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 چکیذٌ

. را رٚی ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثزرسی ٔیىٙذ راٞجزیِٝ تبثیز ٔتغیزٞبی ٔبِىیت ٚ ایٗ ٔمب

ٌزٜٚ غٙؼت ٔختّف 16اس ٔیبٖ  1383-87ضزوت در دٚرٜ سٔب٘ی  74در ایٗ ٔغبِؼٝ، تؼذاد 

ضزوت را ایدبد -سبَ 356ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبری ا٘تخبة ٌزدیذ٘ذ وٝ ٔدٕٛػبَ تؼذاد 

شٔبٖ دٚ پست ٔذیزیت ػبُٔ ٚ ػضٛیت ٞیئت ٔذیزٜ ، ، تػذی ٕٞٔغبِؼٝدر ایٗ . ٔیىزد٘ذ

ٔذت تػذی ٞیئت ٔذیزٜ، درغذ اػضبی غیز ٔٛظف ٞیئت ٔذیزٜ ٚ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی را ثٝ 

 .یٓتحمیك ٔٛرد ثزرسی لزار دادػٙٛاٖ فزضیٝ ٞبی 

ثزای آسٖٔٛ فزضیبت پژٚٞص اس رٌزسیٖٛ چٙذ ٔتغیزٜ ٚتٛثیت، ثب استفبدٜ اس دادٜ ٞبی  

تبثیز ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی دٚ راٜ ثٝ ٔٙظٛر تؼییٗ . ثٟزٜ ٌزفتٝ ضذ سب5ِٝسٔب٘ی تزویجی در دٚرٜ 

ٚ ثٝ دِیُ  استفبدٜ اس رٌزسیٖٛ چٙذ ٔتغیزٜ وٝ دارایی ٘سجت فزٚش ثٝاٚلاَ :را ا٘تخبة وزدیٓ

استفبدٜ اس دادٜ ٞبی تّفیمی، ثزای رفغ ٘بٕٞسب٘ی ٚاریب٘س اس رٚش حذالُ ٔزثؼبت تؼٕیٓ 

، وٝ در تٛثیٗ در خزیبٟ٘بی ٘مذ آساد-Qدٚٔبَ ٞی ثٝ ٔمبعغ استفبدٜ ضذ ثب ٚسٖ دیبفتٝ تّفیمی 

تٛثیٗ ضزوتٟب وٝ ثػٛرت ٔدبسی اػذاد غفز ٚ یه را لجَٛ خٛاٞٙذ ٕ٘ٛد، اس Q آٖ

 .رٌزسیٖٛ تٛثیت ثب ثٟزٜ ٌیزی اس رٚش تخٕیٗ حذاوثز راستٕٙبیی الذاْ ضذ



ٗ ٔتغیز ٞبی ٘سجت اػضبی یبفتٝ ٞبی تحمیك حبوی اس ٚخٛد راثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداری ثی

غیز ٔٛظف ٞیئت ٔذیزٜ ٚ ٔذت تػذی ٞیئت ٔذیزٜ، ٚ راثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبدار ثیٗ ٔتغیز 

ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ٚ ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی است؛ ِٚی ثیٗ تػذی ٕٞشٔبٖ دٚ پست ٔذیزیت ػبُٔ ٚ 

 .ػضٛیت ٞیئت ٔذیزٜ راثغٝ ٔؼٙبداری یبفت ٘طذ

 

 ٟ٘بدی ٔبِىبٖ ضزوتی،  راٞجزیِىیتی، ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی، سبختبر ٔب :کلمات کلیذی

 

 مقذمٍ .1

زوتٟب ٚ در ٘تیدٝ تفىیه اس ٘بٕٞسٛیی ٔٙبفغ ٔبِىبٖ ٚ ٔذیزاٖ ض 1ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی

را ضٙبسبیی  راٞجزیٔذَ ٕ٘بیٙذٌی یىسزی ٔىب٘سیٓ ٞبی .ضٛ٘ذٔبِىیت ٚوٙتزَ ایدبد ٔی

ٕبیٙذٌی را وبٞص وزدٜ ٚ ٞشیٙٝ ٞبی ٘ٚ ٔبِىبٖ را ٕٞسٛىٙذ وٝ ٔٙبفغ ٕ٘بیٙذٌبٖ ٔی

 .]8[ٔیذٞذ

تؼبرضبت ٕ٘بیٙذٌی ثیٗ ٔذیزاٖ ٚ سٟبٔذاراٖ احتٕبلا اس عزیك فؼبِیت ٞبی ٘ظبرتی 

سٟبْ داراٖ ٟ٘بدی ٕٔىٗ است ٘ظبرت ٞبی ثیٟٛدٜ ای . سٟبٔذاراٖ ٟ٘بدی وبٞص پیذا ٔیىٙذ

 .]6[ضٛ٘ذ ثب ایٗ حبَ، اٟ٘ب سٔبٖ وٛتبٜ ٚ یب ٔٙبثغ وٓ در اختػبظ ثٝ ٘ظبرت فؼبَ دار٘ذ 

استذلاَ ٔیىٙذ وٝ سزٔبیٝ ٌذاراٖ ٟ٘بدی ثزای ٘ظبرت ثز ػّٕىزد « ٘ظبرت فؼبَ»فزضیٝ ی 

ٜ ٞبی ثیطتزی ضزوت اٍ٘یشٜ دار٘ذ، چزا وٝ آٟ٘ب ٘سجت ثٝ سٟبٔذاراٖ وٛچىتز اس ثٟز

ٔىبٖ تزٚیح الذأبت ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ ػّت لذرت رای دٞی ثیطتزضبٖ اثزخٛردار خٛاٞٙذ ضذ 

ا٘تظبر ٔی رٚد تب سزٔبیٝ ٌذاراٖ ٟ٘بدی ارسش  .]5[، دار٘ذساغلاحی را درغٛرت ٘یب

دارایی ٞبی در اختیبرضبٖ را حفظ وٙٙذ، اس خّٕٝ ٘ظبرت ثز ػّٕىزد ضزوت ٞبیی وٝ در 

                                                           
1 Agency Costs 



٘طبٖ دادٜ « 1٘ظبرت غیز فؼبَ»ػمیذٜ ٔخبِف تٛسظ فزضیٝ ی . آٖ ٞب سزٔبیٝ ٌذاری ٔیىٙٙذ

ٍیشٜ ٞبی ٔحذٚدی  ثزای ٘ظبرت فؼبلا٘ٝ ضذٜ است وٝ ثیبٖ ٔیىٙذ سزٔبیٝ ٌذاراٖ ٟ٘بدی ا٘

راثغٝ لٛی ٚ ٔثجتی ثیٗ ارسش ضزوت ٚ وسزی اس سٟبْ ٍ٘ٝ داضتٝ .ٔذیزیت وٙٛ٘ی دار٘ذ

 .]4[ضذٜ تٛسظ سزٔبیٝ ٌذاراٖ ٟ٘بدی ٚخٛد دارد 

ا٘دبْ ضذ ایٗ دٚ دریبفتٙذ وٝ  افشایص  2(1983)در تحمیمبتی وٝ تٛسظ فبٔب ٚ خٙسٗ 

ٔذیزٜ ثبػث افشایص اثز ثخطی تفىیه ٚظبیف تػٕیٓ  ٘سجت اػضبی غیز ٔٛظف ٞیئت

اػضبی غیز ٔٛظف ٞیئت ٔذیزٜ، تػٕیٕبت ٔذیزاٖ را ٘ظبرت . ٌیزی ٚ وٙتزَ ٔی ضٛد

ثز اسبس ا٘ٛاع ٔختّف  ثٝ ایٗ ضىُ. وزدٜ ٚ ثبػث وبٞص ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔیطٛ٘ذ

ٔذیزاٖ . ]8[ٔذیزا٘ی وٝ در ٞیأت ٔذیزٜ ٚخٛد دار٘ذ خزٚخی ثٟیٙٝ ای خٛاٞٙذ داضت

ٕٞچٙیٗ . ]9[ٔٛظف ثٝ دِیُ اعلاػبت خبغی وٝ اس ضزوت دار٘ذ ثٝ ٘فغ ضزوت ٞستٙذ

ٔغبِؼبت ثیطٕبری ایٗ ٍ٘زش را پطتیجب٘ی ٔی وٙٙذ وٝ ٔذیزاٖ غیز ٔٛظف تبثیز ٔثجت 

تٕبیُ دار٘ذٚ دریبفتٙذ وٝ ٞیأت ٔذیزٜ ٞبیی وٝ تؼذاد ثیطتزی اس ٔذیزاٖ غیز ٔٛظف دار٘ذ 

 .]8[بِیت ثزای حذاوثز وزدٖ ٔٙبفغ سٟبٔذاراٖ ٘طبٖ ٔی دٞٙذدر خٟت فؼ یثیطتز

ٔغبِؼبت ٘ظزی ٞیچ اخٕبػی ایدبد ٘ىزدٜ ا٘ذ ٔجٙی ثز ایٙىٝ ضزوت ٞبیی ثب ٕٞچٙیٗ 

٘طبٖ داد  3(1993)خٙسٗ. ػٙبٚیٗ دٌٚب٘ٝ  ٘سجت ثٝ ػٙبٚیٗ غیز دٌٚب٘ٝ ػّٕىزد خٛثی دار٘ذ

٘ظبرت ثز ػّٕىزد ٔذیزیت  ٕٔىٗ است ٔب٘غ غلاحیت ٞیبت ٔذیزٜ در CEOدٌٚبٍ٘ی 

ضذٜ ٚ در٘تیدٝ افشایص ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ٌزدد، در ٘تیدٝ تفىیه ػٙبٚیٗ ػّٕىزد ضزوت 

                                                           
1 Passive monitoring 
2 Fama, E. F., M. C. Jensen(1983)"Separation of ownership and control", Journal 

of Law and Economics, 2: 327349 

3 Jensen, M. C. (1993). "The modern industrial revolution, exit, and the failure of 
internal control systems". Journal of Finance, 43(3), 831–880. 



 CEOاستذلاَ ٔیىٙذ وٝ دٌٚبٍ٘ی  1(1985)در ٔمبثُ استٛثزَ. را ثٟجٛد ٘خٛاٞذ ثخطیذ

ثبػث رٞجزی درست در تذٚیٗ استزاتژی ٚ پیبدٜ سبسی ضذٜ ٚ ثٙبثزایٗ ٔٙدز ثٝ ػّٕىزد 

 .]8[ز ضزوت خٛاٞذ ضذثٟت

ضزوتی ثزای ػّٕىزد غحیح ثبسار سزٔبیٝ ٚ وُ التػبد وطٛر  راٞجزیرٚیٝ ٞبی وبرآٔذ 

ضزوتی ضؼیف  ٕٔىٗ  ٘ظبْ راٞجزی. حیبتی ٚ لاسٔٝ خّت ٚ حفظ اػتٕبد ػٕٛٔی است

است ٔٛخت سّت اػتٕبد ثبسار ٌزدد وٝ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ٔی تٛا٘ذ ٔٙدز ثٝ خزٚج ٔٙبثغ یب 

در حمیمت ضزوت ػلاٜٚ ثز ٔسئِٛیت . ی ٚ سمٛط لیٕت ٞب در ثٛرس ضٛدثحزاٖ ٘مذیٍٙ

 .]1[در ٔمبثُ سٟبٔذاراٖ در لجبَ سبیز سزٔبیٝ ٌذاراٖ ٚ اػضبی خٛد ٘یش ٔسئِٛیت دارد

 :پیشیىٍ تحقیق.2

، در ٔغبِؼٝ ای ثز رٚی ٔتغیزٞبی ٚاثستٝ ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی، سبختبر  ( 2010) 2ٞٙزی

ضزوتی ٔتغیزٞبی ٔستمُ ثسیبری را اس خّٕٝ دٌٚبٍ٘ی ٔذیزػبُٔ،  راٞجزیٔبِىیت ٚ لجَٛ 

را در ... تبٔیٗ ٔبِی اس عزیك استمزاؼ، ٔبِىیت اػضبء ٞیئت ٔذیزٜ، ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ

ضزوتٟبی ثٛرسی استزاِیب ثزرسی وزد ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ رسیذ وٝ ثىبرٌیزی ٚیژٌی ٞبی 

رٚی ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی در سغح ثػٛرت خذاٌب٘ٝ، ٞیچٍٛ٘ٝ تأثیز لبثُ تٛخٟی  راٞجزی

، سغٛح ٞشیٙٝ راٞجزیضزوت ٘ذارد در حبِی وٝ ٕٞبٍٞٙی ثیطتز ثب ضبخع سبسٌبری 

ٚ ٞٓ التػبدی ثٝ غٛرت ٔؼٙبداری وبٞص ٔی دٞذ  ٕ٘بیٙذٌی ضزوت را ٞٓ اس ٘ظز آٔبری

 راٞجزیستٛراِؼُٕ ٞبی ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٚ تجؼیت اس دٚ درٟ٘بیت راثغٝ ٔٙفی ثیٗ 

 .]7[تی ٚخٛد داردضزو

                                                           
1 Stoeberl, P. A. & Sherony, B. C. (1985)." Board efficiency and effectiveness". (In 
E. Mattar & M. Balls (Eds.), Handbook for corporate directors, 12.1- 12.10 
2 Henrry, Darren 



ی ثب ػٙٛاٖ ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی،سبختبر ٔبِىیت در ٔمبِٝ ا،(2003)1سیًٙ ٚ دیذٚیذسٖٛ

ضزوتی، در عی ٔغبِؼٝ ای رٚی ضزوت ٞبی سٟبٔی پذیزفتٝ ضذٜ  راٞجزیٞبی ٚ ٔىب٘یسٓ

در ثٛرس ٞبی آٔزیىبیی، ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی را ثٝ دٚ غٛرت ٘سجت فزٚش ثٝ دارایی ٞب 

ٛرت استفبدٜ اس ٘سجت ٌزدش درغ. ٘ظز ٌزفتٙذشیٙٝ ٞبی ػّٕیبتی ثٝ فزٚش درجت ٞٚ ٘س

ٞبی ٕ٘بیٙذٌی، افشایص ٔبِىیت ٔذیزاٖ ٔٙدز ثٝ افشایص ٕٞسٛیی ثیٗ دارایی ثٝ ػٙٛاٖ ٞشیٙٝ

-ٕٞچٙیٗ ثٝ ٘ظز ٕ٘ی .دٞذٞبی ٕ٘بیٙذٌی را وبٞص ٔیبفغ ٔذیزاٖ ٚ ٔبِىبٖ ضذٜ ٚ ٞشیٙٝٔٙ

 .]10[تبثیز ٔؼٙبداری رٚی ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثٍذارد ذ وٝ تزویت ٞیئت ٔذیزٜ،یرس

ضزوتی ٚ  راٞجزی، در پژٚٞطی در ٔٛرد ثزرسی راثغٝ ثیٗ ٔىب٘یشْ ٞبی (1386)لٙجزی

ػّٕىزد در ثٛرس اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ غٛرت دادٜ، حضٛر اػضبء غیز ٔٛظف در ٞیئت 

ی درٚ٘ی ٚ سزٔبیٝ ٔذیزٜ، حسبثزس داخّی، ضفبفیت اعلاػبتی را اس خّٕٝ ٔىب٘یشْ ٞب

ٌذاراٖ ٟ٘بدی را اس ٔىب٘یشْ ٞبی ثیزٚ٘ی تحمیك خٛد ثزضٕزدٜ است ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ رسیذٜ 

است وٝ ٘سجت حضٛر اػضبء غیز ٔٛظف در تزویت ٞیئت ٔذیزٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ضفبفیت 

اعلاػبتی ثز ػّٕىزد تبثیزی ٘ذارد ِٚی ٚخٛد حسبثزس داخّی ٚ سزٔبیٝ ٌذار ٟ٘بدی ثب 

 .]2[ٔثجت ٚ ٔستمیٓ داردػّٕىزد راثغٝ 

درتحمیك خٛد در ثزرسی راثغٝ سبسٚوبرٞبی ٘ظبْ راٞجزی (1387)٘ٛرٚش ٚ ٕٞىبراٖ

ضزوت ٚ ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثزای ٔحبسجٝ ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی اس رٚش تؼبُٔ ثیٗ فزغت 

ٞبی رضذ ضزوت ٚ خزیبٖ ٞبی ٘مذ آساد استفبدٜ وزدٜ ٚ ٔبِىیت سزٔبیٝ ٌذاراٖ ٟ٘بدی، 

غیزٔٛظف ٞیئت ٔذیزٜ ٚ ٘سجت ثذٞی را ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیزٞبی ٔستمُ خٛد در  درغذ اػضبی

یبفتٝ ٞبی اٚ حبوی اس ٚخٛد راثغٝ ی ٔٙفی ٚ ٔؼٙبدار ثیٗ درغذ اػضبی . ٘ظز ٌزفتٝ است

غیزٔٛظف ٞیئت ٔذیزٜ ٚ ٕٞچٙیٗ درغذ ٔبِىیت سزٔبیٝ ٌذاراٖ ٟ٘بدی ثب ٞشیٙٝ ٞبی 

                                                           
1 Singh, Manohar, Wallace N. Davidson 



ثب فزؼ ٚخٛد ارتجبط ثیٗ ٘سجت ثذٞی ضزوت ٞب اس عزفی ٘تبیح تحمیك . ٕ٘بیٙذٌی ٔی ثبضذ

 .]3[ثب ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی، ٔغبثمت ٘ذارد

 :فزضیٍ َای تحقیق.  3

 . ٘سجت اػضبی غیز ٔٛظف ٞیئت ٔذیزٜ ثز ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ٔٛثز ٔی ثبضذ:  1فزضیٝ 

تػذی ٕٞشٔبٖ دٚ پست ٔذیزیت ػبُٔ ٚ ػضٛیت ٞیئت ٔذیزٜ ٔٛخت وبٞص : 2فزضیٝ  

 .ٙذٌی ٔی ضٛدٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بی

 . ٔذت تػذی ٔذیز ػبُٔ ثز ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔٛثز  است:  3فزضیٝ 

 .ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ثز ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔٛثز٘ذ: 4فزضیٝ  

ضزوتی ثز ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔتفبٚت ٚ ٔؼٙبدار  راٞجزی ٘ظبْ ٞبیاثز تؼبّٔی : 5فزضیٝ

 است

 :ريش تحقیق.4

تٍی ثٛدٜ ٚ رٚش ضٙبسی پژٚٞص اس ٘ٛع پس ٕٞجس –اس ٘ٛع تٛغیفی  تحمیكایٗ 

رٚیذادی است ٚ چٖٛ ٔی تٛا٘ذ در فزآیٙذ استفبدٜ اس اعلاػبت وبرثزد داضتٝ ثبضذ اس ایٙزٚ 

اعلاػبت دٚرٜ را اس غٛرت ٞبی ٔبِی ٚ .ه پژٚٞص وبرثزدی ٔحسٛة ٔی ٌزدد ی

ٚ Excel  ٚSPSSثزای پزداسش اعلاػبت اس ٘زْ افشار . ٌشارضبت ضزوت ٞب ثذست آٚریذیٓ

EViews استفبدٜ ضذٜ است. 

ثزای آسٖٔٛ فزضیبت پژٚٞص، ثٝ ٔٙظٛر تؼییٗ راثغٝ ثیٗ ٔتغیزٞبی ٔستمُ ٚ وٙتزَ ثب  

اس رٌزسیٖٛ چٙذ ٔتغیزٜ ٚ ثٝ دِیُ استفبدٜ اس دادٜ ٞبی  دارایی، فزٚش ثٝٔتغیز ٚاثستٝ ٘سجت 

ٚسٖ یبفتٝ تّفیمی ثب ، ثزای رفغ ٘بٕٞسب٘ی ٚاریب٘س اس رٚش حذالُ ٔزثؼبت تؼٕیٓ 1تّفیمی

برای   ي حذاکثر راستىمایی  ، َايسمهFبٍ دوبال آن از سٍ آزمًن  استفبدٜ ضذ 2دٞی ثٝ ٔمبعغ

                                                           
1 Pooled Data 
2 Pooled EGLS(With Gross-Section Weights) 
3 Hausman  
4 Maximum Likelihood(ML) 



ٚاثستٝ ثؼلاٜٚ ثزای تؼییٗ راثغٝ ٔتغیز ٞبی ٔستمُ ثب ٔتغیز .اوتخاب مذل وُایی، استفادٌ کردیم

یه را لجَٛ اػذاد غفز ٚ  دبسیضزوتٟب وٝ ثػٛرت ٔ 1تٛثیQٗوٝ در آٖ  ثٝ رٚش دْٚ،

 .الذاْ ضذ استٕٙبییثب ثٟزٜ ٌیزی اس رٚش تخٕیٗ حذاوثز ر 2ٕ٘ٛد، اس رٌزسیٖٛ تٛثیت

Yit= α 0 + α1 X1t + α2 X2t + α3 X3t + α4 X4t + β Control + ε t 

 

Agency cost = Y i1 , Yi2 

 :آمار تًصیفی دادٌ َای تحقیق.5

 آمارهای توصیفی متغیرهای تحقیق - 1 نگاره

 

 S / A X1 X2 X3 K1 K2 ضزح

 430/77 270/26 610/0 811/0 716/0 887/0 هیبًگیي

 00/100 346/29 1 1 1 207/4 حداوثز

 830/0 423/12 0 0 0 048/0 حدالل

 821/19 267/1 347/0 391/0 199/0 458/0 اًحزاف هعیبر

 

دضذٜ اس ثب تٛخٝ ثٝ ٔیشاٖ ا٘حزاف ٔؼیبر، ٔیتٛاٖ ٌفت وٝ دأٙٝ تغییزات تٛسیغ ٔتغیز یب

را پٛضص ٔی دٞذ ٚ اس ایٗ رٚ تفبٚت تمزیجب لبثُ ٔلاحظٝ % 45ٔیبٍ٘یٗ دادٜ ٞب اس غفز تب 

 .ای اس ایٗ ٔٙظز در ٔیبٖ ٚاحذٞبی ٔٛرد ثزرسی ٔلاحظٝ ٔی ٌزدد

ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٔی ضٛد در ٔیبٖ ٔتغیز ٞبی ٔٛرد ثزرسی، ثیطتزیٗ ا٘حزاف ٔؼیبر در 

ِذا در ٔمبْ ٔمبیسٝ ٔی تٛاٖ دریبفت . دیذٜ ٔی ضٛد بٖ ٟ٘بدیٔبِىٚ  ا٘ذاسٜٔیبٖ ٔتغیز ٞبی 

وٝ در ٔیبٖ ضزوت ٞبی ٔٛرد ثزرسی اس ٔٙظز ایٗ دٚ ٔتغیز ٔتفبٚت ٚ پزاوٙذٌی فبحص تز 

 .ٔی ثبضذ X1ثغٛر ٔطبثٝ ٘یش وٕتزیٗ ا٘حزاف ٔؼیبر ٔزثٛط ثٝ ٔتغیز . ٔی ثبضذ

 

                                                           
1 Q-Tobin 
2 Tobit regression 



 :تحقیق  جامعٍ ي ومًوٍ آماری .6

آٔبری خٛد را وّیٝ ضزوتٟبی پذیزفتٝ ضذٜ در ثٛرس اٚراق در ایٗ تحمیك ٔب خبٔؼٝ 

 .رٚش ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیزی در ایٗ تحمیك رٚش حذفی است . ثٟبدار تٟزاٖ در ٘ظز ٌزفتیٓ

 :شزایط اوتخاب ومًوٍ -

ثزای تؼییٗ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛرد ٔغبِؼٝ، ضزوت ٞبیی اس خبٔؼٝ آٔبری یبدضذٜ، ا٘تخبة ضذٜ ا٘ذ 

، در ثٛرس 1387تب پبیبٖ سبَ  1383اس سبَ  ثبضذ؛ اسفٙذٔبٜ 29سبَ ٔبِی آٖ ٞب پبیبٖ :وٝ

  ؛، تغییز سبَ ٔبِی ٘ذاضتٝ ثبضذ1387تب  1383ضزوت ثیٗ سبَ ٞبی   حضٛر داضتٝ ثبضٙذ؛

ٔبٜ در ثٛرس  3ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی حذاوثز  ت ٔٛرد ٘یبس ضزوت، در دستزس ثبضذ؛اعلاػب

ثب٘ىی ٚ ّٞذیًٙ ٚ ثیٕٝ  خشء ضزوتٟبی سزٔبیٝ ٌذاری ٟ٘بدٞبی پِٛی ٚزاٖ داضتٝ ثبضٙذ؛تٟ

 .٘جبضٙذ

 :وحًٌ محاسبٍ متغیزَای تحقیق .7

ٍِبریتٓ عجیؼی یه ثٝ اضبفٝ ٘سجت تؼذیُ ضذٜ ثزٔجٙبی : (S/A)فزٚش ثٝ خٕغ دارایی (1

 . غٙؼت ٘سجت فزٚش ثٝ ٔدٕٛع دارایی

Q×FCF (2  : فزغت ٞبی رضذ تٛسظQتٛثیٗ لبثُ ا٘ذاسٜ ٌیزی است . 

Q-Tobin رسش ثبسار سٟبْ ٚارسش دفتزی وُ ثذٞی تمسیٓ ثز ػجبرت است اسٔدٕٛع ا

 ٔدٕٛع ارسش دفتزی دارایی ٞب 

(1) 

  OI  :                                        سٛد ػّٕیبتیT:                 ٞشیٙٝ ٔبِیبتI :  ٞشیٙٝ ٔبِی 

  Div :                                                     سٛد سٟبْ تػٛیجی                  TA  : ٔدٕٛع دارایی ٞب 

D:   ٞشیٙٝ استٟلان داراییٟبی ثبثت ٔطٟٛد ٚ٘بٔطٟٛدFCF                       :       خزیبٟ٘بی ٘مذی آساد 

 

 

 

 

 
TA

DivITDOI
FCF






 مراحل محاسبه متغیر وابسته به دو روش -2نگاره 

 

 Q×FCFهستمل ثِ ضیَُ دٍم  هزاحل هحبسجِ هتغیز S/Aهزاحل هحبسجِ هتغیز هستمل ثِ ضیَُ اٍل  هزاحل

1 
ًسجت فزٍش خبلص ثِ جوع دارائیْبی ّز ضزوت 

 در ّز صٌعت ثزای ّز سبل هحبسجِ هی ضَد

-Q تَثیي ّز ضزوت در ّز صٌعت ثزای ّز سبل

 هحبسجِ هی ضَد

 .تَثیي راحسبة هیىٌین -Qثزای ّز سبل هیبًِ  .هیبًِ ًسجت فَق را هحبسجِ هیىٌین 2

3 
      هزحلِ دٍم وسز  اس جَاة جَاة هزحلِ اٍل را

 .وٌین هی

تعدیل ضدُ ثز هجٌبی  - Qثزای ایجبد یه ًسجت 

      هیبًِ هحبسجِ ضدُ هزحلِ دٍم اس همدار صٌعت،

Q- تَثیي ّزضزوت ون هیطَد. 

 .جَاة هزحلِ سَم را ثب عدد یه جوع هی وٌین 4

تعدیل ضدُ  تَثیيQ-اگزهمدار هزحلِ سَم اس هیبًگیي 

ارسش یه ٍدر غیز ایٌصَرت ارسش صفز ثیطتز ثبضد 

 .تعلك هی گیزد

5 Ln جَاة هزحلِ چْبرم را هحبسجِ هی وٌین. 

ثزای هحبسجِ جزیبًْبی ًمدی آساد، ثصَرت سَد 

عولیبتی پیص اس استْلان اس هجوَع هجلغ هبلیبت ثِ 

اضبفِ ّشیٌِ هبلی ٍ سَد سْبم تصَیجی وسز هیطَد ٍ 

 .ثز هجوَع دارایی تمسین هیطَد
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 متغیرهای مستقل و کنترل در تحقیق  – 3نگاره 

 

 تَضیحبت عٌَاى هتغیز ًوبد هتغیز ًَع هتغیز

 هتغیز ٍاثستِ
Y1 S/A 

Agency Costs 

 ًسجت فزٍش ثِ دارایی

Y2 Q×FCF 
اثزتعبهل جزیبًبت ًمدی آساد در پیص 

 ثیٌی رضد

 هتغیز ّبی هستمل

X1 NXRATIO 
non-executive 

directors 

ًسجت  هدیزاى غیز هَظف ثِ هجوَع 

 هدیزاى ضزوت

X2 DUALITY Duality CEO 

;  اگز پست ّبی هدیز عبهل 

 صفز: عضَّیئت هدیزُ 

 ≠اگز پست ّبی هدیز عبهل

 یه: عضَّیئت هدیزُ 

X3 TENURE Board tenure ُهدت تصدی اعضبء ّیئت هدیز 

X4 INSTITOWN Institutional Owns 
ًْبدی ثِ ول  ًسجت سْبم هبلىبى

 سْبم اًتطبر یبفتِ

 لگبریتن طجیعی فزٍش ضزوت K1 SIZE size هتغیز وٌتزل

 

 آزمون فرضیات و نتایج حاصله .8

 :آسٖٔٛ فزضیٝ اَٚ ٚ ٘تبیح حبغّٝ  -1-8

 .ٔٛظف ٞیئت ٔذیزٜ ثز ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ٔٛثز ٔی ثبضذ٘سجت اػضبی غیز: 1فزضیٝ

titit controlXY   10 (1)                                     

، اثزات 1اثزات ٔطتزن)رٚش  3را ثب ( 1)ثزای ثزرسی غحت فزضیٝ ی اَٚ، ٔذَ ضٕبرٜ 

الذاْ  ایٗ ضىُتخٕیٗ سدٜ ٚ ثزای ا٘تخبة ٔیبٖ ایٗ سٝ ٔذَ ثٝ ( 3، اثزات ثبثت2تػبدفی

                                                           
1 Common Effect 
2 Random Effect 
3 Fixed Effect 



یب در اثتذا ثزای ا٘تخبة ثیٗ ٔذِی ثب ػزؼ اس ٔجذأ ٔطتزن ثیٗ تٕبْ ٔمبعغ ٚ  .وزدیٓ

 :ٌزدیذِیٕز استفبدٜ  Fٔتفبٚت اس آسٖٔٛ 
 

(2) 

n :  تؼذاد ٌزٜٚ ٞب             k  :غیز ٞبی تٛضیحی تؼذاد ٔت                    T :تؼذاد ٔطبٞذات سزی سٔب٘ی 

Rf
Rc    (  ٔذَ اثزات ثبثت)یزٔمیذضزیت تؼییٗ در ٔذَ غ: 2

 (ٔذَ اثزات ٔطتزن)ضزیت تؼییٗ در ٔذَ ٔمیذ:  2

حبغُ ضذٜ اس دٚ ( R2)٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٔی ضٛد ایٗ آسٖٔٛ ٔتىی ثز ضزایت تؼییٗ ٕٞبٍ٘ٛ

ٚاثزات ثبثت است ٚ آسٖٔٛ ٔی ٕ٘بیذ وٝ آیب ضزایت تؼییٗ ( تّفیمی)رٚش اثزات ٔطتزن 

رٌزسیٖٛ ثب اثزات ثبثت ثػٛرت ٔؼٙی داری ثشري تز اس ضزیت تؼییٗ ٔذَ رٌزسیٖٛ 

ٔی ثبضذ ٚ ٔمبیسٝ ٔمذار  687/9حبسجٝ ضذٜ وٝ ثزاثزٔ Fتّفیمی است یب ٘ٝ؟ثب تٛخٝ ثٝ آٔبرٜ 

وٝ ثزاثز ( 73ٚ  279)درغذ ثب درخبت آسادی  95در سغح ٔؼٙی داری  Fثحزا٘ی آسٖٔٛ 

ٔی ثبضذ ٔی تٛاٖ دریبفت وٝ ٔمذار ٔحبسجٝ ضذٜ ثشرٌتز اس ٔمذار خذَٚ ثٛدٜ ٚ ِذا  22/1

زؼ اس ٔجذأ ٞب ثزای رد ٌزدیذٜ ٚ رد ضذٖ فزؼ غفز ثب ایٗ ٔؼٙی است وٝ ػ H0فزؼ 

در ایٗ غٛرت ٘بسبسٌبر  OLSٔتفبٚت ٔی ثبضذ ٚ ِذا استفبدٜ اس رٚش ( ضزوت ٞب)ٔمبعغ 

در ٔزحّٝ ثؼذ ثزای ٔطخع وزدٖ ایٙىٝ ثزای تخٕیٗ ٔذَ اس .ثٛدٜ ٚ وبرایی ٘خٛاٞذ داضت

رٚش اثزات ثبثت استفبدٜ وٙیٓ ٚ یب اس اثزات تػبدفی، ثبیستی اس آسٖٔٛ ٞبسٕٗ استفبدٜ 

 .دوز
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 نتایج حاصل ازبرآورد مدل اول جهت فرضیه اول - 4 نگاره

 

 (S/A)ًسجت فزٍش ثِ دارایی ّب : هتغیز ٍاثستِ 

هتغیز ّبی هستمل ٍ 

 وٌتزل

 هدل اثزات هطتزن

(Ce) 

 هدل اثزات تصبدفی

(Re) 

 هدل اثزات ثبثت

(Fe) 

C (عزض اس هجدأ) 

NXRATIO 
Lnsize 

Instown 
AR(1) 

641/0 -

***182/0 -

***059/0 

0002/0 

748/0 

338/0 -

**286/0 -

***059/0 

001/0 -

 -

***332/1 -

**082/0 -

***091/0 

**001/0 -

 -

 (R2)ضزیت تعییي 

 DWآهبرُ 

 Fاحتوبل آهبرُ 

 Fآهبرُ 

684/0 

95/1 

000/0 

32/149 

044/0 

961/1 

001/0 

446/5 

909/0 

964/1 

000/0 

732/36 
                                      یبفتِ ّبی تحمیك: هأخذ     

 :              تَضیحبت

هعٌی داری در سطح ** ( 2         درصد اطویٌبى 99هعٌی داری در سطح ***  (1

 درصد اطویٌبى 95

ثدٍى علاهت ثِ هفَْم (4              درصد اطویٌبى 90هعٌی داری در سطح * ( 3

 عدم هعٌبداری آهبری

 

ٔی ضٛد در ٔذَ اثزات ثبثت ٍٕٞی ٔتغیزٞبی ٔستمُ اس  دیذٜ 8-3ٕٞب٘غٛر وٝ در ٍ٘برٜ

٘ظز آٔبری ٔؼٙی دار ٌزدیذٜ ا٘ذ، در ایٗ ٔذَ ٔتغیز ٔستمُ ٘سجت اػضبی غیز ٔٛظف، 

ٞز . درغذ اعٕیٙبٖ ٔؼٙی دار ٔی ثبضذ 95ضٕٗ داضتٗ راثغٝ ٔٙفی ثب ٔتغیز ٚاثستٝ در سغح 

درغذ اعٕیٙبٖ ٔؼٙی دار  95ٚ  99دٚ ٔتغیز ا٘ذاسٜ ضزوت ٚ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ثٝ تزتیت ثب 

در . درغذ اعٕیٙبٖ ٔؼٙی دار ٔی ثبضذ 99ضزیت ػزؼ اس ٔجذا ٘یش ٔٙفی ٚ ثب . ٌزدیذٜ ا٘ذ



یه ثزرسی تغجیمی ثب ٔغبِؼبت لجّی ٔلاحظٝ ٌزدیذ وٝ ٘تبیح حبغّٝ در ایٗ ٔغبِؼٝ ثب 

ثزاثز ٔمذار ضزیت تؼییٗ ٔذَ . تب حذٚدی ٕٞخٛا٘ی دارد( 2009)ٔغبِؼٝ ٔه ٘بیت ٚ ٚیز 

ٔمذار آٔبرٜ دٚرثیٗ . ثٛدٜ ٚ اس ایٙزٚ لذرت تٛضیح دٞٙذٌی خٛثی را ٘طبٖ ٔی دٞذ 91/0

 .٘یش ٔؤیذ ػذْ ٚخٛد ٔطىُ خٛد ٕٞجستٍی پیبپی است 1ٚاتسٖٛ

در ٔزحّٝ ثؼذ ثزای ثزرسی ٚ تؼییٗ راثغٝ ٔتغیز ٚاثستٝ  ثٝ رٚش دْٚ ثب ٔتغیز ٞب، اس ٔذَ 

تٛثیٗ ضزوت ثػٛرت دأی ثٛدٜ ٚ ٔتغیز خزیبٖ  Qوٝ در آٖ استفبدٜ ٔی ٌزدد ( 1)ضٕبرٜ 

  .٘مذ آساد ٘یشثب یه ٔذَ رٌزسیٛ٘ی ثٝ ٘بْ تٛثیت رٌزسیٖٛ خٛاٞذ ضذ









if

if

0

1 
 

 

 پارامترهای برآورده شده مدل توبیت فرضیه اول  – 5ه نگار

 

 Q . FCF: هتغیز ٍاثستِ 

 Zاحتوبل آهبرُ  Zهبرُ آ ضزایت حبصلِ هتغیزّبی هستمل ٍ وٌتزل

 (C)عزض اس هجدأ 

NXRATIO 

Lnsize 

Instown 

172/0 

418/0- 

041/0 

002/0- 

166/0 

879/1- 

067/1 

972/0- 

8681/0 

0913/0 

2856/0 

3309/0 

 356تعداد هطبّدُ  

X2 آهبرُ ٍالد(wald  )696/22 

Log likelihood 32/373 -

 

                                                           
1 Durbin Watson statistic 



ٔستمُ ٘سجت اػضبی غیزٔٛظف است  ٕٞب٘غٛر وٝ ٔلاحظٝ ٔی ٌزدد، تٟٙب ضزیت ٔتغیز

حبغُ  Zاحتٕبَ آٔبرٜ . درغذ اعٕیٙبٖ اس ٔٙظز آٔبری ٔؼٙی دار دیذٜ ٔی ضٛد 90وٝ ثب 

ٔمذار أبرٜ راستٕٙبیی . ٔؼٙی دار ٕ٘ی ثبضذ( C)ضذٜ ثزای دٚ ٔتغیز دیٍز ٚ ػزؼ اس ٔجذأ 

ٖٛ اس ثزای آسٖٔٛ ٔؼٙی داری وُ رٌزسی. ٔؼٙی داری وُ رٌزسیٖٛ را ٘طبٖ ٔی دٞذ

ٔی ثبضذ  34/11ثزاثز  X2(3)در آسٖٔٛ ٚاِذ، خی دٚ خذَٚ . دٜ ضذباستف 15آسٖٔٛ ٚاِذ

ٔجٙی  H1ٔیتٛاٖ دریبفت وٝ فزؼ ( 69/22)وٝ ثب ٔمبیسٝ آٔبرٜ ٔحبسجٝ ضذٜ تٛسظ آسٖٔٛ 

ثز غیز غفز ثٛدٖ حذالُ یىی اس ضزایت را ٕ٘ی تٛاٖ رد وزد ٚ ثٙبثزایٗ رٌزسیٖٛ وُ 

ٕبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٌزدیذ ٔتغیز ٔستمُ در ٞز دٚ ٔذَ اثزات ثبثت ٚ ِذا ٞ. ٔؼٙی دار است

 .رٌزسیٖٛ تٛثیت ٔؼٙی داری ثب ٔتغیز ٚاثستٝ خٛد دارد

 :آسمًن فزضیٍ ديم ي وتایج حاصلٍ –2-8

تػذی ٕٞشٔبٖ دٚ پست ٔذیزیت ػبُٔ ٚ ػضٛیت ٞیئت ٔذیزٜ ٔٛخت : فزضیٝ دْٚ

 وبٞص ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔی ضٛد

را ثب ٞز سٝ رٚش اغّی تخٕیٗ ٚ ثزای ( 1)غحت فزضیٝ دْٚ، ٔذَ لیذ ضذٜ ثزای ثزرسی 

 =F  66/5           :     ٔذَ ثٝ ضزح سیز الذاْ ٔی ٕ٘بئیٓ 3ا٘تخبة ٔیبٖ ایٗ 

در ٔی یبثیٓ وٝ ٔمذار ٔدذداَ  Fثب ٔمبیسٝ ٘تیدٝ حبغُ ضذٜ ثب ٔمذار ثحزا٘ی آسٖٔٛ   

 .رد ٔی ٌزدد H0ر خذَٚ ثٛدٜ ٚ ِذا فزؼ ثشرٌتز اس ٔمذا( 66/5 > 22/1)ٔحبسجٝ ضذٜ

ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذار آٔبرٜ خی دٚ . است 26/48ثزاثز ٞبسٕٗ آسٖٔٛ آٔبرٜ ٔحبسجٝ ضذٜ اس

(X2 )َٚٔی تٛاٖ دریبفت وٝ آٔبرٜ ٝ سغح اعٕیٙبٖ یٝ، پٙح ٚ دٜ درغذدر اسای س ،خذ ،

ٔی ضٛد ٚ ٘تیدٝ  رد H0ٔحبسجٝ ضذٜ ثشرٌتز اس ٔمبدیز ثحزا٘ی خذَٚ ثٛدٜ ٚ اس ایٙزٚ فزؼ 

ثز اسبس ٔحبسجبت غٛرت  .آٖ است وٝ ثٟتزیٗ ٘ٛع ثزآٚرد، رٚش اثزات ثبثت ٔی ثبضذ

ٌزفتٝ، خزٚخی حبغُ اس ٞز سٝ ٔذَ تمزیجب ضجیٝ ثٝ ٞٓ ٔی ثبضذ ِٚی ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

ِیٕز ٚ ٞبسٕٗ ثٝ خزٚخی ٔذَ اثزات ثبثت استٙبد خٛاٞیٓ ٕ٘ٛد وٝ ضزیت  Fآسٖٔٛ ٞبی 



در ایٗ ٔذَ ٘یش ٔدذداَ ػزؼ اس ٔجذأ ٚ دٚ ٔتغیز دیٍز ا٘ذاسٜ ٚ ٔبِىبٖ . ی داردتؼییٗ ثبلاتز

ٔمذار آٔبرٜ دٚرثیٗ ٚاتسٖٛ ثزاثز ػذد . درغذ اعٕیٙبٖ ٔؼٙی دار ضذٜ ا٘ذ 99ٟ٘بدی ٞز سٝ ثب 

 .ثٛدٜ ٚ ٘طبٖ اس ػذْ ٔطىُ ٕٞجستٍی پیبپی در ٔذَ است 2

ؼییٗ راثغٝ ٔتغیز ٚاثستٝ ثب ٔتغیز ٔستمُ در ٔزحّٝ ثؼذ ٕٞب٘ٙذ فزضیٝ اَٚ، ثزای ثزرسی ٚ ت

X2  َدر ادأٝ، خٟت ثزرسی تبثیز ٔتغیزٞبی ثزضٕزدٜ در ایٗ .ثزاسش ٌزدیذ( 1)،ٔدذداَ ٔذ

ضزة ٌزدیذٜ است، ثب استفبدٜ اس رٚش  FCFتٛثیٗ وٝ ثز  Qفزضیٝ ثز رٚی ٔتغیز دأی 

ذ وٝ ٞیچىذاْ حذاوثز درستٕٙبیی ٚ رٌزسیٖٛ تٛثیت، ٘تبیدی حبغُ ٌزدیذ ٚ ٔطخع ض

اس ایٙزٚ ٕٞب٘ٙذ ٔذَ . اس ٔتغیزٞبی ٔٛخٛد در ٔذَ اس ٘ظز آٔبری ٔؼٙی دار ٘طذٜ ا٘ذ

 .رٌزسیٖٛ چٙذ ٔتغیزٜ ، در ایٗ ٔذَ ٘یش ٔتغیز دٌٚبٍ٘ی ٔؼٙی دار ٍ٘زدیذٜ است

 آسمًن فزضیٍ سًم ي وتایج حاصلٍ –3-8

 .استٔذت تػذی ٞیئت ٔذیزٜ ثز ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔٛثز  : فزضیٝ سْٛ

ثب ٞز سٝ رٚش اثزات ٔطتزن، تػبدفی ٚ ثبثت، ثٝ ضزح ( 1)ثؼذ اس تخٕیٗ ٔذَ ضٕبرٜ 

در ٔی  Fثب ٔمبیسٝ ٘تیدٝ حبغُ ضذٜ ثب ٔمذار ثحزا٘ی آسٖٔٛ   =15F:    سیز الذاْ ٕ٘ٛدیٓ

رد ٔی  H0یبثیٓ وٝ ٔمذار ٔحبسجٝ ضذٜ ثشرٌتز اس ٔمذار خذَٚ ثٛدٜ ٚ ِذا ٔدذداَ فزؼ 

. ثیٗ اثزات ثبثت ٚ تػبدفی ٘یش، اس آسٖٔٛ ٞبی ٞبٚسٕٗ استفبدٜ ٌزدیذ ثزای ا٘تخبة. ضٛد

 ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذار آٔبرٜ خی دٚ. ذٔی ثبض 96/31آٔبرٜ ٔحبسجٝ ضذٜ اس ایٗ آسٖٔٛ ثزاثز 

ٔدذداَ ٔی تٛاٖ دریبفت وٝ ٘تبیح رٚش اثزات ثبثت وبرا ثٛدٜ ٚ ثبیستی ثٝ آٖ استٙبد  خذَٚ

ٔذَ اثزات ثبثت ٔلاحظٝ ٌزدیذ وٝ تٕبٔی ٔتغیزٞبی ٔذَ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبغُ اس.وزد

 94ٔمذار ضزیت تؼییٗ ٔذَ ثزاثز . درغذ اعٕیٙبٖ ٔؼٙی دار ضذٜ ا٘ذ 99ثزآٚرد ضذٜ ثب 

زات ٔتغیز ٚاثستٝ تٛسظ ایٗ درغذ اس تغیی 94درغذ ثٛدٜ ٚ ِذا ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ٔمذار 

ٔؤیذ ػذْ ٔطىُ خٛدٕٞجستٍی  آٔبرٜ دٚرثیٗ ٚاتسٖٛ ٘یش. طٛدٔتغیزٞب،تٛضیح دادٜ ٔی



، دیٍزثزای تؼییٗ راثغٝ ٔتغیز ٚاثستٝ ثب ٔتغیز دٌٚبٍ٘ی ٚ ٔتغیز ٞبی . پیبپی در ٔذَ ٔی ثبضذ

٘تبیح حبغُ اس اخزای رٌزسیٖٛ تٛثیت ٘طبٖ داد وٝ تٟٙب  .ثزاسش ٌزدیذ( 1)ٔدذداَ ٔذَ 

ثٝ تزتیت در  ٚ ٔتغیز ٔستمُ ٔذت تػذی ٞستٙذ وٝ( C)ضزایت حبغّٝ ثزای ػزؼ اس ٔجذأ 

در ایٗ ٔذَ، ثزخلاف ٔذَ . درغذ اعٕیٙبٖ ٔؼٙی دار ٌزدیذٜ ا٘ذ 95ٚ  90سغٛح اعٕیٙبٖ 

ٔؼٙی  ا٘ذاسٜ ضزوت ٚ ٔبِىبٖ ٟ٘بدیرٌزسیٖٛ چٙذ ٔتغیزٜ، ضزایت حبغّٝ ثزای ٔتغیزٞبی 

٘یش ثزخلاف ٔذَ لجّی، دارای ػلأت ٔٙفی  دٌٚبٍ٘یدار ٘طذٜ ا٘ذ ٚ ثؼلاٜٚ ضزیت ٔتغیز 

٘تبیح . ٔمذار آٔبرٜ راستٕٙبیی ٘یش ٔؼٙی داری وُ رٌزسیٖٛ را ٘طبٖ ٔی دٞذ .ضذٜ است

حبغُ اس آسٖٔٛ ٚاِذ وٝ ثزای آسٖٔٛ ٔؼٙی داری وُ رٌزسیٖٛ ثٝ وبر ثزدٜ ضذٜ است 

 .٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ رٌزسیٖٛ وّی ٔؼٙی دار است

 آسمًن فزضیٍ چُارم ي وتایج حاصلٍ –4-8

 .ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔٛثز٘ذ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ثز ٞشیٙٝ: فزضیٝ چٟبرْ

ٔتغیز ٔبِىبٖ ٟ٘بدی در ایٗ فزضیٝ در فزضیٝ ٞبی لجُ ٔحبسجٝ ضذٜ ٚ ٚ ٔطخع ضذ وٝ 

در ٔحبسجٝ راثغٝ ثیٗ ایٗ ٔتغیز ثب ٔتغیز ٚاثستٝ ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ثٝ رٚش اَٚ یؼٙی ٌزدش 

غیز ٕٞچٙیٗ در ثزرسی راثغٝ ٔت.دارایی ایٗ ٔتغیز دارای راثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبدار ثٛدٜ است

 Zٔبِىبٖ ٟ٘بدی ثب ٔتغیز ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ثٝ رٚش دْٚ ٔطخع ضذ وٝ احتٕبَ آٔبرٜ 

 . حبغُ ضذٜ ثزای ایٗ ٔتغیز ٔؼٙی دار ٕ٘ی ثبضذ

 ي وتایج حاصلٍ 5آسمًن فزضیٍ  -5-8

ضزوتی ثز ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔتفبٚت ٚ ٔؼٙبدار  راٞجزیٞبی  ٘ظبْاثز تؼبّٔی : 5فزضیٝ

 .است

ثز تؼبّٔی ٚ تزویجی ٔتغیزٞبی ٔستمُ ثز رٚی ٔتغیز ٚاثستٝ، الذاْ ثٝ ثٝ ٔٙظٛر ثزرسی ا

 :ٔذَ رٌزسیٛ٘ی ثٝ ضزح سیز ٕ٘ٛدیٓ 2اخزای 



Yit = α0 + α1 X1 + α2 X2 + α3 X3 + α4 X4 + α5 X1 X2 + α6 X1 X3 + α7 X1 X4 + α8 

X2X3 +  α9 X2 X4 + α10 X3 X4 + α11 Size + α12 Instown + ε0                                        (3)                                                                                                                 

 :کٍ در آن

1) Yit = S/A 

2) Yit = Q.FCF  









if

if

0

1 
 

ثٝ ا٘تخبة ٔذَ ٔٙبست ٘سجت  ثؼذ اس تخٕیٗ ٔذَ ثب ٞز سٝ رٚش یبد ضذٜ، اوٖٙٛ ٔی تٛاٖ

                                                                                  =F  86/5:             ، خٛاٞیٓ داضتFالذاْ ٕ٘ٛد ٚ اس ایٙزٚ ثب اخزای آسٖٔٛ 

دیذ ٚ ٌز 37/92در ادأٝ ثب اخزای آسٖٔٛ ٞبٚسٕٗ ٔدذداَ ٔمذار آٔبرٜ ٔحبسجٝ ضذٜ ثزاثز 

درغذ وٝ ثزاثز  95ٚ در سغح اعٕیٙبٖ ( 12)ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذار أبرٜ خی دٚ ثب درخٝ آسادی 

ثٛد ٟ٘بیتبَ ٔدذداَ رٚش اثزات ثبثت ا٘تخبة ٌزدیذٜ ٚ ثٝ خزٚخی حبغُ اس ایٗ ٔذَ  21

٘تبیح حبغُ اس اخزای رٌزسیٖٛ چٙذ ٔتغیزٜ ثب تٛخٝ ثٝ اثزات تؼبّٔی ٔتغیز .استٙبد ٕ٘ٛدیٓ

ی، راٞجزٔتغیز  4مُ ثزضٕزدٜ در ٔذَ ٞبی لجّی ٘طبٖ داد وٝ ایٙجبر اس ٔدٕٛع ٞبی ٔست

راثغٝ ٔؼٙی  وٝ ثب ٔتغیز ٚاثستٝ ، ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ٚ ا٘ذاسٜ ضزوت ٞستٙذٔذت تػذی ٞبیٔتغیز

راثغٝ ٔٙفی ٚ ٔتغیز سْٛ  ثٝ تزتیت ٔتغیزٞبی اَٚ ٚ دْٚ درغذ اعٕیٙبٖ 99ثب  داری داضتٝ ٚ

ٔذت تػذی، ٟ٘بیتبَ  اثز تؼبّٔی  ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼٙی دار ضذٖ ٔتغیز. بضٙذٔؼٙی دار ٔی ث ٔثجت ٚ

است وٝ چٖٛ ٞیچىذاْ  X1X2ایٗ ٔتغیزٞب ٘یش ٔؼٙی دار ٌزدیذٜ است ٚ تٟٙب ٔتغیز تؼبّٔی 

ضزیت تؼییٗ . ثػٛرت تىی ٔؼٙی دار ٍ٘زدیذٜ ثٛد٘ذ اثز تؼبّٔی آٖ ٞب ٘یش ٔؼٙی دار ٍ٘زدیذ

اس تغییزات ٔتغیز ٚاثستٝ تٛسظ ٔتغیزٞبی ٔؼٙی دار ضذٜ در % 87ٔذَ ٘یش ٘طبٖ داد وٝ ٔمذار 

آٔبرٜ دٚرثیٗ ٚاتسٖٛ ٘یش ٘طبٖ اس ػذْ ٚخٛد ٔطىُ خٛد . ٔذَ تٛضیح دادٜ ضذٜ است

در پبیبٖ خٟت ثزرسی اثزات تؼبّٔی ٔتغیزٞبی ٔستمُ ثز .ٕٞجستٍی پیبپی در ٔذَ داضت

ست، رٌزسیٖٛ تٛثیت ٞٓ رٚی ضبخع دْٚ وٝ ثػٛرت ٔحذٚد ضذٜ در ٘ظز ٌزفتٝ ضذٜ ا

ثب تٛخٝ ثٝ خزٚخی ٔذَ رٌزسیٛ٘ی تٛثیت ٔلاحظٝ ٌزدیذ وٝ . ٔٛرد ثزرسی لزار ٌزفت



اس ٔٙظز آٔبری ( C)ثٝ ٕٞزاٜ ػزؼ اس ٔجذأ ٘سجت ٔذیزاٖ غیزٔٛظف ایٗ ثبر ٔتغیز ٞبی 

ثٛد ٚ ثب ٔمبیسٝ   54/63ٔمبدیز ٔزثٛط ثٝ آٔبرٜ خی دٚ آسٖٔٛ ٚاِذ .ٔؼٙی دار ٌزدیذٜ ا٘ذ

 .برٜ خی دٚ دریبفتیٓ وٝ ضزایت حبغّٝ ٔؼٙی دار ثٛدٜ ٚ ٔذَ رٌزسیٛ٘ی ٔؼٙی دار استآٔ

 :وتیجٍ گیزی .6

را ثز ٞشیٙٝ ٞبی  ٔبِىیتضزوتی ٚ سبختبر  ٘ظبْ ٞبی راٞجزیایٗ پژٚٞص اثز تؼذادی اس 

در آسٖٔٛ فزضیبت تحمیك ثٝ رٚش . ٕ٘بیٙذٌی در ثٛرس اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ ثزرسی وزد

دارایی ضزوت ٞب، ٔطخع ضذ وٝ در فزضیٝ اَٚ،  ٌزدشستفبدٜ اس ٘سجت اَٚ یؼٙی ثب ا

راثغٝ ٔٙفی دارد؛ درغذ ٔؼٙی دار ثٛدٜ ٚ ثب ٔتغیز ٚاثستٝ 95عٕیٙبٖ أتغیز ٔستمُ در سغح 

درغذ ٔؼٙی دار ثٛدٜ ٚ ثب ٔتغیز ٚاثستٝ 99عٕیٙبٖ ا، ٔتغیز ٔستمُ در سغح در فزضیٝ سْٛ

  تغیز ٔستمُ راثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبدار ثب ٔتغیز ٚاثستٝ دارد؛در فزضیٝ چٟبرْ ٔراثغٝ ٔثجت دارد؛

ٕٞچٙیٗ در آسٖٔٛ فزضیبت تحمیك ثٝ رٚش دْٚ یؼٙی .أب فزضیٝ دْٚ ٔؼٙی دار ٘یست

ثزرسی ٚ تؼییٗ راثغٝ ٔتغیزٞبی ٚاثستٝ ٔیشاٖ خزیبٟ٘بی ٘مذ آساد در فزغت ٞبی رضذ ثب 

رٌزسیٖٛ وّی ٔؼٙی دار  سْٛ  فزضیبت اَٚ ٚ وٝ درت ٔی تٛاٖ دریبفدیٍز ٔتغیز ٞبی 

ِذا ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبغُ اس اخزای . ٔؼٙی دار ٘یست ٚچٟبرْ است ِٚی فزضیٝ دْٚ

تحمیك تبئیذ ٌزدیذٜ ٚ ٘تبیح ػٛرت ا٘فزادی، فزضیبت اَٚ، سْٛ رٌزسیٖٛ چٙذ ٔتغیزٜ ث

در فزضیٝ پٙدٓ .حبغُ اس اخزای رٌزسیٖٛ ٞبی تٛثیت ٘یش در راستبی ٔغبِت فٛق ٔی ثبضذ

دارایی ضزوت ٞب، فمظ  ٌزدشٔطخع ضذ وٝ، در رٚش اَٚ یؼٙی ثب استفبدٜ اس ٘سجت 

ذ ٚ ٔؼٙی داری دار٘ ٔٙفی راثغٝوٝ ٞستٙذ  ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ٚ ٔتغیزٞبی ٔذت تػذیٔتغیزٞبی 

٘یش ٔؼٙی  (X1X3  ٚX2X3)ٔذت تػذی  اثز تؼبّٔی ٔتغیزا٘ذاسٜ ضزوت ٚ  ٔتغیز در پی آٖ

 ٘سجت اػضبی غیز ٔٛظف ٚ دٌٚبٍ٘ی ٚ فمظ ٔتغیزٞبی. ر٘ذٚ راثغٝ ٔثجت دا دار ٌزدیذٜ

ٞستٙذ وٝ چٖٛ ثغٛر تىی ٔؼٙی دار ٘طذٜ ا٘ذ ثٝ ٕٞیٗ تزتیت اثز تؼبّٔی آٟ٘ب ٘یش ٔؼٙی دار 

ٕٞچٙیٗ در آسٖٔٛ فزضیبت تحمیك ثٝ رٚش دْٚ یؼٙی ثزرسی ٚ تؼییٗ راثغٝ . ٍ٘زدیذٜ است



غت ٞبی رضذ ثب ٔتغیز ٞبی ٔستمُ ٔی ٔتغیزٞبی ٚاثستٝ ٔیشاٖ خزیبٟ٘بی ٘مذ آساد در فز

درغذ اعٕیٙبٖ  99ثب  ٘سجت اػضبی غیزٔٛظفٔتغیز فمظ تٛاٖ ٔطبٞذٜ وزد وٝ در ایٗ ٔذَ 

 .درغذ اعٕیٙبٖ ٔؼٙی دار ٔی ثبضٙذ 90ثب ( C)ٔؼٙی دار ٌزدیذٜ ا٘ذ ٚ ػزؼ اس ٔجذأ 

ثیٗ ٔتغیز در ٘تیدٝ ثغٛر وّی یبفتٝ ٞبی تحمیك حبوی اس ٚخٛد راثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداری 

ٚ راثغٝ ٔٙفی ٚ  ٞبی ٘سجت اػضبی غیز ٔٛظف ٞیئت ٔذیزٜ، ٔذت تػذی ٞیئت ٔذیزٜ

است؛ ِٚی ثیٗ تػذی ٕٞشٔبٖ دٚ  ٔؼٙبداری ثیٗ ٔتغیز ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ٚ ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی

 .راثغٝ ٔؼٙبداری یبفت ٘طذ ٚ ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی پست ٔذیزیت ػبُٔ ٚ ػضٛیت ٞیئت ٔذیزٜ

 :پیشىُادات .7

  ضزوتی  راٞجزی٘تبیح ثذست آٔذٜ اس تحمیك در تذٚیٗ ٚ تػٛیت آئیٗ ٘بٔٝ ٔیتٛاٖ اس

 . سبسٔبٖ ثٛرس اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ استفبدٜ وزد

  ٕٝثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ضزوت ٞبی سزٔبیٝ ٌذاری، ٟ٘بدٞبی پِٛی ٚ ثب٘ىی، ّٞذیًٙ ٚ ثی

٘ظبْ ٞبی  اس ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك حذف ضذٜ ثٛد٘ذ، پیطٟٙبد ٔی ٌزدد تحمیمی در راثغٝ ثب تأثیز

ضزوتی ثز ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی در ایٗ ٘ٛع ضزوت ٞب ا٘دبْ ٌزفتٝ ٚ ٘تبیح آٖ  راٞجزی

 ثب یبفتٝ ٞبی تحمیك حبضز ٔمبیسٝ ٌزدد

  در ایٗ تحمیك وّیٝ ضزوت ٞب ثٝ ػٙٛاٖ خبٔؼٝ ا٘تخبة ضذ٘ذ ٚ اس ثیٗ آٟ٘ب ضزوت ٞبیی

ِذا ٔی تٛاٖ . ر دادیٓوٝ ثب ضزٚط ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ٕٞبٍٞٙی داضتٙذ را ٔٛرد ثزرسی لزا

 .ایٗ تحمیك را در غٙبیغ خبغی سٙدیذ
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Abstract 

This investigate examines the effects of governance and 
ownership variables on the agency costs. In this study, 74 firms 
were selected as a statistical sample from 16 different industry 
groups during 1383-87 that totally created 356 year firm. Here, 
we have investigated stimulant duality Chief Executive Officer and 
the membership of board, the board tenure, non-executive 
directors' ratio on the board, and institutional owners as research 
assumptions. 
For testing research assumptions from multivariate regression 
and Tobit, it is benefited by using panel data in the 5 year period. 
To determine effect of agency cost, we choose two variables: 1) 
net sale to total asset: we used multivariate regression and due to 
applying incorporated data, to eliminate variance inconsistency, 
we used the EGLS method. 2) Q-Tobin multiple by free cash flow: 
in which Q is the firms tobin that they will accept virtually 0 and 1 
numbers we conducted Tobit regression by estimating maximum 
likelihood  
Findings corroborate the presence of positive and significantly 
relationship between the ratio variables non-executive directors 
on the board and the board tenure and the significantly and 
negative relationship between institutional owners' variable and 
the agency cost. But there was no significant relation between 
duality Chief Executive Officer and the membership of board. 
 
Key Words: Agency cost, Ownership structure, corporate 
governance, Tobit regression, Institutional Owners 


