
 1 فصل

  شركتي حاكميت بر اي مقدمه

 سازمان ها، بنگاه ها، شركت پس اين از كه( جديد هاي شركت و اقتصادها گذشته هاي دهه طول در كه آنجايي از
 شده  متحول شركتي حاكميت موضوع اند، كرده تجربه را مداوم رشد و توسعه) شوند مي ناميده موسسات يا ها،

 .است

  :كدام يك از موارد زير باشد نهاد اين كه دارد اين به بستگي شركت حقوقي ساختار
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 )غيره و گذاري سرمايه حمايت تحت خانواده، به متعلق مثال، عنوان به( خصوصي شركت .2
 محدود مسئوليت با شركت .3

 مشاركت .4

 انتفاعي غير شركت .5

 موسسه .6

  )SOEدولتي ( شركت .7

 سهامي هاي شركت به مربوط مقررات و ها شيوه بهترين ها، دستورالعمل موضوعات، با بيشتر درسي كتاب اين
 نظر در ديگري شركت نوع هر براي شده توصيه هاي دستورالعمل عنوان به بايد حقيقت در كه دارد سروكار  عام

  .شود گرفته

 بهترين به ها شركت چگونه يعني( مناسب مقررات و قوانين طريق از را ها شركت نظارت و كنترل اصلي، بخش
 مي مديريت سهامدار روابط و ذينفعان مقررات، حسابرسي، ساختار، رشد، كارايي، عملكرد، پايداري، سمت به نحو

 آنجا از .دهد مي قرار توجه مورد اقليم، و حاكميت جامعه، پايداري، به مربوط روندهاي ظهور همچنين و ،)شوند
 فرهنگي و سياسي اقتصادي، اجتماعي، تاريخي، مختلف هاي جنبه داراي جهان سراسر در جغرافيا مناطق كه

 سهامدار بر متمركز هيئت ساختار مانند است، شكل چندين شامل شركتي حاكميت ساختارهاي توسعه هستند،
 سرمايه، بازارهاي در قوي تمركز با آنگلوساكسون كشورهاي ديگر و )UK( بريتانيا ،)US( متحده ايالات در واحد و
  .غيره و فرانسه پرتغال، اسكانديناوي، آلمان، در ذينفعان) دوگانه مدل( مركزي لايه دو هيئت ساختار و



 هاي شركت معروف هاي رسوايي صدر در. است يكسان رسمي ساختار از مستقل حاكميتي اهداف حال، اين با
 بحران كه همانطور و گذارد مي ذينفعان بر منفي تاثير و رساند مي ورشكستگي به را ها شركت اغلب كه بزرگ
 طول در 2008 جهاني مالي بحران و 1999 برزيل مالي بحران ،1998 روسيه مالي بحران ،1997 آسيايي مالي
   .است نبوده اندازه اين به هرگز شركتي حاكميت اهميت و قدر شدند، آشكار دوره اين

 حسابرسي و مشاوره شركت يك كه شد انجام PwC US توسط 2019 سال در كه شركت مديران سالانه نظرسنجي
 حدود مالك نهادي گذاران سرمايه اصل در. كرد نمايان را متحده ايالات در مهم هاي يافته از تعدادي است، جهاني

 توسط روزافزون طور به مديره هيئت اعضاي و هستند متحده ايالات در مستقر عمومي هاي شركت از درصد 80
 نسبت موجود وضعيت و اجماع بودن، دانشگاهي به ها هيئت اين معمول طبق .شوند مي كشيده چالش به ها آن
 تغيير از هايي نشانه حاضر حال در مديران جلسه اتاق در رفتار وجود، اين با. اند داده ارزش تازه تفكر و نوآوري به
 اجتماعي محيط،) ESG سازماني، فرهنگ: از عبارتند دارند توجه به نياز كه موضوعاتي از برخي .دهد مي نشان را
 ارتباط قطع ديجيتال، سريع تحول و پيشرفته فناوري استراتژي، پرداخت، شكاف شمول، و تنوع ،)حاكميت و

  .19 كوويد مانند گيري همه و اقتصادي قطعيت عدم و ژئوپليتيك و سازي جهاني سايبري، امنيت

 و بانكي مقررات از مضامين اين. شد خواهد پرداخته شده اشاره موضوعات به كافي اندازه به بعدي، هاي فصل در
 اقتصاد بخورند، شكست ها بانك اگر شك بدون. اند گرفته سرچشمه جهان سراسر در رايج شيوه بهترين و مالي

 براي. بود خواهد گيرانه سخت بسيار موسسات اين بر حاكم مقررات و بود خواهد شكست مستعد تر گسترده
 گرفته نظر در خوب فرصت يك بايد هستند، مالي موسسات و ها بانك از فراتر كه مالي غير بخش هاي شركت
 سهامداران پايداري، ارزش، ايجاد از حفاظت انطباق، الزامات و خود نيازهاي برآوردن براي را مقرراتي چنين تا شود

  .كنند سازي شخصي ذينفعان و

 مدرن شركتي حاكميت تاريخچه 1,1

 را قوي حاكميت هاي مدل توسعه به جهاني نياز ،1930 دهه بزرگ ركود و آمريكا 1929 استريت وال سقوط
  .داد افزايش

 (NYSE( نيويورك بهادار اوراق بورس در سهام قيمت و يافت توسعه سريعا 1920 دهه طول در آمريكا اقتصاد

 صورت به صنعتي توليد كه زماني .رسيد واقعي ارزش از بالاتر بسيار چيزي به 1929 آگوست در و كرد رشد شديدا
 فروش عصبي گذاران سرمايه زيرا شد، سهام قيمت سقوط باعث امر اين يافت، افزايش بيكاري و كاهش تدريجي



 كشاورزي، بخش در مكش كش بدهي، گسترش ،1929 سال سقوط دلايل ديگر. كردند شروع را گرانقيمت سهام
 جهان در اقتصادي ركود به منجر سقوط اين .نبود تسويه قابل كه بود بزرگ بانكي هاي وام مازاد و پايين، دستمزد
 و مخارج دوره، اين طول در. شود مي شناخته نيز بزرگ ركود عنوان به كه شد 1939 تا 1929 سال از صنعتي
 نه افسردگي تاثير. شد اشتغال و صنعتي خروجي در شديد افت باعث و يافت كاهش كننده مصرف گذاري سرمايه

  .شد احساس نيز پرتغال و فرانسه آلمان، انگلستان، مانند كشورهايي در بلكه متحده ايالات در تنها

 هدف كه كرد تصويب را قانوني 1933 سال در بود، آمريكا جمهور رئيس دومين و چهل كه روزولت. دي فرانكلين
 معرفي با را مالي سيستم روزولت دولت .بود بهبود تحريك و شغل ايجاد كشاورزي، و صنعتي توليد تثبيت آن

 بهادار اوراق كميسيون تاسيس و گذاران سپرده هاي حساب از حفاظت براي (FDIC( فدرال سپرده بيمه شركت
 شدند اتخاذ جديد حسابداري استانداردهاي متعاقبا. كرد اصلاح سهام بازار بر نظارت و تنظيم براي (SEC( بورس و
  .شد تبديل هنجار يك به مالي، هاي صورت اعتبار تاييد براي خارجي مستقل حسابرسان به نياز و

 آمريكايي نويسنده دو توسط 1932 سال در خصوصي مالكيت و مدرن شركت نام به درسي كتاب انتشار از پس
 مدرن شركتي حاكميت واقعي مفهوم ،)1967 سال در شده نظر تجديد دوم ويرايش( مينز گاردينر و برل آدولف

 بيشتر 1,3 بخش در كه( است كرده حمايت كنترل و مالكيت تفكيك مفهوم از درسي كتاب اين .آمد وجود به
 اساسي سنگ يك عنوان به درسي، كتاب اين.  )"شركتي حاكميت مفهوم و تعريف": است گرفته قرار بحث مورد
 .يافت تكامل نهادي اقتصاد و شركتي قانون متحده، ايالات شركتي حاكميت مدل پرورش براي

 تاسيس مفهوم كواز، رونالد بريتانيايي اقتصاددان و نوبل جايزه برنده نويسنده نوشته ،)1937( شركت ماهيت مقاله
 يا كالا آوردن دست به كه داد نشان دلايلي ارائه با زكوا .داد شرح معامله هاي هزينه نظريه توضيح با را ها شركت
 و جستجو هاي هزينه جمله از خدمات، يا كالاها قيمت به نسبت را بيشتري هزينه شركت، براي بازار از خدمات

 نوع اين همه نويسنده و كند مي اضافه معادل هاي هزينه ساير و اجرايي هاي هزينه مذاكره، هاي هزينه اطلاعات،
 مي درك اي گونه به ها شركت ضرورت درنتيجه .است كرده گذاري نام معامله هاي هزينه عنوان به را ها هزينه
 توليد بازار از معامله ضروري غير هاي هزينه از جلوگيري براي را داخلي خدمات يا كالاها بتوانند ها آن كه شود
  .كنند

 



 خارجي اثرات اقتصادي مشكل كه كرد منتشر را "اجتماعي هزينه مشكل" نام به ديگري مقاله 1960 سال در كواز
 اقتصاد مفهوم خارجي موارد. است سودمند اقتصاد و حقوق زمينه در مقاله اين كه شد معلوم .دهد مي توضيح را
 مي تجربه مرتبط غير ثالث اشخاص توسط كه است اقتصادي هاي فعاليت منفي يا مثبت پيامدهاي با رابطه در

 منفي گرايي برون از مثالي گذارد، مي تاثير عمومي سلامت بر كه كارخانه يك از بلند صداي مثال، براي. شود
 از ناشي پيامدهاي دليل به. است مثبت گرايي برون از مثالي ماهر كار نيروي از كارخانه وري بهره افزايش و است
 .كند وضع قوي حاكميت و انطباق براي را مناسبي مقررات منظم طور به بايد دولت جانبي، اثرات

 تحليل و تجزيه مباني نام به كتابي شد، برنده را اقتصادي علوم در نوبل جايزه كه آمريكايي اولين ساموئلسون، پل
 از شاخه چندين اساسي، اصل دو از كه داد نشان را مشترك رياضي ساختار يك و نوشت را )1947( اقتصادي
 ها شركت سود و كنندگان مصرف سودمندي مانند نمايندگان، رفتار رساندن حداكثر به: گيرد مي بر در را اقتصاد

 نام به ديگري كتاب تاليف در ساموئلسون. اقتصادها يا بازارها مانند اقتصادي، هاي سيستم در تعادل ثبات و
 معرفي اقتصادي هاي كتاب ترين فروش پر از يكي عنوان به كه 1948 سال در "مقدماتي تحليل و تجزيه: اقتصاد"

 ساموئلسون .كرد همكاري نوردهاوس ويليام با است، شده ترجمه مختلف هاي زبان به نسخه چندين در و شود مي
 كار به براي پول، از استفاده بدون يا با جامعه، و مردم انتخاب نحوه مطالعه: كرد تعريف صورت اين به را اقتصاد
 در مختلف كالاهاي توليد براي باشند، داشته جايگزين هاي استفاده توانند مي كه كمياب توليدي منابع گيري
 .جامعه مختلف هاي گروه و افراد ميان در آينده در و حاضر حال در مصرف براي ها آن توزيع و زمان طول

 رفتار مورد در فرضيه يك 1970 دهه اوايل و 1960 دهه اواسط در است، آمريكايي اقتصاددان كه فاما يوجين
 خود منصفانه ارزش با بايد هميشه سهام كه داد نشان دلايلي ارائه با فاما. كرد ايجاد كارآمد بازار و سهام بازارهاي
 ممكن غير بالا هاي قيمت با فروش يا پايين هاي قيمت با سهام خريد گذاران، سرمايه براي درنتيجه شود، معامله
 ويليام و جنسن مايكل نويسندگان .است مشهود شركت مالي گزارشگري شفافيت در تاثير اين نتيجه در. است

 كردند منتشر) 1976( "مالكيت و نمايندگي هاي هزينه مديريتي، رفتار: شركت نظريه" عنوان با اي مقاله مكلينگ
 براي مالكيت ساختار نظريه يك توسعه براي را مالي نظريه و مالكيت حقوق نظريه نمايندگي، نظريه عناصر كه

. دهد مي شرح تفصيل به را ها شركت در شده مشاهده عامل -نماينده مسئله مقاله اين. كند مي تركيب شركت
 در نمايندگي نظريه مفهوم. است بوده محبوب بسيار اي حرفه دنياي در هم و آكادميك دنياي در هم مقاله اين

   .است شده داده شرح تفصيل به "نمايندگي نظريه" عنوان با 2,1 بخش



 مديريتي انقلاب: مشهود دست" نام به محبوبي كتاب 1977 سال در آمريكايي، وكار كسب تاريخدان چندلر آلفرد
 مانند گزاره، هشت طريق از مديريت مشهود دست مورد در را نظريه اين كه كرد منتشر را "آمريكايي تجارت در

 هيئت توسط نظارت و پاسخگويي مديريتي، مراتب سلسله چندواحدي، كارهاي و كسب مورد در موجود وضعيت
  .كرد ايجاد مديره

 شركتي حاكميت رهنمودهاي 1,2

 اين بررسي براي ساختارها و ها رويه كردند، آغاز را شركت گيري تصميم در بيشتر نفوذ مديران كه آنجايي از
 طور به شركتي حاكميت هاي دستورالعمل توسعه ،1990 دهه از درنتيجه. شدند مهم مساوي طور به اقدامات
  .است بوده جريان در مستمر

 )2003 و 1992 بريتانيا( تركيبي قانون و كادبري قانون 1,2,1

 فروپاشي دليل به .شد منتشر )كادبري قانون( شركتي حاكميت براي مناسب اختياري قانون اولين ،1992 سال در
 افزايش دليل به و )نادير آسيل پك پولي كنسرسيوم و كلوول والمقاله گروه( بريتانيا در مستقر شركت دو ناگهاني

 كميته( كادبري كميته شده، پذيرفته هاي شركت پاسخگويي و ها شركت صداقت به گذار سرمايه اعتماد عدم
 و لندن بهادار اوراق بورس بريتانيا، مالي گزارش شوراي توسط 1991 سال در) شركتي حاكميت مالي هاي جنبه

 در مكسول گروه و المللي بين بازرگاني و اعتباري بانك سقوط ضمن در .شد تاسيس حسابرسي حرفه/حسابداري
 قانون صدور تسريع به وادار را كميته اعضاي حاكميتي، بد اقدامات و بودجه از استفاده سو دليل به 1992 سال
   .شد صادر 1992 دسامبر در نهايت در و كرد

 كادبري ادجوت تركيبي قانون به معروف كادبري، قانون شده بازبيني نسخه در هيگز درك سر ،2003 سال در
 و مستقل يا اجرايي غير مديران مستقل، ارشد مديران اثربخشي و كيفيت نقش، شده، تنظيم قانون. كرد مشاركت
 را اجرايي مديران پاداش و انتخاب استاندارد فرآيند قانون اين .داد افزايش را مديره هيئت در اجرايي مديران
 مي كه شركتي هر يا شده پذيرفته هاي شركت لندن بهادار اوراق بورس قانون، اين حاشيه در. كند مي مشخص
 چه تا كه دهند توضيح بايد نكنند، را كار اين اگر و كنند پيروي قانون اين از نمود ملزم را شود پذيرفته خواهد

 بايد آن اجراي مهلت آنگاه شود، داده عمل قول كه صورتي در كه است آن خواستار فعلي اقدام بهترين. چرا و حد
  .شود گنجانده سالانه گزارش در



 ،(FRC( مالي گزارش شوراي توسط كه است معروف نيز بريتانيا شركتي حاكميت قانون به تركيبي قانون اكنون
 آمارگيران و حسابداران حسابرسان، بر نظارت مسئول كه شود مي نظارت ايرلند و بريتانيا در مستقل ناظر مقام يك

  .است انگلستان نظارت و شركتي حاكميت قوانين تنظيم و

  توضيح يا پيروي

 كند، مي اشاره )ICAEW( ولز و انگلستان در خبره حسابداران موسسه

 كانال يك ايجاد براي نيز نهادي ترتيبات اما دارد، بستگي متقابل اعتماد به توضيح يا پيروي اثربخشي) …( "
 توضيحات كيفيت بر نظارت در كليدي نقشي سهامداران. است اهميت حائز سهامداران و مديره هيئت بين ارتباطي

 ترتيبات اين. خير يا هستند مقررات و قانون اجراي براي معتبر جايگزين يك ها آن آيا كه ببينند تا كنند مي ايفا
 اين رفته، هم روي. است نظارتي و قانوني هاي سنت و مالكيت الگوهاي سهامدار، مشاركت و حقوق به مربوط

 ايفاي جهت سهامداران براي را هايي انگيزه ها، شركت توضيحات كشيدن چالش به و دقيق بررسي با ترتيبات
  .كنند مي ايجاد نظارتي نقش

 پذيري انعطاف توضيح، يا پيروي رويكرد يعني همه با متناسب رويكرد يك اتخاذ به شركت كردن مجبور جاي به
 را ترتيبات بودن مناسب سهامداران، براي نهايت در و دهد مي ارائه شركت ساختار به توجه با تنظيم براي را

 را شركت بلندمدت پايداري واحد، هيئت يك در مديران كه است اين بر فرض رويكرد، اين در. دهد مي توضيح
 كه است مهم همچنين. كنند مي ايجاد كل يك عنوان به جامعه و سهامداران براي را ارزشي و دهند مي ارتقا

 مديره هيئت اينكه درمورد .كند بررسي منظم طور به و شناسايي را كليدي ذينفعان ارتباطات و روابط مديره هيئت
 پذيري انعطاف مديره هيئت باشد، مديريتي تيم بايد يا باشد داشته تعامل كليدي سهامداران با مستقيم طور به بايد
 مي پشتيباني شركت دبير و مديريت مديره، هيئت توسط كه رئيس پايان، در. دارد را گيري تصميم براي لازم
 مناسب مديره هيئت گيري تصميم فرايندهاي كه كرد حاصل اطمينان توان مي چگونه كه كند تعيين بايد شود،
  .كنند برقرار ارتباط سهامداران با گيري تصميم زمان در نهايت در و مانند مي باقي

 تا سوئد و هلند آلمان، مانند اروپايي كشور چندين توسط بلكه انگلستان توسط تنها نه توضيح يا پيروي رويكرد
 زمينه در كه است اين بر فرض است، اختياري معيار يك توضيح يا پيروي كه آنجا از. است شده اتخاذ حدي

  .است موثر بسيار ذينفعان و سهامداران مديره، هيئت بين موثر ارتباط و مشترك باورهاي اعتماد،

 )2002 متحده ايالات( اكسلي-ساربانس قانون و كام دات حباب 1,2,2



 رسوايي دليل به. شد متحمل "كام دات حباب" انفجار از پس را شديدي ضربه آمريكا اقتصاد ،2000 دهه طول در
 ميزان به سهام ارزش كام، ورلد و انرون مانند بزرگ هاي شركت ورشكستگي جمله از شركتي و حسابداري هاي

 سال از ها شركت سهام قيمت ارادي غير زني گمانه دوره صورت به كام دات حباب .رفت دست از دلار ميلياردها
 در اينترنت جديد فناوري اتخاذ و استفاده در حد از بيش رشد با حباب اين. شود مي آورده ياد به 2000 تا 1997

 رفتارهاي به تا كرد تصويب 2002 سال در را آكسلي - ساربانس قانون آمريكا كنگره.  شد تحريك زمان آن
 هيئت تمام براي را مرسوم حاكميت الزامات قانون، اين .بپردازد شفافيت ترويج و زمان آن در ها شركت محتاطانه

 كه حالي در. كرد تعيين عمومي و مديريت حسابداري هاي شركت و متحده ايالات عمومي هاي شركت هاي
-ساربانس قانون بود، شدن سازگار براي ها شركت داوطلبانه اقدامات و ها توصيه مورد در بيشتر كادبري گزارش
 بر سنگيني هاي جريمه. شد گرفته نظر در شدن سازگار براي ها شرك اجباري الزام و قانون عنوان به اكسلي
  .شد وضع متخلف هاي شركت

 يافته افزايش حاكميت و 2008-2007 جهاني مالي بحران 1,2,3

 براي حكومتي اقدامات افزايش با زد، جهاني اقتصاد به شديدي ضربه 2007 سال مالي بحران كه جايي آن از
 اهميت مالي، بحران. گذاشتند وجود عرصه به پا جهان سراسر در مالي ناظر هاي مقام قوي، مالي ثبات تقويت

 كميته راس در مديره هيئت سطح در جديد هاي كميته بعدي معرفي و مديره هيئت سطح در اي رويه حفاظت
 مدير هر يا )ريسك ارشد افسر(  CRO يك هدايت تحت انطباق و ريسك كميته مانند كرد، تحريك را حسابرس
   .قانوني آور الزام قوانين در ريسك مديريت مسائل بر نظارت براي موقعيتي در اجرايي

 مالي خدمات قانون مفاد از تعدادي و كرد تصويب 2010 سال در را )FS قانون( مالي خدمات قانون بريتانيا دولت
 مسئوليت ،)FSA( بريتانيا مالي خدمات اداره از شده نظر تجديد قانون اين. نمود اصلاح را )FSMA( 2000 بازار و
 راهنماي نام به سندي ايرلند و انگلستان در )FRC( مالي گزارش شوراي ،2011 سال در. داد افزايش را قدرت و ها

 شركتي حاكميت هاي شيوه در شده اضافه مهم بسيار معيارهاي از برخي مقاله اين .كرد صادر را هيئت اثربخشي
 يك FRC. است كرده خلاصه را ريسك مديريت و پاداش مديره، هيوت تركيب مديران، و مديره هيئت نقش مانند
 حفظ و آمارگيران و حسابداران حسابرسان، تنظيم مسئول. است ايرلند و انگلستان در مستقل كننده تنظيم

 هاي گزارش بر كه است گذاراني سرمايه ،FRC هاي معافيت هدف. است نظارت قوانين و بريتانيا شركتي حاكميت
 شده بازبيني كاملا نسخه FRC ،2018 سال در. كنند مي تكيه بالا كيفيت با ريسك مديريت و حسابرسي سالانه،



 به راهنما اين ،"مديره هيئت اثربخشي درك" عنوان با 14 بخش در. كرد منتشر را هيئت اثربخشي راهنماي
  .است شده داده توضيح تفصيل

 ،بودن شايسته و مناسب اصول مورد در شده نظر تجديد اصول )BIS( المللي بين تسويه بانك ،2014 سال در
 دارايي كه سهامداراني و )داخلي حسابرسي و انطباق ريسك،( كنترل عملكردهاي مديران روسا، تناسب ارزيابي
 ،)كليدي سهامداران( دارند خود عمليات بر مادي تاثير كه كساني يا است شده مشخص هاي آستانه از بالاتر هايشان

. كرد منتشر را )ديگر برابر نهاد هر يا مركزي هايبانك( خود ناظران كيفي هايآزمون ساير و تناسب شايستگي،
  .است شده داده شرح تفصيل به "هيات انتخاب" عنوان با 11 فصل در بودن شايسته و مناسب مفهوم

 BIS( اصلي دفتر ميزبان بازل،. اند شده ابداع است، سوئيس در شهري كه بازل از پس بازل، هاي دستورالعمل

 مي شناخته نيز مركزي هاي بانك براي مركزي بانك عنوان به اوقات گاهي كه است،) الملليبين ايپرداخته بانك
 مالي ثبات مشترك هدف به دستيابي براي را خود همكاري دارند قصد BIS در كننده شركت عضو كشورهاي .شود

 يك ،)BCBS( بازل بانكداري بر نظارت كميته. دهند افزايش را بانكي مقررات مشترك استانداردهاي و جهاني
 همان در و دارد BIS با نزديكي بسيار ارتباط اما است، BIS از مجزا نهادي و مالي مقررات براي المللي بين انجمن
  .است مستقر دارد، قرار سوئيس در BIS كه دفتري

 اطلاعات افشاي( كرد تصويب مالي غير گزارش مورد در را جديدي دستورالعمل) EU( اروپا اتحاديه ،2014 سال در
 سراسر در كارمند 500 از بيش با كه بزرگ عمومي منافع با هايي شركت براي دستور اين .)ناهمساني و مالي غير

 شركت ها، بانك شده، پذيرفته هاي شركت جمله از است، اجرا قابل نيز دارند (PIE( عمومي سود اروپا، اتحاديه
 توسط شده تعيين هاي شركت ديگر و بازار در شده صادر قرضه اوراق يعني بهادار، اوراق با موسسات بيمه، هاي

 عنوان به( ها آن توجه قابل عمومي اهميت دليل به ويژه به عمومي، منافع با هايي شركت عنوان به ملي مقامات
.  شده گذاري نام نقل و حمل ظرفيت تحت شده نگهداري هاي دارايي يا) كاركنان تعداد اندازه، وكار، كسب مثال
 و گذاران سياست كنندگان، مصرف گذاران، سرمايه كه طوري به شد تصويب عمومي منافع هدف با دستور اين
 تا كنند تشويق را ها شركت آن و كنند ارزيابي را بزرگ هاي شركت مالي غير عملكرد توانند مي ذينفعان ساير
  .دهند نشان وكار كسب براي مسئول رويكرد يك توسعه با را خوب شركتي شهروندي از اي نمونه

 در .كرد صادر را ها بانك براي شركتي حاكميت اصول مورد در شده بازبيني دستورالعمل BCBS ،2015 سال در
 به BCBS اصول ايرلند، و انگلستان در(FRC( مالي گزارش شوراي توسط شده منتشر هايل دستورالع با مقايسه

 يا اجرايي غير و اجرايي مديران جمله از مديره هيئت كلي تركيب و صلاحيت ها، مسئوليت مورد در گسترده طور



 افشاي و پاداش داخلي، حسابرسي ريسك، مديريت گروهي، ساختارهاي حاكميت مديره، هيئت هاي شيوه مستقل،
 اصلاح اصول ،)OECD( اقتصادي توسعه و همكاري سازمان ،2015 سال در بعدها .است شده داده توضيح اطلاعات

 از پشتيباني هدف با را شركتي حاكميت و كرد منتشر را G20/OECD شركتي حاكميت شده روز به و شده
 هاي شيوه بهترين به شركتي، حاكميت براي نهادي و نظارتي قانوني، چارچوب بهبود و ارزيابي در سياستگذاران

 اقتصادي پيشرفت تحريك براي يافته توسعه اقتصادهاي از دولتي بين اقتصادي سازمان يك OECD .افزود خود
   .است فرانسه كشور پاريس،شهر  در آن مقر كه است جهاني تجارت و

 را اروپايي هاي بانك استرس هاي آزمون كه اروپا اتحاديه از نظارتي آژانس يك ،)EBA( اروپايي بانكداري مرجع
 هماهنگي منظور به )EBA/GL/2017/11( داخلي حاكميت زمينه در جامعي هاي دستورالعمل دهد، مي انجام
 شده معرفي الزامات راستاي در اروپا اتحاديه درون هاي مكانيزم و فرآيندها نهادها، داخلي حاكميت ترتيبات بيشتر
 مشخص با گيرند، مي نظر در را تناسب اصل ها دستورالعمل اين .كرد منتشر EU/2013/36 دستورالعمل توسط
 ساختارهاي ايجاد به نياز جمله از نهادها، دهي سازمان و مديريت بدنه دهي سازمان و ها مسئوليت وظايف، كردن
 تضمين هدف با را الزاماتي نيز ها دستورالعمل اين .سازد فراهم را ها آن هاي فعاليت بر نظارت امكان كه شفاف

 دوم خط براي را دقيق الزامات تر، دقيق بيان به و كنند مي مشخص خط سه هر در ها ريسك صحيح مديريت
 تضمين ارائه تابع( سوم خط و) انطباق تابع و مستقل ريسك مديريت( كنند مي نظارت ها ريسك بر كه توابعي(

 مي تنظيم جانبه چند مالي موسسات در اغلب كه همانطور عمومي، بازرسي و داخلي حسابرسي عملكرد )استقلال
  .كنند مي تعيين) شود

 مردم از بسياري. درآورد تعليق حالت به 2020 سال در را جهان كل ،)كورونا ويروس( 19 كوويد گير همه بيماري
 با اغلب گير همه بيماري اين از ناشي اقتصادي و مالي تاثير و اند داده دست از را خود جان جهان سراسر در

 كردند چابك حاكميت عبارت ايجاد به شروع گذاران سياست ترتيب، اين به. است شده مقايسه شديد افسردگي
  .كند مي خلاصه جامع سطح يك در را متنوع ريسك سناريوهاي بالقوه طور به كه

. شوند مي ختم ريسك هاي شيوه و خوب حاكميت مشترك نقطه يك به حاكميتي، هاي چارچوب اين همه اهداف
 رويكرد هيچ زيرا هستند، آزاد خود هاي استنتاج بهترين در ها چارچوب سازي شخصي يا انتخاب در ها شركت
 باشيم داشته انتظار توانيم مي همچنين .ندارد وجود كادبري قانون پيشنهاد با مطابق همه، براي متناسب اجباري

 مي تغيير سرعت به اوقات اغلب زيرا شد، خواهند روز به مداوم طور به شركتي حاكميت اصول زمان، طول در كه
 همه مورد. شود مي تقويت نوآورانه تفكر و بالا تكنولوژي با ديجيتالي تحول با تغيير كه نيست شكي هيچ و كنند



 مواجه اجتماعي فاصله و عظيم قرتطينه مستقل سياست با ها شركت از بسياري و بود سابقه بي 19 كوويد گيري
 هاي چالش چنين با مقابله براي استراتژيك طور به بايد ها مديره هيئت كه است اين گرفتيم ياد كه درسي. شدند
  .باشند آماده بگذارند، تاثير درآمدها و وكار كسب محيط بر شدت به است ممكن كه ناديده

 داوطلبانه؟ يا قانوني اختيار - شركتي حاكميت 1,2,4

 به ها دولت توصيه و درخواست به مجبور راG‐20 وG‐7 مكرر مالي هاي رسوايي شد، بحث بالا در كه همانطور
 مالي، غير سيستم در هم و مالي سيستم در هم ناظران، عمدتا و گذاران قانون به توصيه همچنين و گذاري قانون
 اتخاذ با متحده ايالات توسط اجباري حاكميت قوانين اعمال مانند است، كرده سخت نظارتي اقدامات اجراي براي
 هاي رژيم انواع خود، حاكميتي سيستم بهبود براي قضايي هاي حوزه ساير مقابل، در .اكسلي ساربانس قانون

 كه است داوطلبانه معيار يك توضيح يا پيروي كه آنجا از. اند كرده اجرا حدي تا را توصيفي يا تركيبي حاكميتي
 نتواند امر اين اگر و دهند نشان شده اتخاذ حاكميت قوانين بهترين با را خود پيروي بايد ها شركت آن طريق از
 طرح يك اين اگر البته دهند، نشان را آن اجراي هاي مهلت و كنند اثبات مناسب توضيح با را آن كند، اثبات را آن

 مي حفظ ذينفعان بين موثر ارتباط و مشترك باورهاي اعتماد، با داوطلبانه اقدامات چارچوب روز، پايان در. باشد
 و جامعه در ريشه كه دارد بستگي هايي ارزش به داوطلبانه حاكميت قوانين يا قانوني حكم به نياز نهايت، در. شود
  .دارد بستگي حاكميت عرصه در مديره هيئت رهبري و سهامداران انتظارات به نهايت در اما دارند، بازار

 شركتي حاكميت مفهوم و تعريف 1,3

 تعريف 1,3,1

 را خوب حاكميت مفهوم ،)شركتي حاكميت هم و خوب حاكميت هم( حاكميت مفهوم از شروع با جهاني بانك
 سياست براي ضروري مكمل يك خوب حاكميت )…(" نمود دفاع آن از گونه اين و كرد معرفي دولتي بخش براي
 ،"است مهم دهد، مي پرورش را منصفانه و قوي توسعه كه محيطي حفظ و ايجاد براي و است سالم اقتصادي هاي
 كه كند مي استدلال و كند، مي اضافه آن به را بيشتري بردارهاي و عناصر پول المللي بين صندوق كه حالي در
 پاسخگويي و كارايي بهبود قانون، حاكميت تضمين جمله از آن، هاي جنبه تمام در خوب حاكميت ترويج" )…(

  .يابد رونق تواند مي اقتصاد آن در كه است چارچوبي در اساسي عناصر عنوان به فساد، با مقابله و عمومي بخش

 



 بخشي) خصوصي بخش حاكميت( شركتي حاكميت عرصه به مربوط حكم كه كرد تصديق همچنين جهاني بانك
 حال در و نوظهور كشورهاي براي شركتي حاكميت بهبود بر كه بود خواهد )مالي بازار يكپارچگي  FMI( حكم از

 سازمان شامل كه تعهداتي با ،است متمركز) ها برنامه و ها حكم از حمايت فني، كمك مثال، عنوان به( توسعه
 توسط شده منتشر هاي دستورالعمل از استفاده به و كنند مي عمل شركتي حاكميت حوزه تحت كه است هايي

 تصميم كه كردند تاييد فراتس پيتا دوآرته و كاسترو د تئودورا .نمايند مي توصيه بالا در شده پذيرفته موسسات
 و مناسب استانداردهاي همچنين و عمل بهترين "خوب حاكميت" جهاني بانك گروه مفهوم اساس بر گيري

 تواند مي كه است مالي غير بخش توسط گرفتن نظر در براي فرصتي مالي، سيستم به اعمال قابل بودن شايسته
  .كند تضمين را ها سازمان پايداري كه كند ايجاد فرهنگي و ببرد بهره نياز مورد استانداردهاي از مشابه طور به

 كه است لازم مناسب نهادي و نظارتي قانوني، چارچوب يك وجود موثر، شركتي حاكميت به دستيابي منظور به
 از. كنند تكيه خود خصوصي قراردادي روابط برقراري به توانند مي بالقوه طور به بازار در كنندگان شركت آن، در

 مديره هيئت ساختار است، متفاوت ديگر قضايي حوزه به قضايي حوزه يك از شركتي حاكميت ساختار كه آنجا
 مدل از قطعي تعريف هيچ اي قاره اروپاي در دوگانه مديره هيئت ساختار و آنگلوساكسون كشورهاي اكثر در واحد
 به احترام و متقابل پذيرش براي شركتي حاكميت اصول و تعريف بنابراين،. ندارد وجود شركتي حاكميت هاي
 تمام براي كه گذارند مي اشتراك به را اساسي مشترك عناصر كه حالي در گيرند، مي شكل ها مدل تمام

  .هستند اجرا قابل قضايي هاي حوزه سراسر در حاكميت ساختارهاي

 ساختارهاي( آن مفهومي اصلي هاي مولفه در شركتي حاكميت مفهوم تعريف كه گفت توان مي وجود اين با
 ممكن تعريف اين تمركز. است همسو كاملا )گيري تصميم فرآيند و ها سيستم و فرآيندها از اي مجموعه سازماني،

 نحوه آگاهانه، تصميمات اتخاذ بازارها، به دسترسي عبارتند مثال براي كه كند اضافه نيز را ديگري عناصر است
 سرمايه تشكيل گذاران، سرمايه اعتماد پايداري، و رشد افزايش مسئوليت، و قدرت تعريف شركت، تصميمات اتخاذ

  .شغلي هاي فرصت توسعه يا ذينفعان انتظارات سرمايه، تخصيص و

 بخش در )1992( كادبري كميته. اند كرده خلاصه را شركتي حاكميت از خود تعاريف موسسه و سازمان چندين
 عنوان به را شركتي حاكميت و كند مي اشاره موضوع اين به ""تركيبي كد و كادبري كد" عنوان با 1,2,1

 ترين رايج از يكي به نهايت در و كند مي تعريف "شوند مي كنترل و هدايت آن توسط ها شركت كه سيستمي"
  .كرد استنباط فرآيندها و ساختارها عنوان به توان مي را سيستم اين. شد تبديل جهاني تعاريف



 و 2008-2007 جهاني مالي بحران": 1,2,3 بخش در كه) 2015( ها بانك براي BIS شركتي حاكميت اصول
  :كند مي بيان است، شده ارجاع "حكمراني افزايش

 ذينفعان ساير و آن سهامداران آن، مديره هيئت شركت، يك مديريت بين روابط از اي مجموعه شركتي حاكميت
 عملكرد بر نظارت و اهداف آن به رسيدن ابزار و شركت اهداف آن، طريق از كه كند مي فراهم را ساختاري كه است

 مي كمك شركت تصميمات اتخاذ نحوه و مسئوليت و قدرت تخصيص نحوه تعريف به كار اين. شوند مي تعيين
  .كند

 :گويد مي كه است جهاني بانك تابع سازمان يك ،)IFC( المللي بين مالي موسسه

 بهبود را سرمايه به دسترسي كنند، عمل موثرتر تا كند مي كمك ها شركت به خوب شركتي حاكميت(...) "
 پاسخگوتر گذاران سرمايه براي را ها شركت امر اين. كنند محافظت مديريت سو از و دهند كاهش را ريسك بخشند،

 شركتي حاكميت ضمن در. دهد مي ذينفعان هاي نگراني به پاسخ براي ابزاري ها آن به و سازد مي تر شفاف و
 افزايش به منجر خوب شركتي حاكميت هاي شيوه كه همانطور كند، مي كمك اقتصادي رشد و توسعه به نيز

  ".شود مي شغلي هاي فرصت ايجاد و اقتصادي رشد تقويت باعث نهايت در كه شود مي مالي منابع به دسترسي

OECD كند مي اشاره:  

 را سرمايه كه كساني اعتماد و رشد براي سرمايه به ها شركت دسترسي هزينه بر شركتي حاكميت كيفيت) …("
 منصفانه صورت به خود ارزش خلق در تواند مي و گذارد مي تاثير) مستقيم غير يا مستقيم طور به( كنند مي فراهم

  ".باشد سهيم و داشته مشاركت عادلانه و

 در مهمي نقش حاكميت هاي سياست كه يافتند توسعه درك اين با G20/OECD شركتي حاكميت اصول
 در. دارند تخصيص و سرمايه تشكيل گذار، سرمايه اعتماد با رابطه در تر گسترده اقتصادي اهداف به دستيابي
 واقعي اقتصاد در گذاري سرمايه و خانوار انداز پس بين شكاف كاهش به حاكميت هاي شيوه و قوانين نهايت،
 مي محافظت خوبي به ها آن حقوق كه كنند مي مطمئن را مربوطه ذينفعان ساير و سهامداران و كنند مي كمك
 را سرمايه بازار به خود دسترسي و دهند كاهش را سرمايه هزينه تا دهند مي اجازه ها شركت به بنابراين و شود

  .كنند تسهيل



 اجرايي غير و اجرايي مديران از متشكل هيئت يك اعضاي تمام با شركتي حاكميت اصول واحد، ساختار يك در
 مديران تنها از متشكل )نظارتي كاركرد( نظارت هيئت به اول درجه در اصول دوگانه، ساختار يك در. دارد ارتباط
 مالكان سهامداران، مانند مستقل غير مديران زيرا شوند، مي مربوط مستقل مديران اكثريت با حداقل يا مستقل
 كاركرد( اجرايي هيئت و نيستند شرايط واجد مستقل مديران عنوان به اغلب مديران ساير يا خانوادگي، وكار كسب
  .است اجرايي روساي يا اجرايي مديران از متشكل مديريتي هيئت ،)اجرايي

 شركت و سياستگذاران براي را پذير انعطاف حال عين در و قوي مرجع يك اصول كه است اين بر فرض  اصل در
 فعلي انداز چشم در بنابراين و كنند ايجاد را خود نوآورانه حاكميت چارچوب تا كنند مي فراهم بازار كنندگان
 نتيجه در. بمانند باقي رقابتي جديد هاي فرصت درك و جديد تقاضاهاي به پاسخگويي براي پايداري، و اختلال
 يك عنوان به را خود نقش تا كنند مي تغيير صحنه تغيير با و هستند تكاملي شركتي حاكميت اصول و تعريف
  .كنند حفظ شركتي حاكميت حوزه در گذاري سياست براي پيشرو ابزار

 و سهامداران( گذاران سرمايه از بزرگتر بسيار گروه يك از مالي تامين به كشورها و ها شركت دسترسي براي
 راكد، سرمايه و طولاني سرمايه جذب و جهاني سرمايه بازار كامل مزاياي آوردن دست به ،)عرضه اوراق دارندگان
 اصول به و شود درك خوبي به مرزها سراسر در باشد، معتبر بايد شود، داده نشان بايد شركتي حاكميت ترتيبات
 متكي خارجي ذاري سرمايه به كه هايي شركت براي حتي .بماند وفادار ها شيوه بهترين و المللي بين شده پذيرفته
 سرمايه هزينه كند، مي جلب را داخلي گذاران سرمايه اعتماد معتبر و خوب شركتي حاكميتي مكانيزم يك نيستند،

 ممكن و كند مي تحريك را مالي تامين پايدار منابع دهد، مي نشان را مالي بازارهاي يكپارچگي دهد، مي كاهش را
 جذب نهايت در و خارجي گذاران سرمايه براي خوب گذاري سرمايه مقصد يك ايجاد به منجر نهايت در است

  .شود سازمان به استعداد

 مفهوم 1,3,2

  .)مديريت و حاكميت اصلي، بخش( است بعد سه شامل اول درجه در شركتي حاكميت مفهوم

 اصلي بخش

 همانطور. دارد كار و سر شركت ماموريت و انداز چشم به دستيابي براي نهادها از اي مجموعه با شركتي حاكميت
 نهادهاي تمام با متعادل ارتباط تا كند تلاش بايد دارد، عهده بر را شركت رفتار كل هدايت شركتي، حاكميت كه



 وام مشتريان، كنندگان، تامين استعداد، مخزن سهامداران، مديريت، مديره، هيئت يعني( كند برقرار را درگير
 .)ببينيد را 1,1 شكل مربوطه، ذينفعان ساير و دولت دهندگان،

  شركتي حاكميت نهادهاي: 1,1 شكل

  

 تشكيل از ،)KPIs( حاكميت عملكرد كليدي هايشاخص به دستيابي منظور به مدرن، شركتي حاكميت مدل
 كميته پاداش، كميته حسابرسي، كميته حاكميت، كميته مانند مديره، هيئت منتخب اعضاي از هايي كميته

) FT( تايمز فايننشال مثال، عنوان به .كند مي حمايت ESG كميته يا استراتژي، كميته ريسك، كميته كانديداها،
 هاي كنترل شركت، يك مالي گزارش فرآيندهاي بر نظارت و مستقل بررسي حسابرسي كميته" كه كند مي بيان

 و حسابرسان آن در كه كند مي فراهم مديريت از جدا انجمن يك. كند مي ممكن را مستقل حسابرسان و داخلي
 قضايي، هاي حوزه بيشتر در. دهند قرار بحث مورد را ها نگراني صادقانه طور به توانند مي نفع ذي هاي طرف ساير
  .را الزامي مي كند حسابرسي كميته يك تاسيس شركتي قانون



 مديريت و حاكميت

 شكل( است مدرن شركتي حاكميت اصلي اصول از يكي عام سهامي هاي شركت در كنترل و مالكيت جداسازي
 .)ببينيد را 1,2

  شركتي حاكميت ساختار: 1,2 شكل

  

— BOD مديره هيئت  ،NED  -اجرايي غير مدير  

 اي مديره هيئت با شرايط، واجد و تجربه با اجرايي غير و اجرايي مديران مناسب مجمع طريق از موثر حاكميت
 هيئت اينكه تضمين هدف با است، ها سهميه و مليت سن، جنسيتي، تنوع ها، مهارت از مناسبي تركيب داراي كه

 همكاري طريق از قوي مديريت .آيد مي دست به است، مناسب ها چالش و وظايف براي جهاني سطح در مديره
 وكار كسب يك در. آيد مي دست به مديره غيرهيئت ارشد مديران از متشكل مديريت، تيم و اجرايي مديران

 يك در اداره مدل بنابراين،. خانواده و خانواده اعضاي اغلب يعني آيد، مي بازي به عمده سهامدار يك خانوادگي،
 يك خانواده زيرا رود، مي فراتر عام سهامي شركت يك در نرمال اداره مدل يك پيچيدگي از خانوادگي وكار كسب



 كار و كسب حاكميت" عنوان با 5 فصل در. كند مي اضافه خانوادگي مولفه چارچوب به را پيچيده سوم عنصر
  .است شده بحث خانواده وكار كسب حاكميت مدل مورد در بيشتر ،"خانواده

 توسعه و ساختار 1,4

 مي قرار خود فرهنگي و سياسي اقتصادي، اجتماعي، هايارزش تاثير تحت جهان سراسر در مناطق كه همانطور
 و منفي هاي شركت از اغلب كارها و كسب و كشورها. يابند مي تكامل حاكميت از مختلفي هاي مدل گيرند،
. گيرند مي ياد اند، يافته تكامل ها آن در مختلفي هاي مدل كه كشورهايي ساير از يا و خود اقتصادي فجايع

  .است شده سازگار ها شيوه بهترين و روندها با كه است بوده تكاملي فرآيند يك همواره شركتي حاكميت درنتيجه

 ساختار. اي قاره اروپايي محور دار سهام مدل و محور آنگلوساكسون دار سهام مدل: دارد وجود اصلي مدل دو
 قاره مديره هيئت ساختار و شود مي شناخته واحدگرا ديره هيئت ساختار عنوان به نيز آنگلوساكسون مديره هيئت

 تركيبي ساختار عنوان به اوقات گاهي دو هر تركيب. شود مي شناخته دوگانه مديره هيئت ساختار عنوان به اي
 شده داده نشان 1,1 جدول در مختلف كشور چهار در شركتي حاكميت هاي مدل. شود مي شناخته مديره هيئت

  :است شركتي حاكميت هاي شيوه بهترين و مختلف الزامات دهنده نشان كه اند

  مختلف كشورهاي در شركتي حاكميت هاي مدل: 1,1 جدول

    
  انگلستان  متحده ايالات

 محور سهامدار مدل 

 غيراجرايي و اجرايي مديران: واحد هيئت  
 مديران اكثريت: مديره هيئت تركيب 

 انتخاب دانش/تخصص اساس بر. غيراجرايي
 اند شده

 هاي نقش: مديره هيئت هاي مسئوليت 
 انطباق و مشاوره

 محور سهامدار مدل 

 غيراجرايي و اجرايي مديران: واحد هيئت  
 مدير 1+  نصف حداقل: مديره هيئت تركيب 

 )مستقل افراد اكثريت( غيراجرايي
 هاي نقش: مديره هيئت هاي مسئوليت 

 انطباق و مشاوره

 مدير سه حداقل: حسابرسي كميته تركيب 
 رئيس يك با مستقل، اكثريت( اجرايي غير

 )مستقل



 خارجي مديران: حسابرسي كميته تركيب 
 واجد كه نفر يك حداقل شامل مستقل،
 باشد مالي كارشناس شرايط

  )Nasdaq(يا  NYSE و SEC: الزامات

 انگلستان شركتي حاكميت كد: الزامات  

  ژاپن  آلمان
 محور ذينفع مدل 

 مديريت و نظارت: بخشي دو مديره هيئت 

 در مديران حضور عدم: مديره هيئت تركيب 
 نمايندگان نصف يا سوم يك نظارت؛ هيئت

 هاي بانك مؤسس، خانواده اعضاي كارگري،
 نظارت هيئت در بيمه هاي شركت يا ملي

 و مديريت: مديره هيئت هاي مسئوليت 
 نظارت

 نظارت هيئت در: حسابرسي كميته تركيب 
 است شده تشكيل

 آلمان قانون: الزامات  

 كيرتسو مدل 

 غيراجرايي و اجرايي مديران: واحد هيئت  
 مديران از كمي تعداد: مديره هيئت تركيب 

 بانك شامل اغلب غيراجرايي مديران خارجي؛
 مي مشتريان نمايندگان يا كنندگان تامين ها،

 شوند

 نفوذ با مديريت،: مديره هيئت هاي مسئوليت 
 ها بانك از قوي

 خاص نياز بدون: حسابرسي كميته 

 كمياب مقررات: الزامات  

 سرمايه افزايش در شركتي حاكميت ارتباط 1,5

 قرضه اوراق دارندگان و سهامداران كه آشكار اقتصادي هاي بحران و شركت متعدد هاي رسوايي افشاي از پس
 ها شركت اهميت اخير هاي دهه در داد، قرار تاثير تحت منفي طور به را سهامداران ساير و كرد زيان و ضرر دچار
 خاص بازارهاي .است شده برخوردار اولويت از خوب، عملكرد با شركتي حاكميت هاي شيوه تحت فعاليت براي
 گرفتن نظر در هنگام بنابراين و كنند تلقي ضعيف را شركتي حاكميت استانداردهاي گذاران سرمايه توانند مي

 نشان يك شركتي، حاكميت خوب استانداردهاي با شركت يك. نيستند مناسب گذاري سرمايه هاي استراتژي
 معيارهاي شركت، بندي رتبه هنگام اعتباري، بندي رتبه هاي آژانس. دهد مي نشان گذاران سرمايه به را مثبت

 را سرمايه توانند مي بالا اعتباري رتبه با هايي شركت. گيرند مي نظر در در مهم معيار يك عنوان به را حاكميت
 "اعتباري بندي رتبه آژانس" عنوان با 19,2 بخش در كه( دهند افزايش جهاني مالي بازارهاي در پايين، هزينه با

 در يا و كنند پرداخت سهام براي را بالاتري قيمت توانند مي گذاران سرمايه .)گيرد مي قرار بحث مورد بيشتر



 دستورالعمل با مطابق كه كنند گذاري سرمايه مناسب حاكميت با ها شركت تر پايين عملكرد با شركتي قرضه اوراق
 كميته و مديره هيئت كار سازماندهي حاكميت، چارچوب ايجاد زمان در ها روش بهترين و شركتي حاكميت هاي
 سرمايه سهامداران، به همزمان طور به كه حالي در كنند، مي عمل افشا برجسته سطح تضمين براي آن هاي

  .گذارند مي احترام ذينفعان حقوق و گذاران

 نهادي گذاران سرمايه. كند هدايت پايدار توسعه هاي شيوه به را شركت يك تا كند مي سعي نيز شركتي حاكميت
 سرمايه هايدارايي ساير و مستغلات و املاك شركتي، قرضه اوراق بهادار، اوراق خريد براي را پول كه نهادهايي(

 سعي فرآيند يك هدايت با سهامداران جلسات در خود راي مورد در اغلب جز سهامداران و) كنند مي جمع گذاري
 خدمات" عنوان با 20 فصل در كه( كنند مي گيري تصميم تخصصي هاي سازمان از حاصل هاي توصيه و كوشش و

 در كه را شركت شركتي حاكميت كيفيت مداوم طور به دوم مورد. )گيرند مي قرار بحث مورد بيشتر "نيابتي راي
 افزون روز طور به گذاران سرمايه زمان، گذشت با .دهد مي قرار تحليل و تجزيه مورد است، سهام يك مالك آن

 محيط،(  ESG معيارهاي مانند غيرمالي عوامل و پايدار توسعه هاي شاخص مانند معيارهايي براساس را بهادار اوراق
 پروژه مالي تامين در كه گذاران سرمايه ساير .كنند مي ايجاد ESG بندي رتبه نام به ،)حاكميت و اجتماعي
 قوي هاي شيوه مورد در روزافزون طور به هستند، جانبه چند و المللي بين مالي موسسات عمدتا و دارند مشاركت
 ترتيب اين به. گيري تصميم فرآيند با مرتبط آيتم يك عنوان به ها آن جمله از هستند، نگران شركتي حاكميت

 ديگر، عبارت به. شوند گنجانده گذاري سرمايه قرارداد در شركتي حاكميت الزامات و استانداردها كه دارند تمايل
 عدم صورت در كه هايي جريمه با توافق، مورد شركتي حاكميت استانداردهاي با بايد نقد وجه كننده دريافت
 را المللي بين گذاران سرمايه نيازهاي كه شركتي حاكميت مدل. باشد داشته مطابقت شود، مي اعمال انطباق
  .است اساسي اصل چندين بر مبتني كند، مي برآورده

 :گيرند مي قرار بررسي و بحث مورد زير مفاهيم بعدي، هايفصل در

 ذينفعان و گذاران سرمايه سهامداران، منافع و حقوق. 
 مديريتي واحدهاي بين ها مسئوليت و اختيارات تفكيك. 
 منافع تضاد وجود عدم عملياتي، هاي كميته مديره، هيئت ساختار شامل كارآمد مديره هيئت. 

o ،درك بايد سازمان ديگر، عبارت به. ندارد وجود همه براي مناسب مدل هيچ معمولا 
 چيست وكارش كسب براي اجرايي غير مديران به اجرايي مديران نسبت بهترين كه كند



 شوند، مي داده پاداش و منصوب كانديد، مديران چگونه ،)استقلال برابر در تخصص(
  .ديگر تاكتيكي موضوع چندين با همراه

 گزارشگري و مديريت حسابداري شده مسقر خوبي به سيستم يك. 
 و شفاف و رسمي مشي خط. مديره هيئت اعضاي و مديران انتخاب شفاف و رسمي فرآيند و مشي خط 

 .شركت مديريت و مديران براي پاداش پرداخت فرآيند
 مورد در غيرمالي اطلاعات جمله از ذينفعان، ساير و سهامداران براي عملياتي و مالي اطلاعات شفافيت 

 .ESG شركت، اجتماعي مسئوليت

 سود تقسيم شفاف سياست 

 داخلي حسابرسي هاي سيستم و كارآمد داخلي كنترل چارچوب. 
 پايداري اقدامات  

 خوب حاكميت اجراي هزينه 1,5,1

  :از عبارتند ها هزينه از برخي. دارد نياز گذاري سرمايه به شركتي حاكميت استانداردهاي اجراي

 دارد مستقل هاي حسابرسي و سازي آماده براي زيادي هزينه و زمان به نياز گسترده مالي افشاي. 
 كند دخالت مديريت گيري تصميم اختيارات در است ممكن مستقل مديره هيئت. 
 هاي هزينه مانند كند، مي اندازي راه هاي هزينه متحمل را شركت نظارت، و داخلي انطباق سازوكارهاي 

 .مشاوره و حقوقي
 كار و كسب تغيير روي بر كار و كسب انداز چشم جاي به است ممكن آنها زيرا كاركنان، مجدد تخصيص 

  .كنند تمركز آن جزئيات و انطباق قانون سمت به

 هاي شيوه بهترين ها، شركت مديران و مديره هيئت كه هستند كنترل قابل ها هزينه اين صورتي در وجود، اين با
 تضمين قوي، حاكميت چارچوب يك تضمين براي ها آن زيرا نمايند، حفظ و كرده دنبال را شركتي حاكميت اصول
 به خود حاكميت هاي شيوه استحكام تضمين و )داخلي حسابرسي و انطباق ريسك، مديريت( موثر كنترل توابع

 است آن هزينه از بيشتر چشمگيري طور به قوي حاكميت مزاياي .هستند مرتبط ذينفعان ساير و گذاران سرمايه
 استراتژيك ريزي برنامه بهبود قوي، داخلي هاي كنترل از اطمينان سرمايه، هزينه كاهش سرمايه، و استعداد جذب(
  .دهد پوشش كافي بطور را خوب حاكميت مزاياي تا كوشد مي درسي كتاب اين. )غيره و گيري تصميم و



 دولتي ثروت هاي صندوق 1,5,2

 مانند واقعي و مالي هاي دارايي در كه است دولتي گذاري سرمايه صندوق يك (SWF( دولتي ثروت صندوق
 حقوق صندوق مانند جايگزين هاي گذاري سرمايه در يا گرانبها فلزات مستغلات، و املاك قرضه، اوراق سهام،

 سرمايه جهاني سطح در كلان مالي منابع. كند مي گذاري سرمايه تاميني هاي صندوق يا خصوصي سهام صاحبان
. برسانند سود كشور شهروندان و اقتصاد به تا شوند مي گذاشته كنار گذاري سرمايه اهداف براي و شوند مي گذاري

 زيادي تاثير نيز شركتي حاكميت هاي شيوه. است متفاوت ديگر كشور به كشوري از گذاري سرمايه معيارهاي نوع
 .دارند ها SWF توسط گذاري سرمايه تصميمات بر

SWF دارند را آن مشابه يا زير ساختار اغلب ها:  

 خارجي حسابرسي و كل حسابرس دارايي، وزارت و مجلس نمايندگان توسط خارج از حاكميتي هايهيأت 
 .شوند مي تشكيل مديران و مديرعامل اجرايي، هيئت توسط داخل در و

 نظارتي نهادهاي 

 انطباق و ريسك مديريت داخلي، حسابرسي واحدهاي.  

 شرايط، از بسياري در

 مالك SWF قوانين كه است ملي پارلمان موارد، برخي در است؛ مركزي دولت يك معمولا SWF را 
 . كند مي تصويب

 اختيارات محدوده در را ها آن و كند مي تعيين را داخلي قوانين كه است حاكم هيئت يك اجرايي هيئت 
 .نمايد مي منصوب را عامل مدير همچنين و كند مي تنظيم قانوني هاي محدوديت و

 در نظارت، هيئت توسط شده تعيين هاي محدوديت تحت و باشند داخلي يا بيروني توانند مي مديران 
  .كنند مي عمل مربوطه كاركنان و عامل مدير توسط شده تعيين ريسك محدوده

 ،اغلب SWF استثناي به كنند، مي محدود كنند گذاري سرمايه آنها در توانند مي كه را هايي بخش ها 
 يا) فسيلي هاي سوخت زيست، محيط تنباكو، دفاع، با مرتبط صنايع يا دفاع مانند( ها بخش از برخي
 .گذاري سرمايه هدف )ESG بندي رتبه اعتباري، رتبه مانند( گذاري سرمايه درجه حداقل

 هاي شيوه پولشويي، ماليات، سازي بهينه مالياتي، تهاجمي ريزي برنامه در درگير قضايي هاي حوزه 
 .شوند مي مستثني معمولا ضعيف شركتي حاكميت هاي شيوه در درگير نهادهاي همچنين و كار ضعيف



 در رسمي مالك كه كند مي حاصل اطمينان و شود مي منصوب مجلس توسط اغلب كل حسابرس 
 .كند مي عمل شده تعريف قبل از مقررات و قوانين چارچوب

 عملكرد بر و گذاري سرمايه صندوق رفتار بر و كند مي منصوب را مستقل خارجي حسابرس دارايي وزارت 
 .كند مي نظارت نظارت هيئت تصميمات و مقررات و قوانين قوانين، چارچوب در آن

 فعاليت انطباق، واحد و ريسك مديريت داخلي، حسابرس SWF ترتيب به معمولا و كنند مي كنترل را 
  .شوند مي منصوب عامل مدير و اجرايي هيئت توسط

 سياسي هم( هستند بررسي تحت و شوند مي گرفته نظر در مدت بلند گذاران سرمايه عنوان به ها SWF كه آنجا از
 ها SWF گذاري سرمايه امر اين. برسانند فروش به را خود جايگاه كه دارد وجود كمتري احتمال ،)نظارتي هم و
 شركتي حاكميت بر نظارت طريق از مدت بلند هاي بازده از حفاظت نتيجه در. كند مي تبديل محدود سرمايه به را

 به خود راي حق طريق از سادگي به توانند مي ها SWF حال، اين با. است ها SWF از بسياري براي اولويت يك
 گذار سرمايه يك مانند ها آن كه است اين بر اعتقاد اگرچه كنند، نفوذ اعمال بزرگ، سهام گذاري سرمايه دليل
  .كنند نمي عمل طلب جنگ فعال

 نظر در مستقل كه دارد اشاره مستقل دولت يك به شده اعطا اعتباري بندي رتبه به حاكميت اعتباري بندي رتبه
 مي نظر در را حاكميت مالي سياست دقت توجهي قابل طور به و كند مي اداره را خود دولت و شود مي گرفته
 رتبه هاي نشانه .)گيرد مي قرار بحث مورد "حاكميت اعتباري بندي رتبه" عنوان با 19,4 بخش در كه( گيرد
 ظهور حال در و پيشرفته بازارهاي در ها دولت كه همانطور. هستند شركت اعتباري هاي بندي رتبه با مشابه بندي

 براي نسبي تضمين شرط خوب، مستقل اعتبار بندي رتبه يك كنند، مي قرض پول دولتي قرضه اوراق صدور با
 معمولا. است مستقل دولتي قرضه اوراق در گذاري سرمايه براي) ها SWF جمله از( نهادي و فردي گذاران سرمايه

 بخش در برجسته هاي SWF از برخي. دارد همراه به را پاييني مالي تامين هزينه بالا، مستقل اعتباري بندي رتبه
 موسسه سايت وب از 2020 سال اواسط در شده داده نشان هاي دارايي مقدار. گيرند مي قرار بحث مورد بعدي
  .است شده استخراج )SWFI( دولتي ثروت

 دولتي ثروت هاي صندوق بزرگترين 1,5,3

 نروژ



 يكي است، شده تشكيل مختلف احكام با جداگانه گذاريسرمايه صندوق دو از )GPF( دولت بازنشستگي صندوق
 SWF يك GPF Global .)نروژ( كشور بر متمركز صرفا ديگري و )جهاني( جهاني هاي گذاري سرمايه بر متمركز
 بود ارتباط در كشور اجتماعي امنيت هاي سيستم با نروژ GPF كه حالي در است، نروژ نفت ثروت از شده مشتق

 گذاري سرمايه مديريت. كند مي گذاريسرمايه ملي هاي شركت بر تنهايي به كه شد تبديل SWF به بعدا اما
 از GPF Global ارزش. دارد عهده بر را جهاني SWF مديريت است، نروژ مركزي بانك از بخشي كه نورگز بانك

. شود مي محسوب مديريت تحت جهان صندوق ترين بزرگ و است دلار تريليون يك از بيش 2020 سال اواسط
GPF Global كند مي گذاري سرمايه دارايي طبقات از اي گسترده طيف در .GPF Domestic مقايسه در 

 گذاري سرمايه اين هرچند .است محدود داخلي هاي شركت به گذاري سرمايه تخصيص به و است كوچك نسبتا
 2009 سال از اقدامات سو در درگير هاي شركت حذف قدرت كه است شده محدود اخلاقي شوراي يك توسط ها
 نمونه از غيره و تنباكو ،)دفاع صنعت كلي طور به و( اي هسته هاي سلاح كنندگان توليد حذف مانند دارد، را

 به توجه با. دهد مي قرار مستثني ست ليفهرست در را شركت بلافاصله بشر حقوق نقض گونه هر. آن كارهاي
 مهمي عامل هدف، ارشد مديريت در شركتي حاكميت كيفيت مسئول، و متعامل سهامدار يك عنوان به آن تمركز

  .است گذاري سرمايه زمان در

 چين

 دلار تريليون يك حدود ،2020 سال اواسط تا كه است چين از SWF يك )CIC( چين گذاري سرمايه شركت
 توسط 2007 سال در بانك اين. است چين خارجي ارز ذخاير از بخشي مديريت صندوق، اين مسئول. داشت ارزش
 اين .شد تاسيس چين دارايي وزارت توسط شده صادر )خزانه مدت بلند قرضه اوراق ويژه به( ويژه قرضه اوراق
SWF هاي صندوق مانند جايگزين گذاري سرمايه هاي استراتژي و درآمد سهام، صاحبان حقوق بر اول درجه در 
 منظم جريان دريافت براي و چين بزرگ تجاري مازاد گذاري سرمايه براي اي وسيله CIC. كند مي تمركز تاميني
 آن هدف كه است بوده آمريكا داري خزانه اسناد در بزرگ گذار سرمايه يك كه است ها سال چين. است سرمايه
 جهاني نزاع و فعلي تجاري هاي تعرفه حال، اين با. است خود خارجي هاي گذاري سرمايه در بالاتر بازده كسب
 هاي عرصه در يعني آورد، وجود به را هايي  نگراني و داده تغيير را الگو است ممكن آمريكا و چين بين شدن

  .ژئوپوليتيكي و تجاري

 ابوظبي: عربي متحده امارات



 براي. است متكي نفت صادرات به (ADIA( ابوظبي گذاري سرمايه اداره يعني ،SWF و ثروت ايجاد براي ابوظبي
 اواسط تا.  دارد متنوع هاي دارايي در گذاري سرمايه به تمايل نفت، به مربوط ريسك برابر در اقتصاد از محافظت

 و عمومي( سهام يعني المللي، بين بازارهاي در ADIA. بود ميليارد 580 حدود صندوق اين ارزش ،2020 سال
 و تاميني هاي صندوق مانند هايي جايگزين و مستغلات، و املاك زيرساخت، خزانه، ثابت، درآمد ،)خصوصي
 سرمايه ها آن در كه هايي شركت فعال مديريت دنبال به ADIA. كند مي گذاري سرمايه كالا تجارت مشاوران
 خواهند، مي را خاصي شركتي حاكميت استانداردهاي چه كه كند نمي فاش ADIA اگرچه. نيست كند مي گذاري

 در را انطباق ريسك و عملياتي كوشش و سعي ها آن ريسك مديريت تحليل كه شود مي درك كلي طور به اما
 . گيرد مي نظر

  :اند شده آورده زير در الفبايي ترتيب به 2020 اواسط تا ها SWF ترين بزرگ از ديگر هاي مثال برخي

 گذاري سرمايه شركت — چين SAFE 

 اجتماعي تامين صندوق ملي شوراي - چين 

 ،دبي گذاري سرمايه شركت - عربي متحده امارات دبي 

 كنگ هنگ پولي مرجع گذاري سرمايه پرتفوي-كنگ هنگ 

 كويت گذاري سرمايه سازمان - كويت 

 قطر گذاري سرمايه سازمان - قطر 

 عمومي گذاري سرمايه صندوق - سعودي عربستان 

 محدود خصوصي شركت-سنگاپور GIC  

 تماسك هلدينگ - سنگاپور  

 فصل موضوعات

 نظارت نظارت هيئت يا مديره هيئت توسط بايد و گذارند مي تاثير مديره هيئت كار دستور بر كه زير موضوعات
  :اند گرفته قرار بحث مورد فصل اين در شوند،

 شوند مي كنترل و هدايت آن توسط ها شركت كه سيستمي" عنوان به گسترده طور به شركتي حاكميت" 
 .شود مي تعريف

 عبرات است از مدرن شركتي حاكميت مختصر تاريخچه: 



 )1939-1929( بعدي بزرگ ركود و) 1929( متحده ايالات استريت وال سقوط .1
 )1970-1930 دهه( شركتي حاكميت مفاهيم با رابطه در اساسي اثر چندين انتشار .2
 )1992( كادبري قانون - شركتي حاكميت اختياري قانون اولين انتشار .3
 )2003( تركيبي قانون/شده تنظيم كدبري قانون به بيشتر بازنگري .4
 )2000( كام دات حباب انفجار .5
 )2002( اوكسلي-ساربانس قانون بعدي تصويب .6
 )2008-2007( جهاني مالي بحران .7

o جهاني مقياس در شركتي حاكميت افزايش  
 كند مي حمايت مديره هيئت منتخب اعضاي از هايي كميته تشكيل از مدرن شركتي حاكميت مدل. 
 است مدرن شركتي حاكميت اساسي اصول از يكي عام سهامي هاي شركت در كنترل و مالكيت تفكيك .

 :از عبارتند حاكميت اصلي مدل دو
 )واحدگرا واحد، مديره هيئت( آنگلوساكسون محور سهامدار مدل .1
  )دوگانه بخشي، دو هيئت هيئته، دو( محور ذينفع اي قاره اروپاي مدل .2



 2 فصل

  شركتي حاكميت هاي نظريه

 برجسته از يكي نمايندگي نظريه ها، آن ميان در. دارد وجود متداول نظريه چندين شركتي، حاكميت زمينه در
 پراكنده را مالكيت ها شركت ها، آن در كه گيرد مي سرچشمه آنگلوساكسون كشورهاي از كه است ها نظريه ترين
 .سياسي نظريه و نفعان ذي نظريه نظارت، نظريه از عبارتند شده پيشنهاد هاي نظريه ساير. اند كرده

 خلاصه طور به ديگر هاي نظريه كه حالي در دهد مي قرار بحث مورد را نمايندگي نظريه تفصيل به فصل اين
 .شوند مي مطرح

 نمايندگي نظريه 2,1

 مقدماتي، فصل در. گيرد مي نشات اقتصاد و سياسي علوم هاي رشته از نمايندگي نظريه بنيادي و اساسي اصل
 ساختار و نمايندگي هاي هزينه مديريتي، رفتار: شركت نظريه" شده ارجاع مقاله مدرن، شركتي حاكميت تاريخچه
 براي كه است اي فلسفه نمايندگي نظريه مجموع در. كرد توصيف را نمايندگي نظريه مفهوم ،)1976( "مالكيت
 .شود مي استفاده وكار كسب مديران و نمايندگان بين رابطه درك

 :دارد وجود عمومي نمايندگي مشكل سه ها، شركت در

 نمايندگان مديران و هستند مديران سهامداران/مالكان. شده استخدام مديران و شركت مالكان بين تعارض .1
 خود، شخصي منافع كردن دنبال جاي به مديران شود حاصل اطمينان كه است اين اصلي چالش. هستند

 .كنند مي فعاليت مالكين منافع جهت در
 سهامداران مورد، اين در. سهامدار/مالك كنترل عدم يا اقليت و سهامدار/مالك كنترل يا اكثريت بين تعارض .2

 مي گرفته نظر در نماينده عنوان به اكثريت سهامداران و شوند مي گرفته نظر در مدير عنوان به اقليت
 اگر حال، اين با. نشوند مالكيت سلب اكثريت توسط اقليت كه است اين تضمين اينجا در مشكل. شوند
 به منجر تواند مي باشد، برخوردار مالكان طبقه كل بر موثر خاص تصميمات با رابطه در وتو حق از اقليت
 .شود نمايندگي مشكل از جديدي هاي گونه ظهور

 تامين بستانكاران، كاركنان، مانند دارد، قرارداد ها آن با كه ثالث اشخاص و شركت مالكان بين تعارض .3
 مشكل. هستند مدير ثالث اشخاص و است نماينده شركت اينجا در. مشتريان و كنندگان توليد كنندگان،



 و طلبكاران مانند ديگر، مديران به نسبت اي طلبانه فرصت رفتار شركت كه است نهفته فرض اين در
 .ندارد مشتريان كردن گمراه و كاركنان از برداري بهره مالكيت، سلب كنندگان تامين

 قرار دسته دو در است ممكن گرفتند قرار بحث مورد بالا در كه عمومي نمايندگي مشكل سه شركت، دنياي در
 خود فروش و خريد شركت، مالكيت گرفتن جمله از داخلي، افراد به شركت منابع انتقال) 1 به، محدود اما گيرند،

 در بيگانگان سهم كاهش) 2( و تركيبي؛ هاي انگيزه ديگر و اجرايي مديران پاداش دارايي، بردن بين از ،)خودي(
 را خصوصي مالي تامين از متعددي مراحل اوليه، هاي شركت از بسياري. تعديل و شدن خصوصي يعني شركت،

 هر براي كننده اميد نا قيمت يك نيازمند كه شود مي "ركود مرحله" يك به منجر اغلب امر اين و كنند مي طي
 .است سهم

 از بردن سود براي تلاش يا بردن منفعت شامل كلي طور به اما باشد، داشته مختلفي اشكال است ممكن تباني
 ها دارايي غصب يا استفاده سو شامل است ممكن و شود مي اجرا ديگر طرف از نمايندگي به كه است اي معامله

 شركت همان مختلف اي بخش در آميز فريب انتقال گذاري قيمت يا دارايي فروش مانند شركتي، هاي فرصت يا
 انتقال شامل و شود مي گرفته نظر در مالي تقلب عنوان به شيادي .رود مي كار به شيادي اصطلاح اغلب. باشد

. بزرگ مديران و سهامداران مانند كنند، مي كنترل را ها آن كه است كساني نفع به ها شركت از سود و ها دارايي
. يكسان مديران و سهامداران به متعلق دوم شركت به تر پايين گذاري ارزش در ها دارايي فروش ديگر، عبارت به

 هاي روش با مطابق معمولا دارند، مشاركت فعاليت اين در كه سهامداران كه است اين شيادي كليدي ويژگي
 نيز ها دارائي خريدن قيمت زير شامل شيادي است ممكن .كنند مي عمل شخصي منافع براي مربوطه قانوني
 واقعي انگيزه اما است، سهام گذاران سرمايه براي بازده بهبود شركت، هاي دارايي فروش كه اين توجيه يعني باشد،
 كه دارند را اجرايي مديران پاداش به راي حق دولتي هاي شركت سهامداران كه آنجا از. باشد متفاوت است ممكن
 ممكن دهند، انجام شركت نفع به را امانتداري وظايف مديران اگر شود، مي شناخته نيز Say on Pay عنوان تحت
 به سهامداران و نيست اينطور هميشه كه است داده نشان تاريخ حال، اين با. كند پيدا كمتري اهميت است

 " عنوان با 17,4,1 بخش در اجرايي مديران پاداش موضوع. اند داده راي حد از بيش اجرايي مزاياي از برخورداري
  ."است گرفته قرار بحث مورد بيشتر "اجرايي مديران پاداش طراحي

 براي مهم مثال يك. باشد نيز شركت در خارجي افراد سهم ارزش كردن كم شامل است ممكن نيز شيادي فرآيند
 سوم دو. است معروف لمسي اتصالات كننده توليد ولكرو، صنايع مورد در خصوصي معاملات طريق از شيادي،

 سود شركت كه داد گزارش تايمز نيويورك .شد مي كنترل كريپس خانواده توسط زمان آن در ولكرو صنايع سهام



 قيمت اساسا كه داد انجام را ديگري اقدامات و كرد حذف مونترال بهادار اوراق بورس از را خود داد، كاهش را سهام
 خصوصي متقابل بيع طريق از ارزان و خصوصي صورت به را شركت تا كرد تلاش نهايت در. داد كاهش را سهام
 و كردند، شكايت نيويورك دادگاه در گرفته، صورت برداري كلاه كردند مي احساس كه اقليت سهامداران. كند

 گرفتند تصميم نمايندگان سپس. دارد ولكرو قانوني پيگرد براي مناسبي صلاحيت متحده ايالات كه داد حكم قاضي
 سهام سود هاي پرداخت شركت آن، از پس. گيرند قرار آمريكا قانون تحت اينكه تا كنند لغو را خود پيشنهاد كه

  .داد ادامه را خود

 شركت كننده كنترل سهامدار و مديرعامل كه دهد مي رخ سهام ارزش كاهش در تباني زماني ديگر، موقعيت در
 شركت يك دارند، تمايل زيادي تابعه هاي شركت داشتن به هلدينگ هاي شركت كه آنجا از. باشند يكسان مركزي
 است ممكن ديگر تابعه شركت كه حالي در دهد افزايش خارجي سهم كاهش براي را سهام تعداد است ممكن تابعه

 از خود سهم تواند مي داخلي كارمند يك نتيجه در. ببرد بهره سهام مجدد خريد براي بالا حد از بيش تخفيف از
  .دهد افزايش دارايي گونه هر انتقال بدون را شركت

 شركت در عامل-نماينده مسئله مورد 2,1,1

 عمل مدير منافع بهترين جهت در شخصي منافع به توجه بدون نماينده كه رود مي انتظار آل ايده وضعيت يك در
 در كه شود مشكلي به منجر است ممكن كه نيست، صادق هميشه موضوع اين شد، بحث بالا در كه همانطور. كند

 .)ببينيد را 2,1 شكل( است شده شناخته اصلي مدير مشكل عنوان به ادبيات

  شركت در عامل-نماينده  مشكلات: 2,1 شكل



  

 مالي ريسك ،)سهامداران( عامل با مقايسه در اما هستند، ها سازمان در اصلي گيرندگان تصميم نمايندگان هرچند
 درنتيجه .محسوب مي شوند اصلي گذاران سرمايه سهامداران، كه است دليل اين به اين. شوند نمي متحمل را كمي
 و عامل بين ريسك فرهنگ و ريسك تحمل از متفاوتي سطح به منجر است ممكن مالي ريسك نابرابر توزيع

 ممكن هايي قاعدگي بي چنين دارند، متفاوتي مقاصد يا و اهداف عامل هم و نماينده هم كه وقتي. شود نماينده
 برقراري به نياز است ممكن نماينده ديگر، وضعيت در. دهند تشكيل را آميز مخاطره وكار كسب موقعيت يك است
 ممكن مدير كه باشد داشته كاري و كسب اداره براي خدمات يا كالا ارائه براي ثالث اشخاص با قراردادي رابطه يك
 را اطلاعات تقارن عدم صورت به شده شناخته وضعيت بالقوه طور به تواند مي اين. نباشد آگاه آن از هميشه است
 صورتي در و شوند مي ظاهر بازسازي يا سازي يكپارچه و ادغام فرايندهاي در اغلب ديگر هاي موقعيت. كند القا



 عامل نكند، ايجاد جديد شركت در مرتبط موقعيت يك تامين/حفظ يا مالي صورت به مزايايي عمليات شرايط كه
  .دارد را خود منافع نفع به دستكاري پتانسيل

 و حسابداري اصول از تهاجمي تفاسير با رفته كار به حسابداري هاي سياست مالي، هاي صورت نادرست شرح
 اطلاعات و ها داده تقارن عدم معرفي براي كه هستند ابزارهايي سالانه، هاي گزارش در شفافيت عدم همچنين

 ترين نوآورانه و بزرگترين از يكي عنوان به زماني كه انرون .شوند مي استفاده عاملين با ارتباط در نمايندگان توسط
 چندين در ها آن اجرايي مديران شدن درگير دليل به 2001 سال در شد، مي شناخته متحده ايالات در ها شركت
 و متورم سود انتشار مانند مالي، هاي صورت ارائه عدم جمله از رسيد، ورشكستگي به و كرد سقوط رفتار سو مورد

 عدم جمله از بود، كننده گيج گران تحليل براي هم و سهامداران براي هم كه پيچيده شفاف غير مالي هاي صورت
 توجه جالب كه ساحل از دور مراكز در گرفتن قرار تصاحب، در ويژه به استفاده مورد بدهي زياد مقادير تثبيت
 پارمالات و متحده ايالات در ورلدكام در نيز ديگري مشابه شرايط .بزرگ گذاري سرمايه هاي بانك حمايت با است
 تك فين .بود كشور از خارج در بدهي كردن پنهان و مالي هاي صورت نادرست ارائه شامل كه شد مطرح ايتاليا در

WireCard تا كرد جعل را اي متقلبانه مالي هاي بيانيه)  دويچه بانك از بزرگتر بازار ارزش با( آلمان در مستقر 
 به را فنتك ذينفعان ساير و قرضه اوراق دارندگان و سهامداران و دهد فريب سرمايه افزايش در را گذاران سرمايه
  .ببرد ورشكستگي سوي

 ذينفعان منافع كردن همسو براي مكانيزمي 2,1,2

 استخدام از قبل يعني شود، داده پرورش پيشاپيش صريحا بايد عامل منافع با نماينده منافع كردن تراز هم مكانيزم
 را رسمي فرآيند يك بايد فرآيند اين .شود تنظيم نياز صورت در و بررسي اي دوره صورت به همچنين و نماينده

 استراتژي. كند تركيب را توافق براي كافي فرماليته و قانوني هاي استراتژي بايد سازمان بنابراين و بگيرد بر در
 اين ادامه، در. حاكميتي هاي استراتژي و نظارتي هاي استراتژي: كرد تقسيم جز دو به توان مي را قانوني هاي

 آرمور، جان توسط شده نوشته مشترك اجراي و قانوني هاي استراتژي نمايندگي، مسائل مقاله از ها استراتژي
  .شوند مي داده شرح كراكمن رينر و هنسمن هنري

 رابطه محتواي كه كنند مي ديكته را اساسي شرايط ها آن يعني هستند، تجويزي مقررات تنظيم هاي استراتژي
 مقررات با انطباق شامل اين. كنند مي محدود مستقيما را نماينده رفتار و كنند مي كنترل را نماينده -عامل

 تدوين قانوني حكم با خروج و ورود شرايط تنظيم و اجباري قوانين عنوان به گذاران قانون توسط كه است متداول



 عمدتا كتاب اين. هستند خود نماينده رفتار بر عاملين كنترل تسهيل دنبال به حاكميت هاي استراتژي. است شده
  :هستند مهم بسيار حاكميت هاي استراتژي در جنبه سه. دارد كار و سر شركت در حاكميت هاي استراتژي با

 كساني مثال، عنوان به( مربوطه روساي و مديران حذف يا انتخاب قدرت و انتصاب حق: حذف و انتخاب .1
 استراتژي ،)دارند عهده بر را داخلي حسابرسي و انطباق ريسك، مديريت كنترل كاركردهاي مسئوليت كه

 .دارند قرار شركتي حاكميت هسته در و هستند شركت كنترل براي كليدي هاي
 و مديريت تصميمات تصويب يا شروع براي مديران به قدرت اعطاي گيري، تصميم حق: تصويب و شروع .2

 .شركت مديريت در مداخله براي مديران قدرت گسترش
 مي داده نمايندگان به مديران، اختيارات افزايش جاي به كه هستند هايي مشوق اينها: پاداش و امانتداري .3

  .شود

 عاملان منافع آميز موفقيت پيشبرد براي نمايندگان به دادن پاداش پاداش، استراتژي يعني تشويقي استراتژي اولين
. عملكرد براي پرداخت و گذاري اشتراك به قانون -دارد وجود پاداش استراتژي تقسيم قاعده نوع دو. است ها آن

 .كند مي تحريك اصلي عامل بازده به نماينده پولي بازده مستقيم زدن گره با را وفاداري گذاري، اشتراك به قانون
 در و دارد نياز سهام سود توزيع به شدت به كه برند مي بهره برابر رفتار هنجار از اقليت سهامداران مثال، عنوان به

 به براي اي انگيزه داراي )شوند مي گرفته نظر در نماينده عنوان به اينجا در كه( كننده كنترل سهامداران نتيجه،
 تا هستند) شوند مي گرفته نظر در عاملان عنوان به اينجا در كه( شركت اقليت سهامداران بازده رساندن حداكثر
 قانون در عملكرد، اساس بر پرداخت چه اگر. شوند مي پرداخت سهام سود عنوان به شركت هاي بازده كه حدي
) شودمي گرفته نظر در مديران عنوان به اينجا در كه( نماينده يك كه است روشي است، محبوب كمتر شركت
 اشتراك به بدون) شوند مي شناخته سهامداران عنوان به اينجا در كه( عامل منافع آميز موفقيت پيشبرد براي

 براي ها، حوزه ديگر به نسبت است ممكن قضايي هاي حوزه برخي. كند مي دريافت دستمزد بازده گذاشتن
 مثال، عنوان به. كنند مي محدود را ها آن همچنان ديگر برخي كه حالي در باشند آزاد عملكرد اساس بر پرداخت

  .است پذيرفته را سهام گزينه هاي طرح مانند تشويقي پاداش ابزارهاي متحده ايالات در قانون

 است ممكن آن در كه است منافع تضاد بردن بين از دنبال به امانتداري، استراتژي يعني تشويقي استراتژي دومين
 هاي انگيزه غياب در كه كند مي فرض استراتژي اين. نياورد دست به عامل به آسيب از را شخصي منافع نماينده

 داد خواهند پاسخ كم قدرت با شهرت و غرور وجدان، هاي انگيزه به عاملين طلبانه، فرصت رفتار براي قوي پولي
 امانتداري استراتژي از مثالي مستقل مدير مفهوم .كرد خواهند عمل خود مديران نفع به زياد احتمال به نتيجه در و



 يا شركت مديران نفع به نامتناسبي طور به كه اقداماتي از شخصا مستقل مديران كه است شده مشاهده. است
 شهرت و وجدان با شدت به ها آن گيري تصميم بنابراين و برد نخواهند سود است، كننده كنترل سهامداران

 زيرا است، مالي هاي صورت تصويب براي حسابرسان به اتكا امانتداري، استراتژي از ديگري مثال. شود مي هدايت
  .شوند مي تحريك شهرت هاي نگراني طريق از اول درجه در حسابرسان

 داخل در هم حاكميت هاي استراتژي با مطابقت در نظارت، مكانيزم و ها انگيزه اجراي هاي حل راه زير، بخش در
   .)ببينيد را 2,2 شكل( گيرند مي قرار بحث مورد شركت از خارج هم و

  عامل-نماينده تعارض در نظارت و ها مشوق: 2,2 شكل

  

 حوزه از بسياري در. است مسئول بسيار حاكميت قانون اجراي زمينه در مستقل مديره هيئت شركت، درون در
 نظارت براي مكانيزمي و كند اخراج و استخدام را ارشد مديريت كه دارد را قدرت اين مديره هيئت قضايي، هاي
 معمولا را فرآيند اين كه دارند سهامداران جلسه تصميم به نياز قضايي هاي حوزه ساير كند؛ ايجاد مديران رفتار بر

 و هدف آن براي سهامداران العاده فوق جلسه درخواست به نياز است ممكن زيرا كند، مي تر پيچيده و تر طولاني
 بايد مناسب شركتي هاي رويه و ها سياست قانون، درنتيجه .باشد داشته سهامداران ميان در ها موقعيت ترازي هم
 گذاري اشتراك به و عملكرد گيري اندازه مانند ديگر جزييات. يابند توسعه رايج استانداردهاي گونه هر با سو هم



 مزاياي و سهام هاي گزينه سهام، مانند هايي انگيزه. )2,3 شكل( باشد داشته بستگي شركت عملكرد به بايد سود
  .باشند همسو سهامداران منافع با درستي به بايد ديگر

  شود گرفته نظر در نمايندگي تضاد در شركت از خارج و شركت داخل در بايد كه مسائلي: 2,3 شكل

  

 نمايندگان بستانكاران، فعالان، بزرگ، سهامداران با ارتباط و همكاري براي بايد مناسب مكانيزم يك شركت، از خارج
 رتبه هاي آژانس تحليل و تجزيه. يابد توسعه مهم خارجي ذينفعان ساير و قضايي هاي حوزه برخي در كاركنان

 حسابرسي و )بخوانيد بيشتر "اعتباري بندي رتبه بر مروري: 19 فصل" در(  نمايندگي هاي آژانس اعتباري، ندي
  .برقرار شود دولتي مقامات و ناظران با بايد يمعقول ارتباط. دهد مي افزايش را شركت شفافيت مستقل، خارجي

 يا/و رئيس مشاركت همچنين و كانديداها و پاداش كميته فعال دخالت به حاكميت، هاي استراتژي فرآيند توسعه
 شود منصوب سهامداران جلسه توسط مستقيم طور به) كميته يا( كميته اين اينكه به بسته دارد، نياز سهامداران

 قرار تاثير تحت را فرآيند اين مختلف قضايي هاي حوزه شركتي قانون. شود ظاهر نظارت هيات/مديره هيئت از يا
 و شفاف صريح، روابط در عامل مدير كه يابيم دست اهدافي به كه است اين ايده فلسفي، نظر از هرچند دهد، مي

  .شوند مي تنظيم منصفانه



 شركتي حاكميت در ذينفعان منافع بر نظارت 2,1,3

 بازار نيروي چهار تاثير تحت ازهرلحاظ ذينفعان منافع بر نظارت است، شده داده نشان 2,4 شكل در كه طور همان
 چنين با اساس، اين بر همسوسازي براي ارشد مديريت و شركت مديره هيئت. دارد قرار بازار بر مبتني اقتصاد در

 .هستند نياز مورد نيروهايي

  ذينفعان منافع بر نظارت براي نيرو چهار: 2,4 شكل

  

 ميان در بزرگتر سهامدار گيري جهت يك به دستيابي معناي به شركت، كنترل براي بازارهايي شامل نيرو، اين
 شركت از خروج با اغلب سهامداران. دارد وجود اي رابطه سهام قيمت و مديران عملكرد بين. است شركت مديريت

 افراد نتيجه، در. بگذارد منفي تاثير سهام قيمت بر است ممكن كه دهند مي پاسخ مديريتي ضعيف عملكرد به



 كنترل حقوق آوري جمع نتيجه، در و مديره هيئت بازسازي تر، پايين قيمت با سهام خريد براي اي انگيزه خارجي
  .دارند

 و واقعي ارزش از تر پايين را شركت بالقوه طور به است ممكن قيمت، تكامل و سهام بازار يعني ديگر نيروي
 رفتار طرق از توانند مي مهاجمان-كنندگان تصاحب كه شود مي استدلال. كنند گذاري ارزش خود منصفانه
 .شود نمي پايداري و طولاني تاخير ايجاد باعث كه شوند تحريك فعال گذاران سرمايه ويژه به سهامداران، سودجو

 چترنجات مانند پرهزينه، دفاعي هاي استراتژي اجراي با است ممكن مديران تصاحب، تهديدهاي از دفاع براي
 براي تدافعي اقدام يا) باشد شركت و شغل ترك به مجبور كه ارشدي مدير به زيادي مبلغ پرداخت( مديران طلايي

 حفاظت دنبال به بنابراين، و دهند نشان منفي واكنش رقب، از يكي توسط شركت شدن خريداري از جلوگيري
 به سهام قيمت بر تاثيرگذاري. باشند عامل خود منافع از حفاظت براي مهاجم يك يا كننده تصاحب از قانوني
  .باشد نمونه يك تواند مي بلندمدت هاي گذاري سرمايه و ها پروژه هزينه

. هستند مرتبط استعداد و خدمات كالا، سرمايه، بازارهاي به ذاتا كه هستند اقتصاد اصلي اجزاي از يكي كار بازارهاي
 نظر اظهار اجرايي مديران پرداخت مورد در )سهامداران ويژه به( گذاران سرمايه عمومي، سهامداران جلسات در
 مشخصات شايسته و مناسب كه كنند مطرح را شروطي خود اعتبار يا ها صلاحيت مورد در است ممكن و كنند مي
 زيرا كنند، مي تسهيل را ترتيباتي چنين اغلب نمايندگي هاي آژانس .است كل يك عنوان به مديره هيئت و افراد
 مسائل، از اي گسترده طيف مورد در سهامداران جلسات براي پيشنهادها به توجه با را لازم كوشش و سعي ها آن

 هاي حوزه. دهند مي ارائه غيره و وكار كسب توسعه اجرايي، مديران پاداش وكار، كسب مدل به مربوط يعني
 رابطه در را مقرراتي يا دستورالعمل )اروپا اتحاديه مثال، عنوان به( مختلف سياسي هاي اتحاديه يا مناطق، قضايي،

   .اند كرده ايجاد پاداش هاي بسته و ها سياست و اجرايي مديران انتخاب با

 شركتي حاكميت از مرتبط جنبه يك معمولا كه است بازار و محصول مقررات و رقابت به مربوط چهارم نيروي يك
 مديران كه است روشي و )هزينه ساختار و درآمدها جريان( وكار كسب مدل به مربوط موضوع اين. شود مي تلقي

 برنامه كه است اين بر نظارت اجرايي غير مديران نقش اما دهند مي توسعه را آن و كرده نظارت آن بر اجرايي
 كه مورد دو هر در مديره هيئت تصميم به اجرايي مديران اينكه و است وكار كسب مدل بر مبتني استراتژيك

 همچنين و سازمان هدف بازارهاي و محصول توسعه بايد امر اين .گذارند مي احترام دارند، هم با تنگاتنگي ارتباط
 بازار در مستقيم رقباي توسعه و سازمان محصولات مورد در جديد مقررات يا تغييرات: بگيرد نظر در را زير موارد

 مدل بر كه دهند توسعه را محصولاتي است ممكن كه ديگر صنايع از همچنين و المللي بين عرصه در همچنين و



 راه مستقيم رقباي از خارج كه دارند وجود محصولاتي از متعددي هاي نمونه. گذارند مي تاثير ها آن وكار كسب
 مقرراتي خواستار يا )عكاسي صنعت در سازي ديجيتالي ها، دوربين توليدكنندگان بر آيفون تاثير( شوند مي اندازي
 مقررات يا استانداردها و نيستند رقابتي كه هايي شركت .ندارد آمادگي آن با مقابله براي شركت يك كه هستند

 يا و شوند جايگزين فعالان ساير يا رقبا توسط كه هستند اين مستعد اند، نكرده دنبال يا اجرا را شركتي حاكميت
 موسسات آزبست، تنباكو، صنعت مثال، عنوان به( شوند خارج بازار از نظارتي نهادهاي و گذاران قانون توسط حتي
 طلبي فرصت و ناكارامدي براي را دامنه بازار، و محصول مقررات و رقابت كه است اين بر اعتقاد حدودي تا. )مالي

 بايد مديره هاي هيئت. كند مي تحميل مسائل اين به را عوامل دائمي آگاهي و توجه و دهد مي كاهش مديريتي
  .كنند ايفا امر اين در مهمي نقش

 نمايندگي نظريه از انتقاد 2,1,4

 شركتي حاكميت حوزه در حاكميت و مديريت هاي شيوه ايجاد براي اصلي منطق نمايندگي، نظريه كه است بديهي
 نظريه كه است اين انتقادات از يكي .است داشته همراه به نيز را زيادي انتقادات مسئله اين وجود، اين با. است بوده

 به خود هاي مسئوليت و ها نقش انجام هنگام بايد روسا و مديران كه اخلاقي استانداردهاي مورد در نمايندگي
 دهند مي نشان دلايلي ارائه با نيز منتقدان. كند نمي بحث كنند، رعايت سهامدار ارزش رساندن حداكثر به منظور

 سلامت نه و كنند مي اداره را شركت كه باشد روسايي و مديران اصلي نگراني بايد شركت يك سلامت كه
 بايد مديران زيرا كنند، پذير آسيب كمتر فعال گذاران سرمايه به نسبت را ها شركت است ممكن زيرا سهامداران،

 مسئول را سهامداران نمايندگي، نظريه كه است اين ديگر انتقاد .كنند تمركز مدت بلند پيشنهادات بر فعال طور به
 است ممكن نمايندگي نظريه بنابراين،. شوند گرفته نظر در شركت صاحبان ها آن اگر حتي كند، نمي جوابگو يا
 نمي اعطا نمايندگان به را آنها مشخصات يا عملكرد از اي عادلانه سهم عامل يعني شود، ديده ديگري روش به

. است سهام سود نهايت، در و سود در كمتر پولي واحد يك نماينده، به شده پرداخت پولي واحد هر اصل در .كند
 براي مدير يك شهرت نمايه الزامات بر است ممكن كه شود ظاهر شهرت بحران لحظات در است ممكن امر اين
  .شوند گرفته نظر در نيز پاداش تعيين هنگام بايد كه دارند وجود كيفي هاي جنبه. بگذارد تاثير شهرت مسائل حل

 شريك نهادي، گذاران سرمايه اقليت، نفوذ، بدون يا با بزرگ( سهامدار نوع چندين ها شركت است ممكن كه آنجا از
 عنوان به سهامداران با است ممكن باشند، داشته مختلف گذاري سرمايه اهداف و مقاصد با )بازده رسان، سرمايه

 سهامداران قضايي، هاي حوزه اكثر در موجود شركتي قانون با تضاد در و .نشود برخورد شركت "واحد مالك" يك
 دارايي از حقاستفاده يا ندارند دسترسي شركت هاي ساختمان به مثال طور به ندارند، را شركت مالكيت كامل حق



 معمولا كه محور سهامدار مدل يك بر صرف تمركز جاي به گذاران سرمايه حاضر، حال در .ندارند را شركت هاي
 هاي ديدگاه اجتماعي، ارزش از ظهور حال در موضوعات بر است، آنگلوساكسون كشورهاي هاي ويژگي از يكي
 سازنده، نقد و عقيده مورد در بحث .كنند مي تمركز نيز حاكميت و اجتماعي محيط، در همچنين و مدت بلند

 با تا نمايند تنظيم را نمايندگي نظريه اصول تا هستند آزاد صلاحيت، به بسته ها شركت و است آزاد بسيار
  .باشد داشته مطابقت استانداردهايشان

 بيانيه آمريكايي، بزرگ شركت 200 حدود ارشد مديران از گروهي كار، و كسب زمينه در 2019 سال كنفرانس در
 پيشنهاد را تاريخي سهامدار اوليه ايدئولوژي گذاشتن كنار كه كردند منتشر شركت هدف از جديدي تعريف با اي
 گذاري سرمايه كه هستند متعهد مربوطه سهامداران تمام به داد مي نشان كه كردند صادر اي بيانيه ها آن .داد مي
 هاي شيوه خارجي، جوامع از حمايت و كنندگان تامين با اخلاقي برخورد مشتريان، به ارزش ارائه كارمندان، بر

  .دارد قرار آمريكا تجاري اهداف مقدم خط در حاضر حال در مدت بلند مديريت و پايداري

 حاكميت فلسفه سمت به آمريكايي عاملان مدير از اين دهند مي نشان دلايلي ارائه با كه دارند وجود هايي ديدگاه
 استفاده مورد اي قاره اروپاي در كه شود مي تعريف محور سهامداران مدل عنوان به كه كند مي حركت شركتي

 نه كنند، تعيين را ها شركت هدف بايد مالكان كه دهد مي نشان ديگري فكري خط وجود، اين با .گيرد مي قرار
 را عادي مردم صداي اينكه بدون اجرايي مدير چگونه كه كند مي مطرح را سوال اين ديدگاه اين. روسا يا مديران

 اين .خواهند مي چه هايشان شركت از )استراتژي و انداز چشم( سهامداران و جامعه داند مي كند درك خوبي به
 و ذينفعان ساير براي اهداف تعيين براي زيادي قدرت مديران از كوچكي گروه كه شود باعث است ممكن امر

 ويژه به پايداري، مسائل. كنند جمع باشد، داشته شركت از فراتر اي گسترده پيامدهاي تواند مي كه اي جامعه
 است ممكن نهايت در اما دهند، مي تشكيل را بالا اولويت با روند يك كه هستند واقعي (ESG( هوا و آب تغيير
  .شود تعريف بهتر گيري تصميم فرآيند در مربوطه سهامداران و مالكان هاي ديدگاه تركيب با ها شركت هدف

 مباشرت نظريه 2,2

 كه است اين بر اعتقاد نظريه، اين در درنتيجه. است چيزي از مراقبت مسئول كه كند مي اشاره كسي به مباشر
 شركت، عملكرد افزايش با خود ثروت رساندن حداكثر به منظور به كه هستند مباشراني ، مجريان مديران و مديران

 مشترك هاي ارزش و اعتماد مفهوم بر مبتني مباشرت نظريه .كنند مي فعاليت سهامداران منافع بهترين راستاي در
 در دهد، مي قرار بحث مركز در را سهامداران توجه نمايندگي، نظريه. است نمايندگي نظريه از متفاوت كه است
 سهامداران اهداف ادغام نهايت در و كند مي عمل مدير عنوان به كه ارشد مديريت نقش بر مباشرت نظريه كه حالي



 مديران مستقل موقعيت طرفدار مباشرت نظريه .كند مي تمركز سازمان از بخشي عنوان به )سهامداران جمله از(
 نهايت در كه شوند مي انگيزه با و راضي مباشرها شود، مي حاصل سازماني موفقيت كه هنگامي و است مجريان و

 بين روابط مورد در را تري مثبت ديدگاه نظريه اين كه رسد مي نظر به. كند مي ايجاد سود سهامداران براي
  .دهد مي ارائه نمايندگان و مديران

 كه دهد مي نشان دلايلي ارائه با نظريه اين. كند مي تاييد را رئيس و عامل مدير يكپارچه نقش مباشرت، نظريه
 تقويت سازمان در مباشران عنوان به را بزرگتري نقش و شود مي نمايندگي هاي هزينه  كاهش به منجر يكپارچگي

 شغل مديريت حال در واقع در مديران و اجرايي مديران كه كنند مي استدلال مباشرت نظريه منتقدان .كند مي
 سرمايه به را سودآوري دارند قصد مديران بنابراين و شوند ديده شركتشان موثر كارگزاران عنوان به تا هستند خود

 داشته سرمايه يا مالي امور به آساني دسترسي بتوانند كه طوري به كنند، ايجاد خوبي شهرت تا برگردانند گذاران
 .باشند

 ايالات در ويژه به است، رفته سوال زير داشت قرار فرد همان كنترل تحت كه مديرعامل-رئيس موضع وجود، اين با
 كه است منطق اين براساس ها موقعيت جداسازي به گرايش. بود غالب آن در پيش دهه يك عمل اين كه متحده

 قانونگذاران همچنين كند، عمل مستقل مديرعامل يك براي متقابل وزنه يك عنوان به تواند مي مستقل جايگاه يك
 85 حدود از متحده ايالات كه روندي هستند، ها موقعيت تفكيك خواستار )مالي سيستم در ويژه به( ناظران و

 .است يافته كاهش درصد 40 حدود به مدل اين داراي هاي شركت تعداد كند، مي دنبال گذشته دهه در درصد

 وظايف از يكي كه آنجا از همچنين كند، مي تراز هم خود اروپايي همتايان با را آمريكايي هاي سازمان تغيير اين
  است. )اجرايي كميته( اجرايي مديران سرپرستي و نظارت مديره، هيئت اعضاي عنوان به موظف غير مديران

 هاي ارزش براساس ژاپني مدل زيرا باشد، مباشرت نظريه هاي نمونه بهترين از يكي شايد ژاپن در كيرتسو مدل
 كار مالكيت كه دارند تمايل ژاپن در عادي كارگران كه اند كرده اشاره تماشاچيان ظاهرا. است شده ساخته اعتماد

 به هم و سازمان به هم را خود وفاداري و كنند اجرا موثر بسيار را ها آن و بگيرند جدي مباشر يك عنوان به را
  .است گرفته قرار بحث مورد بيشتر كيرتسو مدل ،"شركتي حاكميت هاي مدل: 3 فصل" در. دهند نشان ذينفعان

 ذينفعان نظريه 2,3

 تاثير سازماني اهداف به دستيابي بر تواند مي و دارد شركت يك در منافعي كه است فرد يا گروه يك ذينفع يك
 قرضه، اوراق دارندگان سهامداران، گذاران، سرمايه از عبارتند ذينفعان هاي نمونه. گيرد قرار تاثير تحت يا بگذارد



 و است قوي خاص طور به ذينفعان نظريه مفهوم اي، قار اروپاي در .غيره و كنندگان تامين مشتريان، كارمندان،
 هيئت در معمولا كه باشند تجاري هاي انجمن يا دولت، جامعه، ها، اتحاديه شامل بيشتر ذينفعان است ممكن
 حاكميت هاي مدل: 3 فصل" در اي قاره اروپاي در شركتي حاكميت مدل. دارند حضور مديره هيئت/نظارت
 شبكه اساس بر نظريه اين نمايندگي، نظريه در مدير - مالك رابطه خلاف بر. است گرفته قرار بحث مورد "شركتي
 استدلال منتقدان حال، اين با. است شده ساخته سهامداران، و كنندگان تامين كارمندان، مانند ذينفعاني بين روابط
 دستيابي همچنين و بگذارد تاثير گيري تصميم فرآيند بر تواند مي ذينفعان از بسياري با روابط شبكه كه كنند مي
  .باشد دشوار تواند مي ها آن موثر مديريت و ذينفعان همه منافع به

 سياسي نظريه 2,4

 يا روش هيچ بدون جسورانه، پيوندي مجموعه زير يك سياسي نظريه. است مركزي جز دولت سياسي، نظريه در
 از كننده شركت ذينفعان ساير و مديران مالكان، بين سود و امتيازات شركت، قدرت تخصيص. است غالب رويكرد
 بزرگ هاي شركت ها آن در كه هستند بارزي هاي نمونه روسيه و چين .شود مي تعيين دولت مساعدت طريق
 به( اجتماعي هاي دموكراسي حتي يا قوي دموكراتيك سوسياليسم با كشورهايي مقابل، در. هستند متداول دولتي
 است ممكن دولت منتظره غير اقدامات يا اصلاح گونه هر آن در كه دارند قرار )اسپانيا پرتغال، فرانسه، مثال، عنوان

 اي، قاره اروپاي در شركتي حاكميت هاي مدل. شود مواجه كارگري هاي اتحاديه توسط محاصره يا اعتصاب با
 كنند مي استدلال منتقدان. گيرند مي قرار بحث مورد "شركتي حاكميت هاي مدل: 3 فصل" در روسيه و چين
 ديگر و باشد داشته زيادي تاثير و كند رد را استقلال وضعيت است ممكن شركتي حاكميت در سياست ورود كه

  .نشود تضمين كافي اندازه به است ممكن ذينفعان منافع

 فصل موضوعات

 :اند گرفته قرار بحث مورد فصل اين در زير موارد

 : از عبارتند شركتي حاكميت با رابطه در رايج هاي نظريه

 نمايندگي نظريه. 1

 مباشرت نظريه. 2

 ذينفعان نظريه. 3



  سياسي نظريه. 4

 در موفقيت عدم. كند فعاليت مدير منافع بهترين جهت در شخصي منافع به توجه بدون نماينده رود مي انتظار
 . شود مي نماينده-مدير مشكل به منجر كار اين انجام

  :دهد مي رخ زير افراد بين اختلافات دليل به سازمان، يك در متداول مشكلات

 مدير و مالكان. 1

 كننده كنترل غير سهامدار/مالك و كننده كنترل سهامدار/مالك. 2

  مشتريان و توليدكنندگان كنندگان، تامين طلبكاران، كارمندان، مانند ثالث اشخاص و مالكان. 3

 رئيس دخالت همچنين و كانديدها يا و پاداش كميته فعال دخالت به نياز حاكميت، هاي استراتژي فرآيند توسعه
 .دارد مربوطه ذينفعان ساير و سهامداران يا/و

  :است زير موارد طريق از خود نماينده رفتار بر مديران كنترل تسهيل دنبال به حاكميت هاي استراتژي

 حذف و انتخاب. 1

 تصويب و شروع. 2

 پاداش و امانتداري. 3

 مورد بيشتر فصل اين در شده اشاره شركتي حاكميت خاص هاي مدل شركتي، حاكميت هاي مدل: 3 فصل در
  .گيرد مي قرار بحث

 3 فصل

 شركتي حاكميت هاي مدل

 و فرهنگي و سياسي اقتصادي، اجتماعي، هاي ارزش تاثير تحت شركتي حاكميت هاي مدل جهان سراسر در
 رشدهاي و ها پيشرفت و زمان گذشت با وجود، اين با .دارند قرار خود خاص قانوني هاي چارچوب همچنين

 به گيرند، مي ياد يكديگر هاي مدل از اغلب كشورها و كنند مي تغيير و شوند مي تحول دچار اصول تكنولوژيكي،



 موجود هاي شكاف درك به مختلف، كشورهاي در شركتي بلاياي تاريخي شواهد. استثنايي منفي حوادث از ويژه
 حاكميت اخلاقي زمينه حتي يا منافع، تضاد ريسك، فرهنگ قانوني، محيط دهي، گزارش و حسابداري اصول در

   .)3,1 شكل( كند مي كمك شركتي

 مي جهان مختلف هاي بخش در شده مشاهده شركتي حاكميت اصلي هاي مدل خلاصه و بحث به فصل اين در
 بحث مورد را) دوگانه مديره هيئت و واحد مديره هيئت( شده گرفته كار به رايج مدل دو مفصل طور به پردازديم،

  .دهيم مي شرح را شركتي حاكميت هاي شيوه بهترين و دهيم مي قرار بررسي و

  شركتي حاكميت هاي مدل عملكرد: 3,1 شكل

  

 كنگ هنگ استراليا، بريتانيا، آمريكا، متحده ايالات 3,1

 مدل عنوان به نيز كنگ هنگ استراليا، بريتانيا، آمريكا، متحده ايالات مانند كشورهايي در شركتي حاكميت مدل 
 سرمايه اساسا .است محور سهامدار و) سرمايه بازارهاي( محور بازار بسيار مدل اين. شود مي شناخته آنگلوساكسون

 متمركز سهامداران ثروت افزايش و ارزش ايجاد بر آن اولويت. دارد قرار آنگلوساكسون مديريت فلسفه قلب در داري
 همه به روند تعهد حال، اين با. كنند مي ايفا آنگلوساكسون مدل در مهمي نقش بازار نيروهاي نتيجه در. است



 حكم يك توسط يا حاكم هاي شركت هاي شيوه بهترين. كند مي پيدا اهميت افزوني روز طور به مربوطه ذينفعان
 در شركتي حاكميت قانون يا آمريكا متحده ايالات در اكسلي ساربانس قانون مانند اختياري، كد يك يا قانوني

 بهادار اوراق بورس كميسيون مقررات و قوانين با بايد آمريكا در عام سهامي هاي شركت .شوند مي تعريف انگلستان
)SEC( نيويورك بهادار اوراق بورس و )NYSE( يا Nasdaq حاكميت قانون كه همانطور. باشند داشته مطابقت 

 اوراق بورس ،)تركيبي قانون و كدبري قانون 1,2,1 بخش در( كند مي دفاع توضيح يا پيروي مفهوم از بريتانيا
 تبعيت شوند، پذيرفته بورس در بخواهند كه صورتي در  كرده ملزم را عام سهامي هاي شركت تمام لندن بهادار
 و قانونگذاران اين، بر علاوه .)ببينيد را 3,1 جدول( دهند نشان مقررات توضيح يا پيروي طريق از را قانون از خود

 شغلي بازنشستگي و بيمه سازمان )،EBA( اروپا بانكداري سازمان ،) ECB( اروپا مركزي بانك مانند اروپا در ناظران
 خواستار خاص طور به NCA ملي صلاحيت مقامات و ،)ESMA( اروپا بازار و بهادار اوراق سازمان ،)EIOPA( اروپا
 ESA اروپا فضايي سازمان مانند نظارتي نهادهاي ديگر. هستند رفتاري و احتياطي مقررات به توجه با مالي، نظام

 ارزيابي مسئول )اروپا دارويي آژانس( EMA .هستند فعال بسيار خود صنعت زمينه در تجاري هوايي هاي آژانس يا
  .است اروپا اتحاديه در دارويي محصولات بر نظارت و

  بريتانيا و متحده ايالات در شركتي حاكميت هاي مدل: 3,1 جدول

  انگلستان  متحده ايالات

 محور سهامدار مدل 

 هم با غيرموظف و اجرايي مديران: واحد هيئت

 مديران اكثريت: مديره هيئت تركيب 
 انتخاب دانش/تخصص اساس بر كه غيرموظف

 شوند مي

 هاي نقش: مديره هيئت هاي مسئوليت 
 انطباق و مشاوره

 محور سهامدار مدل 

 هم با غيرموظف و اجرايي مديران: واحد هيئت

 مديران از نيمي حداقل: مديره هيئت تركيب 
 غيرموظف

 هاي نقش: مديره هيئت هاي مسئوليت 
 انطباق و مشاوره

 غير مدير 3 حداقل: حسابرسي كميته تركيب 
 شاخص تحت هاي شركت براي نفر 2( اجرايي



 خارجي مديران: حسابرسي كميته تركيب 
 واجد كه نفر يك حداقل شامل مستقل،
 باشد مالي كارشناس شرايط

 انطباق الزامات :SEC و NYSE  يا)Nasdaq(  

FTSE 350(، تجربه داراي عضو يك حداقل 
 مرتبط و اخير مالي

 شركتي حاكميت كد: انطباق الزامات 
  )توضيح يا تطبيق( انگلستان

 هيئت همان در مستقل يا اجرايي غير و اجرايي مديران از تركيبي با واحد مديره هيئت يك شامل آنگلوساكسون
 براي دولت هيئت مختلف هاي كميته تشكيل همچنين و مديرعامل انتصاب مسئول مديره هيئت. است مديره
 شركت، استراتژي محتاطانه ارزيابي به موظف نيز مديره هيئت .است ها آن انطباقي و مشورتي هاي نقش انجام
 اين كه آنجا از. است مالي گزارش و مالي هاي صورت و سرمايه ساختار ،)عملياتي و ها تاكتيك( عملياتي اجراي
 حفظ براي نقدي هاي جريان توليد شامل( شركت مالي سلامت است، حساس بسيار سرمايه بازارهاي به مدل

 اجرا قابل قوانين با انطباق مشابه، طور به .است مديره هيئت ويژه به و سهامداران اصلي نگراني ،)شركت پايداري
 معاملات بر كنترل خارجي، مستقيم گذاري سرمايه قانون ماليات، قانون ،)شركت قانون ها،تحريم مثال، عنوان به(

 كنند ايجاد شهرت مسائل است ممكن كه قضائي هاي حوزه در )SPV( خاص هدف با وسايل استقرار يا خارجي ارز
 روندهاي. بگذارند تاثير شهرت بر است ممكن زيرا شوند، نظارت مديره هيئت توسط مكرر طور به بايد مقررات و

 موضوعاتي نيز بالقوه منافع تضاد يا ESG زني، سوت پرداخت، شكاف تنوع، مورد در شركتي حاكميت در جديد
   .هستند ها دستورالعمل و گذاري قانون هدف و شوند مي تنظيم افزون روز طور به كه هستند

 اي قاره اروپاي 3,2

. است محور بانك بسيار مدل. )3,2 جدول( است كرده پيشرفت زمان طول در محور ذينفع مدل اي، قاره اروپاي در
 شركت بيمه، هاي شركت گذاري، سرمايه هاي صندوق ها، بانك اختيار در ها شركت عمده مالي سهام معمولا
 ها، بانك( برتر سهامدار يك داشتن ها شركت براي درنتيجه.  دارند قرار ادغامي هاي شركت و خانوادگي هاي

 رايج )ادغامي هاي شركت خانوادگي، سهام ها، بانك( برتر سهامدار چند يا )دولتي هاي شركت بيمه، هاي شركت
  .باشند شده پديرفته هاي شركت ها آن است ممكن هرچند است،

  اي قاره اروپاي در شركتي حاكميت مدل: 3,2 جدول



  اي قاره اروپاي

 محور ذينفع مدل

 اجرايي هيئت و نظارت هيئت: بخشي دو هيئت

 :مديره هيئت تركيب

 اعضاي كارگري، نمايندگان سهامداران، شامل است ممكن كه است غيرموظف مديران شامل نظارت هيئت
 شامل رايياج هيئت. باشد نظارت هيئت در مرتبط ذينفعان ساير يا بيمه هاي شركت ها، بانك موسس، خانواده
 .است اجرايي مديران

 :ها هيئت وظايف

 سرپرستي/نظارت و استراتژي حاكميت،: نظارت هيئت

 عمليات بر نظارت و ها تاكتيك استراتژي، توسعه: اجرايي هيئت

 است شده تشكيل نظارت هيئت درون از: حسابرسي كميته تركيب

  اروپا اتحاديه كشورهاي ساير و فرانسه آلمان، كشور خاص قانون: انطباق الزامات

 شركتي قانون. )نظارت و مديريت( هستند بخشي دو هيئت ساختار يك داراي معمولا اي قاره اروپاي در ها شركت
 مدل اغلب كه پذيرند مي را ها آن از يكي تنها يا دوگانه و واحد هاي مدل برخي است، متفاوت كشورها ميان در

 ساير يا دولتي، هاي شركت خانوادگي، هاي شركت مانند بالاتر مالكيت تمركز با هايي شركت معمولا. است واحد
 اصلي مسئوليت كه حالي در .كنند مي پيروي دوگانه مدل گزينه از هستند، سهامدار تمركز داراي كه هايي شركت
 مديره هيئت بر نظارت و كنترل سرگرستي، نظارت، هيئت مسئوليت است، شركت اداره و مديريت مديره، هيئت

 كميته در يا نظارت هيئت در مديري هيچ. است وكار كسب مدل پايداري و استراتژي حاكميت، جمله از مديريت،
 كند استخدام خاص موضوع يك به كمك براي را مشاوران تواند مي كميته يك هرچند ندارد، وجود مديره هيئت

 هيئت و نظارت هيئت سهامداران، جلسه در .باشد كميته يك دائمي عضو نبايد كه بكشد چالش به را مشاور يك يا
 اجرايي هيئت دهند مي اجازه كه دارند وجود شركتي قانون هاي مدل هرچند شوند، مي انتخاب اجرايي مديريت



 زيرا كند، مي اعطا نظارت هيئت به را بيشتري اختيارات وضوح به دوم مدل. شود منصوب نظارت هيئت توسط
 در. كرد بركنار كار از سهامداران جلسه اعلام به نياز بدون توان مي را اجرايي مدير يك يا اجرايي مديريت هيئت
  .است تر قوي مسلما دوم مدل در نظارتي قدرت اصل

 اي قاره مدل در شغل حفظ و )شود مي پديدار گرايي ملي مرزي هاي عمليات در معمولا( ملي منافع دولت، تاثير
 .دارند را اجرايي مديريت به بخشيدن نظم و نظارت سرپرستي، قدرت هم و انگيزه هم عمده سهامداران. است قوي

 ايجاد جديد نمايندگي مشكل يك است ممكن متمركز بسيار مالكيت كه دارد وجود نيز ريسك اين حال، اين با
 كه است مهم بسيار. نباشند همسو هميشه است ممكن جز سهامداران و كننده كنترل سهامداران منافع زيرا كند،

 منافع كه كند حاصل اطمينان مستقل، اجرايي غير مديران ويژه به) نظارت هيئت( نظارتي نقش با مديريت هيئت
 بخش در ويژه به ،2007 سال اقتصادي بحران نتيجه در ديگر نمايندگي مسئله .شود مي محافظت جز سهامداران

 شامل خاص مسئله اين به رسيدگي قانون .شد پديدار سهامداران و گذاران سپرده بين منافع تضاد به مربوط مالي،
: است گرفته قرار بحث مورد 1,2,3 بخش در كه EBA/GL/2017/11( است داخلي حاكميت هاي دستورالعمل

 اولويت داراي گذاران سپرده كه كند مي بيان وضوح به )"حاكميت افزايش و 2008 - 2007 جهاني مالي بحران"
 بسيار پول مقدار دهنده نشان مشتريان هاي سپرده كه دليل اين به اساسا هستند، داران سهام به نسبت بالاتري
  .است بانك يك سرمايه سهم از بيشتري

 به. ديد نيز شركتي حاكميت هاي مدل ديگر از را نفوذ از خاصي سطح توان مي اروپايي كشورهاي از برخي در
 رويكرد از سوئد و هلند آلمان،. گيرد مي الهام آنگلوساكسون مدل از بيشتر وكار كسب انجام براي هلند مثال، عنوان
 شركت براي )"تركيبي قانون و كادبري قانون": است گرفته قرار بحث مورد 1,2,1 بخش در كه( توضيح يا پيروي
 در را دموكراسي سوسياليستي و دموكرات-اجتماعي مدل يك پرتغال و فرانسه. گيرند مي انگيزه عام سهامي هاي
  .اند داده جاي خود

 اروپا شمال مدل 3,2,1

 هيئت ساختار بين جايي است، گرفته جاي سوئد و نروژ دانمارك، اسكانديناوي كشورهاي در كه اسكانديناوي مدل
 اگر اما است، رديفه يك مديره هيئت كوچك، هاي شركت در معمولا. دارد قرار دوگانه هيئت ساختار و واحد

 كنند ايجاد را نظارتي مديره هيئت بايد ها آن كند، عبور كاركنان از مشخصي تعداد از عمومي يا خصوصي شركت
 مديره هيئت ساختار نروژ، در مثال عنوان به .شود مي شناخته نيز شركت مجمع عنوان به اي محاوره طور به كه
 يا دولتي هاي شركت در اگر كه كند مي حكم قانوني چارچوب اما است، واحد معمولا كوچك هاي شركت در



 آن اصلي وظايف كه دهد تشكيل شركتي مجمع بايد شركت شود، بيشتر نفر 200 از كاركنان تعداد خصوصي
 اغلب اروپا شمال مدل .است مديرعامل و رياست مديره، هيئت مديريت بر نظارت و مديره هيئت اعضاي انتخاب
 كليدي ذينفعان توسط برداري بهره سهامداران، توسط متمركز بسيار مالكيت داشتن وجود با كه كند مي تاكيد
 موقعيت و اعتماد هاي ارزش توسط اول درجه در اروپا شمال ثروتمند كشورهاي. است پايين خصوصي منافع براي

 و سياسي اجتماعي، محيط تاثير تحت شدت به شركت كنترل و مالكيت بنابراين و شوند مي هدايت اجتماعي
  .گيرد مي قرار صنعتي
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 شركت نقل، و حمل و كالاها انرژي، ها، بانك مانند بزرگ هاي شركت از بسياري ،)PRC( چين خلق جمهوري در
 طريق از )UBO( نهايي ذينفع مالك خصوصي، ظاهرا هاي گروه در حتي كه طوري به هستند، )SOE( دولتي هاي

 اما است، Fortune Global 500 در پذيرفته شركت 100 از بيش جايگاه چين. شوند مي دولتي ها هولدينگ
 اداره براي را مختلفي مقررات و قوانين تنهايي به PRC .دارند خصوصي مالكيت ها آن از درصد 15 حدود تنها

 2003 سال در كه )SASAC( دولتي مديريت و دارايي نظارت كميسيون .است كرده تصويب دولتي هاي شركت
) شود مي نظارت SASAC توسط عمل در كه( محور سود هاي شركت به را SOE دارد قصد شد، تاسيس

 محول درك بيني پيش و خود مديره هيئت داشتن دولت، از جدا قانوني نهادهاي صورت به كه كند ساختاربندي
 دارند باور كه دارند وجود هايي ديدگاه حال، اين با. شود مي ساختاربندي اجرايي مديران به بيشتر اختيارات كردن
  .دهد نمي رخ شركت مديره هاي هيئت بر كنترل و قوي سياسي فرهنگي تاثير دليل به عمل در امر اين

 توانايي است، ملي نفوذ و هويت و ژئوپليتيك، كمونيسم، سوسياليسم، پايه بر چين سياست اساس كه آنجا از
 تضمين را ها شركت بر كنترل مكانيسم، نوعي با دولت. دارد بزرگ هاي شركت بر زيادي تاثير دولت گيري تصميم

 نفت هاي شركت ترين بزرگ از يكي پتروچين مثال، براي. خاص راي حق با يا سهام بيشتر حفظ مانند كند، مي
 )CNPC( چين ملي نفت دولتي شركت طريق از چين دولت توسط سهام بيشتر وجود، اين با .است چين گاز و

 افزايش نتيجه عمدتا كه است جهاني مرحله در بزرگ اقتصاد يك نماينده چين كه آنجا از. شود مي نگهداري
 سرمايه و سرمايه آوري جمع براي كنون تا چين دولت است، خارجي مستقيم گذاري سرمايه و جهاني تجارت
  .است حكمفرما همچنان دولتي گيري تصميم وجود، اين با. است نبوده آزادتر )FDI( خارجي مستقيم گذاري

 كه حالي در. دارند) ناظران هيئت و مديران هيئت( رديفي دو ساختار يك داشتن به گرايش PRC در ها شركت
 حداقل و سهامداران نمايندگان شامل ناظران هيئت است، مستقل مديران و اجرايي مديران شامل مديران هيئت



 است، متمركز مالكيت از ي درجه داراي چين خلق جمهوري كه آنجا از .است كاركنان نمايندگان سوم يك
 غربي، كشورهاي برخلاف. است جز سهامداران جانب از عمده سهامداران بر نظارت مستقل مديران اصلي مسئوليت

 به اغلب )GM( كل مدير ،PRC در. )مديرعامل( اجرايي رئيس نه است ارشد اجرايي مدير مديره، هيئت رئيس
 براي شركتي حاكميت قانون عام، سهامي هاي شركت براي. شود مي ناميده مديرعامل عنوان به اي محاوره صورت

  .است الزامي بهادار اوراق نظارت كميته توسط راهنما نظرات و اقدامات مقررات،
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 در يا دولت كنترل تحت معمول طور به چين، خلق جمهوري مانند نيز روسيه فدراسيون در بزرگ هاي شركت
 گازپروم .است متداول شديدا دولتي هاي شركت در ملي نفوذ و هويت. هستند دولت به وابسته اعضاي مجاورت

 گرفته نظر در ملي قهرمان يك عنوان به اغلب است، جهان در روسيه نفت توليدكنندگان ترين بزرگ از يكي كه
 سودآوري از فراتر اغلب و ملي استراتژيك منافع كردن دنبال براي اغلب بزرگ هاي شركت كه معنا اين به شود، مي

 در. دارند پراكنده مالكيت به تمايل ها شركت سازي، خصوصي دليل به حال اين با. گيرند مي قرار استفاده مورد
 قانون( يافته بهبود و شده اصلاح شركتي حاكميت اختياري معيارهاي روسيه فدراسيون مركزي بانك ،2014 سال

 تصميم كه شركتي .)شود مي شناخته " قانون" عنوان به اي محاوره طور به( كرد تصويب را )شركتي حاكميت
 سهامي هاي شركت براي حال، اين با. باشد سازگار قانون اين با بايد شود، پذيرفته سهام بورس در گيرد مي

 مي رعايت را قانون اين روسي خصوصي هاي شركت از كمي تعداد بنابراين. است داوطلبانه آن اتخاذ خصوصي،
 و اجرايي مديره هيئت دو هر كه هستند واحد مديره هيئت يك داراي روسيه در عام سهامي هاي شركت. كنند

  .گيرند مي بر در را مستقل

 است، شده بهتر رسمي طور به روسيه در شركتي حاكميت محيط گذشته، هاي سال در كه هستند متفق ناظران
. اند كرده رشد بلوغ و پيچيدگي در كليدي موسسات و است كرده تقويت را سياسي و قانوني چارچوب دولت زيرا

 هرچند اند، داده افزايش را خود مالكيت و مالي شفافيت داوطلبانه نيز روسي بزرگ هاي شركت از بسياري درنتيجه
 حال در متعددي اصلاحي اقدامات حاضر حال در. شود مي گرفته نظر در حاضر حال در سياسي تاسيس تاثير
   .است انجام
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 توسعه ريشه. است محور بانك بسيار و دارد نام كيرتسو مدل است، شده پذيرفته ژاپن در كه شركتي حاكميت مدل
 و ها سنت در عميقا و است دوم جهاني جنگ از پس بازسازي هاي تلاش حاصل ژاپن، در شركتي حاكميت مدل
 خواهد اختيار در را كيريتسو به وابسته هاي شركت سهام از كمي درصد بانك يك معمولا. دارد ريشه تجاري روابط
 داشت خواهند اختيار در را بانك يك سهام از كمي درصد كيريتسو به وابسته هاي شركت ديگر، سوي در و داشت

 فرض و دهد مي شكل را پيوسته هم به رابطه يك نهايت در اين. شد خواهند وارد متقابل مالكيت ترتيب يك به و
 هم آلمان در كه( متقابل مالكيت ترتيبات .كند مي كمك سازماني حاكميت بر نظارت و كنترل به كه است اين بر

 را شركتي حاكميت عملكردهاي سو است ممكن كه گيرد مي بر در را وكار كسب فرهنگ يك )است متداول
 راس در خود، طرف از مشابه موقعيت همان ازاي در را تصميمات مديره هيئت يك است ممكن زيرا دهد، افزايش
 و كسب داراي ميتسوبيشي مثال براي .)عمودي و افقي( دارد شكل دو كيرتسو مدل. كند اتخاذ ديگر، انتقادات
 هاي شركت حال، اين با. باشد مي الكتريك ميتسوبيشي و موتورز ميتسوبيشي ،MUFG بانك مانند افقي كارهاي

 بانك ،MUFG. باشند خودرو تامين زنجيره در عمودي كارهاي و كسب داراي است ممكن نيز موتورز ميتسوبيشي
 ميتسوبيشي شركت عمودي و افقي هاي بخش تمام در را سهام از كوچكي بخش است ممكن و است كننده كنترل
 بنابراين،. باشند داشته اختيار در را بانك سهام از كمي درصد كيرتسو عضو هاي شركت مقابل، در و باشد داشته
 بين هم به وابسته رابطه يك داراي شركت يك آن در كه است كنگلومرايي بر مبتني مدل نوعي كيرتسو مدل

  .است ها بانك و گان كنن تامين صنعت،

 تركيب در كه كند مي پيروي اجرايي غير و اجرايي مديران با واحد هيئت ساختار يك از كيرتسو مدل معمولا
 مديره هيئت يك و مديره هيئت با هايي شركت( دارد مستقل يا خارجي مدير كمي تعداد خود مديره هيئت

 كميته كانديدا، كميته بازرسي، كميته: شده تعيين كميته سه و مديره هيئت با هايي شركت نظارتي؛ و بازرسي
  ).نظارتي و بازرسي كميته يك و مديره هيئت با هايي شركت پاداش؛

 مربوطه ذينفعان هستند، مشتريان نمايندگان يا كنندگان، تامين ها، بانك به مربوط مديره هيئت اعضاي معمولا
 از بايد مديره هيئت .شوند مي مديره هيئت داخل از وكار كسب توسعه موجب درنتيجه و دهند مي قرار مدنظر را

 شركت اهداف ايجاد در وكار، كسب هاي برنامه و خاص وكار كسب هاي استراتژي به توجه با سازنده بحث طريق
 براساس اصلي عملياتي تصميمات كه كند حاصل اطمينان بنابراين كند، مشاركت استراتژيك جهت تنظيم اساسا و

 مي است، شده نظر تجديد 2018 سال در كه 2015 شركتي حاكميت قانون از پس شركت استراتژيك جهت
 واحد، مديره هيئت در بيروني مستقل مديران از كمي بسيار تعداد نتيجه در كيرتسو، شركتي حاكميت مدل .باشد

 و نقد پول از پر اغلب ها بانك كه آنجا از. )ببينيد را 3,3 جدول( كند مي محافظت اجرايي مديريت از شدت به



 رقابت به قادر است ممكن جز سهامداران ،)MUFG، Soft Bank بانك مثال، عنوان به( هستند گذاري سرمايه
 مشاوره دهندگان ارائه عنوان به خود نقش دليل به ها بانك رو اين از. نباشند حكومتي ساختار آن تحت محافظت يا

 فرايندهاي از بسياري در بانك يك تقاضاي نتيجه، در و هستند قدرتمند بسيار كيرتسو مدل در ها وام و مالي
  .است مهم بسيار گيري تصميم

  ژاپن در شركتي حاكميت مدل: 3,3 جدول

  ژاپن

 كيرتسو مدل مدل

 )نيست اجباري البته(  غيراجرايي و اجرايي مديران: واحد هيئت

 كنندگان نتامي ها، بانك شامل اغلب مديران. اجرايي غير مستقل مديران از كمي تعداد: مديره هيئت تركيب
 شوند مي مشتريان نمايندگان يا

 ها بانك از قوي نفوذ با اجرايي مديريت: مديره هيئت هاي مسئوليت

 دارد بستگي حاكميتي مدل به: حسابرسي كميته

  2018 شركتي حاكميت كد: انطباق الزامات

 تعبيه بالا رشد با اقتصادي موتور در عميقا و است بوده همراه موفقيت با تاريخي منظر از ژاپن، در كيرتسو مدل
 به جهاني، ديجيتال تحول كنوني عصر در پايدار رشد به دستيابي براي ژاپني هاي شركت حال، اين با. است شده

 سال در شركتي  قانون اصلاحاتي، چنين تسهيل براي. كنند مي تمركز مدرن شركتي حاكميت اصلاحات بر تدريج
 هنوز ژاپني هاي شيوه اما اند، كرده اتخاذ را اصلاحات ژاپني مهم هاي شركت. گرفت قرار بازبيني مورد 2018
 قوي هاي ويژگي وجود، اين با .دهند مي نشان غربي حكومتي هاي شيوه با مقايسه در را مرتبط هاي شكاف
  .است گذاشته تاثير ها شركت از بسياري عملكرد بر آميزي موفقيت طور به ظاهرا ژاپن وكار كسب فرهنگ
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 مدل اين ژاپن، در كيرتسو مدل مانند. شود مي شناخته چابول مدل عنوان به جنوبي كره شركتي حاكميت مدل
 دو. شود مي نگهداري قدرتمند هاي خانواده توسط كلي طور به مالكيت اما است، كنگلومرايي بر مبتني مدل يك

 و افقي كارهاي و كسب شركت، دو هر .هستند چابول مدل از هايي مثال) هيونداي و سامسونگ( بزرگ شركت
 كسب چابول مدل توسط زيادي حد تا جنوبي كره اقتصاد كه آنجا از. اند كرده تاسيس جهاني سطح در را عمودي

. اند كرده حفظ را زيستي هم رابطه يك هميشه چابول هاي شركت و جنوبي كره دولت شود، مي هدايت وكار
 براي تجارت قانون هرچند كنند، تمركز شركتي حاكميت اصلاحات بهبود بر بايد ايكره هاي شركت ژاپن، همانند
 در هيونداي و سامسونگ ارشد مديران وجود، اين با. است بوده رايج 1963 سال از جنوبي كره در تجارت كنترل
   .است رفته سوال زير دولتي نمايندگان با ها آن نزديكي و اند شده شناخته مجرم فساد خاطر به گذشته

 حاكميت معيارهاي بهبود با 2015 دسامبر در اخيرا كه كره تجاري قانون توسط شركتي حاكميت جنوبي، كره در
 سوي از تخلف گونه هر اما كند، نمي محدود را گرايي مدت كوتاه قانون اين. شود مي تنظيم بود، شده اصلاح

 سهامداري هر همچنين، .كند ايجاد كيفري مسئوليت يا مدني مسئوليت اخراج، براي اي زمينه است ممكن مديريت
  رسد مي نظر به. باشند مسئول اندازه همان به است ممكن شود، مي پيمان هم آموزش مديريت يا مديريت با كه
 بازار همچنين و شركتي حاكميت شيوه بهترين ادغام در بيشتر بهبود براي قانون بازسازي حال در كره دولت كه

 مقررات و قوانين معرض در عام سهامي هاي شركت. است قانون اين مجري دادگستري وزارت. است بهادار اوراق
  .دارند قرار) FISCMA( سرمايه بازارهاي قانون و مالي گذاري سرمايه خدمات
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 قاره اروپاي مانند شركتي حاكميت مدل. كنند مي دنبلال را محور خانواده مدل هند، برتر و بزرگ هاي شركت
 نيازهاي براساس ها بانك مالي تامين. دارد قرار قدرتمند هاي خانواده دسترس در و است بانك بر مبتني بيشتر اي،

 كامپيوتري خدمات عمومي صورت به 2009 سال در كه شركتي حسابداري رسوايي .است شغل ايجاد و اي سرمايه
 بود، شده دستكاري آن موسس عضو و عامل مدير توسط كه است پذيرفته دلار ميليارد يك ميزان به را ساتام
 تصميم در بنيانگذار اعضاي و خانواده تسلط از شواهدي همچنين و زمان آن در جز سهامداران از حفاظت سطح
 تركيب براي را مقررات و ها دستورالعمل اصلاحات، سري يك هند دولت زمان، آن از. داد نشان را شركتي گيري
 مقررات ،2013 ها شركت قانون يعني شده اصلاح قانون. است كرده معرفي شركتي حاكميت درست هاي روش

 جلسات مستقل، مديران مديره، هيئت فرايندهاي مديره، هيئت جلسات مديره، هيئت اساسي قانون به مربوط
  .داد پوشش را غيره و مالي هاي صورت در افشا الزامات احزاب، به مربوط معاملات حسابرسي، هاي كميته عمومي،



 

 سهام بازده و حمايت هاي انگيزه اما دارند، قرار آنگلوساكسون مدل تاثير تحت حدي تا نيز هندي هاي شركت
 مديران. دارند واحد هيئت ساختار يك داشتن به گرايش ها شركت. نيست ها آن از حمايت اندازه به اغلب داران

 اوراق و بورس هيئت مقررات و قوانين با بايد هند در عام سهامي هاي شركت. دارند حضور مديره هيئت در مستقل
 افزايش حال در هند در تدريج به سهامداران فعاليت اخير، هاي سال در. باشند داشته مطابقت )SEBI( هند بهادار
 اقتصاد كه آنجا از. است شده شركتي حاكميت استانداردهاي بهبود در سهم افزايش باعث بنابراين و است، بوده
 مرحله به جهاني اقتصاد در است قرار و شود مي گرفته نظر در ظهور حال در اقتصادهاي از يكي عنوان به هند

 گرايش هم هنوز هند در ها شركت از بسياري .است يافته افزايش شركتي حاكميت از آگاهي و اهميت برسد، بالايي
 عدم اغلب رويكرد اين و دهند قرار مدنظر ترا پولي سود و منافع تنها و بدانند مسلم را شركتي حاكميت كه دارند

 رسوايي چندين از پس وجود، اين با. كند مي ايجاد را گذاران سرمايه احساسات و شركتي حاكميت به اعتماد
 كرده جهاني بازارهاي در سرمايه افزايش بر آن تاثير و شركتي حاكميت اهميت درك به شروع ها شركت شركتي،

 مي ارتقا مدت كوتاه به نسبت را بلندمدت در ارزش خلق مفهوم روزافزون طور طور به ها شركت نتيجه در. اند
  .گيرند مي پيش در را حاكميت شيوه بهترين آرامي به همچنين و دهند

 )دوگرا( دوگانه مديره هيئت مقابل در) واحدگرا( واحد مديره هيئت 3,8

 و اي قاره اروپاي مانند كشورها ساير و پذيرند مي تاثير واحد هيئت ساختار از آنگلوساكسون كشورهاي معمولا
 هر كه دادند نشان پيش ها مدت از منتقدان. پذيرند مي تاثير دوگانه هيات ساختار از عموما چين خلق جمهوري

 هيئت عنوان به دوگانه هيئت و واحد هيئت تركيب مواقع بعضي .هستند خود خاص معايب و مزايا داراي هيئت دو
 هيئت رئيس و گيرد مي قرار نظارت هيئت در معمولا مديرعامل آن، در كه شود مي شناخته نيز مختلط ساختار
 در خود صلاحديد به تواند مي دهند، مي را دوگانه هيئت ساختار اجازه كه قضائي هاي حوزه بيشتر در اجرايي،
  .شود مي پذيرفته ندرت به تركيبي ساختار وجود، اين با. يابد حضور اجرايي هيئت

 واحد هيئت 3,8,1

  :از عبارتند واحد مديره هيئت اصلي مزاياي

 .اطلاعات برتر جريان .1



 .سريع گيري تصميم توانايي .2

 .مديره هيئت توسط تجارت در مشاركت و موثر درك .3

 .نيست ضروري نظارت هيئت سوي از جداگانه تاييد كه طوري به بوروكراسي، كاهش .4

 مداوم، هاي تماس با مكرر جلسات به منجر سقف يك تحت اجرايي مديران و اجرايي غير مستقل مديران .5
 در مديره هيئت نظارتي عملكرد بيشتر اهميت و استراتژي و شركت وكار كسب مشخصات بهتر درك

 .شود مي ها داده و اطلاعات تقارن عدم كاهش مديريت، گيري تصميم

 . بكشند چالش به را ها آن و كنند راهنمايي را اجرايي مديران تا دهد مي اجازه اجرايي غير مديران به .6

 تخصصي و تجارب هستند، شكاك اي بينانه خوش طرز به كه ماهر مستقل مديران كه است اين بر اعتقاد .7
 كنند مي كمك اجرايي مديران مربيگري اغلب و همكاري به آورند، مي ارمغان به را مديره هيئت كردن

  .باشد نيز شركتي حاكميت در پاداش استراتژي اثربخشي شامل است ممكن عوض در كه

 :از عبارتند واحد مديره هيئت اصلي معايب

 براي نظارت هيئت وجود عدم دليل به مديره هيئت و سهامداران بين نمايندگي تضاد افزايش احتمال .1
 .مديره هيئت بر نظارت

 .يكسان تصميم بر همزمان نظارت و اتخاذ .2

 نظارت و پاداش انتصاب، به كه شخصي روابط دليل به مديره، هيئت اعضاي بين تباني احتمال افزايش .3
 .شود نمي محدود

 .مديره هيئت غيراجرايي اعضاي مشكوك استقلال و طرفي بي .4

 .مسائل درباره آشكار بحث براي غيرمواجرايي مديران تمايل كاهش .5

 نمايندگي درگيري موجب است ممكن كه شركت عملكرد اساس بر مديره هيئت اعضاي پاداش پرداخت .6
 .شود سهامداران با



 گرفت قرار روسا معرض در حد از بيش تخته وضعيت .7

 شدن رنگ كم باعث است ممكن) مديره هيئت چندين در مستقل مدير حضور يعني( سريالي مدير مفهوم .8
  .شود او موثر نظارت روند

 )بخشي دو( دوگانه هيئت 3,8,2

 :از عبارتند دوگانه هيئت مزاياي

 رضايت، طريق از مديريت بر تاثيرگذاري قدرت با مجزا مديره هيئت يعني( تفكيك طريق از موثر نظارت .1
 ).تشويق و مشاوره

 .نمايندگي تعارض كاهش احتمالا نفعان، ذي شمول بر بيشتر تمركز .2

 .كند مي فراهم را بازتر بحث امكان .3

 نقش بين دقيق تفكيك و شده تعريف وضوح به مديره هيئت هر در مديران هاي مسئوليت و ها نقش .4
 .شود مي منجر بيشتر استقلال به نهايت در كه عامل مدير و رئيس هاي

 .مديره هيئت و نظارت هيئت بين مشترك تعهدات شفاف تمايز .5

  .تر قوي استقلال حفظ با) داخلي حسابداري و انطباق ريسك، مديريت( كنترل عملكرد عملكردي گزارش .6

 :از عبارتند دوگانه هيئت معايب

 اجرايي، مديريت هيئت و نشده درگير نظارت هيئت بين ها داده و اطلاعات تقارن عدم احتمال افزايش .1
 .باشد وابسته اطلاعاتش براي مديريت به تنها نظارت هيئت اگر خصوص به

 .مديره هيئت بين اطلاعات جريان فقدان دليل به ناكارآمد نظارت احتمال افزايش .2

 سهامداران توسط كه حد از بيش حمايتي اقدامات دليل به تصميمات به دستيابي در بوروكراسي افزايش .3
 رقابتي بازار يك در را شركت تواند مي حتي كه كند مي ايجاد را عملياتي مانع بنابراين شود، مي تركيب

  .كند تهديد شوند، اتخاذ مداوم طور به و سرعت به بايد تصميمات آن در كه



 حاكميتي مدل يك انتخاب در پويايي 3,9

 هدف براي يك كدام كه شود توجه مسئله اين به بايد گرا دوگانه يا واحدگرا حاكميتي مدل بين انتخاب براي
 يك هر انتخاب. شوند گرفته نظر در بايد آن سهامداران و آن سهامداري و شركت ويژگي چندين و است مناسب

 سهامداران از تا شوند داده كاهش بايد كه كند مي ايجاد هايي ريسك و دارد همراه به را پيامدهايي ها مدل اين از
 قوي حاكميتي مدل يك داشتن كه دارد، يكسان هدفي چند، يا يك انتخاب وجود، اين با. شود حفاظت ذينفعان و

  .است

 رئيس يك توسط كه هستند اصلي دانشگاهي بخش يك در مديره هيئت اعضاي همه واحدگرا، ساختار يك در
 به اجرايي مديران سپس. هستند استراتژيك كاركردهاي و انداز چشم اداره، مسئول همگي و شوند مي هدايت

 رسيدگي همچنين و نظارت هيئت هدايت تحت استراتژي توسعه مسئول خاص طور به كه دارند تعلق زيرگروهي
  .است عملياتي هاي مسئوليت و ها تاكتيك به

 و اعضاي داراي كدام هر كه دارند وجود )اجرايي و نظارتي( اصلي دانشگاهي ارگان دو گرا، دوگانه ساختار يك در
 و ها تاكتيك استراتژيك، توسعه با اجرايي و استراتژي و انداز چشم با نظارت: هستند خود خاص كاركردهاي
  .باشد آن اعضاي از يكي يا و باشد سرپرستي تابع است ممكن اجرايي عضو. عملياتي كاركردهاي

 مديره هيئت اعضاي زمان اختصاص 3,9,1

 در بايد گرا دوگانه و واحدگرا ساختار يك بين انتخاب هنگام كه دهد مي نشان را اي جنبه اولين ما قبلي توصيف
 قابل بخش اختصاص به نياز نتيجه در و( مسئول نيز اجرايي بخش اعضاي واحدگرا، مدل يك در. شود گرفته نظر

 زمان ارگان هر اعضاي دوگانه، مدل يك در .هستند استراتژيك كاركردهاي و انداز چشم) به خود زمان از توجهي
 تصميمات گيري شكل زمان در بايد ارگان دو هر اينكه به توجه با ها، آن همه نه(خود كاركردهاي به را زيادي
 استراتژي، توسعه در اجرايي و استراتژي و انداز چشم بر نظارت ترتيب به ،)كنند مشورت يكديگر با خود اصلي

  .دهند مي اختصاص عمليات و ها تاكتيك

 به را كمتري زمان گرا دوگانه مدل يك به نسبت بايد اجرايي مديران واحدگرا، مدل يك در كه معناست بدان اين
 آن خاص كاركردهاي مسئول اعضاي زماني تخصيص آن، در كه دهند اختصاص عملياتي كاركردهاي و ها تاكتيك

 جلوگيري مدت كوتاه تله در افتادن از بايد مديره هيئت اعضاي واحدگرا، مدل يك در ضمن در. بود خواهد بالاتر ها
 منجر اغلب مدت، كوتاه زماني چارچوب يك در ها آن تاثير و فوريت دليل به عملياتي، مسائل و ها تاكتيك .كنند



 را استراتژيك عملكردهاي و نداز چشم اساس كه شوند مي مدت بلند و مدت ميان تصميمات افتادن تعويق به به
 اجرايي تصميمات به شدن تبديل از بايد كل يك عنوان به مديره هيئت واحدگرا، مدل يك تحت. دهند مي تشكيل

   .كند اجتناب استراتژيك هاي مسئوليت و انداز چشم حاكميت، بر خود تمركز حفظ و

 بهترين. شود گيري تصميم فرآيند در انزوا به منجر نبايد وظايف براي ها مسئوليت تفكيك دوگانه، مدل يك در
 كسب هاي بينش تا باشند داشته تعامل اجرايي مديران با نظارت هيئت اعضاي كه است اين زمينه اين در عمل
 مدل از پيروي همچنين و شده اتخاذ استراتژيك تصميمات و انداز چشم در را ها آن هاي ورودي و مربوطه وكار

 به فصلي صورت به حداقل و استراتژي ايجاد بازرسي نقاط طول در بايد ها ورودي اين .آورند بدست وكار كسب
 عنوان با 17 بخش در زماني تعهد ارزيابي. شوند آوري جمع وكار كسب كنترل و نظارت اختيارات از بخشي عنوان

  .است گرفته قرار بحث مورد "كميته و مديره هيئت ارزيابي"

 اساسي كار و كسب پيچيدگي 3,9,2

 اعضاي از زمان چقدر اصلي وكار كسب: شود مي زير توجه به منجر قبل بخش در زمان تخصيص نسبت مسئله
 نظارت ،ESG استعداد، مخزن تصاحب، و ادغام تنوع، شدن، جهاني سازي، المللي بين خواهد؟ مي مديره هيئت

  .كنند مي تر پيچيده را كارها و كسب مديريت كه هستند روندهايي از برخي ادغام يا كنترل، عملكردهاي بر

 بيشتر بدهي و نقد پول بيشتر، هاي پرداخت بيشتر، معاملات: بالاتر مالي گردش . 

 عملكرد مديريت و ارزيابي بيشتر، استخدام بيشتر، مديران بيشتر، هاي تيم/ها دپارتمان: بيشتر كاركنان 
 . بيشتري

 سرمايه هاي چالش ارزي، هاي ريسك مختلف، مقررات و قوانين با بيشتر مواجهه: خارجي بازارهاي توسعه 
 .تعارض حل هاي حوزه و گمركي هاي رويه تر، پيچيده و تر طولاني لجستيك خارجي، مستقيم گذاري

 فروش كاركنان ظرفيت توسعه تر، پيچيده تامين زنجيره:توليد/خدمات دامنه افزايش.  

 اعضاي جانب از بيشتري زمان تخصيص نيازمند تر بزرگ وكار كسب يك وكار، كسب رشد پيگيري روش به بسته
 توابع تا دارد نياز مديره هيئت اعضاي از كمتري زمان به ساده و كوچك وكار كسب يك. است مديره هيئت

 با بخشي چند و بزرگ وكار كسب يك به نسبت را )عملياتي و تاكتيكي استراتژيك، انداز، چشم( پايه حاكميت
  .دهند انجام متعدد كشورهاي در آموزش و كاركنان گسترش



 كه زماني تا كند كار واحدگرا مدل يك تحت كه است بهتر نيز تر كوچك و تر ساده وكار كسب يك با شركت يك
 را مديره هيئت اعضاي ميان در اجرايي و نظارتي كاركردهاي تفكيك و يابد افزايش اساسي وكار كسب پيچيدگي

  .كند حركت گرا دوگانه مدل يك سوي به سپس كند، توجيه

  غيراجرايي و اجرايي مديران بين ارتباط 3,9,3

 مدل يك از تر نزديك بايد (NED( اجرايي غير مديران و (ED( اجرايي مديران بين رابطه واحدگرا، مدل يك تحت
 :نتيجه در باشد، گرا دوگانه

 مديره هيئت يك به متعلق اعضاي همه از گروه هويت. 

 انفعالات و فعل شدت و فراواني افزايش. 

 مشترك گيري تصميم فرآيند  

 علايق و معاملات مذاكرات، شخصي، روابط ايجاد ناآگاهانه، يا آگاهانه صورت به اعضا تعاملات احتمالي افزايش با
 طور به گيري تصميم فرآيندهاي و شده تر روشن تعلقات و قرمز خطوط ها، انگيزه اعضا، منافع يكديگر، بين

  .شوند مي بيني پيش قابل روزافزون

 گيري تصميم در بيشتر ترازي هم و اجماع به منجر تواند مي امر اين طولاني، سابقه با اعضاي مورد در خصوص به
 "متعارف شرايط در"  تصميمات ارزيابي مورد در سوال يك اما برسد نظر به مطلوب و كارآمد است ممكن كه شود

 بنابراين ببرد، بين از را NED نظارت كيفيت تواند مي EDs و NED بين ثابت و قوي رابطه يك. كند مي مطرح
 و نماينده كم يا نماينده بدون سهامداران يعني مديره، هيئت از خارج سهامداران به نسبت را نمايندگي خطر

  .دهد مي افزايش جز سهامداران همچنين

 :كند مي فراهم گيري تصميم براي را بيشتري طولي چارچوب ريسك، كاهش با گرا دوگانه مدل يك

 تفكيك NED و ED مختلف هاي گروه به. 

 ها آن انفعالات و فعل شدت و فراواني كاهش. 

 تمركز NED نظارتي عملكردهاي بر بيشتر ها. 



 راي قدرت كردن محدود ED نظارتي تصميمات در.  

 كردن محدود شرايط. هستند زمينه اين در حاكميت هاي شيوه بهترين شمول، و تنوع و زماني هاي محدوديت
 را )سپيد لوح( خالي فهرست يك كه كند مي فراهم جديد اعضاي براي را منظمي و پيوسته جريان جديد، اعضاي

 اندازهاي چشم ها، آن به كافي نفوذ و مشاركت دادن و متنوع هاي زمينه با اعضا دادن مشاركت .آورد مي وجود به
 بحث براي را اي مرحله و كند مي كمك كار كارانه محافظه هاي روش بازانديشي به آورد، مي ارمغان به را مختلفي

 گزينه شناسايي و مختلف يا و جديد هاي ديدگاه تحت كار موجود هاي روش بررسي. كند مي ايجاد سالم چالش و
 واحد( ايستا هاي هيئت. شود محكمتر گيري تصميم به منجر بايد وكار كسب انجام چگونگي مورد در بيشتر هاي

 ممكن شده، اعمال ها شركت تمام براي كه سياسي حكم يك و باشند فرد به منحصر ماهيتا توانند مي )نظارتي يا
  .نباشد مناسب است

  .است شده بحث مديره هيئت مديران نقش مورد در بيشتر ،"مديره هيئت اعضاي نقش: 16 فصل" در

 اطلاعات به دسترسي و گيري تصميم سرعت 3,9,4

 در گيري تصميم فرآيند هستند، واحد ارگان يك در مديره هيئت اعضاي همه واحدگرا، مدل يك تحت كه آنجا از
 دوگانه مدل يك به نسبت كمتري تشريفات همچنين و است كارآمدتر و تر كوتاه بنابراين شود، مي انجام ارگان آن

 سطح تا كند مي مطرح را ها تعادل و ها بررسي و دارد افراد از اي جداگانه هاي گروه سازماندهي به نياز كه دارد
  .سازد ممكن را يك هر بين مشاوره از مناسبي

 به توجه با دوم، مورد در بيشتر اما( گرا دوگانه يك هم و واحدگرا مدل يك تحت هم اطلاعات، به دسترسي نظر از
 گروه به متعلق اعضاي بين ها داده تقارن عدم كاهش براي بايد بيشتري مراقبت) ها ارگان بين تفكيك بالاتر درجه
 مورد بيشتر گيري ، تصميم"مديره هيئت در گيري تصميم پويايي: 15,3"  بخش در. شود گرفته نظر در ديگر
  .گيرد مي قرار بحث

 سهامداران با تجارت ارتباط 3,9,5

 آن درآمد وابستگي كه زماني معمولا است، خاص سهامدار يك به مربوط دلايلي به بنا پايه وكار كسب كه هنگامي
 سهام صاحبان حقوق يا فعال سهامدار يك ها آن باشد، بالا) سهام ارزش سهام، سود مثلا( سرمايه بازده به ها

 افراطي. بود خواهد بالاتر وكار كسب بر بيشتر نفوذ اعمال و بيشتر مشاركت براي ها آن تمايل و هستند خصوصي



 كارهاي و كسب در كه اي پديده دارد، فيزيكي حضور مديره هيئت در كه است سهامداري به مربوط مثال ترين
   .است متداول خانوادگي

 در خاص سهامدار چند يا يك مشاركت هرچه. يابد كاهش بايد كه دهد مي افزايش را نمايندگي ريسك امر اين
 كنترل/حاضر سهامداران بين ريسك كاهش زمينه در نگراني باشد، بيشتر اجرايي يا نظارتي هاي مديره هيئت
 . است بيشتر غيركنترل يا حاضر غير سهامداران و كننده

 عملكرد و بالاتر مستقل اعضاي درجه و بالاتر تفكيك درجه با دوگانه، مدل يك بالاتر، سهامداران مشاركت مورد در
  .باشد تر مناسب درگير كمتر سهامداران منافع از حفاظت براي بايد نظارت،

 شركتي حاكميت مختلف هاي مدل ماهيت 3,10

 باقي يكسان ها آن اهداف و شركتي حاكميت ماهيت محور، بانك حاكميت مدل يا محور بازار مدل به توجه بدون
 است بديهي .)گرا دوگانه يا واحدگرا( شود مي داده بسط مختلف ساختارهاي به كه است مشابهي فلسفه ماند، مي
 روندهاي و جديد انطباق الزامات با تا شوند مي رساني روز به اي دوره صورت به شركتي حاكميت قوانين كه

 توانند مي شركتي حاكميت خوب هاي شيوه هاي مثال. باشند داشته مطابقت ظهور حال در شركتي حاكميت
 مانند( ذينفعان براي ارزشمند هاي انگيزه: دارند توافق چيز يك بر ها آن همه اما باشد، يكديگر از متفاوت كاملا

 مالي، كنندگان تامين كنندگان، تامين مشتريان، مديريت، ها، بانك قرضه، اوراق دارندگان كارمندان، سهامداران،
 ذينفعان مغرضانه رفتار به منجر بالقوه طور به تواند مي كه منافع تضاد از جلوگيري براي مناسب همكاري و )دولت
 و ساخت سيستم شركت، يك كنترل: يابد مي تحقق جنبه سه در حاكميت هاي مدل درمجموعماهيت .شود

 .)ببينيد را 3,2 شكل( عملياتي سيستم

  شركتي حاكميت مختلف هاي مدل ماهيت: 3,2 شكل



  

 كارهاي و ساز اند، كرده وضع تجارب بهترين جذب براي را خود قانون و مصوبه كشورها كه طور همان ضمن در
 شكل( دارد بستگي عامل پنج به معمولا انطباق سطح بالاترين به رسيدن براي رفته كار به هاي انگيزه و نظارتي

 .)ببينيد را 3,3

 بودن محور بازار يا محوري بانك نظر از شده اتخاذ مدل

 ها چارچوب و ها دستورالعمل قانوني، هاي محيط

 پاداش قراردادهاي

 نهادي گذاري سرمايه هاي محيط

 حسابداري استانداردهاي

  استفاده مورد هاي مشوق و نظارت انواع: 3,3 شكل



  

 شركتي حاكميت هاي شيوه بهترين براي طلايي قانون پنج 3,11

 حاكميت به مربوط فلسفه زيرا دارد، وجود حاكميت هاي شيوه بهترين به دستيابي براي مختلفي هاي روش
 شركتي حاكميت توسط شده نوشته معمول طلايي قانون پنج زير در. است ذهني موضوع يك غالبا شركتي
  :است شده خلاصه كاربردي

 :دهد مي شكل را وكار كسب مدت بلند رشد اساس كه تجاري اخلاق. 1

o سودهاي. دهد مي قرار مدنظر را ذينفعان همه كه شود مي ناشي اخلاقي مدت بلند ديدگاه يك از پايداري 
 داشته اولويت مدت كوتاه در كمتر ريسك با اما بالاتر سودهاي بر بايد مدت بلند در پايدار اما كوچكتر
 .باشند

o صرف به نياز شناسند، مي رسميت به را وكار كسب اخلاق اهميت كه هايي شركت ريسك و هزينه كاهش 
 ويژه به دارند، خارجي و داخلي رفتاري هاي ريسك برابر در خود از محافظت براي كمتر هاي هزينه

 . شوند مي پشتيباني مستقل تحقيقات و سالم حاكميت هاي سيستم توسط كه هنگامي



o اساسي حقوق قيمت به بانكي مالي هاي كمك به نسبت تنفر با مالي بحران داري سرمايه ضد احساسات 
 . كرد وارد داري سرمايه اعتبار به ديگري ضربه بهداشتي، هاي مراقبت و پرورش و آموزش مانند

o منابع اين دارد، اخلاقي اصول بدون رشدي به رو جمعيت اما است محدود منابع داراي سياره محدود منابع 
  .شد خواهند تهي آينده و فعلي هاي نسل براي زياد بسيار هزينه با فردي خالص بهره براي

  .هستند ذينفعان مناسب گيري تصميم مدل يك ايجاد با تراز هم كه تجاري . اهداف2

o شده توزيع سازمان در و مستند) الكترونيكي يا( فيزيكي صورت به كه داريد واضحي تجاري اهداف آيا 
 اند؟

o هستند؟ موافق آن با و هستند آگاه كار و كسب مدت بلند اهداف از شما كارمندان آيا 

o شود؟ مي آن مانع يا كند مي كمك فروش به كه است عاملي هدف بيروني بيان آيا 

o كنيد؟ مي تعيين را اهدافي خود تجاري شركاي و كنندگان تامين با آيا 

o است؟ حامي آن و آگاه شما كار و كسب اهداف از كنيد مي فعاليت آن در كه اي جامعه آيا  

 :است ذينفعان ارزش شامل كه استراتژيك مديريت. 3

o باشد داشته مطابقت ذينفعان انتظارات با كه كنيد تعيين را هدفي. 

o كنيد طراحي عملي استراتژي يك هدف، آن به رسيدن براي. 

o برسد هدف به و كند اجرا را استراتژي بتواند كه كنيد ايجاد را سازماني. 

o كند هدايت موثر طور به را سازمان دهد اجازه مديريت به تا كنيد تنظيم را گزارش و كنترل عملكرد يك 
 استراتژي و مدل به ها تاكتيك پايبندي از. دهد انجام هدف حتي يا استراتژي براي را لازم تنظيمات و

  .كنيد حاصل اطمينان كار و كسب

 :خوب حاكميت براي سازماني اثربخشي. 4

o فعلي هاي شيوه توشه به توجه بدون موثر، سازماندهي براي طبيعي راه مورد در روشن منطق. 



o باعث رسد مي نظر به آنچه و كند مي عمل خوب رسد مي نظر به آنچه ارزيابي در گذشته تجربه به توجه 
 .شود مي مشكل ايجاد

o نياز مورد اضافات و اصلاحات گونه هر با توافق، مورد استراتژي ارائه براي مكانيسمي ايجاد.  

 .پاسخگويي و شفافيت ارائه براي يافته ساختار دهي گزارش هاي سيستم شركتي، ارتباطات. 5

o هستند راضي پيشنهادي استراتژي از ذينفعان همه كه كنيد حاصل اطمينان. 

o كنيد نظارت استراتژي در ب نقطه به الف نقطه از پيشرفت بر. 

o كنند مي دريافت را خود نياز مورد اطلاعات تمام ذينفعان كه كنيد حاصل اطمينان.  

 فصل موضوعات

 :است شده بحث زير موارد درمورد فصل اين در

 است شده گرفته كار به جهان مختلف نقاط در كه شركتي حاكميت هاي مدل. 

 از عبارتند شركتي حاكميت رايج مدل دو: 

 وظايف از تركيبي غيراجرايي، و اجرايي مديران از متشكل واحد مديره هيئت با مدلي: واحد هيئت .1
 .هيئت يك در نظارت و اجرايي مديريت

 هيئت و دهد مي انجام را مديريتي وظايف كه اجرايي مديره هيئت با مدلي: دوگانه مديره هيئت .2
 .دارند عهده بر را نظارتي وظايف كه اجرايي غير اعضاي از ديگري مديره

o گيرد مي قرار بحث مورد نيز دو اين هاي واسطه يا تركيبات 

 از صرفنظر باشد؛ آن سهامداران و شركت هاي ويژگي به مربوط ملاحظات براساس بايد حاكميت مدل 
 :شود دنبال بايد اقدامات بهترين به مربوط قوانين كه اين

 كار و كسب اخلاق .1



 تجاري اهداف .2

 استراتژيك مديريت .3
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