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 چکيده

های پیشین شامل عدم توجه به همه انگیزه اولیه این پژوهش بر اساس خلأ موجود در پژوهش

ه توجه به همبستگی و رابطمالک، عدم  -ها و متغیرهای مرتبط در رابطه نمایندگی مدیرمکانیسم

ثار تر عدم توجه به آهای نمایندگی و از همه مهمکننده هزینههای تعدیلجایگزینی بین مکانیسم

 آمدهتدسبهنبودن نتایج  اتکاقابلهای مختلف و در نتیجه بازخوردی بین متغیرها و مکانیسم

نگر با استفاده از دیدگاه ی کلیایجاد گردید. لذا، نویسندگان درصدد برآمدند تا با ارائه مدل

برای نقایص مذکور ارائه کنند. در این پژوهش ابتدا با روش شناخت  اتکاقابلی حلراهسیستمی، 

ا هها و روابط موجود آنای، به استخراج متغیرها، مکانیسمتاریخی در چارچوب مطالعات کتابخانه

 اس مدلی کاربردی دراسافزار ونسیم دینرممند پرداخته شد. سپس با استفاده از نظام صورتبه

ی و اوک نهیشیپهای نمایندگی در رابطه مدیر و مالک ارائه گردید. با سازی هزینهخصوص بهینه

مدیره، حسابرسی مستقل، بدهی، سود مهمی شامل هیئت یسازوکارهامطالعه مبانی نظری 

 بازار محصول، پاداش مدیران، تحلیلگرانتقسیمی، بازار کار مدیران، بازار کنترل شرکت، رقابت در 

توانند نقش بسزایی در فرونشاندن تضاد نمایندگی سازمانی و جنسیت مدیر که میمالی، هویت

دهد روابط بین متغیرها و نشان می شدهارائهداشته باشند شناسایی و در مدل استفاده شد. مدل 

ت که تر از آن اسمالک بسیار پیچیده-مدیرهای نمایندگی در رابطه های مرتبط با هزینهمکانیسم

 هایی چون رگرسیون مورد بررسی قرار داد.بتوان با روش
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 ایهسمیمکان ،یستمیس دگاهیمالک، د-ریدر رابطه مد یندگینما هاینهیهز: های کليدیواژه

 مدل. یو طراح یندگیتضاد نما کنندهلیتعد

 همقدم -1
شده بینی نشویم آثار جانبی پیشامروزه با آن رو به رو می... بسیاری از مسائل و مشکلاتی که 

هایی که برای حل مسائل مهم به اقدامات خودمان در گذشته است. بسیاری از مواقع، سیاست
کنند، یا حتی مشکلات جدیدی پدید تر میخورند، مسئله را وخیمبندیم شکست میکار می

 های پویای آن پیوسته دردر جهانی که پیچیدگیگیری و یادگیری مؤثر تصمیم آورند. برایمی
های ذهنی را حال افزایش است، لازم است که تفکری سیستمی داشت تا بتوان مرزهای مدل

تار های پیچیده و رفها بتوان ساختار سیستمتوسعه داد، ابزارهایی ایجاد کرد که با استفاده از آن
 (.11: 1931، 1استرمن) ها را درک کرد.آن

 اتفاق هـبای است کـه در اکثر قریب توان گفت این تفکر حلقه مفقودهرأت میبه ج

های انجام شده تک بعدی حسابداری نادیده انگاشته شده است. به عبارتی، پژوهش یهاپژوهش

ر از روابطی تهستند و قابلیت تطبیق با دنیای واقعی را ندارند. روابط در دنیای واقعی بسیار پیچیده

گیرد و بسیاری از روابط و بازخوردهای دنیای واقعی ها مورد توجه قرار میر پژوهشاست که د

 شوند.ها نادیده گرفته میدر پژوهش

م های انجاهایی که در حسابداری، این تفکر در آن نادیده انگاشته شده، پژوهشیکی از حوزه

-ی در چارچوب رابطه مدیرهای نمایندگتر هزینهشده در زمینه تئوری نمایندگی و به طور خاص

ها کدام از آنشماری انجام شده که هیچهای بیتوان گفت پژوهشمالک است. در این حوزه می

کدام اند که متعاقب آن، هیچگرایانه و نگاه سیستمی را مورد توجه قرار ندادهرویکرد کل

مایند. قابل اتکایی ارائه ندرک عمیقی از موضوع را به تصویر کشیده و نتیجه جامع و  اندنتوانسته

تواند نگاه جدیدی را لذا، در حوزه مذکور و به طور کلی در حسابداری توجه به این موضوع می

 معرفی کند.

 2بالا است. برای مثال جنسن بررسی پیشینه پژوهش در حوزه تضاد نمایندگی مؤید توضیح

( و بلقیتار و 2010) 5و میراندا (، دملو2001) 1(، برگر و پاتی2001) 9(، هاروی و شریوز1391)

( 1332) 9(، جنسن، سولبرگ و زورن1330) 1(، مکانیسم بدهی؛ زخاسر و پوند2015) 1کلارک

                                                 
1 Sterman 
2 Jensen 
3 Harvey and Shrieves 
4 Berger and Patti 

5 D’Mello and Miranda 
6 Belghitar and Clark 
7 Zeckhauser and Pound 
8 Jensen, Solberg and Zorn 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             2 / 44

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1526-fa.html


 

 

74 

 

 79/ تابستان 83شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

(، دیچو، اسلون 1331) 9(، بیسلی1399) 2(، مکانیسم سود نقدی، فاما و جنسن2011) 1و آفیسر

(، مکانیسم 2015رک )( و بلقیتار و کلا2001) 5(، اندرسون، مانسی و ریپ1331) 1ینیاسوو 

 1(، دوکاس، کیم و پانتزالیس2000) 1مدیره؛ بروش، بروملی و هندریکسساختار و فرایند هیئت

(، 2011) 10( و آیونا و لیونیدا2010) 3 (، بروکمن، مارتین و آنلو2001) 9ملونیا -(، اورتز2000)

 12(، گریفن و همکاران،2009) 11مکانیسم مالکیت داخلی و پاداش مدیران؛ کارامانیز و لینوکس

( مکانیسم حسابرسی و ... را 2011) 11( و ایلوید و جاربوی2011) 19(، کوایب و جاربوی2010)

دهنده تضاد نمایندگی بدون توجه به نگرش سیستمی، مورد بررسی های نظمبه عنوان مکانیسم

های ها و سایر پژوهششتوان مشکلات و خلأ موجود در این پژوهاند. به طور کلی، میقرار داده

 به شرح زیر فهرست کرد. انجام شده در این حوزه را

به طور نمونه بروش و  :15هاو عدم توجه به همه متغيرها و مکانيسم یبعدتک. نگرش 1

تواند اثر نامساعد وجه نقد آزاد را کاهش ( نشان دادند که مالکیت داخلی می2000همکاران )

-ریسکاخلی بـه عنوان یک مکانیسم پـاداش، از طریـق افـزایش دهد. در حالی کـه مـالکیت د

دهد. لذا، عدم توجه به شده و وجه نقد آزاد را کاهش می بدهی، منجر به افزایش پذیری مدیر

گذاری را با شکست مواجه خواهد کرد. همچنین، نادیده ای، کار سیاستاین دو متغیر واسطه

م کله، اثر بدهی بر هزینه بهره و وجه نقد، اثر بدهی بر های دیگر از جمگرفتن روابط و متغیر

(، اثر 2011، 11(، اثر بدهی بر نامتقارنی اطلاعات )فوسو و همکاران1311، 11ی )مایرزگذارهیسرما

( و .... نیز از قابلیت اتکا نتایج 2011کیفیت حسابرسی بر نامتقارنی اطلاعات )کوایب و جاربوی، 

های نمایندگی به شدت گذاری در جهت کاهش هزینهمنظور سیاستها به گونه پژوهشاین

 .کاهدیم

 19که اگراول و کنوبر طورهمان ها:. عدم توجه به همبستگی بين متغيرها و مکانيسم2

های مرتبط با تضاد نمایندگی همبستگی وجود دهد بین متغیرها و مکانیسم( نشان می1331)

ها را نیز مورد توجه قرار دهد باز با مشکلات مرتبط ه متغیربنابراین، حتی اگر پژوهشی هم؛ دارد

                                                 
1 Officer 
2 Fama and Jensen 
3 Beasley 
4 Dechow, Sloan and Sweeney 
5 Anderson, Mansi and Reeb 
6 Brush, Bromiley and Hendrickx 
7 Doukas, Kim and Pantzalis  
8 Ortiz-Molina 
9 Brockman, Martin and Unlu 
10 Iona and Leonida 

11 Caramanis and Lennox 
12 Grifen et al 
13 Kouaib and Jarboui 
14 Elaoud and Jarboui 

ا ههای نمایندگی را عمدتا افزایش و مکانیسممتغیرها هزینه 15

 دهند.عمدتا آن را کاهش می
16 Myers 
17 Fosu, Danso, Ahmad and Coffie 
18 Agrawal and Knoeber 
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های تجزیه تحلیل )مانند رگرسیون( در حل مشکل مواجه با همبستگی متغیرها و ناتوانی روش

 خواهد شد.

کوایب و جاربوی،  مانندها )نگاه غالب در این پژوهش . عدم توجه به روابط بازخوردی:3

 هایذارگاستیسنتیجه توانایی سنجش تأثیرات بازخوردی ناشی از خطی بوده و در  عمدتاً( 2011

، 1های نمایندگی را افزایش داده )مایرز و ماجلوفاند. برای مثال نامتقارنی اطلاعات هزینهرا نداشته

مدیره کیفیت حسابرسی بالاتری های نمایندگی منجر خواهد شد هیئتافزایش در هزینه (1391

تواند نامتقارنی (، افزایش کیفیت حسابرسی نیز می2010همکاران، رو طلب کند )گریفن و 

ای ساده از یک رابطه نمونه صرفاً(. این چرخه 2011اطلاعات را کاهش دهد )کوایب و جاربوی، 

که در ادامه این پژوهش نشان داده خواهد شد بسیار  طورهمانبازخوردی موجود بود، روابط 

 از این هستند. تردهیچیپ

ر های متعددی دهای داخلی انجام شده تاکنون نیز از این انتقاد مبرا نیستند. پژوهشپژوهش

پور ولیتوان به مالک در ایران انجام شده که به طور نمونه می -های نمایندگی مدیرخصوص هزینه

( و رحیمیان، 1931(، غیوری مقدم و حاجب )1932) و وفاپوری رحمان(، جباری، 1930و خرم )

(، تنانی و رجبی 1999ی )ثان یو وافی کرمنوروش، ، مکانیسم بدهی، (1935ی )رسول وی قادر

ناظمی و نصیری و  مدیره(، ساختار و فرایند هیئت1935ی )و کفعمی قادر(، حیدری، 1939)

و ....  ( نامتقارنی اطلاعات1931( و مهدوی و علیزاده طلاتپه )1939باغومیان و نقدی ) (،1939)

 را مورد بررسی قرار دادند، اشاره کرد.

با توجه به موارد بالا، خلأ پژوهشی که بتواند این مشکلات را برطرف کرده و نتایج قابل اتکایی 

 تواند مرتفع شود که با دیدشود. لذا، این مشکلات زمانی میارائه کند بیش از پیش احساس می

 مالک نگاه شود.-ر چارچوب رابطه مدیرهای نمایندگی دسیستمی به موضوع هزینه

یری دیدگاه سیستمی به منظور طراحی مدل علّی کارگبهبنابراین، هدف این پژوهش 

مالک است. مدلی که بتوان در آن عمده متغیرها و -نمایندگی در چارچوب مدیر هایینههز

 ی با در نظر گرفتنهای نمایندگی را در نظر گرفت. چنین مدلهای مهم و مؤثر در هزینهمکانیسم

های قابل توجه و تواند در صورت اجرا، سیاستها، میهمه روابط موجود بین متغیرها و مکانیسم

بنابراین، مدل مذکور ؛ های نمایندگی ارائه کندی هزینهحداقل سازقابل اتکایی را به منظور 

 .ی داشته باشدتوجهقابل افزودهارزشتواند برای سهامداران و مالکان می

پرداخته های نمایندگی در ادامه به بیان مسئله و روش پژوهش و طراحی مدل علی هزینه

 گیری ارائه خواهد شد.شود و در پایان نتیجهمی

                                                 
1 Myers and Majluf 
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 . بيان مسئله پژوهش2
توان در توزیع قدرت بین سهامداران که مالک شرکت ریشه تضاد منافع بین مدیر و مالک را می

های شرکت را در اختیار دارند جستجو کرد. این موضوع به داراییهستند و مدیران که کنترل 

شود و از تفاوت اساسی در موقعیت سهامداران و مدیران شناخته می "1تضاد نمایندگی"عنوان 

گیرد. در حالی که سهامداران در موقعیتی قرار دارند که به سرعت ثروت خود را متنوع نشأت می

ند و اه انسانی و اغلب سهم بزرگی از ثروتشان را به شرکت گره زدهکنند، مدیران عمدتاً سرمایمی

از انگیزه کافی  9گریزو ریسک 2لذا، ثروتشان از تنوع پایینی برخوردار است. مدیران غیر متنوع

های با ریسک کم یا گذاریهای خود برخوردار بوده و صرفاً سرمایهجهت کاهش ریسک و هزینه

، اندازد )بلقیتار و کلارکتواند منافع مالکان را به خطر این موضوع می پذیرند.بدون ریسک را می

؛ مدیران از بین خواهد رفت (. چنانچه شرکت ورشکسته شود، ثروت2001 ملونیا،-و اورتز 2015

گریز بر خلاف منافع مالکان دست به اقداماتی بنابراین، دور از انتظار نیست که مدیران ریسک

 و 1332، 1ریسکی رهایی یابند )مانند، استفاده کمتر از بدهی( )مهـران بزنند که از چنان

های متعدد همانطور (. بـرای رفع این مشکل و همراستـا کردن منافع، مکانیسم2001، 5فاسبرگ

ها استفاده از پاداش که در مقدمه ارائه شد، مورد بررسی قرار گرفته است. یکی از این مکانیسم

پذیری مدیر را افزایش دهد. در حقیقت، با کند میزان ریسکتلاش می است. مکانیسم پاداش

سهیم کردن مدیر در بازده شرکت از طریق مالکیت سهام، مدیر تلاش خواهد کرد با افزایش 

کنند، ( بیان می1331اما همانطور که اگراول و کنوبر )؛ کارایی خود، بهترین عملکرد را نشان دهد

هایی را نیز در بر داشته باشد. چرا کـه با افزایش تواند هزینهمی افزایش پاداش به این شکل

یا به  یابدپذیری مدیر کاهش میمالکیت، مجدداً به دلیل کاهش تنوع سبد دارایی، میزان ریسک

اصطلاح مدیر به دنبال استحکام طلبی خواهد رفت. در نتیجه، با افزایش استحکام طلبی، مجدداً 

 یابد. در چنین شرایطی مدیر بدهی کمتریته و تضاد نمایندگی افزایش میکارایی مدیر کاهش یاف

؛ (2011 ،1و سان، دینگ، گائو و لی 2003 پذیرد )فلوراکیس و اوزکان،را در ساختار سرمایه می

ای برای پاداش مشخص کرد. از ها و منافع، لازم است میزان بهینهبنابراین، با توجه به هزینه

هایی است که به کنترل تضاد نمایندگی بین مدیر و مالک ا یکی از مکانیسمطرفی پاداش تنه

(، بازار کنترل شرکت 1390، 1های دیگری چون بازار کار مدیران )فاماکند. مکانیسمکمک می

                                                 
1 Agency Conflict 
2 Under-Diversified 
3 Risk-Averse 
4 Mehran 

5 Fosberg 
6 Sun, Ding, Guo and Li 
7 Fama 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             5 / 44

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1526-fa.html


 

 

05 

 

 79/ تابستان 83شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

(، تحلیلگران 2011، 2(، رقابت در بازار محصول )لونتیس، ویتمن و کارامانیس2019، 1)آتاناسو

د تواننهای نظارتی، می( و ... نیز وجود دارند که به عنوان مکانیسم2005 ن،مالی )دوکاس و همکارا

ر ها و سایبنابراین، برآیند این مکانیسیم؛ کارایی مدیر را افزایش و از تضاد منافع بکاهند

گی های نمایندتواند هزینهکه در بخش بعدی به صورت مفصل ارائه خواهند شد می ییهاسمیمکان

یی هادر نتیجه، باز هم میزان استفاده بهینه از هر مکانیسم به خصوص مکانیسم را کاهش دهد.

بر هستند مانند پاداش، بدهی، سود تقسیمی، کیفیت حسابرسی و ... باید در تقابل با که هزینه

ی سازهای مرتبط با اجرا و پیادهها مشخص گردد. چرا که هزینهمیزان استفاده از سایر مکانیسم

ه افزاید. این شیوه نگاه بهای نمایندگی میای نظارتی و انگیزشی نیز خود به هزینههمکانیسم

کننده آن در چارچوب دیدگاه و نگرش سیستمی قرار های تعدیلمسئله نمایندگی و مکانیسم

 گیرد.می

های مهم یک سیستم از تعامل بین اجزاء آن به وجود مطابق با نگرش سیستمی، ویژگی

ود های مهم خبنابراین، وقتی سیستم تجزیه شود، ویژگی؛ هاهای جداگانه آنفعالیتآید نه از می

تنهایی به منظور (. به عبارتی، اگر مکانیسم پاداش به1999دهد )رضاییان، را از دست می

فرونشاندن تضاد نمایندگی مورد استفاده قرار گیرد نه تنها نخواهد توانست به حل مشکل کمک 

ر تتواند به شرکت تحمیل کند وضع را وخیمهایی که میاست به دلیل هزینهکند بلکه ممکن 

اند و صرفاً با بررسی یک یا های پیشین آن را مورد توجه قرار ندادهای که پژوهشکند. مسئله

د. لذا، انمالک بوده-های نمایندگی مدیرهای کاهش هزینهچند مکانیسم، به دنبال تدوین سیاست

ها )به ها توجه کرده و نه به همه روابط موجود بین آنه نه به همه مکانیسمنتیجه پژوهشی ک

تواند اطمینان لازم برای بهبود شرایط را فراهم کند، البته اگر طور ویژه روابط بازخوردی( نمی

 هایبنابراین، برای رفع این خلأ، در بررسی هزینه؛ وضعیت را بدتر از آنچه بوده است نکند

 مالک لازم است آن را به عنوان یک سیستم مورد توجه قرار داد.-رنمایندگی مدی

مالک به عنوان یک سیستم در نظر گرفته شود، -های نمایندگی مدیردر صورتی که هزینه

مدیره و ها )بدهی، حسابرسی، رقابت در بازار محصول، هیئتاجزای آن متشکل از همه مکانیسم

 ی وگذارهیکم سرما، وجه نقد آزاد، استحکام مدیر، بیش و ...( و متغیرهای )نامتقارنی اطلاعات

گردند. با در نظر گرفتن کنند و یا منجر به افزایش آن می...( مهمی است که یا آن را کنترل می

 شیباینکه این اجزا با یکدیگر نیز ممکن است روابطی داشته باشند )مانند اثر وجه نقد آزاد بر 

 مدیره بر بدهی، اثر حسابرسی بر نامتقارنیی، اثر هیئتگذارهیکم سرما ی، اثر بدهی برگذارهیسرما

های نمایندگی بر تواند این روابط بازخوردی نیز باشد )مانند اثر هزینهاطلاعات و ...( که می

                                                 
1 Atanassov 2 Leventis, Weetman and Caramanis 
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های نمایندگی( حسابرسی، حسابرسی بر نامتقارنی اطلاعات و نامتقارنی اطلاعات بر هزینه

بنابراین، پرواضح است که بررسی چنین ؛ گرددی بر مسئله حاکم میتصوررقابلیغپیچیدگی 

های پیشین از آن استفاده هایی چون رگرسیون که عمده پژوهشای از توان روشمسئله پیچیده

، نانهیبخوش، با دید آمدهدستبهاند نه تنها خارج است بلکه در صورت استفاده از آن نتیجه نموده

ی اای به گوشهی نمایندگی را فرونشاند. لذا، ضروری است بررسی جزیرههاتواند تب هزینهنمی

رانده شده و طرحی نو درانداخته شود. طرحی که نگرش سیستمی مرکز ثقل آن را تشکیل 

 دهد.می

 . روش پژوهش3
باشد )محمدی، ی میاتوسعههای پژوهشی، از نوع پژوهش گیریپژوهش حاضر از نظر جهت

(. چرا که به دنبال ارائه الگوی مفهومی و 1931، فرد یاقتصاد و محمدلو علی ،یعباس فه،یخل

مشخص کردن نحوه ارتباط بین عوامل مؤثر بر اساس مبانی تئوریکی و تجربی است و نتیجه آن 

. با توجه به اهداف و فرایند پژوهش، باشدیمتسهیل جریان تئوری در عینیت و ظهور و تجلی آن 

گام نخست ارائه  1برای این پژوهش متصور بود. در مرحله اول )شامل توان دو مرحله کلی می

( 1935ی )و گنج حلاج(، خواجوی، 1932رودپشتی و گودرزی )مشابه رهنمای (1شده در جدول 

ای به ( از طریق شناخت تاریخی در چارچوب مطالعات کتابخانه1931و خواجوی و محمدیان )

ها در مسئله نمایندگی به متغیرهـای مهم و روابط آنبررسی جامع پیشینه پژوهش و استخراج 

د منشود. شایان ذکر است در این مرحله به صورت نظاممالک پرداخته می-طور خاص رابطه مدیر

به  1ای اسکوپوساز پایگاه دادهپیشینه تجربی پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. به این منظور 

های مورد نیاز استفاده شد. مطابق نوریس ج پژوهشای برتر جهت استخراعنوان یک پایگاه داده

بکه ش (، پایگاه داده اسکوپوس دارای بهترین پوشش نسبت به سه پایگاه داده2001) 2و اوپنهیم

ها باشد و به عنوان تواند جایگزین مناسبی برای آناست. لذا، می 5و گوگل اسکولار 1، الیومینا9علم

 م اجتماعی استفاده شود.های علوابزاری برای بررسی پژوهش

، تضاد 1های نمایندگیهای هزینهدر هر صورت، جهت جستجو در اسکوپوس کلید واژه

مورد توجه قرار گرفت. این  9ی مدیراستحکام سازو  1طلبانه مدیرنمایندگی، رفتارهای فرصت

نتایج جستجو پژوهش مرتبط، انتخاب شدند.  100با بررسی اولیه منابع، شامل بیش از  هادواژهیکل

پژوهش مرتبط تشخیص داده شد  91ها، تعداد پژوهش را معرفی کرد. با بررسی آن 599تعداد 

                                                 
1 Scopus 
2 Norris and Oppenheim 
3 Web Of Science  
4 Illumina 

5 Google Scholar 
6 Agency Costs 
7 Manager Opportunistic Behavior 
8 Manager Entrenchment 
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ارائه  2ها مورد استفاده قرار گرفت. نتایج این بخش در جدول ها و مکانیسمو در شناسایی متغیر

 شدهشارها ی فاصله قدرت نیزشناختروانشده است. شایان ذکر است در پیشینه پژوهش به متغیر 

بود که به دلیل موضوعیت نداشتن این متغیر، در این پژوهش مورد استفاده قرار نگرفت. چرا که 

شته تواند مفهومی دابا توجه به تفویض قدرت مالک به مدیر، فاصله قدرت بین مدیر و مالک نمی

ای هبررسی هزینهتواند برای مثال در های نمایندگی مؤثر واقع شود. این متغیر میو بر هزینه

 نمایندگی سهامداران خرد و بزرگ مهم باشد. 

( دیدگاه سیستمی به منظور 1ارائه شده در جدول  1و  5های در مراحل بعدی )شامل گام

 ستمیسی دیدگاه شود.به کار گرفته می شدهییشناسای علی متغیرهای هاحلقهترسیم دیاگرام 

 کدیگربا ی هاآن تعامل چگونگی و های پیچیدهستمیس غیرخطی رفتار تبیین و شناسایی برای

 و علت روابط وبازخورد  فرآیند بر تمرکز با ( و1931شده )موسوی حقیقی و خلیفه،  مطرح

یفه، شیرازی و خلاست )مصلح مختلف هاییستمسبین  تبیین روابط و شناخت به قادر ،1معلولی

 یهاستمیسبرای تحلیل  ویژه صورت به که است شناسییک روش سیستمی (. دیدگاه1931

 ادگارزادهرفته )بهرامی، ی کار به اجتماعی اقتصادی ی کیفیهاستمیس غیرخطی و بزرگ، پیچیده،

 دهد.می قرار مطالعه مورد را مسائل دنیای واقعی نگر،کل با دید ( و1991، و پرند
 هاي پژوهش(: گام2جدول )

 شرح های پژوهشگام

 پژوهش مورد بررسی قرار گرفت 011پیشینه پژوهش که در این مرحله بالغ بر  بررسی اولیه گام اول

 گام دوم
مایندگی، های نمایندگی، تضاد نمالک شامل هزینه-های نمایندگی مدیرهای مرتبط با هزینهانتخاب کلید واژه

 سازی مدیر، بر اساس گام نخستطلبانه مدیر و استحکامرفتارهای فرصت

 گام سوم
پژوهش در دسترس  835های انتخاب شده در پایگاه داده اسکوپوس که بر اساس آن تعداد جستجوی کلید واژه

 قرار گرفت

 گام چهارم
مالک –مدیر  های نمایندگیها و متغیرهای مهم در ارتباط با هزینهپژوهش به منظور شناسایی مکانیسم 835بررسی 

 استارائه شده  2که نتیجه این مرحله در جدول 

 گام پنجم
ها و متغیرها، کنش بین این مکانیسماستخراج مبانی نظری و تجربی به منظور مشخص کردن نحوه ارتباط و برهم

 از جمله روابط مستقیم، غیرمستقیم و بازخوردی

 مالک–های نمایندگی مدیر طراحی مدل علت و معلولی هزینه گام شش
 

افتد را نیز قادر به ارائه است. افتد بلکه چرا اتفاق مینه تنها آنچه اتفاق می دیدگاه سیستمی

آن برای تطابق با آنچه در جهان واقعی در حال اتفاق است یا ممکن است در حال اتفاق باشد، 

 پردازدهای علّی، به تشریح رفتار رایج میشود. دیدگاه مذکور با ساخت جریان چرخهطراحی می

ار های سیستم، کبازخورد و یا تأخیر وابسته به پیچیدگیو بـر اساس اصل علّت و معلولی با 

 (. 2011، 2کند )رسوبوو، بالیوانگی، آرتانا و دیناریانامی

                                                 
1 Cause and Effect Relationships 2 Resobowo, Baliwangi, Artana and Dinariyana 
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گردد که رابطه علیّ متعدد و درهم تنیده بارزترین ویژگی دیدگاه سیستمی زمانی آشکار می

ورد، تحت عنوان با یکدیگر آمیخته شوند و یک بازخورد چرخشی را شکل دهند. این نوع بازخ

چیده های پیشود. در حقیقت، رفتار پویایی کـه از سیستمشناخته می "چرخه یا حلقه بازخوردی"

های بازخوردی در جریان است )سوشیل، کند ناشی از نوع تعاملاتی است که بین حلقهبـروز می

توانند میهای مانند روش رگرسیون ن(. همانطور که در بخش مقدمه نیز اشاره شد روش1939

 های دنیای واقعی باشند. پاسخگوی مسائل و پیچیدگی

ای برخوردار است. در دنیای واقعی تعداد روابط در دنیای واقعی از ابعاد مختلف و پیچیده

د کـه هـا برقرار باشای بین آنتواند زیـاد و روابط پیچیدهمتغیرهای مرتبط با موضوع و مسئله می

های چون رگرسیون خارج است. به طور ویژه رابطه روابطی از تـوان روشدر نظر گرفتن چنین 

را در  توان این روابطکه به جز داشتن نگرش سیستمی نمی همبستگی و بازخوردی بین متغیرها

 پژوهش مورد توجه و بررسی قرار داد.

 استفاده 1اساسافزار ونسیم دیدر این پژوهش به منظور طراحی مدل سیستمی از نرم

(، بالیونگی، آریما، آرتانا و 2005) 2. در حوزه حسابداری و مالی آکرمنز و اورسچوتگرددیم

( نیز از این 1931شیرازی و خلیفه )( و مصلح1931(، موسوی حقیقی و خلیفه )2001) 9آیشیدا

فزار تعاملی که از کل فرایند ااند. ونسیم عبارت است یک محیط نرمافزار استفاده کردهنرم

 کند. سازی را پشتیبانی میتـا بهینه 1سازی، از مفهومیسازمدل

ها تیو با حداقل محدود یبه سادگ 5تیبازخورد و عل ارائهدهد تا یاجازه ماین ابزار طراحی 

فاده ها با استبر داده یمبتن یسازشوند و مفهومیاضافه م ستمیبه س یها به راحتداده. شود انجام

 رفتهشیپ یژگیو یتعداد یساده است، اما دارا یسازشود. زبان مدلیم یبانیشتپ یحااز ابزار طر

اهداف  یبرا یسازنهیشامل به ستمیساین کند. یم یبانیپشت دهیچیپ یاست که از ساختارها

  است. استیس لیو تحل هیو تجز تیحساس شیآزما ،1واسنجی

 ایهحرف ریسازان غدهد مدلیاست که اجازه م ستمیس کیدر توسعه  یتکامل گام کی ونسیم

که به مشکلات مهم مربوط  ییهابه توسعه و درک مدل هایاحرفهاز گونه کمک  چیبدون ه

افزار مذکور در این پژوهش صرفاً به منظور نرم .(1332، 1بپردازند )ابرلین و پترسونشود، یم

 شود. لذا، از سایرفته میها به کار گرطراحی مدل و ترسیم نوع رابطه بین متغیرها و مکانیسم

ود شسازی استفاده نمیگذاری و بهینههای این نرم افزار شامل تحلیل حساسیت، سیاستقابلیت

                                                 
1 Vensim DSS 
2 Akkermans and Oorschot 
3 Baliwangi,  Arima, Artana and Ishida 
4 Conceptualization 

5 Feedback and Causality 
6 Calibration 
7 Eberlein and Peterson 
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مالک است که در ادامه -های نمایندگی مدیرچرا که هدف این پژوهش صرفاً طراحی مدل هزینه

 شود.به آن پرداخته می

 ش و شناسایي متغیرها مند پیشینه پژوه(: نتایج بررسي نظام2جدول )

 هاي پژوهشو مکانیسم
 مکانیسم ها 

 و متغیرها

 منابع

 مکانیسم بدهی

 2(، هاروی، لینز و روپر0777) 0(، چن و استینر0778(، لاسفر )0791جنسن و مکلینگ )

(، مائو، لیو، ژائو و 2115) 2(، فلوراکیس2119) 3شا-فنگ و شا-ژیانگ گیو، وی (،2112)

(، هوا 2101) 9(، چو2117(، فلوراکیس و اوزکان )2117) 1(، مکنایت و ویر2115) 8ژائو

(، حیجازی و 2100) 7(، ولالاگ و لوک2101)5 نگیپ-و دونگ نگیژ-انگو ی

(، هاستور، 2103) 02(، ابراهیم، آدین، موهد و مینای2102) 00(، یزدانفر2100) 01کونوور

 (2105) 08(، آلام2108) 02(، پیو و شین2108) 03سریگل، سیمبل و مائولنا

 متغیر نامتقارنی اطلاعات

(، 2118) 05و رینبوگ نایپاول(، 2118) 09(، چانگ، فرث و کیم0775) 01دونتر و وارتر

(، 2102) 20(، هوانگ و ژانگ2101) 21(، چانگ، ژیائونگ و لی2117) 07داگلاس

(، کیو، لی، ژائو و 2101) 22(، مکینا و وال2103) 23(، ناپولی2103) 22گیسبرت و ناوالاس

 (2109) 28سان

 مکانیسم سود تقسیمی

(، بورن و 0758) 29(، لوید، جاهرا و پچ0752) 21روزف (،0791جنسن و مکلینگ )

(، چن و استینر 0772) 27(، اسکولی و بارنی جر0775(، دونتر و وارتر )0773) 25ریمبی

(، 2112) 30سترفیلد(، بجاج، ویج و و2111) 31(، جاگاناتان و سرینیواسان0777)

(، 2118) 33(، بروخوویچ، برانسکی و هارمان2112) 32برانارسکی، هارمان و کهر

(، چو، هاردین،  هیل و 2102) 32تونگینگ(، لیانگ و 2117فلوراکیس و اوزکان )

(، هاستوری و 2103) 39(، خان و همکاران2103) 31و سان قوش (،2103) 38همکاران

 (2105آلام ) (،2108همکاران )

                                                 
1 Chen and Steiner 
2 Harvey, Lins and Roper 
3 Zhao-Guo, Wei-feng and Sha-Sha 
4 Florackis 
5 Mao, Liu, Zhao and Zhou 
6 McKnight and Weir 
7 Chu 
8 Hua, Yun-Zhe and Dong-Ping 
9 Wellalage and Locke 
10 Hijazi and Conover 
11 Yazdanfar 
12 Ibrahim, Uddin, Mohd, and Minai 
13 Hastori, Siregar, Sembel and Maulana 
14 Pyo and Shin 
15 Allam 
16 Dewenter and Warther 
17 Chung, Firth and Kim 
18 Pawlina and Renneboog 
19 Douglas 

20 Chuang , Xiuhong and  Lei 
21 Huang and Zhang 
22 Gisbert and Navallas 
23 Napoli 
24 Makina and Wal 
25 Qi, Li, Zhou and Sun 
26 Rozeff 
27 Lloyd, Jahera and Page  
28 Born and Rimbey 
29 Schooley and Barney Jr 
30 Jagannathan and Srinivasan 
31 Bajaj, Vijh and Westerfield 
32 Brunarski, Harman and Kehr 
33 Borokhovich, Brunarski and Harman 
34 Liang and Tongying 
35 Chou, Hardin, Hill and Kelly 
36 Ghosh and Sun 
37 Khan et al 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            10 / 44

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1526-fa.html


 

 

05 

 

 79/ تابستان 83شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 یرهمدمکانیسم کارایی هیئت

(، برانارسکی 2113) 3(، سینگ و داویتسون2111) 2(، یوگرلو0777) 0کولیر و گرگوری

(، فلوراکیس 2119) 2(، فیرس و روی2118(، بروخوویچ و همکاران )2112و همکاران )

پینگ و جی  (،2100(، حیجازی و کونوور )2117(، مکنایت و ویر )2115) 8(، دی2115)

(، 2102) 5(، راشید2103) 9(، ترانگ و هینی2103(، گیسبرت و ناوالاس )2102) 1کیونگ

 (،2108) 01(، کای و همکاران2108) 7و فورچنا (، آراس2108هاستوری و همکاران )

 (2105) 00(، اووسی و ویر2105آلام )

 مکانیسم کیفیت حسابرسی
 (،2102) 03ن(، هوپ و همکارا2100) 02(، دانگ و فانگ2115(، دی )2118جنسن )

 (2108و فورچنا ) (، آراس2103) 08(، چیانگ2102) 02آیاتریدس

مکانیسم رقابت در بازار 

 محصول

 (2109) 09(، بسونووا و گونچار2100(، لونتیس و همکاران )2119) 01باگز و دی بتیگنس

 مکانیسم تجلیلگران مالی
(، 0778) 07(، فریس و همکاران0757) 05مویر و همکاران (،0791جنسن و مکلینگ )

 (2118(، دوکاس و همکاران )2111دوکاس و همکاران )

 مکانیسم پاداش

(، الکساندر 0777(، چن و استینر )0772اسکولی و بارنی جر ) (،0791جنسن و مکلینگ )

(، جوزف و 2111(، یوگرلو )2111) 20(، آنگ و همکاران0777) 21و کوهن

(، بریان و 2118ولینا و رینبوگ )(، پا2113(، سینگ و داویتسون )2112) 22ریچاردسون

لین و  (، 2111) 28(، نام و همکاران2111) 22(، داویدسون و همکاران2111) 23همکاران

 25(، نیسکانن و نیسکانن2117) 29(، جلینک و استورک2115(، فلوراکیس )2119) 21چانگ

 27پانتزالیس و پارک (،2100ولالاگ و لوک ) (،2100(، حیجازی و کونوور )2101)

(، بسونووا و 2108(، بلقیتار و کلارک )2108(، راشید )2108) 31(، یحیی و غزلی1022)

 (،2105(، آلام )2105(، اووسی و ویر )2109گونچار )

 مکانیسم کنترل شرکت
 30(، تامپکین و هندرشوت2118بروخوویچ و همکاران ) (،2112برانارسکی و همکاران )

 (2101) 32(، جورملی و ماتسا2102)

 (0751فاما ) مکانیسم بازار کار مدیر

متغیر بیش و کم سرمایه 

 گذاری

(، 2119) 33(، کیو و لی جیان2118(، پاولینا و رینبوگ )2112هاروی و همکاران )

 (2101) 38(، گاریجلیا و یانگ2119) 32مورلک و اسمیت جر

 (2108) 35(، فیور و مکدونالد2101) 39فیدرموک و جاکوب 31متغیر فردگرایی

                                                 
1 Collier and Gregory 
2 Ugurlu 
3 Singh and Davidson 
4 Firth and Rui 
5 Dey 
6 Ping and Jie-qiong 
7 Truong and Heaney 
8 Rashid 
9 Aras and Furtuna 
10 Cai et al. 
11 Owusu and Weir 
12 Dang and Fang 
13 Hope et al. 
14 Iatridis 
15 Chiang 
16 Baggs and Bettignies 
17 Bessonova and Gonchar 
18 Moer et al 
19 Ferris et al. 

20 Alexander and Cohen 
21 Ang et al. 
22 Josegh and Richardson 
23 Bryan et al. 
24 Davidson et al. 
25 Nam et al 
26 Lin and Chang 
27 Jelinek and Stuerke 
28 Niskanen and Niskanen 
29 Pantzalis and Park 
30 Yahya and Ghazali 
31 Tompkins and Hendershott 
32 Gormley and Matsa 
33 Qi and Li-jian 
34 Morellec and Smithir 
35 Guariglia and Yang 
36 Individualism 
37 Fidrmuc and Jacob 
38 Fauver and McDonald 
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 (2101فیدرموک و جاکوب ) 0متغیر پرهیز از ابهام

 (2100) 2جرکوس و همکاران مکانیسم جنسیت مدیر

 (2100) 2بویوی و همکاران 3سازمانیمکانیسم هویت

(، چانگ و همکاران 2112(، هاروی و همکاران )0778(، لاسفر )0791جنسن و مکلینگ ) های رشدمکانیسم فرصت

 (،2105آلام ) (،2103(، قوش و سان )2115)فلوراکیس  (،2118)

(، 2118(، پاولینا و رینبوگ )2112(، جوزف و ریچاردسون )0772اسکولی و بارنی جر ) متغیر استحکام مدیر

جلینک و  (،2117(، فلوراکیس و اوزکان )2119(، لین و چانگ )2119کیو و لی جیان )

 (2108(، راشید )2102) 8بتیگنس و روس (،2101(، نیسکانن و نیسکانن )2117استورک )

(، چانگ و 2118(، پاولینا و رینبوگ )2112(، جوزف و ریچاردسون )0778لاسفر ) متغیر وجه نقد آزاد

 (،2103خان و همکاران ) (،2103(، ابراهیم و همکاران )2101چو ) (،2118همکاران )

 (2101مکینا و وال )

 

 مالک -نمایندگی در رابطه مدیرهای . طراحی مدل علی هزینه4
ای ههای نمایندگی که تقابل جریان وجه نقد آزاد و فرصتاین بخش ابتدا با نحوه محاسبه هزینه

-های دیگر که میشود. به عبارتی، ابتدا هسته مدل ارائه و سپس مکانیسمرشد است شروع می

 د.گردنبه مدل اضافه میهای نمایندگی را داشته باشند کنندگی هزینهتوانند نقش تعدیل
 دوکاس و همکاران، (2000) های دوکاس و همکارانهمانند پژوهش در این پژوهش

های نمایندگی به عنوان ( هزینه2011)جرکوس و همکاران و  (2003) نایت و ویرمک ،(2005)
نظر های نقد آزاد در و جریان های رشد()نماینده فرصت نیتوب Qتابعی از تعامل بین نسبت 

-فرصت های نقد آزاد باترکیب جریان کند( بیان می1391همانطور که جنسن ) گرفته شده است.

م یاین معیار به عنوان معیاری مستق .گرددهای نمایندگی میباعث ایجاد هزینه، های رشد پایین
 ی،تهای انگیزشی و نظاررود و در صورت عدم وجود مکانیسمشمار میهای نمایندگی به از هزینه

 تر خواهد بود.بیش نیز های نمایندگیهزینه تر باشدهرچه این معیار بیش
های رشد و عملکرد مالی بلندمدت شرکت را از شاخصی است که فرصت 1توبینکیونسبت 

 توبینکیونسبت (. به عبارتی، 2011 ،1دهد )سریواستاوا و لاپلومانداز بازار سهام نشان میچشم
های دهد که چنانچه آینده شرکت فرصتگذاران از آینده شرکت را نشان میانتظارات سرمایه

این های آن خواهد بود. رشد و رونق را نوید دهد ارزش شرکت فراتر از ارزش جایگزینی دارایی
 رود.های نمایندگی به کار مینسبت به عنوان معیار معکوسی برای هزینه

 10( و میک و همکاران2011) 3و همکاران(، جونز 2005) 9مشابه ایوازیان و همکاران
های شرکت عبارت است از جمع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی نیتوب Q( نسبت 2019)

                                                 
1 Uncertainty Avoidance 
2 Jurkus et al 
3 Organizational Identification 
4 Boivie et al 
5 Bettignies and Ross 

6 Tobin's q 
7 Srivastava and Laplume 
8 Aivazian er al. 
9 Joneset et al. 
10 Meike et al. 
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بزرگتر باشد، بیانگر  "یک"های آن. هر چه این نسبت از عدد تقسیم بر ارزش دفتری دارایی
در مخرج کسر به جای  های با تورم مزمن لازم استتری است. در محیطهای رشد بیشفرصت

 (.1331، 1ها استفاده شود )لولن و بادریناسارزش دفتری از ارزش جاگزینی دارایی
( 2011) 1( و کارپاویشز و یو2011) 9، چو(1393) 2پولسن و لیهننیز مشابه نقد آزاد  وجه

ود و سهای بهره هزینه عبارت است از سود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاک منهای مالیات،
 را ترسیم کرد. 1توان شکل های نمایندگی، میتقسیمی. با توجه به نحوه محاسبه هزینه

 
 هاي پژوهشگرمنبع: یافته هاي نمایندگيهزینه : هسته اصلي مدل1شکل 

های نمایندگی شود، عوامل مؤثر در محاسبه هزینهمشاهده می 1همانطور که در شکل 

های رشد و وجه نقد آزاد لحاظ شده است. به طور نمونه فرصتمتناسب با تعاریف ارائه شده از 

سود تقسیمی اثر معکوسی بر روی وجه نقد آزاد داشته و وجه نقد آزاد به صورت مستقیم 

ای هتواند هزینههای رشد نیز میدهد. از طرفی افزایش فرصتنمایندگی را افزایش می یهانهیهز

نشان داده شده است خنثی کند. در  1انطور که در شکل نمایندگی ناشی از وجه نقد آزاد را هم

های نمایندگی نقش مؤثری داشته باشد اضافه توانند در کنترل هزینههایی که میادامه مکانیسم

 شود.می

 
 های بدهی و سود تقسيمی: مکانيسم2شکل 

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته 

                                                 
1 Lewellen and Badrinath 
2 Lehn and Poulsen 

3 Chu 
4 Karpavičius and Yu 

جمع بدهی ها
فرصت های رشد هزینه های نمایندگی وجه نقد آزاد

سود عملیاتی قبل از

استهلاک

مالیات

هزینه های بهره

ارزش جایگزینی

دارایی ها

ارزش بازار شرکت

+

-

-
+

-

-

+

+

سود تقسیمی

-

جمع بدهی ها

تمایل به دریافت بدهی

نامتقارنی اطلاعات

نرخ بهره

دسترسی به منابع

داخلی

+

فرصت های رشد هزینه های نمایندگی وجه نقد آزاد

سود عملیاتی قبل از

استهلاک

مالیات

هزینه های بهره

ارزش جایگزینی

دارایی ها

ارزش بازار شرکت

+

-

-
+

-

-

+

+

-

-

+ -

+ -
+

<هرهب خرن>
+

+نرخ مالیات

+

سود تقسیمی

-

سود خالص

+

-

-

-

<یمیسقت دوس>+

ه> ه هنیز <هرهب یا

-

<صلاخ دوس>

+

<صلاخ دوس>

+ - -

<تاعالطا ینراقتمان>

-

ه تصرف> -<دشر یا
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 . مکانيسم بدهی4-1

تعدادی از روابط و  2جدید است. در شکل  1به شکل  موارد برجسته شده نسبت 2در شکل 

اند به صورت بدیهی وجود دارد. برای مثال اثر سود عملیاتی و نرخ متغیرها که به مدل اضافه شده

 اند.نمایان گردیده 2مالیات بر مالیات و یا سود خالص بر ارزش بازار که در سمت راست شکل 

های بدهی یکی از ابزارهای مهم در کاهش هزینهکند ( بیان می1391همانطور که جنسن )

تواند وجه نقد آزاد را کاهش و های بهره میآید. بدهی با افزایش هزینهنمایندگی به شمار می

ترسیم شده است(. به صورت  2های نمایندگی شود )همانطور که در شکل منجر به کاهش هزینه

( و بلقیتار و 2010) 1ارگاریتز و پسیلاکیم (،2009(، فلوراکیس )2001مشابه برگر و پاتی )

 دهندگی بدهی تأکید داشتند.( نیز بر نقش نظم2015کلارک )

های نمایندگی شرط قایل ( برای مؤثر واقع شدن بدهی در کاهش هزینه1391جنسن )

و  تری را تولیدهایی که وجوه نقد آزاد بیشکند نقش کنترلی بدهی در واحدشود و بیان میمی

( بیان 1391بنابراین، در اینجا جنسن )؛ تری برخوردار استپایینی دارند از اهمیت بیشرشد 

تواند جایگزینی برای مکانیسم بدهی باشد. در همین راستا، های رشد زیاد میکند که فرصتمی

( نیز این موضوع را 2003) 9( و فلوراکیس و اوزکان2001(، هاروی و همکاران )1335) 2لاسفر

های رشد بالا های با فرصترود شرکتکند انتظار می( نیز بیان می1311دند. مایرز )تأیید کر

 2تری استفاده کنند. لذا، همانطور که در شکل گذاری از اهرم مالی کمسرمایهبرای کاهش کم

 های رشد با تمایل به دریافت بدهی رابطه معکوس دارد.نشان داده شده است فرصت

 اطلاعات . متغير نامتقارنی4-2

رسم شده است. هنگامی که نامتقارنی اطلاعات وجود داشته  2نقش نامتقارنی اطلاعات در شکل 

گیرد. لذا، با افزایش نامتقارنی باشد، تأمین مالی از طریق انتشار سهام در اولویت آخر قرار می

د د )ماننتری داررود منبع تأمین مالی که نسبت به اطلاعات حساسیت کماطلاعات انتظار می

(. به 2011 و فوسو و همکاران، 2003 ،1بدهی( مورد استفاده قرار گیرد )بهاراس و همکاران

دهند موجب افزایش ( نشان می2019) 5عبارتی، نامتقارنی اطلاعات همانطور که هی و همکاران

اق به شتیکند و در نتیجه، اهزینه سرمایه شده و تأمین مالی از طریق انتشار سرمایه را گران می

( نشان دادند که با 2003دهد. در همین راستا، بهاراس و همکاران )دریافت بدهی را افزایش می

( و 2011) 1(، شین2015) 1یابد. گائو و ژوافزایش نامتقارنی اطلاعات میزان بدهی افزایش می

                                                 
1 Margaritis and Psillaki 
2 Lasfer 
3 Florackis and Ozkan 
4 Bharath et al. 

5 He et al. 
6 Gao and Zhu 
7 Shen 
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( نیز به نتیجه مشابهی دست یافتند. همچنین، دور از انتظار نیست که نامتقارنی 2015) 1پاتاسچی

اطلاعات نرخ بهره را نیز افزایش داده و تأثیر منفی بر تمایل دریافت بدهی بگذارد )مشابه شکل 

2.) 

ی اههایی را به بازار منتقل کرده، منجر به کاهش هزینهتواند پیاماز طرفی انتشار بدهی می

مرتبط با انتخاب نامطلوب شده و نامتقارنی اطلاعات را )البته با تأخیر زمانی( کاهش دهد. استفاده 

پذیری عملکرد شود چرا که توانایی شرکت در محقق تواند منجر به بهبود مشاهدهاز بدهی می

ه بکردن تعهدات قراردادی مرتبط با بدهی به خودی خود پیامی را در باب وضعیت مالی شرکت 

( نشان 2011(. در همین راستا فوسو و همکاران )2001کند )هاروی و شریوز، بازار منتقل می

 ؛تواند اثر معکوس نامتقارنی اطلاعات بر روی ارزش شرکت را کاهش دهددادند که اهرم مالی می

 رابطه معکوسی برای بدهی و نامتقارنی اطلاعات ترسیم شده است. 2بنابراین، در شکل 

 انيسم سود تقسيمی. مک4-3

رود تواند سود تقسیمی را کاهش دهد. در واقع، انتظار میهای رشد میفرصت 2مطابق شکل 

زیرا  ؛های رشد و سود تقسیمی ارتباط معکوسی و رابطه جایگزینی وجود داشته باشدبین فرصت

های پروژهگذاری در های سودآور بر سر دوراهی پرداخت سود نقدی یا سرمایهممکن است شرکت

 2گول (. در همین راستا،1332 جدید برای حفظ سهم از بازار خود باشند )جنسن و همکاران،

( نشان 2011) 5( و هوانگ و پوال2012) 1(، فاطمی و بیلدیک2001) 9(، فاما و فرنچ1333)

 گیرد.های رشد قرار میدادند که سود تقسیمی به طور معکوس تحت تأثیر فرصت

 دهدهای رشد از طریق کاهش سود تقسیمی وجه نقد آزاد را افزایش میفرصت 2در شکل 

های نمایندگی شود. البته کاهش سود تقسیمی به تواند منجر به افزایش هزینهکه در نتیجه، می

تواند جای نگرانی داشته مدیره کارا نمیگذاری در سایه وجود هیئتهای سرمایهدلیل وجود فرصت

د. در گذارمدیره بر روی تقسیم سود اثر میشود، کارایی هیئتکه مشاهده میزیرا همانطور ؛ باشد

های رشد در خصوص میزان تقسیم سود مدیره با در نظر گرفتن میزان فرصتحقیقت، هیئت

اند که سهامداران بزرگ سود تقسیمی را کاهش های متعددی نشان دادهگیرد. پژوهشتصمیم می

، 9؛ هارادا و نگوین2001؛ ترانگ و هینی، 2001، 1؛ خان2001، 1ازکانمانسینلی و  ماننددهند )می

(. این اثر سهامداران بزرگ بر سود 2011، 3و گنزالز و همکاران 2011؛ کارپاویشز و یو، 2011

های مرتبط با سود تقسیمی از جمله افزایش مالیات و کاهش تواند به خاطر هزینهتقسیمی می

                                                 
1 Petacchi 
2 Gul 
3 Fama and French 
4 Fatemi and Bildik 
5 Huang and Paul 

6 Mancinelli and Ozkan 
7 Khan 
8 Harada and Nguyen 
9 Gonzalez et al. 
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(. لذا، انتظار 2011 گذاری باشد )کارپاویشز و یو،های سرمایهپذیری شرکت در فرصتانعطاف

های رشد تنظیم کنند. در رود سهامداران بزرگ میزان سود تقسیمی را با توجه به فرصتمی

( نشان دادند که سهامداران بزرگ سود تقسیمی را به طور 2011همین راستا، هوانگ و پوال )

کنند. در این پژوهش سهامداران بزرگ جزئی از یهای رشد تنظیم ممعکوس با سطح فرصت

مدیره لحاظ شده است، چرا که قطعا این سهامداران از طریق نماینده خود مکانیسم کارایی هیئت

ه گیری کبنابراین، این نتیجه؛ مدیره بر روی مدیر و عملکرد وی نظارت خواهند داشتدر هیئت

 کند نیزد میزان سود تقسیمی را مشخص میهای رشمدیره کارا با توجه به فرصتیک هیئت

موارد بدیهی نیز وجود دارد، مانند اثر سود تقسیمی و سود  2در شکل  رسد.منطقی به نظر می

 گردد.ها صرف نظر میکه از پرداختن به آن خالص بر دسترسی به منابع داخلی

د. همانطور که به آن اشاره ش 2دهی مکانیسم بدهی یکی از مواردی بود که در شکل نظم

گریز به خودی خود تمایلی به استفاده دهند مدیران ریسک( نشان می1331) 1برگر و همکاران

یابی به سطح بهینه بدهی لازم است (. لذا، برای دست2001 از بدهی ندارند )فاسبرگ،

ول و محصگران مالی، رقابت در بازار مدیره، حسابرسی، تحلیلدیگری مانند هیئت یهاسمیمکان

شود. شایان ذکر به مدل اضافه می 9ها در شکل در ادامه این مکانیسم ؛ کهپاداش وارد عمل شوند

ها تنها بر بدهی تأثیر ندارند و از ابعاد دیگری نیز برخوردارند که به آن پرداخته است این مکانیسم

 خواهد شد.

 
 و رقابت در بازار محصول مدیره، حسابرسی، تحلیلگران مالیهای هیئت: مکانیسم5شکل 

 های پژوهشگرمنبع: یافته 

                                                 
1 Berger et al. 
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 مدیره. مکانيسم هيئت4-4

ع دار و در راستای منافمدیره وظیفه دارد در خصوص اینکه آیا شرکت توسط مدیر صلاحیتهیئت

د مدیره بایای هیئتشود یا خیر اطمینان کسب کند. برای انجام چنان وظیفهسهامداران اداره می

های انگیزشی، به نظارت و کنترل عملکرد مدیر نیز بپردازد )کورنلی آوری مکانیسمفراهمعلاوه بر 

 (.2019 ،1و همکاران

تری به شرکت خواهند مدیره کارا، اعتباردهندگان اعتماد بیشدر صورت وجود یک هیئت

اشد قرار بمدیره بررود ارتباط مثبتی بین اهرم مالی و کارایی هیئتبنابراین، انتظار می؛ کرد

(. در حقیقت، اعتباردهندگان نگران رفتارهای فرصت طلبانه مدیران 2003 )فلوراکیس و اوزکان،

 2شود. در همین راستا قوماتر میها کممدیره کارا نگرانی آنهستند و در صورت وجود یک هیئت

 ه اعتباریسازی و مدیریت سود، رتبهای استحکامدهد که با افزایش فعالیت( نشان می2011)

توان انتظار داشت توان تأمین مالی از طریق بدهی یابد. در این صورت میشرکت کاهش می

 .دهدکاهش یابد چرا که رتبه اعتباری ظرفیت تأمین مالی شرکت را از طریق بدهی نشان می

دهند که کاهش نامتقارنی اطلاعات، افزایش ( نشان می2001) 9اسکایفی و همکاراناشبوق

ی تواند مانعمدیره و وجود دوگانگی میقلال، مالکیت داخلی و تخصص و صلاحیت هیئتدر است

طلبانه مدیر بوده و رتبه اعتباری شرکت را بهبود دهند. همچنین، های فرصتدر مقابل فعالیت

مدیره از طریق نظارت بر عملکرد دهند که استقلال هیئت( نشان می2009) 1بهوجراج و سنگوپتا

 دهد. برگرش نامتقارنی اطلاعات رتبه اعتباری را افزایش و هزینه بدهی را کاهش میمدیر و کاه

بنابراین، دور از انتظار نیست که همانند ؛ ( نیز به نتیجه مشابهی دست یافتند1331و همکاران )

 مدیره رابطه مستقیم با بدهی داشته باشد.کارایی هیئت 9شکل 

متغیر دیگر وابسته است  10مدیره به ایی هیئتنمایان است کار 9همانطور که در شکل 

که در پیشینه پژوهش به ارتباط مستقیم این متغیرها با کارایی هیأت مدیره اشاره شده است. 

مدیره . مالکیت داخلی یا پاداش هیئت2(، 1331 . استقلال )بیسلی،1ها عبارتند از: این متغیر

. صلاحیت 9(، 2001 اسکایفی و همکاران،اشبوقو  2001؛ اندرسون و همکاران، 2001، 5)یرماک

؛ 1339، 1های تخصصی )کلین. کمیته1(، 2001 اسکایفی و همکاران،و شایستگی )اشبوق

مدیره )کارتر . تنوع جنسیتی هیئت5(، 2019، 9و پروتی و همکاران 2005، 1داویدسون و همکاران

                                                 
1 Cornelli et al. 
2 Ghouma 
3 Ashbaugh-Skaife et al. 
4 Bhojraj and Sengupta 

5 Yermack 
6 Klein 
7 Davidson et al. 
8 Poretti et al. 
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، 1؛ کیاو و همکاران2015، 9همکاران؛ ترجسن و 2003، 2آدامز و فریرا ؛ 2009، 1و همکاران

و زالاتا و  2011، 1؛ عباد و همکاران2011، 1؛ آهمد و همکاران2015، 5؛ آرن و همکاران2015

و  2001 اسکایفی و همکاران،؛ اشبوق2001 . دوگانگی )فاسبرگ،1(، 2019همکاران، 

(، 2001 کایفی و همکاران،مدیره )اشبوق اس. آیین نامه هیئت1(، 1939بادآورنهندی و همکاران، 

. تخصص مالی 3(، 1939تنانی و رجبی،  و 2001مدیره )اندرسون و همکاران، . اندازه هیئت9

؛ 2001، 3؛ بدارد و همکاران2001، 9مدیره عضو کمیته حسابرسی )آبوت و همکاراناعضای هیئت

، 12و باجرا و کادز 0192، 11؛ بیلال و همکاران2019؛ زالاتا و همکاران، 2005، 10آگراول و چادها

 (.2001و اندرسون و همکاران،  1331 . بازار کار )بیسلی،10( و 2019

 . مکانيسم حسابرسی4-5

های انجام نیاز به توضیح دارد مکانیسم حسابرسی است. پژوهش 9مکانیسم بعدی که در شکل 

سم نوان یک مکانیاند که کیفیت حسابرسی به عشده در این حوزه عمدتاً به این موضوع پرداخته

های انجام شده از گذارد. در این زمینه پژوهشنظارتی مستقل، بر کیفیت اطلاعات اثر می

ه کیفیت اند. گروهی بمعیارهای متفاوتی به منظور در نظر گرفتن کیفیت حسابرسی استفاده کرده

 زد و تعداداند و گروهی دیگر ساعات کاری، دستمحسابرسی را در عضو چهار بزرگ بودن دانسته

اند. به طور کلی، اثر کیفیت حسابرسی بر نامتقارنی اطلاعات مشتریان در صنعت و ... استفاده کرده

(، گریفن 2009و انتخاب عوامل تخصص، تجربه، شهرت و تلاش بر اساس کارامانیز و لینوکس )

های زینه( و اثر ه2011( و ایلوید و جاربوی )2011(، کوایب و جاربوی )2010و همکاران، )

( و بلقیتار و کلارک 2010نمایندگی بر کیفیت حسابرسی نیز بر اساس گریفن و همکاران، )

 ( بوده است.2015)

 . مکانيسم رقابت در بازار محصول4-6

تواند بر ریسک نکول و ، می9رقابت در بازار محصول به عنوان مکانیسم دیگر ارائه شده در شکل 

رنده )دو معیار تعیین کننده هزینه بدهی( تأثیر بگذارد، به عبارتی، های وام گیارزش انحلال دارایی

 (.2012 ،19تواند هزینه بدهی را نیز تغییر دهد )والتامی

                                                 
1 Carter et al. 
2 Adams and Ferreira 
3 Terjesen et al. 
4 Kyaw et al. 
5 Arun et al. 
6 Ahmed et al. 
7 Abad et al. 

8 Abbott et al. 
9 Bédard et al. 
10 Agrawal and Chadha 
11 Bilal et al. 
12 Bajra and Čadež 
13 Valta 
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تواند منجر به ( نشان دادند که رقابت در بازار محصول می2012در همین راستا والتا )

محصول، دسترسی به منابع  افزایش هزینه استقراض از بانک شود. به طور کلی رقابت در بازار

کند. به عبارتی، از یک سو به دلیل افزایش ریسک اعتباردهندگان و از دیگر مالی را محدود می

سو به دلیل افزایش رقابت در تحصیل منابع محدود، دسترسی به منابع اعتباری را سخت و 

ر بازار با کاهش دهد رقابت دنشان می 9دهد. همانطور که شکل های آن را افزایش میهزینه

های نمایندگی را دسترسی به منابع اعتباری و افزایش نرخ بهره، از طریق کاهش بدهی هزینه

های نمایندگی دارد که در جای دیگر به دهد. رقابت در بازار اثر معکوسی نیز بر هزینهافزایش می

 آن پرداخته خواهد شد.

 . مکانيسم تحليلگران مالی4-7

نیاز به توضیح دارد، مکانیسم تحلیلگران مالی است. این بحث  9ر شکل مکانیسم دیگری که د

بندی اعتباری یا اعضای تواند مانند مؤسسات رتبهوجود دارد که تجزیه تحلیل اوراق بهادار می

های نمایندگی را کاهش دهد مدیره به عنوان یک مکانیسم نظارتی مهم هزینهغیر موظف هیئت

(. در حقیقت، تحلیلگران مالی با 2005 و دوکاس و همکاران،؛ 1311، 1)جنسن و مکلینگ

 توانندو تجزیه و تحلیل اطلاعات و در نتیجه کاهش نامتقارنی اطلاعات است که می یآورجمع

رود وجود (. لذا، انتظار می2005 نمایندگی را کاهش دهند )دوکاس و همکاران، یهانهیهز

نمایندگی  هایمکانیسم نظارتی بتواند در فرونشاندن هزینه تحلیلگران مالی در بازار به عنوان یک

 شود.پرداخته می 1باقی مانده، در شکل  یهاسمیمکانمؤثر واقع شود. در ادامه به ارائه سایر 

 . مکانيسم پاداش4-8

تواند داشته باشد که در اینجا به سه نوع رایج و های متنوعی میپاداش مدیر اشکال و ترکیب

ها پرداخته و مورد بررسی قرار شود. سه نوعی که عمده ادبیات تجربی به آنپرداخته میمتداول 

اند. این سه نوع عبارتند از پاداش به شکل مالکیت سهام، اعطای اختیار معامله و یا پاداش داده

 اند.ارائه شده 1نقدی که در شکل 

زی مورد بررسی قرار گرفته ساهای اخیر دو فرضیه همراستایی منافع و استحکامدر پژوهش

شود رابطه بین مالکیت داخلی مدیر )به عنوان اولین بینی میها پیشاست و بر اساس این فرضیه

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

الی زیاد شود و هنگامی که مدیریتی پایین است فرضیه همراستایی منافع غالب شده و اهرم م

سازی نقش مؤثرتری داشته باشد و سطح اهرم مالکیت داخلی مدیر زیاد است فرضیه استحکام

(. در همین راستا 2011 و سان و همکاران، 2003 مالی کاهش یابد )فلوراکیس و اوزکان،

                                                 
1Jensen and Meckling 
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ط بین مالکیت ( نشان دادند که ارتبا2011(، سان و همکاران )2002) 1برایلاسفورد و همکاران

 مدیریتی و اهرم مالی به صورت غیر خطی است.

 
 های پاداش، بازار کار مدیر و بازار اعمال کنترل شرکت: مکانيسم4شکل 

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

گریزی مدیر نهفته سازی در مفهوم ریسکپذیرش دو فرضیه همسویی منافع و استحکام

شود، گذاری میصورت غیر متنوعی در شرکت سرمایهاست. هنگامی که عمده ثروت مدیران به 

؛ دتر باشمیزان بهینه پذیرش ریسک توسط مدیران ممکن است از میزان مطلوب سهامداران کم

ان شها افزایش و منافعرود پذیرش ریسک آنبا افزایش مالکیت سهام مدیران، انتظار می بنابراین،

قتی که میزان مالکیت مدیران نسبت به کل ثروتشان با منافع سهامداران همسو شود. البته تا و

بت شان، نسخیلی زیاد نشود، چرا که در چنین شرایطی به دلیل افزایش عدم تنوع سبد دارایی

هایی ( و دست به فعالیت2001 ملونیا،-شوند )اورتزتر میبه ریسک غیر سیستماتیک شرکت نگران

فتاری که لزوما همراستا با منافع سهامداران زنند که منجر به کاهش ریسک شرکت شود، رمی

 نیست.

مالکیت داخلی مدیر یکبار مستقیما -نشان داده شده است پاداش 1همانطور که در شکل 

پذیری مدیر را افزایش داده و بار دیگر از طریق افزایش استحکام مدیر منجر به کاهش ریسک

اند از طریق تمایل به دریافت منابع توپذیری مدیر نیز میگردد. ریسکپذیری وی میریسک

 های نمایندگی را کاهش دهد.اعتباری منجر به افزایش اهرم مالی و در نهایت هزینه

                                                 
1 Brailsford et al. 
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تالز های اسسازی مدیر تأثیرات مخرب دیگری نیز دارد. مشابه یافتهاستحکام 1مطابق شکل 

 ت شود.تواند مانع اعمال کنترل بر شرک( یک مدیر با جایگاه مستحکم می1399)

بسته پاداش اختیار معامله مبتنی بر نوسان بازده سهم به عنوان مکانیسم دیگر پاداش، 

 های مالیتر جلوه دهد. لذا، با افزایش آن، مدیر سیاستتواند ریسک را در نظر مدیر ارزشمندمی

(. در 2001 ،1پسندد )کولز و همکارانتر بازده را میتر و نوسان بیشگذاری ریسکیو سرمایه

( نشان 2010( و بروکمن و همکاران )2001ملونیا )-(، اورتز2001همین راستا، کولز و همکاران )

کل دهد. در شدادند که بسته پاداش مبتنی بر اختیار معامله پذیرش ریسک مدیر را افزایش می

اهش به کتواند منجر نشان داده شده است که پاداش مبتنی بر اختیار معامله به چه شکل می 1

 های نمایندگی گردد.هزینه

سومین نوع از مکانیسم پاداش، پاداش نقدی است. پاداش نقدی بر خلاف  ،1مطابق شکل 

رود کند. انتظار میپاداش وابسته به عملکرد و قیمت سهام هیچ ریسکی را به مدیر تحمیل نمی

ریز گبارتی، مدیران ریسکسطح بالای پاداش نقدی منجر به استحکام جایگاه مدیریت گردد. به ع

هایی در شرکت خواهند شد که منافع خودشان به هزینه تر درگیر سیاستدر چنین شرایطی بیش

 (.2015مالکان تأمین شود )بلقیتار و کلارک، 

 . مکانيسم بازار کنترل شرکت4-9

ارائه  1مکانیسم بازار کنترل شرکت از طریق افزایش احتمال اعمال کنترل، همانطور که در شکل 

تواند کارایی مدیر را افزایش دهد. به عبارتی، اگر مدیر ناکارا باشد، ارزش شرکت شده است، می

یابد. چرا که یک مهاجم که در نتیجه آن احتمال اعمال کنترل شرکت افزایش می یابدکاهش می

لکرد مآگاهی لازم در این خصوص دارد که دلیل ارزش پایین شرکت، شرایط بد محیطی است یا ع

تواند به عنوان یک عامل (. لذا، مکانیسم بازار کنترل شرکت می1399، 2مدیر )اسکارفستین

بازدارنده عمل کند. به این صورت که در نتیجه عملکرد ضعیف یک مدیر احتمال تحصیل آن 

ر چنین بنابراین، د؛ گرددجایی مدیر نیز محتمل میشرکت افزایش یافته و با تغییر مالکان، جابه

شرایطی مدیر از انگیزه کافی برای کاهش تضاد منافع برخوردار خواهد بود )جنسن و روباک، 

( نیز بر اهمیت این مکانیسم در کنترل هزینه 1399(. فاما و جنسن )2019و آتاناسو،  1399

 نمایندگی تأکید داشتند.های

 . مکانيسم رقابت در بازار محصول4-11

مکانیسم بر بدهی شرح داده شد. اکنون اثر آن بر کارایی مدیر های قبل یک بار اثر این در بخش

تواند با افزایش کارایی مدیر در حل گیرد. مکانیسم رقابت در بازار محصول میمورد توجه قرار می

                                                 
1 Coles et al. 2 Scharfstein 
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تضاد نمایندگی کمک کند. با افزایش رقابت در بازار محصول در صورت ضعیف عمل کردن مدیر، 

تری برای شود. لذا این خطر، مدیران را به کار و تلاش بیششرکت با خطر انحلال مواجه می

کند. اثر انحلال بر تلاش مدیر با توجه بهبود کارایی شرکت و حفظ جایگاه شغلی خود وادار می

(. در همین 1331 ،1رسد )اسچمیدتبه محدودیت ثروت مدیر و عدم تنوع آن منطقی به نظر می

( نشان دادند 2011( و لونتیس و همکاران )2001تیگنس )(، باگز و دی ب1399) 2راستا، هارت

 شود.که افزایش رقابت در بازرا محصول منجر به افزایش کارایی و عملکرد مدیر می

 . مکانيسم بازار کار مدیران4-11

ار های نمایندگی ایفا کند بازار کتواند در فرونشاندن هزینهمکانیسم دیگری که نقش مهمی را می

ها، اطلاعاتی هستند که میزان ها و شکستسوابق عملکرد یک مدیر شامل موفقیت مدیران است.

کنند. لذا، اگرچه منافع مدیران ممکن است توانایی و استعداد آن مدیر را به بازار کار مخابره می

ها در میزان دستمزد شان قرار نگیرد اما میزان موفقیت یا شکست آنتحت تأثیر عملکرد جاری

نشان داده شده  1بنابراین، همانطور که در شکل ؛ (1390تأثیر خواهد داشت )فاما،  شانآینده

رود این مکانیسم بتواند نقش مؤثری در افزایش کارایی مدیران داشته باشد. رابطه است انتظار می

شود چرا که بهبود عملکرد مدیر بینی میبین مکانیسم بازار کار و کارایی مدیر دوسویه پیش

 هتری را برای وی در بازار کار رقم خواهد زد.شرایط ب

 گذاریسرمایه. متغير بيش و کم4-12

شود. یک مدیر گذاری آفت منافع سهامداران است که توسط مدیر انجام میسرمایهبیش و کم

گذاری دست به استحکام جایگاه خود بزند سرمایهتواند با صرف وجوه نقد آزاد در مسیر بیشمی

کنند، اعضای ( بیان می1393(. در همین راستا شلیفر و ویشنی )1393، 9نی)شلیفر و ویش

 تواند منافع را همراستا کند.مدیره میهیئت

هایی است که درحوزه نمایندگی به آن پرداخته شده گذاری از دیگر موضوعسرمایهاما کم

ناتقارنی اطلاعاتی برطرف ( بیان کردند در هنگام تأمین مالی، اگر 1391است. مایرز و ماجلوف )

نشود، بازار مدیر را با کاهش قیمت سهام یا افزایش نرخ بهره جریمه خواهد کرد که نتیجه آن 

افزایش هزینه سرمایه است. در نتیجه، آثار ناتقارنی اطلاعات محدودیت در تأمین مالی و رد کردن 

گذاری یاد سرمایهعنوان کم های سودآور خواهد بود که در ادبیات تئوری نمایندگی تحتپروژه

 شود. به بیان دیگر، نامتقارنی اطلاعات منجر به افزایش تأمین مالی از طریق بدهی شده ومی

ای برای تأمین هنگامی که یک شرکت از اهرم مالی بالایی برخوردار باشد، سهامداران انگیزه

                                                 
1 Schmidt 
2 Hart 

3 Shleifer and Vishny 
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ا نیز ندارند )کاشفی پور و های با ارزش خالص بازیافتنی مثبت رسرمایه جدید حتی جهت پروژه

های آن افزایش یافته که (، از طرفی ظرفیت بدهی نیز محدود شده و هزینه2015 ،1خانسالار

الی پذیری متأمین مالی از این طریق نیز مقرون به صرفه نخواهد بود که در نتیجه، این انعطاف

افزایش نامتقارنی اطلاعات و  رودبنابراین، انتظار می؛ گذاری خواهد شدسرمایهکم منجر به کم

گذاری شده و با کاهش کارایی سرمایهمتعاقب آن افزایش بدهی )با تأخیر زمانی( منجر به کم

 های نمایندگی را افزایش دهد.مدیر هزینه

 گذاری را کنترلسرمایهرود بتوان از طریق مکانیسم پاداش مشکل بیش و کمانتظار می

( نشان دادند که یک رابطه غیر خطی بین 1339) 2و همکارانکرد. در همین راستا، هادلوک 

گذاری شرکت وجود دارد. به عبارتی، هنگامی که سطح مالکیت داخلی مدیر و کارایی سرمایه

شود، ها کارا و هنگامی که مالکیت داخلی زیاد میگذاریمالکیت داخلی پایین است سرمایه

ل یابد. این رابطه در شکگذاری کاهش میی سرمایهسازی مدیریت افزایش یافته و کارایاستحکام

 به صورت غیر مستقیم از طریق تأثیر پاداش بر کارایی مدیر نشان داده شده است. 1

 . متغير فردگرایی4-13

گرایی با اعتماد به نفس بیش پیشینه پژوهش در این حوزه نشان داده است که سطح بالای فرد

رود در تری را در پی خواهد داشت. لذا، انتظار میذیری بیشپهمراه خواهد بود و ریسک 9از حد

ای خود هتری به منطق و تحلیلیک جامعه با ویژگی غالب فردگرایی، فعالان بازار اطمینان بیش

گذاری را کمتر مورد استفاده قرار دهند )فیور داشته باشند و منطق جمعی در تصمیمات سرمایه

جامعه فردگرا، افراد بیشتر به دنبال اهداف و منافع شخصی خواهند (. در یک 2015و مکدونالد، 

 طلبانه از افراد داخل شرکتای رفتارهای فرصتبنابراین در چنین جامعه؛ بود تا منافع سایر افراد

 1بنابراین، از یک مدیر فردگرا مطابق شکل ؛ (2010یابد )فیدرموک و جاکوب، نیز افزایش می

 طلبانه بپردازد.پذیر باشد و هم به استحکام و رفتارهای فرصتکرود هم ریسانتظار می

 . متغير پرهيز از ابهام4-14

شود. در یک جامعه، امتیاز بالا به سطح اضطراب جامعه در مواجه با آینده ناشناخته مربوط می

د یبرای این بعد فرهنگی بیانگر آن است که افراد نسبت به بازده بالقوه یک فعالیت ریسکی ترد

پذیرند که بازده بالاتری دریافت کنند. در مقابل در یک بیشتری داشته و در صورتی ریسک را می

و  گیرد )فیدرموکجامعه با پرهیز از ابهام پایین، پذیرش ریسک به سولت بیشتری صورت می

                                                 
1 Kashefi Pour and Khansalar 
2 Hadlock et al. 

3 Overconfidence 
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-یسکرود رانتظار می 1بنابراین، از یک مدیر با پرهیز از ابهام بالا مطابق شکل ؛ (2010جاکوب، 

 پذیری کمتری داشته باشد.

 . مکانيسم جنسيت مدیر4-15

ق دهد. این بهبود مطاببه طور کلی وجود زن در پست مدیریت استقلال و کارایی آن را افزایش می

ان های بارز رفتاری میتواند به خاطر تفاوتشناسی و روانشناسی اقتصادی میهای جامعهبا تئوری

های فردی بهتری تمایل دارند مهارت زنان در مقایسه با مردان،زن و مرد رخ دهد. برای مثال 

ها بیشتر مشارکتی و آن 2بیشتری را نشان دهند و سبک ارتباطی 1داشته باشند، قابلیت اعتماد

گیری را به وسیله خلق فضای ارتباطی بیشتر و ملاحظه تواند فرایند تصمیماست که می 9روندگرا

یکجا کردن اظهار نظرهای معتبر در یک موضوع، بهبود بخشد )عباد  های مختلف به منظوردیدگاه

کارایی  1رود مطابق شکل (. لذا، در صورتی که مدیر شرکت زن باشد انتظار می2011و همکاران، 

های نمایندگی کاهش یابد. در همین راستا، جرکوس و تر و هزینهوی نسبت به یک مرد بیش

های جود زنان در پست مدیریت شرکت منجر به کاهش هزینه( نشان دادند که و2011همکاران )

منظور از مکانیسم جنسیت، زن بودن مدیر  1گردد. لازم به ذکر است در شکل نمایندگی می

 است.

 سازمانی. مکانيسم هویت4-16

سازمانی به این معنا است که افراد یک سازمان )در هر سطحی(، حتی اگر کنترل و نظارتی هویت

دهند. مدیری تا چه میزان منافع سازمان را بر منافع شخصی خود ترجیح می شته باشدوجود ندا

سازمانی بالایی برخوردار است فشار بر سلامت مالی سازمان را خطری برای عزت که از هویت

کند. انگیزه بنیادی انسان برای فرونشاندن خطری که عزت نفس را تهدید نفس خود احساس می

هد شد که مدیر از اعمالی )مانند دریاافت پاداش و مزایا بدون داشتن عملکرد کند، منجر خوامی

ذارد گمناسب و یا استفاده شخصی از خودرو شرکت( که به صورت منفی بر سازمانش تأثیر می

سازمانی رود در صورت بالا بودن هویتبنابراین انتظار می؛ (2011پرهیز کند )بویوی و همکاران،

 افزایش یابد. 1مطابق شکل  مدیر، کارایی وی

ها صرف نظر گردیده، موارد بدیهی ارائه شده و از توضیح آن 1سایر مواردی که در شکل 

 های پاداش بر سود عملیاتی.مانند اثر هزینه؛ هستند

را با یکدیگر تجمیع کرده و مدل و چارچوبی واحد  1و  9 ،2، 1های توان شکلاکنون می

های نمایندگی ارائه کرد. این مدل در های مرتبط با هزینهها و مکانیسمبرای روابط میان متغیر

                                                 
1 Trustworthiness 
2 Communication 

3 Process-Oriented 
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ها و متغیرهای شود، مدل مذکور همه مکانیسمارائه شده است. همانطور که ملاحظه می 5شکل 

های نمایندگی را به صورت یکجا و با در نظر گرفتن همه روابط ممکن از جمله گذار بر هزینهاثر

 دهد.ن میروابط بازخوردی نشا

مبانی نظری و تجربی پشتوانه مدل ارائه گردید.  1و  9 ،2، 1های در هنگام تشریح شکل

های های ایجاد شده بین متغیرها و مکانیسمای از روابط و چرخهبا تشریح نمونه 5در شکل 

های های سیستمی برجسته خواهد شد و ضعف بررسیموجود، اهمیت و ضرورت کاربرد بررسی

 ای پیشین نمایان خواهد گردید.جزیره

یم دهد. ابتدا با تنظمدیره به چند طریق بدهی را تحت تأثیر قرار میکارایی هیئت :1چرخه 

تر جهت داده و با افزایش سودآوری، بر ارزش میزان پاداش، فعالیت مدیر را به سمت کارایی بیش

ایش دهد. افزهای رشد را افزایش میای بهتر برای شرکت، فرصتشرکت افزوده و با تضمین آینده

های رشد مانع افزایش بدهی خواهد شد، زیرا همانطور که مبانی نظری و تجربی تأکید در فرصت

م گذاری شود )اثر غیر مستقیسرمایهتواند منجر به کمداشتند در این شرایط افزایش اهرم مالی می

رم مالی در این رابطه با تأخیر همراه ترسیم شده(. شایان ذکر است که تأثیر اه 5که در شکل 

های رشد به هر دلیلی اما چنانچه فرصت؛ توان در مدل آن را در نظر گرفتخواهد بود که می

)مثلا افزایش استحکام مدیر و متعاقبا کاهش کارایی مدیر و ارزش شرکت( کاهش یابد، انتظار 

 های رشد، اقدام به افزایش بدهیصتمدیره با در نظر گرفتن سطح پایین فررود کارایی هیئتمی

ترسیم شده(. اثر غیر مستقیم دیگری نیز وجود دارد. هیأت  5نماید )اثر مستقیمی که در شکل 

پذیری وی را تعیین خواهد کرد. مدیره با تعیین میزان پاداش مدیر، در حقیقت میزان ریسک

ن بین ای که در ایکند. نکتهالی میپذیری خود اقدام به تأمین ممدیر نیز با توجه به میزان ریسک

مدیره مدیره است. به عبارتی، اگر کارایی هیئتحائز اهمیت است نقش بی چون چرای هیئت

ذیر پوجود نداشته باشد شیرازه مدل از هم پاشیده و کنترل تضاد نمایندگی با دشواری امکان

خود تمایلی به افزایش بدهی طور که قبلا اشاره شد مدیر به خودی گردد. برای مثال همانمی

های رشد بالا باشد یا نباشد. به بیان دیگر اولویت وی در افزایش بدهی ندارد اعم از اینکه فرصت

مدیره در بنابراین، ساز و کار هیئت؛ های رشد شرکتمیزان ریسک خود است نه میزان فرصت

 دهی به رفتار مدیر حائز اهمیت است.نظم
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تواند وجه نقد آزاد را آوری میمدیره از طریق افزایش سودتواند بگوید که هیئتکسی می

است،  5اما این یک برداشت سطحی از شکل ؛ افزایش و وضعیت تضاد نمایندگی را بدتر نماید

که  یابدذاری به شرطی افزایش میگسرمایهچرا که اگر توجه شود با افزایش وجه نقد آزاد، بیش

ارایی مدیره کم باشد )البته ککارایی مدیر کم باشد و کارایی مدیر وقتی کم است که کارایی هیئت

ه از مدیره است کگیرد که مهمترین آن کارایی هیئتمدیر تحت تأثیر عوامل دیگری نیز قرار می

مدیره به عنوان یک عامل کنترل ، هیئتگذارد(. لذاطریق تعیین پاداش بر کارایی مدیر اثر می

 کننده و بازدارنده بر سر کار حاضر است.

ارا با مدیره کگذارد. به عبارتی، یک هیئتمدیره بر سود تقسیمی نیز اثر میکارایی هیئت

های رشد میزان سود تقسیمی را مشخص خواهد کرد. لذا انتظار در نظر گرفتن سطح فرصت

مدیره سود تقسیمی را کاهش دهد. در این حالت مجدداً بالا باشد، هیئتها رود که اگر فرصتمی

ها تصورتی که فرص در اما.؛ وجه نقد آزاد زیاد شده که فرایندی مشابه توضیح بالا تکرار خواهد شد

مک های نمایندگی کپایین باشد با افزایش سود تقسیمی و یا بدهی ها و یا هر دو به کاهش هزینه

 .خواهد کرد

اثر مکانیسم پاداش بر بدهی به این صورت است که مکانیسم پاداش چقدر  :2چرخه 

ت تر، تمایل مدیر به دریافپذیری بیشپذیری مدیر را افزایش دهد. ریسکتوانسته است ریسک

ای ههای رشد شده و از هزینهتواند منجر به افزایش فرصتکند و به این شیوه میبدهی را زیاد می

تواند از طریق افزایش نرخ بهره یا هزینه بدهی اثر معکوس پذیری مدیر میبکاهد. ریسکنمایندگی 

نیز بر بدهی و فرصت رشد داشته باشد. در هر صورت این اثر پاداش بر بدهی مجدداً از طریق 

گردد. به این معنی که های نمایندگی به صورت یک اثر بازخوردی به خودش باز میمیزان هزینه

های نمایندگی را کاهش دهد، میزان استحکام ش بتواند در مجموع با افزایش بدهی، هزینهاگر پادا

یابد، با کاهش استحکام مدیر کارایی مدیر افزایش یافته و میزان پاداش مدیر مدیر نیز کاهش می

 یابد.نیز متعاقبا افزایش می

ند. کحکام وی تعیین میمدیره با توجه به میزان کارایی و استالبته پاداش مدیر را هیئت

ها مانند رقابت در بازار محصول و یا بازار کار مدیر، عملکرد مدیر اگر به دلیل وجود سایر مکانیسم

های پاداش را کاهش دهد. با کاهش تواند هزینهاز کارایی لازم برخوردار باشد، هیأت مدیره می

و ارزش شرکت رشد کرده و مشخص است، سودآوری  5های پاداش همانطور که در شکل هزینه

مدیره بر روی علامت اثر کارایی هیئت 5یابد. در شکل های نمایندگی کاهش میدر نهایت هزینه

ه مدیرپاداش مثبت است. این علامت به این معنی نیست که همواره با افزایش کارایی هیئت
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گذاشت که اگر کارایی  توان برای مدل در هنگام اجرا شرطیابد. بلکه میپاداش مدیر افزایش می

 مدیره پاداش را زیاد کند.و استحکام مدیر کم بود هیئت

های ای از روابط موجود بین متغیرها و مکانیسمهای ارائه شده در بالا صرفاً نمونهچرخه

ارائه شده در مدل بود. بیان همه روابط واقعا کار طاقت فرسایی است و کل پژوهش را به حاشیه 

حوصله خواننده خارج خواهد شد. لذا، در اینجا به همین سه نمونه اکتفا کرده و  برده و قطعا از

هدف از ارائه این سه نمونه نیز روشن نمودن اهمیت مدل ارائه شده و به طور کلی استفاده از 

شود بدون های حوزه حسابداری و مالی بود. همانطور که مشاهده میدیدگاه سیستمی در پژوهش

 توان چنین مدل و روابطی را ترسیم و به بوته آزمایش سپرد.سیستمی نمیداشتن یک نگرش 

 گيری. نتيجه5

 هایسازی هزینهتوان به ارائه مدلی کلی نگر به منظور حداقلهای مهم این پژوهش میاز یافته

های پیشین قرار نگرفته است و در نمایندگی اشاره کرد. مدلی که تاکنون مورد توجه پژوهش

ای شده است. چرا که عمدتاً به بررسی جزیرهها محسوب مینقطه ضعف و خلأ آنحقیقت، 

اند. به گرفتهاند و همه روابط موجود را در نظر نمیپرداختههای مختلف میها و متغیرمکانیسم

های پیشین از های موجود در پژوهشها و خلاءطور کلی این پژوهش توانسته است بر ضعف

ا، هها و عدم در نظر گرفتن همه روابط موجود بین آنها و مکانیسمای متغیرجزیرهجمله، بررسی 

ها و عدم توجه به رابطه جایگزینی بین ها و مکانیسمعدم توجه به آثار بازخوردی بین متغیر

 های مختلف با استفاده از دیدگاه سیستمی فایق آید.مکانیسم

گیری و مالک جهت بهبود تصمیم -مدیر های نمایندگیچنین مدل سیستمی از هزینه

ثال، ای باشد. برای مهای جزیرهای نسبت به بررسیالعادهتواند دارای برتری فوقگذاری میسیاست

گیرد، مدل پس از در نظر گرفتن آثار سایر هنگامی که سیاست افزایش بدهی مد نظر قرار می

ر بازار محصول، کیفیت حسابرسی و ... نقش های موجود مانند، بازار کار مدیر، رقابت دمکانیسم

های نمایندگی را مورد توجه قرار داده و سپس نسبت به تغییر سطح بدهی افزایش بدهی بر هزینه

ندگی های نمایها توانسته باشند هزینهکند. لذا، ممکن است اگر سایر مکانیسمسیاست وضع می

دن آینده شغلی خود و بازار کارش از تضاد را کنترل کنند، مثلا مدیر به خاطر ترس از دست دا

منافع بپرهیزد، دیگر نیازی به تغییر سطح بدهی و یا پاداش مدیر نباشد. یا اگر میزان بدهی 

نابراین، ب؛ شرکت افزایش یافته دیگر نیاز به افزایش پاداش مدیر یا افزایش سود نقدی نباشد

ود. چرا که بدون در نظر گرفتن آثار شاهمیت دیدگاه سیستمی در اینجا است که برجسته می

ان توان با اطمینها و همچنین همه آثار یک مکانیسم و یک متغیر نمیها و متغیرسایر مکانیسم

در مورد افزایش یا کاهش یک مکانیسم به منظور کنترل تضاد نمایندگی صحبت کرد. چرا که به 
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ز اند نقش نظم دهندگی داشته باشد اتوطور نمونه، افزایش کیفیت حسابرسی علاوه بر اینکه می

های نمایندگی را افزایش دهد یا افزایش مالکیت تواند هزینههای نظارت میطریق افزایش هزینه

های نمایندگی به واسطه تواند آثار مثبت داشته باشد. از طرفی اگر هزینهمدیریتی همواره نمی

یا به خاطر بازار کار مدیر کنترل شده است،  وجود تحلیلگران مالی یا رقابت در بازار کار محصول و

های حسابرسی، پاداش مدیر و یا سود های نظارت خود از جمله هزینهتواند در هزینهشرکت می

ا در هگیری در خصوص میزان بهینه هر کدام از مکانیسمنقدی صرفه جویی کند. البته تصمیم

 طراحی و ارائه مدل بوده است.گرو اجرای مدل است که در این پژوهش هدف، صرفاً 

ها در حوزه تواند نگرش به پژوهشبه طور کلی، نتایج ارائه شده در این پژوهش می

های آن تلقی گردد. از تواند از مهمترین کاربردحسابداری را دگرگون کند. این موضوع می

ناسب جهت های مکاربردهای دیگر آن، استفاده از مدل ارائه شده در راستای تدوین سیاست

های مختلف است. همانطور که در پاراگراف قبلی شرح داده های نمایندگی شرکتکاهش هزینه

ای ههای مختلف به منظور کنترل و کاهش هزینهگیری در خصوص تدوین سیاستشد، تصمیم

ها و متغیرهای های زیادی برخوردار است و مستلزم توجه به مکانیسمنمایندگی از پیچیدگی

دگی های نماینها است. به عبارتی دیگر، مستلزم در نظر گرفتن هزینههمه آثار و روابط آن متعدد و

د تواننبه عنوان یک سیستم است. لذا، با این نوع نگرش مالکان و سهامداران یک شرکت می

ها و تضاد موجود بین خود و مدیر را طراحی و پیاده کنند. بهترین سناریو را برای کنترل هزینه

 ها متعددی توجه شده است.ها و متغیرریویی که در آن به آثار مکانیسمسنا

شود مدل ارائه شده در این پژوهش به صورت موردی برای به پژوهشگران پیشنهاد می

 تواندهایی که میها بهترین سیاستهای مختلف مورد استفاده قرار گرفته و برای آنشرکت

کند ارائه کنند. همچنین، پیشنهاد مالک را حداقل  -مدیر های نمایندگی در چارچوب رابطههزینه

شود برای روابط نمایندگی دیگر از جمله مالکان و اعتباردهندگان، مدیر و کارکنان و ... نیز می

 مدل علی با استفاده از دیدگاه سیستمی طراحی شود.

پیشینه در این پژوهش به جز موارد خیلی اندک و انگشت شمار عدم دسترسی به متن 

پژوهشف محدودیت دیگری وجود نداشته است. در هر صورت، مواردی که متن پژوهش در 

 دسترس نبود به ناچار به چکیده آن اکتفا گردید.

 . منابع و مآخذ7

سازی برای پویایی شناسی کسب و کار تفکر سيستمی و مدل(. 1931استرمن، جان د. )

لاله رضایی عدل؛ پریسا موسوی  بهزاد؛ . ترجمه کوروش برارپور؛ بنفشه جهانی پيچيده

 تهران: سمت. اهرنجانی؛ مرضیه امامی و حسن فغانی،
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(. بررسی تأثیر 1939یونس؛ برادران حسن زاده، رسول و شریف زاده، غفور ) بادآور نهندی،

 حسابداریهای نمایندگی. های مدیریتی و مالکیتی حاکمیت شرکتی بر هزینهساختار

 .191-113، 21، مالی

(. تأثیر ساز و کارهای حاکمیت شرکتی بر میزان افشای 1939سجاد )باغومیان، رافیک و نقدی، 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، گری سالانه شرکتاختیاری در گزارش

 .191-113، 11، دانش حسابداری

ها و عوامل اثرگذار ط مشی(. تعیین خ1991بهرامی، آرش؛ یادگارزاده، غلامرضا و پرند، کوروش )

. پژوهش و های آموزشی: رویکردی بر اساس پویایی سیستمدر ارزشیابی درونی گروه

 .91-13، 11، ریزی در آموزش عالیبرنامه

های (. بررسی تأثیر اندازه و استقلال هیأت مدیره بر هزینه1939محسن و رجبی، هادی ) تنانی،

 .91-109 ،29 ،حسابداری مالینمایندگی. 

های تأمین مالی بر (. تأثیر سیاست1932محمد علی ) حسین؛ رحمانی، حلیمه و وفاپور،جباری، 

 .112-159 ،13، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشهای نمایندگی، هزینه

(. بررسی تأثیر راهبری شرکتی در تقلیل 1935حیدری، مهدی؛ قادری، بهمن و کفعمی، مهدی )

های حسابداری پژوهشسازی معادلات ساختاری، نمایندگی: رویکرد مدلهای هزینه

 .121-101 ،29، مالی

(. مقایسه نظریه دامنه و نظریه روش 1935خواجوی، شکراله؛ حلاج، محمد و گنجی، کیانوش )

، یتحسابداری مدیرشبکه. -های حسابداری مدیریت: با تأکید بر نظریه کنشگردر پژوهش

23 ،12-59. 

(. الگوی مفهومی حسابداری شهروندی مبتنی بر 1931ی، شکراله و محمدیان، محمد )خواجو

 .31-101، 91، حسابداری مدیریتتفکر انتقادی، 

(. ساختار سرمایه و نظریه نمایندگی: 1935پیمان ) نظام الدین؛ قادری، بهمن و رسولی، رحیمیان،

 .11-11 ،29 ،بداریپژوهش حساشواهدی تجربی از بورس اوراق بهادار تهران، 

 . تهران: سمتهاتجزیه و تحليل سيستم(. 1999رضاییان، علی )

دانش (. حسابداری مدیریت انتقادی. 1932فریدون و گودرزی، احمد )رودپشتی، رهنمای 

 .1-11 ،5، حسابداری و حسابرسی مدیریت
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 .مدیریتیپویایی های سيستم رویکردی کاربردی برای مسائل (. 1939سوشیل، شارما )

دانشگاه علم و ترجمه ابراهيم تيموری؛ عليرضا نورعلی و نریمان ولی زاده. تهران: 

 صنعت ایران.

 های(. تأثیر ساختار سرمایه بر کارایی سود شرکت1931غیوری مقدم، علی و حاجب، حمید رضا )

 ومدیریت دارایی پذیرفته شده صنعت خودرو و ساخت قطعات بورس اوراق بهادار تهران، 

 .101- 31، 9 ،تأمين مالی

محمدی، علی؛ خلیفه، مجتبی؛ عباسی، عباس؛ علی محمدلو، مسلم و اقتصادی فرد، محمود 

انداز چشمسازی مالی و عملیاتی. (. طراحی زنجیره تأمین با رویکرد یکپارچه1931)

 .193-119، 21، مدیریت

گذاری درونی و بیرونی سازی و سیاست(. شبیه1931) مجتبی فه،یخلعلی نقی و ، شیرازیمصلح

و  ییدارا تیریمد. شناسی سیستمیبا رویکرد پویایی ها SMEمشکلات تامین مالی 

 .32-12 ،2، یمال نيتام

سازی الگوی تاثیر اهرم مالی بر (. شبیه1931) مجتبی فه،یخل حمد هاشم وحقیقی، مموسوی

، 9(9) ،یمال نيو تام ییدارا تیریمد .یشناسی سیستمارزش شرکت با رویکرد پویایی

99-101. 

(. بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و 1931وحید ) مهدوی، غلامحسین و علیزاده طلاتپه،

-تپيشرفهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، سطح افشای داوطلبانه در شرکت

 .290-209 ،9/19 ،های حسابداری

(. بررسی ارتباط میان کیفیت حاکمیت شرکتی و میزان 1939امین و نصیری، طاهره ) ناظمی،

 .120-33، 21، حسابداری مالیمالکیت نهادی با افشای اطلاعات، 

(. بررسی رابطه ساز و کارهای نظام 1999غلامرضا و وافی ثانی، جلال ) کرمی،نوروش، ایرج؛ 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاار تهران، شرکت های نمایندگیراهبری شرکت و هزینه

 .21-1، 1، تحقيقات حسابداری

(. اثربخشی ساز و کارهای نظام راهبری شرکت به منظور 1930هاشم و خرم علی ) ولی پور،

 .15-11 ،9، ، حسابداری مدیریتهای نمایندگیهزینه کاهش
Abad, D., Lucas-Pérez, M. E., Minguez-Vera, A., and Yagüe, J. (2017). Does 

gender diversity on corporate boards reduce information asymmetry in 

equity markets?. BRQ Business Research Quarterly, 20(3), 192-205. 
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