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 گذاراننقش گزارشگری مالی، شفافیت و راهبری شرکتی در حمایت از حقوق سرمایه
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 چکیده
روابـ  حـاکم بـیج ایـشا  شـرکت، نـوانیج از اهمیـت        هـا  سـهامی عـاه بـه دپیـی پی یـدیی نسـ ی        در شرکت

ــ ه ــرکت    وی ــدیران ش ــوارد م ــی م ــولب در ادل ــه مدم ــتند  از ینکاییع ــوردار هس ــهامداران  ا  برخ ــ  س ــا توس ه

ــیج مــی ــه نــوانیج شــرکت عمــده تدی ــر ین  شــوند، موعــوعی کــه در زمین هــا  ســهامی بیاــتر از ســایر مــوارد ب

یــذاران خــرد در مسابــی ســهامداران ران بــه خصــوص سـرمایه یــذاشــود، حمایــت از حسـوق ســرمایه تأکیـد مــی 

عمــده و مــدیران اســت  ســهامداران عمــده و مــدیران شــرکت بــه دپیــی تســلطی کــه بــر منــابع شــرکت دارنــد،   

ــرمایه   ــدیر از س ــت ع ــورح حمای ــه روش  در ص ــرد، ب ــذاران خ ــی  ی ــایون م ــا  یون ــاراح  ه ــد از اختی توانن

ــتفا      ــو  اس ــان س ــی خودش ــافع شدص ــت من ــود، در یه ــارییر  روش    خ ــا بع ــر، ب ــض حاع ــد  در تحسی ده کنن

هــا  نیــر و تحلیــی دادهبنیــان، از یریــض مصــاح ه بــا خ ریــان و اشــداص صــاحیپــرداز  زمینــهتحسیــض نیریــه

ــوق        ــت از حسـ ــرکتی در حمایـ ــر  شـ ــفافیت و راه ـ ــاپی، شـ ــار  مـ ــی یشارشـ ــاح ه، نسـ ــی از مصـ حاصـ

ــا اســتفا ســرمایه ــیج ب ــاز، کدیــذار  محــور  و  یــذاران مــورد بررســی نــرار یرفــت  هم ن ده از کدیــذار  ب

ــه   ــاهیم، مسوپ ــابی، مف ــذار  انتد ــه  کدی ــاد مسوپ ــاح و ابد ــا، مادص ــه  ه ــد و مسوپ ــتدراد یردیدن ــا اس ــا  ه ه

بنـد  شـدند   یـر، شـرای  بسـتر و در نهایـت پیامـدها ی سـه      مذکور بـه شـرای  عل،ـی، راه ردهـا، شـرای  مداخلـه      

هـا نـ  ب در مصـاح ه شـرکت     نیـران ککـه تدـداد  از ین   احیو در نهایت مدل بـه دسـت یمـده، بـا اراهـه بـه ص ـ      

نداشــتندم مــورد پــالیی و تأییــد نــرار یرفــت  نتــایح ناــان داد در حــوزه یشارشــار  مــاپی و  نابلیــت           

ــودن ای عــاح و در حــوزه راه ــر  شــرکتی، ترکیــی ســهامداران    0اتعــا  صــورح ــاپی و اشــربدی ب هــا  م

ــه  و رعایــت معــانیشه ــر حمایــت   هــا  راه ــر  شــرکتی ب ــوایی، از مهمتــریج عوامــی تأشیریــذار ب صــورح محت

ــوا  یشارشــاح و نحــوه افاــا  ای عــاح، تسویــت    ار حســوق ســرمایه ــابرایج، تسویــت محت یــذاران هســتند  بن

ــته و به ــود           ــداص وابس ــا اش ــاح مدــام ح ب ــت اپشام ــت و رعای ــر  شــرکتی، تسوی ــرراح راه  ــوانیج و مس ن

 شود یذاران میران مویی افشایی حمایت از حسوق سرمایهیذاها  پاسداویی به سرمایهمعانیشه

یــذاران، یشارشــار  مــاپی، شــفافیت، راه ــر  شــرکتی، حمایــت از حســوق ســرمایه  :واژگااان کدیاادی

 بنیانپرداز  زمینهنیریه

 M41 ،G30 ،G11: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

رشد انتصاد  مفید وانع شوند، توانند در راستا  کاریفرینی و ها  تکار  هماناونه که میشرکت

استفاده در یهت منافع شدصی نیش به کار یرفته شوند  از اینرو، توانند به عنوان ابشار  برا  سو می

یذاران، ها  خاص سرمایهها  مهم و موعوعاح مطرح و یعی از نارانیهمواره یعی از چاپی

  از منیر انتصاد  ایج واندیت پذیرفته ها  سهامی عاه استسو استفاده سهامداران کنترپی در شرکت

باشد، اما در شده است که حضور سهامداران کنترپی در یک شرکت، ایرچه متضمج منافع متددد  می

م  بنابرایج، لزه است که از Urtiaga and Lacave, 2010هایی نیش دربردارد کعیج حال هشینه

داران کنترپی دارا  ندرح، حمایت شود چرا که استفاده مدیران و سهامیذاران در برابر سو سرمایه

توانند از ندرح خود برا  هدایت شروح و سهامداران کنترپی و مدیران به عنوان نمایندیان ین ها، می

 ,Djankov et. Alیذاران، استفاده کنند  کمنافع شرکت به سمت خود، بدون سهیم کردن سایر سرمایه

 م 2008

به  یهان سطح نیش در مدتلر ماپی بازارها  و کاورها اپمللی،بیج ماپی نهادها  به ع وه، تکربه

-عرورح از یذارانسرمایه از حسونی و نانونی ها حمایت که دهدمی ناان یافتهمراکش توسده در وی ه

 حتی سهاه، یذارانسرمایه سوابض بررسی و ارناه و رود  یمارمی شمار به سرمایه بازار اوپیه یک ها 

 لزه یذار سرمایه و ماپی دانی از هاین اکثر که است ایج بیانار یافته، توسده انتصادها در 

 به کارییر  و وتحلیی تکشیه و نیاز مورد ها داده به دسترسی توانایی ادلی و برخوردار نیستند

 تریجیافته تعامی در حتی سرمایه، بازارها  در ندارند  هم نیج را خود در تصمیماح ماپی ای عاح

 خوردمی چام به بیی و کم دیار ماع ح و استفاده سو  ای عاتی، تسارن ناکاریمد ، عده ها،ین

 سو  از خرد، یذارانسرمایه به وی ه یذاران،سرمایه حسوق داشت انتیار توانفضایی نمی چنیج در و

 و نهادها سایر و سرمایه تأمیج ها شرکت ماپی، کاریشاران، مااوران یمله بازار از عوامی و عناصر

 م Lin et al., 2017کیردد  رعایت منصفانه و کامی به یور به خوبی و بازار یردانندیان

تریج سؤالح مطرح ایج است که با تویه به نسی دیر نابی با تویه به مطاپی ذکر شده، یعی از مهم

یذاران در بازار ها  از حسوق سرمایهانعار سهامداران در بازار سرمایه و با تویه به اهمیت حمایت 

اپمللی، تأشیر یشارشار  ماپی، شفافیت و راه ر  شرکتی در حمایت از حسوق سهامداران داخلی و بیج

ها  خود را ها  حمایتی، سرمایهوکار و معانیشهها بتوانند با ایمینان از فضا  کسیچسدر است تا ین

شود 0د؟ به منیور پاسخ به ایج سؤال، در تحسیض حاعر سدی مییذار  کنندر بورس اوراق بهادار سرمایه
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-مدپی در خصوص نسی یشارشار  ماپی، شفافیت و راه ر  شرکتی در حمایت از حسوق سرمایه

 یذاران اراهه یردد 

 گذاران و اهمیت آنحمایت از سرمایه

اوایی نرن بیستم که ها  تکار  دارد  از 0یذاران، سابسه یولنی در شرکت0مفهوه حمایت از سرمایه

ها  تکار  را 0یذاران در شرکت0پذیر  سرمایه0م یسییBerle and Means,1932برل و مینش ک

 Dixonیذاران، یک یرمان مهم در نانون اوراق بهادار بوده است ک0بریسته کردند، حمایت از سرمایه

and Hill, 2018 م 

یذاران دربرییرنده سطح و حمایت از سرمایه م،Wang et al., 2003از نیر وانگ و همعاران ک

ها  عمده و حفاظت از سلی ماپعیت یا مدام ح شدصی توس  ییر کیفیت افاا، ماارکت در تصمیم

 باشد مدیران و سهامداران عمده می

یذاران را به عنوان حمایت از سرمایهم Shleifer and Wolfenzon, 2002کهم نیج شیفر و وپفنسان 

اند  منیور از یذاران بیرونی از یریض ایرا  نوانیج و مسرراح تدریر کردهسرمایهحمایت از 

 باشد یذارانی به دیر از مدیران و پرسنی شرکت مییذاران بیرونی در تحسیض ایاان، سرمایهسرمایه

 ا پایهاصول  و اهداف ا  با عنوانناریه ناپی در 5بهادار اوراق ها کمیسیون اپمللیبیج سازمان

 کندبیان می نمود، چاپ تکدید 2003 سال در و منتار 1998 سال در که 6بهادار اوراق مسرراح تنییم

م 2یذار، حمایت از سرمایهم 1از:  ع ارتند بهادار اوراق بازار خوب مسرراح تدویج عمده هدف سه که

 سک سیستماتیک م کاهی ری3ایمینان بدای نس ت به منصفانه، کارا و شفاف بودن بازارها و 

 مدنی بدیج یذارانسرمایه از حمایت متج، ایج در که کندمی بیان اول هدف تاریح در ییسعو

 فری عار  و بازار، تسلی دستعار  کننده،یمراه انداه هریونه درمسابی باید یذارانسرمایه"که  است

 استفادهسو  و ماتر  سفارش بدون ن ی از یا مدام ح انکاه نهانی، ای عاح بر م تنی شامی مدام ح

 عامی تریجمهم ای عاح کامی افاا  رابطه ایج   در"شوند محافیت و حمایت ماتریان، از داراییها 

 تا سازدمی نادر را ینان و رودمی شماربه یذارانسرمایه ترییاهانه و بهتر ییر تصمیم به کمک در

 حمایت خود منافع از بتوانند بهتر  نحو به یذار ،سرمایه باپسوه بازده و ریسک از تر دنیض بریورد با

 افاا  مهم ارکان از یعی عنوان به حسابرسی و حسابدار  استانداردها  دنیض رعایت کنند  هم نیج

 نهادها  از مکوز اخذ پشوه رابطه، ایج در عرور  مواد دیار شود  ازمی توصیه ای عاح کامی

                                                           
5 The International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
6 Objectives and Principles of Securities Regulation 
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 دنیض رعایت ها،یر واسطه و یذار سرمایه مااوره خدماح دهندیاناراهه تمامی برا  ذیرب 

 از مویود استانداردها  سایر رعایت و یرانواسطه و ماپی نهادها  در سرمایه کفایت حد اپشاماح

 و ین نهادها  و بازار بازرسی و نیارح مناسی سیستم بعارییر  و بینیپیی نهادها، ایج سو 

 شعنینانون از پیاایر  و بازار یرانمدامله و ارکان با مرت   مسرراح و نوانیج کلیه رعایت بالخره

 از تدهداح و استانداردها نوانیج، رعایت عده صورح در ع وه،به برد  ناه توانمی را یریش نانون و

 ارزیابی مورد یذارانسرمایه بر وارده زیان و عرر نحو  به باید حسونی، یا حسیسی شدص هر سو 

 و دادیاه یک به یسان و کامی دسترسی باید چنیج موارد  در یذارانسرمایه و ییرد نرار ی ران و

  مIOSCO, 2003کباشند  داشته عادلنه سازوکار و یرفبی مریع

یذاران سرمایه از کمتر  حمایت سایر کاورها، با مسایسه در کاور داخی در ایر که است بدیهی

 از می شود  سرمایه فرار حتی و کاور در خاریی یذار سرمایه کاهی مویی باشد، داشته ویود

 هاشرکت در سرمایه یذب هشینه افشایی باعث یذارانسرمایه حسوق به تویهیبی دیار یرف

سهامدارن  حسوق از باید انتصاد ، ها سیاست و نوانیج در تدویج یهت ایج یردد  به0می

 یلی مرده اعتماد ین، نتیکه در تا یید عمی به حمایت انلیتیذاران یذاران به وی ه سرمایه0سرمایه

 نیر اساس بر شرکت اداره و یابد افشایی سهامی ها شرکت در یذار سرمایه و فرهنگ شده

 اداره بیج تدادل ایج ایکاد در دموکراسی هنر پذیرد  در حسیست صورح انلیت حسوق حفظ با اکثریت

 حمایت به ین از یریض توانمی که سیستمی بهتریج است  انلیت حسوق حفظ با اکثریت نیر اساس بر

است کیریج و  یرفته شعی شرکتی راه ر  نیاه در یافت، یذاران دستسرمایه حسوق از شایسته

م  اپ ته شواهد  نیش در خصوص علیتّ مدعوس توسده بازار سرمایه و حمایت از 1393بانریان، 

ا که توسده بازار سهاه در سطح کاور مویی به ود در نوانیج یذاران ویود دارد  به ایج مدن0سرمایه

 م Deakin et al., 2018شود کیذاران میحمایت از سرمایه

یر ماپی، از یمله بانک مرکش  و سازمان بورس و اوراق بهادار، نسای عمده در تنییم نهادها  تنییم

رس و اوراق بهادار به عنوان ارکان کنند  شورا  عاپی بورس و سازمان بورواب  ماپی کاور ایفا می

در خصوص وظایر م  1395اصلی بازار سرمایه ایران، از یمله چنیج نهادها  ماپی هستند کره ر، 

توان به پیاایرانه سازمان بورس و اوراق بهادار به منیور یلوییر  از ایکاد نام یماح بازار سرمایه می

نانون، ش ت و صدور مکوز عرعه عمومی اوراق بهادار، وظایر نیارتی سازمان بورس بر حسج ایرا  

یذار  اشداص حسیسی و حسونی خارد از بورس، بررسی و نیارح بر افاا  ای عاح نیارح بر سرمایه

ها  ش ت شده نشد سازمان، اتداذ تدابیر لزه یهت پیاایر  از ونوع تدلفاح با اهمیت توس  شرکت
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-یر عرور  و انکاه انداماح لزه به منیور حمایت از حسوق سرمایهدر بازار اوراق بهادار، اتداد تداب

ها و بازارها  خارد از بورس و     اشاره کرد کیوانمرد  و همعاران، یذاران، ش ت تأسیس بورس

 م 1396

 تکارح نانون لیحه در و شد تأسیس بهادار اوراق بورس 40 دهه اواس  از ایران در هرچند

 بدیج مربوط م احث حدود  تا سهامی ها شرکت و اداره تاعیی نحوه با مرت   مواد در 1347

 در ین کنونی با مفهوه شرکتی راه ر  موعوع بررسی و یرح اما یرفت، نرار تویه مورد حوزه

 یردید  مطرح 80 دهه اوایی

 با ها شرکت در مدیریت و ماپعیت یدایی هنااه در که است وکارهایی ساز ،شرکتی راه ر 

 حفظ بر م تنی فداپیت ها امعانشرکت ایرایی ارکان تسویت تفعیک وسیله به ندرح توازن ایکاد

 م  1385یاانه، دهد کحساسمی هاین به را متددد ها منافع یروه

بوده و مسئوپیت ین شامی تدییج اهداف راه رد  شرکت،  شرکت هیأح مدیره مسئول راه ر 

ذکور، نیارح بر مدیریت ایرایی شرکت و اراهه هدایت و ره ر  شرکت در یهت تحسض اهداف م

باشد  هیأح مدیره باید نس ت به ایکاد، یشارش به سهامداران و سایر ذینفدان در چارچوب مسرراح می

استمرار و تسویت سازوکارها  اشربدی یهت کسی ایمینان مدسول از محسض شدن اصول راه ر  

 شرکتی به شرح زیر، انداه نماید:

 ها،حسوق سهامداران و برخورد منصفانه با یناپرم رعایت 

 بم افاا و شفافیت، 

 دم پاسداویی، 

نویس دستوراپدمی راه ر  شرکتی ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق دم درستعار  کپیی

 م 1392بهادار تهران و فرابورس ایران،

ن مستسی، مهمتریج باشد  مدیرا می یذارانمسهامداران کسرمایه حسوق اصول، ایج از اول اصی

یذاران به منیور حمایت از ها و نانونوی یی نوانیج راه ر  مدرن است  در سراسر یهان، دادیاه

کنند و ایج اعتماد به یل ی سهامداران کنترپی، به ایج مدیران اتعا مییذاران در مسابی فرصت0سرمایه

 م Bebchuk and Hamdani, 2017ا  رو به رشد است کیور فشاینده

ها  کلی با اهدافی هم ون انداز بیست ساپه و هم نیج اب غ سیاستدر نهایت، با تویه به سند چام

نیاه ماپی کاور، یسترش و تدمیض نیاه یامع  یان هها  انتصاد ، اص ح و تسویت همه به ود شاخص

بیاتر  یافته و  یذاران اهمیتتأمیج ماپی و یسترش سهم بازار سرمایه، عرورح تویه به حسوق سرمایه
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ها  خصوصی و تداونی در از ینکا که یعی از پیامدها  توسده بازار سرمایه حضور بیاتر مرده و بدی

یذاران و فضا  انتصاد  کاور است، توسده راهعارهایی به منیور حمایت مؤشرتر از حسوق سرمایه

 رسد یذاران عرور  به نیر میایکاد اعتماد بیاتر برا  سرمایه

 گذارانگری مالی و حمایت از حقوق سرمایهگزارش

کنندیان مدتلر، اعم از محصول نهایی فرییند حسابدار  ماپی، اراهه ای عاح ماپی به استفاده

ها  حسابدار  کنندیان خارد از واحد تکار ، در ناپی یشارشکنندیان داخلی و استفادهاستفاده

کنندیان خارد تامیج نیازها  ای عاتی استفاده ها  حسابدار  که با هدفاست  ین یروه از یشارش

ها  ماپی، ییرد  صورحشود، در حیطه عمی یشارشار  ماپی نرار میاز واحد تکار  تهیه و اراهه می

 .دهدبدی اصلی فرییند یشارشار  ماپی را تاعیی می

 تلدیص ای عاتی از اراهـه ع ارح ماپی ها صورح ایران، هدف یشارشار  نیر  مفاهیم بر اساس

 برا  که است واحد تکار  ماپی پذیر و اندطاف ، عملعرد ماپیماپی وعدیت درباره شده بند و ی سه

یردد   مفید وانع انتصاد  در اتداذ تصمیماح ماپی ها صورح کنندیاناز استفاده یسترده ییفی

در  که منابدی ها را در ن الین یا حسابدهی مدیریت رحم اش وظیفه نتایح هم نیج ماپی ها صورح

 اتداذ تصمیماح ماپی برا  ها صورح کنندیانکند  استفادهمی مندعس نرار یرفته، اختیارشان

مشبور  انتصاد  باشند  تصمیماحمی مدیریت یا حسابدهی م اشرح وظیفه ارزیابی ، داپ اب خواهانانتصاد 

مکدد یا  و انتداب در واحد تکار  یذار سرمایه یا حفظ فروش از ن یی موارد  شامی نمونه عنوان به

 م 1388ایران،  یشارشار  ماپی نیر  مفاهیم ،1باشد کفصی می مدیران یایاشینی

شود ها مویی میها  ماپی و عده شفافیت ای عاتی شرکتافاا  نامناسی و ناکافی در یشارش

ه ماع ح ناشی از تفعیک ماپعیت از مدیریت افشایی یابد  عده اراهه ای عاح مربوط و نابی اتعا، ک

ناپذیر  برا  سهامداران و سایر ذینفدان به دن ال دارد کمهدو  و همعاران، ها  انتصاد  ی رانزیان

 سرمایه هشینه ماپی، تأمیج به بیاتر دسترسی مویی ترارزنده شرکتی راه ر  م  در مسابی، نیاه1390

 م Claessens and Yurtoglu, 2012شود کمی ذینفدان تررفتار مناسی و بهتر عملعرد کمتر،

کننده از ماع ح اصلی نمایندیی در سلی ماپعیت سهامداران انلیت توس  سهامداران کنترل

تواند ی ض نوانیج میانتصادها  دارا  ساختار ماپعیت متمرکش است  اعطا  حض رأ  به سهامداران انلیت 

سازمانی سود 0کننده و انلیت شود  افراد درونمانع سلی ماپعیت و حی تضاد منافع بیج سهامداران کنترل

یذاران بیرونی کنند و ناران بازیات پول به سرمایهشرکت را در یهت منافع خویی استفاده می

  مYao et al., 2011باشند کنمی
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م سطح مدیریت سود از یمله هموارساز  سود Leuz et al., 2003کاز سو  دیار، پوز و همعاران 

یل ی بود و استدلل کردند که مدیران ها بر فرصترا در کاورها  مدتلر بررسی کردند  تمرکش ین

انایشه دارند تا با مدیریت سود، عملعرد واندی شرکت را در ابهاه ناه دارند و از ایج یریض بتوانند منافع 

ها در سطوح بینی کردند که ایج انایشهها پییها پنهان کنند  ینخود را از دید بیرونی کنترپی خصوصی

یذاران باعث یذاران متفاوح باشد، به یور  که حمایت نو  از سرمایهمدتلر حمایت از سرمایه

تیار شود  ایج محسسان انکاهی توانایی مدیر برا  تأمیج منافع خصوصی به هشینه سهامداران بیرونی می

ها  0یذاران انایشهها  با حمایت عدیر از سرمایهیل ی در محی داشتند که مدیران به دپیی فرصت

بینی ها شواهد  برا  تأیید پییبیاتر  برا  ماارکت در مدیریت سود داشته باشند و نتایح تحسیض ین

یذاران و 0از سرمایهم رابطه بیج حمایت U-Thai et al., 2006ینان فراهم کرد  یوتا  و همعاران ک

بینی ، نابلیت پیی8، پایدار  سود7کیفیت سود را بر اساس چهار وی یی سود شامی کیفیت ان ه تدهد 

ها  مطلوب هر 0ها بر ایج اساس بود که ارزشبررسی کردند  فرعیه ین 10و هموارساز  سود 9سود

ها ها  نهاد  ینیی که وی ییها ککه به یور یدایانه در نیر یرفته شدندم در کاورهایک از وی یی

کند  نتایح تحسیض ناان داد که هموارساز  شود، بروز مییذاران میتر  از سرمایهمویی حمایت نو 

شود  کیفیت ان ه تدهد  و نابلیت یذاران کمتر دیده میسود در کاورها  با حمایت نو  از سرمایه

یذاران ا  بیج حمایت از سرمایهاد  دارد و هیچ رابطهها  نهبینی سود رابطه نس تاب عدیفی با وی ییپیی

 و پایدار  سود ویود ندارد 

ها  نارانی بوده ها  ماپی اخیر، مدام ح با اشداص وابسته نیش به عنوان یعی از کانوندر رسوایی

از عوامی ها یا کافی ن ودن افاا، ا  که استفاده هدفمند از ایج مدام ح و عده افاا  یناست، به یونه

باشد  تصاحی منابع شرکت از یریض مدام ح با اشداص وابسته، در کاورها  ها میسسوط شرکت

یافته مرسوه است، اما در انتصادها  نوظهور به دپیی نسص بازارها  خاریی و عدر راه ر  توسده

ناپذیر و سودمند شود  در بسیار  از موارد، مدام ح با اشداص وابسته احتنابشرکتی بیاتر مااهده می

یردد، وپی در شرایطی خاص، به سهامداران عمده یا مدیران است و در چرخه عملیاح شرکت تعرار می

دهد به هشینه اشداص وابسته، یعی از عواملی است که به وی ه در کاورها  یسیایی ها ایازه میشرکت

کند، شداص وابسته را تسهیی میا  است که انکاه مدام ح با اها به یونهکه رواب  تکار  در ین

                                                           
7 Accruals Quality 
8 Earnings Persistence 
9 Earnings Predictability 
10 Earnings Smoothness 
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یل انه نیستند، شود  ایرچه تماه مدام ح با اشداص وابسته فرصتمویی کاهی ارزش بازار سرمایه می

یذاران، ن ی از انکاه 0باشند و سرمایهاما نارش داپی ایج است که از عوامی تأشیریذار بر ریسک می

  شوندیذار  برا  ین اهمیت زیاد  نایی میسرمایه

ها  مویود، دو دیدیاه نس ت به مدام ح با اشداص وابسته ویود دارد که شامی دیدیاه در تئور 

باشد، که ویود یل انه کتئور  تضاد منافعم و دیدیاه رفتار کارا کفرعیه مدام ح کارام میرفتار فرصت

یذاران و به یور سرمایهیا عده ویود هر یک از ایج رفتارها تابدی از راه ر  شرکتی، نوانیج حمایت از 

باشد  در انتصادها  نوظهور، که انتصاب و ابسا  مدیران، با نفوذ وکار کاورها میکلی فضا  کسی

ها رواد دارد و بیج سهامداران عمده و خرد، عده ییرد، تصاحی منابع شرکتسهامداران عمده انکاه می

انه بودن مدام ح با اشداص وابسته، یعی از یل یید  فرصتتسارن ای عاتی و تضاد منافع به ویود می

ها  راه ر  شرکتی است  یعی از موعوعاح مهم مربوط به مدام ح با اشداص وابسته، حمایت چاپی

 م 1391یذاران خرد است کشدر  و حمید ، از سرمایه

 گذارانشفافیت و حمایت از حقوق سرمایه

ای عاتی است که در یذاران باپسوه و باپفدی بازار سرمایه، سرمایهییر  تریج عامی موشر بر تصمیممهم

شود؛ ایج ای عاح تنها زمانی ها در ایج بازار منتار میاز یرف شرکت ها  زمانی مادص شده،دوره

شوند که بر تصمیم مؤشر هستند که در زمان مناسی یشارش شوند  ای عاتی به مونع تلسی می

تواند از فاکتورها  کارایی یک باشند؛ بنابرایج به مونع یشارش کردن ای عاح مییذاران موشر سرمایه

بازار سرمایه تلسی شود  زمان اراهه ای عاح، یک رابطه دو یرفه از مسرراح و عواب  انتاار ای عاح 

 ها  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است، بنابرایج درها  شرکتتوس  بازار سرمایه و وی یی

ها  لزه ویود داشته باشد، انتاار ای عاح در سایه ها و وی ییصورتی که در یک شرکت مادصه

یک چارچوب منیم به بازار اراهه خواهد شد  شفافیت ای عاتی و دسترسی فدالن بازار سرمایه به اخ ار 

یمد است کاحمدپور تریج اپشاماح بازار سرمایه کارو ای عاح صحیح و به هنااه به عنوان یعی از مهم

 م 1386و خاکپور، 

 انتصاد  رشد و منابع تدصیص تصمیماح کارایی تدییج در کلید  عنصر ماپی، ای عاح شفافیت

بایرد   نادیده را ماپی ها صورح شفافیت اهمیت تواندکسی می کمتر امروزه دپیی همیج باشد  به می

 منتار ای عاح و ماپی ها صورح شفافیتاست   یرفته صورح شفافیت از زیاد  تداریر تاکنون

 ایج کارایی و شده سرمایه بازارها  خصوص به ماپی بازارها  شفافیت به منکر ک ن نااه در شده

 سهاه کنندیانم ادپه و شرکت بیج ای عاتی تسارن عده عمومی، دهد  افاا  می افشایی را بازارها
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 منطسی نیمت به سهاه مدامله به تمایی که زمان هر کنندیانم ادپه شودمی مویی و داده کاهی را ین

 افشایی داده را سهاه افاا، نسدشوندیی کیفیت دیار ع ارح بپردازند  به ین انکاه به باشند، داشته را

 تر،صحیح ییر تصمیم تواندمی وعدیتی چنیج دهد  حاصیمی کاهی را سرمایه هشینه ین پی در و

 و موپدتریج سو  به منابع تدصیص ییر ،تصمیم ایج باشد  پیامد کمتر ریسک با و ترییاهانه

 با توانست ندواهند عدیر عملعرد با ها شرکت که ا یونه به بود خواهد هاشرکت کاراتریج

 دارند، خوبی عملعرد که هاییشرکت و کنند کسی منافدی دیرشفاف ای عاح اراهه و بازار فریی

داشت   خواهند را سودیور فداپیت ادامه امعان و ناده موایه ماعی و بحران با ماپی منابع تأمیج در

 خواهد ش اح با شده اتداذ تصمیماح بودن بهینه و شده اراهه ای عاح شفافیت نیر از بازار نتیکه در

 تکربی ها شد  پ وهی خواهد همراه کمتر نوساناح با یتی رویدادها  درباره ایمینان عده و بود

 ماپی در بازارها  که است ایج از حاکی ماپی بازارها  در بحران و شفافیت عده بیج ارت اط زمینه در

 م Heflin et al., 2000باشد کنمی انتیار از دور ماپی ها  بحران ونوع دیرشفاف،

 دسترس در مدنی به را شرکت ای عاح م، شفافیتBushman et al., 2004بوشمج و همعاران ک

 بودن اتعا نابی و بودن اند  مربوطکرده تدریر بودن به مونع و بودن اتعا نابی بودن، مربوط بودن،

 ,Hellstronک است یذار ارزش تصمیماح در استفاده مورد ماپی ای عاح کلید  ها وی یی

ارزیابی  در کنندیاناستفاده انتصاد  تصمیماح بر که شودمی تلسی مربوط ای عاتیم  2005

شود   وانع مؤشر هاین یذشته ها  ارزیابی تصحیح یا و تأیید یا یینده یا حال رویدادها  یذشته،

 یور به و باشد با اهمیت یان دارانه تمای ح و اشت اه از عار  که است اتعا نابی ای عاتی هم نیج

کند  بیان رودمی انتیار مدسول ا یونه یا به است ین بیان مدعی که باشد چیش  ین مدرف صادنانه

 م 1388ایران،  ماپی یشارشار  نیر  مفاهیم ،2، فصی 2-12و  2-8کبندها  

-تواند اشراح خوبی داشته باشد  به یور مثال، ونتی که شرکتدسترسی بیاتر به ای عاح شرکت می

ها ها ملشه به افاا  ای عاح در مورد تأمیج ماپی خود، پاداش مدیران و مدیریت ایاان در سایر شرکت

بداد و هشینه اپداح به ایج نتیکه رسیده است که شفافیت، راه ر  شرکتی را به ود میباشند، مط

هر م  هم نیج، Lima and Sanvicente, 2013دهد کیذار  را در بازارها  سرمایه کاهی میسرمایه

 ,Gruszczynskiییرد کیذاران صورح میچه کیفیت افاا بیاتر باشد، حمایت بیاتر  از سرمایه

 م 2010
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 گذارانسازوکارهای راهبری شرکتی و حمایت از حقوق سرمایه

 تویه مورد و شده محسوب تکارح پویا  و اصلی ها ین ه از شرکتی راه ر  اخیر، ها سال در

 و مدیریت هاشرکت ین، تحت که است سازوکار  شرکتی، راه ر  است  نیاه یرفته نرار بسیار،

 واحدها  در کنترپی فرایندها  و ساختارها نوانیج، از چارچوبی شرکتی شوند  راه ر می کنترل

 ریسک بر نیارح و ارزیابی چاونای شرکت، اهداف حصول و تدویج چاونای بر و است تکار 

 به منکر مؤشر شرکتی راه ر  ها نیاه  است اشریذار شرکت عملعرد کردن بهینه چاونای و

 ساختارها  کردن فراهم و تحسیض و توسده خ نیت، کاریفرینی، یریض از ارزش خلض یویی،پاسخ

 م ASX, 2014ک شودها میبا ریسک متناسی کنترپی

 شامی شرکتی راه ر  کلی، نااه یک انتصاد ، در توسده و همعار  سازمان اصول براساس

 هاشرکت عملعرد و حرکت سو  و سمت که شودمی نهاد  و فرهنای حسونی، کنترپی، ساختارها 

 ماپعیت ساختار و سهامداران از ع ارح دارند حضور صحنه ایج در که کند  عناصر می تدییج را

 ذینفدان سایر و کندمی هدایت را ین که شرکت مدیریت ترکی اان، و هیأح مدیره اعضا  ایاان،

 اعمال از هدف سازمان، ایج دیدیاه از باشد می دارند، را شرکت حرکت بر اشریذار  امعان که

 مدیریت، عمی یزاد  بیج مناس ی که تدادل است چارچوبی ویود از یافتج ایمینان شرکتی، راه ر 

 کارایی به ود در اصلی عناصر از کند  یعی فراهم را شرکت مدتلر ذینفدان منافع و پاسداویی

 ذینفدان سایر و سهامداران مدیران، میان رواب  بر ناظر که است شرکتی راه ر  شرکت، انتصاد 

 شودمی تنییم شرکت اهداف ین از یریض که کندمی فراهم سازوکار  شرکتی راه ر است   شرکت

 م Pascal, 2015ک یرددمی تدییج شرکت عملعرد بر نیارح و اهداف ین به دستیابی ها روش و

 برا  فرییندهایی شامی شرکتی م راه ر Hasan and Butt, 2009بوح ک و حسج اعتساد به

 سازوکار  و فلسفه عنوان به و است سهامداران ارزش برا  ایکاد یهت شرکت ها ت ش راه ر 

 شود می محسوب ذینفدان شرکت و مدعیان تماه یروهی و فرد  منافع از حمایت یهت در

 اهمیت از یذارانسرمایه برا  شرکتی راه ر  نیاه برنرار  که اندداده ناان شده انکاه تحسیساح

 ایجم  Lee and Lin, 2010کشود می شرکت سهاه ارزش افشایی مویی و برخوردار است ا وی ه

کند 0می فراهم را ذینفدان بهتر عملعرد و سرمایه هشینه ماپی، کاهی منابع به یسانتر دسترسی بستر نیاه

راه ر  شرکتی بیی از هر چیش، حیاح بنااه انتصاد  را در م  Claessens and Yurtoglu, 2012ک

ها حفاظت دهد و درصدد است از منافع سهامداران در مسابی مدیریت سازماندرازمدح هدف نرار می
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تر است، تویه م  ین ه از تدریر خود راه ر  شرکتی مهم1389زاده مسر  و همعاران، کند کاسماعیی

 توان به موارد زیر اشاره کرد:به اصول اساسی نیاه راه ر  شرکتی است که در ایج راستا می

 یربنا  لزه برا  ایرا  کاریمد اصول راه ر  شرکتی،ایکاد ز -اصی اول

 حمایت از حسوق سهامداران عمده و یش ، -اصی دوه

 رفتار یعسان با سهامداران، -اصی سوه

 تویه و به رسمیت شناختج نسی کارکنان در راه ر  شرکتی، -اصی چهاره

 شفافیت در افاا  ای عاح، -اصی پنکم

 م Pascal, 2015ها  هیأح مدیره کیتمادص کردن دنیض مسئوپ -اصی شام

 مستسی اعضا  مدیره، هیأح دیرموظر اعضا  ویود شرکتی راه ر  مؤشر سازوکارها  یمله از

عمده  سهامداران نهاد ، یذارانریسک، سرمایه کمیته انتصاباح، کمیته مدیره، کمیته حسابرسی، هیأح

 شرکت، کنترل در سهامداران دهیرأ  م، حسوق1387؛ حسینی و ره ر  خراز ، 2014کاف یر سی، 

 باشد  می مZheka, 2003ک ساختار ماپعیت

 

 روش تحقیق

ایج روش تحسیض برا  بنیان است  پرداز  زمینهروش تحسیض مورد استفاده در ایج تحسیض، روش نیریه

نیریه ها  مدتلفی نییر نیریه بنیاد ، شود، تریمهمیشناخته  grounded theoryکه تحت عنوان 

ساز  بنیاد ، بنیاد، نیریه بسترزاد، نیریه مفهوهپرداز  دادهبنیان، نیریها ، نیریه م نایی، نیریه دادهزمینه

پرداز  ها صورح یرفته است  در ایج پ وهی از اصط ح نیریهرویی نیریه و نیریه برخاسته از داده

ها  کیفی است که شناخته شده پ وهی ها بنیان استفاده شده است  ایج نیریه یعی از روشزمینه

ها در کتاب مدرفی شد  ین مGlaser and Strauss, 1967ک ندستیج بار توس  یلیشر و استراوس

ها  کیفی مدرفی مند و دنیض برا  یردیور  و تحلیی داده، چارچوبی نیاه"بنیاناکتااف نیریه زمینه"

به دنیا مدرفی نمود، بلعه با استس ال فراوانی از یانی همه بنیان را پرداز  زمینهنمودند که نه تنها نیریه

ها  کیفی موایه شد  به ییر  از ین به منیور یردیور  و تحلیی دادهپ وهااران کیفی برا  بهره

 و استراوس و کوربیج مStrauss, 1987ک دن ال انتاار ایج کتاب، منابع دیار  نیش هم ون استراوس

ها  توپید استسرایی نیریه در منتار شد که به مدرفی رویه مStrauss and Corbin, 1990, 1998ک

بنیان روشی برا  پرداز  زمینهروش تئور  ها پرداختند روش کیفی با اتعا به بررسی دنیض و منیم داده

مند 0هایی است که به شعی نیاهیستر  است که نیریه تدویج شده برخاسته از دادهپرداز  و نیریهنیریه
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 Glaser and Strauss, 1967; Strauss andشوند کصورح همشمان یردیور  و تحلیی می و به

Corbin, 1998 بنیاد ایج است که ایج روش به یزمودن پرداز  دادهم  منیور از استسرایی بودن تئور

ییده ها روییده و زاپردازد بلعه نیریه تدویج شده در نتیکه یردیور  و تحلیی همشمان دادهفرعیه نمی

 م Goulding, 2002شود کمی

 ا  از فرییند کلی انکاه ایج تحسیض اراهه یردیده است:در ذیی خ صه
 گذاران: گام اول، بررسی نقش گزارشگری مالی، شفافیت و راهبری شرکتی بر حمایت از سرمایه

یشارشار  هایی که در یذشته در حوزه نسی بررسی ادبیاح موعوع و مطاپده تحسیساح و پ وهی

 یذاران انکاه شده است ماپی، شفافیت و راه ر  شرکتی در حمایت از حسوق سرمایه
 نظران و متخصصان: گام دوم، مصاحبه با صاحب

یذاران ها  مدتلر که در حوزه حمایت از حسوق سرمایهمصاح ه با متدصصان و خ ریان حوزه

یشارشار  ماپی، شفافیت و راه ر  شرکتی ها در خصوص نسی نیر بوده و دریافت نیراح ینصاحی

 یذاران در حمایت از حسوق سرمایه
 ها:گام سوم، تحدیل داده

بنیان و انکاه کدیذار  پرداز  زمینهها  حاصی از مصاح ه با استفاده از روش تئور تحلیی داده

ی، راه ردها، شرای  ها کبه تفعیک شرای  علیانه باز، محور  و انتدابی و استدراد مفاهیم، مسوپه0سه

یر شرای  بستر و پیامدهام و در نهایت اراهه مدل نسی یشارشار  ماپی، شفافیت و راه ر  مداخله

 یذاران شرکتی در حمایت از حسوق سرمایه

 

 جامعه آماری تحقیق

 اند0با تویه به اهمیت موعوع تحسیض نیاز بود که با افراد  مصاح ه شود که دارا  تدصص چندیانه بوده

باشند و دارا  ییاهی کافی در ایج خصوص باشند  پذا در ایج تحسیض، ییر و بدضاب در حوزه خود تصمیم

اعضا  هیأح علمی داناااه، افراد شادی در سازمان بورس و اوراق بهادار یا شادی در سایر ارکان از 

و یامده حسابداران  بازار سرمایه، اعضا  کانون کارشناسان یا کانون کاریشاران بورس اوراق بهادار

یهت مصاح ه استفاده شد  در ایج یوامع افراد  که ن  ب یا در حال  هارسمی و مدیران ایرایی شرکت

اند، یش  ین یامده نیش اند و شادی بودهها تدصص داشتهحاعر در تکارب کار  خود در سایر حوزه

 مصاح ه شد، اراهه شده است ها خ ریانی که با ین ها وی یی 1 یدولاند  در نرار یرفته
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 شوندیانها  مصاح هوی یی :م1ک یدول

 تعداد سمت/موقعیت شغدی
 تحصیلات

 کارشناسی ارشد دکتری

 - 3 3 عضو هیأح علمی داناااه

 1 3 4 شادی در سازمان بورس و اوراق بهادار

 1 1 2 عضو کانون کارشناسان یا کانون کاریشاران بورس اوراق بهادار

 4 3 7 در سایر ارکان بازار سرمایه شادی

 - 1 1 عضو یامده حسابداران رسمی

 1 1 2 هامدیران ایرایی شرکت

 7 12 19 جمع

فرییند انکاه مصاح ه نیش به ایج صورح بود که ابتدا با سؤالح کلی شروع، و با پیارفت در مصاح ه 

پس از انکاه هر مصاح ه، تحلیی لزه در مورد یردید  تر اراهه میو بسته به شرای  مصاح ه، سؤالح دنیض

شدند تا در نهایت پس از تاعیی مدل تحسیض، مدل یرفت و مفاهیم استدراد میمیها صورحداده

ها  اوپیه شوندهها در یروه مصاح هنفر از ین 3نیران اراهه یردید که نفر از صاحی 6تاعیی شده به 

 60حسیض اراهه یردید  میانایج زمان انکاه هر مصاح ه، حدود حضور نداشتند و در نهایت مدل نهایی ت

 دنیسه بود 

 

 هاروش تجزیه و تحدیل داده
 کدگذاری باز:

-مفهوه یذار ،ناه ساز ،مسایسه خردکردن، به که هاستداده تحلیی فرییند از بدای باز کدیذار 

 و شده خرد مکشا ها بدی به هاداده باز، کدیذار  پردازد  ییمی هاداده بند مسوپه و پرداز 

 بر "مفاهیم" ایج سپس .ییرندمی نرار بررسی مورد هایاانتفاوح و هاماابهت یوردن به دست برا 

 و شودمی یفته "پرداز مسوپه" کار ایج به که ییرندمی نرار بند ی سه مورد هایاانماابهت اساس

 باز کدیذار  نتیکه خ صه، است  بطور ترانتشاعی مفاهیم سایر از که است مفهومی ،"مسوپه"

 .هاستداده از شده ایکاد مفهومی ها مسوپه از ا مکموعه

 
 کدگذاری محوری:

 است شده داده بنیانزمینه پرداز نیریه تحلیی در شانو  عملیاح به که است نامی محور  کدیذار 

 شوند 0می مرت   یعدیار با اند،یافته تعویج هاداده باز کدیذار  از که اصلی مسولح ین در که

 ها مسوپه و هانمایی داده منیور به یا کنیم، یدا هم از و باعنیم را هاداده باز کدیذار  در ایر
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 مفهومی متفاوح ها روش با را ن لی ها مسوپه دوباره محور  کدیذار  کنیم، باز را هاداده نیر ،

 باز درکدیذار  که اساسی ها مسوپه بیج محور  کدیذار  در بنابرایج دهد می نرار هم کنار در

 شرح به هامسوپه بیج پیوند محور  کدیذار  در شود می برنرار درونی ارت ایاح اند،یافته یسترش

 شود:می تدییج زیر

: منیور از شرای  عل،ی، متغیرها یا رویدادهایی است که ایکاد یا توسده 11سازشرای  عل،ی یا س ی م1

ها اشر نمایند و مدمولب ین دسته از رویدادها و ونایع هستند که بر پدیدهرا هدایت می یک پدیده

 یذارند می

ها  پیامد محور یا نتیکه محور  هستند که در رابطه با پدیده مورد : راه ردها، فداپیت12راه ردها م2

  بایست انکاه شودیر، میبررسی و در بستر مورد بررسی و با ویود شرای  مداخله

یردد که انکاه راه ردها را با یر به شرایطی ای ق می: شرای  مداخله13یرشرای  مداخله م3

 نمایند ها را تسهیی میسازند و یا اینعه انکاه ینمحدودیت روبرو می

ا  خاص یا زمینه متغیرها دارد  مکموعه شرایطی است که بر : که اشاره به منطسه14شرای  بستر م4

 م Strauss and Corbin, 1990کراه ردها اشریذار است 

 : پیامدها نتایح ایرا  راه ردها هستند 15پیامدها م5

 
 کدگذاری انتخابی:

است  در ایج نوع کدبند ،  انتدابی کدیذار  بنیان،زمینه پرداز نیریه تحلیی در عملیاح سومیج

-تواند از درون مسوپهشوند  مسوپه محور  میمسوپه محور  شناسایی شده و سایر ی ساح با ین مرت   می

ا  ینسدرکامی ن ود که به عنوان مسوپه محور  انتداب ها  اصلی استدراد یردد و چنان ه هیچ مسوپه

تواند از یک مسوپه محور  انتشاعی استفاده نماید  در ایج تحسیض نیش حمایت از حسوق شود، محسض می

تواند به عنوان چتر  برا  توعیح و ارت اط یذاران به عنوان مسوپه محور  شناسایی شده است تا بسرمایه

بنیان به دو صورح کلی نابی بیان پرداز  زمینهها با یعدیار باشد  نتایح یک تحسیض نیریهسایر مسوپه

م  در ادامه، ابتدا روش نمودار Strauss and Corbin, 1990است: نوشتج سیر داستان و نمودار ک

 یردد مدل به دست یمده نیش در ناپی تاریح مدل اراهه می استفاده شده است و سپس خ  سیر داستان

                                                           
11 Causal Conditions 
12 Action Strategies 
13 Intervening Conditions 
14 Context Conditions 
15 Consequences 
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 یذارانمدل نسی یشارشار  ماپی، شفافیت و راه ر  شرکتی در حمایت از حسوق سرمایهم: 1شعی ک

 

گزارشگری مالی، شفافیت و راهبری شرکتی در حمایت از حقوق  تشریح مدل نقش

 گذارانسرمایه

بیی از پیی شده است و انتصاددانان نیش عمج ت ییج نسی حمایت یذار  در حال حاعر اهمیت سرمایه

ساز  هایی به کمیّاند با یراحی شاخصیذاران در یسترش بازار سهاه، ت ش کردهاز حسوق سرمایه

شوندیان ایج تحسیض که یذاران بپردازند  ین ه که در نیر مصاح هنوانیج مربوط به حمایت از سرمایه
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ها  موردنیاز 0ها دددده زیرساختنیر بودند، ناان داد که همه ینمطاپده صاحیهمای در حوزه مورد 

اپمللی یشارشار  ماپی را دارند  ین ه که مسلم است دیر یا زود با حرکت به سمت استانداردها  بیج

یذاران اهمیت اپمللی، حمایت از سرمایهیذاران خاریی و افشایی رواب  بیجبه منیور یذب سرمایه

هایی که باید در نیر یرفت، یشارشار  ماپی و کند  یعی از حوزهر  از ن ی در کاورمان پیدا میبیات

 شوندیان بر ین تأکید داشتند، ا  که مصاح هتریج مسأپهشفافیت است  مهم

ها  ماپی و عده اشربدی بودن ای عاح بود که مویی تضییع حسوق 0عده نابلیت اتعا  صورح

ییر  دد به همیج دپیی، شفافیت تضاد منافع، به مونع بودن ای عاح برا  تصمیمیر0یذاران می0سرمایه

و از بیج بردن عده تسارن ای عاتی از یمله عواملی است که مویی تسویت حمایت از حسوق 

ها  ماپی ردم تهیه صورحشود  در ایج راستا، نیر خ ریان بر ایج بود که علی0یذاران می0سرمایه

ها  حسابدار ، افاا  ای عاتی بیاتر در مورد ان می مانند مدام ح با اشداص وابسته، مطابض استاندارد

 و شرکت  هاسکیرو  رهیمد حیأه ،ارشد رانیمد  ایمشا و حسوقی، احتماپ  هایبده و تدهداح

 ین ییدل و ین از انحراف دریه و سود میتسس استیسها، برا  مسابله با ین تیریمد  راهعارها

یذاران نرار دهد  به ع وه، تددی ح ییر  در اختیار سرمایهتواند ای عاح بهتر  برا  تصمیم0می

ییر  حسابرسان نس ت به ین از یمله موارد  بود که ها  ماپی و عده موععسنواتی معرر در صورح

بورس و بند  ناشران که سازمان نیران بر ین تأکید داشتند  به ع وه، در خصوص رت ه0اکثر صاحی

دهد، مدیارها  نابلیت اتعا و به مونع بودن ای عاح کامی 0ا  انکاه می0اوراق بهادار به صورح دوره

 ن وده و باید با مطاپداح یسترده مدیارها  دیار  نیش در نیر یرفته شود 

راه ر  شرکتی نیش حوزه دیار  بود که خ ریان به ین اشاره کردند  از نیر ینان رعایت 

تواند روشنار بسیار  از امور راه ر  شرکتی به صورح محتوایی و نه صرفاب شعلی می سازوکارها 

یذاران باشد  حضور بیاتر اعضا  دیرموظر نس ت به اعضا  موظر در ترکیی هیأح برا  سرمایه

یذاران خرد در اعضا  هیأح مدیره، 0مدیره، مستض بودن اعضا  هیأح مدیره و حضور نماینده سرمایه

و برنرار   رهیمد حیأه فدال و یتدصص  هاتهیکم کادیاستم نیارح بر مدیریت از یمله تسویت سی

یذاران از یریض امعان یرح سؤالح ینان، سیستم کنترل داخلی نو ، تسویت ارت اط با سرمایه

، از یمله موارد  است شرکت توس  یرسم تیسا کادیاو  معامک در سهامداران به رانیمد ییپاسداو

-و نحوه رأ  129 ماده موعوع مدام حیذاران باید انکاه داد  حمایت هر چه بهتر از سرمایهکه برا  

 ییر  ین در مکامع نیش از یمله موارد  است که باید با حساسیت بیاتر  با ین برخورد نمود 
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یذاران مؤشر است، عوامی انتصاد  مانند شرای  بستر حاکم بر یامده که بر حمایت از سرمایه

ایتماعی  و فرهنای انتصاد و عوامی ک ن سطح در شده اتداذ پوپی و انتصاد  ماپی، ها 0تسیاس

باشد  هم نیج مطابض نیر خ ریان، نوانیج توس  افراد یامده و س مت محی  می رعایت مانند میشان

صحیح اپمللی، رشد بازار سرمایه، رشد انتصاد  و ایرا  یذاران مویی توسده بیجحمایت از سرمایه

 شود که در نسمت پیامدها  مدل ت ییج شده است نوانیج می

 

 گیرینتیجه

ها  حسابدار  و با اپملی به مسایسه کاورها از پحاظ برخی سازههرچند برخی تحسیساح در سطح بیج

یذاران با استفاده از مدیار مدرفی شده بانک یهانی در نیر یرفتج شاخص حمایت از حسوق سرمایه

اپمللی به منیور شناسایی عوامی ت، پیعج ایج ندستیج بار است که تحسیسی در سطح ملی و بیجپرداخته اس

پذیرد  در تحسیض حاعر، مطابض با ادبیاح موعوع، یذاران انکاه میتأشیریذار بر حمایت از حسوق سرمایه

ایت از حسوق عوامی یشارشار  ماپی، شفافیت و راه ر  شرکتی به عنوان عوامی کلی تأشیریذار بر حم

نیران، عمج تأیید عوامی فوق، با تویه به ینعه از یذاران شناسایی شد  یی مصاح ه با صاحیسرمایه

نیر خ ریان مرز مادصی بیج یشارشار  ماپی و شفافیت ویود نداشت، یشارشار  ماپی و شفافیت 

ها  مربوط به هر در یک سطح و راه ر  شرکتی نیش در سطح دیار  شناسایی شده و یشییاح پارامتر

 ها استدراد یردید یک از ایج عوامی از مصاح ه

ها  ماپی و اشربدی بودن 0نتایح ناان داد در حوزه یشارشار  ماپی و  نابلیت اتعا  صورح

یذاران دارد و تسویت محتوا  یشارشاح و افاا  ای عاح  تأشیر بسشایی بر حمایت از حسوق سرمایه

یذاران یردد  هم نیج در حوزه مویی ارتسا  حمایت از حسوق سرمایهتواند 0مناسی ای عاح می

ها  راه ر  شرکتی به صورح محتوایی تأشیر راه ر  شرکتی، ترکیی سهامداران و رعایت معانیشه

یذاران دارد و تصویی نوانیج و مسرراح مربوط به راه ر  شرکتی در مهمی بر حمایت از حسوق سرمایه

ها  نیارح برمدیریت، تسویت رعایت اپشاماح مدام ح با اشداص ستمخصوص هیأح مدیره و سی

یذاران یذاران منکر به ارتسا  سطح حمایت از سرمایهها به سرمایهوابسته و اپشاه پاسداویی شرکت

 شود می

انتصادهایی م که ناان دادند Trivun et al., 2012نتایح ایج تحسیض با تحسیض تریوون و همعاران ک

کنند، از تدریر دنیسی از مدام ح با اشداص وابسته، یذاران اعمال میتر  از سرمایهت نو که حمای

تر  در ها  کلید  و استانداردها  شفافییر اپشاماح یامع افاا، ماارکت سهامداران در تصمیم
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داده  سازمانی برخوردارند، منط ض است زیرا در ایج تحسیض نیش ناانها  افراد درونخصوص مسئوپیت

ییر  ین در مکامع به عنوان تر مدام ح با اشداص وابسته، حساسیت نس ت به رأ شد که افاا  دنیض

تواند 0یر، میبه عنوان یعی از شرای  مداخله خود ینانون  ها تیمسئوپ با رانیمد یییشنا شانیمراه رد و 

هم نیج نتایح ایج تحسیض با تحسیض کاهان و همعاران  یذاران اشریذار باشد در حمایت از حسوق سرمایه

از ایج نیر که مدیریت سود م U-Thai et al., 2006کو یوتا  و همعاران م Cahan et al., 2008ک

یذاران است، ها  حمایت عدیر از سرمایهیل انه یعی از ناانهو هموارساز  سود با اهداف فرصت

م دریافتند که هر چه تمرکش ماپعیت بیاتر Pindado et al., 2013و همعاران ک دادومطابست دارد  پیج

یابد که در ایج تحسیض نیش ترکیی باشد، ریسک سلی ماپعیت کبرا  سایر سهامدارانم افشایی می

 یذاران شناخته شد سهامدار  و میشان سهاه شناور یزاد یعی از راه ردها  حمایت از حسوق سرمایه
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Abstract: 

In public corporations, rules and regulations are important because of the 
relative complexity of the relationship between executives. According to the 
agency theory, the goal of the company is to maximize shareholder wealth. 
This goal is limited and the supporters of the stakeholder theory believe that 
such a narrow goal with the responsibilities of modern companies, which 
requires attention to its impact on working conditions, relationships with 
customers and the environment, is not the same. the issue that is emphasized 
more than other issues in the corporate law is to protect of investors rights, 
especially minority investors against major executives and shareholders. 
Major shareholders and corporate executives can exploit their authority in a 
variety of ways, due to their dominance in investing resources, if weak 
support is provided to minority investors. 

In the present study, using the grounded theory methodology, through 
interviewing experts and specialists and analyzing the data from the interview, 
the role of financial reporting, transparency and corporate governance is 
investigated in investors protection. Also, using open, axis and selective 
coding, the concepts, categories, specifications and dimensions of the 
categories were categorized as causal conditions, action strategies, intervening 
conditions, context conditions and consequences. Finally, the model was 
refined and validated by presenting to experts (some of which were not 
previously present in the interview). 
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