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Abstract:  

The purpose of this study is presentation of an agency cost model and 

simulation of these costs for Shiraz Petrochemical Company in a 100-

month period.  In order to develop an agency cost model, firstly, using the 

historical recognition method in the framework of library studies, we 

extract the variables, mechanisms and relations existing between them. 

Then, a general and practical model is presented to simulate the agency 

costs of manager-owner for Shiraz Petrochemical Company using the 

software Vensim DSS. With the implementation of the developed model, 

it is found that the company's agency costs would increase over a period of 

100 months. Therefore, several policies are introduced to reduce costs. 

These policies include the manager’s ownership of the stock (as a bonus) , 

an increase in the debt and the board efficiency. The results show that each 

of these policies, alone and in combination, can significantly reduce the 

agency costs. Introducing a systemic attitude in the field of accounting 

research, specifically the agency costs of manager-owner is innovation in 

this research.  
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 چکیده

شبیه هدف اين پژوهش ارائه مدل هزينه شیمی    سازی اين هزينه های نمايندگی و  شرکت پترو ها برای 

شتتناخت های نمايندگی، ابتدا با روش ماهه استتت. به منظور تدوين مدل هزينه 100شتتیراز در يک دوره 

ها ها و روابط موجود بین آنای، به استتتخراج متغیرها، مکانیستتمتاريخی در چارچوب مطالعات کتابخانه

سازی اس مدل کلی و کاربردی در خصوص شبیهاسافزار ونسیم دیپرداخته شد. سپس با استفاده از نرم

اجرا گرديد. با اجرای مدل مالک برای شتترکت پتروشتتیمی شتتیراز ارائه و    -های نمايندگی مديرهزينه

ماه پیوستتته  100های نمايندگی شتترکت مورد بررستتی در طی تدوين شتتده، مشتتخص گرديد که هزينه

ها های متعددی وضتتع گرديد. اين ستتیاستتتها، ستتیاستتتافزايش خواهد يافت. لذا، جهت کاهش هزينه

مديره. نتايج و کارايی هیئت هیعبارتند از: اعطای مالکیت ستتتهام )به عنوان پاداش( به مدير، افزايش بد

تواند به صتتورت قابل های مذکور به تنهايی و به صتتورت ترکیبی مینشتتان داد که هر يک از ستتیاستتت

ستمی در پژوهش  توجهی هزينه سی سابداری  های نمايندگی را کاهش دهند. معرفی نگرش  های حوزه ح

 . وهش استمالک نوآوری اين پژ-های نمايندگی مديربه طور ويژه هزينه

 . سازیشبیه ،های سیستمیپويايی، مالک -های نمايندگی مديرهزينه: های کلیدیواژه
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 قدمهم

ها عمده اين پژوهش. شتتماری در حوزه نمايندگی انجام شتتده استتت های بیتاکنون پژوهش

، هاروی و شريوز؛ 1986)جنسن،  مانند مکانیسم بدهیاند با معرفی مکانیسم خاصی تلاش کرده

پاتی ؛ 2001 ندا ؛ 2008، فلوراکیس؛ 2006، برگر و  تار و کلارک  2010، دملو و میرا ، و بلقی

سود نقدی   (، 2015 سم  سن و همکاران ) مکانی سر  1992، جن ساختار و    (، 2011، و آفی سم  مکانی

، اندرستتتون و همکاران  ؛ 2001، هاروی و شتتتريوز ؛ 1992مديره )بايرد و هیکمن،   فرايند هیئت  

تار و کلارک  2004 مديران         (، 2015، و بلقی پاداش  یت داخلی و  مالک کانیستتتم  براش و ) م

و  2015؛ بلقیتار و کلارک،  2006، ملونیا  -اورتز؛ 2000، دوکاس و همکاران ؛ 2000، همکاران 

 ،کوايب و جاربوی؛ 2010، گريفن و همکاران) مکانیستتم حستتابرستتی (، 2016، نا و لیونیداآيو

ها و تضتتتاد  در کاهش هزينه  ... و( 2017، و ايلويد و جاربوی   2015، بلقیتار و کلارک ؛ 2014

ها از قابلیت اتکا و     با اين وجود نتايج ارائه شتتتده توستتتط اين پژوهش    . کمک کنند  نمايندگی   

 . جامعیت لازم به دلايل ارائه شده در زير برای استفاده در عمل برخوردار نیست

عدی و   . 1 تک ب کانیستتتم          نگرش  ها و م مه متغیر به ه جه  نه براش و   . ها عدم تو به طور نمو

شان دادند که مالکیت داخلی می ( 2000) همکاران ساعد وجه نقد آزاد را کاهش   تواند اثرن نام

از طريق افزايش ، در حتتالی کتته متتالکیتتت داخلی بتته عنوان يتتک مکتتانیستتتم پتتاداش . دهتتد

عدم ، لذا. دهدآزاد را کاهش می شتتده و وجه نقد بدهیمنجر به افزايش ، پذيری مديرريستتک

، همچنین. گذاری را با شکست مواجه خواهد کرد  کار سیاست  ، ایتوجه به اين دو متغیر واسطه 

اثر بدهی بر ، اثر بدهی بر هزينه بهره و وجه نقد، های ديگر از جملهناديده گرفتن روابط و متغیر

(، 2016، فوستو و همکاران ) هی بر نامتقارنی اطلاعاتاثر بد(، 1977، مايرز) گذاریسترمايه کم

سی بر نامتقارنی اطلاعات    سابر نیز از قابلیت اتکا .... و( 2014، کوايب و جاربوی) اثر کیفیت ح

های نمايندگی را گذاری در جهت کاهش هزينهها به منظور ستتیاستتتگونه پژوهشبه نتايج اين

 . کاهدبه شدت می

( 1996) همانطور که اگراول و کنوبر. هابین متغیرها و مکانیستتم عدم توجه به همبستتتگی. 2

. های مرتبط با تضتتتاد نمايندگی همبستتتتگی وجود دارددهد بین متغیرها و مکانیستتتمنشتتتان می
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مرتبط با  مشتتتکلاتها را نیز مورد توجه قرار دهد باز با حتی اگر پژوهشتتتی همه متغیر، بنابراين

مواجه  شتتکلدر حل م( مانند رگرستتیونهای تجزيه تحلیل )همبستتتگی متغیرها و ناتوانی روش

 . خواهد شد

بازخوردی     . 3 به روابط  لب در اين پژوهش    . عدم توجه  غا گاه  عمدتا خطی بوده و در   ، ها ن

برای مثال . اندها را نداشتتتهات بازخوردی ناشتتی از ستتیاستتتگذاری تأثیرنتیجه توانايی ستتنجش 

های نمايندگی منجر    افزايش در هزينه ، گی را افزايش دادههای نمايند   نامتقارنی اطلاعات هزينه    

شد هیئت  سی بالاتری را طلب کند  خواهد  سابر سی نیز   ، مديره کیفیت ح سابر افزايش کیفیت ح

صرفا نمونه . تواند نامتقارنی اطلاعات را کاهش دهدمی ساده از يک  اين چرخه بازخوردی  ای 

 . رابطه بازخوردی موجود است

آيد های مهم يک سیستم از تعامل بین اجزاء آن بوجود می  ويژگی، سیستمی  مطابق با نگرش 

شود    ، بنابراين. هاهای جداگانه آننه از فعالیت ستم تجزيه  سی های مهم خود را از ويژگی، وقتی 

ست می  ضايیان ) دهدد سم بدهی ، به عبارتی(. 65: 1383، ر سی و يا پاداش به   ، اگر مکانی سابر ح

ست به       تنهايی به منظور  سی قرار گیرد نه تنها نخواهد توان ضاد نمايندگی مورد برر شاندن ت فرون

تواند به شرکت تحمیل کند هايی که میکمک کند بلکه ممکن است به دلیل هزينه شکلحل م

اند و صرفا با  های پیشین آن ار مورد توجه قرار نداده ای که پژوهشمسئله . تر کندوضع را وخیم 

سی يک يا چند مک  سم برر ست   ، انی سیا -های نمايندگی مديرهای کاهش هزينهبه دنبال تدوين 

ها توجه کرده و نه به همه روابط      نتیجه پژوهشتتتی که نه به همه مکانیستتتم        ، لذا . اند مالک بوده  

تواند اطمینان لازم برای بهبود شتترايط را نمی( به طور ويژه روابط بازخوردی) هاموجود بین آن

در ، برای رفع اين خلاء، بنابراين. ضعیت را بدتر از آنچه بوده است نکند  البته اگر و، فراهم کند

مالک لازم استتت آن را به عنوان يک ستتیستتتم مورد توجه  -های نمايندگی مديربررستتی هزينه

 . قرار داد و با يک نگرش سیستمی به آن نگاه کرد

صورتی که هزينه  ستم در نظ   -های نمايندگی مديردر  سی شود مالک به عنوان يک  ، ر گرفته 

مديره هیئت، رقابت در بازار محصول ، حسابرسی  ، بدهی) هااز همه مکانیسم  نگارهاجزای آن مت

ستحکام مدير ، وجه نقد آزاد، نامتقارنی اطلاعات) و متغیرهای...( و گذاری سرمايه بیش و کم، ا

يا آن را کنترل می   ...( و به افزايش آن می    مهمی استتتت که  يا منجر  ند و  با در نظر  . گردند کن

شند )     گرفتن اينکه اين اجزا با يکديگر  شته با ست روابطی دا مانند اثر وجه نقد آزاد نیز ممکن ا
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سی    اثر ، مديره بر بدهی، اثر هیئتگذاریسرمايه اثر بدهی بر کم، گذاریسرمايه بر بیش سابر ح

های  مانند اثر هزينه   ) تواند اين روابط بازخوردی نیز باشتتتد    که می ...( بر نامتقارنی اطلاعات و   

های حستتابرستتی بر نامتقارنی اطلاعات و نامتقارنی اطلاعات بر هزينه، نمايندگی بر حستتابرستتی

پرواضتتح استتت که ، بنابراين. گرددپیچیدگی غیر قابل تصتتوری بر مستتئله حاکم می( نمايندگی

ای پیشین  ههايی چون رگرسیون که عمده پژوهش ای از توان روشبررسی چنین مسئله پیچیده  

با ، اند نه تنها خارج است بلکه در صورت استفاده از آن نتیجه بدست آمده    از آن استفاده نموده 

ضتتروری استتت بررستتی  ، لذا. های نمايندگی را فرونشتتاندتواند تب هزينهنمی، بینانهديد خوش

مرکز  طرحی که نگرش سیستمی   . ای رانده شده و طرحی نو درانداخته شود  ای به گوشه جزيره

 . دهدثقل آن را تشکیل می

شکلات به منظور غلبه بر ، بنابراين ضر  ، گفته و پر کردن خلاء موجودپیش م به  باپژوهش حا

ستمی     رويکرد پويای گیریکار سی سی  نگر و اجرای آن کند با طراحی مدلی کلیتلاش می شنا

شیراز     شیمی  شرکت پترو های با قابلیت اعتماد و تهنتايج و يافنمونه مورد مطالعه(، به عنوان ) در 

 . اتکای بالا تولید و به جامعه عرضه کند

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 مبانی نظری پژوهش

توان در توزيع قدرت بین ستتتهامدارن که مالک ريشتتته تضتتتاد منافع بین مدير و مالک را می

اين . کردهای شتترکت را در اختیار دارند جستتتجو شتترکت هستتتند و مديران که کنترل دارايی

شود و از تفاوت اساسی در موقعیت سهامدارن و      موضوع به عنوان تضاد نمايندگی شناخته می    

در حالی که ستتتهامدارن در موقعیتی قرار دارند که به ستتترعت ثروت . گیردمديران نشتتتأت می

شتتان را به مديران عمدتا ستترمايه انستتانی و اغلب ستتهم بزرگی از ثروت، کنندخود را متنوع می

مديران غیر متنوع و  . شتتتان از تنوع پايینی برخوردار استتتت  ثروت، اند و لذا  شتتترکت گره زده 

های خود برخوردار بوده و صتترفا گريز از انگیزه کافی جهت کاهش ريستتک و هزينهريستتک

تواند منافع اين موضتتوع می. پذيرندهای با ريستتک کم يا بدون ريستتک را می گذاریستترمايه

تار و کلارک ) ندازد امالکان را به خطر     یا -و اورتز 2015، بلقی چنانچه شتتترکت     (. 2006، ملون

دور از انتظار نیستتت که مديران ، بنابراين. مديران از بین خواهد رفت ثروت، ورشتتکستتته شتتود
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سک  ست به اقداماتی بزنند ري ستفاده کمتر از بدهی ، مانند) گريز بر خلاف منافع مالکان د که ( ا

های  پژوهش، و همراستتتتا کردن منافع    شتتتکل برای رفع اين م. ند از چنان ريستتتکی رهايی ياب    

های انجام شتتده پژوهش، طور که در مقدمه نیز اشتتاره شتتدهمان. شتتماری انجام شتتده استتتبی

با بررسی  . اندنگر ناتوان بودهکلی مباحث متنوعی را مورد بررسی قرار داده و در ارائه يک مدل 

مکانیستتتم   9ها  مشتتتخص گرديد که اين پژوهش  ، های انجام شتتتده در حوزه مذکور    پژوهش

تا     مد که ع پاداش       ) مختلف  کانیستتتم  نای م طه     ( به استتتتث ظارتی در راب ندگی و ن نقش نظم ده

اين . اندای و غیر پويا مورد بررستتی قرار دادهمالک دارند را به صتتورت جزيره-نمايندگی مدير

سم  سیمی    . 2بدهی . 1ها عبارتند از مکانی ستقل     . 4ه مديرهیئت. 3سود تق سی م سابر رقابت . 5ح

. بازار کار مديران. 9بازار کنترل شرکت و  . 8پاداش مديران . 7تحلیلگران . 6در بازار محصول  

های نمايندگی    يا عوامل تشتتتديد کننده هزينه      ( متغیرها ) ها ها محرک در اين پژوهش، همچنین

استحکام مدير نیز  . 4گذاری يهسرما بیش و کم. 3وجه نقد آزاد . 2نامتقارنی اطلاعات . 1شامل  

سی قرار گرفته  سم  نظری مبانی در ادامه. اندمعرفی و مورد برر ها و پژوهش با توجه به اين مکانی

شده و ارائه می متغیرها گروه شده در      . شود بندی  ست که روابط و مباحث مطرح  شايان ذکر ا

ئه    بعدی اين بخش و بخش  نای ارا نه  يا مدل حالت و      ( 1نگاره ) مب مايندگی     جريان هزي های ن

 . گیردمالک قرار می-مدير

 های رشدمکانیسم بدهی و تقابل آن با فرصت

های  کند بدهی يکی از ابزارهای مهم در کاهش هزينه     بیان می ( 1986) همانطور که جنستتتن  

تواند وجه نقد آزاد را کاهش و های بهره میبدهی با افزايش هزينه. آيدنمايندگی به شتتمار می

(، فلوراکیس 2006و پاتی )به صتتورت مشتتابه برگر . های نمايندگی شتتودنجر به کاهش هزينهم

 . دهندگی بدهی تأکید داشتندنیز بر نقش نظم( 2015) و بلقیتار و کلارک( 2008)

 های نمايندگی شتتترط قايل      برای مؤثر واقع شتتتدن بدهی در کاهش هزينه   ( 1986) جنستتتن

های رشتتد بالايی دارند از هايی که فرصتتتبدهی در واحد کند نقش کنترلیشتتود و بیان میمی

فلوراکیس و و ( 2004) هاروی و همکاران، در همین راستتتتا. تری برخوردار استتتتاهمیت کم

رود کند انتظار می  نیز بیان می ( 1977) مايرز . نیز اين موضتتتوع را تأيید کردند    ( 2009) اوزکان 

ی ترکمگذاری از اهرم مالی ستتترمايهکمهای رشتتتد بالا برای کاهش های با فرصتتتتشتتترکت

های رشتتد بر روی به نمايش در آمده استتت فرصتتت ( 1نگاره )همانطور که در . استتتفاده کنند
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لازم به ذکر است که اين اثر به صورت معکوس در نظر گرفته شده است      . گذاردبدهی اثر می

توان نوع اثر را نمی مدل جريان و حالت استتتت     ( 1از آنجا که مدل ارائه شتتتده در نگاره )      و 

 . مشخص نمود

 متغیر نامتقارنی اطلاعات

ها و تضتتتاد نمايندگی میان مدير و مالک دامن          تواند بر هزينه  يکی از عواملی مهمی که می 

نامتقارنی   ، کنند بیان می ( 1984) همانطور که مايرز و ماجلوف    . بزند نامتقارنی اطلاعات استتتت    

 . دهدهای نمايندگی را افزايش میهزينه، سودآور هایاطلاعات از طريق رد کردن پروژه

تأمین مالی از طريق انتشتتار ، هنگامی که نامتقارنی اطلاعات وجود داشتتته باشتتد ، در حقیقت

رود منبع تأمین با افزايش نامتقارنی اطلاعات انتظار می، لذا. گیردسهام در اولويت آخر قرار می 

فوسو ) مورد استفاده قرار گیرد( مانند بدهی) دارد یترکممالی که نسبت به اطلاعات حساسیت 

اين موضتتتوع را مورد تأيید قرار ( 2013) هی و همکاران، در همین راستتتتا(. 2016، و همکاران

ستتتهامداران  ، هنگامی که يک شتتترکت از اهرم مالی بالايی برخوردار باشتتتد  ، از طرفی. دادند

های با ارزش خالص بازيافتنی مثبت را نیز ای برای تأمین سرمايه جديد حتی جهت پروژه انگیزه

های بدهی با افزايش نامتقارنی اطلاعات هزينه، همچنین(. 2015، کاشفی پور و خانسالار) ندارد

و تأمین مالی از اين طريق نیز مقرون به صتتترفه نخواهد       ( 2013، هی و همکاران ) افزايش يافته  

نه  ستتترمايه   به کم پذيری مالی کم منجر   اين انعطاف ، در نتیجه . بود های  گذاری و افزايش هزي

 . نمايندگی خواهد شد

های  منجر به کاهش هزينه   ، هايی را به بازار منتقل کرده    تواند پیام  از طرفی انتشتتتار بدهی می 

نامتقارنی اطلاعات را         نامطلوب شتتتده و  با انتخاب  با تأخیر زمانی     ) مرتبط  ته   کاهش دهد  ( الب

نشان دادند که اهرم مالی  ( 2016) فوسو و همکاران ، ن راستا در همی(. 2001، هاروی و شريوز )

هد           می کاهش د کت را  عات بر روی ارزش شتتتر قارنی اطلا نامت ند اثر معکوس  نابراين . توا ، ب

منظور شتتتده ( 1نگاره )توان اثر متقابل برای بدهی و نامتقارنی اطلاعات متصتتتور بود که در می

 . است
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 ا فرصت های رشد مکانیسم سود تقسیمی و تقابل آن ب

يک مورد پذيرفته ، های نمايندگی از طريق کاهش وجه نقد آزاداثر ستتود تقستتیمی بر هزينه

های رشتتد و ستتود تقستتیمی پرداخته  در اين بخش به تقابل فرصتتت، لذا. شتتده و بديهی استتت

توجه های نمايندگی نیز مورد به صتورت غیر مستتقیم اثر اين تقابل بر هزينه  ، در نتیجه. شتود می

 . قرار خواهد گرفت

 رود بینانتظار می ، در واقع. تواند ستتتود تقستتتیمی را کاهش دهد    های رشتتتد می  فرصتتتت

 زيرا ممکن استتت. های رشتتد و ستتود تقستتیمی ارتباط معکوستتی وجود داشتتته باشتتد  فرصتتت

های جديد گذاری در پروژههای سودآور بر سر دوراهی پرداخت سود نقدی يا سرمايه    شرکت 

 فاما و فرنچ، در همین راستتتا(. 1992، جنستتن و همکاران) هم از بازار خود باشتتندبرای حفظ ستت

 تأثیرنشتتان دادند که ستتود تقستتیمی به طور معکوس تحت    ( 2017) و هوانگ و پوال( 2001)

 . دهداين رابطه را نشان می( 1. نگاره )گیردمیهای رشد قرار فرصت

که در ، دهدقد آزاد را افزايش میهای رشتتد از طريق کاهش ستتود تقستتیمی وجه ن فرصتتت

مديره  البته در ستتتايه وجود هیئت    . های نمايندگی شتتتود   تواند منجر به افزايش هزينه   می، نتیجه 

صت     ، کارا سیمی به دلیل وجود فر سود تق سرمايه کاهش  تواند جای نگرانی نمی، گذاریهای 

های رشد در خصوص میزان مديره با در نظر گرفتن میزان فرصتهیئت، در حقیقت. داشته باشد

 . گیردتقسیم سود تصمیم می

 مدیره مکانیسم هیئت

دار و در راستای مديره وفیفه دارد در خصوص اينکه آيا شرکت توسط مدير صلاحیتهیئت

مديره هیئت ایبرای انجام چنان وفیفه. شود يا خیر اطمینان کسب کندمنافع سهامداران اداره می

سم بايد علاوه بر فراهم شی آوری مکانی و کنترل عملکرد مدير نیز بپردازد به نظارت ، های انگیز

کاران ) قت (. 2013، کورنلی و هم کانیستتتم می  ، در حقی ند نقش محوری در کنترل  اين م توا

هنده، تحت کنترل دهای انگیزشتتتی و نظمعمده مکانیستتتم. های نمايندگی داشتتتته باشتتتدهزينه

ست هیئت سیمی   . مديره ا سی نمونه   ، پاداش، سود تق سابر سم بدهی و کیفیت ح هايی ای از مکانی
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بر مکانیسم بدهی   مديرهدر ادامه به نقش هیئت. گیردمديره قرار میاست که تحت کنترل هیئت 

 . شودپرداخته می

صورت وجود يک هیئت  شرکت خواهند  اعتباردهندگان اعتماد بیش، مديره کارادر  تری به 

نابراين . کرد مالی و کارايی هیئت      رودانتظار می ، ب باط مثبتی بین اهرم  باشتتتد   ارت  مديره برقرار 

قت (. 2009، فلوراکیس و اوزکان ) تارهای فرصتتتت        ، در حقی ندگان نگران رف بارده نه   اعت با طل

 . شودتر میها کممديره کارا نگرانی آنمديران هستند و در صورت وجود يک هیئت

افزايش در ، د که کاهش نامتقارنی اطلاعاتدهننشان می( 2006) اسکايفی و همکاراناشبوق

تواند مانعی  مديره و وجود دوگانگی میمالکیت داخلی و تخصص و صلاحیت هیئت  ، استقلال 

، همچنین. طلبانه مدير بوده و رتبه اعتباری شتترکت را بهبود دهد های فرصتتت در مقابل فعالیت

اين اثر را به درستتتی به ( 1نگاره ). به نتیجه مشتتابهی دستتت يافتند نیز ( 1997) برگر و همکاران

 . تصوير کشیده است

مديره به پژوهش از کارايی هیئت نشتتان داده شتتده استتت در اين( 1نگاره )همان طور که در 

سم نظم  ستفاده می دهنده هزينهعنوان يک مکانی سم خود به  . شود های نمايندگی ا  10اين مکانی

 به ارتباط مستتتتقیم اين متغیرها با کارايی      متغیر ديگر وابستتتته استتتت که در پیشتتتینه پژوهش      

. 2(، 1395، حستتاس يگانه) استتتقلال. 1: ها عبارتند ازاين متغیر. مديره اشتتاره شتتده استتتتئهی

استتتکايفی و  و اشتتتبوق 2004، اندرستتتون و همکاران   ) مديره مالکیت داخلی يا پاداش هیئت      

های کمیته. 4(، 2006، اراناسکايفی و همکاشبوق) صلاحیت و شايستگی. 3(، 2006، همکاران

صی   ص سیتی هیئت . 5(، 2018، پروتی و همکاران) تخ و  2017، عباد و همکاران) مديرهتنوع جن

آيین نامه   . 7(، 2006، استتتکايفی و همکاران  اشتتتبوق) دوگانگی . 6(، 2018، زالاتا و همکاران  

، اندرسون و همکاران ) مديرههیئت اندازه. 8(، 2006، اشبوق اسکايفی و همکاران  مديره )هیئت

 2018، زالاتا و همکاران) مديره عضو کمیته حسابرسی   تخصص مالی اعضای هیئت  . 9(، 2004

 (. 2004، اندرسون و همکاران) بازار کار. 10و ( 2018کاران، بیلال و همو 

 مکانیسم حسابرسی

سابرسی   اند که کیفیت حهای انجام شده در اين حوزه عمدتا به اين موضوع پرداخته  پژوهش

قل         ظارتی مستتتت کانیستتتم ن يک م عات اثر می  ، به عنوان  یت اطلا نه . گذارد بر کیف  در اين زمی
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های انجام شده از معیارهای متفاوتی به منظور در نظر گرفتن کیفیت حسابرسی استفاده     پژوهش

سته       . اندکرده ضو چهار بزرگ بودن دان سی را در ع سابر اند و گروهی ديگر گروهی کیفیت ح

اثر ، به طور کلی. انداستتتفاده کرده... دستتتمزد و تعداد مشتتتريان در صتتنعت و ، کاریستتاعات 

در ) شهرت و تلاش ، تجربه، کیفیت حسابرسی بر نامتقارنی اطلاعات و انتخاب عوامل تخصص   

 و ايلويد و جاربوی( 2014) کوايب و جاربوی(، 2010) بر استتاس گريفن و همکاران( 1 نگاره

( 2010) ای نمايندگی بر کیفیت حسابرسی نیز بر اساس گريفن و همکارانهو اثر هزينه( 2017)

 . بوده است( 2015) و بلقیتار و کلارک

 مکانیسم رقابت در بازار محصول

تواند با افزايش کارايی مدير در حل تضتتاد نمايندگی مکانیستتم رقابت در بازار محصتتول می

شرکت با ، ضعیف عمل کردن مدير  با افزايش رقابت در بازار محصول در صورت  . کمک کند

جه می  کار و تلاش بیش    ، لذا اين خطر . شتتتودخطر انحلال موا به  تری برای بهبود مديران را 

اثر انحلال بر تلاش مدير با توجه به . کندکارايی شتترکت و حفظ جايگاه شتتغلی خود وادار می

(. در همین 1997دت، استتچمی) رستتدمحدوديت ثروت مدير و عدم تنوع آن منطقی به نظر می

نشتتتان دادند که افزايش رقابت در بازرا محصتتتول منجر به ( 2007راستتتتا، باگز و دی بتیگنس )

تواند منجیر دهد که اين متغیر مینشتتان می( 1نگاره ). شتتودکارايی و عملکرد مدير میافزايش 

 . به بهبود کارايی مدير شود

 مکانیسم تحلیلگران

بندی  تواند مانند مؤستتتستتتات رتبه      ه تحلیل اوراق بهادار می  اين بحث وجود دارد که تجزي   

های  مديره به عنوان يک مکانیستتتم نظارتی مهم هزينه        اعتباری يا اعضتتتای غیر موفف هیئت    

، در حقیقت(. 2005، و دوکاس و همکاران 1976، جنسن و مکلینگ) نمايندگی را کاهش دهد

با جمع  عات و    تحلیلگران  یل اطلا يه و تحل عات         آوری و تجز قارنی اطلا نامت کاهش  جه  در نتی

، لذا (. 2005، دوکاس و همکاران  ) های نمايندگی را کاهش دهند      توانند هزينه  می استتتت که  

به عنوان يک مکانیستتتم نظارتی بتواند در فرونشتتتاندن رود وجود تحلیلگران در بازار انتظار می

های نمايندگی به صتتورت غیر هزينهاثر اين متغیر بر روی . های نمايندگی مؤثر واقع شتتودهزينه

 . نشان داده شده است( 1نگاره )مستقیم از طريق کاهش نامتقارنی اطلاعات در 
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 مکانیسم پاداش

تواند داشتتتته باشتتتد که در اينجا به ستتته نوع رايج و متداول پاداش مدير اشتتتکال متنوعی می

ته و مورد بررستتتی قرار  ها پرداخ ستتته نوعی که عمده ادبیات تجربی به آن     . شتتتودپرداخته می 

اعطای اختیار معامله و يا پاداش ، مالکیت ستتهام نگارهاين ستته نوع عبارتند از پاداش به . اندداده

يک  . های نمايندگی اثر بگذاريد     تواند بر هزينه  به طور کلی پاداش مدير به دو طريق می    . نقدی 

ست   شرکت ا در باب اثر آن بر کارايی (. 1)نگاره اثر آن بر کارايی مدير و دومی بر تأمین مالی 

حث شتتتد      بانی نظری ب مالی پرداخته       ، لذا . مدير پیش از اين در م تأمین  به اثر آن بر  مه  در ادا

 . شودمی

ستحکام    در پژوهش ستايی منافع و ا ضیه همرا سی قرار گرفته    های اخیر دو فر سازی مورد برر

به عنوان اولین ) مالکیت داخلی مديرشود رابطه بین  بینی میها پیشاست و بر اساس اين فرضیه   

انتظار بر اين است هنگامی که مالکیت ، به عبارتی. و اهرم مالی غیر خطی باشد( مکانیسم پاداش

شود و هنگامی که           شده و اهرم مالی زياد  ستايی منافع غالب  ضیه همرا ست فر مديريتی پايین ا

رتری داشته باشد و سطح اهرم    سازی نقش مؤث مالکیت داخلی مدير زياد است فرضیه استحکام   

سان  ، در همین راستا (. 2016، و سان و همکاران  2009، فلوراکیس و اوزکان) مالی کاهش يابد

نشتتتان دادند که ارتباط بین مالکیت مديريتی و اهرم مالی به صتتتورت غیر    ( 2016) و همکاران 

 . خطی است

ستحکام  شابه ي . های مخرب ديگری نیز داردتأثیر سازی مدير ا ستالز افتهم يک ( 1988) های ا

در بخش بعدی به مکانیسم . تواند مانع اعمال کنترل بر شرکت شودمدير با جايگاه مستحکم می

 . بازار کنترل شرکت پرداخته خواهد شد

تواند می، بسته پاداش اختیار معامله مبتنی بر نوسان بازده سهم به عنوان مکانیسم ديگر پاداش     

های مالی و مدير ستتیاستتت ، با افزايش آن، لذا. تر جلوه دهدزشتتمندريستتک را در نظر مدير ار

 ملونیا-اورتز، در همین راستتتا. پستتنددتر بازده را میتر و نوستتان بیشگذاری ريستتکیستترمايه

نشتتتان دادند که بستتتته پاداش مبتنی بر اختیار معامله پذيرش ريستتتک مدير را افزايش  ( 2006)

 . تری را از جانب مدير داشتانتظار پذيرش بدهی بیشتوان می، در نتیجه. دهدمی
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سم پاداش    ست ، سومین نوع از مکانی سته به  . پاداش نقدی ا پاداش نقدی بر خلاف پاداش واب

رود ستتتطح بالای انتظار می. کندعملکرد و قیمت ستتتهام هیچ ريستتتکی را به مدير تحمیل نمی

گريز در مديران ريستتتک ، عبارتی  به . پاداش نقدی منجر به استتتتحکام جايگاه مديريت گردد         

شرايطی بیش  ست   چنین  سیا شان به هزينه     تر درگیر  شد که منافع خود شرکت خواهند  هايی در 

های اثر مکانیستتم پاداش و اشتتکال آن بر هزينه (. 2015، کلارکبلقیتار و ) مالکان تأمین شتتود

نگاره ذيری مدير در پها بر کارايی و ريستک نمايندگی به صتورت غیر مستتقیم از طريق اثر آن  

 . نشان داده شده است( 1)

 مکانیسم بازار کنترل شرکت

تواند کارايی مدير را می، مکانیسم بازار کنترل شرکت از طريق افزايش احتمال اعمال کنترل  

اگر مدير ناکارا    ، به عبارتی  . دهد  کاهش ( 1نگاره ) نمايندگی را مشتتتابه     های  افزايش و هزينه 

شد  شرکت کاهش ، با شرکت افزايش می  ارزش  . يابديافته و در نتیجه آن احتمال اعمال کنترل 

شرکت    صوص دارد که دلیل ارزش پايین  ايط شر ، چرا که يک مهاجم آگاهی لازم در اين خ

 مکانیستتم بازار کنترل شتترکت، لذا(. 1988، استتکارفستتتینبد محیطی استتت يا عملکرد مدير )

به اين صتتورت که در نتیجه عملکرد ضتتعیف . دتواند به عنوان يک عامل بازدارنده عمل کنمی

جايی مدير نیز   جابه  ، يک مدير احتمال تحصتتتیل آن شتتترکت افزايش يافته و با تغییر مالکان             

ش تضتتتاد منافع  در چنین شتتترايطی مدير از انگیزه کافی برای کاه   ، بنابراين . گرددمحتمل می 

  (.2013، و آتاناسو 1983، جنسن و روباکبرخوردار خواهد بود )

 مکانیسم بازار کار مدیران

های نمايندگی ايفا کند      تواند در فرونشتتتاندن هزينه   مکانیستتتم ديگری که نقش مهمی را می  

اطلاعاتی ، هاها و شتتکستتتستتوابق عملکرد يک مدير شتتامل موفقیت. بازار کار مديران استتت

اگرچه منافع ، لذا .کنندهستتتند که میزان توانايی و استتتعداد آن مدير را به بازار کار مخابره می  

شتتان قرار نگیرد اما میزان موفقیت يا شتتکستتت  عملکرد جاری تأثیرمديران ممکن استتت تحت 

ستمزد آينده آن شت )  تأثیران ش ها بر میزان د رود اين انتظار می، بنابراين(. 1980، فاماخواهد دا

سم بتواند نقش مؤثری در افزايش کارايی   شابه  مکانی شد   د( 1نگاره )مديران م شته با رابطه بین . ا
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شود چرا که بهبود عملکرد مدير شرايط بینی میمکانیسم بازار کار و کارايی مدير دوسويه پیش

 . بهتری را برای وی در بازار کار رقم خواهد زد

 گذاریسرمایهمتغیر بیش و کم

نقد تواند با صرف وجوه يک مدير می. گذاری آفت منافع سهامداران استسرمايهبیش و کم

(. 1989، شلیفر و ويشنی  ) گذاری دست به استحکام جايگاه خود بزند  سرمايه آزاد در مسیر بیش 

تواند منافع را مديره میاعضتتای هیئت، کنندبیان می( 1989) در همین راستتتا شتتلیفر و ويشتتنی  

 . همراستا کند

ضوع سرمايه اما کم ست که درحوزه نمايندگی به آن  گذاری از ديگر مو شده  هايی ا پرداخته 

تأمین مالی      ( 1984) مايرز و ماجلوف  . استتتت یان کردند در هنگام  قارنی اطلاعات    ، ب نامت اگر 

بازار مدير را با کاهش قیمت ستتهام يا افزايش نرخ بهره جريمه خواهد کرد که ، برطرف نشتتود

ین آثار نامتقارنی اطلاعات محدوديت در تأم، در نتیجه. نتیجه آن افزايش هزينه ستترمايه استتت 

های ستتتودآور خواهد بود که در ادبیات تئوری نمايندگی تحت عنوان         مالی و رد کردن پروژه 

نامتقارنی اطلاعات منجر به افزايش تأمین مالی از ، به بیان ديگر. شتود گذاری ياد میسترمايه کم

ستتهامداران ، هنگامی که يک شتترکت از اهرم مالی بالايی برخوردار باشتتد طريق بدهی شتتده و

های با ارزش خالص بازيافتنی مثبت را نیز ای برای تأمین سرمايه جديد حتی جهت پروژه زهانگی

سالار   ) ندارند شفی پور و خان های بدهی افزايش يافته که تأمین مالی از طرفی هزينه(، 2015، کا

پذيری مالی کم منجر به    اين انعطاف ، در نتیجه . از اين طريق نیز مقرون به صتتترفه نخواهد بود    

شد سرمايه کم رود افزايش نامتقارنی اطلاعات و متعاقب آن انتظار می، بنابراين. گذاری خواهد 

با کاهش کارايی مدير        ستتترمايه   منجر به کم ( با تأخیر زمانی   ) افزايش بدهی  گذاری شتتتده و 

 (. 1)نگاره دهدهای نمايندگی را افزايش هزينه

. گذاری را کنترل کردسرمايه بیش و کم شکل رود بتوان از طريق مکانیسم پاداش م انتظار می

ستا  شان دادند که يک رابطه غیر خطی بین مالکیت  ( 1998) هادلوک و همکاران، در همین را ن

هنگامی که سطح مالکیت ، به عبارتی. گذاری شرکت وجود داردداخلی مدير و کارايی سرمايه

يه      پايین استتتت ستتترما یت د        گذاری داخلی  مالک گامی که  ، شتتتوداخلی زياد می ها کارا و هن
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. اين رابطه نیز در يابدگذاری کاهش میسرمايه سازی مديريت افزايش يافته و کارايی  استحکام 

 . سازی مدير نشان داده شده استبه صورت غیر مستقیم از طريق استحکام( 1نگاره )

 پیشینه پژوهش

ای از نتايج به ن خلاصه بندی ارائه شده در بخش مبانی نظری به بیا در اين بخش مشابه با طبقه 

 شود. های پیشین پرداخته میدست آمده در پژوهش

 مکانیسم بدهی

شريوز  سم پاداش  ( 2001) هاروی و  شان دادند که ارتباط بین اهرم مالی و مکانی معکوس و ، ن

 . بین اين دو دلالت دارد معنادار است که بر نقش جانشینی

پژوهش خود مهر تأيیدی بر نقشتتتی کنترلی که با ( 2008( و فلوراکیس )2006و پاتی ) برگر

 . زنندبرای بدهی متصور بود می( 1986) جنسن

نشتتتان ، ستتترمايگذاریگذاری بر بیشتأثیربا بررستتتی نقش بدهی در ( 2010) دملو و میراندا

گذاری دارند منجر به کاهش مخارج ستترمايههايی که بیشدادند که افزايش بدهی در شتترکت

 . شودل میای غیر نرماسرمايه

، نشتتان دادند که بدهی با کاهش وجه نقد آزاد در دستتترس مدير  ( 2015) بلقیتار و کلارک

 . دهدهای نمايندگی را کاهش میهزينه

 غیوری مقدم و حاجب    ( و1393) توان به احمد پور و پاکدلان    های داخلی نیز می از پژوهش

های نمايندگی مؤثر واقع    رل هزينه تواند در کنت اشتتتاره کرد که نشتتتان دادند بدهی می    ( 1394)

 . شود

 متغیر نامتقارنی اطلاعات

های تحلیلگران باعث افزايش    نشتتتان دادند که افزايش فعالیت     ( 2000) دوکاس و همکاران  

 . شودارزش شرکت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

سابداری    ( 2010) چانگ و همکاران شان دادند که با افزايش کیفیت اطلاعات ح های هزينهن

 . يابدنمايندگی کاهش می
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های مختلف اطلاعات نشتتان دادند که رابطه معکوستتی بین معیار  ( 2016) نمازی و رضتتايی 

 . وجود دارد های نمايندگیکیفیت سود با هزينه

نشتتتان دادند که افزايش کیفیت گزارشتتتگری مالی توانايی مدير در ( 2017) کیو و همکاران

 . دهدت به نفع خود را کاهش میبرداری از منابع شرکبهره

گذاری سرمايهنشان دادند که نامتقارنی اطلاعات عامل اصلی کم ( 1394) ستايش و همکاران 

 . گذاری را افزايش دهدتواند کارايی سرمايهتلقی شده و بهبود کیفیت اطلاعات می

 مکانیسم سود تقسیمی

های رشد کم های با فرصتدر شرکت اعلام اولیه تقسیم سود( 2011) های آفیسريافتهمطابق 

 . عکس العمل مثبت بازار را در پی دارد، و وجه نقد آزاد زياد

سود نقدی می   ( 2013) همکارانو چو  شان دادند که  ضاد    ن سم کنترلی ت تواند به عنوان مکانی

 . مديره محسوب گرددتواند جانشینی برای استقلال هیئتمی، نمايندگی عمل کند و همچنین

تواند در فرونشاندن تضاد نمايندگی   نشان دادند که سود تقسیمی می   ( 2014) و همکاران داتا

 . نقش مؤثری داشته باشد

نامتقارنی اطلاعات ، های با سود تقسیمی کمترنشان دادند که در شرکت( 2016) مکینا و وال

 . کندبه عنوان يک ويژگی بارز خودنمايی می

های  بین فرصتتتت که  بودمويد آن  ( 1396) عیلی کجانی اعتمادی و استتتم های پژوهش  يافته  

 . برقرار استی گذاری و میزان سود تقسیمی رابطه معکوسسرمايه

 مدیرهمکانیسم هیئت

شريوز  شان دادند که اعضای غیر موفف هی  ( 2001) هاروی و  ت مديره به صورت مثبت و  ئن

 . معناداری با مکانیسم پاداش انگیزشی مدير ارتباط دارند

نشان دادند که هزينه بدهی به طور معکوسی با استقلال و اندازه ( 2004) اندرسون و همکاران

 . مديره در ارتباط استتئهی



  ۱۲۷    1399زمستان  ،38شماره سال دهم، های تجربي حسابداری، پژوهش
 

 

ترکیب و ، تری دارندهای نمايندگی بیشهايی که هزينهنشان داد که در شرکت  ( 2008) دی

سهام هیئت ، مديرهعملکرد هیئت ستقل     پاداش مبتنی بر  سی م سابر نقش مؤثرتری بر  مديره و ح

 . عملکرد شرکت دارند

مديره مالکیت سهام هیئت ، مديرهنشان دادند که استقلال هیئت  ( 2012) پینگ و جی کیونگ

 . های نمايندگی داردارتباط معکوس با هزينه

سی می    ( 2015) کای و همکاران سابر شان دادند کمیته ح های نمايندگی تواند کاهش هزينهن

 . را سبب شود

تر مديره کوچکاندازه هیئت، نشان دادند که کیفیت حسابرسی بالاتر   ( 2018) و ويراووسی  

 . های نمايندگی را کاهش دهدتواند هزينهو کمیته پاداش می

تواند در به اين نتیجه دستتت يافتند که نظام راهبری شتترکتی می ( 1395) حیدری و همکاران

های نمايندگی را د واقع شتتتود و هزينهتقلیل تعارضتتتات بین گروه مديريت و ستتتهامداران مفی 

 . کاهش دهد

 مکانیسم حسابرسی 

های با وجه نقد آزاد بیانگر آن بود که در شتترکت( 2010) نتايج پژوهش گريفن و همکاران

 . دستمزد حسابرسی بالا است، های رشد زياد باشد يا کمبالا اعم از آنکه فرصت

گی بالاتر کیفیت های نمايندهای با هزينهنشتتان دادند که شتترکت ( 2012) هوپ و همکاران

 . کنندرا طلب می( بزرگ 4عضو حسابرسی بالاتری )

سابرس     ( 2014) کوايب و جاربوی شهرت ح شان دادند  ضو  ) نیز ن رابطه منفی با ( بزرگ 4ع

 . مديريت سود دارد

ای هدستمزد حسابرسی به صورت معکوسی با هزينه نشان دادند که( 2015) بلقیتار و کلارک

 . نمايندگی در ارتباط است
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شرکت        ( 2017) ايلويد و جاربوی صنعتی که  سابرس در  صص و تجربه ح شان دادند که تخ ن

کاهش ) گذاریتواند منجر به افزايش کارايی ستتترمايهکند میمورد بررستتتی در آن فعالیت می

 . شود( گذاریسرمايهبیش و کم

تواند منجر به کیفیت حستتتابرستتتی می نشتتتان دادند که افزايش ( 1395) حیدری و همکاران

 . اطلاعات شود های نمايندگی و نامتقارنیکاهش هزينه

 مکانیسم رقابت در بازار محصول

تواند منجر به کاهش نشان دادند که رقابت در بازار محصول می  ( 2007) باگز و دی بتیگنس

دادند که رقابت اثر      ها نشتتتان آن، به عبارتی  . های نمايندگی و بهبود عملکرد مدير شتتتود    هزينه 

 . افزايش انگیزه و تلاش کارکنان دارد، هاکاهش هزينه، مثبتی بر بهبود کیفیت

شان دادند که اثر نظم ( 2011) چو و همکاران دهی رقابت بر روی مديريت به خاطر ترس از ن

 . انحلال شرکت است

یت مدير نستبت به  حستاست  ، نشتان دادند که با افزايش رقابت در بازار ( 2016) کو و همکاران

تری برای فعالیت در مسیر ثروت سهامداران تر شده و از انگیزه بیشهای انگیزشی بیشپرداخت

 . برخوردار خواهد شد

 . کنددهی رقابت در بازار محصول بر تضاد نمايندگی تأکید مینقش نظم بر( 2018) تانگ

نمايندگی بین  مشتتکلاتباعث کاهش ، که رقابت نشتتان دادند( 1394) ديانتی ديلمی و بیاتی

اين موضتتتوع به نوبه خود باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و  و شتتتدهمديران و ستتتهامداران 

 . شودهای کنترلی میهزينه

 گران مالیمکانیسم تحلیل

تواند از طريق پاستتخ به نشتتان دادند که وجود تحلیلگران مالی می( 1995) فريس و همکاران

 . های نمايندگی را کاهش دهدهزينه، گذارانرمايهتقاضای اطلاعاتی س
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نشتتتان دادند که تحلیلگران اوراق بهادار نه تنها به عنوان يک          ( 2000) دوکاس و همکاران  

کنند بلکه به عنوان يک مکانیستتتم نظارتی بر تضتتتاد نمايندگی نیز      واستتتطه اطلاعاتی عمل می  

 . شوندمحسوب می

حاکی از آن استتت که تجزيه و تحلیل اوراق بهادار به ( 2005) های دوکاس و همکارانيافته

 . های نمايندگی را کاهش دهدتواند هزينهکند و میعنوان يک مکانیسم نظارتی عمل می

 مکانیسم پاداش

 نشتتتان دادند که مالکیت مديريتی دارای يک رابطه غیر خطی        ( 2000) دوکاس و همکاران  

(U وارونه )های نمايندگی استبا هزينه . 

های انگیزشتتی نشتتان دادند که استتتفاده از اختیار معامله ستتهام در طرح ( 2006) ملونیا-اورتز

تر پذيرگردد چرا که در اين طرح مديران ريستتکمديران منجر به افزايش هزينه استتتقراض می

 . شوندمی

نه          ( 2009) جلینک و استتتتورک  مديريتی و هزي مالکیت  باط بین  های  نشتتتان دادند که ارت

راستتتاستتازی منافع و با ای که در ابتدا فرضتتیه همی به صتتورت غیر خطی استتت به گونهنمايندگ

 . گرددافزايش مالکیت فرضیه استحکام غالب می

های مالی نشتان  در بررستی نقش مالکیت مديريتی در تطبیق ستیاستت   ( 2016آيونا و لیونیدا )

 نگاره Uی وجه نقد به صتتتورت رابطه مالکیت مديريتی با اهرم مالی و میزان نگهدار، دادند که

 . سازی مديريتی را مورد تايید قرار دادندها فرضیه استحکامآن، به عبارتی. است

های نقد مالکیت مديريتی ارتباط مثبت بین جرياننشتتان دادند که ( 1396) عبدی و همکاران

 . کندگذاری را تضعیف میآزاد و ناکارايی سرمايه

 مکانیسم بازار کنترل شرکت

 . کنددهی خطر اعمال کنترل بر روی رفتار مدير تأکید میبر نقش نظم( 1992) گاروی
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نشتتان دادند مديرانی که با قوانین ضتتد اعمال کنترل در حاشتتیه امنی ( 2016) جرملی و ماستتتا

گذاری و تحصتتیل ستتاير  ستترمايهاند با هدف کاهش ريستتک خود دستتت به بیش قرار گرفته

 . زنندها میشرکت

 گذاری سرمایهبیش و کممتغیر 

( گذاریستترمايهبیش) هانشتتان دادند که تحصتتیل ستتاير شتترکت  ( 2009) فانگ و همکاران

شتتود نابود کننده ارزش و ثروت طلبانه میتواند هنگامی که مدير درگیر رفتارهای فرصتتتمی

 . سهامداران باشد

ترين وجه که بیش هايیگذاری در شترکت سترمايه نشتان دادند بیش ( 2016) چن و همکاران

 . شودنقد آزاد را دارند متمرکز می

ها بر افزايش گذاری و تحصتتیل ستتاير شتترکتستترمايهبیش تأثیر بر( 2013) بتیکنس و روس

 . های نمايندگی تأکید داشتندهزينه

گذاری منجر به افزايش هزينه تلويحی  ستتترمايهنشتتتان دادند که بیش( 2016) وو و همکاران 

 . شودسرمايه می

های نمايندگی ارتباط نشتتتان دادند که هزينه( 1395) برادران حستتتن زاده و تقی زاده خانقاه

 . گذاری داردمعکوسی با کارايی سرمايه

 روش پژوهش

محمدی ) باشدی میاتوسعهاز نوع پژوهش ، های پژوهشی گیریپژوهش حاضر از نظر جهت 

می و مشتتتخص کردن نحوه ارتباط بین  چرا که به دنبال ارائه الگوی مفهو    (. 1396، و همکاران 

عوامل موثر بر اساس مبانی تئوريکی و تجربی است و نتیجه آن تسهیل جريان تئوری در عینیت    

 . باشدیمو فهور و تجلی آن 

. توان دو مرحله کلی برای اين پژوهش متصتتتور بود می، با توجه به اهداف و فرايند پژوهش     

از طريق شتتتناخت تاريخی در چارچوب     ( 1397) در مرحله اول مشتتتابه خواجوی و محمديان     

ها ای به بررستی جامع پیشتینه پژوهش و استتخراج متغیرهای مهم و روابط آن   مطالعات کتابخانه
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مالک پرداخته و در مراحل بعدی پويايی شناسی   -در مسئله نمايندگی به طور خاص رابطه مدير 

 . شودنمايندگی به کار گرفته میهای سازی هزينهسیستمی به منظور ارائه مدل و شبیه

 تعامل چگونگی و های پیچیدهیستم س  غیرخطی رفتار تبیین و شناسايی   برای سیستمی   ديدگاه

 به  قادر ، معلولی و علّت  روابط وبازخورد   فرآيند  بر تمرکز با  و شتتتده مطرح با يکديگر   ها آن

 ديدگاه(. 1396، خلیفهشیرازی و  مصلح ) است  مختلف هاییستم س بین  تبیین روابط و شناخت 

، بزرگ، پیچیده یهاستم یس  ويژه برای تحلیل صورت  به که است  شناسی  يک روش سیستمی  

صادی  ی کیفیهاستم یس  غیرخطی و با  و( 1386، بهرامی و همکاران) کار رفته به اجتماعی اقت

 . دهدمی قرار مطالعه مورد را مسائل دنیای واقعی، نگرکل ديد

( Vensim DSS) اساسافزار ونسیم دیمنظور طراحی مدل سیستمی از نرمدر اين پژوهش به

ستفاده   افزار مذکور در اين پژوهش به منظور طراحی روابط بین متغیرها و ترسیم  نرم. گرددیما

در اجرای مدل تدوين شتتتده برای مورد مطالعه و      ، همچنین. شتتتودنوع رابطه به کار گرفته می    

 . شودآن بهره گرفته می های مناسب ازتدوين سیاست

 مورد مطالعه و متغیرهای کلیدی پژوهش، افق زمانی

هه را در نظر می   100افق زمانی پژوهش يک دوره    به         ما به دستتتترستتتی  با توجه  گیرد که 

با مراجعه به شترکت مورد بررستی اطلاعات مرتبط با   . شتود شتروع می  1393اطلاعات از ستال  

شیراز   ) خاب مورد مطالعهانت. گرديددريافت  1396-1393دوره  شیمی  نیز با توجه به توان ( پترو

 . دسترسی به اطلاعات انجام گرفت

های نمايندگی شرکت پتروشیمی شیراز برای يک    سازی هزينه در اين پژوهش شبیه ، بنابراين

ماه اولیه آن يعنی تا پايان سال   48که . مورد بررسی قرار گرفت  1393ماهه از ابتدای  100دوره 

 . کنداطلاعات واقعی در دسترس مبنای اعتبارسنجی مدل را فراهم می 1396

. استتت( 1) نگارهمتغیرهای پژوهش که با توجه به پیشتتینه پژوهش انتخاب شتتدند به شتترح   

بندی بر اين دستتته. شتتوندبندی میجريان و کمکی دستتته، متغیرها به ستته گروه متغیرهای حالت

ساس مدل جريان و حالت  ست ( 1)نگاره ا شت در يک دوره   . ا شان دهنده انبا متغیرهای حالت ن

با متغیرهای جريان تغییر می           ناستتتب  نه   ، کنند زمانی هستتتتند و در طول زمان مت ند هزي های  مان

متغیرهای جريان تعیین کننده متغیرهای حالت هستتتتند مانند جريان وجه نقد آزاد و             . نمايندگی  
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صت  ساير متغیره     فر شامل  شد و متغیرهای کمکی  شوند مانند ارزش بازار و  ای مدل میهای ر

 (. 1396، مصلح شیرازی و خلیفه) هاکل دارايی

 مدل پژوهش

فاده از نرم           با استتتت نه پژوهش و  بانی نظری و پیشتتتی به م با توجه  افزار ونستتتیم در اين بخش 

مالک به شتتترح -های نمايندگی مديراس مدل جريان و حالت متغیرهای مربوط به هزينهاسدی

عبارت است  ، ضمناً هسته مدل که در بخش پیشینه به آن پرداخته نشده    . شود ارائه می (1نگاره )

 دوکاس و همکاران(، 1986) های رشتتد که بر استتاس جنستتناز تقابل وجه نقد آزاد و فرصتتت

( 2011) جرکوس و همکارانو ( 2009) نايت و ويرمک (،2005) دوکاس و همکاران (،2000)

کر استتتت از بیان مدل علت معلولی به منظور رعايت اختصتتتار لازم به ذ. طراحی شتتتده استتتت

 . شودمی اجتناب

 متغیرهای مورد استفاده در پژوهش :(1) نگاره

 متغیر

غیر
 مت

وع
ن

 

 متغیر

غیر
 مت

وع
ن

 

 مستعار فارسی مستعار فارسی

های هزينه

 نمايندگی
Agency Cost گذاریناکارايی سرمايه حالت Investment 

Inefficiency 
 جريان

 کمکی  Underinvestment گذاریسرمايهکم کمکی Dividend سود تقسیمی

جريان وجه 

 نقد آزاد
Free Cash Flow گذاریسرمايهبیش جريان Overinvestment 

 کمکی 

های فرصت

 رشد

Growth 

Opportunities 
 Risk Taking of پذيری مديرريسک جريان

Manager 
 جريان

ارزش دفتری 

 هادارايی
Total Asset کارايی مدير کمکی Manager 

Efficiency 
 حالت

 Competition in رقابت در بازار محصول کمکی Market Value ارزش بازار

Product Market 
 جريان

 Job Market of بازار کار مدير حالت Total Debt کل بدهی 

Manager 
 جريان

دسترسی به 

 منابع داخلی 

Access to Internal 

Resources 
 حالت Board Efficiency مديرهکارايی هیئت جريان

 Expert های تخصصیکمیته کمکی Net Income سود خالص

Committees 
 جريان
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 متغیر

غیر
 مت

وع
ن

 

 متغیر

غیر
 مت

وع
ن

 
 مستعار فارسی مستعار فارسی

هزينه 

 استهلاک
Depreciation مديرهاندازه هیئت کمکی Size جريان 

 کمکی Tax هزينه مالیات
-مالکیت داخلی هیئت

 مديره
Board Ownership جريان 

 جريان Competence مديرهصلاحیت هیئت کمکی Tax Rate نرخ مالیات

 کمکی Operating Income سود عملیاتی
تخصص مالی کمیته 

 حسابرسی

Financial 

Expertise 
 جريان

 جريان board job market مديرهبازار کار هیئت کمکی Interest Rate نرخ بهره

های هزينه

 بهره
Interest Expense دوگانگی کمکی Duality جريان 

هزينه پاداش 

 مدير

Manager Reward 

Cost 
 کمکی

آيین نامه حاکمیت 

 شرکتی
Regulations جريان 

هزينه پاداش 

 مديرههیئت
Board Reward Cost تنوع جنسیتی کمکی Gender Diversity جريان 

هزينه 

 حسابرسی
Audit Cost مديرهاستقلال هیئت کمکی Independence جريان 

نامتقارنی 

 اطلاعات

Asymmetric 

Information 
 حالت Reward پاداش مدير جريان

گران تحلیل

 مالی
Analysts پاداش نقدی مدير کمکی Cash Reward جريان 

کیفیت 

 حسابرسی
Audit Quality مدير اختیار معامله کمکی Reward Options جريان 

تجربه 

 حسابرس
Experience مديرمالکیت داخلی  کمکی Manager 

Ownership 
 جريان

تخصص 

 حسابرس
Expertise بازار کنترل شرکت کمکی Market for 

Corporate Control 
 جريان

شهرت 

 حسابرس
Fame استحکام طلبی مدير کمکی Manager 

Entrenchment 
 جريان

تلاش 

 حسابرس
Effort کمکی 
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در ادامه يک نمونه از آن تشتتريح  حلقه بازخوردی وجود دارد که 391تعداد ( 1) شتتکلدر 

 .  گرددمی

اثر مکانیسم پاداش بر بدهی به اين صورت است که مکانیسم پاداش چقدر     (، 1) شکل مطابق 

تمايل مدير به دريافت ، ترپذيری بیشريسک. پذيری مدير را افزايش دهدتوانسته است ريسک

های رشتتتد شتتتده و از افزايش فرصتتتتتواند منجر به کند و به اين شتتتیوه میبدهی را زياد می

های نمايندگی    اين اثر پاداش بر بدهی مجددا از طريق میزان هزينه    . های نمايندگی بکاهد     هزينه 

به اين معنی که اگر پاداش بتواند در     . گرددبه صتتتورت يک اثر بازخوردی به خودش باز می      

استتتحکام مدير نیز کاهش میزان ، های نمايندگی را کاهش دهدهزينه، مجموع با افزايش بدهی

با کاهش استتتتحکام مدير کارايی مدير افزايش يافته و میزان پاداش مدير نیز متعاقبا                ، يابد  می

 . يابدافزايش می

 

 

 مالک-مدل جریان و حالت متغیرهای رابطه نمایندگی مدیر(: 1شکل )

 سنجی مدل پژوهشاعتبار

Agency Cost

Net Agency Cost

Free Cash Flow

Growth

Opportunities

Operating IncomeInterest Expense

Dividend

Market Value

Total Asset

Total Debt

Net Debt

Access to Internal

Resources

Risk Taking of

Manager

Asymmetric

Information

net income

Tax

Depreciation

Analysts

Audit Quality

Effort

Expertise

Fame

Experience
Board

Efficiency
Net Board Eff

Independence

Board Ownership
Competence

Expert

Committees

Gender Diversity

Duality

Size

Regulations

Financial Expertise

Board Job Market

Manager

EfficiencyNet Manager Eff

Job Market of

Manager

Investment

Inefficiency

Competition in

Product Market

Manager

Entrenchment

<Manager

Efficiency>

Market for

Corporate Control

<Agency Cost>

Reward
Net Reward

Cash Reward

Reward Options
ManagerOwnership

<Reward

Options>

<ManagerOwnership>

<Manager

Efficiency>

Tax Rate
<Total Debt>

Interest Rate

<Operating

Income>

<Depreciation>

Manager Reward

Cost

<Reward>

Board Reward

Cost
Audit Cost

<Audit Quality>

<net income>

<Manager

Efficiency>

<net income>

<Asymmetric

Information>

<Board

Ownership>

Underinvestment

Overinvestment

<Total Debt>

<Free Cash

Flow>

<Dividend>

<Board

Efficiency>

<Board

Efficiency>

<Board

Efficiency>

<Board

Efficiency>

<Agency Cost>

<net income>
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به اين منظور از دو آزمون . بررسی قرار گیرددر ابتدا لازم است که اعتبار مدل پژوهش مورد 

آزمون رفتار مجدد دو متغیر کل بدهی و . شتتودرفتار مجدد و محاستتبه میزان خطا استتتفاده می 

همانطور که در . ارائه شتتده استتت ( 2) و( 1) ستتود عملیاتی به عنوان نمونه به ترتیب در نمودار

سازی با مقدار سود عملیاتی حاصل از شبیه شود متغیر کل بدهی و  مشاهده می ( 2) و( 1) نمودار

ماهه انجام شده و  48سازی برای يک دوره اين شبیه. ها مورد مقايسه قرار گرفته استواقعی آن

اين نمودارها نشان . اس استفاده گرديداسافزار ونسیم دیها از نرمبه منظور تجزيه و تحلیل داده

 . سازی شده استبی شبیهدهد رفتار متغیرهای مورد بررسی به خومی

 

-مقایسه بدهی واقعی با پیش :(1) نمودار
 بینی شده

 

مقایسه سود عملیاتی واقعی با  :(٢) نمودار

  بینی شدهپیش

و آزمون ( RMSPE) پس از اين مرحله با استتتفاده از معیارهای درصتتد میانگین مربعات خطا

UT ، مقدار . شود آزمون محاسبه میزان خطا انجام میRMSPE   است و هر چه   100بین صفر تا

شد بیانگر خطای کمتر در پیش    صفر نزديکتر با ست به  صفر و   UTمقدار . بینی ا نیز همواره بین 

شبیه ، يک است و هرچه آن به صفر نزديکتر باشد     سازی شده و واقعی انحراف کمتری    مقادير 

ای استفاده شده است بگونه Uای هبه منظور تعیین منابع انحراف نیز از آزمون. از يکديگر دارند

 . ها برقرار استبین اين آزمون( 1) که همواره رابطه

++=1 1رابطه  csm UUU  

بیانگر ستتهمی از خطاستتت که به   mU. خواهد شتتد cU=1و  mU =sU = 0در حالت ايده آل 

شناخته می     ستماتیک  سی نیز  cUها و خطای مربوط به اختلاف معیار داده sU. شود عنوان خطای 

 (. 1392، حقیقی و ستودهموسوی) دهدسهم خطای غیر سیستماتیک را نشان می

. ها برای متغیرهای کل بدهی و ستتود عملیاتی بیان شتتده استتتنتايج اين آزمون( 2) نگارهدر 

 . توان مورد تأيید قرار دادهمانطور که از نتايج پیدا است اعتبار مدل را می
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 های محاسبه میزان خطاآزموننتایج  :(٢) نگاره
 mU+ sU +cU  cU sU MU TU RMSPE نام آزمون/نام متغیر 

 کل بدهی 62/4 00/0 00/0 13/0 87/0 1

 سود عملیاتی  54/0 00/0 07/0 13/0 80/0 1

 های پژوهشیافته

. شود های نمايندگی پرداخته میسیاستگذاری مناسب به منظور کاهش هزينه   به در اين بخش 

 . گیرداس مورد استفاده قرار میاسشايان ذکر است در اين بخش نیز نرم افزار ونسیم دی

 های نمایندگیگذاری جهت کاهش هزینهسیاست

تمرکز . شتتودهای نمايندگی ارائه میهای مختلفی جهت کاهش هزينهدر اين بخش ستتناريو

( 3) ناريو به شرح نمودارهای س  4در ادامه . اصلی بر روی متغیرهای کلیدی و قابل کنترل است  

 . شودارائه می( 6) تا

بالای  ) 5خط ( 3) در نمودار. شتتتودهای بهره ارائه می  گذاری بر روی هزينه  ابتدا ستتتیاستتتت   

شان دهنده هزينه ( نمودار ستی    ن سیا های نمايندگی در حالت عادی و بدون در نظر گرفتن هیچ 

بیانگر ( پايین نمودار) 6اما خط . دهدیستتازی افزايش را نشتتان ماستتت که در طول دوره شتتبیه

شتتتود همانطور که مشتتتاهده می. های بهره استتتتهای نمايندگی در حالت افزايش هزينههزينه

های نمايندگی در نمودار مذکور مشتتتابه مبانی نظری و تجربی        در کنترل هزينه  اهمیت بدهی  

 . برجسته شده است

 

 های نمایندگیتغییرات هزینههای بهره و افزایش هزینه :(3) نمودار

های هزينه، يا بالای نمودار 5خط ، مشتتتابه توضتتتیحات مرتبط با نمودار قبلی  (، 4) در نمودار

های نمايندگی بعد از اجرای هزينه، يا پايین نمودار 6نمايندگی قبل از اجرای ستتیاستتت و خط  

agency cost

50,000

36,750

23,500

10,250

-3000

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Time (Month)

agency cost : 6 agency cost : 5



  ۱۳۷    1399زمستان  ،38شماره سال دهم، های تجربي حسابداری، پژوهش
 

 

های نمايندگی هزينه، ديردر ابتدا با افزايش میزان مالکیت داخلی م. دهندستتیاستتت را نشتتان می

به  ( مالکیت داخلی  ) های مربوط به اعطای پاداش    توان در هزينه افزايش يافته که دلیل آن را می    

به . مدير و تأخیر اثر اين پاداش بر رفتار مدير و رفتار مدير بر عملکرد شتتترکت جستتتتجو کرد         

سهام  سک ، عبارتی مالکیت در  صمیمات  ، جهپذيری مدير را افزايش داده و در نتیري مدير در ت

انتظار . کندتر تجديد نظر میگذاری و تأمین مالی خود با توجه به پذيرش ريستک بیش سترمايه 

. گذاری پرهیز کندسرمايهرود در اين شرايط مدير سطح بهینه بدهی را ايجاد و از کم و بیشمی

نه     ثار آن بر عملکرد و هزي تار و آ ندگی    اين تغییر رف ماي يان      شتتترکت قطع    های ن ما تأخیر ن با  ا 

های نمايندگی به شتتتدت به بعد هزينه 33شتتتود از ماه همانطور که مشتتتاهده می، لذا. گرددمی

ست  شی هزينه   . کاهش يافته ا ست که روند کاه های اما نکته ديگری که نیاز به توجه دارد اين ا

رفتار کاملا طبیعی دلیل اين . کندبه بعد متوقف شده و شروع به افزايش می   70نمايندگی از ماه 

طلبی مدير زياد احتمال استتتحکام، استتت چرا که با افزايش ستتال به ستتال میزان مالکیت داخلی 

اين روابط مطابق . دهدطلبی میشده و فرضیه همراستايی منافع جای خود را به فرضیه استحکام      

ست   پیش( 1)نگاره با مبانی نظری و تجربی در مدل جريان و حالت شده ا ا در همین جا لذ. بینی 

 . بايد روند افزايش میزان مالکیت داخلی مدير را متوقف کرد

 

 های نمایندگیافزایش مالکیت داخلی مدیر و تغییرات هزینه :(4) نمودار 

 مديره استتت که در نمودارتئشتتود افزايش کارايی هیستتناريوی بعدی که به آن پرداخته می

 . ارائه شده است( 5)
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 های نمایندگیش کارایی هیئت مدیره و تغییرات هزینهافزای :(5) نمودار

مديره به صتتتورت قابل شتتتود افزايش کارايی هیئتمشتتتاهده می( 5) همانطور که در نمودار

مديره کارايی هیئت(. 5خط پايین نمودار ) های نمايندگی را کاهش دهدتواند هزينهتوجهی می

ئه شتتتده و در بخش پیشتتتینه    ( 1نگاره ) اين عوامل در  . گیردعامل قرار می   10 تأثیر تحت   ارا

شیراز از ده مورد امتیاز       . اندپژوهش نیز بیان گرديده شیمی  شرکت پترو ضر  مورد  5در حال حا

در . مديره در اين شتترکت در حد متوستتط استتت  ستتطح کارايی هیئت، به عبارتی. آن را دارد

سط        ضافه کردن امتیاز دو مورد ديگر به آن  شده با ا های نمايندگی به ح هزينهسناريوی مطرح 

های مديره در کنترل هزينهاين نشتتان دهنده اهمیت و نقش کلیدی هیئت. شتتدت کاهش يافت

ست  سناريو هزينه . نمايندگی ا يابد که دلیل آن های نمايندگی افزايش میدر ابتدای اجرای اين 

ر ستتهام اعضتتای چرا که در اين ستتناريو مالکیت د. مديره استتتهای پاداش هیئتافزايش هزينه

. افزايش يافته استتت، مديره که در حال حاضتتر در شتترکت مورد بررستتی صتتفر استتت    هیئت

 . تأخیر در اثر نمودن سیاست نیز بايد مورد توجه قرار بگیرد، همچنین

 

 های نمایندگیهای بهره و تغییرات هزینهمدیره و هزینهافزایش کارایی هیئت :(6) نمودار

هی و کارايی در اين ستتناريو افزايش بد. شتتودترکیبی اجرا می ستتناريوی بعدی به صتتورت 

ست     هیئت سیا شابه  صورت همزمان اجرا می مديره م وند. نتیجه همانطور که در ش هايی قبلی به 
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ست       ( 6نمودار ) ست قابل توجه ا شده ا شان داده  خط پايین نمودار بیانگر آثار نظم دهندگی . ن

 . تهای نمايندگی اساين سناريو بر هزينه

. ها را مورد ملاحظه قرار دادتوان اجرا و نتايج آنهای متعددی را میبه طور کلی ستتتیاستتتت

ست   نکته سیا شرکت  ای که در  گذاری بايد مورد توجه قرار گیرد امکانات و اختیارات داخلی 

سناريو    ست که بايد در هنگام چیدن  سم ا ها و متغیرهايی تأکید ها مد نظر قرار گرفته و بر مکانی

گر چه که مدل . ها وجود داشتتته و از کمترين هزينه برخوردار باشتتند شتتود که امکان تغییر آن

 . کندهای مختلف را نیز لحاظ میهای مکانیسمخود به خود آثار هزينه

 گیرینتیجه

در اين پژوهش تلاش شتتد با معرفی نگاهی جديد به مستتائل مطرح در حوزه حستتابداری به   

پیشتتینه پژوهش برجستتته و راه   مشتتکلاتخلاء و ، مالک-يندگی مديرهای نماطور ويژه هزينه

تای کاربردی کردن هر چه بیش      تايج پژوهش حل علمی در راستتت ئه گردد  تر ن اين نگاه  . ها ارا

های انجام پیش از اين در پژوهش، مفهومی که. جديد در مفهوم ديدگاه ستتیستتتمی نهفته استتت

پژوهش حاضتتر با در نظر گرفتن . فول مانده بودهای نمايندگی مغشتتده حداقل در حوزه هزينه

سپس  . های نمايندگی در رابطه مدير و مالک پرداختنگر هزينهاين مفهوم به تدوين مدل کلی

سیم دی  شیراز اجرا و      ، اساسبا به کارگیری نرم افزار ون شیمی  شرکت پترو مدل مذکور برای 

شبیه  100های نمايندگی آن برای يک دوره هزينه سازی  هدف از اين مدل. سازی گرديد ماهه 

های نمايندگی های مؤثر در هزينهمشتتخص کردن مهمترين متغیرها و مکانیستتم، ستتازیو شتتبیه

سم ، لذا. بود شرکت  ، گیری از نرم افزار مذکورها و با بهرهبا تمرکز بر اين متغیرها و مکانی برای 

. های نمايندگی وضع گرديد ينهها و سناريوهايی در جهت کاهش هز سیاست  ، پتروشیمی شیراز  

های های نمايندگی حاکی از افزايش ستتتطح هزينهستتتازی هزينهشتتتايان ذکر استتتت که شتتتبیه

سی بود    شرکت مذکور طی دوره مورد برر ست     . نمايندگی در سیا صورت  های افزايش در هر 

هايی تمديره سه نمونه از مهمترين سیاسپاداش يا مالکیت در سهام مدير و کارايی هیئت، بدهی

های نمايندگی را تحت کنترل قرار داده و تواند به شتتدت هزينهبودند که در صتتورت اجرا می

سم  . کاهش دهد ستفاده از مکانی های های مذکور به منظور کنترل هزينهنتايج بیانگر آن بود که ا

ای ه برای مثال اعطای ملکیت داخلی به مدير علاوه بر هزينه       . نمايندگی بدون هزينه نیستتتتند      

 . های نمايندگی گرددمدير را افزايش و مجددا منجر به افزايش هزينه تواند استحکامپاداش می
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مالک که در اين پژوهش براستتتاس  -های نمايندگی مدير  از مزايای مدل ستتتیستتتتمی هزينه  

ای و پیشتتینه کاوی طراحی و تدوين شتتد اين شتتناخت تاريخی در چارچوب مطالعات کتابخانه

ست که در آن   ست   . توان مورد توجه قرار دادها را میاثر همه متغیرا سیا برای مثال هنگامی که 

سم   ، گیردافزايش بدهی مد نظر قرار می ساير مکانی های موجود مدل پس از در نظر گرفتن آثار 

نقش افزايش بدهی را بر ... کیفیت حسابرسی و  ، رقابت در بازار محصول ، بازار کار مدير، مانند

ها توانستته  ممکن استتت اگر ستتاير مکانیستتم، لذا. دهدايندگی مورد توجه قرار میهزينه های نم

شند هزينه  شغلی    ، های نمايندگی را کنترل کنندبا ست دادن آينده  مثلا مدير به خاطر ترس از د

. ديگر نیازی به افزايش بدهی و يا پاداش مدير نباشد ، خود و بازار کارش از تضاد منافع بپرهیزد 

مدل همه آثار و ، همچنین. شود اهمیت ديدگاه سیستمی در اينجا است که برجسته می    ، بنابراين

افزايش مالکیت داخلی مدير ، همانطور که ذکر شتتد. دهدروابط متغیرها را مورد توجه قرار می

، تر میزان مالکیت داخلی  تواند منافع را همراستتتتا و از طرفی ديگر با افزايش بیش     از طرفی می

عدم قابلیت اتکای نتايج      ، ای که مبرهن استتتت نکته ، بنابراين . گرددر غالب می  مدي  استتتتحکام 

ای که به گونه. های نمايندگی است ها و متغیرهای مختلف هزينهای مکانیسم های جزيرهبررسی 

چرا که همه متغیرها و روابط موجود به طور . تر کندتواند شتتترايط را از آنچه هستتتت وخیممی

 . گیرددی مورد توجه قرار نمیويژه روابط بازخور

ها در حوزه حستتابداری تواند نگرش به پژوهشنتايج ارائه شتتده در اين پژوهش می، بنابراين

از . های آن تلقی گرددتواند از مهمترين کاربرداين موضتتوع می. را به طور کلی دگرگون کند

منابع متعدد و معتبر در که حاصتتل بررستتی  ، استتتفاده از مدل ارائه شتتده ، کاربردهای ديگر آن

های مناستتتب جهت کاهش در راستتتتای تدوين ستتتیاستتتت، های نمايندگی استتتتحوزه هزينه

شرکت هزينه ست های نمايندگی  سازمان بورس  کاربرد عمومی. های مختلف ا تر اين پژوهش 

 تواند با توجه به نقش    چرا که اين ستتتازمان می  . دهد اوراق بهادار تهران را مورد توجه قرار می  

ها برای ارتقای آن در سطح شرکت  (، حاکمیت شرکتی مديره )قابل توجه و مؤثر کارايی هیئت

توجه به کیفیت حستتتابرستتتی و وجود تحلیلگران خبره که در اين      ، همچنین. ريزی نمايد  برنامه  

تواند ستتازمان بورس اوراق نیز می، ها پرداخته نشتتدپژوهش به دلیل رعايت اختصتتار زياد به آن

دولت نیز با افزايش رقابت در ، در ابعاد وسیعتر . ا در حفظ منافع سهامداران ياری رساند  بهادار ر

ها و اعتماد به بازار منافع آن، ای به ستتهامدارن تواند بدون تحمیل هیچ هزينهبازار محصتتول می 
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دهد رقابت زيرا همانطور که مدل ارائه شتتده در اين پژوهش نشتتان می. ستترمايه را افزايش دهد

 . تواند تضاد نمايندگی بین مدير و مالک را کاهش دهدبازار می در

شنهاد می    شگران نیز پی تر در اين حوزه و بهبود و شود علاوه بر مطالعه عمیق در پايان به پژوه

از ديگر ، همچنین. های مختلف نیز بپردازند  ارتقای مدل ارائه شتتتده به اجرای آن در شتتترکت      

های  های آتی مورد توجه قرار گیرد تدوين مدلی برای هزينه      تواند در پژوهش مواردی که می 

 . کوچک است -عتباردهندگان و سهامداران بزرگ-نمايندگی روابط مالک
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