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Highlights  
• The global index for minority shareholder protection has been developed by the World Bank. 
• Iran's ranking in the latest published World Bank report is below the global average. 
• The global index is based on two main pillars: "Conflict of Interest Requirements" and "Shareholder 

Governance Requirements," which have been identified as causal factors in the model. 
• The two main pillars of the global index encompass components such as disclosure and approval, extent of 

director liability, ease of shareholder suits, shareholder rights, ownership and control, and corporate transparency. 
• The developed model, utilizing World Bank indicators as a reference, seeks to establish an effective link 

between global principles and the institutional and structural conditions of Iran's capital market. 
• The results of this model not only fill theoretical and methodological gaps but also provide a valid 

foundation for optimizing minority shareholder protection mechanisms in Iran's capital market. 

Abstract 
The capital market, as a fundamental pillar of the financial system, plays a central role 

in resource mobilization and optimal capital allocation; however, minority shareholders are 
persistently vulnerable to risks stemming from information asymmetry, conflicts of interest, 
and inadequate regulatory mechanisms. The capital market crisis of August 2020 in Iran 
exemplified structural deficiencies in investor protection policies, which inflicted severe 
financial losses on millions of retail investors, eroded public trust, and amplified systemic 
risk within the national economy. The World Bank report indicates that Iran's ranking on 
the Minority Investor Protection Index remains below the global average, highlighting the 
need for a context-sensitive framework. This study aims to develop a comprehensive model 
aligned with Iran's capital market conditions, employing a qualitative approach based on 
Grounded Theory. World Bank indicators were adopted as the reference framework, and 
data were collected through semi-structured interviews with 20 capital market experts via 
snowball sampling until theoretical saturation was achieved. Data analysis was conducted 
through open, axial, and selective coding using MAXQDA software. The core category of 
minority shareholder protection was identified as the central phenomenon around which all 
other categories were systematically organized. The final conceptual framework, 
comprising 39 components across 6 dimensions, was validated and refined by an external 
expert panel to ensure theoretical rigor and practical applicability. By presenting a 
multidimensional framework, this study provides a roadmap for policymakers and capital 
market regulators, with the potential to enhance public confidence, improve market 
efficiency, and strengthen Iran's standing in global investor protection indices. 
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Introduction 
Protection of minority shareholders constitutes a fundamental 

component in enhancing capital market efficiency and strengthening 
public trust. With the expansion of corporate public ownership, this group 
of investors faces numerous risks due to information asymmetry, conflicts 
of interest, and weaknesses in regulatory mechanisms. Given Iran's low 
ranking in the global minority investor protection index, this research aims 
to develop an integrated and comprehensive model for minority 
shareholder protection in Iran's capital market based on international 
indicators. 

The World Bank's Ease of Doing Business Report 2020 revealed that 
Iran ranked 127th out of 190 countries in the minority shareholder 
protection index with a score of 40 out of 100, indicating weak 
performance compared to the average of developed countries. Iran's 
poorest performance was in the "ease of shareholder litigation" dimension, 
and it received below-average scores in other indicators as well. Improving 
this situation not only contributes to better protection of minority 
shareholders but also provides grounds for attracting foreign investment, 
increasing public trust in financial markets, and achieving sustainable 
economic growth. 

 
Methodology 

This research employed a qualitative approach based on grounded 
theory using the Strauss and Corbin method. The initial conceptual 
framework was grounded in World Bank indicators to ensure alignment 
with global requirements and standards while addressing the 
characteristics and necessities of Iran's capital market. 

Research data were collected through in-depth semi-structured 
interviews with 20 experts and specialists in the capital market domain. 
Participants included supervisory institution managers, financial 
institution managers, listed company managers, certified public 
accountants and corporate executives, and university faculty members in 
finance and accounting active in the capital market. The selection of these 
groups aimed to achieve maximum theoretical diversity and cover different 
dimensions of policy-making, regulatory, executive, and professional 
aspects of minority shareholder protection. 

Interview data were collected using snowball sampling until theoretical 
saturation was achieved. Model components were extracted through open, 
axial, and selective coding using MAXQDA software. 

 
Findings 

 Following the interviews, data were analyzed. In the open coding stage, 
203 initial codes were identified, and in the axial coding stage, 114 codes 
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were extracted. The 114 axial codes comprised 2 categories for core 
conditions, 22 categories for causal conditions, 9 categories for contextual 
conditions, 32 categories for intervening conditions, 33 categories for 
strategies, and 16 categories for consequences related to the main research 
phenomenon. 

In the selective coding stage, the core category of "minority shareholder 
protection" was selected as the central nucleus of the model, and other 
categories were systematically organized in relation to it. Ultimately, the 
research conceptual model was formulated comprising 39 components 
across 6 dimensions. 

 
Results 

 The dimensions of the conceptual model for minority shareholder 
protection are as follows: 

1) Core Category: Minority shareholder protection was identified as the 
central phenomenon providing an integrated framework for 
connecting all components. In essence, minority shareholder 
protection was identified as the main umbrella encompassing all 
components. 

2) Causal Factors: Causal factors generate and shape the central 
phenomenon, influencing the main category. Causal factors are 
based on two main axes of the global minority shareholder 
protection index: a) Conflict of interest-based requirements, 
including three components: disclosure and approval index, extent 
of director liability index, and ease of shareholder litigation index. 
b) Shareholder governance-based requirements, including three 
components: shareholder rights index, ownership and control index, 
and corporate transparency index. 

The sub-indices are defined as follows: 
Disclosure and Approval Index: Evaluates the extent of legal 

requirements and internal corporate transparency regarding disclosure of 
related-party transactions, particularly transactions with conflicts of 
interest. 

Extent of Director Liability Index: Evaluates the scope of director 
liability and measures their legal accountability for damaging decisions, 
conflicting interest transactions, and managerial violations, as well as the 
possibility of claiming damages by minority shareholders. 

Ease of Shareholder Litigation Index: Evaluates minority shareholders' 
ability to file lawsuits against violating directors, access internal company 
documents, and benefit from judicial protection. 

Shareholder Rights Index: Evaluates the scope of shareholders' legal 
rights to vote and participate in major corporate decision-making and 
monitor management performance. 
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Ownership and Control Index: Evaluates legal instruments to prevent 
excessive concentration of power among major shareholders and create 
balance in the company's decision-making and control structure. 

Corporate Transparency Index: Evaluates the quality and extent of 
disclosed information, public access to accurate, timely, and reliable 
information regarding ownership structure, financial reports, and key 
company activities. 

3) Contextual Factors: These factors relate to the macro-economic and 
social environment in which protective strategies are implemented. 
These factors include economic policies in financial, monetary, and 
foreign exchange domains, the legal and regulatory structure of the 
capital market, international developments and sanctions, low levels 
of financial literacy, and different decision-making patterns. 

4) Intervening Factors: These factors negatively impact minority 
shareholder protection strategies and include lack of stability in 
macro-economic policies, weak corporate governance requirements, 
lack of stock exchange independence from government, government 
ownership structure in the form of listed companies, command 
economy and government interventions, inefficient judicial 
structure in handling shareholder litigation, weaknesses in technical, 
operational, and information infrastructure of the market, weak 
supervision by capital market regulatory institutions, weak financial 
reporting and auditing, and lack of efficiency in announced capital 
market indices. 

5) Strategies: Implementation strategies are formulated based on 
analysis of causal, contextual, and intervening conditions and 
include effective government intervention in the capital market, 
stability in fundamental and macro-economic variables, 
strengthening legal requirements of corporate governance structure, 
strengthening specialized judicial institutions for the capital market, 
strengthening structure and independence of market mechanism 
regulatory institutions, developing and improving technical and 
operational structure, developing and improving information 
structure, improving financial reporting and auditing quality, 
increasing diversity and efficiency of innovative financial 
instruments, educating and empowering minority shareholders, and 
establishing associations of individual shareholder forums. 

6) Consequences: Consequences represent the results and effects of 
implementing these strategies. Implementation of this model leads 
to enhancing the capital market's position, promoting transparency 
and developing accountability culture, improving efficiency, 
advancing financial equity, restoring public trust, creating an 
enabling environment for attracting foreign investors, and 
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improving Iran's ranking in international indices. Implementation 
requires coordination among institutions. The model possesses the 
necessary flexibility to adapt to changing economic conditions and 
can serve as a reference framework for policymakers and 
researchers. 

The developed model demonstrates that minority shareholder 
protection is a function of causal, contextual, intervening, strategic factors, 
and consequences. In fact, results indicate that the interaction of these 
factors plays a significant role in realizing protective strategies and 
achieving the model's expected outcomes. 
 
Conclusion 

The presented multidimensional and integrated model provides a 
practical and operational framework for policymakers, market regulators, 
and supervisory institutions and can serve as an effective guide for 
improving minority shareholder protection. The results of this model not 
only fill theoretical and methodological gaps but also provide a valid 
foundation for optimizing minority shareholder protection mechanisms in 
Iran's capital market. 

Results indicate that effective protection of minority shareholders 
cannot be limited to minor legal amendments but requires systematic 
redesign of policies and processes to enhance transparency, accountability, 
and strengthen justice-oriented mechanisms. Effective implementation of 
these solutions requires a comprehensive, systematic, and coordinated 
approach among policymakers, financial institutions, legislators, and 
market participants, including legislative, executive, and judicial branches, 
regulatory institutions, companies active in the capital market, and 
shareholders themselves. 

Achieving this multilayered cooperation and implementing combined 
legal, institutional, economic, cultural, and technical reforms with a 
medium-term perspective will lead to increased public trust, enhanced 
market efficiency, and the return of minority investors to the capital market. 

From a theoretical perspective, this research provides a comprehensive 
framework for minority shareholder protection, and from a practical 
standpoint, it proposes applicable solutions to prevent the recurrence of 
crises such as the August 2020 crisis. These achievements will not only 
contribute to sustainable capital market development and strengthen its 
role in the country's economic development but also provide grounds for 
improving Iran's position in global minority investor protection indices. 
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داران خرد مبتنی بر شاخص هاي تدوین مدل حمایت از سهام
 1بنیاد جهانی و با رویکرد داده

 5، غلامرضا زمردیان4وکیلی فرد رضا، حمید 3میر فیض فلاح شمس، 2ثریا یاري
 
 

 نکات برجسته
 ارائه شده است.داران خرد توسط بانک جهانی حمایت از سهامجهانی  شاخص •
 .میانگین جهانی است رتبه ایران در آخرین گزارش منتشره  بانک جهانی پایین تر از  •
 »دارانسهام تیحاکم بر یمبتن الزامات« و »منافع تضاد بر یمبتن الزامات« اصلی محوربر اساس دو  جهانی شاخص •

 که در مدل تدوین شده در قالب عوامل علی شناسایی شده است. است استوار
 هولتس ران،یمد تیمسئول حدود ،ء و تاییدافشا همچون ییهامؤلفهدو محور اصلی شاخص جهانی در برگیرنده  •

 .است یشرکت تیشفاف و کنترل، و تیمالک داران،سهام حقوق داران،سهام يدعاو طرح
عنوان مرجع، در پی ایجاد پیوندي مؤثر میان اصول هاي بانک جهانی بهگیري از شاخصبا بهره تدوین شدهمدل  •

 .ایران است بازار سرمایهجهانی و شرایط نهادي و ساختاري 
 يهاسمیمکان يسازنهیبه يبرا معتبر ییمبنا بلکه کندیم پر را یشناختروش و ينظر يخلأها تنهانه مدل نیا جینتا •

 .آوردیم فراهم بازار سرمایه ایران در خرد دارانسهاماز  تیحما
 چکیده
 سهامدارانولی کندیم ایفا سرمایه بهینه تخصیص و منابع تجهیز در محوري نقش مالی، نظام اصلی رکن عنوانبه سرمایه بازار

 بحران. ارندد قرار نظارتی سازوکارهاي ناکارآمدي و منافع تضاد اطلاعاتی، نابرابري از ناشی هايریسک معرض در همواره خرد
 هايیانز بر افزون که بود حمایتی هايسیاست در ساختاري ضعف پیامدهاي از عینی اينمونه ،1399 مردادماه در سرمایه بازار
. انجامید ملی صاداقت در سیستماتیک ریسک افزایش و عمومی اعتماد فرسایش به خرد، سهامدار هامیلیون براي سنگین مالی

 جهانی میانگین از ترپایین خرد، سهامداران از حمایت جهانی شاخص در ایران رتبه که است آن بیانگر نیز جهانی بانک گزارش
 انجام بنیادداده روش و کیفی رویکرد با ایران، سرمایه بازار شرایط بر منطبق و جامع مدلی تدوین هدف با پژوهش این. دارد قرار
 20 با یافتهساختارنیمه مصاحبه طریق از هاداده شد. گرفته نظر در مرجع چارچوب عنوانبه جهانی بانک هايشاخص. است شده
 باز، کدگذاري با هاداده تحلیل .ادامه یافت نظري اشباع به رسیدن و تا برفی گردآوريگلوله گیرينمونه روش به خبرگان، از نفر

 مدل مرکزي هسته عنوانبه »خرد سهامداران از حمایت« مقوله و گرفت صورت MAXQDA افزارنرم در انتخابی و محوري
 الایشپ شوندگانمصاحبه گروه از خارج خبرگان توسط تدوین، از پس و است بعد 6 در مؤلفه 39 شامل نهایی مدل. شد انتخاب

 آوردمی فراهم رمایهس بازار گرانتنظیم و گذارانسیاست براي روشنی مسیر چندبعدي، چارچوبی ارائه با پژوهش . اینشد تأیید و
 .شود منجر جهانی هايشاخص در ایران جایگاه بهبود و عمومی اعتماد افزایش به تواندمی و

 .بنیادهاي بانک جهانی، بازار سرمایه ایران، روش دادهداران خرد، شاخصحمایت از سهام هاي کلیدي:واژه
  O53، G32 ،G34،C15 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
عنوان یکی از ارکان اصلی نظام مالی، نقش مهمی در تجهیز منابع، تخصیص بازار سرمایه به

عنوان بخش  داران خرد بهکند. در این میان سهامبهینه سرمایه وارتقاي شفافیت اقتصادي ایفا می
ري هاي متعدد ناشی از نابرابعرض ریسککنندگان در این بازار، همواره در مبزرگی از مشارکت

 1399ال  سبحران  مثال عنوان اطلاعاتی، تضاد منافع و ناکارآمدي ابزارهاي نظارتی قرار دارند. به
 ارزبدار خرد شد، مصداق ها سهامهاي سنگین میلیونبازار سرمایه ایران که منجر به زیاندر 

لکه هاي مالی شد برفتن سرمایهتنها موجب ازبینحمایت مؤثر است. این بحران نه ناکارایی در
گذاران مالی و سیاستناظر، نهادهاي باعث ایجاد شکاف عمیق در اعتماد عمومی به نهادهاي 

هاي ساختاري و عوامل بازدارنده در اي ضعفاهمیت شناسایی ریشه یادشده. بحران شد
 .نمایان ساخت شیازپشیها و قوانین حمایتی را بسیاست

بانک جهانی آن را  اهمیت است تا جائیکه داراي اریبس دارانایت از این قشر از سهامحم
وکار کشورها مدنظر قرار داده و  هاي کلیدي ارزیابی محیط کسبعنوان یکی از شاخصبه

اصول  G20 و )OECD(1 سازمان همکاري و توسعه اقتصادي مانندالمللی هاي بینسازمان
 .انددهکروین جامعی براي تقویت آن تد

 2داران خرد که توسط نهادهایی همچون بانک جهانیهاي حمایت از سهامشاخص
 کند. شاخصاند، چارچوب مناسبی براي حمایت از این قشر فراهم میتدوین شده  (OECD)و

تضاد منافع و حاکمیت هایی همچون خرد با تمرکز بر مؤلفههامداران حمایت از س جهانی
کند. یهاي حمایتی را فراهم مشناسایی عوامل زیربنایی مؤثر بر عملکرد سیستمامکان  دارانسهام

حمایت از  هاي جهانیدر شاخصه ایران کدهد نشان می 2020گزارش بانک جهانی در سال 
تر از میانگین جهانی قرار دارد که این امر ضرورت بررسی در جایگاهی پایین سهامداران خرد

 .سازدوضعیت را آشکار میدقیق عوامل منجر به این 
دهد که تاکنون مطالعات داران خرد نشان میدر حوزه حمایت از سهامي بر ادبیات پژوهش مرور

ي پژوهشی هاشده، شکافتنوع و گستردگی مطالعات انجام با وجود یانجام شده است ول چشمگیري
 است. گرفته صورت هايپژوهشدهنده عدم کفایت که نشان نمایان است
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2. World Bank. (2020). Doing Business 2020: Comparing Business Regulation in 190 

Economies. Washington, DC: World Bank Group. 
 https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/protecting-minority-investors 

https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/protecting-minority-investors1-


 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  179 
 

 :است نییتبقابلمیت پژوهش حاضر از چند بعد اه
اگرچه مطالعات متنوعی در این حوزه انجام شده  عدم وجود مدل جامع و یکپارچه: -

انک هاي شاخص بیک مدل ترکیبی که کل پدیده را از زاویه مؤلفه« تاکنوناست، اما 
هاي هی جنببه بررس بیشترمطالعات موجود  »بررسی قرار دهد، وجود ندارد. جهانی مورد

 .نگر و سیستمی برخوردار نیستنداین مفهوم پرداخته و از نگاه کل از
هاي بانک جهانی در اگرچه شاخص :جهانیهاي محدودیت در کاربرد جامع شاخص -

هاي این اند، اما مدل جامعی که مؤلفهبرخی از مطالعات مورداستفاده قرار گرفته
حلیل کند، ارائه نشده است. مطالعات ها را در قالب چارچوب نظري منسجم تشاخص

به بررسی روابط  تنها) 1392حسینی،() و 1394و حسینی، يندر(کمی موجود نظیر 
نپرداختند. مطالعات ها تحلیل عمیق ساختاري این شاخص به اند وآماري پرداخته

) و فقیه و فخاري 1401خاکپور و همکاران ( هايپژوهشمانند  موضوعی و کاربردي
 که به ابعاد خاصی پرداختند اما فاقد مدل جامع یکپارچه بودند.) 1401(

بسیاري از مطالعات یا کاملاً نظري بوده و فاقد  ضعف در پیوند میان نظریه و عمل: -
اي کاربردي هبر جنبه تنهاارتباط مستقیم با واقعیات عملی بازارهاي سرمایه هستند یا 

تقی (مطالعات کیفی موجود نظیر  تمرکز داشته و پایه نظري محکمی ندارند. حتی
بنیاد ) اگرچه از روش داده1398زاده،حسینی و شفیع() و 1397زاده،نتاج و مؤمن
 یرانمقتضات بازار سرمایه االمللی با هاي بیناند اما به تلفیق شاخصاستفاده کرده

 .اندنپرداخته

اي خارجی اساس الگوه اکثر مطالعات داخلی یا بر کمبود رویکرد منطبق با شرایط ایران: -
 طور کهاند. همانهاي موجود اکتفا کردهاند یا به تحلیل آماري دادهصورت گرفته

به ) 1402و( طالبی وهمکاران ، ) 1398آرا و همکاران،فرمان() و 1400عنایت،(
ه نیاز به توسع بنابراین اندهاي ساختاري خاص بازار سرمایه ایران اشاره کردهچالش

 .این خصوصیات را در نظر بگیرد، محسوس است هایی کهمدل

رخی مطالعات اگرچه ب ها:هاي کیفی پیشرفته در تلفیق شاخصعدم استفاده بهینه از روش -
المللی نهاي بیاند، اما کاربرد این روش در تلفیق شاخصبنیاد استفاده کردهاز روش داده

صورت کامل محقق نشده است. و تدوین مدل جامع هنوز به بازار سرمایه ایرانبا تجارب 
) 1397زاده،تقی نتاج و مؤمن(است که تجربه مطالعات محدودي نظیر  یاین در حال
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این پژوهش  رویکرد .دهنده پتانسیل بالاي این روش در حوزه بازارهاي مالی استنشان
  .انجام شده است1 بنیادداده کیفی و با استفاده از روش

 شده وعنوان چارچوب مرجع در نظر گرفته جهانی بههاي بانک شاخصدر این پژوهش 
خبرگان و صاحبنظران حوزه بازار سرمایه  نفر از 20با ساختاریافته ها از طریق مصاحبه نیمهداده

 .افتیو تا رسیدن به اشباع نظري ادامه  شدبرفی انجام به روش گلوله يریگنمونه وگردآوري 
 .اندمصاحبه انتخـاب شده يبرا عال در بازار سرمایهجامعه آماري از خبرگان و صاحبنظران ف

  MAXQDA افزارها با استفاده از کدگذاري باز، محوري و انتخابی در نرموتحلیل داده تجزیه
 پذیرفته است. صورت 

ها تجزیه شدند. در کدگذاري محوري، ها به مفاهیم و مقولهدر کدگذاري باز، داده
یامدها اي، راهبردها و پگر، زمینهتبط شدند و شرایط علّی، مداخلههاي اصلی با یکدیگر مرمقوله

» سهام داران خردحمایت از حقوق «شناسایی شدند. در کدگذاري انتخابی، مقوله محوري 
دهی شدند. مدل اولیه پس از ها حول آن سازمانعنوان کانون مدل انتخاب شد و سایر مقولهبه

 پالایش و تأیید شد.  شوندگانمصاحبه از گروهخبرگان خارج تدوین، توسط 
 ،یي جهانهاشاخص همسو با بازار سرمایه ایرانهاي ضرورت توجه به ویژگی ضمن این پژوهش

دهد که آورد. نتایج نشان میگران بازار سرمایه فراهم میگذاران و تنظیمبراي سیاست مسیر روشنی
تواند ان تمامی ابعاد مدل است. مطالعات آتی میخرد نیازمند تقویت همزم دارانسهامبهبود حمایت از 

 .سازي عملی مدل و سنجش تأثیر آن بر عملکرد بازار سرمایه متمرکز شودبر پیاده
 

 پژوهش  مبانی نظري و پیشینه
داران خرد، نظریه هاي حمایت از سهامشاخص جهانیهاي این پژوهش بر پایه تلفیق چارچوب

 :عبارتند از که هاي تکمیلی استوار استیر نظریهنمایندگی و حاکمیت شرکتی و سا
المللی مانند شاخص حمایت از هاي بینچارچوبهاي جهانی بانک مرکزي: ) شاخص1

بانک جهانی در  تدوین مدل حمایت از سهامداران خرد اهمیت زیادي دارند. درخرد هامداران س
تی، چارچوب منسجم و و مطالعات جامع حاکمیت شرک  "Doing Business"۲ قالب پروژه

                                                                                                                                      
1. Grounded Theory 
2. World Bank. (2020). Doing Business 2020: Comparing Business Regulation in 190 

Economies. Washington, DC: World Bank Group. 
 https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/protecting-minority-investors  
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گذاران و سهامداران خرد ارائه کرده است. این جامعی براي سنجش میزان حمایت از سرمایه
چارچوب که بر مبناي تجربیات بهترین بازارهاي سرمایه جهان تدوین شده، شامل ابعاد مختلفی از 

راهم رد کشورها را فعملک یابیو ارز یالمللنیب سهیحمایت از حقوق سهامداران است که امکان مقا
ها معیارهایی براي سنجش حمایت از سهامداران خرد در سطح جهانی فراهم این شاخص .کندیم

 .اندکنند که بر اساس اصول شفافیت، پاسخگویی و عدالت طراحی شدهمی

مطرح شد به ) 1976،لینگجنسن و مک(که توسط نظریه نمایندگی :  1یندگینما هینظر) 2
اساس استوار است  نیبر ا هینظر نیا اشاره دارد.سهامداران  و )نمایندگان( مدیران تضادمنافع میان

منافع سهامداران عمل  يهمواره در جهت حداکثرسازه سهامداران، ندینمابعنوان  رانیکه مد
توضیح  همچنین .دهند حیرا بر منافع شرکت ترج یشخص يهاتیو ممکن است اولو کنندیمن

گی هاي نمایندتواند به بروز هزینهتقارن اطلاعاتی و تفاوت در اهداف میدهد که چگونه عدم می
براي سهامداران خرد حادتر است زیرا آنان  ،منجر شود. در بازارهاي سرمایه ایران، این تضاد منافع

 .زنی کمتري نسبت به سهامداران عمده دارنددسترسی به اطلاعات و قدرت چانه
و  یعمل يراهکارهاکه  هاي مالی استان بنیادین سیستمیکی از ارک :حاکمیت شرکتی) 3

طور مستقیم بر عملکرد بازارهاي سرمایه، شفافیت به و دهدیرا ارائه م یتیحما يهاسمیمکان
 گذارد. در دنیاي امروز، حاکمیت شرکتی بهاطلاعات و حمایت از سهامداران خرد تأثیر می

ژه ویح شده است که در آن تمامی ذینفعان، بهعنوان یک اصل اساسی در بازارهاي مالی مطر
 .هاي برابر برخوردار باشندسهامداران خرد، باید از حقوق و فرصت

حاکمیت  ۲G20/OECD ترین اسناد در حوزه حاکمیت شرکتی، اصولیکی از مهم
منتشر  (OECD)۳توسط سازمان همکاري و توسعه اقتصادي 2015شرکتی است که در سال 

 و حمایت از حقوق سهامداران گوییطور خاص براي ارتقاي شفافیت، پاسخهشد. این اصول ب
و  هامدارانهاي حقوقی و نهادي را براي حمایت از ساین اصول چارچوب طراحی شده است.

موقع اطلاعات و مدیریت تعارض منافع از افشاي به .ویژه سهامداران خرد طراحی کرده استبه
 .ل هستندهاي کلیدي این اصوجمله مؤلفه

                                                                                                                                      
1. Agency Theory 

کشور بزرگ اقتصادي جهان  20گروه   (G20) المللی در گروههاي بینکه در چارچوب همکاري استاصولی . 3
براي تقویت حکمرانی اقتصادي، نظارت بر بازارها،  (OECD ) و سازمان همکاري و توسعه اقتصادي 

 .زه با فساد در سطح جهانی تدوین شده استشفافیت مالی و مبار
3. Organization for Economic Co-operation and Development 
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گذاران از دیگر منابع مهم در حاکمیت شرکتی، چارچوب حاکمیت شرکتی براي سرمایه
در ) (۱IOSCO هاي بورس و اوراق بهادارالمللی کمیسیونسازمان بین نهادي است که توسط

گذاران نهادي چارچوب حاکمیت شرکتی براي سرمایه) (IOSCO منتشر شد. 2018سال 
گذاران سرمایهاین چارچوب  برپایه. گویی تأکید داردشفافیت و پاسخارائه داده است که بر 

ها ایفا کنند و از حقوق سهامداران خرد نهادي باید نقش فعالی در نظارت بر عملکرد شرکت
 .محافظت کنند

 با شرکتی حاکمیت جهانی اصول سازيپیاده ایران، مانند نوظهور بازارهاي در
سازي است. بومی روبرو قوانین اجراي در ضعف و مالکیت تمرکز مانند هاییچالش

 توضعی بهبود براي کشورها خاص نهادي ساختار با هاآن انطباق و جهانی استانداردهاي
 .است ضروري شرکتی حاکمیت

این نظریه بر اهمیت اعتماد بین ذینفعان مختلف در بازار سرمایه تأکید : 2ادنظریه اعتم) 4
ها نقش امداران خرد، اعتماد به نهادهاي نظارتی و مدیران شرکتدارد. در زمینه حمایت از سه

هاي ها دارد. سهامداران خرد بدون اعتماد به سیستمگذارياساسی در جذب و حفظ سرمایه
 .گذاري در بازارهاي مالی ندارندحاکمیتی و شفافیت بازار، تمایلی به سرمایه

تحلیل رفتار غیرمنطقی و تصمیمات این نظریه به 3 :داران خرد نظریه رفتار سهام) 5
پردازد. بر اساس این نظریه، سهامداران خرد ممکن است تحت خرد میهامداران احساسی س

تأثیر عوامل روانی مانند ترس، طمع، و امید، تصمیماتی اتخاذ کنند که برخلاف منافع بلندمدت 
 .ها باشدآن

 و مالی هايسیستم ثبات حفظ یتاهم بر مالی پایداري : نظریه4مالی پایداري ) نظریه6
 آن در که ودشمی گفته شرایطی به مالی پایداري. دارد تأکید اقتصادي هايبحران از جلوگیري

 هايبحران و هاشوك با روبرویی در حتی است، خود وقفهبی و مؤثر عملکرد به قادر مالی سیستم
 هانآ گذاريسرمایه امنیت حفظ و خرد سهامداران از حمایت براي ویژهبه نظریه این. اقتصادي

 تأثیرات توانندمی اقتصادي هايبحران و نوسانات زیرا است اهمیت داراي مالی بازارهاي در
 .دنبگذار هاآن بر زیادي منفی

                                                                                                                                      
1. International Organization of Securities Commissions 
2. Trust Theory 
3. Behavioral Finance Theory 
4. Financial Stability Theory 
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هاي نوین در بهبود بر نقش فناوري : این نظریه1نظریه حاکمیت تطبیقی دیجیتال) 7
دهد که میتی تأکید دارد. این رویکرد نشان میشفافیت، پاسخگویی و کارایی نهادهاي حاک

ونیک گیري الکترهاي رأيچین، هوش مصنوعی، سامانهگیري از ابزارهایی مانند بلاكبا بهره
توان فرآیندهاي حاکمیت شرکتی و حمایت از هاي مشارکت دیجیتال سهامداران میو پلتفرم

د بخشید. در چارچوب پژوهش محور بهبوصورت بلادرنگ و دادهسهامداران خرد را به
اشاره محور حاضر، نظریه حاکمیت تطبیقی دیجیتال به تبیین راهکارهاي نوآورانه و فناوري

که امکان کشف خودکار تخلفات، افزایش ردیابی تصمیمات مدیران و ارتقاي می کند
آورد. استفاده از این رویکرد، مدل حمایت از مشارکت سهامداران خرد را فراهم می

کند و بر ابعاد حقوقی و نهادي، با بعد فناورانه و دیجیتال تقویت می افزونامداران خرد را سه
 .دهدآن را در چارچوبی عملیاتی و نوآورانه ارائه می

) معرفی شده است، 1967،گلیزر و اشتراوس (توسط  روش داده بنیاد: بنیادروش داده) 8
هاي تجربی است. این روش امکان استخراج هیک رویکرد استقرایی براي تولید نظریه از داد

کند و به پژوهشگران اجازه هاي میدانی را فراهم میها و روابط علّی از دادهمفاهیم، مقوله
هاي بومی و متناسب با بافت واقعی را توسعه دهند. در پژوهش ها و نظریهدهد تا مدلمی

وان عنمند استراوس و کوربین بهنظام بنیاد بر اساس رهیافتحاضر، از روش نظریه داده
هاي کیفی استفاده شده است. این رهیافت با تأکید شناختی براي تحلیل دادهچارچوب روش

ري، گیري نظري و دستیابی به اشباع نظاي (باز، محوري و انتخابی)، نمونهبر کدگذاري مرحله
وین یک مدل مفهومی داران خرد و تدهاي مرتبط با حمایت از سهامزمینه شناسایی مقوله

 می آورد.چندبعدي را فراهم 
 پردازیم:می پیشینه پژوهشدر ادامه به 

اخیر  هايدر دهه عنوان یکی از ارکان بنیادین حاکمیت شرکتیداران خرد بهحمایت از سهام
ست. گذار قرار گرفته االمللی سیاستطور گسترده مورد توجه پژوهشگران و نهادهاي بینبه

) با تمرکز 3،2008جانکوف و همکاران() و سپس 2،1998لاپورتا و همکاران ( یادینمطالعات بن
 جهانی ، افشاي اطلاعات و سازوکارهاي نظارتی، مبناي نظري شاخصهامدارانبر حقوق س

                                                                                                                                      
1. Digital / Adaptive Governance  

2. La Porta, R. 
3.  Djankov 
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ها با هدف سنجش میزان حمایت قانونی داران خرد را فراهم کرد. این شاخصحمایت از سهام
طراحی شده و به یکی از  عمدهداران سوءاستفاده مدیران و سهام داران خرد در برابراز سهام

 .ستا اي در تحلیل حاکمیت شرکتی کشورها تبدیل شدهپرکاربردترین ابزارهاي مقایسه
شناسی آنها مطرح کرد ها را بازنگري کرد و انتقادهایی به روش) این شاخص2010، 1(اسپامن

 .گیردالمللی مدنظر قرار مینهاي بیهاي شاخصکه در ارزیابی محدودیت
 و OECD المللی نظیرهاي بانک جهانی و نهادهاي بیندر ادامه این جریان، گزارش

IOSCOاند گویی، افشاي اطلاعات و تعارض منافع، تلاش کرده، با تأکید بر شفافیت، پاسخ
 .داران خرد را تبیین کنندهاي لازم براي حمایت مؤثر از سهامچارچوب

ه ها ب) در پژوهشی کیفی و مبتنی بر تحلیل عمیق داده2019، 2داگلاس، گو و وانگ (کائو، 
ینی و آفرمطالعه تأثیر قوانین حمایت از سهامداران در ایجاد ارزش پرداختند و نشان دادند که ارزش

ش ) با استفاده از روش پژوه2018، 3بیمه سهام از عوامل حمایت از سهامداران است. (لاوینیا و پردا
) با استفاده از 2014، 4کیفی تأثیر افزایش حمایت از سهامدار در بازار مالی را بررسی کردند. (جیوفره

 گذاري در بورسگذاران داخلی و سرمایهروش تحلیل محتوا و رویکرد کیفی حمایت از سرمایه
می و کیفی ) در پژوهشی ک2020، 5(کامارودین، آریف و جعفر. اوراق بهادار خارجی را مطالعه کرد

کشور در سراسر جهان پرداختند تا مشخص کنند آیا حمایت از سهامداران خرد بر  32به بررسی 
اي از دانشگاه اراسموس روتردام به نامه) در پایان2020، 6کیفیت حسابداري تأثیر دارد. (کیوکی فو

متحده، و هلند  داران خرد در چین، ایالاتهاي حقوقی و نظارتی حمایت از سهاممقایسه چارچوب
داران خرد در تایلند، ) با تمرکز بر چارچوب حقوقی حمایت از سهام2012، 7نوواتپرداخت. (لرت

) در 2016، 8(گایون و کاپرون.ها و راهکارهاي بهبود نظام حقوقی این کشور را بررسی کردچالش
اران اقلیت و داز سهاماي از مدیریت استراتژیک، به بررسی رابطه بین ظرفیت دولت، حمایت مطالعه

وري گذار خرد و بهره) حمایت از سرمایه2017، 9ها پرداختند. (لارینا، تاپیا و اورازیاعملکرد شرکت
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ردند. هاي اروپایی بررسی کهاي انتقال کنترل شرکت را با نمونه بزرگ از شرکتعنوان محركبه
شان داد که ارزش منصفانه در کشور ن 34هاي مالی وتحلیل شرکت) با تجزیه2016، 1(یلکین

 .گذاري تأثیر داردکشورهایی با حمایت متوسط یا قوي از حقوق سهامداران بر سرمایه

توسعه و توانمندسازي بازار سرمایه در «) در پژوهشی با عنوان 1397زاده ،نتاج و مؤمن(تقی
ررسی این پژوهش با ببنیاد استفاده کردند. از روش داده »راستاي تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی

بیانات مقام معظم رهبري، مدل پژوهش در خصوص توسعه و توانمندسازي بازار سرمایه را 
داران خرد ارائه استخراج نمود و ابزارهاي حاکمیت شرکتی براي صیانت از حقوق سهام

تبیین مدلی براي حمایت از حقوق «) در پژوهشی با عنوان 1398زاده،(حسینی و شفیع.داد
هاي بنیاد را براي شناسایی مؤلفهروش داده »هاي حسابداريگذاران با تأکید بر سازهایهسرم

هایی شامل سلامت گذاران به کار بردند. نتایج این پژوهش مؤلفهحمایت از حقوق سرمایه
اقتصادي جامعه، افزایش اعتماد عمومی، تحقق عدالت اقتصادي، تخصیص بهینه منابع، پیشگیري 

هاي مؤثر ) شاخص1401(خاکپور و همکاران، .هاي مالی را شناسایی کردسوءاستفادهاز فساد و 
داران خرد را باهدف توسعه اقتصادي نهادهاي مالی تحلیل کردند و بر انطباق در حمایت از سهام

هاي بانک جهانی، از جمله شفافیت و دسترسی به ابزارهاي قانونی، با بازار سرمایه ایران شاخص
) شاخص حمایت از سهامداران بانک جهانی و تأثیر 1394ندري و حسینی ،( .دندمتمرکز ش

کشور با درآمد بالاتر از  27حمایت از حقوق مالکیت سهامداران خرد بر ارزش بازار سرمایه 
متوسط (شامل ایران) را بررسی کردند و نشان دادند که حمایت حقوقی از سهامداران خرد بر 

) نشان داد که افزایش در شاخص الزام به 1392(حسینی ، .ثیر مستقیم دارداندازه بازار سرمایه تأ
شود. (کمیجانی و سهیلی افشاي معاملات مدیران باعث افزایش در اندازه بازار سرمایه می

کشور در حال توسعه نشان دادند که افزایش در شاخص حمایت  46) در مطالعه 1391احمدي ،
زایش در نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی از حقوق سهامداران خرد باعث اف

تند پرداخ »تدوین شاخص ترکیبی براي حمایت از سهامداران«) به 1401 شود. (فقیه و فخاري،می
راهکارهاي بهبود «) 1395 پورسید، حسینی و سهرابی،(که با موضوع این پژوهش همسویی دارد. 

ررسی را ب »مایت از سهامداران خرد بانک جهانیحاکمیت شرکتی ایران با تأکید بر شاخص ح
حقوق سهامداران نهادي و «اي تحت عنوان ) در مطالعه1403 (رضوان و زارع، .کردند

                                                                                                                                      
1. Yilkin  



 ...داران خرد مبتنی برتدوین مدل حمایت از سهام و همکاران: فلاح شمس 186 

اي حقوق انواع سهامداران پرداختند. به تحلیل مقایسه »سهامداران خرد در بازار سرمایه ایران
ران خرد در حقوق کامن لا و چهارچوب حمایت از سهامدا«) 1401الدین و محمدي ،(شهاب

هاي حمایت از ) نقش سنجه1400(حسنی و جباروند ، .را بررسی کردند »حقوق ایران
گذاران و بهبود کیفیت اطلاعات مالی در کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه را تحلیل سرمایه

للی الم) روابط بین پذیرش استانداردهاي بین1400کردند. (کرمی، اللهیاري و رضایی،
گذاران با مدیریت سود را بررسی کردند و رابطه معناداري گزارشگري مالی و حمایت از سرمایه

) به طراحی سازوکار مشارکت سهامداران 1402(ارضاء و احمدي زمانی  ، .بین این متغیرها یافتند
 ه شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرانخرد در مدیریت شرکت هاي پذیرفت

) راهکارهاي بهبود رتبه ایران در گزارش کسب وکار بانک 1393پرداختند. (عبدالملکی ،
 .بررسی کردرا جهانی با تمرکز بر شاخص حمایت از سهامداران خرد 

اند: هز بوددهد مطالعات پیشین در چهار دسته اصلی متمرکمرور ادبیات پژوهش نشان می 
هاي (ندري و هاي بانک جهانی مانند پژوهشنخست، مطالعات کمی مبتنی بر شاخص

) که ارتباط حمایت از 1391) و (کیمجانی و سهیلی احمدي،1392)، (حسینی،1394حسینی،
سهامداران را با ارزش بازار سرمایه بررسی کردند اما فاقد تحلیل ساختاري عمیق بودند. در سطح 

) نیز 2008) و (جانکوف و همکاران،1998ی، مطالعات بنیادین (لا پورتا و همکاران،المللبین
اصول حاکمیت شرکتی را تبیین کردند، اما کمتر به بازارهاي نوظهور پرداختند. دوم، مطالعات 

) و (حسینی و 1397زاده،بنیاد مانند تحقیقات (تقی نتاج و مؤمنکیفی با رویکرد داده
هاي سلامت اقتصادي و اعتماد عمومی را شناسایی کردند اما ه مؤلفه) ک1398زاده،شفیع

هاي ارائه شده توسط بانک جهانی را با مقتضیات بازار سرمایه ایران تلفیق نکردند. در شاخص
) بر نقش نهادهاي اجتماعی 2003، 1مقابل، مطالعات کیفی خارجی مانند (آگیلرا و جکسون

پژوهش  المللی مانندارائه نکردند. سوم، مطالعات تطبیقی بینهاي عملی تأکید داشتند اما مدل
هاي حقوقی چین، آمریکا و هلند را مقایسه کرد، ) که چارچوب2020(کیوکی فو،

) که 2019، 2هاي تایلند را بررسی نمود، و (کائو و همکاران) که چالش2012نووات،(لِرت
ي نوظهور مانند ایران را نادیده گرفتند. هاي حمایتی را تحلیل کردند اما شرایط بازارهانظام

هاي حقوقی تمرکز هاي نظام) بر تفاوت2014) و (جیوفِرِ،2018همچنین، (لا پورتا و همکاران،
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داشتند اما راهکارهاي تطبیق شرایط هر کشور را  ارائه نکردند. چهارم، مطالعات موضوعی و 
) که به ابعاد 1401فقیه و فخاري ( ) و1401خاکپور و همکاران ( هايپژوهشمانند  کاربردي

) به 2010المللی، (اسپامن،در سطح بین .خاصی پرداختند، اما فاقد مدل جامع یکپارچه بودند
)، 2020، 1شناختی شاخص بانک جهانی پرداخت و (کامارودینا و همکارانانتقادهاي روش

بررسی کردند، اما  ) ابعاد مختلف حمایت را2016، 2) و (سیکین2017(مورتگات و همکاران،
 .براي ایران قابل تعمیم نبودها الگوهاي آن

رخی داران خرد، بزیاد در زمینه حمایت از سهام مطالعات باوجوددهد که پیشینه پژوهش نشان می
 ت:اس زیرشرح هها ب. این شکافهاي پژوهشی وجود دارد که نیاز به توجه بیشتر داردشکاف

هاي از خارجی با رویکرد کمّی و براساس شاخص هاي داخلی وبسیاري از پژوهش .1
تغیرهایی داران خرد با مبه رابطه حمایت از سهام بیشتراند که شده انجام شدهپیش تعیین

اند. این مطالعات، هرچند از نظر سنجش تجربی مانند ارزش بازار یا مبانی مالی پرداخته
رد داران خدي حمایت از سهاممفید هستند اما تحلیل ساختاري و روابط علّی و فرآین

 .دهندویژه بازارهاي نوظهور را ارائه نمیدر بسترهاي خاص، به

می بنیاد تأکید دارند، مفاهیکه بر روش داده موارديهاي کیفی داخلی، به ویژه پژوهش .2
ها اند، اما این پژوهشمانند سلامت اقتصادي و اعتماد عمومی را شناسایی کرده

هاي بازار مند با واقعیتطور نظامداران خرد را بهیت از سهامحما جهانیهاي شاخص
هادهاي بر نقش ن بیشتراند. مطالعات کیفی خارجی نیز سرمایه ایران تلفیق نکرده

 .اندهاي عملیاتی ارائه نکردهاجتماعی تأکید داشته و مدل

لف تهاي نهادي و قانونی در کشورهاي مخالمللی به تفاوتمطالعات تطبیقی بین .3
هاي خاص بازارهاي نوظهور و ارائه راهکارهاي اند اما توجه کافی به ویژگیپرداخته

 هایی مانند مالکیت متمرکز و نقش پررنگشده براي کشورهایی با ویژگیسازيبومی
 .انددولت نداشته

اند، ها تنها بر ابعاد خاصی مانند حقوقی، مالی یا نظارتی تمرکز کردهبسیاري از پژوهش .4
حقوقی، نهادي، فرهنگی و  :حالی که تعامل پیچیده میان ابعاد مختلف از جمله در

 .فناورانه، نادیده گرفته شده است

                                                                                                                                      
1. Kamarudin, K. A. 
2. Sikin, M.  



 ...داران خرد مبتنی برتدوین مدل حمایت از سهام و همکاران: فلاح شمس 188 

ایش هاي نوین در افزهاي فناوري، نقش حاکمیت دیجیتال و فناوريپیشرفت با وجود .5
طور سیستماتیک در داران خرد در بازار سرمایه ایران بهشفافیت و مشارکت سهام

 کمتر مورد توجه قرار گرفته است.هاي پیشین پژوهش

سازي دهد شکاف معناداري در تلفیق رویکردهاي کیفی و کمی، بومیبرآیند مرور ادبیات نشان می
 و ارائه یک مدل یکپارچه متناسب با شرایط بازار سرمایه ایران وجود دارد. جهانیهاي شاخص

 ءا اتکاکند تا باین امکان را فراهم می، بنیادشناسی دادهگیري از رویکرد روشرو، بهرهازاین
هاي تجربی، الگوهاي پنهان شناسایی شده و مدلی نظري و کاربردي متناسب با بافت بر داده

 داران خرد استخراج شود.نهادي ایران براي حمایت از سهام
شده براي حمایت از نوآوري اصلی این پژوهش در ارائه یک مدل یکپارچه و بومی

هاي خاص بازار سرمایه طور همزمان استانداردهاي جهانی و واقعیتداران خرد است که بهسهام
وان عنهاي بانک جهانی بهگیري از شاخصویژه با بهره گیرد. این مدل بهایران را در نظر می

مرجع، در پی ایجاد پیوندي مؤثر میان اصول جهانی و شرایط نهادي و ساختاري بازارهاي 
بر تحلیل دقیق و علمی فرآیندهاي حمایتی، موانع  افزوناست. در این رویکرد  د ایرانمانننوظهور

سازي هاي خاص موجود در بورس تهران شناسایی و راهکارهاي عملی و قابل پیادهو چالش
 . ها ارائه شده استبراي غلبه بر آن

هایی کاربردي و لهاي تجربی و شواهد موجود، امکان طراحی مدین نوآوري، با تلفیق دادها
 گذاران و فعالان بازارآورد و در عین حال، به سیاستمتناسب با شرایط خاص ایران را فراهم می

 .دهدسرمایه ابزارهاي لازم براي بهبود سیستم حمایتی از سهامداران خرد را ارائه می
 

 داران خردهاي جهانی حمایت از سهامشاخص
دو محور  2خرد دارانسهامحمایت براي ارزیابی  1ess Doing Businبانک جهانی در گزارش

است  4دارانسهاممبتنی بر حاکمیت  الزامات و 3اصلی دارد که شامل الزامات مبتنی بر تضاد منافع
 : از اندعبارتد که شوسنجیده می زیري هامؤلفه بر اساسزیرمجموعه این دو شاخص 
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انونی و شفافیت داخلی شرکت در زمینه ارزیابی میزان الزامات ق :1و تایید شاخص افشاء
 ؛معاملات با تضاد منافع ژهیوبهمعاملات با اشخاص وابسته،  ء و تاییدافشا

ارزیابی حدود مسئولیت مدیران و سنجش میزان  : 2شاخص حدود مسئولیت مدیران
یتی ات مدیرو تخلف ،، معاملات متعارض منافعبارانیزپاسخگویی قانونی آنها در قبال تصمیمات 

 ؛خرد دارانسهامهمچنین امکان مطالبه خسارت از سوي 
خرد براي  دارانسهام ژهیوبه دارانسهام:ارزیابی توانایی  3دارانسهامشاخص سهولت دعوي 

طرح دعوي قضایی علیه مدیران متخلف و دسترسی به اسناد داخلی شرکت و برخورداري از 
 ؛حمایت قضایی

ی و دهيرأبراي  دارانسهامابی دامنه حقوق قانونی : ارزی 4 دارانسهامشاخص حقوق 
 ؛ي کلان شرکت و نظارت بر عملکرد مدیرانهايریگمیتصممشارکت در 

: ارزیابی ابزارهاي قانونی براي جلوگیري از تمرکز بیش از حد 5شاخص مالکیت و کنترل
 ؛کتي و کنترل شرریگمیتصمعمده و ایجاد توازن در ساختار  دارانسهامقدرت در 

ی میزان دسترس ،شده افشا: ارزیابی کیفیت و گسترده اطلاعات 6شاخص شفافیت شرکتی
و  ي مالیهاگزارش ،ء در باره ساختار مالکیتاتکادقیق، بهنگام و قابل  ،عموم به اطلاعات

 .ي کلیدي شرکتهاتیفعال

نی بر تبه تشریح شاخص هاي اصلی الزامات مبتنی بر تضاد منافع و الزامات مبدر ادامه 
 :شودشاخص هریک توضیح داده می حاکمیت سهامداران می پردازیم و سپس زیر

 الزامات مبتنی بر تضاد منافع) 1

ن هایی که ممکها و کاهش ریسکمنظور مدیریت تضاد منافع در شرکتها بهاین شاخص
ها صشاخاند. هدف اصلی این وجود آید، طراحی شدهاست از روابط مالی و مدیریتی پیچیده به

 هاتفادهو جلوگیري از سوء اس گروهیتأکید بر افشاي شفاف معاملات با اشخاص وابسته و درون
 است: زیرزیرشاخص  3شامل  یادشدهشاخص  .است
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4. Extent of Shareholder Rights Index 
5. Extent of Ownership and Control Index 
6. Extent of Ownership and Control Index 
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ا معاملاتی ایجاد شفافیت در رابطه ب این شاخص مبتنی بر: افشاء و تأیید معاملات ذینفع )الف
ن شود. در این راستا، مواردي همچوابسته به آن انجام میاست که بین شرکت و افراد یا نهادهاي و

أیید تراي گیري و افشاي هویت طرف معامله، جزئیات و ماهیت معاملات، دلایل انجام معامله و 
ید و اي تأیبر شود. همچنین الزاممطرح میبدون طرف ذینفع  مدیره این معاملات توسط هیئت

ت وجود دارد تا شفافیت و نظارت بیشتري بر معاملات گونه معاملااي اینافشاي فوري و دوره
 .ایجاد شود

یکی از اهداف این شاخص تقویت پاسخگویی مدیران است.  : حدود مسئولیت مدیران )ب
صورت صریح تعریف شود، هاي قانونی مدیران بهبراي رسیدن به این هدف، باید مسئولیت

مدیران مشمول خسارت و جریمه شوند. این اي که در صورت عدم رعایت اصول افشاء، گونهبه
دیده در معاملات زیانبار و امکان داران زیانشاخص همچنین شامل الزام به جبران خسارت سهام

 .ابطال معاملات متخلفانه از سوي دادگاه است

منظور تسهیل فرآیند پیگیري قانونی این شاخص به  ان:دارسهولت طرح دعوي سهام )ج
داران خرد طراحی شده است. یکی از اهداف این بخش، تسهیل شکایت هامتخلفات از سوي س

ها و فراهم کردن امکان درخواست ارزیابی مستقل داران، دسترسی به اسناد و مدارك شرکتسهام
از دادگاه در خصوص معاملات مشکوك است. همچنین این شاخص، بهبود فرآیند دادرسی و 

 .دهدبراي حل اختلافات را مورد توجه قرار می استفاده از ابزارهایی مانند داوري
 

 الزامات مبتنی بر حاکمیت سهامداران) 2
هاي کلان شرکت و جلوگیري گیريداران در تصمیمتقویت نقش سهاماین شاخصهدف 

ویژه در داران عمده است. این امر بهاز تمرکز بیش از حد قدرت در دست مدیران یا سهام
امل ش یادشده. شاخص کنداهمیت پیدا میاجرایی مدیره و مدیریت ئتهاي نظارت بر هیزمینه

 است: زیرزیرشاخص  3

داران خرد در هدف اصلی این شاخص تقویت مشارکت سهامان: دارحقوق سهام )الف
 توان به سهولتگیري شرکت است. از جمله الزامات این شاخص میفرآیندهاي تصمیم

داران در برگزاري مجمع، رعایت حقوق سهامشرکت در مجامع عمومی، حق درخواست 
داران در خصوص بر این، حقوق سهام افزونها و نظارت بر مجامع اشاره کرد. گیريرأي

 .شود باید رعایت نیز تغییرات اساسی شرکت مانند افزایش سرمایه یا تغییر اساسنامه
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ت در دست براي جلوگیري از تمرکز بیش از حد قدر : ساختار مالکیت و کنترل )ب
 ها وداران عمده، این شاخص الزاماتی را براي افشاي ساختار مالکیتی شرکتسهام

داران هایی براي میزان مالکیت سهامکند. همچنین محدودیتها تعیین میتغییرات آن
شود. حضور مدیران غیرموظف و منظور جلوگیري از سوءاستفاده از قدرت اعمال میبه

  هاي تخصصی مانند کمیته حسابرسی و ریسکاستقرار کمیته مدیره ومستقل در هیئت
 .از دیگر الزامات این شاخص استو انتصابات 

در زمینه  رسانی دقیقمنظور تضمین شفافیت و اطلاعاین شاخص به:  شفافیت شرکتی )ج
ها طراحی شده است. این الزامات شامل افشاي ساختار ساختار مالکیت و کنترل شرکت

هاي حسابرس مستقل، افشاي پاداش داران عمده، انتشار گزارشویژه سهاممالکیتی به
هاي هاي مالی و گزارشمدیران و اطلاعات تأمین مالی و دسترسی عمومی به صورت

 .استحسابرسی 

منظور ارتقاي شفافیت، تقویت پاسخگویی و جلوگیري از ها بهدر مجموع، این شاخص
فشاي ویژه بر ااند و بهها ایجاد شدهگیري شرکتتصمیم سوءاستفاده از قدرت در فرآیندهاي

 .داران در تصمیمات مهم و نظارت مؤثر تأکید دارنداطلاعات کلیدي، مشارکت سهام
را   2020در سال  ،ه بانک جهانیشد ي جهانی با استناد به گزارش منتشرهاشاخص 1 جدول

 کند.به اختصار معرفی می
 

ل دو جه يهایژگیو .1 ج ص  خ یشا جهان ش بانک  ق گزار طب د  خر ن  دارا ت از سهام حمای ی   ان
 »منافع تضادبر  شاخص الزامات مبتنی«

 دییتأشاخص افشاء و 
 معاملات ذینفع

 اطمینان از افشاي شفاف معاملات با اشخاص وابسته و معاملات مشکوك :هدف

 یگروهدرونالزام به افشاي عمومی معاملات با اشخاص وابسته و معاملات 
 م افشاي شرایط با جزئیات، ماهیت و ارزش معاملاتالزا

 الزام افشاي هویت طرف معامله
 الزام افشاي دلایل انجام معامله

 رهیمدئتیهمعامله توسط  دییتأالزام 
 معاملات با اشخاص وابسته يادورهو  يفور و افشاء دییتأالزام 

 افشاي منافع شخصی مدیران در معاملات
 تقویت تعهدات افشاء

 افعي مدیران در قبال تخلفات و تضاد منریپذتیمسئول وتقویت پاسخگویی  :هدف
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 »منافع تضادبر  شاخص الزامات مبتنی«

ت یمسئولحدود  خصشا
 مدیران

 تدوین صریح حدود مسئولیت قانونی مدیران
 مسئولیت مدیران بابت عدم افشاء

 ي احتمالی براي مدیران متخلفهامهیجرتعیین میزان خسارت و 
 وابسته با اشخاصبار انیدر قبـال معاملات زنفـع یران ذیـف مـدیب و توقیتعقامکان 

 مـه،ی(عـودت منـافع حاصـله، جر زیانده دارانسهامالزام مدیران به جبران خسارت 
 )حبس، ابطال معاملات

 معامله متخلفانه ابطالاختیار دادگاه در 

طرح دعوي هولت س شاخص
 دارانسهام

 ردخ دارانسهاموسط افزایش امکان و سهولت پیگیري قانونی تخلفات ت :هدف
 خرد دارانسهامتسهیل شکایت در دعاوي  -

 دارانسهامامکان شکایت مدیران از  -
 امکان دسترسی به اسناد و مدارك داخلی و شواهد محاکمه در دادخواهی-
 معاملات مشکوك خصوص درامکان درخواست ارزیابی مستقل از دادگاه  -

 قابلیت الزام احکام مراجع قضایی -
 ي جایگزینی براي طرح دعويهانهیگز-

 رسیدگی و ابلاغ حکم ،کشف ندیفرا شدنکوتاه -
ي براي رفع اختلافات گریانجیم وسنجش اثربخشی ابزارهایی مانند داوري  -

 با شرکت دارانسهام
 دارانسهامی دادرسی در دعاوي قانون يهانهیهزچگونگی جبران  -

 دارانسهامشاخص حقوق 

 ي کلان شرکترهایگمیتصمخرد در  دارانسهامرکت تقویت مشا :هدف

 سهولت شرکت در مجامع -
 حق درخواست برگزاري مجمع -

 ي شفاف و جداگانه براي موضوعات کلیديریگيرأ -
 ي و نظارت بر مجامعریگيرأدر  دارانسهامرعایت حقوق  -

 رهیمدئتیهدر عزل و نصب  دارانسهامرعایت حقوق  -
مانند افزایش  تکشردر خصوص تغییرات اساسی  دارانامسهرعایت حقوق  -

 سرمایه و تغییر اساسنامه
 دارانسهام دییتأی بدون گروهدروناعمال محدودیت براي معاملات  -

 دارانسهامي حقوقی براي تغییر ساختار بدون نظر هاشرکتاعمال محدودیت بر  -
 تیبااهمي هایدارائدر واگذاري  خصوصبهاطلاعات از معاملات غیرمعمول  -

 در برابر مصوبات مجامع دارانسهاماقدام  -
و  مالکیت ساختارشاخص 

 نترلک
عمده بر  دارانسهامو تسلط  قدرت حدجلوگیري از تمرکز بیش از  :هدف

 تصمیمات شرکت



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  193 
 

 »منافع تضادبر  شاخص الزامات مبتنی«
 اتتخلفو  عمده دارانسهامانحصار کنترل توسط  در مقابـل ینترلک تدابیر -

 رهیمدئتیه
 و تغییرات آن هاشرکتء ساختار مالکیت شاافالزام  -

 عمده از قدرت دارانسهام سوءاستفادهاعمال قوانین جلوگیري از  -
 محدودیت در میزان مالکیت براي جلوگیري از انحصار -

 رهیمدئتیهاعضاي  الزامات تعداد و شرایط استقلال -
 رهیمدئتیهمستقل در  رموظفیغحضور مدیران  -

 رهیمدئتیهعامل و رئیس یکی نبودن مدیر -
 ي تخصصی داخلی مانند کمیته حسابرسی و ریسکهاتهیکماستقرار  -

 ي متقابلدارسهامي هاتیمحدود -
 ي مالکیت تابعیهاتیمحدود -
 يرأممنوعیت سهام با چند حق  -

 یتکت شریشاخص شفاف

 هاشرکت کنترلی در ساختار مالکیت و رساناطلاعتضمین شفافیت و  :هدف
 عمده دارانسهام ژهیوبهافشاي ساختار مالکیتی  -

 جامعافشاي تصمیمات م -
 انتشار گزارش حسابرس مستقل -

 رهیمدئتیهعامل و ریپـاداش مـدافشاي  -
 هاشرکتدر سایر  رهیمدئتیهي پستهاي مدیرعامل و اعضاي افشا -

 مالی نیتأمافشاي اطلاعات  -
 ي حسابرسیهاگزارشی و ي مالهاصورتعمومی به  یامکان دسترس -

 
دهنده رویکرد علی این نهاد است. ها نشانشناسی بانک جهانی در محاسبه این شاخصروش

دهد و سپس میانگین این امتیازها براي محاسبه ها امتیاز میبانک جهانی به هر یک از زیر شاخص
امتیاز سه مولفه افشا و تایید  است. از میانگین 10تا  0ها از شود. نمره مؤلفهمی منظورنهایی شاخص 

معاملات با اشخاص وابسته، حدود مسئولیت مدیران و سهولت طرح دعاوي سهامداران، امتیاز 
ان، شود. همچنین از میانگین سه مولفه حقوق سهامدارشاخص الزامات مبتنی بر تضاد منافع محاسبه می

محاسبه  هامدارانسمبتنی بر حاکمیت ساختار مالکیت و کنترل، و شفافیت شرکتی، امتیاز الزامات 
شود. در نهایت، از میانگین شاخص الزامات مبتنی بر تضاد منافع و شاخص الزامات حاکمیت می

 .شود، امتیاز کلی شاخص حمایت از سهامداران خرد استخراج میسهامداران
از  یت قانونیزان حمایم بهمختلف  ي، کشورهاخرد دارانسهامحمایت از  شـاخص اساس بر

اختی و پیشنهادهاي اجرایی و زیرس شوندیم يبندو رتبه یابیداران خرد، ارزسهام یتیحقوق مالک
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ل تحلی. شودیها ارائه مو بهبود وضعیت شاخص يمنظور انجام اصلاحات لازم براي ارتقابه
دهد که در گزارش داران خرد نشان میهاي جهانی حمایت از سهاموضعیت ایران در شاخص

بود که نمایانگر عوامل  127کشور،  190از بین  1، رتبه ایران2020شره بانک جهانی در منت
تر نشان زیربنایی منجر به عملکرد ضعیف کشور نسبت به میانگین جهانی است. تحلیل دقیق

 داران است که به عواملترین امتیاز ایران در شاخص سهولت طرح دعاوي سهامدهد که پایینمی
شود. در سایر هاي مؤثر حل اختلاف مربوط میظام قضایی و فقدان مکانیزمساختاري در ن

دهنده وجود عوامل تر از میانگین جهانی است که نشانها نیز امتیازات ایران پایینشاخص
 .داران خرد استیک در کلیه ابعاد حمایت از سهاماتسیستم

ران در براي بهبود امتیاز و رتبه ایدهد که منجر به این وضعیت نشان می حمایتی شناسایی عوامل
هاي اقتصادي، عوامل زیربنایی ریزيها و برنامهدر سیاست دنظریهاي جهانی، باید با تجدشاخص

طوح هایی در سبهبود عملکرد را شناسایی و رفع کرد. این امر مستلزم اصلاحات و بازنگريموانع 
ي نداز، اگر ایران بخواهد به رتبه اول اقتصادامختلف قانونی، نهادي و ساختاري است. طبق سند چشم

ا در ، رتبه خود رناکارایی حمایتدر منطقه دست یابد، باید در وهله اول با شناسایی و رفع عوامل 
بانک جهانی بهبود بخشد. این  يهاداران طبق مؤلفهوکار و شاخص حمایت از سهامطرح کسب

 .تحقق استهکارهاي هدفمند قابلهدف تنها از طریق درك عمیق عوامل و طراحی را
 

 روش پژوهش 
 با ایران، سرمایه بازار در خرد دارانسهام از حمایت جامع مدل تدوین هدف با پژوهش این
 چارچوب. شد نجاما کوربین و استراوس رهیافت اساس بر و بنیادمبتنی بر نظریه داده و کیفی رویکرد
الزامات و  با انطباق ضمن تا بود استوار جهانی بانک جهانی هايشاخص بر پژوهش اولیه مفهومی

 دهد. پوشش نیز را ایران سرمایه بازار اقتضائات و هاویژگی شاخص هاي جهانی،
 سرمایه بازار خبرگان حوزه  ساختاریافته بانیمه عمیق هايمصاحبه طریق از هاي پژوهشداده

مدیران  دیران نهادهاي مالی،ناظر، م نهادهاي مدیران شامل کنندگانمشارکت. شد گردآوري
 در دانشگاه علمیهیئت ها، اعضايشرکت اجرایی مدیران و رسمی حسابداران بورسی، ناشران

                                                                                                                                      
1. World Bank. (2020). Doing Business 2020: Comparing Business Regulation in 190 

Economies – Iran, Islamic Rep. Washington, DC: World Bank Group. 
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/i/iran/IRN.pdf 
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 هدف با هاگروه این انتخاب. حسابداري، که در حوزه بازار سرمایه فعال بودند و مالی حوزه
 و جراییا تی،نظار ،گذاريسیاست مختلف ابعاد پوشش و نظري تنوع حداکثر به دستیابی

 .گرفت صورت خرد دارانسهام از حمایت ايحرفه
ا شامل خبرگانی ب هاي جمعیت شناختی افراد مشارکت کننده در مصاحبه که ویژگی

 است. 2جدول  به شرح بودند مختلفگیري در حوزه تخصص چندگانه و تجربه تصمیم
 

ل  دو ی .2ج حویژگ در مصا ه  د ت کنن د مشارک فرا ا ی  خت ت شنا جمعی ي   بهها

 درصد فراوانی هاي جمعیت شناختیویژگی

 جنسیت
 %80 16 مرد

 %20 4 زن

 سن

 %30 6 سال 35کمتر از 

 %55 11 سال 50تا  35

 %15 3 سال و بیشتر 50

 تحصیلات
 %45 9 کارشناسی ارشد

 %55 11 دکتري

 رشته تحصیلی

 %40 8 مدیریت

 %30 6 حسابداري

 %15 3 اقتصاد

 %15 3 سایر

 بقه کاري در حوزه بازار سرمایهسا

 %20 4 سال 10کمتر از 

 %30 6 سال 20تا  10بین 

 %35 7 سال 30تا  20بین 

 %15 3 سال 30بالاي 

 
 .کندمی تضمین را اصلی نفعانذي همه متوازن و جامع پوشش ،بالاجامعه آماري  توزیع

برفی انجام اده از تکنیک گلولهصورت نظري و با استفگیري بهدر این پژوهش، فرآیند نمونه
 تا دستیابی به اشباع نظري ادامه یافت.  و شد

هاي مصاحبه، مفاهیم جدیدي به مقوله 20ها نشان داد که پس از انجام فرآیند تحلیل داده
گیري فرآیند نمونه ا طمینان حاصل واشباع نظري از اینرو از پایداري شده افزوده نشد استخراج
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 ضبط، از پس هامصاحبه تمامی و بود دقیقه 120 تا 90بین مصاحبه هر زمان مدت .متوقف شد
 .شدند سازيپیاده کامل صورتبه

 محوري باز، کدگذاري مرحله سه در و هاداده گردآوري با زمانهم صورتبه هاداده تحلیل
 هامصاحبه متن باز، کدگذاري مرحله در. شد انجام MAXQDA افزارنرم از استفاده با انتخابی و
با  ،کد باز انجامید. استخراج این تعداد کد 203شد که به استخراج  تحلیل خطبهخط صورتبه

سازي زودهنگام ترین واحدهاي مفهومی و پرهیز از سادهها به کوچکهدف شکستن داده
کنندگان ها، تنوع دیدگاه مشارکتصورت گرفت. تعداد بالاي کدهاي باز بیانگر عمق مصاحبه

ها است. در مراحل بعد، این کدها طی فرآیند کدگذاري دقت پژوهشگر در تحلیل دادهو 
 .ادغام و تلخیص شدنداي هاي اصلی و هستهمحوري و انتخابی به مقوله

عنوان کد به 114کد باز، در مرحله کدگذاري محوري، تعداد  203پس از استخراج 
متري برخوردار بودند یا با سایر مفاهیم محورهاي اصلی شناسایی شد. کدهایی که از اهمیت ک

ها، انسجام مفهومی و تمرکز بر سازي دادهپوشانی داشتند، حذف شدند تا ضمن فشردههم
مضامین راهبردي حفظ شود. این اقدام، زمینه لازم براي استفاده از نتایج در پرسشنامه دلفی و 

 راهم کرد. هاي آتی را فیابی معادلات ساختاري در پژوهشاجراي مدل
 بر هاآن میان روابط و دهیسازمان هامقوله قالب در باز کدهاي محوري، کدگذاري در
) مدهاپیا و راهبردها گر،مداخله شرایط اي،زمینه شرایط علی، شرایط( پارادایمی الگوي اساس
 نوانعهب »سهامداران خرد از حمایت« محوري مقوله انتخابی، کدگذاري در نهایت، در. شد تبیین
 .شدند دهیسامان آن با مندنظام ارتباط در هامقوله سایر و انتخاب مدل مرکزي هسته
، اع نظريها، از راهبردهایی نظیر دستیابی به اشبپذیري یافتهمنظور افزایش اعتبار و اطمینانبه 

 يها، بازنگري اعضا، کدگذارها، مقایسه مداوم دادهمدت پژوهشگر با دادهدرگیري طولانی
درصد) و دریافت بازخورد از خبرگان  85پژوهشگر دوم (با میزان توافق ها توسط بخشی از داده

ه توسط شدشوندگان استفاده شد. همچنین، مدل نهایی استخراجمستقل خارج از گروه مصاحبه
ابعاد مدل به شرح ذیل شناسایی  .شدچند نفر از خبرگان حوزه بازار سرمایه بررسی و تأیید 

 د:شومی

محوري شناسایی پدیده عنوان داران خرد بهحمایت از سهام)شناسایی پدیده محوري : 1
حمایت  . در واقعکندها فراهم میشود که چارچوبی یکپارچه براي ارتباط سایر مؤلفهمی

 ها است.عنوان چتر اصلی تمامی مؤلفهداران خرد به از سهام



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  197 
 

جاد و شکل گیري پدیده محوري می شود. ) شناسایی عوامل علی: عوامل علی باعث ای2
دهد که مقوله این عوامل را مجموعه اي از مقوله ها به همراه ویژگیهایشان تشکیل می

 دهند.اصلی را تحت تاثیر قرار می
بسترهاي نهادي، ساختاري و محیطی حاکم بر   ايزمینه عواملاي: ) شناسایی عوامل زمینه3 

 .گیردبازار سرمایه را دربرمی
ي تواند اجرااست که میشامل عوامل میانجی و ساختاري : گر) شناسایی شرایط مداخله4 

 .راهبردها را تسهیل یا محدود کند

ها و تعاملات هدفمند، حاصل تأثیر شرایط علی، عنوان کنشراهبردها به :) راهبردها5
 تدوین می شوند. گراي و مداخلهزمینه

 .ایج و آثار اجراي این راهبردها هستندپیامدها بیانگر نت :پیامدها )6
، کدگذاري محوري کد باز  203هاي مصاحبه به ها از دادهیند استخراج مفاهیم و مقولهافر پس از

 کار گرفته شدند. کد محوري انجامید که در توسعه مدل مفهومی نهایی به 114 به وانجام شد 
 .ارائه شده است 3در جدول  ي محوري مذکورفهرست کدها

 
ل دو هیم و  .3 ج ج مفا استخرا د  هفراین هاز  هامقول د حبههادا  ي مصا

 مفاهیم و مقوله هاي محوري از داده هاي مصاحبه هامؤلفهابعاد /  کد

R1  محوري/ حمایت از
 خرد دارانسهام

 خرد دارانسهامرتبه نامناسب ایران در شاخص جهانی حمایت از 

R2  ان موضوعات پژوهشی داراي اولویتخرد بعنو دارانسهامحمایت از 

R3  /ي اصلیهامؤلفهعلی 
 شاخص جهانی

 در شاخص جهانیتضاد منافع  الزامات مبتنی بر

R4 در شاخص جهانی  دارانسهامبر حاکمیت  الزامات مبتنی 

R5  دییتأعلی/ شاخص افشاء و 
 معاملات با اشخاص وابسته

 ستهواب اشخاص با معاملات يادورهافشاء فوري و 

R6  وابسته اشخاص با در معاملات  تعهدات افشاء تقویت و دییتأچگونگی 

R7 
علی/ شاخص حدود 

 مسئولیت مدیران

 مدیران و میزان پاسخگویی آنهاقانونی مسئولیت 

R8 
 ودر معاملات مشکوك با اشخاص وابسته  تعقیب و توقیف مدیران ذینفعامکان 

 زیانده دارانسهام جبران خسارت

R9  خرد دارانسهامسهولت اقدام قانونی و قضایی توسط 
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 مفاهیم و مقوله هاي محوري از داده هاي مصاحبه هامؤلفهابعاد /  کد

R10  علی/ شاخص سهولت
 دارانسهامطرح دعوي 

خرد به اسناد داخلی شرکت و شواهد محاکمه در  دارانسهامامکان دسترسی 
 دادخواهی

R11  دعاويقانونی در  يهانهیهزچگونگی جبران 

R12 

علی/ شاخص جهانی، 
 دارانسهامحقوق 

خرد در تصمیمات اصلی شرکت (نصب و عزل اعضاء  دارانسهامحفظ حقوق 
 )و ادغام، اصلاح اساسنامه و افزایش سرمایه رهیمدئتیه

R13 
 ژهیوبه معاملات غیرمعمولرویدادها و خرد در اطلاع از  دارانسهامحفظ حقوق 

 هایدارائواگذاري غیرمتعارف 

R14  و نظارت بر مجامع هايریگيرأخرد در  دارانسهامرعایت کلیه حقوق 

R15 

علی / شاخص جهانی ، 
 ساختار حاکمیت و کنترل

 عمده دارانسهامتوسط  کنترلانحصار  مقابله با کنترل ساختار مالکیت جهت

R16 
و حضور مدیران موظف  رهیمدئتیهاستقلال  و شرایطحداقل تعداد اعضا رعایت 

 رهیمدئتیهدر 

R17 
 و تخلفات تی و جلوگیري از تضاد منافعارتقاي کیفیت حاکمیت شرک

 رهیمدئتیه

R18 
متقابل (ارتباط دو شرکت از طریق خرید سهام  يدارسهام يهاتیمحدود

 همدیگر)

R19 مالکیت براي جلوگیري از انحصار اعمال محدودیت در میزان 

R20 

علی / شاخص جهانی، 
 شفافیت شرکتی

 .حقوق و مزایا و پاداش مدیران يافشا

R21 عمده دارانسهام ژهیوبهي ساختار مالکیت افشا 

R22 هاشرکتمسئولیت مدیران در سایر  يافشا 

R23  ي حسابرسیهاگزارشي مالی و هاصورتامکان دسترسی عمومی به 

R24 مالی نیتأماطلاعات  يافشا 

R25 يهااستیسي / انهیزم 
مالی،  اقتصادي در حوزه
 پولی و ارزي

 يرزاي اقتصادي در حوزه مالی، پولی و هااستیساز  متأثرتصادي محیط کلان اق

R26 نرخ تورم و مالیات ،نرخ بهره ،سطح نقدینگی ،عوامل ناشی از کسري بودجه 

R27 

 قانونی و ي / ساختارانهیزم
 نظارتی بازار سرمایه

قوانین و مقررات مصوب شده سازمان بورس اوراق بهادار ، قوانین پذیرش و 
 و مقررات بازار سرمایه هانامهنیآئ

R28 
 يهاهیرو و هاشرکتقانون  ،قانون جزا ،قانون آیین دادرسی مدنی، قانون تجارت

 قضایی

R29 .نظارت بر حسن انجام قوانین و مقررات 
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 مفاهیم و مقوله هاي محوري از داده هاي مصاحبه هامؤلفهابعاد /  کد

R30 
ي / تحولات بین انهیزم

 المللی
 اقتصادياز تحریم  متأثرمحیط کلان اقتصادي 

R31  يامنطقهي مکرر جهانی و هاتنشناشی از  مؤثراسی عوامل سی هامیتحرو 

R32 
ي / دانش مالی و انهیزم

 يریگمیتصمالگوهاي 

 .خرد دارانسهامسطوح متفاوت دانش مالی 

R33 
و  هاالکاني و رفتارهاي هیجانی و وابستگی به ریگمیتصمالگوهاي متفاوت 

 شایعات غیررسمی

R34 فقدان ثبات در گرمداخله /
ي کلان هااستیس

 اقتصادي

 مالی و ارزي اثرگذار در بازار سرمایه ،پولی يهااستیسدر  یثباتیب

R35 هایابیارز و هالیتحلصحیح متغیرهاي کلان اقتصادي در  ینیبشیپ عدم قابلیت 

R36  ي ارزي و سازماندهی بازار ارزهااستیسعدم ثبات در 

R37 

/ ضعف الزامات گرمداخله
 حاکمیت شرکتی

 دارانسهامتبعیض و عدم رعایت تساوي در حقوق 

R38 رهیمدئتیهي و پاسخگویی ضعیف ریپذتیمسئول 

R39  ي شفاف و فوري معاملات با اشخاص وابستهافشاعدم 

R40  یگروهنیبي دریافتنی و معاملات هاحسابو  هاوامعدم توجه کافی به 

R41 
/ ساختار گرمداخله

اکثر  مالکیت دولتی
ي پذیرفته شده هاتشرک

 در بورس اوراق بهادار

 ،ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توسط دولتهاشرکتمالکیت اکثر 
 ي بازنشستگیهاصندوقو  نهادهاي حاکمیتی

R42 
ي هاتشرکاز طریق ساختار مالکیت دولتی  هیسرما بازاردولت در  قدرت تمرکز

 روند معاملاتقراردادن  ریتأثتحتپذیرفته شده بورسی و 

R43 عدم استقلال گرمداخله /
 بورس از دولت

 رکن نیتریعال عنوانبهی به دولت عاليشوراوابستگی ترکیب اعضاي 
 يریگمیتصم

R44 ي دولتهااستیسی بورس از عاليشوراي تصمیمات ریرپذیتأث 

R45 

/  اقتصاد گرمداخله
دستوري و مداخلات 

 دولتی

 اقتصاد دستوري

R46 یی دولت از بازار سرمایه براي کسري بودجهمدزادرآ 

R47 
اً در خصوص مالی دولت از بازار سرمایه با انتشار اوراق بدهی و اسناد خزانه نیتأم

 دوران رکود

R48  و ناهماهنگ اثرگذار بر بازار سرمایه الساعهخلقتصمیمات 

R49 ساختار قضایی گرمداخله /
ناکارآمد در رسیدگی به 

 دارانهامسدعاوي 

 ي نظام مالیهایدگیچیپي قضایی و قضات با هادستگاهیی ناآشنا

R50  خرد دارانسهامدر حوزه دعاوي  مؤثرفقدان قوانین و مقررات 

R51 در بازار سرمایه یارشناسـان رسـمکتوسـط  ياحرفهت اصول یعدم رعا 
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 مفاهیم و مقوله هاي محوري از داده هاي مصاحبه هامؤلفهابعاد /  کد

R52 

/ ضعف گرمداخله
ي فنی، هارساختیزدر

 عملیاتی و اطلاعاتی

 ی بهنگام و عدم تقارن اطلاعاترساناطلاعیی ناکارا

R53 آزاد شناور سهام بودننییپا 

R54 عدم دسترسی عموم به معاملات الگوریتمی 

R55 در دوران رکود خصوصاًدرجه نقدشوندگی بازار  بودننییپا 

R56 مبناحجمي دامنه نوسان و هاتیمحدود 

R57 ي معاملاتیتوقف طولانی برخی از نمادها 

R58 

/ ضعف نظارت گرمداخله
 هیسرما بازارنهادهاي ناظر 

 سیستم نظارتی در اجراي کارآمد قوانین و مقررات مؤثرعدم کارایی 

R59 تمرکز شدید قدرت نظارتی در سازمان بورس و نفوذ دولت بر نهاد ناظر 

R60 
 ار اسامیضعف در کشف و ردیابی معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی و انتش

 متخلفان

R61 ضعف گرمداخله /
گزارشگري مالی و 

 حسابرسی

 ي مالیهاصورتپیامدهاي منفی تجدید ارائه 

R62  حسابرسی هاگزارشاحتمال تحریف در 

R63  هایدارائي مالی با تجدید ارزیابی هاصورتي سازشفافعدم 

R64 فقدان کارایی گرمداخله /
 ي بازار سرمایههاشاخص

 دستکاري شاخص لیدل به دماسنج اقتصادي عنوانبهشاخص کل  نییپا اریع

R65 عدم تطابق نوسانات قیمتی سهام با شاخص کل 

R66 

 مؤثرراهبردها/ مداخله 
 دولت در بازار سرمایه

 )بیمه ،پول ،بازارهاي مالی (سرمایه توسعه کمی و کیفی و ارتقاي کارایی

R67  ي دولتیهاشرکتبا واگذاري ي سازیخصوصکمک به تحقق اهداف 

R68 
 نیتأم ،نرخ بهره مالکانه ،عوارض گمرکی ،شفافیت در خصوص ناترازي صنایع

 خوراك صنایع و حاملهاي انرژي

R69 حمایت هدفمند از بازار در شرایط بحرانی از طریق صندوق تثبیت بازار 

R70 
راهبردها/ ثبات در 

 متغیرهاي کلان اقتصادي

 بر بازار سرمایه اثرگذاراي کلیدي ثبات در متغیره

R71 حذف اقتصاد دستوري 

R72 ایجاد شوراي ثبات بین بانک مرکزي و بازار سرمایه 

R73 
راهبردها/ توسعه و بهبود 

 ساختار فنی و عملیاتی

ي معاملاتی و هافرمافزایش سرعت، دقت و تسهیل مبادلات با ارتقاي پلت 
 میدسترسی عموم به معاملات الگوریت

R74 
ي دامنه نوسان هاتیمحدود، آزاد شناوراصلاح ساختار بازار سرمایه از نظر سهام 

 و سایر موارد مبناحجمو 



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  201 
 

 مفاهیم و مقوله هاي محوري از داده هاي مصاحبه هامؤلفهابعاد /  کد

R75  هاي مشارکت دیجیتال سهامدارانگیري الکترونیک و پلتفرمهاي رأيسامانهایجاد 

R76  راهبردها/ تقویت نهادهاي
قضایی تخصصی بازار 

 سرمایه

 خرد دارد سهامت قانونی و قضایی تسهیل در اقداما

R77 ي تخصص و دانش مالی قضات و کارشناسان رسمی دادگستريارتقا 

R78 هاادگاهدفرایند کشف، رسیدگی و ابلاغ حکم و قابلیت الزام احکام  شدنکوتاه 

R79 

راهبردها/ تقویت ساختار و 
استقلال نهادهاي نظارتی بر 

 مکانیزم بازار

 يالحظهمانه نظارتی تحت عنوان بورس بان براي رصد توسعه و تقویت سا
 وانتقالنقلمالکیت و  ،معاملات

R80 توجه مضاعف به مصادیق تعارض منافع در نهادهاي مالی 

R81 
ي از هوش مصنوعی براي رصد معاملات مشکوك و تشخیص زود ریگبهره

 دستکاري قیمت هنگام تخلفات و

R82 
لازم  تیکه از شفافیی هاشرکت رشیلغو پذو  دیجد يهاشرکت رشیپذلیتسه

 ستندین برخوردار

R83  راهبردها/ تقویت الزامات
قانونی ساختار حاکمیت 

 شرکتی

 تدوین و اجراي الزامی اصول حاکمیت شرکتی

R84 طراحی نظام تنبیه و تشویق مناسب براي رعایت یا نقض حاکمیت شرکتی 

R85  ند براي پالایش و ارزیابی اجراي اصول حاکمیت شرکتیمستقل و قدرتم ناظرایجاد نهاد 

R86 

راهبردها/ توسعه و بهبود 
 یرساناطلاعساختار 

 ي محتواي اطلاعاتی و بهبود کیفیت افشاء.ارتقا

R87 رانت زدایی و ممانعت از نشت اطلاعاتی 

R88 
ي دولتی در برخورداري از امتیازات و دسترسی به هاشرکتعدم ارجحیت 

 عاتاطلا

R89  راهبردها/بهبود کیفیت
گزارشگري مالی و 

 حسابرسی

 هایدارائخصوصاً تجدید ارزیابی  IFRSی المللنیبهمگرایی با استانداردهاي 

R90  دارانسهامکاهش اطلاعات نامتقارن بین شرکت و  باهدفافشاي دقیق اطلاعات مالی 

R91  سابرسانتخاب حسابرسی و تقویت استقلال ح ندیفرابهبود 

R92 

 و ش تنوعیافزاراهبردها/ 
ي نوین ابزارها کارایی

 یمال

ا ي بگذارهیسرماي براي جلب گذارهیسرماي هاصندوقی بخشتنوعتوسعه و 
 ي متفاوتهاسکیر

R93  همشتقرفع ضعف در زیر ساختهاي فنی در ابزارهاي 

R94 
ز ا ءاستفادهسوجهت جلوگیري از  مؤثري اجرایی هاهیروي مقررات ریکارگبه

 ابزارهاي مشتقه

R95 توسعه اوراق تبعی جهت پوشش ریسک 

R96 
 راهبردها/ آموزش

 دارانسهام
و  يگذارهیسرماتسهیل آموزش و ارتقاي سواد مالی از طریق گسترش فرهنگ 

 ي رسمی مشاور رایگان در جهت تحلیل و ارزیابی سهامهاسامانهایجاد 



 ...داران خرد مبتنی برتدوین مدل حمایت از سهام و همکاران: فلاح شمس 202 

 مفاهیم و مقوله هاي محوري از داده هاي مصاحبه هامؤلفهابعاد /  کد

R97  /کانون  سیتأسراهبردها
 حقیقی دارانسهام

 هاشرکتخرد در برابر تخلفات  دارانسهامپیگیري حقوق قانونی 

R98  ی در مجامعزنچانهي و افزایش قدرت گرمطالبهتسهیل 

R99 
ي جایگاه ارتقاپیامدها / 

 بازار سرمایه در اقتصاد

 ی و هدایت نقدینگی به بازار سرمایهدهجهتکمک به 

R100  مالی از بازار سرمایه نیتأمافزایش ظرفیت و سهولت 

R101  ایجاد ثبات مالی و رشد پایدار در اقتصاداندازچشمتحقق سند ، 

R102 
پیامدها / بهبود شفافیت و 
 توسعه فرهنگ پاسخگویی

 ي و ثبات بازار)سازشفافي، سازروانخرد ( دارانسهامپاسخگویی به نیازهاي 

R103  خرد رانداسهامکاهش تضاد منافع بین مدیران و  . 

R104  ي و پاسخگویی مدیرانریپذتیمسئولتوسعه فرهنگ 

R105 
 ارتقاي کاراییپیامدها / 

 وتحقق عدالت مالی

 نظارت مستمر و بهبود عدالت اطلاعاتیساماندهی و توسعه 

R106 بازار سرمایه ي براي رشد پایدار و بلندمدتبسترساز 

R107  رفیت پذیرش ریسک متفاوتو ظ هاقهیسلبا  گذارانهیسرماجذب 

R108 
 پیامدها / بازیابی اعتماد

 خرد در بازار سرمایه و کمک به رشد توسعه و تعمیق بازار دارانسهامافزایش میزان مشارکت 

R109  ي خرد و فرار به بازارهاي غیرمولدهاهیسرماجلوگیري از خروج 

R110  / بسترسازي براي  پیامدها
ان گذار هیسرماجذب 

 جیخار

 در بورس يگذارهیسرماتقویت تعاملات اقتصادي و سیاسی با کشورهاي دیگر از طریق 

R111  ي خارجیگذارهیسرمابا رفع موانع در جذب  لیوتسهاعتمادسازي 

R112 يگذارهیسرماي امنیت رتقاا 

R113 پیامدها / بهبود رتبه ایران 
 در شاخص هاي بین المللی

 خرد دارانسهامت شاخص حمایت از ارتقاي رتبه ایران در رعای

R114  ی بازار سرمایهالمللنیببهبود تصویر و اعتبار 

 
 قولهم 9براي شرایط علی،  قولهم 22براي شرایط محوري،  مقوله 2 کد محوري، 114در 

ها و راهبردها براي استراتژي قولهم 33گر، براي شرایط مداخله قولهم 32اي، براي شرایط زمینه
 شد.براي پیامدهاي مرتبط با پدیده اصلی پژوهش شناسایی  قولهم 16و 

شناسایی شد که درمدل مفهومی حمایت  بعد 6در  مولفه 39در نهایت درکدگذاري انتخابی 
 ) ارائه می شود. 1از سهامداران خرد (مدل شماره 

ا هتژياي در تحقق راهبردها و استراها نشان دادند که عوامل محوري، علی و زمینهیافته
تأثیر  داران خردشود. بنابراین مدل حمایت از سهامتأثیرگذار بوده و به پیامدهاي مدل منتج می

 و ينظر يخلأها تنهانه مدل نیا جینتا. مثبت و معناداري بر سودمندي این فرآیند دارد
از  تیماح يهاسمیمکان يسازنهیبه يبرا معتبر ییمبنا بلکه کند،یم پر را یشناختروش
 .آوردیم فراهم بازار سرمایه ایران در خرد دارانسهام
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ل م د  . 1د از ابعا ت  حمای ی  ل مفهوم د مم نسها د دارا   خر

 )عوامل علی( شرایط و عوامل حمایتی
 اصلی شاخص جهانی: الزامات مبتنی بر تضادمنافع و حاکمیت سهامداران مؤلفه

 معاملات با اشخاص وابسته دییتأالزامات شاخص افشاء و تا
 الزامات شاخص حدود مسئولیت مدیران

 ولت طرح دعوي سهامدارانالزامات شاخص سه
 دارانسهامالزامات شاخص حقوق 

 الزامات شاخص ساختار حاکمیت و کنترل
 شفافیت شرکتی الزامات شاخص

 در کاهش حمایت گرمداخلهشرایط 
 ي کلان اقتصاديهااستیسفقدان ثبات در 

 ضعف الزامات حاکمیت شرکتی
 ي بورسیهاشرکتساختار مالکیت دولتی در قالب 

 م استقلال بورس از دولتعد
 اقتصاد دستوري و مداخلات دولتی
 دارانسهامساختار قضایی ناکارآمد در رسیدگی به دعاوي 

 اری بازو اطلاعاتي فنی و عملیاتی ساختارها ریزضعف در 
 نظارت نهادهاي ناظر بازار سرمایه ضعف

 ضعف گزارشگري مالی و حسابرسی
 سرمایهاعلامی بازار  يهاشاخصفقدان کارایی 

 ي حمایتانهیزمشرایط 
ی پول ،ي اقتصادي در حوزه مالیهااستیس

 و ارزي
 هیبازار سرماساختار قانونی و نظارتی 

 هامیتحری و المللنیبتحولات 
سطح پایین دانش مالی و الگوهاي 

 يریگمیتصم متفاوت

 پدیده محوري

 خرد دارانسهامحمایت از 

 راهبردها

 دولت در بازار سرمایه رمؤثمداخله 
 ثبات در متغیرهاي بنیادي و کلان اقتصادي

 توسعه و بهبود ساختار فنی و عملیاتی
 تقویت نهادهاي قضایی تخصصی بازار سرمایه

 تقویت ساختار و استقلال نهادهاي نظارتی بر مکانیزم بازار
 تقویت الزامات قانونی ساختار حاکمیت شرکتی

 عاتیبهبود ساختار اطلا توسعه و
 ي مالی و حسابرسیگزارشگربهبود کیفیت 

 افزایش تنوع و کارایی ابزارهاي نوین مالی
 خرد دارانسهامي توانمندسازآموزش و 

 حقیقی دارانسهامي هاکانونتشکل  سیتأس

 پیامد حمایت
 ي جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد ایرانارتقا

 بهبود شفافیت و توسعه فرهنگ پاسخگویی
 ارتقاي کارایی و تحقق عدالت مالی

 بازیابی اعتماد
 خارجی رانگذاهیسرماجذب بسترسازي براي 

 یالمللنیبي هاشاخصبهبود رتبه ایران در 
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 پژوهشي هاافتهی
ها، ابعاد اصلی مدل در قالب اجزاي الگوي هاي حاصل از دادهبر اساس مرور ادبیات و یافته

عنوان چتر مفهومی داران خرد، به، حمایت از سهاممدل  پدیده محوريدر پارادایمی تعریف شد. 
داران هامهاي جهانی حمایت از سهاي اصلی شاخصعلی شامل مؤلفه شد. عواملمدل شناسایی 

خرد بود که در دو دسته کلی الزامات مبتنی بر تضاد منافع (شامل افشاي معاملات اشخاص 
ت داران) و الزامات مبتنی بر حاکمیوابسته، حدود مسئولیت مدیران و سهولت اقدام قانونی سهام

دي بنداران، ساختار مالکیت و کنترل و شفافیت شرکتی) طبقهداران (شامل حقوق سهامسهام
 شدند.

شود که راهبردهاي حمایتی اي به محیط کلان اقتصادي و اجتماعی مربوط میزمینه عوامل
، پولی و ارزي ،ي اقتصادي در حوزه مالیهااستیسشامل عوامل شوند. این در آن اجرا می

 ش مالی وسطح پایین دان، هامیتحری و المللنیبتحولات ، هیبازار سرماساختار قانونی و نظارتی 
 ، يریگمیتصم متفاوتالگوهاي 

گذاري، افزایش مشارکت عمومی و ارتقاي ساز رشد سرمایهبستراي است. عوامل زمینه
 .شوندعملکرد بازار سرمایه محسوب می

دان فقگذارند و شامل داران تأثیر منفی میگر بر راهبردهاي حمایت از سهامعوامل مداخله
ورس از عدم استقلال ب، عف الزامات حاکمیت شرکتیض، ي کلان اقتصاديهااستیسثبات در 

، یاقتصاد دستوري و مداخلات دولت، ي بورسیهاشرکتساختار مالکیت دولتی در قالب ، دولت
و  ي فنیساختارها ریزضعف در ، دارانسهامساختار قضایی ناکارآمد در رسیدگی به دعاوي 

و  ضعف گزارشگري مالی، ازار سرمایهنظارت نهادهاي ناظر ب ضعف، ی بازارو اطلاعاتعملیاتی 
است. قدرت و استقلال سازمان  اعلامی بازار سرمایه يهاشاخصفقدان کارایی ، حسابرسی

عنوان مقام ناظر بازار سرمایه که طبق قانون بازار اوراق بهادار جمهوري بورس و اوراق بهادار به
و توسعه بازار شفاف،  حمایتی، داران و ساماندهاسلامی ایران، وظیفه حمایت از حقوق سهام

 .منصف و کاراي اوراق بهادار را بر عهده دارد، بسیار تأثیرگذار است
شوند و گر تدوین میاي و مداخلهعلی، زمینهعوامل راهبردهاي اجرایی بر اساس تحلیل 

 تقویت ،ثبات در متغیرهاي بنیادي و کلان اقتصادي، دولت در بازار سرمایه مؤثرمداخله  شامل
تقویت  ،تقویت نهادهاي قضایی تخصصی بازار سرمایه، الزامات قانونی ساختار حاکمیت شرکتی

توسعه ، توسعه و بهبود ساختار فنی و عملیاتی، ساختار و استقلال نهادهاي نظارتی بر مکانیزم بازار
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ی نوع و کارایافزایش ت، ي مالی و حسابرسیگزارشگربهبود کیفیت ، بهبود ساختار اطلاعاتی و
ي هاکانونتشکل  سیتأس، خرد دارانسهامي توانمندسازآموزش و ،ابزارهاي نوین مالی

 .است حقیقی دارانسهام
صی نظام عادلانه، سریع و تخصدر سطح حقوقی، تدوین قوانین و مقررات شفاف، دسترسی به

. خوردار استها از اهمیت بالایی بربراي حل اختلاف و ایجاد سازوکار مبارزه با جرایم و مجازات
زدایی و اصلاح ها، قوانین و مقررات و در صورت لزوم قانونهمچنین بازنگري در دستورالعمل

منظور ارتقاي سطح کارشناسان رسمی و شود. بهقانون تجارت از راهبردهاي مهم محسوب می
هاي حسابداري، حسابرسی، قوانین و مقررات و قضات نیز راهبردهایی نظیر آموزش در حوزه

ابزارهاي بازار سرمایه، آموزش تخصصی قضات در حوزه مسائل بازار سرمایه و تدوین مقررات 
 .بندي کارشناسان رسمی نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ضروري استرتبه

داران خرد پیامدهاي مثبت متعددي به همراه دارد که شامل ارتقاي حمایت مؤثر از سهام
رتقاي اشفافیت و توسعه فرهنگ پاسخگویی،  ارتقايد ایران، جایگاه بازار سرمایه در اقتصا

بیشتر  المللی نیز حمایتو بازیابی اعتماد عمومی است. از جنبه بین کارایی و تحقق عدالت مالی
 بسترسازي براي جذب، المللیهاي بینرشاخصگذاران، ارتقاي رتبه ایران داز سرمایه

نی را به هاي جهاالمللی بیشتر با بورسارتباطات بین گذاران خارجی در بازار سرمایه وسرمایه
  همراه دارد.

این مدل ترکیبی از اصلاح قوانین، توانمندسازي نهادهاي نظارتی و ابزارهاي اجرایی است 
در  داران خردبر بهبود امتیاز ایران در شاخص بانک جهانی، در عمل نیز حقوق سهام افزونکه 

کند. از نظر برخی خبرگان، کشور ما در مقایسه با سایر کشورها ت میبازار سرمایه ایران را تقوی
ضمانت اجراي قوانین و مقررات و بهره نبردن  فقداناز نظر قوانین و مقررات کمبودي ندارد اما 

د داران خرمنظور اجراي قانون، علل بسیار مهم حمایت ناکافی از حقوق سهاماز نظام عادلانه به
 .شودمحسوب می

 
 و پیشنهادها گیرينتیجه، بحث

هاي جهانی و داران خرد بر اساس شاخصاین پژوهش مدلی جامع براي حمایت از سهام
کند. مدل نهایی با رویکردي چندبعدي، ابعاد نهادي، بازار سرمایه ایران تدوین می مقتضیات

 گیرد.صورت یکپارچه در نظر میحقوقی، اقتصادي و اجرایی را به
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ریق از ط تنهاتواند داران خرد نمیدهد که تقویت جایگاه سهامش نشان میهاي پژوهیافته
اصلاح قوانین یا تقویت نظارت محقق شود بلکه مستلزم نگاهی سیستمی است که عوامل حقوقی، 

 .ردیگیفرهنگی و نهادي را به طور هماهنگ در برماقتصادي، 
ان، نهادهاي مالی، گذارمستلزم تعامل هماهنگ میان سیاست این نگاه سیستمی

در غیر این صورت، انتظار ارتقاي اعتماد عمومی، افزایش  ،گذاران و فعالان بازار استقانون
گذاران محقق هاي جهانی حمایت از سرمایهکارایی بازار و بهبود جایگاه ایران در شاخص

 .شودنمی
ن خرد دارابندي بانک جهانی براي شاخص حمایت از سهاموضعیت ایران در رتبه

به دهنده ضرورت اتخاذ تدابیر جامع و اساسی براي بهبود این موقعیت است. باتوجه نشان
اي از راهکارهاي اجرایی براي بهبود رتبه ایران و افزایش هاي بانک جهانی مجموعهشاخص

 :شوداعتماد سهامداران به شرح زیر پیشنهاد می
اي اي نقش آن در اقتصاد ملی مجموعهبراي تقویت و توسعه بازار سرمایه ایران و ارتق .1

تواند با مداخله هدفمند و شود. دولت میاز راهکارهاي جامع و منسجم پیشنهاد می
یفی ساز توسعه کمی و کمؤثر، ضمن حفظ ثبات در متغیرهاي کلان اقتصادي، زمینه

اي ارتقبازارهاي مالی شامل بازار سرمایه، پول و بیمه را فراهم آورد. این امر از طریق 
 هاي دولتی و ایجادسازي با واگذاري شرکتکارایی این بازارها، حمایت از خصوصی

نرخی شدن شود. تکشفافیت  در متغیرهاي کلیدي اثرگذار بر بازار سرمایه محقق می
ارز و اصلاح نظام مالیاتی براي برقراري عدالت، همراه با ایجاد شوراي ثبات بین بانک 

هاي نظارتی و اطلاعاتی بازار تواند به تقویت زیرساخت، میمرکزي و بازار سرمایه
 کمک کند.

براي بهبود حاکمیت شرکتی، ایجاد نهاد ناظر مستقل و قدرتمند براي پالایش و  .2
ارزیابی اجراي اصول حاکمیت شرکتی ضروري است. طراحی نظام تنبیه و تشویق 

 ري و پاسخگوییپذیمناسب براي رعایت یا نقض این اصول، افزایش مسئولیت
داران عمده یا نهادهاي دولتی و تقویت حقوق مدیره، کاهش وابستگی به سهامهیئت
داران خرد در مجامع، از دیگر اقدامات پیشنهادي است. تدوین گیري سهامرأي

مقررات سختگیرانه براي افشا و تأیید معاملات با اشخاص وابسته، اصلاح قوانین براي 
 ویت نقش حسابرسان مستقل در کشف تخلفات نیز به شفافیتکاهش تضاد منافع و تق

 و کارایی بازار کمک می کند.
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بازنگري در قوانین و مقررات بازار سرمایه و تقویت نهادهاي قضایی تخصصی از دیگر  .3
روزرسانی قانون تجارت ، مدیریت ریسک و الزامات حاکمیت هاست. بهاولویت

ري بازار و افزایش شفافیت در معاملات با شرکتی، اصلاح قوانین مربوط به دستکا
اشخاص وابسته و تدوین قواعد قیمتهاي انتقالی  از جمله این اقدامات است. همچنین، 
ارتقاي تخصص قضات و کارشناسان رسمی دادگستري، کوتاه کردن فرایند کشف و 

 کند.تقویت اعتماد عمومی کمک میبه رسیدگی به تخلفات 
عه اي برخوردار است. توسل نهادهاي نظارتی نیز از اهمیت ویژهتقویت ساختار و استقلا .4

 ايبان براي رصد لحظهپایگاه داده متمرکز و سامانه نظارتی تحت عنوان بورس
وانتقال، همراه با توجه به مصادیق تعارض منافع در نهادهاي معاملات، مالکیت و نقل

هاي معاملاتی دستورالعملمالی، کشف معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی و طراحی 
هاي جدید و لغو پذیرش است. تسهیل پذیرش شرکت موثردقیق، از اقدامات 

هاي نظارتی شفاف از دیگر راهکارهاي نامههاي غیرشفاف، همراه با تدوین آیینشرکت
 پیشنهادي است.

افزایش درصد سهام شناور آزاد،  ماننددر حوزه ساختار عملیاتی بازار، اصلاحاتی  .5
هاي دامنه نوسان و حجم مبنا، دوطرفه کردن معاملات و دسترسی ع محدودیترف

ت هاي فنی معاملاشود. بهبود سامانههمگانی به معاملات الگوریتمی پیشنهاد می
الکترونیکی، تقویت فعالیت بازارگردانی براي افزایش نقدشوندگی، کاهش زمان 

نهادهاي مالی نیز از اقدامات توقف معاملات سهام و تسهیل در اعطاي مجوز تأسیس 
 کلیدي است.

ا هاي فنی مرتبط ببخشی ابزارهاي نوین مالی، رفع ضعف زیرساختتوسعه و تنوع .6
ابزارهاي مشتقه، تدوین مقررات مؤثر براي جلوگیري از سوءاستفاده از این ابزارها و 

اوت متف هايگذاري با ریسکتوسعه اوراق تبعی براي پوشش ریسک، به جذب سرمایه
 کند.کمک می

ارتقاي ساختار اطلاعاتی بازار از طریق بهبود شفافیت، کیفیت و میزان افشاي اطلاعات  .7
ها رسانی، جلوگیري از نشت اطلاعات پیش از بارگذاري گزارشهاي اطلاعدر پایگاه

سازي شود. شفافهاي دولتی در دسترسی به اطلاعات محقق میو رفع ارجحیت شرکت
 است. هاي تثبیت و توسعه نیز از دیگر پیشنهادهاوضعیت صندوق
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در زمینه گزارشگري مالی و حسابرسی، بهبود کیفیت افشاي اطلاعات، همگرایی با  .8
)، تقویت استقلال حسابرسان و بهبود IFRSالمللی گزارشگري مالی (استانداردهاي بین

هاي ورتصهاي کنترل داخلی و نظارت بر مدیریت، به افزایش قابلیت اتکاي سیستم
  می شود.مالی منجر 

داران خرد را تسهیل گري سهامداران حقیقی، مطالبههاي سهامتأسیس تشکل کانون .9
زنی در مجامع، حفظ منافع مشترك و تشویق مشارکت کرده و با افزایش قدرت چانه

 کند.گذاران جدید را تقویت میجمعی، اعتماد عمومی و جذب سرمایه

کارگیري هوش هاي اطلاعاتی و بهنوسازي زیرساختزار، در حوزه ساختار فنی با .10
ت به معاملات مشکوك، تغییرات مالکیت سهامداران در نظار و بلاك چین مصنوعی

گیري هاي رأيسامانهعمده و معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی و همچنین ایجاد 
حلیل مر تین اپیشنهاد میشود ا هاي مشارکت دیجیتال سهامدارانالکترونیک و پلتفرم

ر را میس ها و هشداردهی خودکار براي شناسایی تخلفات و دستکاري بازاردادهکلان
 سازد.می

 و اییگر جانب از پرهیز ایرادات، کاهش براي تلاش ولی نیست نقض از خالی پژوهش این
 انجام. باشد بعدي تحقیقات براي سرآغازي تواندمی مناسب، شناسیروش از منديبهره

ونگی چگ و خرد سهامداران از حمایت سیاستهاي بهبود زمینه در دانشگاهی مستقل هايپژوهش
 و قوانین تدوین راهگشاي خرد دارانسهام از حمایت جهانی شاخص در ایران رتبه ارتقاي

 را دیدهپ این مختلف ابعاد تحقیقاتی، هايگروه شودمی پیشنهاد. بود خواهد مقتضی مقررات
 .ددهن قرار موردبررسی

 
 ملاحظات اخلاقی

 نای و اندکرده رعایت علمی پژوهش این انتشار و انجام در را خلاقیا اصول نویسندگان
 .آنهاست همه تأیید مورد موضوع

 
 نویسندگان مشارکت

 :باشد زیر شکل به هرسال از مستخرج مقاله در نویسندگان مشارکت



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  209 
 

 سیرتف تحلیل، و تجزیه، ها دهدا و طبقه بندي گردآوري مصاحبه ها، انجام: اول نویسنده
 مقاله پیشنویس تهیه نتایج، و طلاعاتا

 مقاله سازي نهایی و بازبینی پژوهش، انجام مراحل بر نظارت: سایر نویسندگان
 

 منافع تعارض
 ندارد. منافع تعارض مقاله این نویسندگان اظهار بر بنا

 
 حامی مالی

هاي عمومی ین مالی در بخشهاي تأمهیچ کمک مالی خاصی از سازمان پژوهشاین 
 تجاري یا غیرانتفاعی دریافت نکرده است.

 
 سپاسگزاري

 .شان تشکر و قدردانی کنندنویسندگان مایلند از داوران ناشناس به خاطر نظرات سازنده
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