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هنگامی که . آیند هاي نمایندگی، به علت تضاد منافع بین سهامداران و مدیران به وجود می هزینه - چکیده 

کاري  یابد، میزان محافظه ایندگی به دلیل عدم وجود نظارت موثر توسط مالکان افزایش میهاي نم هزینه
هاي نمایندگی بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی  هدف این پژوهش بررسی تأثیر هزینه. یابد حسابداري افزایش می

شرکت پذیرفته شده در  112اي که شامل  ها براساس نمونه تحلیل فرضیه. باشد کاري حسابداري می با محافظه
نتایج . دست آمده استاند به داشته در بورس حضور 1391-1386هاي  بورس اوراق بهادار تهران که بین سال

کاري حسابداري تاثیر  هاي نمایندگی بر رابطه بین مالکیت مدیریتی با محافظه دهد هزینه پژوهش نشان می
  .معنادار ندارد

   کاري حسابداري ی، مالکیت مدیریتی، محافظههاي نمایندگ هزینه :واژگان کلیدي
  

  مقدمه
تواند به مشکلات و مسائل نمایندگی منتهی شود که براساس  وجود تضاد منافع بین مدیران و سهامداران می

هاي نمایندگی در نتیجه جداسازي مالکیت و کنترل افزایش پیدا  هزینه. نظریه نمایندگی، داراي هزینه است
منافع مولد انگیزه لازم براي مدیریت در جهت بهینه نمودن منافع خویش و در نتیجه انجام این تضاد . کند می

در این . دارد را دربر، گذار است که غالباً زیان سرمایه) هاي مالی به عنوان مثال تحریفات صورت( حرکاتی
ش شده در شرایط وجود یک مکانیزم کنترلی که به صورت نسبی تضمین کننده شفافیت اطلاعات گزار

مالکیت یک شرکت شامل مالکیت مدیریتی،  ).1390مجتهدزاده،(یابد  هاي مالی باشد، ضرورت می صورت
نسبت سهام متعلق به مدیران یا سهامداران نهادي، اطلاعاتی را درباره . مالکیت نهادي و مالکیت فردي است

هام به تغییر ساختار مالکیت واکنش کند، بنابراین قیمت س گذاران خارجی منتقل می ارزش شرکت به سرمایه
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چون منافع سهامداران با منافع مدیران در ارتباط است، افزایش مالکیت مدیریتی، یک سیگنال . دهد نشان می
که مدیران سهام بیشتري زمانی. دهد کند و یا ارزش شرکت را افزایش می مثبتی را به ارزش شرکت منتقل می

شود، از طرف دیگر، افزایش مالکیت  بالا بردن ارزش شرکت، کاهش داده میهاي نمایندگی براي  دارند هزینه
محافظه )2005 ،1چن و کااو(شود مدیران قدرت زیادي را براي کنترل شرکت بدست آورند  مدیریتی باعث می

تر ها و بیش ها و درآمد هاي محدودکننده است و به معناي کمتر نشان دادن دارایی کاري در حسابداري از میثاق
طلبانه، انگیزه داشته اي فرصت   مدیران ممکن است به گونه. ها در شرایط ابهام است ها و هزینه نشان دادن بدهی
ها را کمتر بیان نمایند تا پاداش خود را افزایش داده و نماي مالی  ها و سود را بیشتر و بدهی باشند تا دارایی
ها و سود و خنثی نمودن نمایی دارایی کاري به کممحافظه. انداز مالی آینده آن را بهبود بخشند شرکت و چشم

تجزیه و تحلیل مالکیت مدیریتی و  ).1391 نیا، پور و مالکی خدامی( طلبانه مدیران، متمایل استرفتار فرصت
هاي  دهد هزینه تحقیقات نشان می. کند هاي نمایندگی، نقش مکمل مالکیت مدیریتی را مشخص می هزینه

کاري بیشتري را در  کند تا محافظه ها را وادار می  در حضور مالکیت مدیریتی، شرکتنمایندگی بالا
حال مسأله اساسی این است که رابطه بین مالکیت مدیریتی و محافظه کاري  .هاي مالی اعمال کنند گزارش

کاري ها با مالکیت مدیریتی قوي، محافظه  شرکت هاي نمایندگی چگونه است؟ حسابداري در حضور هزینه
کاري کنند و رابطه منفی بین مالکیت مدیریتی و محافظه هاي نمایندگی اتخاذ می بیشتري را در حضور هزینه

دهد،  کاري حسابداري را کاهش میهاي نمایندگی بالا، محافظه در مجموع هزینه. شود حسابداري تضعیف می
کند  کاري حسابداري را تضعیف میظههاي نمایندگی رابطه منفی بین مالکیت مدیریتی و محاف اما هزینه

هاي  شود به این سوال پاسخ داده شود که هزینه بر همین اساس در این پژوهش سعی می) 2012 سویانگ کن،(
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  کاري شرکت نمایندگی چه تأثیري بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محافظه

  بهادار تهران دارد؟
  

  پیشینه پژوهش
هاي بزرگ، این امکان به وجود آمده است که مدیران تصمیماتی  با جدایی مالکیت از مدیریت در شرکت

هاي اصلی  یکی از فرضیه. اتخاذ نمایند که در جهت منافع خودشان بوده و با منافع سهامداران در تضاد باشد
هاي مالی فرض اساسی آن  تئوريدر . تئوري نمایندگی این است که کارگمار و کارگذاران تضاد منافع دارند

                                                             
1- Chen & Kao 
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گونه نیست، مدیران همیشه به اما در عمل این. ها افزایش ثروت سهامداران است است که هدف اولیه شرکت
ها سعی در دستیابی به افزایش منافع خود به وسیله  دنبال منافع مالکان نیستند و این امکان وجود دارد که آن

مدیران منجر به ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی بین مالک و مدیر شده و  نتیجه این تفکر. ثروت مالکان باشند
مطالعات  ).1392 مرادي و همکاران،( هاي متفاوت آنان، موجب عدم اعتماد مالکان به مدیران شده است انگیزه

ها براي نظارت بیشتر  دهد چنانچه مدیران، سهامداران شرکت خود نیز باشند، انگیزه آن مختلف نشان می
شود و یک  هاي نمایندگی سهامداران صفر می سهام شرکت است، هزینه% 100که مدیر، مالک زمانی. شود می

اما وقتی درصد . آید هاي نمایندگی سهامداران و جداسازي مالکیت از کنترل به وجود می رابطه مثبت بین هزینه
در این . شود ها پخش می بین آن رسد سهم مالکیت سهامداران به طور نسبی می %100مالکیت مدیران به زیر 

شرایط مدیر بیشترین انگیزه براي از زیر کار شانه خالی کردن و یا مصرف عایدات اضافی را دارد 
کنندگان از  هاي مالی است که استفاده اي از کیفیت گزارش کاري حسابداري نشانهمحافظه ).1390مجتهدزاده،(

کاري حسابداري به  محافظه. شود ها می ث افزایش ارزش شرکتشوند و باع هاي مالی از آن منتفع می گزارش
بنابراین در چنین . کند هاي نمایندگی کمک می هاي کارآمد به کاهش هزینه عنوان بخشی از تکنولوژي قرارداد

. شود کاري حسابداري نیز بیشتر احساس می شرایطی با افزایش مشکلات نمایندگی نیاز به استفاده از محافظه
همچنین . باشد کاري حسابداري در شرکت بیانگر وجود حاکمیت شرکتی قوي می وجود محافظههمچنین 

با افزایش . کاري در مقایسه با نوع قوي آن خواهد داشت ساختار ضعیف حاکمیت نیاز بیشتري به محافظه
به این دلیل  کاري حسابداري پایین خواهد آمد که هاي نمایندگی ارتباط بین حاکمیت شرکتی با محافظه هزینه

باشد اما این رابطه با وجود  کاري حسابداري یک رابطه ثابتی می است که رابطه بین حاکمیت شرکتی با محافظه
سوال اصلی در این پژوهش این است ). 2013و همکاران،  1یونگ کن(هاي نمایندگی تغییر خواهد کرد  هزینه

اي  کاري حسابداري دارد؟ فرضیه ت مدیریتی با محافظههاي نمایندگی چه تاثیري بر رابطه بین مالکی که هزینه
هاي نمایندگی بر رابطه بین  هزینه :باشد گیرد به صورت زیر می که در این پژوهش مورد آزمون قرار می

  . کاري حسابداري تاثیر دارد مالکیت مدیریتی با محافظه
کاري حسابداري ارتباط محافظه هاي حاکمیت شرکتی با آیا ویژگی: در تحقیقی تحت عنوان) 2011( 2لیم

-هاي مالی خود محافظه در گزارش هاي حاکمیتی خاص، هاي با ویژگی دارد، به این نتیجه رسید که شرکت

هاي نمایندگی بر ارتباط  اي با عنوان تاثیر هزینه در مطالعه) 2013(یونگ کن و همکاران . کاري بیشتري دارند
                                                             
1- Young Kown 
2- Lim 
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کاري در بازار حسابرسی کره به این نتیجه رسیدند که محافظه بین حاکمیت شرکتی با کیفیت حسابرسی و
همچنین . هاي نمایندگی وجود دارد ارتباط مثبتی بین حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی با حضور هزینه

 .یابد شود کاهش می کاري منفی میهاي نمایندگی هنگامی که ارتباط بین حاکمیت شرکتی و محافظه هزینه
کاري حسابداري، به  هاي نمایندگی حقوق صاحبان سهام و محافظه حقیقی تحت عنوان هزینهدر ت) 2014( 1لی

هاي  ها متحمل هزینه گذاري کنند، بنابراین شرکت این نتیجه رسید که چون مدیران تمایل دارند بیشتر سرمایه
، مدیران را وادار کاري حسابداري سپس او نشان داد کاربرد محافظه. شوند نمایندگی حقوق صاحبان سهام می

هاي نمایندگی حقوق صاحبان  صادقانه گزارش کنند و در نتیجه آن هزینه کند تا اطلاعات شخصی خود را می
گذاري نامشخص باشد، کاهش در  هاي سرمایهه هاي نقدي پروژ به علاوه زمانی که جریان. یابد سهام کاهش می

در تحقیقی تحت عنوان بررسی ) 1391(جتهدزاده و فرشی م .تر خواهد بودهاي نمایندگی بیشتر و عمیق هزینه
هاي پذیرفته شده در بورس  گذاري مدیران در شرکت کاري حسابداري و تصمیمات سرمایه رابطه محافظه

گیري محافظه کاري با  اوراق بهادار تهران نشان دادند که بین معیار عدم تقارن در شناسایی به هنگام براي اندازه
همچنین نسبت ارزش بازار به . ابطه منفی وجود دارد؛ این رابطه از نظر آماري معنادار استسودآوري آتی ر

کاري با سودآوري رابطه مثبت دارد؛ این رابطه از نظر آماري معنادار ارزش دفتري سهام براي سنجش محافظه
ی و ساختار مالکیت بر هاي عملیات در تحقیقی تحت عنوان تأثیر چرخه) 1392( رضایی و بافهم مهربانی .نیست

به این نتیجه رسیدند که بین ساختار مالکیت نهادي با سطح  c-scoreها به روش  کاري شرکت سطح محافظه
کاري هاي عملیاتی با سطح محافظه اي مثبت و معنادار، و همچنین بین چرخه ها رابطه کاري شرکت محافظه
ها  کاري شرکتسطح محافظه بین ساختار مالک عمده بااما . اي مثبت و معنادار وجود دارد ها رابطه شرکت

  .رابطه معناداري یافت نشد
  

  )نتایج( هایافته
هاي بازار سرمایه از نوع تحقیقات بازار  این پژوهش با توجه به متغیرهاي به کار گرفته شده و استفاده از داده

 -ها از نوع  توصیفی زیه و تحلیل دادهسرمایه بوده و از نظر اهداف داراي اهداف کاربردي و از نظر روش تج
  . باشد همبستگی می

  

                                                             
1- Lee 
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  جامعه و نمونه آماري
باشد که بین  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می جامعه آماري پژوهش متشکل از تمام شرکت

خاب نمونه که این انت. گیري نیز به صورت حذفی بوده است روش نمونه. اند انتخاب شده 1391-1386هاي  سال
  :باشد صورت زیر میبه

  . در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد 1386شرکت موردنظر تا سال  -1
  . گران مالی و پست و مخابرات نباشدگذاري و واسطهها، موسسات سرمایه ها، بیمه جز بانک -2
  . اسفند باشد 29پایان سال مالی شرکت موردنظر  -3
  . تغییر سال مالی نداده باشد 1391الی  1386در طول سال  -4
  . هاي موردنظر جهت انجام پژوهش در دسترس باشند داده -5

  . شرکت به عنوان نمونه براي انجام تحقیق انتخاب شدند 112هاي گفته شده  با توجه به محدودیت
  

  الگوي پژوهش
ها  ونی چند متغیره بوده و مدلهاي پیشین الگوي پژوهش از نوع رگرسی با توجه به چارچوب نظري و پژوهش

  باشد هاي فرض به صورت زیر می براي انجام آزمون
  :مدل رگرسیونی براي انجام فرضیه پژوهش

CONit =β0 + β1MOit  + β2Agencyit + β3MOit × Agencyit + β4Sizeit + β5Invercit 
                   +β6CLit – CAit + β7LEVit + εit                                               ) 1فرمول(  

شود  کاري از مدل گیولی و هاین استفاده می براي محاسبه درجه محافظه): CON(کاري درجه محافظه       
کاري بالاتر است  هر قدر مقدار حاصله از فرمول بالاتر باشد سطح محافظه. آید که از فرمول زیر به دست می

 ).1391اسدي و جلالیان، (

CON = ୅୊େେ
୘୅

× )2فرمول (                                                                                                (1−)  
CON :کاري درجه محافظه  

AFCC :تفاوت سود خالص و جریان نقد عملیاتی به علاوه هزینه استهلاك( اقلام تعهدي عملیاتی(  
TA :ها جمع ارزش دفتري دارایی  

 مجتهدزاده،(دهد  که میزان مالکیت هیئت مدیره را برحسب درصد نشان می): MO( مالکیت مدیریتی
1390.(  
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 1شود که از مدل لی هن و پولسن که با استفاده از جریان نقد آزاد تعریف می: (Agency) هاي نمایندگی هزینه
  ).1391 دیدار و همکاران،(آید  به دست می

  FCF=(INC-TAX-INTEXP-CSDIV)/ASSET                                               ) 3فرمول(
FCF:  ،جریان نقد آزاد      INC:  ،سود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاك  

TAX : ،مالیات بر درآمد      INTEXP : ،هزینه بهره  
CSDIV :،سود پرداختی به سهامداران عادي   Asset :ها مجموع کل دارایی 

  ):2013یونگ و همکاران، (شود  نترلی نیز به صورت زیر تعریف میمتغیرهاي ک
SIZE : ،لگاریتم فروش شرکت که با نام اندازه شرکت در متن استفاده شده است  

INVERCE :شود،  هاي تقسیم می هاي دریافتنی که بر ارزش دفتري دارایی مجموع حساب  
CA-CL :شوند،  یهاي جاري تقسیم م هاي جاري که بر بدهی دارایی  

LEV :شوند هاي تقسیم می هاي شرکت که بر کل دارایی بدهی .  
  

  آمار توصیفی 
  آورده شده است 1آمار توصیفی در جدول 
 ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین تعداد نمونه شرح

 1.5604 -1.511 0.2074 -0.0196 671 هاي نمایندگی هزینه

 4.6502 0 0.59396 1.241 671 نسبت دارایی جاري به بدهی جاري
هاي دریافتنی به  نسبت حساب

 3.1026 0 1.197 4.6823 671 ها ارزش دفتري دارایی

 31 23 12.954 26.839 671 اندازه شرکت

 0.17403 -0.2901 0.298 -0.04838 671 کاريمحافظه

 3.064 0.1109 0.2553 0.6413 671 اهرم

 9.9450 0 2.6524 6.1672 671  مالکیت مدیریتی
اثر متقابل مالکیت مدیریتی در 

 7.8866 -2.1998 1.523 1.3331 671 هاي نمایندگیهزینه

  

                                                             
1- Lihen & polsen 
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  آمار استنباطی
  نتایج براي آزمون فرض در جدول زیر آورده شده است

  افزار براي آزمون فرضیه خروجی نرم. 2جدول 
 t p-valueآماره  ضرایب متغیرها

 78/0 23/0 81/32 مالکیت مدیریتی

 000/0 56/10 09/6886 هاي نمایندگی ههزین

 51/0 - 65/0 - 01/0 مالکیت مدیریتی*هزینه نمایندگی

 000/0 - 08/6 -4/15265 لگاریتم فروش شرکت

 000/0 87/5 73/10 هاي دریافتنی بر کل داراییحساب

 000/0 - 5/14 -11/64608 هاي جاري هاي جاري بر بدهی دارایی

 005/0 82/2 93/29464 اهرم مالی

 000/0 7/6 7/454461 عرض از مبدا

F 000/0  65/96 داري کل رگرسیون معنی 

R2 42/0  -  - 

F 51/0  99/0 لیمر 

 79/0 -  07/0 آزمون ناهمسانی واریانس

 -  -  27/1 آزمون هم خطی

 49/0 -  46/0 آزمون خودهمبستگی

  
بیشتر بوده در نتیجه  05/0اسباتی از مح 1لیمر Fگردد احتمال آماره  براساس نتایج بدست آمده ملاحظه می

نتایج نشان . هاي ادغام شده استفاده گردد شود و بایستی از روش داده هاي تابلویی انتخاب نمی روش داده
کاري تاثیر  دهد که مالکیت مدیریتی و اثر متقاطعی مالکیت مدیریتی و هزینه نمایندگی بر محافظه می

هاي نمایندگی، لگاریتم فروش شرکت،  هزینه. شود رضیه پژوهش رد میداري ندارند و به این ترتیب ف معنی
هاي جاري و اهرم مالی به ترتیب تاثیر مثبت،  هاي جاري بر بدهی هاي دریافتنی بر کل دارایی، دارایی حساب

  .کاري دارند داري بر محافظه منفی، مثبت، منفی و مثبت و معنی
  

                                                             
1- Limer 
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  بحث و نتیجه گیري
هاي نمایندگی بر رابطه بین مالکیت مدیریتی با  بینی شده بود که هزینهین پیشبراساس فرضیه پژوهش چن

منطبق است که اظهار ) 2013( کاري تأثیر مثبت دارد که این فرضیه، با نظریه یانگ کن و همکارانمحافظه
کاري هکند تا محافظ ها را وادار می هاي نمایندگی بالا در حضور مالکیت مدیریتی، شرکت هزینه: داشتند

هاي  هاي پژوهش است، یعنی هزینه و این نظریه برخلاف یافته. هاي مالی اعمال کنند بیشتري را در گزارش
داري بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محافظه کاري ندارد و لذا فرضیه پژوهش رد  نمایندگی تأثیر معنی

هاي ایرانی با وجود خصوصی  هنوز در شرکتگونه توجیه کرد که شاید دلیل این تفاوت را بتوان این. شود می
در  مشی در دست زیرمجموعه دولت یا مالکان عمده است و عملاًگیري و تعیین خط شدن، قدرت تصمیم

شود و این امر باعث تضعیف ساختار مالکیت مدیریتی  جهت منافع سهامداران جزء یا مدیران قدمی برداشته نمی
هاي سهامی، مالکانی هستند که در مقایسه  مالکان عمده در شرکت. شدو افزایش قدرت مالکان عمده خواهد 

شود که  ها یا اشخاص سهامدار، بیشترین تعداد سهام را در اختیار دارند و این امر باعث می با دیگر گروه
هاي خاص در  با افزایش سطح مالکیت و در نتیجه حاکمیت اشخاص و یا گروه. تري داشته باشند حاکمیت قوي

زیرا که سهامداران بزرگ از قدرت حاکمیتی . یابد ها و مدیران شرکت کاهش می ت، تعارضات بین آنشرک
از این نظر، . برند طلبانه مدیران و حفظ منافع خود بهره میهاي فرصت خود در جهت اعمال کنترل انگیزه

دهند و  ران مورد توجه قرار نمیعنوان یک مکانیزم نظارتی بر مدیهکاري را باحتمالاً سهامداران عمده، محافظه
توان نتیجه گرفت  از همه این موارد می. دهند کاري نمیهاي محافظه اهمیتی براي رعایت یا عدم رعایت رویه

کاري حسابداري هاي نمایندگی تأثیري بر ارتباط بین مالکیت مدیریتی و محافظه که افزایش یا کاهش هزینه
  .نخواهد داشت
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