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 چکیده  
ها کتشر یرا برا یدیجد یسازمان یهاساختار و فرصت ی،المللینو کاهش موانع ب یننو یهایچه فنآوراگر

ها در برابر خطرات آن یریپذیببه همراه داشت اما آس ی،اجتماع یتماه یکبه عنوان  یتجار یهاو بنگاه
 یداب یرگذایهسرما یدجد یهافرصتاز  یبرداربهره یرو به منظور کمک در راستاینبوده است. ازا یشترب

کار  و رفع تعارض به یتشفاف ینی،کارآفر ی،گذاریهسرما یتدر جهت تقو یموثر یشرکت یتقواعد حاکم
 یکجا که . اما از آنشودی نگریسته میامر بازرگان یکنگاه نخست به عنوان حاکمیت شرکت در  گرفته شود.

اهداف  انیموازنه م یجادشرکت و ا یاتیکننده حیلتسه یکه توجه عمده به سازوکارها است ینظارت یندفرآ
د مور یامر حقوق نوانبه ع یدبایفری، ک یاو  یبا ضمانت اجرا حقوقهمراه آن  یتگوناگون دارد و عدم رعا

 ینموضوع، هدف از نگارش ا یننسبت به ا یمحدود از لحاظ حقوق یهاپژوهش یلدل به .یردتوجه قرار گ
است که  یمشارکت انتفاع یهابر شرکت یدحاکم بر آن با تاک یهایهو نظر یحقوق یهاجنبه یمقاله، بررس

 به یازن یتخطر و عدم قطع ی،ثباتیب یت و مدت،از جمله محدود بودن فعال ییهایژگیدارا بودن و یلبه دل
ود. تحقیق شو همین امر باعث ارتباط میان امر بازرگانی و حقوقی می دارد یتریت و قوومتفا یشرکت یتحاکم

 باشد.  ای میتحقیق کتابخانه ،کاربردی و از لحاظ روش ،دفاز نظر ه

 .  ها، مشارکت انتفاعی، سهامداران، هیات مدیرهحاکمیت شرکتی، حقوق شرکت های کلیدی:واژه

 . JEL: M10 ،L24 ،N10 ،G34طبقه بندی 
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    مقدمه
ها و سازمانی جدیدی را برای شرکتهای المللی، اگرچه ساختار و فرصتهای نوین و کاهش موانع بینفنآوری

ر رو به منظوها در برابر خطرات بیشتر بوده است. ازاینپذیری آنهای تجاری به همراه داشت اما آسیببنگاه
گذاری و کاهش عدم قطعیت باید قواعد حاکمیت های جدید سرمایهبرداری از فرصتکمک در راستای بهره

( 2413) 1لگفته کونذاری، کارآفرینی و نوآوری به کار گرفته شود. به گشرکتی موثری در جهت تقویت سرمایه
های بزرگ همانند اِرون، وردکام در ایالات متحده های مالی شرکتتوجه به حاکمیت شرکتی پس از رسوایی

ازار باچ در استرالیا که شکست آنها تاثیر زیادی در آیتل و اچپیک در انگلستان و وانول و پولیآمریکا، مکس
ها از جمله قانونگذاری و رو توجه به آن به عنوان موضوع مهمی در تمام زمینهازاین رقابتی داشت، ایجاد شد.

 ها در اولویت قرار گرفت. خط مشی
ای در جهت ایجاد اعتماد و یک توان به عنوان یک هدف در نظر گرفت بلکه وسیلهحاکمیت شرکتی را نمی

شود. از شرکت است که منجر به رشد و تسهیل در دستیابی به اهداف می ف درپارچگی میان بازیگران مختل
کنند ها ایجاد میسازمانی را برای شرکتهای تعادل درون و برون طرف دیگر وجود یک حاکمیت قوی، اهرم

 انهیگ شود. محمد یحیی حساسکه باعث ایجاد مسئولیت و تعهد به پاسخگویی مدیران دربرابر تمام ذینفعان می
 ها مورد( اعتقاد دارد در ادبیات سازمانی دو مفهوم عمده، متفاوت و مکمل برای بقا و پیشرفت سازمان1386)

ستیابی های دگیرد که عبارت است از مدیریت و حاکمیت سازمان. مدیریت سازمان تاکید بر روشبررسی قرار می
ده شود که در آن توجه عمفرآیند نظارتی محسوب میبه اهداف سازمانی دارد در حالیکه، حاکمیت شرکتی، یک 

دنبال  تر بهمعنای وسیع کننده حیاتی سازمان از طریق نظارت است و درهای تسهیلبه سازوکارها و دینامیک
رو حاکمیت شرکتی اجتماعی و اهداف شخصی و گروهی است. ازاین–ایجاد موازنه میان اهداف اقتصادی

که از طریق آن اهداف شرکت تنظیم و وسایل دستیابی به آن و نظارت بر عملکرد کند ساختاری را فراهم می
رآیند شود که فی اعمال تجاری محسوب میبه همین دلیل روشی به منظور تسهیل و تقویت توسعه .2شودایجاد 

 سازد. را برای رسیدن به هدف هموار می
رای ام، قابلیت فروش را به میزانی که سود کافی بیابد که سهگذاری زمانی تحقق میبدون شک موفقیت سرمایه
ورد، داشته باشد. به دلیل اهمیت این موضوع، طی چند دهه اخیر، در نظر گرفتن اسرمایه گذاران به ارمغان بی

شرط خروج در قرارداد سهامداران و یا اساسنامه که به انواع مختلفی چون خرید/فروش، حق اولویت، حق پذیرش 
خست، حق اختیار خرید و فروش، حق بدون دعوت با شریک همراه شدن و حق الزام به فروش و عدم پذیرش ن

و عرضه اولیه سهام هستند، تبدیل به رویه شده است. صرفنظر از انتخاب روش خروج که به مواردی چون تعداد 
ین منفعت بیشتر به نحوی کهشرکا، وابستگی میان آنها، میزان سرمایه و نوع شرکت بستگی دارد، زمان خروج 

و کمترین ضرر را نه تنها برای شرکا بلکه برای سایر ذینفعان به دنبال داشته باشد، از اهمیت بیشتری برخوردار 
ان، هایی چون اعتماد میان شرکا و شرکت و سایر ذینفعاست. به همین دلیل حاکمیت شرکتی به دلیل ایجاد زمینه

                                                           
1. Kunle 
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های نقدی و ایجاد شفافیت نقش وضعیت شرکت به ویژه جریانپذیرش حق کنترل و اطلاع سهامداران از 
   کند.مهمی در انتخاب زمان خروج از سوی سهامداران ایفا می

های تجاری، همکاری ناشی از  مشارکت انتفاعی به دلیل این امر که به عنوان یک نهاد ساختاری در میان شرکت
شود، از اهمیت زیادی برخوردار است. این محسوب می رقابتی برانگیز فناوری والمللی در محیط چالشبین

سازمان عبارت است از همکاری میان دو یا چند شخص رقیب در محیط خارج از شرکت که به منظور نیل به 
های خود که شامل سرمایه نقدی و غیرنقدی از جمله روش کار و مدیریت، فناوری جدید، اهداف با اعطای آورده

شود. نمایند و به دو دسته شرکتی و قراردادی تقسیم میاقدام به شراکت با یکدیگر میآموزش و تجربه است، 
شود، جهت آن عامل ایجاد و عنصر ابتدایی در هر دو مورد قرارداد است و آنچه که باعث تفاوت میان آنها می

 از تقویمشود که پس است. در مورد نخست جهت قرارداد، ایجاد شرکت دارای شخصیت حقوقی مستقل می
ه های اقتصادی، حق دستیابی بآورده میزان سهام مشخص و به نسبت آن دارای حق کنترل نسبت به فعالیت

شود و در قالب شرکت اطلاعات، حق جریان نقدی و حق خروج هستند. اما مورد دوم چنین اثری حادث نمی
ادی با های اقتصوان با اندکی مسامحه گروهتگیرد. این نوع از مشارکت را میمدنی و مبتنی بر قرارداد، قرار می

قانون برنامه پنجم توسعه دانست. آنچه در این نوشتار مورد بررسی قرار  141منافع مشترک مندرج در ماده 
   گیرد، مشارکت انتفاعی شرکتی )قسم نخست( است.می

ر هایی است که دویژگیاز آنجا که این نوع مشارکت به عنوان ستون فقرات یک اقتصاد قوی است و دارای 
تاثیر  تواندها وجود ندارد و یا از میزان کمتری برخوردار است، فقدان حاکمیت شرکتی مناسب میسایر شرکت

 گذاران به همراه داشته باشد. مخربی بر اقتصاد، کسب و کار و سرمایه
ارچوب از مشخص شدن چ )فصل نخست( و پس در این مقاله، ابتدا به تعریف و عناصر سازنده حاکمیت شرکتی

)فصل دوم( و در نهایت اعمال این نوع  مفهومی آن، به بررسی اصول حاکم بر حاکمیت شرکتی پرداخته شده
   )فصل سوم(. گیردحاکمیت در مشارکت انتفاعی مورد مطالعه قرار می

 مفهوم شناسی .1

 تعریف  .1-1
به  1واژه حاکمیت شرکتی، از لغت لاتینترین دهد که اولین و قدیمیبررسی متون متعدد و معتبر نشان می 

رفت. انتخاب این واژه طور معمول در مورد هدایت کشتی به کار میکردن اتخاذ شده است که بهمعنای هدایت
در  2بدان دلیل بود که این نوع حاکمیت بیشتر بر راهبری تمرکز دارد تا کنترل. بعدها در زبان فرانسوی، واژه ای

، 3ن)عبدالله و ولنتای اجرای آن است گیری وده قرار گرفت که منظور فرآیند تصمیماین خصوص مورد استفا
2413.)   

 توان هدف کلیدی کهعلیرغم قدمت تاریخی این واژه، تعریفی که مورد توافق و اجماع باشد وجود ندارد اما می
 مبنی بر جداسازی مالکیت و 0های صورت گرفته از سوی برل و مینزدر تمام تعاریف است را برگرفته از تحلیل

                                                           
1. Kyberman 

2. Governor 

3. Abdullah and  Valentine 

4. Berele and Means 
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ی شرکت به منظور یط از طریق ادارها( که موجب بهبود شر2441، 1کنترل شرکت دانست )آیوسو و آرگاندونا
شود. بانک مرکزی اروپا در گزارش سالانه خود در گذاران میافزایش مسئولیت مدیران و کنترل از سوی سرمایه

دی نماید که منظور از حاکمیت شرکتی فرآینری اقتصادی و توسعه میاستناد به تعریف سازمان همکا 24402سال 
شود و در ساختار آن، تاکید بر مواردی چون توزیع حق و تکلیف است که یک سازمان چگونه اداره و کنترل می

وع نی استرالیا نیز این داران، سهامداران و اشخاص دیگر دارد. شورای توسعهذینفعان از جمله مدیران، سرمایه
زی آن ساها برای دستیابی به اهداف از طریق نظارت بر خطرات و ارزیابی و بهینهحاکمیت را نحوه اداره شرکت

رسد از دید نظری و علمی، حاکمیت شرکتی یک چارچوب قوی اداری ناظر بر عملکرد رو به نظر میازاین داند.می
شود و کمک نمایندگان می 3ی از مخاطرات اخلاقیشرکت است که تا حد امکان مانع از ایجاد ضرر و زیان ناش

(. همین امر نیز در ماده دوم دستور العمل حاکمیت 2446، 0کند )اوروکبه شکوفایی و رشد اقتصادی شرکت می
در نظر گرفته شده  1331شرکتی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران مصوب سال 

خط مشی گذاران در ارزیابی و بهبود چارچوب قانونی، مقرراتی و نهادی با هدف حمایت که هدف از آن کمک به 
از اثر بخشی، کارایی، رشد پایدار و ثبات مالی شرکت است. اما باید تعریف کامل تر را باتوجه به تعاریف و اهداف، 

 رتباط با اداره و کنترل شرکتدر یک مفهوم وسیع به کار برد و آن را مجموعه ای از فرآیندهایی دانست که در ا
دین شود. ببا توجه به عرف، قانون و نوع شرکت بوده که منجر به توازن حقوق ذینفعان درگیر در شرکت می

ترتیب حاکمیت شرکتی هم شامل تقویت ارتباط داخلی میان مدیران، کارکنان و سهامداران و خارجی میان 
رحی برای شرکت است که مدیریت را وادار به رفاه ذینفعان شرکت و سایر اشخاص ثالث می شود. در نتیجه ط

می نماید و به عنوان پل ارتباطی میان ایجاد منافع پایدار شرکت و افزایش میل به سرمایه گذاری  استکه باعث 
 افزایش ارزش شرکت می شود.

ی نحوه -2شرکت  طراحی ساختارهای -1باتوجه به تعریف بالا حاکمیت شرکتی دارای سه نوع عملکرد است: 
 (.2446، 6نظارت بر شرکت )دور -3اتخاذ تصمیمات مشکل 

  اصول حاکم بر حاکمیت شرکتی  .1-2

اصول حاکم بر حاکمیت شرکتی، لازم الاجرا  ،2443در سال  5به اعتقاد سازمان همکاری اقتصادی و توسعه 
نیستند و به عنوان قسمتی از تلاش های بین المللی به منظور افزایش شفافیت، یکپارچگی و حاکمیت قانون به 
کار می رود که می توان به عنوان اولین عنصر در توسعه ی رژیم این نوع حاکمیت دانست. اما به نظر می رسد 

به عنوان اصول نانوشته، جهانی و اعلامی دانست. با این توضیح که اگر قانون گذار آنرا این اصول را می توان 
 در قانون بیان کند، تنها قاعده ای را اعلام نموده نه تاسیس. 

  در این نوشتار به شرح مهمترین اصول حاکم بر حاکمیت شرکتی اشاره می شود.

                                                           
1. Ayuso and Argandona 
2. European Central Bank 

3. Moral Hazard 

4. O'rourk 
5. Dore 

6. OECD 
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 1اصل رعایت حقوق سهامداران. 1-2-1

از حاکمیت شرکتی، توجه اصلی تنها رعایت حقوق سهامداران است، به نحوی که بیشترین  در مفهوم سنتی
منافع را برای آنها به همراه داشته باشد. سهامداران دارای حق دینی نسبت به شرکت هستند و از این حقوق 

ره در ر نیز در رای صادخود، منافعی را بدست می آورند. به همین دلیل باید دارای اختیاراتی باشند. حتی این ام
پرونده ی دوج علیه شرکت موتورسازی فورد مطرح شد که قاضی بیان می دارد شرکت تجاری به منظور تحقق 
اهداف و منافع سهامداران تشکیل شده است و اختیار مدیران تنها در این قلمرو و در انتخاب وسایل برای نیل 

بدون شک یکی از مهمترین . 2جهت تغییر این هدف ندارندبه همین هدف است و آنها هیچ گونه اختیاری در 
سازوکارهای حاکمیت شرکتی، رعایت حقوق سهامداران به عنوان تامین کنندگان اصلی منابع شرکت است.این 
امر تحت عنوان حفظ حقوق سهامداران و برخورد یکسان با آنها در دستورالعمل حاکمیت شرکتی شرکتهای 

راق بهادار و فرابورس مورد شناسایی قرار گرفته است. از این رو رمز موفقیت یک پذیرفته شده در بورس او
شرکت در گرو پاسخ دهی و رعایت حقوق آنها است. تاریخ حقوق شرکت ها حاکی از این است که نقش مدیران 

ا که متاسفانه منش (2445، 3در شرکت افزایش و در عین حال حقوق سهامداران کاهش یافته است )ولاسکو
مشکلاتی از جمله فرصت طلبی و رفتارهای سودجویانه شده است. با هدف جلوگیری از این وضعیت، حاکمیت 
شرکتی باید به گونه ای باشد که تمام سرمایه گذاران بدون تبعیض از هر گونه سوء استفاده مدیران، حمایت 

 شوند.
است. از آنجا  0جه قرار گیرد، حق اقتصادیاز مهمترین حقوق سهامداران که بایستی در حاکمیت شرکتی مورد تو

که هدف نخست هر سهامدار از عضویت در شرکت دستیابی به سود است، این امر به عنوان مهمترین حق 
شناخته می شود که شامل دستیابی به منافع، سود و حق فروش سهام بدون هرگونه محدودیت در نقل و انتقال 

لعمل مذکور نیز بر سهیم شدن سهامداران در منافع شرکت و پرداخت به دستورا 5ماده  6و  0آن است. در بند 
لایحه اصلاح قسمتی از  34موقع سود آنها به عنوان وظایف هیات مدیره اشاره شده است. این امر نیز در ماده 

 بیان شده است.  1301قانون تجارت مصوب سال 
ت که به عنوان ابزار نظارتی موثر برای بهبود عمال هیات مدیره و مدیران اسدومین حق، کنترل نسبت به اَ

کیفیت شرکت مورد توجه قرار می گیرد. در اکثر کشورها به دلیل تفکیک میان مالکیت و کنترل شرکت، هیات 
(. بدین معنا اگرچه سهامدار، مالک سهم و دارای 2446، 6کند )کراسخارتمدیره نقش زیادی در شرکت ایفاء می

شرکت است اما ممکن است به عنوان مدیر فعالیت نداشته باشد. حتی در بسیاری از موارد، ینی نسبت به حق دِ
سهامداران در برابر مدیران هیچ گونه قدرتی ندارند. به همین دلیل به منظور جلوگیری از هرگونه نتایج سوء، 

  کنترل سهامداران نسبت به مدیران نقش مهمی در جهت دستیابی به اهداف دارد.

                                                           
1. Shareholders' Rights 
2. Dodge v. Ford Motorcycle Company, 170, 

N.W.668 (Mich. 1919) 

3. Velasco 
4. Economic Rights 

5. Krackhardt 
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است که در ارتباط با اطلاعات سهامداران از امور شرکت به  1حق ویژه سهامداران، حق کسب اطلاعات سومین
ویژه حسابها، دستور کار و محل و زمان برگزاری مجامع سالانه است. بدون در نظر گرفتن این حق، تمام تصمیم 

 1301از قانون تجارت مصوب  لایحه اصلاحیه قسمتی 133گیری ها فاقد اعتبار است. چنین موردی در ماده 
 در نظر گرفته شده است. 

به عنوان چهارمین حق مورد توجه قرار گرفته است. در بسیاری از موارد که هیات مدیره تعهد  2حق دادخواهی
خود را انجام نداده و یا با سوء نیت همراه است، به منظور نقض تعهدات، سهامدار حق اقامه دعوی و حل و فصل 

در قالب مسئولیت مدنی مدیران لایحه اصلاح قسمتی از قانون تجارت  103اختلافات را دارد. این امر در ماده 
به دلیل تخلف از مقررات قانونی، اساسنامه و مصوبات مجمع مسئولیت مورد توجه قانونگذار قرار گرفته است. 
در این مورد دادگاه با اقامه دعوی از سوی یکی از ذینفعان که می تواند سهامدار  و یا شخص ثالثی باشد، منفردا 

ه را محکوم به جبران خسارت نماید. اما در خصوص بررسی تحقق مهمترین رکن یا متضامنا اعضای هیات مدیر
ایجاد مسئولیت مدنی که زیان است باید میان ورود آن به ذینفعان و شرکت تفکیک قائل شد. در صورتی که 

امه دعوی قزیاندیده اصلی ذینفعان باشند، آنها می توانند به عنوان خواهان و در راستای جبران خسارت اقدام به ا
نمایند. اما در موردی که زیاندیده شرکت باشد و ضرری به طور مستقیم به سهامداران و سایر ذینفعان وارد نشود، 
در نگاه اول، اقامه دعوی مبنی بر تحقق مسئولیت مدنی و متعاقب آن جبران خسارات به عهده مدیران شرکت 

به این امر نداشته باشند، این سوال مطرح می شود که آیا  به نمایندگی از آن است اما در صورتی که آنها تمایل
سهامداران می توانند به عنوان خواهان اقامه دعوی نمایند و ضرر و زیان را برای شرکت مطالبه نمایند؟ دعوی 
مشتق در کامن لا یا همان دعوی سهامداران به نام و از طرف شرکت پاسخ به این سوال است. این نوع دعوی 

راهکارهای حمایت از گروههای ذینفـع اسـت و بـه سـهامداران این اختیار را میدهد تا تحت شرایطی یکی از 
دعوای مشتق دعوایی است که به وسـیلۀ »جهت حمایت از شرکت علیه مدیران خطاکار اقدام نمایند. در واقع 

ـرف شـرکت، علیـه مـدیران سـهامداران اقلیـت مـی تواننـد جهت جبران خسارات وارده به شرکت و از ط، آن
این دعوا از آن جهت مشتق نامیده میشود که از حقـی نشـأت میگیرد که به خود شرکت  «.متخلـف اقامـه نمایند

(. تعدادی از حقوقدانان ایرانی، این امر را به عنوان 1332د )پاسبان و جهانیان، و نه سهامداران اقلیت، تعلق دار
و تنها زمانی سهامداران دارای توانایی قانونی در این زمینه هستند،  (1381اسکینی، دانند )دعوی غیر مستقیم می

لایحه قسمتی از قانون  215که شرکت خود اقدام به مطالبه خسارت نکند. اما به نظر می رسد مطابق با ماده 
نها حداقل تجارت، این مانع در خصوص شرکتهای سهامی اعمال نمی شود و هر سهامداری که مجموع سهام آ

لایحه مذکور نیز اسقاط این  211یک پنجم مجموع سهام شرکت باشد، دارای این اختیار است. حتی در ماده 
های سهامی اختصاص دارد و حق باطل و بلااثر است. مطمح نظر است چنین مجوزی تنها در ارتباط با شرکت

 88مشکل با پذیرش دعوی مشتق در  ماده توان به استناد آن اقامه دعوی نمود. این ها نمیدر سایر شرکت
 پیش نویس لایحه قانون تجارت تا حد زیادی بر طرف شده است.  236لایحه آیین دادرسی بازرگانی و ماده 

                                                           
1. Information Rights 2.  Litigation Right 
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به طور کلی چارچوب حاکمیت شرکتی در مورد رعایت حقوق سهامداران باید به گونه ای باشد که رفتار مساوی 
خارجی و داخلی و خرد و اکثریت اعمال شود. از این رو تمام سهامداران باید نسبت به تمام سهامداران اعم از 

تا حد زیادی  1دارای حق رای و دستیابی به اطلاعات باشند و بر همین مبنا است که حقوق سهامداران خرد
 های سهامی رعایت نمی شود و دست کم در برخیرعایت می شود. متاسفانه اصل برابری سهامداران در شرکت

توان اشخاصی که سهم آنها از میزان مشخصی های حقوقی با تصویب در مجمع عمومی موسس میاز نظام
گیرند را از رای دادن ممنوع کرد که این دسته از سهامداران حتی در کمتر است و جز سهامداران خرد قرار می

که  ای در هیات مدیره، نمایندهبه دلیل خرد بودن سهام حد نصاب تشکیل قانونی مجامع هم به حساب نیامده و
 از سهامداران خرد باشد، ندارند. 

های مختلفی در کشورها به منظور حمایت از سهامداران خرد به دلیل نقش آنها هم از در سالهای اخیر دیدگاه
های آوری سرمایههم از لحاظ اقتصادی که جمع شود ولحاظ اجتماعی که حضور آنها باعث حفظ شرکت می

ود شگذاری دارد و در بسیاری از موارد به عنوان اعتبار شرکت شناخته مینقش مهمی در جذب سرمایهکوچک 
از سوی مدیران و یا سهامداران  (. از این رو هرچه حمایت از سهامداران خرد2441، 2شکل گرفته است )زنتکوتی

  یابد.گذاری و شفافیت افزایش میاکثریت بیشتر باشد، سطح سرمایه
 

 3. اصل رعایت حقوق ذینفعان1-2-2

بر خلاف دیدگاه سنتی نسبت به حاکمیت شرکتی که همواره رعایت حقوق سهامداران از اهمیت زیادی برخوردار 
تری ه وسیعشود. ذینفعان دستی ذینفعان به آن نگریسته میتر است و  از روزنهاست، نگاه نو نسبت به آن وسیع

ر شوند. به عبارت دیگمی کارکنان شرکت، طلبکاران، مدیران موظف و .. از سهامداران شرکت هستند که شامل
ی تمام اشخاصی هستند که به نحوی با شرکت در ارتباط و در فعالیت دوران حیات شرکت اعم گیرندهآنها دربر

اف داز سود و زیان سهیم هستند. از این رو ذینفعان به عنوان گروه یا اشخاصی هستند که در راستای تحقق اه
 شرکت، باید منافع آنها تامین شود. 

ی تولید اما پس از توسعه ارتباطات، به مسئله 0ی اصیل و نماینده بوددر ابتدا حاکمیت شرکتی در پاسخ به مسئله
های دیگر از جمله نظریه ذینفعان تغییر جهت داد و وظیفه اصلی آن مذاکرات موثر، جمعی و پاسخ به نظریه
یابی به باید دست ،اختلافات میان تمام ذینفعان شرکت شد. از این رو حاکمیت شرکتی هماهنگی و حل و فصل

در  (.2441، 6اهداف چند جانبه اشخاص مختلف باشد که در شرکت به نحوی دخالت دارند )آیوسو و آرگاندونا
قانون  موجب شود. بهمیان کشورهای غربی، آلمان نمونه موفق کشوری ست که منافع ذینفعان در آن رعایت می

  این کشور، نیمی از هیات مدیره ناظر بر خلاف هیات مدیره اجرایی باید از میان ذینفعان انتخاب شوند.
 ای به حقوق این دستهی اصول حاکمیت شرکتی توجه ویژهسازمان همکاری اقتصادی و توسعه نیز در ارائه

  :داردداشته و اصول خود را در این زمینه به شرح ذیل بیان می

                                                           
1.  Minority Shareholders 
2. Szentkuti 

3.Stakeholders' Right  

4. Principle of Agency Problem  
5. Ayuso and  Argandona,  
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 حقوق تمام ذینفعان که به موجب قانون یا موافقت نامه مورد شناسایی قرار گرفته باید مورد احترام قرار گیرد. -1
 در صورت نقض حقوق، باید امکان و توانایی جبران خسارت داشته باشند. -2
 د.های قانونی دسترسی داشته باشذینفعان باید به اطلاعات کافی و قابل اعتماد در زمان -3
ذینفعان از جمله کارمندان و نماینده آنها و بستانکاران و ... آزادانه نگرانی خود را از اقدامات غیرقانونی و  -0

  غیراخلاقی هیات مدیره بیان نمایند.
قابل ذکر است اگرچه اصول بیان شده توسط سازمان همکاری اقتصاد و توسعه، توجه به منافع ذینفعان داشته 

عدم تعادل میان سهامداران و ذینفعان است را تغییر نداده و تنها احترام به حقوق آنان را که به  اما دید سنتی که
ها ایجاد شده باشد مورد شناسایی قرار داده است و همچنان به منافع سهامداران به موجب قانون یا موافقت نامه

 دلیل نقش مستقیم آنها در شرکت، تاکید نموده است. 
ل ، در سا«هاها و توصیهاصول مؤثر حاکمیت شرکتی، تحلیل»ای تحت عنوان در مقاله 1یکاموسسه حقوقی آمر

، حقوق ذینفعان را به دلیل دارا بودن ارزش ذاتی مورد شناسایی قرار دارد که به موجب آن، سودآوری 2412
تیجه را توان این نمیاز این رو . طولانی مدت شرکت بستگی به تدابیری دارد که منافع ذینفعان برآورده شود

ی نقش فعالان مختلف و از طریق شناسایی و همراهی آنها است که شرکت به حیات خود گرفت که در نتیجه
محصولی است که برای ایجاد آن، نیازمند همراهی  ،توان گفت که شرکتدهد. به عبارت دیگر میادامه می

ی فعالیت ناتوان است. به آنها، این نهاد از ادامه دسته وسیعی از ذینفعان هستیم و در صورت عدم حمایت از
(. در 2412، 2همین دلیل است که محققان آمریکایی در سالهای اخیر به دنبال حمایت ذینفعان هستند )جکسون

حقوق ایران اگر چه به صراحت منافع این گروه مورد شناسایی قرار نگرفته است اما مواردی در راستای این امر 
توان به وجود مسئولیت تضامنی شرکا در مورد تقویم آورده غیر نقدی )ماده رار گرفته است که میمورد توجه ق

 141قانون تجارت(، مسئولیت مدیران و هیات نظار در مواردی که بطلان مستند به عمل آنها است )ماده  30
تاسیس و  که به منظور قانون تجارت( و همچنین مسئولیت تضامنی موسسین نسبت به کلیه اعمال و اقداماتی

  لایحه اصلاحی قانون تجارت( اشاره کرد. 23)ماده  به ثبت رساندن شرکت انجام دهد
 

  3.  اصل افشاء و شفافیت1-2-3
شفافیت به عنوان درجه گشودگی موسسات و میزان نظارت بالای اشخاص داخل و خارج از شرکت محسوب 

شود و ارتباط یها تلقی مبرای تسهیل فرایند ارزیابی عملکرد شرکتشود. از دیدگاه فلورینی، شفافیت ابزاری می
(. افشاء نکردن به موقع و صحیح منجر به افزایش 1383تنگاتنگی با پاسخگویی دارد )حساس یگانه و خیرالهی، 

شود که در نتیجه عدم تقارن اطلاعات است و منجر به افزایش ی انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی میهزینه
های پذیرفته شده دستورالعمل حاکمیت شرکتی شرکت 3ماده  6شود.  این امر نیز در بند ی معاملات میینههز

 چارچوب حاکمیتدر بورس اوراق بهادار و فرابوس مورد پذیرش قرار گرفته است. با این شرح که به موجب آن 

                                                           
1. American Law Institute (ALI) 

2. Jackson 

3. Disclosed and Transparency 
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تبط با شرکت، شامل وضعیت مالی، شرکتی باید این اطمینان را فراهم نماید که تمام موضوعات بااهمیت مر
  شود.های نقدی، مالکیت و حاکمیت شرکتی به موقع و صحیح افشا عملکرد، جریان

های بلندمدت از سود گذاریهمانگونه که بوشین اعتقاد دارد، افشاء و شفافیت بیشتر منجر به سرمایه
هایت ن تامین مالی، مدیریت موثرتر و در هایتر به سرمایه جدید، تقلیل هزینهگذاران و دسترسی آسانسرمایه

توان گفت که افشاء به عنوان ابزاری قوی در شود. با توجه به موارد بالا میقیمت بالاتر ارزش واقعی سهام می
ند و کگذاری میگذاران است که کمک به جذب سرمایهتاثیرگذاری روی رفتارهای شرکت و حمایت از سرمایه

 فزایششود، اشاء رفتارهای غیر اخلاقی که منتج به از بین رفتن یکپارچگی بازار میدر صورت ابهام و عدم اف
یابد. سازمان همکاری اقتصادی و توسعه نیز در اصول ارائه شده در حاکمیت شرکتی بر این نکته تاکید دارد می

د رتبط از جمله عملکرها باید اطلاعات مناسب خود را دقیق و به موقع در ارتباط با تمام موضوعات مکه شرکت
  کلی شرکت، وضعیت مالی، ساختار مالکیت و مدیریت و در نهایت نقش و وظیفه مدیران افشاء و تشریح نماید.

به دلیل مسائل پیش گفته، تقویت حاکمیت شرکتی و کیفیت افشاء، توجه زیادی را به خود جلب نموده است. 
ت و پاسخی به عملکرد آن ظارت بر عملکرد شرکت اساین نوع حاکمیت در مرکز ن همانگونه که مطرح شد،

دهد و بدون شود. از سوی دیگر شفافیت به طور مستقیم، توانایی ارزیابی بر عملکرد شرکت را میمحسوب می
توانند عملکرد مدیریت را ارزیابی و در جهت تقویت جریان نقدی گذاران نمیافشاء و عدم وجود شفافیت، سرمایه

کنند. به دلیل اهمیت موضوع نیز، تعداد زیادی از کشورها سعی در اصلاح و یا تدوین قوانین جدیدتر موثر حرکت 
ی آمریکا و دستورالعمل شفافیت اتحادیه اروپا در ایالات متحده 24421توان به قانون مصوب سال داشتند که می

ه تنهایی برای این هدف کافی باشد، تواند باشاره نمود. باید دانست که افشای اطلاعات نمی 24402در سال 
 ،یادآور شده است 2444در سال  3بلکه لازم است اطلاعات قابل اعتماد و اتکا ارائه شود. همانگونه که گیلسون

  گذاران آسان اما ارائه اطلاعات قابل اعتماد مشکل است.ارائه اطلاعات به سرمایه
ین مرحله دستیابی به اعتماد ضروری است. این امر منجر به دلایل بالا، وجود یک فرهنگ شفاف به عنوان اول

سازد. ترین شکل اداره شرکت را فراهم میشود که اطمینان بخش و صحیحای میبه ایجاد محیط باز و صادقانه
برآن نیاز به قانون علاوه .0(2410به نحوی که ممکن است فقدان آن منجر به سوءنیت و سوءظن گردد )فانگ، 

ه در صورت عدم ارائه اطلاعات کامل ضمانت اجرایی در نظر بگیرد و ارائه استانداردها و وجود ای کنوشته
حسابرسان مستقل و صالح و صادق که پاسخگو برای اطلاعات ارائه شده باشند ضروری است. در ایران مطابق 

 ،کنداقتصاد اعلام میهایی که وزارت در حوزهلایحه اصلاح قسمتی از قانون تجارت،  100 یبا تبصره ماده
آنها در فهرست رسمی  نامبه عهده اشخاصی است که های سهامی عام ها در شرکتوظایف بازرسی شرکت

ها وجود . اما این امر در شرکت سهامی عام ضرورت دارد و در سایر شرکتباشد ها درج شدهبازرسان شرکت
  کند.طلبی فراهم میفرصتچنین بازرسانی ضروری نیست و همین عامل زمینه را برای 

دستورالعمل الزامات افشای اطلاعات و تصویب معاملات اشخاص وابسته ناشران بورسی و علاوه بر آن، 

در راستای همین امر است. در مقدمه  ری سازمان بورس و اوراق بهادات مدیرهاهی 3/14/34 فرابورسی مصوب
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گذاران، پیشگیری از وقوع تخلفات و نیز ساماندهی و توسعه سرمایهحمایت از حقوق این سند، هدف از تصویب را 
عمال هیات مدیره را که داند. این دستورالعمل هر چند تنها یک مورد از اَمی بازار شفاف و منصفانه اوراق بهادار

نموده  دشود، اما قدم مثبتی در راستای ایجاد شفافیت ایجاشامل انعقاد عقد با اشخاص وابسته است شامل می
   است.

  اطلاعاتی که نیاز به شفافیت بیشتری دارد شامل موارد ذیل است:
عملکردهای مالی شرکت که در تمام موارد باید در دسترس تمام ذینفعان قرار گیرد و این امر منجر به  -1

  شود.گیری و کاهش خطر اطلاعاتی میتسهیل در تصمیم
افشاء هویت سهامدارانی هستند که به عنوان سهامدار اکثریت در ذینفعان نیازمند کسب اطلاعات برای  -2

این امر نیز در اصول ارائه  .1شودشرکت دخالت دارند. شفافیت در این مورد تحت عنوان نوع دوم شفافیت یاد می
 شده توسط سازمان همکاری اقتصاد و توسعه اشاره شده است.

گذاران محقق شود، لازم است الامکان اهداف سرمایهکه حتی از آنجا که اقدامات شرکت باید به نحوی باشد -3
 دهد، به طور کامل با ذکر هویت طرف مقابل به اطلاع ذینفعان برسد.معاملاتی که شرکت انجام می

هایی که به دنبال تقویت منابع انسانی، توسعه و آموزش هستند، ارائه اطلاعات به دلیل نقش مهم سیاست -0
ها در و سایر ذینفعان از جمله کارکنان شرکت ضروری است. روشن است که این سیاستمربوط به مدیران 

  تقویت مالکیت در شرکت بسیار تاثیرگذارند.
های حاکم بر شرکت از جمله ساختار و اساسنامه آن نقش مهمی در ارزیابی افشاء ساختار حاکمیتی و سیاست -6

  شرکت و تصمیمات فعالان دارد.
 

  2لیت هیات مدیره.  مسئو1-2-4

بدون شک هیات مدیره به عنوان بخش اصلی ساختار حاکمیتی، نهاد قوی در ایجاد اطمینان دهی در زمینه 
اجرای حاکمیت شرکتی بوده و موجب تعادل میان تقاضا و منابع است که به دلیل نقش پر رنگ در بررسی 

 آزادی و استقلال مدیران در عمل توجه می شود.مدیریت در رسیدگی به امور بنگاه تجاری به کیفیت، وضعیت، 
های درست و نظارت بر فعالیت های در ایجاد ساختار به منظور پاسخگویی، برقراری رویه 2443در سال  3تیکر

شرکت، نقش اساسی را برای هیات مدیره را در نظر می گیرد. از آنجا که مدیران رابط میان سهامداران که 
می کنند و اشخاصی که در جهت افزایش سود آنها مانندکارکنان فعالیت دارند، باید سرمایه شرکت را تامین 

بیش از نهادهای دیگر در شرکت پاسخگو باشند. از این رو اقدامات اعضای هیات مدیره باید به نحوی باشد که 
ن د. به دلیل همیتعادل میان منافع سهامداران، مشتریان و دارندگان  اوراق قرضه و سایر ذینفعان برقرار شو

 3 ماده 5در بند (. 2415 ،0کنند )جان و سنگمیهای مهم، از آنها به عنوان قلب و روح شرکت یاد مینقش
سبت چارچوب حاکمیت شرکتی باید نالعمل حاکمیت شرکتی نیز به این امر توجه شده است. مطابق با آن، دستور
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وسیله هیات مدیره و پاسخگویی اعضای هیات مدیره به به هدایت راهبردی شرکت، پایش اثربخش مدیریت به 
 . سهامداران و سایر ذینفعان اطمینان فراهم نماید

قت و گیری، با دداند که قبل از تصمیمهای حاکم که مدیران را اشخاصی اندیشمند و فکور میبرخلاف دیدگاه
اند که های جدیدی رسیده( به یافته1313پردازند، رابیر و دیگران )به طور ساختاری به پردازش اطلاعات می

حاکی از این است که آنها درگیر بسیاری از فعالیت های بدون الگو و کوتاه مدتی هستند و زمان کمی را برای 
اندیشیدن عمیق در اختیار دارند.به همین دلیل از آنجا که آنها به عنوان نماینده ی تمام سهامداران هستند باید 

  رکت نظارت داشته باشند.بر کلیه ی اعمال ش
ای و کمک به مدیران (، هیات مدیره علاوه بر نقش نظارتی، دارای نقش مشاوره2413) 1به اعتقاد کومار و زاتونی

برای بهبود عملکرد هستند. از این رو تغییراتی که در حاکمیت شرکتی ایجاد می شود باید منجر به بهبود اعتبار 
 ستقلال آنها و افزایش آگاهی نسبت به نقش هیات مدیره باشد.و پاسخگویی هیات مدیره، حفظ ا

نیز بر اهمیت پاسخگویی هیات مدیره به عنوان رکنی که نه تنها در  2های اقتصادی و توسعهسازمان همکاری
برابر شرکت وذینفعان پاسخگو است، بلکه تکلیف برانجام امور اداری دارد، تاکید و اصولی را در جهت پاسخگویی 

  ئه می دهد که به شرح ذیل است:ارا
هیات مدیره باید در نهایت حسن نیت و مهارت، اقدام به ارزیابی امور شرکت بکند به نحوی که بیشترین  -1

منافع را برای شرکت به همراه داشته باشد. این مسئولیت بر گرفته از تعهد به ایجاد اعتماد است که در مرکز 
لایحه  133ست که قانونگذار اعمالی چون رقابت مدیران با شرکت )ماده وظایف آنها است. به همین دلیل ا

لایحه اصلاحی(، انعقاد قراردادهایی خاص  132اصلاحی(، تحصیل وام یا اعتبار از شرکت توسط مدیران )ماده 
 لایحه اصلاحی( را منع کرده است. 123)ماده  تحت عنوان معاملاتت ممنوعه

 را نه تنها در عمل بلکه در انتصاب مدیر عامل رعایت کنند. آنها باید معیارهای اخلاقی -2
ازآنجا که هیات مدیره نماینده ی سهامداران است و ممکن است تصمیمات آنها به طور متفاوت روی  -3

 گذاران اثر بگذارد، باید نسبت به تمام سهامداران رفتاری منصفانه اعمال کنند.سرمایه
نظارت بر عملکرد شرکت، بررسی ساختاری شرکت، سیاست های مبنی بر کاهش هیات مدیره باید اقدام به  -0

های مالی داشته باشند. مطابق با قانون خطر، تنظیم بودجه سالانه، برنامه های تجاری، رعایت سیستم گزارش
  ایران نیز تنظیم صورت دارایی، دعوت مجامع عمومی، اندوخته قانونی به عهده هیات مدیره است.

کر است که به منظور جلوگیری از هرگونه سوء استفاده، وجود حسابرسان مستقل از سهامداران و همچنین قابل ذ
وجود اعضای هیات مدیره غیر ناظر در جهت نظارت برآنها همانند کشور آلمان که از ترکیب نمایندگان سهامداران 

  و ذینفعان تشکیل می شود، ضروری است.
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  طراحی حاکمیت شرکتینظریه های تاثیرگذار بر  .2
نظریه بخشی از کوشش محققان برای فهم رویدادهایی است که پیرامون آنها جریان دارد و کمک به درک، 
تفسیر پدیده ها و ارائه رهنمودهایی می نماید که اجرا پدیده ای به شیوه ی خاص اتفاق افتد.از آنجا که یکی از 

اده از آن برای رسیدن به تحول و ایجاد افکار جدید می شود، کارکردهای نظریه، زایشی است که منجر به استف
نظریه هایی که در حوزه ی حاکمیت شرکتی وجود دارد، تاثیر زیادی در نوآوری و ارائه راهکار دارند. به همین 
دلیل می توان نظریه ها را منشا ایجاد اصول و متعاقب آن تدوین یک حاکمیت شرکتی جامع دانست که اهداف 

 ذینفعان فراهم شود. تمام 
 در ذیل به بررسی مختصری در مورد نظریه های غالب در این حوزه پرداخته می شود:

  .  نظریه نمایندگی2-1

سالیان متمادی این تصور بود که همه گروه های مربوط به یک شرکت سهامی برای یک هدف مشترک فعالیت 
مناقع بین گروه ها مشاهده شد. این نظریه با نامهایی چون می کنند. اما در سالهای اخیر موارد زیادی از تضاد 

ی نمایندگی ریشه در دورانی دارد که بشر اقدام به تجارت وسیعی در جهت نمایندگی یا مسئله–ی اصیلمسئله
   افزایش منابع خود نمود.

حاظ از ل پس از گذشت زمان به دلیل تخصصی شدن امور، نیاز به کمک متخصصان بود که علاوه بر دانش
فنی، دارای اطلاعاتی نسبت به ارزش های فرهنگی و هنجاری اقامتگاه تجاری برای ادامه فعالیت شرکت داشته 
باشند. از این رو مبنای این  نظریه، در اندیشه های اقتصادی است و به عنوان اساس حاکمیت شرکتی هم در 

. با توجه (2414، 1کار می رود )لان و هراکلوسسیاست ها و مقررات و هم در کلیه ی اعمال روزمره شرکت به 
به مطالب بیان شده، این نظریه که منشاء ایجاد آن نیز تفکیک میان مالکیت و کنترل شرکت است، در پاسخ به 
این امر است که باید چه روش مدیریتی اتخاذ نمود تا انگیزه های طرفین یعنی اصیل و نماینده در یک راستا 

ها برای حصول اطمینان از ایفای مسئولیت پاسخگویی شرکت. به عبارت دیگر (2446، 2مهنویقرار گیرد )کیم و 
عمل آید. اعمال مراقبـت و نظـارت مسـتلزمِ باید مراقبت و نظارت کافی به ،در مقابـل عمـوم و افـراد ذینفع

 .تسا هااسب در شرکتسـازوکارهای مناسب است، از جملۀ این سازوکارها طراحی و اجرای حاکمیت شرکتی من
مطابق با نظریه کلاسیک، از آنجا که سهامداران به عنوان مالک شرکت هستند و انتظار سودآوری طولانی مدت 
را دارند، ممکن است نمایندگان آنها که مدیران شرکت هستند در بسیاری از موارد، به دلایل مختلف از جمله 

 ی همکاری، تمرکز بر منافع کوتاه مدتگونه هزینهبدون هیچ اخذ پورسانت و نیز به دلیل داشتن حقوق ثابت
. از این رو این نظریه تمرکز بر این دارد که مدیران در جهت منافع خود و نه (2411، 3نمایند )پاندا و لیپسا

 سهامداران و شرکت، اقداماتی را انجام می دهند و به عبارت دیگر از موقعیت خود به منظور دستیابی به منافع
در کتاب ثروت ملل  0ی نمایندگی را مطرح کرد؛ آدام اسمیتای که مسئلهنماید. اولین نویسندهسوء استفاده می
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دارد اگر سازمانی توسط یک شخص یا گروهی اداره شود که مالک واقعی نیستند، احتمال این است که بیان می
  امر که برای منافع و سودآوری مالکان اقدام نکنند، وجود دارد.

ی های ناشی از نمایندگی تعارض نمایندگی و اصیل و هزینهاین نظریه دارای نظریات فرعی از جمله مسئله
 شود که شاملهایی به هر دو طرف تحمیل میاست. زمانی که سوءظن میان طرفین وجود داشته باشد، هزینه

 توسط نماینده به منظور حصول اطمینانهای ناشی از تعهدات صورت گرفته نظارت بر رفتارهای نماینده، هزینه
 (. 2411، 1طلبی نماینده است )زوگنیگاز عملکرد و نتیجه و ضررهای ناشی از فرصت

های قدیمی که در ذهن بسیاری از اشخاص رشد و توسعه یافته است، ممکن است مجالی برای عرضه نظریه
صیل است که مطابق با نگاه سنتی، سهامداران نظرات جدید باقی نگذارد. از جمله انتقادات نسبت به معنای ا

ینی گذاران را تنها دارای حق دِو سرمایه مالک شرکت هستند. اما نگاه نو تاکید بر شخصیت حقوقی شرکت دارد
دانند، نه حق عینی. از این رو هیچ نوع مالکیتی برای آنها متصور نیست. به همین دلیل شرکت را باید به می

این نظریه نیز توسط (. 2415، 2ان را به عنوان واسطه نه نماینده شناخت )هراکلوس و لانعنوان اصیل و مدیر
که با  1311قانون تجارت  61طبق ماده دکتر مرتضی نصیری مورد پذیرش قرار گرفته است. به اعتقاد ایشان 

یل مدیره وکاست، هیأت  تدوین و اجرای لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت نسخ ضمنی گردیده
شد. ولی طبق قانون جدید، رابطه وکیل و موکل بین هیأت مدیره و سهامداران تصریح سهامداران محسوب می

 ،یرهت مدات مدیره و شرکت وجود دارد و به عبارت دیگر، امروزه هیاای بین هینشده است و قانوناً چنین رابطه
 ده تهرانی نیز بر این نظر است. ایشان اعتقاد دارد:دکتر ستوشود نه وکیل سهامداران. یوکیل شرکت محسوب م

مدیران شرکت را نماینده صاحبان  ،های سهامیفرانسه راجع به شرکت 1851 مانند قانون 1311قانون تجارت »
مسؤولیت  کندقانون تجارت تصریح می 61 سهام دانسته که مانند وکیل وظایف مربوطه را انجام میدهند. ماده

قابل شرکا همان مسؤولیتی است که وکیل در مقابل موکل دارد. این نظریه که مدیران شرکت مدیر شرکت در م
باشند، امروزه دیگر طرفداران زیادی ندارد. زیرا شرکت سهامی دارای سهامی، وکیل و نماینده صاحبان سهام می

ن شرکت ز ارکااصول و قواعد مخصوصی است و با پذیرش شخصیت حقوقی برای شرکت، مدیران شرکت یکی ا
باشد که به موجب قانون به آنها تفویض شده و مسؤولیت آنها در برابر شرکت است نه بوده و دارای وظایفی می

  «.تدر مقابل شرک
ی نمایندگی، مهمترین اقدام در راستا قرار دادن منافع شرکت و مدیران است به منظور جلوگیری از ایجاد مسئله

شود. اتحاد را میتوان به عنوان قرارداد نانوشته اشخاص درگیر یا ارکان شرکت ایجاد میکه از طریق اتحاد میان 
دانست که باعث ایجاد همکاری میان اجزای مختلف شرکت شده و مانع از هرگونه فرصت طلبی است و این 

  شود.امر تنها از طریق یک حاکمیت شرکتی موثر فراهم می
 
 
 
 

                                                           
1. Zogning 2. Heracleous and Lan, 
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  1.  نظریه هزینه معاملات2-2

های نوین در نظریه هزینه معاملات بعد دیگری به مبنای سازمانی افزوده و همین عامل به عنوان یکی گرایش
د که توان به دنبال معیاری بوشود. به طور کلی نمیهای ساختار حاکمیتی شرکت در نظر گرفته میاز ویژگی

ها کاهش یابد. حتی برخی نع جدید، هزینهها حذف شود اما باید اصولی را در نظر گرفت که با ایجاد مواهزینه
اعتقاد داشت که  2رنجِدانند. به طور مثال مِنویسندگان راهکارهایی را که به دنبال حذف هزینه هستند افسانه می

ها و ارتباطات است ی نقل و انتقالهر معامله نیازمند قربانی از لحاظ اقتصادی که شامل صرف زمان، هزینه
در این نظریه، شرکت نه به عنوان یک واحد اقتصادی، بلکه به عنوان یک سازمان (. 2411، 3شود )فامولسکیمی

نقدر ها آشود. بر مبنای این نظریه شرکتها و اهداف متفاوت در نظر گرفته میمتشکل از اشخاص با دیدگاه
  اند که در تخصیص منابع، جانشین بازار شوند.بزرگ شده

 0معاملات قدمت طولانی دارد. اما نخستین بار به طور رسمی این واژه توسط رونالدکوزی ناشی از بررسی هزینه
توسعه داده شد. این نظریه در سه سطح مورد بررسی  6مطرح و پس از آن توسط الیور ویلیامسون 1331در سال 
در  -2یکدیگر است. های مرتبط با در سطح شرکت که در برگیرنده تمام فعالیت -1 گیرد که شامل:قرار می

دهی سرمایه انسانی در سطح سازمان -3های خارجی مورد بررسی قرار می گیرد. سطح عملکرد که تمام فعالیت
. باتوجه به مورد آخر، این بحث بر (2411، 5کند )یوسفکه میان ساختارهای شرکت و گروه ایجاد هماهنگی می

که  1عقلانیت محدود طلبی وحیطی از جمله فرصتهای مچند فرض به خصوص رفتارهای انسانی و ویژگی
 طلبی همانگونهشود. فرصتکه مربوط به مقوله محیط است، تاکید می 8شامل رفتار انسان است و عدم قطعیت

که از نام آن پیداست، به معنای پیگیری منافع خود از سوی اشخاص است که در پرتو آن، شریک یا هیات مدیره 
نمایند. اما منظور از عقلانیت سازی میکنند یا اقدام به تحریف و حساباقص عمل میی اطلاعات ندر ارائه

محدود این است که شرکا و مدیران اطلاعات کافی در جهت تخمین یا ارزیابی به دلیل محدود بودن دانش و 
شود. به عبارت عدم وجود علم در پردازش انبوه اطلاعات ندارند و همین عامل باعث عدم توانایی ارزیابی می

دیگر انسانها به دلیل محصور بودن در زمان، مکان و همچنین میزان دانش قادر به ارزیابی وقایعی که در آینده 
باشند. مورد آخر عدم قطعیت بوده که مربوط به عوامل بیرونی شرکت است و باعث ایجاد هزینه دهند نمیرخ می

دهد. این امر را می توان عدم پیش بینی نسبت به آینده ایش میمعاملاتی شده و زمینه را برای فرصت طلبی افز
تعریف کرد که نویسندگان نیز آن را به عنوان خطری تلقی می کنند که همواره همراه معاملات تا اتمام حیات 

 . (2411و همکاران،  3آنها است )الوارسون

 

 

                                                           
1. Transaction Cost Theory 

2. Menger 

3. Famulski 
4. Ronal Coase 

5. Oliver Williamson 

6. Yousef 

7. Opportunism and Bounded Rationality 

8. Uncertainty 
9. Lvarsson & et al.  
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  1.  نظریه ذینفعان2-3

تر طرح شده برای در نظر داشتن موضوعاتی در ارتباط با مسئولیت وسیعترین نظریه این نظریه به عنوان معروف
یک شرکت است و به این امر می پردازد که یک شرکت برای اینکه موفق باشد، چگونه باید عمل کند تا برای 

 بر 1354ی هر چند استفاده از این کلمه به دهه (.1336همگان ایجاد ارزش نماید )باقری و صادقیان ندوشن، 
های تحلیل ذینفعان، مطرح شد. در آن زمان روش 1384ال در س 2گردد اما به طور تخصصی توسط فریمنمی

محیط با وجود ذینفعان تدوین که در  در مدیریت توسعه مورد توجه قرار گرفت و سپس الگویی از سازمان و
که دامنه و هدف آن محدود به رعایت ریزی بنگاه مورد استفاده واقع شد. بر خلاف دو نظریه بالا فرآیند برنامه

شود که تحت عنوان ذینفعان حقوق سهامداران و ذینفعان داخلی در شرکت است و شامل مدیران و کارمندان می
تر اعم از ذینفعان گیرد، چرخه محرک این نظر شامل رعایت حقوق اشخاص در معنای وسیعنخست قرار می

  است. داخلی و خارجی شرکت یا ذینفعان ثانویه
اساس این نظریه بر این مبنا است که هر ذینفع در شرکت باید به عنوان هدف در نظر گرفته شود نه وسیله. از 
این رو حاکمیت شرکتی باید به نحوی تنظیم گردد که تعادل میان سهامداران و ذینفعان رعایت شود و نسبت 

 (. 2444، 3ل شود )ویجنبریبه تمام اشخاص درگیر در شرکت رفتاری عادلانه و مساوی اعما
میدانند.  5و اعتماد 6ی دو اصل فرعی مشروعیت شرکت(، نظریه ذینفعان را دربرگیرنده2445و همکاران ) 0فونتین

ری است و گیی آنها در تصمیمزیان ذینفعان و مداخله منظور از اصل یکم دستیابی به منافع و مدیریت سود و
 ف خود که دریان و اعتماد ذینفعان به مدیران مبنی بر اقدام و اجرای وظااصل دوم در ارتباط با میزان اطمین

راستای منافع آنها است. با گسترش این نظریه و تمرکز بر این اصل که شرکت یک مجموعه سازمانی است که 
ن رو یاشخاص مختلفی با اهداف متفاوت در آن مشارکت دارند، این دیدگاه بر نظریه سهامداران غلبه یافت. از ا
 حاکمیت شرکتی باید فرآیندی را ایجاد کند که به حقوق تمام اشخاص درگیر در شرکت احترام بگذارد. 

دیگاههای مختلفی که هر کدام دارای اهداف جداگانه هستند، در جهت توجیه این اصل مطرح شده اند که 
  گیرد:کم موارد ذیل را در بر میدست

بر این نکته تمرکز دارد که شرکت مجموعه ای از منافع اشخاص مختلف دیدگاه مذکور  :1دیدگاه تفسیری -1
است که هر کدام دارای ارزش ذاتی خود هستند. از این رو به توضیح شرکت و اصول رفتاری می پردازند که 

 (. 1336، 8شرح ماهیت شرکت و نحوه ی مدیریت با در نظر گرفتن اهداف ذینفعان است )دونالدسونهدف آن 
این دیدگاه ناظر بر نقش ذینفعان در مدیریت شرکت، بررسی ارتباط میان آنها و دستیابی به  :3ابزاریدیدگاه  -2

است. همانگونه که بارها بیان شد این دیدگاه در حقوق شرکتهای کشور آلمان انعکاس یافته که اهداف شرکت 
و اعضای هیات مدیره نظارتی، متشکل از  در آن هیات مدیره به دو دسته ی اجرایی و نظارتی تقسیم می شود

  نمایندگان سهامداران و ذینفعان هستند.

                                                           
1. Stakeholder Theory 

2. Freeman 

3. Wijnbery 
4. Fontaine 

5. Principle of Corporate Legitimacy 
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9. Instrumental Approach  
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تفسیر عملکرد شرکت بر مبنای اصول حقوقی، فلسفی و اخلاقی، هدف این دیدگاه است. : 1دیدگاه هنجاری -3
اتی ارزش ذذینفعان شامل هر شخص و گروهی هستند که دارای منافع قانونی در شرکت بوده و به دلیل وجود 

مورد توجه قرار می گیرنداز این رو مطابق با این دیدگاه، حاکمیت شرکتی در شرکت، باید به نحوی تنظیم شود 
که اقدام به ارائه رهنمودها بر مبنای اصول اخلاقی و تشخیص اعمال براساس درست یا نادرست بودن از لحاظ 

 ذینفعان آورنده ی منافع برای شرکت هستند و به همین حقوقی به ذینفعان نمایند. بر مبنای این دیدگاه، تمام
  دلیل از منظر اقتصادی برای شرکت دارای ارزش بوده و شایسته توجه ویژه می باشند.

قابل ذکر است از لحاظ حقوقی می توان ذینفعان را به عنوان اشخاص ثالث دانست. دیدگاه ثبوتی، حمایت از 
دارد که گاهی ضرورت اقتضا می کند که حقوق اشخاص ثالث مورد توجه حقوق اشخاص ثالث بر این امر تمرکز 

  قرار گیرد و آنها در نظر آیند.
در پیش نویس جدید لایحه قانون تجارت در چند مورد از واژه ذینفع استفاده شده است که در بسیاری از موارد 

اکمیت شرکتی بسیاری از موارد در نظر منظور قانونگذار سهامداران هستند.از این رو هر چند در دستور العمل ح
گرفته شده است، اما از آنجا که اختصاص به شرکتهای سهامی عام دارد، شایسته است، فصلی اختصاص به 

  حاکمیت شرکتی یابد که توجه ویژه ای به منافع این دسته از اشخاص نمایند.
 

  حاکمیت شرکتی در مشارکت انتفاعی .3
هدف حاکمیت شرکتی، نخست ایجاد زمینه ای برای کاهش خطر سهامداران و همانگونه که قبلا مطرح شد، 

سپس ذینفعان است. از طرف دیگر موجب بهبود اعتبار و پاسخگویی هیات مدیره در عین استقلال آنها و شفافیت 
 در امور آنها می شود.

یل می و بی ثباتی تشکاز آنجا که مشارکت انتفاعی به عنوان یک شرکت پیوندی، در یک محیط تردید آمیز 
شود و خطر به عنوان جزء لاینفک این نوع مشارکت و از سوی دیگر قراردادهای تشکیل آن ناقص است و تنها 
آیینه ای مبهم از آینده در بر دارد، زمینه برای ایجاد انحراف از اصول اخلاقی و قانونی فراهم می شود. به همین 

تکمیل و بهبود فعالیت های شرکتهای ناشی از مشارکت انتفاعی  دلیل است که حاکمیت شرکتی نقش مهمی در
 نسبت به سایر شرکتها ایفا می کند

( این تصور که قانون یک معیار کلی را بدون در نظر گرفتن ماهیت و خطرات 2445) 2به اعتقاد مکهری و ورملن
وسته ای از آن باقی بماند که اختصاص به هر نوع شرکت دارد مورد تصویب قرار دهد، موجب می شود تنها پ

که تاثیر منفی بر عملکرد شرکت می گذارد.از این رو تصویب  حاکمیت شرکتی در قالب یک قانون امری که 
قابل اعمال در تمام شرکت ها از جمله مشارکت انتفاعی باشد، نامناسب و منجر به عدم ارزیابی صحیح می شود. 

در قوانین تعداد زیادی 3«وی کنید یا در غیر اینصورت توضیح دهیدپیر»به همین دلیل در سالهای اخیر دیدگاه 
از کشورها از جمله انگلستان و هند رخنه نموده است. مطابق این قاعده به دلیل ویژگی خاص حاکم بر تعدادی 

های مشارکت انتقاعی که دارای ساختار کنترل و مالکیت پیچیده هستند و امکان ها همانند شرکتاز شرکت

                                                           
1. Normative Approach 

2. Mccahery and Vermeulen,  

3. Comply or Explain Approach 
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اعمال یک نوع معیار یکپارچه نسبت به آنها وجود ندارد، قانونگذار این اختیار را اعطا نمود که معیار کلی را رعایت 
پیروی »نکنند ولی باید توضیحات قانع کننده ای در جهت عدم اطاعت از آن ارائه کنند. این قاعده در برابر قاعده 

جب آن اجرا و اطلاعات از قانون الزامی است در غیر اینصورت گیرد که به موقرار می 1«کنید یا هیچ چیز دیگر
با توجه به مطالب بالا، در دیدگاه نخست،  (.2446، 2)سرکار شوندشرکت با ضمانت اجرا قانونی رو به رو می

قانونگذار به عنوان مشاور عمل می کند که نتیجه ی آن قانون تکمیلی یا تفسیری است با این تفاوت که برای 
اعمال آن بایستی دلیل قانع کننده ای وجود داشته باشد اما در دیدگاه دوم، قانونگذار به ماهو قانونگذار عمل عدم 

 می کند و نتیجه ی آن قانون امری یا آمره است. 
در ابتدا به ویژگی های شرکت های مشارکت های انتفاعی که باعث تفاوت با سایر شرکتها می شود که این 

فاوت در معیار و اصول حاکمیت شرکتی است مورد بررسی قرار می گیرد و در نوشتار بعد خود عاملی برای ت
 ضرورت و اعمال این نوع حاکمیت بررسی شده است. 

   های ناشی از مشارکت انتفاعیهای شرکت.  ویژگی3-1

یکی از مواردی که باعث تفاوت حاکمیت شرکتی در شرکت های ناشی از مشارکت انتفاعی  :ثباتی. بی2-1-1

با سایر شرکت ها می شود، بی ثباتی است. این امر در نتیجه ی پیشرفت های فناوری، وجود تخلفات اخلاقی 
ن حاکم نوشدید، نوسان های محیط، عدم حمایت حقوقی کافی در زمینه ی مالکیت صنعتی و حتی عدم وجود قا

. این ویژگی تا آنجا است که مشارکت انتفاعی و (2441، 3در نسبت به شرکت های مشارکت انتفاعی است )لوو
بی ثباتی به عنوان یک تناقض شناخته می شود و دلیل آن نیز عدم قطعیتی است که ناشی از مشارکت منابع و 

عامل وجودی مشارکت انتفاعی را تشکیل در  خطر است. حتی این امر به حدی مورد توجه قرار گرفته است، که
 یک محیط بی ثبات می دانند.

ها بر عدم قطعیت تاثیرگذار است. از آنجا که به طور معمول مشارکت ثباتی و تحول پیوسته در نتایج فناوریبی
غزش لانتفاعی نسبت به یک ایده صنعتی تشکیل می شود، محیط صنعتی و تغییرات پیشرفت روزانه آن منجر به 

های جدی اخلاقی از سوی شرکا یا مدیران می شود. علاوه بر آن بسیاری از شرکتهای مشارکت انتفاعی دارای 
اهدافی چون یادگیری و افزایش عملکرد و توانایی هستند که فراتر از سود اقتصادی بوده و این خود عاملی برای 

داشتن اهداف متفاوت میان شرکا و شرکت و رقابت  ( معتقدند2441) 0ریور و روگازینو بی ثباتی بیشتر می شود.
میان آنها نیز خود عاملی برای افزایش بی ثباتی است به نحوی که شکست در اهداف هر کدام از آنها در دیگری 

 . تاثیر و محیط مخربی را برای دیگری ایجاد می نماید

ن اطلاعاتی میان طرفین قرارداد است. ها، عدم تقارویژگی دیگر این نوع شرکت :.  نابرابری اطلاعات2-1-2

دانش و  یکیل این نوع مشارکت است و دارندهاز آنجا که میل به ترکیب دانش و فناوری، انگیزه ای برای تش
ایده، در موقعیت برتری از لحاظ دانش نسبت به ایده و اندیشه خود قرار دارد و به دلیل این امر که شرکا در 

                                                           
1. Comply or Else Approach  

2. Sarkar  

3. Luo  
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 ،1هستند، تمایلی به ارائه اطلاعات کامل به طرف مقابل ندارد )حبیب و بارل خارج از شرکت رقیب یکدیگر
همین عامل باعث ایجاد عدم برابری میان طرفین است که نهایتا به تعارض منافع میان آنها می انجامد. ( 2441

ین امر زمانی عدم تقارن اطلاعات هم در مرحله پیش از انعقاد قرارداد و هم پس ازتشکیل شرکت وجود دارد و ا
  اتفاق می افتد که یکی از طرفین قادر و یا توانایی به درک اطلاعات شریک خود نیست.

این امر ناشی از ماهیت پیچیده ی فعالیت تجاری و فرآیندهای محیطی و سازمانی است. زانگ : .  خطر2-1-2

ا خطر و تفکیک می داند. منطق ( خطر را در یک تقسیم بندی کلی به دو دسته داخلی و خارجی قابل تمیز2441)
داخلی ناشی از امور داخلی شرکت است که به چهار دسته خطرات مالی، منابع، فرصت های بازاریابی و نمایندگی 
تقسیم می شود و خطر خارجی ناشی از محیط بیرونی شرکت بوده و  شامل خطرات سیاسی، فرهنگی و اقتصادی 

ی اداره شرکت و کنترل آن تاثیرگذار است. در میان شرکتی و نحوه هر کدام از این موارد در حاکمیت. 2است
 المللی است، خطر خارجی بوده که ناشی ازخطراتی که تهدیدی برای مشارکت انتفاعی به خصوص در بعد بین

  چارچوب اقتصادی، سیاسی و فرهنگی کشوری است که شرکت در آن مستقر است.

ابی به یکدیگر به منظور دستی شد، شرکای مشارکت انتفاعی با : همانگونه که گفته. فرصت طلبی2-1-2
کنند و از طرف دیگر هر کدام از آنها دارای اهداف متفاوت هستند و در عالم خارج از هدف شرکت تلاش می

همکاری، رقیب یکدیگرند. در نتیجه به دلیل محدود بودن زمان و هدف با یکدیگر تعارض پیدا می کنند. از این 
شود که منتج به بروز رفتارهای رقابتی شده و در نتیجه زمینه را برای یاد می 3ت عنوان دو راهی همکاریامر تح

 کند. فرصت طلبی ایجاد می
سال  14تا  1ها تنها درصد از این شرکت 14از طرف دیگر به دلیل مدت محدود مشارکت انتفاعی که معمولا 

ها است و غالبا شرکا سعی دارند که در مدت کوتاه سایر شرکت عمر دارند، پتانسیل ایجاد همکاری، کمتر از
همکاری به اسرار تجاری و فناوری شریک دسترسی پیدا کنند. به عبارت دیگر سرعت اشتیاق شرکا در فرآیند 

ی بیننویس لایحه قانون تجارت پیشپیش 141است. چنین امری در ماده  هاتبادل اطلاعات بیش از سایر شرکت
 ه منظورکه ب تشکیل دو یا چند شخص؛ داردکه در تعریف گروه اقتصادی با منافع مشترک مقرر می شده است

رارداد برای ق های اعضای گروه به موجبتتسهیل و گسترش فعالیت اقتصادی و تجارتی و افزایش نتایج فعالی
موارد به دلیل فقدان در بسیاری از شود. در نتیجه در طول دوران محدود مشارکت می دوره محدود تشکیل

شفافیت و عدم تمایل شریک به ارائه دانش خود، تعارض در افشا ایجاد که زمینه برای شدت رفتارهای فرصت 
 (.1381، 0شود )شیشیدوطلبانه فراهم می

( بیان می دارند از آنجا که هم مدیریت و هم مالکیت میان تعداد 2443) 6علاوه بر موارد بالا، رودرینگس و چیلد
محدودی از شرکا که حداقل دو نفر هستند، تقسیم می شوند، چالش های بیشتری ایجاد می گردد. به این دلیل 

نند، ک که هر کدام از شرکا به عنوان اصیل هستند و از طرف دیگر در هیات مدیره در جایگاه نماینده فعالیت می
عملا در موقعیت نماینده دیگری قرار می گیرند. از این وضعیت تحت عنوان نمایندگان چند جانبه یاد می شود 
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که اتحاد میان آنها به دلیل تفاوت در نظر و یا پیشینه ی فرهنگی به سختی اتفاق می افتد و باعث بروز مشکلات 
  می شود.

 

 .  ضرورت  وجود حاکمیت شرکتی در مشارکت انتفاعی 3-2
اهمیت مضاعف حاکمیت شرکتی برای مشارکت انتفاعی ناشی از میزان بالای شکست در این نوع مشارکت به  

های اوتالمللی به دلیل تفدلیل روابط میان شرکا است. از این رو وجود آن به خصوص در مشارکت انتفاعی بین
رسد. به ها با محل اقامتگاه شرکت است، ضروری به نظر میکه ناشی از تطابق اولویت یرهایفرهنگی و ناهنجا

یابد واسطه ایجاد یک حاکمیت شرکتی قوی، هماهنگی میان شرکا افزوده و هزینه معاملات و نظارت کاهش می
  تماد را تسهیل نماید.تواند توسعه و اجرای اعاز این رو این نوع حاکمیت می .(2443، 1)بوئرسما و همکاران

مورد دیگری که اهمیت حاکمیت شرکتی را در این نوع مشارکت می افزاید، ساختار هیات مدیره بوده که دارای 
های دیگر، تعدادی از سهامداران به عنوان های دیگر است. با این توضیح که در شرکتای با شرکتتفاوت عمده

مشارکت انتفاعی مبتنی بر حضور یک نماینده از جانب هر سهامداری  اعضای هیات مدیره فعالیت دارند اما شرکت
ی همین امر به طور معمول آنها از امور روزمره شرکت اطلاع دارند. در نتیجه دخالت در امور است و به واسطه

شرکت توسط هر کدام از شرکا اهمیت ایجاد یک چارچوب قوی حاکمیت شرکتی در ارتباط با وظایف هیات 
   نماید.را دو چندان میمدیره 

شرکای مشارکت انتفاعی همکار و درعین حال رقیب یکدیگر هستند و تعارض منافع به عنوان یک امر همیشگی 
در این نوع شرکتها وجود دارد. به عبارت دیگر، زمانی که تعادل منفعت و امنیت به خطر می افتد، انگیزه تقلب 

از (. 2ای را برای رسیدن به اهداف پیدا می کنند )پارک و روسوطلبانهبیشتر می شود وشرکا رفتارهای فرصت 
به منظور   هاییتواند در نظر بگیرد، اتخاذ روشاین رو مهمترین معیاری که حاکمیت شرکتی در کنار کنترل می

کا رانطباق و فائق آمدن بر پیچیدگی و تغییرات ناشی از محیط است که منجر به اعتماد و همبستگی میان ش
گذاران خرد، توزیع مناسب دارایی، رعایت و حمایت از سرمایهاز طریق ایجاد شفافیت در عملکرد شود. این امر 

حقوق مالکیت فکری و حمایت از ذینفعان افزایش می یابد. همچنین از آنجا که هدف هر شریک از مشارکت 
 ادامه همکاری ندارد و خواستار خروج از شرکتدستیابی به سود بوده که با تحقق انتظار در این حوزه تمایلی به 

با توجه به مدت محدود است، شفافیتی که در نتیجه اعمال این نوع حاکمیت ایجاد می شود،  بهترین زمان برای 
  تصمیم به خروج را فراهم می آورد.

 

 نتیجه 
چوبی به منظور کاهش همانگونه که در این مقاله مورد بحث قرار گرفت، هدف از حاکمیت شرکتی ایجاد چار

خطر، اتحاد میان شرکا و نظارت بر فعالیت آنها از طریق ایجاد هنجار و ترغیب همکاری میان شرکا است که 
  باعث شفافیت در شرکت می شود. 
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این نوع حاکمیت در تعدادی از شرکتها از جمله شرکتهای ناشی از مشارکت انتفاعی به دلیل ویژگی های آن  از 
ی، عدم قطعیت، نابرابری اطلاعات میان شرکا و سرمایه گذاری نسبت به صنایع خاص و از طرف جمله بی ثبات

دیگر به این دلیل که شرکا در محیط خارج از همکاری رقیب یکدیگر هستند و مدت زمان همکاری کوتاه است 
پیدا می  یشتریو احتمال فرصت طلبی نسبت به سایر شرکت ها از سوی آنها و مدیران بیشتر است، اهمیت ب

 کند. 

در حال حاضر جز برخی از دستورالعمل ها و تحقیقات دانشگاهی و سازمانی، سخنی از این امر به ویژه نظریه 
های حاکم بر آن وجود ندارد. اما با حرکت نظام های مالی به سمت مسائل  حاکمیت شرکتی، طولی نخواهد 

این رو شناسایی اصول آن که شامل حمایت از حقوق کشید که اهمیت شناخت آن به قوانین رسوخ کند. از 
سهامداران و ذینفعان، مسئولیت های هیات مدیره و شفافیت و افشای اطلاعات است و نظریات حاکم بر آن که 

  از جمله نظریه نمایندگی و هزینه معاملات  از ارزش بالایی برخوردار است. 

این نوع حاکمیت  بدست می آید، نقش آن در خروج  قابل انکار  در کنار تمام مزایا و نتایجی که در پرتو اعمال
نیست. بدون شک موفقیت سرمایه گذاری بستگی به قابلیت فروش سهام دارد به نحوی که بیشترین سود را 
برای سهامدار به ارمغان آورد. این امر بستگی به دو عامل انتخاب روش خروج و زمان آن دارد. مورد نخست در 

هامداران و یا اساسنامه شرکت مشخص و مورد دوم منوط به وجود یک حاکمیت شرکتی قوی است قرارداد س
که با تامین حقوق سهامداران و ذینفعان باعث ایجاد شفافیت و اطلاع سهامداران از وضعیت جریان نقدی  و 

 تصمیم آنها به منظور خروج از شرکت می شود. 

بهاداردر قالب دستور العمل حاکمیت شرکتی گام مهمی را در شناسایی و از این رو هر چند سازمان بورس اوراق 
ارائه اصول آن برداشته است، اما به دلیل محدودیت اعمال که تنها نسبت به شرکتهای سهامی پذیرفته شده در 
 بورس و فرابورس حاکم است، این انتظار می رود کهقانونگذار نسبت به شناسایی این نوع حاکمیت در لایحه

  جدید قانون تجارت اقدام نماید.
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