگاه رئیس هیات

آید. همچنین در گیرد، تضاد منافع به وجود میمی مدیره قرار
رکیب یابد. تمدیره کاهش میچنین حالتی، عملکرد نظارتی هیات

مدیره و مدیرعامل، مبین عدم جدایی کنترل نقش ریاست هیات
ارد دو نظارت از مدیریت است. از این رو، ادبیات تئوریک بیان می

اعث عملکرد بهتر مدیره و مدیرعامل، بجدایی جایگاه هیات
  گردد.شرکت می

 

 2مالکیت نهادی
ان گذارسرمایه شده توسطمالکیت نهادی، درصد سهام نگهداری

. ها استگذاریسرمایه های بیمه و ها، شرکتبزرگ نظیر بانک
گذاران نهادی به عنوان واسطه انتقال وجوه امروزه نقش سرمایه

منابع در بازارهای مالی اندازها به بازار سرمایه و مدیریت و پس
 یابد. روز اهمیت بیشتری میروزبه
گذاران نهادی که ثروت کند که سرمایه( بیان می5111)3 الگازار

و منابع مالی زیادی در اختیار دارند، گرایش بیشتری در به دست 

                                                      
1. Chief Executive Officer Duality 

2. Institutional Ownership 

ینی بتر برای پیشتر و با ارزشآوردن و استفاده از اطلاعات گران
ان گذارها، نسبت به دیگر  سرمایهتقدرت سودآوری آتی شرک

 دارند. 
های نظارتی که گذاران نهادی با توجه به نوع فعالیتسرمایه

یرا ها شوند زتوانند موجب تغییر رفتار شرکتدهند میانجام می
 های یکسانی برای نظارت بر مدیریت ندارند. آنان انگیزه

ل دو دسته منفعتوان به گذاران نهادی را میبر این اساس سرمایه
گذاران نهادی منفعل دیدگاه )موقت( و فعال تقسیم کرد. سرمایه

مدت و گذرا دارند و برای آنها قیمت جاری سهام بسیار مهم کوتاه
-بوده و عملکرد جاری را به عملکرد بلندمدت شرکت ترجیح می

گذاران نهادی فعال دیدگاه بلندمدت دهند. در مقابل، سرمایه
-بلندمدت شرکت را مدنظر دارند. بنابراین انگیزه داشته و عملکرد

های مدیره شرکتهای زیادی برای داشتن نماینده در هیات
 پذیر، برای نظارت فعالانه بر تصمیمات مدیریت دارند.سرمایه

 

 پیشینه پژوهش
هایی که به صورت مستقیم یا غیرمستقیم در زیر برخی از پژوهش

ای هبه نحوی به بررسی هزینه با این موضوع در ارتباط هستند و
 گردند.پردازند، بیان مینمایندگی می

( به بررسی رابطه بین برخی از 5310مرادی و همکاران )
های نمایندگی در سطح کل و مدیره و هزینههای هیئتویژگی

-ی میهای نمایندگدر سطح صنایع پرداختند. متغیر وابسته هزینه

د مدیره و درصپژوهش، اندازه هیئتباشد. متغیرهای مستقل این 
مدیره در نظر اعضای غیرموظف نسبت به کل اعضای هیئت

دهد که بین اندازه گرفته شده است. نتایج حاصل نشان می
 های نمایندگی ارتباط معنادار مثبتی وجودمدیره و هزینههیئت

ابطه های نمایندگی رمدیره با هزینهدارد ولی بین استقلال هیئت
 اری یافت نشد.معناد

و  ساز بین رابطهی بررس به (5311) همکاران و نوروش
-شرکت   نمایندگی  هایو هزینه شرکت راهبری نظام کارهای

پرداختند. نتایج ن تهرا بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های
یاعضا درصد بین که بود این بیانگر حاصل

3. El-Gazzar 
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ا ب نهادی گذارانمالکیت سرمایه درصد و مدیرههیأت موظفرغی
 دارد. معناداری وجود و منفی رابطه نمایندگی هایهزینه

( به بررسی نقش ساختار مالکیت و 0650) 1گول و همکاران
های نمایندگی پرداختند. آنها حاکمیت شرکتی در کاهش هزینه

ی هاگیری هزینهنسبت گردش دارایی را به عنوان معیار اندازه
نمایندگی به کار بردند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که درصد 

    های نمایندگی را کاهشبالاتر مالکیت نهادی سطح هزینه
تر نیز، منجر به کاهش های با اندازه کوچکمدیرهدهد. هیأتمی

-تهیأ      شود. افزون بر آن، استقلالهای نمایندگی میهزینه
 ها بود. جداییدارایی مدیره دارای رابطه مثبت با نسبت گردش

های های بالاتر، هزینهمدیره از مدیرعامل و پاداشرئیس هیأت
 دهد.نمایندگی را کاهش می

(، در تحقیق خود ابتدا به آزمون تجربی ارتباط 0656) 2وانگ
های نمایندگی پرداخت. نتایج های نقد آزاد و هزینهبین جریان

 هایمعناداری بر هزینه تأثیرهای نقد آزاد نشان داد که جریان
ات متناقض است؛ از یک سو، تأثیرنمایندگی دارد، البته این 

واند منجر به افزایش پاداش مدیران به تهای نقد آزاد میجریان
های منظور کنترل مصرف شود، لذا منجر به افزایش هزینه

های نقد آزاد در نتیجه از سوی دیگر، جریان .شودنمایندگی می
واند تشوند که این مسئله میکارایی عملیاتی مدیریت ایجاد می

های نههای نقد آزاد وهزیمنجر به ایجاد ارتباط منفی بین جریان
 نمایندگی شود.

و  مدیرهترکیب هیات بین ارتباط بررسی ( به0660)3ترانگ
ی استرالیای هاینمایندگی شرکت هایهزینه با مالکیت ساختار

ت شرک 166 شامل ایبررسی نمونه از حاصل نتایج پرداخت.
و  مدیریتی مالکیت بین که این بود ، بیانگر0667طی سال 

ن لیک وجود دارد. مثبت و معنادار ارتباطها دارایی گردشت نسب
 سهام درصد مالکیت(، )تمرکز عمده تعداد سهامدارانن بی

ه مدیرو ترکیب هیات عمده سهامداران وسیله به نگهداری شده
 نشد. یافت ارتباط معناداری نمایندگی هایهزینهی معیارها با

های هزینه» ( در تحقیقی با عنوان0663) 4سینگ و دیویدسون
بر  «های راهبری شرکتینمایندگی، ساختار مالکیت و مکانیسم

های شده در بورسشرکت سهامی پذیرفته 5101روی 
مطالعه و به بررسی  5117تا  5110های آمریکایی طی سال

های نمایندگی پرداختند. نتایج رابطه ساختار مالکیت و هزینه

                                                      
1. Gul et al 

2. Wang 

3. Truong 

4. Singh & Davidson 

هادی ن پژوهش آنها نشان داد که بین نسبت مالکیت سهام داران
های نمایندگی رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین بین و هزینه

های نمایندگی رابطه معکوس وجود مدیره و هزینهاندازه   هئیت
 دارد.

شرکت نمونه بین  577( با بررسی 0665) 5کولز و همکاران
، به این نتیجه دست یافتند که   5117تا  5114های سال

مدیره فرد واحدی امل و رئیس هیاتهایی که در آن مدیرعشرکت
 نیست، عملکرد بهتر و هزینه نمایندگی کمتری دارد. 

 هایشرکت ( مشکلات نمایندگی را در0666) 6آنگ و همکاران
قل مدیره مستهیات بررسی قرار دادند و دریافتند کهکوچک، مورد 

 شود. می     های نمایندگی )غیرموظف( باعث افزایش هزینه
( به بررسی رابطه اندازه هیات مدیره و 5111) 7رسپی و زهرا

 است از آن های نمایندگی پرداختند. نتایج حاصله حاکیهزینه

ـ  ترگبزر مدیرهمدیره ـ هیأتهیأت اعضای بیشتر تعداده ک
-مید  ارش مدیران هایفعالیت بر نظارت قابلیت افزایشب موج

 گردد.های نمایندگی میلذا باعث کاهش هزینه ،شود
( برای اولین بار جریان وجوه نقدی آزاد را در 5110جنسن )
بیان کرد که  های نفت و گاز مورد بررسی قرار داد وشرکت
هایی که جریان وجوه نقدی آزاد بالاتری دارند، با هزینه شرکت

 نمایندگی  بیشتری رو به رو هستند.
های ای بر روی شرکت( با مطالعه5111) 8جنسن و همکاران

و  5114های آمریکایی در دو دوره سه ساله منتهی به سال
همزمان تصمیمات مالی مبنی بر میزان بدهی،  تأثیر، 5113

گی را های نمایندمالکیت نهادی و سیاست تقسیم سود بر هزینه
آزمون کردند. نتایج تحقیق نشان داد که نظارت اعمال شده از 
سوی مالکان نهادی، جانشین مناسبی برای سایر ساز و کارهای 

 ؤثرمکنترل هزینه نمایندگی بوده و در کاهش مشکل نمایندگی 
 باشد.می

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده
های آماری با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه آزمون فرضیه

( انجام شده است.GLSیافته )به روش حداقل مربعات تعمیم

5. Coles et al 

6. Ang et al 

7. Zahra and Pearce 
8. Jensen et al 



 هاهای نمایندگی با تأکید بر نسبت گردش داراییتبیین برخی عوامل مؤثر بر هزینه 07

 

در برآورد  2و تلفیقی 1های تابلوییمنظور انتخاب بین روش دادهبه
استفاده گردید. با توجه به نتیجه آزمون  3لیمر Fمدل، از آزمون 

F ها تابلویی بوده و با توجه به نتایج آزمون هاسمن از لیمر، داده
 استفاده شده است.  4روش اثرات ثابت

 

 های پژوهشفرضیه
های نقدی آزاد و هزینه نمایندگی رابطه بین جریان»فرضیه اول: 

 .«د داردمعناداری وجو
بین پرداخت سود سهام و هزینه نمایندگی رابطه »فرضیه دوم: 

 .«معناداری وجود دارد
مدیره و هزینه نمایندگی رابطه بین اندازه هیئت»فرضیه سوم: 

 .«معناداری وجود دارد
مدیره و هزینه نمایندگی بین استقلال هیئت»فرضیه چهارم: 

 .«رابطه معناداری وجود دارد
بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و هزینه نمایندگی »فرضیه پنجم: 

 .«رابطه معناداری وجود دارد
بین مالکیت نهادی و هزینه نمایندگی رابطه »فرضیه ششم: 

 .«معناداری وجود دارد

های تحقیق به شرح زیر مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه
 باشد:می
 

𝐴𝑠𝑠𝑇𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑡 + 𝛽2𝐷𝑖𝑣𝑡

+ 𝛽3𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽4𝐼𝑂𝐷𝐼𝑅𝑡

+ 𝛽5𝐼𝐶𝐻𝐴𝐼𝑅𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑂𝑡

+  𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉 𝑡   
+  𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑞𝑡  + ∈𝑡          

 
 فوق: که در مدل

i,tAssT: ها برای شرکت معکوس نسبت گردش داراییi  در
 ؛ tسال 

i,tFCF:  جریان نقدی آزاد برای شرکتi  در سالt ؛ 

i,tDiv:  پرداخت سود سهام برای شرکتi  در سالt ؛ 

i,tBSIZE: مدیره برای شرکت اندازه هیئتi  در سالt ؛ 

i,tIODIR: مدیره برای شرکت استقلال هیئتi  در سالt ؛ 

i,tICHAIR:  دوگانگی وظیفه مدیرعامل برای شرکتi  در
 ؛t سال 

                                                      
1. Panel Data 

2. Pooled data 

3. Limer Test 

i,tINSO:  مالکیت نهادی برای شرکتi  در سالt ؛ 

i,tSize:  اندازه شرکت برای شرکتi  در سالt ؛ 

i,tLEV:  اهرم مالی برای شرکتi  در سالt ؛ 

i,tTobinq:  نسبتQ  توبین برای شرکتi  در سالt ؛ 

i,tƐ :باشد.خطا )جزء اخلال( می 
 

 گیری متغیرهانحوه اندازه

ر های نمایندگی که متغیگیری هزینهدر این تحقیق برای اندازه
شده  ها استفادهاز معکوس نسبت گردش داراییباشد، وابسته می

ها را به ( نسبت گردش دارایی0666است. آنگ و همکاران )
ند. اگیری هزینه نمایندگی معرفی کردهعنوان معیاری برای اندازه

-میا ههای شرکتاین نسبت، معیاری از کیفیت مدیریت دارایی

 از وریهها، چگونگی استفاده و بهرباشد. نسبت گردش دارایی
های شرکت توسط مدیران، برای ایجاد فروش بیشتر در دارایی

ند. این کگیری میاندازه   قبال استفاده از منابع در اختیار مدیر را 
ه کار های نمایندگی بنسبت به عنوان معیار معکوسی برای هزینه

ای هرود. به این معنی که هر چه این نسبت بیشتر باشد، هزینهمی
ا هکمتر خواهد بود. نحوه محاسبه نسبت گردش دارایی نمایندگی

 به صورت زیر است:
 

𝐴𝑠𝑠𝑇𝑡 =  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 / 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡 

 
 :که در آن

AssT ها،نسبت گردش دارایی 
Sales فروش، 

Assets ها است.دارایی 

 ردد.گمیی مستقل تحقیق در ادامه بیان نحوه محاسبه متغیرها

 

 جریان نقدی آزاد
 5های نقدی آزاد از مدل لن و پلسنبرای محاسبه جریان

( استفاده گردیده است. 5115) 6( و لانگ و همکاران5111)
های نقدیانهای نقدی آزاد از جریاساس این مدل، جریانبر

4. Fixed Effect 
5. Lehn and Poulsen 

6. Lang et al 
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ها، هزینه مالی و سود سهام پرداختی به عملیاتی منهای مالیات
 شود.آید و با تقسیم بر فروش استاندارد میدست می

 
𝐹𝐶𝐹𝑡 = ( 𝑂𝐶𝐹𝑡 −  𝑇𝑎𝑥𝑡 −  𝐼𝐸𝑥𝑝𝑡

−  𝐷𝑖𝑣𝑡  ) / 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 
 

 :که در آن

FCF  ،جریان نقدی آزاد 

OCF های نقدی عملیاتی،جریان 
TAX  ،مالیاتIExp ،هزینه مالی 

Div سود سهام پرداختی، 
Sales .فروش است 

 

 پرداخت سود سهام
 نحوه محاسبه پرداخت سود سهام به صورت زیر است:

 
𝐷𝑖𝑣 =  𝐷𝑃𝑆 / 𝐸𝑃𝑆 

 
 :که در آن

Div ،پرداخت سود سهام 
DPS سود سهام پرداختی هر سهم، 
EPS .سود خالص هر سهم است 

 

در این تحقیق از لگارتیم طبیعی تعداد مدیره: اندازه هیئت

-یم    گیری این متغیر استفاده مدیره برای اندازهاعضای هیئت
 شود.

این متغیر از طریق تقسیم تعداد مدیره: استقلال هیئت

-مدیره به تعداد کل اعضای      هیئتمدیران غیرموظف در هیئت

 شود.مدیره محاسبه می
اگر در شرکتی مدیرعامل، ل: دوگانگی وظیفه مدیرعام

مدیره باشد، از متغیر موهومی یک و چنانچه رئیس رئیس هیئت
مدیره، مدیرعامل نباشد، از متغیر موهومی صفر استفاده هیئت

 خواهد شد.
در این تحقیق مالکیت نهادی، درصدی از مالکیت نهادی: 

ها، ها، بیمهسهام یک شرکت سهامی است که متعلق به بانک
های هلدینگ، سازمان و نهادها و   ی مالی، شرکتنهادها
 های دولتی باشد.شرکت

متغیرهای کنترلی مندرج در مدل تحقیق نیز به شرح زیر محاسبه 
 شده اند:

گیری این متغیر از لگاریتم طبیعی برای اندازهاندازه شرکت: 

 فروش خالص استفاده شده است.
ها بر جمع دهی: این متغیر از طریق تقسیم جمع باهرم مالی

 ها اندازه گیری شده است.دارایی
ه تواند بای است که میاین نسبت، آمارهتوبین:  Qنسبت 

 گذاری باشد. عنوان نماینده ارزش شرکت، برای سرمایه
 

 شود:توبین ساده، به شرح زیر محاسبه می Qاز نسبت 
 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑞𝑡 = ( 𝑀𝑉𝑃𝑆𝑡 ∗  𝑁𝑂𝑆𝑡) +  𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡  /
 𝑇𝐴𝐵𝑡             

 
 :که در آن
MVPS ،ارزش بازار هر سهم 

NOS ،تعداد سهام در دست سهامدار 
 Debt های شرکت ارزش دفتری کل بدهی 
TAB های شرکت است.ارزش دفتری کل دارایی 

 

 های پژوهشتحلیل اطلاعات و بحث دریافته

نتایج حاصل از برازش رگرسیون مدل اصلی تحقیق در جدول 
 آورده شده است. 5 شماره

مقدار   Fسطح معناداری آماره  5با توجه به اینکه در جدول 
رگرسیون در حالت  باشد،می 61/6 ( است و کمتر از666/6)

کلی معنادار است. به عبارت دیگر در این حالت حداقل یکی از 
-ضرایب جزئی متغیر مستقل و یا کنترلی رگرسیون غیر صفر می

 باشد. 
با توجه به این که آماره دوربین ـ واتسون در مدل افزون بر این 

است، بیانگر  1/0تا  1/5های اول تا ششم بین مربوط به فرضیه
 باشد.نبود خطاهای خود همبستگی مدل می

به ذکر است که ضریب تعیین مدل رگرسیون جدول شماره لازم 
از تغییرات  %13دهد حدود است که نشان می 131/6مقدار  5

ها به عنوان معیار متغیر وابسته معکوس نسبت گردش دارایی
هزینه نمایندگی توسط متغیرهای مستقل جریان نقدی آزاد، 

مدیر  مدیره، دوگانگی وظیفههیات سود سهام، اندازه پرداخت
د.گردعامل، مالکیت نهادی و متغیرهای کنترلی تبیین می
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 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه .1جدول 

𝐴𝑠𝑠𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐼𝑂𝐷𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐼𝐶𝐻𝐴𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡   +  𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑞𝑖,𝑡 + ∈𝑡 

 ضرایب متغیرها
خطای استاندارد 

 میانگین
T آماره Prob* 

 نتیجه
 ضریب 
 مورد نظر

 FCF 545001/6- 616031/6 761364/3- 6664/6 نقدی آزاد جریان
دار معنی

 است

 DIV 660700/6- 665571/6 571667/0- 6303/6 سود سهام برای شرکت پرداخت
دار معنی

 است

 BSIZE 553110/6- 015601/6 761513/6- 0110/6 اندازه هیئت مدیره برای شرکت
دار معنی

 نیست

استقلال هیئت مدیره برای 
 شرکت

IODIR 615571/6- 617501/6 177115/6- 3713/6 
دار معنی

 نیست

وظیفه مدیرعامل برای  دوگانگی
 شرکت

ICHAIR 560031/6 637165/6 103374/0 6630/6 
دار معنی

 است

 INSO 663701/6 666701/6 311100/4 6666/6 مالکیت نهادی برای شرکت
دار معنی

 است

 SIZE 015133/6- 637101/6 65101/06- 6666/6 اندازه شرکت
دار معنی

 است

 LEV 676111/6- 567711/6 310370/6- 0116/6 اهرم مالی برای شرکت
دار معنی

 نیست

 TOBINQ 031300/6- 601411/6 015156/1- 6666/6 توبین Q نسبت
دار معنی

 است

 131111/6 ضریب تعیین 001001/5 میانگین متغیر وابسته

 116136/5 انحراف معیار متغیر وابسته
ضریب تعیین 
 اصلاح شده

103304/6 

 30411/50 مجذور جمع خطاها
خطای معیار 
 باقیمانده ها

510115/6 

 F 75113/10آماره  131131/5 آماره دوربین واتسون

  
Prob(F-

statistic) 
666666/6 

 

 آزمون فرضیه اول
در این فرضیه رابطه جریان نقدی آزاد با معکوس نسبت گردش 

های نمایندگی مورد گیری هزینهها به عنوان معیار اندازهدارایی
های اول تا ششم در بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون فرضیه

بیان شده است. با توجه به سطح معناداری متغیر  5جداول شماره 
شود که سطح معناداری آن در جریان نقدی آزاد مشاهده می

باشد. در نتیجه فرضیه اول می 61/6کمتر از  5جدول شماره 
بر وجود رابطه معنادار بین جریان نقدی آزاد و  پژوهش مبنی

 با توجه به منفی بودن ضریب گردد.هزینه نمایندگی تایید می
 مودگیری نتوان نتیجهمتغیر جریان نقدی آزاد در رگرسیون می

ها یدارای که با افزایش جریان نقدی آزاد، معکوس نسبت گردش 
 یابد.)هزینه نمایندگی( کاهش می

 ه دومآزمون فرضی
در این فرضیه رابطه پرداخت سود سهام با معکوس نسبت گردش 

های نمایندگی مورد گیری هزینهعنوان معیار اندازهها بهدارایی
بررسی قرار گرفت. با توجه به سطح معناداری پرداخت سود سهام 
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کمتر  5شود که سطح معناداری آن در جدول شماره مشاهده می
نتیجه فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود باشد. در می 61/6از 

رابطه معنادار بین پرداخت سود سهام و هزینه نمایندگی تایید 
 گردد.می

با توجه به منفی بودن ضریب متغیر پرداخت سود سهام در 
د که با افزایش پرداخت سو گیری نمودتوان نتیجهرگرسیون می

اهش ک )هزینه نمایندگی( هاسهام، معکوس نسبت گردش دارایی
 یابد.می

 آزمون فرضیه سوم

مدیره با معکوس نسبت گردش در این فرضیه رابطه اندازه هیئت
های نمایندگی مورد گیری هزینهعنوان معیار اندازهها بهدارایی

بررسی قرار گرفت. با توجه به جداول ضرایب جزئی رگرسیون و 
شود که سطح مدیره مشاهده میسطح معناداری اندازه هیئت

باشند. در می    61/6بیشتر از  3عناداری آن در جدول شماره م
نتیجه فرضیه سوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین اندازه 

 گردد.نمی     هیئت مدیره و هزینه نمایندگی تایید 
 

 آزمون فرضیه چهارم
مدیره با معکوس نسبت در این فرضیه رابطه استقلال هیئت

 های نمایندگیگیری هزینهعنوان معیار اندازهها بهگردش دارایی
مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به جداول ضرایب جزئی 

-یم  مدیره مشاهده رگرسیون و سطح معناداری استقلال هیئت
 61/6بیشتر از  3شود که سطح معناداری آن در جدول شماره 

باشد. در نتیجه فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر وجود رابطه می
-عنادار بین استقلال هیئت مدیره و هزینه نمایندگی تایید نمیم

 گردد.
 

 آزمون فرضیه پنجم
در این فرضیه رابطه دوگانگی وظیفه مدیرعامل با معکوس نسبت 

 های نمایندگیگیری هزینهعنوان معیار اندازهها بهگردش دارایی
مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به جداول ضرایب جزئی 

 شودو سطح معناداری پرداخت سود سهام مشاهده میرگرسیون 
-می 61/6کمتر از  3که سطح معناداری آن در جدول شماره 

باشد. در نتیجه فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار 
 ردد.گبین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و هزینه نمایندگی تایید می

یرعامل یفه مدبا توجه به مثبت بودن ضریب متغیر دوگانگی وظ
که  هاییشرکت که در گیری نمودتوان نتیجهدر رگرسیون می

هده دارد معکوس عمدیره را نیز برمدیرعامل وظیفه ریاست هیات
 .یابدمی ها )هزینه نمایندگی( افزایش نسبت گردش دارایی

 

 آزمون فرضیه ششم
در این فرضیه رابطه مالکیت نهادی با معکوس نسبت گردش 

های نمایندگی مورد گیری هزینهعنوان معیار اندازهبهها دارایی
بررسی قرار گرفت. با توجه به جداول ضرایب جزئی رگرسیون و 

شود که سطح سطح معناداری پرداخت سود سهام مشاهده می
باشد. در می 61/6کمتر از  3معناداری آن در جدول شماره 

ین ر بنتیجه فرضیه ششم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادا
ه مثبت با توجه ب گردد.مالکیت نهادی و هزینه نمایندگی تایید می

-یجهتوان نتبودن ضریب متغیر مالکیت نهادی در رگرسیون می

که با وجود مالکیت نهادی، معکوس نسبت گردش  گیری نمود
 یابد.می ها )هزینه نمایندگی( افزایشدارایی

 

 گیریبحث و نتیجه
ایی هاین تحقیق نیز دارای محدودیتها مشابه با سایر تحقیق

بوده است که در بیان نتایج باید به آنها توجه داشت. از جمله 
 های این تحقیق عبارتند از:مهترین محدودیت

های مالی استخراج شده است، از هایی که از صورتداده ـ الف
اند. با توجه به متفاوت بودن نرخ تورم در بابت تورم تعدیل نشده

های مورد استفاده از مورد بررسی، در صورتی که داده هایسال
 شد، ممکن بود نتایج متفاوت با نتایج فعلیاین بابت تعدیل می

 باشد.

ها عدم وجود یک پایگاه داده یکی از مهمترین محدودیت ـ ب
ورس ب های پذیرفته شده درمستقل و البته جامع در مورد شرکت

در برخی موارد اطلاعات باشد. حتی اوراق بهادار تهران می
افزار با اطلاعات استخراج شده از سایر استخراج شده از یک نرم

های پذیرفته شده در های اطلاعاتی شرکتافزارهای بانکنرم
 بورس اوراق بهادار تهران، مغایرت دارد.

های نیمه تجربی یعنی وجود محدودیت مربوط به تحقیق ـ ج
 گذاری آنها برتأثیره امکان های خارج از کنترل محقق کمتغیر

های عمده اقتصادی، نتایج وجود دارد؛ نظیر نوسانات شاخص
لات ها، تحصیشرایط سیاسی، وضعیت بازار سرمایه، عمر شرکت

و تجربه مدیران و نوع صنعت. چون تحقیقات حسابداری غالبا 
های پس از رخداد است، از این رو در زمان وقوع جزء پژوهش

  حضور محقق وجود ندارد.متغیرها امکان 



 00 1939، پاییز 5های نوین در حسابداری، سال دوم، شماره پیاپی فصلنامه پژوهش 

 

های فوق خلاصه نتایج به شرح زیر با در نظر داشتن محدودیت
 است:
همانطور که نتایج نشان داد رابطه معکوس و معناداری بین  ـالف 

ها به های نقدی آزاد با معکوس نسبت گردش داراییجریان
های نمایندگی وجود دارد. یعنی با افزایش عنوان شاخص هزینه

یابد. وجود های نمایندگی کاهش میهای نقدی، هزینهجریان
باشد که احتمالاً باتواند ناشی از این موضوع این رابطه می
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وضعیت نقدینگی مناسب در شرکت کارایی مدیریت در افزایش 
ها به دلیل وجود منابع مندی و استفاده مناسب از داراییبهره

ای هبه عبارتی دیگر افزایش جریان یابد.نقدی کافی بهبود می
نقدی آزاد از یک طرف، توانایی مدیریت را در کسب بازده از 

ها یدارای ر وی افزایش داده و در واقع افزایش بازده منابع در اختیا
را که دارای ارتباط مستقیم با عملکرد مدیریت است، به دنبال 

های تحقیق وانگ این نتیجه مطابق با یافته خواهد داشت.
گردد پیشنهاد میباشد. لذا ( می5110( و جنسن )0656)

ن و تامیها، حد مناسبی از منابع نقدی به روش مقتضی شرکت
در اختیار مدیران قرار دهند. اما باید به دنبال اعمال راه کارهای 

باطی به منظور کنترل رفتار مدیران باشند تا از وجوه ضمناسب ان
های بهینه مانند توسعه محصولات نقدی مازاد ایجاد شده در راه

 جدید و انجام عملیات استفاده کنند.
خت سود سهام دارای رابطه پرداهمانطور که نتایج نشان داد  ـب 

ا به همعکوس و معناداری با متغیر معکوس نسبت گردش دارایی
ر باشد. به عبارت دیگهای نمایندگی میعنوان شاخصی از هزینه

های نمایندگی کاهش هرچه سود بیشتری پرداخت گردد هزینه
اشته تواند دیابد. معکوس بودن این رابطه دلایل مختلفی میمی

هام پرداخت سود ستواند این باشد که از دلایل آن مییکی باشد. 
ز کنندگان ادارای محتوای اطلاعاتی بوده و برای بازار و استفاده

ای از عملکرد و رشد شرکت تلقی گردد و همین اطلاعات، نشانه
امر باعث افزایش فروش و رشد شرکت شود و نهایتاً کاهش 

شود در هر سال، می گردد. لذا پیشنهادهای نمایندگی میهزینه
حداقل بخشی از سود بین سهامداران توزیع گردد. چرا که این 

تواند نشانه خوب و مثبتی از عملکرد را به سهامداران و امر می
ر افزایش ب تأثیرگیرندگان منعکس سازد و نهایتاً از طریق تصمیم

 های نمایندگی منجر شود.فروش و رشد شرکت به کاهش هزینه
معکوس نسبت مدیره با نشان داد بین اندازه هیأتنتایج  ـج 

های نمایندگی رابطه شاخص هزینهها به عنوان گردش دارایی
معناداری وجود ندارد. علت عدم معناداری این است که تعداد 

باشد و صرفاً مفاد نفر می 1ها مدیره در اکثر شرکتاعضای هیات
ی بر وجود مبن 5374اصلاحیه قانون تجارت مصوب  564ماده 

های سهامی عام را رعایت عضو هیأت مدیره در شرکت 1حداقل 
 اند. نموده

مدیره به عنوان یک عنصر ثابت وارد در واقع متغیر اندازه هیأت
ی در مدل تأثیرمدل شده است و با توجه به ثابت بودن آن 

 نخواهد داشت و معنادار نخواهد بود.

مدیره نیز با استقلال هیاتهمانطور که نتایج نشان داد  ـد 
ه باشد کها فاقد رابطه معنادار میمعکوس نسبت گردش دارایی

توان عدم نقش نظارتی مدیران یکی از دلایل احتمالی آن را می
غیرموظف مطابق با کارکرد مطرح شده در چارچوب نظری با 

ازار شود فعالان بتوجه به شرایط کشور دانست. لذا پیشنهاد می
ها، سهامداران و موسسات مدیره شرکتضاء هیأتبورس، اع

حسابرسی با مباحث حاکمیت شرکتی بیشتر آشنا شده تا بتوانند 
 به نحو مناسبی به ایفای نقش در نظام حاکمیت شرکتی بپردازند.

وجود رابطه مستقیم و معنادار بین مسئولیت دو گانه  ـح 
ی ند حاکتواها نیز میمدیرعامل و معکوس نسبت گردش دارایی

مدیره به هایی که ریاست هیاتاز این امر باشد که در شرکت
ه یک ها بمدیرعامل واگذار شده است به دلیل تفویض مسئولیت

نفر و کسب قدرت بیش از اندازه مدیرعامل، باعث خواهد شد 
از  یمؤثرمدیره کاهش و مدیریت به نحو عملکرد نظارتی هیات

 هایماید. در نتیجه هزینهبرداری ننهای شرکت بهرهدارایی
ول و های گنمایندگی افزایش یابد. این نتیجه مخالف با یافته

باشد. با ( می0665( و کولز و همکاران )0650همکاران )
ها و نیاز به مدیران متخصص گسترش دامنه فعالیت شرکت

گردد به منظور تقویت فرهنگ پاسخگویی و ارتقای پیشنهاد می
ها و واحدهای اقتصادی که تمام یا شرکتشفافیت اطلاعات در 

بخشی از سرمایه آنها از طریق جمع زیادی از سهامداران تأمین 
ک مدیره تفکیشده است، نقش مدیرعامل شرکت از ریاست هیأت

 شده تا هیچ نوع ابهامی در وظایف این دو، به وجود نیاید.
-رمایهس    نهایتاً وجود رابطه مستقیم و معنادار بین مالکیت  ـو 

ها به عنوان گذاران نهادی و معکوس نسبت گردش دارایی
های نمایندگی برخلاف ادبیات نظری نشان از شاخص هزینه
گذاران نهادی سرمایههای نمایندگی با حضور افزایش هزینه

گذاران نهادی در است. شاید دلیل این امر شرایط خاص سرمایه
گذاران نهادی عمده در ایران )از قبیل که سرمایه ایران باشد. چرا

اجتماعی و تامین       بنیاد مستضعفان و جانبازان، سازمان 
های دولتی( عمدتاً گذاری وابسته به بانکهای سرمایهشرکت
به دولت هستند و این موضوع ممکن است باعث کاهش  وابسته
های های شرکتفعالیت   بر  مؤثرهای آنان در نظارت انگیزه

اران های گول و همکپذیر شود. این نتیجه مخالف با یافتهسرمایه
( و نوروش و همکاران 5111(، جنسن و همکاران )0650)
دباشد. لذا با توجه به نق( می5311)
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های گذاران نهادی در زمینه کنترل هزینهضعیف سرمایه
ینه تری در این زمگذاران باید نقش فعالنمایندگی، این سرمایه

فع مدیران و سهامداران کمک ایفا نمایند و به همسو شدن منا
 کنند.

 با تی آ محققان  شود می با توجه به نتایج این تحقیق پیشنهاد 
های سرمایه گذاری و نهادهای مالی از توجه به حذف شرکت

شده در این  های مورد بررسی، روابط بررسیفهرست شرکت
همچنین  .های مذکور نیز انجام دهندتحقیق را در مورد شرکت

ی هاگیری دیگری برای هزینهدر تحقیقات آتی شاخص اندازه
.رهای حاکمیت شرکتی در نظر بگیرندوکانمایندگی و یا ساز
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