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 مقوله پیچیده حاکمیت شرکتی با این همه فراز و فرود چگونه است؟ 
اصللا فللراز و فللرودی نيسللت. هر شللرکتی که تاسلليس می شللود، نظام 
حاکميت شرکتی و طبق قانون تجارت رابطه ای دارد. سهامدار باید هيات مدیره 
را انتخاب کند و هيات مدیره، مدیر اجرایی را؛ این نظام حاکميت شرکتی است؛ 
اما همه حرف این اسللت که چطور باید مطلوب، کارآمد و مؤثر باشد. مهم ترین 
عنصر درسللاختار شرکت های بزرگ، هيات مدیره است. مسائلی مانند ترکيب 
اعضای هيات مدیره، مسللائلی که هيات مدیره بللر آن تمرکز دارد، فرایندهای 
تصميم گيللری و نيز آموزش چگونگی بهبود مسللتمر، بر کيفيت تصميم گيری 
و مدیریت تاثير می گذارد. مسللئوليت اصلللی هيات مدیره ارائه ی نظارت موثر 
برمدیریت و هدایت به سوی ارزش ایجاد استراتژی ها در شرکت است. کيفيت 
تصميم گيری های هيات مدیره به شللدت وابسته به کيفيت اطاعات آنها است. 
ایجاد فرهنگ رفتاری مناسللب از طرف مدیران رده بالای شرکت، عامل بسيار 
مهمی در ایجاد اعتماد در شرکت هاسللت. لازم است در این مورد توضيح دهيم 
وقتی از »سللاختار حاکميت« شرکت سللخن می-گویيم منظور ما چيست. به 
بيان سللاده، ما بلله نظام تصميم گيری و کنترل اشللاره داریم کلله هدف از آن 
این اسللت که منافع سللهامداران و مدیران اجرایی در یک راسللتا قرار گرفته، 

تفویض اختيارات به طور شفاف انجام گرفته و استفاده از آن اختيارات با قبول 
مسئوليت و پاسخگویی همراه باشد. 

 خاستگاه حاکمیت شرکتی کجاست؟
انگليسللی و دیگللری  حاکميت شللرکتی دو مكتللب عمللده دارد؛ یكللی 
آلمانللی- ژاپنی. فرقشللان هللم در هيات مدیللره تک سللطحی)یک لایه ای( یا 
دوسللطحی)دولایه ای( اسللت. مثاً در آلمان و ژاپن همه شرکت ها یک هيئت 
ناظللر دارند و یک هيللات مدیرهيعنی دو هيئت دارند در حالللی که در ایران، 
انگليللس یللا آمریكا تک لایه ای هسللتند یک هيللات مدیره دارند و سللهامدار. 
اسللتانداردهای برآمده از مدل انگليسللی-آمریكایی تاکيد بيشتری بر استقال 
اعضای هيات مدیره می شود )بيشتر از دو مدل آلمانی-ژاپنی( و امر بر تشكيل 
هيات مدیره هایی تک لایه می شللود )در مقایسلله با مدل حاکميتی آلمانی که 
هيللات مدیره های دو لایه ای دارد: هيئت ناظر و هيئت عامل(. از سللوی دیگر، 
در مدل آلمانی اسللتانداردهای متفاوتی در مورد حق رای )محدودیت حق رای 
به درصد معينی از سللهام شللرکت(، اندازه هيات مدیره )قانللون تعيين کننده 
این اندازه اسللت و سللهامداران اختياری در این باره ندارند( وجود دارد که این 

 حاکمیت ش��رکتی موضوع عجیب و حتی جدیدی نیس��ت؛ نظام حاکمیت شرکتی یعنی رابطه بین س��هامداران یا مالکان شرکت با هیات 
مدیره و رابطه هیات مدیره با مدیران اجرایی ش��رکت؛ برای همین هر ش��رکتی یک نظام حاکمیت ش��رکتی دارد. اما همه حرف این اس��ت که این 
نظام حاکمیت ش��رکتی باید مؤثر، مطلوب و کارآمد باش��د و کل حرف هایی که در دنیا راجع به آن زده می شود این است که چطور این رابطه، رابطه 
مطلوب و کارآمد و موثری باش��د. علیرضا امیدوار؛ مدیر مرکز ترویج حاکمیت و مس��ئولیت  شرکتی که بر روی موضوعاتی چون حاکمیت شرکتی ، 
مس��ئولیت اجتماعی ش��رکتی و اخلاق کس��ب و کار فعالیت می کند در گفت و گو با ماهنامه بورس از تمام راه هایی گفت که می تواند برای اجرای 

حاکمیت  شرکتی وجود داشته باشد.

ساره صابری

علیرضا امیدوار، مدیر مرکز ترویج حاکمیت و مسئولیت  شرکتی

 نظام بنگاه داری فعلی 
ما را به اهداف چشم انداز نمی رساند
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مسئله نيز با مدل های انگليسی و آمریكایی متفاوت است. در هر یک از این دو 
مدل هم یكسری تقسيم بندی هایی داریم مثاً در آمریكا نظام حاکميت شرکتی 
بسيار دسللتورالعمل محور است و نتيجه آن می شللود که بزرگترین فاجعه ها و 
رسللوایی  های مالی در آمریكا اتفاق می افتد باوجود اینكه به نظر می رسللد نظام 

حاکميت شرکتی قوی تری هم دارند.

 پس لزوما اگر ش�رکتی کمیته حسابرس�ی مالیاتی داشته باشد، 
رئی�س هیات مدی�ره از مدیر عامل جدا باش�د و خط مش�ی و خدمات 
مشخص داشته باش�د، معنی اش آن نیس�ت که نظام حاکمیت شرکتی 

مطلوبی دارد.
دقيقا؛ به عبارتی نظام حاکميت شرکتی در امریكا ، چک ليست محور است، 
برای همين اروپایی ها عمدتللا روی فرهنگ این موضوع کار می کنند آیا ما افراد 
مناسللب را در اختيار داریم و در هيات مدیره گمارده ایم؟ آیا ما تيم مناسللب را 
برگزیده ایم؟ آیا ما فرایندهای کاری مناسللب را در پيش گرفته ایم؟ آیا فرهنک 
صحيحی بر هيات مدیره حاکم است؟ آیا ما به روز هستيم و اطاعات متناسبی 
در اختيار داریم؟ آیا شلليوه ی مناسبی از رهبری را اعمال می کنيم؟ آیا نظارت 
مناسبی را اعمال می کنيم؟ آیا نتایج  کسب و کار خود  را برای توسعه ی مستمر 
عملكرد خود بررسی می کنيم؟ به عبارتی حاکميت شرکتی مجموعه ای از چند 

دستور العمل و آئين نامه نيست،  به عبارتی در شرکت و هيات 
مدیره جریان آزاد اطاعات وجود داشته باشد، هيات مدیره تيم 
خوبی باشللد و مدیرعامل را حمایت کنند به عبارتی همه مثل 
یک تيم عمل کنند نه اینكلله هر کدام از اعضای هيات مدیره 
با توجه به منافع خود یا منافع سهامداری را که نمایندگی می 
کند، تصميم بگيرنللد. از طرفی اعضای هيات مدیره نباید تابع 
یک فرد باشللد و منتظر باشللند که مدیرعامل دستورجلسه را 
تعيين کند. کشورهای در حال توسعه هم خيلی سعی می کنند 
از اروپایی هللا پيروی کننللد یعنی فرهنگ حاکميت شللرکتی 
درسللتی ایجاد کنند ولی اینكه چطور این اتفللاق بيفتد واقعا 
به سيسللتم اقتصادی حكومت و نظام اقتصادی حاکم بر کشور 
بسللتگی دارد. نكته دیگر اینكه حاکميت شرکتي تنها بخشي 
از محيط اقتصادي بزرگ تري اسللت که شللرکت ها در آن به 
فعاليت مي پردازند که براي مثال شامل سياست هاي اقتصادي 
کان، ميزان رقابت در محصول و بازارها است. شما نمی توانيد 
اصول حاکميت شللرکتی را جدای ایللن نظام اقتصادی تعریف 

کنيد، یعنی مثاً شللرکتی هيات مدیره اش را درسللت می چيند و همه کارها را 
درسللت انجللام می دهد ولی چون نظللام اقتصادی حاکم بر کشللور از او حمایت 
نمی کند بعد از یک مدت می بيند که ضرر کرده و بازارش را از دست داده است. 
بنابراین وقتی نظام اقتصادی یک کشللور مطلوب و مسللاعد نباشد هيات مدیره 
لاجرم نمی تواند درسللت عمل کند؛ اگر درست عمل کند بازار را واگذار می کند 
چللون رقيبش هيچ کدام از این قواعد را رعایت نمی کند و هزینه های کمتری را 

می پردازد. به عبارتی هزینه کار غير مسئولانه در کشور بالا نيست. 

 فرمودید که نظام حاکمیت ش�رکتی از ابتدا در هر شرکتی وجود 
دارد یعن�ی همه "بله قربان گوی" هیات مدیره نباش�ند ام�ا  این دقیقا 

تضادی است که در ایران وجود دارد ...
وقتی می گویيم اعضای هيات مدیره نباید بله قربان گوی هيات مدیره  باشللند 
این احتمال دارد که  اعضای هيات مدیره اگر دچار تله های فكری شوند، ممكن 
است تمایل بيشتری داشته باشند که الگوهای فكری مشابه را اجرا کنند و تمایل 
بيشللتری به ارتكاب به اشتباهات مشترک داشته باشللند و در دام تفكر گروهی 
می افتنللد، یكللی از اعضای هيات مدیره نظری می دهد و بقيه سللاکتند و نظری 
نمی دهند چون هيچ کدام دیگر حاضر نيستند فكر کنند و قضاوت مستقلی ندارند. 
مهمترین نكته در فلسفه حاکميت شرکتی این است که شما به عنوان عضو هيات 

مدیره یكسری مسئوليت های قانونی و امانتداری، مراقبتی و وفاداری دارید؛ شما 
به عنوان عضو هيات مدیره باید به دنبال حداکثر کردن منافع شللرکت باشلليد 
نه منافع سللهامدار عمده یا منافع شللخصی خود. در ایران به دليل نوع سللاختار 
مالكيتللی متمرکز و وابسللتگی اعضای هيات مدیره به سللهامدار عمده ، اعضای 
هيات مدیره، عمدتا  منافع سهامدار عمده را لحاظ می کنند نه منافع شرکت را. 
حالا در پنج، شللش سال اخير به نحوی منافع سهامدار عمده با منافع شرکت ها 
همسو شده است. اینجا اتفاق مهمی که می افتد اینكه سهامدار عمده منافعش را 
در منافع شرکت می بيند. می گوید من اگر این شرکت را در ده سال آینده داشته 
باشللم، سود بيشتری نصيبم می شود. قبل از پنج، شش سال گذشته سهامداران 
عمده بيشللتر به دنبال آن بودند که وارد شللرکتی بشوند، سودی کسب کنند و 
بيللرون بروند یعنی ورود و خروج خيلی زیاد بود ولی الان اینطور نيسللت و این 
اتفاق خوبی است و باعث می شود آن تضاد یا عدم توازن کمتر اتفاق بيفتد یعنی 
باوجود اینكه هيات مدیره منافع سهامدار عمده را پيگيری می کند، منافع شرکت 
هم خود به خود تأمين می شود ولی خيلی از شرکت ها هنوز اینطور نيستند یعنی 
خيلی از اتفاق هایی که در بازار سللرمایه می افتند لزوما منافع سللهامدار عمده با 
منافع شرکت یكی نيست. سهامدار عمده به دنبال سود است در حالی که منافع 
شللرکت این است که آن سود تقسيم نشللود و به توسعه و سرمایه گذاری تبدیل 
شللود؛ اگر این روال نباشد شللرکت بازارش را از دست می دهد برای همين یكی 
از مهمترین چيزهایی که در حاکميت شرکتی وجود دارد اینكه 
شما به عنوان عضو هيات مدیره مسئوليت امانتداری، وفاداری 
و مراقبتی ات این است که دنبال منافع شرکت باشيد نه منافع 
سهامدار عمده و تصميم گيری کاماً مستقلی در راستای منافع 

شرکت داشته باشيد. 

 ب�ا هم�ه ای�ن چیزهایی ک�ه گفتید ای�ن قانون/ 
دستورالعمل هنوز تصویب نشده... 

تصویب نشد و هنوز سر آن بحث است.  اولين بار سال 84 
تنظيم شللد، سال 86 تثبيت شد، سال 89 و 91 ویرایش شد 

ولی هنوز نهایی نشده است. 

 علت این ویرای�ش و بازنگری  های مداوم آن هم 
قبل از اباغ چیست؟

تداخاتی اسللت کلله با قانون تجارت وجللود دارد. یكی از 
مهمترین ویژگی های حاکميت شللرکتی این است که شرکت 
عاوه بر عضو موظف و غيرموظف که نماینده صاحب سللهامند باید عضو هيات 
مدیره مسللتقلی داشللته باشللد که به نمایندگی از هيچ کدام از صاحبان سهام  
نباشللد و آنها توازن بين صاحبان سللهام و منافع جامعه را برقرار می کنند. مثاً 
شما وقتی شرکت های آمریكایی را بررسی می کنيد به خصوص شرکت هایی که 
در ليست 500 شرکت برتر هستند، 12 عضو هيات مدیره دارند که 11 تایشان 
عضو هيات مدیره مسللتقلند یعنی به نمایندگی از هيچ کدام از صاحبان سللهام 
نيستند. امروزه 92 درصد از اعضای هيات مدیره 500 شرکت برتر در امریكا ، 
36 درصد از 350 شرکت برتر بورسی لندن FTSE و 23 درصد از شرکت های 
بورسی بازار بورس آسيا از اعضای مستقل هيات مدیره هستند. در ایران قانون 
تجارت  اجازه عضو هيات مدیره مستقل را نمی دهد چون قانون تجارت تصریح 
می کنللد که تمامی اعضای هيللات مدیره باید به نمایندگی از صاحبان سللهام 
باشللند این یكی از مشكاتی اسللت که وجود دارد؛ البته یكسری راه حل هایی 
وجود دارد مثل اینكه شللما عضو هيات مدیره را که مطمئنيد از لحاظ فردی و 
رفتاری اسللتقال دارد، از لحافظ مادی و منافع مالی وابسته به شرکت نيست،  
فردی است که استقال رأی دارد، فردی است که به راحتی بله قربان گو نيست، 
استقال سياسی، گروهی و احساسی دارد؛ به عنوان عضو هيات مدیره مستقل 
معرفی کنيد و برای اینكه مشللكل قانونی شللان حل شود به صورت رسمی بين 
یک سهم تا صد سهم به آنها داده شود تا سهامدار شوند ولی سهامدار تأثير گذار 

مهمترین نکته در فلسفه 
حاکمیت شرکتی این است که 
شما به عنوان عضو هیات 

مدیره یکسری مسئولیت های 
قانونی و امانتداری، مراقبتی 
و وفاداری دارید؛ شما به 
عنوان عضو هیات مدیره 
باید به دنبال حداکثر کردن 
منافع شرکت باشید نه منافع 
سهامدار عمده یا منافع 

شخصی خود
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نباشللند. در حالی که در خيلی از کشللورها، برای انتخاب عضو مسللتقل هيات 
مدیره از سللوی مجمع عمومی، در صورتی که فرد سللهام دار نباشد،  1 تا 100 
سللهم عاوه بر 1000 سهم وثيقه مدیران به وی اعطا می شود. با اجرایی شدن 
مفهوم عضو مستقل هيات مدیره در کشور زمينه بهينه شدن ساختار و ترکيب 
هيات مدیره و تفكر در این زمينه فراهم می گردد و مدیران بنگاه های اقتصادی 
کشللور به این باور می رسللند که برای ترکيب بهينه هيات مدیره شرکت شان 
باید عواملی چون تعداد، ترکيب جنسلليتی، تعداد اعضای موظف و غير موظف، 

تخصص و تجربه اعضاء و ... را در نظر گيرند. 
در ویرایش آخر دسللتورالعمل حاکميت شرکتی)سال 91( چنين مكانيزمی 
پيش بينی شد ولی به هر حال هنوز مدیران سازمان  بورس گویی جرات اجرایی 
شللدن آن را ندارند؛ این یک دليل و دليل دیگر اینكه اداره امور حسابرسللی و 
گزارشگری مالی سللازمان بورس اولویت های دیگری دارد که حاکميت شرکتی 
در دستور کار این اداره نيست و کمی به محاق رفته است .البته چون هنوز فكر 
می کنند بازار سرمایه آماده نيست، ناشرهای بازار سرمایه آماده نيستند و کسی 

هم نيست که مدیریت ریسک را برعهده بگيرد، مرتب عقب می افتد.

 مرکز ترویج حاکمیت شرکتی  که شما موسس آن بودید چه کاری 
انجام می دهد؟ 

ما یک NGO هسللتيم که در سللازمان ملللی جوانان ثبت شللدیم. عمده 
کارهایللی هم که در چهار، پنج سللال گذشللته انجام دادیم، 
ترویجی بوده یعنی سللعی کردیم دانش حاکميت شللرکتی را 
در بازار سللرمایه ایران وارد کنيم. با شللرکت بورس یكسری 
همكاری هایی را برای توسللعه، آموزش و فرهنگ سازی انجام 
دادیم. همچنيللن کتاب هایی را در این زمينه چاپ کردیم؛ از 
طرف دیگر یكسللری همكاری هایی را بللا نهادهای بين المللی 
شروع کردیم مثاً با انجمن  حاکميت شرکتی ترکيه، پاکستان، 
مؤسسلله مالی بين المللی بانک جهانی و... تعاماتی داشتيم. 
مثاً با پاکستان و ترکيه دو گروه کاری درست کردیم که 12 
نفللر در آن بوده اند، از تاجر و روزنامه نگار تا... اینها یک سللفر 
به ترکيه و پاکسللتان رفتند تا ببينند آنجا حاکميت شللرکتی 

چطور پياده شده است. 

 یعنی یک بخش تحقیق و توسعه قوی داشتید؟
بله، هر سللال در کنفرانس های حاکميت شرکتی  در منطقه شرکت کردیم 
و تيم هایی را از ایران در این کنفرانس ها شرکت کردند. مثاً سال گذشته یک 
تيللم 18 نفللره را به ترکيه بردیللم که عاوه بر شللرکت در کنفرانس در زمينه 
اسللتاندارد گزارش دهی مالی یكپارچه  آموزش دیدند.»مروین کينگ« که یكی 
از بزرگان بحث گزارش دهی مالی یكپارچه دنياست، به این 18 نفر درس دادند 
و این اسللتاندارد )گزارش دهی یكپارچه( را معرفللی کردند. عمده کارهایی که 
کردیم کارهای ترویجی و توسللعه دانشللی بوده مثاً یک مدرسه آناین به نام 
مدرسلله بنگاه های مسللئوليت پذیر در این زمينه راه اندازی کردیم که آخرین 
اخبارهای روز را در آن مدرسه می گذاریم که خيلی کاربردی است. با برخی از 
شللرکت های بزرگ بورس کشور نيز  در زمينه بهبود نظام حاکميت شرکتی و 

ارزیابی آن همكاری مشترک و نزدیک داریم.
 

 و تعاملتان با سازمان بورس چطور بوده؟
برقراری ارتباط و هماهنگی با سللازمان  و یا شللرکت بورس  برای ما بسيار 
لازم اسللت چون کاری که انجام می دهيم به سللازمان بورس وصل می شللود و 
اگللر آنها حمایت نكنند و خریدار کار ما نباشللند در نهایللت کار ما خيلی جلو 
نمللی رود و در حد همان توسللعه دانش و پژوهش باقللی می ماند. جایی که ما 
می توانيم نتيجه بگيریم این اسللت که به آنها وصل شللویم ولی تا کنون خيلی 
اسللتقبال نكردند و اگر بدبينانه بخواهم بگویم بلوغ فكری بازار سللرمایه آنطور 

نبود که بخواهد پذیرای چنين چيزهایی باشللند. از سوی دیگر به دليل سابقه  
تاریخی تسلللط دولت هنوز مدل های مشللارکت برنده - برنده در ذهن مدیران 
تصميم سللازمان وجود ندارد، فكللر می کنند همه کار را باید خودشللان انجام 
دهند، به توانمند سللازی نهادهای جامعه مدنی اعتقادی وجود ندارد، از سللوی 
دیگر چون بازار سللرمایه ما به بازار سللرمایه  بين المللی متصل نيست و بيشتر 
بلله صورت جزیللره ای فعاليت می کند. همانطور که نگاه کنيد بازار سللرمایه در 
توسللعه صنعت کشور نقشی نداشته. سال گذشته و با تحقيقاتی متوجه شدیم  
کلله اصاً عضللو هيات مدیره مسللتقل را چطور می توان در بازار سللرمایه وارد 
کللرد؟ در این زمينه مطالعاتی انجام دادیم و با تعدادی از اسللتادان بنام دنيا و 
همينطور با تعدادی از مدیران بازار سللرمایه ایللران گفت و گوهایی کردیم و در 
نهایت 10 ماده پيشللنهاد دادیم که اگر می خواهيد عضو هيات مدیره مسللتقل 
را پياده سللازی کنيد این 10 ماده را اجرایی کنيد ولی استقبال خاصی نشد. یا 
مثاً یک دوره آموزشللی به صورت اختصاصی در ایران و اندونزی داشللتيم که 
این دو کشللور چگونه شاخص حاکميت شرکتی را  مستقر کرده اند ، به شرکت 
بورس پيشللنهاد دادیم که می توانيم  شاخص حاکميت شللرکتی بورس تهران 
را تدوین و توسللعه دهيم، ولی از آن هم اسللتقبالی نشللد. در حالی که تجربه 
 کشللور برزیل و نياز بورس تهران به بين المللی شدن تدوین چنين شاخصی را

 اجتناب ناپذیر می کند. 

 دلایلش�ان ب�رای بی میل�ی در ای�ن هم�کاری 
چیست؟

همانگونلله که گفتم یكی، فرهنگ دولتی بودن آن اسللت 
یعنللی می خواهند هملله کارها را خودشللان انجللام دهند و 
نمی توانند بپذیرند که یكی دیگر بياید این کار را انجام دهد و 
با یكدیگر کار را جلو ببرند. متاسفانه این فرهنگ وجود ندارد 
کلله از یک سللازمان جامعه مدنی حمایت کننللد تا به عنوان 
همللكار بتواند کاری انجللام دهد و در این زمينه کارشللناس 
تربيت کند و در آنها انگيزه ایجاد شللود. اگر سازمان بورس از 
ما حمایت می کرد؛ نمی گویم حمایت مالی چون نياز نداریم و 
نمی خواهيم وابسته به آنها باشيم، ولی برای ما بازار ایجاد کند؛ 
مثاً می گفتند شاخص حاکميت شرکتی را شما توسعه دهيد 
و ما به نام سللازمان بورس توسعه می دادیم بعد می توانستيم 
کارشناس تربيت کنيم و آنها می دیدند که سازمان بورس آنها 

را می خواهد و همين پویایی خاصی در این حوزه ایجاد می کند. 

 مس�ئولیت اجرای درست حاکمیت شرکتی با چه نهادی و ارگانی 
است؟ 

ایللن مهم  به سللطح بلوغ آن شللرکت بسللتگی دارد. در کشللورهای مختلف، 
مثال هللای مختلف می توانم بزنم. مثاً در ترکيه و پاکسللتان عمدتا دبير هيات 
مدیره مسللئوليت اجرایی حاکميت شللرکتی را دارد ولی در یكسری کشورهای 
اروپایی، یک کميته حاکميت شرکتی زیر نظر هيات مدیره تاسيس شده ، یكی 
از اعضای هيات مدیره هم رئيس کميته حاکميت شللرکتی اسللت. در بعضی از 
کشللورها اداره روابط با سللرمایه گذاران ایجاد شده که این اداره مسئول اجرای 
 حاکميت شللرکتی اسللت و اینكه مطمئن باشللد نظام حاکميت شرکتی درست 

پياده می شود.
 در هر کشور یا هر شرکتی به تناسب بلوغ نظام اقتصادی و نظام حاکميتی آن 
شللرکت، نهادهای مختلفی مسئول اجرا و نظارت هستند ولی در نهایت نظارت 
عاليه بر عهده سللازمان بورس اسللت. مثاً در پاکسللتان دو کد یا دستورالعمل 
حاکميت شللرکتی دارد. دستورالعمل حاکميت شرکتی ویژه شرکت های بورسی 
و دسللتورالعمل حاکميت شللرکتی ویژه بانک ها یعنی اگر بانكی عضو سللازمان 
بورس است هم باید دستورالعمل حاکميت شرکتی بانک  مرکزی را رعایت کند 

و هم سازمان بورس را. 

در هر کشور یا هر شرکتی 
به تناسب بلوغ نظام 

اقتصادی و نظام حاکمیتی 
آن شرکت، نهادهای 

مختلفی مسئول اجرا و 
نظارت هستند ولی در 
نهایت نظارت عالیه بر 
عهده سازمان بورس است
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 در ایران چگونه است؟
در ایران سلله نهللاد یا مقام ناظر وجود دارد؛ بانللک  مرکزی، بيمه مرکزی و 
سللازمان بورس. غير از اینكه ویژگی نظام اقتصادی ایران طوری اسللت که باید 
به سللمت ادغام برویم و یک مقام ناظر مالی واحد داشته باشيم اما اگر بخواهد 
اجرایی شللود، هر کدام از اینها باید با توجه به موقعيت فعلی یک دستورالعمل 
حاکميت شللرکتی جدا داشته باشند. به نظر من آنكه عمومی تر است را سازمان 
بورس باید توسللعه دهد، براسللاس آن چيزی که سللازمان بورس توسعه داده، 
بانک مرکزی و بيمه مرکزی هم الزامات خودشان را وارد کنند یعنی برای بيمه 
مرکزی و بانک مرکزی باید یک مقدار سللختگيرانه تر و تخصصی تر از سللازمان 

بورس باشد. 

 ابزار کنترلی نهاد ناظر برای اجرای درست این رویه چیست؟ 
در خود دسللتورالعمل حاکميت شللرکتی مجازات ها و تشللویق هایی در نظر 
گرفته شللده که باید فرهنگ سللازی شود. مثاً اگر شللاخص حاکميت شرکتی 
توسللعه داده شللود، می تواند به عنوان یک ابزار نهادینه سللازی و کنترلی عمل 
کند. چطور؟ شللرکت می بيند اگر در حاکميت شرکتی شاخصش رتبه بيشتری 
داشته باشللد، سللرمایه گذار خارجی به سللراغش می آید، ثبات بيشتری دارد، 
سللرمایه گذار داخلی بيشللتری می تواند جذب کند و... پس ترجيح می دهد که 
حاکميت شللرکتی را در خود مسللتقر کند تا بتواند در شاخص آن رتبه بالایی 
را بگيللرد. این می تواند ابزار خودکنترلی باشللد. در کنار آن بورس هم می تواند 

یكسری مجازات ها و روش های تشویقی بگذارد. 

 ش�اید قبل از همه اینها باید می پرسیدم که اصاً زیرساخت های 
کشور برای اجرای حاکمیت شرکتی آماده است؟ 

به نظر مللن قانون تجارتمان کامل جواب می دهللد. ببينيد نكته ای که باید 
بگویم این اسللت که به رغم اینكه ما دسللتورالعمل حاکميت شللرکتی را نداریم 
و مصللوب و اجرایی نشللده ولی بخش هایی از حاکميت های شللرکتی در قالب 
دستورالعمل های جداگانه مثل دستورالعمل کنترل داخلی اجرا می شود ولی به 
صورت یک پكيج کامل در نيامده و اینكه گفته می شود به صورت گام به گام در 

حال پيشروی است به نظرم تنها یک توجيه است. 

 سابقه استقرار حاکمیت کشوری برای اولین بار در کجا بوده؟ 
نظریلله مختلفللی در این رابطه وجللود دارد. مثللاً می گوینللد اولين نظام 
حاکميت شللرکتی را کمپانی هند شرقی در قرن 16 داشللته زمانی که مالكيت 
را از مدیریت جدا کرده چون فلسللفه ای که پشت حاکميت شرکتی است اینكه 
چطور شللما مدیران حرفه ای داشته باشيد که جدای از مالكان باشند و مالكان 
لزوما مدیرهای اجرایی نباشللند تا بتوانند شرکت را به بهترین نحو اداره کنند. 

در کمپانی هند شللرقی برای اولين بار مالكيت از مدیریت جدا شللد و مالكان 
که لردهای انگليسللی بود یكسری مدیران حرفه ای را در اختيار گرفتند و اداره 
شللرکت را به آنها واگذار کردند. ولی اگر بخواهيم خيلی مدرن تر صحبت کنيم 
می شود گفت حاکميت شرکتی بعد از واقعه انرون در قالب قانون ساربنز آکسلی 
در آمریكا شكل گرفت و بعد از آن تعداد زیادی قانون در دنيا شكل گرفت. مثاً 
دسللتورالعمل کاگ و سازمان همكاری اقتصادی و توسعه در اروپا شكل گرفت، 
دسللتورالعمل کينگ 1، 2 و 3 در آفریقای جنوبی شكل گرفت و می شود گفت 
که این سلله موتور متحرکه دسللتورالعمل حاکميت شرکتی در دنيا بودند و بعد 
از آن هم یكسری سازمان هایی مثل سازمان همكاری های توسعه اقتصاد، مرکز 

توسعه بخش خصوصی آمریكا و بانک جهانی به دنبال آنها آمدند.  

خص�وص  در  س�رمایه  ب�ازار  بین الملل�ی  نهاده�ای  دی�دگاه   
حاکمیت شرکتی چیست؟

 به شدت خواهان توسعه این موضوع هستند. 

 دستورالعمل خاصی را تدوین کرده اند؟ 
نه یا از دسللتور العمل OECD و یا از کاگ و یا از کينگ 1، 2 و 3 پيروی 
می کنند. ولی به هر حال همه نهادهای بين المللی که می شود گفت فدراسيون ها 
یا انجمن های بازار سللرمایه اند به شدت دنبال این هستند که حاکميت شرکتی 
را یكدسللت و استانداردسازی کنند چون این استانداردسازی به مشترک شدن 
یک زبان کمک می کند. شللما صندوق فيروزه را می شناسيد. سال اولی که این 
صندوق شللروع به کار کرد )سللال 88، 89( و وقتی خواسللتند سرمایه گذاران 
خارجی به خصوص دانمارک و آلمان را جذب کنند یكی از مهمترین چيزهایی 
که می گفتند این بود که حاکميت شللرکتی  شرکت های ایرانی چطور است؟ از 
این طرف در ایران اصاً نمی دانسللتند که حاکميت شللرکتی چيست و وقتی از 

آنها حاکميت شرکتی می خواستند چارت سازمانی شان را می دادند. 

 یعنی شفافیت اطاعاتی؟
آنهایللی که یک مقدار به تعریف گسللترده تر از حاکميت شللرکتی معتقدند 
می گوینللد یكی از کارهایی که حاکميت شللرکتی می کند این اسللت که تعادل 
ذی نفعان را برقرار می کند یعنی مسللئوليت های شللرکت در ارتباط با رسللانه، 
مسئوليت های شللرکت ها در ارتباط با جامعه، مسئوليت های شرکت در ارتباط 
با محيط زیسللت، در ارتباط با تأمين کننده و پيمانكار و... مشللخص اسللت. اما 
اگللر همين الان از یكللی از هيات مدیره های ما بپرسلليد که وظيفه شللما در 
قبال تأمين کننده ها چيسللت می گوید از مدیرعامل بپرسيد! یعنی نمی داند. در 
حالی که در حاکميت شللرکتی اینها باید مشللخص و مدون شود. الان بسياری 
از شرکت های بورسی، مسئوليتشللان در ارتباط با رسانه مشخص نيست  یعنی 
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مدیرعامل با رسللانه ها مصاحبه می کند یک چيز می گوید، رئيس هيات مدیره 
در مصاحبه چيز دیگری می گوید. عضو هيات مدیره هم چيز دیگری می گوید. 
در حالی که اگر یک منشللور حاکميت شللرکتی وجود داشت، مشخص بود که 
رئيس هيات مدیره حق دارد در این حيطه ها با رسانه صحبت کند ، مدیرعامل 
در حيطه های دیگری حق دارد با رسانه صحبت کند و هيچ تداخل و اختافی 
هم بينشللان ایجاد نمی کند و یكدیگر را نقض نمی کنند. وقتی EPS به خاطر 
مصاحبه یک مدیرعامل پایين می آید تنها کسی که ضرر می کند سهامدار است 
و کسی آن را جبران نمی کند. برای همين وقتی حاکميت شرکتی مستقر شده 
باشللد من سللرمایه گذار خارجی مطمئنم که به آن فكر کردند پس این شرکت 
پایدارتر است و هزینه کار غيراخاقی کردنش بالاتر است. وقتی آمریكا می گوید 
باید حاکميت شللرکتی،کميته نظارت بر اجرا و ... داشته باشيد یعنی می خواهد 
هزینه کار غيراخاقی کردن را بالا ببرد تا شللرکت سعی کند کمتر اشتباه کند 

و کار نادرست یا تقلب نكند. 
 مزی�ت نهادینه ش�دن حاکمیت ش�رکتی بین ناش�ران بورس�ی 

چیست؟ 
اجللازه دهيد یللک مثال بزنم. الان مشللاور یک شللرکتی هسللتم که جزو 
شرکت های بزرگ بورس و بازار سرمایه است و نظام حاکميت شرکتی به صورت 
مطلوب و کارآمد ندارد، روابط بين اعضای هيات مدیره کاماً نامشللخص است، 
اعضای هيات مدیره هيچ کدام مسللئوليت مشللخصی را ندارند غير از شللرکت 

در جلسلله هيات مدیره، نظللام ارتباطی یللا جریان اطاعات 
بين هيات مدیره و مدیرعامل شللفاف نيسللت و...؛ اتفاقی که 
می افتد اینكه ریسک تصميم گيری مدیرهای اجرایی روی ميز 
هيللات مدیره می آیللد. مثاً من به عنللوان مدیربازاریابی باید 
تصميللم بگيرم و اجرا کنم ولی بلله تنهایی نمی توانم بنابراین 
می گذارم هيات مدیره تصميم گيری کند. این باعث می شللود 
تا مدیرعامل مشللخصا به چيزی پاسللخ ندهد و هيات مدیره 
هر هفته جلسلله بگللذارد در حالی که اسللتانداردهای جهانی 
می گوید هيات مدیره در سللال 8 جلسلله باید داشللته باشد. 
تعلللل در تصميم گيللری وجللود دارد که باعث ضللرر کردن 
سللهامدار می شللود. تقویم هيات مدیره وجود نللدارد؛ هيات 
مدیره باید یک تقویم کاری سللالانه داشللته باشللد تا بتواند 
خودش را برای ارائه قللوی آماده کند. برخی از اعضای هيات 
مدیره های ما حتی بلد نيستند مشورت بگيرند. برنامه آموزش 
و توانمندسللازی نداریم. بهترین مهندسان و مدیران فروش را 

عضللو هيات مدیره می کنيم در حالی که نمی دانند عضو هيات مدیره بودن چه 
مسللئوليت هایی دارد و چه قوانينی را باید بدانند. این آسلليبی است که داریم. 
مورد دیگر اینكه عمده شللرکت های بورسی ما هلدینگ هستند و زیرمجموعه 
زیادی دارند و ما هيچ نظام گزینش و ارزیابی برای انتخاب اعضای هيات مدیره 
نداریللم و همينطللوری کارمندانمان را عضو هيات مدیللره می کنيم. اینها جزو 
مسائلی است که من در این شرکتی که مشاورشان هستم می بينم که به دليل 
عدم نظام حاکميت شرکتی ضررهای زیادی کردند یا سودهای خيلی زیادی که 

می توانستند داشته باشند را از دست داده اند. 
در مرکز ترویج حاکميت و مسللئوليت شللرکتی در بررسللی نظام حاکميت 
شللرکتی 10 شرکت بورسی و گفتگو با مدیران شرکت ها مهمترین نقاط ضعف 
و هشللدارهای نظام بنگاه داری شرکت های بورسللی را استخراج کردیم که این 
هشللدارها یا کاسللتی ها را در بخش هایی چون کارآمللدی هيات مدیره، اخاق 
کسللب و کار، مدیریت جلسللات هيات مدیره، نظام کنترل داخلی، حقوق ذی 
نفعان، رفتار یكسللان با سللهامداران را بررسی کردیم که مهمترین آنها را برای 

شما بازگو می کنم:
• هيچ منشور یا دستورالعملی درباره نحوه تفویض اختيارات یا رفتار مدیران 
وجود ندارد. فقط یک بخشللنامه یا مصوبه هيات مدیره وجود دارد که برخی از 
اختيارات هيات مدیره به مدیرعامل تفویض شللده است. هيات مدیره هر ساله 

یللک برنامه تفویض اختيارات را بللا همكاری مدیر عامل تدوین نكرده، به بحث 
نگذاشللته و مورد بازنگری قرار نداده است که در آن تمام حقوق، مسئوليت ها 

و اختيارات اعطا شده به مدیر عامل ذکر شده باشد .
• هيات مدیره دارای یک برنامه کاری سللالانه نيسللت کلله تمام کارکردها، 
رویدادهللا، فعاليت ها و پللروژه هایی که هيات مدیره بر عهللده دارد یا خواهد 
داشللت را در بر گيرد. دستور کار سالانه جلسات هيات مدیره به صورت مدون 
وجود ندارد و بر پایه تجربه شللخصی اعضای هيات مدیره و اتفاقات مهم کاری 

هيات مدیره است. 
• دفتر ارتباط با سللهامداران و سللرمایه گذاران تاسيس نشده است و کانال 

ارتباطی مشخصی بين شرکت و سهامداران حقيقی شرکت وجود ندارد. 
• ریسک عدم مشارکت ذی نفعان بررسی نمی شود یا اغلب به سرعت توسط 
اعضای هيات مدیره انكار می شود و در بسياری از تصميم گيری ها، ذی نفعان 

به ویژه تامين کنندگان و مشتریان در نظر گرفته نمی شوند. 
• به دليل نبود سللاختار فرایندهای شللفاف و گردش اطاعات ميان هيات 
مدیللره و مدیران اجرایی، ریسللک حاصللل از تصميم گيری از سللوی مدیران 

اجرایی به هيات مدیره منتقل می شود. 
• هيللچ نظام فيلترینگ برای تصميم گيری در هيللات مدیره وجود ندارد و 

جلسات هيات مدیره از هيچ ایين نامه یا خط مشی پيروی نمی کند. 
• آئين نامه پایداری و مسللئوليت اجتماعی شللرکتی  تدوین و مصوب نشده 

است 
• هيات مدیره پروفایل ریسللک و برنامه حسابرسی داخلی 

را به صورت دوره ای بازبينی نمی کند. 

 چق�در از ش�رکت های م�ا الان به س�مت اجرای 
حاکمیت شرکتی می روند؟ 

تعدادشللان بسلليار زیاد شده  ولی مشللكلی که وجود دارد 
اینكه اگر دو سال پيش سازمان بورس از ما حمایت می کرد ما 
هم اکنون 20 متخصص حاکميت شرکتی را تربيت می کردیم 
چون تفاهم نامه با بانک جهانی، ترکيه و پاکسللتان داشتيم و 
می توانسللتيم از متخصصان آنها به طور رایگان استفاده کنيم. 
الان متخصصان حاکميت شرکتی ما افرادی هستند که بيشتر 
از بقيلله مطالعلله کرده اند اما هيچ شللرکتی را در دنيا ندیدند 
که چطور حاکميت شللرکتی را پياده می کند. به همين دليل 
نمی توانند جلب اعتماد کنند مگر اینكه بازار سرمایه به حدی 
باز شللود که چهار شرکت بين المللی وارد شوند و آنها این دانش را با خودشان 

بياورند و به افراد آموزش دهند.

 نظام پولی کشور هم وارد مقوله حاکمیت شرکتی شده است؟ 
آنجا وحشتناک است. من به عنوان یک متخصص می گویم حاکميت شرکتی 
برای نظام پولی واجب تر از نظام سرمایه است یعنی اگر اول در بانک ها و بيمه ها 
آغاز شللود، بسيار اثرگذارتر اسللت چون آنها می توانند به عنوان پيشرو و سفير 
عمللل کنند. دقت کنيد؛ ما بازار سللرمایه بزرگی نداریللم، اگر بانک ها و بيمه ها 
را خللارج کنيم حجم زیادی پول از بازار سللرمایه خارج  می شللود اما اگر اینها 
نظام حاکميت شللرکتی را پياده کنند، ناخودآگاه این نظام حاکميت شرکتی به 
شللرکت های زیرمجموعه آنها تسللری پيدا می کند و موتللوری راه می افتد. اگر 
آقای سلليف که مدتی در بانک بحرین بوده و آثار حاکميت شرکتی را از نزدیک 
دیده، یک تيم تخصصی جمع آوری کند به راحتی در بازار سللرمایه گسللترش 
پيدا می کند. به نظر من یكی از کارهایی که مقامات بورس کشور می توانستند 
انجام دهند این بود که مشللارکتی با بانک مرکللزی و بيمه تعریف می کردند و 
بانک مرکزی را سه سال قبل مجبور به حاکميت شرکتی برای بانک های کشور 
می کردنللد با این کار اختاس اتفاق نمی افتاد و اگر می افتاد به جای سلله هزار 

ميليارد تومان، هزار ميليارد تومان بود و تبعات آن متوجه بورس نمی شد. 

الان متخصصان 
حاکمیت شرکتی ما افرادی 
هستند که بیشتر از بقیه 
مطالعه کرده اند اما هیچ 
شرکتی را در دنیا ندیدند 
که چطور حاکمیت شرکتی 
را پیاده می کند. به همین 
دلیل نمی توانند جلب 

اعتماد کنند
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 خیلی از کارشناسان می گویند موفقیت حاکمیت شرکتی در گرو 
هماهنگی با قانون تجارت است؟ 

نه به نظر من بهانه است. مهمترین بخش آن عضو مستقل هيات مدیره است 
که اصاً تعریف قانونی ندارد. شما اساسنامه تان را می توانيد با اندکی تغيير مطابق 
حاکميت شللرکتی دنيا کنيد، عضو مسللتقل هيات مدیره را هم با همين ابزاری 
کلله گفتم وارد کنيد. مدیران ما خيلی راحت می توانسللتند یک انجمن حرفه ای 
مدیران بازار سللرمایه درسللت و آنها را معرفی کنند تا بقيه شرکت ها از این افراد 
به عنوان عضو مسللتقل استفاده کنند. یكی از کارهایی که به نظر سازمان بورس 
بایللد انجام دهللد، اجباری و الزامی کردن آموزش دو سللوم اعضای هيات مدیره 
راجع به حاکميت شرکتی است. شما از مدیر برنامه ریزی استراتژیک شرکت نباید 
انتظار پياده شللدن حاکميت شللرکتی را داشته باشيد نباید هيات مدیره به مدیر 
برنامه ریزی اسللتراتژیک شرکت بگوید حاکميت شللرکتی را پياده کند. مسئول 
پياده سازی حاکميت شللرکتی خود هيات مدیره است. اگر هيات مدیره به دليل 
مشللغله های زیادی که دارد، به مدیر برنامه ریزی استراتژیک حاکميت شرکتی را 
بسللپارد مطمئن باشيد چيز غلطی از آب در می آید و آن شرکت ضرر می کند و 
حاکميت شرکتی در ایران توسعه پيدا نمی کند. اگر هيات مدیره حاکميت شرکتی 

را نفهمد، مدیر برنامه ریزی هم هيچ وقت نمی فهمد. 

 آئین نامه حاکمیت شرکتی ابعاد مختلفی از جزئیات را طرح کرده 
اما در خصوص نحوه  ارزیابی کیفی و کمی توضیحی داده نش�ده است؟ 
اصا مدل ارزیابی شرکت بورس برای سنجش میزان درستی استقرار و 

اجرای حاکمیت شرکتی در میان ناشران بورسی چیست؟
بللرای تحقق این کار نظام هللای ارزیابی هيات مدیره بایللد راه بيفتد. ما الان 
در دنيللا دو نظللام ارزیابی هيات مدیره داریم؛ یكی ارزیابی مسللتقل که یک آدم 
بيرونی هيللات مدیره را ارزیابی می کند و دیگری نظام خود ارزیابی اسللت یعنی 
هيللات مدیره خودش را ارزیابی می کند. همه اینها اسللتانداردی دارد که باید در 
ایران پياده شللود. برخی شرکت ها به این سمت رفته اند که اعضای هيات مدیره 
زیرمجموعه شللان را ارزیابی کنند. مثاً شرکت هلدینگی 30 شرکت زیرمجموعه 
دارد که مجبور شللده بللرای هر کدام 30 تا 3 تا هيات مدیللره بگذارد، باید یک 
نظامی داشللته باشللد که ببيند این 90 نفری که به عنوان هيات مدیره گذاشته 

درست عمل می کند یا نه. 

 این روال درباره شرکت های خانوادگی چطور است؟
در شرکت های خانوادگی موضوع فرق می کند و نظام حاکميت شرکتی در آنها 
متفاوت اسللت. در این شرکت ها مثاً مالک را داریم که خودش هم مالک است، 
هم سهامدار، هم هيات مدیره است ضمن آنكه هم مدیرعامل و هم مدیر بازاریابی 
اسللت. شللرکت های خانوادگی زیادی داریم که باید راهكارهای آن را یاد بگيرند 
وگرنه شرکت از هم پاشيده می شود. مثال هایی از این دست وجود دارد که نبود 
سللازوکارهای حاکميتی یا فقدان نظام جانشين پروری در شرکت های خانوادگی 
به راحتی موجب می شللود که این شللرکت ها از هم بپاشد. ما مثاً مكانيزم های 
Silent Voting، مكانيزم های Proxy Voting در ایران نداریم. بسللياری از 
شرکت های ما نمی دانند توافقنامه سهامداران یا منشور شرکت خانوادگی چيست 
و نمی دانند که می توانند بسياری از اینها را در اساسنامه شرکتشان وارد کنند و از 
سليقه ای شدن تصميمات جلوگيری کنند. بسياری از این اختافات از سليقه ای 
شللدن ناشی می شود. هيچ سند و توافقنامه ای وجود ندارد که به آن رجوع کنند 
تا مبنای تصميم گيری شان شود. ساز و کار حل اختافات ميان مدیرعامل شرکت 
و پدر خانواده یا موسللس اصلی شللرکت در اداره و مدیریت شرکت چيست؟یا با 
ورود افللراد جدید چون عللروس و داماد به خانواده ، چگونه این افراد در مدیریت 
شرکت خانوادگی وارد می شوند ؟ فرزند ارشد خانواده یا موسس شرکت به کسب 
و کار و تجارت خانوادگی شرکت عاقه مند نيست، موسس و مدیر ارشد شرکت 
برای پایداری و دوام شللرکت چه باید کند؟ شللرکت خانوادگی توسعه پيدا کرده 
است و به نوعی به یک شرکت هلدینگ تبدیل شده است، مالكان شرکت چگونه 

شرکت های زیرمجموعه خود را کنترل و نظارت کنند و بتوانند رابطه ای پایدار با 
مدیران شرکت های زیر مجموعه برقرار کنند؟ چگونه روابط بين اعضای خانواده 
که مشغول کار در کسب و کار خانوادگی خود هستند و آنهایی که مالک هستند 
و متكی به درآمدهای حاصل از موفقيت در شرکت هستند را می توان مدیریت 
کللرد؟ برای همه اینها نهادهللا و راه حل های حاکميتی وجود دارد که می توان از 
طریق منشللور خانواده، شللورای خانواده، مجمع خانوادگی و دیگر سازوکارهای 

حاکميتی مسایل را پيش برد. 

 نکت�ه دیگ�ر فق�دان نظام، کان�ون و تش�کل خودانتظ�ام برای 
سهامداران خرد است، بنابراین در مجامع جزو اقلیت ها قرار می گیرند، 

حاکمیت شرکتی حقوق این دسته را چطور تامین می کند؟
یكی از مواردی که در حاکميت شرکتی وجود دارد، مسئوليت هيات مدیره در 
ارتباط با سهامدار خرد است. این باید مدون و مكتوب شود. یكی از ابزارهایی که 
می شللود پيش بينی کرد اینكه در برخی از شرکت ها یكی از اعضای هيات مدیره 
به نمایندگی از سللهامداران اقليت باشد. سللهامدار اقليت یک عضو هيات مدیره 
را معرفی کند. این سللازوکاری اسللت که در خيلی از شرکت های دنياست و باید 
در شللرکت های بورس ما هم مكانيزمی برایش تعریف شللود. در چارچوب نظام 
حاکميت شرکتی به عنوان مثال سازوکار انتخاب هيئت ریيسه در مجمع عمومی 
در کشللور ناقض حقوق سللهامدار اقليت است، به نظر می رسد برای جلوگيری از 
تضييع حقوق سللهامداران اقليت ضروری اسللت دست کم یكی از اعضای هيئت 
ریيسه توسط سهامدار اقليت تعيين شود. همان طور که ماده 101 لایحه اصاح 
قسمتی از قانون تجارت صراحت دارد، ریيس هيئت ریيسه در صورت پيش بينی 
نشدن ترتيب دیگر در اساسنامه همان ریيس هيات مدیره شرکت است. بنابراین 
می توان یكی از ناظران یا حتی منشللی جلسلله را از ميان سللهامداران اقليت یا 
به پيشللنهاد آنها انتخاب کللرد. یا در ماده 144 لایحه اصاح قسللمتی از قانون 
تجارت مجمع عمومی عادی سالانه یک یا چند بازرس انتخاب می کند. از این رو 
باید امكانی فراهم شللود تا سهامداران اقليت بتوانند در انتخاب آنها نقش داشته 
باشللند. مهمترین نكته برای حفظ حقوق سللهامداران اقليت برگزاری درست ، 
شفاف و قانونی مجمع عمومی شرکتها به ویژه شرکت های بورسی است که شيوه 
رای گيری و  نحوه برگزاری آن مطلوب باشد. در کشور به دليل ضعف های مقرراتی 
در مجامع رای گيری ها به صورت کتبی صورت نمی پذیرد به ویژه هنگام تصویب 
معامات مشمول ماده 129 و به راحتی سهماداران ذی نفع در رای گيری شرکت 
می کنند و یا رای گيری با اسللتفاده از  ميزان بلندی صدای صلوات سنجيده می 
شود. هنوز هيچ ساز و کاری در کشور برای حفظ حقوق سهامداران اقليت هنگام 
ادغام یا انحال شرکت یا اخراج از بورس دیده نشده است و سازمان بورس در این  

زمينه خود را متعهد به حفظ حقوق سهامداران اقليت نمی داند. 

 و به عنوان پرس�ش آخر فکر می کنید استقرار حاکمیت شرکتی 
چه تأثیری در بازار سرمایه خواهد داشت؟

بازار سرمایه را قابل پيش بينی تر و اطمينان پذیرتر می کند و سرمایه گذارهای 
فردی و نهادی را راحت تر به بازار سللرمایه می کشللاند. وقتی بازار سللرمایه قابل 
پيش بينی و پایدارتری داشللته باشيد بسللياری این  بازار را برای سرمایه گذاری 
انتخللاب می کنند ضمن آنكه همانطور کلله پيش تر عرض کردم یكی از مزایایش 
ورود با قدرت سللرمایه  گذاران خارجی به بازار خواهد بود. ناوو مرکادو به عنوان 
بخش خاصی از بازار بورس سائوپائولو برزیل در دسامبر2000 برای مبادله  سهام 
در شللرکت هایی ایجاد شللد که اقدامات حاکميت شرکتی را به طور داوطلبانه و 
فراتر از الزامات قانونی در برزیل می پذیرفتند. فهرست شدن در این بخش خاص، 
شللرکت ها را تابع مجموعه ای ازقوانين شللرکتی می کند که حقوق سهامدار را 
افزایش داده، شللفافيت بيشللتری را طلب کرده و آشكارسازی های جامع تری را 
ایجاب می کند که این شللاخص پس از 7 سللال یعنی در سال 2007 نزدیک به 
60 درصد بازار سرمایه برزیل را تشكيل داد و خود به یكی از علت های بين المللی 

شدن بازار سرمایه آن کشور و جذب سرمایه خارجی تبدیل شد. 


