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 چکیده

های گوناگونی مورد آزمون قرار گرفته است. ارزش قابلیت اتکا یکی از مهمترین مشخصات اطلاعات متنی است که در زمینه

ر حالی دشود که قابلیت قابلیت اتکای متن، بالا باشد. این طور کامل تشخیص داده میاطلاعات موجود در متن،  تنها زمانی به

گردد  و شفافیت این بخش عمده از های توضیحی ارائه میها، از طریق یادداشتاست که بخش قابل توجهی از اطلاعات شرکت

ه کهای مالی است. از سوی دیگر، از آنجاییافشائیات اختیاری، امری حیاتی برای درک و تفسیر اطلاعات ارائه شده در متن صورت

های خود را از کنند، ممکن است که فعالیتواسطه روابط خود، کسب منفعت میولتی عموماً بههای دارای مالکیت دشرکت

های نمایندگی حرکت کنند. در این راستا، در مطالعه حاضر تلاش شد تا با گذاران پنهان نمایند و به سمت افزایش هزینهسرمایه

و رگرسیون چندمتغیره  1331تا  1331هادار تهران طی دوره زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق ب 131های استفاده از داده

ا نشان داد هپرداخته شود. نتایج بررسی یندگینما یهانهیهزو سالانه  یهاگزارش یاتکا تیقابل ی،دولت تیمالکبه بررسی رابطه 

 رار است و مالکیت دولتی، موجبهای نمایندگی شرکت برقهای سالانه و هزینهکه ارتباطی معکوس بین قابلیت اتکای گزارش
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 مقدمه .1

کنند و دربرگیرنده این موضوع شود که مردم در راستای منافع شخصی خود فعالیت میبا این فرض آغاز می 1تئوری نمایندگی

تئوری نمایندگی توسط جنسن است که تحت شرایط عادی، اهداف، منافع و خطرات دو طرف )مالک و نماینده( یکسان نیست. 

مدیران، نمایندگان سهامداران شرکت بوده و بایستی در جهت منافع  ،( ارائه شده است. بر اساس این تئوری1391) 1و مکلینگ

هایشان به نفع سهامداران شرکت نبوده و باعث گیرند که تصمیمهایی قرار میاما گاهی مدیران در وضعیت ایند.ها عمل نمآن

این  (. در1339، 4)شلیفر و ویشنی معروف است 3که این مسئله به مشکلات نمایندگی دشونهای مالی میشدن گزارشمخدوش

 ،نامند. فرض براین است که برآوردکنندگان اطلاعاتمی گیرندهتصمیم را برآوردکننده اطلاعات و نماینده وی دیدگاه، مالک را

 ای انجام شود که نماینده بتواند برایها باید به شیوهمسئولیت انتخاب سیستم اطلاعات را برعهده دارند. انتخاب یا گزینش آن

 (.1393 ،5جنسن و فاما) ها را اتخاذ نمایدصمیمبهترین ت ،گیرد(تأمین منافع آنان )براساس اطلاعاتی که در دسترس وی قرار می

های مالک واحد تجاری مورد توجه در حالی که تابع مطلوبیت در رابطه با خواست ،عبارت دیگر، کارها برعهده نماینده استبه

داران بین سهام کند وقتی که مدیر صد در صد سهام شرکت را در تملک ندارد، تضادی پنهاناین تئوری بیان می گیرد.می قرار 

 نمایندگی، تئوری اساس در واقع بر شود.نامیده می 9( که تضاد نمایندگی1391، 1و مدیر، اجتناب ناپذیر است )اسپنس و زکائوسر

و  9نمایند )لو حداکثر سهامداران منافع گذاری پا زیر قیمت به را خود مطلوبیت تابع است ممکن شرکت( نمایندگان) مدیران

 (.1119همکاران، 

 استفاده نامعقول شرکت هایدارایی از است ممکن و کنندنمی فعالیت مالکان منافع جهت در عبارت دیگر، مدیران هموارهبه

 ندگی،نمای نظریه اساس بر که منتهی شود نمایندگی مشکلات به تواندمی مدیران و سهامداران بین منافع تضاد وجود. نمایند

 انیزممک یک وجود شرایط این در. یابدمی افزایش مدیریت از جداسازی مالکیت نتیجه در نمایندگی هایهزینه. است هزینه دارای

مکانیزم  ینا. یابدمی ضرورت باشد، مالی هایصورت در شده گزارش اطلاعات شفافیت کننده نسبی تضمین صورت به که کنترلی

عنوان یک از (. حسابرسی مستقل به1119 ،3گوئیزانی و )کوکی گرددمی ارائه مستقل حسابرسان توسط و حسابرسی قالب در

 هسهامداران ارائ از وسیعی مجموعه به را معقولی اطمینان تواندمی که است هاییکنترل انواع از یکی های نمایندگی،انواع هزینه

ری نمایندگی، مشکل تضاد منافع با کارگزار (. به این ترتیب، در تئو1115 ،11وانگ و )فان دهد و تضاد نمایندگی را کاهش دهد

 نحوی کارگزار در پی راهی برای حل این مشکل بوده تا به کارگمار بر این اساس، همواره. ای همیشگی برای کارگمار استدغدغه

ت بایسمیبنابراین، کارگمار . شرکت یعنی حداکثرسازی منافع کارگماران آن تحریک نماید به اقدام در جهت هدف اصلی هر را

نماید یا حداقل از اقدامات وی در جهت منافع خودش کسب  سوبا خود هم مخارجی را متحمل گردد تا بتواند منافع کارگزار را

واسطه انعقاد قرارداد که چنین مخارجی به از آنجا. (1111، 13؛ هیلی و پاپلو1335، 11؛ هارت1391، 11نماید )آکرلوف اطمینان

عبارت دیگر، هرچه شود. بهنامیده می 14های نمایندگیآید، هزینهگیری رابطه نمایندگی پدید میو شکلکارگمار و کارگزار  میان

                                                           

1. Agency Theory 

2. Jensen and Meckling 

3. Agency Problems 

4. Shleifer and Vishny 
5. Fama and Jensen 
6. Spence and Zeckhauser 
7. Agency Conflict 
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9. Kouki and Guizani 
10. Fan and Wong 
11. Akerlof 
12. Hart 
13. Healy and Palepu 
14. Agency Costs 
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و  1باشد )پارینودر آن شرکت می 1دهنده افزایش شدت تضاد منافعنشان های نمایندگی در یک شرکت افزایش یابد،هزینه

 (.1111، 3؛ رنکامپ1113همکاران، 

سوی دیگر،  شواری زبانی متن  گیریاندازهاز  سنجش درجه پیچیدگی یا د ست که به  قابلیت اتکای متون یکی از ابزارهایی ا

ست. همچنین، در می شته ا پردازد. واژه قابلیت اتکا به معنای تخمینی از احتمال موفقیت خواننده در خواندن و درک متن یا نو

خواننده، حسی درباره میزان پیچیدگی یا سادگی متن ایجاد  تعریف سطح قابلیت اتکا آمده است که هنگام مطالعه هر متن برای

قابلیت (. 1335شود که در فهم مطالب تأثیر بسیاری دارد و این در واقع همان سطح قابلیت اتکای متن است )قادری مقدم، می

ست که در زمینه صات اطلاعات متنی ا شخ ست. پژوهش درباره  های گوناگونی مورد آزمون قرار گرفتهاتکا یکی از مهمترین م ا

؛ بونسال 1114، 4های مربوط به امور نظامی، پزشکی و حقوقی بسیار مورد توجه بوده است )دوبایاهمیت قابلیت اتکا، در زمینه

شخیص داده می(. ارزش اطلاعات موجود در متن،  تنها زمانی به1119 5و میلر، شود که قابلیت قابلیت اتکای متن، طور کامل ت

 های نمایندگی را درپی داشته باشدتواند کاهش هزینههای سالانه، میبنابراین، افزایش قابلیت اتکای گزارش بالا باشد.

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یبر مبان یمرور .9

های اخیر به خود جلب نموده است. تغییرات در های بازار سرمایه طی سالموضوع قابلیت اتکا، توجه زیادی را در پژوهش

گذاران و شده گردیده است و توجه قانونها، موجب افزایش قابل توجه کمیت اطلاعات گزارشی اطلاعات شرکتالزامات افشا

ردد گهای توضیحی ارائه میها، از طریق یادداشتگذاران را به خود جلب نموده است. بخش قابل توجهی از اطلاعات شرکتسرمایه

گیرد. شفافیت این بخش عمده از افشائیات اختیاری، امری حیاتی را دربر می شدهکه در مواردی تا هشتاد درصد اطلاعات گزارش

ها های سالانه آنهایی که گزارشهای مالی است. در این رابطه، شرکتبرای درک و تفسیر اطلاعات ارائه شده در متن صورت

ها در سهامداران را کاهش داده و به آن رویتواند درجه عدم تقارن اطلاعاتی پیشدارای سطوح بالاتر کیفیت افشاء است، می

تر اشاره شد، علت اساسی ایجاد مشکلات نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی نظارت بهتر بر مدیریت، کمک نماید. همانطور که پیش

-انیزماین، مکگردد. بنابرها و صلاحیت کارگزاران میبین کارگزاران و کارگماران است که مانع ارزیابی صحیح کارگماران از تلاش
های نمایندگی گردند )آکرلوف، توانند موجب کاهش این عدم تقارن اطلاعاتی و متعاقباً کاهش هزینههای صحیح گزارشگری می

های سالانه، کاهش توان انتظار داشت که افزایش قابلیت اتکای گزارش(. بنابراین می1119؛ لو همکاران، 1335؛ هارت، 1391

 ا درپی داشته باشد.های نمایندگی رهزینه

زایا، اند. از منظر مها ارائه نمودههای مالکیت دولتی برای شرکتاز سوی دیگر، مطالعات پیشین شواهدی مبنی بر مزایا و هزینه

مک مالی و یا های کسازی استفاده شرکت از طرحتسهیل قوانین مالیاتی، امکان اند که مالکیت دولتی بهمطالعات پیشین دریافته

ها کنند که سیاستطور استدلال می(. در مقابل، منتقدان این1111، 1کند )فاسیوبود قرادادهای تأمین مالی به شرکت کمک میبه

دهند. های تجاری را افزایش میهای معاملات برای سازماننمایند و هزینهاطمینان ایجاد میو مقررات دولتی اغلب محیط عدم

ابه، طور مشتر گرایش دارند. بههای دارای مالکیت دولتی، به سمت کارایی پایینتند که شرکت( دریاف1113) 9جانسون و میتون

طور کارا و اثربخش مورد استفاده قرار های دارای مالکیت دولتی، منابع خود را بهسایر مطالعات نیز نشان دادند که  شرکت

رغم مزایایی که مالکیت دولتی دارد، شرکت را به سمت یب، به(. به این ترت1111، 3؛ فاسیو1119و همکاران،  9دهند )فاننمی

                                                           

1. Interest Conflict 
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های دارای مالکیت دولتی عموماً که شرکت(. از آنجایی1111و همکاران،  1دهد )چایهای نمایندگی سوق میافزایش هزینه

-ن نمایند )لئوز و اوبرولزرگذاران پنهاهای خود را از سرمایهکنند، ممکن است که فعالیتواسطه روابط خود، کسب منفعت میبه

(. بنابراین مالکیت دولتی 1111و همکاران،  3( و به این طریق، حق کنترل سهامداران اقلیت را از بین ببرند )لاپورتا1113، 1گی

ی ایندگهای نمهای سالانه بر هزینههای نمایندگی و تضعیف تأثیر کاهنده قابلیت اتکای گزارشتواند موجبات افزایش هزینهمی

های نمایندگی بر عملکرد ای تحت عنوان بررسی تأثیر هزینه( در مطالعه1113و همکاران ) 4در این رابطه، جاباریرا موحب گردد. 

-ررسیهای تولیدی پرداختند. نتایج بهای نمایندگی بر عملکرد مالی شرکتشرکت، به بررسی چگونگی و ابعاد تأثیرگذاری هزینه
رد و عملک یندگینما یهانهیهز نیب های متعدد رگرسیونی نشان داد کهطی تجزیه و تحلیل های صورت گرفته توسط آنان

ای تحت ( در مطالعه1111) 5وانگ .دهدیقرار م دییرا مورد تأ یندگینما هینظر امر نیوجود دارد که ا یشرکت، رابطه معنادار

الی، به بررسی چگونگی و ابعاد مختلف تأثیر متغیرهای جریان های نمایندگی بر عملکرد معنوان تأثیر جریانات نقد آزاد و هزینه

ه عمل آمده توسط وی طی تجزیهای بههای تولیدی پرداخت. نتایج بررسیهای نمایندگی بر عملکرد مالی شرکتنقد آزاد و هزینه

مورد  یهاو بازده سهام شرکت یاتیبر عملکرد عمل یو معنادار یمنف ریتأث یندگینمای هانهیهزهای آماری نشان داد که و تحلیل

های نمایندگی های سالانه و هزینهای تحت عنوان قابلیت اتکای گزارش( در مطالعه1119لو و همکاران ) داشته است. یبررس

 سازمانیگذاران برونگذاران سرمایههای سالانه، منبع اصلی اطلاعات برای تصمیمات سرمایهشرکت، اظهار نمودند که گزارش

ای هسازند که بر مدیریت شرکت، نظارت نمایند. بنابراین، مشکلات قابلیت اتکای این گزارشتند و سهامداران را قادر میهس

هند، دهای سالانه خواناتری را ارائه میهایی که گزارشهای آنان نشان داد شرکتتواند عواقب جدی داشته باشد. نتایج بررسیمی

 نیز تجربه خواهند نمود.های نمایندگی کمتری را هزینه

 یهادر شرکت یگذارهیسرما ییو کارا یندگینما یهانهیهز نیرابطه ب یبررسبه ( 1333یی )رجاو  یمحمودآباددر ایران، 

و تعامل  به فروش یاتیعمل یهانهینسبت هز نیب داد کهنشان  مطالعه جینتا پرداختند.شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ

از حد رابطه مثبت و معنادار و  شیب گذاریهیو سرما یگذارهیسرما ییآزاد با عدم کارا ینقد یهاانیرشد و جر یهافرصت نیو ب

 نیوجود دارد. همچن یرو معنادا یاز حد رابطه منف شیب گذاریهیو سرما یگذارهیسرما ییبا عدم کارا هایینسبت گردش دارا نیب

پژوهش  جینتاهمچنین،  وجود دارد. یکمتر از حد رابطه مثبت و معنادار گذاریهیبه فروش با سرما یاتیعمل یهانهینسبت هز نیب

مطلوب  یگذارهیموجب انحراف از رفتار سرما یندگینما یهانهیکه هز دادنشان ( 1335) زاده خانقاه یتقو  هبرادران حسن زاد

 دیاز حد و کمتر از حد تشد شتریب یگذارهیمشکلات مربوط به سرما ی،ندگینما یهانهیهز شیبا افزا ،بیترت نی. بدشوندیم

 .ردیگیم قرار ریشرکت تحت تأث یگذارهیسرما ماتیو تصم شودیم

تهران  اداربه اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد بر دولتی مالکیت ( نیز به بررسی تأثیر1331سبحانی و همکاران )

 ردک بیان توانمی عبارتیبه. دهدمی قرار مورد بررسی را شرکت عملکرد با دولتی وابستگی رتباطا آنان پرداختند. پژوهش

 بازار نوسانات اثر گفت توانمی. باشدمی تأثیرگذار هاشرکت تقاضا و عرضه بر مالکیت این دارند، دولتی وابستگی که هاییشرکت

 تأثیر تحت را شرکت به مربوط ریسک سیاسی مناسبات طریق از دولتی مدیران. بود خواهد بیشتر دولتی هایشرکت سهام بر

 ولتید وابستگی بنابراین. گیردمی قرار تأثیر تحت نیز عملکرد از معیاری عنوانبه ها،شرکت ارزش آن متعاقب دهند ومی قرار

 نای در فعال نظارت فرضیه کلی صورتبه. بگیرد قرار موردتوجه عملکرد مطالعه در مهم متغیرهای از یکی عنوانبه تواندمی

بررسی رابطه بین مالکیت دولتی و ( به 1339) نورالدینیو  سیستانی نژادای دیگر، در مطالعه .گردد واقع تأیید مورد پژوهش

 های صورت گرفته توسط آنان نشان دادپرداختند. نتایج بررسی هزینه بدهی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکت  یو اهرم مال یبده نهیو هز یدولت تیمالک نیب یمعنادار یکه رابطه منف

                                                           

1. Choy 

2. Leuz and Oberholzer-Gee 

3. La Porta 

4. Jabbary 
5. Wang 



 -----------------------یندگینما یها نهیسالانه و هز یگزارش ها یاتکا تیقابل ،یدولت تیرابطه مالک یبررس

00 

 

 تیمالک نیرابطه ب ی،ندگینما نهیهز یرگیاندازه یارهایمع نیکه از ب دادنشان ( 1339) محمدزاده مقدم هایافتهی وجود ندارد.

 نیمچنه هاافتهی نیا و معنادار است. میمستق یسودآور ینبیشیبا پ ییو نسبت گردش دارا یشرکت تیاز حاکم یناش ینهاد

 ینبیشیسود و پ تیریمد نیرابطه ب ن،یوجود ندارد. علاوه بر ا یسودآور ینبیشیپ و هیسرما ختارسا نیب ینشان داد رابطه معنادار

 تیریمد یاز عدم تقارن اطلاعات یناش یخطر اخلاق توانیرابطه معکوس را م نیا لیمعکوس است که دل یمعنادار ول یسودآور

 .تسود دانس

 پژوهش یهاهیفرض .0

 وند:شهای مطالعه حاضر به شرح زیر مطرح میباتوجه به توضیحات ارائه شده در بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 های نمایندگی شرکت وجود دارد.های سالانه و هزینهگزارش اتکایقابلیت ای معنادار بین رابطه (1

 های نمایندگی شرکت موثر است.های سالانه و هزینهگزارش قابلیت اتکایمالکیت دولتی بر رابطه بین  (1

 پژوهش یشناسروش .0

 ه،یو فعالان بازار سرما گران لیتحل گذاران، هیسرما ران،یمد ماتیدر تصم تواند یپژوهش م نیحاصل از ا جیاز آنجا که نتا

به شمار  یکاربرد های از جنبه هدف پژوهش، از نوع پژوهش رد،یسازمان بورس و اوراق بهادار و حسابرسان مورد استفاده قرار گ

 یقرار م یهمبستگ-یفیتوص های پژوهش، در گروه پژوهش های هیدر خصوص فرض تنباطاز جنبه نحوه اس نی. همچنرود یم
 ب،یترت نیاستفاده خواهد شد که به ا یو همبستگ ونیرگرس های کیپژوهش، از تکن یرهایمتغ نیجهت کشف روابط ب رایز رد،گی

 کرد، میخواه یرگی جهیموجود، نت های ادهد شیآزما قیاز آنجا که از طر ن،یاست. همچن ییاستدلال استقرا ،یاز نظر استدلال

 .د گرفتقرار خواه یاثبات های یپژوهش در گروه تئور نیا

 پژوهش یرهامتغی و ها مدل  .0-1

شود )برای آزمون فرضیه اول مطالعه حاضر از مدل زیر استفاده می
1β:) 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , 7 , 8 ,

9 , 10 , ,
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 (:3βشود )برای آزمون فرضیه دوم مطالعه حاضر از مدل زیر استفاده می

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 6 , 7 ,

8 , 9 , 10 , 11 , 12 , ,

    *    

      

i t i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

AC REL GOV READ GOV ROA TANG SIZE DEBT

INV CFO INST BID DUAL

β β β β β β β β

β β β β β ε

= + + + + + + +

+ + + + + +
 

 ها:که در آن 

 متغیر وابسته:

,: i tACشرکت  های نمایندگیهزینهi  در سالt دست از حاصلضرب متغیر مصنوعی شاخص کیوتوبین و جریان نقد آزاد به که

ا هسهام و ارزش دفتری کل بدهی جمع ارزش بازار حقوق صاحبانکه اگر شاخص کیوتوبین شرکت )حاصلآید. توضیح اینمی

ها(، بزرگتر از مقدار میانه نمونه مورد بررسی باشد )شرکت با رشد بالا(، برابر یک قرار داده تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی

قد خالص ن صورت برابر صفر خواهد بود. جریان نقد آزاد نیز برابر است با تفاضل جریان نقدعملیاتی و جریانشود و در غیر اینمی

 ها.گذاری تقسیم بر کل داراییهای سرمایهفعالیت

 متغیر مستقل:

,: i tREAD شرکت سالانه  یهاگزارش قابلیت اتکایi  در سالt جمع نسبت تعداد کل واژگان به تعداد که برابر است با حاصل

های مالی شرکت. گفتنی است منظور های توضیحی صورتکل جملات و نسبت جملات پیچیده به تعداد کل جملات در یادداشت

 از جملات پیچیده، جملاتی است که بیش از سه سیلاب دارند.
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 گر:متغیر تعدیل

,: i tGO  مالکیت دولتی شرکتi  در سالt های دولتی در ها و موسسات دولتی و شرکتها، سازمانکه وزارتخانهو در صورتی

برابر صفر  صورتگیرد و در غیر ایندرصد( شرکت حضور داشته باشند، این متغیر برابر یک قرار میعمده )بیش از پنج بین مالکان

 خواهد بود.

 متغیرهای کنترل:

− ,: i tROA  سودآوری شرکتi  در سالt هاکه برابر است با نسبت سودخالص به کل دارایی. 

− ,: i tTANG های شرکت بودن داراییعینیi  در سالt هاهای ثابت مشهود به کل داراییکه برابر است با نسبت دارایی. 

− ,: i tSIZE  اندازه شرکتi  در سالt هاکه برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی. 

− ,: i tDEBT  نسبت بدهی شرکتi  در سالt هاکه برابر است با نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی. 

− ,: i tINV  موجودی کالای شرکتi  در سالt ها.که برابر است با نسبت موجودی کالا به کل دارایی 

− ,: i tCFO  جریان نقدعملیاتی شرکتi  در سالt  ها.به کل داراییکه برابر است با نسبت جریان نقدعملیاتی 

− ,: i tINST  مالکیت نهادی شرکتi  در سالt های حقوقی.ها، نهادها و ارگانکه برابر است با درصد سهام تحت تملک سازمان 

− ,: i tBID  استقلال هیئت مدیره شرکتi  در سالt  است که برابر است با نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره

 شرکت.

− ,: i tDUAL  دوگانگی وظایف مدیرعامل شرکتi  در سالt  که اگر مدیرعامل، عضو هیئت مدیره باشد، این متغیر برابر یک

 صورت برابر صفر خواهد بود.گیرد و در غیر اینقرار می

  یو نمونه آمارجامعه آماری  .0-9

 یم 1331تا  1331 های سال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ های بانک یپژوهش، تمام نیا یجامعه آمار
 بانک هیکه نمونه، متشکل از کل بیترت نیانتخاب خواهد شد. به ا ،یاز جامعه آمار کیستماتیروش حذف س قی. نمونه از طرباشد
 :باشند ریز یارهایاست که حائز مع یموجود در جامعه آمار های

 در طول دوره پژوهش، در بورس حضور داشته باشند. (1

 در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره مالی نداشته باشند. (1

ها و موسسات مالی نباشند. ها، بیمهگذاری، بانکهای سرمایههای مالی، از جمله شرکتهای فعال در حوزه فعالیتجزء شرکت (3

ه گذاری است و وابستها حاصل از سرمایهه این موسسات از لحاظ ماهیت فعالیت، متفاوت بوده و درآمد اصلی آنکدلیل اینبه

باشند و بنابراین، از نمونه مورد بررسی حذف ها متفاوت میها هستند، لذا ماهیتاً با سایر شرکتبه فعالیت سایر شرکت

 خواهند شد.

 ، موجود باشند.1331الی  1331هش، در طول دوره زمانی های مورد نیاز جهت متغیرهای پژوداده (4

 کارصورت پانلی بهها را در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، بههر سال باشد تا بتوان داده 13/11ها منتهی به دوره مالی آن (5

 برد.

 .شد پژوهش این آماری نمونه عنوانبه شرکت 131انتخاب  به منجر شده، ذکر شرایط به توجه (1

 پژوهش یهاهیافت .5

 آمار توصیفی .5-1

. شوند یم دهینام یفیشده را پردازش و خلاصه نمود، آمار توص آوری اطلاعات جمع می توان ها آن لهوسی که به هایی روش

 های نمونه پژوهش است. شاخص ایجامعه  یو هدف از آن، محاسبه پارامترها پردازد ینمونه م ایجامعه  فینوع آمار به توص نیا
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. جدول باشند یم یدگیو کش یچولگ نه،یکم نه،یشیب ار،یانحراف مع انه،یم ن،یانگیم وهش،ژپ این در شده استفاده توصیفی آماری

 .ارائه شده است کیپژوهش در جدول شماره  یرهایمتغ یفیآمار توص

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 کشیدگی چولگی معیارانحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرهای پژوهش

 415/9 111/1 193/1 -359/1 494/1 111/1 133/1 های نمایندگیهزینه

 339/1 134/1 45/1 131/11 344/13 931/11 115/19 سالانه یهاگزارش قابلیت اتکای

 115/1 159/1 511/1 111/1 39/1 111/1 499/1 مالکیت دولتی

 133/5 19/1 114/1 -413/1 51/1 113/1 191/1 سودآوری

 319/3 331/1 191/1 113/1 943/1 119/1 159/1 هابودن داراییعینی

 199/4 919/1 413/1 531/11 394/13 113/14 113/14 اندازه شرکت

 419/5 194/3 111/1 111/1 333/1 145/1 195/1 نسبت بدهی

 331/3 911/1 141/1 111/1 951/1 111/1 135/1 موجودی کالا

 913/4 513/1 111/1 -315/1 513/1 191/1 133/1 جریان نقدعملیاتی

 555/1 134/1 341/1 111/1 391/1 313/1 331/1 مالکیت نهادی

 539/4 -941/1 119/1 111/1 111/1 1/1 11/1 استقلال هیئت مدیره

 113/3 -559/3 145/1 111/1 111/1 111/1 335/1 دوگانگی وظایف مدیرعامل

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و میانه نیز  دهندهآید که نشانشاخص مرکزی به شمار می ترینترین و مهممیانگین، اصلی

شود، مقدار میانگین طورکه در جدول فوق مشاهده مینماید. همانای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم مینقطه

طور کلی، معیارهای پراکندگی، معیارهایی هستند که پراکندگی هو مقدار میانه آن صفر است. ب 133/1، های نمایندگیهزینه متغیر

ه به باشد. با توجترین معیارهای پراکندگی، انحراف معیار مینمایند. یکی از مهممشاهدات را حول میانگین بررسی و مقایسه می

 های نمایندگیقدار متغیر هزینهاست. گفتنی است بیشترین م 193/1 های نمایندگی،متغیر هزینه یجدول فوق، این معیار برا

و  111/1است. چولگی و کشیدگی متغیر مذکور نیز به ترتیب عبارت از  -359/1و کمترین مقدار آن برابر با  494/1برابر با 

 های سایر متغیرها نیز در جدول فوق مشهود است.هستند. ویژگی 415/9

  یآمار استنباط .5-9

  اول هیآزمون فرض 5-9-1

های چاو و هاسمن برای شناسایی روش مناسب تخمین مدل ، از آزمونپژوهشدر راستای برآورد ضرایب مدل فرضیه اول 

 های مذکور در جدول شماره دو ارائه شده است.شود  که نتیجه آزموناستفاده می

 های چاو و هاسمننتایج آزمون (9)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 استفاده از روش اثرات ثابت 111/1 431/1 )اثرات ثابت در برابر تلفیقی(چاو 

 استفاده از روش اثرات ثابت 111/1 119/51 هاسمن )اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی(
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، روش اثرات ثابت بر دو روش دیگر دارای ارجحیت است و لذا مدل مذکور با شودمی شماره دو دیده آنچه در جدول مطابق

با توجه به نتایج جدول شماره سه،  گردد که نتایج مربوطه در جدول سه ارائه شده است.استفاده از روش اثرات ثابت، برآورد می

است،  15/1بوده و سطح معناداری آن کوچکتر از  -315/1بزرگتر از  سالانه یهاگزارش قابلیت اتکایمتغیر  tاز آنجا که آماره 

های نمایندگی شرکت برقرار است. لذا فرضیه اول مطالعه ه و هزینهسالان یهاگزارش قابلیت اتکاین ارتباط معکوس و معنادار بی

های نمایندگی شرکت وجود دارد، مورد تأیید های سالانه و هزینهای معنادار بین قابلیت اتکای گزارشکه رابطهحاضر مبنی بر این

 گیرد.قرار می

زه شرکت، نسبت بدهی، جریان نقدعملیاتی و دوگانگی وظایف مدیرعامل دارای رابطه گفتنی است متغیرهای سودآوری، اندا

ها، موجودی کالا، مالکیت نهادی و استقلال هیئت مدیره، بودن داراییمستقیم و معنادار با متغیر وابسته هستند و متغیرهای عینی

 5/1و  5/1است که بین  141/1واتسون مدل  -اره دوربینرابطه معکوس و معنادار با متغیر وابسته دارند. لازم به ذکر است آم

بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل  15/1تر از است که پایین 111/1نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره 

 43ورد استفاده حدود شده مدل مشده مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیلتوجه در جدول شماره سه، ضریب تعیین تعدیل

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح درصد از تغییرات متغیر وابسته به 43دهد حدود باشد که نشان میدرصد می

است. لازم به ذکر است که استفاده از تصحیح وایت دیاگونال، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است. ضمناً 

خطی در مدل ( برای تمامی متغیرها کمتر از عدد پنج است، مشکل همافآیویکه مقدار عامل تورم واریانس )اینباتوجه به 

 وجود ندارد. پژوهش

 ( نتایج آزمون مدل فرضیه اول پژوهش0جدول )

 افآیوی سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 - 111/1 111/5 113/1 119/1 ثابت مقدار

 131/1 14/1 -151/1 1115/1 -111/1 سالانه  یهاگزارش قابلیت اتکای

 111/1 111/1 919/1 115/1 115/1 سودآوری  

 199/1 111/1 -193/1 119/1 -119/1 هابودن داراییعینی

 143/1 111/1 191/5 133/1 114/1 اندازه شرکت 

 135/1 111/1 939/11 111/1 313/1 نسبت بدهی 

 135/1 111/1 -193/4 119/1 -13/1 موجودی کالا

 119/1 111/1 434/3 114/1 111/1 جریان نقدعملیاتی 

 191/1 133/1 -139/1 115/1 -111/1 مالکیت نهادی 

 333/1 111/1 -911/3 111/1 -115/1 استقلال هیئت مدیره 

 311/1 111/1 15/3 114/1 144/1 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 451/1 تعیینضریب  F 955/13آماره 

 435/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 111/1سطح معناداری آماره 

 141/1 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( تصحیح وایت دیاگونال

  دوم هیآزمون فرض 5-9-9

شناسایی روش مناسب تخمین مدل های چاو و هاسمن برای ، از آزمونپژوهشدر راستای برآورد ضرایب مدل فرضیه دوم 

 های مذکور در جدول شماره چهار ارائه شده است.شود که نتیجه آزموناستفاده می
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 های چاو و هاسمن. نتایج آزمون0جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 استفاده از روش اثرات ثابت 111/1 515/1 چاو )اثرات ثابت در برابر تلفیقی(

 استفاده از روش اثرات ثابت 111/1 113/59 )اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی(هاسمن 

، روش اثرات ثابت بر دو روش دیگر دارای ارجحیت است و لذا مدل مذکور با شودمی شماره چهار دیده آنچه در جدول مطابق

با توجه به نتایج جدول شماره پنج،  ائه شده است.گردد که نتایج مربوطه در جدول پنج اراستفاده از روش اثرات ثابت، برآورد می

است،  15/1بوده و سطح معناداری آن کوچکتر از  -315/1بزرگتر از  سالانه یهاگزارش قابلیت اتکایمتغیر  tاز آنجا که آماره 

طالعه لذا فرضیه اول مهای نمایندگی شرکت برقرار است. ه و هزینهسالان یهاگزارش قابلیت اتکایارتباط معکوس و معنادار بین 

های نمایندگی شرکت وجود دارد، مورد تأیید های سالانه و هزینهای معنادار بین قابلیت اتکای گزارشکه رابطهحاضر مبنی بر این

 گیرد. قرار می

+ بوده و سطح معناداری 315/1بزرگتر از  سالانه یهاگزارش متغیر مالکیت دولتی*قابلیت اتکای tعلاوه براین، از آنجا که آماره 

ندگی های نمایو هزینه سالانه یهاگزارش است، ارتباط مستقیم و معنادار بین مالکیت دولتی*قابلیت اتکای 15/1آن کوچکتر از 

دگی نهای نمایهای سالانه بر هزینهشرکت برقرار است و مالکیت دولتی، موجب تضعیف تأثیر کاهنده قابلیت اتکای گزارش

های زینههای سالانه و هکه مالکیت دولتی بر رابطه بین قابلیت اتکای گزارشگردد. لذا فرضیه دوم مطالعه حاضر مبنی بر اینمی

 .گیردنمایندگی شرکت موثر است، مورد تأیید قرار می

 پژوهشنتایج آزمون مدل فرضیه دوم ( 5)جدول 

، اندازه شرکت، نسبت بدهی، جریان نقدعملیاتی و دوگانگی وظایف مدیرعامل گفتنی است متغیرهای مالکیت دولتی، سودآوری

ها، موجودی کالا، مالکیت نهادی و استقلال داراییبودن دارای رابطه مستقیم و معنادار با متغیر وابسته هستند و متغیرهای عینی

است که بین  191/1واتسون مدل  -هیئت مدیره، رابطه معکوس و معنادار با متغیر وابسته دارند. لازم به ذکر است آماره دوربین

 افآیوی معناداریسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر
 - 111/1 115/3 111/1 191/1 ثابت مقدار

 915/1 111/1 -949/1 1111/1 -111/1 سالانه  یهاگزارش قابلیت اتکای

 411/1 113/1 499/1 111/1 113/1 مالکیت دولتی

 149/1 114/1 151/1 111/1 115/1 نهسالا یهاگزارش مالکیت دولتی*قابلیت اتکای

 111/1 111/1 911/1 119/1 111/1 سودآوری  

 194/1 119/1 -393/1 119/1 -113/1 هابودن داراییعینی

 14/1 139/1 194/1 111/1 111/1 اندازه شرکت 

 139/1 111/1 91/11 111/1 313/1 نسبت بدهی 

 131/1 111/1 -515/4 119/1 -131/1 موجودی کالا

 113/1 111/1 111/3 114/1 119/1 جریان نقدعملیاتی 

 519/1 113/1 -491/1 115/1 -113/1 مالکیت نهادی 

 334/1 111/1 -911/3 111/1 -115/1 استقلال هیئت مدیره 

 331/1 11/1 31/1 11/1 149/1 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 433/1 ضریب تعیین F 314/14آماره 

 411/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 111/1سطح معناداری آماره 

 191/1 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( دیاگونالتصحیح وایت 
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از معناداری مدل دارد. بوده و نشان  15/1تر از است که پایین 111/1نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  5/1و  5/1

 شده مدل موردشده مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیلدیگر نکته قابل توجه در جدول شماره سه، ضریب تعیین تعدیل

وسیله متغیرهای مستقل و درصد از تغییرات متغیر وابسته به 41دهد حدود باشد که نشان میدرصد می 41استفاده حدود 

لازم به ذکر است که استفاده از تصحیح وایت دیاگونال، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی کنترلی قابل توضیح است. 

( برای تمامی متغیرها کمتر از عدد پنج است، مشکل افآیویکه مقدار عامل تورم واریانس )گردیده است. ضمناً باتوجه به این

 وجود ندارد. پژوهشخطی در مدل هم

 گیرینتیجه .3

کیت گردد و مالهای نمایندگی آن میهای سالانه شرکت موجب کاهش هزینهها نشان داد که قابلیت اتکای گزارشج بررسینتای

های نمایندگی را درپی خواهد داشت. در این رابطه لازم های سالانه بر هزینهدولتی، تضعیف تأثیر کاهنده قابلیت اتکای گزارش

شود که قابلیت اتکای و قابلیت فهم طور کامل تشخیص داده میموجود در متن، تنها زمانی بهبه توضیح است که ارزش اطلاعات 

متن، بالا باشد. شفافیت این بخش عمده از افشائیات اختیاری، امری حیاتی برای درک و تفسیر اطلاعات ارائه شده در متن 

د توانها دارای سطوح بالاتر کیفیت افشاء است، میآن های سالانههایی که گزارشهای مالی است. در این رابطه، شرکتصورت

ها در نظارت بهتر بر مدیریت، کمک نماید. علت اساسی روی سهامداران را کاهش داده و به آندرجه عدم تقارن اطلاعاتی پیش

ا و هکارگماران از تلاشایجاد مشکلات نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی بین کارگزاران و کارگماران است که مانع ارزیابی صحیح 

توانند موجب کاهش این عدم تقارن اطلاعاتی و متعاقباً های صحیح گزارشگری میگردد. بنابراین، مکانیزمصلاحیت کارگزاران می

( دانست. علاوه براین، در سطح 1119توان منطبق بر نتایج لو همکاران )های نمایندگی گردند. این نتیجه را میکاهش هزینه

های معاملات نمایند و هزینهاطمینان ایجاد میها و مقررات دولتی اغلب محیط عدمهای دارای مالکیت دولتی، سیاستشرکت

رغم مزایایی که مالکیت دولتی دارد، شرکت را به سمت افزایش دهند. بههای تجاری را افزایش میبرای این قبیل از سازمان

کنند، لذا ممکن است که واسطه روابط خود، کسب منفعت میها عموماً بهشرکتدهد  و این های نمایندگی سوق میهزینه

گذاران پنهان نمایند و به این طریق، حق کنترل سهامداران اقلیت را از بین ببرند. بنابراین مالکیت های خود را از سرمایهفعالیت

ندگی را های نمایهای سالانه بر هزینهیت اتکای گزارشهای نمایندگی و تضعیف تأثیر کاهنده قابلدولتی، موجبات افزایش هزینه

 نورالدینیو  سیستانی نژادو در تضاد با نتایج ( 1331سبحانی و همکاران )توان منطبق بر نتایج نماید. این نتیجه را میفراهم می

در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده گذاران در شرکتبا توجه به نتایج مطالعه حاضر، به سرمایهدانست. ( 1339)

ندگی های نمایتر، مشکلات و هزینههای سالانه خواناتر و مفهومهای دارای   گزارششود که درنظر داشته باشند شرکتپیشنهاد می

ر کگردد. علاوه براین، لازم به ذگذاری کمتر میتقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایهکمتری دارند که این امر، منجربه کاهش عدم

های نمایندگی را کاهش داده و  منجر به تضعیف های سالانه بر هزینهاست که مالکیت دولتی، این تأثیر قابلیت اتکای گزارش

 گردد.های سالانه مینقش مثبت قابلیت اتکای گزارش

 شده دبرآور جایک صورت به آماری نمونه عضو صنایع تمام برای پژوهش این رگرسیونی رابطهعلاوه بر این، گفتنی است که 

 ینا شود. همچنین، در برآورد تفکیک به گوناگون صنایع برای رابطه، این آتی، مطالعات در شودمی پیشنهاد رو، این از. است

 آتی، هایپژوهش در شود تامی پیشنهاد بنابراین، اند.شده بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش،

 .گردد بررسی نیز فرابورس هایشرکت در موضوع این
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