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 چكیده

پس از  کند. می ارائه بندی حاکمیت شرکتی در ایران برای رتبه این پژوهش مدلی 
بررسی ادبیات نظری موضوع و منابع حاکمیت شرکتی و درنظر گرفتن شرایط 
اجتماعی، اقتصادی، سیاسی و فرهنگی ایران، مدل مفهومی و پرسشنامه تحقیق 
تدوین گردید. براساس مدل مفهومی تدوین شده، اثرات مالکیت، حقوق 

ند. هر شدداران، شفافیت و اثر بخشی هیات مدیره به عنوان ابعاد مدل انتخاب سهام
شامل چندین شاخص )در ها  مولفه و هر کدام از مولفه 4یا  3کدام از این ابعاد دارای 

گیری  های مطرح شده اندازه باشند که  از طریق پرسش می شاخص( 93مجموع 
نفر از خبرگان بازار سرمایه  99خواهی پرسشنامه پژوهش در معرض نظر  .اند گردیده

اند، قرار گرفت و با  که دارای سوابق کافی تجربی و دانشگاهی در این موضوع بوده
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نتایج آن مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت و  TOPSISو  AHPاستفاده از روشهای 
مدل نهایی پژوهش استخراج گردید. در این مدل با استفاده از روش علمی مورد 

ها  و شاخصها  اده برای تجزیه و تحلیل نتایج، وزن هر یک از ابعاد، مولفهاستف
 .گردد می  مشخص

حقوق ، اثر بخشی هیات مدیره، دهد که ابعاد شفافیت می نتایج تحقیق نشان 
در  964/0و 222/0، 232/0، 389/0با ضرایب به ترتیب سهامداران و اثرات مالکیت 

باشند. همچنین نرخ سازگاری  می حاکمیت شرکتی مدل دارای بیشترین تاثیر در رتبه
 باشد. می درصد و قابل قبول 90کمتر از ها  کلیه ابعاد و مولفه

  .حاکمیت شرکتی، رتبه بندیکلیدی:  های هواژ

 قدمهم

به عنوان یک مسئله اساسی مطرح از زمانهای دور همواره موضوع حاکمیت   
یعنی اطمینان از اینکه توان سازمان در جهت اهداف توافق شده و نه سایر  ،بوده است

که واژه حاکمیت شرکتی اخیراً به کار گرفته  مقاصد تجهیز گردیده است. از آنجا
 شده است، در خصوص آن دیدگاههای متعدد وجود دارد.

میلادی  2000 در سالهای آغازین دهه 99 و 90دهه در اواخر های مالی  رسوایی    
باعث کاهش صدها میلیارد دلاری در ارزش بازار و از بین رفتن اعتماد 

گذاران در بازارهای سرمایه شده است. عکس العمل های بعدی نهادهای  سرمایه
منتشر  مقرراتو  قانونگذاری مثل کنگره آمریکا با تصویب قانون سربنز آکسلی

یا الزامات فزاینده پاسخگویی در  اوراق بهادارو شده توسط کمیسیون بورس 
موضوع حاکمیت شرکتی  موجب اهمیت روزافزونبورس  ضوابط و مقررات

با ملاحظه رشد قابل توجه مباحث حاکمیت شرکتی در ادبیات مدیریت، . گردید
توان به اهمیت این موضوع  می مدیریت مالی، اقتصاد، حسابداری و استراتژی شرکت

 پی برد.
از یک الزام رعایت به یک الزام   ،29کتی در قرن موضوع حاکمیت شر 

                                                                                                                   
1. The Sarbanes ˚  Oxley Act of  2002 
2.  Securities and Exchange Commission 
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تبدیل شده است. در بازارهای سرمایه و اقتصاد جهانی  استراتژیک کسب و کار
در  مناسبامروز که سهامداران متنوع و مالکیت گسترده می باشد، حاکمیت شرکتی 

برای  بنابراین، نیاز به مدلیافزایش و حمایت از ثروت سهامداران مهم می باشد. 
ارزیابی حاکمیت شرکتی در بازارهای سرمایه ایجاد گردید تا سهامداران از آن به 
عنوان یکی از عوامل تصمیم گیری در تصمیمات سرمایه گذاری استفاده کنند. در 
این تحقیق تلاش شد تا با بررسی مدلهای مختلف حاکمیت شرکتی در تحقیقات 

ه به منابع حاکمیت شرکتی در ایران، و ادبیات نظری این موضوع و با توج متعدد
 بندی حاکمیت شرکتی در ایران ارائه گردد. مدلی برای رتبه

 بیان مسئله 

های مالی و حسابداری ابتدای هزاره سوم، سرمایه گذاران،  پس از رسوایی  
علاقه خود را برای   و نهادهای قانونگذاری،ای  ذینفعان صنایع و گروههای حرفه

ر مورد رویه های حاکمیتی شرکتها نشان دادند. تمرکز فزاینده یشتر دباطلاعات 
گذاران به  گذاران نهادی و علاقه این سرمایه مالکیت سهام در دستان سرمایه

های حاکمیت شرکتی را بیشتر  حاکمیت شرکتهای سهامی نیز نیاز به اطلاعات رویه
باشد.  ر کارآ میهای اصلی اقتصاد بازا حاکمیت شرکتی مؤثر یکی از مشخصه نمود.

گردد تا سهامداران اطلاعات، حق و توانایی عمل برای تأثیرگذاری  این امر باعث می
بر مدیریت از طریق فرآیند حاکمیت را داشته باشند و اطمینان یابند که داراییهای 
شرکت به صورت منصفانه ای در جهت منافع همه ذینفعان مورد استفاده قرار 

 گیرد.  می
 اقداماتیاین است که چه  بازار سرمایهمشارکت کنندگان در  برایمطرح  سؤال 

سوق پیدا و سایر ذینفعان  انسهامدار منافع به سوی تامینباید انجام شود تا شرکتها 
 کنند؟

در دو دهه اخیر، سیاستگذاران این سؤال را با تصویب قوانینی که استانداردهای  
ای  شرکتها هم همواره به گونه اند. دهدا، پاسخ  کند حاکمیت شرکتی را الزامی می

                                                                                                                   
1. Strategic Business Imperative 
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اند که الزامات جدید قانونی را رعایت کنند. بسیاری از سرمایه گذاران  عمل کرده
تر شدند  اند، فعال گذاری کرده هایی که در آنها سرمایه نهادی در نظارت بر شرکت

شی های بارز آن توجه بیشتر به حاکمیت شرکتی و توجه به اثربخ که یکی از نمونه
های  باشد. به تدریج تقاضایی برای ارائه شاخص آن در تصمیمات سرمایه گذاری می

سهامی که رویه های مورد استفاده در پاسخگویی شرکتهای  ییها یا سیستم  بندی رتبه
به  بندی و مقایسه کنند، ایجاد گردید. را جمع آوری، تجزیه و تحلیل، رتبه عام

بندی حاکمیت شرکتی و سایر خدمات  ا برای رتبهگذاری تقاض الزامات قانون ،علاوه
کمیسیون بورس و اوراق بهادار  به عنوان مثالمشاوره حاکمیتی را افزایش داد. 

گذاری را  ( قوانینی را لازم الاجراء نموده است که مشاوران سرمایهSECآمریکا )
گیری  نماید که اطمینانی معقول از رأی می هایی ملزم به پذیرش سیاستها و رویه

مشتریان افشاء  برایرا ها  وکالتی در جهت منافع مشتریان دهد و این سیاستها و رویه
  نمایند.

کنند تا به اطلاعات  می تحلیلگران مالی و اوراق بهادار از رتبه حاکمیتی استفاده 
دهند،  می حاکمیتی شرکتها، صنایع، بازارها، کشورها و مناطقی که آنها مشاوره

نیز از رتبه بندی حاکمیتی ای  ء، حسابداران و سایر مشاوران حرفهدست یابند. وکلا
برند.  می در مشاوره به مشتریان خود و مقایسه سیاستهای حاکمیتی و رویه پاداش بهره

های مالی از رتبه بندی برای اصلاح ریسک حاکمیتی در  به علاوه بانکها و نهاد
کنند.  می اعتباری استفاده ای و مدلهای ریسک گذاری داراییهای سرمایه قیمت

های حاکمیتی خود با رقباء  بندی حاکمیتی برای مقایسه رویه شرکتهای سهامی از رتبه
. صندوقهای بازنشستگی، صندوقهای نمایند می و شرکتهای همکار در صنعت استفاده

گذاران نهادی و شرکتهای سهامی به منظور جذب  مشاع و سایر سرمایه
های حاکمیتی که توسط مؤسسات رتبه بندی حاکمیت  یهروبر گذاران،  سرمایه

. شرکتهای رتبه کنند می آوری گردیده و مورد علاقه آنهاست نظارت شرکتی جمع
های سرمایه خود و  باشند تا هزینه می بندی شده هم به دنبال رتبه حاکمیتی خوب

ران ریسک  فعالیتهای سهامداران را کاهش دهند و شانس جذب هیأت مدیره و مدی
تواند شرکت را قادر سازد که  می اجرایی را افزایش دهند. رتبه حاکمیتی خوب
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 خود را کاهش دهد.ای  های مازاد بیمه هزینه
( معتقدند که با حاکمیت شرکتی خوب سرمایه گذاران 2002) لاپورتا و دیگران  

برند، چون با حفاظت قانونی بهتر، سود بیشتری از طرف  قیمت سهام را بالا می
گردد. ثانیاً حاکمیت شرکتی خوب  می به آنها برنقدی شرکت در قالب بهره یا سود 

رشد تعداد، اندازه و تأثیر مؤسسات دهد.  هزینه سرمایه شرکت را کاهش می
اجرای توان به افزایش سرمایه گذاران نهادی،  می حاکمیت شرکتی را بندی رتبه

الزامات قانونگذاری مربوط به رأی گیری وکالتی توسط مشاوران سرمایه گذاری و 
در حال حاضر  .های مالی و ضعف حاکمیتی مربوط دانست مدیران و تداوم رسوایی

در ایران هیچ تحقیق جامعی در خصوص معیارهای رتبه بندی حاکمیت شرکتی 
حاکمیت شرکتی هم در حال بندی  انجام نشده است، همچنین هیچ موسسه رتبه

حاضر در ایران وجود ندارد. معیارهای مورد استفاده در تحقیقات کشورهای دیگر 
های متفاوت فرهنگی، اجتماعی، سیاسی و اقتصادی ایران به صورت  نیز به دلیل زمینه

ضرائب معیارهای مورد استفاده کامل قابل استفاده نمی باشد و مسئله مهم تر اینکه 
در تمام کشورها و  موسسات رتبه بندی حاکمیت شرکتیتوسط ندی در رتبه ب

 محرمانه بوده و افشاء نمی شوند. "به صورت کاملامؤسسات مذکور 
شود که به کارگیری آن  می طراحیدر این تحقیق یک مدل حاکمیت شرکتی  

 گردد.  می 2(CGI)در مورد هر شرکت منجر به شاخص حاکمیت شرکتی

 یشینه تحقیق مروری بر ادبیات و پ

های(  برای طراحی مدل جامع اندازه گیری رتبه حاکمیت شرکتی، معیارها)مؤلفه     
شود. به عنوان مثال، ساختار هیأت  متنوعی توسط صاحبنظران به کار گرفته می

های پاداش برای مدیران و کارکنان، ساختار  مدیره، ساختار مالکیت و کنترل، برنامه
ی  ها( غیره. بنابراین بر اساس معیارها )مؤلفه رقابت محصولات وسرمایه، رقابت بازار، 

تواند ایجاد شود که همگی بستگی به بستر اقتصادی،  مذکور، مدلهای متعددی می
در کره جنوبی در تحقیق  به عنوان مثال اجتماعی، فرهنگی و حقوقی هر کشور دارد.

                                                                                                                   
1. Laporta et al. 
2. Corporate Governance Index 
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دیره، مدیران بیرونی، ( متغیرهای حقوق سهامدار، هیات م2006) 9بلک و همکاران
کمیته حسابرسی و حسابرس داخلی، افشاء به سرمایه گذاران و پراکندگی مالکیت به 
عنوان اجزاء مدل حاکمیت شرکتی مورد استفاده قرار گرفتند. در پاکستان در تحقیق 

( هیات مدیره، مالکیت و سهامداری، شفافیت، افشاء و 2006) 2عطیه و روبینا
  بندی رتبه( 2004) 3ا و انگلیس در تحقیق بائر و همکارانحسابرسی و در اروپ

که ) 4دمینور کورپریت گاورننس ریتینگطراحی شده توسط  حاکمیت شرکتی
استفاده گردید. در آلمان در ( شود را شامل می 300شرکتهای فوتسی یوروتاپ 

 ( متغیرهای تعهدات حاکمیتی، حقوق سهامداری،2004) 5تحقیق دروبتز و همکاران
در آمریکا و شفافیت، موضوعات مدیریتی و نظارتی هیات مدیره و حسابرسی 

وجود  شاملعامل مختلف بیست و چهار در تحقیق خود  (2003) 6گامپرز و همکاران
قانون فروش سهام کنترلی، هیات مدیره ، ای سهام ممتاز، اصلاحات اساسنامه

قانون تحصیل سهام کنترلی، بندی شده، طرحهای پاداش، قراردادهای مدیران،  طبقه
گیری تجمعی، وظایف مدیران، محدودیتهای بدهی مدیران، محدودیتهای  رای

 مجامع خاص، حق رای گیری نابرابر را مد نظر قرار دادند.
ساختار سازمانی، حق رای، ویژگیهای ( 2005) 7در هلند دی جونگ و همکاران  

روسیه تامین مالی و در  بدهی/ هیات مدیره، سهامداران عمده بیرونی و ویژگیهای
متغیرهای افشاء و شفافیت، رقیق نمودن سهام از طریق انتشار سهام ( 2009) 8بلک

رقیق نمودن سهام از طریق ادغام و تجدید  گذاری انتقالات داخلی، جدید، قیمت
ساختار، ورشکستگی، محدودیتهای مالکیت خارجی و نگرش مدیریت به 

 ند.ه قرار دادسهامداران را مورد استفاد
گیری رتبه حاکمیت شرکتی توسط  برای اندازهها  در اکثر کشورها این شاخص 

مورد استفاده قرار ها  ای، بازیگران بازار سرمایه و پژوهشگران دانشگاه مؤسسات حرفه

                                                                                                                   
1. Black and et al. 
2. Attiya and Robina 
3. Bauer and et al. 
4. Deminor Corporate Governance Rating 
5. Drobetz and et al. 
6. Gompers and et al. 
7. De Jong and et al. 
8. Black., B 
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 گیرد. می
، 2خدمات سهامداری نهادی، 9المللی مثل گلس لویز اند کو سازمانهای بین  

و مودیز  5، استاندارد اند پورز4، کورپوریت لایبرری3اینترنشنالگاورننس متریکس 
 کنند می های مختلفی از حاکمیت شرکتی را منتشر  بندی رتبه  6اینوستمنت سرویس

های سهام و توسط دارندگان  که اغلب توسط سهامداران نهادی در ارزیابی بازده
 شود. اوراق قرضه در تعیین نرخ استقراض استفاده می

 بندی حاکمیت شرکتی  ی ابعاد رتبهبررس

با بررسی اجزاء مدلهای حاکمیت شرکتی در تحقیقات انجام شده در سطح  
بین المللی که در بخش قبلی به آن پرداخته  بندی کشورهای مختلف و مؤسسات رتبه

های اثرات مالکیت، حقوق  گیری کرد که شاخص طور نتیجه توان این می شد،
باشد. در این  می اثربخشی هیئت مدیره در اکثر آنها مشترکسهامداران، شفافیت و 

 پردازیم. می بخش به بررسی این ابعاد

 اثرات مالكیت 

شرکتهای مدرن و »تحت عنوان  9932در کتاب خود در سال  برل و مینز 
جلب  توجهات را به اهمیت شرکتهای با مالکیت گسترده «مالکیت خصوصی

نمودند که مالکیت سرمایه در آنها در بین سهامداران جزء گسترش یافته ولی کنترل 
در دستان مدیران متمرکز گردیده است. کتاب آنها حداقل طی دو نسل تصویر 

آنها به سهامداران پاسخگو ای  شرکتهای مدرن به عنوان شرکتهایی که مدیران حرفه
در خصوص  مالیه شرکتیکه حوزه جدید نمی باشند، را ترسیم نمود. پس از آن 

یا گراسمن و  (9976) شرکتهای با مالکیت گسترده توسط جنسن و مک لینگ

                                                                                                                   
1. Glass Lewis & Co  
2. Institutinal  Shareholder  Services 
3.  Governance Metrics International 
4. Corporate Library 
5.  Standards & Poors 
6. Moody's Investment Service 
7. Berle and Means, 1932 
8. The Modern Corporation and Private property 
9. Widely- held corporations 
10. corporate finance 
11. Jensen and meckling 
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به صورت کاملاً مشخصی مورد خدشه  مینز، تصویر برل و شدارائه  (9980) هارت
 واقع گردید.

یت )شرکتهای با مالک در سالهای اخیر مطالعات مختلفی اعتبار تجربی این دیدگاه    
 ، دمستز و لن (9983) ، دمستز (9976) را زیر سؤال برده است. اینسبرگ گسترده(

نشان دادند   (9988) و مرک، شلیفر و ویشنی  (9986) شلیفر و ویشنی،  (9985)
که حتی در بزرگترین شرکتهای آمریکایی تمرکز مناسبی از مالکیت وجود دارد. 

در آمریکا صدها شرکتها سهامی را پیدا کردند که  (9988) هولدرنس و شیهان
 (9999) ( داشتند. هولدرنس، کراسنر و شیهان%95مالکیت عمده سهام )بیش از 

دریافتند که امروزه مالکیت مدیریت در آمریکا بیشتر از زمانی است که برل و مینز 
 کتاب خود را نوشتند.

یت مالکیت در آلمان }ادوارد و تحقیقات سایر کشور های ثروتمند تمرکز با اهم  
{، ژاپن  (9994) ( و فرانکس و مایر9996) گورتن و اشمیت، (9994) فیشر

( و هفت 9995) ( {، ایتالیا بارسا9994)  ، برگلوف و پروتی (9992) }پراوس
 ( را نشان داد.9997) )یوروپین کورپوریت گاورننس OECDکشور 

 مالكیت سهامداران نهادی 

شامل صندوقهای مشاع و صندوقهای بازنشستگی که تشکیل سهامداران نهادی  
مفهوم سنتی نمایندگی جدا بودن کنترل مالکیت از ، باشند می خصوصی و عمومی

گذاری مبتنی بر  کنترل تصمیم را تغییر داده است. در این جامعه نوظهور سرمایه
ری در طرحهای بازنشستگی گذا گذاران شخصی با سرمایه نمایندگی، اکثریت سرمایه

                                                                                                                   
1. Grossman and Hart 
2. Eisenberg 
3. Demsetz 
4. Demsetz, Lehn 
5. Shleifer and Vishney  
6. Morck, Shleifer and Vishney  
7. Holderness and Sheehan 
8. Holderness, Krasner and Sheehan 
9. Edward and Fisher  
10. Gorton and Schmid 
11. Franks and Mayer 
12. Prowse 
13. Berglof and perotti 
14. Barca 
15. European Corporate Governance Network 
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مشترک به صورت غیر مستقیم در  خصوصی و عمومی و صندوقهای سرمایه گذاری
کنند، به عبارت دیگر مؤسسات مالی سهام شرکتهای  می بازار های سرمایه مشارکت

 کنند. می سهامی را تحلیل
دهد که وجود سهامداران بزرگ شامل  می نشان کآکادمی اتتحقیق 

( در نظارت بر عملکرد حاکمیت شرکتی CALPERSنهادی )مثلاً  گذاران  سرمایه
پتانسیل لازم را برای محدود کردن مشکلات نمایندگی مربوط به جداسازی مالکیت 

. سرمایه گذاران نهادی نقش مهمی را در کند می ایجادو کنترل در شرکتهای سهامی 
)حساس  .نمایند یم کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران ایفاء

. زیرا اطلاعات خصوصی را از مدیریت گرفته و به سهامداران و (9384 یگانه،
و اعتبار چنین اطلاعات مربوط بودن و  یکپارچگی .دننمای می های سرمایه منتقل بازار

 کند. می مفید بودن آنها را برای سرمایه گذاران تعیین

 حقوق سهامداران 

شروع قرن بیست و یکم نشان داد که نبود نظارت توسط موج رسواییهای مالی در  
تواند برای آنها بسیار گران تمام شود. مشارکت فعال و نظارت توسط  می سهامداران

 باشند، جزئی مهم از حاکمیت شرکتی مؤثر می سهامداران در شرکتی که مالک آن
 باشد. می
(  OECD)  اقتصادی همکاریهای و توسعه سازمان شرکتی حاکمیت اصول در 

این اصول مبانی مشترکی ارائه شده است. ای  هم به حقوق سهامداران توجه ویژه
های مطلوب حاکمیت  برای ایجاد رویه OECDکشورهای عضو  کنند که از نظر می

اند که مختصر و مفید، قابل درک  ای تدوین شده شرکتی ضروری هستند و به گونه
 اساسی حقوق( الف. این اصول شامل باشندی جامعة جهانی قابل دسترسی و برا

 تغییرات به مربوط گیریهای تصمیم مشارکت در در سهامدارانحق ( ب  سهامدار
 دادن رأی و مؤثر شرکت برای سهامداراندادن فرصت به ( ج.  شرکت در بنیادین

 اداره در که دهی رأی مرسوم روشهای چون قواعدیو آگاهی از   عمومی مجمع در

                                                                                                                   
1. California Public Employees Retirement System 
2. Organisation for Economic Co.operation and Development 
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دستیابی  موجب که ای سرمایه ساختارهایافشای ( د.  روند می بکار عمومی مجامع
فراهم ( هشود.   می در شرکت مالکیت با نامتناسب کنترلی میزان به خاصی سهامداران

 شفاف و کارآ نحو به بتوانند شرکت کنترل معاملة محل بازارهایکه  شرایطینمودن 
. نهادی سهامداران جمله از سهامداران، مالکیتی حقوق اعمالتسهیل ( و  .کنند عمل

 حقوق به مربوط موضوعات مورد دربا یکدیگر  سهامدارانامکان مشورت ( ز
 موارد در مگر ،اند شده تعریف حاضر اصول در چنانکه خود، سهامداری اساسی

 .اند شده گرفته نظر در استفاده وءس از پیشگیری برای که استثنایی

 شفافیت

 در نیز و مالی اطلاعات افشای های سیستم در "شفافیت" واژه که این با وجود 
 تعریف واژه این با رابطه در ولی دارد، فراوانی کاربرد استانداردهای حسابداری

 عنوان به. ندارد وجود باشند، داشته نظر آن اتفاق مورد در همگان که مشترکی
 حسابداری مطلوب و استانداردهای مناسب همان را شفافیت( 9985) لویت نمونه،

 همان را در مالی رویدادهای آنها اساس بر شده تهیه مالی های صورت که داند می
استانداردهایی  به شفافیت( 9999) شیپر و پونال نظر از. نمایند می گزارش وقوع دوره

 ساختاری برآوردهای وها  قضاوت معاملات رویدادها، که گردد می اطلاق
 قالب در شفافیت دیگر، تعاریفی در. گذارند می به نمایش را مالی های صورت
 همکاران و بال) است شده کاری تفسیر محافظه و بودن هنگام به ویژگی ترکیب

 صادقانه و کامل و افشای شفافیت صورت هر در ولی(. 2000 همکاران و بال ـ 9999
 .باشند می کلیدی عاملی سرمایه کارای بازار یک مطلوب کارکرد در اطلاعات

 (9388)مشایخی، 
( OECD) اقتصادی همکاریهای و توسعه سازمان شرکتی حاکمیت از نظر اصول 

 از مهم موضوعات تمام دقیق و هنگام به افشای باید شرکتی حاکمیت چارچوب

 .کند تضمین را شرکت حاکمیت و مالکیت عملکرد، وضعیت مالی، جمله

 محدود آنها به ولی باشد زیر موارد با رابطه در مهم اطلاعات شامل باید افشا )الف

 :نگردد
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 سهم عمدة مالکیت (3  شرکت اهداف (2 شرکت عملیاتی و مالی ( دستاوردهای9

 مدیران و مدیره هیأت اعضای الزحمة حق تعیین سیاست (4 رأی دهی حقوق و

 فرایند ها، شایستگی شامل هیأت مدیره، مورد اعضای در اطلاعات و اصلی اجرایی

 هیأت مدیره نظر از آیا اینکه وها  سایر شرکت مدیره هیأت در عضویت انتخاب،

 .خیر یا هستند مستقل

 مربوط مسائل (7  ریسک بینی پیش قابل عوامل (6  وابسته اشخاص با معاملات (5

 هر مطابقت به ویژه حاکمیت، سیاستهای و ساختارها (8 ذینفعان سایر و کارکنان به

 .آن اجرای فرایند با شرکتی حاکمیت سیاست یا دستورالعمل

 و مالی حسابداری، بالای کیفیت با استانداردهای مطابق باید اطلاعات افشای ب(
 .شود انجام غیرمالی

 انجام شایسته و لایق مستقل، حسابرس سوی از شرکت سالانه حسابرسی باید (ج

 که دهد خارجی و عینی اطمینان سهامداران و مدیره هیأت اعضای به تا شود

 به اهمیت با های جنبه تمام از را شرکت مالی عملکرد و وضعیت مالی صورتهای

 .دهد می نشان مطلوب نحو
 عملیات اجرای در و باشند پاسخگو سهامداران به نسبت باید مستقل حسابرسان( د

 .کنند اعمال را لازم ای حرفه مراقبت شرکت حسابرسی

 مقرون و هنگام به یکسان، دسترسی برای را زمینه باید اطلاعات انتشار کانالهای (ه

 .کند فراهم مربوط اطلاعات به کنندگان استفاده صرفه به
 تحلیل و تجزیه ارائه، موثرِ رویکرد یک بوسیلة باید شرکتی حاکمیت چارچوب  (و

 سوی از گذاران، سرمایه گذاری سرمایه تصمیمات با مرتبط راهنماییهای یا

 جدی تضادهای از دوره ب سایرین، و  بندی رتبه های مؤسسه کارگزاران، تحلیلگران،

 تکمیل ،بزند لطمه آنها راهنماییهای و تحلیلها و تجزیه انسجام به تواند می که منافع

 .شود

 اثر بخشی هیات مدیره 

وظیفه نظارت حاکمیت شرکتی بر عهده هیئت مدیره آن است که توسط  
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گردند. مؤسسه کنفرانس برد  می انتخابسهامداران برای نظارت بر عملکرد مدیریت 
مسؤلیت نهایی حاکمیت شرکتی خوب با هیئت مدیره »( معتقد است که 2003)

شهامت که به طور فعال در تصمیم گیریهای  . یک هیئت مدیره با«شرکت است
پرسد، بر طرحها،  می نماید، از مدیریت سؤالات جدی می استراتژیک مشارکت

کند و بر گزارشگری مالی، رعایت موارد  می مدیریت نظارتتصمیمات و فعالیتهای 
تواند در دستیابی به حاکمیت شرکتی خوب و  می قانونی و اخلاقی توجه دارد،

محافظت از منافع ذینفعان بسیار مؤثر باشد. از نظر قانونی شرکتها ملزم به داشتن 
را برای  آنبیه ش هیئت مدیره هستند و بسیاری از مؤسسات غیر انتفاعی نیز هیئتی

 اداره دارند.
موفقیت هیئت مدیره در انجام مسؤولیت نظارت به اخلاق، استقلال، ترکیب،     

ساختار، منابع، پشتکار، تجربه و مجموعه مهارتهای تمامی اعضای هیئت مدیره و 
روابط کاری آنها با سایر مشارکت کنندگان در ساختار حاکمیت شرکتی )یعنی 

 (2007، رضایی) مستقل و سرمایه گذاران( دارد.مدیریت، حسابرسان 
هیئت مدیره باید اهداف استراتژیک قابل دستیابی را در جهت ایجاد ارزش مدت      

برای سهامداران تعیین نموده و مدیریت را برای اجرای این اهداف راهنمایی کند. 
 باشند: می مسؤولیتهای اولیه هیئت مدیره به شرح زیر ،بنابراین

 .ه کارگیری یک مدیر عامل پایبند به مسائل اخلاقی و واجد شرایطبـ 9

اطمینان از استخدام و به کارگیری سایر مدیران ارشد اجرایی )مدیر مالی، خزانه ـ 2
 .دار و مدیران عملیاتی(

نظارت بر اهداف عملیاتی، مالی و استراتژیک در ایجاد ارزش بلند مدت برای ـ 3
  .سهامداران

م در انجام این وظیفه نظارت برای هیئت مدیره این است که آنها باید بر نکته مه     
استراتژیهای مدیریتی نظارت نموده و نباید مسؤول اجرای واقعی استراتژیها باشند، 
هر چند در محیط تجاری پیچیده و در حال تغییر امروز، مدل سنتی هیئت مدیره در 

دیگر کافی نیست. هیئت  ،نظارت صرف بر گزارشگری مالی شرکتهای سهامی

                                                                                                                   
1. Conference board, 2003.  
2. Rezaee, z 
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مدیره باید بیشتر در وظیفه حاکمیت شرکتی درگیر شوند و فرهنگ اخلاقی را در 
شرکت برقرار نمایند تا از ایجاد زمینه برای موفقیت شرکت اطمینان یافته و ارزشهای 

 ن ایجاد نمایند.ابلند مدت برای سهامدار
تشکیل شده است. با این وجود  9ییمعمولاً هیئت مدیره از مدیران مستقل و اجرا     

شوند و مسئول محافظت  می کل هئیت مدیره به عنوان نمایندگان سهامداران شناخته
از حقوق سهامداران هستند و باید به وظایف نظارت بپردازند تا وظایف مدیریتی. 
هیئت مدیره سنگ بنای ساختار حاکمیت شرکتی شرکت است و نقش اصلی 

 ران و سایر ذینفعان را دارد.محافظت منافع سهامدا
هیئت مدیره در نظارت بر مدیریت باید قادر به ایجاد و تأثیر گذاری بر چشم      

انداز، مأموریت، استراتژیها و اهداف شرکت، طرحها و تصمیمات مدیریت و برنامه 
 ریزی برای دستیابی به این اهداف باشد.

نقش را برای هیئت  یازده، 2004در سال  2(NACDاتحادیه ملی مدیران شرکتها )
 شمرد: می مدیره بر

 تصویب فلسفه، چشم انداز و مأموریت شرکت .9

نظارت، ارزیابی، جبران خدمت و تغییر مدیر عامل و سایر مدیران   انتصاب، .2
 ارشد شرکت و اطمینان یافتن از موفقیت مدیریت

 مدیریتبررسی و تصویب طرحهای استراتژیک، تصمیمات و فعالیتهای  .3

بررسی و تصویب اهداف مالی، طرحها، تصمیمات و فعالیتهای شرکت شامل  .4
 و ...ای  بودجه بندی سرمایه

بررسی و تصویب موارد غیر قابل تکرار، معاملات تجاری غیر مترقبه )مثل  .5
 تحصیل و ادغام و ...(

 نظارت بر عملکرد قابل اتکاء و با دوام شرکت .6

های  شامل استانداردها  اربردی، قواعد و استاندارداطمینان از اینکه کلیه قوانین ک .7
 حسابداری و حسابرسی توسط شرکت رعایت گردیده است.

                                                                                                                   
1. Insiders and Outsiders 
2. National Association of Corporate Directors 
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و اعضای ها  ارزیابی اثربخشی نظارت هیئت مدیره، عملکرد هر یک از کمیته .8
 هیئت مدیره

های هیئت مدیره )مثلاً حسابرسی، جبران خدمات، حاکمیت،  تشکیل کمیته .9
 د پاسخگویی مؤثر به هر کمیته و اعضای آنانتصاب( در جهت بهبو

ارتباط با سهامداران با حضور در مجامع سالیانه و پاسخگویی به سؤالات و  .90
 نگرانیهای سهامداران

انجام سایر وظایفی که توسط قانون لازم الاجراء گردیده و یا در اسناد  .99
 حاکمیتی شرکت بر عهده هیئت مدیره گذاشته شده است.

پنج راهنمای حاکمیت  9ه پیش گروه کاری حاکمیت شرکتیحدود دو ده     
شرکتی را برای هیئت مدیره شرکتهای سهامی پیشنهاد نمود که هنوز هم در 

 باشند که عبارتند از: می خصوص وظیفه مؤثر نظارت هیئت مدیره مربوط
هیئت مدیره باید عملکرد مدیر عامل را در مقابل اهداف و استراتژیهای تدوین  .9

 یابی نماید.شده ارز

 این ارزیابی باید توسط اعضای مستقل هیئت مدیره اجراء گردد. .2

 اعضای مستقل هیئت مدیره باید حداقل سالی یک بار جلسه داشته باشند. .3

مدیران شرکت باید واجد شرایط مشخص که توسط هیئت مدیره تعیین گردیده  .4
 است باشند و این شرایط به طور شفاف به اطلاع سهامداران برسد.

را بررسی و بر اساس شرایط تدوین ها  اعضای مستقل هیئت مدیره باید کاندیدا .5
 شده قبلی به هیئت مدیره معرفی نمایند.

 مدل تحلیلی تحقیق 

 مدل تحلیلی تحقیق ،پس از انجام مطالعات اکتشافی و بررسی پژوهشهای انجام شده
 گردید:تدوین  (9شکل )به شرح  که مبنای تدوین پرسشهای تحقیق است،

 

                                                                                                                   
1. The working Group on Corporate Governance 
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 مدل تحلیلی تحقیق. 3شكل 
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 پرسشهای تحقیق

 ، پرسشهای این تحقیق راو مدل مفهومی مذکور با توجه به مطالب ارائه شده     
 توان به شرح ذیل برشمرد: می

  در بازار سرمایه ایران کدام است؟ مناسب حاکمیت شرکتی  بندی رتبهمدل  .9
حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه   بندی رتبهتشکیل دهنده مدل  ابعاد و مولفه های .2

 ایران کدامند؟
حاکمیت شرکتی   بندی رتبهبعد اثرات مالکیت مدل  و شاخصهایها  مولفه .3

 کدامند؟
حاکمیت شرکتی   بندی رتبهبعد حقوق سهامداری مدل  و شاخصهایها  مولفه .4

 کدامند؟
 حاکمیت شرکتی کدامند؟  بندی رتبهبعد شفافیت مدل  مولفه و شاخصهای .5
حاکمیت شرکتی   بندی رتبهبعد اثربخشی هیات مدیره مدل  و شاخصهایها  مولفه .6

 کدامند؟

 روش تحقیق

این تحقیق از نظر روش اجرای تحقیق توصیفی است و هدف آن بررسی وضع  
حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه و شناسایی و تشریح عوامل و   بندی رتبهموجود 

ل دهنده آن و همچنین تعیین ارزش و اهمیت هر یک از آنها در مدل عناصر تشکی
بندی حاکمیت شرکتی است. برای انجام تحقیق ابتدا مطالعه و جستجوی  رتبه

و از سوی دیگر از نظرات صاحبنظران دانشگاهی  شداکتشافی در متون مربوطه انجام 
ه تعیین و با و بازار سرمایه استفاده گردیده و چارچوب نظری موضوع و منابع مربوط

 .گردید، سؤالات تحقیق برای تدوین مدل طراحی مطالعه کتب و منابع
پس از طراحی چارچوب اولیه تحقیق برای اعتباردهی به چارچوب مذکور و  

پیش بینی شده و   بندی رتبهابعاد مدل مذکور و تعیین اینکه آیا مدل مشخص ساختن 
عناصر و عوامل تشکیل دهنده آن با وضعیت و واقعیت بازار سرمایه ایران هم خوانی 
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بدین منظور نسبت به تهیه و  استفاده خواهد شد. نظرات خبرگانو تطابق دارد، از 
 ش اقدام گردید.پرس 93با ای  در قالب پرسشنامهها  تدوین شاخص

و بررسی سوابق ای  از خبرگان دانشگاهی و حرفهنفری  900تهیه لیست اولیه با  
علمی و تجربی آنها در خصوص موضوع تحقیق، پرسشنامه اولیه در اختیار آنها قرار 

و علمی که دارای سوابق تجربی  آنهانفر از  99 گرفت. پس از بررسی در نهایت 
تحقیق در معرض نظرخواهی  نهائی پرسشنامهانتخاب و  ،در این حوزه بودند کافی

آمار توصیفی پاسخ دهندگان به تفکیک تحصیلات،  9در جدولآنها قرار گرفت. 
 سابقه تدریس، تجربه مفید حرفه ای، شغل و حوزه کاری ارائه گردیده است.

 با توجه به هدف نهایی تحقیق که ارائه مدلی برای رتبه بندی حاکمیت شرکتی     
گردید که بتوان ضریب اهمیت هر  می تحلیلای  است، نظرات خبرگان باید به گونه

را در مدل تعیین نمود. بدین منظور برای تحلیل ها  و شاخصها  یک از ابعاد، مولفه
استفاده  TOPSISو برای تحلیل شاخصها از روش  AHPاز روش ها  ابعاد و مولفه

ین است که تعداد اها  در تحلیل شاخص TOPSISاستفاده از روش گردید. دلیل 
 ن وجود نداشت. آاست و امکان استفاده از   AHPبیش از محدودیتها  شاخص

  

                                                                                                                   
1. Analytical Hierarchy Process 
2. Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 
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 . آمار توصیفی پاسخ دهندگان به پرسشنامه تحقیق3جدول
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 روشهای مورد استفاده برای تعیین ضرائب مدل .1شكل 

 
 
 
 
 

  
 

 

 های تحقیق بررسی یافته

بیشتر افراد بر این باورند که زندگی آنقدر پیچیده است که جهت حل مسائل       
به  های پیچیده تفکر روی آورد. با این وجود فکر کردن حتی آن، باید به شیوه

های ساده نیز مشکل است. آنچه ما بدان نیازمندیم شیوه پیچیده فکر کردن  شیوه
نیست، بلکه باید چارچوبی وجود داشته باشد که ما را قادر سازد تا در خصوص 

 ای ساده بیاندیشیم. مسائل پیچیده به شیوه
رآیند کند. این ف ( چنین چارچوبی ایجاد میAHPفرآیند تحلیل سلسله مراتبی )      

کند تا بتوانیم تصمیمات مناسب برای موضوعات پیچیده را با ساده  به ما کمک می
روشی است که در آن یک  AHPگیری اتخاذ کنیم.  نمودن و هدایت مراحل تصمیم

وضعیت پیچیده، به بخشهای کوچکتر آن تجزیه شده، سپس این اجزاء در یک 
به قضاوتهای ذهنی با توجه به  گیرد. در این روش ساختار سلسله مراتبی قرار می

اهمیت هر متغیر مقادیر عددی اختصاص داده، متغیرهایی که بیشترین اهمیت را 
 شود. شوند. به عبارت دیگر، ترتیب اولویت متغیرها تعیین می دارند، مشخص می

AHP     با نظم بخشیدن به فرآیند تفکر گروهی، یک ساختار موثر برای
کند. تخصیص مقادیر عددی به متغیرهای مسأله، به  میگیری گروهی ایجاد  تصمیم
کند تا الگوی مناسب تفکر را برای رسیدن به نتیجه دارا  گیرندگان کمک می تصمیم
 باشند.

 برای تعیین میزان اهمیت TOPSIS  استفاده از روش 

 برای تعیین میزان اهمیت AHP  استفاده از روش 

 ها  مولفه

 ها  شاخص

 ابعاد
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گیری گروهی )ماهیت مشورتی آن(  علاوه بر این، ماهیت اجماع در تصمیم      
یک ابزار را به عنوان  AHP 2قضاوتها شده، پایایی 9موجب بهبود سازگاری

توان مسائل  می AHPدهند. به این ترتیب، به کمک   گیری افزایش می تصمیم
 ای که دربرگیرنده عوامل متعددند را درک نمود. پیچیده

به  AHPرا که با استفاده از روش ها  ضرائب هر یک از ابعاد و مولفه (2)جدول 
 دهد: می دست آمده است، نشان

  

                                                                                                                   
1. Consistency 
2. Reliability 



 
 

 های مدل ضرائب ابعاد و مولفه .2جدول 

 ابعاد

 (c1اثرات مالکیت )
561/0 

 (c2حقوق سهامداران )
222/0 

 (c3شفافیت )
283/0 

 (c4اثربخشی هیات مدیره )
222/0 

 کد
 مولفه

 ضریب عنوان مولفه
 کد

 مولفه
 ضریب مولفهعنوان 

 کد
 مولفه

 عنوان
 مولفه

ضر
 یب

 کد
 مولفه

 عنوان
 مولفه

 ضریب

C11 
 
C12 
 
 

C13 

 تمرکزمالکیت
 

 شفافیت مالکیت
 

 مالکیت
 سهامداران نهادی

 
 

202/0 
 
203/0 
 
330/0 

C21 
 
 
 
C22 
 
 
C23 

های رای یه رو
دهی وجلسات 

 مجامع
 

حقوق مربوط به 
 سود تقسیمی

 
رفتار یکسان با 

 سهامداران

223/0 
 
 
 
332/0 
 
 
393/0 

C31 
 
 
 
C32 
 
 
 
C33 
 
 
C34 

رعایت آیین نامه 
افشای اطلاعات 
 شرکتهای بورس

 
کیفیت وکفایت 
 افشای اطلاعات

 
اطلاعات مربوط 

 به حسابرسی
 

افشاهای مربوط به 
پاداش وسهام 
اعضای هیات 

 مدیره
 

20
2/0 

 
 
 
38

2/0 
 
 
23

9/0 
 
 
32

3/0 

C41 
 
 
 
 
C42 
 
 
C43 
 
 
 
C44 

ساختار و 
ترکیب هیات 

 مدیره
 

جلسات هیات 
 مدیره
 

پاداش و 
ارزیابی 
 عملکرد

 
ساختار 
 حاکمیتی

 

223/0 
 
 
 
083/0 
 
 
 
382/0 
 
 
233/0 
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دارای بیشترین تاثیر  389/0گردد بعد شفافیت با ضریب  می همانطور که ملاحظه 
کمیت شرکتی است. ابعاد اثربخشی هیات مدیره، حقوق سهامداران و اثرات ادر ح

در رده های بعدی اهمیت قرار  965/0و  223/0و  232/0مالکیت به ترتیب با ضرائب 
در سطح ابعاد از  (CGIدارند. با توجه به نتایج بدست آمده امتیاز حاکمیت شرکتی )

 بدست خواهد آمد: (9)طریق رابطه 
 CGI =0.165 C1  + 0.223C2 + 0.381C3 + 0.232C4 (9رابطه )

در سطح همچنین با توجه به ضرائب بدست آمده برای مؤلفه ها، معادلات مربوط 
 به قرار زیر خواهد بود :ها  مؤلفه

 C1 = 0.285 C11 + 0.304 C12 +0.410 C13 (2رابطه )
 C2 = 0.337 C21 + 0.172 C22 +0.491 C23 (3رابطه )
 C3 = 0.202 C31 +0.428 C32 + 0.219 C33 +0.151 C34 (4رابطه )

 C4 = 0.354 C41 +0.087 C42 + 0.182 C43 + 0.376 C44 (5رابطه )

                                     
                                                         

توان به معادله امتیاز حاکمیت  می (5( و )4( و )3( و )2( با روابط )9با ترکیب رابطه )
 به شرح زیر دست یافت :  ها  بر اساس مؤلفه یشرکت

CGI= 0.034C11 + 0.050C12 + 0.068C13 + 0.075C21 + 0.038C22 
+ 0.109C23 + 0.077C31 + 0.184C32 + 0.083C33 + 0.058C34 + 
0.082C41 + 0.020C42 + 0.042C43 + 0.087C44 

(6رابطه )  

 

 TOPSISها به روش  اولویت بندی شاخص

 TOPSIS  یکی از روشهای تصمیم گیری چند معیاره است که بر مبنای اندازه فاصله براساس نرم
 آل مثبت بنا شده است.  حل ایده آل منفی و راه حل ایده اقلیدسی به ازاء راه

یک یا چند شاخص را ها  دهد هر مؤلفه می همانطور که مدل مفهومی تحقیق نشان 
برای اولویت بندی  TOPSISاز روش ها  خصگیرد. با توجه تعداد بالای شا می در بر

ها  از انجام مراحل مختلف این روش، اولویت شاخصشود. پس  می شاخصها استفاده
 زیر خواهد بود: شرحبه ها  در خصوص هر یک از مولفه

 
 

                                                                                                                   
1. Corporate Governance Index 
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ضرایب هر یک از شاخصها در مدل .0جدول  

  )C11( "تمرکز مالكیت"اولویت شاخصهای مولفه

 تعریف شاخص کد شاخص
      ضریب شاخص

 در مؤلفه

ضریب 
شاخص در 
 مدل نهائی

C111 3311107/3 301/3 درصد مالكیت دولتی 

C112 33310173/3 033/3 درصد مالكیت بزرگترین سهامدار شرکت 

C113 3311107/3 110/3 درصد سهام شناور آزاد 

C114 3311107/3 301/3 داشتن ساختار مالكیت گسترده 

 *با توجه به تعریف تنها یک شاخص برای این مؤلفه، ضریب آن یک خواهد بود.

 * با توجه به تعریف تنها یک شاخص برای این مؤلفه، ضریب آن یک خواهد بود.

  )C12("شفافیت مالكیت" مولفهاولویت شاخصهای 

 تعریف شاخص کد شاخص
       ضریب شاخص

 در مؤلفه
ضریب شاخص 

 در مدل نهائی

C121  3 *داشتن یک ساختار مالكیت شفاف 

  )C13" (مالكیت سهامداران نهادی " اولویت شاخصهای مولفه

 تعریف شاخص کد شاخص
       ضریب شاخص

 در مؤلفه
ضریب شاخص 

 در مدل نهائی

C131 3 *درصد مالكیت سهامداران نهادی  

   (c21) "رویه های رای دهی و جلسات مجامع شاخصهای مولفه "ولویت

 تعریف شاخص کد شاخص
      ضریب شاخص

 در مؤلفه
 

ضریب شاخص 
 در مدل نهائی

C211 333711117/3  377/3 تاریخ آگهی دعوت به مجمع 

C212 331010300/3  300/3 نحوه اطلاع رسانی تاریخ مجمع 

C213 
دهی غیابی  لزوم حضور سهامداران در مجمع و امكان رای

 توسط سهامداران
301/3  331030101/3 

C214 331017103/3  313/3 تسهیل رای دهی وکالتی توسط شرکت 

C215 
اشاره به مدارك لازم برای رای دهی وکالتی در آگهی 

 دعوت سهامداران به مجمع
310/3  330130110/3 

C216 337310300/3  300/3 نحوه شمارش آراء در مجمع 
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C217 
وجود یک گزارش خلاصه که شاخصهای مالی و عملیاتی 

 شرکت را ارائه نماید.
300/3  337000000/3 

C218 
ارائه فرصت مناسب به سهامداران برای پرسیدن سؤالات و 

 رفع ابهامات در مجمع عمومی عادی سالیانه
331/3  331737331/3 

C219 
ثبت سؤالات سهامداران و پاسخهای مدیران شرکت در 

 صورتجلسه مجمع
300/3  337310300/3 

C2110 33171030/3  303/3 کیفیت تهیه صورتجلسه مجامع شرکت 

C2111 
امكان در دستور جلسه قرار دادن موضوعی خاص برای 

 طرح در مجمع توسط سهامداران
301/3  337130001/3 

 (c22)  "حقوق مربوط به سود تقسیمی "اولویت شاخصهای مولفه

 تعریف شاخص کد شاخص
 ضریب شاخص

 در مؤلفه
ضریب شاخص در 

 مدل نهائی

C221 
اعلام جدول زمان بندی تقسیم سود به سهامداران حداقل 

 یک هفته قبل از مجمع عمومی عادی سالیانه
373/3 331331171/3 

C222 
( ظرف Dividendپرداخت سود تقسیمی به سهامداران )

 مهلت قانونی
001/3 330337731/3 

C223 331170071/3 017/3 اعلام سیاست تقسیم سود 

  (c23)"رفتار یکسان با سهامداران " اولویت شاخصهای مولفه

 تعریف شاخص کد شاخص
 اخصشضریب 

 در مؤلفه
ضریب شاخص      

 در مدل نهائی
 

C231  303030730/3 011/3 ارائه گزارشهای مالی شرکت به همه سهامداران  

C232  333177770/3 330/3 اساسنامه شرکت برای کلیه سهامداراندر دسترس بودن  

C233 

داشتن سیستمی برای جلوگیری از استفاده از اطلاعات 
نهانی و مطلع بودن کلیه کارمندان، مدیران و اعضای هیات 

 مدیره از این سیستم 
133/3 31707013/3 

 

C234 

دستیابی به موقع همه سهامداران به گزارشهای افشاء شده 
شرکت)رعایت یكسان دسترسی به اطلاعات برای همه 

 سهامداران(
030/3 300011117/3 
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 افشای اطلاعات شرکت های پذیرفته شده در بورس  دستورالعمل اجرائی .

 ( C31)"آیین نامه افشای اطلاعات شرکتهای پذیرفته شده در بورسرعایت  "اولویت شاخصهای مولفه
کد 

 شاخص
 تعریف شاخص

 ضریب شاخص
 در مؤلفه

 
ضریب شاخص 

 در مدل نهائی

C311 

ارائه صورتهای مالی سالانه حسابرسی شده اصلی و 
 33ماه پس از پایان سال مالی و حداقل  0تلفیقی حداکثر 

 روز قبل از برگزاری مجمع
331/3  331033101/3 

C312 
ارائه گزارش هیات مدیره به مجمع و اظهار نظر حسابرس 

 روز قبل از برگزاری مجمع 33در مورد آن  حداقل 
301/3  337011031/3 

C313 
ماهه  0و  1،0اطلاعات و صورتهای مالی میان دوره ای 

 ماهه 0روز پس از پایان مقاطع  03حسابرسی نشده  حداکثر 
301/3  337313330/3 

C134 
ماهه حسابرسی شده  1صورتهای مالی میان دوره ای 

 ماهه 1روز پس از پایان دوره  13شرکت اصلی حداکثر 
30/3  33101131/3 

C315 
ماهه حسابرسی شده  1صورتهای مالی میان دوره ای 

 ماهه 1روز پس از پایان دوره  73تلفیقی حداکثر 
373/3  33301031/3 

C316 
صورتهای مالی سالانه حسابرسی نشده شرکت اصلی 

 روز پس از پایان سال مالی 13حداکثر 
311/3  331131701/3 

C317 
صورتهای مالی سالانه حسابرسی نشده تلفیقی حداکثر 

 روز پس از پایان سال مالی 03
313/3  330100111/3 

C318 

برنامه های آتی مدیریت و پیش بینی عملكرد سالانه 
روز قبل از  03شرکت اصلی و تلفیقی گروه حداقل 
 شروع سال مالی جدید

330/3  331330301/3 

C319 
 

اظهار نظر حسابرسی نسبت به پیش بینی عملكرد سالانه 
روز پس از ارائه  13شرکت اصلی و تلفیقی گروه حداقل 

 توسط ناشر
310/3  330101131/3 

C3110 

اطلاعات پرتفوی سرمایه گذاری های شرکت های 
 33سرمایه گذاری و هلدینگ در پایان هر ماه  حداکثر 

 روز پس از پایان ماه
300/3  337130101/3 

C3111 

صورتهای مالی سالانه حسابرسی شده شرکتهای تحت 
روز قبل از برگزاری مجمع عمومی  33کنترل حداقل 

 عادی سالانه شرکت اصلی
331/3  330030171/3 

C3112 

ماهه حسابرسی شده   1ای  صورتهای مالی میان دوره
روز پس از پایان دوره  13شرکتهای تحت کنترل حداکثر 
1 

300/3  330011011/3 

C3113 
اطلاعات پرتفوی سرمایه گذاریهای شرکتهای تحت 

 روز پس از پایان دوره سه ماهه 03کنترل حداکثر 
30/3  33103111/3 
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 (C32) "کیفیت و کفایت افشای اطلاعات" اولویت شاخصهای مولفه
کد 

 شاخص
 تعریف شاخص

 ضریب شاخص
 در مؤلفه

ضریب شاخص 
 در مدل نهائی

C321 

کیفیت گزارشهای سالیانه که دربردارنده عملكرد مالی، موقعیت 
رقابتی، عملیات بازرگانی، ریسكهای عملیاتی و سایر موضوعات مالی 

 باشد.
310/3 333101111/3 

C322  ارائه شاخص های کارآئی مثلROA  وROE 300/3 337101131/3 

C323 3303113/3 333/3 ارائه شاخص های خاص صنعت 

C324 330013701/3 333/3 افشای برنامه های آتی سرمایه گذاری همراه با جزئیات 

C325 

  داشتن وب سایت و افشای اطلاعات به روز در خصوص عملیات،
صورتهای مالی، ساختار سهامداری، ساختار سازمانی، گزارشهای 

 سالانه قابل دانلود
370/3 33031033/3 

C326 
انگلیسی که اطلاعات آن به روز باشد. داشتن وب سایت به زبان 

 )حداکثر با تاخیر یک روز کاری(
300/3 337101131/3 

C327 

ارائه کانالهای مختلف دستیابی به اطلاعات برای سهامداران شامل 
گزارشهای سالیانه، وب سایت، تحلیلهای عملكرد خلاصه و 

 کنفرانسهای مطبوعاتی
330/3 3333100171/3 

C328 
از گزارش هیئت مدیره به مجمع در مورد عملكرد  اختصاص بخشی

 شرکت در پیاده سازی اصول حاکمیت شرکتی
371/3 330010371/3 

C329 
اشاره به سیستم مدیریت ریسک شرکت و رویه های حاکمیت شرکتی 

 آن در گزارشهای سالانه
371/3 330010371/3 

C3210 331030330/3 317/3 افشای لیست شرکتهای تابعه و ساختار مالكیتی آنها 

C3211 330303000/3 377/3 افشای تغییرات با اهمیت در مالكیت 

C3212 
-Crossارائه اطلاعات در خصوص سهامداری متقابل شرکت ) 

shareholdings) 
370/3 330337731/3 

C3213 
افشای اسامی اعضای هیات مدیره عضو کمیته های مختلف )شامل 

 جبران  خدمت و.. ( به تفكیک هر کمیتهکمیته حسابرسی، انتصاب، 
370/3 330033111/3 

C3214 
معرفی اعضای هیات مدیره در گزارشهای سالانه شامل سمت، سوابق 

 کاری و تحصیلات
313/3 333131311/3 

C3215 
ارائه گزارش هیات مدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه در مورد 

 ساختار کنترلهای داخلی
310/3 333013011/3 
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  c33) ( "اطلاعات مربوط به حسابرسی "اولویت شاخصهای مولفه
کد 

 شاخص
 تعریف شاخص

   ضریب شاخص
 در مؤلفه

ضریب شاخص 
 در مدل نهائی

C331 3311171/3 1/3 افشای جزئیات معاملات با اشخاص ثالث  

C332 333110113/3 303/3 داشتن موارد عدم رعایت چک لیست سازمان بورس و اوراق بهادار 

C333 330011137/3 330/3 مبالغ پرداختی به حسابرس بابت خدمات حسابرسی 

C334 330/3 داشتن سیاست تغییر حسابرس 

C335 
ارائه گزارش کمیته حسابرسی به مجمع عمومی عادی سالیانه 

 صاحبان سهام
331/3 330331010/3

C336 
کنترلهای داخلی ارائه گزارش حسابرس مستقل در مورد ساختار 

 شرکت به مجمع
303/3 333001100/3

C337 337171011/3 301/3 ارائه گزارش حسابرسی داخلی به مجمع عمومی عادی سالیانه

  c34)" (افشاهای مربوط به پاداش و سهام اعضای هیات مدیره"اولویت شاخصهای مولفه 

کد 
 شاخص

 تعریف شاخص
 ضریب شاخص

 در مؤلفه

ضریب 
شاخص در 
 مدل نهائی

C341 333030333/3 313/3 افشای میزان سهام اعضای هیئت مدیره و مدیران شرکت 

C342 
افشای جزئیات خرید و فروش سهام شرکت توسط اعضای هیات مدیره و 

 مدیران ارشد
111/3 333031031/3 

C343 33170030/3 310/3 افشای پاداش و دریافتی های اعضای هیات مدیره 

C344  330007131/3 131/3 پرداختهای مبتنی بر عملكرد صورت گرفته به اعضای هیات مدیرهافشای 

C345 33101103/3 33/3 افشای جزئیات قرارداد حقوق و مزایای مدیرعامل 

  (c41) "ساختار و ترکیب هیات مدیره" اولویت شاخصهای مولفه
کد 

 شاخص
 تعریف شاخص

    ضریب شاخص
 در مؤلفه

ضریب شاخص 
 مدل نهائیدر 

C411 33171010/3 333/3 اندازه ) تعداد اعضاء( هیئت مدیره 

C412 333003310/3 311/3 درصد اعضای غیر اجرائی هیئت مدیره 

C413 333333311/3 310/3 درصد اعضای مستقل هیئت مدیره 

C414 337373001/3 130/3 وجود ترکیب بهینه مهارت، تخصص و تجربه در هیئت مدیره 

C415 337373001/3 377/3 میزان مالكیت سهام اعضای هیئت مدیره 

C416  تفكیک نقش رئیس هیئت مدیره و مدیرعامل(CEO Duality ) 311/3 330007101/3 
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  (c42) "جلسات هیات مدیره" اولویت شاخصهای مولفه
کد 

 شاخص
 تعریف شاخص

   ضریب شاخص
 در مؤلفه

ضریب شاخص 
 در مدل نهائی

C421 

دبیرخانه هیئت مدیره به منظور تشكیل و مستندسازی وجود 
آوری اطلاعات مورد نیاز و انجام  مدیره، جمع جلسات هیئت

مدیره و  امور کارشناسی مورد درخواست اعضای هیئت
 مدیره حصول اطمینان از انجام تكالیف قانونی هیئت 

001/3 331713110/3 

C422  3303171/3 33/3 مدیرهنحوه تهیه دستور جلسه و صورتجلسات هیئت 

C423 333317111/3 137/3 تعداد جلسات هیئت مدیره در سال مالی مورد گزارش 

C424 333317330/3 131/3 میزان حضور هر یک از اعضای هیات مدیره در جلسات 

  (c43) "پاداش و ارزیابی عملكرد "اولویت شاخصهای مولفه

کد 
 شاخص

 تعریف شاخص
ضریب 

شاخص     
 مؤلفهدر 

ضریب 
شاخص در 
 مدل نهائی

C431 337113030/3 373/3 افشای لیستی از موضوعات بررسی شده توسط هیات مدیره 

C432  برگزاری جلسات منظم بین مدیران ارشد شرکت و هیات مدیره در خصوص
 ژیک مسائل استرات

303/3 33110011/3 

C433  333131331/3 300/3 و تحلیل گرانبرگزاری جلسات هیات مدیره شرکت با سرمایه گذاران 

C434  میزان عضویت مدیرعامل و اعضای هیئت مدیره شرکت در هیئت مدیره سایر
 شرکتها

310/3 331010701/3 

C435 337711001/3 310/3 ارزیابی عملكرد مدیر عامل به صورت سالیانه توسط هیئت مدیره 

C436 331331001/3 330/3 وابستگی پاداش مدیران ارشد به ارزش شرکت 
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های مربوط  همانطور که در جدول قابل مشاهده است، مجموع ضرائب شاخص  

توان از طریق  می ر مدل نهائی رادباشد. ضریب هر شاخص  می مؤلفه برابر یکبه هر 
 :رابطه زیر به دست آورد

Wm= Wd × Wc × Wi 

ضریب شاخص در مؤلفه،  Wiضریب شاخص در مدل نهائی،  Wmکه در آن  
Wc   ضریب مؤلفه وWd باشند. اعداد مربوط به  می ضریب بعد مربوطهWc  وWd  در

در مدل تهائی به صورت  C4410ضریب شاخص  "باشند. مثلا می موجود 3جدول 
 آید: می زیر بدست

Wm= *  *  =  
شاخص(  93)ها  مجموع ضرائب شاخص در مدل نهائی در مورد کلیه شاخص     

برابر با یک خواهد بود. با مقایسه ضرائب شاخص در مدل نهائی میزان اهمیت هر 

  (c44)"ساختار حاکمیتی "اولویت شاخصهای مولفه 
کد 

 شاخص
 تعریف شاخص

   ضریب شاخص
 در مؤلفه

ضریب شاخص در 
 مدل نهائی

C441 
داشتن دستورالعمل برای اعضای هیات مدیره در خصوص تعداد 

 عضویت مجاز در هیات مدیره سایر شرکتها
317/3 

C442 
محدودیت حداکثر سن برای عضویت اعضای اجرائی در وجود 

 هیات مدیره شرکت
307/3 

C443 
وجود محدودیت برای حداکثر سالهایی که یک نفر می تواند در 

 هیات مدیره عضویت داشته باشد
330/3 

C444 371/3 تصویب مأموریت، چشم انداز و ارزشها برای شرکت 

C445 303/3 داشتن سیاست مدیریت ریسک 

C446 370/3 داشتن بانک اطلاعاتی از ریسک های بالقوه و بالفعل 

C447 310/3 داشتن حسابرسی داخلی ارزش افزا 

C448 331/3 وجود برنامه های آموزش برای اعضای هیئت مدیره 

C449 
از کمیته های حسابرسی، انتصاب، جبران خدمات، بهره مندی 

 سرمایه گذاری، تامین مالی و...
331/3 

C4410 
تصویب دستورالعمل حاکمیت شرکتی که سیستم ارزشهای 

 دهد. شرکت و مسئولیت اعضای هیئت مدیره را توضیح 
330/3 

C4411 370/3 مدیران و کارکنانبرای کلیه ای  تصویب منشور اخلاق حرفه 

C4412 370/3 وجود منشور مناسب حسابرسی داخلی 

C4413 
بهره مندی از سیستم ارزیابی عملكرد سالیانه برای اعضای هیات 

 مدیره
370/3 
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توان  می "شود. مثلا می ها در امتیاز حاکمیت شرکتی هر شرکت مشخصیک از آن
( دارای بیشترین C131ملاحظه کرد که شاخص درصد مالکیت سهامداران نهادی )

همانطور که در قسمت پایانی بیان مسئله  باشد. می مدلشاخص  93ضریب در بین 
مطرح شد، در هیچ یک از کشورها، مؤسسات رتبه بندی و یا تحقیقات انجام شده 

نشده است و فقط به ذکر عناوین ای  اشارهها  و شاخصها  به ضرائب ابعاد، مؤلفه
 اکتفاء گردیده است، بنابراین امکان مقایسه نتایج باها  و شاخصها  ابعاد، مؤلفه

رسد به دلیل تفاوتهای فرهنگی،  می تحقیقات پیشین وجود ندارد. هر چند به نظر
سیاسی، اقتصادی و اجتماعی کشورها امکان استفاده از آنها در سایر کشورها هم 

 وجود ندارد.

 گیری  تیجهن

برای بعد  389/0در این تحقیق ضرائب اهمیت ابعاد در مدل نهائی به ترتیب      
برای بعد حقوق سهامداران  223/0برای بعد اثربخشی هیات مدیره،  232/0شفافیت، 

برای بعد اثرات مالکیت بدست آمد که حاکی از تاثیر فزاینده شفافیت در  965/0و 
های تحقیق، همانگونه که  در سطح مؤلفه باشد. می محاسبه امتیاز حاکمیت شرکتی

مؤلفه طبقه بندی  94قالب در مدل مفهومی تحقیق ارائه گردید، چهار بعد تحقیق در 
باشد. در بین مؤلفه های مربوط  می قابل مشاهده 2گردید که ضرائب آنها در جدول 

 490/0( با ضریب C13به بعد اثرات مالکیت، مؤلفه مالکیت سهامداران نهادی )
دارای بیشترین ضریب اهمیت، در بین مؤلفه های مربوط به بعد حقوق سهامداران، 

دارای بیشترین ضریب  499/0( با ضریب C23ن با سهامداران )مؤلفه رفتار یکسا
اهمیت، در بین مؤلفه های بعد شفافیت، مؤلفه کیفیت و کفایت افشای اطلاعات 

(C32 با ضریب )دارای بیشترین ضریب اهمیت و در بین مؤلفه های بعد  482/0
دارای  376/0( با ضریب C44اثربخشی هیات مدیره هم مؤلفه ساختار حاکمیتی )

 اند.  بیشترین ضریب اهمیت بوده
های  مدل تحقیق )معادله امتیاز حاکمیت شرکتی( را بر اساس مؤلفه 6رابطه  

دهد. در این معادله مؤلفه های کیفیت و کفایت افشای اطلاعات  می تحقیق نشان
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(C32 با ضریب اهمیت )984/0( رفتار یکسان با سهامداران ،C23 با ضریب اهمیت )
دارای بیشترین تاثیر در  376/0( با ضریب اهمیت C44ساختار حاکمیتی ) و 909/0

مؤلفه های تحقیق به ترتیب ضرائب اهمیت آنها در  4باشند. در جدول  می مدل نهائی
 مدل نهائی ارائه شده است.

CGI= 0.034C11 + 0.050C12 + 0.068C13 + 0.075C21 + 0.038C22 + 
0.109C23 + 0.077C31 + 0.184C32 + 0.083C33 + 0.058C34 + 
0.082C41 + 0.020C42 + 0.042C43 + 0.087C44 

 های تحقیق در مدل نهائی ضرائب مؤلفه .0جدول 

 ردیف
کد 
 مؤلفه

 نام مؤلفه
ضریب در 
 مدل نهائی

 ردیف
کد 
 مؤلفه

 نام مؤلفه
ضریب در 
 مدل نهائی

1 C32 
کیفیت و کفایت 
 افشای اطلاعات

310/3 1 C13 
 مالكیت سهامداران

 نهادی
311/3 

2 C23 
رفتار یكسان با 

 سهامداران
330/3 0 C34 

افشاهای مربوط به 
پاداش و سهام اعضای 

 هیات مدیره
331/3 

3 C44 33 317/3 ساختار حاکمیتی C12 333/3 شفافیت مالكیت 

4 C33 
اطلاعات مربوط به 

 حسابرسی
310/3 33 C43 

پاداش و ارزیابی 
 عملكرد

301/3 

5 C41 
ترکیب ساختار و 

 هیات مدیره
311/3 31 C22 

حقوق مربوط به سود 
 تقسیمی

301/3 

6 C31 
رعایت آیین نامه 
 افشای اطلاعات

377/3 30 C11 300/3 تمرکز مالكیت 

7 C21 
رویه های رای دهی و 

 جلسات مجامع
373/3 30 C42 313/3 جلسات هیات مدیره 

      
ارائه گردیده  3جدول در ها  در سطح شاخص، در مدل نهائی ضرائب شاخص 

(، داشتن ساختار مالکیت C131است. شاخصهای درصد مالکیت سهانداران نهادی )
( دارای C231(، ارائه گزارشهای مالی شرکت به همه سهامداران )C121شفاف )

شاخص های با ضرائب اهمیت  5اند. جدول  بیشترین ضرائب در مدل نهائی بوده
 دهد. می بیشتر ) ده شاخص برتر( را نشان
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 شاخص برتر تحقیق از نظر ضریب اهمیت در مدل نهائی ده .3 جدول

 ردیف
کد 

 شاخص
 عنوان شاخص

ضریب 
در مدل 

 نهائی
 ردیف

کد 
 شاخص

 عنوان شاخص
ضریب 
در مدل 

 نهائی

1 C131 
درصد مالكیت سهامداران 

 نهادی
1 C223 

اعلام سیاست تقسیم 
 سود



2 C121 
ساختار مالكیت داشتن یک 

 شفاف
7 C414 

وجود ترکیب بهینه 
مهارت، تخصص و 
 تجربه در هیئت مدیره



3 C231 
ارائه گزارشهای مالی 

 شرکت به همه سهامداران
1 C331 

افشای جزئیات 
معاملات با اشخاص 

 ثالث


4 C234 

دستیابی به موقع همه 
سهامداران به گزارشهای 

 افشاء شده شرکت
0 C336 

ارائه گزارش حسابرس 
مستقل در مورد ساختار 

کنترلهای داخلی 
 شرکت به مجمع



5 C233 

داشتن سیستمی برای 
جلوگیری از استفاده از 
اطلاعات نهانی و مطلع 

بودن کلیه کارمندان، مدیران 
و اعضای هیات مدیره از 

 این سیستم

33 C412 
درصد اعضای غیر 
 اجرائی هیئت مدیره



 

 پیشنهادهای تحقیق

با توجه به نتایج حاصل از تحقیق و ضرایب به دست آمده برای هر یک از  ـ9
گردد شرکتهای بورسی به شفافیت و اثر بخشی  میمتغیرهای تحقیق در مدل، توصیه 

شرکتی قابل قبولی هیات مدیره توجه کافی را مبذول دارند تا از جایگاه حاکمیت 
 در بازار سرمایه برخوردار شوند.

که  شاخصهاییتوان فهمید که بسیاری از  می از توجه به سوالات پرسشنامه تحقیق ـ2
از نظر خبرگان بازار سرمایه در حاکمیت شرکتی اثر با اهمیتی را دارند، متاسفانه 

اختیار سهامداران شرکتها در ای  اطلاعات مربوط به آنها از طریق گزارشهای دوره
گردد در اطلاعاتی از قبیل نحوه  می گیرد، لذا به کلیه شرکتها توصیه نمی رارق

جلوگیری از استفاده از اطلاعات نهانی، دستیابی به موقع سهامداران به گزارشهای 
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افشای تغییرات با اهمیت در  افشا شده، لیست شرکتهای تابعه و ساختار مالکیتی آنها،
اری متقابل، مهارت تخصص و تجربه اعضای هیات مدیره، میزان مالکیت، سهامد

مالکیت سهام اعضای هیات مدیره، وجود دبیرخانه هیات مدیره، میزان حضور هر 
یک از اعضا در جلسات هیات مدیره در دوره مورد گزارش، برگزاری جلسات 
منظم بین مدیران ارشد شرکت و هیات مدیره در خصوص مسائل استراتژیک، 

گزاری جلسلت هیات مدیره با سهامداران، میزان عضویت هر یک از اعضای بر
هیات مدیره در هیات مدیره سایر شرکتها، ارزیابی عملکرد سالانه مدیر عامل توسط 
هیات مدیره، وابستگی پاداش مدیران ارشد شرکت به ارزش شرکت، داشتن 

یره سایر شرکتها، دستورالعمل برای تعداد عضویت مجاز هیات مدیره در هیات مد
وجود ، در هیات مدیره وجود محدودیت حداکثر سن برای عضویت اعضای اجرایی

تواند در هیات مدیره عضویت  می محدودیت برای حداکثر سالهایی که یک نفر
داشتن بانک اطلاعاتی از ریسک های  داشتن سیاست مدیریت ریسک، داشته باشد،

حسابرسی داخلی، بهره مندی از سیستم ارزیابی بالقوه و بالفعل، وجود منشور مناسب 
عملکرد سالانه برای اعضای هیات مدیره را در گزارشهای سالانه خود افشاء و در 

 اختیار سهامداران قرار دهند .
گردد  می و شاخصها توصیهها  با توجه به ضرایب اهمیت هر یک از ابعاد، مولفه ـ3

نهاد نظارتی بازار سرمایه کشور افشای سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان 
را که از نظر خبرگان بازار سرمایه در حاکمیت  2اطلاعات موارد ذکر شده در بند 

 باشند، در قالب گزارشهای نمونه برای کلیه شرکتها الزامی نمایند. می شرکتی موثر
از مدل گردد که  می بندی و نهادهای نظارتی بازار سرمایه توصیه به موسسات رتبه ـ4

استخراج شده در این تحقیق جهت رتبه بندی حاکمیت شرکتی شرکتهای بورسی 
 استفاده نمایند.
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