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  1دکتر احمد بدري

  
  : چکیده

یک مفهـوم مـورد توجـه و در    ) corporate governance(شرکتی )حاکمیت(امروزه واژه راهبري 
راهبري شرکتی شالوده روابط شرکت با گـروه هـاي ذینفـع    . حال تکوین در دنیاي کسب و کار است

از راهبـري شـرکتی برداشـتها و     همانند بسیاري از موضوعات مورد بحث و در حـال تکـوین،  .  است
حوزه روابط شرکت با ذینفعان مربوط تعاریف متنوعی وجود دارد ،تفاوت اصلی در نگرشها به گستره 

دستیابی به اهداف شـرکت و در سـطح کـلان، تخصـیص      راهبري شرکتی در سطح خرد،. می شود
سابقه تاریخی راهبري شرکتی به گونه اي که امروزه مطرح است،  .بهینه منابع جامعه را در نظر دارد

علیـرغم وجـود   . گ برمـی گـردد  و وقوع رسوائی هاي مالی در برخی از شرکتهاي بـزر 1990به دهه 
برخی تفاوتها ، به نظر می رسد مبانی اصلی راهبري شرکتی در کشورهاي توسـعه یافتـه و در حـال    

بـراي تـدوین یـک نظـام راهبـري شـرکتی       . توسعه ،در طول زمان مسیر همگرایی را پیموده اسـت  
هنگی هر کشور ضروري مطلوب توجه به عوامل داخلی و بیرونی و نیز شرایط اقتصادي ،سیاسی و فر

  .به نظر می رسد
  راهبري شرکتی ، پاسخگویی ، شفافیت ، تئوري ذینفع ، تئوري نمایندگی: کلید واژه ها 

  

                                                   
  مدیر گروه مدیریت مالی دانشگاه شهید بهشتی -1

 مبانی و ضرورت راهبري شرکتی
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  مقدمه

شرکتی از ) حاکمیت(در سال هاي اخیر پیشرفت هاي قابل ملاحظه اي در استقرار نظام راهبري 
هـا  در کشـورهاي توسـعه یافتـه و در      طریق قانون گذاري و نظارت و نیز اقدامات داوطلبانه شرکت

سرمایه گذاران و سـهامداران آگـاهی بیشـتري درمـورد ضـرورت و      . حال توسعه صورت گرفته است
اهمیت راهبري شرکتی یافته اند و نسبت به پی گیري استقرار این نظام در شـرکت هـا علاقـه منـد     

. ي شرکتی و بازده شرکت ها داردبرخی تحقیقات تجربی حکایت از رابطه مثبت نظام راهبر. شده اند
سیستمی کـه ارتبـاط بـین    . دریک بیان کلی راهبري شرکتی، سیستم کنترل و هدایت شرکت است

راهبري شرکتی در سطح خرد دسـتیابی  . شرکت و ذینفعان آن را تعیین کنترل و هدایت می نماید
ر این گفتار پس از مرور د. به اهداف شرکت و در سطح کلان تخصیص بهینه منابع را دنبال می کند

ماننـد  . ریشه هاي تاریخی موضوع، تعاریف و مبانی راهبري شرکتی مورد بحث قـرار خواهـد گرفـت   
. بسیاري از مباحث در حال تکوین، تعاریف ارائه شـده از راهبـري شـرکتی متفـاوت و متنـوع اسـت      

تطبیقی نظام راهبري بررسی . تفاوت اصلی در نگرش ها، گستره حوزه روابط شرکت با ذینفعان است
شرکتی در کشورهاي مختلف و عوامل موثر بـرآن بـه منظـور تـدوین مقـررات و گسـترش فرهنـگ        

پایان بخش این گفتار توجه به محیط اقتصـادي  . موضوع، در محیط اقتصادي ایران مفید خواهد بود
  .  دبودایران و ارائه پیشنهادي جهت توسعه مبانی راهبري شرکتی در شرکتهاي ایرانی خواه

  
  ریشه هاي تاریخی

افشاي کمک هاي نامشروع و پنهانی هفده شرکت بزرگ آمریکایی به حـزب جمهـوري خـواه در    
شهرت یافت، موضوع کنترل هاي داخلـی شـرکت هـا و افشـاء     1که به ماجراي واترگیت  1973سال 

. قـرار داد  اطلاعات مالی را از منظر جدیدي در کانون توجـه مجـامع حرفـه اي و نهادهـاي نظـارتی     

                                                   
1- Watergate 
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، اسـتاندارهاي ویـژه اي را در مـورد کنتـرل هـاي داخلـی بـراي        1انجمن حسابداران رسمی آمریکا
در گزارشی بـا   1987همچنین کمیسون ملی مبارزه با تقلب در سال . حسابرسان مستقل وضع نمود

مریکـا در  بـدنبال آن کنگـره آ  . نتیجه بررسیهاي خود را در این ارتباط اعلام نمود "ترودوي"عنوان 
قانونی را به تصویب رساند که به موجب آن شـرکت هـاي سـهامی عـام ملـزم بـه ارائـه         1991سال 

اما موضوع راهبري شرکتی به . گزارش در ارتباط با کیفیت و موثر بودن کنترل هاي داخلی گردیدند
نیـا  گونه اي که امروز مطرح است، حاصل مطالعات و بررسی هایی است که در کشورهاي مختلـف د 

در  2 "کـادبري "گـزارش  . مـیلادي برمـی گـردد    1990انجام گردید و سابقه مشخص آن بـه دهـه   
وي "در کانـدا و گـزارش    3"دي"انگلستان، مقررات هیات مدیره در جنرال موتورز آمریکـا، گـزارش   

رسوائی هاي مالی در شرکت هاي انرون، ورلد کام، آجیپ، سـیکو،  . در فرانسه از آن جمله است 4"انو
زیراکس و چند شرکت دیگر، کنگره آمریکـا را بـر آن داشـت تـا کمیتـه خاصـی را مـأمور بررسـی         

مسئولیت این کمیته برعهـده سـناتور آمریکـایی پـل     . راهکارهایی براي مقابله با فساد و تقلب نماید
آنهـا بـا همکـاري سـازمان حسابرسـی دولتـی،       . ساربنز و نماینده کنگره میشل آکسلی گذاشته شد

حسابداران رسمی آمریکا و کمیسیون بورس اوراق بهادار لایحه اي را تدوین نمودنـد کـه بـه     انجمن
این قانون موجب پیدایش مرجع نظارتی نسبتا مقتـدري بـه   . شهرت یافت5 "اکسلی -ساربنز"قانون 

در سـالهاي اخیـر نهادهـا و    . گردیـد ) PCBOB(نام هیات حسابداري شـرکتی هـاي سـهامی عـام     
بانک جهانی، سـازمان  . 7، اتاق بازرگانی بین الملل6یر، شبکه جهانی حاکمیت شرکتیسازمانهایی نظ

و برخی موسسات رتبه بندي نظیر  9و فدراسیون بین المللی حسابداران 8همکاري و توسعه اقتصادي

                                                   
1- AICPA 
2- Cadbury 
3- Dey 
4- Vieno 
5- Sarbanes-Oxley Act(SOA) 
6- International Corporate Governance Network(ICGN) 
7- ICC 
8- OECD 
9- IFAC 
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Standard & Poor's در ترویج و وضع استانداردهایی در رابطه با راهبري شرکتی فعالیت داشته اند .
مثل الزامـات  (برخی از دستورالعمل ها و استانداردهاي مورد اشاره جنبه اجباري یافته است  اگرچه

. اما اجراي بخش عمده اي از آنها کماکان جنبـه اختیـاري و داوطلبانـه دارد   ) آکسلی -قانون ساربنز
موضوع در کشورهاي درحال توسعه تا حدي متفاوت است و دستورالعمل هاي حاکمیت شـرکتی در  

به پرکردن خلاءهاي قانونی پرداخته است کـه در کشـورهاي پیشـرفته ازطریـق      "کشورها غالبا این
قوانین و مقررات ساختار یافته تامین می شود، نظیر برخورد یکسان با سهامداران، افشاء مناسب و به 
موقع و نحوه برگزاري مجامع عمومی، در عین حال هم در کشورهاي پیشـرفته و هـم در کشـورهاي    

رحال توسعه، تلاش ها در جهت ارائه راه کارهایی براي ملزم نمودن مدیران به پاسخگویی و تنظیم د
      1.روابط منصفانه با ذینفعان ادامه دارد

  
  تعاریف و مبانی راهبري شرکتی

برگفته شـده اسـت کـه بـه معنـاي       ""Gubernareاز ریشه واژه لاتین  " "Governanceاصطلاح
برگـردان واژه  . ل از آن براي هدایت کردن کشتی بـه کـار مـی رفتـه اسـت     هدایت کردن است و قب

Corporate Governance""   به فارسی معادل هایی نظیر حاکمیت شرکتی، حاکمیت سـهامی، اداره
اسـتفاده   "راهبري شـرکتی "دراین مقاله از واژه اخیر یعنی . سازمانی و راهبري شرکتی داشته است

عمده ترین عامل متمایز کننـده ایـن   . براي راهبري شرکتی متنوع استتعاریف ارائه شده . می شود
ازیک منظر می توان این نظـام را  . تعاریف را می توان پهنه یا گستره شمول راهبري شرکتی دانست

در شکل محـدود   2"تئوري نمایندگی"دانست که مبناي نظري آن  "سهامداران"با "مدیران "رابطه 
یف و درنگرشی وسیع، راهبري شرکتی رابطه شرکت با تمام ذینفعـان  در آن سوي این ط. خود است

                                                   
 مهدي شهریاري)    نقش حاکمیت شرکتی در عملکرد شرکت ها(  -1

2 - Agency Theory 
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 سـایر تعـاریف و  . دانسـت  1"تئـوري ذینفـع  "خود را بر می گیرد که پشتوانه نظري آن را می تـوان  
. گیـرد  ها به راهبري شرکتی داخل طیفی که  نگاه حداقلی و حداکثري آن تبیین شد قرار می نگرش

  .دهد هاي مختلف به حاکمیت شرکتی را نشان می اي از نگرش ود گزیدهش ارائه می "تعاریفی که ذیلا
راهبري شرکتی، شیوه هاي بـه کـار گرفتـه شـده توسـط مـدیران شـرکت بـا هـدف تعیـین            "

هایی است که موجب دستیابی شرکت به اهداف تعیین شده، کنترل ریسک و مصرف بهینه  استراتژي
   ". منابع می شود

  2004- ابدارانفدراسیون بین المللی حس

تمرکـز اصـلی بـر    . راهبري شرکتی سیستمی است که شرکت ها را هدایت و کنترل مـی کنـد  "
  ".ایفاي وظیفه مدیران ارشد سازمانی در رعایت اصول شفافیت، درستکاري و پاسخگویی است

  1992گزارش کادبري 

کـه متضـمن   راهبري شرکتی، فرآیند نظارت و کنترل عملکرد مدیران شرکت است به گونه اي "
  ".منافع سهامداران باشد

  1994 -پارکینسون

  ".راهبري شرکتی به دنبال ارتقاء انصاف، شفافیت و پاسخگویی در شرکت هاي عام است"
   2002-)رئیس پیشین فدرال رزو آمریکا(گرین اسپن

هدف بنیادي در راهبري شرکتی افزایش ثروت سهامداران در بلند مدت است، به گونه اي کـه  "
   ".سایر ذینفعان نیز رعایت گردد منافع

  2000 -بورس اوراق بهادار هندوستان

راهبري شرکتی براي برقراري تعادل بین اهداف اقتصـادي و اجتمـاعی ونیـز اهـداف فـردي و      "
حاکمیت شرکتی موجبـات اسـتفاده مـوثر ازمنـابع و الـزام بـه پاسـخگویی را فـراهم         . عمومی است

                                                   
1- Stakeholder Theory 
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و جامعه تا حد ممکن به هم نزدیـک  ) ذینفع(فع شرکت، افراد هدف اصلی آن است که منا. سازد می
  ".شوند

  2001 -بانک جهانی

راهبري شرکتی شامل مجموعه روابط بین مدیران اجرائی ، اعضاي هیات مدیره، سـهامداران و  "
همچنین ساختاري براي تدوین اهداف شرکت و راه هـاي دسـتیابی بـه    . سایر ذینفعان شرکت است

  ".نگی ارزیابی و نظارت بر عملکرد را شامل می شوداهداف و نیز چگو
  2004- سازمان همکاري و توسعه اقتصادي 

راهبري شرکتی، رابطه بین سهامداران و شرکت است و سیستمی است که سهامداران به کمک "
  ".آن، مدیران را به بهترین عملکرد تشویق می کنند

  1996 -کتابچه راهبري شرکتی بریتانیا

ی در تعریف محدود، رابطه شرکت با سـهامدارانش و در تعریـف گسـترده رابطـه     راهبري شرکت"
  ".شرکت با اجتماع است

  1999-فاینانشال تایمز

  در این تحقیـق کـه از  . یک تحقیق گسترده را انجام دادند 2000سالمون و همکارانش در سال 
گان درمورد برداشت آنها سرمایه گذاران بزرگ نهادي انگلستان انجام شد، میزان اجماع پاسخ دهند 

  .  جدول زیر نتایج این پیمایش را نشان می دهد. از راهبري شرکتی مورد بررسی قرار گرفت
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  سطح اجماع  تعریف حاکمیت شرکتی  ردیف

1  
فرآیند نظارت و کنترل به منظور حصول اطمینان از اینکه مدیریت شرکت در 

  )1994-ونپارکینس(راستاي منافع سهامداران فعالیت می کند
  موافق "کاملا

2  
نقش حاکمیتی منحصر به فعالیتهاي تجاري شرکت نیست بلکه با هدایت کل 

واحد تجاري، نظارت و کنترل اقدامات اجرایی مدیران و پاسخگویی آنها به 
  )1984-تري کر(تمام ذي نفعان سرو کار دارد

  خیلی موافق

3  
هایی که موجب می حاکمیت یک واحد تجاري عبارت است از مجموع فعالیت

شود تا مقررات داخلی واحد تجاري منطبق باشد با تعهدات شرکت از جمله 
  )1994- کانون(امانت داري و مدیریت بهینه دارایی ها 

  موافق

4  
رابطه بین سهامداران و شرکتشان و روشی که سهامداران به کمک آن مدیران 

  )1996-کتیکتابچه حاکمیت شر(را به بهترین عملکرد تشویق می کنند
تا حدودي 

  موافق

5  
ساختارها ، فرآیندها ، فرهنگ ها و سیستم هایی که موجب توفیق عملیات 

  ]1993-کیزي و رایت . [ شرکت می شود 
تا حدودي 

  موافق

6  
گزارش . [سیستمی که شرکت ها بر حسب آن کنترل و هدایت می شود 

  ] 1992 –کادبري 
  کمی موافق

  Solomon J. and Solomon A. (2004)., "Corporate Governance and Accountability", John Wiley & sons, Ltd. England:منبع
  

همانگونکه ملاحظه می شود، علی رغم اینکه تعریف محدود پارکینسون داراي بیشـترین سـطح   
لحاظ به . اجماع است، در عین حال تعریف کاملا گسترده تریکر نیز از مقبولیت بالایی برخوردار است

مغایرتی بین مسـئولیت در قبـال سـهامداران و مسـئولیت در قبـال       "نظري می توان گفت که الزاما
. ذینفعان وجود ندارد، زیرا در بلند مدت منافع سهامداران در گرو رعایت منافع سایر ذینفعان اسـت 

. نمـی کنـد   بنابراین گستردگی تعاریف راهبري شرکتی از این بعد مسئله قابل ملاحظه اي را ایجـاد 
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همچنین ممکن است گفته شود رعایت منافع ذینفعان امري اخلاقی تلقی مـی شـود و وارد کـردن    
اما از زاویه اي دیگر می تـوان گفـت   . اخلاقیات در دنیاي کسب و کار یک بحث چالش برانگیز است

ور طبیعی به آن زمانی که رفتار اخلاقی آثار مالی مثبتی را در پی داشته باشد، بازار کسب و کار به ط
ارزیابی تعاریف و مبانی ارائه شده براي راهبري شرکتی از محدوده این گفتـار  . توجه و عمل می کند

خارج است و خود نیازمند یک بحث مستقل می باشد اما به منظور ارائه تصویري مشـترك، بـه نظـر    
  .می رسد عبارات زیر از یک توافق عمومی برخوردار باشد

سهامداران بـه عنـوان مهـم تـرین ذینفعـان      ) فعالیت هاي انتفاعی(ار در دنیاي کسب و ک •
  .مطرح هستند

 .ضروري است حداقل نیازها و منافع سایر ذینفعان نیز رعایت شود •

 .رعایت منافع تمامی ذینفعان، استراتژي هاي رقابتی شرکت را بهبود می بخشد •

 .بازده شرکت می شودبهبود موقعیت رقابتی شرکت در فضاي کسب و کار موجب افزایش  •

 
  نگاهی تطبیقی به نظام هاي راهبري شرکتی

عناصر داخلی شامل ساختار . نظام راهبري در هر کشور تابعی از متغیرهاي داخلی و بیرونی است
عناصر . ، سیاست هاي دولت و فرهنگ جامعه است)مقرراتی(مالکیت، وضعیت اقتصادي، نظام قانونی 

صادي با سایر کشورها مثل جریان ورود و خروج سرمایه و شرایط اقتصاد بیرونی به تعامل و روابط اقت
در سطح شرکتی، ساختار مالکیت و چارچوب قانونی مهمترین عوامل مـوثر  . جهانی مربوط می شود

  .بر راهبري شرکتی هستند
برخی پژوهشگران سعی در طبقه بندي نظام هاي راهبري شرکتی در کشورهاي مختلف داشـته  

دیگر نیز بدنبال بررسی تطبیقی با هدف شناسایی نقاط اشتراك و افتراق این سیستم ها  اند، بعضی
. بوده اند، لیکن به دلیل تنوع زیاد به نظر می رسد توفیق زیادي در این رابطـه حاصـل نشـده اسـت    
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بیرونـی  / درعین حال اشاره اجمالی به یک طبقه بندي نسبتا کلی انجام شده تحـت عنـوان درونـی   
)Insider/Outsider (در این گفتار مفید بنظر می رسد.  

در شرایطی شکل می گیرد که کنترل شرکت هاي ) Insider dominated(نظام هاي توان درونی 
نظیر موسسین، سهامدارن حقوقی . سهامی عام در اختیار یک یا چند گروه از سهامدارن عمده است 

. نیز می نامند) Relationship-Based( طه محور این سیستم را راب. یا دولت) سرمایه گذاران نهادي(
کشـورهایی نظیـر   . دراین سیستم رابطه نزدیکی بین شرکت و سهامداران کنترل کننده وجـود دارد 

رابطه تنگاتنگ مالکین و مدیران تا آنجا که مربـوط بـه کـاهش    . آلمان و ژاپن به این نظام نزدیکترند
  .د، مثبت استمی شو) Agency cost(هزینه هاي نمایندگی 

مربوط به موقعیت هایی است کـه شـرکت هـاي    ) Outsider dominated(نظام هاي توان بیرونی 
اگرچه سهام شرکت متعلـق بـه گـروه زیـادي از     . سهامی عام بزرگ توسط مدیران کنترل می شوند

در این وضعیت بین مالکیت و کنترل شـرکت مـرز بنـدي وجـود     . سهامدارن حقیقی و حقوقی است
-Anglo(   ساکسـون  آنگلـو  هـاي  این سیستم به نام. و انگستان پرتعدادند ها در آمریکا این شرکت. دارد

Saxon  (آمریکن  یا آنگلو)Anglo-American (کنترل شرکت ها در اختیار مـدیران  . نیز مشهور است
در ایـن  مسئله نماینـدگی  . است و سهامدران تنها با اعمال حق راي خود می توانند موثر واقع شوند

جدول زیر ویژگی هاي این دو سیستم را بطور خلاصه نشـان مـی   . سیستم ها به خوبی مشهود است
  .دهد
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  Outsiderو   Insiderهاي  هاي سیستم ویژگی
Insider  Outsider  

در اختیار سهامدارن  "مدیریت شرکت عمدتا
Insider بوده و آنها کنترل مدیریت را برعهده دارند.  

ت کنترل مدیران بوده اما شرکتهاي بزرگ تح
  .است Outsiderمالکیت سهام آن با سهامداران 

مرز روشنی بین مالکیت و کنترل مشاهده نمی شود 
  .و مسئله نمایندگی قابل ملاحظه اي وجود ندارد

مرز مالکیت و مدیریت روشن است و مسئله 
  .نمایندگی اهمیت می یابد

  .وجود دارد "ندرتا) Hostile(تملک اجباري 
به عنوان مکانیزم ) Hostile(تملک هاي اجباري 

  .موثر بر مدیریت شرکت وجود دارد
تمرکز مالکیت در گروه هاي کوچک سهامداران 

خانواده هاي موسس، دولت و شرکتهایی که ساختار (
  ) .هرمی دارند

  .مالکیت گسترده است

کنترل زیاد از جانب گروه کوچکی از سهامداران 
Insider  کنترل سهامداران محدود است  .شود اعمال می.  

انتقال ثروت از سهامداران اقلیت به سهامداران 
  .اکثریت واقع می شود

انتقال ثروت از سهامداران اقلیت به سهامداران 
  .اکثریت واقع نمی شود

حمایت کمی از سرمایه ) تجارت(در قانون شرکتها 
  .گذاران می شود

دي از حمایت زیا) تجارت(در قانون شرکتها 
  .سرمایه گذاران می شود

  .دموکراسی سهامداران حاکم است  .احتمال سوء استفاده از قدرت توسط اکثریت وجود دارد
سهامداران عمده می خواهند نفوذ بیشتري در 

  .شرکتهاي سرمایه پذیر داشته باشند
از طریق سهامداري نمی توان اعمال نفوذ در 

  .شرکتهاي سرمایه پذیر کرد
  Solomon J. and Solomon A. (2004).,"Corporate Governance and Accountability", John Wiley & sons, Ltd. England :منبع

  
  ذکر این نکته حائز اهمیت است که امـروزه بـا توجـه بـه موضـوع جهـانی شـدن، اغلـب خـرده          

ي محقق سـاختن  نظام ها به سمت نوعی همگرایی در حرکت اند و سازمان ها و نهادهاي مختلف برا
این واقعیت می تواند موجب یکسان سازي نسبی در مبـانی و نگـرش هـاي    . این موضوع در تلاشند

  .راهبري شرکتی در آینده شود
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  پیشنهاد براي محیط اقتصادي ایران
به اعتقاد برخی از صاحبنظران مقررات گذاري در زمینه راهبري شرکتی ضروري است، درعـین  

  هاي اجراي مقررات و محدود ساختنن خلاقیت هـا،   اثربخشی و نیز هزینهحال برخی دیگر معتقدند 
نظر آلن گرین اسپن رئیس پیشین فـدرال  . نمایاند مقررات گذاري در این زمینه را کمتر سودمند می

  :رزرو آمریکا در این رابطه قابل توجه است
قـانون تجـارت و قـانون    اقتصاد بازار نیازمند قواعد رسـمی اسـت مثـل قـانون قراردادهـا،      ....  "

 "قول"ما تقریبا درهمه معاملاتمان به ناچار روي . را نمی گیرد "شخصیت"معاملات، اما قواعد جاي 
اگر چنین کاري ممکن نباشـد، بـازار مبـادلات بـه     . کسی حساب می کنیم که با او معامله می کنیم

می شوند به قوانین مفصلی  شرکت هایی که با شاخص هاي اخلاقی بالا اداره. خوبی نخواهد چرخید
براي اطمینان از رعایت حقوق سهامداران در بلند مدت نیاز ندارند اما متاسـفانه در عمـل همـه آن    
گونه که باید عمل نمی کنند و لذا تدوین یک مجموعه قواعد براي راهبري شـرکتی مفیـد بـه نظـر     

دشوار است که مقررات به گونـه اي  این قواعد باید تمام ذینفعان را شامل شود و این کاري . رسد می
طراحـی و بـه رزو   . طراحی شوند تا ترکیب مناسبی از پاداش ها و مجازات ها بر بـازار حـاکم شـود   

   ".نگهداشتن چنین قواعدي چالش بزرگی است
ساختار مالکیت شرکت سهامی عام در وضعیت کنونی ایران تا حد زیادي بر موقعیت توان درونی 

)Insider dominated (نفوذ سهامداران عمده . تطبیق دارد)برشرکت هاي سهامی ) دولتی و شبه دولتی
حتی با توجه به روند کنونی خصوصی سازي نیز به نظر نمی رسـد در آینـد   . عام ایران مشهود است

شرکت هاي دولتی بزرگی که در سال هاي اخیر سهام آنـان  . نزدیک این وضعیت چندان تغییر کند
به مردم واگذار شده است، کماکان مستقیم یا غیر مستقیم در کنترل دولت ) ورساز طریق ب "عمدتا(

در ) حداقل از این منظـر (بنابراین تا اینجا می توان نتیجه گیري نمود که مسئله نمایندگی . قراردارد
از سوي دیگر سیاست هاي کلی نظام جمهوري اسلامی . شرکت هاي سهامی عام ایران کم رنگ است

توجه به عدالت محوري در قوانین و مقررات و سیاست ها، . تاکید داشته است "عدالت"نصر ایران بر ع
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بر تئـوري  ) به ترتیبی که مورد بحث قرار گرفت(در بین نگرش هاي متنوع به نظام حاکمیت شرکتی 
با عنایت به دو ویژگی پیش گفته، به نظـر مـی   . بیشتر منطبق است)  Stakeholder Theory(ذینفع 
هاي از نوع گسترده تـر   یک نظام راهبري شرکتی مناسب براي محیط اقتصادي ایران به نگرشرسد 

به این ترتیب پیشهاد این گفتار جهت گیري مقررات مرتبط با نظام . راهبري شرکتی، نزدیک تر است
راهبري شرکتی به سمت رعایت حقوق تمام ذینفعان است، گرچه اولویت حقوق سهامداران کماکان 

نکته دیگري که حائز اهمیت است ملحوظ نمودن ویژگیهاي خاص در بخش هـاي  . توجه استمورد 
مختلف از صنعت است به عنوان مثال در صنعت بانکداري از بعد مباحث مطرح در راهبري شرکتی، 

نسبت منابع سپرده گذاران به منابع سهامداران، . ساختار شکلی سرمایه با محتواي آن تطبیق نمی کند
گذاران را در جایگاه ذینفع ممتاز که تامین کننده اصلی منابع بانک است قرارا می دهد و به سپرده 

تـلاش هـاي   . همین دلیل است که مباحث حاکمیت شرکتی در صنعت بانکداري پیشرو بوده اسـت 
  .هاي نظارتی و ارشادي نظیر کمیته بال در این رابطه قابل توجه است نسازما

ء هاي قانونی موجود در  کشـورهاي درحـال توسـعه از جملـه ایـران،      به هر حال با توجه به خلا
تدوین یک مجموعه مقررات منسجم در زمینه راهبري شرکتی ضروري به نظر می رسد با این هدف 
مبانی کلیدي یک نظام راهبري شرکتی مناسب  براي محیط اقتصادي ایران که مخاطـب اصـلی آن   

  :نهاد می شودهیات مدیره شرکت است به شرح زیر پیش
  پاسخگویی و حسابدهی •
  خلق ارزش و استفاده موثر از منابع شرکت •
 گزارش دهی به موقع و شفاف •

 رعایت انصاف و عدالت در رابطه با تمامی ذینفعان •

ایفاي نقش اجتماعی و شهروندي شرکت شامل ایفاي تعهدات و الزامات اخلاقی و شئونات  •
 .ترین طبقه از ذینفعان رکت به عنوان اصلیاجتماعی در عین رعایت منافع سهامداران ش
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19   و نظام راهبري شرکتی اطلاعات حسابداري مالی.شفافیت

 

  
  
  

  دکتر بیتا مشایخی: ترجمه و گردآوري
  عضو هیأت علمی دانشگاه تهران

  چکیده
هاي بزرگ و مشهور در سطح دنیا از جملـه انـرون و    هاي مالی تعدادي از شرکت پس از رسوایی

ورلدکام در آغاز قرن اخیر که کاهش اعتماد عمومی نسبت به اطلاعات و گزارشات مالی منتشر شده 
تر افـزایش یافتـه و منجـر بـه      ها را به دنبال داشت، نیاز به اطلاعات بیشتر و با کیفیت رکتتوسط ش

بـه  . هـا شـده اسـت    دهی شـرکت  رسانی و گزارش تقاضاي بیشتري در خصوص شفافیت بیشتر اطلاع
تر از  هاي بلندمدت گذاري ، افشاء و شفافیت بیشتر منجر به سرمایه)2003(اعتقاد بوشمن و همکاران 

تر به سرمایه جدید، هزینه تأمین مالی کمتر، مدیریت مـؤثرتر و   گذاران، دسترسی آسان ي سرمایهسو
از سـوي  . تر سـهامداران خواهـد شـد    تر و در نهایت قیمت بالاتر سهام و منافع درخور توجه مسئولانه

ارگیري بخشیدن به رفتار مدیران در بک ـ  دیگر نقش راهبري اطلاعات حسابداري مالی، به دلیل نظم
هـا و کـاهش احتمـالی سـوء اسـتفاده از سـرمایه مالکـان قابـل          ها، انتخاب بهتر پـروژه  مؤثر دارایی

هـا،   توان اینطور نتیجه گرفت که شفافیت اطلاعاتی بیشـتر بـراي شـرکت    لذا می.  پوشی نیست چشم
عـات  در این تحقیق بـر نقـش راهبـري اطلا   . را بهتر محقق خواهد کرد اهداف نظام راهبري شرکتی
در این تحقیق با ارائه سـه شـیوه تـأثیر    . ها و در اقتصاد تأکید شده است حسابداري مالی در شرکت

اطلاعات حسابداري مالی بر عملکرد اقتصادي، اهمیت شفافیت اطلاعات در رشد اقتصـادي گوشـزد   
 BPSل مـد [در این تحقیق با ارائه دو مدل نسبتاً جدید در رابطه با شـفافیت شـرکت   . گردیده است

، بر اهمیت شفافیت در نظام راهبري شـرکتی و تـأثیر متقابـل نظـام     )]2002( DEو مدل ) 2001(
 .ها و در نهایت بر کارایی بازار سرمایه تأکید شده است راهبري مؤثر بر اطلاعات شفاف شرکت

  .شفافیت، افشاء، اطلاعات حسابداري مالی، نظام راهبري شرکتی: هاي کلیدي واژه

  شفافیت، اطلاعات حسابداري مالی و نظام راهبري شرکتی
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  مقدمه -1
هـاي پیچیـده    امروزه بازارهاي پرتلاطم و رو به رشـد اوراق بهـادار در دنیـا متکـی بـر سیسـتم      

هاي  ویژگی. بخشند هاي سهامی عام بهبود می اي هستند که نظام راهبري را در شرکت کننده حمایت
تی دهنـد کـه اطلاعـا    به سهامداران اقلیت این اطمینان را می) 1: اصلی این نظام راهبري عبارتند از

اند و از جانب مدیران شـرکت و سـایر سـهامداران     قابل اتکاء در رابطه با ارزش شرکت دریافت کرده
کنند که به جاي  مدیران را اینگونه تشویق می) 2اند و  بزرگ مورد خیانت و سوء استفاده قرار نگرفته

از جملـه   .پرداختن به اهداف شخصی خود، به دنبال حداکثر کـردن ارزش و منـافع شـرکت باشـند    
هـاي معتبـري    تـوان بـه واسـطه    ي ارتقاء دهنده  نظام راهبري شرکتی می) ها یا سازمان(ها  سیستم

در  SECمثـل  (گذاري، مؤسسات حسابداري، قوانین و مقررات اوراق بهادار  هاي سرمایه همچون بانک
طلاعـاتی قابـل بـراي    ا  ي افشاء اشاره کرد که در حقیقت تولید کننده)رژیم(ها  و انواع شیوه) آمریکا
در این مقاله که مبتنی بر مسائل اقتصادي تهیه گردیده است، بـر  . باشند هاي سهامی عام می شرکت

هاي سهامی عام و به تبع آن بـر ویژگـی شـفافیت     نقش راهبري اطلاعات حسابداري مالی در شرکت
صار در رابطـه بـا اطلاعـات    در ادامه، بخش دوم مقاله به اخت. گردد اي می اطلاعات مذکور تأکید ویژه

در بخش سوم این تحقیق، چـارچوبی جهـت درك بهتـر    . نماید حسابداري مالی مباحثی را ارائه می
در بخش چهارم به طـور مختصـر بـه    . گردد عملکرد اطلاعات حسابداري مالی در اقتصاد تشریح می
. شود ها اشاره می شرکتهاي خاص راهبري  استفاده مستقیم از اطلاعات حسابداري مالی در مکانیسم

گیـري شـفافیت    هـا و انـدازه   و در نهایت در بخش پنجم، چارچوبی مفهومی جهـت تعیـین ویژگـی   
  .ارائه شده است) به خصوص در سطح کلان(اطلاعات 

  اطلاعات حسابداري مالی -2
هاي گزارشگري خارجی اسـت   ها و سیستم اطلاعات حسابداري مالی محصول حسابداري شرکت

اي و مـنظم در خصـوص    هایی مقداري به صورت حسابرسـی شـده و بـه طـور دوره     ا، دادهکه در آنه



           
          
21   و نظام راهبري شرکتی اطلاعات حسابداري مالی.شفافیت

در واقع، ترازنامه، صورت سود و زیان . شود هاي سهامی عامی ارائه می وضعیت مالی و عملکرد شرکت
هـاي همـراه    و صورت جریانات نقدي حسابري شده به همراه سـایر اطلاعـات منـدرج در یادداشـت    

گـذاران و   ساختار اطلاعاتی خاص هر شـرکت را شـکل داده و در اختیـار سـرمایه    هاي مالی، صورت
کشورهایی کـه  . البته ایجاد یک سیتم پیچیده افشاء به هیچ وجه ارزان نیست. نهند گذاران میقانون

هاي حسابداري و وضع  اي دارند، منابع قابل توجهی را به تولید سیستم بازارهاي اوراق بهادار پیشرفته
دهند، قواعد و قوانینی که  ها و تعیین قواعد افشاء اختصاص می ات جهت استفاده از این سیستممقرر

باشند  این منابع صرف شده الزاماً مالی نمی.  باشند هاي سهامی عام ملزم به تبعیت از آنها می شرکت
حسابداران،  از جمله 1هاي فرصت مربوط به سرمایه انسانی فرهیخته چرا که اقلام دیگري چون هزینه

  .گیرند دانان، دانشگاهیان و سیاستمداران را نیز در بر می حقوق
تحـت نظـارت پارلمـان آمریکـا،     ) SEC(در ایالات متحده آمریکا، کمیسیون بورس اوراق بهادار 

باشـد کـه البتـه کلیـه      حسابداري و اصول افشاء مـی   مسئول نگهداري و تعیین قواعد مورد نیاز بابت
و گـاهی توسـط    SECه تبعیت از این قواعد هستند این قواعـد بعضـاً توسـط خـود     ها ملزم ب شرکت

) FASBمثـل هیـأت تـدوین اسـتانداردهاي حسـابداري یـا       (هستند  SECسایرین که تحت نظارت 
در حال حاضر، علاوه بر آنکه در همه کشورها استانداردگذاران به طور مجـزا  . گردد تدوین و ابلاغ می

نیـز یکسـري    IASBالملـی یـا    ارند، هیأت تدوین استانداردهاي حسابداري بـین به این امر اشتغال د
  .استانداردهایی را تدوین نموده تا در نهایت بتوانند قابل کاربرد در تمامی کشورهاي دنیا باشند

در پس تحقیقاتی که در زمینه نظام راهبري شرکتی در حوزه حسابداري صورت گرفته است یک 
هاي  گذاري طبق روش و آن این است که سهم قابل توجهی از بازده سرمایه فرض منطقی وجود دارد

در واقع مطابق ایـن فـرض بـا یـک     . حسابداري از بهبود در نظام راهبري شرکتی نشأت گرفته است
هاي مالی و  نظام راهبري مؤثر، عملکرد صحیح بازار اوراق بهادار تسهیل شده و جریان کارایی سرمایه

                                                   
1- educated 
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این موضوع بیانگر ارزشی اسـت  . شود گذاري را موجب می هاي سرمایه سوي فرصت انسانی کمیاب به
هاي راهبـري در نظـر گرفتـه     ها به همراه دارد که بعضاً به عنوان ارزش که نظام راهبري براي شرکت

ها به دنبال داشته باشد،  هاي راهبري را براي شرکت طراحی سیستمی که افزایش در ارزش. شود می
بین ویژگی قابل اتکاء بودن یا مربوط بودن اطلاعات حسـابداري قابـل    1لی چون انتخابدرگیر مسائ
اي غیرقابل حـل   ها مسئله با وجود این که مسئله قضاوت و انتظارات مدیران شرکت. شود گزارش می

شود، ولی ارزش راهبـري اطلاعـات    در هر مدل جدي گزارشگري مالی محسوب می) غیرقابل حذف(
نتایجی کـه قابـل   . و قابل رسیدگی حاصل خواهد شد) عینی(طرف  همان گزارشات بیحسابداري از 

رسیدگی باشند در یک سیستم گزارشگري به متغیرهایی منجر خواهد شد که در نهایت بـه عنـوان   
. ها لحاظ خواهد گردید ها و ایجاد نظم در عملکرد درون سازمانی مبنایی براي نظارت برون سازمانی

شود، وقتی که اطلاعات مالی حسابداري در اقتصاد از اهمیـت   این مطالب برداشت می همانطور که از
هاي  همانطور که در بخش(زیادي برخوردارند و لذا تبعات زیادي بر عملکرد اقتصادي خواهند داشت 

در واقـع  . اي کسب خواهد کـرد  ، مسئله شفافیت نیز اعتبار و اهمیت ویژه)بعدي ملاحظه خواهد شد
که در برگیرنده اطلاعات حسابداري مـالی بـه عنـوان یکـی از اجـزاي پیچیـده سـاختار         2شفافیت 

هـاي بعـدي و پـس از     در بخـش . اي خواهد یافـت  هاست، در این مبحث نمود ویژه اطلاعاتی شرکت
  .شفافیت پرداخته خواهد شد  بررسی تأثیر اطلاعات حسابداري مالی بر عملکرد اقتصادي، به ویژگی

  عات حسابداري مالی بر نتایج اقتصاديتأثیر اطلا -3
گیرد  هر شرکت را به عنوان محل تلاقی قراردادهاي ذینفعان مختلفی در نظر می) 1937(کواث 

که هر یک به دنبال حداکثر نمودن منافع خویش هستند و البته حداقل کردن هزینه قراردادها نیـز  
ت در ایـن قراردادهـا نقـش مهمـی بـازي      اطلاعـا . شـود  به عنوان یک فاکتور مهم در نظر گرفته می

کنند، اطلاعاتی که نه تنها مبین توانایی شرکت در انجام تعهدات خود مطابق قرارداد است، بلکـه   می

                                                   
1- Trade off 
2- Transparency 
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تـوان بـه    از جملـه ایـن قراردادهـا مـی    (باشد  می  در نهایت نشاندهنده رعایت تعهدات توسط شرکت
لاعات حسـابداري مـالی از اهمیـت چشـمگیري     در این میان اط). قرارداد پاداش مدیران اشاره کرد

این اطلاعات با نظم بخشیدن به موارد افشـاء شـده توسـط مـدیران، محـیط اطلاعـاتی       . برخوردارند
هاي شرکت را در قالب گزارشاتی قابل فهـم   هاي مربوط به فعالیت شرکت را بهبود بخشیده و ورودي
افشاء شده از کیفیـت مشخصـی برخوردارنـد کـه     این اطلاعات . دهد به افراد برون سازمانی ارائه می

اي کـه در   تواند مستقیماً هم بر جریانات نقدي شرکت و هـم نـرخ هزینـه سـرمایه     کیفیت مذکور می
تـر، اطلاعـات    بـه عبـارت کلـی   . گیرد، تأثیر بگـذارد  تنزیل این جریانات نقدي مورد استفاده قرار می

به شرط با (ها تأثیر گذاشته و آنرا بهبود بخشد  رکتتوانند بر عملکرد اقتصادي ش حسابداري مالی می
در این بخش از مقاله به . تواند از طرق مختلفی صورت گیرد که این تأثیر می) کیفیت بودن اطلاعات

هـا را بهبـود ببخشـند اشـاره      توانند عملکرد اقتصادي شرکت سه طریقی که اطلاعات حسابداري می
  .کند یق را به طور خلاصه توصیف میشکل الف این سه طر. مختصري شده است

هـا و رقبـاي آنهـا،     طریقه اول این تأثیر به این شکل است که اطلاعات حسابداري مـالی شـرکت  
عـدم  . رسـاند  گذاري یاري مـی  هاي سرمایه گذاران را در شناسایی و ارزیابی فرصت مدیران و سرمایه

هاي مالی و انسانی بـه   از جریان سرمایه وجود اطلاعات قابل اتکاء و در دسترس در یک اقتصاد، مانع
. سـازد  هاي ضعیف منحـرف مـی   هاي پربازده شده و جهت حرکت آنها را به سوي بخش سوي بخش

هـاي   پوشـی شـود، بـاز هـم داده     گـذاران چشـم   بین مدیران و سرمایه 1حتی اگر از تضاد نمایندگی
هـاي   گـذاران در شـناخت فرصـت    هحسابداري مالی با کیفیت بالا از طریق کمک به مدیران و سرمای

، کارایی را در شرکت افزایش خواهند داد و البته ایـن  )حتی با ریسک کمتر(گذاري  ارزشمند سرمایه
تـرین نـوع مصـرف موجـود خواهـد شـد        به با ارزش  تر سرمایه مسئله خود منجر به تخصیص صحیح

رآورد با ریسک کمتر، از طریـق  ها و نیز ب همچنین با شناسایی این فرصت). در شکل الف 1Aپیکان (
  .عملکرد اقتصادي را بهبود خواهد بخشید) در شکل الف 1Bپیکان (کاهش هزینه سرمایه 

                                                   
1- agency conflict 
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هـاي   تواننـد اطلاعـات شـفاف و روشـنی در رابطـه بـا فرصـت        هاي حسابداري مالی می سیستم
تواننـد   ار سـرمایه مـی  به عنوان مثال مدیران و یا افراد تـازه وارد بـه بـاز   . گذاري ارائه نمایند سرمایه
گذاري را بر مبناي اطلاعات حسابداري چون حاشـیه سـود گـزارش شـده      هاي جدید سرمایه فرصت

هاي حسـابداري مـالی قـادر بـه      همچنین، سیستم. ارزیابی نمایند) ي مشابه(ها  توسط سایر شرکت
و بال ) 2000(بلک مطابق تحقیقات . باشند پشتیبانی اطلاعات ارائه شده توسط قیمت بازار سهام می

حسابداري مالی قوي اسـت  ) سیستم(لازمه بازارهاي پر رونق اوراق بهادار وجود یک شیوه ) 2001(
در یک بـازار کـاراي   . شود که معتبربودن و پاسخگو بودن اطلاعات، عامل کلیدي در آن محسوب می

گـذاري در قیمـت آن    هاوراق بهادار که هم اطلاعات عمومی بازار و هم اطلاعات خاص هر نوع سرمای
گذاران بالفعل و بـالقوه   منعکس است، احتمالاً این اطلاعات به درستی و به موقع به مدیران و سرمایه

  .ارائه خواهد شد
رود اطلاعات حسابداري مالی عملکرد اقتصـادي را بهبـود بخشـند، در     طریقه دوم که انتظار می

گـذاري لازم اسـت ولـی جهـت      ي سـرمایه هـا  شناسایی فرصـت . نقش راهبري اطلاعات نهفته است
بـا توجـه بـه وجـود عـدم تقـارن اطلاعـاتی و رفتـار         . اطمینان از تخصیص بهینه منابع کافی نیست

گذاران برون سـازمانی   هاي نمایندگی باید مدیران از سوي سرمایه سودجویانه مدیران، مطابق تئوري
تشـویق  ) و شـرکت در کـل  (اران خـارجی  گذ تحت فشار قرار گرفته و به حداکثر کردن منافع سرمایه

بوده و قابل رسیدگی باشند، عملکرد ) عینی(البته وجود اطلاعات حسابداري مالی که صادقانه . شوند
همچنـین ایـن   . نماینـد  نظارت و تامین حقوق سهامداران مطابق با قوانین اوراق بهادار را تسهیل می

گذاران و در راستاي افزایش ارزش شرکت کمک  هاطلاعات مدیران را در اخذ تصمیمات به نفع سرمای
به عبارتی دیگر، اطلاعات حسابداري مالی ضمن نظـم دادن بـه رفتـار مـدیران در انتخـاب      . کند می
. شـود  گـذاران مـی   گذاري، مانع استفاده نادرست آنان از منابع سـرمایه  هاي سرمایه ها و فرصت پروژه

اطلاعـات حسـابداري   . ار سرمایه حمایت خواهند کـرد همچنین، این اطلاعات از عملکرد مطلوب باز
مثلاً قرارداد پـاداش مـدیران یـا     –توان به عنوان معیار مناسبی در بسیاري از قراردادها  مالی را می

  .در نظر گرفت –هاي انگیزشی کارکنان  طرح
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و کمـک   ها، بنابراین نقش راهبري اطلاعات حسابداري مالی با نظم دادن به مدیریت موثر دارایی
در شـکل   2Aپیکـان  (تواند به طور مستقیم بر عملکرد اقتصادي تاثیر بگذارد  ها می به انتخاب پروژه

همچنین، نقش راهبـري ایـن اطلاعـات بـا تـاثیر غیرمسـتقیم بـر صـرف ریسـک مـورد نظـر            ). الف
قتصادي هاي تامین مالی شرکت به طور غیرمستقیم بر بهبود عملکرد ا گذاران با کاهش هزینه سرمایه

  ).شکل الف 2Bپیکان (شرکت تأثیر خواهد گذاشت 
  
  
  
  
  
  
  

  سه طریقه تاثیر اطلاعات حسابداري مالی بر عملکرد اقتصادي –شکل الف 
 

 عملکرد اقتصادي

کاهش در هزینه تامین 
 مالی خارجی

2
A 

1

  2طریقه 
ها و  دادن به انتخاب پروژه نظم

جلوگیري از سوء استفاده 
نقش راهبري (مدیران 
 )سابداري مالیاطلاعات ح

  1طریقه 
ها و  دادن به انتخاب پروژه نظم

جلوگیري از سوء استفاده 
نقش راهبري اطلاعات (مدیران 

 )حسابداري مالی

  3طریقه 
کاهش در عدم تقارن 

بین اطلاعاتی 
انتخاب ( گذاران سرمایه

 )نادرست

3 2
B 

1

 
 
 
 
 

 

آوري اطلاعات توسط  جمع
گذاران خصوصی و  سرمایه

 ها واسطه

افشاي حسابرسی نشده 
 قیمت سهام ها توسط شرکت

 اطلاعات حسابداري مالی
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رود از طریق آنها اطلاعات حسابداري مالی بتوانند عملکرد اقتصـادي   طریقه سومی که انتظار می     
). شـکل الـف   3پیکـان  (باشد  را بهبود بخشند، کاهش در انتخاب نادرست و ریسک نقدشوندگی می

در تحقیق خود نشان دادند که میزان نقدشوندگی اوراق بهادار شـرکت  ) 2000(میهود و مندلسون آ
تعهد شرکت در افشاي به موقع و با کیفیت بالا خطـر زیـان   . گذارد بر هزینه سرمایه شرکت تاثیر می

براین گـردد و بنـا   گذاران مطلع مـی  دهد چرا که منجر به افزایش سرمایه گذاران را کاهش می سرمایه
شود و ایـن   وجوه بیشتري جذب بازار سرمایه شده و بدین ترتیب ریسک نقدشوندگی بازار کاسته می

در بازارهاي سرمایه با ریسک نقدشـوندگی  . گردد امر نهایتاً به کاهش هزینه سرمایه شرکت منجر می
در ایـن  . یابـد  افـزایش مـی  ) غیرنقدشـونده (هاي پربازده و بلندمـدت   گذاري در پروژه پائین، سرمایه

گـذاري در   شـود و سـرمایه   رشـد اقتصـادي افـزوده مـی    ) با نقدشوندگی بـالا (بازارهاي توسعه یافته 
هـاي حسـابداري مـالی در     یابد و در عین حـال شـیوه   هاي نوظهور افزایش می آوري هاي با فن پروژه

  .نقش مهمی را بدنبال خواهد داشت  حمایت این عملکرد در بازار سرمایه
رود که اطلاعات حسابداري مالی بـر بهبـود عملکـرد اقتصـادي      خلاصه اینطور انتظار میبه طور 

تـرین آنهـا    حداقل به یکی از طرق فوق کمک کنند که البته نقش راهبـري اطلاعـات مـالی از مهـم    
توانـد موضـوعی    هاي اطلاعاتی هر کشور بر تخصیص بهینه سرمایه می بررسی اثر زیرساخت. باشد می

  .براي تحقیقات آتی باشدجالب و مهم 
  راهبري شرکت  استفاده مستقیم از اطلاعات حسابداري در مکانیسم -4

. یافـت ) 1932(توان در تحقیق برل و مینز  ریشه تحقیقات مرتبط با نظام راهبري شرکتی را می
هـاي سـهامی عـام توسـط سـهامداران قـانونی و        هاي این تحقیق کنترل مؤثر بر شـرکت  طبق یافته
اي است کـه نـه    پذیرد، بلکه این کنترل در اختیار مدیران حرفه ران عادي شرکت صورت نمیسهامدا

این مسئله خود منجر به ظهـور مبحـث جـدایی    . باشند صاحب شرکت، بلکه در استخدام شرکت می
ها شده و لذا اغلب تحقیقات مرتبط با نظام راهبري شـرکتی در رابطـه بـا     مدیریت از مالکیت شرکت
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هاي اقتصادي طراحی  اند که براي حل مسئله نمایندگی و حمایت از سازمان ایی انجام شدهه مکانیسم
ها، در بازار نیروهایی وجود دارد که به رفتار مـدیران در جهـت    البته جدا از این مکانیسم. اند گردیده

تـوان   از جمله فشارهاي بازار که در این بخش ذکر گردید می. بخشد حفظ منافع سهامداران نظم می
به فشار ناشی از رقابت در بازار محصول، رقابت براي به دست آوردن کنترل شرکت، و فشار بازار کـار  

با این وجود و به رغـم وجـود   ). 1980، فاما 1965، ماده 1958، استیگلر 1950آرچیان (اشاره کرد 
تحقیقات مرتبط . ردها وجود دا هاي راهبري شرکت دهنده باز هم تقاضا براي مکانیسم این عوامل نظم

با ساختار هیات مدیره، قراردادهاي پاداش مدیران، ساختارهاي مالکیت متمرکز، قراردادهاي بدهی و 
  .اند قوانین اوراق بهادار، وجود این تقاضا را مورد تائید قرار داده

در تحقیقات مرتبط با نظام راهبري شرکتی، نقش اطلاعـات حسـابداري بـه عنـوان یـک منبـع       
الاجرا دارد، مورد تاکید قرار گرفته است کـه از   تی معتبر که نقش حمایتی در قراردادهاي لازماطلاعا

توان بـه قراردادهـاي پـاداش، نظـارت بـر مـدیران توسـط هیـأت مـدیره و           جمله این قراردادها می
ن اوراق گذاران مطابق با قـوانی  گذاران، و یا اعمال حقوق سرمایه گذاران برون سازمانی و قانون سرمایه

  .بهادار اشاره کرد
هـاي سـهامی عـام در     هاي پاداش مـدیران شـرکت   استفاده گسترده از ارقام حسابداري در طرح

در تحقیقی نشان داد که ) 1999(به عنوان مثال، مورفی . ایالات متحده آمریکا به تأیید رسیده است
هـاي   عملکـرد در طـرح  شرکت از یک معیـار   68شرکت نمونه،  177، از 1966 – 97هاي  طی سال

شرکت از ایـن گـروه از معیـار سـود حسـابداري       65کردند که تعداد  پاداش سالانه خود استفاده می
 317شرکت از  312نشان دادند که ) 1997(در تحقیقی دیگر، ایتنر و همکاران . استفاده کرده بودند

هـاي   ي مالی در طرححداقل از یک معیار حسابدار 1993-94هاي  شرکت نمونه آمریکایی طی سال
ترین  پاداش سالانه خود استفاده کرده بودند که سود هر سهم، سود خالص و سود عملیاتی از معمول

اي معکوس بین مسئله جابجـایی مـدیران و    در گروهی دیگر از تحقیقات رابطه. اند این معیارها بوده
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، 1994، لن و ماخیـا  1993، مورفی و زیمرمن 1988ویسباچ (ها مشاهده شده است  عملکرد شرکت
این پدیده در کشورهاي دیگري چون ژاپن و آلمـان نیـز تائیـد شـده اسـت      ). 1999دفوند و پارك 

دهنده اطلاعات حسابداري مالی در معاملات محرمانـه اوراق بهـادار نیـز     نقش نظم) 1994کاپلان، (
  ).2000کاپلان و استرامبرگ، (تأیید شده است 

هـاي نقـدي    اکی از کـاربرد ارقـام حسـابداري در تعیـین پـاداش     در حالی که شواهد موجود ح ـ
هـاي   کننده پاداش و اهمیت پـاداش  باشند، به لحاظ زمانی روند با اهمیتی در رفتار عوامل تعیین می

  ).1998بوشمن و همکاران (نقدي به عنوان عوامل انگیزشی مهم مشاهده شده است 

  1شفافیت شرکت -5
هاي افشاي اطلاعـات مـالی و نیـز در اسـتانداردهاي      در سیستم "تشفافی"با وجود این که واژه 

حسابداري کاربرد فراوانی دارد، ولی در رابطه با این واژه تعریف مشـترکی کـه همگـان در مـورد آن     
شفافیت را همان اسـتانداردهاي  ) 1985(به عنوان نمونه، لویت . اتفاق نظر داشته باشند، وجود ندارد

هاي مالی تهیه شده بر اساس آنها رویدادهاي مالی را  داند که صورت ري میمناسب و مطلوب حسابدا
شـفافیت بـه اسـتانداردهایی    ) 1999(از نظر پونـال و شـیپر   . نمایند در همان دوره وقوع گزارش می

هـاي مـالی را بـه     ها و برآوردهاي سـاختاري صـورت   اطلاق می گردد که رویدادها، معاملات قضاوت
ر تعاریفی دیگر، شفافیت در قالب ترکیب ویژگی به هنگام بودن و محافظه کاري د. گذارند نمایش می

ولی در هـر صـورت شـفافیت و    ). 2000بال و همکاران   - 1999بال و همکاران (تفسیر شده است 
. باشـند  افشاي کامل و صادقانه اطلاعات در کارکرد مطلوب یک بازار کاراي سرمایه عاملی کلیدي می

مـدل بوشـمن و همکـاران    ) 1: شـود  مدل رایج در رابطه با شفافیت شرکت ارائه میدر این بخش دو 
  ).2002(پیازا و ایکلس  مدل دي) 2و ) 2001(

  

                                                   
1. Corporate transparency  
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  )2001(مدل بوشمن و همکاران  - 1-5
هاي شفافیت شرکت در قالـب   چارچوبی مفهومی براي ویژگی 2001بوشمن و همکاران در سال 

شفافیت عبارت است از  BPSدر مدل . ارائه دادند) BPSد مدل از این به بع(مدل بوشمن و همکاران 
گـذاري و ریسـک و    هـاي سـرمایه   اي، فرصـت  وجود اطلاعات در رابطه با وضعیت مالی، عملکرد دوره

گزارشـگري  ) 1: در این چارچوب شفافیت داراي سه جنبـه اصـلی اسـت   . ها در اقتصاد ارزش شرکت
) 3، و )هـاي اینترنتـی   ها و شـبکه  از طریق رسانه(ر اطلاعات انتشا) 2، )داوطلبانه یا اجباري(شرکت 

گـذاران نهـایی و دارنـدگان اطلاعـات      گران مالی، سرمایه و تعامل با تحلیل(کسب اطلاعات محرمانه 
  ).محرمانه

در این بخش از مدل، نه تنها . باشد شرکت می کیفیت گزارشگريهمان  BPSجنبه اول در مدل 
هاي دیگري چون نظام راهبري شرکت نیز توجـه   ه شده بلکه به ویژگیدر نظر گرفت CIFARشاخص 
  .اند در بخش اول از شکل ب این موارد مشخص گردیده. شده است

باشد کـه شـامل توزیـع اطلاعـات از      می انتشار اطلاعات BPSدومین جنبه از شفافیت در مدل  
در ایـن بخـش کـه بـه کیفیـت      . هاي اینترنتی است هاي جمعی و شبکه هاي رسانه طریق انواع کانال

اي شده اسـت، دو عامـل زیربنـایی و سـاختاري بـراي انتشـار        انتشار اطلاعات در اقتصاد توجه ویژه
اطلاعات در نظر گرفته شده است که این دو عامل احتمالاً بر سرعت و صـحت انتقـال اطلاعـات بـه     

هاي جمعی در اقتصاد  ن نفوذ رسانهعامل اول به میزا. کنندگان تأثیر به سزایی خواهند داشت استفاده
عامـل  . شـود  گیري می ها و تلویزیون در هر کشوري اندازه توجه دارد که از طریق تعداد سرانه روزنامه

رود بـر   توجه دارد که انتظار می) دولتی در مقابل خصوصی(هاي جمعی  دوم نیز به مالکیت در رسانه
  .شکل ب این موارد را نشان داده است بخش دوم از. شفافیت اطلاعات تأثیر داشته باشد

ــا     بـه   BPSسـومین جنبـه از شـفافیت شـرکت در مـدل       کسـب اطلاعـات محرمانـه و ارتبـاط ب
سـه   BPSدر مـدل  . پـردازد  مـی  گران مالی، سهامداران نهادي و دارندگان اطلاعات محرمانـه  تحلیل
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سب اطلاعات محرمانـه و  اولین راهکار، ک. بینی شده است راهکار جهت کسب اطلاعات محرمانه پیش
در راهکار دوم و سـوم، کسـب   . گران مالی است انتقال آن به طور مستقیم به دیگران از طریق تحلیل

و سـهامداران نهـادي صـورت     1اطلاعات محرمانه و انتقال آن توسط دارنـدگان اطلاعـات محرمانـه    
گـران مـالی در    حلیـل این جنبه از شـفافیت بـا بررسـی میـانگین تعـداد ت      BPSدر مدل . پذیرد می

و ) GDP(گذاري تجمعی سهامداران نهادي به تولید ناخالص داخلی  هاي بزرگ، نسبت سرمایه شرکت
بخش سوم از شـکل ب ایـن   . شود منع قانونی داد و ستد متکی به اطلاعات محرمانه، محک زده می

  .موارد را مشخص کرده است
  

  ها و منابع اطلاعاتی دادهمتغیرهاي مورد استفاده در تخمین شفافیت  -شکل ب
  گزارشگري شرکت  -بخش اول

  افشاي حسابداري مالی
  اي تحقیق و توسعه و مخارج سرمایه: هاي بلندمدت گذاري سرمایه

  محصول و جغرافیایی: ها افشاي بخش
  هاي تابعه افشاي شرکت
  )ها زیرنویس(افشاي مکمل 

  افشاي نظام راهبري
  مشخصات سهامداران اصلی

  مداران  پراکندگی سها
  مشخصات مدیران اجرایی 

  مشخصات اعضاي هیأت مدیره
  پاداش مدیریت

  سهام مدیران و کارکنان

                                                   
1- insiders 
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  به موقع بودن افشا
  تعداد دفعات گزارش

  اي هاي میان دوره تعداد اقلام حسابداري خاص در گزارش
  اي تلفیق گزارشات میان دوره

  گزارشگري رویدادهاي پس از تاریخ ترازنامه
  بداريهاي حسا رویه

  هاي تابعه تلفیق شرکت
  )اندوخته عمومی(ذخایر جاري 
  اعتبار افشاء

  )به نسبت کل ارزش حسابرسی شده(میزان حسابرسی که توسط مؤسسات معتبر انجام گرفته است 
  سایر

  ارائه صورت هاي مالی به زبان انگلیسی
  میزان افشاي رویه هاي مهم حسابداري

  انتشار اطلاعات -بخش دوم
  هاي جمعی رسانهکنکاش در 
  )سرانه روزنامه(نفر  1000ها به ازاي هر  تعداد روزنامه
  )سرانه تلویزیون(نفر 1000ها به ازاي هر  تعداد تلویزیون
  هاي جمعی مالکیت رسانه
  هاي برتر متعلق به دولت طی یکسال معین درصد روزنامه

  هاي برتر متعلق به دولت طی یکسال معین سهم بازار روزنامه
  کسب و انتقال اطلاعات محرمانه - بخش سوم

  گزارش مستقیم اطلاعات محرمانه به طور جزئی 
  هاي پیشرو گران شرکت تعداد تحلیل

  ارائه غیرمستقیم اطلاعات یکپارچه از طریق انجام مبادلات
  رواج سهامداران نهادي

 )BDP(گذاري تجمعی نسبت به تولید ناخالص داخلی  کل سرمایه

  کننده معاملات دارندگان اطلاعات محرمانه قوانین و مقررات منع
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هاي گوناگونی جهـت انجـام تحقیقـات     و نحوه بیان آن در مورد شفافیت، ایده BPSمطالعه مدل 
به دنبال ارائه این مدل سه زمینـه  ) 2003(بوشمن و همکاران . کند آتی به خوانندگان خود اعطا می

ارتباط معیارهـاي کیفیـت گزارشـگري، انتشـار      بررسی) 1: اند تحقیقاتی به این شرح پیشنهاد کرده
بررسی تبعات اقتصادي کیفیـت گزارشـگري،   ) 2اطلاعات و کسب اطلاعات محرمانه در یک اقتصاد، 

دلایل سیاسی، اقتصادي و دیگر دلایل تفاوت مفهوم ) 3انتشار اطلاعات و کسب اطلاعات محرمانه، و 
اي را در توسعه نظام راهبري  قیقات باب گستردهانجام این تح. شفافیت در اقتصاد کشورهاي مختلف

 .شرکتی و دیگر مسائل مربوط به آنها خواهد گشود

  )2002(پیازا و ایکلس  مدل دي -2-5
این مدل که از . دي پیازا و ایکلس مدل دیگري براي شفافیت شرکت ارائه نمودند 2002در سال 

دهـد   طلاعات را در سه سطح نمایش مـی شود، شفافیت شرکت در رابطه با ا نامیده می DEاین پس 
  :باشند این سطوح به شرح زیر می). شکل ج(

  1مجموعه اصول پذیرفته شده حسابداري در سطح جهانی  –سطح اول  -1
استانداردهایی که براي ارزیابی و گزارش عملکرد در سطح صنایع و خاص هر  –سطح دوم  -2

 2شوند  صنعت تهیه می

هـاي کلـی شـرکت،     مشی ها و خط شامل سیاستاطلاعات مخصوص شرکت  –سطح سوم  -3
هـاي عملکـرد خـاص، و نظـام      هـاي پرداخـت، شـاخص    ها، مدیریت ریسک، سیاست ها و برنامه طرح

  .راهبري شرکت
در این مدل، هدف ارائه اطلاعات در سه سطح ناپیوسته و غیریکنواخت نیسـت، بلکـه هـدف آن    

شـوند کـه    زمـانی از اطلاعـات منتفـع مـی     گـذاران تنهـا   است که این مطلب تفهیم شود که سرمایه
براي ایجاد اعتماد عمـوم بـه   . ها اطلاعات را در سه سطح مذکور به شکل یکپارچه ارائه کنند شرکت

                                                   
1- Global GAAP 
2- Industry – based standards 
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این اطلاعات، ایجاد شفافیت اهمیت بسیار زیادي داشته و در بهبـود نظـام راهبـري شـرکتی تـأثیر      
  .بسزایی خواهد گذارد

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بندي عگیري و جم نتیجه -6
رغم تعاریف متعدد که از نظام راهبري شرکتی ارائه گردیده اسـت، شـفافیت در همـه ایـن      علی

تعاریف مورد توجه ویژه قرار گرفته است به طوري که در یک تعریف جامع و فراگیر، هـدف غـایی از   
ن در استقرار نظام راهبري شرکتی، دستیابی به پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعـا 

از سوي دیگر یکی از اهداف اساسی بسیاري از اصـطلاحات پیشـنهادي   . ها عنوان شده است شرکت
مسئله شـفافیت  ). 2007هرمالین و ویسباچ، (براي نظام راهبري شرکتی افزایش شفافیت بوده است 

لاعات در واقع اط. هاست شرکت نیز خود در ارتباط مستقیم با ارائه و انتشار اطلاعات از سوي شرکت
گـذاران در ایـن بازارهـا بـراي      سـرمایه . شـوند  یک عامل حیاتی در بازارهاي سـرمایه محسـوب مـی   

رود که معتبـر، قابـل فهـم، و     کنند که قاعدتاً انتظار می هاي خود به اطلاعاتی تکیه می گیري تصمیم
ي از هـاي مـالی بـراي تعـداد     پس از وقـوع برخـی رسـوایی   . قابل رسیدگی و تجزیه و تحلیل باشند

  )DEمدل (مدل شفافیت دي پیازا و ایکلس  - شکل ج
  

  :3سطح 
 اطلاعات خاص شرکت

  :2سطح 
 استانداردهاي خاص صنعت

  :1سطح 
 بداري در سطح جهانی استانداردهاي پذیرفته شده حسا
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هاي بزرگ و مشهور در سطح دنیا از جمله انرون و ورلدکام در آغـاز قـرن اخیـر کـه کـاهش       شرکت
ها را به دنبـال داشـت،    اعتماد عمومی نسبت به اطلاعات و گزارشات مالی منتشر شده توسط شرکت

افیت تر افزایش یافته و منجر به تقاضاي بیشتري در خصـوص شـف   نیاز به اطلاعات بیشتر و با کیفیت
، افشاء و )2003(به اعتقاد بوشمن و همکاران . ها شده است دهی شرکت رسانی و گزارش بیشتر اطلاع

تر بـه   گذاران، دسترسی آسان تر از سوي سرمایه هاي بلندمدت گذاري شفافیت بیشتر منجر به سرمایه
ت قیمت بالاتر سـهام  تر و در نهای سرمایه جدید، هزینه تأمین مالی کمتر، مدیریت مؤثرتر و مسئولانه

توان اینطور نتیجه گرفت که شفافیت اطلاعاتی  لذا می. تر سهامداران خواهد شد و منافع درخور توجه
از سوي دیگـر نقـش راهبـري    . ها، اهداف نظام راهبري را بهتر محقق خواهد کرد بیشتر براي شرکت

هـا،   بکـارگیري مـؤثر دارایـی    بخشیدن به رفتـار مـدیران در    اطلاعات حسابداري مالی، به دلیل نظم
  .پوشی نیست استفاده از سرمایه مالکان قابل چشم ها و کاهش احتمالی سوء انتخاب بهتر پروژه

در این مقاله که مبتنی بر مسائل اقتصادي تهیه گردیده است، نقش راهبري اطلاعات حسابداري 
ت و نیز شـفافیت شـرکت در   هاي سهامی عام و متعاقباً نقش ویژگی شفافیت اطلاعا مالی در شرکت

در این مقاله به طور اخـص بـه نقـش اطلاعـات     . فرایند مذکور مورد بحث و بررسی قرار گرفته است
حسابداري مالی در عملکرد اقتصاد اشاره شده و سپس بـه طـور مختصـر بـه اسـتفاده مسـتقیم از       

در پایان نیز دو . ستها اشاره شده ا هاي خاص راهبري شرکت اطلاعات حسابداري مالی در مکانیسم
، و مدل دي پیازا و ایکلس )2001(، یعنی مدل بوشمن و همکاران  مدل در رابطه با شفافیت شرکت

خـورد، حـاکی از    نتیجه نهایی که از بررسی این دو مدل بـه چشـم مـی   . ارائه گردیده است) 2002(
ارائه اطلاعات شـفاف و  اهمیت شفافیت در نظام راهبري شرکتی و نیز تأثیر نظام راهبري صحیح در 

  .در نهایت کارایی بازار سرمایه است
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  : چکیده

هـا، فرآینـدها و سـاختارهایی    اي از نظـام  مجموعه) Corporate Governance(حاکمیت شرکتی 
سازمانی در پی کسـب   برون  سازمانی و نیز ساز و کارهايدرونو کارهاي  است که با استفاده از ساز 

یکـی از  . اطمینان از رعایت حقوق ذینفعان، پاسخگویی، شفافیت و عدالت در واحـد تجـاري اسـت   
مهمترین محورهاي استقرار حاکمیت شرکتی مناسب در هر بنگاه اقتصادي، ایجاد و استقرار سیستم 

هـاي مشـترك   الزامات قانونی و قواعد کسب و کار از جنبه ها،مشیمدیریت ریسک است رعایت خط
  . گرددمورد بررسی در هر دو نظام محسوب می
اي از مخاطره و فرصت از یکطرف و نیز چندوجهی بـودن آن از   نگرش به ریسک به عنوان آمیزه

زم اتخاذ مستل) ریسک اعتباري، نقدینگی، عملیاتی، استراتژي، بازار، کسب و کار و غیره(طرف دیگر 
در تدوین چارچوب مناسـب مـدیریت جـامع ریسـک،     . رویکرد جامع نسبت به مدیریت ریسک است

ها با یک دید منسـجم و یکپارچـه مـورد    و زیرساخت  بایست سه مقوله سیاستگذاري، متدولوژي می
در ادامه به معرفی یک مدل ارزیابی ریسک در موسسات مالی تحت عنـوان مـدل   . بررسی قرار گیرد

»CARMEL« هر یک از حروف اختصـاري مـدل   . پرداخته خواهد شدCARMEL   معـرف کلمـات ،
، )Management(، مــدیریت  )Regulations(، مقــررات  )Assets(هــا  ، دارایــی )Capital(ســرمایه 
اسـت و هریـک نـاظر بـر جوانـب مختلـف سـلامت        ) Liquidity( و نقدینگی) Earnings(سودآوري 

  .باشد موسسه مالی می
  :لیديکلمات ک

 CARMELمشی، متدولوژي، زیرساخت، مدل  حاکمیت شرکتی، مدیریت جامع ریسک، خط

  حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک در نظام بانکداري
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  :مقدمه
در ساختار شرکتی ) نفعانذي(کنندگان ناشی از تضاد منافع مشارکت 1ضرورت حاکمیت شرکتی

شود، خود ناشـی از دو علـت عمـده    تضاد منافع که از آن به عنوان مساله نمایندگی تعبیر می. است
کنندگان، اهداف و ترجیحات متفاوتی دارند و دیگـر اینکـه هـر    اول اینکه هر یک از مشارکتاست؛ 

بدیهی است این تفکیک، با . کدام اطلاعات کاملی در مورد اقدامات، دانش و ترجیحات دیگري ندارند
فرض نبود ساز و کارهاي موثر اجرایی حاکمیت شرکتی، باعث ایجاد زمینه جهت اقـدام مـدیران در   

  )1932برل و مینز، . (استاي منافع خود و نه منافع سهامداران خواهد شدر
  

 :حاکمیت شرکتی و اصول آن

هاي مختلفـی حاکمیـت   دهد که هر یک از محققان از دیدگاهنگاهی به تحقیقات اخیر نشان می
انین، سیستمِ قو«حاکمیت شرکتی را ) 1998( 2گیلن و استارکز. اندشرکتی را مورد بررسی قرار داده

ایـن دو محقـق بیـان    . »نماینـد عملیات شرکت را کنترل می«کند که تعریف می» مقررات و عواملی
هاي شرکت را مشـخص  شود که حد و مرز فعالیتکنند حاکمیت شرکتی شامل ساختارهایی میمی
هاي شرکت مثل مدیران، کارکنان، کنندگان در فعالیتاین سري ساختارها شامل مشارکت. سازدمی

. باشـد کنندگان، و چارچوب فعالیت هر کدام مـی کنندگان سرمایه، بازدهی هر یک از مشارکتتامین
کنندگان حاکمیت شرکتی را نوعی ساختاردهی منافع اقتصادي مشارکت) 1997( 3اشلیفر و ویشنی

کنندگان منابع مـالی  هایی است که به تامین به عبارت دیگر حاکمیت شرکتی، روش. کندتعریف می
به همین سـان زینگلـز   . گذاري خود دست خواهند یافتدهد به بازده سرمایهها اطمینان میشرکت

اي از شـرایط کـه مـذاکرات    مجموعـه «: کنـد حاکمیت شرکتی را بصورت ذیل تعریف مـی ) 1998(

                                                   
1- Corporate Governance 
2- Gillan and Starks 
3- Shleifer, Vishny 
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در واقـع تعریـف    1.دهـد شرکت را شـکل مـی   )quasi-rent(اي گذشته درباره قراردادهاي شبه اجاره
اشاره به یکی از مبانی نظري مشکلات حاکمیت شرکتی دارد که از انعقاد قراردادهاي نـاقص  زینگلز 
گیرد و حاکمیت شرکتی براي پر کردن ایـن شـکاف در راسـتاي حـداکثر سـاختن ارزش      شکل می

اي در معرفی و بیان ایـده کنتـرل   سهم عمده) 1986( 2گراسمن و هارت. شودشرکت وارد عمل می
گیري در تصمیم) کنترل(دارد که بر اهمیت تخصیص قدرت ) سهامداران(اقیمانده دارندگان حقوق ب
. بر این اساس تعریفی از حاکمیت شرکتی به شرح زینگلز ارایه شـد . کند کید میأشرایط غیرقطعی ت

. هاي ناشی از قراردادهاي ناقص استبا این تعریف، حاکمیت شرکتی در واقع بدنبال پر کردن شکاف
هـا را بـه روشـنی مشـخص     فعالیت ان قراردادها را طوري تعریف و تدوین نمود که مسیرچنانچه بتو

هاي اجرایی و مطابق با زمان ارایه داده باشـد، در اینصـورت بحـث حاکمیـت     حلساخته باشد و راه
، حاکمیت شرکتی را )OECD(سازمان همکاري و توسعه اقتصادي . شرکتی جایگاهی نخواهد داشت

  : کند ریف میبه صورت ذیل تع
روابطی است که میان مدیریت، هیات مدیره، سهامداران و دیگر اشخاص ذینفع یـک    مجموعه«

کننده ساختاري است کـه توسـط آن، اهـداف     همچنین حاکمیت شرکتی، تعیین. شرکت وجود دارد
حاکمیت شرکتی . شود شرکت تدوین و ابزار دستیابی به این اهداف و نظارت بر عملکرد مشخص می

هاي مناسبی را براي هیات مدیره و مدیریت فراهم آورد تا آنها بـه پیگیـري    بایست مشوق خوب، می
از . سازد اهدافی بپردازند که در راستاي منافع شرکت و سهامداران بوده و نظارت موثري را ممکن می

  ».اي کاراتر استفاده کنند توانند از منابع به شیوه ها می این رهگذر شرکت
توان گفت در حاکمیت شـرکتی، دو دسـته از سـاز و کارهـاي      به تعارف مطرح شده، میبا توجه 

  :عبارتند از  )محیطی(درون سازمانی و برون سازمانی وجود دارد؛ ساز  و کارهاي برون سازمانی 
ü  تدوین، تصویب و استقرار قوانین نظارتی مناسب: نظارت قانونی 

                                                   
1- “the set of conditions that shapethe ex post bargaining over the quasi-rents generated by a firm” (Zingales 
(1997)). 
2 - Grossman and Hart 
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ü برقراري نظام حقوقی مناسب: نظام حقوقی 

ü گسترش بازار سرمایه و تقویت کارایی آن: رایی بازار سرمایهکا 

ü ایجاد انگیزه در سهامداران به فعالیتهایی از قبیل خریـد سـهام   : نظارت سهامداران عمده
 کنترلی

ü گذاري نهادي تشویق و گسترش سرمایه: گذاران نهادي نقش سرمایه 

ü  و مجاز بودن نظارت اقلیت بر احترام به حقوق سهامداران اقلیت : نظارت سهامداران اقلیت
 تفعالیت شرک

ü نبا توجه به نقش برجسته نظارتی آ: الزامی کردن حسابرسی مستقل  

ü بندي ت براي فعالیت موسسات رتبه ایجاد تسهیلا: بندي عالیت موسسات رتبهف  
  :زعبارتند انیز  )محاطی(سازمانی  درون ساز  و کارهاي

ü طرف ره توانمند، خوشنام و بیانتخاب و استقرار هیئت مدی: هیئت مدیره 

ü افزارهاي مناسب تقسیم مسئولیتها بین مدیریت اجرایی و استقرار نرم: مدیریت اجرایی 

ü کمیته (هاي هیئت مدیره از مدیران مستقل و غیراجرایی  ایجاد کمیته: مدیریت غیراجرایی
 )و غیره حسابرسی، حقوق

ü مـالی، حقـوقی،   (داخلـی مناسـب   طراحی، تدوین و استقرار کنترلهـاي  : کنترلهاي داخلی
 )و غیره ریسک، حسابرسی داخلی

ü ق سازمانی اي و اخلا تدوین و گسترش آیین رفتار حرفه: ق سازمانی اخلا 

فراینـدها و فعالیتهـاي شـرکتها    تک  تک بر  سازمانی، سازمانی و برون هریک از مکانیزمهاي درون
  . شوند یر هدفهاي حاکمیت شرکتی میو موجب ارتقاي پاسخگویی و دستیابی به سا دارند نظارت
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روابط برقرار شده از طریق سـاز و کارهـاي بـرون سـازمانی و درون     )  1نمایه 
  سازمانی

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  :توان به عنوان تعریف مناسبی از حاکمیت شرکتی در نظر گرفت از این رو، تعریف ذیل را می
و  اختارهایی است که با اسـتفاده از سـاز   ها، فرآیندها و ساي از نظام حاکمیت شرکتی، مجموعه«

هاي داخلی اداري و حسابداري، حسابرسی داخلی و سازمانی نظیر هیأت مدیره، کنترلکارهاي درون
هـاي حقـوقی، بـازار    سازمانی مانند نظـارت قـانونی، نظـام   مدیریت ریسک و نیز ساز و کارهاي برون

بندي، در پی کسب اطمینان از  مؤسسات رتبه سرمایه، نظارت سهامداران عمده، حسابرسی مستقل و
 ».رعایت حقوق ذینفعان، پاسخگویی، شفافیت و عدالت در واحد تجاري است

به هر صورت مهمتر از تعریف خود حاکمیت شرکتی، آنچه که در وهلـه اول از اهمیـت بـالاتري    
گرفتـه، در   هـاي صـورت   از مجموع تلاش. برخوردار است، اصول اساسی نظام حاکمیت شرکتی است

  : توان به موارد ذیل اشاره نمود جهت تدوین اصول حاکمیت شرکتی، می
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q ایجاد سیسـتم مـدیریتی و نظـارتی     :ایجاد مبنایی براي چارچوب مؤثر حاکمیت شرکتی
 قوي و متناسب با وضعیت کلی اقتصادي، اجتماعی و سیاسی

q احبان سـهام  رعایـت و حفـظ حقـوق ص ـ    :کارکردهاي اصلی مالکیت و حقوق سهامداران
انجام آسان کلیه نقل و انتقالات، دریافت اطلاعات به موقع و بـا کیفیـت، حضـور مـوثر در تصـمیم      (

 ، رفتار یکسان با همه سهامداران ...)گیري ها و 

q  و  تدوین و افشاي رفتار حرفه اي براي رعایت روش ها :در حاکمیت شرکتی ذینفعاننقش
 )کارکنان، مشتریان و کل جامعه(ن ذینفعاکلیه در جهت حفظ و احترام به حقوق مقررات 

q  تـدوین منشـور اخـلاق حرفـه اي و      :تاکید بر استانداردهاي اخلاقی و مسئولیت پذیري
 ) مثل نحوه خرید و فروش ها( پاسخگویی

q  آیـین نامـه افشـاي    (افشاي به موقع و متوازن کلیه اطلاعات بـا اهمیـت    :افشا و شفافیت
 )مناسب و به موقع اطلاعات

q   وجـود سـاختاري کـه بـر مبنـاي آن رعایـت        :رعایت درستکاري در گزارشگري مـالی
 )کمیته حسابرسی. (درستکاري در گزارشگري مالی را بتوان به طور مستقل تایید نمود

q اثربخش بودن چیدمان و تعداد اعضاي هیات مدیره: ساختار هیات مدیره 

q   اطمینان از ارائه بازخور  :سئولیت هامتطابق اختیارات با و پاداش عملکرد نظام منصفانه
  سریع و کافی با توجه به عملکرد فردي و کلی  و تشویق به منظور ارتقاي عملکرد

q ایجاد سیستم مناسب مدیریت ریسک :مدیریت ریسک 

تـوان   یکی از مهمترین محورهاي استقرار حاکمیت شرکتی مناسب در هر بنگاه اقتصادي را مـی 
از طرف دیگر طراحـی سیسـتم مناسـب مـدیریت     . دیریت ریسک دانستایجاد و استقرار سیستم م

چـه در ترکیـب کمیتـه    . بـرد  ریسک بدون لحاظ نمودن اصول حاکمیت شرکتی، راه به جـایی نمـی  
دهی آن، همه و همه باید اصول حاکمیت شرکتی رعایـت و   مدیریت ریسک و چه در خطوط گزارش
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یت ریسک بایـد در بانـک بـه صـورت یـک اداره کـاملا       به عنوان مثال ایجاد واحد مدیر. برقرار باشد
مستقل و تنها تحت نظر مدیر عامل بانک معنادار خواهد بـود و یـا در چیـدمان کمیتـه بایـد افـراد       

تـوان   لذا مـی . هاي بانکداري حضور داشته باشند صاحب صلاحیت علمی و مسلط بر مباحث ریسک 
هاي مشترك مورد بررسی قواعد کسب و کار از جنبهها، الزامات قانونی و مشیدریافت که رعایت خط

تاثیر مثبت دارا بودن . گردددر هر دو نظام حاکمیت شرکتی و نیز نظام مدیریت ریسک محسوب می
بندي اعتباري گواه و مثـال   ساختار مدیریت ریسک در کسب رتبه اعتباري مناسب از موسسات رتبه

و مدیریت ریسک است و تاکید مجدد بر این نکتـه   دیگري از تعامل دوجانبه نظام حاکمیت شرکتی
توان بدون داشتن نظام جامع مدیریت ریسک، به یک نظام حاکمیت شرکتی مناسب دسـت   که نمی

توان بدون رعایت اصول حاکمیت شرکتی، یـک سیسـتم مـدیریت ریسـک کارآمـد       یافت و نیز نمی
  . تدوین و به مرحله اجرا گذاشت

   
  :نظام جامع مدیریت ریسک

شـود، از رویکردهـاي    اي از مخـاطره و بـازدهی یـاد مـی     مقوله ریسک که از آن به عنوان آمیـزه 
هـا را بـه    تـوان کلیـه ریسـک    از یـک نظـر مـی   . توان مورد بررسی و مداقه نظر قـرار داد  مختلفی می

ی های هاي مالی خود نیز به انواع ریسک  طبیعتا ریسک. بندي نمود هاي مالی و غیر مالی دسته ریسک
همچنـین  . بنـدي اسـت   مثل نقدینگی، اعتباري، عملیاتی، نرخ ارز، قیمت سهام و غیره قابل تقسـیم 

هایی مثل ریسک شهرت، ریسک تکنولوژي، ریسک قوانین و مقررات، ریسک مدیریت، ریسک  ریسک
هـا   تنوع ریسک. بندي نمود هاي غیرمالی دسته توان در دسته ریسک نیروي انسانی و امثال آن را می

ها را با شرایطی مواجه ساخته است که  از یکطرف و همچنین پیچیده شدن آنها از طرف دیگر، بانک
ناگزیر از استقبال و مدیریت صحیح آنها ساخته است؛ چرا که تمرکز مـدیریت ریسـک بـر پیگیـري     

هـا و دسـتیابی بـه     ها به منظور کمینه کردن تهدیدها، بیشینه کـردن فرصـت   قطعیت پیشاپیش عدم
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دستیابی و استقرار نظام جـامع مـدیریت ریسـک از الزامـات اساسـی کلیـه نهادهـا و        .  اف استاهد
مهمتـرین ویژگـی نظـام جـامع مـدیریت      . هایی است که بنوعی با مقوله ریسک مواجه هستند بنگاه

اشاره به اجتناب از مشکل  یکپارچگیو  انسجاممفهوم  .و هدفمند بودن آن است یکپارچهریسک، 
اشاره به کسـب اطمینـان از    و هدفمند بودن،فتاده از هم در فرآیند مدیریت ریسک دارد جزایر دورا
 را بایـد  سیبتر،  به بیان خیلی ساده. دارد ها با یکدیگر ها و زیرساخت ها، متدولوژي مشی تناسب خط
ي هـا و نهادهـا   دراینجا لازم است به مشکل شایع در اکثـر شـرکت  . مقایسه کرد نه با پرتقال با سیب

مالی که متاسفانه گریبانگیر بحث مدیریت ریسک در بانکها نیز تا حدودي شده است، اشاره کنـیم و  
ها و شرکتها خصوصاً ایرانی حـاکم   نگري است که درحال حاضر در سازمان آن مشکل رویکرد بخشی

 به طوري که هر بخش از سازمان به دنبال آن است که کارکرد و نقـش خـود را منفـک و   . شده است
هاي سـازمان را بـه بخـش مربـوط بـه خـود        ها نشان دهد و تمام موفقیت تر از سایر بخش پراهمیت

توانـد فاجعـه    در مقولـه ریسـک مـی   » جزایر دور افتاده از هم«واضح است که مشکل . انتساب نماید
در بکارگیري سیستم مدیریت یکپارچه ریسک، بانک را قا. ها تحمیل نماید بسیار بزرگتري را بر بانک

سازد که مزیت رقابتی خود را از طریق امکان نظارت و مدیریت کلیه ابعاد ریسک براسـاس یـک    می
  .دید کلی به صورت مداوم و پیوسته حفظ نماید

بخشـی   سازي نظام جامع مدیریت ریسک، چـارچوب سـه   به منظور تدوین، طراحی و نهایتا پیاده
باید با دید  ها و نیز زیرساختهاي مورد نیاز  وژيها، متدول ها و سیاستگذاري شامل سه مقوله خط مشی

  .منسجم و یکپارچه مورد بررسی قرار گیرد
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  چارچوب سیستم مدیریت ریسک بهینه) 2نمایه 

  
  : هاي بهینه سیاستگذاري)  الف

هـا و   هـا، سیاسـت   مشـی  مهمترین و اولین مقوله در تدوین مدیریت جامع ریسک، تـدوین خـط  
ی در واقع الگو، و راهنماي عمل جهت سنجش، ارزیـابی، کنتـرل و هماهنـگ    مش خط. راهبردهاست

و  کننـده  مشـی تـامین   به عبارت دیگر، خـط . ها در یک سازمان است ساختن کلیه اقدامات و فعالیت
ویژگی اساسی ذیل  6مشی مناسب حداقل باید داراي  یک خط. منابع در سازمان است کننده تضمین
  :باشد

مشـی   خـط . برخوردار باشـد ی لازم یپویاي از پذیر انعطافاید در عین مشی ب خط :پایداري )1
  .تواند با محیط متغیر و متحول تطبیق یافته و به نیازهاي گوناگونی در طول زمان پاسخ دهدبباید 

درنظـر   هـاي زمـان و مکـان را    واقعیتمشی تدوین شده، باید  خط :بینانه نگري واقع آینده )2
 .ات یا نادیده انگاشتن امکانات موجود خودداري ورزدامکان داشته و از اغراق در

به سوي هدفی خاص  تک اجزا را تکارادي آگاهانه و  به طورمشی باید  خط :هدف داربودن )3
  .  هدایت نماید
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 . وضع شودسازمان و محیط سازمانی براي کل مشی باید  خط :عام بودن )4

 . دهد قرار تحت پوشش بتواند اهداف متعدد رامشی باید  خط :فراگیري )5

 هـاي اقتصـادي،   نگـرش  بینـی،  ایـدئولوژي و جهـان  باورها،  ،ها ارزش فرهنگ، :بودن مظهر )6
  . و تجلی داشته باشدمشی نمود  خط درنظیر آنها، باید  سیاسی و

تواند بعنوان راهنمـاي عمـل بـراي کـل نظـام       مشی تدوین شده می هاست که خط با این ویژگی
تواند رسالت نهـاد مـالی را در قالـب     ها آنگاه می مشی هبردها و خطاین را. مدیریت ریسک قرار گیرد

پـذیري، دامنـه تحمـل     همچنین میزان ریسک. اهداف عینی ریسک و بازدهی تبیین و تشریح نماید
هـاي مختلـف ریسـکی و نهایتـا نـوع و خطـوط        گیري در حیطه زیان، نحوه توزیع اختیارات تصمیم

، اهـم موضـوعات   3نمایه . شود هاي تدوین شده منتج می مشی دهی و افشاي اطلاعات از خط گزارش
  . کشاند ها را به تصویر می مشی مرتبط با خط

  ها مشی اولین جنبه مدیریت جامع ریسک، خط -3نمایه 
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مشی ریسک اعتباري داشته باشد به طوري که مشـخص کنـد    به عنوان مثال هر بانکی باید خط
... انی، بـراي کـدام دسـته از مشـتریان، بـا چـه نـرخ سـودي و         چه مقدار تسهیلات، با چه مدت زم

مشـی ریسـک اعتبـاريِ بانـک، فرآینـد اعتبـاردهی، میـزان         به همـین ترتیـب خـط   . تخصیص یابد
هاي ارائه تسهیلات، سقف اعتبارات هر فرد اعم از حقیقـی و حقـوقی، سـقف     بخشی، محدودیت تنوع

هـاي مختلـف و    بانک، وثایق مـورد نیـاز بـراي گـروه     اعتبار در هریک از عقود و قراردادهاي مختلف
هاي  پذیري بانک، میزان مجاز فعالیت میزان ریسک. نماید عواملی از این دست را تبیین و تشریح می

دهی و افشاي  بازي، دامنه تحمل زیان بانک با توجه به سرمایه اقتصادي آن، نوع و نحوه گزارش سفته
  . شود به صورت دقیق و عینی مشخص می ها مشی اطلاعات از طریق همین خط

کند کدام  مشی شرکت است که مشخص می در زمینه ریسک عملیاتی، این خط به همین ترتیب
سیاسـتهاي کلـی در زمینـه    . دسته از ریسکهاي عملیاتی براي مجموعه بانـک حـائز اهمیـت اسـت    
رآیندها، خطاهاي سیستمی ها، ف مستندسازي اقدامات کنترلی و فعالیتهاي مربوط به مدیریت فعالیت

و انسانی، تدوین و تصویب الزامات احتیاطی براي ریسک حقـوقی، کارکنـان، محصـولات و خـدمات     
مشی مـدیریت ریسـک    هایی هستند که خط سپاري امور، مقوله جدید، استمرار عملیات کاري و برون

  . پردازد عملیاتی به آنها می
ستون برپایی نظام جامع مدیریت ریسک لازم است  بعنوان اولین  مشی بنابراین جهت تدوین خط

که تیم مدیریتی اولاً ماهیت کسب و کاري را کـه در آن حـوزه فعالیـت مـی کنـد، بـه طـور کامـل         
ثانیاً مسئولیتها و اختیارات هر یک از فعالیتهاي عمده سازمان را به صورت وضوح و آشـکار  . بشناسد

خلی مرتبط را مستقل از سایر فعالیتهاي سازمان براي کلیـه  ثالثاً کنترلهاي دا. تبیین و تفهیم نماید
رابعاً مدیریت عالی و کمیتـه مـدیریت ریسـک بایـد     . فعالیتهاي مهم سازمان طراحی و تدوین نماید

  .   شود اطمینان کسب کند که نقاط ضعف مهم به سرعت مورد بررسی قرار گرفته و مرتفع می
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  :شناسی متدولوژي و روش) ب
گیـري و   هـاي انـدازه   ها، لازم است متدولوژیها، سنجه مشی ها و خط ین سیاستگذاريپس از تدو

ها لازم  با توجه به ماهیت فعالیت بانک. هاي ارزیابی بهینه براي نهاد مالی طراحی و تدوین شوند مدل
اتی اعتباري، بازار و عملی هاي گیري و ارزیابی هریک از ریسک خواهد بود که متدولوژي و روش اندازه
هاي ارزیابی هر یک  ارزشگذاري و شیوه هاي همچنین باید روش. بخوبی تدوین و مشخص شده باشد

  . ها و فرآیندها باید از لحاظ قابلیت اعتماد و معتبر بودن مورد تایید قرار گیرد از فعالیت
  دومین جنبه مدیریت ریسک جامع، متدولوژي - 4نمایه 

  
هاي بانک را  بتوانند به صورت مناسب و دقیق هر یک از ریسکها درمجموع باید  این متدولوژي

گیـري مهـم نیسـت بلکـه بایـد اطمینـان حاصـل شـود کـه           گیري نمایند، البته صرف انـدازه  اندازه
هاي حاکم بر صـنعت،   خصوصاً با توجه به نوع بازار و رویه. گذاري مناسب هستند متدولوژیهاي ارزش

در واقع یکی از مهمترین . ر صنعت خاصی مورد استناد قرار دادها را نتوان د ممکن است برخی مدل
زیـان بـه   ریسک مـدل، احتمـال   . است ریسک مدلهایی که در صنعت بانکداري وجود دارد،  ریسک

ناشی از آن است کـه   انواع منابع خطا . ل استخاطر اشتباه در مدل سازي یا تخمین پارامترهاي مد
) در بازار کـارا  هاي تکنیکال جهت پیش بینی قیمت آتی از مدل استفاده مثل(ت مدل نامربوط اس یا
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استفاده از ساختار منحنی عایدي تخت، در حالی که در واقعیت مثل ( مدل نادرست است و یا اینکه
  ) منحنی عایدي صعودي باشد

 گیري باید آنقدر توسعه یابند که اطمینان حاصل شـود کـه پرتفـوي    نهایتاً اینکه ابزارهاي اندازه
بدین معنی که تناسـب ریسـک و   . واریانس واقع شده است–بانک در مجموع در مرز کاراي میانگین

بـازدهی  ( RAROCبـر ایـن اسـاس رویکـرد     . بازده در کلیه مواضع معاملاتی بانک لحاظ شده باشد
به هر صورت این عبارت کلیـدي را نبایـد فرامـوش    . شود پیشنهاد می) تعدیل شده بر مبناي ریسک

  ».توان مدیریت کرد چیزي را که نتوان اندازه گرفت، نمی« : کرد که
  

  : ها زیرساخت) ج
بـریم، در واقـع   را بکـار مـی   infrastructureیـا  » زیرسـاخت «به بیان خیلی ساده وقتی که واژه 

از ایـن  . هاست ها بر اساس متدلوژي مشی منظورمان بستر اجرایی مناسب جهت عملیاتی نمودن خط
گیرد که شامل نیروي انسـانی  مورد نیاز مدیریت ریسک حوزه وسیعی را در بر میهاي رو زیرساخت

براي پی بردن به اهمیت . شودمحور، فرهنگ سازمانی، فرآیندها، ساختار سازمانی و فناوري میدانش
هـاي لازم جهـت   ها و متـدولوژي ها، سیاستگذاريمشی ها کافی است تصور نمایید که خطزیرساخت

به نحو احسن طراحی و تدوین شده باشـد ولـی هـیچ زیرسـاخت و بسـتر اجرایـی        مدیریت ریسک
بدیهی است که در حالت اخیر نباید انتظار خروجـی و نتیجـه   . مناسبی براي آن وجود نداشته باشد

  . مناسبی از سیستم مدیریت ریسک داشت
سیسـتم  به هر صورت اولین و مهمترین زیرساخت و بسـتر مـورد نیـاز جهـت اجرایـی نمـودن       

پردازنـد، وجـود نیـروي انسـانی     مدیریت ریسک، خصوصا در موسساتی که به ارائه خدمات مالی می
با وجود محیط مناسب و حمایتی، این نیروي انسانی است که امـور مربـوط را بـه    . محور استدانش

یرهـاي  رساند و صدالبته تنوع و تعدد زیاد متغیرها و پیچیدگی روزافزون روابـط بـین متغ   سامان می
سیستم مدیریت ریسک، قضاوت و اظهارنظر نیروي انسانی را به امري حیـاتی و بااهمیـت در عملـی    

  . نمودن مدیریت ریسک تبدیل کرده است
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ها، نه تنها مهمترین مزیت رقابتی براي  آوري دادهسازي جمع ایجاد بستر مناسب جهت یکپارچه
هاي مورد نیاز  کی دیگر از مهمترین زیرساختشود، بلکه خود به عنوان ی نهادهاي مالی محسوب می

هـا در   دانـیم کـه حجـم وسـیعی از داده    مـی . جهت اجرایی نمودن صحیح مـدیریت ریسـک اسـت   
شود که به خودي خود، هـیچ بـار معنـایی و اطلاعـاتی      هاي مالی به صورت روزانه ایجاد می سیستم

معنی و تبـدیل آنهـا بـه     هاي بی همند و سیستماتیک همین داد آوري نظام دهد ولی جمع بدست نمی
گیري عالمانـه و خردمندانـه جهـت مـدیریت      اطلاعات، تغذیه و خون مورد نیاز براي سیستم تصمیم

سازي عملیـاتی و فنـاوري مـدیریت ریسـک،      از همین روست که یکپارچه. سازد ریسک را فراهم می
اي پیشـرفته   اوري رایانـه نقش روزافزون فن ـ. شودمهمترین رمز موفقیت مدیریت ریسک محسوب می

شود، که باعث افزایش بهبود کیفی محصولات، کاهش مدت زمان ایجاد و توزیع محصولات مالی می
بکـارگیري سیسـتم   . افـزوده اسـت   )MIS(سازي و مـدیریت سیسـتم اطلاعـاتی     بر اهمیت یکپارچه

را از طریـق امکـان    عیار و کامل خـود  سازد که مزیت تمام مدیریت یکپارچه ریسک، بانک را قادر می
بـه  . نظارت و مدیریت کلیه ابعاد ریسک براساس یک دید کلی و جهانی به صورت مداوم حفظ نماید

  :  هاي مورد نیاز مدیریت ریسک را به شرح زیر به تصویر کشیدتوان زیرساخت طور کلی می
  ها سومین جنبه مدیریت ریسک جامع، زیرساخت  -5نمایه 
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  ک مدل نظارتیبندي و ارایه ی جمع
این مدیران به بانک کمک . ها هستند امروزه مدیران ریسک، یکی از مدیران کلیدي و ارشد بانک

هاي کسب و کار را از دیـدگاه ریسـک و بـازدهی مـورد بررسـی قـرار دهنـد، کلیـه          کنند فرصت می
گیـري و   ه زهاي بانک را به صورت جامع مورد شناسایی قرار داده و به طور کـاملا شـفاف انـدا    ریسک

هـا، نیازمنـد چـارچوب مـدون و      مدیریت ریسک به مفهوم استقبال آگاهانه از فرصت. گزارش نمایند
تواند مدیریت ریسک در بانک را با شکسـت   عدم اتخاذ رویکرد جامع و سیستماتیک، می. جامع است

  . و ناکامی مواجه سازد
عد اساسی  با توجه به چارچوب ارایه شده در باب مدیریت ریسک جامع و برشمردن حداقل سه ب

انـدازي و اجـراي سیسـتم مـدیریت جـامع       تواند در راه مشی، متدولوژي و زیرساخت، می شامل خط
از طرف دیگر ضرورت تدوین مـدلی کـه بتـوان بصـورت یکپارچـه و      . ریسک، مفید و موثر واقع شود

. شود پیش احساس می منسجم و در عین حال هدفدار، وضعیت کلی ریسک بانک را سنجید، بیش از
هـا   بندي بانک یکی از رویکردهایی که مقامات ناظر بازار پولی دنیا به وفور از آن جهت نظارت و رتبه

  . است CARMELکنند، مدل معروف  استفاده می
 ـ، دار)Capital(معـرف کلمـات سـرمایه    ، CARMELي مـدل  حروف اختصـار هر یک از   هـا  یای

)Assets( ــررات ــدیریت  ،)Regulations(، مق ــد )Management(م ــدینگ) Earnings(، درآم  یو نق

)Liquidity (به عنـوان مثـال در بحـث    . باشد جوانب مختلف سلامت بانک می برهریک ناظر  است و
  سرمایه، میزان کفایت سرمایه، اجزاي سرمایه و به طور کلی کیفیت سـرمایه مـورد بررسـی و مداقـه    

، ذخـایر،  )NPL1(هـا، میـزان تسـهیلات غیرجـاري      ت دارایـی ها، کیفی در بحث دارایی. گیرد قرار می
در بخش . گیرد ها و غیره مورد ارزیابی قرار می هاي مولد به کل دارایی ها، نسبت دارایی ترکیب دارایی

مقررات، میزانِ رعایت مقررات و قوانین توسط بانک مورد بررسی قرار گرفته و موارد تخطـی پررنـگ   

                                                   
1- Non Performance Loan 
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از نظر میزان عملی شـدن اصـول    هاي عملکرد مدیریت خصوصاً شاخصدر بخش مدیریت، . شود می
هاي مدیریت ریسـک،   حاکمیت شرکتی مثل ایجاد و فعالیت انواع ساز و کارهاي مناسب مثل کمیته

هاي داخلی و بهبود مداوم سیستم بانک مورد توجه قـرار   استخدام، جبران خدمات و نیز انواع کنترل
هایی همچون سود، بازدهی، ریسک، نسبت وجوه نقد بـه کـل    یز نسبتدرآمد و نقدینگی ن. گیرد می

  .  گیرد هایی از این دست مورد بررسی قرار می ها و نسبت دارایی
مـورد بررسـی قـرار    را از نظـر مـالی    مالی سلامت نسبی بانک یا موسسه مزبور، بنابراین سیستم

سازد که بتوانند موقعیت و وضعیت  می دهد، ضمن اینکه این امکان را براي مقامات نظارتی فراهم می
بصورت افزایش رتبه یا کاهش رتبه (ها را با یکدیگر و یا با عملکرد گذشته بانک  مالی هر یک از بانک

هـاي   اي از نسـبت  در واقع این مدل با اتکا بر مجموعه. مورد بررسی و کنکاش قرار دهند )اختصاصی
بانـک  . دهد روشن و کلی از سلامت نسبی بانک ارایه می مالی، سودآوري و مقرراتی مورد نیاز، تصویر

هـاي مـذکور    و بانک جهانی از شـاخص  ، بانک مرکزي آمریکا2، بانک توسعه آفریقایی1توسعه آسیایی
  .نمایند براي سنجش فعالیت بانکها و موسسات مالی استفاده می

 

                                                   
1 - Asian Development Bank    
2 - African Development Bank  



           
   
53   حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک در نظام بانکداري

 

  
  
  
  
  
  

  دکتر علی رحمانی 

  
  مقدمه

.  بـه زنـدگی جمعـی روي آورد     اي زندگی غارنشینی و فردي، ج به براساس ملاحظات عقلیبشر 
اي که منافع  گونه اداره جوامع به ي آن گاه جوامع و اجتماعات شکل گرفت، با این حال ساختار بهینه

مـردم  . مانـد  عموم حفاظت و تأمین شود به عنوان یکی از موضوعات پرچالش در طـول تـاریخ بـاقی   
مقبول جامعه است که در آن سه قـوه مقننـه، مجریـه و قضـائیه بـا      هاي اداره  سالاري یکی از روش

در چارچوب میثاق و قرارداد  ي قدرت ، و موازنههاي مشخص استقلال کافی و با اختیارات و مسئولیت
شـود کـه در چنـین محیطـی      ادعا مـی . پردازند ایفاي نقش میبه اصلی جامعه یعنی قانون اساسی 

شود و رفاه و رضایت اجتماعی بالاتري بـه دسـت    راد جامعه مهیا میهمه افبالندگی و رشد  ي زمینه
  .آید می

هـا و دفعـات معـاملات قـالبی مناسـب بـراي انجـام         ها را به خـاطر کـاهش هزینـه    بشر، شرکت
در این . هاي سهامی را تأسیس کرد هاي بزرگ، شرکت براي انجام فعالیت. هاي اقتصادي یافت فعالیت
ها بـه مـدیران    اداره این شرکت. شود کارهاي بزرگ تجهیز می  براي انجام هاي خرد ها سرمایه شرکت
هم چنین همه سهامداران نیز به  .شود که لزوماً سهام زیادي را در تملک ندارند اي واگذاري می حرفه

  تجربه بورس اوراق بهادار تهران: استقرار نظام راهبري شرکتی
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ي هـدایت و کنتـرل ایـن     هاي اصلی را براي نحـوه  ها پرسش این واقعیت. نسبت یکسان سهام ندارند
توان مطمئن شد که ایـن   ها چگونه باید اداره شوند؟ چگونه می شرکت: یان آورده استبه م ها شرکت
شود؟  میشوند؟ آیا استفاده بهینه از منابع  اند اداره می ها در راستاي اهدافی که تأسیس شده شرکت

ق دهند؟ آیا سهامداران عمده رعایت حقو آیا مدیران وظایف خود را با امانت داري و جدیت انجام می
ها مورد  حقوق آنو کنند  نفع هستند ایفاي نقش می ؟ آیا دیگرانی که ذينمایند سهامدارن خرد را می

کند کـه بـا    ها ارائه می از مدل کلی اداره شرکت ريتصوی ها پرسشگیرد؟ پاسخ به این  توجه قرار می
خاصی  ي حکومتی در کشور ما روي مدل اداره. توانیم آن را راهبري شرکتی بنامیم اندك تسامح می
انـداز را تـدوین    هاي کلی نظام و سند چشم مجمع تشخیص مصلحت نظام سیاست. توافق شده است

هاي کلی و  در چارچوب سیاستهاي توسعه را  دولت برنامه. رساند و به تأئید مقام رهبري می کند می
هـاي   مـه مـدت و برنا  بلنـد  ي مجلـس شـوراي اسـلامی برنامـه    . کنـد  تـدوین مـی  انـداز،   سند چشـم 

دولـت در اجـراي    .کنـد  هاي دولت نظـارت مـی   کند و بر اجراي برنامه را تصویب می) بودجه(یکساله
  .مقررات عمل کندرعایت چارچوب  و در بخش و کارا باشد اثرها باید  برنامه

البتـه ایجـاد   . کننـد  انتخـاب مـی  مردم جمهوري را  نمایندگان مجلس، مجمع و نیز ریاست      
براي مردم جهت حضور در انتخابات یکی از مسائل اساسی در کشورهاي مردم سـالار   مؤثر ي انگیزه
اگرچـه سـاختار اداره و ارکـان    . شـود  ها مطرح می شرکت ي طریق مشابه در اداره این مسائل به. است
کنـد کـه بـا     ولی شـرایط فعلـی ایجـاب مـی     ،هاي سهامی در قانون تجارت تعیین شده است شرکت

راه  ي هاي مربوط، نقشه نامه ها و آئین العمل ین و نیز قانون بازار اوراق بهادار و دستوربازخوانی آن قوان
  .جدیدي را براي حرکت در آینده تدوین کنیم

، به ضرورت استقرار راهبري شرکتی مالی تأمین هاي  در بخش نخست مقاله با تبیین نظام  
هـاي آینـده بـراي     بهادار تهـران و برنامـه  هاي بورس اوراق  در بخش بعد نیز تلاش. شود پرداخته می

  .تدوین و استقرار نظام راهبري شرکتی تشریح خواهد شد



           
   
55   حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک در نظام بانکداري

  هاي تأمین مالی نظام
گرایـی و   هـا تخصـص   شـرکت  .هاي اقتصادي است شکل مناسب براي انجام فعالیتایجاد شرکت 

ناسبی براي رشـد و  دلیل مقیاس اقتصادي و توزیع ریسک، ابزار م د و بهنساز تقسیم کار را ممکن می
هاي خاصی همچون حق مشارکت سهامداران  هاي سهامی نیز مزیت شرکت. توسعه اقتصادي هستند

، حق دریافت سود سهام مصـوب  )العاده عادي و فوق(گیري با رأي دادن در مجامع عمومی در تصمیم
تعهـدات بـه   درخرید سهام جدید ناشی از افزایش سرمایه و محدود بودن ) حق تقدم(مجمع، اولویت

هـاي   هـا و فعالیـت   یک پرسش اساسی این است کـه چگونـه بایـد شـرکت    . ارزش اسمی سهام دارد
اگر  .کند اقتصادي تأمین مالی شوند؟ پاسخ به این پرسش شکل نظام تامین مالی کشور را تعیین می

ر محور بانـک  ها تأمین مالی شوند و اقتصاد یا نظام تأمین مالی ب هاي اقتصادي از طریق بانک فعالیت
هاي اقتصـادي   اندازهاي خانوارها و بنگاه ها جمع آوري پس  بچرخد در این صورت رسالت اصلی بانک

تخصـیص  (هاي اقتصـادي نیازمنـد   و اعطاي تسهیلات به خانوارها و بنگاه) تجهیز منابع( داراي مازاد
هاي دولتی  گذاري در بانک سپرده. ها و معایبی دارد  این شکل از نظام تامین مالی مزیت. است) منابع

هـاي خصوصـی نیـز     در بانک .چون دولت به درآمد مطمئن مالیات متکی است ریسکی نداردتقریباً 
ها  براي کاهش و بیمه کردن ریسک. ي ثابت و قوانین نظارتی شدید پایین است ریسک به دلیل بازده

اندازهاي مـردم   بیمه شود تا پس ها بینی شده است که سپرده چهارم پیش ي ها در قانون برنامه بانک
گذاران وقـت و   ها سپرده در بانک. ها دچار مشکل نشود در اثر مشکلات مالی یا ناتوانی پرداخت بانک

هاي توزیـع محصـولات    شوند و دسترسی به کانال گذاري متحمل نمی زیادي را براي سرمایه ي هزینه
هـاي   گـذاري مسـتقیم در فعالیـت    سـرمایه  معایب این نظام عدم امکان مالکیت و .بانکی آسان است

هـاي   اقتصادي و در نتیجه کاهش انگیزه و نقش مردم در مشـارکت مسـتقیم و نظـارت بـر فعالیـت     
، و ریسک عدم مصرف منابع )ریسک اطلاعات(هاي اقتصادي  فعالیتاقتصادي، فقدان شفافیت کافی 
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اند کـه   هاي زیادي را مطرح کرده لمخالفان این نظام استدلا. است) ریسک اخلاقی(در پروژه مربوط 
   .بحث خارج است از حوصله این

اي و اوراق  اوراق ســرمایه ي  روش دیگـر تـأمین مـالی مراجعـه بــه بـازار اوراق بهـادار و عرضـه       
  ي سـهام بـه   عرضه. باشد می) ها اوراق مشارکت، صکوك و دیگر اوراق بهادار به پشتوانه دارایی(بدهی

هـا و در نتیجـه    رسـانی و گزارشـگري شـرکت    لکیت عمومی، مستلزم اطلاعمردم علاوه برگسترش ما
مـردم   .ها و عملکـرد مـدیران اسـت    تر بر فعالیت شرکت هاي اقتصادي، نظارت شدید شفافیت فعالیت
آوري و کارایی بیشـتري دارنـد و ایـن بـه معنـی تسـهیم و        هایی خواهند رفت که سود سراغ شرکت

هـا   رانی که نتوانند عملکرد خوبی داشته باشند از مدیریت شـرکت مدی. منابع است ي تخصیص بهینه
رئیس جمهور در پیام خود به همایش بازار  .خواهند شد و این به معنی شایسته سالاري است برکنار

جا که مـردم   از آن "گذارد که  تأکید میبر این نکته ) 1386مهر  30(سرمایه، شفافیت و حسابداري 
کنند و از عواید ناشی از آن  گذاري می ر مشخص در یک فعالیت تولیدي سرمایهطو در بازار سرمایه به

  .گی دیگر بازار سرمایه  استاین ویژ ."طور کامل منطبق با احکام نورانی اسلام است برند به می  بهره
هاي  گذاري ایران بانک محور است ولی با اجراي سیاست درحال حاضر نظام تأمین مالی و سرمایه

اندازها در  اقتصاد افزایش یابد و تعادل و  رود وزن بازار سرمایه در جذب پس انتظار می 44 کلی اصل
رئـیس جمهـوري در بخـش    . و بازار اوراق بهادار ایجاد شود ها توازنی بین تأمین مالی از طریق بانک

ی و دولت با هدف پیاده کردن احکـام اسـلام  "دیگر از پیام خود به همایش پیش گفته می فرمایند 
گذاري بـه   قانون اساسی تمایل دارد بیش از آن که سرمایه 44هاي کلی اصل  اجرایی کردن سیاست

هاي خرد از طریـق بـازار    ها صورت گیرد عموم مردم با سرمایه طور غیر مستقیم و کلاً از طریق بانک
خصـوص   بیشـتري در  یجا که این مشارکت با دقت و وسواس از آن. سرمایه و بورس مشارکت نمایند

گیرد رشد و شکوفایی اقتصـاد را ضـمن متعـادل کـردن توزیـع درآمـد،        ها صورت می انتخاب پروژه
  ."تهمراه خواهد داش به
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هـا   شـرکت  ي گذاري کنند، اداره ها سرمایه هایشان را در شرکتانداز اگر قرار باشد مردم خود پس
 ـ درست به اندازها چگونه باید باشد که این پس ازدهی خـوبی عایـد مـردم شـود و     کار گرفته شود و ب

هاي متکی بر بازار اوراق بهـادار گرفتـه    نظام  اعتماد و اطمینان آنها جلب و حفظ شود؟ ایرادي که به
ها در راستاي منافع سـهامداران و   مدیریت و مالکیت شرکت بین ي شود این است که بدلیل فاصله می

نظام راهبري شرکتی تلاش . هاي بانک محور است تر از نظام شوند و کارایی پایین جامعه مدیریت نمی
  .است ها براي رفع این کاستی

  
  استقرار نظام راهبري شرکتی  ضرورت

بانک جهانی . استقرار نظام راهبري شرکتی از بعد جهانی، تأمین مالی و بازار سرمایه اهمیت دارد
کنـد کـه    منتشر مـی در کشورها ) Doing Business(هر ساله گزارشی درخصوص نحوه کسب و کار 

هـاي ارزیـابی بـراي حمایـت از      شـاخص . گذاران اختصـاص دارد  یک فصل آن به حمایت از سرمایه
هاي مدیران و سهامدار  گذاران شامل میزان افشا معاملات با اشخاص وابسته، تعریف مسئولیت سرمایه
سـهامداران بـه    حسابرسی، دسترسـی  ي کننده، سهولت پیگرد قانونی مدیران، جایگاه کمیته کنترل

عناصـر   ها این شاخص. اطلاعات شرکت، و وضع جرایم براي معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی است
اسـتقرار  . نیز رویه مشابهی دارد الملل انجمن مالیه بین. مورد تأکید در نظام راهبري شرکتی هستند
ه ارزیابی نهادهـاي  ها در سراسر کشور موجب خواهد شد ک یک نظام راهبري شرکتی مؤثر در شرکت

  .تغییر یابدریسک کشور جهانی از 
آن . شـود  تأکیـد مـی   44هاي کلی اصـل    در سطح ملی بر توسعه بازار سرمایه با اجراي سیاست

براي بخش خصوصی  ها  گذاري، مالکیت و مدیریت آن که سرمایه 44هاي صدر اصل  دسته از فعالیت
هـاي   آوري سـرمایه  و نیازمنـد جمـع   انجام شودزرگ هاي ب و تعاونی مجاز است باید در قالب شرکت

هـاي   هـا، مؤسسـات مـالی و اعتبـاري و سـایر بنگـاه       ، ایجـاد بانـک  44در قانون اصل . مردمی است
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عنـوان   گسترش مالکیت عمومی بـه ). 5ماده (پولی صرفاً در قالب سهامی عام مجاز است  گري واسطه
لذا انتظار داریم در آینـده  . شود نظام پیگیري می هاي تر ثروت در سیاست روشی براي توزیع عادلانه

هاي سهامی بزرگی باشند که در مـدیریت آن نقـش چنـدانی     درصد زیادي از مردم سهامدار شرکت
  .ندارند

از جملـه  هاي مالی در بورس آمریکـا   رسوایی. از دید بازار سرمایه نیز موضوع بسیار حیاتی است
هـاي   حـولات اساسـی در مقـررات و قـوانین اداره شـرکت     ورشکستگی شرکت انرون باعث تغییر و ت

دلیل کوچک  ایم ولی به در ایران نیز ما مشکلات مشابهی داشته. حسابرسی شد ي سهامی عام و حرفه
در حال حاضـر نیـز   . نشده استتمردان توجه زیادي به آن ولافکار عمومی و دو نگاه ها،  بودن شرکت

یل عدم وجود یک نظام راهبري شـرکتی مناسـب بـه تـابلوي     دل هاي بورس به تعداد زیادي از شرکت
معاملات بـا اشـخاص وابسـته یـک     . اند ضرر و آسیب رساندهمردم زیادي به اند و  چهارم منتقل شده

اسـت ولـی نـه    ها به نفـع سـهامداران کنتـرل کننـده      روش رایج براي خروج سود و ثروت از شرکت
اند و نـه کمیتـه حسابرسـی بـراي      شفاف سازي کرده اند و حسابرسان درست به این موضوع پرداخته

هاي کنترل داخلی که بتواند از حقـوق   نظام. بررسی و اظهار نظر درخصوص این معاملات وجود دارد
مـدیره در   اي هیـأت ه سهامداران حفاظت و حمایت کند با مشکلات اساسی مواجه است و مسئولیت

. شـود  درستی اجـرا مـی    نه تبیین شده است و نه بهها و شناسایی و کنترل ریسک  استقرار این نظام
اطلاعـات   ي شود و پیامدهاي ارائه اطلاع رسانی به موقع و شفافیت اطلاعاتی چندان جدي تلقی نمی

موقع سود یک وظیفه شـرکت تلقـی    پرداخت به. شود گیر مدیران نمی و با تأخیر دامن ءغیر قابل اتکا
ها به  توجهی برخی از شرکت قوانین و مقررات و بی ي  از خلأ هاي زیاد شود و سهامداران شکایت نمی

  .این آشکارا تضییع حقوق سهامداران است .آنان دارند
مدیره و حسابرسان، برقراري ارتباطات مؤثر بین شرکت و سـهامداران، حضـور    پاسخگویی هیئت

تـر در مجـامع    ثرمؤثر نمایندگان سهامداران اقلیت، فعال نمودن سهامداران خـرد بـراي شـرکت مـؤ    
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هـا در بـورس اوراق    هاي اساسی شرکت ها، نظام رأي دهی و وکالت سهامداران چالش عمومی شرکت
گذاران خارجی نیز از نبود استانداردهاي راهبري شرکتی با کیفیـت در   سرمایه. هستندبهادار تهران 

  .دانند رجی به ایران میهاي خا  مانعی براي ورود سرمایه را  کنند و آن ایران اظهار نارضایتی می
است و   دهیگذاران اندیش چه قانون بازار اوراق بهادار تمهیدات مناسبی براي حمایت از سرمایه  اگر
هایی  است، و سازمان بورس و اوراق بهادار نیز پرونده برخورد جدي با تخلفات را فراهم آورده  ي زمینه

ولـی بـراي پیشـگیري و کـاهش     . ه رسانده استرا براي متخلفان تشکیل داده و در مواردي به نتیج
گذاران ضرورت دارد نظام راهبري  تخلفات، بهبود سلامت بازار سرمایه و جلب و حفظ اعتماد سرمایه

  .شرکتی در بورس تدوین و به مورد اجرا گذاشته شود
  

  نظام راهبري شرکتی در بورس
حمایـت از حقـوق سـهامداران    نگرش بورس به نظام راهبري شرکتی یک اقدام پیشگیرانه براي 

نویس نظام راهبري  پیش ي هاي قبلی در تهیه از بررسی تلاش  پس. است خصوص سهامداران خرد به
آزمایشی بـراي   ي شرکتی، بورس اوراق بهادار تهران که شرکت سهامی عام است به عنوان یک نمونه

ورس تدوین و جهـت تصـویب   راهبري شرکتی ب ي نامه آئین. سازي راهبري شرکتی انتخاب شد پیاده
نتخاب و ارزیـابی هیـأت   ا ي کمیتهبندي  صورت ،هاي اساسی یکی از چالش. مدیره ارائه شد به هیأت
هاي هیأت مدیره و نیز ارزیابی عملکـرد اعضـاي    کارکرد اصلی این کمیته تعیین جانشین. مدیره بود
گرفتـه شـد    در نهایت تصـمیم  مدیره پیشنهاد شده بود که پس از بحث و بررسی طولانی فعلی هیأت

  .حذف شودبورس این کمیته از نظام راهبري شرکتی 
 1386 حسابرسی، مدیریت ریسک، و حقوق و مزایا و جبران خدمات در آبان ي تشکیل سه کمیته

ي حسابرسی با دو عضو غیر موظف هیأت مدیره و سه  کمیته. ي بورس رسید هیئت مدیرهتصویب به 
این کمیته در بررسی و پیشـنهاد حسابرسـان بـه    . ج از شرکت تشکیل شدکارشناس خبره مالی خار

در مجمع پیشنهاد این . اي ایفاد نمود نقش بسیار ارزنده 87مجمع عمومی عادي سالانه در فروردین 
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هـا و نیـز سـوابق کـاري مؤسسـات       نامه حسابرسی و نتایج ارزیـابی  کمیته شامل درخواست پیشنهاد
ن این کمیته در چندین مورد حسـابداري نظـرات کارشناسـی مـؤثري     همچنی. حسابرسی توزیع شد

تصـویب نظامنامـه   . را نیـز بررسـی نمـوده اسـت     1387ي اول  ارائه کرده و صورتهاي مالی سه ماهه
  . هاي این کمیته است حسابرسی داخلی و نظارت و هدایت کار حسابرسان داخلی از دیگر فعالیت

مدیره، یک کارشناس خبره مستقل، و یکی از مدیران  کمیته مدیریت ریسک از یک عضو هیأت
هـاي   راهـی را بـراي شناسـایی ریسـک     ي این کمیته نقشه. است  و کارشناسان شرکت تشکیل شده

کـار گروهـی مطالعـاتی در بـورس      ،فنی مدیریت ریسک  دلیل فقدان دانش  به. شرکت تصویب نمود
  .داشته استاست که پیشرفت قابل توجهی در این حوزه  تشکیل شده
مـدیره، مـدیرعامل و معـاون      ي حقوق و مزایا و جبران خدمات نیـز از سـه عضـو هیـأت     کمیته

  .است  ها و مقررات مربوط را بررسی و تصویب نموده است و طرح پشتیبانی شرکت تشکیل شده
مدیره در نظـام راهبـري شـرکتی، شـورایی بـراي تـدوین برنامـه         هاي هیأت باتوجه به مسئولیت

همچنـین در  . بورس تشکیل شد که تا کنون پیشـرفت زیـادي داشـته اسـت    ) استراتژیک(دي راهبر
اسـت و   گـذاران تـدوین شـده    راستاي برقراري ارتباطات مؤثر بـا سـهامداران، نظـام روابـط سـرمایه     

  .گذاران در بورس تنظیم شده است نویس ایجاد واحد روابط سرمایه پیش
المللـی   بـین  ي دیگران عضو شبکه ي ندي از دانش و تجربهم بورس اوراق بهادار تهران براي بهره

  .شده است و ارتباطات مؤثري با آن دارد) ICGN(راهبري شرکتی
  
  ي بورس براي ترویج راهبري شرکتی برنامه

در سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران  1382ضرورت تدوین مقررات راهبري شرکتی از 
. تهیه شـد  ي راهبري شرکتی نامه نویس آئین رگروهی تشکیل و پیشدرآن زمان کا. مطرح شده است

 هـاي  اصول حاکمیـت شـرکتی سـازمان همکـاري     ي سازمان بورس و اوراق بهادار ترجمه 1385در 
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شرکت سهامی (پس از تشکیل بورس اوراق بهادار تهران . را منتشر کرد) OECD(اقتصادي و توسعه 
تصـویب و بـه اجـرا     1386ا در شرکت بورس تهیـه و در سـال   اي براي اجر نامه آئین 1385در ) عام

  .است گذاشته شده
تشکیل شد و تـا کنـون ضـمن ترجمـه مطالعـه       1386کارگروه راهبري شرکتی بورس در اواخر 

) IOSCO(هـاي اوراق بهـادار    بـورس  هـاي  المللی کمیسیون توسط سازمان بین  پیمایشی انجام شده
رسی مقررات بورس نیویورك و مالزي پرداخته است که نهایت درخصوص نظام راهبري شرکتی به بر

همزمان کـارگروه  . مقررات مالزي متناسب با شرایط کشور تشخیص داده شد و مبناي کار قرار گرفت
حقوقی راهبري شرکتی با حضور سه حقوقدان خارج از شرکت براي تطبیق این مقـررات بـا قـوانین    

کـارگروه  . انـد  این دو کارگروه پیشـرفت خـوبی داشـته   . ل شدکشور و ارائه راهکارهاي اجرایی تشکی
هـاي   ایـن زمینـه بـه شـرکت     آینـده در  است که بتواند در اي ساماندهی شده گونه راهبري شرکتی به

براي آشنایی بیشـتر مـدیران و کارشناسـان بـا نظـام      . دهدبدر بورس خدمات مشاوره شده پذیرفته 
  .جمه و منتشر شده استراهبري شرکتی کتابی با همین عنوان تر

سازمان بورس و اوراق بهادار مطالعات کمیته حسابرسی را انجام و نتیجه در قالب کتابی منتشـر  
کارگروه مدیریت ریسک بورس اوراق بهادار تهران نیز مطالعات زیادي درخصوص مبـانی  . شده است

کـار آنهـا در آینـده    ها انجام داده اسـت کـه نتیجـه     هاي داخلی در شرکت مدیریت ریسک و کنترل
آموزشی در خصوص مدیریت ریسک نیـز باهمکـاري مؤسسـه     ي دو دوره. نزدیک منتشر خواهد شد
  .نیز در محل بورس برگزار خواهد شد 1387دوم  ي آموزشی یورومانی در نیمه

هـاي   اي و تدوین مبانی حقوق و مزایا و پاداش مدیران یکی از دغدغـه  ایجاد بازار مدیریت حرفه
رود تا پایان سال جاري مطالعات در این حوزه نیـز   ر نظام راهبري شرکتی است و انتظار میاصلی د
عنوان یکی از عناصر راهبري شرکتی نیـز مـورد توجـه بـوده      ا رتباط مؤثر با سهامداران به. آغاز شود
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ترجمه و منتشـر شـده اسـت و نظـام روابـط       گذاران نظام روابط سرمایه ي یک کتاب در زمینه. است
  .ماه منتشر خواهد شد در عرصه عمل در مالزي نیز ترجمه شده و تا پایان شهریور گذاران سرمایه

کند که به فرهنگ سازي  هاي زیاد حاکم بر موضوعات نظام راهبري شرکتی ایجاب می حساسیت
همـایش  " .زیادي داده شود تسازي مدیران و کارشناسان با ساختار و عناصر این نظام اهمی و آشنا

در نیمـه دوم سـال    .نیز در همین راستا برگزار شـده اسـت   "ها و الزامات ضرورت: هبري شرکتیرا
هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران جهـت         نویس نظام راهبري شـرکت  جاري پیش

خواهی عمومی منتشر خواهد شد و پس از تدوین متن نهایی آن جهت تصویب به سازمان بورس  نظر
البته قانون تجارت جدید نیز در مجلس شوراي اسـلامی در دسـت   . ارسال خواهد شدر و اوراق بهادا

بررسی است و برخی از موضوعات این نظام که باید در قانون درج شود به موقـع بـه مبـادي ذیـربط     
  .منعکس خواهد شد

 هاي بی تردید تهیه نظام راهبري شرکتی مناسب و استقرار آن مستلزم همکاري و مساعدت گروه
گـذاري ایـران،    هاي راهبري شرکتی در اتاق ایـران، کـانون سـرمایه    تشکیل کارگروه. باشد زیادي می

. تواند به انجام این مهـم کمـک کنـد    حسابداران رسمی می ي اي و جامعه انجمن مدیران مالی حرفه
همچنین همانند بسیاري از کشورها تشکیل انجمن راهبري شرکتی بـراي روزآمـد کـردن دانـش و     

البتـه هـیچ    .بسیار راهگشا خواهـد بـود  راهبري شرکتی هاي  تقال تجارب و نیز ترویج بهترین رویهان
ها  تواند به بهبود نظام راهبري شرکت دار نمی اراده مدیران دلسوز و امانت ي قانون و مقرراتی به اندازه

  . کمک کند
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  نتیجه گیري
جذب  گذاران است و بر ت از حقوق سرمایهنظام راهبري شرکتی از دید جهانی روشی براي حمای

ــرمایه ــه   س ــارجی و درج ــاي خ ــت   ي ه ــد گذاش ــأثیر خواه ــور ت ــک کش ــانون  . ریس ــراي ق ــا اج   ب
هاي سهامی عام جدید، بازار سرمایه گسـترش   هاي دولتی و ایجاد شرکت و واگذاري شرکت 44اصل

ایـن روش  . د کـرد انـدازهاي خـود را وارد بـورس خواهن ـ    خواهد یافت و خانوارهـاي بیشـتري پـس   
هـاي   اگرچه انطباق بهتري با احکام اسـلامی دارد و موجـب نظـارت عمـوم برفعالیـت      گذاري سرمایه

ولی موفقیت آن در گرو استقرار نظام راهبري شـرکتی   اقتصادي و بهبود شفافیت اقتصاد خواهد شد
  .ها است مناسب در شرکت

نفـر سـهامدار    6000به بعد که بیش از  هم از این) شرکت سهامی عام(بورس اوراق بهادار تهران
تـدوین نظـام    عهـده دارد،  دارد و هم رسالت ایجاد فضاي امن و بهبود سلامت بازار اوراق بهادار را به

موفقیـت در اجـراي ایـن پـروژه مسـتلزم      . راهبري شـرکتی را در دسـتورکار خـود قـرارداده اسـت     
لحـاظ اثـرات قابـل توجـه      باشد و به میسازي، آموزش، همدلی و پشتیبانی نهادهاي مختلف  فرهنگ

سـازان، دولتمـردان و    رود که با استقبال خوب جامعه اقتصادي، تصـمیم  اجراي این نظام، انتظار  می
  .قانونگذاران مواجه شود

  
  گرچه منزل بس خطرناکست و مقصد بس بعید

  هیچ راهی نیست کانرا نیست پایان غم مخور
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  دکتر یحیی حساس یگانه

  هیات علمی دانشگاه علامه طباطباییعضو 

  آغاز سخن 
آنـان دریافتنـد کـه بـا     . افراد بشر به گونه اي تدریجی مفهوم مشـارکت و ارزش آن را آموختنـد  

ترکیب نیروي کار و منابع خود می توانند بیش تر از آنچه که به تنهایی قادرند، کـار انجـام دهنـد و    
زوي بشر یعنی کار کردن با دیگـران و مشـارکت بـراي    آر بر این اساس،. تري کسب کنند منافع بیش

پیـدایش  . تحقق عملی یافـت و رشـد و تکامـل اجتمـاعی را بـه همـراه آورد       نیل به هدف مشترك،
موجب پیدایش افرادي به عنوان  هاي بزرگ با سرمایه هاي اندك و تعدادکثیري سرمایه گذار، شرکت

رفته رفته ،اندیشه جدایی مالکیت از مدیریت شـکل   به این ترتیب. مدیران کار آمدو حرفه اي گردید
پی آمد منطقی . ترین رخدادهاي اوایل سده بیستم باشد گرفت که به نظر می رسد یکی از با اهمیت

ها و سپردن نقش اجتماعی  این تحول، ایجاد و گسترش بازار هاي مالی و پولی و رونق روز افزون آن
مدیران بـه مالکـان و    پاسخگوییري و حسابرسی در فرآیند و اقتصادي گسترده تر به حرفه حسابدا

در پی این تحولات با فروپاشی شرکت هاي بزرگ در اواخر سده گذشته و اوایل . سایر ذي نفعان بود
هزاره جدید و گسترش سریع برنامه هاي خصوصی سازي در مقیاس وسیع در سطح ملـی ، منطقـه   

در مقاله پیش رو . اهمیت صد چندان یافته است یپاسخگویو  شرکتی حاکمیتاي وجهانی موضوع 
، بر اساس یک مدل تحلیلـی ،   پاسخگوییو  شرکتی حاکمیت، با بررسی مختصر تعاریف و مفاهیم 

به طور مختصر مطرح شده و بر اساس آن به  پاسخگوییو  شرکتی حاکمیتساز و کار هاي موثر بر 
  .     رچوب نظري مربوطه مرور خواهد شدو چا پاسخگوییدو دیدگاه محدود و گسترده درباره 

  شرکتی و پاسخگویی) راهبري(حاکمیت 
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   یشرکت تیحاکممرور مختصر مفاهیم 
و کانادا در پاسخ به مشکلات  کای، آمر سیدر انگل يلادیم1990از دهه  یشرکت تیحاکم موضوع

با  یشرکت تیحاکم مفاهیم اولیه.  دیبزرگ مطرح گرد يشرکت ها رهیمد اتیه یمربوط به اثر بخش
و  کایجنرال موتورز آمردر شـرکت   رهیمد اتی، مقررات ه سیدر انگل )1992(ي١کدبر گزارش هیته

 ينهـاد هـا    ، یالملل نیب يها يگذار هیبعد ها با گسترش سرما. در کانادا شکل گرفت 2 يدگزارش 
 نهیزم نیدر ا... و )  OECD( 3يو توسعه اقتصاد يسازمان همکار  ،ی بانک جهانهمچون ،  یمختلف

اصول منتشر شده در سـطح   نیخرآاز  یکی. را منتشر کرده اند  یتعدد و متنوعفعال شده و اصول م
  : ردیگ یرا در بر مزیر  شش حوزهاست که  يلادیم 2004در سال  OECD ، اصول یجهان

مین مبنایی براي چارچوب موثر حاکمیت شرکتی •  تاً

  حقوق سهامداران و کار کرد هاي اصلی مالکیتی •
   رفتار یکسان با سهامداران  •
  نقش ذي نفعان در حاکمیت شرکتی  •
   افشاء و شفافیت •
 ...ی وداخل یحسابرس  ، یداخل ي، شامل کنترل ها  رهیمد اتیه يها تیمسئول •

هـا در واژگـان    عبارت نیتر جیاز را یکی یشرکت تیحاکماز آن دارد که  تیشواهد موجود حکا
توجه  ریاخ يرگ در سال هابز يشرکت ها یفروپاش. شده است  دیدر شروع هزار جد یتجارت جهان

از  يریشـگ یبه  اصول مـذکور در مـورد پ   يو توجه جد یشرکت تیحاکمهمگان را به نقش برجسته 
اقبـال   یت ـیو دانشـگاه هـا در سراسـر گ    يحرفه ا يها ، جلب نموده است و انجمن ها یاشفروپ نیا

از واژه لاتـین   یحاکمیـت شـرکت  اولین مفهوم عبـارت   .دهند  یموضوع نشان م نیبه ا يگسترده ا
Gvbernare   به معناي هدایت کردن گرفته شده که معمولا بري هدایت یک کشتی به کار مـی رود و

                                                   
1- Cadbury Commihee,1992 
2- Dey Report    
3- Organization for Economic and  Development (OECD) 
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دلالت بر این دارد که تعاریف و مفاهیم اولیه به راهبري شرکتی تمرکز داشـته اسـت و بعـد هـا بـه      
نشان حرفه اي  صاحب نظران و مجامع يها دگاهیآرا و د یبررس. تبدیل شده است حاکمیت شرکتی

همچنین،  .حتی در یک کشور وجود ندارد حاکمیت شرکتیهیچ تعریف مورد توافق در باره  دهد یم
محـدود و متمرکـز بـر     فیوجـود دارد کـه از تعـار    یشرکت تیحاکم فیتعر يبرا يمتعدد يروشها

گـروه  شـرکت هـا در قبـال     ییپاسـخگو  رندهیجامع و در برگ فیشرکت ها و سهامداران آنها تا تعار
 .  هستند رینفعان ، متغ يذ ایاز سهامداران، افراد  يریکث

 ـحاکمجامع از  فیتعر يگریمحدود و د فیتعر یکیکه  فیدو تعر 1براي نمونه      یشـرکت  تی
  :   گردد یم  است ، ارائه

) حاکمیت واحد تجـاري ( حاکمیت شرکتی IFAC ،(2004))2 (فدراسیون بین المللی حسابداران
 ین می کند اینگونه تب

اعمال شـده   يها وهیها و ش تیمسئول يتعداد) يواحد تجار تیحاکم( یشرکت تیحاکم        
کننـده   نیکـه تضـم   کیاسـتراتژ  ریموظف با هدف مشخص کردن مس رانیو مد رهیمد اتیتوسط ه
     . باشد یها به طور مناسب و مصرف مسئولانه منابع، م سکیر  به اهداف ، کنترل یابیدست

را چنـین تعریـف مـی     حاکمیت شـرکتی پژوهشگران برجسته،  )1995( نویمانکز و نل م رابرت
   :کنند 

عبارت است ازروابط میان گروه هاي مختلف در تعیین جهت گیري و عملکرد  حاکمیت شرکتی
گروه هاي اصلی عبارتند از، سهامداران ، مدیر عامل و هیات مدیره ، سایر گروه هـا شـامل ،   . شرکت

 حاکمیت شـرکتی ، به عبارت دیگر ، . مشتریان ، فروشندگان ، اعتباردهندگان و اجتماع  کارکنان ،
  .ابزاري است که هر اجتماع به وسیله آن جهت حرکت شرکت را تعیین می کند 

                                                   
  1384سال 171تا1166یف و مفاهیم حاکمیت شرکتی مراجعه کنید به نشریه حسابدار شماره هايبراي مطالعه بیش تر در مورد تعار -1

2- International Federation of Accountants      
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 از آن دارد که تیو صاحب نظران ، حکا حرفه اي مراجع يها دگاهیو د می، مفاه فیتعار یبررس

  : است لیبه چهار مورد ذ یابیتدس یشرکت تیحاکم ییدف نهاه
  رعایت حقوق ذي نفعان) 4عدالت و ) 3شفافیت ،  )2پاسخگویی ، ) 1

  
  ساز و کارهاي موثر بر حاکمیت شرکتی و پاسخگویی 

  يبا ساز و کار ها با   به اهداف مذکور یابیدستپژوهش هاي انجام شده حکایت از آن دارد که ، 
  .د گرد یحاصل م برون سازمانی و درون سازمانی ، 

  :این ساز و کار ها عمدتاً شامل موارد ذیل است  :ساز و کار هاي برون سازمانی - 1

 میرژ يبرقرار : یحقوق میژر .مناسب ینظارت نیو استقرار قوان بیتصو ن،یتدو: ینظارت قانون 

 ـو تقو هیگسـترش بـازار سـرما   :  هیبـازار سـرما   ییکارا. مناسب یحقوق  نظـارت  آن ییکـارآ  تی
نقش . یسهام کنترل دیخر لیاز قب ییها تیدر سهامداران به فعال زهیانگ جادیا: سهامداران عمده 

 ـظارت سـهامداران اقل ن.ينهاد يگذار هیو گسترش  سرما قیتشو:  يگذاران نهاد هیسرما :  تی
 ـ شـرکت ت ی ـبـر فعال  تیو مجاز بودن نظارت اقل تیاحترام به حقوق سهامداران اقل کـردن   یالزام

 جـاد یا : يموسسات رتبه بند تیفعال .آن یبا توجه به نقش برجسته نظارت :مستقل  یسحسابر

   . يموسسات رتبه بند تیفعال يبرا لاتیتسه
 :این ساز و کار ها نیز عمدتاً شامل موارد ذیل است  :ساز و کار هاي درون سازمانی  -2

 :ییاجرا تیریمد طرف یب توانمند، خوش نام و رهیمد اتیانتخاب و استقرار ه:  رهیمد اتیه
و  ییاجرا ریغ تیریمد. مناسب يو استقرار نرم افزار ها ییاجرا تیریمد  نیها ب تیمسئول میتقس

، یسابرسح هتیکم:کمیته هاي .یی در هیات مدیره اجرا ریمستقل و غ رانیمدوجو :  مدیران مستقل

،  یمال( مناسب  یداخل يرل هاو استقرار کنت  نی، تدو یطراح : یداخل يها کنترل )..... حقوق و
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 ـ  نیتدو : یسازمان اخلاق...).و یداخل یحسابرس ،سکیر تیری، مد یحقوق رفتـار   نیو گسـترش آئ

  . یو اخلاق سازمان يحرفه ا
ارائه شده ) 1(شماره  تحلیلی در نمودار یشرکت تیحاکمروشن تر شدن موضوع ، ساختار براي 

  : )1383رهبر خرازي، ( است
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

 یشرکت تیساختار حاکم –) 1(نمودار شماره 

 ـینمـودار تحل  يارائه شده و بر مبنا حاتیبه مدد توض      و  حاکمیـت شـرکتی  ) 1(شـماره   یل
این نمودار نشان می دهـد کـه چگونـه    . است یقابل بررس یشرکت تیحاکمدر ساختار  پاسخگویی
و کار هاي برون سازمانی و درون سازمانی تـاثیر   از ساز شرکتی حاکمیتو سایر اهداف  پاسخگویی

  تمام و سهامداران
نفعان يذ  

:ساز و کار هاي برون سازمانی  
یحقوق رژیم  
یقانون نظارت  

هیسرمابازار ییکارآ  
عمده سهامداران نظارت  
ينهاد گذاران هیسرما نقش  

تیاقل سهامداران نظارت  
مستقل یحسابرس به  الزام  
...و يبند رتبه اتموسس تیفعال  

 

:ساز و کار هاي درون سازمانی  
یی اجرا تیریمد -  : رهیمد اتیه

 کارآمد
مدیریت غیر اجرایی -  

مدیران مستقل -  
....حسابرسی، پاداش و : یته هايکم  

یداخل يها کنترل  
 حسابرسی داخلی

...ی و سازمان خلاقا  
 

 هیات مدیره
تشرک  

مقننه قوه  

 شرکت و سازمان تحلیل گران مالی
  بورس و اوراق بهادار 

مجریه قوه قضائیه قوه   

 مقررات گذاران

 نظارت

 

پاسخگو
یی

 

 نظارت
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و  حاکمیـت شـرکتی  می پذیرد و نبود و یا ضعف هر یک از آن ها می توانـد دسـتیابی بـه اهـداف     
  .گسترش بازار سرمایه را مختل و یا غیر ممکن کند

  
  پاسخگویی چیست ؟

دیگري واگذار ) یا افراد(د به فر) یا افرادي ( از ایام دور هرگاه مسئولیت اداره منابعی توسط فرد 
نشـان داده  ) 2(این رابطه در نمودار شماره . شده ، یک رابطه دو سویه بین این دو برقرار شده است 

  .شده است
  
  
  
  

پاسخ خواه حـق معینـی بـراي    .است پاسخگوو طرف دوم  پاسخ خواهدر این رابطه طرف اول 

 رابطـه . حـریم قـانونی خـود حفاظـت کنـد     دانستن دارد ، در عین حال ، پاسخگو نیز حـق دارد از  
شرکت ها ممکن اسـت در  . می تواند بیرون از یک شرکت یا درون آن وجود داشته باشد پاسخگویی

برابر سهامداران ، بستانکاران ، دولت ، اتحادیه هاي کارگري ، مشتریان ، یا عمـوم مـردم مسـئولیت    
ارکنان بر مبناي سلسله مراتـب سـازمانی   در درون شرکت ها نیز رؤسا و ک. داشته باشند پاسخگویی

، پاسـخگویی هستند ، به موجـب رابطـه    پاسخگواختیارات و مسئولیت ها در برابر سرپرستان خود 
در ). 1382باباجانی، پوریانسب،( فراهم آورد خواه پاسخملزم است اطلاعات معینی را براي  پاسخگو

ی رایج اسـت کـه بـراي بـاز نمـایی کـارکرد       روال معمول ،این اطلاعات شامل انواع گزارش هاي مال
ماهه ، 6و ارزیابی عملکرد وي از دیر باز به طور سنتی معمولاً سالانه و هراز گاهی پاسخگومباشرتی 

به گونه دیگري  پاسخگوییبه مقوله  شرکتی حاکمیتدر ادبیات . سه ماهه و یا ماهانه تهیه می شود

 سخ خواهپا
 
 

 پاسخگو
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به ارائه گـزارش هـا مـذکور خـتم      پاسخگویی. استنگریسته می شود که به نظر می رسد جامع تر 
  . شود که در ادامه و در بخش هاي بعدي مقاله به آن پرداخته خواهد شد نمی

  
  پاسخ خواه کیست ؟

          نحوه پاسخگویی چگونه است ؟

شرکت ها بر اساس این کـه چـه پاسـخی بـراي      پاسخگوییو  شفافیت شرکتیچگونگی نحوه 
در ایـن کـه پاسـخ    . باشیم ، با توجه به مبانی نظري متفاوت خواهد بـود   پرسش هاي مذکور داشته

چگونه است ؟ دیدگاه هاي مختلفی وجود دارد کـه دو دیـدگاه    پاسخگوییخواهان کدامند  و نحوه 
  . اصلی است و عمده است و مابقی دیدگاه ها تلفیقی از این دو است 

  
  ایندگیپاسخگویی محدود بر اساس تئوري نم –دیدگاه اول 

و  خـواه  پاسـخ طرفداران این دیدگاه بر تئوري نمایندگی تمرکز داشته و بر این اساس کارگمار 
آغاز مالکیت شرکتی از طریق مالکیت سهام تاثیر چشمگیري بر روش کنترل  .است پاسخگوکارگزار 

کیـت از  جدایی مال.شرکت ها داشت و بدین ترتیب ، مالکان اداره شرکت را به مدیران تفویض کردند
(  برل و مینـر  .شد نمایندگی مشکلمنجر به یک مشکل سازمانی مشهور به نام ) کنترل ( مدیریت 

جنسن و از زوایاي مختلف به این موضوع پرداختند و نهایتا ) 1976(پرایس و) 1973( راس ،)1932
عنـوان  آنان مدیران شـرکت هـا را بـه    .مبانی تئوري نمایندگی را مطرح نمودند) 1976(مک لینگ  
در تحلیل آنهـا یـک سـهامدار در برابـر     (تعریف کردند  کارگمارو سهامداران را به عنوان  کارگزاران

به عبارت دیگر تصمیم گیري روزمره شرکت به مدیران که کارگزاران سهامداران ) . مدیران قرار دارد
لزوما بـه نفـع    کارگزارانمشکلی که در اینجا پیش می آید آن است که . هستند ، تفویض می شود 

و  کارگمـار یکی از فرضیات اصلی تئوري نمایندگی این است که . تصمیم گیري نمی کنند  کارگمار
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در تئوري هاي مالی یک فرض اساسی این اسـت کـه هـدف اولیـه     . دارند  منافع تضادهم  کارگمار
احتمال وجود این . شرکت ها افزایش ثروت سهامداران است ، لکن  در عمل همواره این گونه نیست 

. دارد که مدیران ترجیح دهند منافع خود ، مثل کسب بیش ترین پـاداش ممکـن را تعقیـب کننـد     
این امر منجر به تمرکـز و سـرمایه گـذاري    . تمایل دارند  شخصی منفعتمدیران احتمالا به افزایش 

یـا و پـاداش   بویژه در مواردي که حقـوق ، مزا (دارنـد   مدت کوتاه شودمنافعهایی می  آنها بر طرح
در شرکت هاي بزرگ . و توجهی به منافع بلند مدت سهامداران ندارند ) مدیران با سود مرتبط است

کنترل می شوند ،  سرمایه گذاران نهاديکه مستقیما توسط مدیران و به طور غیر مستقیم به کمک 
در . ران نباشـد  مدیران در مورد منافع کوتاه مدت تحت فشارند که ممکن است به نفع سایر سـهامدا 

شـوند کـه بـاز هـم منجـر بـه        تحریک می عایدي هاي متفرقهاین شرایط مدیران براي دستیابی به 
در واژگان تئوري نمایندگی کـاهش رفـاه سـهامدار    . شود  کاهش ارزش منافع و رفاه سهامداران می

هـا توسـط    این مشکل نمایندگی ، ضرورت کنترل مدیریت شرکت. شود  نامیده می زیان باقیمانده
  .  دهد  سهامداران  را نشان می

توانند مدیریت شرکت را کنترل کنند ؟ یک  یک سئوال مهم این است ، سهامداران چگونه می    
فرض اساسی و مهم دیگر تئوري نمایندگی این است که تایید کارهاي کـارگزاران بـراي کـار گمـار     

ع سهامداران و مدیران را هماهنـگ نمـود،   توان مناف به چند روش می. بسیار مشکل و پرهزینه است
ترین و در عین حال موثرترین روش، وظیفـه ایفـاي مباشـرت     تجربه نشان داده که یکی از با اهمیت

  .گزارشگري مالی و گواهی آن توسط حسابرس مستقل است ) کارگزاران( مدیران 
ان است که اغلب هزینه ناشی از تلاشهاي سهامداران براي کنترل مدیر هاي نمایندگی هزینه    

) صریح و یا ضمنی (این قرار داد ها .  طرح ها و قرار دادها  از روشهاي کنترل است . سنگینی است 
افزون بر سهامداران، . کند  شود، منافع  دو گروه را هماهنگ می که بین مدیر و سهامداران منعقد می

ان مسئول بوده و به دنبـال افـزایش ثـروت    مدیران نیز مایلند ثابت کنند که آنها  نسبت به سهامدار



           
        
73   شرکتی و پاسخگویی) راهبري(حاکمیت

خواهند داشت کـه هزینـه هـاي     ...شفافیت مالی وبنابراین ، انگیزه هایی براي . سهامداران هستند 
اگر مکانیزم بازار و توانایی سهامداران بـراي کنتـرل و   .مربوطه بخشی از هزینه هاي نمایندگی است 
در واقع، . ز به نوعی نظارت یا راهنمایی رسمی خواهد بود مراقبت از رفتار مدیران ، کافی نباشد ، نیا

اگر بازار کاملا کارآ باشد و شرکت ها بتوانند در این نوع بازار به تامین مـالی اقـدام کننـد، اقـدامات     
لکن شواهد موجود نشان می دهد که .، اقدامات زائدي است حاکمیت شرکتیسطحی با هدف اصلاح 

و افـزایش   حاکمیـت شـرکتی  رآ نیستند ، بنا بـراین ، بـه منظـور ارتقـاء     بازار هاي سرمایه کاملا کا
مشـکلات نماینـدگی   . پاسخگویی مدیران نسبت به سهامداران و سایر ذي نفعان  دخالت لازم است 

حاکمیت بین مدیران و سهامداران در سراسر جهان وجود دارد و دولتها با تصویب قوانین و مقـررات  
  .   رد با سرعتی شگفت آوري در این کار دخالت می کنند براي بهترین عملک شرکتی
برنده جایزه نوبل در اقتصاد ، بانی مکتـب شـیکاگو در     میلتون فریدمندیدگاه  دیدگاه اول     

را فقـط سـهامداران بالفعـل دانسـته و      نخواهـا  پاسـخ وي . اقتصاد و بانی اقتصـاد اثبـاتی اسـت    
شرکت ها را بـی ارزش   اجتماعی پاسخگوییمن مسئولیت و فرید. را براي آنها می داند پاسخگویی
وي به عنوان یک اقتصاد دان بازار آزاد معتقد است که تنها مسـئولیتی کـه شـرکت در    . می شمرد 

وي بـا پـذیرش دیـدگاه تئـوري     . برابر جامعه دارد افزایش بازدهی و ثروت سهامداران اسـت و بـس  
شرکت ها بـراي هزینـه ایفـاي مسـئولیت اجتمـاعی و       نمایندگی بر این باور است که هرگونه تلاش

، 1962فریـدمن  (براي ارضاي ذي نفعان غیـر سـهام دار بیراهـه رفـتن اسـت      اجتماعی پاسخگویی
  :ارائه شده است) 3(در نمودار شماره  پاسخگوییدر دیدگاه مذکور رابطه و نحوه ). 1970
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  پاسخگویی محدود) 3(نمودار شماره 
  
  
     
  
  
تا اواخر هزاره جدید طرفداران قابل ملاحظه اي داشت ، لکـن از اواخـر سـده     فریدمندیدگاه  

گذشته و در هزاره جدید دیدگاه دوم که بر تئوري ذي نفعان متکی است، بر دخالت ذي نفعـان بـه   
  .     بیش تر شرکت ها تاکید دارد پاسخگوییدر ایفاي وظیفه  پاسخ خواهعنوان 

  
  تئوري ذي نفعان –ترده پاسخگویی گس –دیدگاه دوم

یکی از اولین توضـیحات در مـورد ایـن    . توسعه یافت  1970به تدریج از دهه  تئوري ذي نفعان
وي تئوري عمومی شرکت را مطـرح  . ارائه گردید ) 1984( فري منتوسط  رشته مدیریت تئوري در

تري  زمان ادبیات بیش از آن. نفعان پیشنهاد نمود  اي از ذي را به گروه گسترده پاسخگویی شرکتیو 
نقش شرکت ها در جامعه در گذشت زمان، توجه افـراد زیـادي را بـه    . در این مورد مطرح شده است

،  نخود جلب کرده و با تاثیر خود بر کارکنان،  محیط، اجتماعات محلی و همچنین سهامداران شـا 
  .مرکز اصلی مباحثات بوده است 

تر  در واقع تئوري مذکور بیش. ازمانی و اجتماعی است هاي س ترکیبی از تئوري تئوري ذي نفعان
هـاي سیاسـی، اقتصـاد، حقـوق، علـوم       یک سنت پژوهشی گسترده است که فلسفه، اخلاق، تئـوري 

اساس  تئوري ذي نفعان این است که ) . ویلر و همکاران ( سازمانی و اجتماعی را در هم می آمیزد 
بر جامعه آنچنـان عمیـق اسـت کـه آنهـا بایـد بـه جـز          شرکت ها بسیار بزرگ شده اند و تاثیر آنها

گزارش هاي 
 مالی سنتی

 پاسخ خواه 
 سهامداران

 

 پاسخگو
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چند روش تعریـف  . باشند  پاسخگوسهامداران  به بخشهاي بسیار بیش تري از جامعه توجه کرده و 
وجه تشابه تمام آنها ، تایید دخالت . وجود دارد  تئوري ذي نفعانبر اساس رشته هاي مختلف براي 

) . 1992، هیل و جـونز   1984، فري من 1982پیریچ ( ست ا )تعامل ( آنها در یک رابطه مبادله اي
آنهـا  .   نه تنها ذي نفعان تحت تاثیر شرکت ها هستند بلکه آنها نیز بر شرکت ها تاثیر می گذارند

ذي نفعـان  شـامل ، سـهامداران ، کارکنـان ،     . هسـتند   سهام ،  داراي منافعها به جـاي   در شرکت
افراطـی تـرین   . ن ، شرکت هاي مجاور و عموم مردم می باشـند  فروشندگان ، مشتریان ؛ بستانکارا

حامیان  تئوري ذي نفعان  براین باورند که محیط زیست ، گونه هاي جانوري و نسل هاي آینده نیز 
حامیان مذکور به عنوان ذي نفعان شرکت ها  نگران محیط . باید در زمره  ذي نفعان گنجانده شوند 

یعی و آلودگی محیط زیست از نظر این گـروه ماننـد یـک بمـب     مصرف منابع طب. زیست هستند
ساعتی است که می تواند در نهایت زمین را براي انسان ها و میلیون ها از گونه هـاي جـانوري و   

بنا براین ، نـه  . گیاهی که در این کره خاکی سهیم هستند را نابود کرده و یا غیر قابل سکونت کند
ان بالقوه در شرکت ها حقی دارند بلکه تمام افـراد و گونـه هـاي    تنها سهامداران و سایر ذي نفع

توصـیف  ) تعامـل  ( رابطه ذي نفع به صورت یک مبادلـه  . مختلف نیز در شرکت ها ذي نفع هستند
شده است و گروه ذي نفعان به پیش برد اهداف وجودي شرکت ها کمک کرده اند و پیش بینی می 

با استفاده از این چارچوب  تحلیلـی ،  . اد انگیزه ، فراهم شود شود منافع آنان از طریق تشویق و ایج
عموم را می توان ذي نفع شرکتی در نظر گرفت ، چون آنها با پرداخت مالیات زیر ساخت ملی بـراي  

آنان شرکت ها را به عنوان شهروندان ) تعامل(در مبادله . انجام عملیات شرکت ها را فراهم می کنند 
در واقـع هـر ذي نفـع بخشـی از     . که کیفیت زندگیشان را ارتقاء می دهند شرکتی  فرض می کنند

اما بسیاري . سلسله قراردادهاي صریح و ضمنی را نشان می دهد که یک شرکت را تشکیل می دهد 
از نویسندگان ذي نفعان را کسانی می دانند که در شرکت  نفعی قانونی بـه گسـترده تـرین مفهـوم     

یک طرح حسـابداري مطـرح کـرد کـه نشـان      )  TASSC ،1975(ش شرکتی در بریتانیا گزار. دارند
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نحـوه  . گذارنـد   عـان مـی  فها باید مسئول تاثیري باشند کـه بـر گـروه زیـادي از ذي ن     داد شرکت می
ها به افشاي داوطلبانه تعدادي از گزارشـهاي مـورد نظـر     دستیابی به این امر از طریق تشویق شرکت

هاي اضافی شامل  صورت. ن بر صورت سود و زیان سنتی و ترازنامه بـود نفعان، افزو براي استفاده ذي
صورت ارزش افزوده ، گزارش استخدام و اشتغال ، صورت مبـادلات   پـولی بـا دولـت ، صـورت      

      .می گردید   معاملات ارزي ، صورت مشتریان احتمالی آینده و صورت اهداف آتی ،

شرکت هـا ناشـی از ایـن بـاور اسـت کـه        اجتماعیمسئولیت یک انگیزه براي تشویق به ایفاي 
فرض می  ناب اخلاقیات در این دیدگاه . شرکت ها مسئولیت دارند تا به صورتی اخلاقی عمل کنند 

  .شود که شرکت ها باید به صورتی اخلاقی عمل کنند و منافع تمام ذي نفعان را در نظر بگیرند 
باید ابتدا به عنوان انسان  کارگزار .کیل می داد را تش کارگزاراین بحث پایه و اساس شرح اخلاق 

به وظایف اخلاقی خود عمل کرده و  بعد از انجام این تعهدات اخلاقی می تواند به تعهد خـود بـراي   
اما قانون شرکت ها در اکثـر کشـورها ، اعمـال روش اخلاقـی را     . افزایش ثروت سهام دار عمل کند 

نسبت  قانونی و مباشرتیس قوانین مذکور مدیران یک تعهد معمولا غیر عملی می سازد، چون براسا
قـانونی و  نیـز یـک تعهـد     سرمایه گـذاران نهـادي  ، همچنین . به افزایش ثروت سهامداران دارند 

ایـن تعهـدات قـانونی بـدان معنـا اسـت کـه         . نسبت به افزایش سود موکلان خود دارنـد   مباشرتی
به عبارت دیگر ، مادامی کـه  .  یت قرار گرفته است شرکت ها در درجه دوم اهم مسئولیت اجتماعی

تقریبا  تجارت اخلاقیاست، دنبال کردن  سود و زیانارزشیابی عملکرد مدیران شرکت ها بر مبناي 
مگر اینکه ثابت شود نه تنها به دلیل نگرش مدیران و سـهامداران بلکـه بـه دلیـل      غیر ممکن است،

  . این کار ضروري  است  تیحاکمیت شرکسیستم قانونی و ساختار هاي 
 پاسـخ (و ذي نفعـان   پاسـخگو  یک رابطـه دو سـویه و فعـال بـین    پاسخگویی  در این دیدگاه 

 پاسخگوییدر این دیدگاه .  دیک تعامل دوسویه و فعال بین این دو گروه وجود دار. است ) خواهان
 نحـوه . طـرح اسـت  شرکت ها م مسئولیت اجتماعیدر باره ایفاي  پاسخگوییبسیارگسترده است  و 

  :نشان داده شده است) 4(در این دیدگاه در نمودار شماره  پاسخگویی
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  شفافیت شرکتی: پاسخگویی گسترده) 4( نمودار شماره

  
 
 
  
  
  
  
  
  

در 75حـدود (بررسی هاي انجام شده نشان می دهد که از اوایل هزاره جدید، بخـش عمـده اي   
در این . ی و گزارشگري مالی سنتی بوده است از فروپاشی شرکت ها ناشی از ضعف شفافیت مال) صد

هاي مالی سـنتی ،   تهیه گزارششامل  شفافیت شرکتیو  پاسخگویی دیدگاه براي رفع این معضل،
حاکمیـت  هاي زیست محیطی، گزارشگري پایداري شرکت ها و سـایر اطلاعـات مربـوط بـه      گزارش
  .شرکت ها است مسئولیت اجتماعیو ایفاي  شرکتی

  
  )تلفیق دو دیدگاه( واقعی وضعیت

 خـواه  پاسخو تمرکز به  پاسخگوییاز نحوه ) سفید یا سیاه( دو دیدگاه مذکور در دو سر طیف 
موجـود   با این همه ، واقعیت .قرار دارند که هر یک از منظر خاصی به آن ها توجه و تمرکز نموده اند

هـاي اخیـر    فروپاشـی  .سـت ا) ناحیـه خاکسـتري  ( ها بین این دو دیـدگاه  در بازارهاي سرمایه کشور
در  انـرون و رفتار غیر اخلاقی مدیران شرکت هایی مثـل   شرکتی حاکمیتها ناشی از ضعف  شرکت

همان طـوري کـه پـیش تـر گفتـه شـد ،        . را نشان می دهد  تلفیق این دو دیدگاهآمریکا ،  نیاز به 

 پاسخ خواه
سهامداران و تمام ذي 

 نفعان

 پاسخگو

 تعامل

 تعامل   
 

گزارش هاي مالی سنتی و 
 سایر گزارش ها
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جر بـه تبـین تئـوري    من) و بر اساس تئوري نمایندگی دیدگاه میلتون فریدمن(پذیرش دیدگاه اول 
در شکل گزارش گري مالی سنتی می شود، در حالی  پاسخگویی محدودو  منفعت شخصیبراساس 

مسـئولیت  ، منجر به تبین تئـوري براسـاس   ) و بر اساس تئوري ذي نفعان(که پذیرش دیدگاه دوم 
گسترش بازار سرمایه ، خصوصـی سـازي و پیشـگیري از    .می گـردد  اجتماعی و شفافیت شرکتی

وپاشی شرکت ها  ممکن نیست مگر آن که تصمیم گیران و بازیگران بازار سرمایه و پول به هـر  فر
  . دو دیدگاه توجه نمایند

حاکمیت از این رو درادبیات . در شرایط موجود، تمرکز صرف به یکی از دو دیدگاه ممکن نیست 
 ـ پاسخگوییشود و  به گونه دیگري نگریسته می پاسخگوییبه  شرکتی هـاي مـالی    ه گـزارش به ارائ

یک رابطه دو سویه ، فعال همراه بـا تعامـل و دیـالوگ     پاسخگوییختم نمی شود بلکه ، ... سالانه و 
حضور مدیران غیـر اجرایـی و مسـتقل در ترکیـب هیـات      . است پاسخگوو  پاسخ خواهسازنده بین 

یـک، اسـتفاده از   مدیره برگزاري جلسات بین سهامداران و هیات مدیره، گزارشگري تجـاري الکترون 
و  پاسخگویینمونه هایی از ارتقاي کیفیت ... هاي مولتی مدیا جهت ارتباط باغ ذي نفعان و  سیستم

در این . عمق و معناي دیگري می بخشد پاسخگو و رابطه پاسخ خواهاست که به شفافیت شرکتی 
  .  مطرح است و شفافیت گزارشگري مالی بخشی از آن است شفافیت شرکتیادبیات 

هاي ها با شاخصشرکت پاسخگوییآن چنان به هم وابسته اند که میزان  پاسخگوییشفافیت و 
تر در باره هر تر استفاده می شود که توضیح بیششود که از سه روش زیر بیشمتعددي سنجیده می

   :حدیث مفصلی است و فرصت دیگري را می طلبد
 :  1CIFAR شاخص  -

در سـال هـاي    (CIFAR) للی تحقیقات و تحلیل هاي مـالی این شاخص که توسط مرکز بین الم
این شاخص کم و بـیش مـورد اسـتفاده محققـین بـراي ارزیـابی       . منتشر شده است 1995و 1993

 .   گیرد هاي مختلف قرار میفرهنگ و عملکرد اقتصادي در کشور شفافیت حسابداري ، ساختار قانونی،

                                                   
1- Center of International Financial Analysis and Resereh   
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 :، پیوترسکی و اسمیت مدل بوشمن -

باره شفافیت شرکتی انجام داده اند و سه مورد ضعف و اشـکال  ن تحقیقات فراوانی دراین محققی
 .تري را مطرح کرده اندمطرح کرده و معیارهاي بیش و کامل  CIFARدرباره

 :استاندارد اند پورز  شاخص -

شـفافیت  اي دربـاره   هاي اخیر موسسه استاندارد اند و پورز تحقیقات جـامع و گسـترده   در سال
، اروپا و آمریکاي شـمالی بـا همکـاري پژوهشـگران     اپنآسیا، ژ درکشورهاي آمریکاي لاتین، یشرکت

اي گسـترده اسـت، سـالانه      این موسسه بر اساس شاخصـی کـه حاصـل   . دانشگاهی انجام داده است
. کنـد  هاي بـین المللـی را رتبـه بنـدي مـی      هاي بزرگ پذیرفته شده در بازار سرمایه و بورس شرکت

 98طراحی شده و شامل  OECDبر اصول گزارشگري پذیرفته شده کشور هاي عضو  شاخص مذکور
  :معیار در سه حوزه زیر است 

  درصد                                            معیار                                                                           
         28                                28                              ساختار مالکیت و حقوق مالکان شامل

 36                                35ساختار هیات مدیره و مدیریت شامل                               

    36                                35شفافیت مالی و افشاي اطلاعات شامل                              

  100                               98جمع                                                                    
                                                                            ====                             ====  

بسیار گسترده بـوده و شـفافیت    شرکتی شفافیتو  پاسخگوییده می شود همان طوري که دی
شـفافیت  همچنین ، شـفافیت مـالی بخشـی از    . در صد از کل شاخص را تشکیل می دهد  36مالی

  .است  شرکتی
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  پایان سخن
صد چندان شده و با  حاکمیت شرکتیدیدیم که بعد از فروپاشی شرکت هاي بزرگ توجه به     

به مدد  یک مدل تحلیلی تاثر ساز و کار هاي درون  حاکمیت شرکتیعاریف و مفاهیم مرور مختصر ت
در پـی آن بـا طـرح موضـوع     . بررسی شـد   حاکمیت شرکتیسازمانی و برون سازمانی را بر ساختار 

و مورد توافق تمام صاحب نطران است موجب  حاکمیت شرکتیکه یکی از اهداف اصلی  پاسخگویی
گردید و در  نحوه پاسخگویی چگونه است ؟) 2و  پاسخ خواه کیست ؟) 1طرح دو پرسش اساسی، 

بررسی این . نهایت بررسی دو پرسش  منجر به طرح دو دیدگاه محدود و گسترده در باره آن ها شد
دو دیدگاه مذکور در دو سر طیـف نظـري از    دو دیدگاه و پژوهش هاي انجام شده ها نشان می داد 

قرار دارند که هر یک از منظـر خاصـی بـه آن هـا توجـه و       پاسخ خواهه و تمرکز ب پاسخگویینحوه 
با این همه ، واقعیت موجود در بازار هاي سرمایه کشور ها بـین ایـن دو دیـدگاه     .تمرکز نموده است

از ایـن رو درادبیـات   . در شرایط موجود ، تمرکز صرف به یکی از دو دیـدگاه ممکـن نیسـت     . است

هاي به ارائه گزارش پاسخگوییبه گونه دیگري نگریسته می شود و  ییپاسخگوبه  حاکمیت شرکتی
یک رابطـه دو سـویه ، فعـال همـراه بـا تعامـل و        پاسخگوییختم نمی شود بلکه ، ... مالی سالانه و 

است که به اختصار بررسی شد و توضیح بیش تر در بـاره   پاسخگودیالوگ سازنده بین پاسخ خواه و 
  . ومجال دیگري را می طلبدهر یک حدیث مفصلی است 

 حاکمیـت شـرکتی  در خاتمه باید گفت در عصر جهانی شدن و گسترش خصوصـی سـازي ،      
سرودي نو براي هزاره نو است و بدون توجه به آن خصوصی سازي و جهانی شدن مختـل و یـا غیـر    

  .ممکن است
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  : فهرست منابع و مآخذ

 "درباب چارچوب مفهومی مبتنی بر پاسخگویی"، )1382(باباجانی، جعفر و پوریانسب ، امیـر،   -1
  . فصلنامه مطالعات حسابداري ، دانشگاه علامه طباطبایی

مقاله ارائه ،  "مفهوم حاکمیت شرکتی و نقش آن در گزارشگري ") 1383(حساس یگانه، یحیی -2

  شده 
  . دي ماه ، تهران 9و8در سمینار گزارشگري مال و تحولات پیش روي ، 

ماهنامـه حسـابدار ، انجمـن     " مبانی نظري حاکمیـت شـرکتی   ") 1384(نه، یحیی حساس یگا -3

  .ماهدي   168حسابداران خبره ایران ، شماره   
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  سیدعلی حسینی

  ادار وها و ناشران سازمان بورس و اوراق به معاون نظارت بر بورس

  دانشجوي دکتري حسابداري دانشگاه تهران

  

  مهسا رهبري خرازي

  کارشناس ارشد حسابداري و

  کارشناس نظارت بر ناشران بورسی

  
  

  چکیده
در این نوشتار پس از مروري کوتاه بر مفاهیم حاکمیت شـرکتی و حقـوق سـهامداران بـه لـزوم      

نفعـان گونـاگون از ایـن منـافع      ثر ذيهـا و جامعـه، تقویـت اسـتفاده مـو      تقویت منافع افراد، شرکت
گذاري پایدار در رشد اقتصاد و پیشرفت صنایع  افزونی که سرمایه پردازیم و با توجه به اهمیت روز می

تحقیقـات  . کنیم طور خاص بر ضرورت تقویت منافع و حفظ حقوق سهامداران خرد تاکید می دارد، به
شرکتی موجب جذب و تخصیص بهینه منـابع،   هاي حاکمیت استقرار مناسب مکانیزم دهد نشان می

گذاري پایدار از طریق جلب  افزایش کارآیی عملیاتی، استیفاي حقوق ذینفعان مختلف و رشد سرمایه

 ؛ حمایت از سهامدارانشرکتی حاکمیت
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براي نیل به این مقصود، مسئولان و سیاستگذاران باید با ایجاد بستر . شود گذاران می اعتماد سرمایه
گـذاران فـراهم    گذاري سرمایه فعالیت اقتصادي و سرمایهمناسب قانونی و نظارتی، محیطی امن براي 

هـاي حاکمیـت    هـا و مکـانیزم   توان بـا اسـتفاده از ظرفیـت    دهد چگونه می این مقاله نشان می. آورند
مدیره در  شرکتی در ایجاد چارچوب مناسب نظارتی، ارتقاء شفافیت، افزایش کارایی و انسجام هیئت

گـذاران   طـور خـاص و کلیـه سـرمایه     به(بر حقوق سهامداران جهت پیگیري اهداف شرکتی و تاکید 
هـا و رهنمودهـاي حاکمیـت     شود با تدوین چارچوب در پایان پیشنهاد می. گام برداشت) طور عام به

هـاي آن در ارتقـاء عملکـرد شـرکت و حمایـت از       گیري از ظرفیت شرکتی، زمینه مناسب براي بهره
  .  حقوق سهامداران فراهم شود

  .حاکمیت شرکتی، حمایت از حقوق سهامداران، سهامداران خرد، سهامداران اقلیت: لیديک واژگان
  
  مقدمه

تشکیل و تجمیع سرمایه تاثیر و نقش مهمـی در توسـعه و پیشـرفت اقتصـادي کشـورها دارد و      
در شـرایط کنـونی،   . کنندگان مـالی اسـت   گذاران و تامین توسعه پایدار نیازمند جلب اعتماد سرمایه

از پیش دسترسی به منابع مالی نیاز به تجمیع منـابع پراکنـده جامعـه را، از طریـق      ت بیشمحدودی
از . کنـد  می تر هاي اقتصادي، پررنگ جلب اعتماد عمومی نسبت به حصول منافع ناشی از اجراي طرح

منافع عمـومی   44هاي کلی اصل  سازي در چارچوب سیاست هاي خصوصی سوي دیگر اجراي برنامه
ــترده ــی  اي گس ــر م ــرمایه   را درگی ــت از س ــرو حمای ــت آن در گ ــد و موفقی ــت   کن ــذاران و امنی گ
کننـده   در نتیجه ایجاد سیستم حاکمیت شـرکتی مناسـبی کـه تـامین    . هایشان است گذاري سرمایه

گذاري شهروندان باشـد بـه یـک الـزام سیاسـی و       ها و بازده مناسب سرمایه کارآیی عملیاتی شرکت
  . شود اقتصادي بدل می
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دهند حاکمیت شرکتی مناسب همبستگی مثبت زیادي با کارآیی  نشان می) 2002( 1پر و لاوکلا
تري دارند، بارزتر  عملیاتی و ارزش بازار دارد و این ارتباط در کشورهایی که سیستم قانونی ضعیف

نز2000و  1999 2لاپورتا(دهد  تحقیقات نشان می. است 4، برکوویتز2000و همکاران  3، کلاس 
هاي فاحشی دارند که  گذاران در میان کشورهاي مختلف تفاوت قوانین حفاظت از سرمایه )2003

دهد  علاوه این تحقیقات نشان می به. ها ناشی از تفاوت در مبانی قانونی است بخشی از این تفاوت
 ها بین کشورهاي مختلف وجود دارد بر ساختار مالکیت، تقسیم هایی که در قوانین و اعمال آن تفاوت

نتایج تحقیق . گذارد سود نقدي، هزینه و امکان دسترسی به منابع مالی خارجی و ارزش بازار اثر می
توانند مستقلاً حفاظت از  ها می کلاپر و لاو همچنین حاکی از آن است که هرچند شرکت

گذاران و حقوق سهامداران خرد را تا حدي بهبود دهند، سیستم حاکمیت شرکتی مناسب در  سرمایه
تواند جاي خالی زیربناهاي قوي  ح شرکت جانشین اصلاح و تقویت سیستم قانونی نیست و نمیسط

طور  ها به تر شرکت که در کشورهایی با سیستم قانونی ضعیف و مناسب قانونی را پرکند، چنان
  . تري دارند متوسط رتبه حاکمیت شرکتی پائین

ر کشورهاي مالزي، ترکیه، لهستان و اي برخی عوامل موثر بر حاکمیت شرکتی د بررسی مقایسه
جزئیات اهم  1جدول شماره . هد د فاصله ایران را از سه کشور دیگر نشان می) 1383رهبري، (ایران 

  .دهد موارد این بررسی را نشان می

                                                   
1- Klapper and Love 
2- La Porta 
3- Claessens et al. 
4- Berkowitz  



                    
    

  
    

 ایران لهستان ترکیه مالزي  

در صد مالکیت لازم براي 
 دعوت مجمع عمومی

قانون تجارت  95طبق ماده  %10 %5 بالا به% 10م دو نفر یا بیشتر سهامدار داراي سها
 سهام%  20دارندگان 

سیستم هیأت مدیره 
 )ساختار(

سیستم یک سطحی با ترکیبی از اعضاي موظف و غیر 
 موظف

 سیستم یک سطحی سیستم دو سطحی سیستم یک سطحی

حضور اعضاء مستقل در 
 هیأت مدیره

دهد ترکیب  می نشان 1998تحقیقی در سال 
و غیر  مستقل اعضاي از یمطلوب

ها حاکی است در  حال شنیده عین در .دارد وجود مستقل
مواردي اعضایی نمایندة سهامداران کنترلی هستند که 

ها بر وظیفۀ امانتداري این اعضاء تاکید  قانون شرکت
 .اجراي این قانون در عمل مشکل است. دارد

اعضاي هیات مدیره باید  –نه 
. نداز سهامداران شرکت باش

 ).و نه جزء نمایندگان دولت(

هیأت نظارت نباید شامل 
 .اعضاي هیأت عامل باشد

در آیین نامۀ حاکمیت شرکتی به 
 .آن اشاره شده است

معمول بودن استفاده از 
 هاي  هیأت مدیره کمیته

عضو که باید  3کمیتۀ حسابرسی با حداقل  –بله 
 .اکثریت آنها مستقل باشند متداول است

 1ۀ حسابرسی با کمیت –بله 
عضو معمول است که از  5تا 

سوي مجمع عمومی سالانه 
سال منصوب  3براي حداکثر 

دیگر کمیته ها نیز . می شوند
طبق قانون قابل تشکیل 

 .هستند

% 5سهامداران مالک   
  سرمایه  و بیشتر،

می توانند درخواست 
انتصاب کمیتۀ حسابرسی 

 .نمایند

ولی در آیین نامۀ حاکمیت  -نه
 .تی به آن اشاره شده استشرک

 ایران لهستان ترکیه مالزي  

هاي مالزي، ترکیه، لهستان و ایرانکتی در کشورعوامل موثر بر حاکمیت شر مقایسۀ برخی: 1جدول شماره   



                    
    

  
    

 

الزام به ارائۀ پیشنهاد خرید سهام 
درصورت تحصیل سهام منجر به 

  تغییر کنترل 
)Mandatory Tender Offer(  

به بالا مالک باید جهت % 33از مرز  -بله
خرید سایر سهام بالاترین قیمت معامله 

ماه منتهی به تاریخ  6شدة سهام طی 
  .تحصیل را پیشنهاد کند

یا در % 25درصورت تحصیل  -بله
مالکیت % 10صورت افزایش بیش از 
با %  50تا  25در محدودة مالکیت بین 

  .ماهه 12مهلت 

به بالا باید % 50مالک  -بله
پیشنهادي براي خرید باقیماندة 

  .سهام بدهد

  .متداول نیست

افشاي اطلاعات مربوط به مدیران  و 
 یره اعضاي هیات مد

  الزحمه تجمعی افشا  حق –بله 
 . می شود

رقم تجمعی حق الزحمه در  –بله 
. آید ها و گزارش حسابرسی می گزارش

تغییرات اعضاي هیات مدیره، حسابرسان 
داخلی و مدیریت باید به بورس اوراق 

 . بهادار استانبول گزارش  شود

اطلاعاتی درمورد مدیران و  –بله 
ر اعضاي هیات مدیره باید د

ها درج و بطور منظم به روز  گزارش
 شود

الزحمه  حق –بله 
  تجمعی افشا 
 . می شود

 افشاي مالکیت 

در گذشته % 5آستانۀ مالکیت از  –بله 
کاهش یافته ولی درك ساختار % 2به 

 . ها مشکل است مالکیت شرکت

در صورتی که مالکیت شخصی از  –بله 
% 10بگذرد یا دارندگان % 10آستانۀ 

بخرند یا % 1بیش از آن سهام و 
بفروشند باید موضوع براي هیات بازار 
سرمایه و بورس اوراق بهادار استانبول 

 . افشا شود

زمانی که مالکیت شخصی از  –بله 
حق راي یک % 10و % 5آستانۀ 

شرکت پذیرفته شده در بورس 
بگذرد باید به کمیسیون بورس 
اوراق بهادار و دفتر ضد انحصار 

 . اعلام شود

ولی کلاً درك -هبل
ساختار مالکیتی و 

شناسایی مالک نهایی 
  .بسیار مشکل است

  1ادامه جدول شماره 
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بـه انجـام رسـاندند، نشـان داد کـه       1999لاپورتا و همکاران در سـال  تحقیق دیگري که نتایج 
هستند و حمایت ) خانوادگی یا دولتی(هاي بزرگ جهان عموماً تحت کنترل مالکیت متمرکز  شرکت

شان از مهمترین مسائل حاکمیت شـرکتی   مقابل سلب احتمالی حقوق مالکانه از سهامداران خرد در
  .است

مدیره و شـرکت سـه راه در پـیش رو     اصولاً هر سهامداري در صورت نارضایتی از عملکرد هیئت
  دارد؛ 
 .، اعمال نظارت و پیگیري حقوقاظهارنظر .1

 .گذاري و خروج از ترکیب سهامداري شرکت فروش سرمایه .2

 .بدون اعمال نظارت نگهداري سهم .3

در . خوانـد  مـی  4و وفاداري 3، خروج2)یا نظارت(این سه گزینه را اعلام نظر  )1971( 1هیرشمن 
گـذاران   تر براي اعمال نظارت سرمایه هایی به منظور ایجاد شرایط مناسب این مقاله به دنبال مکانیزم

  .به جاي خروج و وفاداري هستیم
  

  ی موثر بر حفاظت از حقوق سهامدارانهاي مختلف حاکمیت شرکت مکانیزم
 مدیره هاي هیئت  مسئولیت )1

هاي داخلی حاکمیت شرکتی است کـه تـاثیر زیـادي بـر عملکـرد       مدیره از جمله مکانیزم هیئت
نحـوه  ها در نظارت بر   مدیره شرکت نقش هیئت. شرکت و رعایت حقوق ذینفعان بنگاه اقتصادي دارد

کننـده   اف تعیین شده و هدایت مدیریت اجرایی بسیار تعییناداره شرکت در جهت دستیابی به اهد
مـدیره   حاکمیت شرکتی مناسب به واسطه ترکیـب و عملکـرد هیئـت     است، تا جایی که در مواردي،

                                                   
1- Hirschman (1971) 
2- Voice  
3- Exit  
4- Loyalty  
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مسـئولیت مهمـی در نظـارت بـر      مدیره علاوه بر هدایت استراتژیک شرکت،  هیئت. شود سنجیده می
ب بـراي سـهامداران، رعایـت قـوانین و در عـین حـال       عملکرد مدیریتی و دستیابی به بازده مناس ـ

اصل ششـم  . عهده دارد جلوگیري از بروز تضاد منافع و ایجاد توازن بین توقعات ناسازگار از شرکت به
مدیره را ملزم به ایفاي وظیفـه   هیئت) 2004(حاکمیت شرکتی سازمان همکاري اقتصادي و توسعه 

وظیفـه  . دانـد  مـی  3و وظیفـه وفـاداري   2لی وظیفه مراقبتداند که شامل دو عنصر اص می 1امانتداري
مدیره بـر اسـاس اطلاعـات کامـل،  بـا حسـن نیـت و         کند اعضاي هیئت اي ایجاب می مراقبت حرفه

اي بـه سـبب    وظیفه وفاداري نیز اهمیـت ویـژه  . مراقبت و پشتکار کافی به ایفاي تعهداتشان بپردازند
در مـورد رفتـار یکسـان بـا سـهامداران،       OECDشرکتی تاکید بر اجراي موثر دیگر اصول حاکمیت 

نظارت بر معاملات با اشخاص وابسته و تدوین سیاست تعیـین دسـتمزد مـدیران اجرایـی اصـلی و      
  .مدیره دارد اعضاي هیئت

هاست که در ادامـه، بـه    مدیره است تشکیل شماري از کمیته از جمله وظایفی که بر عهده هیئت
  .شود ها اشاره می اهم آن
توانـد نقشـی اساسـی در     با ترکیب کلی یا غالب اعضـاي مسـتقل مـی    :حسابرسی  کمیته .1

مـدیره   اي که هیئـت  همچنین با توجه به وظیفه. ها داشته باشد ارتقاي سیستم کنترل داخلی شرکت
 هـاي  تواننـد بـه اسـتقرار سیسـتم     ها مـی  در سرپرستی فرایند افشا و ارائه اطلاعات دارد، این کمیته

کنندگان و  کارآمد به منظور ارائه اطلاعات شفاف و قابل اتکا با توجه به نیازهاي استفاده گري گزارش
اي  گونـه  هایی بایـد بـه   سیستم چنین . افزایش سطح کمی و کیفی اطلاعات منتشر شده کمک کنند

 طراحی شوند که بتوانند براي سهامداران بالقوه امکان ارزیابی عملکرد و براي مقامـات نـاظر شـامل   
  .سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت بورس اوراق بهادار تهران امکان نظارت را فراهم کنند

                                                   
1- Fiduciary  
2- Care  
3- Loyalty  
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مدیره در قبال مدیریت ریسـک شـرکت    با توجه به وظیفه مهمی که هیئت :کمیته ریسک .2

تواند با مطالعه و نظارت بر بازارهاي محل فعالیت شرکت و اقـدامات پیشـگیرانه تـا     بر عهده دارد می
این . گذاران را در قبال خسارات ناشی از خطرات احتمالی محافظت کنند یادي منافع سرمایهحدود ز

 . ها دارد اي در شناسایی نقاط ضعف و پیشنهاد اصلاحات ساختاري در شرکت اقدام تاثیر ویژه

طـور نظاممنـد    تواند با طراحـی ضـوابط و بـه    می :کمیته پرداخت حقوق و کاندیداتوري .3

را   مـدیره  هاي مدیریت اجرایی اصلی و عضویت هیئـت  اي داوطلبان پست رفهصلاحیت تخصصی و ح
تواند از طریـق   عملکرد موثر این کمیته می. هاي انگیزشی را ارائه و اداره نماید بررسی و تایید و طرح

ارتقاي سطح دانش تخصصی مدیران از یک سو و افزایش انگیزه تلاش و همراستا نمودن منافع آنان 
 .  سهامداران شرکت به تقویت حقوق سهامداران بینجامدبا منافع 

هـاي مختلـف    کمیتـه  ،تواند به تناسب نیـاز  مدیره می هاي یاد شده در بالا، هیئت علاوه بر کمیته
در این زمینه . هاي تابعه را فعال کند اي و شرکت حاکمیت شرکتی، اخلاق حرفهدیگري چون کمیته 

ها از  گیري شرکت توانند در جهت کمک به بهره مله بورس میاقدامی که مقامات ناظر متخصص از ج
  .باشد ها می هاي نمونه این کمیته این مکانیزم انجام دهند تدوین منشور

 گذاران نهادي    سرمایه )2

هاي خارجی موثر در  گذاران نهادي به عنوان یکی از مکانیزم در ادبیات حاکمیت شرکتی، سرمایه
این گروه از فعالان بازار سرمایه، با توجه به برخوداري از دانش و . وندش نظارت بر شرکت شناخته می

هاي ارتباطی موثر و انگیزه لازم براي نظارت بر عملکرد مـدیریت،   تخصص مکفی، دسترسی به کانال
وري  توانند نقش اساسی در ارتقاي سیستم حاکمیت شرکتی و در نتیجه افزایش کـارآیی و بهـره   می

کنند کـه وجـود یـک سـهامدار      به این نکته اشاره می) 1986( 1اشلایفر و ویشنی. شرکت ایفا کنند
 2همچنین بنا به تحقیقات گیلان و اشتارکز. شود بزرگ باعث کاهش مسئله نمایندگی در سازمان می

                                                   
1- Shleifer and Vishny (1986) 
2 Gillan and Starks (2003) 
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هاست  در کشورهایی که متضمن حضور سهامداران عمده در ساختار مالکیتی غالب شرکت) 2003(
گـذاران   در حقیقـت سـرمایه  . ی از جدایی مالکیت از مدیریت شـایع نیسـت  مشکلات نمایندگی ناش

نقش اساسی در ارتقاي سیستم حاکمیت شرکتی  1گذاران نهادي خارجی نهادي و به خصوص سرمایه
  . کنند ایفا می

بـراي مثـال، بتـل،    . شواهد تجربی بسیاري مؤید نقـش نظـارتی مـوثر سـهامداران عمـده اسـت      
اي از  سـهم عمـده   3گـذار فعـال   که یک سرمایه نشان دادند پس از این) 1998( 2لایبسکایند و اوپلر

) 2001( 4کند و نتایج تحقیق برتراند و مولایناتـان  خرد، عملکرد شرکت بهبود پیدا می شرکت را می
مدیره موجب کنترل بیشـتر روي حقـوق و    حاکی از آن است که حضور یک سهامدار عمده در هیئت

کارایی حاکی از آن است که ) 1381(آقاي میدري  تحقیق همچنین نتایج. شود دستمزد مدیران می
  .دولتی نیز کمتر است هاي شرکتهاي فاقد مالک عمده حتی از  شرکت

گذاري ایران، طبق قانون بـازار اوراق بهـادار جمهـوري     با توجه به این که کانون نهادهاي سرمایه
توان با همکاري  ت خود را رسماً آغاز نموده است، میاسلامی ایران به عنوان تشکلی خود انتظام فعالی

گذاران نهادي در نظـارت و   هاي مدیریتی و تخصصی سرمایه مند این کانون از ظرفیت و فعالیت نظام
  .ها در جهت افزایش نظارت و بهبود عملکرد استفاده مطلوبی برد شرکت 5راهبري

 هاي سهامداران خرد تشکل )3

ان عمده براي نظارت بر عملکرد مدیریت و بهبـود کـارآیی شـرکت    در کنار ظرفیتی که سهامدار
شود، بایـد توجـه    گذاران از جمله سهامداران خرد می دارند و منافع مشترك آن نصیب سایر سرمایه

را مرتفـع   6اي به هزینه یکـی  برداري عده داشت که حضور سهامدار عمده تنها بخشی از مشکل بهره

                                                   
1- Foreign institutional investors 
2- Bethel, Liebeskind and Opler (1998) 
3- Activist investor  
4- Bertrand and Mullainathan (2001) 
5-  Steering  
6- Free-ride problem 
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و از آن مهمتر، نباید از شرایطی غافل شد که منافع سهامداران ) 1980، 1گراسمن و هارت(سازد  می
اي منـافع   که بـه دلیـل عـدم همپوشـانی پـاره      گیرد یا این عمده و اقلیت در تعارض و تضاد قرار می

. گیـرد  سهامداران اقلیت و سهامدار عمده نظارت و پیگیري دقیق و جدي بر این حقوق صورت نمـی 
. حضور فعال سهامداران اقلیت براي پوشش ایـن نقیصـه ضـروري اسـت     بنابراین در چنین شرایطی

  . روي آورد؛ آموزش و انسجام طور همزمان به دو استراتژي توان به بدین منظور اصولاً می
طور عـام و سـهامداران خـرد     اي از تضییع حقوق شهروندان به با قبول این نکته که موارد عدیده

باشـد،   ها مـی  آن نسبت به قوانین و قواعد حاکم بر محیط فعالیت  طور خاص ناشی از ناآگاهی آنان به
با فراهم آوردن شرایط آموزش نکاتی مربوط به قوانین تجـارت و اوراق بهـادار، حقـوق سـهامداري و     

توان گامی بزرگ در جهت حفظ حقـوق   هاي مالی می گیري مبانی و اصول تحلیل اطلاعات و تصمیم
  . سهامداران اقلیت برداشت

قطه ضعف عمده دیگري که سهامداران خرد را دچار عواقبی چون عدم انگیزه و امکان نظارت و ن
بر این اساس نکته دیگري که . هاست سازد، پراکندگی و عدم اتحاد آن پیگیري منافع و حقوقشان می

تواند تا حد زیادي متضمن حفظ حقوق سهامداران جزء شـود   پیگیري آن در کنار افزایش دانش می
منـد و بـر اسـاس اهـداف      هاي نظام توانند با ایجاد تشکل سهامداران خرد می. باشد ها می سجام آنان

شفاف، با افزایش انگیزه، بنیه مالی و تخصص و دسترسی به اطلاعات، محـدودیت ذاتـی مترتـب بـر     
ایـن موضـوع   . خرد بودن را که مانعی در جهت اعمال نظارت و کنترل شرکت است پشت سر گذارند

قـانون   12ماده  5یابد که مدیرعامل بورس اوراق بهادار تهران مفاد بند  امی اهمیت مضاعف میهنگ
را فرصت مناسبی براي پیگیري حقوق سهامداران خرد، در حد ایجاد فرصت انتخـاب یـک    44اصل 

  )22/05/87سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران، جلسه مورخ . (داند مدیره می عضو هیئت

                                                   
1- Grossman and Hart  
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هـاي احتمـالی وجـود     هایی که نسبت به امکان سوء استفاده به ذکر است با توجه به دغدغهلازم 
ها در فرصـت   هاي خود انتظام مربوط را فراهم آورد تا این سازمان توان زمینه ایجاد سازمان دارد، می

هایی که بـه تصـویب سـازمان بـورس و اوراق بهـادار خواهـد رسـید،         مناسب با تدوین دستورالعمل
تواند شامل ضوابط ایجاد لیست  هاي یاد شده می دستورالعمل. مند خود را آغاز کنند هاي نظام الیتفع

  .گرانه در نظام بازار باشد هاي اخلال سیاه به منظور محدود نمودن فعالیت
 پیگیري حقوقی و قضایی )4

حقـوق   و 1توان دو دسته متمایز از حقوق شامل حقوق آتی براي حمایت از حقوق سهامداران می
، دریافت سهم متناسب از سـود  براي مثال حق تقدم خرید سهام. را در نظر گرفت 2مربوط به گذشته

ایی از حقوق آتـی هسـتند،   ه هاي اساسی نمونه گیري و تعیین حد نصاب لازم بالاتر در تصمیم نقدي
امکـان  در حالی که حقوق مربوط به گذشته حقوقی است که در صورت تجاوز به حقوق سـهامداران،  

ها براي اعمال این دسته حقـوق سـهامداران امکـان تعقیـب      یکی از راه. کند احقاق حق را فراهم می
  . مدیره شرکت از طریق اداري و قانونی است مدیریت و اعضاي هیئت

، در کنـار محفـوظ بـودن حـق اشـخاص در      .ا. ا. قانون بازار اوراق بهادار ج 52مطابق مفاد ماده 
طریق طرح دعوا در مراجع قانونی، سـازمان بـورس و اوراق بهـادار مکلـف بـه      پیگیري حقوقشان از 

صلاح و  گردآوري مدارك و مستندات جرائم موضوع قانون یاد شده و ارجاع آن به مراجع قضایی ذي
هـایی   بینـی  این قـانون، پـیش   43همچنین مطابق مفاد ماده . عنوان شاکی شده است پیگیري آن به

بر . رسانی در بازارهاي اولیه و ثانویه شده است مالی ناشی از تخلف در اطلاعبراي جبران خسارت احت
آوري  این اساس در معاونت حقوقی سازمان، واحد رسیدگی به شکایات فعال شده است که به جمـع 

در مـواردي در صـورت   . پـردازد  شکایات واصله، گزارش تخلفات و تکمیل اطلاعات و مستندات مـی 
ها به واحـد حقـوقی و انتظـامی     ی بر بروز تخلف، موضوع براي ادامه رسیدگیوجود شواهد کافی مبن

                                                   
1- Ex-ante 
2- Ex-post 
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گردد و این واحد با تشکیل پرونده و ارجاع آن به مراجع قضایی به پیگیري حقوقی  سازمان ارجاع می
  .پردازند موضوع می

شامل  .ا. ا. بینی شده در قانون بازار اوراق بهادار ج هاي اجرایی پیش هرچند ممکن است ضمانت
هاي مـدیریتی اصـلی بـراي     مدیره و تصدي پست جریمه نقدي، زندان و محرومیت از عضویت هیئت

هاي قـانونی ایـن    بینی بازداشتن مدیران از سوءاستفاده از قدرت و تقلب احتمالی کافی نباشد، پیش
مراقبـت  توانـد بـر افـزایش     است، و اجراي آن می هاي قانونی گامی بسیار مهم و ضروري بوده ضمانت
  .اي و کاهش موارد ایراد خسارت به حقوق سهامداران موثر باشد حرفه

  1هاي کنترلی الزام به ارائه پیشنهاد خرید سهام خرد در صورت اقدام به خرید بلوك )5

هاي مالکیتی موجـب تغییـر    در بسیاري موارد در بازار شاهد شرایطی هستیم که جابجایی بلوك
تواند بـا شـرایطی    این شرایط می. شود میها  روي شرکت تراتژي پیشدر کنترل و در نتیجه تغییر اس

انـد متفـاوت باشـد و     که سهامداران بالفعل بر مبناي آن تصمیم به تحصیل و نگهداري سهام گرفتـه 
در مواردي با انجام چنین معـاملات  . ترجیحات سهامداران را در خصوص نگهداري سهام تغییر دهد

ان در انتخاب گزینه خروج دچار محـدودیت عـدم امکـان فـروش و یـا      اي، این دسته سهامدار عمده
ها براي اطمینان از محفوظ ماندن حق  در بسیاري کشور. شوند خسارت ناشی از افت قیمت سهام می

شود در قیمتی که  خروج سهامداران خرد بدون جریمه و زیان مالی، سهامدار کنترلی جدید ملزم می
گردد، به سایر سهامداران پیشنهاد خرید سهامشان را ارائـه دهـد    میبر اساس ضوابط مربوط تعیین 

این قاعده که همچنین در قـوانین تصـاحب کشـورها بـه عنـوان راهکـار ضـد        ). 2003ایرج هشی، (
  . آورد بینی شده است زمینه حمایت بیشتر از حقوق سهامداران جزء را فراهم می پیش  2تصاحب

خواهان کسب کنترل یـک شـرکت باشـد، بایـد اجبـاراٌ بـه        براي نمونه در انگلستان اگر شخصی
کـه در جـدول شـماره یـک دیـده       همچنین چنان. تمامی سهامداران دیگر نیز پیشنهاد خرید دهد

                                                   
1- Mandatory Tender Offer or Mandatory Bid Rule 
2- Anti-takeover  
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درصد عبور کنـد، بایـد جهـت     33شود، مطابق قوانین مالزي هرگاه مالکیت یک سهامدار از مرز  می
ماه منتهی به تاریخ تحصیل را پیشـنهاد   6هام طی خرید سایر سهام، بالاترین  قیمت معامله شده س

درصد را تحصیل نماید یـا سـهامداري کـه     25در ترکیه نیز در صورتی که سهامداري مجموعاً . کند
درصد افزایش دهد ملزم بـه ارائـه پیشـنهاد     10درصد  خود را به میزان بیش از  50تا  25مالکیت 

 50ام در لهستان براي سـهامداري بـا مالکیـت بـیش از     باشد و این الز خرید به سایر سهامداران می
  .  شود درصد سهام ایجاد می

  بندي موسسات رتبه )6
توانند بـا اسـتفاده از معیارهـاي     بندي در صورت آغاز فعالیت در بازار سرمایه، می موسسات رتبه

نـدي  ب هاي مدون حاکمیت شرکتی، اقدام بـه امتیـازدهی و رتبـه    استخراج شده از اصول و چارچوب
سازي وضـعیت   پر واضح است که اطلاعات ارائه شده توسط این موسسات به شفاف. نمایند ها  شرکت

اي را در اختیـار   اي ارزنـده  کنـد و اطلاعـات مقایسـه    هـاي خـاص کمـک مـی     هـا در زمینـه   شـرکت 
  . دهد کنندگان قرار می استفاده

ح حاکمیـت شـرکتی   خدمات ارائه شده توسط موسسات یادشده به چند طریق بـه بهبـود سـط   
ها نسبت به اصول،  اندرکاران شرکت ارتقاء آگاهی مدیران و دست. نماید هاي اقتصادي کمک می بنگاه

توان اولین دستاورد فعالیت این موسسات دانست، به این  مفاهیم و معیارهاي حاکمیت شرکتی را می
جش، مـدیران نسـبت بـه    هـاي مـورد سـن    ترتیب که در طی اجراي فرایند شناسایی و ارزیابی معیار

هاي تعریف شده و فلسفه استفاده از آن در امتیازدهی و ارتباط آن با اصول  ماهیت و اهمیت شاخص
ارتقاي دانش مدیران نسبت بـه ایـن اصـول و مفـاهیم و درك     . یابند حاکمیتی ارائه شده آگاهی می

آینـده   اکمیـت شـرکتی  هـاي ح  تواند به نوبه خود در پیشبرد کیفی و کمـی مکـانیزم   اهمیت آن می
  .  شرکت موثر باشد



                    
          

  
    

96   حاکمیت شرکتی؛حمایت از سهامداران

کنندگان  ها، علاوه بر افزایش سطح دانش عمومی استفاده از سوي دیگر انعکاس نتایج این ارزیابی
گیري انتظارات موثر و تقاضـاي   و فعالان بازار نسبت به مفاهیم و کارکردهاي این اصول، موجب شکل

بندي،  هر دو دستاورد ارائه خدمات رتبه. شوند میها  عمومی براي ارتقاء کیفیت حاکمیتی در شرکت
  .  طور ضمنی به افزایش شفافیت و رعایت بیشتر حقوق سهامداران خواهد انجامید به

برداري از مزایاي این مکانیزم در بازار سرمایه ایران علاوه بر  در اینجا شایان ذکر است، براي بهره
بنـدي و   براي ایجاد و آغاز فعالیت موسسات رتبه سازي هاي حاکمیت شرکتی، زمینه تدوین چارچوب

ها، مفیـد   هاي پذیرفته شده در بورس به ارائه رتبه حاکمیت شرکتی خود و زیر مجموعه الزام شرکت
 .رسد به نظر می
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  گیري نتیجه

دهد که حاکمیت شرکتی مناسـب موجـب افـزایش کـارآیی و      نتایج تحقیقات مختلف نشان می
مطالعه تطبیقی در کشورهاي مالزي، ترکیه و لهستان حاکی از برخـی  . شود یها م ارزش بازار شرکت

اقدامات و تمهیدات براي اعمال حاکمیت شرکتی مناسب در جهـت حفاظـت از حقـوق سـهامداران     
هاي حاکمیت شـرکتی در شـرایط کنـونی بـازار      رسد بکارگیري برخی مکانیزم باشد و به نظر می می

  . شتر از سهامداران خرد شودسرمایه ایران موجب حمایت بی
در پیشبرد اهداف حاکمیت شرکتی عوامل مهمی تاثیرگـذار هسـتند کـه در ایـن میـان نقـش       

همچنـین  . مدیره بارز و غیرقابل انکـار مـی باشـد    هاي اصلی هیئت مدیره و کارکردهاي کمیته هیئت
ر نقش مهمی در نظـارت  سهامداران نهادي با توجه به دارا بودن انگیزه، دانش تخصصی و ارتباط موث

با این حال، با توجه به اینکه سهامداران عمده نیز طبیعتاٌ . کنند ها ایفا می بر عملکرد مدیریت شرکت
تر شدن سهامداران خرد از طریق آموزش سهامداران  به دنبال بیشینه کردن منافع خود هستند، فعال

  . مداران عمده و خرد را پوشش دهدتواند فاصله میان منافع سها و انسجام و هماهنگی آنها می
مـوثر قضـایی     حال سهامداران باید بتوانند در صورت تضییع حقوق خود، از امکان پیگیري با این

اي از این موارد خصوصاً مواردي که خسـارت وارده ناشـی از تخلـف از     پیگیري پاره. برخوردار باشند
  . شود اق بهادار جمهوري اسلامی ایران انجام میرسانی باشد، در چارچوب قانون بازار اور ضوابط اطلاع

تجربه کشورهاي مختلف جهان در رابطه با الزام ارائه پیشنهاد خرید سهام خرد در صورت خرید 
گیـري از موسسـات    انجامد و همچنان که بهره هاي کنترلی به حمایت از حقوق سهامداران می بلوك
لـذا  . دستیابی به اهـداف حاکمیـت شـرکتی یـاري نمایـد      را در  تواند بازار سرمایه بندي نیز می رتبه

گیري از این ابزارها در بازار  سنجی صورت پذیرد و مقدمات بهره گردد تا مطالعات امکان پیشنهاد می
که وجـود چـارچوب و رهنمودهـاي حاکمیـت      در این راستا با توجه به این. ایران فراهم شود  سرمایه

شـود، تسـریع    هاي یاد شده قلمداد می کارگیري برخی از مکانیزمنیاز و تسهیل کننده ب شرکتی پیش
در تدوین آن توسط شرکت بورس و تصویب آن توسط سـازمان بـورس و اوراق بهـادار مـورد تاکیـد      

  .است
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