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 رابطۀ نمایندگی



 رابطۀ نمایندگی چه زمانی بوجود می آید؟



 روابط اصلی نمایندگی

 سهامداران 

 مدیر

 بستانکاران

 مدیر

 سهامداران 

 مدیر بستانکاران



 نخستین تعارض نمایندگی



 مسألۀ نمایندگی چه زمانی ایجاد می شود؟



 پیامدهای مسألۀ نمایندگی

 کژمنشی
نمایندد از جزناندددز دد  ززز
 سددبز دددز ‌دد   ز ددای ززز
مددد زجنددد زیددددز ددد   زز
سددمام  ن قز‌ا ددمز  دد ز

ز.نیسب

 کم کاری

نمایندد ازادد  یلا ز دد  ز
 دد  زن ز نزنمددبز دد می ز
منافعزسمام  ن قز ددزیدانززز

 .نم زگی  



 نمونه های کژمنشی



 هزینه های نمایندگی

 انواع

 مانند هزینه های حسابرسی•

 هزینه های مربوط به نظارت

مانند انتصاب سرمایه گذار خارجی و •
 گماردن وی در هیأت مدیره

 هزینه های مربوط به ساختار

مانند منوط نمودن برخی از اقدام های •
 مدیر به آرای سهامداران

 هزینه های فرصت

 تعریف



 راه حل های افراطی مسألۀ نمایندگی

تعیین حقوق و مزایای مدیر تنها  
 بر مبنای قیمت سهام

 .هزینه‌های‌نمایندگی‌کم‌می‌شود•
 .استخدام‌مدیر‌شایسته‌مشکل‌می‌شود•

نظارت و کنترل تمام اقدامات و  
 تصمیمات مدیر  

 .هزینه‌های‌نمایندگی‌زیاد‌می‌شود•
 .کارایی‌پایینی‌دارد•



 سازوکارهای ایجاد انگیزه در مدیران

سیستم جبران 
 خدمات

 خطر اخراج شدن

خطربلعیده شد
 ن



 دومین تعارض نمایندگی



 مبانی تعیین نرخ بازدۀ اعتباردهندگان 

 سا تانزین ن زس ماید

 نتظددددانز نزمدددد ن زز
 صمی ز ا زم   طز دز
زسد مای زز زآین ۀ سا تان

زش یب

ریسک 

میز قزیاز نن زنیسکز مالی
  ن یدد ز ددا زیندد ن زز

 ش یب

 نتظانز نزم ن زنیسکز
  ن یدد ز ددای زیدددز نز
 .آین از ضافدزم زش  

ریسک 

 تجاری



 تعارض چه زمانی ایجاد می شود؟

ز.م ی ز نز  ن ی ز ا زپ زنیسکزس مایدزگذ ن زین •

 افزایش ریسک تجاری

 .م ی ز    زمال زن ز فز یشز   •

 افزایش ریسک مالی



 خط

 تو می بازی

 شیر

 من می برم



 سومین تعارض نمایندگی



زمانی که شرکت با ورشکستگی روبرو   تعارض چه زمانی ایجاد می شود؟
 .می شود

آیا شرکت باید منحل  
 شود؟

آیا شرکت باید ادامۀ 
 حیات یابد؟



معمولاً‌اعتباردهندگان‌خواستار‌ چه چیزی به چه کسی می رسد؟
 .ورشکستگی‌شرکتند

مدیران‌خواستار‌تجدید‌ساختار‌‌
 .و‌تداوم‌حیاتند

مدیران‌برای‌جلب‌نظر‌دادگاه‌
نیازمند‌حمایت‌های‌‌
 .اعتباردهندگانند

مدیران‌می‌کوشند‌به‌
اعتباردهندگان‌چیز‌بیش‌تری‌‌

 .بدهد

این‌وضعیت‌به‌زیان‌سهامداران‌
 .‌است




