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حاکم بین اجزاي شرکت، قوانین از اهمیت هاي سهامی عام به دلیل پیچیدگی نسبی روابطدر شرکت
ها توسط سهامداران عمده اي برخوردار هستند. از آنجاییکه معمولاً در اغلب موارد مدیران شرکتویژه

هاي سهامی بر آن تأکید موضوعی که بیشتر از سایر موارد در زمینه قوانین شرکتشوند، تعیین می
گذاران خرد در مقابل مدیران و سهامداران گذاران به خصوص سرمایهشود، حمایت از حقوق سرمایهمی

عمده است. سهامداران عمده و مدیران شرکت به دلیل تسلطی که بر منابع شرکت دارند، در صورت 
توانند از اختیارات خود سوء استفاده هاي گوناگون میگذاران خرد، به روشیف از سرمایهحمایت ضع

گذاران و سیر تکاملی آن، به ضرورت و پیامدهاي در این مقاله پس از معرفی حمایت از سرمایهکنند.
هاي شاخصگذاران بر پردازیم. بررسی تأثیر حمایت از حقوق سرمایهگذاران میحمایت از حقوق سرمایه

دهند هرچه حقوق اقتصادي در مطالعات مختلفی مورد بررسی قرار گرفته است. این مطالعات نشان می
هاي اقتصادي گذاري نیز بهبود یافته و شاخصگذاران خرد بهتر تضمین شود، میزان سرمایهسرمایه

تري خواهند داشت.وضعیت مناسب

.گذاران، قوانین و مقرراتحقوق سرمایهسهامداران خرد، حمایت از کلیدي:هايهواژ
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شفیع زادهو حسینی

مقدمه
توانند در راستاي کارآفرینی و رشد اقتصادي مفید واقع شوند، هاي تجاري همانگونه که میشرکت

استفاده در جهت منافع شخصی نیز به کار گرفته شوند. از اینرو، توانند به عنوان ابزاري براي سوءمی
گذاران، هاي خاص سرمایهمهم و موضوعات مطرح و یکی از نگرانیهاي همواره یکی از چالش

هاي سهامی عام است. از منظر اقتصادي این واقعیت پذیرفته سوءاستفاده سهامداران کنترلی در شرکت
باشد، اما در شده است که حضور سهامداران کنترلی در یک شرکت اگرچه متضمن منافع متعددي می

استفاده گذاران در برابر سوء]. بنابراین، لازم است که از سرمایه43دربردارد [هایی نیز عین حال هزینه
کننده داراي قدرت، حمایت شود چرا که سهامداران کنترلی و مدیران به مدیران و سهامداران کنترل

توانند از قدرت خود براي هدایت ثروت و منافع شرکت به سمت خود، بدون ، مین هاعنوان نمایندگان آ
طور هاي اخیر نیز رویکردهاي عملی و نظري بهگذاران، استفاده کنند. طی سالهیم کردن سایر سرمایهس

اند هاي شرکت در راستاي کسب منفعت شخصی متمرکز بودهاستفاده از داراییاي بر مسأله سوءفزاینده
گذاران و تأمین ]. این، در حالی است که وجود مقررات کافی در زمینه حمایت از حقوق سرمایه17[

ها و سهامداران کنترلی منجر به پذیري از جانب مدیران شرکتخواسته آنان یعنی شفافیت و مسئولیت
ها که اکنون ] و در بلندمدت در کنار بانک23شود [افزایش سهم بازار سرمایه در نظام تأمین مالی می

سرمایه نیز خواهد توانست نقش هاي اقتصادي هستند، بازار ترین منبع تأمین مالی بنگاهاصلی
خرد و گذارانتري در نظام تأمین مالی بر عهده گیرد. همچنین حضور تعداد بیشتري از سرمایهپررنگ

حقیقی بر کارایی و نقدشوندگی بازار سرمایه تأثیر مثبتی دارد. این حضور با کارکردي نظارتی، 
افزاید. به عبارت لیت اعتماد به بازار سرمایه میپاسخگویی بیشتر مدیران را در پی خواهد داشت و بر قاب

گذاران عاملی ضروري براي توسعه و بهبود بازار سرمایه است. زیرا علاوه حمایت اثربخش از سرمایهدیگر، 
بایست انطباق مؤثري شود، میاي از قوانین منجر به نظم بخشیدن به بازار میبر اینکه وجود مجموعه
].28[ها و بازار سرمایه وجود داشته باشد قوقی حاکم بر شرکتبین قوانین و مقررات ح

گذاران، سلب مالکیت از سهامداران اقلیت محدود می شود و از طرف دیگر، با حمایت از حقوق سرمایه
گذاري بیشتري در اوراق بهادار انجام شده و تمرکز مالکیت کاهش می یابد. درحالیکه هر کجا سرمایه

وگیري از معاملات درون گروهی نباشد، تمرکز مالکیت بالاتر است چرا که دارا بودن قوانین قادر به جل
].20اکثریت منافع تنها راه پیشگیري از مغبون شدن است [

سازيخصوصیاخیر،دههدر چنداقتصاديآزادسازيهايبرنامهمهمهايویژگیازهمچنین یکی
هاي دولتی، تضاد منافع بین عموم مردم بهر بنگاهمالکیت دولت بوده است. چرا که دتحتهايشرکت

ها سیاستمداران، کنترل راگردد. در این بنگاهگذاران به عنوان مدیران اجرا میعنوان مالکان و سیاست
شان حصول اهداف سیاسی است که لزوماً با هدف حداکثر سازيترین دغدغهبه دست دارند و اصلی

بهدولتیهايشرکتواگذاريواساسیقانون44اصل]. اجراي10ست [گذاران همگرا نیمنافع سرمایه
برايمختلفهايراهبینازاستموجب شدهبهاداراوراقبورسطریقازخصوصیبخش

هايانتخاباز جملهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهگذاري در سهامسرمایهگذاري،سرمایه



35.آنيامدهایو پگذاران	هیاز حقوق سرماتیحما
گذاري در سهام گذاران در سرمایهسازي و افزایش انگیزه سرمایهباشد. خصوصیگذارسرمایهافراداول

ها از یک سو و اعطاي سهام عدالت به افراد که با هدف بهینه کردن توزیع درآمد در کشور و شرکت
ساز شود، از سوي دیگر زمینهمشارکت دادن همه مردم در اداره امور اقتصادي کشور انجام می

توان به موضوع حمایت ازهمه آحاد مردم ایران در بازار سرمایه کشور است. بنابراین میگذاري سرمایه
گذاران در سطح ملی نگریست.حقوق سرمایه

از دیدگاه نهادگرایان جدید، حفاظت از حقوق مالکیت از طریق کاهش نااطمینانی، کاهش در هزینه 
گذاري خواهد شد. در نجر به تشویق سرمایهمبادله، کاهش حجم غیررسمی و از طریق بازارهاي مالی م

ها شده و گذاريگذاري و استفاده کارا از سرمایهنتیجه، اصلاح در ساختار نهادها موجب ترغیب سرمایه
].9رشد و توسعه کشورها را به دنبال خواهد داشت [

قوانین مرتبط با گذاري خارجی نیز رویکرد حقوقی به راهبري گروهی بنگاه، تفاوت در از منظر سرمایه
دهنده این مسأله توان از عوامل توضیحامر راهبري گروهی بنگاه و استقرار نظام قانونی مناسب را می

ترند. هاي کشورهاي دیگر موفقها در یک کشور در زمینه جذب سرمایه از شرکتدانست که چرا شرکت
کنند که گذاري میي کشورهایی سرمایههاگذاران و سهامداران بیشتر در شرکتبا توجه به اینکه سرمایه

حقوق مالکیتی آنها در آن کشورها بیشتر مورد حمایت قانونی قرار گرفته باشد، مسأله حمایت از 
].1اي اساسی مورد توجه قرار گرفته است [عنوان مسألهدر کشورهاي مختلف بهگذارانسرمایه

هاي معتبر جهانی نیز براي نشان دادن جایگاه خرد در محاسبه شاخصگذارانارزیابی حمایت از سرمایه
عنوان راهنما گذاران بهها از این منظر است؛ این ارزیابی از یک سو براي سرمایهبندي آنکشورها و رتبه
گذاران کشورها را به تلاش شود و از سوي دیگر مدیران و سیاستگذاري محسوب میو معیار سرمایه

تواند با توسعه تأمین کند. بازار سرمایه میاران داخلی و خارجی ترغیب میگذبراي بهبود شرایط سرمایه
بهبود شفافیت و نقدشوندگی بازار و افزایش 	گذاري در بازار اولیه و ثانویه،مالی، گسترش سرمایه

کنندگان بازار به بهبود فضاي کسب و کار در هاي کسب سود منصفانه براي تمامی مشارکتموقعیت
ایان توجهی کند. کشور کمک ش

چیست؟گذارانحمایت از سرمایه
گذاران به عنوان ] حمایت از سرمایه31و همکاران [2] و لاپورتا41[1مطابق مطالعات شیفر و ویشنی

هاي شرکت از قبیل حق راي سهامداران و یک عامل کلیدي سازمانی مؤثر بر انتخاب سیاست
] نشان دادند که حمایت از حقوق31لاپورتا و همکاران [شود. هاي نظام مالی تعریف میسیاست

شود: سهامداران سود تقسیمی خود را به موقع دریافت کنند، در انتخاباتسهامداران شامل موارد زیر می
مدیره رأي بدهند، در مجامع سهامداران شرکت کنند، انتشار اوراق بهادار جدید را در شرایطهیأت

رلی تصویب کنند، علیه مدیران یا اکثریت آنان درخصوص سلب مالکیتیکسان با سهامداران کنت

1 Shleifer and Vishny
2 La Porta



28، شماره1397زمستان، یو حسابرسيحسابدارمطالعات.36
العاده از سهامداران نمایند. اگر مشکوك (از سهامداران) طرح دعوي کنند یا دعوت به جلسه فوق

توانند (سهامداران داخلی) می1هیچگونه حمایتی از سهامداران وجود نداشته باشد، افراد درون سازمانی
طریق دستکاري اعداد حسابداري به سرقت ببرند. به طور مثال، سهامداران داخلی سود شرکت را از

نمایی در درآمدها و پنهان کردن ) بیش1توانند گزارشگري مالی را به اشکال زیر تغییر دهند: می
) 2شود و (هزینه)هاي نامطلوب که منجر به برانگیختن دخالت سهامداران بیرونی میشناسایی درآمد

هاي آتی، که به طور هاي با عملکرد خوب به منظور ایجاد ذخیره براي دورهایی درآمدها در سالنمکم
ازاینرو، ].33[دهد مؤثري درآمد شرکت را کمتر از عملکرد اقتصادي واقعی آن گزارش می

ظور گذاران در سراسر کشور به منها در قوانین و اثربخشی فشار سرمایهگذاران باید از تفاوتسرمایه
هایشان توسط مدیران و سهامداران گذاريحمایت از حقوق خود و کسب اطمینان از اینکه بازده سرمایه

].31[شود، آگاه باشند کنترلی سلب مالکیت نمی
گذاران بیرونی گذاران را به عنوان حمایت از سرمایه] حمایت از سرمایه42[2همچنین شیفر و ولفنسان

گذاران بیرونی در تحقیق ایشان، اند. منظور از سرمایهقررات تعریف کردهاز طریق اجراي قوانین و م
باشد.گذارانی به غیر از مدیران و پرسنل شرکت میسرمایه
- اصول پایهواهدافباعنواناينشریهقالب) در3بهادار (آیسکواوراقهايکمیسیونالمللیبینسازمان

بیان نمود،چاپتجدید2003سالدرومنتشر1998سالدرکه4بهاداراوراقمقرراتتنظیماي
از:عبارتندبهاداراوراقبازارخوبمقرراتتدوینعمدههدفسهکهکندمی

گذار،حمایت از سرمایه-1
اطمینان بخشی نسبت به منصفانه، کارا و شفاف بودن بازارها، -2
کاهش ریسک سیستماتیک.-3
کهاستمعنیبدینگذارانسرمایهازحمایتمتن،ایندرکهکندمیبیاناولهدفتشریحدرآیسکو

شاملفریبکاريوبازار، تقلبدستکاريکننده،گمراهاقدامگونههردرمقابلبایدگذارانسرمایه"
ازاستفادهسوءومشتريسفارشبدونقبل از یامعاملاتانجامنهانی،اطلاعاتبرمبتنیمعاملات

درعاملمهمتریناطلاعاتکاملافشايرابطهاین. در"شوندمحافظتوحمایتمشتریان،داراییهاي
برآوردباتاسازدمیقادرراآنانورودمیشماربهگذارانسرمایهترآگاهانهوبهترگیريتصمیمبهکمک
کنند.حمایتخودمنافعازبتوانندبهترينحوبهگذاري،سرمایهبالقوهبازدهوریسکازتريدقیق

کاملافشايمهمارکانازیکیعنوانبهحسابرسیوحسابدارياستانداردهايدقیقرعایتهمچنین
برايذیربطنهادهايازمجوزاخذلزومرابطه،ایندرضروريمواددیگرشود. ازمیتوصیهاطلاعات

کفایتحدالزاماتدقیقرعایتها،گريواسطهوگذاريسرمایهمشاورهخدماتدهندگانارائهتمامی

1 Insiders
2 Shleifer and Wolfenson
3 The International Organization of Securities Commissions (IOSCO)
4 Objectives and Principles of Securities Regulation



37.آنيامدهایو پگذاران	هیاز حقوق سرماتیحما
نهادها،اینسويازموجوداستانداردهايسایررعایتوگرانواسطهومالینهادهايدرسرمایه

کلیهرعایتبالاخرهوآننهادهايوبازاربازرسیونظارتمناسبسیستمکارگیريبهوبینیپیش
توانمیراگریزيقانونوشکنیقانونازپیشگیريوبازارگرانمعاملهوارکانبامرتبطمقرراتوقوانین

یاحقیقیشخصهرسويازتعهداتواستانداردهاقوانین،رعایتعدمصورتدرعلاوه،بهبرد.نام
وگیردقرارجبرانوارزیابیموردگذارانسرمایهبرواردهزیانوضررنحويبهبایدحقوقی،
سازوکاروطرفبیمرجعودادگاهیکبهآسانوکاملدسترسیبایدچنین موارديدرگذارانسرمایه
].22باشند [داشتهعادلانه

رسالتگذار، کهسرمایهحمایتاصلعمده] هدف2از طرف دیگر، مطابق مطالعه جعفري سرشت [
ازحمایترود؛میشماربهسرمایهناظر بازارهاينهادهاياصلیوظیفهوگذارانقانونخطیر

جریانازاطمینانوبهاداراوراقبازاربهگذاري مربوطسرمایههايریسکمقابلدرگذارانسرمایه
ازحمایتهايبرنامهدیگر،عبارتاست. بهاوراق بهاداربازاردراتکاءقابلومندقاعدهمنظم،عملیات
اصولازگذارانسرمایهکهشوندمیبردهکاربهاین موضوعبهنسبتبخشیاطمینانبرايگذارانسرمایه
هايفعالیتبهمربوطهايریسکازاندازههمانبهوبازارهاي مالیدروکارکسبفرآیندوعملیات
انجامدرگذاريسرمایهنهادهايتواناییوقابلیتازدارند. بنابراین، اطمینانکافیآگاهیگذاريسرمایه
طرحچارچوبدربهادار،اوراقبازاراتکايقابلومنظمبا اصولمنطبقعملیاتانجاموخودوظایف
گیرد.میقرارگذارسرمایهازحمایت

گذاران:سیر تکاملی حمایت از حقوق سرمایه
گذاران گذاري به سرمایههاي سرمایهبیان کردند که پرداخت بازدهی طرح] 24[1جنسن و مکلینگ

مدیران شرکت ممکن است از این منابع در راستاي به عنوان مسأله قطعی تلقی شود، چرا که نباید
گذاران تأکید کردند؛ ها بر نقش قراردادها در تأمین مطالبات مالی سرمایهخود استفاده کنند. آنمنافع

گذاران باشند. در این گیرند که حافظ حقوق سرمایهترتیب که قراردادها به نحوي شکل میبه این
ر متفاوت به همراه دارند، متفاوت است. سهامداران این حق را دارند که در حقوقی که اوراق بهادادیدگاه،
مدیره مشارکت کنند، درحالیکه اعتباردهندگان این قدرت را حفظ منافعشان در انتخاب هیأتراستاي

هاي معین را به موقع انجام دهد، وثیقه را به تملک خود درآورند. در اگر شرکت نتواند پرداختدارند که
گذاران درونیگذاران بیرونی نسبت به سرمایهبر لزوم توجه به قدرت سرمایه]21[2راستا هارتینهم

کنند کهگذاران تنها به این دلیل سود دریافت می(سهامداران کنترلی) تأکید کرد. او بیان کرد سرمایه
که شامل قدرت تغییرقدرت دریافت آن را دارند. این قدرت ممکن است به اشکال متفاوتی نمایان شود،

اي که به سهامدارانمدیران، قدرت اجبار مدیران براي تقسیم سود، توانایی متوقف کردن طرح یا نقشه
رسانند، توانایی شکایت از گذاران بیرونی (سهامداران اقلیت) منفعت میکنترلی به قیمت زیان سرمایه

1 Jensen and Meckling
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شود. مجموعه مطالعاتی که فت عواید فروش میمدیران و دریافت جریمه یا توانایی انحلال شرکت و دریا

از دانشگاه هاروارد و ویشنی از و شیفر1توسط چهار محقق به نام لاپورتا، لوپز1990از اواسط دهه 
گذاران به ویژه حقوق دانشگاه شیکاگو شروع شد سرآغاز فصلی جدید در موضوع حقوق سرمایه

یدگاه که اوراق بهادار گوناگون به طور ذاتی حقوق متفاوتی بیان کردند این د]30[ها سهامداران بود. آن
گیرد که این حقوق به قواعد قانونی دارند دیدگاه ناکاملی است. این دیدگاه این حقیقت را نادیده می

اند، بستگی دارد. سهامداران در کشورهاي متفاوت حقوق جایی که این اوراق در آنجا انتشار یافته
کننده حقوق ها از مهمترین عوامل تعیینراین کیفیت قوانین و نحوه اجراي آنمتفاوتی دارند، بناب

].6[دارندگان اوراق بهادار است 
ها در تقابل آشکار با گذاران بیرونی و کیفیت اجراي آنتأکید بر کیفیت قوانین و قواعد حمایت از سرمایه

دیدگاه بسیاري از قوانین بازارهاي مالی دیدگاه سنتی در انعقاد قراردادهاي مالی است. بر مبناي این 
کنند یا قرض غیرضروري است، زیرا قراردادهاي مالی بین افراد ماهري که اوراق بهادار را منتشر می

شوند بازار پذیرد و مادامی که این قراردادها اجرا میگذاران خبره و ماهر صورت میگیرند و سرمایهمی
کنند که این دیدگاه سنتی بر بیان می] 30[لاپورتا و همکاران ]. 24[گذاري نداردمالی نیازي به قانون

گذارند درحالیکه در بسیاري از ها قراردادهاي پیچیده را به اجرا میاین فرض استوار است که دادگاه
ها اغلب در مناقشات پیچیده یا ناتوانند یا تمایلی به کشورها این موضوع قطعی نیست. در حقیقت دادگاه

کنند یا تحت فشارهاي سیاسی قرار دارند و یا حتی این مناقشات ندارند و یا بسیار کند عمل میحل 
فاسدند. بنابراین در شرایطی که نظام قضایی در اجراي قراردادهاي خصوصی بسیار پرهزینه عمل 

].6[گذاران کاراتر عمل کنند هاي دیگر حمایت از حقوق سرمایهکنند احتمال دارد که شکلمی
گذارانپیامدهاي حمایت از حقوق سرمایه

گذاران از دیدگاه اجتماعی:حمایت از حقوق سرمایه
اي در رشد، توسعه و ایستایی عدالت اجتماعی دارد و از الزامات رشد و کنندهگذاري نقش تعیینسرمایه

خودانتظام است که باشد. بازار بورس اوراق بهادار، بازاري متشکل و توسعه اقتصادي در سطح کلان می
کند. وجود بازاهاي کارا و به طور موازي با اقتصاد کشورها و در جهت رشد و ارتقاي اقتصادي حرکت می

].4انجامد [شفاف، به رشد و تحقق عدالت اجتماعی و اقتصادي می
ز المللی، کشورها و بازارهاي مالی مختلف در سطح جهان به ویژه در مراکتجربه نهادهاي مالی بین

هاي اولیه یک گذاران، از ضرورتهاي قانونی و حقوقی از سرمایهدهد که حمایتتوسعه یافته نشان می
داري، بازارهاي اوراق بهادار نخستین رود. ازآنجاییکه در یک سیستم سرمایهبازار سرمایه بشمار می

گذاري پررقابت، سرمایهشوند و براي نیازهاي مختلفها تأمین میمحملی هستند که بدان وسیله سرمایه
یابند؛ در نتیجه از دیدگاه اجتماعی کمال مطلوب این است که این بازارها عملکرد درستی تخصیص می
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خلاف جهت عملیات درست بازار اوراق 1داشته باشند. بدیهی است که وجود مسئله گزینش نامناسب

]. 40نمایند [را تأمین میسازمانی منافع شخصی خودنماید زیرا افراد درونبهادار عمل می
گذاران بر بازارهاي مالی:از سرمایهحمایتتأثیر 

بینی که در رویکرد حقوقی در زمینه حمایت از سهامداران خرد وجود دارد این است ترین پیشابتدایی
که این حمایت باعث توسعه بازارهاي مالی خواهد شد. هنگامی که از سهامداران خرد در مقابل سلب 

ها براي خرید اوراق بهادار افزایش گیرندگان شرکت حمایت شود، تمایل آنکیت احتمالی تصمیممال
سازد تا از طریق انتشار این اوراق نسبت به تأمین یافته و این امر زمینه را براي کارآفرینان آماده می

اعث توسعه بازار اوراق سرمایه موردنیاز شرکت خود اقدام نمایند. بنابراین حمایت حقوقی از سهامداران ب
)، تعداد 2هاي موجود در بازار (اندازه بازارتوان از طریق ارزش بنگاهبهادار خواهد شد. این توسعه را می

گیري ها در زمان ورود به بازار اندازه) و رتبه اعتباري شرکت3هاي حاضر در بازار (وسعت بازارشرکت
شود که در قانون تصریح شده است، بلکهشامل حقوقی میکرد. براي سهامداران حمایت قانونی نه تنها 

] اثبات کردند که29ها لاپورتا و همکاران [بینیگیرد. در تأیید این پیشها را نیز دربرمینحوه اجرایی آن
کنند، داراي بازار اوراق بهادار با ارزش کشورهایی که از سهامداران خرد حمایت بهتري را اعمال می

ر، تعداد اوراق بهادار سرانه بیشتر و نرخ بالاتر عرضه اولیه سهام هستند.بیشتر و بزرگت
] بازار سرمایه با استفاده از سرمایه 39[4براساس نتایج تحقیقات و مطالعات محققانی چون میکلاچی

وکار، از طریق مجال دادن به کارآفرینی، آگاهانه و به چرخش درآوردن آن منجر به بهبود فضاي کسب
زایی، نوآوري و رشد اقتصادي خواهد شد. سرمایه آگاهانه اصطلاحی است که براي معرفی لاشتغا

هاي کارآفرینانه، که به رود. در پایش فعالیتاي و ثروت بکار میمجموعه مهارت، اعتبار و آبروي حرفه
].7د [شوواقع سرمایه آگاهانه ایجاد میشوند، درهاي عمومی سهام، تأمین مالی میوسیله عرضه

اند که بین حمایت از حقوق تحقیقات صورت گرفته در حوزه راهبري شرکتی نیز این ادعا را مطرح کرده
سهامداران خرد، مالکیت افراد داخل شرکت با جریان وجوه و ارزش شرکت رابطه مستقیم وجود دارد. به 

گذاران خرد با نرح سود تقسیمی کنند که حمایت بهتر از سرمایه] بیان می31علاوه، لاپورتا و همکاران [
] در تحقیق خود نشان دادند که مالکیت و 18[5توسط شرکت رابطه مستقیم دارد. گورتون و اشمید

ها هاي این شرکتهاي آلمانی با ارزش داراییهاي شرکتگیريتسلط بالاي سهامداران بزرگ در تصمیم
رابطه مستقیم دارد. 

] انجام گرفت، این نتیجه به دست آمد که در 32و همکاران [در تحقیق دیگري که توسط لاپورتا
گیرندگان داخل شرکت تا زمانی که ها از سهامداران خرد ضعیف است، تصمیمکشورهایی که حمایت آن
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هاي خارج شرکت مطلوب است و سهامداران خرد خارج شرکت به تأمین انداز جذب سرمایهچشم

کنند. زمانی استفاده از حقوق این سهامداران خرد میاقدام به سوءسرمایه موردنیاز شرکت تمایل دارند،
ها سلب مالکیت حقوق شود، آنگیرندگان داخل شرکت خراب میگذاري از نظر تصمیمکه افق سرمایه

ها باعث کاهش شدید قیمت اوراق بهادار به خصوص در کنند. اینگونه فعالیتسهامداران را متوقف می
ها از سهامداران خرد ضعیف است، خواهد شد.ت آنکشورهایی که حمای

هاي اقتصادي:گذاران بر شاخصتأثیر حمایت از حقوق سرمایه
رسانند بیشتر در مقابل معاملات اشخاص وابسته که به شرکت زیان میگذارانسرمایههر چه حمایت از 

انند اندازه بازار، تعداد بیشتر هایی مکه در قالب شاخص-گذاري در بازارهاي سرمایه باشد، سطح سرمایه
هاي اولیه بیشتر و کمتر بودن منافع شخصی کنترل متبلور هاي داخلی پذیرفته شده، تعداد عرضهبنگاه

].17بیشتر خواهد بود [-شودمی
توان به عوامل متعددي در تعارضات و مشکلات نمایندگی درون یک شرکت نقش دارند که از جمله می

]. راهبري شرکتی مناسب، مدیریت و 8راهبري شرکتی مؤثر و کارا اشاره کرد [عدم وجود یک نظام
کند و از اینرو قادر به ارائه بازده بهینه براي کلیه کنترل اثر بخش واحدهاي تجاري را تسهیل می

کنند که استانداردهاي راهبري شرکتی ]. تحقیقات اخیر، شواهد تجربی را ارائه می3باشند [ذینفعان می
نتایج اقتصادي مثبتی را هم در سطح ملی و هم در سطح بنگاه نتیجه گذارانا هدف حمایت از سرمایهب

گیري و طراحی سازمانیهاي تصمیمدهنده ترتیبات نهادي، مکانیزمراهبري شرکتی نشانداده است. 
ستقلال آن، مدیره و ا]. در این رابطه چند جنبه از راهبري شرکتی مانند ترکیب هیأت35باشد [می

شفافیت بنگاه و افشا، حقوق سهامداران در رابطه با مدیران و مدیریت از اهمیت بیشتري برخوردار است. 
هاي راهبري شرکتی مسأله نمایندگی بین سهامداران عمده و کیفیت قوانین و مقررات در این حوزه

را کاهش خواهد داد. به طور مدیره و مدیران سهامداران خرد و همچنین بین سهامداران خرد و هیأت
]، توزیع کاراتر منابع در 16و 13، 11با بازار سرمایه بزرگتر [گذارانسرمایهخاص، حمایت بیشتر از 

] همراه خواهد بود. علاوه بر این 34] و عملکرد بهتر بنگاه [15]، ارزش بیشتر بنگاه [38سطح بنگاه [
گذاران در صورتی که اطمینان کافی از بازگشت رمایهکنند که ستعداد زیادي از مطالعات پیشنهاد می

که این امر ]14کنند [گذاري درخواست میهاي بالاتري را براي سرمایهسرمایه خود نداشته باشند، نرخ
]. در مطالعات دیگر به تأثیر مثبت وجود یک کمیته 37گردد [خود، موجب افزایش هزینه سرمایه می

مدیره و وجود افراد متعدد به عنوان مدیرعامل بر توزیع ز استقلال هیأتحسابرسی در شرکت، اطمینان ا
].36و 27، 19مدت بنگاه اشاره شده است [منابع در سطح بنگاه و بازدهی طولانی

بر اقتصاد و سلامت اقتصادي:گذاران حمایت از حقوق سرمایهتأثیر 
بخش واقعی اقتصاد را نیز تحت تأثیر قرار حمایت از سهامداران از طریق تأثیر خود بر بازارهاي مالی

تواند از سه طریق به تسریع در ]، توسعه بازارهاي مالی می12و همکاران [1دهد. بر اساس نظر بکمی
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دهد؛ دوم، توسعه بازارهاي مالی انداز را افزایش میکند. اول، این امر پسرشد اقتصادي کمک می

گذاري واقعی هدایت کرده و از این طریق باعث افزایش انباشت هاندازها را به سمت سرمایتواند پسمی
گذاري کارآفرینان را کنترل سرمایه شود؛ سوم، به این دلیل که متخصصان مالی تصمیمات سرمایه

هاي مولدتر شده و باعث بهبود تخصیص ها به بخشکنند، توسعه بازارهاي مالی باعث جریان سرمایهمی
افتد، رشد اقتصادي را هاي ذکر شده که در بازار مالی اتفاق مییجه فعالیتمنابع خواهد شد. در نت

افزایش خواهد یافت.
شود که یکی از کارکردهاي بازارهاي مالی، تخصیص بهینه منابع است و در ادبیات اقتصاد مالی گفته می

فاف و یکسان نیازهاي رسیدن به چنین تخصیصی است. اطلاعات ششفافیت و تقارن اطلاعاتی از پیش
دلیل داشتن اطلاعات بیشتر سود شود که سوءاستفاده از اطلاعات از بین برود و کسی بهموجب می

افتد که سلامت اضافه کسب نکند. همچنین، یک فرآیند اثربخش از تخصیص سرمایه زمانی اتفاق می
کند و بازارهاي رشد مییابد، نوآوري وري افزایش میاقتصادي وجود داشته باشد؛ که در آن صورت بهره

].25یابند [کارا و شفاف براي معامله اوراق بهادار و کسب سود ظهور می
کنند. به عنوان مثال، تحقیقات دیگر نیز رابطه بین وضعیت بازارهاي مالی و رشد اقتصادي تأیید می

- که نشان میها مدل جدیدي را معرفی کردند] اشاره کرد. آن26[1توان به تحقیق کینگ و لوینمی

دهد کشورهایی که بازار سرمایه اولیه بزرگتري دارند، از رشد بالاتري در آینده برخوردار خواهند بود.
گذاران:ضمانت اجرایی حمایت از حقوق سرمایه

توسعهمراکزدرویژهبهجهانسطحدرمختلفمالیبازارهايوکشورهاالمللی،بینمالینهادهايتجربه
بازاریکاولیههايضرورتازگذارانسرمایهازحقوقیوقانونیهايحمایتکهدهدمینشانیافته

یافته،توسعهاقتصادهايدرحتیسهامداران،سوابقبررسیوارقاموآمار. رودمیشماربهسرمایه
تواناییاغلبونیستندبرخوردارلازمگذاريسرمایهومالیدانشازآنهااکثرکهاستاینبیانگر

راخودتصمیماتدرمالیاطلاعاتبکارگیريوو تحلیلتجزیهونیازمورددادههايبهدسترسی
اطلاعاتی،تقارنعدمناکارآمدي،آنها،ترینیافتهتکامل درحتیسرمایه،بازارهايدرندارند. همچنین

داشتانتظارتواننمیفضاییچنیندروخوردمیچشمبهبیشوکمدیگرمشکلاتواستفادهسوء
کارگزاران،جملهازبازارو عواملعناصرسويازجزء،گذارانسرمایهویژهبهگذاران،سرمایهحقوق

وکاملبه طوروبه خوبیبازارگردانندگانونهادهاسایروسرمایهتأمینهايشرکتمالی،مشاوران
.گرددرعایتمنصفانه

وجهانسطحدرسرمایهبازارناظرمقاماتوگذارانقانوندیگر،مشابهمسایلوموارداینبهعنایتبا
قوام،حفظوگذارانسرمایهحقوقازحمایتراستايدرکهدانندمیخودوظیفهمختلفدر کشورهاي

آنهاتکمیلواصلاحلزوم،صورتدروموردنیازمقرراتوقوانینوضعبهنسبتبازارکاراییوشفافیت
].2[نمایند اقدام

1 King and Levine
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داري در سراسر دنیا داراي سازوکارهاي گوناگونی هستند تا هاي اقتصادي پیشرفته سرمایهسیستم

ها این است که در بازار هاي درست بازارهاي اوراق بهادار را تقویت نمایند. یکی از راهبتوانند فعالیت
و کمیسیون بورس و اوراق بهادار در جریمه قائل شوند. به طور مثال کمیسیون بورس اونتاریو در کانادا
].40کنند [ایلات متحده آمریکا قوانینی را به همین منظور تصویب و اعمال می

در ایران نیز، مطابق قانون بازار اوراق بهادار یکی از وظایف سازمان بورس و اوراق بهادار، اتخاذ تدابیر 
گذاران در بازار اوراق بهادار منافع سرمایهضروري و انجام اقدامات لازم به منظور حمایت از حقوق و

]. به همین منظور سازمان بورس و اوراق بهادار با تصویب قوانینی همچون قانون بازار و 5باشد [می
قانون 44هاي کلی اصل قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید در راستاي تسهیل اجراي سیاست

هاي ثبت شده و پذیرفته شده نزد سازمان را مشخص یف شرکتوظاهاي مرتبط،دستورالعملاساسی و 
نماید تا در راستاي اجراي این مهم، گام بردارند. به عبارت دیگر، با تعیین ها را مکلف میآنکرده و

ها و همچنین مشخص کردن تنبیهات و جرایم  تخطی از معیارها و نظارت مستمر بر عملکرد شرکت
نماید. تضمین میمقررات، اجراي قوانین را 

گیري:نتیجه
هاي دولتی به بخش خصوصی از طریق بورس موجب قانون اساسی و واگذاري شرکت44اجراي اصل 

هاي پذیرفته شده در بورس گذاري، خرید سهام شرکتهاي مختلف براي سرمایهگردیده تا از میان راه
ذار باشد. اما یکی از سؤالات مطرح این است گهاي اول افراد سرمایهاوراق بهادار تهران از جمله انتخاب

گیرد؟هاي آنان صورت نمیتوانند اطمینان داشته باشند که تعرضی به سرمایهگذاران میکه آیا سرمایه
گذاران خرد مقرون به صرفه نیست که براي حصول اطمینان از تامین منافعشان وقت و براي سرمایه

گذاري را انتخابتر سرمایههاي کم هزینهاین رو سایر شیوهمنابع مالی خویش را هزینه کنند، از 
موردحقوقشانکهکنندپیدااطمینانگروهتا اینشودایجادايزمینهکنند. بنابراین، بایدمی

حمایتسایر کشورها،بامقایسهدرکشورداخلدراگرکهاستبدیهیگیرد. نمیقرارسوءاستفاده
فرارحتیوکشوردرخارجیگذاريسرمایهکاهشموجبباشد،داشتهگذاران وجودسرمایهازکمتري
درسرمایهجذبهزینهافزایشباعثگذارانحقوق سرمایهبهتوجهیبیدیگرطرفازشود.میسرمایه
گردد. میهاشرکت

حفاظتجهتدرمناسبشرکتیراهبرياعمالبرايتمهیداتوبرخی اقداماتدهدمطالعات نشان می
شرایطدرراهبري شرکتیهايمکانیزمبرخیبکارگیريرسدمینظربهوباشدسهامداران میحقوقاز

.شودخردسهامدارانازبیشترحمایتموجبایرانبازار سرمایهکنونی

ومدیرهنقش هیأتمیانایندرکههستندتاثیرگذارمهمیعواملشرکتیراهبرياهدافپیشبرددر
اینکهبهتوجهباباشد. از طرفی،میانکارغیرقابلوبارزمدیرههیأتاصلیهايکمیتهکارکردهاي
طریقازخردسهامدارانشدنفعالترهستند،خودمنافعکردنبیشینهدنبالنیز بهعمدهسهامداران

راخردوعمدهسهامدارانمنافعمیانفاصلهتواندمیهاآنهماهنگیوانسجامآموزش سهامداران و
موثرپیگیريامکانازخود،حقوقتضییعصورتدربتوانندبایدسهامداراناین وجود،دهد. باپوشش
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ازناشیواردهخسارتکهموارديبه خصوصموارداینازايپارهباشند. پیگیريقضایی برخوردار

انجامایراناسلامیجمهوريبهاداراوراقبازارقانونچارچوبدرباشد،رسانیاطلاعاز ضوابطتخلف
.شودمی

درراسرمایه ایرانبازارتواندمیسهامدارانحقوقازبا حمایترابطهدرجهانمختلفکشورهايتجربه
مقدماتوپذیردصورتسنجیامکانمطالعاتتاگرددمینماید. لذا پیشنهادیارياین مهمبهدستیابی

و فرهنگشدهجلبمردماعتمادشود تافراهمایرانبازار سرمایهدرابزارهااینازگیريبهره
حقوقحفظبااکثریتنظراساسبرشرکتادارهویابدافزایشسهامیهايشرکتدرگذاريسرمایه
پذیرد.صورتاقلیت
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In public corporations, laws are of particular importance because of the relative
complexity of the relationship between the components of the company. Since most
of the directors of companies are usually determined by major shareholders, the
issue that is emphasized more than other issues in the corporate law is to protect the
rights of investors, especially minority investors against major executives and
shareholders. Major shareholders and directors of the company may, in a variety of
ways, abuse their authority, because of the mastery of the resources involved, if
weak support is provided to minority investors. In this paper, after introducing the
investor protection and its evolution, we consider the necessity and consequences of
protecting the rights of investors. The study of the effect of protecting the rights of
investors on economic indicators has been studied in various studies. These studies
show that the better the rights of minority investors, the amount of investment will
be improved and the economic indicators will be more appropriate.
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