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  در واقع یکی از موضوعات مهمی که پس از 
حاکمیت شرکتی در دنیای کسب وکار جای 
خود را باز کرد، پایداری شرکتی بود. پایداری 
شرکتی و حاکمیت شرکتی اگرچه دو مقوله  
متفاوت هستند، اما ارتباط مستقیم و به هم  
پیوسته دارند. به این ترتیب چنانچه شرکتی 
استراتژی خاص در مورد حاکمیت شرکتی 
داش��ته باش��د، قطعا پایداری آن بیش��تر از 
شرکت هایی است که فاقد حاکمیت شرکتی 
هستند. پایداری شرکتی یک مفهوم در زمینه  
کسب وکار گسترده تر و جامع تر از »حاکمیت 
شرکتی« است. پایداری شرکتی یک فرآیند و 

به نوعی سفر برای رسیدن به عملکرد پایدار در 
تمامی پنج بعد پایداری شامل اقتصاد، دولت، 
جامعه، اخلاق و محیط زیست است که واژه  
EGSEE مخفف این ابعاد پنج گانه است. این 
ابعاد مکمل یکدیگرند، شرکتی که به صورت 
موثر رهبری می شود، طرفدار اصول اخلاقی 
اس��ت، به حاکمی��ت مس��وولیت اجتماعی 
و الزام��ات زیس��ت محیطی متعهد اس��ت و 
می تواند در ایجاد عملک��رد مالی بلندمدت، 
پایدار باش��د. بنابراین، چارچ��وب پایداری 
ش��رکتی بر پایه ی تئوری ذی نفعان بنا شده 
که این فرآیند ب��رای حفاظت منافع همه ی 

ذی نفعان با تمرکز بر دس��تیابی به عملکرد 
مالی و غیرمالی بلندمدت برای همه  صاحبان 
شرکت از س��هام داران گرفته تا بستانکاران، 
مشتریان، تامین کنندگان، جامعه و محیط 
زیس��ت است. مس��وولیت های هیات مدیره 
در مورد پایداری ش��رکتی به مراتب بیشتر 
از حاکمیت ش��رکتی اس��ت؛ زیرا در مقوله  
پایداری ش��رکت ها نقش ذی نفعان و جامعه 
بس��یار پررنگ تر از حاکمیت شرکتی است 
و در پایداری ش��رکت ها به ویژه شرکت های 
س��هامی عام و حاضر در بورس های جهان و 
ایران، هس��تی و تداوم فعالیت  بنگاه ها مورد 

پایداری شرکتی مقوله ای مهم اما 
نااشنا برای فعالان بازار سرمایه 

ایران و شرکت های سهامی عام و 
مدیران و سهامداران آن ها است؛ 

در حالی که امروزه سه هزار شرکت 
در دنیا، از جمله دو سوم از پانصد 

 S&P شرکت حاضر در شاخص
امریکا گزارش های مخصوص 

پایداری شرکتی را به سهامداران 
ارایه می دهند. 

موضوع پایداری شرکت ها بخشی از 
توسعه  پایداری است که برای اولین 
بار در سال 1987 در کمیته جهانی 

توسعه و محیط زیست درباره تولید 
گازهای گلخانه ای مطرح شد. 

پایداری شرکتی
 مفهوم ناشناخته بازار سرمایه کشور

مقاله

   سارا گنجی 1
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سوال قرار می گیرد. از طرفی در حال حاضر 
شاید مهم ترین نکته تمایز برانگیز دو مقوله 
حاکمیت شرکتی و پایداری شرکت ها، الزام 
قانونی اولی و داوطلبانه بودن دومی باش��د؛ 
اما چنانچ��ه بخواهیم این موض��وع را مورد 
کنکاش قرار دهیم، رعایت حقوق ذی نفعان 
و س��هام داران در پایداری شرکتی به مراتب 
بیشتر از حاکمیت شرکتی است. علاوه بر این 
هسته  مرکزی پایداری شرکتی تداوم فعالیت 
بنگاه و هس��تی ی��ا نیس��تی آن در اینده به 
لحاظ توسعه  پایدار جوامع است. فدراسیون 
جهان��ی حس��ابداران، پایداری ش��رکتی را 
ناش��ی از مدیری��ت داخلی، س��هام-داران، 
استراتژی بنگاه و سایر ذی نفعان می داند که 
این شاخص ها به طریقی در حاکمیت شرکتی 
وجود دارند. در حاکمیت شرکتی و پایداری 
ش��رکتی نباید فراموش کرد که مختصات و 
شاخص های غیرمالی نقش برجسته ای دارند 
که تبدیل این شاخص های غیرمالی به اعداد و 
ارقام یا به طریق اولی به شاخص های مالی از 
دو دهه  پیش همزمان با موضوع »دارایی های 
غیرمال��ی« و نحوه  انعکاس ای��ن دارایی ها و 
همچنین نحوه  محاسبه  استهلاک این گونه 
دارایی ها مطرح شد که هنوز هم چالش های 
متعددی پیرامون آن وجود دارد. البته نباید 
فراموش کرد که چون اکثر اطلاعات پایداری 
شرکت ها غیرمالی هستند، بنابراین جایگاهی 
در صورت ه��ای مال��ی نداش��ته و عمدتا در 
یادداش��ت های توضیحی صورت های مالی 

افشا می شوند. 
هدف اصلی ه��ر ش��رکت در بلندمدت، 
ایج��اد ارزش و حداکثرس��ازی آن ب��رای 
سهام داران است. گزارشگری پایداری مورد 
توجه سیاست گذاران، قانون گذاران، جوامع 
کسب وکار و س��رمایه داران قرار گرفته است 
بر خلاف سال 2000 که فقط پنجاه شرکت 
بین المللی اطلاعات پایداری خود را به صورت 
داوطلبانه منتش��ر کردند، در س��ال 2011 
بیش از س��ه هزار ش��رکت در سراس��ر دنیا 
گزارش های پایداری خود را منتشر کرده اند. 
مولفه  اصلی در پایداری ش��رکت ها موضوع 
تداوم فعالیت بنگاه در شرایط محیطی خاص 

است و هستی و نیس��تی بنگاه مورد چالش 
قرار می گیرد. بدیهی است چنانچه یک بنگاه 
اقتصادی راهبرد پایداری ش��رکتی داش��ته 
باشد، می تواند آن را به یک مزیت رقابتی در 

مقابل رقبا تبدیل کند. 
طبق تحقیقی که از 272 مدیر ارش��د 24 
شرکت بزرگ جهانی به عمل آمده، حداقل 6 

نتیجه حاصل شده است: 
این نتایج ش��امل این موارد است: افزایش 
گزارشگری پایداری شرکت ها به رغم تکمیل 
نبودن ابزارهای این نوع گزارشگری، برجسته 
بودن نقش مدیران ارش��د مال��ی،  کارکنان 
بنگاه ها به عنوان ذی نفعان کلیدی، در اولویت 
قرار گرفتن مسایل زیست محیطی گازهای 
گلخان��ه ای و دسترس��ی به آب آش��امیدنی 
برای بن��گاه به رغم فقدان نظ��ارت دولت ها 
و قانون گ��ذاران، افزایش آگاه��ی از کمبود 
منابع کس��ب وکار و تاثیر رتبه بندی بنگاه ها 
از طری��ق پایداری ش��رکت ها ب��ر عملکرد 
آن ها. علاوه ب��ر آن که مطابق مس��تندات و 
تحقیق مس��تقل دیگری که توسط موسسه 
حسابرس��ی KMPG )س��ومین موسسه 
بزرگ حسابرس��ی جهان( در س��ال 2010 
بین 378 مدیر ارش��د ش��رکت های بزرگ 
جه��ان صورت گرفته، مش��خص ش��ده که 
62 درصد این ش��رکت ها دارای اس��تراتژی 
پای��داری ش��رکتی هس��تند و هم اکنون در 
بس��یاری کش��ورها نظیر دانمارک، برزیل، 

سنگاپور، فرانسه و آفریقای جنوبی الزامات 
پایداری ش��رکتی اجرا می ش��ود، ش��اید به 
جرات بتوان گف��ت پایداری ش��رکت ها در 
قرن حاضر مهم ترین دل مش��غولی دولت ها 

و بنگاه ها است. 
ظه��ور مقوله های��ی چون حس��ابداری 
مسوولیت  اجتماعی در فرآیند توسعه و تکامل 
س��رمایه داری جهانی و تغیی��ر در انتظارات 
جامع��ه از بنگاه های فراملیت��ی باعث ایجاد 
تعاریف جدید و پیدایش پدیده هایی همچون 
حاکمیت شرکتی، توس��عه  پایدار و پایداری 
ش��رکتی ش��ده که اعمال این گونه پدیده ها 
مس��وولیت مدی��ران بنگاه ه��ا را دوچندان 
کرده است. از طرف دیگر دولت ها و نهادهای 
نظارتی به عن��وان امین ناظر جوامع نیز برای 
حفاظ��ت از مناف��ع عموم��ی ناچارند حوزه  
نظارتی خود را بر بنگاه های اقتصادی تشدید 
کنند. تحقیقات به عمل آمده نشان می دهند 
اج��رای این مس��وولیت های جدی��د باعث 
کاهش هزینه های مس��تقیم -م��واد اولیه، 
ان��رژی و ات��لاف وق��ت- و همچنین موجب 
افزایش بهره وری کارکنان -از طریق افزایش 
انگیزه، کاهش غیبت و دقت بیشتر در فرآیند 

تولید- شده است. 
بنابرای��ن اگر پای��داری ش��رکتی را رفع 
نیازهای فعلی بنگاه ها بدون از بین بردن یا به 
خطر انداختن توانایی و ظرفیت آتی بنگاه ها 
بدانیم، دولت ها و قانون گذاران راهکاری جز 
توصیه به اجرای قانونمند پایداری ش��رکتی 
ندارند ت��ا بتوانند منافع آت��ی عموم را حفظ 

کنند. 
از بورس های��ی که به تازگ��ی تلاش های 
موث��ری را در ای��ن زمینه انجام داده اس��ت، 
بورس مکزیک اس��ت. ب��ورس اوراق بهادار 
مکزیک، س��ومین ش��اخص پایداری جهان 
را طراحی کرد. این ب��ورس اخیرا راه اندازی 
ش��اخص پایداری جدید خ��ود را اعلام کرد 
که پس از ش��اخص پایداری لندن و شاخص 
پایداری داوجونز، سومین شاخص پایداری 
در نوع خود اس��ت. ب��ورس مکزیک با ارزش 
بی��ش از 450 میلیون دلار دومین بازار مالی 

آمریکای لاتین است. 

چارچوب پايداری شركتی 
بر پايه  تئوری ذی نفعان 
بنا شده كه اين فرآيند 

برای حفاظت منافع همه ی 
ذی نفعان با تمركز بر 

دستيابی به عملکرد مالی و 
غيرمالی بلندمدت برای همه  

صاحبان شركت است
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این ش��اخص، بورس مکزی��ک را در رده  
مهم ترین بورس های جهان قرار داده اس��ت. 
ش��رکت های عض��و در جهت هم��کاری در 
شاخص پایداری به تعهد مکزیک در کاهش 
انتشار گازهای گلخانه ای به میزان 30 درصد 

تا سال 2020 کمک خواهند کرد. 
اعضا از بین 70 شرکت با بیشترین حجم 
معامله در بورس مکزیک انتخاب ش��ده اند. 
بورس با همکاری دانش��گاه س��ات اناهوک، 
به عن��وان هدایت کنن��ده آموزش��ی که در 
طراحی شاخص کمک کرده است، عملکرد 
زیس��ت محیط��ی، اجتماع��ی و حاکمیت 
ش��رکتی ش��رکت های مکزیکی را ارزیابی 
خواهند ک��رد. همچنین تعیین می کنند که 
کدام یک از شرکت های گروه برای محاسبه 

در شاخص پایداری واجد شرایط هستند. 
ش��رکت ها براس��اس عملک��رد و تاثیر و 
پاسخگویي ش��ان درخص��وص موضوع��ات 
تغییرات آب وهوایی، حقوق بشر، گزارشگری، 
سیاس��ت ها و سیس��تم های مقاومت��ی در 
برابر ناعدالت��ی ارزیابی می ش��وند. بعدا این 

موضوعات در مورد هر ش��رکت و در س��طح 
صنعتی ک��ه در آن طبقه بندی ش��ده اند نیز 

ارزیابی می شود. 
یکی از بخش ه��ای فرآین��د ارزیابی این 
اس��ت که ش��رکت ها باید اس��تانداردهای 
بین المللی را که توس��ط سازمان ملل، بانک 
جهان��ی، ای��زو 14001 و ... وضع ش��ده اند، 

بپذیرند. بورس های اوراق بهادار در سراس��ر 
جهان به ویژه بازارهای نوظهور، در تشویق به 
پایداری و افشای بیشتر توسط شرکت های 

پذیرش شده، نقش کلیدی ایفا می کنند.
 نمونه دیگر از این دسته بورس تایلند است، 
بورس تایلند از گس��ترش کسب وکار مربوط 
به انرژی ه��ای جایگزین حمای��ت می کند. 
این بورس، برای جذب کسب وکار مربوط به 
انرژی های جایگزین در بازار سرمایه، ارتقاي 
ثبات انرژی های ملی و تقویت اقتصاد تایلند 
با سه س��ازمان دیگر دس��ت همکاری داده 
است. بورس تایلند تفاهم نامه ای را با این سه 
س��ازمان به امضا رسانده اس��ت که براساس 
آن انواع فعالیت هایی که کس��ب وکار مربوط 
ب��ه انرژی های جایگزین را بهت��ر و ابزار های 
مالی بازار سرمایه را بهینه می سازد، حمایت 

می شوند. 
ام��روزه در تایلند کس��ب وکار مربوط به 
انرژی ه��ای جایگزی��ن؛ به خص��وص انرژی 
خورش��یدی از س��رمایه گذاران داخل��ی و 
خارجی س��ود به دست می آورد. این مشاغل 

بورس تايلند برای جذب 
كسب وكار مربوط به 

انرژی های جايگزين در 
بازار سرمايه، ارتقاي ثبات 
انرژی های ملی و تقويت 

اقتصاد تايلند با سه سازمان 
ديگر دست همکاری داده 

است
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به صورت بالقوه هر س��اله از رش��د تقاضای 
برق که آن نیز به صورت بالقوه از گس��ترش 
سالانه اقتصاد ناشی می شود، بهره می گیرند. 
بخش دولتی ش��رکت ها را تشویق می کند تا 
امنیت انرژی کشور را بالا ببرند؛ در حالی که 
تاثی��رات محیطی محص��ولات برقی جدید 
را کاه��ش می دهند. این در حالی اس��ت که 
این صنای��ع برای این بخش ب��ه تامین مالی 
بالای��ی نیاز دارن��د؛ بنابراین ب��ورس تایلند 
این آمادگ��ی را دارد تا از این کس��ب وکارها 
حمایت کند. این بورس در حال حاضر در حال 
توسعه  معیارهای خود برای جذب طرح های 

جایگزین انرژی است. 
دولت تایلند اعتقاد دارد مشاغل الکتریکی 
برای توس��عه کش��ور مهم و حیاتی اند؛ زیرا 
با پروژه ه��ای زیربنایی در ارتباط هس��تند 
و نی��ز رش��د بالق��وه ای دارند. دول��ت برای 
حمایت از کس��ب وکار مربوط به انرژی های 
جایگزی��ن سیاس��ت هایی را در نظر گرفته 
است. این تفاهم نامه اولین قدم برای همسو 
کردن بخ��ش عمومی و خصوصی اس��ت تا 
به ماموریت کش��ور ک��ه مرکزیت طرح های 
مربوط ب��ه انرژی های جایگزی��ن در منطقه 
است، جامه عمل بپوشاند.  سیاست توسعه ای 
انرژی های جایگزین دولت تایلند این موارد را 

هدف گذاری می کنند: 
افزایش سهم مصرف انرژی های جایگزین 
ت��ا 25 درصد کل انرژی مصرف ش��ده در ده 
سال آینده و افزایش کار و سرمایه گذاری در 

این بخش . این سیاست همچنین سودهای 
غیرمستقیمی را برای دولت فراهم می آورد؛ از 
جمله ثبات قیمت های محصولات کشاورزی 
و به روز کردن کیفیت زندگی در تایلند. این 
تفاهم نامه به ارتقاي سرمایه گذاری در کشور 
کمک خواه��د کرد و همچنی��ن انرژی های 
جایگزین را برای اس��تفاده کنندگان داخلی 
راهبری و تایلند را به مرکز تولید انرژی های 
جایگزی��ن در منطق��ه و الگوی اس��تفاده از 
آن تبدیل خواهد کرد. ای��ن تفاهم نامه یک 
گام ضروری در حمای��ت از کارآیی صاحبان 
کس��ب وکار انرژی های جایگزین است؛ زیرا 
به وس��یله  آن توان مالی آن ه��ا از طریق بازار 
سرمایه و تشکیل حاکمیت شرکتی بهینه از 

طریق فعالیت های آموزشی توسعه می یابد. 
در واقع ای��ن تفاهم نامه کاتالی��زوری برای 
پیشرفت، کیفیت، جامعه و قابلیت اعتماد به 

طرح های انرژی های جایگزین است. 
به ط��ور خلاص��ه، فرآین��د تخری��ب 
زیس��ت محیطی توس��ط بنگاه ه��ا و ایجاد 
گازه��ای گلخانه ای باع��ث دخالت و نظارت 
دولت ها و قانون گذاران و نهادهای نظارتی بر 
بنگاه ها برای رعایت مسایل زیست محیطی 
به منظور حفظ منافع عمومی و توسعه پایدار 
جوامع ش��د. س��ازمان گزارش��گری جهانی  
ش��اخص های پایداری بلندمدت بنگاه های 
اقتصادی در حوزه های اقتصادی، اجتماعی 
و محیطی را اعلام و مق��رر کرده بنگاه ها این 

شاخص ها را رعایت کنند. 
درب��اره ای��ران می ت��وان گفت، گذش��ته از 
دس��تورالعمل حاکمیت ش��رکتی که در حال 
تصویب است، ش��اید نهادهای نظارتی الزاماتی 
برای اجرای پایداری شرکتی مشاهده نمی کنند؛ 
اما واقعیت آن است که ما پاره ای از جهان به-هم 
پیوسته هستیم و ناچاریم دیر یا زود با این جهان 
به هم پیوسته آمیخته شویم. بنابراین، چه بهتر 
که هر چه زودتر با الزام��ات و مولفه های جدید 
اقتصادی آشنا شویم و در جهت همسان سازی 
ب��ا اقتصاد جهانی گام برداریم. به نظر می رس��د 
قانونمند ک��ردن حاکمیت ش��رکتی و اصلاح 
قانون تجارت از نخستین اقدامات ضروری براي 

پیوستن به اردوگاه جهانی باشد.
1- کارشناس امور مالی بورس تهران
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