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 چکیده 

عنوان یکي از دنبال آن تفکيک مالکيت از مدیریت، حاکميت شرکتي بههای سهامي و بهدليل گسترش روز افرون شرکتبه

کارهای حاکميت شرکتي، لازم است است.جهت موثر واقع شدن سازونفعان مطرح شدهگذاران و ذیموضوعات مهم برای سرمایه

ها حمایت کنند. بنابراین در این پژوهش سعي براین شده است تا تاثير سازوکارهای حاکميت شرکتي تا سازوکارهای خارجي از آن

گرفتن همين منظور، با در نظرهای داروئي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شود. بههای نمایندگي شرکتبر هزینه

های داروسازی بورس اوراق بهادار تهران در شرکت 1394تا  1390های هایي که در سالها، از ميان شرکتبرخي از ویژگي

های عنوان متغير مستقل، هزینهشرکت استخراج شد. در این تحقيق حاکميت شرکتي وابعاد آن به 30پذیرفته شده بودند، 

عنوان متغير کنترلي استفاده شد. نتایج حاصل ای تعدیل مدل نيز از متغير اندازه شرکت بهعنوان متغير وابسته و برنمایندگي به

های نمایندگي رابطه معناداری وجود از آزمون فرضيات نشان داد که بين تمامي ابعاد ساز و کارهای حاکميت شرکتي و هزینه

 های نمایندگي تاثير گذارند.دارد و این ابعاد بر هزینه
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های داروییشرکت، هزینه نمایندگی ،حاکمیت شرکتیلیدی: واژگان ک
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 قدمه م

کردند که همة گروه های مربوط به یک شرکت سهامي برای یک هدف مشترک فعاليت ساليان متمادی، اقتصاددانان تصور مي    

ست و اقتصاددانان چگونگي مواجه ها مشاهده شده ابين گروه سال گذشته، موارد بسياری از تضاد منافع 30کنند، اما درمي

(. با جداشدن مالکيت و مدیریت در شرکت های سهامي ، مدیران 19٨٦اند )جنسن، مطرح کرده ها با این گونه تضادها راشرکت

بين مدیران و سهامداران  کنند. با شکل گيری رابطة نمایندگي، تضاد منافع، به عنوان نمایندة سهامداران، شرکت را اداره مي

آید که مدیران (؛ یعني این امکان بالقوه به وجود مي٢00٨شود، که به آن مشکل نمایندگي گفته مي شود )فلوراکيس، ایجاد مي

  .منافع آنان و عکس منافع سهامداران باشد تصميماتي اتخاذ نمایند که در جهت

این هدف بر کار نماینده نظارت و  ور دستيابي بهدر روابط نمایندگي، هدف مالکان حداکثرسازی ثروت است، بنابراین، به منظ   

اند کند که مدیران در تلاشکنند. حل مسئلة نمایندگي تا حدودی اطمينان خاطر سهامداران را فراهم ميعملکرد او را ارزیابي مي

ذی نفع  بل عموم و افرادتا ثروت آنان را به حداکثر برسانند. برای حصول اطمينان از ایفای مسئوليت پاسخگویي شرکت ها در مقا

مناسب است، از جملة این سازوکارها  باید مراقبت و نظارت کافي به عمل آید. اعمال مراقبت و نظارت مستلزم  سازوکارهای

  . طراحي و اجرای حاکميت شرکتي مناسب در شرکت هاست

مي شوند. در واقع، آن را در ارتباط  رلها هدایت و کنتکند که در آن شرکتحاکميت شرکتي را سيستمي معرفي مي»کدبری    

)کدبری، « تصميم گيری در قلب و بالاترین سطح یک سازمان مي داند های کنترلي وها، نظامها، فرایندها، مسئوليتبا سيستم

199٢  .) 
 

 مبانی نظری -2

آمدند، که در اداره واحدهای  گذاراني به وجودهای سهامي، انبوه سرمایهپس از آغاز انقلاب صنعتي و با گسترش شرکت    

ها، بر اداره واحد اقتصادی خود، اقتصادی خود نقش مستقيمي نداشتند و از طریق انتخاب مدیر و هيأت مدیره و نظارت بر آن

(. جدایي مالکيت منجر به پيدایش 13٨4ها بود )نمازی، گماردند. حاصل این تحولات تفکيک مالکيت از مدیریت شرکتهمت مي

( مطرح شد، آنها مدیران را به عنوان Jensen & Meckling  ,19۷٦) نمایندگي شد. مباني تئوری نمایندگي توسطتئوری 

کارگزاران و سهامداران را به عنوان کارگمار تعریف کردند. بر اساس این تئوری فرض بر این است که کارگمار و کارگزاران با هم 

ها به دنبال تأمين منافع شخصي خود بوده و لزوماً به گيریرد که مدیران در تصميمتضاد منافع دارند زیرا این احتمال وجود دا

های بزرگ، این امکان به وجود آمده است که مدیران کنند. با جدایي مالکيت از مدیریت در شرکتداران عمل نمينفع سهام

(. در 19۷٦لينگ، ن در تضاد باشد )جنسن و مکتصميماتي اتخاد نمایند که در جهت منافع خودشان بوده و با منافع سهامدارا

گونه نيست، مدیران ها افزایش ثروت سهامداران است. اما در عمل اینتئوری مالي فرضي اساسي آن است که هدف اوليه شرکت

خود به وسيله ها سعي در دستيابي به افزایش منافع هميشه کاملاً به دنبال منافع مالکان نيستند و این امکان وجود دارد که آن

های متفاوت ثروت مالکان باشند. نتيجه این تفکر مدیران منجر به ایجاد عدم تقارن اطلاعاتي بين مالک و مدیر شده و انگيزه

  (.139٢آنان، موجب عدم اعتماد مالکان به مدیران شده است )مرادی و همکاران، 

 های نمایندگی( هزینه2-1

 منصوب خود جانب از نماینده عنوان به را دیگری شخص مالک، نفر چند یا یک آن موجب به که است قراردادی نمایندگي رابطه 
 با را مدیران منافع بتوانند تا شوند متحمل را مخارجي باید سهامداران نتيجه کنند. درمي تفویض وی به گيریتصميم اختيار و
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 ناميده نمایندگي هایهزینه آید،مي پدید نمایندگي رابطه گيریشکل واسطه به مخارجي چنين که آنجا کنند. از همسو خود
 و مالکيت جدایي دنبال به نمایندگي هایهزینه که کندمي بيان نمایندگي تئوری .(Jensen & Meckling  ,19۷٦)شودمي

 هدف برخلاف یتمدیر اگر و کنندمي واگذار مدیریت به را شرکت امور اداره سهامداران واقع، است. در شده ایجاد شرکت مدیریت
 خواهند نمایندگي هایهزینه متحمل سهامداران کند، عمل و گيریتصميم سهامداران، ثروت کردن یعني حداکثر شرکت، اصلي

 .(٢011شد )سوادجاني و علامه حائری، 

 تضاد تاثير تحت شرکت ارزش رو، این از و گذاریسرمایه هایتصميم مالي، هایتصميم اینکه بر مبني بسياری تجربي شواهد
 یعني دارد، شرکت ارزش بر معکوسي اثر نمایندگي هایدارد. هزینه وجود گيرد،مي قرار نمایندگي هایهزینه ميزان و نمایندگي

 (.٢00٨،  Florackisیافت ) خواهد کاهش شرکت ارزش باشد، داشته را هایيهزینه چنين وقوع انتظار بازار اگر

 و هااست. طرح سنگيني یهزینه دارای اغلب که است مدیران کنترل برای سهامداران هایتلاش از ناشي نمایندگي هایهزینه
کند. مي هماهنگ را گروه دو منافع شود،مي منعقد سهامداران و مدیران بين که قراردادها است. این کنترل هایروش از قراردادها

 سهامداران ثروت افزایش دنبال به و بوده مسئول سهامداران به بتنس آنها که کنند ثابت مایلند نيز مدیران سهامداران، بر افزون

 از بخشي مربوطه هایهزینه که داشت خواهند  ...و شرکت ریسک گزارش مالي، شفافيت برای هایيانگيزه هستند. بنابراین،

 کارگزار، کنترل هایهزینه وعمجم نمود؛ خلاصه ذیل صورت به توانمي را نمایندگي هایهزینه است. مجموع نمایندگي هایهزینه
های ، این هزینه (Jensen & Meckling  ,19۷٦)(. 13٨4مانده )حساس، یگانه، باقي مازاد زیان هرگونه و کارگزار الزام هایهزینه

 اند:نمایندگي را به صورت زیر بيان داشته

 سهام، خرید اختيار پاداش، هایطرح طریق از مالکان سوی از هاهزینه مالک: این توسط مدیر نظارت )کنترل( های. هزینه1

 گيرد.مي انجام ... و مستقل حسابرس خدمات از استفاده

 کرد. محدود را مدیریت نامطلوب رفتار بتوان که ایگونه به سازماني ساختار به مربوط هایالتزام: هزینه های. هزینه٢

 کردن دنبال به مربوط که باشد،مي وی انتظار مورد عمليات و مدیر قعيوا عمليات بين تفاوت باقيمانده باقيمانده: زیان . زیان3
 شود.مي سهامداران رفاه کاهش باعث باقيمانده زیان است، شخصي منافع

 شرکتی حاکمیت (2-2

 نافعم از تا دارد سعي راستا این در و داده قرار هدف بلندمدت در را شرکت حيات چيز، هر از بيش شرکتي حاکميت نظام       
 و عموم حقوق تضييع و مختلف هایگروه ميان ثروت ناخواسته انتقال از و پشتيباني هاشرکت مدیران مقابل در دارانسهام

 از شده، هاشرکت کنترل در تمرکز عدم افزایش باعث که است معيارهایي شامل شرکتي کند. حاکميت جلوگيری جزء سهامداران
 از هاشرکت که شودمي سبب شرکتي حاکميت مطلوب بخشد. نظاممي بهبود را هاشرکت دعملکر و کاسته اجرایي مدیران قدرت

 هاشرکت برابر در بگيرند، نظر در دارند، فعاليت آن در که ایجامعه و سود صاحبان منافع کنند، استفاده موثری نحو به خود سرمایه
 (.1390 منتظری، و پور )احمد شوند بلندمدت هایسرمایه جذب و گذارانسرمایه اعتماد جلب سبب و باشند پاسخگو سهامداران و

 قرار وسيع طيف یک در شرکتي حاکميت از موجود هایتعریف ندارد، وجود شرکت راهبری نظام مورد در توافقي مورد تعریف     
 در که است قدیمي الگویي شود. اینمي محدود دارانسهام و شرکت رابطه به شرکتي حاکميت محدود، هایدیدگاه گيرند. درمي

 که گرفت نظر در روابط از ایشبکه صورت به توانمي را شرکتي حاکميت طيف، سوی آن شود. درمي بيان نمایندگي نظریه قالب
 فروشندگان، مشتریان، کارکنان، جمله از ذینفعان از زیادی تعداد و شرکت ميان )سهامداران( بلکه آنها مالکان و شرکت ميان تنها نه
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 تئوری اساس (.13٨۵ یگانه، )حساس شودمي دیده ذینفعان نظریه قالب در دیدگاهي چنين دارد وجود ... و قرضه اوراق دارندگان

 به سهامداران، بر علاوه باید که است عميق آنچنان جامعه بر آنها تاثير و اندشده بزرگ بسيار هاشرکت که است این ذینفعان
 پاسخگویي، به دستيابي شرکتي حاکميت نهایي باشند. هدف پاسخگو آنها قبال در و کنند توجه معهجا از بيشتری بسيار هایبخش

 حاصل سازماني برون و درون سازوکارهای با مذکور اهداف به است. دستيابي ذینفعان حقوق رعایت و انصاف عدالت، شفافيت،
 شود:مي آورده تيشرک حاکميت از تعریف چند ادامه (. در13٨۵ یگانه، )حساس گرددمي

 در هاشرکت برای مالي منابع کنندگانعرضه در اطمينان ایجاد باعث که دارد سروکار هایيروش با اصولاً شرکتي حاکميت    

  (. , 1997Shelifer & Vishnyشود )مي شرکت در آنها هایگذاریسرمایه از معقولي بازده کسب خصوص

ای از روابط بين مجموعه"، حاکميت شرکتي را به این صورت تعریف کرده است: (OECD)سازمان همکاری و توسعه اقتصادی    

آورد که از مدیریت، هيئت مدیره، سهامداران و سایر ذینفعان شرکت است. حاکميت شرکتي همچنين ساختاری را فراهم مي

 "گردد.بر عملکرد مدیران مشخص مي طریق آن اهداف شرکت تدوین و ابزارهای دستيابي به این اهداف و همچنين نحوه نظارت

حاکميت شرکتي »، حاکميت شرکتي را چنين تعریف کرده است: ٢004در سال  (IFAC)المللي حسابدارانفدراسيون بين   

های به کار برده شده توسط هيئت مدیره و مدیران موظف با هدف مشخص کردن مسير ها و شيوهعبارت است از مسئوليت

 «ها و مصرف مسئولانه منابع است.ها، کنترل ریسکمين کننده مسير دستيابي به هدفراهبردی است که تض

برای سهامداران است و به عنوان های شرکت در راستای ایجاد ارزشحاکميت شرکتي شامل فرآیندهایي برای راهبری تلاش   

شود )حسن و بوت، عان شرکت محسوب مينففلسفه و سازوکاری در جهت حمایت از منافع گروهي و فردی تمام مدعيان و ذی

٢009   .) 

 ( حاکمیت شرکتی و هزینه های نمایندگی 2-3

های نمایندگي وجود دارد. پژوهشگران های مختلفي به منظور کنترل هزینهبراساس مباني نظری حاکميت شرکتي، مکانيسم     

اند. به اهنده هزینه نمایندگي حاکميت شرکتي برشمردههای کهای گوناگوني از مکانيسمبندیمتعددی در تحقيقات خود دسته

ها ارائه داده است. وی معتقد است که مباني نظری حاکميت شرکتي شامل بندی کلي از این مکانيسمطور مثال محققي، دسته

 (.Kumar, 2003  باشد.)های نمایندگي به شرح زیر ميمکانيسم مختلف به منظور کنترل هزینه 6

 (.1976 Jensen & Mourphy,)،  ( Shelifer & Vishny , 1997)يت ساختار مالک

 (.Jensen 1986 ,ساختار سرمایه )

 (.Jensen 1986 ,ساختار هيئت مدیره )

 (.Jensen & Mourphy , 1990حقوق و پاداش مدیریتي )

 (.Hart 1983,رقابت در بازار محصول )

 (.Jensen & Warner 1988,ها )بلعيدن شرکت

های نظارتي و حاکميتي خارجي وجود دارد که دارای توان بالقوه کند که تعدادی از ویژگي(، بيان مي2010ين هنری )همچن    

های نمایندگي در سطح شرکت هستند. که شامل ساختار مالکيت، ساختار سرمایه شرکت و سياست تقسيم جهت تأثير بر هزینه

، ساختار سرمایه، سياست تقسيم سود و رقابت بازار محصول به عنوان ساز و باشد. در این پژوهش تأثير مالکان نهادیسود مي

کارهای کنترلي و نظارتي حاکميت شرکتي بر هزینه نمایندگي بررسي خواهد شد. در ادامه چگونگي اثرگذاری هر یک از این 

 شود.تغييرها بر هزینه نمایندگي شرح داده مي
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 ( پیشینه تحقیق2-4

تأثير  ٢000تا  199٦های های بزرگ انگليسي طي سالشرکت از بين شرکت ۵34ای شامل با انتخاب نمونه مک نایت و ویر     

های نمایندگي به سه صـورت های نمایندگي آزمون کردند. در این تحقيق هزینهمتغيرهای نظام راهبری شرکت را بر هزینه

شده توسط های تحصيلهای رشد؛ تعداد شرکتای نقد آزاد و فرصتهجریان هها؛ رابطگيری شدند: نسبت فروش به دارایياندازه

 ها در این تحقيق به نتایج ذیل دست یافتند شرکت. آن

   کند؛ مي کمک نمایندگي های هزینه کاهش به مدیران مالکيت در افزایش  −
هزینه های  کاهش به رموظفغي اعضـای درصـد افـزایش ، سـوم روش بـه نمایندگي های هزینه گيری اندازه صورت در  −

 (.٢009 کند)مک نایت و ویر،نمایندگي کمک مي

به این نتيجه رسيدند که  ٢00۵ -199٦ شرکت در دوره زماني  1۵00های اداری و مالي با بررسي داده (٢01٢)چن و همکاران 

ها در زماني که فروش داره شرکتهای سربار تحقق یافته در بخش اهای اداری، عمومي و فروش از قبيل هزینهافزایش هزینه

همچنين . یابدکاهش مي (تقاضا)ها در زماني که فروش رود، دارای شيب بيشتری است نسبت به کاهش این هزینهمي بالا (تقاضا)

عدم  های اداری، عمومي و فروش در سطوح بهينه را مورد بررسي قرار دادند که نتيجه آن نشان دهندهها رفتار نامتقارن هزینهآن

های اداری، عمومي و فروش در صورت تحميل فاکتورهای اقتصادی است که این هم بر رابطه مثبت تئوری تقارن بيشتر هزینه

لت دارد؛ بدین ترتيب که هر چه ساختار تجربي این محرک های اداری، عمومي و فروش دلانمایندگي و درجه عدم تقارن هزینه

های اداری، عمومي و فروش بيشتری در سطوح مطلوب اداری، عمومي و فروش بيشتر و هزینههای تر باشد، عدم تقارن هزینهقوی

همچنين آنها به این نتيجه رسيدند زماني که سيستم اداره شرکت آشفته است، رابطه مثبتي بين مسئله . آیدشرکت به وجود مي

نظر مي رسد تاثير حاکميت شرکتي قوی بر مسئله  نمایندگي و عدم تقارن هزینه های اداری، عمومي و فروش وجود دارد و به

 نمایندگي موجب تعدیل و کاهش عدم تقارن هزینه های اداری، عمومي و فروش شود.

را  يژاپن یهاسود در شرکت ميتقس استيبودن بازار محصول و س يرقابت ،يندگیمشکلات نما يدر پژوهش ٢01٢در سال  يه  

که درجه  يعیفعال در صنا یهااز شرکت شيب تريرقابت عیفعال در صنا یهااد که شرکتپژوهش نشان د نیا جیکرد. نتا يبررس

بودن بازار  يپژوهش نشان داد که درجه رقابت نیا یهاافتهی ي. به طور کلکننديم ميسود تقس باشد،يم نيرقابت در آنها پائ

 شمنیهر - نداليهرف اريپژوهش از مع نی. در اندکيعمل م يندگیموثر جهت کاهش مشکلات نما زميمکان کیمحصول به عنوان 

 جهت سنجش رقابت استفاده شده است.

پژوهش  نیقرار گرفته شده است. تمرکز ا يو عملکرد شرکت در تایوان مورد بررس تيکنترل حاکم نیارتباط ا یادر مطالعه    

 تيحاکم ایو آ دهديبر عملکرد شرکت را کاهش م تيلکاثر سوء کنترل ما ،يداخل تيو مالک يرقابت خارج اینکته بوده که آ نیبر ا

از کنترل وجود  یينشان داد که هرگاه سطح بالا جیرابطه دارد. نتا نیبر ا یشتريب ريتاث ياخلد تينسبت به حاکم يخارج يشرکت

 يدارد. اما هنگامبر عملکرد شرکت  يمنف ريتاث تيباشد، کنترل مالک فيضع يداخل تيحاکم ایکه رقابت  يداشته باشد در حال

 تينسبت به حاکم یشتريب ريتاث يرقابت خارج نی. علاوه بر اروديم نياز ب ياثر منف نیباشد ا یقو يداخل تيکه رقابت و مالک

 (.٢014بر عملکرد شرکت دارد )چن و همکاران،  تيکنترل مالک يدر کاهش اثر منف يداخل
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 روش شناسی پژوهش -3

 ( نوع پژوهش3-1

توان در مورد نوع روش ها، ماهيت پژوهش و امکانات اجرایي آن دارد. بنابراین هنگامي ميوش تحقيق بستگي به هدفانتخاب ر   

يف نراقي، سباشد )نادری و ها و وسعت دامنه تحقيق مشخص شدهگيری نمود که ماهيت موضوع پژوهش، هدفتحقيق تصميم

1392.) 

باشد. این پژوهش و از نظر ماهيت و روش، توصيفي و از نوع همبستگي مي پژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع کاربردی است

 دهد.عات گذشته مورد آزمون قرار ميرابطه بين متغيرهای مورد نظر را بر مبنای اطلا

 ( فرضیه پژوهش3-2

 های زیر جهت بررسي موضوع تدوین شده اند: با توجه به هدف و موضوع پژوهش، فرضيه
  :فرضيه اصلي

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری  های داروئيشرکتدر  های نمایندگيهزینهبين حق حاکميت شرکتي و 

  .وجود دارد

 فرضيات فرعي

 .معناداری داردتاثير پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های داروئيشرکتدر  های نمایندگيبر هزینهتمرکز مالکيت   :1

معناداری تاثير پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های داروئيشرکتدر  های نمایندگيبر هزینه هيئت مدیره لالاستق:  ٢

 .دارد

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های داروئيشرکتدر های نمایندگي بر هزینهنسبت حضور سرمایه گذار نهادی :  3

 .معناداری داردتاثير 

تاثير پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های داروئيشرکتدر  های نمایندگيبر هزینهدوگانگي نقش هيات رئيسه  : 4

 .معناداری دارد

معناداری تاثير پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های داروئيشرکتدر  های نمایندگيبر هزینهوجود حسابرس داخلي :  ۵

 .دارد

 جامعه و نمونه آماری (3-3

ها را دارد، اشاره دارد و نمونه های مورد علاقه محقق که قصد بررسي آنجامعه به کل گروه، افراد، رویدادها و پدیده     

باشد که در برگيرنده برخي از اعضای منتخب جامعه است. به عبارت دیگر برخي و نه همه عناصر ای از جامعه ميزیرمجموعه

گيری، فرآیند گزینش و انتخاب تعدادی از اعضای جامعه است، طوری که با بررسي انند نمونه را تشکيل دهند. نمونهتوجامعه مي

ها به عناصر جامعه خواهيم شد های آزمون نمونه، قادر به تعميم خصوصيات  یا ویژگينمونه و درک خصوصيات یا ویژگي

 (.1388فرد، )دانایي

 1390باشد که در شروع سال های داروئي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميکليه شرکت جامعه آماری دربرگيرنده  

 اند.شده در بورس اوراق بهادار تهران قرار داشتههای پذیرفتهدر فهرست شرکت

 پذیرفته روئيهای داشرکت تمام شامل انتخابي نمونه است. لذا هدفمند گيری نمونه صورت پژوهش به این گيری نمونه روش

 : باشند دارا را شرایط زیر که است تهران بهادار اوراق بورس در شده
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 باشد منتهي سال هر ماه اسفند 29 به آنها مالي سال . 

 باشند نداده تغيير را خود مالي سال پژوهش، زماني بازه طي . 

 باشد سدستر در پيوسته و طورکامل به 1390 ازسال مالياتي های صورت اطلاعات . 

 نباشند مالي گری واسطه و گذاری سرمایه های شرکت جزء . 

  تي نداشته باشدلادر دوره مورد بررسي توقف معام 

 شوند.عنوان نمونه انتخاب ميشرکت داروئي پذیرفته شده در بورس اوراق تهران به 30های فوق تعداد با اعمال محدودیت

 یق( معرفی متغیرهای پژوهش و مدل تحق3-4

عنوان متغير وابسته و همچنين برای تعدیل و عنوان متغير مستقل، هزینه نمایندگي بهدر این تحقيق، متغير حاکميت شرکتي به

 عنوان متغيرکنترلي استفاده خواهد شد.کمک به معنادار بودن مدل از متغير اندازه شرکت به

  مدل پژوهش به صورت زیر مي باشد

α=  i,tASSETUT0tSIZE 6βAI +  5 β+  tCEOD 4β+  tI3 β+ t BI 2β+  tOC1 β+  

 ( تجزیه و تحلیل نتایج4

 ( آمار توصیفی4-1

ی سریع و بهتر از ها را برای استفادهکند و طرح یا الگوی کلي از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصيف ميآمار توصيفي، داده    

های یک دسته از اطلاعات را بيان توان ویژگيی مناسب از آمار توصيفي ميبندی با استفادهدهد. در یک جمعها به دست ميداده

توان خصوصيات روند. کارکردهای این معيارها این است که ميکرد. پارامترهای مرکزی و پراکندگي به همين منظور به کار مي

که به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک آن برصورت یک عدد بيان کنند و بدین ترتيب افزونها را بهای از دادهاصلي مجموعه

( پارامترهای 1-4(. جدول )13٨۷نماید)خاکي، ها و مشاهدات دیگر نيز تسهيل ميکنند، مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمونمي

ط به دهد. این پارامترها شامل اطلاعات مربوتوصيفي مربوط به هریک از متغيرهای این پژوهش را به صورت مجزا نشان مي

های پراکندگي، مانند انحراف شاخص مرکزی، مانند ميانگين، ميانه، حداکثر و حداقل و همچنين اطلاعات مربوط به شاخص

معيار، چولگي و کشيدگي است. مهمترین کارکرد این معيار ها، فهم بهتر نتایج یک آزمون مي باشد. جدول زیر آمار توصيفي 

 دهد.متغيرهای تحقيق را ارائه مي
 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1 ولجد

 کشيدگي چولگي انحراف معيار حداقل حداکثر ميانه ميانگين نماد متغير

 Asset 5/76 5/28 11/98 0 /12 /58 4/42 نمایندگيهزینه

 OC /80 /85 /95 /6 /1 /57 2/09 تمرکز مالکيت

استقلال هيئت 

 مدیره
BI /62 /6 /8 /2 /12 /6 4/3 

گذار سرمایه

 ادینه
I /59 /67 /98 0 /34 /44 1/76 
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 CEOD /04 0 1 0 /21 4/26 1/19 دوگانگي

حسابرس 

 داخلي
AI /06 0 1 0 /23 3/67 1.5 

 Size 2/60 2/56 2/91 2/41 /12 1/28 3/71 اندازه شرکت

 

 ها( آزمون فرضیه4-2
وتحليل ت به روش صحيح و علمي و نيز تجزیهها و اطلاعابا توجه به اینکه در هر پژوهشي هدف پژوهشگر گردآوری داده     

رو پس از پایان عمليات ها را مورد ارزیابي قرار دهد. ازاینها است تا از این طریق بتواند پاسخ سؤال پژوهش را یافته و فرضيهآن

ها را آمده، آندسته نتایج بهنماید و با توجه بهای خود اظهارنظر ميبر نتایج کار، درباره فرضيهوتحليل، پژوهشگر با تکيهتجزیه

های های آماری به آزمون فرضيهکند. حال در این بخش با توجه به چارچوب الگوهای پژوهش و با استفاده از آزمونتأیيد یا رد مي

 پژوهش پرداخته شده است.
 ( نتایج آزمون فرضیه 2جدول 

 مدل

 متغير

α=  i,tASSETUT0tSIZE 6βAI +   5β+  tODCE 4β+  tI 3β+ t BI 2β+  tOC 1β+  

 t p-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده

 0104/ 292/ 891/ 138/ تمرکز مالکيت

 

استقلال هيئت 

 مدیره
/405 /622 /249- /0032 

 0842/ 504/- 879/ 443/- گذار نهادیسرمایه

 0713/ 162/- 775/ 12/- دوگانگي

 0157/ -365/ 580/ 211/ حسابرس داخلي

 0/000 4/61 043/ 048/ اندازه شرکت

 F 0/000احتمال آماره  F 4/89آماره 

 48/ ضریب تعيين تعدیل شده 60/ ضریب تعيين

 DW 1/87آماره   

 

    آزمون فرضیه اول

 بورس در شده پذیرفته های داروئيشرکت در های نمایندگيهزینه و مالکيت تمرکز بينکه دارد فرضيه اول پژوهش بيان مي    
 تمرکزداری برای متغير دهد که سطح معني( نشان مي5-4نتایج جدول شماره ). دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق

حاصله  P-valueو با توجه به اینکه  %9۵باشد که بيان کننده این موضوع هست که در سطح خطای مي (0104/0)عدد  مالکيت

وجود  %9۵معناداری بين هزینه نمایندگي و تمرکز مالکيت در سطح اطمينان  باشد، رابطهمي کمتر از سطح خطای مورد نظر

 شود. دارد. این بدین معني مي باشد که فرضيه اول پژوهش پذیرفته مي
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 آزمون فرضیه دوم

 در شده پذیرفته وئيهای دارشرکت در های نمایندگيهزینه و مدیره استقلال هيئتکه دارد فرضيه دوم پژوهش بيان مي   
داری برای متغير دهد که سطح معني( نشان مي5-4نتایج جدول شماره ). دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس

-Pو با توجه به اینکه  %99باشد که بيان کننده این موضوع هست که در سطح خطای ( مي003٢/0عدد ) مدیره استقلال هيئت

value و تمرکز مالکيت در سطح اطمينان  هزینه نمایندگيمعناداری بين  باشد، رابطهاز سطح خطای مورد نظر مي حاصله کمتر

 شود. وجود دارد. این بدین معني مي باشد که فرضيه دوم پژوهش پذیرفته مي 99%

 آزمون فرضیه سوم

 های داروئيشرکت در های نمایندگيهزینه و گذاران نهادینسبت حضور سرمایهکه بين دارد فرضيه سوم پژوهش بيان مي   
دهد که سطح ( نشان مي5-4نتایج جدول شماره ). دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

باشد که بيان کننده این موضوع هست که در سطح ( مي0٨4٢/0عدد ) گذاران نهادینسبت حضور سرمایهداری برای متغير معني

نسبت حضور معناداری بين  باشد، رابطهحاصله کمتر از سطح خطای مورد نظر مي P-valueو با توجه به اینکه  %90طای خ

وجود دارد. این بدین معني مي باشد که فرضيه سوم پژوهش  %90و هزینه نمایندگي در سطح اطمينان  گذاران نهادیسرمایه

 پذیرفته مي شود. 

 آزمون فرضیه چهارم

 های داروئي پذیرفتهشرکت در های نمایندگيهزینه و دوگانگي نقش هيئت مدیره که بيندارد پژوهش بيان مي چهارميه فرض    
داری برای دهد که سطح معني( نشان مي5-4نتایج جدول شماره ). دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده

 P-valueو با توجه به اینکه  %90ه بيان کننده این موضوع هست که در سطح خطای باشد ک( مي0۷13/0عدد ) دوگانگيمتغير 

و هزینه نمایندگي در سطح  دوگانگي نقش هيئت مدیرهمعناداری بين  باشد، رابطهحاصله کمتر از سطح خطای مورد نظر مي

 شود. يوجود دارد. این بدین معني مي باشد که فرضيه چهارم پژوهش پذیرفته م %9۵اطمينان 

 پنجمآزمون فرضیه 

 بورس در شده های داروئي پذیرفتهشرکت در های نمایندگيهزینه و حسابرس داخليکه دارد فرضيه پنجم پژوهش بيان مي   
حسابرس داری برای متغير دهد که سطح معني( نشان مي5-4نتایج جدول شماره ). دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق

حاصله  P-valueو با توجه به اینکه  %9۵باشد که بيان کننده این موضوع هست که در سطح خطای ( مي01۵۷/0دد )ع داخلي

وجود  %9۵و هزینه نمایندگي در سطح اطمينان  حسابرس داخليمعناداری بين  باشد، رابطهکمتر از سطح خطای مورد نظر مي

 پذیرفته مي شود.  پژوهش پنجمدارد. این بدین معني مي باشد که فرضيه 
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 آزمون فرضیه اصلی 

ده در بورس شپذیرفته  های داروئيشرکت در های نمایندگيهزینهدارد که بين حاکميت شرکتي و فرضيه اصلي پژوهش بيان مي

نمایندگي های هزینه بعد بر ۵اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. با توجه به نتایج ابعاد حاکميت شرکتي که تمام 

 ری وجود دارد.توان ادعا نمود که بين حاکميت شرکتي و هزینه نمایندگي نيز رابطه معناداتاثير معناداری دارند، لذا مي

 های پژوهش: خلاصه نتایج فرضیه3جدول

 

 

 گیری و پیشنهادات برای تحقیقات آتی( نتیجه5

دست آمده از آزمون های داروئي بررسي شد.  نتایج بههای نمایندگي شرکتق تاثير حاکميت شرکتي بر هزینهدر این تحقي

های نمایندگي دارد و هرچقدر حاکميت شرکتي بيشتر باشد، دهد که حاکميت شرکتي تاثير معناداری بر هزینهفرضيات نشان مي

 دست آمده ارائه خواهد شد. نهادات زیر با توجه به نتایج بههای نمایندگي شرکت پایين خواهد آمد. لذا پيشهزینه

 دهد که سازوکارهای نظارتي و کنترلي خارجي حاکميت شرکتي، بر هزینه نمایندگي دست آمده نشان مينتایج به

وراق نامه حاکميت شرکتي و قوانين و مقررات توسط بورس اشود که در تدوین آیينتاثيرگذارند. بنابراین پيشنهاد مي

 بهادار به این ساز و کارها نيز توجه شود.

 های گذاری، تاثير ساز و کارهای حاکميت شرکتي بر هزینههای نهادهای مالي و سرمایهبه لحاظ تفاوت در فعاليت

 ها مورد ارزیابي قرار بگيرد.نمایندگي بر روی این شرکت

 در تصميمات  نقش تمامي ابعاد حاکميت شرکتي، هزینه های نمایندگي و ا توجه به اهميت اطلاعات حسابداریب

تصميمات مربوط به  هنگام شود درسرمایه گذاری، سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و فعالان بازار بورس پيشنهاد مي

 دهند. معامله سهام، نتایج تحقيق حاضر و تحقيقات مشابه را مد نظر قرار

 گذاری در کنار سایر اطلاعات مالي شود در هنگام سرمایههاد ميگذاران بورس اوراق بهادار تهران پيشنبه سرمایه

ها توجه نمایند. زیرا با ها، درصد سهامداران نهادی  ميزان بدهي شرکتميزان رقابتي بودن صنعت شرکتها، بهشرکت

  باشند.های نمایندگي موثر ميدست آمده در این پژوهش تمامي این عوامل بر هزینهتوجه به نتایج به

 
 

 

 نتیجه عنوان فرضیه فرضیه

 تایید دارد معناداری تاثير های داروئيشرکت در های نمایندگيهزینه بر مالکيت تمرکز 1

 تایید دارد معناداری تاثير های داروئيشرکت در های نمایندگيههزین مدیره بر هيئت استقلال 2

 تائید دارد معناداری  تاثير  های داروئيشرکت در های نمایندگيهزینه بر گذاران نهادیسبت حضور سرمایه 3

 تایید دارد معناداری های داروئي تاثيرشرکت در های نمایندگيهزینه بر دوگانگي نقش هيئت مدیره 4

 تایید دارد معناداری تاثير های داروئيشرکت در های نمایندگيهزینه بر حسابرس داخلي 5

 تایید دارد معناداری های داروئي تاثيرشرکت در های نمایندگيهزینه بر حاکميت شرکتي 6
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