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  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان موسشماره  

تبيين رابطه هزينه هاي نمايندگي و ارزش شركت با مديريت سود در شركتهاي 
   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  1مهدي تقوي دكتر

  2سعيد جبارزاده كنگرلوئي
  3سعيد خدايار يگانه

  
  چكيده 

درماندگي مالي اخير برخي از شركت هاي بزرگ از جمله انرون و ورلدكام كه به دنبال 
قلب هاي گسترده صورت گرفته در اين شركت ها، به وقوع پيوست، منجر به ايجاد اين ت

باور عمومي گرديد كه مديريت سود توسط مديران به صورت فرصت طلبانه بوده و به 
در اين . انجام مي شود) به جاي منافع شركت(منظور دستيابي به منافع شخصي مديران 

دند تا از طريق تئوري نمايندگي به تفكيك مديريت راستا، برخي از پژوهش گران سعي كر
در جهت منافع  (2از مديريت سود سودمند) در جهت منافع شخصي (1سود فرصت طلبانه

يافته هاي ناشي از مطالعات اين پژوهش گران حاكي از آن بود كه، در . بپردازند) شركت
 شود، در آن صورت صورتي كه مديريت سود با اهداف فرصت طلبانه توسط مديران انجام

شركت هايي كه هزينه هاي نمايندگي بيشتري دارند، مديريت سود بالايي را نشان خواهند 
در پي پژوهش هاي انجام شده در اين زمينه و با الهام از نتايج مطالعات . داد و بالعكس

پژوهش گران در اين زمينه، ما نيز سعي نموديم در پژوهش حاضر به بررسي اين موضوع 
دازيم كه آيا مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بپر

در جهت آزمون  .جهت منافع شخصي مديران صورت  مي گيرد يا در جهت منافع شركت
 عضوي از بين شركت هاي پذيرفته شده در 81فرضيه هاي پژوهش، بعد از انتخاب نمونه 
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، و 1386 لغايت 1380 ساله مابين سالهاي 7وره زماني بورس اوراق بهادار تهران در طي د
جمع آوري داده هاي مربوط به اين شركت ها، به اندازه گيري متغيرهاي پژوهش و آزمون 

نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه هاي پژوهش، حاكي از . فرضيه هاي پژوهش پرداختيم
 بهادار تهران، از مديريت آن است كه مديران شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق

) و نه افزايش ارزش شركت(سود به عنوان ابزاري در جهت افزايش منافع شخصي خود 
استفاده مي كنند، و به عبارتي بهتر، مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس 

  .اوراق بهادار تهران، فرصت طلبانه مي باشد و نه سودمند
  
نماينــدگي، ارزش شــركت ، مــديرت ســود ســودمند و هزينــه هــاي  : كليــديهــاي هواژ

  .طلبانه فرصت
  
  
  مقدمه -1

ها از يك سـو و لـزوم        هاي اقتصادي و پيچيدگي روزافزون آن     گسترش فزآينده فعاليت  
گري مالي از سـويي ديگـر، منجـر بـه ايجـاد             توجه به اطلاعات دقيق حسابداري و گزارش      

هاي تحليلي و داري و به وجود آمدن روش هاي حساب تغييرات نهادي مهم در تفكر و نظريه      
-ترين اين تغييرات تأكيد و توجه بيشيكي از مهم . مديريتي نوين در حسابداري شده است     

تر به صورت سود و زيان است كه پيش از اين تأكيد بر روي ترازنامـه بـود، كـه ايـن امـر                        
عنوان فرآيند برداشـتن    مديريت سود به    . اي به نام مديريت سود گرديد     منجر به ايجاد مقوله   

هاي آگاهانه در محدوده اصول پذيرفته شده حسابداري بـراي رسـاندن سـود گـزارش                گام
شده به سطح سود مورد نظر تعريف شده است، كه عمل نزديك كردن سود گـزارش شـده              

ملانظري و كريمي زنـد،  (گيرد به سطح سود هدف از طريق دستكاري حسابداري انجام مي    
هـاي  مديريت سود يكي از موضوعات بحث انگيـز و جـذاب در پـژوهش             امروزه  ). 1386

گذاران به عنوان يكي از فاكتورهاي مهم       رود، به دليل اين كه سرمايه     حسابداري به شمار مي   
ها نشان داده است كه نوسان كـم و         پژوهش. گيري، توجه خاصي به رقم سود دارند      تصميم

اين ترتيب سرمايه گـذاران بـا اطمينـان خـاطر           پايداري سود حكايت از كيفيت آن دارد، به         
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-كنند كه روند سـود باثبـات      گذاري در سهام آن شركت هايي مي      تري، اقدام به سرمايه   بيش

توان روشـي بـراي آرايـش اطـلاع         لذا در اين راستا، مديريت سود را مي       . تري داشته باشند  
ريت در فرآينـد  رساني وضعيت مالي مطلوب شركت ها دانست كه از طريـق مداخلـه مـدي          

  ).1384نوروش، نيكبخت و سپاسي، (رسد تعيين سود به انجام مي
از سويي ديگر، رابطه نمايندگي عبارت است از نوعي قرارداد كه بر اساس آن يـك يـا                  

بـا برقـراري رابطـه      . چند نفر مالك، نماينده يا مديري را مأمور به اجراي عملياتي مي كنند            
از .  دنبال حداكثر كـردن منـافع شخـصي خـود مـي باشـند              نمايندگي، هر يك از طرفين به     

آنجايي كه تابع مطلوبيت مديران با مالكان يكسان نيست، بنابراين بين آنها تضاد منـافع  بـه               
وجود آمده، كه با شكل گيري رابطه نماينـدگي و بـه واسـطه وجـود تـضاد منـافع، هزينـه                  

ايـد توجـه داشـت كـه افـراد در           ب).  1976،  3جنسن و مك لينگ   (نمايندگي ايجاد مي شود     
جامعه به طور ذاتي درصدد افزايش منافع شخصي خود  بوده و مديران نيـز از ايـن قاعـده                    
مستثني نبوده و علاقمندند در راستاي حداكثر كردن منافع شخصي، رفاه اجتماعي و تثبيـت          

ير موقعيت شغلي خود، تصوير مطلوبي از وضعيت مالي واحد تجاري به سـهامداران و سـا               
مشكل اينجاست كه در برخي موارد الزاماً افزايش ثروت مديران در       . افراد ذينفع ارائه نمايند   

در حقيقت ايـن امـر بيـانگر    . راستاي افزايش منافع ساير ذينفعان از جمله سهامداران نيست 
لذا بـا  . عدم همسويي ميان منافع مديران و ساير گروه هاي ذينفع در واحد تجاري مي باشد  

ر گرفتن تئوري تضاد منافع ميان مديران و مالكان، مديران واحـد هـاي تجـاري مـي                  در نظ 
توانند از انگيزه لازم براي مديريت سود به منظـور حـداكثر كـردن منـافع خـود برخـوردار                   

محتواي شواهد تجربي موجود در ادبيات پـژوهش مربـوط بـه رابطـه هزينـه هـاي                  . باشند
ي مبهم و دو پهلو مي باشد، چـرا كـه مـديريت سـود               نمايندگي و مديريت سود تا اندازه ا      

در صورتي كه مـديريت سـود بـا اهـداف           . توسط مديران با اهداف متفاوت انجام مي گيرد       
فرصت طلبانه توسط مديران انجام شـود، در آن صـورت شـركت هـايي كـه هزينـه هـاي                     

تي ديگر، ميـزان    به عبار . نمايندگي بيشتري دارند، مديريت سود بالايي را نشان خواهند داد         
اما در صورتي كه مـديريت سـود        . مديريت سود با شدت تضاد نمايندگي رابطه مثبتي دارد        

در جهت منافع شخصي مديران نباشد، در آن صورت انتظار مي رود كه شركت هاي داراي                
هزينه هاي نمايندگي بالا، از مديريت سود پاييني برخوردار باشند، به خاطر اينكـه مـديران                
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پرنيـست، گـري، سـون      ( سود را در جهت منافع شخصي خود انجام نمـي دهنـد              مديريت
از سويي ديگر، هزينـه هـاي نماينـدگي اثـر معكوسـي بـر ارزش                ). 2008،  4سوك و يانگ  

شركت دارند، يعني اگر بازار انتظار وقوع چنين هزينه هايي را داشته باشـد ارزش شـركت                 
 توجه به مطالـب ذكـر شـده در بـالا، در             با). 2008،  5المير و سبوعي  (كاهش خواهد يافت    

پژوهش حاضر به دنبال تبيين ارتباط بين هزينه هاي نمايندگي و مديريت سود در شـركت                
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و در ادامه جهـت پـشتيباني از نتـايج                    

اق بهـادار   پژوهش، رابطه مديريت سود و ارزش شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اور              
  . تهران بررسي مي شود

  
  مروري بر ادبيات و پيشينه پژوهش -2

هاي مـالي بـا وقـوف كامـل بـر وضـعيت مـالي               مديران به عنوان تهيه كنندگان صورت     
هاي مالي تر نسبت به استفاده كنندگان صورت  شركت و با برخورداري از سطح آگاهي بيش       

ها و زايش اطلاعات مديران راجع به روشاز يك طرف و اف  ) 1387كردستاني و اميربيگي،    (
هاي حسابداري، همگام با قدرت گرفتن بازارهاي سرمايه و همچنين انعطـاف            دستورالعمل

پذيري اصول و استانداردهاي پذيرفته شده حـسابداري از طرفـي ديگـر، منجـر بـه ايجـاد                   
حـد تجـاري    تر در مديران جهت ارائه تصويري مطلوب از وضعيت مالي وا          هاي بيش انگيزه

). 1379جواديـان كوتنـايي،     (ي نوظهوري به نام مديريت سود گرديده است         از طريق پديده  
 گيرنـد،  مي قرار فزاينده فشار تحت اقتصادي نامطلوب وضعيت در ها شركت كه هنگامي

 مـالي  هـاي  صورت آخر سطر كه نمايند مي درخواست واحد حسابداري از ها آن مديران

 حسابداري. دهند تغيير را آن محتواي اطلاعاتي وسيله بدين و ند،بخش بهبود را سود يعني

هاي مفيـد   داده آوردن فراهم به قادر رسد نمي نظر به اش، پذيري انعطاف تمامي وجود با
 كـه  هـايي  روش از يكي). 1996، 6هوپ و هوپ( باشد شرايط قبيل اين در مديريت براي

 مي قرار استفاده مورد ها شركت لوبمط وضعيت اطلاع رساني آرايش براي اوقات گاهي

 تعيـين  فرآينـد  در مديريت عمومي مداخله به سود مديريت. باشد مي سود گيرد، مديريت

وايلد، برنستين (گردد  مي اطلاق باشد، مي مديريت اهداف دلخواه راستاي در غالباً كه سود
  ).2001، 7و سوبرامانيام
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 بـا  ارتبـاط  در ذينفـع  افـراد  ميـزان  ديريت،م اختيار در منابع افزايش از سويي ديگر، با

 تضاد نتيجه در. است منافع تضاد بروز چنين شرايطي پيامد كه افزايش مي يابد نيز شركت

 آثـار  رسـاندن  حـداقل  بـه  يا خود با سايرين منافع ساختن همسو ذينفع جهت افراد منافع،

 تـضاد  اين كانون در كهمدير . شوند نمايندگي هاي هزينه بايد متحمل منافع تضاد از ناشي

 را نماينـدگي  هاي هزينه تا نمايد مي سعي شركت، مالي اطلاعات با ارائه دارد، قرار منافع

 بـراي  دائمـي  اي دغدغـه  مـديران،  با منافع تضاد مشكل نمايندگي تئوري در. دهد كاهش

 ـ تـا  بـوده  مشكل اين حل براي راهي دنبال به مالكان همواره اساس براين. مالكان است  هب
منـافع   يعنـي حداكثرسـازي   شـركت،  هـر  اصـلي  هدف جهت در اقدام به را نحوي مديران

 بتواننـد منـافع   تـا  گردنـد  متحمل را مخارجي بايد مالكان بنابراين .نمايند تحريك مالكان،

 خودشان كـسب  منافع جهت در آنها اقدامات از حداقل يا نمايند همسو خود با را مديران

 و مديران مالكان ميان قرارداد انعقاد واسطه به مخارجي چنين كه ييآنجا از .نمايند اطمينان

جنسن .   مي شود ناميده نمايندگي هزينه هاي مي آيد، پديد نمايندگي رابطه شكل گيري و
  : اين هزينه ها را در مجموع به شرح زير تعريف مي كنند) 1976(و مك لينگ 

تلاش هايي است كه از سـوي       اين مخارج شامل    : مخارج كنترل مدير توسط مالك       )1
مالكان در راستاي كنترل رفتار مديران و از طريق محدوديت در بودجـه، طـرح هـاي                 

 .پاداش، استفاده از خدمات حسابرس مستقل و غيره انجام مي گيرد

منابع صرف شده توسط مديران جهت جلب اطمينان مالكان در عـدم            : مخارج التزام    )2
 .نها صدمه مي زندانجام فعاليت هايي كه به رفاه آ

در اكثر روابط نمايندگي مالكان و مديران متحمل هزينه هاي نظارت           : زيان باقيمانده    )3
با اين وجود كماكان تصميمات مديران با تصميمات حداكثر كننده          . و التزام مي گردند   

رفاه مالكان همسو نيست، به مبلغ ريالي كاهش در رفاه مالكان در اثر ايـن عـدم هـم                   
  )1976جنسن و همكاران، ( باقيمانده گفته مي شود سويي زيان

تاكنون از سه معيار براي اندازه گيري هزينه هاي نمايندگي استفاده شده اسـت، كـه در                 
  )1388نوروش، كرمي و وافي ثاني، : (ذيل به تفصيل در مورد هر يك بحث مي گردد 

 باشد كـه از      اين نسبت ها بيانگر ميزان كارايي مديران مي        :نسبت هاي كارايي     •
 در سـال    8صورتهاي مالي شركت ها استخراج گرديده و اولين بار توسط آنگ، كـل و لـين               
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آنها در پـژوهش خـود      .  براي سنجش هزينه هاي نمايندگي مورد استفاده قرار گرفت         2000
اولـين نـسبت،    . از دو نسبت كارايي براي اندازه گيري هزينه هاي نماينـدگي بهـره گرفتنـد              

 عملياتي به فروش سالانه بود كه چگونگي كنترل هزينـه هـاي عمليـاتي               نسبت هزينه هاي  
شركت توسط مديران را اندازه گيري كرده و به عنوان معيار مستقيم هزينه هـاي نماينـدگي        

به عبارتي ديگر، هرچه اين نسبت بالاتر باشد هزينه هاي نماينـدگي بـالاتر              . به كار مي رود   
اده توسط آنها، نسبت گردش دارايي ها است كه بيانگر دومين نسبت مورد استف   . خواهد بود 

نسبت فروش سالانه به مجموع دارايي ها بوده و چگونگي استفاده و بهـره وري از دارايـي                  
هاي شركت توسط مديران براي ايجاد فروش بيشتر در قبـال اسـتفاده از منـابع در اختيـار                   

راي هزينه هاي نمايندگي به كار مي       مدير را اندازه گيري كرده و به عنوان معيار معكوسي ب          
رود، به اين معني كه هر چه اين نسبت بالاتر باشد هزينه هاي نمايندگي پايين تـر خواهـد                   

 در سال   9پژوهش گران ديگري از جمله سينگ و ديويدسون       ). 2000آنگ، كل و لين،     (بود  
و مـك    2005 در سـال     11، فلمينگ، هيني و مك كاسـكر      2008 در سال    10، فلوراكيس 2003

 از نسبتهاي كارايي به عنوان معيار انـدازه گيـري هزينـه هـاي               2008 در سال    12نايت و وير  
با اين حال اين معيار داراي معايبي مي باشد كـه از آن جملـه اول       . نمايندگي استفاده كردند  

اينكه ايجاد فروش بيشتر لزوماً معادل با افزايش ثروت سهامداران نيست، چون ممكن است   
دوم اينكه افزايش فروش ممكن اسـت   . روش ناشي از فعاليت هاي سودآور نباشد      افزايش ف 

منجر به ايجاد وجوه نقدي شود كه توسط مديران بين سـهامداران توزيـع نگـردد، و سـوم                   
 نشان دادند، بهـره وري ممكـن        2005 در سال    13اينكه، همان طوري كه كلز، لمون و مسك       

 .اشداست بين شركت هاي هم صنعت نيز متفاوت ب

 تعدادي از پـژوهش گـران، تعـداد شـركت           :تعداد شركت هاي تحصيل شده       •
چرا كه  . هاي تحصيل شده را به عنوان معياري از    هزينه هاي نمايندگي در نظر گرفته اند                 

تحصيل شركت ها در راستاي اهداف مديريتي همچون كسب قدرت محـسوب مـي شـود                
ان كردند كه ايـن گونـه تحـصيل هـا            عنو 2003دنيس و مك كنل در سال       ).1986جنسن،  (

ممكن است با هدف حداكثر كردن رفاه مديران به جاي حداكثر كـردن ثـروت سـهامداران                 
تحصيل يكي از راه هايي است كه مديران مي توانند وجوه را بـه جـاي توزيـع                  . انجام شود 

 همچنين شواهد گسترده اي در ادبيات پـژوهش وجـود دارد          . بين سهامداران، مصرف كنند   
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از اينرو با   . كه نشان مي دهد تحصيل، ثروت سهامداران را به جاي افزايش، كاهش مي دهد             
توجه به شواهد موجود درباره فقدان بازده مثبت متعاقب تحصيل، مك نايت و وير در سال                

، از تعداد شركت هاي تحصيل شده به عنوان معيار هزينـه هـاي نماينـدگي اسـتفاده                  2008
بيانگر استفاده مديران از وجوه شركت در پروژه هايي با خالص ارزش            كردند، زيرا اين امر     
 .فعلي منفي مي باشد

در ايـن گـروه،   : تعامل بين فرصت هاي رشد شركت و جريان هاي نقد آزاد          •
هزينه هاي نمايندگي تابعي از تعامل بين جريان هاي نقد آزاد و فرصت هاي رشد شـركت                 

نقد آزاد بيان مي نمايد كه مديران به جاي توزيع           در تئوري جريان هاي      14جنسن. مي باشد 
چـرا  . جريان هاي نقد آزاد بين مالكان، تمايل به سرمايه گذاري مجدد آن در شركت دارنـد       

كه پرداخت وجه به سهامداران موجب كاهش منابع تحت كنترل مديران و در نتيجه كاهش               
از به جذب سرمايه جديد توسـط       از طرفي اين امر احتمالاً به دليل ني       . قدرت آنان مي گردد   

به عبارت ديگـر انباشـت جريـان        . شركت موجب افزايش نظارت بازار سرمايه خواهد شد       
مـديران  . هاي نقد آزاد باعث كاهش توان نظارت بازار بـر تـصميمات مـديريت مـي شـود          

زيرا رشد شركت با افزايش منابع تحت    . تمايل به رشد شركت بيش از اندازه بهينه آن دارند         
بـا  . نترل مديران، افزايش قدرت و همچنين افزايش پاداش ايشان را در پي خواهد داشـت              ك

توجه به متفاوت بودن اهداف مديران از اهداف مالكان، وجود جريان هاي نقد ايجاد شـده                
در داخل شركت مازاد بر نقد لازم جهت تأمين مالي پروژه هـاي جديـد بـا خـالص ارزش          

گذاري اين مبالغ در پروژه هايي با خالص ارزش فعلـي منفـي     فعلي مثبت، منجر به سرمايه      
در نتيجـه شـركت     . گرديده و در نتيجه موجب ايجاد پتانسيل اتلاف اين منابع خواهد شـد            

هاي داراي جريان هاي نقد آزاد بالا و فرصت هاي رشد سرمايه گذاري كـم، داراي هزينـه               
سن شركت هاي با رشـد سـودآوري        به اعتقاد جن  ). 1986جنسن،  .(نمايندگي بالايي هستند  

. كم به احتمال بيشتر جريان نقد آزاد را در پروژه هاي غيرسود آور سرمايه گذاري مي كنند                
هر چند در بعضي موارد با وجود اينكه كنترل و نظارت توسـط سـرمايه گـذاران نهـادي و                    

ايي را  نمايندگانشان صورت نمي گيرد، ولي مديران ممكن است آن پروژه ها و فعاليـت ه ـ              
كه خالص ارزش فعلي مثبتي دارند را انتخاب كنند، و اين پروژه ها و فعاليـت هـا ممكـن                     

تـشخيص هزينـه نماينـدگي جريـان        . است براي آنها مزايا و پاداش به همراه داشـته باشـد           
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. خيلـي مـشكل اسـت     ) سرمايه گذاري در پروژه هاي با خالص ارزش فعلي منفي         (نقدآزاد  
زده اين نوع سرمايه گذاري جريان نقد آزاد را مخفي نگه دارند، ولـي    مديران تمايل دارند با   

هرحال، سرمايه گذاري جريان نقد آزاد در پروژه هاي با خالص ارزش منفـي در آينـده                  در
مشخص گرديده و باعث كاهش سود شركت خواهد شد، كه اين نتايج باعث پـايين آمـدن                 

غيير هيئت مـديره و مـديران اجرايـي     قيمت سهام شده و سهامداران  ممكن است درصدد ت         
براي مخفي نگه داشتن اثر اين نوع سرمايه گذاري ها درسود، مديران ممكـن اسـت    . برآيند

كه . آن بخش از گزينش هاي حسابداري را انتخاب نمايند كه افزايش در سود را نشان دهد               
 رفتن ارزش   اين افزايش سود ممكن است باعث آرامش سرمايه گذاران شده و منجر به بالا             

بازار شركت شود، البته اين در صورتي است كه سرمايه گذاران نتوانند دسـتكاري سـود را                 
، با توجه به مطالعـات خـود        1983 در سال    15واتس و زيمرمن  ). همان منبع .(تشخيص دهند 

چنين نتيجه گيري كردند كه حسابرسان وظيفه كاهش هزينه نمايندگي اطلاعات نامتقارن و             
. لي كه در اثر جدايي مالكيت و مـديريت بوجـود آمـده را بـر عهـده دارنـد                   مشكلات كنتر 

حسابرسان بايد روش هاي مورد استفاده حسابداري را براي تأييد مناسـب بـودن آن مـورد             
 16ريچـارد سـون  ). 1983واتز و زيمرمن، (آزمون قرار داده و با توجه به آن اظهار نظر كنند        

به ميزاني بيش از حد بهينه، در شركت هـاي داراي           در پژوهشي دريافت كه سرمايه گذاري       
 بيـان   17آپلـر و تيـتمن    ). 2006ريچاردسـون،   .(سطوح بالاي جريان نقد آزاد، بيـشتر اسـت        

نمودند كه شركت هاي با فرصت رشد بالا، احتمالاُ بهتر مديريت شده و از جريان هاي نقد     
هايي با خـالص ارزش فعلـي       آزاد كمتري نيز برخوردارند، زيرا وجه نقد موجود در پروژه           

 در پژوهشي با    18چانگ، فريس و كيم   ). 1993آپلر و تيتمن،    .(مثبت سرمايه گذاري مي شود    
هدف بررسي ارتباط جريان هاي نقـد آزاد و مـديريت سـود در شـركت هـا دريافتنـد كـه          
شركت هاي داراي رشد سرمايه گذاري پايين و جريان نقد آزاد بالا، بـه منظـور تقليـل اثـر        

ي سرمايه گذاري جريان نقد آزاد در پروژه هاي با خالص ارزش فعلي منفي، مبادرت به               منف
چانـگ و  (استفاده از اقلام تعهدي اختيـاري در جهـت افـزايش سـود شـركت مـي نماينـد                

پورنيست و همكارانش در پژوهشي به اين نتيجه رسيدند كه بين هزينـه             ). 2005همكاران،  
به عبارتي ديگر شركت هاي داراي      . ه منفي وجود دارد   هاي نمايندگي و مديريت سود رابط     

پورنيـست، گـري،    .(مديريت سود بالا داراي هزينه هاي نمايندگي كمتري بوده و بـالعكس           
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 و سود مديريت عنوان تحت خود پژوهش  در1382خاني در سال ). 2008، 19سون و يانگ
 چهـار  قالـب  در ار سـود  مـديريت  مالي، اطلاعات شفاف سازي به منظور مديران، پاداش

 كـه  ايـران،  در مـديران  پـاداش  پرداخت روش كه است كرده ونتيجه گيري بررسي فرضيه

 همسو جهت در صحيحي اقدام نمي تواند اينكه ضمن است، سالانه مبناي سود بر معمولأ

 عنـوان  بـه  مـي توانـد   گـردد،  تلقـي  مالكـان  جمله از گروه ها ساير مديران و منافع كردن

 ثقفـي و بهـار   .شود مطرح سود مديريت اعمال و اطلاعات براي دستكاري انگيزه مهمترين
مقدم در پژوهشي با عنوان محرك هاي موثر بر مديريت سود به اين نتيجه رسيدند كه بـين             

به . فرصت هاي رشد سرمايه گذاري و مديريت سود ارتباط مثبت و معناداري وجود ندارد             
ن يك انگيزه قوي و مناسـب بـراي دسـتكاري    عبارتي ديگر رشد شركت نمي تواند به عنوا       

بـراي  ). 1387ثقفي و بهـار مقـدم،       (سود مورد نظر مديران بنگاه هاي اقتصادي ايران باشد          
اندازه گيري فرصت هاي رشد مي توان از معيارهاي مختلفي همچون رشد فـروش، رشـد                

نـدازه  در پژوهش حاضـر جهـت ا      .  توبين و غيره استفاده نمود     Qسود عملياتي و شاخص     
گيري هزينه هاي نمايندگي از تعامل بين فرصت هاي رشد و جريان هاي نقد آزاد اسـتفاده            

 توبين نيز به عنوان معياري براي اندازه گيري ارزش شـركت اسـتفاده          Qشده و از شاخص     
 .گرديد

همان طوري كه قبلاً نيز اشـاره گرديـد، محتـواي شـواهد تجربـي موجـود در ادبيـات                    
ابطه هزينه هاي نمايندگي و مديريت سود تا اندازه اي مبهم و دو پهلو              پژوهش مربوط به ر   

گسترش درماندگي مالي شركت هـاي بـزرگ و بـين المللـي از جملـه انـرون و                   . مي باشد 
ورلدكام به دنبال تقلب هاي گسترده صورت گرفته در اين شركت ها، منجر به ايجـاد ايـن                  

مديران به صورت فرصت طلبانه بوده و       باور عمومي گرديده است كه مديريت سود توسط         
. انجـام مـي شـود     ) به جاي منـافع سـهامداران     (به منظور دستيابي به منافع شخصي مديران        

تقويت اين باور عمومي در مورد مديريت سود از اين واقعيت نشأت مي گيـرد كـه قـانون                   
آن جمله مي توان    گذاران معيارهايي را براي مبازره با مديريت سود پيشنهاد كرده اند كه از              

اگر چه يك سري از مطالعـات دانـشگاهي مـديريت         .  اشاره نمود  20به قانون ساربين اكسلي   
سود را به علت افزايش ارزش اطلاعاتي رقم سود، سودمند مي دانند، ولي به طور كلي اين                 
باور عمومي وجود دارد كه مديران، ممكن است به منظـور افـزايش منـافع شخـصي خـود                   
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يريت سود نمايند، كه در ايـن صـورت مـديريت سـود ممكـن اسـت بـراي                   مبادرت به مد  
در اين راستا، برخي از پژوهش گران از تئوري         . 21سهامداران و ساير ذينفعان سودمند نباشد     

نمايندگي به عنوان ابزاري جهت تفكيك مديريت سـود فرصـت طلبانـه از مـديريت سـود              
سود با اهـداف فرصـت طلبانـه توسـط          سودمند استفاده نموده اند، در صورتي كه مديريت         

مديران انجام شود، در آن صورت شركت هايي كه هزينه هـاي نماينـدگي بيـشتري دارنـد،        
به عبارتي ديگر، ميزان مديريت سـود بـا شـدت           . مديريت سود بالايي را نشان خواهند داد      

خـصي  اما در صورتي كه مديريت سود در جهت منافع ش         . تضاد نمايندگي رابطه مثبتي دارد    
مديران نباشد، در آن صورت انتظار مي رود كه شركت هاي داراي هزينـه هـاي نماينـدگي                  
بالا، از مديريت سود پاييني برخوردار باشند، به خاطر اينكه مـديران، سـودها را در جهـت                  
منافع شخصي خودشان مديريت نكرده و در واقع مديريت سـود در چنـين شـركت هـايي                  

الكان را بهبـود مـي بخـشد، همچنـين، ايـن پـژوهش گـران در        ارتباطات مابين مديران و م    
پژوهش هاي خود بدين نتيجه دست يافتند كه بين ارزش شركت و ميـزان مـديريت سـود                  
رابطه مثبتي وجود دارد، به بياني ديگر، چنان چه مديريت سود فرصت طلبانـه نبـوده و در                  

پورنيـست و   (هـد شـد     جهت منافع سهامداران باشد، منجر به افـزايش ارزش شـركت خوا           
از سويي ديگر، برخي ديگر از پژوهش گران بيان نمودند كه هزينه هـاي              ). 2008همكاران،  

نمايندگي اثر معكوسي بر ارزش شركت دارند، يعني اگر بازار انتظـار وقـوع چنـين هزينـه                  
حال، با  ). 2008،  22المير و سبوعي  (هايي را داشته باشد ارزش شركت كاهش خواهد يافت          

به مطالب ذكر شده در بالا، در پژوهش حاضر به دنبال تبيين ارتباط بين هزينـه هـاي          توجه  
نمايندگي و مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـوده                
و به عبارتي ديگر به اين سئوال پاسخ داده مي شود كه آيا مديريت سـود در شـركت هـاي             

 بهادار تهران در جهت منافع شخـصي مـديران صـورت مـي              پذيرفته شده در بورس اوراق    
گيرد يا در جهت منافع شركت ؟  در ادامه و در جهت پشتيباني از نتـايج پـژوهش، رابطـه                     
مديريت سود و هزينه هاي نمايندگي با ارزش شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق                

 بـه دسـت آمـده از پـژوهش          اميد است كه نتايج   .  بهادار تهران مورد بررسي قرار مي گيرد      
حاضر بتواند گامي مفيد در جهت تكميل ادبيات مربوط به اين موضوع در محيط اقتصادي               

  .مربوط به بازار سرمايه ايران باشد
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  فرضيه هاي پژوهش -3
با توجه به نتايج به دست آمده از پژوهش هاي قبلي انجام گرفته در ساير كـشورها در                  

نمايندگي و ارزش شركت با مديريت سـود، در ايـن پـژوهش             زمينه ارتباط بين هزينه هاي      
نيز با الهام از نتايج آنها، به دنبال بررسي ارتباط بين هزينه هاي نمايندگي و ارزش شـركت                  

لذا، جهت دسـتيابي    . با مديريت سود در شرايط محيطي حاكم بر بازار سرمايه ايران هستيم           
  : ذيل تدوين گرديدبه اهداف فوق الذكر، فرضيه هاي پژوهش به شرح

بين هزينه هاي نمايندگي و مديريت سود در شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس                  .1
 .اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

در فرضيه فوق، چنان چه بين هزينه هاي نمايندگي و مديريت سود رابطـه همبـستگي                
را فرصت طلبانه و چنان مثبت و هم جهت وجود داشته باشد، در آن صورت مديريت سود 

چه يك رابطه معكوس بين هزينه هـاي نماينـدگي و مـديريت سـود برقـرار باشـد، در آن                     
در ادامه و جهت پـشتيباني      . صورت مديريت سود را براي شركت سودمند خواهيم دانست        

از نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه اصلي فوق، ارتبـاط بـين ارزش شـركت و مـديريت                   
يه دوم و همچنين ارتباط بين هزينه هاي نمايندگي و ارزش شـركت را نيـز   سود را در فرض   

  .در فرضيه سوم مورد بررسي و آزمون قرار خواهيم داد
بين ارزش شركت و مديريت سود در شركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق         .2

 .بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

ايج فرضيه اول تدوين گشته است، چنان چه        در فرضيه فوق نيز كه جهت پشتيباني از نت        
بين ارزش شركت و مديريت سود رابطه همبستگي مثبت و هم جهت وجود داشـته باشـد،             
در آن صورت، مديريت سود را سودمند و در صورتي كه بـين ارزش شـركت و مـديريت                   
سود رابطه همبستگي معكوس وجود داشته باشد، در آن صورت، مديريت سود را فرصـت               

  .نه قلمداد خواهيم نمودطلبا
بين ارزش شركت و هزينه هاي نمايندگي در شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس              .3

 .اوراق بهادار تهران رابطه معكوسي وجود دارد

فرضيه سوم نيز كه همانند فرضيه دوم در جهت پشتيباني از نتـايج فرضـيه اول تـدوين               
كت و هزينـه هـاي نماينـدگي        گشته است، بدين صورت خواهد بود كه اگر بين ارزش شر          
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رابطه همبستگي معكوس وجود داشته باشد، در آن صورت، مديريت سود را فرصت طلبانه    
  .قلمداد خواهيم نمود

  
  شناسي تحقيق   روش-4
  :روش تحقيق و متغيرهاي مربوطه  -1-4

از آنجايي كه اين پژوهش در پي يافتن رابطه معناداري بين دو گروه اطلاعات در يـك                 
 يعني هزينه هاي نمايندگي و ارزش شركت با مديريت سود مي باشد ، بنابراين ايـن                 جامعه

از طرفي ديگر، پژوهش حاضر از نـوع        . پژوهش در زمره پژوهش هاي همبستگي قرار دارد       
صـورتهاي مـالي    (پس رويدادي است، يعني بر مبناي تجزيـه وتحليـل اطلاعـات گذشـته               

ضر ابتدا همبستگي بين متغير هـاي پـژوهش را           در پژوهش حا   .انجام مي گيرد  ) شركت ها   
مورد آزمون قرار داده و در صورت وجود همبستگي بـين متغيـر هـاي پـژوهش اقـدام بـه                     
برآورد مدل رگرسيوني خواهيم نمود، كه در اين صورت مـديريت سـود بـه عنـوان متغيـر                   

رار گرفتـه   مستقل و هزينه هاي نمايندگي و ارزش شركت به عنوان متغير وابسته مد نظر ق ـ              
  . است

  
 جامعه آماري، دوره زماني مورد آزمون و روش نمونه گيري  -2-4

جامعه آماري پژوهش شامل شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران                
ي از آنجايي كه حجـم جامعـه آمـاري زيـاد بـوده و همچنـين وجـود برخـي                     ول. مي باشد 

ناهمگني ها در بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجب گرديـد                
تا برخي شرايط ويژه براي انتخاب شركت هاي مورد آزمون در نظر گرفته شود كه به شرح                 

  : زير مي باشد
 در بـورس اوراق بهـادار       1380ايـستي از سـال      شركت هاي نمونه انتخابي مـي ب       )1

  . تهران پذيرفته شده باشند
شركت ها در فاصله زماني پژوهش تغيير دوره مالي نداده و سال مالي آنها منتهي                )2

 .  اسفند باشد29به 

 .جزء شركت هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشد )3
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 نمونـه، حجـم تعـديل       با در نظر گرفتن شرايط فوق در خصوص انتخاب شركت هاي          
 شركت تقليل يافته كه در نهايـت از طريـق روش نمونـه گيـري                121شده جامعه آماري به     

 شركت به عنوان نمونه آماري از بين        81اطمينان آماري، تعداد    % 95حذف سيستماتيك و با     
 انتخـاب   1386 الـي    1380 ساله بـين سـالهاي       7 شركت جامعه آماري در دوره زماني        121
  .  شدند

  
  ابزارهاي گردآوري و تجزيه و تحليل داده ها  -3-4

بدليل قابل اتكاء بودن گزارش هاي مالي شركت هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران،              
از اين گزارش ها به عنوان اصلي ترين منبع اطلاعاتي جهت انجام پـژوهش اسـتفاده شـده                  

د آزمون است كه از كه اين گزارش ها شامل صورتهاي مالي اساسي شركت هاي مور. است
 1380  بـراي سـالهاي    www. Rdis. irطريق سايت اينترنتي سازمان بورس بـه نـشاني   

جهت آزمـون فرضـيه هـا و در          همچنين . دريافت و مورد استفاده قرار گرفت      1386لغايت  
 و  SPSS و همچنين نرم افزار آمـاري  Excelنهايت تجزيه و تحليل داده ها از نرم افزار 

Eviews ستفاده شده است  ا.  
  
  هاي آزمونهاي آماري و روشمدل -4-4

هـاي پـژوهش، مـديريت      هاي پژوهش و تقويت قابليت اتكاي يافته      براي آزمون فرضيه  
سود از طريق مدل تعديل شده جونز، ارزش شركت و فرصت هاي رشد هـر دو از طريـق                   

 نهايـت          و در  23 تـوبين، جريـان وجـه نقـد آزاد از طريـق مـدل لـن و پولـسن                   Qشاخص  
-هزينه هاي نمايندگي از طريق تعامل بين فرصت هاي رشد و جريان هاي نقد آزاد انـدازه                

گيري گرديده و سپس ارتباط بين متغيرهاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفته است، بنابراين              
  :باشدهاي آماري مورد استفاده در اين پژوهش به شرح ذيل ميمدل

  
  ودمدل اندازه گيري مديريت س •

مديريت سود از مدل تعديل شده جونز اسـتفاده خواهـد       زه گيري    براي اندا  در اين پژوهش  
  :شد كه به شرح زير است
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  )1(معادله 

TACit / TAit-1 = a0j(1/ TAit-1) + a1j(∆REVit - ∆RECit) / TAit-1+ a2j(PPEit / TAit-1) + eit 
  

TACit :    منهـاي جريـان هـاي نقـدي         سـود قبـل از اقـلام غيرمترقبـه        (جمع اقلام تعهدي 
   .i براي شركت كنترل tدر سال ) عملياتي

TAit : جمع دارائيها در سالt براي شركت كنترل i.   
 ∆REVit : تغيرات درآمد طي سالt-1 تا t براي شركت كنترل i.   

∆RECit  : تغيرات حسابها و اسناد دريافتني طي سالt-1 تا t براي شركت كنترل i.   
PPEit :خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات در سال مبلغ ناt براي شركت كنترل i.   

eit :                مجموع خطاي رگرسيون، فرض بر اين است كه بـصورت مقطعـي ناهمبـسته و داراي
  . توزيع نرمال با ميانگين صفر هستند

سپس اين ضرايب برآوردي حاصل از رگرسيون هاي شركت كنترل براي برآورد ميزان             
يت شده براي هر شركت نمونـه از طريـق كـسر نمـودن اقـلام تعهـدي                  اقلام تعهدي مدير  

  .مديريت نشده از جمع اقلام تعهدي به شرح زير بدست مي آيد
  )2(معادله 

TAEMj,t = TACjt / TAjt-1 – a0j(1/ TAjt-1) - a1j (∆REVjt - ∆RECjt) / TAjt-1- a2j (PPEjt / TAjt-1)  
  

TAEMj,t :     دي شركت نمونه    اجزاي مديريت شده اقلام تعهi    در سال t    كه معـادل جمـع 
   )1386بولو، حسيني، .(اقلام تعهدي اختياري است

  
  مدل اندازه گيري جريان نقد آزاد •

براي محاسبه جريان نقد آزاد از مدل لن وپولسن استفاده شده كه براسـاس ايـن مـدل،                  
ليـات هـا، بـه      جريان هاي نقد آزاد از سود عملياتي قبل از استهلاك و به كـسر مجمـوع ما                

اضافه هزينه بهره و سود تقسيمي پرداختي به دست مي آيد و با تقسيم بر مجمـوع دارايـي                   
  : ها استاندارد مي گردد و از طريق رابطه زير محاسبه مي گردد 

  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
  1389123 تابستان / وم سشماره /  مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي مالي 

 
ي و

دگ
اين
 نم
اي

ه ه
زين

ه ه
ابط

ن ر
بيي
ت

ان
هر

ر ت
ادا
 به

اق
اور

س 
بور

در 
ده 

 ش
فته

ذير
ي پ

 ها
ت
رك
 ش
 در

ود
 س
ت
يري

مد
 با 

ت
رك
 ش
ش

ارز
 

  )3(معادله 
FCF = (INC – TAX – INTEXP – PSDIV - CSDIV) / ASSET 

  
FCF :        جريان هاي نقد آزادPSDIV : پرداختي به سهامداران ممتازسود   
INC : سود عملياتي قبل از كسر هزينه استهلاك  

CSDIV : سود پرداختي به سهامداران عادي  
TAX : ماليات بر درآمد  

ASSET : جمع ارزش دفتري دارايي ها  
INTEXP : هزينه ي بهره  

  
 مدل اندازه گيري فرصت هاي رشد و ارزش شركت •

 Qري فرصت هاي رشد و ارزش شركت از شاخص          در پژوهش حاضر براي اندازه گي     
توبين استفاده مي شود كه از تقسيم ارزش بازار به ارزش دفتري دارايـي هـاي شـركت بـه                    

  :كه به شكل رابطه زير محاسبه مي گردد ) 1990 ،24مك كنل و سرواس.(دست مي آيد
  )4(معادله 

  
مونـه بـه دو گـروه        توبين، شـركت هـاي ن      Qبراي هر سال با استفاده از ميانه شاخص         

 Qبالاتر و پايين تر از ميانه تقسيم بندي شده، سپس به شركت هاي گروهي كـه شـاخص                   
توبين آن بالاي ميانه باشد عدد صفر و به شركت هاي گروه دوم عدد يـك اختـصاص داده                  

  .مي شود
  

 نحوه محاسبه هزينه هاي نمايندگي •

هش حاضر هزينه هاي نمايندگي تـابعي از        همان طوري كه قبلاً نيز بيان گرديد، در پژو        
و جريان هـاي نقـد آزاد در نظـر          ) نماينده فرصت هاي رشد   ( توبين   Qتعامل بين شاخص    

  :گرفته شده و به شرح زير محاسبه مي گردد
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  )5(معادله 

Agency costs = FCF * Tobin's – Q  
يين تـر بـودن آن بيـانگر          بيانگر هزينه هاي نمايندگي بـالا و پـا          5بالاتر بودن نتيجه معادله     

  .هزينه هاي نمايندگي پايين مي باشد

  

  آزمون فرضيه هاي پژوهش و تجزيه و تحليل يافته ها

همان طوري كه قبلاً نيز بيان گرديد، جهت آزمون فرضيه هاي پژوهش ابتدا متغيرهـاي               
ماري  اندازه گيري نموده و سپس از طريق نرم افزار آ          Excelپژوهش را از طريق نرم افزار       

SPSS و Eviews آماره هاي توصيفي پژوهش .  به آزمون فرضيه هاي پژوهش پرداختيم
و همچنين نتايج آزمون و تجزيه و تحليل آماري فرضيه ها در نگاره هاي زيـر آورده شـده                   

  : است 

  آماره هاي توصيفي پژوهش : 1نگاره 

  ارزش شركت   مديريت سود  هزينه هاي نمايندگي  آماره هاي توصيفي

  1548041  0,034 22545.6-  ميانگين

  801282,2  -0,022  -1186,2  ميانه

  10399153  1,96  292725,2  حداكثر

  169205  -1,1  -754314,7   حداقل

  2,88  1,3  -2,55  چولگي

  11,22  6,03  11,97  كشيدگي

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول .1

  :ه شده است  نشان داد2نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه اول در نگاره 
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  نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه اول : 2نگاره 

بين هزينه هاي نمايندگي و مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  : 1فرضيه 
  .تهران رابطه معناداري وجود دارد

  هزينه هاي نمايندگي : Yمتغير وابسته مديريت سود                                    : Xمتغير مستقل 

           شركت 81 :                      تعداد نمونه آماري  مدل رگرسيون خطي: روش آماري

%                            99 :                     ارزش احتمال 1386 الي 1380 سالهاي:   دوره زماني تحقيق 
  %1 : ضريب اهميت

 tاره آم  ضريب همبستگي

Adjusted R 
square  

R square  R  Sig. β1 

P- 
Value 

 F آماره

44,5%  45,5%  67,5%  0,000  6,265  0,000  39,25 

Yi = -29520 + 0.675 Xi                                 Yi = Β0 + β1 Xi  
  

همان طوري كه در نگاره بالا مشاهده مي نماييد، در فرضـيه فـوق رابطـه هزينـه هـاي             
مايندگي و مديريت سود از طريق مدل رگرسيوني مورد آزمون و تجزيه و تحليـل آمـاري                 ن

 -P   نگاره بالا مشاهده مـي نماييـد، مقـدار   P- Valueهمچنان كه در ستون . قرار گرفت

Value  بـوده در نتيجـه   ) ضـريب اهميـت  % (1 بدست آمده صفر مي باشد كه كوچكتر از
 مبني بر وجود رابطه معنادار بين هزينه  H1ده و فرضيه تأئيد نش% 99 با احتمال    H0فرضيه  

         β1هاي نمايندگي و مديريت سود مورد تأييد قرار گرفت، كه با توجـه بـه علامـت مثبـت                  
 بيان نمود كه بين هزينه هاي نمايندگي و مديريت سود يـك رابطـه مثبـت و هـم                   مي توان 

مديريت سود در شـركت هـاي پذيرفتـه         جهت وجود دارد، بدين معني كه با افزايش ميزان          
همچنـين در        . شده در بورس اوراق بهادار تهران، هزينه هـاي نماينـدگي بيـشتر مـي شـود                

ستون هاي مربوط به ضريب همبستگي نگـاره فـوق، ميـزان همبـستگي بـين متغيـر هـاي                    
ت سود بر   پژوهش در سطح نسبتاً قوي نشان داده شده اند، كه بيانگر تأثير نسبتاً قوي مديري              

نشان دهنده معنادار % 99  نيز در سطح tعلاوه بر اين، آماره . هزينه هاي نمايندگي مي باشد
  . مي باشد) ضريب مديريت سود (β1بودن 
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 نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم .2

  : نشان داده شده است 3نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه دوم در نگاره 
  

  آزمون فرضيه دومنتايج بدست آمده از  : 3نگاره 

بين ارزش شركت و مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  : 2فرضيه 
  .رابطه معناداري وجود دارد

  ارزش شركت : Yمتغير وابسته مديريت سود                                            : Xمتغير مستقل 

       شركت 81 :                    تعداد نمونه آماري    مدل رگرسيون خطي: روش آماري

%                              95 :                     ارزش احتمال 1386 الي 1380 سالهاي: دوره زماني تحقيق 
  %5 : ضريب اهميت

 tآماره   ضريب همبستگي

Adjusted R 
square  

R square  R  Sig. β1 

P- Value آماره F 

95%  96%  98%  0,04  1,4- 0,000  664 

Yi = -141175 - 0.188 Xi                                 Yi = Β0 + β1 Xi  
  

همان طوري كه در نگاره بالا مشاهده مي نماييد، در فرضيه فوق رابطه ارزش شركت و  
مـورد آزمـون و   مديريت سود براي پشتيباني از نتايج فرضيه اول از طريق مدل رگرسـيوني    

  نگاره بـالا مـشاهده   P- Valueهمچنان كه در ستون . تجزيه و تحليل آماري قرار گرفت
ضـريب  % (5 بدست آمده صفر مـي باشـد كـه كـوچكتر از      P- Value مي نماييد، مقدار

 مبني بر وجود     H1تأئيد نشده و فرضيه     % 95 با احتمال     H0بوده در نتيجه فرضيه     ) اهميت
بين ارزش شركت و مديريت سود مورد تأييد قرار گرفت، كـه بـا توجـه بـه                  رابطه معنادار   
 بيان نمود كه بين ارزش شركت و مديريت سود يك رابطه منفي             مي توان   β1علامت منفي   

و مخالف هم وجود دارد، بدين معني كه با افزايش ميزان مديريت سـود در شـركت هـاي                   
همچنين در ستون . زش شركت كمتر مي شودپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ار      

هاي مربوط به ضريب همبستگي نگاره فوق، ميزان همبستگي بين متغير هـاي پـژوهش در                
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سطح بسيار قوي نشان داده شده اند، كه بيانگر تأثير بسيار شديد مـديريت سـود بـر ارزش         
  β1دار بـودن  نـشان دهنـده معنـا   % 95  نيز در سطح tعلاوه بر اين، آماره     . شركت مي باشد  

در نهايت، نتايج به دست آمده از آزمون فرضـيه دوم كـه             . مي باشد ) ضريب مديريت سود  (
در جهت پشتيباني از فرضيه اول تدوين گشته بود، همسو با نتايج فرضيه اول بوده و قويـاً                   

  .از نتايج فرضيه اول پشتيباني مي كند
  

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم .3

  : نشان داده شده است 4ز آزمون فرضيه دوم در نگاره نتايج بدست آمده ا
  

  نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه سوم : 4نگاره 

بين ارزش شركت و هزينه هاي نمايندگي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  : 3فرضيه 
  .تهران رابطه معكوسي وجود دارد

  ارزش شركت : Yمتغير وابسته                                      هزينه هاي نمايندگي       : Xمتغير مستقل 

     شركت 81 :                      تعداد نمونه آماري  مدل رگرسيون خطي: روش آماري

%                              99 :                     ارزش احتمال 1386 الي 1380 سالهاي: دوره زماني تحقيق 
  %1 : ضريب اهميت

 tآماره   ضريب همبستگي

Adjusted R 
square  

R square  R  Sig. β1 

P- 
Value 

 F آماره

36,4%  38%  61,4%  0,000  5,338- 0,000  28,49 

Yi = 1384036 - 0.614 Xi                                 Yi = Β0 + β1 Xi  
  

يد، در فرضيه فوق رابطه ارزش شركت و همان طوري كه در نگاره بالا مشاهده مي نماي 
هزينه هاي نمايندگي براي پشتيباني از نتايج فرضيه اول از طريـق مـدل رگرسـيوني مـورد                  

  نگـاره بـالا   P- Valueهمچنان كه در ستون . آزمون و تجزيه و تحليل آماري قرار گرفت
% 1 از  بدست آمـده صـفر مـي باشـد كـه كـوچكتر       P- Value مشاهده مي نماييد، مقدار
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 مبنـي    H1تأئيد نشده و فرضيه     % 99 با احتمال     H0بوده در نتيجه فرضيه     ) ضريب اهميت (
بر وجود رابطه معنادار بين ارزش شركت و هزينه هاي نمايندگي مورد تأييد قـرار گرفـت،                 

 بيان نمود كـه بـين ارزش        مي توان  )هزينه هاي نمايندگي  (  β1كه با توجه به علامت منفي       
ه هاي نمايندگي يك رابطه منفي و مخالف هم وجود دارد، بدين معني كه با               شركت و هزين  

افزايش ميزان هزينه هاي نمايندگي در شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار                 
همچنين در ستون هاي مربوط به ضـريب همبـستگي          . تهران، ارزش شركت كمتر مي شود     

وهش در سطح نسبتاً قـوي نـشان داده شـده           نگاره فوق، ميزان همبستگي بين متغير هاي پژ       
عـلاوه بـر    . اند، كه بيانگر تأثير نسبتاً قوي هزينه هاي نمايندگي بر ارزش شركت مي باشـد              

در نهايت، نتايج بـه  .   مي باشدβ1نشان دهنده معنادار بودن % 99  نيز در سطح      tاين، آماره   
ت پـشتيباني از فرضـيه اول       دست آمده از آزمون فرضيه سوم كه همانند فرضيه دوم در جه           

تدوين گشته بود، همـسو بـا نتـايج فرضـيه اول و دوم بـوده و قويـاً از نتـايج فرضـيه اول               
  .پشتيباني مي كند

  
  بحث و نتيجه گيري نهايي -6

همان طوري كه دربخش ادبيات مربوط به پژوهش نيز اشاره گرديـد، درمانـدگي مـالي                
ون و ورلدكام كه به دنبال تقلب هاي گسترده         اخير برخي از شركت هاي بزرگ از جمله انر        

صورت گرفته در اين شركت ها، به وقوع پيوست، منجر به ايجاد اين باور عمومي گرديـد                  
كه مديريت سود توسط مديران به صورت فرصت طلبانه بوده و به منظور دستيابي به منافع                

رس اين باور عمومي    در پي گست  .انجام مي شود  ) به جاي منافع سهامداران   (شخصي مديران   
به واسطه وضع قانون ساربين اكسلي، برخي از پژوهش گران همچـون پورنيـست، گـري،                 

  سعي كردنـد     2008 و همچنين المير و سبوعي در سال         2008سون سوك و يانگ در سال       
تا از طريق تئوري نمايندگي به تفكيك مـديريت سـود فرصـت طلبانـه از مـديريت سـود                    

ه هاي ناشي از مطالعات اين پژوهش گران حـاكي از آن بـود كـه، در                 يافت. سودمند بپردازند 
صورتي كه مديريت سود با اهداف فرصت طلبانه توسط مديران انجام شود، در آن صورت               
شركت هايي كه هزينه هاي نمايندگي بيشتري دارند، مديريت سود بالايي را نشان خواهنـد       

امـا در   . ت تضاد نمايندگي رابطه مثبتي دارد     به عبارتي ديگر، ميزان مديريت سود با شد       . داد
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صورتي كه مديريت سود در جهت منافع شخصي مديران نباشد، در آن صورت انتظار مـي                
رود كه شركت هاي داراي هزينه هاي نمايندگي بالا، از مـديريت سـود پـاييني برخـوردار                  

يريت نكرده و باشند، به خاطر اينكه مديران، سودها را در جهت منافع شخصي خودشان مد        
در واقع مديريت سود در چنين شركت هايي ارتباطات مابين مديران و مالكان را بهبود مي                 
بخشد، همچنين، اين پژوهش گران در پژوهش هاي خود بدين نتيجه دست يافتند كه بـين                
ارزش شركت و ميزان مديريت سود رابطه مثبتي وجود دارد، بـه بيـاني ديگـر، چنـان چـه                    

صت طلبانه نبوده و در جهت منافع سـهامداران باشـد، منجـر بـه افـزايش                 مديريت سود فر  
ارزش شركت خواهد شد  از سويي ديگر، برخي ديگر از پژوهش گران بيـان نمودنـد كـه                   
هزينه هاي نمايندگي اثر معكوسي بر ارزش شركت دارند، يعنـي اگـر بـازار انتظـار وقـوع                   

در پي پـژوهش هـاي      .  خواهد يافت  چنين هزينه هايي را داشته باشد ارزش شركت كاهش        
فوق الذكر، و با الهام از نتايج مطالعات پژوهش گران در اين زمينه، ما نيز سعي نمـوديم در                   
پژوهش حاضر به بررسي اين موضوع بپـردازيم كـه آيـا مـديريت سـود در شـركت هـاي                     
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در جهت منافع شخـصي مـديران صـورت مـي                  

يرد يا در جهت منافع شركت ؟ به عبارتي ديگر، آيا مديريت سود در شركت هاي ايرانـي                  گ
فرصت طلبانه است يا سودمند ؟ جهت بررسي موضوع فـوق، سـه متغيـر مـديريت سـود،                  
هزينه هاي نمايندگي و ارزش شركت را از سه جنبه متفاوت و در قالب سه فرضـيه مـورد                   

اي پژوهش به نحوي تدوين شـده انـد كـه بتـوان از              فرضيه ه . بررسي و آزمون قرار داديم    
نتايج به دست آمده از آزمون هر يـك از آنهـا در جهـت پـشتيباني از فرضـيه هـاي ديگـر                        

نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه اول نشان داد كـه بـين مـديريت               . پژوهش استفاده نمود  
بـه عبـارتي    . ود دارد سود و هزينه هاي نمايندگي، رابطه همبستگي مثبت و نسبتاً قوي وج ـ           

ديگر، با افزايش مديريت سود هزينه هاي نمايندگي نيز افزايش مي يابد، و اين بـدين معنـا             
است كه مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در جهت 

نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه       . منافع شخصي مديران بوده و فرصت طلبانه مي باشد        
دوم كه در جهت پشتيباني از نتايج فرضيه اول تدوين شده بود، نشان داد كه بين مـديريت                  

بـه عبـارتي    . سود و ارزش شركت يك رابطه همبستگي معكوس بـسيار قـوي وجـود دارد              
ديگر، با افزايش مديريت سود، ارزش شركت كاهش مي يابد، و اين بدين معنـا اسـت كـه                   

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


  

  130 1389تابستان /موسشماره/  ماليمهندسي مالي و مديريت پرتفويمجله 

تر 
دك

وي
 تق
دي

مه
انه

 يگ
يار
خدا

يد 
سع

 و 
ئي
رلو

كنگ
ده 

رزا
جبا

يد 
سع

 ،

شده در بورس اوراق بهادار تهـران در جهـت منـافع    مديريت سود در شركت هاي پذيرفته   
شركت نبوده و مديران اين شركت ها از مـديريت سـود در جهـت منـافع شخـصي خـود                     
استفاده مي كنند كه اين نتيجه گيري قوياً از نتايج به دست آمده از فرضيه اول پشتيباني مي                  

ضيه دوم در جهت پشتيباني نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه سوم نيز كه همانند فر. كند
از فرضيه اول تدوين شده بود، نشان داد كه بين هزينه هاي نمايندگي و ارزش شركت يك                 
رابطه همبستگي نسبتاً قوي معكوس وجود دارد، كه اين نتيجه نيز همانند فرضيه اول و دوم 
نشان دهنده فرصت طلبانه بودن مديريت سود در شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس                  

در آخر لازم به ذكر است كه نتايج به دست آمده از پـژوهش              . وراق بهادار تهران مي باشد    ا
 2008حاضر با نتايج حاصل شده از مطالعات پورنيست، گري، سون سوك و يانگ در سال 

  . انطباق كامل دارد2008و همچنين المير و سبوعي در سال 
  

  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش -7
 نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه هاي پژوهش، بيانگر اين مطلب مي از آنجايي كه

باشد كه مديران شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به جاي اينكه از 
مديريت سود به عنوان ابزاري در جهت تأمين منافع شركت استفاده نمايند، از آن به عنوان 

لذا، از آنجايي كه بازار . ي خود بهره مي جويندابزاري در جهت افزايش منافع شخص
سرمايه به عنوان يكي از مؤلفه هاي مهم اقتصادي در هر كشور محسوب گرديده و همانند 
دماسنج اقتصادي نشان دهنده وضعيت اقتصادي آن كشور مي باشد و از سويي ديگر، 

رد بورس اوراق عملكرد شركت هاي فعال در بازار سرمايه نيز مستقيماً بر روي عملك
بهادار تأثير مي گذارد، بنابراين، به بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي گردد، تا با وضع 
مكانيزم هاي كنترلي و نظارتي بيشتر و قوي تر بر روي گزارشات و عملكرد مالي اين 

ين شركت ها، موجب ايجاد اطمينان خاطر بيشتري براي سرمايه گذاران بالفعل و بالقوه در ا
شركت ها از بابت تأمين منافعشان گرديده تا شايد بتوان از اين طريق منافع احتمالي 
حاصل از مديريت سود توسط مديران شركت ها را به سوي مالكان و سرمايه گذاران در 
آن شركت ها روانه ساخت، تا از اين طريق بتوانيم با بهبود عملكرد شركت هاي فعال در 

ان و افزايش ارزش اين شركت ها كه در نهايت منجر به افزايش بورس اوراق بهادار تهر
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ثروت سهامداران آن شركت ها مي گردد، از سرمايه هاي موجود در اين بازار به نفع 
   .  توسعه اقتصادي كشور بهره جوييم
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