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Abstract 

Objective: Ensuring fair and equitable treatment of shareholders can pave the way for an 
efficient, fair and transparent market. The purpose of this study is to examine the 
adequacy and implementation of the regulations related to fair and equitable transactions 
between shareholders and issuers. 

Methods: In this study, principle 17 of IOSCO Objectives and Principles of Securities 
Regulation on Fair and Equitable Treatment of Shareholders are reviewed, and the 
analysis showed that the Iran-US regulatory framework is in line with the standards of 
this principle. In this process, the weaknesses of the existing regulations appear. In the 
following, with a quantitative approach, using the questionnaire tool and designing the 
hypothesis test, the extent of implementation of the existing rules and regulations has 
been investigated.  

Results: The three key themes highlighted in the IOSCO document are: fundamental 
rights of shareholders, reporting of transactions affecting the control and reporting of 
inside information holders. The most important structural weakness of the regulations in 
this field, is neglecting the transactions affecting the control of the company. While US 
regulations have precise requirements for tracking and reporting such transactions. In 
general, the extent of disclosure in US is more than Iran. 

Conclusion: In implementing the existing laws and regulations, in the area of 
fundamental rights of shareholders, except for the payment of dividend, implementation 
of laws and regulations was approved in other sectors. However, there were serious 
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problems in the reporting of insiders, and none of these hypotheses were confirmed with 
the relevant sub-assumptions. 
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  چكيده
هدف از اين پژوهش، . سازد ميمسير رسيدن به بازار كارا، منصفانه و شفاف را هموار  ،داران تضمين رفتار عادلانه و منصفانه با سهام :هدف

  .سازي مقررات مرتبط با اصل رفتار عادلانه و منصفانه با صاحبان سهام از سوي ناشران است بررسي كفايت و پياده
آيسـكو در خصـوص رفتـار عادلانـه و     » گذاري اوراق بهادار اهداف و اصول مقررات«سند  17اصل  ، پس از بررسيژوهشدر اين پ :روش

هـاي   ضـعف  ،در ايـن فراينـد  . چارچوب مقرراتي ايران و ايالات متحده با استانداردهاي اين اصل تطابق داده شد ،منصفانه با صاحبان سهام
سـازي   ض، ميزان پيادهونامه و طراحي آزمون فر ي و ابزار پرسشرويكرد كماستفاده از امه پژوهش با در اد. شده استمقررات موجود نمايان 

  .قوانين و مقررات موجود بررسي شده است
هـاي مـؤثر    دهي معاملـه  داران، گزارش حقوق اساسي سهام: اند از عبارت ،سه مضمون كليدي كه در سند آيسكو بر آنها تأكيد شده: ها يافته
هاي است كه به  توجهي به معامله ترين ضعف ساختاري مقررات در حوزه ناشران، بي مهم. دهي دارندگان اطلاعات نهاني ترل و گزارشبر كن

گيرانـه و   هـاي سـخت   در حالي كه در قوانين و مقررات ايـالات متحـده، الـزام   . شود ها منجر مي گونه معاملهدهي اين تغيير كنترل و گزارش
، دامنه و گستردگي افشاي مـورد درخواسـت در   كليطور  همچنين به. ها وجود دارد گونه معامله دهي اين يابي و گزارشدقيقي در خصوص رد

  .ايالات متحده بيش از ايران است
جز تخصـيص سـود تقسـيمي     ها، به داران در همه بخش سازي قوانين و مقررات موجود در حوزه حقوق اساسي سهام در پياده: گيري نتيجه
هاي جـدي وجـود داشـته و ايـن      دهي دارندگان اطلاعات نهاني، مشكل اما در بخش گزارش. سازي قوانين و مقررات تأييد شد پياده مجمع،

  .يك تأييد نشدند هاي فرعي مربوطه هيچ همراه فرضيه فرضيه به
  
  .ناشر اوراق بهادار ،دهي گزارش ،مقام ناظر، ذارانگ هحقوق سرماي :ها كليدواژه

  
بررسـي چـارچوب مقرراتـي و چگـونگي      ).1399( فـر، سـام   پور، محمد؛ عبـده تبريـزي، حسـين؛ سـوادكوهي     في، علي؛ كاشانيلط :استناد

-44، )1(22تحقيقـات مـالي،    .در بورس اوراق بهادار تهـران » رفتار عادلانه و منصفانه با صاحبان سهام از سوي ناشران«سازي اصل  پياده
68.   
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  مقدمه
و ايـن مهـم بـدون كمـك      نياز داردتخصيص و تجهيز بهينه منابع در سطح ملي  بهدستيابي به رشد بلندمدت اقتصادي، 

ي، رايتوانـد كـا   كاركرد مناسـب بـازار سـرمايه مـي    . پذير نيست ويژه بازار سرمايه گسترده و كارآمد امكان بازارهاي مالي به
هاي نقدي و افزايش نرخ رشـد   ييراو از طريق كاهش نگهداري دا) 2005، 1چيانگ(افزايش داده  گذاري و رشد را سرمايه
  .)1991، 2بنچيونگا و اسميت(دهد هاي فيزيكي در بلندمدت، رشد اقتصادي را افزايش  سرمايه

هـاي سـازمان    گونه كه در فصل دوم قانون بـازار اوراق بهـادار جمهـوري اسـلامي ايـران و نيـز دسـتورالعمل        همان
گذاران  است، هدف غايي در حوزه بازار سرمايه حمايت از حقوق سرمايهكيد شده أت 3هاي اوراق بهادار المللي كميسيون بين

  .و رسيدن به بازاري شفاف، منصفانه و كاراست
ها و نهادهايي  طور موسع شامل همه شركت هب 4»ناشر«اصطلاح . در اين پژوهش، بر حوزه ناشران تمركز شده است

رفتار عادلانـه  «حوزه، تمركز پژوهش بر اصل اين در . كنند مي رسانند يا عرضه را به فروش مي خود است كه اوراق بهادار
منجر شده و نيل به هدف اساسي  داران سهامسازي اين اصل، به حمايت از منافع  پياده. است» و منصفانه با صاحبان سهام

  .كند كارا، شفاف و منصفانه را تسهيل مي يبازار
 يها است كه بيش از گذشته در شركت مهميهاي  اقليت از آرمان داران سهامويژه  به داران سهامامروز رعايت حقوق 

هـاي سـهامي عـام در اغلـب مـوارد       مديران در شركت كه بايد توجه داشت). 1385بولو، (است  شدهتوجه  به آنسهامي 
، حمايـت  اي برخوردار است ها از اهميت ويژه ن موضوعي كه در اين شركترايشوند، بناب عمده تعيين مي داران سهامتوسط 

   ).1391كميجاني و احمدي، ( استعمده  داران سهاماقليت در مقابل مديران و  داران سهاماز حقوق 

  مباني نظري و پيشينه پژوهش
هاي نظارتي بازارهـاي سـرمايه كشـورها     كننده و ناظر بر سازمان هاي اوراق بهادار، هماهنگ المللي كميسيون سازمان بين

پاسـبان و بـديع صـنايع    (رود  بازارهاي اوراق بهادار به شـمار مـي   رايالمللي ب تانداردساز بينعنوان يك مرجع اس و به است
  ).1397اصفهاني، 

نويسي را كه دربردارنده اصول اساسـي مقـررات    ، پيش1997هاي اوراق بهادار در سال  المللي كميسيون سازمان بين
باقري و (ها ارسال كرد  اظهار نظر دولت رايادار پذيرفته شود، بملي اوراق به هاي بايست توسط مقام اوراق بهادار بود و مي

سند اهداف و اصـول  (جامع از اهداف و اصول تنظيم بازارهاي سرمايه  يسند 1998اين سازمان در سال  ).1389قنبري، 
اي سـرمايه شـناخته   تمـامي بازاره ـ  رايالمللي ب معيار تنظيم بينعنوان  بهكه  كردرا تصويب  5)گذاري اوراق بهادارمقررات

گذاري  شناسي ارزيابي اعمال اهداف و اصول مقررات روش«عنوان  با يسازمان متدولوژي جامع 2003در سال . شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chiang 2. Bencivenga & Smith 
3. International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 4. Issuer 
5. IOSCO Objectives and Priciples of Securities Regulation  
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اصول سازمان در حوزه صلاحيت اعضاي خود را فراهم  رايكه امكان ارزيابي عيني سطح اج كردرا تدوين  1»اوراق بهادار

اصول تنظيم بازارهاي سرمايه مقرر شده است كه هشت اصل آن عنوان  بهاصل  38و، در سند اهداف و اصول آيسك. آورد
  :)1397، بديع صنايع اصفهاني پاسبان و( اين اصول بر سه هدف زير مبتني هستند. شدبه آن اضافه  2010در سال 
 گذاران حمايت از سرمايه .1

 بودن بازارها عادلانه، منصفانه و شفافتضمين  .2

 كاهش ريسك سيستمي  .3

مربوط به ناشران بوده كه در ميـان ايـن سـه اصـل، اصـل هفـدهم        18تا  16گانه آيسكو، اصول 38از ميان اصول 
  .شود كه اصل مبناي اين پژوهش قرار گرفته است مي داران سهاممربوط به رفتار منصفانه و عادلانه با 

صـول حاكميـت شـركتي سـازمان توسـعه و      شده در اين اصل با اصـول دو و سـه از ا  مطرح هاي بسياري از موضوع
گيـري، مزايـده    رأي هـاي  ويژه در ارتباط با تصميم ، بهداران سهامدر رابطه با حقوق و رفتار منصفانه با  2همكاري اقتصادي

. پوشـاني دارد  ي كه ممكن است به تغيير در كنترل منجر شـود يـا كنتـرل را تقويـت كنـد، هـم      هاي معاملهتصاحب و ساير 
هـاي اوراق بهـادار مـديران و     يرايد، بايد به افشاي دانكن را تضمين مي داران سهامسان با  ه رفتار منصفانه و هممقرراتي ك

اطلاعات لازم عنوان  بهكلي طور  بهد كه اين مسئله ندارند، الزام داشته باش توجه مالكيتي در شركت  كساني كه منافع قابل
  . شود نظر گرفته مي گذاري آگاهانه در گيري سرمايه تصميم رأيب

، داران سـهام حقـوق اساسـي   : انـد از  كه عبـارت  دنشو بندي مي كليدي اين اصل در سه دسته كلي طبقه هاي موضوع
 ـ. عمده داران سهامدهي دارندگان اطلاعات نهاني و  كنترلي و گزارش هاي معاملهدهي مباحث مربوط به  گزارش هـر   رايب

  :تعريف شده كه به شرح ذيل است هايي از اين سه دسته نيز زيرگروه يك

  داران سهامحقوق اساسي  
  حق مالكيت و انتقال مالكيت  
  باشند رأيحق  راياگر اوراق بهادار دا( رأياخذ  هاي تصميمحق شركت در(.  
 صورت عادلانه  ها به حق شركت در تقسيم سود و ساير توزيع  
 آنها ط حقوق مرتبط به سهامرايدر ش هايحق تصويب تغيير  
 خود از جمله دخالت يا نظارتي كه به نقض قانون  هاي گويي در خصوص اقدام لزام مديران شركت به پاسخحق ا

  . شود منجر 
 هاياز جملـه در رابطـه بـا پيشـنهاد    ) اقليـت  داران سـهام  و خاصطور  به(سان  حق دريافت رفتار منصفانه و هم 

  . يا درماندگي مالي شركتخريد كنترلي شركت و در رابطه با ورشكستگي  برايشده  دريافت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Methodology For Assessing Implementation of IOSCO Objectves and Priciples of Securities Regulation 
2. OECD 
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 بر كنترل مؤثر هاي معاملهدهي  گزارش  

  ي كه ممكن است به تغيير هاي معاملهداري شركت و همچنين  عمده در تركيب سهام تغييرتغيير كنترل شركت يا
  .شوندداري شركت منجر  كنترل يا تغييرات اساسي در تركيب سهام

 كـه   هـاي  معاملههاي بلوكي، پيشنهاد تملك و ساير  جه به عرضهگيري آگاهانه با تو تصميم راياطلاعات لازم ب
 .دنبالقوه ممكن است به تغيير كنترل منجر شوطور  بهد يا شون با هدف تغيير كنترل انجام مي

 عمده داران سهامدارندگان اطلاعات نهاني و دهي  گزارش  
 داري هيئت مديره و مديران اجرايي سهام  
 ادي از سهام را در اختيار دارندداري افرادي كه بخشي زي سهام. 

و  شدهكليدي بالا بررسي  هاي در اين پژوهش ابتدا چارچوب قانوني و مقرراتي موضوع ذكرشدهبندي  بر اساس دسته
سـازي قـوانين و مقـررات     طراحي شده كـه ميـزان پيـاده    هايي ه، فرضيآنها هاي و زيرگروه ها سپس بر مبناي اين موضوع

  .موجود سنجيده شود
شده در اين حوزه بـر مبنـاي اصـول حاكميـت شـركتي سـازمان        هاي انجام بخش ادبيات موضوع، عمده پژوهش در

 داران سهامحقوق «ترتيب بر  گانه حاكميت شركتي به اصول دو و سه از اصول شش است، زيراهمكاري و توسعه اقتصادي 
سـند   17دارد كه قرابت مفهـومي بـالايي بـا اصـل      دلالت» داران سهامرفتار عادلانه با «و » و كاركردهاي اصلي مالكيت

و حمايـت از   داران سهامهاي موجود در موضوع حقوق  عمده پژوهش ، از اين روگذاري آيسكو دارد اهداف و اصول مقررات
  .حقوق ايشان متمركز شده است

خرد توسـط   داران سهام موضوعي حياتي است، زيرا در بسياري از كشورها سوءاستفاده از داران سهامحمايت از حقوق 
هـاي   در مـديريت شـركت  ، به اين دليـل كـه   )1999، 1لاپورتا، لوپز، شلايفر و ويشني(ت ج اسرايعمده، امري  داران سهام

و در برخـي مـوارد، مـديران شـركت از موقعيـت خـود        شـده حقوق اقليت كمتر توجـه  به سهامي بر مبناي نظر اكثريت، 
  .)1397دي و عابديني، پور، سرم يتق( كنند ميسوءاستفاده 

 وارد و ويشـني از دانشـگاه شـيكاگو   از دانشگاه هار و همكاران لاپورتا 1990كه از اواسط دهه  هايي پژوهشسلسله 

 لاپورتـا و همكـاران در  . بـود  داران سهامويژه حقوق  گذاران به ، سرآغاز فصلي جديد در موضوع حقوق سرمايهكردندشروع 
بر اسـاس نظـر ايشـان در برخـي كشـورها كـه       . دندكرخرد را بيان  داران سهامفاده از اشكال مختلف سوءاست 1999 سال

در برخـي كشـورهاي    .كنند راحتي سهم بيشتري از سود را كسب مي ها به بسيار ضعيف است، دروني داران سهامحمايت از 
ت را به شركت ديگري كه خود ي شركرايها محصول يا دا اندكي بهتر است، دروني داران سهامديگر كه وضعيت حمايت از 

قانوني دارند، امـا نتيجـه    ي هرچند ظاهري تقريباًهاي معاملهچنين  .فروشند هاي بازار مي تر از قيمت مالك آن هستند، پايين
مواردي مثـل   ؛قانوني هستند ها كاملاً در موارد ديگر سوءاستفاده. بار است مثل دزدي، زيان دقيقاً داران سهامساير  رايآن ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. La Porta, Lopez, Shleifer & Vishny 
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يجـاني و سـهيلي احمـدي،    كم(هاي بيش از حد به كاركنـان   نتصاب خويشاوندان ناشايسته در مناصب شركت يا پرداختا

1391.(  
 .كنـد  گـذاران توسـعه بازارهـاي مـالي را تشـويق مـي       ديدگاه كلي به بازارهاي مالي اين است كه حمايت از سرمايه

 ـ يگذاران در مقابل سوءاستفاده حمايت م هنگامي كه سرمايه اوراق بهـادار بپردازنـد و    رايشوند، حاضرند مقادير بالاتري ب
كميجـاني و  (كنـد   تر مـي  ن شركت نيز جذاباسسؤكارآفرينان و م راي، انتشار اوراق بهادار را بگذاران همين تمايل سرمايه

  ). 1391احمدي، 
. دهـد  كارآفرينان افزايش مـي  ايرمين مالي را بأگذاران هزينه ت نشان داد حمايت كمتر از سرمايه) 2012( 1سوچيك

گذاران وجود دارد، شـاهد   تري از سرمايه هاي قوي نشان دادند در كشورهايي كه حمايت) 2012( 2فرانكس، ولفين و واگنر
معكـوس در كشـورهايي   طور  به. كند هاي بزرگ را كنترل مي فعال شركتطور  بهيافته هستيم و بازار  بازارهاي مالي توسعه

هـاي   يافته و بازارهاي غيرفعالي را بر كنترل شـركت  گذاران ضعيف است، بازارهاي مالي كمتر توسعه سرمايهكه حمايت از 
  . كنيم بزرگ مشاهده مي

آيد  به وجود مي» مالكيت سهم«ا، پراكندگي نهتر شدن آ هاي سهامي عام و بزرگ با افزايش محدوده فعاليت شركت
يـاد  » مشكل نمايندگي«مديران ندارد و از آن به  هايافزايش تدريجي اختيارو  داران سهاماي جز كاهش قدرت  كه نتيجه

نماينـده توسـط   عنوان  بهيابد كه مديران  ، مشكل نمايندگي زماني بروز مي)1976( 3لينگ به عقيده جنسن و مك. شود مي
مالك سهمي در شـركت نباشـند،    حال اگر مديران،. ا را به حداكثر برسانندنهشوند تا بازدهي سود آ انتخاب مي داران سهام

هـاي   حـال آنكـه سـاير گـروه    . وارد سازند داران سهامي خود، ريسك مضاعفي را بر منافع رايافزايش دا رايممكن است ب
هاي درازمـدت، بـا    گذاران سرمايه مثال، سپردهطور  بههاي حمايتي خاص خود در شركت هستند؛ سيستم راينفعان، دا ذي

  .)2010، 4بيكر و اندرسن(افظت كنند توانند از منافع خويش مح هاي ويژه مي يا اخذ ضمانتدرج شروطي در قرارداد 
خـرد   داران سـهام در پـژوهش خـود بـه بررسـي راهكارهـاي حمايـت از       ) 1397( زاده زاده و مـومن  نقي نتاج، مومن

خرد در صـورت اقـدام    داران سهامسهام  شده توسط ايشان، الزام به ارائه پيشنهاد خريد يكي از راهكارهاي ارائه. اند پرداخته
را  داران سهام هاي هاي مديريتي، ترجيح جايي بلوك هزيرا در بسياري موارد جاب ،به خريد بلوك كنترلي توسط خريدار است

با عدم امكان فـروش يـا    داران سهامبا توجه به اينكه ممكن است اين دسته از . دهد در خصوص نگهداري سهام تغيير مي
دار  خـرد، سـهام   داران سـهام اطمينان از محفوظ ماندن حـق خـروج    راياز كشورها ب يند، در بسيارشومت متضرر افت قي

 پيشنهاد خريـد سـهام   داران سهامد به ساير شو شود در قيمتي كه بر اساس ضوابط مربوط تعيين مي كنترلي جديد ملزم مي
ان اگر شخص خواهان كسب كنتـرل يـك شـركت باشـد، بايـد      نمونه در انگلستطور  به). 2003، 5هشي(را ارائه دهد  آنها
 33همچنين مطابق قوانين مالزي هرگـاه مالكيـت فـرد از مـرز     . ديگر نيز پيشنهاد خريد بدهد داران سهاماجبار به تمام  به

  .دشده سهام طي شش ماه گذشته را پيشنهاد كن خريد ساير سهام، بالاترين قيمت معامله برايعبور كند، بايد درصد 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sevcik 2. Volphin & Wagner 
3. Jensen & Meckling 4. Baker & Anderson 
5. Hashi 
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هاي سهامي عـام بـر مبنـاي نظـام اداره      در پژوهشي به بررسي حقوق اقليت در شركت) 1397( پور و همكاران تقي
، در چهار دسـته حقـوق   » هانظام اداره شركت«در مدل آمريكايي : كنندگيري ميايشان چنين نتيجه. اندها پرداختهشركت

اقليت  داران سهامحمايت از حقوق  برايسي، سازوكارهاي مناسبي اطلاعاتي، حقوق مديريتي، حقوق كنترلي و حقوق دادر
گذار بـر خـلاف    دهد قانون هاي سهامي در حقوق ايران نشان مي مقررات مرتبط با شركت بررسيبيني شده است، اما  پيش

وهشـي  در پژ) 1388(شـكن و رهبـري خـرازي     بـت  .ويژه به حقوق اقليت توجه نكرده استطور  بهحقوق ايالات متحده، 
گيـري كردنـد كـه     و نتيجـه  كـرده شده در بورس تهران را بررسي  هاي پذيرفته در شركت داران سهامميزان رعايت حقوق 

هاي فراواني  شود و در اين رابطه كاستي عام رعايت نميطور  به داران سهامخاص و حقوق طور  به داران سهاماجزاي حقوق 
، در نتايج پژوهش خود به شناسايي نقـايص متعـدد در مقـررات قـانوني     )1397( نپور و همكارا در نهايت، تقي .وجود دارد

سيسـتم  «، »افشـا و شـفافيت مـالي   «هـاي   ويژه در زمينـه  هاي سهامي عام به آور در رابطه با حقوق اقليت در شركت الزام
  .اند اشاره كرده» عليه مديران متخلف داران سهامامكان اقامه دعوا توسط «و » گيري رأي

  شناسي پژوهش وشر
صورت پذيرفته ) كميـ   كيفي(رود كه به روش تركيبي  كابردي به شمار مي هاي اين پژوهش از نظر هدف از نوع پژوهش

نامـه   پرسـش (اي و ميـداني   گـردآوري اطلاعـات بـه شـيوه كتابخانـه     . پيمايشي اسـت  ـ  رويكرد پژوهش، توصيفي. است
  .گرفته استانجام ) اي ليكرت گزينه ساخته طيف پنج محقق

 »گـذاري اوراق بهـادار   شناسي ارزيابي اعمال اهـداف و اصـول مقـررات    روش«در بخش كيفي از اصل هفدهم سند 
همچنين ميـزان انطبـاق سـازوكارهاي    . هاي اوراق بهادار استفاده شده است المللي كميسيون شده توسط سازمان بين وضع

بررسي شده كـه در   يالمللي پول در پژوهش ، توسط صندوق بينيادشدهي بازار سرمايه ايالات متحده امريكا با استانداردها
قـوانين و   هـاي  و ضعف ها پذيري و درك بهتر قوت منظور افزايش قابليت مقايسه اين استناد به. بدان استناد شده است آن

در  نخستگام  ، زيرابوده ها سازي ضعف البته در اين ميان تمركز بر شفاف. مقررات بازار سرمايه ايران صورت گرفته است
و كمبودهـاي قـوانين و مقـررات بـازار      هـا  كه در نهايت در بخش كيفـي، ضـعف   ها است اصلاح و بهبود، شناسايي ضعف

  . سرمايه در حوزه ناشران به دست آمده است
در گام بعدي در بخش كمي و به كمك تحليل آماري، بررسي شده است كه قوانين و مقـررات موجـود چـه ميـزان     

  .دشون سازي مي يادهپ
مين أهاي ت شده در بورس، شركت در اين بخش، جامعه آماري پژوهش، مديران عامل و مديران مالي ناشران پذيرفته

گـذاري و همچنـين مـديران و     هـاي سـرمايه   ، كارگزاران، شـركت گذاري هاي مشاور سرمايه سرمايه، سبدگردانان، شركت
گيري به شيوه تصادفي ساده بوده و حجم نمونه به  نمونه. استگذاري مشترك  هاي سرمايه گذاري صندوق مديران سرمايه

گذاران نهادي بـوده   سرمايهعنوان  بههاي غيرناشر  در اين جامعه، مديران شركت. كمك جدول مورگان به دست آمده است
  .استگذاران نهادي در بازار سرمايه  سرمايه هايكننده نظر ايشان منعكس هايو نظر
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ايـن  . آوري شـد  نامـه جمـع   ، بـا اسـتفاده از پرسـش   هـا  هو آزمون فرضـي  ها پرسشپاسخ به  راينياز ب مورد هاي داده
شـده در اختيـار    نامه طراحي پرسش. ده استشاي ليكرت طراحي  گزينه نامه از نوع بسته بوده و بر اساس طيف پنج پرسش

اندركاران بازار سرمايه قرار گرفت و پـس از اخـذ    و دستنفر از خبرگان  دهاز اساتيد مالي و حسابداري و همچنين  نفر پنج
 ـ. دشـو  مـي  تأييـد نامه  و بدين ترتيب روايي پرسش شدنامه انجام  لازم در پرسش هاي ايشان، اصلاح هاينظر  تأييـد  رايب

جـدول   نامه در دستور كار قرار گرفت كه نتايج به شـرح  ، محاسبه آلفاي كرونباخ در هر بخش از پرسشنامه پايايي پرسش
  .دشو مي تأييدنامه  پايايي پرسش 7/0با توجه به بالاتر بودن ضريب آلفا از  و ذيل است

  نامه هاي مختلف پرسش آلفاي كرونباخ بخش .1 جدول
  آلفاي كرونباخ  نامه پرسش

  91/0  1هاي مربوط به فرضيه  پرسش
  86/0  2هاي مربوط به فرضيه  پرسش

  
هاي عمـومي نمونـه مـورد     از آمار توصيفي براي ارائه اطلاعات و ويژگي ،نامه هاي پرسش براي تجزيه و تحليل داده

. بهره گرفته شد 2تب و ميني 1افزارهاي استاتا تحت نرم هاي و آمار استنباطي براي آزمودن فرضيه) در قالب جدول(بررسي 
هـا   نرمال بودن يـا نبـودن توزيـع داده    ويلك،ـ   به كمك آزمون شاپيرو ها در آمار استنباطي، ابتدا در تجزيه و تحليل داده

طرفـه و   يـك  tهـاي نرمـال از آزمـون     نظر، در خصوص توزيع دهاي فرض م سپس با توجه به ماهيت آزمون. شدبررسي 
هـاي ويلكاكسـون و    آزمـون از هـاي غيرنرمـال،    هاي پارامتريك استفاده شد و در خصوص توزيع آزمونعنوان  بهدوطرفه 

 هـاي  هطرفـه و ويلكاكسـون، فرضـي    يـك  tهـاي   به كمك آزمون. شدهاي ناپارامتريك استفاده  ونآزمعنوان  بهويتني  من
 tهاي  گذاران نهادي و به كمك آزمون سپس با تقسيم جامعه آماري به دو دسته ناشران و سرمايه. آزمايش شدندپژوهش 

در گام نهايي، پـس از مشـخص   . شدندي گذاران و ناشران بررس دو گروه سرمايه هايويتني، اختلاف نظر ـ  دوطرفه و من
  .شدطرفه و ويلكاكسون، اختلاف موجود بررسي  يك tهاي  شدن موارد اختلاف با استفاده از آزمون

  هاي پژوهش و فرضيه هاي پرسش
 هـا  پرسـش  اين اي و تطبيقي به از روش كتابخانه و دشو دنبال مي پرسشبا  فقطو  اي مطرح نشده فرضيه در بخش كيفي

 بـراي از آزمـون فـرض    ،ايـن بخـش   رايو هم فرضيه وجود دارد كه ب پرسشي هم در بخش كم اما. شود اده ميپاسخ د
  .دشو استفاده مي ها پرسشو پاسخ به  ها هبررسي فرضي
  : بخش كيفي به شرح ذيل است هاي پرسش

 انه با صاحبان سـهام  چارچوب مقرراتي بازار سرمايه ايران در تضمين رفتار عادلانه و منصف هاي و ضعف ها نقص
  بر اساس استانداردهاي آيسكو كدام است؟

 گفته در بازارهاي سرمايه ايران و ايالات متحده چگونه است؟مقايسه چارچوب مقرراتي پيش  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Stata 2. Minintab 
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  :ي به شرح ذيل استهاي بخش كم پرسش

 شوند؟ سازي مي داران توسط ناشران رعايت و پياده آيا قوانين و مقررات موجود در زمينه حقوق سهام: 1پرسش 

  شود؟ آيا قانون هر سهم يك رأي توسط ناشران رعايت مي: پرسش فرعي اول
توسط ...) نصاب زماني دعوت، ارائه دستور جلسه و (آيا تشريفات قانوني دعوت به جلسه مجمع : پرسش فرعي دوم
  شود؟ ناشران رعايت مي
  شود؟ ناشران انجام مي موقع مجمع به بورس توسط رساني به آيا اطلاع: پرسش فرعي سوم

  شود؟ آيا تشريفات قانوني انتخاب مديران توسط ناشران رعايت مي: پرسش فرعي چهارم
  شود؟ هاي شركتي توسط ناشران رعايت مي آيا تشريفات قانوني تصويب اقدام: پرسش فرعي پنجم
در مجمـع انجـام   داران حاضـر   آيا تخصيص سود سهام مطـابق قـوانين و مقـررات بـه سـهام     : پرسش فرعي ششم

  شود؟ مي
  شود؟ داران حاضر در مجمع در موعد قانوني انجام مي آيا پرداخت سود سهام: پرسش فرعي هفتم
  شود؟ آيا سياست تقسيم سود توسط ناشران افشا مي: پرسش فرعي هشتم

داران عمـده   سـهام هاي دارندگان اطلاعـات نهـاني و    دهي معامله آيا قوانين و مقررات موجود در زمينه گزارش: 2پرسش 
  شود؟ سازي مي رعايت و پياده

  شود؟ داري مديران در شركت توسط ناشران انجام مي آيا افشاي ميزان سهام: پرسش فرعي نهم
  شود؟ روزرساني و افشا مي اي توسط ناشران به صورت دوره داري مديران به آيا ميزان سهام: پرسش فرعي دهم

داري اوليـه اقـدام    عات نهاني ظرف مهلت مقرر براي ارائـه گـزارش سـهام   آيا دارندگان اطلا: پرسش فرعي يازدهم
  كنند؟ مي

  كنند؟ هاي خود اقدام مي آيا دارندگان اطلاعات نهاني ظرف مهلت مقرر براي گزارش معامله: پرسش فرعي دوازدهم

  :ي به شرح ذيل استهاي بخش كمفرضيه
 .شود سازي مي توسط ناشران رعايت و پياده داران امسهقوانين و مقررات موجود در زمينه حقوق : 1فرضيه 

  .شود ميتوسط ناشران رعايت  رأيقانون هر سهم يك : فرضيه فرعي اول
توسط ...) جلسه و  نصاب زماني دعوت، ارائه دستور(تشريفات قانوني دعوت به جلسه مجمع : فرضيه فرعي دوم

  .شود ميناشران رعايت 
  .شود ميه موقع مجمع به بورس توسط ناشران انجام رساني ب اطلاع: فرضيه فرعي سوم

  .شود ميتشريفات قانوني انتخاب مديران توسط ناشران رعايت : فرضيه فرعي چهارم
  .شود ميشركتي توسط ناشران رعايت  هاي تشريفات قانوني تصويب اقدام: فرضيه فرعي پنجم
  .شود ميحاضر در مجمع انجام  داران هامستخصيص سود سهام مطابق قوانين و مقررات به : فرضيه فرعي ششم
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  .شود ميحاضر در مجمع در موعد قانوني انجام  داران سهامپرداخت سود : فرضيه فرعي هفتم
  .شود ميسياست تقسيم سود توسط ناشران افشا : فرضيه فرعي هشتم

عمده رعايـت   داران سهاماني و دارندگان اطلاعات نه هاي معاملهدهي  قوانين و مقررات موجود در زمينه گزارش: 2فرضيه 
  .شوند ميسازي  پيادهو 

  .شود ميداري مديران در شركت توسط ناشران انجام  افشاي ميزان سهام: فرضيه فرعي نهم
  .شود ميروزرساني و افشا  اي توسط ناشران به صورت دوره داري مديران به ميزان سهام: فرضيه فرعي دهم

داري اوليـه اقـدام    ارائـه گـزارش سـهام    بـراي ات نهاني ظرف مهلت مقـرر  دارندگان اطلاع: فرضيه فرعي يازدهم
  .كنند مي

  .كنند خود اقدام مي هاي معاملهگزارش  برايدارندگان اطلاعات نهاني ظرف مهلت مقرر : فرضيه فرعي دوازدهم

  پژوهش بخش كيفي هاي يافته
  داران سهامحقوق اساسي 
  :و حاكميت شركتي برقرار است داران سهامق قوانين و مقررات ذيل بر حقو :ايالات متحده

 هيئـت مـديره و   داران سـهام ها و قواعد حاكم ميـان   ساختار و شخصيت حقوقي شركت: 1قانون شركتي ايالتي ،
بـازار   ديـدگاه هاي امريكـا، قـانون شـركتي ايالـت دلاور، از      در ميان ايالت(كند  مديريت شركت را مشخص مي

  .)در اين بخش، از قانون شركتي اين ايالت استفاده شده است از اين رو ،رود ترين به شمار مي سرمايه مناسب
 نامه، حقوقي متفاوت  توانند از طريق اساس ها مي مطابق قانون شركتي ايالتي، شركت: ها اسناد اختصاصي شركت

  .كنندتصويب  را از آنچه در مقررات وجود دارد
 هاي اوراق بهادار و همچنـين افشـاي    ، بر عرضه3و قانون بورس 2ارقانون اوراق بهاد: قوانين اوراق بهادار فدرال

  .دنكن شده نظارت مي دائمي اطلاعات اوراق بهادار پذيرفته
 هاي مختلـف امريكـا نظيـر بـورس نيويـورك و       پذيرش حاكميت شركتي در بورس هاي الزام: ها مقررات بورس

 .وجود داردهايي   هرچند در جزئيات تفاوت ،نزدك بسيار به هم شباهت دارند

  :چارچوب قوانين و مقررات در مبحث حاكميت شركتي در ايران به شرح ذيل است: ايران
 هـا را   قانون بالادستي كه سـاختار و شخصـيت حقـوقي شـركت    : لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت

 .است دادهو مديران شركت را ارائه  داران سهامده و چارچوب روابط ميان كرمشخص 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. State Corporate Law 2. Securities Act 
3. Exchange Act 



 1، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   53

 
 تواننـد قواعـدي را    مـي  داران سـهام نامه كه بر اساس آن  نامه و شركت شامل اساس: ها اسناد اختصاصي شركت

 .كنندشركت تدوين  رايب

 شده در بـورس و فرابـورس    پذيرفته يها اين مقررات بر شركت: قوانين و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار
تـرين   مهـم . دكنن ـ ه اوليـه اوراق بهـادار اظهـار نظـر مـي     همچنين در خصوص پذيرش و عرض. شوند مياعمال 

شـده نـزد    ثبـت  يهـا  ي افشـاي اطلاعـات شـركت   رايدستورالعمل اج« :ند ازا هاي اين حوزه عبارت دستورالعمل
دسـتورالعمل پـذيرش   «و » شده در بورس اوراق بهادار تهران دستورالعمل انضباطي ناشران پذيرفته«، »سازمان

 .»س اوراق بهادار تهراناوراق بهادار در بور

 بايسـت مقـررات    شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران مـي  پذيرفته يها شركت: ها مقررات بورس
 .ها را به اجرا درآورند پذيرش و ساير مقررات بورس

  داران سهام رأيحق 
اين حقوق شامل موارد . است داران مسهادهي  رأيشركتي ايالتي، پايه مقررات در خصوص حقوق  قوانين :ايالات متحده

  : زير است
  ديگـري در   هـاي  مگر در مواردي كه ترتيـب  ،»رأيهر سهم يك «دادن تحت اصل  رأي براي داران سهامحق

 ).الف قانون شركتي دلاور-212بند (بيني شده باشد  نامه پيش اساس

  از يك طبقه از سـهام بـر اسـاس     دهي از طريق انتشار بيش رأيفراهم آوردن حقوق متفاوت  برايحق شركت
 .)قانون شركتي دلاور 151بخش (نامه  گرفته در اساستصريح صورت

  بخش (دهي  رأيمنظور شركت در مجمع صاحبان سهام و  اعطاي وكالت به فردي ديگر به برأي داران سهامحق
 .)ب قانون شركتي دلاور -212

  روز پـيش از مجمـع    شصـت روز و حـداكثر   دهاقل صورت مكتوب حـد  آگاهي از مجمع به براي داران سهامحق
 .)قانون شركتي دلاور 222بخش (

  روز پـيش از   شصـت تـا   دهايـن روز بايـد بـين    . منظور شركت در مجمع به 1داران سهامثبت  برايتنظيم روزي
 .)قانون شركتي دلاور 213بخش ( شودمجمع تنظيم 

كـه بايـد در    هـايي را  اين قـوانين الـزام دارنـد موضـوع    . كنند قوانين اوراق بهادار فدرال، چارچوب بالا را تكميل مي
الف قانون بورس افشـا  -14جلسه مجمع مطابق ضميمه  گيري صورت پذيرد، در قالب دستور رأيدر مجمع  هاخصوص آن

سي قانون بورس افشـا  -14بايست در خصوص مواردي كه در مجمع طرح خواهد شد، مطابق ضميمه  همچنين مي. كنند
  .يردصورت پذ

همچنـين تـاريخ،   . جلسه مجمع بايد شامل تاريخ، زمان و مكان جلسه مجمع باشد الف دستور-14بر اساس ضميمه 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Record Date 
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هر طبقه  رأيدهي و همچنين ميزان  رأيروش . نيز بايد در آن مشخص شده باشد داران سهامزمان و مكان ثبت مالكيت 
 . دشو جلسه مشخص مي از سهام نيز در اين دستور

 رأي، پايه قوانين و مقـررات در خصـوص حـق    1347مصوب سال  1يحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارتلا :ايران
شـده توسـط    نامـه نمونـه تهيـه    شده در بورس موظف به استفاده از اسـاس  هاي پذيرفته همچنين شركت. است داران سهام

نامه نمونه  بر مبناي قانون تجارت و اساس داران مسهااهم حقوق . شوند نامه اداره مي اساساين اساس  سازمان هستند و بر
  :مصوب سازمان به شرح ذيل است

  ديگـري در   هـاي  مگر در مواردي كه ترتيـب  ،»رأيهر سهم يك «دادن تحت اصل  رأي براي داران سهامحق
 .)نامه اساس 19ماده  -قانون تجارت 75تبصره (بيني شده باشد  نامه پيش اساس

 مـاده  (بيشتر به اين طبقه از سـهام   رأينظير حق  هاييدن سهام ممتاز و ارائه امتيازترتيب دا رايحق شركت ب
نامـه مجـاز بـه     اساس 5شده در بورس بر اساس ماده  هاي پذيرفته شركت ،ذكر است شايان). قانون تجارت 42

طريـق سـهام    بيشـتر از  رأيحق اعطاي حق ، از اين رو عادي است آنها انتشار سهام ممتاز نبوده و كليه سهام
 .شده در بورس منتفي است هاي پذيرفته ممتاز در شركت

  مـاده  (دهي  رأيمنظور شركت در مجمع صاحبان سهام و  اعطاي وكالت به فردي ديگر به براي داران سهامحق
 .)نامه اساس 19ت و ماده .ق.ا.ل 102

  مـواد  (روز پيش از مجمع  چهل روز و حداكثر دهصورت مكتوب حداقل  آگاهي از مجمع به براي داران سهامحق
 .)ت.ق.ا.ل 98و  97

  ت.ق.ا.ل 99ماده (به منظور شركت در مجمع  داران سهامثبت  برايتنظيم روزي(. 

. جلسه پيش از برگزاري مجمع الزامي اسـت  ، انتشار دستورنامه اساس 21و  20ت و مواد .ق.ا.ل 100بر اساس ماده 
گيري و مواردي كـه نيـاز بـه     رأيهمچنين الزامي به تفكيك موارد قابل  و جلسه فرمت خاصي وجود نداشته دستور رايب

  .در آگهي دعوت به مجمع، مشخص كردن تاريخ، زمان و مكان جلسه الزامي است. گيري ندارد، وجود ندارد رأي
دهي اسـناد، مـدارك و اطلاعـات اشـخاص تحـت       دستورالعمل ثبت، نگهداري و گزارش« 2بر اساس بند يك ماده 

روز قبـل از   دهلااقـل   خـود را يك از مجامع عمـومي   هر هتاريخ، ساعت، محل و دستور جلس، ناشر موظف است »رتنظا
  .سازمان ارائه دهدتاريخ تشكيل مجمع به 

  انتخاب مديران
ش بخ(كند  انتخاب مديران را الزام مي براي داران سهامقوانين شركتي ايالتي برگزاري يك مجمع ساليانه  :ايالات متحده

  .)ب قانون شركتي دلاور-211

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .شود ناميده مي» ت.ق.ا.ل«اين لايحه قانوني از اين پس به اختصار  .1
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از تواند  نميت، مديران شركت توسط مجمع انتخاب شده و مدت مديريت ايشان .ق.ا.ل 109و  108بر اساس مواد : ايران

  .باشد دو سال بيشتر

  دريافت سود سهام و ساير موارد توزيعي شركت
عنـوان   بـه . ص پرداخت سود نقدي سهام هسـتند گذاري در خصو شركتي ايالتي منبع اوليه مقررات قوانين :ايالات متحده

 ـ سـهام دارند كه سود سهام بايد بـه تمـامي    كلي قوانين شركتي ايالتي تصريح مي ياصل ي كـه در روز ثبـت مالكيـت    داران
افشاي مقتضي در خصوص سود نقدي سهام ) ك -مقرره س(قوانين شركتي ايالتي . تخصيص داده شود ،اند دار بوده سهام

ها نيز مقرراتي در خصوص پرداخت سـود نقـدي    همچنين بورس. كنند هاي ساليانه را ملزم مي ت و نيز گزارشدر بيانيه ثب
شـده   هاي پذيرفتـه  راهنماي شركت 204.12مثال بخش طور  به(پذيرش بورس مربوطه دارند  هاي بخشي از الزامعنوان  به

  .)مقررات پذيرش نزدك 5250در بورس نيويورك و بخش 
تصـويب مجمـع عمـومي جـايز      تقسيم سود و اندوخته بين صاحبان سهام فقط پـس از ت .ق.ا.ل 90ماده  قمطاب: ايران

همچنـين بـر    . تقسيم ده درصد از سود ويژه سالانه بين صاحبان سـهام الزامـي اسـت     خواهد بود و در صورت وجود منافع
  پرداخت سود قابـل تقسـيم توسـط    هنحوو  ت احراز وجود سود قابل تقسيم با مجمع عمومي بوده.ق.ا.ل 240اساس ماده 

 هت مـديره نحـو  ئ ـهي ،پرداخت تصميمي نگرفته باشد هنحو  اگر مجمع عمومي در خصوص .شود مجمع عمومي تعيين مي
بايد ظرف هشت ماه پس از تصميم مجمـع    ولي در هر حال پرداخت سود به صاحبان سهام كرد،تعيين خواهد  پرداخت را

   .سود انجام پذيرد  عمومي راجع به تقسيم
شـده را ملـزم    هـاي پذيرفتـه   شده نزد سازمان، شركت هاي ثبت ي افشاي اطلاعات شركترايدستورالعمل اج 15ماده 

بندي پرداخت سود نقدي پيشنهادي توسط هيئت مديره را قبل از برگزاري مجمـع عمـومي عـادي     جدول زمان تاكند  مي
كند كه ناشران بايد تغييـر در سياسـت تقسـيم سـود خـود را       ل اشاره مياين دستورالعم» ب«همچنين قسمت . افشا كنند

  .افشا كنند يفورطور  به

  »داران سهامحقوق اساسي «مقايسه مضمون  .2جدول
  ايران  ايالات متحده  عنوان

  بله بله هر سهمرايمساوي ب رأيحق 
  )شده در بورس خير پذيرفته هاي در شركت(بله   بله  بيشتر از سهام عادي رأيانتشار سهام ممتاز با حق 

  بله بله شركت در مجمعبراياعطاي وكالت به فردي ديگر 
  روز 40و  10 روز60و10 حداقل و حداكثر زمان دعوت به جلسه مجمع

  .فرمت خاصي نداردـ بله در قالب فرمت مشخصـبله جلسه پيش از مجمع ارائه دستور
  روز پيش از روز مجمع10حداقل   پيش از تاريخ ثبتروز10حداقل رساني مجمع به بورساطلاع

ي كه در روز ثبتدارانسهامتمامي  تخصيص سود سهام
  .اند دار بوده سهام

دار  ي كه در روز مجمع سهامداران سهامتمامي 
  .اند بوده

  بله  بله  افشاي سياست تقسيم سود
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  بر كنترل مؤثر هاي معاملهدهي  گزارش

ي كه پتانسيل تغيير يا اثرگذاري رايآ هاي هنفعان نهايي، در خصوص تجميع طبق دهي ذي ارشسيستم گز :ايالات متحده
نفع نهايي شخص حقيقي يا حقوقي اسـت كـه منـافع     ذي. دهد گذاران و ناشر مي اطلاعاتي به سرمايه ،بر كنترل ناشر دارد

  . و نباشدبه نام ا يرسمطور  بههرچند اوراق  ،رسد نهايت به وي ميدر اوراق بهادار 
قانون بورس به پنج درصد  درشده  در اوراق بهادار ثبت وي دارد شخصي كه مالكيت نهايي مقررات مربوطه الزام مي

در اين ضميمه علاوه بر درصد مالكيت، بايد . كندد اقدام -13پر كردن ضميمه  برايرسد، ظرف ده روز از خريد سهام  مي
از جمله اينكه خريد سـهام بـا هـدف تصـاحب كنتـرل      (م، دليل خريد سهام اطلاعات ديگري از جمله چگونگي خريد سها

اجـازه   2بـه كميسـيون بـورس و اوراق بهـادار     1فرانك -قانون داد 929بخش . كندرا اعلام ... و ) شركت بوده است يا نه
  .است نكردهده ولي كميسيون تاكنون از اين اختيار خود استفا كند،تر  روزه را كوتاه دهدهد اين مهلت اوليه  مي

مطـابق مقـررات،   . شكل فوري افشا شود بايست در قالب اصلاحيه به شده مي هرگونه تغيير اساسي در اطلاعات ارائه
بـه موقعيـت و    با توجههرچند  ،آيد داري بيش از يك درصد سهام، تغيير اساسي به حساب مي خريد يا تغيير وضعيت سهام

اساسـي در حقـايق    تغييرهـاي سـاير  . شـود توانـد اساسـي تلقـي     ، تغيير كمتر از يك درصـد هـم مـي   داران سهاموضعيت 
سرعت  نيز بايد به ـ  ويژه در خصوص به دست گرفتن كنترل ها و اهداف به از جمله هرگونه تغيير در برنامه ـ  افشاشده پيش

  .دنافشا شو
ايـن دسـته از   . كننـد افشـا پـر    بـراي ج را  -13شـده   دهد فرم خلاصـه  گذاران اجازه مي مقررات به برخي از سرمايه

گذاران حقوقي كه اوراق بهادار را در حد معمول تجارت و بـدون قصـد كنتـرل سـهام      گذاران شامل برخي سرمايه سرمايه
 دسامبر سـالي كـه سـهام    31روز پس از  45تا  برده نامگذاران  اين ضميمه بايد توسط سرمايه. دنشو ند، ميكن خريداري مي

روز پـس از پايـان    45بايسـت تـا    ساله مي مربوط به اين فرم هر هاي اصلاح. به مرز پنج درصد رسيده است، پر شود نهاآ
  ).گرفته بااهميت بوده يا خير صورت تغييرهايفارغ از اينكه (سال تقويمي انجام گيرد 

عنـوان   بـه ، كننـد خريد سهام اقدام  براياگر دو گروه يا بيشتر از اشخاص حقيقي يا حقوقي با يكديگر همراه شده و 
به  برده ناممثال چنانچه گروه طور  به .كند شوند و مقررات بالا در خصوص ايشان صدق مي يك شخص واحد نگريسته مي

  . كنندج را پر  -13د يا  -13هاي  فرمآنها ، بايد تك تك كنندخريد پنج درصد از سهام يك شركت اقدام 
ي و همچنين هر فردي كه بيش از پنج رايك مالكيت هيئت مديره و مديران اج-از مقررات س 403بر اساس مقرره 

  . هاي ساليانه افشا شود درصد سهام شركت را در اختيار دارد، بايد در گزارش
  .گيرد در اختيار عموم نيز قرار مي 3صورت فوري از طريق سيستم ادگار هاي مورد اشاره اين بخش به تمامي گزارش

  ،نظير آنچه در ايالات متحده وجـود دارد  ،هاي متنوع ادغام و تمليك دليل نبود روش ن و مقررات ايران، بهدر قواني :ايران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dodd-Frank Act 
2. Securities and Exchange Commission (SEC) -شود  ناميده مي» كميسيون«اختصار  بعد بهاز اين به   
3. EDGAR 



 1، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   57

 
 ـ  مـؤثر  هاي معاملهمنتج به تغيير كنترل يا  هاي معاملهتوجه به  جـايي كنتـرل بسـيار پـايين اسـت و مقـام نـاظر         هبـر جاب
فعلي قـوانين و مقـررات بـازار سـرمايه بـه       هاي كي از ضعفاين مسئله ي. گذاري خاصي در اين زمينه نكرده است مقررات

هاي لازم از  سازي با تملك سهام توسط يك شخص حقيقي يا حقوقي و تغيير كنترل شركت، بايد شفاف ، زيراآيد شمار مي
 يا عدمگذاران بتوانند براي ادامه  هاي وي صورت پذيرد تا سرمايه ها و استراتژي دار جديد در خصوص سياست طرف سهام
  .كنندگيري  تصميم خود داري ادامه سهام

دهـي اسـناد،    دستورالعمل ثبت، نگهـداري و گـزارش  «در  »نفع نهايي ذي«در قوانين و مقررات ايران،  صورتبه هر 
شخص حقيقي است كه مالك مسـتقيم  : بدين شكل تعريف شده است» مدارك و اطلاعات توسط اشخاص تحت نظارت

   .دكن يا شخصي حقيقي است كه نماينده يا وكيل به نيابت از وي عمل مي است يا غيرمستقيم شخص حقوقي
بـر   هـايي  نفعـان نهـايي وجـود نـدارد و تنهـا مـواردي كـه الـزام         دهي ذي گزارش رايدر قوانين و مقررات، الزامي ب

س اوراق بهادار تهران توسط بور هاي معاملهوضع كرده، دستورالعمل انتشار اطلاعات  داران سهامدهي ميزان سهام  گزارش
بند الـف مـاده دو    11بر اين اساس مطابق رديف . استدهي دارندگان اطلاعات نهاني  ي نحوه گزارشرايو دستوالعمل اج

حقوقي بـالاي   داران سهام، نام و ميزان سهام »توسط بورس اوراق بهادار تهران هاي معاملهدستورالعمل انتشار اطلاعات «
 . شودبورس اعلام  يك درصد ناشر بايد توسط

شده نزد سـازمان، ناشـر موظـف بـه      هاي ثبت ي افشاي اطلاعات شركترايدستورالعمل اج 17همچنين مطابق ماده 
  .دار عمده اشاره كرد توان به تغيير سهام افشاي فوري اطلاعات بااهميت است كه از آن جمله مي

  »بر كنترل مؤثر هاي معاملهدهي  گزارش«مقايسه مضمون  .3جدول 
  ايران ايالات متحده  عنوان

نفعان نهايي بيش از پنج  ذي  دهي نهايي به گزارشنفعان  ذيالزام 
  خير  درصد اوراق بهادار

  خير  بله   نهايي عمدهنفعان  ذي رايدهي هدف خريد سهام ب الزام گزارش
  خير  بله  نهايي عمدهنفعان  ذي راياساسي در ميزان سهام ب تغييرهايالزام افشاي فوري 

  خير  بله  مؤثرنهايي نفعان  ذيهاي  افشاي عمومي گزارش

  عمده داران سهامدهي دارندگان اطلاعات نهاني و  گزارش
اساسي در سهام ايشان بر مبناي دو  تغييرهايي و رايافشاي اطلاعات مالكيتي هيئت مديره و مديران اج :ايالات متحده

اي ناشر تحـت قـوانين    افشاي دوره هاي مربوط به الزام نخستلفه ؤم. لفه تحت قوانين اوراق بهادار فدرال الزامي استؤم
  .شود قانون بورس مربوط مي 16لفه دوم به افشاي دارندگان اطلاعات نهاني تحت بخش ؤاوراق بهادار فدرال بوده و م

  افشاي ناشر) اول
شـامل  هـا   ولاين جد. كنندقدام داري مديران شركت ا منظور افشاي سهام به هايي ولتهيه جد برايناشران موظف هستند 
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، )با ذكر نـام (تمامي هيئت مديره و نمايندگان ايشان ها  ولدر اين جد. دنشو ها و شركت مادر مي خود شركت، زيرمجموعه

گروه عنوان  بهي رايو تمامي هيئت مديره و مديران اج) با ذكر نام(اند  ي كه بيشترين پاداش را دريافت كردهرايپنج مدير اج
بـرده   شامل تعداد و درصد سـهام افـراد نـام    دنشو افشا ميها  ولاطلاعاتي كه در اين جد. دنشو بررسي مي) ذكر نامبدون (

روز شـده و در   بايسـت بـه   همچنين حداقل يك بار در سال مي. اين افشا بايد در اميدنامه و بيانيه ثبت انجام پذيرد. هستند
  . شودگزارش ساليانه ناشر يا دستورجلسه مجمع ارائه 

  قانون بورس 16بخش ) دوم
 ،شـود  قانون بورس به ثبت رسيده مـي  12ي ناشري كه تحت بخش راياين بخش شامل تمامي هيئت مديره و مديران اج

  .شود همچنين هر شخصي كه بيش از ده درصد سهام ناشر را در اختيار دارد مشمول اين بخش مي
ط شـدن  رايروز از زمان واجد ش ـ دهخواهد ظرف مدت  ارند ميالف از تمامي افرادي كه الزام به گزارش د-16بخش 

بايسـت تعـداد سـهامي     بر اين اساس دارنده اطلاعات نهاني مي. كنندداري اقدام  پر كردن و ارائه گزارش اوليه سهام براي
طلاعـات، بخـش   روز نگه داشتن اين ا منظور به به. را گزارش كند شود صورت مستقيم يا غيرمستقيم از آن منتفع مي كه به

، قبل از پايان روز دوم كاري پـس  كردندخريد يا فروش اوراق بهادار ناشر اقدام  برايالف الزام دارد چنانچه اين افراد -16
  . كننداقدام  تغييرهااز معامله، به گزارش 

نـد كـه مشـمول    ا ي داشـته هـاي  معاملهيا  كردهشان غفلت هاي معاملهگزارش  در رابطه بادارندگان اطلاعات نهاني كه 
  . ارائه دهند خود نشده گزارش هاي معاملهاي حاوي  بايست گزارش ساليانه شود، مي خير در گزارش ميأت

) داري و گـزارش سـاليانه   سـهام  تغييرهـا داري، گـزارش   شامل گزارش اوليـه سـهام  ( 16هاي بخش  تمامي گزارش
ها بلافاصله پس از ارسـال بـه صـورت عمـومي      زارشاين گ. دنشو صورت الكترونيك از طريق سيستم ادگار ارسال مي به

  . دنشو منتشر مي
سـازي شـده و    هـاي ارسـالي پيـاده    دهي متخلفان در كميسيون بـورس و اوراق بهـادار روي گـزارش    برنامه گزارش

  .دكنن تنبيهي در خصوص متخلفان اقدام مي هاي كميسيون به اتخاذ اقدام
عمده از دو مجرا صـورت   داران سهامافشاي اطلاعات دارندگان اطلاعات نهاني و در ايران نيز نظير ايالات متحده  :ايران
  .دوم از طريق افراد مشمول رايشده به ناشر و مج تحميل هاي نخست الزام رايمج. گيرد مي

  هاي ناشر الزام) اول
ن و فرابـورس ايـران،   شده در بورس اوراق بهـادار تهـرا   هاي پذيرفته دستورالعمل حاكميت شركتي شركت 42مطابق ماده 

 ت مـديره و مـدير  ئ ـاي اعضـاي هي  اطلاعات بااهميتي از قبيل نام، مشخصات كامل، تحصيلات، تجارب و مدارك حرفـه 
ا، موظف يا غيرموظـف بـودن آنـان، مسـتقل بـودن آنـان، ميـزان        نهت مديره و اعضاي آئهاي تخصصي هي عامل، كميته

ها به اصالت يا به نمايندگي، حقوق و مزاياي مديران  مديره ساير شركت  ت ئمالكيت سهام آنان در شركت، عضويت در هي
. در پايگاه اينترنتي شركت و در يك يادداشت جداگانه در گزارش تفسيري مديريت افشا شود ينحو مناسب بايد به...  اصلي
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ان، متقاضـي پـذيرش   دسـتورالعمل پـذيرش اوراق بهـادار در بـورس اوراق بهـادار تهـر       25ماده  12همچنين مطابق بند 

بايست به انضمام درخواست پذيرش خود، فهرست و مشخصات دارندگان اطلاعات نهاني شركت، موضوع تبصره يك  مي
همين دسـتورالعمل، شـركت موظـف اسـت      27اساس ماده  و بر كندقانون بازار اوراق بهادار را به سازمان اعلام  46ماده 

از سـوي ديگـر بـر    . از جمله دارندگان اطلاعات نهاني را به اطلاع بورس برساند شده بااهميت در اطلاعات ارائه تغييرهاي
دهي دارندگان اطلاعات نهاني، شركت مكلف است فهرست اشـخاص   ي نحوه گزارشراياساس ماده شش دستورالعمل اج

ارائه فهرست اشخاص  در رابطه باچنانچه شركت . را به سازمان و بورس اعلام كند) اطلاعات نهاني رايدا(دهنده  گزارش
شده در بورس اوراق بهـادار تهـران،    دستورالعمل ناشران پذيرفته 23، مطابق ماده كندخير أآن ت تغييرهايدهنده و  گزارش

  .شود تخلف محسوب شده و با آن برخورد مي

  شخص دارنده اطلاعات نهاني هاي الزام) دوم
 ـردستورالعمل اج 2قانون بازار و همچنين ماده  45ماده  دهـي دارنـدگان اطلاعـات نهـاني، دارنـدگان       ي نحـوه گـزارش  اي

  .برشمرده استاطلاعات نهاني را 
اند ظـرف مـدت    دارندگان اطلاعات نهاني ملزم شده ،قانون بازار و ماده سه همين دستورالعمل 45در تبصره دو ماده 

پـر كـردن    بـراي تغييـر در مالكيـت اوراق    روز از شمول تحت عنوان دارنده اطلاعات نهاني و نيز انجام معاملـه يـا   پانزده
  . كندهاي مربوطه و ارائه آن به سازمان و بورس اقدام   فرم

منظور اعلام شموليت دارنده اطلاعات نهاني و سپس انجام معامله  هايي به به تكميل فرم 3همچنين بر اساس ماده  
  .هستندو تغيير در مالكيت اوراق بهادار مكلف 

  »عمده داران سهامدهي دارندگان اطلاعات نهاني و  گزارش«ون مقايسه مضم .4جدول 
  ايران  ايالات متحده عنوان

تمامي هيئت مديره و پنج مدير  ـ بله  داري مديران در شركت اصلي الزام ناشر به افشاي ميزان سهام
  ي با بيشترين دريافتيراياج

اعضاي هيئت مديره و  ـ بله
  عامل مدير

هاي  داري مديران در شركت زان سهامالزام ناشر به افشاي مي
  پذير و شركت مادر سرمايه

تمامي هيئت مديره و پنج مدير  ـ بله
  خير  ي با بيشترين دريافتيراياج

سه (گزارش تفسيري مديريت   ساليانه  داري مديران روزرساني افشاي ميزان سهام به
  )ماهه

روز از  15ظرف مدت  ـ بله  ظرف مدت ده روز از شمول ـ بله  ات نهانيداري توسط دارنده اطلاع پركردن و ارائه گزارش اوليه سهام
  شمول

  روز 15ظرف مدت  ـ بله  ظرف مدت دو روز كاري ـ بله  شده توسط دارنده اطلاعات نهاني انجام هاي معاملهگزارش 

مانه صورت فوري از طريق سا به ـ بله  شده توسط دارنده اطلاعات نهاني هاي ارائه افشاي عمومي گزارش
  ادگار

  خير
  

  درصد 10  درصد 5  دهي شموليت گزارش برايداري  حداقل درصد سهام
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  پژوهش هاي كمي يافته
. هسـتند  ترين ركـن جامعـه آمـاري    در بخش كمي، با توجه به اينكه تمركز پژوهش بر ناشران است، ناشران بورسي مهم

گـذاري،   هـاي سـرمايه   ن ركن ديگـر جامعـه آمـاري از صـندوق    راينابب ،گذاران قرار دارند همچنين در طرف مقابل سرمايه
 شـده   مين سرمايه تشـكيل أهاي ت هاي مشاور سرمايه و شركت گذاري، كارگزاران، سبدگردانان، شركت هاي سرمايه شركت
ان بـورس و  تارنماي سـازم  جامعه آماري بر اساس اطلاعات. روند گذاران نهادي بازار سرمايه به شمار مي كه سرمايه است

كارگزار،  107گذاري،  شركت سرمايه 108گذاري،  صندوق سرمايه 215ناشر بورسي،  525شركت مشتمل بر  1001اوراق 
 و با توجه به اينكه از هر شركت، مدير و مدير مـالي مـد  تأمين سرمايه است  9و  گذاري سرمايهمشاور  17سبدگردان،  20

بـه   323بر اساس جدول مورگـان، حجـم نمونـه مناسـب،     . آيد نفر به دست مي 2002نظر است، تعداد افراد جامعه آماري 
  . شدندنامه تكميل  پرسش 331كه  شدهنامه تهيه و ارسال  پرسش 450بدين منظور  از اين رو .آيد دست مي

 :نمونه آماري به شرح جدول ذيل است هاي هخلاصه مشخص

  ه آماريهاي نمون ويژگي .5جدول 
  درصد  فراواني آيتم  متغير

  رشته تحصيلي

  8/33  112  حسابداري
  5/37  124  مالي
  7/9  32  اقتصاد
  19  63  ساير

  ميزان تحصيلات

  4/12  41  دكتري
  8/43  145  كارشناسي ارشد
  7/38  128  كارشناسي
  1/5  17  ساير

  88/8  294  مرد  جنسيت
  2/11  37  زن

  سن

20 -30  45  6/13  
30 -40  99  9/29  
40 -50  97  3/29  

  2/27  90  50بيش از 

  نوع نهاد تحت نظارت

  6/52  174  ناشر
  6/26  88  گذاري صندوق سرمايه
  1/6  20  گذاري شركت سرمايه
  10  33  كارگزار
  1/2  7  سبدگردان
  1/2  7  گذاري مشاور سرمايه

  5/0  2  مين سرمايهأت
  



 1، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   61

 
  آمار استنباطي

  ها تعيين نرمال بودن داده
  . دشو مي ويلك استفاده ـ  از آزمون شاپيرو) پارامتريك يا ناپارامتريك(تعيين نوع آزمون مورد استفاده  رايبتدا با

  :نتايج اين آزمون به شرح ذيل است

  نتايج آزمون شاپيرو ـ ويلك. 6جدول
  Z Prob>zآماره Vآماره Wآماره تعداد مشاهده  متغير

  05/0  61/1  98/1  99/0  331  1فرضيه 
  00/0  72/8  34/40  83/0  331  1فرضيه فرعي 
  00/0  90/3  22/5  98/0  331  2فرضيه فرعي 
  00/0  67/6  92/16  93/0  331  3فرضيه فرعي 
  92/0  -39/1  56/0  00/1  331  4فرضيه فرعي 
  02/0  14/2  48/2  99/0  331  5فرضيه فرعي 
  00/0  37/7  73/22  90/0  331  6فرضيه فرعي 
  12/0  19/1  65/1  99/0  331  7فرضيه فرعي 
  00/0  28/5  39/9  96/0  331  8فرضيه فرعي 

  04/0  70/1  05/2  99/0  331  2فرضيه 
  46/0  09/0  04/1  99/0  331  9فرضيه فرعي 
  00/0  11/4  72/5  98/0  331  10فرضيه فرعي 
  36/0  35/0  16/1  99/0  331  11فرضيه فرعي 
  06/0  53/1  91/1  99/0  331  12فرضيه فرعي 

 

هـاي مربـوط بـه فرضـيه يـك از توزيـع نرمـال         مشخص است كـه داده  درصد 95در سطح اطمينان  بر اين اساس
از توزيـع نرمـال    12و  11، 9، 7، 4هـاي فرعـي    هاي فرضـيه  هاي فرعي، داده همچنين در ميان فرضيه. هستندبرخوردار 

د و در مقابل، بررسي سـاير  شو ستفاده ميهاي پارامتريك ا از آزمون بالاهاي  آزمون فرضيه راين برايبناب. برخوردار هستند
بايسـت از   ، در ايـن مرحلـه مـي   هـا  با توجه به ماهيت آزمـون . شود هاي غيرپارامتريك انجام مي به كمك آزمون ها فرضيه
در اين پژوهش . شودآزمون پارامتريك و آزمون ناپارامتريك استفاده عنوان  بهترتيب  اي و ويلكاكسون به نمونه تك tآزمون 

  .اند انجام شدهدرصد  95ها در سطح اطمينان  يه آزمونكل

  داران سهامهاي مربوط به مضمون حقوق اساسي  آزمون فرضيه
  :استها به شرح جدول ذيل  نتايج آزمون اين فرضيه
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  داران سهامهاي مربوط به مضمون حقوق اساسي  نتايج آزمون فرضيه .7جدول 

  نتيجه آزمون فرضيه P-value مقدار آماره آزمون  فرضيه فرعي/ فرضيه
  تأييد  00/0  38/4  اي نمونه تك t  1فرضيه 

  تأييد  00/0  49344ويلكاكسون  1فرضيه فرعي 
  تأييد  00/0  28704  ويلكاكسون  2فرضيه فرعي 
  تأييد  00/0  42798  ويلكاكسون  3فرضيه فرعي 
  تأييد  00/0  28/3  اي نمونه تك t  4فرضيه فرعي 
  تأييد  00/0  15139  ويلكاكسون  5فرضيه فرعي 
  تأييد  00/0  43911  ويلكاكسون  6فرضيه فرعي 
  رد  00/1  -70/5  اي نمونه تك t  7فرضيه فرعي 
  تأييد  00/0  33642  ويلكاكسون  8فرضيه فرعي 

  
از ايـن   .دشـو  مي تأييدسنجيده شده،  نخستكه با فرضيه » داران سهامحقوق اساسي «سازي مضمون  ن پيادهرايبناب

قـوانين و مقـررات موجـود در زمينـه حقـوق اساسـي        ،ناشـران  :تـوان نتيجـه گرفـت    ميدرصد  95ن در سطح اطمينا رو،
  .دكنن سازي مي رعايت و پياده را داران سهام

در مقابل، . شد تأييدجز فرضيه فرعي هفت،  بهها  هفرعي مربوط به اين مضمون، كليه فرضي هاي هدر خصوص فرضي
 .ه پرداخت سود تقسيمي به شرح ذيل استنشد، مربوط ب تأييداي كه  تنها فرضيه

آزمايش  درصد 95گذاران نهادي در سطح اطمينان  هاي دو گروه ناشران و سرمايه در ادامه وجود اختلاف ميان پاسخ
  .كه نتايج به شرح جدول ذيل است شد

  هاي دو گروه نتايج آزمون وجود اختلاف در پاسخ .8جدول 
  نتيجه آزمون فرضيه P-value مقدار آماره يدرجه آزاد آزمون  فرضيه فرعي/ فرضيه
  رد  33/0  97/0  328  اي دونمونه t  1فرضيه 

  رد  05/0  24390  -ويتني ـ من  1فرضيه فرعي 
  رد  76/0  25794  -  ويتني ـ من  2فرضيه فرعي 
  رد  49/0  26656  -  ويتني ـ من  3فرضيه فرعي 
  رد  345/0  -95/0  297  اي دونمونه t  4فرضيه فرعي 

  رد  13/0  27379  -  ويتني ـ من  5رعي فرضيه ف
  رد  60/0  26519  -  ويتني ـ من  6فرضيه فرعي 
  رد  161/0  4/1  315  اي دونمونه  7فرضيه فرعي 
  رد  44/0  26730  -  ويتني ـ من  8فرضيه فرعي 

  
ران ناش ـ هايميان نظر كه توان نتيجه گرفت نمي درصد 95ها در سطح اطمينان  بر اساس نتايج بالا، در همه فرضيه

  .گذاران نهادي اختلاف معناداري وجود دارد و سرمايه
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  دهي دارندگان اطلاعات نهاني هاي مربوط به مضمون گزارش آزمون فرضيه

  :ها در جدول ذيل آمده است نتايج آزمون اين فرضيه

  دهي دارندگان اطلاعات نهاني هاي مربوط به مضمون گزارش نتايج آزمون فرضيه .9جدول 
  نتيجه آزمون فرضيه P-value مقدار آماره آزمون  رعيفرضيه ف/ فرضيه

  رد  98/0  13727  ويلكاكسون  2فرضيه 
  رد  00/1  -92/5 اي نمونه تك t  9فرضيه فرعي 
  رد  00/1  5748ويلكاكسون  10فرضيه فرعي 
  رد  97/0  -89/1  اي نمونه تك t  11فرضيه فرعي 
  رد  00/1  -57/6  اي نمونه تك t  12فرضيه فرعي 

  
آمـده،   عمـل  ، بر اساس آزمـون بـه  »عمده داران سهامدهي دارندگان اطلاعات نهاني و  گزارش«مضمون در خصوص 

 هـاي  معاملـه دهـي   كه قـوانين و مقـررات موجـود در زمينـه گـزارش      كرد تأييدتوان  نمياز اين رو،  .شود رد مي 2فرضيه 
رعي اين مضمون ف هاي ههمچنين كليه فرضي. وندش ميسازي  عمده رعايت و پياده داران سهامدارندگان اطلاعات نهاني و 

  .رد شده است
آزمايش  درصد 95گذاران نهادي در سطح اطمينان  هاي دو گروه ناشران و سرمايه در ادامه وجود اختلاف ميان پاسخ

  .كه نتايج به شرح جدول ذيل است شد

  هاي دو گروه نتايج آزمون وجود اختلاف در پاسخ .10جدول 
  نتيجه آزمون فرضيه P-value مقدار آماره  درجه آزادي  آزمون  رعيفرضيه ف/ فرضيه

  رد  50/0  26628  -  ويتني ـ من  2فرضيه 
  تأييد  01/0  60/2  314 اي دونمونه t  9فرضيه فرعي 
  رد  51/0  26639  - ويتني ـ من  10فرضيه فرعي 
  تأييد  00/0  -21/4  311  اي دونمونه t  11فرضيه فرعي 
  رد  06/0  -90/1  326  اي هدونمون t  12فرضيه فرعي 

  
تفـاوت   12و  10هـاي فرعـي    و نيـز فرضـيه   2گذاران نهادي در فرضيه  دو گروه ناشران و سرمايه هاين نظررايبناب

 12و  10هـاي فرعـي    و فرضيه 2گذاران نهادي در رد فرضيه  ديگر هر دو گروه ناشران و سرمايه بيانبه  ،دنمعناداري ندار
 .نظر هستند هم

  .گذاران نهادي تفاوتي معنادار دارد نظر ناشران و سرمايه 11و  9هاي فرعي  گر در فرضيهاز طرف دي
يـك   با اين تفاوت كه اين بار هر ،گيرد در دستور كار قرار مي دوبارهمورد اختلاف  هاي هدر اين مرحله، آزمون فرضي

ذيـل، ناشـران فرضـيه     هـاي  بر اساس جـدول . ندشو جداگانه بررسي ميطور  بهگذاران نهادي و ناشران  از دو گروه سرمايه



 64  ...رفتار عادلانه و منصفانه با«سازي اصل بررسي چارچوب مقرراتي و چگونگي پياده

 
گـذاران و   ن ريشه اخـتلاف نظـر سـرمايه   رايبناب. گذاران نظري متفاوت دارند حال آنكه سرمايه كنند، مي تأييد را 11فرعي 

دارنـدگان اطلاعـات    :گـذاران معتقدنـد   نحوي كه ناشران برخلاف سرمايه به شد،ناشران در خصوص اين فرضيه مشخص 
 .كنند داري اوليه اقدام مي ارائه گزارش سهام برايهلت مقرر نهاني ظرف م

د و افشـاي عمـومي   نشـو  سازمان بورس ارسال مي رايب فقطاين اطلاعات  ، زيرامنطقي است شده بيانگيري  نتيجه
يلـي نـدارد   از آن باخبر است و دل) ناشر(كننده اطلاعات  خود ارسال فقطلحاظ نداشتن افشاي عمومي،  به از اين رو،. دنندار

 .گذاران از آن مطلع باشند كه سرمايه

رغـم اينكـه    ولي علي ،گذاران معتقد به رد اين فرضيه هستند ، هم ناشران و هم سرمايه9در مقابل در فرضيه فرعي 
  .ايشان تفاوت معناداري وجود دارد هايدر ناحيه رد ميان نظر هستند،هر دو معتقد به رد فرضيه 

  به تفكيك گروه 11فرضيه فرعي نتايج آزمون  .11جدول 
  نتيجه P-value  مقدار آماره فرض صفر و مقابل آزمون  نمونه آماري

:0ܪቊ اي نمونه تك t  گذاران سرمايه μ ≤ :1ܪ3 μ >  0H پذيرش  274/0  60/0 3

:ܪቊ  اي نمونه تك t  ناشران μ ≤ :1ܪ3 μ >   0Hرد   00/0  33/7 3

  

  به تفكيك گروه 9فرعي نتايج آزمون فرضيه  .12جدول 
  نتيجه P-value  مقدار آماره فرض صفر و مقابل آزمون  نمونه آماري

:0ܪቊ اي نمونه تك t  گذاران سرمايه μ ≤ :1ܪ3 μ >  0Hپذيرش   75/0  -69/0 3

:0ܪቊ  اي نمونه تك t  ناشران μ ≤ :1ܪ3 μ >  0Hپذيرش   00/1  -84/4 3

  
اي در  بر كنترل، فرضيه مؤثر هاي معاملهدهي  قوانين و مقررات در خصوص گزارش دليل نبود كه به شود مييادآوري 

سازي قـوانين و مقـررات موجـود را بررسـي      اين پژوهش، ميزان پياده هاي هفرضي ، زيراخصوص اين مضمون ساخته نشد
 ـ طر بنابراين ،در حالي كه در خصوص اين مضمون اساس قوانين و مقرراتي وجود ندارد .كنند مي  راياحي آزمون فـرض ب

  .پذير نيست آن امكان

 گيري  بندي و نتيجه جمع

، از داران سـهام ناشران اوراق بهادار نقش پررنگي در بازار سرمايه داشته و تضـمين رفتـار عادلانـه و منصـفانه ايشـان بـا       
  . است» داران سهامحمايت از حقوق «راهكارهاي نيل به هدف اساسي 
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رفتـار عادلانـه و   «يسه چارچوب مقرراتي بازار سرمايه ايران و ايـالات متحـده در اصـل    در اين پژوهش ابتدا به مقا

دهـي   گـزارش  «، »داران سـهام حقوق اساسـي  «اين اصل از سه بخش اصلي شامل . اخته شددپر» داران سهاممنصفانه با 
  .تشكيل شده است» دهي دارندگان اطلاعات نهاني گزارش «و » بر كنترل مؤثر هاي معامله

نحـوي كـه    بـه  ،هاي فراواني ميان قوانين و مقررات دو كشور وجود دارد ، شباهتداران سهامدر بخش حقوق اساسي 
، )نشـده در بـورس   هاي پذيرفتـه  شركت رايب فقطدر ايران (بيشتر  رأيمساوي، انتشار سهام ممتاز با حق  رأيوجود حق 

جلسه  مع حداقل ده روز پيش از زمان جلسه، ارائه دستورشركت در مجمع، انتشار آگهي دعوت به مج براياعطاي وكالت 
در قوانين  داران سهامرساني مجمع به بورس، افشاي سياست تقسيم سود و تخصيص سود سهام به  پيش از مجمع، اطلاع

  . و مقررات هر دو كشور مشابه است
در قـوانين  . دشو بود بزرگي ديده ميبر كنترل، در قوانين و مقررات ايران كم مؤثر هاي معاملهدهي  در قسمت گزارش

توجـه بـه   ـ   نظيـر آنچـه در ايـالات متحـده وجـود دارد     ـ هاي متنوع ادغام و تمليـك    دليل نبود روش و مقررات ايران، به
جايي كنترل بسيار پايين است و در اين زمينه مقررات خاصـي   هبر جاب مؤثر هاي معاملهمنتج به تغيير كنترل يا  هاي معامله
هـاي   نفعان نهايي وجود نداشته و اين مسئله به تملك دهي ذي گزارش رايدر قوانين و مقررات ايران الزامي ب. داردوجود ن

كه  دشو هاي تيم جديد مديريتي شركت منجر مي رساني سياست و عدم اطلاع خارج از رويه در بازارهاي بورس و فرابورس
گرفتـه در بـورس اوراق    هـاي انجـام   تعداد تملـك اين اواخر  ،است ذكر شايان. استختم شده  داران سهامبه تضييع حقوق 
 داران سـهام ، موجب ضرر و زيـان سـنگين   شده بيانقانوني  توجهي بالا رفته و با توجه به خلأ درخورشكل  بهادار تهران به

ررات زيـادي در  مفصل به اين مقولـه پرداختـه شـده و مق ـ   طور بهدر مقابل در قوانين و مقررات ايالات متحده . است شده
ايشان با هـدف رديـابي احتمـال     هاي معاملهنفعان نهايي و  رساني ذي به تغيير كنترل و همچنين اطلاع ها معاملهخصوص 

نفعان نهايي كه مالك مستقيم و غيرمستقيم پنج درصد  بر اين اساس، كليه ذي. تغيير كنترل شركت وضع منجر شده است
همچنين ايـن افـراد بـه افشـاي      .ويژه انگيزه خريد سهم موظف هستند چگونگي و به سهام باشند، به ارائه گزارشي حاوي

گذار در ايالات  در مجموع قانون. دشون صورت عمومي منتشر مي ها به كه اين گزارش هستندموظف  هاي خود معاملهفوري 
  .ترل داردمنجر به تغيير كن هاي معاملهدر برابر  داران سهامحفاظت از  رايمتحده تلاش وافري ب

افشـاي دارنـدگان    بـراي عمـده در هـر دو كشـور     داران سـهام دهي دارندگان اطلاعات نهاني و  در مضمون گزارش
. وجود دارد هايي الزام ،ايشان، چه از سوي ناشر و چه از سوي شخص دارنده اطلاعات نهاني هاي معاملهاطلاعات نهاني و 

نحوي كه در مقررات اين  به ،قوانين و مقررات ايالات متحده بيشتر بوده البته دامنه و گستردگي افشاي مورد درخواست در
پـذير و نيـز    هاي سرمايه دهي ميزان سهام مديران شركت اصلي، ميزان سهام مديران شركت كشور علاوه بر الزام گزارش
همچنين . دشو اصلي مي شامل مديران شركت فقطكه در ايران، اين الزام  در حالي. شوددهي  شركت مادر نيز بايد گزارش

در حـالي كـه در    ،دشـون  دهي ناشر مي ي شركت با بيشترين دريافتي نيز مشمول گزارشرايدر ايالات متحده، پنج مدير اج
تفاوت عمده ديگر، در انتشـار  . دشون دهي از سوي ناشر مي عامل مشمول گزارش مدير فقطي رايايران، در ميان مديران اج

گونه نبوده و  ولي در ايران اين، دشون صورت عمومي منتشر مي ها به گزارشاين ايالات متحده، در  .استها  عمومي گزارش
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عمـوم در  طور  بهاظهار و ارسال گزارش نيز  رايهاي زماني ب مهلت .دشون اطلاع مقام ناظر ارسال مي رايب فقطها  گزارش

  . ايالات متحده كمتر از ايران است
بر اسـاس نتـايج   . شدشده در بخش نخست ارزيابي  سازي قوانين و مقررات بحث در بخش دوم پژوهش، ميزان پياده

سـازي   توسـط ناشـران رعايـت و پيـاده     داران سـهام قوانين و مقررات موجود در زمينه حقوق اساسـي  كلي طور  بهحاصل، 
 ـ در خصوص پرداخت سود سهام مصوب مجامع، نمي فقطهاي فرعي اين مضمون  در ميان فرضيه .دنشو مي وان رعايـت  ت

  .استگذاران  از سوي هر دو گروه ناشران و سرمايه تأييد نكردنكرد و اين  تأييدآن را 
خـود   نيسـت، زيـرا  سازي قوانين و مقررات مناسب  دهي دارندگان اطلاعات نهاني، وضعيت پياده در مضمون گزارش

توان نتيجـه   اساس نتايج اين پژوهش، نمي ديگر بر بيانبه  .پذيرفته نشدندهاي فرعي آن  همراه تمامي فرضيه مضمون به
روزرسـاني   دارندگان اطلاعات نهاني شامل افشا و بـه  هاي معاملهدهي  قوانين و مقررات موجود در زمينه گزارش كه گرفت

توسـط دارنـدگان اطلاعـات نهـاني رعايـت       هـاي  معاملـه داري و همچنـين   داري مديران، ارائه گزارش سهام ميزان سهام
هـايي وجـود داشـت كـه      گذاران و ناشران تفاوت سرمايه هاياين مضمون، ميان نظر هاي يهبته در برخي فرضال. دشون مي

حتي ناشـران نيـز    ها يهدر عمده فرض است، امامعطوف  برده نام هاي يهها به موافقت بيشتر ناشران با فرض عمده اين تفاوت
كـه بـه بهبـود     هاييتمهيـد  رايدر ايـن حـوزه، انديشـدن و اج ـ   . انـد  نكـرده  تأييدسازي قوانين و مقررات مربوطه را  پياده

توانـد بـه ارتقـاي شـفافيت بـازار سـرمايه و همچنـين افـزايش          ، مـي كنـد دهي دارندگان اطلاعات نهاني كمـك   گزارش
  .پذيري بازار ياري رساند رقابت

، امكـان تشـكيل فرضـيه و    بر كنتـرل  مؤثر هاي معاملهدهي  دليل نبود قوانين و مقررات در حوزه گزارش همچنين به
سـنجند و در ايـن مـورد،     سازي قوانين و مقررات را مـي  شده، ميزان پياده طرح هاي يهفرض ، زيراانجام آزمون وجود نداشت

  .سازي آن آزمون صورت گيرد بررسي ميزان پياده برايتا  نداردقوانين و مقرراتي وجود  ياساسطور  به

  منابع
فصـلنامه  المللي شدن بازارهاي سرمايه و جايگاه قوانين ملـي،   مشكلات حقوقي ناشي از بين). 1389(باقري، محمود؛ قنبري، حميد 

 .25-6، )29(12پژوهش حقوق، 

شده  هاي پذيرفته داران در شركت ميزان رعايت حقوق سهام: حاكميت شركتي). 1388(شكن، محمدهاشم؛ رهبري خرازي، مهسا  بت
  .21-1، 22 مه مطالعات حسابداري،فصلنا .در بورس اوراق بهادار تهران

 .38-25، 8، ماهنامه بورس .ثير آن بر كيفيت سودأنظام راهبري شركت و ت). 1385(بولو، قاسم 

هاي بورسي در اصول و  بررسي تطبيقي زمان ايفاي تعهدها و تسويه معامله). 1397(پاسبان، محمدرضا؛ بديع صنايع اصفهاني، امين 
، )41(11 فصـلنامه بـورس اوراق بهـادار،   هاي اوراق بهادار و نظام حقوقي ايران،  المللي كميسيون استانداردهاي سازمان بين

26-67. 
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هاي سـهامي عـام بـر مبنـاي نظـام اداره       حقوق اقليت در شركت). 1397(پور، بهرام؛ عباسي سرمدي، مهدي؛ عابديني، حسين  تقي

، )48(19 نامـه حقـوق اسـلامي،    لنامه علمي ـ پژوهشي پـژوهش  فص دو .ها، مطالعه تطبيقي در حقوق ايران و آمريكا شركت
369-396.  

پـژوهش و   .داران در گسـترش بـازار سـهام    تحليل و بررسي نقش حمايت از حقـوق سـهام  ). 1391(كميجاني، اكبر؛ احمدي، حبيب 
  .62-41، 1مطالعات اقتصادي كاربردي در ايران، 

توسعه و توانمندسـازي بـازار سـرمايه در راسـتاي تحقـق      ). 1397(ه، محمدهادي زاد منؤزاده، مهدي؛ م منؤنقي نتاج، غلامحسن؛ م
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