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Abstract 
The purpose of the research is to design a mechanism to increase the participation 

of retail shareholders in the management of enterprises. Through this increase, the 
improvement of corporate governance, the reduction of information asymmetry, and 
the increase of the awareness of retail shareholders happen. After library studies, this 
research presented a model of participation of retail shareholders in the management of 
listed companies through a questionnaire and a survey of experts and retail shareholders, 
and the model was confirmed through the fuzzy Delphi method. In the proposed 
model, retail shareholders can buy and sell their voting rights close to the annual meeting 
through a SPC. Therefore, during this process, the shareholders who want to have the 
power to exercise more votes in the annual meeting, buy the voting rights of other retail 
shareholders. In addition, they can choose a representative from among themselves to 
be on the company's board of directors by using the platform provided in the proposed 
model through their voting coalition. By implementing such a mechanism, it will be 
possible to obtain 511 board seats by retail shareholders in listed companies. The results 
of the research showed that the proposed model will increase the motivation of retail 
shareholders to participate in meetings, increase the awareness of shareholders, and 
improve transparency. 
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 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 169-190، صص 1402 زمستان، 64، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 يها شرکت تیریسازوکار مشارکت سهامداران خرد در مد یطراح
 1رانیشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا رفتهیپذ

 3، فریبا احمدي زمانی2امیرحسین ارضاء
 
 

 چکیده
از  .استهاي اقتصادي طراحی سازوکاري براي افزایش مشارکت سهامداران خرد در اداره بنگاهپژوهش هدف 

افتد. طریق این افزایش، بهبود حاکمیت شرکتی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش آگاهی سهامداران خرد اتفاق می
به ارائه مدل خبرگان و سهامداران خرد اي، از طریق پرسشنامه و نظرسنجی از پس از مطالعات کتابخانهپژوهش این 

د پرداخته و از طریق روش دلفی فازي مدل تایی  یو فرابورس یبورس هايشرکت تیریمشارکت سهامداران خرد در مد
توانند حق رأي خود را در زمان نزدیک به مجمع سالیانه از طریق نهاد واسط . در مدل پیشنهادي سهامداران خرد میشد
امع برخوردار جکنند. بنابراین طی این فرایند سهامدارانی که تمایل دارند از قدرت اعمال رأي بیشتري در م دوفروشیخر

در مدل  شدهراهمفبر این قادر هستند با استفاده از بستر  افزونند. کنباشند، حق رأي دیگر سهامداران خرد را خریداري می
با ا انتخاب کنند. هشرکت رهیمدئتیهحضور در  برايائتلاف رأي خود، یک نماینده از بین خودشان  لهیوسبهپیشنهادي 

هاي در شرکت توسط سهامداران خرد رهیمدئتیه یکرس 511 گرفتنامکان  یطورکلبه يرسازوکا نیچن يسازادهیپ
د نشان داد مدل پیشنهادي موجب افزایش انگیزه سهامداران خرپژوهش نتایج  خواهد شد. ریپذامکانبورسی و فرابورسی 

 خواهد شد.  شفافیت ارتقاء و سهامداران آگاهی شرکت در مجامع، افزایش براي

 .سهامداران خرد ،یشرکت تیحاکم ره،یمدئتیه ،يحق رأ هاي کلیدي:واژه 
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1. DOI: 10.22034/JSE.2023.12120.2079 
 ).ah.erza@atu.ac.ir( .مسئول) سندهی. (نورانیتهران، ا ،یو حسابداري، دانشگاه علامه طباطبائ تیریو بانکداري، دانشکده مد یگروه مال ار،یاستاد. 2

 ).pinkbunny4030@gmail.com( .رانیتهران، ا ،یو حسابداري، دانشگاه علامه طباطبائ تیریدانشکده مد ،یمال تیریگروه مد. کارشناسی ارشد، 3

 30/04/1402تاریخ دریافت: 
 25/09/1402 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

 . ناشر این مقاله، سازمان بورس و اوراق بهادار است.© 1402حق انتشار این مستند، متعلق به نویسندگان آن است. 
این مقاله تحت گواهی زیر منتشرشده و هر نوع استفاده غیرتجاري از آن مشروط بر استناد صحیح به مقاله و با 

 رعایت شرایط مندرج در آدرس زیر مجاز است. 
Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International license 
(https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 

 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2023.12120.2079
mailto:pinkbunny4030@gmail.com


 1402، زمستان 64ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  171 
 

 مقدمه
قرار دارد.  موردتوجهمسائلی است که  نیترمهمبحث حمایت از حقوق سهامداران خرد از 

با استفاده از شاخص حمایت از حقوق سهامداران خرد  سالههمهتا جایی که بانک جهانی 
د (ندري و کنوضعیت حمایت از سهامداران را در کشورهاي مختلف بررسی می

 ).165:1394حسینی،
 اجراي در ذینفعان نقش صحبت از هنگام ها،شرکت راهبري طرفدار اصول هايارگان

 سهامداران معتقدند و کنندمی دیتأکخرد  سهامداران حضور بر بیشتر هاراهبري شرکت اصول

 راهبري اصول اجراي در توانندخود می حقوق از کافی آگاهی و فعال طریق حضور از

موانعی که موجب  نیترمهم). 1393باشند (رهبري خرازي،  داشته مؤثري ها نقش شرکت
 سهامداران عمده تسلط شامل شودی سهامداران به مشارکت و حضور در مجامع میعلاقگیب

 اداري در ساعت و فصلکی در همه که است عمومی سالانه مجامع ضعیف يزیربرنامه و

 رگذاریتأثشوند، همچنین پراکندگی جغرافیایی سهامداران براي حضور در مجمع و می برگزار
 شرکت در براينبودن حق رأي سهامداران اقلیت نیز جمله عوامل دلسردي سهامداران اقلیت 

، 1دیگران(ماك و  استها آنال سهامداران خرد نیازمند ایجاد انگیزه در . حضور فعاستمجامع 
2020.( 

 شوندیم گرفته يریگيرأ صورتبه و سالیانه مجامع در هاشرکت مهم تصمیمات از بسیاري
رخوردار برأي بیشتري  حق از و سهامدارانی که تعداد سهم بیشتري از شرکت داشته باشند،

تواند از طریق اعطاي وکالت به فرد دیگري واگذار شود می نیز حق رأي سهامدار .خواهند شد
 همسصاحبمنعی براي واگذاري حق رأي وجود ندارد و بنابراین نیز  در قانون تجارت ایرانو 

(ستوده  کندحق رأي را به دیگري واگذار  ازجملهمجاز است که قسمتی از حقوق خود 
 ). 77:1388تهرانی،

در زمینه حمایت از سهامداران خرد در مجامع عمومی  پژوهشیبه اینکه در ایران تاکنون با توجه 
 حاضر در صدد دستیابی به سه هدف کاربردي است:پژوهش ها صورت نگرفته است، شرکت

مدیریت  به منظورطراحی یک سازوکار براي حمایت از سهامداران خرد  •
 .استهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت
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یل ها بدلمدیره شرکتایجاد سازوکاري به منظور افزایش استقلال اعضاي هیأت •
 سهامداران خرد است. هحضور اشخاص حقیقی بعنوان نمایند

بستري به منظور خرید و فروش حق رأي سهامداران قبل از برگزاري  کردنفراهم  •
 .استها مجامع شرکت

 
 هابانی نظري و توسعه فرضیهم

ها در پی ارائه مدلی ) انجام شد، آن1397زاده (در پژوهشی که توسط حسینی و شفیع
 از حمایت بر تأثیرگذار يهامؤلفهحمایت از سهامداران خرد بودند. در این پژوهش  منظوربه

از:گزارشگري مالی، شفافیت، شدند. این عوامل عبارت بودند  گذاران شناساییسرمایه حقوق
اي با عنوان )، مطالعه2019( 1باساك، چاباکوري و یاووز کیفیت حسابداري و راهبري شرکتی.

ها انجام دادند و بیان کردند شواهد تجربی شایان گذاران و قیمت داراییحمایت از سرمایه
و نرخ بهره را تحت تأثیر ها گذاران، بازده سهام، نوسانتوجهی وجود دارد که حمایت از سرمایه

دهد سهامداران ها تدوین کردند که نشان میگذاري داراییمدلی براي قیمت هاآندهد. قرار می
مایت از ح که یزمانبخشی از بازده شرکت را (به نفع خود) منحرف کنند.  توانندیمکنترلی 
ه سهام رلی است، بازدکامل نباشد، سهام بیشتري در دست سهامداران کنت گذارانهیسرماحقوق 

، امیري، ایسروعل یمیابراهچنین . همهاي بازده سهام بیشتر و نرخ بهره کمتر استکمتر، نوسان
ازده ب شیمنجر به افزا ،ينهاد گذارانهیوارِ سرما) نشان دادند رفتار توده1401(سعیديو ارضاء 

 2انغوش، مویتا و نوی .دشویبازار) م يها یقاعدگ یو نوسانات کوتاه مدت (بعنوان ب رنرمالیغ
 وانعنبه وريگذاران، بر اهمیت نسبی بهرهکنند که حمایت از سرمایه)، استدلال می2018(

اي هها با استفاده از نمونه بزرگی از شرکتمحرك انتقال کنترل شرکت تأثیرگذار است. آن
زایش قال کنترل با افقوي حمایت شوند، انت طوربهگذاران اروپایی دریافتند چنانچه سرمایه

 با این دیدگاه که حمایتپژوهش سودآوري و افزایش اندازه شرکت همراه است. همچنین نتایج 
د. شود، سازگار بوهاي شرکت منجر میگذاران به استفاده کارآمدتر از داراییقوي از سرمایه

 منصفانه، در هاي) ، به بررسی این موضوع پرداخت که آیا مربوط بودن ارزش2016( 3سیکینن
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 لیوتحلهیتجزگذاران متفاوت است؟ این مطالعه با هاي متفاوت حمایت از سرمایهمحیط
ا متوسط یکشور نشان داد که ارزش منصفانه در کشورهایی با حمایت  34هاي مالی  شرکت

 انیزیعزو  انیمیعبدالرح ی،لیرجلیم ي،خاور. است باارزشگذاران مربوط قوي از حقوق سرمایه
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی هاي مالی شرکت)، با بررسی داده1400(

نشان دادند مالکیت سهام هیات مدیره بعنوان یکی از مولفه هاي ساختار مالکیت  1393-97دوره 
شرکت، بر تصمیمات سرمایه گذاري و عملکرد مبتنی بر ارزش دفتري، بصورت معناداري 

چنین از میان مولفه هاي ساختار هیات مدیره، استقلال آن بطور معناداري با هم تاثیرگذار است
  کیفیت گزارشگري مالی و تصمیمات سرمایه گذاري در ارتباط است.

واند به تبسیاري از فعالان و پژوهشگران بازار معتقدند برگزاري مجمع در محیط مجازي می
اي هت و سهامداران کمک کند. سازمان همکاريبرقراري ارتباط کارا، آسان و ارزان بین شرک

ها از اعضا خود خواسته است شکل اقتصادي و توسعه، در مبحث اصول راهبري شرکت
کلاسیک اعمال حق گروهی سهامداران خرد را تغییر داده و در پی آن هزینه ارتباطات، 

ید تا حد ممکن جمعی سهامداران خرد را از طریق فناوري جدهاي دستهگیري و فعالیت رأي
دهی الکترونیکی کاهش دهند. از راهکارهاي عملی در این زمینه سیستم مجمع مجازي و رأي

 ).83:1394(برارنیا ادبی، بشیري و حسینی مقدم،  است
هاي پیشین هیچ کدام براي حل مساله مدلی ارائه ندادند. هدف این پژوهش ارائه  پژوهش

 .استسازوکار عملیاتی 
 

 پژوهششناسی روش
و روش  تیاز منظر ماهپژوهش  نیاست. ا يحاضر ازنظر هدف، از نوع کاربردپژوهش 

پژوهش حاضر  يجامعه آمار .دیآیم حساببه یاکتشاف هايپژوهشاز نوع ها داده يگردآور
 نیحاضر متخصصان باتجربه از بپژوهش در  .نداهداد لیرا خبرگان و سهامداران خرد تشک

ارشد، کارشناسان  رانیعامل، مد رانیو مد رهمدیئتیه ياعضا :اندشدهانتخاب  ریز هاي گروه
ارشد، کارشناسان ارشد ارکان  رانیعامل، مد رانیو مد رهمدیئتیه ياعضای؛ مال يارشد نهادها

هاي شرکتارشد، کارشناسان ارشد  رانیعامل، مد رانیو مد رهمدیئتیه ياعضای؛ نظارت
 تیریمد ايهدر رشته یدولت هايدانشگاه یعلمئتیه ياعضافرابورس؛ در بورس و  شدهرفتهیپذ

؛ همچنین در قالب پرسشنامه از سهامداران خرد نیز مرتبط هايرشته ریو سا يو حسابدار
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 یمبتن يریگنمونه روش ازها نمونه تیفیداشتن ک تیاهم لیبه دلپژوهش  نیدر ا .شدنظرخواهی 
: شوندیم کلی تقسیمدسته  سهبه پژوهش نیز در این  هادادهابزار گردآوري  بر هدف استفاده شد.

کلیه  که شاملبود  ياروش گردآوري اطلاعات در بخش اول، بررسی اسناد و مطالعات کتابخانه
یز مقالات و ن تحقیقات پیشین، علمی، مقالات، مجلات معتبر يهااسناد و مدارك معتبر، کتاب

 ازیموردني هادادهي آوراطلاعــات لازم بــراي جمع .شودیم ،شده استمنتشر لاتین که علمی
مربـوط بـه خلاصـه تصـمیمات مجمـع عمومی عادي که  يهاها از گزارششرکتاطلاعات 

به دال سایت ک ازجملهي اطلاعاتی هابانک از بـا اسـتفاده ،شودیتوسط سازمان بورس منتشر م
بین  پرسشنامهتوزیع  اطلاعات ينیز ابزار اصلی گردآور در بخش بررسی میدانیآمد؛  دست

 نانفر از متخصص 10ازنظر  پرسش هاي ییروا نییتع براي. است سهامداران خرد و خبرگان
به  85/0آزمون آلفاي کرونباخ از  با استفاده پرسش هاي ییایپاضریب  نی. همچنشداستفاده 

 یر بررسمنظودر گام اول به ،شداستفاده  يفاز یاز روش دلف جینتا لیمنظور تحل. بهدست آمد
اور سهام شن زانیم یسهامداران خرد، بررس ندهیقابل اخذ توسط نما رهیمدئتیه یتعداد کرس

اده استف یفیموجود در آمار توص يهاها، از روششرکت رهیمدئتیه یشرکت و تعداد کرس
نظور مبه يشنهادیپ یاتیمدل عمل یو مال ییاجرا ،یدر خصوص ابعاد حقوق يدر گام بعد .شد

 نیعدم وجود اجماع در ب ایوجود  صیموافقت و مخالفت خبرگان و تشخ زانیاز م یآگاه
 د.ي و ..) استفاده شفاز نیانگیم ی،مثلث ياعداد فاز لیتشکی(خبرگان از آمار استنباط

دلفی با  از تکنیک شدهییشناساهاي شاخص نیترمهمها و غربال براي تعیین میزان اهمیت شاخص
رسش پرویکرد فازي استفاده شد. در الگوریتم اجراي تکنیک دلفی فازي براي غربالگري پس از تدوین 

که به  ردکبایست طیف مناسب پاسخگویی خبرگان را تدوین قابل درج در پرسشنامه، نخست می هاي
فاده است منظوربهیف مناسب است، پس از انتخاب ط شدهاستفادهاي درجه 5این منظور از طیف لیکرت 

است.  شدهادهاستفدهندگان ي عبارات کلامی پاسخساز يفازاز منطق فازي، از طیف فازي مناسبی براي 
 استفاده شد.  )TFN( مثلثی فازي براي توسعه طیف فازي از منطق اعداد

 
   هاي پژوهشیافته

 ستیبایمنظرات خبرگان در قالب اعداد فازي،  کردنپس از وارد :1گاه خبرگانتجمیع دید
بیشینه مقادیري  عنوانبه) U/Bبه تفکیک کران بالا ( پرسشنظر کلیه خبرگان در خصوص هر 

                                                                                                                                      
1. Aggregation 
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کمینه مقادیري است که  عنوانبه) L/Bتواند اختیار کند، کران پایین (می Fاست که عدد فازي 
مقدار یک عدد  نیترمحتمل) M/P VALUEتواند اختیار کند و کران وسط (می Fعدد فازي 

 آنکه با فرض. وجود دارد خبرگان دیدگاه فازي تجمیع براي متعددي هاي، راهشودفازي تجمیع 
از روش محاسبه  شود، داده نمایش) l, m, u( مثلثی فازي عددصورت به کارشناس هر دیدگاه

تایج تجمیع بر همین اساس ن .است شدهاستفادهتجمیع دیدگاه خبرگان  منظوربهمیانگین حسابی 
 :استبه شرح جدول یک  پرسشدیدگاه خبرگان به تفکیک هر 

 
ل  دو هید عیتجم. 1ج ن دگا  خبرگا

شماره 
 پرسش

 پرسشعنوان 
 میانگین فازي دیدگاه خبرگان

کران 
 پایین

مقدار 
 محتمل

 کران بالا

1 
نماینده سهامداران  کهیدرصورتتوزیع پاداش سالانه بین سهامداران خرد 

 انتخاب شود رهیمدئتیه عنوانبهخرد در مجمع 
4252/0 4543/0 7987/0 

 8801/0 7172/0 5183/0 رهیمدئتیهتمایل سهامداران به ائتلاف رأي خود جهت انتخاب عضو  2

 8101/0 7833/0 5083/0 اخذ کارمزد از خریدار حق رأي توسط نهاد واسطه رأي 3

 7833/0 7502/0 5344/0 کارمزد از فروشنده حق رأي توسط نهاد واسطه رأياخذ  4

5 
پرداخت حق عضویت توسط فرد متقاضی ائتلاف به نهاد واسطه رأي 

 رهیمدئتیهجهت عضویت در 
4167/0 4417/0 6500/0 

6 
، از زمان فروش اندفروختهوثیقه سهام سهامدارانی که حق رأي خود را 

 ي مرکزي وجوهگذارسپردهحق رأي تا زمان برگزاري مجمع،  نزد 
5603/0 8017/0 9138/0 

7 
 رهیمدئتیهیک شخص حقوقی در  عنوانبهعضویت نهاد واسطه رأي 

 با اعطاي نمایندگی به نماینده منتخب سهامداران هاشرکت
4500/0 3500/0 5250/0 

 8857/0 6975/0 5821/0 هاشرکت رهیمدئتیهاشخاص حقوقی در ي جابهانتخاب اشخاص حقیقی  8

 7768/0 7054/0 5000/0 الزام فعالیت نهاد واسط تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار 9

10 
احراز صلاحیت کاندیداي تصدي  منظوربه ازیموردنتعیین حداقل شرایط 
 يرأتوسط نهاد واسط حق  رهیمدئتیهسمت 

5225/0 7017/0 9138/0 

 8500/0 6518/0 4554/0 بر حمایت از حقوق سهامداران خرد شدهارائهي مدل رگذاریتأث 11

12 
حضور نماینده  لهیوسبهافزایش آگاهی سهامداران و ارتقاء شفافیت 

 شرکت رهیمدئتیهعضو  عنوانبهسهامداران خرد 
5759/0 7328/0 8303/0 

13 
خرد براي حضور در مجامع با ایجاد این  سهامدارانافزایش انگیزه 

 سازوکار
5667/0 7083/0 8417/0 



 ... مدیریت سازوکار مشارکت سهامداران خرد در یطراحو همکار:  ارضاء 176 

گیرد در نهایت مقادیر فازي نهایی هاي مختلف که با رویکرد فازي صورت می: در روش1فازي زدایی
دلفی  روش ردتبدیل کرد، دلیل استفاده از فازي زدایی آن است که  دركقابلرا باید به یک عدد قطعی و 

ي نهایی راجع به ریگمیتصم منظوربهکه  شدهمطرحنتایج تجمیع شده دیدگاه خبرگان در قالب یک طیف 
 پژوهش رسیدن به یک عدد نهایی در این خصوص ضروري است. پرسشاجماع در خصوص هر یک از 

که بهترین میانگین  2را توسط یک مقدار قطعیاي ذوزنقهتجمیع اعداد فازي مثلثی و توان به طور معمول می
یی زدا اي براي فازيهاي متعدد و پیچیدهیی گویند. روشزدا يفازمربوطه است، خلاصه کرد. این عملیات را 

 :استزیر  صورتبهیی میانگین اعداد فازي مثلثی است که زداهاي فازي وجود دارد. یکی از روش

 
اعداد فازي مثلثی مختلف است. از  mمیانگین حاصل از تجمیع مقادیر محتمل  Mمنظور از 

شود. پس از انتخاب در نظر گرفته می شدهمحاسبه               نیتربزرگمقدار قطعی  وجودنیباا
در نظر   (T)3ها باید یک آستانه تحملیی مقادیر براي غربال آیتمزدا يفازروش مناسب و 

 آستانه ازر تبزرگ خبرگان، شده تجمیع دیدگاه ییزدا يفاز از حاصل قطعی مقدار گرفت. اگر
 اشدب تحمل آستانه ازتر کوچک مقدار این اگر. شودمی دییموردنظر تأ شاخص باشد تحمل

در نظر  %60بنا به سوابق موجود آستانه تحمل پژوهش در این  .شودمی حذفموردنظر  شاخص
 . است 2جدول شرح به  هاتمیآغربال  است،که بر این اساس نتیجه شدهگرفته

 7و  5 هايپرسشنظرات خبرگان،  بر اساسها از غربال آیتم آمدهدستبهبه نتایج  با توجه
 نیاورده و موضوعیت ندارند. به دستحدنصاب پذیرش در عملیاتی سازي مدل را 

ر به حاضپژوهش  ازآنجاکه: غربال نظرات سهامداران با استفاده از تکنیک دلفی فازي
مجزا پرداخته است بنابراین  صورتبهاران و سایر خبرگان ي و غربال نظرات سهامدآورجمع

تحلیل نظرات سهامداران  منظوربهمجزا  طوربهفازي  صورتبهجراي روش دلفی امراحل 
 است. شدهارائهبه تفکیک  4و  3است که نتایج آن در جداول  اجراشده

 و موضوعیت ندارند. نظرات سهامداران مردود شده بر اساس 7و  5 پرسش هاي

                                                                                                                                      
1. Defuzzification 
2. Crisp 
3. Thereshold  
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اخذ «مربوط به  پرسش هاياز دیدگاه سهامداران خرد : تجمیع دیدگاه سهامداران و سایر خبرگان
 رد حقوقی شخص یکعنوان  به واسط نهاد عضویت«و  »ي توسط نهاد واسطرأکارمزد از خریدار حق 

ر قرار نگرفت و از دیدگاه سای رشیپذ مورد »سهامداران به نمایندگی اعطاي باها شرکت رهیمدئتیه
 در ضویتعمنظور به ائتلاف متقاضی فرد توسط عضویت حق پرداخت«مربوط به  پرسش 2خبرگان 

 عطايا باها شرکت رهیمدئتیه در حقوقی شخص یکعنوان به واسط نهاد عضویت«و  »رهیمدئتیه
احد نظرات دستیابی به یک مدل و منظوربهقرار نگرفت. بنابراین  رشیموردپذ »سهامداران به نمایندگی

به  ، که به همین منظور میانگین کل نظراتشودتجمیع میسهامداران خرد و سایر خبرگان با یکدیگر 
 شده است.محاسبه  5شرح جدول 

 
ل  دو دا يفاز. 2ج یز هید ی ن دگا  خبرگا

شماره 
 پرسش

 Tمقدار  پرسشعنوان 
مقدار 
 قطعی

 نتیجه

1 
 انسهامدار نماینده کهیدرصورت خرد سهامداران بین سالانه پاداش توزیع

 شود انتخاب رهیمدئتیعنوان هبه مجمع در خرد
 پذیرش 6461/0 6/0

 پذیرش 7052/0 6/0 رهیمدئتیه عضو انتخاب جهت خود رأي ائتلاف به سهامداران تمایل 2

 پذیرش 7006/0 6/0 رأي واسطه نهاد توسط رأي حق خریدار از کارمزد اخذ 3

 پذیرش 6890/0 6/0 رأي واسطه نهاد توسط رأي حق فروشنده از کارمزد اخذ 4

5 
  أير واسطه نهاد به ائتلاف متقاضی فرد توسط عضویت حق پرداخت

 رهیمدئتیه در عضویت جهت
 رد 5028/0 6/0

6 
 فروش زمان از ،اندفروخته را خود رأي حق که سهامدارانی سهام وثیقه
 وجوه مرکزي يگذارسپرده نزد  مجمع، برگزاري زمان تا رأي حق

 پذیرش 7586/0 6/0

7 
 رهیمدئتیه در حقوقی شخص یکعنوان به رأي واسطه نهاد عضویت

 سهامداران منتخب نماینده به نمایندگی اعطاي باها شرکت
 رد 4417/0 6/0

 پذیرش 7218/0 6/0 هاشرکت رهیمدئتیه در حقوقی اشخاص يجابه حقیقی اشخاص انتخاب 8

 پذیرش 6607/0 6/0 بهادار اوراق و بورس سازمان نظارت تحت واسط نهاد فعالیت الزام 9

10 
 صديت کاندیداي صلاحیت احرازمنظور به ازیموردن شرایط حداقل تعیین

 يرأ حق واسط نهاد توسط رهیمدئتیه سمت
 پذیرش 7127/0 6/0

 پذیرش 6524/0 6/0 خرد سهامداران حقوق از حمایت برشده ارائه مدل يرگذاریتأث 11

12 
 نماینده حضور لهیوسبه شفافیت ارتقاء و سهامداران آگاهی افزایش

 شرکت رهیمدئتیه عضوعنوان به خرد سهامداران
 پذیرش 7130/0 6/0

13 
 این ایجاد با مجامع در حضور براي خردسهامداران  انگیزه افزایش

 سازوکار
 پذیرش 7056/0 6/0



 ... مدیریت سازوکار مشارکت سهامداران خرد در یطراحو همکار:  ارضاء 178 

ل  دو هید عیتجم. 3ج ن دگا دارا  سهام

شماره 
 پرسش

 پرسشعنوان 
 سهامداران دگاهید يفاز نیانگیم

 کران بالا مقدار محتمل کران پایین

1 
ان سهامدار ندهینما کهیسهامداران خرد درصورت نیپاداش سالانه ب عیتوز

 انتخاب شود رهیمدئتیعنوان هخرد در مجمع به
5368/0 6289/0 7987/0 

 8801/0 9263/0 8000/0 رهیمدئتیخود جهت انتخاب عضو ه يسهامداران به ائتلاف رأ لیتما 2

 8101/0 4921/0 3868/0 يتوسط نهاد واسطه رأ يحق رأ داریاخذ کارمزد از خر 3

 7833/0 7605/0 6000/0 يتوسط نهاد واسطه رأ ياخذ کارمزد از فروشنده حق رأ 4

5 
  يائتلاف به نهاد واسطه رأ یتوسط فرد متقاض تیپرداخت حق عضو

 رهیمدئتیدر ه تیجهت عضو
5658/0 7447/0 6500/0 

6 
اند، از زمان فروش خود را فروخته يکه حق رأ یسهام سهامداران قهیوث

 وجوه يمرکز يگذارمجمع،  نزد سپرده يتا زمان برگزار يحق رأ
5526/0 7474/0 9138/0 

7 
 رهیمدئتیدر ه یشخص حقوق کیعنوان به ينهاد واسطه رأ تیعضو

 منتخب سهامداران ندهیبه نما یندگینما يها با اعطاشرکت
3105/0 4737/0 5250/0 

 8857/0 7395/0 5711/0 هاشرکت رهیمدئتیدر ه یاشخاص حقوق يجابه یقیانتخاب اشخاص حق 8

 7768/0 6237/0 4632/0 نهاد واسط تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار تیالزام فعال 9

10 
 يصدت يدایکاند تیمنظور احراز صلاحبه ازیموردن طیحداقل شرا نییتع

 يتوسط نهاد واسط حق رأ رهیمدئتیسمت ه
5225/0 7017/0 9138/0 

 8500/0 6518/0 4554/0 از حقوق سهامداران خرد تیشده بر حمامدل ارائه يرگذاریتأث 11

12 
 دهنیحضور نما لهیوسبه تیسهامداران و ارتقاء شفاف یآگاه شیافزا

 شرکت رهیمدئتیعنوان عضو هسهامداران خرد به
5759/0 7328/0 8303/0 

13 
خرد براي حضور در مجامع با ایجاد این  سهامدارانافزایش انگیزه 

 سازوکار
5667/0 7083/0 8417/0 

 
 واسط نهاد عضویت« با عنوان 7 پرسشمیانگین نظرات سهامداران و خبرگان، تنها  بر اساس

 »سهامداران به نمایندگی اعطاي باها شرکت رهیمدئتیه در حقوقی شخص یکعنوان به
 .نشدواقع  موردتوافق
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ل  دو دا يفاز. 4ج یز هید ی ن دگا دارا  سهام
شماره 
 پرسش

 T مقدار پرسشعنوان 
مقدار 

 یقطع
 جهینت

1 
ان سهامدار ندهینما کهیسهامداران خرد درصورت نیپاداش سالانه ب عیتوز

 انتخاب شود رهیمدئتیعنوان هخرد در مجمع به
 رشیپذ 6132/0 6/0

 رشیپذ 8965/0 6/0 رهیمدئتیخود جهت انتخاب عضو ه يسهامداران به ائتلاف رأ لیتما 2

 رد 5041/0 6/0 يتوسط نهاد واسطه رأ يحق رأ داریاخذ کارمزد از خر 3

 رشیپذ 7465/0 6/0 يتوسط نهاد واسطه رأ ياخذ کارمزد از فروشنده حق رأ 4

5 
  يائتلاف به نهاد واسطه رأ یتوسط فرد متقاض تیپرداخت حق عضو

 رهیمدئتیدر ه تیجهت عضو
 رشیپذ 7228/0 6/0

6 
اند، از زمان فروش خود را فروخته يکه حق رأ یسهام سهامداران قهیوث

 وجوه يمرکز يگذارمجمع،  نزد سپرده يتا زمان برگزار يحق رأ
 رشیپذ 7263/0 6/0

7 
 رهیمدئتیدر ه یشخص حقوق کیعنوان به ينهاد واسطه رأ تیعضو

 منتخب سهامداران ندهیبه نما یندگینما يها با اعطاشرکت
 رد 4711/0 6/0

 رشیپذ 7193/0 6/0 هاشرکت رهیمدئتیدر ه یاشخاص حقوق يجابه یقیانتخاب اشخاص حق 8

 رشیپذ 6140/0 6/0 نهاد واسط تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار تیالزام فعال 9

10 
 يصدت يدایکاند تیمنظور احراز صلاحبه ازیموردن طیحداقل شرا نییتع

 يتوسط نهاد واسط حق رأ رهیمدئتیسمت ه
 رشیپذ 7128/0 6/0

 رشیپذ 6524/0 6/0 از حقوق سهامداران خرد تیشده بر حمامدل ارائه يرگذاریتأث 11

12 
 دهنیحضور نما لهیوسبه تیسهامداران و ارتقاء شفاف یآگاه شیافزا

 شرکت رهیمدئتیعنوان عضو هسهامداران خرد به
 رشیپذ 7130/0 6/0

 
ل  دو ن نیانگیم. 5ج دارا ن و سهام خبرگا ظرات   ن

ماره ش
 پرسش

 پرسشعنوان 

مقدار 
از  یقطع

 دگاهید
 سهامداران

 یمقدار قطع
 دگاهیاز د

 خبرگان

 نیانگیم
 یقطع

 نظرات

 مقدار

T 

 جهیتن
 کل

1 
سهامداران خرد  نیپاداش سالانه ب عیتوز

سهامداران خرد در مجمع  ندهینما کهیدرصورت
 انتخاب شود رهیمدئتیعنوان هبه

 رشیپذ 6/0 6296/0 6461/0 6132/0

2 
خود جهت  يسهامداران به ائتلاف رأ لیتما

 رهیمدئتیانتخاب عضو ه
 رشیپذ 6/0 8008/0 7052/0 8965/0



 ... مدیریت سازوکار مشارکت سهامداران خرد در یطراحو همکار:  ارضاء 180 

ماره ش
 پرسش

 پرسشعنوان 

مقدار 
از  یقطع

 دگاهید
 سهامداران

 یمقدار قطع
 دگاهیاز د

 خبرگان

 نیانگیم
 یقطع

 نظرات

 مقدار

T 

 جهیتن
 کل

3 
توسط نهاد  يحق رأ داریاخذ کارمزد از خر

 يواسطه رأ
 رشیپذ 6/0 6024/0 7006/0 5041/0

4 
توسط نهاد  ياخذ کارمزد از فروشنده حق رأ

 يواسطه رأ
 رشیپذ 6/0 7177/0 6890/0 7465/0

5 
تلاف ائ یتوسط فرد متقاض تیپرداخت حق عضو

در  تیجهت عضو يبه نهاد واسطه رأ
 رهیمدئتیه

 رشیپذ 6/0 6128/0 5028/0 7228/0

6 

خود را  يکه حق رأ یسهام سهامداران قهیوث
تا زمان  ياند، از زمان فروش حق رأفروخته
 يمرکز يگذارمجمع،  نزد سپرده يبرگزار

 وجوه

 رشیپذ 6/0 7425/0 7586/0 7263/0

7 
شخص  کیعنوان به ينهاد واسطه رأ تیعضو

 يها با اعطاشرکت رهیمدئتیدر ه یحقوق
 منتخب سهامداران ندهیبه نما یندگینما

 رد 6/0 4564/0 4417/0 4711/0

8 
 یاشخاص حقوق يجابه یقیانتخاب اشخاص حق

 هاشرکت رهیمدئتیدر ه
 رشیپذ 6/0 7205/0 7218/0 7193/0

9 
نهاد واسط تحت نظارت سازمان  تیالزام فعال

 بورس و اوراق بهادار
 رشیپذ 6/0 6374/0 6607/0 6140/0

10 
منظور احراز به ازیموردن طیحداقل شرا نییتع

 هریمدئتیسمت ه يتصد يدایکاند تیصلاح
 يتوسط نهاد واسط حق رأ

 رشیپذ 6/0 7127/0 7127/0 7127/0

11 
از حقوق  تیشده بر حمامدل ارائه يرگذاریتأث

 سهامداران خرد
 رشیپذ 6/0 6524/0 6524/0 6524/0

12 
 تیسهامداران و ارتقاء شفاف یآگاه شیافزا

 عنوانسهامداران خرد به ندهیحضور نما لهیوسبه
 شرکت رهیمدئتیعضو ه

 رشیپذ 6/0 7130/0 7130/0 7130/0

13 
حضور در  يسهامداران خرد برا زهیانگ شیافزا

 سازوکار نیا جادیمجامع با ا
 رشیپذ 6/0 7056/0 7056/0 7056/0

اجراي عملیات سازوکار  برايپیشنهادي  نهاد مالیِ ،بر طبق نظرات سهامداران و خبرگان
 :است ارائه شدهبه تفکیک به شرح نمودارهاي  ،پیشنهادي
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دار  د مال. 1نمو دیپ ینها ن برا يشنها جرا يخبرگا ل يا د  م
 

دار  د مال. 2نمو دیپ ینها ن برا يشنها دارا جرا يسهام ل يا د  م
 

 عملیاتی منظوربهنظرات سهامداران خرد و خبرگان ایجاد یک نهاد مالی جدید  بر اساس
پرسشنامه درصد توزیع پاداش بین  اساس برتر است. همچنین مناسب یادشدهسازي فرایند 

نظرات خبرگان و  بر اساسها شرکت رهیمدئتیهعضو  عنوانبهها سهامداران و نماینده آن
 :است نمودارهاي ارائه شدهسهامداران به شرح 

 

دار  نیم. 3نمو ه عیتوز زا ش  دا تیپا دئ هیم ن و نما نیب ر دارا هیسهام د ن ن ن)آ دارا ظر سهام  ها (ازن



   







ایجاد نهاد مالی 
جدید

کارگزاري سپرده گذاري 
مرکزي وجوه

مشاوره سرمایه 
گذاري

تامین سرمایه




  









ایجاد نهاد جدید  کارگزاري سپرده گذاري 
مرکزي وجوه

مشاوره سرمایه 
گذاري

تامین سرمایه











درصد20کمتر از  درصد50تا 20بین  درصد80تا 50بین  درصد80بالاي 
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دار  نیم. 4نمو ه عیتوز زا ش  دا تیپا دئ هیم ن و نما نیب ر دارا هیسهام د ن ن ن)آ خبرگا ظر   ها (ازن

 

دار  نیم. 5نمو ه عیتوز زا ش  دا تیپا دئ هیم ن و نما نیب ر دارا هیسهام د ن ن ظرات ن نیانگیها (مآ
ن) دارا ن و سهام  خبرگا

 
میزان توزیع پاداش بین سهامداران و نماینده  ،نظرات سهامداران و خبرگانطبق میانگین 

. در نظرخواهی از خبرگان و سهامداران میزان کارمزد استدرصد  50ها کمتر از آن
 قرار گرفت.  پرسشرأي نیز مورد حق  دوفروشیخر

 

دار  نیم. 6نمو در زا د  فتیکارمز خر یا ق رأ داریاز  ن) يح دارا ظر سهام س ن  (بر اسا









درصد20کمتر از  درصد50تا 20بین  درصد80تا 50بین  درصد80بالاي 







درصد20کمتر از  درصد50تا 20بین  درصد80تا 50بین  درصد80بالاي 











درصد 0/2تا 0/1بین  درصد 0/4تا 0/2بین  درصد 0/6تا 0/4بین  درصد 0/6بالاي 
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دار  نیم. 7نمو در زا د  فتیکارمز خر یا ق رأ داریاز  ن) يح خبرگا ظر  س ن  (بر اسا
 

دار  نیم. 8نمو در زا د  فتیکارمز ق رأ یا ح ه  د فروشن ن) ياز  خبرگا ظر  س ن  (بر اسا

 
دار  نیم. 9نمو در زا د  فتیکارمز ق رأ یا ح ه  د فروشن ن) ياز  دارا ظر سهام س ن  (بر اسا

 
مبنی بر اخذ کارمزد از خریدار و فروشنده حق رأي به  سهامداراننظرات خبرگان و  ندیبرآ

و خبرگان  سهامداران ازنظر .استدرصد ارزش معاملات حق رأي  2/0تا  1/0ترتیب به میزان 
سازي مدل پیشنهادي حمایت از سهامداران خرد عملیاتی منظوربهمالی جدید  نهادکایجاد ی

حق رأي سهامداران و  دوفروشیخربسیار مناسب خواهد بود. این مدل عملیاتی با ایجاد امکان 
شارکت اند به افزایش متومی هاآنتوسط  رهیمدئتیهکرسی  گرفتن منظوربههمچنین ائتلاف 

و همچنین باعث ایجاد نوآوري  کندگیري مجامع کمک شایانی سهامداران خرد در تصمیم













درصد0/2تا 0/1بین  درصد0/4تا 0/2بین  درصد0/6تا 0/4بین  درصد0/6بالاي 









درصد0/2تا 0/1بین  درصد0/4تا 0/2بین  درصد0/6تا 0/4بین  درصد0.6بالاي 







درصد0.2تا 0.1بین  درصد0.4تا 0.2بین  درصد0.6تا 0.4بین  درصد0.6بالاي 
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به این منظور در این مدل، نهاد واسطۀ رأي  بنابراینابزارسازي در سطح بازار سرمایه شود. 
هاي نهاد واسطه رأي، یکی از فعالیت):1شود. فعالیت (عملیاتی سازي فرایند پیشنهاد می منظوربه

ر که د باشدها میحق رأي سهامداران در زمان نزدیک به برگزاري مجامع شرکت دوفروشیخر
 است: شدهارائه لیتفصبهشکل یک 

 

متقاضی خرید رأي

شرکت سپرده گذاري 
سهامداران خرد نهاد واسطه رأيمرکزي

شرکت

درخواست فروش حق رأي. 1

1 .
أي

ق ر
د ح

خری
ت 

واس
رخ

د

ارائه درخواست مسدود نمودن سهام  . 2
فروشنده حق رأي به نفع خریدار حق رأي

ارائه بستر خرید و فروش حق رأي. 1نمودار 

 
ل  ه بستر 1شک ارائ شیخر.   ي دوفرو ق رأ  ح

 
 توانندکنند میفرایند سهامدارانی که از حق رأي خود استفاده نمیدر این  .2و1

 دوفروشیخرحق رأي خود را به متقاضیان خرید حق رأي بفروشند. در طی فرایند 
 معاملاتی دریافتحق رأي سهامداران از فروشنده و خریدار حق رأي کارمزد  
 شود.یم

حق رأي، نهاد واسطه رأي درخواست مسدود کردن  دوفروشیخرپس از انجام معامله . 3
تا  د. بدین ترتیب سهامکنگذاري ارائه میسهام فروشنده حق رأي را به شرکت سپرده

 برگزاري مجمع مسدود شده و پس از برگزاري مجمع آزاد خواهد شد.زمان 

وردار برخ طی این فرایند سهامدارانی که تمایل دارند از قدرت اعمال رأي بیشتري در مجامع
 ند. کنباشند، حق رأي دیگر سهامداران خرد را خریداري می

): از دیگر خدمات نهاد واسطه رأي، امکان ایجاد فرایند ائتلاف رأي سهامداران 2فعالیت (
 است: شدهارائهو در شکل دو  رهیمدئتیهصندلی  گرفتن برايخرد 
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 رهیمدتئیهانتخاب  منظوربهفرایند سهامدارانی که تمایل به انجام ائتلاف رأي خود این  در
 .ندکنیمي ارائه رأرا دارند، درخواست مشارکت خود را به نهاد واسطه 

ق را دارند و از طری رهیمدئتیهصندلی  گرفتناز بین سهامداران، اشخاصی که تمایل به 
ي کاندیداتور برايبه هدف خود دست یابند، آمادگی خود را  خواهندیمي سهامداران رأتجمیع 

کت شر منظوربهکنند. اشخاص کاندیداتوري سهامداران خرد می اعلام رهیمدیأتهعضویت در 
 بایست به نهاد واسطه رأي حق عضویت بپردازند.ي میریگيرأدر فرایند 

 

سازمان بورس و اوراق 
سهامداران خرد نهاد واسطه رأيبهادار

شرکت

شرکت برگزارکننده 
مجمع

اعلام آمادگی جهت کاندیداتوري هیئت مدیره. 2 غربالگري کاندیداها و اخذ تایید . 3
صلاحیت از سازمان بورس در صورت نیاز

درخواست مشارکت در انتخاب عضو هیئت مدیره. 1

برگزاري فرایند رأي گیري بین کاندیداها . 4
توسط سهامدارن متقاضی مشارکت در ائتلاف

5 .
أي 

ج ر
نتای

لام 
و اع

آرا 
یع 

جم
ت

مع
مج

در 
ت 

شرک
ت 

جه
ري 

گی

انجام فرایند ائتلاف به منظور انتخاب عضو هیئت مدیره از میان سهامداران خرد. 2نمودار

 
ل  ائتلاف 2شک د  فراین م  جا ان ه.  ظورب تیهانتخاب عضو  من دئ هیم د ر خر ن  دارا ن سهام  از میا

 
 نهاد واسطه رأي موظف است اشخاص حقیقی داوطلب واجد صلاحیت .1

 معرفی کند. هاآنو به  کردهتصدي سمت نمایندگی سهامداران خرد را غربال 
 خردي سمت نماینده سهامداران گريتصددر این خصوص حداقل شرایط 

 نگرفت منظوربهدر صورت لزوم  همچنینشود. میرأي تعیین توسط نهاد واسطه 
تواند اشخاص را پس از غربالگري به سازمان بورس و اوراق می صلاحیتتایید 

 .کندبهادار معرفی 
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پس از غربالگري اشخاص واجد صلاحیت، نهاد واسطه رأي اقدام به انجام  .2
 د. بدین ترتیب سهامدارانکنخرد می سهامدارانکاندیداهاي نماینده ي بین ریگيرأ

 کنند. خود می موردنظرخرد در تاریخ مشخصی اقدام به انتخاب کاندیداي 

ي و اعلام نتایج، کاندیدایی که بیشترین رأي را در بین دیگران به ریگيرأپس از  .3
نماینده سهامداران خرد  عنوانبهخود اختصاص دهد با تخصیص آراي تجمیع شده، 

 شود.معرفی می رهیمدئتیهشرکت در مجمع انتخاب  براي
کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق 142عطف به مصوبه جلسه : گیري بخش فقهینتیجه

سهم و گواهی  گذاري تکسرمایهدر خصوص تصویب صندوق 27/11/1395بهادار مورخ 
ظر با قید شروطی از نبرخی از حقوق رأي  کردنسپرده سهام، موضوع فروش سهام با استثناء 

 :است زیرفقهی بلامانع است. یکی از شروط مطرح شده به شرح 
صورت مشخصی را به تواند تمام حقوق خود در زمینهاز آنجا که یک شخص نمی -

 يگذارهیسرما يعمر واحدهالازم است  بنابراینالعمر به دیگري واگذار کند، مادام
مدت، سهام مورد نظر  نیا يباشد و در انتها سهام محدودسپرده يهایگواه ایصندوق 

ي هایگواه اي یگذارهیسرما يشرکت با تمام حقوق آن به دارندگان واحدها
 .شود منتقل سهامسپرده
حق رأي از سهام براي بازه زمانی محدود بدون  کردنتوان نتیجه گرفت که جدا بنابراین می

 اشکال است.
 مجامع در توانندمی خرد سهامداران که هاییراه دیگر گیري بخش حقوقی : ازنتیجه

 هاي قانونیبرخی ظرفیت به توجه با هاییتدوین دستورالعمل باشند داشته مؤثرتري هاي نقش

مجامع عمومی در «د که کنمقرر می 44قانون اصل  12ماده  5فعلی است. به عنوان مثال بند 
نفر بیشتر باشد با بلوك بندي برگزار شود و  500تعاونی سهامی عام که تعداد سهامداران آن از 

هر یک از سهامداران مخیّرند از طریق بلوك، نماینده انتخاب کنند و یا مستقیمادر مجمع عمومی 
 ها نیز چنین تدبیرهاییتوان براي حضور سهامداران در مجامع سایر شرکت. می»حضور یابند

 اندیشید.
به موضوع وکالت و مباحث مربوط به آن )، 683تا  656قانون مدنی (مواد  13فصل 

طرف دیگر را  ،است که به موجب آن یکی از طرفین عقدي وکالت، 656پردازد. طبق ماده می
) 657. مواد بعدي به لزوم قبول وکالت از طرف وکیل(ماده دکنامري نایب خود می براي انجام
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(وکیل و موکل) و انقضا  و مباحث و شرایط مربوط به مورد وکالت، تعهدات طرفین قرارداد
 کند.وکالت اشاره می

در حال حاضر عقد وکالت جهت اعطاي وکالت به شخصی دیگر براي انجام امور مختلف، 
واند تشود. در خصوص شرکت در مجمع نیز، سهامدار میهاي اسناد رسمی انجام میدر دفترخانه

ثبت  یک تفاهم مشترك بین سازمان. با انجام کندبا اعطاي وکالت، این حق را به دیگري منتقل 
که  تواند ایجاد شوداسناد رسمی و شرکت سپرده گذاري مرکزي و تسویه وجوه، این امکان می

بدون حضور در دفتر اسناد رسمی، این وکالت از سهامداري که حق راي خود را فروخته به 
 .، اعطا شودکردهشخصی که حق راي را خریداري 

 
 گیريبحث و نتیجه

 يهاشرکت تیریسازوکار مشارکت سهامداران خرد در مد یطراحز این پژوهش هدف ا
به  دهشیطراحبود. مدل عملیاتی  رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا شدهرفتهیپذ

 برايپرسشنامه  پرسش 17ها طی مشارکت سهامداران خرد در مدیریت شرکتمنظور 
اعتبارسنجی مورد نظرخواهی خبرگان و سهامداران قرار گرفت که طبق نظر اکثریت 

بر  اثرات مثبت آنمناسب تشخیص داده شد و  شدهیطراح، مدل عملیاتی کنندگانمشارکت
 هشديآورجمعبه اطلاعات  با توجه. قرار گرفت داییتحمایت از حقوق سهامداران خرد مورد 

توان نتیجه گرفت وجود نماینده سهامداران خرد سبب افزایش از خبرگان و سهامداران می
جامع محضور در  برايآگاهی و شفافیت اطلاعاتی و همچنین افزایش انگیزه سهامداران خرد 

 رايبسازوکاري  عنوانبهتوان ها را میو افشاي اطلاعات شرکت شفافیت. شودمیها شرکت
شود تا عدم تقارن اطلاعاتی در نظر گرفت که این مهم سبب می گذارانهیسرماحمایت از 

 هدف اصلی سهامدار از مشارکت بیشتر به کارو هزینه نمایندگی کم شود.  کمتري به وجود آید
رد ایجاد تغییرات لازم براي بهبود عملک منظوربه رهیمدئتیهگماشتن دیگر سهامداران و اعضاي 

 شود که مشکل اساسی ناشی از. همچنین باعث میاستم یا افزایش ارزش سها حفظ کردنو 
همچنین بر اساس گزارش سهام شناور حل شود.  »اختلاف میان مالکیت و نظارت ( کنترل)«

اي ههریک از شرکت رهیمدئتیههاي بورسی و فرابورسی و همچنین تعداد اعضاي شرکت
 تعداد1401در پایان آبان  ، مطابق محاسبات درصد سهامدارانیادشدهدر گزارش  شدهعنوان
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رابورس ، به تفکیک بورس و فاست گرفتنکه توسط سهامداران خرد قابل  رهیمدئتیهکرسی 
  .است 6جدولبه شرح 

 
ل  دو ه. 6ج د عضو  دا تیتع د ئ د ریم خر ن  دارا ط سهام ذ توس خ ل ا  قاب

 بازار
قابل تصاحب توسط سهامداران  یقطع يها یتعداد کرس

 رهیمدئتیه يخردبه عنوان  اعضا

 409 بورس

 102 فرابورس

 
 رهیمدئتیهکرسی  511 گرفتنی امکان طورکلبهي چنین سازوکاري سازادهیپبا  بیترتنیدب

از بین سهامداران  رهیمدئتیهخواهد شد. انتخاب اعضاي  ریپذامکانتوسط سهامداران خرد 
 موافقان و مخالفانی هم دارد.

مداران سهااز بین  رهیمدئتیهمعتقدند که الزامی دانستن انتخاب  نظرانصاحبگروهی از 
یست ن منطقیروند میبه شمار ارکان شرکت و مغز متفکر و موتور محرکه آن  نیترمهماز که 

ها در و محروم کردن شرکتامري تخصصی درآمده است  صورتبهچون امروزه مدیریت 
ند ااستفاده از مدیریت افراد متخصص نوعی علم گریزي و عین ضرر است. برخی بر این عقیده

مستمر در  صورتبه رهیمدئتیهاز بین سهامداران ضروري است چون  رهیمدئتیهکه وجود 
بین  از رهیمدئتیهوقتی  ،کندامور شرکت دخالت دارد و راهکارهاي کلی را ترسیم می

تر خواهد بود. وجود عضوي مستقل در بین اعضاي سهامداران انتخاب شود دلسوزتر و پرتلاش

با  د.وششفافیت اطلاعاتی می جهیدرنتموجب بهبود حاکمیت شرکتی و شرکت،  رهیمدئتیه
ان مالی و کثیري از خبرگ جمعتایید به پژوهش توجه به اینکه مدل عملیاتی پیشنهادي در این 

ت تواند به بهبود فضاي حمایهمچنین سهامداران خرد رسیده است، عملیاتی شدن این فرایند می
سازي چنین سازوکاري مستلزم اجرایی شدن . پیادهکنداز حقوق سهامداران خرد کمک 

ي سهام أحق ر دوفروشیخراندازي سامانه الکترونیکی و همچنین راه صورتبهبرگزاري مجامع 
شود نهادهاي ناظر نظیر سازمان بورس و اوراق بهادار بسترهاي اساس پیشنهاد می نیبرااست. 

 .کنندي چنین سازوکاري را فراهم سازادهیپلازم جهت 
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 د:شوپیشنهاد میانجام پژوهش هاي آتی در این زمینه،  برايموارد زیر 
سهامداران، حق رأي سهامداران اندازي سامانه خرید و فروش حق رأي به منظور راه .1

هاي ارزشیابی حق رأي شود روشپیشنهاد می بنابراینبایست ارزشیابی شود. می
 .شودسهامداران بررسی 

 رفتنگها و همچنین پس از بکارگیري سازوکار مشارکت سهامداران در مجامع شرکت .2
ازوکار بر ین سسازي اد که تأثیر پیادهشوها، پیشنهاد میکرسی هیئت مدیره توسط آن

 .شودها بررسی ارزش شرکت
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