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تعریف حاکمیت شرکتی
اخی��را، ادبی��ات زی��ادی در رابط��ه با 
حاکمیت ش��رکتی مطرح ش��ده است. به 
همین دلی��ل، در ای��ن مقاله ب��ه تعاریف 

مختصری از آن بسنده می شود.
دستیابي به یک تعریف واحد از حاکمیت 
ش��رکتي حتي در محدوده سیس��تم یک 
کش��ور نیز آسان نیس��ت. تعاریف موجود 
درباره حاکمیت شرکتي در یک طیف قرار 
دارد. در یک سمت، دیدگاه هاي »محدود« 
و در س��مت دیگر، دیدگاه هاي»گسترده« 
قرار دارد. دیدگاه محدود، حاکمیت شرکتي 
را ب��ه رابطه بین ش��رکت و س��هام دارانش 
محدود مي کند. این الگوي مالي س��نتي، 
تئوري نمایندگي  را نشان مي دهد. دیدگاه 
گسترده، حاکمیت شرکتي را در شبکه اي از 
روابط مي بیند که نه تنها رابطه بین شرکت و 
سهام داران، بلکه رابطه بین شرکت و سایر 
ذي نفعان را نیز دربرمي گیرد. این دیدگاه، 
تئوري ذي نفع  را بیان مي کند. )س��لومن 

وسلومن، 2005 (
کدبري در سال 2002 در گزارش خود، 
محدودترین تعریف حاکمیت ش��رکتي را 
که نقش اساس��ي آن را بیان مي کند، ارایه 
کرد: »حاکمیت شرکتي، سیستمي است 
که از طریق آن، شرکت ها هدایت وکنترل 

مي شوند.« )همان منبع(
تعریفي که تریکر در س��ال 1984 ارایه 
کرد از جمله تعاریفي است که به حاکمیت 

شرکتي با دیدگاه گسترده مي نگرد:
»حاکمیت ش��رکتي، نقش حاکمیتي 
است که به خودي خود به اداره کسب و کار 
شرکت مربوط نیس��ت، بلکه، هدایت کلي 
شرکت، نظارت و کنترل اقدامات مدیریت 
اجرایي و برآوردن انتظارات قانوني و منافع 

وراي مرزهاي شرکت را دربرمي گیرد.«
سلومن و س��لومن درس��ال 2005 در 
کتابش��ان با عن��وان »حاکمیت ش��رکتي 
و پاس��خگویي «، تعریفي جام��ع را که بر 
پاس��خگویي ش��رکت ها ب��ه کل جامعه و 
دنیاي آینده اش��اره دارد، مط��رح کردند: 
»حاکمیت شرکتي، سیستمي از کنترل ها و 

تعادل هاي داخلي و خارجي شرکت هاست 
که اطمینان مي دهد، ش��رکت ها درمقابل 
همه ذي نفعان خود، مسوولیت دارند و در 
همه زمینه هاي فعالیت کس��ب وکار خود 
به شیوه مسوولیت پذیري اجتماعي عمل 

مي کنند.« 
در اصول OECD ، حاکمیت شرکتي 
این گونه تعریف شده است: »ساختاردهي 
روابط و هماهنگي مسوولیت هاي موجود 
در بین س��هام داران، اعضاي هیات مدیره و 
مدیران اجرایي شرکت، به                       منظور عملکرد 

بهتر در دستیابي به اهداف شرکت.«

 حاکمی�ت ش�رکتی و س�رمایه گذاری 
در سهام

ایجاد شرکت، شکل مناسب براي انجام 
فعالیت هاي اقتصادي اس��ت. ش��رکت ها 
تخصص گرای��ی و تقس��یم کار را ممک��ن 
می س��ازند و به دلیل مقی��اس اقتصادي و 
توزیع ریس��ک، ابزار مناس��بی براي رشد 
و توس��عه اقتصادي هس��تند. یک پرسش 
اساسی این است که چگونه باید شرکت ها 
و فعالیت هاي اقتصادي تامین مالی شوند؟ 
ش��رکت ها از طرق مختل��ف می توانند به 
تامین مال��ی بپردازند. یک��ی از رایج ترین 
شیوه ها، اس��تقراض و اخذ وام است. روش 
دیگ��ر، تامین مالی از طریق بازار س��رمایه 
است. زمانی که یک وام دهنده به شرکتی 
وام می دهد، ش��رایط و جزئیات دوره های 
پرداخت وام در قراردادی ذکر می شود. در 
رایج ترین ش��کل، یک قرارداد ش��امل این 

موارد است:
1. دوره های پرداخت؛

2. تعهدات ش�رکت مبنی بر حفظ 
برخی نس�بت های مالی در س�طحی 

مناسب؛
3. محدودیت های احتمالی در اخذ 
وام های دیگر از سایر موسسات مالی 
و اعتباری یا همان موسسه وام دهنده؛
4. ش�رایط مرب�وط به ع�دم ایفای 

تعهدات.
 ولی ق��راردادی مش��ابه ق��رارداد فوق 
بین شرکت و س��هام دار منعقد نمی شود. 

مقدمه
تاسیس ش�رکت هاي با مس�وولیت محدود 
و گش�ودن مالکیت ش�رکت براي عموم، در 
نیمه دوم قرن نوزده در ایالات متحده آمریکا 
جدایي مالکیت و کنترل در شرکت ها را در پي 
داشت؛ سیستم بازار به گونه اي سازماندهي 
ش�د که مالکان ش�رکت ها، اداره ش�رکت را 
به مدیران تفویض کنند. این جدایي س�بب 
شد تا نفوذ س�هام داران � مالکان واقعي � بر 
مدیران که نمایندگان آنان در شرکت بودند، 
کاهش یافت�ه و تض�اد منافع بی�ن مالکان و 
مدیران با عنوان »مشکل نمایندگي« شکل 
بگیرد. مس�اله نمایندگي مختص رابطه بین 
س�هام داران و مدیران نیس�ت، بلکه رابطه 
بین سهام داران و سایر ذي نفعان شرکت نیز 
مي تواند مشمول آن ش�ود. )قالیباف اصل و 

رضایی، 1386(
از جمله سازوکارهاي اعمال نظارت و مراقبت 
در زمینه حل مش�کل نمایندگ�ي، طراحي و 
اجراي حاکمیت شرکتي مناسب در شرکت ها 

و بنگاه هاي اقتصادي است. 
حاکمیت شرکتي ابزاري است که هدایت کلي 
ش�رکت، نظارت و کنترل اقدامات مدیریت 
اجرای�ي در راس�تاي مناف�ع س�هام داران و 
ب�رآوردن انتظ�ارات قانوني و مناف�ع وراي 
مرزهاي ش�رکت را دربرمي گیرد. )حس�اس 

یگانه، 1385(
نظ�ام حاکمیت ش�رکتي که با حف�ظ تعادل 
میان اهداف اجتماع�ي و اقتصادي و اهداف 
فردي و جمعي سروکار دارد، موجب ترغیب 
اس�تفاده کارآمد از منابع و الزام پاسخگویي 
شرکت ها درخصوص ایفاي وظیفه مباشرت 
براي اداره منابع مي ش�ود. توجه به حاکمیت 
شرکتي کارآ و افزایش کارآیي در قراردادهاي 
في ما بین ذي نفعان به منظور تقویت فرهنگ 
پاسخگویي و ارتقاي ش�فافیت اطلاعات در 
ش�رکت ها و واحدهاي اقتصادي، که تمام یا 
بخشي از سرمایه آن ها از طریق مردم تامین 
شده اس�ت، منجر به تخصیص کارآیي منابع 
 و در نهایت رشد و توسعه اقتصادي مي شود. 

) جان و سنبیت، 1998(
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ایرادي که ب��ه نظام هاي متکی بر بازار اوراق 
بهادار گرفته می ش��ود این است که به دلیل 
فاصله بی��ن مدیریت و مالکیت ش��رکت ها 
در راس��تاي منافع س��هام-داران و جامعه، 
مدیریت نمی شوند و کارآیی آن ها پایین تر 
از نظام ه��اي بانک محور اس��ت. حاکمیت 
شرکتی تلاش براي رفع این کاستی ها است. 
سیس��تم حاکمیت شرکتی به عنوان مدافع 
حقوق سهام داران مطرح می شود. سیستم 
حاکمیت شرکتی ش��رایط قرارداد سهام را 
مش��خص می کند. مدیریت باید صلاحیت 
لازم براي اداره ش��رکت را داش��ته باشد. از 
طرفی نباید به نفع خود و به زیان شرکت و در 
نتیجه زیان سهام داران گام بردارد. از آنجا که 
نتایج عملکرد ش��رکت بر ثروت سهام داران 
اثر مستقیم دارد، آن ها تمایل دارند عملکرد 
مدیریت را نظارت کنند. حال اگر مدیریت در 
اداره شرکت به صورت کارآ و به نحو مناسبی 
عمل نکند و در نتیجه بازدهی مناسبی عاید 
سهام داران نشود، چه چیز روی خواهد داد؟ 
سهام داران حق رای در انتخاب اعضای هیات 
مدیره را دارن��د و می توانند از این حق خود 
در تعویض مدیران استفاده کنند؛ همچنین 
ممکن اس��ت آن ها س��هام خ��ود را در بازار 
سرمایه به فروش برسانند که این امر منجر 

به افت قیمت سهام خواهد شد. 
ارزش س��هام؛ یعن��ی قیمت��ی ک��ه 
س��رمایه گذاران حاضرند باب��ت تملک آن 
پرداخت کنند، به طور مستقیم تحت تاثیر 
سیستم حاکمیت شرکتی است. برای مثال، 
اگر نت��وان عملکرد مدیریت را به درس��تی 
ارزیاب��ی کرد، اگر نتوان مدی��ران ضعیف را 
تعویض کرد، اگر تمام اختیارات در دس��ت 
سهام داران عمده باشد و منافع سهام داران 
خرد در نظر گرفته نشود، بازده مورد انتظار 
س��هام دار افزایش و در نتیجه ارزش س��هام 
کاهش خواه��د یافت. حاکمیت ش��رکتی 
مناس��ب، منجر ب��ه افزایش ارزش س��هام 
و کاه��ش هزینه حق��وق صاحبان س��هام 

می شود. 
حاکمیت ش��رکتی قوی می تواند منجر 
ب��ه انتقال منابع از س��ایر بازارها بیش��تر به 

س��مت بازارهای مالی ش��ود. اگر حاکمیت 
ش��رکتی ضعیف باش��د، هزین��ه مربوط به 
قرارداد سهام از هزینه قرارداد بدهی بیشتر 
خواهد شد. علت نیز آن است که وام دهنده 
مس��تقیما می تواند شرایط قرارداد بدهی را 
تحت نظارت خود قرار دهد. البته بازار پول 
و دسترس��ی به تامین مالی از طریق بدهی 
نیز بدون هزینه نیس��ت. مقایسه بازار پول و 
سرمایه در اینجا بحث نمی شود، فقط به این 
نکته بس��نده می شود که ش��رایط مختلف، 
ابزارهای تامین مال��ی متفاوتی را می طلبد 
و حاکمیت ش��رکتی ضعیف دسترس��ی به 
تامین مالی از طریق بازار سرمایه را محدود 

می کند.

حاکمیت شرکتی و توسعه بازار سرمایه
نق��ش حاکمیت ش��رکتی در توس��عه 
اقتص��ادی را می ت��وان در س��ایر بخش ها 
جست وجو کرد. برای نمونه، میزان اهمیت 
تامین مالی، حق مالکیت و رقابت، از مواردی 
هس��تند که براس��اس آن ها می توان نقش 
حاکمیت ش��رکتی را در توس��عه اقتصادی 
مشاهده کرد. حاکمیت ش��رکتی می تواند 
از ای��ن راه ها بر رش��د و توس��عه اقتصادی 

اثرگذار باشد:
 • حاکمی�ت ش�رکتی باعث کاهش 
هزینه های س�رمایه گذاری می شود و 

ارزش ش�رکت را افزایش می دهد. در 
نتیجه، منجر به جذب س�رمایه گذاری 
مي شود و اشتغال بیشتری را به همراه 
دارد و از ای�ن طری�ق رش�د و توس�عه 

اقتصادی را به دنبال دارد.
• حاکمیت شرکتی عملکرد عملیاتی 
شرکت را بهبود می بخش�د و علاوه بر 
مدیریت منابع باع�ث تخصیص بهینه 
مناب�ع نی�ز می ش�ود ک�ه در نهایت به 
افزایش ثروت می انجامد و از این طریق 
در رشد و توسعه اقتصادی موثر است.

کیفی��ت حاکمی��ت ش��رکتی ب��ه طور 
قاب��ل ملاحظه ای ب��ه مکانیزم های بنیادی 
کشور ش��امل فاکتورهای اقتصاد سیاسی، 
اس��تانداردهای قانونی و حقوق��ی و بازارها 
وابس��ته اس��ت. نتای��ج تحقیق بوش��من، 
پیوتروس��کی و اس��میت )2003(، نش��ان 
داد ک��ه تفاوت بی��ن کش��ورهای مختلف 
درخصوص ش��فافیت و حاکمیت شرکتی 
ناش��ی از تف��اوت در نظام های سیاس��ی یا 
اقتصاد کش��ورها است. ش��فافیت مالی در 
کشورهایی بیش��تر است که سهم دولت در 
مالکیت ش��رکت ها و بانک ه��ا کمتر بوده و 
ریسک سرمایه گذاری خصوصی در ارتباط با 
مصادره اموال در آن ها کمتر است. همچنین 
اقتصاد سیاسی به دخالت دولت در بازارهای 

مالی اشاره دارد. 
بازارها ش��امل س��رمایه گذاران نهادی، 
ب��ازار کنترل ش��رکتی، ب��ازار بده��ی، بازار 
محص��ول و نی��روی منابع انس��انی اس��ت. 
کاپ��لان و هولمس��ترون در س��ال 2001 با 
بررسی پیش��ینه تحقیق نشان می دهند که 
بازارهای س��رمایه در ایالات متحده آمریکا 
نقش مهمی در حاکمی��ت ایفا می کنند. در 
اقتصاد کشورهای آنگلوساکسون، بازارهای 
س��رمایه به خوبی توس��عه یافته و از اهمیت 
فوق الع��اده ای برخوردارن��د. در آنج��ا، بازار 
کنترل ش��رکتی  فعال اس��ت. میر در س��ال 
1994 خاطر نش��ان می س��ازد ک��ه وجود 
بازارهای فعال برای کنترل شرکت، مهم ترین 
خصیصه حاکمیت شرکتی؛ به خصوص برای 
شرکت های پذیرفته ش��ده در بورس است. 

ارزش سهام؛ يعنی قيمتی 
كه سرمايه گذاران حاضرند 
بابت تملک آن پرداخت 

كنند، به طور مستقيم تحت 
تاثير سيستم حاكميت 

شركتی است
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همچنین قوانین و مقررات موجود، کار بازار 
کنترل شرکتی را تس��هیل می کند. اعمال و 
رعایت رویه های حاکمیت ش��رکتی توسط 
شرکت، چه به صورت اجباری و چه به صورت 
داوطلبانه می تواند هزینه های سلب حقوق 
س��هام داران در فرآیند حاکمیتی را کاهش 
دهد و تاحدی عدم کارآیی تمهیدات سازمانی 

در توسعه اقتصادی را تعدیل کند.
مطاب��ق رویکردهای اقتص��ادی مربوط به 
حاکمیت شرکتی، حاکمیت شرکتی مناسب تر 
در سطح شرکت نه تنها هزینه های نمایندگی 
را کاهش می دهد، بلکه اعتماد س��رمایه گذار 
نسبت به پیش بینی رشد و جریانات نقدی آتی 
افزایش می دهد. این امر به نوبه خود، با کاهش 
نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذار هزینه حقوق 
صاحبان س��هام ش��رکت را کاهش می دهد. 
همچنین شرکت هایی که رویه های حاکمیتی 
را به نحو مطلوب تری اعمال می کنند، با کاهش 
در هزینه های نمایندگی باعث بهبود عملکرد 

س��رمایه گذاری و عملیاتی می شوند. کاهش 
هزینه س��رمایه و بهبود عملکرد عملیاتی در 
نهایت، هم توانایی ش��رکت در تامین مالی از 
طریق س��هام را افزایش می دهد و هم افزایش 
ارزش شرکت را به دنبال خواهد داشت؛. این امر 
سرانجام توسعه بازار سرمایه را به دنبال دارد. 

نتیجه گیری
بر اس��اس مبانی نظری و پیشینه عملی در 
سراس��ر دنیا، برای اطمینان از کارکرد مناسب 
ش��رکت ها و ب��ازار س��رمایه و افزای��ش اعتماد 
سرمایه گذاران داخلی و خارجی، ارتقای حاکمیت 
شرکتی در بازار سرمایه کشورمان ضرورت حیاتی 
دارد. اف��زون بر آن، ارتقای حاکمیت ش��رکتی 
موجب افزایش س��رمایه گذاری های بلندمدت 
و رش��د اقتصادی خواهد شد و فقدان حاکمیت 
شرکتی مناسب، سلب حقوق سهام داران- به ویژه 
سهام داران خرد- سوءاس��تفاده های احتمالی 
مدیران، فرار سرمایه و ... را به همراه خواهد داشت. 

بررسی سیستم حاکمیت شرکتی در کشورمان 
حاکی از آن است که قانون تجارت حاضر، همانند 
روابط تجاری گذشته منسوخ بوده و پاسخگوی 
کارکردها و روابط تجاری موجود نیس��ت. برای 
ایجاد بازاری منصفانه برای دادوستد اوراق بهادار، 
ارتقا و اصلاح حاکمیت ش��رکتی ضروری است. 
افزون ب��ر آن، بدون اجراي اصلاحات اساس��ی 
در سیس��تم حاکمیت ش��رکتی، عرضه سهام 
شرکت های ایرانی در بازارهای بین المللی سرمایه، 
غیرممکن است و ورود گسترده سرمایه گذاران 
خارجی در بازار سرمایه نیز بعید به نظر می رسد. 
در واقع، اصلاح و ارتقای حاکمیت شرکتی موجب 
توسعه بازار س��رمایه خواهد شد و رشد و توسعه 

اقتصادی را به همراه خواهد داشت.
1-  مدیرعامل   بورس تهران
  2- کارشناس توسعه فرهنگ 
سرمایه گذاری بورس تهران
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