
Arc
hive

 of
 S

ID

 

582 
 

 ذاريـگ دانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 7931بهار  /پنجمو بیستشماره / هفتمسال 

 

 

 های سودآوری شرکتنیب شیبر پنمایندگی  نهیهز ریتأث
 

 

 مقدم محمدزادهمحمدباقر 
 . رانیواحد تهران جنوب، تهران، ا یدانشگاه آزاد اسلام ،یحسابدار یمرب

 Mb.mohammadzadeh@yahoo.com 
 
 

 

 چكيده

های مطالعاتی در ترین زمینهها یکی از مهم،هزینه نمایندگی در شرکتدامنه انیمنشان  مرور مقالات

بینی سودآوری اصلی این پژوهش نحوه ارزیابی تأثیر هزینه نمایندگی بر پیش هدف رو نیازا.بوده است یحسابدار

بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش معیار هزینه نمایندگی شامل مدیریت سود، ساختار سرمایه، در 

شده در  های پذیرفتهسازوکار حاکمیت شرکتی و نسبت گردش دارایی است.جامعه آماری این پژوهش را شرکت

 901های نمونه شامل دهد. شرکتفعال هستند، تشکیل می 9811تا  9831بورس اوراق بهادار تهران که از سال 

ها از روش رگرسیون و روش حداقل مربعات شرکتاست.برای آزمون فرضیه-سال 581شرکت و در مجموع شامل 

های شناسی، از نوع شبه تجربی و پس رویدادی در حوزه پژوهششده است. این پژوهش، از لحاظ روش استفاده 
 اثباتی حسابداری است.

گیری هزینه دهد که از بین معیارهای اندازه های این پژوهش نشان می آزمون فرضیههای حاصل از یافته

بینی سودآوری نمایندگی رابطه بین مالکیت نهادی ناشی از حاکمیت شرکتی و نسبت گردش دارایی با پیش

ینی سودآوری بها همچنین نشان داد رابطه معناداری بین ساختار سرمایهو پیشمستقیم و معنادار است.این یافته

بینی سودآوری معنادار ولی معکوس است که دلیل این وجود ندارد. علاوه بر این، رابطه بین مدیریت سود و پیش

 .توان خطر اخلاقی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی مدیریت سود دانسترابطه معکوس را می
 

سازوکار حاکمیت  گردش دارایی،هزینه نمایندگی، مدیریت سود، ساختار سرمایه، نسبت  هاي كليدي: واژه

 .بینی سودآوریشرکتی، پیش
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 مقدمه -1
رو اما  باشد. ازاینگذاری در بورس میهای مشارکت برای رشد و توسعه اقتصادی، سرمایهامروزه یکی از راه

-تصمیم گذاران درصدد آن هستند که مطلوبیت خود را حداکثر کنند و برای این کار، باید بتوانندتمامی سرمایه

بینی سودآوری شرکت، گزارشگری های معقولی را اتخاذ نمایند. برای مفید بودن اطلاعات حسابداری برای پیش

-دوراز عدم تقارن اطلاعاتی بین تهیه ای و بهصورت منصفانهها باید بهکند که اطلاعات شرکتمالی ایجاب می

(. با افشای کافی و مناسب 9811)سپاسی، کاظم پور، کنندگان تهیه و افشا شوند کنندگان اطلاعات و استفاده

توان یکی از پیامدهای ناشی از هزینه نمایندگی یعنی عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داد؛اما مسئله اطلاعات می

عنوان  ها است؛زیرا مدیران بهبینی سودآوری شرکتها بر پیشمهم در بحث هزینه نمایندگی، تأثیر این هزینه

ای عمل کنند که الزاماً موجب حداکثر شدن ثروت سهامداران نگردد.  گونه سهامداران، احتمال دارد به نمایندگان

پردازیم. یکی از عوامل بینی سودآوری شرکت میبه همین دلیل در این پژوهش به رابطه هزینه نمایندگی و پیش

توانند از مدیران و مالکان، مدیران می مهم در بحث هزینه نمایندگی مدیریت سود است. به دلیل تضاد منافع بین

منظور حداکثر کردن منافع خود برخوردار باشند. در همین راستا دو فرضیه  های لازم برای مدیریت سود بهانگیزه

های مهم هزینه نمایندگی بیانگر این است که اگر مدیریت سود با اهداف توان مطرح کرد. یکی از فرضیهرا می
یی که هزینه ها شرکت شود یمهای پاداش مبتنی بر عملکرد انجام شود، باعث ن و وجود طرحطلبانه مدیرافرصت

باشد و بدین معناست دهی مینمایندگی بیشتری دارند سودآوری کمتری داشته باشند. عامل دوم فرضیه علامت

ز نوع کارا باشد، که اگر مدیریت سود برای افزایش منافع شخصی خودشان نباشد یا به عبارتی مدیریت سود ا

هایی که مدیریت سود بیشتری دارند، از سودآوری بیشتری برخوردار باشند. عامل توان انتظار داشت، شرکتمی

ها دانیم استفاده بیشتر از بدهیطور که می اثرگذار مهم دیگر بر هزینه نمایندگی، ساختار سرمایه است. همان

ها در ساختار هزینه نمایندگی است، زیرا استفاده بیشتر از بدهی های کاهشبرای تأمین مالی شرکت یکی از راه

سرمایه شرکت، به دلیل کاهش نیاز به تأمین مالی توسط حقوق صاحبان سهام، باعث کاهش تضاد منافع بین 

گردد. افزون بر این، به دلیل نظارت فعال اعتباردهندگان جهت اعطای تسهیلات مالی به مدیران و سهامداران می

کند. عامل تأثیرگذار مهم دیگر بر هزینه نمایندگی، نسبت گردش ها، هزینه نمایندگی را محدودتر میرکتش

ها است که بیانگر راندمان شرکت در مصرف دارایی برای کسب درآمد است. در این پژوهش آخرین عامل دارایی

دیریت، بحث حاکمیت شرکتی است و ی جدایی مالکیت از مبه مقوله با توجهتأثیرگذار بر هزینه نمایندگی، 

 شده است.  ای برای سازوکار حاکمیت شرکتی درنظرگرفتهنوعی نماینده مالکیت نهادی به

رو، در پژوهش حاضر سعی شده با آزمون شواهد تجربی به این سؤال پرداخته شود که هزینه نمایندگی چه  ازاین
 بورس اوراق بهادار تهران دارد. رد شده رفتهیپذی ها شرکت یسودآوربینی پیش بر یریتأث
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 پژوهش و مروري بر پيشينه مبانی نظري -2

 مدیریت سود

-سازمانی است و مدیران می موقع اطلاعات به افراد برون نقش اصلی گزارشگری مالی، انتقال اثربخش و به

عنوان ابزاری  مالی، بههای های تجاری شرکت برای بهبود اثربخشی صورتتوانند از آگاهی خود درباره فعالیت

(. 9833گذاران و اعتباردهندگان بالقوه استفاده نمایند )نوروشو حسینی، برای انتقال اطلاعات به سرمایه

های حسابداری تعهدی در چارچوب استانداردهای حسابداری و نیز با همچنین حسابداران با استفاده از روش

کند، موجب افزایش ارزش های تعهدی تبدیل مینقدی را به داده هایاستفاده از برآوردها و مفروضاتی که داده

-دهد تا در تهیه صورتپذیری استانداردهای حسابداری به حسابداران اجازه میاگرچه انعطاف شوند.اطلاعات می

ن را حال این امکا ای استفاده کنند؛ اما درعینی، از قضاوت حرفهتمانیوضعهای مالی و ارائه تصویری درست از 
بدری و حقیقت، )ای مدیریت کنند گونههای مالی را بهکند تا ارقام موجود در صورتبرای مدیران فراهم می

 (:9008آمدن دو نوع مدیریت سود شده است )اسکات،  باوجودکاری سود باعث  (.اختیار مدیران در دست9831

 کار اومدیریت سود مفید یا  -9

 طلبانهمدیریت سود فرصت -9

که مدیریت سود بتواند موجب بهبود محتوای اطلاعاتی سود توسط انتقال اطلاعات محرمانه گردد،  درصورتی

طلبانه سود برای حداکثر نمودن منافع مدیریت که موجب گزارشگری فرصت مدیریت سود از نوع اول و درصورتی

جونز، استفاده  شده لیتعد یالگوود از س گیری مدیریتداده است.برای اندازه گردد، مدیریت سود از نوع دوم رخ

شوند. اقلام تعهدی اختیاری توسط ی تقسیم میاریاخت ریغکنیم. اقلام تعهدی به اقلام تعهدی اختیاری و می

الگو شوند و در ی توسط شرایط اقتصادی تعیین میاریاخت ریغشوند و اقلام تعهدی مدیریت تعیین می

سود است که از تفاوت کل اقلام تعهدی و تعهدی اختیاری شاخص مدیریت  جونز ثابت هستند. اقلام شده لیتعد

 (.9119آید)جونز، اقلام تعهدی غیراختیاری به دست می

 

 ساختار سرمایه

ها درصدد آن خواهند بود که با افشای بهتر و بیشتر ها با افزایش مبلغ بدهی، برخی از شرکتدر شرکت

های نمایندگی را  عتباردهندگان را کاهش دهند تا با این کار بتوانند هزینهاطلاعات خود، عدم تقارن اطلاعاتی ا

کاهش دهند؛اما هر چه قدر نسبت بدهی بالاتر رود، ظرفیت استقراضی شرکت کاهش و ریسک اعتباری افزایش 

یت توان بیان کرد که بالا بودن بدهی به دلیل تورم و مز(. همچنین می9002، ها یرخواهد یافت )جیونگ و 

شرط معقول بودن آن و اینکه در پروژه سودآور و  داشت ولی به بر خواهدمناسبی برای شرکت در  تبعات یاتیمال

ها  بینی سودآوری شرکتپیش بر هیسرماگذاری گردد؛اما آنچه مسلم است، این است که ساختار مناسبی سرمایه

 گذارد.تأثیر می
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 نسبت گردش دارایی
وتحلیل گیرد، تجزیهقرار می مورداستفادهها برای تعیین وضعیت مالی شرکت که یمهمیکی از ابزارهای 

نشان  شرکت تیوضعبا عملیات و  در ارتباطهای مهمی را ها، واقعیتهای مالی است. درواقع این نسبتنسبت

 یریگ را اندازهدرآمدفروش یا کسب  برایها،  در استفاده از داراییشرکت، راندمان گردش داراییدهد. نسبت می

عنوان معیاری  ها بهدارایی( از نسبت گردش 9818. در این مطالعه، مطابق پژوهش خواجوی و همکاران )کند یم

های وری از داراییشده است. نسبت گردش دارایی، بیانگر استفاده و بهره برای سنجش هزینه نمایندگی استفاده

کند و گیری میشرکت توسط مدیران، برای فروش بیشتر در قبال استفاده از منابع در اختیار مدیران را اندازه

ای که هرچه این نسبت بالاتر باشد، هزینه  گونه رود، بهنه نمایندگی به کار میعنوان معیاری معکوس برای هزی به

 (.9000نمایندگی کمتر خواهد بود )آنگ و همکاران، 

 

 حاكميت شركتی

عنتتوان نماینتدگان ستتهامداران، ممکتن استتت   هستته اصتلی نظریتته نماینتدگی ایتتن استت کتته متدیران بته      

نظریته متذکور بایتد     بتر استاس  زی ثتروت ستهامداران نشتود.    ای عمل نماینتد کته موجتب حتداکثر ستا     گونهبه

تتر شتدن تضتاد منتافع بتین متدیران و مالکتان در شترکت          رنتگ  سازوکارهای کنترلی و نظارتی کافی برای کتم 

ختوبی   ایجاد شود. یکتی از ایتن ستازوکارها حاکمیتت شترکتی استت. اگتر ستازوکارهای حاکمیتت شترکتی بته           

-طلبانته و ستودجویانه متدیر خواهنتد شتد و ایتن امتر متی         ای فرصتت عمل نماینتد، منجتر بته کتاهش رفتارهت     

(، 9811هتتا را افتتزایش دهتتد. در ایتتن پژوهش،مطتتابق پتتژوهش سپاستتی و همکتتاران )توانتد ستتودآوری شتترکت 

 رایتتزشتتود؛ گیتتری حاکمیتتت شتترکتی استتتفاده متتی  عنتتوان شتتاخص انتتدازه  از معیتتار مالکیتتت نهتتادی بتته  

-(. درنتیجته متی  9099هتا دارنتد )روف،  شترکت  ی بترای نظتارت بتر رویته    نهادی، انگیزه بیشتتر  گذاران هیسرما

بینتتی ستتودآوری شتترکت انتظتتار  تتتوان رابطتته مستتتقیم و معنتتاداری را بتتین وجتتود مالکتتان نهتتادی و پتتیش  

 داشت.

 

 پيشينه پژوهش -1 -2

ها شرکتبینی سودآوری های اخیر پژوهش مشابهی که به بررسی رابطه بین هزینه نمایندگی و پیشدر سال
شده  انجامهای پرداخته باشد، یافت نشد. در همین راستا، در این بخش از پژوهش، به بررسی و مرور سایر پژوهش

 پردازیم.با هزینه نمایندگی می مرتبط

شده در   شرکت پذیرفته 85(که در 9008ی و مارتیکاین )کال ونکتوسط  شده انجامبا توجه به نتایج پژوهش 

صورت چشمگیری با سودآوری آتی م دادند، آنها به این نتیجه رسیدند که مدیریت سود بهبورس فنلاند انجا

 مرتبط است.

های خود استدلال نمودند، بالا بودن ساختار ( در پژوهش9111(، میک و همکاران )9002جیونگ و ریهو )

 ست.سرمایه به معنای پایین بودن ظرفیت استقراضی شرکت و بالا بودن ریسک ورشکستگی ا
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های نمایندگی های نقدی و هزینه( در پژوهشی به آزمون تجربی ارتباط بین جریان9090همچنین وانگ )

 101. برای این منظور اطلاعات قراردادپرداخت و سپس اثر این دو متغیر را بر عملکرد شرکت مورد ارزیابی 

با استفاده از  9005الی  9009شده در بورس اوراق بهادار تایوان در دوره مالی  های پذیرفتهشرکت از شرکت

های قرار گرفت. بخشی از نتایج این پژوهش حاکی از آن بود که هزینه موردمطالعهروش رگرسیونی چند متغیره 
 رد بررسی داشته است.های مونمایندگی تأثیر منفی و معناداری بر عملکرد عملیاتی و بازده سهام شرکت

شرکت  22(، با توجه به پژوهشی که درباره محتوای اطلاعاتی مدیریت سود در 9090از سوی دیگر شوبیتا )

انجام داد، به این نتیجه رسید که مدیران  9005تا  9000های شده در بورس اوراق بهادار اردن بین سالپذیرفته

ر مدیریت سود، روند سودآوری شرکت در آینده را جهت رسیدن به توانند از طریق ابزاهای اردنی نمیدر شرکت

کاری نمایند. همچنین، نتایج وی در بورس اوراق بهادار اردن نشان داد  ای از اهداف شخصی دستمجموعه

 تر است.آمیزبینی سودآوری موفقسودآوری گذشته در پیش

مدیران در جهت کنترل مدیریت سود (که به بررسی توانایی 9099نتایج پژوهش مک وی و همکاران )

-این بود که مدیریت سود با عملکرد آتی در ارتباط است و مدیران عملکرد آتی خوب را می انگریپرداختند ب

 خواهند.

های نمایندگی بر عملکرد هزینه ریپژوهششان تأث( در 9098در پژوهشی دیگر همچنین جباری و همکاران )

 59. در این پژوهش اطلاعات قراردادند یموردبررساوراق بهادار تهران را شده در بورس  های پذیرفتهشرکت

قرار گرفت و نتایج  موردمطالعه یونیرگرسبا استفاده از روش  9090الی  9009های شرکت در بازه زمانی سال

که این  های نمایندگی و عملکرد شرکت، رابطه معناداری وجود داردآمده حاکی از آن بود که بین هزینه دست به
 داد.امر نظریه نمایندگی در بورس اوراق بهادار تهران را مورد تأیید قرار می

( با توجه به پژوهشی که انجام داد به این نتیجه رسید که 9095آناس علی )درنهایت، در پژوهشی دیگر 

 ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد آتی شرکت

گذار نهادی در شرکت  ( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که اگر سرمایه9831عارف منش )نصرالهی و 

 شود.تر و هزینه نمایندگی کمتر میمربوط موقع و بهطرفانه،  وجود داشته باشد، ارائه اطلاعات صادقانه، بی

های رد بر ارزش شرکت و هزینه( تأثیر معیارهای ارزیابی عملک9818در پژوهشی وکیلی فرد و همکاران )

-جمع 9819الی  9835های شرکت طی سال 999نمایندگی را مورد مطالعه قراردادند. در این پژوهش اطلاعات 

آزمون قرار گرفت. بخشی از نتایج پژوهش حاکی از آن  مورد رهیمتغآوری و با استفاده از الگوی رگرسیون چند 

 های نمایندگی دارد.و معناداری بر هزینه ها اثر مثبتبود که نرخ بازده دارایی

ساختار مالکیت بر هزینه نمایندگی در چرخه  ریعنوانت اث( با 9812ی و محمد پور )جنگ گریددر پژوهش 

به این نتیجه رسیدند بین مالکیت نهادی با هزینه  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها عمر شرکت

 دار وجود دارد.نمایندگی رابطه منفی و معنا
( در پژوهشی دیگر با عنوان بررسی رابطه بین کیفیت سود و 9811درنهایت محمدزاده مقدم و همکاران )

گیری کیفیت سود انجام عنوان شاخصی برای اندازهبینی سودآوری که با استفاده از معیار مدیریت سود بهپیش
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با شوند تعهدی اختیاری توسط مدیریت تعیین می اقلام قیطرشد به این نتیجه رسیدند،مدیریت سودی که از 

در دوره جاری  ها حساب یکار دستمدیریت سود و دار و معکوس دارد؛ یعنی معنی بینی سودآوری رابطهپیش

 گردد.ها میبینی سود و عملکرد آتی شرکتسبب کاهش پیش

دهد که تاکنون ایران نشان میشده در بازار سرمایه   های انجامبدین ترتیب، مروری بر متون پژوهش
نشده است؛بنابراین ما در این پژوهش به بررسی تأثیر هزینه  مفهوم این مطالعه انجام در خصوصپژوهشی 

 پردازیم.بینی سودآوری در بورس تهران مینمایندگی بر پیش

 

 ي پژوهشهافرضيه -3

ها را تحت تأثیر قرار دهد؛ ری آتی شرکتتواند سودآوطبق مبانی نظری و پیشینه پژوهش، هزینه نمایندگی می

 شده است: زیر طراحی به شرحهای این پژوهش بنابراین فرضیه

 معناداری وجود دارد. رابطه یسودآوربینی پیش سود با تیریمد نیب: 9 فرضیه 

 بینی سودآوری رابطه معناداری وجود دارد.بین ساختار سرمایه با پیش :9 فرضیه 

 بینی سودآوری رابطه معناداری وجود دارد.پیش با ییدارابین نسبت گردش  :8 فرضیه 
 بینی سودآوری رابطه معناداری وجود دارد.پیش ها ینهادبین مالکیت  :2 فرضیه 

 

 پژوهش شناسی روش -4

های اثباتی حسابداری ی، از نوع شبه تجربی و پس رویدادی در حوزه پژوهششناس ازلحاظ روشاین پژوهش، 

های تاریخی است؛ بنابراین پژوهش از منظر هدف کاربردی است. برای آزمون های این پژوهش، دادهداده است.

 شده است. درصد اطمینان استفاده 11های پژوهش نیز از روش رگرسیون و روش حداقل مربعات در سطح فرضیه
ن و دوره زمانی آنرا بازه سال شده در بورس اوراق بهادار تهراپذیرفته  جامعه آماری این پژوهش را شرکت

توسط سازمان  ای کهی موردنیاز، از لوح فشردهها داده یآور جمعمنظور دهد. بهتشکیل می 9811تا  9831

ها بین شده است. به علت گستردگی حجم و وجود ناهماهنگی بورس اوراق بهادار تهران منتشر گردیده استفاده

 شده و نمونه منتخب باید شامل کلیه شرایط زیر باشند: ذفی انجامح صورت به یریگ نمونهاعضای جامعه، 

شده  در بورس تهران پذیرفته  9831های نمونه تا قبل از سال به دلیل افزایش همگنی نمونه، شرکت (9

 ها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد،مالی شرکتباشند و سال 

 لیبه دلاند، های یکه حداقل شش ماه وقفه داشتهتها در بورس قابل معامله باشد و شرکسهام شرکت (9

 اند، شده تأثیر این وقفه بر متغیرهای حسابداری، از نمونهحذف

و همچنین به دلیل یکنواختی  باشد رییتغهای نمونه بدون به دلیل قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت (8

 ده نباشند وهای مورد بررسی زیانبیشتر، شرکت

ی با سایر صنایع، گذار هیو سرماگری مالی ها یواسطهشرکتدر اهداف و فعالیت  تفاوت عمده لیبه دل (2

 های مذکور نباشند.های نمونه از شرکتشرکت
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شرکت  -سال 581جمعاً 9811تا  9831سالهشرکت در بازه زمانی هفت 901در نهایت با اعمال معیارهای فوق، 

 امعه آماری نیز انتخاب شدند.های نمونه از میان جعنوان شرکتبه

 

 الگوهاي آزمون فرضيه -5

 شده است: ( از الگوهای رگرسیونی زیر استفاده9090های پژوهش طبق پژوهش شوبیتا)برای آزمون فرضیه

 شده است: برای آزمون فرضیه اول از الگوی زیر استفاده

                                                (9)              

 

 شده است: (استفاده9برای آزمون فرضیه دوم از الگوی شماره )
                                              (9)                        

 

 شده است: ههمچنین برای آزمون فرضیه سوم این پژوهش از الگوی زیر استفاد

                                             (8)                      

 

 شده است: و در نهایت برای آزمون فرضیه چهارم از الگوی زیر استفاده

                                                   (2)             

 

باشد. متغیر مستقل این میtدر سال  iسودآوری آینده شرکت  (       در الگوهای فوق متغیر وابسته؛)

(، ساختار سرمایه          باشد که برای سنجش آن از معیارهای مدیریت سود)پژوهش هزینه نمایندگی می

شود. همچنین متغیرهای ( استفاده می       ( و مالکیت نهادی )     ها )(، نسبت گردش دارایی     )

 باشند.( می        ها )( و اندازه دارایی       ی )نسبت بدهکنترلی این پژوهش نیز 

 

 متغيرهاي پژوهش -6

 متغير وابسته -6-1

باشد. در این پژوهش، سودآوری آتی ( میPROFi,tبینی سودآوری شرکت )متغیر وابسته این پژوهش، پیش

شود؛زیرا وجه نقد عملیاتی سال آتی به دلیل دارا نبودن اقلام ی میریگ اندازه یآتبا وجه نقد عملیاتی سال 

 (.9818دهد)احمدپور و شهسواری،تعهدی اختیاری تصویر مطلوبی از سودآوری آتی نشان می

 

 متغير مستقل -6-2

برای سنجش آن از  شده است؛که گرفته در نظرعنوان متغیرهای مستقل نمایندگی بهدر این پژوهش، هزینه 

شود. اولین معیار معیارهای مدیریت سود، ساختار سرمایه، نسبت گردش دارایی و مالکیت نهادی استفاده می
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چاو توسط دی که نخستین بار2جونز شده لیتعد یالگوباشد که از گیری هزینه نمایندگی، مدیریت سود میاندازه

 رفته است. سود بکار  تیریمد یریگ اندازهعنوان شاخصی برای (استفاده شد، به9111و همکاران )

 1رابطه 
NDAi,t= α1 (1 / Ai,t-1) + α2 (ΔREVi,t– ΔRECi,t/ Ai,t-1) / + α3 (PPEi,t / Ai,t-1) I,t    

 

 9رابطه 
TAi,t = NIi,t –CFOi, 

 

ها جمع ارزش دفتری داراییt،Ai,t-1در سال  iاقلام تعهدی غیر اختیاری شرکتجمع NDAi,t؛در الگوی فوق
ی افتنیحساب در i،RECi,tΔشرکتt-1منهای درآمد در سال t درآمد در سال i،REVi,tΔشرکتt-1در پایان سال

جمع t ،TAi,tدر سالiآلات و تجهیزات شرکتمبلغ ناخالص اموال، ماشینi،PPEi,tشرکتt-1منهای سال t سال 

خطای  tو  tسال  در iجریان نقد   t،CFOi,tدر سال iشرکتسود خالص t ،NIi,tدر سال iشرکتاقلام تعهدی 

باشد که اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت کل اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیراختیاری به دست باقیمانده الگو می

 آید.می

گیری ساختار سرمایه از نسبت بدهی به حقوق صاحبان (: در این پژوهش برای اندازهCSساختار سرمایه )

 شود.سهام استفاده می

ها از نسبت فروش به گیری نسبت گردش دارایی(: در این پژوهش برای اندازهATها )نسبت گردش دارایی

 شود.ها استفاده میمیانگین دارایی

ماده یک قانون بازار  95ی طبق بند گیری مالکیت نهاد(: در این پژوهش برای اندازهINSTمالکیت نهادی )

گذاری، شرکت تأمین سرمایه، صندوق بازنشستگی و های سرمایهها، شرکتها، هلدینگاوراق بهادار شامل بانک

شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار، هر شخص حقیقی یا حقوقی است که بیشتر از پنج درصد یا بیش  بیمه ثبت

 شود.اسمی اوراق بهادار در دست ناشر را خریداری کند، تعریف میاز پنج میلیارد ریال از ارزش 

 

 متغير كنترلی -6-3

شده و ناشناخته در رابطه بین  دلیل استفاده از متغیر کنترلی در این الگوها، کنترل تأثیر عوامل شناخته

 لگاریتم جمع کل( که برابر با ASSETi,tمتغیرهای وابسته و مستقل است. متغیرهای کنترلی این پژوهش شامل )

نسبت ( برابر با DEBTi,t)شود و متغیر کنترلی دیگر این پژوهش نسبت بدهی تعریف می هاشرکت هایییدارا

 باشد.می هایشرکتییدارابهجمعهابدهی

 

 پژوهش جینتا -7

های پژوهش های توصیفی متغیرهای پژوهش، توصیف آماری داده وتحلیل مقدماتی آمارهجهت تجزیه

( آمده است. آماره میانگین مربوط به 9)میانگین، میانه، انحراف معیار، کمترین و بیشترین( محاسبه و در جدول )
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ها بورس تهران از محل های شرکتدرصد دارایی 85طور میانگین حدود ساختار سرمایه بیانگر آن است که به

 59طور متوسط  لکیت نهادی بیانگر این است که بهدرصدی ما 59ها تأمین مالی شده است. میانگین بدهی

اند. همچنین میانگین اندازه گذاران نهادی تشکیل دادههای نمونه در بورس ایران را سرمایهدرصد ترکیب شرکت

طور که از آمار توصیفی مشخص است،  باشد. همانمی 22/99آمده برابر  دست شرکت که از راه لگاریتم دارایی به
 توان گفت توزیع تقریباً نرمال است.انگین نزدیک به هم بوده و میمیانه و می

 

 هاي توصيفی(:آماره1جدول )

 بيشترین مقدار كوچكترین مقدار انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

 88/1 -59/9 98/9 59/0 31/0 مدیریت سود

 09/9 33/0 85/0 28/0 11/0 ساختار سرمایه

 11/8 09/0 88/9 15/0 99/9 نسبت گردش دارایی

 19/0 03/0 91/0 91/0 59/0 مالکیت نهادی

 89/91 95/1 19/9 95/99 22/99 اندازه شرکت

 89/9 99/0 81/9 85/0 81/0 نسبت بدهی

 

 ها هيآزمون فرضنتایج  -7-1

 آزمون فرضيه اول 

دار است. در درصد است، رابطه بین متغیرها معنی 1کمتر از  Fداری طبق نتایج فرضیه اول چون سطح معنی

درصد است، یعنی درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش  39برابر شده لیتعد نییتعاین فرضیه ضریب 

داری برای مدیریت دهد سطح معنیها نشان میدهند. یافتهدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 39بیش از

سود بر  تیریمد نیبنابرا؛شود یرد مدرصد شده است و در نتیجه فرض صفر بودن این ضریب  1از  سود کمتر

کند، قابلیت ها افزایش پیدا میسودآوری آتی اثری معکوس و معنادار دارد؛یعنی وقتی مدیریت سود در شرکت

توان دیگر، می عبارت . بهیابدبینی سودآوری به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از مدیریت سود کاهش میپیش

گردد. همچنین از بین بینی سودآوری میها باعث کاهش پیشکاری حساب گفت، مدیریت سود و دست

بینی داری با پیشرابطه مثبت و معنیاندازه شرکت بدهی و اندازه شرکت، فقط  نسبتمتغیرهای کنترلی، 
شده، مشکل  389/9واتسون -به اینکه مقدار آماره دوربینتوان ادعا کرد با توجه سودآوری دارد. علاوه بر این می

 .های الگو وجود نداردماندهخودهمبستگی بین باقی
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 1نتایج آزمون فرضيه  -2 جدول
                                                 

 داري سطح معنی tآماره ضریب متغير

 000/0 -911/1 -930/911 ثابتمقدار 

 090/0 -155/9 -889/80 مدیریت سود

 339/0 928/0 209/9 نسبت بدهی

 000/0 918/9 138/91 اندازه

 F 990/99آماره  35/0 ضریب تعیین

 39/0 شده ضریب تعیین تعدیل
 F 000/0سطح معناداری آماره 

 389/9 واتسون –آماره دوربین 

 

  دوم هيفرضآزمون 

 نییتعشود.چون ضریب (رابطه آزمون معنادار است و فرض صفر بودن همه ضرایب رد می9الگوی )در 

درصد  51توان بیان کرد که درمجموع متغیرهای مستقل و کنترلی بیش ازدرصد است، می 51برابر شده لیتعد
بینی ساختار سرمایه با پیشرفت، گونه که انتظار میدهد.در این فرضیه،همانتغییرات متغیر وابسته را توضیح می

توان گفت هرچه بدهی شرکتی بیشتری باشد سودآوری اینکه نمی به خاطر.ندارد یمعنادار رابطه یسودآور

دانیم از طرفی اخذ بدهی مزیت مالیاتی دارد، اما از طرف دیگر ریسک طور که میشرکت بیشتر است؛ زیرا همان

کند.افزون بر این، های سودآور بعدی محدود میکت را برای طرحورشکستگی را افزایش و ظرفیت استقراضی شر

توان می تیدرنهابینی سودآوری دارد.داری با پیشاز بین متغیرهای کنترلی، فقط اندازه شرکت رابطه معنی

 است، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. 155/9اتسون برابر و-گفت، با توجه به اینکه آمارهدوربین

 

 2یج آزمون فرضيه نتا -3 جدول
                                              

 داري سطح معنی tآماره ضریب متغير

 000/0 -381/1 -991/991 مقدار ثابت

 999/0 218/0 208/0 ساختار سرمایه

 190/0 928/0 518/1 نسبت بدهی

 000/0 352/9 909/99 اندازه

 F 091/99آماره  28/0 تعیینضریب 

 29/0 شده ضریب تعیین تعدیل
 F 000/0سطح معناداری آماره 

 155/9 واتسون –آماره دوربین 
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  سوم هيفرضآزمون 
فرض صفر بودن  جهیدرنتبا توجه به نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول زیرالگوی پژوهش معنادار است. 

شده  شود. طبق نتایج این فرضیه، ضریب تعیین تعدیلدرصد رد می 1زمان همه ضرایب در سطح هم

درصد تغییرات متغیر  39درصد شده است، یعنی درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از 39برابر

دهد. سطح معناداری متغیر مستقل پژوهش، یعنی نسبت گردش دارایی که کمتر از پنج وابسته را توضیح می

دیگر، با افزایش  عبارت بینی سودآوری است. بهد رابطه مستقیم و معنادار با پیشدرصد شده است، بیانگر وجو

ی است که آینده شرکت روشن و سودآور باشد.همچنین از بین متغیرهای کنترلی، نسبت عیفروش طبسهم 

این  بینی سودآوری دارد. علاوه برداری با پیشبدهی و اندازه شرکت، فقط اندازه شرکت رابطه مثبت و معنی

های الگو ماندهشده است، بنابراین بین باقی 119/9اتسون برابر و-چون در این فرضیه مقدار آمارهدوربین

 شود.ی نداریم و فرض استقلال خطاها پذیرفته میخودهمبستگ یموردبررس

 

 3نتایج آزمون فرضيه  -4جدول 
                                              

 داري سطح معنی tآماره ضریب متغير

 000/0 -590/1 -101/999 مقدار ثابت

 029/0 021/9 909/2 نسبت گردش دارایی

 195/0 923/0 399/1 نسبت بدهی

 000/0 998/9 189/91 اندازه

 F 100/95آماره  19/0 ضریب تعیین

سطح معناداری آماره  39/0 شده ضریب تعیین تعدیل
F 

000/0 
 119/9 واتسون –آماره دوربین 

 

 

  چهارم هيفرضآزمون 

 دار یمعن رهایمتغدرصد است، رابطه بین  1کمتر از  Fداری با توجه به نتایج فرضیه آخر،چون سطح معنی

توان بیان کرد که درصد است، می 99آمده برابر دست شده به ضریب تعیین تعدیل نکهیبه اتوجه  با نیهمچناست. 

دهد. ضریب درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 99درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از

توان در بینی سودآوری است. علت این رابطه مستقیم را میمالکیت نهادی بیانگر رابطه مستقیم و معنادار با پیش

شود انگیزه بیشتری برای نظارت بر شرکت وجود دیگر وجود مالکان نهادی باعث می بیان یافت. به ادبیات پژوهش
گیری مدیران در چارچوبی متناسب با استراتژی شرکت که معمولاً شود تصمیمداشته باشد. این نظارت باعث می

متغیرهای کنترلی، نسبت بدهی و  در خصوصسودآوری و کسب موفقیت در رقابت است، اتخاذ نمایند.همچنین 
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-بینی سودآوری دارد. علاوه بر این، طبق یافتهداری با پیششرکت رابطه مثبت و معنااندازه شرکت، فقط اندازه 

 شده است؛ بنابراین در الگو خودهمبستگی نداریم. 151/9اتسون برابر و-های جدول زیر چون مقدار آمارهدوربین

 

 4نتایج آزمون فرضيه  -5 جدول
                                                    

 داري سطح معنی tآماره ضریب متغير

 000/0 -912/9 -931/952 مقدار ثابت

 000/0 981/8 291/0 مالکیت نهادی

 599/0 85/0 951/8 نسبت بدهی

 000/0 525/9 192/91 اندازه

 F 259/98آماره  991/0 ضریب تعیین

سطح معناداری آماره  992/0 شده ضریب تعیین تعدیل
F 

000/0 
 198/9 واتسون –آماره دوربین 

 

 

 بحث و گيرينتيجه -3

های گذاری است، بنابراین یکی از ویژگیبه دلیل اینکه یکی از عوامل مهم رشد و توسعه اقتصادی، سرمایه

انجام این پژوهش، گذاری، سودهی بالا و باکیفیت است. در همین راستا هدف مستقیم برای هر طرح سرمایه

در بورس اوراق بهادار تهران در  شده رفتهیپذهای بینی سودآوری شرکتبررسی تأثیر هزینه نمایندگی بر پیش

 باشد که در همین راستا، چهار فرضیه آزمون شده است.می 9811تا  9831بازه زمانی 
سودآوری رابطه معکوس و  بینیها، بین مدیریت سود ناشی از هزینه نمایندگی و پیشبراساس یافته

-ها باعث کاهش پیشکاری حساب توان استنباط کرد که دستمعناداری وجود دارد که از این رابطه منفی می

دهی به بازار باعث بهبود توانند با علامتگردد. این بدین معناست که مدیران نمیها میبینی سودآوری شرکت

کنندگان اطلاعات حسابداری، از طریق سایر منابع ،استفادهاثر یب هیفرض بر اساسوضعیت شرکت شوند؛ زیرا 

کنند. دلیل رابطه عقلانیت کامل عمل می بر اساسپردازند و ها میاطلاعاتی، به پیگیری وضع موجود در شرکت

صورت  به توان یکه نمتوان این موضوع عنوان کرد بینی سودآوری را میبین ساختار سرمایه و پیش معنادار ریغ

ها و استفاده از بدهی بینی سودآوری را بیان کرد، زیرا اخذ بدهی در شرکتی رابطه افزایش بدهی با پیشواضح

نرخ تورم، ظرفیت استقراضی شرکت و هدف شرکت جهت استفاده از بدهی برای  ازجملهبه عوامل بسیار زیادی 

 گذاری بستگی دارد.های سرمایهطرح

 رایزها بیانگر وجود رابطه مستقیم معنادار بود؛بینی سودآوری یافتهشدر مورد نسبت گردش دارایی و پی

و  کند می گیری را اندازهدرآمدها، در جهت فروش یا کسب  در استفاده از داراییشرکتکاراییها،  گردش دارایی
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بود و نشانگر قابلیت  خواهد شتریب شرکت یسودآوررفت، هرچه این نسبت بیشتر باشد، طور که انتظار میهمان

 های نقدی آتی است.تحقق بالقوه جریان

عنوان معیاری برای  جه رسیدیم که مالکیت نهادی که بهبالاخره در مورد آزمون آخرین فرضیه به این نتی

ای مستقیم و گیری هزینه نمایندگی معرفی گردید، رابطهسنجش سازوکار حاکمیت شرکتی در جهت اندازه
گذاران نهادی که سرمایه های ایرانی درصورتیتوان گفت در شرکتبینی سودآوری دارد؛زیرا میمعنادار با پیش

شده بیشتر است و این  ته باشند به دلیل نظارت فعال، کیفیت اطلاعات حسابداری تهیهبیشتری وجود داش

ی مثبت به ذینفعان، ده به علامتاطلاعات در چارچوب استانداردهای مصوب حسابداری خواهد بود و منجر 

 گردد.شده می حرکت شرکت در مسیر اهداف تعیین تیدرنهاافزایش ارزش شرکت و 

های  شرکت در یندگینما نهیآثار هزگران مالی بوده تا از کمکی به سهامداران و تحلیلانجام این پژوهش 

منظور کاهش  های خود به وتحلیل گذاری و تجزیه شده بورس اوراق بهادار تهران آگاهی یافته و در سرمایه پذیرفته

ها به هزینه نمایندگی و های سود شرکتبینیبر پیش ازحد شیبگیری و جلوگیری از اتکای اشتباه در تصمیم

های کنندگان صورتگذارد، توجه بیشتری داشته باشند. همچنین به استفادهها میتأثیری که به ارزش شرکت

گذاری، سرمایه ازجملهگردد قبل از اقدام به هرگونه تصمیمی گذاران پیشنهاد میسرمایه نیو همچنمالی 

ها گذاشته است ورم فزاینده کشور را که تأثیر زیادی بر سود شرکتهای اخیر بازار سرمایه و تنوسانات شدید سال

باشد،  شتریها ب شرکتدر این پژوهش به این نتیجه رسیدیم که هرچه نظارت بر  تیدرنهارا مدنظر قرار دهند.

-د میگذار و نظارتی پیشنهاعدم تقارن اطلاعاتی ناشی از هزینه نمایندگی کمتر است؛ بنابراین به نهادهای قانون

المللی، به یی برای افزایش نظارت در سطح داخل و بینراهبردها یریکارگ بهشود که با اتخاذ تدابیری از طریق 
 کاهش هزینه نمایندگی جهت شفافیت و پاسخگویی بیشتر کمک کنند.
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