
ّوبیش ثبًکداری اسلاهی  ًْویيثیست ٍ    
 
 

کشَرّبی تَسعِ یبفتِدر ّبی حبکویت شرکتی  هقبیسِ هدل  

 
 اثشاٞیٓ آرسوٕٙذ

 
  

 :چکیدُ

ٞبي ٔذيشيتي ثیٗ  ٞبي ػٟبٔي ٚ چٍٍٛ٘ي تمؼیٓ ٔؼئِٛیت حبوٕیت ػٟبٔي، ؿشوتي يب ٘ؾبست دس ؿشوت

ٞب، ثحث خذيذي ٘یؼت. دس ٌزؿتٝ ايٗ ٔجحث ثیـتش  ٞبي حمٛلي ٚ دس پي آٖ فّٕي ؿذٖ ايٗ ٔؼئِٛیت ؿخلیت

ٞبي تغییشيبفتٝ ٔغشح ثٛد. ِیىٗ دس  حُ ثشاي ٔٛلقیت ٔذيشاٖ ٔٛػؼبت دس صٔیٙٝ پیبدٜ وشدٖ ساٜ ٔیبٖ لبٍ٘ٛ٘زاساٖ ٚ

ٌیش٘ذٌبٖ ٔٛػؼبت لشاس داسد ٚ ثیـتش ٔٛسد تٛخٝ  حبَ حبضش ايٗ ٔؼئّٝ وٕتش تحت وٙتشَ ٔؼئِٛیٗ ٚ تلٕیٓ

دس  ثبؿذ. ٘یض ٔغجٛفبت ٔي ٞب ٚ ا٘ذيـٕٙذاٖ، ػیبػتٍزاساٖ ٚ ٔمبٔبت ػیبػي ٚ ؿبيذ دس ثقضي ٔٛاسد ٚولا، ؿشوت

ٞبي لب٘ٛ٘ي، ػبختبس  ٞبي حبوٕیت ؿشوتي ٔختّفي ٚخٛد داسد. ِزا فٛأّي ٔب٘ٙذ ٘ؾبْ ٚالـ ثؼتٝ ثٝ ٘ٛؿ فقبِیت، ٔذَ

ٞبي حبوٕیت ؿشوتي  ٞبي ٔبِي ٚ فٛأُ ٔحیغي، التلبدي ٚ ػیبػي، ٔٙدش ثٝ اػتمشاس ٘ؾبْ ٔبِىیت ػیؼتٓ

 .ؿٛ٘ذ ٔتفبٚتي ٔي

ٌزاساٖ ٚ فشاٞٓ وشدٖ  ٌزاسي ثشاي ػٟبٔذاساٖ ٚ ػپشدٜ ٞبي ٘بؿي اص سيؼه ػشٔبيٝ فقبِیتتإٔیٗ ػلأت ٔبِي 

ثؼتشٞبي لاصْ ٔـبسوت ثخؾ خلٛكي دس التلبد، ٔٙدش ثٝ ٔقشفي اٍِٛٞبي ٔتفبٚت حبوٕیت ؿشوتي دس خٟبٖ 

ٞش وذاْ  ٞبي ٞبي سايح حبوٕیت ؿشوتي ٔٛخٛد دس ػغح خٟب٘ي پشداختٝ ٚ ٚيظٌي ؿذٜ اػت. دس ادأٝ ثٝ ٔذَ

 .ؿٛد تـشيح ٔي

 

 حبوٕیت ؿشوتي،ٔذِٟبي حبوٕیت ؿشوتي،ريٙفقبٖ ٔذَ،اٍِٛي ٔبِىیتکلوبت کلیدی:
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 هقدهِ

 فٛأُ ٔتقذدي ٔـخق ٔیٍشدد وٝ ثشخي اص آٟ٘ب فجبستٙذ اص:  ػبختبس حبوٕیت ؿشوتي دس ٞش وـٛسي تٛػظ 

  دس ٔذيشيت ؿشوت ٞب:چبسچٛة لب٘ٛ٘ي ٚ ٘ؾبستي اص حمٛق ٚ ٔؼئِٛیت ٞبي ٕٞٝ عشف ٞبي دسٌیش 

 ( ٚالقیت ٞبي فّٕي يب غیش سػٕيde facto ٔحیظ ؿشوت ٞب ) 

 ٔحیظ وـٛس 

 اخضا ٔختّف ٞش ؿشوت 

 deدس حبِي وٝ ٔمشسات حبوٕیت ؿشوتي ٕٔىٗ اػت اص ؿشوتي ثٝ ؿشوت ديٍش ٔتفبٚت ثبؿذ، ثؼیبسي اص فٛأُ 

facto  ٚ ) غیش سػٕي (de jure  )ش ؿشوت ٞب اثش ٌزاس ٔي ثبؿٙذ. ثٙبثشايٗ، ٔي ثٝ عٛس ٔـبثٝ ث ) سػٕي ٚ لب٘ٛ٘ي

 ٔتلٛس ثٛد. سا ثشاي يه وـٛس  ؿشوتي  اص حبوٕیت  "ٔذَ"تٛاٖ يه 

دس ٞش وـٛسي، ػبختبس حبوٕیت ؿشوتي داساي ٔـخلٝ ٞب ٚ فٙبكش ٔخلٛف ثٝ آٖ وـٛس ثٛدٜ وٝ آٖ سا اص ػبختبس 

ص حبوٕیت ؿشوتي سا دس ثبصاسٞبي ػشٔبيٝ وـٛسٞبي ٔیؼبصد. تب ثٝ أشٚص، ٔحممبٖ ػٝ ٔذَ ا ٔتٕبيض   ديٍش وـٛسٞب

 تٛػقٝ يبفتٝ ؿٙبػبيي وشدٜ ا٘ذ وٝ فجبستٙذ اص:

  ٔذَ آٔشيىبييAnglo-US 

 ٔذَ طاپٙي 

 ٔذَ إِٓب٘ي 

 فٛأُ صيش دخیُ ٔیجبؿٙذ: دس تٕبٔي ٔذِٟبي حبوٕیتي فٛق 

 ريٙفقبٖ وّیذي ؿشوت ٞب 

 ٔحیظ 

 اٍِٛي ٔبِىیت ػٟبْ دس وـٛس ٔٛسد ٘ؾش 

  ٞیئت ٔذيشٜتشویت 

 چبسچٛثٟبي لب٘ٛ٘ي 

 اِضأبت ؿفبفیت ثشاي ؿشوتٟبي ػٟبٔي فبْ دس ثٛسع 

 الذأبت ؿشوتي وٝ ٘یبص ثٝ تبيیذ ػٟبٔذاساٖ داس٘ذ 

 ٘حٜٛ تقبُٔ ثیٗ ريٙفقبٖ وّیذي 

دس ٟ٘بيت ٘ـبٖ ٔیذٞذ وٝ  ٔقشفي ٞش يه اص ٔذَ ٞبي فٛق ٚ فٙبكش تـىیُ دٞٙذٜ آٟ٘ب ثٛدٜ ٚ  ٞذف اص ايٗ ٌضاسؽ 

 سؿذ ٚ تٛػقٝ يبفتٝ ا٘ذ. -آٖ وـٛس  ؿشايظ خبف  ٚ دس پبػخ ثٝ فٛأُ ٚ   -چٍٛ٘ٝ  اْ اص آٟ٘ب، ٞش وذ

فشآيٙذ حبوٕیت  ثشاي يه وـٛس خبف تدٛيض وشد. صيشا  آٖ سا  ثبيذ دلت وشد وٝ ٕ٘یتٛاٖ يه ٔذَ سا ا٘تخبة ٚ 

 تٛػقٝ پیذا ٔیىٙذ.  -خبف آٖ وـٛسٚ دس پبػخ ثٝ فٛأُ ٚ ؿشايظ   - ؿشوتي يه سٚ٘ذ پٛيب ثٛدٜ وٝ دس ٞش وـٛس 

 آهریکبیی -اًگلیسی  هدل حبکویت شرکتی 

Anglo-US 
 هعرفی

 ٔـخق ٔیٍشدد: ثب ٚيظٌیٟبي صيش   Anglo-USٔذَ 
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 ٔبِىیت ػٟبْ فشدي 

 ).ٔبِىیت ػٟبْ حمٛلي )وٝ اِجتٝ ثب تٕشوض ثیـتش ٘ؼجت ثٝ ٔبِىیت فشدي د٘جبَ ٔیـٛد 

  ("ثیٍب٘ٝ")ؿٙبختٝ ؿذٜ ثٝ فٙٛاٖ ػٟبٔذاس خبسخي يب ػشٔبيٝ ٌزاساٖ غیش ٚاثؼتٝ ثٝ ؿشوت 

  ٚ يه چبسچٛة لب٘ٛ٘ي تٛػقٝ يبفتٝ وٝ حمٛق ٚ ٔؼئِٛیت ٞبي ػٝ ريٙفـ وّیذي يقٙي ٞیبت ٔذيشٜ، ٔذيشاٖ اخشايي

 ػٟبٔذاساٖ سا تقشيف ٔي وٙذ.

 اص  سٚؿي ثشاي تقبُٔ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ ؿشوت ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ دس ٔیبٖ ػٟبٔذاساٖ دس داخُ يب خبسجAGM 

سٚؽ تبٔیٗ ٔبِي   يه سٚؽ ٔقَٕٛ ثشاي خٕـ آٚسي ػشٔبيٝ ثشاي ؿشوت ٞبي ثضسي دس اٍّ٘ؼتبٖ ٚ ايبلات ٔتحذٜ

ػٟبْ ٔي ثبؿذ. ثٙبثشايٗ، تقدت آٚس ٘یؼت وٝ ايبلات ٔتحذٜ ثضسٌتشيٗ ثبصاس ػشٔبيٝ دس خٟبٖ اػت ٚ ثٛسع اٚساق 

 ػٛٔیٗ ثٛسع اٚساق ثٟبداس خٟب٘ي دس خٟبٖ ٔي ثبؿذ. ، ثٟبداس ِٙذٖ پغ اص ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٘یٛيٛسن ٚ تٛویٛ

ثیٗ إٞیت تإٔیٗ ٔبِي ػٟبْ، ا٘ذاصٜ ثبصاس ػشٔبيٝ ٚ ايدبد يه ٘ؾبْ حبوٕیت ؿشوتي ساثغٝ فّیت ٚخٛد داسد. ثٝ 

ثضسي تشيٗ ثبصاس ػشٔبيٝ دس خٟبٖ سا داساػت، داساي تٛػقٝ  ٕٞیٗ دِیُ اػت وٝ ايبلات ٔتحذٜ دس فیٗ حبَ وٝ 

تشيٗ ػیؼتٓ ساي ٌیشي اص عشيك ٕ٘بيٙذٌي ٚ فقبِیت ػٟبٔذاساٖ اص عشيك ػشٔبيٝ ٌضاساٖ حمٛلي دس خٟبٖ يبفتٝ 

اػت. دس ٕٞیٗ حبَ ، ػشٔبيٝ ٌزاساٖ حمٛلي ٘مؾ ثؼیبس ٟٕٔي دس ثبصاس ػشٔبيٝ ٚ حبوٕیت ؿشوتي اٍّ٘ؼتبٖ ايفب 

 ٔي ٕ٘بيٙذ.

 Annual General Meeting(AGM)تقشيف : خّؼٝ ٔدٕـ فٕٛٔي ػبلا٘ٝ 

اي اػت، وٝ ثبيذ ػبِي يه ثبس، دس ٔٛالقي وٝ دس اػبػٙبٔٝ پیؾ ثیٙي ؿذٜ اػت، ثشاي سػیذٌي ثٝ تشاص٘بٔٝ ٚ  خّؼٝ 

كٛست ػٛد ٚ صيبٖ ػبَ ٔبِي لجُ ٚ كٛست داسايي ٚ ٔغبِجبت ؿشوت ٚ كٛستحؼبة دٚسٜ فّٕىشد ػبِیب٘ٝ ؿشوت ٚ 

 ٞبي ػبَ ٔبِي تـىیُ ؿٛد. ػبيش أٛس ٔشثٛط ثٝ حؼبةسػیذٌي ثٝ ٌضاسؽ ٔذيشاٖ، افضبي ٞیئت ٔذيشٜ ثبصسػبٖ ٚ 

 Anglo-USذیٌفعبى کلیدی در هدل 

 ؿبُٔ اسوبٖ اكّي صيش ٔي ثبؿذ:  Anglo-USريٙفقبٖ وّیذي دس ٔذَ 

 ( ٔذيشيتManagementؿبُٔ ٔذيشاٖ اسؿذ ٚ ٔیب٘ي اخشايي ) 

 ( ٜٞیبت ٔذيشBoard Of Directores) 

  ٖحمٛلي(ػٟبٔذاساٖ )ثٝ ٚيظٜ ػشٔبيٝ ٌزاسا 

 ػبصٔبٖ ٞبي دِٚتي 

 ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

 ٖػبصٔبٖ ٞبي خٛدٌشدا 

 ٖؿشوت ٞبي ٔـبٚسٜ اي اػت وٝ ثٝ ؿشوت ٞب، ػٟبٔذاساٖ، ؿشوت ٞبي دِٚتي ٚ ٚولاي)ٕ٘بيٙذٌبٖ( ػٟبٔذاسا  

 ٔـبٚسٜ ٔي دٞٙذ.

لا آٟ٘ب سا ثٝ ؿىُ يه ريٙفقبٖ اكّي سا ٔحؼٛة ٔیـٛ٘ذ. ٔقٕٛ ٞیبت ٔذيشٜ، ٔذيشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ  اص ريٙفقبٖ فٛق،  

 ٕ٘بيؾ دادٜ وٝ ٔٙبفـ ٚ تقبُٔ آٟ٘ب ثٝ ؿشح ريُ ٕ٘بيؾ دادٜ ٔیـٛ٘ذ: "ٔثّث "
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وٝ دس لبِت التلبد ثبصاس آصاد تٛػقٝ يبفتٝ اػت ثش ٔجٙبي خذايي ٔبِىیت اص ٔذيشيت دس اوثش  Anglo-USٔذَ 

ٔبِىیت اص ٔذيشيت( ثٝ اٞذاف اسصؿٕٙذ وؼت   ؿشوت ٞبي فٕٛٔي ثٙب ٌشديذٜ اػت. ايٗ ٔجحث ٟٔٓ) خذايي ٔفْٟٛ

ٌشديذٜ اػت ، ثٝ عٛسي وٝ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ فمظ ػشٔبيٝ ٌزاسي ٕ٘ٛدٜ ٚ ٔبِىیت خٛد سا دس  ٚ وبس اختٕبفي ٔٙدش 

ؿشوت حفؼ ٔي وٙٙذ ٚ دس ٕٞیٗ حبَ ثٝ عٛس وّي اص ٔؼئِٛیت لب٘ٛ٘ي ثشاي ٔذيشيت ؿشوت اختٙبة وشدٜ، أب دس 

پَٛ پشداخت ٔیىٙٙذ.   -ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘بيٙذٜ آٟ٘ب -اسؿذ ؿشوت ٞب ثشاي اخشاي أٛس دس ؿشوت  ثٝ ٔذيشيت ٕٞبٖ حبَ 

 -ٞضيٙٝ ٞبي ٕ٘بيٙذٌي"ثٝ ٞضيٙٝ ٞبيي وٝ ٔبِىبٖ ثٝ ٔذيشاٖ ثٝ ٔٙؾٛس ٔذيشيت ؿشوت پشداخت ٔي ٕ٘بيٙذ: 

agency costs" .اعلاق ٔیٍشدد 

ٕٔىٗ اػت ٔٙبفـ ٔبِىبٖ)ػٟبٔذاساٖ( ٚ ٔذيشاٖ ؿشوتٟب ٕٞٛاسٜ ثب ٞٓ دس يه خٟت ٘جبؿذ ٚ حتي دس ثشخي ٔٛاسد  

 -آٔشيىب اػتفبدٜ ٔیىٙٙذ -دس وـٛسٞبئي وٝ اص ٔذَ اٍّ٘یغ -تضبد ٔٙبفـ ثٛخٛد آيذ. أب لٛا٘یٗ حبوٓ ثش ؿشوت ٞب 

 بصٌبس وٙٙذ.تلاؽ ٔیٕٙبيٙذ تب ايٗ فذْ ٕٞؼٛيي سا ثب سٚؽ ٞبي ٔختّف ػ 

ا٘تخبة يه ٞیئت ٔذيشٜ تٛػظ ػٟبٔذاساٖ  ٔذيشاٖ ؿشوت ٞب،   فبُٔ ٟٔٓ دس ٕٞؼٛيي ٔٙبفـ ٔبِىیٗ)ػٟبٔذاساٖ( ٚ

اػت ٚ ٘یبصٔٙذ آٖ اػت وٝ ٞیئت ٔذيشٜ ثب ٘ؾبست ثش ٔذيشيت ثٝ ٘فـ ػٟبٔذاساٖ ، ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘بيٙذٜ ٔٙبفـ ػٟبٔذاساٖ 

 فُٕ وٙذ.

 آهریکب-سیالگَی هبلکیت سْبم در هدل اًگلی

دس اٍّ٘ؼتبٖ ٚ ايبلات ٔتحذٜ، دس دٚسٜ پغ اص خًٙ، تغییش ٔبِىیت ػٟبْ اص ػٟبٔذاساٖ حمیمي ثٝ ػٟبٔذاساٖ حمٛلي  

دسكذ اص ػٟبْ ؿشوت ٞبي اٍّ٘یغ سا تـىیُ ٔي  61، ػشٔبيٝ ٌزاساٖ حمٛلي تمشيجب 1990كٛست ٌشفت. دس ػبَ 

دسكذ سا  38، اؿخبف حمیمي 1981د٘ذ دس حبِیىٝ دس ػبَ دسكذ سا تـىیُ ٔي دا 21داد٘ذ ٚ افشاد حمیمي حذٚد 

دسكذ ػٟبْ ؿشوت ٞبي آٔشيىبيي سا تـىیُ ٔي  53.3اؿخبف حمٛلي  1990ٕٞچٙیٗ دس ػبَ  تـىیُ ٔي داد٘ذ. 

 داد٘ذ.

افضايؾ ٔبِىیت تٛػظ ٔٛػؼبت حمٛلي ٔٛخت افضايؾ ٘فٛر آٟ٘ب ؿذٜ اػت. دس فٛم، ايٗ ثبفث تغییشات لب٘ٛ٘ي 

 ٔٙبفـ ٚ تقبُٔ آٟ٘ب دس فشآيٙذ اداسٜ ؿشوت ؿذٜ اػت.ثشاي تؼٟیُ 

 Anglo-USترکیت ّیئت هدیرُ در هدل 

ٚ  "داخّي"  آٔشيىب اػتفبدٜ ٔي وٙٙذ، اص تشویت ٞیئت ٔذيشٜ-اوثش ؿشوت ٞبيي وٝ اص ٔذَ اٍّ٘یغ

  اػتفبدٜ ٔي ٕ٘بيٙذ. "خبسخي)ٔؼتمُ("
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 "ثٝ وبس اػت )ٔذيش اخشايي، ٔذيش يب وبسٔٙذ( ٚ ثٝ فٙٛاٖ ؿخلي اػت وٝ دس ٕٞبٖ ؿشوت ٔـغَٛ  "ؿخق داخّي

 يب داساي سٚاثظ ؿخلي يب تدبسي لبثُ تٛخٟي ثب ؿشوت ٔي ثبؿذ.

 " )ُيه فشد يب ٔؤػؼٝ اػت وٝ استجبط ٔؼتمیٕي ثب ؿشوت يب ٔذيشيت آٖ ٘ذاسد. "ؿخق ثیشٚ٘ي)ٔؼتم 

  ثشاي ٞیئت ٔذيشٜ  "ٔٛؽف ٞیئت ٔذيشٜ  "فجبست ٞبي ديٍشي وٝ ثشاي ٞیئت ٔذيشٜ داخّي اػتفبدٜ ٔیـٛد ٚ

 ٔي ثبؿذ. "ٞیئت ٔذيشٜ غیش ٔٛؽف )ٔؼتمُ(" خبسخي، 

ٔذيش اخشايي ؿشوت )ٔذيش فبُٔ  ثٝ فٙٛاٖ سئیغ ٞیئت ٔذيشٜ ٚ   -ٞٓ صٔبٖ  - ثٝ كٛست ػٙتي، ٕٞٛاسٜ يه فشد  

تٟٙب ثب افشاد داخّي  أب دس ثؼیبسي اص ٔٛاسد، اػتفبدٜ اص تشویت ٞیئت ٔذيشٜ داخّي وٝ ؿشوت( فقبِیت ٔیىشدٜ اػت، 

 ٔٙدش ثٝ ػٛء اػتفبدٜ دس ؿشوتٟب ؿذٜ اػت، تـىیُ ؿذٜ اػت ٚ يب فقبِیت ٔذيشفبُٔ ثٝ فٙٛاٖ سيیغ ٞیئت ٔذيشٜ 

تٕشوض لذست دس دػت يه ٘فش )ثٝ فٙٛاٖ سيیغ ٞیئت ٔذيشٜ ٚ ٔذيش فبُٔ ؿشوت ثٝ عٛس  فّت اكّي ػٛء اػتفبدٜ، 

 "داخّي"وٛچىي اص افشاد )ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ٞیئت ٔذيشٜ ايي وٝ تٟٙب اص افشاد ٞٓ صٔبٖ ( ٚ يب تٕشوض لذست دس ٌشٜٚ 

ٔٙبفـ   ديٍش ريٙفقبٖ،  تـىیُ ؿذٜ اػت( ٔي ثبؿذ، دس ايٗ ٚضقیت ٔذيشيت ٚ يب ٞیئت ٔذيشٜ ثذٖٚ تٛخٝ ثٝ ٔٙبفـ

 ػٟبٔذاساٖ خبسخي سا ٘بديذٜ ٌشفتٝ ٚ ثشاي حفؼ لذست خٛد دس عٛلا٘ي ٔذت تلاؽ خٛاٞٙذ ٕ٘ٛد.

يه فشد ثٝ فٙٛاٖ ٔذيشفبُٔ ٚ سئیغ  ؿشوت ثضسي دس ايبلات ٔتحذٜ  500دسكذ اص  75، دس ثیؾ اص 1990دس ػبَ 

 -يه ٔذيش فبُٔ)ٔؼتمُ ثٝ عٛس ٞٓ صٔبٖ فقبِیت داؿتٝ اػت. دس ٔمبثُ، دس اٍّ٘ؼتبٖ، ثیـتش ؿشوتٟب  ٞیئت ٔذيشٜ 

ت ٞبي اٍّ٘یؼي سا ٔذيشاٖ ٔٛؽف تـىیُ ٔي ثب ايٗ حبَ، اوثشيت افضبي ٞیئت ٔذيشٜ ؿشو غیش ٔٛؽف( داس٘ذ. 

دسكذ اص ثضسٌتشيٗ ؿشوت ٞبي  9دسكذ اص افضبي ٞیئت ٔذيشٜ ٔؼتمُ ثٛد٘ذ ٚ  42تٟٙب  1992دٞٙذ. دس ػبَ 

 ثشيتب٘یبيي ٞیچ فضٛ ٞیت ٔذيش ٔؼتمّي ٘ذاؿتٙذ.

ذيشٜ ؿشوت ٞبي دس تشویت ٞیئت ٔ "افشاد ٔؼتمُ"ثیـتش اص  دس حبَ حبضش، سٚيٝ ٞبي ٔـخق تشي دس اػتفبدٜ 

 آٔشيىبيي ٚ اٍّ٘یغ ٔـبٞذٜ ٔي ٌشدد.

، فٛأُ ٔتقذدي ثبفث افضايؾ فلالٝ ثٝ ٔٛضٛؿ حبوٕیت ؿشوتي دس اٍّ٘ؼتبٖ ٚ ايبلات ٔتحذٜ 1980اص اٚاػظ دٞٝ 

 ؿذٜ اػت. ثشخي اص ايٗ فٛأُ فجبستٙذ اص :

 افضايؾ ػشٔبيٝ ٌزاسي حمٛلي دس ٞش دٚ وـٛس 

  ٔتحذٜ، اص خّٕٝ ٔمشساتي وٝ ثشخي اص ػشٔبيٝ ٌزاساٖ حمٛلي سا ثشاي ساي ٌیشي دس ٔمشسات دِٚتي ثیـتش دس ايبلات

AGM .ّٔضْ ٔي وٙذ 

 ( ٖٔمِٛٝ تقٟذ وشدtakeover اص )  ٝٞؿشوت ٞبي  ، غشأت ٌشفتٗ ثیؾ اص حذ دس 1980اٚاػظ تب اٚاخش د

 آٔشيىبيي ٚ وبٞؾ سٚحیٝ سلبثت پزيشي ٘ؼجت ثٝ سلجبي إِٓب٘ي ٚ طاپٙي

ٔؼبئُ فٛق، ػشٔبيٝ ٌزاساٖ حمیمي ٚ حمٛلي ؿشٚؿ ثٝ وؼت اعلافبت دس ٔٛسد فشآيٙذٞب ٕ٘ٛدٜ ٚ ثٝ دس پبػخ ثٝ 

 ا٘دبْ تحمیمبت ٚ ػبصٔب٘ذٞي خٛد پشداختٙذ تب ٔٙبفـ آٟ٘ب سا ثٝ فٙٛاٖ ػٟبٔذاساٖ حفؼ ؿٛد.

ثٝ ؿشح ريُ دس خلٛف ٔجبحث حبوٕیت ؿشوتي تحمیمبتي دس آٔشيىب ثٝ ا٘دبْ سػیذٜ اػت وٝ ثشخي اص ٘تبيح آٖ 

  ٔیجبؿذ : 

  دس ثؼیبسي اص ٔٛاسد ثیٗ فذْ ٘ؾبست ٔٛثش تٛػظ ٞیئت ٔذيشٜ ٚ فّٕىشد ضقیف ٔبِي ؿشوت ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚخٛد

 داسد.
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  ٜتٛػظ ٞیئت ٔذيشٜ  دس اغّت ٔٛاسد ٘ؼجت ثٝ ٔیضاٖ دسيبفت اعلافبت  "ٔؼتمُ) غیش ٔٛؽف("ٞیئت ٔذيش

٘ؾبست   اعلافبت وٕتشي ثٝ آٟ٘ب اسائٝ ٌشديذٜ اػت ، ثٙبثشايٗ أىبٖاؽٟبس ٔیذاؿتٙذ وٝ  ٚ  ٔقتشم ثٛدٜ  "داخّي" 

 ثش فّٕىشد ؿشوت ٔحذٚد ثٛدٜ اػت.

دس ٞیئت ٔذيشٜ ؿشوتٟبي اٍّ٘یؼي ٚ آٔشيىبيي ٔٛثش « ٔؼتمُ»فٛأُ ٔتقذدي ثش سٚ٘ذ افضايؾ دسكذ تقذاد افضبي  

 ثٝ ؿشح ريُ ٔي ثبؿٙذ:  ثشخي اص آٟ٘ب ٔیجبؿٙذ وٝ 

  ٔبِىیت ػٟبْ، افضايؾ ػشٔبيٝ ٌزاسي حمٛلي دس ؿشوتٟبتغییش اٍِٛي 

  إٞیت فضايٙذٜ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ حمٛلي ٚ سفتبس سؤي ٌیشي آٟ٘ب دسAGM 

 (تٛكیٝ ٞبيي اص ػبصٔبٖ ٞبي ٘ؾبستيself regulatory ٚ ٖ٘ؾیش وٕیتٝ أٛس ٔبِي حبوٕیت ؿشوتي دس اٍّ٘ؼتب )

 ػبصٔبٖ ٞبي ػٟبٔي خبف دس ايبلات ٔتحذٜ

ٔذيشٜ ٕٞچٙبٖ اص ٍ٘شا٘یٟبي ٟٔٓ ػٟبٔذاساٖ دس اٍّ٘یغ ٚ ايبلات ٔتحذٜ اػت. ؿبيذ ثٝ ايٗ دِیُ وٝ  تشویت ٞیئت

تب حذ  ديٍش ٔؼبئُ ٔشثٛط ثٝ حبوٕیت ؿشوتي، ٔب٘ٙذ ؿفبفیت ٚ ػبص ٚ وبسٞبي استجبعي ثیٗ ؿشوت ٞب ٚ ػٟبٔذاساٖ 

 صيبدي حُ ؿذٜ اػت.

ٛس وّي وٛچه تش اص ٞیئت ٔذيشٜ ٞب دس طاپٗ ٚ إِٓبٖ ٞؼتٙذ. دس ٞیئت ٔذيشٜ ٞب دس ثشيتب٘یب ٚ ايبلات ٔتحذٜ ثٝ ع 

ؿشوت ثضسي ايبلات ٔتحذٜ وٝ تٛػظ ؿشوت اػپٙؼش اػتٛاست  100، يه ٘ؾشػٙدي اص ٞیئت ٞبي 1993ػبَ 

ٌزاؿتٝ اػت. ٔتٛػظ تقذاد افضبي ٞیبت  ا٘دبْ ؿذ، ٘ـبٖ داد وٝ تقذاد افضبي ٞیئت ٔذيشٜ ٞب ثٝ سٚ ثٝ وبٞؾ 

 ٘فش وبٞؾ پیذا وشدٜ اػت. 13ثٝ  1993ثٛدٜ اػت أب ايٗ فذد دس ػبَ   ٘فش 15  ،1988 ٔذيشٜ دس ػبَ

 چبرچَة ًظبرتی در هدل اًگلیس ٍ آهریکب

دس ثشيتب٘یب ٚ ايبلات ٔتحذٜ، عیف ٚػیقي اص لٛا٘یٗ ٚ وذٞبي لب٘ٛ٘ي سٚاثظ ٔیبٖ ٞیبت ٔذيشٜ، ٔذيشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ سا 

 ٔـخق ٔیىٙٙذ.

اٚساق ثٟبداس سا تٙؾیٓ وشدٜ ٚ  (( SECٚ اٚساق ثٟبداس ) ثٛسع  ه آطا٘غ فذساَ )وٕیؼیٖٛ دس ايبلات ٔتحذٜ، ي 

اِضأبت افـب ثشاي ؿشوتٟب سا ٔـخق ٕ٘ٛدٜ ٚ استجبط ثیٗ ؿشوت ٞب ٚ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ سا  

 تقییٗ ٔي ٕ٘بيذ.

، آطا٘ؼي اص ٚصاست 1988شوتي داس٘ذ. دس ػبَ لٛا٘یٗ تٙؾیٓ كٙذٚق ٞبي ثبص٘ـؼتٍي ٘یض تإثیش ٟٕٔي ثش حبوٕیت ؿ

ٔؼئِٛیت "تلٛيت وشد وٝ ايٗ كٙذٚلٟب داساي  وبس وٝ ٔؼئَٛ ٘ؾبست ثش كٙذٚلٟبي ثبص٘ـؼتٍي خلٛكي اػت 

ثشاي اخشاي حمٛق ٔبِىیت ػٟبْ خٛد ٞؼتٙذ. ايٗ حبوٕیت تبثیش صيبدي ثش سفتبس كٙذٚق ٞبي ٔؼتٕشي  "ٔحشٔب٘ٝ 

اص آٖ صٔبٖ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ حمٛلي فلالٝ ٔٙذ ثٝ ٕٞٝ  ٔبيٝ ٌزاساٖ حمٛلي ٌزاؿت. ثبص٘ـؼتٍي خلٛكي ٚ ديٍش ػش

 ؿذٜ ا٘ذ. AGMي خٙجٝ ٞبي حبوٕیت ؿشوتي ، حمٛق ػٟبٔذاساٖ ٚ سؤي دادٖ دس 

خٛا٘ٙذٌبٖ ثبيذ تٛخٝ داؿتٝ ثبؿٙذ ثب تٛخٝ ثٝ ٘ؾبْ فذساِي دس آٔشيىب ، ؿشوت ٞبي آٔشيىبيي دس يه ايبِت خبف  

لبٖ٘ٛ ايبِت ٔشثٛعٝ، چبسچٛة اػبػي ثشاي حمٛق ٚ ٔؼئِٛیت ٞب ي آٖ ؿشوت آٔشيىبيي ٔحؼٛة  ثجت ؿذٜ ا٘ذ،

 ٔیٍشدد.

ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ پیـتش ٌفتٝ ؿذ، دس ٔمبيؼٝ ثب ػبيش ثبصاسٞبي ػشٔبيٝ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔیضاٖ ٚ ٘یض إٞیت ثبصاس اٚساق دس 

 پیچیذٜ استجبعبت ػٟبٔذاساٖ ٔي ثبؿذ. آٔشيىب، ايبلات ٔتحذٜ داساي خبٔـ تشيٗ اِضأبت افـب ٚ يه ػیؼتٓ

چبسچٛة ٘ؾبستي حبوٕیت ؿشوتي دس اٍّ٘ؼتبٖ دس اثش فقبِیتٟبي پبسِٕب٘ي ثٛخٛد آٔذٜ اػت ٚ تٛػظ ػبصٔبٖ ٞبي 

٘ؾبستي ٘ؾیش كٙذٚق اٚساق ثٟبداس ٚ ػشٔبيٝ ٌزاسي وٝ ٔؼئَٛ ٘ؾبست ثش ثبصاس اٚساق ثٟبداس اػت تلٛيت ؿذٜ اػت. 
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اٌش چٝ چبسچٛة افـب ٚ تجبدَ  دس آٔشيىب،  SECايٗ ػبصٔبٖ دِٚتي ٘یؼت ٕٞب٘ٙذ ٔب٘ٙذ تٛخٝ داؿتٝ ثبؿیذ وٝ 

٘ؾبست دس اٍّ٘ؼتبٖ  افىبس ٚ استجبعبت ػٟبٔذاساٖ ثٝ خٛثي تٛػقٝ يبفتٝ اػت، أب ثشخي اص ٘بؽشاٖ ادفب ٔیىٙٙذ وٝ 

ٜ ٔي تٛا٘ذ ٔـىُ ٘ؾبست دس ايبلات ٔتحذ SECٚ پیـٟٙبد ٔي وٙٙذ وٝ يه ػبصٔبٖ دِٚتي ؿجیٝ ثٝ  ٘بوبفي ثٛدٜ 

 اٍّ٘ؼتبٖ سا حُ وٙذ.

٘مؾ ٟٕٔي دس ٔذَ  روش ايٗ ٘ىتٝ ضشٚسي اػت وٝ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثب ايدبد فٟشػت افـب ٚ ػبيش اِضأبت 

 آٔشيىب ايفب ٔي وٙذ.-اٍّ٘یغ

 آهریکب-الساهبت شفبفیت در هدل اًگلیس

يٗ اِضأبت ؿفبفیت دس حٛصٜ لضبيي اػت. دس حبِي وٝ اِضأبت ٕٞب٘غٛس وٝ روش ؿذ، ايبلات ٔتحذٜ داساي خبٔـ تش

اػتفبدٜ ٔي ٕ٘بيٙذ صيبد ثٛدٜ أب ٞیچ وذاْ اص آٟ٘ب ثٝ ا٘ذاصٜ   Anglo-USوـٛسٞبيي وٝ اص ٔذَ  ؿفبفیت دس ػبيش 

 ايبلات ٔتحذٜ ػخت ٌیشا٘ٝ ٘یؼتٙذ.

آٟ٘ب ٔٛؽف ٞؼتٙذ اعلافبت صيش سا دس ؿشوت ٞبي آٔشيىبيي ّٔضْ ثٝ اسائٝ عیف ٌؼتشدٜ اي اص اعلافبت ٞؼتٙذ. 

 proxy   -ثیب٘یٝ ٕ٘بيٙذٌي"وٝ ثٝ فٙٛاٖ  - ٌضاسؽ ػبلا٘ٝ ٚ يب دس دػتٛس خّؼٝ ٔدٕـ فٕٛٔي ػبِیب٘ٝ 

statement" اسائٝ ٕ٘بيٙذ :  -ؿٙبختٝ ٔي ؿٛد 

 )اعلافبت ٔبِي ؿشوت ٞب )ايٗ ٌضاسؽ دس ايبلات ٔتحذٜ ثبيذ ثٝ كٛست ػٝ ٔبٞٝ اسائٝ ؿٛد 

  ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوتؿىؼت 

  اعلافبت وبّٔي دس خلٛف ٞش يه اص ٘بٔضدٞبي فضٛ دس ٞیئت ٔذيشٜ )ؿبُٔ ٘بْ، ؿغُ، استجبط ثب ؿشوت ٚ ٔبِىیت

 ػٟبْ دس ؿشوت(

 )خجشاٖ خؼبست وّي ثٝ تٕبٔي ٔذيشاٖ اخشايي )ٔذيشاٖ اسؿذ 

 ب ثبلاتشيٗ پشداختدادٜ ٞبي ٔشثٛط ثٝ خجشاٖ خؼبسات فشدي ثشاي ٞش يه اص پٙح ٔمبْ اسؿذ اخشايي ث 

 .دادٜ ٞبي ٔشثٛط ثٝ تٕبْ ػٟبٔذاسا٘ي وٝ ثیؾ اص پٙح دسكذ ػٟبْ وُ ػٟبْ ؿشوت سا داس٘ذ 

 ٜاعلافبت ٔشثٛط ثٝ ادغبْ ٚ ثبصػبصي پیـٟٙبد ؿذ 

 ٕٗاكلاحبت پیـٟٙبد ؿذٜ ثٝ ٔمشسات ا٘د 

  ٚ يب ؿشوت ٞبيي وٝ ثٝ فٙٛاٖ حؼبثشػبٖ پیـٟٙبد ؿذٜ ا٘ذ. اػبٔي افشاد 

آٔشيىب اػتفبدٜ ٔیىٙٙذ ثب تفبٚتٟبي خضئي ؿجیٝ  -افـب دس اٍّ٘ؼتبٖ ٚ ديٍش وـٛسٞبيي وٝ اص ٔذَ اٍّ٘یغاِضأبت 

 ٕٞیٗ اػت. ثشخي اص ايٗ تفبٚتٟب فجبستٙذ اص:

 ٌضاسؿبت ٔبِي ثٝ كٛست ؿؾ ٔبٞٝ اسائٝ ٔیٍشدد 

  اص آٔبس ٔبِي اسائٝ ٔیٍشدد اعلافبت وٕتشي 

 س ٞیبت ٔذيشٜ اسائٝ ٔیٍشدد.اعلافبت وٕتشي دس ٔٛسد ٘بٔضدٞبي فضٛ د 

 آهریکب دارد.-اقداهبت شرکتی کِ ًیبز ثِ تصَیت سْبهداراى در هدل اًگلیس

 ٞؼتٙذ فجبستٙذ اص : Anglo-USالذأبت ٔقَٕٛ ؿشوتي وٝ ٘یبصٔٙذ تلٛيت ػٟبٔذاساٖ تحت اٍِٛي 

 ٖا٘تخبة ٔذيشا 

 ٖا٘تلبة حؼبثشػب 

 فجبستٙذ اص:  داس٘ذ  اساٖالذأبت غیش ٔقَٕٛ ؿشوتي وٝ ٘یبص ثٝ تبيیذ ػٟبٔذ
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 )ايدبد يب اكلاح عشح ٞبي ػٟبْ )صيشا ايٗ ثش٘بٔٝ ٞب ثش خجشاٖ خؼبست اخشايي ٚ ٞیئت ٔذيشٜ اثش ٔیٍزاسد 

 ادغبْ ٚ خزة 

 ٕٗثبصػبصي ٚ اكلاح ٔمشسات ا٘د 

 یک توبیس هْن ثیي ایبلات هتحدُ ٍ اًگلیس ٍجَد دارد،

  ػٛد ػٟبْ پیـٟٙبد ؿذٜ تٛػظ ٞیئت ٔذيشٜ سا ٘ذاس٘ذ.دس ايبلات ٔتحذٜ، ػٟبٔذاساٖ حك ساي دادٖ ثش 

 .دس اٍّ٘ؼتبٖ، ػٟبٔذاساٖ دس ٔٛسد پیـٟٙبد ػٛد ػٟبْ حك ساي داس٘ذ 

ايٗ  لشاس دٞٙذ. اِجتٝ  AGM٘یض ثٝ ػٟبٔذاساٖ اخبصٜ ٔي دٞذ تب پیـٟٙبداتي سا دس دػتٛس وبس   Anglo-USٔذَ 

 ٔي ؿٛد، ثبيذ ٔشثٛط ثٝ فقبِیت تدبسي ؿشوت ثبؿذ. پیـٟٙبدات وٝ ثٝ فٙٛاٖ پیـٟٙبدات ػٟبٔذاس ؿٙبختٝ

دسكذ اص وُ ػشٔبيٝ ؿشوت سا تـىیُ ٔي دٞٙذ، ٔي تٛا٘ٙذ يه ٔدٕـ فٕٛٔي فٛق  10ػٟبٔذاسا٘ي وٝ حذالُ 

 ( سا تـىیُ دٞٙذ.Extraordinary General Meeting,:EGMاِقبدٜ )

، ٔبدٜ، صٔبٖ ثٙذي ٚ ا٘تـبس پیـٟٙبدات ػٟبٔذاس عیف ٌؼتشدٜ اي اص ٔمشسات ٔشثٛط ثٝ لبِت SECدس ايبلات ٔتحذٜ، 

 استجبعبت ثیٗ ػٟبٔذاساٖ سا تٙؾیٓ ٔي وٙذ.  SEC فلاٜٚ ثش آٖ،   سا كبدس وشدٜ اػت .

 آهریکب-ًحَُ تعبهل ثیي ذیٌفعبى در هدل اًگلیس

ٚ  يه ػیؼتٓ پیچیذٜ ٚ ٔٙؾٓ ثشاي استجبط ٚ تقبُٔ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ Anglo-USٕٞب٘غٛس وٝ روش ؿذ، ٔذَ 

ؿشوت ايدبد ٔي وٙذ. عیف ٌؼتشدٜ اي اص ػبصٔبٖ ٞبي ٘ؾبستي ٚ ٔؼتمُ ٘مؾ ٟٕٔي دس حبوٕیت ؿشوتي داس٘ذ. 

اص حك ساي خٛد ثذٖٚ حضٛس دس خّؼٝ فٕٛٔي ػبِیب٘ٝ اػتفبدٜ وٙٙذ. ٕٞٝ ػٟبٔذاساٖ ثجت  ػٟبٔذاساٖ ٕٔىٗ اػت 

 اص عشيك پؼت دسيبفت ٕ٘بيٙذ: ؿذٜ ثبيذ ايٗ ٔٛاسد سا 

 ّؼٝ ؿبُٔ اعلافبتدػتٛس وبس خ 

 ثیب٘یٝ ٕ٘بيٙذٌي( دلايُ تٛخیحي ٕٞٝ پیـٟٙبدات- proxy statement) 

 ٌضاسؽ ػبلا٘ٝ ؿشوت 

 وبست ساي ٌیشي 

اص عشيك  ػٟبٔذاساٖ ٕٔىٗ اػت ثٝ ٚػیّٝ ٕ٘بيٙذٜ خٛد ساي دٞٙذ، يقٙي آٟ٘ب وبست ساي ٌیشي سا تىٕیُ ٕ٘ٛدٜ ٚ 

ٔدٛص ٔي دٞذ  ػٟبٔذاس ثٝ سئیغ ٞیئت ٔذيشٜ   -ت ثٝ ؿشوتثب فشػتبدٖ وبس -پؼت ثٝ ؿشوت اسػبَ ٔي ٕ٘بيٙذ. 

ٕٞب٘غٛس وٝ دس وبست ساي ٌیشي ٚاسد ٕ٘ٛدٜ اػت ثٝ فشآيٙذ ساي  ٚ ساي اٚ سا  فُٕ وشدٜ  تب ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘بيٙذٜ اٚ 

 ٌیشي ٔٙتمُ ٕ٘بيذ.

ؿشوت ٞب سا عیف ٚػیقي اص ػشٔبيٝ ٌزاساٖ حمٛلي ٚ ٔتخللبٖ ٔبِي، فّٕىشد ٚ حبوٕیت   Anglo-USدس ٔذَ 

 وٙتشَ ٔي وٙٙذ. ايٗ ػبصٔبٟ٘بي وٙتشِي فجبستٙذ اص :

  ا٘ٛاؿ كٙذٚق ٞبي ػشٔبيٝ ٌزاسي تخللي )ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، كٙذٚق ٞبي ؿبخق يب كٙذٚق ٞبيي وٝ كٙبيـ خبف

 سا پٛؿؾ ٔیذٞٙذ(

  آح اػتبست"يب كٙذٚق ٞبي ػشٔبيٝ ٌزاسي وٝ دس ؿشوت ٞبي خذيذ يب  كٙذٚق ٞبي ػشٔبيٝ ٌزاسي پش خغش" 

 ػشٔبيٝ ٌزاسي ٔي وٙٙذ.

 آطا٘غ ٞب ٚ ؿشوت ٞبي ستجٝ ثٙذي 

 ٖحؼبثشػب 
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 ديٍش ػبصٔبٟ٘بيي وٝ ثٝ ؿشوت ٞبي ٚسؿىؼتٝ يب داساي ٔـىُ، افتجبس ٔبِي ٔي دٞٙذ 

 هدل حبکویت شرکتی شاپٌی

 هعرفی

 ٔذَ طاپٙي تب حذ صيبدي ثب تقبسيف ٚ خلٛكیبت ريُ ؿٙبختٝ ٔي ؿٛد:

 یت ػٟبْ ثب٘ه ٞبي ٚاثؼتٝ ٚ ؿشوت ٞبي ديٍش تـىیُ ؿذٜ اػتفٕذٜ ٔبِىیت يه ؿشوت اص تشو 

 يه ػیؼتٓ ثب٘ىي وٝ اص عشيك پیٛ٘ذٞبي لٛي ٚ ثّٙذ ٔذت ثیٗ ثب٘ه ٞب ٚ ؿشوت ثٝ ٚخٛد آٔذٜ اػت 

 (( ٛوبيشتؼkeiretsu  .ثٝ ٌشٚٞي اص ؿشوتٟب ٌفتٝ ٔي ؿٛد وٝ فقبِیتٟبي تدبسي ٔشتجظ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٔـتشن داس٘ذ ،

غبِت دس التلبد لشٖ ثیؼتٓ طاپٗ ثٛد.افضبي ايٗ ؿشوتٟب ثب ٔشوضيت يه ثب٘ه ٞش يىي ػٟٕي  وبيشتؼٛ ٔفٟٛٔي

وٛچه اص ؿشوت ديٍش سا دس ٔبِىیت خٛد داس٘ذ. ايٗ ػیؼتٓ ، ٔذيشيت ؿشوتٟب سا اص ٘ٛػب٘بت لیٕت ػٟبْ ٔحبفؾت 

 ٔي ؿٛد      وشدٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔب٘ـ ثشتشي يبفتٗ ٔبِىیت ٞش يه ثش ديٍشي

 ٜتمشيجب فمظ اص افشاد داخّي تـىیُ ؿذٜ اػت ٞیئت ٔذيش 

 ٝحتي دس ثشخي اص ؿشوت ٞب ٞیچ ػٟٕي ثٝ افشاد غیش   وٓ تشيٗ ٔیضاٖ اص ػٟبْ ثٝ ػٟبٔذاساٖ خبسخي تقّك داؿت ٚ

 ٚاٌزاس ٘ـذٜ اػت

 .ٔىب٘یضْ ٞبي پیچیذٜ ثشاي ساي ٌیشي اص ػٟبٔذاساٖ ٚخٛد داسد 

ٟٔٓ ثٛدٜ أب ثب ايٗ حبَ، افشاد داخّي ٚ يب افشاد ٚاثؼتٝ ثٝ آٟ٘ب فٕذٜ  تبٔیٗ ٔبِي ػٟبْ ثشاي ؿشوت ٞبي طاپٙي ثؼیبس 

ؿشوت ٞبي طاپٙي سا دس اختیبس داس٘ذ. ِزا ايٗ افشاد دس ؿشوت ٞب ٚ ٘تیدتبٌ دس وُ ػیؼتٓ ٘مؾ ٟٕٔي  ػٟبْ اغّت 

 ايفب ٔي ٕ٘بيٙذ.

اساٖ خبسخي دس حبؿیٝ لشاس ٌشفتٝ ٚ سٚيىشد اػتفبدٜ حذاوثشي اص ػٟبٔذاساٖ داخّي ثبفث ؿذٜ اػت تب ٔٙبفـ ػٟبٔذ

ػٟٓ ٔبِىیت خبسخي دس ثبصاس ػٟبْ طاپٗ ثخؾ وٛچىي اص التلبد ايٗ وـٛس سا تـىیُ دٞذ، اِجتٝ سٚ٘ذ خٟب٘ي   ِزا

ؿذٖ ٕٔىٗ اػت ثٝ يه فبُٔ ٟٔٓ دس ايدبد ٔذِي وٝ ػٟبٔذاساٖ خبسخي ٘مؾ ثیـتشي دس حبوٕیت ؿشوتي داؿتٝ 

 ثبؿٙذ ٔٙدش ؿٛد.
  

 کلیدی در هدل شاپٌیذیٌفعبى 

حبوٕیت ؿشوتي طاپٙي چٙذ ٚخٟي اػت، وٝ ثش يه ثب٘ه اكّي ٚ يه ؿجىٝ ٔبِي / كٙقتي يب وبيشتؼٛ  ػیؼتٓ 

keiretsu  .تٕشوض داسد 

ثٝ كٛست   دٚ خضء ٔتفبٚت أب اكّي اص ٔذَ حبوٕیت طاپٙي ٔحؼٛة ٔیـٛ٘ذ وٝ keiretsuػیؼتٓ ثب٘ه اكّي ٚ 

ُٕ ٔیٕٙبيٙذ، تمشيجب تٕبْ ؿشوت ٞبي طاپٙي استجبط تٍٙبتٍٙي ثب يه ثب٘ه اكّي پٛؿؾ دٞٙذٜ يىذيٍش ف ٔىُٕ ٚ 

ايٗ ثب٘ه ثشاي آٟ٘ب ٚاْ، خذٔبت ٔشثٛط ثٝ ٔؼبئُ ٔشثٛط ثٝ اٚساق لشضٝ، ٔؼبئُ ٔشثٛط ثٝ ػٟبْ، خذٔبت  داؿتٝ ٚ 

اس ثضسي دس حؼبثذاسي ٚ خذٔبت ٔـبٚسٜ ٔبِي ٚ افتجبسي فشاٞٓ ٔیىٙذ. ثب٘ه ٞبي اكّي دس ٚالـ يه ػٟبٔذ

 ؿشوتٟبي طاپٙي ٔحؼٛة ٔي ؿٛ٘ذ.

خذٔبت   ثب٘ه ٞب سا اص اسائٝ خذٔبت فٛق ٔٙـ ٕ٘ٛدٜ اػت. ٚ ثٝ خبي آٖ، دس ايبلات ٔتحذٜ، لٛا٘یٗ ضذ ا٘حلبس، 

 ٔزوٛس ٔقٕٛلا تٛػظ ٔٛػؼبت ٔختّف ٔبِي ديٍش ثٝ ا٘دبْ ٔیشػذ، ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ :

  ٚاْ اسائٝ ٔیىٙٙذ. ثب٘ه ٞبي تدبسي، خذٔبت 
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 ثب٘ه ٞبي ػشٔبيٝ ٌزاسي، خذٔبت ٔشثٛط ثٝ ػٟبْ سا اسائٝ ٔیذٞٙذ 

 ؿشوت ٞبي ٔـبٚسٜ تخللي، ساي دٞي تٛػظ ٕ٘بيٙذٜ ٚ ػبيش خذٔبت سا اسائٝ ٔیىٙٙذ 

فلاٜٚ ثش استجبط ثب ثب٘ه اكّي، ثؼیبسي اص ؿشوت ٞبي طاپٙي سٚاثظ ٔبِي لٛي ثب ؿجىٝ اي اص ؿشوت ٞبي ٚاثؼتٝ 

(، crossholding of debt and equityٔجبحث تمؼیٓ ثذٞي ٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ) داس٘ذ. ايٗ ؿجىٝ ٔقٕٛلاٌ 

ؿٙبختٝ ٔي  keiretsuخذٔبت ٚ استجبعبت تدبسي غیش سػٕي سا پـتیجب٘ي ٕ٘ٛدٜ ٚ دس طاپٗ ثٝ فٙٛاٖ   تدبست وبلا ٚ

 ؿٛد.

، دِٚت طاپٗ 1930ص دٞٝ ا ٘مؾ ٟٕٔي دس حىٛٔت طاپٗ ايفب ٕ٘ٛدٜ، ثٝ عٛسي وٝ  ػیبػت ٞبي ٔجتٙي ثش كٙقت ٘یض 

يه ػیبػت كٙقتي فقبَ سا ثشاي وٕه ثٝ ؿشوتٟبي طاپٙي عشاحي ٚ پیبدٜ ػبصي ٕ٘ٛدٜ اػت. ايٗ ػیبػت ؿبُٔ 

ٕ٘بيٙذٌي سػٕي ٚ غیش سػٕي دس ٞیئت ٔذيشٜ ؿشوت ٞب دس ٔٛالقي اػت وٝ ؿشوتٟب ثب ٔـىلات ٔبِي ٔٛاخٝ 

 ٔیٍشد٘ذ.

 داس٘ذ وٝ فجبستٙذ اص:دس ٔذَ طاپٙي، چٟبس ريٙفـ وّیذي ٚخٛد 

 )ثب٘ه اكّي )ػٟبٔذاس اكّي دس ٘مؾ ػٟبٔذاس داخّي 

  ؿشوت ٚاثؼتٝ يبkeiretsu )ػٟبٔذاس اكّي دس ٘مؾ ػٟبٔذاس داخّي( 

  ٔذيشيت ؿشوت  

 ٗدِٚت طاپ 

آٔشيىبيي وٝ تقبُٔ ٔیبٖ ايٗ ريٙفقبٖ ثٝ ٔٙؾٛس ايدبد استجبط اػت ٚ ٘ٝ -ثبيذ تٛخٝ ٕ٘ٛد وٝ ٕٞب٘ٙذ ٔذَ اٍّ٘یؼي

، ػٟبٔذاساٖ خبسخي داساي ٘فٛر وٕي دس حبوٕیت ؿشوتٟبي طاپٙي Anglo-USبدَ لذست،. دس ٔمبيؼٝ ثب ٔذَ تق

دس ٘تیدٝ، تقذاد وٕي اص ٔذيشاٖ ٚالقب ٔؼتمُ )ٔذيشا٘ي وٝ ٕ٘بيٙذٌبٖ ػٟبٔذاساٖ خبسخي ثبؿٙذ( دس   ثٛدٜ ٚ  

 ؿشوتٟبي طاپٙي حضٛس داس٘ذ.

 ثٝ ؿىُ صيش دس ٘ؾش ٌشفت: ضّقي ثبص ٔذَ طاپٙي سا ٔي تٛاٖ ثٝ فٙٛاٖ يه ؿؾ  

 
ثب چٟبس خظ استجبعي، ٔٙبفـ ٔشثٛط ثٝ چٟبس ريٙفـ اكّي سا ٘ـبٖ ٔي دٞذ: دِٚت، ٔذيشيت، ثب٘ه ٚ   اضلاؿ پبيیٙي،

وبيشتؼٛ. خغٛط ثبص دس ثبلاي كفحٝ، ٔٙبفـ ػٟبٔذاساٖ غیش ٚاثؼتٝ ٚ ٔذيشاٖ خبسخي سا ٘ـبٖ ٔي دٞٙذ، دٚ ريٙفـ 

 س حبوٕیت ؿشوت ٞبي طاپٙي ايفب ٔي ٕ٘بيٙذ.آخش ٘مؾ ٘بچیضي د

 الگَ هبلکیت اشتراکی در هدل شاپٌی
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ٔب٘ٙذ ٕٞبٖ سٚ٘ذي وٝ اٍّ٘ؼتبٖ ٚ ايبلات ٔتحذٜ، دس دٚسٜ پغ اص خًٙ ٚ ثٝ ٔٙؾٛس ٌزاس اص ٔبِىیت افشاد حمیمي ثٝ 

یت ثبصاس ػٟبْ سا دس ٔبِىیت افشاد حمٛلي عي ؿذٜ اػت دس طاپٗ ٘یض ٔٛػؼبت ٔبِي ٚ ؿشوت ٞب ثٝ عٛس خذي ٔبِى

دسكذ اص ثبصاس ػٟبْ طاپٗ سا  43، ٔٛػؼبت ٔبِي )ؿشوت ٞبي ثیٕٝ ٚ ثب٘ه ٞب( حذٚد 1990دػت داس٘ذ. دس ػبَ 

خبسخیبٖ دس ايٗ آٔبس  دسكذ ػٟبْ سا داؿتٙذ.  25تـىیُ دادٜ ثٛد٘ذ ٚ ؿشوت ٞب )ثٝ اػتثٙبي ٔٛػؼبت ٔبِي( 

 س ػٟبْ طاپٗ سا دس دػت داؿتٙذ.ؿشوتٟبي غیش ٚاثؼتٝ حذٚد ػٝ دسكذ اص وُ ثبصا

ٚ ثٝ دِیُ خذٔبتي ٔتقذدي وٝ اسائٝ ٔي وٙٙذ سٚاثظ  دس ٞش دٚ ٔذَ طاپٙي ٚ إِٓب٘ي، ثب٘ه ٞب ػٟبٔذاساٖ اكّي ثٛدٜ 

سا اص ٔذَ ٞبي طاپٙي ٚإِٓب٘ي ٔتٕبيض ٔي وٙذ صيشا دس   Anglo-USايٗ ٔٛضٛؿ ٔذَ   ثب ؿشوت ٞب داس٘ذ، ِزا لٛي 

ثٝ   ( ٕٔٙٛؿ ؿذٜ اػت.anti-trust legislationچٙیٗ سٚاثغي ثٝ فّت ٚخٛد لبٖ٘ٛ ) آٔشيىبيي -ٔذَ اٍ٘یؼي

خبي تىیٝ ثش يه ثب٘ه، ؿشوت ٞبي ايبلات ٔتحذٜ ٚ اٍّ٘یغ، خذٔبت ٔبِي ٚ ػبيش خذٔبت سا اص عیف ٚػیقي اص 

 ثبصاس اٚساق ثٟبداس ثٝ دػت ٔي آٚس٘ذ.ٔٙبثـ، اص خّٕٝ 

 ترکیت ّیئت هدیرُ در هدل شاپٌی

  ٞیئت ٔذيشٜ ؿشوت ٞبي طاپٙي تمشيجب ثٝ عٛس وبُٔ اص افشاد داخّي)ٔذيشاٖ اخشايي، سٚػبي ثخؾ ٞبي اكّي ؿشوتٟب

 ٚ اداسٜ ٔشوضي( تـىیُ ؿذٜ اػت،.

  اٌش ػٛد ؿشوت ثشاي يه دٚسٜ صٔب٘ي عٛلا٘ي سٚ ثٝ ػمٛط ثٍزاسد، ثب٘ه اكّي ٚ افضبي وبيشتؼٛ ٕٔىٗ اػت افضبي

 تغییش دادٜ ٚ ٘بٔضدٞبي خٛد سا دس تشویت ٞیئت ٔذيشٜ ثٝ وبس ٌٕبس٘ذ. ٞیبت ٔذيشٜ سا 

 ص٘ـؼتٝ دِٚتي دس تشویت ٞیئت يىي ديٍش اص فقبِیتٟبيي وٝ دس التلبد طاپٗ ثٝ وشات ديذٜ ؿذٜ اػت، ا٘تلبة افشاد ثب

سا ثٝ  ٔذيشٜ ؿشوت ٞبي ثضسي اػت. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ٚصاست داسايي ٕٔىٗ اػت يىي اص ٔمبٔبت ثبص٘ـؼتٝ خٛد 

 يه ثب٘ه ثٍٕبسد. ٞیئت ٔذيشٜ 

 .تشویت ٞیئت ٔذيشٜ دس ؿشوتٟبي طاپٙي تب حذ صيبدي ٔـشٚط ثٝ فّٕىشد ٔبِي ؿشوت ٔیجبؿذ 

 بس ٔبِىیت ػٟبْ ٚ تشویت ٞیئت ٔذيشٜ ٞبي طاپٙي. ثش خلاف ٔذَ اٍّ٘یغ ٚ آٔشيىب، ثب تٛخٝ ثٝ ساثغٝ ثیٗ ػبخت

 ٕ٘بيٙذٌبٖ ػٟبٔذاساٖ غیش ٚاثؼتٝ )ٔؼتمُ ( ثٝ ٘ذست دس ٞیئت ٔذيشٜ ؿشوت ٞبي طاپٙي لشاس ٔیٍیش٘ذ.

 ٖثضسي تش  تقذاد افضبي ٞیئت ٔذيشٜ ؿشوتٟبي طاپٙي ٔقٕٛلا اص ٞیئت ٔذيشٜ ٞبي اٍّ٘یؼي، ايبلات ٔتحذٜ ٚ إِٓب

 فضٛ ٔي ثبؿٙذ. 50تقذاد افضبي ٞیئت ٔذيشٜ ؿشوتٟبي طاپٙي ثٝ عٛس ٔتٛػظ ؿبُٔ  ٞؼتٙذ. 

 چبرچَة ًظبرتی در هدل شاپٌی

ثٛدٞب٘ذ. ايٗ  دس طاپٗ، ٚصاستخب٘ٝ ٞبي دِٚتي ثٝ عٛس ػٙتي دس تٛػقٝ ػیبػت ٞبي كٙقتي ثؼیبس تبثیش ٌزاس 

فشاٚا٘ي ثشاي وٙتشَ ٞؼتٙذ. ثب ايٗ حبَ، دس ػبَ ٞبي اخیش، فٛأُ ٚصاستخب٘ٝ ٞب ٞٓ چٙیٗ داساي ٔىب٘یضْ ٞبي 

 ٔتقذدي، تٛػقٝ ٚ پیبدٜ ػبصي يه ػیبػت خبٔـ كٙقتي سا دچبس ضقف وشدٜ اػت وٝ ثشخي اص آٟ٘ب فجبستٙذ اص:

  ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ سٚ ثٝ سؿذ ؿشوت ٞبي طاپٙي دس داخُ ٚ خبسج اص وـٛس، ؿىُ ٌیشي ػیبػت ٞب ثٝ دِیُ دخبِت

 ستخب٘ٝ ٞبي ٔتقذد، ٚ ٟٔٓ تش اص ٕٞٝ، ٚصاست داسايي ٚ ٚصاست كٙقت ٚ تدبست ؿىٙٙذٜ ؿذٜ اػت.ٚصا

  ٝثب افضايؾ ثیٗ إِّّي ؿذٖ ؿشوت ٞبي طاپٙي، ٚاثؼتٍي وٕتشي ثٝ ثبصاس داخّي ٚ دس ٘تیدٝ تب حذٚدي وٕتش ٚاثؼت

 ثٝ ػیبػت ٞبي كٙقتي دِٚت ٕ٘ٛدٜ اػت.

 ؿذٜ  بصي ثخـي اص آٖ ٚ ٚسٚد، ٞش چٙذ وٛچه، اػتب٘ذاسدٞبي خٟب٘ي ثٝ آٖ سؿذ ثبصاس ػٟبْ طاپٗ ٔٙدش ثٝ آصاد ػ

 اػت
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دس حبِي وٝ ايٗ فٛأُ ٚ ديٍش فٛأُ ا٘ؼدبْ تذٚيٗ ػیبػت كٙقتي طاپٗ سا دس ػبَ ٞبي اخیش ٔٛسد تٟذيذ لشاس 

لتلبد طاپٗ دادٜ ا٘ذ، أب ٞٙٛص ٞٓ دِٚت فبُٔ ٟٕٔي ثشاي تٙؾیٓ ػیبػت خبٔـ كٙقتي اػت وٝ ٘مؾ پشسٍ٘ي دس ا

  ايفب ٔي ٕ٘بيذ.

دس ٔمبثُ، ػبصٔبٖ ٞبي دِٚتي، ػبصٔبٖ ٞبيي ٔب٘ٙذ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس طاپٗ ٘مؾ وٕي دس كٙقت ايفب ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ وٝ 

ايٗ أش تب حذي تقدت آٚس اػت، صيشا چبسچٛة ٘ؾبستي دس طاپٗ پغ اص خًٙ خٟب٘ي دْٚ تٛػظ ٘یشٚٞبي اؿغبٍِش  

 يبلات ٔتحذٜ ؿىُ دادٜ ؿذٜ اػت.آٔشيىبيي ٚ ثش اػبع ػیؼتٓ ا

ٚ  1971ثب ٚخٛد اكلاحبت ٔتقذد، لٛا٘یٗ اٚساق ثٟبداس طاپٗ ثب لٛا٘یٗ ايبلات ٔتحذٜ ثؼیبس ٔـبثٝ ٔي ثبؿذ. دس ػبَ  

دس ٚاوٙؾ ثٝ اِٚیٗ ٔٛج ػشٔبيٝ ٌزاسي خبسخي دس طاپٗ، لٛا٘یٗ خذيذ ثشاي ثٟجٛد اِضٔبت افـب دس فّٕىشد ؿشوت ٞب 

بي اكّي ٘ؾبستي فجبستٙذ ثٛد٘ذ اص دفتش اٚساق ثٟبداس ٚصاست داسايي ٚ وٕیتٝ ٘ؾبست ثش ثٛسع اٚساق افٕبَ ؿذ. ٟ٘بد ٞ

ٔٛسد آخش ٔؼئَٛ ٘ؾبست ثش ؿشوت ٞب ٚ  تبػیغ ؿذ.  1992ثٟبداس، وٝ تحت ٘ؾبست دفتش اٚساق ثٟبداس دس ػبَ 

ٔؼتمُ ٘ؾبستي خٛد سا افٕبَ ٘ىشدٜ  ثشسػي تخّفبت اػت. ثب ٚخٛد لذست لب٘ٛ٘ي آٟ٘ب، ايٗ ػبصٔبٖ ٞب تبوٖٙٛ ٘فٛر

 ا٘ذ.

 الساهبت افشب در هدل شاپٌی

أب ثٝ ا٘ذاصٜ ايبلات ٔتحذٜ ػختٍیشا٘ٝ ٘یؼت.  اِضأبت لب٘ٛ٘ي افـب دس ؿشوت ٞب دس وـٛس طاپٗ ٘ؼجتب ؿذيذ ثٛدٜ 

ٞؼتٙذ وٝ  AGMؿشوت ٞب ّٔضْ ثٝ اسائٝ عیف ٌؼتشدٜ اي اص اعلافبت دس ٌضاسؿبت ػبلا٘ٝ ٚ يب دس دػتٛس وبس 

 ثخؾ فٕذٜ آٟ٘ب فجبستٙذ اص:

 )ٝ٘اعلافبت ٔبِي دس ؿشوت )٘یٕٝ ػبلا 

 دادٜ ٞب دس ٔٛسد ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت 

 )اعلافبت پیؾ صٔیٙٝ ثشاي ٞش ٘بٔضد ٞیئت ٔذيشٜ )ؿبُٔ ٘بْ، ؿغُ، ساثغٝ ثب ؿشوت ٚ ٔبِىیت ػٟبْ دس ؿشوت 

 خجشاٖ خؼبست وّي 

  ٕٝٞ ٝٔذيشاٖ اخشايي ٚ ٞیئت ٔذيشٜحذاوثش خجشاٖ خؼبست لبثُ پشداخت ث 

 ٜاعلافبت ٔشثٛط ثٝ ادغبْ ٚ ثبصػبصي پیـٟٙبد ؿذ 

 ٕٗاكلاحبت پیـٟٙبد ؿذٜ ثٝ ٔمشسات ا٘د 

 اػبٔي افشاد ٚ يب ؿشوت ٞبيي وٝ ثٝ فٙٛاٖ حؼبثشػبٖ پیـٟٙبد ؿذٜ ا٘ذ 

ايٗ ٔٛاسد  ٚت ٔي ثبؿذ. ػبص ٚوبس افـب دس طاپٗ اص خٟبت ٌٛ٘بٌٖٛ ثب سطيٓ آٔشيىب، وٝ دس خٟبٖ دلیك تشيٗ اػت، ٔتفب

 تفبٚت فجبستٙذ اص :

 ٜاسائٝ ٌضاسؿبت ٚ اعلافبت ٔبِي ثٝ كٛست ٘یٓ ػبِیب٘ٝ ، دس ٔمبيؼٝ ثب ٌضاسؿبت ٔبِي ػٝ ٔبٞٝ دس ايبلات ٔتحذ 

  ٖاسائٝ ٌضاسؽ خجشاٖ خؼبست وّي ٔذيشاٖ اخشايي ٚ ٞیئت ٔذيشٜ دس ٔمبيؼٝ ثب اعلافبت فشدي دس ٔٛسد خجشا

 ي دس ايبلات ٔتحذٜخؼبست ٔذيشاٖ اخشاي

  ٔقشفي دٜ ػٟبٔذاس ثضي ؿشوت دس ٔمبيؼٝ ثب ايبلات ٔتحذٜ وٝ اكشاس ثٝ ٔقشفي ٕٞٝ ػٟبٔذاسا٘ي داسد وٝ ثیؾ اص

 پٙح دسكذ وُ ػٟبْ ؿشوت سا داسا ٔي ثبؿٙذ

  ٜتفبٚت ٞبي لبثُ تٛخٟي ثیٗ اػتب٘ذاسدٞبي حؼبثذاسي طاپٗ ٚ سٚؽ ٞبي حؼبثذاسي پزيشفتٝ ؿذٜ دس ايبلات ٔتحذ

(GAAP )آٔشيىب 
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 اقداهبت شرکتی کِ ًیبزهٌد تصَیت سْبهداراى در هدل شاپٌی است

 دس طاپٗ، الذأبت ؿشوتي سٚصٔشٜ وٝ ٘یبص ثٝ تبيیذ ػٟبٔذاساٖ داس٘ذ فجبستٙذ اص:

 پشداخت ػٛد ػٟبْ ٚ تخلیق رخبيش 

 ٖا٘تخبة ٔذيشا 

 ٖا٘تخبة ٚ يب ا٘تلبة حؼبثشػب 

 ٝٔدٛص ػشٔبي 

  ٕٗيب ٔٙـٛس )ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ تغییش دس ا٘ذاصٜ ٚ يب تشویت ٞیئت ٔذيشٜاكلاحیٝ ٞبي ٔمشسات ا٘د ٚ 

 ٜتغییش دس حٛصٜ ٞبي فقبِیت ٞبي تدبسي تبيیذ ؿذ 

 ٖپشداخت پبداؽ ثبص٘ـؼتٍي ثٝ ٔذيشاٖ ٚ حؼبثشػب 

 ٖافضايؾ ٔجّغ خجشاٖ خؼبست ثشاي ٔذيشاٖ ٚ حؼبثشػب 

 عجبرتٌد از : اقداهبت غیر هعوَل شرکتی کِ ًیبز ثِ تبیید سْبهداراى دارًد

 ْادغب 

 خزة ٚ ثبصػبصي 

، لبٖ٘ٛ طاپٗ ثٝ ػٟبٔذاساٖ 1981اسائٝ پیـٟٙبدات ػٟبٔذاساٖ دس طاپٗ يه پذيذٜ ٘ؼجتب خذيذ اػت. پیؾ اص ػبَ 

ثیبٖ 1981ػبَ  لبٖ٘ٛ تدبسي   اخبصٜ ٕ٘ي داد دس دػتٛس وبس خّؼٝ ٔدٕـ فٕٛٔي ػبِیب٘ٝ دخبِت وٙٙذ. اكلاحیٝ

دسكذ اص ػٟبْ ؿشوت سا تـىیُ ٔي دٞذ ٕٔىٗ اػت ٔٛضٛفي سا  10ٜ وٝ حذالُ ٔي وٙذ وٝ ػٟبٔذاس ثجت ؿذ

 پیـٟٙبد ٕ٘بيذ.  EGMيب  AGMثشاي اضبفٝ ؿذٖ ثٝ دػتٛس وبس 

 تعبهل ثیي ذیٌفعبى در هدل شاپٌی 

تقبُٔ دس ٔیبٖ ريٙفقبٖ وّیذي دس ٔذَ طاپٙي فٕٛٔب استجبعبت سا تمٛيت ٔي وٙذ. ايٗ يىي اص ٚيظٌي ٞبي اػبػي 

ٚاثؼتٝ ثبؿٙذ. دس ٔمبثُ،  ثّٙذ ٔذت ٚ  َ طاپٙي اػت. ؿشوت ٞبي طاپٙي تشخیح ٔیذٞٙذ وٝ اوثشيت ػٟبٔذاساٖ ٔذ

ػٟبٔذاساٖ غیش ٚاثؼتٝ يه حٛصٜ وٛچه سا تـىیُ ٔي دٞٙذ ٚ فٕذتب اص فشآيٙذ حزف ٔي ؿٛ٘ذ. ثشخي اص ٔـخلبت 

 تقبّٔي ثیٗ ريٙفقبٖ ثٝ ؿشح ريُ اػت:

  ثٝ ٌضاسؽ ػبلا٘ٝ ٚ ٔٛاد ٔشثٛطAGM دس دػتشع ٕٞٝ ػٟبٔذاساٖ اػت 

 ػٟبٔذاساٖ ٕٔىٗ اػت دس ٔدٕـ فٕٛٔي ػبِیب٘ٝ ؿشوت وٙٙذ 

 ػٟبٔذاسٖ ٕٔىٗ اػت ساي خٛد سا ثٝ ٚػیّٝ ٕ٘بيٙذٜ يب اص عشيك پؼت افلاْ وٙٙذ 

 فشآيٙذ ساي ٌیشي ثشاي ػٟبٔذاساٖ غیش طاپٙي پیچیذٜ اػت 

 خّؼبت فٕٛٔي ػبلا٘ٝ تمشيجب ٕٞیـٝ حشفٝ اي اػت 

 ت ٞب ثٝ عٛس خذي دس ثشاثش ٔخبِفت ػٟبٔذاساٖ خشد ٔمبٚٔت ٔیىٙٙذ.ؿشو 

  ٔـبسوت ػٟبٔذاساٖ تٛػظ يه خٙجٝ غیش سػٕي أب ٟٔٓ اص ػیؼتٓ طاپٙي ٔحذٚد ؿذٜ اػت: اوثشيت ؿشوت ٞبي

طاپٙي ٞش ػبِٝ خّؼبت ػبلا٘ٝ خٛد سا دسيه سٚص ٔـخق ثشٌضاس ٔي وٙٙذ، ٚ ايٗ ٔٛضٛؿ ٕٞبًٞٙ وشدٖ ساي ٌیشي 

خّؼٝ سا ثشاي آٟ٘ب غیش ٕٔىٗ ٔي ثشاي ػشٔبيٝ ٌزاساٖ حمیمي سا ػخت ٔیىٙذ صيشا حضٛس ؿخلي دس ثیؾ اص يه 

  وٙذ. 
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 هدل حبکویت شرکتی آلوبًی

 هعرفی

ٔذَ حبوٕیت ؿشوت إِٓب٘ي، ثٝ عٛس لبثُ تٛخٟي ثب ٔذِٟبي آٔشيىبيي ٚ طاپٙي تفبٚت داسد، اٌشچٝ دس ثشخي ٔٛاسد 

 ؿجبٞت ٞبيي ثب ٔذَ طاپٙي داسد.

٘ٙذ ٔذَ طاپٙي، ٕ٘بيٙذٌبٖ ثب٘ه ٞب ثٝ فٙٛاٖ ثب٘ه ٞب داساي ػٟبْ ثّٙذ ٔذت دس ؿشوت ٞبي إِٓب٘ي ثٛدٜ ٚ ٕٞب 

 -ؿشوتٟبي إِٓب٘ي ا٘تخبة ٔیـٛ٘ذ. ثب ايٗ حبَ، حضٛس ثب٘ىٟبي إِٓب٘ي ثش خلاف ثب٘ىٟبي طاپٙي  افضبء ٞیبت ٔذيشٜ

 ثبثت ٚ ٕٞیـٍي اػت. -وٝ فمظ دس صٔبٖ ٔـىلات ٔبِي دس ٞیبت ٔذيشٜ ٞب ٞؼتٙذ

ذٔبت ٌٛ٘بٌٛ٘ي سا اسائٝ ٔي دٞٙذ(، ٘مؾ فٕذٜ اي دس ػٟبٔذاسي دس ػٝ ثب٘ه ثضسي خٟب٘ي إِٓبٖ )ثب٘ه ٞبيي وٝ خ 

 ػٟبٔذاساٖ وّیذي ٞؼتٙذ. ؿشوت ٞب ايفب ٔي وٙٙذ، اِجتٝ دس ثشخي اص ٘مبط وـٛس، ثب٘ه ٞبي ثخؾ فٕٛٔي ٘یض 

ػٝ فبُٔ ٔٙحلش ثٝ فشد دس ٔذَ حبوٕیت ؿشوتي إِٓب٘ي ٚخٛد داسد وٝ آٖ سا اص ػبيش ٔذِٟبي ٔٙذسج دس ايٗ 

 ٌضاسؽ ٔتٕبيض ٔي ػبصد. دس ادأٝ ثٝ ؿشح ايٗ فٛأُ پشداختٝ ٔي ؿٛد:

  ،افضبي خذاٌب٘ٝ سا  وٝ دٚ ٞیئت ٔذيشٜ ثب  فبُٔ اَٚ، ٔشثٛط ثٝ تشویت ٞیئت ٔذيشٜ ٞب دس ٔذَ إِٓب٘ي ٔي ثبؿذ

 تدٛيض ٔي وٙذ. ؿشوت ٞبي إِٓب٘ي داساي ػبختبس ٞیئت ٔذيشٜ دٚ ثخـي ٞؼتٙذ.

o اخشايي اػت )فمظ ؿبُٔ افضب داخّي، يقٙي ٔذيشاٖ اخشايي ؿشوت(ثخؾ اَٚ ؿبُٔ ٞیئت ٔذيش ٜ 

o )ٖثخؾ دْٚ ؿبُٔ ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي اػت ) ؿبُٔ ٕ٘بيٙذٌبٖ وبسٔٙذاٖ ٚ ٕ٘بيٙذٌبٖ ػٟبٔذاسا 

ٞیچ وغ ٕ٘یتٛا٘ذ ثٝ عٛس ٞٓ صٔبٖ دس ٞیئت ٔذيشٜ ٔذسيتي ٚ ٞیئت ٔذيشٜ  دٚ ٞیئت ٔذيشٜ وبٔلا ٔتٕبيض ٞؼتٙذ،  

 ت داؿتٝ ثبؿذ.٘ؾبستي فضٛي

  ٚ ٜفبُٔ دْٚ، ٔشثٛط ثٝ حمٛق ػٟبٔذاساٖ ٔي ثبؿذ، تقذاد افضبي ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي ثش اػبع لبٖ٘ٛ تقییٗ ؿذ

 تٛػظ ػٟبٔذاساٖ لبثُ تغییش ٘یؼت.

  فبُٔ ػْٛ، دس إِٓبٖ ٚ وـٛسٞبي ديٍشي وٝ ايٗ ٔذَ سا د٘جبَ ٔي وٙٙذ، ٔحذٚديت ٞبي حك ساي دادٖ لب٘ٛ٘ي

ثٝ سؤي دادٖ دس دسكذ ٔقیٙي اص وُ ػشٔبيٝ  -كشف ٘ؾش اص ٔٛلقیت ٔبِىیت ػٟٓ  -ػٟبٔذاس سا  ٞؼتٙذ. ايٗ ٔٛاسد

 ؿشوت ٔحذٚد ٔي وٙذ.

اوثش ؿشوت ٞبي إِٓب٘ي ثٝ عٛس ػٙتي تبٔیٗ ٔبِي اص عشيك ثب٘ه سا ثٝ ػشٔبيٝ ٌزاسي اص عشيك ػٟبْ تشخیح ٔي 

ٜ التلبد إِٓبٖ وٛچه اػت. فلاٜٚ ثش ايٗ، ػغح ٔبِىیت دٞٙذ ِزا ػشٔبيٝ ٌزاسي دس ثبصاس ػٟبْ إِٓبٖ ٘ؼجت ثٝ ا٘ذاص

وٝ ٔٙقىغ وٙٙذٜ اػتشاتظي ػشٔبيٝ ٌزاسي ٔحبفؾٝ وبسا٘ٝ إِٓب٘ي ٞب اػت. ثٝ ايٗ  ػٟبْ فشدي دس إِٓبٖ وٓ ثٛدٜ 

تشتیت، تقدت آٚس ٘یؼت وٝ ػبختبس حبوٕیت ؿشوتي ثش حفؼ سٚاثظ ثیٗ ريٙفقبٖ وّیذي) ثٝ ٚيظٜ ثب٘ه ٞب ٚ 

 ٕشوض ثبؿذ.ؿشوت ٞب( ٔت

فُٕ ٔیٕٙبيذ، ثٝ عٛسي وٝ ثب اخبصٜ اسائٝ پیـٟٙبد اص ػٛي  ايٗ ػیؼتٓ تب حذٚدي دس ٔٛسد ػٟبٔذاساٖ خشد ٔتضبد 

ػٟبٔذاساٖ، أىبٖ ثشلشاسي تقبُٔ سا ثٝ آٟ٘ب ٔیذٞذ ٚ دس فیٗ حبَ ثٝ ؿشوت ٞب اخبصٜ ٔي دٞذ ٔحذٚديت حك ساي سا 

 ٘یض افٕبَ وٙٙذ.

دسكذ ثٛدٜ اػت. ايٗ ٔٛضٛؿ ثبفث ؿذٜ تب ٔذَ  19ٔقبدَ   -ػٟبْ خبسخي إِٓبٖ دسكذ ٔبِىیت -1990تب ػبَ 

حبوٕیت ؿشوتي إِٓب٘ي ثٝ آسأي ؿشٚؿ ثٝ تغییش ٕ٘بيذ. صيشا ػشٔبيٝ ٌزاساٖ خبسخي اص داخُ ٚ خبسج اتحبديٝ اسٚپب 

إِٓب٘ي اػتشاتظي  ثبفث ٔیـٛد ؿشوت ٞبي ٘یض  ؿشٚؿ ثٝ حٕبيت اص ٔٙبفـ خٛد وشد٘ذ. خٟب٘ي ؿذٖ ثبصاس ػشٔبيٝ 

 خٛد سا تغییش دٞٙذ.
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فٟشػت وٙذ، ٔدجٛس  1993دس ػبَ  NYSEتلٕیٓ ٌشفت ػٟبْ خٛد سا دس  Daimler-Benz AGٍٞٙبٔي وٝ  

آٔشيىب اػتفبدٜ وٙذ. ايٗ اػتب٘ذاسد حؼبثذاسي، ؿفبفیت ٔبِي ثیـتشي سا ٘ؼجت ثٝ   GAAPؿذ اص اػتب٘ذاسد ٔبِي 

ٔدجٛس ؿذ وٝ فٛالت  Daimler-Benz AGاػتب٘ذاسدٞبي حؼبثذاسي إِٓبٖ داسد. ثٝ عٛس خبف، 

 ( سا وٝ ٕٔىٗ اػت تحت لٛا٘یٗ حؼبثذاسي إِٓبٖ پٟٙبٖ ؿٛد، دس ٘ؾش ثٍیشد.account for huge lossesصيبدي)

 بى کلیدی در هدل آلوبًیذیٌفع

٘مؾ وّیذي دس  ٕٞب٘ٙذ ٔذَ طاپٙي وٝ لجلاٌ ٌفتٝ ؿذ، ثب٘ه ٞبي إِٓب٘ي ٚ ػٟبٔذاساٖ حمٛلي)اِجتٝ ثب ػٟٓ وٕتشي( 

ػیؼتٓ حبوٕیت ؿشوتي إِٓب٘ي داس٘ذ. ثب٘ه ٞب ٔقٕٛلا ٘مؾ چٙذ خب٘جٝ اي سا ثٝ فٙٛاٖ ػٟبٔذاس، ٚاْ دٞٙذٜ، كبدس 

 ثبصي ٔیىٙٙذ. AGM٘ه ػپشدٜ( ٚ ٕ٘بيٙذٜ سؤي دس وٙٙذٜ ػٟبْ ٚ ثذٞي، ػپشدٜ )ثب

 Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG, Commerzbank)  ػٝ ثب٘ه ثضسي إِٓب٘ي 1990دس ػبَ 

AG )  ؿشوت ثضسي إِٓب٘ي حضٛس داؿتٝ ا٘ذ. 100ؿشوت اص  85دس ٞیئت ٔذيشٜ ٞبي ٘ؾبستي 

بٞي اٚلبت ػٟبْ ثّٙذ ٔذت دس ؿشوت ٞبي ديٍش داس٘ذ، ػٟبٔذاس ثٛدٜ ٚ ٌ ٘یض  دس إِٓبٖ، اؿخبف حمٛلي)ؿشوتٟب( 

حتي ٕٔىٗ اػت ٞیچ ٚاثؼتٍي كٙقتي يب تدبسي ثیٗ دٚ ؿشوت وٝ ػٟبٔذاس يىذيٍش ٞؼتٙذ، ٚخٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿذ. 

آٔشيىبيي وٝ دس آٖ ٘ٝ ثب٘ىٟب ٚ ٘ٝ ؿشوت ٞب  -ايٗ ٔٛضٛؿ تب حذٚدي ؿجیٝ ٔذَ طاپٙي اػت، أب ثب ٔذَ اٍّ٘یؼي

 اكّي حمٛلي ٘یؼتٙذ، ثؼیبس تفبٚت داسد. ػشٔبيٝ ٌزاساٖ

تفبٚت ديٍش ٔذَ إِٓب٘ي ثب ٔذَ طاپٙي ٚ آٔشيىبيي ٔشثٛط ثٝ ٚسٚد اخجبسي ٕ٘بيٙذٌبٖ وبسٔٙذاٖ دس ٞیئت ٔذيشٜ ٞبي 

 ٔیجبؿذ.  ٘ؾبستي ؿشوتٟب

 الگَ هبلکیت اشتراکی در هدل آلوبًی

، تشویت ٔبِىیت ػٟبْ دس 1990ثبؿٙذ. دس ػبَ التلبد إِٓبٖ ٔي  ثب٘ىٟب ٚ ؿشوت ٞبي إِٓب٘ي ػٟبٔذاساٖ غبِت 

 إِٓبٖ ثٝ كٛست صيش ثٛدٜ اػت:

  دسكذ اص ثبصاس 41ؿشوت ٞب 

 27 )دسكذ ٘یض ٔتقّك ثٝ ٟ٘بدٞب )فٕذتب ثب٘ه ٞب 

 3 دسكذ ٔتقّك ثٝ ديٍش ػبصٔبٟ٘ب ٔب٘ٙذ كٙذٚق ٞبي ثبص٘ـؼتٍي 

 4 دسكذ ٔتقّك ثٝ اؿخبف حمیمي 

 19 ٖخبسخي ثٛدٜ اػت وٝ تبثیش آٟ٘ب ثش ػیؼتٓ حبوٕیت ؿشوتي إِٓبٖ دسحبَ  دسكذ ٘یض ٔتقّك ثٝ ػشٔبيٝ ٌزاسا

 افضايؾ اػت.

 ترکیت ّیئت هدیرُ در هدل آلوبًی

اػت. ؿشوت ٞبي إِٓب٘ي  ػبختبس ٞیئت ٔذيشٜ دس ٔذَ إِٓب٘ي اص يه ػبختبس دٚ لايٝ ٔٙحلش ثٝ فشد تـىیُ ؿذٜ  

س ادأٝ ٔـخلبت ٞشيه اص ايٗ ٞیبت ٔذيشٜ ٞب ثٝ ؿشح اداسٜ ٔي ؿٛ٘ذ. د تٛػظ ايٗ دٚ ػبختبس ٞیئت ٔذيشٜ ٞب 

 ريُ آٚسدٜ ؿذٜ اػت:

 َٚلايٝ ا- ( ٞیت ٔذيشٜ اخشايي"Vorstand") 

o ٞیئت ٔذيشٜ اخشايي ٔؼئَٛ ٔذيشيت سٚصا٘ٝ ؿشوت اػت 

o  يب ٔذيشاٖ اخشايي تـىیُ ؿذٜ اػت "افشاد داخّي ؿشوت"ٞیئت ٔذيشٜ اخشايي تٟٙب اص ٚ 

  ْٚٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾ -لايٝ د( بستي"Aufsichtsrat") 
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o تلٕیٕبت ٞیئت ٔذيشٜ اخشايي سا تلٛيت ٚ يب سد ٔي وٙذ 

o  ٝٞیئت ٔذيشٜ اخشايي تلٛيت اوثش تلٕیٕبت ٔذيشيتي ٚ تٛكیٝ ث 

o خّؼبت ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي ٔقٕٛلا يه ثبس دس ٔبٜ تـىیُ ٔیٍشدد 

o ا تقییٗ ٔي وٙذ.دس ثخؾ ٔمشسات ٔبِي، فقبِیت ٞبي سا وٝ ٘یبص ثٝ تبيیذ ؿٛساي ٘ؾبست داسد س 

o  ٘یؼت ٚ اص ٕ٘بيٙذٌبٖ وبسٌشاٖ / وبسوٙبٖ ٚ ٕ٘بيٙذٌبٖ ػٟبٔذاساٖ   "فشد داخّي "ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي ؿبُٔ ٞیچ

 تـىیُ ٔي ٌشدد.

o ،لبٖ٘ٛ دٔٛوشاػي كٙقتي ٚ لبٖ٘ٛ ٕٞجؼتٍي وبسوٙبٖ، ا٘ذاصٜ ٚ تشویت ٞیبت ٔذيشٜ ٘ؾبستي سا تٙؾیٓ ٔي وٙٙذ 

o ٜتٛػظ وبسٔٙذاٖ ٚ تقذاد ا٘تخبة ؿذٜ تٛػظ ػٟبٔذاساٖ سا تقییٗ ٔي وٙٙذ آٟ٘ب تقذاد افضبي ا٘تخبة ؿذ 

o  500تقذاد افضبي ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبست ثش اػبع لبٖ٘ٛ تقییٗ ؿذٜ اػت. دس ؿشوت ٞبي وٛچه )ثب وٕتش اص 

وبسٔٙذ( ػٟبٔذاساٖ وُ ٞیئت ٘ؾبست سا ا٘تخبة ٔي وٙٙذ. وبسٔٙذاٖ ؿشوت ٞبي ٔتٛػظ )وٝ تٛػظ داسايي ٞب ٚ 

٘فش ٞیئت ٘ؾبست سا ا٘تخبة ٔي وٙٙذ. دس ؿشوت ٞبي ثضسي تش،  9اد وبسوٙبٖ تقشيف ؿذٜ ا٘ذ( يه ػْٛ اص تقذ

 ٘فش ٔٛخٛد دس ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي سا ا٘تخبة ٔي وٙٙذ 20وبسوٙبٖ ٘یٕي اص 

o  سا ؿبُٔ ٕ٘ي ؿٛد.  ٘یؼت، ِضٚٔب فمظ افشاد ٔؼتمُ  "فشد داخّي"دس حبِي وٝ ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي ؿبُٔ ٞیچ

 ٔي ثبؿٙذ.  -وٝ ػٟبٔذاس اكّي ٞؼتٙذ  -افضبي ٞیئت ٘ؾبست ٔقٕٛلا ٕ٘بيٙذٌبٖ ثب٘ه ٞب ٚ ؿشوت ٞبيي 

 دٚ تفبٚت اكّي ثیٗ ٔذَ إِٓب٘ي ٚ دٚ ٔذَ ٔقشفي ؿذٜ دس ايٗ ٌضاسؽ ٚخٛد داسد. وٝ فجبستٙذ اص :

 ُتغییش ٕ٘یجبؿذ. اَٚ، ا٘ذاصٜ ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي ثش اػبع لبٖ٘ٛ تقییٗ ؿذٜ ٚ لبث 

 .دْٚ، ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي ؿبُٔ افشادي اص ٕ٘بيٙذٌبٖ وبسٌشي / وبسٔٙذاٖ ٔیجبؿذ 

 چبرچَة ًظبرتی در هدل آلوبًی

( ثش Laenderٞش دٚ لبٖ٘ٛ فذساَ ٚ ايبِتي ) ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ إِٓبٖ داساي يه ػٙت فذساِیؼٓ لٛي ٔي ثبؿذ، ِزا 

 حبوٕیت ؿشوت تبثیش ٌزاس ٔیجبؿٙذ.

 ٘یٗ فذساَ فجبستٙذ اص:لٛا

 لٛا٘یٗ ؿشوت ػٟبٔي 

 لٛا٘یٗ ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

 لٛا٘یٗ تدبسي 

 ٔذيشٜ ٘ؾبستي، ٍٕٞي خضٚ لٛا٘یٗ فذساَ ٔیجبؿٙذ. لٛا٘یٗ تـىیُ ٞیئت 

 لٛا٘یٗ ايبِتي فجبستٙذ اص:

 ٖلٛا٘یٗ ٔجبدلات ػٟبْ إِٓب 

غ ٌشديذ وٝ خلا پیـیٗ فضبي ٘ؾبستي تإػی 1995يه ػبصٔبٖ ٘ؾبستي فذساَ ثشاي كٙقت اٚساق ثٟبداس دس ػبَ 

 إِٓبٖ سا پش وشدٜ اػت.

 الساهبت شفبفیت در هدل حبکویت شرکتی آلوبًی 
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لٛا٘یٗ ايبلات ٔتحذٜ ػختٍیشا٘ٝ تش  ايٗ اِضٔبت اص  لٛا٘یٗ ٔشثٛط ثٝ ؿفبفیت دس إِٓبٖ ٘ؼجتب ػختٍیشا٘ٝ اػت أب 

يب دػتٛس وبس  اص اعلافبت دس ٌضاسؽ ػبلا٘ٝ ٚ  ٕ٘ي ثبؿذ. ؿشوت ٞبي إِٓب٘ي ٔٛؽف ثٝ اسائٝ عیف ٌؼتشدٜ اي

AGM :ٔي ثبؿٙذ وٝ فجبستٙذ اص 

 )ٝ٘اعلافبت ٔبِي ؿشوت )٘یٕٝ ػبلا 

 ٝدادٜ ٞب دس ٔٛسد ػبختبس ػشٔبي 

 )اعلافبت ٔحذٚد دس ٔٛسد ٘بٔضدٞبي فضٛيت دس ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبست )اص خّٕٝ ٘بْ، ٔحُ تِٛذ ٚ ؿغُ / ٚاثؼتٍي 

  ٜثشاي خجشاٖ خؼبست ٞیئت ٔذيشٜ ٚ ٞیئت ٘ؾبستدادٜ ٞبي خٕـ آٚسي ؿذ 

  دسكذ ػٟبْ وُ ؿشوت ٔیجبؿٙذ. 5اعلافبت دس خلٛف ػٟبٔذاسا٘ي وٝ داساي ثیؾ اص 

 ٜاعلافبت ٔشثٛط ثٝ ادغبْ ٚ ثبصػبصي پیـٟٙبد ؿذ 

 ٕٗاكلاحبت پیـٟٙبد ؿذٜ ثٝ ٔمشسات ا٘د 

 .اػبٔي افشاد ٚ يب ؿشوت ٞبيي ثٝ فٙٛاٖ حؼبثشع ا٘تخبة ٔیـٛ٘ذ 

 افـبي اعلافبت دس إِٓبٖ اص چٙذ خٟت ٔتفبٚت اص ٔذَ آٔشيىبيي ٔي ثبؿذ، ثشخي اص ايٗ ٔٛاسد فجبستٙذ اص: سطيٓ

  ٔبٞٝ ، دس ٔمبيؼٝ ثب دٚسٜ صٔب٘ي ػٝ ٔبٞٝ دس ايبلات ٔتحذٜ 6ا٘تـبس ٌضاسؿبت ٔبِي دس ثبصٞبي 

 ٝثب اعلافبت فشدي دس ٔٛسد  افـبي وّي خجشاٖ خؼبسات ٔذيشاٖ اخشايي ٚ خجشاٖ خؼبست ٞیئت ٘ؾبست، دس ٔمبيؼ

 خجشاٖ خؼبست ٔذيشاٖ اخشايي ٚ ٞیئت ٔذيشٜ دس ايبلات ٔتحذٜ

 ثٝ ٔبِىیت ػٟبْ افضبي ٞیئت ٘ؾبست دس ٔمبيؼٝ ثب ااِضاْ افـبي اعلافبت ٔبِىیت ػٟبْ   فذْ ا٘تـبس اعلافبت ٔشثٛط

 ٔذيشاٖ اخشايي ٚ ٔذيشاٖ دس ايبلات ٔتحذٜ

 دٞبي حؼبثذاسي إِٓبٖ ٚ تفبٚت ٞبي لبثُ تٛخٟي ثیٗ اػتب٘ذاسGAAP آٔشيىب ٚخٛد داسد 

يه تفبٚت ٟٔٓ حؼبثذاسي دس إِٓبٖ ايٗ اػت وٝ ؿشوت ٞب ٔدبص ثٝ خٕـ آٚسي رخبيش ٔبِي لبثُ تٛخٝ ٔي ثبؿٙذ. 

ايٗ رخبيش ؿشوت ٞبي إِٓب٘ي سا لبدس ٔي ػبصد تب اسصؽ خٛد سا وٓ تش ٘ـبٖ دٞٙذ. ايٗ فُٕ تحت اػتب٘ذاسد 

 ٔدبص ٕ٘ي ثبؿذ.  GAAP حؼبثذاسي دس آٔشيىب

دسكذ وُ ػٟبْ ثٛد٘ذ  25، ؿشوت ٞبي إِٓب٘ي فمظ ِیؼت ػٟبٔذاسا٘ي سا وٝ داساي ثیؾ اص 1995تب ػبَ  اِجتٝ 

دسكذ وبٞؾ يبفت ٚ ٕٞیٗ ٔٛضٛؿ، ٘ؾبْ حبوٕیتي ؿشوتي  5ايٗ آػتب٘ٝ ثٝ  1995دس ػبَ  ٔٙتـش ٔیىشد٘ذ أب  

 ٓ ػٛتش ٕ٘ٛدٜ اػت.إِٓبٖ سا ثب اػتب٘ذاسدٞبي ثیٗ إِّّي وٕي ٞ

 اقداهبت شرکتی کِ هستلسم تبیید سْبهداراى هیجبشد.

 داسد فجبستٙذ اص: الذأبت ؿشوتي سٚصٔشٜ وٝ ٘یبص ثٝ تبيیذ ػٟبٔذاساٖ دس ٔذَ إِٓب٘ي سا 

 )تخلیق دسآٔذ خبِق )پشداخت ػٛد ٚ تخلیق ثٝ رخبيش 

 تلٛيت فقبِیتٟبي ٞیئت ٔذيشٜ اخشايي ثشاي ػبَ ٔبِي لجّي 

  فقبِیتٟبي ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي ثشاي ػبَ ٔبِي لجّيتلٛيت 

 ا٘تخبة افضبي ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي 

 ٖا٘تلبة حؼبثشػب 
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اػت. اٌش  "ساي افتٕبد"يب  "ٟٔش تبيیذ"٘ؾبستي اػبػب  تلٛيت فقبِیتٟبي ٞیئت ٔذيشٜ اخشايي ٚ ٞیئت ٔذيشٜ 

يب وُ افضبي ٞیئت ٔذيشٜ( ثٝ عٛس وّي ثبؿٙذ، ٞش يه اص افضبء ٞیئت ٔذيشٜ)  ػٟبٔذاساٖ ٔبيُ ثٝ الذاْ لب٘ٛ٘ي فّیٝ 

 آٟ٘ب اص تلٛيت افٕبَ ٞیئت ٔذيشٜ ثشاي ػبَ لجُ خٛدداسي ٔیىٙٙذ.

ػٟبٔذاساٖ إِٓب٘ي ٔدٛص تغییش ا٘ذاصٜ يب تشویت ؿٛساي ٘ؾبست سا  آٔشيىبيي ٚ طاپٙي،  -دس ٔمبيؼٝ ثب ٔذِٟبي اٍّ٘یؼي

ٍش الذأبت ٔـتشن ؿشوت وٝ ٘یبصٔٙذ تلٛيت ػٟبٔذاساٖ ايٗ ٔٛضٛؿ تٛػظ لبٖ٘ٛ تقییٗ ؿذ اػت. دي  ٘ذاؿتٝ ٚ

 ثبؿٙذ فجبستٙذ اص :

  ٛٔدٛصٞبي ػشٔبيٝ )وٝ ثٝ عٛس خٛدوبس حمٛق پیـٍیشا٘ٝ سا تـخیق ٔي دٞذ، ٍٔش آ٘ىٝ تٛػظ ٔٛافمت ػٟبٔذاس ِغ

 ؿٛد(

 ٝٔٛافمت ٘بٔٝ ٞبي ٚاثؼتٝ ثب ؿشوت ٞبي تبثق 

 ٙٛاٖ ٔثبَ، تغییش فقبِیت ٞبي تبيیذ ؿذٜ تدبسي (اكلاحیٝ ٞبي ٔمشسات ٚ يب اػبػٙبٔٝ ؿشوت )ثٝ ف 

 افضايؾ ػمف خجشاٖ خؼبست وّي ثشاي ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبست 

 الذأبت غیش ٔقَٕٛ ؿشوتي وٝ ٘یبص ثٝ تلٛيت ػٟبٔذاساٖ داسد ٘یض ؿبُٔ ادغبْ، خزة ٚ ثبصػبصي اػت.

ٝ، ػٟبٔذاساٖ ٔي تٛا٘ٙذ دٚ ٘ٛؿ اسائٝ پیـٟٙبد اص ػٛي ػٟبٔذاساٖ دس إِٓبٖ سايح اػت. پغ اص افلاْ دػتٛس خّؼ

 پیـٟٙبد سا ثغٛس وتجي اسػبَ وٙٙذ.

يب ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي دس يه آئیٗ  پیـٟٙبد ػٟبٔذاس اص ٘ٛؿ ٔخبِف: ٔخبِفت ثب پیـٟٙبد ٞیئت ٔذيشٜ اخشايي ٚ 

 ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبيي اص پیـٟٙبدات ػٟبٔذاساٖ فجبستٙذ اص: ٘بٔٝ اخشايي ٔٛخٛد ٚ اسائٝ يه خبيٍضيٗ. 

 ي خبيٍضيٗ ثٝ ٞیئت ٔذيشٜ ٘ؾبستي٘بٔضدٞب 

 ٔدٛص يه تحمیك خبف يب ٕٔیضي 

 ٝپیـٟٙبدات ثشاي ِغٛ ٔحذٚديت ٞبي حك ساي ٚ تٛكیٝ ٞبيي ثشاي تغییش دس ػبختبس ػشٔبي 

 .ػٟبٔذاس ػٛد ػٟبْ ثبلاتش )يب پبيیٗ تش( اص پیـٟٙبد ٞیئت ٔذيشٜ سا پیـٟٙبد ٔیذٞذ 

 ٘یؼت. اضبفٝ وشدٖ يه ٔؼئّٝ وٝ دس دػتٛساِقُٕ اكّي 

ػٟبٔذاساٖ  پیـٟٙبدات ٔغبثك ثب اِضأبت لب٘ٛ٘ي اػت، ؿشوت ٔدجٛس اػت وٝ ايٗ پیـٟٙبد  ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ ايٗ 

 سا دس يه دػتٛساِقُٕ اكلاح ؿذٜ ٔٙتـش ٕ٘ٛدٜ ٚ آٟ٘ب سا لجُ اص خّؼٝ ثٝ تٕبٔي ػٟبٔذاساٖ افلاْ وٙذ. 

 تعبهل ثیي ذیٌفعبى در هدل آلوبًی

ؿشوت ٞب، ثب٘ه ٞب ٚ   ػیبػت فٕٛٔي إِٓبٖ عٛسي عشاحي ؿذٜ اػت وٝ ؿبُٔ ٔٙبفـچبسچٛة لب٘ٛ٘ي ٚ 

چبسچٛثٟب  أب   ػٟبٔذاساٖ دس ٘ؾبْ حبوٕیت ؿشوتي ثبؿذ. ٘مؾ چٙذٚخٟي ثب٘ىٟب دس ثبلا ؿشح دادٜ ؿذٜ اػت.

 ٔٙبفـ ريٙفقبٖ وّیذي ٔتٕشوض ٌشديذٜ اػت. ٍٕٞي ثٝ ٔٙؾٛس حفبؽت اص 

ٔـبسوت ػٟبٔذاساٖ ٚخٛد داسد، ثٝ ٚيظٜ اص ِحبػ لذست ثب٘ه ٞب ثٝ فٙٛاٖ ػپشدٜ  ٞٓ چٙیٗ ٔٛا٘ـ ٔتقذدي ثشاي

 ٌزاساٖ ٚ سؤي دٞٙذٌبٖ.

اص عشيك يه ثب٘ه خشيذاسي وشدٜ ثٙبثشايٗ ثب٘ه ٞب ٔدبص ثٝ ساي دادٖ دس خّؼبت ٔدٕـ  دس إِٓبٖ، ػٟبْ سا، ٔقٕٛلاٌ، 

 ٜ ا٘ذ. ايٗ سٚؽ ثٝ ؿشح صيش ٔي ثبؿذ:ؿشوت ٞبيي ٞؼتٙذ وٝ ػٟبٔـبٖ اص عشيك ٕٞبٖ ثب٘ه خشيذاسي ؿذ

 ٚ ٜثش ٕٞیٗ اػبع، ثب٘ه ٞب ٔدبص ثٝ ساي دادٖ ثشاي   ثشخي اص ػٟبٔذاساٖ حمیمي يه ٚوبِت فٕٛٔي ثٝ ثب٘ه داد

 ٔبٞٝ اص عشف آٟ٘ب ٔي ثبؿٙذ. 15يه دٚسٜ حذاوثش 



ّوبیش ثبًکداری اسلاهی  ًْویيثیست ٍ    
 
 

  ( دػتٛس وبس خّؼٝ ٚ ٌضاسؽ ػبلا٘ٝ سا ثٝ ثب٘ه ػپشدٜ ٌزاس )ػٟبٔذاس(ؿخق حمیميcustody خٛد اسػبَ ٔي)

 ٕ٘بيذ.

 .ػپغ ايٗ ثب٘ه تٛكیٝ ٞبي خٛد سا ثشاي ػٟبٔذاس إِٓب٘ي اسػبَ ٔي ٕ٘بيذ 

  اٌش ػٟبٔذاس ثب٘ه دػتٛساِقُٕ خبكي خٛد ثٝ ثب٘ه اسائٝ ٘ىٙذ، ثب٘ه ٕٔىٗ اػت دس خلٛف ٘حٜٛ ثشخٛسد ثب

 ٚضقیت ػٟبْ ٚ ... تفؼیش سؤي ٕ٘ٛدٜ ٚ خٛدؽ تلٕیٓ ٌیشي ٕ٘بيذ.

ثشخي اص ػٟبٔذاساٖ ٕٔىٗ اػت دػتٛساِقُٕ ٞبي خبكي ٘ذاؿتٝ  صيشا  ثب٘ىٟب سا افضايؾ ٔیذٞذ  ٔؼئّٝ فٛق لذست

ٕ٘بيذ. اص آ٘دب وٝ ػغح ٔبِىیت ػٟبْ فشدي دس إِٓبٖ  ثب٘ه ٔیتٛا٘ذ تفؼیش خٛد سا اسائٝ ٚ اخشا  دس ٘تیدٝ  ثبؿٙذ، 

ايٗ ٔٛضٛؿ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٌشايؾ خبف  ثؼیبس پبيیٗ اػت، ايٗ يه ٔٛضٛؿ ٔـىُ چٙذاٖ ثضسٌي ٘یؼت. ثب ايٗ ٚخٛد،

 ثش ضذ ديٍش ريٙفقبٖ ٔحؼٛة ٔیٍشدد. ثٝ عشفذاسي ثب٘ه ٞب ٚ  ػیؼتٓ 

ػٟبٔذاساٖ  ساي دادٖ  ٔب٘ـ ديٍش دس ٔـبسوت ػٟبٔذاساٖ ؿبُٔ لب٘ٛ٘ي ثٛدٖ ٔحذٚديت حك ساي ٚ ٘یض فذْ أىبٖ  

ؿخلي دس خّؼٝ حضٛس داؿتٝ  ثٝ كٛست  ثبيذ يب  اص عشيك پؼت ٔیجبؿذ. ٕٞب٘غٛس وٝ دس ثبلا روش ؿذ، ػٟبٔذاساٖ 

 حضٛس داؿتٝ ثبؿٙذ.  -تٛػظ ثب٘ه ػپشدٜ ٌزاس خٛد -ثبؿٙذ ٚ يب ثٝ كٛست ٕ٘بيٙذٌي 

ثب ٚخٛد ايٗ ٔٛا٘ـ، ػٟبٔذاساٖ الّیت إِٓبٖ غیش فقبَ ٘جٛدٜ ٚ اغّت ثب پیـٟٙبدات ٔذيشيت ٔخبِفت وشدٜ ٚ عیف 

ٞبي ثؼیبسي اص ؿشوت ٞبي إِٓب٘ي  EGMٞب ٚ  AGMِف، ٞش ػبِٝ دس ٌؼتشدٜ اي اص تمبثُ ٞب ٚ پیـٟٙبدٞبي ٔخب

 اسائٝ ٔي ٌشدد.

دِٚت اتشيؾ ثٝ عٛس ٔؼتمیٓ يب غیش  دِیُ آٖ اػت وٝ  ؿبيذ  دس اتشيؾ، ػٟبٔذاساٖ الّیت فقبِیت وٕتشي داس٘ذ ٚ 

 ٔحؼٛة ٔیٍشدد. ٔؼتمیٓ ػٟبٔذاس ثضسي دس ثؼیبسي اص ؿشوت ٞب 

 ًتیجِ

فٙبكش تـىیُ دٞٙذٜ ٞش يه اص  ٜ اػت تب تٕبٔي ٔذِٟبي ٔغشح خٟب٘ي سا ٔقشفي ٌشديذٜ ٚ دس ايٗ ٌضاسؽ ػقي ؿذ

 آٟ٘ب تٛكیف ؿٛد

ايٗ ٌضاسؽ ٘ـبٖ ٔیذٞذ وٝ ٞش يه اص ايٗ ٔذِٟب چٍٛ٘ٝ ٚ دس پبػخ ثٝ فٛأُ ٚ ؿشايظ خبف وـٛسٞب تٛػقٝ يبفتٝ 

دٌي لبثُ ا٘دبْ ٘جٛدٜ ٚ ٕ٘یتٛاٖ يىي اص آٟ٘ب ا٘ذ. ثب ٔغبِقٝ ٌضاسؽ ثٝ ايٗ ٘تیدٝ ٔیشػیٓ وٝ ا٘تخبة يه ٔذَ ثٝ ػب

  خبف تٛكیٝ يب سد وشد.  سا ثشاي يه وـٛس 

دس ٞش وـٛس دس پبػخ ثٝ فٛأُ ٚ ؿشايظ  پٛيب ثٛدٜ ٚ  فشآيٙذ ٚ ػبختبس حبوٕیت ؿشوتي  ثبيذ تٛخٝ داؿت وٝ  

 خبف آٖ وـٛس لبثُ تٛػقٝ ٚ ػفبسؿي ػبصي ٔي ثبؿذ.

تإثیش ٔذِٟبي ديٍش لشاس ٌشفتٝ ا٘ذ.  تحت   -ثٝ آسأي   - ثب خٟب٘ي ؿذٖ ثبصاسٞبي ػشٔبيٝ، ٞش يه اص ايٗ ػٝ ٔذَ  

  وشدٜ ا٘ذ.   أب ٞٓ چٙبٖ ٚيظٌي ٞبي ٔٙحلش ثٝ فشد خٛد سا حفؼ
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