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  چكيده
 

هاي   در شركتاندار سهامهدف از انجام اين تحقيق مشخص نمودن ميزان رعايت حقوق 
براي نيل به اين مقصود، برمبناي معيارهاي موجود . استر تهران شده در بورس اوراق بهادا پذيرفته

 26اي مشتمل بر  هاي اقتصادي پرسشنامه  حاكميت شركتي سازمان توسعه و همكاري،2در اصل 
 هياتها، اعضاي   طراحي و بين جامعه آماري متشكل از چهار گروه اساتيد مالي دانشگاهسوال

گذاري، حسابرسان معتمد سازمان بورس اوراق بهادار  يههاي سرما مديره و مديران عامل شركت
دهنده با استفاده   پاسخ108ده از م آتدسه هاي ب پرسشنامه. تهران و كارشناسان مالي توزيع گرديد

. بندي تحليل شد  استيودنت و همچنين آزمون فريدمن براي رتبهTاي و  هاي دوجمله از آزمون
هاي   در شركتاندار سهام تحقيق و عدم رعايت حقوق  اصليهنتيجه آزمون حاكي از رد فرضي

در ادامه، با استفاده از آزمون فريدمن، ترتيب ميزان . شده در بورس اوراق بهادار تهران بود  پذيرفته
 در شرايط فعلي و ترتيب لزوم رعايت اين اجزاء از نظر اندار سهام حقوق هرعايت اجزاي هفتگان

  .دهنده مشخص شده است يك چهار گروه پاسخدهندگان و همچنين به تفك پاسخ
  
  . نهادي، ساختار مالكيتي، تغييرات بنياديناندار سهامحاكميت شركتي، شفافيت،  : كليديژگانوا
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  مقدمه
گذاران  آحاد سرمايه هاي اندك هاي متشكل از سرمايه گيري شركت در آغاز قرن بيستم، با شكل

اين پديده . وجود آمده وكار ب   كسبه ادارهتصاد و نحودر اروپاي پس از جنگ، تحول بزرگي در اق
 صنعت و اقتصاد و از سوي ديگر موجب جدايي مالكيت از هاز سويي موجب پيشرفت و توسع

ها در توسعه و پيشرفت  ها و نقش آن گونه شركت دليل اهميت فراوان اين  به. مديريت گرديد
ها موضوع   اجتماعي شركتمسووليت و اقتصادي و افزايش رفاه اجتماعي، عملكرد اقتصادي

  .است  گرفته اي قرار مطالعات و مباحثات گسترده
اي از  شركت را مجموعه) 1976(لينگ و جنسن  و مك) 1980(بسياري از محققان مانند فاما 

. شود صورت مصنوعي به آن شخصيت حقوقي داده مي  كنند كه به قراردادهاي پيچيده تعريف مي
هاي  اي از قراردادهاي صريح و ضمني ميان تمامي طرف  ، شركت مجموعهبراساس اين تعريف

شهروندان و ... ت،اكنندگان كالا و خدم ينتامذينفع شامل مديران، مالكان، كاركنان، مشتريان، 
از آنجا كه هر گروه از ذينفعان منافع خاص خود را دارند كه در مواردي . زيست است محيط

  كامل بودن تمامي اين قراردادها به،شند و از سويي در دنياي واقعيبا متفاوت و حتي متعارض مي
هاي مختلف  هاي ذاتي غيرممكن است، براي ايجاد تعادل بين ادعاهايِِ رقيبِ گروه دليل محدوديت 

  . اي انديشيد  بازار سرمايه است، بايد چارهه انسجام و توسعه، كه لازمها ين رضايت آنتامو 
در تعريف وسيعي كه . اصولاً براي ايجاد چنين تعادلي مطرح گرديدموضوع حاكميت شركتي 

 برقراري تعادل ميان اهداف اقتصادي و دنبال  حاكميت شركتي به«دهد،   ميارايهبانك جهاني 
 موثر هچارچوب حاكميت شركتي براي تقويت استفاد. اجتماعي و ميان اهداف فردي و عمومي است

  1».است   در مورد استفاده از آن منابع بوجود آمدهييگو پاسخم براي از منابع و همچنين ايجاد التزا
 تمامي هگيرند بر دهد كه در  شده از سوي بانك جهاني ديدگاه وسيعي را نشان ميارايهتعريف 

تري، تمركز  در عين حال، تعاريف زيادي نيز وجود دارند كه با ديد محدود. ذينفعان سازمان است
اي از تعاريف اخيرالذكر،  بخش عمده. دهند ها قرار مي ز ذينفعان شركتخود را بر گروه خاصي ا
 كنندگان مالي به ينتام ميان مديران شركت از يك سو و از سوي ديگر هبيشتر توجه خود را به رابط

  .اند  طور خاص معطوف داشته   بهاندار سهامطور عام و  
. گردد  و ابعاد آن تشريح ميارايهي در اين مقاله، ابتدا شناختي كلي از مبحث حاكميت شركت

هدف . شويم  ايران، ميه در بازار سرماياندار سهامسپس وارد موضوع اساسي تحقيق يعني حقوق 
 حاكميت شركت در اختيارمان قرار گانه ششاصلي مقاله آن است كه با استفاده از ابزاري كه اصول 

                                                           
1- World Bank, Back Ground: Why Corporate Governance?, World Bank: ROSC 
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شده در بورس اوراق بهادار  ي پذيرفتهها  شركتاندار سهامدهد به سنجش ميزان رعايت حقوق  مي
بندي  ها به جمع  تحليل دادههدر ادامه با توضيح روش اجراي تحقيق و نحو. تهران بپردازيم

  .پردازيم  پيشنهاد ميارايهگيري و  اطلاعات و نهايتاً نتيجه

   تحقيقهادبيات و پيشين
  تـاريخچه

 با انتشار 1990 هي در دههاي حاكميت شركت تدوين پيشنهادهايي براي بهترين رويه
ها در پاسخ به مشكلات حاكميت شركتي كه به دليل  اين گزارش. هاي مختلف آغاز شد گزارش

در برخي موارد كار بر .  مديره بر مديريت پديد آمده بود، تهيه شدندهيات موثركمبود نظارت 
 و استفاده از افشاها گسترش پيدا كرد و ساير موضوعات حاكميتي از جمله  روي اين گزارش

گزارش : هاي اوليه در اين زمينه شامل گزارش. گرفت بر هاي مديره را نيز در هياتهاي  كميته
 مديره در هيات در كانادا، رهنمودهاي جنرال موتورز براي 2 در انگلستان، گزارش دي1كادبري
ها  ين ده در آفريقاي جنوبي، اساس تدو5 در فرانسه و گزارش كينگ4ينو ، گزارش وي3آمريكا

هاي فرامليتي مانند  سازمان. هاي اخير بوده است رهنمود تهيه شده در كشورهاي ديگر طي سال
هايي كلي   نيز توصيه7المللي  و بانك تسويه وجوه بين6هاي اقتصادي سازمان توسعه و همكاري

  .اند  كردهارايه مناطق و كشورها هجهت بكارگيري در هم
 غير همبناي قاعد عموماً يا ماهيت داوطلبانه دارند و يا برهاي حاكميت شركتي  دستورالعمل

 شده دست ارايههاي  در برخي موارد نيز توصيه.  هستند9»پيروي يا توضيح« از نوع 8تجويزي
هاي  ها را ملزم به تبعيت اجباري در برخي جنبه گذارند تا شركت گذار يا ناظران را باز مي قانون

براي مثال، گرچه آمريكا از . روند شمار مي  فتارهاي اختياري بهخاصي نمايند كه بطوركلي جزو ر
هاي مطلوب حاكميت شركتي تاكيد كرده، با تصويب   بر اعمال اختياري رويه1990 هاواسط ده

 و قانون ساربانس 10الزامات قانوني جديد ازجمله مقررات پذيرش بورس اوراق بهادار نيويورك
                                                           
1- Cadbury Report, 1992 
2- Dey Report, 1994 
3- General Motors Board of Directors Guidelines, 1994 
4- Vienot Report, 1995 
5- King Report, 1992 
6- Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD) 
7- Bank for International Settlements (BIS)    
8- Non-Prescriptive 
9- Comply or Explain 
10- NYSE 
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  .اي آن اجباري شده استه  رعايت بعضي بخش20021آكسلي سال 
يي مديران شركت در گو پاسخين ابزاري است كه موجب تامدغدغه اساسي حاكميت شركتي 

 هيات ه و وظيفمسووليت. شود ها   استفاده از داراييهمورد نحو كنندگان سرمايه در ينتاممقابل 
شناخت بيشتر از يافته و چه در كشورهاي درحال توسعه در نتيجه   كشورهاي توسعه مديره چه در 

 هتوانايي آن در دسترسي به سرماي اين كه حاكميت شركتي هم برعملكرد اقتصادي شركت و هم بر
  .است  گرفته بلندمدت و كم هزينه اثر دارد، مورد توجه زيادي قرار

هاي قانوني، مقرراتي، قواعد  هاي حاكميت شركتي در متن چارچوب رهنمودها و دستورالعمل
هاي گوناگون اجتماعي كشورها و تحت تاثير  ق بهادار كشورهاي مختلف و ارزشپذيرش بورس اورا

كردن مديريت به   مديره يك مكانيزم داخلي مهم براي ملزم هياتبا وجود اينكه . آيد  بوجود ميها آن
كارهاي حاكم بر انجام معاملات عمده، اعمال  و است، حاكميت شركتي موثر به ساز  ييگو پاسخ

 و حسابرسي، قوانين ورشكستگي و حسابداريها، استانداردهاي  ق بهادار، قانون شركتمقررات اورا
هاي حاكميت شركتي يك  بنابراين، براي درك رويه. شود  تقويت ميها قضايي بستگي دارد و بوسيله آن

  .هاي قانوني و اجرايي زيربنايي آن را درك نمود  و هم چارچوب2» مطلوبهروي«كشور بايد هم اسناد 
هاي حاكميت شركتي به الزامات پذيرش يا الزامات قانوني افشا مرتبط  بعضي دستورالعمل

بعضي ديگر ماهيت داوطلبانه دارند ولي ممكن است براي پيشگيري از وضع مقررات . هستند
هاي حاكميت شركتي در كشورهاي  دستورالعمل. باشند  حكومتي يا پذيرش در بورس طراحي شده

 ، نياز بهاندار سهاماصول اوليه حاكميت شركتي مثل برخورد يكسان با   ر بهحال توسعه بيشت در
هنگام اطلاعات عملكرد و مالكيت شركت، و برگزاري مجامع عمومي   افشاي قابل اتكا و به 

ها و مقررات بورس اوراق   از طريق قانون شركت،يافته   كه معمولا در كشورهاي توسعه،پردازند مي
حال  هرحال، چه در كشورهاي توسعه يافته و چه در كشورهاي در  به. تر هستند هيافت بهادار ساخت

هايي را مشخص كند كه  كند راه مديره تمركز دارد و تلاش مي هياتها بر  توسعه دستورالعمل
را ملزم به   كند و آن   و بر آن نظارتارايهتواند از آن طريق به مديريت رهنمود  مديره مي هيات
  . نمايد-طورعام جامعهه  و ب-اندار سهامر مقابل يي دگو پاسخ

گذاران نهادي و  ها، سرمايه هاي اوراق بهادار، شركت  ميلادي تاكنون بورس1990 هاز ابتداي ده
هاي حاكميت شركتي  ها رهنمودها و دستورالعمل مديره و مديران شركت هياتهاي اعضاي  اتحاديه

كلي الزام قانوني ندارد، گرچه  هاي حاكميتي به طور رعايت اين توصيه. اند متعددي منتشر كرده
                                                           
1- Sarbanes-Oxley Act of 2002 
2- Best Practice 
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هايي يا تمام آن الزامي  ها رعايت بخش هاي مرتبط با بورس ممكن است بر اساس دستورالعمل
هاي پذيرفته شده در بازار سهام لندن و تورنتو نيازي به پيروي از  براي مثال، شركت. شود

، و گزارش ديِِِِ 1رفته در گزارش تركيبيهاي گزارش كادبري، طبق اصلاحات صورت گ توصيه
كنند يا خير و در  هاي بيان شده در اين اسناد را اجرا مي  كنند كه آيا توصيهافشا اما بايد ،ندارند

 ايجاد ها  فشار زيادي براي رعايت آن،چنين الزامات افشايي. رابطه با موارد عدم اجرا توضيح دهند
 مديره، مديران هياتهاي اعضاي   شده به وسيله اتحاديهدر مقابل، رهنمودهاي منتشر. كند مي

  . ها به طور كلي اختياري هستند ها، و برخي شركت شركت
گيرند  بر مي هاي داخلي را در  وسيعي از رويهههاي مطلوب عمدتاً دامن  هاي روش دستورالعمل

اغلب موارد كلي وجود اين كه جزئيات مربوطه در كشورها و مناطق مختلف متفاوت است،  ولي با
   ):2004بنكز (شود  زير را شامل مي

  مديرههياتهاي  وليتو و مسموريتام •
  مديره و مديرعاملهياتيس يتفكيك وظايف ر •
 مـديره و اسـتفاده از خـدمات    هيـات مديره، استقلال اعضاي  هياتتركيب و صلاحيت    •

  خارجيهمشاور
و ) الزحمه  رسي، انتصابات و حق   هاي حساب   مثل كميته ( مديره   هياتهاي    استفاده از كميته   •

  ها تركيب آن
 )الزحمه مالي، حسابرسي، ريسك، حق(  اطلاعات افشاماهيت و عمق  •
 اندار سهامدهي  يا و ميزان رحقوقميزان  •
 الزحمه مديران اجرايي هاي تعيين حق ماهيت سياست •

 نحصر بهدهد كه هيچ سيستم م مي  هاي مختلف نشان بررسي اوليه رهنمودها و دستورالعمل
هاي محيطي و  كشوري فرهنگ شركتي، ويژگي هر. فردي براي حاكميت مطلوب وجود ندارد 

هاي حاكميتي  تمام اين عوامل بايد در تدوين ساختار و رويه. هاي ملي خاص خود را دارد اولويت
ن به شده، رسيد هاي ياد دليل وجود تفاوت در زمينه  به. كشور يا شركتي مدنظر قرارگيرد بهينه هر

رسد چنان كه هنوز در  ها بعيد به نظر مي يك سيستم يكسان در كشورهاي مختلف تا مدت
 ههاي موجود، در آيند دليل وجود تفاوت  كشورهاي عضو اتحاديه اروپا ايجاد چنين هماهنگي به

احتمال زياد موجب   المللي سرمايه به چند تاثير بازارهاي بين هر. رسد نزديك ممكن به نظر نمي
همچنين هنوز هيچ اتفاق نظر آشكار . هاي حاكميتي خواهد شد هايي در رويه آمدن همگرايي وجودب

                                                           
1- Combined Code 
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سيستم يك (هاي مديره  هياتآتر بودن يكي از ساختارهاي  يا شواهد تجربي در مورد موثرتر يا كار
برخي عقيده دارند كه . نسبت به ديگري وجود ندارد) 2 يا يگانه و دوگانه1سطحي سطحي و دو

تر و همكاري بيشتر ميان اعضاي   جريان اطلاعات بهتر، روابط قويهكنند ينتاميستم يك سطحي س
حالي كه گروه ديگر عقيده دارد سيستم دو سطحي در   مديره و مديران اجرايي است درهيات
  .انجامد يف به استقلال بيشتر مي تفكيك وظاهنتيج

 قل بايد چهار اقدام زير انجام شودبخش حدا براي ايجاد يك سيستم حاكميت شركتي رضايت
 : )2001مانكز و مينو، (

  تغيير قوانين مربوط به شركت و اوراق بهادار،  -1
  ،  اوراق بهادارشرايط پذيرش و الزامات افشا براي بورس) يا ايجاد( تقويت  -2
  قضايي،   افزايش استقلال و شايستگي مقامات -3
از سـوي مـديران،     ادعاهاي رقيب كهدار براي ايجاد توازن بين    برقراري رژيم صلاحيت   -4

 . شود  و اعتباردهندگان مطرح مياندار سهام
هاي بسيار با اهميت در رفتار و عملكرد هر شركت  هاي داخلي حاكميت، از جنبه مكانيزم

هاي خارجي  ها موثر واقع شوند لازم است عوامل و مكانيزم كه اين مكانيزم  براي اين. هستند
 خسارت همانند اقتصادي ناشي از موفقيت در اين تلاش منافع.  حمايت كننداه حاكميتي نيز از آن

  .نهايت بزرگ باشد تواند بي ناشي از شكست آن مي
  
   تحقيقهپيشين

آيا حاكميت شركتي در « پرداخت كه مسالهطي تحقيقي به اين ) 2002(گيبسون . مايكل اس
 بين عملكرد شركت و جابجايي ه، رابطبراي آزمون اين فرضيه. »بازارهاي نوظهور غيرموثر است؟

برزيل، شيلي، هند، كره، مالزي، ( شركت از هشت كشور با اقتصاد نوظهور 1200مدير عامل در 
برآورد شده تا مشخص شود آيا مديراني كه عملكرد ضعيف دارند تعويض ) مكزيك، تايوان، تايلند

يد شده بود ولي اين ي ديگر آزمون و تااين فرضيه در آمريكا و چند كشور پيشرفته. شوند يا خير مي
نتايج تحقيق اجرا شده به . كند تحقيق براي اولين بار سوال را در مورد بازارهاي نوظهور مطرح مي

هايي كه عملكرد ضعيف دارند  اول آنكه احتمال بركناري مديران عامل شركت: اين ترتيب بود
ميزان .  نيستموثرر بازارهاي نوظهور غيردهد حاكميت شركتي د  نشان ميمسالهبيشتر است و اين 

                                                           
1- One-Tier Board System/Two-Tier Board System 
2- Single Board System/ Dual Board System 
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كه در زير  دوم اين. در آمريكا است) 1994( كاپلان ه بين دو متغير بسيار نزديك به يافتهرابط
اي بين عملكرد شركت و   بزرگ بومي دارند، رابطهدار سهامها كه يك  اي از اين شركت مجموعه

هاي بازارهاي نوظهور،  د اين دسته شركترسد در مور به نظر مي. جابجايي مديرعامل يافت نشد
  . استموثرحاكميت شركتي غير

هاي حاكميتي در  هاي موجود در مكانيزم در تحقيقي به بررسي تفاوت) 2003(كلاپر و لاو 
نتايج اين تحقيق كه در آن از اطلاعات . سطح شركت و رابطه آن با محيط قانوني كشورها پرداختند

 بخش اقتصادي مختلف استفاده 180 بازار نوظهور و 25 شركت از 495بندي حاكميت شركتي  رتبه
  .شده به شرح زير است

هاي فعال در كشورهايي كه سيستم قانوني ضعيفي دارند از رتبه حاكميت شركتي   شركت:اول
  .تري برخوردارند پايين

و  1حاكميت شركتي در سطح شركت با متغيرهاي مربوط به ميزان عدم تقارن اطلاعات: دوم
  .نقايص قراردادها در شركت رابطه دارد

 حاكميت شركتي بهتري هپردازند از رتب  سهام در آمريكا ميههايي كه به مبادل شركت: سوم
اين تفاوت خصوصاً در كشورهايي كه سيستم قانوني . ها برخوردارند نسبت به ديگر شركت
  .تر است ضعيفي دارند، پررنگ

  .ش بازار و نتايج عملياتي شركت همبستگي داردحاكميت شركتي مطلوب با ارز: چهارم
تري دارند از قوت بيشتري   يادشده، دركشورهايي كه سيستم قانوني ضعيفهرابط: پنجم

  .برخوردار است
هاي ببچاك، كوهن و فِرِل در  هاروارد به نام تحقيق ديگري كه توسط سه تن از اساتيد دانشگاه 

ط حاكميت شركتي تدوين شده توسط مركز تحقيقات  شر24 انتشار يافت ارتباط 2004نوامبر 
بر اساس .  مورد مطالعه قرار دادنداندار سهام ه را با ارزش شركت و بازد2گذاران وليت سرمايهومس

كه مانع اعمال حقوق تعداد » اي اساسنامه« شرط 4 شرط، شامل 6اين تحقيق شاخصي متشكل از 
 مديره، محدوديت اعمال پيشنهادهاي هياتاعضاي تناوب انتخاب (شود   مياندار سهامزيادي از 

بيش از  راي براي ادغام و الزامات اندار سهامبيش از اكثريت  راينامه، الزامات  اصلاحات آيين
 مديره هياتكه » آمادگي در مقابل تصاحب مالكيت« شرط 2و ) اكثريت براي اصلاحات اساسنامه

دهد  نتايج نشان مي. ، پيشنهاد گرديد3كند اد ميبراي مقابله با تصاحب خصمانه كنترل شركت ايج
                                                           
1- Asymmetric Information 
2- Investor Responsibility Research Center (IRRC) 
3- Poison pills and Golden perchutes 
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گيري شده،   توبين اندازهQافزايش سطح اين شاخص با كاهش با اهميتي در ارزش شركت، كه با 
 شاخص 2003 و1990هاي   بين سالههايي كه طي دور  شركت،همچنين مشاهده شد. رابطه دارد

محققان همچنين اعلام داشتند كه . اند ردهاند، بازده غيرنرمال منفي زيادي كسب ك بالايي داشته
گانه استفاده شده در شاخص با كاهش ارزش شركت و  همبستگي بدست آمده بين شروط شش

گذاران  وليت سرمايهو، مشابه تحقيقات پيشين مركز تحقيقات مس1990 هبازده كمتر سهام طي ده
 18ي بر وجود همبستگي بين با استفاده از مجموعه شروط بيست و چهارگانه است و شواهدي مبن

  . يافت نشده است2003 تا 1990هاي  شرط ديگر با اين دو متغير طي سال

  ها  و فرضيهمسالهبيان 
 در انگلستان، آمريكا و كانادا در پاسخ به مشكلات ناشي 1990 هبحث حاكميت شركتي از ده

هاي  پايه. غازگرديدهاي بزرگ و رهبر بازار آ  مديره در عملكرد شركتهياتاز عدم اثربخشي 
 مديره در جنرال هياتدر انگلستان، مقررات  كادبري با تهيه گزارش آغازين حاكميت شركتي

حاكميت شركتي به ساختارها و فرايندهاي .  در كانادا ريخته شدديِموتورز آمريكا و گزارش 
اي منظم از  همجموع حاكميت شركتي. پردازد يي و رفتار در صدر سازمان ميگو پاسخگيري،  تصميم
هاي شركت و  دهد كنترل فعاليت هاي كنترلي داخلي و خارجي است كه به مالكان امكان مي مكانيزم

، اطمينان يافتن  حاكميت شركتيهدف از اعمال. هاي مديران شركت را كنترل كنند خصوصاً فعاليت
 منافع ذينفعانيي و گو پاسخاز وجود چارچوبي است كه توازن مناسبي بين آزادي عمل مديريت، 

 حاكميت  اقتصادي شركت،كارايي بهبوديكي از عناصر اصلي در .  آوردمختلف شركت فراهم
.  و ساير ذينفعان شركت استاندار سهام مديره، هياتروابط ميان مديران،   است كه ناظر برشركتي

هاي  ششود و رو كند كه از طريق آن اهداف شركت تنظيم مي  ساختاري فراهم ميحاكميت شركتي
واقع  در )OECD ،2004 :11-14. (گردد دستيابي به آن اهداف و نظارت بر عملكرد تعيين مي

شود كه تعيين  هايي اطلاق مي و رويه  قوانين، مقررات، نهادهاهسيستم حاكميت شركتي به مجموع
  ) 2000مگينسون، . (شوند جهت منافع چه كساني اداره ها به چه نحو و در كنند شركت مي

ها انجام   حاكميت شركتي براي شركتمناسبهاي  ييد منافع چارچوباقات بسياري در تتحقي
 عملكرد بهتر شركت ، هزينه سرمايه كمتر،اين منافع از طريق دسترسي به منابع مالي بيشتر .شده است

هاي  حال توسعه كه مكانيزم كشورهاي در در. شود تر با تمام ذينفعان حاصل مي و برخورد مطلوب
هاي گسترده  سازي  نياز به زمينهها  و براي تقويت آنبودهگيري  حال شكل  درحاكميت شركتي كلان

 تواند عامل مهمي در ها مي سطح شركت  درحاكميت شركتيسياسي و اقتصادي است، برقراري 
اقتصاد كشور   برحاكميت شركتيدر رابطه با تاثير . كسب مزيت رقابتي جهت جذب سرمايه باشد
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 بازارهاي مالي عميق و ه مناسبي دارند، به پشتوانحاكميت شركتيهايي كه  ت شركتتوان گف مي
هاي قوي قانوني، موجب تخصيص بهينه منابع، ثبات مالي و اقتصادي و افزايش  شفاف و سيستم

  .شوند هاي رشد ملي مي نرخ
اده  دارايه زير را براي حاكميت شركتي گانه ششاصول سازمان همكاري و توسعه اقتصادي 

المللي قرار  هاي مختلف ملي و بين  كشورها و سازمانه گستردهاست كه مبناي كار و مورد استفاد
  )OECD ،2004 :15-25 (:گرفته است

  ي براي چارچوب موثر حاكميت شركتي؛ين مبنايتام -1
   و كاركردهاي اصلي مالكيتي؛اندار سهامحقوق  -2
  ؛اندار سهامبرخورد يكسان با  -3
  ؛يتشرك ت در حاكمينقش ذينفعان -4
  ؛افشا و شفافيت -5
  . مديرههياتهاي  ليتوومس -6

تواند بر كليت چارچوب حاكميت شركتي در يك شركت  شده در بالا مي هر يك از اصول ياد
 تقويت هر هبنابراين بررسي، مطالعه و ايجاد زمين. يا بازار اثر گذاشته، آن را تقويت يا تضعيف كند

 به حاكميت شركتي مطلوب و برخورداري از مزاياي آن يك از اين موارد كمك شاياني به دستيابي
هاي اخير و  ها و ماه  ايران طي سالهاز جمله با توجه به شرايط و جو حاكم بر بازار سرماي. نمايد مي

 ميزان و چگونگي رعايت حقوق هها و تهديدهاي همراه آن، مطالع  گسترش فيزيكي و فرصت
اين  هايي كه در ها و پيشرفت حال با توجه به تلاش .است از اهميت بالايي برخوردار اندار سهام

 ايران چه هاين مفهوم در بازار سرماي شود كه ال مطرح ميورابطه در دنيا صورت گرفته، اين س
   ايران اعمال شده است؟ هجايگاهي دارد؟ و تا چه حد اصول و ضوابط آن در بازار سرماي

 هاي پذيرفته  در شركتاندار سهامعايت حقوق  ميزان رهمطالع« ازستتحقيق عبارتاصلي هدف 
  . »شده در بورس اوراق بهادار تهران

  :گيرد  اصلي تحقيق به اين صورت شكل ميه فرضي،مبنااين بر 
  ».شود شده در بورس اوراق بهادار تهران رعايت مي هاي پذيرفته  در شركتاندار سهامحقوق «

  :گيرند، عبارتند از ل مي اصلي تحقيق شكهفرضيات فرعي كه حول محور فرضي
شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران          هاي پذيرفته   در شركت  1اندار  سهامحقوق اساسي     -1

 ؛شود رعايت مي

                                                           
1- Basic Shareholder Rights 
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هاي   در شركت  1 براي شركت در تصميمات مربوط به تغييرات بنيادين        اندار  سهامحقوق    -2
  ؛شود شده در بورس اوراق بهادار تهران رعايت مي پذيرفته

 هـاي پذيرفتـه    شركت و راي دادن در مجمع عمومي      موثرشركت  راي  ن ب دار  سهامحقوق    -3
  ؛شود شده در بورس اوراق بهادار تهران رعايت مي

 ـ   اندار سهامود  ش  كه موجب مي   مالكيتي   ساختار  -4 ي نامتناسـب بـا    خاصـي بـه ميـزان كنترل
  ؛شوند ميدست يابند افشا  مالكيت

 در بورس اوراق بهادار تهـران     شده   هاي پذيرفته  شركت يكنترلت مربوط به سهام     معاملا  -5
  ؛شود انجام ميبه نحو كارآ و شفاف 

شده در بـورس     هاي پذيرفته  در شركت  2نهادي اندار  سهاماعمال حقوق مالكيتي    شرايط    -6
  ؛است ه، تسهيل شداوراق بهادار تهران

 مـشورت   براي شده در بورس اوراق بهادار تهران      هاي پذيرفته   شركت اندار  سهامحقوق    -7
 .شود رعايت مييشان دار سهامر مورد موضوعات مربوط به حقوق اساسي با يكديگر د

   مفاهيم و واژگان اختصاصي تحقيق عملياتيتعريف
  )OECD ،2004 :18-19 (:كنيم  جزء زير تعريف مي7اي از  را به صورت مجموعه اندار سهامحقوق 

 ؛ اندار سهامحقوق اساسي   -1
 ها؛ ين در شركتحق شركت در تصميمات مربوط به تغييرات بنياد  -2
 ؛ و راي دادن در مجمع عموميموثرشركت حق   -3
 خاصـي بـه ميـزان كنترلـي         اندار  سهامشود    اي كه موجب مي     ساختارهاي سرمايه  يافشا  -4

  ؛ نامتناسب با مالكيت دست يابند
 )هـاي كنترلـي     بلـوك (كارهاي حاكم بر انجام معاملات عمـده         و كارآيي و شفافيت ساز     -5

 بورس اوراق بهادار تهران؛شده در  هاي پذيرفته شركت
  نهادي؛اندار سهام، شامل اندار سهام اعمال حقوق مالكيتيشرايط تسهيل   -6
 با يكديگر در مورد موضـوعات مربـوط بـه حقـوق اساسـي               اندار  سهامامكان مشورت     -7

 .ي خوددار سهام
 .دوش زير آورده مي  در رابطه با هر يك از اجزاء بالا درمورد نيازتوضيح و تعريف عملياتي 

)OECD ،2004 :32-39(  
                                                           
1- Fundamental Corporate Changes 
2- Institutional Shareholders 
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  : شامل موارد زير استدار سهام اساسيدر رابطه با بند يك، حقوق  •
  هاي مطمئن ثبت مالكيت؛ روش  -1
 نقل و انتقال سهام؛  -2
 هنگام؛   شركت بطور منظم و بهدر مورددريافت اطلاعات مربوط و با اهميت   -3
 شركت و راي دادن در مجامع عمومي؛  -4
  مديره؛هياتنصب و عزل اعضاي   -5
 .سهيم بودن در سود شركت  -6

  :  شامل موارد زير است شركتردر رابطه با بند دو، تغييرات بنيادين د •
  ا ديگر اسناد حاكميتي مشابه؛يات اساسنامه حلاصا  -1
 تصويب انتشار سهام اضافي؛  -2
 كه منجر به فروش ،ها يمل انتقال تمام يا بخش اعظم دارايمبادلات غيرعادي شا  -3

 . شود شركت مي) واگذاري(
 و راي دادن در     موثر مشاركت    در رابطه با   اندار  سهاممنظور ازحقوق   در رابطه با بند سه،       •

   : آن است كهمجمع عمومي
اطلاعات كافي و به هنگام در مورد زمان، مكان و دستور جلسه مجمع عمومي و   -1

 در گيري در مجمع به موضوعات مورد تصميم هنگام راجع ن اطلاعات بهيهمچن
   قرار گيرد؛اندار سهاماختيار 

 مديره را مطرح هياتهايشان از  الات و خواستهو داشته باشند سفرصت اندار سهام  -2
 كنند، بخواهند مواردي در سوالاز جمله در مورد حسابرسي مستقل سالانه . نمايند

  پيشنهادهايمعقولهاي  دستور جلسه مجمع عمومي قرار گيرد و با توجه به محدوديت
  .  دهندارايهخود را 

 در تصميمات كليدي حاكميت شركتي، مانند نامزدي و اندار سهام موثرشاركت م  -3
 بتوانند نظرات خود را در اندار سهام.  مديره، تسهيل شودهياتانتخاب اعضاي 

 مديران اجرايي اصلي  و مديرههياتالزحمه اعضاي  مورد سياست اعطاي حق
 مديره و كاركنان هياتالزحمه اعضاي  آن بخش از طرح اعطاي حق. اعلام كنند

   قرارگيرد؛اندار سهامد مورد تاييد كه متضمن اعطاي حقوق مالكانه است باي
 راي اخذآ بتوانند چه به صورت حضوري و چه غيابي راي بدهند و اندار سهام  -4

 . شده در هر دو قالب بايد تاثير يكسان داشته باشند
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شـده در    هاي پذيرفته  شركتلي  در رابطه با بند پنج، انجام معاملات مربوط به سهام كنتر           •
   :در گروي رعايت موارد زير است به نحو كارآ و شفاف تهران بورس اوراق بهادار

هاي حاكم بر تحصيل كنترل شركت در بازارهاي سرمايه، مبادلات  قواعد و رويه -1
هاي شركت، به روشني تشريح  ي فروش بخش عمده داراي وغيرعادي مانند ادغام
در اين كننده  گذاران حقوق و مراجع رسيدگي اي كه سرمايه هو افشا شوند به گون

هاي شفاف و تحت شرايط متعارف انجام   مبادلات در قيمت.را بشناسندرابطه 
   به تناسب طبقه حفظ شود؛اندار سهامشود تا حقوق همه 

 مديره از هيات براي فرار مديريت و اعضاي 1يدات ضد تصاحب مالكيتهتم -2
 . شوندنه يي بكار گرفتگو پاسخ

 اندار  سـهام از جملـه     -اندار  سـهام ، تسهيل اعمال حقـوق مـالكيتي        ششدر رابطه با بند      •
   :يعني آن كه -نهادي

 ههاي كلي خود را در زمين  سياست،كنند  نهادي كه در مقام امين عمل مياندار سهام -1
از جمله . گذاري خود، افشا كنند دهي در رابطه با سرمايه حاكميت شركتي و راي

 استفاده از گيري در مورد نحوه هايي است كه براي تصميم ن موارد، افشاي روشاي
  برند؛ حق راي بكار مي

 افشا كنند كه چگونه تضادهاي ،كنند  نهادي كه در مقام امين عمل مياندار سهام -2
شان  گذاري  در رابطه با سرمايهها آناعمال حقوق اصلي مالكيتي   منافع را كه برهعمد

 . كنند  اداره مي،ردگذا تاثير مي

  روش تحقيق
مديران   مديره وهياتاعضاي ها،  اساتيد مالي دانشگاهجامعه آماري اين تحقيق عبارتست از 

هاي پذيرفته شده در بورس  گذاري، حسابرسان و بازرسان قانوني شركت هاي سرمايه عامل شركت
اً از دانش فني لازم برخوردار بوده و ها قاعدت اين گروه افراد. اوراق بهادار تهران و كارشناسان مالي

 مناسبي را جهت هتوانند جامع باشند و مي ل مربوط به مالكيت و كنترل در ارتباط نزديك مييبا مسا
  . تشكيل دهنددار سهام تحقيق در مورد حقوق ه طراحي شده به پرسشنامگويي پاسخ

اده شده است، بدين ترتيب بندي شده استف گيري احتمالي طبقه در اين تحقيق، از روش نمونه
هاي  مديران عامل شركت  مديره وهياتاعضاي ها،  اساتيد مالي دانشگاههاي  كه ابتدا جامعه به گروه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  گذار، حسابرسان و بازرسان قانوني شركت سرمايه
                                                           
1- Anti-Take-Over Devices 
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. اند ف بصورت تصادفي انتخاب شدههاي مختل تقسيم شده، سپس نمونه در گروهكارشناسان مالي 
 نفر تحصيلات 64 نفر تحصيلات دكتري، 20دهنده است كه از اين تعداد   پاسخ108نمونه شامل 
 نفر از اعضاي نمونه بيش از 43همچنين .  نفر تحصيلات كارشناسي دارند24 و ارشد  كارشناسي

.  سال سابقه كار دارند2 نفر زير 16 سال و 5 تا 2 نفر بين 28 سال، 10 تا 5 نفر بين 18 سال، 10
  :ها در نمونه، در نمودار زير آمده است توزيع فراواني گروه

  

  

  ها در نمونه نمودار توزيع فراواني گروه: 4 - 3

و از نظر روش تحقيق، توصيفي پيمايشي است و ابزار  از نوع تحقيقات كاربردي  حاضرتحقيق
  : هاي آن عبارتند از باشد كه گزينه اي مي  رتبه5با مقياس ترتيبي  اي امه پرسشنسنجش آن

  

  خيلي زياد  زياد  متوسط   كم  خيلي كم
  

  .  استيودنت و آزمون فريدمن استفاده شده استTاي، آزمون  جمله اجراي اين تحقيق از آزمون دو در
ت كه خلاصـه نتـايج آن       اي استفاده شده اس     جمله  از آزمون دو   هاي تحقيق   براي سنجش فرضيه  

  .كنيد را در جدول زير ملاحظه مي
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  فرضيات
   تحقيق

  نسبت
  مشاهده شده

  نسبت
   آزمون

  سطح
 داري  معني

 گيري نتيجه ميزان خطا

  H0عدم رد   05/0  23/0  50/0  47/0  1فرضيه 
  H0عدم پذيرش   05/0  00/0  50/0  22/0 2فرضيه 
  H0عدم پذيرش   05/0  00/0  50/0  07/0 3فرضيه 

  H0عدم پذيرش   05/0  00/0  50/0  05/0 4رضيه ف
  H0عدم پذيرش   05/0  00/0  50/0  14/0 5فرضيه 
  H0عدم پذيرش   05/0  00/0  50/0  07/0  6فرضيه 
  H0عدم پذيرش   05/0  00/0  50/0  17/0 7فرضيه 

  H0عدم پذيرش   05/0  00/0  50/0  17/0 فرضيه اصلي
  

تر ي بزرگدار سطح معنياز نسبت آزمون و تر  ، نسبت مشاهده شده كوچك1 هآزمون فرضي در
 حقوق توان ادعا كرد كه مين% 95در سطح اطمينان يعني . شود مين رد H0 پس ،از سطح خطاست

  .شود هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رعايت نمي  در شركتاندار سهاماساسي 
تر از  نسبت مشاهده شده كوچك و نهايتاً فرضيه اصلي تحقيق، 7  تا2هاي  آزمون فرضيه در

در يعني . شود مين پذيرفته H0 از سطح خطاست پس تر ي كوچكدار يسطح معننسبت آزمون و 
  :توان ادعا كرد كه مي% 95سطح اطمينان 

هاي   براي شركت در تصميمات مربوط به تغييرات بنيادين در شركتاندار سهامحقوق  -
  شود؛ رعايت نميوراق بهادار تهران پذيرفته شده در بورس ا

هاي   براي مشاركت موثر و راي دادن در مجمع عمومي شركتاندار سهامحقوق  -
 شود؛ راق بهادار تهران رعايت نميپذيرفته شده در بورس او

  خاصي به ميزان كنترلي نامتناسب بااندار سهامشود  ساختار مالكيتي كه موجب مي -
 شوند؛ مالكيت دست يابند افشا نمي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  به سهام كنترلي شركتمعاملات مربوط  -
  ؛شود به نحو كارا و شفاف انجام نمي

هاي پذيرفته شده در بورس   نهادي در شركتاندار سهامشرايط اعمال حقوق مالكيتي  -
  راق بهادار تهران تسهيل نشده است؛او

 بهادار تهران براي مشورت با هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  شركتاندار سهامحقوق  -
  شود؛ ي خود رعايت نميدار سهامساسي يكديگر در مورد موضوعات مربوط به حقوق ا
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  شود؛ يت نميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رعا  در شركتاندار سهامحقوق  -

  هاي ضمني تحقيق يافته
هاي تحقيق به نتايج ديگري نيز  يهتوان علاوه بر آزمون فرض هاي پرسشنامه مي در تحليل داده

آوري  هاي گرد هاي ديگري كه بر روي داده در ادامه خلاصه نتايج حاصل از تحليل. دست يافت
 .شوند  ميارايه ،شده انجام گرديد

 هيان، در شرايط مطلوب بايد كليگو پاسخاي، به نظر  اولاً بنا به نتايج حاصل از آزمون دوجمله
  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رعايت شود  در شركتانردا سهامگانه  حقوق هفت

گانه را به ترتيب جدول  بندي حقوق هفت ها با استفاده از آزمون فريدمن، رتبه ثانياً تحليل داده
  :كند  ميارايه بعد هصفح
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  اول  اول  اول  اول  اول  اول  اول  اول  اول  اول  اساسيرعايت حقوق 
ــصميمات  شــركت در ت
  سوم و  پنجم  ششم  چهارم  مربوط به تغييرات بنيادين

  هفتم  چهارم  سوم  چهارم  ششم  ششم  چهارم

ــوثر در   ــشاركت م م
  ششم  پنجم  هفتم  ششم  هفتم  پنجم  ششم  ششم  هفتم  ششم  مجمع مومي

  دوم  هفتم  دوم  هفتم  چهارم  تمهف  دوم  هفتم  دوم  هفتم  افشاي اختار مالكيتي
شـــفافيت عـــاملات 

  سوم  سوم  چهارم  پنجم  پنجم  سوم  هفتم  سوم  چهارم  دوم  سهام كنترلي

ــوق   ــال حقــ اعمــ
  پنجم  ششم  ششم  سوم  سوم  چهارم  پنجم  چهارم  پنجم  پنجم   نهادياندار سهام

  سوم و  دوم  سوم  سوم  حق مشورت
  چهارم  دوم  پنجم  دوم  دوم  دوم  چهارم
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شكاف ميان وضعيت موجود و وضعيت دهنده  به دستاوردهاي تحقيق كه نشانثالثاً با توجه 
لذا بر اساس .  بر آن شديم با استفاده از ابزار مناسب اين موضوع را بيشتر تحليل كنيم،مطلوب بود

  :ها به صورت زير تحليل شدند انجام آزمون تي استيودنت داده
  

آماره   عامل
سطح   درجه آزادي  محاسبه شده

 ريدا معني
 گيري نتيجه ميزان خطا

 H0عدم پذيرش   05/0  00/0  106  18,182  رعايت حقوق اساسي
 تـــصميمات  در  شـــركت

 H0عدم پذيرش  05/0  00/0  106  14,107  بنيادين  تغييرات  به  مربوط 

مجمع  مشاركت موثر در  
 H0عدم پذيرش  05/0  00/0  106  16,444  عمومي

 H0عدم پذيرش  05/0  00/0  106  14,625  افشاي ساختار مالكيتي
سـهام   شفافيت معاملات 

 H0عدم پذيرش  05/0  00/0  106  14,598  كنترلي

 اندار  سهام اعمال حقوق 
 H0عدم پذيرش  05/0  00/0  106  12,863  نهادي

 H0عدم پذيرش  05/0  00/0  104  10,257  حق مشورت

  
 پذيرفته H0 ها آنداري از سطح خطا كوچكتر است يعني در  در تمام موارد سطح معني

توان ادعا كرد كه وضعيت موجود و مطلوب عوامل   مي95/0در نتيجه در سطح اطمينان . شود نمي
  .داري دارند با هم تفاوت معني

وضعيت  توان تشخيص داد كه در تمام موارد با توجه به مثبت بودن آماره محاسبه شده مي
  .تر است تر و ضعيف داري كوچك موجود از وضعيت مطلوب به ميزان معني
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  تاگيري و پيشنهاد نتيجه
  :خلاصه اهم نتايج تحقيق به شرح جدول زير است

   نتايج تست فرضيات تحقيقه خلاص)1  شمارهجدول

  گيري نتيجه  فرضيه  

در بـورس اوراق بهـادار       شـده  هاي پذيرفته   در شركت  اندار  سهامحقوق اساسي     1
  رد عدم  .شود تهران رعايت مي

 شركت در تـصميمات مربـوط بـه تغييـرات بنيـادين در               براي اندار  سهامحقوق    2
  عدم پذيرش  .شود هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رعايت مي شركت

هـاي    شركت  و راي دادن در مجمع عمومي      موثرشركت  ن براي   ادار  سهامحقوق    3
  عدم پذيرش  .شود شده در بورس اوراق بهادار تهران رعايت مي پذيرفته

 خاصي به ميزان كنترلي نامتناسب      اندار  سهامشود    كه موجب مي   مالكيتي   رساختا  4
  عدم پذيرش  .شوند ميدست يابند افشا  با مالكيت

شـده در بـورس اوراق       هـاي پذيرفتـه    شـركت  يكنترلت مربوط به سهام     معاملا  5
  عدم پذيرش  .شود انجام ميبه نحو كارآ و شفاف  بهادار تهران

شـده در    هاي پذيرفتـه   در شركت نهادي   اندار  سهامكيتي  اعمال حقوق مال  شرايط    6
  عدم پذيرش  .است ه، تسهيل شدبورس اوراق بهادار تهران

7  
 بـراي  شده در بورس اوراق بهادار تهـران       هاي پذيرفته   شركت اندار  سهامحقوق  
يـشان  دار  سهام با يكديگر در مورد موضوعات مربوط به حقوق اساسي           مشورت

  .شود رعايت مي
  يرشعدم پذ

در بـورس اوراق بهـادار تهـران         شـده  هاي پذيرفته   در شركت  اندار  سهامحقوق    اصلي
  عدم پذيرش  .شود رعايت مي

  
 اندار سهامدهندگان در شرايط موجود اجزاي حقوق  توان گفت از نظر پاسخ بر اين اساس مي

 اين رابطه هاي فراواني در شود و كاستي  بطور عام رعايت نمياندار سهامبطور خاص و حقوق 
ها به بررسي  با توجه به اين يافته. ها اقدام شود بنابراين لازم است براي رفع اين كاستي. وجود دارد

 از نظر اندار سهام حقوق هگان بيشتر ميزان اختلاف ميان وضعيت موجود و مطلوب اجزاي هفت
ترتيب كدام حقوق به عبارت ديگر با انجام آزموني مشخص نموديم به . دهندگان پرداختيم پاسخ
تري است و فاصله بيشتري با وضعيت مطلوب  ي در شرايط حاضر در وضعيت نامناسبدار سهام
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  . شده استارايهنتيجه اين آزمون به ترتيب از بيشترين تا كمترين اختلاف در زير . دارد
 ؛رعايت حقوق اساسي -1
 ؛دادن در مجمع عمومي راي -2
 ؛افشاي ساختار مالكيتي -3
 ؛هام كنترليشفافيت معاملات س -4
 ؛شركت در تصميمات مربوط به تعييرات بنيادين -5
 ؛ نهادياندار سهاماعمال حقوق  -6
  .حق مشورت -7

ما را ) آنچه بايد باشد(و وضعيت مطلوب ) آنچه هست( تحليل اختلاف ميان وضعيت موجود
تري به اين صورت كه مواردي كه در اين ليست در جايگاه بالا. نمايد ها ياري مي در تعيين اولويت

شود، رعايت حقوق اساسي در  چنان كه مشاهده مي. تر دارند قرار دارند نياز به توجه بيشتر و سريع
  .در جايگاه دوم و افشاي ساختار مالكيتي در جايگاه سوم قرار دارد رايجايگاه اول، اعمال حق 

  
 پيشنهادهاي حاصل از نتايج تحقيق

ن تشكيل سازمان تنظيم مقررات حاكميت  حاكميت شركتي، همچنيهنام تدوين و اجراي آيين -1
بازنگري مستمر آن  نامه و بازبيني و  بررسي و نظارت بر حسن اجراي آيينه كه وظيفشركتي

 .اندركاران بازار سرمايه ، كارشناسان و دستاندار سهامبا استفاده از نظرات 
راهكارهاي  در مورد حقوق و اندار سهامرساني سازمان بورس و اوراق بهادار به  اطلاع -2

 و  جزاندار سهاماي تمركز و هماهنگي پيگيري آن جهت ايجاد انسجام و تشكيلات بر
 ايران و در نظر گرفتن ه جزء در بازار سرماياندار سهام به حضور روز افزون توجهبا . پراكنده

اين واقعيت كه اين افراد عمدتاً فاقد دانش، انگيزه و قدرت لازم جهت پيگيري و اعمال 
 102 ههاي قانوني موجود از جمله ماد خود هستند ضروري است با استفاده از ظرفيتحقوق 
 و تسهيل دار سهام قانون تجارت مبني بر امكان حضور وكيل در مجامع به جاي هاصلاحي

 . روند آن، امكان اقدام منسجم و آگاهانه از جانب صاحبان سهام پراكنده فراهم شود
ته شده در بورس اوراق بهادار به داير نمودن پايگاه هاي پذيرف  شركته كردن همملزم -3

 ههنگام و ايجاد امكان دسترسي يكسان براي هم   بهرساني اطلاع جهتالكترونيك 
 قانون تجارت ه اصلاحي139 هها به اجراي موضوع ماد همچنين الزام شركت. اندار سهام

 روز پيش از 15 از هاي مالي و گزارش بازرس مبني بر امكان دريافت رونوشت از صورت
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 .آوري روز اطلاعات گيري فن تشكيل مجمع عمومي با بهره
 مورد پذيرش بورس اوراق بهادار تهران از لحاظ رعايت حقوق ه نمونهاساسنامبازنگري  -4

 .اندار سهام
 

 پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي
 در عهسازمان همكاري اقتصادي و توس حاكميت شركتي گانه ششآزمون هر يك از اصول  -1

 . ايرانهبازار سرماي
كنندگان  گذاري استفاده بر تصميمات سرمايه  وضعيت حاكميت شركتي شركتتاثير -2

هنگام   طراحي شاخصي متشكل از عوامل مختلف مانند شفافيت، افشاي به. (اطلاعات
 ...)اطلاعات، 

 .پذير هاي سرمايه گذاران نهادي در حاكميت شركتي شركت نقش سرمايه -3
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