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Extended Abstract 

The principle of independence versus unity of management and 

ownership in commercial enterprises represents a foundational debate 

in corporate governance, reflecting divergent legal philosophies and 

institutional practices across jurisdictions. This study conducts a 
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comparative legal analysis of Iranian and U.S. corporate law to 

evaluate the efficacy, structural challenges, and normative 

implications of these competing paradigms. By adopting a qualitative, 

analytical-doctrinal methodology, the research examines the historical 

evolution, conceptual frameworks, and practical outcomes of 

corporate governance models in both systems, with a focus on their 

alignment with global governance standards and dynamic capital 

market demands. 

In Iran, corporate governance remains entrenched in the Continental 

European model, emphasizing the unity of management and 

ownership. This approach, historically influenced by French 

commercial law, mandates that directors hold equity stakes in the 

company, theoretically aligning their interests with shareholders. 

However, the study identifies critical structural flaws in this model, 

including concentrated ownership patterns, opaque informational 

practices, and inadequate accountability mechanisms. These issues 

exacerbate agency costs, entrench majority shareholder dominance, 

and marginalize minority stakeholders. Legal provisions requiring 

directors to hold qualifying shares, intended to incentivize responsible 

management, paradoxically restrict access to external expertise and 

create barriers to professional governance. Furthermore, Iran’s 

regulatory framework lacks robust safeguards against conflicts of 

interest, enabling managerial opportunism and undermining investor 

confidence. 

By contrast, the U.S. corporate governance system, epitomizing the 

 

Anglo-American model, institutionalizes the separation of ownership 

and control through precise regulatory mechanisms and market-driven 
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accountability. Post-Enron reforms, particularly the Sarbanes-Oxley 

Act (2002), redefined governance standards by mandating 

independent director majorities on boards, enhancing audit committee 

autonomy, and enforcing rigorous disclosure requirements. Stock 

exchange regulations, such as those by the NYSE and NASDAQ, 

further operationalize independence by disqualifying directors with 

material financial or familial ties to the company. These measures 

mitigate agency problems, promote transparency, and align 

managerial actions with shareholder welfare. The U.S. system’s 

adaptability to financial crises—evidenced by iterative reforms after 

the 2008 global crisis and COVID-19 pandemic—highlights its 

resilience and capacity to balance stakeholder interests through 

iterative, evidence-based policymaking. 

The study underscores the theoretical underpinnings of these models. 

Proponents of managerial independence argue that it curtails majority 

shareholder expropriation, reduces informational asymmetry, and 

fosters equitable decision-making through impartial oversight. 

Independent directors, devoid of material ties to the company, are 

posited to prioritize organizational welfare over factional interests, 

thereby enhancing board efficacy and financial reporting quality. 

Conversely, advocates for unity of ownership and management 

contend that shared equity stakes align incentives, reduce agency 

costs, and ensure managerial accountability to residual claimants. 

However, empirical evidence from Iran reveals that concentrated 

ownership often perpetuates “tunneling” practices, where controlling 

shareholders divert resources at the expense of minority investors, 
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while regulatory gaps enable earnings manipulation and suboptimal 

capital allocation. 

The research further analyzes the systemic consequences of each 

paradigm. In Iran, the fusion of ownership and control stifles market 

dynamism by deterring external investment and professional 

management. Restrictions on non-shareholder directors limit access to 

specialized expertise, hindering strategic innovation and operational 

efficiency. Conversely, the U.S. emphasis on independent 

governance, while not without critiques of over-regulation and 

boardroom inefficiency, correlates with higher investor confidence, 

liquidity, and market resilience. The study identifies critical 

disparities in disclosure practices: U.S. mandates for real-time 

financial reporting and auditor independence contrast sharply with 

Iran’s fragmented and often retrospective disclosures, which impede 

stakeholder oversight. 

The study concludes with prescriptive recommendations for Iran’s 

corporate governance reform. Foremost, it advocates institutional 

separation of management from ownership by abolishing mandatory 

director shareholding requirements, thereby attracting professional 

managers and diversifying board expertise. Enhancing transparency 

through standardized, real-time financial disclosures and independent 

auditing mechanisms is deemed essential to reducing informational 

asymmetry.  

Integrating independent directors into board structures—particularly 

in audit and nomination committees—would mitigate conflicts of 

interest and align Iranian practices with global benchmarks. 
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Additionally, fostering shareholder activism through enhanced 

minority rights and derivative action provisions could counterbalance 

majority dominance. Legislative reforms should prioritize adopting a 

principles-based governance framework, akin to the U.S. Model 

Business Corporation Act, to ensure flexibility and adaptability to 

market evolution. 

In parallel, the study acknowledges contextual challenges. Iran’s 

economic sanctions, political economy constraints, and 

underdeveloped capital markets necessitate phased reforms. Hybrid 

models, blending localized practices with incremental adoption of 

Anglo-American norms, may offer pragmatic pathways. For instance, 

gradual introduction of independent directors in listed companies, 

coupled with training programs to build governance literacy, could 

ease transition costs. Strengthening regulatory bodies like the Tehran 

Stock Exchange to enforce compliance and penalize governance 

violations is critical to institutionalizing accountability. 

Ultimately, this comparative analysis illuminates the dialectic 

between legal tradition and economic pragmatism in corporate 

governance. While Iran’s historical preference for unity reflects civil 

law influences and centralized economic planning, globalization and 

capital market integration demand convergence toward transparency 

and accountability. The U.S. experience demonstrates that regulatory 

rigor, coupled with market discipline, can reconcile shareholder 

primacy with broader stakeholder welfare.  
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For Iran, systemic reform is not merely a legal imperative but a 

strategic necessity to attract investment, enhance competitiveness, and 

participate meaningfully in the global economy. 

Keywords: Corporate Governance, Separation of ownership and 

control, Unity of Management and Ownership, Managerial 

Independence, Anglo-American Model, Continental European Model 
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تجارتی: های اصل استقلال یا وحدت مدیریت و مالکیت شرکت
 تطبیقی در حقوق ایران و آمریکا ۀمطالع

  سید علی کهنگی شهرضا
شناسی، دانشگاه علوم قضایی و رشته حقوق جزا و جرم ۀآموختدانش

             خدمات اداری تهران، تهران، ایران
  

 ، ایرانشیراز راز،یدانشگاه ش ،یحقوق خصوص ۀرشت ۀآموختدانش زادهرخساریزهرا 

 

  محسن صادقی
حقوق و علوم سیاسی، دانشگاه  ۀدانشیار گروه حقوق خصوصی دانشکد

 تهران، تهران، ایران

 چکیده 
های بنیادین حکمرانی شرکتی، همواره محلّ یکی از چالش ۀمثابهای تجاری، بهتفکیک مالکیت از کنترل در شرکت

ناسی شتخاذ روشاتقابل دو رویکرد حقوقی رقیب، یعنی وحدت و استقلال مدیریت از مالکیت بوده است. این پژوهش با 
های حقوقی ایران و ایالات متحده آمریکا اصل در نظام دوتطبیقی، به ارزیابی کارکرد عملی و مشروعیت حقوقی این 

شناسی کیفی گیری از روشپرداخته و خلأ تحلیلی موجود در ادبیات حقوقی داخلی را مورد توجه قرار داده است. با بهره
شرکتی  کمیتهای کلان حاای، قوانین دو کشور در چارچوب نظریهکتابخانه هایو رویکرد تحلیلی و با استناد به داده

ها حاکی از آن است که اصل استقلال مدیریت در ایران با موانع ساختاری اند. یافتهای قرار گرفتهمورد تحلیل مقایسه
های چارچوب با تدوین ناشی از تمرکز مالکیت و عدم شفافیت اطلاعاتی مواجه است؛ درمقابل، نظام حقوقی آمریکا

ش ضرورت بازنگری ساختاری در نظام حکمرانی کرده است. نتایج پژوه خاذگری دقیق، رویکردی کارآمدتر اتتنظیم
سازد، ازجمله: تفکیک نهادی مدیریت از مالکیت، ارتقای استانداردهای افشای اطلاعات و شرکتی ایران را آشکار می

با الزامات  یای حاکمیت شرکتمنظور همسوسازی سازوکارهمدیره بهرکیب هیئتادغام مدیران مستقل و اجرایی در ت
حکمرانی شرکتی  ۀوزگفتمان علمی در ح ۀپویا. این مطالعه مسیرهایی نوین برای اصلاحات تقنینی و توسع ۀبازار سرمای

 کند.در ایران ارائه می

آمریکایی، -شرکتی، مدل آنگلو استقلال مدیران، جدایی مالکیت از کنترل، حاکمیتها: کلیدواژه
  .ای وحدت مدیریت و مالکیتقاره-مدل اروپایی
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 مقدمه
 یاصلاح ساختار درون ۀنیرا درزم یدیهای جدداران، چالشروزافزون تعداد سهام شیافزا

 یذات یو ناتوان تیمالک یوجود آورده است. پراکندگها بهدولت یبرا یهای سهامشرکت

آشکار می شیازپشیرا ب یندگینما یۀنظر تیاهمت، یریآن در اعمال کنترل مؤثر بر مد

حقوق  تیمنظور رعانفعان بهذی ریساران، یداران، مدسهام میانروابط  میتنظ. ۱کند

ح مصوبات مجامع صاحبان سهام و یصح یاجرا، ۲شانیداران، رفتار عادلانه با اسهام

با  ییارویرو یبرا ییسازوکارها نییتبضرورت ، یاحتمالهای از سوءاستفاده یریجلوگ

 کرده است. ریناپذاجتنابرا از کنترل شرکت  تیمالک ییجدا

در قبال مقررات  هگیرانعدم مقررات سهل یمتحده الگو الاتیمقررات در ا ۀخچیتار

و  یها و حسابدارشرکت هایییپس از رسواستم، یقرن ب لیاست. در اوا یشرکت تیحاکم

اوراق بهادار  نیدر قالب قوان تررانهیگ، با مقررات سخت۱9۲9سقوط بازار سهام در سال 

سازش ای فیمقررات ضعستم، یپاسخ داده شد. در اواخر قرن ب ۱9۳۴و  ۱9۳۳های در سال

به دنبال  ۲000 لیو اوا ۱990 ۀرا در اواخر ده یمال هایییاز رسوا یگریموج در، یپذ

در  یشرکت تیحاکم. ۴منجر شد ۲00۲در سال  ۳یآکسل-قانون ساربنز بیداشت که به تصو

 یتجار ی، سوءرفتارها۲009-۲007 یجهان یمکرر، بحران مال یمال هایییپاسخ به رسوا

 لیتبد کمیوستیقرن ب ی، به موضوع اصل۲0۲0در سال  ۱9-دیکوو یجهان یریگو همه

و  هاکنندهمیتنظ، گذارانخود را حفظ خواهد کرد. سیاست تیشده است و همچنان اهم

به گزارش گذارانهیسرما نانیو اطم یاعتماد عموم، یثبات اقتصاد یرتقاا یها براشرکت

                                                           
وکار، ، مدیریت کسب«های بورسیساختار مالکیت و عملکرد شرکت»بادآور نهندی، یونس؛ زارعی، مصطفی،  ۱

 .۲۱9(، ص ۱۳89)

۲ The equitable treatment of shareholders 

۳ Sarbanes-Oxley (SOX) 

۴ Rezaee, Zabihollah. Corporate governance post-Sarbanes-Oxley: Regulations, 

requirements, and integrated processes. John Wiley & Sons, 2007, p 263. 
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 جادیرا ا یشرکت تیسازوکارها و اقدامات حاکم، یهای مالدر واکنش به بحران یهای مال

 .۱اندکرده

 ۲عملکرد یدیهای کلاز شاخص رانیسهام توسط مد تیمالکو  مدیرهستقلال هیئتا

 یهای تجارسازمان مورد پذیرشگذشته  ۀاست که در چند ده یشرکت تیبا حاکممرتبط

به ، ۴وکارلحاظ سهولت کسبکشورها به یبنددر رتبه یجهان بانک. ۳است قرار گرفته

 رانیا در. ۵ددار یاژهیو ۀها توجمدیره شرکتهیئت بیمستقل در ترک رانیاستفاده از مد

، یبانک جهان یبندکشور در رتبه ۀو رتب یشرکت یراهبر تیفیک یمنظور ارتقابهز، ین

 بیها در ترکاز آن یریگو بهره رانیسازوکار استقلال مد رشیپذ یبرا یاقدامات

 ۀششم توسع ۀسالقانون برنامه پنج ۲۲ ۀها در حال انجام است. مادشرکت ۀمدیرهیئت

دولت را موظف به (، ۱۴00-۱۳9۶) رانیا یاسلام یجمهور یو فرهنگ یاجتماع، یاقتصاد

گذاران هیجذب سرما هایی یکی از شاخصبندرتبه این. کرده استهدف  نیتحقق ا

 شود.محسوب می یو داخل یخارج

 ینیبشیبا پ رانیهای احقوق شرکت، یشرکت یراهبر نیبا نظام نو ییهمسو یدر راستا

را متحول کرده  یهای سهامشرکت ۀمدیرساختار هیئتران، یاستقلال مدبارۀ در یمقررات

اعتماد  و جلب یشرکت یراهبر تیفیک یجهت ارتقامهم در یتحولات، گام نیاست. ا

موضوع،  تیبا درک اهم ۱۳8۶در سال  رانیا گذارقانون. آیدشمار میبه گذارانهیسرما

را در  رانیو ازجمله استقلال مد یرکتش یراهبر نیسازوکارهای نظام نو یطور رسمبه

گنجاند. از آن زمان تاکنون، اقدامات  یهای سهامو مقررات مربوطه به شرکت نیقوان

                                                           
۱ Ibid. 

۲ Key performance indicators (KPIs) 

۳ Rezaee, Zabihollah. Business Sustainability Factors of Performance, Risk, and 

Disclosure. Business Expert Press, 2021. 

۴ Ease of Doing Business 

۵ Puchniak, Dan W., Harald Baum, and Luke Nottage, eds. Independent directors in 

Asia: a historical, contextual and comparative approach. (Cambridge University 

Press, 2017), pp 95-96. 
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 تیهای مربوطه در حال حاضر در دوران استقرار و تثبفرایندگرفته است. صورت یمتعدد

 .هستند

 یشرکت یحکمران یو عمل یجامع ابعاد نظر یساختار پژوهش حاضر، با هدف واکاو

متحده  تالایو ا رانیا یحقوق یهادر نظام یتیحاکم یالگوها یقیتطب ۀسیو انجام مقا

 است: دهیگرد میتنظ یدر قالب سه محور اصل ،کایآمر

 تیمالک-تیریدو اصل وحدت و استقلال مد یخیتحولات تار ریو س هیپا میمفاه نیی( تب۱

 کردیموافقان و مخالفان هر رو یحقوق یهاو استدلال یمبان ی( بررس۲

 نفعانیاز اصول مذکور بر نهاد شرکت و ذ کیهر رشیپذ یحقوق یامدهایپ لی( تحل۳

 .یخارج

 . مفاهیم و سیر تحوّلات تاریخی1
وحدت »تعاریف حقوقی دو اصل ابتدا مند این دو رویکرد حاکمیتی، منظور واکاوی نظامبه

تطبیقی مورد -با رویکرد تحلیلی« ز مالکیتاستقلال مدیریت ا»و « مدیریت و مالکیت

در گام دوم، سیر تاریخی جایگاه حقوقی این اصول در دو و ( ۱-۱) گیردبررسی قرار می

 (.۲-۱) گرددنظام حقوقی مورد مطالعه، با تأکید بر نقاط عطف قانونگذاری تحلیل می

 شناسیمفهوم 1-1
 «ولدکام»و  «انرون»مانند  یهای بزرگشرکت یمال هایییرسوا یدر پمقدمتاً باید گفت: 

آشکار  کایمتحده آمر الاتیها در امقررات حاکم بر شرکت ی، ناکارآمد۲00۲در سال 

 تیمقررات حاکم نیترعنوان گستردهرا به یآکسل-قانون ساربنز بیموضوع، تصو نیشد. ا

مقابله  یبرا یسازوکار در نقش یتشرک تیحاکم. ۴کشور به دنبال داشت نیدر ا یشرکت

                                                           
۱ Enron 

۲ WorldCom 

۳ Corporate governance 

۴ Ncube, Mthuli. "Corporate governance, firm valuation and performance." Paper 

presented at a Conference on “Can Africa Claim the 21st Century. Vol. 22. 2006, p 2. 

[Retrieved from www.afdb.org] 
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مطرح  یندگینما یاز تئور یناش یتضادهای ذاتهمچنین و  ،و کنترل تیمالک ییبا جدا

 یاست و اثربخش یشرکت تیدر حاکم یمحور ینقش فاگریمدیره اهیئت. ۱ه استشد

 شود.می نییآن تع بیاستقلال، اندازه و ترک ۀواسطآن به یعملکرد نظارت

آورندگان سرمایه است و  دهیتن و کنترل عموماً درهم تیمالک ،۲بسته یهادر شرکت

های که در شرکتیدرحالکنند، یمشارکت مگیری میتصم یندهایدر فرا میطور مستقبه

ای میان سهامداران توزیع گردیده است، نحو گستردهکه مالکیت سهام به ۳( عامباز )

امور شرکت  ۀداران، ادارسهامداری( از مدیریت آن تفکیک شده و مالکیت شرکت )سهام

 .۴کنندرا به مدیرانی مستقل واگذار می

شد.  یشرکت تیحاکم اتیوارد ادب ۱970 ۀدر ده« مدیرهعضو مستقل هیئت»اصطلاح 

 نی. اندشدمی میتقس« یخارج»و « یداخل» ۀمدیره به دو دستهیئت یاز آن، اعضا شیتا پ

کرد. در سال  دایپ ادامه رانیمدبه نفع استقلال  ۱990 ۀتر در دهروند با تحولات افزون

 عنوانها وضع شد. بهشرکت رانیاستقلال مد یارتقا یبرا یدیو مقررات جد نی، قوان۲00۲

 یحسابرس تهیکم لیعام را ملزم به تشک یهای سهامشرکت کایفدرال آمر نیمثال، قوان

 نگیشرمن و استرل یحقوق ۀمؤسس یطبق نظرسنج. ۵دکرکاملاً مستقل  رانیمتشکل از مد

 ۱00شرکت از  88در  رهیمدئتیه یدرصد از اعضا 7۵، در آن سال، حداقل ۲009در سال 

 رعاملیشرکت برتر، مد ۱00 نیمورد از ا ۴9مستقل بودند. در  رانیمدکا، یشرکت برتر آمر

فرانسه،  یقوقمتأثر از نظام حران، یقانون تجارت ا. 7بود رهیمدئتیه رمستقلیتنها عضو غ

                                                           
۱ Ibid 

۲ Close corporation 

۳ Public/ Open corporation 

 .۲۴9(، ص ۱۳9۳، )تهران: شهر دانش، تحلیل اقتصادی حقوق شرکتها. چاپ اولطوسی، عبّاس،  ۴

۵ Gordon, Jeffrey N. "The rise of independent directors in the United States, 1950-

2005: Of shareholder value and stock market prices." Stan. L. Rev. 59 (2006), p 1468. 

۶ Shearman and Sterling 

7 Giove, S. "Corporate Governance and Directors’ Duties. Shearman & Sterling LLP. 

" (2010), Retrieved April 15, 2024, from https://www.shearman.com/en. 
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گذار  یایگوران، یقانونگذاری ا تحولاتاست.  دهیرا برگزوحدت مدیریت و مالکیت 

 است. تیریاستقلال مد سویبه رانیدر ا یشرکت تینظام حاکم

 از بحث یکیران، یاستقلال مدپس از توضیحات مقدماتی فوق، باید گفت: 

ی محسوب در سطح جهان یشرکت تیحاکمهای جنبهترین توجه و مورد نیزتریبرانگ

 ینظارت فیوظا یفایا، مدیرهدر عملکرد اثربخش هیئت یمحور ینقششود.این اصل می

 .۱کندمی فاینفعان مرتبط اذی یمتوازن تمام تأمین منافعو  تیریبر مد

مدیران دارند.  ( غیراجرایی) مدیران مستقل، مفهومی متفاوت از مدیران غیرموظف

با شرکت هستند و صرفاً  یاستخدام ۀ، فاقد هرگونه رابطیاتیرعملیخارجی، غیراجرایی یا غ

درمقابل، . کنندمی فاینقش ا هایریگمیمدیره حضور دارند و در تصمدر جلسات هیئت

 ۀرابط، مدیرهبر حضور در جلسات هیئتعلاوه، مدیران داخلی )اجرایی یا عملیاتی( 

کنند.  تیشرکت فعال ییاجرا رانیبا شرکت دارند و ممکن است در مقام مد نیز یاستخدام

 ایبودن را داشته  مستقل یلازم برا طیافراد ممکن است شرا نیلازم به ذکر است که ا

 نداشته باشند.

از آن  یمتفاوت هایبرداشت ،و در عمل ندارد یواحد تعریف « مستقل ریمد»مفهوم 

از  یآگاه یمختلف، استقلال به معنا نیاختلافات موجود در قوان رغمیعل. ۶وجود دارد

 به منافع کلّ دادنتیخاص و اولو یمنافع گروه یریگیداران، عدم پسهام یمنافع تمام

 چیهنباید ت، یریمد گاهیجز جابه ریاکثر افراد معتقدند که مد. مورد توافق استسازمان 

                                                           
۱ Van den Berghe, Lutgart, & De Ridder, Liesbeth. International Standardisation of 

Good Corporate Governance: Best Practices for the Board of Directors ,(Dordrecht: 

Springer, 1999), p 65. 

۲ Non-executive or Non-operational directors 

۳ Outside, Non-executive or Non-operational directors 

۴ Inside, Executive or Operational directors 

۵ Independent directors 

۶ Van den Berghe, Lutgart, & De Ridder, Liesbeth. International Standardisation of 

Good Corporate Governance: Best Practices for the Board of Directors, p 67-68. 
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 یطور جداگانه بررسهر موضوع به یاستقلال برامفهوم . ۱با شرکت داشته باشد یارتباط

 .۲شودشده در نظر گرفته نمینییتع شیپو از یاصل کل کیعنوان شود و بهمی

شد با شرکت داشته با میرمستقیغ ۀ(، ممکن است رابطییراجرای)غ رموظفیغ ریمد

بودن،  ییاجراریبر غمستقل، علاوه ری. حال آنکه مدستی)مانند مشاوره(، اما لزوماً مستقل ن

 آن ندارد. نفعانیذ ایبا شرکت  یرگذاریتأث ۀگونه رابطچیه

 نیقوان نیاز نظرات ب یاگسترده فیطنیز  مدیرهساختار هیئت بیترک مورددر

مستقل را مجاز می رانیبودن مد تیدر اقلن، یاز قوان یبرخکشورهای مختلف وجود دارد. 

و  «یشرکت رانیمد یانجمن مل»مانند  ییهاانجمن نیو همچن نیاز قوان گرید ی. برخدانند

 .۵کنندمی شنهادیدو سوم را پ یحت ایمستقل و  رانیمد تی، اکثر«وکارکسب گردانجمن میز»

 تاریخی سیر تحوّلات 2-1

                                                           
۱ Van den Berghe, Lutgart, & De Ridder, Liesbeth. International Standardisation of 

Good Corporate Governance: Best Practices for the Board of Directors, p 66. 

۲ Fairfax, Lisa M. "The uneasy case for the inside director." Iowa Law Rev. 96 (2010), 

p 135. 

۳ National Association of Corporate Directors (NACD) 

ها چندین کمیسیون ویژۀ حقوق و پاداش مدیران و نقش کمیتۀ جبران خسارت، ، انجمن ملی مدیران شرکت۱99۶از سال 

د مدیره در استراتژی شرکت در مورمدیره، جانشینی مدیرعامل، نظارت بر ریسک، نقش هیئتحسابرسی، ارزیابی هیئت

 با حاکمیت شرکتی تأسیس کرده استموضوعات مرتبط

(Rezaee, Zabihollah. Corporate governance post-Sarbanes-Oxley: Regulations, 

requirements, and integrated processes, p 281) 
۴ Business Roundtable 

با حاکمیت رتبطماست که به موضوعات های پیشرو آمریکایی کار، انجمنی از مدیران عامل شرکتومیزگرد کسب

مدیره های متعددی منتشر کرده است، ازجمله: نقش و ترکیب هیئتشرکتی پرداخته است. این انجمن گزارش

هایی درمورد حاکمیت شرکتی، اصول حاکمیت شرکتی و ... این انتشارات به های بزرگ سهامی عام، بیانیهشرکت

 .اندها را نیز معرفی کردهداخته و چندین مورد از بهترین شیوهبسیاری از مسائل حاکمیت شرکتی پر

(Rezaee, Zabihollah. Corporate governance post-Sarbanes-Oxley: Regulations, 

requirements, and integrated processes, p 281) 
۵ Van den Berghe, Lutgart, & De Ridder, Liesbeth. International Standardisation of 

Good Corporate Governance: Best Practices for the Board of Directors, p 70. 
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نوظهور است، اما  یادهیپدران، یمربوط به استقلال مد نیدر قوان یگرچه تحولات ساختار

قانون ران، ی. در ادارد نهیرید ایپیشینهاستقلال حسابداران  تیقانونگذاران به اهم ۀتوج

، یعنوان حسابدار رسمبه صلاحیحسابداران ذ یاو حرفه یاستفاده از خدمات تخصص

 نی. اشودمحسوب میاستقلال  نیشناختن ا تیرسمبه در  یعطف ۀ، نقط۱۳7۲مصوب سال 

 یتخصص ی، مرجع۱۳80در سال  رانیا یحسابداران رسم ۀجامع سیبا تأس ، همراهقانون

 ۀمتحد الاتیکرد. در ا جادیاستقلال حسابداران در کشور ا ینظارت بر حفظ و ارتقا یبرا

صحه  اناستقلال حسابرس تی، بر اهم۲00۲در سال  ۱یآکسل-نزقانون ساربز، ین کایآمر

اعتماد جلب و  تیشفاف یرا در ارتقا یحسابداران رسم یاتیقانون، نقش ح نیگذاشت. ا

در انجام  یدیکل یعنوان عنصرشناخت و استقلال را به تیبه رسم یهای مالبه گزارش

 کرد. یمعرف یحسابرس فیوظا

 کایآمر ۀمتحد الاتیاسیر تحوّلات  1-2-1
 یشرکت تیحاکم یدر سطح فدرال برا ی راو مقررات متعدد نیقوان کایآمر ۀمتحد الاتیا

 و قانون بورس ۱9۳۳۲ در سال قانون اوراق بهادار بیبا تصو روند نیوضع کرده است. ا

هیداران و سرماسهام یدسترس لیتسه و الزاماتی را برای آغاز شد ۱9۳۴۳ در اوراق بهادار

 .۴ی تدوین کردبه اطلاعات ضرور گذاران

 یشرکت تیحاکم خیدر تار یعطف ۀعنوان نقطبهی آکسل-، قانون ساربنز۲00۲ر سال د

 مالی چندین هایییبه رسوا واکنشقانون در  نی. ادیرس بیبه تصو کایمتحده آمر الاتیا

بهبود و  ییپاسخگوت، یشفاف ی، با هدف ارتقا«انرون و ولدکام»مانند  بزرگشرکت 

اصلاحات سابقه، یو ب دیالزامات جد تعیینقانون با این شد.  نیها تدوعملکرد شرکت

عنوان قانون به نیااز کرد.  جادیمتحده ا الاتیا یشرکت تیبهبود حاکم یبرا یاگسترده

                                                           
۱ The Sarbanes–Oxley Act of 2002 

۲ Securities Act of 1933 

۳ Securities Exchange Act of 1934 

۴ Rezaee, Zabihollah. Corporate governance post-Sarbanes-Oxley: Regulations, 

requirements, and integrated processes, p 247. 
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« دلانو روزولت نیاز زمان فرانکل کایوکار آمرکسب هایوهیش در اصلاحات نیترگسترده»

 ۀمدیرمستقل در هیئت رانیتعداد مد شی، افزاآن یدیاز اهداف کل یکی. ۱شودمی یاد

 رانیاستقلال مد برای تعریف قیدقدوین معیارهای ت نیعام و همچن یهای سهامشرکت

 .۲بود

های جهان، بورس نیو معتبرتر نیتراز بزرگ یکیعنوان به ۳ورکیویازار بورس نب

بورس وضع  نیشده در ارفتهیهای پذشرکت ۀمدیراستقلال هیئت نیتضم یرا برا یمقررات

شده  رفتهیپذ هایشرکت ۀمدیرهیئت یاعضا تیمقررات، اکثراین راساس بکرده است. 

 رانیاستقلال مد فقدان یبرا یمختلف . همچنین معیارهایمستقل باشند دیبورس با نیدر ا

 یاز اعضا یکی ای ریمد یکار ۀسابق ای یاشتغال فعل -۱: اند ازعبارت ، کهاست تعیین شده

 شتریب ایدلار  ۱۲0000مبلغ  افتیدر -۲ سه سال گذشته یدر شرکت طوی  کینزد ۀخانواد

و  ریمد نیوجود هرگونه رابطه ب -۳. ماههدوازده ۀدور کیاز شرکت در  ریتوسط مد

 ۀتیمدیره و کمدر هیئت ریزمان مدهم تیعضو -۴. شرکت یخارج ای یحسابرس داخل

 شیب یاکه معامله یشرکت ۀمدیردر هیئت ریمد تیعضو -۵. گریجبران خسارت شرکت د

 .۴انجام داده باشد ریدرصد از درآمد ناخالص خود با شرکت مد ۲ ایدلار  ونیمیل ۱از 

های معتبر جهان، از بورس گرید یکیعنوان به ،«گران اوراق بهادارمعامله ینجمن ملا»

بورس وضع  نیشده در ارفتهیهای پذشرکت ۀمدیراستقلال هیئت درزمینۀمشابه  یمقررات

استقلال  بارۀرد، ۵«گران اوراق بهادارمعامله یانجمن مل»قانون  حال،بااینکرده است.

قیدق اتیجزئ ۀارائی، و درصد یهای دلارنرخ لیتعد مثل اتیجزئ یدر برخ، مدیرههیئت

                                                           
۱ Ibid 

۲ Monks, Robert AG, and Nell Minow. Corporate governance. (John Wiley & Sons, 

2011), p 258. 

۳ New York Stock Exchange ) NYSE( 

۴ NYSE Listed Company Manual, 2004, § 303.02(b) (i)- (iv) , (b) (v). 

۵ National Association of Securities Dealers Automated Quotations )NASDAQ( 
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قانون بازار بورس با مقررات ، ۱از مفهوم معامله ترقیدق فیتعاری، روابط خانوادگ از تر

 .تفاوت داردنیویورک 

 ۀمدیرمستقل در هیئت رانیاز مد یتعداد مشخصتعیین  یبرا یالزام، اگرچه نیقواناین 

 نیشفاف اطلاعات مربوط به ا یبر افشااما ، گیرندنمی در نظرعام  یهای سهامشرکت

با حضور  را فقط جلسات منظم کنند تامیها را ملزم شرکت ،نیدارند. همچن دیموضوع تأک

 ۲.کنندبرگزار مستقل  رانیمد

 یشرکت تیاستانداردهای حاکمکا، یآمر ۀمتحد الاتیدر ا یهای اوراق بهادار ملبورس

استانداردها براساس قانون  نی. اکنندمی نییشده در خود تعرفتهیهای پذشرکت یرا برا

استانداردها،  نیا یدیاز الزامات کل یکیالاجرا هستند. و لازم اندشده نیتدو ۱9۳۴بورس 

است که  یمستقل کس ریها است. مدشرکت ۀمدیرمستقل در هیئت رانیمد تیحضور اکثر

مستقل  رانیمدهمچنین، با شرکت ندارد. ی مثل مالی، خانوادگی و.. مهم رابطۀگونه هیچ

 .۳جلسه داشته باشند تیریطور مرتب )مثلاً حداقل چهار بار در سال( بدون حضور مدبه دیبا

 ۀدر حوز یمتکثر ینظام حقوق دارایکشور فدرال،  کیعنوان به کایآمر ۀمتحد الاتیا

و مقررات خاص خود را وضع و  نیقوان التینظام، هر ا نیاست. در ا یجارهای تشرکت

کسانیو  یالتیا نیاز تنوع قوان یهای ناشمنظور رفع چالش، به۱9۴۶. در سال کنداجرا می

 ۴یالتیا یهای تجارشرکت ۀقانون نمون، یهای تجارناظر بر شرکت راتو مقر نیقوان یساز

 نیشد. ا نیتدو ۵آمریکا یبخش قانون تجارت کانون وکلا یشرکت نیقوان ۀتیکم وسیلۀبه

قواعد ای ازعنوان مجموعهمختلف، به یهای حقوقنظام یقیقانون پس از مطالعات تطب

 ۀقانون نمونالت، یشش اویشود. تاکنون ساصلاح می یاطور دورهشد و به تنظیم یشنهادیپ

مختلف،  هایالتیقانون در ا نیا بیتصو. ۶اندرسانده بیرا به تصو یهای تجارشرکت

                                                           
۱ NASDAQ Stock Market, 2008, § 4200(a) (15). 

۲ NASDAQ Marketplace Rules, § 4350 & NYSE Listing Manual, § 303A.02(a). 

۳ Monks, Robert AG, and Nell Minow. Corporate governance, p 25. 

۴ American Bar Association (ABA). (2023). Model Business Corporation Act. 

۵ American Bar Association (AM. BAR ASS'N) 

۶ American Bar Association, 2023. 
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 الاتیدر ا یهای تجارو مقررات حاکم بر شرکت نیقوان یسازکسانیمهم درجهت  یگام

 ریمد هاییژگیبه و، یهای تجارشرکت ۀشود. در قانون نمونمحسوب می کایمتحده آمر

مستقل  ریمد، اساسنیمستقل پرداخته شده است. برا ریمد قیدق فیو تعر ۱طیواجد شرا

با شرکت  -میرمستقیو غ میمستق ازاعم- یمنفعت ماد یاگونه رابطه است که هیچ یفرد

 موارد مشابه است.و  یای، شغلحرفه، یمال، یخانوادگشامل ارتباطات  روابط نیندارد. ا

انتظار  یطور منطقکه به شودمی یابالقوه ایبالفعل  انیز ایشامل سود  زین یمنفعت ماد

 ،داران آنسهام ایدر قبال شرکت  ریدم. ۲خدشه وارد کند ریمد میتصم تینیرود به عمی

مسئول ر، یعنوان مدبه یعدم انجام هر اقدام ایدرمورد انجام  میهرگونه تصم نسبت به

 :ریز طینخواهد بود مگر در شرا

دم اتخاذ که منجر به ع یتجار ای یمال، یاثبات وجود روابط خانوادگی: طرفیعدم ب. ۱

 شده باشد. ریمد یازسو طرفانهیب میتصم

در موضوع  یمنافع ماد یکه دارا یکنترل شخص ثالث ایعدم استقلال: اثبات تسلط . ۲

 .۳ده باشدکرسلب  میرا در اتخاذ تصم ریبوده و استقلال مد یریگمیتصم

است که اقدام  موضوع نایمستلزم اثبات  ریمد تیاز مسئول یی، رهاچنین مواردیدر 

 .۴منافع شرکت بوده است یو در راستا تیناو با حسن ازسویشده انجام

و  نیدر قوان تیریو مد تیمالک کیاصل تفککا، یآمر ۀمتحد الاتیدر ااینکه  وجودبا

قاعده عدول شده و  نیموارد خاص، از ا یشناخته شده است، در برخ تیمقررات به رسم

در ، ۲0۱۳۵مصوب  ورکیویمدون ن نیشود. قوانمی رفتهیذپ تیریو مد تیوحدت مالک

هیهای سرماشرکت، یبانک یهای سهامحاکم بر شرکت یبخش مربوط به مقررات عموم

 طیرا به شرا یامحدود، ماده تیهای تراست با مسئولمحدود و شرکت تیگذاری با مسئول

می تصریحماده  نیاگذاری اختصاص داده است. هیهای سرماشرکت رانیمد یلازم برا

                                                           
۱ Qualified Director 

۲ MBCA Act § 1.43 (1)(b), 2023. 

۳ MBCA Act § 8.31(a) (2) (iii), 2023. 

۴ MBCA Act § 8.30(a), 2023. 

۵ New York Consolidated Laws 2013 
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 یدار همان شرکت باشد. تنها استثناسهام دیگذاری باهیشرکت سرما کی ریکه هر مد کند

داران ذکر شده مجمع سهام اتمصوب ایاست که خلاف آن در اساسنامه  یقاعده زمان نیا

 .۱باشد

 ت ایرانسیر تحوّلا 2-2-1
با آن مواجه هستند، طبق ران، یدر ا یهای سهامشرکت رانیهایی که مدتیاز محدود یکی

خسارات وارده  نیتضم ینظر براقانون تجارت، دارابودن حداقل سهام مدّۀ حیلا ۱۱۴ ۀماد

 یبرا یو شرط اساسد قهیسهام وث عیتودو  دار بودنبر شرکت است سهام شانیطرف ااز

 تیعضو یداقل تعداد سهام لازم برای است. حهای سهامشرکت ۀمدیردر هیئت تیعضو

 رانیشود. در صورت سکوت اساسنامه، مدمی نییشرکت تع ۀدر اساسنام، مدیرهدر هیئت

عنوان وثیقه ی،بهرأی در مجامع عموم کیمعادل حداقل  را تعداد سهام لازم هستند موظف

در - قهیتعداد سهام وث لیعدم تکم ایدر موعد مقرر،  قهیسهام وث عی. عدم تودسپرده کنند

 یخود مستعفطور خودبهبه ریمد -یا انتقال قهری آن تعداد سهام لازم شیمانند افزا یطیشرا

شخص  ۀندیدرمورد نماقه، یسهام وث عیدار بودن و تودشرط سهام. ۲محسوب خواهد شد

مدیرۀ و مختص اعضای هیئت شودشرکت، اعمال نمی رعاملیمد نیو همچن ۳یحقوق

 شرکت سهامی است.

منظور به ۱۳۴7از قانون تجارت مصوب  یاصلاح قسمت یقانون ۀحیاصلاح لا»ۀ حیلا

 ۀدر حال حاضر در مرحل هیئت وزیران که ۱۳98مصوب سال « داران خرداز سهام تیحما

عضو غیرموظف مستقل  کیحضور حداقل ، قرار دارد یاسلام یدر مجلس شورا یبررس

، مدیرهیئتکرده است. عضو مستقل ه یعام را الزام یهای سهامشرکت ۀمدیردر هیئت

 باشد: ریز طیمدیره است که واجد شراعضو هیئت یحقوق ای یقیشخص حق

تابعه، ، یت اصلاز پنج درصد سهام شرک شیمالک بم، یرمستقیغ ای میصورت مستقبه -

 ها نباشد.آن ۀداران عمدمشارکت خاص و سهام
                                                           
۱ New York Consolidated Laws § 7001(3), 2013. 

۲ .۱۱۵و  ۱۱۴، موادّ ۱۳۴7لایحۀ قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت مصوب    

۳ .۱90(، ص ۱۴0۲، چاپ پنجم، )تهران: اندیشه ارشد. نامه جامع حقوق تجارتدرسمعتمدی، جواد،    
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 ومعاملات  ای بوده باشد طرف قرارداد فرد نباید از انتخاب(، پیش) ریسه سال اخ در -

های شرکت، یبا شرکت اصل -میرمستقیغ ای میمستقصورت به- توجهقابل یروابط تجار

 .داشته باشدآن  ۀداران عمدخاص و سهام هایتابعه، مشارکت

 ۀمدیرعامل، عضو مؤسس، مدیره)قبل از انتخاب(، عضو هیئت ریچهار سال اخ یط -

 یاستخدام ۀو رابط ییاجرا تیهرگونه مسئول یدارا ایمستقل، و  یحسابرس میت ای یحسابرس

 آن نباشد. ۀداران عمدتابعه، مشارکت خاص و سهام، یدر شرکت اصل

مدیره و مدیرعامل هیئت یاول از طبقات اول و دوم( با اعضا ۀ)درج ینسب ای یسبب ۀرابط -

 شرکت نداشته باشد.

داران سهام وابسته، مشارکت خاص و، یهای فرعشرکت، یوکار شرکت اصلدر کسب -

 نداشته باشد. تیآن فعال ۀعمد

مدیره و مدیرعامل شرکت، در هیئت یبا اعضا مهمیمشترک  یتجار ۀرابط ایمنافع  -

 ها نداشته باشد.شرکت ریسا

شده در  رفتهیهای پذشرکت یبرا یشرکت تی، اصول حاکم۱۳8۶در سال ، نیازاشیپ

نییآ نیا از موادّ یکی. دیرس بیبه تصو یانامهنییموجب آبورس اوراق بهادار تهران به

ماده، حداقل دو نفر  نی. طبق اپردازدمستقل می رانیآن است که به موضوع مد ۵ ۀمادنامه، 

مستقل به  ریمد، ۱ ۀمستقل باشند. طبق ماد رانیاز مد دیمدیره هر شرکت باهیئت یاز اعضا

 شود که:اطلاق می یریمد

 د.عمل نکناو  ندهینما عنوانبه انباشد ی دار عمده در مجمعمنصوب سهام -

درصد از حاضران  ۵0از  شیکه در مجمع اتخاذ بنباشدداران از سهام یمنصوب گروه -

 .ها محسوب نشودآن ندهینما ایدهند می لیرا تشک

 نداشته باشد. هو شرکت تابع یبا شرکت اصل میرمستقیغ ای میمستق یارتباط تجار -

 ر شرکت نداشته باشد.د ییاجرا تیگونه مسئولهیچ -

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهدستورالعمل حاکمیت شرکتی شرکتبراساس 

، شرایط استقلال را به شرح زیر ۱ ۀماد ۶، در بند ۱۳97تهران و فرابورس ایران مصوب 

 :شده استتعریف 
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و بی گیری مستقلفقدان هرگونه رابطه یا منافع مستقیم یا غیرمستقیم که بر تصمیم -

 شخص اثرگذار باشد.ۀ طرفان

داران شرکت یا سایر گیری به سمت منافع شخص یا گروه خاصی از سهامعدم جهت -

 نفعانذی

صرفه و صلاح  گیری براساستصمیموصورت یکسان بهداران رعایت منافع سهام -

 .شرکت

رده بود. این دستورالعمل در ادامه، مصادیقی تمثیلی از موارد عدم استقلال را نیز برشم

و تعداد  رموظفیغ دیمدیره باهیئت یاعضا تیدستورالعمل، اکثر نیا ۴ ۀراساس مادب

. باشندمدیره هیئت یدرصد تعداد کل اعضا ۲0کمتر از  دیمدیره نبامستقل هیئت یاعضا

و احراز استقلال  یمدیره موظف به بررسانتصابات هیئت ۀتیکم، ۱۵مادۀ  ۲مطابق تبصرۀ 

 بیبا تصو تدرنهایآنکه،  توجهقابلنکتۀ است.  مدیرهدر هیئت تینامزدهای عضو

 خیشده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار در تارناشران ثبت یشرکت تیدستورالعمل حاکم

 بیو لزوم حضور عضو مستقل در ترکشد منسوخ  ۱۳97، دستورالعمل مصوب ۱۴0۱

 .دیمدیره حذف گردهیئت

 ۱0 ۀماد یاجرا یعام( که در راستا یشرکت نمونه )سهام یحسابرس ۀتیمنشور کم

شده در بورس اوراق بهادار تهران و رفتهیناشران پذ یبرا یهای داخلدستورالعمل کنترل

عضو مستقل  فیبه تعر ۱ ۀاست، در ماد دهیرس بیبه تصو ۱۳9۱ خیدر تار رانیفرابورس ا

 :که واجد شرایط زیر باشد. براساس این منشور، عضو مستقل فردی است پردازدمی

گیری مستقل هرگونه رابطه یا منافع مستقیم یا غیرمستقیم که بر قضاوت و تصمیم فقدان -

 .تأثیر بگذاردوی 

 نفعانداران یا سایر ذیمنافع فرد یا گروه خاصی از سهام نسبت به یدارجانب پرهیز از -

 .داران گرددسهام کسانیمنافع  تیسبب عدم رعا -

 لیاز حداقل سه و حداکثر پنج عضو تشک یحسابرس ۀتیمنشور، کم نیا ۵ ۀطبق ماد

عضو مستقل  دیبا یحسابرس ۀتیمستقل باشند. رئیس کم دیها باآن تیشود که اکثرمی

 مدیره باشد.هیئت یعضو غیرموظف مال ایمدیره هیئت
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 از قانون یاصلاح قسمت یقانون ۀحیلا ۲۴۱ ۀقانون اصلاح مادهمسو با این مقررات، 

 :برداشتدر دو جهت گام  ۱۳9۵مصوب  تجارت

ی: امهای سهشرکت ۀمدیرهیئت یپاداش اعضا انمیز یهای مقرر براکاهش نصاب. ۱

فزایش ا نیو همچن رانیپاداش و عملکرد مد نیتعادل ب جادیبخش از قانون، ا نیهدف ا

  ن استگذارامنظور جلب اعتماد سرمایهها بهشفافیت در پرداخت پاداش

استقلال  یبخش از قانون با هدف ارتقا نیا: رانیشدن استقلال مدداراز خدشه یریجلوگ. ۲

متقابل را ممنوع می تیریها، مدآن یریگمیقدرت تصم فیاز تضع یریو جلوگ رانیمد

شرکت به شرکت کی رانیمد یاز وابستگت، یرینوع مد نیا تی. درواقع، با ممنوعکند

 .۱شودمی یریجلوگ هایریگمیها در تصماستقلال آن فیو تضع گریهای د

 یعالیشورا ۱۳9۶مصوب  مهیدر مؤسسات ب یشرکت تیحاکم ۀنامنییآ ۵براساس مادۀ 

در  رموظفیو غ ییراجراینفر عضو مستقل غ کیموظف است حداقل  مهیب ۀؤسس، ممهیب

 مدیره خود داشته باشد.هیئت

 یمجلس شورا ۲8/0۱/۱۴0۳تجارت )مصوب  ۀحیدر کتاب چهارم لاشایان ذکر است، 

 اجباری رطش، ۵۵7 ۀدر ماد« یهای تجاراحکام مشترک شرکت»فصل  لی(، در ذیاسلام

 لهیوسرکت بهش»ماده  نیا مطابقاست.  دهیشرکت حذف گرد رانیدار بودن مدسهام

شرکت  ریعنوان مدبه انآن ریغ ایسهامداران و  ایشرکا و  انیکه از م یاشخاص ایشخص 

 «.دگرداداره می، شوندانتخاب می

 ی و استدلالات موافقان و مخالفانمبان. 2
بنا  یشرکت تیحاکم یدو مدل اصل یۀدر سطح جهان عمدتاً بر پا یتجارت شرکتهای هیرو

 .یاقاره-ییروپاو مدل ا ییکایآمر-اند: مدل آنگلوشده

                                                           
های تجاری استقلال مدیران شرکت»زاده، علیرضا، قلی نیا، رضا؛ شاهسوندی، اسماعیل؛ بزرگمهر، امیرعباس؛ مشهدی ۱

های حقوق پژوهش، «از انگاره تا واقعیت )مطالعه تطبیقی در نظام حقوقی ایالات متحده آمریکا، انگلستان و ایران(
 .8۱ص  (،۱۴0۲، )۲7، شمارۀ تطبیقی
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مدل شامل  نیا یدارد. مبان دأکیت تیاز مالک تیریبر استقلال مد ییکایآمر-آنگلو مدل

 یۀظرنمنع سوءاستفاده از حق، ، یو بازدارندگ یریشگیاصل پ، یسود شخص یحداکثرساز

 تعارض منافع در شرکت است. مدیریت منصفانه و کارآمد و  ۀادار، یندگینما

مدل بر  نیا متمرکز است. تیو مالک تیریبر وحدت مد یاقاره-ییاروپا مدلدرمقابل 

 یهانهیهز یۀمستقل، نظر رانیمد یمنافع شخص یو حداکثرساز زهیفقدان انگ یمبنا

 استوار است. مستقل رانیمد یریکارگاز به یناش یلیتحم یاقتصاد هاینهیو هز یندگینما

 شرکت تیاز مالک تیریداران اصل استقلال مدطرف یمبان 1-2
 ۱آمریکایی-هایی از مدل آنگلوساختار مالکیت شرکتی در ایالات متحده و بریتانیا نمونه

طور . در این ساختار، مالکیت سهام بهتمرکز داردبر مالکیت سهام گسترده و غیرمتمرکز  که

داران از سهام کیهر  ای کهگونهشود، بهتوزیع میگذاران پراکنده سرمایهمیان گسترده 

 امدیعنوان پبه« کنترل مدیریتی». شونداز مجموع سهام شرکت می یمالک بخش اندک

نتواند مالک آن  یسهامدار چیهدهد که زمانی رخ می تیمالک یپراکندگ ریناپذاجتناب

در این وضعیت  .۲باشد که با آن قادر به کنترل و اداره امور شرکت گردد یمقدار سهام

و  یمال تیوضع بارۀها درشرکت ندارند و اطلاعات آن ۀدر ادار میمستق یداران نقشسهام

مانند صورت یبه اطلاعات عموم خردداران سهام .۳کت نسبتاً محدود استعملکرد شر

با  میارتباط مستق قیطرداران عمده ازندارند. درمقابل، سهام یشده دسترسمنتشر یهای مال

 یو راهبردهای تجار یاندازهای آتمانند چشم یبا ارزش یشرکت، به اطلاعات داخل

و حفظ  یاطلاعات یرنابراب نیمستقل به کاهش ا رانیمد یدارند. عملکرد نظارت یدسترس

                                                           
۱ Anglo – American Model 

 .۱۳7طوسی، عبّاس، تحلیل اقتصادی حقوق شرکتها، پیشین، ص  ۲

های حاکمیت شرکتی و ارائۀ مدل مناسب برای حاکمیت شرکتی حقوق مطالعه تطبیقی مدل»یحیی پور، جمشید،  ۳

 .۱۱۳(، ص ۱۳9۴، )۲9، شمارۀ بورس اوراق بهادار، «های سهامی ایرانشرکت
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حضور ، «یندگینما یۀنظر»ازمنظر به همین دلیل،  .۱کندکمک می ءداران جزحقوق سهام

را کاهش  رانیداران و مدسهام نیها، تضاد منافع بشرکت ۀمدیرمستقل در هیئت رانیمد

 .۲دهدمی

تواند آثار منفی تمرکز مالکیت می، حضور دارند عمدهداران که سهام ییهادر شرکت

داران عمده و خرد عدم تقارن مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه داشته باشد که بین سهام

 خردداران ها و سهامآن نیهمواره احتمال تضاد منافع بهمچنین . ۳کنداطلاعاتی ایجاد می

کسب منافع شخصی  داران عمده ممکن است از حقوق کنترلی خود برای. سهاموجود دارد

د. نتأمین کن تیداران اقلضرر سهام متیمنافع خاص خود را به ق کهینحوبه. ۴استفاده کنند

 یشرکت تیحاکم یبرا یجد یچالش، شودشناخته می« زدننقب»عنوان که به دهیپد نیا

 .۵شودمحسوب می

شرکت به  تیریمد یامکان واگذارت، یریو مد تیمالک کیفکیکی دیگر از مزایای ت

در امور  رشدنیدرگ یداران براسهام ییتوانا ای لیاشخاص ثالث در صورت عدم تما

 لیداران به دلسهامممکن است ، تیریو مد تیمدل وحدت مالکدر شرکت است. درمقابل 

در را برعهده بگیرند.  تیمسئول نیا شوند خود، ریناگزت، یریمد یبه واگذار لیعدم تما

های حلبه راهت، یریو مد تیشرط وحدت مالک یبرقرار یبراها موارد، شرکت یبرخ

. آورندمی یدار روسهامریغ یاشخاص ایبه شخص  یصور یسهم یمانند واگذار نیگزیجا

در دفتر ثبت « سهام مدیریتی»داران قسمتی از سهام خود را تحت عنوان در این روش، سهام

                                                           
رابطه میان برخی سازوکارهای حاکمیت شرکتی و عدم »نژاد، سید حسن؛ سالکی، علی، الدین؛ صالحرحیمیان، نظام ۱

، شمارۀ های حسابداری و حسابرسیبررسی، «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتقارن اطلاعاتی در شرکت

 .7۴-7۳(، صص ۱۳88، )۱۶

 .7۴همان، ص  ۲

شده در های پذیرفتهنظام راهبری شرکت و ساختار سرمایه در شرکت»سعیدی، علی؛ فروغی، داریوش؛ رسائیان، امیر،  ۳

 .۱98(، ص ۱۳90، )۱9، شمارۀ های اقتصادیها و سیاستپژوهش فصلنامۀ، «بورس اوراق بهادار تهران

۴ Shleifer, Andrei, and Robert W. Vishny. "Large shareholders and corporate control." 

Journal of political economy 94.3, Part 1 (1986), p 143. 

 .۲۲۲، پیشین، ص «های بورسیساختار مالکیت و عملکرد شرکت»بادآور نهندی، یونس؛ زارعی، مصطفی،  ۵
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وی موظف است قراردادی،  موجببهاما کنند؛ یمواگذار  موردنظرسهام شرکت به شخص 

 .۱مدیریت مسترد کند ۀسهام را پس از پایان دور

 یتا حد تواندها میاز جانب آن قهیوث عیو تود رانیدار بودن مدکه سهامدرحالی

در قبال  کردیرو نیها باشد، اما اآن ریاز تقص یناش ۀجبران خسارات وارد یبرا ینیتضم

که تعداد محدود سهام  یویژه در زمان ورشکستگدرمقابل شرکت، به رانیمد تیمسئول

، شرط ازسوی دیگر. خواهد بودناکارآمد  این رویکرد،نیستجبران خسارات وارده به  قادر

. در کندها دشوار میشرکت یجلب استعدادهای برتر را براران، یدار بودن مدلزوم سهام

کردن شرکتشده است، محروم لیتبد دهیچیتخصص پ کیبه  تیریامروز که مد یایدن

و  یزیگرعلم ینوعستند، یکه مالک سهام ن یافراد ۀاستفاده از تخصص و تجرب درها 

 .۲آشکار است یضرر

 یدیصرفه، نقش کلبهکارآمد و مقرون ۀرانیشگیپ استیس کیعنوان به رانیاستقلال مد

، یهای تجار. در شرکتکندمی فایدر ممانعت از سوءاستفاده از اموال و اطلاعات شرکت ا

عدم  همراه باداران، به سهام رانیمد ازسوی یاطلاعات کاف ۀو عدم ارائ تیفقدان شفاف

منجر به  -ییقضا ندیبودن فرا نهیو پرهز یطولان لیدل به-داران به طرح دعوا سهام لیتما

به اتحاد  بیآسازطرف دیگر شود. می قانونیدر مراجع  شانحقوق یریگیدر پ آنانانفعال 

نیز ممکن است مانع از  رانیمد ریبه شهرت شرکت و سا خدشهو  مدیرهو انسجام هیئت

 یتیریاستقلال در ساختار مد ۀاستقرار مؤلفطرح دعوا از جانب مدیران شود. به همین دلیل 

 .۳اهمیت دارد« اصل پیشگیری و بازدارندگی»در راستای  هاشرکت

                                                           
 .۱7۵، ص (۱۴0۲های تجاری، ) تهران: گنج دانش، پاسبان، محمدّرضا، حقوق شرکت ۱

کتاب آوا، -، )تهران: دادستانقانون تجارت در نظم حقوقی کنونیمحمد؛ حاتمی، علی؛ قرائتی، محسن، دمرچیلی،  ۲

 .۱۶8(، ص ۱۳99

مجلۀ تحقیقات ، «های پذیرش مدیران مستقل در راهبری شرکتیمبانی و چالش»پاسبان، محمدرضا؛ فرهانی، رسول،  ۳
 .۱۵۵(، ص ۱۴0۱، )۲۵، شمارۀ حقوقی
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در شرکت ۱« منع سوءاستفاده از حق» اجرای یبرا ینیتضم، مستقل ۀمدیراستقرار هیئت

در  رانیحاصل کرد که مد نانیاطم توان، میاز این طریقو  شودی محسوب میهای تجار

مستقل با  رانی. مدرندیگطور منصفانه در نظر مینفعان را بهذی تمامیشرکت، منافع  ۀادار

مدیره هیئت اریرا در اخت یاطرفانهیب هایدگاهیو د هایابیاتکا به دانش و تجربه خود، ارز

که  تیداران اقلداران، از حقوق سهامسهامتمامی با تعهد به حفظ منافع و  دهندقرار می

 .کنندگرفته شوند، دفاع می دهیناد هایریگمیممکن است در تصم

 شرکت تیکو مال تیریداران اصل وحدت مدطرف یمبان 2-2
مدل ، کندمی جیو کنترل را ترو تیمالک کیتفک آمریکایی که-ودرمقابل مدل آنگ

 ۳دارد دیو اتحاد آن با کنترل تأک تیبر تمرکز مالک، یشرکت تیحاکم ۲یاقاره-ییاروپا

و عدم  با منافع متضادی رابطۀ نمایندگی در نتیجۀ جدایی مالکیت از مدیریت، ریگشکل

 حداکثرکردن»مدیران در راستای . ۴شودمیهمراه داران و سهام رانیمد نیبتقارن اطلاعاتی 

ی بگیرند که در جهت ماتیتصمو تثبیت موقعیت شغلی خود، ممکن است « منافع شخصی

جای پیگیری نحوی اداره شود که بهای که عملیات شرکت بهگونهبه. ۵منافع شرکت نباشد

همسو  یبراداران سهام. ۶اهداف مالکان شرکت، منافع خاص مدیران مدّنظر قرار گیرد

به  ریمنافع شرکت، ناگز راستایها در از عملکرد آن نانیو اطم رانیکردن منافع خود با مد

                                                           
، «های دولتیراهکارهای غیرقضایی مقابله با سوءاستفاده از حق در شرکت»محمدی، مهدی؛ پاسبان، محمدرضا،  ۱

 .۳7(، ص ۱۴0۱، )۴، شمارۀ های نوین حقوق اداریپژوهش

۲ Continetal Europ Model 

شرکتی حقوق  های حاکمیت شرکتی و ارائه مدل مناسب برای حاکمیتمطالعه تطبیقی مدل»یحیی پور، جمشید،  ۳

 .۱۱۳، پیشین، ص «های سهامی ایرانشرکت

تحقیقات حسابداری و ، «های نمایندگیمدیره و هزینهترکیب هیئت»مهدوی، غلامحسین، منفرد مهارلویی، محمد،  ۴

 .۶(، ص ۱۳90، )۳)تحقیقات حسابداری(، شمارۀ حسابرسی 

های حاکمیت شرکتی بر بررسی تأثیر مکانیسم»فرزدقی، سولماز؛ محمدی نوده، فاضل؛ صمدی لرگانی، محمود،  ۵

 .7۲(، ص ۱۳99، )۱۳، شمارۀ حسابداری مدیریت، «ی بین ضعف کنترل داخلی و کیفیت اقلام تعهدیرابطه

۶ Dodd Jr, E. Merrick. "Modern Corporation and Private Property, The. By Adolf A. 

Berle Jr." (The University of Pennsylvania Law Review,1932), p 220. 
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بدیهی است که نقطه بهینه در همسویی منافع . ۱هستند« نمایندگی هاینهیهز»پرداخت 

 .۲آید که مدیران مالک تمامی سهام شرکت باشندداران و مدیران زمانی به دست میسهام

موجود شرکت یۀحفظ سرما یبرا یگاه ضرورت،گذاریۀ سرمایهپروژیک خروج از 

 یدشوار است. نگران رانیمد یبرا میتصم نیا یو اجرا رشیحال، پذشود. بااینمی یها تلق

 یطیدر شرا یحتکند، می جادیها ابه حفظ وضع موجود را در آن لیتما، یشغل ۀندیاز آ

 یمال نیتأم یبرا یکاف ینقد انیکه جر یبه ضرر شرکت باشد. تا زمان تیفعال ۀکه ادام

گاه امر، نی. اکننددربرابر خروج مقاومت می رانیوجود داشته باشد، مد دهانیز هایتیفعال

ها از این در نوشته. ۳شودمی تردهانیز هایتینامناسب در ظرف هاییگذارهیمنجر به سرما

داران عمده درمقابل، سهام. ۵یاد شده است ۴یسازیامپراتوری مدیران به مدل طلبمنفعت

انگیزه بیشتری برای اعمال نظارت و رسیدگی به عملکرد مدیریت دارند و این کار را 

کردن منافع مدیران و  ترازهمداران بزرگ با سهام. ۶دهندازطریق حق رأی خود انجام می

 .7دهندگی شرکت را کاهش میهای نمایندداران، هزینهسهام

                                                           
های پژوهش، «گذاریهای نمایندگی بر رفتار سرمایهتأثیر هزینه»زاده خانقاه، وحید، زاده، رسول؛ تقیبرادران حسن ۱

 .۱۴0(، ص ۱۳9۵، )8نامه حسابداری مالی و حسابرسی(، شمارۀ )پژوهش حسابداری مالی و حسابرسی

۲ Jensen, Michael C., and William H. Meckling. "Theory of the Firm: Managerial 

Behavior, Agency Costs and Ownership Structure." Journal of Financial Economics 

3.4 (1976), p 306. 

۳ Jensen, Michael C. "The modern industrial revolution, exit, and the failure of 

internal control systems." the Journal of Finance 48.3 (1993), p 865. 

۴ Empire-building models 

۵ Dodd Jr, E. Merrick. "Modern Corporation and Private Property, The. By Adolf A. 

Berle Jr." (1932), p 124. 

۶ Shleifer, Andrei, and Robert W. Vishny. "Large shareholders and corporate control." 

Journal of political economy 94.3, Part 1 (1986), p 462. 

های نمایندگی جریان نقد آزاد بررسی رابطه متقابل هزینه». خدادادی، ولی، آرمن، عزیز؛ ابوبکری، سید، عبدالرحمن،  7

(، ۱۳9۱، )۲شمارۀ های نوین حسابداری، ، فصلنامۀ نظریه«زمان(ها )رویکرد معادلات همو بدهی و عوامل مؤثر بر آن

 .۱۲۴ص 
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ی، ایجاد انگیزه در مدیران با استفاده از ندگینما هاینهیاز راهکارهای کاهش هز یکی

سهام  دیخر قیازطر رانیمد تیدرصد مالک شیافزاازجمله، . ۱بر پاداش استهای مبتنیطرح

موجب ، یندگینما هاینهیو با کاهش هز کندرا همسو می رانیداران و مدمنافع سهامقه، یوث

 .۲شودعملکرد شرکت می بهبود

جذب و  برای یممکن است مانع، های کوچک و متوسطشرکت در منابعمحدودیت 

در تعیین الزامات  رانهیسختگازسوی دیگر، قوانین د. باشباتجربه و کارآمد  رانیحفظ مد

رایط را احتمال کمبود مدیرانی واجد ش تنهانهمدیره قانونی تصدی مناصب مدیریت هیئت

برخی . ۳نباشد قبولقابلها ها ممکن است برای بسیاری از شرکتآن متیدارد؛ بلکه قدر پی 

ابراز  ۴یدارهیاز اصول سرما ی( و دوری)تکنوکراس یسالاربه سمت فن شدنلیمتمانیز از 

 .۵اندنگرانی کرده

 یخارج نفعانیبر شرکت و ذ رویکردها رشیپذ یتبعات حقوق. 3
هیو سرما یوربهره یها براآن ۀزیانگ کاهشو  یشغل تیبر حفظ موقع رانیتمرکز مد

وضعیت  نیشود. اداران میو سهام رانیمد نیمنافع ب ییبه واگرامنجر بلندمدت،  یگذار

پس  ماندهباقی پول نقدیعنی -  ۶نقد آزاد انیاز جر طلبانهۀ فرصتاستفاد تواند موجبمی

                                                           
، نشریۀ علمی رویکردهای «هامدیریت تأثیر اطلاعات در گزارشگری مالی شرکت»خدابنده، آذر؛ رضایی، فرزین،  ۱

 .۱0(، ص ۱۳97، )۲پژوهشی نوین مدیریت و حسابداری، شمارۀ 

۲ Jensen, Michael C. "The modern industrial revolution, exit, and the failure of 

internal control systems." the Journal of Finance 48.3 (1993), p 864-865 

۳ Van den Berghe, Lutgart, & De Ridder, Liesbeth. International Standardisation of 

Good Corporate Governance: Best Practices for the Board of Directors (Dordrecht: 

Springer, 1999), p 66. 

۴ technocratic drift far from the principles of capitalism 

۵ Ibid, p 73. 

۶ Free Cash Flow (FCF) 
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نهیهز شیاتلاف منابع، افزا شود و درنتیجه منجر به ۱-شرکتهای از تأمین مالی تمام پروژه

 . گردددادن سهم بازار و کاهش ارزش شرکت ازدستت، و درنهای یندگینما های

آمد ناکار صیتخص موجب ،مالکان عمده و خرد نیب یتقارن اطلاعات عدمازسوی دیگر

 یراب یگذارهیسرماهای رفتن فرصت دست و از گذارانهیاعتماد سرما فیمنابع، تضع

 یحقوق تیوحدت و استقلال شخص»دو اصل  نمیاانتخاب ، نی؛ بنابراشدشرکت خواهد 

در ادامه . کندمی فایص ثالث اداران و اشخادر سرنوشت سهام کنندهنییتع ینقش «شرکت

 یبراآن  یحقوق یامدهایپو  (۴-۱های تجاری )اصول بر شرکت نیا یساختار راتیتأث

 سی خواهد شد.( برر۲-۴ی )خارج نفعانذی

 یتجار یهابر شرکت یساختار راتیتأث 1-3
داران، مدیران برخلاف سهام ۲شودتفکیک مالکیت از کنترل سبب واگرایی منافع می

وری بهره برای افزایش ایزهیشرکت، انگ تیعدم مشارکت در مالکل یبه دلممکن است 

 هب موجب کاهش تمایلشان، شانیشغل تیبر حفظ موقع هاآنتمرکزنداشته باشند. همچنین 

که  دهندمی حیترجشود. در این شرایط، مدیران میهای بلندمدت گذاری در طرحهیسرما

 های بالا به خودمانند پرداخت پاداش ایطلبانهاهداف فرصت یبرا نقد آزاد هایانیاز جر

گذاری ن به سرمایهتمایل مدیرا ۳داران استفاده کنندجای پرداخت سود سهام به سهامبه

در ساختار  یذات لیبه دو دل داران،سهام نیب عیجای توزبهدر شرکت نقد آزاد  انیجرمجدد 

 :دهدرخ می یسازمان

را  رانیتبع آن، قدرت و نفوذ مدمنابع تحت کنترل و به موجب کاهشسود، عیتوز .۱

 شود.می

 گردد.می رانیمد پاداشمیزان منابع تحت کنترل، قدرت و باعث افزایش رشد شرکت،  .۲

                                                           
۱ Jensen, Michael C. "Agency costs of free cash flow, corporate finance, and 

takeovers." The American economic review 76.2 (1986), p 2. 

، ۳9، مطالعات حقوق خصوصی )حقوق(، «نظریه نمایندگی در نظام راهبری شرکتی»سید علی، احمدی سجادی،  ۲

 .۲۶۵(، ص ۱۳88)

 .۱۶۱، پیشین، ص «گذاریهای نمایندگی بر رفتار سرمایهتأثیر هزینه»زاده خانقاه، وحید، زاده، رسول؛تقیبرادران حسن ۳
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 شیاحتمال اتلاف منابع و افزای، منف یبا خالص ارزش فعل ییهادر پروژه یگذارهیسرما

دادن سهم به ازدست تدرنهای تواندمی کردیرو نیا ۱را به دنبال دارد یندگینما هاینهیهز

 .شودبازار و کاهش ارزش شرکت منجر 

با است که  یحسابدار ۀشدرفتهیاصول پذ ۀآگاهانه در محدود یندیفرا، ۲مدیریت سود

مدیران  ۳رساندشده را به سطح مطلوب موردنظر میکاری هدفمند، سود گزارشدست

و  گذارانهیانطباق سود گزارش شده با انتظارات سرما ۴سازی عملکرد بهتررمنظور تصویبه

هموارسازی سود  سازی وسازی، کمینههای مختلفی نظیر بیشینهواز الگ ۵سهام متیق شیافزا

 7های کمتری را در دورۀ جاری شناسایی کنندبرای مثال ممکن است هزینه ۶کنندپیروی می

   8یا اقدام به تعدیل سود کنند.

                                                           
های نمایندگی و ارزش شرکت با تبیین رابطه هزینه»تقوی، مهدی؛ جبارزاده کنگرلویی، سعید؛ خدایار یگانه، سعید،  ۱

 مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمدیریت سود در شرکت

 .۱۱۵(، ص ۱۳89، )۱)مدیریت پرتفوی(، شمارۀ 

۲ Earnings management 

های بررسی ارتباط بین هموارسازی سود با اندازه شرکت و نوع صنعت در شرکت»ملانظری، مهناز؛ کریمی زند، ساناز،  ۳

 .8۴(، ص ۱۳8۶، )۱۴، شمارۀ های حسابداری و حسابرسیبررسی، «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

، «های مدیریت سود و نظام راهبری شرکتی با رفتار نامتقارن هزینهزهرابطه انگی»عشری، حمیده؛ جوانمرد، شبنم، اثنی ۴

 .7۶-7۵(، ص ۱۳9۶، )۲۵، شمارۀ های تجربی حسابداریپژوهش

۵ Abdul Rahman, Rashidah, and Wan Razazila Wan Abdullah. "The new issue puzzle 

in Malaysia: performance and earnings management." National Accounting Research 

Journal 3.1 (2005), p 95. 

، مطالعات حسابداری و حسابرسی، «مروری جامع بر مدیریت سود )بخش دوم(»دستگیر، محسن؛ حسینی، سید احسان،  ۶

 .۵-۳(، ص ۱۳9۲، )۲شمارۀ 

، «رفتار نامتقارن هزینه های مدیریت سود و نظام راهبری شرکتی بارابطه انگیزه»عشری، حمیده؛ جوانمرد، شبنم، اثنی 7

 .7۶-7۵پیشین، ص 

8 Abdul Rahman, Rashidah, and Wan Razazila Wan Abdullah. "The new issue puzzle 

in Malaysia: performance and earnings management." National Accounting Research 

Journal 3.1 (2005), p 75. 
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بر ارقام یسود مبتن تیریمد-۱شود: به دو روش متداول انجام میمدیریت سود، 

 .۱سود یقعوا تیریمد-۲ی اقلام تعهدی اختیاری کاردستطریق ی و ازحسابدار

میکاهش را  یاقلام تعهد قیسود ازطر یکاراحتمال دستران یاستقلال مد شیافزا

 یمختلف هایزهیبا انگچراکه مدیریت سود . ۲کندمی دایسود ارتقا پ تیفیتبع آن، کو بهدهد 

هایی که ، در شرکتنیبنابرا؛ ۳انجام شودشخصی ثروت و منافع  یازجمله حداکثرساز

یابد، نظارت بر عملکرد مدیران مدیره افزایش میمستقل به کل اعضای هیئتنسبت اعضای 

وسیلۀ آنان محدود ی و مدیریت سود بهکاردستکند و درنتیجه امکان افزایش پیدا می

  ۴شود.می

ها را در مقایسه دسترسی محدود مدیران مستقل به اطلاعات داخلی شرکت، کارایی آن

مدیره به اطلاعات ، دسترسی هیئترونیدهد. ازاع قرار میالشعابا مدیران اجرایی تحت

به  دیمدیره باامری ضروری است. هیئت مدیریتیروز برای انجام وظایف دقیق، مرتبط و به

 .۵رسانند یاری یطور مؤثربه فشانیوظا یفایمستقل در ا یاعضا

 یخارج نفعانیذ یبرا یحقوق یامدهایپ 2-3
 تیشفاف، ییکایآمر-با مدل آنگلو سهیدر مقا یاقاره-ییاروپا یشرکت تیدل حاکمم

است، عدم  رانیمد اری. ازآنجاکه غالب اطلاعات موجود در شرکت در اختدارد یکمتر

                                                           
های بررسی تأثیر مدیریت سود بر کیفیت سود شرکت»اله؛ جوانمرد، سید علی،  پور، هاشم؛ طالب نیا، قدرتولی ۱

 .78(، ص ۱۳9۲، )۴، شمارۀ دانش حسابداری، «دارای بحران مالی

های های اصول راهبری در شرکتبررسی رابطه بین کیفیت سود و برخی از جنبه»مشایخ، شهناز؛ اسماعیلی، مریم،  ۲

 .۲8(، ص ۱۳8۵، )۱۳، شمارۀ های حسابداری و حسابرسیبررسی، «پذیرفته شده در بورس تهران

، پژوهش حسابداری، حسابداری «ودهای مدیریت سبررسی انگیزه»مشایخ، شهناز، اربابی، زهرا، رحیمی فر، معصومه،  ۳

 .۶7(، ص ۱۳9۲، )۳و منافع اجتماعی، شماره 

بررسی تأثیر مکانیزم حاکمیت شرکتی بر رابطه بین »مزریی نوده؛ حمید، عبدلی، محمدرضا؛ قزل سوفلو، محمدعلی،  ۴

، ۵، شمارۀ ابداریعلمی رویکردهای پژوهشی نوین مدیریت و حس، نشریۀ «معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود

 .۱۶(، ص ۱۴00)

۵ institute of Directors. A Handbook on Corporate Governance: Condensed Guide for 

Corporate Directors and Executive Management ,(Institute of Directors IOD India, 

2021). 
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منجر به  تواندموضوع می نیا. ۱دیآوجود میداران بهها و سهامآن نیب یتقارن اطلاعات

 هیعملکرد شرکت و جذب سرما بر یمنف ریتبع آن، تأثو به گذارانهیکاهش اعتماد سرما

از کشورهای  یدر برخ به همین دلیل الزامات قانونی برای افشای اطلاعات و شفافیتشود. 

رسانی به اطلاع نقشی اساسی در قیاطلاعات شفاف و دق یافشا. ۲تدوین شده است ییاروپا

داران و و سهام رانیمد نیاطلاعات نامتقارن ب لیتقلو  ۳داران دربارۀ عملکرد مدیرانسهام

 ییکایآمر-مدل آنگلول، یدل نی. به همکندمی فایا یشرکت تیحاکم وبهبود نفعانذی ریسا

به  قیاطلاعات منظم و دق ۀارائ. ۴موسوم شده است ی اطلاعاتبر افشایهای مبتنبه نظام

با اهداف شرکت  رانیمد هایزهیشود که انگداران باعث میسهام زیو ن گذارانهیسرما

عملکرد  یابیارز نیترمهم یمال یها. گزارشابدیکاهش  یندگینما هاینهیهمسو شده و هز

معاملات با ، های مالی و وضعیت شرکتشفافیت در گزارش. ۵شودمحسوب می ریمد

 دهد.، کاهش میداران استکه به ضرر سهامی را اطلاعات نهان

های عملکرد آن شاخص نیترکه ازجمله مهم یواحد اقتصاد کی یسودآور انمیز

بهتر، ارتقا  هاییریگمیتصم بهبود فرایندمدیره و استقلال هیئت شیبا افزا تواندمی، ۶است

                                                           
سی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی در بورس برر»زاده اصل، امیرعلی، راعی، رضا؛ عیوض لو، رضا؛ عباس ۱

، ۱0)مطالعات مالی(، شمارۀ  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، «های ریزساختار بازاراوراق بهادار تهران با استفاده از مدل

 .۲(، ص ۱۳9۶)

میت شرکتی حقوق های حاکمیت شرکتی و ارائه مدل مناسب برای حاکمطالعه تطبیقی مدل»یحیی پور، جمشید،  ۲

 .۱۱۳(، ص ۱۳9۴، )۲9، شمارۀ بورس اوراق بهادار، «های سهامی ایرانشرکت

۳ Fama, Eugene F., and Michael C. Jensen. "Separation of ownership and control." 

The journal of law and Economics 26.2 (1983), p 303. 

ی حاکمیت شرکتی و ارائه مدل مناسب برای حاکمیت شرکتی حقوق هامطالعه تطبیقی مدل»یحیی پور، جمشید،  ۴

 .۱۱۳، پیشین، ص «های سهامی ایرانشرکت

 .۲7۴، پیشین، ص «نظریه نمایندگی در نظام راهبری شرکتی»احمدی سجادی، سید علی،  ۵

رتی و درماندگی طلبانه، مکانیزم نظامدیریت سود: رفتارهای فرصت»زاده دیوا سید مصطفی، مرفوع، محمد؛ حسن ۶

(، ص ۱۳99، ) ۱۲نامۀ حسابداری مالی و حسابرسی، شمارۀ )پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش، «مالی

۴۴. 
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جای منافع داران بهاستقلال مدیران، موجب افزایش وفاداری ایشان به اهداف سهام. ۱ابدی

لیت اعتماد اطلاعات عمومی شرکت شود. افزایش قابمی نفعانیذمدیریتی یا منافع سایر 

 ۲برای تخصیص سرمایه اعتمادترقابلای عنوان نشانههای بازار سهام بهشود، قیمتباعث می

ۀ اطلاعات دقیق به ارائکنندۀ حضور مدیران مستقل تضمین نیبنابرا؛ ۳گرفته شود در نظر

 .۵اهد شداین موضوع درنهایت منجر به تخصیص بهتر منابع خو. ۴بازار سهام است

های ها و دیدگاهارزیابی ،۶دارانبا توجۀ منصفانه به منافع همۀ سهاممستقل  رانیمد

حمایت  7داران اقلیتویژه سهامبه دارانسهامو از حقوق تمامی  دهندای ارائه میطرفانهیب

 اعتمادو جلب تواند به افزایش قیمت سهامحضور مدیران مستقل میکنند. درنتیجه، می

 .8کمک کند به شرکت گذارانسرمایه

 شنهادیو پ جهینت
خاص  هاییژگیو ی ازکیعنوان به تیو مالک تیریمد یگانگیاصل ران، یا یدر نظام حقوق

های شرکت یبرا ۱۳۱۱قانون تجارت مصوب  ۴8 ۀبار در مادنینخست، یشرکت تیدر حاکم

از  یاصلاح قسمت یقانون ۀحیلا ۱۱۵و  ۱۱۴، ۱07 اصل در موادّ نیشد. ا ینیبشیپ یسهام

                                                           
تأثیر شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی »زاده، محمود، جلایی، سید عبدالمجید؛ رحیمی پور، اکبر؛ میر، هدیه؛ جمال ۱

های پذیرفته شده در بورس بر محدودکردن مدیریت سود با استفاده از معاملات غیرمعمول با اشخاص وابسته در شرکت

 .۱0(، ص ۱۳9۶، )۵، شمارۀ راهبرد مدیریت مالی، «اوراق بهادار تهران

۲ capital allocation 

۳ Gordon, Jeffrey N. "The rise of independent directors in the United States, 1950-

2005: Of shareholder value and stock market prices." Stan. L. Rev. 59 (2006), p 1469. 

۴ Ibid, p 1470. 

۵ Ibid, p 1469. 

۶ Van den Berghe, Lutgart, & De Ridder, Liesbeth. International Standardisation of 

Good Corporate Governance: Best Practices for the Board of Directors. (Dordrecht: 

Springer, 1999), p 65. 

7 institute of Directors. A Handbook on Corporate Governance: Condensed Guide for 

Corporate Directors and Executive Management. 

8 Morck, Randall, Andrei Shleifer, and Robert W. Vishny. "Management ownership 

and market valuation: An empirical analysis." Journal of financial economics 20 

(1988), p 311. 
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قانون  ۱۶۶و  ۱۶۴ موادّن، یبر اقرار گرفت. افزون دیمورد تأک زین ۱۳۴7قانون تجارت

و  تیریمد یگانگی، یرسهامیو غ یمختلط سهامهای با شرکت ارتباطدر  زیتجارت ن

 ریمقررات سا یحال، بررسنیاند. بااکرده یمعرف یشرط ضرور کیعنوان را به تیمالک

 رفتهیپذ رانیدر حقوق تجارت ا ریصورت عام و فراگاصل به نیدهد اها نشان میشرکت

 ۱۲0 ۀمحدود(، ماد تیقانون تجارت )شرکت با مسئول ۱0۴ ۀمثال در ماد براینشده است. 

به مالکان  تیریبر انحصار مدیمبن ی(، شرطی)شرکت نسب ۱8۵ ۀ( و مادی)شرکت تضامن

 یگانگیران، یآن است که قانونگذار ا انگریب ینیتفاوت تقن نینشده است. ا ینیبشیپ

از خاص و )اعم یسهام یهاشرکت یانحصار یژگیو مثابۀرا صرفاً به  تیلکو ما تیریمد

 کرده است. یتلق یسهامریو غ یمختلط سهامهای عام( و شرکت

است.  (یسازمانای )درونقاره-بر مدل اروپاییظام حاکمیت شرکتی در ایران مبتنین

های سهامی از قانون تجارت فرانسه اقتباس زیرا قانون تجارت ایران در باب مقررات شرکت

ران، یقانونگذار ا وسیلۀبه یاقاره-ییاروپا یشرکت تیانتخاب مدل حاکم. شده است

. معاملات تجاری بوده استرا  یکنترل دولت بر بخش خصوص کنندۀنیتضمنوعی به

مدل حاکمیت  در اجرایهای اروپایی ای و نیز موفقیت شرکتقارهایران با اروپای  ۀگسترد

به باتوجه. ۱شده استگذار ایران این مدل برای قانونموجب جذابیت شرکتی اروپایی، 

 ۀرشد و توسعحال، با روند روبهمدل در گذشته مناسب بوده است. بااین نیاران، یا طیشرا

 .شودپیش احساس میازبیش ضرورت اصلاحاتی در این مدله، یبازار سرما

و عادلانه به  کسانیتجارت مدرن، عدم توجه  هایزایو مقررات نامتناسب با ن نیقوان

و  یاحرفه تیصلاح یمشخص برا هایرایوجود مع فقدانداران، حقوق و منافع سهام

های نظام اطلاعات از چالش یمقررات مربوط به افشا یو ناکارآمد رانیمد یتخصص

ازجمله  رانیا یشرکت تیدر نظام حاکم یاساس تاست. اصلاحا رانیدر ا یشرکت تیحاکم

 تیمسئول ۀمیدر اساسنامه و استفاده از ب نیآن با تضم ینیگزیو جا قهیحذف سهام وث

اطلاعات  تیاصل افشا و شفاف جیتروسک، یر تیریمد یبرا یعنوان راهکارمدیره بههیئت

                                                           
(، صفحات ۱۳9۴، )۲9، بورس اوراق بهادار، شمارۀ «های حاکمیت شرکتی...مطالعه تطبیقی مدل»پور، جمشید، یحیی ۱

۱۲7-۱۲8 
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 یی ضروریهاراهکار ،چون بورس ییهانظارت سازمان شینفعان مختلف و افزاذی میان

 هستند. موجودهای رفت از چالشبرون یبرا

مدیره و در هیئت رمستقلیمستقل و غ رانیمد میان تناسبتوجه بهدر مقام قانونگذاری 

. در قالب است ای برخوردارویژه تیاهم ازدر قانون  رانیاز استقلال مد قیدق یفیتعر ۀارائ

، مستقل رانیعنوان مدمدیره بههیئت یاعضا تیانتخاب اکثرپیشنهادی،  حلراه

منصفانه و  هایدگاهیو فرصت طرح د خواهد بود تیداران اقلحقوق سهام کنندۀتضمین

 شیو افزا یندگینما هاینهیمستقل به کاهش هز رانی. انتخاب مدکندرا فراهم می طرفانهیب

صورت مدیره بههیئت یاعضا ۀماندیتخاب باق. انکندمدیره کمک میهیئت ییکارا

تا در صورت  دهدداران میرا به سهام یریپذانعطاف نیای، عموممجمع میبا تصم یاریاخت

ی تیریمد هاینهیبار هزو  استفاده کنند زین رمستقلیغ رانیمد ۀاز تخصص و تجرباز، ین

 ها تحمیل نشود.مدیران مستقل بر شرکت

مستقل و  رانیاز مد یبیانتخاب ترک، ها و ابعاد مختلف موضوعظرافتبا درنظرگرفتن 

 ضروری است. یهمراه با اصلاحات ساختاررمستقل، یغ

 ۱۳9 ۀمادداران بیش از آنچه در بایدتوسعه یابد و سهام دارانکسب اطلاع سهام حقّ

ه باشند. ، بتوانند بر اقدامات مدیران نظارت داشتشده مقررقانون تجارت  یاصلاح ۀحیلا

مرزهای ، باید شرکت ۀو حفظ اطلاعات محرمان تیشفاف میانحفظ تعادل  یبراهمچنین 

 .گردد نییتع دقتی بهاسناد تجار یکسب اطلاع و افشا اعمال حقّ نیب

همچنین با عنایت به اینکه لزوم اصل وحدت مدیریت و مالکیت شرکت، صرفاً در 

تصریح شده و درمورد سایر  ۱۳۴7لایحۀ اصلاح قسمتی از قانون تجارت مصوب 

بینی شده یا قضیه به سکوت برگزار شده است و در لایحۀ ها، امکان استقلال پیششرکت

اصلاح قانون تجارت که در شورای نگهبان است، اصل استقلال مدیریت و مالکیت پذیرفته 

هومی رسد اصل استقلال مدیریت و مالکیت شرکت که مفنظر میشده است. بنابراین، به

تواند به عنوان یک اصل کلی در حقوق شود، میکارآمدتر از اصل وحدت محسوب می

 ایران پیشنهاد شود.
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