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منظاور دساتیابی باه ایان      هب های نمایندگی است.عنوان سازوکارهای نظارتی و کنترلی بیرونی حاکمیت شرکتی بر هزینه به
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عناوان مییااری از سیاسات     ما حاصل سود تقسیمی بها ؛های نمایندگی دارند ثیری کاهنده بر هزینهأت ،رقابت و نسبت بدهی
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 مقدمه 
های سهامی اقتصادی، افزایش شرکت ۀرشد و توسی

و تفکیاااد مااادیریت از مالکیااات، اماااروزه  مساااا ل   

هاااای تااارین دهدهاااهنماینااادگی را باااه یکااای از مهااام

کرده اسات. مساا ل نماینادگی از     تبدیلگذاران  سرمایه

گااذاران  گیاارد کااه ساارمایهایاان واقییاات سرچشاامه ماای

را  لازم توانایی و ، تمایلامور شرکت ۀادار برایمیمولا 

ساااازی سااابد دلیااال متناااو  ندارناااد و یاااا اینکاااه باااه 

هاا صارفۀ اقتصاادی    گذاری، ایان کاار بارای آن    سرمایه

-این مسئولیت را به مادیران م اول مای    ندارد؛ بنابراین،

گذاران به دنبال هر دو گروه مدیران و سرمایه اگرکنند. 

اعماال  ینهمچن کردن منافع شخصی خاود باشاند و    بیشینه

نظارت بار عملکارد نمایناده نیاز مساتلزم صارف هزیناه        

له حاوی این پیام است که نماینده ممکان  ئاین مس ،باشد

مین منااافع مالااد و حااداکثر أاساات همااواره درصاادد تاا

 . ]2[ کردن ثروت وی نباشد

بااه دنبااال فراینااد تفکیااد ماادیریت از مالکیاات در  

نمایندگی ظهور کرده است.  نظریۀ ،های سهامیشرکت

گیاری در  ، ید نفر مسئولیت تصمیمنظریهبر اساس این 

خصااوت توزیااع منااابع مااالی و یااا اقتصااادی یااا ان ااام  

خدمتی را طای قارار داد مشخصای باه شاخص دیگاری       

باا دداشادن مالکیات از مادیریت در      .کناد واگذار مای 

هاا، ایان امکاان وداود دارد کاه باین       گوناه شارکت  این

عادم تقاارن اطاعااتی وداود داشاته       ،مالکانمدیران و 

های مدیران را داران نتوانند اعمال و فیالیتباشد و سهام

 ۀگیااری راب اا. بااا شااکلکننااد طااور مسااتمر مشاااهده بااه

 ۀهزیناا ،تضاااد منااافع بااین طاارفین  دلیاال نمایناادگی، بااه

 ۀهزینا به عباارت دیگار،    .]49[شود  نمایندگی ای اد می

-فع مالکان و مدیران شرکتنمایندگی از ناهمسویی منا

 شاود تفکید مالکیت و کنترل ای ااد مای   ۀها و در نتی 

]93[ . 

ددایی مالکیت از مدیریت و عدم تقاارن اطاعااتی   

 کندکاه و خ ر اخاقی ناشی از آن، مالکان را نگران می

، باه  کنتارل دارد  هاا هاای آن مبادا مدیریت که بر دارایی

 کنناد مای  سایی  هاا آنتخصیص نامناسب منابع بپاردازد.  

برای کاستن از عدم تقارن اطاعاتی و خ ر اخاقی کاه  

کناااد، باااا تااادوین و اساااتقرار مالکاااان را تهدیاااد مااای

ساااختارهای مناسااب حاااکمیتی بااه کنتاارل رفتارهااای    

 نظریاۀ  اساس . بر]91[ مدیران و نظارت بر آنان بپردازند

 هایی فیالیت مدیران شود بینی می پیش اهلب نمایندگی،

 حتی و باشد داران پرهزینهسهام برای که دهند ان ام را

 ماانع  تواندنمی نیز ها شرکت و مدیران بین قراردادهای

بناابراین   شاود؛  مادیران  ۀطلبانا هاای فرصات  فیالیات  از

بارای   سااختاری  نیازمناد  کنترل، قدرت فاقد دارانسهام

 . ]2 [هستند نظارت

 از ناشای  هاای  هزینه و تیارضات تقلیل برایرو ازاین

ساااختار حاکمیاات بااه  نمایناادگی، رواباا  گیااری شااکل

حاکمیات شارکتی شاامل     ].21[شاود   میشرکتی  توده 

های شرکت در راساتای  فرایندهایی برای راهبری تاش

داران اسااات و  فلسااافه و  ای ااااد ارزش بااارای ساااهام 

حمایت از منافع گروهی و فردی تماام   برایکاری وساز

 .]92[ شودم سوب میشرکت  صاحبان منافعمدعیان و 

کارهای تخفیا   ویکای از سااز   ،شرکتحاکمیت نظام 

-کارهایی مربوط مای وبه ساز است که نمایندگی ئلۀمس

و  کنناد  مای ها در چارچوب آن فیالیت شود که شرکت

ترکیبی از  به نوعی باید شرکت  .]49[ شوندکنترل می

 شاود می ادارهحاکمیتی داخلی و خاردی  سازوکارهای

 باارایداخلاای حاکمیاات شاارکتی،  سااازوکارهای ].26[

مادیران   و دارانقادرت مادیران، ساهام    ۀکنترل و موازنا 

های داخلای  سازوکارکه کنند. در حالیادرایی عمل می

اماا بارای یاد     ،ضاروری هساتند   ،کارایی شرکت برای

کااافی نیسااتند. عاااوه باار    ،حاکمیاات شاارکتی خااوب 
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-هاری با ها در اقتصادهای بازفاکتورهای داخلی، شرکت

در واقااع  ].46[ شااوندصااورت خاااردی کنتاارل ماای   

 بارای اماا   دارناد؛ سازوکارهای داخلای اهمیات زیاادی    

ها لازم است سازوکارهایی خااردی  ثر واقع شدن آنؤم

 شرکتی حاکمیت درزمینۀ اگرچه ها حمایت کنند.از آن

 داخلای  و خااردی  هاای م الیاه  نمایندگی، های هزینه و

 بیشتر هاپژوهش این اهلب در است، شده  ان ام متیددی

 شاارکتی باار حاکمیاات داخلاای سااازوکارهای نقااش باار

 پاژوهش  این در. است شده  تمرکز نمایندگی هایهزینه

 است بیشتر شده  سیی گرفته ان ام هایپژوهش برخاف

 تأکیاد  بیرونای  نظاارتی  و کنترلای  سازوکارهای نقش بر

 مناافع صااحبان   ساایر  نقاش  تأثیر همزمان، طوربه و شود

 نماینادگی  هزیناۀ  بار  دارانساهام  نقاش  کنار در شرکت

ثیر مالکیات  أتا  ،در ایان پاژوهش  درنتی اه   شود؛ بررسی

نهادی، سیاست تقسیم سود، نسبت بدهی و رقابت باازار  

 هاای مییارهاای حاکمیات شارکتی بار هزیناه       ،م صول

. در ابتاادا ادبیااات شااوند در نظاار گرفتااه مااینمایناادگی 

نتااایج  ،پااژوهش و درنهایااتدر ادامااه روش  ،پااژوهش

 است.   شده کاربردی بیان های پژوهش و پیشنهاد

 

 مبانی نظری پژوهش 

تفکیاااد مالکیااات از مااادیریت موداااب    ئلۀمسااا

اساات. رواباا     پدیدارشاادن رواباا  نمایناادگی شااده   

از رت اسات  ( عبا4357) 4نمایندگی طبق تیری  دنسن

نوعی قرارداد کاه طباق آن مالاد یاا ماالکین، شاخص       

مور اداارای أماا ،نماینااده یااا ماادیر عنااوان بااهدیگااری  را 

د و در این راستا اختیاار اتخااب برخای از    نکنعملیاتی می

دداساازی   .]49[کنند تصمیمات را نیز به او تفویض می

مالکیت از مدیریت به ای اد تضااد مناافع باین مالاد و     

شود. مدیران همیشه در دهات  ( منتهی می)مدیر نماینده

                                                           
1. Jensen  

کنناد و ممکان اساات از   داران فیالیات نماای  مناافع ساهام  

. بناابراین باین   کنندنامیقول  ۀاستفاد ،های شرکتدارایی

تضااد مناافع وداود دارد. وداود تضااد       ،مالد و مادیر 

به مشاکات   ممکن استداران منافع بین مدیران و سهام

 ۀکاه باار اساااس نظریاا و مساایل نمایناادگی منتهاای شااود  

 ۀنماینادگی در نتی ا   ۀاسات. هزینا   بار  نمایندگی، هزینه

کناد. ایان   افزایش پیدا مای  ،دداسازی مالکیت و کنترل

 منظاور باه لازم بارای مادیریت    ۀمولد انگیاز  ،تضاد منافع

منافع خویش و درنتی ه ان ام حرکاتی اسات   کردن بهینه

 .  ]3[ گذار را در بر داردزیان سرمایه که هالباً

هااا را (، ایاان هزینااه 4367) 2دنساان و مااد لیناا  

  :دانند می م مو  موارد زیر

 ایان  مالد بر مدیر: )کنترل(  های نظارتهزینه -4

 در سوی مالکان از که است، هاییتاش شامل هاهزینه

 در طریاق م ادودیت   از و نماینده رفتار کنترل راستای

 حساابرس  ازخدمات استفاده پاداش، هایطرح بودده،

 اخارا   ۀهزینا  خریاد ساهام،   اختیاار  هایبرنامه مستقل،

  .گیردمی ان ام و... مدیران

 سااختار  باه  هاای مرباوط  هزینه :های التزامهزینه -2

 را مدیریت نام لوب رفتار بتوان ای کهگونهبه سازمانی

 .م دود کرد

تفاوت بین عملیات واقیی مادیر   :ماندهزیان باقی -9

کاه باه دنباال کاردن     اسات  و عملیات ماورد انتظاار وی   

 . ]49[ است مربوطمنافع شخصی 

ثر بار نظاام   ؤیکی از سازوکارهای کنترلی بیرونی ما 

، ظهااور داردای راهبااری شاارکت کااه اهمیاات فزاینااده 

الکین سارمایه اسات.   عناوان ما   باه  گذاران نهاادی سرمایه

تأثیرگااذاری باار ای باارای  هبااالقو تااوان ،مالکااان نهااادی

-طور مستقیم ازطریق مالکیت و به های مدیران به فیالیت

 .]19[دارناد  ساهام خاود    ۀطور هیرمستقیم ازطریق مبادل

                                                           
2. Jensen & Meckling 
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هااای  ای از مالکیاات شاارکت در ایااران بخااش عمااده  

داران شده در بورس اوراق بهادار در اختیار سهامپذیرفته

ی أداران از حااق ررو ایاان سااهامنهااادی اساات و ازایاان 

کاااه رو دارناااد. از ساااوی دیگااار ازآنربرخو بیشاااتری

مبالغ قابال تاودهی را باه خاود     آنان های گذاری سرمایه

طااور طبییاای داران بااهایاان سااهام ،اختصااات داده اساات

هاای خاود دارناد و    گذاریهایی نسبت به سرمایهنگرانی

دارناد   زیاادی  انگیزۀها برای نظارت بر عملکرد شرکت

]5[ . 

تواند نقش مالکان نهاادی را  قابل قبول می ۀسه فرضی

 -9نظارت منفیال و   -2 ؛نظارت فیال -4 :توصی  کند

بارداری از  منظاور بهاره  دساتی و تباانی باا مادیران باه     هم

گاذاران  اول نظاارت سارمایه   ۀرد. در فرضیداران خُسهام

شاود.  مای من ر نهادی احتمالا به بهبود عملکرد شرکت 

سساات  ؤم عنوان به گذاران نهادیسرمایه به این دلیل که

 و انگیاازه ،باارای نظااارت باار ماادیریت ،باازرو و خبااره

کمتاری   ۀدارند و این کاار را باا هزینا    بیشتری اطاعات

ۀ دهناد و باه اناداز   داران خارد ان اام مای   نسبت به ساهام 

کافی باه اعماال نفاوب بارای ت ییار سااختار حاکمیات و        

، نظارت فیال ۀفرضی .]25 [هستندتوانا  ،اقدامات شرکت

گذاران نهادی بارای نظاارت بار    کند سرمایهاستدلال می

هااا نساابت بااه آن زیاارا ؛عملکاارد شاارکت انگیاازه دارنااد

هاای بیشاتری برخاوردار    تار از بهاره  داران کوچدسهام

دهای بیشاتر   یأعلت قادرت ر  خواهند شد و همچنین به

امکااان تاارویج اقاادامات اصاااحی را  نیاااز، صااورت در

بار اسااس ایان اساتدلال      ؛نقش منفیل ۀفرضی .]1[ دارند

« گاران  میامله»است که مالکان نهادی ممکن است مانند 

گذاران کوتاه مادت اقادام کنناد و باه     صورت سرمایه به

هاا نگهاداری و   دای دخالت در امور حاکمیتی شارکت 

سابد   فروش سهام را بر اساس نیازهاای ای ااد تاوازن در   

بینای   پایش د. در این مورد خود ان ام دهن گذاری سرمایه

داشاته   ارتباطمالکان نهادی با عملکرد شرکت  شود نمی

داران نهاادی  سوم برخی از ساهام  ۀبه فرضی باشند. باتوده

-هم مدیریت با ،داران خردمنظور سلب مالکیت سهام به

هااای عنااوان مثااال شاارکت کننااد. بااه دسااتی و تبااانی ماای

-منظاور سارمایه   هها بمدیران را در هزینه ،گذاریسرمایه

 . ]25 [کنندگذاری بیشتر حمایت می

 ،بهیناه  ۀنماینادگی، سااختار سارمای    ۀبر اسااس نظریا  

های نماینادگی شارکت کاه    ای است که کل هزینهنق ه

های نمایندگی مرتب  با بدهی و برابر حاصل دمع هزینه

های نمایندگی مرتب  باا ساهام اسات، باه حاداقل      هزینه

 ،های مربوط به ساختار سارمایه . تصمیم]6[ ممکن برسد

ها نزد مؤسسات یی و اعتبار شرکتانقش مؤثری در کار

تارین  مهام   ،تأمین سرمایه خواهد داشت. ساختار سرمایه

هاای  گیاری بنگااه  گذاری و دهتپارامتر مؤثر بر ارزش

است. م ای     شده شناختهاقتصادی در بازارهای سرمایه 

ها را از ل اظ شرکتبندی مت ول و مت یر کنونی، درده

آناان مناوط    ۀاعتباری نیز تا حادودی باه سااختار سارمای    

منظور انتخاب مناابع ماؤثر بارای     و آنان را بهاست  کرده 

باه  « دارانحداکثرسازی ثاروت ساهام  »دستیابی به هدف 

 . ]26 [ است  کرده ملزم استراتژید ریزی برنامه داشتن

ار ساااخت ،نمایناادگی یااۀطبااق الگااوی مبتناای باار نظر

از  حاصال های نمایندگی شرکت از طریق هزینه ۀسرمای

. در شاود شرکت تییین می صاحبان منافعتضاد منافع بین 

دو نو  تضاد منافع شناساایی   ،چارچوب واحد اقتصادی

داران و تضااد  شود: تضاد منافع باین مادیران و ساهام   می

شارکت. مساا ل   بادهی   داران و صااحبان منافع بین سهام

در هر نو  فیالیات   از تضاد منافع، عماًی ناشنمایندگی 

 ودااود دارد ،مشااترم میااان افااراد دارای منااافع مسااتقل

فرض بر این اسات کاه    ،دریان نقد آزاد نظریۀدر  .]96[

باادهی و پرداخاات اصاال  ۀ)بهاار باادهی، تیهاادات ثاباات

 هاا را  آن ،در آیناده شارکت  کاه   کندبدهی( را ارا ه می
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ضای اسات در برابار    فر ،. ایان تیهادات  کند برآورده می

 ؛)اگاار ودااود داشااته باشااد( تصاااحب دریااان نقااد آزاد

بنااابراین مااانع از مصاارف منااابع مااالی شاارکت توساا    

دریاان نقادی آزاد زیااد     داشاتن . ]11[ شاود مدیران می

گااذاری  هااای ساارمایه باادون برخااورداری از فرصاات  

شااود ماادیران در اسااتفاده از مزایااا ساابب ماای ،م لااوب

مین اهاداف شخصاای  أو در راساتای تا   کنناد روی زیااده 

و حتی به زیردستان خود حقاوق و مزایاای بایش     آیندبر

درنتی اه افازایش سا د بادهی      ؛از اندازه پرداخت کنند

در ساختار سرمایه، میزان دریان نقدی آزاد را کاهش و 

نهااایی شاارکت را  ۀمالکیاات ماادیران در حقااوق مالکاناا

 ماالی  مینأتا  طاورکلی  هبنابراین ب .]91 [دهدافزایش می

 یاد  ،زیار  دو صاورت  باه  حاداقل  ،استقراض ازطریق

 حال  باه  اسات و  های نمایندگیهزینه ۀکاهند سازوکار

 ایان  دلیال  باه  -4:کناد مای  کماد  نماینادگی  مشاکل 

 مناافع  بیشترین به دنبال مدیران است ممکن که واقییت

 و ماادیران بااین ،نباشااند اعتباردهناادگان باارای

 باه  امار  ایان  و وداود دارد  مناافع  تضااد  اعتباردهندگان

 بار  اعمال نظاارت  برای اعتباردهندگان در انگیزه ای اد

 (،4357بر اساس نظر دنسن ) -2 ؛دشومیمن ر  مدیران

 اختیاار  در نقاد  هاای دریاان  یاا کااهش   بادهی  افزایش

 نقد هایدریان نمایندگی ۀهزین باعث کاهش مدیریت

 ۀراب ا  با  ،اعتباردهندگان و مدیران ۀ. راب شودمی آزاد

کاه   میناا  ایان  باه  اسات؛  متفااوت  دارانساهام  باا  هاا آن

را  بادهی  فار   و اصال  پرداخات  زمان و میزانمدیران، 

 بار  مبنای  تیهادی  هاا آن کهصورتی در ،اند کرده  تیهد

 نتییای  پایش  از هایدر زمان سود از میینی میزان توزیع

 .]49[داران ندارند سهام به شده

های ماالی  نمایندگی، یکی از سیاست نظریۀبراساس 

منظاور کااهش   حاکمیت شارکتی و باه   سازوکار در که 

 ،رودکار میهداران و مدیران بنمایندگی بین سهام ۀهزین

 ساود  تقسایم  سیاسات . ]41[اسات  سیاست تقسیم ساود  

 ماالی  مادیریت  در م ارح  مباحاث  تارین مهام  از یکای 

 ایها پرداخات  دهنادۀ نشاان  ،ساود تقسایمی   زیرا ؛است

 و هاا گزیناه  تارین مهم از یکی و هاشرکت ۀعمد نقدی

 بایاد  مادیر  .رودمی شمار به مدیران رویتصمیمات فرا

 چاه  و تقسایم  ،شارکت  سود از میزان چه بگیرد تصمیم

-سارمایه  شارکت  در م دداً انباشته سود قالب در میزان

طور  به تقسیمی سود پرداخت رهم اینکهبه .شود گذاری

 شارکت  توانایی ،کندمی مندبهره را دارانسهام مستقیم

 رشد هایفرصت از گیریبهره منظورهب سود انباشت در

 ]. 43 [دهدمی قرار تأثیر ت ت را

بساایار مهاام درخااور ب ااث  ۀتقساایم سااود از دو دنباا

عاااااملی اثرگااااذار باااار   ،اساااات. از یااااد طاااارف 

ست و مودب ا هاهای پیش روی شرکت گذاری سرمایه

افزایش نیاز به منابع مالی خاردی  کاهش منابع داخلی و

خواهاان   ،دارانشود و از سوی دیگر بسیاری از سهاممی

داران باا هادف   رو ساهام تقسیم سود نقدی هستند؛ ازاین

هااای  همااواره بایااد بااین عاقااه ،حااداکثر کااردن ثااروت

گاذاری  هاای ساودآور سارمایه   مختل  خاود و فرصات  

قسیم ساود کاه   های تبنابراین تصمیم ؛تیادل برقرار کنند

اهمیت بابسیار حساس و  ،شوداز سوی مدیران گرفته می

 . ]46[ است

 واقییت این دلایل به بررسی پژوهشگران از بسیاری

 [،16] 4یلیاانی گمود و میلر نظر م ابق اگر که اندپرداخته

-نمای  ت ییار  را دارانساهام  ثاروت  ،تقسیم سود سیاست

-باه  را خاود  ساود  از قسامتی  هاا شرکت چرا پس دهد،

 این .کنندمی پرداخت دارانسهام به سود تقسیمی عنوان

 شاناخته  «ساود نقادی   میماای » مالی ادبیات در موضو 

 ،نقادی  ساود  که است این هااستدلال از یکی شود.می

                                                           
1. Modigliani & Miller 
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 را گاذاران سارمایه  و مادیران  نمایندگی میان مشکات

 . ]4[کند می تیدیل

پرداخات   کناد  مدل نمایندگی تقسیم ساود بیاان مای   

داران مسااا ل نماینادگی بااین سااهام بااه نظاارت باار  ساود  

داخلی و خاردی شرکت ازطریق توزیع وده نقاد طباق   

کناد  میها را وادار و شرکت کندمی کمدنظر مدیران 

 . روزف ]23 [دنباا باازار سارمایه در تیامال متقابال باشا      

سیاساات تقساایم  کردناادبیااان  [25]  و ایسااتربروم [14]

نمایندگی را ازطریق ادبار مدیریت  ۀهزینتواند سود می

-زیرا هنگاامی  ،به تقارن بیشتر با بازار سهام کاهش دهد

مادیران  بار   ساهام  باازار  ،شاود که سهام ددید منتشر می

  بر سرمایه بازارهای دقیق نظارت .]41[کند  مینظارت 

و  مادیران  ۀطلبانا فرصات  رفتاار  کاردن کام  باه  ،شرکت

 سود بنابراین کند؛می مدک نمایندگی ۀهزین ،درنهایت

 نمایندگی تضاد و نابرابری اطاعاتی کاهش به تقسیمی

 اگار  و کناد مای  کماد  گاذاران سارمایه  و مدیران بین

 مشاکات  کناد،  عمال  خوب شرکتی سیستم حاکمیت

 .]19[ خواهد داشات  ودود کمتری و نظارتی اطاعاتی

 علت به که نمایندگی ۀهزین شرح با لین مد و دنسن

 ای ااد  دارانوساهام  مادیریت  میاان  اطاعاات  نابرابری

 را هزیناه  ایان  کااهش  ساازوکارهای  از یکای  شود، می

 عناوان  مادیران  دساترس  آزاد در نقاد  دریاان  کااهش 

 حاصال  تقسایمی  ساود  پرداخات  طریاق  از کاه  کردند

تضاد نمایندگی را با  ،. سیاست تقسیم سود]96[ شود می

کاهش دریان نقدی آزاد در دساترس مادیران کااهش    

داران عمال  باه نفاع ساهام   حتمااً   زیارا مادیران   ؛دهاد می

مقدار ساود تقسایمی را افازایش     ،کنند. اگر مدیران نمی

بناابراین،   ؛یاباد مقدار دریان نقد آزاد کاهش مای  ،دهند

یابااد. همچنااین کاااهش ماای ،مشااکل دریااان نقااد آزاد 

اخت سود سهام، به کنترل مشکل نمایندگی کماد  پرد

 با  خصوصی منافع مصرف برای مدیران ۀکند. انگیزمی

 باا  هاییپروژه در آزاد نقدی هایگذاری دریانسرمایه

 مزایاای نقادی،   پرداخات  یاا  منفی4فیلی ارزش خالص

 بناابراین  خواهدشاد.  نمایندگی مشکات افزایش سبب

نقادی   هاای دریان کاهش با  را مشکل این ،نقدی سود

 .]91و24[کند می تیدیل مدیران دسترس در آزاد

خاردی  سازوکارهای ی ازیک  ،رقابت بازار م صول

حاکمیت شرکتی در نظارت بر مدیریت و کاهش 

 . ]22[ شودهای نمایندگی در نظر گرفته میهزینه

تواند ابازاری بارای ت لیال    ت لیل ساختاری بازار می

های فیال سهام باشد. در واقع شرکتریسد شرکت یا 

در بااورس اوراق بهااادار، بااا دو نااو  بااازار در ارتباااط    

باازار م صاول و باازار     :ند ازا این بازارها عبارت .هستند

هاای  ها در فیالیات ت ااری خاود در باازار    مالی. شرکت

نقدی و عایداتی دارناد کاه هماین     هایدریان ،م صول

گاذاری  ماالی قیمات   هاای دار در باازار های ریسدسود

عملکارد ماالی    شود. در این راستا هر عااملی کاه بار   می

در بازار سارمایه ریساد آن    ،ثیرگذار باشدأها تشرکت

پاس بار ارزش شارکت و     ؛شاود گذاری میعامل قیمت

 . ]7[است ثیرگذار أبازده سهام نیز ت

ساات کااه ا بااودن بااازار م صااول باادین مینااا رقااابتی

فااروش کااالا رقاباات  هااای مختلاا  در تولیاد و شارکت 

هااا نساابت بااه دیگااری تنگاااتنگی دارنااد و کالاهااای آن

چراکاه اگار هیار از ایان باشاد،       ؛برتری چندانی ندارناد 

ار یا ان صار چند دانبه تمایال پیادا   صبازار به سمت ان 

ثیر رقابات باازار م صاول بار     أباا تا   . درراب ه]9[ کندمی

 هااای متفاااوتی ودااود دارد.دیاادگاه ،نمایناادگی ۀهزیناا

 ۀتواناد بار هزینا   کند رقابت نمای ( بیان می4367دنسن )

 وساییی در  مناابع اماا   ؛]95[ ثیرگاذار باشاد  أنمایندگی ت

رهنمودهاای نظاری را در ایان زمیناه فاراهم      حوزۀ مالی 

تواند باه کااهش   اند که چگونه رقابت در بازار میکرده

                                                           
1. NPV 
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مشکات نمایندگی یا گاهی اوقات به تشدید مشکات 

ابعااان  نظااریهااای ماادل .]94[شااود نمایناادگی من اار 

نیاروی قدرتمنادی    ،کنند رقابات در باازار م صاول    می

داران و گی باین ساهام  دفایق آمدی بر مسایل نماین برای

مدیریت را به بهبود  ،. رقابت بازار م صولاستمدیران 

عملکرد مالی و گرفتن بهتارین تصامیم درماورد آیناده     

نتاای ی   ،رچرا که شکسات در ایان اماو    ،کندم بور می

برای مدیران  را چون ورشکستگی و از دست دادن ش ل

مدلی را فرموله کردند که  [41] 4در بر دارد. آلن و گاله

نقاش   ،در آن نشان داده شاد رقابات در باازار م صاول    

کنااد و بااازار را بااه خااار  کااردن   ادهااام را بااازی ماای 

کنند. رقابت به هایی با مدیریت ضیی  وادار میشرکت

و  کناد  مای های مدیریتی کمد ن بهترین تیمآشکار شد

کنناد  هاا فارض مای   آن آورد. مدیریت را به نظم در مای 

توانایی کنترل سهم بزرگای از باازار    ،های موفقشرکت

-و این مسئله رقابات را بارای شارکت    دارندم صول را 

طاور کوشاا   کند. اگر مدیریت به ده مشکل میهای زیان

 دهناد  میار را از دست ها سهم بازاین شرکت ،کار نکند

بناابراین   ؛و مدیران عاقبت امنیت ش لی نخواهند داشات 

 بیشاترین کند  ترس از ورشکستگی مدیران را م بور می

 .]29[به کار گیرند تاش خود را برای شرکت 
 

 پژوهش ۀپیشین

های هزینه ۀسی راب ربه بر (2666) آن  و همکاران

نتاایج نشاان داد   نمایندگی و ساختار مالکیت پرداختناد.  

میکوسی با نسابت مالکیات    ۀراب  ،های نمایندگیهزینه

ماادیران دارد و در صااورت اسااتفاده از نساابت گااردش  

 ،داران عمدهنمایندگی و تیداد سهام ۀها بین هزیندارایی

های نماینادگی  مستقیم و بین نسبت بدهی و هزینه ۀراب 

( 2663) آلاااوی .]47[مینااااداری وداااود دارد  ۀراب ااا

                                                           
1. Allen & Gale 

یاد  عناوان   باه   را بادهی  و ساهام  ساود  هاای تسیاسا 

 تیاارض  کااهش  بارای  شارکت  حاکمیات  ساازوکار 

 کرد.بررسی  اکثریت و اقلیت دارانسهام بین نمایندگی

 عنوانتواند بهمی سود تقسیم سیاست دهد نشان می نتایج

 تیاارض  کااهش  بارای  شارکتی  حاکمیات  ساازوکار 

 در هام  و اقلیات  اکثریات  دارانساهام  میاان  نماینادگی 

 پاایین  تمرکاز  هام  و زیااد  تمرکاز  باا  مالکیات  سااختار 

 عکاس داده  ۀنتی ا  بادهی  سیاسات  ولای  ،شود استفاده

 سازوکارهای ( تأثیر2663)ر وی و نایتمد .]41[ است

 هاای بار هزیناه   مالکیت ساختار و شرکت راهبری نظام

 افازایش نشاان داد   نتاایج را بررسای کردناد.    نمایندگی

-نمایندگی می هایهزینه کاهش باعث مدیران مالکیت

گیاری   ثیر نسبت بادهی، نسابت باه روش انادازه    أت شود.

 گیاری  انادازه  باا  اسات؛ هاای نماینادگی حسااس    هزینه

 هاا دارایی گردش نسبت صورتهب های نمایندگیهزینه

 میناادار  ارتباط نمایندگی هایهزینه و بدهی بین نسبت

دارد ولای در صاورت اساتفاده از تیامال      وداود  و منفی

عناوان  های رشد باه های نقدی آزاد و فرصتبین دریان

 .]93[ میناداری ودود ندارد ۀهای نمایندگی، راب هزینه

 ت لیال  و ت زیاه  از ( باا اساتفاده  2666) بیتگنیاز  و بگاز 

هاای  تااش  بار  رقابات  نشاان دادناد   ت ربای  و نظاری 

 منفای  ۀراب  گواه ،نتایج دارد. مستقیم ، فشاریمدیریت

 بودن یرقابت و نمایندگی هایهزینه میزان بین دارمینی و

به این نتی ه ( 2644) لونتیس و همکاران. ]45[ بود بازار

 ۀبااین رقاباات بااازار م صااول و هزیناادساات یافتنااد کااه 

 ۀراب ا  که مییاری از هزینۀ نماینادگی اسات،   حسابرسی

( 2641) چاان و همکاااران  .]95[ میکااوس ودااود دارد 

 بررسای قارار  را ارتباط بین کنترل حاکمیات و عملکارد   

کاه هرگااه سا د    کردند و به ایان نتی اه دسات یافتناد     

که رقابت یاا  درحالی ،بالایی از کنترل ودود داشته باشد

حاکمیاات داخلاای ضاایی  باشااد، کنتاارل مالکیاات باار   
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کاه رقابات   اما هنگامی ؛دارد منفی تأثیرعملکرد شرکت 

ایاان اثاار منفاای از بااین   ،وی باشاادو مالکیاات داخلاای قاا

عاوه بر این رقابت خاردی نسبت به حاکمیت  ؛رود می

در کاهش اثر منفی کنترل مالکیت بار عملکارد    ،داخلی

( 2641)و وو   چااو. ]22 [دارد بیشااتری تااأثیر شاارکت

 حاکمیاات و نمایناادگی در تضاااد را حسابرساای نقااش

 هاای شااخص  داد نشاان  نتاایج . بررسای کردناد   شرکتی

 توانناادفقاا  ماای شاارکتی حاکمیاات خاااردی و لاایداخ

 و متوسا   هاای  گروه در را حسابرس انتخابی تصمیمات

 اسات  ممکن همچنین دهند؛ توضید نمایندگی هزینۀ کم

 باشااد، متوساا  حااد در  نمایناادگی هزینااۀ کااه هنگااامی

 و داخلای  حاکمیات  ساازوکارهای  متممی باین  ایراب ه

 .      ]21[باشد  داشته ودود( حسابرسان مانند)خاردی 

 باین  ۀراب ا  بررسای  (،باه 4955)ن همکارا و نوروش

 هاای و هزیناه  شارکت  راهباری  نظاام  ساازوکارهای 

 و منفای  ۀراب ا  دهنادۀ  نشانها یافته پرداختند. نمایندگی

 و مدیره تئهی موظ  هیر اعضای درصد بین میناداری

 هاای هزیناه  باا  نهاادی  گاذاران  مالکیات سارمایه   درصد

 ارتبااط  وداود  فرض با نتایج طرفی از .است نمایندگی

 نمایندگی م ابقات  ۀهزین با هاشرکت بدهی نسبت بین

ثیر ساازوکارهای  أ( ت4934) پور و خرمولی .]42 [ندارد

نمایناادگی  ۀدر کاااهش هزیناارا نظااام راهبااری شاارکت 

 باین  دهاد  نشان می  ،آمده دستهب بررسی کردند. نتایج

 درصاد مالکیات   نهادی، گذاران سرمایه مالکیت درصد

 مادیره،  تئا هی هیرموظ  اعضای درصد مدیران، سهام

هاای  هزیناه  و بادهی  کال  باه  مادت  کوتااه  بدهی نسبت

 با دارد. نتایج ودود داریمینی و منفی ۀراب  نمایندگی

باا   هاا شارکت  بادهی  نسابت  باین  ارتبااط  وداود  فارض 

 . ]49[ ندارد م ابقت نمایندگی های هزینه

 

 

 های پژوهش فرضیه

ثیر أنماینادگی تا   ۀ: مالکیت نهاادی بار هزینا   4ۀفرضی

 دارد.

 ثیر دارد.أنمایندگی ت ۀ: نسبت بدهی بر هزین2ۀفرضی

نماینادگی   ۀ: سیاست تقسایم ساود بار هزینا    9ۀفرضی

 ثیر دارد.أت

نماینادگی   ۀ:  رقابت بازار م صول بار هزینا  1ۀفرضی

 ثیر دارد.  أت

 

 روش پژوهش

که از نظار   استپژوهشی کاربردی  حاضر،پژوهش 

. اسااتماهیاات و روش از نااو  توصاایفی و همبسااتگی   

نگارش پژوهش ازطریاق چناد    برایاطاعات مورد نیاز 

اسات. اطاعاات مرباوط      روش مختل  گردآوری شده

پژوهش از کتب و مقالات مارتب  باا    ۀبه ادبیات و پیشین

 بارای موضو  پاژوهش و اطاعاات آمااری ماورد نیااز      

هااای مااالی   ده از صااورتهااا بااا اسااتفا آزمااون فرضاایه 

شاده در   هاای تولیادی پذیرفتاه   شارکت  ۀشاد  حسابرسای 

بورس اوراق بهاادار کاه از ساایت باورس اوراق بهاادار      

هاای تادبیر   افازار و همچنین نارم  است تهران در دسترس

. اطاعاات  سات ا آوری شدهآورد نوین دمعپرداز و ره

-مت یار  ۀسازی و م اسب آماده برایشده  مالی گردآوری

اکسل ثبات  و   ۀافزار صف ه گستردهای پژوهش در نرم

هاای  های پژوهش و ت لیلآزمون فرضیه برایدرنهایت 

 ؛ اسات   استفاده شده 44 ۀنسخ Stataاز نرم افزار  ،مربوط

 افازار   توصی  آماری مت یرها نیاز از نارم   همچنین برای

SPSSاست.    استفاده شده  26 ۀنسخ 

شده ولیدی پذیرفتههای تشرکت ،این پژوهش نمونۀ

ساال   از کاه قبال  اسات  در باورس اوراق بهاادار تهاران    

ساال   ابتادای  از هاا  آن ساهام  واناد   شاده پذیرفتاه  4951

 منظاور هبا است؛ همچناین   شده  میامله در بورس ،4951
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 ساال  نااهمگونی،  از دلاوگیری  بارای  و مقایساه  امکان

 درکاه   اسات   باوده  ماهداسافن  23باه   منتهای  هاآن مالی

اناد   نداده یمال سال ت ییر 4934تا  4951های سال ۀفاصل

 هماراه  توضای ی  هاای یادداشات  و مالی هایصورتو 

دلیال اینکاه     باه از طرفای   .اسات  باوده   دسترس در هاآن

در یاد   هاا را  ، آنبورس اوراق بهاادار که  یهایشرکت

های مشابهی فیالیت ، الزاماًبندی کرده است دسته صنیت

-ه گیری رقابات در سااختار باازار با    اندازه ، برایندارند

شاود کاه   از طبقاتی از صنیت استفاده مای  ،دای صنیت

هااا از ل اااظ فیالیاات و   هااای مودااود در آن شاارکت

بنادی باا اساتفاده از    تر باشند. این طبقاه همگن ،تولیدات

 سایت مرکز پردازش اطاعات ماالی ایاران ان اام شاده    

شاده،  های فاقد شرای  بکراست. پس از حذف شرکت 

 .هر طبقه از صنیت باید حداقل شامل سه شارکت باشاد  

ایاان  ۀتیااداد اعضااای نموناا ،بااا اعمااال شاارای  مااذکور

-34های در طی سال تولیدی شرکت 51پژوهش شامل 

 .است 57

 

 متغیرهای پژوهش

 استنمایندگی  ۀهزین ،مت یر وابسته ،در این پژوهش

سن ش آن از شاخص تیامل بین فرصت رشاد   برایکه 

( 4357) اسات. دنسان    و دریان نقد آزاد اساتفاده شاده  

هساتند کاه   زیاد های نمایندگی زمانی کند هزینهبیان می

ترکیاب  کام  های رشد با فرصت زیاددریان نقدی آزاد 

 را شود. نگهداری دریان وده نقد، توانایی بازار سارمایه 

 ؛دهاد کااهش مای   یریتبرای نظارت بر تصامیمات ماد  

، صاااحدید زیااادهااای نقاادی آزاد  دریااان درنتی ااه

را  بیشاتری هاای نماینادگی   تار و هزیناه  مدیریتی بزرو

باودن مقادار ایان     زیااد . بناابراین  ]93[ دهاد پیشنهاد می

در  بیشاتر نماینادگی   ۀهزینا  دهندۀنشان ،تیاملی شاخص

از  ،نمایناادگی ۀساان ش هزیناا باارای. اساات هاااشاارکت

 :است فرمول م اسباتی زیر استفاده شده
Agency Costit=FCFit *Qit  

 

هاای نقادی آزاد، از الگاوی    دریان ۀمنظور م اسب به

 :شود( استفاده می4353) لن و پولسن

 FCFit=                                 
    

 

هاای نقادی   دریاندهندۀ نشان FCFitدر میادلۀ بالا  

ساااود دهنااادۀ نشاااان  t ،INCitدر ساااال  iآزاد شااارکت

در ساال   iشارکت  اساتهام  ۀعملیاتی قبل از کسر هزین

t ،TAXit مالیات بر درآمد شرکت دهندۀنشانi   در ساال

t ،IEXPit مالی شرکت ۀبهر ۀهزیندهندۀ نشانi   در ساال

t، DIVit داران سااود پرداختاای بااه سااهام   دهناادۀنشااان

دماع مبلاغ   دهنادۀ  نشاان t ، ASSETitدر ساال   iشرکت

 است. tدر سال  iشرکت یهادفتری دارایی

فرصات رشاد از مییاار کیوتاوبین      ۀمنظور م اساب به 

منظااور ارزیااابی  ( بااه4373) 4تااوبین شااود.اسااتفاده ماای

گااذاری از نساابت زیاار هااای ساارمایهسااودآوری پااروژه

 . ]44[کرد  استفاده
 

Qit=
                                          

        
 
 

شاااخص کیوتااوبین دهناادۀ نشااانQit در میادلااۀ بااالا

ارزش  دهنادۀ نشاان  t، VOCSILOYitدر ساال  iشرکت 

 ، tدر پایاااان ساااال iباااازار ساااهام عاااادی شااارکت 

EMVOPSILOYitباارآورد ارزش سااهام  دهناادۀنشااان

-نشاان  t ،BVLTLILOYitدر پایان سال iممتاز شرکت 

ر پایاان  د iهاای بلندمادت شارکت    ارزش بادهی دهندۀ 

-ارزش دفتری بدهیدهندۀ نشان t، BVCLILOYitسال

 t ،  BVTAILOYitدر پایان ساال  iهای داری شرکت 

                                                           
1. Tobin 
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در  iهاای شارکت   ارزش دفتری کل دارایای دهندۀ نشان

  است.  tپایان سال

 ۀصانیت ساالان   ۀوضییت رشد شرکت بر اساس میان

 بار اساااس مقادار کیوتاوبین م اسابه شااده    کاه  شارکت  

هاایی باا مقادار نسابت     شود. شارکت مشخص می است، 

نسابت کیوتاوبین صانیت     ۀکیوتوبین سالانه بیشتر از میان

رشاااد باااالا و  هاااای عناااوان شااارکت باااهدر آن ساااال، 

 ،های باا مقادار کیوتاوبین ساالانه کمتار از میاناه       شرکت

و  شاوند  مای بنادی  طبقه کمهای با رشد شرکت عنوان به

 باالا شد های با رسپس مت یر ساختگی صفر برای شرکت

و مت یاار ساااختگی یااد باارای رشااد کاام کدگااذاری    

ی کاه باورس   هاای شارکت  به این دلیل که .]99[ شود می

 بنادی دساته را در ید صنیت  ها اوراق بهادار تهران، آن

از نظر فیالیت همگن نیستند، در ایان   ، الزاماً کرده است

تار باودن فیالیات    دلیال همگان  ها بهپژوهش، زیرصنیت

هااا مااام ساان ش   صاانیت هااا، بااه دااای  شاارکت

 ۀها براساس میانبندی شرکتبنابراین طبقه اند؛ قرارگرفته

 است.  ها ان ام شدهنسبت کیوتوبین در زیرصنیت

م ماو  ساهام در   در این پژوهش، مالکیات نهاادی   

هااای هاا، شارکت  هاا، هلادین   هاا و بیماه  اختیاار باناد  

هاای  های بازنشساتگی، شارکت  گذاری، صندوقسرمایه

هاا  گذاری، ساازمان های سرمایهرمایه و صندوقمین سأت

هاای دولتای بار کال ساهام       ونهادهای دولتای و شارکت  

 است.  در نظر گرفته شده  ]12[شرکت  شدۀمنتشر

گیااری ساااختار یکاای از مییارهااای مهاام در اناادازه 

صاورت  . نسابت بادهی باه   اسات سرمایه، نسابت بادهی   

هااا بااه ارزش دفتااری کاال  دفتااری باادهی نساابت ارزش

هاا را  است. این مییار، سهم بدهی  ها تیری  شدهدارایی

طور گیرد و بههای ید شرکت اندازه میدر کل دارایی

 شاود  مای گسترده در م الیات سااختار سارمایه اساتفاده    

. ساختار سرمایه در این پژوهش نیاز از نسابت کال    ]97[

م اسابه  هاا  بدهی شرکت به ارزش دفتاری کال دارایای   

   شود.می

( از 2646) هناری  پژوهشم ابق با  ،پژوهشدر این 

مییااری از سیاسات   عناوان   بهشاخص حاصل سود نقدی 

توزیاع ساود در کناار    باه   ؛ زیارا شاود تقسیم استفاده مای 

 ۀامکاان مقایسا   ،رواز ایان  کناد؛  مای توداه   ،قیمت سهام

هاا را باا   تری از سیاست توزیع سود میان شارکت من قی

هااا فااراهم م آندر نظاار گاارفتن موقییاات بااازار و سااها  

)حاصل ساود  بیشتر رود سود تقسیمی انتظار می کند. می

 نمایندگی شارکت را کااهش دهاد.    ۀ( هزینبیشترنقدی 

حاصل سود تقسیمی از نسبت سود تقسیمی هر ساهم در  

شاود.  م اسابه مای   tبر قیمت پایانی سهم در سال  tسال 

گیری مت یر رقابات باازار   منظور اندازه در این پژوهش به

است.   استفاده شده ،شده صول از شاخص لرنر تیدیلم 

هاا  بدین منظور ابتدا شاخص لرنر بارای تماامی شارکت   

 است:  م ابق با فرمول زیر م اسبه شده

LI =                  
    

 

 

 iفروش شارکت  دهندۀ نشان SALEitدر این میادله 

کاالای   ۀشاد  بهای تماام  دهندۀنشان t ، COGSitدر سال 

 دهناادۀنشااان t، SG&Aدر سااال iشاارکت  ۀفااروش رفتاا

 tدر ساال   iهای عمومی، اداری و فروش شارکت  هزینه

 ۀدهناادنشااان ،صااورت مسااتقیم ایاان شاااخص بااهاساات. 

ویژگی قدرت بازار، یینی توانایی شرکت بارای منظاور   

مییاار   بناابراین  ،نهایی اسات  ۀکردن قیمتی بیشتر از هزین

بازار م صول است. اگرچه شااخص  میکوسی از رقابت 

لرنر برای تییین قدرت باازار م صاول شارکت اساتفاده     

عوامال مخاتص شارکت نظیار      ،است، اما این مییار  شده

گاذاری باازار م صاول را از عوامال     ثیر قدرت قیمتأت

 ۀتیادیل شاد   ۀرو، از نسخکند. از اینس د تفکید نمی
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خص شاا  ۀم اساب  ۀاست. ن و  شاخص لرنر استفاده شده

 : است لرنر تیدیل شده به شرح زیر

         ∑  

 

   

    

 

شاااخص لرناار   ۀدهناادنشااان  LIIAایاان میادلااه در 

شاخص لرنار   ۀدهندنشان LIiتیدیلشده بر مبنای صنیت، 

به کال   iنسبت فروش شرکت  ۀدهندنشان �i ،iشرکت 

 [ تیداد شرکت در هر صنیت است Nفروش صنیت و 

93[  . 

اندازۀ شرکت، مت یر کنترلای ایان پاژوهش در نظار     

شارکت ازطریاق تییاین میازان      ۀاناداز است. گرفته شده 

هاا از   شود و عموماً شارکت فیالیت شرکت مشخص می

هااای باازرو،   ل اااظ اناادازه بااه سااه دسااته شاارکت     

-های کوچد تقسیم مای  های متوس  و شرکت شرکت

ای هنشان دادند شرکت [27]شوند. دوکاس و همکاران 

هااا و مشااکات بااه پیچیااده بااودن آن تاار باتودااهباازرو

آوردن اطاعاات   دسات  هاا در باه  بیشتری که مالکان آن

بیشاتری  نماینادگی   ۀشرکت دارند، احتمالا دارای هزینا 

شارکت   ۀهای متفاوتی برای تییاین اناداز   . دیدگاههستند

شارکت بار اسااس     ۀاناداز  ،در این پژوهش .ودود دارد

 .انده شدهکل فروش خالص م اسب

Sizeit= شرکت  ۀانداز  =  log )فروش کل( 

 

 های پژوهش یافته

 مهاام خصوصاایات از کلاای نمااای یااد ارا ااۀ باارای

 آمااری  افازار نارم  از اساتفاده  شاده باا   م اسابه  هایمت یر

SPSS20 آمااار مفاااهیم از برخاای 4 شاامارۀ داادول در 

 میاانگین،  مشااهدات،  تیداد شامل ها،مت یر این توصیفی

 کشایدگی  و چاولگی  حاداکثر  و حداقل مییار، ان راف

 مرکازی،  شااخص  تارین مهم .است  شده ارا ه مشاهدات

 ثقال  مرکاز  و تیاادل  نق اۀ  دهندۀنشان که است میانگین

 مرکزیاات دادن نشااان باارای مناساابی شاااخص و توزیااع

 مییااار، چااولگی و کشاایدگی  ان ااراف. هااا اساات  داده

 تییاین  بارای  مییااری  پراکنادگی،  پارامترهاای  عناوان  به

خود است. در  ثقل مرکز به نسبت هاداده ان راف میزان

، تمام مت یرهای پژوهش این مفاهیم آماری بیان 4ددول

 اند.شده

 

 ( نتایج آمار توصیفی1جدول )

 کشیدگی چولگی
ان راف 

 مییار
 حداکثر حداقل میانگین

سال/شر

 کت

 آماره

 مت یر

 مالکیت نهادی 146 33/6 6666/6 9556/6 9924/6 -239/4 167/6

 کیو توبین 146 1591/4 6231/6 7612/6 2414/6 194/6 669/6

 دریان نقدی آزاد 146 5342/6 -9761/6 6765/6 4635/6 616/46 272/4

 نسبت بدهی 146 3459/4 6231/6 7464/6 2295/6 62/2 169/6

 شاخص لرنرتیدیل شده 146 5412/6 -9661/4 -6112/6 2495/6 354/1 -611/4

 حاصل سود تقسیمی 146 5733/6 6666/6 4236/6 4411/6 124/6 312/4

 سایز 146 7694/45 6942/46 777/49 1113/4 426/4 514/6
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های پاژوهش  منظور آزمون فرضیه در این پژوهش به

وابساته در ایان   است. مت یار    فاده شدهتاز مدل توبیت اس

کاه ازطریاق شااخص     اسات نماینادگی   ۀهزین ،پژوهش

تیامل بین فرصات رشاد و دریاان نقادی آزاد عملیااتی      

سان ش مت یار فرصات رشاد از مییاار       برایاست.   شده

زیرصانیت،   ۀبه میان شود که باتودهکیوتوبین استفاده می

 ؛کناد طاور م اازی اعاداد صافر و یاد را قباول مای       به

 ؛صافر هسااتند  ،زیاادی از مشااهدات   کاه تیاداد   روازآن

از روش حااداقل مربیااات میمااولی تااوان  نماایبنااابراین 

(OLS )زیارا تخماین   ،تخمین مدل  استفاده کارد  برای-

 بارای بناابراین   ؛آیاد دست مای به �های تورش داری از 

( و 2646) پااژوهش هنااری همچااون ماادل، ایاان تخمااین

( از رگرسایون توبیات اساتفاده    2663) نایت و ویار مد

کاار   هاایی باه  این روش رگرسیون برای داده است.  شده

دلیل کم بهاند. رود که دارای بخش گسسته و پیوستهمی

توزیااع دارای  ،فراواناای مقااادیر منفاای ایاان مت یاار بااودن

 OLSتوان برای ت لیل آن از روش چولگی است و نمی

زیرا برآورد آن دارای اریب خواهد بود و  ،استفاده کرد

هاای نادرساتی درماورد    تواند به توصیهن میاستفاده از آ

. بناااابراین برآوردهاااای  شاااودمت یااار وابساااته من ااار  

آمده از مدل توبیت از ثبات بیشتر و اریب کمتار   دست به

بینای مقاادیر   )زیارا پایش   دارد OLSدر مقایسه باا روش  

زیر صافر و اریاب داانبی را نادارد( رگرسایون توبیات       

 :استبه شرح زیر  های پژوهشآزمون فرضیه برای
 Qtobinit* FCFit = y0 + y1 Instow it + y2 Liat it 

+y3 Lev it+ y4 Divyieyldit + y5 Sizeit+ �it .  

 

 درصاد ساهام  دهنادۀ  نشاان Instow it میادلاۀ باالا   در

دهنادۀ  نشاان  t ،Liat it در ساال  iمالکان نهادی شارکت  

 t ، Levدر ساال   iشارکت   ۀشااخص لرنار تیادیل شاد    

it نسااابت بااادهی شااارکت دهنااادۀ نشااانi در ساااالt  ،

Divyieyldit حاصل سود تقسیمی شارکت  دهندۀ نشانi 

 ، tدر سال  iشرکت  ۀاندازدهندۀ نشان t ،Sizeitدر سال 

Qtobinit*FCFitتیاماااااال بااااااین  دهناااااادۀ نشااااااان

هااای رشااد( و دریااان نقاادی آزاد    کیوتوبین)فرصاات

های ماورد  پیش از برآورد مدل است. tدرسال iشرکت 

لازم اسات ماناایی تماام مت یرهاای      ،تفاده در پژوهشاس

زیارا ناماناایی    شاود؛  آزماوده   ،مورد استفاده در تخماین 

های سری زمانی و چه درماورد   مت یرها چه درمورد داده

دادهای تابلویی باعث بروز مشکل رگرسیون کابب می

 ۀمنظاور بررسای آزماون ریشا    در ایان پاژوهش باه    .شود

منظاور   لاوین، لاین و چاو و باه     واحد مشترم از آزمون

واحاد مق یای از آزماون فیلیاپس      ۀبررسی آزمون ریشا 

اسااس   است. برای تمامی مت یرهاا بار    پرون استفاده شده

و  LLC ۀباه مقادار آماار    دو روش مورد استفاده باتوداه 

PP ،که  است، به این دلیل  دست آمدهو س د احتمال به

اساااات  61/6م اساااابه شااااده کمتااااراز prob میاااازان

(666/6(prob= ۀصاافر مبناای باار ودااود ریشاا ۀ، فرضاای 

واحد رد شد و بر این اساس مت یرهای مورد اساتفاده در  

منظور انتخاب باین روش   ابتدا به .هستنداین پژوهش مانا 

 لیمر Fاز آزمون باید های تلفیقیهای تابلویی و دادهداده

 آمده، به ایان علات   دست به نتایج به باتودهاستفاده شود. 

اساات  61/6شااده کمتاار از    م اساابه probمیاازانکااه 

(666/6(prob=  ،فرض صفر این آزماون مبنای    بنابراین

-ییاد مای  أرد و پانل بودن مادل ت  ،بر پولین  بودن مدل

باه روش اثرهاای    فقا  به اینکه مدل توبیت  باتودهشود. 

تصادفی قابل بارآورد اسات، باه آزماون هاسامن بارای       

بناابراین ناو     ؛از نادارد هاای تاابلویی نیا   تییین ناو  داده 

. ]1[ تصاادفی اسات   آثاار ها از نو  پانال باا فارض    داده

افزار اساتاتا   نتایج حاصل از تخمین مدل با استفاده از نرم

هاا و  است. پیش از آزمون فرضیه  ارا ه شده 2در ددول 

بررسی مدل لازم است نکویی مدل برازش شده ارزیابی 

 .شود
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 آثارهای تابلویی توبیت با نتایج تخمین مدل به روش رگرسیون توبیت با استفاده از روش داده  (2) جدول

 تصادفی
Qtobinit* FCFit = y0 + y1 Instow it + y2 Liat it +y3 Lev it+ y4 Divyieyldit + y5 Sizeit+ �it 

 س د میناداری (Zآزمون) ۀآمار (Std.E.rrاستاندارد)ان راف  (Coefضریب) مت یر

-6626/6 مالکیت نهادی  6722/6 69/6- 361/6 

 661/6* -59/2 6376/6 -2624/6 شاخص لرنر تیدیل شده

2565/6 نسبت بدهی  6357/6 32/2 *661/6 

-6141/6 حاصل سود تقسیمی  4527/6 29/6- 526/6 

6713/6 سایز  6496/6 37/1 *666/6 

Cons 2912/6-  4751/6 93/4- 471/6 

Prob= 666/6  Chi2= 69/11                             R-sq= 91/6  

 

دلیال   باه  2شاده در دادول   به نتاایج مانیکس   باتوده

داری تاوان باه مینای    مای  ،صفربودن احتمال آزمون والد

Rکلی رگرسیون پی برد. در مادل رگرسایون توبیات،    
2 

 ۀو بااه دااای آن از آمااار را ناادارد پایااایی و اعتبااار لازم

مییار نکویی برازش استفاده  برای 4نمایی لگاریتم درست

 163/21باه مقادار آن کاه برابار باا       شود کاه باتوداه  می

باه   بنابراین باتوده شود؛یید میأبودن مدل ت مناسب است،

ها باه  آزمون فرضیه ۀداربودن مدل رگرسیونی نتی مینی

 :  شودشرح زیر بیان می

مالکیت نهاادی بار    اول پژوهش این است که ۀفرضی

)تیامل بین فرصت رشد و دریان نقدی  نمایندگی ۀهزین

دادول   ازآمده  دست نتایج به ثیر میناداری دارد.أآزاد( ت

دهاد در  درمورد آزمون ایان فرضایه نشاان مای     2 ۀشمار

نهااادی باار  نگااذاراساارمایه، درصااد 31ساا د اطمینااان 

باه   های رشد و دریان نقدی آزاد، باتوداه تیامل فرصت

ثیر میناااداری أتاا (641/6>61/6احتمااال برآوردشااده ) 

برابار باا    ،برآوردشاده  ۀبه اینکه مقدار آماار  دارد. باتوده

. اسات صاورت مساتقیم    ثیرگذاری باه أاین ت است، 11/2

گاذاران نهاادی در   درنتی ه هرچه میزان مالکیت سرمایه

                                                           
1. Log likelihood 

-های نمایندگی افزایش میهزینه ،اشدها بیشتر بشرکت

یاباد. ایان نتی اه م اابق باا پاژوهش ماد نایات و ویاار         

هااا بااه ایاان نتی ااه دساات یافتنااد کااه  آن اساات. (2663)

 ثیر فزایناده داشاته  أنماینادگی تا   ۀمالکیت نهادی بر هزین

 ؛مشکات نمایندگی را تقلیل دهد است و نتوانسته است

(، باه ایان نتی اه    4955که نوروش و همکاران )در حالی

گاذاران  دست یافتند که افزایش درصد مالکیت سارمایه 

 دهد.های نمایندگی را کاهش میهزینه ،نهادی

نسابت بادهی بار    فرضیۀ دوم پژوهش این است کاه   

هااای رشااد و دریااان )تیاماال فرصاات هزینااه نمایناادگی

بااه نتااایج   دارد. باتودااه یثیر مینااادارأنقاادی آزاد( تاا 

 31، در سا د اطمیناان   2 ۀآمده در ددول شمار دست به

ۀ نسابت بادهی بار    احتمال بارآورد شاد  به  درصد باتوده

صورت منفای   هثیر بأاین ت هزینۀ نمایندگی تأثیر دارد که

 ۀبادهی در سااختار سارمای    بناابراین هرچاه میازان    است؛

دریاان  های رشد و فرصت تیامل ،ها بیشتر باشدشرکت

 کاهشنمایندگی دریان نقدی آزاد(  ۀنقدی آزاد )هزین

 ۀثیری کاهنده بار هزینا  أت ،نسبت بدهی ،یابد. درنتی همی

حاصل با نتاایج   ۀنمایندگی دریان نقدی آزاد دارد. نتی 

( و 2661حاصاال از  پااژوهش دوکاااس و همکاااران )   
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 (4955( و نوروش و همکاران )2663) نایت و  ویرمد

ها در پژوهش خود به این نتی ه رسایدند  ن. آم ایر است

که در صورت استفاده از تیامل فرصات رشاد و دریاان    

 ۀراب ا  ،نماینادگی  ۀنقدی آزاد، بین نسبت بدهی و هزین

 رد.میناداری ودود ندا

حاصال ساود   فرضیۀ ساوم پاژوهش ایان اسات کاه      

)تیامل باین فرصات رشاد و     نمایندگی ۀتقسیمی بر هزین

نتاااایج  ثیر مینااااداری دارد.أدریاااان نقااادی آزاد(، تااا 

درماورد آزماون ایان      2ۀ دادول شامار   ازآمده  دست به

 ،درصااد 31دهااد در ساا د اطمینااان فرضاایه نشااان ماای

عنوان مییاری از سیاسات تقسایم   حاصل سود تقسیمی به

هاای رشاد و دریاان نقادی آزاد     بر تیامل فرصت ،سود

 223/6زیارا احتماال برآوردشاده برابار باا       ؛ثیر نادارد أت

درنتی ااه  .شااودمااذکور رد ماای ۀبنااابراین فرضاای اساات؛

ثیرگااذار أنمایناادگی ت ۀسیاساات تقساایم سااود باار هزیناا 

( و 4357) . نتایج این پژوهش م ایر با نظار دنسان  نیست

 باا  هاا تقسایم ساود    . باه اعتقااد آن  اسات ( 2663) آلاوی 

باه کااهش    ،کاهش دریان نقد آزاد در دسترس مدیران

( 2646) د. همچناین هناری  شومیمن ر نمایندگی  ۀهزین

 ۀبه این نتی ه رساید کاه سیاسات تقسایم ساود بار هزینا       

  ثیر دارد.أنمایندگی ت

شااخص لرنار   فرضیۀ چهارم پژوهش این اسات کاه   

)تیامل بین فرصات رشاد    نمایندگی ۀشده بر هزین تیدیل

در ایاان  ثیر میناااداری دارد.أو دریااان نقاادی آزاد( تاا  

 صااول از ساان ش رقاباات در بااازار م  باارایپااژوهش 

شده کاه مییاار میکوسای از رقابات      شاخص لرنر تیدیل

شاده در دادول    است. نتایج منیکس  استفاده شده است،

دهاد در  درمورد آزمون ایان فرضایه نشاان مای     2 ۀشمار

رقابات در باازار م صاول بار      ،درصد 31س د اطمینان 

زیارا احتماال برآوردشاده     ،ثیر داردأنماینادگی تا   ۀهزین

کاه مییاار تیامال     رو. ازآناسات  666/6>61/6برابر باا  

شاخصی مساتقیم   ،های رشد و دریان نقدی آزادفرصت

بنااابراین هرچااه میاازان لرناار  اساات؛نمایناادگی  ۀاز هزیناا

-تیامال فرصات   باشد، )رقابت بیشتر( کمتر ،شده تیدیل

نماینادگی   ۀ)هزینا  کمتر ،های رشد و دریان نقدی آزاد

بنااابراین رقاباات در باااازار    ؛(Z= 9763) اساات کمتاار(  

نماینادگی دریاان    ۀثیری کاهناده بار هزینا   أتا  ،م صول

هاای بگاز و   نقدی آزاد دارد. این نتی اه همساو باا یافتاه    

 (، چااو و2644) (، لااونتیس و همکاااران 2666) بیتگنیااز

. در اسات ( 2641( و چن و همکااران ) 2644همکاران )

 31شرکت در س د اطمیناان   ۀت لیل مت یرکنترلی انداز

هاای رشاد و   شارکت بار تیامال فرصات     ۀدرصد، اناداز 

زیاارا مقاادار احتمااال  ،ثیر نااداردأدریااان نقاادی آزاد تاا

 61/6تاار از بااوده و باازرو 346/6برآوردشاده براباار بااا  

کااه شاود. در حاالی  ، درنتی اه ایان فرضاایه رد مای   اسات 

هاای  ( نشاان دادناد شارکت   2661دوکاس و همکاران )

نماینادگی   ۀهزینا  ها،ن آنبود به پیچیده تر باتودهبزرو

 بیشتری دارند. 

 

 هاگیری و پیشنهاد نتیجه
های داخلای ان اام شاده    که در پژوهش به این دلیل

حاکمیات شارکتی باه ساازوکارهای نظاارتی و       ۀدرزمین

در ایان پاژوهش    ،است  کنترلی بیرونی کمتر توده شده

ثیر مالکاان نهاادی، سیاسات تقسایم     أتا  ،زماان  طور همبه

عناوان  ساختار سرمایه و رقابت باازار م صاول باه   سود، 

 سااازوکارهای کنترلاای بیروناای حاکمیاات شاارکتی باار  

که در ادامااه نتااایج شاادهااای نمایناادگی بررساای هزینااه

آزماون   ۀاست. نتی   بیان شده تفصیل به هاآزمون فرضیه

هاای  نشان داد مالکان نهادی بر تیامال فرصات   4 ۀفرضی

د. نمیناداری دارمثبت و  ثیرأرشد و دریان نقدی آزاد، ت

گاذاران نهاادی در   درنتی ه هرچه میزان مالکیت سرمایه

-های نمایندگی افزایش میهزینه ،ها بیشتر باشدشرکت
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تباانی مالکاان نهاادی باا      ۀیابد کاه ایان نتی اه باا فرضای     

هااا بنااابراین بااه ماادیران شاارکت اساات؛ من بااقماادیران 

اماور شارکت   ثیر مالکان نهادی را بار  أت شودپیشنهاد می

آزمون  ۀها توده کنند. نتی و به منافع آن بگیرنددر نظر 

هاای   نشان داد نسبت بادهی بار تیامال فرصات     2 ۀفرضی

دارد،  منفی و مینااداری  ثیرأت ،رشد و دریان نقدی آزاد

هاا  شرکت ۀبنابراین هرچه میزان بدهی در ساختار سرمای

اد های رشد و دریان نقدی آزتیامل فرصت ،بیشتر باشد

کاااهش  (نمایناادگی دریااان نقاادی آزاد   ۀ )هزینااکمتر

 ۀثیری کاهناده بار هزینا   أت ،یابد. درنتی ه نسبت بدهی می

نمایندگی دریان نقدی آزاد دارد. بنابراین نقش نظارتی 

. شاود ها تایید میبستانکاران بر مسایل نمایندگی شرکت

شااود در هااا پیشاانهاد ماایدرنتی ااه بااه ماادیران شاارکت 

مین مالی به این مسئله أت ۀهای خود در زمین گیریتصمیم

تودااه داشااته باشااند و ساا وح مناساابی از باادهی را در   

تاا مناافع هرچاه بیشاتر      کنناد ساختار سرمایه خود اتخاب 

 مین شود. أت صاحبان منافع ۀکلیّ

نشااان داد حاصاال سااود    9 ۀآزمااون فرضاای  ۀنتی اا

بار   اسات،  مییااری از سیاسات تقسایم ساود     که تقسیمی

 ؛ثیر نداردأهای رشد و دریان نقدی آزاد تمل فرصتتیا

 است.    فوق رد شده ۀبنابراین فرضی

نشااان داد رقاباات در بااازار  1 ۀآزمااون فرضاای ۀنتی اا

کاه   .  به این دلیلثیر داردأنمایندگی ت ۀم صول بر هزین

 ،هاای رشااد و دریااان نقاادی آزاد مییاار تیاماال فرصاات 

بنااابراین ، اسااتنمایناادگی  ۀشاخصاای مسااتقیم از هزیناا

 باشاد،  کمتر)رقابات بیشاتر(   ،هرچه میزان لرنر تیدیلشده

 هااای رشااد و دریااان نقاادی آزاد کمتاارتیاماال فرصاات

ییاد  أفوق ت ۀفرضی نمایندگی کمتر( است بنابراین ۀ)هزین

رقابات در باازار م صاول بار     کناد   ثابات مای  و  شود می

 کاهناده  تأثیری ،های نمایندگی دریان نقدی آزادهزینه

هاای  نامهکنندگان مقررات و آیینبراین به تنظیمدارد. بنا

 ۀهاای خاود در زمینا    در بررسای  شاود بورس پیشنهاد می

ها را در صنیت مربوط و با در مسا ل نمایندگی، شرکت

اینکاه  تا کنناد هاا بررسای   نظر گرفتن وضییت رقابتی آن

هاایی   دست آید. همچنین باه شارکت  هتری بنتایج واقیی

تودااه کننااد، رقااابتی فیالیاات ماایکااه در صاانایع کمتاار 

داشته باشاند و قاوانین نظاارتی بیشاتری را بارای      بیشتری 

. به ساایر پژوهشاگران   های مزبور در نظر بگیرندشرکت

یر عواماال داخلاای و خاااردی   أثتاا، شااود پیشاانهاد ماای 

بررسای   نماینادگی  هاای  حاکمیت شرکتی را بار هزیناه  

زان یااد از عواماال را باار اساااس میاا ثیر هاارأتاا و کننااد 

بنادی کنناد.   نمایندگی رتباه  ۀاثرگذاری در کاهش هزین

 ثیر انااوا  مختلا  باادهی أتا شااود همچناین پیشاانهاد مای  

-بر هزینه را مدت و بلندمدت( در ساختار سرمایه )کوتاه

هاای  ساایر شااخص   از کنناد و های نماینادگی بررسای   

های ثیر رقابت بر هزینهأمنظور بررسی ت به سن ش رقابت

 اطاعات نبود علت درنهایت به .کنندده نمایندگی استفا

 اوراق باورس  در حاضار  هاای شارکت  تمامی برای لازم

 پااژوهش ایاان در هاااشاارکت از بساایاری تهااران، بهااادار

 51 بااا حاضاار پااژوهش دلیاال همااین بااه. شاادند حااذف

 بهااادار اوراق بااورس در شااده پذیرفتااه تولیاادی شاارکت

 پاژوهش  ایان  نمونۀ هایشرکت. است  شده ان ام تهران

 اوراق باورس  در مودود صنایع طبقات همۀ دربرگیرندۀ

 نتااایج تیماایم هنگااام بااه بنااابراین نیساات؛ تهااران بهااادار

 ایان  صانایع،  و هاشرکت سایر به پژوهش این از حاصل

 باورس   کاه  هاایی شرکت .گیرد قرار نظر باید مدّ مسئله

 بنادی دسته صنیت، ید ها را در آن تهران، بهادار اوراق

 دلیال  هماین  به ندارند؛ همگن فیالیت لزوماً است،کرده 

 م صول بازار رقابت مت یر سن ش برای پژوهش این در

. اسات   شاده  اساتفاده  نیاز  صانیت  داای به  زیرصنیت از

 احاراز  از پاس  که شدند بررسی هاییزیرصنیت بنابراین

 باه  امار  ایان . باشاند  شارکت  ساه  دارای حاداقل  شرای ،
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