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Abstract
The requirements of large stock exchanges regarding transparency have a signifi-
cant impact on regulating the type of relationship between parent and subsidiary 
companies. However, in the current legal system of Iran, there are no special pro-
visions for the entry of a subsidiary company in the stock market between two 
companies, and the effectiveness of the stock market rules to create transparency 
in the operation of the subsidiary company is not clear. However, the application 
of the principle of transparency in large international stock exchanges has caused 
that, despite the subsidiary's compliance with the parent company, this unequal 
situation of the interests of the subsidiary does not accrue to the parent company. 
As a result, the principle of transparency will cause neutrality in interests and share 
ownership under the assumption of conflicts of interest with other shareholders, 
especially minority shareholders, and from this point of view, the parent compa-
ny is only a shareholder of the listed company. Therefore, the parent company's 
control over the subsidiary company, which has both increased profitability and 
risk reduction, and in case of non-acceptance, the full responsibility of the parent 
company's control in the stock market is equal to the requirements of the stock 
exchange. First of all, the subsidiary company is accepted. It is subject to the rules 
approved by the stock exchange. Secondly, the parent company can't exert practi-
cal influence on the subsidiary company admitted to the stock exchange.
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Extended Abstract 
1. Introduction

The stock market serves as a pivotal public institution responsible for the 
valuation and transaction of securities and commodities. Within this frame-
work, the legal recognition of parent and holding companies is established, 
particularly under Iranian law, which identifies a holding company as an entity 
that acquires sufficient voting rights to control another company's operations 
through the election of its board of directors. While the terms "holding" and 
"parent" are often used interchangeably, they possess distinct nuances: a hold-
ing company primarily manages a portfolio of assets and investments without 
necessarily producing goods itself, whereas a parent company may engage in 
its own operations while maintaining a controlling interest in a subsidiary.

The fundamental basis of the parent-subsidiary relationship is "control," 
defined as the direct or indirect power to direct management policies through 
ownership of voting securities or contractual arrangements. However, this 
relationship presents a complex legal challenge regarding the balance be-
tween the subsidiary's legal and financial independence and the parent's per-
vasive influence. In many international jurisdictions, strict transparency re-
quirements govern this dynamic to ensure that the parent company's control 
does not unfairly prejudice the subsidiary or its minority shareholders.

In the current Iranian legal landscape, there is a notable absence of spe-
cialized regulations governing the entry of subsidiaries into the stock market 
specifically regarding their relationship with parent entities. This lack of clarity 
regarding the impact of stock market rules on operational transparency creates 
risks of abuse, such as debt evasion, fraud, or unfair trade practices. This re-
search aims to analyze the legal characteristics of this relationship and the es-
sential role of the "Principle of Transparency" in maintaining market integrity.

2. Research Methodology 
This research utilizes a descriptive-analytical methodology. The study 

is grounded in a comprehensive review of library-based sources, including 
Iranian statutes such as the Securities Market Law and the Law on the Im-
plementation of General Policies of Article 44 of the Constitution. Further-
more, the study incorporates a comparative analysis of international legal 
frameworks and guidelines, including the OECD Principles of Corporate 
Governance, European Union directives, and the legal systems of the United 
Kingdom, Germany, and the United States. The analysis focuses on evaluat-
ing transparency principles, stock market directives, and the legal measures 
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required to preserve the transparency of the parent-subsidiary relationship 
following stock market admission.

3. Research Findings 
The research identifies "Control" as the central element of the parent-sub-

sidiary dynamic, typically involving the ownership of over 50% of voting 
shares. While the legal independence of a subsidiary generally shields a 
parent from liability, international legal precedents, such as the concept of 
"shadow directors" in the United Kingdom, allow for the attribution of liabil-
ity to a parent company if it exercises continuous, behind-the-scenes control 
over the subsidiary’s board. In Germany, "control agreements" are utilized to 
make a parent company explicitly responsible to the subsidiary’s creditors.

The "Principle of Transparency" emerges as the primary tool to mitigate 
the risks associated with such control. Transparency in this context is defined 
as the real-time availability of comprehensive information regarding trades 
and business operations to the public, which allows investors to protect their 
interests. International standards, particularly those promoted by the OECD 
and the London Stock Exchange, mandate several critical disclosure require-
ments for parent and subsidiary companies:

• Financial Disclosure: Both entities must provide audited financial state-
ments. If a subsidiary’s impact is significant, its data must contribute to the 
parent's consolidated financial statements.

• Related Party Transactions: All transactions between the parent and 
subsidiary must be disclosed, particularly those involving potential conflicts 
of interest, to ensure they are conducted at "arm's length".

• Governance Structure: Companies must report on the composition of 
their boards and decision-making processes to prevent the parent from exer-
cising undue practical influence.

• Ownership and Strategic Changes: Changes in share percentages, merg-
ers, acquisitions, or the sale of business segments must be publicly reported 
and, in some cases, require shareholder approval.

• Risk Factors and Legal Proceedings: Entities must disclose any condi-
tions—including risks arising specifically from the parent-subsidiary relation-
ship—or ongoing litigation that could negatively impact their financial status.

The findings also highlight the role of Audit Committees and independent di-
rectors as essential internal transparency mechanisms. Under Iranian regulations, 
the formation of an audit committee under the board of directors is mandatory 
for listed companies to ensure the immediate reporting of material information 
and compliance with accounting standards. Furthermore, the use of International 
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Financial Reporting Standards (IFRS) is increasingly required globally to en-
hance the comparability and reliability of financial reports. Failure to adhere to 
these transparency and reporting standards results in severe sanctions, including 
fines or the delisting of the company's shares from the exchange.

4. Conclusion 
The evolution of corporate governance over the past decades underscores 

that the successful development of parent and subsidiary structures is deep-
ly dependent on innovation and the adoption of international transparency 
standards. The "Principle of Transparency" serves as a transformative force, 
ensuring that despite the structural subordination of a subsidiary, the parent 
company remains merely a shareholder in the eyes of the market, thereby 
protecting the rights of minority shareholders.

The research concludes that for Iran to enhance its economic health and 
attract foreign investment, it is imperative to bridge the gap between cur-
rent domestic regulations and international benchmarks, such as the OECD 
guidelines. Foreign investors prioritize the quality of reporting practices and 
the presence of a robust governance infrastructure. Therefore, adopting glob-
al standards for "beneficial ownership" reporting and the disclosure of relat-
ed party transactions is recommended to prevent corruption, tax evasion, and 
money laundering.

Ultimately, a transparent regulatory framework that limits the practical 
influence of parent companies over listed subsidiaries will increase mana-
gerial accountability and market integrity. Strengthening the role of inde-
pendent audit committees and ensuring the rigorous application of consoli-
dated financial statement standards are vital steps toward a healthier national 
economy. For any subsidiary seeking stock market entry, understanding and 
maintaining this transparency is not merely a legal requirement but a funda-
mental necessity for sustainable growth and investor trust.
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چکیده
الزامــات بورس‌هــای بــزرگ اوراق بهــادار ناظــر بــر شــفافیت تأثیــر بســزایی بــر تنظیــم نــوع رابطــه 
شــرکت‌های مــادر و تابعــه دارد، امــا در سیســتم حقــوق فعلــی ایــران مقررات ویــژه‌ای بــرای ورودی 
شــرکت تابعــه در بــازار بــورس فیمابیــن دو شــرکت پیش‌بینــی نشــده اســت و تأثیرگــذاری قواعــد 
بــازار بــورس ازجهــت ایجــاد شــفافیت عملکــرد در شــرکت تابعــه روشــن نیســت، اما اعمــال اصل 
ــت شــرکت  ــی موجــب شــده اســت کــه علیرغــم تبعی ــزرگ بین‌الملل شــفافیت در بورس‌هــای ب
تابعــه از شــرکت مــادر، ایــن وضعیــت نابرابــر منافــع شــرکت فرعــی نصیــب شــرکت مــادر نگــردد. 
نتیجتــاً اصــل شــفافیت موجــب بی‌طرفــی در منافــع و مالکیــت ســهم در فــرض تعــارض منافــع بــا 
ســایر ســهامداران و به‌ویــژه ســهامداران اقلیــت خواهــد شــد و از ایــن منظــر شــرکت مــادر صــرف 
ســهامدار شــرکت بورســی اســت. ازایــن‌رو کنتــرل شــرکت مــادر بر شــرکت تابعــه که هم ســودآوری 
متزایــدی را دارد و هــم موجبــات کاهــش ریســک را فراهــم می‌کنــد و درصــورت عدم‌پذیــرش تــام 
مســئولیت ناشــی از کنتــرل شــرکت مــادر در بــورس می‌باشــد و اصــولًا برابــر الزامــات بورســی اولًا 
شــرکت تابعــه مــورد پذیــرش تابــع ضوابــط مصــوب بــورس می‌شــود. ثانیــاً امــکان اعمــال نفــوذ 

عملــی ازســوی شــرکت مــادر بــر شــرکت تابعــه پذیرفتــه شــده در بــورس وجــود نــدارد.
واژگان کلیدی

شــرکت مــادر، هلدینــگ، شــرکت تابعــه، اقتضائــات رابطــه شــرکت تابعه و مــادر، اصل شــفافیت، 
ــورس. الزامات ب
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ــد و فــروش  ــورس نهــادی عمومــی اســت کــه کار قیمت‌گــذاری و خری ــازار ب ب
کالا و ســهام و اوراق بهــادار در آن انجــام می‏‏گیــرد و مطابــق بنــد22 مــادّه 1 قانــون 
ــا هلدینــگ  ــران؛ وجــود شــرکت مــادر ی ــازار اوراق بهــادار جمهــوری اســامی ای ب
ــه  ــود رابط ــر وج ــز ب ــی نی ــف قانون ــن تعری ــمیت داده و ای ــورس رس ــازار ب را در ب
بیــن شــرکت تابعــه و حاکمیــت بــر آن به‌لحــاظ داشــتن مقــدار ســهمی کــه کنتــرل 
عملیــات شــرکت را بــا انتخــاب هیئــت مدیــره درجهــت تحقــق سیاســت‏های کلــی 
اقتصــادی و تولیــدی خــود راهبــری نمایــد دلالــت دارد و درنهایــت بــا ایجــاد هــم 
ــب  ــا موج ــک و هزینه‏ه ــش ریس ــن کاه ــه ضم ــرکت تابع ــود و ش ــان خ ــی می افزای

ــردد. ــه می‌گ ــش ســود کل مجموع افزای
ازآنجاکــه کــه معیــار ارتبــاط شــرکت مــادر و شــرکت تابعــه ســهامداری کنترلی آن 
اســت و ازجملــه امتیــازات ســهام قــدرت اعمــال نفــوذ در تصمیم‌گیری‎هــا ماننــد 
ــرل شــرکت  ــع کنت ــا بازرســان و بالتب ــازرس ی ــره و ب ــت مدی انتخــاب اعضــای هیئ
ــورس ســهام ازســوی  ــا پذیــرش الزامــات ب ــی ایــن اســت کــه ب اســت. ســؤال اصل
ــن از  ــط فیمابی ــداوم رواب ــرل؛ اولًا ت ــت کنت ــه و واقعی ــادر و شــرکت تابع شــرکت م
ــاً درصــورت عدم‌انطبــاق ایــن رابطــه  نظرحقوقــی چه‎نــوع ویژگی‌هایــی دارد؟؛ ثانی
بــا معیارهــای مــورد پذیــرش بــورس ازجملــه اصــل شــفافیت؛ رابطــه بیــن شــرکت 
ــه حفــظ می‌شــود؟ بدیهــی  ــورس چگون ــرش شــده در ب ــه پذی ــادر و شــرکت تابع م
اســت بــه محــض سوءاســتفاده ازایــن وضعیــت؛ منجــر بــه حــذف ســهام شــرکت 
ــا ضمانــت اجــرای شــدیدی  از بــورس خواهــد شــد و نقــض قواعــد و مقــررات ب
روبه‌روســت. درخصــوص موضــوع تاکنــون تحقیقــی در کشــور منتشــر نشــده کــه 
به‌صــورت خــاص بــه "تحلیــل حقوقــی و مفهــوم اصــل شــفافیت ناظــر بــر رابطــه 
بیــن شــرکت مــادر و تابعــه در بــورس ســهام" بپــردازد. عمــده تحقیقاتــی که به رشــته 
ــل حقوقــی رابطــه هلدینــگ و شــرکت تابعــه و  ــر تحلی ــد؛ ناظــر ب ــر درآمده‏ان تحری
مســئولیت‎های قــراردادی و غیــر قــراردادی بــوده کــه موضــوع ایــن مقالــه نمی‏‏باشــد.
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شــیوه پژوهــش حاضــر؛ توصیفــی ـ تحلیلــی و بــا اســتفاده از منابــع کتابخانــه‏ای 
مقــررات‏؛  شــفافیت؛  اصــل  دقیــق  بررســی  ضمــن  براین‌اســاس  می‏‏باشــد 
دســتورالعمل‎های بورســی و دلایــل اصلــی چگونگــی حفــظ شــفافیت رابطــه بیــن 
شــرکت مــادر و تابعــه پــس از پذیــرش در بــورس بــه مطالعــه تطبیقــی تدابیــر حقوقی 

می‏‏پردازیــم.

۱. روابط شرکت مادر و شرکت تابعه

ــران  ــامی ای ــوری اس ــادار جمه ــازار اوراق به ــون ب ــادّه 1 قان ــد22 م ــق بن مطاب
هلدینــگ شــرکتی اســت کــه بــا ســرمایه‌گذاری در شــرکت ســرمایه‌پذیر جهــت 
کســب انتفــاع؛ آن قــدر حــق رأی کســب می‌کنــد کــه بــرای کنتــرل عملیــات 
شــرکت؛ هیئــت مدیــره را انتخــاب می‌کنــد یــا در انتخــاب اعضــای هیئــت مدیــره 
ــت و  ــال حاکمی ــرل و اعم ــا در دســت‌گرفتن کنت ــر ب ــر می‏‏باشــد. به‌عبارت‌دیگ موث
مدیریتــی جامــع و تخصصــی؛ بــا هــدف کاهــش ریســک و هزینه‎هــا و ازدیــاد ســود 
ســاختار شــرکتی متفــاوت تحــت عنــوان شــرکت تابعــه ایجــاد یــا مداخلــه می‏‏نمایــد. 
بنــد22 مــادّه 1 قانــون بــازار اوراق بهــادار ایــران شــرکت مــادر و شــرکت هلدینــگ را 
متــرادف دانســته اســت؛ و در ایــن ارتباط"هلدینــگ" و "شــرکت مــادر" اغلــب به‌طــور 
قابــل تعویــض و جابجــا اســتفاده می‌شــود امــا آنهــا می‏‏تواننــد تفاوت‏هــای ظریــف 
داشــته باشــند: "هلدینــگ" در درجــه اول بــه دارایی‏هــای خــود ماننــد ســهام در ســایر 
کالاهــا یــا  شــرکت‏ها؛ امــاک و مســتغلات یــا ســایر سرمایه‌گذاری‎هاســت معمولًاً
خدمــات خــود را تولیــد نمــی کنــد؛ هــدف آن کنتــرل یــا مدیریــت شــرکت‏های دیگــر 
اســت. درواقــع یــک پورتفولیــو از ســهام شــرکت‏های زیــر مجموعــه را اداره می‌کنــد 
و از طریــق حقــوق ســهامداران مجموعــه را هدایــت می‌کنــد. شــرکت مــادر، یــک 
شــرکت اســت کــه ســهام کنترلــی را در یــک شــرکت دیگــر بــرای کنتــرل مدیریــت و 
عملیــات خــود دارد برخــاف هلدینــگ یــک شــرکت مــادر ممکــن اســت عملیــات 
ــور  ــد به‌ط ــرکت‎ها باش ــایر ش ــا س ــراه ب ــت هم ــن اس ــد و ممک ــته باش ــود را داش خ
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ــدی اغلــب در  خلاصــه تمــام هلدینگ‏هــا شــرکت مــادر هســتند، امــا تفــاوت کلی
ســطح و نــوع فعالیــت قــرار می‏‏گیرنــد کــه هرگونــه فعالیــت و درگیر‌شــدن در جــذب 

.)Black law, 2012, p.339( ـف اس�ـت� �ـای محتل و فراخوانی‎ه
شــرکت تابعــه؛ نیــز شــرکتی تجــاری اســت کــه حــق انتخــاب اکثریــت اعضــای 
هیئــت مدیــره آن به‌واســطه تعلــق اکثریــت ســرمایه؛ قواعــد اساســنامه آن یــا روشــی 
متفــاوت بــه شــرکتی دیگــر تعلــق دارد بــا ایــن وصــف کــه اســتقلال حقوقــی؛ مالــی 
و اســتقلال تصمیــم ســازی بــا محدودیــت مواجــه اســت. هــدف از تأســیس شــرکت 
ــا از  ــی در هزینه‏ه ــه جوی ــد و صرف ــران متخصــص و کارام ــه؛ اســتفاده از مدی تابع
ــل  ــص و به‌دلی ــراد متخص ــای اف ــری مهارت‏ه ــات و به‌کارگی ــهیم خدم ــق تس طری
تنــوع در ســرمایه‌گذاری ازســوی شــرکت مــادر تأســیس شــرکت تابعــه را موجــب 
می‌شــود. گاهــی هــدف از تأســیس شــرکت تابعــه به‌دلیــل بهره‏منــدی ازمعافیت‏هــای 
مالیاتــی در کشــور میزبــان و اســتفاده از نیــروی کار ارزان ازســوی شــرکت‏های چنــد 

ملیتــی به‌صــورت گــروه شــرکت تجــاری عمــل می‏‏نماینــد.

۱ـ۱. مفهوم کنترل و ماهیت کنترل

ازآنجاکــه مبنــای رابطــه شــرکت مــادر و شــرکت‏های تابعــه؛ ســهامداری شــرکت 
ــه میــزان عمــده و درنتیجــه اســتفاده از  مــادر یــا هلدینــگ در شــرکت‏های تابعــه ب
ــه اکتســاب اکثریــت حــق رأی مجامــع و درنتیجــه  ــازات ســهام عمــده ازجمل امتی
قــدرت اعمــال نفــوذ در تصمیم‌‏گیری‎هــا همچــون انتخــاب اعضــای هیئــت مدیــره 
و بــازرس یــا بازرســان و درنهایــت کنتــرل شــرکت اســت )ر.ک: عبدی‌پــور و 
همــکاران، 1395(. "کنتــرل" قــدرت مســتقیم یــا غیرمســتقیم برای اعمــال مدیریت 
و سیاســت‏های یــک شــخص یــا نهــاد از طریــق مالکیــت اوراق بهــادار دارای رأی 
متکــی بــه قــرارداد یــا مــوارد دیگــر )اعــم از قــدرت یــا اختیــار بــرای مدیریــت یــا 
ــرکتی  ــرل ش �ـد )Black law, 2014, p.403(. کنت �ـارت( می‏‏باش �ـا نظ �ـت ی هدای
شــرکت‏ها: شــامل الــف ـ مالکیــت بیــش از پنجــاه درصــد از ســهام یــک شــرکت 

ســهامی کــه همچنیــن کنتــرل موثــر نامیــده می‌شــود.
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ب ـ قــدرت رای‌دادن بــه انــدازه کافــی از ســهام یــک شــرکت بــرای تعییــن نتیجــه 
مســائلی کــه ســهامداران بــه آن رأی می‌دهنــد "کنتــرل کار"؛ نقــش کنتــرل بورســی و 
ورود بــه بــورس و عبــور از فیلترهــای نظارتــی و کنترلــی آن؛ بعضــاًً موجــب کســب 
ــد  ــه شــده می‌شــود کــه ایــن امــر می‏‏توان ــرای شــرکت‏های پذیرفت ــار ب وجهــه و اعتب
منافــع نادیــده‏ای را بــرای ایــن شــرکت‏ها فراهــم آورد، امــا در رابطــه بــا ارکانــی کــه 
بــرای دســتیابی بــه چنیــن اهدافــی لازم‏انــد بایــد اشــاره داشــت کــه مهم‌تریــن آن‏هــا 
هیئــت مدیــره؛ ســهامداران و ســپرده‌گذاران هســتند؛ آن هــم بــا هــدف ارتقــا و بهبود 
منافــع تمامــی طرفیــن و همچنیــن ایجــاد ســامت و ثبــات در نظــام مالــی. ابزارها از 
قبیــل کنتــرل داخلــی مناســب؛ مدیریت ریســک؛ شــفافیت؛ حســابداری وام و افشــا؛ 
ــند  ــارت می‏‏باش ــم و نظ ــاً تنظی ــی و نهایت ــزی بیرون ــرعی؛ ممی ــزی ش ــد و ممی تأیی
)الجرحــی، 2002، ص31(. گرچــه اســتقلال شــخصیت حقوقــی شــرکت تابعــه 
غالبــاًً مانــع از تســری مســئولیت بــه شــرکت مــادر می‌شــود، امــا ازآنجاکــه شــرکت 
مــادر به‌واســطه تملــک اکثریــت ســهام تابعــه؛ کنتــرل و مدیریــت شــرکت تابعــه را 
برعهده دارد اقدامات زیانبارشــرکت تابعه به وی منســوب اســت و باید پاســخ‌گوی 
اقدامــات زیان‌بــار آن باشــد؛ در حقــوق انگلســتان به‌موجــب قوانیــن و رویّــه 
قضایــی مســئولیت مدیــران ســایه پذیرفتــه شــده اســت کــه مصــداق بــارز مدیــران 
ســایه؛ شــرکت‏های مــادر می‏‏باشــند )قنبــری جهرمــی، 1393، ص202ـ203(. 
مدیرســایه در حقــوق انگلســتان شــخصی اســت کــه بــر هیئــت مدیــره کنترل مســتمر 
داشــته و بــرای رهایــی از مســئولیت؛ شــرکت را از پشــت صحنــه مدیریــت می‌کنــد. 
در حقــوق انگلیــس چنیــن شــخصی به‌عنــوان مدیــر شــرکت محســوب می‌شــود و 
ملــزم بــه رعایــت وظایــف مدیــران اســت و درصــورت تخلــف از وظایــف مســئول 
ــی،  ــت )تفرش ــوردار نیس ــت برخ ــای مدیری ــه از مزای ــی ک ــود درصورت ــع می‌ش واق
ــت  ــزان مالکی ــادر را بر اســاس می ــوان شــرکت م 1392، ص113(. درنتیجــه می‏‏ت
ــادر  ــرکت م ــر ش ــهام ب ــت س ــطه مالکی ــه به‌واس ــی ک ــه و کنترل ــرکت تابع ــهام ش س
نســبت بــه تابعــه به‌وجــود می‏‏آیــد بــه میــزان درجــه کنتــرل و تأثیــر مســئول پرداخــت 
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خســارت اســت )غلامــی و جهانبخــش، 1400، ص201(.
ــر فعالیت‏هــای شــرکت  ازآنجاکــه مســئول قلمدادنمــودن شــرکت مــادر در براب
ــت؛  ــاری اس ــرکت‏های تج ــی ش ــخصیت حقوق ــتقلال ش ــل اس ــاف اص ــه خ تابع
مراجــع رســیدگی در توســل بــه آن چیــزی بیــش از اثبــات کنتــرل شــرکت مــادر بــر 
شــرکت تابعــه را لازم می‏‏شــمرند و معمــولًاً وقــوع تقلــب یــا سوءاســتفاده )تقصیــر( 
را شــرط دانســته و اثبــات آن را ماننــد هــر ادعــای دیگــر برعهــده مدعــی می‌گذارنــد 
ــه دیــون کــه از  ــرای تادی )همــان، ص304(. عدم‌کفایــت ســرمایه شــرکت تابعــه ب
عدم‌کنتــرل صحیــح و به‌موقــع شــرکت مــادر؛ مهم‎تریــن و اصلی‌تریــن عامــل 
ایجــاد زیــان بــرای اشــخاص ثالــث طــرف معاملــه بــا شــرکت تابعــه و ایجــاد 

ــوده اســت )مظاهــری، 1401، ص85(. ــادر ب ــرای شــرکت م مســئولیت ب
اگــر یــک بنــگاه اقتصــادی توســط دو شــرکت کنتــرل شــود – یکــی به‌موجــب 
مالکیــت اکثریــت ســهام وآراء آن شــرکت و دیگــری بر اســاس توافقنامــه؛ درچنیــن 
وضعیــت نــادری زمانــی کــه یــک شــرکت طبــق تعریــف »کنترل« توســط دو شــرکت 
کنتــرل می‌شــود؛ شــرکت مذکــور به‌عنــوان زیــر مجموعــه شــرکت‏های کنترل‌کننــده 
ــد  ــن هــردو شــرکت بای ــه می‌شــود؛ بنابرای ــن اســتاندارد درنظــر گرفت ــوم ای در مفه
صورت‏هــای مالــی آن واحــد تجــاری را طبــق الزامــات ایــن اســتاندارد ادغــام کننــد 

)همــان(.

۲ـ۱. مسئولیت شرکت مادر در برابر عملکرد شرکت تابعه

ــا هلدینــگ باعــث ایجــاد مباحــث  ویژگی‏هــای خــاص روابــط شــرکت مــادر ی
حقوقــی خاصــی شــده کــه درمــورد ســایر شــرکت‎ها و مؤسســأت مصــداق نــدارد؛ 
ازجملــه ایــن مباحــث نظریه‏هــای مســئولیت و تبعیــت و آثــار آن اســت و مســئولیت 
ــه اســت )صالحــی  ــال شــرکت‏های تابع ــال اعم ــگ در قب ــا هلدین ــادر ی شــرکت م
مازندرانــی، 1392، ص142(. رویّــه قضایــی ایــالات متحــده امریــکا معیارهایــی 
بــه توانمنــدی شــرکت تابعــه؛  ارائــه اطلاعــات نادرســت و تظاهــر  همچــون 
عدم‌وجــود تفکیــک مالــی میــان حســاب‏های شــرکت تابعــه و مــادر؛ ارائــه نادرســت 
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اطلاعــات مالــی و کم‌نشــان‌دادن هزینه‏هــا؛ ارائــه گزارش‏هــای دروغیــن توســط 
مدیــران یــا کارمنــدان شــرکت‏های تابعــه و عدم‌کارایــی آنــان؛ عدم‌رعایــت عدالــت 
ــرل توســط  ــه و اعمــال کنت ــری غیرمتعــارف شــرکت‎های تابع و انصــاف؛ خطر‌پذی
ــوق  ــن ف ــرای اعمــال دکتری ــه را ب ــر شــرکت‏های تابع ــادر ب ــا م ــگ ی شــرکت هلدین
درنظ�ـر می‌گی�ـرد )Matheson, 2009, pp.1112-1113(. بــرای سوءاســتفاده 
ــز دو فــرض متصــور اســت اول آنکــه  ــگام اداره شــرکت نی ــه هن از شــرکت تابعــه ب
شــرکت به‌نحــو واقعــی تشــکیل ولیکــن بــا هــدف فریــب مقابــل؛ بــر خــاف واقــع 
ــا اراده  ــس(؛ دوم آنکــه شــرکت به‌طــور واقعــی و ب ــغ می‌شــود )تدلی ــی و تبلی معرف
جــدی تشــکیل شــده امــا انگیــزه و هــدف اصلــی از تشــکیل شــرکت؛ سوءاســتفاده از 
آن بــرای فــرار از تعهــدات و تکالیــف قانونــی و اســتفاده ابزاری از آنســت )تقلب(.1

جهــت  وســیله‏ای  می‏‏توانــد  شــرکت  دو  حســاب‎های  وابســتگی  و  ارتبــاط 
ــرده و  ــت سوءاســتفاده ک ــن وضعی ــادر از ای ــاً شــرکت م سوءاســتفاده باشــد عمدت
شــرکت تابعــه را ســپر معامــات مضــر بــه حــال خویــش قــرار می‏‏دهــد. تشــخیص 
ایــن امــر مســتلزم اظهارنظــر کارشناســان خبــره اســت )غلامــی، 1400، ص294(؛ 
شــرکت مــادر بــرای مخفی‌کــردن ســرمایه واقعــی خــود و بــه قصــد فــرار از دیــن؛ 
دارایــی خــود در قالــب قــرارداد بــه شــرکت تابعــه انتقــال دهــد و از دســترس 
ــه  ــاری ناعادلان ــای تج ــی، 1396، ص63( رویّه‏ه ــد )رضای ــارج کن ــکاران خ طلب
)Unfair Trade practices( می‌توانــد بــا تأســیس شــرکت تابعــه بــه ایجــاد 
انحصــار در رقابــت و حســاب ســازی منجــر شــود؛ به‌عــاوه ازنظــر اقتصــادی یــک 
شــرکت هلدینــگ عمــودی: )شــرکت هلدینــگ عمــودی بــه شــرکتی گفتــه مــی شــود 
کــه دارای شــرکت‏های تابعــه‏ای باشــد کــه بیــن آنهــا رابطــه خریــدار ـ عرضه‌کننــده 
ــه  ــود ک ــی ش ــکیل م ــره‏ای تش ــگ زنجی ــوع هلدین ــن ن ــد. در ای ــته باش ــود داش وج
خروجــی )محصــولات( هــر شــرکت ورودی )مــاده اولیــه( شــرکت دیگــر اســت؛ بــه 
عبارتــی در هلدینــگ عمــودی شــرکت‏های تابعــه هرکــدام قســمتی از زنجیــره تولیــد 

1. Fraud; 2- cheating; 3- Ziegler Andress (R & Qure shi; A., 2011, p.87).
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هســتند(. اگــر نقــش کنترلــی مؤثــر را بــه تابعــه تعمیــم دهــد می‏‏توانــد از انحصــار در 
بــازار اســتفاده نمایــد. 

ــی و قاعــده مســئولیت محــدود  درحقــوق آلمــان؛ اســتقلال شــخصیت حقوق
به‌عنــوان قاعــده اولیــه هــم درمــورد شــرکت‏های گروهــی و هــم ســهامداران و مدیران 
ــا آنجاســت کــه مــورد سوءاســتفاده  ــن قاعــده ت ــه ای ــزام ب آن‏هــا حاکــم اســت.1 الت
قرارنگیــرد و بــه بی‏عدالتــی و تعــدی بــه حقــوق دیگــران نینجامــد و پوشــش حقوقی 
شــرکت به‌عنــوان ســر پنــاه و محافــظ اشــخاصی کــه مرتکــب جــرم و سوءاســتفاده 
واقــع نشــود.2 اگــر شــرکت تحــت ســلطه اکثریــت ســهامداران قــرار گیــرد یــا یــک 
ســهامدار عمــده تصمیمــات و منویــات خــود را بــه شــرکت تحمیــل کنــد تــوازن بین 
ــودن  ــد.3 ناکافی‌ب ــون را می‏‏طلب ــه قان ــه هــم می‏‏خــورد و مداخل منافــع ســهامداران ب
ســرمایه شــرکت تابعــه از مهم‌تریــن عرصه‎هایــی اســت کــه در رویّــه قضایــی آلمــان 

موجــب مســئولیت شــرکت مــادر می‌شــود.
در حقــوق ایــران اگــر شــرکت مــادر بــا هــدف تحصیــل انحصــار تولیــد کالایــی 
خــاص در بــازار یــا ایجــاد وضعیــت اقتصــادی مســلط مبــادرت بــه تملــک ســهام 
یــا کنتــرل شــرکتی دیگــر نمایــد ایــن موضــوع می‏‏توانــد از مصادیــق اعمــال مخــل 
رقابــت تلقــی شــود کــه به‌موجــب مــادّه 44 قانــون اجــرای سیاســت‏های کلــی اصــل 
44 قانــون اساســی منــع شــده اســت. به‌موجــب ایــن مــادّه: "هیــچ شــخص حقیقــی 
ــوی  ــر را به‌نح ــای دیگ ــا بنگاه‏ه ــرکت‏ها ی ــهام ش ــا س ــرمایه ی ــد س ــی نبای ــا حقوق ی

تملــک کنــد کــه موجــب اخــال در رقابــت در یــک یــا چنــد بــازار گــردد".
از دیگــر رویّه‏هــای تجــاری ناعادلانــه شــرکت‏ها؛ حســابداری یــا حســاب 
ــور  ــه منظ ــه ب ــت ک ــزی اس ــل خدعه‌آمی ــازی عم ــت. حساب‌س ــازی‏های نارواس س
ــرد و  ــه شــخصی انجــام گی ــه منظــور اضــرار ب ــا ب ــا دیگــری ی سوءاســتفاده خــود ی

1.Peteels Behrens: Der Durchgriff uber die Grenze: Rabels Z49 no. 2 (2005): 353.
2. Carsten Alting Talsa Journal 2; no. 187 (2008) ;190.
3.�Volker Emmerich; Jurgen Sonnenschein and Mathias Habernehmen; Konzemrecht; (Munchen; ver-

lag C. H Beck;2012); 190.
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ــی  ــوارد افشــا از صورت‏هــای مال ــا م ــغ ی ــا حــذف مبال ــف ی ــا تحری درنتیجــه آن ب
می‏‏توانــد شــامل دســتکاری یــا تغییــر ســوابق حســاب یــا ســندی کــه جهــت 
حســابداری تهیــه شــده نابــود، مخــدوش یــا دســتکاری نمــودن ســند مالــی یــا ارائــه 
نادرســت یــا حــذف عمــدی وقایــع؛ داد و ســتدها یــا ســایر اطلاعــات بــا اهمیــت 

درصورت‏هــای مالــی باشــد )قپانچــی و همــکاران، 1393، ص157(.
ــرل:  ــال کنت ــت اعم ــا جه ــه اروپ ــتورالعمل اتحادی ــن دس ــاط نهمی ــن ارتب در ای
به‌دســت‌آوردن  چگونگــی  و  ســهامداران  حقــوق  حســابداری؛  اســتانداردهای 
 .)Ninth Company law directive( مالکیــت شــرکت قابــل توجــه اســت
اصلاحیــه 1965 بــرای قانــون شــرکت ســهامی آلمــان کــه بــه حقــوق شــرکت‏های 
ــی  ــواد 291 ال ــری، 1401، ص94(؛ به‌موجــب م ــه شــناخته می‌شــود )مظاه تابع
ــه  ــده ک ــی گردی ــی پیش‌بین ــق نامه‏های ــان تواف ــون شــرکت‏های ســهامی آلم 316 قان
شــامل: توافق‌نامه‏هــای راهبــری؛ توافق‌نامــه مدیریــت؛ توافــق نامــه ادغــام و توافــق 
ــت و  ــن آن‏هاس ــرل( مهم‌تری ــری )کنت ــای راهب ــق نامه‏ه ــت تواف ــات اس ــه عملی نام
ــب  ــولًاً به‌موج ــت. معم ــزام‌آور اس ــه ال ــرکت تابع ــرای ش ــه ب ــن توافق‌نام ــب ای اغل
ــکاران  ــر طلب ــاری در براب ــرق اختی ــاب خ ــادر از ب ــرکت م ــرل؛ ش ــه کنت ــق نام تواف

ــد. ــدا می‌کن ــه مســئولیت پی شــرکت تابع
ــوان نتیجــه گرفــت کــه امــکان آن وجــود دارد کــه  ــالا می‏‏ت ــه مراتــب ب باتوجــه ب
بــا اتخــاذ تدابیــری خــاص درجهــت اعمــال کنتــرل؛ ابــزار جدیــدی را بــا رویکــرد 
شــفافیت ایجــاد نمــود کــه بــه حداقل‌نمــودن ریســک و آســیب‌پذیری روابــط کمــک 
ــه  ــند از ناحی ــع می‏‏باش ــن ســاختار ذینف ــه در ای ــی کســانی ک ــاد تمام ــوده و اعتم نم

الزامــات شــفافیت بورســی افزایــش دهــد.

۲. تأثیر شفافیت ناظر بر رابطه میان شرکت‏های تابعه و مادر

ــم  ــر نگویی ــف اگ ــی دارد و در زمینه‏هــای مختل ــی مبهم ــوم شــفافیت معان مفه
ــی شــفاف  ــدگان اطلاعــات بازارهــا زمان ــدگاه گیرن ــی‏‏رود. از دی ــه‌کار م متناقــض ب
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تلقــی می‏‏شــوند کــه اطلاعــات موجــود تــا حــد امــکان جامــع باشــد بــرای کســی کــه 
ــی گــزارش  ــه معن دارای اطلاعــات اســت. اطلاعــات در مقابــل شــفافیت لزومــا ب
نیســت، امــا در وهلــه اول مســتلزم پرهیــز از فریــب اســت باتوجــه بــه برخــی حقایــق 
ــه  ــفافیت ب ــود ش ــه می‌ش ــات ارائ ــه اطلاع ــی ک ــا انجای ــت ت ــردن" اس ــان نک و "پنه
شــکل واضــح و قابــل فهــم ارائــه مربــوط می‌شــود یعنــی در درجــه اول اطلاعــات 
"چگونــه" نــه "اگــر" گــزارش شــود. بازارهایــی کــه بــا ابزارهایــی مختلــف )ازجملــه 
 Black law, 2012,( قابـ�ل دسـ�تیابی هسـ�تند  ماهیـ�ت(  در  استانداردسـ�ازی 
ــن اســت  p.1729(؛ در اصــل شــفافیت هــدف اعمــال مکانیســم‎ها و ابزارهــم ای
کــه قــادر ســازد رشــد و مقبولیــت رابطــه شــرکت مــادر و تابعــه را حفــظ کنــد و هــم 
بتوانــد منافــع تمامــی کســانی کــه در ایــن ســاختار ذینفــع می‌باشــند صیانــت شــود.

بنابرایــن شــفافیت در میــزان ســهام شــرکت مــادر در شــرکت‎های تابعــه؛ 
شــفافیت در ســهام ممتــازه شــرکت مــادر در شــرکت‏های تابعــه؛ شــفافیت میــزان 
تأثیر‌پذیــری شــرکت تابعــه از شــرکت مــادر در نحــوه تقســیم ســود؛ شــفافیت در 
ــفافیت در  ــادر و ش ــرکت م ــه و ش ــرکت‏های تابع ــن ش ــی بی ــالات مال ــل و انتق نق
ــرکت‏های  ــرایط ورود ش ــادر از ش ــرکت م ــه و ش ــرکت‏های تابع ــن ش ــات بی معام

ــورس ســهام اســت. ــه در ب تابع
ــورس  ــل معامله‌ســاختن آن در یکــی از بازارهــای ب پذیــرش اوراق بهــادار و قاب
مســتلزم شــرایط ویــژه‌ای اســت کــه قانونگــذار بورســی آن مــوارد را تبییــن می‌کنــد؛ 
اوراق تهــران مصــوب  بــورس  بهــادار در  اوراق  ماننــد دســتورالعمل پذیــرش 
ــواع  ــن امــکان وجــود دارد کــه برخــی از ان 1386/10/01 و اصلاحیه‏هــای آن و ای
ــه نمی‏‏شــوند  ــورس پذیرفت ــز آن شــرایط نباشــند و درنتیجــه در ب ــادار حائ اوراق به
و در همیــن ارتبــاط بــا هــدف اجــرای مــواد 25 و 35 دســتورالعمل پذیــرش اوراق 
بهــادار در بــورس اوراق بهــادار تهــران )اصلاحیــه مصــوب 1390/۵/۱۵( الزاماتــی 
را بــرای پذیــرش در بــورس به‌عمــل آورد کــه برابــر مــادّه 10 مقــرر مــی‏دارد مدیریت 
ارشــد شــرکت بایــد کمیتــه حسابرســی را زیــر نظــر هیئــت مدیــره مطابــق بــا ضوابط 
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ســازمان بــورس تشــکیل دهــد... کــه از لحــاظ اعمــال اصل شــفافیت گــزارش فوری 
ــه  اطلاعــات مهــم طبــق دســتورالعمل اجرایــی افشــای اطلاعــات و همچنیــن تهی
صورت‏هــای مالــی شــرکت اصلــی و تلفیقــی مطابــق بــا اســتانداردهای حســابداری 
و ضوابــط لازم‏الاجــرا؛ مراتبــی اســت کــه روابــط شــرکت مــادر و تابعــه را تحــت 
ــورت  ــی‏‏دارد درص ــرر م ــادّه 18 مق ــد. و در م ــرار می‌ده ــور ق ــات مذک ــر الزام تأثی
عدم‌رعایــت الزامــات مقــرر در ایــن دســتورالعمل مطابــق فصــل ســوم دســتورالعمل 
انضباطــی ناشــران پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران و فــرا بــورس عمــل 

خواهــد شــد.
ــورس و  ــی ب ــورای عال ــورخ 1390/11/17 ش ــه م ــاده 10 اصلاحی ــره 1م تبص
ــط  ــرمایه‌گذاران؛ "ضواب ــع س ــوق و مناف ــت از حق ــتای حمای ــادار در راس اوراق به
تشــخیص شــرکت‏های فرعــی باتوجــه بــه اســتانداردهای حســابداری تعییــن 
می‌شــود" و طبــق بنــد »ب« و »ث« شــرکت‏های فرعــی پذیرفتــه شــده و همچنیــن 
ــد  ــن دســتورالعمل خواهن ــگ مشــمول حسابرســی موضــوع ای شــرکت‏های هلدین
بــود. نتیجــه مهمــی کــه از بررســی انجــام شــده می‏‏تــوان گرفــت روابــط شــرکت مــادر 
ــات پیشــرفت  ــورس موجب ــت از قواعــد ب ــن الزامــات و تبعی ــا اعمــال ای ــه ب و تابع
ــرش  ــرات در پذی ــن تغیی ــه ای ــد ســرمایه‌گذاری‏ها شــده اســت. هــدف هم در فراین
شــرکت‏ها افزایــش شــفافیت و پاســخ‌گویی اســت و هــدف راهبــری شــرکتی 

ــت. ــخ‌گویی« اس ــفافیت و پاس ــت؛ ش »عدال

۱ـ۲. الزامات قانونی شفافیت

شــفافیت درجــه‏ای از اطلاعــات دربــاره تجــارت و مبــادلات اوراق بهــادار 
ــی در  ــی واقع ــای زمان ــک مبن ــه در ی ــات( اســت ک ــد معام ــل و بع ــات قب )اطلاع
دســترس عمــوم باشــد. ایــن امــر منجــر بــه مراقبــت ســرمایه‌گذاران نســبت بــه منافــع 
می‌شــود. اصــل شــفافیت در رابطــه بیــن یــک شــرکت مادر و شــرکت تابعه آن بســیار 
مهــم اســت، به‌ویــژه هنگامــی کــه یــک یــا هــردو به‌طــور یکســان مــورد پذیــرش قــرار 
ــرای  ــن و دســتورالعمل‏های خاصــی را ب ــب قوانی ــادار اغل ــورس اوراق به ــد. ب دارن



20

وم
و د

ت 
س

 بی
ال

س
14

04
ن 

ستا
تاب

ج/ 
وپن

اد
شت

ه ه
ار

شم
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اطمینــان از ایــن شــفافیت دارد:
الــف( "گزارشــگری مالــی" )Financial Disclosure(: انتشــار تمام اطلاعات 
مالــی مربوطــه؛ ازجملــه درآمــد، هزینه‏هــا و دارایی‏هــا، معمــولًاً از طریــق صورتهــای 
مالــی حسابرســی، به‌طــوری کــه ســرمایه‌گذاران می‏‏تواننــد تصمیمــات آگاهانــه 
ــرای گــزارش  ــولًاً ب ــه معم ــادرو شــرکت‏های تابع ــد هــردو شــرکت م را انجــام دهن
صورتهــای مالــی حسابرســی مــورد نیــاز اســت. اگــر انتشــار اطلاعــات شــرکت تابعه 
ــی تدریجــی شــرکت  ــای مال ــی آن ممکــن اســت به‌صورته ــل توجــه باشــد؛ مال قاب

مــادر کمــک کنــد.
ب( " ســاختار حکمرانــی" )Governance Structure(: چارچــوب، قواعــد 
و شــیوه‎هایی کــه توســط آن هدایــت و کنتــرل می‌شــود. ایــن شــامل ترکیــب 
هیئــت مدیــره و نحــوه تصمیم‏گیــری در داخــل شــرکت اســت. گزارشــگری دربــاره 
مکانیســم‎های حکومتــی در میــان شــرکت مــادرو شــرکت تابعــه ممکــن اســت 
مــورد نیــاز باشــد؛ ازجملــه جزئیــات مربــوط بــه ترکیــب هیئــت مدیــره و فرآیندهــای 

تصمیم‌گیــری.
 :)Related Party Transactions( " ــته ــخاص وابس ــا اش ــات ب ج( "معام
ــه  ــر رابط ــا یکدیگ ــه ب ــی ک ــن واحدهای ــه بی ــی ک ــا معاملات ــاری ی ــای تج فعالیت‎ه
دارنــد، ماننــد شــرکت مــادر و شــرکت تابعــه آن انجــام می‌شــود هرگونــه معامــات 
بیــن شــرکت مــادرو شــرکت تابعــه اغلــب بایــد گــزارش و افشــا شــود، به‌خصــوص 
ــر انجــام  ــه به‌طــور براب ــا معامل اگــر معامــات در معــرض تعــارض منافــع باشــد ی

نشــده اســت.
چ( " معاملــه برابــر " )Arm`s Length(: اصطلاحــی اســت کــه معاملــه‏ای 
تبعیــت ســاختاری شــرکت  آن طرفیــن علیرغــم  را توصیــف می‌کنــد کــه در 
ــا  ــی کــه مذاکــرات ی ــع نفــوذو کنترل مــادر و شــرکت تابعــه مســتقل هســتند وبالتب

قیمت‌گــذاری را منحــرف کنــد؛ تأثیــر نگــذارد
ــل توجــه  ــرات قاب ــرات اســتراتژیک " )Strtegic Changes(: تغیی ــ( " تغیی ه‍
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ــا فــروش  ــد ادغــام، اکتســاب، ی ــا عملیــات یــک شــرکت )تابعــه( مانن درجهــت ی
بخش‏هایــی از کســب و کار )تغییــرات قابــل توجــه و اســتراتژیک شــرکت مــادر(، 

معمــولًاً نیــاز بــه گــزارش عمومــی و در برخــی مــوارد، تأییــد ســهامداران دارد.
د( "ســاختار مالکیــت " )Ownership Structure(: توزیــع مالکیــت ســهام 
در یــک شــرکت کــه نشــان می‏‏دهــد چــه کســی مالــک چنــد درصــد از کســب و کاررا 
دارد. شــرکت مــادر بایــد مالکیــت درصــد خــود را در شــرکت تابعــه و هرگونــه تغییــر 

در ایــن مالکیــت گــزارش کنــد.
ط( "عوامــل خطــر " )Risk Factors(: عناصــر یــا شــرایطی کــه می‏‏توانــد بــر 
ــا  ــوند ت ــزارش می‏‏ش ــوارد گ ــن م ــذارد. ای ــی بگ ــر منف ــرکت تأثی ــی ش ــت مال وضعی
ســرمایه‌گذاران بتواننــد ســطح ریســک مرتبــط بــا ســرمایه‌گذاری را ارزیابــی کننــد. 
هــردو موجــود ممکــن اســت نیــاز بــه گــزارش ریسک‎هاســت کــه می‏‏توانــد به‌طــور 
موثــری بــر موقعیــت مالــی خــود؛ ازجملــه خطــرات ناشــی از روابــط تابعه و شــرکت 

مــادر باشــد.
قابــل  معیارهــای   :)Operational Metrics(  " عملیاتــی  "معیارهــای  ع( 
ســنجش کــه بــرای ســنجش عملکــرد شــرکت در جنبه‏هــای مختلــف کســب و کار 
ــر  ــد ه ــد درآم ــی مانن ــد شــامل معیارهای ــوارد می‏‏توان ــن م آن اســتفاده می‌شــود. ای
کارمنــد، نــرخ حفــظ مشــتری یــا کارایــی تولیــد باشــد. برخــی از مبــادلات ممکــن 
ــد  ــدی داشــته باشــند کــه می‏‏توان ــی کلی ــه گــزارش معیارهــای عملیات ــاز ب اســت نی
ــه اشــتراک‌گذاری اطلاعــات درمــورد نحــوه عملکــرد شــرکت‏های تابعــه  شــامل ب

کمــک کنــد.
ــی  ــای قضای ــی " )Legal Proceedings(: پرونده‏ه ــای حقوق ف( " پرونده‏ه
درحــال انجــام یــا احتمالــی کــه می‏‏توانــد تأثیــر مالــی یــا اعتبــاری بــر یــک شــرکت 
داشــته باشــد. اگــر مســائل حقوقــی بیــن شــرکت مــادر و شــرکت تابعــه وجود داشــته 

باشــد، معمــولًاً بایــد بــه عمــوم گــزارش شــود.
ق( " رویدادهــای بــا اهمیــت" )Material Events(: رویدادهــای مهمــی 
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ــد  ــر بگــذارد، مانن ــا قیمــت ســهام شــرکت تأثی ــی ی ــت مال ــر وضعی ــد ب کــه می‏‏توان
اعــام یــک محصــول جدیــد یــا تغییــر در رهبــری اجرایــی، معمــولًا بایــد به‌ســرعت 

گــزارش شــود.
ل(. " تطابــق بــا مقــررات " )Regulatory Compliance(: عمــل پایبنــدی 
بــه قوانیــن، دســتورالعمل‏ها و مشــخصات مربــوط بــه تجــارت یــک شــرکت؛ 
ــف  ــه مجــازات شــود، تخل ــد منجــر ب ــن شــرایط شــفافیت می‏‏توان ــت ای عدم‌رعای
ــی. شــفافیت نه‌تنهــا  ــا پیامدهــای قانون ــورس اوراق بهــادار ی ــری ب ــط راهب از ضواب
ــادر  ــرکت م ــه ش ــد ک ــن می‌کن ــه تضمی ــد، بلک ــت می‌کن ــرمایه‌گذاران محافظ از س
و شــرکت‏های تابعــه؛ بــا اســتانداردهای دقیــق راهبــری شــرکتی و مســئولیت مالــی 
اجرایــی می‌شــود؛ و بــه پیــروی از قوانیــن، دســتورالعمل‎ها و مشــخصات مربــوط 

ــد. ــه کســب و کار شــرکت عمــل می‌کن ب
 Consolidatated(  " مالــی  صورت‎هــای  تنظیــم  اســتاندارد‎های   " م( 
ــی یــک شــرکت  ــی کــه صورتهــای مال Financial Statements(: صورتهــای مال

اصلــی و شــرکتهای تابعــه آن را در یــک ســند جمــع می‌کنــد.
ــهامداران،  ــهامداران " )Shareholder Approval(: رأی س ــب س ن( "تصوی
معمــولًاً در یــک مجمــع عمومــی‏، بــرای تأییــد اقدامــات مهــم شــرکت ماننــد ادغــام 

یــا تغییــر در راهبــری شــرکتی.
و( "حــذف از بــورس" )Delisting(: حــذف ســهام از بــورس اوراق بهــادار، کــه 
اغلــب درصورتــی اتفــاق می‌افتــد کــه شــرکت معیارهــای خاصــی ماننــد "گــزارش 

نکــردن اطلاعــات مالــی "را بــرآورده نکنــد.
درک این شــرایط برای درک چگونگی حفظ شــفافیت در روابط بین شــرکت مادر 

.)London Stock Exchange 2022/12/31( و شرکت تابعه بسیار مهم است
شــرکت‎ها بــرای حفــظ روابــط نزدیــک بــا ســرمایه‌گذاران و فعــالان بــازار بایــد 
مراقــب شــوند تــا از اصــل اساســی برخــورد برابــر عــدول نکننــد بــرای تعییــن اینکــه 
طبــق ضــرورت چــه اطلاعاتــی بایــد گــزارش و افشــا شــوند بســیاری از کشــور‎ها 
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ــد )ر.ک: احمــدی، 1395(. ــه‌کار می‌گیرن مفهــوم اهمیــت )Materiality( را ب
۲ـ۲. اعمال شفافیت و پاسخ‌گویی هیئت مدیره

ــره اســت کــه تحــت  ــت مدی ــزار اعمــال شــفافیت پاســخ‌گویی هیئ از دیگــر اب
ــه( ازســوی OECD )ســازمان همــکاری و  اصــل هشــتم )از اصــول شــانزده گان

ــه اســت: ــد قرارگرفت توســعه اقتصــادی/ 2016( مــورد تأکی
اصــل هشــتم )از اصــول شــانزده گانــه(: شــرکت بایــد سیاســت‌ها و رویّه‌هــای 
گــزارش شــرکتی را کــه عملــی و مطابــق بــا بهتریــن شــیوه‌ها و انتظــارات نظارتــی 
باشــد، ایجــاد کنــد. درخصــوص شــفافیت مراتــب ذیــل حائــز اهمیــت اســت کــه 
ــت‌ها و  ــد سیاس ــرکت بای ــرد: ش ــرار می‌گی ــورد واکاوی ق ــتم م ــل هش ــت اص تح
رویّه‌هــای گزارشــگری شــرکتی را کــه عملــی و مطابــق بــا بهتریــن شــیوه‌ها و 
انتظــارات نظارتــی باشــد، ایجــاد کنــد. هیئــت مدیــره بایــد سیاســت‌ها و رویّه‌هــای 
گزارشــگری شــرکتی را بــرای اطمینــان از گــزارش جامــع، دقیــق، قابــل اعتمــاد و بــه 
موقــع بــه ســهامداران و ســایر ذینفعــان ایجــاد کنــد کــه تصویــری منصفانــه و کامــل 
ــم  ــد. تنظی ــه ده ــرکت ارائ ــک ش ــاری ی ــات تج ــج و عملی ــی، نتای ــت مال از وضعی
سیاســت‌ها و رویّه‌هــای شــفاف درمــورد گزارشــگری شــرکتی کــه بــا الزامــات 
گزارشــگری مطابــق بــا مقــررات اوراق بهــادار، قوانیــن فهرســت‌بندی و گزارشــگری 
بــورس اوراق بهــادار و ســایر مقــررات، بــرای گــزارش جامــع و بــه موقــع ضــروری 
ــد. ازایــن‌رو،  ــی شــرکت دسترســی دارن ــه اطلاعــات درون ــران اغلــب ب اســت. مدی
بــرای کاهــش خطــری کــه مدیــران ممکــن اســت از ایــن اطلاعــات اســتفاده کننــد، 
بــرای شــرکت‏ها بســیار مهــم اســت کــه سیاســتی داشــته باشــند کــه مدیــران را ملــزم 
می‌کنــد هرگونــه معاملــه بــا ســهام شــرکت را بــه موقــع بــه شــرکت گــزارش کننــد. 
گــزارش کامــل، دقیــق و بــه موقــع خــط مشــی شــرکت حاکــم و ســایر معامــات 
غیرمعمــول یــا بــه نــدرت، و همچنیــن بررســی و تأییــد بــا اهمیــت و قابــل توجــه، 
به‌عنــوان یــک شــیوه راهبــری شــرکتی خــوب درنظــر گرفتــه می‌شــود کــه درجهــت 
جلوگیــری از معامــات و معامــات سوءاســتفاده می‌شــود. و ارتقــای شــفافیت این 
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ــازار و  ــای ب ــا قیمت‏ه ــات ب ــه معام ــان از اینک ــول اطمین ــامل حص ــت‏ها ش سیاس
تحــت شــرایطی انجــام می‌شــود کــه از حقــوق همــه ســهامداران محافظــت می‌کنــد، 
می‏‏باشــد. گزارشــگری مذکــور شــامل مدیــران و مدیــران اجرایــی کلیــدی اســت کــه 
درصــورت داشــتن اطلاعاتهایــی کــه می‏‏توانــد بــر قضــاوت آنهــا تأثیــر بگــذارد، بــه 
هیئــت مدیــره گــزارش می‏‏دهنــد. شــرکت بایــد تمــام، منصفانــه، دقیــق و بــه موقــع 
ــا  ــل ی ــورد تحصی ــژه درم ــه روی می‏‏دهــد، به‌وی ــی را ک ــداد مهم ــا روی ــه ی ــر واقع ه
ــع ســهامداران و ســایر  ــا مناف ــر دوام ی ــد ب ــه می‏‏توان ــم ک ــای مه ــذاری دارایی‏ه واگ
ذینفعــان تأثیــر منفــی بگــذارد، بــه اطــاع عمــوم برســاند. به‌عــاوه، هیئــت مدیــره 
شــرکت پذیرنــده بایــد یــک شــخص مســتقل را بــرای ارزیابــی عادلانه‌بــودن قیمــت 
معاملــه در حصــول یــا واگــذاری دارایی‌هــا تعییــن کنــد. گــزارش تحصیــل یــا 
واگــذاری دارایی‌هــای مهــم شــامل دلایــل منطقــی، تأثیــر بــر عملیــات و تصویــب 
ــرای ایجــاد شــفافیت و  ــران مســتقل ب ــا حضــور مدی ــره ب در جلســات هیئــت مدی
اســتقلال در معاملــه اســت. ارزیابــی مســتقل از عادلانه‌بــودن قیمــت شــفاف، 
حمایــت از حقــوق ســهامداران را تضمیــن می‌کند. شــفافیت یکی از اصول اساســی 
راهبــری شــرکتی اســت. بــرای اطمینــان از حمایــت بهتــر از حقــوق ســهامداران و 
ســایر ذینفعــان، گــزارش کامــل سیاســت‌ها، برنامه‌هــا و رویّه‌هــای راهبــری شــرکتی 
ضــروری اســت. تجربــه نشــان می‏‏دهــد کــه گزارشــگری میتوانــد ابــزار قدرتمنــدی 
ــرای حفاظــت از ســرمایه‌گذاران باشــد.  ــار شــرکت‏ها و ب ــر رفت ــذاری ب ــرای اثرگ ب
ــاد  ــظ اعتم ــرمایه و حف ــذب س ــه ج ــد ب ــگری می‏‏توان ــد گزارش ــام قدرتمن ــک نظ ی
بــه بازارهــای ســرمایه کمــک کنــد در مقابــل گزارشــگری ضعیــف و رویّه‏هــای غیــر 
شــفاف می‏‏توانــد بــه رفتارهــای غیــر اخلاقــی و از دســت رفتــن یکپارچگــی بــازار بــا 
هزینه‏هــای هنگفتــی منتهــی شــود کــه نه‌تنهــا بــه شــرکت و ســهامداران آن بلکــه بــه 

اقتصــاد بــه شــکل کلــی نیــز تحمیــل می‌شــود.
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۳. گزارشگری

گزارشــگری بــه بهبــود درک عمومــی از ســاختار و فعالیت‏هــای شــرکت‏ها؛ 
ــی و  ــت محیط ــتانداردهای زیس ــال اس ــرد در قب ــرکتی و عملک ــی‏های ش ــط مش خ
اخلاقــی و روابــط شــرکت بــا اجتماعــی کــه در آن فعالیــت دارد؛ کمــک می‌کنــد.1 
اصــول  برای‌مثــال  شــرکت  راهبــری  وخط‎مشــی‎های  ســاختارها  گــزارش 
ــگ  ــرکت‏های هلدین ــت" )Materiality( ش ــا اهمی ــرکت‏های فرعی"ب ــری ش راهب
غیرعملیاتــی؛ بــرای ارزیابــی راهبــری شــرکت اهمیــت دارد و ضــرورت دارد 
ــره را  ــت مدی ــای هیئ ــت و اعض ــهامداران؛ مدیری ــارات س ــک اختی ــوع تفکی موض

ــد. ــش ده پوش
اســتانداردهای  از  اســتفاده  کشــورها  بیشــتر  شــفافیت  افزایــش  درجهــت 
ــه  ــد ب ــه می‌توان ــد ک ــی کرده‏ان ــی را الزام ــگری مال ــی؛ گزارش ــده بین‎الملل شناخته‌ش
ــگری  ــواع گزارش ــایر ان ــی و س ــای مال ــری صورت‏ه ــفافیت و تطبیق‌پذی ــود ش بهب
مالــی بیــن کشــورها کمــک کنــد. در بســیاری از کشــورها شــرکت‏های پذیرفتــه شــده 
ــن اســتانداردها هســتند. ضــرورت دارد اســتقلال  ــه اســتفاده از ای ــزم ب بورســی مل
حسابرســان و پاســخ‌گویی آن‏هــا بــه ســهامداران الزامــی می‏‏باشــد.2 ســازمان 
بین‌المللــی کمیســیون‎های بــورس اوراق بهــادار؛ اصــول همگانــی گــزارش مســتمر 
ــن  ــده تدوی ــه ش ــرکت‎های پذیرفت ــرای ش ــت را ب ــا اهمی ــرات ب ــگری تغیی و گزارش
ــل ملاحظــه‏ای در انتصــاب  کــرده اســت.3 یــک ســهامدار عمــده؛ قدرت‏هــای قاب
اعضــای هیئــت مدیــره و مدیریــت دارد. بــه هرحــال در ایــن مــوارد هیئــت مدیــره 
همچنــان مســئولیت‏های امانــی در قبــال شــرکت و تمــام ســهامداران شــامل 
ــا  ــه آیین‌نامه‏ه ــی ب ــای قانون ــتر حوزه‏ه ــر در بیش ــن ام ــت دارد. ای ــهامداران اقلی س
و قوانینــی منجــر شــده اســت کــه الــزام کرده‏انــد بعضــی از اعضــای هیئــت مدیــره 
بایــد مســتقل از ســهامداران عمــده باشــند و افزایــش اســتقلال بــه ایــن شــکل اعمال 

1. OECD/2016/S. 5 iLibrary OECD https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html.
2. International Forum of Independent Audit Regulators.
3. Principles for Ongoing Disclosure and Material Development Reporting by Listed Entities. 

https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html
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شــود کــه نماینــده آن‏هــا نباشــند یــا ارتباط‎هــای تجــاری نزدیکــی بــا آن‏هــا نداشــته 
باشــند. اعضــای مســتقل هیئــت مدیــره می‏‏تواننــد کمــک مهمــی بــه تصمیم‏گیــری 
هیئــت مدیــره ارائــه کننــد. آن‏هــا می‏‏تواننــد دیــدگاه بی‏طرفــی بــه ارزشــیابی عملکــرد 

هیئــت مدیــره و مدیریــت بیافزاینــد.
درنتیجــه؛ گــزارش ســایر عضویت‏هــای اعضــای هیئــت مدیــره بــه ســهامداران؛ 
ــی  ــره اســت؛1 هــدف اصل ــت مدی ــای هیئ ــود انتصاب‎ه ــرای بهب ــدی ب ــزاری کلی اب
ــرای  ــن دیگــری ب ــن شــفافیت اجــرای دســتورالعمل شــفافیت و وضــع قوانی قوانی
بــه اطلاعــات )شــرکت‏های  اطمینــان از وجــود شــفافیت کافــی و دسترســی 

پذیرفته‌شــده( در بازارهــای مالــی بریتانیاســت.2
ــری شــرکتی اســت کــه  ــدی از چارچــوب راهب شــفافیت و گــزارش بخشــی کلی
بــرای ارتقــاء ضــروری اســت توســعه بخــش خصوصــی بــدون انتشــار مرتبــط و بــه 
ــک‎ها  ــا و ریس ــد فرصت‎ه ــی توانن ــرمایه‌گذاران نم ــازار، س ــه ب ــات ب ــع اطلاع موق
را بــه درســتی ارزیابــی کننــد. شــرکت‎ها بــرای تصمیم‎گیری‎هــای تجــاری بــه 
اطلاعــات مالــی ســالم نیــاز دارنــد و ســهامداران بــرای نظــارت بــر مدیریــت شــرکت 
ــرای تســهیل  ــز ب ــد. گــزارش اطلاعــات نی ــه موقــع دارن ــق و ب ــه گــزارش دقی ــاز ب نی
دسترســی بــه منابــع مالــی اساســی اســت و ایــن امربه‌ویــژه بــرای شــرکت‏های 
ــیوه‏های  ــا و ش ــه چارچوب‏ه ــرمایه‌گذاران ب ــرا س ــت دارد؛ زی ــد اهمی ــال رش درح
راهبــری شــرکتی در ســرمایه‎گذاری خــود نــگاه می‏‏کننــد. کشــورهایی بــا شــفافیت 
بهتــر؛ در موقعیــت بهتــری بــرای جــذب منابــع مالــی هســتند و تــاش کرده‎انــد تــا 
ســاختارهای راهبــری شــرکتی خــود را بهبــود بخشــند، امــا شــکاف‏هایی در زمینــه 
ــده اســت. ســرمایه‌گذاران  شــفافیت و مقــررات و عملکردهــای گــزارش باقــی مان
خارجــی کیفیــت شــیوه‏های گــزارش را به‌عنــوان یکــی از نگرانی‏هــای اصلــی خــود 

ــز، 2016(. ــنت اینترپرای ــد )ر.ک: کرس ــر کرده‌ان ذک
هــدف گزارشــگری و شــفافیت درچشــم انــداز راهبــری شــرکتی؛ ازجملــه 
1.(OECD/2016)  iLibrary OECD https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html.
2. Disclosure Guidance and Transparency Rules sourcebook/UK. /2023/1A. 1. 3.

https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html
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چارچــوب قانونــی، نقــش تنظیم‌کننده‏هــا و بــورس اوراق بهــادار، ســاختار مالکیــت 
و فرهنــگ کســب و کار را بررســی می‌کنــد. اســتانداردهای گزارشــگری بین‏المللــی 
و همچنیــن ابتــکارات بــرای افزایــش شــفافیت پــس از بحــران مالــی جهانی در ســال 
2008 میــادی جریــان یافــت و بــا تمرکــز بــر دو حــوزه می‏‏پــردازد: مالکیــت ذینفــع 
و معامــات اشــخاص وابســته گزینه‎هــای سیاســتی بــرای بهبــود شــفافیت و افشــا 

بــه منظــور تقویــت رشــد اقتصــادی اســت.

۱ـ۳. الزامات قانونی گزارشگری

در بیشــتر اقتصادهــا، الزامــات گــزارش مالکیــت شــرکت‎های پذیرفتــه شــده در 
ــود.  ــم می‌ش ــت‌بندی تنظی ــن فهرس ــادار و قوانی ــررات اوراق به ــط مق ــورس توس ب
ــزارش  ــد. گ ــع دارن ــت ذینف ــات مالکی ــزارش اطلاع ــه گ ــاز ب ــب نی ــا اغل اقتصاده
اطلاعــات مالــک ذینفــع حداقــل به‌صــورت ســالیانه و بــه محــض اینکــه از آســتانه 
ــه گــزارش دارد فراتــر رفــت، الزامــی اســت. الزامــات گــزارش  ــاز ب مالکیتــی کــه نی
درمــورد مالکیــت ذینفــع عمومــاً بــرای ســه گــروه مختلــف اعمــال می‌شــود 

.)OECD, 2016(
 ـ ســهامداران عمــده ملــزم بــه گــزارش ســهام خــود درصــورت افزایــش حجــم 
دارایی‎هــا هســتند ـ شــرکت‎های پذیرفته‌شــده در بــورس به‌طــور کلــی ملــزم بــه 
گــزارش ســاختار ســهامداران خــود از طریــق خــود هســتند. دفترچــه، گــزارش 
ســالانه، وب ســایت شــرکت، بخشــنامه مجمــع ســهامداران یــا ســایر مــواد ماننــد 
لیســت‌کردن برنامه‎هــای کاربــردی ـ مدیریــت و اعضــای هیئــت مدیــره نیــز ملــزم 
بــه گــزارش مالکیــت ســهام در بســیاری از کشــورها هســتند. صــرف نظــر از درصــد 
ســهام واقعــی آنهــا، تأثیــر ایــن الزامــات گــزارش تــا حــد زیــادی بــه تعریــف مالکیــت 
ذینفــع بســتگی دارد. مالــک ذینفــع معمــولًاً به‌عنــوان یــک شــخص حقیقــی 
ــا  ــادار و/ی ــت. اوراق به ــل از آن اس ــای حاص ــتحق مزای ــه مس ــود ک ــف می‌ش تعری
ــه ســهام را دارد. تلاش‎هــای  ــوط ب ــر حــق رأی مرب ــی ب ــدرت اعمــال نفــوذ کنترل ق
ــرعت  ــر س ــال‎های اخی ــع در س ــت ذینف ــفافیت مالکی ــود ش ــرای بهب ــی ب بین‌الملل
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گرفتــه اســت. ایــن تلاش‌هــا کــه توســط رهبــران بریتانیــا و G20، گــروه ویــژه اقــدام 
مالــی )FATF(، دولت‌هــا و ســازمان‌های بین‌المللــی انجــام می‌شــود، عمومــاً 
بــا هــدف جلوگیــری از سوءاســتفاده از راهبــری شــرکتی بــرای مقاصــد غیرقانونــی 
ماننــد اجتنــاب از مالیــات، پولشــویی یــا تأمیــن مالــی تروریســم انجــام می‌شــود.1 
بــا ایــن وجــود، مالــک ذینفــع "واقعــی"، "نهایــی" یــا "عملــی" یــک شــرکت می‌توانــد 
مبهــم بمانــد. اطلاعــات مالکیــت ســودمند را می‌تــوان از طریــق ســاختارهایی ماننــد 
ــده کــه شــامل لایه‎هــای  ــرل پیچی ــت و کنت ــه، ســاختارهای مالکی شــرکت‎های تابع
زیــادی از ســهام ثبــت شــده بــه نــام ســایر اشــخاص حقوقــی اســت، پنهــان کــرد. 
ســهام بی‌نــام، ســهامداران و مدیــران نامــزد، تراســت و ســایر ترتیبــات قانونــی کــه 
امــکان جداســازی مالکیــت قانونــی و مالکیــت ســودمند دارایی‎هــا را فراهــم می‌کنــد 
ــه ایــن  ــد ب )FATF, 2014(. به‌کارگیــری مفهــوم مالکیــت ذینفــع نهایــی می‌توان
معنــا باشــد کــه تعهــدات گــزارش بــه هــر طرفــی کــه بــه حــق رأی/کنتــرل دسترســی 
دارد؛ ازجملــه کســانی کــه ســهام را به‌طــور غیرمســتقیم از طریــق هلدینــگ تحــت 
کنتــرل دراختیــار دارنــد، گســترش می‌یابــد؛ برای‌مثــال هنگامــی کــه شــرکت دیگــری 
ســهام یــک شــرکت پذیرفتــه شــده در بــورس را دراختیــار دارد، گــزارش مالکیــت 

.)OECD, 2017a( ذینف�ـع نی�ـز بای�ـد ت�ـا س�ـطح نهای�ـی الزام�ـی باش�ـد
۲ـ۳. استانداردهای بین‎المللی گزارشگری

اصــول راهبــری شــرکتی"OECD" )کــه از ایــن پــس اصــول نامیــده می‌شــود( 
راهنمایــی عملــی بــرای سیاســتگذاران ارائــه می‌دهــد. فصــل پنجــم بیــان می‌کنــد 
 )Materiality( کــه گــزارش بــه موقــع و دقیــق بایــد شــامل اطلاعــات بــا اهمیــت
ــی شــرکت؛ اهــداف شــرکت و  ــی و عملیات ــج مال ــر باشــد: نتای ــوارد زی ــورد م درم
اطلاعــات غیــر مالــی؛ مالکیــت ســهام عمــده و حقــوق بازرســی و برداشــت 
ــزارش  ــع گ ــد بموق ــدی بای ــران کلی ــره و مدی ــت مدی ــای هیئ ــاداش اعض ــه پ هرگون
شــود. اطلاعــات درمــورد اعضــای هیئــت مدیــره؛ ازجملــه صلاحیــت آنهــا، فرآینــد 

1. iLibrary OECD https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html/ p.18.

https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html
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انتخــاب، ســایر ســمت‎های مدیریــت شــرکت و اینکــه آیــا آنهــا توســط هیئــت مدیره 
ــر؟ ــا خی مســتقل تلقــی می‏‏شــوند ی

دیگــر مــواردی کــه بایــد به‌طــور صریــح و روشــن توســط شــرکت گــزارش داده 
شــود شــامل: معامــات اشــخاص وابســته؛ عوامــل خطــر قابــل پیش‌بینــی؛ مســائل 
ــان و ســایر ذینفعــان؛ ســاختار و سیاســت‎های راهبــری می‏‏باشــد.  مربــوط به‌کارکن
اصــول بیــان می‌کنــد کــه گــزارش بایــد از طریــق گزارش‏هــای دوره‏ای و همــه 
ــزارش  ــر گ ــتری ب ــد بیش ــول تأکی ــانی 2105 اص ــود؛ به‌روزرس ــام ش ــب انج مطال
مالکیــت ذینفــع دارد، توصیه‌هــای مربــوط بــه معامــات اشــخاص وابســته را 
روشــن می‌کنــد و گــزارش اطلاعــات غیــر مالــی، ســهام مدیــران و غیــر موظفیــن، 

و نقش‏هــا و مســئولیت‏های مدیــر اجرایــی تشــویق می‌کنــد.
مقــررات اوراق بهــادار در ســال 2010 بــا تأکیــد بــر اهمیــت مقــررات در 
اســتقلال حســابرس، نظــارت و گــزارش تضــاد منافــع تعــداد فزاینــده‎ای از کشــورها 
از اســتانداردهای بین‌المللــی حســابداری و حسابرســی بــرای اطمینــان از صحــت و 

ــد. ــتفاده می‌کنن ــی اس ــای مال ــتی گزارش‎ه راس
از آوریــل 2018، 144 حــوزه قضایــی بــه اســتانداردهای بین‎المللی گزارشــگری 
مالــی بــرای شــرکت‎ها و مؤسســات مالــی پذیرفتــه شــده در بــازار ســرمایه خــود نیــاز 
داشــتند. ایــن اســتانداردها اکنــون بــرای تقریبــاً 35000 شــرکت پذیرفتــه شــده در 
 IFRS Foundation,( ـاز هس�ـتند� 93 ب�ـورس ب�ـزرگ جه�ـان مج�ـاز ی�ـا م�ـورد نی
2018(. به‌طــور مشــابه، 128 کشــور از اســتانداردهای بین‌المللــی حسابرســی 

.)ISA, 2018/ IAASB( اس�ـتفاده می‌کنن�ـد ی�ـا درح�ـال پذی�ـرش هس�ـتند
بهبــود اســتانداردها بــا افزایــش شــفافیت و قابلیــت مقایســه فراملی بــر بازارهای 
ــا،  ــه اروپ ــی اتحادی ــکارات اصل ــی از ابت ــتقیم دارد. یک ــر مس ــی تأثی ــرمایه جهان س
قانــون شــرکت اروپایــی و برنامــه اقــدام راهبــری شــرکتی در ســال 2012 بــود کــه بــر 
شــفافیت شــرکت‎های فهرســت شــده تأکیــد می‌کنــد. قوانیــن اخیــر اتحادیــه اروپــا 
همچنیــن گــزارش دســتمزد مدیــران؛ کیفیــت حسابرســی، گــزارش غیر مالــی حقوق 
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ســهامداران و الزامــات گــزارش بــرای ناشــران شــرکت‎ها را پوشــش می‌دهــد.
در ایــالات متحــده، ابتــکاری بــرای به‌روزرســانی و بازنگــری الزامــات گــزارش 
شــرکت‌های بورســی در ســال 2013 ارائــه شــد. در ســال 2017، کمیســیون بــورس 
و اوراق بهــادار اصلاحاتــی را بــرای حــذف مقــررات اضافــی، همپوشــانی، قدیمــی 
یــا جایگزیــن شــده باتوجــه بــه تغییــرات در محیــط اطلاعاتــی و هیئــت نظــارت بــر 
ــه اطلاعــات  ــرای ارائ ــدی را ب حســابداری شــرکت‎ها؛ اســتاندارد حسابرســی جدی

اضافــی بــه ســرمایه‌گذاران اتخــاذ کــرد.

۳ـ۳. مواعد گزارشگری

همان‌طــور کــه در اصــول ذکــر شــده اســت، درخواســت "گــزارش فــوری 
تحــولات مــادی" عمــل خوبــی اســت. ایــن معمــولًاً به‌عنــوان حداکثــر تعــداد 
روزهــای تعیین‌شــده تعریــف می‌شــود، اگرچــه برخــی کشــورها از کلمــات مبهمــی 
همچون"هرچــه زودتــر"؛ "فــورا" و "بلافاصلــه" اســتفاده می‌کننــد. دســتورالعمل 
شــفافیت اتحادیــه اروپــا، ســهامداران عمــده را ملــزم می‌کنــد کــه ناشــر را از کســب 
یــا واگــذاری ســهام عمــده در شــرکت‎های بورســی مطلــع کننــد و ســپس ناشــر ایــن 
اطلاعــات را دراختیــار بــازار قــرار دهــد. مهلــت اطلاع‌رســانی بــه ناشــر می‌توانــد از 
همــان روز تــا چهــار روز معاملاتــی پــس از اطــاع ســهامدار ازرویداد آغازگر باشــد. 
ــرای  ــا1 یــک مهلــت چهــار روز تجــاری ب ــر کشــورهای منطقــه اقتصــادی اروپ اکث
اطلاع‌رســانی اعمــال می‌کننــد. مهلــت انتشــار در بیــن کشــورهای منطقــه اقتصــادی 
ــاوت  ــه متف ــت اطلاعی ــس از دریاف ــاری پ ــه روز تج ــا س ــخ ت ــان تاری ــا از هم اروپ

اســت.

۴ـ۳. گزارشگری معاملات اشخاص وابسته

ــرکت و  ــک ش ــن ی ــع بی ــی مناب ــه جابجای ــوط ب ــات مرب ــر معام ــش ب ــن بخ ای
ســهامداران عمــده آن یــا ســایر اشــخاص وابســته به‌طــور مســتقیم یــا غیرمســتقیم 
تمرکــز دارد. چنیــن معامــات اشــخاص وابســته می‌توانــد اشــکال مختلفــی داشــته 
1.EEA, 2017 https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html/ p.19.

https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html
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باشــد؛ ازجملــه، معامــات مربــوط بــه خریــد یــا فــروش کالا، دارایــی یــا ارائــه یــا 
دریافــت خدمــات یــا اجــاره. انتقــال اقــام نامشــهود، ارائــه، دریافــت یــا تضمیــن 
ــا ایجــاد  ــا بدهــی، ی ــا عملیاتــی؛ خریــد ســهام ی ــی ی خدمــات مالــی؛ تعهــدات مال
س�ـرمایه‌گذاری مش�ـترک )OECD/ UASA, 2014(. اگرچــه جبــران خســارت 
ــن  ــا در ای ــد، ام ــا اشــخاص وابســته به‌حســاب آی ــه ب ــد معامل ــز می‌توان ــی نی اجرای

بحــث منتفــی اســت.
معامــات اشــخاص وابســته؛ جنبــه مهم دیگــری از مقررات گزارشــگری اســت، 
به‌ویــژه در مــواردی کــه مالکیــت متمرکــز و گروه‎هــا شــرکتها وجــود دارد. همان‌طــور 
کــه در اصــول ذکــر شــده اســت، گــزارش کامــل تمــام معاملات با اشــخاص وابســته 
ــروری  ــازار ض ــه در ب ــورت جداگان ــی به‌ص ــن معاملات ــرایط چنی ــت و ش ــا اهمی ب
اســت. مقــررات معامــات اشــخاص وابســته در سراســر جهــان متفــاوت اســت، 
امــا گــزارش آنهــا یــک الــزام قانونــی تقریبــاً در همــه اقتصادهاســت.1 یــک بررســی 
ــه و شــمال  ــان اقتصادهــای خاورمیان ــق از معامــات اشــخاص وابســته در می دقی
آفریقــا، کــه در ســال 2014 انجــام شــد، نشــان داد کــه گزارش‌هــا در اقتصادهــای 

خاورمیانــه مطابــق بــا رویّــه جهانــی ضــروری اســت.
گزارشــگری مالکیــت؛ دانســتن ســاختار مالکیــت یــک شــرکت بــرای انجــام یک 
ســرمایه‌گذاری آگاهانــه کلیــدی اســت؛ خصوصــاً گــزارش مالکیــت به‌ویــژه زمانــی 
کــه مالکیــت متمرکــز رایــج اســت، "اصــول" مالکیــت ســهام عمــده را به‌عنــوان یکــی 
از 9 موضــوع مهمــی کــه بایــد گــزارش شــود فهرســت می‌کنــد. گــزارش مالکیــت 
به‌کارایــی بــازار کمــک می‌کنــد؛ زیــرا اطلاعــات ناکافــی، نامشــخص یــا غیرقابــل 
دســترس ممکــن اســت بــر عملکــرد بازارهــا تأثیــر بگــذارد. گــزارش مالکیــت نیــز 
ــرا ســهامداران و ســرمایه‌گذاران بالقــوه را  ــری شــرکتی مهــم اســت، زی ــرای راهب ب
ــن  ــزارش ممک ــد. عدم‌گ ــی کنن ــی را ارزیاب ــای نمایندگ ــا هزینه‎ه ــازد ت ــادر می‌س ق
ــخاص  ــا اش ــتفاده ب ــات سوءاس ــد معام ــخصی مانن ــه ش ــه معامل ــر ب ــت منج اس

1.(OECD, 2017)  iLibrary OECD https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html.

https://www.oecd-ilibrary.org-en/index.html
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وابســته؛ معامــات خــودی یــا کاهــش ســهام شــود. همچنیــن ممکــن اســت منجــر 
بــه فــرار مالیاتــی؛ یــا حتــی پولشــویی؛ تأمیــن مالــی تروریســم یــا ســایر جرایــم مالــی 
شــود. برعکــس، گــزارش ممکــن اســت مالــکان بلــوک را منضبــط کنــد و آنهــا را از 

.)Siems & Schouten 2009( درگیر‌شـ�دن در رفتـ�ار توهین‌آمیـ�ز بـ�از دارد
از  بــه منظــور محافظــت  معامــات اشــخاص وابســته در سراســر جهــان 
ســرمایه‌گذاران اقلیــت تنظیــم می‌شــود. معاملــه شــخص وابســته معاملــه‌ای اســت 
کــه بیــن دو طــرف کــه قبــل از معاملــه یــک وابســتگی از قبــل موجــود دارنــد انجــام 
ــره،  ــه‌ای )تصویــب هیئــت مدی ــن رویّ ــه شــکل قوانی می‌شــود. اقدامــات نظارتــی ب
تأییــد ســهامداران یــا نظــر کارشناســان مســتقل(، گزارشــگری )گــزارش دوره‌ای یــا 
فــوری، یــا گــزارش خــط‌ مشــی درمورد معاملات با اشــخاص وابســته( یــا ممنوعیت 
ــن حــال، گــزارش معامــات  ــا ای ــا اشــخاص وابســته باشــد. ب برخــی معامــات ب
بــا اشــخاص وابســته بخــش اساســی مقــررات تقریبــاً در همــه اقتصادهاســت 
)OECD, 2017(. اصــول بیــان می‌کنــد کــه "گــزارش بایــد شــامل اطلاعــات بــا 
اهمیــت درمــورد معامــات اشــخاص مرتبط باشــد، اما محدود به آن نباشــد". بالتبع 
اجــرای اصــول، معیارهــای اساســی بــرای گــزارش معامــات اشــخاص وابســته‌ها را 
مشــخص می‌کنــد. گــزارش بایــد حداقــل ســالیانه باتوجــه بــه مــوارد معمــول و/یــا 
کمتــر اهمیــت داشــته باشــد. در معاملاتــی کــه مشــمول تأییــد ســهامداران اســت، 
بایــد زمــان کافــی پــس از گــزارش بــه ســهامداران اقلیــت درنظــر گرفتــه شــود تــا آنها 
بتواننــد تصمیــم آگاهانــه بگیرنــد در ســایر معامــات اشــخاص وابســته کــه تأثیــر بــا 
اهمیتــی بــر قیمــت یــا ارزش شــرکت دارد، امــا نیــازی بــه تأییــد ســهامدار نــدارد؛ 
ــا جزئیــات کافــی بــرای امکان‌پذیرســاختن ســهامداران اقلیــت بــرای  گــزارش آن ب
ابــراز نگرانــی قبــل از اجــرای معاملــه؛ بایــد مــورد نیــاز باشــد. طبــق اســتانداردهای 
حســابداری و حسابرســی بین‏المللــی؛ گــزارش دوره‏ای معامــات اشــخاص وابســته 
الزامی‏اســت. گــزارش فــوری برخــی از آنهــا نیــز رایــج اســت تحقیــق جهانی بررســی 
"IOSCO "در ســال 2015 نشــان داد کــه گــزارش بــه موقــع معامــات اشــخاص 
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وابســته مــورد نیــاز اســت.1
الــف( نظــارت و اجــرای اســتانداردها نظــارت و اجــرای مؤثــر بــرای اطمینــان 
از صحیح‌بــودن قوانیــن راهبــری شــرکتی بســیار مهــم اســت نظــارت و اجــرا 
می‌توانــد عمومــی )ارائه‌شــده توســط تنظیم‌کننــده اوراق بهــادار( و / یــا خصوصــی 
ــای  ــادی و گروه‎ه ــرمایه‌گذاران نه ــال، س ــهامداران فع ــط س ــده توس ــد )ارائه‌ش باش
ســرمایه‌گذار اقلیــت(. اجــرای عمومــی مــی توانــد شــامل اعمــال تحریم‎هــا بــرای 

.)OECD, 2013( ـه باش�ـد� �ـار غیرصادقان �ـن و رفت نق�ـض قوانی
ب( روندهــای جهانــی در نظــارت و اجــرای راهبــری شــرکتی؛ اجــرای اصــول 
ــات  ــرای مقام ــاز ب ــورد نی ــص م ــع و تخص ــان، مناب ــل زم ــرکتی به‌دلی ــری ش راهب
ــد صحــت اطلاعــات گزارش‌شــده، برخــی  ــرای تأیی ــی چالش‌برانگیزاســت. ب دولت
از مقامــات نظارتــی بــا مؤسســات عمومــی ماننــد مقامــات مالیاتــی؛ ســپرده‌گذاران 
مرکــزی اوراق بهــادار، متولیــان و ســایر واســطه‌های مالــی همــکاری می‌کننــد. 
بــه  می‌شــود.  اســتفاده  راســتی‌آزمایی  بــرای  نیــز  بین‌المللــی  همــکاری  از 
اشــتراک‌گذاری اطلاعــات عمومــی‏ ‎و غیرعمومــی بیــن دستورالعمل‌ســازان از 
طریــق ترتیبــات مختلفــی ماننــد یادداشــت تفاهــم چندجانبــه IOSCO صــورت 
می‌گیــرد. رویکردهــا و رژیم‎هــای اجرایــی در بیــن کشــورها متفــاوت اســت. 
اجــرای عمومــی ممکــن اســت هــم رســمی باشــد )مجــازات و جریمه‎هــای قضایی/ 
کیفــری، مجازات‎هــا و جریمه‎هــای اداری، دســتورهای جبرانــی( و هــم غیررســمی 
افزایش‌دهنــده  توبیخ‎هــای  یــا  اخطــار  نامه‎هــای  اطلاعاتــی؛  )درخواســت‎های 
ــش  ــد نق ــأت می‌توانن ــازار و مؤسس ــالان ب ــایر فع �ـار( )OECD, 2013( س هنج
مهمــی در اجــرای مقــررات مربــوط بــه گــزارش داشــته باشــند. بورس‌هــا می‌تواننــد 
ــی  ــوان بخش ــزارش را به‌عن ــات گ ــب الزام ــرا اغل ــند؛ زی ــری باش ــای مؤث مجری‌ه
ــد  ــد و حــذف از فهرســت یــک تهدی ــن فهرســت‌بندی خــود اتخــاذ می‌کنن از قوانی
واقعــی بــرای هــر شــرکت پذیرفته‌شــده در بــورس در مــوارد عدم‌رعایــت آن اســت. 

1. https://www.oecd-ilibrary.org/sites/a3d5b297-en/index.html? itemId=/iLibrary OECD.
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حســابداران، حسابرســان و آژانس‎هــای رتبه‌بنــدی ممکــن اســت نقــاط ضعفــی را در 
فعالیت‎هــای راهبــری شــرکتی کشــف کننــد و ممکــن اســت توصیه‎هــای غیررســمی 
ــش آگاهــی  ــی در افزای ــد نقــش مهم ــد. رســانه‎ها می‌توانن ــه دهن ــه شــرکت‎ها ارائ ب

عمومــی درمــورد اهمیــت راهبــری شــرکتی خــوب ایفــا کننــد.

۴. ارتقای روابط شرکت مادر و تابعه مبتنی بر شفافیت

ــر  ــری شــرکتی مؤث ــرای راهب ــی را ب ــه‏ای چالش‌های برخــی از ویژگی‌هــای منطق
تشــکیل می‌دهنــد. خصوصــاًً چالــش شــفافیت و گزارشــگری اســت، به‌ویــژه در دو 
حــوزه: گــزارش مالکیــت ذینفــع و گــزارش شــرایط معامــات بــا اشــخاص وابســته. 
بزرگتریــن  رویّه‎هــای  بررســی  و  بین‏المللــی  ارزیابی‎هــای  بر اســاس  یافته‎هــا، 

ــر اســت: شــرکت‎های منطقــه‌ای شــامل مــوارد زی
گــزارش ســهام نهایــی مالکیــت ذینفــع و معامــات اشــخاص وابســته در برخــی 
ــن گــزارش ســایر فعالیت‎هــا و  ــاری نیســت، همچنی از اقتصادهــای منطقــه‏ای اجب
ــک  ــی )بان ــران اجرای ــران و مدی ــا غرامــت مدی ــره ی ــت مدی مدیریــت اعضــای هیئ
جهانــی، 2019( اکثــر اقتصادهــای منطقه‎ای اســتانداردهای بین‏المللی گزارشــگری 
مالــی را پذیرفتــه یــا تأییــد کرده‏انــد و هشــت مــورد اســتانداردهای بین‌المللــی 
ــای  ــه صورت‌ه ــتند درحالی‌ک ــب هس ــال تصوی ــا درح ــد ی ــی را پذیرفته‌ان حسابرس
ــد توســط یــک حســابرس خارجــی در همــه  ــی شــرکت‌های فهرســت شــده بای مال
اقتصادهــای منطقــه‏ای حسابرســی شــود )بانــک جهانــی، 2019( پــاداش اعضــای 
هیئــت مدیــره و مدیــران کلیــدی تنهــا به‌صــورت مجمــوع و تلفیقــی گزارش می‌شــود 
بیــن پــاداش و عملکــرد بلنــد مــدت شــرکت معمــولًاً در تیم‌هــای عمومــی توضیــح 
داده می‌شــود ضوابــط اســتقلال اعضــای هیئــت مدیــره و روش‎هــای انتخــاب آنهــا 
معمــولًاً توســط شــرکت‎های نمونــه گــزارش نمــی شــود و اجبــاری نیســت. بــا ایــن 
ــه  ــه ب ــالانه باتوج ــای س ــی از گزارش‎ه ــوان بخش ــری به‌عن ــای راهب ــال گزارش‎ه ح
مالکیــت ذینفــع، ســهامداران عمــده و مدیــران شــرکت‎های بورســی بــرای گــزارش 



ان شرکت های تابعه و مادر در بورس سهامیتحلیل حقوقی و ضوابط شفافیت در رابطه م 
وم

و د
ت 

س
 بی

ال
س

14
04

ن 
ستا

تاب
ج/ 

وپن
اد

شت
ه ه

ار
شم

 

35

مالکیــت خــود، مطابــق بــا رویّــه جهانــی بــا ایــن حــال، باوجــود بهبــود در مقــررات، 
چالش‌هــا، به‌ویــژه در رابطــه بــا شناســایی و گزارشــگری آنهــا همچنــان ادامــه دارد 
و ازطرفــی نیــز الزامــات در روش و زمــان گــزارش متفــاوت اســت. بــا ایــن وجــود، 
ــراً مقــررات مربــوط بــه معامــات اشــخاص وابســته را  بســیاری از اقتصادهــا اخی
ــه  ــد و ب ــن‏تر کن ــت را روش ــد وضعی ــی می‌توان ــده بررس ــد؛ در آین ــرده ان ــاح ک اص
تلاش‌هــای اصلاحــی خــود باتوجــه بــه شــفافیت و شــیوه‌های گــزارش ادامــه دهنــد 
تــا اثربخشــی چارچوب‌هــای راهبــری شــرکتی خــود را بهبــود بخشــند. توجــه بایــد 
بــه پذیــرش بهتریــن شــیوه‎های بین‎المللــی و افزایــش ظرفیــت مرجــع نظارتــی 
و مشــارکت ســهامداران معطــوف شــود. بر اســاس یافته‎هــای ارائه‌شــده درایــن 
رویکــرد، دو نــوع گزینــه سیاســتی را می‌تــوان پیشــنهاد کــرد. اولی شــامل بهبودهایی 
در محیــط عمومــی راهبــری شــرکتی اســت، دومــی مربــوط بــه سیاســت‎هایی اســت 
ــزارش  ــی گ ــد یعن ــرار می‌دهن ــدف ق ــز را ه ــات تمرک ــاص موضوع ــور خ ــه به‌ط ک
ــزارش  ــفافیت و گ ــود ش ــرای بهب ــت ب ــی سیاس ــای اصل ــع و گزینه‏ه ــت ذینف مالکی
اطلاعــات درحالی‌کــه چنیــن تلاش‎هایــی ممکــن اســت پرهزینــه و زمان‌بــر باشــد؛ 

ــر منجــر شــوند. ــه اعتمــاد ســرمایه‌گذار بیشــتر و قوی‌ت ــد ب می‌توانن

۱ـ۴. نقش استاندارد صورت‎های مالی در شفافیت

ــه  ــه و ارائ ــن اصــول و روشــهای تهی ــه ایــن اســتاندارد تعیی هــدف، واقــع گرایان
ــک شــرکت  ــی توســط ی ــی تلفیق ــای مال ــی اســت. صورته ــی تلفیق ــای مال صورته
مــادر )کــه به‌عنــوان شــرکت هلدینــگ نیــز شــناخته می‌شــود( بــرای ارائــه اطلاعــات 
مالــی درمــورد فعالیت‎هــای اقتصــادی گــروه خــود ارائــه می‌شــود. ایــن صورت‌هــا 
ــه آن  ــرکت‌های تابع ــادر و ش ــرکت م ــاره ش ــی درب ــات مال ــه اطلاع ــور ارائ ــه منظ ب
ــع اقتصــادی تحــت  ــرای نشــان‌دادن مناب ــک واحــد اقتصــادی واحــد ب ــوان ی به‌عن
کنتــرل گــروه، تعهــدات گــروه و نتایجــی اســت کــه گــروه بــا منابــع خــود به‌دســت 

مــی‌آورد.
محــدوده ایــن اســتاندارد بایــد در تهیــه و ارائــه صورتهــای مالــی تلفیقــی بــرای 
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گروهــی از شــرکتهای تحــت کنتــرل شــرکت مــادر بــه‌کار رود. در تهیــه صورتهــای 
مالــی تلفیقــی، ســایر اســتانداردهای حســابداری نیــز بــه همــان ترتیبــی کــه درمــورد 
جداگانــه اعمــال می‌شــود اعمــال می‌شــود و درصورتــی اجبــاری اســت کــه شــرکتی 
ــد. به‌عبارت‌دیگــر، اســتاندارد حســابداری  ــه کن ــی را ارائ ــی تلفیق صورت‌هــای مال
شــرکتی را موظــف بــه ارائــه صورت‎هــای مالــی تلفیقــی نمــی کنــد، امــا درصورتــی 
کــه شــرکت صورت‎هــای مالــی تلفیقــی را بــرای رعایــت الزامــات هــر اساســنامه یــا 
مــوارد دیگــر ارائــه کنــد، بایــد صورت‎هــای مالــی تلفیقی را مطابــق با اســتانداردهای 
حســابداری تهیــه و ارائــه کنــد. صورت‎هــای مالــی تلفیقــی معمــولًاً شــامل ترازنامــه 
تلفیقــی، صــورت ســود و زیــان تلفیقــی و یادداشــت‎ها، ســایر صورت‎هــای مالــی 
و مطالــب توضیحــی اســت کــه جــزء لاینفــک آن اســت. صــورت جریــان وجــوه نقد 
تلفیقــی درصورتــی ارائــه می‌شــود کــه شــرکت مادرصــورت جریــان نقــدی خــود را 
ارائــه کنــد. صورتهــای مالــی تلفیقــی، تــا حــد امــکان، بــا همــان قالبــی کــه شــرکت 
ــه می‌شــود.  ــه خــود اتخــاذ کــرده اســت، ارائ ــرای صورتهــای مالــی جداگان مــادر ب
لازم نیســت کلیــه یادداشــتهای منــدرج درصورتهــای مالــی جداگانــه شــرکت مــادر و 
شــرکتهای تابعــه آن در یادداشــتهای صورتهــای مالــی تلفیقــی گنجانــده شــود. بــرای 
ــر درخصــوص یادداشــت‎ها و ســایر  ــی تلفیقــی، اصــول زی ــه صورت‎هــای مال تهی

مطالــب توضیحــی کــه جــزء لاینفــک آن اســت، رعایــت می‌شــود:
از  منصفانــه  و  درســت  تصویــری  ارائــه  بــرای  یادداشــت‎هایی کــه  الــف( 
ــوان  صورت‎هــای مالــی تلفیقــی ضــروری اســت درصورتهــای مالــی تلفیقــی به‌عن

می‌باشــد آن  از  جدایی‌ناپذیــر  بخشــی 
ــا اهمیــت هســتند بایــد  ب( فقــط یادداشــت‎های مربــوط بــه مــواردی کــه ب
گــزارش شــوند. "بــا اهمیــت "بــرای ایــن منظــور در ارتبــاط بــا اطلاعــات موجــود 

درصورتهــای مالــی تلفیقــی ارزیابــی می‌شــود.
باتوجــه بــه ایــن مراتــب، ممکــن اســت زمانــی کــه آزمــون "اهمیــت‏" در 
ــی  ــت‌های خاص ــود، یادداش ــال می‌ش ــی اعم ــی تلفیق ــای مال ــوب صورت‌ه چارچ
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ــا شــرکت تابعــه گــزارش  ــه یــک شــرکت مــادر ی کــه درصورت‌هــای مالــی جداگان
می‌شــوند، نیــازی بــه گــزارش درصورت‎هــای مالــی تلفیقــی نداشــته باشــند.

ج( اطلاعــات قانونــی اضافــی گزارش‌شــده درصورت‌هــای مالــی جداگانــه 
شــرکت تابعــه و/یــا شــرکت مــادر کــه هیــچ ارتباطــی بــا نمــای واقعــی و منصفانــه 
صورت‌هــای مالــی تلفیقــی نــدارد؛ لازم نیســت درصورتهــای مالــی تلفیقــی گــزارش 
شــود. نمونــه‎ای از چنیــن اطلاعاتــی درمــورد شــرکت‎ها می‌باشــد. شــرکت مــادری 
کــه صورتهــای مالــی تلفیقــی را ارائــه می‌کنــد بایــد ایــن صورتهــا را عــاوه بــر مالــی 
جداگانــه خــود ارائــه کنــد. اســتفاده‌کنندگان صورت‌هــای مالــی یــک شــرکت مــادر، 
معمــولًاً نگــران وضعیــت مالــی و نتایــج عملیــات نه‌تنهــا خــود مؤسســه، بلکــه کل 
ــن  ــران تأمی ــه به‌کارب ــا ارائ ــاز ب ــن نی ــوند. ای ــع ش ــد از آن مطل ــتند و بای ــروه هس گ

می‌شــود.

۲ـ۴. استانداردهای شفافیت در تنظیم صورت‌های مالی تلفیقی

شــرکت مــادر کــه صورتهــای مالــی تلفیقــی را ارائــه می‌کنــد، بایــد همــه 
ــی تلفیقــی  ــرد؛ صورت‎هــای مال ــی و خارجــی را در برگی شــرکت‎های تابعــه، داخل
بر اســاس صورت‎هــای مالــی شــرکت مــادر و کلیــه شــرکت‎هایی کــه توســط 
ــی، ســرمایه‌گذاری‌ها  ــی تلفیق ــرل می‌شــوند. درصورت‌هــای مال ــادر کنت شــرکت م
در ایــن گونــه شــرکت‌های تابعــه بایــد مطابــق بــا اســتاندارد حســابداری؛ حســابداری 
ــد  ــق یــک شــرکت تابعــه بای ســرمایه‌گذاری‎ها؛ حســابداری شــود. دلایــل عدم‌تلفی

درصورتهــای مالــی تلفیقــی گــزارش شــود.
بــدون لحــاظ بدهی‎هــا و حقــوق صاحبــان ســهام شــرکت مــادر. منافــع اقلیــت 
ــان  ــدار حقــوق صاحب ــف ـ مق ــر اســت: ال ــوارد زی ــص دارایی‎هــا شــامل م در خال
ســهام قابــل انتســاب بــه اقلیت‎هــا در تاریــخ ســرمایه‌گذاری در یــک شــرکت فرعــی 
ــان ســهام از  انجــام شــده اســت ب ـ ســهم اقلیت‎هــا از حرکــت در حقــوق صاحب
ــری  ــغ دفت ــواردی کــه مبل ــد. در م ــه به‌وجــود آی ــادر و تابع ــخ رابطــه شــرکت م تاری
ــرای  ــاوت اســت، ب ــام شــده آن متف ــای تم ــا به ــه ب ســرمایه‌گذاری در شــرکت تابع
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اهــداف محاســبات فــوق، مبلــغ دفتــری درنظــر گرفتــه می‌شــود. ج ـ هزینــه مالیــات 
ــی نشــان داده  ــی تلفیق ــای مال ــوق درصورته ــات مع ــات جــاری و مالی شــامل مالی
شــده؛ بایــد باشــد مجمــوع مبالــغ هزینــه مالیــات ظاهــر شــده درصورتهــای مالــی 
جداگانــه شــرکت مــادر و شــرکت‎های تابعــه آن. ســهم شــرکت مــادر در ذخایــر پــس 
از تحصیــل یــک شــرکت تابعــه کــه بخشــی از ذخایــر مربوطــه در ترازنامــه تلفیقــی را 
تشــکیل می‌دهــد، نیــازی بــه گــزارش جداگانــه در ترازنامــه تلفیقــی باتوجــه بــه هدف 
صورت‎هــای مالــی تلفیقــی نــدارد. ارائــه اطلاعــات مالــی گــروه به‌عنــوان یــک کل. 
باتوجــه بــه ایــن موضــوع، اندوخته‎هــای تلفیقــی گــزارش شــده در ترازنامــه تلفیقــی 
شــامل ســهم شــرکت مــادر در ذخایــر پــس از تحصیــل یــک شــرکت تابعــه اســت. 
ــان ســهام در یــک شــرکت تابعــه، در تاریخــی  ســهم شــرکت مــادر حقــوق صاحب
ــدرج درصورت‎هــای  کــه ســرمایه‌گذاری انجــام می‌شــود، بر اســاس اطلاعــات من
مالــی شــرکت تابعــه در تاریــخ ســرمایه‌گذاری تعییــن می‌شــود. بــا ایــن حــال، اگــر 
ــترس  ــرمایه‌گذاری، در دس ــخ س ــه، در تاری ــرکت تابع ــک ش ــی ی ــای مال صورت‌ه
نباشــد و تهیــه صورت‌هــای مالــی شــرکت تابعــه در آن تاریــخ غیرعملــی باشــد، از 
ــود.  ــتفاده می‌ش ــل اس ــه قب ــرای دوره بلافاصل ــه ب ــرکت تابع ــی ش ــای مال صورت‌ه
بــرای  مالــی  دراین‌صورت‎هــای  تعدیل‎هایــی  تجمیــع  بــرای  مبنایــی  به‌عنــوان 
تأثیــرات معامــات مهــم یــا ســایر رویدادهایــی کــه بیــن آنهــا رخ می‌دهــد انجــام 

می‌شــود.
اگــر مؤسســه‌ای دو یــا چنــد ســرمایه‌گذاری در مؤسســه‌ای دیگــر در تاریخ‌هــای 
آورد،  به‌دســت  را  دیگــر  مؤسســه  درنهایــت کنتــرل  و  دهــد  انجــام  مختلــف 
صورت‌هــای مالــی تلفیقــی تنهــا از تاریخــی کــه در آن رابطــه نگهــداری و شــرکت 
ــک دوره  ــد ســرمایه‌گذاری در ی ــا چن ــه می‌شــود. اگــر دو ی ــه وجــود دارد، ارائ تابع
زمانــی انجــام شــود، ارزش حقوق صاحبان شــرکت تابعــه در تاریخ ســرمایه‌گذاری، 
عمومــاً به‌صــورت گام بــه گام تعییــن می‌شــود. شــرکت تابعــه اغلــب بــرای اهــداف 
تلفیقــی صورت‎هایــی را درهمــان تاریــخ شــرکت مــادر تهیــه می‌کنــد. اصــل 
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ســازگاری ایجــاب می‌کنــد کــه طــول دوره‎هــای گزارشــگری و هرگونــه تقــاوت در 
تاریخ‎هــای گزارشــگری از دوره‏ای بــه دوره دیگــر یکســان باشــد. صورت‎هــای مالــی 
تلفیقــی بایــد بــا اســتفاده از رویّه‎هــای حســابداری یکســان بــرای معامــات مشــابه و 
ســایر رویدادهــا در شــرایط مشــابه تهیــه شــود. اســتاندارد‎های حســابداری الزامــات 
مربوطــه به‌حســابداری ســرمایه‌گذاری در شــرکت‎های تابعــه را درصورت‎هــای 

ــد. ــی را مشــخص می‌کن مال
در ســال 2003 بــه منظــور معرفــی مــواد 406 و 407 قانــون ســاربنز ـ آکســلی؛ 
کمیســیون بــورس اوراق بهــادار ایــالات متحــده قانونــی را وضــع کــرد کــه از 
اخلاقــی  اصــول  آیین‌نامــه  از  برخــورداری  درصــورت  می‌خواســت  شــرکت‎ها 
)Codes of Ethics( نحــوه فعالیــت شــرکت یــا اصــول تجــاری را گــزارش نماینــد 
ــه از آیین‌نامــه رفتــاری  ودرخصــوص انتخــاب صحیــح و مناســب بیــن چنــد گزین
)Codes of Conduct( تشــخیص کار درســت و غلــط را فراهــم آورنــد. مهم‌تــر 
ــه  ــالات متحــده و باتوجــه ب ــون ســاربنز ـ آکســلی در ای ــس از وضــع قان ــه پ از هم
واگــذاری مســئولیت‎ها و اختیــارات در انجام بعضی عملیات مشــخص حسابرســی 
بــه کمیتــه حسابرســی؛ قــدرت ســنتی هیئــت مدیــره بــه کمیتــه مذکــور محــول شــده 
ــر عهــده مجمــع  اســت؛ ولــی در ایــران مطابــق قانــون تجــارت وظایــف مذکــور ب
صاحبــان ســهام شرکت‎هاســت )مشــایخی، 1392، ص143(. لازم بــه ذکــر اســت 
ــه  ــرکت‎های پذیرفت ــرای ش ــی ب ــرکت‎های بورس ــری ش ــتورالعمل راهب ــق دس مطاب
شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران و رعایــت الزامــات قواعــد بــورس بــا ایجــاد 
ــه مــورخ 1390/۱۱/۱۷( از ضایع‌شــدن دارایی‎هــای  کمیتــه حسابرســی )اصلاحی
شــرکت و نهایتــاً تضییــع حقــوق ســهامداران به‌ویــژه اقلیــت جلوگیری خواهــد کرد. 
بــورس هیچ‌گونــه مســئولیتی در قبــال ایــن الزامــات درصــورت اعمــال بــه طرفیــت 

شــرکت‎ها نخواهــد داشــت.



40

وم
و د

ت 
س

 بی
ال

س
14

04
ن 

ستا
تاب

ج/ 
وپن

اد
شت

ه ه
ار

شم
 

یحفت ساردوئی نسب و محمد مدحم

نتیجه

مـادر  از زمانـی کـه شـرکتهای  راهبـری شـرکتی،  تحـولات چنـد دهـۀ گذشـته 
بـا رویکـرد تأسـیس شـرکت‎های فرعـی در مسـیر توسـعه یافتگـی گام برداشـتند تـا 
امـروز، همـه و همـه مرهـون نوآوری‎هـای انجـام شـده در عرصـۀ تجـارت، و نیـز 
به‌عنـوان  بین‏المللـی،  شـرکت‎های  فعّـال  حضـور  و  خصوصـی  بخـش  مشـارکت 
پایه‎هـای اصلیِ توسـعۀ اقتصادی کشـورها بوده اسـت. در سـال‌های اخیـر خصوصاًً 
 )OECD( توسـعه  و  اقتصـادی  همکاری‎هـای  سـازمان  دسـتورالعمل‎های 
1؛ روابـط بیـن شـرکت‎های مـادر و شـرکت‎های تابعـه را تحـت تأثیـر مضاعـف 
قـرارداد، متعاقبـاً از طریـق جـذب سـرمایه توسـط بورس‎هـا رشـد قـوی در صنعـت 
تولیـد، تجـارت بین‎الملـل موجـب شـد شـرکت‎ها جهـت ورود بـه بـازار سـرمایه و 
بالأخـص موضـوع مانحـن فیـه الزامـات قواعـد بـورس اوراق بهـادار ناظـر بـر اصل 
شـفافیت رابطـه بیـن شـرکت مـادر و تابعـه را بـه چالـش کشـاند و مهم‌یافتـن یـک 
تعـادل بیـن مسـئولیت‎های قانونـی در اعمـال شـفافیت و همـان زمـان خـودداری از 
اعمـال دخالت‎هـای ناشـی از اقتضائـات رابطـه شـرکت مـادر و تابعـه اسـت که یک 
چالـش مهـم دیگـر اسـت کـه بـا فقد مقـررات موجـود وآنچه کـه باید باشـد از لحاظ 
وضـع مقـررات و اسـتفاده از تجـارب سـایر کشـورها ضرورت و پیشـنهاد می‌شـود 
اصولـی کـه در شـفافیت از اسـتانداردهای جهانی برخوردار اسـت قانونگذار تبعیت 
نمایـد و روابـط جـاری فیمابیـن شـرکت‎های تابعـه و مـادر با اصول راهبری شـرکتی 
کاملًا در تعارض اسـت چراکه زمانی که سـازوکار پاسـخ‌گویی مختل باشـد به‌طور 
طبیعـی مسـئولیت و اختیـار انجـام امـور به شـدت متمرکـز می‌شـود درحالی‌که تأثیر 
شـفافیت بورسـی توانسـت توفیقات چشمگیری داشته باشـد. و قدرت پاسخ‌گویی 
مدیـران در مقابـل سـهامداران افزایـش یابـد بی‏شـک، اعمـال اصـل گزارشـگری و 
شـفافیت به‌عنـوان یکـی از قوی‌تریـن ضرورت‎هـای اقتصادی و تجاریِ کشـور برای 
جـذب سـرمایه‌گذاری شـرکت‎های خارجـی محسـوب می‌شـود. درحقیقـت وجـود 
زیرسـاخت‎های لازم و مناسـب، ثبـات سیاسـی و اجتماعـی، تنـوع انتخـاب مـکان 
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برای سـرمایه‌گذاری، پذیرش اصل شـفافیت در ارتباط با شـرکت‎های مادر و تابعه 
می‌باشـد و بالتبـع اصـول حاکمیـت شـرکتی همگـی از عواملـی هسـتند کـه انگیـزۀ 

سـرمایه‌گذاری شـرکت‎های خارجـی را در اکثـر کشـورها بیشـتر کـرده اسـت.
بهـادارو  اوراق  بـورس  قانـون  بـه  دقیـق  و  جامـع  رویکـردی  بـا  بنابرایـن 
دسـتورالعمل‎های مربـوط بـه پذیـرش شـرکت مـادر و شـرکت تابعـه یـا فرعـی و 
تطبیـق با دسـتورالعمل‎های بین‌المللی ازجمله دسـتورالعمل نیویـورک )2003( در 
می‌یابیم که امکان اختلال ازسـوی روابط بین شـرکت مادر و تابعه میسّـر نمی‌باشـد. 
خصوصـاًً اینکـه سیسـتم نظـارت شـرکت‎ها بـه لحـاظ عدم‌رعایـت اسـتانداردها در 
کمیته‏های حسابرسـی و دیگر ارکان موثر در شـفافیت و عدم‌اسـتفاده از افراد خبره 
موجـب ابهـام جـدی در تبعیـت از قواعـد بـورس شـده اسـت و درصـورت اعمـال 
مقـررات مربـوط نظـارت و شـفافیت از عواملـی اسـت کـه حتـی سـرمایه‌گذاران 
خارجـی می‌تواننـد هـم بـا اسـتناد بـه قوانیـن مذکـور اقـدام بـه ثبـت آن‎هـا کننـد و هم 
قادرنـد در قالـب تأسـیس شـرکت تابعـه و دریافـت مجوز تجـاری فعالیت‎های خود 
را در کشـور و ورود بـه بـازار بـورس اوراق بهـادار کار آیـی ایـن گونـه شـرکت‎ها را 
افزایـش دهنـد؛ چراکـه از ویژگی‎هـای بـارز ثبـت شـرکت تابعـه ایـن اسـت کـه همـه 
سـهام‌داران، مسـئولیت‎های قانونـی را ملاحظـه نماینـد و تعارضـی در وظایـف و 
مسـئولیت‎های هریـک از ارکان مهـم شـرکت به‌وجـود نیایـد و در ضمـن قـدرت 
پاسـخ‌گویی مدیـران در مقابـل سـهامداران افزایـش یابـد لازم بـه ذکـر اسـت کـه بـا 
اعمـال اصـول و دسـتورالعمل‎های بین‏المللـی بالأخـص اصـل شـفافیت همچنیـن 
سـرمایه‌گذاران خارجـی نیـازی بـه شـراکت بـا یـک شـریک محلـی نداشـته باشـند 
و قادرباشـند مالکیـت کامـل شـرکت تابعـه را دراختیـار داشـته باشـند. ایـن موضوع 
بـرای آن‎هـا به‌عنـوان یـک امر تشـویقی خوب محسـوب می‌گـردد که وجـودش مایۀ 
ترغیـب آن‎هـا بـه انجـام ایـن امـر می‌شـود. درحالی‌کـه در می‌یابیـم کـه خلأ چنیـن 
اصولـی اصالح سـاختار شـرکت‎ها از طریـق اصـول راهبـری شـرکتی و الزامـات 
قواعـد بـازار بـورس اوراق بهاداردر رابطه بین شـرکت مادر و تابعه اهمیت بیشـتری 
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پیـدا می‌کنـد، زیـرا شـرکت‎هایی کـه نتواننـد الگـوی مناسـبی بـرای راهبـری خـود 
انتخـاب و اجـرا نماینـد ممکـن اسـت بـا سـوء مدیریـت و رقابت‎هـای نامشـروع؛ 
ناکارامدی و فسـاد مواجه شـوند و مسـلماً در شـرکت‎هایی که شـفافیت اطلاعات؛ 
اصـل مسـئولیت و پاسـخ‌گویی؛ اصـل رفتـار عادلانـه بـا سـهامداران نمود بیشـتری 
داشـته باشـد فرصت‎هـای کمتـری بـرای سوءاسـتفاده مدیـران به‌وجـود می‌آیـد الـزام 
قواعـد بـورس اوراق بهـادار موجـب ایجـاد یـک سیسـتم راهبری مناسـب که مکمل 
و هماهنـگ بـا نظـام قانونگـذاری در رابطه بین شـرکت مـادر و تابعه باشـد می‌تواند 
گامی مثبت درجهت سالمت اقتصاد کشـور و حفظ حقوق سـهامداران محسـوب 
شـود کـه در ایـن زمینـه توسـعه بازار‎هـای مالـی بـرای داد و سـتد اوراق بهـادار و نیـز 
تصویـب نظامنامه‎هـای بین‏المللـی راهبـری شـرکتی حداقـل نسـبت بـه پروژه‎هایـی 
کـه در آن‎هـا انجـام می‌شـود؛ احصـاء نگردیده‏انـد و بـرای شـرکت تابعـه کـه قصـد 
ورود بـه بـازار بـورس را دارنـد؛ درک چگونگـی حفـظ شـفافیت بین شـرکت مادر و 
تابعه بسـیار مهم اسـت و نیاز به رفع ضعف سـاختاری شـرکت‎ها و اعمال نظارت 
شـفاف ضـرورت دارد و در راسـتای همـان قوانیـن و مقـررات عنوان شـدۀ می‌تواند 
بـر عملکـرد شـرکت‎ها وخصوصـاًً جـذب سـرمایه شـرکت‎های خارجـی در کشـور 

مالک عمـل قـرار گیرد.

حامی مالی

بنا به اظهار نویسنده مسئول، این مقاله هیچ‌گونه حامی مالی ندارد..

سهم نویسندگان در پژوهش

ــته‌اند و  ــارکت داش ــه مش ــگارش مقال ــرا و ن ــی، اج ــندگان در طراح ــام نویس تم
ــد. ــد می‌کنن ــه را تأیی ــی مقال ــوای نهای محت

تضاد منافع

نویســندگان تصریــح می‌کننــد کــه هیچ‌گونــه تضــاد منافعــی در ارتبــاط بــا ایــن 
مقالــه وجــود نــدارد.
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