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  مقدمه

که همواره است. با توجه به اینگذاران شاخص حمایت از سرمایههاي مورد بررسی در گزارش انجام کسب و کار بانک جهانی، یکی از شاخص

گذاران هاي خاص سرمایهو یکی از نگرانی )راهبري گروهی بنگاهشرکتی؛  (حاکمیت Corporate Governanceیکی از موضوعات مطرح در 

باشد، لازم است که از سهامداران خرد در برابر سوء استفاده مدیران و سهامداران هاي سهامی عام میدر شرکت کنندگانخرد، سوء استفاده کنترل

  کننده حمایت شود.کنترل

 رواین از است، جهانی مشکل یک خرد سهامداران حقوق نقض که دهدمی نشان مختلف کشورهاي کار و کسب محیط از جهانی بانک ارزیابی

 خصوص به و سهامداران حقوق از حمایت منظور به را خودراهبري گروهی بنگاه  هايسیاست و حقوقی نظام کشورها از بسیاري در گذارانسیاست

  اند.نموده اصلاح خرد سهامداران

که حمایت از سهامداران خرد به توسعه بازار این اول برشمرد، خرد سهامداران از ضرورت حمایت براي اصلی توان چند هدفمی به طور کلی

حضور  کههدف دوم این اندازهاي آنان به چرخه تولید و اشتغال است.شود که نتیجه آن ورود پسسرمایه و حضور سهامداران حقیقی منجر می

حقیقی به عنوان خریدار و فروشنده فعال، بر کارایی، نقدشوندگی و ثبات بازار سرمایه تأثیر مثبتی دارد و تعداد بیشتري از سهامداران خرد و 

 ريبیشت هايحمایت یک کشور، در شود اثبات که اگراین هدف سومین دهد.نظارت بر فعالیت ناشران اوراق بهادار و بازیگران بازار را افزایش می

 به توجهیبی است که چهارم این گذاري خارجی در آن کشور خواهیم بود. هدفافزایش میزان سرمایه شاهد د،دار وجود خرد سهامداران براي

 سهامداران حقوق از حمایت براي توانمی هدف آخري که شود و منجر شرکت یک در سرمایه هزینه افزایش به است ممکن خرد سهامداران حقوق

 رابر،ناب و غیرمنصفانه صورت به باید چرا که داد ارائه معقولی استدلال تواننمی دیگر عبارت به. است موضوع این آثار فرهنگی برشمرد، خرد

  .بگیرند قرار نامساعدي وضعیت در کمتر، سهام داشتن دلیل به فقط اکثریت سهامداران با مقایسه در خرد سهامداران

صلاح و اسازي اقتصاد، ششم توسعه و تأکید بر مسائلی همچون مردمی هاي کلی برنامههاي کلی اقتصاد مقاومتی و سیاستبا ابلاغ سیاست

 قشن، گسترش سهم بازار سرمایه و گسترش و تعمیق نظام جامع تأمین مالی هاي اقتصادي،، شفافیت فعالیتنظام مالی کشور جانبهتقویت همه

ه حمایت و صیانت از حقوق سهامداران خرد ضروري به نظر کشور، توجه بیشتر ب اقتصاد عرصه در هاي خصوصی و تعاونیبخش و بیشتر مردم

پیشنهادها و راهکارهایی براي توسعه برخی از سازوکارهاي راهبري گروهی بنگاه به منظور حمایت بیشتر از حقوق رو در ادامه رسد. از اینمی

  .شودمیر ارائه گذاران و تحقق اهداف اسناد بالادستی کشوسهامدارن خرد، ایجاد اعتماد براي سرمایه
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  پیشنهادي راهکارهاي خرد؛ سهامداران حقوق از حمایت

	معاملات	به	مربوط	مقررات	تدوین	چگونگی	خرد، گذارسرمایه از حمایت شاخص	ارزیابی براي جهانی	بانک	معیار	کار، و کسب انجام گزارش در .1

	منافع	با	مقایسه	در	خرد	سهامداران منافع	احتمال وجود دارد که این	رایج است	هاشرکت	در	معاملات که در اینگونه. است	وابسته اشخاص	با

	 اولویت	در	کنندهکنترل	سهامدار	یا	مدیرعامل

 و پرداخته وابسته اشخاص با معامله مسئله به 131 و 130 ،129 مواد در تجارت قانون از قسمتی اصلاح لایحه قانونی. گیرد	قرار	تريپایین .2

 روچند دهه پیش به تصویب رسیده، از این 131 الی 129 مواد این در حالی است که مقررات. است نموده مقرر خصوص این را در هاییمحدودیت

 توسعه یزن و کشورها اقتصاد پیشرفت در آن اساسی نقش و عام سهامی هايشرکت طریق از مالی تأمین حجم افزایش به توجه با که پذیرفت باید

. رسدظر میبه ن ضروري خرد، سهامداران با عادلانه و منصفانه رفتار تضمین منظورمقررات به این در نظر تجدید حقوقی، قواعد بیشتر چه هر یافتگی

	توسط	کامل	طور	به	وابسته، اشخاص اطلاعات افشاي	حسابداري	استاندارد در	مندرج	الزامات دیگر سوي از )19، 1392(سلطانی و اخوان هزاوه، 

	نگیرد، انجام	هاآن	با	ايمعامله	هیچ	اگر	حتی	وابسته،	اشخاص	وجود کهاین به توجه با )56، 1392(شعري و حمیدي،  .شودنمی	گزارش	هاشرکت

 از خرد سهامداران حقوق از حمایت براي حسابرسان و حسابداران توسط وابسته	اشخاص	با	روابط ماهیت به توجه گذارد،می	اثر	شرکت	عملیات	بر

انجام  و موجود قوانین اصلاح مسیر در نهادن گام ها،دستورالعمل و مقررات از برخی تدوین با توانمی همچنین. است برخوردار بالایی اهمیت

 نوع نای نمونه. داد انجام مؤثري اقدامات تنظیم معاملات با اشخاص وابسته براي حقوقدانان، با تفاهم و تعامل مثال طوربه ايرشته میان تعاملات

 هیئت 03/10/90 مصوب "فرابورسی و بورسی ناشران وابسته اشخاص معاملات تصویب و اطلاعات افشاي الزامات دستورالعمل" تصویب هاتلاش

	اشخاص از ترکامل	و	ترجامع تعریفی ایران	21	شماره	حسابداري	استاندارد	به	نسبت که دستورالعمل این. است بهادار اوراق و بورس سازمان مدیره

	. است نموده کمک وابسته اشخاص با معاملات اطلاعات بیشتر افشاي به دهدمی دست به وابسته

 قالاتانت گذاريقیمت نمود، اقدام آن خصوص در گذاريضابطه براي توانمی و شودمی مربوط وابسته اشخاص با معاملات به که دیگري اينمونه

	حسابداري	دیدگاه	از	شود،می	اداره	غیرمتمرکز	شکل	به	که	بزرگ	انتفاعی	واحد	یک	مختلف	هايقسمت	بین	خدمات	و	کالاها	انتقال. است داخلی

	مقررات	و	قوانین	جهان	کشور	40	بر	بالغ	اکنونهم .یابد	انعکاس حسابداري	مدارك	و	سوابق	در	باید	که	گرددمی	محسوب	مبادله	یا	رویداد	نوعی

	انتقالی	گذاريبه قیمت	مربوط	هايمستندسازي	از	ايمجموعه	به	ملزم	را	هاشرکت کشورها	این	از	برخی	.اندتدوین نموده	را	انتقالی	گذاريقیمت

 )674، 1387(اکبري، 	.کنند	مقایسه	وابسته غیر	حقوقی	اشخاص	معاملات	با	را	وابسته	هايشرکت	معاملات	نتایج بتوانند	طریق	این	از	تا	اندکرده

	مشخصی	نویسپیش	هنوز	ایران	در	.سازند	آسان	را	هاآن حسابرسی	فرآیند	و	نمایند	شفاف	را	هاشرکت	داخلی	معاملات	نتایج	تلاشند در کشورها این

   .است	نشده	تدوین	گذارقانون مقامات	به	ارائه	جهت	داخلی	انتقالات	گذاريقیمت	خصوص	در

 نشده مطرح 1347 مصوب تجارت قانون از قسمتی اصلاح لایحه قانونی در کنونی مفهوم شرکتی) با راهبري گروهی بنگاه (حاکمیت اصول .3

 جداگانه، رهنمودهاي و هانامهآیین ها،کردن دستورالعمل الزامی و تصویب با مرکزي بانک و بهادار اوراق و بورس سازمان اخیر هايسال در. است

 وقحق از حمایت راستاي در رسدمی نظربه حال این با. اندنموده اجرایی کشور پولی و مالی بازارهاي در راهبري گروهی بنگاه را اصول از هاییبخش

 بازار قانون 7 ماده 18 و 11 ،8 بندهاي طبق بهادار اوراق منصفانه و شفاف بازار توسعه و ساماندهی نیز و تخلفات وقوع از پیشگیري گذاران،سرمایه

 بورس در بهادار اوراق پذیرش دستورالعمل 35 ماده اجراي هدف با و) اسلامی شوراي مجلس 1384 مصوب( ایران اسلامی جمهوري بهادار اوراق

 و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ناشران راهبري گروهی بنگاه دستورالعمل ابلاغ و تصویب تدوین، )؛1390 مصوب( تهران بهادار اوراق

 نديبرتبه و پذیري اجتماعیراهبري گروهی بنگاه و مسئولیت هايشاخص تدوین و محاسبه با توانمی همچنین. باشدمی ضروري ایران، فرابورس

. داد قرار توجه راهبري گروهی بنگاه مورد سازوکارهاي و اصول اجراي در را هاآن تنبیه حتی و تشویق ابزارهاي ها،ها از منظر این شاخصشرکت

 میزان و اطلاعات افشاي شودمی منجر مردم و سهامداران اعتماد و حضور به راهبري گروهی بنگاه که در مسائل ترینمهم از است ذکر شایان

	.است ذینفعان و گذارانسرمایه قبال در مدیران مسئولیت

		تجاري گزارشگري زبان	مثل دهیگزارش و گزارشگري نوین هايروش و ابزارها از و استفاده بکارگیري .4

	 نشان تحقیقات. دارد بسزایی اهمیت خرد سهامداران از حمایت و اطلاعاتی شفافیت در نیز XBRL پذیرتوسعه .5

	هايشرکت	از	اطلاعاتی	شفافیت و	راهبري گروهی بنگاه	به	مربوط	مباحث در کنندمی استفاده گزارشگري زبان این از که هاییشرکت دهدمی .6

 ،)اجتماعی و محیطی زیست اقتصادي، دهیگزارش استاندارد( GRI	 دهیگزارش	استاندارد بر مبتنی هايگزارش انتشار آن بر علاوه .برترند	دیگر
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 بهتري نحو به را سهامداران تواندمی (MD&A) مدیران تحلیل و تجزیه گزارش همچنین و هاشرکت اجتماعی در خصوص پایداري و مسئولیت

 بر واندتیکی دیگر از اقداماتی است که می گذاران نیزسرمایه روابط نظام دستورالعمل تدوین. دهد قرار مدیران تصمیمات و شرکت امور جریان در

	.بیفزاید کنندهکنترل سهامداران و مدیران پاسخگویی

 این در خرد سهامداران معنوي و مادي حقوق موارد از بسیاري در. است شرکت گیريتصمیم رکن بالاترین سهام صاحبان عمومی مجمع .7

 انتخاب س،بازر انتخاب وابسته، اشخاص با تصویب معاملات مالی، هايصورت تصویب رئیسه، هیئت انتخاب سازوکار. شودمی گرفته نادیده جلسات

 صورت به خود حقوق از توانندنمی خرد سهامداران و است ناکارآمد باشد،می مجمع صلاحیت در که مواردي سایر و سود تقسیم مدیره، هیئت

	هايهمکاري	سازمان. است مجازي و الکترونیک مجامع برگزاري هاآن از یکی که داد انجام اقداماتی توانمی زمینه این در. شوند مندبهره کامل

	تغییر	را	خرد	سهامداران	حق	اعمال	کلاسیک	که شکل	است	خواسته خود	اعضاي	راهبري گروهی بنگاه از	مبحث	در) OECD(	توسعه	و	اقتصادي

 از. دهند	کاهش	ممکن	حد	تا	مدرن	تکنولوژي	طریق	از	را	خرد	سهامداران	جمعی	دسته	هايفعالیت	و	گیريرأي	ارتباطات،	هزینه	آن	پی	در	و	داده

	مجامع	برگزاري	براي	اساسی	نیازهاي	پیش	از	یکی .است	الکترونیکی	دهیرأي	و	مجازي	مجامع	سیستم	زمینه	این	در	عملی	جمله راهکارهاي

 باید مجامع از یک هر دعوت آگهی در تجارت قانون از قسمتی اصلاح لایحه قانونی 100 ماده مطابق. باشدمی	آن	از	قانونی	حمایت	مجازي

 کیلتش محل ذکر قید به توجه با حقوقدانان از برخی. گردد قید کامل نشانی و ساعت مجمع، تشکیل محل و تاریخ صریح، بطور دستورجلسه

	الکرونیکی	تجارت قانون	رسدمی	نظر	به حقوقدانان از دیگري گروه نظر از دیگر سوي از. دانندنمی پذیرامکان را مجازي مجامع برگزاري جلسه،

	بازار	ناظر	مقام	توسط	لازم	اجرایی	هايزیرساخت و مرتبط	هاينامهآئین	تصویب	با	و	دانسته	مجامع	نوع	این	برگزاري	براي	مبنایی	توانمی	را	ایران

  )72، 1392مقدم و دیگران، (حسینی 	.نمود	آن	اجراي	به	اقدام	بهادار	اوراق

 هايیتظرف از برخی به توجه با هاییدستورالعمل تدوین باشند داشته مؤثرتري هاينقش مجامع در توانندمی خرد سهامداران که هاییاز دیگر راه

 آن سهامداران تعداد که عام سهامی تعاونی در عمومی مجامع" که نمایدمی مقرر 44 اصل قانون 12 ماده 5 بند مثال عنوان به. است فعلی قانونی

 مجمع در یماًمستق یا و کنند انتخاب نماینده بلوك، طریق از مخیرند سهامداران از یک هر و گردد برگزار بلوك بندي با باشد بیشتر نفر پانصد از

  .اندیشید تدبیرهایی چنین نیز هاشرکت سایر مجامع در سهامداران حضور براي توانمی ".یابند حضور عمومی

 قانون از قسمتی اصلاح لایحه قانونی 8 ماده 18 بند. است مجامع در قانونی بازرس انتخاب نحوه نمود اشاره آن به توانمی که دیگري نمونه

 و	انتخاب	نحوه و بیشتر	یا	داشت	خواهد	بازرس	یک	شرکت	کهاین	قید" کندمی بیان چنین اساسنامه طرح در مندرج موارد خصوص در تجارت

 نمود توجه باید همچنین. نمود تعیین را بازرس انتخاب نحوه دستورالعملی کمک با و شرکت اساسنامه در توانمی رواین از. "بازرس	مأموریت	مدت

  .بود خواهد کافی نسبی اکثریت بازرس انتخاب مورد در یادشده قانون 88 ماده مطابق که

 سهامداران حقوق از حمایت هايراه از دیگر یکی کنترلی هايبلوك خرید به اقدام صورت در خردسهامداران  سهام خرید پیشنهاد ارائه به الزام .8

 تغییر سهام نگهداري خصوص در را سهامداران ترجیحات مدیریتی، هايبلوك جابجایی که هستیم شاهد بازار در موارد از بسیاري در. است خرد

 رايب کشورها از بسیاري در گردند، متضرر سهام قیمت افت یا فروش امکان عدم با سهامداران از دسته این است ممکن کهاین به توجه با. دهدمی

 اساس بر که قیمتی در شودمی ملزم جدید کنترلی سهامدار مالی، زیان و جریمه بدون خرد سهامداران خروج حق ماندن محفوظ از اطمینان

 )Anti – Takeoverتصاحب ( ضد راهکار که قاعده این. دهد ارائه را سهامشان خرید پیشنهاد سهامداران سایر به گردد،می تعیین مربوط ضوابط

 یک کنترل کسب خواهان شخصی اگر انگلستان در نمونه عنوان به. آوردمی فراهم خرد سهامداران حقوق حفظ براي را زمینه شودمی نامیده

 33 رزم از سهامدار یک مالکیت هرگاه مالزي قوانین مطابق همچنین. بدهد خرید پیشنهاد نیز دیگر سهامداران تمام به اجباراً باید باشد، شرکت

(گزارش مرکز . کند پیشنهاد را تحصیل تاریخ به منتهی ماه 6 طی سهام شده معامله قیمت بالاترین سهام، سایر خرید جهت باید کند، عبور درصد

	هاي مجلس شوراي اسلامی)پژوهش

 کمتر آن سهام صاحبان حقوق کل که عامی سهامی شرکت هر سهام ایران، اسلامی جمهوري بهادار اوراق بازار قانون 27 ماده 4 بند اساس بر .9

	معافیت	شرایط بهادار اوراق و بورس سازمان. است سازمان این نزد ثبت از معاف باشد، بهادار اوراق و بورس سازمان توسط شده تعیین رقم از

 ثبت از عام سهامی هايشرکت از تعدادي همواره و دهدمی قرار نظر تجدید مورد زمان طول در را	سازمان این	نزد	ثبت	از	عام	سهامی	هايشرکت

 سهامداران حقوق رعایت و مالی شفافیت راهبري گروهی بنگاه، اصول رعایت میزان و هاآن عملکرد بر نظارتی و گردندمی معاف سازمان این نزد

 رقم که هاییشرکت و شوند ثبت بهادار اوراق و بورس سازمان نزد عام سهامی هايشرکت تمامی است بهتر. ندارد وجود هادر این شرکت خرد
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ر د پایه بازار مثل فرابورس بازارهاي از یکی در بنديطبقه با است کمتر شده تعیین میزان از هاآن سهامداران تعداد یا و سهام صاحبان حقوق

	.باشد داشته وجود هاآن بر حداقلی نظارت اما شوند، کمتري هايمقررات و نظارت ها مشمولمقایسه با سایر شرکت

ها تا نظارت بر فعالیت ناشران اوراق بهادار نامهها و آئینبا ابزارهاي مختلفی، از تدوین دستورالعمل بهادار اوراق و بورس سازماندر حال حاضر 

کند و این اقدامات در احقاق حقوق حقوقی و قضایی در جهت حمایت از حقوق سهامداران تلاش میهاي و حسابرسان معتمد و حتی پیگیري

	سهامداران خرد تأثیر بسزایی داشته است.

	تقصیري	یا	تخلف	هرگونه	باید	بازرسان	یا	بازرس" داردمی مقرر که تجارت قانون از قسمتی اصلاح لایحه قانونی 151 ماده گرددمی پیشنهاد .10

	وقوع از	خود	مأموریت	انجام	ضمن	که	و در صورتی	دهند	اطلاع	عمومی	مجمع	اولین	به	کنند مشاهده	و مدیرعامل	مدیران	ناحیه از	شرکت امور در

 سوي از تريجدي شکل به ".دهند	گزارش	عمومی	مجمع	اولین به	را	جریان نیز و	نموده	اعلام صلاحیتدار	قضائی	مرجع	به باید	شوند	مطلع	جرمی

	.گیرد قرار توجه مورد حسابرسان

 ضورح. شوندمی شناخته شرکت بر نظارت در مؤثر خارجی سازوکارهاي از یکی عنوان به نهادي گذارانسرمایه راهبري گروهی بنگاه، ادبیات در .11

 گذارانحقیقت سرمایهدر . کاهدرا می مدیریت از مالکیت جدایی از ناشی نمایندگی مشکلات ها،شرکت مالکیتی ساختار در نهادي سهامداران

 هايتسیاس رسدمی نظر کنند. بهگذاران نهادي خارجی نقش اساسی در ارتقاي سیستم راهبري گروهی بنگاه ایفا مینهادي و به خصوص سرمایه

	. رددگ بنگاه منجر نظام راهبري گروهی بهبود به تواندمی نهادي گذارانسرمایه به هاشرکت خرد سهام از درصدي مالکیت واگذاري یا و تشویقی

 سهامداران هايکانون و هاتشکل تأسیس و ایجاد کند، کمک خرد سهامداران حقوق از حمایت به تواندمی آن پیگیري که هاییراه از یکی .12

نظام  بازار سرمایه وگیر با رعایت قوانین و مقررات مربوطه و هماهنگی با نهادهاي ناظر و تصمیم هاتشکل این. بر اساس اهدافی شفاف است حقیقی

 و پیگیري به لزوم موقع در نمایند، همچنین اعمال هاشرکت بر مؤثرتري نظارت و پرداخته خرد سهامداران حقیقی و آموزش به توانندمالی، می

هاي احتمالی گريها و اخلالدر این خصوص ضروري است تدابیر لازم جهت جلوگیري از سوء استفاده .کنند کمک خرد سهامداران حقوق احقاق

	در نظام بازار، اندیشیده شود.

 توسعه لازم، هايآموزش وجود. است حقوقشان از هاآن آگاهی عدم گردد،می خرد سهامداران حقوق تضییع به منجر که مواردي از یکی  .13

 کارشناسی دوره دروس در سرمایه بازار با آشنایی درسی واحد گنجاندن سرمایه، بازار آموزشی هايدوره هايهزینه از کاستن سهامداري، فرهنگ

 هايانشگاهد پذیرش دلیل به کشور سطح در آن پراکندگی و هارشته این دانشجویان تعداد زیاد به توجه با مدیریت و اقتصاد حسابداري، هايرشته

 و دعوا طرح هايهزینه از کاستن و دعوا طرح سهولت ها،شرکت مدیره هیئت اعضاي براي لازم هايآموزش وجود نور، پیام آزاد و سراسري،

	.نمود مطرح خرد سهامداران حقوق از صیانت و حمایت جهت در توانمی که است مواردي دیگر از نیز حقوقی هايپیگیري
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