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 حمایت از سرمایه‌گذاران منافع بسیاری براي جامعه به‌همراه دارد. اهمیت این امر زمانی مشخص می‌شود که تمرکز مالکیت 
توسط سهامداران اقلیت بواسطه کنترل قدرت کاهش یافته باشد. 

 در چنین شرایطی، در عین بهره‌مندی سهامداران از دارایی‌های متنوع، دسترسی کارآفرینان به نقدینگی نیز افزایش می‌یابد. 
در واقع، بدون حمایت از سرمایه‌گذاران بویژه، سرمایه‌گذاران کوچک، توسعه بازارهای سرمایه امکان‌پذیر نبوده و بانک‌ها به تنها 

منبع تامین مالی تبدیل می‌شوند. 
ایجاد بسترهای لازم جهت  از یک سو و  از سرمایه‌گذاران در بهبود فضای کسب وکار  الزامات مربوط به حمایت  با توجه به   
مشارکت هرچه بیشتر بخش خصوصی از سوی دیگر، رکن حمایت از سرمایه‌گذار به‌عنوان یکی از ارکان اصلی در محاسبه شاخص 

سهولت فضای کسب وکار لحاظ می‌شود.
 شایان ذکر است این شاخص از زيرشاخص‌هاي فضاي كسب و كار است.
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 سهولت دادخواست سهامداران به به موضوعات زير اشاره دارد:

* مستنداتی که می‌تواند در جریان قضاوت مورد استفاده قرار گیرد؛

* توانایی سرمایه‌گذار در بازجویی از شاهدان؛

* دسترسی سهامدار به مستندات داخلی شرکت؛

* تعیین بازرس برای رسیدگی به دادخواست شهروندان نسبت به مدیران. 

 ارقام بالاتر مبین توان بیشتر سهامداران جهت پیگرد قانونی سوءرفتار مدیران و عملکرد بهتر شاخص حمایت از سرمایه‌گذاران 
می‌باشد1. 

1. www.tccim.ir/Projects.aspx
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 روند زمانی نحوه تغييرات رتبه ايران در ركن حمایت از سرمایه‌گذاران طي دوره زماني 2013ـ2009 در نمایه )1( ترسیم شده 
است. 

نمايه 1: جايگاه جهاني ايران در حمایت از سرمایه‌گذاران دوره زماني 3102ـ9002

Source: www. Doingbssiness.org

 طبق نمایه، رتبه جهانی ایران در حمایت از سرمایه‌گذار را می‌توان به دو دوره زمانی تقسیم کرد. 
* سالهای 2009ـ2012 که در آن رتبه ایران از 164 به 167 رسیده است )دوره تنزل رتبه( 

* دوره 2012ـ2013 که می‌توان آن را دوره بهبود تلقی کرد. 
 در دوره 2012ـ2013، رتبه جهانی ایران با 17 پله بهبود از 167 به 150 کاهش یافته است. 

عمده‌ترین دلیل آن را می‌توان تصویب دستورالعمل »الزامات افشای اطلاعات و تصویب معاملات اشخاص وابسته به ناشران بورس 
و فرابورسي« دانست. 

 
 
 

 گذارانبزرسي رتبه ايزان در جهان در حمايت اس سزمايه 
  ( تشسیم ضذٌ است. 5ومبیٍ )دس  2003د2059عی ديسٌ صمبوی  گزاسانحمبیت اص سشمبیٍوحًٌ تاییشات ستجٍ ایشان دس سکه سيوذ صمبوی 

 3112ـ3112ديرٌ سمبوي گذاران حمبيت اس سزمبيٍ. جبيگبٌ جُبوي ايزان در 1ومبيٍ 

 
Source: www. Doingbssiness.org 

  تًان ثٍ دي ديسٌ صمبوی تمسیم کشد.  یگزاس سا محمبیت اص سشمبیٍعجك ومبیٍ، ستجٍ جُبوی ایشان دس 
 ( ستجٍ سسیذٌ است )ديسٌ تىضل 561ثٍ  561دس آن ستجٍ ایشان اص  کٍ 2052د2003َبی سبل 
 آن سا ديسٌ ثُجًد تلمی کشد.  تًانکٍ می 2059د2052ديسٌ  

  کبَص یبفتٍ است.  510ثٍ  561د اص ثُجًپلٍ  51ستجٍ جُبوی ایشان ثب  ،2059د2052 ديسٌدس 
 ٌثدًسس ي  وبضدشان  ثدٍ  الضامدبت افطدبی اعلاػدبت ي تػدًیت مؼدبملات اضدخبظ ياثسدتٍ        »تًان تػًیت دستًسالؼم  تشیه دلی  آن سا میػمذ

  .داوست «فشاثًسسی
 ٍایه دستًسالؼم  دس ساستبی حمبیت اص حمًق سشمبیٍ گزاسان، پیطگیشی اص يلًع تخلفبت ي ویض سبمبوذَی ي تًسؼٍ ثبصاس ضدفب   تش، عًس دلیكث

   ت مذیشٌ سبصمبن ثًسس ي ايساق ثُبداس سسیذ.بثٍ تػًیت َی 9/50/5930 دس تبسیختجػشٌ،  1ي  مبدٌ 59ي مىػفبوٍ دس 
 سدبل گزضدتٍ    2دسغذ سُبج وبضش سا دس اختیبس داسودذ، مدذیشاوی کدٍ دس     50اضخبظ ياثستٍ )اضخبغی کٍ حذال   ،ایه دستًسالؼم  ثٍ استىبد

بی ثبصوطستگی ي مدذیشان اسضدذ اجشایدی ي....( يهیفدٍ     َغىذيق ذ تؼبيوی کبسکىبن ياوذ، اضخبظ داسای سياثظ خبظ مبوىت مذیشٌ ثًدٌبػضً َی
چىبوچدٍ   ایه دستًسالؼم  رکش ضذٌ افطدب ومبیىدذ.   1تفکیک َش گشيٌ مؼبملٍ ي ثب ضشح مىبست ثٍ تشتیجی کٍ دس مبدٌ  ثٍ ت خًد ساداسوذ مؼبملا

 مدذت  حذاکثش هدش  ثبیذ َبی مبلی حسبثشسی ضذٌ ثبضذ، مغبثك آخشیه غًستاسصش مًضًع مؼبملٍ مؼبدل یب ثیص اص پىج دسغذ داسایی وبضش 
 .(اغلاحیٍ لبوًن تجبست 523مبدٌ )عجك سبػت افطب ضًوذ  12

 ٍجدذيل دس  2003د2059َبی آن دس ديسٌ صمبوی ، وحًٌ تاییشات صیشضبخعگزاسانظًس ثشسسی ػًام  مًثش دس تاییشات حمبیت اص سشمبیٍمىث 
 . استاسایٍ ضذٌ ( 5)

 گذاران َبي حمبيت اس سزمبيٍ . ريوذ سمبوي سيزشبخص1جذيل 
 3112 3113 3111 3111 3112 شبخص/ سبل

 1 1 1 1 1 افشبي اطلاعبت
 1 1 1 1 1 پذيزي مذيزدرجٍ مسئًلیت

 0 0 0 0 0 سًُلت دادخًاست سُبمذاران
Source: www. Doing business, Country Report: Case of Iran (various years) 

  دس 1ثدٍ   2052-2003َدبی  دس سدبل  1، اص فدًق دلی  تػًیت دستًسالؼم  کٍ ثٍضبخع افطبی اعلاػبت استثىبی امتیبص صیشثٍ ،جذيلعجك 
 ثذين تاییش ثًدٌ است.  سُبمذاسانپزیشی مذیش ي سًُلت دادخًاست َبی دسجٍ مسئًلیتافضایص یبفتٍ است، صیشضبخع 2059سبل 

 ديرٌ تىشل رتبٍ ديرٌ بُبًد رتبٍ
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* به‌طور دقیق‌تر، اين دستورالعمل در راستاي حمايت از حقوق سرمايه‌گذاران، پيشگيري از وقوع تخلفات و نيز ساماندهي و توسعه 
بازار شفاف و منصفانه در 13 ماده و 5 تبصره، در تاریخ 1390/10/3 به تصويب هيات مديره سازمان بورس و اوراق بهادار رسيد. 

* به استناد اين دستورالعمل، اشخاص وابسته )اشخاصي که حداقل 10 درصد سهام ناشر را در اختيار دارند، مديراني که در 2 سال 
گذشته عضو هيات مديره بوده‌اند، اشخاص داراي روابط خاص مانند تعاوني کارکنان و صندوق‌هاي بازنشستگي و مديران ارشد 
اجرايي و....( وظيفه دارند معاملات خود را به تفکيک هر گروه معامله و با شرح مناسب به ترتيبي که در ماده 4 اين دستورالعمل 
ذکر شده افشا نمايند. چنانچه ارزش موضوع معامله معادل يا بيش از پنج درصد دارايي ناشر مطابق آخرين صورت‌هاي مالي 

حسابرسي شده باشد، باید حداکثر ظرف مدت 48 ساعت افشا شوند )طبق ماده 129 اصلاحيه قانون تجارت(.

* به‌منظور بررسی عوامل موثر در تغییرات حمایت از سرمایه‌گذاران، نحوه تغییرات زیرشاخص‌های آن در دوره زمانی 2013ـ2009 
در جدول )1( ارایه شده است. 

جدول 1: روند زماني زيرشاخص‌هاي حمایت از سرمایه‌گذاران 

20092010201120122013شاخص/ سال

55557افشای اطلاعات

44444درجه مسئولیت‌پذیری مدیر

00000سهولت دادخواست سهامداران

Source: www. Doing business, Country Report: Case of Iran (various years)

 طبق جدول، به‌استثنای امتیاز زیرشاخص افشای اطلاعات که به‌دلیل تصویب دستورالعمل فوق، از 5 در سالهای 2012-2009 
به 7 در سال 2013 افزایش یافته است، زیرشاخص‌های درجه مسئولیت‌پذیری مدیر و سهولت دادخواست سهامداران بدون تغییر 

بوده است. 
 نکته قابل توجه آنکه، در هیچ‌یک از سالهای مورد بررسی تهمیدات لازم جهت تسهیل ارایه دادخواست توسط سرمایه‌گذاران 

اندیشیده نشده است که می‌تواند یکی از مهم‌ترین دلایل نامناسب بودن جایگاه ایران در حمایت از سرمایه‌گذاران باشد. 
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 با توصیفات به‌عمل آمده به‌منظور بررسی دقیق‌تر عملکرد ایران در حمایت از سرمایه‌گذاران، فاصله تا مرز ایده‌آل )نحوه تغییرات 
عملکرد ایران نسبت به سال گذشته خود( در نمایه )2( ارایه شده است.

نمایه 2: بررسی امتیاز ایران در حمایت از سرمایه‌گذاران

 
 
 

   گزاسان اوذیطیذٌ وطذٌ َبی مًسد ثشسسی تُمیذات مصج جُت تسُی  اسایٍ دادخًاست تًسظ سشمبیٍاص سبل یکتًجٍ آوکٍ، دس َیچوکتٍ لبث
 گزاسان ثبضذ.  تًاوذ یکی اص مُمتشیه دمی  وبمىبست ثًدن جبیگبٌ ایشان دس حمبیت اص سشمبیٍاست کٍ می

 ٍوحًٌ تاییشات ػملکشد ایشان  آلتب مشص ایذٌ فبغلٍ، سانگزاحمبیت اص سشمبیٍملکشد ایشان دس تش ػمىظًس ثشسسی دلیكػم  آمذٌ ثٍثب تًغیفبت ث(
 ( اسایٍ ضذٌ است.2دس ومبیٍ ) وسجت ثٍ سبل گزضتٍ خًد(

 گذاران. بزرسي امتیبس ايزان در حمبيت اس سزمبي3ٍومبيٍ 

 

 
 
Source: www. Doing business, Country Report: Case of Iran (various years) 

  ثبثت ثًدٌ است.  1/95دس سغح  2052د2006دس ديسٌ صمبوی  گزاسان حمبیت اص سشمبیٍعجك ومبیٍ، ػملکشد ایشان دس 
  تدًان آن سا دلید  اغدلی     سسیذٌ است کدٍ مدی   5/92ياحذ افضایص ثٍ  9ثب تػًیت دستًسالؼم  افطبی اعلاػبت، ایه امتیبص ثب  2059دس سبل

 ای ایشان دس ضبخع مزکًس للمذاد کشد.   ستجٍ 51استمبی 

 
 گذارانعملكزد كشورهاي منطقه در حمايت اس سزمايه

 گبوٍ َبی سٍحًصٌلحبػ وگبَی ثٍ يضؼیت حبکم ثش ایه کطًسَب ثٍ، انگزاسحمبیت اص سشمبیٍمىغمٍ دس  پیص اص ثشسسی ستجٍ کطًسَبی مىتخت
 . ثبضذ حبیض اَمیت می. سًُلت دادخًاست سُبمذاسان 9پزیشی مذیش ي . دسجٍ مسئًلیت2. میضان افطبی اعلاػبت؛ 5: آن

  ،سيی دس خػدًظ   ثبضذ. ثذیه َب مؼیبسی دس وظش گشفتٍ ضذٌ است کٍ ومبیىذٌ صیشضبخع مزکًس می ثشای َش یک اص صیشضبخعثشای ایه مىظًس
پزیشی مذیش اص مؼیبسَبی تؼشیف يهبیف مطخع  دس استجبط ثب دسجٍ مسئًلیت اعلاػبت تفػیلی؛میضان افطبی اعلاػبت اص مؼیبس الضاج ثٍ افطبی 

سًُلت دادخًاست سُبمذاسان اص مؼیبسَدبی اجدبصٌ دستشسدی ثدٍ     مًسد اوگیض ثب اضخبظ ياثستٍ ي دس بدمت مخبعشٌثشای مذیشان ي اجبصٌ لاً مج
اوجبج مجبدمت ثب اضخبظ ياثستٍ ي الضاج ثٍ وظدبست ثیشيودی ثدش اوجدبج      تػًیت لبوًویي دس جشیبن آن،  لضبيتتمبمی مستىذات ضشکت پیص اص 

 (2)جذيل  .استمؼبملات ثب اضخبظ ياثستٍ استفبدٌ ضذٌ 
  

Source: www. Doing business, Country Report: Case of Iran (various years)

 طبق نمایه، عملکرد ایران در حمايت از سرمايه‌گذاران در دوره زمانی 2006ـ2012 در سطح 31/5 ثابت بوده است. 
 در سال 2013 با تصويب دستورالعمل افشاي اطلاعات، اين امتياز با 3 واحد افزايش به 38/1 رسيده است كه مي‌توان آن را 

دليل اصلي ارتقاي 17 رتبه‌اي ايران در شاخص مذكور قلمداد كرد. 
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 پیش از بررسی رتبه کشورهای منتخب منطقه در حمایت از سرمایه‌گذاران، نگاهي به وضعيت حاكم بر اين كشورها به‌لحاظ 
حوزه‌های سه‌گانه آن: 1. میزان افشای اطلاعات؛ 2. درجه مسئولیت‌پذیری مدیر و 3. سهولت دادخواست سهامداران حايز اهميت 

مي‌باشد. 
 برای این منظور، براي هر كي از زيرشاخص‌ها معياري در نظر گرفته شده است كه نماينده زيرشاخص مذكور مي‌باشد. بدين‌روي 
در خصوص ميزان افشاي اطلاعات از معيار الزام به افشاي اطلاعات تفصیلی؛ در ارتباط با درجه مسئوليت‌پذيري مدير از معيارهاي 
تعريف وظايف مشخص براي مديران و اجازه لغو مبادلات مخاطره‌انگيز با اشخاص وابسته و درمورد سهولت دادخواست سهامداران 
از معيارهاي اجازه دسترسي به تمامي مستندات شركت پيش از قضاوت و در جريان آن، تصویب قانونی انجام مبادلات با اشخاص 

وابسته و الزام به نظارت بيروني بر انجام معاملات با اشخاص وابسته استفاده شده است. )جدول 2(

جدول 2: شرايط حاكم بر كشورهاي منتخب منطقه و ايران به‌لحاظ زيرشاخص‌هاي حمايت از سرمايه‌گذار

زیرشاخص ‌

میزان افشای 
سهولت دادخواست سهامداراندرجه مسئولیت‌پذیری مدیراطلاعات

الزام به 
افشای 

اطلاعات 
تفصیلی

تعریف وظایف 
 مشخص

 برای مدیران

اجازه لغو مبادلات 
 مخاطره‌انگیز 

با اشخاص وابسته

اجازه دسترسی به 
 تمامی مستندات 

شرکت پیش 
ازقضاوت

اجازه دسترسی به 
تمامی مستدات 

شرکت در جریان 
قضاوت

تصویب قانونی 
 انجام مبادلات 

با اشخاص 
وابسته

الزام به نظارت 
بیرونی بر انجام 

مبادلات با 
اشخاص وابسته

**-**-*عربستان

**-**-*تاجیکستان

-*--*-*عمان

**-----لبنان
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زیرشاخص ‌

میزان افشای 
سهولت دادخواست سهامداراندرجه مسئولیت‌پذیری مدیراطلاعات

الزام به 
افشای 

اطلاعات 
تفصیلی

تعریف وظایف 
 مشخص

 برای مدیران

اجازه لغو مبادلات 
 مخاطره‌انگیز 

با اشخاص وابسته

اجازه دسترسی به 
 تمامی مستندات 

شرکت پیش 
ازقضاوت

اجازه دسترسی به 
تمامی مستدات 

شرکت در جریان 
قضاوت

تصویب قانونی 
 انجام مبادلات 

با اشخاص 
وابسته

الزام به نظارت 
بیرونی بر انجام 

مبادلات با 
اشخاص وابسته

*--**--مصر

----*-*کویت

-*----*سوریه

*-----*ترکیه

**-----الجزایر

**-----بحرین

*---*--یمن

-*--*--قطر

----*--امارات

-------افغانستان

-------ایران

-------اردن

 Source: www. Doingbssiness.org
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 در خصوص میزان افشای اطلاعات، تنها در شش كشور عربستان، تاجكيستان، كويت، عمان، سوريه و تريكه الزامات مرتبط با 
افشاي اطلاعات تفصیلی وجود دارد كه با افزايش شفافيت فضاي معاملات، بسترهای لازم جهت بهبود فضای کسب‌وکار و حمایت 

از سرمایه‌گذار را فراهم می‌کند.
 در ارتباط با درجه مسئولیت‌پذیری مدیران نیز در هیچیک از کشورهای مورد بررسی وظایف مشخصی برای مدیران تعریف نشده 
است. این امر می‌تواند سبب انجام سلیقه‌ای وظایف از سوی مدیران و عدم پاسخگویی آنها شود که به نظر می‌رسد یکی از دلایل 

نامناسب بودن عملکرد کشورهای مورد نظر نیز باشد. 
 در خصوص اجازه لغو مبادلات مخاطرهانگیز با اشخاص وابسته وضعیت به‌مراتب مناسب‌تر است؛ به‌نحوی‌که، 50 درصد کشورها 

)عربستان، تاجیکستان، کویت، عمان، مصر، یمن، قطر و امارات( چنین امکانی را فراهم کرده‌اند.
 در خصوص سهولت دادخواست سهامداران نیز باید گفت که تنها در سه کشور عربستان، تاجیکستان و مصر تدابیر لازم جهت 

دسترسی به تمامی مستندات شرکت پیش از قضاوت اندیشیده است.
  با این‌حال در هیچ‌یک از کشورها، سهامداران اجازه دسترسی به مستندات شرکت در جریان قضاوت را ندارند. 

 در 50 درصد کشورها )عربستان، تاجیکستان، عمان، لبنان، سوریه، الجزایر، بحرین و قطر(، انجام مبادله با اشخاص وابسته 
مستلزم تصویب قانونی است؛ در ارتباط با الزامات مربوط به نظارت بیرونی بر انجام مبادلات با اشخاص وابسته نیز در 50 درصد 

کشورها )عربستان، تاجیکستان، لبنان، مصر، ترکیه، الجزایر، بحرین و یمن( چنین الزامی وجود دارد.
 در میان کشورهای مورد بررسی، ایران، افغانستان و اردن در شرایط نامناسب‌تري قرار گرفته‌اند، چرا که هیچ‌یک از تمهیدات 

اندیشیده شده در سایر کشورها در این کشورها وجود ندارد.
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 پس از مرور اجمالي شرایط حاکم بر کشورهای مورد بررسی، در اين قسمت جايگاه منطقه‌اي ايران در ميان كشورهاي منتخب 
در حمایت از سرمایه‌گذار طی سالهای 2012 و 2013 بررسی می‌شود )جدول 3(. 

جدول 3 : جایگاه جهانی کشورهای منتخب منطقه و ایران به‌لحاظ  حمایت از سرمایه‌گذاران سالهای 2012 و 2013

 تغییر رتبه20122013 کشور / سال

17192عربستان

41-6625تاجیکستان

29323کویت

66704ترکیه

79823الجزایر

79823بحرین

79823مصر

981002لبنان

981002عمان

981002قطر

1141173سوریه

1241284اردن
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 تغییر رتبه20122013 کشور / سال

1221286امارات

1361393یمن

17-167150ایران

1851850افغانستان

Source: www. Doingbusiness.org

 طبق جدول، در میان 16 کشور منتخب منطقه تنها رتبه کشورهای تاجیکستان )41 رتبه( و ایران )17 رتبه( بهبود داشته است. 
 رتبه افغانستان بدون تغییر بوده و رتبه سایر کشورها تنزل داشته است. 

 عربستان سعودی با رتبه جهانی 19در جایگاه اول منطقه، کشورهای تاجیکستان )رتبه 25( و کویت )رتبه 29( در جایگاه دوم 
و سوم قرار دارند. 

در این میان، ایران در جایگاه پانزدهم منطقه قرار گرفته است و تنها کشور افغانستان جایگاه پایین‌تری نسبت به آن دارد. 
این امر نشان می‌دهد که به‌رغم بهبود 17 پله‌ای ایران در شاخص مذکور هنوز هم تا بهترین‌های منطقه فاصله بسیاری دارد که در 
صورت عدم چاره‌اندیشی به موقع و مناسب، این امر می‌تواند تحقق اهداف سند چشم‌انداز بیست‌ساله کشور را با مشکل مواجه کند.



28 دی 1392 - شماره 125 تابا        12

  در كشورهاي منتخب منطقه در سال‌هاي 2009، 2010، 2011 و 2013 در مجموع 8 اصلاح در حوزه حمایت از سرمایه‌گذار 
انجام شده است )جدول 4( 

جدول 4. اصلاحات كشورهاي منتخب منطقه در حمایت از سرمایه‌گذاران

2009201020112013

عربستان

• ممانعت از رای دادن گروه‌های 	
ذینفع در تصویب انجام مبادلات با 

اشخاص وابسته

• مقابل 	 در  مجازات‌ها  افزایش 
عملکرد نامناسب مدیران

***

تاجیکستان

• به 	 مربوط  مقررات  تنطیم 
افشای  فزاینده  الزامات  و  تصویب 

مبادلات با اشخاص وابسته

• اقلیت 	 اجازه به سرمایه‌گذاران 
مدیران  علیه  دعوی  اقامه  جهت 
شرکت به‌منظور دفاع از حقوق خود 

و سهامداران

• شرکت‌های 	 قانون  اصلاح 
مسئولیت  )با  تضامنی  سهامی 
شفافیت  افزایش  جهت  نامحدود( 
تعهدات مربوط به خاتمه مبادلاتی 

که در آنها تضاد منافع وجود دارد

• سهامداران 	 دانستن  مجاز 
لغو  مورد  در  دادخواست  ارایه  به 
اشخاص  با  مخاطره‌آمیز  مبادلات 

وابسته

• به 	 بزرگ‌تر  شرکت‌های  الزام 
گزارش‌های  در  اطلاعات  افشای 

سالانه

• اطلاعات 	 به  بیشتر  دسترسی 
شرکت برای سهامداران اقلیت

• شکایت 	 مراحل  تسهیل 
مبادلات  مورد  در  مدیران  از 

مخاطره‌آمیز با اشخاص وابسته

مصر
• مستقل 	 نهاد  وجود  به  الزام 

مبادلات  ارزیابی  جهت  )بازرس( 
از  پیش  ذینفع  گروه‌های  میان 

انجام معامله
***

***ایران
• الزام به افشای فوری مبادلات 	

با اشخاص وابسته

ترکیه
• الزام به وجود نهاد مستقل 	

)بازرس( جهت ارزیابی مبادلات 
از  پیش  ذینفع  گروههای  میان 

انجام معامله
***

Source: www. Doingbusiness.org
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نهاد مستقل جهت  راه‌اندازی  به‌صورت  را می‌توان   طبق جدول، عمده اصلاحات صورت گرفته در کشورهای منتخب منطقه 
ارزیابی مبادلات میان گروه‌های ذینفع پیش از انجام معامله و افشای اطلاعات مربوط به معاملات برشمرد. 

 نکته جالب توجه آنکه، بیشترین اقدامات صورت گرفته مربوط به کشور تاجیکستان است که این امر خود می‌تواند دلیلی بر 
بهبود 41 رتبه‌ای آن نسبت به سال گذشته باشد. 

 به‌طور دقیق‌تر این کشور در کنار دو حوزه برشمرده، اقداماتی در راستای تسهیل دادخواست سهامداران و اقامه دعوی علیه 
مدیران شرکت نیز انجام داده است.
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 حمایت از سرمایه‌گذاران یکی از ارکان شاخص کسب وکار است که از میانگین سه زیرشاخص میزان افشای اطلاعات، درجه 
مسئولیت‌پذیری مدیر و سهولت دادخواست سهامداران محاسبه می‌شود.

 رتبه جهانی ایران در حمایت از سرمایه‌گذاران در سالهای 2012ـ2009 تنزل داشته است )از 164 به 167( اما یک‌باره به 
سبب تصویب دستورالعمل »الزامات افشای اطلاعات و تصویب معاملات اشخاص وابسته به ناشران بورس و فرابورسي« در سالهای 

2013ـ2012 رتبه ایران با 17 پله صعود از 167 به 150 کاهش یافت.
 به‌لحاظ زیرشاخص‌های محاسبه شاخص حمایت از سرمایه‌گذار نیز به‌استثنای افزایش 7 امتیازی زیرشاخص افشای اطلاعات دو 

زیرشاخص دیگر )درجه مسئولیت‌پذیری مدیر و سهولت دادخواست سرمایه‌گذاران( بدون تغییر بوده است.
 در هیچ‌یک از سالهای مورد بررسی تهمیدات لازم جهت تسهیل ارایه دادخواست توسط سهامداران اندیشیده نشده است که 

می‌تواند یکی از مهم‌ترین دلایل نامناسب بودن جایگاه ایران در حمایت از سرمایه‌گذاران باشد.
 عملکرد ایران در حمايت از سرمايه‌گذاران در دوره زمانی 2006ـ2012 در سطح 31/5 ثابت بوده است. در سال 2013 با تصويب 

دستورالعمل افشاي اطلاعات، اين امتياز با 3 واحد افزايش به 38/1 رسيده است.
 تنها در شش كشور عربستان، تاجكيستان، كويت، عمان، سوريه و تريكه الزامات مرتبط با افشاي اطلاعات تفصیلی وجود دارد.

 در هیچیک از کشورهای مورد بررسی وظایف مشخصی برای مدیران تعریف نشده است. این امر می‌تواند سبب انجام سلیقه‌ای 
وظایف از سوی مدیران و عدم پاسخگویی آنها شود.

 50 درصد کشورها )عربستان، تاجیکستان، کویت، عمان، مصر، یمن، قطر و امارات( لغو مبادلات مخاطره‌انگیز با اشخاص وابسته 
مجاز دانسته شده است.

 تنها در سه کشور عربستان، تاجیکستان و مصر تدابیر لازم جهت دسترسی به تمامی مستندات شرکت پیش از محاکمه اندیشیده 
است، بااین‌حال در هیچ‌یک از کشورها، سهامداران اجازه دسترسی به مستندات شرکت در جریان قضاوت را ندارند.

 در 50 درصد کشورها )عربستان، تاجیکستان، عمان، لبنان، سوریه، الجزایر، بحرین و قطر(، انجام مبادله با اشخاص وابسته 
مستلزم تصویب قانونی است.

 در 50 درصد کشورها )عربستان، تاجیکستان، لبنان، مصر، ترکیه، الجزایر، بحرین و یمن( نظارت بیرونی بر انجام مبادلات با 
اشخاص وابسته الزامی است.
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 در مجموع 8 اصلاح در کشورهای منتخب منطقه در ارتباط با حمایت از سرمایه‌گذار صورت گرفته است که عمده اصلاحات 
را می‌توان در قالب راه‌اندازی نهاد مستقل جهت ارزیابی مبادلات میان گروه‌های ذینفع پیش از انجام معامله و افشای اطلاعات 

مربوط به معاملات برشمرد؛ 
 در کشور تاجیکستان در کنار اقدامات برشمرده فوق، اقداماتی در راستای تسهیل دادخواست سهامداران و اقامه دعوی علیه 

مدیران شرکت نیز انجام شده است که خود می‌تواند دلیلی بر بهبود 41 رتبه‌ای آن باشد.
 عربستان سعودی با رتبه جهانی 19در جایگاه اول در میان کشورهای منتخب منطقه، کشورهای تاجیکستان )رتبه 25( و کویت 

)رتبه 29( در جایگاه دوم و سوم قرار دارند؛
 ایران با رتبه جهانی 150 جایگاه 15 منطقه را به خود اختصاص داده است. 

 ايران به‌رغم بهبود 17 رتبه‌ای هنوز هم تا رسیدن به بهترین عملکرد منطقه )کشور عربستان با رتبه جهانی 19( فاصله بسیاری 
دارد.
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 در راستای تحقق اهداف سند چشم‌انداز بیست‌ساله کشور )افق 1404( ضروری است اقداماتی در ارتباط با حمایت از سرمایه‌گذار 
صورت گیرد. 

 از جمله راهکارهای پیشنهادی جهت بهبود رتبه ایران می‌توان به موارد زیر اشاره کرد: 
* ایجاد شفافیت در اندازه سهامداران و میزان منافع مدیران شرکت با هدف آگاهی سرمایه‌گذاران از جایگاه و میزان سهام خود؛

* ارایه گزارش‌هاي ادواري از فعالیت‌ها و صورتحساب‌های شرکت )ترازنامه، صورت سود و زیان و ...(؛
* ایجاد اطمینان خاطر برای سرمایه‌گذاران کوچک پیرامون رسیدگی به دعاوی احتمالی آنها در محاکم قضایی و حقوقی رسمی 

کشور در مواقع ضروري؛
و  سهامداران  تمامی  از حقوق  صیانت  تشکل‌های صنفی جهت  یا  اتحادیه‌ها  طریق  از  حمایتی  و  نظارتی  سازوکارهای  طراحی   *

سرمایه‌گذاران بویژه سرمایه‌گذاران کوچک؛
* حمایت از حقوق سرمایه‌گذاران خرد و کلان اقتصادی و ظرفیت‌های سرمایه‌گذاری جهت افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران نسبت به 

سرمایه‌گذاری؛
* تدوین دستورالعمل‌های لازم جهت تعریف وظایف مشخص برای مدیران شرکت‌ها و نظارت بر عمل طبق وظایف؛ 

* الزام به وجود ناظر )بازرس( بیرونی در خصوص انجام مبادلات مخاطره‌آمیز با اشخاص وابسته؛
* فراهم آوردن بسترهای لازم جهت دسترسی سهامداران به مستندات شرکت پیش از قضاوت و در جریان آن؛

* بازنگری در قانون تجارت و قانون آیین دادرسی مدنی و انجام اصلاحات لازم.
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