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  معاونت پژوهش و فن آوري

  به نام خدا
  تعهد اصالت رساله یا پایان نامه تحصیلی

  
که در تاریخ  حسابداري دانش آموخته مقطع کارشناسی ارشد در رشته  عبدالعزیز عبدالهیاینجانب 

 بر نمایندگی هاي هزینه و آزاد نقدي هاي جریان تاثیر "از پایان نامه خود تحت عنوان  15/06/1390
فاع نموده ام د  18با کسب نمره   "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي عملکرد

  بدینوسیله متعهد می شوم:
این پایان نامـه حاصـل تحقیـق و پـژوهش انجـام شـده توسـط اینجانـب بـوده و در مـواردي کـه از             )1

دستاوردهاي علمی و پژوهشی دیگران(اعم از پایـان نامـه، کتـاب، مقالـه و ...)اسـتفاده نمـوده ام, مطـابق        
رویه موجود، نام منبع مورد استفاده و سایر مشخصـات آنـرا در فهرسـت مربوطـه ذکـر و درج      ضوابط و 

 کرده ام.

این پایان نامه قبلاً براي هیچ مدرك تحصیلی( هم سطح, پایین تر یا بـالاتر) در سـایر دانشـگاه هـا و      )2
 موسسسات آموزش عالی ارائه نشده است.

و هرگونه بهـره بـرداري اعـم از چـاپ کتـاب, ثبـت        چنانچه بعد از فراغت از تحصیل, قصد استفاده )3
 اختراع و ... از پایان نامه داشته باشم, از حوزه معاونت پژوهشی واحد مجوزهاي مربوطه را اخذ نمایم.

چنانچه در هر مقطع زمانی خلاف موارد فوق ثابت شود, عواقب ناشی از آن را می پـذیرم و دانشـگاه    )4
ست با اینجانب مطابق ضوابط و مقررات رفتـار نمـوده و در صـورت    آزاد اسلامی واحد مرودشت مجاز ا

 ابطال مدرك تحصیلی ام هیچگونه ادعایی نخواهم داشت.

  
  نام و نام خانوادگی: عبدالعزیز عبدالهی                           تاریخ و امضا          
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  دانشگاه آزاد اسلامی

  

  واحد مرودشت
  

  گروه حسابداري -علوم انسانیدانشکده 
  

  »M.A«پایان نامه براي دریافت درجه کارشناسی ارشد 
  

  عنوان
 پذیرفته شرکتهاي عملکرد بر نمایندگی هاي هزینه و آزاد نقدي هاي جریان تاثیر

  تهران بهادار اوراق بورس در شده
  
  

  استاد راهنما:
  جمالی امیرحسیندکتر 

  
  

  استاد مشاور:
  احمدرضا زهديدکتر 

  
  

  :نگارش
  عبدالهی عبدالعزیز

  

  
  1392 زمستان سال



 ه 

 
  )M.Aصورتجلسه دفاع از پایان نامه کارشناسی ارشد (

  
  رشته : حسابداري 15/6/1390 تاریخ در  نام و نام خانوادگی دانشجو : عبدالعزیز عبدالهی

 عملکرد بر نمایندگی هاي هزینه و آزاد نقدي هاي جریان تاثیر "از پایان نامه خود با عنوان : 
  دفاع 18عالی ونمره  با درجه " تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي

  نموده است. 
  

  امضاء اعضاي هیات داوري         سمت                   نام و نام خانوادگی اعضاء هیات داوري     
  

  استاد راهنما    - 1

  
  استاد مشاور  - 2

  
  استاد داور  - 3

  
  استاد داور  - 4
  
  

  مراتب فوق مورد تایید است .                                                مدیر/معاونت پژوهشی
  مهر و امضاء                                                                                                 
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  سپاسگزاري
  

  شکر خدایی را که آفرید...
امیرحسین جمالی و هاي اساتید بزرگوارم هموار شد؛ دکتر مسیر دشواري که با راهنماییپس از پیمودن 

دانم که از ایشان و م در اتمام این پایان نامه، بر خود فرض میان، راهنما و راه گشایدکتر احمدرضا زهدي
تقدیر و تشکر  نهایتهاي این راه را به امید و روشنی تبدیل کردند، زیبایی حضور دوستانم، که خستگی

  را داشته باشم.
  ها باشد...هاي آنگوي بخشی از محبتنامه حاضر پاسخامیدوارم تدوین پایان
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  : به تقدیم
  مادر عزیزم

ي بخش قلب من و مایهي زمینی که حضور گرم و پربرکت آن  همواره گرمیمهربان فرشته
هایم در تلاش بیشتر و رسیدن به تمامی موفقیتي افتخار و سرور و سربلندي و نیز مایه

  زندگی و تحصیل است.
ها و زحماتی که براي پروردن من به جان خریدند؛ با بوسه ها، فداکاريبه پاس تمامی تلاش

  هاي مهربانشان.بر دست
  وبه خانواده نازنینم

  دریغشان هستم.هاي بیها و حمایتها، از خود گذشتگیکه همیشه مدیون محبت
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  چکیده
  

 ها آن تاثیر و نمایندگی هاي هزینه و آزاد نقدي هاي جریان بین رابطهبررسی  تحقیق، این هدف از انجام
تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام بازده و شرکت ارزش عملیاتی، عملکرد بر

به طور خاص، هدف تحقیق حاضر بررسی فرضیه جریان هاي نقدي آزاد و آزمون تئوري  .باشد می
شرکت از  63تدوین و با انتخاب  اصلی فرضیه 4 تحقیق، هاي سوال به پاسخ راستاي در نمایندگی است.

، 1391الی  1386ساله،  6بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 
همبستگی است و  –روش تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردي و از نوع توصیفی . آزمون شده است

  پانل استفاده شده است. هاي داده و ترکیبی هاي رگرسیون ها از مدل براي آزمون فرضیه
 باشد. می هاي نقدي آزاد مالکان بر اثر جریان و مدیران بین منافع افزایش تضاد بیانگر تحقیق این نتایج

هاي نقدي آزاد و  جریان که افزایش کرد ادعا توان می حاضر تحقیق هاي یافته به با توجه طرفی از
بنابراین، تحقیق  شود. هاي نمایندگی باعث کاهش عملکرد عملیاتی، ارزش شرکت و بازده سهام می هزینه

ر بورس اوراق حاضر به شواهدي در زمینه تایید فرضیه جریان هاي نقدي آزاد و تئوري نمایندگی د
  بهادار تهران دست یافت.

  
هاي نمایندگی،  هزینه، هاي نقدي آزاد فرضیه جریان، هاي نقدي آزاد جریانتئوري نمایندگی، کلید واژه : 

  عملکرد شرکت.
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  فصل اول
  کلیات طرح 
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  مقدمه:  1-1
  

در یت از مدیریت کسهامی، مال هاي شرکتپس از آغاز انقلاب صنعتی در قرن نوزدهم و با توسعه 
طبق . شد 1یت از مدیریت منجر به پیدایش تئوري نمایندگیک. جدایی مالها از هم جدا شدند شرکت

یا  که طبق آن یکرابطه نمایندگی عبارت است از نوعی قرار داد )، 1976( 3و مک لینگ 2تعریف جنسن
نند و در ک ین) شخص دیگري (نماینده یا مدیر) را مامور به اجراي عملیاتی میکیا مال کچند نفر (مال

: 1976لینگ،  مک و جنسن( دنمای این راستا اختیار اتخاذ برخی تصمیمات را نیز به وي تفویض می
منافع شخصی خویش  ردنکثر کاز طرفین رابطه به دنبال حدا کبا برقراري رابطه نمایندگی هر ی .)309
سان نیست، بین آنها تضاد منافع وجود دارد. به کان یکه تابع مطلوبیت مدیران با مالکاز آنجا  .باشند می

 ان) نخواهند بودک(مال کمال ثر منافع برايکسب حداکدلیل وجود تضاد منافع، مدیران لزوماً در پی 
 را مدیران منافع بتوانند تا شوند متحمل را مخارجی باید سهامداران صورت، این در ).183: 2008 ،4ابور(
 جا آن از. کنند کسب اطمینان خودشان منافع جهت در ها آن هاي اقدام از حداقل یا کنند، همسو خود با

 نامیده 5هاي نمایندگی هزینه آید، می پدید نمایندگی رابطه گیري شکل واسطه به مخارجی چنین که
  ). 311: 1976 لینگ، مک و جنسن( شود می

 نقدي هاي جریان فرضیه و کرده ترکیب هم با را نمایندگی و اطلاعات نابرابري نظریه ،)1986( جنسن
 مالی تأمین از پس نقدي هاي جریان باقیمانده عنوان به را 6آزاد نقدي هاي جریان وي،. کرد مطرح را آزاد
نقدي  هاي جریان ).324: 1986 جنسن،( کرد تعریف مثبت، 7خالص فعلی ارزش داراي هاي پروژه تمام

آزاد معیاري براي اندازه گیري عملکرد است و وجه نقدي را نشان می دهد که شرکت پس از انجام 
نقدي آزاد از این حیث داراي  هاي جریانمخارج لازم براي نگهداري یا توسعه دارایی ها، در اختیار دارد. 

اهمیت است که به شرکت اجازه می دهد تا فرصت هایی را پیگیري کند که ثروت سهامدار را افزایش 
می دهد. بدون وجه نقد، توسعه محصولات جدید، انجام تحصیل هاي تجاري، پرداخت سودهاي نقدي 

                                                             
1.  Agency Theory 
2.  Jensen 
3.  Meckling 
4.  Abor 
5.  Agency Costs 
6.  Free Cash Flow (FCF) 
7. Net Present Value (NPV) 
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). لیکن، در روابط بین 10: 1388اري، به سهامداران و کاهش بدهی ها امکان پذیر نیست (غلام زاده لد
مدیران و سهامداران شرکت، از آن جا که هر دو طرف به دنبال حداکثر سازي منافع خود هستند، در 
رابطه با انتخاب بهترین استراتژي شرکت، اختلاف عقیده وجود دارد. تضاد منافع بین مدیران و 

نقدي  هاي جریانابل توجه است که شرکت، سهامداران بر سر سیاست هاي پرداخت، خصوصا زمانی ق
نقدي آزاد مثبت است، توان بالقوه براي  هاي جریانآزاد زیادي را ایجاد می کند. مدیریت تنها زمانی که 

هدر دادن وجوه مزبور را داراست. مشکل این است که چگونه می توان در مدیران این انگیزه را ایجاد 
زاد از طریق سرمایه گذاري هاي غیر بهینه یا از طریق ناکارآمدي کرد که به جاي اتلاف وجوه نقدي ما

). به عبارت دیگر، مشکل 160: 2006، 1هاي سازمانی، آن ها را بین سهامداران توزیع کرد (ریچاردسون
نمایندگی عبارت است از ترغیب نماینده به اتخاذ تصمیماتی که موجب حداکثر شدن رفاه مالکان شود 

  ).5: 1388، (نوروش و همکاران
)، پرداخت هاي نقدي به سهامداران، تضادهاي اصلی را ایجاد می کند؛ زیرا 1986از نظر جنسن (

پرداخت به سهامداران، منابع تحت کنترل مدیران را کاهش داده و بنابراین، موجب کاهش قدرت مدیران 
قد ایجاد شده در شرکت را ). مدیران می توانند به جاي این که مازاد وجوه ن323: 1986(جنسن، شود می

، 3و اینانجا 2به نفع سهامداران به کار گیرند، از آن ها در جهت منافع شخصی خود استفاده کنند (یوتامی
نقدي آزاد بیش از  هاي جریاننقدي آزاد، هنگامی که یک شرکت  هاي جریان). طبق فرضیه 7: 2011

در دسترس، وجود نداشته باشد، مدیر  حدي را ایجاد می کند و فرصت هاي سرمایه گذاري سودآور
نقدي آزاد دارد؛ بنابراین، تخصیص ناکارآمد منابع و سرمایه گذاري  هاي جریانتمایل به سوء استفاده از 

). به عبارت 457: 2000، 4است (براش و همکاران هاي نمایندگی هزینههاي غیر بهینه، از نتایج افزایش 
اد بیش تر از فرصت هاي سرمایه گذاري سود آور است، تضاد نقدي آز هاي جریاندیگر، هنگامی که 

منافع بالاتر خواهد رفت؛ زیرا، مدیران تنها به دنبال تأمین منافع کوتاه مدت خود هستند (طالب نیا و 
نقدي آزاد مواجه می  هاي جریان). بنابراین، هنگامی که مدیران واحد تجاري با 119: 2012همکاران، 

، مهم این است که آن ها بتوانند وجوه مذکور را در پروژه هاي مناسب و پربازده شوند، در وهله اول
سرمایه گذاري کرده تا از این طریق براي مالکان خود ایجاد ارزش کنند. این امر زمانی اتفاق می افتد که 
در واحد هاي تجاري، فرصت هاي رشد مناسبی وجود داشته باشد و مدیران با شناسایی آن ها، 

نقدي آزاد را به طور موثري سرمایه گذاري کرده و بدین ترتیب سبب افزایش رشد واحد  هاي انجری
  ).221: 1998تجاري گردند (گول و تی سوي ، 
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