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امریکا در بهادار اوراق و بورس سازمان و سهامداران پیگیری با 70 دهة در 

شد باب «شرکتی حاکمیت» یا «شرکت داری اصول» اصطلاح 1976 سال در 

شد الزامی نیویورک بورس در پذیرفته شده شرکت های توسط «حسابرسی کمیته های» تشکیل سال این در 

شد فروغ کم «شرکتی حاکمیت» نهضت محافظه کاری، سمت به حرکت و 80 دهة در دولت تغییر با 

ورشکستگی World Com بر آن آثار و (دلار یک به دلار 60 از سهام قیمت اُفت) 2002 سال در  

 «شرکتی حاکمیت»

سقوط Enron و Arthur Andersen و (دلار یک زیر به دلار 90 از سهام قیمت اُفت) 2001 سال در 

 شرکتی حاکمیت بر آن آثار

شرکتی حاکمیت بر آن آثار و 2008 بحران 



Gompers et al. (2003) 
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 (2003.‌)گمپرس‌‌و‌همکاران

تفویض‌اختیاارا ‌در‌نهایات‌بار‌انتخاا ‌‌‌‌‌.‌شرکت‌شبیه‌جمهوری‌است•
ایا ‌رأی‌دهنادگان‌نماینادگان‌‌‌‌.‌استواراست(‌سهامداران)رأی‌دهندگان‌

را‌انتخا ‌می‌کنناد‌و‌نماینادگان‌نیاخ‌بخاش‌ مادۀ‌‌‌‌‌‌(‌هیأ ‌مدیره)خود‌
 .تفویض‌می‌کنند(‌مدیران‌اجرایی)اختیارا ‌خود‌را‌به‌ املان‌
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 تعریف

اصاااول‌شااارکت‌داری‌مامو اااه‌ای‌اا‌ ررینااادها،‌ ااار ‌هاااا،‌سیاسااات‌هاااا،‌‌
دستورالعمل‌ها‌و‌قوانی ‌و‌مقرراتی‌است‌که‌نحوۀ‌هادایت،‌مادیریت‌و‌کنتارل‌‌‌‌

شرکت‌داری‌هم‌چنی ‌شامل‌ارتباطا ‌میان‌.‌شرکت‌را‌تحت‌تأثیر‌قرار‌می‌دهد

 .‌ذینفعان‌شرکت‌و‌اهدا ی‌است‌که‌شرکت‌جهت‌نیل‌به‌رن‌ها‌ عالیت‌می‌کند
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اصول‌شرکت‌داری‌ساختاری‌ راهم‌می‌رورد‌که‌اا‌•
رن‌طریااا‌اهاادا ‌شاارکت‌تن اایم،‌و‌ابااخار‌نیاال‌بااه‌
اهاادا ‌تعریااف‌و‌روی‌هااای‌ن ااار ‌باار‌ م کاارد‌

 .تعیی ‌می‌شود

 تعریف



 تئوری‌های‌شرکت‌داری
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• Jensen & Meckling Agency Theory  

• Williamson 
Transaction-

Cost Economics 

• Mitchell, Agle, Wood 
Stakeholder 

Theory  

• Davis, Schoorman, Donaldson 
Stewardship 

Theory 



 رابطۀ نمایندگی



 رابطۀ نمایندگی چه زمانی بوجود می آید؟



 روابط اصلی نمایندگی

 سهامداران 

 مدیر

 بستانکاران

 مدیر

 سهامداران 

 مدیر بستانکاران



 نخستین تعارض نمایندگی



 مسألۀ نمایندگی چه زمانی ایجاد می شود؟



 پیامدهای مسألۀ نمایندگی

 کژمنشی
 (مخاطرة اخلاقی)

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

ز.نیسب

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

 .نم زگی  



 نمونه های کژمنشی



 تعریف انواع
 مانند هزینه های حسابرسی•

 هزینه های مربوط به نظارت

مانند انتصاب مدیر خارجی و گماردن وی در •
 هیأت مدیره

 هزینه های مربوط به ساختار

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

 هزینه های فرصت

 هزینه‌های‌نمایندگی



 راه حل های افراطی مسألۀ نمایندگی

تعیین حقوق و مزایای مدیر تنها  
 بر مبنای قیمت سهام

 .هزینه‌های‌نمایندگی‌کم‌می‌شود•
 .استخدام‌مدیر‌شایسته‌مشکل‌می‌شود•

نظارت و کنترل تمام اقدامات و  
 تصمیمات مدیر  

 .هزینه‌های‌نمایندگی‌زیاد‌می‌شود•
 .کارایی‌پایینی‌دارد•



 سازوکارهای ایجاد انگیزه در مدیران

سیستم جبران 
 خدمات

 خطر اخراج شدن

 خطربلعیده شدن



 دومین تعارض نمایندگی



 مبانی تعیین نرخ بازده اعتباردهندگان 

سااااااختار‌کناااااونی‌
 سرمایه

انت ااااار‌در‌مااااورد‌‌
تصمیم‌هاای‌مرباو ‌‌‌
باااه‌سااااختار‌رینااادۀ‌

‌سرمایۀ‌شرکت

ریسک‌
‌مالی میاااخان‌یاااا‌درجاااۀ‌‌‌

ریسک‌دارایای‌هاای‌‌‌
 کنونی‌شرکت

انت ااااار‌در‌مااااورد‌‌
ریسک‌دارایی‌هاایی‌‌
که‌در‌ریناده‌اااا ه‌‌‌

 .می‌شود

ریسک‌
‌تااری



 تعارض چه زمانی ایجاد می شود؟

مدیر‌در‌دارایی‌های‌پر‌ریسک‌سرمایه‌گذاری‌‌•
‌.کند

‌ا خایش‌ریسک‌تااری

 .مدیر‌اهرم‌مالی‌را‌ا خایش‌دهد•

‌ا خایش‌ریسک‌مالی



 سومین‌تعارض‌نمایندگی



 تعارض چه زمانی ایجاد می شود؟

آیا شرکت باید منحل 
 شود؟

آیا شرکت باید ادامۀ 
 حیات دهد؟

 می شودزمانی که شرکت با ورشکستگی روبرو 



 چه چیزی به چه کسی می رسد؟

معمولاً‌اعتباردهندگان‌خواستار‌
 .ورشکستگی‌شرکتند

مدیران‌خواستار‌تجدید‌ساختار‌‌
 .و‌تداوم‌حیاتند

مدیران‌برای‌جلب‌نظر‌دادگاه‌
نیازمند‌حمایت‌های‌‌
 .اعتباردهندگانند

مدیران‌می‌کوشند‌به‌
اعتباردهندگان‌چیز‌بیش‌تری‌‌

 .بدهد

این‌وضعیت‌به‌زیان‌سهامداران‌
 .‌است



 چرا‌شرکت‌داری؟
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 چگونه‌می‌توان‌تضمی ‌کرد‌که‌مدیران‌ثرو ‌مالکان‌
  را‌می‌ا خایند؟

 ریا‌مدیران‌اا‌شرکت‌به‌ نوان‌ساختاری‌برای‌پیشبرد‌
 منا ع‌خود‌استفاده‌می‌کنند؟

  ریا‌شرکت‌توسط‌اکثریت‌سهامداران‌اداره‌می‌شود؟
 چگونه‌می‌توان‌ا تباردهندگان‌را‌اا‌بابت‌استحکام‌
 مالی‌شرکت‌مطمئ ‌ساخت؟

  ریا‌حقوق‌کارکنان‌مرا ا ‌می‌شود؟
 ریا‌شرکت‌خواسته‌های‌جامعۀ‌مح ی،‌م ی‌و‌بی ‌الم  ی‌
 را‌بررورده‌می‌کند؟

 ریا‌صور ‌های‌مالی‌شرکت‌شفا ‌و‌بدون‌ابهام‌
 است؟



 بازیگران‌شرکت‌
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 هیأت مدیره    

 سهامداران    

 حسابرسان       
 

 اعتباردهندگان
 

 جوامع‌مدنی مدیرعامل    

 بیمه کنندگان

 مقام‌ناظر

 عرضه کنندگان

 مشتریان حکومت

 کارکنان    



 ذینفعان‌کلیدی‌شرکت
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 ا تباردهندگان سهامداران

‌مدیران هیأ ‌مدیره



 مدل‌سادۀ‌شرکت‌داری
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 مدیرعامل

 

 حسابرسان و
 بازرسان

 سهامداران

 
 مجامع
 عمومی

 

 هیأت مدیره

 دعوت

 انتخاب

 انتصاب

 گزارش

 انتصاب

 نظارت

 نظارت



 مزایای‌سیستم‌کارآمد‌شرکت‌داری
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 مسؤولیت‌اجتماعی

 انصاف

 پاسخگویی مسؤولیت‌پذیری

 استفلال

 شفافیت

 انضباط

Corporate  

Governance 



 اهداف‌غایی‌
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 افزایش ثروت سهامداران

 افزایش بهره وری سرمایه

 بهبود عملکرد شرکت



 مباحث‌بین‌المللی
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 وجود‌مدل‌های‌مخت ف‌شرکت‌داری•

 سطوح‌مخت ف‌توسعه‌و‌مقبولیت•

 قوانی ‌و‌مقررا ‌و‌رهنمودهای‌مخت ف•

 هم‌گرایی‌و‌واگرایی‌مدل‌ها•

مدل‌های‌مخت ف‌و‌ هرست‌شدن‌سهام‌در‌چند‌•
 بورس‌‌به‌طور‌هم‌امان

مدل‌های‌‌

 شرکت‌داری
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 (مدل‌های‌رایج‌هیأت‌مدیره)مدل‌های‌رایج‌شرکت‌داری‌در‌جهان‌

 (ordinary) ادی‌

 (one-tier)تک‌رده‌ای‌

 (two-tier)دو‌رده‌ای‌



)مدل‌عادی‌ ordinary) 
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در‌ایتالیا‌مرسوم‌است‌و‌معمولاً‌امانی‌که‌حالت‌هاای‌دیگاری‌اا‌جاناب‌قاانون‌‌‌‌‌
در‌ای ‌مدل‌یک‌هیأ ‌مدیره‌.‌پیش‌بینی‌نشده‌باشد،‌اا‌ای ‌مدل‌استفاده‌می‌شود

کااه‌نااارر‌باار‌(‌مااثلاً‌کمیتااۀ‌حسابرسااان)وجااود‌دارد‌و‌یااک‌مامو ااۀ‌کنترلاای‌
 .در‌ایران‌نیخ‌ موماً‌اا‌ای ‌مدل‌استفاده‌می‌شود.‌هیأ ‌‌مدیره‌است



)مدل‌تک‌رده‌ای‌ (one-tier‌ 

32 

در‌ای ‌مدل‌.‌ موماً‌در‌کشورهای‌انگ یسی‌ابان‌رایج‌است
مدیر‌ امل‌ ضو‌یک‌مامو ه‌اا‌مدیران‌یعنی‌هیأ ‌مدیره‌
است‌و‌تعادادی‌اا‌ا ضاای‌هیاأ ‌مادیره‌باه‌ ناوان‌کمیتاۀ‌‌‌‌‌‌‌‌

 .کنترل‌منصو ‌می‌شوند



)دو‌رده‌ای‌ two-tier) 
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 نتایج‌یک‌مطالعه
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کاه‌‌‌Global Investor Opinion Surveyدر‌مطالعه‌ای‌با‌ نوان‌
سرمایه‌گذاری‌نهادی‌‌200اناام‌شد،‌‌2000توسط‌شرکت‌مکینخی‌در‌سال‌

‌نتایج‌مطالعه‌حاکی‌اا‌رن‌باود‌کاه‌‌.‌به‌ نوان‌نمونه‌مورد‌بررسی‌قرار‌گر ت
درصااد‌ساارمایه‌گااذاران‌باارای‌شاارکت‌هااای‌خااوی‌حاکمیاات‌‌‌‌80باایش‌اا

(well-governed‌‌)در‌ایاا ‌مطالعااه‌شاارکت‌‌‌‌.‌صاار ‌ماای‌پرداانااد‌‌
خوی‌حاکمیت،‌شرکتی‌تعریف‌شاد‌کاه‌ا ضاای‌هیاأ ‌مادیرۀ‌رن‌ا  اب‌‌‌‌‌‌‌

ماورد‌ارایاابی‌‌‌د،‌نا‌خارج‌اا‌ساامانند،‌محدودیتی‌برای‌مدیر‌ایااد‌نمای‌کن‌
به‌طور‌رسامی‌هیاأ‌ ‌مادیرۀ‌رن‌موردارایاابی‌قارار‌مای‌گیارد،‌و‌نسابت‌باه‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

شاارکت‌تقاااااهای‌ساارمایه‌گااذاران‌باارای‌دریا اات‌اطلا ااا ‌مربااو ‌بااه‌‌
 .‌پاسخگو‌می‌باشد
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 ) 2003.‌)تحقیق‌گمپرس‌و‌همکاران

گمپاارس‌شاارکتی‌را‌کااه‌حقااوق‌قاباال‌تااوجهی‌باارای‌رأی‌دهناادگان‌‌قائاال‌اساات‌•
و‌شاارکتی‌را‌کااه‌محاادودیت‌هااای‌قاباال‌تااوجهی‌باارای‌‌‌‌"شاارکت‌دمااوکرا "

وی‌سؤال‌تحقیا‌خود‌را‌.‌نامید‌"شرکت‌دیکتاتور"رأی‌دهندگان‌‌ایااد‌می‌کند‌
ای ‌گونه‌مطرح‌کرد‌که‌ریا‌سیستم‌دموکرا ‌شارکت‌داری‌ م کارد‌شارکت‌را‌‌‌‌

نساابت‌بااه‌‌"شاارکت‌هااای‌دیکتاااتور"ارتقااا‌ماای‌دهااد؟‌نتااایج‌نشااان‌ماای‌داد‌کااه‌‌
 .ارای‌کمتر‌و‌نیخ‌بااده‌سهام‌کمتری‌دارند‌"شرکت‌‌های‌دموکرا "
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