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شکل گیری اصول شرکت داری
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Gompers et al. (2003)

(2003. )گمپرس‌‌و‌همکاران

ارات‌تفویض‌اختی. شرکت‌شبیه‌جمهوری‌است•
(سهامداران)در‌نهایت‌بر‌انتخاب‌رأی‌دهندگان‌

ایتتن‌رأی‌دهنتتدگان‌نماینتتدگان‌ختتود. استواراستتت
را‌انتختتاب‌می‌کننتتد‌و‌نماینتتدگان( هیأت‌متتدیره)

نیت ‌بختش‌دمتتدۀ‌اختیتارات‌ختتود‌را‌بته‌دتتاملان‌
.تفویض‌می‌کنند( مدیران‌اجرایی)
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Corporate Governance

تعریف

اصتتتول‌شتتترکت‌داری‌مجمودتتتته‌ای‌ا ‌عرفینتتتدها،‌درف‌هتتتتا،‌
سیاستتتت‌ها،‌دستتتتورالعمل‌ها‌و‌قتتتوانین‌و‌مترراتتتتی‌استتتت‌کتتته‌

قترار‌نحوۀ‌هدایت،‌متدیریت‌و‌کنتترل‌شترکت‌را‌تحتت‌تتأ یر
ان‌شرکت‌داری‌هم‌چنین‌شتامل‌ارتبااتات‌میتان‌فینفعت. می‌دهد

یتت‌شرکت‌و‌اهداعی‌است‌که‌شرکت‌جهت‌نیتل‌بته‌فن‌هتا‌ععال

.  می‌کند
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Corporate Governance

م‌اصول‌شرکت‌داری‌ساختاری‌عتراه•
متتتی‌فورد‌کتتته‌ا ‌فن‌اریتتت ‌اهتتتداف‌
شتتتترکت‌تن تتتتیم،‌و‌ابتتتت ار‌نیتتتتل‌بتتتته‌
اهداف‌تعریتف‌و‌روش‌هتای‌ن تارت‌

.بر‌دملکرد‌تعیین‌می‌شود

تعریف
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تئوری های شرکت داری

• Jensen & MecklingAgency Theory 

• Williamson
Transaction-

Cost Economics

• Mitchell, Agle, Wood
Stakeholder 

Theory 

• Davis, Schoorman, 
Donaldson

Stewardship 
Theory
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راباۀ‌نمایندگی



راباۀ‌نمایندگی‌چه‌ مانی‌بوجود‌می‌فید؟



روابا‌اصلی‌نمایندگی

سهامداران‌

مدیر

بستانکاران

مدیر

سهامداران‌

بستانکاران مدیر



نخستین تعارض نمایندگی



مسألۀ‌نمایندگی‌چه‌ مانی‌ایجاد‌می‌شود؟



پیامدهای‌مسألۀ‌نمایندگی

کژمنشی

(مخاارة‌اخلاقی)

نماینده‌ا ‌جانتب‌ختود‌

دستتتتت‌بتتتته‌اقتتتتدام‌هایی‌

می‌ نتتتتتتد‌کتتتتتته‌بتتتتتترای‌

سهامداران‌قابل‌هضم‌

.نیست

کم‌کاری
ش‌نماینتتده‌حتتداک ر‌تتتلا

ختتتتتتتود‌را‌در‌جهتتتتتتتت‌

تتتتتتتتتتتتتتتتأمین‌منتتتتتتتتتتتتتتتاع ‌

ستتتتهامداران‌بتتتته‌کتتتتار‌

.نمی‌گیرد



نمونه‌های‌کژمنشی



ه ینه‌های‌نمایندگی

انواع تعریف
مانند‌ه ینه‌های‌حسابرسی•

ه ینه‌های‌مربوا‌به‌ن ارت

مانند‌انتصاب‌مدیر‌خارجی‌و‌گماردن‌وی‌در‌•
هیأت‌مدیره

ه ینه‌های‌مربوا‌به‌ساختار

مانند‌منوا‌نمودن‌برخی‌ا ‌اقدام‌های‌مدیر‌به‌•
فرای‌سهامداران

ه ینه‌های‌عرصت



راه‌حل‌های‌اعراای‌مسألۀ‌نمایندگی

ها تعیین حقوق و مزایای مدیر تن

بر مبنای قیمت سهام

.ه ینه‌های‌نمایندگی‌کم‌می‌شود•

.استخدام‌مدیر‌شایسته‌مشکل‌می‌شود•

ات نظارت و کنترل تمام اقدامات و تصمیم

مدیر 

.ه ینه‌های‌نمایندگی‌ یاد‌می‌شود•

.کارایی‌پایینی‌دارد•



سا وکارهای‌ایجاد‌انگی ه‌در‌مدیران

سیستم‌جبران‌
خدمات

خار‌اخراج‌شدن

خاربلعیده‌شدن



دومین تعارض نمایندگی



ان‌مبانی‌تعیین‌نرخ‌با ده‌ادتباردهندگ

ستتتتتتاختار‌کنتتتتتتتونی‌
سرمایه

انت تتتتار‌در‌متتتتورد‌
تصمیم‌های‌مربوا

بتتته‌ستتتتاختار‌فینتتتتدۀ‌

سرمایۀ‌شرکت

ریسک‌

مالی میتتتت ان‌یتتتتا‌درجتتتتۀ‌
ریسک‌دارایی‌های‌

کنونی‌شرکت

انت تتتتار‌در‌متتتتورد‌
ریستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتک‌

دارایی‌هایی‌که‌در

فینتتتتتتتتتتتده‌اضتتتتتتتتتتتاعه‌
.می‌شود

ریسک‌

تجاری



تعارض‌چه‌ مانی‌ایجاد‌می‌شود؟

مدیر‌در‌دارایی‌های‌پر‌ریسک‌•
.سرمایه‌گفاری‌کند

اع ایش‌ریسک‌تجاری

.مدیر‌اهرم‌مالی‌را‌اع ایش‌دهد•

اع ایش‌ریسک‌مالی



سومین تعارض نمایندگی



تعارض‌چه‌ مانی‌ایجاد‌می‌شود؟

فیا‌شرکت‌باید‌منحل

شود؟

فیا‌شرکت‌باید‌ادامۀ‌

حیات‌دهد؟

‌شودمی مانی‌که‌شرکت‌با‌ورشکستگی‌روبرو‌



چه‌چی ی‌به‌چه‌کسی‌می‌رسد؟

‌ ‌ادتباردهندگان معمولاً

خواستار‌ورشکستگی‌

.شرکتند

تار‌مدیران‌خواستار‌تجدید‌ساخ

.و‌تداوم‌حیاتند

مدیران‌برای‌جلب‌ن ر‌

دادگاه‌نیا مند‌حمایت‌های‌

.ادتباردهندگانند

‌به‌ مدیران‌می‌کوشند

‌چی ‌بیش‌ت ری‌ادتباردهندگان

.بدهد

این‌وضعیت‌به‌ یان‌

‌است .  سهامداران
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چرا شرکت داری؟

چگونته‌می‌تتتوان‌تضتتمین‌کترد‌کتته‌متتدیران‌ تتروت▪
مالکان‌را‌می‌اع ایند؟

فیتتا‌متتدیران‌ا ‌شتترکت‌بتته‌دنوان‌ستتاختاری‌بتترای‌▪
پیشبرد‌مناع ‌خود‌استفاده‌می‌کنند؟

فیتتتتا‌شتتتترکت‌توستتتتا‌اک ریتتتتت‌ستتتتهامداران‌اداره‌▪
می‌شود؟

چگونتتتتته‌می‌تتتتتتوان‌ادتباردهنتتتتتدگان‌را‌ا ‌بابتتتتتت‌▪
استحکام‌مالی‌شرکت‌مامئن‌ساخت؟

فیا‌حتوق‌کارکنان‌مرادات‌می‌شود؟▪

فیتتتا‌شتتترکت‌خواستتتته‌های‌جامعتتتۀ‌محلتتتی،‌ملتتتی‌و‌▪
بین‌المللی‌را‌برفورده‌می‌کند؟

م‌فیا‌صورت‌های‌مالی‌شرکت‌شتفاف‌و‌بتدون‌ابهتا▪
است؟
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بازیگران شرکت 

هیأت‌مدیره

سهامداران

اعتباردهندگانحسابرسان

جوامع مدنیمدیرعامل

بیمه‌کنندگان

مقام ناظر

درضه‌کنندگان

حکومت مشتریان

کارکنان



ذینفعان کلیدی شرکت

سهامداران انادتباردهندگ

هیأت‌مدیره مدیران
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مدل سادۀ شرکت داری
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مدیرعامل

حسابرسان و
بازرسان

مجامعسهامداران

عمومی

هیأت مدیره

دعوت

انتخاب

انتصاب

گزارش

انتصاب

نظارت

نظارت
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مزایای سیستم کارآمد شرکت داری

مسؤولیت اجتماعی

انصاف

مسؤولیت پذیری پاسخگویی

استفلال

شفافیت

انضباط

Corporate 

Governance



اهداف غایی 

افزایش ثروت سهامداران

افزایش بهره وری سرمایه

بهبود عملکرد شرکت
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مباحث بین المللی

وجود‌مدل‌های‌مختلف‌شرکت‌داری•

ساوح‌مختلف‌توسعه‌و‌متبولیت•

قوانین‌و‌متررات‌و‌رهنمودهای‌•
مختلف

هم‌گرایی‌و‌واگرایی‌مدل‌ها•

مدل‌های‌مختلف‌و‌عهرست‌شدن‌سهام•
در‌چند‌بورس‌‌به‌اور‌هم‌ مان

مدل های 
شرکت داری
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مدل های رایج )مدل های رایج شرکت داری در جهان 
(هیأت مدیره

(ordinary)دادی‌

(one-tier)تک‌رده‌ای‌

(two-tier)دو‌رده‌ای‌
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(ordinary)مدل عادی 

ی‌ا ‌در‌ایتالیا‌مرسوم‌است‌و‌معمولاً‌ مانی‌که‌حالت‌های‌دیگتر
. ی‌شتتودجانتب‌قتانون‌پیش‌بینتتی‌نشتده‌باشتد،‌ا ‌ایتتن‌متدل‌استتفاده‌م

در‌این‌مدل‌یک‌هیأت‌مدیره‌وجود‌دارد‌و‌یتک‌مجمودتۀ‌کنترلتی
ر‌ایتران‌د. که‌نا ر‌بر‌هیأت‌‌مدیره‌استت( م لاً‌کمیتۀ‌حسابرسان)

.نی ‌دموماً‌ا ‌این‌مدل‌استفاده‌می‌شود
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one-tier))مدل تک رده ای 

دمومتتاً‌در‌کشتتورهای‌انگلیستتی‌ بتتان‌رایتت 
در‌ایتتن‌متتدل‌متتدیر‌دامتتل‌دضتتو‌یتتک‌. استتت

مجموده‌ا ‌مدیران‌یعنی‌هیأت‌مدیره‌استت‌و‌
تعتتتتدادی‌ا ‌ادضتتتتای‌هیأت‌متتتتدیره‌بتتتته‌دنوان‌

.کمیتۀ‌کنترل‌منصوب‌می‌شوند
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(two-tier)دو رده ای 
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نتایج یک مطالعه

کته‌Global Investor Opinion Surveyدر‌ماالعته‌ای‌بتا‌دنتوان‌
ستترمایه‌گفاری‌200انجتتام‌شتتد،‌2000توستتا‌شتترکت‌مکینتت ی‌در‌ستتال‌

ا ‌نتتای ‌ماالعته‌حتاکی. نهادی‌به‌دنوان‌نمونه‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرعتت
درصتتتتد‌ستتتترمایه‌گفاران‌بتتتترای‌شتتتترکت‌های‌80بتتتتیش‌ا فن‌بتتتتود‌کتتتته
در‌ایتن‌ماالعته‌. صترف‌می‌پردا نتد( well-governed)خوش‌حاکمیت‌

شتترکت‌‌خوش‌حاکمیتتت،‌شتترکتی‌تعریتتف‌شتتد‌کتته‌ادضتتای‌هیأت‌متتدیرۀ‌فن
متتورد‌د،‌نتتاغلتب‌ختتارج‌ا ‌ستتا مانند،‌محتتدودیتی‌بتترای‌متتدیر‌ایجتتاد‌نمی‌کن

بتته‌اور‌رستتمی‌هیأ‌ت‌متتدیرۀ‌فن‌موردار یتتابی‌قتترار‌می‌گیتترد،‌و‌ار یتتابی‌
ه‌نستتبت‌بتته‌تتاضتتاهای‌ستترمایه‌گفاران‌بتترای‌دریاعتتت‌االادتتات‌مربتتوا‌بتت

. پاسخگو‌می‌باشدشرکت‌
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)2003. )تحقیق گمپرس و همکاران

گمپتتتتترس‌شتتتتترکتی‌را‌کتتتتته‌حتتتتتتوق‌قابتتتتتل‌توجهی‌بتتتتترای‌•
را‌و‌شرکتی" شرکت‌دموکرات"رأی‌دهندگان‌‌قائل‌است‌

کته‌محتدودیت‌های‌قابتل‌توجهی‌بترای‌رأی‌دهنتدگان‌‌ایجتتاد‌
ختود‌وی‌ستاال‌تحتیت . نامیتد" شترکت‌دیکتتاتور"می‌کند‌

را‌این‌گونتتتته‌ماتتتترح‌کتتتترد‌کتتتته‌فیتتتتا‌سیستتتتتم‌دمتتتتوکرات‌
شان‌شرکت‌داری‌دملکرد‌شرکت‌را‌ارتتا‌می‌دهد؟‌نتای ‌ن

‌‌های‌شترکت"نستبت‌بته‌" شرکت‌های‌دیکتتاتور"می‌داد‌که‌
.دار ش‌کمتر‌و‌نی ‌با ده‌سهام‌کمتری‌دارن" دموکرات
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