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Abstract 
 

Objective: Economic growth and development of a country are the results of the 
country's productive capacity and capital is one of the most important factors of 
production. Funding through the capital market is one of the least costly financing 
methods that require the trust of investors, the security of investment, and the 
protection of investors' rights. The purpose of this study is to provide a model for 
protecting the rights of investors with an emphasis on accounting constructs. 

Methods: In this research, by using theoretical sampling method and then 
snowball sampling, the factors influencing the investors' protection rights were 
investigated through interviewing experts and specialists including faculty 
members and people working in the securities and exchange organization or other 
elements of the capital market, by using the grounded theory methodology and 
analyzing the data obtained from the interview, factors affecting the protection of 
investors' rights were examined. Also, using open, axial and selective coding, the 
concepts, categories, specifications and dimensions of the categories were 
extracted and the categories referred to the conditions, strategies, intervening 
conditions, context conditions and consequences. The model was refined and 
validated by presenting the experts (some of whom had not previously been 
interviewed). 

Results: A model for protecting the rights of investors that has identified the 
components that affect the protection of investors' rights. 

Conclusion: Identifying the components of protecting the rights of investors 
increases the economic health of society and public confidence. It seeks to achieve 



 
 
 

economic justice and optimal allocation of resources, prevent corruption and 
financial mismanagement, promote the transparency of capital market 
information, capital market development, and create an active market, competition 
in the economy, economic development and industrial progress. 
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  چكيده
. توليـد، سـرمايه اسـت    بسيار مهـم  و يكي از عوامل دهد را نشان ميكشور، توان توليدي آن كشور  هررشد و توسعه اقتصادي  :هدف
كـه مسـتلزم جلـب اعتمـاد، امنيـت       رود شمار مـي  بهمالي  تأمينهزينه  كمهاي بسيار  روشسرمايه، از جمله مالي از طريق بازار  تأمين
گذاران با تأكيد بر  هدف تحقيق حاضر تبيين مدلي براي حمايت از حقوق سرمايه. گذاران است گذاري و حمايت از حقوق سرمايه سرمايه
  .هاي حسابداري است سازه

گيري گلوله برفي، از طريق مصاحبه با خبرگان و اشـخاص   گيري نظري و سپس نمونه استفاده از روش نمونهدر اين تحقيق با  :روش
علمي دانشگاه و افراد شاغل در سـازمان بـورس و اوراق بهـادار يـا سـاير اركـان بـازار سـرمايه، بـا           هيئتنظر از جمله اعضاي  صاحب

گذاران  هاي حاصل از مصاحبه، عوامل مؤثر بر حمايت از حقوق سرمايه تحليل دادهبنيان و  پردازي زمينه كارگيري روش تحقيق نظريه هب
و  شـد  ها استخراج ها، مشخصات و ابعاد مقوله همچنين با استفاده از كدگذاري باز، محوري و انتخابي، مفاهيم، مقوله. شده استبررسي 
دسـت آمـده،    مدل به. بندي شدند ايط بستر و در نهايت پيامدها طبقهگر، شر به شرايط عليّ، راهبردها، شرايط مداخله ياد شدههاي  مقوله

  .رسيدتأييد به  ،پالايش پس از ،كه تعدادي از آنها قبلاً در مصاحبه شركت نداشتند ينظرانبا ارائه به صاحب
گـذاران   حمايت از حقـوق سـرمايه  هاي تأثيرگذار بر  مؤلفه ،گذاران مدلي براي حمايت از حقوق سرمايهبا ارائه در اين پژوهش  :ها يافته

  .شدندشناسايي 
و بـه   دهد را افزايش ميگذاران، سلامت اقتصادي جامعه و اعتماد عمومي  هاي حمايت از حقوق سرمايه شناسايي مؤلفه: گيري نتيجه

تي بـازار سـرمايه،   هاي مالي، ارتقـاي شـفافيت اطلاعـا    تحقق عدالت اقتصادي، تخصيص بهينه منابع، پيشگيري از فساد و سوءاستفاده
  .كند ميي كمك صنعت شرفتيپ ي واقتصاد توسعه، اقتصاد در رقابت ،فعال بازار جادياتوسعه بازار سرمايه، 

  
  .بنيان پردازي زمينه هاي حسابداري، نظريه گذاران، سازه گذاري، حمايت از حقوق سرمايه سرمايه :ها كليدواژه
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  مقدمه
. كند مياي در رشد و توسعه اقتصادي ايفا  كننده تقاضاي كل، نقش تعيينبسيار مهم عنوان يكي از اجزاي  گذاري به سرمايه

گـذاران   بتوانـد ازسـرمايه  گذاري خصوصي، به فضاي امن اقتصادي نياز است تـا   ويژه سرمايه به ،گذاري براي جذب سرمايه
؛ اما شد ميبررسي  تحقيقات، تنها عوامل سنتي و اقتصادي اثرگذار بر متغيرهاي اقتصادي در 1960ا قبل از ت. صيانت كند

ثبـاتي   امل مختلفي مانند حقوق مالكيت، نبود فساد، امنيت فـردي و اجتمـاعي و بـي   ، اقتصاددانان عو1960از اواسط دهه 
در واقـع، اقتصـاددانان   ). 1997، 1برونتـي، كيسـانك و ودر  (خود مطرح كردند  تحقيقاتسياسي را در كنار ساير عوامل در 

هـا،   از طريق كاهش نااطمينـاني گذاري خصوصي،  عنوان عامل كليدي براي سرمايه معتقدند كه بهبود امنيت اقتصادي، به
و امنيت فيزيكـي و   كردهگذاران را جلب  بنابراين، چارچوبي كه اعتماد سرمايه. شود گذاري مي موجب افزايش بازده سرمايه

سـاچز و  ( گـذارد  مـي گذاري و فعاليت بخـش خصوصـي    ، تأثير بسزايي در سرمايهكندها را تضمين  حقوقي افراد و سرمايه
  ).1997، 2وارنر

ها، ايـن   مديره شركت هيئتشدن تئوري نمايندگي و افزايش وظايف و اختيارات  مطرح ،هاي سهامي با توسعه شركت
توانند پيگيـر منـافع سـهامداران     تر مطرح شد كه مديراني كه در واقع مالك شركت نيستند، چگونه مي طور جدي سؤال به
اسـتفاده مـديران و سـهامداران     در برابـر سـوء  گـذاران   سـرمايه ز لازم اسـت كـه ا  بنابراين، ). 1396ديدار و بيكي، (باشند؟ 
تواننـد از قـدرت    ، ميعنوان نمايندگان آنها سهامداران كنترلي و مديران بهچرا كه  ؛كننده داراي قدرت، حمايت شود كنترل

هـاي   طي سـال . نندگذاران، استفاده ك كردن ساير سرمايه خود، بدون سهيم نفعخود براي هدايت ثروت و منافع شركت به 
هاي شركت در راستاي كسب منفعت  استفاده از دارايي اي بر مسئله سوء طور فزاينده اخير نيز رويكردهاي عملي و نظري به

  ). 2008، 3ديانكوف، لاپورتا، لوپز و شيفر( اند شخصي متمركز بوده
 ،يافتـه  خصوص در مراكز توسعه ان بهالمللي، كشورها و بازارهاي مالي مختلف در سطح جه تجربه نهادهاي مالي بين

آمـار،  . رود شـمار مـي   هاي اوليه بازار سرمايه به گذاران از ضرورت هاي قانوني و حقوقي از سرمايه حمايتكه دهد  نشان مي
يافته بيانگر اين است كه اكثر آنهـا دانـش مـالي و     گذاران سهام، حتي در اقتصادهاي توسعه ارقام و بررسي سوابق سرمايه

كارگيري اطلاعات مالي در  هتجزيه و تحليل و ب ،هاي موردنياز دسترسي به داده برايو اغلب  ندارندرا گذاري لازم  ايهسرم
ترين آنها، ناكارآمدي، عدم تقـارن اطلاعـاتي،    يافته همچنين در بازارهاي سرمايه، حتي در تكامل. اند ناتوانتصميمات خود 

ويژه  به گذاران حقوق سرمايه رود كه نميخورد و در چنين فضايي انتظار  چشم مي بيش بهاسوءاستفاده و مشكلات ديگر كم
  ).2017، 4لين، چن و تيساي( شودطور كامل و منصفانه رعايت  گذاران خرد، از سوي عوامل بازار به سرمايه

 بـراي  كـه  ننـد دا مـي  خـود  وظيفه ،مختلف در كشورهاي جهان و سطح در سرمايه بازار ناظر مقامات و گذاران قانون

 لزوم، صورت در و مقررات موردنياز و قوانين وضع به ،بازار كارايي و شفافيت قوام، حفظ و گذاران سرمايه حقوق از حمايت

داري در سراسـر دنيـا    هاي اقتصـادي پيشـرفته سـرمايه    سيستم). 1388جعفري سرشت، (كنند  اقدام آنها تكميل و اصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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ها ايـن   يكي از راه .كنندهاي درست بازارهاي اوراق بهادار را تقويت  تا بتوانند فعاليت داراي سازوكارهاي گوناگوني هستند
طور مثال كميسيون بورس اونتاريو در كانادا و كميسيون بـورس و اوراق بهـادار در    به. است كه در بازار جريمه قائل شوند

  ).2007، 1اسكات(نند ك ايالات متحده آمريكا قوانيني را به همين منظور تصويب و اعمال مي
يكي از وظايف سازمان بورس و اوراق بهادار اتخاذ تدابير ضروري و انجـام   ،در ايران مطابق قانون بازار اوراق بهادار

بـه همـين   ). 1384قانون بـازار،  (است گذاران در بازار اوراق بهادار  منظور حمايت از حقوق و منافع سرمايه اقدامات لازم به
شده و پذيرفته شـده نـزد    هاي ثبت هاي مرتبط، وظايف شركت رس و اوراق بهادار با تصويب دستورالعملمنظور سازمان بو

ديگر، با تعيين معيارها  بيانبه . در راستاي اجراي اين مهم، گام بردارند كرده است كهسازمان را مشخص و آنها را مكلف 
تخطي از مقررات، اجراي قوانين را  هاي هو جريم ها هها و همچنين مشخص كردن تنبي و نظارت مستمر بر عملكرد شركت

  .كند تضمين مي
گـذاران بـا    ، به مقايسه كشورها از لحاظ شاخص حمايت از حقـوق سـرمايه  اند تحقيقاتي كه در اين زمينه انجام شده
، 4و هايـدر  2006، 3؛ يوتـاي، ميـك و نـابر   2007، 2ديفاند، هانـگ و رزوانـت  (اند  استفاده از سه معيار بانك جهاني پرداخته

رو، در   از ايـن . ها نپرداختـه اسـت   كننده اين شاخص مهم در سطح شركت به بررسي پارامترهاي تعيين پژوهشيو ) 2009
  .اين تحقيق عوامل مؤثر بر حمايت از حقوق سهامداران شناسايي شده است

سـهامداران در   ناپـذير به نقش انكار اين است كه با توجه هاي بسيار مهم با توجه به مطالب ذكر شده، يكي از سؤال
المللي، ميزان حمايت از حقوق سـهامداران   گذاران در بازارهاي داخلي و بين بازار سرمايه و اهميت حمايت از حقوق سرمايه

هـاي خـود را در بـورس اوراق     هاي حمـايتي، سـرمايه   سازوكاروكار و  چقدر است تا آنها بتوانند با اطمينان از فضاي كسب
  گذاري كنند؟ ر سرمايهبهادا

  مباني نظري پژوهش
تـرين دارايـي در بـورس، اطلاعـات      شود كه گران به سبب نقش انكارناپذيري كه اطلاعات در بازار سرمايه دارد، گفته مي

ها، ناشران اوراق  كنندگان در بازارهاي اوراق بهادار، اطلاعاتي است كه از سوي بورس گيري مشاركت مبناي تصميم. است
 بيـاني، گيـري از ايـن اطلاعـات و بـه      بهره. شود هاي فعال در اين بازارها منتشر مي شده در بورس و واسطه ار پذيرفتهبهاد

 پـذير  موقع، مربوط، كامل و فهـم  پذير است كه اطلاعات ياد شده به گيري صحيح در بازار اوراق بهادار زماني امكان تصميم
نـابرابر و  بين افراد انتقال اطلاعات  چنانچه. به اطلاعات حائز اهميت است از سوي ديگر، نوع و چگونگي دستيابي. دنباش

 عـدم تقـارن  ). 1389پـور و قـديري،    خـدامي (يك موضوع واحد سبب شود  برايتواند نتايج متفاوتي را  ، ميباشدنامتقارن 
ازار، كــاهش نقـدينگي و   اطلاعاتي ممكن است پيامدهاي نامطلوبي از قبيل افزايش هزينة معاملات، كاهش كـارايي بـ ـ

زياد در قيمت سـهام   هاي طور كلي كاهش سود حاصل از معاملات را در بازار سرمايه به همراه داشته باشـد و به نوسان به
  ).1396زاده خانقاه،  تقي و بادآور نهندي( منجر شود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 برندگان( 1استيليتز جوزف و اكرلوف جرج اسپنس، توسط مايكل 1970 دهه در بار اولين اطلاعاتي تقارن عدم فرضيه

. اطلاعاتي تعاريف مختلفي دارد تقارن مفهوم عدم ).1393حاجيها و مراديان، (شد  رحمط) 2001 سال در اقتصاد نوبل جايز
 دربارةگذاران  دهد كه تعدادي از سرمايه عدم تقارن اطلاعاتي زماني روي مي) 2013(به نظر براون، مارتينسون و پترسون 

عمدتاً عدم تقارن موجود از اخـتلاف   ،در واقع. ت مازاد بر آنچه عموم از شركت دارند، در اختيار داشته باشندشركت اطلاعا
گذاران  سازماني يا ميان خود سرمايه سازماني و برون از جمله افراد درون ،هاي مختلف در زمان دريافت اطلاعات ميان گروه

  .گيرد نشئت مي
جنسـن و   توسـط  نخستين بار نمايندگي نظريهو ) 1973( 2ستين بار توسط راسمشكل نمايندگي نخاز طرف ديگر، 

كارفرما، مشكل حاكم بر رابطـه   ـ  جنسن و مكلينگ با استفاده از روابط سيستماتيك كارگزار. مطرح شد) 1976(لينگ كم
كردند  بيانو  ناميدندكارگمار  ها را كارگزاران و سهامداران را آنها مديران شركت .بين سهامداران و مديران را مطرح كردند

كند كه مـديران بـازده سـهامداران را     نظريه نمايندگي بيان مي. كنند گيري نمي كه كارگزاران لزوماً به نفع كارگمار تصميم
هاي بزرگ ساختارهاي حاكميتي مناسبي برقرار  نفعان، در شركت مگر اينكه براي محافظت از منافع ذي ،سازند بيشينه نمي

  ).1397بيگي،  خاناحمدبه نقل از نيكبخت و  1976نسن و مكلينگ، ج(شود 

  گذاران مفهوم حمايت از سرمايه
ــگاز نظــر  ــائو و دن ــگ، لي ــده ســطح و كيفيــت افشــا، مشــاركت در   ، حمايــت از ســرمايه)2003( وان گــذاران دربرگيرن
  .استسهامداران عمده هاي عمده و حفاظت از سلب مالكيت يا معاملات شخصي توسط مديران و  گيري تصميم

 ،گـذاران  حمايـت از سـرمايه  ) 2000( 4، لوپز، شـيفر و ويشـني  و لاپورتا) 1997( 3شيفر و ويشني هاي پژوهشمطابق 
هاي نظام مالي تعريـف   هاي شركت از قبيل حق رأي سهامداران و سياست عامل كليدي سازماني مؤثر بر انتخاب سياست

توانند سود شـركت را از طريـق دسـتكاري     مي 5سازماني د نداشته باشد، افراد دروناگر حمايتي از سهامداران وجو. شود مي
  ). 2003، 6لوز، ناندا و ويسوكي( كننداعداد حسابداري سرقت 

گـذاران بيرونـي از طريـق اجـراي      گذاران را حمايت از سرمايه حمايت از سرمايه) 2002( 7همچنين شيفر و ولفنسان
گـذاراني بـه غيـر از مـديران و      گذاران بيروني در تحقيق آنهـا، سـرمايه   منظور از سرمايه. اند قوانين و مقررات تعريف كرده

  .استشركت  كاركنان
 اوراق مقررات تنظيم اي اصول پايه و اهداف« با عنوان اي نشريه در 8بهادار اوراق هاي كميسيون المللي بين سازمان

 بـازار  خـوب  مقررات تدوين عمده هدف سه كه كند بيان مي ،شدچاپ  تجديد 2003 در و منتشر 1998 در كه 9»بهادار

كاهش  )ج ؛بودن بازارها بخشي به منصف، كارا و شفاف اطمينان) ب ؛گذار حمايت از سرمايه) الف: از ندا عبارت بهادار اوراق
 .ريسك سيستماتيك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Michael Spence, George Akerlof & Joseph Stiylitz 2. Ross 
3. Shleifer, & Vishny 4. LaPorta, Lopez, Shleifer & Vishny 
5. Insiders 6. Leuz, Nanda, & Wysocki 
7. Shleifer, & Wolfenzon 
8. The International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
9. Objectives and Principles of Securities Regulation  
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 در بايـد  گـذاران سرمايه«كه  معناست ينه اب گذاران سرمايه از حمايت كه كند مي بيان اول هدف تشريح در آيسكو

 انجـام  نهـاني،  اطلاعـات  بـر  مبتني شامل معاملات فريبكاري و بازار، تقلب دستكاري كننده، گمراه اقدام هرگونه مقابل

 اين در. »شوند محافظت و حمايت مشتريان، هاي از دارايي استفاده سوء و مشتري سفارش بدون ياسفارش قبل  معاملات

 و رود مي شمار به گذاران سرمايه تر آگاهانه و بهتر گيري تصميم به كمك در عامل ترين مهم عاتاطلا كامل افشاي رابطه
 خـود  منافع از بتوانند بهتري نحو به گذاري، سرمايه بالقوه بازده و ريسك از تري دقيق برآورد با كه سازد مي قادر را آنان

 كامـل  افشـاي  مهـم  اركـان  از يكي عنوان به حسابرسي و حسابداري استانداردهاي دقيق رعايت همچنين. كنند حمايت

 بازرسي و نظارت مناسب سيستم كارگيري هب و بيني پيش رابطه، اين در ديگر ضروري موارد از. شود مي توصيه اطلاعات

 از پيشـگيري  و بـازار  گـران  معاملـه  و اركـان  بـا  مـرتبط  مقـررات  و قـوانين  كليـه  رعايت بالاخره و آن نهادهاي و بازار

 سـوي  از تعهـدات  و استانداردها قوانين، رعايت عدم صورت در علاوه، به .برد نام توان مي را گريزي قانون و شكني انونق

چنين  در گذاران سرمايه و شود جبران و ارزيابي گذاران سرمايه بر وارده زيان نحوي به بايد حقوقي، يا حقيقي شخص هر
  ).2003، آيسكو(باشند  داشته آسان و كامل دسترسي عادلانه ازوكارس و طرف بي مرجع يا دادگاه به بايد مواردي

 نهادهـاي  اصـلي  وظيفه و گذاران قانون خطير رسالت كه ـ  گذار از سرمايه حمايت اصل عمده از طرف ديگر، هدف

 بـازار  بـه  گـذاري مربـوط   سرمايه هاي ريسك مقابل در گذاران سرمايه از حمايتـ   رود مي شمار به سرمايه ناظر بازارهاي

 هاي برنامه ديگر،بيان  به. است اوراق بهادار بازار در پذيراتكا و مند قاعده منظم، عمليات جريان از اطمينان و بهادار اوراق

 و عمليـات  اصول از گذاران سرمايه كه شوند مي برده كار به اين موضوع به بخشي اطمينان براي گذاران سرمايه از حمايت
 كـافي  آگـاهي  ،گذاري سرمايه هاي فعاليت به مربوط هاي ريسك از اندازه همان به و ازارهاي ماليب در وكار كسب يندافر

 و منظم با اصول منطبق عمليات انجام و خود وظايف انجام در گذاري سرمايه نهادهاي توانايي از بنابراين، اطمينان. دارند
  ).1388جعفري سرشت، (گيرد  مي قرار گذار يهسرما از حمايت طرح چارچوب در بهادار، اوراق بازار پذيراتكا 

  شاخص حمايت از سهامداران بانك جهاني
همه ساله مقـررات   ،2003و با انتشار اولين گزارش در سال  2002بانك جهاني، طرحي است كه از سال  1وكار كسبطرح 

هـايي عينـي از     مقياس ،اين پروژهدر . كند ميها در كشورهاي مختلف را در طول دوره حيات آنها ارزيابي  حاكم بر شركت
هاي كمـي جـامع    اين طرح با تحليل داده .شده استاقتصاد ملي ارائه  189وكار و اجراي آنها در  مقررات مربوط به كسب

منظـور رقابـت بـراي تصـويب و اجـراي       كشورها را بههاي مختلف،  بين كشورها در زمان وكار كسببراي مقايسه فضاي 
علاقمندان به  دهد و منبعي براي محققان و معيارهايي براي اصلاح مقررات پيشنهاد مي ،كند يب ميمقررات كارآمدتر ترغ

هـا نمايـانگر    و ميـانگين ايـن شـاخص    شود ميشاخص بررسي  10در اين طرح  .استهر كشور  وكار كسببررسي فضاي 
، اخـذ مجـوز   وكـار  كسـب انـدازي   راه :انـد از  عبارتگانه  هاي ده شاخصاين . در كشورهاست وكار كسبسهولت يا صعوبت 

گـذاران، پرداخـت ماليـات، تجـارت فرامـرزي، اجـراي        ها، اخذ اعتبار، حمايت از سرمايه ساخت، اشتراك برق، ثبت دارايي
 ).2015، 2شواب( قراردادها و ورشكستگي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Doing Bussiness 
2. Schwab 
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يـت از  ، نحـوه حما شـود  مـي  وكـار اسـتفاده   ها براي سنجش محـيط كسـب   هايي كه در اين گزارش يكي از شاخص

بر پايه ايـن شـاخص،   . كند گذاران خرد در مقابل مسائلي است كه در بازار سرمايه حقوق مالكيتي آنها را تهديد مي سرمايه
 .شـوند  بنـدي مـي   خرد، ارزيابي و رتبـه  گذاران كشورهاي مختلف بر اساس ميزان حمايت قانوني از حقوق مالكيتي سرمايه

شاخص ميزان مقررات نـاظر بـر تضـاد منـافع و      دوبا مد نظر قرار دادن  )1ول جد( خرد گذاران شاخص حمايت از سرمايه
بـا هـدف   استفاده مديران از دارايـي شـركت    در برابر سوء ان خردگذار قدرت حمايت از سرمايهميزان حاكميت سهامداران، 
حقـوق سـهامداران،    شاخص ميزان افشا، ميزان ششكه اين دو شاخص، خود از طريق  كند ميمنفعت شخصي را ارزيابي 

 10تـا   0ميزان مسئوليت مدير، ميزان مالكيت و كنترل، سهولت دادخواست سهامداران و ميزان شفافيت شركتي كه بـين  
همه ساله با در نظر گرفتن قوانين و مقررات حـاكم در ايـن    ياد شده،هاي  معياربا توجه به . آيد دست مي گيرد، به امتياز مي

گـزارش  ( شـود  مـي گذاران خـرد تعيـين    حمايت از سرمايه رفته در مقررات، جايگاه كشورها درزمينه و اصلاحات صورت گ
  ).2016بانك جهاني، 

  گذاران خرد  گيري شاخص حمايت از سرمايه بانك جهاني در اندازه مد نظرمعيارهاي . 1 جدول
  )0-10( 2شاخص ميزان حقوق سهامداران  )0- 10( 1شاخص ميزان افشا

 لزامات مورد نياز براي معاملات اشخاص وابستهبررسي و تصويب ا −
اي براي انجام معاملات با  الزامات افشاي داخلي، فوري و دوره −

  اشخاص وابسته
  حقوق سهامداران و نقش آن در تصميمات اصلي شركت

  )0- 10( 4شاخص ميزان مالكيت و كنترل  )0-10( 3شاخص ميزان مسئوليت مدير
نفـع در قبـال    قيب و توقيـف مـديران ذي  توانايي سهامداران خرد به تعـ 

  آور با اشخاص وابسته معاملات زيان
خسارت، عـودت منـافع حاصـله، جريمـه،     (دسترس  هاي جبران در راه -

  )حبس، ابطال معاملات

كننـده از سـهامداران در مقابـل كنتـرل و      هاي كنترلي حمايت حفاظ
  مديره گيري نارواي هيئت جبهه

  )0- 10( 6شاخص ميزان شفافيت شركتي  )0- 10( 5دارانشاخص سهولت دادخواست سهام
  دسترسي به اسناد داخلي شركت −
  يافتن به شواهد محاكمه امكان دست −
  هاي قانوني تخصيص هزينه −

سـهامداران عمـده، پـاداش مـديران،     خصـوص  شفافيت شركتي در 
  مجامع سالانه و حسابرسي

  )0- 10( 8زان حاكميت سهامدارانشاخص مي  )0-10( 7شاخص ميزان مقررات ناظر بر تضاد منافع
ميانگين ساده از ميزان افشا، ميـزان مسـئوليت مـدير و ميـزان سـهولت      

  دادخواست سهامداران
ميانگين ساده از ميزان حقوق سهامداران، ميزان مالكيت و كنترل و 

  ميزان شفافيت شركتي
  )0-10( 9ان خردگذار حمايت از سرمايهشاخص قدرت 

  ان قوانين تضاد منافع و ميزان حاكميت سهامدارانميانگين ساده از ميز

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Extent of Disclosure Index 2. Extent of Shareholder Rights Index 
3. Extent of Director Liability Index 4. Extent of Ownership and Control Index 
5. Extent of Shareholder Suits Index 6. Extent of Corporate Transparency Index 
7. Extent of Conflict of Interest Regulation Index 8. Extent of Shareholder Governance Index 
9. Extent of Strengh of Minority Investor Protection Index 
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  پيشينه تجربي
شده در خصوص اهميت حمايت  الف شامل برخي از تحقيقات انجامبخش . تفكيك شده است بخش دو به تحقيق پيشينه

 هـاي  برخـي مؤلفـه   بررسي كه بهاي مرور شده است  بخش ب تحقيقات تجربي گذشتهدر و  است گذاران از حقوق سرمايه
گذاران شامل گزارشگري مالي، سازوكارهاي راهبري شـركتي، كيفيـت حسابرسـي و     كننده حمايت از حقوق سرمايه تعيين

  .اند كيفيت افشا پرداخته

  گذاران شده درخصوص اهميت حمايت از حقوق سرمايه انجام تحقيقات )الف
عنـوان   وري بـه  گذاران، بـر اهميـت نسـبي بهـره     كنند كه حمايت از سرمايه ، استدلال مي)2017( 1لارين، تاپيا و اورزواي

 چنانچـه هـاي اروپـايي دريافتنـد     آنها با استفاده از نمونـه بزرگـي از شـركت   . محرك انتقال كنترل شركت تأثيرگذار است
همچنين . ، انتقال كنترل با افزايش سودآوري و افزايش اندازه شركت همراه استشوند طور قوي حمايت  بهگذاران  سرمايه

شـود،   مـي منجـر  هاي شـركت   گذاران به استفاده كارآمدتر از دارايي ايج تحقيق با اين ديدگاه كه حمايت قوي از سرمايهنت
  .سازگار بود

هـا انجـام دادنـد و     گذاران و قيمت دارايـي  اي با عنوان حمايت از سرمايه ، مطالعه)2016( 2باساك، چاباكوري و ياووز
و نـرخ بهـره را    هـا  گذاران، بازده سـهام، نوسـان   هي وجود دارد كه حمايت از سرمايهتوج شايانبيان كردند شواهد تجربي 

دهـد سـهامداران كنترلـي     ن مـي نشـا  كـه  ها تـدوين كردنـد   گذاري دارايي آنها مدلي براي قيمت. دهد تحت تأثير قرار مي
گـذاران كامـل نباشـد،     ق سـرمايه زماني كه حمايت از حقو. منحرف كنند) به نفع خود(توانند بخشي از بازده شركت را  مي

  .بازده سهام بيشتر و نرخ بهره كمتر است هاي ، نوسانكمتر، بازده سهام استسهام بيشتري در دست سهامداران كنترلي 
هـاي   كشور مطالعه كردند و دريافتند كه حمايت 32ها را در  اي گسترده از شركت ، نمونه)2013( شبراون و همكاران

 را بـراي  3گـذاري در تحقيـق و توسـعه    مالي از طريق بازار، نرخ سـرمايه  تأمينن و دسترسي بهتر به گذارا قوي از سرمايه
طور مستقيم با قوانين و مقررات بازار سهام در ارتباط  ها به اين يافته. دهد طور چشمگيري افزايش مي بههاي كوچك  بنگاه

كليد رشد اقتصادي است و قوانين و مقررات، بر دسترسـي  هاي نوآورانه تحقيق و توسعه،  دهد كه فعاليت است و نشان مي
شـود،   نمي تأمينها  كه به آساني از طريق بدهي يهاي نامرئي و پرريسك گذاري ويژه براي سرمايه به ،به منابع مالي خارجي
  .بسيار تأثيرگذار است

مـالي   تأمينگذاري،  ر آن بر سرمايهگذاران و تأثي ، تحقيقي در زمينه حمايت از سرمايه)2012( 4لين، ژانگ و ژائو مك
گـذاري و حساسـيت كمتـري بـه      گذاران حساسيت بيشتري به سـرمايه  و رشد انجام دادند و بيان كردند حمايت از سرمايه

هاي  يافته. يابد مالي خارجي افزايش مي تأمينگذاران،  همچنين در كشورهايي با حمايت قوي از سرمايه. جريان نقدي دارد
هـاي مـالي و    گذاري دقيق سهام، كاهش محـدوديت  گذاران موجب قيمت ا اين ادبيات كه حمايت از سرمايهاين پژوهش ب
 .شود، همسو است گذاري كارآمد مي تشويق سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Larrain, Tapia, & Urzua 2. Basak, Chabakauri, & Yavuz 
3. R&D Investments 4. McLean, Zhang, & Zhao 



  200  هاي حسابداري گذاران با تأكيد بر سازه تبيين مدلي براي حمايت از حقوق سرمايه

 
  گذاران كننده حمايت از حقوق سرمايه هاي تعيين شده درخصوص مؤلفه تحقيقات انجام )ب

  گزارشگري مالي
هاي متفاوت حمايـت   در محيط ،هاي منصفانه بودن ارزش وضوع پرداخت كه آيا مربوط، به بررسي اين م)2016( 1سيكينن

كه ارزش منصفانه در  نشان دادكشور  34هاي مالي  با تجزيه و تحليل شركتاين مطالعه گذاران متفاوت است؟  از سرمايه
  . گذاران مربوط با ارزش است كشورهايي با حمايت متوسط يا قوي از حقوق سرمايه

هاي موجود در اقلام تعهدي و مديريت سود واقعي از منظر  به بررسي تفاوت ،)2015( 2وموتو، كيمورا و ياماگوچياين
فرضـيه  ) 2003 و همكـاران،  لوز(مطابق با تحقيقات پيش از آن . گذاران در بين كشورها پرداختند حمايت از حقوق سرمايه

واسـطه اعمـال    كـه بـه   شـود  محـدود مـي   تعهـدي در كشـورهايي  تحقيق آنها اين بود كه مديريت سود مبتني بر اقـلام  
. در اين پژوهش دو فرضيه مطرح شـد . تر است گذاران در آنها قوي حمايت از حقوق سرمايه، گيرانه هاي سخت دستورالعمل

اينكه  شود و ديگر عنوان جايگزيني براي مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي اعمال مي يكي اينكه مديريت سود واقعي به
 222,513 نمونـه آنهـا شـامل اطلاعـات    . شود مديريت سود واقعي كمتر از مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي انجام مي

نتـايج نشـان داد در كشـورهايي كـه حمايـت از حقـوق       . بـود  2010تـا   1991هاي  كشور بين سال 38شركت از ـ   سال
همچنين نتايج با ورود متغيرهاي كنترلي كيفيـت  . دارندتمايل عي به مديريت سود واقمديران تر است،  گذاران قوي سرمايه

  .تحت تأثير قرار نگرفت ،روش محاسبه مديريت سودنوع حسابرسي و 
 اي نمونـه  بـا اسـتفاده از   يا راپرداخـت در آس ـ  ياستس يينگذار در تع يهحقوق سرما يتاهم، )2013( 3گويال و ماكلي

گـذاران   هاي آسيايي كه از حقوق سـرمايه  شركتآن دسته از نتايج نشان داد . شركت بررسي كردندـ   سال 52,778 شامل
آنهـا همچنـين   . دارنـد تمايـل بيشـتري   ، به پرداخت سود سهام هستندلا  و جزء كشورهاي كامن كنند حمايت بيشتري مي

العـه خـود   اهميت بستانكاران خاص و حقوق سـهامداران اقليـت را در تعيـين سياسـت پرداخـت بررسـي كردنـد و در مط       
توجـه   شـايان گيري به پرداخت سود، آغاز يا حذف پرداخت يا افزايش و كاهش  رويدادهاي متفاوت پرداخت، مانند تصميم

خصـوص سياسـت پرداخـت سـود      گيري در و به اين نتيجه رسيدند كه بستانكاران بر تصميم كردنددر پرداخت را بررسي 
  .دارندتأثير با اهميتي 

دهنـدگي   گذاران، هموارسازي سود و آگـاهي  حمايت از حقوق سرمايه«تحقيقي با عنوان  ،)2008( كاهان، ليو و سان
انجام دادند و به بررسي اين موضوع پرداختند كه اثر انگيزه اساسي براي مديريت سود بين كشورهايي كه حمايـت   »سود

كشـور بـين    44هـاي   هـاي شـركت   ده از دادهبـا اسـتفا  . است، چه تفـاوتي دارد  كميا  زيادگذاران در آنها  از حقوق سرمايه
تر از حقـوق   دهندگي سود در كشورهاي داراي حمايت قوي اين نتيجه دست يافتند كه آگاهيبه  2002تا  1993هاي  سال

همچنـين نتـايج   . تري با هموارسازي سود دارد تر، رابطه مثبت كشورهاي داراي حمايت ضعيف در مقايسه باگذاران  سرمايه
احتمـال بيشـتري بـه هموارسـازي سـود بـا        هگذاران، ب ديران در كشورهاي با حمايت ضعيف از حقوق سرمايهنشان داد م

  .سود به آينده منتقل كنند در خصوصكنند تا اطلاعات خصوصي خود را  طلبانه اقدام مي اهداف فرصت
 رابطـه بـين حمايـت از    ،2002تـا   1996هـاي   كشور در سال 31هاي  با استفاده از داده )2006( شيوتاي و همكاران
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گـذاران،   تـر از سـرمايه   سود را بررسي كردند و نشان دادند كـه در كشـورهاي بـا حمايـت قـوي      گذاران و مديريت سرمايه

  .شود هموارسازي سودها كمتر ديده مي

  سازوكارهاي راهبري شركتي
آنهـا در پـژوهش   . انجام دادند »سرمايهمالي و هزينه  تأمينهاي  محدوديت«، تحقيقي با عنوان )2015( 1لوو، لي و ژانگ
هاي پذيرفته شده در بورس چين طـي   با مطالعه شركت. پيامدهاي مالي خطر اخلاقي سهامداران پرداختندخود به بررسي 

مـانعي بـراي دسترسـي شـركت بـه       ،به اين نتيجه رسيدند كه خطر اخلاقي سهامداران كنترلي 2009 تا 2003هاي  سال
هـا نشـان داد كـه     همچنـين يافتـه  . دهد ها به وجه نقد را افزايش مي ست و اين امر حساسيت شركتمالي خارجي ا تأمين

و براي مصـون مانـدن از خطـر     كردهبيني  را پيشخطر اخلاقي بالقوه سهامداران كنترلي  توانند ميسهامداران غيركنترلي 
  . افزايش يابد هزينه سرمايه شود موجب مي كهكنند  را طلب  يشتريبمصادره سهام توسط آنان، بازده 

 ،، به بررسي اين موضوع پرداختند كه اثر كنترل خانوادگي در كشورهاي غرب اروپـا )2013( 2دادو، ركوجو و توره پين
ـ   براي اين منظور آنها رابطه غيرخطي مالكيت .يا خير داردبستگي گذار در سطح كشور  به ميزان حمايت از حقوق سرمايه

) براي ساير سـهامداران (نتايج نشان داد هر چه تمركز مالكيت بيشتر باشد، ريسك سلب مالكيت . دندارزش را محاسبه كر
اثـر  . شـوند  مي متحملرا  3ها كسر ارزش شود، اين شركت درصد  50زماني كه مالكيت خانوادگي بيش از . يابد افزايش مي

هنگامي كـه حمايـت از   . استگذاران در آن قوي  كه حمايت از سرمايه گيرد نشئت ميغيرخطي كنترل خانواده از محيطي 
  .دهد افزايش مي را ارزش شركت) نظر از ميزان تمركز مالكيت صرف(گذاران ضعيف باشد، كنترل خانوادگي  سرمايه

راهبري شركتي در سـطح ملـي بـر حمايـت از      تأثيرتجزيه و تحليل تجربي از «، تحقيقي با عنوان )2013( 4بتاآورام
. گذاران بود هاي اصلي راهبري بر حمايت از سرمايه تمركز اين مطالعه بر تحليل تجربي ويژگي. انجام داد »گذاران سرمايه

سهم كيفيت راهبـري در حصـول    ،SPSS افزار آماري از طريق نرمو روش تحليل تجربي كمي با استفاده از اين مقاله در 
 ،بـراي دسـتيابي بـه هـدف     .اسـت  شـده  از كشورها ارزيابي يگبراي نمونه بزر گذاران اطمينان از ميزان حمايت از سرمايه

بنـدي گـروه    ابتدا از ديـدگاه جغرافيـايي و دوم، طبقـه    :ه استاز دو منظر انجام شددر اين مقاله تحليل رگرسيون چندگانه 
ده گرفت، حتـي اگـر   گذاران را نادي توان تأثير راهبري بر ميزان حمايت از سرمايه كند كه نمي نتايج تحقيق تأييد مي. درآمد

  .هاي درآمد وجود داشته باشد جغرافيايي و همچنين بين گروه گوناگونبين مناطق  يشديد هاي اختلاف

 كيفيت حسابرسي

مديريت سـود   گذاران و كيفيت حسابرسي، حمايت از سرمايه«، پژوهشي با عنوان )2016( 5پرساكيس و امانوئل لاتريديس
گـذاران بـر    و حمايت از سرمايه 2008ادند و اثر مشترك بحران مالي جهاني در سال انجام د »2008در طول بحران مالي 
نتـايج  . را بررسي كردنـد گذاران بر كيفيت سود  اثر مشترك كيفيت حسابرسي و حمايت از سرمايه نيز،كيفيت حسابرسي و 

رسي با عوامل نهادي حمايـت از  تمام معيارهاي كيفيت حساب )يك: هاي تحقيقاتي به اين شرح است دست آمده در دوره به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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بحـران مـالي از جنبـه بسـياري از معيارهـاي       طـي كيفيت حسابرسي  )دو. ها رابطه مثبت دارد گذار در تمام خوشه سرمايه

هـاي داراي حمايـت از حقـوق     ها، براي شـركت  در طول بحران مالي و در تمام خوشه )هس. است كمتركيفيت حسابرسي 
گـذار   در كشورهاي با حمايـت از حقـوق سـرمايه    )چهار. است) كمتر( يشتربيفيت حسابرسي ، ك)ضعيف(گذار قوي  سرمايه
دلالـت  ) كمتر(ر بيشتبر كيفيت سود ) كمتر(ر بيشتكيفيت حسابرسي  )پنج. است) كمتر(، كيفيت سود بيشتر )ضعيف(قوي 

در كشـورهاي داراي  ) كمتر( بيشتربر كيفيت سود ) كمتر( بيشترنظر از بحران مالي، كيفيت حسابرسي  ، صرف)ششدارد و 
  .دارد دلالت )تركم( يشتربگذاران  حمايت از حقوق سرمايه

الزحمـه   گذاران و قوانين اوراق بهادار بر حـق  اثر مشترك حمايت از سرمايه«پژوهشي با عنوان  ،)2011( 1جگي و لو
گذاران، عامل نهادي مقررات اوراق  رمايهآنها نشان دادند كه در كشورهاي با حمايت ضعيف از س. انجام دادند »حسابرسي

گيرانه بـا تـلاش بيشـتر حسابرسـان      در اين كشورها، مقررات سخت. داردرابطه مثبتي هاي حسابرسي  الزحمه بهادار با حق
هـاي   از سوي ديگـر، هـيچ ارتبـاط معنـاداري بـين هزينـه      . شود ميمنجر هاي حسابرسي  همراه است و به افزايش هزينه

حسابرسـان در ايـن كشـورها،    . گذاران ديده نشد از سرمايه قويررات اوراق بهادار در كشورهاي با حمايت حسابرسي و مق
  .دهند طور كلي اقدامات مميزي بيشتري را براي كاهش ريسك انجام مي به ،بدون توجه به شدت مقررات اوراق بهادار

 3هاي چهار مؤسسه بزرگ گذاران و حسابرسي پژوهشي اثر مشترك حمايت از سرمايهدر  ،)2008( 2فرانسيس و وانگ
 كمك اطلاعات اين كشورها، كه بهكشور بود  42مشتمل بر  پژوهش نمونه .بررسي كردنددر سراسر دنيا را بر كيفيت سود 

آنهـا دريافتنـد در    .بررسي شده استكاري سود  سه ويژگي اندازه اقلام تعهدي غيرعادي، احتمال گزارش زيان و محافظه
بـزرگ حسابرسـي    مؤسسـه  هايي كـه توسـط چهـار    ، كيفيت سود شركتشود حمايت ميگذاران  ي كه از سرمايهكشورهاي

كاري سود نيز  طور خاص اقلام تعهدي غيرعادي كمتر، احتمال گزارش زيان بيشتر و محافظه به .يابد شوند، افزايش مي مي
شوند،  غير از چهار مؤسسه بزرگ حسابرسي مي ييها ههايي كه توسط مؤسس در مقابل، كيفيت سود شركت. شود بيشتر مي

  .دنگير گذاران قرار نمي هاي حمايت از سرمايه چندان تحت تأثير رژيم
گذاران انجـام   خصوص نقش حسابرسي در حمايت از حقوق سرمايه پژوهشي در ،)2005( 4نيومن، پترسون و اسميت

 ـ   در بـازار رقـابتي حسابرسـي در حمايـت از حقـوق       نقـش حسابرسـان خودانگيختـه   بررسـي   هدادند و در مطالعـه خـود ب
نتايج نشـان داد در  . دهند را تشخيص مي ها كه انحراف سازوكاري هستنداز نظر آنها، حسابرسان . گذاران پرداختند سرمايه

 بازارهايي كه مجازات حسابرسان در موارد قصور حسابرس بيشتر است و همچنين براي افراد درون سازماني نيـز از بابـت  
گـذاري، وجـود مـديران خـارجي، كيفيـت       تري وجود دارد، سطح سرمايه هاي سنگين شناسايي شده، مجازات هاي انحراف

  . است بيشترگذاري مورد انتظار  و بازده سرمايه هاي حسابرسي حسابرسي، هزينه

  كيفيت افشا
ررات افشا و بازارهاي مـالي انجـام   گذاران، مق خصوص حمايت از حقوق سرمايه اي در ، مطالعه)2013( 5جارداك و متوسي

طور خاص قـوانين افشـا در سـاختارهاي متفـاوت      بررسي آنها مقررات بازارهاي مالي در زمينه حمايت از اقليت و به. دادند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Jaggi & Low 2. Francis, & Wang 
3. Big Four 4. Newman, Patterson & Smith 
5. Jardak, & Matoussi 
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. گـذاران در سراسـر دنيـا بـود     هدف آنها بررسي كارايي قوانين حمايت از حقـوق سـرمايه  . شد مالكيت علاقه را شامل مي

آنها محتواي . مقايسه كردند گوناگونهاي اقتصادي  در محيطرا ساختارهاي متفاوت مالكيت  يهاي افشا استبنابراين، سي
ايـن  . شركت اول ايالات متحده آمريكا و فرانسه مقايسه كردند 10گروهي را در  اطلاعاتي سياست افشاي معاملات درون

نتـايج ايـن مطالعـه    . دبيات راهبري شركتي نيز كمك كـرد واسطه مقايسه دو سياست ساختار مالكيت افشا، به ا مطالعه به
گروهـي بـر    دهد، معـاملات درون  نشان نمي واكنشيگروهي  مادامي كه بازار به افشاي معاملات درون ،رويدادي نشان داد

 .گذارد مياثر با اهميتي  ،بازار واكنش

گـذاران و   مالي، حمايت از حقـوق سـرمايه  اي در زمينه افشاي  ، مطالعه)2011( 1جيراساكولدش، دادني، زورن، جپرت
هـدف اصـلي پـژوهش آنهـا بررسـي رابطـه بـين عـدم شـفافيت مـالي، حمايـت از حقـوق             . رفتار بازار سهام انجام دادند

ها و شاخص حمايت از  بندي افشاي شركت آنها با استفاده از رتبه .بودكشور جهان  16گذاران و رفتار بازار سهام در  سرمايه
گـذاران را   ر محاسبه شده توسط بانك جهاني، سطح نسبي شفافيت مالي كشورها و حمايـت از حقـوق سـرمايه   گذا سرمايه
بـا ايـن حـال،    . وجـود نـدارد   كميا  زيادداري بين كشورهاي با شفافيت  انتايج نشان داد كه تفاوت معن. گيري كردند اندازه

) مثبت يا منفي(همچنين بازده غيرعادي . كمتري دارند هاي ننوسادر بازار سهام  ،زيادرسد كشورهاي با افشاي  نظر مي به
 .تر است محتمل كمدر كشورهاي با شفافيت 

در حـوزه   ويپـژوهش  . گذاران و افشا انجـام داد  ، تحقيقي با عنوان حمايت از حقوق سرمايه)2010( 2گروسزينسكي
پرداخت كه افشـا چگونـه بـا     ي اين پرسش ميطور خاص، به بررس سطح افشاي حسابداري و مسائل مرتبط با آن بود و به

هـاي قـانوني كشـورها و در رابطـه بـا راهبـري        اين موضوع در بستر سيسـتم . گذاران ارتباط دارد حمايت از حقوق سرمايه
اين شاخص بـراي  . بود 3هاي لهستاني دست آمده در اين مطالعه شامل شاخص افشاي شركت نتايج به. شركتي مطرح شد

پـس از آن، ايـن   . محاسبه شده اسـت  2007تا  2005هاي  سال طيه شده در بورس اوراق بهادار ورشو شركت پذيرفت 48
گـذاران   كـه بـه تشـريح معيارهـاي حمايـت از حقـوق سـرمايه        هايي عنوان متغير غيرخطي در بسياري از مدل شاخص به

ري بـا متغيرهـاي معـرف حمايـت از حقـوق      دا اطور معن ـ نتيجه اين تحقيق نشان داد كه افشا به. ، استفاده شدپرداختند مي
با تغييرات كمتر در قيمت سهام، طبقه بالاتر حسابرس، مـديريت بهتـر و آگـاهي     يشتربمقادير . گذاران ارتباط دارد سرمايه

  .بيشتر بازار از شركت ارتباط دارد

  شناسي پژوهش روش
هاي شـناخته شـده   اين نظريه يكي از روش. است 4بنيان پردازي زمينه ، روش نظريهشده تحقيق استفاده ي كه در اينروش

بنيـان   پـردازي زمينـه   روش تئوري. معرفي شد) 1967( 5هاي كيفي است كه نخستين بار توسط گليزر و استراوس پژوهش
منـد و   هايي است كه بـه شـكل نظـام    نظريه تدوين شده برخاسته از داده .گستري است پردازي و نظريه روشي براي نظريه

منظور از استقرايي ). 1998، 6؛ استراوس و كوربين1967گليزر و استراوس، (شوند  زمان گردآوري و تحليل مي مصورت ه به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jirasakuldech, Dudney, & Zorn 2. Gruszczynski 
3. Polish Corporate Disclosure Index (PCDI) 4. Grounded Theory  
5. Glaser, & Strauss 6. Strauss, & Corbin 
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در نتيجـه  شـده   نظريـة تـدوين  بلكـه   ،پـردازد  بنياد اين است كه اين روش به آزمودن فرضيه نمي پردازي داده بودن تئوري

  ).2002، 1ينگگولد(شود  زاييده مي ها زمان داده گردآوري و تحليل هم

  جامعه آماري تحقيق
در حـوزه   ،تخصـص چندگانـه   ضمن برخورداري ازنياز بود با افرادي مصاحبه شود كه  ،با توجه به اهميت موضوع تحقيق

علمـي   هيئـت اعضـاي   ،حاضـر  در تحقيـق  از ايـن رو . باشـند داشته آگاهي كافي  در اين خصوصو  بودهگير  خود تصميم
زمان بورس و اوراق بهادار يا شاغل در ساير اركان بازار سرمايه، اعضاي كانون كارشناسـان يـا   دانشگاه، افراد شاغل در سا

. انتخـاب شـدند  مصاحبه  برايها  كانون كارگزاران بورس اوراق بهادار و جامعه حسابداران رسمي و مديران اجرايي شركت
و شاغل بودند، جـزء    ها تخصص داشته ساير حوزه افرادي كه قبلاً يا در حال حاضر در تجارب كاري خود در ميان،در اين 

و تـا جـايي ادامـه     شـود  مـي صورت رفت و برگشت انجام  ها به گردآوري و تحليل داده در اين روش .اند جامعه قرار گرفته
 از رسـد كـه   طور ذهني بـه ايـن نتيجـه مـي     يعني حالتي كه پژوهشگر به ؛يابد كه پژوهشگر به اشباع يك مقوله برسد مي
بيـان   بـه ). 1387بازرگان، ( كند كسب نميها  تدوين مقوله در خصوص هاي جديد، اطلاعات جديد يا شناخت بيشتري هداد

كنندگان جديدي را براي آزمون آن نظريـه   گردد و شركت ها بازمي تا زماني كه نظريه پديدار شود، پژوهشگر به دادهديگر، 
  ). 1391ابوالمعالي، (يابد  ها ادامه مي آوري داده جمع ،نظري حاصل شود كند و تا زماني كه اشباع انتخاب مي

بنيـان اشـاره دارد، روش    گونـه كـه روش تحقيـق زمينـه      هـا همـان   شـونده  در تحقيق حاضر، براي انتخاب مصاحبه
اي  يـا زنجيـره  گيري گلوله برفي  همچنين با توجه به هدف پژوهش، از روش نمونه. مد نظر قرار گرفتگيري نظري  نمونه

كنندگاني كه به نحـوي بـا يكـديگر     يعني انتخاب شركت ،اي گيري گلوله برفي يا زنجيره نمونه. دشبراي مصاحبه استفاده 
ناگفته نماند كه برخـي افـراد در    ).1385حريري، (كنند  راهنمايي ميافراد همان جامعه ساير پيوند دارند و پژوهشگر را به 

نظر مصاحبه انجام شـد   صاحب 19بدين ترتيب با . بنام بودند كه ابتدا مصاحبه از آنها شروع شدگيرنده و  حوزه خود تصميم
  .ارائه شده است شوندگان ويژگي مصاحبه 2در جدول  .ها به اشباع رسيدند ها، مفاهيم و مقوله و پس از انجام اين مصاحبه

  شوندگان هاي مصاحبه ويژگي. 2جدول 

  تعداد  موقعيت شغلي/سمت
  تحصيلات

  كارشناس ارشد دكتري
  -  3  3  علمي دانشگاه هيئتعضو 

  1  3  4  شاغل در سازمان بورس و اوراق بهادار
  1  1  2  عضو كانون كارشناسان يا كانون كارگزاران بورس اوراق بهادار

  4  3  7  شاغل در ساير اركان بازار سرمايه
  -  1  1  عضو جامعه حسابداران رسمي

  1  1  2  ها مديران اجرايي شركت
  7  12  19  جمع

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Goulding 
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و  وگو گفتو با پيشرفت در  شد آغاز ميكلي  هاي با سؤالجلسه انجام مصاحبه نيز به اين صورت بود كه ابتدا  فرايند

هـا   داده خصـوص پس از انجام هر مصاحبه، تحليـل لازم در  . شد مطرح مي يتر دقيق هاي ، سؤالمصاحبه بسته به شرايط
نفـر از   شـش  در اختيـار در نهايت پس از تشكيل مدل تحقيق، ايـن مـدل   . شدند تخراج ميگرفت و مفاهيم اسصورت مي

ميـانگين زمـان انجـام هـر     . هاي اوليه حضور نداشتند شونده نفر از آنها در گروه مصاحبه سهكه  قرار گرفت ينظران صاحب
 .دقيقه بود 60مصاحبه، حدود 

  كدگذاري باز
 بنـدي  مقولـه  و پـردازي  مفهوم گذاري، نام سازي، مقايسه خردكردن، به كه هاست دهدا تحليل فرايند از بخشي باز كدگذاري

 و هـا  مشـابهت  آوردن دسـت  بـه  بـراي  و شـده  خـرد  مجـزا  هـاي  بخـش  بـه  هـا  داده باز، كدگذاري طي. پردازد مي ها داده
 قـرار  اي طبقـة جداگانـه  در  هايشـان  مشابهت اساس بر دست آمده به» مفاهيم«در ادامه،  .شوند مي بررسي هايشان تفاوت

 ـ. اسـت  تـر  انتزاعي مفاهيم ساير از كه است مفهومي »مقوله«. شود مي گفته »پردازي مقوله« كار اين به ،گيرند مي  طـور  هب

براي نمونه، نحـوه كدگـذاري در   . هاست داده از شده ايجاد مفهومي هاي مقوله از اي مجموعه باز كدگذاري هنتيج خلاصه،
  :ده استشتشريح  زيرنقل قول 

گـذاران مـا    ها اين است كه خود سرمايه گذاران چقدر به حقوق خودشان آگـاه هسـتند؟ سـرمايه    يكي از بحث
 ـهـايي را قا  خيلي بـه حقـوق خودشـان آگـاهي ندارنـد و جاهـايي كـه قـوانين و مقـررات ظرفيـت           ل شـده،  ئ

در يـك نظـام   . }از حقوق خـود  گذاران هيسرما يآگاه زانيم{كنند ها استفاده نمي گذاران از آن ظرفيت سرمايه
هـا   خواه خوب بقيه مكانيزم وجود پاسخ. خواه خوب داريم گو، ابزار مناسب و پاسخ گويي خوب، نياز به پاسخ پاسخ

عـدم  . افتـد  گذار از حقوقش، اتفـاق نمـي   خواهي با توجه به عدم آگاهي سرمايه اين پاسخ. كند را هم تقويت مي
حساسيت {يك نمونه از آن است 129سبت به مفاد معاملات مشمول ماده گذاران ن آگاهي و حساسيت سرمايه

و اگر حساسيتي هـم وجـود داشـته باشـد، يـا از      } 129گيري در خصوص معاملات موضوع ماده  به نحوه رأي
خــواهي مناســب از ســوي عمــوم  پاســخ{طــرف ســازمان بــورس وارد شــده يــا بــه دعــوايي برخــورد كردنــد

  . }گذاران سرمايه

گيـري در   حساسـيت بـه نحـوه رأي   «، »گذاران از حقوق خود هيسرما يآگاه زانيم«نقل قول بالا، مفاهيم با بررسي 
توجه شود كه . دشاستخراج » گذاران خواهي مناسب از سوي عموم سرمايه پاسخ«و » 129خصوص معاملات موضوع ماده 

ها نيـز بـه همـين ترتيـب      در ساير مصاحبه. شده استاستفاده ) و نه تحليل واژه به واژه(در اين تحقيق، از مفاهيم معنادار 
 .شدندمفاهيم استخراج 

  كدگذاري محوري
در كدگـذاري  . اسـت  شـده  داده بنيـان  زمينـه  پـردازي  نظريه تحليل در ثانوي عمليات به كه است نامي محوري كدگذاري
 ها داده باز كدگذاري در اگر  .شوند مي تبطمر يكديگر با اند يافته تكوين ها داده باز كدگذاري از كه اصلي يها مقوله محوري

 دوبـاره  محوري كدگذاري كنيم، باز را ها داده نظري، هاي مقوله و ها داده نمايش منظور به يا كنيم، جدا هم از و بشكنيم را
 ـ بين محوري كدگذاري در بنابراين .دهد مي قرار هم كنار در مفهومي متفاوت هاي روش با را قبلي هاي مقوله  هـاي  همقول
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بـر   ها مقوله بين پيوند محوري كدگذاري در .شود مي برقرار دروني ارتباطات اند، يافته گسترش باز كدگذاري در كه اساسي

  :)1990 كوربين، و استراوس( شود مي تعيين زير اساس شرايط
 را پديـده  يـك  عهتوس ـ يا ايجاد كه است رويدادهايي يا متغيرها عليّ، شرايط از منظور :1ساز سبب يا عليّ شرايط .1

  .گذارند مي اثر ها پديده بر كه هستند وقايع و رويدادها از دسته آن معمولاً وكنند  مي هدايت

 بررسـي در دست  پديده با رابطه دربايد  كه هستند محوري نتيجه يا پيامدمحور هاي فعاليت راهبردها، :2راهبردها .2
 .شود مانجا گر، مداخله شرايط وجود با بررسي مورد بستر در و

 رو روبـه  محـدوديت  بـا  را راهبردهـا  انجـام  كـه شود  مي اطلاق شرايطي به گر مداخله شرايط :3گر مداخله شرايط .3
 .كنند مي تسهيل را آنها انجام ياساخته 

 اثـر  راهبردهـا  بـر  كـه  است شرايطي مجموعه .كند مياشاره  متغيرها زمينه يا خاص اي منطقه به :4بستر شرايط .4
  .دگذار مي

  هستند راهبردها اجراي نتايج پيامدها :5اپيامده .5

  كدگذاري انتخابي
ها بر محور آن است؛ بـه اين معنا كه پژوهشگر با  محوري و مرتبط ساختن ساير مقوله ههدف اين مرحله، انتخاب مقول

گيرند  مي بع آن قرارها تا محوري پرداخته و ساير مقوله هصورت منظم و عيني به انتخاب مقول به يانتخاب ياستفاده از كدگذار
شكل  به ها را با ساير مقوله يمحور هسپس پژوهشگر مقول .)1396به نقل از كرمي و بيك بشرويه،  1987استراوس، (

 و اسـتراوس( كند نيازمند بهبود و تدوين را تكميل مي يها بخشد و مقوله كند، روابط را اعتبار مي مندي مرتبط مي نظام
  :دانند مي ضروري محوري مقولة يك انتخاب براي را زير معيارهاي )1998( كوربين و استراوس ).1990 كوربين،
 سـاير  تركيـب  و تلفيق قابليت( شوند مرتبط آن به ها مقوله ساير يعني باشد، داشته قرار كانون در بايد مقوله اين •

 ؛)باشد داشته را ها مقوله

 ؛شود تكرار و ظاهر تحليل درزيادي  فراواني با •

 ارائه كند؛ سازگار و منطقي تبيين ،ها مقوله ميان رابطه از بتواند وباشد  انتزاعي كافي اندازه به •

 .باشد صادق كماكان تبيين شرايط تغيير با •

 حاصـل  اغـراق،  قدري با وشود  محسوب مي اساسي عنصر نظريه تدوين در اما است، دشوار محوري مقوله شناسايي
 كدگـذاري  نتـايج  در اي مقولـه  چنين است ممكن ).1990 كوربين، و استراوس( ريزد مي كلمه چند قالب در را تحليل همه

 مقولـه  آنكـه  از پـس  ).1998 كوربين، و استراوس( شود خلق جديدي مقوله بايد صورت اين غير در باشد، موجود محوري
 ).2008 ،6ونگي ـ( شـوند  مـي  محـوري  مقولـه  گر توصيف و فرعي هايمقوله ديگر، هاي مقوله همه شد، شناسايي محوري
 نظريـه  يكپارچـه،  صـورت  بـه  مطالعـه  مفـاهيم  و فرعـي  هـاي  مقولـه  و كانوني مقوله بين پيوند ترسيم طريق از سرانجام

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Causal Conditions 2. Action Strategies 
3. Intervening Conditions 4. Context Conditions 
5. Consequences 6. Given 
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 شده شناسايي محوري مقوله عنوان به »گذاران سرمايه حقوق از حمايت« مقوله پژوهش اين در .شود مي تدوين بنيان زمينه
  .اند گرفته شكل آن با رابطه در ها مقوله تمام كه است

  گذاران ارائه مدل حمايت از حقوق سرمايه
 در قالـب تـدوين و   ،هاي حسابداري گذاران با تأكيد بر سازه ، مدل حمايت از حقوق سرمايهي كه بيان شدبا توجه به مطالب

  .شود در ادامه تشريح مي ارائه شده است كه 1شكل 

  
  از نتايج تحقيق هاي حسابداري برگرفته كيد بر سازهگذاران با تأ مدل حمايت از حقوق سرمايه. 1شكل 
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  هاي پژوهش يافته
 .روش نمودار و روش خط سير داستان ساده :كنند استراوس و كوربين دو روش را براي بيان مدل و نتيجة تحقيق بيان مي

 يهـا  ادامـه بخـش  در . ها، روش نمودار اسـت كـه در اين پژوهش نيز از اين روش اسـتفاده شـده اسـت    موجزترين روش
ها تنها به يك يـا   از بخش كموجود، در هر ي يها دليل محدوديت گفتني است به. شود مختلف مدل ياد شـده تشـريح مي

  .ها اشاره شده است از مقوله نمونهچند 
كه در نتيجه مصاحبه با خبرگان استخراج شد، تقاضا براي حمايت از  بسيار مهمي از شرايط عليّ :يعلّشرايط  .1

قـوانين و   ازگـذاران   آگـاهي جامعـه سـرمايه   . خـواهي اسـت   گذاران و شناخت از تأثيرگذاري پاسخ سرمايه سوي
درك  ،بينـي شـده اسـت    هـا پـيش   كه در قوانين، مقررات و دسـتورالعمل  ياز حقوق آنان شود مي موجبمقررات 

 ي نظـارتي و نهادهـا لاوه، نقـش  ع به. هاي قانوني استفاده كنند بتوانند از ظرفيت شانو خودكاملي داشته باشند 
عنوان مقام ناظر بازار سرمايه كـه   قدرت و استقلال سازمان بورس و اوراق بهادار به. است ناپذيرانكار گذار قانون

گـذاران و سـاماندهي،     وري اسلامي ايران، وظيفه حمايـت از حقـوق سـرمايه   هطبق قانون بازار اوراق بهادار جم
از نظـر برخـي   . دارد، بسيار تأثيرگذار استبرعهده نصف و كاراي اوراق بهادار را و توسعه بازار شفاف، محفاظت 

ضـمانت اجـراي    نبـود  امـا خبرگان، كشور ما در مقايسه با ساير كشورها چيزي از قوانين و مقررات كـم نـدارد،   
كافي از ناحمايت مهم بسيار تواند علل  منظور اجراي قانون، مي نظام عادلانه بهنبردن از  بهرهقوانين و مقررات و 

 .محسوب شودگذاران  حقوق سرمايه

عنوان مقوله محوري شناسايي شده اسـت تـا    گذاران به در اين تحقيق حمايت از حقوق سرمايه: مقوله محوري .2
 .ها با يكديگر باشد چتري براي توضيح و ارتباط ساير مقوله

دسترسي به نظـام   ؛قوانين و مقررات شفاف در سطح محيط حقوقي، تدوين ي بسيار مهماز راهبردها :راهبردها .3
همچنـين  . هاسـت  و وجود سازوكار مبـارزه بـا جـرايم و مجـازات     براي حل اختلاف عادلانه، سريع و تخصصي

زدايـي و اصـلاح قـانون تجـارت از      و در صـورت لـزوم قـانون    مقـررات  و نيقـوان  هـا،  دستورالعمل در يبازنگر
  .اند توجه قرار نگرفته در كانونهاي خوبي دارند كه تاكنون  ما ظرفيتعلاوه، قوانين  به. راهبردهاي مهم است

 ،يحسـابدار  يهـا  حـوزه  در آمـوزش نيز راهبردهـايي نظيـر    قضات و رسمي كارشناسان سطح يارتقامنظور  به .4
و  هيسـرما  بـازار  مسائل حوزه در قضات يتخصص آموزش، هيسرما بازار يابزارها و مقررات و نيقوان ،يحسابرس

عـد برخـورد بـا    از ب. دش ـمطـرح   بهـادار  اوراق و بورس سازمان نزد يرسم كارشناسان يبند رتبه مقررات نيتدو
و استقلال سيستم  آن تبعات و هيسرما بازار متخلفان با متناسب ييقضا برخورد ،متخلفان و اقدامات قضايي نيز

 .قضايي پيشنهاد شد

هـاي اقتصـادي از جملـه شـرايط      تغييرپـذيري شـاخص  ميزان پايداري قوانين و همچنين  :گر شرايط مداخله .5
عنـوان   ي بـه رسـم  كارشناسـان  توسـط  يا حرفه اصول تيرعا عدم ،از طرفي. گر در سطح كلان هستند مداخله

گذاران، تخصص قضـات در   شود و سهولت طرح دعوي توسط سرمايه هاي آنان اتكا مي اشخاصي كه به گزارش
از عوامـل ديگـري هسـتند كـه بـر       حكـم  ابـلاغ  و يدگيرس ـ كشف، ايندفرحوزه بازار سرمايه و زمان طولاني 
 .گذاران تأثيرگذارند راهبردهاي حمايت از حقوق سرمايه
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 كه به زمينـه فعلـي و وضـعيت   د شهايي شناسايي  نظران و خبرگان، مقوله در مصاحبه با صاحب :شرايط بستر .6

ين تحقيق در چنين فضايي اجرا شود تـا بـه   گردد و بناست كه راهبردهاي ا جامعه و وضعيت كلان كشور برمي
و  اسـت عنوان بستر مربوط بـه محـيط كـلان     تمام شرايط شناسايي شده به. انتظار دست يابيم پيامدهاي مورد

 بايسـت ايـن مـوارد را هنگـام     گـذاران، مـي   ربط در حمايت از حقوق سـرمايه  استانداردگذار يا ساير نهادهاي ذي
  .ندگيري در نظر داشته باش تصميم

 لي ـدل توسـط ناشـران بـه    نيقـوان  تيعدم رعا ؛اتخاذ شده در سطح كلان اقتصاد يو اقتصاد يمال يها استيس
بانـك   ،يمانند سازمان بورس، سازمان حسابرس گريكديناظر با  ينهادها كمتعامل  ؛آن جادياز فلسفه ا يآگاهنا

فساد در  وعيش زانيم ؛گذاران هيان و سرمامالك نيتضاد منافع ب ؛يجامعه حسابداران رسم ،يمركز مهيو ب يمركز
 ؛كشورها ريبا سا سهيكشور در مقا يبستر قانون ؛نبودن آنهاو مؤثر  و مقررات و بازدارنده نيقوان زياد حجم ؛جامعه
 رينظارت سازمان بورس و اوراق بهادار در مقابل نظارت از درون سا تيجامعو  آن يها سكيو ر يمقررات طيمح

 .بايست در اين خصوص مدنظر قرار گيرند اي است كه مي از عوامل زمينه ،ينظارت ينهادها

 ياجـرا  و اسـتقرار  :انـد از  عبـارت  گـذاران  بر اساس نتايج تحقيق، پيامدهاي حمايت از حقوق سـرمايه  :پيامدها .7
 توقـف  زمـان  شـدن  حـداقل ، بازار در ياطلاعات تقارن عدم شدن حداقل، ها شركت توسط ها دستورالعمل حيصح

 ـ ثـروت  انتقـال  عدم، متيق يدستكار امكان كاهشادوستد سهام در بورس، د  شيافـزا و  گـذاران  هيسـرما  نيب
  .ينقدشوندگ

را سـبب  افزايش سلامت اقتصادي جامعه و اعتمـاد عمـومي    ،گذاران در سطحي بالاتر، حمايت از حقوق سرمايه
هاي مالي، ارتقـاي   فساد و سوءاستفادهو به تحقق عدالت اقتصادي، تخصيص بهينه منابع، پيشگيري از  شود مي

 ي واقتصـاد  توسـعه و  اقتصـاد  در رقابت و فعال بازار جادياشفافيت اطلاعاتي بازار سرمايه، توسعه بازار سرمايه، 
  .هد كرداي كمك خوصنعت شرفتيپ

 شتريب حضوري، هانج بانك يبند رتبه در رانيا رتبه يارتقاگذاران،  المللي نيز حمايت بيشتر از سرمايه از جنبه بين
  .همراه خواهد داشت ي را بهجهان يها بورسبا  شتريب يالملل نيب ارتباطاتو  هيسرما بازار در يخارج گذار هيسرما

مقبوليـت . انـد معيار مقبوليت را براي سنجش اعتبار مـدل حاصـل شـده پيشـنهاد داده) 2008(استراوس و كوربين 
كننـدگان، محقـق و خواننـده در     مشـاركت  هپـژوهش تـا چـه حـد در انعكـاس تجرب يهـا بـه ايـن معناسـت كـه يافتـه

اگرچـه در عمل تبيين ارائه شده از پديده ممكن است تفسيري معتبر و  ؛مورد مطالعه موثق و باورپذير است هرابطه با پديد
اند كه بر اساس آنها پژوهش حاضــر   شاخص مقبوليت را معرفي كرده 10استراوس و كوربين . پذيرفتني از آن پديده باشد
 :)2008كوربين و استراوس، ( نيـز ارزيـابي شـده است

 هاي پـژوهش بـا تجـارب متخصصـان حـوزه مـورد مطالعـه و        دهد كه آيا يافته ال پاسخ ميؤبه اين س: تناسب .1
يختـه و بـراي   هاي تحقيق واكنش آنها را برانگ كنندگان سازگاري و همخواني دارد؟ آيا يافته همچنين مشاركت

هاي مختلف درگير در حمايت  نظران حوزه آنها جذاب است؟ در تحقيق حاضر، با مراجعه به متخصصان و صاحب
گيـري و   هـاي تحليلـي و نتيجـه    چندباره متن اصلي و با اسـتفاده از يادداشـت   مطالعةگذاران و  از حقوق سرمايه

 .ايجاد شودتناسبي تجارب متخصصان  ونتايج  بينسعي شد  ،ها بازنگري
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ها  تواند در تدوين سياست هاي تحقيق مي دهد كه آيا يافته به اين سؤال پاسخ مي: ها يا مفيدبودن يافته  كاربردي .2

طـور   بهد كه راهبردهاي تحقيق ش؟ در اين تحقيق سعي كندافزايي  كار گرفته شده و دانش و اقدامات اجرايي به
 نيز بـر  ها در مصاحبه ؛ زيراگذاران را پيشنهاد دهند ز حقوق سرمايهحمايت ا براياقدامات اجرايي موردنياز  دقيق

 ـ    مي تأكيدگذاران  حمايت از حقوق سرمايه براياقدامات عملي لازم  تأييـد ايـن راهبردهـا و     هشـد و بـا توجـه ب
 ربـط  هاي ذي نظران، انتظار بر آن است كه نتايج توسط سازمان گر و بستر توسط صاحب شناسايي شرايط مداخله

 .مدنظر قرار گرفته و اجرايي شوند

ايجاد درك مناسب از پديده مدنظر و دستيابي بـه زبـان مشـترك در حـوزه موردمطالعـه       برايمفاهيم : مفاهيم .3
در ايـن تحقيـق   . دشونها استخراج  هاي تحقيق از مفاهيم و مقوله ضروري هستند و انتظار بر آن است كه يافته

هاي حسابداري از مفاهيم استخراج شده از  گذاران با تأكيد بر سازه ق سرمايهحمايت از حقو برايمدل ارائه شده 
 شـود هاي چندين و چند باره سعي شد مدلي موجز و مختصـر اسـتخراج    بندي ها شكل گرفت و با طبقه مصاحبه

 .آن را تأييد كردندنظران نيز  كه صاحب

يا  و به آنها اشاره شده است  درستي شناسايي شده هآيا شرايط بستر ب پردازد كه موضوع مي به اين: زمينه مفاهيم .4
 ـ ؛ اماگر و شرايط بستر مشكل است شناسايي راهبردها از شرايط مداخله گاهيد، شگونه كه اشاره  همان. خير  اب

 از جملـه (نظران، شرايط بستر در اين تحقيـق   صاحب ديدگاه مندي از بهرهتجديدنظر چندباره در اين خصوص و 
 ـ يهمـاهنگ نا ؛نيقـوان  تيرعا زانيم ؛اقتصاد كلان سطح در شده اتخاذ يپول و ياقتصاد ،يمال يها استيس  نيب

كه معرفي شده تا خواننده ضمن مطالعه راهبردهـا، بـا    استجزء مواردي  ،)و سلامت محيط منافع تضاد ؛نهادها
 .شودشرايط بستر ايران نيز آشنا 

هـايي   ؟ آيا شـكاف كند ميبه خواننده القا  آن را و داردهمراه منطقي را با خود به  يآيا مدل تحقيق جريان: منطق .5
شود؟ آيا مدل تحقيق منطقي است؟ در اين تحقيق تا حد امكان رو  روبهدر مدل وجود ندارد كه خواننده با ابهام 

هـا و ابعـاد هـر يـك از      هـا و مشخصـه   اي از مفاهيم، مقولـه  با ترسيم روابط و نمايش چند زاويهكه شد  تلاش
 .ودشها، اين رابطه منطقي برقرار  لهمقو

شده اسـت؟ در ايـن تحقيـق بـا ارائـه هـر يـك از         توجهجزئيات كار به آيا در ارائه مدل به ميزان كافي : عمق .6
برخي متون مصاحبه مربوط به منعكس كردن ها و همچنين  ها و ابعاد هر يك از مقوله هاي مدل و مقوله بخش

هـا از مـتن    ها اشاره شد تا خواننده بـا نحـوه اسـتخراج مفـاهيم و مقولـه      ولهآن مقوله، به جزئيات هر يك از مق
 .مصاحبه آشنا شود

كـه   وجود داشـته ها، انحراف وجود داشته است؟ بدين معنا كه آيا مواردي  آيا درون يافته: تغييرپذيري يا انحراف .7
گر يا شرايط بستر، بـه   ط مداخلهاز جمله شراي ،بسياري جاهاي نباشد؟ در اين تحقيق درهمسو با الگوي تحقيق 

 سـازمان  ماننـد  گريكـد ي بـا  نـاظر  ينهادها كم تعامل«توان به  براي مثال مي .اشاره شده است موضوعاتاين 
اين موارد باعث . كرد اشاره »يرسم حسابداران جامعه ،يمركز مهيب و يمركز بانك ،يحسابرس سازمان بورس،

 .را بهتر درك كند گذاران رو در حمايت از حقوق سرمايه  يشپ هاي دغدغهبتواند شوند كه خواننده  مي
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 نخسـتين  اند؟ آيا تحقيق حرف جديدي براي گفتن دارد؟ اين ها به شكل بديع و نو ارائه شده آيا يافته: بودن بديع .8

هـاي حسـابداري    گذاران در ايران با تأكيد بر سازه حمايت از حقوق سرمايه بررسي موضوع تحقيقي است كه به
 .استگذاران خارجي، واجد اهميت  پردازد كه با توجه به ضرورت توسعه بازار سرمايه و جذب سرمايه مي

در  هـا  آيا پژوهشگر نسبت به موضوع تحقيق حساس بوده و آن را جدي گرفته اسـت؟ آيـا سـؤال   : بودن حساس .9
ها را  تحقيق، داده فرايند، آيا ديگر بياناند؟ به  هاي محقق بوده فرض اند يا اينكه پيش تحقيق شكل گرفته فرايند
مورد دوم لزوماً بـد  . است كردهها القا  آوري داده هاي خود را در خصوص جمع فرض يا اينكه محقق پيش ساخته
در اين تحقيق با بررسـي  . باشد نكردهبلكه مهم آن است كه محقق تعصبات خود را وارد مدل و تحقيق  ،نيست

 ،تحقيق فرايند در ادامةند؛ گذاران شناسايي شد ر حمايت از حقوق سرمايهبر ، الگوها و عوامل مؤثموضوعادبيات 
تـر   دقيق ها ها، سؤال آوري و تحليل داده جمعطي  كه شد مي مطرح كلي هاي سؤالشوندگان  مصاحبه برايابتدا 
از حمايـت   بـارة را در شـان خود ديـدگاه نظـران   د كه در آن تعصبات محقق وارد نشود و صاحبشو سعي  ندشد

 .بيان كنندگذاران  حقوق سرمايه

د ش ـ تـلاش ها اشاره شده است يا خير؟ در اين تحقيق  هاي مصاحبه اينكه آيا به يادنوشت: ها استناد به يادنوشت .10
  .ها اشاره شود ها در خصوص هر يك از مقوله ها و متن مصاحبه هاي مختلف يادنوشت به اندازه كافي به بخش

  گيري و پيشنهادها نتيجه
اسـتفاده از معيـار    وگذاران  با در نظر گرفتن شاخص حمايت از حقوق سرمايه ي انجام شده كهتحقيقاتالملل  سطح بيندر  

اين نخستين بـار اسـت كـه     اما، اند مقايسه كرده هاي حسابداري از لحاظ برخي سازه را كشورها ،معرفي شده بانك جهاني
 .شـود  گذاران انجام مـي  ي عوامل تأثيرگذار بر حمايت از حقوق سرمايهمنظور شناساي المللي به تحقيقي در سطح ملي و بين

نشـان دادنـد اقتصـادهايي كـه      آنها. منطبق است 2012نتايج اين تحقيق با تحقيق تريوون، سيلادزيك و مرگاد در سال 
 و مـات جـامع افشـا   معاملات با اشـخاص وابسـته، الزا   كنند، از تعريف دقيقِ گذاران اعمال مي تري از سرمايه حمايت قوي

هـاي   تـري در خصـوص مسـئوليت    و استانداردهاي شفافبرخوردار بوده هاي كليدي  گيري مشاركت سهامداران در تصميم
تر معاملات با اشخاص وابسته، حساسيت  زيرا در اين تحقيق نيز نشان داده شد كه افشاي دقيق ؛سازماني دارندافراد درون

عنوان يكـي از شـرايط    به خود يقانون يها تيمسئول با رانيمد ييآشنا زانيمن راهبرد و عنوا گيري آن در مجامع به به رأي
كاهـان و  همچنـين نتـايج ايـن تحقيـق بـا تحقيـق       . گذاران اثرگذار باشد تواند در حمايت از حقوق سرمايه گر، مي مداخله

هموارسـازي سـود بـا اهـداف     ود و از اين نظر كه مديريت س 2006و يوتاي و همكاران در سال  2008در سال همكاران 
 2013دادو و همكـاران در سـال    پين. گذاران است، مطابقت دارد هاي حمايت ضعيف از سرمايه طلبانه يكي از نشانه فرصت

يابد كـه در ايـن    افزايش مي) براي ساير سهامداران(دريافتند كه هر چه تمركز مالكيت بيشتر باشد، ريسك سلب مالكيت 
 .گذاران شـناخته شـد   سهامداري و ميزان سهام شناور آزاد يكي از راهبردهاي حمايت از حقوق سرمايهتحقيق نيز تركيب 

تمامي معيارهـاي كيفيـت حسابرسـي بـا عوامـل      به اين نتيجه رسيدند كه  2016در سال  پرساكيس و امانوئل لاتريديس
، كيفيـت  )ضعيف(گذار قوي  از حقوق سرمايه هاي با حمايت گذار رابطه مثبت دارد و براي شركت نهادي حمايت از سرمايه
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هاي حمايـت از   عنوان يكي از مشخصه در اين تحقيق نيز معيارهاي كيفيت حسابرسي به .است) تر پايين(حسابرسي بالاتر 

در اين تحقيق  ؛ زيراراستا است هم 2005نتايج اين تحقيق با تحقيق نيومن و همكاران در سال . گذاران معرفي شد سرمايه
ي، يكـي از راهبردهـاي   حسابرس يها گزارش در حسابرسان تخلف خصوص در يقو بازدارنده مقررات و نيقوان نيتدوز ني

نشـان داد كـه شـاخص افشـاي      2010 گروسزينسكي نيـز در سـال   .گذاران شناخته شد مؤثر در حمايت از حقوق سرمايه
در اين تحقيـق نيـز   . گذاران ارتباط دارد حقوق سرمايهداري با متغيرهاي معرف حمايت از  اطور معن هاي لهستاني به شركت
يكي از راهبردها در سطح گزارشگري مالي و شـفافيت   ،و اوراق بهادار بورس سازمان توسط هشد منتشر يرسان اطلاع رتبه

 .شدمعرفي 

مـومي  بودن سـطح ع  هاي آتي دلايل پايين شود در پژوهش گذاران، پيشنهاد مي در خصوص حمايت از حقوق سرمايه
گـذاران   كه در اين پژوهش يكي از عوامل مهم مؤثر بر حمايت از حقـوق سـرمايه   هاقوانين و مقررات و ضمانت اجرايي آن

را گذاران  هاي كمي عناصر مؤثر بر حمايت از حقوق سرمايه با روش توان مي علاوه، به. شودشناسايي شد، تحليل و بررسي 
 .شود رفعحقيق نيز دهي اين ت تا محدوديت تعميم كردبررسي 

  منابع
 .نشر علم :تهران). چاپ اول. (پژوهش كيفي از نظريه تا عمل). 1391( ديجهخ، ابوالمعالي

اخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قيمـت سـهام بـا    تأثير پرد) 1396( حيدوزاده خانقاه،  ؛ تقيونسي بادآور نهندي،
 . 40-19 ،)1(24، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .تأكيد بر عدم تقارن اطلاعاتي

 . 36 -19 ،81، دانش مديريت. رويكردي برتر براي مطالعات مديريت: روش تحقيق آميخته). 1387( باسع، بازرگان

مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بـورس و   .گذاران اوراق بهادار حمايت از سرمايه). 1388( اوددجعفري سرشت، 
  .اوراق بهادار

 بهـادار  اوراق بـورس  در يگـذار  هيسـرما  بر شركت ارزش و اطلاعات تقارن عدم ريتاث يررسب .)1393( بهاره، مراديان؛ حاجيها، زهره
 .97-116 ،)12(3، گذاري سرمايه دانش، "تهران

  .واحد علوم و تحقيقات -تهران، دانشگاه آزاد اسلامي). چاپ اول. (هاي پژوهش كيفياصول و روش) 1385(حريري، نجلا 

 تهران، بهادار اوراق بورس اطلاعاتي در تقارن عدم و تعهدي اقلام ميان رابطه بررسي). 1389( محمد ،قديري ؛ حمدپور، ا خدامي

 .1-29، صص )2(2 ،شيراز نشگاهدا حسابداري هايپيشرفت

هـاي   بررسي تأثير كيفيت حاكميت شركتي بر رابطه بين ساختار سرمايه و مازاد بازده در شركت). 1396( ديجهخ؛ بيكي، مزهحديدار، 
 . 220 -197 ،)2(24، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  .www.seo.ir قابل دسترس در. قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران .)1384(ادار سازمان بورس و اوراق به

 .گيـري  هاي منصفانه در ايران با تأكيد بر انـدازه  سازي نظام ارزش دل پيادهتدوين م .)1396( .لمانس؛ بيك بشرويه، لامرضاغكرمي، 
 .596 -573 ،)4(24، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
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