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و ارائه پيشنهاد ضرورت استقرار حاكميت شركتي

داران خرد در ايرانبراي حمايت از حقوق سهام

 چكيده

و بازار سرمايه شكايات متعددي از عدم مراعات هاي اخير همزمان با بزرگ شدن شركت در سال ها

و سهام حقوق سرمايه داران خرد به مراجع نظارتي از جمله مجلـس شـوراي اسـلامي گذاران كوچك

و تأمين مالي است توسعه پايدار نيازمند جلب اعتماد سرمايهاگر بپذيريم. رسد مي محدوديت،گذاران

بيش از پيش دسترسي به منابع مالي نياز به تجميع منابع پراكنده جامعـه را، از طريـق جلـب اعتمـاد 

از توزيععمومي نسبت به  ازسـوي ديگـر اجـراي. كنـد تـر مـي، پررنـگ گـذاري سـرمايه منافع ناشي

وچهارم قانون اساسـي منـافع هاي كلي اصل چهل سازي در چارچوب سياست هاي خصوصي برنامه

و موفقيـت آن در گـرو حمايـت از سـرمايه اي را درگيـر مـي عمومي گسـترده  و امنيـت كنـد گـذاران

ييآكننده كـاره ايجاد سيستم حاكميت شركتي مناسبي كه تأميندر نتيج. هايشان است گذاري سرمايه

و بازده مناسب سرمايه عملياتي شركت باشد بـهو حفظ حقوق بازيگران كوچك گذاري شهروندان ها

و اقتصادي بدل مي .شوديك الزام سياسي

و سـازوكارهاي دهد كـه اسـتقرار مناسـب تحقيقات نشان مي حاكميـت شـركتي موجـب جـذب

ــد تخصــيص و رش ــف ــان مختل ــوق ذينفع ــتيفاي حق ــاتي، اس ــارآيي عملي ــزايش ك ــابع، اف ــه من بهين

مي گذاري پايدار از طريق جلب اعتماد سرمايه سرمايه براي نيل به اين هـدف، مسـئولان. شود گذاران

و نظارتي، محيطي امن براي فعاليت اقتصاديو سياستگذاران بايد با ايجاد بسترهاي مناسب قانوني

.فراهم آورندگذاران گذاري سرمايهيهو سرما

و با استفاده از ظرفيت توانمي دهد كه چگونه اين گزارش نشان مي حاكميـت سـازوكارهاي هـا

و انسـجاميايجـاد چـارچوب مناسـب نظـارتي، ارتقـا جهت شركتي در  شـفافيت، افـزايش كـارآيي

و تأكيد بر حقـوق مديره هيئت در پايـان. گـام برداشـت،اراند سـهام در جهت پيگيري اهداف شركتي

و رهنمودهـاي حاكميـت شـركتي، زمينـه مناسـب بـراي شـود بـا تـدوين چـارچوب پيشنهاد مـي  هـا

و حمايت از حقوقيهاي آن در ارتقا گيري از ظرفيت بهره .فراهم شود داران سهامعملكرد شركت
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 مقدمه

شده در قانون تجارت اسـت واجـد بيني هاي پيش محدود كه يكي از انواع شركت مسئوليت شركت با

و اين اشكال محدود بودن ميزان مسئوليت به ميزان آورده اوليـه اسـت كـه  يك اشكال اساسي است

و ظاهراً اين اشكال به و مديران شركت شده است دليل اشـتباه قانونگـذار موجب سوءاستفاده شركا

عبارت ديگر با توجههب.ه كرده استاستفاد»به ميزان«از عبارت»به نسبت«بوده كه به جاي عبارت 

و عدم انگيزه كافي شـركا بـراي تأديـه ديـون شـركتئبه مس وليت محدود شركا امكان كلاهبرداري

و ضمن حفـظ مسـ،بيشتر است وليتئلذا قانونگذار بايد تدابيري بيانديشد كه اين نقيصه جبران شده

و سوء . ممكن كاهش پيدا كنداستفاده به حداقل محدود شركا امكان كلاهبرداري

اشخاصي كه مجموعاً كمتر(اقليت شركت سهامي عام هاي سهامي عام، علاوه بر اين در شركت

از گيـري هـيچ تـأثيري در تصـميم عملاً) درصد سهام شركت را در اختيار دارند50از  هـاي شـركت

بر. جمله انتخاب مديران ندارد هم به عنوان دستگاه ناظر عـاميهـاي سـهام شـركت سازمان بورس

اين در حالي است كه با اعمال حاكميت شركتي با توجه.كند نظارت كافي در اين خصوص اعمال نمي

و تجربي مستحكم  و مباني نظري توان نظـام اعتبـاري كشـور را تـا حـدودميآنبه ادبيات موجود

و كنترل شورايي هـد  و رأي افراد به محوريت شورا كمـا اينكـه. نمـود ايت زيادي از محوريت سلايق

داران اين مسئله در ساير كشورها با استفاده از ابزارهايي كه از طريـق حاكميـت شـركتي بـه سـهام 

. شود، كاهش يافته است خرد داده مي

از1شـركتي)حاكميت( راهبري نظام استقراردراي ملاحظه قابليها پيشرفت اخيريها سال در

 حـالدرو يافتـه توسـعه كشورهايدرها شركت داوطلبانه اقدامات نيزو نظارتو قانونگذاري طريق

 ضرورت مورددر بيشتري آگاهي داران سهامو گذاران سرمايههمچنين.است گرفته صورت توسعه

منـد علاقهـا شـركتدر نظـام اين استقرار پيگيريبه نسبتواند يافته شركتي راهبرينظامو اهميت

.داردها شركت بازدهو شركتي راهبري نظام مثبت رابطهاز حكايت تجربي تحقيقات برخي.اند شده

بـين ارتبـاط كـه نظـامي.اسـت شـركت هـدايتو كنترل نظام شركتي راهبري،كلي بيانيك در

 دسـتيابي بـه خرد سطحدر شركتي راهبري.نمايدمي هدايتو كنترل،تعيينراآن ذينفعانو شركت

2.كندمي دنبالرا منابع بهينه تخصيص كلان سطحدرو شركت اهداف

يهـا سيسـتم بـر متكـي دنيـادر بهـادار اوراق رشـد بـهروو پرتلاطم ازسوي ديگر بازارهاي

.بخشـند مـي بهبـود عـام سـهامي هـاي شـركتدررا راهبري نظامكه هستنداي كننده پيچيده حمايت

1. Corporate Governance 
و ضرورت راهبري شركتي،.2 ص 1387احمد بدري، مباني ،2.
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:از عبارتند راهبري نظام ايني اصليها ويژگي

 دريافـت شـركت ارزش بـا رابطـهدر اتكـا اطلاعاتي قابـلكه دهندمي اطمينان خرد داران سهامبه.1

،گيرندمين قرار استفاده سوءو خيانت مورد بزرگ داران سهام سايرو شركت مديران جانبازو كرده

 دنبـال بـه خـود، شخصـي اهـداف بـه جاي پرداختنهبكه كنندمي تشويق گونه اينرا مديران.2

1.باشند شركت منافعو ارزش كردن حداكثر

 منـافع، تضاد.شركتي است ساختاردر ذينفعان منافع تضاداز ناشي شركتي حاكميت ضرورت

و دارنـد متفـاوتي ترجيحاتو اهداف،ذينفعانازيكهر اينكه اول عمده است؛علتدواز ناشي خود

 اسـت بـديهي.ندارند ديگري ترجيحاتو دانش اقدامات، مورددر كاملي اطلاعات هر كدام اينكه ديگر

 اقـدام جهت زمينه ايجاد باعث شركتي، حاكميت اجرايي مؤثر كارهايو ساز نبود با فرض تفكيك، اين

2.شد خواهد داران سهام منافعنهو خود منافع راستايدر مديران

 راهبــري مبــانيو تعــاريفدر مرحلــه اول پيشــينه موضــوع، در مرحلــه دوم زارشگــ ايــن در

و در مرحله سوم نظام،شركتي هاي رهبري شركتي، در مرحلـه چهـارم اطلاعـات حسـابداري مـالي

در) حاكميـت شـركتي(حاكميـت شـركتي شفافيت شركت، در مرحله پنجم ضرورت استقرار نظام و

و در مرحله هفتم دستورالعمل نظـام هاي نظارت در شركت بخش ششم، چالش  هاي سهامي در ايران

شدشركتي حاكميت و ها جمع در خاتمه نيز مطالب مربوط به تحليل. در ايران بحث خواهد بندي شده

و در راسـتاي اعمـال در شركتحاكميت شركتي لازم در زمينه اعمال هايپيشنهاد هاي سهامي عام

.شود نظارت بهتر ارائه مي

 پيشينه.1

و پنهاني هفده شركت بزرگ افشاي كمك آمريكـايي بـه حـزب جمهوريخـواه در سـال هاي نامشروع

و افشا هاي داخلي شركت شهرت يافت، موضوع كنترل3كه به ماجراي واترگيت 1973 اطلاعـاتيها

و نهادهاي نظارتي قرار داد مالي را از منظر جديدي در كانون توجه مجامع حرفه .اي

بـراي داخلـييهـا كنترل مورددررااي ويژه هايداستاندار4آمريكا، رسمي حسابداران انجمن

بـا گزارشيدر 1987 سالدرتقلببا مبارزهمليونيكميس همچنين.دكر وضع مستقل حسابرسان

در آمريكـا كنگرهآن دنبالهب.نمود اعلام ارتباط ايندررا خود هاي بررسي نتيجه»ترودوي« عنوان

.پيشين.1

.1932 مينز،و برل.2
3. Watergate 
4. AICPA 
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ارائـه بـه ملـزم عـام سـهامي هـاي شـركتآن موجـببهكه رساند تصويببهرا قانوني 1991 سال

 شـركتي راهبـري موضـوع امـا،گرديدند داخلييها كنترل بودن مؤثرو كيفيتبا ارتباطدر گزارش

دنيـا مختلف كشورهايدركه استييها بررسيو مطالعات حاصل است، مطرح امروزكهاي گونه به

 در انگلسـتان،1»كـادبري« گـزارش. گردد برمي ميلادي 1990 دههبهآن مشخص سابقهودش انجام

 در3»وي انـو« گـزارشودااكانـ در2»دي« گـزارش آمريكـا، موتـورز جنرالدرمديره هيئت مقررات

 سيكو، زيـراكس آجيپ، كام، ورلد انرون، هاي شركتدر مالييهاييرسوا.است جملهآناز فرانسه

 بررسـي راهكارهـايي مـأموررا خاصـي كميتـهتا داشتآنبررا آمريكا كنگره ديگر، شركت چندو

 نماينـدهو پل سـاربنز آمريكايي سناتور برعهده كميته اين مسئوليت.دكنتقلبو فسادبا مقابله براي

 حسـابداران دولتـي، انجمـن حسابرسـي سـازمان همكـاريبا آنها.شد گذاشته آكسلي ميشل كنگره

ــ سـاربنز« بـه قـانون كـه نمودند تدوينرااي لايحه بهادار اوراق بورس كميسيونو آمريكا رسمي

نـام هيئـت بـه مقتـدري نسـبتاً نظـارتي مرجـع پيـدايش موجـب قـانون ايـن5.يافت شهرت4»اكسلي

7.گرديدPCAOB(6(عامميهاي سها حسابداري شركت

 بازرگـاني اتـاق8،شركتي حاكميت جهاني شبكه،هايي نظير سازمانو نهادها اخير هاي سال در

 11حسـابداران المللي بين فدراسيونو 10اقتصادي توسعهو سازمان همكاري جهاني، بانك9،الملل بين

در اسـتانداردهايي وضـعو تـرويجدر Standard & Poor'sنظيـر بنـدي رتبـه مؤسسـات برخيو

 مـورد اسـتانداردهايوهـا دسـتورالعملاز برخـي اگرچه.اند داشته فعاليت شركتي راهبريبا رابطه

ازاي عمـده بخـش اجـراي امـا)آكسليـ ساربنز الزامات قانون مثل(،است يافته اجباري جنبه اشاره

.دارد داوطلبانهو اختياري جنبه كماكان آنها

 حاكميـتيهـا دسـتورالعملو اسـت متفـاوت حـدي تـا توسـعه درحال كشورهايدر موضوع

 پيشـرفته كشـورهايدر كـه است پرداخته قانوني هايخلأ كردنپربه غالباً كشورها در اين شركتي

و كارآمد مقرراتو طريق قوانين از ،داران سـهام بـا يكسـان برخـورد نظيـر شود،مي تأمين به روز

1. Cadbury 
2. Dey 
3. Vieno 
4. Standard – Oxley Act (SOA) 

ـ آكسلي يا همان حاكميت شركتي در سال.5 و از سال 2001قانون ساربنز در كشورهاي اروپايي غربي، انگلستان، 2004تصويب

و آمريكا اجرا مي همچنين قانون مشابهي در بازار بورس لندن. شود ولي در ايران مشابه اين قانون وجود ندارد استراليا، كانادا

مي Combinedcodeون وجود دارد كه اصطلاحاً اين قان .شود ناميده
6. Public Company accounting board 

و ضرورت راهبري شركتي،.7 ص 1387احمد بدري، مباني ،3.
8. International Corporate Governance Network (ICGN) 
9. ICC 
10. Organization of Economic Corporations and Development (OECD) 
11. International Federation of Accounters (IFAC) 
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و پيشرفته كشورهايدرهم حال عيندر.عمومي مجامع برگزاري نحوهو موقعبهو مناسبيافشا

 بـه مـديران نمـودن ملزم براي راهكارهايي ارائه جهتدرها تلاش توسعه، كشورهاي درحالدرهم

1.دارد ادامه ذينفعانبا منصفانه تنظيم روابطو پاسخگويي

)حاكميت شركتي( شركتي راهبري مبانيو تعاريف.2

 كـردن معناي هـدايتبهكه است شده فتهربرگ»Gubernare«لاتين واژه ريشهاز»Governance«اصطلاح

» Corporate Governance« واژه برگردان. است رفتهمي كاربه كشتي كردن هدايت برايآناز قبلو است

.است داشته شركتي راهبريو سازماني اداره سهامي، حاكميت شركتي، حاكميت نظيرييها معادل فارسي به

.شودمي استفاده» شركتي راهبري« يعني اخير واژهاز مقاله اين در

 تعـاريف ايـن كننده متمايز عامل ترين عمده.است متنوع شركتي راهبري براي شده ارائه تعاريف

 رابطـهرا نظـام ايـن تـوان مـي منظريكاز.دانست شركتي راهبري شمول گسترهيا پهنه توانمي را

 شـكل در2»)كـارگزاري(نماينـدگي تئـوري«آن نظـري مبنـاي كـه دانست»داران سهام«با» مديران«

.است خود محدود

و ديگران(متون مختلف از جمله اقتصاددر) كارگزاري(تئوري نمايندگي بيمـه) 2001،موريس

ظـاهر شـده) 1369(و نمـازي) 1982،بيمن(و حسابداري) 1998،جنسن(مديريت) 2001،هابريچ(

يك نفر مسئوليت تصميم. است گيري در خصوص توزيع منابع اين نظريه مربوط به موردي است كه

و يا انجام خدمتي  و اقتصادي . نمايـد مشخص به شـخص ديگـري واگـذار مـييرا طي قراردادمالي

. نامنـدمي) كارگزار(نمايندهو شخص دوم را اصطلاحاً) مالك(شخص اول را در اصطلاح صاحبكار

و مديران دايـره رابطه بين سهام و مدير، مديرعامل حقيقـي يـا(هـاي مختلـف سـازمان، شـخص دار

و بيمه) حقوقي  بي با وكيل قانوني و 3.هايي از تئوري نمايندگي هستند گذار نمونهمهگر

 ذينفعان خـود تمامبا شركت رابطه شركتي راهبري وسيع، نگرشيدرو طيف اين سويآن در

. دانست4»ذينفع تئوري« توانميراآن نظري پشتوانهكه گيردميبردر را

تـ ها بسيار بزرگ شده اساس تئوري ذينفعان اين است كه شركت و آنأاند ثير آنهـا بـر جامعـه

و ن، به بخـشاچنان عميق است كه بايد بجز سهامدار هـاي بسـيار بيشـتري از جامعـه توجـه كـرده

 
.1386ها، مهدي شهرياري، نقش حاكميت شركتي در عملكرد شركت.1

2. Agency Theory 
اجتماعيامعلو مجله، مديريت اريحسابددر نمايندگيريتئويهادبرركاسيربر، محمد نمازي3 دورهازشيرهنشگادانسانيو

.)اريحسابد نامههيژو(،)43پياپي( 1384نبستاتا دوم،رهشمادوم،و بيست
4. Stakeholder Theory 
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مي.پاسخگو باشند گفت عموم را از سلسـلهيدر واقع هـر ذينفـع، بخشـ. توان ذينفع شركتي در نظر

و ضمني را نشان مي يك شـركت را تشـكيل مـي قراردادهاي صريح ك انگيـزه بـراييـ.دهـد دهد كه

تا ها ناشي از اين باور است كه شركت تشويق به ايفاي مسئوليت اجتماعي شركت ها مسئوليت دارند

هـا بايـد بـه شـود كـه شـركت فرض مـي» اخلاقيات ناب«در اين ديدگاه.به صورتي اخلاقي عمل كند

و منافع تمام ذينفعان را در نظر بگيرندنصورتي اخلاقي عمل كن .د

 تبيـينآن حـداكثريو حداقلي نگاهكه طيفي داخل،شركتي راهبريبههاو نگرش تعاريف ساير

 شـركتي حاكميـتبه مختلفيها نگرشازاي گزيده شودمي ارائه ذيلاًكه تعاريفي. گيردمي قرار شد

:دهدمي نشان را

 هـايي تعيين استراتژي هدفبا شركت مديران توسط شده گرفته كاربهيها شيوه شركتي، راهبري«.1

1.»شودمي بهينه منابع مصرفو ريسك كنترل شده، تعيين اهدافبه شركت دستيابي موجبكه است

 بـر اصـلي تمركـز. كنـد مـي كنتـرلو هدايتراها شركتكه است سيستمي شركتي راهبري«.2

2.»است پاسخگوييو درستكاري شفافيت، اصول رعايتدر سازماني ارشد مديران وظيفه ايفاي

 متضـمنكهاي گونهبه است شركت مديران عملكرد كنترلو نظارت فرآيند شركتي، راهبري«.3

3.»باشد داران سهام منافع

4.»است عامسهامي هاي شركتدر پاسخگوييو شفافيت انصاف،يارتقا دنبالبه شركتي راهبري«.4

 كـهاي گونهبه است، مدت بلنددر داران سهام ثروت افزايش شركتي راهبريدر بنيادي هدف«.5

5.»گردد رعايت نيز ذينفعان ساير منافع

و فـردي اهـداف نيـزو اجتمـاعيو اقتصـادي اهـداف بين تعادل برقراري براي شركتي راهبري«.6

.سـازد مـي فـراهمرا پاسخگوييبه الزامو منابعاز مؤثر استفاده موجبات شركتي حاكميت.است عمومي

6.»شوند نزديكهمبه ممكنحدتا جامعهو)ذينفع( افراد شركت، منافعكه استآن اصلي هدف

 داران سهام مديره، هيئت اعضايي،ياجرا مديران بين روابط مجموعه شامل شركتي راهبري«.7

 بـه دسـتيابييهـا راهو شركت اهداف تدوين براي ساختاري همچنين.است شركت ذينفعان سايرو

7.»شودمي شاملرا عملكردبر نظارتو ارزيابي چگونگي نيزو اهداف

. 2004المللي حسابداران، فدراسيون بين.1

.1992گزارش كادبري،.2

.1994پاركينسون،.3

.2002،)رئيس سابق فدرال رزرو آمريكا(گرين اسپن.4

.2000بورس اوراق بهادار هندوستان،.5

.2001بانك جهاني،.6

و توسعه اقتصادي،.7 .2004سازمان همكاري
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 بـه داران سـهامكه است سيستميو است شركتو داران سهام بين رابطه شركتي، راهبري«.8

1.»كنندمي تشويق عملكرد بهترينبهرا مديران آن، كمك

و مردم شركتي راهبري«.9 دروشدارانـ سـهام بـا شـركت رابطـه محـدود، تعريـفدرعموم

2.»است جامعهبا شركت رابطه گسترده تعريف

از كـه تحقيـق ايـندر.دادنـد انجـامرا گسترده تحقيقيك 2000 سالدر همكارانشو سالمون

 مـورد شـركتي راهبـرياز دهندگان پاسخ برداشت شد، انجام انگلستان نهادي بزرگ گذاران سرمايه

مـاده»27«گذار نهادي موضوع بنـد سرمايهبراساس مصوبه مربوط به تعريف.گرفت قرار بررسي

از قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران سرمايه)1( و بانـك.1: گذاران نهادي عبارتند هـا

و هاي سرمايه ها، شركت هلدينگ.2ها، بيمه گـذاري، صـندوق بازنشسـتگي، شـركت تـأمين سـرمايه

و اوراق بهادار، گذاري ثبت شده نزد سازمان هاي سرمايه صندوق هـر شـخص حقيقـي يـا.3بورس

از5حقوقي كه بيش از  ميليارد ريال از ارزش اسمي اوراق بهادار در دست انتشـار5درصد يا بيش

و عمومي، سازمان.4ناشر را خريداري كند،  و نهادهاي دولتي اعضـاي.6هـاي دولتـي، شركت.5ها

كه هيئت و مديران ناشر يا اشخاصي .كاركرد مشابه دارندمديره

.دهدمي نشانرا پيمايش اين نتايج زير جدول

 تعاريف حاكميت شركتي.1جدول

 سطح اجماع تعريف حاكميت شركتي رديف

1
در شـركت مـديريت اينكـهاز اطمينان حصول منظوربه كنترلو نظارت فرآيند

)1994،پاركينسون(كندمي فعاليت داران سهام منافع راستاي
 موافق كاملاً

2

كـل هـدايتبا بلكه نيست شركت تجاري هاي فعاليتبه منحصر حاكميتي نقش

بـه آنهـا پاسـخگوييو مـديران اجرايـي اقدامات كنترلو نظارت تجاري، واحد

)1984،كر تري(دارد كار سرو ذينفعان تمام

 موافق خيلي

3

 موجـب كـه هـايي فعاليـت مجمـوعاز اسـت عبـارت تجـاري واحديك حاكميت

و امانتـداري جملـهاز شركت تعهداتبا تجاري واحد داخلي مقرراتتا شود مي

)1994،كانون( باشد منطبقها دارايي بهينه مديريت

 موافق

4
آن كمـك بـه داران سـهام كـه روشـيو شركتشـانو داران سـهام بـين رابطه

)1996، شركتي حاكميت كتابچه(كنندمي تشويق عملكرد بهترينبهرا مديران
 حدودي موافق تا

5
شـركت عمليات توفيق موجبكهييها سيستموها فرهنگ فرآيندها، ساختارها،

]1993،رايتو كيزي[.شود مي
 حدودي موافق تا

 موافق كمي]1994،بريدكا گزارش[.شودمي هدايتو كنترلآن حسببرها شركتكه سيستمي6
Source: Solomon J. and Solomon A. (2004)., "Corporate Governance and Accountability", John Wiley & 
sons, Ltd. England. 

 
.1996كتابچه راهبري شركتي بريتانيا،.1

.1999فاينانشال تايمز،.2
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سـطح بيشـترين داراي پاركينسون محدود تعريف اينكه عليرغم شود،مي ملاحظهكههگون همان

.اسـت برخـوردار بـالايي مقبوليـتاز نيـز كـر تـري گسـترده كاملاً تعريف حال عيندر است، اجماع

قبالدر مسئوليتو داران سهام قبالدر مسئوليت بين مغايرتي الزاماًكهگفت توانمي لحاظ نظري به

.اسـت ذينفعـان سـاير منافع رعايت گرودر داران سهام منافع مدت بلنددر زيرا ندارد، وجود ذينفعان

.كند نمي ايجادرااي ملاحظه قابل مسئله بعد ايناز شركتي راهبري تعاريف گستردگي بنابراين

:گرفـت نظـردر شـركتي حاكميـتاز مناسـبي تعريف عنوانبه توانميرا ذيل تعريف رو، اين از

از اسـتفاده بـا كـه اسـت سـاختارهاييو فرآينـدها هـا، نظـامازاي مجموعه شركتي، حاكميت«

 حســابداري،و اداري داخلــي هــاي كنتــرل،مــديره هيئــت نظيــر ســازماني درون كارهــايو ســاز

 قـانوني، نظـارت ماننـد سازماني برون كارهايو ساز نيزو ريسكو مديريت داخلي حسابرسي

 مؤسسـاتو مسـتقل حسابرسـي عمـده، داران سـهام نظـارت بازار سـرمايه، حقوقي،يها نظام

در عـدالتو شـفافيت پاسـخگويي، ذينفعـان، حقـوق رعايتاز اطمينان كسبپيدر بندي، رتبه

.»است تجاري واحد

 كـردن واردو شـود مـيتلقي اخلاقي امري ذينفعان منافع رعايت شود گفته است ممكن همچنين

 زمانيگفت توانمي ديگراي زاويهاز اما،است برانگيز چالش بحثيك كارو كسب دنيايدر اخلاقيات

 توجـهآن بـه طبيعي طوربه كارو كسب بازار باشد، داشتهپيدررا مثبتي مالي آثار اخلاقي رفتار كه

.كندمي عملو

كارهـايو گفت در حاكميت شـركتي، دو دسـته از سـاز توانميبا توجه به تعاريف مطرح شده،

و برون درون .سازماني وجود دارد سازماني

از) محيطي(سازماني كارهاي برونسازو) الف :عبارتند

و استقرار قوانين نظارتي مناسب:ـ نظارت قانوني ،تدوين، تصويب

،مناسب حقوقي نظام برقراري:حقوقيـ نظام

،آنييآكار تقويتو سرمايه بازار گسترش:سرمايه بازارييآـ كار

،كنترلي سهام خريد قبيلاز هايي فعاليتبه داران سهامدر انگيزه ايجاد:عمده داران سهامـ نظارت

،نهادي گذاري سرمايه گسترشو تشويق:نهادي گذاران سرمايه نقشـ

 بـر اقليـت نظـارت بودن مجازو اقليت داران سهام حقوقبه احترام:اقليت داران سهام نظارتـ

،شركت فعاليت

،آن نظارتي برجستهنقشبه توجهبا:مستقل حسابرسي كردن الزاميـ
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1.بندي رتبه مؤسسات فعاليت براي تسهيلات ايجاد:بنديهرتب مؤسسات فعاليتـ

:از عبارتند نيز) محاطي( سازماني درون كارهايو ساز)ب

،طرفبيو خوشنام توانمند،مديره هيئت استقرارو انتخاب:مديره هيئتـ

،مناسب افزارهاي نرم استقرارو اجرايي مديريت بينها مسئوليت تقسيم:اجرايي مديريتـ

 كميتـه( غيراجرايـيو مسـتقل مـديرانازمـديره هيئـتيهـا كميته ايجاد:غيراجرايي مديريتـ

2،...)و حقوق حسابرسي،

 ريسك، حقوقي، مالي،( مناسب داخلي هاي كنترل استقرارو تدوين طراحي،:داخلي هاي كنترلـ

،...)و داخلي حسابرسي

.سازماني اخلاقوياهحرف رفتار آيين گسترشو تدوين:سازماني اخلاقـ

)حاكميت شركتي( هاي راهبري شركتي نگاهي به نظام.3

 سـاختار شامل داخلي عناصر.است بيرونيو داخلي متغيرهاياز تابعي كشورهردر راهبري نظام

.اسـت جامعـه فرهنـگو دولـتيهـا سياسـت،)مقرراتـي( قـانوني نظام اقتصادي، وضعيت مالكيت،

و سـرمايه خـروجو ورود جريان مثل كشورها سايربا اقتصادي روابطو تعاملبه بيروني عناصر

 قـانوني چـارچوبو مالكيـت سـاختار شـركتي، سـطحدر.شـود مـي مربوط جهاني اقتصاد شرايط

3.هستند شركتي راهبريبر مؤثر عوامل مهمترين

 انـد، داشته مختلف كشورهايدر شركتي راهبرييها نظام بندي طبقهدر سعي پژوهشگران برخي

 هـا سيسـتم ايـن افتـراقو اشـتراك نقـاط شناسـايي هـدفبا تطبيقي بررسي دنبالهب نيز ديگر بعضي

.است نشده حاصل رابطه ايندر زيادي توفيق رسدمي نظربه زياد تنوع دليلبه لكن اند، بوده

ــ درونـي عنـوان تحـت شـده انجـام كلـي نسـبتاً بنـدي طبقهيكبه اجمالي اشاره حال عين در

.رسدمي نظرهب مفيد4بيروني

 اختيـاردر عام سهامي هاي شركت كنترلكه گيردمي شكل شرايطي در5كنترل داخلييها نظام

 گـذاران سـرمايه(حقـوقينادار سـهام سسـين،ؤم نظيـر. اسـت عمدهنادار سهاماز گروه چنديايك

.نامندمي نيز6محور رابطهرا سيستم اين.دولتيا) نهادي

ص 1383مهسا رهبر خرازي،.1 ،40.

.پيشين.2

و ضرورت راهبري شركتي،.3 ص 1387احمد بدري، مباني ،8.
4. Insider/Outsider 
5. Insider dominated 
6. Relationship-Based 
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 كشـورهايي. دارد وجـود كننـده كنتـرل داران سـهامو شركت بين نزديكي رابطه سيستم اين در

 بـه مربـوط كـه آنجـا تـا مديرانو مالكين تنگاتنگ رابطه.ترند نزديك نظام اينبه ژاپنو آلمان نظير

.است مثبت شود، مي1)كارگزاري(يها كاهش هزينه

 توسط بزرگ عام سهامي هاي شركتكه استييها موقعيتبه مربوط2كنترل خارجييها نظام

 حقـوقيو حقيقـينادار سهاماز زيادي گروهبه متعلق شركت سهام اگرچه.شوندمي كنترل مديران

و آمريكـادر هـا شـركت وجود دارد اين بندي مرز شركت كنترلو مالكيت بين وضعيت ايندر.است

.اسـت مشـهور نيـز4آمـريكن آنگلـو يـا3ساكسـون آنگلويها نامبه سيستم اين.پرتعدادند انگستان

 مـؤثر تواننـد مـي خـوديأر حـق اعمالبا تنها راناد سهامو مديران است اختياردرها شركت كنترل

دو ايـنيهـا ويژگـي2 جـدول.اسـت مشهود خوبيبهها سيستم ايندر نمايندگي مسئله.شوند واقع

5.دهدمي نشان خلاصه طورهبرا سيستم

 Outsiderو Insiderهاي هاي سيستم ويژگي.2جدول

InsiderOutsider
آنهـاو بوده Insiderداران سهام اختياردر عمدتاً شركت مديريت

دارند برعهدهرا مديريت كنترل

امــابــوده مـديران كنتــرل تحــت بـزرگ هــاي شـركت

.است Outsiderداران مالكيت سهام آن با سهام

و نمـي مشـاهده كنتـرلو مالكيـت بـين روشني مرز مسـئله شـود

.ندارد وجوداي ملاحظه قابل نمايندگي

ــرز ــت م ــديريتو مالكي ــن م ــت روش ــئلهو اس مس

.يابدمي اهميت نمايندگي

يهـا خـانواده(داران سـهام كوچـكيهـا گـروهدر مالكيـت تمركز

).دارند ساختار هرميكه هايي شركتو دولت مؤسس،
.است گسترده مالكيت

اعمـال Insider داران سهاماز كوچكي گروه جانباز زياد كنترل

.شود مي
.است محدود داران سهام كنترل

مـي واقـع داران اكثريـت سهامبه اقليت داران سهاماز ثروت انتقال

.شود

داران ســهام بــه اقليــت داران ســهاماز ثــروت انتقــال

.شود نمي واقع اكثريت

گــذاران ســرمايهاز كمــي حمايــت)تجــارت( هــا شــركت قــانون در

.شود مي

ــانون در ــركت ق ــا ش ــارت( ه ــت)تج ــادي حماي از زي

.شودمي گذاران سرمايه

.است حاكم داران سهام دمكراسي.دارد وجود اكثريت توسط قدرتاز استفاده سوء احتمال

ــد مــي عمــده داران ســهام ــوذ خواهن هــاي در شــركت بيشــتري نف

.باشند داشته پذير سرمايه

ــق از ــهام طري ــي داري س ــوان نم ــال ت ــوذ اعم در نف

.كرد پذير سرمايه هاي شركت
Source: Ibid. 

1. Agency cost 
2. Outsider dominated 
3. Anglo-Saxon 
4. Anglo-American 

و ضرورت راهبري شركتي،.5 ص 1387احمد بدري، مباني ،8.
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هـا نظام خرده اغلب شدن، جهاني موضوعبه توجهبا امروزهكه است اهميت حائز نكته اين ذكر

 موضوع اين ساختن محقق براي مختلف نهادهايوها سازمانوند حركتدر همگرايي نوعي سمت به

 شـركتي راهبـرييها نگرشو مبانيدر نسبي سازي يكسان موجب تواندمي واقعيت اين.تلاشند در

.شود آينده در

و نقـش مهـم و با ارائه دو مدل به بحث شفافيت اطلاعات حسابداري مـالي در ادامه به اختصار

.شود آن در اجراي حاكميت شركتي پرداخته مي

1و شفافيت شركت مالي حسابداري اطلاعات.4

كه است خارجي گزارشگري هاي سيستموها شركت حسابداري محصول،مالي حسابداري اطلاعات

 وضعيت خصوصدر منظمواي دوره طوربهو شده حسابرسي صورتبه مقدارييها داده آنها، در

و زيـانو سـود صـورت ترازنامـه، واقـع،در.شـودمي ارائه عام سهامي هاي شركت عملكردو مالي

 همـراهيهـا يادداشـتدر منـدرج اطلاعـات سـاير همـراهبه شدهيسحسابر نقدي جريانات صورت

و گـذاران سـرمايه اختيـاردرو داده شـكلرا شركتهر خاص اطلاعاتي ساختار مالي، هاي صورت

مي قانونگذاران  كشورهايي.نيست ارزان وجه هيچبه افشا پيچيدهمتسسييك ايجاد البته.گيرند قرار

و حسابداري هاي سيستم توليدبهرا توجهي قابل منابع دارند،اي پيشرفته بهادار اوراق بازارهاي كه

و قواعـد دهنـد، مـي اختصـاص افشـا قواعـد تعيـينوهـا سيستم ايناز استفاده جهت مقررات وضع

 الزامـاً شـده صـرف منـابع ايـن.باشندمي آنهااز تبعيتبه ملزم عام سهامي هاي شركتكه قوانيني

2ديده آموزش انساني سرمايهبه مربوط فرصتيها هزينه چون ديگري اقلامكه چرا،باشندمين مالي

.گيرندميبردر نيزرا سياستمدارانو دانشگاهيان حقوقدانان، حسابداران، جمله از

 مسـئول آمريكـا، پارلمـان نظارت تحت3بهادار اوراق بورس كميسيون آمريكا، متحده ايالات در

هـا شـركت كليـه البتـهكه باشدمي افشا اصولو حسابداري بابت نياز مورد قواعد تعيينو نگهداري

 كـه توسـط سـايرين گاهيو SECخود توسط بعضاً قواعد اين.هستند قواعد ايناز تبعيتبه ملزم

.گـردد مـي ابـلاغو تـدوين4)حسـابداري اسـتانداردهاي تدوين هيئت مثل(هستند SECنظارت تحت

 اشـتغال امـر ايـن مجـزا بـه طـور بـه استانداردگذاران كشورها همهدر آنكهبر علاوه حاضر، حال در

 نمـوده تدوينرا يكسري استانداردهايي نيز5يلالمل بين حسابداري استانداردهاي تدوين هيئتدارند،

1. Corporate Transparency 
2. Educated 
3. Stock Exchange Commission (SEC) 
4. Financial Accounting Standards Board (FASB) 
5. International Accounting Standards Boards (IASB) 
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.باشند دنيا كشورهاي تماميدر كاربرد قابل بتوانند نهايتدر تا

 طبـق گـذاري سرمايه بازدهاز توجهي قابل سهمكه است اينآنو دارد وجود منطقييك فرض

 فـرض اين مطابق واقعدر.است گرفتهتئنش شركتي راهبري نظامدر بهبودازي حسابداريها روش

ييآكـار جريـانو شـده تسـهيل بهـادار اوراق بـازار صـحيح عملكـرد مـؤثر، راهبـرييك نظـام با

1.شودمي موجبرا گذاري سرمايهيها فرصت سويبه كميابو انساني مالي هاي سرمايه

. در اين راستا يكي از ابزارهـاي لازم بـراي تحقـق حاكميـت شـركتي، موضـوع شـفافيت اسـت

 اطلاعـاتي سـاختار پيچيده اجزاياز يكي عنوانبه مالي حسابداري اطلاعات برگيرندهدر كه2شفافيت

.يافت خواهداي ويژه نمود مبحث ايندر ست،ها شركت

 اسـتانداردهايدر نيـزو مـالي اطلاعـات افشـاييها سيستمدر»شفافيت« واژه اينكه وجود با

آن مـورددر همگـانكه مشتركي تعريف واژه اينبا رابطهدرولي دارد، فراواني كاربرد حسابداري

 اسـتانداردهاي همـانرا شـفافيت)1985( لويت نمونه، عنوانبه.ندارد وجود باشند، داشته نظر اتفاق

 مـالي رويـدادهاي آنها براساس شده تهيه مالي هاي صورتكه داندمي حسابداري مطلوبو مناسب

اسـتانداردهايي بـه شـفافيت)1999( شيپرو پونال نظراز.نمايندمي گزارش وقوع دوره هماندر را

 بـهرا مـالييهـا صـورت ساختاري برآوردهايوها قضاوت معاملات رويدادها،كه گرددمي اطلاق

كـاري محافظـهو بودن هنگامبه ويژگي تركيب قالبدر شفافيت ديگر، تعاريفيدر.گذارندمي نمايش

 كـاركرددر اطلاعـات صـادقانهو كامـلو افشـاي شـفافيت صـورتهردر ولي3.است شده تفسير

.باشندمي كليدي عاملي سرمايهيآكار بازاريك مطلوب

)حاكميت شركتي( شركتي راهبري نظام استقرار ضرورت.5

 هـر جهـاني بانـك.دارد اهميـت سـرمايه بازارو مالي تأمين جهاني،عدباز شركتي راهبري نظام استقرار

از حمايـت بـهآن فصـل كـه يـك كندمي منتشر كشورها در4كارو كسب نحوه درخصوص گزارشي ساله

يافشـا ميـزان شامل گذاران سرمايهاز حمايت براي ارزيابييها شاخص. دارد اختصاص گذاران سرمايه

 قـانوني پيگرد سهولت كننده، كنترل دار سهامو مديران هاي مسئوليت تعريف وابسته، اشخاصبا معاملات

 بـرايمئجـرا وضـعو شـركت اطلاعـات بـه داران سـهام دسترسـي حسابرسـي، كميتـه جايگاه مديران،

و.1 بيتا مشايخي، مجموعه مقالات همايش راهبري شركتي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، شفافيت، اطلاعات حسابداري مالي

ص 1387نظام راهبري شركتي،  ،3.
2. Transparency 

.2000و 1999همكاران،و بال.3
4. Doing Business 
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 شـركتي راهبـري نظـامدر تأكيـد مـورد عناصـر هـا شـاخص اين.است نهاني اطلاعاتبر مبتني معاملات

در مـؤثر شـركتي راهبـري نظـام يـك اسـتقرار.دارد مشـابهي رويـه نيـز الملـل بـين ماليه انجمن.هستند

.يابد تغيير كشور ريسكاز نهادهاي جهاني ارزيابيكهشد خواهد موجب كشور سراسردرها شركت

و نقـش به و تجميع سرمايه تـأثير و پيشـرفت اقتصـادي عبارت ديگر تشكيل مهمـي در توسـعه

و توسعه پايدار نيازمند جلب اعتماد سرمايه كشور و تـأمين مـالي ها دارد در. كننـدگان اسـت گـذاران

 چهـارم قـانون اساسـيو چهـل اصـل كلـييها سياست اجرايبا سرمايه بازار توسعهبرملي سطح

 گـذاري، سـرمايه كـه چهارم قانون اساسـيو چهل اصل صدريها فعاليتاز دستهآن. شودمي تأكيد

 بـزرگيهـا شركت قالبدر بايد است مجاز تعاونيو خصوصي بخش براي آنها مديريتو مالكيت

چهـارم قـانونو چهـل اصـل قـانوندر.اسـت مردمـييها سرمايه آوري جمع نيازمندو شود انجام

 قالبدر صرفاً پولي گري واسطهيها بنگاه سايرو اعتباريو مالي مؤسسات،ها بانك ايجاد،اساسي

1))5( ماده(.است مجاز عام سهامي

در ثـروت تـر عادلانـه توزيـع بـراي روشـي عنـوان بـه عمـومي مالكيت گسترشعبارت ديگر به

 دار سـهام،مـردماز زيـادي درصـد آينـدهدر داريـم انتظـار لـذا،شودمي پيگيري نظاميها سياست

.ندارند چندانينقشآن مديريتدركه باشند بزرگي سهامييها شركت

 آمريكـا بـورسدر مـالي هـاي رسـوايي.اسـت حيـاتي بسيار موضوع نيز سرمايه بازار ديد از

 اداره قـوانينو مقـرراتدر اساسـي تحـولاتو تغييـر باعـث2انـرون شـركت ورشكسـتگي جمله از

 ولـي يـماهداشـت مشـابهي مشـكلاتما نيز ايراندر.شد حسابرسي حرفهو عام سهامييها شركت

.اسـت نشـدهآن بـه زيـادي توجـه دولتمـردانو عمومي افكار نگاهوها شركت بودن كوچك دليل به

 شـركتي راهبـري نظـام يـك وجود عدم دليلبه بورس هاي شركتاز زيادي تعداد نيز حاضر حال در

 اشـخاص بـا معـاملات.نداه رساند آسيبو ضرر مردمبهو اند شده منتقل چهارم تابلويبه مناسب

 اسـت كننـده كنتـرل داران سهامنفعبهها شركتاز ثروتو سود خروج براي رايج روشيك وابسته

 حسابرسي كميتهنهونداه كرد سازي شفافو اند پرداخته موضوع اينبه درست حسابرساننه ولي

از بتوانـد كـه داخلي كنترليها نظام.دارد وجود معاملات اين درخصوص نظر اظهارو بررسي براي

مديره هيئتيها مسئوليتو است مواجه اساسي مشكلاتبا كند حمايتو حفاظت داران سهام حقوق

 
ـ بانك هاي كلي اصل چهل قانون اجراي سياست)5(ماده.1 و ساير بنگاه وچهارم و اعتباري و مؤسسات مالي هاي هاي غيردولتي

و بعد از تصويب اين قانون، تأسيس شده يا مي و تعاوني سهامي شوند صرفاً در قالب شركت واسطه پولي كه قبل هاي سهامي عام

به. هستندعام مجاز به فعاليت  طور مستقيم يا غيرمستقيم براي هر شركت سهامي عام يا تعاوني سهامي عام سقف مجاز تملك سهام

و نهاد عمومي غيردولتي ده درصد  و ساير اشخاص حقوقي پنج درصد%)10(يا هر مؤسسه تعيين%)5(و براي اشخاص حقيقي

ه معاملات بيش از سقف. شود مي و ملغيهاي مجاز در اين ماده توسط .الاثر استر يك از اشخاص مذكور، باطل
2. Enron Company 
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 شـود مـي اجـرا درسـتيبهنهو است شده تبييننه ريسك كنترلو شناساييوها نظام اين استقرار در

 قابل غير اطلاعات ارائه پيامدهايو شود نمي تلقي جدي چندان اطلاعاتي شفافيتو موقعبه رساني اطلاع

و شـود نمـي تلقـي شـركت وظيفـه يـك سود موقعبه پرداخت.شود نمي مديران دامنگير تأخيرباو اتكا

.دارنـد آنـانبهها شركتاز برخي توجهيبيو مقرراتو قوانينخلأاز زيادي هاي شكايت داران سهام

 بـراي مناسـبي تمهيـدات بهـادار اوراق بـازار قانونچه اگر.است داران سهام حقوق تضييع آشكارا اين

و اسـت آورده فـراهمرا تخلفـات بـا جـدي برخـوردو زمينـه است انديشيده گذاران سرمايهاز حمايت

راها پرونده نيز بهادار اوراقو بورس سازمان  نتيجـه بـه مـوارديدرو داده تشـكيل متخلفان براي يي

 اعتمـاد حفظو جلبو سرمايه بازار سلامت بهبود كاهش تخلفات،و پيشگيري براي ولي.است رسانده

.شود گذاشته اجرا موردبهو تدوين بورسدر راهبري شركتي نظام دارد ضرورت گذاران سرمايه

 داران سهامي عام از منظر سهامتهاي نظارت در شرك چالش.6

 مـؤثر حضـور داران، سـهامو شركت بين مؤثر ارتباطات برقراري حسابرسان،ومديره هيئت پاسخگويي

 عمـومي مجـامعدر مـؤثرتر شـركت بـراي خـرد داران سـهام نمـودن فعـال اقليت، داران سهام نمايندگان

 تهـران بهادار اوراق بورسدرها شركت اساسييها چالش داران سهام وكالتو دهي رأي نظام،ها شركت

 اظهـار ايـراندر كيفيـت بـا شـركتي راهبـري اسـتانداردهاي نبـوداز نيـز خارجي گذاران سرمايه.هستند

1.دانندمي ايرانبه خارجي هاي سرمايه ورود براي مانعيراآنو كنندمي نارضايتي

و انتظـامي معاونـت 18/8/1392براساس نامه مورخ و امـور حقـوقي مديريت پيگيري تخلفـات

و اوراق بهادار با شماره  شوراي هاي مجلس به مركز پژوهش 243170/121حقوقي سازمان بورس

:در موارد ذيل اشاره شده استداران در حوزه ناشران عناوين شكايات سهاماسلامي، 

 مديره هيئتهاي مسئوليتازرفرا.1-6

و عملكـرد شـركتبر زيادي تأثيركه است شركتي حاكميت داخلي سازوكارهاي جملهازمديره هيئت

 نحـوه اداره بـر نظـارتدر هـا شـركت مـديره هيئتنقش.دارد اقتصادي بنگاه ذينفعان حقوق رعايت

 تـا كننـده اسـت، تعيـين بسـيار اجرايـي مديريت هدايتو شده تعيين اهدافبه دستيابي جهت شركت

 سـنجيده مـديره هيئـت عملكـردو تركيـب واسـطه بـه مناسـب شركتي حاكميت مواردي،دركه جايي

 بـر عملكـرد نظـارتدر مهمـي مسـئوليت شـركت، اسـتراتژيك هـدايتبر علاوهمديره هيئت.شود مي

و مديريت ريسك در نظام بانكداري،.1 ص 1387علي رحماني، حاكميت شركتي ،7.



____________________________________________________________��

از حـال جلـوگيري عـيندرو قـوانين رعايت داران، سهام براي مناسب بازدهبه دستيابيو مديريتي

 نيـز وفـاداري وظيفه.دارد عهدهبه شركتاز ناسازگار توقعات بين توازن ايجادو منافع تضاد بروز

در مـورد رفتـار OECDشـركتي حاكميـت اصول ديگر مؤثر اجرايبر سبب تأكيدبهاي ويژه اهميت

 دسـتمزد تعيـين سياسـت تـدوينو وابسـته اشـخاص بـا معاملاتبر نظارت،داران يكسان با سهام

1.داردمديره هيئتو اعضاي اصلي اجرايي مديران

هـاي حسابرسـي، ريسـك، پرداخـت مديره است تشكيل كميتـهز جمله وظايفي كه برعهده هيئتا

و  و كانديداتوري باشد كه متأسفانه حتـي در دسـتورالعمل حاكميـت شـركتي در ايـرانمي... حقوق

همچنـين در حـال حاضـر بـه آمـوزش. تفصـيلي انجـام نشـده اسـت نسبت به حدود صلاحيت آنها 

مديره در زمينه چگونگي تطابق با دستورالعمل حاكميت شركتي توجهي نشده است كـه اعضاي هيئت

: البته برخي از رئوس مرتبط با اين بند در نامه فوق اشاره شده است كه عبارتند از

 مديره،تفقدان صلاحيت نماينده حقيقي عضو حقوقي هيئ∗

و اتلاف منابع شركت، سوء∗  مديريت

و ضـرر) پس از افزايش سرمايه(هاي جديد سهام مدت شركت در تحويل برگ تأخير طولاني∗

 داران، سهام

و استفاده از اطلاعات مالي آن شركت هاي همگروه در هيئت عضويت شركت∗  ها، مديره

ت∗  صويب مجمع عمومي،تأخير شركت در اجراي افزايش سرمايه مورد

 برداشت وجه از منابع شركت توسط مديران،∗

 ها، ابهام در اطلاعات مالي شركت∗

 دار، افزايش سرمايه از محل سود انباشته بدون اخذ رضايت سهام∗

 تبديل شركت سهامي عام به سهامي خاص،∗

 عدم رعايت تشريفات قانوني در برگزاري مجامع عمومي،∗

 طولاني شدن زمان تنفس بين مجامع عمومي،∗

 عدم پرداخت سود سهام در مهلت قانوني،∗

و لـزوم افتتـاح هـا از طريـق حسـاب پرداخت سود سهام توسط شركت∗ هـاي مختلـف بـانكي

به حساب در تمامي بانك  ازاي هر شركت بورسي، ها

به عدم وجود بانك اطلاعاتي مشخصات سهام∗ و شماره تماس تلفني، خصوص آدرس داران،  پستي

و مهسا رهبري خرازي، حاكميت شركتي.1 ص 1387داران، حمايت از سهام: سيدعلي حسيني ،7.
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 دار، عدم ارسال برگه شركت در افزايش سرمايه به آدرس سهام∗

 دار، بدون اطلاع وي، فروش حق تقدم سهام∗

 عدم واريز مبالغ حاصل از فروش حق تقدم سهامدار به حساب بانكي وي،∗

 بسته بودن نماد معاملاتي شركت به مدت طولاني،∗

و افشاي آن براي عموم،∗  خودداري يا تأخير در ارسال اطلاعات به سازمان

 طولاني شدن مراحل زماني اجراي افزايش سرمايه،∗

و صلاح سهام∗  دار توسط مديران شركت، عدم رعايت صرفه

و مرتبط با فعاليت شركت، عدم برخورداري برخي اعضاي هيئت∗  مديره از تخصص كافي

 مديره در چندين شركت با مجموعه ديگر، از اعضاي هيئتعضويت برخي∗

 توزيع سود موهوم،∗

و معاملات متناظر بـابه(عدم شفافيت كافي در معاملات شركت∗ خصوص با اشخاص وابسته

،)مديره اشخاص حقوقي عضو هيئت

ما مديره شركت مديره در هيئت عضويت اعضاي هيئت∗ و استفاده از اطلاعات .لي شركتهاي رقيب

 نهادي گذاران عدم وجود سرمايه.2-6

در مـؤثر خـارجي هـاي مكانيسـماز يكي عنوانبه نهادي گذاران سرمايه شركتي، حاكميت ادبيات در

از داريربرخـو بـه توجـه بـا سرمايه، بازار فعالاناز گروه اين.شوندمي شناخته شركتبر نظارت

 عملكـردبر نظارت براي لازم انگيزهو مؤثر ارتباطييها كانالبه دسترسي مكفي،و تخصص دانش

و كـارآيي افـزايش نتيجـهدرو شـركتي حاكميت سيستم ارتقايدر اساسينقش توانند مديريت، مي

 دار سـهام يـك وجـود كـه كننـدمي اشاره نكته اين به1ويشنيو اشلايفر.كنند ايفا وري شركت بهره

2اشـتاركزو گـيلان تحقيقاتبه بنا همچنين.شودمي سازماندر نمايندگي مسئله كاهش باعث بزرگ

 سـتها شـركت غالـب مـالكيتي سـاختاردر عمـده داران سـهام حضـور متضـمن كـه كشورهايي در

 گـذاران نهـادي سرمايه حقيقتدر. نيست شايع مديريتاز مالكيت جدايياز ناشي نمايندگي مشكلات

 شـركتي ايفـا حاكميت سيستم ارتقايدر اساسي نقش3خارجي نهادي گذاران سرمايه خصوصبهو

ميبه.كنند مي گـذاران نهـادي ها به سـرمايه رسد واگذاري مالكيت درصدي از سهام خرد شركت نظر

.تواند منجر به بهبود حاكميت شركتي شود مي

1. Shleifer and Vishny, 1986. 
2. Gillan and Starks, 2003. 
3. Foreign Institutional Investors 
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 خرد داران سهاميها عدم وجود تشكل.3-6

 شـركت دارنـد كارآيي بهبودو مديريت عملكردبر نظارت براي عمده داران سهامكه ظرفيتي كنار در

 توجـه داشـت بايد شود،مي خرد داران سهام جملهاز گذاران سرمايه ساير نصيبآن مشترك منافعو

 مرتفـع را1يكـي هزينـه بـهاي عـده بـرداري بهـره مشـكلاز بخشـي تنهـا عمده دار سهام حضور كه

 اراند سـهام منافعكهشد غافل شرايطياز نبايد مهمتر،آنازو)21980رت،هاو گراسمن(سازد مي

منـافعاي پـاره همپوشـاني عـدم دليـل بـه اينكـه يـا گيـرد مـي قرار تضادو تعارضدر اقليتو عمده

. گيـرد نمـي صـورت حقـوق اينبر جديو دقيق پيگيريو نظارت عمده دار سهامو اقليت داران سهام

و اسـت ضروري نقيصه اين پوشش براي اقليت داران سهام فعال حضور شرايطي چنيندر بنابراين

دار منجـر بـه پرداخـت سـود سـهام از سازمان بـورس شده دريافتعدم حضور آنها براساس نامه

خ عمده قبل از سهام و ناديده گرفتن تعداد زيـادي د، كنترل شركت توسط چند سهامرداران دار عمده

 اصولاً منظور بدين.شودمي اشخاص غيرمتخصص دار خرد، خريد سهام عمده شركت توسط سهام

.انسجامو آموزش آورد؛ روي استراتژيدوبه همزمان طوربه توان مي

و عـام طـور بـه شـهروندان حقـوق تضـييعازاي عديـده مـوارد كـه نكتـه اين قبولبا: آموزش

به داران سهام  محـيط بـر حـاكم قواعـدو قـوانين بـه نسـبت آنـان ناآگاهياز ناشي خاص طور خرد

باميهاآن فعاليت  اوراقو تجـارت قـوانين بـه مربـوط نكـاتي آمـوزش شـرايط آوردن فـراهم باشد،

 گـامي تـوان مـي مالييها گيري تصميمو اطلاعات تحليل اصولوو مباني داري سهام حقوق بهادار،

.برداشت اقليت داران حقوق سهامحفظ جهتدر بزرگ

و انگيـزه عـدم چـون عـواقبي دچـاررا خـرد داران سهامكه ديگري عمده ضعف نقطه: انسجام

 اسـاس ايـنبر.ستهاآن اتحاد عدمو پراكندگي سازد،مي حقوقشانو منافعو پيگيري نظارت امكان

 حقـوق حفـظ متضـمن زيـادي حـد تـا توانـد مـي دانـش افـزايش كناردرآن كه پيگيري ديگري نكته

و مند نظام هاي تشكل ايجادبا توانندمي خرد داران سهام.باشدميهاآن شود انسجام جزء داران سهام

 محـدوديت اطلاعـات، بـه دسترسيو تخصصو مالي بنيه انگيزه، افزايشبا اهداف شفاف، براساس

 سـر پشـت اسـت شـركت كنتـرلو نظـارت اعمـال جهـتدر مانعيكهرا بودن بر خرد مترتب ذاتي

 مفـاد تهـران بهـادار اوراق بورس مديرعاملكه يابدمي مضاعف اهميت موضوع هنگامي اين.گذارند

 حقـوق پيگيـري بـراي مناسـبي فرصترا چهارم قانون اساسيو چهل قانون اصل)12( ماده»5« بند

3.داندميمديره هيئتيك عضو انتخاب فرصت ايجادحددر خرد، داران سهام

1. Free-ride problem 
2. Grossman and Hart 

.22/5/1387سايت رسمي شركت بورس اوراق بهادار تهران، جلسه مورخ.3
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وجـود احتمـالي هـاي اسـتفاده سوء امكانبه نسبتكهييها دغدغهبه توجهبا است ذكر شايان

درهـا سـازمان ايـن تـا آورد فـراهمرا مربـوط انتظـام خـوديها سازمان ايجاد زمينه توانمي دارد،

 خواهـد بهـادار اوراقو بـورس سـازمان تصـويببهكهييها دستورالعمل تدوينبا فرصت مناسب

 ضـوابط شـامل توانـد مـي شـده يـاديها دستورالعمل.كنند آغازرا خود مند نظاميها رسيد، فعاليت

.باشد بازار نظامدر اخلالگرانهيها فعاليت نمودن محدود منظوربه ليست سياه ايجاد

 قضاييو حقوقي عدم پيگيري.4-6

حقـوقو1آتـي حقـوق شـامل حقـوقاز متمـايز دستهدو توانمي داران سهام حقوقاز حمايت براي

سـوداز متناسب سهم دريافت سهام، خريد تقدمحق مثال براي.گرفت نظردر را2گذشتهبه مربوط

هسـتند، آتـي حقـوقاز هايي نمونه اساسييها گيري تصميمدر بالاتر لازم نصابحد تعيينو نقدي

امكـان داران، سـهام حقوقبه تجاوز صورتدركه است حقوقي گذشتهبه مربوط حقوقكه حالي در

تعقيـب امكـان داران سـهام حقـوق دسـته ايـن اعمـال برايها راهاز يكي.كندمي فراهمراحق احقاق

.است قانونيو اداري طريقاز شركتمديره هيئت اعضايو مديريت

 بـودن محفوظ كناردر جمهوري اسلامي ايران، بهادار اوراق بازار قانون)52( ماده مفاد مطابق

 اوراقو بـورس سـازمان قـانوني، مراجعدر دعوا طرح طريقاز حقوقشان در پيگيري اشخاص حق

 مراجـع بـهآن ارجاعو شده ياد قانون موضوع جرائم مستنداتو مدارك به گردآوري مكلف بهادار

 قـانون، ايـن)43( ماده مفاد مطابق همچنين.است شده شاكي عنوانبهآنو پيگيري ذيصلاح قضايي

و اوليـه بازارهـايدر رسـاني اطـلاعدر تخلفاز ناشي احتمالي خسارت جبران يي برايها بيني پيش

 شـده فعـال شـكاياتبه رسيدگي واحد سازمان، حقوقي معاونتدر اساس اينبر.است شده ثانويه

در. پـردازد مـي مستنداتو اطلاعات تكميلو تخلفات گزارش واصله، آوري شكايات جمعبهكه است

 واحدبهها رسيدگي ادامه براي موضوع تخلف، بروزبر مبني كافي شواهد صورت وجوددر مواردي

 مراجـع بـهآن ارجـاعو پرونـده تشـكيل بـا واحـد ايـنو گرددمي ارجاع انتظامي سازمانو حقوقي

.پردازندمي حقوقي موضوع پيگيريبه قضايي

جمهـوري بهـادار اوراق بـازار قانوندر شده بيني پيش اجرايييها ضمانت است ممكن هرچند

 هـاي پسـت تصـديومـديره هيئت عضويتاز محروميتو زندان نقدي، شامل جريمه اسلامي ايران

 نباشـد، كـافي احتمـالي تقلـبو قـدرتاز سوءاسـتفادهاز مـديران بـراي بازداشـتن اصلي مديريتي

آن اجـرايو اسـت بـوده ضروريو مهم بسيار گامي قانونييها اين ضمانت قانونييها بيني پيش

1. Ex-ante 
2. Ex - post 
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.باشد مؤثر داران سهام حقوقبه خسارت ايراد موارد كاهشواي مراقبت حرفه افزايشبر تواند مي

قـانون بـازار2)35(و1)7( وادمعاونت حقوقي سازمان بورس در اجراي م ـهمچنين در اين راستا

اتخاذ تدابير لازم جهت پيشگيري از وقوع تخلفـات در بـازار:و وظايفي از قبيل تعيين شدهبهادار اوراق 

و انجـام اقـدامات  سرمايه، اعلام تخلفات بازار سرمايه به مراجع ذيصلاح ديگر، اعمال تدابير ضـروري

و منافع سرمايهبهلازم  و رسـيدگي بـه تخلفـات منظور حمايت از حقوق گذاران در بـازار اوراق بهـادار

و انضباطي كارگزاران،  و ساير اعضـاي بـورس از مقـررات قـانون بازارگردانان، ناشران اوراق بهادار

ماوظاز تجديدنظر آرا، و از سـالو بنا به ادعاي اين معاونـت موريت كلي اين معاونت استأيف اصلي

و كـارگزاران داده شـده اسـت تذكر به شركت 1000بيش از تاكنون 1385 ايـن درحـالي. هاي بورسي

مس ين شكايتاست كه بيشتر و .ولان بازار سرمايه بوده استئها مربوط به كارگزاران

كميتـه رسـيدگي بـه تخلفـات: شـامل مرجع رسيدگي به تخلفـات9عليرغم اينكه درحال حاضر

هي)قانون)35(ماده( هيئ، هيئت مديره بورس، ت مـديره سـازمان بـورس،ئـت رسيدگي بـه تخلفـات،

م3،)قـانون52طبق ماده(مراجع قضايي و نظـارت بـر سسـات حسابرسـي معتمـدؤكميتـه پـذيرش

ت رسيدگي به تخلفـاتئو هي4))36(و)37( وادم(ت داوريئسازمان بورس، كميته سازش كانون، هي

و) نامه اجرايي قانون آيين)18(موضوع ماده( بر وجود دارد عنوان مقـررات در ايـن زمينـه 100بالغ

ميوجود دارد،  با اما مشاهده و مقـررات نتوانسـته شود كه ايـم وجود اين حجم از تعدد مراجع ناظر

.داران خرد پيشرفت محسوسي داشته باشيم در راستاي احقاق حقوق سهام

و تنبيهات انضباطي براي كارگزاران ازسوي ديگر تذكر كتبي بدون درج يـا درج شاملمجازات

و لغو مجوز كارگزاران  مجـازات اصـلي ناشـرانو در پرونده، تعليق مجوز فعاليت براي مدت معين

و تعليـق يـا لغـو مجـوز بورس نيز شامل تذكر كتبي، اخطار، محروميت از انجام بخشي از فعاليت ها

تو دار، سلب صلاحيت مديران ناشر يا سهام ناشر يا سهام قف موقت معـاملات اوراق، تعليـق يـا دار،

و اعلام عمومي آراي انضباطي صـادره اسـت  نظـر كـه بـه لغو پذيرش اوراق بهادار ناشر در بورس

و تنبيهات بازدارنده نمي رسد اين مجازات مي 5.باشد ها

(قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران)7(ماده.1 و60مشتمل بر قانون فوق: تبصره در جلسه علني روز29ماده

و در تاريخ 1/9/1384شنبه مورخ سه ).به تأييد شوراي نگهبان رسيد 2/9/1384مجلس شوراي اسلامي تصويب

.1384قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب سال)35(ماده.2

.1384ي اسلامي ايران مصوب سال قانون بازار اوراق بهادار جمهور)52(ماده.3

.1384مصوب سال قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران)37(مادهو)36(ماده.4
5. www.farsnew.com/newstext.php?nn=8808131670. 
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�كنترلييها بلوك خريدبه اقدام صورتدر خرد سهام خريد پيشنهاد ارائهبه عدم الزام.5-6

در موجـب مـالكيتي هاي بلوك جابجاييكه هستيم شرايطي شاهد بازاردر موارد بسياري در  تغييـر

 شـرايطي كـهبا تواندمي شرايط اين.شودميها شركت روي پيش استراتژي تغيير نتيجهدرو كنترل

و باشـد متفـاوت انـد گرفتـه سـهام نگهـداريو تحصـيل بـه تصـميمآن مبنايبر بالفعل داران سهام

معـاملات چنين انجامبا موارديدر.دهد تغيير سهام نگهداري خصوصدررا داران سهام ترجيحات

يـاو فـروش امكـان عـدم محـدوديت دچـار خـروج گزينه انتخابدر داران سهام دسته اين اي، عمده

 مانـدن محفوظاز اطمينان برايها كشوراز بسياريدر.شوندمي سهام قيمتافتاز ناشي خسارت

در شـود مـي ملـزم جديـد كنترلـي دار سـهام مـالي، زيانو جريمه بدون خرد داران سهام حق خروج

را سهامشـان خريـد پيشنهاد داران سهام سايربه گردد،مي تعيين مربوط ضوابط كه براساس قيمتي

2.دهد ارائه

 اسـت شـده بينـي پـيش3تصـاحبضد راهكار عنوانبه كشورها قوانيندر همچنينكه قاعده اين

.آوردمي فراهمرا جزء داران سهام حقوقاز بيشتر حمايت زمينه

بـه اجبـاراً بايـد باشـد، شـركت يـك كنترل كسب خواهان شخصي اگر انگلستاندر نمونه براي

 يـك مالكيـت هرگـاه مـالزي قـوانين مطـابق همچنين.دهد خريد پيشنهاد نيز ديگر داران سهام تمامي

 سهام شده معامله قيمت بالاترين سهام، ساير جهت خريد بايد كند، عبور درصد33 مرزاز دار سهام

 مجموعـاً داري سـهامكه صورتيدر نيز تركيهدر.پيشنهاد كندرا تحصيل تاريخبه منتهي ماه6 طي

10از بـيش ميـزان بـهرا خود درصد50تا25 كه مالكيت داري سهاميا نمايد تحصيلرا درصد 25

 لهسـتاندر الزام اينو باشدمي داران سهام سايربه پيشنهاد خريد ارائهبه ملزم دهد افزايش درصد

.شودمي ايجاد سهام درصد50از بيش مالكيتبا داري سهام براي

 بندي رتبه استقبال نكردن از مؤسسات.6-6

معيارهـاياز اسـتفاده بـا تواننـد مـي سرمايه، بازاردر فعاليت آغاز صورتدر بندي رتبه مؤسسات

بنـدي رتبـهو امتيـازدهي بـه اقـدام شركتي، حاكميت مدونيها چارچوبو اصولاز شده استخراج

 سـازي شـفاف بـه مؤسسـات ايـن توسـط شـده ارائـه اطلاعـاتكه است واضحپر.نمايندها شركت

 اختيـاردررااي ارزنـدهياهمقايسـ اطلاعـاتو كنـدمي كمك خاصيها زمينهدرها وضعيت شركت

.دهدمي قرار كنندگان استفاده

1. Mandatory Tender Offer or Mandatory Bid Rule 
.2003ايرج هشي،.2

3. Anti - Takeover 



____________________________________________________________��

خدمات ارائه شده توسط مؤسسـات يـاد شـده بـه چنـد طريـق بـه بهبـود سـطح حاكميـت شـركتي

اصـول، بـه نسـبت هـا شـركت اندركاران دستو مديران ارتقاي آگاهي.نمايدمي كمك اقتصادييها بنگاه

ايـن بـه دانسـت، مؤسسـات ايـن فعاليـت دستاورد اولين توانميرا شركتي حاكميت معيارهايو مفاهيم

و بـه ماهيـت نسـبت مـديران سـنجش، مـورديها معيار ارزيابيو شناسايي فرآيند اجرايطيكه ترتيب

 اصـول حـاكميتي بـاآن ارتبـاطو امتيـازدهيدرآناز استفاده فلسفهو شده تعريفيها شاخص اهميت

 توانـد مـيآن درك اهميتو مفاهيمو اصول اينبه نسبت مديران دانش ارتقاي.يابندمي آگاهي شده ارائه

.باشد مؤثر آينده شركت شركتي حاكميتيها مكانيسم وكيفي كمي پيشبرددر خود نوبه به

كنندگان استفاده عمومي دانش سطح افزايشبر علاوه،ها ارزيابي اين نتايج انعكاس ديگر سوي از

و مـؤثر انتظـارات گيـري شـكل موجـب اصـول، ايـن كاركردهـايو مفاهيمبه نسبت بازار فعالانو

 خـدمات ارائـه دسـتاورددوهر.شودميها شركتدر حاكميتي كيفيتيارتقا براي تقاضاي عمومي

به رتبه 1.انجاميد خواهد داران سهام حقوق بيشتر رعايتو شفافيت افزايشبه ضمني طور بندي،

 ايران دستورالعمل نظام راهبري شركتي.7

آن راهبرياصول نه در لايحـه اصـلاح قسـمتي از قـانون تجـارت مصـوب شركتي با مفهوم كنوني

و اوراق بهادار مصـوب 1347ماه اسفند در اگـر. مطـرح نشـده بـود 1345و نه در قانون بورس چـه

و الزامـي كـردن آيـين سال و اوراق بهـادار از طريـق تصـويب و نامـه هاي اخير سازمان بـورس هـا

و بانك مركزي با ارائه رهنمودهايي، بخشها العمل دستور شـركتي راهبريهايي از اصولي جداگانه

و بـه اجـرا گـذارده را به و پولي كشور تصويب انـد، در ايـران سـابقه صورت جداگانه در بازار مالي

و تهيـه دسـتورالعمل حاكميـت شـركتي 1380حاكميت شركتي به مفهوم جديد عمدتاً به بعد از سال 

و اوراق بهادار بـه2ايران) ري شركتينظام راهب( عنـوان يـك نهـاد نـاظر بـاز توسط سازمان بورس

و كارشناسـان بـازار اين آيين. گردد مي نامه با همكاري تني چند از حقوقـدانان، حسـابداران رسـمي

و سازمان همكـاري  و دارايي با الگوبرداري از كشور مالزي هـاي سرمايه در وزارت امور اقتصادي

و در اسفند اقتصادي و در طـول سـال 1384 ماه مورد بررسي و تدوين شـد هـاي مقررات آن نهايي

اي در ايـن وپـنج صـفحه نـويس اوليـه سـي بازنگري شده است، اما عليرغم آنكـه پـيش گذشته مكرراً 

وه لازم براي اجرايي شدن آن مشاهده نمـي ارادها به هشت صفحه تقليل يافت، هنوز بازنگري گـردد

ازاين دستو به رالعمل همچنان و اوراق بهادار يك دسـتور سوي سازمان بورس العمـل الزامـي عنوان

 
و مهسا رهبري خرازي، حاكميت شركتي؛ حمايت از سهامسيدع.1 ص 1387داران، لي حسيني ،13.

2. Iran’s Code of Corporate Governance 
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.الاجرا نگرديده است هاي بورسي لازم براي شركت

طـوري كـه جميـع بـه. شدت مشهود بـود فقدان چنين دستورالعملي در ماجراي اختلاس اخير به

ص ورت اجراي قواعد مؤثر حاكميت شركتي كارشناسان اين حوزه، مشتركاً بر اين نظر بودند كه در

به به ناكارآمـدي. يافـت شدت فاجعه رخ داده تـا حـد زيـادي تقليـل مـي،روز ويژه نظام كنترل داخلي

و مـديره هيئتييوها، عدم رعايت حقوق ذينفعان، عدم پاسخگ عملكرد شركت ، فقـدان نظـارت دائمـي

و مستمر سهام و نظام1داران اقليت اجراي دقيق حقوق سهامداران بر عملكرد شركت، عدم شناسايي

باشـد هاي سهامي ايرانـي مـي جمله مشكلات ساختاري در شركت از2گذاران مؤثر حمايت از سرمايه

3.تواند برخي از اين مشكلات ساختاري را حل كند كه مقررات حاكميت شركتي مي

و گذاران، رسد اگرچه در راستاي حمايت از حقوق سرمايه به نظر مي پيشگيري از وقوع تخلفات

و منصفانه اوراق بهادار طبق بنـدهاي  و توسعه بازار شفاف مـاده»18«و»11«،»8«نيز ساماندهي

) مجلس شوراي اسلامي 1384مصوب آذرماه(قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران)7(

د)35(و بـا هــدف اجـراي مــاده ر بـورس اوراق بهــادار تهــران دســتورالعمل پـذيرش اوراق بهــادار

ناشـران پذيرفتـه شـده در بـورس حاكميـت شـركتي، دسـتورالعمل)15/5/1390اصلاحيه مصوب(

و فرابورس ايران نوشته شده است اما بازخوردها نشان مي دهـد كـه هنـوز هـم اوراق بهادار تهران

ر و فرابورس و هنـوز اين دستورالعمل نتوانسته تا حد مطلوبي بازار اوراق بهادار ا ساماندهي نمايـد

در ادامـه بـه راهكارهـايي اشـاره شـده اسـت كـه.هم ضرورت بازنگري در اين زمينـه وجـود دارد

مي تر براي اعمال نظارت سرمايه منظور ايجاد شرايط مناسب به .رسد گذاران مفيد به نظر

و ارائه پيشنهادها بندي جمع

و مزاياياز برداري بهره براي  ايـران سـرمايه بـازاردر مطـرح شـده سـازوكارهاي ... اوراق بهـادار

و تقاضـاي عمـومي بـراي ارتقـاي كيفيـت تواند موجب شكل پيشنهادات ذيل مي گيري انتظارات مؤثر

:ها شود حاكميتي در شركت

و اعمـال آن در زيرمجموعـه مرتبط با حاكميت شركتيقوانين تدوين.1 هـايي در قانون تجارت

و و اوراق بهادار ،...مانند سازمان بورس

 شـده پذيرفتهيها شركت الزامو بندي رتبه سساتؤم فعاليت آغازو ايجاد براي سازي زمينه.2

، مجموعه زيريها شركتو خود شركتي حاكميت رتبه ارائهبه بورس در

1. Minority Shareholders 
2. Investor Protection 
3. www.otaghnews.com/12105/ و بيمه بانك / و كنترل فعاليت ها به صورت آنلاين امكان بازرسي بانكي  
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و پررنــگ هــاي ســهام تشــكل اســتفاده از ظرفيــت.3 از داران خــرد تــر كــردن نقــش ايــن گــروه

و انسجام به طور همزمان، سهام  داران با استفاده از دو استراتژي آموزش

و الـزام بـه هاي اجرايي محكم استفاده از ضمانت.4 و قضايي تر با استفاده از ابزارهاي حقوقي

خ خردارائه پيشنهاد خريد سهام  .هاي كنترلي ريد بلوكدر صورت اقدام به

و مĤخذ  منابع

و. بدري، احمد.1 مجموعه مقـالات همـايش راهبـري شـركتي سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران، مبـاني

.1387ضرورت راهبري شركتي، 

و مهسا رهبري خرازي،حسيني.2 از: سازمان بورس اوراق بهادار تهران، حاكميت شركتي. سيدعلي حمايـت

.1387داران، سهام

مجموعه مقالات همايش راهبـري شـركتي، سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران، حاكميـت. رحماني، علي.3

و مديريت ريسك در نظام بانكداري،  .1387شركتي

و شناخت وضعيت حاكميت شركتي در شركت. رهبرخرازي، مهسا.4 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق مطالعه

و مقايسه آن  .1383ارشد، دانشگاه علامه طباطبايي، با ساير كشورها، رساله كارشناسيبهادار تهران

.22/5/1387سايت رسمي شركت بورس اوراق بهادار تهران، جلسه مورخ.5

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار نقش حاكميت شركتي در عملكـرد شـركت. شهرياري، مهدي.6

.1386تهران، 

سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران، شـفافيت، حاكميت شـركتي مجموعه مقالات همايش.بيتا مشايخي،.7

.1387و نظام راهبري شركتي، اطلاعات حسابداري مالي

و انتظامي معاونت حقوقي سازمان بـورس 18/8/1392نامه مورخ.8 و امور حقوقي مديريت پيگيري تخلفات

هاي مجلس شوراي اسلامي درخصـوص عنـاوين مركز پژوهشبه 70/243/121و اوراق بهادار با شماره 

.داران در حوزه ناشران شكايات سهام

اجتماعيامعلو مجله، مديريت اريحسابددر نمايندگيريتئويهادبرركاسيربر.محمـد نمازي،.9 نسانيو
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