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  چكیده

 کارا دهندهنظارتی و نظم سازوکار ها تأثیر بگذارد زیرا رقابت یكتواند به عوامل بسیار زیادی در شرکتامروزه رقابت در بازار می

پژوهش، بررسی تأثیر هزینه نمایندگی بر ارزش اطلاعات رو، هدف این  نمایندگی است. ازاین مشكلات درآوردن به کنترل برای

گیری هزینه نمایندگی شامل مدیریت سود، ساختار سرمایه و نسبت حسابداری در بازار رقابتی است. در این پژوهش، معیار اندازه

قابت در بازار محصول از گیری رشده بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین، برای اندازه های پذیرفتهگردش دارایی در شرکت

های مالی، شامل ارزش دفتری هر گیری اطلاعات حسابداری نیز منتخبی از اجزای صورتهیرشمن و برای اندازه -شاخص هرفیندال

ر عنوان معیاری برای تعیین ارزش شرکت و منافع ه عنوان معیار تعیین ارزش دارایی و نماینده ترازنامه، سود نقدی هر سهم به سهم به

 09های های این پژوهش دادهشده است. برای بررسی فرضیه سهم از عملكرد واحد تجاری و نماینده صورت سود و زیان استفاده

های این پژوهش نشان اند. یافته موردبررسی قرارگرفته 9801تا  9830ساله شده در بورس تهران در بازه زمانی شش شرکت پذیرفته

شود ول بازار رقابتی وجود داشته باشد، هزینه نمایندگی باعث کاهش ارزش اطلاعات حسابداری نمیکه برای محص دهد، درصورتیمی

 .باشدهای رقیب میکه دلیل این امر امكان دسترسی مالكان به اطلاعات حسابداری در شرکت

 

 .هزینه نمایندگی، ارزش اطلاعات حسابداری، بازار رقابتی محصول كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
کنند، محیطی رو ها در آن فعالیت میمحیطی که شرکت

ها برای ادامه حیاط خود مجبور به رشد و رقابتی است و شرکت

المللی و گسترش به رقابت با عوامل متعددی در سطح بین

جدید هستند  گذاریوسیله سرمایههای خود بهفعالیت

(. به همین دلیل رقابت در بازار 9808،اعتمادی و منتظری)

تواند روی بسیاری از عوامل مطرح در شرکت، محصول می

ترین موارد، تأثیر بازار رقابتی بر  تأثیرگذار باشد. یكی از مهم

که بسیار زیاد موردتوجه  باشدارزش اطلاعات حسابداری می

زه دانیم، امروطور که میگران مالی قرارگرفته است. همانتحلیل

-های مشارکت برای رشد اقتصادی، سرمایهترین راه یكی از مهم

گذاران منطقی درصدد گذاری در بورس است، اما تمامی سرمایه

کار آن هستند که مطلوبیت خود را حداکثر کنند و برای این

های معقولی را اتخاذ نمایند. برای مفید باید بتوانند تصمیم

گیری صمیمبودن ارزش اطلاعات حسابداری در ت

کنندگان از اطلاعات حسابداری، گزارشگری مالی  استفاده

دوراز  ای و بهصورت منصفانهکند که اطلاعات باید بهایجاب می

-کنندگان اطلاعات و استفادهعدم تقارن اطلاعاتی بین تهیه

توان یكی از کنندگان تهیه شوند. با ارائه منصفانه اطلاعات می

نمایندگی یعنی عدم تقارن اطلاعاتی پیامدهای ناشی از هزینه 

اما مسئله مهم در بحث هزینه نمایندگی، تأثیر  را کاهش داد؛

ها است. به ها بر ارزش اطلاعات حسابداری شرکتاین هزینه

همین دلیل در این پژوهش با مدنظر قرار دادن بازار رقابتی به 

 پردازیمرابطه هزینه نمایندگی و ارزش اطلاعات حسابداری می

زیرا بازار رقابتی برای محصول نقش مهمی در کاهش تضاد 

کند و یكی از شرایط بقا در منافع بین مالك و مدیر بازی می

 بازار رقابتی تلاش در دستیابی به حداکثر کردن کارایی است

(. در همین راستا، یكی از معیارهای مهم در 8998، 9سلارکا)

سود است زیرا با  گیری هزینه نمایندگی، مدیریتبحث اندازه

توجه به وجود تضاد منافع بین مدیران و مالكان، مدیران واحد 

منظور  های لازم برای مدیریت سود بهتوانند از انگیزهتجاری می

حداکثر کردن منافع خود و یا شرکت برخوردار باشند. در 

توان در نظر گرفت. یكی فرضیه همین راستا دو فرضیه را می

ر این است، اگر مدیریت سود با اهداف نمایندگی که بیانگ

هایی که شود شرکتطلبانه مدیران انجام شود، باعث میفرصت

هزینه نمایندگی بیشتری دارند ارزش اطلاعات حسابداری    

باشد دهی میتری داشته باشند. عامل دوم فرضیه علامتپایین

و بدین معناست که اگر مدیریت سود به خاطر رفتارهای 

طلبانه مدیران برای افزایش منافع شخصی خودشان فرصت

هایی که مدیریت سود توان انتظار داشت، شرکتنباشد، می

بیشتری دارند، از ارزش اطلاعات حسابداری بیشتری برخوردار 

گیری هزینه باشند. عامل اثرگذار مهم دیگر برای اندازه

فاده دانیم استطور که می نمایندگی، ساختار سرمایه است. همان

ها برای تأمین مالی شرکت البته تا حدی که به بیشتر از بدهی

های ای وارد نكند، یكی از راهظرفیت استقراضی شرکت لطمه

ها در کاهش هزینه نمایندگی است، زیرا استفاده بیشتر از بدهی

ساختار سرمایه شرکت، به دلیل کاهش نیاز به تأمین مالی 

هش تضاد منافع بین توسط حقوق صاحبان سهام، باعث کا

گردد. افزون بر این، با نظارت مدیران و سهامداران می

ها، هزینه اعتباردهندگان جهت اعطای تسهیلات مالی به شرکت

شود. در نهایت، در این پژوهش آخرین می نمایندگی محدودتر

-گیری هزینه نمایندگی، نسبت گردش داراییعامل برای اندازه

رو، هدف پژوهش حاضر بررسی هزینه  شود. ازاینها بیان   می

نمایندگی و ارزش اطلاعات حسابداری در بازارهای رقابتی برای 

توان وجه تمایز های بورس تهران است. بنابراین می شرکت

های گذشته را در این موضوع دانست پژوهش حاضر با پژوهش

که در این پژوهش به بررسی اثر هزینه نمایندگی بر ارزش 

بداری شامل ارزش دفتری هر سهم و سود اطلاعات حسا

 پردازیم.که بازار رقابتی باشد می تقسیمی درصورتی

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

های موجود در حسابداری ترین تئوری امروزه یكی از مهم

باشد. در همین راستا بحث اصلی و تئوری هزینه نمایندگی می

نمایندگی و کنترل آن جهت مهم این پژوهش بررسی هزینه 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از آن و همچنین کاهش 

تضاد منافع بین مدیران و سهامداران در بازار رقابتی است. عدم 

تقارن اطلاعاتی نتیجه تفكیك مدیریت از مالكیت است و یكی 

از پیامدهای عدم تقارن اطلاعاتی اثر معكوس بر ارزش شرکت 

ش از منظر بازار رقابتی برای محصول به است. در این پژوه

بررسی هزینه نمایندگی و تأثیر آن بر ارزش اطلاعات 

های پردازیم؛ زیرا در بازار رقابتی تعداد شرکتحسابداری می

فعال جهت مقایسه برای ارزیابی عملكرد زیاد است. همچنین 

رقابت در بازار محصول تأثیر زیادی بر راهبری شرکتی داشته و 

 شودنوان یك جایگزین برای راهبری شرکتی محسوب میع به

(. علاوه بر این، به دلیل اینكه 9808صفر زاده و رفیعی، )

های نظارتی است، قسمتی از هزینه نمایندگی شامل هزینه

ها در بازار رقابتی برای محصولات، رود مالكان شرکتانتظار می

ایندگی های نمهای نظارتی کمتر و در نهایت هزینههزینه

کمتری را متحمل شوند. همچنین بازار رقابتی منجر به افزایش 

شود، زیرا شفافیت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجر می

توان از سایر رقبای مقایسه را می اطلاعات حسابداری قابل

موجود در بازار به دست آورد و برای ارزیابی عملكرد مدیران 
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 برای محصول، بازار رد رقابت شرکت بكار برد. بنابراین،

 هایهزینه موجب کاهش که است، داخلی نظارت برای جانشینی

(. برای 8999، 8شود )گیرود و مولرها  مینمایندگی شرکت

مثال اگر سود شرکتی کاهش یابد و مدیر مدعی است که این 

کاهش به دلیل عملكرد وی نیست و ناشی از افزایش بهای 

توانند با مراجعه می سهامدارانشده است، در این شرایط  تمام

به اطلاعات افشاشده سایر رقبا، درست بودن ادعای مدیر را 

موردبررسی قرار دهند. این افزایش شفافیت منجر به کاهش 

شود، زیرا فرصت سوءاستفاده از منابع های نمایندگی میهزینه

(. 9809شرکت را کاهش خواهد داد )پور حیدری و همكاران،

ای تأثیر بازار رقابتی بر هزینه نمایندگی این است دلیل دیگر بر

های فعال در بازاری رقابتی، موقعیت شغلی که مدیران شرکت

بینند، زیرا خود را بیش از سایرین در معرض خطر می

توانند هایی کمتر میسهامداران و ذینفعان چنین شرکت

ن بنابراین، مدیرا اشتباهات و ناکارایی مدیران را تحمل کنند؛

کنند با کارایی و اثربخشی بیشتری فعالیت نمایند که تلاش می

شود )سپاسی و این خود به کاهش هزینه نمایندگی منجر می

 (.9809همكاران، 

گیری هزینه نمایندگی از معیار در این پژوهش برای اندازه

ها استفاده مدیریت سود، ساختار سرمایه و نسبت گردش دارایی

رود وجود بازار رقابتی برای تا، انتظار میشود. در همین راسمی

گذاران محصولات، ریسك عدم تقارن اطلاعاتی را برای سرمایه

تبع آن باعث افزایش ارزش اطلاعات  کاهش داده و به

های بهینه اقتصادی گردد. اکنون حسابداری برای اتخاذ تصمیم

های انجام شده داخلی و خارجی انجام شده به برخی از پژوهش

 گردد.خصوص موضوع مرتبط با این پژوهش اشاره میدر

( در پژوهش خود به این 8990) 8مارسیو کیتیت و پارک

 به تمایل چندانی بالا، رقابت با در صنایع نتیجه رسیدند که

 این صنایع در زیاد احتمال به اما ندارد وجود سود مدیریت

های هموارسازی سود در جهت بهبود محتوای اطلاعاتی روش

شود. در پژوهشی دیگر گرفته می کار نقدی آتی به هایجریان

( به بررسی نقش تأثیر ساختار رقابتی 8998) 1داتا و همكاران

ها پرداختند. نتایج پژوهش آنان صنایع بر مدیریت سود شرکت

گذاری بازار  حاکی از رابطه معنادار قوی بین قدرت قیمت

پذیری در  تها و درجه مدیریت سود و رقابمحصول شرکت

( به بررسی 8998) 5صنایع است. همچنین چینگ و همكاران

های رابطه بین رقابت در بازار محصول و کیفیت سود در شرکت

ها نشان داد که بین رقابت در  های آنآمریكایی پرداختند. یافته

بازار محصول و کیفیت سود رابطه مثبت و معناداری وجود 

 دارد. 

( در پژوهش خود به 8991) 9رانافزون بر این چن و همكا

بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه 

شرکت  9998صنعت و  88ها پس از بررسی  پرداختند. آن

دریافتند، در صنایعی که رقابت بیشتر است، هزینه سرمایه 

(، 8991) 9یابد. در پژوهشی دیگر مارکین و سانتالو کاهش می

 انگیزه بر را محصول بازار رقابت تأثیر ،از لحاظ نظری و تجربی

کردند. نتایج پژوهش  بررسی سود کاری دست جهت درگیر شدن

-تعیین و عامل تأثیرگذار یك محیطی رقابت که داد نشان هاآن

است. در پژوهشی دیگر جیانگ و  سود مدیریت در کننده

-سرمایه ( رابطه بین رقابت در بازار محصول و8995) 3همكاران

های تولیدی بورس اوراق بهادار چین را مورد های شرکتگذاری

ها نشان داد که بین رقابت در بازار  بررسی قرار دادند. نتایج آن

ها رابطه منفی و معناداری گذاری شرکتمحصول و سرمایه

 وجود دارد.

( در پژوهشی به بررسی 9808محمودآبادی و ابراهیمی )

سود سهام پرداختند و به  بازار رقابتی محصول به پرداخت تأثیر

این نتیجه رسیدند که هرچه رقابت در صنعت بیشتر باشد، 

سود سهام پرداختی بیشتر است. در پژوهشی دیگر برزگر و 

( رابطه بین رقابت در بازار محصول و مدیریت 9808همكاران )

ها برای سنجش رقابت در  سود را مورد بررسی قرار دادند. آن

کیو توبین استفاده کردند و پس از بازار محصول از شاخص 

، نتایج حاکی 9809تا  9839شرکت در بازه زمانی  00بررسی 

از آن بود که بین رقابت در بازار محصول و مدیریت سود مبتنی 

های واقعی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بر فعالیت

( تأثیر رقابت در بازار 9808همچنین نمازی و همكاران )

ر کیفیت اطلاعات حسابداری موردبررسی محصول را ب

هیرشمن، لرنر و لرنر  -ها از سه معیار هرفیندال قراردادند. آن

گیری رقابت در بازار استفاده نمودند و شده برای اندازه تعدیل

شرکت، نتایج پژوهش نشان داد که بین  98پس از بررسی 

های رقابت در بازار محصول و کیفیت اطلاعات  شاخص

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. حسابداری

( انجام شد، 9801در پژوهشی که توسط واعظ و همكاران )

 و رابطه مثبت بالقوه ها به این نتیجه رسیدند که رقابتآن

 در عبارتی، به .دارد بررسی مورد صنایع سود کیفیت با معناداری

 بازار، به جدید رقبای ورود تهدید از رقابتی ناشی شرایط

 از ترکیفیت با گزارش سود به مجبور بازار در حاضر های شرکت

( در 9801سود هستند. شعبانی ) مدیریت در کاهش طریق

پژوهش خود به بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول و 

شرکت نتایج  39هزینه سرمایه پرداخت و پس از بررسی 

نه پژوهش وی نشان داد که بین رقابت در بازار محصول و هزی

 سرمایه رابطه منفی و معناداری وجود دارد.
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 بررسی ( در پژوهش خود به9805عسگرنژاد و همكاران )

 صنایع رقابت و محصول بازار گذاریقیمت توان رابطه بین

ها در پژوهش خود به این سود پرداختند. آن مدیریت با تولیدی

 بازار محصول گذاریقیمت هایی که تواننتیجه رسیدند؛ شرکت

کنند. در نهایت می تجربه را بالاتری سود مدیریت دارند، کمتری

( در پژوهش خود به این 9809اینكه سپاسی و همكاران )

نتیجه رسیدند که رقابت در بازار محصول بر هزینه نمایندگی و 

هزینه سرمایه تأثیر منفی و معناداری دارد، اما بین رقابت در 

 معناداری وجود ندارد. بازار محصول و ساختار سرمایه رابطه

 

 های پژوهشفرضیه -3

تواند طبق مبانی نظری و پیشینه پژوهش، هزینه نمایندگی می

ها را تحت تأثیر قرار دهد؛ ارزش اطلاعات حسابداری شرکت

 شده است: شرح زیر طراحی های این پژوهش بهبنابراین فرضیه

ه رابط با ارزش دفتری هر سهم هزینه نمایندگی فرضیه اول:

 دارد. معناداری

 رابطه با سود نقدی هر سهم هزینه نمایندگی فرضیه دوم:

 دارد. معناداری

مستقیم  با کنترل اثر بازار رقابتی محصول، رابطه فرضیه سوم:

و ارزش  مدیریت سود ناشی از هزینه نمایندگی بین و معناداری

 .دفتری هر سهم وجود دارد

با کنترل اثر بازار رقابتی محصول، رابطه  فرضیه چهارم:

 مدیریت سود ناشی از هزینه نمایندگی بین مستقیم و معناداری

 .و سود نقدی هر سهم وجود دارد

 

 شناسی پژوهشروش -4
شناسی، از نوع شبه تجربی و این پژوهش، ازلحاظ روش

های اثباتی حسابداری است. پس رویدادی در حوزه پژوهش

های تاریخی است؛ بنابراین پژوهش پژوهش، دادههای این داده

های پژوهش از منظر هدف کاربردی است. برای آزمون فرضیه

 05نیز از روش رگرسیون و روش حداقل مربعات در سطح 

شده است. جامعه آماری این پژوهش را  درصد اطمینان استفاده

شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی پذیرفته شرکت

منظور دهد. بهتشكیل می 9801تا  9830را بازه سال  آن

توسط  ای کههای موردنیاز، از لوح فشردهآوری دادهجمع

شده  سازمان بورس اوراق بهادار تهران منتشر گردیده، استفاده

ها بین است. به علت گستردگی حجم و وجود ناهماهنگی

و نمونه  شده صورت حذفی انجام گیری بهاعضای جامعه، نمونه

 منتخب باید شامل کلیه شرایط زیر باشند:

 های نمونه تا قبل از به دلیل افزایش همگنی نمونه، شرکت

-باشند و سال  شده پذیرفته بورس تهران در 9830سال 

 باشد، هرسال اسفندماه پایان به منتهی هاشرکت مالی

 هاییباشد و شرکت قابل معامله بورس در هاشرکت سهام 

دلیل تأثیر این وقفه  اند، بهوقفه داشته ماه شش حداقل که

 اند، شده حذف بر متغیرهای حسابداری، از نمونه

 های نمونه بدون شرکت مالی دلیل قابلیت مقایسه، دوره به

-باشد و همچنین به دلیل یكنواختی بیشتر، شرکت تغییر

 و نباشند دهزیان های موردبررسی

 هایشرکت الیتدر اهداف و فع دلیل تفاوت عمده به 

گذاری با سایر صنایع، شرکتگری مالی و   سرمایهواسطه

 مذکور نباشند.  هایاز شرکت نمونه های

شرکت در بازه  09در نهایت با اعمال معیارهای فوق، 

-شرکت به -سال 519جمعاً  9801تا  9830های زمانی سال

 های نمونه از میان جامعه آماری انتخاب شدند.عنوان شرکت

های پژوهش از الگوهای در این پژوهش برای آزمون فرضیه

 شده است: رگرسیونی زیر استفاده

 کنیم:( استفاده می9برای آزمون فرضیه اول از الگوی شماره )

(9) 
                                     

                          

 

 کنیم:( استفاده می8آزمون فرضیه دوم از الگوی شماره )برای 

(8) 
                                     

                             
 

در نهایت جهت حذف آثار احتمالی ناشی از هزینه 

متغیر نمایندگی بر ارزش اطلاعات حسابداری با وارد کردن 

-( استفاده می1( و )8رقابت در بازار محصول از الگوی شماره )

 کنیم:

(8) 
                                   

                            
 

(1) 
                                 

                              
 

:       : ارزش دفتری هر سهم؛ :      در الگوهای بالا؛ 

:      : مدیریت سود؛          سود نقدی پرداختی؛ 

: رقابت       ها؛ : نسبت گردش دارایی     ساختار سرمایه؛ 
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: بازده       ها و رایی: لگاریتم دا        در بازار محصول؛ 

 شود.تعریف می دارایی

باشد. به متغیر وابسته این پژوهش اطلاعات حسابداری می

گیری اطلاعات همین منظور، در این پژوهش معیار اندازه

حسابداری شامل ارزش دفتری سهم و سود نقدی هر سهم 

-باشد. ارزش دفتری هر سهم معیار تعیین ارزش دارایی میمی

اشد و از تقسیم ارزش حقوق صاحبان سهام عادی بر تعداد ب

ازنامه سهام در دست سهامداران عادی شرکت در تاریخ   تر

شود. همچنین سود نقدی هر سهم معیار با اهمیتی حاصل می

نوعی  باشد و بهگذاری ارزش سهام شرکت میبرای ارزش

ادی از گیری منافع هر سهم عهمانند سود هر سهم بیانگر اندازه

باشد. همچنین  عملكرد واحد تجاری طی دوره گزارشگری می

 0های زولفیگار و همكاراندر این پژوهش مطابق با پژوهش

( از نرخ پرداخت سود 8998) 99( و هایدیر و همكاران8999)

ها استفاده  گیری سیاست تقسیم سود شرکت تقسیمی در اندازه

کل سود شود. نرخ پرداخت سود تقسیمی از تقسیم  می

پرداختی مصوب مجمع عمومی عادی سالیانه بر تعداد کل 

 آید. دست می سهام شرکت به

مستقل این پژوهش شامل هزینه متغیرهای افزون بر این، 

گیری شده با معیارهای مدیریت سود، ساختار نمایندگی )اندازه

ها( و رقابت در بازار محصول سرمایه و نسبت گردش دارایی

 باشند.می

گیری هزینه به معرفی معیارهای مرتبط با اندازه ابتدا

پردازیم و در ادامه رقابت در بازار محصول شرح نمایندگی می

داده خواهد شد. برای محاسبه مدیریت سود از رویكرد صورت 

جریان وجوه  شده است. رویكرد صورت نقد استفاده وجوه جریان

در محاسبه  گرانترین رویكرد مورداستفاده پژوهشنقد متداول

باشد. همچنین دلیل اصلی استفاده از اقلام تعهدی اختیاری می

اتكای این  جریان وجوه نقد، نتایج دقیق و قابل رویكرد صورت

گیری ای است. برای اندازه رویكرد در قیاس با رویكرد ترازنامه

عنوان شاخصی شده جونز که بهتعدیل مدیریت سود از الگوی

( 5شرح الگوی ) باشد، بهسود می ریتگیری مدیبرای اندازه

 .شده است استفاده

(5) 
NDAi,t = α1 (1 / Ai,t-1) + α2 (ΔREVi,t – ΔRECi,t / Ai,t-1) / + 

α3 (PPEi,t / Ai,t-1) I,t   TAi,t = NIi,t – CFOi,t 

 

TAi,t = NIi,t – CFOi,t 
 

 

اختیاری  جمع اقلام تعهدی غیر NDAi,t؛ در الگوی فوق

ها در پایان جمع ارزش دفتری دارایی t ،Ai,t-1در سال  i شرکت

منهای درآمد در  t درآمد در سال  i، REVi,t Δ شرکت t-1 سال

منهای t دریافتنی سال  حساب i،RECi,t Δ شرکت t-1سال 

آلات و مبلغ ناخالص اموال، ماشین i،PPEi,t شرکت t-1سال 

 i شرکتجمع اقلام تعهدی  t ،TAi,t در سال i تجهیزات شرکت

جریان  t، CFOi,tدر سال  i شرکتخالص  سود t ،NIi,tدر سال 

-الگو می باقیمانده خطای tو  tسال  در i شرکتنقد عملیاتی 

باشد. اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت اقلام تعهدی و اقلام 

 آید.دست می اختیاری به تعهدی غیر

( از CSساختار سرمایه )گیری در این پژوهش برای اندازه

شود. نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام استفاده می

( از ATها )گیری نسبت گردش داراییهمچنین برای اندازه

 شود.ها استفاده مینسبت فروش به میانگین دارایی

 برای پژوهش این (: درPMCرقابت در بازار محصول )

 شده استفادههیرشمن  -هرفیندال  شاخص آن از گیری اندازه

 بازار سهم دوم جمع توان حاصل از آن محاسبه نحوه که است

-می دست به رابطه زیر با مطابق صنعت، در فعال های بنگاه تمام

 آید.





n

i

iSHHI
1

2                                                        (9)              

 

 از ها سهم بنگاه siتعداد بنگاه فعال در بازار و  nدر این رابطه، 

 شود.می رابطه زیر محاسبه طریق از که است بازار اندازه کل

(9  )                                    



n

i

i
i

X

X
S

1

22 )( 

 

 1ام و  iدهنده فروش شرکت  نشان Xiدر الگوی فوق، 

 هیرشمن، میزان -هرفیندال معرف نوع صنعت است. شاخص

 تر بزرگ شاخص این هرچه کند.می گیریاندازه را صنعت تمرکز

 وجود صنعت در کمتری رقابت و بوده بیشتر میزان تمرکز باشد؛

 نسبی هایبا اندازه بنگاه شماری بی تعداد اگر برعكس. و دارد

 نزدیك و کوچك بسیار هرفیندال شاخص باشند، بازار در یكسان

 نابرابر نسبی هایاندازه با و بنگاه کمی تعداد و اگر است صفر به

نزدیك به یك خواهد  شاخص این باشند، داشته وجود بازار در

 (.9050، 99بود )هرفیندال

-ها و یافتهاساس مطالعه در نهایت اینكه در این پژوهش بر

( و هایدیر و همكاران 8999های پژوهش زولفیگار و همكاران )

خاص هر شرکت نظیر اندازه  های( برخی از ویژگی8998)

ها ها و بازده دارایی( که برابر لگاریتم داراییSIZEشرکت )

(ROAکه از نسبت سود خالص به میانگین دارایی ) ها محاسبه

اند.  عنوان متغیرهای کنترلی مورداستفاده قرارگرفتهشود، بهمی

 ها، کنترل تأثیردلیل استفاده از متغیر کنترلی در این الگو

شده و ناشناخته در رابطه با متغیرهای وابسته و مل شناختهعوا

 مستقل است.
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 های پژوهشیافته -5
هـای پژوهـش از وتـحـلیل مقـدماتی مدلجـهت تجـزیـه

شده است، بدین صورت  هـای ترکیـبی استفادهمجمـوعه داده

های مربوط به چند شرکت در طول زمان مورد بررسی که داده

های پژوهش آماری داده اند. توصیف قرارگرفتهوتحلیل  و تجزیه

)میانگین، میانه، انحراف معیار، کمترین و بیشترین( محاسبه و 

 عنوان پرکاربردترین( آمده است. میانگین به9در جدول شماره )

است که بیانگر نقطه تعادل  بااهمیت بسیار مرکزی، شاخص

ها هتوزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داد

باشد. برای مثال در جدول زیر، آماره میانگین مربوط به می

 19طور میانگین حدود ساختار سرمایه بیانگر آن است که به

ها تأمین ها بورس تهران از محل بدهیهای شرکتدرصد دارایی

درصد  19مالی شده است. همچنین میانگین بازده دارایی برابر 

-استفاده از  داراییکارایی شرکت، در باشد؛ بدین معنی که می

طور که از آمار  درصد است. همان 19ها در جهت تولید برابر

ها نزدیك بهم توصیفی مشخص است، میانه و میانگین داده

توان گفت، توزیع تقریباً نرمال است. توصیف آماری بوده و می

 شود.های این پژوهش در جدول زیر ارائه میسایر داده
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 
 بیشترین كمترین                انحراف معیار             میانه             میانگین          نام متغیر                                 
 898/9                   939/9                      899/9                  385/8            999/1 ارزش دفتری سهم                        
 110/8                 9990/9                      113/9                  988/9           399/9 سود نقدی هر سهم                        
 589/9                   998/9                      599/9                  998/9           999/9 بازار رقابتی محصول                      

 959/8                  9999/9                        89/9                   39/9            090/9 مدیریت سود                                
 318/9                 9908/9                         81/9                  539/9            959/9 ساختار سرمایه                             
 999/9                   999/9                       108/9                  950/9            919/9 گردش دارایی                             

 99/99                     09/3                         30/9                  88/99            35/99 اندازه                                          
 959/8                 9908/9                       918/9                  809/9            199/9 بازده دارایی                                

 

 های تحقیقنتایج آزمون فرضیه -6

رابطه  با ارزش دفتری هر سهم هزینه نمایندگیفرضیه اول: 

 دارد. معناداری

رگرسیونی برای الگوی  رابطه نتایج 8شماره  در جدول

 نزدیك Fمعناداری آماره  شود. سطحنمایش داده می 9شماره 

 معادله رگرسیونی است. کل است و بیانگر معناداری صفر

گردد ضریب تعیین گونه که از جدول زیر مشاهده می همان

و  یعنی متغیرهای مستقلدرصد است،  59شده برابر  تعدیل

درصد تغییرات متغیر وابسته را  59کنترل پژوهش بیش از 

دهند. بررسی ضرایب در جدول زیر بیانگر معناداری توضیح می

-ضرایب هزینه نمایندگی در رابطه با ارزش دفتری هر سهم می

باشد. علت منفی بودن رابطه بین مدیریت سود و ارزش دفتری 

های پیشین مطالعه کرد ادبیات پژوهش توان درهر سهم را می

صورت فقدان نظارت سهامداران به عملیات شرکت،  که در

طلبانه، باعث بالا مدیران با استفاده از مدیریت سود       فرصت

بردن هزینه نمایندگی و در نهایت به دلیل خطر اخلاقی ناشی 

-از عدم تقارن اطلاعاتی باعث کاهش ارزش دفتری سهم می

طلبانه نتایج این فرضیه با باور عمومی مبنی بر فرصتشوند. 

 بودن مدیریت سود سازگار است.

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -2جدول 
 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد نام متغیر
 C 898/1 599/8 998/9 مقدار ثابت

 Manage 509/9- 099/8- 003/0 مدیریت سود
 CS 138/9 895/8 988/9 ساختار سرمایه

 AT 389/9 389/8 991/9 ییگردش دارا
 SIZE 955/9 999/9 999/9 اندازه

 ROA 998/9 991/8 998/9 بازده دارایی

 59/9 یافته ضریب تعیین تعدیل  58/9 ضریب تعیین
 F 999/9سطح معناداری آماره   F 889/89آماره 

    99/8 واتسونآماره دوربین 
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 رابطه با سود نقدی هر سهم هزینه نمایندگیفرضیه دوم: 

 دارد. معناداری
مربوط به الگوی دوم این پژوهش  نتایج 8شماره  در جدول

است و  به صفر نزدیك Fمعناداری آماره  شده است. سطح ارائه 

گونه که از  همان رگرسیونی است.معادله  کل بیانگر معناداری

 10شده برابر  گردد ضریب تعیین تعدیلجدول زیر مشاهده می

و کنترل پژوهش بیش از  درصد است، یعنی متغیرهای مستقل

دهند. افزون بر درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 10

این، بررسی ضرایب جدول زیر بیانگر معناداری ضرایب هزینه 

باشد. علت منفی رابطه با سود نقدی هر سهم می نمایندگی در

توان بودن رابطه بین مدیریت سود و سود نقدی هر سهم را می

طلبانه بودن مدیریت سود دانست. همچنین ناشی از فرصت

توان با پرداخت سود تقسیمی بیشتر به هزینه نمایندگی را می

د صورت موجودی نق زیرا در این سهامداران شرکت کاهش داد؛

طلبانه در دسترس مدیران جهت اتخاذ تصمیمات   منفعت

یابد. افزون بر این، اگر با افزایش مدیریت سود، کاهش می

توانایی شرکت در پرداخت سود نقدی کاهش یابد، ارزش سهام 

-توان در تئورییابد. دلیل این امر را    میشرکت کاهش می

 جو کرد. حسابداری در خصوص عقلانیت سهامداران جست های

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -3جدول 
 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد نام متغیر
 C 910/5                               990/8                          985/9 مقدار ثابت

 Manage 989/9-                             903/8-                        983/9 مدیریت سود
 CS 599/9                                809/8                          988/9 ساختار سرمایه

 AT 399/9                                989/8                         999/9 ییگردش دارا
   SIZE 995/9                                999/9                         891/9 اندازه

 ROA 591/9                               955/8                            999/9 بازده دارایی

 10/9 یافته تعیین تعدیلضریب                                                     59/9 ضریب تعیین

 F 999/9سطح معناداری آماره                                                  F 899/89آماره 
    88/8 آماره دوربین واتسون

 

مستقیم  با کنترل اثر بازار رقابتی محصول، رابطهفرضیه سوم: 

و ارزش  مدیریت سود ناشی از هزینه نمایندگی بین و معناداری

 .دفتری هر سهم وجود دارد
طبق نتایج فرضیه سوم این پژوهش به دلیل اینكه سطح 

درصد است، رابطه بین متغیرهای  5کمتر از  Fداری معنی

زمان  دیگر، فرض صفر بودن هم عبارت دار است. بهپژوهش معنی

شود و رابطه بین متغیر وابسته و مستقل همه ضرایب رد می

توان بیان کرد که درمجموع همچنین، میخطی است. 

درصد تغییرات متغیر  89و کنترل بیش از  متغیرهای مستقل

دهد که در دهد. بررسی ضرایب نشان میوابسته را توضیح می

صورت وجود بازار رقابتی، رابطه بین مدیریت سود و ارزش 

ی این فرضیه قیم و معنادار است. یافتهدفتری هر سهم مست

کند همسو با جهت فرضیه سوم پژوهش بوده و آن را تأیید می

های هموارسازی توان گفت در بازار رقابتی احتمالاً روشمیولی 

های نقدی آتی سود در جهت بهبود محتوای اطلاعاتی جریان

در زیرا  شود؛شود و معمولاً مدیریت سود انجام نمیانجام می

توانند با گذاران آگاه هستند و میبازارهای رقابتی  سرمایه

های مشابه آوری اطلاعات مربوط به عملكرد سایر شرکتجمع

به پیگیری وضع موجود در شرکت خود و ارزیابی عملكرد آن 

بپردازند. همچنین مدیران در چنین بازار رقابتی به دنبال کسب 

-ز مدیریت سود فرصتکنند اباشند و سعی میشهرت خود می

 طلبانه دوری کنند. 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -4 جدول شماره
 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد نام متغیر
 C 939/3                               801/8                          988/9 مقدار ثابت

 Manage 598/9                               998/8                          911/9 مدیریت سود
 PMC                         598/9                               883/8                          999/9 رقابت در بازار

 SIZE 999/9                               599/9                         993/9 اندازه
 ROA 988/9                               599/8                           998/9 بازده دارایی



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 7931وهشتم/ زمستان  سال هفتم / شماره بیست 67

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد نام متغیر

 89/9 یافته ضریب تعیین تعدیل                                                 80/9 ضریب تعیین

 F 999/9سطح معناداری آماره                                               F 903/89آماره 

    91/8 آماره دوربین واتسون

 

 

با کنترل اثر بازار رقابتی محصول، رابطه فرضیه چهارم: 

 مدیریت سود ناشی از هزینه نمایندگی بین مستقیم و معناداری

 .سود نقدی هر سهم وجود داردو 
آخرین فرضیه پژوهش  نتایج 5شماره  در نهایت در جدول

است  صفر نزدیك Fمعناداری آماره  شود. سطحنمایش داده می

ضریب تعیین  معادله رگرسیونی است. کل و بیانگر معناداری

درصد است، یعنی درمجموع متغیرهای  18شده برابر  تعدیل

درصد تغییرات متغیر  18بیش از و کنترل پژوهش  مستقل

( 5دهند. بررسی ضرایب در جدول شماره )وابسته را توضیح می

و سود نقدی هر سهم  سود مدیریت ضریب معناداری عدم بیانگر

دیگر  عبارت به کند؛تأیید نمی چهارم را فرضیه است. این نتیجه

رفت در صورت وجـود بازار رقابتی برای می انتظار گونه کههمان

دهی علامت بـرای سود مدیریت برای محصولات، دیگر فـضایی

ماند. در این فرضیه، با توجه به اینكه مقدار باقی نمی به بازار

گیریم شده است، نتیجه می 90/8آماره دوربین واتسون برابر 

های الگوی پژوهش ماندهکه مشكل خودهمبستگی بین باقی

نها بین بازده دارایی و وجود ندارد. از میان متغیرهای کنترلی ت

داری وجود دارد که دلیل این رابطه سود تقسیمی رابطه معنی

توان در افزایش کارایی مدیران در بازار رقابتی جهت را می

استفاده از منابع اقتصادی در دسترس جهت دستیابی به اهداف 

 شرکت بیان کرد.

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم -5 جدول شماره
 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد نام متغیر
 C 318/0                                095/8                          998/9 مقدار ثابت

 Manage 910/9                                903/9                          898/9 مدیریت سود
 PMC                         989/9                                 809/8                          999/9 رقابت در بازار

 SIZE 995/9                                999/9                          891/9 اندازه
 ROA 181/9                                991/8                          911/9 بازده دارایی

 18/9 یافته ضریب تعیین تعدیل                                                   18/9 ضریب تعیین
 F 999/9سطح معناداری آماره                                                 F 899/83آماره 

    90/8 آماره دوربین واتسون

 

 

 گیری و بحثنتیجه -7
در این پژوهش ما اثر بازار رقابتی در کنترل عدم تقارن 

اطلاعاتی ناشی از هزینه نمایندگی و تأثیر آن بر ارزش اطلاعات 

دلیل حسابداری را موردبررسی قراردادیم. در بازار رقابتی به 

گذاران ها، سرمایهنظارت بر شرکت و مقایسه آن با سایر شرکت

کنند و گذاری خود را مدیریت میطور مستمر و فعال سرمایه به

معمولاً جایی که نظارت بیشتر است هزینه نمایندگی کمتر 

ها، بین هزینه نمایندگی و ارزش دفتری اساس یافته است. بر

دارد. در بین معیارهای هزینه هر سهم رابطه معناداری وجود 

نمایندگی، معیار مدیریت سود رابطه معكوسی با ارزش دفتری 

طلبانه بودن مدیریت هر سهم دارد که این عامل بیانگر فرصت

توان استنباط کرد که باشد و از این رابطه منفی میسود می

ها ها سبب کاهش ارزش دفتری سهام شرکتکاری حساب دست

رابطه مستقیم و معنادار بین ساختار سرمایه و گردد. دلیل می

توان این موضوع عنوان کرد که در ارزش دفتری سهم را می

شده باشد،  شرکتی، هرچه تأمین مالی بیشتری با بدهی انجام

ای وارد البته تا حدی که به ظرفیت استقراضی شرکت لطمه

 نكند، عدم تقارن اطلاعاتی کمتر خواهد بود.

ها بیانگر نمایندگی و سود تقسیمی یافته در مورد هزینه

وجود رابطه معنادار بود. در این خصوص رابطه ساختار سرمایه 

ها با سود تقسیمی، مثبت و معنادار و نسبت گردش دارایی

در استفاده از  شرکت، راندمان  گردش داراییاست. زیرا 

گیری  را اندازه درآمدها، در جهت فروش یا کسب  دارایی

و طبیعی است که هرچه این نسبت بیشتر باشد سود کند،  می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF


 محمدي يفرانک علو  محمدباقر محمدزاده مقدم ، يلیجواد اسماع/  يدر بازار رقابت يو ارزش اطلاعات حسابدار يندگينما نهيهز

 

 7931وهشتم/ زمستان  سال هفتم / شماره بیست  67

زون بر این، بیشتری برای تقسیم در دسترس خواهیم داشت. اف

رابطه مدیریت سود با سود تقسیمی معكوس و معنادار بود. 

توان پیامد خطر اخلاقی ناشی از مدیریت دلیل این مورد را می

 سود بیان کرد.

در نهایت با کنترل اثر بازار رقابتی بر اطلاعات حسابداری 

به این نتیجه رسیدیم که رابطه رقابت در بازار محصول و ارزش 

باشد و اگر در چنین سهم، مثبت و معنادار میدفتری هر 

-بازاری مدیریت سود انجام شود معمولاً هموارسازی سود می

باشد زیرا در چنین بازاری تعدیل اقلام تعهدی موردنیاز برای 

کاری سود، دشوار است. این یافته با پژوهش نمازی و دست

 ( همسو است. 8998( و چینگ و همكاران )9808همكاران )

الاخره در مورد آزمون آخرین فرضیه به این نتیجه ب 

رسیدیم که در بازار رقابتی برای محصول، مدیریت سود ناشی 

-ای با سود تقسیمی ندارد. درواقع میاز هزینه نمایندگی رابطه

که بازار رقابتی باشد  های ایرانی درصورتیتوان گفت در شرکت

اطلاعات  به دلیل نظارت فعال بر مدیران درخصوص ارائه

باکیفیت و قابل اتكا، روند پرداخت سود تقسیمی تابعی از 

مدیریت سود نیست و این خبر خوبی برای سهامداران بازار 

رود زیرا رقم سود نقدی برای  شمار می سرمایه کشور به

درواقع سهامداران اهمیتی زیادی در تعیین ارزش شرکت دارد. 

ارزش واقعی  و تنزیل آنبا استفاده از سود نقدی  گذاران سرمایه

 آن را باجهت تصمیمی معقول زنند و  شرکت را تخمین می

  کنند. در بازار مقایسه می های موجودقیمت سهام شرکت

در نهایت در این پژوهش به این نتیجه رسیدیم که هرچه 

تر باشد، عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از هزینه بازار رقابتی

یش رقابت در بازار با اعمال فشار نمایندگی کمتر است، زیرا افزا

موقع و با قابلیت اتكای بالای بر مدیران درخصوص ارائه به

شود؛ بنابراین اطلاعات منجر به بهبود کیفیت اطلاعات مالی می

شود که با اتخاذ می گذار و نظارتی پیشنهادبه نهادهای قانون

ان کارگیری راهبردهایی برای افزایش میز تدابیری از طریق به

های ایرانی در سطح داخل و رقابت در بازار محصولات شرکت

المللی، به کاهش هزینه نمایندگی جهت شفافیت بیشتر بین

عنوان نهادی کمك کنند. در همین راستا سازمان حسابرسی به

المللی گزارشگری سازی استانداردهای بیننظارتی با پیاده

ایسه و شفافیت تواند به بهبود کیفیت قابلیت مقمی 98مالی

پاسخگویی در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از 

 توجهی کند. مدیریت سود کمك قابل
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