
 حداکثر کردن ثروت سهامدار نقد نظریه

 1یحیی حساس یگانه

 اگر درمورد آینده نمی توانیم با قاطعیت صحبت کنیم،
  توانیم با قاطعیت بگوییم می در مورد گذشته 

 شناسنامه تاریخی نظریه مورد نقد

 اساسی اصل یک بعنوان سهامدار، ثروت حداکثرسازی نظریه گذشته دهه چند طول در
 تثبیت را خود جایگاه بریتانیایی و آمریکاییهای  شرکت میان در شرکت اداره برای
 آلمان، در شرکت اداره به مربوط مباحث در سهامدار ارزش نظریه آن، پی در. نمود

 آسیای و ژاپن در حتی سهامدار، ثروت حداکثرسازی. شد غالب نگرش سوئد، و فرانسه
 عنایت مورد مذکور نظریه گذشته دهه دو طول در کرد پیدا نفوذ نیز شرقی جنوب
 حاکمیت اصول بیانیه در و بوده نیز (OECD) اقتصادی همکاری و توسعه سازمان
ها  شرکت:”که نمود تاکید موضوع این به کرد، منتشر میلادی 9111 سال در که شرکتی

 "بردارند گام خود سهامداران منافع جهت در چیز هر از قبل باید

  نظریه نقد سوی و سمت

 اقتصاد در و شیکاگو مکتب در عمدتاً سهامدار، ثروت کردن حداکثر نظریه که هرچند
های  نظریه تمام که آنجا از است، شده مطرح فریدمن میلتون نظرات و آرا در و اثباتی
 و بضاعت بنده همچنین، نیست، نقد برای نظر مد مذکور مکتب در شده مطرح

 ثروت کردن حداکثر" نظریه بر ناظر اینجانب نقد ندارم، را امر این برای لازم صلاحیت
 شرکتی حاکمیت ابعاد به توجه و اخیر جهانی مالیهای  بحران بر آن تاثیر و "سهامدار

                                                                                                                             
 عضو هیات علمی دانشگاه علامه طباطبایی .9
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 .است موضوع

 قدرت( یا ضعف نقاط فهرست) نظریه نقد اجمالی شرح

 نظریه قوت نقاط: 
 موجودهای  نظریه ترین بنیادی از یکی عنوان به سهامدار ثروت کردن حداکثر نظریه .9

 .است شده مطرح نمایندگی مشکل فصل و حل برای مطرح و
. است شده مطرح مدیران و سهامداران شخصی منافع کردن همسو برای نظریه این .2

 را( گمار کار و تضادکارگزار)نمایندگی تئوری عمده مشکل یک که منظر این از
 .است تقدیر مورد قرارداده هدف

 نظریه ضعف نقاط: 
 کردن حداکثر نتیجه در و) سهامداران ثروت کردن حداکثر برای شرکتها مدیران .9

 و متفرقههای  عایدی سمت به ،(بیشتر مزایای و حقوق و پاداش طریق از خود ثروت
 بحرانهای موجب یکبار، وقت چند هر مدت بلند در نهایتا که کنند می پیدا سوق موقت

 .شوند می شرکتها پاشی فرو و مالی
 نیازمند موضوع این است، حاکم مذکور برنظریه گرایی، مدت کوتاه رسد می نظر به .2

 .است شکافی کالبد و بررسی نقد،
. افزون برآن، این نظریه با تمرکز صرف بر حداکثر کردن سود و ثروت سهامدار، از 3

نیروی  فسیلی، منابع طبیعی،های  تولید شامل استفاده از انرژیهای  طریق کاهش هزینه
انسانی ارزان و سایر موارد مشابه، بدون توجه با آثار و عواقب اسف بارآن بر محیط 

مارس 39زیست و سایر ذی نفعان اثری ناخواسته داشته است. گزارش تکان دهنده 
(در مورد تغییرات شدید آب و هوا، بدون تردید 9313)یازدهم فرودین ماه  2192

، حداکثر کردن ارزش سهام وثروت حاصل نفع شخصی مورد تایید نظریه پردازان
سهامدار است. آثار و زیانهای این عواقب بسیار ناگوار و اسف بار، عمدتا و ناخواسته 

رسد، که شما و بنده، جزیی ار آن هستیم. در این  می به تمام اهالی این کره خاکی
ی . وقتی در ترافیک تهران نگاه"خطر فراگیر و غیر قابل بازگشت است"گزارش آمده 

کردم یاداین گزارش افتادم، چگونه، سازندگان  می دودزاهای  به دودحاصل از اتومبیل
به بهای بیماری ریوی و مشکلات تنفسی تمام مردم، به درآمد و حداکثر ها  این اتومبیل

  یابند. می کردن ثروت سهامدار و خود،دست
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  ؟است معنی چه به "سهامدار ثروت حداکثرکردن"
  است؟ فعلی شرایط در شرکت اداره برای مناسب اصل یک آیا
  بخشد؟ می بهبود راها  شرکت رقابتی عملکرد اصل این اجرای آیا
 ثروت حداکثرسازی اصل اساس بر در ژاپنی و اروپایی آمریکایی،های  سیستم آیا

 آورد؟ بهمراهها  شرکت این برای را پایداری موفقیت سهامدار
حداکثر  برها  شرکت تاکید بریتانیا، و متحده ایالات اقتصادهای دردر چند دهه گذشته،  

 جهش و سهام بازار در شدید رونق. بود جدید نسبتا پدیده یک سهامدارکردن ثروت 
تمرکز مقوله حداکثر  با را ژاپنی و اروپاییهای  شرکت مدیران ،متحده ایالات اقتصاد

 قرار تاثیر تحت ها رارکتاساسی دراداره ش اصلی بعنوان سهامدار کردن ثروت سهامدار
 مدیریت مشاوران و گذاری سرمایههای  بانک آمریکایی، گذاران سرمایه درحالیکهند. داد

 در حال، این با.اند داده ارتقا مطرح و را ژاپن و اروپا در رویکرد اینهای  مزیت پیوسته
 دو درها  شرکت اداره در سهامدار حداکثر کردن ثروت نفوذ دلیل مورد در ژاپن، و اروپا
 متحده ایالات اقتصاد وها  شرکت عملکرد بر آن اجرای واقعی تاثیر و گذشته دهه

نقد  برای شرط پیش یک بعنوان بنابراین،. دارد وجود ای کننده گمراه به نظر اطلاعات
ابعاد آن،  تاثیر و تکامل برطرح نظریه، است لازم، "سهامدار ثروت کردنحداکثر" نظریه

 . داشته باشیممروری مختصر 

 توصیف نظریه مورد نقد و پیشینه، جایگاه و دست آورد آن 

 روش بر چشمگیری تاثیر سهام، طریق ازها  شرکت مالکیت آغاز گذشته، سده اوایل از
 واگذار مدیران به راها  شرکت اداره مالکان ترتیب، بدین. داشتها  شرکت کنترل

 مشکل نام به سازمانی جدید مشکل موجب مدیریت از مالکیت جدایی. نمودند
 زوایای از تر پیش( 9191)پرایس و( 9193)،راس(9132)مینز و برل. شد نمایندگی

 نمایندگی نظریه مبانی ،(9191)لین مک و جنسن نهایتا و پرداختند موضوع به مختلف
 و نمایندگی مشکل تدوین برای نظری مبنایی عنوان به مذکور نظریه. کردند مطرح را

 و بوده سود کسب شرکتها تاسیس از هدف که است بدیهی. شد نمایندگیهای  هزینه
 تشدید را نمایندگی مشکل موضوع این و هستند خود شخصی نفع دنبال به نیز مدیران

 و حسابداری مالی، مدیریت اقتصاد،های  حوزه نظران صاحب آن، درپی. نمود می
 ها، حل راه این از یکی. کردند مطرح را هایی حل راه مشکل، این رفع برای حسابرسی
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 منافع با آن نمودن همسو و شرکت سود افزایش طریق از سهامدار ثروت افزایش
برای رفع مشکل نمایندگی،  .بود مزایا و حقوق و پاداشهای  طرح طریق از مدیران
حداکثر کردن  نظریه "ترین آنها  و راه کارهای متعددی مطرح شده که عمدهها  نظریه

یکی از برجسته ترین صاحب نظرانی که به موضوع مذکور  "دار است.مثروت سها
میلادی است.  9191ایزه نوبل در اقتصاد در سال جپرداخته است، میلتون فریدمن برنده 

وی مسئولیت پاسخگویی اجتماعی را بی ارزش برمی شمارد و به عنوان یکی از بزرگان 
افزایش بازده و ثروت ها  شرکت اقتصاد بازار آزاد، معتقد است که تنها مسئولیت

آرا و  ،نمایندگی بر گرفته از افکار نظریهساختار منشع و سهامداران است و بس. 
براین  نمایندگی، نظریه این صاحب نظر برجسته است. وی با پذیرشهای  دیدگاه

به غیر از حداکثر کردن ثروت سهامداران، به ها  باوراست که هرگونه تلاش شرکت
حداکثر کردن ثروت  نظریه"است و بس. در طول چند دهه گذشته،  بیراهه رفتن

اقتصادی، های  حاکمیت شرکتی، اکثر تئوریهای  برخی از نظریه مبانی"سهامدار
مالی و مدیریت را تحت تاثیر قرارداده و سمت و مدیریت حسابداری، حسابرسی، 

 علمی مرتبط تغییر داده است.های  پژوهشگروه کثیری از سوی 
شامل بورس نیورک، لندن و  "ن برآن، بازار سرمایه جهانی و بویژه مثلث طلاییافزو

 که بیش از سی درصد از معاملات جهانی سهام شرکتها در آنجا صورت "توکیو
است. همچنین، تاثیر این نظریه بر  قرارداشتهگیرد. شدیداً تحت تاثیر این نظریه  می

 ظریه آنچنان مورد توجه قرارگرفت کهقوانین موضوعه کشورها چشمگیر بوده و این ن
 نظریه گذشته دهه چند طول آن را بررسی کرد. در نظریه توان به عنوان یک می

 میان در شرکت اداره برای اساسی اصل یک بعنوان سهامدار، ثروت حداکثرسازی
 ارزش نظریه آن، پی در. نمود تثبیت را خود جایگاه بریتانیایی و آمریکاییهای  شرکت

. شد غالب نگرش سوئد، و فرانسه آلمان، در شرکت اداره به مربوط مباحث در سهامدار
 . کرد پیدا نفوذ نیز شرقی جنوب آسیای و ژاپن در حتی سهامدار، ثروت حداکثرسازی

 سهامدار حداکثر کردن ثروت برها  شرکت انحصاری تاکید، بریتانیا و متحده ایالات در
نفوذ و  9191 دهه در که ،بود جدید نسبتا پدیده یکشروع شده بود،  9111که از دهه 

آن  در متحده ایالات سهام بازار در ای دهه یک شدید رونق. کرد کسب زیادیارزش 
 حداکثرکردن ثروت نقش با را ژاپنی و اروپاییهای  شرکت عامل مدیراندوران، 
 سرمایه درحالیکه ند.داد قرار تاثیر تحت ،شرکت اداره اساسی در اصلی بعنوان ،سهامدار
های  مزیتبر پیوسته مدیریت مشاوران و گذاری سرمایههای  بانک آمریکایی، گذاران
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 دلیل مورد در ژاپن، و اروپا در حال، این باتاکید داشتند. ژاپن و اروپا در رویکرد این
 چند در متحده ایالاتهای  شرکت اداره در سهامدار نظریه حداکثر کردن ثروت نفوذ
 متحده ایالات اقتصاد وها  شرکت عملکرد بر آن تاثیر واقعی تاثیر و گذشته دهه

 برای شرط پیش یک بعنوان بنابراین،. دارد وجود توجهی قابل کننده گمراه اطلاعات
 یک هنوز آنها در که کشورهایی در "سهامدارکردن ثروت حداکثر" نظریه نقد و بررسی

 حداکثرکردن ثروتتاثیر و تکامل، است لازم نیست، داری شرکتغالب در  اصل
 . کنیم درک را گذشته دهه دو طول در متحده ایالات در سهامدار

 سهامدار ثروت کردن حداثر نظریه مبانی

 9191 دهه در متحده ایالت در سهامدار نظریه حداکثر کردن ثروت و تمرکز به حمایت
 در که همانطور. کرد جلب زیادیصاحب نظران  توجه به عنوان یک نظریه غالب،

 از کمی نسبتا تعداد 9191 دهه در بود، توجه موردهم کم و بیش  بیستم قرن سراسر
 متحده ایالات اقتصاد بر نفر هزار صدها یا وها  ده استخدام با بزرگ، بسیارهای  شرکت

 .ندکرد نیرامحک
 درآمدهایها  شرکت این بود، آمده گردها  دهه طول در که هایی قابلیت اساس بر

 گذاری سرمایه و حفظ" اصل یک اساس بر را عواید این آنها. کسب کردند را عظیمی
 بدست که را پولی منابع هم که داشتند تمایلها  شرکت این بدست آوردند. "مجدد سود

 فیزیکی سرمایه در آنها .کنند حفظ را، نمایند می استخدام که را افرادی هم و آوردند می
 را مالیهای  بنیان این اصل، .کردند می مجدد گذاری سرمایه تکمیلی انسانی منابع و

 و توسعه بمنظور مدیریتیهای  سازمان ارساخت تغییر کرد، می فراهم شرکت رشد برای
 و تجهیزات کارخانه، درها  گذاری سرمایه تا موجب شد تولیدی منابع از گیری بهره

 .(9112 هال، ؛9111 جنکینسن، و کوربت) شوند روبرو موفقیت با کارکنان
 دو درشروع شده بود 9111مجدد که از اواخر دهه  گذاری سرمایه وسود  حفظ اصل
 و شرکت رشد با ارتباط (در9) مشکلات فراوانی شامل دلیل دو به ،9191 و 9111 دهه

 ، ایجاد کردجدید رقبای افزایش با ارتباطدر (2)
ی ها  بخش در مالکیت، خرید و ادغام طریق از یا و داخلی رشد طریق ازها  شرکت
 که واقعی فرایندهای ازها  شرکت این مرکزی سازمان. دکردن رشد ،کار و کسب مختلف

 مورد در تا بودند دور بسیار دادند می قرار برداری بهره مورد و توسعه را تولیدی منابع
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 بر راها  استراتژی تا تخصیص داده شود باید شرکتهای  بازده و منابع چگونه اینکه
 با موفقیت انجام شود. همچنین، "مجدد سود گذاری سرمایه وسود  حفظ" اساس

 طول در کهها  شرکت انبوه توسعه. نمایند اتخاذ بدرستی را گذاری سرمایه تصمیمات
 شد عاملی و گردید 9191 دهه در شرکتها ضعیف عملکرد به منجر ،داد رخ 9111 دهه
 ژاپن در بویژه جدید، المللی بین رقابت رشد و ایجاد ناپایدار کلان اقتصادی محیط که
 . نماید تشدید را

 در و مصرفی برقی وسایل اتومبیل، انبوه تولید صنایع در ویژهه ب ژاپنبا  رقابت
 ی دوره صنایع این برای را ای سرمایه کالاهای که الکترونیک و ماشینیهای  بخش

 این در متحده ایالات با رقابت به قادر ژاپن. بود دشوار بسیار کردند، می تامین مصرفی
 توان از گیری بهره و توسعه طریق ازکشور،  آن تولیدیهای  شرکت زیرا ،بود صنایع

 نیامب آمریکایی، رویه با مقایسه در .نمودند می نوآوری ایجاد، و سخت کوشی مهارتی
فیلسوف بزرگ آسیای  کارکنان ژاپنی که بر اساس نگرش فلسفی کنفوسیوس مهارتی

 بندی آرایه و ای وظیفههای  تخصص از یطیف با کارکنان راهای  قابلیت جنوب شرقی،
این . نمودند می ترکیب یادگیری فرایندهای در را مراتبی سلسلههای  مسئولیتنموده و 

خط  کارگران تا مدیریت سازمان از ،ژاپنی مهارت معیارهای مراتبی سلسله ترکیب نوع
 تمایل متحده ایالاتهای  شرکت مقابل، در. ه بودیافت توسعه تابعههای  شرکت و تولید

بجای  هایی فناوری از گیری بهره و توسعه برای خود مدیریتیهای  سازمان از تا داشتند
 تمایل همچنین ،متحده ایالاتهای  شرکت. استفاده کنند فردیهای  مهارت از بهره گیری

 پایین در روز همان را خدمات وها  کالا که کنندگانی توزیع و کنندگان تامین از داشتند
 .گیرند بهره .کردند می تامین قیمت ترین

 مشکلات این با متحده ایالات بزرگ تولیدیهای  شرکت ،9191 دهه طول در زمانیکه،
 گروهی کردند، می نرم پنجه و دست نوآورانه رقابت و زائد گرایی تمرکز واقعی بسیار

. مطرح کردند، نمایندگی نظریه نام با راجدیدی  رویکردی آمریکا مالی دانان اقتصاد از
 که اند، دیده آموزش نظریه این برای آمریکا دانان اقتصاد تمامی که همانطور حقیقت در

 پردازان نظریه کند. می هتر عملب منابع کارای تخصیص درها  سازمان از همیشه بازار
 و کارگمار سهامداران ها، شرکت اداره در که، دادند قرار این بر را فرض نمایندگی

 مدیران که، نمودند می استدلال نمایندگی پردازان نظریه. هستند آنها کارگزار مدیران
 نفع جهت در ،شرکت عواید و منابع تخصیص بر خود کنترل از ای طلبانه فرصت بطور

 سهامداران منافع با که دنماین می تعقیب را اهدافی حداقل یا ،نندک می استفاده شخصی
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 .یستن هماهنگ
 کالبد شکافی مشکلات نظریه حداکثر کردن ثروت سهامدار

بدیهی است که هدف از تاسیس شرکتها کسب سود بوده و مدیران نیز به دنبال منافع  
نمود.در پی آن، صاحب نظران  می خود هستند و این موضوع مشکل نمایندگی را تشدید

یت مالی،حسابداری و حسابرسی برای رفع این مشکل،راه حل اقتصاد، مدیرهای  حوزه
هایی را مطرح کردند. یکی از این راه حل ها، افزایش ثروت سهامداران از طریق 
افزایش سود شرکت و در نتیجه افزایش ارزش بازار سهام و همسو نمودن آن با منافع 

مر فرض صاحب نظران پاداش و حقوق و مزایا بود. در بدو اهای  مدیران از طریق طرح
بنابراین،دست بکار ست. دگی قابل حل اینبراین بودکه با همسو شدن منافع مشکل نما

 فته شد:رشده و دو راه کارعمده زیر را مطرح و بکار گ
 قرارداد حقوق و مزایا و پاداش مدیران .9

 حق اختیار خرید سهام به عنوان پاداش .2

دستکاری سود از طریق هموارسازی و یا نتیجه چه بود؟ مدیران با روشهای مختلف به 
 هپرداختو در ادامه به آن که عامل بحرانهای مالی شرکتها بود مدیریت سود پرداختند

 .شود می

 نظریه حداکثر کردن ثروت سهامدار برفلسفه و نگرش مدیران تاثیر

و ترجیحات مخلتفی ها  نگرشها  دیران همانند انسانهای دیگر، در برخورد با پدیده
متعددی درباره رفتارهای انسان وجود دارد. در یک تقسیم بندی کلی های  دارند. نگرش

 توان به دو دسته تقسیم کرد: می راها  این نگرش
 نگرش یا فلسفه کوتاه مدت گرایی -

 ینگرش یا فلسفه بلند مدت گرای -

 اکثرکردن ثروت سهامداران بر کوتاه مدت گرایی مدیران تاثیرحد

و اقتصاد خرد، یک فرض اساسی این است که هدف اولیه  مالیهای  وریئدر ت
این احتمال  ت سهامداران است. لکن، در عمل این گونه نیست.وافزایش ثرها  شرکت

ترجیح دهند منافع خود، مثل کسب بیشترین پاداش ممکن را  که مدیران وجود دارد
این امر  تمایل پیدا دارند. "منفعت شخصی"مدیران احتمالاً به افزایش  .تعقیب کنند
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 شود که منافع کوتاه مدت دارند می بر طرح هاییها  منجر به تمرکز و سرمایه گذاری آن
و توجهی  ـ مزایا و پاداش مدیران با سود مرتبط است، ویژه در مواردی که حقوقه ب ـ

و بزرگ که مستقیماً توسط مدیران های  در شرکت .به منافع بلند مدت سهامداران ندارند
شوند، مدیران در مورد  می به طور غیر مستقیم به کمک سرمایه گذاران نهادی کنترل

منافع کوتاه مدت تحت فشارند که ممکن است به نفع سایر سهامداران نباشد.دراین 
هم منجر به شوند که باز  می شرایط مدیران برای دستیابی به عایدی متفرقه تحریک

شود. در واژگان تئوری نمایندگی، کاهش  می کاهش ارزش منافع و رفاه سهامداران خرد
  (.9392یگانه، حساس) شود می نامیده "زیان باقیمانده"رفاه سهامدار

نظریه حداکثر کردن ثروت سهامدار موجب گرایش مدیران بر کوتاه مدت گرایی شده و 
دهد  می انجام شده نشانهای  کرد. بررسی می میلتحها  متعددی را به شرکتهای  ریسک

که فلسفه کوتاه مدت گرایی در اثر حداکثر کردن ثروت سهامدار چگونه بر قوانین و 
پذیرد. نگاهی به بازار سرمایه آمریکا  می گذارد و از آن تاثیر می مقررات موضوعه تاثیر

 اقتصاد در سهامدار کردنحداکثر  برای تلاش ،9191 دهه طول درکه  حکایت ازآن دارد
 انتقال. حمایت شد سازمانی گذار سرمایه با عنوان جدید منبعی از متحده ایالات

های  صندوق مشترک،های  صندوق جمله از هایی سازمان بهها  خانواده از سهامداری
 نمایندگی پردازان نظریه حمایت موردهای  ادغام عمر بیمههای  شرکت و گذاری سرمایه

 تاثیرگذاری برای بالاتری بسیار جمعی قدرت سهامداران به این موضوع و ودنم میسر را
 دهه طول در. داد می ،بود آنها دست در که شرکت سهام بازارهای  ارزش وها  بازده بر

 و عمر بیمههای  شرکت که حدی مورد در قانونیهای  محدودیت ،9111 و 9191
 گذاری سرمایه پرتفویدر را شرکتهای  سهام توانستند می بازنشستگیهای  صندوق

 بخش در تغییرات از تعدادی حال، این با ،9191 دهه در. داشت وجود دهند قرار خود
 وال نقش. داد ارتقا را سهام بر مبتنی سازمانی گذاری سرمایه رشد که داد رخ مالی

تغییر  موجب 9191 دهه اوایل از ،9111 دهه درها  شرکت فروش و خرید در استریت
 مدت بلند گذاری سرمایههای  فعالیت از حمایت از مالیهای  شرکت تمرکز در

 از سرمایه سودهای وها  الزحمه حق ایجاد به ،(قرضه اوراق صدور طریق از)ها  شرکت
 اوراق تجارت به بازار توسعه برای. شد دولت و شرکت بهادار اوراق معاملات طریق
 تا نمودند متقاعد راSEC) )بهادار اوراق کمیسیون استریت والهای  شرکت بهادار،

 گسترش حین، همین در. کند متوقف را سهام مبادله معاملاتسخت گیری در باره 
 حجم تا ساخت فراهمها  شرکت این برای را امکان این و بکارگیری رایانه، فناوری
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 افزایش قیمت از ناشی تورم ،ادامه در.دهند انجام قبل به نسبت را معاملات از بالاتری
 مدیریت در متحده ایالات مالیهای  سازمان برای را مشکلی ،9191 دهه در نفت

 به منجر نتیجه در که نمود ایجاد مناسبهای  بازده ایجاد جهت درها  مالیهای  سرمایه
 در گذاران سرمایه بعنوان مشترکهای  صندوق. گردید متحده ایالات مالی زدایی قانون
 هایی مزیت از خانگیهای  انداز پس از بالاتر سودهای ایجاد در قرضه اوراق و سهام

 همان معرض در آنها زیرا ،بودند برخوردار سازمانی گذاران سرمایه سایر به نسبت
 افزون. نبودند ،دهند انجام توانستند می که هایی سرمایه انواع به راجع سختگیرانه قوانین

 این به 9191 دهه تورمی شرایط رقبا، بعنوان مشترکهای  صندوق بدون حتی این، بر
 نمی بیمههای  شرکت و بازنشستگیهای  صندوق جاری، قوانین تحت که، بود معنی

 قانونی پاسخ. دهند ارائه بیمه شدگان مناسبی از بازده به واقعیهای  نرخ دیگر توانستند

ERISA – اصلاح 9199 در که بودـ ( 9192) کارمند بازنشستگی درآمد امنیت مقررات 
 تا داد می اجازه بیمههای  شرکت و بازنشستگیهای  صندوق به . این قانون،شد

 فقط گذاری سرمایه بجای را خودهای  گذاری سرمایه سبد از توجهی قابلهای  نسبت
 سایر و شرکتیهای  سهام در دولتی بهادار اوراق و ،کم ریسکمطمئنهای  شرکت در

 و دارند بالایی بسیار زیان یا سود که هایی شرکت جمله از پر ریسک بهادار اوراق
علت چه بود؟ حداکثر کردن ثروت  .کنند گذاری سرمایه پر ریسک،های  معاملهسایر

 سهامدار وکوتاه مدت گرایی بر تدوین قوانین نیز تاثیر گذاشته بود.
 را داری معنی زدایی قانون ،متحده ایالات بانکداری بخش 9191 دهه طول در ،همچنین

 بازارموجود در های  ابزارمعامله  بهرههای  نرخ تورمی شرایط که هنگامی. نمود تجربه
 کنندگان انداز پس به بالاتری بسیار هایسودها  بانک ساخت، روبرومشکل  با را سهام

 که سودیهای  نرخ از زدایی قانون طریق از دولت ،9199 آغاز سال در. ندپرداخت می
ها  وام تقاضای و گذاران سپرده به توانستند می انداز پسهای  بانک و تجاریهای  بانک

 رقابت گذاران سپرده جذب برای که بود هایی بانک به کمک درصدد بپردازند
 وام و انداز پس موسسات شده، زدایی قانون محیط این در حال، این با. کردند می

(S&Ls)، وام سود هستند، مدت بلند آنهای  دارایی که انداز پس بانک از نوعی که 
 سرمایه تر پرسودهای  سرمایه در نتوانند زمانیکه تا که نگاه این با آورند، پایین را مسکن
 پاسخ. نمایند رقابت مردم نزد بانکها،های  با سودپس انداز توانند نمی کنند، گذاری
 دولت زمانیکه حتی داد می اجازه هاS&L به که بود جرمین گارن 9192 مقررات ،قانونی
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های  شرکت سهامدر هدد می ادامه S&L گذاران سپردههای  حساب تضمین به
 وام مالی خطر پر بسیارهای  فعالیت به و نمایند گذاری سرمایه )سهام بنجل(ریسکپر

 .دهند

 فلسفه کوتاه مدت گرایی

 "توزیع و سازی کوچک تا مجدد گذاری سرمایه و حفظ" از

 تا شد آغاز هاS&L وها  هلدینگ برای جدیدی مرحله اکنوندر پی رویداهای مذکور، 
. شوند تبدیل 9191 دهه( رقابتی) خصمانه ادغام جنبش در اصلی کنندگان شرکت به

اوراق  یا شرکت یک سهامـ  بود ریسک پر ـ پربازده سهام ادغام، جنبش مهم ابزار یک
 در. ارزیابی کرده بودند پرریسک و بنجل را آنها سهام بهاداری که موسسات رتبه بندی

 ارزش قبلا که یسهام ریسک، پر ـ پربازدههای  سهام اصلی منبع ،9191 دهه اوایل
، به دلیل مدیریت سود و دستکاری آن برای رسیدن به سود موردانتظار سپس اما داشتند

 .شدند ارزش بی )کوتاه مدت گرایی(، سهامداران و بازار سهام
 در آن بیشتر که شد، پذیر امکان ریسک پرـ  پربازده سهام توزیع ،9191 دهه اواخر از 

 درشد.  می استفادهاز آنها ها  شرکتهای  بخش مدیریت خرید مالی تامین برای بدو امر،
ـ  پربازدههای  سهام از استفاده نمود، بازار به ورود به قادر را هاS&L 9191 دهه اوایل

 .شد پذیر امکان بزرگهای  شرکت حتی خصمانههای  خرید آغاز بمنظور ریسک پر
 پردازان نظریه که چیزی ،بودها  شرکت کنترل برای قدرتمند بازار یک ظهور نتیجه

 شرکت کنترل برای بازار نظریه. دیدند می رویا در را آن تنها 9191 دهه نمایندگی
 برای آمیزی تسخیر فعالیت چنین که نمود فراهم ادعا این برای را قوی حمایت
استدلال رایج در  .است سودمند متحده ایالات اقتصاد برای واقع در و فعالهای  شرکت

 از "نقدینگی آزاد جریان ریختن بیرون" برای ،مذکورهای  خریدآن زمان این بود که 
در اختیار مدیران ها  شرکت این کنترلها  خرید این(. 9191 جنسن،) بود لازمها  شرکت

 افزایش برای واقع در و شرکت جدید مالی تعهدات ساختن برآورده برای، که داد قرار
، فیزیکیهای  دارایی فروش و کار نیروی نسبت به تعدیل، شرکت سهام بازار ارزش

 و حداکثر کردن سود افزایش شرکت، کنترل برای اهالی بازارسرمایه، برای. اقدام کنند
 .گردید شرکت عملکرد معیار تنها ،و تملک خرید از بعد شرکت

 گیری جهت در سهام بازار انتقال شاهد کنیویور بهادار اوراق بورس در این دوران،
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برای  شرکتهای  سود و منابع تخصیص ها که به دنبالشرکت هیات مدیره استراتژیک
تغییر مسیر  "مجدد گذاری سرمایه و حفظ" از حداکثر کردن ثروت سهامدار بودند و

 اساس استراتژی تغییر مسیر دادند. بر "سود توزیع و تعدیل نیرو " سمته ب ودادند 
 تعداد کاهش بر تاکید با سهام، سود افزایش برای تلاش در شرکت مدیران جدید،
در  .نمودند ترکوچک را خود کنترل تحتهای  شرکت خود، استخدام تحت کار نیروی

 این دوران نیز کوتاه مدت گرایی فلسفه و نگرش مدیران بود.
دهد که کوتاه مدت گرایی و  می انجام شده نشانهای  مرور موارد مذکور و بررسی

تمرکز صرف بر حداکثر کردن ثروت سهامدار،علیرغم رشد و توسعه بازار سرمایه، 
موجب بحرانهای متعدد در بازارهای مالی و پولی شده است. بحران و مشکلات 

میلادی و دراوایل هزاره جدید در  11شرکتهای آسیای جنوب شرقی در اواخردهه 
در جهان، مصادیقی از  2119و 2119ان مالی و اعتباری سالهای آمریکا و اروپا، بحر

تاثیر نظریه حدا کثر کردن ثروت سهامدار و کاربرد آن برکوتاه مدت گرایی مدیران و 
دهد که در شرایط موجود، نظریه  می کسب حداکثر سود بوده است. این موضوع نشان

کرد خود را از دست داده مذکور بدون توجه به سایر ذی نفعان شرکتها، قابلیت کار
به عنوان نظریه  9192است و نیاز به طرحی نو و نظریه نوین دیگری است که از سال 

 وبخشی از مسئولیت اجتماعی شرکتها توسط فری من مطرح شده است.  ذی نفعان

 نظریه ذی نفعان

بر خلاف نظریه کلاسیک تنوری نمایندگی میلتون فریدمن، که به دست نامریی بازار 
رفتار اخلاقی نداشته و باوری به مسئولیت اجتماعی ، تاکید کرده و کاری با اخلاق

( که به نظریه ذی نفعان مشهور 9192شرکتها ندارد، نظریه مسئولیت پذیری فری من)
است، به مسئولیت اجتماعی شرکتها تمرکز دارد. وی معتقد است در نظریه ذی نفعان 

تاثیرگذار شامل بنگاه ها، های  م جامعه)گروهدرون داد جامعه است، پس برون داد ه
دولت سایر موسسات و نهادهای جامعه ( هستند. نظریه ذی نفعان به تدریج از دهه 

توسعه یافت. یکی از اولین توضیحات در مورداین نظریه در رشته مدیریت،  9191
ا توسط فریمن ارائه گردید. وی نظریه عمومی شرکت را مطرح و پاسخگویی شرکتی ر

به گروه گسترده ای از ذی نفعان پیشنهاد کرد. از آن زمان به بعد، ادبیات بیشتری در این 
توجه افراد زیادی را  در جامعهها  مورد مطرح شده است. به مرور زمان، نقش شرکت
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به خود جلب کرده و با تاثیر خود بر کارکنان، محیط زیست، اجتماعات محلی و 
 لی مباحثات بوده است.همچنین سهامدارانشان، مکز اص

مذکور،  هسازمانی و اجتماعی است. در واقع نظریها  نظریه ذی نفعان، ترکیبی از نظریه
بیشتر یک سنت پژوهشی گسترده است که فلسفه، اخلاق، نظریه سیاسی، اقتصاد، 

آمیزد. اساس نظریه ذی نفعان این است  می حقوق، علوم سازمانی و اجتماعی را درهم
بر جامعه آنچنان عمیق است که باید به ها  سیار بزرگ شده اند و تاثیر انبها  که شرکت

بسیار بیشتری از جامعه توجه کرده و پاسخگو باشند.برای های  جز سهامداران، به بخش
مختلف وجود دارد. وجه تشابه تمام های  نظریه ذی نفعان، چند تعریف بر اساس رشته

)تعامل( است. نه تنها ذی نفعان تحت  مبادلهایدر یک رابطه ها  تایید دخالت آنها  آن
به ها  در شرکتها  گذارند.آن می تاثیرها  نیز بر شرکتها  هستند، بلکه آنها  تاثیر شرکت

هستند. ذی نفعان شامل، سهامداران کارکنان فروشندگان،  دارای منافع جای سهامداری
د. افراطی ترین حامیان باشن می مجاور و عموم مردمهای  مشتریان، بستانکاران،شرکت

آینده نیز های  جانوری و نسلهای  تئوری ذی نفعان براین باورند که محیط زیست، گونه
)تعامل(  رابطه ذی نفع به صورت یک مبادلهباید در زمره ذی نفعان گنجانده شوند. 

 کمک کرده اند و پیش بینیها  توصیف شده است و گروه ذی نفعان به پیشبرد شرکت
ود منافع آنان از طریق تشویق و ایجاد انگیزه، فرفاهم شود. با استفاده از این ش می

با ها  توان ذی نفع شرکتی در نظر گرفت، چون آن می چارچوب تحلیلی عموم را
کنند. در  می فراهمها  پرداخت مالیات، زیر ساخت ملی را برای انجام عملیات شرکت

کنند که کیفیت  می ان شهروند شرکتی فرضرا به عنوها  شرکتها  )تعامل( آن مبادله
 (.9392)حساس یگانه،  دهند. می زندگیشان را ارتقا

 شود: می در نمودار زیر که توسط اریک پیکچر ارائه شده ذی نفعان شرکت دیده 
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 مسئولیت اجتماعی شرکتها و گرایی مدت بلند

 انرون، جمله از بزرگ موسسات وها  شرکت مالی فروپاشی وها  رسوایی وجم
 تجاریهای  رویه از شواهدی بیانگر ویکم، بیست قرن آغاز در ورلدکام و آرتوراندرسن

، شدن جهانی فرآیند همچنین،. است اجتماعی بعد از مسئولانه غیر و اخلاقی غیر
 برای جامعه طرف از فشار افزایش باها  شرکت و داده افزایش راها  شرکت قدرت

 و اجتماعی ابعاد در هایشان فعالیت و اهداف به تر وسیع نگرش یک از برخورداری
 معمای یک به تجاری واحدهای تر مسئولانه رفتار برای فشار. هستند مواجه محیطی
 صرف نگرش با متداول روش با مقایسه درها  شرکت سازی تصمیم برای جدید

 تاثیر امروزه،. است گردیده تبدیل ارزش و سود حداکثرسازی راستای در اقتصادی
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 نقش از ذینفعان انتظارات و گردیده تلقی جهانی دغدغه یک جامعه برها  شرکت
 و قوانین و اصول رهنمودها،. است افزایش حال در جامعه در تجاری واحدهای

 و شفافیت برای تقاضا افزایش دنبال به نیز جامعه درها  شرکت رفتار برای مقررات
 حال در جامعه بر عملیات این اثرات هم و شرکت عملیات درباره هم پاسخگویی

 خصوص در را خود گزارشات الزامی یا اختیاری طور بهها  شرکت و است توسعه
 کنند می منتشر مختلفی عناوین تحت محیطی و اخلاقی، اجتماعی ابعاد در شان عملکرد

 . باشد می افزایش حال در روز به روز گزارشگری مقوله این روند و
حداکثر کردن  کلاسیک نگرش برای چالشی به )پایدار(پاینده توسعه مفهوم که،آنجا  از 

 اکنون. است شده تبدیل جامعه در آنها نقش و تجاری واحدهای در سهامدارانثروت 
 مسئول و متعهد جامعه و محیط بر هایشان فعالیت و اعمال اثرات برایها  شرکت
 تلقی تجاری ادبیات در ذاتی بخش یک عنوان به پاینده توسعه که ای گونه به هستند،

 واحدهای در پایندگی ابعاد به توجه و گرفتن نظر در برای متفاوتی روشهای و شود می
، دارد اشاره پایندههای  فعالیت توصیف به که اصلی مفاهیم از یکی. دارد وجود تجاری

 روی متفاوتهای  نگرش با مفهوم این که است(CSR) شرکتها اجتماعی مسئولیت
 درها  شرکت اثرات به توجه این اخیر، دهه سه دو در. دارد تاکیدها  شرکت پایندگی
 مسئولیت نام به کار و کسب ادبیات در مهم و نوظهور مفهوم این ظهور به منجر جامعه،

 بهها  شرکت اجتماعی مسئولیت. (2191، نصر) است گردیدهها  شرکت اجتماعی
 یک و دارد اشاره قانونی الزامات فراسوی پاینده توسعه برای شرکت داوطلبانه مشارکت

 و گزارشگری قالب در ذینفعان انتظارات وها  شرکت بین شکاف کاهش برای روش
 ها، شرکت( 2191، مولر. )رود می شمار به پایندگی رویکرد با اضافی اطلاعات افشاء

 که ای گونه به دارند جدید تقاضاهای به پاسخگویی جهت در مختلفیهای  واکنش
 اجتماعی مسئولیت گرفتن نظر در و داده تغییر را خود فرهنگها  شرکت برخی

 ( 2191 مولینا،. )اند پذیرفته شان تجاریهای  فعالیت اصلی هسته عنوان به راها  شرکت

 ها شرکت اجتماعی مسئولیتهای  نسل و تکامل

 این و بوده بحث مورد آکادمیک ادبیات در 9191 دهه از ها، شرکت اجتماعی مسئولیت
. باشد می توجه مورد مدیریت و حسابداری تحقیقات در وسیعی طور به امروزه مفهوم

 –اخلاقی نگرش از جنبش یک که است واضح آن مفاهیم تکامل روند بر مروری با
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، اخیر دهه یک در خاص طور به و است یافته تمرکز مدیریتی نگرش یک به فلسفی
 مسئولیت برای را هنجاریهای  پایه و یافته رشد مدیریتی تصمیمات در اخلاقی مبانی

 ملاحظه قابل طور بهها  شرکت اجتماعی مسئولیت. است کرده فراهم شرکتها اجتماعی
 این دوره، این طول در و است یافته تکامل کنون تا 91 دهه در آن اولیه ظهور از ای

 به پاسخ در صریح و واضح تعهد یک به داوطلبانه و ناهماهنگهای  رویه از مفهوم
. است شده تبدیل آنی مستمر تعهد یک به تدریج به و یافته توسعه ذینفعانهای  فشار

 سال در آن مفهومی مبانی اولین. گردد برمی گذشته دهه پنج به مفهوم این تاریخچه
 قابل بطور آن ادبیات ،9111 دهه در آن از بعد و شد مطرح بوئن توسط 9191

 والتن و گویر مک فردریک، دیویس، دوره آن مطرح نویسندگان توسط ای ملاحظه
 کارول و استهی همچون افرادی توسط ان ابعاد و تعاریف ،9191 دهه در. یافت توسعه
 محققان کار بیشتر و شد داده توسعه کمتر اولیه تعاریف ،9191 دهه در. شد داده بسط

 مفاهیم ،9111 دهه در سپس. داشت تمرکز جایگزین های چارچوب و تحقیقات بر
 اخلاق تئوری ذینفعان، تئوری همچون جدید های تئوری با شرکتها اجتماعی مسئولیت

 این در مطرح افراد جمله از که یافت بیشتری توسعه شرکت شهروندی و کار و کسب
 اضافه آن ادبیات بر دوره این در جدیدی تعریف و بود( 9119) وود دوره،

 گامهای وها  نسل "کتاب در( 2199) ویسر دیدگاه اساس بر(. 2199 بونستوپل،)نگردید

CSR" که اقتصادی( عصر)دوره پنج به کار و کسبهای  واحد مسئولیت تکامل توان می 
 : کرد تقسیم هستند، پوشانی هم دارای

  طمع و حرص عصر -
  دوستی بشر و دوستی نوع عصر -
  آشوب عصر -
 مدیریت عصر -
 مسئولیت عصر -
 برای خرد سطح در استراتژیک -ها شرکت اجتماعی مسئولیت که حالی در رو، این از

 نه و شرکت استراتژی اجرای با همراه محیطی زیست و اجتماعی مسائل از حمایت
 در سیستماتیک -ها شرکت اجتماعی مسئولیت. دارد تمرکز استراتژی تغییر ضرورتاً

 سطح در محیطی و اجتماعیهای  سیستم درونی روابط و درک روی بر مسئولیت عصر
 و انسانیهای  سیستم در پیامدهای سازی بهینه برایها  استراتژی دگرگونی تغییر و کلان

 و جدید رویکرد باها  شرکت اجتماعی مسئولیت واقع، در. دارد تمرکز اکولوژیکی
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 سازمانی اشخاص، سطح در اساسی تغییرات انجام برای کلیدی جدید هزاره در نوظهور
 به و است جامعه سطح در تغییرات وها  تفاوت کلید به توجه از اطمینان و جامعه و

 ایجاد دنبال به کار و کسب واحدهای DNAمدل قالب در جدید جامع مدل یک عنوان
 محیطی امانتداری و ویکپارچگی مناسب اجتماعی مشارکت مطلوب، حاکمیت ارزش
 عنوان به مسئولیت عصر درها  شرکت اجتماعی مسئولیت جدید نسل بنابراین،. است
 :است اساسی هدف 2 دنبال به نوین کار و کسب DNA مدل
 ارزش ایجاد •
 خوب شرکتی حاکمیت •
 اجتماعی مشارکت •
 محیطی امانتداری •

 مکمل اما متفاوت و جدید تفسیر با واژهایی مسئولیت و )پایداری(پایندگی مدل این در
 به پایندگی منظر رو این از و روند می شمار بهها  شرکت اجتماعی مسئولیت عناصر
 گرفته نظر در اهداف و استراتژی ها، ماموریت ها، چالش در نهایی مقصد یک عنوان

 اعمال انجام و مدیریت پاسخگویی،، حل راه ارائه دنبال به باید مدیران که شود می
 مسئولیت قبلی نسل که است براین اعتقاد واقع، در. باشند مسیر این در مناسب

 قالب در جدید نسلها  شرکت اجتماعی مسئولیت و بوده ناکامها  شرکت اجتماعی
 در و است گرفته شکل کار و کسب جدید DNA عنوان به مسئولیت و پایندگی جنبش

 بهها  شرکت اجتماعی مسئولیت مسئولیت، عصر در خلاصه، طور به. است تکامل حال
های  چالش و اجتماعی و سازمانی شخصی، سطح تغییرات چگونگی توصیف دنبال

 (2199ویسر،.)باشد می حیاتی سطح در کار و کسب آینده در آن با مرتبط

 ها شرکت اجتماعی مسئولیت تعاریف و مفاهیم

 توسعه مفهوم به نزدیک کاملاًها  شرکت اجتماعی مسئولیت مفهوم کلی، بطور
 و اقتصادی رشد، محیطی حمایت کلیدی عنصر سه به بستگی که است )پایدار(پاینده

 مفهوم به خاص توجه، پاینده توسعه رویکرد پیامد، واقع در و دارد اجتماعی عدالت
 افشاء به علاقه افزایش و ظهور. استها  شرکت اجتماعی مسئولیت گزارشگری و افشاء

 ریشه که است شفافیت برای تقاضا افزایش کننده منعکس، ها شرکت اجتماعی مسئولیت
 : است ذیل موارد مستلزم آن به پاسخ و دارد بسیاری عوامل در
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 آن خاص استانداردهای وها  شرکت اجتماعی مسئولیت توسعه -
 دینفعان اطلاعاتی نیازهای کردن برآورده برای تر وسیع و جدید اطلاعات افشاء -

 مختلف
 جهت در گذاران سرمایه بهها  شرکت اجتماعی مسئولیت عملکرد گزارش ارائه -

  عدم کاهش

 ها سازمان به آنان اعتماد

 به نسبتها  شرکت مسئولیت روی ها، شرکت اجتماعی مسئولیت از اخیر تعاریف
 ترویج چارچوب در( 2119) اروپا اتحادیه همچنین،. دارد تمرکز متنوع ذینفعان

 و اجتماعی ابعادها  شرکت که مفهومی عنوان به را ،آنها  شرکت اجتماعی مسئولیت
 داوطلبانه رویکرد مبنای بر و داده قرار نظر مد خود کار و کسب عملیات در را محیطی

 این که است باور این بر( 2119) آماایشی. داشت بیان باشند، تعامل در شان ذینفعان با
 با همسان که استها  شرکت اجتماعی مسئولیت تعاریف ترین عمومی از یکی تعریف،
 اجتماعی مسئولیت اصلی بخش یک. است مقوله این در آکادمیک اخیر ادبیات
 انتظارات مشروعیت به پاسخ برای تجاری واحدهای سازی آمادههای  انگیزه، ها شرکت
 توجه نقطه ذینفعان، تئوری بر مبنی ذینفعان مدیریت(. 2111، ترکر) است ذینفعان
 که ایده این. (2119، گونز) است عمل درها  شرکت اجتماعی مسئولیت مفهوم هرگونه
 وسیعی بطور، دارد وجودها  شرکت اجتماعی مسئولیت ماهیت در ذینفعان تئوری

 مسئولیت از عام شده پذیرفته تعریف فقدان رغم علی، خلاصه بطور. است شده پذیرفته
 حاکمیت برای روشیها  شرکت در مقوله این که نیست شک جای، ها شرکت اجتماعی

 . است مختلف ذینفعان با ارتباط و تعامل و
 به که دارد اشاره جنبش یک ظهور بهها  شرکت اجتماعی مسئولیت واژه خلاصه، بطور
 استراتژی ها، شرکت تجاری تصمیمات در اجتماعی و محیطی عوامل کردن وارد دنبال

 اقتصادی ابعاد درکنار محیطی و اجتماعی عملکرد افزایش هدف با حسابداری و تجاری
 مک. )باشد سودمند و مفید محیط و جامعه، تجاری واحد برای که ای گونه به است
 :دارد اشاره مقوله دو به ها شرکت اجتماعی مسئولیت (.2119 ،کینلی

 محیطی و اجتماعی اقتصادی، ابعاد در ارزش ایجاد برای مسئولیت. 9
 ذینفعان تقاضاهای به شفاف پاسخگویی .2
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 عنوان به که است تکامل و نمو حال در مفهوم یک ها، شرکت اجتماعی مسئولیت 
، ها ارزش در را شان اقتصادی و محیطی، اجتماعیهای  دغدغهها  شرکت که است روشی

 یکپارچه پاسخگوئی برای شفاف ای گونه به عملیات و استراتژی، تصمیمات، ها فرهنگ
 تدوین جامعه بهبود و رفاه ایجاد، شرکت برای بهترهای  رویه، نتیجه در و نموده
 یکها  شرکت اجتماعی مسئولیت که دارد می بیان( 2119) نایت. (2111، ترکر)نمایند

 اشاره محیط و جامعه به که است مرتبط کاملاً و متنوع شناسی واژه با مفهومی منظومه
 بعدی، چند و تجاری اخلاق رویکرد با پاینده و پاسخگو شفاف، زبانی با و دارد

 این واقع، در. دهد می قرار توجه موردها  شرکت اجتماعی نقش درباره را پارامترهایی
 در دارند، مسئولیت سهامداران فراسوی ذینفعان از وسیعی دامنه بهها  شرکت که بحث
 .دارد قرار شرکتها اجتماعی مسئولیت مفهوم ثقل مرکز

 بحث عمل و تئوری در وسیعی طور بهها  شرکت اجتماعی مسئولیت مفهوم اگرچه 
 است نشده ارائه آن برای عام شده پذیرفته مفهومی تعریف یک هنوز اما است، شده

 تعریف یک به دستیابی برای ای حرفه و آکادمیک افرادهای  تلاش(.  2111، ترکر)
 روی مشخصی توافق گونه هیچ هنوز و است بوده ناکام قبول قابل و بخش رضایت
 اجتماعی مسئولیت جامع تعریف. ندارد وجود ها شرکت اجتماعی مسئولیت تعریف
 از یک هر برای ها شرکت اجتماعی مسئولیت زیرا رسد، نظرمی به ناممکن ها شرکت
. دارد آنان طلبی جاه و آگاهی، توسعه سطح به بستگی متفاوتی معانی دارایها  شرکت

 اجتماعی مسئولیت ها، شرکت اجتماعی مسئولیت از قوی نسبتاً ادبیات، رغم علی
 وها  نگرش که است مستمر تکامل حال در پیچیده و وسیع مفهوم یکها  شرکت

 فقدان دلیل به عمل در آن مفهومی مرزهای و دامنه و گیرد می بر در را متنوعیهای  ایده
 هیچ تاکنون، و باشد می مناقشه و بحث مورد بسیار عملیاتـــی جامع و قوی تعریف
 ارائه یا ندارد وجود ها شرکت اجتماعی مسئولیت از واحد عمومی شده پذیرفته تعریف

 و ادبیات مطالعه به توجه با، خلاصه بطور( 2119، هاچ و گادفری.) است نشده
 مختلف ابعاد افشاء و گزارشگری برای قالب مفاهیم حوزه، این در موجود تحقیقات
 :نمود ارائه ذیل جدول در توان می را مالی غیر و مالیهای  داده شامل عملکرد

 ها شرکت اجتماعی مسئولیتهای  نظریه و رویکردها

 که دارد کار و سر مدلی تعریف باها  شرکت اجتماعی مسئولیت به متداول رویکردهای



 057 حداکثر کردن ثروت سهامدار هینقد نظر

 توسط اجتماعی مسئولیتهای  رویه و مدیریتی ابزارهای پذیرش برای را هائی مکانیزم
 سازی حداکثر هزینه، و ریسک کاهش طریق از بهتر اقتصادی عملکرد برایها  شرکت

 کند شناسایی ارزش ایجاد در افزایی هم و مشروعیت و شهرت رقابتی، مزیت سود،
 دیگر، برخی و دارند تأکید مدت میان و مدت کوتاه منافع و مزایا رویها  رویکرد برخی

( 2193گالی،.)هستند پایدار ارزش ایجاد و منافع کسب دنبال به مدت بلند انداز چشم با
 که دارد وجودها  شرکت اجتماعیهای  مسئولیت مفهوم مورد در نظریه سه کلی، طور به
 :است تبیین قابل زیر شرح به

 این طبق. دارد ریشه اقتصادی کلاسیکهای  نظریه در: کلاسیک دیدگاه یا اول نظریه
 آن تبع به و سود رساندن حداکثر به آن و دارد هدف یک فقط و فقط شرکت مفهوم

 قابل و شده پذیرفته جایی تا موضوع این البته،. است داران سهام ثروت سازی حداکثر
 رعایت هدف این تحقق برای حرکت در حقوقی و اخلاقی چارچوبی که است حمایت

 سال در فریدمن میلتون راها  شرکت اجتماعیهای  مسئولیت مفهوم کلاسیک نظریه. کند
 ایجاد سازمان برای محدودیتی هیچ نباید معتقدندها  کلاسیک است کرده ارائه 9112
 عرضه را خدمتی یا کالا کند می وادار را بنگاه بازار، نامرئی دست آنها اعتقاد به. شود
. است فریدمن میلتون دسته، این بارزهای  شخصیت از. است آن نیازمند جامعه که کند

 مسئولیت است معتقد قانونی،های  مسئولیت بهها  بنگاه التزام اعلام ضمن فریدمن
 مسئولیت که زمانی تا دیگر، بیان به. است سود مداوم افزایش کار، و کسب اجتماعی
 باشد، داشته وجود قانونی شکل به اقتصادیهای  شرکت داران سهام برای محدود
 عبارت به. پذیرفت نخواهند را خود اجتماعی مسئولیت کامل طور به گاه هیچها  شرکت

 ایده بر بود نخواهد قادر عمل درها  سازمان اجتماعی مسئولیت جدید بحث، تر ساده
 مالی ضررهای برابر در داران سهام داشتن نگاه محفوظ یعنی شرکت یک تأسیس اصلی

 مسئولیت او واقع، در. بگذارد جهی تو قابل تأثیر شرکت، عملکرد از حاصل احتمالی
 را بشردوستانه جمله از دیگرهای  مسئولیت و داند می اقتصادی مسئولیت را بنگاه اصلی

 دیدگاه، این براساس( 9319عمران، صالحی.) داند نمی بنگاههای  مسئولیت زمره در
 مسائل وها  هدف به نسبت مستقیماَ بوده، خود سود کسب دنبال به بایستیها  سازمان

 وخدمات کالا تولید را اجتماعی مسئولیت شرایط، این با. باشد نداشته فعالیتی اجتماعی
 دیدگاه طرفداران ترین قوی از یکی. کنیم می تعریف جامعه برای هزینه حداقل با

 به باید مدیران که است معتقد معروف، اقتصاددان این. است فریدمن میلتون کلاسیک،
 معتقد فریدمن. برسانند حداکثر به را سهامداران سود که ورزد مبادرت هایی فعالیت
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 کار داران سهام رضایت بدون اجتماعیهای  برنامه به سازمان منابع اختصاص که است
 کسب اقتصادیهای  بنگاه اجتماعی مسئولیت که است معتقد علاوه به. است نادرستی

 تئوری از برگرفته که سهامداران ارزش تئوری(. 9399,قاسمی و الوانی) ". است سود
 این و است کلاسیک دیدگاه یا نظریه این بر منطبق باشد می (9191، فریدمن) اقتصادی
 است این بر فرض دیدگاه این در. است نمایندگی تئوری با همراه کلی بطور رویکرد

 جامعه در کار و کسبهای  واحد اجتماعیهای  مشارکت وها  شرکت اجتماعی مسئولیت
 و گردد سهامداران برای ارزش ایجاد به منجر و باشد آور سود سهامداران برای تواند می

 ضعف. است اقتصادی اهداف بر مبتنیها  شرکت اجتماعی مسئولیت استراتژدی تدوین
 منعکس سهامداران برای ارزش سازی حداکثر که است این عمل در رویکرد این اصلی
 .(2193گالی،)است مدت بلند آوری سود جای به مدت کوتاه منافع کننده
 بر و است شده ارائه میلادی 9191 ی دهه در: پذیری مسئولیت دیدگاه یا دوم نظریه
 نمی قرار توجه مورد سود رساندن حداکثر به ی زمینه در اجتماعی اهداف آن اساس
 حیات به وابسته سازمان زندگی معتقدند خلاصه طور به نظریه این نظران صاحب. گیرد

 را خود دادهای برون و گیرد می جامعه از را خود دادهای درون سازمان، و است جامعه
 و جانبه همه ها، سازمان اجتماعیهای  مسئولیت بنابراین،. کند می وارد جامعه درون به

 داشته همکاری جامعه با اجتماعی، مشکلات حل در باید آنها و است فراگیر
های  گروه به نسبت باید می مدیران دیدگاه، این براساس( 9319عمران، صالحی.)باشند

 موثر سازمان اهداف و منافع روی توانند می یا گذارند می تاثیر سازمان روی که خاصی
 بایستی تنها نه اقتصادی بنگاه یک دیگر، عبارت به. نمایند مسئولیت احساس باشند،
 با بایستی بلکه کند، مسئولیت احساس خود داران سرمایه و سهامدارانش به نسبت
 مسئولیت احساس، هستند سهیم آن موفقیت در که هایی گروه همان به نسبت همان
های  اتحادیه دولتی،های  سازمان، مشتریان سهام، صاحبان: از عبارتندها  گروه این. نماید

 دیگر، عبارت به. غیره و دهندگان اعتبار اولیه، مواد کنندگان عرضه کارکنان، کارگری،
 جهت در که است لازم تنها نه اقتصادی نهادهای پذیری، مسئولیت دیدگاه براساس

 که هایی گروه به نسبت بایستی بلکه نمایند، تلاش خود سود افزایش و سرمایه حفظ
 (.9399 قاسمی، و الوانی) باشند داشته مسئولیت احساس هستند، سهیم آنها تلاش در

 و است( 9192، فریمن) اخلاقی نگرش مبنای بر هنجاری رویکرد یک ذینفعان تئوری
 فراتر و سهامداران از غیر گروهمائی به جامعه درها  شرکت که دارد تأکید مفهوم این بر
 هدف رویکرد، این اساس بر و دارند تعَهد است، قراردادها و قوانین توسط که آنچه از
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 و کسب تفکیک بدون ذینفعان برای ارزش ایجادها  شرکت اجتماعی مسئولیت اصلی
 شود می مربوط اخلاق گرفتن نظر در با کار و کسب به تئوری این. است اخلاق از کار

 تصمیم در آن گنجاندن و ذینفعان منافع به پرداختن چگونگی آن اصلیهای  دغدغه و
 .استها  شرکتهای  گیری
 پذیری مسئولیت دیدگاه از تر گسترده دامنه دیدگاه این: عمومی دیدگاه یا سوم نظریه
 و موسسات سایر و دولت شرکاء عنوان به را اقتصادیهای  بنگاه عمومی، دیدگاه. دارد

 حل جهت در تا است ملزم سازمان که است معتقد و کرده تعریف جامعه نهادهای
 موسسات سایر کنار در افراد عموم زندگی کیفیت بهبود نیز و جامعه مشکلات و مسائل

 اقتصادی بنگاههای  هدف از یکی تنها آوری، سود نتیجه در. کند فعالیت عمومی
 را خود فردیهای  هدف تنها که نیست آزاد سازمان رو این از. گردد می محسوب

 که ای اندازه همان به است متعهد سازمان دیدگاه، این به توجه با. کند ترغیب
. نماید گیری پی نیز را دوستانه بشرهای  هدف کند، می دنبال را خود شخصیهای  هدف

 بیکاری، فقر، مثل عمومی مشکلات که کند می تلاش جدی بطور سازمان این، براساس
 جامعه چون که معتقدند فلسفه این طرفداران. نماید کن ریشه را.....  و تورم آلودگی،

 برای مناسب محیط و کرده اعطاء سازمان به را کمیاب منابع از استفاده و فعالیت اجازه
 دانسته جامعه به مدیون را خود باید سازمان است، آورده بوجود آن رابرای سود کسب

 (.9399قاسمی، و الوانی)بداند آن گذار خدمت را خود همواره و
. است دراکر پیتر آنها ترین برجسته که دارند وجود گروه این در رو میانه اندیشمندان

 و وظیفه به کردن عمل را مؤسسه هر اجتماعی مسئولیت ترین مهم و نخستین دراکر
 دهد، انجام خوبی به را خود اصلی کار نتواند بنگاهی اگر گوید می و میداند آن کار

 نه است، خوب کارفرمایی نه ورشکسته، کار و کسب. ندارد را دیگری کار هیچ توان
 برای کافی سرمایه تواند می حتی نه و جامعه حزب عضو نه خوب، ای همسایه
. کند کار به مشغول را بیشتری شمار تواند نمی بنابراین،. کند فراهم خود کار گسترش

 مسئولیت میزان و حجم بودن بالا بنگاه، اجتماعی مسئولیت قید نخستین دراکر، نظر از
 است فریدمن نظر شبیه بسیار نظر، این. است خویش رسالت آمیز موفقیت انجام در آن
 مهم دراکر، نظر از. داند می آن اجتماعی اصلی مسئولیت را بنگاه اقتصادی مسئولیت که

 معنا اقتدار بدون مسئولیت. است اقتدار و مشروعیت قید اجتماعی، مسئولیت قید ترین
 اساسی عامل ها، سازمان اجتماعی مسئولیت. است همراه اقتدار با مسئولیت لذا ندارد،
 موضوع به، جامعه باها  سازمان کلیه ارتباطات به توجه با که است سازمانی هر بقای



 پردازی های نظریه مجموعه مقالات کرسی 055

 (.9319عمران، صالحی. ) است شده تبدیل ناپذیری اجتناب
 کلیه در تحقیقات اساسی بازبینی برای بیداری زنگ اخیر، جهانی مالیهای  بحران
 درک است لازم و است حسابداری تحقیقات جمله از اقتصادی و تجاریهای  حوزه
 و الگوها تغییر جهت در پیشنهاداتی سیاسی، اقتصاد محیط و حسابداری بین ارتباط
 وها  بحران به پاسخ در حسابداری شناخت و درک به کمک برای تحقیقات مسیر

های  بحث ،1بیستم قرن دوم نیمه از. گردد ارائه سیاسی و اقتصادی محیط مشکلات
 این ای گونه به و است شده مطرحها  شرکت اجتماعی مسئولیت خصوص در طولانی
 زیادی مفاهیم وها  تئوری ها، نگرش امروزه که است گرفته قرار توجه مورد موضوع

 و محیطی افشاء مطالعات بندی طبقه در( 9119) گری. است گرفته شکل آن برای
 : کند می تقسیم دسته سه به را ها آن تئوریک بعد از ها، شرکت اجتماعی

 گیری تصمیم در بودن مفید تئوری بر مبتنی مطالعات .9
 اقتصادی تئوری بر مبتنی مطالعات .2
 سیاسی و اجتماعی تئوری بر مبتنی مطالعات .3

 اجتماعی مسئولیت توسعه برای مناسبی مبنای چندان اول تئوری دو که حالی در
 مسئولیت تحقیقات از بسیاری در اجتماعی و سیاسی رویکرد اند، نبودهها  شرکت

 تحقیقات اکثر و شد بکارگرفته و داشته تداوم اخیرهای  سال درها  شرکت اجتماعی
 اجتماعی و سیاسی تئوریها  شرکت اجتماعی مسئولیت گزارشگری خصوص در قبلی

 تئوری مشروعیت، تئوری سه بهها  تئوری این که است داده قرار پذیرش مورد را
 بیان ،(9119) گری( 2112، دیگان .(شوند می تقسیم سیاسی اقتصاد تئوری و ذینفعان

 و است تئوریکی پشتوانه فاقد گیری، تصمیم بودن مفید بر مبتنی مطالعات که دارد می
 مسئولیت در شدن درگیر برای شرکت مالی غیرهای  انگیزه بین اختلاف که دارند ادعا

 اصلی مشکل یک است، مالی عمدتاَ که اصلی ذینفعان نیازهای وها  شرکت اجتماعی
 لذا،. شود توجیه قابل غیر مالی ذینفعان برای بودن مفید اثبات که گردد می سبب و است
 این و ندارد کار و سر خاصی تئوری با واقعاً و اساساً گیری تصمیم برای بودن مفید
 عبارت به. باشد می تئوری فاقدها  شرکت اجتماعی مسئولیت زمینه در مطالعات از گروه
 به تواند می اما است واضح مطالعات از گروه این در تئوری کاربرد گفت، توان می دیگر
 مطالعات خلاصه طور به و شود گرفته نظر در جداگانه متدولوژیکی شاخه یک عنوان
 رویکرد با هایی تئوری کاربرد اگرچه باشد، ممکن شاید تئوری کاربرد که دهد می نشان

 اجتماعی مسئولیت مطالعات. دارد تناقضها  شرکت اجتماعی مسئولیت با اقتصادی
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 تئوری تحقیقات و نمایندگی تئوری حوزه در اقتصادی تئوری بر مبنتیها  شرکت
 از گروه این تحلیل به نیازی که دارد می بیان( 9119)گری. است بوده اثباتی حسابداری
 مخالف کاملاَها  تئوری این زیرا نیست،ها  شرکت اجتماعی مسئولیت زمینه در تحقیقات
 تفکر ها، تئوری از مجموعه این اصلی دغدغه و هستند اجتماعی افشاء منافع رویکرد

 به توجه صورت در بازار ناکامی نگرش به که است اقتصادی انداز چشم از آزاد بازار
 کوتاه اقتصادی منافع به توجه و دارد اعتقاد جامعه درها  شرکت اجتماعی مسئولیت

 اجتماعی مسئولیت اعمال برایها  انگیزه با کاملاً اقتصاد در عقلایی رفتار طریق از مدت
 روی ها، شرکت اجتماعی مسئولیتهای  تئوری کلی، بطور. است تضاد درها  شرکت
 ها، تئوری بندی طبقه برای. دارد تمرکز جامعه و تجاری واحد بین توازن چگونگی پدیده
 اجتماعی واقعیت جنبه روی مربوطهای  نگرش و پیشنهادها اکثر که است این بر فرض

 نماید می تأکید ذیل فرضیات و
 رفاه ایجاد برای ابزاری شرکت که است این بر فرض ابزاری،های  تئوری ـ اول گروه

 تعامل اقتصادی جنبه صرفاَ و است شرکت اجتماعی مسئولیت تنها این و است اقتصادی
های  تئوری ها، تئوری از گروه این. شود می گرفته نظر در جامعه و تجاری واحد بین

 ابزار یک بعنوان هارا شرکت اجتماعی مسئولیت آنها زیرا شوند، می نامیده ابزاری
 اجتماعی مسئولیت که هستند هائی تئوری گروه این. کنند می تلقی سود برای صرف
 نظر در اقتصادی نتایج به دستیابی برای استراتژیک ابزار یک عنوان به راها  شرکت

 مهمترین عنوان به را سود کردن حداکثر که است فریدمن نگرش بر مبتنی و گیرند می
 است محور سهامدار رویکرد یا سهامدار تئوری همان که کند می تلقٌی شرکت هر وظیفه

 مرتبط و رقابتی مزیت کسبهای  استراتژی سهامداران، ارزش کردن حداکثر دنبال به و
 هستند این دنبال به اهداف این به دستیابی برای همگی که است شرکت در بازاریابی با

 .گردد سازی حداکثر سود چگونه که
 به باید تجاری واحد که است هایی تئوری شامل سیاسی،های  تئوری ـ دوم گروه

 تأکید نکته این بر گروه این. کند عمل سیاسی های تئوری بر مبتنی اجتماعی تقاضای
 حتی و آن رشد و فعالیت تداوم و بقاء برای تجاری واحد از اجتماعی تقاضای که دارند
 و تعامل رویها  تئوری از گروه این درواقع. است ضروری خودش موجودیت برای

 و قدرت آن اصلی دغدغه و دارند تأکید جامعه و کار و کسبهای  واحد بین ارتباط
 اجتماعی قرارداد تئوری که است جامعه راستای در اش ذاتی مسئولیت و شرکت جایگاه
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 مسئولیت که است این بر فرض و هستندها  تئوری دسته این از شرکتی شهروند و
 به شرکت شهروندی رویکرد. است قانونی الزامات از فراتر اعمالش در شرکت

 و اعمال در خوب شرکتی شهروند یک که کند می فرض و دارد اتکاء سیاسی مطالعات
، واقع در. پردازد می بشر رفاه ارتقاء و ترویج برای هائی فعالیت به خودهای  برنامه

 و است جامعه اشخاص برای شهروندی حقوق در شرکت نقش شرکت، شهروندی
 اصلی ضعف. نمایند ایفاء را شهروندی حقوق این از معینی ابعاد توانند می ها شرکت

 برای استانداردها ایجاد برای کسی چه اینکه خصوص در وضوح فقدان رویکرد، این
 .باشد می است مسئول جهانی شهروندی

 بطور و شرکت اجتماعی قدرت برها  تئوری این یکپارچه،های  تئوری ـ سوم گروه
 قدرت این با مرتبط سیاسی صحنه در پذیری مسئولیت و جامعه با ارتباطش در خاص
 و اجتماعی مشارکت یا حقوقی وظایف شرکت شود، می موجب قدرت این. دارد تأکید

 شرکت وجود که است این بر فرضها  تئوری این در. بپذیرد را اجتماعی همکاری
های  ارزش با همراه عملیاتش در را جامعه تقاضاهای باید و است جامعه به وابسته

 پاسخگویی دنبال به همیشه بایدها  شرکتها  تئوری این در لذا،. کند یکپارچه اجتماعی
 عملیات در پرستیژ عنوان به اجتماعی مشروعیت به دستیابی و اجتماعی تقاضاهای به

 باشد می (9119) کارول سطحی 2 هرم رویکرد این اصلی الگوهای از یکی. باشند خود
 در دوستانه وبشر اخلاقی قانونی، اجتماعی، طبقه 2 در راها  شرکتهای  مسئولیت که

 استراتژی در مختلف ذینفعان اجتماعی تقاضاهای کردن یکپارچه بیانگر و گیرد می نظر
 یکپارچههای  تئوری جمله از مشروعیت تئوری. هاست شرکت اجتماعی مسئولیت

 .است
 و تجاری واحد بین ارتباطات که هایی تئوری اخلاقی،های  تئوری ـ چهارم گروه

 مسئولیت دیدگاه به منجر این. کند می درک اخلاقیهای  ارزش بعد از را جامعه
 را اجتماعی مسئولیت بایدها  شرکت و گردد می اخلاقی نگرش ازها  شرکت اجتماعی

 جامعه به دستیابی دنبال به که است فرض این بر. بپذیرند اخلاقی تعهد یک عنوان به
. دارد تأکید جامعه و شرکت بین ارتباط در اخلاقی الزامات روی و باشد می خوب

 نگرش بر مبتنی که است هنجاری ذینفعان تئوری ها، تئوری این اصلیهای  رویکرد
 عملیات تاثیر تحت که گروههایی همه به ذینفعان نگرش. باشد می (9192) فریدمن
 ذینفعان برای بایدها  شرکت که است عقیده این به و پردازد می گیرند، می قرار شرکت
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 اهمیت حائز بسیار اصلی ذینفعان مدیریت و شناسایی لذا، و کنند ایجاد ارزش خود
 .است

 چهار روی بندی طبقه این براساسها  شرکت اجتماعی مسئولیتهای  تئوری مجموع در
 کردن یکپارچه کار، و کسب واحد مسئولانه قدرت از استفاده سود، ایجاد هدف،

. دارند تمرکز خوب جامعه ایجاد برای اخلاقی درست اعمال و اجتماعی تقاضاهای
 طور بهها  شرکت اجتماعی مسئولیت مفهوم در رویکردها این از یک هر بکارگیری البته،
 و دارد صنایع وها  شرکت خاصهای  ویژگی و جامعه محیط به بستگی ای ملاحظه قابل

 که داشت اشاره مهم این به توان می مفهوم، این مختلف رویکردهای به کلی نمای ازیک
 به اطلاعات انتقال برای ابزاری و ارتباطی پل عنوان بهها  شرکت اجتماعی مسئولیت

 .گردد می تلقی ذینفعان

 پایان سخن

همان طوری که از نظر گذشت، نظریه حداکثر کردن ثروت سهامدار، چندین دهه به  
مرتبط با اداره شرکتها در آمریکا های  عنوان یکی از اساسی ترین و تاثیر گذارترین نظریه

برآنها حاکم بود. هر چند در بدو امر این نظریه و سایر کشورهای جهان مطرح و 
، موجب رشد و توسعه شرکتها شد، لکن کوتاه مدت گرایی مدیران و وابستگی حقوق

مزایا و پاداش آنها به سود، موجب شد از طرق مختلف به دستکاری سود برای دستیابی 
نگرش و  حاصل چنین، بحرانهای مالی چند دهه گذشته. به منافع خود، اقدام کنند

رفتاری است. رفتاری که در کوتاه مدت گرایی حاکم بر نظریه مذکور و بر فلسفه و 
سهامداران به عنوان موسسین از ذی نفعان اصلی  نگرش مدیران نهفته است. در اینکه

شرکتها هستند و مدیران به عنوان مجریان اهداف سهامداران حق ویژه ای در شرکت 
دستیابی به منافع بلند مدت خود، لازم است آنها به  ه برایدارند، شکی نیست. با این هم

سایر ذی نفعان و مسئولیت اجتماعی خود توجه نموده و تلفیقی از نظریه نمایندگی )یا 
 حداکثر کردن ثروت سهامدار( را با نظریه ذی نفعان را مد نظر قرار دهند. با توجه به

طرح شد)شما را به مطالعه مفاد آن محتوای گزارش سازمان ملل که در ابتدای مقاله م
کنم(، چاره ای جز بلند مدت گرایی و توجه جدی به مسئولیت اجتماعی  می جلب

باید به یادمان باشد که همه در یک کشتی )کره زمین( نشسته ایم و از . نداریم شرکتها
   .آثار سوء مدیریت شرکتها را همه)کم و بیش( تاثیر خواهیم گرفت
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