
 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Journal of Securities and Exchange, Summer 2021, V. 14, No.54, pp. 167-196 

 

A contemplation on the third chapter of “the 
Corporate Governance Directive for the Listed 

Companies of the Tehran Stock Exchange and Iran 
Fara Bourse”1 

Ali Hayati 2, Ahmad Shahniaei3, Farzin Dehdar4 

 

 

Abstract 
Securities and Exchange Organization in November 2018 communicated 

a directive called “the Corporate Governance Directive for the Listed 
Companies of the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse,” which 
eventually all of its provisions became effective in September 2019. A critical 
examination of the provisions of the third chapter of this directive about the 
board of directors and chief executive officer is the subject of this essay. We 
criticize requirements like that all companies must separate the office of the 
chairman of the board of directors and chief executive officer, and believe it 
should have contained provisions with the purpose of more serious 
protection of minority shareholders. This paper also questions the efficiency 
of mandating the one-size-fits-all approach of the directive to all companies, 
large or small. Furthermore, we have noticed that there is no provision in the 
directive about the issue of diversity on the board.  Our comparative study 
came to this conclusion that most of the good or bad corporate governance 
practices have not been proven to have definitive effects, and investors 
should keep this point in mind that corporate governance practices are just 
one of the many pieces of information about the firm’s quality. 
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 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز 

 167-196، صص 1400  تابستان، 54، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
هاي رکت دستورالعمل حاکمیت شرکتی«تأملی بر فصل سوم 

 و» پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران
  1ي اعمال آننحوه

 4فرزین دهدار ،3احمد شهنیایی ،2علی حیاتی
 
 

 چکیده
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت دستورالعمل حاکمیت شرکتی« 1397-4-27در تاریخ 

است، و در دوازدهم آبان ماه همان بهادار رسیدهبه تصویب هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق » و فرابورس ایران
شرکتی  ي حاکمیتشده در حوزهي حاضر در صدد بررسی برخی از مفاهیم به کارگرفتهاست. مقالهسال ابلاغ شده

هاي موضوع دستورالعمل است، که تمامی مواد آن ي اعمال آن بر شرکتدر مورد هیأت مدیره و مدیرعامل، و نحوه
هاي ي اجراي این دستورالعمل و از الزام تمام شرکتابتدا در مورد شیوه اند.الاجرا شدهلازم 1398-6-31از تاریخ 

اي که الزامات این دستورالعمل اي واحد در مدت زمان نسبتاً کم و آثار مالیبزرگ و کوچک به پیروي از رویه
ایی سمت ها به جدایی و نیز کارایی الزام شرکتشود. در ادامه به چرها داشته باشد، بحث میتواند براي شرکتمی

گذار به سهامداران اقلیت و نیز مدیره و مدیر عامل پرداخته خواهد شد. همچنین میزان توجه سیاسترئیس هیأت
بیقی و مراجعه ي تطتحلیلی و  با مطالعه-موضوع تنوع در هیأت مدیره بررسی خواهد شد. این مقاله با روش توصیفی

اي حاکمیت هاست که اثر قطعی در مورد بسیاري از رویهي سایر کشورها، از جمله به این نتیجه دست یافتهبه تجربه
ندین تکه هاي حاکمیت شرکتی را تنها یکی از چگذاران نیز باید رویهاست و سرمایهشرکتی خوب یا بد، اثبات نشده

 ها، به شمار آورند. از اطلاعات در مورد کیفیت شرکت
 

 .دستورالعمل، حاکمیت شرکتی، بورس، مدیران مستقل، کمیته هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه
شوند: در قالب اساساً مباحث حاکمیت شرکتی به دو صوت وارد نظام حقوقی می

ها یا قوانین مصوب مجلس. در هر دو شکل بسته به حدي که مطلوبیت مجموعه دستورالعمل
وع حکم هاي موضاست، از شرکتگذار ثابت شدهحاکمیت شرکتی براي مقررهقواعد مربوط به 

 رود که از این قواعد تبعیت کنند.انتظار می
ورسی هاي بها و کدهاي حاکمیت شرکتی بر شرکتیکی از مزایاي بارز اعمال دستورالعمل

هایی هبراي حوز زنند و بنابراین ابزار مناسبیگذاري را دور میاین است که ماشین کند قانون
 .(Sja°fjell, 2017)چون مقررات مالی هستند که دائماً با تغییر سروکار دارند

در مقابل در بعضی از کشورها مانند ایالات متحد، قواعد حاکمیت شرکتی در قوانینی مانند  
صورت افراطی این شکل   (Du Plessis, and Low, 2017).اندتدوین شده  1اکسلی-قانون سربنز

هند، حاوي مسائلی  2013هاي سال وضع قواعد را باید در هند مشاهده کرد؛ در حقیقت، قانون شرکت
ند. آیهاي اوراق بهادار میها در بورساست که عرفاً در کدهاي داوطلبانه یا قواعد پذیرش شرکت

ا تعریف ربراي مثال، این قانون حاوي مقررات تفصیلی در مورد مدیران مستقل است؛ مدیران مستقل 
اي چهار کند و برنامهها را توصیف میهاي آنکند، تعداد مدیران، کارکردها، تکالیف و مسؤولیتمی

اي در مورد کد رفتار براي مدیران مستقل دارد. نه تنها قواعد آمره در این خصوص به شدت صفحه
ت. البته آن دشوار اس اياند که تغییرات دورهها آمدهتوصیفی هستند، بلکه در قانون اصلی شرکت

اي هاست، در سالاي که براي کسب و کار ایجاد کردهاین قانون ظاهراً به دلیل همین موانع جدي
 .(Vorottil, 2017) استاصلاح شده 2016و  2015

-هاي بورسی و فرابورسی در ایران مربوط میي راجع به شرکتهاترین مقررهیکی از تازه

ي ناشران پذیرفته شده در بورس خطاب به کلیه 1397 -8-12ر تاریخ شود به دستورالعملی که د
ي حسابرسان معمتد سازمان بورس و ارواق ارواق بهادار تهران و فرابورس ایران و همچنین کلیه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت دستورالعمل حاکمیت شرکتی«بهادار، با عنوان 
دستورالعمل در فصل سوم خود که در خصوص هیأت  .2استلاغ شدهاب» تهران و فرابورس ایران

                                                                                                                                      
1. Sarbanes-Oxley Act; July 30, 2002. 

است؛ سازمان بورس و اوراق بهادار رسیده تبصره به تصویب هیأت مدیره 24ماده و  44فصل،  6در  1397-4-27این دستورالعمل در تاریخ . 2
است. این الاجرا شدهنیز به طور کامل لازم 1398-6-31و از تاریخ  ابلاغ شده 97/ب/037/440ي ، به شماره1397 -8-12در تاریخ 

 دستورالعمل در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است:
https://codal.ir/Reports/Attachment.aspx?LetterSerial=U6EQCUiBsyw4B4WsBOi1pQ%3d%3d 
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ي هي حسابرسی و کمیتنماید که کمیتهها را ملزم میي شرکتمدیره و مدیرعامل است، کلیه
 هیأت مدیره و هاي رئیسانتصابات را تحت نظر هیأت مدیره تشکیل دهند و تجمیع سمت

ي این اي دیگر از احکام آمرهکند؛ در نمونهمنع میها، مطلقاً مدیرعامل را براي تمام شرکت
اکثریت اعضاي هیأت مدیره «دارد: آن اشاره کرد که مقرر می 4ي توان به  مادهدستورالعمل می

درصد تعداد کل  20باید غیر موظف باشند و تعداد اعضاي مستقل هیأت مدیره نباید کمتر از 
 » اعضاي هیأت مدیره باشد.

هاي بورسی به قواعد حاکمیت شرکتی به صورت ایران موضوع الزام شرکتخوشبختانه در 
است و بنابراین انعطاف لازم را براي اصلاح دارد. اما همچنان این بحث دستورالعمل تدوین شده

 جدي وجود دارد که آیا تدوین مقررات امري در دستورالعمل واجد مطلوبیت است؟ 
در صورت عدم رعایت «دارد: ورالعمل که مقرر میدست 44ي در حقیقت، با توجه به ماده

ته هاي انضباطی ناشران پذیرفالزامات مقرر در این دستورالعمل، مطابق فصل سوم دستورالعمل
قانون  14ي ي اجرایی مادهنامهو آیین 2و فرابورس ایران 1شده در بورس اوراق بهادار تهران

قانون  44هاي کلی اصل اي تسهیل اجراي سیاستتوسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید در راست«
ها به باید انتظار داشت که شرکت  ،4»و سایر قوانین و مقررات مرتبط عمل خواهد شد 3»اساسی

ي فوق، مانند تذکر، اخطار، جریمه، محرومیت از دلیل تنبیهات مورد نظر و اشاره شده در ماده
اوراق بهادار ناشر در بورس، تعلیق یا لغو ها، توقف موقت معاملات انجام بخشی از فعالیت

اي جز رعایت این دستورالعمل ولو پذیرش اوراق بهادار ناشر در بورس، نهایتاً دیر یا زود چاره
به صورت صوري نخواهند داشت. البته لغو پذیرش اوراق بهادار ناشر در بورس تهدیدي در 

                                                                                                                                      
ي سازمان بورس و اوراق هیأت مدیره 1387-11-12؛ مصوب »انضباطی ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دستورالعمل«. 1

 بهادار. این دستورالعمل در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است:
https://tse.ir > Portals > ghavanin 

ي سازمان بورس و اوراق بهادار. این هیأت مدیره 1388-6-21؛ مصوب »انضباطی ناشران پذیرفته شده در فرابورس ایران دستورالعمل«. 2
 دستورالعمل در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است:

https://www.ifb.ir > RulesRegulations 
هاي کلی اصل چهل و چهارم قانون رها و نهادهاي مالی جدید به منظور تسهیل اجراي سیاستتوسعه ابزا«قانون  14ي ي اجرایی مادهنامهآیین. 3

است. ه ابلاغ شده45676/ت173265، به شماره 1390-9-2به تصویب هیأت وزیران رسیده و در تاریخ   1390-8-1در تاریخ » اساسی
 در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است: نامهاین آیین

https://tse.ir > Portals > ghavanin 
رالعمل، مطمح این دستو» بخش سه«، فصل سوم ندارد، و »انضباطی ناشران پذیرفته شده در فرابورس ایران دستورالعمل«شایان ذکر است که . 4

توسعه «قانون  14ي ي اجرایی مادهنامهآیین«دستورالعمل،  44ي ي مذکور در مادهنامهاست. همچنین عنوان دقیق آیینبوده 44نظر ماده 
 باشد.می» هاي کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسیابزارها و نهادهاي مالی جدید به منظور تسهیل اجراي سیاست
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د نظریه رساند، بیشتر در حهامداران زیان میرود و به دلیل این که به سشرایط بحرانی به شمار می
 .  (Hopt, 2013) ماندباقی می

ها به پیروي از یک سري مقررات خاص ي شرکتاي که دستورالعمل در الزام همهشیوه
راي رویکرد یک اندازه مناسب ب«است، به طور کلی به مذکور در دستورالعمل در پیش گرفته

تعریف  2اهاین رویکرد، یک مجموعه رویه، به عنوان بهترین رویهشود. بر اساس تعبیر می 1»همه
رود که از آنها پیروي کنند. براي مثال همانطور که گفته ها انتظار میشده و از تمام شرکت

 است و اتفاقاً یکی ازاکسلی آمده-ها از جمله در قانون سربنزاست، در امریکا این رویهشده

کند و هاي خاصی را حکم میاین است که سیاست این قانون شده از مهمترین انتقاداتی هم که
-شده برد. همچنین استدلالدر نتیجه انعطافات حیاتی و لازم را در حاکمیت شرکتی از بین می

 شکل براست که ممکن است فشار آوردن براي اتخاذ یک مجموعه قواعد حاکمیتی یک
ات ها متناسب نباشد. معمولاً هم براي اثباز شرکتباري داشته باشد و با نیها اثرات زیانشرکت

 3ي انرونمدیرهناکارمدي این رویکرد و به عنوان مثال نقضی براي آن شاهدي از هیأت
ا، به تنهایی هترین تأیید ممکن بر این مفهوم است که پیروي از بهترین رویهآورند، که روشنمی

بینی شده در هاي مختلف پیشکمیته یا فرضاً داشتن (Rose, 2007)کند. کفایت نمی
 .(Dallas, 2003) ي نظارت مؤثر بر هیأت عامل نیستدستورالعمل تضمین کننده

اي هحتی اگر به طور کلی این بحث صحیح باشد که پیروي از یک مجموعه رویه وانگهی،
حاکمیت شرکتی ممکن است بر عملکرد شرکت اثر مثبت بگذارد، اما روشن نیست که 

هاي مناسبی براي ارتقاي عملکرد اند، محکایی که توسط دستورالعمل انتخاب شدهمتغیره
 هاي ایرانی باشند. شرکت

ي این دستورالعمل در پرداختن به موضوعات این مقاله در پی ارزیابی مطلوبیت روش آمره
این ي اجراي ، در مورد شیوه1حاکمیت شرکتی است و ساختار آن به صورت زیر است: در بند 

اي واحد در مدت زمانی هاي بزرگ و کوچک به پیروي از رویهدستورالعمل و الزام تمام شرکت
-حث میها داشته باشد، بتواند براي شرکتاي که الزامات این دستورالعمل مینسبتاً کم و آثار مالی

یر عامل مدیره و مدها به جدایی سمت رئیس هیأت، به چرایی و کارایی الزام شرکت2شود. بند 

                                                                                                                                      
1. One-size-fits-all approach 
2. Best practices 

 نظر تکنیکی واجد بسیاري از الزامات این قانون بود. بود، اما ازاکسلی ورشکست شده-) قبل از وضع قانون سربنزEnronاگرچه انرون (. 3
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، از 4شود. در بند ، موضوع توجه به سهامداران اقلیت در دستورالعمل بررسی می3 پردازد. در بندمی
ي حاکمیت شرکتی خوب، بحث به میان خواهد آمد. موضوع تنوع در هیأت مدیره، به عنوان رویه

مفاهیم  براي اعمال هاي بندهاي قبل، به بحث انتخاب رژیم مقرراتی مناسب، با توجه به یافته5بند 
 گیري بحث خاتمه خواهد یافت. پردازد. در نهایت با نتیجهحاکمیت شرکتی می

 
 هاي کوچکبه شرکت اعطاي فرصت کم و عدم توجه جدي

است که حداقل کیفیت حاکمیت شرکتی که توسط قانون و هنجارها مطالعات نشان داده
ت که و بالاس امریکایی پذیرفته شدههاي است، آنقدر به طور گسترده در شرکتوضع شده

ز ها در مورد اثر پیروي اگیرد. لذا بررسیاي از آنها فاصله نمیتقریباً هیچ شرکت بورسی
ها در امریکا،  چندان هاي حاکمیت شرکتی در ارزش بازاري سهام یا عملکرد شرکترویه

انند بی حاکمیت شرکتی مچشمگیر نبود. در مقابل، در روسیه مشاهده شد که کیفیت پایین 
اي ها توسط مدیران، جها و رواج سرقت از شرکتاعتنایی گسترده به قوانین راجع به شرکت

هاي حاکمیت شرکتی در ارزش بازاري سهام یا زیادي براي نوسان در مورد اثر پیروي از رویه
تی شرک هاي حاکمیتهایی که از رویهها باقی گذاشته و ارزش سهام شرکتعملکرد شرکت

اند، بالاتر اعتنا بودهها بیهایی که به این رویهپیروي کردند به طور محسوس نسبت به شرکت
 هايهاي روسی درست است، شاید تا حدي براي دیگر شرکترفت. آنچه در مورد شرکت

 نهمی (Black, 2001) .1هاي حاکمیت شرکتی ضعیف دارند، صحیح باشدکشورهایی که رویه
هاي هندي که از دستورالعمل حاکمیت شرکتی پیروي قیمت سهام، در شرکتاثر مثبت در 

ي میان رعایت کدهاي با وجود این رابطه (Afsharipour, 2009). کردند نیز مشاهده شد
 ستاها، هنوز به صورت عینی و قطعی ثابت نشدهحاکمیت شرکتی و قیمت سهام شرکت

(Hopt, 2013) هاي نتظار داشت که پیروي واقعی از رویه. به هر حال ممکن است بتوان ا
ه ارمغان آورد؛ به ها بحاکمیت شرکتی در ایران نیز به طور کلی اثر اقتصادي مثبتی براي شرکت

 گذاران داخلی دل نبسته باشند. هایی که تنها به سرمایهویژه براي شرکت
حداقل دو سال زمان برد. در اما در مقام مقایسه باید متذکر شد که اعمال اصلاحات مشابه در هند 

حقیقت مانند دستورالعمل سازمان بورس ایران، هند هم به مدد مقررات حاکمیت شرکتی کشورهاي 

                                                                                                                                      
 عی باشد.تواند قطهایش نمیکند که نتایج یافتهي آماري تحقیق، اذعان میالبته در این مورد، نویسنده خود به دلیل پایین بودن جامعه. 1
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و شامل قواعد تفصیلی  49توسعه یافته به ویژه امریکا و بریتانیا، دستورالعملی که موسوم به اصلاحات بند 
ي داخلی و افشاي اطلاعات به سهامداران هاي شرکت، کنترلدر خصوص نقش و ساختار هیأت مدیره

تر و هاي بزرگ)، ابتدا بر شرکت2003تا تا مارس  2001بود را تدوین و در طی دو سال (از مارس سال 
اري از که بسیرغم اینهاي بورسی کوچکتر اعمال کرد. علیتازه وارد بورس شده و نهایتاً به شرکت

هاي رسید که شرکتنداشتند، به نظر می 49د با بند هاي بزرگ مشکل چندانی در تطبیق خوشرکت
این در حالی  .(Afsharipour, 2009) بودند تا الزامات مذکور را برآورده کنند کوچکتر به تقلا افتاده

اي هاست که مقررات دستورالعمل حاکمیت شرکتی در ایران در ظرف کمتر از یک سال به تمام شرکت
ي تعجیل واضع مقررات و عدم دهندهو کوچک بورس و فرابورس ایران تحمیل شد، که نشان 1بزرگ

میل کند؛ تر تحهاي کوچکتواند به ویژه بر شرکتهایی است که این مقررات الزامی میتوجه به هزینه
 هاي داخلی اشاره کرد.ي کنترلتوان به هزینهها میي این هزینهاز جمله

دستورالعمل، به نظر از مهمترین مقررهاي این دستورالعمل باشند که شاید  9و  8در حقیقت، مواد 
هیأت «دارد که خود مقرر می  8ي است. دستورالعمل در مادهي کافی در مورد آنها مطالعه نشدهبه اندازه

خشی بمدیره باید اقدامات لازم را جهت استقرار سازوکارهاي کنترل داخلی اثر بخش به منظور اطمینان
ها و منابع شرکت در برابر اتلاف، تقلب و سوء استفاده، تحقق کارایی و معقول از حفاظت از دارایی

اثربخشی عملیات شرکت، کیفیت گزارشگري مالی و غیرمالی و رعایت قوانین و مقررات، برقرار نماید. 
قرار  و مورد نظارتهمچنین واحد حسابرسی داخلی را مطابق با ضوابط و مقررات این سازمان تشکیل 

هیأت مدیره باید سیستم کنترل داخلی را حداقل به طور سالانه بررسی «، 9ي همچنین مطابق ماده» دهد.
قل درج و افشا نماید. حسابرس مست» هاي داخلیگزارش کنترل«و نتایج آن را در گزارشی تحت عنوان 

ري رعایت استقرار و به کارگی شرکت باید در گزارش خود به مجمع عمومی صاحبان سهام در خصوص
هاي داخلی مناسب و اثر بخش توسط شرکت مطابق با ضوابط و مقررات مرتبط، اظهار نظر کنترل
هاي دستورالعمل کنترل) «17تا  12البته شرح تفصیلی این الزامات، قبلاً هم در فصل سوم (مواد  2»کند.

                                                                                                                                      
اي هدر دستورالعمل، اساساً تعریفی از شرکتهاي بزرگ رغم تحمیل مقرراتی خاص براي شرکتدر این خصوص باید اضافه شود که علی. 1

هاي بزرگ، تعداد اعضاي هیأت مدیره براي شرکت«دستورالعمل:  4ماده  1ي خورد. براي مثال، مطابق تبصرهبزرگ در آن به چشم نمی
ت اساساً شایان ذکر اس است.هاي بزرگ را تعریف نکردهاما دستورالعمل شرکت» باشد.به تشخیص و اعلام سازمان، حداقل هفت نفر می

  (Afsharipour, 2009)ي شرکت به نصاب معینکنند: نخست رسیدن سرمایههاي بزرگ استفاده میاز دو روش براي تعیین شرکت
 .(Weiss, 1984) ي شرکت و تعداد سهامدارانو دوم ترکیبی از تعیین نصابی براي سرمایه

هیأت مدیره باید فرآیندي را مستقر کند که بر اساس آن، هر ساله اثر بخشی هیأت مدیره و «دستورالعمل آمده است که  16همچنین در ماده . 2
اي ههاي تخصصی هیأت مدیره و مدیرعامل، و همچنین اعضاي هیأت مدیره ذیربط در شرکتمدیرعامل، کمیته حسابرسی، سایر کمیته

ا تنظیم و نتایج مدیره باید برنامه بهبود رحو مناسبی مستندسازي شوند. هیأتها باید به نفرعی و وابسته را ارزیابی کند. تمامی این ارزیابی
 »ها اطمینان حاصل نماید.اجراي آن را مورد پیگیري و ارزیابی قرار دهد و از کیفیت اجراي آن برنامه
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هاي ، در مورد گزارش کنترل»ن و فرابورس ایرانشده در بورس اوراق بهادار تهراداخلی ناشران پذیرفته
ها به رعایت آن در دستورالعمل حاکمیت شرکتی مورد مطالعه در این بود و الزام شرکتداخلی، آمده

 .1شودمقاله، موضوع جدیدي محسوب نمی
اکسلی در امریکا هستند -قانون قانون سربنز 404ي بخش به هر حال، این مواد تداعی کننده

دارد هر هاي داخلی است و مقرر میمورد ارزیابی مدیریت شرکت در مورد کنترل که در
اي کنترل هگزارش سالانه باید حاوي گزارش کنترل داخلی باشد، که مؤثر بودن ساختار و رویه

اي که گزارش داخلی را  در مورد سال مالی، ارزیابی کند؛ و در این مورد شرکت حسابداري
ست ااي که مدیریت شرکت ناشر کردهبایست ارزیابیکند، میشر آماده میحسابرسی را براي نا

 را تأیید کند و در مورد آن گزارش دهد.
شد، هیچ یک از کنگره یا کمیسیون بورس و اوراق بهادار هنگامی که این قانون تصویب می

 نکردند که این تأیید مدیریت و حسابرسی خارجی شرکت، راجع به مؤثر بودگمان نمی
در حقیقت در  .(Bainbridge, 2011)بر باشدتواند هزینههاي شرکت تا چه میزان میکنترل

دلار،  91000قانون براي هر شرکت، در هر سال  404هاي بخش هاي این کنترلآن زمان هزینه
ي نهآمد. اما هزیشد که به نظر بهاي کمی براي جلوگیري از سرقت به شمار میتخمین زده می

است که بسیار میزان میلیون دلار براي هر شرکت گزارش شده 7,8، تقریباً 404خش واقعی ب
  .(Easterbrook, 2009)شد، بودچه تخمین زده میبالاتري از آن

ش هاي غیرضروري و بیها متصور بود، این هزینههر چند بتوان مزایایی هم براي این کنترل
زند. در همین خصوص گذاران آسیب میمنافع سرمایهپذیري و نهایتاً به از اندازه، به رقابت

سلی تحمیل اک-هایی که قانون سربنزمطالعات متعددي نشان دادند که به طور کلی افزایش هزینه
هاي سهامی عام تصمیم بگیرند که به شرکت سهامی کرد، موجب شد که بسیاري از شرکتمی

ت هاي امریکا ثباي که در بورسیهاي خارجخاص تبدیل شوند. و حتی اثر منفی بر شرکت
ارج ي امریکا خبودند بگذارد و آنها را تشویق کند که خود را از فهرست بازارهاي سرمایهشده

اي کوچک، هها هم نتیجه گرفتند که قانون مزبور با از بورس خارج کردن شرکتکنند. بعضی
  .(Bainbridge, 2011)هاي سهام امریکا گذاشتاثر معکوس بر بورس

                                                                                                                                      
است و در نشانی اینترنتی زیر قابل هي سازمان بورس و اوراق بهادار رسیدبه تصویب هیأت مدیره 1391-2-16این دستورالعمل در تاریخ . 1

 دسترسی است:
https://tse.ir >Portals > ghavanin 
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هی را به بممکن است مبلغ معتنا هاي تعریف شدهي تطابق با مسؤولیتبه طور خلاصه، هزینه
ها زمان و کوشش مدیران اجرایی را از مسائل شرکت خود اختصاص دهد و این تأکید بر پیروي

  کند.ي محصول، ایجاد اشتغال، کارامدي و رقابت جهانی منحرف میکلیدي مانند توسعه
هاي هندي داشتند، میزان عدم ر در هند هم، حتی با فرصت دو برابري که شرکتمطابق آما
ذاري گهاي خصوصی به این دلیل که براي سرمایهکه شرکتها بالا بود؛ درحالیپیروي شرکت

ه شوند ي بالایی داشتند که به عنوان شرکتی دیدکردند، احتمالاً انگیزهمستقیم خارجی رقابت می
کند و از افزایش شفافیت ترسی ندارد، حاکمیت شرکتی را رعایت می که به خوبی اصول

حت هاي دولتی به دلیل ساختار مالکیت سنتی بسته یا تهاي خصوصی کوچکتر و شرکتشرکت
لاحات ي اصي چندانی در این باره از خود نشان ندادند. در حقیقت تجربهکنترل دولت انگیزه

عد حاکمیت شرکتی ممکن است در سطح رسمی با در هند ثابت کرد که در حالی که قوا
اخت مؤثر باشد، اما اگر زیرسهنجارهاي حاکمیت شرکتی بریتانیایی و امریکایی شباهت داشته

شوند که اصلاحات هاي بنیادي محلی مانع میبراي اجرا و اعمال وجود نداشته باشد، ویژگی
 . (Afsharipour, 2009) فراتر از این سطح رود

 
 ي همزمان سمت مدیریت عامل و ریاست هیأت مدیرهمنع تصد

به آنها  رود نظارت بر هیأت عامل و مشاورهاي انتظار میاي که از هر هیأت مدیرهدو نقش عمده
عارض توانند با یکدیگر در تهاي گوناگون میهایی که به دلیل نیاز داشتن به تخصصاست؛ نقش

هاي نظارت هیأت مدیره بر هیأت عامل کاهش دادن هزینه ي). یکی از دلایل عمدهAvci, 2018باشند(
ان) عامل به سود سهامداران شرکت اقدام کنند تا منافع (است؛ اطمینان از این امر که مدیر 1نمایندگی

شخصی خود. از جمله مواردي که براي ارتقاي توان نظارتی هیأت مدیره بر هیأت عامل در حاکمیت 
نی ر ساختار و ترکیب هیأت مدیره است؛ مانند افزایش تعداد مدیران بیروشرکتی معرفی شد، تغییراتی د
. جایی که تعارض منافع به طور (Dallas, 2003)هاي هیأت مدیره استدر هیأت مدیره و ایجاد کمیته

                                                                                                                                      
کنند، )یاد میAgency Costs» (هاي نمایندگیهزینه«ها از آن به تا حدي که هیأت عامل در پی منافع خود باشد، چیزي را که اقتصاددان. 1

ا هتواند خود را به صور مختلف نشان دهد: مدیر(ان) عامل شرکتیندگی میي نماکنند. هزینهگذاران شرکت تحمیل میبر سرمایه
مکن است از آید بپردازند؛ براي مثال مهایی که بیشتر به مزاجشان خوش میتوانند از انجام تکالیف خود شانی خالی کنند و به فعالیتمی

هاي بیش از اندازه را براي خود تضمین کنند، یا باقی ماندن خود نفوذ خود در هیأت مدیره استفاده کنند و پرداخت حقوق بالا و پاداش
 مین کنند.باشند با نفوذ مزبور تضهاي مزبور را، حتی اگر دیگر شایستگی و صلاحیت براي اداره کردن کسب و کار را نداشتهدر پست

(Cheffins, 1999) 
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أت مدیره هاي هیبالقوه در بالاترین حد خود آشکار است، تأکید خاصی روي استقلال اعضاي کمیته
شود. در حقیقت، این اعتقاد وجود دارد که ي حقوق و مزایا، انتصابات و حسابرسی میهامانند کمیته

نند مستقل از کتواند به بهترین حالت انجام شود که کسانی که نظارت میي نظارت هنگامی میوظیفه
 ). Ringe, 2013شوند(کسانی باشند که نظارت می

نباشد، عنصر مشترك مفاهیمی اي که عضو هیأت عامل فعلی شرکت عضو هیأت مدیره
ي بار نظارت از هیأت است که عمده 3و مدیر مستقل 2مدیر غیر موظف ،1مانند مدیر بیرونی

ود، اما از شکشند. اغلب مفهوم مدیر بیرونی با مفهوم مدیر مستقل اشتباه میعامل را بر دوش می
یز داد؛ ها را از هم تماست که آنهاي متفاوتی بازي کنند، منطقی توانند نقشآنجا که این دو می

منظور از مدیر بیرونی، مدیري است که مستخدم شرکت نیست، بدون در نظر گرفتن این که آیا 
شرایط استقلال را دارد یا خیر. مدیر بیرونی و مدیر غیرموظف، اغلب به طور جایگزین به کار 

 ند شامل مدیري شود که مستخدمتوارسد که اصطلاح مدیر غیر موظف میروند. اما به نظر میمی
نه  براي مثال، نماینده کارگران. چنین مدیري-باشد شرکت باشد، ولی مسؤولیت اجرایی نداشته

مدیر بیرونی خواهد بود، به این معنی که قادر باشند تخصص ویژه به هیأت مدیره بیاورد که به 
کند که  ن معنی که احساسطریق دیگري براي شرکت در دسترس نباشد، نه مدیر مستقل، به ای

آزاد است تا با مدیر(ان)عامل مخالفت کند. به دلیل این که نقش چنین مدیرِ مستخدمی، بسیار 
متفاوت از نقش مدیر غیرمستخدم و فاقد مسؤولیت اجرایی است، ترجیح بر این است که از 

 .2006Clarke(4 ,شود، استفاده نشود(اصطلاح مدیر غیر موظف که ظاهراً شامل هر دو می
هاي مدیره با فشار معتنابهی براي این که نظارت مؤثر بیشتري بر هیأت عامل اخیراً، هیأت

دیره هاي مآورد که آیا هیأتهاي مالی این نگرانی را پدید داشته باشند مواجه هستند. رسوایی
ردن این  ککنند. یکی از اصلاحاتی که براي کم ي کافی به کارکرد نظارتی توجه میبه اندازه
است، جدایی سمت مدیرعامل از سمت رئیس هیأت مدیره در بحث ها پیشنهاد شدهنگرانی

است که شواهدي وجود دارد ) و گفته شدهFairfax, 2014ساختار رهبري هیأت مدیره است، (
  .(Ramirez, 2007)دهدهاي نمایندگی را کاهش میکه جدایی این دو پست هزینه

                                                                                                                                      
1. Outside 
2. Non-executive 
3. Independent 

. »گونه مسؤولیت اجرایی زیر نظر مدیرعامل نداشته باشدهیچ«است که دستورالعمل، مدیر غیرموظف را به مدیري تعریف کرده 1ي ماده 4بند . 4
را  است که شرایط استقلالدستورالعمل، عضو مستقل هیأت مدیره را به شخص حقیقی عضو هیأت مدیره تعریف کرده 1ي ماده 1بند 

 است.ه ذکر مصادیقی از شرایط استقلال پرداختههمین ماده ب 6باشد و بند داشته
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که گرچه رئیس هیأت مدیره وظایفی بر عهده دارد، اما نباید از خاطر  ابتدا باید توجه کرد
هاي هیأت مدیره، بر دوش هیأت مدیره به عنوان یک کل است، و نه برد که اساساً مسؤولیت
 اصلاح قانونی معنی به روشنی از لایحه ن. ای(Bainbridge, 2011) تنها رئیس هیأت مدیره

 .1شودبرداشت می تجارت قانون از قسمتی
هاي سهامی کشور ما که ساختار واحدي ي شرکتاي مانند هیأت مدیرهاما، در ترکیب هیأت مدیره

دارد و یک گروه همزمان هر دو نقش نظارت بر هیأت عامل و مشاوره و تعیین اصول کلی براي مدیرعامل 
ئیس می بروز کند که رترین مشکلات هنگارسد که یکی از جديو تیم او را بر عهده دارند، به نظر می

ي شرکتی، همزمان به عنوان مدیرعامل آن نیز فعالیت کند. در این حالت، شخص ارشد هیأت مدیره
. در چنین (Macey, 2008) مسؤول نظارت مدیرعامل، به معناي دقیق کلمه، خود مدیرعامل است

 ). Du Plessis et al., 2011شود(ي حاکمیت شرکتی بد یاد میمواردي از ترکیب این دو نقش به رویه
رئیس هیأت مدیره نباید همزمان، مدیرعامل «دارد: دستورالعمل  مقرر می 19ي بر همین اساس، ماده

ه، هاي رئیس هیأت مدیرشرکت یا از اشخاص زیر نظر مدیر عامل باشد. وظایف، اختیارات و مسؤولیت
یري و گات هیأت مدیره و نحوه تصمیممدیر عامل و سایر اعضاي هیأت مدیره، نحوه تنظیم دستور جلس

تصویب آن در قالب منشور هیأت مدیره باید به طور صریح و روشن مشخص شود و به تصویب هیأت 
ی با یکدیگر گونه تداخلالذکر نباید هیچهاي افراد فوقمدیره برسد. همچنین وظایف، اختیارات و مسؤولیت

ربخش جلسات هیأت مدیره و اطمینان از این که مسائل مهم داشته باشد. رئیس هیأت مدیره مسؤول اداره اث
 .2»باشد.است، میو راهبردي شرکت در دستور جلسات هیأت مدیره گنجانده شده

                                                                                                                                      
ي جلسات هیأت رئیس هیأت مدیره علاوه بر دعوت و اداره«تجارت،  قانون از قسمتی اصلاح قانونی لایحه 120ي در حقیقت مطابق ماده. 1

 اما طبق» باشد دعوت نماید.مدیره موظف است که مجامع عمومی صاحبان سهام را در مواردي که  هیأت مدیره مکلف به دعوت آنها می
 اي از مدیرانمدیره را اساسنامه تعیین خواهد کرد. ولی در هر حال عده ترتیب دعوت و تشکیل جلسات هیأت«همان قانون:  122ي ماده

اه گذشته م که از تاریخ آخرین جلسه هیأت مدیره حداقل یکتوانند در صورتیکه اقلاً یک سوم اعضاي هیأت مدیره را تشکیل دهند می
تر در تأیید این نظر که اساساً مسؤولیت بر دوش هیأت مدیره به به عبارت روشن» باشد با ذکر دستور جلسه هیأت مدیره را دعوت نمایند.

دارد: که مقرر می 91ي بینی موادي از قبیل مادهي اخیر یا پیشبینی مادهتوان به پیشعنوان یک کل است و نه صرفاً رئیس هیأت مدیره می
چنانچه هیأت مدیره مجمع عمومی سالانه را در موعد مقرر دعوت نکند بازرس یا بازرسان شرکت مکلفند رأساً اقدام به دعوت مجمع «

ها با تقاضاي هر ذینفع، همان لایحه در خصوص دعوت مجمع عمومی از سوي مرجع ثبت شرکت 136ي ، و همچنین ماده»مزبور بنمایند
بینی مسؤولیت کیفري براي رئیس و اعضاي هیأت مدیره، در صورت عدم دعوت مجامع عمومی در قانون تجارت، یشتر از همه پو مهم

اند دانان به درستی اشاره کردهاشاره کرد. همانطور که حقوق تجارت قانون از قسمتی اصلاح قانونی لایحه 259و  254مانند مواد 
 ن مسؤولیت براي سایر اعضاي هیأت مدیره اختیار داشتن ایشان است.ي ای)، لازمه183، 1387(دمرچیلی و دیگران، 

تواند در عین حال رئیس هیأت مدیره همان شرکت مدیرعامل شرکت نمی« تجارت، قانون از قسمتی اصلاح قانونی لایحه 124مطابق ماده . 2
 »باشد مگر با تصویب سه چهارم آراء حاضر در مجمع عمومی.
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گرچه هدف از جدا کردن این دو پست، اطمینان یافتن از رهبري مستقل هیأت مدیره است، 
ي جدایی این دو پست براي همهاما باید اذعان داشت که شواهد و مدارك در مورد کارایی 

  .(Rose, 2007)ها قطعی نیستشرکت
هاي مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره، نظارت کنند که حتی اگر جداکردن پستمخالفان استدلال می

تر بکند، ممکن است این مشکل جدید براي هیأت مدیره به وجود کردن مدیرعامل را براي هیأت مدیره آسان
مال را زیر نظر بگیرد و کاوش کند که او از پست خود براي اع د رئیس قدرتمند هیأت مدیرهآید که اکنون بای

نین هیأت کند. همچي کافی کوشش میکند و براي انجام وظایفش به اندازهنفوذ در شرکت استفاده نمی
ه طور دو بمدیره باید اطمینان حاصل کند که رقابت ناسالم بین مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره، که هر 

طلب و توانمندي هستند، رخ ندهد. به عبارت دیگر، جدا کردن دو پست صرفاً نگهبان مفروض افرادي جاه
مدیر «که  ايکند که حتماً باید او هم زیر نظر قرار بگیرد. وانگهی، رئیس هیأت مدیرهدیگري را ایجاد می

راین در تر است و بناباطلاعاز مدیرعامل کمنیست، به احتمال زیاد، » عامل شرکت یا از اشخاص زیر نظر وي
اش و به همین ترتیب، در هدایت هیأت مدیره در نظارت ايهاي مشاورهرهبري هیأت مدیره و ایفاي نقش

تر و ناکارامدتر خواهد بود، زیرا این افراد را آنطور که مدیرعامل کردن اشخاص زیر نظر مدیر عامل ناتوان
ه یک تن دو باشد این نیست ک شناسد. بنابراین، اگر مشکلی هم وجود داشتهسد، نمیشناآنها را از نزدیک می

پست را در اختیار دارد،  بلکه مشکل این است که اعضاي هیأت مدیره اختیارات زیادي به رئیس هیأت مدیره 
عوت ي داند. راه حل تدوین منشوري است که فرضاً به اعضاي مستقل هیأت مدیره اجازهتفویض کرده

اي بدون حضور مدیرعامل یا اشخاص کند که به صورت دورهدهد، یا آنها را ملزم میجلسات خاص را می
  .(Bainbridge, 2011)هازیر نظر وي ملاقات کنند و مانند این
کنند که گرچه سمت رئیس هیأت مدیره سالها بود که در مخالفان همچنین اضافه می

عامل جدا بود، اما کارایی چندانی براي جلوگیري از بحران یا هاي بریتانیایی از مدیر شرکت
چه در خصوص این )؛ و آنBruner, 2011کاهش اثرات آن بر نظام مالی بریتانیا نداشت(

توان بیان کرد این است که جدایی این دو پست تضمینی براي اجتناب موضوع به طور قطع می
همچنین اصرار دارند که نه تنها مزایاي  .(Cheffins, 2009)از حاکمیت شرکتی ضعیف نیست

هاي همراه با ساختار رهبري هیأت مدیره را که متکی بر رئیس ترکیب این دو پست، بلکه هزینه
د که کنناست. محققان هم از این ایده حمایت میهیأت مدیره مستقل است نادیده گرفته شده

 زهاي خاص هر شرکتی متفاوتالگوي رهبري هیأت مدیره ممکن است بسته به شرکت و نیا
 ). Fairfax, 2014باشد(
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ي جدایی سمت رئیس هیأت مدیره از مدیرعامل، اعتقاد دارند که جدا کردن این ایده نطرفدارا

 دهد، در نتیجه کارکرد نظارتی هیأتها استقلال هیأت مدیره را در برابر هیأت عامل افزایش مینقش

همزمان رفتارهاي نامناسب هیأت عامل را به صورت بالقوه  بخشد؛ در حالی کهمدیره را بهبود می

ان، چنین بخشد. از نگاه آنشود و عملکرد شرکتی را بهبود میدهد، منجر به رهبري بهتر میکاهش می

اي تمرکز قدرت و تعارض منافع ذاتی در ساختار رهبري هیأت مدیره را که ترکیب دو نقش جدایی

هاي جدایی این دو نقش اغراق برد. وانگهی، اغلب در بیان هزینهیآورد را از بین مبه وجود می

اي هتواند با مزایاي آن، به ویژه براي شرکتها میشود، مخصوصاً اگر توجه داشت که این هزینهمی

 ). Fairfax, 2014تر که پیچیدگی سازمانی بیشتري دارند، جبران شود(بزرگ

باید افزود که از نظر منطقی باید به مسائل دیگري نیز توجه کرد، از جمله این که با وجود دیگر تغییرات  

هاي متعدد در این هیأت، از قدرت در هیأت مدیره مانند حضور اعضاي غیرموظف و مستقل و وجود کمیته

مرکز قدرت یب این دو نقش و تهاي راجع به ترکتواند نگرانیاست و بنابراین میهر دو منصب کاسته شده

اش، به طور مؤثر بر مدیرعامل را کاهش دهد. لذا، ممکن است هیأت مدیره بتواند فارغ از ساختار رهبري

نظارت داشته باشد. وانگهی، ممکن است شرکتی وجود داشته باشد که در آن تمام مدیران، غیر از یکی، 

 ,Fairfaxک در چنین ساختاري وجود نداشته باشد(غیرموظف یا مستقل باشند و نیاز چندانی به تفکی

رسد که سقف و محدودیتی از این منظر در مورد مدیران ). مطابق مواد دستورالعمل هم به نظر نمی2014

 .1باشدغیرموظف یا مستقل، وجود داشته

ها براي روي هم رفته، حمایت مشروط براي جدا کردن این دو نقش وجود دارد. لذا، تلاش

اي هتواند مضر باشد و به طور مناسبی هزینهها میاي در تمام شرکتی کردن چنین جداییالزام

د، شوي این شرایط که در حمایت از جدایی این دو نقش ذکر میآن را در نظر نگیرد. از جمله

ود شوجود شرایط استقلال در رئیس هیأت مدیره است. در مورد شرایط استقلال هم عنوان می

واند تباطات اجتماعی مانند تحصیل در دانشگاه مشترك، یا حتی هم شهري بودن، میکه حتی ارت

دو سمت  تر، جدایی اینباشد. به عبارت روشناثرات معتنابهی بر موضوع استقلال واقعی داشته

                                                                                                                                      
اکثریت اعضاي هیأت مدیره باید غیر موظف باشند و تعداد اعضاي مستقل هیأت مدیره نباید کمتر از «دارد: ل مقرر میدستورالعم 4ي ماده. 1

 »درصد تعداد کل اعضاي هیأت مدیره باشد. 20
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بدون استقلال واقعی ممکن است نتواند از تعارض منافعی که مانع نظارت مؤثر هیأت مدیره 

کند. در حقیقت صرف جدایی این دو نقش رهبري مستقل هیأت مدیره را شود، جلوگیري می

کند، زیرا این اطمینان وجود ندارد که رئیس هیأت مدیره واقعاً مستقل و بنابراین، تضمین نمی

-هایی که توانایی او را براي انجام مؤثر نقش نظارت تضعیف میها و جانبداريآزاد از تعارض

ا هقطعیت بیشتري را در خصوص این موضوع که آیا جداکردن این نقشکند باشد. این امر عدم 

این  کند و بر میزانی که مزایاي جداییممکن است به رهبري مستقل واقعی تعبیر شود، ایجاد می

 ). Fairfax, 2014گذارد(تواند تحقق یابد اثر میدو نقش می
، لزوماً واجد شرایط رهدر دستورالعمل اولاً ضرورتی وجود ندارد که رئیس هیأت مدی

استقلال باشد؛ ثانیاً حتی اگر او حائز شرایط استقلال مورد نظر در دستورالعمل باشد، باید توجه 
-رسد شرایط مزبور، وجود ارتباطات اجتماعی اشاره شده در فوق را منع نمیکرد که به نظر می

 ري آن شود. ي به کارگیفهتواند باعث تضعیف نهاد استقلال واقعی و فلسکند؛ موضوعی که می
شود، این دو نقش را دو تن بر عهده بگیرند و ي اصلی پیشنهاد میبه عنوان ضابطه 1در استرالیا

ر رئیس هیأت است که اگرئیس هیأت مدیره حائز شرایط استقلال باشد. البته این توضیح نیز داده شده
مدیر «عنوان  را به عنوان نائب رئیس یا بهمدیره، مدیر مستقل نیست، شرکت باید انتصاب مدیر مستقل 

ست، حتی ارا در نظر بگیرد، که نقش رئیس را هنگام تعارض ایفا کند؛ و اضافه شده» مستقل ارشد
ه هیأت مدیره تواند بجایی که رئیس، مدیرِ مستقل است، داشتن نائب رئیس یا مدیر مستقل ارشد، می

همچنین، در خصوص شرایط استقلال، علاوه  .2در بررسی عملکرد رئیس هیأت مدیره کمک کند
بر روابط خانوادگی و کاري، از ارتباطات اجتماعی و دوستی هم به عنوان مصادیق عدم تحقق شرط 

است، استقلال نه در رئیس و نه اما در دستور العمل، همانطور که گفته شده .3استاستقلال یاد شده
مقررات گذار در ایران نبوده است؛ البته از این موضوع  در نائب رئیس هیأت مدیره اساساً مطمح نظر

است که بر شرط نیز مشاهده نشده اقتصادي و توسعه، است. در اصول سازمان همکاريمنعی هم نشده
 .OECD, 2015(4استقلال در رئیس هیأت مدیره اشاره شود(

                                                                                                                                      
1. Corporate Governance Principles and Recommendations (the Fourth Edition: February 2019); 

Available at: https://www.asx.com.au/ 
2. Principle 2: Structure the board to be effective and add value; Recommendation 2.5. 
3. Principle 2: Structure the board to be effective and add value; Recommendation 2.3.; Box 2.3: 

Factors relevant to assessing the independence of a director. Commentary. 
4. Principle VI. (The responsibilities of the board) E. 
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که به جاي این 1فرانک-قانون داد  972ها باعث شد که بخش در امریکا هم همین نگرانی
هاي مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره را جدا کنند و رئیس هیأت ها منصبلازم بداند شرکت

ها سیاست خود را در خصوص دارد که شرکتمدیره، مدیري غیرموظف باشد، صرفاً مقرر می
راین بها افشا کنند و بناي تکمیل این دو پست و دلایل خود را براي اتخاذ هر کدام از رویهنحوه

 . (Bainbridge, 2011) کندها را نه منع و نه تأیید میهیچ کدام از روش
 

 سهامداران اقلیت
) 127، 1394پور، هاي بورسی غلبه دارد، (یحییدر ایران ساختار مالکیت متمرکز در شرکت

 رود که به وضعیت سهامداران اقلیت به طور جدي توجه شود.و بنابراین انتظار می

ه در دستان کدر ساختار مالکیت و کنترل در بریتانیا و امریکا، مالکیت سهام به جاي ایندر حقیقت، 
 ها متمرکز باشد، بین تعداد زیادي از افراد پراکنده، بانک، دولت یا دیگر شرکتتعداد کمی خانواده

ند، ندارهاي بورسی که سهامدار کنترلی ي سهامداران شرکتاست؛ در این حالت نگرانی عمدهشده
جا که برخلاف ساختار مذکور، توزیع متمرکز . از آن(Cheffins, 1999)است» هاي نمایندگیهزینه«

هاي بورسی ایران وجود دارد و بنابراین موقعیت سهامدار اقلیت منبع اصلی نگرانی سهام در شرکت
اي مزبور شورههاي حاکمیت شرکتی کرسد مسائل دیگري که اهمیت زیادي در نظاماست، به نظر می

 ي دوم اهمیت قرار بگیرند.دارند، در کشور ما باید در درجه
دارند، این سهامداران  2هایی که سهامداران عمده یا کنترلیتر، شرکتبه عبارت روشن

-احتمالاً آنقدر نفع مالی دارند که به آنها انگیزه دهد که بر مدیریت شرکت نظارت دقیق داشته

-لذا با در نظر گرفتن این امر که در ایران مالکیت متمرکز در شرکت ؛(Cheffins, 1999)باشند

هاي بورسی غلبه دارد، مشکل نظارت بر مدیران اجرایی نباید موضوعی با فوریت بالا تلقی شود. 
ن به یا با تبانی با مدیرا تر وجود دارد که سهامداران عمده یا کنترلی به واسطهاما این خطر جدي
تواند به طرق متعددي انجام شود. براي مثال، ر سهام تعدي کنند؛ این کار میحقوق مالکان دیگ

                                                                                                                                      
1. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act; July 21, 2010. 

ه، هاي فرعی و وابستهمراه شرکتسهامداري است که به طور مستقیم یا غیر مستقیم به «دستورالعمل سهامدار عمده  1ي ماده 2مطابق بند . 2
دستورالعمل سهام کنترلی  1ي ماده 3همچنین مطابق بند » باشد.ي شرکت را دارا میتوانایی انتخاب حداقل یکی از اعضاي هیأت مدیره

 است.» ي آن قادر به تعیین اکثریت اعضاي هیأت مدیره باشدکه دارندهحداقل میران سهام مورد نیاز براي آن«
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سهامدار کنترلی ممکن است ترتیبی دهد تا سهام را بر اساس شرایط مطلوب بخرد، یا قراردادهاي 
). بنابراین حداقل در زمان حاضر، از آنجا OECD, 2017بسیار سودآور با شرکت منعقد کند(

 هاي جدي قرارکنترل متمرکز سهامداران اقلیت را در معرض ریسک که ساختار مالکیت و
ویت گذارانی، باید اولرسد که فراهم کردن حمایت مناسب براي چنین سرمایهدهد، به نظر میمی

 باشد. بالاتري در ایران داشته
دستور العمل به دو صورت به موضوع سهامدارن اقلیت پرداخته است: ابتدا در فصل دوم 

» اهحفظ حقوق سهامداران و برخورد یکسان با آن«، به »اصول حاکمیت شرکتی«با عنوان خود 
همچنین در بیان شرایط استقلال، یکی از شرایط مدیر مستقل را این موضوع  .1استاشاره شده
رعی، هاي فشرکت«منتخب سهامدار عمده (شخص حقیقی منتخب وي، یا «است که بیان کرده

نباشد. این موضع، به نظر مطابق با  .2»)»یا سهامداران عمده وي وابسته، مشارکت خاص
و در آن حفظ حقوق  3استاقتصادي و توسعه تدوین شده رهنمودهاي اصول سازمان همکاري
 .4استسهامداران اقلیت نیز مطمح نظر بوده

 تشاید بتوان گفت که شرط استقلال از سهامدار عمده، در مورد مدیر مستقل، در کد حاکمی
و این اندازه حمایت  5استشرکتی بریتانیا که ساختار مالکیت پراکنده در آن غلبه دارد هم آمده

توان در پاسخ گفت که وجود این شرط در البته می از سهامداران اقلیت در ایران کافی نیست.
 ). Ringe, 2013کد حاکمیت شرکتی بریتانیا اگر مضر نباشد، تا حد زیادي نامرتبط است(

است، به نظر، به هر روي گرچه در دستورالعمل به درستی به این شرط اشاره شدهبه 
ریح تواند تصها میتوان به سهامداران اقلیت توجه کرد. یکی از روشهاي بهتري هم میصورت

به حمایت ویژه از سهامداران اقلیت، توسط مدیر مستقل باشد. روش دیگر استفاده از 

                                                                                                                                      
چهارچوب حاکمیت شرکتی باید از حقوق سهامداران حفاظت و اعمال «. حفظ حقوق سهامداران و برخورد یکسان با آنها: 2، بند 3ي دهما. 1

 حق آنها را تسهیل کند و نسبت به برخورد یکسان با تمام سهامداران، شامل سهامداران اقلیت و خارجی اطمینان فراهم کند. تمام سهامداران
 »نصفانه فرصت احقاق مؤثر حقوق خود را داشته باشند.باید به طور م

 ».ح«، قسمت 6، بند 1ي ماده. 2
3. Principle II. (The rights and equitable treatment of shareholders and key ownership functions).  

 است:ز سهامداران اقلیت اشاره کردههمین اصل نیز به صراحت، به موضوع حمایت ا .Gالبته علاوه بر این اصل کلی، در بند 
Principle II. G. ‘Minority shareholders should be protected from abusive actions by, or in the interest 

of, controlling shareholders acting either directly or indirectly, and should have effective means of 
redress. Abusive self-dealing should be prohibited.’ 

4. Principle VI. (The responsibilities of the board): E. 
5. Sec. 2: Division of Responsibilities; Provision: 10. 
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مانند مدیر منتخب سهامداران اقلیت است. در ادامه به توضیح این سازوکارهاي حمایتی دیگر، 
 پردازیم.دو موضوع می

دستورالعمل، عضو مستقل هیأت مدیره را به شخص حقیقی عضو هیأت مدیره  1ي ماده 1بند 
همین ماده به ذکر مصادیقی از شرایط  6باشد و بند است که شرایط استقلال را داشتهتعریف کرده

ونه فقدان هر گ«است: است. در صدر بند اخیر در مورد شرایط استقلال آمدهپرداختهاستقلال 
ه شخص اثر گذار باشد طرفانگیري مستقل و بیرابطه یا منافع مستقیم یا غیر مستقیم که بر تصمیم

گیري وي به سمت منافع شخص یا گروه خاصی از سهامداران اي که موجب جهتبه گونه
عان شود و نیز سبب عدم رعایت یکسان منافع سهامدارن یا صرفه و صلاح شرکت یا سایر ذینف

 »منشور کمیته حسابرسی شرکت نمونه (سهامی عام)« 1ماده  1تر نیز بند پیش» شرکت گردد.
 .1تعریفی مشابه از عضو مستقل کرده بود

نین چ نشده است که به توضیحی براي تبیین چرایی وجود اما در منابع حقوقی فارسی دیده
یره... هاي هیأت مدوجود کمیته«است: که در یکی از منابع آمدهباشد؛ جز اینشدهنهادي پرداخته

از اعضاي  هانقشی اساسی در حاکمیت شرکتی در جهت حفظ منافع سهامداران دارند. این کمیته
خود منافع  هايگیريرود در تصمیمشوند و بنابراین، انتظار میمستقل هیأت مدیره تشکیل می

 ).65، 1397(حسینی، » شرکت را بر منافع شخصی اولویت بخشند.
دستورالعمل، گرچه استقلال از سهامدار عمده،  1ي ماده 6بنابراین، با توجه به صدر بند  

هاي سهامدار عمده شود، اما با توجه به این که مدیر مستقل در ممکن است مانع سوء استفاده
وجه کند ت» یت یکسان منافع [تمام] سهامداران یا صرفه و صلاح شرکترعا«ي اول باید به وهله

گیري... به سمت منافع شخص یا گروه خاصی از سهامداران شرکت یا سایر جهت«و حتی از 
توان این گونه هم نظر داد که مدیر مستقل در دستورالعمل از توجه است، میمنع شده» ذینفعان

است. از این لحاظ باید توجه داشت که سهامداران منع شدهخاص به منافع سهامداران اقلیت، 

                                                                                                                                      
گیري صمیممستقیم که بر تعضوي است فاقد هر گونه رابطه یا منافع مستقیم یا غیر «دارد: مقرر می» عضو مستقل«در تعریف  1ي ماده 1بند . 1

نفعان شود یا سبب عدم رعایت گذار باشد، موجب جانبداري وي از منافع فرد یا گروه خاصی از سهامداران یا سایر ذيمستقل وي اثر
ده ممکن ندر زیرنویس این بند، مانند دستورالعمل، به تعدادي از مصادیقی که به تشخیص مقام انتخاب کن» منافع یکسان سهامداران گردد.

هاي داخلی براي دستورالعمل کنترل 10است منجر به عدم تحقق تعریف عضو مستقل شود، پرداخته است. این منشور در اجراي ماده 
به تصویب هیأت مدیره سازمان بورس و   1391-11-23شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران، در تاریخ ناشران پذیرفته

 است و در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است:یدهاوراق بهادار رس
https://tse.ir > cms > Portal 
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اقلیت ممکن است منافع خاصی داشته باشند و این منافع ممکن است ناهماهنگ با منافع شرکت 
 ).De Poli, and de Gioia Carabellese, 2017یا منافع سهامداران به طور کلی باشد (

منافع سهامداران بود. اما  در پی حمایت از هنگامی که بحث استقلال مدیر معرفی شد، اساساً
اید به سان شوند. شتر نیز در نظر گرفته میمدیران مستقل به عنوان ابزاري براي اهداف گسترده

ند که ها حتی تا حدي پیش رفتها. بعضیدارویی تقریباً براي رفع تمام مشکلات شرکتنوش
نفعان ع سهامداران، بلکه تمام ذيمدیران مستقل نه تنها در پی حفظ و حراست از مناف

 ) .Ringe, 2013هستند(
اي که مدیر مستقل در پی رفع آن است، دفاع رسد نگرانیدر حقوق فدرال امریکا به نظر می

از منافع سهامدارن به صورت یک کل در برابر مدیران عامل است، نه دفاع سهامداران اقلیت در 
که ناند؛ مانند ایهایی براي مدیر مستقل برشمردهین نقشبرابر سهامداران عمده. در مقابل، در چ

توانند فساد را کاهش دهند، جرأت مطرح کردن سؤالاتی که پرسش آنها راحت چگونه می
ت شرکتی هاي حاکمینیست را داشته باشند، از هیأت عامل شرکت انتقاد کنند و از پیروي از رویه

ها اهداف قابل سنجش کم ت، در میان نقشخوب اطمینان حاصل کنند؛ همانطور که پیداس
وان تاست. بدون این که بدانیم که شرط استقلال قرار است به چه مشکلاتی پاسخ بگوید نمی

 ) .Clarke, 2006قواعدي را در مورد مدیر مستقل طراحی و آنها را ارزیابی کرد (
هاي وهحمایت از گرباید در نظر داشت که استقلال در سطحی کلی و انتزاعی، ابزاري براي 

ع تمام تواند به نفهاي نمایندگی است. همانطور که دیدیم، میضعیف در شرکت و کاهش هزینه
سهامداران به طور کلی (در محیط سهامداري پراکنده) یا سهامداران اقلیت، در برابر سهامداران 

وجه شود ست که تي مهم این اکنترلی (در محیط سهامداري متمرکز) عمل کند. بنابراین، نکته
ها، به طور خاص طراحی شود کارکرد مدیر مستقل، باید بر اساس محیط شرکتی کشور

)Ringe, 2013.( 
ت تواند به گام برداشتن در مسیر درسبنابراین، گنجاندن شرط استقلال از سهامدار عمده، می 

ام دوم برداشته شود؛ گهاي دیگري هم تعبیر شود. اما، این اندازه کافی نیست و بهتر است گام
تواند این باشد که استقلال از سهامدار عمده، باید به دقت با میزانی از وابستگی متوازن شود. می

از ایشان  هاي اقلیت است که بایدپذیري مدیران مستقل نسبت به گروهاین امر به معنی مسؤولیت
ند هاي خاصی ماند که ضعفدهپذیري ایشان، این نوید را میحمایت کنند. تقویت مسؤولیت

 ).Ringe, 2013ي مدیران مستقل را جبران کند (تخصص و مشکلات مربوط به انگیزه
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روه خاصی، مانند پذیري در قبال گبه عبارت دیگر، به نظر ما استقلال مدیر مستقل، بهتر است با مسؤولیت
هیأت مدیره  اي درشد؛ اول، داشتن نمایندهتواند چند مزیت داشته باسهامداران اقلیت، ترکیب شود. این امر می

مورد حمایت، و همچنین باعث افزایش آگاهی در مورد موقعیت این  ابزار مستقیمی براي بیان نگرانی گروه
هاي خاصی که مدیران مستقل دارند را ممکن است به این ترتیب بتوان حل گروه خواهد بود. دوم، ضعف

اي ن با برنامه. منصوب کردن نمایندگاخصص و مشکلات مربوط به انگیزههاي مربوط به تکرد، مانند کاستی
ارند. ي بیشتري دو تجربه روشن در هیأت مدیره  تا حدي این اطمینان را خواهد داد که این اشخاص انگیزه

ي یک گروه خاص، جریان اطلاعات را میان شرکت و هیأت مدیره و سوم، موقعیت آنها به عنوان نماینده
ین گروه هاي اکند تا اطمینان حاصل شود که حداقل نگرانیکند، و کمک میامداران اقلیت تسهیل میسه

ر درون شرکت تواند به شفافیت بیشتشود و میشنیده شود، بنابراین باعث افزایش آگاهی از موقعیت آنها می
 ).Ringe, 2013) ،(De Poli, and de Gioia Carabellese, 2017کمک کنند (

تواند همزمان مستقل از سهامدار عمده باشد، اما مسؤول نسبت به ابراین، مدیري میبن
کالیفی ها و تسهامداران اقلیت باشد. باید توجه شود که در حال حاضر مدیران مستقل، مسؤولیت

 ». صرفه و صلاح شرکت«مانند مدیران دیگر هم دارند، از جمله تکلیف رعایت 
ازوکارهاي حمایتی دیگر، مانند مدیر منتخب سهامداران اقلیت است. اما روش دیگر استفاده از س

در حقیقت، در بعضی از کشورها سهامداران اقلیت، به طور مستقیم عضو یا اعضایی از هیأت مدیره، یا 
واند حافظ تکنند که به طور مؤثرتري میها، را انتخاب میي حسابرسی یا دیگر کمیتهاعضاي کمیته

 اما توجه به آن بی فایده نیست.  ،OECD, 2017(1باشد. اگرچه این رویه گسترده نیست(منافع آنها 
ها در این خصوص صریح است که سهامداران اکثریت از اصل اکثریت کلی حقوق شرکت

ر گطریق رأي گیري تمام مدیران شرکت، از جمله مدیر مستقل را تعیین کنند؛ اقلیت صرفاً نظاره
پذیرد، مگر این که به طور داوطلبانه بخواهد از تصمیمات اکثریت را میاست و به طور منفعل 

توان سهمی که به صورت درصدي یا شرکت خارج شود. با وجود این در مورد مدیران، می
عددي تعیین شود را براي سهامدار اقلیت در نظر گرفت. چنین مدیرانی، مستقیماً از سوي 

 De Poli, and deشوند (شرکت انتخاب می ت مدیرهسهامداران اقلیت به عنوان اعضاي هیأ

Gioia Carabellese, 2017(2. لازم است 2007در ایتالیا از سال  هاي بورسیتمام شرکت 

                                                                                                                                      
1. Principle II. (The Rights and Equitable Treatment of Shareholders and Key Ownership Functions) G. 

 مراجعه کرد.  اشاره شده در متنتوان به منبع ي انتخاب مدیر اقلیت توسط سهامداران اقلیت، میدر مورد نحوه. 2



 1400 تابستان، 54ه شمار، 14دوره بورس اوراق بهادار، فصلنامه  185 
 

که حداقل یک صندلی هیأت مدیره را براي نامزدهاي تعیین شده توسط سهامداران اقلیت ذخیره 
 ). Ringe, 2013کنند(

عرفی اي را محد ممکن اطمینان حاصل خواهد کرد که نماینده به دلیل این که گروه اقلیت تا
کند که به بهترین نحو از منافع آنها حمایت کند، عموماً شخصی متخصص و با تجربه را انتخاب 
خواهند کرد. لذا میتوان انتظار داشت که مشکلی که در موردي انگیزه در مورد مدیران مستقل 

یابد؛ به عبارت دیگر فرض بر این است که  مدیري که به وجود داشت، در چنین مدیرانی کاهش 
اص خواهند ي خي بیشتري براي تعقیب برنامهي گروه خاص باشند انگیزهطور مستقیم نماینده

). البته، بدیهی است از Ringe, 2013داشت، تا مدیر نوعی، بدون هدف روشن یا با اهدافی کلی(
قدرت خود براي سد کردن منافع مشروع سهامداران جا که ممکن است سهامداران اقلیت از آن

 ). Clarke, 2006تواند بیش از اندازه باشد(اکثریت استفاده کنند، حمایت از آنها نمی
 

 تنوع در هیأت مدیره-4
ي دیگر هیأت مدیره، استفاده از وضع عضویت در هیأت مدیره براي نقش کمتر بحث شده

نفعان متعددش، مانند سهامداران و و ذي یان شرکتها متسهیل اشتراك اطلاعات و دیدگاه
ها و مدیران مشتریان است. از این حیث، تنوع در هیأت مدیره از لحاظ حضور زنان، اقلیت

اجازه دهد که بهتر با مشتریان و  خارجی در هیأت مدیره به این منظور است تا به شرکت
عات را ها دسترسی به اطلاد براي شرکتتوانکارکنانشان ارتباط برقرار کنند. این موضوع می

تنوع در  الذ .(Dallas, 2003)تسهیل کند و حمایت و مشروعیت براي آنها به ارمغان آورد
 شود.می ي حاکمیت شرکتی خوب در نظر گرفتههیأت مدیره، رویه

تواند مشاوره، حمایت و ها و مدیران خارجی میبر اساس منبع وابستگی، زنان، اقلیت
ادي تواند توسط افرآورند. این کارکردها همچنین مییت را براي عملیات شرکت فراهم مشروع
هاي طرفداري از محیط زیست نیز تأمین شود. این مدیران، به دلیل اعتبارشان در محیط با صبغه

توانند مشروعیت شرکت در جامعه را بالا ببرند. البته توجه به روي دیگر سکه نیز اجتماعی، می
ي است؛ براي مثال، زنان در هیأت مدیره ممکن است بر شرکت اثر بگذارند تا به مسائل ضرور

در  . یا حضور مدیر خارجی(Dallas, 2003)منابع انسانی که مختص زنان است توجه کنند
اي هشود. به همین دلیل، شرکت هیأت مدیره ممکن است باعث ارتقاي منظر جهانی شرکت

تر نسبت به بازارهاي خارجی و هیأت مدیره براي درك عمیق بزرگ از مدیران خارجی در
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-حیطي خاص یا مالمللی و نیز کسب اعتبار در بازارهاي سرمایهگذاران بینهاي سرمایهخواسته

ر سازد تا به طوها را قادر میشرکت کنند. این تنوع در هیأت مدیرههاي سیاسی استفاده می
 .  )Vishwakarma, 2017ارتباط برقرار کنند( اقتصادي-مؤثرتري با محیط اجتماعی

اوت، ها و سوابق متفشود که با تنوع در هیأت مدیره، به دلیل وجود اشخاص با زمینهگفته می
تر است که نوآورتر باشند و تصمیمات بهتري بگیرند؛ بنابراین تنوع ممکن است کارکرد اعضا محتمل

امل را براي هیأت مدیره بهبود ببخشد. از این رو تنوع در به هیأت ع ریزي یا مشاورههدایت و برنامه
). در Vishwakarma, 2017هیأت مدیره موضوعی اساسی و از اهمیت حیاتی برخوردار است(

 یم.پردازادامه تنها به موضوع حضور زنان در هیأت مدیره به عنوان یکی از مصادیق این بحث می
ي نمونه، شوند. برابه استدلالات متعددي متوسل می طرفداران تنوع جنسیتی در مورد حضور زنان

شود که در تنوع جنسیتی، بحث حضور نمادین زنان در هیأت مدیره مطرح نیست، بلکه گفته می
حضورشان به دلیل تخصص آنها در کسب و کار و نیز دسترسی آنها به اطلاعات و منابعی است که 

غالباً از منطق اقتصادي در حمایت از این موضوع  ).Vishwakarma, 2017شرکت به آنها نیاز دارد(
ی شرکت را توانند عملکرد مالهاي مدیره با تنوع جنسیتی، میشود، با این استدلال که هیأتاستفاده می

زنان  هایی وجود دارد کهکه موقعیتکنند؛ ایني تفکر زنان اشاره میارتقا دهد. یا به تفاوت در نحوه
 مق مسأله بپردازند، حتی اگر پرداختن به آنها براي دیگر اعضاي هیأت مدیره بسیاربیشتر مایلند تا به ع

قسمت  نشود که زنا). به همین ترتیب عنوان میDhir, 2015) (Vishwakarma, 2017سخت باشد(
دهند و صاحب بخش معتنابهی از ثروت جامعه اي تشکیل میاعظمی از نیروي کار را در هر جامعه

ي روزمره ادههاي سشود، از خریدکنندگان توسط زنان گرفته میبسیاري از تصمیمات مصرفهستند و 
 ). Sealy, and Vinnicombe, 2012تا خرید رایانه، اتومبیل و خانه(

به هر ترتیب، حداقل این موضوع در یکی از تحقیقاتی که در مورد حضور زنان در هیأت 
ري در هیأت گیتنوع جنسیتی در مورد فرایند تصمیم است کهاست، ثابت شدهمدیره انجام شده
گیري اثري نداشته است؛ براي است، اما حضور زنان لزوماً بر ماهیت تصمیممدیره اثر داشته

ند ها افزوده شد، و حضور آنها فرایها را روشمندتر پرسیدند، بر تعداد پرسشنمونه، زنان پرسش
 ). Rosenblum and Roithmayr, 2015رد(تر کتر و منظممندگیري را نظامتصمیم

ي اعمال این موضوع وجود دارد؛ در روي هم رفته، دو رویکرد عمده در مورد نحوه
نند. کگذاران سطح خاصی از برابري جنسیتی را در هیأت مدیره حکم میترین شکل، قانونقوي

 ز پیش تعیینرویکرد دوم، افشاي اطلاعات در این خصوص است؛ به جاي تحمیل خروجیِ ا
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هاي خود را در مورد تنوع خواهند تا به طور عمومی رویهها میگذاران از شرکتشده، مقررات
). به هر حال این معنی مسلم است که تحقیقات انجام شده Dhir, 2015جنسیتی گزارش دهند(

یدایش پاند به طور قطعی هاي حاکمیت شرکتی خوب، نتوانستهدر این مورد هم، مانند دیگر رویه
 آثار مثبت را در خصوص عملکرد شرکت ثابت کنند. 

اقتصادي و توسعه نیز در بحث ارزیابی هیأت مدیره، از جمله در  در اصول سازمان همکاري
توصیه  )OECD, 2017هاي اعضاي هیأت مدیره، و آموزششان، (خصوص ترکیب و صلاحیت

را ارزیابی کند و برآورد کند که آیا است که هیأت مدیره باید به طور منظم عملکرد خود شده
گیري از تنوع . در این رابطه بهره1ها برخوردار است یا خیراز ترکیب متناسب سوابق و صلاحیت

از جمله داشتن تنوع جنسیتی، براي بالا بردن عملکرد هیأت مدیره، و اجتناب از گیر افتادن در 
 )OECD, 2015است(مل توصیه شدههاي مخرب، در هیأت مدیره و هیأت عاعقیدگیدام هم

 . 
است که اساساً انتخاب اعضاي هیأت مدیره و نیز آمده 2در کد حاکمیت شرکتی بریتانیا

هیأت عامل باید مبتنی بر شایستگی و شرایط عینی باشد، و از این لحاظ باید تنوع جنسیتی، سوابق 
استرالیا  در کد حاکمیت شرکتی .3هاي شخصی و شناختی را ارتقا دهداجتماعی و قومی، توانایی

گیري از تنوع جنسیتی نه تنها در سطح مدیریت، بلکه به طور کلی در نیروي نیز به موضوع بهره
 است.دستورالعمل اساساً به موضوع تنوع در هیأت مدیره توجه نکرده .4استکار اشاره شده

 
 انتخاب رژیم مقرراتی

ه هاي رویکرد یک اندازاست، تا حد زیادي کاستیه هاي فوق بررسی شدمطالبی که در بند 
است. گذشته از موارد فوق، الزام تمام است را نشان دادهالعمل آن را اتخاذ کردهبراي همه، که دستور

هاي حاکمیت شرکتی، ممکن است به دو صورت گمراه کننده ها به پیروي از یک سري رویهشرکت
میت هاي حاکاین رویکرد اشتباه شود که پیروي از رویهباشند؛ از یک سو ممکن است منجر به 

ی که مطابق با هایانجامد. حتی اگر صحیح باشد که شرکتها میتنی شرکت شرکتی لزوماً به رویین
 هایی قدرتمندي هستند، نباید از خاطر برد کهکنند شرکتمعیارهاي حاکمیت شرکتی رفتار می
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2. The UK Corporate Governance Code 2018; Available at: https://www.frc.org.uk/ 
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عیف و حتی ورشکستگی آنها وجود دارد. از طرف دیگر همواره احتمال ناکارامدي و عملکرد ض
ود؛ آنجا که شاین رویکرد نسبت به حاکمیت شرکتی، قطعاً منجر به نوع دیگري از اشتباهات نیز می

هاي ه رویههایی ککنند، یا شرکتهایی که ساختارهاي حاکمیت شرکتی نوآورانه اتخاذ میشرکت
ی هاي حاکمیت شرکتجا که رویهکنند، ولی از آنش میحاکمیتی مؤثري دارند و صادقانه هم تلا

یک  شوند. رویکردهاي خود تنبیه میکنند، براي حفظ رویهپیشنهاد یا حکم شده را رعایت نمی
 هايکند و سیاستاندازه مناسب براي همه، ضرورتاً  حاکمیت شرکتی را استانداردسازي می

ند کگیرد و به این موضوع توجه نمییده میحاکمیت مختص شرکت یا حتی مختص صنعت را ناد
 گوي نیازهاي آنان باشد، لزوماً ها ممکن است مناسب باشد و جوابچه براي بیشتر شرکتکه آن

هاي مختلف نیازهاي حاکمیتی مختلفی دارند و . شرکت(Rose, 2007)براي همه مناسب نیست
است،  رکتی مطلوب را که مختص شرکتشانمدیره باید آزاد باشد که ساختار حاکمیت ش اساساً هیأت

 .(Bainbridge, 2011) برگزیند
کنند که رویکرد یک اندازه مناسب براي همه، در حتی، مطالعات تجربی اخیر پیشنهاد می

ن است. مشهورتریها کردهتر، عموماً سود کمتري را عاید شرکتمقایسه با رویکردهاي منعطف
در بریتانیا  1992در سال  1است که با انتشار گزارش کدبرياین رویکردها، رویکرد داوطلبانه 
پیروي  .(Du Plessis, and Low, 2017)3استاتخاذ شده 2معرفی شد و از سوي بیشتر کشورها

بریتانیا داوطلبانه است، اما  4»پیروي یا توضیح«ها در ساختار حاکمیت شرکتی از کد بهترین رویه
ند، توضیح ااند یا خیر و اگر پیروي نکردهآیا از کد پیروي کرده ها حتماً باید افشا کنند کهشرکت

ا ههایی که به دلایل معتبر از بهترین رویهدهند که چرا. بعضی از مطالعات نشان داد که شرکت
دند، هایی که کاملاً از کد مزبور پیروي کراي بهتر از شرکتکنندهبودند به طرز خیرهمنحرف شده

هاي کد حاکمیت شرکتی لزوماً منتج به عملکرد بل، صرف پیروي از مقررهعمل کردند. در مقا
اکمیت ح هايهاي امریکایی، عموماً تحت رژیمالمللی شرکتاست. اتفاقاً رقباي بینبهتر نشده

ت شرکتی هاي حاکمیتوانند رویهها میکنند، که مطابق آن شرکتشرکتیِ مانند بریتانیا عمل می
 . (Rose, 2007)ي شرایط خاصشان باشدند که منعکس کنندهمتفاوتی داشته باش
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منجر  تواند به کارامدي رژیم حاکمیت پیروي یا توضیحبنابراین بحث انتخاب رژیم مقرراتی مناسب می
د طبق شود. همانطور که گفته ششناخته می حل جایگزین رویکرد آمرهشود که معمولاً در منابع به عنوان راه

ي خود را ها پیروي کنند یا دلیل عدم پیروها حتماً باید از فهرست بهترین رویهمقرراتی، شرکتاین رویکرد 
 هاي موجود در فهرستش پیرويها انتظار دارد تا از تمام رویهگذار از شرکتارائه کنند. در حقیقت، مقرره

شوند. گرفته می اکمیت در نظرهاي با بهترین حکنند به عنوان شرکتهایی که تماماً پیروي میکنند و شرکت
شند، عدم کبه دلیل اینکه پیروي نکنندگان در این رژیم، بار توضیح در مورد تصمیماتشان را به دوش می

تواند اثري رعب آور یا اخلال کننده داشته باشد و هیأت عامل شرکت را از اتخاذ سازوکار پیروي می
تواند به یه عبارت دیگر، الزام توضیح براي عدم پیروي متوانست مفید باشد منصرف کند؛ بحاکمیتی که می

عدم پیروي  ها به توجیهعنوان دلالت ضمنی براي چیزي که نادرست است، فرض شود. بنابراین الزام شرکت
د. ها تحمیل کنهایی را که نیاز نیست بر شرکتهم از لحاظ نظري نامناسب است و ممکن است هزینه

یح این هاي پیروي یا توضکه قدر متیقن انبوهی از مطالعات تجربی در مورد رژیممخصوصاً با توجه به این
  .(Bhagat et al., 2008)است که پیروي کنندگان از پیروي نکنندگان عملکرد بهتري نداشتند

ي نهایی این خواهد بود که در انتخاب رژیم مقرراتی حاکمیت از لحاظ نظري نتیجه 
تري از رژیم ارجاع به محک تطبیقی، چهارچوب مقرراتی مناسببدون  .1شرکتی، رژیم افشا

پیروي یا توضیح یا مقررات آمره خواهد بود. این امر به این دلیل است که رویکرد افشا در مورد 
ی کند و ها را شناسایي حاکمیت شرکتی یک شرکت، در پی این نیست که بهترین رویهرویه

ه ما در این مورد دانشی در اختیار داریم که در حقیقت از ي توهمی نیست کبنابراین القا کننده
دهند  ها لازم نیست که توضیحي حاکمیت شرکتی، شرکتایم. در رژیم افشاي رویهبهرهآن بی

ر ي شرکت دیگکنند، خواه این رویه با رویهي حاکمیت خاص پیروي میکه چرا از یک رویه
کنند، و این بستگی به یت خود را افشا میمتفاوت باشد یا خیر. آنها ساختارهاي حاکم

خواهند از آن برداشت کنند. چنین رژیمی، با در نظر گرفتن گذاران دارد که آنچه میسرمایه
گذاران در مقایسه با رژیم پیروي یا ي اطلاعاتی را بر سرمایهتمام احتمالات، مقداري هزینه

وناگون هاي گتر خواهد بود که شرکتکند، از آنجا که روي هم رفته سختتوضیح تحمیل می
را با ابعاد حاکمیت متفاوت مقایسه کنند؛ چراکه افشاها با ارجاع به محکی (وجه ممیز رویکرد 

 يشوند. اما این دقیقاً مزیت رژیم افشاي صرف است. این امر وعدهپیروي یا توضیح)، انجام نمی
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د: این برمیت وجود دارد را از بین میها یا شاخص حاکدروغینی را که در فهرست بهترین رویه
ها با آنها باید سنجیده شوند. هاي اساسی وجود دارند که تمام شرکتکه یک مجموعه از رویه

ها ن رویهاي از بهتریکند که بهترین محک یا مجموعهبه عبارت دیگر، چنین رژیمی تصدیق می
ود ندارد. در هر صورت ها مناسب باشد، وجکه براي همه یا حتی براي بیشتر شرکت

هاي حاکمیت شرکتی به همان صورتی که هستند برخورد کنند: یکی گذاران باید با رویهسرمایه
 .   (Bhagat et al., 2008) از چندین تکه از اطلاعات در مورد کیفیت شرکت

 گذاران بازار سرمایه، در مورداي که از طریق آن سرمایهاساساً هم مهمترین ابزار حقوقی
 ا. ام(Fanto, 1998) آورند، نظام افشاي الزامی استهاي بورسی اطلاعات به دست میشرکت

 در فضاي ها اساساًتوجه بود که این تحلیلرغم صحت مطالب فوق، نباید به این موضوع بیعلی
ی یافته ابراز شدند و بنابراین در شرایط کنونقدرتمند دسترسی به اطلاعات کشورهاي توسعه

علاوه در مورد افشا هم، چه به صورت باشند؛ بهتوانند به همان اندازه کارایی داشتهنمی 1اکشور م
رویکرد پیروي یا توضیح و چه به صورت رژیم افشاي صرف، باید توجه داشت که تنها زمانی 
کارایی دارد که سهامداران از وضعیت منفعل خود خارج شده و بر اساس افشاها نقش فعال ایفا 

 . (Veldman, 2017) کنند
ي حاکمیت شرکتی، مانند نظام قانونی و زمینههاي پسرسد که مؤلفهوانگهی، به نظر می

عبارت  تر باشد. بهها مهمتواند از خود مباحث حاکمیت شرکتی، در عملکرد شرکتسیاسی می
 در رشدهاي ضد فساد، اثر بیشتري و تلاش2رسد که اعمال اصل حاکمیت قانوندیگر، به نظر می

همچنین،  ها.ها داشته باشند، تا اصلاحات حاکمیت شرکتی در سطح شرکتو عملکرد شرکت
باید تفاوت در سازمان شرکتی بین کشورها را در نظر گرفت. براي مثال همانطور که قبلاً هم 

هاي سهامی عام در امریکا و بریتانیا بین هیأت عامل و اشاره شد، مشکل اصلی براي شرکت
ند اران است؛ بنابراین سازوکارهاي حاکمیت شرکتی در این کشورها اساساً طراحی شدهسهامدا

                                                                                                                                      
تجارت، افشاي اطلاعاتی چون انتخاب مدیران و بازرس یا بازرسان، تصویب ترازنامه، کاهش یا  قانون از قسمتی اصلاح قانونی در لایحه. 1

) 41، 1393سهرابی و فلاح تفتی، است. (افزایش سرمایه و هر نوع تغییر در اساسنامه، انحلال شرکت و نحوه تصفیه آن الزامی اعلام شده
اي هدستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات شرکت«هاي بورسی از جمله به تر افشاي اطلاعات شرکتهمچنین براي دیدن صورت تفصیلی

ه )، به ویژ133، 1390هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار (صادقی مقدم و نوروزي،  1386-5-3مصوب » ثبت شده نزد سازمان
است، مراجعه کنید. این دستورالعمل در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی آن که برخی از مصادیق اطلاعات مهم را برشمرده 13ي ماده

 است:
https://tse.ir > Portals > ghavanin 
2. Rule of law 
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تا این مشکل نمایندگی را حل کنند. در مقابل، در بسیاري از بازارهاي در حال ظهور، مشکل 
عمده بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت است و مشکل نمایندگی هیأت عامل و سهامدار 

که سهامدار غالب اغلب خود به نوعی مدیریت شرکت را دي نیست، به دلیل اینبه آن اندازه ج
اشد. بنابراین، بي بسیار بالایی دارد که نظارت دقیقی بر هیأت عامل داشتهبه دست دارد یا انگیزه

ا در رسد مشکلات نمایندگی رمالکیت سهام بیشتر توسط مدیران غیر موظف، که به نظر می
ممکن است در بازارهاي درحال ظهور اثر کمتري داشته  ،1دهدافته کاهش میبازارهاي توسعه ی

 . (Bhagat et al., 2008)باشد
ه که هیأت عامل را از انعطافی کاست این که اگرچه مهمترین انتقاد بر قواعد آمرهي آخر هم اینمسأله
هاي قانونی قوي از سهامداران کند، اما حدي از حمایتي کسب و کار نیاز دارد محروم میبراي اداره
همچنین  (Paredes, 2004)تواند از آنها در برابر مدیران و سهامدارن کنترلی، محافظت کند. اقلیت، می

ع هاي با سهامداران متمرکز کمتر محتمل است به موضودهند شرکتباید به نتایج مطالعاتی که نشان می
 . (Vorottil, 2017)افشاي داوطلبانه تن در دهند، توجه داشت

ست؛ اما، با اهاي ما موفق بودهرسد دستورالعمل در توجه به بعضی از مسائل مختص نظام شرکتبه نظر می
 ي حاکمیت شرکتی، اولویت اول نظامهاي پس زمینهمفروض گرفتن وجود شرایط مطلوب از لحاظ مؤلفه

د از خاطر برد الزامی اطلاعات باشد. نبای حاکمیت شرکتی کشور بهتر است تقویت جدي زیرساخت نظام افشاي
 ,Fischel) شوند،ها را متحمل میگذاران شرکت این هزینهزا است و سرمایهکه تأکید بر نظام افشا هم هزینه

ه رعایت گذاري شود، بهتر است بر نظام افشا باشد تا الزام بولی اگر قرار باشد بر موضوعی تأکید و سرمایه (1982
ذار در گي بعد اگر قانونو نه واجد تمام عناصر ضروري است. در مرحله ه اثر قطعی آنها اثبات شدهقواعدي که ن

ه در تر از سهامداران اقلیت کهاي جديي بازار اوراق بهادار باشد، به نظر منطقاً باید حدي از حمایتپی توسعه
 مالکیت متمرکز تحمیل نماید.  هاي با ساختاراست را بر شرکتها نام برده شدهاین مقاله از آن

 
 گیرينتیجه

فارغ از این موضوع کلی که به نظر دستورالعمل باید فرصت بیشتري براي اعمال مقرراتش 
میل ها تحهاي متعددي که دستورالعمل بر شرکتي الزامات کنترلگرفت، هزینهدر نظر می

                                                                                                                                      
اصلی هیأت مدیره باید معادل یک دهم درصد سهام هر یک از اعضاي «دارد: دستورالعمل در این خصوص مقرر می 4ماده  4ي تبصره . 1

بار متناسب با نرخ تورم و شاخص بهاي کالاها و خدمات شرکت یا حداقل معادل پنج میلیارد ریال از سهام شرکت (که هر دو سال یک
 »شود) را به عنوان سهام وثیقه مدیران نزد شرکت تودیع کنند.مصرفی تعدیل می
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غیرضروري و بیش از اندازه، ممکن است هاي کند که این هزینهکند، این تصور را ایجاد میمی
 گذاران آسیب بزند. هدف اصلی این مقالهها و نهایتاً به منافع سرمایهپذیري شرکتبه رقابت

ذاران گهاي حاکمیت شرکتی خوب یا بدي که سیاستبررسی این موضوع بود که آیا رویه
بی کنند، رویکرد مناسطالبه میها به طور یکسان مي شرکتها را از همهرعایت یا عدم رعایت آن

 است یا خیر؛ در همین رابطه به طور اجمالی به دو موضوع پرداختیم. 
هاي رئیس هیأت مدیره و مدیر عامل در یک تن، ها از تجمیع سمتیکی منع مطلق شرکت

ي حاکمیت شرکتی بد، به دلیل وجود تعارض منافع و فسادآوري که اساساً به عنوان رویه
است؛ در این مورد  نظر کلی این است که جدایی این دو قدرت مطلق، پیشنهاد شدهي بالقوه

واند تي  شرکت و میزان استقلال رئیس هیأت مدیره، مینقش با رعایت شرایطی از جمله اندازه
واحد داشته  يهاي بورسی ایرانی به دلیل داشتن ساختار هیأت مدیرهاثر مثبتی در نظارت شرکت

 هایی در بر داشته باشد، که مقتضی استممکن است جدا کردن این دو سمت هزینهباشد؛ البته 
شود، به آنها نیز توجه شود. حمایت مشروط هنگامی که ساختار رهبري هیأت مدیره بررسی می

 تواند قابل دفاع باشد.ي ایران میاز جدایی این دو نقش در نظام فعلی هیأت مدیره
ه آن پرداخت، توجه به سهامداران اقلیت بود. در ایران علاوه موضوع دیگري که این مقاله ب

وء ي سبر ضعف و عدم مسؤولیت پذیري مدیران که مانند سایر نقاط دنیا وجود دارد، مسأله
استفاده از حقوق سهامداران اقلیت را باید اضافه به این مشکلات کرد. در این رابطه، از جمله 

ی و هاي نمایندگاي کنترل بهتر هیأت عامل و کاهش هزینهمدیران مستقل به عنوان ابزاري بر
شوند. نقش خاصی که مدیران مستقل باید بازي کنند به حمایت از سهامداران اقلیت معرفی می

ویژه بستگی به ساختار مالکیت کشورها دارد. بنابراین حیاتی است که تعیین کرد مدیران نسبت 
مستقل  انه در دستورالعمل به درستی به استقلال مدیرانبه چه کسانی باید مستقل باشند. خوشبخت

رسد بهتر است، به صراحت از بالا بردن است. اما، به نظر میاز سهامداران عمده توجه شده
پذیري مدیران مستقل نسبت به سهامداران اقلیت نیز اشاره شود تا آنها نقش معنادارتري مسؤولیت

ان منتخب سهامداران اقلیت، به عنوان ابزار دیگري در این خصوص بازي کنند؛ همچنین مدیر
 تر از سهامداران اقلیت، معرفی شدند. براي حمایت جدي

نهایتاً در مورد داشتن تنوع در هیأت مدیره، به عنوان رویکرد حاکمیت شرکتی خوب، بحث 
طعی در قکه اثر است. به طور کلی، به دلیل اینشد که دستورالعمل اساساً به آن اشاره نکرده

یکرد است، به نظر اتخاذ روهاي حاکمیت شرکتی خوب یا بد، اثبات نشدهمورد بسیاري از رویه
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ود. شکل ششکل، انتخاب رژیم مقرراتی مطلوبی براي این دستورالعمل محسوب نمیالزامی یک
مناسب مقررات حاکمیت شرکتی باید حد قابل پذیرشی از انعطاف را در خود داشته باشد. از 

 تواند شرکت به شرکت متفاوت باشد، مقرراتجا که سازوکار حاکمیت شرکتی مطلوب میآن
 ي این نوسان را بدهد. ي کافی منعطف باشد تا اجازههم حتماً باید به اندازه

ه ها، بهاي حاکمیت شرکتی شرکتلذا در خصوص انتخاب رژیم مقرراتی در مورد رویه
 رویکرد پیروي یا توضیح، و رویکرد اخیر از رویکرد آمرهنظر ما رژیم افشاي الزامی صرف، از 

نقش  گذاران دارد که بر اساس افشاي صورت گرفتهتر است. النهایه این بستگی به سرمایهمناسب
ین هاي حاکمیت شرکتی تنها یکی از چندتري ایفا کرده و به خاطر داشته باشند که رویهفعال

 هستند. هاتکه اطلاعات راجع به کیفیت شرکت
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