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Abstract 
Supervision has an important role in reducing systematic risks in the capital 
market. Supervision and certainty for investors are among the most important 
areas for strengthening and developing the capital market. Transparency and 
certainty in respecting the investors' rights by the issuers are the concerns of 
those investing in different securities, including stocks and various types of 
Islamic securities (Sukuk). The greater the trust among the individuals in a 
society is, the more the desire for investment will be, and in return, the issuers’ 
financial capabilities to launch investment projects as well as working capital 
financing will increase. Thus, the capital market will succeed in financing as its 
main mission. The purpose of this study is to develop a conceptual model to 
supervise stock exchange issuers on protecting investors' rights. The statistical 
population of this study covers all Iranian stock exchange issuers that 114 
companies were selected randomly as statistical samples. Data were collected 
using a questionnaire. The structural equation model and the opinions of 
experts and professors were used to assess the construct validity and content 
validity, respectively. The validity of the model was measured by Amos 
software, and Chi-square test was used to determine the effect of the 
components of supervising the stock exchange issuers on protecting investors' 
rights. These components are corporate governance, audit quality, disclosure 
and transparency, confidential information monitoring, training activities, and 
financial literacy. The results showed that all components have a significant 
relationship with investors' rights protection except for financial literacy. 
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 چکیده
راق گذاران در انواع اواهمیت است. سرمایه داراي هاي سیستماتیک در بازار سرمایهنقش نظارت در کاهش ریسک

اران از گذرعایت حقوق سرمایهبهادار شامل سهام و انواع اوراق بهادار اسلامی (صکوك) به شفافیت و اطمینان از 
یابد. ش میگذاري افزایسوي ناشران توجه دارند. هر چه این اعتماد در بین آحاد جامعه گسترش یابد، تمایل به سرمایه

ذاران گحمایت از حقوق سرمایه وتدوین الگوي مفهومی نظارت بر ناشران بورس اوراق بهادار  ،هدف از این پژوهش
به  ،شرکت 114شود که تعداد را شامل می ن پژوهش کلیه ناشران بورس اوراق بهادار ایرانجامعه آماري ای است.
آوري با کمک ابزار پرسشنامه گرد پژوهشهاي داده ي آماري انتخاب شده است.عنوان نمونهي تصادفی ساده بهشیوه

شده است. براي سنجش روایی سازه از الگوي معادلات ساختاري و براي سنجش روایی محتوایی ابزار از نظرات 
و براي تعیین  Amosافزارتعیین اعتبار الگو از نرم برايده است. نظران آگاه به موضوع استفاده شو صاحب استادان

و بهره گذاران از آزمون کاي دارت بر ناشران بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق سرمایههاي نظمیزان تأثیر مؤلفه
حسابرسی، افشاء  تیفیک شرکتی، تیحاکم شامل:هاي نظارت بر ناشران بورس اوراق بهادار گرفته شده است. مؤلفه

هاي هدهد که مؤلفایج نشان می. نتاست هاي آموزشی و سواد مالیو شفافیت، نظارت بر اطلاعات نهانی، فعالیت
 گذاران دارد.داري با حمایت از حقوق سرمایهبه غیر از سواد مالی رابطه معنی ،نظارت بر ناشران بورسی
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 مقدمه
بوده که از زمان تدوین  برانگیزيچالش هايازار سرمایه ایران یکی از موضوعنظارت در ب

 مطرح بوده است. ،سازمان بورس و اوراق بهادار تأسیسقانون بازار اوراق بهادار و 
 اهنظارتاین  اندازه هرپاسخگویی به مطالبات عمومی است و  ،نظارت در بازار سرمایه

 هاارتنظاین  هراندازهخواهد بود و در نقطه مقابل،  تريسالمباشد، بازار سرمایه بازار  تردقیق
ند نظارت بنابراین فرآی .کندمیکاهش پیدا کند، احتمال خارج شدن بازار از سلامت افزایش پیدا 

ي جدید هايعنوان، پیوسته صورتبهاست که  توسعه درحالو مصادیق آن در بازارهاي مالی 
 .تا بر میزان استانداردها افزوده شود شودمیبه آن افزوده 

ر بازار نظارت ب آنروان بودن بازار یک روي سکه و روي دیگر  اوقاتبعضیبدین ترتیب، 
یه کردن رویدادها در بازار سرما تررواناما در این میان گروهی قائل به این هستند که براي  ،است

به رشد  اندتومیکاسته شود، ولی نباید فراموش شود کاهش سطح نظارت  هانظارتباید از سطح 
اد و ایجاد در کل اقتص ثباتیبیشده و احتمال ورشکستگی، کشیده ریسک سیستماتیک 

 .در ساختار کلی بازار مالی افزایش پیدا کند ،گزاف هايهزینه
 ويس از که است اطلاعاتی بهادار، اوراق بازارهاي در گذارانسرمایه گیريتصمیم مبناي

 رمنتش بازارها این در فعال هايواسطه و بورس در شدهپذیرفته اوراق بهادار ناشران ،هابورس
 زمانی هادارب اوراق بازار در صحیح گیريتصمیمبیانی،  به و اطلاعات این از گیريبهره. شودمی

 دیگر، سوي از. باشند پذیرفهم و کامل مربوط، ،موقعبه یادشده اطلاعات که است پذیرامکان
 نابرابر فرادا بین اطلاعات انتقال چنانچه. است اهمیت داراي اطلاعات به دستیابی چگونگی و نوع

 و پور میخدا( شود سبب ،واحد موضوع یک براي را متفاوتی نتایج تواندمی باشد، و نامتقارن
 .)1389 قدیري،

 ،تشرک هر ارزش. است گذاريسرمایه فرآیند در مهم عوامل جمله از شرکت، ارزش تعیین
 ،هارکتش ارزش به توجه با گذارانسرمایه روازاین. است تعیینقابل آن سهام به ارزش توجه با

 دیگر سوي از. )1390سینایی و دیگران ( کنندمی مشخص گذاريسرمایهبراي  را خود اولویت
 که گذاريسرمایه و رشد هايفرصت اب هاشرکت آزاد شناور سهام که داده است نشان مطالعات

 لیتقاب و آزاد شناور سهام افزایش با که ايگونهبه. دارد رابطه نیز انجامدمی ارزش ایجاد به
 شناور هامس با هايشرکت و یابندمی بهبود رشد و گذاريسرمایه هايفرصت سهام، نقدشوندگی

 ).1394 فر، همت و کرمی( برخوردارند نیز ريارزش بالات و رشد هايفرصت از بالاتر، آزاد
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 ار مدیران سودجویانه و طلبانهفرصت رفتار سهامداران، مناسب توسط يهانظارت انجام
 خواهد یافت، ودبهب مالی گزارشگري پشتیبانی قابلیت و بنابراین کیفیت ،کندمی محدودتر

 از .)2006، 1(پرگولاشودمی فراهم سرمایه بازار به گذارانسرمایه بیشتر اعتمادزمینه  درنتیجه
 ت،بر شرک کنترل حق داراي سهامدار وجود مالکیت، تمرکز به توانمی هاویژگی این جمله

 سرمایه شرکت، ساختار در ممتاز سهام وجود خارجی، سهامداران مالکیت دولت، مالکیت
و  شیفر هايپژوهش ). مطابق1392 صفر زاده( کرد اشاره...  و عمومی مجمع جلسه برگزاري

 سازمانی کلیدي عامل ،گذارانسرمایه از حمایت )2000( 3گرانیدلاپورتا و و  )1997( 2ویشنی
 بیان مالی نظام هايسیاست و سهامداران رأي حق قبیل از شرکت هايسیاست انتخاب بر مؤثر

 سود توانندمی 4سازمانیدرون افراد باشد، نداشته وجود سهامداران از حمایتی اگر. شودمی
 .)2003، 5(لئوز و همکارانبربایند حسابداري اعداد کاريدست طریق از را شرکت

جب مو ،، نظارت سازمان بورس اوراق بهادار بر ناشران بورسیشدهانجام هايپژوهش به باور
 صورتبهعلمی این ارتباط را  صورتبهکه  ايمطالعه، اما شودمیحمایت از حقوق سهامداران 

 بیان شده لهمسئیک  عنوانبهو این  نشدهانجامردي نشان دهد در سطح کشور به میزان کافی کارب
 زیر پاسخ دهد: هايپرسشبه  خواهدمی. این پژوهش است
گذاران تأثیر هاي نظارت بر ناشران بورس اوراق بهادار بر حمایت از حقوق سرمایهآیا مؤلفه-

 گذارد؟می
 یرتأث گذارانسرمایهنظارت بر ناشران بورسی چگونه بر حمایت از حقوق  هايمؤلفه -

 ؟گذارندمی
 

 مروري بر پیشینه پژوهش
 اصل سازيپیاده) به بررسی چارچوب مقرراتی و چگونگی 1399لطفی و دیگران (

ند تبورس اوراق بهادار تهران پرداخ در» رفتار عادلانه و منصفانه با صاحبان سهام از سوي ناشران«
 قوانین و مقررات موجود در حوزه حقوق سازيپیادهو نتایج حاکی از آن است که در 
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ن و قوانی سازيادهیپ تخصیص سود تقسیمی مجمع، جزبه، هابخشاساسی سهامداران در همه 
در بخش گزارش دهی دارندگان اطلاعات نهانی، مشکل جدي وجود  اما شد. تائیدمقررات 

 داشته است.
 بر یدتأک با گذارانسرمایه حقوق از حمایت براي مدلی تبیین) به 1398و حسینی ( زادهشفیع

 زا حمایت هايمؤلفه شناساییحسابداري پرداختند و نتایج حاکی از آن است که  هايسازه
 به تحقق و دهدمی افزایش را عمومی اعتماد و جامعه اقتصادي سلامت ،گذارانسرمایه حقوق
 ارتقاي ی،مال هايسوءاستفاده و فساد از پیشگیري منابع، بهینه تخصیص اقتصادي، عدالت

 توسعه تصاد،اق در رقابت فعال، بازار ایجاد سرمایه، بازار سرمایه، توسعه بازار اطلاعاتی شفافیت
 .کندمی کمک صنعتی پیشرفت و اقتصادي

از  حمایت حسابرسی، کیفیت روي بر مطالعه در )2016( 1اتریدیسا و پرساکیس
 اول :دهدمینشان  نتایج. پرداختند 2008 مالی بحران دوران در سود مدیریت و گذارانسرمایه
 نهادي املعو با معناداري و مثبت طوربه هاشرکتحسابرسی  کیفیت معیارهاي تمامی اینکه،

 به سبتن مالی بحران دوران در حسابرسی دوم، کیفیت. است ارتباط در گذارانسرمایه محافظه
 حمایت با ییهاشرکت براي کیفیت حسابرسی سوم،. است ترپایین دیگر هايدوره

 .است ترقوي ،ترمحکم قوانین و بالا گذارانسرمایه
 از حمایت حسابرسی، کیفیت) در پژوهشی با عنوان، 1397حمیدیان و تقی زاده (

 الی وم بحران دوران که بین کردند، بیان مالی بحران دوران در سود مدیریت و گذارانسرمایه
از  مایتح اینکه، ضمن. دارد وجود رابطه شرکت حسابرسی باکیفیت گذارانسرمایه از حمایت
کیفیت  و گذارانسرمایه از حمایت بین این، بر علاوه. کندمی تراز را ارتباط این گذارانسرمایه

اثر  گذارانهسرمای از حمایت اینکه، بیشتر. دارد وجود رابطه شرکت سود باکیفیت حسابرسی
 .دارد نیز ارتباط این بر تعدیلی

 گر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود) به بررسی نقش تعدیل1397دریائی و شهرابی (
 واقعی و عملکرد آتی شرکت پرداختند و نتایج پژوهش بیانگر تأثیر معنادار مالکیت دولتی بر

 هاشرکت آیندهها و تأثیر مثبت معنادار مدیریت سود واقعی بر عملکرد مدیریت سود واقعی شرکت
 .است
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 و نقد شوندگی) به بررسی رابطه سهام شناور آزاد با بازدهی، 1397اسعدي و ایمان طلب (
 بتمث هامس بازدهی و شناور آزاد سهام بین رابطه که داد نشان پرداختند و نتایج هاشرکتارزش 

 .است معنادار و
 اوجودب همچنین. شد تائیدسهام  نقد شوندگی با آزاد شناور سهام معنادار و مثبت رابطه

 اینکه هنتیج و شد تائید رگرسیونی مدل معناداري کل ،هادارایی بازده آماره مقدار نبودن معنادار
 .دارد وجود هاشرکت باارزش آزاد شناور سهام بین معناداري و مثبت رابطه

در  شدههپذیرفتي هاشرکتمالکیت دولتی بر عملکرد  تأثیر ) به1396لاله ماژین و دیگران (
 بین نادارمع و رابطه مستقیم وجود بیانگر پژوهش نتایجبورس اوراق بهادار تهران پرداختند و 

 است. شرکت عملکرد و دولتی مالکیت
کیفیت سود پرداخت، ) به بررسی تأثیر رعایت حقوق سهامداران بر 1392صفرزاده (

 مالکیت، تمرکز :شامل پژوهش این در سهامداران حقوق موردمطالعه براي هايویژگی
 با معامله دولت، مالکیت یا سهامداري بر شرکت، کنترل حق داراي سهامدار وجود

 یکنترل متغیرهاي حضور در. شرکت هستند علیه قانونی دعاوي وجود و وابسته اشخاص
 آتی، سودآوري رشد و انتظارات عملیاتی نقدي هايجریان مالی، اهرم شرکت، اندازه همچون

 پایداري معیارهاي با سهامداران حقوق براي شدهمعرفی شاخص که دریافت پژوهشگر
 موقع بودنبه معیار با و معنادار منفی ارتباط سود، کاريمحافظه و سود هموارسازي سود،
 سود بینییشپ قابلیت تعهدي، اقلام کیفیت معیارهاي با اما ،داشته معنادار مثبت ارتباط سود،

 حقوق شاخص جداسازي با این بر علاوه. ندارد معناداري ارتباط سود ارزشی و ارتباط
 رخوردارب بیشتري نوسان پذیري از ،هامدل سازيروشن توان دهنده،اجزاي تشکیل به سهامداران

 .بود خواهد
هاي راهبري شرکتی بر تأخیر ) به بررسی تأثیر مکانیسم1396کاشانی پور و دیگران (

اي: مطالعه مورد بورس اوراق بهادار پرداختند و نتایج این پژوهش دورهگزارشگري مالی میان
هاي راهبري شرکتی بر تأخیر در گزارشگري حاکی از آن است که در دوره پژوهش مکانیسم

ر تأثیري ندارند. تنها متغیري که ب ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتههاي پذیمالی شرکت
فی ها تأثیر داشته، متغیر کنترلی اندازه شرکت بوده که این اثر منگزارشگري این شرکت دیرکرد

 .است
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 زارشگريگ احتمال و شرکتی حاکمیت ساختار افشاء عنوان با پژوهشی به )2014( 1آرشاد و رازالی
 در تقلب شاحتمال کاه ترقوي شرکتی حاکمیت که داد نشان هاآن پژوهش پرداختند. نتایج متقلبانه

 کارایی با افزایش که داد نشان هاآن پژوهش نتایج همچنین دهد،می کاهش را مالی هايصورت
 .یابدمی افزایش مالی هايصورت اعتبار میزان شرکتی حاکمیت

 بازار رد سود مدیریت میزان بر شرکتی حاکمیت ) به بررسی تأثیر1394قدرتی و فیضی (
 يِ تأثیرگذار عدم از حاکی آنها هايآزمون نهایی نتایجپرداختند و  تهران بهادار اوراق بورس

دیرعامل م وجود مدیره،هیئت در ترکیب غیرموظف مدیران نسبت نهادي، گذاراننسبت سرمایه
 دیریتمیزان م بر داخلی حسابرسی وجود و مدیرههیئت رئیسنایب یا رئیس عنوانبه شرکت

 .است ،سود
 قوقح رعایت و حسابرسی کیفیت اي تحت عنوان تأثیر) در مقاله1396( گرانیدابراهیمی و 

 حسابرسی یتکیف افزایش متقلبانه، به این نتیجه رسید که با احتمال گزارشگري بر سهامداران
 و منفی بطهرا بیانگر پژوهش نتایج همچنین یابد،می کاهش سود مدیریت و میزان تقلب احتمال

 .است متقلبانه گزارشگري احتمال و سهامداران حقوق بین رعایت معناداري
 گذارانسرمایه حقوق از حمایت مالی، افشاي زمینه در ايمطالعه) 2011( 2جیراساکولدش و دیگران

 کم یا زیاد یتشفاف با کشورهاي بین معناداري تفاوت که داد نشان نتایج. دادند انجام سهام بازار و رفتار
. دارند کمتري هاينوسان سهام بازار در زیاد، افشاي با کشورهاي رسدمی نظر حال، بهبااین. ندارد وجود

 .است ترمحتمل کم شفافیت با کشورهاي منفی) در یا مثبت( غیرعادي بازده همچنین

 و شفافیت مالی، گزارشگري نقش تحت عنوان، ايمقاله) در 1397و دیگران ( زادهشفیع
 حوزه دربه این نتیجه رسیدند که  گذارانسرمایه حقوق از حمایت در شرکتی راهبري

 اهبرير حوزه در و اطلاعات بودن اثربخش و مالی هايصورت ،قابلیت اتکا و مالی گزارشگري
 از ی،محتوای صورتبه شرکتی راهبري هايمکانیسم رعایت سهامداران و ترکیب شرکتی،

 محتواي تتقوی بنابراین، .هستند گذارانسرمایه حقوق حمایت از بر تأثیرگذار عوامل ترینمهم
ناگزیري  و تقویت شرکتی، راهبري مقررات و تقویت قوانین اطلاعات، افشاي نحوه و هاگزارش

 موجب ذارانگسرمایه به پاسخگویی هايمکانیسمبهبود  و وابسته اشخاص با معاملات رعایتدر 
 .شودمی گذارانسرمایه حقوق از حمایت افزایش

                                                                                                                                      
1. Razali & Arshad 
2. Jirasakuldech et al 
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 براي زامطلوبیت قواعد طراحی تحت عنوان، ايمقاله) در 1396( گرانیدنجفی فراشاه و 
ند که تهران، به این نتیجه رسید بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفتهناشران  شرکتی شفافیت
 پیشرفت اعثب تواندمی تنبیهی رویکرد کنار در زاییمطلوبیت و تشویقی رویکرد ازاستفاده 

 شود. سرمایه بازار شفافیت یفیو ک کمی
 رب مالی اطلاعات شفافیت اثرات بررسیبه  ايمقاله) در 1388خلیلی عراقی و بهروزي زاد (

 ددا نشان آماري هايآزمون انجامپرداختند و  تهران بهادار اوراق بورس در گذارسرمایه رفتار
 با توانمی و دارد گذارسرمایه رفتار با معناداري مثبت همبستگی مالی، اطلاعات شفافیت که

 زمینه و دهش بورس به نسبت گذارانسرمایه اعتماد افزایش موجب اطلاعات مالی، شفافیت بهبود
 .کرد فراهم را بورس در آنان يگذارسرمایه براي افزایش لازم

 گذارانهاي رفتاري سرمایهاي به تأثیر سواد مالی بر تورشمقاله ) در1395( گرانیدقالمق و 
زان حاکی از این است که بین می ،هاوتحلیل دادهبورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتایج تجزیه

 ها رابطه معناداري در جهت مثبت وجود دارد.هاي رفتاري آنگذاران و تورشسواد مالی سرمایه
 اقتصادي سیاسی هايزمینه ،مالی سواد اي تحت عنوان،) در مقاله1395نی (اسلامی و کریم خا

تلاش  ند ومالی پرداخت سواد مختلف ابعاد فهم و واشکافی بازار، به در اقتصاد آن جایگاه و پیدایش
 سایر بارا  نآ ارتباط و شده تبیین مفهوم این پیدایش به منجر اقتصادي و سیاسی هايزمینه ندکرد
 اند.داده توضیح غیره و کارا بازار بازار، اقتصاد مانند نئولیبرالیسم، نظري هايهزمین

 آن قلمروي و نهانی اطلاعات بازشناسی اي تحت عنوان) در مقاله1394جمالی و دیگران (
 اتاطلاع نشدن افشا در مهم نهانی اطلاعات افتراق وجهکه  کردندبیان  ایران حقوقی نظام در

 هک کرد اشاره اطلاعاتی يدامنه به توانمی درونی اطلاعات با تمایز خصوص در و است نهانی
 بر هاایعهش اثر کهازآنجایی. گیردمی دربررا  گذارانسرمایه تصمیم و قیمت بر کارساز اخبار
 عاتاطلا این است، علم نهانی اطلاعات سرچشمه و محتمل امري گذارانسرمایه تصمیم و قیمت
 .شوندمی محسوب جدا يمقوله دو ها،احتمال و هاشایعه با نهانی

 به بررسی مقررات اوراق بهادار در ریسک سیستماتیک پرداخت )2010( 1آنند
 یريتواند از ریسک سیستماتیک جلوگکامل اطلاعات می آشکارشدنآن است که  بیانگرو نتایج 

 .کند

                                                                                                                                      
1. Anand 
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 پژوهش دبیات و چارچوب نظريا
نظارت و قوانین نظارتی در همه اقتصادها توسعه پیدا کرد، سطح  2008بعد از بحران مالی 

ها و گذاران به این نتیجه رسیدند که یکی از علل بحران، کاهش همین نظارتزیرا سیاست
عنوان به ،هاها بوده است. به همین خاطر در کشورهاي توسعه یافته افزایش نظارتمقررات زدایی

ذاران تبدیل شد و نهادهاي ناظر به دنبال این هستند که گعمومی و سرمایه هايخواستهیکی از 
انادا، ک ماننددر بین کشورها، تعداد اندکی . سطح نظارت و کیفیت نظارت را توسعه بدهند

المللی به این استرالیا و سنگاپور کمترین اثرات را از بحران مالی دیدند و بعد از آن، نهادهاي بین
حران کمک به مقاوم شدن در مقابل ببه تنهایی تگی اقتصاد نتیجه رسیدند که سطح توسعه یاف

 کند، بلکه کیفیت نظارت بر بازارهاي مالی است که در این کشورها کارساز بوده است.نمی
و قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید مصوب  1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب 

و  وظایف ،، شفاف، منصفانه و کارامندنظام در راستاي ایجاد و استقرار یک ساختار 1388
و رده ککرده تا بر فعالان این بازار نظارت  واگذاراختیاراتی را به سازمان بورس و اوراق بهادار 

 .اشخاص تحت نظارت خویش را رصد و کنترل کند هايفعالیت
در چارچوب سیاست  شود کهشامل ناشران اوراق بهادار و نهادهاي مالی می بیشتراین اشخاص 

قبل از هرگونه اقدام حقوقی توسط سازمان، با آشنایی و تسلط کامل بر قوانین  رت داردپیشگیرانه، ضرو
 .و مقررات حوزه فعالیت خویش مانع وقوع هرگونه تخلف از قوانین و مقررات شوند

 نزد سازمان یا شدهثبتاطلاعات، کلیه ناشران  آشکارشدنمطابق مقررات مربوط به 
 ،به ارائه اطلاعات لازم به فعالان بازار سرمایه هستند ناگزیزدر بورس یا فرابورس  شدهپذیرفته

در وضعیتی یکسان نسبت به آگاهی از اطلاعات مربوط به ناشر  ،کلیه اشخاص جامعه کهنحويبه
 .قرار گیرند ،اوراق بهادار یا معاملات و تصمیمات وي

 ايپایه اصول و اهداف«عنوان  با اينشریه در 1بهادار اوراق هايکمیسیون المللیبین سازمان
 کندمی بیان شد، چاپ دوباره 2003 در و منتشر 1998 سال در که »2اوراق بهادار مقررات تنظیم

 از حمایت) الف: از اندعبارت بهادار بازار اوراق خوب مقررات تدوین عمده هدف سه که
 کاهش ریسک) ج بازارها؛ شفاف بودن و کارا منصف، به بخشی اطمینان) ب گذار؛سرمایه

  .سیستماتیک

                                                                                                                                      
1. The International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
2. Objectives and Principles of Securities Regulation 
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که  معناست این به گذارانسرمایه از حمایت که کندمی بیان اول هدف نشان دادن در آیسکو
 معاملات املش فریبکاري و تقلب بازار، کاريدست کننده،گمراه اقدام هرگونه گذاران باید در مقابلسرمایه«

 هايدارایی زا سوءاستفاده و مشتري سفارش بدون یا سفارش قبل انجام معاملات نهانی اطلاعات بر مبتنی
 هب کمک در عامل ترینمهم ،اطلاعات کامل افشاي رابطه این در ،»شوند محافظت و حمایت مشتریان،

 تريدقیق رآوردب با که سازدمی توانمند را و آنان رودمی شمار به گذارانسرمایه ترآگاهانه و بهتر گیريتصمیم
 دقیق رعایت نینهمچ. کنند خود حمایت منافع از بتوانند بهتري نحو به گذاري،سرمایه بالقوه بازده و ریسک از

. شودمی ادپیشنه کامل اطلاعات افشاي مهم هايپایه از یکی عنوانبه حسابرسی و حسابداري استانداردهاي
 نهادهاي و ی بازاربازرس و نظارت مناسب سیستم کارگیريبه و بینیپیش رابطه، این در دیگر ضروري موارد از

 و شکنیز قانونا پیشگیري و بازار گران معامله و ارکان با مرتبط مقررات و قوانین کلیه رعایت بالاخره و آن
 هروي س از هاتعهد و استانداردها قوانین، نکردن رعایت صورت در علاوه،به. برد نام توانمی را گریزيقانون

 گذارانرمایهس و شود جبران و ارزیابی گذارانسرمایه بر وارده زیان نحوي به باید حقوقی، یا حقیقی شخص
 اشندب داشته آسان و کامل دسترسی عادلانه سازوکار و طرفبی مرجع یا دادگاه به باید مواردي چنین در

)IOSCO,2009.( 
 و گذارانقانون بزرگ رسالت کهگذار سرمایه از حمایت اصل عمده هدف دیگر، طرف از
 ابلمق در گذارانسرمایه از رود. حمایتمی شمار به سرمایه بازارهاي اصلی نهادهاي ناظر وظیفه

 منظم، عملیات جریان از اطمینان و بهادار بازار اوراق به مربوط گذاريسرمایه هايریسک
 گذارانایهسرم از هاي حمایتبرنامه دیگر،بیانبه. است بهادار اوراق بازار در اتکاپذیر و مندقاعده
و  لیاتعم اصول از گذارانسرمایه که شوندمی کاربردهبه موضوع این به بخشی اطمینان براي

 هايفعالیت به مربوط هايریسک از اندازه همان به و مالی بازارهاي در وکارکسب فرایند
 انجام در گذاريسرمایه نهادهاي توانایی از اطمینان بنابراین،. کافی دارند آگاهی گذاري،سرمایه

 وبچارچ در بهادار، اوراق بازار و اتکاپذیر منظم اصول با سازگار عملیات انجام و خود وظایف
 ).1388 سرشت، جعفري( گیردمی قرار گذارسرمایه از حمایت طرح

غیرهاي پژوهش مت بین شده طراحی چارچوبی براي بررسی ارتباطبا توجه به پیشینه بررسی
 اند از:گذاران اهمیت خاصی دارد. این متغیرها عبارتبا حمایت از حقوق سرمایه

توان می را یتشفاف. بازار تأثیرگذار بر مهم و اطلاعات انتشار از است عبارت افشا افشا و شفافیت:
 از ارجخ آن توسط فرد هاي شرکت و بنیادهاي اقتصاديسادگی و سهولت تحلیل معنادار فعالیت

 حیح،ص شکل به ضروري ارائه اطلاعات در مدیریت توان شاخص شفافیت،. کرد تعریف شرکت
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 هاگزارش شکل به هم که اطلاعات حسابرسی شده خصوصموقع و در دسترس است، بهبه روشن،
 فافیتش به عبارتی. باشد شده ها منتشرروش و سایر هاي گروهیرسانه انعکاس در طریق از هم و عمومی
 شرکت اخلدر د به راستی ازآنچه تصویري واقعی گذارانسرمایه که آیا است مطلب این کنندهمنعکس
 هستند. تنیدهدرهم و شفافیت افشا خیر؟ بنابراین یا دهد دارندروي می

 در حسابرس واناییت احتمال از بازار استنباط و ارزیابی ،حسابرسی تیفیک کیفیت حسابرسی:
 زارشگ و کارصاحب حسابداري سیستم یا و مالی هايدر صورت بااهمیت هايتحریف کشف

 شده است.  کشف بااهمیت هايتحریف
توانایی یک فرد در استفاده از دانش و مهارتش براي مدیریت اثربخش منابع  سواد مالی:

ه سواد شده کصورت جهانی پذیرفتهبه امروزه .است منظور امنیت مالی در طول عمرمالی خود به
 توسعه مالی و اقتصادي است. و مالی یک جزء مهم در ثبات

داران مدیره، سهاماي از روابط بین مدیریت شرکت، هیئتشامل مجموعه حاکمیت شرکتی:
کند که از طریق آن، اهداف شرکت، بر آن، ساختاري ارائه می نفعان دیگر است. علاوهو ذي

 .شودیابی به آن، اهداف و نظارت بر عملکرد شرکت تعیین میابزار دست
 گرفتنسازمان مکلف به  ،قانون بازار اوراق بهادار 7موجب ماده به هاي آموزشی:فعالیت
 دام هايگرفتن تدابیر ضروري و انجام اقپیشگیري از وقوع تخلفات در بازار و  برايتدابیر لازم 

 باید پس .استگذاران در بازار اوراق بهادار منظور حمایت از حقوق و منافع سرمایهلازم به
ها بسیار هاي هدف این آموزشگروه آموزشی در جهت انجام این مهم صورت پذیرد. هاياقدام

یده دآموزش گذارِشود. سرمایهگسترده بوده و تمام فعالان بازار و مجریان قانون را شامل می
ار که شود. همچنین فعالان بازشود و توسط اطلاعات نهانی گمراه نمیتر گرفتار شایعات میمک

ند شد. هها نخوااعمال آگاه باشند، گرفتار آن گونهمدنی و کیفري این  ،چنانچه از عواقب اداري
دارد  ضرورتهاي مربوط به معاملات بازار و همچنین دعاوي مرتبط با جرائم آن نیز پیچیدگی

هاي جامعی در این خصوص دریافت دارند تا شاهد ها و دادسراها آموزشدادگاه قاضیانکه 
 ).Seo.ir.www( میباشصدور آراء متناسب از سوي آنان 

 یا و یممستق طوربه که عموم براي افشاء نشده اطلاعات هرگونه نظارت بر اطلاعات نهانی:
 و یمتق بر انتشار، صورت در و شودمی مربوط آن ناشر یا معاملات اوراق بهادار، به غیرمستقیم

 قانون()32 بند ،1 مادة( گذاردمی تأثیر مربوط بهادار اوراق معامله براي گذارانتصمیم سرمایه یا
 بهادار). اوراق بازار
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و ) 1392نظرانی مانند صفر زاده (گیري از نظریات صاحبحاضر با بهره رو در مطالعهازاین
 صورت زیر طراحی شده است.) الگوي مفهومی پژوهش به1397( گرانیدو  زادهعیشف

 

 
دار  هش1نمو ی پژو ي مفهوم الگو  . 

 
 هاي پژوهشپرسش

ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق هاشرکتافشاء و شفافیت  اول: آیا پرسش
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه

ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از هاشرکت آموزشی هايفعالیت دوم: آیا پرسش
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحقوق 

ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت هاشرکتنظارت بر اطلاعات نهانی  سوم: آیا پرسش
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهاز حقوق 

ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق هاشرکتسواد مالی  چهارم: آیا پرسش
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحاکمیت شرکتی، بر حمایت از حقوق  پنجم: آیا پرسش
ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از هاشرکتکیفیت حسابرسی  ششم: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحقوق 
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 پژوهش شناسیروش
ها، توصیفی و از ي گردآوري دادهاین پژوهش برحسب هدف کاربردي و بر اساس شیوه

 اوراق ورسب در ناشر هايشرکت کلیه دربرگیرنده پژوهش این آماري . جامعهاستنوع پیمایشی 
بر  شرکت ناشر در بورس اوراق بهادار 114اي به حجم در این پژوهش نمونه. تهران است بهادار

 :است شده اساس معیارهاي زیر انتخاب

 تا آن نام و باشد شدهپذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1390 سال از قبل شرکت 
 .باشد نشده حذف یادشده يهاشرکت فهرست از 1398سال  پایان

 الیم سال انتخاب، يهاشرکت شرایط سازيهمسان و هم سنجی توان افزایش منظوربه 
 .شود منتهی سال هر اسفندماه پایان به باید هاشرکت

 ناقص مالی هايصورت اولیه متغیرهاي محاسبه براي هاآن اطلاعات که ییهاشرکت 
 .اندشدهحذف از نمونه اندبوده

 باشند داده تغییر را خود فعالیت دوره و داشته فعالیت توقف نباید هاشرکت. 
اي و میدانی انجام شد. از روش آوري اطلاعات موردنیاز از دو روش کتابخانهجمع
زار کمک اب با و از روش میدانی، پژوهش اي براي تدوین مبانی نظري و پیشینهکتابخانه
رت هاي نظاآماري گردآوري شد. براي سنجش مؤلفه مربوط به نمونه هاي اولیهنامه دادهپرسش

روایی سازه از الگوي معادلات  از پرسشنامه استفاده شده است که برايبر ناشران بورسی 
ضوع نظران آگاه به موو صاحب استادانساختاري و براي سنجش روایی محتوایی ابزار از نظرات 

دست بنامه با استفاده از ضریب آلفاي کرونباخ استفاده شده است. همچنین پایایی ابزار پرسش
 شود.ارائه می 1خ محاسبه شده براي متغیرهاي پژوهش در جدول . ضرایب آلفاي کرونباآمد

 
ل  دو هش .1ج ي پژو ها ه متغیر د ه ش خ محاسب ي کرونبا ب آلفا  ضرای

  میانگین مقیاس واریانس مقیاس همبستگی کل متغیرها آلفاي کرونباخ
 حاکمیت شرکتی 73/14 26/16 622/0 792/0

 کیفیت حسابرسی 48/14 40/15 655/0 691/0

 افشاء و شفافیت 85/14 32/15 604/0 696/0

 سواد مالی 35/16 39/16 500/0 810/0

 نظارت بر اطلاعات نهانی 06/15 22/15 602/0 702/0

 هاي آموزشیفعالیت 06/15 99/14 555/0 711/0

 پژوهش هايافتهی :منبع
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خواهد بود که بیانگر پایایی  7/0شود ضریب آلفاي کرونباخ ملاحظه می 1بر اساس جدول 
گیري اندازه )، براي1392زاده (پژوهش صفر از پیروي به . همچنیناستنامه بالاي ابزار پرسش

 لیاتیعم تعریف به توجه (با یک و صفر امتیاز ابعاد از هرکدام به گذارانسرمایه از حمایت
 سال هر در شرکت هر به مربوط نمره امتیازها این زدن جمع از و هیافتشده) اختصاصانجام

 .شودمی محاسبه
 :است 2جدول  شرح به ایران در گذارانسرمایه حقوق با مرتبط هايمؤلفه

 

ل دو يمؤلفه .2 ج ط ها ت با مرتب ه از حمای نسرمای ذارا ن در گ  ایرا

 تعریف عملیاتی نام مؤلفه

 تمرکز مالکیت
 آزاد ناورش سهام که درصددرصورتی. شودمی محاسبه سال هر در نمونه هايشرکت آزاد شناور سهام درصد میانگین ابتدا

 .یابدیم اختصاص یک عدد این صورت غیر در و صفر عدد شرکت آن به باشد، بیشتر میانگین از شرکت یک

گذاران وجود سرمایه
 داراي حق کنترل

 این غیر در و صفر عدد شرکت آن به کنترل، رأي حق داراي سهامدار وجود عدم صورت در
 .یابدمی اختصاص یک صورت عدد

میزان سهامداري یا 
 مالکیت دولت

 کهورتیدرص. شودمی محاسبه سال هر براي نمونه هايشرکت در دولت مالکیت درصد میانگین ابتدا
 ین صورتا غیر در و صفر عدد شرکت آن به باشد، کمتر میانگین از شرکت یک براي مزبور درصد

 .یابدمی اختصاص یک عدد شرکت آن به

 معامله با اشخاص وابسته

 هايشرکت کلیه يبرا فروش مبلغ به وابسته اشخاص و شرکت بین معاملات مبلغ نسبت میانگین ابتدا
 یشترب عدد میانگین از شرکت یک براي نسبت این کهدرصورتی. شودمی محاسبه سال هر در نمونه

 .یابداختصاص می یک عدد شرکت آن به صورت این غیر در و صفر عدد شرکت آن به باشد

وجود دعاوي قانونی علیه 
 شرکت

 غیر در و صفر عدد شرکت آن به گذشته، سال 3 در شرکت علیه قانونی دعاوي وجود صورت در
 .یابدمی اختصاص یک عدد شرکت آن به این صورت

 
 ي پژوهشهایافته

و  هاداده شدهخلاصهاولین گام در تحلیل آماري، تعیین مشخصات  هادادهتحلیل توصیفی 
. هدف از این تحلیل، شناخت روابط درونی متغیرها و نشان استتوصیفی  هايشاخصمحاسبه 

و خصوصیات توصیفی براي  شدهفراهمتا مقدمات تحلیل آماري  هاستآزمودنیدادن رفتار 
آمار توصیفی برحسب  هايشاخصاندازه  هدهندنشان 3جدول . شودتحلیل بیشتر آشکار 

بیشترین میانگین مربوط به وجود دعاوي قانونی علیه  که .است گذارانسرمایهحقوق  هايمؤلفه
 .است 63/0شرکت با 
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ل  دو ه  .3ج داز صان خ يشا ب  ها حس ی بر يمؤلفهآمار توصیف ق  ها نسرمایهحقو ذارا  گ
 شاخص آمار توصیفی

 نام مؤلفه
 معیارانحراف  میانگین

 502/0 52/0 تمرکز مالکیت

 497/0 57/0 وجود سهامدار داراي حق کنترل

 498/0 44/0 ي با مالکیت دولتسهامدارمیزان 

 489/0 61/0 معامله با اشخاص وابسته

 485/0 63/0 وجود دعاوي قانونی علیه شرکت

 43924/1 7719/2 گذارانشاخص کل حقوق سرمایه

 هاي پژوهشافتهی :منبع             

 
ان نظارت بر ناشر هايمؤلفه برحسبآماري توصیفی  هايشاخصاندازه  دهندهنشان 4جدول 

 بیشترین میانگین مربوط به نظارت بر اطلاعات نهانی است. که بورسی است
 

ل  دو ه  .4ج داز صان خ يشا ب  ها حس ی بر يمؤلفهآمار توصیف ی ها ن بورس ظارت بر ناشرا  ن
 شاخص آمار توصیفی

 مؤلفهنام 
 انحراف معیار میانگین

 45587/0 7450/2 سواد مالی

 34042/0 1383/3 حاکمیت شرکتی

 66160/0 0783/3 افشاء و شفافیت

 65356/0 0500/3 کیفیت حسابرسی

 92425/0 2550/3 نظارت بر اطلاعات نهانی

 70941/0 1283/3 هاي آموزشیفعالیت

 پژوهش هايافتهی :منبع             

 
 هایافتهتحلیل 

ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق هاشرکتافشاء و شفافیت  اول: آیا پرسش
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه
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ر حمایت هاي ناشر بورس اوراق بهادار، ببراي تعیین اثرگذاري متغیر افشاء و شفافیت شرکت
آمده دستاستفاده شده است. نتایج به گذاران از آزمون کاي دو نوع استقلالاز حقوق سرمایه

 شود.ارائه می 5از این آزمون در جدول 
 

ل  دو ت 5ج فی فشاء و شفا ا ن  ط بی ارتبا د  در مور دو  ي  ن کا ج آزمو تای ت. ن ر ي ناشر بهاشرک
ق  حقو از  ت  نسرمایهحمای ذارا  گ

 داريسطح معنی درجه آزادي کاي دو متغیر

 000/0 1 483/17 افشاء و شفافیت

 پژوهش هايافتهی :منبع                                   

 
آزمون براي متغیر افشاء و شفافیت  داريمعنیسطح  ازآنجاکه، دهدمینشان  5چنانچه جدول 

هادار، ي ناشر بورس اوراق بهاشرکتگفت که افشاء و شفافیت  توانمیدرصد است،  5از  ترکم
 .گذاردمی أثیرت گذارانسرمایهبر حمایت از حقوق 

ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از هاشرکت آموزشی هايفعالیت دوم: آیا پرسش
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحقوق 

بر  ي ناشر بورس اوراق بهادار،هاشرکت آموزشی هايفعالیتمتغیر  اثرگذاريبراي تعیین 
از آزمون کاي دو نوع استقلال استفاده شده است. نتایج  گذارانسرمایهحمایت از حقوق 

 .شودمیارائه  6از این آزمون در جدول  آمدهدستبه
 

ل  دو ن 6ج ط بی ارتبا د  در مور دو  ي  ن کا ج آزمو تای ت. ن يفعالی ی ها ت آموزش ر بر ي ناشهاشرک
ق  حقو از  ت  نسرمایهحمای ذارا  گ

 داريسطح معنی درجه آزادي کاي دو متغیر

 005/0 1 757/7 هاي آموزشیفعالیت

 پژوهش هايافتهی :منبع                               

 
 هايفعالیتآزمون براي متغیر  داريمعنیسطح  ازآنجاکه، دهدمینشان  6چنانچه جدول 

ي ناشر هاشرکت آموزشی هايفعالیتگفت که  توانیم درصد است، 5از  ترکم آموزشی
 .گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهبورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق 

ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت هاشرکتنظارت بر اطلاعات نهانی  سوم: آیا پرسش
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهاز حقوق 
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، بر ق بهاداري ناشر بورس اوراهاشرکتنظارت بر اطلاعات نهانی  اثرگذاريبراي تعیین 
از آزمون کاي دو نوع استقلال استفاده شده است. نتایج  گذارانسرمایهحمایت از حقوق 

 .شودمیارائه  7آزمون در جدول  از این آمدهدستبه
 

ل  دو ی 7ج طلاعات نهان ظارت بر ا ن ن ط بی ارتبا د  در مور دو  ي  ن کا ج آزمو تای ت. ن ي ناشر اهشرک
ق  حقو ت از  حمای هبر  نسرمای ذارا  گ

 داريسطح معنی درجه آزادي کاي دو متغیر

 000/0 1 394/16 نظارت بر اطلاعات نهانی

 پژوهش هايافتهی :منبع

 
آزمون براي متغیر نظارت بر  داريمعنیسطح  ازآنجاکه، دهدمینشان  7چنانچه جدول 

ي هاشرکتگفت که نظارت بر اطلاعات نهانی  توانمیدرصد است،  5از  ترکماطلاعات نهانی 
 .گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق 

ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق هاشرکتسواد مالی  چهارم: آیا پرسش
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه

گذاران هاي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق سرمایهبراي تعیین اثرگذاري سواد مالی شرکت
 شود.ارائه می 8آمده از این آزمون در جدول دستاز آزمون کاي دو نوع استقلال استفاده شده است. نتایج به

 
ل  دو ی 8ج د مال ن سوا ط بی ارتبا د  در مور دو  ي  ن کا ج آزمو تای ت. ن اهاشرک ت  حمای ز ي ناشر بر 

ق  نسرمایهحقو ذارا  گ
 داريسطح معنی درجه آزادي کاي دو متغیر

 126/0 1 339/2 سواد مالی

 پژوهش هايافتهی :منبع

 

داري آزمون براي متغیر سواد مالی سطح معنی ازآنجاکه دهد،نشان می 8چنانچه جدول 
هاي ناشر بورس اوراق بهادار، بر شرکتتوان گفت که سواد مالی یم درصد است، 5بیشتر از 

 گذارد.گذاران تأثیر نمیحمایت از حقوق سرمایه
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحاکمیت شرکتی، بر حمایت از حقوق  پنجم: آیا پرسش
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 موناز آز گذارانسرمایهحاکمیت شرکتی، بر حمایت از حقوق  اثرگذاريبراي تعیین 
 9از این آزمون در جدول  آمدهدستبهه شده است. نتایج کاي دو نوع استقلال استفاد

 .شودمیارائه 
 

ل  ت از حقوق سرمایه .9جدو ی بر حمای ت شرکت ن حاکمی ي دو در مورد ارتباط بی ن کا ننتایج آزمو  گذارا

 داريسطح معنی درجه آزادي کاي دو متغیر

 000/0 1 048/24 حاکمیت شرکتی

 پژوهش هايافتهی :منبع

 
داري آزمون براي متغیر حاکمیت دهد، ازآنجاکه سطح معنینشان می 9چنانچه جدول 

توان گفت که حاکمیت شرکتی، بر حمایت از حقوق درصد است، می 5تر از شرکتی کم
 گذارد.گذاران تأثیر میسرمایه

ي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از هاشرکتکیفیت حسابرسی  ششم: آیا پرسش
 ؟گذاردمی تأثیر گذارانرمایهسحقوق 

ت از هاي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایبراي تعیین اثرگذاري کیفیت حسابرسی شرکت
آمده از دستنوع استقلال استفاده شده است. نتایج به ،گذاران از آزمون کاي دوحقوق سرمایه

 شود.ارائه می 10این آزمون در جدول 
 

ل  دو ی 10ج حسابرس ت  ن کیفی ط بی ارتبا د  در مور دو  ي  ن کا ج آزمو تای ت. ن اشر بر ي نهاشرک
ق  حقو از  ت  نسرمایهحمای ذارا  گ

 داريسطح معنی درجه آزادي کاي دو متغیر

 026/0 1 963/4 کیفیت حسابرسی

 پژوهش هايافتهی :منبع

 
آزمون براي متغیر کیفیت  داريمعنیسطح  ازآنجاکه، دهدمینشان  10چنانچه جدول 

بورس  ي ناشرهاشرکتگفت که کیفیت حسابرسی  توانمیدرصد است،  5از  ترکمحسابرسی 
 .گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهاوراق بهادار، بر حمایت از حقوق 
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تدوین الگوي مفهومی نظارت بر ناشران بورس اوراق بهادار با رویکرد حمایت 
 گذاراناز سرمایه

 گذارانرمایهسنظارت بر ناشران بورسی بر حمایت از حقوق  هايمؤلفهبراي تعیین ارتباط بین 
گرفته شده است.  بهره AMOSافزار نرم، از روش تحلیل مسیر با استفاده از تأثیرو چگونگی 

 .شودمینشان داده  2در نمودار  آمدهدستبهنتایج 
 

دار   ی 2نمو ج خرو م.  فزار نر ت تع AMOSا هشجه ي پژو ها ط متغیر ارتبا ن   یی
 

 70/0گذاران در سطح بر اساس الگو نظارت بر ناشران بورسی بر حمایت از حقوق سرمایه
به سایر  نسبت درصد)، 61/0درصد تأثیر دارد. نظارت بر اطلاعات نهانی بیشترین تأثیر را (

) بیشترین تأثیر درصد 53/0بر نظارت بر ناشران بورسی را دارد. همچنین تمرکز مالکیت ( عوامل،
اعتبار الگو را  12و  11اینکه جدول  تیدرنهاگذاران را دارد. را بر حمایت از حقوق سرمایه

شاخص برازش بر اساس جدول  شدهفیتعر. ازآنجاکه مقدار الگوي دهندیمنشان 
میانگین  و نزدیک به یک است و بر اساس جدول درصد 70/0بالاي  (NFI)شدهاصلاح

رو اعتبار نیازا ،استبه پایین  1/0نزدیک به صفر و از   (RMSEA)طاي برآوردمجذورات خ
 شود.الگو تائید می
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ل  دو ش  .11ج  ياسهیمقابراز
NFI 

Delta1 
RFI 

Rho1 
IFI 

Delta2 
TLI 

Rho2 CFI نوع الگو 

732/0 
 شدهفیتعرالگوي  0,801 704/0 804/0 0,820

 الگوي ایستا 1,000  1,000 

 الگوي وابسته 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

 پژوهش هايافتهی :منبع

 
ل  دو الگو12ج ي  ها طا خ ذور  ن مج  . میانگی

RMSEA LO90 HI90 PCLOSE الگو 

 شدهفیتعرالگوي  0,115 0,072 0,042 0,061

 الگوي وابسته 0,000 0,135 0,111 0,123

 پژوهش هايافتهی :منبع

 
 ي و ارائه پیشنهادهاریگجهینت

داري با مؤلفه کیفیت حسابرسی رابطه معنی دهنده آن است کهپژوهش نتایج نشان در این
تریدیسا ا و هاي این پژوهش با مطالعات پرساکیسگذاران دارد که یافتهحمایت از حقوق سرمایه

 کیفیت افزایش ) که با1396( گرانید) و ابراهیمی و 1397حمیدیان و تقی زاده ( و) 2016(
ین ب معناداري و منفی یابد و رابطهمی کاهش سود مدیریت و میزان قلبت احتمال حسابرسی

ی دارد. مؤلفه حاکمیت خوانهم، است متقلبانه گزارشگري احتمال و سهامداران حقوق رعایت
 ازالیر هايپژوهشگذاران دارد که با داري با حمایت از حقوق سرمایهشرکتی نیز رابطه معنی

داري با حمایت از حقوق رابطه معنی مؤلفه افشاء و شفافیت سازگار است.) 2014( آرشاد و
 گرانید) و جیراساکولدش و 1397زاده و دیگران (شفیعهاي پژوهشگذاران دارد که با سرمایه

 اثرات به بررسی ) که1388خلیلی عراقی و بهروزي زاد (هاي پژوهشو همچنین با ) 2011(
 کردندان تهران پرداختند و بی بهادار اوراق بورس ار درگذسرمایه رفتار بر مالی اطلاعات شفافیت

 و شده ورسب به نسبت گذارانسرمایه اعتماد افزایش اطلاعات مالی، موجب شفافیت بهبود که
ی دارد. مؤلفه خوانهم کرد، فراهم را بورس در آنان گذاريسرمایه براي افزایش لازم زمینه

گذاران دارد که با با حمایت از حقوق سرمایه دارينظارت بر اطلاعات نهانی رابطه معنی
 ) سازگار است.1394هاي جمالی و دیگران (یافته
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 هاي آموزشی ناشرانفعالیت مؤلفههاي این پژوهش این است که همچنین از دیگر یافته
ي هایبررسگذاران دارد که با حمایت از حقوق سرمایه اداري ببورسی اوراق بهادار رابطه معنی

ازآنجاکه  اام ،صورت نگرفته است پژوهشگرانپژوهشی در این زمینه از سوي  تاکنونشده مانجا
توان گفت یم )،0,126درصد است ( 5از  شتریبداري آزمون براي متغیر سواد مالی سطح معنی

ر گذاران تأثیهاي ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق سرمایهکه سواد مالی شرکت
دند، بین میزان سواد مالی کر) که بیان 1395( گرانیدقالمق و  هايپژوهش .گذاردنمی

 یخوانهم ها رابطه معناداري در جهت مثبت وجود دارد،هاي رفتاري آنگذاران و تورشسرمایه
 .ندارد

هاي این پژوهش تدوین الگوي مفهومی نظارت بر ناشران بورسی اوراق بهادار از دیگر یافته
هاي حمایت از حقوق گذاران است که براي تعیین مؤلفهق سرمایهبر حمایت از حقو

موردمطالعه  هايویژگیکه  ) استفاده شده است1392گذاران از مطالعات صفر زاده (سرمایه
 لکنتر حق داراي سهامدار وجود مالکیت، تمرکز :شامل پژوهش این در سهامداران حقوق براي

 لیهع قانونی دعاوي وجود و وابسته اشخاص با معامله دولت، مالکیت یا سهامداري بر شرکت،
لاله  ) و1397)، دریائی و شهرابی (1397اسعدي و ایمان طلب (هاي با یافته و شرکت هستند

 کردعمل و دولتی مالکیت بین معنادار و رابطه مستقیم) که معتقدند 1396ماژین و دیگران (
 ی دارد.خوانهماست،  شرکت

ت صوراي که بهایرانی و خارجی و مطالعه مقالاتنبود  ،پژوهشنخستین محدودیت این 
 .ت، اسعلمی ارتباط بین نظارت سازمان بورس اوراق بهادار بر نهادهاي مالی را بررسی کنند

آوري اطلاعات حضوري و محدودیتی که در در زمان جمع 19 دیکووشیوع بیماري  نیهمچن
 .کرداد ایج ارتباط حضوري با بعضی از ناشران بورسی

 
 ژوهشپیشنهادهاي پ

 امکان حد تاکه  رواج دهد را مقرراتی و قوانین ،بهادار تهران اوراق بورسسازمان 
 زا حمایت هايشاخص افشاي به متمادي يهاسال طول بهادار در اوراق بورس ناشر هايشرکت
 .بپردازند گذارانسرمایه

بهادار، بر حمایت از حقوق هاي ناشر بورس اوراق سواد مالی شرکتازآنجاکه 
 میزان هب سازمان بورس اوراق بهادار تهران نیز نسبت ، بنابراین،گذاردگذاران تأثیر نمیسرمایه
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 در کند و برداشت و درستی دقیق ارزیابی مالی، مفاهیم هاي ناشر ازدانش شرکت و آگاهی
 را الیم سواد سطح ارتقاي براي لازم آموزشی هايبرنامه ،مالی سواد کافی سطح نبود صورت
 .دنک اجرا و طراحی

 
 آینده پژوهشگران به پیشنهاد

 .شود بررسی نهادهاي مالی در سایر عنوان همین آینده هايپژوهش در شودمی پیشنهاد-
 اجرایی اثرات« عنوان با پژوهشی شودمیپیشنهاد  شرکتی، حاکمیت اهمیت به توجه با -

 بورس در گذارانسرمایه رفتار و میزان رضایت بر شرکتی، نظارت بر حاکمیت شدن
 .انجام شود »تهران بهادار اوراق

به بررسی رابطه میزان کفایت نظارت بر ناشران  آیندههاي شود در پژوهشپیشنهاد می-
 گذاران پرداخته شود.بورسی و میزان رضایت سرمایه

 امعهجهاي رفتاري در تأثیر سواد مالی بر تورش آیندههاي شود در پژوهشپیشنهاد می-
 هاي ناشر بورس اوراق بهادار تهران بررسی شود.مدیران شرکت

لف مخت هايدوره در عنوان همین بررسی به آینده هايپژوهش در شودمی دپیشنها ،تیدرنها
 .ساخت کارآش این روابط بر را اقتصادي و سیاسی اثرات نابتو تا پرداخته شود جمهوري ریاست
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102-87. 
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از در بورس اوراق بهادار تهران، چشم اند شدهپذیرفتهمطلوبیت زا براي شفافیت شرکتی ناشران 

 71-95صص  1396زمستان  20مدیریت مالی شماره 
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