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 شکاف عرضه و تقاضاي سهام مطالعه ارتباط بین هزینه نمایندگی و
 

 (2)، آرزو شهبازي1(1)مهرداد قنبري 

 گروه حسابداری، واحد کرمانشاه، دانشگاه آزاد اسلامی، کرمانشاه، ایران.( 1)

 ، واحد کرمانشاه، دانشگاه آزاد اسلامی، کرمانشاه، ایران.گروه حسابداری (2)

 mehrdadghanbary@yahoo.com :ایمیل نویسنده اصلی

 

-هدف اصلی پژوهش حاضر مطالعه ارتباط بین هزینه نمایندگی و شكاف عرضه و تقاضای سهام می -چکیده

 رهایمتغ نیب ارتباط نظر از ،یکاربرد پژوهش ینوع هدف یمبنا بر یبندطبقه نظر از حاضر پژوهشباشد. 

 نظر از و ییاستقرا اجرا منطق نظر از ،یشیمایپ - یفیتوص اجرا نحوه نظر از ،یکم داده نوع نظر ازی، همبستگ

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت را پژوهش آماری جامعه .باشد می نگر گذشته زمان

 122 بورس در شده پذیرفته شرکت 956 از که دهد؛می تشكیل( 1380-1382) ساله پنج زمانی دوره یك

های نرم های اطلاعاتی در کاربرگ پس از وارد نمودن داده پژوهش. در این شد انتخاب نمونه عنوانبه شرکت

این مقادیر محاسبه و سپس با  یها صورت گرفته شاخص ا توجه به تعاریفب  Excelافزار با استفاده از نرم افزار

جهت آزمون  آوری شده مورد آزمون قرار گرفتند.های جمع داده 8ویراست   EVIEWSتفاده از نرم افزار اس

دار  داد؛ رابطه مثبت و معنی نشان پژوهش هایها از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. یافته فرضیه

 بین هزینه نمایندگی و شكاف عرضه و تقاضا وجود دارد.

 هزینه نمایندگی، شكاف عرضه و تقاضای سهام. :هاي کلیديواژه

 

 مقدمه

 ها در بازار سرمایه از های تجاری و بازرگانی واحدهای اقتصادی و حضور فعال آن رشد روزافزون فعالیت

 ها و افزایش تعداد سهامداران از طرف دیگر، باعث شد که مالكان طرف و تخصصی شدن اداره شرکت یك

افزایش تعداد ها و تر شدن اندازه بنگاهبزرگهمچنین با  .ها نباشند اداره شرکت و رلقادر به کنت مانند گذشته

                                                             
1 ghanbari@iauksh.ac.ir )نویسنده مسئول(            
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باشد، انتخاب مدیران  می شخصیافزایش ثروت  گذاریها از سرمایه ها، که هدف آن سهامداران شرکت

 این امر خود .کرده استرا ضروری ها  ی شرکتو آگاه به مسائل پیچیده اقتصادی و مالی برای اداره تر ای حرفه

عنوان نماینده مالكان  جدایی مدیریت از مالكیت شده است. با انتخاب مدیران به بروز پدیده منجر به

ها، رابطه نمایندگی شكل گرفته است. رابطه نمایندگی نوعی قرارداد است  ی شرکت)سهامداران( برای اداره

-گیری رابطهکنند. شكل مور به اجرای عملیاتی میکه بر طبق آن یك یا چند نفر مالك، نماینده یا مدیری را مأ

ی نمایندگی، همراه با منافع متضادی است که در نتیجه جدایی مالكیت از مدیریت، اهداف متفاوت و عدم 

 (.1381و رستمی،  زادهیرنص) دهد تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران رخ می

 قرار مطالعه مورد متفاوتی هایدیدگاه از  سهام بازار نقدشوندگی و شرکت عملكرد معیارهای میان رابطه

 سهام نقدشوندگی تجاری، واحد عملكرد بهبود با که هستند عقیده این بر همگی که هاییدیدگاه است، گرفته

-فرضیه از یكی. هستند هادیدگاه این از اینمونه بازخورد و نمایندگی هایتئوری. یافت خواهد افزایش نیز آن

 از ناشی نمایندگی مختلف هایهزینه آوردن پایین با کوشد،می مدیریت که است این نمایندگی تئوری های

 به شرکت مدیریت بگوییم که نیست آن معادل امر این البته. برسانند حد بالاترین به را خود ثروت نظارت،

 کار این و دارد خود پاداش کردن حداکثر در سعی مدیریت بلكه است، شرکت ارزش کردن حداکثر دنبال

 تلاش همچنین، و حسابداری معیارهای سایر یا هاگذاریسرمایه بازده خالص، سود افزایش چارچوب در باید

 (.2008، 1شود )فانگ و همكاران انجام شرکت بهادار اوراق قیمت در مثبت تغییرات ایجاد جهت در

ختلف سازمان، شخص )حقیقی یا حقوقی( با های مرابطه بین سهامدار و مدیر، مدیرعامل و مدیران دایره

 نظریه مهم ییافتهها از . یكیهایی از تئوری نمایندگی هستندگذار نمونهگر و بیمهوکیل قانونی و بیمه

 و افهدا قنطباا ،مالك و هنمایند یعنی ت،طلاعاا رنتقا معد اتثرا کاهش رمنظوبه که ستا ینا نمایندگی

خاطر  سهامداران به .ددگر دیجاا نمازسا در مناسبی لکنتر یهاروش ایدب ،مدیر شخصی منافع از یجلوگیر

، 2)داس ها، قادر به نظارت و کنترل مدیر نیستند محدودیت ساختار حاکمیتی، شرکتی و سایر محدودیت

منظور ایفای نقش مباشرتی خود، نیازمند گواهی حسابرسان است. از طرف دیگر، کارایی،  . مدیر نیز به(1882

در (. 1396آبادی، )شریفی قطب شی و استقلال حسابرس مستلزم نهاد دیگری مانند کمیته حسابرسی استاثربخ

 مالی شرکتصورت غیرمستقیم بر عملكرد  مدیره شرکت، به واقع، سهامداران از طریق سازوکار تعیین هیئت

                                                             
1 Fang & et al 
2 Dase 
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پردازد. در  عملكرد خود میکنند و مدیر با تایید و ارزیابی حسابرس به ایفای مسئولیت پاسخگویی  نظارت می

مدیره، حسابرسان مستقل و حسابرسان  نهایت، کمیته حسابرسی است که به ایجاد ارتباط مناسب بین هیئت

 (.2009، 1)ابدلسالم کند داخلی شرکت کمك می

های عملیاتی،  یتفعال، شوند میمعمولاً به سه دسته تقسیم  دهند میانجام  ها شرکتهایی که  یتفعال

ی مهمی که این سه دسته فعالیت دارند ها تفاوت رغم بهمالی.  های تامین یتفعالگذاری و  یهسرماهای  یتفعال

 عبارت به. شود میموجب ورود و خروج وجه نقد از شرکت  ها آنیك ویژگی مشترکشان این است که انجام 

و از طرف دیگر در طرف مستلزم صرف وجه نقد )خروج وجه نقد( است  یك ازها  یتفعالیگر انجام این د

گذاری و  یهسرماهای  یتفعالنقدی در خصوص  های نقدی به شرکت وارد خواهد شد. جریان جریانآینده 

های  یتفعالکه  یحال دریزی بیشتری دارند.  ر برنامهگیرد. لذا قابلیت  یمصورت  بلندمدتمالی در  تامین

 گیرد یمصورت  مدت کوتاههم در  ها آننقدی  نو ورودی جریا شود میانجام  مدت کوتاهعملیاتی معمولاً در 

 (.1391ی و طالبی، خانجهان)

تر  شوندگی یك ورقه سهام به معنای امكان فروش سریع آن است هر چقدر سهمی را بتوان سریعقابلیت نقد

توان گفت که آن سهم از نقدشوندگی بیشتری برخوردار است اوراق  و با هزینه کمتر به فروش رساند می

شوند نسبت به اوراق بهاداری که به دفعات محدود و  صورت روزانه و به دفعات مكرر معامله میهداری که ببها

نهایت ریسك کمتری دارند نقش عامل  شوند، قابلیت نقدشوندگی بیشتر و در یا دفعات کم معامله می

ین موضوع توجه دارند که گذاران به اها حائز اهمیت است زیرا سرمایهگذاری دارایی نقدشوندگی در ارزش

ها وجود دارد یا خیر؟ هر چقدر  فروش رسانند؛ آیا بازار مناسبی برای آنه های خود را باگر بخواهند دارایی

گذاران جذابیت کمتری خواهد داشت مگر شوندگی یك سهم کمتر باشد، آن سهم برای سرمایهقابلیت نقد

نقدشوندگی در  نقش عامل (.2003، 2ن و کامرتون فورداینكه بازده بیشتری عاید دارنده آن شود )آیتك

دارایی در ذهن خریدار است که  ها ناشی از تبلور مفهوم ریسك عدم نقدشوندگیگذاری دارایی ارزش

شود. هر چه ریسك ناشی از یك دارایی افزایش یابد،  گذاریگذار از سرمایهتواند باعث انصراف سرمایه می

بیشتری خواهد داشت و یكی از عوامل مهم مؤثر بر ریسك دارایی قابلیت  ت بازدهگذار انتظار دریافسرمایه

تبدیل  کند، ولی با وجود اینها نقش مهمی را ایفا میگیریاست. با آنكه این عامل در تصمیم نقدشوندگی آن

                                                             
1 Abdolsalem 
2 Itken & Kamertonfourd 
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با توجه به  .(1398فر و همكاران، زاده)یحیی گیری آن قدمت چندانی نداردآن به عاملی عینی و کمی و اندازه

مطالب فوق مسأله اصلی پژوهش حاضر این است که؛ رابطه بین هزینه نمایندگی و شكاف عرضه و تقاضای 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟ سهام در شرکت

 

 مبانی نظري و پیشینه ي پژوهش

 نظریه این. است شده ظاهر حسابداری و ریتمدی بیمه، اقتصاد، جمله از مختلف متون در نمایندگی تئوری

 انجام یا و اقتصادی و مالی منابع توزیع خصوص در گیری تصمیم مسؤولیت نفر یك که است موردی به مربوط

نماید. شخص اول را در اصطلاح، صاحبكار  ص دیگری واگذار میشخ به مشخصی قرارداد طی را خدمتی

نامند. رابطه بین سهامدار و مدیر، مدیرعامل و مدیران  )کارگذار( می)مالك( و شخص دوم را اصطلاحاً نماینده 

هایی از گذار نمونهگر و بیمههای مختلف سازمان، شخص )حقیقی یا حقوقی( با وکیل قانونی و بیمه دایره

  .(1392)نمازی،  تئوری نمایندگی هستند

 دنبال به سهامدار یعنی. است مدیر و سهامدار بین منافع تضاد وجود نمایندگی، به مربوط مشكل اولین

 خود ثروت افزایش دنبال به اول وهله در نیز مدیر و است گذاری سرمایه ارزش مرحله بالاترین به رسیدن

 .(2009 جنسن،) ننماید عمل سهامدار منافع راستای در مدیر، که دارد وجود احتمال این این، بنابر باشد، می

 است. سهامدار مدیر عملیات و اقدام ملاحظه در سهامدار، ناتوانی به مربوط نمایندگی، مشكل دومین

 با منطبق مدیر، هایگیریتصمیم آیا که شود مطمئن تا کند دنبال روزانه طوربه را مدیر اقدامات تواند، نمی

 را حالت این. است مدیر عملیات خصوص در لازم اطلاعات فاقد سهامدار این بنابر خیر، یا است سهامدار منافع

 .(2000، 1)داکاس و کیم نامندمی اطلاعات تقارن عدم نمایندگی تئوری اصطلاح در

 که افتدمی اتفاق زمانی مورد این باشد. می نامطلوب انتخاب اثرات اصطلاح، به نمایندگی، مشكل سومین

 طرف با زد،سامی فراهم را ها آن نفع که چیزی درباره خصوصی اطلاعات بودن دارا با رنداد تمایل اشخاص

 و آید وجود به است ممكن نیز سهامدار و مدیر بین رابطه چارچوب در مشكل این. نمایند منعقد قرارداد مقابل،

  (.2009، 2)فلوراکس نماید منتقل سهامدار به غیرکامل یا و نادرست اطلاعات تا نماید رفتار نحوی به مدیر

                                                             
1 Dakas & Kim 
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 که آیدمی وجودهب وقتی مشكل این است. گرفته نام اخلاقی خطر اصطلاح در نمایندگی، مشكل چهارمین

 مالك زیرا شود، خارج شده منعقد قرارداد شرایط از تا کند می پیدا انگیزه خود، شخصی نفع طبق نماینده،

 (.2008، 1)آنگ و لین ندارد را نماینده توسط لازم عملیات انجام و قرارداد اجرای خصوص در لازم اطلاعات

 اطمینان عدم شرایط در مدیر، و سهامدار بین قرارداد که است این نمایندگی، هب مربوط مشكل پنجمین

 عملیاتی اجرای جهت یك زمان در معمول طوربه قرارداد یعنی گردد، می منعقد آینده طبیعی حالات به نسبت

 مالی هدور یك گذشت به نیاز کمدست باشد، سود یا محصول است ممكن که نهایی نتیجه اما گردد، می تنظیم

. گذارندمی اثر سود یا نهایی محصول روی که دهد رخ است ممكن زیادی هایاتفاق دو و یك زمان طی. دارد

 بندیطبقه کنترل قابل عوامل و کنترل غیرقابل عوامل گروه دو به هااتفاق این نمایندگی، تئوری متن در

 مبنای حقیقت، در و باشد می احتمالات اساس بر همیشه نهایی، سود یا محصول به دسترسی بنابراین، شوند، می

 .(1392 نمازی،) مطلق سود نه است، سود انتظار مورد ارزش قرارداد

صورت نسبی صورت مطلق و یا بهاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام در تحقیقات مختلف به

عبارتند از اختلاف قیمت  مورد استفاده قرار گرفته است اختلاف بین خرید و فروش مطلق یا واقعی سهام

-در بورس خرید و فروش سهام، برخلاف اکثر مكان. باشد پیشنهادی فروش به قیمت پیشنهادی خرید سهام می

کند که  جا خریدار بیان میکند، در این ، در آن خریدار و فروشنده قیمت سهام را تنظیم میرهای معاملاتی دیگ

. تخرید است، فروشنده هم قیمتی دارد که قیمت درخواست اسخواهد بخرد که این قیمت چه قیمتی را می

های درخواست متخصص برای موزون کردن قیمت / های مالی دلالاین نقشی از بورس سهام و همه سیستم

گذاری صحیح دسترسی که سیستم های قیمتشود زمانی هرچند که این خدمت بدون قیمت ایجاد نمی است.

های پیشنهادی خرید و درخواستی فروش را ببینیم. باید توجه داشت که قیمت خرید توانیم قیمت پیدا کنیم می

گاه مشابه نخواهند بود. همیشه قیمت درخواست بالاتر از قیمت خرید است. این موضوع به و درخواست هیچ

خرید  فروشید، قیمتپردازید و اگر میخرید قیمت درخواست را میاین معنی است که اگر شما سهامی را می

باشد و آن به این موضوع اختصاص دارد که چه اتفاقی بین  جا سوالی مطرح میکنید در اینرا دریافت می

دهد،  عنوان سود دلال / متخصص که معامله را انجام میاین تفاوت شكاف است و به افتد؟تفاوت دو قیمت می

آید. وجود میعلاوه حق کمیسیون بهبه شود. در حقیقت شكاف برای پرداخت شماری از دستمزد نگه داشته می

پردازیم چرا که فروش میباید توجه داشت که این حق کمیسیون مانند کمیسیونی نیست که به دلال خرده

                                                             
1 Ang & Lin 
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توان دانست چه قیمتی را به فروشنده  های معاملاتی فعال، نمی کند، به خصوص برای سهام قیمت دائما تغییر می

هایی در مورد شكاف قیمت  که از سفارشات بازار خاص استفاده کنیم. روشنیا خریدار خواهید داد مگر ای

های تثبیت شده تمایل دارد چون به  گذاران به سهام، ولی بیشتر سرمایهدپیشنهادی بین اجزا و تقاضا وجود دار

 .(2002، 1)لیتل کند حتی اگر سود کمی داشته باشد خوبی کار می

 

 ي پژوهشپیشینه

 در شرکت عملكرد و سرمایه ساختار نمایندگی، (، در پژوهشی به بررسی تئوری1385) ربیعی و عربی

مقاله درصدد بررسی ارتباط بین ساختار سرمایه و تهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس شدۀ پذیرفته های شرکت

مدت و  معناداری بین نسبت بدهی )کوتاه باشد که برای این منظور دو فرضیه )رابطه منفی عملكرد شرکت می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ها در شرکت بازده دارایی / بلندمدت( و بازده حقوق صاحبان سهام

نتایج حاصل  .درصد قابل رد شدن نبودند 85تهران وجود دارد( مطرح شد که هر دو فرضیه در سطح اطمینان 

ین نسبت بدهی و عملكرد شرکت نشان داد؛ یعنی استفاده بیشتر از اهرم مالی، رابطه معكوسی ب، از این پژوهش

چه توقع بر آن است که نظارت قوی مؤثر بانك در سیستم بانكی  کند، گر سودآوری شرکت را تضعیف می

 گیرنده از بانك باشد؛ ولی متأسفانه نتایج، چنین انتظاریهای تسهیلات بدون ربا موجب بهبود عملكرد شرکت

بینی مدیران از دیدگاه  بررسی پیامدهای کوته(، در پژوهشی به 1385) . مرادی و کشاورزکند را برآورده نمی

های نقدی آزاد با بازده دهد جریان نتایج نشان میپرداختند.  های نقد آزاد تئوری نمایندگی و فرضیۀ جریان

کند. همچنین حساسیت بازدهی نسبت به  یمدت و بلندمدت رابطۀ منفی و معناداری برقرار مسهام در کوتاه

بین بیشتر است و با افزایش جریان نقد آزاد، کاهش بیشتری در  های کوته های نقدی آزاد در شرکتجریان

های نقدی آزاد، رفتارهای بینی مدیران و جریانبنابراین کوته شود. ها مشاهده می بازدهی این شرکت

. گذاردطلبانه بر عملكرد شرکت تأثیر منفی می د و این رفتارهای فرصتده طلبانۀ مدیران را افزایش می فرصت

 یندگینما نهیهز بر مالی تامین یها سیاست ریتاث یبررس به، در پژوهشی (1382) وفاپور و یرحمان ،یجبار

 عمریحكیم و  .باشد می یندگینما نهیهز با یبده نسبت نیب معنادار و یمنف رابطه دهندهنشان جینتا. پرداختند

رابطه کیفیت حسابرس مستقل، عدم تقارن اطلاعاتی و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  ، 2(2015)

                                                             
1 Little 
2 Omri M.A،.Hakim F 

http://iee.rihu.ac.ir/?_action=article&au=1153&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C++%D8%B9%D8%B1%D8%A8%DB%8C
http://iee.rihu.ac.ir/?_action=article&au=1153&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C++%D8%B9%D8%B1%D8%A8%DB%8C
http://iee.rihu.ac.ir/?_action=article&au=3833&_au=%D8%B1%DB%8C%D8%AD%D8%A7%D9%86%D9%87++%D8%B1%D8%A8%DB%8C%D8%B9%DB%8C
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معیار کیفیت حسابرس مستقل در پژوهش آنها حسابرسان چهار شرکت بزرگ، تخصص صنعتی  ،سهام

و فروش سهام ها دریافتند اختلاف قیمت پیشنهادی خرید چنین آنهم حسابرس و دوره تصدی حسابرس است.

با حسابرسان چهار شرکت بزرگ و تخصص صنعتی حسابرس رابطه منفی  و با دوره تصدی حسابرس رابطه 

 مثبت دارد. 

 

 روش پژوهش

 از. نگر استگذشته زمان نظر از. روش پژوهش از نظر هدف کاربردی است. از نظر منطق اجرا استقرائی است

-را توصیفی پیمایشی و از نظر ارتباط بین متغیرها ترکیبی از پژوهشاز نظر نحوه اج ها کمی است.نظر نوع داده

 های علّی و همبستگی است.

 قلمرو. دهد می تشكیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت را تحقیق آماری جامعه

 یك لاعات،اط بودن دسترس در و پژوهش انجام زمان به نزدیك اطلاعات گرفتن نظر در با تحقیق، زمانی

 :است شده تعیین 1382 سال پایان لغایت 1380 سال ابتدای از ساله 5 دوره

 انتخاب زیر معیارهای براساس تحقیق زمانی و مكانی قلمرو گرفتن نظر در با و حذفی روش به آماری نمونه

 :است شده

 .باشند شتهاند فعالیت تغییر رمذکو مالی یهالسا طی. 1

 . باشند  شته اند مالی لسا تغییر رمذکو مالی یهالسا طی. 2

  ای)بر تحقیقۀ دوراز  قبل لسا 6 مالی یهارتصو تطلاعاو ا تحقیقدر دورۀ  شرکت نظر ردمو یها. داده3

 .   باشد سستردر دکنترلی(   یمتغیرهااز  برخی یگیرازهندا

 مالی نباشد. دنهاو  بانك، هلدینگ گذاری، سرمایه شرکت  فعالیت عموضو. 2

 .باشد سفندا نپایا به منتهی نهاآ الیم لسا. 5

 .گیردمی بر در را شرکت 122 تحقیق آماری نمونه فوق معیارهای براساس

 

 فرضیه پژوهش

 .دارد وجود معنادار و مثبت رابطه تقاضا و عرضه شكاف و ها شرکت نمایندگی هزینه بین
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 ها گیري متغیرها و آزمون فرضیههاي اندازه مدل

 هزینه نمایندگی

 مالك، ای کارصاحب آن براساس که است یقرارداد یندگینما رابطه» نگیل مك و جنسن فیتعر طبق

 یندگینما روابط در« کند می ضیتفو او به را یریگمیتصم اریاخت و منصوب خود جانب از را عامل ای ندهینما

 و کنند می نظارت ندهیمان کار بر هدف نیا به یابیدست منظوربه لذا و است ثروت یحداکثرساز مالكان هدف

 (.315 :1816 ،1نگیل مك و جنسن) دهند می قرار یابیارز مورد را او عملكرد

 گردد: توبین در جریان نقد آزاد استفاده می Qضرب نسبت برای محاسبه هزینه نمایندگی از حاصل

 

         
                                                   

                                                  
 

 

                        (MVEit ارزش بازار سهام شرکت :)i  در دورهt 

                          (BVLitارزش دفتری بدهی :)  های شرکتi  در دورهt 

                      (BVEitارزش :) شرکت  سرمایه دفتریi  در دورهt 

 شود: زیر محاسبه می لقد آزاد با توجه به فرمومتغیر جریان ن
FCFi,t = (CFOi,t – INTi,t – Ti,t- DVIi.t  ) / Ai,t-1 

 

FCF جریان نقد آزاد شرکت =i  در سالt 

CFO جریان نقد عملیاتی شرکت =i  در سالt 

INT سود عملیاتی شرکت =i  در سالt 

T  مالیات پرداختنی شرکت =i  در سالt 

DVIی شرکت = سود تقسیمi  در سالt  

Aها شرکت = ارزش دفتری داراییi  در سالt 

 

 

                                                             
1 Jensen & Maklinge 
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 شکاف عرضه و تقاضاي سهام
 تقاضا و شكاف عرضه به خرید پیشنهادی قیمت بالاترین و فروش پیشنهادی قیمت ترینپایین بین تفاوت
 لاتری برخورداربا نقدشوندگی از قابلیت سهام باشد، کمتر تقاضا و عرضه هرچه شكاف واقع در. است مرسوم

 شود: که برای محاسبه شكاف عرضه و تقاضا از مدل زیر استفاده می (.1398است )کرمی و همكاران، 

                 
                   

                        
     

  
 باشد. می tام دردوره iشرکت  سهام فروش پیشنهادی قیمت : میانگین         

 باشد. می tام دردوره iشرکت  سهام خرید پیشنهادی قیمت میانگین :          

 

 مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه
                    

 
 هایافته

 یرسم تیو سا پردازریتدب یاطلاعات یها بانكآورد نوین، افزار رهنرم قیها از طر شرکت ازیمورد ن اطلاعات
افزار در صفحه گسترده نرم ازیو محاسبات موردن یبندسپس با جمعشد و  یبورس اوراق بهادار تهران گردآور

م انجا Eviwes یافزار آماربه کمك نرم یینها لیو تحل هیآماده شده است. تجز لیو تحل هیتجز یاکسل برا
 باشد.با استفاده از قضیه حد مرکزی نتیجه گرفته شده که  توزیع متغیرها نرمال می گردیده است.

 Fآزمون در. استفاده شد 1لیمر F، از آزمون تلفیقیهای های تابلویی و داده های داده انتخاب بین روشبرای 
، ناهمسانی عرض H1های تلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف ها )دادهایكسان بودن عرض از مبد H0لیمر، فرضیه 

 ترکیبیهای دهد که روشن میگیرد. نتیجه این آزمون نشاهای تابلویی( قرار می ها )روش دادهااز مبد

 به شرح ذیل ارائه شده است.  لیمر، Fباشند. خلاصه نتایج آزمون تر می مناسب
 چاو نتایج آزمون

 روش نتیجه آزمون F p-valueآماره شرح

 ترکیبی)تابلویی( شودمی رد Ho 0001/0 200/9 پژوهشمدل 

  casdgit 10  

                                                             
1 Fleamer 
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باشد در  05/0 از بیش آزمون آماره احتمال کهکند در صورتیاستفاده میدو -زمون هاسمن از معیار کایآ

صورت اثرات توانیم اثرات تصادفی را به اثرات ثابت ترجیح دهیم در غیر ایندرصد می 85داری سطح معنی

 .شودثابت انتخاب می
 هاسمن آزمون نتایج

 روش نتیجه آزمون p-value خی دو آماره شرح

 اثرات ثابت شودمیتایید  Ho 011/0 860/12 )تابلویی( ترکیبی

  casdgit 10  

دست آمده از آزمون هاسمن روش اثرات ثابت برای مدل پژوهش از روش اثرات ثابت، هبا توجه به نتایج ب

 گردد.برای برازش مدل رگرسیونی انتخاب می

 شود:تر به برازش مدل رگرسیونی پرداخته میجهت بررسی بیش
 ایب معادله رگرسیون ضر

  casdgit 10 

 داري سطح معنی Tآزمون خطاي معیار B متغیرمستقل متغیر وابسته

شكاف عرضه و 

 تقاضا

CA 302119/0 126308/0 212851/2 0161/0 

C 061110/0 118118/0 319221/0 1052/0 

 209/0 ضریب تعیین

 255/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 692/2 مقدار فیشر

 000/0 سطح معنی داری فیشر

 361/2 مقدار دوربین واتسون

  casdgit 10  

casdgit 304.0067.0   

دهد متغیر مستقل توانایی که این مقدار نشان میاست  209/0با برابر  میزان ضریب تعییندر این فرضیه 

مورد منظور بررسی استقلال خطاها  واتسون به -وربین. آماره ددرصد دارد 20بینی متغیر وابسته را به میزان پیش

باشد فرض همبستگی  5/2تا  5/1واتسون در فاصله  -مقدار آماره دوربین  کهدر صورتی گیرد. استفاده قرار می
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بوده که بین  36/2که در این فرضیه مقدار آن برابر  توان از رگرسیون استفاده کردشود و میبین خطاها رد  می

داری آزمون فیشر شود. از طرفی سطح معنیگیرد بنابراین فرض استقلال خطاها پذیرفته میقرار می این رنج

 داری شده است. درصد است، که این بدین معنا است مدل این فرضیه معنی 5کمتر از 

 

  گیري بحث و نتیجه

-و سطح معنی 21/2ل معاد tی ی پژوهش مشخص گردید که آمارهبا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه

توان نتیجه گرفت که هزینه می 85/0کمتر است. لذا در سطح اطمینان  05/0بوده که از  016/0داری آزمون 

 ی معناداری دارند.ها و شكاف عرضه و تقاضا با یكدیگر رابطهنمایندگی شرکت

دگی و شكاف عرضه و تقاضا با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش مبنی بر اینكه بین هزینه نماین

علت وجود تضاد منافع بین مدیران و است، به 30/0رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و میزان شدت آن 

گذاری مطلوب که های سرمایهسهامداران و جلوگیری از جریان نقدی آزاد زیاد بدون برخورداری از فرصت

تامین منافع و اهداف شخصی برآمده و حتی به زیردستان روی نموده و در راستای شود مدیران، زیادهسبب می

شود. بنابراین با خود حقوق و مزایای بیش از حد پرداخت کنند که باعث افزایش شكاف عرضه و تقاضا می

شود، گذاران هزینه نمایندگی ایجاد میتوجه به اینكه به منظور اعتدال و تقارن اطلاعات بین مدیریت و سرمایه

های آن نسبت به ایجاد تقارن شود با ایجاد سازوکارهای نمایندگی و پذیرش هزینهن پیشنهاد میبه سهامدارا

شود که برای تشخیص شكاف عرضه گران مالی پیشنهاد میاطلاعاتی بیشتر اقدام کنند. از طرف دیگر به تحلیل

 های تحلیلی خود وارد کنند.و تقاضای سهام، متغیر هزینه نمایندگی را در مدل

 

 منابع

های تامین مالی بر هزینه تاثیر سیاست (،1382، )محمدعلی ،وفاپور ،حلیمه ،رحمانی ،حسین ی،جبار .1

 ،5دوره  ،حسابداری مالی و حسابرسی )پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی(های پژوهش ،نمایندگی

 .112-153، صص18 شماره

-پژوهش مجله ،"نقدینگی هایشاخص انواع نقد و بررسی" ،(1391) محمد، طالبی، و علی جهانخانی، .2

 .31-6 صص ،12 و 13 شماره مالی، های

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=168456
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=168456
http://fa.journals.sid.ir/JournalList.aspx?ID=4787
http://fa.journals.sid.ir/JournalList.aspx?ID=4787
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 اقتصادی افزوده ارزش اطلاعاتی بار و محتوا تاثیر ایمقایسه بررسی ،(1396) مهدی آبادی،قطب شریفی .3

 تهران، بورس در شده پذیرفته های  شرکت در آتی های  سود بینیپیش در عملیات از حاصل نقد وجه و

 .حسابداری و مدیریت دانشكده بهشتی، شهید دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پایان

 در شرکت عملكرد و سرمایه ساختار نمایندگی، (. تئوری1385) و ربیعی، ریحانه هادی سید عربی، .2

تهران. دو فصلنامه علمی پژوهشی جستارهای اقتصادی  بهادار اوراق بورس شدۀ پذیرفته های شرکت

 .122-121 صفحه تابستان، و بهار ،25 شماره ،13 دوره ،6 ایران. مقاله

 نقدشوندگی و اقتصادی دهافزو ارزش ،(1398) پور،شفیع سیدمجتبی و محسن نظری، غلامرضا؛ کرمی، .5

 .132-111صص ، 30 شماره ، 12 دوره مالی، تحقیقات ، سهام بازار

بینی مدیران از دیدگاه تئوری  بررسی پیامدهای کوته (.1385) فاطمه جواد و کشاورز، مرادی،   .6

وحسابرسی.  حسابداری هایبررسی پژوهشی -علمی . فصلنامههای نقد آزاد نمایندگی و فرضیۀ جریان

 .52-526 صفحه زمستان، ،2 شماره ،23 دوره ،5 قالهم

 صورت بر مبتنی و نوین نقدینگی هایشاخص بین رابطه بررسی ،(1381) امین رستمی، ،فرزانه ،نصیرزاده .1

 و دانش) مالی پولی، اقتصاد( بازار بر مبتنی و مالی معیارهای) هاشرکت سودآوری با نقد وجه جریان
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