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  كليديِ يها شاخصه به رويكرد نظام حقوقي ايران

  سهامييها شركت ادارةنظام 

  
  

 پور يتقبهرام 

  حقوق و علوم سياسي دانشگاه خوارزمي ةاستاديار دانشكد

 حسين عابديني

   دكتري فقه و حقوق خصوصي دانشگاه خوارزمي  
 )10/9/1397:  تاريخ تصويب -  16/5/1397: تاريخ دريافت(

  هچكيد
 يها شركت حقوقي مختلف براي مديريت يها نظامبا توجه به رويكردي كه » ها شركت ادارةنظام « 

 - انگليسي «يها مدل. ، ممكن است از كشوري به كشور ديگر متفاوت باشدننديگز يبرمسهامي 
ها هستند و بين آن» ها شركت ادارةنظام « رويكردها به نيتر مهم، از جمله »اروپايي«و » آمريكايي

 كليديِ نظام يها شاخصه« كه از نوع نگاه آنها به شود يم اين سيستم ديده در مورداختلافات جدي 
 نةيهزنسبت ميان مالكيت و كنترل و ميزان «مانند  ييها شاخصه؛ رديگ يمنشأت » ها شركت ادارة

توجه به ميزان «و » ميزان افشاي اطلاعات«، » سهامييها شركت هيأت مديرةساختار «، »نمايندگي
 كه شود يم سبب ها شاخصه حقوقي به اين يها نظاميك از  رويكرد هر. »حقوق سهامداران اقليت

 در يا ژهيو آورِ الزامدر حقوق ايران، قانون .  براي آنها متفاوت باشدها شركت ادارةنظام منتخب 
 يها تشركوضع نشده است و بررسي مقررات مختلف مرتبط با » ها شركت ادارةنظام  «خصوص

 ادارةنظام « مربوط به يها دستورالعمل و ها نامه نييآو » 1347  قانونيحةيلا«سهامي عام، نظير 
. دهد يم نشان ها شاخصه، رويكرد ضعيف نظام حقوقي ايران را نسبت به اكثر اين »ها شركت

 تفكيك نةيزم در ژهيو به، ها شاخصهمبناي اين  ، برييگرا يبوم لازم است كه با رويكرد رو نيازا
 نمايندگي و حمايت جدي از حقوق سهامداران اقليت يها نهيهزمالكيت از كنترل، كاهش 

 . لازم صورت پذيرديها يقانونگذار

  
  واژگان كليدي
 نةيهز، ها شركت ادارةنظام  مالكيت و كنترل،  شركت سهامي،، كليدييها شاخصه حقوق ايران،
   .نمايندگي
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  مقدمه .1
 ادارةنظام  «در خصوص كه رويكردهاي مختلفي دهد يميا نشان  حقوقي دنيها نظامبررسي 
شور با توجه به كه هر ك از آن است كيمطالعات موجود حا. ي سهامي وجود دارد1»ها شركت

 ادارةنظام « خاصي از يعناصر فرهنگي، حقوقي، اجتماعي و اقتصادي خود ممكن است الگو
 :Rezaee, 2007(كرد تجاري را داشته باشد را براي خود طراحي كند تا بهترين عمل» ها شركت

-انگليسي« در ميان رويكردهاي مختلفي كه در اين زمينه شناسايي شده است، دو مدل .)35
اين رويكردها در عمل، وجوه . شوند يممشهورترين الگوها محسوب » اروپايي«و » آمريكايي

ي در آنها متفاوت باشد،  سهاميها شركت نوع هدايت شوند يمافتراق متعددي دارند كه سبب 
 دانسته كه بر تر مناسب ها شركترا براي هدايت » يسازمان برونسيستم «زيرا مدل نخست، 

سيستم « و مدل دوم،  است سهامداران و افتراق آن از مديريت شركت بنا شدهپراكندةمالكيت 
 و كنترل را برگزيده كه بر مالكيت متمركز صاحبان سهام و تجميع مالكيت» يسازمان درون

  . شركت استوار است
 و ها ستميس است كه نگاه متفاوت به آنها، سبب افتراق در اين ييها شاخصه اساسي نكتةاما 

 كه از ميان دهد يم نشان ها يبررس. در اين رويكردها شده است» ها شركت ادارةنظام « آن، تبع به
ي است، پنج شاخصه را قابل شناساي» ها شركت ادارةنظام « متعددي كه براي يها شاخصه

نسبت ميان مالكيت و كنترل و «: كرداين سيستم احصا »  كليديِيها شاخصه «عنوان به توان يم
و » ميزان افشاي اطلاعات«، »منبع تأمين مالي«، »هيأت مديرهساختار «، » نمايندگينةيهزميزان 

  .»ميزان توجه به حقوق سهامداران اقليت«
 سهامي، تشريفات تشكيل و يها شركت خصوص در هتگرف انجام يها پژوهشبا وجود 

و » ها شركت ادارةنظام « تطبيقي، جامع موضوع صورت به كه يا مقاله آنها، ادارة نحوة
نظام «باشد، وجود ندارد و بررسي قوانين و مقررات مرتبط با »  اصلي اين سيستميها شاخصه«

» ميزان افشاي اطلاعات «شاخصة نةيمز كه جز در دهد يمدر حقوق ايران نشان » ها شركت ادارة
 ديگر، يها شاخصه خصوص در نظام حقوقي ايران -كه آن هم با مطلوب فاصله دارد - 

زمينه ، در اين ييگرا يبومو ضروري است كه با رويكرد دارد  جدي يها ضعف
  .  لازم صورت پذيرديها يقانونگذار

يك   جداگانه، هريها بخشر ادامه، در و د» ها شركت ادارةمفهوم نظام «در اين مقاله، ابتدا 
و نيز » اروپايي«و »  آمريكايي- انگليسي«، از منظر رويكردهاي مذكور كليدي شاخصةاز پنج 

 و نوع يا كتابخانه اطلاعات، يآور جمع وةيش.  استشدهتحليل بررسي و » نظام حقوقي ايران«
  . پژوهش، تحليلي و تطبيقي است

                                                            
1. Corporate Governance  
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  »اه شركت ادارةنظام «مفهوم . 2
تركيب شده » Governance «و» Corporate «كلمةاز دو » Corporate Governance «عبارت
به معناي » Corpus « لاتينكلمة نخست، برگرفته از واژةاز نظر لغت، برخي معتقدند . است

 لاتين كلمة مشتق از را آنو برخي ديگر، ) Clarke, 2007: 1(آمده است » داكردنيپ  تيشخص«
»Corporātus« دانند يم» شركت« به معناي )Hanks, 2014: 1(.  

به معناي » Gubernāre« لاتين واژةمشتق از :  دوم نيز دو مفهوم مطرح شده استواژةبراي 
 ,Solomon & Solomon( رود يم كار به» هدايت سكان كشتي«است كه معمولاً براي » هدايت«

، مشتق از »مديريت و حكومت«فهوم به م» Gubernatio« يوناني كلمةو برگرفته از ) 1 :2004
هدايت « معنا شده و بيشتر براي عمل كردن ييراهنما و كردن تيهداكه به » Kybernao «واژة

 معناي لغوي اين توان يمشد، از مجموع آنچه بيان  .)Clarke, 2007: 1( رود يم كار به» هواپيما
  . دانست» هدايت شركت«عبارت را 

وابسته ، يعني هر چيزي كه به شركت »Corporate «واژةدند از نظر اصطلاحي، برخي معتق
، اما مشهورتر آن است كه اين كلمه، به )Mifflin, 2016: 1734( شركت يها ييدارااست، مانند 

 كند يم فعاليت اش اساسنامهمعناي هر شخصيت حقوقي است كه در راستاي اهداف مقرر در 
)Mayor, 2009:226/Wasserstein, 2010:59(. كلمة» Governance « را نيز به نظارت و قدرت حاكم
)Mifflin, 2016: 3160 ( شود يمو روشي كه از طريق آن، يك شركت كنترل )Turnbull, 2010: 

  .اند كرده ترجمه ،)672
 تاريخي، فضاي حقوقي و قانونگذاري، يها نهيزمق، يهر كشور با توجه به نوع فرهنگ، علا

 در، سيستمي خاص را ها شركتولي و ساختار مالكيت حاكميت نهادهاي اقتصادي و پ
و حتي در نظام حقوقي آمريكا كه خاستگاه كرده تدوين » Corporate Governance« خصوص

سيداحمدي سجادي، (اصلي اين موضوع است، تعريفي واحد براي اين موضوع ارائه نشده است 
 اين نهاد در دربارة شده ارائه تعاريف نيتر مهماما بررسي و تبيين برخي از . )261 :1388
 آنها را در همة توان يمتفاوت در تعبير، با وجود  كه دهد يم حقوقي مرتبط نشان يها نوشته

مبناي  بر( چراكه برخي از اين تعاريف، با نگاه حداكثري كرد، يبند دسته اي طيف گسترده
ضوع پرداخته و برخي به اين مو) »نفعان يذ« مختلفي در قالب يها گروه شركت به ييپاسخگو

، )آن» سهامدارانِ« ميان شركت و رابطةاز منظر ( خاص يديگر، با نگاهي حداقلي و از منظر
  .اند دهكر را بررسي مسئلهاين 
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 سيستمي را آنبار، با تعريفي مختصر  نخستين، براي 1992 در سال 1»گزارش كادبرِي«
 The Financial Aspects of(» شوند يم هدايت و كنترل ها شركتاز طريق آن، «دانسته است كه 

Corporate Governance, 1992: 14(.   
سيستمي است كه به موجب آن، « اين نظام، 2» اقتصاديتوسعةسازمان همكاري و «از نظر 

 نظارت بر عملكرد نحوة نيهمچناهداف شركت، تدوين شده و ابزار دستيابي به اين اهداف و 
   .)Principles of Corporate Governance of OECD, 2004: 11(» شود يممديران مشخص 

 مؤثر شركت در راستاي ايجاد تعادل ميان منافع 3يِنگهدار خط را آن، نظران صاحببعضي 
 اند دانسته، كنند يم آنها فعاليت ندةينما عنوان بهمديران اجرايي و ديگر اشخاصي كه مديران، 

)Marnet, 2008: 2(. ،را آنشركت، » هدايت و كنترل«ر اشاره به عنصر ب علاوه ديگر نويسندگان 
 شركت، اعم از سهامداران، مديريت، 4نفعان يذ كه ميان منافع اند كردهسيستمي معرفي 

 ,Hopt( كند يم، دولت و جامعه، تعادل ايجاد داران هيسرما ملزومات، كنندگان نيتأممشتريان، 

 با اين توضيح كه اين نظام، در ،بنا شده» ادلتع« اين اصطلاح بر ةيپا در تعريفي ديگر، .)1 :2011
مفهوم عام خود، به تعادل ميان مديران، كاركنان و سهامداران اشاره دارد، چراكه نظام صحيح 

 و دهند يم كه ميان آنچه مديران و كاركنان انجام آورد يم اين امكان را فراهم ها شركت ادارة
  .)Sale, 2004: 460(تعادل برقرار شود آنچه سهامداران انتظار دارند كه اجرا شود، 

را با استفاده از اصول راهبردي اين سيستم تعريف » ها شركت ادارةنظام «بعضي ديگر، 
، وجود هيأت مديره آن، قيطر از كه كنند يم چارچوب مقرراتي معرفي را آن، كرده

. كند يمضمين  تنفعانش يذ ميان شركت و رابطة را در 7»شفافيت« و 6»انصاف«، 5»پاسخگويي«
 به موجب اين تعريف، هدف اصلي اين نظام، حفظ تعادل و توازن بين اهداف اقتصادي و

  .)Clarke, 2007: 2(سو، و اهداف فردي و جمعي، از سوي ديگر است  اجتماعي از يك
 غربي كه تنها به ركن اصلي نظران صاحب تعاريف حداقليِ شود يمكه ملاحظه  گونه همان

 ميان شركت و رابطة، يعني هدايت صحيح شركت اشاره دارد، صرفاً به »ها تشرك ادارةنظام «
- انگليسي« مدل ةيپااست، » سهامدارمحور«اين رويكرد مضيق كه . پردازد يمسهامداران آن 

نظام «است، » اروپايي«است، اما در ديدگاه حداكثري و موسع كه مبناي رويكرد » آمريكايي
 ميان رابطةبر پرداختن به  علاوهشكل از مجموعه روابطي كه سيستمي است مت» ها شركت ادارة

جمله مديران،   مرتبط با آن، ازنفعان يذشركت و سهامداران، به ارتباط ميان شركت و ديگر 
                                                            

1. Cadbury Report   
2. Organization for Economic Co-Operation and Development  
3. Gatekeeping   
4. Stakeholders  
5. Accountability  
6. Fairness  
7. Transparency  
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» محور نفع يذ«واقع، با مبنايي   و درپردازد يم و حتي دولت و جامعه نيز داران هيسرمامشتريان، 
  .رديگ يمئوليتي اجتماعي درنظر مس» ها شركت ادارةنظام «براي 

 همة مجموعه مقررات منسجم كه بر منزلة به» ها شركت ادارةنظام «در نظام حقوقي ايران، 
 طور به سهامي ايران حاكم باشد، وجود ندارد و حتي در قانون تجارت فعلي و يها شركت

» ها شركت ادارةنظام « نيز كه جايگاه اصلي طرح موضوع 1»1347 قانونيحةيلا«خاص، 
سري مواد پراكنده از  پرداخته و صرفاً يكن مشخص، به اين موضوع طور به، شود يممحسوب 
  .  و تحليل، ذيل اين موضوع استيبند دستهآن، قابل 

»  نظام راهبري شركتينامة نييآ« مرتبط با اين موضوع، مند نظام مقررةاز نظر زماني، نخستين 
، نامه نييآ اين مقدمة.  است1386 ماه آبانق بهادار در  سازمان بورس اوراهيأت مديرةمصوب 

از منظر صنعت بورس اوراق بهادار، «: كند يم تعريف گونه نيارا » ها شركت ادارةنظام «
 و هيأت مديره شركت توسط يها تيفعال ادارة هدايت و ي برايا وهيشحاكميت شركتي 

  .»باشد يم ]شركت[مديريت ارشد 
مشتمل بر قوانين و » ها شركت ادارةنظام «ري معتقدند كه  علم حسابدانظران صاحب

 يها هدف است كه موجب دستيابي به ييها نظام و ها فرهنگيندها، امقررات، ساختارها، فر
 از منظر .)34 :1385، گانهي حساس (شود يم نفعان يذ، شفافيت، عدالت و رعايت حقوق ييپاسخگو

 سهامي يها شركتريتي است كه براساس آن  مديوةيشبعضي حقوقدانان، اين سيستم، يك 
 سوءاستفادة ناشي از تقلب و هاي؛ نظامي كه شركت را در قبال خطرشود يماداره و كنترل 

 از روابط ميان يا مجموعه و كند يممديران، حفظ و از حقوق و منافع سهامداران حمايت 
 رديگ يبرمرا نيز در  نفع يذ يها گروه و سهامداران و ساير هيأت مديرهمديريت شركت و 

  .)262 :1388، يسجاد يداحمديس(
ن اين حوزه در نظام حقوقي ايران نيز براساس نگاه ا، برخي متخصصگفتيمبه موجب آنچه 

اي  عدهتحليل كرده، و » سهامدارمحور«را بر مبناي ديدگاه » ها شركت ادارةنظام «حداقلي، 
  .اند دهكرتعريف »  محورنفع يذ« براساس رويكرد را آنديگر، مطابق نگاه حداكثري، 

 ادارةنظام «، »سهامدارمحور«مبناي رويكرد   گفت كه برتوان يم، شد آنچه بيان يبند جمعاز 
 سهامي كه از طريق آن، منافع يها شركت صحيح ادارةعبارت است از سيستم » ها شركت

، يعني روش »حورم نفع يذ«، اما براساس رويكرد شود يمسهامداران در بالاترين سطح تأمين 
 نفعان يذبر سهامداران، منافع ديگر  علاوه سهامي كه به موجب آن، يها شركتمديريت صحيح 

 ادارةنظام  «يها ستميسبا اين وصف، لازم است كه . شود يم تأمين يخوب بهمرتبط با شركت نيز 
  .مورد بحث و بررسي قرار گيرد تا وجوه افتراق آنها شناسايي شود» ها شركت

                                                            
  .شود يمناميده » لايحه «اختصار به، 1347 قانونيحةيلادر ادامه، . 1
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  »ها شركت ادارة يها نظام «يها ستميس. 3
 يها نظامسبب شده است كه » محور نفع يذ«و » سهامدارمحور«اختلاف مبنايي رويكردهاي 

دليل تفاوت  بهاين افتراق، . ي متفاوتي را براي خود انتخاب كنند»ها شركت ادارةنظام «حقوقي، 
  .  آن حركت كند حقوقي ممكن است براساسيها نظاميك از  در سيستمي است كه هر

 يِبند طبقه، ها ستميس براي اين نظران صاحب از منظر يبند طبقه نيتر معروف
نويسندگان اين بيشتر  كه )Franks & Mayer, 2000: 1( است 2»يسازمان برون« و 1»يسازمان درون«

و  حقوقي دنيا در يكي از اين ديها نظامو اغلب كنند  مي خود بدان اشاره يها نوشتهحوزه، در 
 و متحده  الاتياكه معمولاً در » ها شركت ادارةنظام  «يِسازمان برونسيستم . رنديگ يمدسته قرار 

قابل شناسايي » بازده بالا«و »  سهامپراكندةمالكيت «انگلستان رايج است، با دو ويژگي مهم 
رهاي بر مالكيت پراكنده، بازا علاوه در اين سيستم، .)Maher & Andersson, 1999: 17(است 

اوراق بهادار قوي، استانداردهاي دسترسي به اطلاعات دقيق و حمايت از حقوق 
اما سيستم  .)Coffee, 2001: 3(  سهامداران اقليت وجود داردژهيو به، گذاران هيسرما
 اصلي آن، يها مشخصهبنا شده و » مالكيت متمركز«مبناي  ، سيستمي است كه بريسازمان درون

، بازارهاي اوراق بهادار ضعيف و استانداردهاي افشا و شفافيت پايين كننده كنترلسهامداران 
 آلمان و ژهيو به، ) انگلستانياستثنا به( اين سيستم، سيستم رايج و معمول در اروپا .)Ibid(است 

 شود يمشناخته »  نمايندگي پاييننةيهز«و » مالكيت متمركز«فرانسه است كه با عناصري چون 
)Maher & Andersson, 1999: 24(.  

 يها شاخصه«سري  ، يك»ها شركت ادارةنظام « دو سيستم مشهورِ مرتبط با مطالعةاز 
  . شود ميبراي اين نظام، قابل شناسايي است كه در ادامه، تحليل و بررسي » كليدي
  

  »ها شركت ادارةنظام « كليدي يها شاخصه. 4
 ادارة يها روشت بين كه سبب تفاو» ها شركت ادارةنظام « كليدي شاخصة نيتر مهم

است » نسبت ميان مالكيت و كنترل«، شود يم حقوقي دنيا يها نظام سهامي عام در يها شركت
)Coffee, 2001: 3(. يها شركتبيشتر در . است»  نمايندگينةيهزميزان « مهم اين شاخصه، جةينت 

 كه  ران دقتيعهده دارند، مديران، آ بهسهامي كه اشخاصي خارج از شركت، مديريت آنها را 
 و دهند ينم نسبت به دارايي شركت به خرج ،معمولاً سهامداران نسبت به دارايي خود دارند

 3»مشكل نمايندگي« كه از آن، به شود يم ها شركتاين امر سبب ايجاد مشكلي سازماني در اين 

                                                            
1. Insider System   
2. Outsider System  
3. Problem of Agency  



  
    415   هاي سهامي                   هاي كليديِ نظام ادارة شركتبه شاخصه رويكرد نظام حقوقي ايران 

 توسط بار نينخست اين پيامد، .)Panda & Leepsa 2017:76, ( اند كرده تعبير 1» نمايندگينةيهز«يا 
از ديدگاه آنان، .  سهامي عام تبيين شديها شركتدر » مالكيت«در راستاي تحليل » برل و مينز«

 را براي سهامداران و حقوق و يا دهيعد منافع شخصي توسط مديران، مشكلات كردن دنبال
  .)Berle & Means, 1932: 110( كند يم ايجاد ها شركت اين منافع آنها در
 يها نظام سهامي است كه در برخي يها شركتي »هيأت مديرهساختار « دوم، شاخصة

 هيأت مديرة« طراحي شده و در برخي ديگر، به شكل 2»هيلا تكمديريت «حقوقي، در قالب 
 ادارةنظام « نظارتي نيز در هيأت مديرة اجرايي، يك هيأت مديرةبر  علاوه كه 3»دولايه
  .)Block & Gerstner, 2016: 6( شده است ينيب شيپ» ها شركت

 كليدي ديگري است كه حسب مورد، بالا يا پايين بودن آن، شاخصة» افشاي اطلاعات«
 :Aquila, 2017( سازد يمروشن » ها شركت ادارةنظام  «مقولةحقوقي را به  يها نظامرويكرد كلي 

» خارجي«يا » داخلي«است كه بسته به اينكه اين منبع، » منبع تأمين مالي«ارم،  چهشاخصة .)27
  .  خواهد داشتدر پيرا » ها شركت ادارةنظام «باشد، رويكرد متفاوتي نسبت به 

ميزان توجه به حقوق سهامداران «توجه است، شايان  كه در اين ميان يا شاخصهآخرين 
راكنده، با آنكه مشكل نمايندگي وجود دارد، راهكارهايي  با مالكيت پيها نظامدر . است» اقليت

 همراه با مالكيت يها نظام شده است كه در ينيب شيپبراي حمايت از حقوق سهامداران اقليت 
  .)Calkoen, 2017: 45( شود ينم ديده ها تيحمامتمركز اين 

 بررسي مذكور كليدي يها شاخصهيك از  در ادامه، رويكرد نظام حقوقي ايران نسبت به هر
 احصا ها شاخصه آنها رويكرد كلي حقوق ايران نسبت به اين يبند جمع در نهايت، با و
  .شود يم

  
  » نمايندگينةيهزميزان «و » نسبت ميان مالكيت و كنترل «شاخصة .5

، نسبت ميان مالكيت و كنترل شركت است، زيرا »ها شركت ادارةنظام « كليدي شاخصة نيتر مهم
ميان اين دو جايگاه، وحدت وجود داشته باشد يا اين دو از يكديگر مستقل بسته به اينكه 

  .شود يمحاصل » ها شركت ادارةنظام «باشند، رويكرد كاملاً متفاوتي نسبت به 
 ادارةنظام  «حوزةكه از مشهورترين رويكردها در » آمريكايي-رويكرد انگليسي«در 
 طور بهلكيت سهام، غيرمتمركز بوده و سهام ، ما)Baker & Anderson, 2010: 7(است » ها شركت
 ,Nestor & Thompson( در ميان سهامداران و مؤسسات مختلف پراكنده شده است يا گسترده

 كننده كنترل سهاميِ تحت اين رويكرد عملاً فاقد سهامدارانِ يها شركت، بنابراين )5 :2000
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 مديراني مستقل از سهامداران  كه مديريت شركت، بيشتر بهشود يمهستند و اين نقيصه سبب 
واقع با اين  در اين حالت، با آنكه تفويض مديريت شركت به مديران، در. شركت تفويض شود

، همسوست، همواره اين نگراني وجود دارد كه »كار را بايد به متخصص آن سپرد«اصل كه 
نظر  ان را در، منافع سهامدارتر قيدقمديران شركت، بيش از آنكه منافع شركت و به تعبير 

  .دنبال سود شخصي خود باشند بهبگيرند، 
كه رويكرد مشهور ديگري در اين حوزه است، پراكندگي اندكي » رويكرد اروپايي«اما در 

ي كشورهاي تحت اين رويكرد، بيشتر به سمت »ها شركت ادارةنظام «در مالكيت وجود دارد و 
 يها نظاماين اساس، در   بر.)Monks & Minow, 2003: 275( گرايش دارد يسازمان درونسيستم 

نبود « اثر آن، نيتر مهمو  است» مالكيت متمركز«، ها شركتحقوقي يادشده، مالكيت و كنترل 
 ها شركت ادارةنظام » رويكرد اروپاييِ«است و اين ويژگي، از جمله مزاياي » مشكل نمايندگي

   .)Block & Gerstner, 2016: 7(است » آمريكايي- رويكرد انگليسي«نسبت به 
نيز مشخص »  نمايندگينةيهزميزان «، »نسبت ميان مديريت و كنترل «شاخصةبا توجه به 

سهامداران بر مديران نظارت » رويكرد اروپايي« حقوقي حاضر در يها نظامدر . شود يم
 در ها شركت چنداني ندارد، چراكه اگر سهام نةيهز سهامداران، ي، كنترل مديران براكنند يم

يار يك مالك متمركز يا گروهي از بستگان يا يك خانواده باشد، خود اين اشخاص، نظارت اخت
  1.و كنترل مؤثرتري بر شركت خواهند داشت

 سهامي بايد يها شركت هيأت مديرة لايحه، اعضاي 107 مادةدر حقوق ايران، به موجب 
، مستقل از سهامداران از ميان سهامداران انتخاب شوند، بنابراين مطابق اين مقرره، مديران

 ي نظام راهبرنامة نييآ«نيستند و ميان مالكيت و كنترل شركت، افتراقي وجود ندارد، اما براساس 
 بايد مستقل و غيرموظف هيأت مديره ي، اعضا»1386 بورس اوراق بهادار مصوب يشركت

اعلام » با شركتنداشتن ارتباط با اهميت «، معيار استقلال مديران را نامه نييآباشند و همان 
 يها شركت ي برايتك شريدستورالعمل راهبر «2 مادةاين، مطابق  بر علاوهاست؛ كرده 

 هيأت مديرهتعداد اعضاي مستقل » 1389  در بورس اوراق بهادار تهران مصوبشده رفتهيپذ
  .ره باشديأت مدي هيل اعضاك درصد تعداد 40نبايد كمتر از 

 سهامي عامِ حاضر در يها شركت خصوص درل يادشده  و دستورالعمنامه نييآاز آنجا كه 
 ادارةنظام « ادعا كرد كه توان يم است و در مقام تعارض، بر لايحه مقدم است، آور الزامبورس 
و به تعبير » استقلال مالكيت و كنترل «يسو بهدر حقوق ايران، گرايشي جدي » ها شركت

                                                            
ت، اين سهامداران اكثريت هستند كه براساس داشتن منافع و سهام بيشتر در شركت، كنترل و البته بايد دانست در اين حال. 1

تعارض منافع سهامداران اقليت و « سهامداران اقليت و شدن  راندهنظارت بر مديران را در اختيار دارند و خطر به حاشيه 
 . شود يم» مشكل نمايندگي«، جايگزين »اكثريت
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»  نمايندگيِنةيهز«، »مشكل نمايندگي«يل ايجاد دل بهدارد كه » مالكيت غيرمتمركز سهام«، تر قيدق
  .شود يمضعف محسوب » ها شركت ادارةنظام «دنبال دارد و براي  بهبالايي را 

  
  »هيأت مديرهساختار  «شاخصة. 6

 ةيلا  كي با هم در 2 و مديران غيراجرايي1، مديران اجرايي»آمريكايي- رويكرد انگليسي«در 
هيأت ؛ به اين شكل كه مديران غيراجرايي )Naciri, 2008: 315( كنند يمكار ) هيلا تك(سازماني 

 كه جايگاه مديرعامل از شود يمند و اين امر سبب ا  مديران اجراييسلطة، تحت هيلا تك مديرة
 پيرو اين يها شركت در .)Calkoen, 2017: 448(، مستقل و منفك باشد هيأت مديرهرياست 

ت شركت است و تمامي اعضاي اين هيأت، در يفعال آثار همة مسئول هيأت مديرهرويكرد، 
رويكرد «، اما در )Mallin, 2013:166( شوند يمانه توسط سهامداران انتخاب ي ساليمجمع عموم

 هيأت مديرة اجرايي و هيأت مديرةو مشتمل بر » دولايه«، هيأت مديره، ساختار »اروپايي
 سازماني اضافي ةيلاواقع، در اين رويكرد،   در.)Lellapalli & Chhillar, 2015: 698(نظارتي است 
هيأت آن طراحي شده است؛ » عملكرد نظارتيِ« از هيأت مديره» عملكرد اجراييِ«براي تفكيك 

 و ممكن شود يم كامل، از مديران نظارتيِ غيراجرايي تشكيل طور به)  بالاييةيلا( نظارتي مديرة
 اجرايي هيأت مديرة، مقابل درادي باشند،  نهگذاران هيسرما كاركنان، دولت يا ندةينمااست 

 در توانند ينم از اعضاي آن كي چيه از مديران اجرايي است كه متشكلمعمولاً )  پايينةيلا(
 تواند ينم كس چيه، بنابراين )Maassen, 2002: 15( نظارتي عضويت داشته باشند هيأت مديرة
  .)Ringe, 2016: 30( ضور داشته باشد نظارتي حهيأت مديرة اجرايي و هيأت مديرةهمزمان، در 

، اما شده اشاره هيأت مديره لايحه به تشريفات 143 تا 107مواد در در حقوق ايران، 
هيأت مقابل، بر وجود يك  و دراند  نكرده اشاره هيأت مديره از اين مواد به وجود دو كي چيه

، لزوم انتخاب )108 ةماد( توسط مجمع سهامداران هيأت مديره، انتخاب )107 مادة (مديره
و مسئوليت تمامي اعضاي اين هيأت نسبت به ) 124 مادة (هيأت مديرهمديرعامل از سوي 

 است، تأكيد هيلا تك هيأت مديرةكه همگي از جمله عناصر ساختار ) 135 مادة(اقداماتشان 
 يا حرفه انتخاب و شرايط تخصصي يا نحوة اين لايحه نيز بدون ذكر 134 مادةدر . دندار

بر مديران موظف اشاره شده است؛  علاوه مديران غيرموظف، ينيب شيپعضويت، به امكان 
 داراي تواند يم هيأت مديره، »1386 راهبري شركتي مصوبنامة نييآ«اين، به موجب  بر علاوه

 يها تهيكمدو دسته مديران موظف و غيرموظف باشد كه مديران غيرموظف نقش مهمي در 
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سري مدير  ، امكان حضور يكنامه نييآ مطابق اين نيهمچنيأت دارند؛ مختلف مرتبط با اين ه
  . شده استينيب شيپ هيأت مديرهدر ) البته بدون داشتن حق رأي(افتخاري 

 سهامي يها شركتبايد پذيرفت كه ساختار مديريتي در حقوق شد از مجموع آنچه بيان 
ل شركت، در يك جايگاه متمركز و  شده و اداره و كنترينيب شيپ» هيلا تك «صورت بهايران، 

  . جمع شده است
  

  »منبع تأمين مالي «شاخصة. 7
 و 1»مدار بانك«را از منظر تأمين منبع مالي، به دو گروه » ها شركت ادارة يها نظام«، نظران صاحب

سيستمي » آمريكايي-رويكرد انگليسي «.)Vitols, 2005: 392( كنند يم  ميتقس 2»بازارمدار«
. رديگ يم خارجي صورت گذاران هيسرما، بيشتر از طريق ها شركت ةيسرماست و بازارمدار ا

 كه تطبيق اين روش بر شود يمتأمين سرمايه از طريق منابع خارجي در اين رويكرد سبب 
  .)Berndt, 2000: 2( بهتر درك شود يسازمان برونسيستم 
، ثروت يساز نهينهادز طريق ند تا اا بيشتر مايل» رويكرد اروپايي« سهامي در يها شركتاما 

 ها بانكدارند و وابستگي  ها بانكاين اساس، از نظر مالي، بسياري به  خود را توسعه دهند و بر
 مثال، در رايب .)Vitols, 2005: 389( دارند ها شركت با اين يمدت يطولانروابط پيچيده و اغلب 
 :Mavrommati, 2008( دارند سهامي حضور فعال يها شركت هيأت مديرة در ها بانكآلمان، 

 اعتبار و صاحب كنندة نيتأم عنوان به مستقيم را بازي كنند، يا واسطهو بيش از آنكه نقش  )109
 & Aglietta( پردازند يم نظارتي، به ايفاي نقش هيأت مديرةسهام، همانند ديگر اعضاي 

Rebérioux, 2005:57(.بازنشستگي، يها صندوقمانند  خارجي، گذاران هيسرمانتيجه،   در 
» آمريكايي- رويكرد انگليسي« كه در گونه آن يگذار هيسرما يها صندوق بيمه و يها شركت

، نسبت بدهي به سرمايه در رو نيازا. جايگاهي ندارند» رويكرد اروپايي«، در دارنداهميت ويژه 
وب محس» رويكرد اروپايي«كشورهاي اروپايي بالاست و اين وضعيت، از جمله نقاط منفيِ 

  .)Clarke, 2007: 171( شود يم
قانون بازار اوراق بهادار  «21 و 20، 19در نظام حقوقي ايران با آنكه بندهاي 

 و نهادهاي مالي اشاره يگذار هيسرما يها صندوق بازنشستگي، يها صندوق، به »1384مصوب
صورت » منابع داخلي«داشته و آنها را تعريف كرده است، در عمل، تأمين سرمايه از طريق 

و نيز سهامداراني )  لايحه6 مادة (كنند يم اوليه را فراهم ةيسرمان شركت كه ا و مؤسسرديگ يم
، در دارايي شركت ) لايحه12 مادة (كنند يم و سهام خريداري شوند يمكه بعداً به شركت وارد 
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ف ، بنابراين برخلادگير يمسهم اصلي را دارند و تأمين منبع مالي از سوي آنان انجام 
پيرو سيستم (و نيز آلمان و فرانسه ) پيرو سيستم بازارمحور(انگليس و آمريكا مانند كشورهايي 

 مادة، به موجب علاوه به؛ رديپذ يمتوسط منابع داخلي صورت اغلب ، تأمين سرمايه )محور بانك
 لايحه، در خريد سهام جديد، صاحبان سهام شركت به نسبت سهامي كه دارند، نسبت به 166
نتيجه حتي در افزايش سرمايه نيز تأمين سرمايه به بازار يا  اص ثالث حق تقدم دارند، دراشخ
 رويكرد متفاوت نظام حقوقي ايران به منبع تأمين دهندة نشاننيست و اين وابسته  ها بانك

  . استمذكورسرمايه نسبت به دو رويكرد 
  

  »ميزان افشاي اطلاعات «شاخصة. 8
 مالي، يها صورتنوعي از اطلاعات اجباري و داوطلبانه شامل  متمجموعةبه » افشا «واژة

 و از اين منظر شود يم مديريتي اطلاق يها ينيب شيپ و ها ليوتحل هيتجز، هيأت مديرهگزارش 
حساس ( شود يمحائز اهميت است كه بهبود و ارتقاي افشاي اطلاعات، موجب بهبود شفافيت 

  .)40 :1385يگانه و ولي نادي قمي، 
دليل پراكندگي مالكيت سهام و افتراق مالكيت از  به»  آمريكايي-ويكرد انگليسير«در 

 سهام را در اختيار عمدة، مالكيت هيأت مديره، مديران اجرايي و اعضاي ها شركتمديريت در 
و از اين طريق، يابد  مي اطلاعات مالي افزايش موقع بهنتيجه، درخواست افشاي  ندارند و در

دليل  بهاين اساس،  ؛ بر)39 :همان (شود يم بين مديران و مالكان بالقوه تعديل 1اطلاعات نامتقارن
 آمريكا و انگلستان مبتني بر منابع مالي يها شركت ادارةآنكه سيستم تأمين مالي در نظام 

 فعال در بازار بورس اوراق بهادار ملزم به افشاي تمام يها شركتخارجي است، تمامي 
 يها دورهرا در فهرست  نخستين گزارش هستند و بايد اين ارائة زمان اطلاعات اصولي خود در

  .)Clarke, 2007: 208(روزرساني كنند  بهزماني مشخص 
كه بازارهاي سهام نقش پررنگي در تأمين منابع مالي و سرمايه براي » رويكرد اروپايي«اما 
مداران داخلي  تنها براي سهاها شركت سهامي ندارند، حق افشاي اطلاعات يها شركت
 اطلاعات مالي و حسابداري در ارائةنتيجه، افشاگري و   جذابيت دارد و درها شركت
 از»  آمريكايي- رويكرد انگليسي« تحت اين رويكرد، نسبت به كشورهاي پيرو يها شركت
 البته اين ضعف، بيشتر مربوط به نگاه سنتيِ ،)Berndt, 2000: 3( برخوردار است يتر نازلسطح 

 در اين چشمگيري اخير، تغييرات دهةدر اين رويكرد است و در دو » ها شركت ادارةنظام «
آژانس تجاري اوراق بهادار « كه 1994 مثال، در آلمان تا سال رايبنگاه ايجاد شده است، 

                                                            
اطلاعات شركت، زماني نامتقارن است كه ميزان آگاهي مديران از اطلاعات و آمار شركت، بيشتر از سهامداران باشد و . 1

  . كه اين اطلاعات، از طريقي به سهامداران منتقل شودشود يمزماني متقارن 
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، امكان دسترسي به اطلاعات شركت براي خريداران احتمالي شددر اين كشور تأسيس » فدرال
 تجاري سابق اين كشور، فقط يها شركتو مطابق قانون سهام شركت وجود نداشت 

  .)Zetzsche, 2004: 57(جوي وسيع اطلاعات را داشتند و سهامداران فعلي حق جست
 يها شركت يا مديرعامل هيأت مديره لايحه، 139 مادةدر نظام حقوقي ايران، به موجب 

لات به سهامداران ندارند و  گزارش و افشاي اطلاعات مالي و معامارائةسهامي هيچ تكليفي به 
قانونگذار در اين ماده، تنها به حق كسب اطلاع سهامداران، پيش از تشكيل مجمع عمومي 

نيز » صورت دارايي و قروض شركت «خصوص در، حتي 1)105 :1388عرفاني، (اشاره كرده است 
ختيار سهامداران قرار اين الزام عليه آنها وجود ندارد؛ مضافاً آنكه اطلاعاتي كه از اين طريق در ا

، ترازنامه، حساب سود و ها حساب صورت، محدود است و صرفاً اطلاعات مربوط به رديگ يم
 و ممكن است اين موارد، شود يمزيان، گزارش عمليات مديران و گزارش بازرسان را شامل 

 خصوصدر .  صحيح سهامداران در مجمع نباشديريگ ميتصم اطلاعات لازم براي همة
 به يفي تكلهيأت مديره لايحه، 129 مادةنيز به موجب » ت با اشخاص وابسته به شركتمعاملا«

 اين اطلاعات يرسان اطلاع اطلاعات مربوط، به سهامداران ندارد و صرفاً ملزم به ي فوريافشا
  . به بازرس شركت است

در » افشاي اطلاعات «خصوص در، گامي اساسي »قانون بازار اوراق بهادار«اما با تصويب 
 سهامي يها شركتاست كه زمينه  مقرره در اين نيتر مهم اين قانون، 21 مادة. ايران برداشته شد

 كه مطابق دستورالعمل كند يمرا مكلف » سازمان بورس«داراي مجوز انتشار اوراق بهادار از 
 مالي يها صورت«، »شده يحسابرس سالانة مالي يها صورت«اين سازمان، مبادرت به افشاي 

و » ماهه سه مالي يها صورت«، »شده يحسابرس ماهة شش مالي يها صورت شامل يا دوره انيم
  .كنند»  به مجامع و اظهارنظر حسابرسهيأت مديرهگزارش «

دستورالعمل اجرايي  «7 مادة در مذكور يها گزارشيك از   هريها مهلتاستانداردها و 
 است؛ شدهتصريح » اق بهادار در سازمان بورس اورشده ثبت يها شركتافشاي اطلاعات 

 اين دستورالعمل، بر لزوم افشاي فوري اطلاعات مهم شركت، از جمله 13 مادةاين،  بر علاوه
مانند تعليق يا توقف تمام يا ( مؤثر بر فعاليت، وضعيت مالي و نتايج عملكرد ناشر يرويدادها

ايه و تأمين منابع مالي ، تصميمات و شرايط مؤثر بر ساختار سرم...)بخشي از فعاليت ناشر و
و ) مانند ادغام(، تغيير در ساختار مالكيت ناشر ...) ناشر وةيسرمامانند افزايش يا كاهش (ناشر 

مانند انتقال يا  (گذاران هيسرماساير اطلاعات مهم مؤثر بر قيمت اوراق بهادار ناشر و تصميم 
  .كند يمتأكيد ...) و تغيير ساختار ناشر منظور به و تجهيزات آلات نيماش يواگذار

                                                            
  .) لايحه220 مادة(نيز براي سهامداران شناسايي شده است ) پس از انحلال شركت سهامي(اين حق، در مدت تصفيه . 1
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 خصوص در كه حقوق ايران دهد يم افشاي اطلاعات نشان نةيزمالزامات قانوني يادشده در 
 يها شرفتيپ مؤثري برداشته و در اين باره يها گام، »افشاي اطلاعات« كليدي شاخصة

 در  كه البتهدارددر مقررات ايران بسياري  داشته است، بنابراين اين شاخصه اهميت چشمگيري
  .عمل، هنوز توفيق مورد انتظار در اين خصوص حاصل نشده است

  
  »ميزان توجه به حقوق سهامداران اقليت «شاخصة. 9

سهامداران بايد از حقوق يكساني برخوردار » ها شركت ادارةنظام «مطابق يكي از اصول مهم 
 منصفانه صورت  سهامداران اقليت برخوردژهيو به سهامداران، همةو لازم است كه با باشند 
 سهامي توسط يها شركتبا توجه به آنكه تأمين مالي » آمريكايي- رويكرد انگليسي«در . گيرد
، در سيستم تقنيني اين كشورها، تشريفات قانوني خاصي در دگير يم نهادي انجام گذاران هيسرما

يشتر آنان  سهامداران اقليت و با هدف جذب و همكاري بژهيو بهراستاي حمايت از سهامداران، 
  .طراحي شده است

 تجاري در يها شركت حاكي از آن است كه ها شركت ادارة تحقيقات مرتبط با نظام مطالعة
، از طريق اند دهكر طراحي گذاران هيسرماكشورهايي كه حمايت قانوني ضعيفي را نسبت به 

 حمايتي قوي از مقابل، كشورهايي كه داراي قوانين ، اما درشوند يممالكيت متمركز سهام اداره 
 ژهيو به هستند، مالكيت سهام، غيرمتمركز است، زيرا حمايت قوي از سهامداران، گذاران هيسرما

 بازارهاي سرمايه توسعة و گذاران هيسرماسهامداران اقليت، موجب جلب اعتماد و جذب 
   .)Salvioni et al., 2016: 2( شود يم

 ينيب شيپ» آمريكايي- رويكرد انگليسي«در  حقوقي كه براي سهامداران اقليت نيتر مهماز 
 ژهيو بهاين حق، اين امكان را براي سهامداران، .  است1»دعواي مشتق «اقامةشده، امكان 

 غيرمستقيم به آنها منفعت صورت به كه اجراي تكاليفي را كه كند يمسهامداران اقليت ايجاد 
 جبران خواستة به توانند يمق، آنها  به موجب اين ح.)Chen, 2017: 15( كنند، مطالبه رساند يم

خسارت ناشي از نقض تكاليف نمايندگي مديران شركت نسبت به شركت و سهامدارانش، 
ت، ك است تا خسارات وارد به شرينيو تضم) Velasco, 2006: 422(كنند  دعوا اقامةعليه ايشان 

  .)Ferrara et al., 2013: 8( نماند يط خاص بدون جبران باقيدر شرا
 مستقيم به حقوق سهامداران صورت به لايحه، 276 و 95 مادة حقوق ايران، تنها در دو در

 كه بايد متضمن حمايت از حقوق آنها گونه آناقليت اشاره شده است كه اين دو مقرره نيز 
نيز اين شاخصه، » ها شركت ادارةنظام « مرتبط با يها دستورالعمل و ها نامه نييآنيست؛ حتي در 

 سوءاستفادة است كه گاه امكان يا گونه به ويژه قرار نگرفته و مقررات موجود مورد توجه
                                                            

1. Derivative Actions   



  
 1398، پاييز 3، شمارة 49               فصلنامه مطالعات حقوق خصوصي، دورة  422

 و كند يم سهامي و اكثريت سهامداران را نسبت به سهامداران اقليت فراهم يها شركتمديران 
، قانونگذار در »دعواي مشتق« مثال، در فرض رايب، دهد يم قرار الشعاع تحتحقوق آنها را 

 در، به سهامداران حق داده است كه »دعواي مشتق«ن استفاده از اصطلاح  لايحه، بدو276 مادة
ه با تخلف خود موجب ك يرعامليران و مديه مدي، علپنجم كي رعايت نصاب حداقل صورت

  :  اين دعوا با ايراداتي همراه استاقامةند، اما تشريفات كن ي، دادخواهاند شدهت كتضرر شر
، كاري پنجم كيمداران، عملاً امكان تجميع نصاب حداقل دليل پراكندگي بين سها بهاولاً، 

 و هرندارد اين محدوديت وجود » آمريكايي- رويكرد انگليسي«دشوار است و حال آنكه در 
  ؛)Chen, 2017: 15( قادر به طرح دعواي مشتق است ييتنها بهيك از سهامداران 

، ه مديران شركت است دعوا علياقامةثانياً، در اين مقررات، طرح دعوا، محدود به 
  ؛ شد يم دعوا عليه سهامداران اكثريت نيز فراهم اقامة بايد امكان كه يدرحال

 كاركرد و نحوةثالثاً، طرح دعواي مشتق از منظر قواعد دادرسي، در ابهام كامل قرار دارد و 
چگونگي عملكرد سهامداران دادخواه در قوانين ماهوي و . قواعد حاكم بر آن روشن نيست

علت  بهد ي هم شايي قضاةيرو .)12 :الف1394طهماسبي، ( مشخص تبيين نشده است طور بهلي شك
 ادعا كرد توان يمبنابراين . )98 :ب1394طهماسبي، ( ندارد ي مشتق، وضع بهتريطرح نسبتاً نادر دعاو

نيز رويكردي ضعيف » حقوق سهامداران اقليت «شاخصة خصوص دركه نظام حقوقي ايران 
 از حقوق سهامداران اقليت تواند ينم وجه چيه بهرات موجود در اين خصوص،  و مقررددا

  .حمايت كند
  

  يريگ جهينت. 10
 نيتر مهم عنوان به» رويكرد اروپايي«و » آمريكايي-رويكرد انگليسي «مطالعةبررسي و 

نسبت ميان مالكيت و « كليديِ شاخصةپنج نشان داد كه » ها شركت ادارةنظام «رويكردهاي 
ميزان افشاي «، »منبع تأمين مالي«، »هيأت مديرهساختار «، » نمايندگينةيهزرل و ميزان كنت

 قابل شناسايي ها شركت ادارةبراي نظام » ميزان توجه به حقوق سهامداران اقليت«و » اطلاعات
» آمريكايي- رويكرد انگليسي« ضعف ة، نقط» بالاي آننةيهزمشكل نمايندگي و «اگر تنها . است

به حقوق ناكافي  و توجه ها بانكوابستگي زياد به «ست و ها شركت ادارةم نظام در سيست
را با انتقادهاي جدي مواجه ساخته است، حقوق ايران در » رويكرد اروپايي«، »سهامداران اقليت

  .  كليدي، رويكردي منفعلانه دارديها شاخصه اين همةبرخورد با 
قانون مدون و » ها شركت ادارةنظام  «خصوص دربر آنكه  علاوهنظام حقوقي ايران، 

 مرتبط با اين يها نامه نييآ و ها دستورالعمل قانوني و نيز پراكندةمنسجمي ندارد، در مقررات 
 كليدي يادشده اتخاذ نكرده و يها شاخصهموضوع، رويكرد يكپارچه و واحدي را نسبت به 
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به توفيق چنداني نرسيده كه آن هم در عمل هنوز (» افشاي اطلاعات «شاخصة خصوص درجز 
 يها ضعف ندارد و داراي يتوجه شايان  يگذار مقرره ديگر شاخصة چهار نةيزم، در )است

   .جدي است
 سطوح همة قانونگذار ايران بدون در نظر گرفتن لزوم داشتن نگاه واحد در رسد يمنظر  به

يك از  ن توجه به آثار هر بوده و بدونگر يجزئ، يقانونگذار، در »ها شركت ادارةنظام «نسبت به 
اين مهم، لزوم اتخاذ رويكرد و نگاه .  كرده استيگذار مقرره كليدي يادشده، يها شاخصه

اشاره   كليديِ موردگانة پنج يها شاخصهرا با توجه به » ها شركت ادارةنظام «واحد نسبت به 
 . سازد يمبيش از پيش نمايان 

بر تدوين مقررات  علاوه، يساز يبومدرايت  كه مقنن با شود يماين اساس، پيشنهاد  بر
در قانوني مستقل يا ضمن قانون تجارت، رويكرد مناسبي » ها شركت ادارةنظام «مرتبط با 
 در خصوص ژهيو بهو در قالب موادي خاص، كند  يادشده اتخاذ يها شاخصهنسبت به 

فشاي كامل، دقيق، ا«، »تفكيك جايگاه مديرعامل از رياست هيأت مديره«، »استقلال مديران«
حمايت از «، » زماني مشخصيها دوره مالي در يها گزارش و متناوب اطلاعات و موقع به

 در حقوقشان مطالبة شركت و امكان يها يريگ ميتصم مشاركت بيشتر در ژهيو بهحقوق اقليت، 
  . كند يگذار مقرره» تر سادهقالب نصاب كمتر و 
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