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سهامداران  و مدیران بین منافع تضاد از ناشي نمایندگي هايهزینه که کندمي بیان نمایندگي تئوري

در این . اقلیت را در پي داشته باشد سهامداران منافع مانند سلب پیامدهایي است نکه ممک باشدمي

 کیفیت نقش بر تأکید با، اقلیت سهامداران منافع سلب و نمایندگي هايهزینه بین بررسي ارتباط مقاله با

 شامل، پژوهش آماري جامعة. گرفته است قرار بررسي مورد پیش رو هايچالش، مالي گزارشگري

 طي، شرکت 102 تعداد، آنها میان از و بوده تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايکتشر

سنجش  براي. است شده واقع پژوهش مورد و انتخاب، نمونه عنوانبه 1394 تا 1389 هايسال

 عمناف گیري سلببراي اندازه، هاي نقد آزادنمایندگي از تعامل شاخص کیوتوبین و جریان هايهزینه

و  وابسته اشخاص با معاملات و مالکیت تمرکز براي هرفیندال شاخص مجموع از اقلیت سهامداران

 براي. گیري کیفیت گزارشگري مالي از مدل فرانسیس و همکاران استفاده گردیده استبراي اندازه

نشان  پژوهش نتایج. است شده استفاده چندمتغیره رگرسیون مدل از، پژوهش هايفرضیه آزمون

. ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد، اقلیت سهامداران منافع سلب و نمایندگي هايبین هزینه، دهدمي

 سلب و نمایندگي هايدهد که کیفیت گزارشگري مالي بر ارتباط بین هزینههمچنین نتایج نشان مي

 . معنادار و منفي دارد تأثیر، هااقلیت شرکت سهامداران منافع

 . مالي گزارشگري کیفیت، اقلیت سهامداران منافع سلب، هاي نمایندگيهزینه :ی کلیدیهاواژه

 M41,G18: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 چنین پیامد که یابدمي افزایش نیز شرکت ذینفعان تعداد، مدیریت از مالکیت جدایي با

 منافع تنساخ همسو جهت، ذینفع افراد، منافع تضاد نتیجه در. است منافع تضاد بروز شرایطي

 نمایندگي هايهزینه متحمل، منافع تضاد از ناشي آثار رساندن حداقل به یا خود با مالکین

 با ارائه، دارد قرار منافع تضاد این کانون در که مدیر(. 1976، جنسن و مک لینگ) شوندمي

 تمالکی شدن جدا با. دهد کاهش را نمایندگي هايهزینه تا کندمي سعي شرکت مالي اطلاعات

 که نمایند اتخاذ را تصمیماتي مدیران که دارد وجود بالقوه امکان این، هاشرکت در مدیریت از

 یکي. باشد اقلیت سهامداران بخصوص، آنان منافع عکس جهت یا در مالکان و منافع جهت در

سهامداران  حقوق، سهامي هايشرکت بحث در بخصوص، تجارت حقوق در مهم از موضوعات

 صورت ايگسترده چندان مطالعات باره این در تاکنون متاسفانه که است هاشرکت این در اقلیت

، دارد وجود رابطه این در ایران تجارت قانون و حقوق در اکنون که نیز مواردي همان و نپذیرفته

، سهامي شرکت در اقلیت از منظور. است فرانسه ویژه به اروپاییان تجارت قانون اي ازترجمه

 و است ناچیز( اکثریت راي) سهامداران سایر به نسبت آنها راي مجموع که ستنده سهامداراني

 هاينسبت داراي اقلیت سهامداران. نیستند شرکت اداره در محسوس نفوذ اعمال به قادر

 حقوقي داراي ناچیز اقلیت این که تفکر این مبناي. است تامل قابل یک هر که بوده گوناگوني

گیرد و مي سرچشمه شرکت وجودي ذات از، است شرکت در ودخ دارایي مسیر انتخاب در

درک  قابل "است مشاع صورت به شرکت در مشارکت"از جمله  اي کهنکته مهمترین و اولین

 دارایي آن در حقي شرکا تمام، هستند شریک افرادي آن در که، دارایي در که است این، است

 و نمایندگي رابطة گیريشکل اما با، نمایند اداره دلخواه نحو به را خود دارایي توانندمي و دارند

، همکاران و پورولي) گرددمي ایجاد نمایندگي هايهزینه، طرفین بین منافع وجود تضاد واسطة به

 سهامداران، آیدمي وجود به مدیران و سهامداران بین منافع تضاد وقتي، دیگر عبارت به(. 1390

 از نمایند و حاصل اطمینان منافع خود همسویي مدیران با از تا متحمل شوند را مخارجي باید

، هابه این هزینه، آیدمي وجود به رابطة نمایندگي گیريشکل واسطة به مخارجي چنین که آنجا

هاي مالي از مهمترین گزارش(. 1976، مکلینگ و جنسن) شودمي گفته نمایندگي هايهزینه

هاي اقتصادي گیريدن اطلاعات لازم براي تصمیممنابع اطلاعاتي است که هدف آن فرآهم آور

 اطلاعات(. 1393، پیري و همکاران) کنداست و بخشي از نیاز اطلاعاتي بازار سرمایه را تامین مي

 شده ایجاد نهادهاي و هاسازمان و شودمي سرمایه بازار در منابع بهینه و کارا تخصیص باعث
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 مشکلات این کردن را در برطرف مهمي نقش ارانگذسرمایه و مدیران بین افشاء تسهیل جهت

 با مالي گزارشگري داشتن براي گذارانسرمایه و گذارانقانون که است واضح. کنندمي بازي

 مستقیماً مالي گزارشگري کیفیت که است این غالب اعتقاد زیرا، هستند رأي هم بالا کیفیت

به هر میزان که اطلاعات حسابداري با کیفیت  در این راستا. گذاردمي تاثیر سرمایه بازارهاي روي

پس این . تري اتخاذ خواهند شدهاي اقتصادي به شکل بهینهتصمیم، بالاتري تهیه شده باشند

 سهامداران بخصوص سهامداران منافع تضییع از گزارشگري مالي کیفیت، امکان وجود دارد

و به  الملليسطح بیندر  نهیزم نیامحدودي که در  اتپژوهشبا توجه به . نماید جلوگیري اقلیت

 نیموضوع که ارتباط ب نیا ترقیدق يبه بررس پژوهش نیدر ا، است شدهانجام  رانیخصوص در ا

، است؟در بورس اوراق بهادار تهران چگونه اقلیت  سهامداران منافع وسلب نمایندگي هايهزینه

به  ياست که به طور تجرب نیا، درخور توجه است يبررس نیآنچه در ا. خواهد شدپرداخته 

بر رابطه مالي  گزارشگري کیفیت دهديگیرندگان نشان مگذاران و سایر تصمیمسرمایه، مدیران

 توجه با ؟ بنابراینریخ ایتاثیرگذار است اقلیت  سهامداران منافع و سلب نمایندگي هاين هزینهبی

 هايهزینه بین ارتباط بررسي، شده مطرح سوالات و شده انجام اتپژوهش نظري مباني به

 در مالي گزارشگري کیفیت نقش بر تأکید با اقلیت سهامداران منافع وسلب نمایندگي

 و بوده برخوردار ايویژه اهمیت تهران از بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 . باشد آتي اتپژوهش راهگشاي و داشته گذارانسرمایه آگاهي در بسزایي تأثیر تواندمي

 مبانی نظری پژوهش

 اداره که است شده موجب اخیر هايدهه در مالي و اقتصادي هايفعالیت افزون روز گسترش

 سه با سهامي هايشرکت، کلي طور به. شود پیچیده، پیش از بیش تجاري هايشرکت و هدایت

، دارانسهام و مدیران میان تعارض شامل که هستند روروبه ناهماهنگي و مشکل بروز منشأ اصلي

جدید  و قدیمي سهامداران منافع تعارض و اقلیت سهامداران و اصلي سهامداران منافع تعارض

 مالکیت از بخشي، شرکت مالکیت ساختار ترکیب در، نمایندگي تئوري اساس بر. است

 برعملکرد نظارت و گیريتصمیم براي گروه این. دارد قرار اقلیت سهامداران اختیار در هاشرکت

 دسترسي، منتشره مالي هايصورت همانند سازماني برون اطلاعات به تنها، هاشرکت مدیران

 واگذاري، گذاريسرمایه جمله از خود مالي هايسیاست اتخاذ جهت اقلیت سهامداران. دارند

 حقیقي سهامداران دیگر ازطرف. کننداتکا مي شرکت سازمانيبرون اطلاعات بر فقط ...،و سهام
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 کافي توان عدم دلیل به همچنین، آنها تملک تحت سهام میزان بودن ئيجز دلیل به شرکت

 و همچنین کافي ايحرفه تجربه و آگاهي عدم، شرکت مدیران عملکرد بر نظارت اعمال جهت

 دنبال مستمر طور به را مدیران اقدامات توانندنمي، مدیران کنترل جهت کافي انگیزه وجود عدم

 و همچنین شرکت سهام از ايعمده بخش عمده سهامداران، ابلدر مق(. 1384، نمازي) نمایند

 و دارند حضور شرکت مدیره هیات در معمولاً همچنین آنها. دارند اختیار در را آن کنترل

 سهام بیشتر درصد، بنابراین. هیات مدیره موثر هستند جلسات سوي و سمت تعیین در بنابراین

 بیشتري نفوذ مدیریت روي آنها که است این با برابر، عمده وسیله سهامداران به شده نگهداري

 درباره، فعال و فرضیه منافع شخصي نظارت شامل فرضیه متضاد دو دیدگاه، ارتباط این در. دارند

 . دارد وجود هاشرکت در بزرگ مالکان نقش

. کندمي رفتار ارزش شرکت حداکثرسازي جهت در اصلي مالک، فعال نظارت در فرضیه

 نظارت زیادي براي انگیزه، زیاد مالکیت داراي گذارانسرمایه که نمایندمي عااد محققان

 حق از و برندمي نظارت این از را منفعت بیشترین بالقوه طور به آنها زیرا، دارند شرکتي عملکرد

. بخشدمي لزوم سهولت صورت در را لازم اقدامات امر این که هستند برخوردار بیشتري رأي

 گزارشگري فرایند کلي و شرکت بر او نظارت، باشد زیاد اصلي سهامدار لکیتما که هنگامي

 که باورند این بر شخصي منافع فرضیه طرفداران. یابدافزایش مي شخصي منافع دلیل به مالي

 به دسترسي همچون، خاصي منافع از گذاران بزرگسرمایه که دارد وجود بیشتري احتمال

 استفاده مورد شخصي منافع کسب و اهداف معاملاتي جهت در تواندمي که محرمانه اطلاعات

 (. 1395، مرادي و همکاران) برند بهره، گیرد قرار

 یا شرکت عملکرد بر عوامل تأثیرگذار تمام همکاري و مشارکت، هاتعارض این حل تمامراه

 بر متکي نیز در دنیا بهادار اوراق رشد به رو و پرتلاطم بازارهاي. است راهبري شرکتي همان

 بهبود عام سهامي هايشرکت در را راهبري نظام که هستند ايکننده پیچیده حمایت هايسیستم

 را اطمینان این اقلیت سهامداران به( 1 راهبري شامل نظام این هاي اصليویژگي. بخشندمي

 مدیران جانب از و دریافت کرده شرکت ارزش با رابطه در قابل اتکا اطلاعاتي که دهدمي

 اینگونه را مدیران( 2، نگیرند قرار سوء استفاده و مورد خیانت دیگر بزرگ سهامداران و شرکت

 و ارزش کردن حداکثر دنبال به، خود شخصي به اهداف پرداختن جاي به که کندتشویق مي

 . است، باشند شرکت منافع
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 ايگونه به تاس ممکن سهامداران نمایندگان عنوان به مدیران، نمایندگي تئوري اساس بر

 ثروت رساندن حداکثر به راستاي در لزوماً که نمایند اتخاذ را تصمیماتي نمایند یا عمل

 محافظت براي کافي نظارتي یا کنترلي سازوکارهاي باید، تئوري این مطابق. نباشد سهامداران

 کیفیت موضوع(. 2011، چن و همکاران) شود ایجاد منافع تضاد مقابل در سهامداران از

 گرفته قرار توجه مورد عملي راهکار یک عنوان به در آن شده ارائه و اطلاعات مالي زارشگريگ

هم کردن اطلاعات لازم اهاي مالي مهمترین منابع اطلاعاتي است که هدف آن فرگزارش. است

کیفیت . کنداز نیاز اطلاعاتي بازار سرمایه را تأمین ميي اقتصادي بوده و بخش تصمیماتبراي 

عدم تقارن اطلاعاتي بین واحدهاي تجاري و تامین کنندگان خارجي ، گري مالي بالاترگزارش

یابد و همچنین با کاهش عدم دهد که در نتیجه آن هزینه تامین مالي کاهش ميرا کاهش مي

نینگ ) شودمنجر مي نمایندگيهاي گذاران و مدیران به کاهش هزینهتقارن اطلاعاتي بین سرمایه

 بزرگتر سرمایه صاحبان مدیران و بین نمایندگي تقاضاي هرچه(. 2016، کارانژانگ لي و هم

عبدالحمید . بود خواهد بالاتر افزونتر کیفیت با اطلاعات به نیاز و بیشتر نمایندگي هايهزینه، باشد

معتقدند حاکمیت شرکتي قوي باعث حفظ حقوق سهامداران اقلیت ( 2016) و همکاران

 همکاران و لاپورتا(، 2000) همکاران و جانسون(، 2001) همکاران و فاسیو. شودها ميشرکت

 از استفاده براي زیادي انگیزه( اکثریت سهامداران) کنترلي نشان دادند که سهامداران( 2000)

تونل  آن به که دارند اقلیت سهامداران منافع جاي به شخصي خود منافع جهت در شرکت منابع

اطلاعات حسابداري از ي نظري مطرح شده از آنجایي که کیفیت با توجه به مبان. زدن گویند

محقق نتایج بنابراین ، کندجلوگیري مي اقلیت سهامداران تضییع منافع سهامداران بخصوص

اي بر مفروضات خود تلقي نموده ات ذکر شده در بالا را به عنوان پشتوانهپژوهشبدست آمده در 

 منافع سلب و نمایندگي هايهزینه بین ارتباط بر مالي گزارشگري و بیان داشته که کیفیت

 اي برخوردار بوده وبنابراین بررسي این موضوع از اهمیت ویژه. دارد تأثیراقلیت  سهامداران

 . ات آتي باشدپژوهشگذاران داشته و راهگشاي بسزایي در آگاهي سرمایه تأثیرتواند مي

 پیشینه پژوهش

 قوانین پاسخ به در ضعیف شرکتي حاکمیت با چیني ايهشرکت که داد نشان( 2009) برکمن

دهد و مي نشان بیشتري غیرطبیعي بازار بازده، کندمي حمایت اقلیت سهامداران از جدیدي که

 شرکتي حاکمیت کیفیت براي معکوسي شاخص عنوان به تواندمي وابسته اشخاص با معاملات



 
 

 

 1398، تابستان 2فصلنامه پژوهش حسابداری و حسابرسی، دوره نهم، شماره  6

 اقلیت سهامداران که رسیدند نتیجه این هب( 2009) چونگ و همکاران. گیرد استفاده قرار مورد

، هستند خود کنترلي سهامداران با وابسته اشخاص با داراي معاملات که هاي چینيشرکت در

 افشاي بین رابطه به بررسي پژوهشي در( 2010) او و چونیان. هستند تونل زدن معرض در

 هنگام که داد نشان آنان شپژوه نتایج. پرداختند هاشرکت هاي نمایندگيهزینه و داوطلبانه

 به مربوط داوطلبانه افشاي به اقدام کمتر هاشرکت مدیران بالاتر نمایندگي هايوجود هزینه

 . کنندمي خاص عملیاتي نقدي پرداختهاي

 تعارضات درحل ي به بررسي نقش افشاي اطلاعاتپژوهشدر ( 2011) ایدلن و همکاران

 استفاده با آنان پژوهش نتایج. پرداختند گذاريیهواگذاري مدیریت سرما از ناشي نمایندگي

 شفافیت که داد نشان 2009 تا 1996 زماني در بازه آمریکایي شرکتهاي به مربوط اطلاعات از

مدیریت  واگذاري از ناشي نمایندگي هاينشاندهي هزینه در مالي ارائه اطلاعات در

ي به بررسي ارتباط پژوهشدر ( 2012) بون و همکاران. است مهمي بسیار عامل هاگذاريسرمایه

نتایج این بررسي . هاي نمایندگي و سلب منافع سهامداران اقلیت در مالزي پرداختندبین هزینه

هاي نمایندگي و سلب منافع سهامداران اقلیت ارتباط معنادار و مثبت وجود نشان داد بین هزینه

 اشخاص با معاملات بین رابطة نعنوا تحت تحقیقي در( 2014) همکاران و مینجونگ. دارد

 هايشرکت در وابسته اشخاص با معاملات که رسیدند نتیجه این به مالکیت کنترل و وابسته

 که است مشاهده قابل زماني کاهش این اما، داده کاهش را شرکت میانگین ارزش بطور ايکره

ررسي ارتباط بین ي به بپژوهشدر ( 2016) عبدالحمید و همکاران. است زیاد مالکیت کنترل

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق حاکمیت شرکتي و سلب منافع سهامداران اقلیت در شرکت

 2011الي  2009هاي شرکت طي بازه زماني سال 73بدین منظور تعداد . بهادار مالزي پرداخته اند

هش نتایج پژوهش آنان نشان داد حاکمیت شرکتي قوي باعث کا. مورد بررسي قرار گرفتند

 . گرددسلب منافع سهامداران اقلیت مي

 اشخاص با معاملات انگیزه هاي عنوان شناسایي تحت در تحقیقي( 1391) و همکاران شعري

 مورد( 2010) مسکاریلو مدل از استفاده با را وابسته اشخاص با معاملات انگیزه هاي، وابسته

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت شامل آنها نمونه. قرار دادند بررسي

 معاملات در طلبانهفرصت رفتار وجود دهد فرضیهنشان مي هایافته. بود 1389الي  1385سال هاي 

 کسب محیط در معاملات این طلبانه بودنفرصت از هایينشانه و شودنمي رد وابسته اشخاص با
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 کیفیت ي به بررسي اثراتپژوهشر د( 1393) نمازي و همکاران. است مشاهده قابل ایران کار و

شده  پذیرفته هايدر شرکت نمایندگي هايهزینه مالي بر اطلاعات بودن مربوط و تعهدي اقلام

 پذیرفته شرکت 67 شامل پژوهش این آماري جامعه. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در

 قرار بررسي مورد 1389 تا 1382 بازه زماني در که است تهران بهادار اوراق بورس در شده

 پژوهش هايفرضیه براي آزمون متغیره چند خطي رگرسیون آماري هايتحلیل از. است گرفته

 کیفیت، تعهدي اقلام بین کیفیت که دهدمي نشان پژوهش ایناز  حاصل نتایج. شد استفاده

 هايینههز با معیارهاي مالي اطلاعات بودن مربوط و عملکرد اساس بر شده اصلاح تعهدي اقلام

 به تحقیقي در( 1394) دارابي و همکاران. دارد وجود و معناداري معکوس رابطه نمایندگي

 اوراق بورس در شده هاي پذیرفتهشرکت ارزش بر وابسته اشخاص با معاملات تأثیر بررسي

 ارزش شرکت و وابسته اشخاص با معاملات بین که رسیدند نتیجه این به پرداختند و بهادار

 ي به بررسي رابطهپژوهشدر ( 1394) خواجوي و همکاران. دارد وجود منفي و معناداري رابطه

 اوراق در بورس شده پذیرفته هايشرکت در نمایندگي هايهزینه و داوطلبانه افشاي سطح بین

 1390 تا 1382 زماني دوره در شرکت 67 بررسي از حاصل هايیافته. تهران پرداختند بهادار

 داوطلبانه افشاي سطح با کیوتوبین نسبت و فروش به عملیاتي هزینه نسبت بین است که آن بیانگر

 افشاي سطح و هادارایي گردش نسبت بین اما؛ دارد معناداري وجود مثبت و منفي رابطه ترتیب به

ي پژوهشدر ( 1396) بادآور نهندي و همکاران. نشد مشاهده معناداري رابطه هاشرکت داوطلبانه

هاي پذیرفته اقلیت در شرکت سهامداران منافع سلب و حسابرسي کیفیت بین اطبه بررسي ارتب

 بین از شرکت 100 تعداد، تحقیق آماري جامعه. اندشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

 نتایج. بود 1394 تا 1388هاي سال طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 معنادار ارتباط شرکتها اقلیت سهامداران منافع سلب و کیفیت حسابرسي ینب داد که نشان پژوهش

 در اقلیت سهامداران منافع سلب حسابرسي کیفیت افزایش با، عبارتيبه. دارد وجود منفي و

 . است یافته کاهش بررسي مورد هايشرکت

 پژوهشهای هفرضی

هاي پژوهش فرضیه، اهداف پژوهشبراي دستیابي به ، شده ارایه نظري هايدیدگاه به توجه با

 : به شرح زیر تدوین شده اند

 . ارتباط وجود دارد اقلیت سهامداران منافع سلب و نمایندگي هايهزینهبین : فرضیه اول
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 منافع سلب و نمایندگي هايکیفیت گزارشگري مالي بر ارتباط بین هزینه: فرضیه دوم

 . دارد تأثیر اقلیت سهامداران

 شروش شناسی پژوه

اقلیت با  سهامداران منافع سلب و نمایندگي هايهزینه بین ارتباط که دارد تلاش پژوهش این

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در بر نقش کیفیت گزارشگري مالي تأکید

 قوانین تدوین در تواندمي این پژوهش نتایج آنجاکه از بنابراین. دهد قرار بررسي مورد را تهران

. است بنیادي هاينوع پژوهش از، گیرد قرار استفاده مورد بهادار اوراق بورس مقررات و

 نوع از، است متغیر بین چندین ارتباط یافتن پي در پژوهش این اینکه به توجه با همچنین

 از پژوهش هايتخمین مدل براي. است رویدادي پس نوع از آن شناسي روش و همبستگي

 پذیرفته هايشرکت تمامي پژوهش آماري جامعة. است شده فادهاست تلفیقي هايداده روش

 آماري جامعه آنکه علت. است 1394تا  1389هاي بین سال تهران بهادار اوراق بورس در شده

 سال یک اطلاعات به مالي گزارشگري کیفیت محاسبه در که است این، باشدمي 1394 سال تا

 حجم گستردگي دلیل به. خواهد شد استفاده نیز 1395 سال اطلاعات از است که نیاز هم بعد

 میان هابرخي ناهماهنگي وجود همچنین و آن از حاصل خاصهاي اريدشو و آماري جامعة

 آماري نمونة براي انتخاب زیر شرایط، پژوهش نیاز مورد هايداده با ارتباط در جامعه اعضاي

 هايشرکت: شده است انتخاب دمن نظام حذف روش به پژوهش آماري نمونة و شده داده قرار

 هايشرکت. باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1389 سال از قبل باید نظر مورد

 گذاري سرمایه و لیزینگ و هلدینگ هايشرکت، مالي گري و واسطه هابانک جزو نظر مورد

 سهام. باشند داده تغییر نظر مورد دوره طي در را خود مالي سال نبایستيها شرکت. نباشند

اطلاعات مالي . متوالي نباشد ماه شش از بیش معاملاتي وقفه داراي بررسي مورد هايشرکت

 هامحدودیت در نظر گرفتن از پس. هاي مورد بررسي طي دوره پژوهش در دسترس باشدشرکت

 اربهاد اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت بین از شرکت 102 تعداد، موردنظر شرایط و

 تعداد، پژوهش سالة 6 دورة احتساب با درنهایت که شد انتخاب آماري نمونة عنوانبه، تهران

 . است سال/ شرکت 612، فرضیات آزمون در کار رفتهبه تلفیقي هايداده
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 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

 هاي نمایندگيهزینه 

 فعالیت، ل نظارت بر عملکردهایي هستند که مالکان به خاطر اعماهزینههاي نمایندگي هزینه

مدیران در راستاي حداکثر رساندن  نمایند کهشوند تا اطمینان پیدا مي و اقدامات مدیران متحمل

 از تابعي، نمایندگي هايگیري هزینهشاخص اندازه، در این پژوهش. کنندمنافع آنها کار مي

آزاد است که بصورت  نقد يهاجریان و( رشد هاينماینده فرصت) کیوتوبین شاخص بین تعامل

 . محاسبه خواهد شد 1رابطه 

 رشدهاي فرصت 

𝑄_𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑆 =
𝑉𝑂𝐶𝑆𝐼𝐿𝑂𝑌+𝐵𝑉𝐿𝑇𝐿𝐼𝐿𝑂𝑌+𝐵𝑉𝐶𝐿𝐼𝐿𝑂𝑌

𝐵𝑉𝑇𝐴𝐼𝐿𝑂𝑌
 (1)                                                            

VOC :ارزش سهام عادي در پایان سال 

BVC: جاري در پایان سالهاي دفتري بدهي ارزش 

BVT:  در پایان سال هادارایيارزش دفتري کل 

BVL: بلند مدت در پایان سالهاي ارزش دفتري بدهي 

 دآزا يهاي نقدجریان 

 براساس است که شده استفاده( 1989) و پولسن لن مدل از آزاد نقد جریان محاسبه براي

، هامالیات مجموع کسر به و استهلاک از قبل عملیاتي سود از آزاد نقد هايجریان، مدل این

، هادارایي مجموع بر تقسیم با آید ودست مي به پرداختي تقسیمي سود و بهره هزینه به اضافه

 . گرددمي محاسبه 2 رابطه طریق از و گرددمي استاندارد

 𝐹𝐶𝐹 =
 (𝐼𝑁𝐶−𝑇𝐴𝑋−𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃−𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉) 

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆
 (2)                                                                 

FCFنقد آزادهاي = جریان 

INC سود عملیاتي = 

TAXمالیات بر درآمد = 

INTEXPهزینه بهره = 
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CSDIVسود پرداختي به سهامداران عادي = 

TOTAL ASSETSکل دارایي ها = 

هاي نقد آزاد ن صورت است که پس از محاسبه جریانهاي نمایندگي بدینحوه محاسبه هزینه

 شرکت داراي، باشد میانه پایین کیوتوبین میانه و بالاي آزاد نقدي هايجریان اگر، و کیوتوبین

 اینصورت غیر در یابداختصاص مي 1و براي آن عدد در نظر گرفته شده  بالا نمایندگي هايهزینه

 . عدد صفر اختصاص داده خواهد شد

 ر وابستهمتغی

 اقلیت سهامداران منافع سلب 

نیازمند  اغلب شوندمي اداره خود سهامداران اکثریت نظر اساس بر که تجاري هايشرکت

 خرید شکل به تواندمي سرمایه جذب این که هستند شرکت از خارج اشخاص سرمایه جذب

. اطلاع هستندبي شرکت اوضاع از و نداشته دست در را شرکت اداره که باشد اقلیتي توسط سهام

 و شودتوجه مي اقلیت حقوق حفظ به کمتر، اکثریت نظر اساس شرکت بر اداره با که اینجاست

شود که در این صورت اقلیت مي علیه خود قدرت از اکثریت استفاده سوء به منجر مواردي در

 ندالدر این پژوهش از مجموع شاخص هرفی. احتمال سلب منافع سهامداران اقلیت وجود دارد

(HHI )گیرد و معاملات با اشخاص وابستهکه سهام مهم را اندازه مي (RPT ) براي عملیاتي

هیرشمن براي درصد  -شاخص هرفیندال. کردن سلب منافع سهامداران اقلیت استفاده شده است

نشان داده  3این شاخص در رابطه . گیري خواهد شددرصد اندازه 5مالکیت بزرگتر و مساوي 

 : شده است

𝐻𝐻𝐼 = ∑  (𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖) 2𝑁
𝑖=1  (3)                                                                           

معاملات با اشخاص وابسته از جمع کل مبالغ معاملات با اشخاص وابسته تقسیم بر کل 

افع سهامداران اقلیت به شاخص سلب من(. 2011، یانگ) آیدها در پایان سال بدست ميدارایي

شود که هر چه اندازه گیري مي 4تحت رابطه ( 2016) عبدالحمید و همکاران پژوهشپیروي از 

 . سلب منافع سهامداران اقلیت هم بالاتر خواهد بود، بالاتر باشد EMSIمقدار 

 𝐸𝑀𝑆𝐼 = 𝐻𝐻𝐼 + 𝑅𝑃𝑇  (4)                                                                                    
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 گرمتغیر تعدیل

 کیفیت گزارشگري مالي 

 مدیران صداقت میزان مالي گزارشگري کیفیت، مالي و حسابداري مطالعات از بسیاري در

هرگاه ، عبارتيبه. است شده تعریف تصمیم گیرندگان براي حقیقي و منصفانه اطلاعات در ارائه

کرده  رعایت را عینیت و طرفي واژه بي دو مالي هايصورت در رجمند اقلام ارائه در مدیران

در این (. 2010، برندت و همکاران) دارد وجود مالي گزارشگري کیفیت گفتتوان مي، باشند

. شده است استفاده تعهدي اقلام از کیفیت مالي گزارشگري کیفیت ارزیابي منظور پژوهش به

 آتي نقد هاي جریان بیني اصلي پیش عامل، تعهدي ماقلا که است آن، معیار انتخاب این دلیل

 جریان از نشانه بهتري سودها، باشد کمتر خطا میزان آنها برآورد در صورتي که در و هستند

 اقلام تعهدي کیفیت از استفاده همچنین(. 2009، بیدل و همکاران) بود خواهند آتي نقدي هاي

هموارسازي  طریق از را سود دهندگياطلاع توان تعهدي اقلام که است استوار ایده این بر

 برآورد منظور به تعهدي اقلام از هنگامي که و بخشدمي بهبود نقدي هايجریان هاينوسان

 فرآیند در خطاي اندکي که صورتي در، شودمي استفاده آتي سودهاي نقدي و هايجریان

 برآوردها بسیار این(، باشد بالا تعهدي اقلام کیفیت) داشته باشد وجود تعهدي اقلام تخمین

 تشکیل تعهدي اقلام باید کل ابتدا، تعهدي اقلام کیفیت گیرياندازه براي. هستند اتکا قابل

هاي نقدي کل اقلام تعهدي از تفاوت بین سود عملیاتي و جریان. شود محاسبه سود دهنده

 . نشان داده شده است 5که در رابطه  شودعملیاتي حاصل مي

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡 = 𝐸𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  (5)                                                                

به شرح ( 2005) سپس براي محاسبه کیفیت گزارشگري مالي از مدل فرانسیس و همکاران

 . شده استاستفاده  6رابطه 

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
= 𝛼0 + 𝛼1

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 𝛼2

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 𝛼3

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 𝛼4

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+

𝛼5
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 𝜀𝑖,𝑡  (6 )                                                                           

 
i,tTAC  کل اقلام تعهدي شرکت =i  در سالt 

1-i,tCFO وجه نقد حاصل از عملیات شرکت = i 1در سال-t 

i,tCFO وجه نقد حاصل از عملیات شرکت = i در سالt 
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1i,t+CFO وجه نقد حاصل از عملیات شرکت = i 1در سالt+ 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 یرات درآمد شرکت= تغی i در سالt 

i,tPPE ماشین آلات و تجهیزات شرکت، = ناخالص اموال i در سالt 

گزارشگري  کیفیت نمایندة عنوان به و شده ضرب یک منفي در بالا مدل مانده باقي مطلق قدر

 بالاي گزارشگري کیفیت، باشد بیشتر آمده بدست ارزش هرچه. شودمي گرفته نظر در مالي

 . دهدمي اننش را مالي

 متغیرهای کنترلی

 ناشناخته و شده شناخته عوامل تأثیر کنترل، پژوهش مدل در کنترلي متغیرهاي از استفاده دلیل

با ، مبتني بر ادبیات پژوهشي در این حوزه. است وابسته متغیرهاي و مستقل متغیر بین رابطه در

طلبانه ندگي و رفتارهاي فرصتاحتمال تئوري نمای، هاهاي رشد شرکتافزایش اندازه و فرصت

 هایيهمچنین شرکت. مدیران بیشتر شده و سلب منافع سهامداران اقلیت نیز بیشتر رخ خواهد داد

کیفیت گزارشگري پایین  و نمایندگي بالاتر هزینة داراي، برخوردار هستند بالایي اهرم از که

علاوه بر . است ارتباط در شرکت يمال تأمین ساختار با منافع سهامداران اقلیت بنابراین. هستند

 بازدهي با هایيشرکت هايانگیزه با زیاد بازدهي با هایيشرکت گزارشگري هايانگیزه، این

 و اثرگذار است عبدالحمید شرکت اقلیت سهامداران است که این نیز بر منافع متفاوت کم

سودآوري ، هادارایيي کل در این مقاله اندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیع (.2016) همکاران

و  هادارایياهرم مالي برابر با نسبت کل بدهي بر کل ، هادارایيمعادل سود خالص تقسیم بر کل 

 . هاي رشد شرکت نیز معادل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري استفرصت

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

. شده است محاسبه مطالعه تحت هايدهدا توصیفي هايآماره، هاداده تحلیل و تجزیه براي ابتدا

 توصیفي پارامترهاي مقدار بیانگر که دهدمي نشان را پژوهش متغیرهاي توصیفي آمار(، 1) نگاره

 . مجزا است بصورت متغیر هر براي
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 آمار توصیفی متغیرها(: 1) نگاره

 شرح تعداد نمونه میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداکثر

589/1 162/0 222/0 658/0 659/0 612 
سلب منافع سهامداران 

 اقلیت

0 496/0- 086/0 069/0- 092/0- 612 
کیفیت گزارشگري 

 مالي

 اندازه شرکت 612 005/14 946/13 244/1 226/10 836/17

 بازده دارایي ها 612 152/0 123/0 12/0 -067/0 621/0

 اهرم مالي 612 576/0 596/0 167/0 146/0 937/0

  رشدهای فرصت 612 429/2 977/1 667/1 298/0 378/10

 هاي پژوهشگریافته: منبع

میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ، ترین شاخص مرکزياصلي (،1) نگارهدر 

براي مثال مقدار . استها ثقل توزیع است و شاخص خوبي براي نشان دادن مرکزیت داده

دهد بیشتر است که نشان مي( 659/0) منافع سهامداران اقلیت برابر بامیانگین براي متغیر سلب 

هاي مرکزي است که وضعیت میانه یکي دیگر از شاخص. اندها حول این نقطه تمرکز یافتهداده

باشد که نشان مي( 658/0) اقلیت برابر با سهامداران منافع میانه متغیر سلب. دهدجامعه را نشان مي

بطور کلي . ها کمتر از این مقدار و نیمي دیگر بیشتر از این مقدار هستنددادهدهد نیمي از مي

معیاري براي تعیین میزان پراکندگي از یکدیگر یا میزان پراکندگي آنها ، پارامترهاي پراکندگي

مقدار این پارامتر . انحراف معیار است، ترین پارامترهاي پراکندگياز مهم. نسبت به میانگین است

 و براي متغیر کیفیت گزارشگري مالي برابر با( 667/1) هاي رشد برابر باتغیر فرصتبراي م

هاي رشد و کیفیت گزارشگري مالي دهد در بین متغیرهاي فرصتاست که نشان مي( 086/0)

به ترتیب کمترین ، حداقل و حداکثر. به ترتیب داراي بیشترین و کمترین میزان پراکندگي است

براي مثال مقدار حداقل و حداکثر متغیر . دهدیر در جامعه آماري را نشان ميو بیشترین عدد متغ

این مطلب حکایت از این دارد که متغیر ، باشدمي( 937/0و 146/0) اهرم مالي به ترتیب برابر با

. را به خود اختصاص داده است( 0937/0) و بیشترین مقدار( 146/0) کمترین مقدار، اهرم مالي

هاي نمایندگي با عدد صفر و یک در این پژوهش معرفي شده ست که متغیر هزینهلازم به ذکر ا

 . فوق ارائه شده است فراواني متغیر (،2) در نگاره. است
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 های نمایندگیفراوانی متغیر هزینه نگاره(: 2) نگاره

 درصد تجمعي درصد فراواني آماره

 معتبر

0 447 73 73 

1 165 27 
100 

 0. 100 612 کل

 هاي پژوهشگریافته: نبعم

عدد است  612 هاي نمایندگيهاي مربوط به متغیر هزینهدهد که کل دادهنشان مي( 2) نگاره

 . عدد شامل یک است 165عدد شامل صفر و  447که از این تعداد 

 متغیرهای پژوهش( ایستایی) آزمون مانایی

لین و چوي استفاده شده ، ناز آزمون لوی، متغیرهاي پژوهش( پایایي) براي بررسي مانایي

 . دهدمانایي تمامي متغیرهاي پژوهش را نشان مي (،3) که نگاره، است

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش (: 3) نگاره

 متغیرها
 چوي و لین، لوین آزمون

 تشخیص
 احتمال آماره

 مانا 000/0 -306/340 سلب منافع سهامداران اقلیت

 مانا 000/0 -0867/25 کیفیت گزارشگري مالي

 مانا 000/0 -0966/10 اندازه شرکت

 مانا 000/0 -66561/9  هادارایيبازده 

 مانا 000/0 -37109/5 اهرم مالي

 مانا 000/0 -0508/23 رشدهاي فرصت

 هاي پژوهشگریافته: منبع

، درصد است 5با توجه به اینکه سطح معناداري متغیرهاي پژوهش کمتر از  (،3) در نگاره

 این. هستند برخوردار مانایي از درصد 95 اطمینان سطح در پژوهش متغیرهاي براین تماميبنا

 هايسال بین متغیرها کوواریانس و زمان طول در متغیرها واریانس و میانگین که است معني بدان

 استفاده و نداشته ساختاري تغییرات بررسي مورد هاينتیجه شرکت در. است بوده ثابت مختلف

 . شودنمي کاذب رگرسیون آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها این از
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 های پژوهشناهمسانی واریانس فرضیهآزمون 

شده  استفاده گادفري-پاگان-بروش آزمون از، پسماندها واریانس ناهمساني بررسي جهت

 . ارائه شده است( 4) نگارهکه نتایج آن در 

 پژوهشهای یهنتایج آزمون ناهمسانی واریانس فرض(: 4) نگاره

 پژوهشهاي فرضیه
 گادفري-پاگان-بروش آزمون

 تشخیص
 احتمال آزمون آماره

 نداردمشکل ناهمساني  0742/0 018758/2 اول

 مشکل ناهمساني ندارد 2548/0 285630/1 دوم

 هاي پژوهشگریافته: منبع

 5هش بیشتر از هاي پژودهد که احتمال آزمون فرضیهنشان مي( 4) نگارهدر  اطلاعات مندرج

 . شودبنابراین فرض ناهمساني واریانس جملات خطاها رد مي. درصد است

 های پژوهشخطی فرضیه همآزمون 

افتد که دو یا بیش از دو متغیر توضیح خطي چندگانه زماني اتفاق مي هماقتصادسنجي در 

یي برخوردار چندمتغیره نسبت به یکدیگر از همبستگي بالارگرسیون در یک ( مستقل) دهنده

بسته به ، منظور از همبستگي در اینجا وجود یک ارتباط خطي بین متغیرهاي مستقل است. باشند

نتایج آزمون . خطي متفاوت خواهد بود میزان و نوع هم، شدت همبستگي بین متغیرهاي مستقل

 . شده است ارائه( 5) نگارهدر به ترتیب هاي پژوهش خطي براي فرضیه هم

 پژوهشهای خطی فرضیه زمون همآ(: 5) نگاره

 دوم اول ها فرضیه

 VIF VIF ابعاد

1 58777/1 380293/1 

2 071087/1 094908/1 

3 572497/1 360658/1 

4 540981/1 071529/1 

5 108918/1 625125/1 

6 - 546989/1 

7 - 113820/1 

 هاي پژوهشگریافته: منبع
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استفاده از عامل تورم ، اربرد زیادي داردخطي که کهاي تشخیص وجود همیکي از شیوه

دهد که واریانس ضرایب تخمیني تا چه حد نسبت به این عامل نشان مي. است( VIF) واریانس

در صورتي که مقدار . متورم شده است، حالتي که متغیرهاي تخمیني همبستگي خطي ندارند

ان دهنده این است که میان این موضوع نش، باشد 10بیشتر از عدد ( VIF) عامل تورم واریانس

تمام مقادیر ، هاي مورد بررسيدر مدل. متغیرهاي معادله رگرسیون هم خطي شدیدي وجود دارد

است و این بدان معني است که میان  10کمتر از عدد ( VIF) مربوط به عامل تورم واریانس

 . خطي وجود نداردمتغیرهاي پژوهش هم

لیمر و هاسمن انجام  Fدر این پژوهش آزمون ها ادهبراي انتخاب مدل مناسب جهت آزمون د

 . ها به شرح زیر استشده است که نتایج این آزمون

 ( چاو) لیمر آزمون از استفاده با، هاداده بودن ناهمگن یا همگن تشخیص :اول گام

 ( مقاطع مبدأی از عرض همسانی) لیمر F آزمون نتایج(: 6) نگاره

 نتیجة آزمون Statistic p-value مدل فرضیه ( 0H) فرضیة صفر

 . شودرد مي 0Hفرض  000/0 316307/38 فرعي اول بودن عرض از مبدأیکسان

 . شودرد مي 0Hفرض  000/0 430512/37 فرعي دوم بودن عرض از مبدأیکسان

 هاي پژوهشگریافته: منبع

 یعني، 1H فرضیة ابلدر مق را تلفیقي هايداده روش از استفاده، 0H فرضیة، لیمر F آزمون در

 نگاره از آمدهدستبه معناداري سطح به باتوجه. دهدمي نشان تابلویي هايداده روش از استفاده

 داراي و ناهمگن، بررسي مورد مقاطع که است مطلب این بیانگر، آزمون این نتیجة(، 6)

 تردو مدل مناسببراي هر  تابلویي هايداده روش از استفاده، بنابراین. است فردي هايتفاوت

 . است

 انجام هاسمن آزمون، لیمر آزمون ازطریق تابلویي هايداده روش انتخاب از بعد: دوم گام

 پذیرفته درصورت و تصادفي اثرات مدل از 0H شدنپذیرفته درصورت، آزمون این در. گرفت

( 7) نگاره شرحبه، هاسمن آزمون نتایج، خلاصه. شوداستفاده مي ثابت اثرات مدل از 1H شدن

 . است شده ارائه
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 ( تصادفی و ثابت اثرات بین انتخاب) هاسمن آزمون نتایج(: 7) نگاره

 نتیجة آزمون Statistic p-value مدل فرضیه ( 0H) فرضیة صفر

 . شودرد مي 0H 0031/0 9167/17 فرعي اول . تفاوت در ضرایب سیستماتیک نیست

 . شودرد مي 0H 0012/0 8048/23 دومفرعي  . تفاوت در ضرایب سیستماتیک نیست

 هاي پژوهشگریافته: منبع

 و بیانگر است هر دو مدل معنادار براي آماره این مقدار که داده شده است نشان( 7) در نگاره

 اثرات روش از استفاده بر و است درصد 95 اطمینان سطح در 1Hفرضیة  پذیرش و 0Hفرضیة  ردِِّ

 . دارد دلالت ثابت

 یج پژوهش تفسیر نتا

 . هاي نمایندگي و سلب منافع سهامداران اقلیت ارتباط وجود داردبین هزینه: آزمون فرضیة اول

بدین معني که ؛ یکي از مفروضات مدل رگرسیون خطي فرض نرمال بودن توزیع خطاها است

 بدیهي است که در صورت عدم برقراري این. خطاها داراي توزیع نرمال با میانگین صفر باشند

نتایج آزمون بررسي نرمال بودن توزیع خطاها . توان از رگرسیون استفاده کردنمي، پیش فرض

 . ارائه شده است( 1) شکلدر 

  آزمون نرمال بودن توزیع خطاها برای فرضیه اول (:1) شکل
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و انحراف معیار ( نزدیک به صفر) مقدار میانگین بسیار کوچک (،1) شکلبا توجه به 

بنابراین ، توان دریافت که خطاها داراي توزیع نرمال هستندمي، ه یک استخطاها که نزدیک ب

 بین ارتباط بررسي یعني، اول فرضیة آزمون براي اول مدل. توان از رگرسیون استفاده کردمي

 . است شده گرفته کاربه هاشرکت اقلیت سهامداران منافع سلب و نمایندگي هايهزینه

 های نمایندگی و سلب منافع سهامداران اقلیتههزین بین ارتباط :(8) نگاره

𝐸𝑀𝑆𝐼𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐺𝐸𝑁𝐶𝑌_𝐶𝑂𝑆𝑇𝑆𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 داري سطح معني tآماره  میزان خطا ضرایب غیراستاندارد متغیرها

 0002/0 739727/3 101384/0 379147/0 مقدار ثابت

 0003/0 610974/3 020079/0 072506/0 هاي نمایندگيهزینه

 4831/0 701780/0 007209/0 005059/0 اندازه شرکت

 9570/0 -053927/0 090204/0 -004864/0 بازده دارایي ها

 000/0 555281/4 064417/0 293435/0 اهرم مالي 

 1077/0 611215/1 005474/0 008820/0 رشدهاي فرصت

 081236/0 ضریب تعیین

 073656/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 71637/10آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 542885/1 دوربین واتسون

 مدل اثرات ثابت

 هاي پژوهشگریافته: منبع

 اقلیت سهامداران منافع سلب و نمایندگي هايهزینه بین که دهدمي نشان( 8) نگاره نتایج

 کمتر (،0003/0) آن داريمعني سطح مقدار اینکه به باتوجه. دارد وجود مثبت و معنادار ارتباط

( 1H) مقابل آن فرضیة و رد فرضیه این به مربوط( 0H) صفر فرضیة، بنابراین، است درصد 5 از

سلب منافع  تغییرات از ددرص 8 حدود که است این بیانگر، مدل تعیین ضریبِ. شودمي تأیید

 قابل کنترلي متغیرهاي و هاي نمایندگيهزینه مستقل متغیر ازطریقها سهامداران اقلیت شرکت

 که آنجا از. ها استباقیمانده استقلال، رگرسیون از استفاده شروط از همچنین یکي. است توجیه

 عدم فرض بنابراین، است 5/2 و 5/1 بین (،542885/1)، براي فرضیة اول دوربین ـ واتسون آمارة
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 F آمارة معناداري سطح، شودمي مشاهده که طورهمان. شودپذیرفته مي خطاها بین همبستگي

دربارة . دارد اعتبار رگرسیون مدل گفت توانمي بنابراین، است درصد 5 از کمتر و( 000/0) برابر

افع سهامداران اقلیت ارتباط بین اهرم مالي و سلب من، دهدمتغیرهاي کنترلي هم نتایج نشان مي

درصد  5داري متغیر فوق کمتر از باتوجه به اینکه مقدار سطح معني. معنادار و مثبت وجود دارد

. شودتأیید مي( 1H) رد و فرضیة مقابل آن مربوط به این فرضیه(، 0H) بنابراین فرضیة صفر، است

 . اقلیت است امدارانسه منافع کننده در سلبعبارتي اهرم مالي عاملي تعیینبه

هاي نمایندگي و سلب منافع کیفیت گزارشگري مالي بر ارتباط بین هزینه: آزمون فرضیة دوم

 . دارد تأثیرسهامداران اقلیت 

بدین معني که ؛ یکي از مفروضات مدل رگرسیون خطي فرض نرمال بودن توزیع خطاها است

یهي است که در صورت عدم برقراري این بد. خطاها داراي توزیع نرمال با میانگین صفر باشند

نتایج آزمون بررسي نرمال بودن توزیع خطاها . توان از رگرسیون استفاده کردنمي، پیش فرض

 . ارائه شده است( 2) شکلدر 

 پژوهش فرضیه دومآزمون نرمال بودن توزیع خطاها برای  (:2) شکل
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و انحراف معیار خطاها ( ک به صفرنزدی) مقدار میانگین بسیار کوچک (،2) شکلبا توجه به 

توان پس مي، باشندتوان دریافت که خطاها داراي توزیع نرمال ميمي، که نزدیک به یک است

کیفیت  تأثیر بررسي یعني، دوم فرضیة براي آزمون دوم مدل. از رگرسیون استفاده کرد

 هاشرکت ران اقلیتهاي نمایندگي و سلب منافع سهامداگزارشگري مالي بر ارتباط بین هزینه

 . است شده گرفته کاربه

 منافع سلب و نمایندگی هایهزینه بین ارتباط بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر :(9) نگاره

 اقلیت سهامداران

𝐸𝑀𝑆𝐼𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐺𝐸𝑁𝐶𝑌_𝐶𝑂𝑆𝑇𝑆𝑖,𝑡

+ 𝛼2𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡 ∗ 𝐴𝐺𝐸𝑁𝐶𝑌_𝐶𝑂𝑆𝑇𝑆𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 سطح معناداري tآماره  میزان خطا ضرایب  متغیرها

 0002/0 776255/3 100808/0 380678/0 مقدار ثابت

 0241/0 260531/2 022767/0 051466/0 هاي نمایندگيهزینه

 0369/0 -092033/2 104322/0 -218246/0 کیفیت گزارشگري مالي

هاي نمایندگي * کیفیت گزارشگري هزینه

 مالي
331804/0- 164628/0 015478/2- 0443/0 

 5219/0 640850/0 007161/0 004589/0 اندازه شرکت

 5799/0 -553819/0 091064/0 -050433/0 بازده دارایي ها

 000/0 376347/4 064094/0 280497/0 اهرم مالي 

 1563/0 419435/1 005448/0 007733/0 رشدهاي فرصت

 096938/0 ضریب تعیین

 086472/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 212690/9آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 556661/1 دوربین واتسون

 مدل اثرات ثابت

 هاي پژوهشگریافته: منبع

دهد بین کیفیت گزارشگري مالي و سلب منافع سهامداران اقلیت مي نشان( 9) نگاره نتایج

 کمتر( 0369/0) آن داريمعني سطح مقدار اینکه به باتوجه. ارتباط معنادار و منفي وجود دارد
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( 1H) مقابل آن فرضیة و رد فرضیه این به مربوط( 0H) صفر بنابراین فرضیة، است درصد 5 از

 هايدهد کیفیت گزارشگري مالي بر ارتباط بین هزینهنشان ميهمچنین نتایج . شودمي تأیید

 سطح مقدار اینکه به باتوجه. معنادار و منفي دارد تأثیراقلیت  سهامداران منافع سلب و نمایندگي

 فرضیه این به مربوط( 0H) صفر فرضیة بنابراین، است درصد 5 از کمتر (،0443/0) آن داريمعني

 استقلال، رگرسیون از استفاده شروط از همچنین یکي. شودمي تأیید (1H) مقابل آن فرضیة و رد

 5/2 و 5/1 بین (،55/1)، براي فرضیة دوم دوربین ـ واتسون آمارة که آنجا از. ها استباقیمانده

، شودمي مشاهده که طورهمان. شودپذیرفته مي خطاها بین همبستگي عدم فرض بنابراین، است

 اعتبار رگرسیون مدل بنابراین، است درصد 5 از کمتر و( 000/0) رابرب F آمارة معناداري سطح

بین اهرم مالي و سلب منافع سهامداران ، دهددربارة متغیرهاي کنترلي هم نتایج نشان مي. دارد

داري متغیر فوق کمتر باتوجه به اینکه مقدار سطح معني. اقلیت ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد

( 1H) رد و فرضیة مقابل آن مربوط به این فرضیه( 0H) نابراین فرضیة صفرب، درصد است 5از 

 . اقلیت است سهامداران منافع کننده در سلباهرم مالي عاملي تعیین، عبارتيبه. شودتأیید مي

 گیری نتیجه

هاي نمایندگي و سلب منافع سهامداران اقلیت با هزینه بین ارتباط شده سعي تحقیق این در

شرکت از بین  102 بنابراین تعداد. شود مطالعه بر نقش کیفیت گزارشگري مالي تأکید

 و انتخاب 1394 تا 1389 هايسال طي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

هاي نمایندگي و سلب نتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد که بین هزینه. شد واقع پژوهش مورد

با افزایش ، عبارتيبه. ها ارتباط معنادار و مثبت وجود داردشرکتمنافع سهامداران اقلیت 

همچنین . ها نیز افزایش یافته استسلب منافع سهامداران اقلیت شرکت، هاي نمایندگيهزینه

بین کیفیت گزارشگري مالي و سلب منافع سهامداران اقلیت ، نتایج فرضیه دوم پژوهش نشان داد

افزایش کیفیت گزارشگري مالي به کاهش سلب ، عبارتيبه. داردارتباط معنادار و منفي وجود 

علاوه بر این نتایج فرضیه دوم نشان داد که کیفیت . گرددمنافع سهامداران اقلیت منجر مي

ها هاي نمایندگي و سلب منافع سهامداران اقلیت شرکتگزارشگري مالي بر ارتباط بین هزینه

عدم تقارن ، کیفیت گزارشگري مالي بالاتر، وان گفتتپس مي. معنادار و منفي دارد تأثیر

دهد که در نتیجه آن اطلاعاتي بین واحدهاي تجاري و تامین کنندگان خارجي را کاهش مي

گذاران و یابد و همچنین با کاهش عدم تقارن اطلاعاتي بین سرمایههزینه تامین مالي کاهش مي
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که این امر نهایتا به کاهش سلب منافع  دشومنجر مي نمایندگيهاي مدیران به کاهش هزینه

 ایران اوراق بهادار بازار در کیفیت گزارشگري مالي، بنابراین. گرددسهامداران اقلیت منجر مي

 هاي نمایندگي و سلب منافع سهامداران اقلیتهزینه بین ارتباط تبیین در پررنگي نقش تواندمي

نتایج این پژوهش با نتایج . دارد دلالت استدلال همین بر نیز پژوهش نتایج که کند ایفا هاشرکت

نمازي  (،2016) عبدالحمید و همکاران(، 2012) هاي انجام یافته توسط بون و همکارانپژوهش

 . مطابقت دارد( 1396) و بادآور نهندي و همکاران( 1393) و همکاران

 پیشنهادات پژوهش

 هنگام که شودمي پیشنهاد سرمایه بازار فعالان و گذارانسرمایه به پژوهش نتایج به توجه با

 منافع سلب کاهش به منجر که عاملي عنوان به را مالي گزارشگري کیفیت، گیريتصمیم

 گرددمي پیشنهاد رسمي حسابداران جامعه به همچنین. لحاظ نمایند، شودمي اقلیت سهامداران

، نمایند بیشتري توجه رسيحساب کیفیت افزایش طریق از مالي گزارشگري کیفیت افزایش به که

 سهامداران منافع سلب و نمایندگي هايهزینه بین ارتباط مالي گزارشگري کیفیت افزایش زیرا با

 هاشرکت و نشود ضایع اقلیت سهامداران حقوق که گرددمي باعث این و شده تضعیف اقلیت

 حسابرسي سازمان است شایسته این بر علاوه. دهند انجام احسن نحو به را خود اجتماعي مسئولیت

، مالي قوانین و حسابداري استانداردهاي تدوین در، نظارتي و گذاريقانون نهادهاي دیگر و

 لازم رهنمودهاي ارائه با و دهند قرار بیشتر عنایت مورد را نمایندگي هايهزینه کاهش مقوله

 را مالي اطلاعات زا کنندگان استفاده (،نمایندگي هايهزینه بیشتر چه هر کردن محدود براي)

 . نمایند یاري، آگاهانه و بهینه هايتصمیم اتخاذ جهت
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Abstract 

Agency theory states that agency cost is resulted from conflict of 

interests between managers and shareholders that there may be 

consequences such as Expropriation of Minority Shareholders’ Interests 

interest. This study examines the relationship between agency costs and 

expropriation of minority shareholders’ interests with emphasis on the role 

of financial reporting quality among listed companies in Tehran Stock 

Exchange. This study in terms of target is applied and the method is Ex 

post facto research. The sample used in our research includes 102 firms 

listed on the Tehran stock exchange during the period 2011-2016. In this 

study, to measure the agency costs and Expropriation of Minority 

Shareholder interests, it was used the interaction between of the Q-Tobin 

index and free cash flows and the summation of a Herfindal index for 

ownership concentration and the related party transactions respectively. 

Also, Francis et al (2005) model is used to measure financial reporting 

quality. In this study to test the hypothesis, multivariate regression model 

was used. The results of this study show that there is a positive and 

significant relationship between agency costs and expropriation of 

minority shareholders. Also, the results show that, financial reporting 

quality have a negative and significant impact on the relationship between 

agency costs and expropriation of minority shareholders’ interests.  
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