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بازارهای نوظهور و اهمیت آن‌ها
بازارهای نوظهور به‌وس��یله رشد بالای 
اقتصادی و بهبود زیرس��اخت‌های قانونی 
و فیزیک��ی، نق��ش عم��ده‌ای را در اقتصاد 
جهان��ی ب��ازی می‌کنن��د. ای��ن بازاره��ا 

در‌حالی‌که می‌توانن��د فرصت جذابی برای 
س��رمایه‌گذاری باشند، س��رمایه‌گذاران را 
با ریس��ک‌های پیچیده‌ای در هر دو سطح 
کش��ور و ش��رکت روبه‌رو می‌کنن��د؛ زيرا 
رویارویی با این ریس��ک‌ها، نيازمند درک 

بهتر عوامل حاکمیتی در سطح شرکت است 
)یورتوگلو،2012(.

ریس��ک‌های خاصی که سرمایه‌گذاران 
در بازارهای نوظهور نس��بت ب��ه بازارهای 
توس��عه‌یافته ب��ا آن روبه‌رو هس��تند، چه 

 حاکمیت شرکتی
 در بازارهای نوظهور*

 این مقاله به بررسی مبانی نظری مرتبط با حاکمیت شرکتی در بازارهای نوظهور می‌پردازد و بیان می‌کند 
که سرمایه‌گذاران چگونه می‌توانند به‌وسیله رای‌گیری و تعهدات به ریسک‌های حاکمیتی در بازارهای 

نوظهور پاسخ دهند. همچنین به سوالاتی نظیر این‌که چرا حاکمیت شرکتی برای سرمایه‌گذاران 
اهمیت دارد و چگونه آن‌ها می‌توانند درباره حاکمیت شرکتی اطلاعاتی کسب كنند؟ یا آیا حاکمیت 

شرکتی در بازارهای نوظهور روی ارزش شرکت اثر می‌گذارد یا خیر؟ پاسخ می‌دهد.
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ریس��ک‌هایی را شامل می‌ش��ود؟ با توجه 
ب��ه ماهیت ناهمگ��ون بازاره��ای نوظهور، 
جمع‌بندی این ریسک‌ها مشکل است؛ اما 

مهم‌ترین آن‌ها عبارتند از: 
    1. اعمال قانون 

   2. کیفیت نظارت 
   3. فساد اداری 

  4. نف�وذ و تاثی�ر س�هام‌داران 
کنترل‌کننده

درحالی‌ک��ه دالاس)2012( بیان می‌کند 
که ش��واهد اقتصادی سنتی درباره ارتباط بين 
حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت در بازارهای 
نوظهور هنوز به نتایج قطعی نرسیده است، اما 
تحقیقات بسیاری وجود دارد که این ریسک‌ها 
را در عمل توصیف می‌کند. برای نمونه، خدمات 
کامپیوتری س��اتیام در هند نشان می‌دهد که 
چگونه یک مالک کنترل‌کننده می‌تواند مرتکب 
تقلب شود و با هزینه سهام‌داران اقلیت، منافع 

مالکان تامین شود. )دالاس،2012(
س��رمایه‌گذاران چ��ه کاری می‌توانند 
انجام دهند؟ اگرچه بیشتر سرمایه‌گذاران 
ارزش کمت��ری برای ش��رکت‌هایی که در 
کش��ورهایی با حاکمیت ش��رکتی نسبتا 
ضعیف ق��رار دارند، در نظ��ر می‌گیرند، اما 

سرمایه‌گذاران فعال بیشتر شرکت‌هایی را 
انتخاب می‌کنند که حاکمیت شرکتی در 
آن‌ها رو به بهبود است. ارزش در شرکت‌های 
انف��رادی )ش��خصی( در پای��ان دوره‌های 
بلندمدت ب��ا کاهش یا حت��ی حذف روند 
نزولی حاکمی��ت تحقق می‌یاب��د. به‌رغم 
تمام محدودیت‌هایی که ش��رکت‌ها با آن 
روبه‌رو هستند، س��رمایه‌گذاران می‌توانند 
و باید در ش��کل‌گیری رویه‌های حاکمیت 
در بازارهای نوظهور نق��ش ایفا کنند. این 
نقش باید شامل رای‌گیری و شاید مهم‌تر، 
ادامه تعهدات با ش��رکت‌ها و قانون‌گذاران 
باشد )یورتوگلو،2012(. اما در چشم‌انداز 
وس��یع‌تر، برخی موضوعات مهم مربوط به 
ریس��ک و اصلاحات مرتبط ب��ا آن به اين 

شرح است: 
الف- ساختار مالکیت 

ش��فافیت درباره منافع مالکان و مالکان 
ذی‌نفع 

بررسی استقلال هيات‌مدیره از گروه‌های 
مرتبط معامله شامل کنترل سهام‌داران. 

ب- ارتباط با دولت یا س�ایر اش�خاص 
ثالث 

توس��عه سیس��تم‌های اخلاق حرفه‌ای 
تجاری يا ضد فساد و افشای عمومی درباره 

مدیریت اخلاق حرفه‌ای تجاری‌.
پ- حقوق سهام‌داران :

اعطای حقوق اخذ به شفعه  
ت- شفافیت و افشا:

 پذی��رش اس��تانداردهای حس��ابداری 
بین‌المللی شناخته‌شده  ؛

افش��ای منصفان��ه و م��داوم ب��ه هم��ه 
سهام‌داران ؛

افشای عملیاتی و مالی مناسب ؛
ث- استقلال و اثربخشی هیات‌مدیره:

افزای��ش اس��تقلال: حداقل كي س��وم 
استقلال به‌عنوان هدف اولیه

برنامه‌ریزی برای دس��تیابی به موفقیت: 
مخصوصا در شرکت‌های خانوادگی و دولتی؛ 
تمرکز ب��ر مس��وولیت هيات‌مدیره در 

شرکت به‌عنوان یک کل.
ج- حسابرس�ی، کنت�رل و مدیری�ت 

ریسک:
کمیت��ه حسابرس��ی مس��تقل؛ حداقل 

اکثریت مستقل؛
کنترل‌ه��ای داخل��ی ق��وی و مدیریت 

ریسک ؛
معرفی فرآيندها برای بررسی مستقلانه 
قیمت‌گ��ذاری انتقال��ی، معام�الت بی��ن 
گروه‌های داخلی و اخلاق حرفه‌ای تخلفات 

بیشتر سرمایه‌گذاران ارزش 
کمتری برای شرکت‌هایی که 

در کشورهایی با حاکمیت 
شرکتی نسبتا ضعیف قرار 
دارند، در نظر می‌گیرند، اما 
سرمایه‌گذاران فعال بیشتر 

شرکت‌هایی را انتخاب 
میک‌نند که حاکمیت شرکتی 

در آن‌ها رو به بهبود است



ماهنامه بورس- شماره 101 31اردیبهشت- خرداد 1392

مه
هنا

ما

BOURSE
MONTHLY

10
1

و فساد. )یورتوگلو،2012(
آی�ا حاکمی�ت ش�رکتی در بازاره�ای 

نوظهور بر ارزش شرکت اثر می‌گذارد؟ 
هدف ای��ن بخش، دسترس��ی به مبانی 
نظری س��ازمان یافته بر چگونگی و چرایی 
اثرات حاکمیت ش��رکتی ب��ر ایجاد ارزش 
در سطح شرکت و کش��ور است. حاکمیت 
ش��رکتی به چند دلیل باعث افزایش ارزش 
شرکت می‌شود که به بیان چند مورد از آن‌ها 

می‌پردازیم.
دلیل اول افزایش دسترسی به تامین مالی 
خارجی توسط شرکت‌ها اس��ت. این موضوع 
منجر به سرمایه‌گذاری‌های بیشتر، رشد بالاتر 
و خلق فرصت‌های ش��غلی بیش��تر مي‌شود. 
سیس��تم‌های قانونی اهمیت بس��زایی دارند؛ 
به‌گون��ه‌ای که منجر به رش��د بالاتر، توس��عه 
ب��ازار مالی، تامی��ن مالی خارج��ی و کیفیت 
سرمایه‌گذاری می‌شود. سیستم‌های مناسب 
قانون��ی و قضایی ب��رای حص��ول اطمینان از 
دس��تیابی به منافع توس��عه اقتصادی بسیار 
مهم هس��تند. سیس��تم‌های قانونی ش��امل 
حقوق مالکیت و س��ایر قوانین کلیدی )افشا، 
حسابداری، آیین‌نامه‌ها و نظارت( هستند که به 
وضوح تعریف شده و مورد تاکید قرار گرفته‌اند. 
)دالاس و همکاران،2012( همچنین در مورد 
هزینه س��رمایه حقوق صاحبان سهام و تامین 

مالی بدهی شواهد بااهمیتی وجود دارد. 
دومین دلیل، کاهش هزینه سرمایه و ارتباط 

آن با ارزشیابی بالاتر شرکت است. این موضوع 
باعث جذب بیشتر سرمایه‌گذاران مي‌گردد که 
در نهایت منجر به رش��د و افزایش فرصت‌های 

شغلی می‌شود.
کیفیت حاکمیت شرکتی نه تنها بر مقادیر 
تامی��ن مالی خارجی و دسترس��ی ب��ه آن اثر 
می‌گذارد، بلکه بر هزینه س��رمایه و ارزشیابی 
شرکت نیز تاثير دارد. در شرایطی که حاکمیت 
شرکتی ضعیف‌تر است، تضاد بین سهام‌داران 
کنترل‌کنن��ده کوچ��ک و بزرگ -که ناش��ی 
از اخت�الف می��ان جریان‌های نق��دی و حق 
رای است- بیشتر می‌ش��ود که باعث مي‌شود 
س��رمایه‌گذاران کوچک‌تر، ب��ازده کمتری از 

ش��رکت دریافت كنن��د. حاکمیت ش��رکتی 
بهتر از طری��ق مدیریت کارآتر، تخصیص بهتر 
دارایی‌ها، سیاس��ت‌های ش��غلی بهتر و بهبود 
کارآیی موجب افزای��ش ارزش از طریق بهبود 

عملکرد شرکت می‌شود. 
س��ومین دلیل، عملکرد عملیات��ی بهتر از 
طری��ق تخصیص بهتر مناب��ع و مدیریت بهتر 
اس��ت. این موضوع باعث خلق بیش��تر ثروت 

می‌شود. 
دلیل چهارم این است که حاکمیت شرکتی 
بهت��ر می‌تواند ب��ه معنی ارتباط بهت��ر با همه 
ذی‌نفعان باشد. این موضوع به بهبود ارتباطات 
اجتماعی و کاری بهتر کمک ميك‌ند و می‌تواند 

به کاهش بیشتر فقر و اختلافات بينجامد. 
نتیجه‌گیری

اگرچه حاکمیت ش��رکتی در س��ال‌های 
اخیر در بس��یاری از بازاره��ای نوظهور بهبود 
یافته اس��ت، ام��ا هنوز هم ای��ن موضوع یکی 
از نگرانی‌ه��ای س��رمایه‌گذاران در بازارهای 
نوظهور است. سرمایه‌گذاران باید به شرکت‌ها 
کمک کنند تا استانداردهای حاکمیتی خود 
را بهبود ببخشند تا درنهایت منجر به افزایش 
ارزش ش��ود. فرآيند تعهدات برای ش��رکت و 

سرمایه‌گذاران ارزش افزوده بالقوه دارد. 
1- مدرس دانشگاه آزاد اسلامی 
واحد رودهن

*مقاله پذیرفته شده در نخستین 
همایش ملی حاکمیت شرکتی

 1.‌ B. Burcin Yurtoglu, WHU (2012). How 
does corporate governance affect firm 
value in emerging markets? Evidence on 
channels, Key Corporate Governance 
Issues in Emerging Markets - Theory and 
Practical Execution Conference, June 11 - 
12, 2012.

2.‌ Corporate Governance in Emerging 
Markets: A Survey, 2012, Emerging Markets 
Review, http://dx.doi.org/10.1016/j.

ememar.2012.03.002. 
3.‌ George Dallas (2012). Corporate 

Governance in Emerging Markets: why it 
matters to investors and what they can do 
about it.

4.‌ George Dallas, Dr. Nik Ramlah 
Mahmood, Prof. Sidharta Utama(2012). 
Future: How can Governance 
Improvements in Asia be sustained? – 
Discussion. 

منابع

سرمایه‌گذاران باید به 
شرکت‌ها کمک کنند تا 

استانداردهای حاکمیتی خود 
را بهبود ببخشند تا درنهایت 
منجر به افزایش ارزش شود. 
فرآيند تعهدات برای شرکت 

و سرمایه‌گذاران ارزش 
افزوده بالقوه دارد


