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Abstract 
The purpose of this study is to develop a model for supporting micro-

investors in the Iranian capital market with emphasis on financial institutions. 
The faculty of the university and the people working in the capital market 
supervisory pillars, by using the research method of grounded theorizing and 
analyzing the data obtained from the interview, the effective factors on 
protecting the rights of investors have been studied. Also, using open, central 
and selective coding, concepts, categories, characteristics and dimensions of 
categories were extracted and the mentioned categories were classified into 
causal conditions, strategies, intervening conditions, contextual conditions 
and finally consequences. The obtained model was approved after refinement 
by presenting to five faculty members, four of whom had not previously 
participated in the interview. The results of this study showed that factors 
such as financial support, legal support, media support, educational support, 
cultural support, information transparency support, investor accountability 
support, regulatory support, reporting transparency support, quality support 
Accounting and corporate governance can build trust in the capital market 
and encourage small investors to operate in the capital market. 
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 گذاران خرد در بازار سرمایه ایرانتدوین مدل حمایت از سرمایه
 1)با تاکید بر نهادهای مالی(

6Fسین خاکپورح

7Fآرش نادریان ،2

8Fحسین دیده خانی ،3

9Fعلی خوزین ،4
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 چکیده
با تاکید بر ایران  هیسرما بازاردر خرد ان گذارسرمایهاز  تیحما تدوین مدلپژوهش  نیا هدف

 گلوله گیرینمونه سپس و نظری گیرینمونه روش از استفاده باپژوهش  این در است نهادهای مالی

 افراد و دانشگاه علمی هیئت اعضای جمله از نظربصاح اشخاص و خبرگان با مصاحبه طریق از برفی،

 تحلیل و بنیانزمینه پردازینظریه پژوهش روش کارگیری به با سرمایه، بازار نظارتی ارکان در شاغل

. است شده بررسی گذارانسرمایه حقوق از حمایت بر مؤثر عوامل مصاحبه، از حاصل هایداده
 هامقوله ابعاد و مشخصات ها،مقوله مفاهیم، انتخابی، و محوری باز، کدگذاری از استفاده با همچنین

 و یانهیزم شرایط گر،مداخله شرایط راهبردها، علّی، شرایط به شده یاد هایمقوله و دندش استخراج
 که یعلم اتیه ینفر از اعضا پنج به ارائه با آمده، دست به مدل. شدند بندیطبقه پیامدها سرانجام

مطالعه  نیا جینتا. رسید تأیید به پالایش از پس نداشتند، شرکت مصاحبه در پیشتر آنها از چهار نفر
 تیحما ،یآموزش تیحما ،یارسانه تیحما ،یقانون تیحما ،یمال تیمانند حما ینشان داد که عوامل

 ،ینظارت تیحما ،گذارانهیسرما یدهبه پاسخ تیحما ،اطلاعات یسازاز شفاف تیحما ،یفرهنگ
 سازنهیوانند زمتیم یشرکت تیحاکمو  یحسابدار تیفیاز ک تیحما ،یدر گزارشگر تیاز شفاف تیحما

 . دنکفعالیت در بازار سرمایه ترغیب  بهرا گذاران خرد هیو سرماشوند  بازار سرمایهبه بیشتر اعتماد 
 

 .یشرکت تیحاکم خرد، گذارانهیسرما از تیحما یدهاراهبر ،گذاران خردهیاز سرما نیقانو تیحما واژه های کلیدی:
 G34 , G23, E22 طبقه بندی موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2021.11726.1810 

 .ایرانآبادکتول، علیدانشگاه آزاد اسلامی، آبادکتول، واحد علیحسابداری،  گروه. 2

 . )نویسنده مسئول(. ایرانآبادکتول، علیدانشگاه آزاد اسلامی، آبادکتول، واحد علیحسابداری،  گروه. 3

 .ایرانآبادکتول، علید اسلامی، دانشگاه آزاآبادکتول، واحد علی، مهندسی مالی گروه. 4

 . ایرانآبادکتول، علیدانشگاه آزاد اسلامی، آبادکتول، واحد علیحسابداری،  گروه. 5

 11/11/1011تاریخ دریافت: 

 22/10/1011 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی
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 مقدمه

 کوچک یهاهیسرما یسامانده و عیتجم)سهام(  هیسرما بازار یاصل یکارکردها از یکی

 هاشرکت گردش در هیسرما نیتام ای یمال ساختار اصلاح توسعه، یهاطرح یاجرا یبرا

 یهابنگاه یمال نیاز تام یکه در حال حاضر بخش کوچک یصورت(. در 2332، ینی)حساست

 یبرا نانیو کارآفر رانیشود و مدیانجام م هیبازار سرما قیطراز  یاقتصاد یهاطرحو  یرانیا

 تیآورند، از ظرف یرو یاوراق بده ایاز آنکه به انتشار سهام  شیخود ب یهاطرح یمال نیتام

01Fژانگ و ژانگ و،یل و،یکنند)جیاستفاده م ینظام بانک

 است آن امر نیا لیدلا از یکی(. 2222،  2

 آنان منافع نیتام جهت در هاشرکت رانیمد که ندارند نانیاطم کوچک یهاهیسرما صاحبان که

 «ردخ سهامداران» یعنی یمال نیتام رهیزنج یاجزا نیترکوچک نقش یگاه و کنندیم حرکت

 یصاداقت رشد و دیتول در عاملکننده  نییبخش تع نیمهمتر گذاریسرمایه .شودمی گرفته دهیناد

است.  تیو حما اعتماد امن، یفضا جادیا ازمندین هیسرما جذب (.2334، ینیو حس ی)ندراست

 فردی امنیت فساد، نبود مالکیت، حقوق مانند مختلفی عوامل  حسابداران ،2392 دهه اواسط از

و مباحث  گذارانهیسرما از تیحما ،یگذارسرمایه به اعتماد ،یاسیس ثباتیبی و اجتماعی و

 در گذارانهیسرما از تیحما (.2332 ،یاحمد یلیسه و یجانیکمرا مطرح کردند) یاخلاق

 زمان ذشتگ با اما بود، فیضع اریبس اول یجهان جنگ از قبل سیانگل و شیاتر لمان،آ ک،یبلژ

 و آنانرتاب مورتگات،) شد اعمال 2322 سال در تنها سهام سود بر اتیمال. افتی بهبود جیتدر به

00Fدلوفاب

اساس ماده دو قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب  بر.  (2222، 2

از حقوق سرمایه گذاران و با هدف  حمایت در راستای» ،یاسلام یمجلس شورا 2334آذرماه 

بهادار و به منظور نظارت بر  ساماندهی، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه و کارای اوراق

حسن اجرای این قانون، شورا و سازمان با ترکیب، وظایف و اختیارات مندرج در این قانون 

 رانیا هیابازار سرم یشده، ارکان اصل بیبر اساس ماده تصو گر،یبه عبارت د «تشکیل میشود

از حقوق  تیحما یبورس و سازمان بورس و اوراق بهادار، در راستا یعال یشورا یعنی

 در خرد گذرانهیسرما 2333 و 2333 ریاخ سال دو در، است دهش لیگذاران و ... تشکسرمایه

بورس در  یکه با توجه به رکود اقتصاد افتی شیافزا یریگشمچ بصورت بهادار اوراق بورس

شدند که  یگذاران دچار ضرر مالهیاز سرما یاریو بس هافت داشت ،2333سال  یانیپا یهاماه
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 آنها از تیحما به ازین احساس بودن یمنطق ریغ و یمنطق از جدا کهدخیل بودند  یددعوامل متع

 قواعد و زمیمکان مقررات، با که خرد دارانسهام بازار زشیر و رکود طی. در شراوجود دارد

 از تیحما. نندیبیم بیآس ستند،ین بازارآشنا گرانیباز و گرانمعامله رفتار نحوه بازار، معاملات

 ورود از قبل: اول فاز شود ییاجرا فاز دو در و دوش اعمال یقانونگذار در دیبا خرد سهامداران

 بازار به گذارسرمایه ورود از بعد: دوم فاز ،یمعاملات کد صدور و هیسرما بازار به گذارهیسرما

 ودوج یمختلف انواع از یتیحما ضعف مورد دو هر در متاسفانه که یمعاملات انجام و هیسرما

 یفن دانش از نظر سهامدار ورود بدو در چنانچه(. 2333 ،یرحمانژولانژاد و  )بخرد نسب،دارد

 بازار وارد ارگذهیسرما عنوان به و شود کنترل سکیر زانیم و یمال توان ،هیسرما بازار با وابسته

 با و شودمی منتفع سهامدار افراد داشتن از هیسرما بازار هم گر،معامله عنوانه ب نه و شود هیسرما

 خواهد منتفع هیسرما بازار از سهامدار فرد هم و ابدییم یشتریب عمق و توسعه آنها تعداد شیافزا

01Fپردا و ای)لاونشد

 رانیا هیسرما بازار در خرد سهامداران از تیحما عنوانه ب که آنچه( .2223، 2

 ران،یا هیرماس بازار که چرا. شود اصلاح جیتدربه  دیبا که است یمصطلح غلط تنها افته،ی رواج

 متیق افت و زشیر از جلوگیری و فروش یهاصف کردن جمع تنها را سهامداران از تیحما

 داشت نخواهد یگرید امدیپ چیه بازار، آفت جزه ب تیحما نوع نیا که داندیم شرکتها سهام

 بهتوان یگذاران خرد مهیاز سرما تیحما تیاهم لیدلااز (. 2333 همراه، یصباح و یطالب)

 ه،یمابازار سر یو نقدشوندگ ییکارا شیافزا ،یمال نیدر نظام تأم هیسرما بازار سهم شیافزا

در اوراق  شتریب یگذارهیسرما ه،یاعتماد به بازار سرما تیقابل شیو افزا رانیشترمدیب ییپاسخگو

جذب  ،یقانون اساس 44اصل  یاجرا یبرا یبهتر بستر جادیا ت،یبهادارو کاهش تمرکز مالک

ن گذارسرمایهاز  تیتوان اشاره کرد. حمایمنطقه م یهاکشور ازحداقل  یخارج یگذارهیسرما

 شتریب حضور ه،یجذب سرما رشد ،اعتماد یابیباز د،یتول شیافزا ،یباعث ثبات اقتصاد

 بر ظارتن شیافزا ه،یو ثبات بازار سرما یو فروشنده، نقدشوندگ داریخر عنوان به گذارهیسرما

01F)مورتگات، آنانرتاب و دلوفاب شودمی رناشران اوراق بهادار و فعالان بازا تیفعال

(. با 2222، 2

 یبا اهداف یو اسناد بالادست یکل یهااستیابلاغ س نیساله و همچن ستیتوجه به سند چشم انداز ب

و  کشور، گسترش یهمه جانبه نظام مال تیاصلاح و تقو ،یاقتصاد یهاهمچون بهبود شاخص

ضرورت توجه به حقوق سهامداران  ه،یو گسترش سهم بازار سرما یمال نینظام جامع تام قیتعم
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 شتریحضور ب هیتوسعه بازار سرما یامدهایاز پ یکیو از آنجا که  ابدییم یشتریب تیخرد اهم

به  ییتوسعه راهکارها کشور است، یاقتصاد یدر فضا یو تعاون یخصوص یهامردم و بخش

 ،گذارانهیسرما یبرا شتریب اعتماد جادیا و خرد سهامداران حقوق از موثرتر تیمنظور حما

 .(2332نتاج، مومن زاده و مومن زاده،  ی)تقرسدیم نظر به یضرور

 

 پژوهش ینظر یمبان

 و شود رمنج یمال نیتأم در هیسرما بازار نقش شیافزا و قیتواند به تعمیکه م ییهاراه از یکی

 آورد، فراهم هیثانو و هیاول بازار به یخارج و یداخل انگذارسرمایه ورود یبرا یشتریب تیجذاب

 خرد سهامداران حقوق از شتریب انتیص و تیحما یبرا ییهاهیرو اتخاذ و یاستگذاریس

01F)سومناست

01F(. پراتا2229 ، 1

از  تیخود به ارتباط مثبت حما هایپژوهشدر  ،(2333، 2333) 2

که  تندداش اظهار یو حسابرس یحسابدار پژوهشگران .اشاره داشت یگذاران و رشد اقتصادهیسرما

 کیآنها  سکیگذاران به شرکت در بازار اوراق بهادار با کاهش رهیسرما قیکنترل تقلب و تشو

06Fاست)کتوا یمقامات نظارت یاز سو یو احتمال یابیقابل دست تیمأمور

 بازار یهاتیفعال(. 2222، 3

  ،است ییو مقررات محکم و اجرا نیقوان بیو تصو دییتا ازمندین یکلاهبردار از یریجلوگ و یمال

ست. ا دینقطه ام کیخرد  گذارانهیسرمااز  تیحما یتر براتر و مناسبو مقررات سخت نیقوان

 است، رسدست از فراتر ،گذارانهیسرما از کامل تیحما کی به یابیدست ،بزرگ چالش متأسفانه

 تیو بهبود حما یمال یبازارها یکپارچگیحفظ  یبرا(. 07F3، 2225نی)لاست یعمل قطعاً آن بهبود اما

08Fلاریآگاست ) یاتیح یامر ،صندوق تیحاکم تیتقو و گذارانهیاز سرما

 رشد با(. 2224 ،3

 د،دارن شرکت یعموم پول با معامله در دولت از جدا که ییهاشرکت تعداد کشور، یاقتصاد

 گذارانهیرماس یبرا فرصت کی وها شرکت یفرصت برا کی ن،یا بر افزون. است افتهی شیافزا

 ازمندین ،خرد یگذارسرمایه به ویژه یگذارهیسرما و اقتصاد در یاچرخه هر جادیا اما. است

 به اقدام یشتریب اعتماد قابلت با گذارانهیسرما که است متنوع و مختلف یهاتیحما و یبانیپشت

 هکرشد اقتصاد کشور است  دیکل داریمنظم و پا توسعه(. 09F9،2223نیل و وی)ژکنند یگذارهیسرما

                                                                                                                                      
1. Suman 

2. Porta 

3. Kothiya  

4. Lin 

5. Aguilar 

6. Zhou  & Lan 
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 ،هیننده سرماک جذب نیشدن به بزرگتر لیتبد یبرا امااست  دیدر جهت تول یگذارهیسرما ازمندین

و  ی، فساد مالیکاذب، تقلب مال جاناتیدهنده مانند ه بیفر یاز روشها یاریها بسشرکت یبرخ

سهام  ارزشو سقوط  یمال یشانیبه پر منجر تیکه در نها رندیگیبه کار مرا  یاخلاق ریغ یهاراه

 ،یاجتماع یهاشیگرا ،یمال سواد فقدانمانند  ییهاشود. چالشیو سهامداران آن م شرکت

 ،یاخلاق فساد ران،یمد یریپذتیمسول عدم ده،یچیپ و دیجد مقررات ،یاقتصاد و یاسیس ،یفرهنگ

 یریگمیصمت غلط، اطلاعات یافشا ،یمال غلط یریالگوگ ،یآگاه ضعف ،تجربه نبود ،یمال فساد

 یاقتصاد یهاشاخص ،یاقتصاد یثباتیب ،(نوسانات) یقانون خلاء اعتماد، فقدان ،یگروه یجانیه

 هریمد هیئت، عواملاطلاعات نابهنگام  یافشا ،مبهم یمال یگزاشگر ها،دولت دخالت دار،یناپا

 فقدان ،یشرکت تیحاکم یسازوکارها ،یمال ریغ یهاگزارش ت،یمالک ساختار  ناکارآمد،

در بورس اوراق  گذارانهیسرما جذب عدم یاعتمادیب لیدلا از یشرکت یهایرسوائ ،یاطلاعات

 نیرمهمت عنوان به که است اطلاعات عامل ،شده انیب عوامل نیب از عامل نیمهمتر .ندهستبهادار 

 نامطلوبی پیامدهای است ممکن اطلاعاتی تقارن عدم ،شودیم محسوب گذارهیسرما هر ییدارا

 کاهش کلی طور به و ینقدشوندگ کاهش بازار، کارایی کاهش معاملات، هزینة افزایش قبیل از

 سهام قیمت زیاد هاینوسان به و باشد داشته همراه به سرمایه بازار در را معاملات از حاصل سود

 اکرلوف جرج اسپنس، مایکل توسط 2322 دهه در بار ننخستی اطلاعاتی تقارن عدم. شود منجر

11Fاستیلیتز جوزف و

 (.2333 زاده، عیشف و ینی)حسشد انیب 1

 

 گذاران خرد  هیاز سرما تیحما

اقدام به دهندگان تعهد توسطبالاتر از پول خود  یبازده با هدف کسبکه  یافراد

ول آن از پ قیکه از طر ی. روششوندیم فیتعرگذار هیبه عنوان سرما ند،کنگذاری میسرمایه

 از یکی. است فیتعر قابل «گذارسرمایهاز  تیحما»، به عنوان شودمیآنها محافظت 

از  تیحما شاخص ،یجهان بانک کار و کسب انجام ،گزارش در یبررس مورد هایشاخص

 یشرکت تیحاکم در مطرح موضوعات از یکی همواره نکهیا به توجه با. است انگذارسرمایه

 هایشرکت در کنندگانکنترل استفاده سوء خرد، گذارانهیسرما خاص هاییاز نگران یکی و

 و رانیمد استفاده سوء برابر در خرد سهامداران از که است ضروری، است عام یسهام

                                                                                                                                      

1. Michael Spence, George Akerlof & Joseph Stiylitz 
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 شاخص محاسبه به که ییهاگزارش نیمهمتر جمله شود. از تیحما ،کنندهکنترل سهامداران

 و یجهان بانک کار و کسب انجام پردازند، گزارشیم آن ارائه و سهامداران از تیحما

 گذاراناستیس ران،یمد تواندیکه م یمعتبر یهاگزارش .است یجهان رییپذرقابت گزارش

 بانک اریها معگزارش نیدر ا .رسانند اریی کشورشان طیشرا بهبود در را آنها گران،پژوهش و

 است،مقررات  یاجرا یخرد و چگونگ گذارسرمایه از تیحما شاخص یابیارز برای یجهان

 نیاطلاعات به ا افشای مؤلفه ،دشویم محاسبه ریز شرح به مؤلفه به یازدهیامت با شاخص نیا

 در آنها افشای به الزام ن،یریسا و سهامداران به معاملات نیا فوری به گزارش که الزام یمعن

 ییتوانا که شامل هریمد اتیه تیمسئول زانیم مؤلفه. استها ادواری شرکت هایگزارش

مورد  .است معاملات در رهیمد أتیه سیرئ و رعاملیمد یحقوق گردیپ برای گذارانهیسرما

اعلام کرده است که  یجهان بانک. استخرد  گذارهیسرما توسط دعوا اقامه سهولت سوم مؤلفه

اصلاحات . داشته است چشمگیری شیافزا ریاخ یهاسال درگذارن خرد هیاز سرما تیحما

10Fوفرهیموارد بوده است )گ نیاقامه دعوا از جمله ا یهایریگیسهام و پ مهیو ب یقانون

2، 2224). 

 
 ان خردگذارسرمایهاز  تیها و عوامل حمااریمع لیتحل

زار با ماتیموثر در تصم یتیحمااز  بورس تخصصو  یمال سواد شیافزا آموزش، اریمع

 کردن حداکثر گذاران،هیسرما توسط هاشرکت سهام در یگذارهی. هدف از سرمااستبورس 

 را یمناسب هایمیتصم دیبا گذارهیسرما هدف نیا به دنیرس یبرا. است رفاه شیافزا و سود

و  نیقوان اریمع .است سهام یهایژگیو خرد، گذارانهیسرما یاطلاعات منابع نیمهمتر از. بگیرد

 زا رکتش یاجزا نیب حاکم روابط ینسب یدگیچیپ لیعام به دل یسهام یمقررات در شرکت ها

11Fجفرک و آفرب نا،ی)کامارودهستند برخوردار یاژهیو تیاهم

 معمولا کهیی(. از آنجا2222، 2

 شتریب که یموضوع شوند،یم نییتع عمده سهامداران توسط ،هاشرکت رانیمد موارد اغلب در

از حقوق  تیشود، حمایم دیبر آن تاک یسهام یهاشرکت نیقوان نهیزم در موارد ریسا از

. است عمده سهامداران و رانیگذاران خرد در مقابل مدهیگذاران به خصوص سرماهیسرما

 تیماح صورت در دارند، شرکت منابع بر که یتسلط لیدل به شرکت رانیمد و عمده سهامداران

                                                                                                                                      
1. Giofré 

2. Kamarudina&Ariffb &Jaafarc 
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 استفاده سوء خود هایاریاخت از توانند یم گوناگون یهاروش به خرد، گذارانهیسرما از فیضع

11F)سنچزکنند

 هیسرما بازار یاصل ارکان که دهکر مشخص روشن صورت بهقانونگذار  (.2225، 2

 تیماح فهیوظ ،نظارتی یهاتشکل و نهادها گرید و بورس سازمان و بورس یعال یشورا جمله از

تواند یکنندگان م تیگذار خرد را بر عهده دارند. حماهیبخصوص سرما گذارانهیسرما از

 یزمرک یگذار سپرده شرکت ،و اوراق بهادار بورس)سازمان  مانند ییهاتشکل وگذار قانون

 یانهاده کانون و کارگزاران کانون ،و فرابورس هابورس ،وجوه هیاوراق بهادار و تسو

 ،یکارگزار یهاشرکت جمله از یمال ینهادها هیکل آن انیمتول و باشند( یگذارهیسرما

 اطلاعات پردازش یهاشرکت ،یگذارسرمایه مشاور یهاشرکت ه،یسرما نیتام یهاشرکت

11F، آفرب و جفرک نایباشند)کامارود رهیو غ یمال

 مطرح سهامی، هایشرکت توسعه با(. 2222 ،2

 است یضرور ها،تشرک مدیره هیئت اختیارات و وظایف افزایش و نمایندگی تئوری شدن

 قدرت، دارای کننده کنترل سهامداران و مدیران استفاده سوء برابر در گذاران سرمایه از که

 از حقوقی و قانونی هایحمایت کردند انیب المللیبین مالی نهادهای .شود حمایت

 یبرا ژهیو تیاهم یدارا و رودیم شمار به سرمایه بازار اولیه تهایرضرو از گذارانسرمایه

 در خرد داران سهام از تی(. هرچه حما2332 ، زاده یتق و انیدی)حم است گذرانهیسرما جذب

 یگذارهیرماس سطح باشد، شتریرسانند بیم انیز شرکت به که وابسته اشخاص معاملات مقابل

از حقوق  تیحما نهیدر زم یوجود مقررات کاف .بود خواهد شتریب هیسرما یبازارها در

 رانیداز جانب م یریپذتیو مسئول تیشفاف یعنیخواسته آنان  نیخرد و تأم گذارانهیسرما

 .داشت خواهد یکشور را در پ یمال نیدر تأم هینقش بازار سرما شیو افزا یبخشها، عمقشرکت

جلب  یروشها نیترنهیاز کم هز تیامن جادیان و اگذارسرمایه حقوق از حفاظت و تیحما

11Fاست )کائو و داگلاس و گو و وانگ یگذارسرمایه یاعتماد برا

3 ،2223.) 

 
   پژوهش نهیشیپمروری بر 

 نگذاراهیسرما حقوق از تیحما ریبه مطالعه تاث یپژوهش در (2333) همراه یصباح و یطالب

 شده رفتهیپذ یهابانک در یمال فساد یگرلیتعد نقش با هابانک سود یهموارساز و یداریپا بر

                                                                                                                                      
1. Sáncheza 

2. Kamarudina&Ariffb &Jaafarc 

3. Cao & Douglas&Goh& Wang 



 ... گذاران خرد در بازار سرمایه ایراناز سرمایهنادریان و همکاران: تدوین مدل حمایت  333 

 در دهش رفتهیپذ یهابانکپژوهش  نیا یپرداختند. قلمرو مکان تهران بهادار اوراق بورس در

 پژوهش نیابوده است.  2339 تا 2332 نیب یهاسال یزمان قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس

 کیتماتسیروش حذف س. بر اساس است شدهمحسوب  یهمبستگ ،یفیتوص نوع از یکاربرد

 یهازمونآشیپ ابتدا هاداده لیمنظور تحل. بهندشد انتخاب یآمار نمونه عنوانبه بانک 29 تعداد

 آزمون از سپس و برا –آزمون هاسمن و آزمون جارک  مر،یل F آزمون انس،یوار یناهمسان

است.  هشد ( استفادهوزیوی)نرم افزار اپژوهش  یهاهیو رد فرض دییتا یبرا رهیمتغ چند ونیرگرس

ا سطح ب یهاسود بانک یو هموارساز یداریبر پا گذارانهیاز حقوق سرما تینشان داد حما جینتا

 گذار است. ریتاث یفساد مال یبالا

به  گذارانهیبه مطالعه واکنش سرما یپژوهش در ،(2333) یرحمان و ژولانژاد نسب، بخرد

ل پژوهش شام ی. جامعه آمارپرداختند یاقتصاددوران رکود  دردر برابر تضاد منافع  تیحما

. بود 2339تا  2332 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاشرکت هیکل

پژوهش بر اساس  یشرکت است. روش اجرا 229مند بالغ بر حجم نمونه بر اساس روش نظام

اجرا  یبا استفاده از روش حداقل مربعات معمول یبیترک یهاداده یچندگانه و الگو ونیرگرس

 ریتأث ذارانگهیسرما واکنش بر مالک و ریمد انینشان داد که تضاد منافع م پژوهش یهاافتهیشد. 

ثبت . اثر مدارد میمستق ریتأث گذارانهیرماس واکنش بر گذارهیسرما از تیحما و دارد یمنف

در  ذارانگهیو مالک بر واکنش سرما ریمد انیافع متضاد من یو اثر منف گذارهیاز سرما تیحما

 ضادت و گذارهیاز سرما تیحما یاثر همکنش تی. در نهاشودیم تیتقو یدوره رکود اقتصاد

. دارد سمعکو ریتأث گذارانهیسرما واکنش با یاقتصاد رکود دوره در مالک و ریمد انیم منافع

 نشان دخو از سوء رفتار مالک، و ریمد منافع نبودن همسو از یشهود استنباط با گذرانهیسرما

 نیا. دهدیم نشان خود از مثبت رفتار د،کن تیحما احساس نکهیا محض به یول دهدیم

 یقتصادا رکورد دوره در یول دشویم تکرار منوال نیهم به یاقتصاد رونق دوره در یریگجهینت

 .دشویم دیتشد

از حقوق  تیحما یبرا یبه مطالعه و ارائه مدل ی( در پژوهش2333زاده ) عیو شف ینیحس

از  ،یگلوله برف یریگنمونه قیطر از پرداختند یحسابدار یهاسازه بر دیگذاران با تأکهیسرما

را  ذارانگهیاز حقوق سرما تیعوامل مؤثر بر حما دانشگاه استادان ومصاحبه با خبرگان  قیطر

گذاران، سلامت هیسرما حقوق از تیحما یهامؤلفه یینشاد داد که شناسا جی. نتاکردند یبررس

 نهیبه صیتخص ،یدهد و به تحقق عدالت اقتصادیم شیرا افزا یجامعه و اعتماد عموم یاقتصاد
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 عهتوس ه،یسرما بازار یاطلاعات تیشفاف یارتقا ،یمال یهاسوءاستفاده و فساد از یریشگیپ منابع،

 کمک یتصنع شرفتیپ و یاقتصاد توسعه اقتصاد، در رقابت فعال، بازار جادیا ه،یسرما بازار

 .کندیم

ر گذاران ببه مطالعه اثر تعدیلی حمایت از سرمایه یپژوهش در( 2332) زاده یتق و انیدیحم

دیریت ها و همچنین کیفیت حسابرسی و مارتباط بین بحران مالی و کیفیت حسابرسی شرکت

این  . برای دستیابی بهپرداختند ،بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق سود شرکت

به عنوان نمونه  2335الی  2333ساله بین سال های  3شرکت در دوره زمانی  222هدف، تعداد 

هدف، کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها در  دیدگاهاز  .شدندآماری در نظر گرفته 

ند ون رگرسیون لجستیک و رگرسیون چاستفاده از آزم با .های توصیفی قرار داردگروه پژوهش

رسی گذاران با کیفیت حسابد بین دوران بحران مالی و حمایت از سرمایهدانتایج نشان  ،متغیره

کند. گذاران این ارتباط را تعدیل میشرکت رابطه وجود دارد. ضمن اینکه، حمایت از سرمایه

ت رابطه سی با کیفیت سود شرکگذاران و کیفیت حسابربر این، بین حمایت از سرمایه افزون

 وجود دارد.

 انگذارسرمایه حقوق از تیحما ریبه مطالعه تاث یپژوهش در ،(2332) زاده عیشف و ینیحس

 حقوق هرچه دهندیم نشان مطالعات نیدر مطالعات مختلف پرداختند. ا یاقتصاد یهاصشاخ بر

 یهاشاخص و افتهی بهبود زین یگذارسرمایه زانیم شود، نیتضم بهتر خرد انگذارسرمایه

 .داشت خواهند یترمناسب تیوضع یاقتصاد

 توانمندسازی و به مطالعه توسعه یپژوهشدر  ،(2332) نتاج ، مومن زاده و مومن زاده یتق

 حقوق از انتیص و تیحما بر دیتأک با یاقتصاد مقاومت اهداف تحقق راستای در هیسرما بازار

 ت.اس یمحتو ،لیتحل و مصاحبه نوع از و یفیک پژوهش نیا وشر ،خرد پرداختند سهامداران

 یمقاومت اقتصاد شتریب شناخت خرد، سهامداران حقوق از تیحما ییکه چرا دهدینشان م جینتا

 کار، و کسب فضای بهبود و یمقاومت اقتصاد هایاستیس سازیادهیپ در هیسرما بازار نقش و

 یمقاومت اقتصاد رامونیپ رهبری معظم مقام اناتیب ،بنیان زمینهپردازی  هینظر روش از استفاده با

 راستای در هیسرما بازار توانمندسازی و توسعه»مقوله  خصوص در پژوهش مدل و یبررس

 با ینوع به مدل هایبخش از کی هر که ازآنجا .استخراج شد «یمقاومت اقتصاد اهداف تحقق

 مدل نیا اساس بر هیسرما بازار توسعه امدهاییپ از یکی و دارند ارتباط خرد سهامداران حقوق

 هاشنهادیپ است، اقتصادی کشور فضای در یتعاون و یخصوص هایبخش و مردم حضور زین
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 تیحما به منظور یشرکت تیحاکم ابزارهای و هازمیمکان از یبرخ توسعه برای ییراهکارها و

 اعتماد برای جادیا کار، و کسب فضای بهبود راستای در خرد سهامداران حقوق از انتیص و

 ارائه شد.  ،یمقاومت اقتصاد اهداف تحقق و انگذارسرمایه

شاخص حمایت از سهامداران بانک جهانی،  مطالعه به یپژوهش در ،(2334) ینیحس و یندر

کشور با درآمد بالاتر  22 سرمایهتاثیر حمایت از حقوق مالکیت سهامداران خرد بر ارزش بازار 

که  دادنشان پژوهش نتایج این  .پرداختند 2222تا  2229های بین سالاز متوسط )شامل ایران( 

حمایت حقوقی از سهامداران خرد بر اندازه بازار سرمایه کشورهای مورد بررسی تاثیر مستقیم 

 دارد.

کشور در حال توسعه در دوره  49به مطالعه  یپژوهش در ،(2332) یاحمد یلیسه و یجانیکم

از حقوق سهامداران خرد و گسترش  یقانون تیحما شیرابطه افزا یبه بررس 2229-2222 یزمان

 از حقوق سهامداران تیدر شاخص حما شیواحد افزا کیبازار سهام پرداختند و نشان دادند که 

 . شودمی یناخالص داخل دیدر نسبت ارزش بازار سهام به تول یدرصد 3/ 54 شیخرد باعث افزا

از حقوق سهامداران باعث  تیحما شیافزاچگونه به مطالعه  یپژوهش در ،(2332) ینیحس

ژوهش پ نیا جی. نتاپرداخت ،با درآمد بالاتر از متوسط یارزش بازار سهام در کشورها شیافزا

 شیزاباعث اف رانیمعاملات مد یدر شاخص الزام به افشا شیواحد افزا کیآن است که نشانگر 

 رانیمد تیمسوول زانیدر م یواحد کی شیو افزا شودمی هیدر اندازه بازار سرما یواحد 9/ 35

 شیخواهد شد و افزا هیدر اندازه بازار سرما یواحد 3/ 44 شیدر قبال سهامداران خرد باعث افزا

 هیواحد در ارزش بازار سرما 3/ 55به اندازه  رانیمد هیعل ییدر سهولت اقدام قضا یواحد کی

 . دارد ریتاث

16Fژانگ و ژانگ و،یل و،یج

 انگذارسرمایه از تیحما نقشبه مطالعه  یپژوهش در ،(2222) 1

 یطول مطالعه کردیرو کی از استفاده باخرد پرداختند.  یگذارسرمایه یبانک روابط ارزش در

 یگذارسرمایه یدر صنعت بانکدار قیتلف یها تیاز فعال یالملل نینمونه ب کیو  دادیرو

 تریوق گذارانهیسرما از تیحمارتبه بالاتر  یداراکه  ییکشورها داد نشان هاافتهی ان،یمشتر

 کندیم فایا یگذارهیسرما نهیزم در یاتریپو یگذاران نقش اقتصادهیسرما ،( هستندتر فی)ضع

 کرد.خواهند  یگذارهیسرما یشتریمردم با اعتماد ب و

                                                                                                                                      
1. Gao  & iao &Zhang  & Zhang 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
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17Fجفرکآفرب و  نا،یکامارود

از  سالانه مشاهدات 42،323به مطالعه  یپژوهش در ،(2222) 1

 ریتاث یحسابدار تیفیک بر خرد انگذارسرمایه از تیحما ،کشور در سراسر جهان پرداختند 32

آن انگر نش جی. نتابودند کایآمر حسابداران یآمار جامعه بود، یفیک و یکم پژوهش نیا دارد؟

ها شرکت یحسابدار تیفیکمختلف در  یهاان در کشورگذارسرمایهاز  تیاست که قدرت حما

 .است ینقش مهم  یدارا

18Fوانگ و گو و وداگلاس کائو

از  تیحما نیقوان ریتأثبه مطالعه  یپژوهش در ،(2223) 2

سهام  همیب و ینی. ارزش آفربود یفیک پژوهشروش  و پرداختندارزش  جادیان در اگذارسرمایه

 یبهتر تیان حماگذارسرمایهکه از  ییدر کشورها ،است انگذارسرمایه از یتیحمااز عوامل 

 تیحما ارزش ریتأث نیهمچن .است بالاتر چشمگیری زانیم به ،یاقتصاد رشدبرخوردار هستند 

 که است آن بیانگر جینتا نیا .است نیریسا از کمتر یباشگاه معاملات در گذارهیسرما از

 نییتع جهان سراسر در تصاحب یبرا را ارزش خلق زانیم یقانون یفضا و ینهاد یهانهیزم

 .کندیم

 ودس مقابل در ینقد یهاانیجر ینسب یسودمندبه مطالعه  یدر پژوهش ،(19F3)2223میک و ویه

 تیماح نقش کردیبا رو کشور سراسر در عامل ریمد گردش به مربوط ماتیتصم یبرا یتعهد

 گردش احتمال ه،یسرما از تیحما نظر از کشور 42 یآمار جامعهپرداختند.  گذارهیسرما از

 یفیوع کن ازپژوهش  نیقرار گرفتند. ا یابیمورد ارز ،ینقد انیجر عملکرد به نسبت رعاملیمد

 یترفیگذاران ضعهیسرما تیکه از حما ییکشورها درپژوهش نشان داد  نیا جینتابود. 

ول پ یگردشاطلاعات  مجموع، درکند. یم دایپ نمود کمتر هیسرما گردشبرخوردار هستند 

 ،دارد هاشرکت یهارهیمد ئتیه نیب کارآمد قرارداد لیتسه در یتعهد درآمد از یاتیح ینقش

 اماقد موثرتر توانندیمگذار هیاز حقوق سرما تیبا حما طیمح کیعامل در  رانیمد نیهمچن

 .کنند

11Fژیو و لین

 ابنوظهور  یبازارها انیمتقاض یبازار برا ارزشبه مطالعه  یپژوهش در ،(2223)4

 یهاشرکت در ینهاد سهام با تعامل در دها،یخر از یناش انگذارسرمایه از تیحما کردیرو

دوره  در ینیمتصرف چ یهااز شرکت یااستفاده از نمونه با بورس اوراق بهادار پرداختند.

                                                                                                                                      
1. Kamarudina&Ariffb &Jaafarc 
2. Cao &  Douglas&Goh& Wang 
3. Hu &Kim  
4. Zhou  & Lan 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056017309036#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056017309036#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056017309036#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056017309036#!


 ... گذاران خرد در بازار سرمایه ایراناز سرمایهنادریان و همکاران: تدوین مدل حمایت  333 

 تیالکم توسط یمتقاض بازده و گذارهیسرما از تیحما نیب دندیرس جهینت نیبه ا 2222–2222

  .است مشهود شتریب یردولتیغ ینیچ یهاشرکت در که شودیم لیتعد هاشرکت دیخر در ینهاد

10Fپردا و ایلاون

 بازار در گذارسرمایهاز  تیحما شیافزا ریتاث مطالعه به یپژوهش در ،(2223) 2

طرات و خ یدر مورد محصولات مال انیمشتر یسطح آگاه ینیب شیقابل پ ریغ شیافزا ،یمال

سب سود ک یکه شرکت ها برا ییها کیتکن و یمال یتعداد تقلب ها شیافزا ،مرتبط با آنها

 موزشآ و گذارهیسرما از تیحمابود  یفیپژوهش از نوع ک نیپرداختند. ا ،کنندیاستفاده م

 تیماح نبود. رودیشمار مه گذاران از عوامل موثر بهیحفاظت از منافع سرما یبرا گذارانهیسرما

 .شودمی بازار یآشفتگ و یمال یآگاهباعث عدم 

11Fدلوفاب آنانرتاب مورتگات

 بهاداربورس اوراق  یها شرکتبه مطالعه  یپژوهش در ،(2222) 2

نشان  جیبود. نتا ونیرگرس لی. آزمون مورد استفاده تحلپرداختند 2222و 2333 یسالها نیب بروکسل

 .گذاردیم ریتأث سهام سود استیس بر اتیمال و انگذارسرمایه از تیحما نیقوانداد که 

 ادد نشاندر هند  یتجرب یشیآزما شبهبه مطالعه  یپژوهش در ،11F3 (2222)بیصمدان و آکرونا

ذاران گهیاز سرما تیحما. شودیم یگذارهیسرما در زهیگذاران باعث انگهیاز سرما تیحما که

 از تیحما دوره در. شودیم سکیکاهش ر ومدبرانه  یگذرااستیس صیباعث تخص

از  تیحما یکل طور به. است کمتر قبل دوره به نسبت 2225 سپتامبر از پس گذارانهیسرما

  .ان استگذارسرمایه جذباطلاعات و  دیتول نیب یتجار استیس کیدهنده  نشان گذارسرمایه

بهره  وخرد  گذارهیسرما از تیحمابه مطالعه  یدر پژوهش ،11F4 (2222)ایو اورز ای، تاپ نایلار

 از بزرگ نمونه یجامعه آمارد. پرداختن شرکت کنترل انتقال یها محرک عنوان به یور

 با رلکنت انتقال باگذاران خرد هیاز سرما تیکه حمانشان داد  جینتابود.  ییاروپا یهاشرکت

 اندازه شیافزا با ،گذارسرمایه از تیحما بودن یقو صورت در و دارد ارتباط یسودآور شیافزا

، است یقو گذارهیسرما از تیحما که یهنگام که دهد یم نشان نیا .دارد یکمتر یهمبستگ

از  تیتر است و در صورت ضعف حمایقو دیخر محرک عنوان به یور بهره بهبود

 گذارانهیسرما از خوب تیحما خواهد شد. جادیا یمال یهاتی، کاهش محدودگذارسرمایه

  .شودیم شرکت یهاییدارا از دتریمف استفاده باعث

                                                                                                                                      
1. Lavanya  & prada 
2. Moortgat &Annaertab&Deloofab 
3. Akrona &Samdanib 
4. Larraina&Tapia&Urzúa 
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11Fسنچز

پژوهش  نیا ،پرداخت گذارهیسرما از تیدر حما کشور 22به مطالعه  یپژوهش در ،(2225) 2

 تیحما سطوح یاصول اخلاق تیامستقل، رع رانیبود. مشخص شد که در صورت وجود مد یفیک یکم

 تیحما لهجم از. ردیگ صورت دیبا یگرید یها تیحما ،ستین یکاف امادهد یم شیگذاران افزاهیاز سرما

 .به آن توجه کنند دیها بایکه بورس اوراق بهادار و کارگزار یآموزش تی، حمایاطلاعات تیحما ،یقانون

16Fوفرهیگ

در بورس  یگذارسرمایه و یداخل گذارانهیسرما از تیحمابه مطالعه  یپژوهش در ،(2224) 2

که از  یانگذارسرمایه ،بود یفیمحتوا و ک لیصورت تحله پژوهش ب نی. اپرداخت یاوراق بهادار خارج

 یشرکت تیحاکم مطلوب سطح به چشمگیری طور بهشوند یمبرخودار  یحقوق تیاز حما ییسطح بالا

 تیگذاران در اوراق بهادار تحت مالکهیخوب از سرما تی. حماکنندیم کمک بهادار اوراق در

 .شوندیبه شدت مجازات م یشرکت تیبالاتر حاکم یگذار با استانداردهاهیسرما یکشورها

 
 پژوهش   یشناس روش

 نظریه این ،است بنیان زمینه پردازی نظریه روش شده، استفاده پژوهش این در که روشی

 هایپژوهش(بنیان نهیزم پردازی تئوری روش .است شده معرفی شده شناخته هایروش از یکی

17Fاستراوس و گلیزر بار نخستین که است( کیفی

 هینظر و پردازی نظریه برای روشی( 2392) 3

 منظور و مندنظام شکل به که است هایی داد از استهوبرخ شده تدوین نظریهدادند.  هیارا گستری

 ؛239  استراوس، و گلیزر) شوندیم تحلیل و گردآوری زمان هم صورت به استقرایی، از

18Fکوربین و استراوس

 که است این ،بنیاد داده پردازی تئوری بودن یی(. منظور از استقرا2333، 4

 تحلیل و گردآوری نتیجه در شده تدوین نظریة بلکه پردازد،نمی فرضیه آزمودن به روش این

19Fگولدینگ) شودمی زاییده هاهداد زمان هم

5 ،2222.) 

 

 پژوهش یآمار جامعه

 برخورداری ضمن که شود مصاحبه افرادی با بود نیاز ،پژوهش موضوع اهمیت به توجه با

 داشته کامل آگاهی خصوص این در و بوده گیرتصمیم خود حوزه در چندگانه، تخصص از

                                                                                                                                      
1. Sáncheza 

2. Giofré 

3. Grounded Theory 

4. Strauss, & Corbin 

5. Goulding 
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ارکان نظارتی در شاغل افراد دانشگاه، علمی هیئت اعضای حاضر، پژوهش در رو این از .باشند

 مصاحبه انتخاب برای حاضر، پژوهش در. بودند بهادار اوراق و بورس سازمان از جمله 

 مدنظر نظری گیرینمونه روش دارد، اشاره بنیان زمینه پژوهش روش که گونههمان هاهشوند

 ایزنجیره یا برفی گلوله گیرینمونه روش از پژوهش، هدف به توجه با همچنین. گرفت قرار

 کنندگانی شرکت انتخاب یعنی ای،زنجیره یا برفی گلوله گیرینمونه. شد استفاده مصاحبه برای

 . کنندمی راهنمایی جامعه همان افراد سایر به را پژوهشگر و دارند پیوند یکدیگر با نحوی به که

 
 شوندگان مصاحبه یفیتوص یها یژگیو .1 جدول

 لاتیتحص تعداد یشغل سمت

 3 دانشگاه یعلم اتیه عضو
 دانشگاه تهران یو مال یحسابدار یدکتر نفر 5

 مدرس تیدانشگاه ترب یو مال یحسابدار یدکتر نفر 4

از جمله  ارکان نظارتی در شاغل

 بهادار اوراق و بورس سازمان
9 

 یو مال یحسابدار یدکتر نفر 3

 دو اقتصا یمال ارشد یکارشناس نفر 3

  25 جمع

 

 پیشرفت با و آغاز کلی هایپرسشبا جلسه ابتدا که بود صورت این به نیز مصاحبه انجام یندآفر

 مصاحبه، هر انجام از پس .شدمی مطرح تریدقیق هایپرسش مصاحبه، شرایط به بسته و وگو گفت در

 از پس نهایت در. شدندمی استخراج مفاهیم و گرفتمی صورت هاداده خصوص در لازم تحلیل

 گروه در آنها از برخی که گرفت قرار نظرانی صاحب اختیار در مدل این ،پژوهش مدل تشکیل

های کدگذاری روشها از طریق سپس به فرآیند تحلیل داده .نداشتند حضور اولیه هایشونده مصاحبه

 د و پس ازنمشخص شد امدهایو پ گرمداخله طیشرا راهبردها، ساز، سبب و علیّ شرایطپرداخته شد و 

 که معنا این به ،صورت گرفته است آن محور بر هامقوله سایر ساختن مرتبط و محوری مقوله انتخاب

 پرداخته محوری مقوله انتخاب به ،عینی و منظم صورت به انتخابی کدگذاری از استفاده با پژوهشگر

 :دانندمی ضروری محوری مقولة یک انتخاب برای را معیارها. گیرندمی قرار آن تابع هامقوله سایر و

 ترکیب و تلفیق قابلیت)شوند مرتبط آن به هامقوله سایر یعنی باشد، داشته قرار کانون در باید مقوله این

 انتزاعی کافی اندازه به ،شود تکرار و ظاهر تحلیل در زیادی فراوانی تا(، باشد داشته را هاسایرمقوله

 کماکان تبیین شرایط تغییر با ،کند ارائه سازگار و منطقی تبیین ها،مقوله میان رابطه از بتواند و باشد

 د.شاستخراج  شرح زیره ب خرد انگذارسرمایه از تیحما لیاز تحل یمفهوم مدلدر نهایت  .باشد صادق
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 ان خردگذارسرمایه از تیابعاد مدل حما ریتفس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تیحما امدهایپ

  یاقتصاد ثبات
  دیتول شیافزا
 اعتماد  یابی باز
  هیسرما جذب رشد

 یمال تیحما
  یرسانه ا تیحما
  یآموزش تیحما
 یفرهنگ تیحما

 اطلاعات  یاز شفاف ساز تیحما
 انگذارسرمایه یدهپاسخ به تیحما

  ینظارت تیحما
  یدر گزارشگر تیاز شفاف تیحما

  یحسابدار تیفیاز ک تیحما
  یشرکت تیحاکم

 هیاز سرما تیقدرت حما زانیم
 گذران خرد  

 اطلاعات  یشاخص افشا

  رانیمد تیمسول شاخص

 سهامداران  تیسهولت شکا

 از سهام خرد  تیحما شاخص

  یتیآموزش حما ارائه

 صادقانه  یمال یگزارشگر

  یتیقانون و مقرارت حما وضع

  ییقضا بیتعق سهولت

  یساختار مال اصلاح
 اطلاعات یافشا زانیم
  سهامداران حقوق زانیم

 

  نیقوان تیتقو
 نظارت توسعه

 یساز فرهنگ
 یانضباط اقدامات

 ها شاخص بهبود
 یمال یگزارشگر تیشفاف

 اطلاعات به عادلانه یدسترس
 نظارت   تیتقو

 اتیاخلاق به یبدیپا
  یآگاه شیافزا

  یتخصص لیتحل شیافزا
  یحسابرس تیفیک شیافزا

 یشرکت تیحاکم بهبود
 آموزش توسعه

 مداوم صورت به ینظرخواه

  یتیحما عوامل و طیشرا

  

 تیحما کاهش در  گرمداخله طیشرا

 

 

  تیحما یانهیزم طیشرا

 گذاران هیاز سرما تیحما

 یریپذ تیمسول عدم
  یاخلاق فساد

 یمال فساد
 تجربه  نبود
  یآگاه ضعف

 یمال غلط یریگ الگو
 غلط اطلاعات افشا
 یجانیه یریگ میتصم

 اعتماد فقدان
 )نوسانات(   یقانون ضعف

  یاقتصاد یثبات یب
 یاقتصاد یها شاخص

 ها دولت دخالت
  یمال یگزاشگر

 شاخص یداریپا

 یاقتصاد عوامل
  یفرهنگ عوامل
 یاجتماع عوامل

  یاسیس عوامل
 انگذارسرمایه رفتار

 بازار تیوضع
 یاقتصاد عاملان رفتار

 آموزش
  فرهنگ

 یحسابدار یاطلاعات ستمیس
 اعتماد  تیقابل

  ستمیس ییکارا
 یحسابدار یفرد  اطلاعات

 اطلاعات یافشا زانیم
 یمال سواد

 راهبردها
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 پژوهش  یها افتهی

 روش :کنندیم بیان پژوهش نتیجة و مدل بیان برای را روش دو کوربین و استراوس

از  کیهر  یفراوان درصد روش هاروش موجزترین ،ساده داستان سیر خط روش و نمودار

 تشریح شده یاد مدل مختلف یهابخش ادامه ر. دحاضر است پژوهش درمطرح شده  یهامقوله

 .شودمی

 
 گذاران در بورس اوراق بهادار هیاز سرما تیحما یعل طیشرا .2جدول 

 درصد فراوانی عناوین

 %2 22 یمال تیحما

 %3 9  یرسانه ا تیحما

 %9 24  یآموزش تیحما

 %3 23 اطلاعات  یاز شفاف ساز تیحما

 %22 23 انگذارسرمایه یپاسخده به تیحما

 %5 22  ینظارت تیحما

 %9 24  یحسابدار تیفیاز ک تیحما

 %2 22  یشرکت تیحاکم

 %3 3 گذران خرد   هیاز سرما تیقدرت حما زانیم

 %5 22 اطلاعات  یشاخص افشا

 %9 25  رانیمد تیشاخص مسول

 %5 23 از سهام خرد  تیشاخص حما

 %3 3  یتیارائه آموزش حما

 %2 29 صادقانه  یمال یگزارشگر

 %3 2  یتیوضع قانون و مقرارت حما

 %4 3  ییقضا بیسهولت تعق

 %3 2  یاصلاح ساختار مال

 %5 22 اطلاعات یافشا زانیم

 %3 2 سهامداران حقوق زانیم

 %222 233 جمع

 

 ؛ %9 یآموزش تیحمادرصد؛ 3 یرسانه ا تیدرصد؛ حما 2یمال تی: حمایعل طیشرا

 درصد؛ 22 انگذارسرمایه یدهبه پاسخ تیحما رصد؛د 3اطلاعات  یاز شفاف ساز تیحما

 یشرکت تیحاکم درصد؛ 9 یحسابدار تیفیاز ک تیحما درصد؛ 5 ینظارت تیحما
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 5اطلاعات  یشاخص افشا درصد؛ 3 گذران خرد هیاز سرما تیقدرت حما زانیم درصد؛ 2

ارائه  درصد؛ 5از سهام خرد  تیحما شاخص درصد؛ 9 رانیمد تیولئمس شاخص درصد؛

 یتیوضع قانون و مقرارت حما درصد؛ 2صادقانه  یمال یگزارشگر درصد؛ 3 یتیآموزش حما

 اطلاعات یافشا زانیم درصد؛ 3 یساختار مال اصلاح درصد؛ 4 ییقضا بیسهولت تعق درصد؛ 3

    .درصد بود 3حقوق سهامداران زانیم درصد؛ 5

 مقوله عنوان به در ابعاد گوناگون گذاران سرمایه از حمایت پژوهش این در: یمحور یهامقوله

 .باشد یکدیگر با ها مقوله سایر ارتباط و توضیح برای چتری تا است شده شناسایی محوری

 
 بهادار اوراق بورس در گذارانهیاسرم از تیحما یهاراهبرد .3 جدول

 درصد فراوانی عناوین

 %22 3 تقویت قوانین 

 %9 5 توسعه نظارت

 %3 2 فرهنگ سازی

 %9 5 اقدامات انضباطی

 %5 4 بهبود شاخص ها

 %3 2 شفافیت گزارشگری مالی

 %3 9 دسترسی عادلانه به اطلاعات

 %2 5 تقویت نظارت  

 %2 4 پایبدی به اخلاقیات

 %3 9 افزایش آگاهی 

 %9 5 افزایش تحلیل تخصصی 

 %5 4 افزایش کیفیت حسابرسی 

 %9 5 بهبود حاکمیت شرکتی

 %22 3 توسعه آموزش

 %222 32 جمع
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اقدامات  درصد؛ 3 یدرصد؛  فرهنگ ساز 9 درصد؛ توسعه نظارت 22 نیقوان تیتقو

 یدسترس درصد؛ 3یمال یگزارشگر تیدرصد؛ شفاف 5 شاخص هادرصد؛ بهبود  9 یانضباط

 شیدرصد؛ افزا 2 اتیبه اخلاق یدنبیدرصد؛پا 2نظارت  تیتقودرصد؛  3 عادلانه به اطلاعات

درصد؛ بهبود  5 یحسابرس تیفیک شیدرصد؛ افزا 9 یتخصص لیتحل شیدرصد؛ افزا 3 یآگاه

 .درصد بود 22توسعه آموزش درصد؛ 9 یشرکت تیحاکم

 
 بهادار اوراق بورس در گذارانهیاسرم از تیحما یامداخله طیشرا .3 جدول

 درصد فراوانی عناوین

 %9 4 عدم مسولیت پذیری

 %3 2 فساد اخلاقی 

 %22 9 فساد مالی

 %5 3 نبود تجربه 

 %9 4 ضعف آگاهی 

 %22 2 الگو گیری غلط مالی

 %5 3 افشا اطلاعات غلط

 %2 5 تصمیم گیری هیجانی

 %2 4 فقدان اعتماد

 %9 4 ضعف قانونی )نوسانات(  

 %3 5 بی ثباتی اقتصادی 

 %9 4 شاخص های اقتصادی

 %3 5 دخالت دولت ها

 %9 4 گزاشگری مالی 

 %5 3 پایداری شاخص

 %222 93 جمع

 

 5 تجربه نبود درصد؛22 یمال فساد درصد؛3 یاخلاق فساد درصد؛ 9 یریپذ تیعدم مسول

 درصد؛5اطلاعات غلط افشا درصد؛22یمال غلط یریگالگو درصد؛ 9 یآگاه ضعف درصد؛

 یثباتیب درصد؛9 )نوسانات( یقانون ضعف درصد؛2اعتماد فقدان درصد؛2یجانیه یریگمیتصم
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 درصد؛9 یمال یگزاشگردرصد؛3هادولت دخالت، %9یاقتصاد یهاشاخص درصد؛3 یاقتصاد

 .درصد بود 5شاخص یداریپا

 
 بهادار اوراق بورس در گذارانهیاسرم از تیحما یانهیزم طیشرا .3جدول 

 درصد فراوانی عناوین

 %23 4 عوامل اقتصادی

 %3 2 عوامل فرهنگی 

 %9 2 سیاسی ,عوامل اجتماعی

 %22 3 انگذارسرمایهرفتار 

 %9 2 وضعیت بازار

 %9 2 رفتار عاملان اقتصادی

 %22 3 آموزش

 %22 3 فرهنگ 

 %23 4 حسابداری سیستم اطلاعاتی

 %9 2 قابلیت اعتماد 

 %9 2 کارایی سیستم 

 %22 3 اطلاعات  فردی حسابداری

 %222 32 جمع

 
درصد؛  9 یاسی, س یاجتماع عوامل درصد؛3 یفرهنگ عوامل درصد؛23 یعوامل اقتصاد

 آموزشدرصد؛  9یعاملان اقتصاد رفتار درصد؛9بازار تیوضع درصد؛ %22انگذارسرمایه رفتار

 9اعتماد  تیقابل درصد؛ %23یحسابدار یاطلاعات ستمیس درصد؛ %22 فرهنگ درصد؛22%

 .درصد بود 22یحسابدار یفرد  اطلاعات درصد؛ 9 ستمیس ییکارا درصد؛
 

 گذاران در بورس اوراق بهادار هیاز سرما تیحما یها امدیپ .3جدول 

 درصد فراوانی عناوین

 %32 22  یاقتصاد ثبات

 %32 23  دیتول شیافزا

 %25 22 اعتماد  یابی باز

 %23 22  هیجذب سرما رشد

 %222 23 جمع
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جذب  رشددرصد؛  25اعتماد  یابیبازدرصد؛  32 دیتول شیافزادرصد؛  32 یثبات اقتصاد

 .درصد بود 23 هیسرما

 

 و پیشنهادها یریگجهینت

 برای تقاضا ،شد استخراج خبرگان با مصاحبه نتیجه در که مهمی بسیار علّی شرایط از

 جامعه آگاهیبوده است.  خواهی پاسخ تأثیرگذاری از شناخت و گذارانسرمایه از حمایت

 مقررات و قوانین در که حقوقی از آنان شودمی موجب مقررات و قوانین از گذارانهیسرما

 استفاده قانونی هایظرفیت از بتوانند خودشان و باشند داشته کاملی درک است، شده بینیشپی

 ،یهنگفر تیحما ،یآموزش تیحما ،یارسانه تیحما ،یمال تیحما :ظرفیت قانونی شامل .کنند

 ،ینظارت تیحما گذاران،هیسرمابه  یدهپاسخ به تیحما اطلاعات، یسازشفاف از تیحما

 زانیم ،یشرکت تیحاکم ،یحسابدار تیفیک از تیحما ،یگزارشگر در تیشفاف از تیحما

 ران،یمد تیولئمس شاخص ،اطلاعات یشاخص افشا خرد، گذرانهیسرما از تیحما قدرت

 ،یتیآموزش حما ارائه ،خرد داراناز سهام تیحما شاخص ،سهامداران تیسهولت شکا شاخص

 بیعقت سهولت تیحما ،و بازنگری مداوم آنها قانون و مقرارت وضع ،صادقانه یمال یگزارشگر

 .است سهامداران حقوق زانیم اطلاعات، یافشا زانیم، یساختار مال اصلاح ،ییقضا

 یهموارساز و یداریپا بر گذارانهیسرما حقوق از تیحما، (2333) همراه یصباح و یطالب

 یانو رحم ژولانژاد نسب، بخرد. است رگذاریتاث ،یمال فساد یبالا سطح با یهابانک سود

 یریگشیپ منابع، نهیبه صیتخص ،یتحقق عدالت اقتصاد ،(2333) زاده عیشف و ینیحس (،2333)

 ه،یاسرم بازار توسعه ه،یسرما بازار یاطلاعات تیشفاف یارتقا ،یمال یهاسوءاستفاده و فساد از

 انیدیم. حکندیم کمک یصنعت شرفتیپ و یاقتصاد توسعه اقتصاد، در رقابت فعال، بازار جادیا

ون افز ،کندتعدیل می گذاران این ارتباط را( ضمن اینکه، حمایت از سرمایه2332)زاده یو تق

گذاران و کیفیت حسابرسی با کیفیت سود شرکت رابطه وجود بین حمایت از سرمایه بر این

 و یندر(، 2332)نتاج ، مومن زاده و مومن زاده ی)تق ،( 2332) زاده عیشف و ینیحس دارد.

11Fژانگ و ژانگ و،یل و،یج (،2332)ینیحس ،(2332)یاحمد یلیسه و یجانی( کم2334)ینیحس

1 

 اعتماد با و کندیم فایا یگذارهیسرما نهیزم در یاتریپو یاقتصاد نقش  گذارانهیسرما( 2222)

                                                                                                                                      
1. Gao  & iao &Zhang   & Zhang 
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 شناسایی هاییلهمقو خبرگان، و نظرانبصاح با مصاحبه در .خواهد کرد یگذارهیسرما یشتریب

 که بناست و گرددمی بر کشور کلان وضعیت و جامعه وضعیت و فعلی زمینه به که شد

. یابیم دست انتظار مورد پیامدهای به تا شود اجرا فضایی چنین در پژوهش این راهبردهای

 عوامل ،یاقتصاد عوامل. است کلان محیط به مربوط ،بستر عنوان به شده شناسایی شرایط تمام

 ،یقتصادا عاملان رفتار بازار، تیوضع گذاران،هیسرما رفتار ،یاسیس ی،اجتماع عوامل ،یفرهنگ

 یفرد عاتاطلا ستم،یس ییکارا اعتماد، تیقابل ،یحسابدار یاطلاعات ستمیس فرهنگ، آموزش،

10Fجفرک و آفرب نا،یکامارود. باشدیم یمال سواد اطلاعات، یافشا زانیم ،یحسابدار

2 

11Fوانگ و وگو داگلاس و کائو(،2222)

 نیب11F4(2223 )نیل و ویژ ،(11F3) 2223میک و ویه، (2223) 2

 شودیم لیتعد هاشرکت دیدر خر ینهاد تیتوسط مالک یمتقاض بازده و گذارسرمایه از تیحما

11Fپردا و ایلاون. است مشهود شتریب یدولت ریغ ینیچ یها شرکت در که

 از تیحما( 2223) 5

 موثر عوامل از گذارانهیسرما  منافع از حفاظت یبرا را گذارانهیسرما آموزش و گذارهیسرما

 مورتگات. شودیم بازار یآشفتگ و یمال یآگاه عدم باعث تیحما فقدان. ده استشمررب

16Fدلوفاب آنانرتاب

 گذارهیسرما از تیحما یکل طور به17F2 (2222 )بیصمدان و آکرونا ،(2222) 9

 از. است گذارانهیسرما جذب و اطلاعات دیتول نیب یتجار استیس کی دهنده نشان

 به دسترسی ،شفاف مقررات و قوانین تدوین حقوقی، محیط سطح در مهم بسیار راهبردهای

 و جرایم با مبارزه وکار ساز وجود و اختلاف حل برای تخصصی و سریع عادلانه، نظام

 اقدامات ،یساز فرهنگ نظارت، توسعه ن،یقوان تیتقو شامل راهبردها .هاستتمجازا

 تیتقو ،اطلاعات به عادلانه یدسترس ،یمال یگزارشگر تیشفاف ها،شاخص بهبود ،یانضباط

 تیفیک شیافزا ،یتخصص لیتحل شیافزا ،یآگاه شیافزا ات،یاخلاق به یبدیپا نظارت،

 کرات به انخبرگ ،هاکه در مصاحبه هستند آموزش توسعه ،یشرکت تیحاکم بهبود ،یحسابرس

 گذارهیسرما از تیحما که ی( هنگام2222) 18F3ایاورز و ایتاپ نا،یلار .بودند کرده اشاره هانیا به

 از تیحما ضعف صورت در و است تریقو دیخر محرک عنوان به یور بهرهبهبود  است، یقو

                                                                                                                                      
1. Kamarudina&Ariffb &Jaafarc 

2. Cao &  Douglas&Goh& Wang 

3. Hu &Kim  

4. Zhou  & Lan 

5. Lavanya  & prada 

6. Moortgat &Annaertab&Deloofab 

7. Akrona &Samdanib 

8. Larraina&Tapia&Urzúa 
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 گذارانهیسرما از خوب تیحما .شد خواهد جادیا یمال یهاتیمحدود کاهش گذار،هیسرما

19Fسنچز .شودیم شرکت یهاییدارا از دتریمف استفاده باعث

 ،یقانون تیحما جمله از( 2225) 2

 توجه آن به دیبا هایکارگزار و بهادار اوراق بورس که یآموزش تیحما ،یاطلاعات تیحما

11Fوفرهیگو با نظرات  کنند

 از حمایت پیامدهای ،پژوهش نتایج اساس بر. بود همسو( 2224)2

 هیرماس جذب رشد اعتماد، یابیباز د،یتول شیافزا ،یاقتصاد ثبات از اندعبارت گذاران سرمایه

قابل ان و سهامداران گذارسرمایهاز  تیحما یراستا درکه  یاز موارد یبه برخ ریز در. دنهست

 :شودیم پیشنهاد ،است انجام

 ان متقاضیبه  برخط معاملات یدسترسقرارداد  انعقاد و یمعاملاتکد  یاز اعطا شیپ

 یمجاز یدر تالارها تیماه( سابقه فعال3)مثلا  یمدت دیفرد با ،گذاری در بورسسرمایه

ام وصل شود و اقدام به انج به سامانه معاملات میمستقبه صورت  سپس باشد داشته را

 .کندبرخط  لاتمعا

 یاهدانشگ مدرک نداشتن ای و یمتقاض یلیتحص مدرک بودن رمرتبطیغ صورت در، 

 مورد یواحدها حداقل گذراندن ومربوطه  یآموزش یهادوره در حضور به ملزم فرد

 .شود( کند نییتع را آن دیبا قانونگذار) ازین

 یسبدگردان یآنچه که در قراردادها هی)شب سکیسنجش ر هیانیب لیملزم به تکم یمتقاض 

 دشو یبررس یمعاملاتدر مرحله صدور کد  یو یگذارهیسرما زانیوجود دارد( شود و م

 زانیم معاملاتی،کد صدور مرحله در مرکزی اوراق بهادار یگذارسپرده)شرکت 

تا  کند دمحدو سکیر تحمل آستانه و یمال ییتوانا با متناسب را یمتقاض فرد معاملات

نتواند بیشتر از درصدی  است، واحد 222 به طور فرضی اشیزندگ هیسرماشخصی که 

 .(کندآن را وارد بازار سرمایه  واحد 32 از آن مثلاً بیش از

 کدصادر شود )مانند برای اشخاص  متفاوت یمعاملاتمختلف کد  یبازارها یبرا 

نظارت بر آنها به صورتی باشد که ضمن ( و و ... کالا یمعاملاتکد ، اوراق یمعاملات

ست، ا شده هیسرما بازاروارد  یبه تازگهای صورت گرفته، اخاصی که رصد فعالیت

 ینمادها مانندو ...  مبهم  یاطلاعاتپر ریسک یا دارای  یهاشرکت سهام دیمجاز به خر

 .دننباش هیبازار پاقابل معامله در 

                                                                                                                                      
1. Sáncheza 
2. Giofré 
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 یهاصندوق تیونیتنها  یمدت شودملزم  شخص یمعالاتبا صدور کد  همزمان 

 .دکن یداریخر یگذارهیسرما

 یکه در بازارها ییابزارها یسازیبوم ندیفرآ لیتسه و نینو یابزارها یانداز راه با 

 یانداز راه پروسه کردن کوتاه)منظور  رندیگیم قرار دادوستدمورد  ایدن هیسرما

 کمک هیسرما بازار شدن ترقیعم و گسترش به( است یطولان رانیا در که ابزارهاست

 .داشته باشند هیدر بازار سرما تیو فعال حضور به لیتما یشتریب افراد تا شود

 مشاوره  یهاو شرکت یسبدگردان یهاشرکتنهادهای مالی از جمله  توسعه

در  یلیتحل های( و ارائه گزارشطیواجد شرا انیمجوز به متقاض ی)اعطا یگذارهیسرما

 یشتریبو راهنمایی  یگذار با آگاههیتا فرد سرما یو فرابورس یخصوص ناشران بورس

 . کند اقدام بازار سرمایه در یگذارهیاقدام به سرما

 جادیا قیطر از کنندیم تیفعال نهادهای مالیکه در  اشخاصی یسواد مال شیافزا 

 .است مدارک مربوطه گرفتن و یاجبار یهادوره در شرکت بر یمبن یمقررات

 به صورت شفاف و گذارانهیسرما یهاتیشکا یریگیپ و ینظارت تیحما شیافزا 

 .نهیزم نیا در لازم یرساناطلاع

 مانند یموارد خصوص در) هیفعالان بازار سرما و گذارانهیسرما نظرات و هادگاهید 

 هیدر بازار سرما موجود یهاخلاء ،یمال یابزارها تنوع ،یمال ینهادها عملکرد چگونگی

 یابزارها مقررات و تنوع نیتدو ای یو نسبت به بازنگر شود گرفته مداوم صورت بهو ...( 

وع موض نی. اشود لیو خروج از آن تسه هیورود به بازار سرما ندیو .... اقدام تا فرآ یمال

 سکیر کاهش و یتجار و یمال یهاسکیکاهش و کنترل ر ت،یشفاف شیباعث افزا

 . شد خواهد یگذارهیسرما
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 مقررات و نیانقو یبرا ییهاهیتوص «تاید پانل روش از استفاده با منتخب یکشورها هیسرما بازار ارزش

از  ; (3پیاپی 2 شماره 4 دوره 2334بهار و تابستان ، تحقیقات مالی اسلامی ، رانیا هیسرما بازار

 (.239 تا صفحه 253 صفحه

کیفیت حسابرسی، حمایت از سرمایه گذاران و مدیریت » (2332) نفیسه ،تقی زاده ؛محسن ،حمیدیان

تا  223، از صفحه 22، شماره 23، دوره 2332تابستان  ، دانش حسابرسی« مالی سود در دوران بحران

 .243صفحه 

و  یداریگذاران بر پاهیاز حقوق سرما تیحما ریتاث یبررس»(2333)همراه، منصوره یصباح ؛هیرق ،یطالب

 « یتیو علوم ترب یمطالعات روانشناس :مجله« یفساد مال یبا سطح بالا یهاسود بانک یهموارساز

 ( 224تا  223از  - صفحه 2شماره -،دوره ششم 2333تابستان 

در  تیگذاران به حماهیواکنش سرما» (2333)؛ حسام ،یرحمان؛ ژولانژاد، فاطمه ؛دینسب، وح یبخرد

شماره  - 2333بهار و تابستان  « هیسرماتوسعه و  :مجله« یدوره رکود اقتصاد یبرابر تضاد منافع ط

  242تا  223از  - صفحه ( 22

 :مجله« آن یامدهایپ و گذارانهیسرما حقوق از تیحما» (2332)؛بهاره زاده،عیشف؛ یدعلیس ،ینیحس
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 دیتأک با گذارانهیسرما حقوق از تیحما یبرا یمدل نییتب» (2333)بهاره زاده، عیشف؛ یعل دیس ،ینیحس

 و ستی، دوره ب2333تابستان  « یرسو حساب یحسابدار یهایبررس :مجله« یحسابدار یهاسازه بر

 ( 229تا  233از  - صفحه) 24 یپژوهش-یعلم 2 شماره - ششم

 تحلیل و بررسی نقش حمایت از حقوق سهام داران» (2332)حبیب ،احمدیسهیلی  ؛راکب ،کمیجانی

 مطالعات اقتصادی کاربردی «در گسترش بازار سهام در منتخبی از کشورهای در حال توسعه

 تا 42از صفحه  ; 2, شماره   2دوره  ,  2332بهار  (کاربردی اقتصادی)مطالعات  رانیا

 .  92صفحه 

 هیبازارسرما ارزش بر خرد سهامداران تیمالک حقوق از تیحما ریتأث»،(2332) رضا محمد دیس ،ینیحس

 مقررات ،بازار و نیقوان برای یاصلاح هایهیتوص «تاید پانل روش از استفاده با منتخب کشورهای

 .2332  آبان22 ؛رانیا در کار و کسب فضای بهبود شیهما ران،یا هیسرما
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