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 داران خرد راهکارهای بهبود شاخ  حمایت از سهام

 داران خرد بانك جهانی بر مبنای شاخ  جدید حمایت از سهام

 1سید محیدرضا حسینی
 

 :چکیده
داران  دهد، هرچه حیایت از حقوق سهام ات مختل  در حوزب بازار سرمایه نشان میم الع

های داخلی ثبت ششدب در   خرد افزای  پیدا کند، شاهد بازار سرمایه بزرگتر، تعداد بیشتر بنگاب
داران خشرد وضشعیت    های اولیه بیشتر خواهیم بود  شاخص حیایشت از سشهام   بورا و عرضه

ران خرد در کشورهای مختل  را بررسشی کشردب و اصشححات  زم    دا حیایت حقوقی از سهام
، تنهشا  2015دهشد  پشی  از سشال     برای بهبود وضعیت حقوقی را به کششورها پییششنهاد مشی   

ششد    گیری مشی  های افشا، مسئولیت مدیران و سهولت اقدام ق ایی علیه مدیران اندازب مؤلفه
اران، گسترب قدرت حاکییت و گسترب د های جدیدی شامل حقوق سهام ، مؤلفه2015در سال 

شفافیت شرکت به این شاخص اضافه شد  سؤال اصلی که این م العه به آن پاسشخ خواهشد   
داران خرد، چه اصححاتی  داد این است که برای بهبود رتبه ایران در شاخص حیایت از سهام

عیت حیایشت  دهد که راهبردهای موجود برای بهبشود وضش    زم است  نتایج م العه نشان می
بنشدی   داران خرد در حقوق ایران در مجیوع در سه دسشته کلشی قابشل جیشع     حقوقی از سهام

های بانک جهانی در مشورد ایشن    دهندگان به پرسشنامه هستند  نخست اصحح برداشت پاسخ
رغم اینکه قانون  زم در آن حشوزب وجشود دارد، امشا     ها، علی شاخص است  در برخی از مؤلفه

نیاز برای ایران محاسبه نشدب است  با اصحح برداشت در پاسخ به این سشوا ت   امتیاز مورد
ها را بدست آورد  راهبرد دوم در قالب اصحح مقررات  توان امتیاز کامل در مورد این مولفه می

شود  اگرچه این راهبرد، در ارتقشای رتبشه    های ثبت شدب در بورا، میسر می حاکم بر شرکت
هشای ثبشت ششدب نشزد بشورا اسشت و بنشابراین         ست اما محدود به ششرکت ایران تأثیرگذار ا

تواند اهداف را بصورت کامل محق  سازد  راهبرد سوم، اصحح قوانین حاکم بر موضشوع   نیی
اسشت کشه از   « گشذاران در بشازار سشرمایه    قانون حیایت از سشرمایه »در قالب تهیه و تصویب 

                                                           
1
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ششود، اصشححات پیششنهادی در ایشن      نهاد میکارآمدی بیشتری برخوردار است  بنابراین پیش
 م العه در قانون مستقل مورد تصویب مجلس شورای اسحمی قرار گیرد 

 

حاکییت شرکتی، حقوق و اقتصاد، شاخص سهولت کسب و کار بانشک   کلمات کلیدی:

 داران خرد جهانی، حیایت از سهام

 JEL :G15; G38; K22;K11; P51بندی  طبقه
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  :مقدمه

نوان یک شخصیت حقوقی مسشتقل از موسسشان آن اسشت  ایشن اسشتقحل      شرکت به ع
تواند سبب رشد و یا شکست یک کسب و کار شود  بشه دلیشل، تفکیشک بشین شخصشیت       می

تشرین   گذاران است که شرکت در حال حاضر به عنوان معیول داران و سرمایه شرکت از سهام
  اما تفکیک هیچنان ریسک شود شکل برای نهادهای تجاری در سرتاسر جهان شناخته می

را هم سبب خواهد شد  بدون یک ساختار خوب و مناسب و توزیع وظای  و حقوق، و بشدون  
تواند منجر به شکست عیلیات شرکت  گیری این ریسک می های تصییم سازی پروسه شفاف

تشوان انت شار داششت کشه ششرکت در معشرض ریسشک         شود  بدون وجود لوازم احتیایی، می
توسط اشخاد داخلی شرکت قرار بگیرد  اگر این سوءاستفادب در سرتاسر اقتصاد سوءاستفادب 

گشذاری نداششته    گذاران تیشایلی بشرای سشرمایه    گسترش پیدا کند، سبب خواهد شد تا سرمایه
باشند  بنابراین، کیفیت قوانین و مقررات حاکم بر شرکت، بشرای اییینشان از عیلکشرد مشؤثر     

 رود  های اقتصادی امری اساسی به شیار می تآفرینی فعالی بازارها و ثروت
داران خرد پروژب سهولت کسب و کار، قوانین و مقررات ناظر بشر   شاخص حیایت از سهام
تشوان بشه    می و دسترسی سهامداران به ضیانت اجرای ق ایی را 1معامحت اشخاد وابسته

و هیچنین  عنوان شاخصی برای سنج  وضعیت استانداردهای حاکییت شرکتی در اقتصاد
داران  سهولت دسترسی به منابع مالی در بازارهای سرمایه دانسشت  هرچشه حیایشت از سشهام    

رسانند بیششتر باششد، سش ح     خرد در مقابل معامحت اشخاد وابسته که به شرکت زیان می

، تعشداد  2هشایی ماننشد انشدازب بشازار     که در قالب شاخص –گذاری در بازارهای سرمایه  سرمایه
و کیتشر بشودن منشافع     4های اولیه بیششتر  ، تعداد عرضه3های داخلی پذیرفته شدب ببیشتر بنگا

 بیششششششتر خواهشششششد بشششششود    -ششششششود متبلشششششور مشششششی  5شخصشششششی کنتشششششرل 

 (Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes, و Shleifer, 2008, p. 77) 

داران خشرد از یریش     های بهبشود وضشعیت ششاخص حیایشت از سشهام      در این تحقی  راب
در قوانین و مقررات بررسی خواهد شد  بر ایشن اسشاا در بخش  دوم     اصححات پیشنهادی

                                                           
1 Related-party transaction 
2 Market capitalization 
3 Listed domestic firms 
4 Public offering 
5 Private benefits of control 

شود  تعری  میداران عیدب  منافع شخصی کنترل به عنوان منافع اقتصادی ناشی از مالکیت سهام توسط سهام   
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شود، بخ  سوم به معرفی شاخص جدید و وضعیت ایشران در سشال    پیشینه تحقی  ارائه می
آزمشایی ایحعشات    با استفادب از این شاخص اختصاد دارد، در بخ  چهشارم راسشتی   2015

گیرد و اصححات پیشنهادی بشرای   می های بانک جهانی مورد ارزیابی قرار مندرج در گزارش
بنشدی   ششود و در نهایشت بخش  نهشایی بشه جیشع       بهبود رتبه ایران در این شاخص ارائه می

 اختصاد خواهد داشت  

 پیشینه تحقیق
گشذاری، بشه دو اییینشان نیشاز دارد  نخسشت اییینشان از        دارندة سشرمایه بشرای سشرمایه   

 ۀ او  سشششششششودآوری، دوم اییینشششششششان از عشششششششدم تعشششششششرض بشششششششه سشششششششرمای 
ثبات قوانین و مقررات و حاکییت ن م و قانون که باعث محترم شیردن قراردادها و حیایت 

گشذاران از   توان از عوامل مهم اییینان سرمایه شود را می های بخ  خصوصی می از سرمایه
 (1386خامنشه, و محیشدی,    رهبر, م فریرهایشان دانست   عدم تعرض به حیایت از سرمایه

ینشد  ماهیشت حقشوقی کشه     نیا گذاران خواستار بازدب زیاد بودب و از ریسک پرهیشز مشی   سرمایه
گذار بر درآمد و دارایی دارد و میزان و نحوة ت یین حقوق مالکیت بر مقدار ریسشک   سرمایه
داران  امی که سهامهنگ (1386یوسفی, رگذاری تأثیرگذار است   گذار در پروسۀ سرمایه سرمایه

ششوند   کنند، با ریسکی مواجه مشی  گذاری در شرکت می خرد خارج از شرکت اقدام به سرمایه
گیشری   که عبارت است از سوءاستفادة مدیران که در شرکت بشه نحشوی دارای حش  تصشییم    

هستند  این ریسک میکن است گاهی تا حدی باشد که به دلیل سوءاستفادة متصشدیان ادارب  
داران خرد هرگز به ایشان پرداخت نشود  بر ایشن   گذاری سهام د حاصل از سرمایهشرکت، سو

گشذران   اساا مدیران شرکت به جای اینکه سود حاصل از عیلیات ششرکت را بشین سشرمایه   
 کننششد  خششارج از شششرکت توزیششع نیاینششد، از آن جهششت تششأمین منششافع خششود اسششتفادب مششی    

های گستردب باعشث آسشیب ن شام تشأمین مشالی ششود،        اگر سوءاستفادب (ZALM, 2006ر 
حل این  راب 1توان آن را محدود و کنترل کرد؟ رویکرد حقوقی به حاکییت شرکتی یچگونه م

داران خرد خارج از شرکت از یری  تأسیس ن ام قشانونی مناسشب    مع ل را حیایت از سهام
 (Stigler, 1964رداند   گذاری مناسب و اجرای صحیح آن، می شامل قانون

گذاران در جهت منافع خود سوء های سرمایهوانند از اموال و داراییتها میمدیران شرکت
گشذاران توسشط مشدیران یشا سشهامداران      استفادب کنند  این مصادرب اموالِ متعل  بشه سشرمایه  

                                                           
1Corporate governance 
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شود و اششکال مختلفشی دارد:   نامیدب می 2«نقب زنی»یا  1«معامله با خود»اکثریت اص ححاً 
هشای بشی  از انشدازب،     هشا یشا جبشران   شود، غرامت فته میمزایایی که برای مدیر در ن ر گر»

برداری از مباد ت مالی  ، بهرب4های شرکت ، تصرف فرصت3گذاری نقل و انتقال سهام قییت
 -های شخصی به نزدیکان دار ارزش خالص یا اع ای وام از قبیل توزیع جهت -به نفع خود 

 (2008یانکوف,  پورتا, لوپز دو سیحنس, و شلیفر, رهای شرکت  و سرقت دارایی
کنند که استانداردهای حاکییت شرکتی با هدف  تحقیقات اخیر شواهد تجربی را ارائه می

داران خرد نتایج اقتصادی مثبتی را هم در س ح ملی و هم در سش ح بنگشاب    حیایت از سهام
راب ه چند جنبه از حاکییت شرکتی مانند ترکیشب هیئشت مشدیرب و    نتیجه دادب است  در این 

داران در راب ه با مشدیران و مشدیریت، از    استقحل آن، شفافیت بنگاب و افشاء، و حقوق سهام
های حاکییت ششرکتی   اهییت بیشتری برخوردار است  کیفیت قوانین و مقررات در این حوزب

داران خشرد و هیچنشین بشین     ن عیشدب و سشهام  دارا بشین سشهام   5تواند مسشأله نیاینشدگی   می
داران خرد و هیئت مدیرب و مدیران را کاه  خواهد داد  ب ور خاد، حیایت بیشتر از  سهام

 توزیششششع کششششارآتر منششششابع   6داران خششششرد بششششا بششششازار سششششرمایه بزرگتششششر    سششششهام

 ، ارزش بیشششتر بنگششاب (Zhao, 2012 و ,McLean, Zhang)در سشش ح بنگششاب 

 (Sanvicente, 2013 و Lima)یلکرد بهتر بنگابو ع (Ferrell, 2013 و Cremersر
گشذاران   کند که سشرمایه  ت پیشنهاد میهیراب خواهد بود  عحوب بر این تعداد زیادی از م العا

هشای بشا تری را    در صورتی که اییینان کافی از بازگشت سرمایه خود نداشته باششند، نشرخ  
در م العشات   (Wei, 2011 و ,Chen, Chen)کننشد   گذاری درخواسشت مشی   برای سرمایه

دیگر به تأثیر مثبت وجود یک کییته حسابرسی در شرکت، اییینان از استقحل هیئت مدیرب 
( بشر توزیشع منشابع در سش ح بنگشاب و      CEOر 7تعدد که به عنوان مدیر عاملو وجود افراد م

 بشششششششازدهی یشششششششو نی مشششششششدت بنگشششششششاب اششششششششارب ششششششششدب اسشششششششت   
(Black و Kim, 2012; Guo و Masulis, 2013; Lo, Wong, و Firth, 2010) 

                                                           
1. Self dealing 
2. Tunnelling 
3. transfer pricing 
4. appropriation 
5 Agency problem 
6(Balasubramanian, Black, Khanna, & Indian Institute of Management Bangalore. 

Centre for Corporate Governance and Citizenship., 2010; Dharmapala & Khanna, 

2013) 
7 Chief executive officer 
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داران از یری  تأثیر خود بر بازارهای مالی بخ  واقعی اقتصاد را نیز  حیایت از سهام
تواند از سه  دهد  بر اساا ن ر بک و هیکاران، توسعۀ بازارهای مالی می مورد تأثیر قرار می

انداز را افزای   یری  به تسریع در رشد اقتصادی کیک کند  نخست این که این امر پس
گذاری  اندازها را به سیت سرمایه تواند پس که توسعۀ بازارهای مالی می دهد  دوم این می

که، به این  واقعی هدایت کردب و از این یری  باعث افزای  انباشت سرمایه شود  سوم این
کنند، توسعۀ  گذاری کارآفرینان را کنترل می که متخصصان مالی تصیییات سرمایه دلیل

های مولدتر شدب و باعث بهبود تخصیص  ها به بخ  بازارهای مالی باعث جریان سرمایه
افتد، رشد  های ذکر شدب که در بازار مالی اتفاق می منابع خواهد شد  در نتیجه فعالیت

 اقتصادی افزای  خواهد یافت 

(Beck, Levine, و Loayza, 2000; Djankov et al., 2008) 
تحقیقات دیگر نیز این فرضیه را که بین وضعیت بازارهای مالی و رشد اقتصادی را تأیید 

توان به تحقی  کینگ و لوین اشارب کشرد  ایششان مشدل جدیشدی را      کنند  برای مثال می می
ه بازار سرمایۀ اولیۀ بزرگتشری دارنشد از رششد    دهد کشورهایی ک اند که نشان می معرفی کردب

  (Levine, 1993 و King)با تری در آیندب برخوردار خواهند بود  
است   در ایران م العات مختلفی برای بررسی وضعیت محبط کسب و کار انجام پذیرفته

ای،  نامه های مختلفی، با استفادب از روش پرس  ( در گزارش1393-1389سیاح و هیکاران ر
سشیاح, ششهبازی و   ردهنشد    وضعیت محیط کسب و کار در کشور را مورد سشنج  قشرار مشی   

شناسشی گشزارش    انجشام دادب، روش  1389حسینی در تحقیش  کشه در سشال     (1391نعییی, 
های بنگشاب بانشک جهشانی و گشزارش پشای        شسهولت کسب و کار بانک جهانی را با گزار

حسشینی,  رهای مجلس شورای اسحمی مقایسه کردب است  محیط کسب و کار مرکز پژوه 
ای انتقادات وارد بر گزارش سهولت کسشب و کشار بانشک     دهقان بنادکوکی در م العه (1389

عشحوب بشر ایشن نصشیری      (1390ی و قودجانی, دهقان بنادکوکرجهانی را بررسی کردب است 
های قشانونی بهبشود وضشعیت     ( راب1392( و سل انی و هیکاران ر1393(، عبدالیلکی ر1392ر

 ;1392سشل انی و اخشوان هشزاوب,    رشاخص حیایت از سهامداران خرد را بررسی کشردب انشد    
  (1392نصیری اقدم,  ;1393عبدالیلکی, 

 هشای بشازار   داران و ششاخص  م العات تجربی در ایران نیز ارتبشاط بشین حیایشت از سشهام    
( نشان دادب است که چگونه افزای  حیایت از حقوق 1392کند  حسینی ر سرمایه را تأیید می

ششود:  سهامداران باعث افزای  ارزش بازار سهام در کشورهای با درآمد با تر از متوسط می
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واحشدی   6,85یک واحد افزای  در شاخص الزام به افشای معامحت مدیران باعث افشزای   
شود و افزای  یک واحدی در میشزان مسشئولیت مشدیران در قبشال     سرمایه میدر اندازب بازار 

واحدی در اندازب بازار سرمایه خواهشد ششد و افشزای      8,44سهامداران اقلیت باعث افزای  
واحد در ارزش بازار سرمایه  3,55یک واحدی در سهولت اقدام ق ایی علیه مدیران به اندازب 

کییجانی رکند  ( نیز این نتابج را تأیید می1391تحقی  کییجانی ر (1392حسینی, رتأثیر دارد 
 (1391و سهیلی احیدی, 

را « 1گذارانحیایت از سرمایه»بانک جهانی با اتکا به این مبانی ن ری و شواهد تجربی 
های محیط مناسب کسشب و کشار قلیشداد نیشودب اسشت  ششاخص       به عنوان یکی از شاخص

کسشب و کشار و    سهولت کسب و کار بانک جهانی، قوانین و مقرراتی را که مستقییا بر انجام
کششور جهشان را    189رشد اقتصادی کشورها موثرند، معرفی و بررسی کردب و بر اسشاا آن  

زیر شاخص شروع کسب و کار، سشهولت اخشذ مجشوز،     10کند  این شاخص از  بندی می رتبه
داران خرد، تجارت فرامشرزی،   دسترسی به برق، ثبت مالکیت، اخذ اعتبارات، حیایت از سهام

قراردادها و ورشکستگی و پرداخت دیون تشکیل ششدب اسشت  مبنشای تهیشۀ     سهولت اجرای 
داران خرد، مدل فرضی است که در مقالۀ یانکوف و دیگران معرفشی   شاخص حیایت از سهام

ترین بخ  این تحقی  تهیۀ شاخصی به من ور سنج  قشدرت حیایشت    شدب است  اساسی
دارب کنندگان شرکت است کشه از آن بشا   گذاران در مقابله معامحت معارض ا قانون از سرمایه

 (Djankov et al., 2008رشود  داران خرد یاد می عنوان شاخص حیایت از سهام
مشیحدی، بشرای نخسشتین بشار      2015در گزارش سهولت کسب و کار بانک جهانی سال 

عحوب بر رتبه جهانی سهولت کسب و کار امتیاز فاصله تا اقتصاد پیشرو نیز محاسبه گردیشدب  
در هشر   است  امتیاز مذکور، فاصله میان عیلکرد هر کشور با کششور دارای بهتشرین عیلکشرد   

اسشت و هرچشه امتیشار     100تشا   0دهد  بازب امتیشاز از   مؤلفه سهولت کسب و کار را نشان می
تر باشد، فاصله کشور تا کشور دارای بهترین عیلکرد در هشر مؤلفشه    نزدیک 100کشوری به 
 کیتر است 

حاکی از صعود رتبه ایشران در من قشه و جهشان اسشت،      2015نتایج این گزارش در سال 
رسشیدب   130کشور در حال بررسی، به رتبشه   189پله صعود رتبه در بین  2ایران با  ب وریکه

است  هیچنین سه زیرشاخص شروع کسب و کار، اخذ اعتبار و اجرای قراردادها در ایشران از  

                                                           
« داران خرد شاخص حیایت از سهام»و « گذاران خرد رمایهشاخص حیایت از س»که از آن با عناوین دیگری چون  1
 شود  نیز یاد می
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برخوردارند، اما هفت زیرشاخص دیگشر از متوسشط    1تری نسبت به من قه منا وضعیت مناسب
 ند  باش تر می من قه منا پایین

 داران خرد های اضافه شدب به شاخص حیایت از سهام مبانی و توضیحات شاخص
داران خرد پروژب کسب و کار بانک جهانی،  های حیایت از سهام از ابتدای معرفی، شاخص

هشای ششرکت براسشاا     داران خرد در مقابل سوءاسشتفادب مشدیران از دارایشی    از سهام   حیایت
کند  این مسئله با در ن ر گرفتن چند فرض در مشورد   گیری می های شخصی را اندازب استفادب

مبادله بین دو بنگاب بود که تعارض منافع مشهود در مورد آن وجود داشت  قوانین و مقررات 
داران خرد، با توجه به ایشن فشروض    کشور برای ارزیابی وضعیت حیایت از حقوق سهام 189

بانک جهانی در حقیقت این مسئله را بررسشی   گیرد  پروژب کسب و کار مورد بررسی قرار می
کند که چه کسی باید این معامله را تأییشد کنشد، چشه افششاهایی در مشورد معاملشه انجشام         می
پذیرد، در صورتی که انجام معامله سشبب ورود زیشان ششود، چشه کسشی مسشئول جبشران         می

کت اعیشال  گیشری مسشئو ن ششر    هایی بر تصییم خسارات ناشی از آن است، چه محدودیت
داران در صورتی که بخواهند علیه افراد مرتبط با معامله اقامه دعوا کنند چشه   شود و سهام می

 توانند از شرکت دریافت کنند   مدارکی را می
هشایی کشه    خود، عحوب بر شاخص 2015پروژب کسب و کار بانک جهانی در گزارش سال 

داران خرد مورد  وزب حیایت از سهامپی  از این برای سنج  وضعیت قوانین و مقررات در ح
ها که به ایشن معاملشه    های حقوق شرکت داد ابزارهایی را برای سنج  جنبه استفادب قرار می

داران خشرد مهشم اسشت، مشورد      فرضی ارتباط ندارد اما در بررسی وضشعیت حیایشت از سشهام   
گیشران ایشن    گذاران و تصشییم  دهد  این روش جدید، بخصود برای سیاست استفادب قرار می

های جدید از حاکییشت ششرکتی،    دهد تا با توجه به حوزب ها امکان می حسن را دارد که به آن
 قشششششششششششوانین و مقشششششششششششررات خشششششششششششود را اصشششششششششششحح کننشششششششششششد  

 ( Protecting minority investors., 2014, p. 77)  
هشا، تشیم کسشب و کشار بانشک جهشانی ابتشدا از ادبیشات          به من ور توسعه پوش  شاخص

های خوبی که اهداف سیاستی مورد ن ر  های نهادی برای شناسایی رویه آکادمیک و گزارش
قابشل   هشایی را کشه   کرد، استفادب کرد  پس از آن تشیم کسشب و کشار رویشه     تیم را محق  می

پذیر بودنشد، بشه کشار بسشت  پشی  از ایشن ششاخص حیایشت از          گیری و مستقح توجیه اندازب
کرد  با تغییشرات جدیشد،    گیری می جزء داشت که کیفیت قوانین را اندازب 18داران خرد،  سهام

                                                           
 من قه خاورمیانه و شیال آفریقا  1
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گذاران را بشا سشه    جزء دیگر نیز به این اجزای پیشین افزودب شد که قدرت حقوق سرمایه 20
داران، شاخص قشدرت سشاختار    کند: شاخص گسترب حیایت از سهام زب گیری میشاخص اندا

حاکییت و شاخص گسترب شفافیت شرکت  عحوب بر ایشن، جشزئ دیگشری در مشورد توزیشع      
داران به ششاخص سشهولت اقشدام ق شایی علیشه       های قانونی مرتبط با دادخواهی سهام هزینه

 مدیران اضافه شد 
 

 داران خرد موارد جدید در شاخص حیایت از سهام -2جدول 

 داران خرد موارد جدید در شاخص حیایت از سهام

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

ها در مورادی که تعارض منافع وجود دارد، سه  گیری بهتر حیایت بدر راستای انداز
گذاران اضافه شد: شاخص گسترب حقوق  زیرشاخص به شاخص حیایت از سرمایه

 داران، شاخص قدرت ساختار حاکییت, و شاخص گسترب شفافیت شرکت  سهام

م قانونی را های اقدا شاخص سهولت اقدام ق ایی مدیران توسعه دادب شد تا توزیع هزینه
 هم در بر گیرد 

 
های حاکییت شرکتی در س ح جهان در یول دو دهه گذشته هیگشرا ششدب اسشت      رویه

کنندگان استانداردهای جهانی هدایت شدب که بشه دنبشال تقویشت     این هیگرایی توسط وضع
اند  دلیل دیگر ایشن   دهی مالی و مقررات اوراق بهادار بودب وضعیت حاکییت شرکتی، گزارش

 2و پشذیرش م شاع    1توان روند بازار سرمایه مانند رشد پشذیرش فرامشرزی   یگرایی را میه

 های تن یم عیومی شد  دانست که منجر به سازگاری رویه

 

 حاکمیت شرکتی -
هایی را در مشورد حاکییشت ششرکتی ارائشه      های اقتصادی و توسعه رویه سازمان هیکاری

ششود  بع شی از ایشن     ستفادب از آن افشزودب مشی  کردب است که روزانه بر اهییت و تیایل به ا
اسشت    ها شامل معامحت اشخاد وابسته، تعارض منافع، الزامات تأیید و تعهدات افشا  حوزب

                                                           
1 Cross listing 
2 Dual listing 
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داران خشرد، از اصشول راهنیشای سشازمان      شناسی جدیشد ششاخص حیایشت از سشهام     در روش
نیا گسترش یافتشه  های اقتصادی و توسعه استفادب شدب و در مواردی این اصول راه هیکاری
 است 

داران،  هشا بشین سشهام    کند که آیا تقسیم مسئولیت گیری می برای مثال، این شاخص اندازب
گران در مواقع تعشارض منشابع ب شور ششفاف و      کارکنان، مدیران، حسابرسان خارجی و تن یم

داران  اصول راهنیا( هیچنین حقوق سهام 1بندبند مورد توجه قرار گرفته است یا خیر  رمادب 
داران و تصیییات مشرتبط بشا معشامحت     خرد برای ایحع و مشارکت در مجیع عیومی سهام

( عحوب بر این، قواعشد حشاکم بشر معشامحت     2غیر معیول مورد توجه قرار گرفته است  رمادب 
داران در یبقات مختلش  یکسشان برخشورد     مبتنی بر ایحعات نهانی و اینکه آیا با تیام سهام

این  5( گسترب شاخص شفافیت نیز در مادب 3گیرد  رمادب  یر، مورد برسی قرار میشود یا خ می
ذکشر ششدب    6اصول راهنیا آمدب است و اضافه بر آن حدود مسئولیت مشدیران نیشز در مشادب    

 (OECD principles of corporate governanceراست 

 :شاخ  قدرت ساختار حاکمیت 
تواند ب شور مسشتقیم تعارضشات     های مختل  شرکت می اجباری قانون بین حوزبتفکیک 

هایی که مرتبط با تعشارض منشافع اسشت     بالقوب نیایندگی را کاه  دهد  برای مثال، ریسک
وقتی که مدیر ارشد اجرایی رییس هیئت مدیرب نیز باشد یا در جایی که الزاماتی برای تعشداد  

ته باشد، ب ور تصاعدی افزای  خواهد یافت  پروژب کسب حداقل مدیران مستقل وجود نداش
کنشد، ماننشد اسشتقحل     ها را تقویشت مشی   و کار، الزامات قانونی را که ساختار حاکییت شرکت

داری  ها بشر سشهام   های جبران و حسابرسی و محدودیت هیئت مدیرب، تفکیک وظای ، کییته
 کند  بررسی می 2و مالکیت تابعی 1متقابل

 

 :ی مالی و حسابرسیده زارشگ-
دهشی   ها در مشورد گشزارش   هیگرایی در مورد استانداردهای حسابرسی سبب شدب تا رویه

نهشادی   - 3الیللی مالی بهبود پیدا کند  دو سازمان هیئت تدوین استانداردهای حسابرسی بین
و هیچنین هیئشت   -کند را تدوین می 4دهی مالی الیللی گزارش مستقل که استانداردهای بین

                                                           
1 cross-shareholding 
2 subsidiary ownership 
3 International Accounting Standards Board 
4 International Financial Reporting Standards (IFRS) 
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یک سازمان مستقر در ایا ت متحدب کشه اصشول    – 1دوین استانداردادهای حسابرسی مالیت
سشال گذششته    15کند، در ایجاد ایشن هیگرایشی یشی     را تدوین می 2پذیرفته شدب حسابرسی

افشای دقی  ایحعات مالی را با هدف کشاه    GAAPو  IFRSاند  اصول  تأثیرگذار بودب
اند  فایدب مهم وجود اسشتاندارد   گذاران، اجباری کردب رمایهایحعات نامتقارن بین شرکت و س

گذاران توانایی فهم و مقایسه نتابج مشالی   واحد و پذیرفته شدب هیگانی این است که سرمایه
گذاری  های قانون هر شرکت در سراسر جهان را خواهند داشت  به این دلیل، بسیاری از حوزب

IFRS تری  و در حجم پایینGAAP دهشی داخلشی کششور خشود      ی سیسشتم گشزارش  را برا
 (Commission, 2012 و Securities).اند الزامی دانسته

 

 :شاخ  گستره شفافیت شرکت
ها داشته باششد  بشرای    تواند اثرات خوبی بر بنگاب ه ایحعات شرکت میدسترسی بیشتر ب
ها ملزم به افشای ایحعات در مورد تأمین مالی خود، پاداش مشدیران   مثال، وقتی که شرکت

ها باشند، م العات به ایشن نتیجشه رسشیدب اسشت کشه ایشن        و مدیریت ایشان در سایر شرکت
گذاری را در بازارهشای سشرمایه    د و هزینه سرمایهبخش شفافیت حاکییت شرکتی را بهبود می

و کار سوا تی مشرتبط بشا    پروژب کسب  (Sanvicente, 2013 و Lima)دهد  کاه  می
ای که شرکت باید به این سوا ت پاسشخ   های مالی و حسابداری برای ارزیابی گسترب صورت

دقی  بدهد، م رح کردب است  دسترسی به ایحعشات مشالی دقیش  و کامشل بشرای ارزیشابی       
 گذاران حیاتی است  سرمایه سرمایه

 

 :مقررات اوراق بهادار
یک نهاد ارتباط بین سشازمانی اسشت کشه     3های اوراق بهادار الیللی کییسیون سازمان بین

% بازارهشای  95ع و دارد، کشه حشدود    200کند  این نهاد  بازارهای اوراق بهادار را تن یم می
دهشد  هشدف ایشن سشازمان توسشعه، اعیشال و گسشترش         اوراق بهادار جهان را تششکیل مشی  

                                                           
1 Financial Accounting Standards Board (FASB) 
2 Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP) 
3 International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
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گذاران و بازارهشا   ی حیایت از سرمایهاستانداردهای تن ییی، ن ارت و اجرای این مقررات برا
 1است 

دیگر عاملی که سبب هیگرایی مقررات اوراق بهادار شد، افزای  در پذیرش فرامشرزی و  
هشا در بازارهشای    گذاران ریسک گریشز، ششرکت   پذیرش م اع  بود  به من ور جذب سرمایه

ه نیشز پشذیرش   یافتش  هشای توسشعه   های داخلی در بورا روبه رشد عحوب بر پذیرش در بورا
دهد که پذیرش فرامرزی در بازارهای سهام ایا ت متحشدب توسشط    شدند  م العات نشان می

العیل قییت سهام ششرکت در   های غیر آمریکایی، ب ور مستقیم و بااهییتی با عکس شرکت
های پذیرفته شدب فرامرزی در  بورا داخلی، راب ه دارد  یکی از د یل این است که شرکت

شوند و ن ام  بندی می گذاران یبقه حدب تحت ن ام قانونی حیایت ضعی  از سرمایهایا ت مت
کند تا حاکییت شرکتی خود را تقویت کننشد    ها را متعهد می ایا ت متحدب آن  اجرایی بورا

گششذاران خششارجی   ایششن امششر باعششث افششزای  ارزش شششرکت از یریشش  جششذب سششرمایه     
 (Jain, 2013 و ,Huang, Elkinawyرشود  می

 

 :داران شاخ  گستره حقوق سهام
ماننشد تعیشین و برکنشاری     –ات ششرکت  داران برای تأثیرگذاری بر تصشییی  توانایی سهام

بشرای جلشوگیری از    -اع ای هیئت مدیرب، انتشار سهام جدید و اصشحح اساسشنامه ششرکت   
گیری این جنبشه پشروژب کسشب و کشار      های شرکت کلیدی است  در اندازب سوءاستفادب درونی

دهشد   ن میداران و مدیران داشته است  م العات نشا ای به توزیع قدرت بین سهام توجه ویژب
تواند منجشر بشه توجشه بیششتر مشدیریت بشه منشافع         داران می که قدرت بیشتر در دست سهام

 گشششششششذاری ششششششششود  داران و در پشششششششی آن افشششششششزای  سشششششششرمایه  سشششششششهام

( Protecting minority investors., 2014, p. 78) 

 

  :داران های قانونی در دادخواهی سهام شاخ  نحوه توزیع هزینه

داران خشرد اضشافه    به شاخص حیایت از سشهام  2015دیگر شاخصی که در گزارش سال 
 است « داران های قانونی در دادخواهی سهام شاخص نحوب توزیع هزینه»شدب، 

                                                           
1 “Advancing the SEC’s Mission through International Organizations,” U.S. 

Securities and Exchange Commission 
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 لششوب، اجششرای اقششدامات قششانونی در زمششانی کششه بششه ن ششر  در یششک محششیط مقرراتششی م
هشای دولتشی و هشم     گذاران، شرکت دچار سوء مدیریت شدب است، هم وظیفشه بنگشاب   سرمایه

تر احتیال اینکه دادخشواهی کشه اغلشب     داران خصوصی است  اما با نگاهی دقی  وظیفه سهام
گشر اینکشه خواهشان بتوانشد     دهد اتفاق بیفتد کم است؛ م شرکت رو مدیران( را هدف قرار می

ها منوط به موفقیت در دعوا  هزینه دادرسی چنین دعوایی را پرداخت کند و یا پرداخت هزینه
هشای دادرسشی پرداختشی     گیرند کشه هزینشه   اکنون شرای ی را در ن ر می ها هم باشد  شاخص

تی که در توسط خواهان را بتوان از شرکت م البه کرد و یا حالتی که خواهان بسته به خسار
 شششششود، اجششششرت وکیششششل را پرداخششششت نیایششششد    ريی دادگششششاب پوششششش  دادب مششششی 

(WorldBank., 2014, pp. 79-80)  

 
 :ران خرد با توجه به شاخ  جدیددا وضعیت ایران در شاخ  حمایت از سهام

پلشه   11مشیحدی   2014داران خرد، نسبت به سال  رتبه ایران در شاخص حیایت از سهام
را دارد  این شاخص بر پایه سشه   154میحدی رتبه  2015نزول داشته است و ایران در سال 

 معیار سنجیدب شدب است:

 را بدسشت آوردب   10از  4وزب نیرب : ایران در این ح1گسترب مقررات ناظر بر تعارض منافع

 است 

 بودب است  10از  4,3داران: امتیاز ایران در این شاخص  گسترب حاکییت سهام 

 است   10از  4,2داران خرد: امتیاز ایران در این زیرشاخص  قدرت حیایت از سهام 

  بشودب کشه    100از  41,67داران خشرد   ب ور کلی امتیاز ایران در شاخص حیایت از سشهام
 شود  ضعیت مناسبی ارزیابی نییو

                                                           
1 Extent of conflict of interest regulation index 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 مجموعه مقالات دومین همایش ملی بهبود محیط کسب و کار    

 

471 

 

 دهد  را نیای  می 2015داران خرد در سال  جدول زیر وضعیت شاخص حیایت از سهام

 
 داران خرد وضعیت ایران در شاخص حیایت از سهام-3جدول 

 2014 شاخص
بازبینی 
2014 

2015 
میانگین خاورمیانه و 

 شیال آفریقا

 115 154 143 147 رتبه

 46,71 41,67 41,67 - امتیاز فاصله تا اقتصاد پیشرو

 4,8 4 4 - گسترب مقررات ناظر بر ت اد منافع

داران گسترب حاکییت سهام  - 4,3 4,3 4,6 

داران خرد قدرت حیایت از سهام  - 4,2 4,2 4,7 

Source:(WorldBank., 2014) 

 
بانشک جهشانی و ارائشه راهکارهشایی      2015راستی آزمایی ایحعشات منشدرج در گشزارش    

 1داران خرد من ور بهبود رتبه جیهوری اسحمی ایران در نیاگر حیایت از سهام به

یافتشه   صاددر این بخ  با استناد به قوانین و مقررات جاری کشور، صحت امتیازات اخت
وکار بانک جهانی مورد ارزیابی قرار  انجام کسب 2015به جیهوری اسحمی ایران در گزارش 

های اول و دوم جدول، معیارهای بانک جهانی برای کسب امتیاز کشورها  گیرد  در ستون می
داران خرد و نیز امتیازات مندرج در گشزارش بانشک جهشانی بشرای ایشران       در حیایت از سهام

شدب اسشت  سشتون سشوم جشدول، بیشانگر امتیشاز واقعشی کششور در          ی این معیارها ارائهبرمبنا
شناسی بانک جهانی به هیراب ارائه د یل و مسشتندات قشانونی در پاسشخ بشه      چارچوب روش

سؤا ت بانک جهانی و ستون چهارم نیز حاوی پیشنهادهایی متناسب با ن ام حقوقی کششور  
 ت من ور ارتقای رتبه ایران اس به

                                                           
های افشا، مسئولیت مدیران و سهولت اقامه دعوا از گزارش راهکارهای بهبود رتبه ایران  در بررسی و توضیح مؤلفه 1

لی  مهدی عبدالیلکی که در مرکز داران خرد تأ نیاگر حیایت از سهام -4وکار بانک جهانی،  در گزارش انجام کسب
ی و حامدب هیچنین از مقاله دکتر محید سل ان (1393, یعبدالیلکرشدب است  های مجلس منتشرشدب، استفادب پژوه 

 (1392اخوان هزاوب,  & یسل انرشدب است  اخوان هزاوب بهرب گرفته
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داران خرد، امتیازات جیهوری اسحمی ایران و  های حیایت از سهام تبیین مؤلفه- 4جدول

 راستی آزمایی گزارش مذکور در مورد ایران

 

 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

 10 9 7 (10-0مؤلفه افشا ر

تواند  یکدام بخ  از شرکت م
 قانوناً معامله را تأیید نیاید؟
مدیرب  مدیرعامل یا رئیس هیئت

 0تنهایی =  به
مدیرب یا سهامداران،  هیئت
که آقای جییز هم ح   درحالی

 1ريی دارد = 
که آقای  مدیرب درحالی هیئت

 2جییز اجازب ريی دادن ندارد= 
داران، آقای جییز هم ح   سهام

 3ريی ندارد= 

 رهیئت 2
مدیرب  
غیراز  به

اع ای 
 ذینفع(

3 
و  130، 129مواد 
 یحه قانونی  131

اصحح قسیتی از 
قانون تجارت 

 129: مادب 1347

دستورالعیل  8مادب 
الزامات افشای 
ایحعات و 

تصویب معامحت 
 اشخاد وابسته

ناشران بورسی و 
 فرابورسی

3 
 راصحح تفسیر(

رسد، اجازب هیأت مدیرب  به ن ر می
تحق  معامله در این مادب شرط 

نیست، بلکه مستفاد از این مادب و 
 یحه قانونی اصحح  131مادب 

قسیتی از قانون تجارت این است 
که تصییم گیرندب نهایی در 

پذیرش این معامله برای شرکت، 
مجیع عیومی رکه متشکل از 

باشد( است؛  داران می سهام
بنابراین، باید با اصحح این 
 برداشت، رتبه ایران در این
 زیرشاخص ارتقا پیدا کند 
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

آیا افشای فوری معامله به عیوم، 
 داران  زم است یا خیر؟ یا سهام

 0هیو افشایی  زم نیست= 
افشای شرایط معامله  زم، اما 
افشای تعارض منافع آقای جییز 

 1 زم نیست= 
افشای شرایط معامله و تعارض 
منافع آقای جییز هر دو  زم 

 2است= 
 

رافشا در 2
رد مو

معامله و 
تعارض 
 منافع(

2 
 یحه  129مادب 

قانونی اصحح 
قانون  قسیتی
 1347تجارت 

« 1»و بند  10مواد 
( 11مادب ر

دستورالعیل 
الزامات افشای 
ایحعات و 

تصویب معامحت 
اشخاد وابسته 
ناشران بورسی و 
 فرابورسی

 

2 

آیا افشا در گزارش سالیانه  زم 
 است یا خیر؟
 0نیست=  افشای معامله  زم

اگر افشای شرایط معامله  زم اما 
افشای تعارض منافع آقای جییز 

 1 زم نیست= 
افشای شرایط معامله و تعارض 
منافع آقای جییز هر دو  زم 

 2است= 
 

رافشای  2
معامله و 
تعارض 
 منافع(

2 
 یحه  129مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 
قانون بازار  42مادب 

 بهادار اوراق

دستورالعیل  10مادب 
الزامات افشای 

ایحعات و تصویب 
معامحت اشخاد 
وابسته ناشران 
 بورسی و فرابورسی

2 
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

آیا افشا توسط آقای جییز به 
 مدیرب  زم است یا خیر؟ هیئت

 0افشا  زم نیست= 
افشای کلی وجود تعارض منفعت 

گونه جزئیاتی  زم  بدون هیو
 1است= 
ئیات مربوط افشای کامل هیه جز

به منفعت آقای جییز در معامله 
 2 زم است=

 

رافشای  1
کلی 
تعارض 
منافع بدون 
 جزئیات(

 

2 
 

دستورالعیل  8مادب 
الزامات افشای 
ایحعات و 

تصویب معامحت 
اشخاد وابسته 
ناشران بورسی و 
 فرابورسی

2 
راصحح قانون تجارت، اصحح 

 تفسیر(

در مورد اصحح قانون تجارت به 
توان  کردن یک تبصرب می اضافه

 این مشکل را حل کرد:
مدیر یا  -129تبصرب مادب »

مدیرعامل ذینفع، باید هیأت مدیرب 
را از جزئیات معامله شامل مبلغ، 
قییت منصفانه، درصد مالکیت 
مستقیم و غیر مستقیم در یرفین 
معامله و منافعی که در نتیجه 
گردد،  انجام معامله نصیب وی می

 «م لع نیاید 
با توجه به اینکه شرکت مفروض، 

شدب در بورا یا  شرکتی پذیرفته
فرابورا است، لذا با توجه به 

دستورالعیل افشای  8اینکه مادب 
معامله با اشخاد وابسته، صراحتاً 
افشای ایحعات توسط مدیر ذینفع 

بینی شدب است؛ بنابراین، باید  پی 
دهندگان به  با مذاکرب با پاسخ
وء برداشت پرسشنامه، این س

 اصحح شود 
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

آیا  زم است یک شخص 
خارجی، برای مثال یک 

حسابرا خارجی معامله را قبل 
 از اینکه واقع شود بررسی نیاید؟

 0پاسخ منفی= 
 1پاسخ مثبت= 

 

 رخیر( 0

0 
 
 11مادب  2بند 

دستورالعیل 
الزامات افشای 
ایحعات و 

تصویب معامحت 
اشخاد وابسته 
ناشران بورسی و 

 یفرابورس

1 
 راصحح مقررات بورسی(

به من ور کسب حداکثر امتیاز در 
مادب  2این مؤلفه  زم است بند 

دستورالعیل افشای معامله با  11
اشخاد وابسته بصورت زیر 

 اصحح شود:
ناشر مکل  است پی  از انعقاد 
قرارداد، ن ر حسابرا خارجی 

 مستقل را اخذ نیاید 
مادب مزبور،  3بر اساا بند 

درصد از  5رانی که حداقل دا سهام
سرمایه ناشر را در اختیار دارند 

توانند در صورت ارائه مستندات  می
کافی از سازمان تقاضای انجام 

توان با  حسابرسی ویژب نیایند و می
، ورود «ویژب»تفسیر موسع عبارت 

حسابرا خارجی را توسط سازمان 
به این معامله تجویز نیود  البته به 

ادب از حسابرا دلیل اینکه استف
مستقل در این فرض محدود است، 

توان با استناد به این  بنابراین، نیی
 بند، حداکثر امتیاز را کسب کرد 

 (8رحداقل  9 7 4 (10-0مؤلفه مسئولیت مدیر ر
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

دار رگروهی از  آیا سهام
% سهام 10داران( که  سهام

توانند  شرکت خریدار را دارند، می
ی راز یرف شرکت( برای خسارت
آورد  که معامله به شرکت وارد می
 اقامه دعوی نیایند یا خیر؟

یرح دعوی میکن نیست یا فقط 
 10داران بی  از  برای سهام

درصد سرمایه شرکت این امکان 
 0وجود دارد= 

یرح دعاوی مستقیم یا از یرف 
دارانی که  شرکت برای سهام

درصد یا کیتر از  10دارای 
سرمایه شرکت هستند، 

 1ر است= پذی امکان

1 
 

1 
 
 276و  142مواد 

 یحه قانونی 
اصحح قسیتی از 
قانون تجارت 
1347 

1 
 راصحح قانون تجارت(

برای کسب حداکثر امتیاز از این 
( 276مؤلفه  زم است در مادب ر

 یحه اصححی قانون تجارت 
به « یک پنجم»مذکور عبارت 

 اصحح شود « یک دهم»عبارت 
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

ند مدیر توان داران می آیا سهام
هایی که به  ذینفع را مسئول زیان

علت معامله واقع شدب محکوم 
 کنند؟

آقای جییز مسئول شناخته 
شود و یا فقط در صورت  نیی

تقلب یا سوءنیت مسئول شناخته 
 0شود=  می

آقای جییز فقط در صورتی که 
در تأیید معامله تأثیرگذار بودب یا 
تقصیر کردب باشد مسئول شناخته 

 1شود = می
آقای جییز به جهت ناعاد نه 

آمیز بودن  بودن معامله یا تبعیر
داران  آن نسبت به سایر سهام
 2شود=  مسئول شناخته می

 

1 
ربله اگر 
تقصیری 
وجود 
داشته 
 باشد(

2 
 یحه  130مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 
دستورالعیل  9مادب 

الزامات افشای 
ایحعات و 

تصویب معامحت 
اشخاد وابسته 
ناشران بورسی و 
 فرابورسی

 

2 
 

 راصحح قانون تجارت(
در پاسخ به این سؤال باید بین دو 

 مورد قائل به تفکیک شد:
توان  بر اساا قانون تجارت، نیی

آقای جییز را مسئول شناخت مگر 
 اینکه تقصیر او اثبات شود 

دستورالعیل  9بر اساا مادب 
 الزامات افشای ایحعات و تصویب
معامحت اشخاد وابسته ناشران 
بورسی و فرابورسی، در صورت 
نامنصفانه بودن معامله، اع ای 

مدیرب و از جیله آقای جییز  هیئت
 مسئول خواهند بود 
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

عنوان خواهان  دار به آیا سهام
دعوی قادر است بدنه تأییدکنندب 

مدیرب(  معامله رمدیرعامل یا هیئت
 را به جهت زیانی که از معامله به

شود مسئول بداند  شرکت وارد می
 یا خیر؟

تأییدکنندب مسئول نیست یا فقط 
در صورت تقلب یا سوءنیت 

 0مسئول است= 
تأییدکنندب در نتیجه تقصیر 

 1مسئول خواهد بود= 
تأییدکنندب در صورتی که معامله 
ناعاد نه بودب یا نسبت به سایر 

آمیز باشد  داران تبعیر سهام
 2مسئول خواهد بود= 

ردر  1
صورتی که 
مقصر 
 باشند بله(

2 
 
 یحه  130مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 

2 
 راصحح قانون تجارت(

بر اساا مقررات قانون تجارت، 
تواند بدنه تأیید کنندب معامله  نیی

را مسئول شناخت، مگر اینکه 
 مقصر باشند 

دستورالعیل ( »9وف  مادب ر
و تصویب الزامات افشای ایحعات 

معامحت اشخاد وابسته ناشران 
، تصویب «بورسی و فرابورسی

معامله در شرایط غیرمنصفانه 
 تخل  محسوب شدب است 

آیا آقای جییز رمدیر ذینفع( 
دار  براساا ادعای موف  سهام

خواهان، خسارت واردب ناشی از 
معامله به شرکت را جبران 

 کند یا خیر؟ می
 0پاسخ منفی= 
 1پاسخ مثبت= 

 ربله( 1

1 
 
 یحه  130مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 

1 

آیا آقای جییز رمدیر ذینفع( 
دار  براساا ادعای موف  سهام

خواهان، سود ناشی از معامله را 
 نیاید یا خیر؟ مسترد می

 0پاسخ منفی = 
 1پاسخ مثبت= 

 رخیر( 0

0 
 

 

1 
 راصحح قانون تجارت(

( ش  130ب راضافه شود به ذیل ماد
هیچنین در این صورت مدیر یا 

نفع به پرداخت جرییه  مدیران ذی
معادل سودی که در اثر انجام 

( 129معامله مذکور در مادب ر
دست آوردب است به شرکت  به

 شوند  محکوم می
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

آیا هم جرییه و هم حبس علیه 
آقای جییز رمدیر ذینفع( قابل 

 اعیال هست یا خیر؟
 0پاسخ منفی = 

 1ثبت= پاسخ م
 

 رخیر( 0
 

1 
 258مادب « 3»بند 

 یحه قانونی 
اصحح قسیتی از 
قانون تجارت 
1347 
 

1 
 راصحح قانون تجارت(

با اضافه کردن عبارت یا جزای 
نقدی معادل پنج برابر زیانی که به 
شرکت وارد آوردب است یا هر دو 

محکوم »مجازات قبل از عبارت 
( 285در انتهای مادب ر« شود می
تری  ن به نحو مناسبتوا می

حداکثر امتیاز این مؤلفه را کسب 
 نیاییم 
 
رسد برای  ن ر می هیچنین به

تسهیل کسب امتیاز این مؤلفه 
 زم است یک اصحح مختصر در 

(  یحه جدید 685صدر مادب ر
تجارت ایجاد شود  این اصحح به 

یا هر »این شرح است که عبارت 
قبل از عبارت « دو مجازات

در انتهای مادب « شود محکوم می»
 شود  اضافه می
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

تواند برمبنای ادعای  آیا دادگاب می
داری که خواهان  موف  سهام

دعوی است معامله را اب ال 
 نیاید یا خیر؟

اب ال معامله میکن نیست یا 
فقط در صورت تقلب یا سوءنیت 

 0پذیر است=  امکان
چنانچه معامله نسبت به سایر 

منافی  آمیز یا داران تبعیر سهام
ها باشد اب ال میکن  حقوق آن

 1است= 
چنانچه معامله ناعاد نه یا شامل 
تعارض منفعت باشد اب ال آن 

 2میکن است= 

رتنها در  0
صورت 
وجود تقلب 
یا سوء 
 نیست(
 

0 
 
 یحه  131مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 

2 
 راصحح قانون تجارت(

 اضافه شود: 131به صدر مادب 
درصورتی که معامحت مذکور در 

( این قانون بدون اجازب 129مادب ر
مدیرب صورت گرفته باشد و  هیئت

یا بازرا شرکت انجام این معامله 
در شرایط مقرر در مادب مذکور را 
تأیید نکند، یا معامله در شرایط 
منصفانه و با رعایت حقوق کلیه 

داران انجام نشدب باشد،  سهام
عادی  هرگاب مجیع عیومی

ها را تصویب نکند آن  شرکت آن
 معامحت قابل اب ال خواهد بود    

مؤلفه سهولت اقامه دعوای 
 داران سهام
 (10-0ر 

1 6 10 

تواند در یول  آیا خواهان می
دادرسی هر سند را از خواندب و 
شاهدان کسب کند؟ ربرای هر 

 کدام یک امتیاز(
ش ایحعاتی که خواندب تصییم 

ها  عیات خود به آندارد برای دفا
 استناد کند؛

ش ایحعاتی که مستقییاً حقای  
ای را در دعوای خواهان به  ویژب

 رساند؛ اثبات می
ش هرگونه ایحعاتی که مرتبط با 

 موضوع دعوی باشد؛
ش هرگونه ایحعاتی که منجر به 
 کش  ایحعات مرتبط شود 

0 

3 
و  208، 199مواد 
قانون آیین  209

 دادرسی مدنی
 12مادب 

دستورالعیل 
الزامات افشای 
ایحعات و 

تصویب معامحت 
اشخاد وابسته 
ناشران بورسی و 
 فرابورسی

 

4 
 راصحح تفسیر(

رسد با توجه به مواد  به ن ر می
قانون آیین دادرسی  210و  209

تواند اسناد مورد  مدنی، خواهان می
نیاز را از خواندب کسب کند  لذا به 

شدب  این سؤال اشتباب پاسخ دادب
 است 
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

تواند مستقییاً از  آیا خواهان می
خواندب و شهود در یول دادرسی 

 سؤال نیاید یا خیر؟
 0پاسخ منفی= 

پاسخ مثبت به شرط تأیید قبلی 
 1سؤا ت توسط قاضی= 

پاسخ مثبت بدون نیاز تأیید 
 2قاضی = 

 

 رخیر( 0

1 
 
قانون  238مادب 

 آیین دادرسی مدنی
 

 (1رحداقل  2
 آیین دادرسی مدنی(راصحح قانون 

سؤال از گواب ب ور غیرمستقیم 
پذیر است   توسط قاضی امکان

اگرچه در مورد سؤال از خواندب 
صراحت وجود ندارد، اما با توجه به 
اصول دادرسی و با استفادب از 

توان امکان  قیاا اولویت، می
سؤال غیر مستقیم از خواندب را نیز 
استنباط کرد؛ بنابراین حداقل 

توان  ی که از این مؤلفه میامتیاز
است که با اصحح  1گرفت، 

 شود  برداشت حاصل می
 2برای اینکه حداکثر امتیاز یعنی 
 238اخذ شود،  زم است مادب 
 بصورت زیر تغییر کند:

یک از اصحاب دعوا نباید  هیو
اظهارات گواب را ق ع کند، لکن 

توانند  پس از ادای گواهی می
دعوا سؤا تی را که مربوط به 

 باشد از گواب به عیل آورند می
هر یک از اصحاب دعوا  -تبصرب
توانند در یول جریان دادرسی  می

با مدیریت زمانی قاضی، سؤا ت 
مرتبط با دعوا را از یرف دیگر 

 بپرسند 
تر آن است که  هیچنین صحیح

این مادب در قالب  یحه آیین 
دادرسی تجاری و یا قانون حیایت 

 اصحح شود  گذاران از سرمایه
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

ای  تواند مجیوعه آیا خواهان می
از مستندات و مدار، را از خواندب 

یور  دست آورد بدون آنکه به به
مشخص عناوین هریک را 
 مشخص کردب باشد؟
 0پاسخ منفی= 
 1پاسخ مثبت= 

 

 رخیر( 0

0 
 
قانون  209مادب 

 آیین دادرسی مدنی

1 
 راصحح قانون آیین دادرسی مدنی(

دادرسی  آیین 209دب با توجه به ما
مدنی،  زم است سند معین باشد 
 یعنی اوصاف آن تعیین شدب باشد 
برای کسب حداکثر امتیاز از این 

قانون  209مادب  زم است مادب 
دادرسی مدنی به شرح زیر  آیین

 اصحح شود:

هرگاب هر یک از یرفین دعوا »
ای از  درخواست ابراز مجیوعه
د که نزد اسناد یا سند معینی را نیای

یرف معین است، قاضی به این 
 «درخواست ترتیب اثر خواهد داد
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

درصد از  10دارانی که  آیا سهام
سرمایه سهام شرکت یا کیتر را دارا 

توانند پی  از اقامه دعوا،  هستند می
اسناد معامله را مورد بررسی قرار 

 دهند 
 0پاسخ منفی= 
 1پاسخ مثبت= 

 

 رخیر( 0

0 
وجه به رسد با ت ن ر می به

امکان تأمین دلیل در 
مقررات آیین دادرسی 
کشور ما، هریک از 

تواند از  داران می سهام
یری  مرجع صالح، از کلیه 
اسناد و مدار، مربوط به 
معامحت مورد ن ر 

پرسشنامه بانک جهانی از 
جیله دفاتر شرکت، 
مدیرب  صورتجلسات هیئت

درخصود معامحت مذکور 
و متن قراردادهای منعقدب 
ربه شرح توضیحات 

برداری  گفته( صورت پی 
( تا 149کند  در مواد ر

( قانون آیین دادرسی 155ر
 1379مدنی مصوب 

مقررات راجع به تأمین 
دلیل ذکر شدب است  لذا 

رسد امتیاز این  ن ر می به
یور  قسیت نیز باید به

شد در حالی  کامل درج می
که این امتیاز صفر من ور 
 ور شدب است  البته اگر من
بانک جهانی امکان 

محح ه اسناد صرفاً بدون 
هر نوع دخالت شکلی حتی 
مأمور تأمین دلیل باشد 
امتیاز این موضوع برای 
کشور قابل کسب نبودب و 
 مستلزم قانونگذاری است 

(، 139هیچنین در مواد ر
دار  ( سهام150( و ر149ر

روز قبل  15تواند  جزء می
از تشکیل مجیع به 

روز  10و های مالی  صورت
قبل از مجیع عیومی به 
گزارش حسابرا دسترسی 
داشته باشد و از آن 
 رونوشت بگیرند 

1 
 راصحح قانون تجارت(

ای به  رسد با الحاق تبصرب ن ر می به
(  یحه 129شرح زیر به مادب ر

، 1347اصححی قانون تجارت مصوب 
توان امتیاز این  تری می به نحو م یئن

 مؤلفه را کسب نیود:
داران  صرب ش هریک از سهامتب
مدیرب  توانند از صورتجلسه هیئت می

که معامحت موضوع این مادب را 
تجویز کردب است و نیز گزارش بازرا 
یا بازرسان در این مورد به هزینه خود 
رونوشت یا تصویر تهیه کند  مدیر یا 

جلسه  مدیران شرکت باید صورت
مذکور و نیز گزارش بازرا یا بازرسان 

ورد آن معامله را در اختیار در م
 داران متقاضی قرار دهند  سهام

شایان ذکر است در این راستا  زم 
ای به شرح زیر به مادب  است تبصرب

 (  یحه جدید نیز الحاق گردد:225ر
داران و یا  تبصرب ش هریک از سهام

جلسه مدیر  توانند از صورت شرکا می
یا مدیران که معامحت موضوع این 

تجویز کردب است و نیز گزارش  مادب را
بازرا یا بازرسان در این مورد به 
هزینه خود رونوشت یا تصویر تهیه 
کند  مدیر یا مدیران شرکت باید 

جلسه مذکور و نیز گزارش  صورت
بازرا یا بازرسان در مورد آن معامله 

داران متقاضی قرار  را در اختیار سهام
 دهند 
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

آیا استاندارد اثبات در دعاوی 
مدنی کیتر از دعاوی کیفری 

 است؟
 0پاسخ منفی= 
 1پاسخ مثبت=

 رخیر( 0

1 
 121و  120مواد 

قانون مجازات 
1اسحمی جدید

 

1 
 راصحح تفسیر(

رسد  با وجود قاعدب درء به ن ر می
که به این سؤال به اشتباب پاسخ 

 شدب است  دادب

توانند  داران خواهان می آیا سهام
د را از های اقدام قانونی خو هزینه

 شرکت بازپس بگیرند؟

1  
راگر موف  
 باشد(

1 
 519و  515مواد 

قانون آیین 
 دادرسی مدنی

1 

 دار  مؤلفه گسترب حقوق سهام

 (10,5-0ر
6,0 7,5 10,5 

توانند اساسنامه  داران می آیا سهام
نامه شرکت را با یک  یا آیین

 اکثریت سادب اصحح کنند؟

 رخیر( 0

0 
 85و  83مواد 

ونی  یحه قان
اصحح قسیتی از 
قانون تجارت 
1347 
 

1,5 
 راصحح قانون تجارت(

برای اینکه این امر تحق  پیدا 
قانون  83کند،  زم است مادب 

تجارت اصحح شود و تغییر 
اساسنامه در صححیت مجیع 

 عیومی قرار گیرد 

درصد  10دارانی که  آیا سهام
سهام شرکت را در تیلک دارند 

مجیع توانند برگزاری  می
العادب  داران را ب ور فوق سهام

 درخواست کنند؟

 رخیر( 0

0 
 یحه  95مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 

1,5 
 راصحح قانون تجارت(

برای اینکه حداکثر امتیاز کسب 
اقحً یک »شود،  زم است عبارت 

 یحه  95در مادب « پنجم
تغییر « اقحً یک دهم»اصححی به 

 یابد 

                                                           
و  یردقرار گ یدترد یامورد شبهه  یفریک یتمسئول یطاز شرا یکهر یاآن و  یطاز شرا یبرخ یاهرگاب وقوع جرم » 1

   قاعدب رقاعدب درء(«شود یشرط مذکور ثابت نی یانشود حسب مورد جرم  یافتآن  یبر نف یلیدل
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

توانند اع ای  داران می آیا سهام
مدیرب را پی  از پایان دورب  هیئت

 ها برکنار کنند؟ مسئولیت آن

 ربله( 1,5

1,5 
 107و  86مواد 

 یحه قانونی 
اصحح قسیتی از 
قانون تجارت 
1347 
 

1,5 

آیا شرکت هر بار برای اینکه 
سهام جدید منتشر کند باید تأیید 

 داران را اخذ کند؟ سهام

 له(رب 1,5

1,5 
 162و  83مواد 

 یحه قانونی 
اصحح قسیتی از 
قانون تجارت 
1347 

1,5 

داران ب ور خودکار از  آیا سهام
ح  اولویت نسبت به سهام جدید 

 برخوردارند؟

 ربله( 1,5

1,5 
 یحه  166مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 

1,5 

داران باید انتخاب و  آیا سهام
دار خارجی را تأیید برکناری حساب

 کنند؟

 ربله( 1,5

1,5 
 یحه  86مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 
 10مادب 

دستورالعیل 
موسسات 

حسابرسی معتید 
سازمان بورا و 
 اوراق بهادار

1,5 
 راصحح قانون تجارت(
توان در  برای تأکید بیشتر می

قانون مربوط به حیایت از 
نکته تأکید  گذاران، بر این سرمایه

کرد که انتخاب و برکناری 
حسابدار خارجی، بر عهدب مجیع 

 عیومی است 
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

توانند پی  از  داران می آیا سهام
اقدامات اساسی شرکت یا 

داران سهام  برگزاری مجیع سهام
 خود را آزادانه مبادله کنند؟

 رخیر( 0

1,5 
 یحه  41مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 

 1,5 
 راصحح تفسیر(

رسد محدودیتی در این  به ن ر می
زمینه وجود نداشته باشد، لذا 

توانند بدون  داران می سهام
محدودیتی سهام خود را منتقل 

 کنند 

مؤلفه قدرت ساختار حاکییت 
 (10,5-0ر

2,5 4 10,5 

آیا مدیر ارشد اجرایی شرکت 
رمدیرعامل( از ایفای هیزمان 
مسئولیت به عنوان رئیس 

 مدیرب منع شدب است؟ ئتهی

 رخیر( 0

1,5 
 یحه  124مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 

1,5 
 راصحح تفسیر(

ظاهراً به این سؤال اشتباب پاسخ 
 شدب است  دادب
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

مدیرب باید شامل  آیا هیئت
 اع ای مستقل نیز باشد؟

 رخیر( 0

0 
 یحه  107مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347ت تجار

1,5 
 راصحح قانون تجارت(

برای اینکه امتیاز این بند بصورت 
کامل بدست بیاید،  زم است مادب 

 یحه اصححی قانون  107
 تجارت اصحح شود:

حداقل دو نفر از اع ای  -تبصرب»
های سهامی،  مدیرب شرکت هیئت

 «اع ای مستقل خواهند بود
های  هیچنین در مورد شرکت

اصححات توان با  بورسی می
ها این مقررب را اصحح  دستورالعیل

 کرد 
اساسنامه  27به مادب  3تبصرب 

شدب در  های پذیرفته نیونه شرکت
 شود: بورا اضافه می

حداقل یک نفر از اع ای »
مدیرب باید مدیر مستقل بودب  هیئت

 «دار شرکت نیز نباشد و سهام

آیا شرکت باید یک کییته 
 حسابرسی مستقل داشته باشد؟

1 
ربرای 
ها شرکت
ی 
شد پذیرفته
ب در 
 بورا(

1 
منشور کییته 
حسابرسی شرکت 
نیونه رسهامی 
عام( مصوب 

23/11/1391 
 10مادب 

دستورالعیل 
موسسات 

حسابرسی معتید 
سازمان بورا و 
 اوراق بهادار 

1,5 
 راصحح قانون تجارت(

 
با اصحح قانون تجارت و یا 
تصویب قانون حاکییت شرکتی 

 هدف دست یافت  توان به این می
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

آیا تغییر در ح  ريی دسته یا 
یبقه از سهام تنها باید به تأیید 

دارانی که از تغییر تأثیر  سهام
 پذیرند برسد؟ می

 ربله( 1,5

1,5 
 یحه  93مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 

1,5 

آیا یک متقاضی بالقوب سهام 
 50شرکت که تقاضای سهام 

سهام شرکت را  درصد یا بیشتر
دارد، باید تقاضای خرید سهام 

 سایر شرکا را بدهد؟

 رخیر( 0

0 
 یحه  39مادب 

قانونی اصحح 
قسیتی از قانون 

 1347تجارت 

1,5 
 راصحح قانون تجارت(

مکرر  42پیشنهاد اصحح: مادب 
  یحه اصححی قانون تجارت:

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

ک شرکت سهامی را داشته باشد، ی
باید هیزمان با این تقاضا، پیشنهاد 

ماندب را نیز  خرید سایر سهام باقی
داران ارائه کند  در این  به سهام

% یا بیشتر سهام 50صورت، تیلک 
پذیر است  تنها در صورتی امکان
داران پیشنهاد  که یا سایر سهام

خرید ثانویه را رد کردب و یا 
اخت قییت توافقی متقاضی با پرد

 «سهام مزبور را نیز تیلک نیاید
توان مادب پیشنهادی را در قالب  می

های سازمان  اصحح دستورالعیل
 بورا اضافه کرد 

داری متقابل بین دو  آیا سهام
کل  10شرکت مستقل محدود به 
 سهام مجیوع است؟

 0 رخیر( 0

1,5 
 راصحح قانون تجارت(

مکرر  یحه  42مادب  پیشنهاد:
مجیوع » اصححی قانون تجارت:

ای که دو شرکت  سهام دویرفه
توانند داشته باشند، محدود به  می
ها  درصد کل سهام این شرکت 10

 «است
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

مؤلفه گسترب شفافیت شرکت 
 (9-0ر

4,5 4,5 9 

 10آیا مالکیت سهام به اندازب 
درصد سهام کل شرکت و یا 
 بیشتر باید افشا شود؟

1 
ربرای 
ها شرکت
ی 
شد هپذیرفت
ب در 
 بورا(

1 
 13مادب 

دستورالعیل 
اجرایی افشای 
ایحعات  

های ثبت  شرکت
 شدب نزد سازمان

1,5 
راصحح قانون تجارت و مقررات 

 بورا(
برای صراحت بیشتر در این حوزب، 

 باید:
اصحح  یحه اصححی قانون 

 :42تجارت: مادب 
های سهامی،  در شرکت»
مدیرب موظ  است، هرگونه  هیئت
ر مالکیت سهام شرکت به تغییر د

درصد یا بیشتر را  10اندازب حداقل 
ها ایحع دادب  به ادارب ثبت شرکت

و در روزنامه رسیی نیز منتشر 
 «شود
1 
دستورالعیل  13هیچنین مادب 

اجرایی افشای ایحعات 
شدب نزد سازمان  های ثبت شرکت

 نیز بصورت زیر تغییر یابد:
تغییر عیدب در ساختار  -ج»

اشر به نحوی که کنترل مالکیت ن
شرکت تغییر یابد از جیله در 

صورت تغییر مالکیت سهام شرکت 
درصد کل سهام یا  10به اندازب 

 «بیشتر   
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

آیا ایحعات در سایر 
مدیرب  های اع ای هیئت مدیریت

به هیراب اشتغال اصلی ایشان 
 باید افشا شود؟

 رخیر( 0

1 
 99بند ز مادب 

قانون برنامه پنجم 
 توسعه

1,5 
 راصحح مقررات بورسی(

های بورسی، با  در مورد شرکت
اصحح دستورالعیل افشای 

شدب نزد  های پذیرفته شرکت
توان این ایحعات را  سازمان می

 درخواست کرد:
دستورالعیل به شرح  13بند د مادب 

 شود: زیر اصحح می

سایر ایحعات مهم مؤثر بر  –د 
قییت اوراق بهادار ناشر و تصییم 

 گذاران از قبیل: هسرمای
    

ایحعات در مورد سواب  اشتغال 
هیأت مدیرب، تصدی هیزمان 

ها، سواب  مالی،  مدیریت شرکت
 معامحتی و   

های  آیا ایحعات در مورد جبران
های( مدیر انفرادی  رپاداش

شرکت رمدیری که برای شرکت 
کند و نه اع ای  کار می
 مدیرب( باید افشا شود؟ هیئت

 0 رخیر( 0

1,5 
 راصحح مقررات بورسی(

های بورسی، با  در مورد شرکت
اصحح دستورالعیل افشای 

شدب نزد  های پذیرفته شرکت
توان این ایحعات را  سازمان می

 درخواست کرد:
دستورالعیل به شرح  13بند د مادب 

 شود: زیر اصحح می

سایر ایحعات مهم مؤثر بر –د
قییت اوراق بهادار ناشر و تصییم 

 گذاران از قبیل: یهسرما
ها و جبران خدمات     انواع پاداش

 مدیران میانی شرکت
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 مؤلفه
امتیاز 
 شدب کسب

امتیازی که باید 
 شد کسب می

امتیازی که در صورت اصححات 
 باید کسب شود

های مالی باید شامل  آیا صورت
های توضیحی در مورد  یادداشت
های حسابرسی مهم،  سیاست
ها، شرایط عدم  ها، ریسک رویه

اییینان و دیگر عواملی که 
 کند باشد؟ گزارش را متأثر می

 ربله( 1,5

1,5 
 42و  41مواد 

قانون بازار اوراق 
بهادار جیهوری 
 اسحمی ایران

 4و  3مواد 
دستورالعیل 
اجرایی افشای 
ایحعات  

های ثبت  شرکت
 شدب نزد سازمان 

1,5 

های مالی سا نه باید  آیا صورت
توسط حسابرا خارجی هم 

 حسایرسی شود؟

ربله،  1
برای 
ها شرکت
ی 
شد پذیرفته
 ب(

1 
 42و  41مواد 

قانون بازار اوراق 
هادار جیهوری ب

 اسحمی ایران
 10مادب 

دستورالعیل 
مؤسسات 

حسابرسی معتید 
سازمان بورا و 
 اوراق بهادار

1,5 
 راصحح قانون تجارت(

برای کسب حداکثر امتیاز در این 
مؤلفه،  زم است وجود حسابرسی 

های  مستقل در مورد تیامی شرکت
بینی  سهامی در قانون تجارت پی 

 شود 

سابرسی باید به های ح آیا گزارش
 عیوم افشا شود؟

ربرای  1
های  شرکت
شدب  پذیرفته

 در بورا(

1 
دستورالعیل  7مادب 

اجرایی افشای 
های  ایحعات شرکت

 ثبت شدب نزد سازمان

1,5 
 راصحح قانون تجارت(

برای کسب حداکثر امتیاز در این مؤلفه 
های حسابرسی  باید افشای گزارش

های سهامی در قانون  تیام شرکت
 بینی شود  جارت پی ت

 داران خرد شاخص حیایت از سهام
 (60ر

25 37 60 
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 :گیری بندی ونتیجه جمع
 

 2015داران خرد پروژب سهولت کسب و کار بانک جهانی، پی  از سال  شاخص حیایت از سهام
گشذاران خشرد، سشه مؤلفشه را      برای سنج  حیایت قوانین و مقررات کشورهای مختل  از سشرمایه 

ها عبارت بودند از: ششاخص افششا، ششاخص مسشئولیت مشدیر و ششاخص        کرد  این مؤلفه میارزیابی 
های  ، به من ور توسعه این شاخص و بررسی جوانب دیگر حیایت2015سهولت اقامه دعوا  در سال 

هشا   داران خرد، سه زیر شاخص دیگر به این مجیوعه اضشافه ششد  ایشن ششاخ     قانونی از حقوق سهام
دار، شاخص قدرت ساختار حاکییت شرکت و شاخص گسترب  گسترب حقوق سهام عبارتند از: شاخص

ها، مجیوع سوا تی که برای سنج  وضعیت محی ی  شفافیت شرکت  با اضافه شدن این شاخص
 سوال افزای  یافت  38سوال به  18شوند از  بازار سرمایه پاسخ دادب می

سب نیست  در حالی که ایران در سشال  داران خرد، منا وضعیت ایران در شاخص حیایت از سهام
کشاه    154، به عشدد  2015کشور داشت اما این رتبه در سال  189را از مجیوع  143رتبه  2014

 پیدا کرد 
توان سه راهبرد را در ن ر گرفت  در مشورد   برای اصحح وضعیت این زیر شاخص در مجیوع می

دهندگان در، صحیحی از سشوال و   دب که پاسخها امتیاز پایین ایران به این دلیل بو بع ی از مولفه
اند، لذا برای اصحح این موارد  زم است جلسشاتی   ن ام قوانین و مقررات ایران در این حوزب نداشته

هشای  زم،   دهندگان به پرسشنامه بانک جهشانی تششکیل ششدب و ضشین هیفکشری      به ح ور پاسخ
وم از اصححات، اصشححاتی اسشت کشه بشا     اصحح برداشت در پاسخ به سوا ت صورت پذیرد  نوع د

های سازمان و یا شرکت بورا قابل مرتفشع ششدن اسشت  ایشن      وضع مقررات در قالب دستورالعیل
س ح از اصححات با دو مانع روبرو است  مانع نخست اینکه این مقررات در مقابل قوانین موضوعه 

با قشوانین موضشوعه تشاب مقاومشت     از ضیانت اجرا و قدرت اجرایی کیتری برخورداند و در تعارض 
هشای   ندارند  مسئله دوم در این راهبرد این است که وضع مقررات از یریش  سشازمان و یشا ششرکت    

الرعایه است و  های پذیرفته شدب در بورا  زم های خودانت ام تنها در مورد شرکت بورا و تشکل
ها کشاربرد نشدارد؛ در صشورتی     های سهامی عام غیربورسی و دیگر انواع شرکت در مورد سایر شرکت

داران خشرد، وضشعیت    که بسیاری از سوا ت پروژب سهولت کسب و کار در حشوزب حیایشت از سشهام   
هشای ثبشت ششدب نشزد بشورا( را هشم        ها ربه غیر از ششرکت  قوانین و مقررات حاکم بر سایر شرکت

خودانت ام، اگرچه تشا   های کند  بنابراین وضع مقررات توسط سازمان بورا و تشکل گیری می اندازب
کند  راهبرد سوم کشه راهبشردی    حدی موجب بهبود رتبه ایران خواهد شد، اما این مورد را تیام نیی

داران خرد و بهبود رتبه ایران در این شاخص است، اصحح  اساسی در بهبود وضعیت حیایت از سهام
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مشورد ن شر در قشانون تجشارت،     شود که احکام  قوانین موجود در موضوع است  بنابراین پیشنهاد می
توانشد در قالشب وضشع     دادرسی مدنی و قوانین مرتبط دیگر اصحح شود  این اصحح مشی  قانون آیین

که مشتیل بر قواعدی در حوزب حاکییت شرکتی « گذران قانون حیایت از سرمایه»قانونی با عنوان 
 است، تحق  پیدا کند 

ر جدول مربوط بشه بررسشی ششاخص حیایشت از     اصححات پیشنهادی در مورد هر سه راهبرد، د
 داران خرد ارائه شدب است  سهام
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