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  مقدمه -1
شركت ها  1در دهه اخير، مكانيزم هاي راهبري

مكانيزم . توجه زيادي را معطوف خود نموده است
هاي راهبري، ساز و كارهايي هستند كه در راستاي 
حفاظت از حقوق سهامداران و سرمايه گذاران در 

همچنين اين مكانيزم ها . شركت پيشنهاد شده اند
دهي به تصميمات و فعاليت هاي مديران  باعث نظام

 2هاي نمايندگي زينهشوند و به نوعي ه ها مي شركت
. شود را كاهش مي دهند را كه بر مالكان تحميل مي

هاي مزبور از اجزاي مختلفي تشكيل  مكانيزم
سرمايه گذاران نهادي، كيفيت حسابرسي، . اند شده

اندازه هيئت مديره، وجود مديران غير مؤظف در 
هيئت مديره و سهيم كردن مديران در مالكيت 

هستند كه به عنوان شركت همگي از ابزارهايي 
. هاي حاكميتي در نظر گرفته شده اند مكانيزم

ابزارهاي ديگري را نيز مي توان در نظر گرفت كه 
به محيط تجاري و بازاري كه شركت مشغول به 

درجه رقابت . فعاليت در آن مي باشد، بستگي دارد
بازار، قوانين و موانع ورود و خروج به بازار و بسته 

م اقتصادي از جمله اين موارد مي يا باز بودن سيست
 .باشند

به طور خاص، رقابتي بودن بازار، اثربخشي و 
اين . ايجاد فرهنگ مؤثر حاكميتي را تسهيل مي كند

امر از طريق افزايش كارايي مديران، افزايش 
شفافيت در تصميم گيري، ارتقاي سطح پاسخگويي 
مديران، كاهش ريسك ناشي از تصميمات نادرست 

گذاري و واقعي شدن قيمت هاي موجود سرمايه 
 ,.Beiner, et al(در بازار مي تواند صورت بگيرد 

همچنين، رقابتي بودن بازار محصول مي ). 2008
بين مديران و ذينفعان  3تواند عدم تقارن اطلاعاتي

افزون بر اين در حالتي كه . شركت را كاهش دهد

شركت در يك بازار رقابتي مشغول به فعاليت مي 
باشد، مديران امنيت شغلي خود را بيشتر در معرض 
خطر مي بينند و بايد كارايي خود را بالاتر ببرند 
زيرا سهامداران و ذينفعان به دليل وجود رقابت، 
كمتر از قبل مي توانند اشتباهات و ناكارآمدي 

 .مديران را بپذيرند

قانون  44در ايران پس از به اجرا درآمدن اصل 
خصوصي سازي و تغيير نسبي اساسي مبني بر 

رويكرد دولت به اقتصاد، زمينه براي ورود بخش 
خصوصي به بسياري از حوزه هاي فعاليت فراهم 
شده است و انحصاراتي كه در برخي از صنايع در 

از اين رو . اختيار دولت بود، كاهش يافته است 
شرايط براي رقابتي شدن ساير صنايع نيز مهيا شده 

ين مورد را به عنوان يكي از است و مي توان ا
مكانيزم هاي اثرگذار بر  فعاليت هاي شركت ها در 

در اين مقاله تأثير رقابتي بودن بازار . نظر گرفت
هاي  هاي نمايندگي شركت بر هزينه 4محصول

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد 
 .بررسي قرار مي گيرد

  
 و مروري بر پيشينه مباني نظري -2

  زينه هاي نمايندگيه
رابطه نمايندگي قراردادي است كه به موجب 
آن افراد و گروه هاي مختلف، فرد يا گروهي را به 
عنوان مباشر يا نماينده خود انتخاب مي كنند و او 
را در جايگاه مسئول و مأمور ارائه مجموعه اي از 

واندا واالاس، (خدمات مشخص، قرار مي دهند 
ارداد مستلزم تفويض اختيار قاد اين قرعان). 1384

تصميم گيري به نماينده و همچنين پرداخت حق 
با ايجاد رابطه نمايندگي، . الزحمه به وي مي باشد

يك از طرفين به دنبال حداكثر كردن منافع  هر
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به عبارت ديگر، بايد توجه . شخصي خود مي باشند
داشت كه افراد موجود در جامعه به طور ذاتي به 

كردن منافع خود مي باشند و مدير يا دنبال حداكثر 
نماينده نيز از اين قاعده مستثني نمي باشد و 
علاقمند است در راستاي حداكثر نمودن منافع خود 

 موارد برخي در كه اينجاست مشكل. قدم بردارد

 در راستاي مديران يا نمايندگان ثروت افزايش       ًالزاما 

مالك يا  جمله از ذينفعان ساير منافع افزايش
از اين رو تضاد منافعي بين دو . نيست سهامداران

طرف قرارداد رخ مي دهد و مالكان يا سهامداران 
جهت كاهش تضاد مزبور و همسو نمودن منافع 
نمايندگان با منافع خود و همچنين رفع شرايطي كه 
مدير مي تواند در راستاي منافع شخصي خود قدم 

زينه ها اين ه. بردارد، متحمل هزينه هايي مي شوند
   .را هزينه هاي نمايندگي ناميده اند

چنانچه رابطه نمايندگي برقرار گردد، حذف 
كليه هزينه هاي نمايندگي مستلزم شرايطي ايده آلي 

شود  گاه مشاهده نمي است كه در عمل هيچ
)Leventis, et al., 2011 .(هاي  چه هزينه هر

نمايندگي در يك شركت افزايش يابند، نشانگر 
در آن شركت مي باشد  5شدت تضاد منافعافزايش 

جهت سنجش هزينه ). 1387رجبي و محمدي،(
. هاي مزبور از معيارهاي مختلفي استفاده شده است

سه مورد از مهمترين اين معيارها نسبت هاي 
كارايي، تعداد شركت هاي تحصيل شده توسط 
شركت و تعامل بين جريان هاي نقد آزاد و فرصت 

  .هاي رشد مي باشند
اطلاعات . باشد هاي كارايي مي معيار اول نسبت

مورد نياز اين معيار از صورت هاي مالي استخراج 
گرديده و براي سنجش هزينه هاي نمايندگي 

نسبت هزينه هاي عملياتي به . استفاده مي گردند
فروش سالانه و نسبت گردش دارايي ها دو مورد 

هرچه كه نسبت هزينه . از اين نسبت ها مي باشند
هاي عملياتي به فروش سالانه بالاتر باشد بيانگر 
اين است كه ميزان كنترل هزينه هاي عملياتي 
توسط مديريت شركت كمتر بوده است و در واقع 

در مورد . هزينه هاي نمايندگي بالاتر بوده است
نسبت گردش دارايي ها كه نشان دهنده ميزان بهره 
 وري و چگونگي استفاده از دارايي هاي شركت
توسط مديران براي ايجاد فروش بيشتر مي باشد، 
رابطه معكوس برقرار مي باشد و هرچه نسبت 
مزبور بالاتر باشد بيانگر هزينه هاي نمايندگي كمتر 

اين نسبت از طريق تقسيم فروش سالانه . مي باشد
فلوراكيس . به مجموع دارايي ها حاصل مي شود

)Florackis,2008(فلمينگ و همكاران ،)Fleming, 

et al., 2005( مجتهدزاده ،)و منفرد  ، مهدوي)1389
از جمله پژوهشگراني هستند كه در تحقيق ) 1389(

خود جهت اندازه گيري هزينه هاي نمايندگي از 
در اين تحقيق از نسبت . معيار فوق بهره برده اند

  .گردش دارايي ها استفاده خواهد شد
 دومين معيار مورد استفاده جهت سنجش هزينه

هاي نمايندگي، تعداد شركت هاي تحصيل شده 
ممكن است قبضه مالكيت  .توسط شركت مي باشد

در راستاي اهداف مديريتي همچون كسب قدرت 
در واقع تحصيل يكي از راه هايي است كه . باشد

مديران مي توانند وجوه را به جاي توزيع بين 
شواهد تجربي نيز . سهامداران، به مصرف برسانند

اين است كه تحصيل به جاي افزايش حاكي از 
 ,Kaplan(ثروت سهامداران، آن را كاهش مي دهد 

et al., 1992.(  
سومين معيار، تعامل بين جريان هاي نقد آزاد و 

اين معيار از . فرصت هاي رشد شركت مي باشد
پيرامون جريان هاي ) Jensen, 1986(نظريه جنسن 

كه  وي عنوان مي كند. نشات مي گيرد 6نقد آزاد
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مديران به جاي توزيع جريان هاي نقد آزاد بين 
مالكان، تمايل به سرمايه گذاري مجدد آن در 
شركت دارند؛ زيرا پرداخت وجه به سهامداران 
موجب كاهش منابع تحت كنترل مديران و در 

همچنين توزيع . نتيجه كاهش قدرت آنها مي گردد
وجوه نقد آزاد بين سهامداران سبب مي شود 

شركت نياز به سرمايه جديد داشته باشد به چنانچه 
بازار سرمايه رجوع كند كه اين خود باعث افزايش 

. شود نظارت بازار سرمايه بر روي شركت مي
بنابراين انباشت جريان هاي نقد آزاد توان نظارت 
 .بازار بر تصميم هاي مديريت را كاهش مي دهد

همچنين از آنجا كه اهداف مديران تا حدودي با 
داف مالكان متفاوت مي باشد، وجود جريان هاي اه

نقد ايجاد شده در داخل شركت مازاد بر نقد لازم 
جهت تأمين مالي پروژه هاي جديد با خالص 
ارزش فعلي مثبت، منجر به سرمايه گذاري اين 
مبالغ در پروژه هايي با خالص ارزش فعلي منفي 

در نتيجه شركت هايي كه داراي جريان . مي گردد
و سرمايه  7نقد آزاد بالا و فرصت هاي رشدهاي 

گذاري كم مي باشند، داراي هزينه نمايندگي بالايي 
، )Henry, 2010(محققاني همچون هنري. هستند

، )Mcknight, et al., 2008(مك نايت و همكاران 
و ) Doukas, et al., 2005(دوكاس و همكاران 

از معيار فوق در ) 1388(نوروش و همكاران 
. راستاي سنجش هزينه هاي نمايندگي بهره برده اند

 .شود ميدر پژوهش حاضر از اين معيار نيز استفاده 

  
هاي  تأثير رقابتي بودن بازار محصول بر هزينه

  نمايندگي
منظور از رقابتي بودن بازار محصول اين است 

و فروش كالا  هاي مختلف در توليدكه شركت

رقابت تنگاتنگي دارند و كالاهاي آنها نسبت به 
ديگري برتري چنداني ندارد، چرا كه اگر غير از 
اين باشد، بازار به سمت انحصار يا انحصار چند 

- به عبارت ديگر رقابت. جانبه تمايل پيدا مي كند

پذير بودن بدين معني است كه شركت نتوانسته 
ه كالاهاي با كيفيت شيوه توليدي اتخاذ نمايد ك

تري توليد كند يا كالاهاي توليدي خود را با قيمتي 
پايين تر از ساير رقبا عرضه كند و در نتيجه بازار 

لذا رقابتي بودن . خود بگيرد فروش را در قبضه
بازار محصول در جهت عكس انحصاري بودن 

شركتي كه توانسته . گرددبازار محصول مطرح مي
هاي توليدي، سازي روشاست به واسطه بهينه

كالاهاي با كيفيت تري توليد نمايد يا كالايي با 
قيمت هاي پايين تر عرضه كند، به شرايطي نزديك 

 . به انحصار رسيده است

در ) Jensen, et al., 1976(جنسن و مك لينگ 
مقاله خود عنوان مي كنند كه وجود يا عدم وجود 

مايندگي رقابت در بازار، تأثيري بر هزينه هاي ن
نخواهد داشت، زيرا هزينه هاي نمايندگي ناشي از 

با اين وجود، . جدايي مديريت و مالكيت مي باشد
ادبيات گسترده اي در اقتصاد پيرامون تأثير رقابت 

آدام . بر كارايي شركتها و مديران وجود دارد
اسميت، اقتصاددان برجسته كلاسيك نيز، انحصار 

. ا و خوب مي داندرا بزرگترين دشمن مديريت كار
به طور خاص، انتظار مي رود رقابتي بودن بازار به 
دلايل زير، بر ميزان هزينه هاي نمايندگي تأثير 

  :داشته باشد
در يك بازار رقابتي، تعداد شركتهاي فعال . 1

در بازار زياد است و از اين رو شركتها جهت حفظ 
خود در بازار بايستي تا حدودي از اقدامات 

اين امر منجر به انجام بخشي . گاه باشنديكديگر آ
از فرايند نظارتي توسط خود شركتهاي فعال در 
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در واقع شركت ها به عنوان يك . بازار مي گردد
از . مكانيزم نظارتي براي يكديگر عمل مي كنند

آنجا كه بخشي از هزينه هاي نمايندگي شامل هزينه 
هاي نظارتي مي شود، انتظار مي رود مالكان 

هاي فعال در يك بازار رقابتي هزينه هاي شركت
نظارتي كمتر و در نهايت هزينه هاي نمايندگي 

اين موضوع در تحقيق . كمتري را متحمل شوند
نيز ) Leventis, et al., 2011(لونتيس و ديگران 

 .تأييد شده است

 8وجود رقابت در بازار، به افزايش شفافيت. 2
گردد، زيرا و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي منجر مي 

اطلاعات مشابه و قابل مقايسه را مي توان از ساير 
رقباي فعال در بازار كسب كرد و جهت بررسي 
صحت ادعاها و اطلاعات ارائه شده توسط 

به عنوان . مديريت شركت مورد استفاده قرار داد
مثال، در وضعيتي كه سود شركت كاهش پيدا كند 

افزايش  و مدير مدعي باشد كه اين كاهش ناشي از
در بهاي تمام شده ورودي هاي توليد مي باشد نه 
از عملكرد وي، سهامداران مي توانند با مراجعه به 
اطلاعات ارائه شده توسط رقباي شركت، صحت 

اين . ادعاي مزبور را مورد بررسي قرار دهند
افزايش شفافيت به كاهش هزينه هاي نمايندگي 

ديران و م 9منجر مي گردد، زيرا مخاطرات اخلاقي
استفاده از منابع شركت را كاهش  فرصت سوء
  .خواهد داد

مديران شركت هاي فعال در يك بازار . 3
رقابتي، موقعيت شغلي خود را بيش از سايرين در 
معرض خطر مي بينند، زيرا سهامداران و ذينفعان 
چنين شركت هايي كمتر مي توانند اشتباهات و 

اين رو مديران از . ناكارايي مديران را تحمل كنند
سعي مي كنند با كارايي و اثربخشي بيشتري فعاليت 

كنند كه اين خود به كاهش هزينه هاي نمايندگي 
 .منجر مي شود

  
  پژوهشپيشينه 

   تحقيقات خارجي
با ) Baggs, et al., 2007(بگز و همكاران 

استفاده از تجزيه و تحليل نظري و تجربي نشان 
بر تلاش هاي دادند كه رقابت فشاري مستقيم 

آنها هزينه هاي نمايندگي را از طريق . مديريت دارد
تفكيك بين شركت هايي كه مالكيت و مديريت 
آنها يكسان و شركت هاي بزرگ كه مالكيت در 

در هردو حالت، نتايج . آنها پراكنده بود، سنجيدند
گواه يك رابطه منفي و معني دار بين ميزان هزينه 

  .دن بازار بودهاي نمايندگي و رقابتي بو
 ,.Jagannathan, et al(جاگاناتان و همكاران 

استدلال كردند كه رقابتي بودن بازار ) 1999
محصول همانند يك مكانيزم نظام دهي براي 
مديران مي باشد و آنها را از انجام مخارج بي فايده 

  .باز مي دارد
رابطه بين رقابت و ) Nickell, 1996(نيكل 

گلستان را مورد بررسي عملكرد شركت ها در ان
شركت به اين نتيجه  670وي با بررسي . قرار داد

رسيد كه ميزان رشد بهره وري در شركت هاي 
مورد بررسي به طور معني داري با ميزان رقابت 

  .موجود در بازار رابطه اي مستقيم دارد
با ) Leventis, et al., 2011(لونتيس و همكاران 

شركت ها به عنوان در نظر گرفتن هزينه حسابرسي 
هزينه نمايندگي به بررسي رابطه بين رقابتي بودن 
بازار محصول و هزينه هاي نمايندگي در يونان 

آنها به اين نتيجه رسيدند كه ساعات . پرداختند
انجام حسابرسي و همچنين هزينه حسابرسي داراي 
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يك رابطه معكوس و معني دار با رقابتي بودن بازار 
عبارت ديگر، رقابتي بودن  به. محصول مي باشد

بازار محصول باعث كاهش هزينه حسابرسي به 
  .عنوان نمادي از هزينه هاي نمايندگي مي گردد

در تحقيق خود به بررسي ) Li, 2010(لي  
رابطه بين رقابتي بودن بازار محصول با كميت و 

در اين تحقيق جهت سنجش . كيفيت افشا پرداخت
من براي رقابت هيرش- رقابت از شاخص هرفيندال

بالفعل و از معيار موانع ورود براي رقابت بالقوه 
يافته هاي وي حاكي از اين بود كه . استفاده گرديد

وجود رقباي بالقوه كميت افشا را افزايش مي دهد 
در حالي كه رقابت ناشي از وجود رقباي بالفعل 
. سبب كاهش ميزان اطلاعات افشا شده مي شود

ه افزايش رقابت به طور وي همچنين نشان داد ك
عمده اي كيفيت افشاي شركت ها را بهبود مي 

  .بخشد
در پژوهش خود مشكلات ) Hi, 2009(هي 

نمايندگي، رقابتي بودن بازار محصول و سياست 
تقسيم سود در شركت هاي ژاپني را مورد بررسي 

نتايج تحقيق وي بيانگر اين بود كه . قرار داد
ي تر بيش از شركت شركتهاي فعال در صنايع رقابت

هاي فعال در صنايعي كه درجه رقابت در آنها پائين 
به طور كلي يافته . مي باشد، سود تقسيم مي كنند

هاي اين پژوهش نشان داد كه درجه رقابتي بودن 
بازار محصول به عنوان يك مكانيزم مؤثر جهت 

 .كاهش مشكلات نمايندگي عمل مي كند

  تحقيقات داخلي
تحقيقي با هدف ) 1390(م             ّولي پور و خر 

بررسي رابطه بين ساز و كارهاي نظام راهبري 
ايشان . شركت و هزينه هاي نمايندگي انجام دادند

دريافتند كه بين درصد مالكيت سرمايه گذاري 

نهادي، درصد مالكيت سهام مديران، درصد اعضاي 
غير مؤظف هيئت مديره، نسبت بدهي كوتاه مدت 

ايندگي رابطه منفي و به كل بدهي و هزينه هاي نم
ولي نتايج با فرض وجود . معني داري وجود دارد

ارتباط بين نسبت بدهي شركت ها با هزينه 
  .نمايندگي مطابقت نداشت

اي به  در مطالعه) 1390(و منفرد  مهدوي
بررسي تأثير تركيب هيئت مديره بر هزينه هاي 
نمايندگي از ديدگاه تئوري مباشرت پرداختند و به 

جه رسيدند كه درصد اعضاي مؤظف هيئت اين نتي
. مديره تأثير معناداري بر هزينه هاي نمايندگي ندارد

با اين وجود، علامت ضريب متغير درصد اعضاي 
مؤظف هيئت مديره در برآورد مدل هاي پژوهش، 
به صورت بالقوه مفروضات تئوري مباشرت و 
تأكيد بر نقش مشاوره اعضاي هيئت مديره را مورد 

  .رار دادتأييد ق
به بررسي رابطه بين ) 1390(مجتهدزاده 

مالكيت مديريت به عنوان متغير مستقل و هزينه 
هاي نمايندگي، هزينه هاي حسابرسي مستقل و 
حق الزحمه مديران به عنوان متغيرهاي وابسته 

نتايج اين تحقيق بيانگر اين بود كه بين . پرداخت
نه مالكيت مديريت با هزينه هاي نمايندگي، هزي

حسابرسي مستقل و حق الزحمه مديران رابطه اي 
  .وجود ندارد

با مطالعه اي بر روي ) 1387(رجبي و محمدي 
شركت هاي ايراني، رابطه هزينه هاي نمايندگي و 
قيمت گذاري خدمات حسابرسي را مورد بررسي 

نتايج حاصل از تحقيق نشان داد كه بين . قرار دادند
هاي نمايندگي و  برخي از عوامل مرتبط با هزينه

قيمت گذاري خدمات حسابرسي رابطه اي معني 
  . دار وجود دارد
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به بررسي تبيين ) 1389(تقوي و همكاران 
رابطه هزينه هاي نمايندگي و ارزش شركت با 

شركت پذيرفته شده در  81مديريت سود در ميان 
تا  1380بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

پژوهش نشان داد كه مديران  نتايج. پرداختند 1386
از مديريت سود به عنوان ابزاري در جهت افزايش 

)  و نه افزايش ارزش شركت(منافع شخصي خود 
  .استفاده مي كنند

  
  پژوهشفرضيات  -2

در راستاي دستيابي به اهداف تحقيق يك فرضيه 
اصلي و چهار فرضيه فرعي به شرح زير عنوان 

  :شده است
رقابتي بودن بازار محصول و بين  :فرضيه اصلي

هزينه هاي نمايندگي رابطه منفي و معني داري 
  .وجود دارد

هيرشمن  –بين شاخص هرفيندال  :1فرضيه فرعي 
و تعامل بين فرصت هاي رشد و جريان هاي نقد 

  .آزاد رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
بين موانع ورود و تعامل بين  :2فرضيه فرعي 

ريان هاي نقد آزاد رابطه فرصت هاي رشد و ج
  .مثبت و معناداري وجود دارد

هيرشمن  –بين شاخص هرفيندال  :3فرضيه فرعي 
و نسبت گردش دارايي ها رابطه منفي و معناداري 

  .وجود دارد
بين موانع ورود و نسبت گردش  :4فرضيه فرعي 

  .دارايي ها رابطه منفي و معناداري  وجود دارد
از دو منظر مورد  لازم به ذكر است كه رقابت

با در نظر گرفتن شاخص . بررسي قرار مي گيرد
هيرشمن به بررسي تأثير رقابت بالفعل  - هرفيندال

بازار بر ميزان هزينه هاي نمايندگي پرداخته مي 

از طريق نسبت موانع ورود اثرات رقباي . شود
بالقوه بر ميزان هزينه هاي نمايندگي مورد بررسي 

  .قرار مي گيرد
  
  پژوهش شناسي روش -3

-هاي پس پژوهش حاضر از نوع پژوهش

ها، هدف  در اين نوع پژوهش. رويدادي است
ها از  ست و داده بررسي روابط موجود بين متغيرها

اند و يا از  اي طبيعي وجود داشته محيطي كه به گونه
وقايع گذشته كه بدون دخالت مستقيم پژوهشگر 

  آوري و تجزيه و تحليل رخ داده است، جمع
در اين تحقيق جهت آزمون فرضيه ها از . شود مي

داده . رگرسيون خطي چندگانه استفاده شده است
هاي مورد نياز اين پژوهش، از پايگاه اطلاعاتي 

هاي مالي، يادداشت تدبير پرداز و همچنين صورت
هاي توضيحي و گزارش هاي مجامع عمومي 
شركت ها استخراج گرديده و فرضيات تحقيق 

جهت تجزيه و . ن قرار گرفته استمورد آزمو
تحليل داده ها از صفحه گسترده اكسل و نرم افزار 

SPSS استفاده شده است.  
جامعه آماري اين پژوهش كليه شركت هاي 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 

نمونه مورد نظر . مي باشند 1389تا  1381هاي 
براي انجام اين پژوهش به روش حذفي 
سيستماتيك و با در نظر گرفتن معيار هاي زير 

  :انتخاب شده اند
در بورس اوراق  1380تا پايان اسفندماه سال  )1

  .بهادار تهران پذيرفته شده باشند
هاي مالي گريهاي بيمه و واسطهشركت )2

  .نباشند
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هاي  انتخابي عضو صنايعي باشند كه شركت )3
  .حداقل سه شركت عضو آن باشند

  .اسفند ماه باشد 29سال مالي شركت منتهي به  )4
  .ماه نداشته باشند 4وقفه معاملاتي بيش از  )5
خصوص هاي مورد نياز اين تحقيق در داده )6

  .آنها در دسترس باشند

در بازه زماني  شركت 62در نهايت تعداد 
واجد شرايط )شركت- سال 558( 1389الي  1381

  .مورد نظر براي استفاده در تحقيق حاضر شدند
  
   گيري آن و نحوه اندازه متغيرهاي پژوهش -4

متغير وابسته در اين پژوهش، هزينه هاي 
همانگونه كه در بخش مباني . نمايندگي مي باشد

نظري پژوهش عنوان شد، به سه طريق مي توان 
در . ت را محاسبه نمودهزينه نمايندگي يك شرك

اين پژوهش جهت محاسبه هزينه هاي نمايندگي از 
تعامل بين فرصت هاي رشد و جريان هاي نقد آزاد 

ها استفاده شده  و همچنين نسبت گردش دارايي
  .است

در راستاي محاسبه متغير وابسته اول، فرصت 
توبين سنجيده شد كه  Qهاي رشد به وسيله نسبت 

  .ه دست مي آيداز طريق رابطه زير ب
براي هر سال با پس از محاسبه نسبت مذكور، 

توبين، شركتهاي نمونه به  Qاستفاده از ميانه نسبت 
دو گروه بالاتر و پايين تر از ميانه تقسيم بندي 

 Qشده، سپس به شركت هاي گروهي كه نسبت 

توبين آن بالاي ميانه باشد عدد صفر و به شركت 
در واقع . هاي گروه دوم عدد يك اختصاص يافت

توبين آنها بالاتر از ميانه  Qشركت هايي كه نسبت 
صت رشد بالاتري نسبت به مي باشد، داراي فر

ساير شركت ها مي باشند و از اين رو انتظار مي 
 ,Henry(رود هزينه نمايندگي كمتري داشته باشند

جريان هاي نقد آزاد به پيروي از يوان و ). 2010
به ترتيب زير ) Yuan, et al., 2008(همكاران 

  :محاسبه گرديد
  
 از ناشي نقد وجه خالص  -  پرداختي بهره -  تقسيمي سود

  آزاد نقدي جريانهاي  = عملياتي  فعاليتهاي
  

پس از محاسبه جريان هاي نقد آزاد براي هر 
شركت به منظور افزايش قابليت مقايسه، برمبلغ 

از طريق ضرب دو . فروش شركت تقسيم گرديد
عامل مذكور، هزينه هاي نمايندگي براي شركت 

  .هاي مورد بررسي حاصل شد
سبت گردش دارايي ها مي متغير وابسته دوم، ن

اين نسبت از جمله نسبت هاي معروف است . باشد
كه بيانگر كارايي مديريت و چگونگي بهره گيري 

هرآنچه نسبت مذكور . وي از دارايي ها مي باشد
بالاتر باشد، مبين كارايي بيشتر مدير و در نتيجه 

نسبت مذكور . هزينه هاي نمايندگي كمتر مي باشد
روش شركت بر مجموع دارايي از طريق تقسيم ف

  .هاي آن حاصل مي شود

  
  

Tobin’s-Q= 
ሻ تعداد سهام در دست سهامدارانכارزش بازار هر سهم ାሺارزش دفتري بدهي ها

ارزش دفتري كل دارايي هاي شركت  
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  متغير هاي مستقل 
 هيرشمن - شاخص هرفيندال

اين شاخص از جمله مهمترين شاخص هاي 
سنجش تمركز موجود در يك صنعت و درجه 

اين شاخص از طريق مجذور . رقابت بازار مي باشد
نسبت فروش شركت به كل فروش صنعتي كه 

. د، به دست مي آيدشركت مربوط به آن مي باش
هرچه كه نسبت حاصله براي يك شركت بزرگتر 
باشد، بيانگر اين است كه شركت مزبور داراي 

بايد توجه داشت . قدرت رقابت بزرگتري مي باشد
كه بين درجه رقابت بازار و قدرت رقابت يك 

بنابراين . شركت يك رابطه معكوس برقرار است
سبه شده هيرشمن محا -هراندازه شاخص هرفيندال

بيشتر باشد، نشانگر قدرت رقابت بيشتر شركت و 
از جهت ديگر كمتر بودن درجه رقابت بازار مي 

از اين رو، انتظار مي رود بين متغير مذكور . باشد
با تعامل بين فرصت هاي رشد و جريان هاي نقد 
آزاد رابطه اي مثبت و با نسبت گردش دارايي ها 

كه بيشتر بودن  رابطه اي منفي داشته باشد  زيرا
متغير تعامل بين فرصت هاي رشد و جريان هاي 
نقد آزاد، نشانگر هزينه هاي نمايندگي بيشتر مي 
باشد در حالي كه افزايش نسبت گردش دارايي ها 

اين . حاكي از كاهش هزينه هاي نمايندگي است
، گرالون و )Li, 2010(متغير در تحقيقات لي 

) Hi, 2009(، هي )Grullon, et al., 2007(همكاران
نيز در راستاي سنجش رقابت به ) 1390(و غفارلو 

  .كار رفته است
  

  موانع ورود
موانع ورود در واقع اشاره به حجم سرمايه 
مورد نياز براي وارد شدن به يك كسب وكار يا 

ماشين  برخي از موانع بواسطه اموال،. مشاغل دارد
 آلات و تجهيزات پيشرفته مورد نياز براي توليد

آلات و تجهيزات اموال، ماشين. شود مؤثر ايجاد مي
براي ورود موفقيت آميز و رقابت در بازار محصول 

بينش اقتصادي حاكي از آن است . ضروري است
كه مشاغل با موانع ورود بالاتر با تهديدات ورود 

شوند تري از طرف رقبا روبه رو مي پايين
از سرمايه گذاري در بعضي ). 1390 ابراهيمي،(

مشاغل و كسب و كارها نياز به صرف مبالغ زيادي 
وجوه دارد كه عمده اين وجوه صرف خريد 

از آنجا كه معدود افراد و . شودهاي ثابت ميدارايي
گروه هايي وجود خواهند داشت كه بتوانند در 
چنين كسب و كارهايي وارد شوند، لذا پيش بيني 

ها هايي كه در اين گونه فعاليت شود  شركتمي
شوند، از توان رقابتي بالايي برخوردار وارد مي

باشند و شرايطي نزديك به انحصار را براي خود 
  . ايجاد كنند

در اين پژوهش از حجم دارايي هاي ثابت به 
كارگرفته شده توسط شركت ها به جمع دارايي ها 

هرچه . به عنوان موانع ورود استفاده گرديده است
انگر قدرت رقابت نسبت مذكور بيشتر باشد، نش

بيشتر شركت و از جهت ديگر كمتر بودن درجه 
بنابراين پيش بيني مي  .رقابتي بودن بازار مي باشد

شود اين متغير با تعامل بين فرصت هاي رشد و 
جريان هاي نقد آزاد رابطه اي مثبت و با نسبت 

زيرا . گردش دارايي ها رابطه اي منفي داشته باشد
عامل بين فرصت هاي رشد و كه بيشتر بودن متغير ت

جريان هاي نقد آزاد، نشانگر هزينه هاي نمايندگي 
بيشتر مي باشد در حالي كه افزايش نسبت گردش 
دارايي ها حاكي از كاهش هزينه هاي نمايندگي 

متغير مذكور در تحقيقات صورت گرفته . است
 ,.Leventis, et al(توسط لونتيس و همكاران 
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و ابراهيمي ) 1390(غفارلو، )Li, 2010(، لي )2011
در راستاي سنجش رقابت به كار رفته ) 1390(

 .است

  
  متغير كنترلي

 ,.Doukas, et al(مطابق با دوكاس و همكاران 

كه در ) 1388(و نوروش و همكاران ) 2005
تحقيقات خود نشان دادند هر اندازه شركت بزرگتر 
باشد، داراي هزينه نمايندگي بالاتري مي باشد، 

. ه شركت هاي مورد بررسي كنترل گرديدانداز
 Singh, et(همچنين به پيروي از سينگ و همكاران 

al., 2003 ( و نوروش و همكاران)جهت ) 1388
سنجش اندازه شركت از لگاريتم طبيعي فروش 

  .شركت استفاده گرديد
  

  يافته هاي پژوهش -5
  آماره توصيفي

قبل از ارائه نتايج حاصل از برازش مدل، آماره 
در توصيفي مربوط به داده هاي مورد استفاده 

. ارائه شده است) 1(تحقيق در قالب نگاره شماره 
شايان ذكر است در راستاي حفظ نمونه انتخابي و 
جلوگيري از كوچك شدن آن، مشاهدات دورافتاده 

از اين رو فاصله بين حداكثر و . حذف نگرديده اند
  .حداقل داده ها زياد مي باشد

  
نتايج حاصل از برازش مدل با استفاده از 

  هاي تجمعي  داده
نتايج حاصل از برازش ) 2(در نگاره شماره 

رگرسيون خطي چندگانه با استفاده از داده هاي 
در اين جدول . تجمعي نمايش داده شده است

متغيرها بيانگر رابطه ) منفي(ضرايب مثبت
. با هزينه نمايندگي مي باشد) معكوس(مستقيم

مشخص است، ) 2(همانگونه كه در نگاره شماره 
. هرسه متغير مورد بررسي مثبت مي باشد ضرايب

مطابق با آنچه كه در بخش مباني  به بيان ديگر،
نظري و توصيف متغيرهاي مورد بررسي پيش بيني 
شد، با افزايش سه متغير مزبور هزينه نمايندگي نيز 

مربوط به  tضريب و آماره . افزايش خواهد يافت
هيرشمن و متغير موانع  -متغير شاخص هرفيندال

ورود حاكي از وجود يك رابطه مستقيم و معنادار 
بين متغيرهاي مذكور و % 99در سطح اطمينان 

در نتيجه، فرضيه . هزينه هاي نمايندگي مي باشد
هاي فرعي اول و دوم تحقيق تأييد شده و بيانگر 
آن است كه هرچه قدرت رقابت شركت بيشتر و از 
طرف ديگر درجه رقابتي بودن بازار كمتر شود، 

  .هزينه هاي نمايندگي افزايش خواهد يافت
  

  آماره توصيفي): 1(نگاره شماره

تعداد   متغير
  حداقل  حداكثر  انحراف معيار  ميانگين  مشاهدات

  002/0  888/0  17/0  25/0  558  موانع ورود
  000/0  515/0  042/0  011/0  558  هيرشمن-شاخص هرفيندال
  47/9  99/16  43/1  62/12  558  اندازه

  00/0  67/0  142/0  121/0  558  تعامل بين فرصت رشد وجريان نقد آزاد
  076/0  2/10  536/0  848/0  558  نسبت گردش دارايي ها
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اين امر با يافته هاي تحقيقات صورت گرفته 
، )Baggs, et al., 2007(توسط بگز و همكاران 
 ,.Jagannathan, et al(جاگاناتان و همكاران 

 ,.Leventis, et al(، لونتيس و همكاران )1999

) Hi, 2009(و هي ) Nickell, 1996(، نيكل )2011
 دارد اما با نظريه جنسن و همكارانمطابقت 

)Jensen, et al., 1976(  پيرامون تأثير رقابتي بودن
بازار محصول بر هزينه هاي نمايندگي در تضاد 

اندازه  همچنين همانطور كه انتظار مي رفت،. است
شركت نيز به طور مستقيم با هزينه هاي نمايندگي 

% 99در ارتباط است و اين رابطه در سطح اطمينان 
اين نتيجه نيز با يافته هاي دوكاس . معنادار مي باشد

و نوروش و ) Doukas, et al., 2005(همكاران و 
  .مطابقت مي نمايد) 1388(همكاران 

، نتايج حاصل از برازش )3(در نگاره شماره 
مدل رگرسيون خطي چندگانه با در نظر گرفتن 
نسبت گردش دارايي ها به عنوان متغير وابسته ارائه 

 -ضرايب متغير هاي شاخص هرفيندال. شده است
ورود منفي و بيانگر رابطه اي هيرشمن و موانع 

( منفي و معنادار با شاخص هزينه هاي نمايندگي
مي % 99در سطح اطمينان ) نسبت گردش دارايي ها

اين نتايج نشان مي دهند كه هرآنچه قدرت . باشد
رقابت شركت افزايش پيدا كند و از طرف ديگر 
درجه رقابتي بودن بازار كاهش يابد، نسبت گردش 

كاهش نسبت . ش خواهد يافتدارايي ها كاه
گردش دارايي ها مبين كاهش كارايي مدير در 
استفاده از دارايي ها و افزايش هزينه هاي نمايندگي 

بنابراين فرضيه فرعي سوم و چهارم . مي باشد
  . پژوهش نيز مورد تائيد قرار گرفت

  

  ق با استفاده از داده هاي تجمعييافته هاي تحقي) : 2(نگاره شماره
  )تعامل بين فرصت هاي رشد و جريان هاي نقد آزاد(هزينه هاي نمايندگي: متغير وابسته

AGENCYi,t = β0 + β1HHIi,t + β2PPE-ENTCOSTi,t + β3SIZEi,t + ε  
  سطح معناداري tآماره  ضريب متغير  علامت پيش بيني شده  متغير

  000/0  - 34/4  -  -  مقدار ثابت
  003/0  986/2  132/0  مثبت  هيرشمن -شاخص هرفيندال

  008/0  670/2  110/0  مثبت  )نسبت دارايي هاي ثابت به كل داراييها(موانع ورود
  000/0  179/4  182/0  مثبت  )لگاريتم طبيعي فروش شركت(اندازه

R2  آماره   069/0  =تعديل شده F =  733/14  
  P-value   =000/0  233/2   =واتسون  -آماره دوربين

  

  يافته هاي تحقيق با استفاده از داده هاي تجمعي): 3(نگاره شماره 
  )نسبت گردش دارايي ها(هزينه هاي نمايندگي : متغير وابسته

AGENCYi,t = β0 + β1HHIi,t + β2PPE-ENTCOSTi,t + β3SIZEi,t + ε  
  سطح معناداري tآماره   ضريب متغير  علامت پيش بيني شده  متغير

  000/0  117/4  -  -  ثابتمقدار 
  000/0  -645/3  -164/0  منفي  هيرشمن -شاخص هرفيندال

  000/0  -782/3  -159/0  منفي  )نسبت دارايي هاي ثابت به كل داراييها(موانع ورود
  531/0  627/0  028/0  مثبت  )لگاريتم طبيعي فروش شركت(اندازه

R2  آماره   037/0  =تعديل شده F =  139/8  
  P-value   =000/0  52/1   =واتسون  -آماره دوربين
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هاي  نتايج حاصل از برازش مدل با استفاده از داده
  سالانه

، ضريب تعيين تعديل  t، آماره)4(نگاره شماره 
واتسون با استفاده از داده  - شده و آماره دوربين

هاي سالانه و در حالتي كه متغير وابسته تعامل بين 
فرصت هاي رشد و جريان هاي نقد آزاد مي باشد، 

مربوط به متغير موانع   tآماره . را نشان مي دهد
ورود، بيانگر آن است كه بين اين متغير و هزينه 

تعامل بين فرصت هاي رشد و ( ندگيهاي نماي
 81براي هريك از سال هاي ) جريان هاي نقد آزاد

رابطه اي مثبت و معنادار  89و  85،  83،  82، 
 -مربوط به شاخص هرفيندال tآماره . وجود دارد

هيرشمن نيز حاكي از يك رابطه مثبت و معنادار 
تعامل بين (بين متغير مزبور و هزينه هاي نمايندگي

براي ) هاي رشد و جريان هاي نقد آزاد فرصت
همچنين نتايج بيانگر . مي باشد 86و 83سال هاي 

، در 89و  85آن است كه به استثناي سال هاي 

مابقي سال ها رابطه اي مثبت و معنادار بين اندازه 
. شركت و هزينه هاي نمايندگي برقرار مي باشد
به  معناداري مدل مورد استفاده نيز  در كليه سال ها

  .مورد تاييد قرار گرفت 1388استثناي سال 
، ضريب تعيين تعديل  t، آماره)5(نگاره شماره 

واتسون با استفاده از داده  - شده و آماره دوربين
هاي سالانه و در حالتي كه متغير وابسته نسبت 

 tآماره. گردش دارايي ها مي باشد، را نشان مي دهد
يك رابطه مربوط به متغير موانع ورود حاكي از 

منفي و معنادار بين متغير مزبور و نسبت گردش 
، 87، 85،  84دارايي ها براي هريك از سال هاي  

افزون بر اين، آماره مزبور براي . مي باشد  89و 88
هيرشمن نيز نشانگر يك رابطه  -شاخص هرفيندال

منفي و معنادار بين متغير مزبور و نسبت گردش 
مي  88و  87، 81هاي دارايي ها در هر يك از سال 

  .باشد

  
  يافته هاي تحقيق با استفاده از داده هاي سالانه): 4(نگاره شماره

  )تعامل بين فرصت هاي رشد و جريان هاي نقد آزاد:متغيروابسته(

 D.Wآماره 
R2  تعديل

  سال  مقدار ثابتSIZE  HHI  PPE-ENTCOST  شده

161/2  233/0  495/3∗∗∗  178/0-  906/1∗  718/3-∗∗∗  1381  
306/2  24/0  281/3∗∗∗  207/0-  532/3∗∗∗  503/3-∗∗∗  1382  
41/2  255/  163/2∗∗  214/3∗∗∗  911/1∗  233/2-∗∗  1383  
96/1  087/0  161/2∗∗  136/1  064/0  071/2-∗∗  1384  
65/1  185/0  526/3-∗∗∗  97/0  885/1∗  971/2∗∗∗  1385  
925/1  341/0  797/1∗  085/4∗∗∗  17/0  745/1-∗  1386  
804/1  267/0  778/4∗∗∗  473/0-  084/0  606/4-∗∗∗  1387  
03/2  162/0  421/3∗∗∗  049/0  899/0  371/3-∗∗∗  1388  
07/2  007/  155/0  786/0  721/1∗  35/0 -  1389  

  .مي باشند% 10و % 5و % 1، به ترتيب بيانگر سطوح معناداري در ∗، ∗∗، ∗∗∗
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  )نسبت گردش دارايي ها: متغيروابسته(يافته هاي تحقيق با استفاده از داده هاي سالانه ): 5(نگاره شماره

 D.Wآماره 
R2  تعديل

-SIZE  HHI  PPE  شده
ENTCOST 

  سال  مقدار ثابت

58/1  091/0  978/1∗  398/2-∗∗  564/0  534/0-  1381  
86/1  01/0 -  092/0-  349/1-  602/0-  179/2∗∗  1382  
08/2  011/  443/1  171/1-  9/0-  559/0-  1383  
15/2  038/0  491/0-  197/1-  ∗96/1-  965/2∗∗∗  1384  
431/2  083/0  385/1-  389/1-  9/1-∗  026/4∗∗∗  1385  
29/2  019/0-  191/0-  713/0-  162/1-  108/2∗∗  1386  
45/2  073/0  425/0  ∗∗263/2 -  ∗943/1-  869/1∗  1387  
32/2  089/0  603/0-  ∗874/1-  ∗∗111/2 -  055/3∗∗∗  1388  
218/2  054/  452/0-  583/1-  918/1-∗  ∗∗∗751/2  1389  

  .مي باشند% 10و % 5و % 1، به ترتيب بيانگر سطوح معناداري در ∗، ∗∗، ∗∗∗

  
  بحث  و نتيجه گيري -6

) Jensen, et al., 1976(جنسن و همكاران 
چنين استدلال مي كنند كه هزينه هاي نمايندگي به 
ميزان رقابت موجود در بازار محصول مربوط 

اما مباني نظري و شواهد تجربي موجود در . نيست
اقتصاد حاكي از اين است كه رقابتي بودن بازار 
محصول در كاهش هزينه هاي نمايندگي مؤثر 

در اين مقاله با توجه به روند خصوصي . است
ي و ايجاد زمينه براي رقابتي شدن بسياري از ساز

صنايع در كشور، به بررسي اين موضوع پرداخته 
در اين راستا با در نظر گرفتن نمونه اي . شد

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  62متشكل از 
و تبيين  1389تا  1381بهادار تهران در بازه زماني 

يك فرضيه اصلي و چهار فرضيه فرعي، اين 
نتايج كلي حاصل . ضوع مورد آزمون قرار گرفتمو

از آزمون فرضيه هاي فرعي نشان مي دهد كه رابطه 
منفي و معناداري بين درجه رقابتي بودن بازار 

از اين . محصول با هزينه هاي نمايندگي وجود دارد
رو فرضيه اصلي پژوهش مبني بر وجود ارتباط بين 

مايندگي رقابتي بودن بازار محصول و هزينه هاي ن
اين نتيجه با يافته هاي . مورد تأييد قرار گرفت

تحقيقات صورت گرفته توسط بگز و همكاران 
)Baggs, et al., 2007( جاگاناتان و همكاران ،
)Jagannathan, et al., 1999( لونتيس و همكاران ،
)Leventis, et al., 2011( نيكل ،)Nickell, 1996 (

ما با نظريه جنسن دارد امطابقت ) Hi, 2009(و هي 
پيرامون تأثير  )Jensen, et al., 1976( و همكاران

رقابتي بودن بازار محصول بر هزينه هاي نمايندگي 
همچنين يافته ها نشان مي دهد .در تضاد است

رابطه اي مستقيم و معنادار بين اندازه شركت و 
ميزان هزينه هاي نمايندگي وجود دارد كه اين 

اي پژوهش هاي انجام شده نتيجه نيز با يافته ه
) Doukas, et al., 2005(دوكاس و همكاران توسط 

  .مطابقت مي نمايد) 1388(و نوروش و همكاران 
با توجه به يافته هاي پژوهش، پيشنهاد مي شود 
سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد 
قانونگذار، در راستاي كاهش هزينه هاي نمايندگي 

امداران و سرمايه گذاران، و حمايت از حقوق سه
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در تدوين قوانين و مقررات مربوط به حاكميت 
شركتي و انجام امور نظارتي توجه بيشتري را به 
شركت هايي كه در صنايع كمتر رقابتي فعاليت مي 
كنند، معطوف دارد و قوانين نظارتي بيشتري را 

همچنين . براي شركت هاي مزبور در نظر گيرد
ايه گذاران و سهامداران پيشنهاد مي گردد سرم

شركت هايي كه در صنايع كمتررقابتي مشغول به 
فعاليت مي باشند، نظارت بيشتري را بر مديران و 
نمايندگان خود داشته باشند زيرا به نظر مي رسد 
در چنين شركت هايي هزينه هاي نمايندگي 
بالاتري نسبت به شركت هايي كه در صنايع رقابتي 

دارد، كه اين خود اثري  فعال مي باشند، وجود
افزون بر . معكوس بر ارزش شركت خواهد داشت
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