
چكيده

امروزه جهاني شدن در عرصه هاي مختلف، با اَشكال متنوع،  خود را به 

رخ مي كشد. در بازار سرمايه نيز اين پديده با شكل گيري شركت هاي 

چند مليتي، و حضور سهام داران و سرمايه گذاران خارجي خود نمايي 

ــاختارها، سازوكارها، قوانين و مقرراتي  مي كند. در اين فضا، وجود س

ــاماندهي كند، بسيار حائز اهميت است؛  ــرمايه  را س كه بتواند بازار س

ــور، و به تبع  ــرمايه در هر كش چراكه تدوام فعاليت و بقاء بازارهاي س

ــعه اي و اقتصادي جامعه، منوط به اين ساماندهي است.  آن بقاء توس

ــاختارها،  ــرمايه» در واقع ناظر بر وضعيت س مقوله «حاكميت بازار س

ــاماندهي را  ــت كه وظيفه اين س ــن و مقرراتي اس ــازوكارها، قواني س

ــت تا ضمن تبيين مفهوم  ــده اس برعهده دارند. در اين مقاله تلاش ش

حاكميت بازار سرمايه، تعريفي عملياتي نيز از آن ارايه شود. هم چنين 

ــاخص براي اندازه گيري آن  ــده تا چگونگي طراحي يك ش ــعي ش س

ــه نتايج، به تصوير  ــرمايه  كشورهاي مختلف و مقايس در بازارهاي س

كشيده شود. 

مقدمه

امروزه مقوله حاكميت شركتي (Corporate Governance) به عنوان يكي 

ــناخته  ــطح بنگاه هاي اقتصادي، موضوع ش از مفاهيم مديريتي در س

ــت. اين مفهوم در واقع معرف مجموعه اي از ساختارها،  ــده اي اس ش

ــت كه از طريق  آن ها  ــازوكارها و مقررات حاكم بر يك شركت اس س

ــامان مي گيرد. به بيان ديگر، تحقيق و استقرار  ــركت سر و س اداره ش

مفهوم حاكميت شركتي به معني واقعي آن، مي تواند اطمينان نسبي 

ذينفعان شركت را پيرامون رعايت نسبي حقوق آن ها به همراه آورد. 

اما فراتر از يك يا دو شركت، آن چه براي جامعه سرمايه گذاران (بالقوه 

ــت، وجود ساختارها، سازوكارها، مجموعه قوانين و  و بالفعل) مهم اس

مقرراتي است كه بازار سرمايه  را ساماندهي كند.

ــه جامعه  ــه اين دغدغ ــه نوعي ب ــرمايه، ب ــت بازار س ــه حاكمي مقول

ــاي امروز كه از آن با تعابير دهكده  ــرمايه گذاران مي پردازد. در دني س

ــرمايه گذاران از مرزهاي ملي  ــود و گستره جامعه س جهاني ياد مي ش

ــرمايه در جذب  ــده، نقش بازارهاي س ــيده ش ــر جهان كش به سراس

ــورها انكار ناپذير است. به طور قطع،  ــعه كش ــرمايه گذاري ها و توس س

ــويق  ــان يكي از عواملي كه نقش كليدي در ترغيب و تش ــن مي در اي

سرمايه گذاري ها بازي مي كند، وضعيت ساختارها، سازوكارها، قوانين 

ــرمايه هر  ــرمايه يا همان حاكميت بازار س و مقررات حاكم بر بازار س

كشور است.

در اين مقاله كوتاه، تلاش خواهد شد تا به طور اجمالي مفهوم حاكميت 

ــود تا  ــي قرار گيرد. هم چنين تلاش مي ش ــرمايه مورد بررس بازار س

ــود، به گونه اي كه از طريق آن  تعريفي عملياتي از اين مفهوم ارايه ش

بتوان به شاخصي كمّي براي مقايسه بازار سرمايه كشورهاي مختلف 

پرداخت. اين مقايسه طبيعتاً  در چارچوب تعريف عملياتي ارايه شده 

ــز اطلاعات مفيدي را در  ــا خواهد يافت و در همين چارچوب ني معن

اختيار افراد مختلف مي گذارد.

حاكميت بازار سرمايه و شاخص آن
سعيد قرباني٭
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۱) حاكميت بازار سرمايه چيست؟

 Capital) ــرمايه ــازار س ــور از حاكميت ب منظ

ــن،  ــه اي از قواني Market Governance) مجموع

ــه ارتباط  ــت ك ــررات و آئين نامه  هايي اس مق

مستقيم با عملكرد بازار سرمايه  دارد. واقعيت 

ــن قوانين،  ــزان اعمال اي ــر آن كه، مي مهم ت

مقررات و آئين نامه ها است كه تعريف دقيقي 

از حاكميت بازار سرمايه ارايه مي دهد.

۲) چه معيارهايي مي توان براي سنجش 

 CMG) شـاخص حاكميـت بازار سـرمايه

Index) به كار بست؟

با توجه به اهميت تعاملات ميان افراد درون و 

برون سازماني بنگاه هاي اقتصادي، در تعيين 

معيارهاي حاكميت بازار سرمايه بايد پوشش 

ــه عنوان هدف  ــاد مختلف اين تعاملات ب ابع

ــود. درون سازماني ها  اصلي در نظر گرفته ش

غالباً  از امتياز (فرصت) دسترسي به اطلاعاتي 

ــوه مي  تواند بر  ــور بالق ــد كه به ط برخوردارن

ــهام داران عادي به كار گرفته  خلاف منافع س

شود. بدين ترتيب با توجه به نظريه كنندگي، 

ــازماني ها با در  ــي، برون س ــرايط تعادل در ش

ــه اقدامات  ــكلات، هزين نظر گرفتن اين مش

ــازماني ها تحميل  ــن چنيني را به درون س اي

ــل، همانا افزايش  ــد. ترجمان اين عم مي كنن

هزينه هاي سرمايه (Cost of Equity) و احتمالاً  

 (Market Liquidity) ــوندگي بازار كاهش نقدش

است.

ــردن ابعاد  ــه منظور رصد ك ــن ترتيب ب بدي

ــن نظارتي و بازدارنده اي  مهم و متمايز قواني

ــرمايه گذاران را در مقابل فعاليت هاي  ــه س ك

درون سازماني ها حفاظت مي  كند، شاخص هاي 

بررسي حاكميت بازار سرمايه بايد به گونه اي 

ــهيل شود. از  ــوند تا اين مهم تس طراحي ش

ــاخص هاي حفاظتي  ــكارترين ش ــه آش جمل

ــازماني ها، قوانين مترتب بر معاملات  برون س

ــازماني ها و ضمانت هاي اجرايي اين  درون س

قوانين است. در فضايي مشابه، معيار ديگري 

ــاخص  ــود، ش ــه مي تواند به كارگرفته ش ك

ــت كه ميزان  ــفافيت حسابداري اس عدم ش

ــازماني ها را در بهره گيري از  امنيت درون س

ــه اطلاعات غيرمنصفانه  امتياز (فرصت) اراي

ــد. علاوه  ــان مي ده ــازماني ها نش به برون س

ــر فروش  ــاي حاكم ب ــن ، محدوديت ه بر اي

ــب افزايش  ــتقراضی ( Short Selling) موج اس

ريسك برون سازماني ها مي شود، چراكه اين 

ــرايطي را به وجود مي آورند  محدوديت ها ش

كه به طور بالقوه ارزش شركت ها بيش از واقع 

ــكاف ناشي از  ــود و از همين رو ش تعيين ش

ــازماني ها  عدم تقارن اطلاعاتي ميان درون س

و برون سازماني ها بيش از پيش افزون شود. 

ــي  ــاخص را مي توان براي بررس ــه ش اين س

وضعيت اجرايي قوانين و مقررات يك كشور، 

در زمينه حاكميت بازار سرمايه، مورد توجه 

ــاخص ها بيش تر  قرار داد. در ادامه به اين ش

پرداخته مي شود. 

۲-۱) الزامات معاملات درون سازماني ها

ــاي قوانين مترتب  ــه با معايب و مزاي در رابط

ــازماني ها، مقالات مالي،  بر معاملات درون س

ــته  ــياري نگاش اقتصادي و حتي حقوقي بس

ــت. به طور خلاصه مي توان چنين  ــده اس ش

عنوان داشت كه آزادي عمل درون سازماني ها 

در انجام معاملات، باعث خواهد شد تا فرآهم 

ــازار، با  ــرمايه در ب ــدگان نقدينگي و س آورن

ــود و كاهش قيمت  افزايش قيمت فروش خ

ــازي خويش اقدام  خريد، نسبت به مصون س

ــل افزايش هزينه هاي  كنند. طبيعتاً  اين عم

معاملاتي را در پي داشته و نقدشوندگي بازار 

ــه تبع آن نرخ بازدهي  را كاهش مي دهد و ب

سرمايه مورد نياز افزايش مي يابد.

ــور  حض ــدم  ع ــرايط  ش در  ــه  آن ك ــن  ضم

ــد در زمينه معاملات  ــن جدي و كارآم قواني
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ــهام داران عمده كه كنترل شركت ها را در دست  درون سازماني ها، س

ــوند تا به جاي دست يازي  ــط مديريت اغوا مي ش دارند به راحتي توس

ــا به دنبال كسب سود از اطلاعات سهام نزد  به نظارت هاي طاقت فرس

ــند. بدين ترتيب سهام داران عادي با آگاهي از  مديران باش

ــرمايه  گذاري  اين مطلب، بازده بيش تري را براي س

ــرد. از همين رو، هزينه  ــود مطالبه خواهند ك خ

سرمايه در بازار افزايش خواهد يافت.

 Earnings) غيرشـفاف  سـودآوري   (۲-۲

(Opacity

ــاخص از مجموعه معيارهاي مورد  دومين ش

ــفافيت در سودآوري  ــي، ميزان عدم ش بررس

ــي از كاهش   ــياري از موارد، بخش ــت. در بس اس

ارزش سهام در بازار، ناشي از نگراني سرمايه گذاران 

ــابداري است. با  پيرامون قابليت اتكاء به اعداد و ارقام حس

محاسبه كيفيت توزيع سودهاي حسابداري كه معرف ارتباط ضعيف 

ميان سودهاي حسابداري مشهود و سودهاي اقتصادي نامشهود طي 

هر سال در يك كشور است، مي توان اين شاخص را اندازه گيري كرد. 

ــفاف» در مطالعات  ــي محاسبه شاخص «سودآوري غيرش روش شناس

ــت. اما به طور خلاصه،  ــده اس باتاچاريا و همكارانش (۲۰۰۳) ارايه ش

ــت كه توزيع  ــان دهنده آن اس ــور نش ــاخص در مورد هر كش اين ش

ــور تا چه حد از ارايه  ــركت ها در آن كش ــده ش ــودهاي گزارش ش س

ــادي واقعي،  ــودهاي اقتص ــات پيرامون توزيع س اطلاع

ــت. لازم به ذكر  ــهود، عاجز و ناتوان اس اما نامش

است در ارزيابي كيفيت اطلاعات حسابداري 

ــور، در پاره اي از مطالعات صرفاً  به  يك كش

ــمارش تعداد اقلام اطلاعاتي كه طبق  ش

ــور  كش آن  ــابداري  حس ــتانداردهاي  اس

ــخص بايد افشاء شوند، بسنده  به طور مش

ــت. اما عامل ديگري كه در اين  ــده اس ش

ــتانداردهاي ناكافي و  ــر اس ــلاوه ب ميان ع

ــش آفريني  ــازوكارهاي ضعيف اجرايي نق س

ــت. در  ــد، انگيزهاي مديريتي متفاوت اس مي كن

شرايطي كه استانداردهاي حسابداري بسيار سهل انگارانه 

تدوين شده اند يا از ضمانت اجرايي محكمي برخوردار نيستند، تمايل 

ــتكاري سود بسيار بيش تر است. در همين حال، حتي  مديران به دس

در كشورهايي كه از اين بابت وضعيت مطلوبي دارند، چنان چه منافع 

دستكاري غيراخلاقي سود بر هزينه هاي متصور از آن بچربد، مديريت 

در دنياي امروز 
كه از آن با تعابير دهكده 

جهاني ياد مي شود و گستره 
جامعه سرمايه گذاران از مرزهاي 
ملي به سراسر جهان كشيده شده، 
نقش بازارهاي سرمايه در جذب 

سرمايه گذاري ها و توسعه كشورها 
انكار ناپذير است.
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از انگيزه لازم براي انجام اين عمل برخوردار خواهد بود.

(Short Sale) ۲-۳) محدوديت هاي فروش استقراضی

ــنده،  ــت كه در آن فروش ــتقراضی فرآيندي اس ــور از فروش اس منظ

ــت آن در زمان فروش در اختيار  ــهام يا اوراق بهاداري را كه مالكي س

ــاند. اين فرآيند به كليه افراد حاضر در  ــت، به فروش مي رس وي نيس

ــك، امكان مي دهد  ــرمايه، اعم از مالك و غيرمال بازار س

ــهام  تا اطلاعات خود را در زمينه كاهش قيمت س

ــق انجام معامله به بازار  ــا اوراق بهادار از طري ي

ــر در بازار هاي  ــس كنند. البته اين ام منعك

ــرمايه سازوكارهاي تعريف شده و خاص  س

ــتقيم  ــت. اگرچه اثرات مس خود را داراس

محدوديت هاي حاكم بر فروش استقراضی 

ــيار هم  ــذاري بازار، بس ــه ارزش گ در زمين

متقن نيست، ليكن حجم عظيمي از شواهد 

ــت كه افزايش  نظري و تجربي حاكي از آن اس

محدوديت هاي حاكم بر فروش استقراضی منجر به 

ــف) قيمت، كاهش نقدشوندگي  كاهش كارايي تعيين (كش

بازار، و افزايش هزينه سرمايه مي شود.

ــه اولين مطالعات نظري در اين زمينه مي توان به تحقيق ميلر  از جمل

(۱۹۷۷) اشاره كرد.  ميلر در اين مطالعه نشان مي دهد كه در شرايط 

ــتقراضی، قيمت ها صرفاً  ــش محدوديت هاي حاكم بر فروش اس افزاي

منعكس كننده ديدگاه هاي خوشبينانه پيرامون سهام است. مطالعات 

تجربي قابل توجهي فرضيه «قيمت گذاري بيش از واقع» ميلر (۱۹۷۷) 

را حمايت مي كنند.

علاوه بر توضيحات فوق، محدوديت هاي فروش استقراضی 

ــرمايه از طريق اثر بالقوه  ــت بر هزينه س ممكن اس

ــهام،  آن بر چولگي (توزيع نامتقارن) بازدهي س

ــاي نظري مختلف  ــد. نمونه  ه تأثيرگذار باش

حكايت از آن دارد كه افزايش محدوديت در 

ــتقراضی باعث فزوني بيش  زمينه فروش اس

ــهام  ــي منفي در بازدهي س ــش چولگ از پي

ــق "دياموند و  ــود. براي مثال در تحقي مي ش

ــتقراضی  ــرگاه فروش اس ــا" (۱۹۸۷)، ه ورچي

ــع از اخبار  ــران مطل ــود، معامله گ ــوع مي ش ممن

ــاركت نمي كنند و اطلاعات  ــايند، در بازار مش ناخوش

ــهام منعكس نمي شود. زماني كه اين  شخصي آنان در قيمت س

ــود، واكنش حاصله براي اخبار ناخوشايند در  ــكار مي ش اطلاعات آش

ــديدتر خواهد بود كه اين امر به  ــه با اخبار خوشايند، بسيار ش مقايس

ــه ميزان گريز و  ــرايطي هرچ ــي منفي مي انجامد. در چنين ش چولگ

ــرمايه گذاران از چولگي منفي بيش تر باشد، به همان اندازه  پرهيز س

نيز نرخ بازده بيش تري را براي سرمايه گذاري خود در سهام شركت ها 

مطالبه مي كنند (هاروي و صديق، ۲۰۰۰).

ــتقراضی بر هزينه  ــذاري فروش اس ــه پيرامون اثرگ ــل ديگري ك دلي

سرمايه مطرح مي باشد، اثرات آن بر نوسانات بازدهي است. مطالعات 

ــان مي دهد افزايش در محدوديت هاي  ــتين (۲۰۰۲) نش هونگ و اس

ــي با افزايش در نوسانات بازدهي سهام مرتبط است. بدين  كوتاه فروش

ترتيب از آنجا كه ارتباط ميان بازارهاي بين المللي به طور 

ــت، لذا افزايش در نوسانات بازدهي براي  كامل نيس

يك كشور مفروض، موجبات افزايش هزينه هاي 

سرمايه آن كشور را فرآهم مي سازد.

از  ــي  توجه ــل  قاب ــم  حج ــوع،  مجم در 

ــه افزايش در  ــت ك ــواهد بيان گر آن اس ش

ــر  ــتقراضی، اث ــروش اس ــاي ف محدوديت ه

ــوندگي بازار و كارآمدي  ــي بر نقدش معكوس

قيمت گذاري گذاشته و افزايش در هزينه  هاي 

ــه توضيحات  ــي دارد. با توجه ب ــرمايه را درپ س

ــاخص حاكميت  بازار سرمايه ( CMG Index) به  فوق ش

گونه اي طراحي مي شود كه كاهش در محدوديت هاي فروش 

استقراضی، خود را به صورت بهبود در وضعيت شاخص نشان دهد.

۳) چگونه حاكميت بازار سرمايه را مي توان سنجيد؟

۳-۱) قوانين و الزامات معاملات درون سازماني ها

در رابطه با سنجش اين كميت مي توان از پژوهش "باتاچاريا و دائوك" 

ــده با منابع  ــت كه بر مبناي مصاحبه هاي انجام ش (۲۰۰۲) بهره جس

رسمي قانون گذاري و بورس انجام شده است. پرسش هايي كه در اين 

خصوص طراحي شده اند بدين شرح است:

■ ــرمايه مورد مطالعه از قوانين حاكم بر آيا بازار س

ــت؟ اگر  ــازماني ها بهره مند اس معاملات درون س

پاسخ مثبت است، اين قوانين چه زماني وضع 

شده اند؟

■ درصورتي كه بازار بورس از قوانين مذكور

ــابقه انجام  ــت، آيا تا كنون س ــوردار اس برخ

پيگرد قانوني و حقوقي (موفق يا ناموفق) در 

اين زمينه وجود داشته است؟ اگر پاسخ مثبت 

است، اولين مورد آن به چه زماني بر مي شود؟

ــخ  ــئوال دوم بايد چنين پاس در رابطه با دليل طرح س

داد كه مطالعات "باتاچاريا و همكارانش" (۲۰۰۰) نشان مي دهد، 

ــل در مورد يك بازار نوظهور، وجود قوانين درخصوص معاملات  حداق

ــي و اقدامات الزام آور به  ــازماني ها بدون حضور ضمانت اجراي درون س

ــازماني ها به  ــل بازدارنده براي درون س ــه به عنوان يك عام هيچ وج

حساب نمي آيد.

در شرايطي كه 
استانداردهاي حسابداري 
بسيار سهل انگارانه تدوين 

شده اند يا از ضمانت اجرايي 
محكمي برخوردار نيستند، تمايل 
مديران به دستكاري سود بسيار 

بيش تر است.

آزادي عمل 
درون سازماني ها در انجام 

معاملات، باعث خواهد شد تا 
فرآهم آورندگان نقدينگي و سرمايه 
در بازار، با افزايش قيمت فروش 

خود و كاهش قيمت خريد، نسبت 
به مصون سازي خويش اقدام 

كنند.
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۳-۲) سودآوري غيرشفاف

به منظور اندازه گيري اين كميت، سه ويژگي اعداد و ارقام سودآوري 

ــود بيانجامند، مد نظر  ــفافيت س كه به طور بالقوه مي توانند به عدم ش

ــورانه، زيان گريزي، هموارسازي سود.  ــودهاي جس قرار مي گيرند: س

ــه بعد به دليل آن است كه اين ابعاد به لحاظ ادبيات  تأكيد بر اين س

ــابداري و عملكرد  ــي، از قابليت تضعيف ارتباط ميان عملكرد حس مال

واقعي اقتصادي يك شركت برخوردارند و مي توانند شكاف ميان اين 

دو را باعث شوند.

ــه مقدار كميت مورد نظر را  ــه گان  طبيعتاً  ميانگين اين معيارهاي س

ــور شكل خواهند داد. اين ابعاد و نحوه كمي سازي آن ها  براي هر كش

ــده است و  به تفصيل در تحقيق دائوك و همكارانش (۲۰۰۴) ارايه ش

در ادامه صرفاً به اختصار به آن ها پرداخته مي شود.

۳-۲-۱) سودهاي جسورانه

ــودهاي جسورانه، اصل احتياط حسابداري قرار دارد  در مقابل واژه س

كه به مقوله احتساب به موقع و سريع تر زيان ها در مقايسه با سودها 

ــته و به دنبال كاهش عدم تقارن اطلاعاتي ميان درون  و  ــاره داش اش

ــت. اما زماني كه از حسابداي جسورانه صحبت  ــازماني ها اس برون  س

ــريع  ــايي زيان و تس به ميان مي آيد، منظور تمايل به تعلل در شناس

ــت كه در شرايط تعادلي  ــايي سود است. اين بدان معنا اس در شناس

ــده، انتظار مي رود تا با افزايش سودهاي  جريان هاي نقدي محقق ش

جسورانه، اقلام تعهدي افزايش يابد.

۳-۲-۲) زيان گريزي

ــركت ها است.  ــياري بيان گر رفتار زيان گريز مديران ش تحقيقات بس

ــان مي دهد كه  ــتالر و ديچو" (۱۹۹۷) نش براي مثال مطالعات "بورگش

شركت هاي آمريكائي به مديريت سود براي پرهيز از گزارش زيان هاي 

ــت كه انگيزه هايي  ــادرت مي ورزند. اين نتايج بيان گر آن اس خود مب

براي گزارش سود به قيمت اختفاي زيان در ميان پاره اي از شركت ها 

ــان، ارتباط ميان  ــن در گريز از زي ــي اين چني ــود دارد. رفتارهاي وج

ــركت ها را مخدوش ساخته  ــود حسابداري ش عملكرد اقتصادي و س

ــفاف مي شود. براي كمّي  ــديد مقوله سودآوري غيرش و منجر به تش

ــاختن اين كميت در هر كشور، از مقايسه نسبي ميان شركت هاي  س

سودده و شركت هاي زيان ده استفاده مي شود و در اين ميان تعديلاتي 

نيز به لحاظ جمع دارايي ها در محاسبات صورت مي پذيرد. 

۳-۲-۳) هموارسازي سود

ــه ناكامي  ــر ب ــابداري، منج ــودهاي حس ــي س ــازي مصنوع هموارس

ــح و واقعي عملكرد  ــيدن صحي ــي در به تصوير كش ــاي مال گزارش ه

ــود. از همين رو، ماهيت اطلاع رساني سودهاي گزارش  ــركت مي ش ش

ــش مي يابد. چنين  ــفافيت افزاي ــع آن عدم ش ــده كاهش و به تب ش

ــطح ملي، معرف  ــود در س ــازي س ــود كه هموارس ــتنباط مي ش اس

عملكردي از حسابداري است كه اطلاعات پيرامون نوسانات اقتصادي 

را غيرشفاف مي سازد.

ــبه اين كميت از روش هاي سنجش ارتباط ميان تغييرات  براي محاس

اقلام تعهدي و تغييرات جريان هاي نقدينگي بهره گرفته مي شود.

۳-۳) محدوديت هاي فروش استقراضی

براي بررسي وضعيت محدوديت هاي حاكم در زمينه فروش استقراضی 

ــت. در  ــوان از مطالعات "چارونروك و دائوك" (۲۰۰۳) بهره جس مي ت

مطالعات آنان اين پرسش مطرح است كه آيا بازار سهام اجازه فروش 

ــخ مثبت است از چه زمان؟  ــتقراضی را مي دهد يا خير؟ و اگر پاس اس

 Put) ــهام ــت كه آيا اختيار فروش س ــئوال مطرح اس هم چنين اين س

ــي مي تواند به  ــه اين ابزار به نوع ــا خير؟ چراك ــود دارد ي Option) وج

صورت روش جايگزين براي فروش استقراضی به كار گرفته شود.

۳-۴) شاخص حاكميت بازار سرمايه

ــق روش هاي آماري (براي  ــس از تبديل كمي معيار هاي فوق از طري پ

ــي مي توان ميانگين  ــتفاده از متغيرهاي مصنوعي)،  به راحت ــال اس مث

ــكل گيري شاخص حاكميت بازار سرمايه  ساده اين معيارها را براي ش

ــور محاسبه كرد. بدين ترتيب با مقايسه مقادير اين  (CMG) در هر كش

ــاخص در كشورهاي مختلف، مي توان جايگاه بازارسرمايه  كشورهاي  ش

ــاختار حاكميتي مورد توجه  ــبت به يك ديگر به لحاظ س مختلف را نس

ــت نتايج اين مقايسه علاوه بر آن كه به  و دقت نظر قرار داد. بديهي اس

بازار بورس كشورهاي مختلف امكان مي دهد تا تصوير بهتري از جايگاه 

ــرمايه گذاران نيز اين فرصت را  ــت آورند، به س بين المللي خود به دس

ــايي بازارها و حضور در   ــبت به شناس ــد تا با نگاه كلان تري نس مي ده

آن ها اقدام كنند. ضمن آن كه ريسكي كه به براي جايگاه هر كشور به 

ــت، تصوير روشن تري را از محيطي كه  ــركت هاي آن نيز مترتب اس ش

ــركت ها درآن فعاليت مي كنند، دراختيار مديران  آن ها قرار مي دهد.  ش

در مقابل واژه 
سودهاي جسورانه، اصل 

احتياط حسابداري قرار دارد كه 
به مقوله احتساب به موقع و سريع تر 
زيان ها در مقايسه با سودها اشاره 
داشته و به دنبال كاهش عدم تقارن 

اطلاعاتي ميان درون  و برون  
سازماني ها است.
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در جدول ذيل، مقايسه اي از جايگاه كشورهاي مختلف در اين خصوص ارايه مي شود.

رده بندي كشورها ( ۲۰۰۴)

شاخص حاكميت بازار سرمايه 

(CMG)

فروش استقراضی /

اختيار فروش

الزامات معاملات 

درون سازماني ها
سودآوري غير شفاف

امريكاامريكاامريكاامريكا

پرتغالفرانسهاستراليافرانسه

نروژبرزيلآلمانكانادا

برزيلكاناداايرلندانگلستان

بلغارستانسنگاپوركاناداسنگاپور

مكزيكتايوانمكزيكبرزيل

كاناداانگلستانايتاليافنلاند

فرانسهفنلاندفرانسهبلغارستان

استرالياكره جنوبيبلغارستانپرتغال

اسپانياسوئدسنگاپوراستراليا

انگلستاننروژپرتغالهلند

فنلاندژاپناطريشژاپن

دانماركتايلندسوئيسسوئيس

سوئيستركيهآفريقا جنوبيآلمان

سوئدمالزيهلندمكزيك

آلمانهلندانگلستاندانمارك

هلندبلغارستاندانماركاطريش

اطريشهنگ كنگژاپنايرلند

تايلندآلمانفنلاندايتاليا

ايرلندسوئيسبرزيلآفريقاي جنوبي

هنگ كنگچينسوئدنروژ

تايوانيوناننروژسوئد

سنگاپوردانماركاسپانياتايوان

تركيهاسترالياهنگ كنگكره جنوبي

آفريقا جنوبيايتالياچينهنگ كنگ

مالزيآفريقا جنوبيتركيهاسپانيا

ايتاليااطريشمالزيتركيه

پاكستانايرلندتايوانتايلند

ژاپنپرتغالپاكستانچين

چينپاكستانكره جنوبيمالزي

هنداسپانياهندپاكستان

كره جنوبيهندتايلنديونان

يونانمكزيكيونانهند
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