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 نظريه نمايندگي در نظام راهبري شركتي
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: چكيده
 از نتـايج ايـنوآيـد ترين تحولات اقتصادي به شـمار مـي هاي سهامي از بزرگ ظهور شركت

ورده اسـت كـهآاين جدائي اين امكـان را بوجـود. پديده جدائي مالكيت از كنترل بوده است

و عكس منافع سـهامداران باشـد  . مديران تصميماتي را اتخاذ نمايند كه در راستاي منافع خود

تواننـد بـره كه چگونه مي كردرا با اين چالش مواجه سهامدارانهارشد ابعاد سازماني شركت

هاي سهامي بحراني را ايجـاد تضاد منافع در شركت. عملكرد مديران خود نظارت داشته باشند 

در. شـودد كرده است كه از آن تعبير به بحران نمايندگي مي  بـراي كنتـرل نماينـدگي مـديران
و پاسخگوئي شركتهشركت و اطمينان از ايفاء مسئوليت ازا و حمايـت هاي بـزرگ سـهامي

و  و نظارتي براي مسئوليت پذيري ها اسخگوئي شركتپحقوق سهامداران بايد ابزارهاي قانوني

و اجـراي نظـام راهبـري شـركتي اسـت اين راهكارها از جمله.ايجاد شود  در ايـن. طراحي

اي بـراي حـل دگي از بعد راهبري شركتي بررسي شود تا زمينـه سعي شده است نماين،نوشتار

. بحران نمايندگي فراهم شود

:واژگان كليدي
. تضاد منافع، تفكيك مالكيت از مديريت، راهبري شركتي، شركت سهامي،نظريه نمايندگي
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 دمهقم
وهتشكيل شركت ميآاي سهامي عام در صورتي كه توام با شناخت  ـتواند گاهي باشد س پ

به سمت شركت و بـر عمـق بازارسـرمايه اندازهاي مردم را و بـازار سـرمايه هـدايت نمايـد ها

و منافع صاحبان سرمايه امري ضروري است.بيفزايد  براي ايـن.در اين راستا صيانت از حقوق

وپمنظور تقويت فرهنگ  هـاي سـهامي امـري ارتقاء شـفافيت اطلاعـات در شـركت اسخگوئي

به شركت. ذير استپنازگري هاي تجاري با نيازهاي امروز قانون تجارت ايران در قسمت مربوط

به تحولات موجود در بازار سرمايه دچـار كمبودهـائي بـوي  ه در زمينـه حقـوقژو نيز با عنايت

و كن و نيز در نحوه اداره ميسهامداران  بحث سهام وثيقـه موضـوع، براي مثال.باشدترل شركت

و عملـي نمي 1347 لايحه اصلاح قانون تجارت مصوب115و 114مواد تواند تضمين مناسب

به شمار آيد بطوري  يـداپ جنبـه صـوريكه سهام وثيقه صـرفاً در جهت كنترل عملكرد مديران

مي همچنين قانون تجارت از يكسري مشكلات ساخت. كرده است  بـرد اري در مديريت نيز رنج

و مديران اجرائي نظـارت مـوثر نـدارد   مـديران غيرموظـف؛هيات مديره بر عملكرد مديرعامل

هاي دولتي مديرانه شركتژهاي ايران بوي در اكثر شركت؛باشنداغلب فاقد ويزگي استقلال مي

و صرفاً،موظف ميپ چك حق حضور و گـاه بـين م ـاداش ساليانه را و بازرسـان شناسند ديران

و هماهنگي  شركت در جهت تضييع حقوق سهامداران از جمله حق تقدم در خريد سهام تباني

و گزارشگري كار وجود دارد  و گزارشات ماليآسيستم بازرسي ترازنامه حساب سود(مد نبوده

و  و بي كيفيت ارائـه مـي،اغلب ناقص ...)و زيان از شـود بـه نحـوي غيردقيق كـه سـهامداران

ميو و معاملات مهم بي اطلاع  تمركز سهام در دست گروهي خاص؛باشندضعيت مالي شركت

و مـديران هزينه و زمينه فرصت طلبي را براي سهامداران اكثريت هاي نمايندگي را افزايش داده

يـت هاي سهامي مبتني بـر مالك در ايران ساختار مالكيت شركت. نان فراهم نموده استآمنتخب 

در.يـدآتـرين ابـزار كنتـرل مـديران بـه شـمار مـي تمركز مهـم. متمركز بوده است   ايـن ابـزار

. هاي با ساختار مالكيت متمركز در جهت منافع سهامدار عمده قـرار گرفتـه شـده اسـت شركت

و نظام مـديريتي شـركت  را سهامدار اكثريت با اعمال نفوذ در مجامع عمومي كنترل تصميمات

مي ازيدهد در چنـين شـاختاري مـديران نماينـدگان قـشر در حيطه قدرت خود قرار  خـاص

و در جهت منافع گروه سهامداران اكثريـت گـام بـر مـي و سـهامدارن دارنـد سهامداران هستند

كه سهم ناچيزي از مالكيت سهام را دارند اغلب و نقشي در انتخاب مـديرانپاقليت نيز راكنده

و  ــرل ــراي كنت ــد ب ــدايت شــركت ندارن ــروش.ه و ف ــد ــورس توســط خري ــاي ســهام در ب  ه

و گاهي از طريق سفته بـازي صـورت سرمايه گذاران نهادي با هدف كسب سود در كوتاه مدت

و انتخاب اكث. گيردمي يت اعضاء هيات مـديرهراين گروه از سهامداران نقش اصلي را در تعيين

و نهايتاً  بـدليل نفـوذ قابـل توجـه سـهامدار. تعيين خط مشي شـركت دارنـدو انتخاب بازرس
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كه در قـسمت دوم مـاده از.ق.ا.ل88اكثريت سيستم راي ادغامي ت كـه در جهـت حمايـت

راكنـدگيپهـاي ايرانـي بـدليل در شـركت سهامدار اقليت از سوي مقنن وضع شده است عملاً

و چالشاييگونه نارس رفع اين.شودسهامداران اقليت اعمال نمي  ها مستلزم وجود يـك نظـام ها

و.هاي سهامي است راهبري مناسب در شركت  امروزه در سراسر جهـان رشـد ابعـاد سـازماني

و افزايش تعداد سهامداران دولت يچيدگي شركتپ ها را با ايـن چـالش روبـرو هاي سهامي عام

كه چگونه ساختار سازماني يك شركت را طراحي كننـد تـا مت ـ ضمن دسـتيابي بـه ساخته است

و نيز  و نيـز رفتـاپاهداف سوداوري يراسخگوئي مجموعـه مـديران در قبـال صـاحبان سـهام

ــهامداران ــا س ــه ب ــد)(the equitable treatment of shareholdersعادلان ــري. باش ــام راهب نظ

و اصلاح ساختار درون شركت فكـر مـي)corporate)  governanceشركت ايـن.كنـد به باسازي

د  و تحول در مديريت شركتپر نظام به سـوي مـديريتي تغيير هاي سهامي از مديريت سنتي

ميپ و مستقل مي ويا نه تنها منافع سهامداران تضمين شود بلكه شـركت در باشد در اين ساختار

و نهايتـاً مقابل ساير اشخاص نظير طلبكاران بانك   اسـخگوپ جامعـه نيـز هـا مـصرف كننـدگان

 مبارزه با تقلب؛ اين سيستم مديران سودجو فرصت طلب ناكارآمد جايگاهي ندارنددر.باشدمي

 افــزايش اعتمــاد بــه،)insider dealing(. ســوء اســتفاده جلــوگيري از ارائــه اطلاعــات نهــانيو

، حمايت از حقوق سـهامداران اقليـت،هاي مالي از طريق ايجاد سيستم حسابرسي دقيق صورت

به عنوان يك منفعت موهوم همگي از اهداف نظـام راهبـري شـركتي جلوگيري از تقسيم سود

به. است  شركت سهامي عام در بـورس اوراق بهـاء دار500در حال حاضر در كشور ما قريب

ميافع كه با اعمال سياست ليت نهـاآ قانون اساسـي ممكـن اسـت بـر تعـداد44هاي اصل كنند

و كنترل شركت مبتني بر سيستم راهبـري شـركتي تغيير ساختا، بنابراين.افزوده شود  ر مديريت

و سازمان خصوصي سـازي بـا. هاي بورسي شروع شود تواند ابتدا از شركت مي سازمان بورس

رود بكـارگيري نظـام اميد مـي. موثر ايفا نماينديتواند در اين خصوص نقش حمايت دولت مي 

و اجرائـي هاي در شركت)corporate governance(راهبري شركتي يـداپبورسي جنبـه عمليـاتي

. كند

و مفهوم نظام راهبري شركتي-مبحث نخست  تعريف
 تعريف لغوي-بند اول

 اين واژه در معاني حاكميـت شـركتي،. معاني متعدد از نظر لغوي شده است،راي اين واژهب

و و راهبري سازمان بكار رفته  (Gubernare)از كلمـه لاتـين حاكميت مشترك، حاكميت سهامي

و دلالـت مـي كه معمولاً براي هدايت كشتي بكار. به معناي هدايت كردن گرفته شده است رود

كه بر از بـين معـاني.)21.ص.،1385يگانه،( حاكميت شركتي مستلزم هدايت است تا كنترل اين دارد
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و حسابداري در ايران بيشتر معني حاكميت شركتي را براي فوق صاحبنظرانِ در علوم اقتصادي

م  كه ترجمه چندان گويائي نيست زيرا در اين معني، عبارت حاكميت بـهر بكار برده زبوواژه اند

و غيرشركتي است طور مطلق بكار   از آنجـا.رفته است كه در برگيرنده حاكميت اعم از شركتي

م و كـارير عمدتاً مربوط به سيستمي مي زبوكه كاربرد واژه شود كـه از طريـق آن بتـوان سـاز

و كنترل شركت  و بنگاه مناسب براي هدايت و لـذا نزديـك،هاي اقتصادي ايجـاد كـرد ها تـرين

مي مانوس اسـت چـرا» نظام راهبري شركتي«دكرر انتخاب زبوموان براي واژهتترين معنايي كه

كه داراي شخصيت حقوقيِ حقوق خـصوصي هـستندكه لفظ حاكميت در شركت  هاي سهامي

ن  و هدايت شركت.يستچندان مناسب و كنترل به چگونگي اداره ها بويژه روح اصلي اين واژه

پابــه نقــش مــديران برمــي و چــارچوب يــك نظــام  ســخگويي را در مقابــل ســهامدارانگــردد

)shareholder(و مـديريتي، به ديگر.كند بيان مي  سخن نظام راهبري شركتي يك راهبرد حقوقي

و نظـارت كه از آن وجود دارد اصل پاسـخگويي هيـأت مـديره است كه برغم تعابير گوناگون

به شمار  و دائمي آن كوشـش. رود مـي دائمي سهامداران بر عملكرد شركت، جزء عناصر اصلي

لازمـه ايـن با وجود. برخوردار است ها از اهميت ويژه براي كاربرد اين عناصر در اداره شركت 

نظارت بر عملكرد مديران از طريق نظام راهبري شـركتي شـفافيت اسـت، بـدون وجـود يـك 

و اطلاع رسـاني كـه از مجـراي آن نظـارت بـر عملكـرد شـركت  هـا از سـوي سيستم ارتباطي

گيـري پذير باشد، شـكل ن، دولت، نهادهايي همچون سازمان بورس اوراق بهادار امكان سهامدارا

 اين واژه ابتدا مورد توجـه صـاحبنظران 1980 در سال.سازداين نظام راهبردي را غيرممكن مي 

به حقوق شـركت هـا اقتصادي قرار گرفت سپس علماء حقوق آن را در ارتباط با مسائل مربوط

كه در انگلستان به مباحث مربوط به نظـام راهبـري شـركتي از بعـدنخستين.بكار بردند   كتابي

 اسـت كـه در)cooperative Game Theory of the firm(حقوقي بدان نگريسته است تحت عنـوان

يكـي از موضـوعات محـوري در ايـن (Anna, Grandon ,2004, p.31). منتشر گرديد1984سال

.گـردد بـاز مـي)(separation of ownership and control(لكتاب به اصل تفكيك مالكيت از كنتـر 

هـايي كـه در شركت. هاي بزرگ سهامي عام است تفكيك مالكيت از كنترل ويژگي مهم شركت

را مالك در آنها مديريت شركت را بر  و سـهامداران مجبورنـد اختيـارات خـود عهـده نداشـته

به مديران تفويض نمايند  بحـث،بنـابراين.)Berle, and means , 1932, p.78.(جهت اداره شركت

ايـن بـود مورد توجه جدي قرار نگرفته بود زيرا تصور بـر 1980اصول راهبري شركتي تا دهه

مي  و كـارآييكه و تحول در ساختارهاي بيرونـي، حقـوق سـهامداران را تـضمين توان با تغيير

 بازسـازي سـاختار درونـي حال آنكه كنترل شركت بدون توجـه بـه؛ها را بهبود بخشيد شركت

 بـه بعـد بحـث نظـام 1980كـه از دهـه لذا در اين راستا بـود.شركت كاري بس مشكل است

.راهبري شركتي مطرح گرديد
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از نظام راهبري شركتي-دوم بند  تعريف اصطلاحي

و Corporate Governance)(جهت روشن شدن مفهوم  از سوي صاحبنظران تعـاريف متعـدد

به يك تعريـف واحـد كـه در متنوع ابراز شده كه دستيابي برگيرنـده معـاني آن در علـوم است

و مديريت باشـد  از، آسـان نيـست بنـابراين،مختلف از جمله علم حقوق، اقتصاد  تعريفـي كـه

و مانعيت برخوردار باشد از مفهوم راهبري شركتي وجود ندارد  بلكـه تعـاريف ذكـر؛جامعيت

ا شده هر كدام از زاويه  هر كشوري با توجه به نوع فرهنـگ،.اندين مفهوم نگريسته اي خاص به

و قانون علائق، زمينه و هاي تاريخي، فضاي حقوقي و پولي گذاري، حاكميت نهادهاي اقتصادي

و اجـراءيساختار مالكيت شركتي، سيستم  هكـرد خاص را از اصول راهبـري شـركتي تعريـف

كه خاستگاه اصلي حتي در آمريكا. است ي تعريفـ،باشـد مـي Corporate Governonceو انگليس

به طـوريهايولي در اكثر تعاريف، ويژگي. واحد ارائه نشده است و معين وجود دارد،  مشترك

كلي، در تعاريف موجود از اصول راهبري شركتي، ما با دو رويكرد روبرو هستيم، رويكـرد اول

 ـ كه در قال و سهامدارانش شده است  Agency(ب نظريـه نماينـدگي محدود به رابطه بين شركت

Tehory (و رويكـرد دوم در طيفـي وسـيع و در شـبكه مطرح شده است  اي از روابـط ديـده تـر

و سـهامدارانش مـي مي نه تنها حاكم بر روابط بين شركت كه باشـد بلكـه بـه روابـط بـين شود

و سـاير ذي   Custom (erm) مـشتريان)Managment(نفعـان از جملـه مـديران اجرائـي شـركت

.)Broker(كارگزاران بورس

به تعبيري شهروندان يك جامعـه را نيـز در)Aditor(حسابرسانو)Banker(اعتبار دهندگان

ذيگيرد، چنين ايدهبرمي  ,Jean(شـود ديده مـي) Stakeholder Theory(نفعان اي در قالب تئوري

Jacques, 2005, p.1-4(.كه شركتاة تعاريف گسترده نشان دهند هاي سـهامي ين واقعيت است

و نسل  و در برابر كل جامعه رويكـرد. مـسئوليت دارنـد) محيط زيست(منابع طبيعي هاي آينده

مي  بيند كه براساس آن شـركت سـهامي نـه تنهـا در دوم نظامي را براي راهبري شركتي تدارك

كه طرف معامله با شـركت هـستند  و اشخاص ثالثي  بلكـه در اسـتول مـسئ،مقابل سهامداران

و اقتصادي خود بايد به صورت مسئولانه عمل نمايند فعاليت تماممقابل  مطالعات.هاي توليدي

كه در برابر تمام ذي دهد شركت انجام شده نشان مي انـد نفعان خود را مسئول نـشان داده هايي

به.)Jill Solomon 2005 p.i2( اندتر عمل نمودهدر دراز مدت موفق تر موضوع تعاريفي، براي فهم

و سازمان  المللي در خصوص اصول راهبـري شـركتي ارائـه شـده هاي بيناز سوي صاحبنظران

كه هر كدام بازتاب بخشي از اهميت مسأله مي .باشداست

و توسـعه اقتـصادي)1 -Organization for Economic Co(در مقدمه اصول سازمان همكاري

operation Development  OECD(نظام راهبري«:راهبري شركتي چنين تعريف شده است اصول

به واسطه آن شركت  كه و كنتـرل مـي شركتي سيستمي است ايـن. شـوند هاي تجـاري هـدايت
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و ساير ذي به مجموعه روابط ميان مديريت اجرائي، هيأت مديره، سهامداران در سيستم نفعـان

مي  كنـد كـه از طريـق آن هم مـي نظام راهبري شركتي سـاختاري را فـرا. شوديك شركت گفته

مي  كه بـه اهداف شركت تنظيم به پيگيري موضوعاتي و مديريت شركت را و هيأت مديره شود

و نظارت موثر را براين روند تـسهيل مـي  و سهامداران است ترغيب  ,Tomas(»كنـد نفع شركت

Clarke, 2004, p.1(.
به راهبـري شـركت باديـد و اي مـي گـسترده تعريف فوق از جمله تعاريفي است كه نگـرد

.كندمنحصراً منافع سهامداران را لحاظ نمي

مي1994در سال)2 و مديريت كه صاحبنظر در اقتصاد باشد تعريف ذيـل آقاي پاركينسون

. ده استكررا بيان 

و كنتـرل در جهـت اطمينـان از انجـاما راهبري شركتي عبارت« ست از فرآينـد سرپرسـتي

ط .)180.،ص1385مجله بورس،(»بق منافع سهامداراناقدامات مديريت شركت بر

ب .پذيري شركت در مقابل سهامداران تأكيد شده است مسئوليتردر اين تعريف

به نظام راهبري شركتي تعريف ذيل را ارائه داده استهدائر)3 . المعارف مربوط

: داردمقرر مي

و كنتـرل شـركت،راهبري شركتي« و ايـن سيـستم.هاسـت سيستم هدايت  توزيـع حقـوق

و روش هـا را در ميـان اركـان مختلـف شـركت مـشخص مـي مسئوليت و قواعـد  هـاي سـازد

ميتصميم .)www.Encycogov.Org(كندگيري را تعيين

و در آفريقاي جنـوبي گـزارش1992كادبري در سال آقاي در انگلستان گزارش منتشره)4

كـه ايـن تعريـف) Jean, Jacqes, p.103(انـد را ارائه داده كوتاه ترين تعريف1994كينگ در سال

 سيـستمي،راهبري شركتي«. نيز قرار گرفته است مورد قبول سازمان بورس اوراق بهادار استراليا 

كه از طريق آن شركت مياست و كنترل .)Financial, Times, June, 1999(»شوندها هدايت

كه براساس آن شركت بنابراين راهبري شركتي يك شيوه مديريتي و است هاي سهامي اداره

مي  و سـوء كنترل كه شركت را در قبـال خطـرات ناشـي از تقلـب اسـتفاده شود سيستمي است

و منافع سهامداران حمايت مي  و از حقوق و.كندمديران حفظ  در اين فرايند حـوزه اختيـارات

 شـركتي پاسـخگويي گردد، چرا كـه روح اصـلي نظـام راهبـري مسئوليت مديران مشخص مي

و در مفهومي و نيز نظارت مستمر سهامداران بر عملكرد شركت است به صاحبان سهام مديران

به اداره عمليات شركت نمي وسيع شـود بلكـه بـه هـدايت، تر نظام راهبري شركتي تنها منحصر

به تمامي ذي  و پاسخگويي آنها و كنترل عملكرد مديران د شـو نفعان شركت منتهي مـي نظارت

و سـاير اين سيستم مجموعه  اي از روابـط ميـان مـديريت شـركت، هيـأت مـديره، سـهامداران

ذيگروه مي هاي .گيردنفع را در بر
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 اهميت نظام راهبري شركتي-سوم بند
و تجاري در دهه گسترش روز افزون فعاليت و هاي اقتصادي هاي اخير موجـب شـده اسـت كـه اداره

ت هدايت شركت  و قـدرت تنش بين حقوق سهامداران در شركت.جاري پيچيده شود هاي هاي سهامي عام

و سازمان بنگاه و مالي يكي از مشكلات بنيادي جوامع معاصر بـوده اسـت ها در. هاي اقتصادي هـم اكنـون

و شركت اي.اندكردهانگيز رشد شگفتيهاي قدرتمند سهامي به نحوسراسر جهان بازارهاي مالي ن در برابر

و نظارتي براي مسئوليت اـ بوجـودو پاسخگويي شركت)Responsibility(پذيريرشد بايد ابزارهاي قانوني ه

و از طرفي جهاني شدن اقتصاد، روي بسياري از شركت. آيد آنها را ملزم به ورود به بازارهاي ها فشار آورده

و تحمل رقابت مي بين از مزاياي جهاني شدن سرمايه برخـوردار ها بخواهند امروزه اگر شركت. نمايدالمللي

و قابليت آن را داشته باشند تا سهام خود را در بورس  اـني شوند اـر جه و اعتب هاي معتبر دنيا عرضـه نماينـد

و از اين طريق بتوانند سرمايهو كسب نمايند  بلند مـدتي را جـذب كننـد، عـواملي از جملـه هاي كم هزينه

و  يك شـركت سـهامي. آور تحت عنوان راهبري شركتي ضرورت دارد زامال وجود يك برنامه منظم، مدون

پذيرفته شده در بورس بايد بداند تا چه اندازه خود را با نظام راهبري شركتي مطلوب وفق داده است، آيا اين 

و ضوابط با مباني پذيرفته شده بين  يـوه داردقانطباالمللي اصول و ش اـي مناسـب يا خير؟ تبعيت از اصول ه

و هزينه گذاران مي ور باعث افزايش اعتماد سرمايهزبممنظا و موجـب تقويـت شود اـهش هاي سـرمايه را ك

و شـركت نظام راهبري شركتي بر عملكرد رقابتي شركت. گرددبازارهاي مالي مي  تـه اـ را ها نيز تاثير گذاش ه

ط نمايد تا در جهت كارايي بيشتر در محيط وادار مي  و از اين رايريـق سـود هاي رقابتي وارد  قابـل توجـه

 از بعـد داخلـي نيـز امـروزه پراكنـدگي سـهام، افـزايش تعـداد.)(Claessens, 2002, p.57نصيب خود نمايند

و بعضاً تمركز سهام در دست گروه و سهامداران يـن مـديران اـفع ب اـرض من و نيـز وجـود تع اـص هاي خ

و  و كارآ را در نظارت اـت هـدايت شـركت سهامداران، اهميت يك نظام شركتي مؤثر اـي سـهامي بـه اثب ه

اـزمان حاكميت شركتي روشي براي اعمال نظارت بر شـركت.رسانده است  و س اـ هاسـت، فراينـدي كـه ه

و كنترل مي براساس آن شركت   هدف اصلي نظام راهبري شـركتي پاسـخگويي.شوندهاي سهامي عام اداره

و ساير ذي  در ايـن. مصرف كننـدگان اسـت-ران، كارگران نفعان اعم از طلبكا مديران در مقابل سهامداران

شود روشي براي به حداكثر رساندن ثروت شركت در دراز مـدت يافـت شـود كـه طـي آن نظام سعي مي

 هايي نامتناسب بر اشخاص ثالث يا جامعه تحميـل نـشود هزينه
ايـن نظـام، بـه.)9.،ص1385مجلـه بـورس،(

ب ها در جهت بهره اصلاح ساختار دروني شركت  و نيز حمايت از حقـوق سـهامداران وري يشتر

مي  به مالكان واقعي شـركت يعنـي سـهامداران امكـان. پردازدبويژه سهامداران اقليت اين نظام

و سيستماتيك فعاليت مي هاي شركت خصوصاً عملكرد مـديران را تحـت دهد كه به طور منظم

و  با.نظر قرار دهند كنترل كه و هدف نظام راهبري شركتي اين است و ضـوابط  تدوين اصـول

و مقررات، ضمن ارائه رهنمودهاي استراتژيك براي شـركت، نظـارت مـؤثر بـر هيـأت مـديره

و سـهامداران را نهادينـه نمايـد  به شركت وجـود يـك نظـام راهبـري. پاسخگويي آنان نسبت
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و شركتي مناسب، عمليات بيروني شركت در ها را بهبود بخشيده باعث تخـصيص بهينـه منـابع

مي شر مي كت كه اين امر در دراز مدت موجب افزايش ثروت سهامداران حاكميـت.شـود گردد

و باعث كـاهش هزينـه  هـاي سـرمايه در شركتي ميزان دسترسي شركت به منابع مالي را تسهيل

ميها گرديده كه نتيجه آن باعث افزايش داراييشركت .گرددهاي شركت

پ همچنين در نظام راهبري و اسخگويي، امانتـداري در شـركت شركتي، فرهنگ هـا تقويـت

مي  و مسئول ايـن سيـستم تقـسيم سـود بـهدر. بينـد مديران خود را در مقابل سهامداران ملتزم

و تعداد بي  به پراكندگي سهام و با توجه شمار سـهامداران عنوان يك منفعت موهوم منتفي بوده

و شـفافيت از تمامي صاحبان سهام بطور يكسان وبـدون هـر گونـه تبعـيض   حمايـت گرديـده

)Tranparancy(و افشاء)Disclosury(و بموقع اطلاعات خـصوصاً اطلاعـات مربـوط بـه  درست

و صورت و معاملات مهم و زيـان هاي مالي حسابرسي شـده اعـم از ترازنامـه، حـساب سـود

و  و شـفا عملكرد ساليانه مديران ف ديگر موارد مهم بايستي بـراي سـهامداران بدرسـتي افـشاء

سازي شود تا جلوي سفته بازي، دستكاري در سود ونهايتاً عواملي كه ممكن است موجد فساد

e( اداري شود گرفته شود governancewww.bitpipe.com/tlist/corporat(.در نهايت نظام راهبـري 

م س زبورشركتي با اهداف و بازسازي داخلي شركت به دنبال و ازماندهي و نيز اصلاح تعديل ها

و روابـط متقابـل ساختار قدرت در شركت  و به مسائلي از قبيل ساختار مالكيت شركت ها بوده

و ساير ذي .) Hopt ,1998, p.38(نفعان توجه دارد ميان مديران، سهامداران

 نظريه نمايندگي در نظام راهبري شركتي:مبحث دوم
 طرح بحث- بند اول

به مباني تئوريـك در از مهم نظـام راهبـري شـركتي نظريـه بـا ارتبـاط ترين مباحث مربوط

به علم حقوق نمي  گردد بلكه، در علوم اقتصادي، نمايندگي است، گستردگي اين نظريه منحصر

و  و بازاريابي مورد توجه از.تـه اسـت استفاده پژوهشگران قـرار گرف مديريت، حسابداري  قبـل

ميتوسعه بازارهاي سرمايه، شركت به صورت سنتي اداره هـا از شدند، اين شـركت هاي تجاري

مي  و خويشاوندان كارآفرين، وجوه مورد نياز خود را تأمين  ديـدگاهو كردندطريق ثروت افراد

نه سرمايه رت ها بـه صـو در قرون وسطي اغلب شركت.گذاريمؤسسين مبتني بر مشاركت بود

و تضامني تشكيل مي شدند، عامل نامحدود بودن مسئوليت مانعي در مـشاركت اشـخاص نسبي

به سرمايه از طرفي دولت.ها بود گذاريدر سرمايه  گـذاري در توسـعه ها نيز جهت تشويق مردم

به منظور رشد اقتصادي، زمينهرزيرساختا و هاي سـهامي بـزرگ را فـراهم هاي ايجاد شركت ها

ا.دندكر به سرمايه در به منظور تشويق مردم و تـأمين نگلستان گذاري در خريـد سـهام شـركت

به اصل محدود بودن مسئوليت سهامداران، منابع مالي شركت  ها از طريق پذيره نويسي، با توجه
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و گونه شركت تشكيل اين.هاي سهامي بوجود آمدند شركت1855سال از ها زمينه اصلي كسب

اي  و بتدريج بر تعداد شـركت كار را در بريتانيا و تعـداد سـهامداران جاد كرد هـاي سـهامي عـام

هـاي سـهامي از دسـت سـهامدارانكه كنترل شـركت بنحوي(Gowers, 1997, p.11)افزوده شد

و به جدايي مالكيت از مديريت .منجر گرديد» خارج

م و منيز نشان دادند كـه چگونـه تفكيـك مالكيـت از كنتـرل منجـر بـه واگرايـي  نـافع برل

و بطوري)Eilis, Ferran ,1999, p.117( شودمي كه سهامداران سعي در تعقيب منافع خـود كـرده

مديران نيز ضمن تلاش در جهت ابقاء خود در سمت مديريت بدنبال منافع شخصي خودشـان 

كه هدف اوليه شركت.هستند و سهامدار موجب گرديده است ا كـهه اين تضاد منافع بين مدير

هـايي كـه داراي مـديران در شـركت.باشد مورد سئوال قرار گيرد افزايش ثروت سهامداران مي

مي تعداد بي شماري سهامدار مي  نمايند چرا كـه مـديران باشد در جهت كسب منافع خود عمل

و سرمايه به صاحبان سـهام اسـت آورده  ,Fama(اي در شركت نداشته بلكه سرمايه اصلي متعلق

1983, p.64-75(.و سرمايه دارائي شركت از مجموع آورده، به عبارتي و غيرنقـدي ها هاي نقدي

مي   چون سـرمايه، بنابراين.باشندتشكيل شده است كه مديران اداره كننده اين مجموعه سرمايه

به آنان نيست لذا در سرمايه و بـه راحتـي گذاريمتعلق هاي بعمل آمده دلسوزي لازم را نداشته

و فرصت شركت دچار زياده در اداره  مي.شوندمي طلبيخواهي گردد كـه اين تضاد منافع باعث

هـاي گـذاري روي طـرح هاي بلند مدت، سرمايه گذاري در طرح مديريت شركت بجاي سرمايه 

زود بازده را تعقيب نمايند به خصوص در مواردي كه مـديران در پايـان سـال مـالي، بـا ارائـه 

س  و دستكاري در و پـاداش سـاليانه مـي ود شركت، درصدد اخذ حقوق، ترازنامه .باشـند مزايـا

به هزينه شركت بالا مي و آسايش خود را و اعتبار برند آنان بـه جـاي مديران، موقعيت، شهرت

و  و اعمال كنترل بيـشتر بـر شـركت هـستند حداكثر كردن سرمايه شركت بدنبال كسب قدرت

و از موقعيت سعي مي .استفاده را ببرند شغلي خود در شركت حداكثركنند از مزاياي جنبي

تـر شـدن شـركت، شـود كـه بـا بـزرگ فرايند جدائي مالكيت از كنترل، چنين توصيف مـي

مي  و افـزايش پراكندگي مالكيت سهم بوجود كه نتيجـه آن بـه كـاهش قـدرت سـهامداران آيد

بـ جدائي مالكيت از كنترل مشكل پاسخ.انجامدتدريجي اختيارات مديران مي  ه گو بودن مـدير

كه سـهامداران بـر ركـن مـديريتي شـركت پديد آوردرا عنوان نماينده مالكين و باعث گرديد

و نفوذي نداشته باشند را.تسلط  در دهـه.ايجاد كـرد همين عامل زمينه ايجاد تئوري نمايندگي

رات بـه خط ـArrow1971)(و 1968)Wilsen( اقتصادداناني همچـون1970اوايل دههو1960

پيگذاري در شركتناشي از سرمايه آدام اسميت نيز.)Kathleen, 1989, p.80(بردندهاي سهامي

به دسـت انـدركاران حـوزه بحران نمايندگي در شركت  و اقتـصاد هاي سهامي را هـاي حقـوق

و بيان  ميكرگوشزد شود كه مديران در امور شـركت دچـارد جدائي مالكيت از مديريت باعث
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ت و و مشكلاتي را به عنـوان نماينـده بـراي سـهامداران ايجـاد نماينـد افراط  ,Alan(فريط شوند

Dignam ,2006, p.352(.اي در شـود كـه مـديران انگيـزه تفكيك مالكيت از مديريت باعـث مـي

وري شركت نداشته باشند چرا كه بـدون مـشاركت در مالكيـت، مـديران در منـافع جهت بهره 

و همين عامل دست مـديران را در راسـتاي دسـتيابي بـه ناشي از افزايش كارآيي سهي  م نيستند

مي هدف و پيچيـدگي ايـن.گذاردهاي مغاير با منافع سهامداران باز گونـه رشد ابعـاد سـازماني

به همراه افزايش سهامداران، مالكين شركت را با اين چالش روبرو ساخته اسـت كـه شركت ها

د، آيا سـهامداران در مقابـلننكت سهامي را بازسازي توانند ساختار دروني يك شركمي چگونه

و رفتار مديران احساس امنيت مي  و سـهامداران باعـث؟نماينداعمال  تضاد منافع بـين مـديران

يكي از اهداف اوليه شركت كه افزايش ثروت سهامداران مي كه باشد مورد سـوال گرديده است

كه در شركت.قرار گيرد  و مينز ادعا كردند هـاي سـهامي عـام مـديران بـا تكيـه بـر منـافع برل

به دليل عدم مشاركت در مالكيت شركت، انگيزه  وري نخواهنـد اي در جهت بهره شخصي خود

كه بدون مشاركت در مالكيت، مـديران در منـافع ناشـي از افـزايش كـارآيي سـهيم  داشت چرا

و تفكيك مالكيت از كنترل دست مديران را در راستاي دستياب  به هدفنيستند هـاي مغـاير بـاي

 براي مقابله با مـشكلات حاصـل از ايـن.)Berle &Means, p.119(گذاردمنافع سهامداران باز مي

به اين دليل كه هيچ موقعيتي نيستند كـه از طريـق تـشكيل مجـامع يك از سهامداران در جدايي

لذا سـهامداران جـزء موثر بر عملكرد مديران داشته باشنديعمومي صاحبان سهام بتوانند كنترل 

هاي خـاص توانند از طريق تنوع بخشيدن به مجموعه سهام خود، خويش را در برابر ريسك مي

و اگر سهامداران از عملكرد مـديريت ناراضـي باشـند بازارهـاي بـورس زمينـه  حمايت نمايند

مي  ر نمايند زيرا سـهامدار براحتـي مـي خروج سهامدار از شركت را فراهم ا توانـد سـهام خـود

و در .)Eilis, Ferran ,2006, p.p.116-117(گذاري نمايدجاي ديگر سرمايه فروخته

از منظر علم مديريت-دوم بند  نظريه نمايندگي
و از ديدگاه علم مديريت، تئوري نمايندگي با روابط قراردادي بين اعضاء يك شـركت سـر

و نماينـدگان يعنـي) سـهامداران(ترين اعضاء يك شركت از بعد مديريتي مالكان مهم.كار دارد 

كه مسئوليت تصميم. باشندمديران شركت مي و مالك شخصي است اداره كـردن شـركت گيري

مي  به نماينده تفويض و در پـي نفـع كند، طرفين اين رابطه هـر دو عقلائـي فكـر مـي را كننـد

و اطلاعات متفاوت دارند هستند اما هر كدام ايده شخصي خود  و اخت.ها، باورها يارات، تكاليف

مي مسئوليت و نماينده در يك توافق دو طرفه يعني قرارداد استخدامي مشخص .شودهاي مالك

و حقوق به مديران سهمي از نتيجه عملكرد آنان مي .باشـد از ديدگاه علم مديريت دادن پاداش

رند، در مقابـل سـپا مالكين در قرارداد خود با مدير يا مديران، اداره امور شركت را به مدير مـي
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.)13.،ص19مهرانـي،ش(كننـد حق پاسخگويي در خصوص عملكرد مديران را براي خود حفـظ مـي

 وري بيـشتر تعهد مديريت به تلاش در جهت بهينه كـردن اداره امـور شـركت در جهـت بهـره

و مزاياي مي به جبران خدمات مديران در قالب پرداخت حقوق و تعهد سهامداران، توافق باشد

به مدير ضابطه پاداش.شده است  دو،دهي و نماينـده هـر  سهمي از نتيجه كـار اوسـت، مالـك

و در پي حداكثر مطلوبيت خود هستند ريسك ص(پذير  منافع شخصي نماينده بـر)14.مهراني، همان،

مي، بنابراين.گذاردعملكرد او تاثير مي داد توان در يك قـرار در علم مديريت، مدل نمايندگي را

مثبت ارزيـابي اين قرارداد مشتمل بر ضابطه پاداش دهي در مقابل كار. استخدامي جستجو كرد 

كه نماينده در دوران مديريت خود در شركت در جهت ازديـاد سـرمايه.شودمي  مهم اين است

چه مطلوبيتي را دنبـال مـي و اينكه سهامدار و در جهت مطلوبيت سهامداران  گـام،كنـد شركت

 از ديـد علـم.پاداش مديران بر مبناي عايدي كسب شده توسط فعاليت مديريت اسـت. بردارد

اي از قراردادهـايي اسـت كـه بـه مديريت يك سازمان مالي يا يك شـركت تجـاري مجموعـه

ــد  ــل تولي ــان، عوام ــين مالك ــوب ب ــا غيرمكت ــوب ي ــورت مكت ) Factors of production(ص

و برقرار مي)Customer(مشتريان  موجوديت يك واحد تجاري بر مبنـاي،به عبارتي.شود تنظيم

و قراردادهاي منعقده اش است، اين قراردادها حقوق هر كدام از طرفين را در شركت مـشخص

و در نهايت دسـتورالعمل  و معيار عملكرد طرفين را ارزيابي، هـاي مربـوط بـه تـسويه حـساب

مي پرداخت  طـرفينواي از قراردادهـا اسـت شركت به منزله شـبكه،به عبارتي.كندها را بحث

و مصرف كنندگان مي  باشـد كـه هـر اين قرارداد سهامداران، كاركنان، بستانكاران، وام دهندگان

يك از عوامل اين شبكه با يكديگر رابطه دارنـد كـه علـم مـديريت تنظـيم كننـده ايـن روابـط

و نيـزنظ.)john Kose, 1998, p.371-403(قراردادي است به بحث مديريت بـه ام راهبري شركتي

و پاداش مديران التفات نموده است، زيرا نظام راهبـري بايـد بتوانـد  و حقوق اصل پاسخگويي

و شرايط  و احوال يك شركت را متحول و اوضاع دريشرائط و بـاره مناسب  نحـوه برخوردهـا

يت شركتي از بعد مـديريتي بـه هاي مربوط به حاكم در بسياري از نظامنامه. رفتارها طراحي كند

و تشويق آنان در جهت بهره  و نيز كاهش بحـران نماينـدگي از مسأله پاداش مديران وري بيشتر

انجمن نظام راهبري شركتي بورس اوراق بهادار اسـتراليا. طريق سيستم پاداش توجه شده است 

مكر نظام راهبري شركتي را تدوين 2002در سال  هـم آن از جنبـه ده است كه يكـي از رئـوس

مي  و تشويق بـراي مـديران گـام.باشدمديريتي، ايجاد كميته پاداش ي وجود يك سيستم پاداش

به سهامداران مـي به موقع و و در نتيجه اطلاع رساني دقيق .باشـد مهم براي بهبود عملكرد آنان

م مديران هاي بزرگ وجود چنين نظامي باعث بهبود رفتارر معتقد است براي شركت زبوانجمن

هـاي تـشويقي، چـارچوب پـاداش بـراي اين كميته وظائفي از جمله، بررسي سياست.شودمي
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 كميتـه)wwwquestia.com(.مديران، طرح ريزي انگيزه، مسأله بازنشستگي مديران رابرعهده دارد

.پاداش اكثراً از مديران مستقل هيأت مديره تشكيل شده است

و اصل پاسخگويي مدير-) الف  ان در شركت مديريت

 هـاي سـهامي بـه اصـل پاسـخگويي تئـوري نماينـدگي در شـركت،از ديد علـم مـديريت

مي. شودميمنجر بايست برابر اين اصل هر كسي كه بنام شخص يا گروهي عملي را انجام دهد

به نوعي در برابر آنها مسئول باشد  و يا  بـه عبـارتي.به همان شخص يا گروه نيز گزارش بدهد

و/رابطه اصيل در چارچوب به حساب اصيل انجـام و به نام نماينده، نماينده وظايف مربوط را

مي  پس در هر جـا كـه روابـط سلـسله مراتبـي وجـود. دهدچگونگي انجام وظايف را گزارش

مي  هاي دولتي نظـام پاسـخگويي تـا در شركت. كندداشته باشد اصل پاسخگويي ضرورت پيدا

به هم مي اندازه مي خورد زيرا اي توان تشخيص داد كه چـه كـساني صـاحبان اصـليبه سختي

و خواسته واقعي آنان چيست  مي. شركتند و آيا دولت را توان صاحبان اصلي دانست يا ملت را،

كه بدانند هر  يك از مالكان اصـلي در هـر مـورد از طرفي براي مديران دولتي نيز مشكل است

مي  چه كارهايي را از آنها ها انگيزه سود نيز اثر جـدين اينكه در اين شركتضم. خواهندانجام

ها ممكن است بازاري وجود نداشته گونه شركت زيرا براي سهام اين. در نظام پاسخگويي ندارد 

و عملكرد مدير در دست نيست  و هيچ معياري براي سنجش ورشكستگي آون هيوز، ترجمـه،(باشد

 ، هـاي خـصوصي نيـز شركتدر. وجود ندارد يعني بازاري براي كنترل شركت)25.،ص1377الواني

و اهـداف مـديران بـا:شـود مبناي اصل پاسخگويي در دو چيز خلاصه مي  مالكـان اولاً انگيـزه

و مديران به بقاء خـود. شركت نوعاً متفاوت است  زيرا سهامداران خواهان حداكثر سود هستند

و مزاياي خود فكـر مـي  و افزايش حقوق يـاً اطلاعـات موجـود در ثان. كننـد در سمت مديريت

و اين امر خود پديده عدم تقارن اطلاعـاتي در روابـط  شركت غالباً در اختيار مديران قرار دارد

مي  و نماينده را ايجاد  نمايد كه نتيجه آن از اصـل جـدايي مالكيـت از كنتـرل نـشأت بين اصيل

.)Vickers, 1990 p.p.17-18(گيردمي

ت و نماينـده نمـي نهااصل پاسخگويي از بعد مديريتي شـود بلكـه محدود بـه رابطـه اصـيل

كه صـرف مـي  و در ازاء وقتي كننـد بـه كاركنان توليدكننده نيز در برابر مديران پاسخگو هستند

و در برابـر.شودآنها مزد پرداخت مي  به نوبه خود در برابر سهامداران پاسخگو بوده  مديران نيز

و نظارت بر تولي و هدايت مي انجام وظيفه و بالاخره سـهامداران نيـز در د، حقوق دريافت كنند

ذي) شركت(قالب شخص حقوقي  و ساير  مـشكلات.نفعان پاسخگو هـستند در برابر مشتريان

به مراتب بيشتر از بخش خـصوصي اسـت پاسخگويي در بخش شركت  در بخـش.هاي دولتي

 آون هيـوز، همـان،(دهـا در مقابـل سـهامداران شـركت پاسـخگوتر هـستن خصوصي مديران شركت
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م همين امر نيز موجب كارآيي بيشتر شركت.)279.ص  ـهاي هـاي در شـركت.ور شـده اسـت زب

 هاي پاسـخگويي متنـوع وجـود دارد كـه زمينـه مـسئوليت مـديران را فـراهم خصوصي روش 

مينمايد زيرا در شركت مي  مجـامع عمـومي، توانند از طريق تـشكيل هاي خصوصي سهامداران

و نوسانات قيمت سهام در بـازار بـورس خـود. سرمايه شركت را افزايش يا كاهش دهند تغيير

مي  به حساب و.آيدبهترين معيار براي عملكرد مديريت شركت الزامـات ثانياً رقابـت در بـازار

كه در فعاليت ها را وادار مي ناشي از آن شركت  و هاي تجاري خود بـراي كـسب سـرما نمايد يه

و همين امر شركت را وادار مي و تأمين ديگر منابع مالي تلاش نمايند كند تا دائماً درگير تنظـيم

و برنامه كنترل سرمايه   ثالثاً اگر شركت نتواند در بازار رقابت موفـق.هاي مالي خود باشد گذاري

و ادغام وجود خواهد داشت ضمن اينكه در بازار بورس اگ ر سهام عمل كند خطر ورشكستگي

شركت ارزش ذاتي خود را حفظ نكند سـهامداران بـا انتقـال سـرمايه خـود محيطـي ديگـر را

مي.دكرانتخاب خواهند  كه مديريت در شركت مجموعه اين عوامل باعث هاي خـصوصي شود

.)Colin ,scot,1993, p.p.234-241(تر براي انجام كارو فعاليت داشته باشد قويايانگيزه

ر،بنابراين و منابع مورد نياز براي انجام كـار ويكرد مديريتي ميدان قابليت انعطاف، ابزار در

مي در اختيار مديران قرار مي و سپس آنان را در برابر عملكردشان پاسخگو  پس براي.كندگيرد

گيري عملكرد، اندازه توافق شده از وظائف محوله،ياينكه مدير پاسخگو باشد لازم است تعريف

و گـزارش سب، كنترل منابع، وجود سيستم سازمان منا  و هاي نظارتي و نهايتـاً مـشوق دهـي هـا

مي.)294.آون هيوز، همان،ص(هايي وجود داشته باشد محدوديت توانـد از رسد ايـن مهـم مـيبه نظر

ترين اصول راهبري شركتي اصل طريق ايجاد يك نظام راهبري شركتي، فراهم شود زيرا از مهم 

ش .ركت در مقابل سهامداران استپاسخگويي مديران

و ارتباط آن با نمايندگي مديران-)ب  مديريت حسابداري

منتها ايـن. علم حسابداري نيز با عملكرد مدير در دوران مديريتش در شركت سروكار دارد

پي آن  و انـدازها علم در و عملكرد مدير در دوران مـديريتش را محاسـبه گيـري ست كه نتيجه

ب.كند كه بـر اجـراي صـحيح قـرارداد حسابدار قـرارداد اسـتخدامي مـدير بـا(دنبال اين است

گيـري ترين شاخص اندازه در اين محاسبه سود حاصل شده بعنوان مهم.نظارت نمايد) سهامدار

 اندازگيري عملكرد مـدير، موضـوع علـم حـسابداري،بنابراين. گيردعملكرد مدير مبنا قرار مي 

و مدير ممكن. است از تفـاوت اهـداف طـرفين ايـن تـضاد.است تضاد منافع باشـد بين مالك

مي  ممكن است مدير در جهـت منـافع خـود دسـت بـه حركـاتي بزنـد كـه. شودقرارداد ناشي

به مكانيزم كنتـرل دارد كـه در قالـب عمليـات،رو از اين.مطلوب سهامدار نباشد   سهامدار نياز

و مالـك منجر كه)90.،ص85بولو،(گيردحسابرسي شكل مي به ايجاد يك اعتماد نسبي بين مـدير
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و حسابرسان را ملزم به ارائه گزارشگري مـالي. شودمي تنظـيم صـورت(قانون نيز حسابداران

و زيان شركت  و حساب سود اين گزارشـات بايـستي بـر اسـاس. ده استكر) دارايي، ترازنامه

ت  و استانداردهاي پذيرفته شده علم حسابداري ارائه شود و اصول ا قابليت اسـتناد داشـته باشـد

 افـزون بـراين، گزارشـات،.سـال مـالي مـنعكس نمايـد بتواند عملكرد شركت را در طول يك

در. شـود ترين عامل ارزيابي عملكرد مدير محـسوب مـي مهم در تئـوري نماينـدگي، حـسابدار

و سهامداران عمل مي   از طريق نتوانندناگر سهامدارا. كندجهت كاهش تضاد منافع بين مديران

 گيـرد بـه يـك كـه توسـط مـديران صـورت مـي) گزارشـگري مـالي(ارائه اطلاعـات صـحيح

و قابل اعتماد دست اندازه و( آنگـاه طـرفين ايـن رابطـه قـراردادي،يابنـد گيري صحيح اصـيل

مي) نماينده ش(كند تا متفاوت با قرارداد عمل كنند انگيزه پيدا ،براي مثال.)36-35.صـص،15سيراني،

و ارائـه،بنـابراين. كنـد هاي خويش شانه خالي مي مدير از زير بار مسئوليت  بحـث حـسابرسي

و با كيفيت مي و مالـك ايجـاد گزارشات مالي دقيق، مناسب تواند بستري قابل اعتماد بين مدير

ت در روابط شود، اين گزارشا ترين ارزيابي عملكرد مدير محسوب مي گزارشات مالي مهم. كند

و  باشـــدهنگـــام بـــروز تعـــارض منـــافع قابـــل اســـتناد مـــيه نماينـــده بـــ بـــين مـــدير

)http//wwwAsiandevbank.Or(.به منظور دستيابي به بازارهاي سرمايه، مديران شـركت بايـستي

و قابل اتكا را براي سرمايه در.گذاران آماده نمايند اطلاعات بروز، مطمئن يكي از مباحث مهـم

كه توجه نظام راه   است، توجه به گزارشگري مالي با كيفيت است شده بدان ويژهيبري شركتي

زيرا عمليات حسابرسي جزء اركان اصلي جريان اطلاعـات بـه سـمت بـازيگران عرصـه بـازار

و اوراق بهادار است  و نيـز سـهامداران جهـت،بورس گـذاري سـرمايه چرا كه سرمايه گـذاران

و  مي بدنبال اطلاعات مالي مناسب و دقيق باعـث مـي. باشند به موقع شـود ارائه اطلاعات منظم

و سـهامداران كـاهش يابـد   كـاهش عـدم تقـارن.كه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران شـركت

و نوسـانيدهد اثراتاطلاعاتي نيز ضمن اينكه بحران نمايندگي را كاهش مي  مطلوب بر سرمايه

 موفقيـت بـازار، بنـابراين.)Fama & Jensen 1980 p.288-307(.قيمت سهام در بازار بـورس دارد

و اطلاعات ارائه شـده از سـوي به كيفيت گزارشات حسابداري به طور مستقيم وابسته سرمايه

و .اين مزيت يكي از اركان نظام راهبري شركتي است حسابرسان دارد

د21هـاي سـهامي بـزرگ در آغـاز قـرن هاي مـالي كـه در شـركت بدنبال رسوائي اد روي

و)Sarbanse- Oxley(قانون در بر استقلال حـسابرسان ايجـاد يـك هيـأت نظـارت حـسابداري

 در تـدوين اسـتانداردهاي عمـدهياين قانون تغييراتـ.دكرهاي سهامي عام تاكيد جدي شركت

 در پـي ايـن تغييـرات اصـول راهبـري شـركتي بـا تاكيـد بـر فرهنـگ.حسابداري پديـد آورد

و اما و پاسخگويي، راستي ارتقاء شفافيت اطلاعاتي دچـار تحـولات اساسـي نتداري در مديران

ترين توجه در بحث راهبري شركتي بـه ايـن اصـل عمده.)Allen, Kqufman ,2007, p.1-42( شد
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ش را كه وجود يك نظام راهبري مناسـب در شـركتدمعطوف هـا رفتـار سـودجويانه مـديران

ن،بنابراين. كندمحدودتر مي  هـا از گيـري در شـركت مايندگي در فرايند تصميم كنترل مشكلات

كه مديران در صدد اتخاذ تصميمات حياتي طريق يك سيستم حسابرسي مناسب بويژه هنگامي 

مي   تئوري نمايندگي از منظـر علـم حـسابداري بـدنبال كنتـرل.باشند بسيار اهميت داردو مهم

ا. كردن عملكرد مديران از بعد مسائل مالي است ست كنترل تصميمات بـا مـديريت شايان ذكر

مي  و سازمان هرچه شركت. باشندتصميم گيري در شركت دو مقوله جدا تـر هاي مالي بزرگ ها

ميتر باشد كنترل تصميمات پيچيدهو وسيع  هـا شود چرا كه كسب اطلاعات در ايـن سـازمان تر

يم، صـاحبان بدون تفكيك مـديريت تـصميم، از كنتـرل تـصم.ي زيادتر استيهامتضمن هزينه 

 Fama & Jensen(كننـد هاي فرصت طلبانه مديران پيـدا مـي سهام امنيت كمتري در برابر فعاليت

,1983,p.66 (.

 نظريه نمايندگي از منظر علم اقتصاد-سوم بند

 اي از قراردادهـا در ميـان عوامـل توليـد قـرار در تئوري نمايندگي شركت به عنـوان شـبكه

ا. گيردمي و علم به مثابه يك نهاد بـا الـزام بـه افـزايش بهـره قتصاد كلاسيك شركت يا بنگاه را

و سود توصيف مي   عملكـرد شـركت را در مقايـسه بـا عملكـرد بـازار مـورد توجـه قـرار كند

 انجام بخش مهم فعاليت اقتصادي از طريق بازار،در حقيقت). Ross ., 1973, p.39-134(.دهدمي

به عنوان افـرادي بيگانـه بـا يكـديگر؛گيردمي كه  بازارها تعاملات اقتصادي بين مردمي هستند

و در جستجوي سود خود هستند معامله مي  تعـارض منـافع بـين افـراد منفعـت،در بازار. كنند

به پيدايش مكانيزم قيمت ها مي از نظر اقتصادي، رابطـه نماينـدگي بـه عنـوان. شودطلب منجر

به موجب آن يك يا چند نفر كارگمارمي توصيفيك قرارداد  كه فـرد ديگـري) سهامدار(شود

مي) نماينده(را بعنوان كارگزار  به براي انجام برخي خدمات بكار كه چنين قراردادي منجر گيرد

مي.شودتفويض اختيار به كارگزار مي  به اين كه هريك از طـرفين نتيجه اين رابطه منتهي گردد

 ,Mekling & Jensen(گـردد بيانديشند كه اين انگيزه موجب ايجاد تضاد منافع مـيبه منافع خود 

1976, p.340(.و كارآمـدي اقتـصاد مقتـضي تفـويض در بيشتر شركت هاي سهامي عام كـارآيي

اختيار اداره شركت به يك گروه مديريت با تجربه است يعني آورندگان سرمايه بايـد مـديريت 

م  به مديران تـوان انتظـار داشـت كـه تمـامي نتخب خويش بـسپارند زيـرا نمـي امور شركت را

و كنترل شركت مداخله مستقيم نمايند در عين اينكـه تفـويض قـدرت بـه  سهامداران در اداره

و ضرورت كارآمدي عملكرد شركت است، خطراتي نيز بدنبال دارد كه رابطه  مديران پيش نياز

از نظـر حقـوق اقتـصادي،.)Esterbrook ,1982, p.70( شـود نمايندگي با آن خطرات مواجـه مـي 

و نگـرش طـرفينيكي اينكه خواسته:نظريه نمايندگي با دو چالش مهم مواجه است  ها، اهداف

و همسوي يكديگر باشـد، در مقابـل هـم قـرار) نماينده/اصيل(اين رابطه   بجاي اينكه در كنار
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ب مي هر طوريه گيرد، دادي، ريسك ناشي از عملكـرد خـود را يك از طرفين اين رابطه قرار كه

كه در تـسهيم ريـسك  )Risk sharing(به ديگري تحميل تا منافع بيشتر را عايد خود نمايد، چرا

و همين عامل باعث بـروز تـضاد منـافع در به ريسك دارند مديران شركت نگر متفاوت نسبت

و نماينده شده است   كنتـرل مـديران توسـط چگـونگي عامل ديگر،.روابط قراردادي بين اصيل

كه اين كنترل مستلزم هزينه سهامداران مي هـاي هايي است كه از آن تعبيـر بـه هزينـه باشد چرا

و سهامداران ايجاد كرده است  . نمايندگي شده است كه خود مشكلاتي را در روابط بين مديران

مـديران زيرا براي اصيل مشكل است كه صحت عملكرد نماينده را وارسـي كنـد، بـراي همـه

و از روي آهـستگي) نمايندگان( كه در مديريت شركت، بـدون تعـصب اين قدرت وجود دارد

و سختي كه در تغيير امور وجود دارد  و از تلاش . اجتنـاب نماينـد،امور شركت را دنبال نمايند

و منفعت و فرصت طلبي گرايي شخـصي آنـان، بـه عنـوان از زيربار مسئوليت گريختن مديران

مي رفتارهايي كه به لحاظ اقتصادي ناكارآمد تلقي و اسـتعمال استشود  زيرا سـبب تخـصيص

ميغيربهينه منابع مي و از تخصيص مناسب آن جلوگيري علم.)Alchian, 1972, p.452.(كندشود

 اين علم سرمايه شركت را متعلق بـه. است نگربه عبارتي واقع؛اقتصاد با واقعيات سروكار دارد 

به عنوان يك شخص حقوقي فرضيدسهامداران مي نه شركت در.اند  برهمين اساس است كـه

و مـديران نظريه نمايندگي، رابطه قراردادي بين سهامداران بـه عنـوان مـالكين واقعـي شـركت

مي كه در قالـب مجـامع)Eilis, Ferran, 2006, p.131(گيردموضوع بحث قرار زيرا مالكان هستند

ج  . نماينـد هت اداره كردن سرمايه خود در شـركت انتخـاب مـي عمومي اعضاء هيأت مديره را

به يك نهاد انتزاعي مثل شركت از بعد اقتصادي قابـل اطـلاقيمالكيت مفهوم  پيچيده است كه

يكي از مولفه. نيست و باعث مـي توانايي كنترل، شـود هاي مهم مالكيت از بعد اقتصادي است،

تكه در شركت  و كنترل سهامداران وسط سهامداران رقم بخورد زيرا هاي سهامي قدرت تصرف

مي  كه از روي اراده خود شركت را بوجود مي هستند و در صورت آورند، مديران را تغيير دهند

و سرمايه شركت را پس از انحلال بـين خـود تقـسيم  ضرورت اين شخصيت حقوقي را منحل

 نسبت به)Ibidi.p.132(1 مانده نمايند، در اين حالت است كه سهامداران مطالبه كنندگان باقي مي

ن از ذي خـستين دارايي شركت هستند يعنـي نفعـاني هـستند كـه از اضـافه ارزش سـرمايه كـه

مي،آيدموقعيت مديران در شركت بدست مي  .و بالعكس اگر خسارتي هم وارد شود2برند سود

و اوليه سهامداران .هستندو دارائي شركت ارزش ويژه منفي پيدا نمايد متضرر اصلي

و مديريت به آن ارزش باقيمانده يا حقوق مـا.1 ايشـود كـه رابطـه گفتـه مـي (Residual Equity)زاد در علم حسابداري

و شخصيت حقوقي شركت دارد چرا كه در علم حسابداري بـدون در نظـر گـرفتن مفهـوم مالكيـت نزديك با حقوق مالكيت

و  و مالكان و بستانكار وجود ندارد ق مالي در كانون توجه يك سيستم حـسابداري منطقي براي برابري بدهكار دارندگان حقو

ازا معادله حسابداري ارزش باقيمانده عبارت.گيردقرار مي  بدين معنـي» ارزش باقيمانده=ها دارائي-حقوق مالكان ويژه«ست
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 ديدگاه اقتصاد دانان در رابطه با نمايندگي مديران-

به تضاد منافع بين آنان شود و نماينده ممكن است منجر بحث. گفته شد، قرارداد بين اصيل

و. تضاد منافع از زواياي مختلف مورد توجه علماء اقتصاد قرار گرفتـه اسـت  مينـز، اصـل بـرل

و تفكيك مالكيت از كنترل را عامل اساسـي   بـروز اخـتلاف در نگـرش بـين مـديران شـركت

 آنان معتقدند كه چگونه ساختار يك شركت سهامي بزرگ ممكن است.سهامداران دانسته است

و نفوذ مـديران آن قـرار گيـرد و عملاً تحت سيطره و.از يد قدرت صاحبان آن خارج  جنـسن

به اين موضوع نگريس)1976(مك لينگ انـد بـدين تعبيـر كـهتهاز بعد ساختار مالكيت شركت

توانـد منـافع مـديران را بـا منـافع هـاي سـهامي مـي چگونه ساختار مالكيت سـهام در شـركت 

مي.سهامداران همسو يا بالعكس به خطر افكند  از جنسن معتقد است تـوان بـا فـروش بخـشي

و با افزايش مالكيت بنگـاه، تـض  اد سهام شركت به مديران آنان را در مالكيت شركت سهيم كرد

و فرصت   هرچه درصـد مالكيـت،بنابراين. طلبي مديران را در شركت كاهش داد منافع را تقليل

و مـديران نمـود شركت در تملك سهامداران كمتر باشد، تعارض منافع نيز يبـين سـهامداران

، مـديران شـركت يـانداين دو اقتصاددان معتقد.)Kathleen ,1989, p.81( بيشتر پيدا خواهد كرد

ك مي از مالكيت سهام شركت را در اختيار دارند يا اصلاً مالكيتي ندارند، در ايـن حالـت درصد

كننـد مـي منافع غيرپولي كه آنـان اشـاره. بيشتر در مصرف منافع غيرپولي دارندةمديران انگيز 

كه شركت براي مديران تهيـه مـي ست از اتومبيلا عبارت  كنـد، دفتـر كـار مجهـز، هاي لوكسي

و تملك اي سخاوتمندانه، برخي ادغام ينههاي هز حساب و لـوازم ها و وسائل هاي غيرضروري،

مي  كه پاداش.كندراحتي كه منافع خود خواهانه مديران را تأمين ها، حقـوق آنان معتقدند مادام

گـذاري سـود آور بـراي جهت فرصـت سـرمايهو مزايا عادلانه نباشد مديران تلاش خود را در 

آنان معتقدند مـسأله تـضاد منـافع بـين مـديران.)194.،ص1384علاء،( گرفتشركت بكار نخواهند 

در) كارگمار(و سهامداران) كارگزار( و رابطه قراردادي طرفين نيـز بـستگي دارد، به نوع توافق

كه توافق ايندو، نتيجه محـور باشـد احتمـال اينكـه مـديران شـركت در جهـت منـافع صورتي

منظـور از توافـق نتيجـه محـور.)Ross, 1973, p.39-134( دتر استسهامداران بهتر عمل كنند زيا

و پاداش مديران در مقابل عملكرد مدير پرداخت خواهـد شـد   چنانچـه،بنـابراين. يعني حقوق

و صورت مـدير هـاي مـالي مثبـت باشـد، عملكرد مدير در پايان سال مالي در ارزيابي ترازنامه

 
و ساير گروه و سهامداران ممتاز نفع هستند در درآمد شركت نيـز هايي كه در منافع ذي كه سهامداران عادي بعد از بستانكاران

 وجود. گروه متضرر در زيان باشنداوليننهايي نسبت به درآمد شركت يا مؤسسه دارند گرچه سهامداران حقوق.ذيحق هستند 

 يـا Residual Equity مفهـوم.سهامداران براي حيات شركت ضروري است زيرا داراي بـالاترين ريـسك سـرمايه هـستند

ميهاي شركت در وهلها نيز دارائيها نيز هماهنگ است زيرا در حقوق شركتحقوق شركت باشده اول وثيقه تعهدات شركت

و در هنگـام انحـلال شـركت نيـز دارايـي شـركت زمـاني بـين،به عبارتي   حقوق بستانكاران مقدم بر حقوق سهامداران است

و پرداخت شده باشد سهامداران تقسيم مي .)75،ص75شعله، مجله حسابدار،(شود كه ابتدا حقوق بستانكاران تصفيه
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و حقوق مناسب دريافت مي و پـاداش آنهـا بـه تناسـب،غير اين صورت كند در پاداش  حقوق

شـود كـه مـديران مـصلحت همين عامـل باعـث مـي. ميزان عملكرد آنان پرداخت خواهد شد

به قرار داد نتيجه محور در حقوق تعهـدات، تعهـد بـه نتيجـه. سهامداران را بهتر در نظر گيرند 

.شودگفته مي

ي را در محـدود كـردن فرصـت طلبـي هاي اطلاعـات نقش سيستم)1980(دكتر يوجين فاما

ازو مـنظم مـي داند، زيرا وجود يك سيستم اطلاعاتي كارآمـد مديران موثر مي توانـد اصـيل را

و همـين عامـل مـانع از سـوء اسـتفاده مـديران شـركت   چگونگي عملكرد مديران مطلع سازد

مي.شودمي .آنان را فريب دهندتوانندكه مديران نميكند اطلاعات صحيح سهامداران را متوجه

و به موقع جهت رسيدگي به عملكرد مديران در اختيار داشـته اگر سهامداران اطلاعات مناسب

 رفتـار نماينـد زيـاد اسـت) شـركت(باشند احتمال اينكه مديران درجهت تـأمين منـافع اصـيل 

)Kathleen, 1989, p.82(.داننـد زيـرا نقش هيأت مديره را در اين نظام اطلاعاتي بسيار موثر مـي

مي  را ملزم نمايند تا در جهـت حفـظ حقـوق) مديرعامل(توانند مديران اجرايي مديران مستقل

 ضمن اينكه وجود يـك سيـستم اطـلاع؛سهامداران، اطلاعات موثر را در اختيار آنان قرار دهند 

ين بنـابرا. مهم در جهت كنترل رفتار مديران اجرايي تلقـي شـوديتواند عامل رساني مناسب مي

و عملكرد مديران اجرايـي هيـأت مـديره يكي از ابزارهاي مهم اطلاعاتي براي نظارت بر رفتار

مي. باشدمستقل مي به منزله ابزار نظارت در جهـت منـافع سـهامداران عمـل هيأت مديره تواند

كه هيأت مديره اطلاعات با ارزشي را فراهم مي  اسـتفاده مـديران كند احتمال سـوء نمايند وقتي

رود، زيرا رفتـار مـديران اجرايـي از طريـق دريافـت اطلاعـات بيـشتر رايي رو به كاهش مي اج

مي  و در اختيـار سـهامداراني زماني كه هيأت مديره اطلاعات.شودشناخته  ارزشمند را دريافـت

به نفع سهامداران تمام شـود.قرار دهد  احتمال اينكه مديران اجرايي درگير رفتارهايي شوند كه

مي زيادتر هـاي فرعـي، تواند از طريق تشكيل جلسات متعدد، تأسيس كميته است، هيأت مديره

و با تجربه، نظارت   موثر بر عملكرد مديران اجرايي داشته باشـديبكار گرفتن حسابرسان مستقل

كه در اكثر نظامنامه.و مانع از فرصت طلبي آنان شوند هاي اصول راهبـريبه همين دليل است

& Fama( كاهش تضاد منافع، بر اسـتقلال هيـأت مـديره تأكيـد شـده اسـت شركتي در جهت 

Jensen, 1990, p.288-307(.
به منزله كالا است طور كـه كـالا همان؛از ديدگاه علم اقتصاد، در نظريه نمايندگي اطلاعات

و  مي قابليت نقل به راحتي منتقل و عـات انتقـال اطلا.شودانتقال دارد اطلاعات نيز قابل معامله

و شـركت هـا، بنگـاه هزينه بر است نقش سازمان  هـاي تجـاري در كـسب ايـن هـاي اقتـصادي

به منظور كنترل عملكرد رفتار مـديران بايـستي اطلاعات انكارناپذير است، شركت  هاي تجاري

و فراگير در شركت.گذاري كند هاي اطلاعاتي خود سرمايه در سيستم   يك نظام اطلاعاتي جامع

به واند خود خواهيتبه سهولت مي و پرداخت دستمزد، مزايا، پاداش هاي مديران را كنترل كنند
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هـاي اطلاعـاتي كارگمـار به عبارتي سيستم.مديران را براساس نحوه عملكرد آنان برقرار سازد

مي) سهامداران( و مـي را از چگونگي عملكرد مديران آگاه توانـد مـانع از فرصـت طلبـي كنـد

مي در اين.كارگزار شود كه نمي صورت كارگزار .)Ibidi p.82(تواند كارگمار را فريب دهدفهمد

 نتيجه
كهآجدايي مالكيت از كنترل اين امكان را بوجود كه مديران تصميماتي را اتخاذ نمايند ورد

و عكس منافع سهامداران باشد  ذيصاحبا.در راستاي منافع خود به عنوان نفعان اصـلين سهام

چ  ميش مهم روبرو هستنداشركت با اين بر عملكرد مـديران نظـارت داشـته توانندكه چگونه

 كه از آن تعبيـر بـه بـه بحـران كندميهاي سهامي بحراني را ايجاد باشند تضاد منافع در شركت 

و حـصول براي كنترل نمايندگي مـديران در شـركت.شودنمايندگي مي  اطمينـان از ايفـاي هـا

و وپمسئوليت و نظارتي براي حمايت از حقوق سهامداران بايد مكانيسم اسخگوئي هاي قانوني

وپمسئوليت كه با تحول در شرايط.ها ايجاد شود اسخگوئي در شركتپذيري  تصور بر اين بود

و بيرون شركت مي و كارائي شركت را بهبـود بخـشيد  بـا ايجـاد توان عملكرد مديران را كنترل

و و نيز تصويب قوانين حمـايتي  بتـوان،هـائي همچـون بـورس نظـارت سـازمان محيط رقابتي

و فـساد سـوء.منافع سهامداران افزايش داد عملكرد مديران را در جهت بهبود اسـتفاده مـديران

و ايجاد محيط رقابتي براي تخصيص كه كنترل ها نشان داد مالي گسترده در شركت  هاي بيروني

و شـيوه بهي و كنترل اعمال مديران كافي نيـست بايـد بـه طراحـي اصـول هـاي نه منابع شركت

به مديران بـر عملكـرد رداخت كه سهامدران شركت بتوانندپ نـان نيـزآهمراه با تفويض اختيار

به عنوان يك عامل انگيـزش مهـم نظريه باره در اين.نظارت داشته باشند   نظام راهبري شركتي

ب.تار مديران در دهه باياني قرن بيستم مطرح شد در جهت كنترل رف دنبال شناخته اين سيستم

و سـهامداران عمـده كارهاي كاهش فرصت طلبي راه و.باشـد مـي هاي مديران  تعيـين وظـايف

و شفافيت اطلاعات از مهم و نهادينه كردن اصل افشاء تـرين اختيارات هر يك از اركان شركت

ش  به يد كه در كاهش تـضاد منـافع مـديران بـا سـهامدارانآمار مي اصول نظام راهبري شركتي

و مـشكلاتي كـه از ناحيـه مـديران شـركت بـراي، بنابرين.بسيار موثر است   نظريه نماينـدگي

هاي سهامي حادث شد خود زمينه سيستم راهبـري شـركتي را در جهـت سهامداران در شركت

.كاهش بحران نمايندگي ايجاد كرد

و ماخذ  منابع
 فارسي-الف
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