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چکیده
در  کنترل  و  مالکیت  تفکیک  به دلیل  که  است  بنگاه  مسأله  به  پاسخی  شرکتی،  حاکمیت 
شرکت های  بر  حاکم  قوانین  در  مختلف  کشورهای  می آید.  به وجود  سهامی  شرکت های 
از سهامدارن  اندیشیده اند. شاخص حمایت  بنگاه  مسأله  برای حل  تدابیر گوناگونی  سهامی، 
با  را  مختلف  کشورهای  شرکتی  حاکمیت  حقوقی  نظام های  وضعیت  جهانی،  بانک  خرد 
تنها  این شاخص  سال 2015،  از  پیش  می گیرد.  اندازه   سهامداران خرد  از  بر حمایت  تأکید 
مؤلفه های افشا، مسئولیت مدیران و سهولت اقدام قضایی علیه مدیران را اندازه می گرفت؛ اما 
در سال 2015، مؤلفه های جدیدی شامل حقوق سهامداران، گستره قدرت حاکمیت و گستره 
میان  مثبت  رابطه  گویای  تجربی،  مطالعات  شد.  افزوده  شاخص  این  به  نیز  شرکت  شفافیت 
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قواعد حاکمیت شرکتی و متغیرهای اقتصادی است.
هدف از انجام این تحقیق، شناسایی راهکارهای حقوقی بهبود نظام حاکمیت شرکتی ایران با 
توجه به شاخص حمایت از سهامداران خرد بانک جهانی است. پاسخ به این پرسش با استفاده 
از منابع کتابخانه ای و بررسی قوانین و مقررات حاکم بر این حوزه یافت خواهد شد. همچنین، 
براساس نتایج مطالعه، راهبردهای موجود برای بهبود وضعیت حمایت حقوقی از سهامداران 
اصلاح  نخست،  می شوند.  جمع بندی  کلی  دسته  سه  در  مجموع  در  ایران،  حقوق  در  خرد 
برداشت پاسخ دهندگان به پرسشنامه های بانک جهانی درباره این شاخص است. راهبرد دوم 
در قالب اصلاح مقررات حاکم بر شرکت های ثبت شده در بورس، میسر می شود. و راهبرد 
تجارت،  قانون  مرتبط در لایحه اصلاحی  مواد  مانند  بر موضوع  قوانین حاکم  سوم، اصلاح 
موادی از قانون آیین دادرسی مدنی و سایر موارد است. در نهایت، پیشنهاد می شود اصلاحات 

حقوقی در قالب قانون مستقلی با عنوان «قانون حاکمیت شرکتی« به تصویب برسد. 

G15, G38, K22, K11, P51 :JEL طبقه بندی
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مقدمه 

»مسأله  به  معروف  مدیران  و  سرمایه  بین صاحبان  منافع  تعارض  با  شرکتي  حاکمیت  بحث 
با  متناسب  بیان  یک  در  یا  مالي  تأمین  از  مدیریت  تفکیک  مي شود.  آغاز  نمایندگي« 
ترمینولوژي، تفکیک مالکیت از کنترل بنگاه است. مسأله نمایندگی از آنجا مطرح می شود 
که نماینده مراقبت و دلسوزی لازم برای حفاظت از اموال کارفرما را به کار نمی گیرد. برای 
به طور  این که  یا  نکند  فعالیت  کارفرما  منافع  بهترین  راستای  در  نماینده  است  ممکن  مثال، 
بخشی در راستای منافع کارفرما فعالیت کند1. مسأله نمایندگی، می تواند جنبه های گوناگونی 
بیابد؛ برای مثال ممکن است نماینده از اختیار خود برای انحراف اموال یا منافع بنگاه به نفع 
خودش اقدام کرده و یا این  ریسک ها را متناسب با صلاح و صرفه کارفرما متحمل نشود. 
باشد، زیرا  نماینده و کارفرما عدم تقارن اطلاعات وجود داشته  بین  همچنین، ممکن است 
به  از سطح دسترسی کارفرما  بیش تر  اطلاعات  به  نماینده  موارد سطح دسترسی  بیش تر  در 
اطلاعات است؛ درنتیجه به دلیل این عدم تقارن اطلاعات، زمینه سوءاستفاده نماینده از اموال 
شرکت فراهم می شود2. به طور خلاصه، بحث نظریه نمایندگی در حاکمیت شرکتی چنین 

نمود پیدا می کند:

مدیران یک بنگاه اقتصادی، نمایندگان مالکان هستند. این مدیران باید مورد نظارت 
قدرت  از  نمایندگان  این که  از  اطمینان  برای  باید  نهادی  سازوکار  و  بگیرند  قرار 
خود سوءاستفاده نمی کنند، طراحی شود. هزینه ای که درنتیجه سوءاستفاده مدیران 
و  نظارت  بابت  که  هزینه ای  همچنین  و  می شود  تحمیل  به شرکت  جایگاه خود  از 

نظم بخشی به رفتار ایشان تحمیل می شود را می توان »هزینه نمایندگی3« دانست4.

نماینده  بین  که  دانست  مشکلي  و  نمایندگي  مسأله  راه حل  مي توان  را  شرکتي  حاکمیت 
عرضه کنندگان،  طلبکاران،  )سهامداران،  متعدد  کارفرمایان  و  شرکت(  اجرایي  )مدیران 
مشتریان، کارمندان و دیگران که مدیر اجرایي به نمایندگي از شرکت با آن ها مرتبط است( 

ایجاد می شود. 

1. Mallin (2013); p. 17.
2. Ibid, p. 17.
3. Agency Costs.
4. Blair (1996)
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شرکتی  حاکمیت  موضوع  به  رسیدگی  در  مختلف  کشورهای  مقررات  و  قوانین  کیفیت 
متفاوت است. در برخی کشورها، قواعد حقوقی در قالب حمایت از سهامداران خرد، قواعد 
پیشرفته ای را در حمایت از حقوق مالکیت سهامداران وضع کرده اند. در مقابل، کشورهایی 
وجود دارند که حقوق حاکمیت شرکتی در نظام حقوقی شان به خوبی تعریف نشده است. 
شاخص سهامداران خرد بانک جهانی که موضوع این تحقیق است، وضعیت نظام حاکمیت 
با  و  اندازه گیری  خرد،  سهامداران  از  حمایت  بر  تأکید  با  را  مختلف  کشورهای  شرکتی 

یکدیگر مقایسه کرده است.
این تحقیق در سه بخش سامان داده شده است: در بخش اول، مبانی نظری تأثیر قواعد 
حوزه  این  در  تجربی  مطالعات  می شود.  بررسی  اقتصادی  متغیرهای  بر  شرکتی  حاکمیت 
بیانگر تأثیر مثبت این قواعد بر متغیرهای اقتصادی است. بخش دوم، به معرفی روش شناسی 
بخش  در  نهایت،  در  و  می پردازد.  سهامداران خرد  از  و جدید حمایت  قدیم  شاخص های 
و  شرکتی  حاکمیت  نظام  ارتقای  حقوقی  راهکارهای  است،  تحقیق  اصلی  بخش  که  سوم 

بهبود حمایت از حقوق سهامداران خرد در نظام حقوقی ایران بررسی می شود.

1. مبانی نظری 

تحقیقات اخیر، شواهد تجربی را ارائه می کنند که استانداردهای حاکمیت شرکتی با هدف 
حمایت از سهامداران خرد نتایج اقتصادی مثبتی را هم در سطح ملی و هم در سطح بنگاه 
هیأت مدیره  ترکیب  مانند  از حاکمیت شرکتی  رابطه، چند جنبه  این  در  است1.  داده  نتیجه 

1. مجموعه مطالعات مختلفي در سطح بین الملل و حقوق داخلي برای بررسي جنبه هاي مختلف حاکمیت شرکتي انجام 
 شده است که در زیر به برخي از آن ها اشاره مي شود:

بر  خرد  سهامداران  مالکیت  حقوق  از  حمایت  »تأثیر  مقاله   در  حسیني،  سیدمحمدرضا  و  ندري  کامران  دکتر 
ارزش بازار سرمایه کشورهاي منتخب با استفاده از روش پانل دیتا، توصیه هایي برای قوانین و مقررات بازار سرمایه 
ایران« که در دو فصلنامه تحقیقات اسلامي دانشگاه امام صادق )ع( به چاپ رسید، تأثیر حمایت از حقوق سهامداران 
خرد به عنوان یکي از ارکان مهم حاکمیت شرکتي بر متغیرهاي بازار سرمایه را بررسي کرده و نشان دادند بین میزان 

حمایت از سهامداران خرد و اندازه بازار سرمایه، رابطه مثبتی وجود دارد.
محمد سلطانی و حامده اخوان در مقاله  »تنظیم معامله با اشخاص وابسته و تأثیر آن در بهبود فضاي کسب وکار با 
تأکید بر شاخص هاي مدنظر بانک جهاني«  که در سال 1392 در همایش بهبود فضاي کسب وکار در ایران ارائه شد، 

راهکارهاي حقوقي ارتقاي شاخص حمایت از سرمایه گذاران در ایران را بر مبناي شاخص قدیم بررسي کرده اند.
مهدي عبدالملکي در گزارش »راهکارهاي بهبود رتبه ایران در گزارش انجام کسب و کار بانک جهاني« که در 
سال 1393 در مرکز پژوهش هاي مجلس به چاپ رسید، راهکارهاي حقوقي بهبود شاخص حمایت از سهامداران خرد 

در ایران را بر مبناي شاخص قدیم بررسي کرده است.
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مدیران و مدیریت،  با  رابطه  افشا، و حقوق سهامداران در  و  بنگاه  استقلال آن، شفافیت  و 
اهمیت بیش تری دارد. کیفیت قوانین و مقررات در حاکمیت شرکتی مسأله نمایندگی بین 
سهامداران عمده و سهامداران خرد و همچنین بین سهامداران خرد و هیأت مدیره و مدیران را 
کاهش می دهد. به طور خاص، حمایت بیش تر از سهامداران خرد با بازار سرمایه بزرگ تر1، 
توزیع کاراتر منابع در سطح بنگاه2، ارزش بیش تر بنگاه3 و عملکرد بهتر بنگاه4 را به همراه 
خواهد داشت. علاوه بر این، بسیاری از مطالعات پیشنهاد می کنند سرمایه گذاران درصورت 
سرمایه گذاری  برای  را  بالاتری  نرخ های  سرمایه شان،  بازگشت  از  کافی  اطمینان  عدم 
برخي  تأثیر  انجام شده درباره  مطالعات  به طور خلاصه،  این بخش  درخواست می کنند5. در 
اقتصادي  متغیرهاي  بر  خرد(   سهامداران  از  حمایت  بر  تأکید  )با  شرکتي  حاکمیت  قواعد 

به عنوان مباني نظري تحقیق مرور مي شود.

1ـ1. اثر مؤلفه هاي حاکمیت شرکتی بر متغیرهای اقتصاد کلان
حمایت از سهامداران از طریق تأثیر بر بازارهاي مالي، بخش واقعي اقتصاد را متأثر مي کند. 
نخست  کند.  کمک  اقتصادي  رشد  تسریع  به  طریق  سه  از  مي تواند  مالي  بازارهاي  توسعه 
این که پس انداز را افزایش مي دهد. دوم این که توسعه بازارهاي مالي، پس اندازها را به سمت 
انباشت سرمایه مي شود.  افزایش  باعث  این طریق  از  و  واقعي هدایت کرده  سرمایه گذاري 
مالي  متخصصان  توسط  کارآفرینان  سرمایه گذاري  تصمیمات  کنترل  به دلیل  این که،  سوم 
و  شده  مولدتر  بخش هاي  به  سرمایه ها  جریان  سبب  بازارها  این  توسعه  مالي،  بازارهاي  در 
تخصیص منابع بهبود می یابد. درنتیجه فعالیت هاي ذکرشده که در بازار مالي اتفاق مي افتد، 
بازارهاي  وضعیت  رابطه  فرضیه  نیز  دیگر  تحقیقات  یافت6.  خواهد  افزایش  اقتصادي  رشد 

حاکمیت  براي  مناسب  مدل  ارائه  و  شرکتي  حاکمیت  مدل هاي  تطبیقي  »مطالعه  مقاله   در  یحیی پور،  جمشید 
به چاپ رسید، دو  بهادار  ایران« که در سال 1394 در فصلنامه بورس اوراق  شرکتي حقوق شرکت هاي سهامي در 
مدل حاکمیت شرکتي آنگلو امریکایي و اروپاي قاره اي را مقایسه کرده و درنهایت نتیجه می گیرد که هیچ کدام از 

این دو مدل براي حقوق ایران مناسب نیست و ترکیبي از این دو مدل پیشنهاد شده است.
1. Balasubramanian, Black, Khanna & Indian Institute of Management Bangalore. Centre for Corporate 

Governance and Citizenship (2010); Dharmapala & Khanna (2013).
2. McLean, Zhang & Zhao (2012).
3. Cremers and Ferrell (2013).
4. Lima and Sanvicente (2013).
5. Chen, Chen & Wei (2011).
6. Beck, Levine & Loayza (2000).
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مالي و رشد اقتصادي را تأیید مي کنند. همچنین، براساس تحقیقات انجام شده، کشورهایي 
که بازار سرمایه اولیه بزرگ تری دارند، در آینده رشد بالاتري خواهند داشت1.

2ـ1. اثر مؤلفه هاي حاکمیت شرکتي بر متغیرهاي بازار سرمایه
ابتدایي ترین پیش بیني موجود در رویکرد حقوقي وضع قواعد حاکمیت شرکتي براي حمایت 
از سهامداران خرد، این است که این حمایت باعث توسعه بازارهاي مالي خواهد شد. وقتی 
از سهامداران خرد در مقابل سوءاستفاده مدیران حمایت شود، تمایل آن ها براي خرید اوراق 
بهادار افزایش  یافته و این امر، زمینه را براي کارآفرینان آماده مي سازد تا از طریق انتشار این 
اوراق نسبت به تأمین سرمایه موردنیاز شرکت شان اقدام کنند. بنابراین، حمایت حقوقي از 
ارزش  از طریق  را مي توان  این توسعه  بهادار می شود.  اوراق  بازار  توسعه  باعث  سهامداران 
بنگاه هاي موجود در بازار )اندازه بازار2(، تعداد شرکت هاي حاضر در بازار )وسعت بازار3( 
و رتبه اعتباري شرکت ها در زمان ورود به بازار اندازه گیري کرد. براي سهامداران، حمایت 
نیز  را  آن   اجراي  نحوه  بلکه  تصریح  شده،  قانون  در  که  است  حقوقي  شامل  نه تنها  قانوني 
 دربرمی گیرد. در تأیید این پیش بیني ها، لاپورتا و دیگران )1997( اثبات کردند کشورهایي 
بزرگ تری  و  ارزشمندتر  بهادار  اوراق  بازار  مي کنند،  بهتر حمایت  خرد  سهامداران  از  که 
 )IPO4( سهام شان  اولیه  عرضه  نرخ  و  بوده  بیش تر  سرانه شان  بهادار  اوراق  تعداد   داشته، 

بالاتر است5.
مطالعات تجربي در ایران نیز ارتباط مثبت بین وضع قواعد حاکمیت شرکتي و شاخص هاي 
بازار سرمایه را تأیید مي کند. حسیني )1392( نشان داده است که چگونه افزایش حمایت از 
حقوق سهامداران باعث افزایش ارزش بازار سهام در کشورهاي با درآمد بالاتر از متوسط 
از جمله ایران مي شود6. تحقیق کمیجاني و همکاران )1391( نیز این نتایج را تأیید مي کند7.

1. King & Levine (1993).
2. Market Capitalization.
3. Market Breadth.
4. Initial Public Offering.
5. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1997).

6. حسینی )1392(.
7. کمیجانی و سهیلی احمدی )1391(.
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3ـ1. اثر مؤلفه هاي حاکمیت شرکتي بر متغیرهاي عملكرد شرکت
متغیرهاي عملکرد  و  مؤلفه  هاي حاکمیت شرکتي  میان  ارتباط  درباره  انجام شده  تحقیقات 
شرکت، نشان می دهد بین حمایت از سهامداران خرد، مالکیت افراد داخل شرکت بر جریان 
نتایج تحقیقی که روي یک  براساس  رابطه مستقیمی وجود دارد1.  وجوه و ارزش شرکت 
جریان  بر  شرکت  داخل  افراد  بالاتر  تسلط  شد،  انجام  آسیا  شرق  شامل شرکت هاي  نمونه 
وجوه، باارزش بالاي دارایي هاي شرکت همراه است؛ درحالی که هرچه این افراد حق رأی 
مجموع،  در  است2.  کم تر  شرکت  دارایي هاي  ارزش  باشند،  داشته  شرکت  در  بیش تري 
مطالعات انجام شده پیرامون اثر مؤلفه هاي حاکمیت شرکتي بر عملکرد شرکت را مي توان در 
سه مبحث ساختار هیأت مدیره، ساختار مالکیت شرکت ها و حسابرسي )به عنوان مؤلفه هاي 

اساسي حاکمیت شرکتي( بررسي کرد. 

1ـ3ـ1. ساختار هیأت مدیره

مشخص  به روشنی  باید  شرکت  عالی  سطح  در  مسئولیت ها  تقسیم  نمایندگی،  نظریه  در 
شده باشد تا از توازن قدرت و حدود اختیارات اعضای هیأت مدیره، اطمینان نسبی حاصل 
عنوان  سه  هیأت مدیره  موفق  ساختار  یک  براي  شرکتي،  حاکمیت  استانداردهاي  شود. 
پیشنهاد مي کند: وجود اعضاي مستقل در هیأت مدیره، تفکیک پست مدیرعامل از ریاست 
این  ایجاد  مثبت  اثرات  از  مختلف حاکي  مطالعات  هیأت مدیره3.  کمیته هاي  و  هیأت مدیره 

ساختارها بر متغیرهاي عملکرد شرکت است.

الف( تمایز رئیس هیأت مدیره از مدیرعامل 

براساس مطالعات مختلف، بین تفکیک پست مدیرعامل از ریاست هیأت مدیره با متغیرهاي 
عملکرد شرکت رابطه مستقیمی وجود داشته و حتی ممکن است بر عملکرد شرکت تأثیر 
کیفیت  بین  دریافتند   )1389( همکارانش  و  نیکومرام  این،  بر  علاوه  باشد4.  داشته  مثبت 
این معنا که هرچه کیفیت  به  حاکمیت شرکتی و اقلام تعهدی رابطه ای منفی وجود دارد؛ 

1. علاوه بر این، لاپورتا و همکارانش )2000( معتقدند حمایت بهتر از سرمایه گذاران خرد با نرخ سود تقسیمي توسط 
شرکت رابطه مستقیم دارد.

2. Claessens, Djankov & Klapper (1999).
3. Naciri (2008).
4. Daily & Dalton (1994); Rechner & Dalton (1991).
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حاکمیت شرکتی بهتر باشد، تعهدات شرکت کم تر خواهد بود1. از طرف دیگر، تحقیقات 
یگانه )1386( و مشایخی )1390( نتایج متفاوتی به بار آورد. ایشان نشان دادند میان تفکیک 

مدیرعامل از ریاست هیأت مدیره و عملکرد شرکت، رابطه معناداری وجود ندارد2. 

ب( نقش مدیران غیرموظف 

تأثیر  هیأت مدیره  کارایی  بر  که  است  عواملی  از  یکی  هیأت مدیره  اعضای  استقلال  میزان 
مثبت دارد. در تحقیقات حسابداری برای سنجش و کمّی سازی این متغیر از نسبت مدیران 
غیرموظف به کل اعضای هیأت مدیره استفاده می شود. همچنین، براساس تحقیقات مختلف، 
مثبت  تأثیر  شرکت  عملکرد  بر  موظف،  مدیران  به  غیرموظف  مدیران  نسبت  بودن  بالاتر 
و  غیرموظف  مدیران  نسبت  رابطه  دادند  نشان  نیز   )1390( همکارانش  و  مشایخی  دارد3. 

کیفیت سود، مثبت است4. 

پ( وجود کمیته های هیأت مدیره

در مطالعات دیگر به تأثیر مثبت وجود یک کمیته حسابرسي در شرکت، اطمینان از استقلال 
در سطح  منابع  توزیع  بر   )CEO( مدیرعامل5  به عنوان  متعدد که  افراد  و وجود  هیأت مدیره 
بنگاه و بازدهي طولاني مدت بنگاه اشاره شده است6. مطالعه تختایی )1390( نیز نشان می دهد 

رابطه مثبتی میان کمیته حسابرسی و کیفیت گزارشگری مالی وجود دارد7. 

2ـ3ـ1. ساختار مالكیت شرکت ها
الف( نقش سهامداران نهادی 

مطالعه اي درمورد شرکت هاي آلماني نشان مي دهد مالکیت و تسلط بالاي سهامداران بزرگ 
همچنین،  دارد8.  مستقیم  رابطه  دارایي هایشان  ارزش  با  این شرکت ها  تصمیم گیري هاي  در 

1. نیکومرام و محمدزاده )1389(.
2. حساس  یگانه و یزدانیان )1386 (؛ مشایخی و محمدآبادی )1390(.

3. Peasnell, Pope & Young (2003); Rosenstein & Wyatt (1990).
4. مشایخی و محمدآبادی )1390(.

5. Chief Executive Officer.
6. Black & Kim (2012); Guo & Masulis (2013); Lo, Wong & Firth (2010).

7. تختائی، تمیمی و  موسوی )1390(.
8. Gorton & Schmid (2000).
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اقتصادی  عملکرد  بر  که  ــ   )1391( همکاران  و  حسن زاده  برادران  تحقیق  نتایج  براساس 
توسط  تملک شده  سهام  میزان  بین  ــ  شد  انجام  تهران  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت   69
ارتباط  اقتصادی  افزوده  ارزش  و  سهامداران  برای  ایجادشده  ارزش  و  نهادی  سهامداران 

وجود دارد1.
این  به  تا 1384  در سال های 1382  اطلاعات 177 شرکت  بررسی  با  نیز   )1386( یگانه 
نتیجه رسید که وقتی سرمایه گذاران نهادی در شرکت ها بیش از 45 درصد باشند، مدیریت 

سود کاهش می یابد؛ یعنی وجود سهامداران نهادی با عملکرد شرکت رابطه مثبت دارد2.

ب( تمرکز مالكیت 

سود،  مدیریت  و  مالکیت  ساختار  بین  رابطه  بررسی  در  می دهد  نشان   )1390( آستا  تحقیق 
باید بین سهامداران نهادی، شرکت های خانوادگی و سهامداری اشخاص حقوقی غیردولتی 
 تفکیک قائل شد. براساس یافته های این تحقیق که با بررسی 95 شرکت بورسی در سال های 
1387-1383 به دست  آمد، بین مالکیت نهادی سهام و مدیریت سود در سطح 95 درصد، رابطه 
بر تصمیمات  فعالی  نظارت  نقش  نهادی  یعنی سرمایه گذاران  دارد؛  معناداری وجود  منفی و 
شرکت درباره مدیریت سود اعمال می کنند. به عبارت بهتر، با افزایش درصد مالکیت نهادی 
سهام، انعطاف پذیری شرکت برای مدیریت اقلام تعهدی کاهش می یابد که این امر محتوای 
اطلاعاتی سود را افزایش می دهد. میان مالکیت شرکتی سهام و مدیریت سود، در سطح اطمینان 
95 درصد نیز رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ یعنی مالکان شرکتی نقش نظارتی کم تری 
مدیریتی،  مالکیت  درخصوص  می کنند.  اعمال  سود  مدیریت  درباره  شرکت  تصمیمات  بر 
و  منفی  رابطه  نیز  درصد  اطمینان 95  در سطح  مدیریت سود  و  سهام  مدیریتی  مالکیت  بین 
معناداری وجود دارد، یعنی این طبقه نیز نظارت فعالی بر تصمیمات شرکت درمورد مدیریت 
تحقیق  تعهدی کاهش می یابد3.  اقلام  مالکیت شان، مدیریت  افزایش درصد  با  و  داشته  سود 
برادران حسن زاده )1391( نیز نشان می دهد هرچه مالکیت متمرکزتر باشد، ارزش ایجادشده 

برای سهامداران بیش تر خواهد بود4.

1. برادران حسن زاده، بادآور نهندی و حسین  بابایی )1391(.
2. حساس یگانه و یزدانیان )1386(.

3. استا )1390(.
4. برادران حسن زاده )1391(.



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 81، زمستان 1395 66 

3ـ3ـ1. حسابرسی 

حاکمیت  نظام  مهم  ارکان  از  یکي  خارجي،  مستقل  حسابرس  و  داخلي  حسابرسي  وجود 
شرکتي است و براساس تحقیقات انجام شده، هردو عامل بر متغیرهاي عملکرد شرکت تأثیر 

مثبت دارند.

الف( حسابرسی داخلی

حسابرس داخلی، یکی از اجزای مهم در ساختار حاکمیت شرکتی است و براساس تحقیق 
و  مثبت  رابطه  انجام شد،  همکارانش  و  المطاری  ابراهیم  توسط  سال 2014  در  که  جامعی 

معناداری میان وجود و ویژگی های حسابرس داخلی با عملکرد شرکت وجود دارد1.

ب( حسابرس مستقل خارجی 

یافته های تحقیق برادران حسن زاده و همکاران )1391( نشان می دهد میان مرجع حسابرسی 
شرکت )دولتی بودن یا خصوصی بودن مرجع حسابرسی( و ارزش ایجادشده برای سهامداران 

و ارزش افزوده اقتصادی رابطه ای وجود ندارد2.

2. شاخص حمایت از سهامداران خرد

بانک جهاني از سال 2000، به بیان کمّي برخي متغیرهاي محیط کسب و کار و اندازه گیري 
وضعیت  »بررسي  شاخص ها  این  از  یکي  است.  پرداخته  جهان  مختلف  کشورهاي  در  آن 
است.  خرد  سهامداران  از  حمایت  بر  تأکید  با  مختلف  کشورهاي  در  شرکتي«  حاکمیت 
برپایه این شاخص، کشورهاي مختلف براساس میزان حمایت قانوني شان از حقوق مالکیتي 
سهامداران خرد، ارزیابي و رتبه بندي مي شوند. در گزارش هاي پیش از سال 2015، سه مؤلفه 
زیر به عنوان اجزاي تشکیل دهنده شاخص حمایت از سرمایه گذاران )که بعدها به »شاخص 

حمایت از سهامداران خرد« تغییر نام یافت( به حساب مي آمد:
الزام به افشا و اظهار3؛ ●

1. Al-Matari, Al-Swidi & Fadzil (2014).
2. برادران حسن زاده )1391(.

3. Disclosure Index.
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حدود مسئولیت مدیران1؛ ●
سهولت اقدام قضایي از سوي سهامداران2. ●

این سه شاخص در مجموع شاخص کلي را تشکیل مي دهند که با عنوان »شاخص مقررات 
ناظر بر تعارض منافع3« شناخته مي شود. در سال 2015، موارد جدیدي به شاخص حمایت از 
سرمایه گذاران4 افزوده شد و همچنین نام آن به شاخص »حمایت از سهامداران خرد« تغییر 
تغییرات آن در  از سهامداران خرد5 و  ادامه، روش شناسي شاخص قدیم حمایت  یافت. در 

شاخص جدید بررسي مي شود.

1ـ2. شاخص قدیم
به عنوان نخستین مرحله در تهیه شاخص حمایت از سهامداران خرد، مبادلات بین دو شرکت 
فرضي در نظر گرفته شده است که یکي از این شرکت ها به عنوان خریدار و دیگري به عنوان 
فروشنده در این معامله حضور دارند )نمودار 1(. همچنین، فرض می شود جیمز که کنترل هر 
دو شرکت فروشنده و خریدار را در اختیار دارد، به ترتیب صاحب 90 درصد و 60 درصد از 
سهام این دو شرکت است. از سوي دیگر، فرض می شود جیمز رئیس هیأت مدیره شرکت 
انتخاب شده اند.  توسط وي  نیز  هیأت مدیره شرکت  پنج عضو  از  و دو عضو  بوده  خریدار 
و  تولید کننده  فروشنده  شرکت  است.  خریدار  شرکت  مدیرعامل6  وي  پسر  این،  بر  علاوه 
دلایل  به  این شرکت،  زنجیره اي  فروشگاه هاي  از  بسیاري  و  است  موادغذایي  توزیع کننده 
گوناگون تعطیل شده  و درنتیجه بسیاري از ماشین آلات شرکت که براي توزیع و حمل ونقل 
پیشنهاد  خریدار  شرکت  به  جیمز  است.  مانده   استفاده  بدون  می شد،  استفاده  غذایي  مواد 
تمام  بخرد.  را  ماشین آلات  این  شرکت،  دارایي  درصد   10 واگذاري  مقابل  در  مي دهد 
توسط  معامله  این  تأیید  با  رابطه  در  است.  انجام شده  معامله  این  انجام  براي  اقدامات لازم 
شرکت خریدار، با توجه به حق رأیي که جیمز در این شرکت دارد، به راحتي مي تواند آراء 

1. Director Liability.
2. Ease of Shareholders Suit.
3. Extent of Conflict of Interest Regulation Index.
4. Protecting Investors.
5. Protecting Minority Investors.
6. CEO (Chief Executive Officer).
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این معامله حضور داشته و  به دست آورد. جیمز در هر دو طرف  تأیید معامله  را در جهت 
چنانچه خریدار قیمتي بیش از قیمت عادلانه براي معامله پرداخت کند، او سود خواهد کرد. 
در فرض ما، به موجب این معامله 100 دلار از شرکت خریدار به شرکت فروشنده منتقل 
مي شود. این انتقال باعث کاهش 60 دلاری ارزش دارایي شخص جیمز در شرکت خریدار 
می شود اما ارزش دارایي وي در در شرکت فروشنده 90 دلار افزایش می یابد. اگرچه این 
با  اما  معامله اي واقعي است،  انجام شده است و  پذیرفته شده تجارت  براساس اصول  معامله 

انجام آن، منافع عده اي از سهامداران تضییع خواهد شد.

جیمز مالک %60 از سهام 
شرکت خریدار است

شرکت خریدار

جیمز مالک %90 از سهام 
شرکت فروشنده است

شرکت فروشنده

شرکت خریدار تجهیزات را از شرکت فروشنده می خرد

جیمز

نمودار 1ـ  مدل فرضی معامله با اشخاص وابسته

اشخاص  با  معامله  با  مقابله  در  قانون گذاري  نحوه  درباره  اطلاعات  جمع آوري  به منظور 
وابسته مدیران، بانک جهاني پرسش نامه هاي آزمایشي ای تهیه کرده و در اختیار حقوق دانان 
کشورهاي مختلف قرار داده است. در این پرسش نامه توضیحات مفصلي درباره معامله دو 
شرکت فوق، ارائه شده و از ایشان خواسته شد نظرات حداقلي قانون کشورشان را درباره 

مسائل زیر بیان کنند:
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1. براساس قانون، تأیید این گونه معاملات بر عهده چه افرادي نهاده شده است؟
هیأت  یا  هیأت مدیره  اطلاع  به  معامله  این  درمورد  باید  مواردي  چه  قانون،  براساس   .2

نظارت، سهامداران، تنظیم گران اوراق بهادار برسد؟
قانون  طبق  بر  کنترل  داراي حق  سهامداران  و  هیأت مدیره  اعضاي  مدیران،  وظایف   .3

چیست؟
4. اعتبار معاملات را چگونه مي توان به چالش کشید؟

5. چنانچه خریدار از انجام معامله ضرر کند، قانون چگونه مي تواند از او حمایت کند؟
6. براي بهره مندی از حمایت هاي  قانوني، در هر مورد چه مواردي باید اثبات شود؟

به عنوان  باید  مورد چه کسي  قانوني، حسب  وظایف مصرح  انجام  عدم  در صورت   .7
مسئول پاسخگو باشد و در صورت لزوم مورد اتهام قرار گیرد؟

8. سهولت تعقیب قضایي افراد مسئول به صورت مستقیم و غیرمستقیم تا چه اندازه است؟
اندازه توسط  تا چه  نیاز  اکتشاف اطلاعات مورد  به اطلاعات و حق  میزان دسترسي   .9

قانون حمایت می شود؟
10. مجازات ها و جرائم پیش بیني شده در قانون براي جلوگیري از معاملات متعارض با 

حقوق سهامداران چگونه است؟

قانون   )1 از:  است  عبارت  شد،  استفاده  سؤال ها  این  به  پاسخ  برای  که  مقرراتي  و  قوانین 
به  مربوط  مقررات  و  آیین نامه   )4 قضایي،  رویه    )3 تجارت،  و  مدني  قانون   )2 شرکت ها، 
بازار اوراق بهادار، 5( قوانین پذیرش در بازار اوراق بهادار، 6( قانون آیین دادرسي مدني و 
7( قانون جزا. گروه تحقیق بانک جهاني، پاسخ هاي ارسال شده حقوق دانان را برای بررسي 
بررسي  و  ارزیابي  شد،  ارائه  پاسخ ها  این  پیوست  به  که  مقرراتي  و  قوانین  با  آن ها  انطباق 

می کنند. 

2ـ2. شاخص جدید
پروژه کسب وکار بانک جهانی در گزارش سال 2015 خود، علاوه بر شاخص هایی که پیش 
از این برای سنجش وضعیت قوانین و مقررات در حوزه حمایت از سهامداران خرد استفاده 
می شد، ابزارهایی برای سنجش جنبه های حاکمیت  شرکتي )که به این معامله فرضی ارتباط 
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ندارد اما در بررسی وضعیت حمایت از سهامداران خرد مهم است(، استفاده می کند1. پیش 
اندازه   را  قوانین  کیفیت  که  داشت  جزء   18 خرد،  سهامداران  از  حمایت  شاخص  این،  از 
می گرفت. با تغییرات جدید، 20 جزء دیگر نیز به اجزای پیشین افزوده شد که قدرت حقوق 

سرمایه گذاران را با سه شاخص اندازه می گیرد:
شاخص گستره حقوق سهامداران2؛ ●
شاخص گستره مالکیت و کنترل3؛ ●
شاخص گستره شفافیت شرکت4.  ●

این سه شاخص در مجموع شاخص کلي دیگري را تشکیل مي دهند که »شاخص حاکمیت 
قانونی  هزینه های  توزیع  این، جزء دیگری درمورد  بر  سهامداران5« خوانده مي شود. علاوه 

مرتبط با دادخواهی سهامداران به شاخص سهولت اقدام قضایی علیه مدیران اضافه شد.

جدول 1- موارد جديد در شاخص حمايت از سهام داران خرد

از  حمایت  شاخص  از  می شود  اندازه گیری  چیزی  چه  اینکه  مورد  در  بیشتر  شفافیت  برای  شاخص  اسم 
سرمایه گذاران به شاخص حمایت از سهام داران خرد تغییر پیدا کرد.

در راستای اندازه گیری بهتر حمایت ها در مورادی که تعارض منافع وجود دارد، سه زیرشاخص به شاخص 
حمایت از سرمایه گذاران اضافه شد: شاخص گستره حقوق سهام داران، شاخص قدرت ساختار حاکمیت، و 

شاخص گستره شفافیت شرکت.

شاخص سهولت اقدام قضایی مدیران توسعه داده شد تا توزیع هزینه های اقدام قانونی را هم در بر گیرد.

1ـ2ـ2. شاخص گستره حقوق سهامداران 

از »اصول راهنماي حاکمیت  بانک جهاني  از سهامداران،  تهیه شاخص گستره حمایت  در 
راهنما  اصول  این  است.  گرفته  کمک  توسعه«6  و  اقتصادی  همکاری های  سازمان  شرکتي 

شامل معاملات اشخاص وابسته، تعارض منافع، الزامات تأیید و تعهدات افشا  است. 
سهامداران،  بین  مسئولیت های  تقسیم  به  آیا  که  می سنجد  جدید  شاخص  مثال،  برای 

1. World Bank (2014); p. 77.
2. Extent of Shareholder Rights Index.
3. Extent of Ownership and Control Index.
4. Extent of Corporate Transparency Index.
5. Extent of Shareholder Governance Index.
6. OECD Principles of Corporate Governance.
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به طور شفاف  منافع  تعارض  مواقع  تنظیم گران در  و  مدیران، حسابرسان خارجی  کارکنان، 
توجه شده است یا خیر )ماده 1 اصول راهنما(. همچنین، حقوق سهامداران خرد برای اطلاع 
با معاملات غیرمعمول مورد  و مشارکت در مجمع عمومی سهامداران و تصمیمات مرتبط 
توجه قرار گرفته است )ماده 2(. افزون بر این، قواعد حاکم بر معاملات مبتنی بر اطلاعات 
نهانی1 و این که آیا با تمام سهامداران در طبقات مختلف یکسان برخورد می شود یا خیر، نیز 
این اصول راهنما آمده و  نیز در ماده 5  بررسی می شود )ماده 3(. گستره شاخص شفافیت 

افزون بر آن، حدود مسئولیت مدیران نیز در ماده 6 ذکر شده است2. 

2ـ2ـ2. شاخص گستره مالكیت و کنترل 

)مسأله  منافع  بالقوه  تعارضات  می تواند  شرکت  مختلف  بخش هاي  اجباری  تفکیک 
نمایندگي( را کاهش دهد. برای مثال، ریسک های مربوط به تعارض منافع، وقتی مدیرعامل، 
مستقل  مدیران  حداقل  تعداد  برای  الزاماتی  که  جایی  در  یا  و  باشد  نیز  هیأت مدیره  رییس 
سهامداران خرد،  از  در شاخص جدید حمایت  یافت.  افزایش خواهد  باشد،  نداشته  وجود 
هیأت مدیره،  استقلال  مانند  ــ  شرکت ها  حاکمیت  ساختار  تقویت کننده  قانونی  الزامات 
در  نظرگرفته شده  در  محدودیت هاي  و  حسابرسی4  و  جبران3  کمیته های  وظایف،  تفکیک 

مورد سهامداری متقابل5 و مالکیت تبعی6 ــ بررسی شده است.

3ـ2ـ2. شاخص گستره شفافیت شرکت

برای  باشد.  داشته  بنگاه ها  بر  خوبی  اثرات  می تواند  شرکت  اطلاعات  به  بیش تر  دسترسی 
تأمین مالی خود، پاداش مدیران و مدیریت  افشای اطلاعات  به  مثال، وقتی شرکت ها ملزم 
ایشان در سایر شرکت ها باشند، این شفافیت حاکمیت شرکتی را بهبود بخشیده و از هزینه 
سرمایه گذاری در بازارهای سرمایه می کاهد7.  شاخص جدید حمایت از سهامداران خرد، 

1. Insider Trading.
2. Vishny, La Porta, de Silanes & Shleifer (1997).
3. Compensation Committee.
4. Audit Committee.
5. Cross-shareholding.
6. Subsidiary Ownership.
7. Lima & Sanvicente (2013).
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ارزیابی  برای  که  است  کرده  مطرح  حسابداری  و  مالی  صورت های  با  مرتبطی  سؤال های 
گستره ، شرکت باید به این سؤال ها پاسخ دقیق بدهد.

4ـ2ـ2. وضعیت ایران در شاخص حمایت از سهامداران خرد با توجه به شاخص جدید

رتبه ایران در شاخص حمایت از سهامداران خرد، نسبت به سال 2014 میلادی 11 پله نزول 
داشته  و در سال 2015 میلادی رتبه 154 را کسب کرده است. این شاخص بر پایه سه معیار 

سنجیده می شود:
را کسب  ●  10 از   4 نمره  این حوزه  در  ایران  منافع:  تعارض  بر  ناظر  مقررات  گستره 

کرده است.
گستره حاکمیت سهامداران: امتیاز ایران در این شاخص 4/3 از 10 بوده است. ●
قدرت حمایت از سهامداران خرد: امتیاز ایران در این زیرشاخص 4/2 از 10 است.  ●

به طورکلی امتیاز ایران در شاخص حمایت از سهامداران خرد 41/67 از 100 بوده و وضعیت 
مناسبی ارزیابی نمی شود. جدول زیر وضعیت شاخص حمایت از سهامداران خرد در سال 

2015 را نمایش می دهد.

جدول 2-وضعيت ايران در شاخص حمايت از سهام داران خرد

2015بازبینی 20142014شاخص
میانگین 

خاورمیانه و 
شمال آفریقا

147143154115رتبه

41,6741,6746,71-امتیاز فاصله تا اقتصاد پیشرو

444,8-گستره مقررات ناظر بر تضاد منافع

4,34,34,6-گستره حاکمیت سهام داران

4,24,24,7-قدرت حمایت از سهام داران خرد

Source:(WorldBank. 2014)
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3. راستی آزمایی اطلاعات گزارش 2015 بانک جهانی و راهكارهای 
بهبودبخشی رتبه ایران در نماگر حمایت از سهامداران خرد

در این بخش با استناد به قوانین و مقررات جاری کشور، صحت امتیازات اختصاص یافته به 
جمهوری اسلامی ایران در گزارش 2015 انجام کسب وکار بانک جهانی ارزیابی می شود. 
در  کشورها  امتیاز  کسب  برای  جهانی  بانک  معیارهای  جدول،  دوم  و  اول  ستون های  در 
ایران  برای  جهانی  بانک  گزارش  در  مندرج  امتیازات  نیز  و  خرد  سهامداران  از  حمایت 
در  کشور  واقعی  امتیاز  بیانگر  جدول،  سوم  ستون  است.  ارائه  شده  معیارها  این  برمبنای 
به  پاسخ  در  قانونی  مستندات  و  دلایل  ارائه  به همراه  جهانی  بانک  روش شناسی  چارچوب 
سؤال های بانک جهانی و ستون چهارم نیز حاوی پیشنهادهایی متناسب با نظام حقوقی کشور 

برای ارتقای رتبه ایران است.

جمع بندی و ملاحظات

شاخص حمایت از سهامداران خرد پروژه سهولت کسب وکار بانک جهانی، پیش از سال 
2015 برای سنجش حمایت قوانین و مقررات کشورهای مختلف از سرمایه گذاران خرد، سه 
مؤلفه را ارزیابی می کرد. این مؤلفه ها عبارت بودند از: شاخص افشا، شاخص مسئولیت مدیر 
بررسی جوانب  و  این شاخص  توسعه  برای  در سال 2015،  دعوا.  اقامه  و شاخص سهولت 
دیگر حمایت های قانونی از حقوق سهامداران خرد، سه زیرشاخص دیگر به این مجموعه 
قدرت  شاخص  سهامدار،  حقوق  گستره  شاخص  از:  عبارتند  شاخص ها  این  شد.  افزوده 
شاخص ها،  این  افزودن  با  شرکت.  شفافیت  گستره  شاخص  و  شرکت  حاکمیت  ساختار 
مجموع پرسش هایی که برای سنجش وضعیت محیطی بازار سرمایه پاسخ داده می شوند از 

18 پرسش به 38 پرسش افزایش یافت.
وضعیت ایران در شاخص حمایت از سهامداران خرد، مناسب نیست. درحالی که ایران 
در سال 2014 رتبه 143 را از مجموع 189 کشور داشت، اما این رتبه در سال 2015، به عدد 

154 کاهش پیدا کرد.
گرفت.  نظر  در  راهبرد  سه  می توان  مجموع  در  زیرشاخص  این  وضعیت  اصلاح  برای 
درمورد بعضی مؤلفه ها، امتیاز پایین ایران به این دلیل بود که پاسخ دهندگان درک صحیحی 
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ذکور درباره ايران
ش م

ی گزار
ی آزماي

ی ايران و راست
ی اسلام

ت جمهور
داران خرد، امتيازا

ت از سهام
ی حماي

ن مؤلفه ها
دول3 ـ تبيي

ج

مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی 

امتیاز
 

ی شد
ب م

که باید کس
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

مؤلفه افشا )10-0(
7

8
10

ت 
ش از شرک

کدام بخ
می تواند قانوناً معامله را تأیید 

نماید؟
س 

مدیرعامل یا رئی
0 ت مدیره به تنهایی = 

هیئ
ت مدیره یا سهامداران، 

هیئ
درحالی که آقای جیمز هم 

حق رأی دارد = 1
ت مدیره درحالی که 

هیئ
آقای جیمز اجازه رأی دادن 

ندارد= 2
سهام داران، آقای جیمز هم 

حق رأی ندارد= 3

3● 
مواد 129، 130 و 131 

لایحه قانونی اصلاح 
ت 

قسمتی از قانون تجار
1347: ماده 129

3
ت، بلکه مستفاد از این ماده 

ت مدیره در این ماده شرط تحقق معامله نیس
به نظر می رسد، اجازه هیأ

ت که تصمیم گیرنده نهایی 
ت  این اس

و ماده 131 لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجار
ت؛ 

ت، مجمع عمومی )که متشکل از سهام داران می باشد( اس
ش این معامله برای شرک

در پذیر
ص ارتقا پیدا کند.

ت، رتبه ایران در این زیرشاخ
بنابراین، باید با اصلاح این برداش

ص وابسته در ایران، تابع مفاد ماده 131-129 لایحه قانوني اصلاح قسمتي 
ت با اشخا

معاملا
ت 

ب معاملا
ت و تصوی

ت افشاي اطلاعا
ب 1347، و »دستورالعمل الزاما

ت مصو
از قانون تجار

س و اوراق 
ت مدیره سازمان بور

ب 1390 هیئ
ص وابسته ناشران بورسي و فرابورسي« مصو

اشخا
129 الي 131  س وجود دارد. از مجموع مواد 

ت هاي پذیرفته شده در بور
بهادار در مورد شرک

ت اجراهایي 
ت و ضمان

ت این نوع معاملا
ت مختلفي را مي توان در مورد صح

ت، حالا
قانون تجار

ت 
ت. نخس

ت وجود دارد در نظر گرف
ف مدیران شرک

ت تخل
ش روي سهام داران در صور

که پی
ث 

ص ثال
ت به اشخا

ت معامله نسب
ت و صح

باید بین اعتبار معامله در بین نهادهاي داخل شرک
ک قائل شد.

تفکی
ث تنها در صورتي مي توان خدشه وارد 

ص ثال
ت به اشخا

ص وابسته نسب
ت معامله با اشخا

در صح
ت نرسیده 

ت مدیره و مجمع عمومي شرک
ب هیچ کدام از هیئ

ت به تصوی
کرد که این نوع معاملا

ت مدیره برسد و در حالتي که معامله به 
ب هیئ

باشد. بنابراین، در همه حالاتي که معامله به تصوی
ت در مورد 

ت مدیره نرسیده باشد و مجمع عمومي آن را تأیید کند، این نوع معاملا
ب هیئ

تصوی
ت. )مجموع مواد 130 و 131 لایحه اصلاحي(

ث معتبر اس
ص ثال

اشخا
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ت از سهام
ی حماي

ن مؤلفه ها
دول3 ـ تبيي

ج

مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی 

امتیاز
 

ی شد
ب م

که باید کس
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز
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7
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ش از شرک

کدام بخ
می تواند قانوناً معامله را تأیید 

نماید؟
س 

مدیرعامل یا رئی
0 ت مدیره به تنهایی = 

هیئ
ت مدیره یا سهامداران، 

هیئ
درحالی که آقای جیمز هم 

حق رأی دارد = 1
ت مدیره درحالی که 

هیئ
آقای جیمز اجازه رأی دادن 

ندارد= 2
سهام داران، آقای جیمز هم 

حق رأی ندارد= 3

3● 
مواد 129، 130 و 131 

لایحه قانونی اصلاح 
ت 

قسمتی از قانون تجار
1347: ماده 129

3
ت، بلکه مستفاد از این ماده 

ت مدیره در این ماده شرط تحقق معامله نیس
به نظر می رسد، اجازه هیأ

ت که تصمیم گیرنده نهایی 
ت  این اس

و ماده 131 لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجار
ت؛ 

ت، مجمع عمومی )که متشکل از سهام داران می باشد( اس
ش این معامله برای شرک

در پذیر
ص ارتقا پیدا کند.

ت، رتبه ایران در این زیرشاخ
بنابراین، باید با اصلاح این برداش

ص وابسته در ایران، تابع مفاد ماده 131-129 لایحه قانوني اصلاح قسمتي 
ت با اشخا

معاملا
ت 

ب معاملا
ت و تصوی

ت افشاي اطلاعا
ب 1347، و »دستورالعمل الزاما

ت مصو
از قانون تجار

س و اوراق 
ت مدیره سازمان بور

ب 1390 هیئ
ص وابسته ناشران بورسي و فرابورسي« مصو

اشخا
129 الي 131  س وجود دارد. از مجموع مواد 

ت هاي پذیرفته شده در بور
بهادار در مورد شرک

ت اجراهایي 
ت و ضمان

ت این نوع معاملا
ت مختلفي را مي توان در مورد صح

ت، حالا
قانون تجار

ت 
ت. نخس

ت وجود دارد در نظر گرف
ف مدیران شرک

ت تخل
ش روي سهام داران در صور

که پی
ث 

ص ثال
ت به اشخا

ت معامله نسب
ت و صح

باید بین اعتبار معامله در بین نهادهاي داخل شرک
ک قائل شد.

تفکی
ث تنها در صورتي مي توان خدشه وارد 

ص ثال
ت به اشخا

ص وابسته نسب
ت معامله با اشخا

در صح
ت نرسیده 

ت مدیره و مجمع عمومي شرک
ب هیچ کدام از هیئ

ت به تصوی
کرد که این نوع معاملا

ت مدیره برسد و در حالتي که معامله به 
ب هیئ

باشد. بنابراین، در همه حالاتي که معامله به تصوی
ت در مورد 

ت مدیره نرسیده باشد و مجمع عمومي آن را تأیید کند، این نوع معاملا
ب هیئ

تصوی
ت. )مجموع مواد 130 و 131 لایحه اصلاحي(

ث معتبر اس
ص ثال

اشخا

مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی 

امتیاز
 

ی شد
ب م

که باید کس
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

 2
ت مدیره 

)هیئ
به غیراز اعضای 

ذینفع(

ت 
ماده 8 دستورالعمل الزاما

ب 
ت و تصوی

افشای اطلاعا
وابسته 

ص 
ت اشخا

معاملا
ناشران بورسی و فرابورسی 

س از انجام این معامله بین مدیران و مدیرعامل با 
اما در اعتبار معامله و رابطه حقوقي اي که پ

ت مدیره 
ت که هیئ

ت حالتي اس
ت. نخس

ت متصور اس
ت بوجود مي آید، چند حال

سهام داران شرک
ب مي کند. اگرچه ماده 130 

اجازه انجام این معامله را مي دهد و مجمع عمومي نیز آن را مصو
ت، اما با توجه به اصول کلي حقوق )مانند 

ض ذکر نکرده اس
صراحتا حکمي را در مورد این فر

ت 
ب ورود خسارتي به شرک

ض، حتي اگر این معامله موج
ت دراین فر

اصل تسلیط( مي توان گف
ت 

ت که هیئ
ض حالتي اس

ت. دومین فر
ت نخواهند داش

باشد، مدیران مسئولیتي در مقابل شرک
مدیره اجازه انجام معامله را مي دهد اما مجمع عمومي این معامله را تأیید نمي کند. حکم این 
ت اگر وقوع معامله منجر به ورود 

ت. در این حال
ض در ماده 130 لایحه اصلاحي بیان شده اس

فر
ت مدیره و مدیرعامل یا مدیران ذینفع و 

ت بر عهده هیئ
ت شود، جبران خسار

خسارتي به شرک
ت مدیره اجازه انجام 

ت که هیئ
ض حالتي اس

ت که اجازه آن را داده اند. سومین فر
مدیراني اس

ف ماده 131 لایحه 
معامله را نمي دهد اما مجمع عمومي آن را تأیید مي کند. از مفهوم مخال

ت وقوع 
صور

صحیح بوده و همچنین در 
ت معامله 

اصلاحي چنین برمي آید که در این حال
ت، حتي آقاي جیمز نیز به دلیل اینکه 

ت. در این صور
ت نیز مدیران مسئولیتي نخواهند داش

خسار
ت 

ض چهارم، حالتي اس
ت فر

ت. در نهای
ت نخواهد داش

تقصیري نکرده مسئولیتي در جبران خسار
ت مدیره انجام معامله را اجازه نمي دهد و مجمع  عمومي هم انجام معامله را تأیید نمي کند. 

هیئ
ت. معامله اي که با این فرآیند 

ض را هم روشن کرده اس
ف این فر

ماده 131 لایحه اصلاحي، تکلی
ث نیز اعتبار ندارد. اما در روابط 

ص ثال
انجام شود قابل ابطال خواهد بود و حتي در مقابل اشخا

ت شود، اعضاي 
ت به شرک

ب ایراد خسار
ت نیز چنانچه انجام این معامله سب

حقوقي داخل شرک
ت مدیره یا مدیرعامل آن را اجرایي کنند، 

ت مدیره مسئولیتي ندارند و اگر یکي از اعضاي هیئ
هیئ

ت خواهند بود.1 
ف و تقصیري که داشته اند مسئول جبران خسار

به دلیل تخل

1.   اسکینی )1389(، ستوده تهرانی )1375(، عرفانی )1388(، تفرشی )1386(
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دول3
ادامه ج

مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

ش سالیانه 
آیا افشا در گزار
ت یا خیر؟

لازم اس
ت= 0

افشای معامله لازم نیس
افشای شرایط معامله لازم اما 
ض منافع آقای 

افشای تعار
ت= 1

جیمز لازم نیس
و 

معامله 
شرایط 

افشای 
ض منافع آقای جیمز هر 

تعار
ت= 2

دو لازم اس

 2
)افشای معامله و 

ض منافع(
تعار

2● 
ماده 129 لایحه قانونی اصلاح 
ت 1347

 ●قسمتی از قانون تجار
 ●ماده 42 قانون بازار اوراق بهادار 
ت 

ماده 10 دستورالعمل الزاما
ب 

ت و تصوی
افشای اطلاعا

ص وابسته 
ت اشخا

معاملا
ناشران بورسی و فرابورسی

2

جیمز 
آیا افشا توسط آقای 

ت یا 
ت مدیره لازم اس

به هیئ
خیر؟

ت= 0
افشا لازم نیس

ض 
کلی وجود تعار

افشای 
هیچ گونه 

بدون 
ت 

منفع
ت= 1

جزئیاتی لازم اس
ت 

جزئیا
کامل همه 

افشای 
ت آقای جیمز 

مربوط به منفع
ت=2

در معامله لازم اس

 1
)افشای کلی 

ض منافع 
تعار

ت(
بدون جزئیا

1
ت 

دستورالعمل الزاما
 8

ماده 
ب 

تصوی
و 

ت 
اطلاعا

افشای 
ص وابسته ناشران 

ت اشخا
معاملا

بورسی و فرابورسی

2
ک تبصره می توان این مشکل را حل 

ت با اضافه کردن ی
1ـ در مورد اصلاح قانون تجار

کرد:
ت معامله شامل 

ت مدیره را از جزئیا
»تبصره ماده 129- مدیر یا مدیرعامل ذینفع، باید هیأ

ت مستقیم و غیر مستقیم در طرفین معامله و منافعی که در 
ت منصفانه، درصد مالکی

مبلغ، قیم
ب وی می گردد، مطلع نماید.«

نتیجه انجام معامله نصی
ت، 

س اس
س یا فرابور

ض، شرکتی پذیرفته شده در بور
ت مفرو

با توجه به اینکه شرک
ص وابسته، صراحتاً افشای 

لذا با توجه به اینکه ماده 8 دستورالعمل افشای معامله با اشخا
ت؛ بنابراین، باید با مذاکره با پاسخ دهندگان 

ش بینی شده اس
ت توسط مدیر ذینفع پی

اطلاعا
ت اصلاح شود.

به پرسشنامه، این سوء برداش
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

ص 
ک شخ

ت ی
لازم اس

آیا 
ک 

مثال ی
خارجی، برای 

خارجی معامله را 
س 

حسابر
قبل از اینکه واقع شود بررسی 

نماید؟
پاسخ منفی= 0

ت= 1
 پاسخ مثب

0 )خیر(
0

دستورالعمل 
 11

ماده 
 2

بند 
و 

ت 
اطلاعا

افشای 
ت 

الزاما
ص وابسته 

ت اشخا
ب معاملا

تصوی
ناشران بورسی و فرابورسی

1
ت بند 2 ماده 11 دستورالعمل افشای 

ب حداکثر امتیاز در این مؤلفه لازم اس
به منظور کس

ت زیر اصلاح شود:
ص وابسته بصور

معامله با اشخا
س خارجی مستقل را اخذ نماید.

ش از انعقاد قرارداد، نظر حسابر
ت پی

ف اس
ناشر مکل

5 درصد از سرمایه ناشر را در اختیار  س بند 3 ماده مزبور، سهام دارانی که حداقل 
بر اسا

ت کافی از سازمان تقاضای انجام حسابرسی ویژه 
ت ارائه مستندا

دارند می توانند در صور
س خارجی را توسط سازمان به 

ت »ویژه«، ورود حسابر
نمایند و می توان با تفسیر موسع عبار

ض محدود 
س مستقل در این فر

این معامله تجویز نمود. البته به دلیل اینکه استفاده از حسابر
ب کرد. 

ت، بنابراین، نمی توان با استناد به این بند، حداکثر امتیاز را کس
اس

ت مدیر )10-0(
مؤلفه مسئولی

3
6

10

)گروهی از 
سهام دار 

آیا 
سهام 

 %10
که 

سهام داران( 
دارند، 

را 
خریدار 

ت 
شرک

ت( 
ف شرک

می توانند )از طر
برای خسارتی که معامله به 
ت وارد می آورد اقامه 

شرک
دعوی نمایند یا خیر؟

ت یا 
طرح دعوی ممکن نیس

ش از 
فقط برای سهام داران بی

ت این 
10 درصد سرمایه شرک
امکان وجود دارد= 0

0
0

مواد 142 و 276 لایحه قانونی 
ت 

اصلاح قسمتی از قانون تجار
1347

1
ت در ماده )276( لایحه اصلاحی قانون 

ب حداکثر امتیاز از این مؤلفه لازم اس
برای کس

ک دهم« اصلاح شود.
ت »ی

ک پنجم« به عبار
ت »ی

ت مذکور عبار
تجار
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

ف 
طرح دعاوی مستقیم یا از طر

ت برای سهامدارانی که 
شرک

کمتر 
درصد یا 

 10
دارای 

هستند، 
ت 

شرک
سرمایه 

از 
1 ت= 

امکان پذیر اس

آیا سهامداران می توانند مدیر 
زیان هایی 

مسئول 
را 

ذینفع 
ت معامله واقع شده 

که به عل
محکوم کنند؟

شناخته 
مسئول 

جیمز 
آقای 

ت 
نمی شود و یا فقط در صور

ت مسئول شناخته 
ب یا سوءنی

تقل
0 می شود= 

صورتی 
آقای جیمز فقط در 

که در تأیید معامله تأثیرگذار 
کرده باشد 

بوده یا تقصیر 
1 مسئول شناخته می شود =

آقای جیمز به دلیل ناعادلانه 
ض آمیز بودن 

بودن معامله یا تبعی
ت به سایر سهامداران 

آن نسب
2 مسئول شناخته می شود= 

1
)بله اگر 

تقصیری وجود 
داشته باشد(

2
لایحه قانونی اصلاح 

ماده 130 
ت 1347

قسمتی از قانون تجار
ت افشای 

ماده 9 دستورالعمل الزاما
ت 

ب معاملا
و تصوی

ت 
اطلاعا

ص وابسته ناشران بورسی و 
اشخا

فرابورسی

2
ک شد:

در پاسخ به این سؤال باید بین دو مورد قائل به تفکی
ت و 

ت، آقای جیمز )مدیر ذینفع( متضمامنا همراه دیگر مدیران شرک
س قانون تجار

1ـ بر اسا
ت مي رسد. 

ت که از انجام این معامله به شرک
مدیرعامل، مسئول خساراتي اس

ص وابسته 
ت اشخا

ب معاملا
ت و تصوی

ت افشای اطلاعا
س ماده 9 دستورالعمل الزاما

2ـ بر اسا
ت مدیره و از 

ت نامنصفانه بودن معامله، اعضای هیئ
صور

ناشران بورسی و فرابورسی، در 
جمله آقای جیمز مسئول خواهند بود.
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

آیا سهامدار به عنوان خواهان 
بدنه 

ت 
اس

قادر 
دعوی 

تأییدکننده معامله )مدیرعامل یا 
ت زیانی 

ت مدیره( را به جه
هیئ

ت وارد 
که از معامله به شرک

می شود مسئول بداند یا خیر؟
ت یا 

تأییدکننده مسئول نیس
ب یا 

ت تقل
صور

در 
فقط 

ت= 0
ت مسئول اس

سوءنی
تأییدکننده در نتیجه تقصیر 

مسئول خواهد بود= 1
که 

صورتی 
تأییدکننده در 

ت 
معامله ناعادلانه بوده یا نسب

ض آمیز 
به سایر سهامداران تبعی

باشد مسئول خواهد بود= 2

 1
)در صورتی 

بله(که مقصر باشند 

2
لایحه قانونی اصلاح 

ماده 130 
ت 1347

قسمتی از قانون تجار

2
ت )ماده 130 لایحه اصلاحي(، بدنه تأیید کننده معامله به 

ت قانون تجار
س مقررا

1ـ بر اسا
ت 

همراه مدیر ذینفع و مدیرعامل مسئول خساراتي هستند که بر اثر انجام این معامله به شرک
ت. 

وارد شده اس
ص وابسته 

ت اشخا
ب معاملا

ت و تصوی
ت افشای اطلاعا

2ـ وفق ماده )9( »دستورالعمل الزاما
ب شده 

ف محسو
ب معامله در شرایط غیرمنصفانه تخل

ناشران بورسی و فرابورسی«، تصوی
ت.

اس

آیا آقای جیمز )مدیر ذینفع( 
س ادعای موفق سهامدار 

براسا
ت وارده ناشی 

خواهان، خسار
ت را جبران 

از معامله به شرک
می کند یا خیر؟

ت= 1
پاسخ منفی= 0 / پاسخ مثب

1 )بله(
1

لایحه قانونی اصلاح 
ماده 130 

ت 1347
قسمتی از قانون تجار

1



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 81، زمستان 1395 80 

مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

آیا آقای جیمز )مدیر ذینفع( 
س ادعای موفق سهامدار 

براسا
خواهان، سود ناشی از معامله 

را مسترد می نماید یا خیر؟
 پاسخ منفی = 0
ت= 1

پاسخ مثب

0 )خیر(
0

1
ت 

ت مدیر یا مدیران ذی نفع به پرداخ
اضافه شده به ذیل ماده )130( ـ. همچنین در این صور

ت به 
ت آورده اس

جریمه معادل سودی که در اثر انجام معامله مذکور در ماده )129( به دس
ت محکوم می شوند.

شرک

س 
آیا هم جریمه و هم حب

علیه آقای جیمز )مدیر ذینفع( 
ت یا خیر؟

قابل اعمال هس
پاسخ منفی = 0
ت= 1

پاسخ مثب

0 )خیر(
1

بند »3« ماده 258 لایحه قانونی 
ت 

اصلاح قسمتی از قانون تجار
1347

1
ت 

ت وارد آورده اس
ت یا جزای نقدی معادل پنج برابر زیانی که به شرک

با اضافه کردن عبار
ت »محکوم می شود« در انتهای ماده )285( می توان به نحو 

ت قبل از عبار
یا هر دو مجازا

ب نماییم.
ب تری حداکثر امتیاز این مؤلفه را کس

مناس
ک اصلاح مختصر 

ت ی
ب امتیاز این مؤلفه لازم اس

همچنین به نظر می رسد برای تسهیل کس
ت که 

ت ایجاد شود. این اصلاح به این شرح اس
در صدر ماده )685( لایحه جدید تجار

ت »محکوم می شود« در انتهای ماده اضافه می شود.
ت« قبل از عبار

ت »یا هر دو مجازا
عبار

آیا دادگاه می تواند برمبنای 
ادعای موفق سهامداری که 
ت معامله را 

خواهان دعوی اس
ابطال نماید یا خیر؟

ت 
ابطال معامله ممکن نیس

ب یا 
ت تقل

صور
یا فقط در 

0 ت= 
ت امکان پذیر اس

سوءنی

0
)تنها در 

ت وجود 
صور

ب یا سوء 
تقل

ت(
 نی

0
لایحه قانونی اصلاح 

ماده 131 
ت 1347

قسمتی از قانون تجار

2 
به صدر ماده 131 اضافه شود:

صالح در 
ص دادگاه 

ت مذکور در ماده )129( این قانون به تشخی
درصورتی که معاملا

ت قابل 
ت حقوق کلیه سهامداران انجام نشده باشد، آن معاملا

شرایط منصفانه و با رعای
ابطال خواهد بود... .
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

ت به سایر 
چنانچه معامله نسب

یا 
ض آمیز 

تبعی
سهامداران 

منافی حقوق آن ها باشد ابطال 
ت= 1

ممکن اس
چنانچه معامله ناعادلانه یا 
ت باشد 

ض منفع
شامل تعار

ت= 2
ابطال آن ممکن اس

ت اقامه دعوای 
مؤلفه سهول

سهامداران )10-0(
1

5
10

آیا خواهان می تواند در طول 
دادرسی هر سند را از خوانده 
ب کند؟ )برای 

و شاهدان کس
ک امتیاز(

هر کدام ی
ـ اطلاعاتی که خوانده تصمیم 
ت خود به 

دارد برای دفاعیا
آن ها استناد کند؛

ـ اطلاعاتی که مستقیماً حقایق 
ویژه ای را در دعوای خواهان 

ت می رساند؛
به اثبا

ـ هرگونه اطلاعاتی که مرتبط 
با موضوع دعوی باشد؛

0
3

مواد 199، 208 و 209 قانون آیین 
دادرسی مدنی 

ت 
دستورالعمل الزاما

 12
ماده 

ب 
تصوی

و 
ت 

اطلاعا
افشای 

ص وابسته ناشران 
ت اشخا

معاملا
بورسی و فرابورسی 

4
به نظر می رسد با توجه به مواد 209 و 210 قانون آیین دادرسی مدنی، خواهان می تواند اسناد 

ت.
ب کند. لذا به این سؤال اشتباه پاسخ داده شده اس

مورد نیاز را از خوانده کس
ت 

ب معاملا
ت و تصوی

ت افشای اطلاعا
س بند 3 ماده 11 دستورالعمل الزاما

همچنین بر اسا
ت می توانند ورود 

ص وابسته، سهامداران دارای حداقل 5 درصد از سرمایه شرک
اشخا

16 قانون توسعه  سازمان را به مسأله تقاضا نمایند و سازمان نیز می تواند با استناد به ماده 
ت ادعای سهامداران از 

ت اثبا
ابزارها و نهادهای مالی جدید، اسناد مورد نظر خود را جه

ناشر تقاضا کند.
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

ـ هرگونه اطلاعاتی که منجر 
ت مرتبط 

ف اطلاعا
کش

به 
شود.

آیا خواهان می تواند مستقیماً 
از خوانده و شهود در طول 

دادرسی سؤال نماید یا خیر؟
پاسخ منفی= 0

شرط تأیید 
ت به 

پاسخ مثب
ت توسط قاضی= 

1قبلی سؤالا
ت بدون نیاز تأیید 

پاسخ مثب
قاضی = 2

0 )خیر(
0

ماده 238 قانون آیین دادرسی 
مدنی 

 2
ت زیر تغییر کند:

ت ماده 238 بصور
برای اینکه حداکثر امتیاز یعنی 2 اخذ شود، لازم اس

س از ادای گواهی 
ت گواه را قطع کند، لکن پ

ب دعوا نباید اظهارا
ک از اصحا

هیچ ی
می توانند سؤالاتی را که مربوط به دعوا می باشد از گواه به عمل آورند

ت زمانی 
ب دعوا می توانند در طول جریان دادرسی با مدیری

ک از اصحا
تبصره- هر ی

ف دیگر بپرسند.
ت مرتبط با دعوا را از طر

قاضی، سؤالا
ب لایحه آیین دادرسی تجاری و یا قانون 

ت که این ماده در قال
همچنین صحیح تر آن اس

ت از سرمایه گذاران اصلاح شود.
حمای

آیا خواهان می تواند مجموعه ای 
ک را از 

ت و مدار
از مستندا

آورد بدون 
ت 

خوانده به دس
ص عناوین 

آنکه به طور مشخ
ص کرده باشد؟

ک را مشخ
هری

پاسخ منفی= 0
ت= 1

پاسخ مثب

0 )خیر(
0

ماده 209 قانون آیین دادرسی 
مدنی

1
ف دیگر دعوا 

ب ماده 209 قانون آیین دادرسي مدني، اگر سند معیني نزد طر
اگرچه بموج

ت »معین« در این ماده، روشن بودن 
ف باید آن سند ابراز شود. عبار

ت طر
باشد، به درخواس

ک جهاني که در 
عنوان این سند را افاده مي کند، لذا به نظر مي رسد، براي اینکه خواسته بان

ت اصلاح زیر در ماده 
ف مطرح شده برآورده شود، لازم اس

ب سوال موضوع این ردی
قال

209 قانون آیین دادرسي مدني انجام پذیرد.
ت ابراز سند یا مجموعه ای از اسناد را نماید که نزد 

ک از طرفین دعوا درخواس
»هرگاه هر ی

ب اثر خواهد داد«
ت ترتی

ت، قاضی به این درخواس
ف معین اس

طر
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

ت بند 3 ماده 11 دستورالعمل 
ت که سازمان می تواند با توجه به اختیارا

البته باید در نظر داش
فوق الذکر، و همچنین ماده 16 قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید، مجموعه اسناد 

ت کند.
مورد نیاز را دریاف

آیا سهامدارانی که 10 درصد 
ت یا 

شرک
سهام 

سرمایه 
از 

کمتر را دارا هستند می توانند 
دعوا، اسناد 

ش از اقامه 
پی

معامله را مورد بررسی قرار 
دهند.

پاسخ منفی= 0
ت= 1

پاسخ مثب

0 )خیر(
0

در مورد امکان بازرسي اسناد 
ت 

ض، قانون تجار
معامله مفرو

ش بیني نکرده 
امکان خاصي را پی
ت. با این وجود

اس
در مواد )139(، )149( و )150( 
15 روز قبل  سهامدار جزء می تواند 
صورت های 

از تشکیل مجمع به 
مالی و 10 روز قبل از مجمع عمومی 
س دسترسی داشته 

ش حسابر
به گزار

ت بگیرند.
باشد و از آن رونوش

1
ت 

129( لایحه اصلاحی قانون تجار به نظر می رسد با الحاق تبصره ای به شرح زیر به ماده )
ب نمود:

ب 1347، به نحو مطمئن تری می توان امتیاز این مؤلفه را کس
مصو

ت موضوع 
ت مدیره که معاملا

ک از سهامداران می توانند از صورتجلسه هیئ
تبصره ـ هری

س یا بازرسان در این مورد به هزینه خود 
ش بازر

ت و نیز گزار
این ماده را تجویز کرده اس

ت جلسه مذکور و نیز 
صور

ت باید 
ت یا تصویر تهیه کند. مدیر یا مدیران شرک

رونوش
س یا بازرسان در مورد آن معامله را در اختیار سهامداران متقاضی قرار دهند.

ش بازر
گزار

ت در دعاوی 
آیا استاندارد اثبا

مدنی کمتر از دعاوی کیفری 
ت؟

اس
پاسخ منفی= 0
ت=1

پاسخ مثب

0 )خیر(
1

ت 
مواد 120 و 121 قانون مجازا

اسلامی جدید1

1
ت.

با وجود قاعده درء به نظر می رسد که به این سؤال به اشتباه پاسخ داده شده اس

ت 
ب مورد جرم یا شرط مذکور ثاب

ت نشود حس
ت کیفری مورد شبهه یا تردید قرار گیرد و دلیلی بر نفی آن یاف

ک از شرایط مسئولی
2.  »هرگاه وقوع جرم یا برخی از شرایط آن و یا هری

نمی شود«. قاعده )قاعده درء(
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

خواهان 
سهامداران 

آیا 
اقدام 

هزینه های 
می توانند 

ت 
شرک

خود را از 
قانونی 

س بگیرند؟
بازپ

1 )اگر موفق 
باشد(

1
1

مؤلفه گستره حقوق سهامدار 
) 10,5-0(

6,0
مواد 515 و 519 قانون آیین 

دادرسی مدنی
10,5

می توانند 
سهامداران 

آیا 
ت 

اساسنامه یا آیین نامه شرک
ساده 

ت 
ک اکثری

را با ی
اصلاح کنند؟

0 )خیر(
0

لایحه قانونی 
مواد  83 و 85 

ت 
اصلاح قسمتی از قانون تجار

1347

1,5
ت اصلاح شود و تغییر 

ت ماده 83 قانون تجار
برای اینکه این امر تحقق پیدا کند، لازم اس

ت مجمع عمومی عادی قرار گیرد.
اساسنامه در صلاحی

آیا سهامدارانی که 10 درصد 
ک 

ت را در تمل
سهام شرک

برگزاری 
می توانند 

دارند 
را بطور 

سهامداران 
مجمع 

ت کنند؟
فوق العاده درخواس

0 )خیر(
0

لایحه قانونی اصلاح 
ماده 95 

ت 1347
قسمتی از قانون تجار

1,5
ک پنجم« در ماده 95 لایحه 

ت »اقلا ی
ت عبار

ب شود، لازم اس
برای اینکه حداکثر امتیاز کس

ک دهم« تغییر یابد.
»اقلا ی اصلاحی به 

می توانند 
سهامداران 

آیا 
ش 

ت مدیره را پی
اعضای هیئ

ت آن ها 
از پایان دوره مسئولی

برکنار کنند؟

1,5 )بله(
1,5

لایحه قانونی 
مواد 86 و 107 

ت 
اصلاح قسمتی از قانون تجار

1347

1,5
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

ت هر بار برای اینکه 
آیا شرک

سهام جدید منتشر کند باید 
تأیید سهامداران را اخذ کند؟

1,5 )بله(

1,5
مواد 83 و 162  لایحه قانونی 
ت 

اصلاح قسمتی از قانون تجار
1347

1,5

آیا سهامداران بطور خودکار 
ت به سهام 

ت نسب
از حق اولوی

جدید برخوردارند؟
1,5 )بله(

1,5
لایحه قانونی اصلاح 

ماده 166 
ت 1347

قسمتی از قانون تجار
1,5

ب و 
آیا سهامداران باید انتخا

برکناری حسابدار خارجی را 
تأیید کنند؟

1,5 )بله(
1,5

لایحه قانونی اصلاح 
ماده 86 

ت 1347
قسمتی از قانون تجار

ت 
ماده 10 دستورالعمل موسسا

س 
حسابرسی معتمد سازمان بور

و اوراق بهادار

1,5
ت از سرمایه گذاران، بر این نکته تأکید 

برای تأکید بیشتر می توان در قانون مربوط به حمای
ت.

ب و برکناری حسابدار خارجی، بر عهده مجمع عمومی عادی اس
کرد که انتخا

ش 
آیا سهامداران می توانند پی

ت یا 
ت اساسی شرک

از اقداما
سهامداران 

برگزاری مجمع 
سهام خود را آزادانه مبادله 

کنند؟

0 )خیر(
1,5

لایحه قانونی اصلاح 
ماده 41 

ت 1347
قسمتی از قانون تجار

1,5.
به نظر می رسد محدودیتی در این زمینه وجود نداشته باشد، لذا سهامداران می توانند بدون 

محدودیتی سهام خود را منتقل کنند.

ت 
ت ساختار حاکمی

مؤلفه قدر
) 10,5-0(

2,5
4

10,5
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

اجرایی 
ارشد 

مدیر 
آیا 

ت )مدیرعامل( از ایفای 
شرک

ت به عنوان 
همزمان مسئولی

ت مدیره منع شده 
س هیئ

رئی
ت؟

اس

0 )خیر(
0

لایحه قانونی اصلاح 
ماده 124 

ت 1347
قسمتی از قانون تجار

1,5
ت 

ت مدیره مي تواند به سم
ت هیئ

ت آوردن آراء سه چهارم حاضران در مجمع، ریاس
با بدس

ت، 
ش لازم اس

ت آوردن امتیاز حداکثر در این پرس
ب شود. لذا براي بدس

مدیرعامل نیز انتخا
ت اصلاح شود.

ماده 124 لایحه اصلاحي قانون تجار

شامل 
ت مدیره باید 

هیئ
آیا 

اعضای مستقل نیز باشد؟
0 )خیر(

0
لایحه قانونی اصلاح 

ماده 107 
ت 1347

قسمتی از قانون تجار

1,5
ت ماده 107 لایحه اصلاحی 

ت بیاید، لازم اس
ت کامل بدس

برای اینکه امتیاز این بند بصور
ت اصلاح شود:

قانون تجار
ت های سهامی، اعضای مستقل خواهند 

ت مدیره شرک
»تبصره- حداقل دو نفر از اعضای هیئ

بود«
ت دستورالعمل ها این 

ت های بورسی و فرابورسی  می توان با اصلاحا
همچنین در مورد شرک
مقرره را اصلاح کرد.

ک کمیته 
ت باید ی

آیا شرک
داشته 

مستقل 
حسابرسی 

باشد؟

 1
)برای 

ت های 
شرک

پذیرفته شده در 
س(

بور

1
ت 

منشور کمیته حسابرسی شرک
ب 

مصو
عام( 

)سهامی 
نمونه 

 1391/11/23
ت 

ماده 10 دستورالعمل موسسا
س 

حسابرسی معتمد سازمان بور
و اوراق بهادار.

1,5
ت 

ف دس
ت شرکتی می توان به این هد

ب قانون حاکمی
ت و یا تصوی

با اصلاح قانون تجار
ت.

یاف
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

آیا تغییر در حق رأی دسته یا 
طبقه از سهام تنها باید به تأیید 
سهامدارانی که از تغییر تأثیر 

می پذیرند برسد؟

1,5 )بله(
1,5

لایحه قانونی اصلاح 
ماده 93 

ت 1347
قسمتی از قانون تجار

1,5

ک متقاضی بالقوه سهام 
آیا ی

ت که تقاضای سهام 50 
شرک

ت 
درصد یا بیشتر سهام شرک

را دارد، باید تقاضای خرید 
سهام سایر شرکا را بدهد؟

0 )خیر(
0

لایحه قانونی اصلاح 
ماده 39 

ت 1347
قسمتی از قانون تجار

1,5
ت:

پیشنهاد اصلاح: ماده 42 مکرر لایحه اصلاحی قانون تجار
ت سهامی را 

ک شرک
»در صورتی که شخصی، تقاضای خرید حداقل 50 درصد از سهام ی

داشته باشد، باید همزمان با این تقاضا، پیشنهاد خرید سایر سهام باقی مانده را نیز به سهامداران 
ت که 

ک 50 % یا بیشتر سهام تنها در صورتی امکان پذیر اس
ت، تمل

ارائه کند. در این صور
ت توافقی 

ت قیم
یا سایر سهامداران پیشنهاد خرید ثانویه را رد کرده و یا متقاضی با پرداخ

ک نماید«
سهام مزبور را نیز تمل

س اضافه کرد.
ب اصلاح دستورالعمل های سازمان بور

می توان ماده پیشنهادی را در قال

آیا سهامداری متقابل بین دو 
ت مستقل محدود به 10 

شرک
ت؟

کل سهام مجموع اس

0 )خیر(
0

1,5
پیشنهاد:

ت:
ماده 42 مکرر لایحه اصلاحی قانون تجار

10 درصد کل  ت می توانند داشته باشند، محدود به 
»مجموع سهام دوطرفه ای که دو شرک

ت«
ت ها اس

سهام این شرک

ت 
ت شرک

مؤلفه گستره شفافی
)9-0(

4,5
5,5

9
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

ت سهام به اندازه 10 
آیا مالکی

ت و یا 
درصد سهام کل شرک

بیشتر باید افشا شود؟

1
)برای 

ت های 
شرک

پذیرفته شده در 
س(

بور

1
دستورالعمل اجرایی 

 13
ماده 

ت 
ت های ثب

ت شرک
افشای اطلاعا

شده نزد سازمان

1,5
ت بیشتر در این حوزه، باید:

برای صراح
ت: ماده 42:

اصلاح لایحه اصلاحی قانون تجار
ت 

ت سهام شرک
ت، هرگونه تغییر در مالکی

ف اس
ت مدیره موظ

ت های سهامی، هیئ
»در شرک

ت ها اطلاع داده و در روزنامه رسمی 
ت شرک

به اندازه حداقل 10 درصد یا بیشتر را به اداره ثب
1نیز منتشر شود«

ت شده نزد سازمان نیز 
ت های ثب

ت شرک
همچنین ماده 13 دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعا

ت زیر تغییر یابد:
بصور

ت تغییر یابد از جمله در 
ت ناشر به نحوی که کنترل شرک

»ج- تغییر عمده در ساختار مالکی
ت به اندازه 10 درصد کل سهام یا بیشتر...«

ت سهام شرک
ت تغییر مالکی

صور

سایر 
در 

ت 
اطلاعا

آیا 
ت 

ت های اعضای هیئ
مدیری

 مدیره به همراه اشتغال اصلی 
ایشان باید افشا شود؟

0 )خیر(
1

بند ز ماده 99 قانون برنامه پنجم 
توسعه 

1,5
ت های پذیرفته شده نزد 

ت های بورسی، با اصلاح دستورالعمل افشای شرک
در مورد شرک

ت کرد:
ت را درخواس

سازمان می توان این اطلاعا

 بند د ماده 13 دستورالعمل به شرح زیر اصلاح می شود:
ت اوراق بهادار ناشر و تصمیم سرمایه گذاران از قبیل:

ت مهم مؤثر بر قیم
...د ـ سایر اطلاعا

ت ها، سوابق 
ت شرک

ت مدیره، تصدی همزمان مدیری
ت در مورد سوابق اشتغال هیأ

اطلاعا
مالی، معاملاتی و ...
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

مورد 
در 

ت 
اطلاعا

آیا 
ش های( مدیر 

جبران های )پادا
ت )مدیری که 

انفرادی شرک
ت کار می کند و 

برای شرک
ت مدیره( باید 

نه اعضای هیئ
افشا شود؟

0 )خیر(
0

1,5
ت های پذیرفته شده نزد 

ت های بورسی، با اصلاح دستورالعمل افشای شرک
در مورد شرک

ت کرد:
ت را درخواس

سازمان می توان این اطلاعا
 بند د ماده 13 دستورالعمل به شرح زیر اصلاح می شود:

ت اوراق بهادار ناشر و تصمیم سرمایه گذاران از قبیل:
ت مهم مؤثر بر قیم

...د ـ سایر اطلاعا
ت

ت مدیران میانی شرک
ش ها و جبران خدما

انواع پادا

ت های مالی باید شامل 
آیا صور

در 
توضیحی 

ت های 
یادداش

حسابرسی 
ت های 

سیاس
مورد 

ک ها، 
ریس

رویه ها، 
مهم، 

شرایط عدم اطمینان و دیگر 
ش را متأثر 

عواملی که گزار
می کند باشد؟

1,5 )بله(
1,5

مواد 41 و 42 قانون بازار اوراق 
بهادار جمهوری اسلامی ایران

مواد 3 و 4 دستورالعمل اجرایی 
ت 

ت های ثب
ت شرک

افشای اطلاعا
شده نزد سازمان.

1,5

ت های مالی سالانه 
صور

آیا 
س خارجی 

باید توسط حسابر
هم حسایرسی شود؟

1
)بله، برای 

ت های 
شرک

پذیرفته شده(

1
مواد 41 و 42 قانون بازار اوراق 

بهادار جمهوری اسلامی ایران
ت 

ماده 10 دستورالعمل مؤسسا
س 

حسابرسی معتمد سازمان بور
و اوراق بهادار

1,5
ت وجود حسابرسی مستقل در مورد تمامی 

ب حداکثر امتیاز در این مؤلفه، لازم اس
برای کس

ش بینی شود.
ت پی

ت های سهامی در قانون تجار
شرک
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مؤلفه
امتیاز 
ب شده 

کس
ی شد

ب م
ی که باید کس

امتیاز
ب شود

ت باید کس
ت اصلاحا

ی که در صور
امتیاز

حسابرسی 
ش های 

گزار
آیا 

باید به عموم افشا شود؟

)برای 
 1

ی 
ت ها

ک
شر

پذیرفته شده در 
س(

بور

1
اجرایی 

دستورالعمل 
 7

ماده 
ت 

ت های ثب
ت شرک

افشای اطلاعا
شده نزد سازمان

1,5
ت های 

ش های حسابرسی تمام شرک
ب حداکثر امتیاز در این مؤلفه باید افشای گزار

برای کس
ش بینی شود.

ت پی
سهامی در قانون تجار

ت از سهامداران 
ص حمای

شاخ
خرد

)60( 
24

36
60
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از پرسش و نظام قوانین و مقررات ایران در این حوزه نداشتند، لذا برای اصلاح این موارد 
و  داده  تشکیل  جهانی  بانک  پرسشنامه  به  پاسخ دهندگان  حضور  با  جلساتی  است  لازم 
نوع دوم  پذیرد.  به پرسش ها صورت  پاسخ  برداشت در  ضمن هم فکری های لازم، اصلاح 
اصلاحات، اصلاحاتی است که با وضع مقررات نهادهای ناظر بازار سرمایه قابل رفع است. 
دربرابر  مقررات  این  این که  نخست  مانع  است.  روبه رو  مانع  دو  با  اصلاحات  از  سطح  این 
قوانین موضوعه  با  تعارض  اجرایی کم تری دارند و در  قوانین موضوعه، ضمانت و قدرت 
تاب مقاومت ندارند. مسأله دوم این است که وضع مقررات از طریق سازمان و یا شرکت های 
)و  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  درباره  تنها  خودانتظام  تشکل های  سایر  و  بورس 
الزام ماده 99 قانون برنامه پنجم توسعه، توسط تمام شرکت های سهامی  درصورت رعایت 
عام( لازم الرعایه است و درمورد سایر انواع شرکت ها کاربرد ندارد؛ درصورتی که بسیاری 
از پرسش ها پروژه سهولت کسب وکار در حوزه حمایت از سهامداران خرد، وضعیت قوانین 
و مقررات حاکم بر سایر شرکت ها )به غیر از شرکت های ثبت شده نزد بورس و فرابورس( 
را نیز می سنجد. بنابراین، وضع مقررات توسط مراجع ذیصلاح بازار سرمایه، اگرچه تا حدی 
موجب بهبود رتبه ایران خواهد شد، اما این مورد را به غایت مطلوب نمی رساند. راهبرد سوم 
که راهبردی اساسی در بهبود وضعیت حمایت از سهامداران خرد و بهبود رتبه ایران در این 
پیشنهاد  بنابراین،  است.  موضوع  این  در  موجود  قوانین  اصلاح  می شود،  محسوب  شاخص 
می شود احکام مورد نظر در قانون تجارت، قانون آیین دادرسی مدنی و قوانین مرتبط دیگر 
اصلاح شود. این اصلاح می تواند در قالب وضع قانونی با عنوان »قانون حاکمیت شرکتی« 
که مشتمل بر قواعدی در حوزه حاکمیت شرکتی است، تحقق یابد. اصلاحات پیشنهادی در 
مورد هر سه راهبرد، در جدول بررسی شاخص حمایت از سهامداران خرد ارائه شده است.
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