
  
  هاي حاكميت شركتي و ارائه مدل مناسب لمطالعه تطبيقي مد

  هاي سهامي ايران براي حاكميت شركتي حقوق شركت
 

   1پورجمشيد يحيي
  چكيده

هاي غالب وجود دارد  مطالعات حاكي از آن است كه دو مدل حاكميت شركتي در دنيا بعنوان مدل
وقي و وضعيت اقتصادي، اي).  هر يك از كشورها براساس سيستم حق آمريكايي و اروپاي قاره-(آنگلو

ها داراي نقاط قوت و  باشند. هر يك از اين مدل اجتماعي و فرهنگي تابع يكي از اين دو مدل مي
باشد كه منجر به اين شده است كه هيچ كدام از اين دو مدل بعنوان يك مدل نهايي براي  ضعف مي

ظهور، تحت عنوان تركيبي  ها به سمت حاكميت شركتي نو انتخاب تلقي نشود. به همين دليل گرايش
باشد.  اي مي شركتي اروپاي قاره تهاي سهامي ايران منطبق با مدل حاكميباشد. نظام حقوق شركت مي

ها و نظام حاكميت شركتي موجود در مقررات  در اين نوشتار ضمن بررسي و نقد هر يك از مدل
تواند  ي تطبيقي از نوع پويا ميرسيم كه مدل حاكميت شركت هاي سهامي ايران به اين نتيجه ميشركت

  براي ايران مناسب باشد.
  

اي،  مدل حاكميت شركتي آنگلو ـ آمريكايي، مدل حاكميت شركتي اروپاي قاره   واژگان كليدي:
  هاي سهامي، سهامداران. مدل تركيبي شركتي، شركت
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  مقدمه
تماعي جايگزين اقتصاد فردي شده است و رقابت در بازارهاي اقتصادي از اهميت امروزه اقتصاد اج

آميز اقتصادي دنياي سنتي جاي خود را به بازار رقابت و اي برخوردار است. فضاي مسالمتويژه
انحصار داده است. بنابراين تداوم رقابت شركت هاي سهامي در گرو حمايت هاي اجتماعي ، اقتصادي 

وني است. در واقع مهم ترين عرصه اي كه بايد مورد توجه قرار گيرد عرصه قانوني است. از و بويژه قان
بهره وري شود، لذا به هر اندازه نظر اقتصادي قواعد حقوق شركت ها بايد به نحوي باشد كه موجب

ه در موجب بهره وري بيشتري مي شود. با توجه به اين ك ،مقررات از كارآمدي بالايي برخوردار باشند
هاي كلي اصل ايران يكي از موضوعات مورد بحث فرآيند خصوصي سازي و اجرايي نمودن سياست

سازي نيازمند يك حركت تدريجي در تدوين مقررات قانون اساسي است، جهت گيري خصوصي 44
هاي باشد. يكي از نيازمندي كند مي ها اقتضاء ميناسب با آنچه اقتصاد آزاد در عملكرد شركتتم

سي، تدوين مقررات شركت هاي سهامي با چارچوب اصول حاكميت شركتي مناسب است. اسا
هاي موفق بوده است. نظريه پردازان حقوقي و  حاكميت مناسب، هميشه همراه و ملازم شركت

هاي تجارت شركتي موجود در دنيا حاكي از وجود دو مدل حاكميت شركتي است كه كشورها  رويه
نمايند. هر يك از اين  ها يا هر دو تلفيق ميتي خود را با يكي از اين مدلعمدتاً مباني حاكميت شرك

در  ونمايند كه گاهي بين مدل ها تمايزهاي ظريفي وجود دارد  هاي متفاوتي ارائه مي ها توصيف مدل
تر چنين حالتي يك ارزيابي دقيق نشان مي دهد كه طرح و بحث توسط كدام مدل به حقيقت نزديك

تواند يك حل نهايي نيستند، بلكه استفاده از آنها ميها يك راهر يك از اين مدلاست. البته ه
تواند معرف حاكميت چارچوب منطقي براي مسايل مهم تلقي گردند. اين كه كدام مدل به تنهايي مي

هيچ مدل « بيان داشته است كه:  OECDاختلاف نظر است. به عنوان نمونه شركتي خوب باشد يا خير، 
كه به تنهايي معرف حاكميت شركتي باشد وجود ندارد و مدلي وجود ندارد كه براي تمام موارد خوبي 

مطالعات حاكي از آن است كه هر كشوري الگوي حاكميت ).  Allen, et al., 1999» (مناسب باشد
ها در كشورهاي مختلف در يك محتواي تاريخي توسعه شركتي منحصر به خود را دارد، زيرا شركت

هاي فرهنگي، حقوقي، اجتماعي و اقتصادي غيرهمگوني عمل اند. به همين دليل در محيطكرده پيدا
هاي حاكميت شركتي خاصي را توسعه بخشيده است تا نمايند. در نتيجه هر كشور، مدل يا مدلمي

 , Roe, 2000 – cheffins 2001 – Rezaee)بتواند عملكرد تجاري خود را به بهترين وجه عملي سازد. 

2007 )  
هاي غالب اي از مدلامريكايي و اروپايي قاره -در حال حاضر دو مدل حاكميت شركتي آنگلو

هاي هر يك را ها را توصيف، ويژگيشوند كه براي درك بهتر ابتدا هر يك از مدل محسوب مي
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هاي سهامي ايران و مدل تشريح و بعد از تحليل هر يك وضعيت موجود در مقررات حقوق شركت
هاي سهامي را مطرح تا با ارزيابي هر يك امكان پيشنهاد مدل مناسب لب در مقررات حقوق شركتغا

  هاي ايران فراهم گردد.حاكميت شركتي براي مقررات حقوق شركت
  

 1امريكايي-مبحث اول ـ مدل حاكميت شركتي آنلگو

وجود اين نوع حاكميت  سيس شد. با اينأمدل موصوف در واقع در دو كشور بريتانيا و ايالات متحده ت
شركتي به ساير كشورهاي انگليسي زبان چون كانادا، استراليا و ... توسعه پيدا كرده است. اين مدل از 

سازد البته ساختار اي متمايز ميهايي برخوردار است كه آن را از مدل اروپاي قارهيك سري ويژگي
هاي مالي و ظرفيت آن براي ارائه نظام هاي حقوقي داخلي ومالكيت (متمركز و غيرمتمركز)، نظام

بودجه و تأمين سرمايه خارجي (منبع تأمين سرمايه) در تعيين اين متغيرها حايز اهميت است. 
)Mavrommati, 2008 .(  
  

  هاي مدل حاكميت شركتي آنگلو ـ آمريكاييگفتار اول ـ ويژگي
  بند اول ـ تفكيك مالكيت از كنترل

مدل آنگلو ـ آمريكايي، تفكيك (جدايي) مالكيت از كنترل است. ساختار هاي متمايز يكي از ويژگي
مالكيت شركتي در ايالات متحده و بريتانيا با مالكيت سهام گسترده و غيرمتمركز شناخته شده است 

)Rezaee , 2007 .(اي ميان سرمايه گذاران پراكنده با اين توضيح كه مالكيت سهام به طور گسترده
شوند در نتيجه شركت از سهامداران مالك بخش اندكي از مجموع سهام شركت مي شود و هر يكمي

  فاقد سهامداران كنترل كننده است.
گردد. نتيجه عدم نقش اين پراكندگي سهام بين سهامداران موجب جدايي مالكيت از كنترل مي

نند. تفويض اداره اي تفويض ككنترلي براي سهامداران اين است كه اداره شركت را به مديران حرفه
شركت به يك گروه مديريتي متخصص هر چند معقول و مناسب است اما اين ايراد را دارد كه در 

كند كه اداره شركت را در جهت صورتي كه مديران داراي سهام اندك يا فاقد سهم باشند، سعي مي
ارتي مديران ممكن ). به عبCheffins 2002كسب منافع بيشتر خود به هزينه سهامداران سوق دهند (

است هميشه در راستاي تأمين منافع سهامداران اقدام نكنند. به عقيده آدام اسميت مديران چنين 
هايي بيشتر مسؤل سرمايه ديگران هستند تا سرمايه خود و نمي توان به خوبي انتظار داشت كه شركت

مايه خود را به دقت مراقبت و آنها بايد با همان انگيزه و اشتياقي كه سهامداران شركتي غالباً سر
                                                 
1. Anglo – American Model 
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موضوعي كه برخي ). Van der Elst ,2006(كنند، مراقبت و حافظ سرمايه انها باشند نگهداري مي
نويسندگان از آن بدين تعبير ياد كردند كه با توجه به گسترش و افزايش شركت هاي سهامي، توزيع و 

درت و كنترل مديريت شركت شده است پراكنده شدن سهام ميان سهامداران خرد، منجر به تمركز ق
)Hansmann, et al., 2000 .(  

  
  بند دوم ـ تأمين سرمايه از طريق منابع خارجي 

و ديگري  1هاي بازارمدارهاي حقوقي وجود دارد. يكي نظامدو منبع مختلف براي تأمين بودجه در نظام
آرايش حاكميت شركتي محسوب كه اين خود يكي از عوامل در ايجاد تنوع در ترتيبات  2بانك مدار

كند كه تأمين بودجه مالي شركت اصولاً از شود. الگوي بازارمدار وضعيت نظامي را توصيف ميمي
هاي معيني           گذاراني هستند كه سرمايه خود را در شركتطريق بازار است و در واقع  سرمايه

ع خارجي و عمدتاً با عرضه سهام به بازار و كنند. در اين مدل سرمايه از طريق منابگذاري ميسرمايه
شود. وجود بازارهاي سرمايه قدرتمند، نقدينگي بالاي بازار، بازار سيال و توسعه عموم مردم تأمين مي

ها امكانپذير نموده است. تأمين سرمايه از طريق منابع خارجي يافته امكان جذب سرمايه را براي شركت
بدهند. اين عنوان خود نتيجه وجود بازارهاي   3نوان برون سازمانيموجب شده است كه به اين مدل ع

 & (Brendet, 2000)هاست فعال، بازار سهام نقدي و بازارهاي فعال براي مديريت شركت

(Cheffins, 2000).  
بريتانيا نيز همچون ايالات متحده جزء كشورهايي است كه تأمين سرمايه آن به شكل بازارمحور 

گذاراني كه اقدام به سرمايه (Clarke , 2007)ها در چنين كشوري كمرنگ است است و نقش بانك
نمايند بدنبال كسب سود هستند، در صورتي كه شركت دچار زيان دهي شود ها ميخريد سهام شركت

شوند و چون يا سهامداران به هر نحوي از عملكرد مديران ناراضي باشند از شركت خارج مي
كنند تمايلي به داشتن رابطه طولاني مدت گذاري مياي مختلف اقدام به سرمايههسهامداران در شركت

با شركت ندارند، در نتيجه در كوتاه مدت، در صورت عدم رضايت از عملكرد مديريت شركت از راه 
كنند و اين نشان دهنده ضعف شركت در حفظ سهامداران است. به ويژه حالتي  حل خروج استفاده مي

 .(Jill, et al., 2004)عملكرد بد مديريت باشد كه علت خروج 

  

                                                 
1. Market - oriented 
2. Bank-oriented 
3. Outsider system 
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  بند سوم ـ برخورداري از قواعد افشاء اطلاعات استاندارد
در اين مدل به دليل پراكندگي مالكيت سهام و جدايي مالكيت از كنترل و تفويض اداره شركت به 

طلاعات سهامداران مدير غيرسهامدار موجب عدم كنترل سهامدار يا سهامداران گشته است، در نيتجه ا
درخصوص وضعيت مالي و عملكرد شركت نستاً پايين است. بنابراين در جهت حمايت از سهامداران و 

شود. داشتن سطح بالايي از  گذاران از افشاء اطلاعات استاندارد استفاده ميايجاد اطمينان براي سرمايه
يل اين مدل به نظام هاي مبتني بر هاي متمايز اين مدل است. به همين دلافشاي اطلاعات از ويژگي

گذاري گذاران براي اتخاذ تصميم آگاهانه در خصوص سرمايهاند، چرا كه سرمايهموسوم شده 1افشاء
نيازمند اطلاعات موثق و قابل اتكا هستند. در نتيجه مقرراتي جهت تضمين اين امر در نظر گرفته شده 

هاي ممتاز سهامداران و تبادل ز دسترسي اعضاي گروهگذاران مطلع شده و مانع ااست كه كليه سرمايه
در چنين مدلي به لحاظ جدايي مالكيت از كنترل، تقاضا براي  .(Clarke , 2007)اطلاعات گردند 

افشاء به موقع اطلاعات مالي را افزايش داده تا از اين طريق اطلاعات نامتقارن بين مديران و مالكان 
عان تعديل شده و زمينه نظارت عالي بر عملكرد مديران اجرايي پديد آيد. نفبالقوه و بالفعل و ساير ذي

شود. عدم تقارن افشاي كامل اطلاعات براي كاركرد مطلوب بازار سرمايه عامل حياتي تلقي مي
هاي شركت، نسبت به گردد كه آگاهي مديران اجرايي از فعاليتاطلاعاتي به وضعيتي اطلاق مي

  ). 1385، بالقوه و ساير ذينفعان بسيار بيشتر است (حساس يگانه و همكاران گذاران بالفعل،سرمايه
بطور كلي سهامداران به افشاي اطلاعات تفصيلي و قابل اتكا، جهت ارزيابي اقدامات مديريت نياز 

اي كه بدون اين اطلاعات، براي سهامداران ارزيابي عملكرد به نحو مناسب و ارزيابي  دارند، بگونه
گذاري و كارآمدي بازار نيز  امات مديريت دشوار است. دستيابي به اطلاعات در قيمتدقيق اقد

به همين دليل در جهت تسهيل دسترسي سهامداران يا  ).Van der Elst, 2006( تأثيرگذار است 
گذاران به اطلاعات ضروري، مقرراتي در اين خصوص تنظيم شده است. از جمله در ايالات سرمايه

باشد كه  ميلادي مي 1934و  1933مصوب  2قانون كميسيون بورس اوراق بهادار متحده امريكا
هاي ادواري است كه مجموعاًً نظام جامع افشاي اطلاعات كميسيون بورس و دربرگيرنده گزارش

دهد كه علاوه بر تحميل تكليف مبني بر روزآمد كردن مداوم اطلاعات اوراق بهادار را تشكيل مي
گذاران فعلي و آينده و ديگر طرفين مربوط را به حدود عموم شامل سرمايهموجود، دسترسي نام
  .(Zetzsche,2004)سازد اطلاعات امكانپذير مي

                                                 
1. Disclosure Based 
2. Security Exchange Commision 
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است. اين  1يكي ديگر از مقررات كه در اين زمينه نقش مهمي ايفاء نموده است. قانون ساربنز ـ اكسلي
به تصويب رسيد كه از  2002يكا در قانون پس از مدت ها تحقيق جامع در مورد قوانين موجود آمر

قدرت اجرايي بالايي برخوردار است. بخش چهارم آن به افزايش افشاهاي مالي اختصاص دارد. هدف 
ها به افشاي اطلاعاتي است كه قبلاً الزامي در خصوص افشاي آن وجود اصلي اين بخش الزام شركت

انه، ارائه اطلاعات كامل در مورد ماهه و سالانه به صورت منصفهاي سهنداشت ارائه گزارش
هاي مالي پيش بيني شده، افشاي اطلاعات از اهداف اين رويدادهاي مالي خارج از ترازنامه و صورت

  ).Sarbanes- oxley Act, 2002(قانون است 
خصوص  در بخش هفتم خود قواعدي در 2010در سال  2در بريتانيا نيز شوراي گزارشگري مالي

 (The Uk Corporate Governance Code, 2010).بيني كرده است  پيش افشاي اطلاعات را
نيز مقرراتي در خصوص افشاي اطلاعات پيش بيني شده است  2006هاي  همچنين در قانون شركت

  (بخش ششم اين قانون).
 

   4گذاران نهادي و سرمايه 3ايگذاران حرفهبند چهارم  ـ قدرت در حال افزايش سرمايه
هاي اين مدل است. اگر چه شركت ها در اي و نهادي از ويژگيرمايه گذاران حرفهگسترش نفوذ س

چنين مدلي بطور مستقيم تحت كنترل مديران خود هستند، اما بطور غيرمستقيم بوسيله افراد خارج از 
ها بدست گيري در شركتگذاراني نفوذ چشمشوند. در امريكا و بريتانيا چنين سرمايه حلقه كنترل مي

گذاران نهادي ها را بدست گرفتند. چرا كه سرمايه ها كنترل اصلي شركت اين گروه ردند و به تدريجآو
ها را بدست آورده و با نقش گرفتن به عنوان يك سهامدار داخلي بزرگترين بخش از سهام شركت

  ).Jill, et al., 2004( كنندنفوذ شديدي بر مديريت شركت اعمال مي
گذاري انگليسي و به ويژه مؤسسات سرمايه 1990گذاران نهادي از دهه گير سرمايهرشد چشم

امريكايي پيامدهاي مهمي براي مالكيت و كنترل صنعت در سطح بين المللي و حاكميت شركتي داشته 
گذاران نهادي، در مقام نظارت بر مديريت شركت اين از مشكلات سرمايه ).Clarke,2007( است

اي پيچيده از مدار نيستند. رابطه آنها با شركت و با سهامداران حقيقي، شبكهاست كه آنها در واقع سها
كند. سهامداران داخلي، موكلان اين نهادهاي              مالكيت و مسئوليت پاسخگويي را درگير مي

                                                 
1. Sarbanes-oxley 
2. Financial Reporting Council 
3. Professional Investors 
4. Institutional Investors 
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گذاري است از ديگر ايرادات اين سرمايه 1گذار هستند. همچنين تمايل به كوتاه مدت گراييسرمايه
  ).Jill, et al., 2004(ا به حداكثرسازي سود در كوتاه مدت علاقمند هستند آنه
  

  گذاران بند پنجم ـ حمايت قوي از سرمايه
هاي متمايز كننده مدل حاكميت شركتي آنگلو ـ آمريكايي سطح حمايت هاي قانوني از ديگر ويژگي

حاكي از  1999محققين در سال از سهامداران است. نتيجه مطالعات و تحقيقات تجربي و آماري برخي 
آن است كه كشورهايي كه حمايت قانوني ضعيفي نسبت به سرمايه گذاران دارند ـ برخلاف 

گذاران ـ نوعاً داراي مالكيت متمركز در شركت ها هستند. در كشورهايي با حمايت قوي از سرمايه
اي اران پراكنده و مديران حرفهمقابل در كشورهايي داراي قوانين حمايتي قوي از سرمايه گذار، سهامد

گذاران و توسعه گذاران موجب جلب اعتماد و جذب سرمايهتر است. زيرا حمايت قوي از سرمايهرايج
گذاران همچنين حمايت قوي از سرمايه )La porta, et al., 1999 &1996(  شودبازارهاي سرمايه مي

  آمد و مالكيت گسترده سهام مؤثر باشد. و سهامداران در ايجاد بازارهاي مالي ارزشمند و كار
 

  گفتار دوم ـ نقد مدل حاكميت شركت آنگلو ـ امريكايي
هاي اين مدل جدايي مالكيت از كنترل و پراكندگي سهام است كه اين خود منجر به يكي از ويژگي

شده است. جدايي مالكيت از كنترل وضعيتي را ايجاد كرده است كه  2مشكل و معضل نمايندگي
امداران بر مديريت شركت تأثيرگذاري اندكي داشته و سهامداران بواسطه پراكندگي سهام و بي سه

اند، از اعمال كنترل گذاري نمودهتفاوتي نسبت به فعاليت هاي مديريتي شركتي كه در آن سرمايه
زم براي اند و اساس مشكل البته در پراكندگي سهام است. از آنجا كه سهامداران انگيزه لاناتوان شده

گذاري شده ندارند شايد به علت داشتن سهام اندك و در نتيجه هاي سرمايهدرگير شدن با ادامه شركت
عدم رضايت از عملكرد شركت اقدام به فروش سهام خود كنند و از رويكرد خروج استفاده كنند تا 

كه بين اصيل  استفاده از رويكرد اظهار نظر. يكي از فرضيات اصلي نظريه نمايندگي اين است
ها اين است كه مديران (سهامدار) و نماينده (مدير) تضاد منافع وجود دارد، زيرا هدف اوليه در شركت

دارايي سهامداران را به حداكثر برسانند اما در عمل ضرورتاً چنين موضوعي صادق نيست. اين احتمال 
تواند منجر به بروز تمايل مديران به  وجود دارد كه مديران منافع خود را ترجيح دهند و اين موضوع مي

هر  ).Jill, et al., 2004(هايي شود كه داراي منافع كوتاه مدت هستند گذاري بر طرحتمركز سرمايه

                                                 
1. Short - Termism 
2. Agency problem 
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چند واگذاري اداره شركت به مديران متخصص معقول است اما يكي از ايرادات آن اين است كه 
. از ايرادات اساسي (Cheffins, 2002)شود  مي 1هاي نمايندگيهايي تحت عنوان هزينهموجب هزينه

تفكيك مالكيت از كنترل يا پراكندگي سهام اين است كه نماينده لزوماً در جهت منافع اصيل 
نمايد. مشكل اساسي اينجاست كه نماينده (مدير) نوعاً  (سهامداران) و اهداف شركت عمل نمي

تواند بدون هيچ  كت دارد و اصلي نمياطلاعات بيشتري از اصيل (سهامداران) درخصوص وضعيت شر
اي از عملكرد نماينده (مدير) اطمينان حاصل نمايد. لذا اصيل براي وصول اطمينان از كيفيت  هزينه

هايي براي نظارت و كنترل بر رفتار و عملكرد نماينده شود. هر اندازه  عملكرد نماينده بايد متحمل هزينه
هاي نمايندگي همچون  تر باشد هزينه و اختيارات وسيع تر باشد وظايف تفويضي نماينده پيچيده

  شود. مي 2هاي نمايندگي شود كه از آن تعبير به هزينه هاي نظارت بيشتر مي هزينه
است. اعمال كنترل خصمانه صرفاً در  3يكي ديگر از ايرادات اين مدل موضوع تصاحب خصمانه

افتد كه اقدامات مديران موجب تفاق ميكند. تصاحب خصمانه زماني ااين مدل نقش مهمي ايفا مي
كنندگان يابد، اين امر به ديگر شركتشود، ارزش سهام كاهش مي حداكثرسازي منافع سهامداران نمي

دهد تا سهام بيشتري را بدست آورند يا پيشنهاد خصمانه ارائه كنند و مديريت فعلي در بازار اجازه مي
  .(Van der Elst, 2004)را از صحنه خارج كنند 

ها از ديدگاه مديران بسيار حائز  وجود تصميمات و اقدامات تصاحب و قبضه مالكيت در شركت
العمل سهامداران، سهامداران نسبت به تغييرات  اهميت است چرا كه در شكل گسترده به دليل عكس

 ها باشد.  زيرا در صورت تواند نوعي ابزار كنترلي بر مديريت شركت ها مي ارزش سهام شركت
نارضايتي سهامداران، سهامداران  به مجامع عمومي به نفع تصاحب شركت رأي خواهند داد. مسلماً 
خطر تصاحب، ضمانت اجراي شديد انضباطي و بازدارنده براي مديران است. چرا كه مديران بدنبال 

  . (Jill, et al., 2004 & Clarke 2007)آن هستند كه موقعيت خود را از دست ندهند 
ر ايرادات وارد، بر اين مدل اين است كه اين مدل تمركز بيش از حد بر حداكثرسازي   ثروت از ديگ

سهامداران دارد. به عقيده محققين اين طرز تفكر با واقعيت منطبق و هماهنگ نيست. زيرا مطابق اين 
اير ذي نفعان نفعان محسوب مي شوند و منافع آنها بايستي بر منافع سديدگاه سهامداران تنها يكي از ذي

نفعان مقدم است و تنها وظيفه مديران اولويت داشته باشد و در واقع منافع سهامداران بر ساير ذي
حداكثرسازي منافع آنها است. اين در حالي است كه به  عقيده منتقدان اين تفكر با واقعيت منطبق 

                                                 
1. Agency costs 
2. Agency Costs 
3. Hostil Takeover 
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يت شركتي آن است كه منافع نيست و منافع سهامداران نبايد اولويتي داشته باشد. شرط اثربخش حاكم
  .(Ziolkowski, 2005)هاي نيز مدنظر قرار گيرد ديگر گروه

نفع غير هاي ذيهاي جديد، قلمرو حاكميت شركتي بايد منافع ساير گروهزيرا بر اساس نظريه
سهامدار در اداره شركت به منظور حداكثرسازي منافع پايدار و بلند مدت سهامداران شركت در نظر 

  شود. گرفته
  

 1ايمبحث دوم ـ مدل حاكميت شركتي اروپاي قاره

اي اي قرار دارد. مدل اروپاي قارهدر مقابل مدل حاكميت شركتي انگلو ـ امريكايي، مدل اروپاي قاره
هاي درون سازماني به دليل روابط هم معروف شده است. به نظام 2سازمانيو درون civil lawبه 

 ,.Jill, et al)شود. نيز گفته مي  3ايهاي رابطهاران عمده انها نظامها و سهامدنزديك ميان شركت

2004)  
  پردازيم.كند كه ذيلاً بدان ميهايي است كه آن را از مدل اول متمايز مياين مدل داراي ويژگي

  
  ايهاي مدل حاكميت شركتي اروپاي قارهگفتار اول ـ ويژگي

  بند اول ـ اتحاد مالكيت و كنترل 
هاي اين مدل موضوع اتحاد مالكيت و كنترل است كه اين خود ناشي از حالت مالكيت ياز ويژگ

اند. سطح متمركز سهام است. شايد به همين علت، عنوان درون سازماني يا نظام داخلي را بدان داده
 ,.Dignem, et al., 2010; Thyil, et al)بالايي از تمركز مالكت سهام در اين مدل وجود دارد 

2011; Mavrommati 2008; Berndt, 2000).  
هاي داراي مالكيت پراكنده كه سهامداران رابطه كوتاه مدت با شركت دارند، در مقايسه با شركت

حضور سهامداران عمده موجب شده است كه در اين مدل سهامداران رابطه بلند مدت با شركت داشته 
  .(Jill and Aris, 2004)باشد 

كنند. در ژاپن كه به عنوان يكي از كشورهاي تابع اين ش عمده ايفاي ميها نقدر اين مدل بانك
ها دارايي شركت را در اختيار شود. بانكمدل است بين بانك و شركت رابطه بلند مدت ايجاد مي

  ).Ziolkowski , 2005(نمايند دارند و هنگامي كه شركت دچار بحران مالي شود، مداخله مي

                                                 
1. Continetal Europ Model  
2. Insider system  
3. Relation ship – based systems 
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سهام در اين مدل و وجود سهامداران يا گروه سهامدار عمده و غالب كه در نتيجه تمركز مالكيت 
كنترل شركت را در اختيار دارند ديگر نياز به استفاده از راهكار ديگري جهت نظارت و كنترل بر 
مديران نظير بازار نيست. نه تنها بازار جهت كنترل و نظارت بر شركت ضرورتي ندارد، سهامداران 

براي فروش سهام به بازار متكي هستند. در نتيجه برخلاف مدل آنگلو ـ آمريكايي  عمده نيز به ندرت
 Caffee( نياز به وجود بازار سيال و سرمايه توسعه يافته كه قيمت سهام روز به روز مشخص باشد نيست 

, 2005.(  
وجود  هاي اساسي و متمايز اين مدل اين است كه بين مالكيت و كنترل اتحادبنابراين از ويژگي

دارد و به عبارتي در اين مدل سهامداران همان مديران شركت هستند. به تعبيري نظام مالك ـ مدير 
حاكم است. اين خود از نتايج مالكيت متمركز است. زيرا برخلاف مدل آنگلو ـ امريكايي، سهام 

پور، . (يحييپراكنده نيست و در دست گروه سهامداران است كه بعضا سهامداران عمده و غالب هستند
1392.(  

  
  بند دوم ـ تأمين سرمايه از طريق منابع داخلي

برخلاف مدل حاكميت شركتي انگلو ـ آمريكايي كه در آن منابع مالي و سرمايه شركت از طريق بازار 
ها نقش اساسي در تأمين ها و دولت، بانكشد در مدل اروپاي قاره اي علاوه بر خانواده تأمين مي

 (Cocks,et al., 2010; Mavrommati, 2008)ايفا مي كند.  هاسرمايه شركت

ها نقش در واقع در چنين مدلي كه به عنوان بانك محور موسوم هستند بويژه آلمان و ژاپن، بانك
گيرند و هاي سهام شركت را در اختيار ميها بستهكنند. به عنوان يك قاعده، بانكغالب را ايفا مي

ها ها كنترل خاصي بر اين شركتشود كه بانكدهند. نتيجه اين ميبار ميها اعتبراساس آن به شركت
ها در اقتصاد نيز تأثيرات مثبتي داشته باشند. در مطالعات آمده است كه اين جايگاه خاص و نقش بانك

  ).Clarke, 2007(كند ها فراهم ميرا براي وضعيت و امور شركت
ها مفيد ها در اختيار دارند و اين مسئله براي بانككتتري از شرها اطلاعات معتبر و موثقبانك

نمايند، كنترل مؤثرتري  دهد كه در ازاي اعتباراتي كه اعطاء مياست. زيرا اين امكان را به آنها مي
اعمال كنند. علاوه بر اين مشاركت بانك در شركت منجر به افزايش ثبات و توانايي رشد شركت     

  ).Ziolkowski , 2005(گردد مي
ها محدود به اعطاي وام نيست بلكه در شركت داراي سهام بوده و در ها در شركتنقش بانك
كنند. در واقع وقتي كه وام دهنده سهامدار نيز باشد رابطه كنترل مديره نيز حضور پيدا ميجلسات هيأت
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نفع باشد ان داده و ذيگردد. زيرا وي را بر مي انگيزد كه در توزيع جريان نقدينگي علاقه نشتر ميغني
نفع بداند. تعارض منافع ميان طلبكاران و نه اين كه خود را صرفاً بر اعمال بازپرداخت وام ذي

 .(Mavrommati, 2008) شود سهامداران نيز در چنين حالتي تا حدي مرتفع مي

  
  بند سوم ـ هزينه نمايندگي كمتر 

هاي گلو ـ آمريكايي موضوع نمايندگي و هزينهدر مباحث قبل آمده است كه يكي از مشكلات مدل آن
آن است. وقتي سهام به صورت پراكنده باشد و نظارت و كنترلي از سوي سهامداران بر مديران شركت 

كنند و نظارت و كنترل  وجود نداشته باشد، مديران شركت را در راستاي تأمين منافع خويش اداره مي
اي هاي مدل اروپاي قاره مداران است. اما اين مشكل در شركتبر مديران مستلزم هزينه زياد براي سها

 ,.Tyil, et al)رايج نيست يا حداقل كمتر است و آن نيز به علت پايين بودن پراكندگي مالكيت است 

در چنين حالتي هنگامي كه مالكيت سهام در اختيار مالك يا مالكان معدودي كه به صورت  (2011
كه شركت تحت تملك خانواده است) خود سهامداران كنترل مؤثر در  كنند (حالتيتوافقي عمل مي

شود و مشكلات نمايندگي از تعارضات            شركت را دارند و ماهيت حاكميت شركتي متفاوت مي
دهد. در نتيجه هدف حاكميت  مديرـ سهامدار به سهامداران اكثريت و سهامداران اقليت تغيير جهت مي

تعادل منافع ميان بلوك سهامداران قدرتمند و سهامداران اقليت و ضعيف              شركتي ايجاد توازن و
  . (Mavrommati, 2008)باشد مي

- گذاري آنها در شركت به اندازهعلت نظارت بهتر از سوي سهامداران بدين سان است كه سرمايه

اشند. سهامداران به منظور قوي در نظارت بر روند امور شركت داشته باي قابل توجه است كه انگيزه
دسترسي به اطلاعات با كيفيت بالا راجع به عملكرد شركت و هماهنگي براي عزل مديران ناكارآمد 

  . (Cheffins, 2002)بايد داراي نفوذ و تأثير كافي باشند 
در نتيجه وقتي كه سهامداران كنترل كننده در شركت از نفوذ كافي برخوردار باشند، به طور 

نمايند و ديگر نيازي به استفاده بر مدير نظارت و در صورت لزوم آنها را از سمت خود عزل ميمستقيم 
  . (Mavrommeti, 2008)از مكانيزمي چون تصاحب خصمانه نيست 

  
  بند چهارم ـ سطح پايين افشاي اطلاعات 

كارآيي و رشد  اطلاعات مايه حيات بازار است، اطلاعات شفاف در اقتصاد جامعه نه تنها مؤثر بوده و
شود. به هر ميزاني كه ضريب  گذاران را نيز مياقتصادي را به همراه دارد، بلكه موجب اعتماد سرمايه

گذاري نيز بيشتر خواهد شد. چون گذاران براي سرمايهافشاء اطلاعات صحيح بالا باشد جذب سرمايه
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عات ميان سهامداران و مديران و كند و عدم تقارن اطلاگذاري حاكم مياعتماد را در بازار سرمايه
دهد. اين مدل از سطح افشاي اطلاعات پايين و عدم سهامداران اكثريت و اقليت را تحت تأثير قرار مي

باشد. به عبارتي لزوم به افشاگري و دادن اطلاعات در كشورهاي تابع  استاندارد اطلاعات برخوردار مي
  ). Clarke , 2007; Berndet , 2000(ن است اين مدل به نسبت مدل آنگلو ـ آمريكايي پايي

البته در برخي از كشورها مثل آلمان اين موضوع با قوانين جديد رفع شده است. در كد حاكميت 
هيأت مديره بايد اطلاعات مربوط به شركت را « چنين مقرر شده است كه: 6-1شركتي آلمان در بند 

». كه وي را از افشاء در مورد خاصي معاف نموده باشندبدون تأخير، بطور مستقيم افشاء نمايد مگر اين 
» كه شركت بايد با همه سهامداران در مورد اطلاعات رفتار يكسان داشته باشد«نيز آمده است  3در بند 

(German Corporate Governance, 2010) .  
بوده است كه حاوي قواعد جديدي در زمينه اقتصادي  NRE1 2001در فرانسه نيز به موجب قانون 

بيني شده است. از جمله افشاء حقوق و پاداش مديريتي بوده است. اين مباحثي راجع به افشاء پيش
قانون جايگاه سهامداران را نيز بهبود بخشيد. سهامداران از حق رأي به شكل الكترونيك و ارتباط از 

براي سهامداران طريق ويديو كنفرانس و نمايندگي برخوردار شدند و حق دسترسي به اطلاعات 
  . (Cock, et al., 2010)افزايش يافت. همچنين حمايت از سهامداران اقليت نيز افزايش يافت 

  
  اي گفتار دوم ـ نقد مدل حاكميت شركتي اروپاي قاره

مدل مورد بحث نيز با مشكلاتي مواجه شده است. از جمله اين كه به دنبال رابطه نزديك ميان 
كه در بدو امر از مشخصه هاي مثبت آن - ل نمايندگي كمتري وجود دارد سهامداران و مديران، مشك

ولي مشكلات جدي ديگري دارد. بواسطه سطح پايين و ناچيز تفكيك مالكيت و كنترل، در  -است
بسياري از كشورها امكان سوء استفاده از قدرت و اختيارات وجود دارد. وجود سهامداران عمده كه 

 Jill, et)شود كه سهامداران اقليت نتوانند از عمليات شركت آگاه شوند  ميكننده هستند موجب كنترل

al., 2004) شود.كننده موجب تضييع حقوق سهامداران اقليت ميوجود سهامداران كنترل  
از ديگر ايرادات اين مدل اين است كه معاملات مالي مبهم و غيرشفاف است و افزايش سوء 

 ,.Johanson, et al)آيد ها در اين مدل به شمار ميايي از سوء جريانهاستفاده از منابع مالي نمونه

1999) .  

                                                 
1. Loi Relative Aux Novelles Regulations Economique  
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از ديگر نقاط ضعف اين مدل شفافيت پايين است. اطلاعات چنداني به بازار و سهامداران و بازار 
فقدان شفافيت، احتمال سوء استفاده  )Ziolkowski, 2005; Berndet, 2000( كندسرمايه ارائه نمي

 ).Jill, et al., 2004(مكرر در اين مدل را افزايش مي دهد  هاي مالي

  
  مبحث سوم ـ مدل حاكميت شركتي نوظهور

  بين المللي حاكميت شركتي 1گفتار اول ـ همگرايي
ها و استانداردهاي تجاري قابل مقايسه المللي و روابط تجاري، ايجاد روشدر نتيجه افزايش تجارت بين

يشتري پيدا كرده است. ضرورت همگرايي جهاني در حاكميت شركتي در سطح بين المللي ضرورت ب
گذاري بين المللي و برخاسته از حضور نيروها و عواملي است كه بازارهاي مالي را با افزايش سرمايه

ها ديگر بر دهد. شركتالمللي سوق ميالمللي به سمت يكنواخت سازي بينادغام بازارهاي سرمايه بين
گذاران خارجي جذب كنند تا با متقاعد ساختن سرمايهي نيستند، بلكه تلاش ميمنابع داخلي متك

سرمايه كنند. استانداردسازي حاكميت شركتي يك روش ايجاد اعتماد در بازارهاي مالي يك كشور و 
گذاري وجوه و اعتبارات خود و خطرپذيري در اين راستا است كه به گذاران به سرمايهتشويق سرمايه

هاي ابتكاري به منظور استانداردسازي حاكميت شركتي در سطح جهان شده است ونه، طرحعنوان نم
)Jill, et al., 2004.(  

هر چند در راستاي همگرايي بين المللي حاكميت شركتي اقداماتي صورت گرفته است. از جمله 
 ICGN 3، اظهارنظر شبكه بين المللي حاكميت شركتي  OECD2اقدامات، اصول حاكميت شركتي 

 4را به عنوان سنگ بناي حاكميت شركتي خوب تأييد نموده است و نيز اصول كالپر OECDكه مدل 
سازي استانداردها و حاكميت شركتي محسوب مي به عنوان گام مهم ديگري در راستاي هماهنگ

المللي بستگي به ميزان رعايت شود، اما به عقيده برخي محققين بكارگيري موفق اصول كاري بين
هاي فوق دارد و هر كشوري يك سيستم هاي مختلف حاكميت شركتي از دستورالعملسيستم

حاكميت شركتي داراي مشخصه و ساختار قانوني كاملاً متفاوت، سيستم مالي و ساختار مالكيت 
هاي متفاوتي در حاكميت شركتي، فرهنگ و عوامل اقتصادي خاص خود را دارد. چنين چارچوب

  .(Jill and Aris,2004)كند اصول كاري عمومي را بسيار مشكل مي شركتي، استفاده از

                                                 
1. Convergence 
2. Organization for Economic Co-Oparation And Development 
3. International Corporate Governance Network 
4. The Calpers Principles 
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سازي استانداردها و حاكميت شركتي مهم اين است كه كشورها بتوانند در حالي كه براي يكسان
سازي و انعكاس بهترين رويه تلاش مي كنند، هويت بومي خود را نيز حفظ نمايند، خود و براي يكسان

د واحد مناسب براي محققان، رويكردي غيرواقع بينانه است، چرا كه        به عقيده برخي يك رويكر
هاي بيگانه را تحميل كرد يا به نظام داخلي پيوند زد، اما اين امكان وجود دارد كه توان رويهنمي

  ).Monks, et al., 2003ها اعمال نمود (اي از اصول را شناسايي و براي ترويج آن به شركتمجموعه
ن دليل همگرايي با موانعي مواجه شده است. يكي از موانع اصلي تحت عنوان وابستگي به همي

است. وابستگي راهي تحت عنوان گرايش نظام هاي حاكميت شركتي  1راهي (وابسته به مسير معمول)
به حفظ شرايطي تعريف مي شود كه در گذشته جهت دلايل اقتصادي يا سياسي يا صرفاً به دليل 

وجود داشته اند اين حوادث تاريخي هم شامل شرايط اوليه و هم شامل رويدادهاي  حوادث تاريخي
  .(Licht, 2001)تاريخي است 

گيري آن است و ارزش هاي فرهنگي به عقيده او وابستگي راهي ثمره تاريخ و شرايط اوليه شكل
هاي ر تمام وابستگيتوان به عنوان مادنامد. فرهنگ يك ملت را ميها ميرا به عنوان مادر وابستگي

پنداريم، راهي پنداشت. اين بدان معناست كه فرهنگ يك ملت مقاوم تر از ساير عواملي كه مي
  .(Ibid)شود  موجب ايجاد وابستگي راهي مي

به عقيده برخي براي اين كه درك كنيم كدام ساختار مالكيت كارآيي دارد بايد به ساختارهايي 
اند توجه نمود و ساختار موجود مانعي براي عدم كارآيي             تهها در آن محيط شكل گرفكه شركت

هاي بعدي آن اثر            شوند. ساختارهاي اوليه مالكيت در نظام اقتصادي به طور مستقيم در انتخابمي
  .(Bebchuk, et al.,1999)گذارند مي

و اجتماعي دارد. حاكميت شركتي لذا وابستگي راهي تأكيد بر وابستگي متقابل نهادهاي اقتصادي 
صرفاً شامل يك سري عناصر نيست بلكه متشكل از نظام هاست. پيوند دادن برخي از عناصر شكلي 

  .(Clarke , 2004)هاي نهادي مي تواند بعدها موجب مشكلات جدي شود بدون در نظر گرفتن مكمل

                                                 
1. Path Depence  

ها در هر نظامي براساس عوامل مختلف قانوني ، فرهنگي، سياسي و  منظور از وابستگي راهي اين است كه مقررات حقوق شركت
گيرد كه با گذشت مدت طولاني از وجود چنين ساختاري نوعي وابستگي و اعتياد به مسير كه ناشي از طي  اقتصادي آن نظام شكل مي

گردد. در نتيجه امكان جدا شدن و تأسيس مقررات جديد دشوار است و سالختار موجود مانعي براي ساختار  ايجاد مي باشد مكرر آن مي
  گردد مگر اينكه موانع رفع گشته و زيربنا با توجه به عوامل مختلف براي ايجاد ساختار و مقررات جديد فراهم گردد.  بعدي مي
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وجود نداشته يا حداقل در حال  در نتيجه با وجود موانع ياد شده، امكان همگرايي حاكميت شركتي
حاضر و آينده نزديك امكانپذير نيست. به همين دليل مدل حاكميت شركتي تركيبي به عنوان مدل 

  نوظهور كمتر با ايراد مواجه شده است كه در بحث بعدي بدان مي پردازيم.
 
 

  گفتار دوم ـ مدل حاكميت شركتي تركيبي 
  مبحث اول ـ توجيه مدل 

ز ان است كه بهترين مدل حاكميت شركتي وجود ندارد. هر دو مدل مزاياي قابل مطالعات حاكي ا
ها در بخش هايي بهتر مقايسه متفاوتي دارند. مدل حاكميت شركتي آنگلو ـ آمريكايي از شركت

ها در  كند كه نيازمند حركت سريع براي ورود يا خروج به بازارهاي جديد است. از شركتحمايت مي
  ).Spisto , 2006هاي درازمدت است (گذاري در پروژهكند كه نيازمند سرمايهمي هايي حمايتبخش

ها از يكديگر) است كه  (اقتباس مدل  1مدل تركيبي حاكميت شركتي مبتني بر فرضيه ارجاع متقابل
 ,Bratton)پيش فرض خود را بر اين قرار مي دهد كه نظام هاي حاكميت شركتي تجزيه پذير هستند 

et al., 1999)  
توان از يكديگر جدا نمود و آنها را براي استفاده اين بدان معناست كه مولفه هاي يك مدل را مي

براي مدل جديد بدون آن هيچ گونه آثار نامطلوب در برداشته باشد سازگار نمود. يك مشخصه خاص 
اشد. لذا فرضيه هاي ديگر را داشته ببا يك نوآوري بايد امكان جدايي از مدل و سازگار شدن با مدل

پذير باشند. به عبارتي قابليت پذيرش آن ارجاع زماني منطقي است آن نظامها در كشور عملاً تجزيه
  .(Zhao, 2007)مؤلفه با مشخصه را داشته باشند 

 2»كندرقابت كامل مي«ترين توجيه اصل در توجيه نظري مدل حاكميت شركتي تركيبي قانع كننده
ين معنا را در پي دارد كه بازار بزرگتر، سرمايه بيشتر و توليدكنندگان  هاي جهاني ااست. رقابت

هاي توليدكننده كنوني طلبد و مستلزم مشاركت فرامرزي ميان سازمانتري ميدارها متخصصسرمايه
هاي هاي نوآورانه توليد نيز مانند حوزه سرمايه به سرعت در حال گسترش در بنگاهاست. فناوري

د. همين مسير بايد در خصوص حاكميت شركتي دنبال شود. در مدل غالب كه در سراسري جهان ش
بازارهاي بين المللي به طور تنگاتنگي با يكديگر ارتباط دارند. تحت فشار جهاني سازي نظام شركت 
تلاش خواهند كرد تا مزاياي متقابل يكديگر را جذب نمايند. هر مدل حاكميت شركتي به كمك 

ادميك و شواهد و تجربيات عملي تلاش مي كند تا موضوع جديدي از مدل تحقيقات داخلي آك
                                                 
1. Reference Hypothesis 
2. Competition Mark perfect 
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ديگر اقتباس كند تا مدل خود را تكامل بخشد. مدل مبتني بر سهامدار محور با تأكيد بر تعهدات 
درازمدت، تمايل بيشتر بر حمايت از سهامداران دارد و مدل مبتني بر ذي نفع بيشتر بر بازار تكيه دارد. 

احتمالي مدل بازار مدار را مي توان از طريق راهكار مالكيت متمركز سهام بهبود بخشيد.  ناكامي هاي
در مقابل مدل هاي سهامدار محور نيز مي تواند مزايا و راهكارهاي معتبر نظام بازارمدار را اقتباس كند. 

 , Zhao , 2007)اين نوع بهبود متقابل مسلماً منجر به مدل تركيبي در نظام حاكميت شركتي مي گردد 

2011)  
ها در عصر اقتصاد نوين و مدل تركيبي هاي متقابل ميان نظامصرفنظر از ارجاع با وجود رقابت

ها و اصلاحات مبتني بر جامعه دانش مناسب است. حاكميت شركتي در اين عصر با توجه به نوآوري
غيير قيمت سهام در سراسر پيشرفت در تكنولوژي اين امكان را ايجاد كرده كه بازارهاي سرمايه، ت

تواند بدون جهان را ظرف مدت چند ثانيه در اختيار داشته باشند و معاملات جهاني بزرگ و پيچيده مي
  .(Wheeler , 2002) نياز به تعامل حضور انجام شود

در نتيجه يك الگوي مورد توافق همگاني (مدل تركيبي بازارمدار و شبكه مدار) به جهت تغيير و 
نفع با برتري ايي درون جامعه دانش پديدار خواهد شد در واقع الگوي نظريه گروهي ذيجا به ج

سهامدار مخالفتي ندارد و آنچه مورد تأييد است اين است كه سهامداران در نهايت ثروتمند خواهند 
الاي شد اگر به مديران اجازه دهند تا اهداف درازمدت را دنبال نمايد. در اقتصاد نوين نفوذ، تأثير ب

فناوري اطلاعات و ارتباطات و تأكيد بر اطلاعات و افشاي آن، موجب افزايش مسوليت و پاسخگويي 
جهاني تجارت مي شود. در نتيجه منافع گروههاي ذي نفع متعددي به شكل گسترده سهامداران در 

مايه راستاي افزايش پاسخگويي و مسؤليت شركت ها در نظر گرفته خواهد شد سرمايه انساني و سر
هاي اجتماعي نقش مهمي را در اقتصاد نوين با هدف گسترش موفقيت شركت به عنوان نماينده گروه

ها شود كه شركتنفع هنگامي در نظر گرفته ميهاي ذينفع ايفاء مي كند. بنابراين منافع گروهذي
  ).Zhao, 2007(پذيري خود را براي منافع سهامداران و خود شركت گسترش دهند  رقابت

ها در سرتاسر اروپا تمركز بر روش تركيبي است. در بريتانيا، هاي سياسي بسياري از دولتبرنامه
باشند تا منافع مديران، به موجب قانون ملزم مي )Section 172-174( 2006هاي طبق قانون شركت

در  نفع را به منظور تقويت موفقيت شركت در نظر بگيرند. همچنين دولت رفاه فعالاشخاص ذي
اند مدل تركيبي حاكميت شركتي را ترويج نموده Neuemitteو آلمان نيز  Polder modelبلژيك 

كه اينها همه حاكي از گرايش به سمت يك مدل تركيبي حاكميت شركتي است كه بر شماري از 
 تكيه دارندهاي مستقل، افشاء اطلاعات، پاسخگويي و غيره هاي رايج از قبيل هيأت مديرهمكانيزم

)Zhao,2011(.   
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  مبحث دوم ـ انواع مدل
بندي كرد. الگوي توان به دو دسته تقسيمالگوي تركيبي را براساس تحليل فرآيند تغيير و دگرگوني مي

. اگرچه پذيرش هر كدام از اين الگوها، همچنان مبتني بر 2و الگوي تركيبي پويا 1تركيبي ايستا
اما ايجاد و شكل گيري الگو، در هر كدام از اين دو باشد گرايشات، فرهنگ و تاريخ هر كشوري مي

كنند كه  ها الگوي تركيبي را طراحي مي نوع فرآيند مشابهي دارند. در الگوي تركيبي ايستا دولت
عناصر الگوهاي  خودشان و عناصر يك الگو در نقطه مقابل را با يكديگر تركيب مي كنند. اين نوع 

اي است كه قبلاً نظام حاكميت شركتي محكم و يكپارچه الگوي تركيبي براي كشورهايي مناسب
ها، كنترل و سازماندهي ها را از طريق مقررات قانوني شركتاند كه براي مدتي طولاني شركتداشته
شود تا الگوهاي تركيبي طراحي ها خواسته ميكردند. در مقابل در الگوي تركيبي پويا، از دولتمي

هاي كشور خودشان نفع را با مشخصههاي ذي سهامدار و الگوي گروهكنند كه عناصر الگوي برتري 
تركيب كنند كه به موجب نقشه توجيهات وابستگي از جمله گرايشات تاريخ، فرهنگ و مرحله توسعه 

شود كه هنوز در مرحله ايجاد اقتصادي مقرر گرديده است. اين نوع الگو در كشورهايي پذيرفته مي
  .(Zhao, 2011)باشند ات براي توسعه اقتصادي خويش مييك الگوي مطمئن و يا ثب

  
  مبحث چهارم ـ حاكميت شركتي در ايران 
  گفتار اول ـ ساختار حاكميت شركتي ايران 

هاي هاي حقوقي خاص خود تابع يكي از اين مدلهاي كشورها حسب سيستم نظام حقوقي شركت
اي (درون بتني بر مدل اروپاي قارهباشند. نظام حاكميت شركتي در ايران محاكميت شركتي مي

اي است. زيرا سازماني) است و شايد دليل عمده آن اقتباس از ساختار حاكميت شركتي اروپاي قاره
هاي سهامي از قانون تجارت فرانسه اقتباس شده است و قانون تجارت ايران در باب مقررات شركت

اي مبتني بر مدل حاكميت شركتي اروپاي قاره اي وفرانسه نيز جزء كشورهاي تابع نظام اروپاي قاره
است.  البته عواملي وجود داشت كه چرا قانونگذار در زمان اقتباس اوليه ساختار حاكميت شركتي، 
مدل اروپاي قاره اي را انتخاب نموده است كه يكي عامل سياسي است و ديگري عامل اقتصادي. از 

ن مدلي كنترل دولت بر بخش خصوصي را تضمين            نظر سياسي بر اين توجيه استوار است كه چني
كرد. توجيه ديگر درآمدزايي و تأمين استقلال مالي دولت است. كنترل دولت بر بخش خصوصي مي
  ).1388توانست درآمدزا باشد و دولت را از وابستگي به بخش خصوصي رها سازد (رحماني، مي

                                                 
1. Referencing combinative Hybrid Models. 
2. Developing combinative Hybrid Models.  



128  94بهار  29فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    

سازي مطرح شده است اما باز هم قسمت صوصيهاي اخير موضوع خهر چند در ايران در سال
 32/82از مجموع سهام واگذار شده  1385عمده اقتصاد در اختيار دولت است. به عنوان نمونه از سال 

توان انتظار داشت كه عملكرد اين سهام، كماكان در كنترل بخش عمومي قرار دارد. با توجه به اين مي
ها ايجاد نموده سازي، تحولي اساسي در كار اين شركتخصوصيها با توجه به مباحث نظري نوع بنگاه

باشد چرا كه كماكان كنترل و مديريت بنگاه در اختيار بخش عمومي قرار دارد ولو اين كه مالكيت به 
هاي نيمه بخش خصوصي منتقل شده باشد. اين چيزي است كه از آن در حال حاضر تعبير به شركت

  ).1391شود (شقاقي شهري، دولتي مي
اي مربوط بوده است عامل اقتصادي (بهره وري) عامل دومي كه در اقتباس از مدل اروپاي قاره

-بهرهآمريكايي به تأمين هدف  توانست بيشتر از مدل آنگلو ـ است. با اين توضيح كه مدل مزبور مي

شده نبود يا  وري شركتي كمك كند. از طرفي مدل اخير در آن زمان به اندازه كافي در دنيا شناخته
  ).1388حداقل قانونگذار ايران در زمان اقتباس نسبت به آن آگاهي نداشت (رحماني 

ميلادي صرفاً در آمريكا تثبيت شده  1930مضافاً به اين كه مدل آنگلو ـ آمريكايي تا انتهاي دهه 
. در نتيجه )Cheffins, 2002( به طول كشيد  1979بود و استقرار آن در كشور انگلستان تا انتهاي سال 

هاي اضافي در خصوص جستجو، توانست موجب صرف هزينهاقتباس از مدل آنگلوـ آمريكايي مي
اش با آن  اي و معاملات تجاري گستردهيادگيري و تمرين باشد. از طرفي مجاورت ايران با اروپاي قاره

انونگذار و ايران جذاب هاي اروپايي با مدل حاكميت شركتي، اين مدل را براي قو نيز موفقيت شركت
نمود  مضافاً به اين كه اين مدل به مفهوم سنتي شركت مدني كه براي ايرانيان كاملاً شناخته شده بود از 

  ).1388شد نزديكتر بود ( رحماني، اين حيث كه در آن ارتباط بين مالكيت و كنترل حفظ مي
هاي خانوادگي و يا شركتهاي كوچك هاي سهامي توسط شركتدر ايران به طور عمده شركت

گذاري و بازارهاي رقابت تا حدودي در ايران يا وجود گيرد و بازار سرمايهبزرگ دولتي انجام مي
نداشته يا ضعيف است و معاملات سهام نيز گسترده نبود و مردم نيز با اين فرهنگ آشنا نيستند در نتيجه 

  نتايج زيانباري گردد.توانست منجر به اقتباس از مدل آنگلو ـ آمريكايي مي
  

  گفتار دوم ـ و يژگي هاي حاكميت شركتي ايران
  بند اول ـ اتحاد مالكيت و كنترل

هاي حاكميت شركتي در ايران وحدت مالكيت و كنترل است. به عبارتي ساختار مالك يكي از ويژگي
ت مديران ازبين  اق ل 107ـ مدير حاكم است و مالكيت سهام در سطح بالايي متمركز است. مطابق ماده 
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شوند بنابراين سهامداران به طور غيرمستقيم اداره و كنترل شركت را در صاحبان سهام انتخاب مي
هاي كنترل بر مديران شركت توسعه اختيار دارند. نتيجه آن اين است كه مشكلات نمايندگي و هزينه

ان عمده يا اكثريت موجب سهامداران منتفي است يا حداقل كمتر است. با اين وجود حضور سهامدار
هاي سهامي توسط اين گروه از سهامداران انجام شود. شود كه نظارت و كنترل بر شركتمي

ديگرضرورتي بر استفاده از راهكارهاي نظارتي نظير آنچه در مدل آنگلو ـ آمريكايي وجود داشت 
سهامي ايران وجود  هاينيست. هر چند احتمال اختلاف بين سهامداران اكثريت و اقليت در شركت

ها دارد اما سهامداران اقليت در صورت مخالفت با تصميمي يا تحت شرايطي كه از مديريت شركت
اي جزء فروش سهام و ناراضي باشد و نتوانند از طريق مجمع عمومي عزل وي را عملي كنند چاره

هاي سهامي در شركت ل ا ق 41خروج از شركت ندارند. البته موضوع خروج و انتقال به موجب ماده 
  خاص با محدوديت مواجه است. 

ايران به لحاظ ساختاري مبتني بر مالكيت متمركز است. تمركز مالكيت مهمترين ابزار كنترل 
هاي با ساختار مالكيت متمركز در جهت منافع آيد. اين ابزار در شركتمديران به شماري مي

ريت با اعمال نفوذ در مجامع عمومي، كنترل و اتخاذ سهامداران عمده قرار گرفته است. سهامداران اكث
اند، در نتيجه در چنين ساختاري مديران تصميمات و نظام مديريتي شركت را در اختيار گرفته

نمايند  نمايندگان گروه خاصي از سهامداران شده و در جهت منافع گروه سهامداران اكثريت عمل مي
هم ناچيز در انتخاب مديران براي كنترل و هدايت شركت نقش و سهامداران اقليت نيز به علت داشتن س

  ).1388ندارند (سيد احمدي سجادي، 
  

  تأمين سرمايه از طريق منابع داخلي-بند دوم
هاي نظام حاكميت شركتي ايران، تأمين سرمايه از طريق منابع داخلي است. يعني تأمين از ويژگي

لبته برخلاف كشورهايي چون آلمان و ژاپن كه بانك سرمايه از طريق سهامداران و مؤسسين شركت. ا
هاي سهامي دارند. در ها و مؤسسات مالي نقش اساسي در تأمين سرمايه شركتمحور است و بانك

افتد و تأمين سرمايه صرفاً سوي منابع داخلي نه بازار صورت           ايران اين موضوع كمتر اتفاق مي
مقنن براي سهامداران حق  1347صلاحي قسمتي از قانون تجارت پذيرد. مطابق مقررات لايحه امي

). در نتيجه شركت به 166بيني نموده است (ماده تقدم در خريد سهام را در زمان افزايش سرمايه پيش
  بازار رقابتي وابسته نيست و اين خود معلول عدم وجود بازار رقابتي قوي در ايران است.
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  لاعاتبند سوم ـ سطح پايين افشاي اط
هاي حاكميت شركتي در ايران، سطح پايين زيرا استاندارد افشاي اطلاعات است، يكي ديگر از ويژگي

هاي سهامي از حيث ارائه اطلاعات كارآمد نيست. با توجه به اين كه حسب اصول مقررات شركت
ان آتي و گذارارائه اطلاعات دقيق و مناسب براي سهامداران فعلي و سرمايه OECDحاكميت شركتي 

هاي سهامي ايران شايد سهامداران اكثريت به لحاظ نفعان ضروري است، در نظام شركتنيز تمامي ذي
نقش كنترلي از دسترسي به اطلاعات امكان لازم را داشته اما اين امكان براي سهامداران اقليت وجود 

سهامداران اقليت است. ترين اصول حمايت از نداشته يا پايين است. در صورتي كه يكي از بنيادي
  گذاري آگاهانه الزامي است.دسترسي سهامداران به تمام اطلاعات براي اخذ تصميمات سرمايه

  
  گفتار سوم ـ نقد حاكميت شركتي ايران 

اي است. هر چند در مباحث قبل آمده است كه حاكميت شركتي در ايران مبتني بر مدل اروپاي قاره
آن و تصاحب خصمانه كه از ايرادات مدل آنگلو ـ آمريكايي است هاي مشكلات نمايندگي و هزينه

هاي سهامي در ايران موضوعيت ندارد اما با اين وجود اهم ايرادات وارده بر حاكميت شركتي شركت
  ايران به شرح ذيل است:

  هاي سهامي با نيازهاي تجاري مدرن.عدم مطابقت مقررات شركت - 1
  با كليه سهامداران.عدم برخورد يكسان و منصفانه  - 2
  حمايت ضعيف از سهامداران اقليت. - 3
  عدم تفكيك بين وظايف هيأت مديره و مديرعامل. - 4
  فقدان كميته خاص در خصوص نامزدي انتخابات و دستمزد و پاداش هيأت مديره. - 5
  اي و تخصصي مديران.فقدان مقررات خاص در خصوص معيارهاي صلاحيت حرفه - 6
  بيني كميته حسابرسي در كنار بازرسي.بازرسي و حسابرسي به تعبيري عدم پيشعدم تفكيك بين  - 7
  هاي مالي و وضعيت شركت.فقدان مقررات كارآمد درخصوص گزارش - 8
  عدم مقررات در باب افشاي اطلاعات كافي، دقيق، مناسب و به موقع. - 9
  

  گفتار چهارم ـ انتخاب مدل حاكميت شركتي مناسب
هاي حاكميت شركتي به اين نتيجه رسيديم كه هر يك از اين             هر يك از مدلبا بررسي و مطالعه 

هاي آن در مدل آنگلو ـ ها داراي نقاط قوت و ضعف هستند. مشكلات نمايندگي و هزينهمدل
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آمريكايي از نقاط ضعف اين مدل و سطح پايين افشاي اطلاعات و تضييع حقوق سهامداران اقليت و 
شود و مطالعات حاكي از اي محسوب ميبازارهاي رقابتي از نقاط ضعف مدل اروپاي قاره عدم اتكا به

  آن است يك مدل تحت عنوان بهترين مدل حاكميت شركتي وجود ندارد.
با توجه به اين كه حاكميت شركتي متأثر از عواملي چون اقتصادي، سياسي، فرهنگي (وابستگي راهي) 

گذار است. سيستم حقوقي هر كشور حاكميت شركتي خاص خود را يهو ميزان حمايت قانوني از سرما
رسد، مدل تركيبي حاكميت ها بعيد به نظر ميدارد. نظر به اين كه امكان همگرايي و ادغام مدل

تواند به عنوان مدل مناسب قابل پذيرش باشد. با پذيرش چنين مدلي دستيابي به مدلي را كه شركتي مي
تواند شود. چنين مدلي ميتر مينفع تر كيب كند آسانهاي ذيا منافع گروهمنافع سهامداران را ب

 هاي اقتصادي را در يك چارچوب متنوع اجتماعي و سياسي تقويت نمايد.پايداري و مشروعيت سيستم
)Anderea sson, 2006.(  

را پوشش  نفعهاي ذيهاي سهامداران و گروهبنابراين يك مدل تركيبي موفق بايد بتواند دغدغه
دهد و بعنوان يك چارچوب فرهنگي نهادينه شود و اگر مدل تركيبي حاكميت شركتي در شكلي 

تواند مؤثرتر از ساختارهاي ذاتي و بومي باشد مشروط بر اين كه پايدار عمل كند ساختار حاكميت مي
طه مياني تواند يك نقهاي لازم حاكميت را حفظ كند و مدل تركيبي ميمدل تركيبي تمام ويژگي

پايدارتر براي حاكميت شركتي ايران باشد البته نظر به وضعيت ايران و فقدان نظام حاكميت شركتي 
محكم و عدم وجود قوانين كافي و فقدان بازار رقابتي، الگوي تركيبي تركيب كننده در حال توسعه 

  تر است.براي ايران مناسب
نياز به يك حركت تدريجي است تا سازي آغاز شده است در ايران كه جهت گيري خصوصي

كند وضع شود. اجرايي  مقررات مناسب با آنچه اقتصاد آزاد و عملكرد داخلي شركت ها اقتضاء مي
سازي (بويژه ترويج فرهنگ قانون اساسي نيازمند الزاماتي چون فرهنگ 44شدن سياست هاي اصل 

حاكميت شركتي مناسب و كارآمد) و  سهامداري) الزامات قانوني (بويژه وجود قانون تجارت و قانون
توان مدل حاكميت شركتي باشد. با اين وجود مياي، شفافيت اطلاعاتي ميتربيت مديران حرفه

  تركيبي با اوصاف ذيل را طراحي نمود.
  جدايي مالكيت از كنترل       - 1
  ايجاد بازار رقابتي قوي در جهت تأمين سرمايه شركت هاي سهامي از طريق بازار - 2
  شفافيت و افشاي اطلاعات استاندارد - 3
  پذيري مديران مسؤليت - 4
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  نفعان نقش ذي - 5
  بيني نمود:توان بر مبناي اهميت نسبي شرايط زير پيشپذيرش مدل تركيبي حاكميت شركتي را مي

هاي          بر مديران لازم است كه امكان ايفاي همزمان وظايفشان نسبت به سهامداران و گروه - 1
نفع باشند و در عين هاي ذيهاي گروهتوانند بدنبال به حداقل رساندن هزينهنفع پي برند. مديران مييذ

  حال ثروت و دارايي سهامداران را به حداكثر برسانند.
در خصوص هدف حداكثرسازي موجودي و گسترش و توسعه ثروت و دارايي موجود، مديران  - 2

گذاري صورت گرفته ز مدت شركت را افزايش دهند و سرمايهبايد تلاش كنند تا ارزش بازاري درا
  هاي مختلف را مورد توجه قرار دهند.توسط گروه

- ها بايد ترويج موفقيت درازمدت شركت باشد. هدف از تصميم گيريهدف نهايي تأسيس شركت - 3

و هاي شركت بايد هماهنگ با اصول بنيادين شركتي در خصوص انصاف، پاسخگويي، شفاف سازي 
  باشد. OECDپذيري مقرر شده توسط مسؤليت

بايد تدابير تكميلي قابل اجرايي براي محقق ساختن و اجراي اين اصول در جهت حمايت از منافغ  - 4
  نفع در سطح شركت ايجاد گردد.هاي ذيگروه

و رشد بازار كنترل شركت بايد به جاي مجازات كردن شركتها بيشتر به تشويق آنها با ظرفيت بالقوه  - 5
  درازمدت روي بياورد.

  
  گيري و پيشنهاد نتيجه

حاكميت شركتي و انتخاب مدل مناسب امروزه بعنوان يكي از مباحث اساسي در مطالعات حقوق 
تواند به بهبود  شود. انتخاب مدل مناسب و كارآمد مي ها و حقوق اقتصادي محسوب ميشركت

نهايت اقتصاد جامعه تأثير بسزايي داشته  ها و دروضعيت اقتصادي شركت و ترويج موفقيت شركت
شوند اما  هاي غالب محسوب مي اي بعنوان مدل آمريكايي و اروپاي قاره-هاي آنگلو باشد. هرچند مدل

هاي آن، تصاحب  ها دارند از جمله مشكلات نمايندگي و هزينه نظر به ايراداتي كه هر يك از مدل
داتي چون سطح پايين افشاي اطلاعات، اختلاف آمريكايي و وجود ايرا-خصمانه در مدل آنگلو

اي موجب شده  سهامداران اقليت و اكثريت و عدم حمايت از سهامداران اقليت در مدل اروپايي قاره
است كه هيچ يك از اين دو مدل بعنوان مدل نهايي براي انتخاب حاكميت شركتي مناسب تلقي 

رسد  حت عنوان مدل تركيبي مناسب به نظر مينشوند. با بينش حاصله مدل نوظهور حاكميت شركتي ت
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تواند براي ايران  هاي مختلف حاكميت شركتي تركيبي شيوه مدل تركيبي پويا مي البته از بين شيوه
  شود. نفع پوشش داده مي هاي ذي هاي سهامداران و گروه مناسب باشد. با پذيرش اين الگو دغدغه

گذرد و  ت ايران در باب شركت سهامي مدت طولاني ميبا توجه به اينكه از زمان تصويب قانون تجار
گردد كه  تحول و تغييرات در باب شركت سهامي بعنوان يك ضرورت غيرقابل انكار است، پيشنهاد مي

بستر قانوني، اقتصادي و فرهنگي لازم براي پذيرش مدل تركيبي پوياي حاكميت شركتي فراهم گردد 
مالكيت از كنترل، شفافيت و افشاي  اطلاعات استاندارد، و در مقررات لايحه مواردي چون جدايي 

  نفعان در آن لحاظ گردد. پذيري مديران و نقش ذي مسئوليت
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