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 یکي از مهمترین تحولات جهان صنعتي در قرن هجدهم،  ظهور شرکت هاي سهامي و تفکیک مالکیت از مدیریت 
بود. در نتیجه این تحول،  شرکت هاي سهامي محل تجمع منافع ذي نفعان اعم از سهامداران، مدیران،  کارکنان و سایر گروه ها 
شد. در پي این تحول، بازار مالي سازمان یافته به منظور جذب سرمایه ها و هدایت آنها به سوي سرمایه گذاري هاي کوتاه 
و بلند مدت ش��کل گرفت. با این همه، وجود تضاد منافع بین ذي نفعان در ش��رکت ها،  مشکلات متعددي چون مشکلات 
نمایندگي را به همراه داش��ته و بحث هاي متعددي را موجب ش��ده که موضوع حاکمیت ش��رکتي از اصلي ترین آنهاست. 
حاکمیت شرکتي از دهه 1990 میلادي در انگلیس، آمریکا و کانادا در پاسخ به مشکلات مربوط به اثر بخشي هیات مدیره 
ش��رکت هاي بزرگ مطرح شد. مباني حاکمیت ش��رکتي با تهیه گزارش کدبري )Codbury(  در انگلیس، مقررات هیئت 
مدیره در ش��رکت جنرال موتورز آمریکا و گزارش دي در کانادا ش��کل گرفت. بعد ها با گس��ترش س��رمایه گذاري هاي بین 
المللي، نهادهاي مختلفي مانند بانک جهاني،  سازمان همکاري و توسعه اقتصادي سازمان ملل و سایر نهادهای مرتبط، در 

این زمینه فعال شده و اصول متعدد و متنوعي را منتشر کرده اند. 
ب��ازار س��رمایه ایران نیز هم س��و با تحولات جهانی، هیات مدیره ب��ورس اوراق بهادار تهران در تاریخ 11 آبان ماه س��ال 86، 
آئین نامه نظام راهبری شرکتی را تصویب کرد. به دنبال تصویب این آئین نامه، برخی دستورالعمل ها و منشور های اجرایی 
ش��امل دس��تورالعمل کنترل هاي داخلي، منشور کمیته حسابرس��ي، منشور حسابرسي داخلي، دس��تورالعمل اشخاص 
وابسته، دستورالعمل موسسات حسابرسي معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار و دستورالعمل اجرایي افشاي اطلاعات 
نیز به تصویب رس��یدند. در همین حال س��ازمان بورس و اوراق بهادار نیز در راس��تای حمایت از حقوق س��رمایه گذاران، 
پیش��گیری از وقوع تخلفات و نیز س��اماندهی و توسعه بازار ش��فاف و منصفانه اوراق بهادار، طبق بندهای 8، 11و 18 ماده 7 
قانون بازار و با هدف اجرای ماده 35 دس��تورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران»دس��تورالعمل راهبري 
ش��رکتي ناش��ران پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران« را تهیه کرده اس��ت. این دستورالعمل در 
چندین مرحله ویرایش ش��ده و در صورت تصویب هیات مدیره س��ازمان بورس، فصلی نوینی در شفاف سازی و استقرار 

اصول حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه آغاز خواهد شد. 
در میزگرد این ش��ماره ماهنامه ب��ورس که با حضور دکتر»محمدابراهیم پورزرن��دی«، مدیرعامل گروه مالی ملت و رئیس 
کمیته حسابرس��ی بورس تهران؛ »محس��ن قاس��می«، دبیرکل انجمن حس��ابدا ران خبره ایران، دکتر »بیتا مش��ایخی«، 
اس��تاد دانش��گاه تهران، دکتر »آزاده مداحی«، رییس اداره حسابرس��ی و گزارشگری س��ازمان بورس و اوراق بهادار و»سید 
محمدهاشمی نژاد«،  سردبیر ماهنامه بورس برگزار شد، درباره چرایی الزام وجود حاکمیت شرکتی تا متولی اصلی اجرای 
آن، دلایل عدم تصویب دستورالعمل و بررسی بایسته های استقرار آن، بحث و بررسی شد. متن کامل این میزگرد در ادامه 

از نظرتان می گذرد.

کارشناسان در میزگرد ماهنامه بورس تاکید کردند

حاکمیت شرکتی؛ بایدی اجتناب ناپذیر
معصومه  طاهرخانی

نازنین  نامور
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 دلایل زیادي براي ضرورت و در گامي فراتر، الزام حاکمیت شرکتي 
مطرح مي ش�ود.»رعایت حقوق ذي نفعان«، «گزارشگري شفاف مالي« و 
»پیشگیري از فساد« ، از جمله مهمترین دلایلي هستند که استقرار نظام 
حاکمیت ش�رکتي در بازار س�رمایه را باعث ش�د اند. از دیدگاه شما، در 
شرایط کنوني بازار سرمایه ایران، تا چه حد الزام مقوله حاکمیت شرکتي 

نیاز است؟
دکتر پورزرندی: حاکميت شللرکتی موضوع بسلليار مهمی اسللت، چرا که 
زمان آن دوره ای که فقط هيات مدیره و سللهامداران مدنظر بودند، تمام شللده و 
روابط فراتر از آن رفته است. به طوري که اثرگذاری هيات مدیره تنها محدود به 
روابط سللهامداری نيست. در سطحي دیگر، نظریه ذی نفعان پا را از این نيز فراتر 
می گذارد و طبق این نظریه، تمامی ذی نفعان و نه تنها سللهامداران شرکت باید 
در جریان امور شللرکت و فعاليت هيات مدیره قرار بگيرند. اگر بخواهيم در مورد 
حاکميت شللرکتی- بدون تعریفی که از نهادها و واحدهای مختلف انجام شده- 
صحبت کنيم، باید اشاره کنيم که هر نظام اقتصادی نسبت به شرایط و وضعيت 
عمومي و کان اقتصادش، نياز به بومي سللازي تعریف خود از حاکميت شرکتي 
دارد. مسائلی هم که در دنيا رخ داده، نشان می دهد که بی توجهی به این موضوع 
باعث بروز مسللایل و بحران هاي مالي – به مثال در شرکت های زیراکس، جنرال  
موتورز و انرون- شللده است. در کشور ما هم این موضوع به شكلي عيان خود را 
در ماجراي پرونده اختاس 3 هزار ميلياردی نشان داد و  سازمان ها و واحدهای 
نظارتی را وادار به بررسي ابعاد و جزیيات این فساد کرد. دنيا براساس بحران هاي 
متعدد به صورت نظام گرا به این موضوع پرداخت. در کشور ما هم این اتفاق افتاد، 
به طوري تمامي واحد ها و بخش هاي نظارتي مانند سازمان بورس، بيمه مرکزی، 
بانک مرکزی و انجمن ها و تشللكل هاي تخصصللي به این مهم پرداختند؛ تمامي 

اینها ناشی از آن بود که به این مساله جدی نگاه کردند. 
اهميت موضوع هم از دو جنبه مورد توجه است؛ یكی اینكه اگر ما به موضوع 
حاکميت شللرکتي توجه نكنيم، ممكن اسللت وقایعی خارج از کنترل رخ دهد؛ 
دیگر هم اینكه تجربه دنيا نشللان مي دهد که باید به این سللمت حرکت کنيم. 
شرکت هاي موفق دنيا این موضوع را خيلی نظام یافته دنبال کرده و به آن توجه 
داشللتنه اند. به عبارتی دیگر به صورت شللكلی به موضوع نگاه نكردند، بلكه به 
صللورت کاما محتوایللی به آن پرداختند. در حال حاضر رقم تعداد سللهامداران 
حقيقي و حقوقي تنها در بازار اصلی بورس به بيش از چند هزار نفر می رسد. در 
این ميان اگر به حاکميت شللرکتی به صورت نظام مند توجه نكنيم، نمی توانيم 
مسللائلي که ناشللي از نبود حاکميت شرکتي است را مدیریت کنيم. به هر حال، 
این بحث امروزه در نظام شللرکت  داري و نظام اقتصادی ما جاافتاده است، ضمن 

اینكه تجربه دنيا هم ضرورت وجود آن را تایيد می کند. 
هاش�می نژاد: امللروزه حفظ منافع عمومللي، رعایت حقوق سللهامداران، 
ارتقاي شللفافيت اطاعات و الزام شرکت ها به ایفاي مسئوليت هاي اجتماعي از 
مهم ترین آرمان هایي است که بيش از گذشته، توسط مراجع مختلف نظارتي و 
اجرایي مورد توجه قرار گرفته اسللت. تحقق این آرمان ها مستلزم وجود ضوابط 
اسللتوار و ساز و کارهاي اجرایي مناسب اسللت که مهم ترین آنها نظام حاکميت 

شرکتي مي باشد.

 آق�اي دکتر پورزرن�دي تاکید زیادي بر جهاني ب�ودن این پدیده 
دارند و اینکه لزوم ایجاد و جاري سازي نظام حاکمیت شرکتي در اقتصاد 
دنیا پذیرفته شده است. آیا پذیرش این موضوع از زمان بروز بحران هاي 
مالي معروف در شرکت هاي انرون و ورلدکام، به صورت رسمي مطح شده 

یا سابقه این موضوع قدیمي تر است؟
دکتر مش�ایخی: نمی توان یللک نقطه تاریخي به خصوصی را برای سللابقه 
حاکميت شللرکتی نام برد. در واقع حاکميت شللرکتی از زمانی مورد توجه قرار 
گرفت که بحث تضاد منافع بين مالک و مدیر مطرح شد و همه به دنبال این بودند 
تا سللازوکاري برای آن در نظر بگيرند. یكی از آن سللازوکارها، حاکميت شرکتی 
است که این تضاد را کم می کند. در کشورهایی که بازار سرمایه پيشرفته اي دارند 

سازوکار هایی از قبيل کميته حسابرسي وجود داشته است. اما نقطه  شروع جدي 
این موضوع همان طور که آقای پورزرندی هم اشاره کردند از بحران های مالي به 
وجود آمد که شللروع آن هم از شللرکت انرون، مثل وردکام و سایرین بود. با بروز 
این بحران ها، تلنگری به بازار سرمایه زده شد که همه چيز را حسابرس مستقل 
نمی تواند کشف کند. پس وقتی از ما پرسيده می شود که سابقه تاریخي حاکميت 
شللرکتی از کجا آمده، می گویيم با وجود اینكه قدمت آن زیاد اسللت، اما شروع 
اصلی آن به اتفاقی که در کشللور آمریكا افتاد، برمی گردد. این داستان زنجيره وار 
ادامه پيدا کرد تا به کشللورهای اروپایی هم رسيد تا در نتيجه آن، قوانين مرتبط 

با این موضوع توسعه پيدا کردند. 
قاس�می: اجازه بدهيد مللن یک جمله کوتاه به تعریف حاکميت شللرکتی 
اضافلله کنم. »تری کر« که از او به عنوان پدر حاکميت شللرکتی یاد می شللود؛ 
اواسللط دهه 80 کتابی راجع به حاکميت شللرکتی نوشللت که در آن تعریف 
سللاده ای از ایللن مقوله ارائه داد. او ایللن گونه تعریف مي کنللد که »مدیران- 
)Managers(- شرکت را اداره می کنند و Director ها یا کسانی که مسئول 
حاکميت شللرکتی هسللتند، نظارت می کنند که اداره شرکت به درستی انجام 
شللده باشد. در واقع کل بحث راهبری شرکتی این است که اطمينان به دست 
بياید مدیران شللرکت، اداره آن را به درسللتي انجام مي دهند. این نظارت هم 
نيازمند یكسللری سازوکار ها اجرایي اسللت. در متون قدیم قانون تجارت ایران، 
هيات مدیره را با عنوان »هيئت نظار« نام می بردند که به نظر اصطاح بسلليار 
دقيق تری نسللبت به هيات مدیره اسللت. چون واقعا اعضای هيات مدیره همان 
بحث نظارت را بر عهده دارند. همه سللازوکارهای راهبری شرکت ها به نوعی به 
هيات مدیره گره می خورد. کميته هللای تخصصی که در هيئت ها وجود دارند، 
بازوهای نظارتی هيات مدیره هسللتند. به طور مثال، شرکتی که 5 عضو هيات 
مدیره دارد؛ این اعضا نمی توانند در جلسللات انتظارات نظارت راهبری شرکتی 
را برآورده کنند. به همين دليل برای هر بحث مهمی که در سللازوکار راهبری 
مطرح اسللت یک کميتلله تخصصی ایجاد می شللود که مهمتریللن آن کميته 
حسابرسللی اسللت. این کميته ها در واقع بازوهای نظارتی هيات مدیره هستند 
تا نظارتش را اثربخش تر انجام دهد؛ حالا هر سللازوکاری که زیرمجموعه این ها 
می شللود، در نهایت در خدمت نظارت اسللت. به فرض اگر در شللرکت، واحد 
حسابرسی داخلی ایجاد می شللود، این واحد بازوی کميته حسابرسی است. به 
عبارت دیگر معنا ندارد که شللما در شللرکتی، حسابرسی داخلی داشته باشيد، 
ولی کميته حسابرسی نداشته باشيد. البته ممكن است وجود داشته باشد ولی 
قطعا اثربخشی لازم را ندارد. بدترین شكل آن این است که حسابرسی داخلی به 
مدیرعامل -که شكل غيراثربخش است- گزارش دهد. بحث های کنترل داخلی، 
مدیریت ریسللک، حتی بحث های روابط سرمایه گذاران، همه این ها راه حل های 
این زنجيره هسللتند تا نظارت بر عملكللرد مدیریت اتفاق بيفتد. در مورد بحث 
مقررات هم نظر شللخصی بنده این اسللت که باید این بحث را به صورت الزامی 

پيگيری کنيم، چون اگر حالت داوطلبانه باشد،  اجرا نمی شود. 

 تجرب�ه جهاني در مورد حاکمیت ش�رکتي الزام اس�ت یا پذیرش 
داوطلبانه؟

قاسمی: در دنيا الزام براي اجرا وجود دارد، ولي مدل آن متفاوت است. ببينيد 
مدل این است که کدنامه های راهبری شرکتی عمدتا مبتنی بر اصول است، یعنی 
یكسللری اصول را برای محقق شللدن اهداف فهرسللت می کنند. در ادامه، برای 
اجرای آن اصول یكسری اختياراتی قرار می دهند، ولی در این که آن اصول باید 
محقق شود، الزام وجود دارد. خوشبختانه الان مدلی که سازمان بورس در پيش 
گرفته، دقيقا فصل اول آن فصل اصول اسللت. یعنی یكسری اصول برای راهبری 

شرکتی فهرست شده ولی فضایی را برای مانور نيز، قرار داده است. 
دکتر پورزندی: هدف نهایی حاکميت شللرکتی این است که برای نگهداری 
سرمایه گذاران و همه ذی نفعان، اطمينان ایجاد کند. یعنی چارچوبی فراهم کنيم 
که این اطمينان به اوج برسللد. وقتی این اطمينان از بين برود دیگر نمی شللود 
انتظار داشت که سللرمایه گذار خارجی بياید؛ چه رسد به سرمایه گذار داخلی. به 



ن 
را

 ای
یه

رما
 س

زار
ه با

نام
اه

ن م
تی

س
نخ

اردیبهشت ماه 1393
شماره 111

28

نظرم رمز جدول حاکميت شللرکتی همان اطمينان و اعتماد اسللت. چون ما در 
تمام مناسبات کاری مان براساس اعتماد و اطمينان کار می کنيم. در نظامات پولی 
و بانكللی فقط روی اعتبار کار می کنند. مگر یک کاغللذ چک چقدر ارزش دارد؛ 
مهم آن اعتبار و اطمينانی اسللت که پشت آن وجود دارد. به نظرم این صحبتی 
که آقای قاسللمی داشللتند در ابتدای بحث، خيلی کمک می کند که ما روی آن 
کار و فرهنگ سازی کنيم. چرا که در غير این صورت ما به نظام پولی کشور، جفا 

می کنيم و این نباید فقط شعار، بلكه باید شعور نيز باشد. 

 برخ�ی از کارشناس�ان معتقدند عل�ت عدم اس�تقرار و اجرایی 
نش�دن حاکمیت ش�رکتی در کش�ور به دلیل مغایرت های آن با قانون 
تجارات است. از دیدگاه شما، آیا این دو مقوله دارای مغایرت و تداخل 

بحث هستند؟ 
قاس�می: بللا وجودی که چندین سللال از عمر قانون تجللارت می گذرد، هم 
چنان قانون قرص و محكمی اسللت. این قانون، بعضی از موارد را ندیده؛ اما نكته 
اینجاسللت که ما نباید فقط به اینكه قانللون تجارت باید همه موارد را ببيند اتكا 
کنيم. چرا که معلوم است که این قانون به تنهایی نمی تواند همه موارد را لحاظ 
کند. همين طور قوانين دیگر بخش ها از جمله: بورس، شورای پول و اعتبار، پولی 
و بانكللی، بيمه مرکللزی و ... . تمام این قوانين باید به نوعی نقش مكمل یكدیگر 
را بازی کنند. ما نباید شللتاب کنيم و عجله داشللته باشيم، فعا آرام آرام در حال 
جا انداختن این مفهوم هسللتيم. الان هم با شرکت های بورسی دست وپنجه نرم 
می کنيم. خيلی از شرکت های غيربورسی ما اصا این واژه ها را نه قبول دارند، نه 
می شناسللند و نه اعتقاد دارند. به هر حال نياز دارد که کمی با پختگی و صيقل 
دادن مللوارد جلو برویم و جنبه های مختلف آن را ببينيم. من چون در سيسللتم 
بانكی هستم، مثالی می زنم. بانک مرکزی به جد این کار را از همان زمانی که این 
رویداد رخ داد شروع کرد. از قبل از آن هم جسته و گریخته شروع کرده بود. مثا 
یک بار در مورد هيات مدیره ها حرف می زد، یک مدت به حسابرسی داخلی توجه 
بيشتری نشان می داد، یک مدت برای موسساتی که می خواستند حسابرسی کنند 
و... . این ها نشللان می دهند که ما به صورت منسجم، یكپارچه و نظام مند به این 
مقوله نگاه نكردیم. حالا که به اهميت این موضوع پی بردیم و می دانيم که دیگر 
نقشش را نباید نادیده بگيریم، پس باید کمی جدی تر جلو برویم و اگر بخواهيم با 

سرعت این کار را انجام دهيم، شاید نتوانيم آن جوابی را که باید بگيریم. 
هاش�می نژاد: توجه بلله اینكه ارکان اصلی اصول حاکميت شللرکتی مانند 
سللاختار، ترکيللب و وظایللف هيات مدیره، سللازوکارهای اسللتقال و نظارت بر 
هيات مدیره، حق رأی سللهامداران، سللازوکارهای حمایت از حقوق سللهامداران 
اقليللت و ... در قانون تجارت تعریف می شللود، در نظر گرفتللن اصول حاکميت 
شللرکتی در اصاح قانون تجارت گامی مهم و اساسی در استقرار نظام حاکميت 
شرکتی مناسب در شرکت   ها و در نتيجه حمایت از حقوق سرمایه گذاران خواهد 
بود. هر چند در زمان بررسی و تدوین لایحه اصاحی قانون تجارت در سال 47 
اصول حاکميت شرکتی به شكل نوین آن مدنظر نبوده  است، ليكن با استقراء در 
مواد این قانون می توان مواردی که منطبق یا حداقل در راستای اصول حاکميت 
)OECD( شللرکتی مصوب سللال 2004 سازمان همكاری و توسللعه اقتصادی

می باشند را ماحظه کرد
در خصوص اصل حفظ حقوق سهامداران مصادیق متعددی در قانون تجارت 
دارد. مللاده 40 ایللن قانون در خصوص روش های مطمئن ثبت مالكيت سللخن 
می گویللد و ضمانت اجرای عدم رعایت آن را فقدان اعتبار انتقال مالكيت از نظر 
شللرکت و اشللخاص ثالث بيان می کند همچنين  در مللاده 72 مطرح می کند 
سهامداران باید مجال شرکت مؤثر و رأی دادن در مجامع عمومی را داشته باشند 
و اطاعات کافی به هنگام در مورد زمان، مكان و دسللتور جلسلله مجمع باید در 
اختيار سهامداران قرار گيرد. اصل بعدی رفتار یكسان با سهامداران ناست که این 
اصل نيز در قانون تجارت به صورت پراکنده ماحظه می شود. در تبصره ماده 33  
و مفاد مواد 43 تا 50 و ماده 93 به این موضوع توجه شللده است البته در قانون 
تجارت اشللاره ای به حقوق سهامداران خارجی نشللده است چرا که در آن زمان 

موضوع حضور سهامداران خارجی در ایران قابل پيش بينی نبوده است. 
اصل دیگر به نقش ذینفعان در حاکميت شللرکتی می پردازد که مواد 135 و 
136 قانون تجارت در این راستا تدوین شده اند.در خصوص اصل افشاء و شفافيت 
مللواد مختلفی در قانون تجارت یافت می شللود ليكن ایللن مواد تطبيق کاملی با 
اصللول حاکميت شللرکتی ندارنللد و از این منظر قانون تجارت بللا فقدان مواجه 
اسللت. مواد 137، 97، 106 و 139 به افشللای اطاعات و نحوه انتشار اطاعات 
اشللاره کرده اند ولی مصادیق اطاعات مهم تماماً بر شللمرده نشللده اند. عاوه بر 
این در خصوص حسابرسللی سالانه شرکت ها توسط حسابرس مستقل در قانون 
حكمی وجود ندارد و قانون تجارت صرفاً بازرس قانونی را شناسللایی کرده است 
مسللئوليت های هيات مدیره آخرین اصل از اصول حاکميت شرکتی است که در 
قانون تجارت ایران پيش بينی شللده اسللت. به یک هيات مدیره به عنوان تيمی 
از افراد با مسللئوليت رهبری و هدایت شللرکت با هدف اوليه محافظت از منافع 

سهامداران دیده می شود

 به نظر شما چرا این موضوع از سوی شرکت ها به صورت داوطلبانه 
انجام نمی شود؟

دکت�ر پورزرندی: ببينيد اینكه داوطلبانه یا اجباری بخواهيم عمل کنيم به 
نظام ارزشللی و فرهنللگ آن مرز و بوم برمی گردد. طرفللداران پذیرش داوطلبانه 
معتقدنللد که عرضه و تقاضللا با خودش رقابت می آورد. مثا مللا این تلقی را در 
بورس داریم و می گویيم شرکتی که وارد بورس می شود خود مجبور می شود که 
این گونه روابط را درسللت کند. ولی به نظر من شاید در کشور ما اختياری بودن 
جواب نمی دهد. یک زمانی بستن کمربند ایمنی اختياری بود و در نتيجه کسی 
هم رعایت نمی کرد. ولی از زمانی که الزامی شد، همه مجبور به رعایت کردن این 
قانون شللدند. الان دیگر پليس  خيلی به کمربند ایمنی رانندگان توجه نمی کند، 
چون همه وقتی از خانه بيرون می آیيم کمربندمان را می بندیم. اجبار بيشللتر از 
اختيار در نظام اقتصادی ما جواب می دهد، اما این هم شيوه خوبی نيست. وقتی 
درباره حاکميت شللرکتی صحبت می کنيم آن کسللی که صاحيت و شایستگی 
نشسللتن در پست مدیریت را ندارد، دیگر نيست. خيلی از کشورهای پيشرفته و 
توسللعه یافته، رقابت در این فضا را ایجاد می کنند. ولی من فكر می کنم تا ما به 
شرکت ها منشور، مقاله و تيپ ندهيم و اجبار نكنيم، این اتفاق نمی افتد و اگر هم 

ــاختارهای مدیریتی ما کامل  ــی وقت ها س ــر پورزرندی: خیل دکت
ــی ندارد. در  ــازوکارهای داخل، نرمش و انعطاف کاف ــت ولی س اس
ــب و اختلاس  ــت، تقل ــاختارها محکم اس ــه ای که تمام س مجموع
ــانی  ــد یا به هر نحوی ریســک هایی که به نیروی انس رخ نمی ده

برمی گردد، شکل نمی گیرد.
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بيفتد در تعداد انگشت شمار است و این خوب نيست. چون ما می گویيم در مورد 
حاکميت شللرکتی درسللت و غلط توضيح می دهيم. در نهایت معتقدم پذیرش 
اختيللاری و داوطلبانه حاکميت شللرکتی در کوتاه مدت جواب نمی دهد، ولی در 

بلندمدت اميدواریم که این اتفاق بيفتد. 

 سابقه قانونی الزام حاکمیت ش�رکتی به سال 86 بازمی گردد که 
هیات مدیره ش�رکت بورس، آئین نامه نظام راهبری ش�رکتی را تصویب 
کرد. س�ازمان بورس به عنوان نهاد ناظ�ر در این زمینه چه برنامه ای در 

دست دارد؟
دکت�ر مداحی: اگللر بخواهيم راهبری شللرکتی را در قالب قانونی بررسللی 
کنيم، به شللرکت بورس می رسلليم که البته شاید پيشينه آن هم به سال 83 بر 
می گردد. در آن سال ها،کميته هایی تشكيل و براساس تحقيقاتی که از کشورهای 
مختلف صورت گرفته بود، پيش نویس دستورالعمل در شرکت بورس تهيه و برای 
سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال شد. در سازمان بورس هم کميته ای تخصصی 
متشكل از جامعه حسابداران رسمی، سازمان  حسابرسی و سایر افراد متخصص، 
بررسللی های لازم را انجام دادند. سللرانجام پيش نویس دستورالعمل با تغييراتی 
در راسللتای مطابقت با شللرایط کشور و در انطباق بيشللتر با ضوابط بين المللی 
گذاشته تهيه شد. در مرحله ای هم از شرکت های مختلف و مؤسسات حسابرسی 
و مراجع مختلف نظرسللنجی کردیم و بعد از دریافت نظرات، این دسللتورالعمل 
برای تصویب به هيات مدیره سللازمان فرسللتاده شللد. ولی در حال حاضر هنوز 

تصویب نشده است. 

 در س�ایت س�ازمان ب�ورس هم پیش نوی�س دس�تورالعمل قرار 
داده ش�ده و اش�اره ش�ده که تاکنون 4 بار ویرایش شده اس�ت. چرا با 
وج�ود تاکیدی که س�ازمان بورس بر اس�تقرار نظام راهبری ش�رکتی و 
رعایت اصول حاکمیت ش�رکتی در بین ناش�ران بورسی دارد، هنوز این 

دستورالعمل تصویب نشده است؟ 
دکتر مداحی: چند عامل مهم در تصویب نشدن تاثيرگذار بوده است. یكی 
موضوعی است که از لحاظ حقوقی و به طور مشخص روی بحث مدیر مستقل 
مطرح شده است. چون در بحث مدیر مستقل با تعاریفی که می شد بالاخره یک 
شخصی با یک ویژگی هایی باید به هيات مدیره می آمد که یكی از شرایطش این 
بود که ارتباطش با منافع سللهامدار عمده به گونه ای نباشد که منافع سهامدار 
عمللده را پيگيری کند که این مورد با توجه به سللاختار مالكيتی شللرکت های 
مللا که متمرکز اسللت؛ مهمترین عاملی بود که در سللال های مختلف کار را به 
تعویللق انداخت. در دنيا دو نوع سيسللتم مالكيتی متمرکز و پراکنده داریم. در 
سيسللتم های پراکنده، خيلی راحت تر می شود مدیر مستقل انتخاب کرد. چون 
سهامدار عمده به این معنی که در شرکت های ما وجود دارد، ممكن است وجود 
نداشللته باشللد. در نتيجه این ارتباطات خيلی کمتر می شود پس احراز شرایط 
اسللتقال هم راحت تر اتفاق می افتد. شللاید دسللتورالعمل بارهللا و بارها برای 
تصویب پيش رفته باشللد، ولی به این قسمت که رسيده مقداری دغدغه وجود 
داشللته که آیا با قانون تجارت مشللكلی دارد یا نه؟ در حال حاضر، پيش نویس 
به گونه ای تدوین شللده که با قانون تجارت مشللكلی نداشللته باشللد. موضوع 
بعدی اینكه سللاختار حاکميت شرکتی چيزی نيست که بتوان به یكباره آن را 
تصویب کرد. خيلی از فرآیندها و سللازوکارها از جمله در ترکيب هيات مدیره، 
کميته های تخصصی، واحد حسابرسللی داخلی و خيلی مللوارد دیگر در درون 
شرکت ها اتفاق می افتد. به عاوه با توجه به فرهنگی که در کشور حاکم است، 
رعایت حاکميت شرکتی بدون الزام اتفاق نمی افتد. نكته ای که وجود دارد این 
است که ما اگر می خواستيم این دستورالعمل را به صورت یكجا تصویب کنيم، 
ممكن بود اجرای آن برای شللرکت ها، کار پيچيده ای باشد. در نتيجه رویكردی 
که سللال های گذشته اتخاذ شللد این بود که ما به صورت تدریجی ساختارها و 
سللازوکارهای آن را جا بيندازیم و بعد دستورالعمل را به صورت کامل، اجرایی 
کنيم. کارهایی که در حال حاضر در بحث حاکميت شللرکتی انجام شللده، این 

اسللت که اگر ما چهار اصلی که در دستورالعمل قرار دارد شامل رعایت حقوق 
سللهامداران، برخورد منصفانه با آنها، افشللا، پاسخگویی و درستكاری را در نظر 
بگيریم، بسياری از موارد رفع خواهد شد. البته در راستای این چهار اصل، سعی 
کردیم بسللياری از موارد را در این دو، سه سال اخير در شرکت ها پيش ببریم. 
از جمله بحث های مهمی که داشتيم در بحث ترکيب هيات مدیره بود که الزام 
شللده در اساسنامه خودشان یک مدیر غيرموظف با تخصص مالی داشته باشند 
که پياده کردن این موضوع در شللرکت ها واقعا کار سللختی اسللت. هم چنين 
بحث دستورالعمل کنترل های داخلی که خود دربرگيرنده خيلی از اجزایی بود 
که در کدهای راهبری به آن تأکيد می شللود از جمله بحث حسابرسی داخلی، 
کنترل های داخلی و کميته حسابرسللی که همگللی از جمله مهمترین ابزاری 
هستند که باید در بحث راهبری شرکتی اقدام کنند. الان می توانيم بگویيم که 
اغلب شرکت های ما کميته حسابرسی را دارند. ضمن اینكه می دانيم با ایده الی 
که مدنظر است فاصله دارد، چون ممكن است هنوز حتی ادبيات آن جا نيفتاده 
باشللد. بر همين اسللاس، فعا کيفيت اجرای آن را خيلی سللخت نگرفته ایم و 
بيشللتر تاکيد روی جاری سللازی آن بوده است. یكی دیگر از بحث های کميته 
برای امسللال، تقویت عملكرد کميته های حسابرسی است، چون خيلی برایمان 
مهم است که کميته ها فعال باشند. یكی دیگر از کارهایی که انجام شده بحث 
معامات با اشخاص وابسته است که آن هم یكی از مهمترین مواردی است که 
حتی در مقررات بين المللی تأکيد می شود، چون یكی از ابعاد حمایت از حقوق 
سللرمایه گذاران در بحث معامات با اشللخاص وابسته اسللت. یكی از مهمترین 
نكاتی که هم حسابرسللان و هم سرمایه گذاران باید به آن توجه کنند این است 
که این مقررات به صورت جدی انجام شود؛ چون یكی از پایه ها و ارکانی است 
که در راهبری شللرکتی روی آن تاکيد می شللود. نكته بعدی، بحث شللفافيت 
اطاعاتی اسللت که خيلی کارها در این زمينه انجام شللده است. اطاعاتی که 
در حللال حاضر در بورس منتشللر می شللود، برگرفته از مقرراتی اسللت که در 
اغلب کشورهای پيشللرو جهان انجام می شود. حسابرسی مستقل یكی دیگر از 
ارکان راهبری اسللت که به آن توجه می شللود. ارتقای کيفيت کار حسابرسان 
مستقل هم یكی از آن اقداماتی است که در سال های گذشته انجام شده است. 

دکتر مشایخی: نمی توان یک نقطه تاریخي به خصوصی را برای 
سابقه حاکمیت شرکتی نام برد. در واقع حاکمیت شرکتی از زمانی 
ــن مالک و مدیر  ــه بحث تضاد منافع بی ــورد توجه قرار گرفت ک م
ــازوکاري برای آن در  ــال این بودند تا س ــد و همه به دنب مطرح ش

نظر بگیرند.
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همچنيللن بحث صاحيت اعضای هيات مدیره و مدیران عامل اسللت که تا به 
حللال در نهادهللای مالی با توجه بلله قوانين موجود روی آن تاکيد می شللد. از 
طرفی با توجه به دستورالعمل ها و قوانينی که به تازگی تدوین شده، صاحيت 
اعضای هيات مدیره شللرکت های بورسللی و فرابورسی توسط آن مرجع و رکن 
انتخاب کننده باید تأیيد شللود و سلللب صاحيت آنها توسط سازمان پيگيری 
می شللود که باز این هم یكی دیگر از کارهای اسللت که به ترکيب و صاحيت 
هيللات مدیره برمی گردد. در خصوص قانون تجارت فعلی هم باید گفت که این 
قانون ظرفيت های زیادی دارد که ما سعی کردیم روی آن تاکيد کنيم. به طور 
مشخص، ماده 129 قانون تجارت ؛ این ماده که در قالب اشخاص وابسته به آن 
اشاره می کنيم، بسيار ماده پرظرفيتی است که به استناد مفاد آن هم از بازرس 
و هم از هيات مدیره پاسللخ خواهی داشللت. عاوه بر آن، رعایت یكسان حقوق 
سللهامداران و خيلی مواردی که در این قانون اشللاره شده، ظرفيت هایی است 
که بایللد روی آن کار کرد.جمع بندی اینكه اگرچه کد کامل راهبری شللرکتی 
در حال حاضر تصویب نشللده، اما بر بسللياری از اجزای آن کار شده و به نوعی 

در حال انجام است. 
هاشمی نژاد: یكی از اصول حاکميت شرکتی، بحث رفتار یكسان با سهامداران 
اقليت و خارجی اسللت. این روزها هم که بحث توسللعه روابط و سللرمایه گذاری 
خارجی وجود دارد؛ آیا در آخرین نسخه چنين چيزی در این زمينه دیده شده؟

دکتر مداحی: بله دیده شللده است. در ویرایش جدید از منظر یک سهامدار 
خارجللی تصریح نيز موضوع شللده اسللت. در اوليللن ماده ای که اصللول را ذکر 
کرده ایم، سللهامداران اقليت و سهامداران خارجی دیده شده است. خود سازمان 
هللم از ابتللدا این رویكرد را داشللت و این مهم به سللال 83 برمی گردد. نكته ای 
که وجود دارد اینكه شللاید بيشللترین مقاومتی که وجود داشته سر بحث قانون 
تجللارت بوده اسللت. عرض کردم بارها و بارها تا مرحللله آخر تصویب رفت، ولی 

مطرح شللد که قانون تجارت چه می شللود؟ از طرف دیگر، مدیر مسللتقل یكی 
از مهمترین قسللمت های بحث راهبری شللرکتی اسللت و نمی توانسللتيم آن را 
نادیللده بگيریللم. اگر از موضع سللازمانی بخواهم بگویم در ویرایللش نهایی و در 
بحث شللرایط مدیر مسللتقل، تغييراتی را ایجللاد کردیم تا هم هللدف را بتواند 
بپوشللاند، هم نتيجه حاصل شللود و هم با قانون تجارت مغایرتی نداشللته باشد. 
بلله نظر می آید در این زمينه مشللكل حقوقی نداشللته باشلليم، ولی مهمترین 
 عاملی که منجر به آن موضوع شللده بحث قانونی آن بود که نمی توانستيم آن را 

نادیده بگيریم. 
قاسمی: ببينيد عمدتا حقوقدانان در این زمينه ایراد می گيرند و قانون تجارت 
را مانعی برای پياده سللازی نظام راهبری شللرکتی می دانند. اما در واقع این یک 
تفسللير است، یعنی واقعا قضيه به این شللكل نيست. درحال حاضر بازار سرمایه 
به عنوان حوزه ای که بعد از سللال 84 قانون مسللتقل دارد، سازمان بورس را به 
عنوان تنظيم کننده بازار سرمایه به رسميت شناخت. شما ببينيد بانک مرکزی 
از مدت ها پيش به عنوان تنظيم کننده بازار پول شناخته شده و خيلی راحت هم 
قوانين را تنظيم می کند، ولی سازمان بورس که قرار است نقش بانک مرکزی را 
در بازار سللرمایه داشته باشللد خيلی از مقرراتی را که وضع می کند صدای همه 
را در می آورد. این اصا تفسللير درست و منطقی نيست که بخواهيم سازمانی را 
به عنوان تنظيم کننده بازار به رسللميت بشناسلليم، اما در ادامه بر ای هرکاری 
مجبور به مطابقت با قانون تجارت شللویم. متاسللفانه افرادی که قانون تجارت را 
بالاتر از قانون بازار اوراق بهادار می بينند، تفسير اشتباهی دارند. چه کسی گفته 
که قانون تجارت به قانون بازار اوراق بهادار ارجحيت دارد. هر دو قانون اسللت و 
در مجلس تصویب شده اند. اتفاقا من می گویم قانون اوراق بهادار به قانون تجارت 
ارجحيللت دارد چون قانونی اسللت که خاص این بازار اسللت، ولی قانون تجارت 
یک قانون عام اسللت که از شرکت نسبی با مسللئوليت محدود تا سهامی خاص 
و... را شللامل می شللود. من معتقدم در حوزه این بازاری که سازمان بورس در آن 
نظارت می کند، باید سللازمان بورس را به رسميت شناخت. وقتی سازمان بورس 
دستورالعمل راهبری شرکت ها را تصویب کند، شرکت هایی که نزد سازمان بورس 
ثبت شللده اند مجبورند که این دسللتورالعمل را اجرا کنند؛ اگر هم نمی خواهند 
آن را اجرا کنند می توانند از این بازار خارج شللوند، یعنی شللرکت را از سللهامی 
عللام خارج کنند. چون این مقررات، ظرفيت هایی را برای شللرکت ها برای جذب 
منابع ایجاد می کند، شرکت ها زحمت رعایت این ضوابط را به جان می خرند ولی 
اگر می خواهند از این ظرفيت هایی که این قانون برایشللان ایجاد کرده اسللتفاده 
کللرده و مقرراتللش را رعایت نكنند، این امر امكان پذیر نيسللت. به نظر من اگر 
سللازمان بورس این دسللتورالعمل را تصویب کند، هيچ کسی نمی تواند بگوید با 
قانون تجارت تضاد دارد. چون کسللی که به این بازار آمده و از امكانات این بازار 
استفاده می کند، حتما باید مقررات سازمان بورس را رعایت کند. در مورد بحث 
الزام و اختيار رعایت حاکميت شللرکتی باید اشاره کنم که در آمریكا، وقتی پای 
منافع عمومی در ميان می آید - چون شللرکت های سهامی که به بورس می آیند 
با منافع عمومی درگير می شللود – سخت گيرانه ترین قوانين را لحاظ می کنند و 
اصا بحث اختيار نيسللت. از سال 1933 که قانون اوراق بهادارشان تصویب شد، 
سال به سال مقرراتی که حاکم بر فعاليت شرکت های سهامی عام هستند، سخت 
گيرانه تر شللده و الزامات بيشتری دارد. چون شللرکتی که در این بازار می آید با 
منافع عمومی درگير اسللت، پس حتما باید ضوابط سازمان بورس را رعایت کند. 
بنابراین تفسيری هم که می گویند با قانون تجارت تضاد دارد، قابل قبول نيست 

و حرف نهایی را باید سازمان بورس بزند. 

 اشاره ش�د که دس�تورالعمل بر مبنای چهار اصل »رعایت حقوق 
س�هامداران«، »برخ�ورد منصفان�ه ب�ا آنها«، »افش�ا«، »پاس�خگویی و 
درس�تکاری« تهیه ش�ده است. در واقع قرار اس�ت با استقرار حاکمیت 
ش�رکتی، چهار اصل یادش�ده اجرایی ش�وند. به نظر ش�ما، چه مزایای 

دیگری را می توان در نتیجه استقرار حاکمیت شرکتی مشاهده کرد؟ 
دکتر مشایخی: حاکميت شللرکتی از دیدگاه های مختلف بررسی شده، اما 

ــدن تاثیرگذار بوده  ــر مداحی: چند عامل مهم در تصویب نش دکت
است. یکی موضوعی است که از لحاظ حقوقی و به طور مشخص 
ــت. چون در بحث مدیر  ــده اس ــتقل مطرح ش روی بحث مدیر مس
ــخصی با یک  ــک ش ــد بالاخره ی ــه می ش ــا تعاریفی ک ــتقل ب مس
ــرایطش  ــره می آمد که یکی از ش ــد به هیات مدی ــی بای ویژگی های
ــد  ــهامدار عمده به گونه ای نباش ــن بود که ارتباطش با منافع س ای
ــری کند که این مورد با توجه به  ــهامدار عمده را پیگی که منافع س
ساختار مالکیتی شرکت های ما که متمرکز است؛ مهمترین عاملی 

بود که در سال های مختلف کار را به تعویق انداخت
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یكللی از معروف تریللن آنها چهار اصل و به نوعی چهللار مزیت را برای آن تعریف 
می کند. پایداری، امانتداری، پاسخگویی و شفافيت. اگر شفافيت را کنار بگذاریم 
از این سلله بعد هم می توانيم به حاکميت شللرکتی نگاه کنيم. در بحث پایداری؛ 
اگر شما خيالتان راحت باشد که هيات مدیره خوبی وجود دارد که منافع خودش 
را نمی بيند، پس تصميماتشللان، کوتاه مدت نيسللت. یعنی منافع شللرکت را در 
بلندمدت می بيند؛ پس مبحث پایداری رخ داده است. به این نكته توجه کنيد که 
در بحث پایداری، منافع را سللهامدار می برد. بحث امانتداری ادامه بحث پایداری 
است؛ وقتی در حاکميت شرکتی در مورد صاحيت هيات مدیره صحبت می کنيم؛ 
اگر به واقع افرادی با شایسللتگی لازم وجود داشللته باشند، آنها نفع خودشان را 
نمی بينند. پس دیگر بحث شللفافيت و ارائه گزارش شللفاف و درست نيست. در 
واقع بحث حفظ منافع آن افرادی است که بيرون سازمان نشسته اند که مهمترین 
آنها سهامدار اقليت است. در مورد موضوع پاسخگویی؛ شرکت هایی که حاکميت 
شرکتی خوبی دارند، پاسللخگویی خوبی هم دارند و گزارش های مالی به شكلی 

طراحی می شود که می تواند تمام جنبه های مختلف شرکت را پوشش دهد.

 خب حالا وجود چه مش�وقی می تواند ش�رکت ها را به پذیرش و 
رعایت حاکمیت شرکتی، ترغیب کند؟

دکت�ر پورزرندی: معتقدم یكی از آنها قانون تجارت اسللت که به نظر من 
هنوز هم قانون کاملی اسللت. این قانون در بحث سللاختار هيات مدیره، هم در 
ثبت و هم ارکانی که در نظارت ها وجود دارد به عنوان یک محرک اصلی است. 
نكته دوم که دوسللتان هم اشللاره کردند، قانون بورس و اوراق بهادار اسللت که 
یكی دیگر از این محرک هاسللت که در سللاختار متشللكل این بازار و به عنوان 
یک قانون خاص این بازار، می تواند کمک کند و تاکنون هم واقعا بسلليار مؤثر 
بوده اسللت. حداقل در شللرکت هایی که بورسی شللده اند و می خواهند بورسی 
شللوند، کمک کرده است. عاوه بر این، موضوع دیگری که می تواند کمک کند 
سللازوکار پذیرش است آن هم نه تنها توسط بورس. این پذیرش ها می تواند در 
هر سيسللتم قانون گذاری شللكل بگيرد، مثا در بانک مرکزی هم این موضوع 
می توانللد در جایگاه خودش خاص باشللد؛ در بيمه مرکزی می تواند این فرایند 
شللكل بگيرد یا واحدهایی که به نوعی اداره ثبت وادارشللان می کند که مجوز 
بياورند. آنجا سرچشللمه این کار است. وقتی ما مثا شرکتی را در زمينه حمل 
ونقللل ثبت می کنيم، شللاید هيچ وقت به بورس و بانک مرکزی مربوط نشللود، 
ولللی به ما می گوید مجوز پایانه ها را بياورید؛ این نهاد هم اینجا نقش نهاد ناظر 
را می توانللد به خودش بگيرد، ما بایللد روی این قبيل چيزها کار کنيم. ما آنجا 
می توانيللم برخی از خواسللته هایمان را بگویيم، برای شللخصيت های جدید که 
شللكل می گيرد می توانيم خيلی کارها انجام دهيم. آنهایی که تازه می خواهند 
شللروع کنند، انعطللاف و پذیرش خوبی دارند و برای ایللن موضوع قابل تربيت 
هسللتند. یک موضوع دیگر رویه هاست. اگر به دور و برمان نگاه کنيم و ببينيم 
چه گروه هایی، چه کسانی و چه کشورها و سازمان هایی چگونه موفق بوده اند؟ 
عاوه بر این موارد باز هم اعتقاد دارم که عوامل نرم افزاری خيلی مهم هستند. 
منظورم از عوامل نرم  افزاری، مهندسللی نرم افزار نيست منظورم عوامل فكری و 
اعتقادی اسللت چه از منظر سهامدار و چه مدیر و چه کسی که درگير این کار 
است. اگر ما به این مقوله نرسيم، این اتفاق نمی افتد. خيلی وقت ها ساختارهای 
مدیریتی ما کامل اسللت ولی سازوکارهای داخل، نرمش و انعطاف کافی ندارد. 
در مجموعه ای که تمام سللاختارها محكم است، تقلب و اختاس رخ نمی دهد 
یا به هر نحوی ریسللک هایی که به نيروی انسللانی برمی گردد، شكل نمی گيرد. 
به نظر من این به مسللایل فرهنگی و نرم افزاری برمی گردد که سللخت و زمانبر 
اسللت. کار کردن روی اینها هم زمان می برد و هم شلليوه خودش را می خواهد. 
چون هميشلله نمی شود با دستور چيزی را جا انداخت، چرا که باید خود طرف 

هم یک مقدار ببيند و یاد بگيرد. 
دکتر مش�ایخی: من در کنار محرک هایی که ایشان فرمودند به ذهنم بحث 
سياسللت تشویقی رسلليد. یک زمانی در بورس قرار بود که شرکت ها را براساس 
رعایت بخش های دستورالعمل های راهبردی شرکتی طبقه بندی کنند بعد امتياز 

و جایزه بدهند. روش بهتر از آن این است که بورس یک تفاهم نامه را با سازمان 
امور مالياتی امضا کند و یک درصد تخفيفی را به شللرکت های ممتاز بدهند. چه 
ایرادی دارد به شرکتی که حاکميت شرکتی اش خوب بوده، تخفيف بدهند یا مثا 

بانک ها، وام هایی بدهند یا تخفيفی در نرخ بهره، لحاظ کنند. 

 خانم دکتر مداحی، موضع س�ازمان در این خصوص چیس�ت؟ آیا 
به اصولا اعتقادی به وجود مش�وق ها و محرک ها وجود دارد یا س�ازمان 

ترجیح می دهد که در این موضوع ورود نکند؟
دکت�ر مداحی: در مورد مشللوق های مورد اشللاره کامللا موافقم. در بحث 
تشویق و طبقه بندی شرکت های بورسی، شرکت بورس کارهایی را انجام داده، 
بيشتر رویكرد این بوده که وقتی دستورالعمل به تأیيد رسيد، امتيازها براساس 
آن دسللتورالعمل نهایی باشللد. در این زمينه هم کارهایی صورت گرفته، ولی 
منوط به این اسللت که وقتی امتياز می دهيم این کار درست انجام شود. خيلی 
از گزینه هایی که در بحث حاکميت شللرکتی مطرح است، ماهيت کيفی دارد؛ 
پس اگر نتوانيم درست طبقه بندی و به اشتباه شرکت هایی را برتر اعام کنيم، 
خللود باعث ایجاد گرفتاری هایی می شللود. یعنی در بحللث طبقه بندی کردن، 
سللازمان حساسلليت زیادی دارد و اگر قرار اسللت کار به صورت رسمی انجام 
شللود، باید کيفی هم باشللد. ولی به هر حال پيشللنهادی از طرف شرکت بورس 
آمده که این کار انجام شود. به نظر من عاوه بر این مشوق هایی که اشاره شد، 
پاسللخ خواهی که باید از طرف ذی نفعان باشللد نيز مهم است که یكی از آنها به 
سرمایه گذاران نهادی برمی گردد. ما انتظار داریم اگر سرمایه گذاران نهادی جزو 
سللهامداران شرکت هسللتند، نوع عملكرد و تصميماتی که در مجمع می گيرد 
تفاوت داشللته باشللد. من فكر می کنم پاسللخ خواهی عامل مهمی باشد یعنی 
پاسخ خواهی مؤثر، خود به خود پاسخ گویی مداوم را در پی خواهد داشت. عاوه 
بر آن، بحث دیگر اینكه بر مقوله آموزش خيلی باید کار شود؛ اگر احساس نياز 
شللود، قطعا پاسخ خواهی هم بيشتر می شللود. مثا اگر سرمایه گذاری، راهبری 
شرکتی را بداند قطعا خودش احساس نياز پيدا می کند که اعضای هيات مدیره 
به مسللئوليت ها و وظایفشان آشنا باشللند. اگر آنها این آشنایی را داشته باشند 

ــمی: بانک مرکزی از مدت ها پیش به عنوان تنظیم کننده بازار  قاس
پول شناخته شده و خیلی راحت هم قوانین را تنظیم می کند، ولی 
سازمان بورس که قرار است نقش بانک مرکزی را در بازار سرمایه 
ــد خیلی از مقرراتی را که وضع می کند صدای همه را  داشته باش
ــیر درست و منطقی نیست که بخواهیم  در می آورد. این اصلا تفس
سازمانی را به عنوان تنظیم کننده بازار به رسمیت بشناسیم، اما در 

ادامه بر ای هرکاری مجبور به مطابقت با قانون تجارت شویم.
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خودشان به سللمتی می روند که کميته های تخصصی را ایجاد کنند و سازوکار 
شرکتی را انجام دهند. بحث دیگر شرکت های هلدینگ است. بالاخره خيلی از 
بحث های راهبردی شرکتی به مدیریت برمی گردد. ساختار مالكيت شرکت های 
ما چون اغلب در شللرکت های هلدینگ است و من فكر می کنم اگر بتوانيم این 
شرکت ها و سللهامداران عمده ای که تعدادشان هم زیاد نيست را توجيه کنيم، 
خيلی از شللرکت های زیرمجموعه می توانند حاکميت شرکتی را داشته باشند. 
بللرای اینكه ما بخواهيم ضوابط راهبری شللرکتی را انجللام دهيم نياز به عزمی 
همه جانبلله داریم. نهادهللا و انجمن های مختلف از جمللله بانک مرکزی، بيمه 
مرکزی و سللازمان بورس، جامعه حسابرسان و هر سللازمانی که بخشی از این 
موضوع را تشكيل می دهند. در سياست های اباغی اقتصاد مقاومتی هم موضوع 
شفافيت، سللامت مالی و پيشگيری از تقلب تاکيد شده و توسعه بازار سرمایه 
کلله بخش عمده آن به اینكه سللازوکارهای حاکميت شللرکتی بتواند اثربخش 

باشد برمی گردد. 

 آیا طبقه بندی ش�رکت ها براس�اس رعای�ت معیارهای حاکمیت 
ش�رکتی م�ی تواند عاملی ب�رای رعایت ک�ردن یا نکردن آن از س�وی 

شرکت ها باشد؟
قاس�می: وقتی طبقه بندی را در بازار منتشر می کنيم و در آن اعام کنيم 
که این طبقه بندی، براسللاس معيارهای مشللخصی  و به صللورت واقعی انجام 
شللده، می تواند راهگشا باشللد. نمونه هایی در دنيا داشللته ایم که شرکت هایی 
جایزه هللای بزرگللی را برای راهبری شللرکتی دریافللت کرده اند، ولللی بعد از 
چند سللال تقلب های زیادی آشللكار شده اسللت. بحث دیگر درباره وجود عزم 
همه جانبه اسللت که خانم دکتر اشللاره کردند. اینكه اگر یكسللری سازمان ها و 
نهادها کمک نمی کنند، حداقل مقاومت هم نكنند. مثا وقتی مقرراتی در بازار 
وضع می شللود، بعد از طرف سازمان هایی خاص، مقاومت هایی صورت می گيرد 
که نمونه بارز آن دسللتورالعمل کنترل داخلی بود. این دسللتورالعمل بيشترین 
منافع حرفه ای و صنفی را برای حسللابداران داشت، ولی بيشترین مقاومت هم 
از سللمت همين گروه بود. من اميدوارم در مورد دستورالعمل راهبری شرکتی، 
چنيللن مقاومت هایی صللورت نگيرد. نكته بعد اینكه ما در کنار تشللویق حتما 
باید تنبيه را هم ببينيم. جای خالی تنبيه به شللدت در بازار سللرمایه ما دیده 
می شود. خيلی جالب است ما جزو معدود بورس هایی هستيم که متخلفان این 

بازار را تنبيه نمی کنيم.

 منظورتان از تنبیه چیست؟
قاسمی: باید مشخصا تنبيه مالی کنيم. مثا یكی از کارهای که SEC می کند 
این است که جرایم خيلی سنگين چند ميليون دلاری را برای متخلفان در نظر 
می گيرد و اسم آنها را نيز منتشر می کند. ما هم باید این کار را انجام دهيم، چرا 
که هيچ منافاتی هم با قانون ندارد. در فوتبال، مربی، باشگاه یا بازیكن را جریمه 
می کنند. حال باید پرسلليد چرا اینجا که پای منافع این همه آدم در ميان است، 
نباید چنين چيزی داشته باشيم. به نظر من در کنار تشویق وجود سازوکار تنبيه 

یا جریمه  هم بسيار مهم است. 

 در آئین نامه حاکمیتی ش�رکتی یکس�ری بایدها و نبایدها آمده، 
اما اینکه از نظر کمی و کیفی سنجش و ارزیابی آن چطور باشد، مطرح 

نشده است. 
قاس�می: در ساختار جدید که شرکت و سللازمان بورس از هم جدا شد، این 
ماموریت داده شد تا مطالعات اوليه صورت بگيرد و پيش نویس آن را ارائه کند. ما 
کارگروهی را تشكيل دادیم و طی چند جلسه، بند به بند آن بررسی شد. سپس 
پيش نویس آن را به سللازمان بورس فرسللتادیم. آنچه الان وجود دارد یک فصل 
اصولی دارد، یكسللری رویه ها که از کشورهای مختلف به دست آمده مثل مالزی 
کلله الگوی اول ما بود و در رویه ها آن ضوابطی که به صورت مشللخص باید اجرا 

شود، گفته می شود. 

 مس�ئولیت اجرای این رویه ها در حاکمیت ش�رکتی با چه کس�ی 
است؟ 

دکتر مشایخی: حاکميت شرکتی عاوه بر اینكه یكسری اصول دارد، یكسری 
وظيفه هم دارد که این وظيفه ها براساس یكسری سازوکارهای داخلی و خارجی 
انجام می شللود. سازوکار های داخلی یعنی همه آن چيزهایی که از درون شرکت 
به تحقق یافتن این تعریف کمک می کند و سازوکارهای خارجی  یعنی آنهایی که 
از بيرون شللرکت اسللت. من براساس چيزی که در عمل می بينم و چيزهایی که 
به لحاظ تئوری وجود داشته اند، مسئول سازوکار داخلی  را هيات مدیره می دانم، 
چون عصاره حاکميت شرکتی، هيات مدیره است. از بيرون هم نهادهای ناظر مثل 
سازمان بورس و سازمان حسابرسی در بخش نظارت های مالی و... مسئول اجرای 

این رویه ها هستند. 

 س�هامداران حقیقی تشکلی صنفی یا خودانتظام در بازار سرمایه 
ندارند. در دس�تورالعمل پیش�نهادی برای رعایت حقوق این دس�ته از 

سهامداران چه مواردی دیده شده است؟
دکتر مداحی: یكی از اهداف این دسللتورالعمل، حمایت از سهامداران خرد 
اسللت چه در اصول و چه در وظيفه ها. اصا هدف اصلی  آن اسللت که از حقوق 
سللهامدار خرد حمایت شود از جمله در بحث معامات با اشخاص وابسته قبل از 
اینكه بخواهد معامله ای انجام شود. شاید بيشترین جایی که ممكن است حقوق 
سهامدار خرد ضایع شود، در قسمت معامله با اشخاص وابسته باشد. این یكی از 
مثال ها بود، ولی سایر سازوکارهایی که گذاشته می شود، با هدف حمایت از آنها 

صورت می گيرد. 

 اس�تقرار حاکمیت شرکتی در بعد کان چه تأثیری در گسترش و 
توسعه بازار سرمایه خواهد داشت؟ 

دکتر پورزندی: به نظر من مهمترین تاثير آن تسللهيل سللرمایه گذاری و 
مخصوصا توسللعه سرمایه گذاری خارجی است که ما این روزها واقعا به آن نياز 
داریم. ما در نظام سرمایه گذاری مان این خاء را به جد احساس می کنيم. چون 
اگر بخواهيم سرمایه گذار خارجی به داخل بياید باید به این مقوله توجه کنيم، 
این مهمترین دسللتاورد کان آن اسللت. یعنی اگر دسته بندی کنيم که اجرای 
این مهم چه دستاوردهایی بيرونی و دورنی دارد، بعد بيرونی آن برایمان کفایت 
می کند. شما می بينيد شرکت هایی که می خواهند اینجا بيایند بافاصله ریسک 
کشللور را ارزیابی می کنند و بعد درجه ریسللک ما را به قدری بالا می بينند که 
هيللچ تمایلی به ورود ندارند. برآوردی که خودشللان اعللام می کنند می گویند 
ظرفيت 500 تا 600 ميليون دلار سرمایه گذاری خارجی در ایران وجود دارد و 
ما چقدر از این ظرفيت بهره می بریم؟ اینها مواردی نيسللت که بخواهيم دست 
کللم بگيریم و بی تفاوت از کنار آن رد شللویم. آنها به ایللن موارد نگاه و توجه 
می کننللد. از منظر داخلی هم ما در آموزه های دینی داریم که عدالت و انصاف، 
شفافيت، مسئوليت پذیری و پاسخگویی و رعایت حقوق دیگران، اینها چيزهایی 
اسللت که ما در دین ما به آنها اشللاره شللده؛ ولی در عرصه عمل ابزارهایش را 
نمی بينيللم. چطور می خواهيم انصاف را رعایت کنيللم، این عدالت چگونه باید 
باشللد؟ چطور باید حقوق هم نوع را که به اندازه من قدرت ندارد، رعایت کنم؟ 
این امر چگونه باید محقق شود؟ وقتی در این ادبيات عميق می شویم، می بينيم 
که اینها واقعيت هاست. یعنی امسال را اگر ما به عنوان سالی که جنبه اقتصادی 
با جنبه فرهنگی عجين شده، جلو ببریم به نظرم این بعد در راه اندازی آن خيلی 
می تواند کمک کند. خيلی از سرمایه گذاران هستند که حاضر به سرمایه گذاری 
نيستند و اگر هم هستند دوست دارند در تجارت های خيلی کوتاه مدت و از نوع 
خدماتی وارد شوند و به هيچ عنوان در سرمایه گذاری های بلندمدتی که ساليان 
سللال می تواند بار بدهد، وارد نمی شللوند. نكته آخر هم اینكه سامت اداری و 
مالی سللازمان ها صددرصد وابسللته به این موضوع است. چون اگر این اتفاق را 
ریشلله یابی کنيم، می بينيم ما از نبود این موضوع )نظام حاکميت شرکتی( کم 

ضرر نكرده ایم. اميدوارم این موضوع به یک خاصيت خوب منجر شود.


