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Abstract 
The purpose of this study is to analyze the factors affecting stock returns 

based on the Fama and French models and with the wavelet analysis 
approach. The Fama and French models in asset pricing and asset 
management are a model in which independent variables are risk, size, value, 
investment, and profitability factors. The time series of independent variables 
are analyzed by wavelet decomposition into different levels and the effect of 
independent variables on stock returns at these levels is investigated using 
regression relationship. The data needed for the research are collected from 
the new rational software and for data analysis, the MATLAB software and 
its wavelet toolbox are used. The result of time scale regression analysis of the 
Fama and French Factor model in Tehran Stock Exchange during the years 
1395-1380 and using wavelet analysis shows that in the short run (2-4 
months), variables of size; risk and profitability have a significant impact on 
returns. In the medium term (4-8 quarterly periods), size, risk, value, and long-
term (8-6 quarterly periods), risk and investment have a positive and 
significant impact on returns. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-34، صص 1400  تابستان، 54، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
تحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در 

رهیافت تحلیل موجک در بورس هاي زمانی مختلف با مقیاس
 1اوراق بهادار تهران

 2سید محمدرضا داودي
 
 

 چکیده
هدف پژوهش حاضر تحلیل عوامل مؤثر در بازده سهام بر اساس مدل فاما و فرنچ و با رویکرد تحلیل موجک 

باشد. مدل فاما و فرنچ در نظریه قیمت گذاري دارایی و مدیریت سبد سرمایه گذاري، مدلی است که متغیرهاي می
هاي زمانی باشد. سريي میمستقل در آن عوامل صرف ریسک، اندازه، ارزش، سرمایه گذاري و سودآور

وسیله تجزیه موجک به سطوح مختلف تجزیه شده و تأثیر متغیرهاي مستقل بر بازده سهام در متغیرهاي مستقل، به
هاي مورد نیاز پژوهش از نرم افزار ره آورد نوین شود. دادهاین سطوح و به کمک رابطه رگرسیونی بررسی می

ها از نرم افزار متلب و جعبه ابزار موجک آن استفاده گردید. نتیجه داده جمع آوري شده و براي تجزیه و تحلیل
هاي تحلیل رگرسیونی مقیاس زمانی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  در بورس اوراق بهادار تهران در خلال سال

اندازه،  دوره سه ماهه) ، متغیرهاي 2-4دهد در کوتاه مدت (و با استفاده از تحلیل موجک نشان می1395-1380
دوره سه ماهه)، اندازه،   4-8صرف ریسک و سودآوري داراي تأثیر معناداري بر بازده هستند. در میان مدت(

دوره سه ماهه) صرف ریسک و سرمایه گذاري داراي تأثیر مثبت  8-16صرف ریسک، ارزش و در دراز مدت (
 و معناداري بر بازده هستند. 
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 مقدمه
نابع رود. این بازار محل تجمیع مبازار سرمایه از ارکان اساسی نظام اقتصادي هر کشور به شمار می

ه، سرمایقیمت، سرگردان و پراکنده به سمت واحدهاي مختلف اقتصادي است. نماد بازار  ارزان
ي تواند پیامدهاي ارزشمندباشد. عملکرد صحیح بورس میبورس اوراق بهادار و نهادهاي وابسته می

 و هامدل ، هانظریه که شد موجب امر مانند رشد و توسعه اقتصادي را به همراه داشته باشد. این
 سهام، بازدهی نرخ بینی پیش و محاسبه و مالی هايدارایی گذاري قیمت براي گوناگونی هايروش

 ).1391باشد (شمس و پارسائیان،  و تحول تغییر و توسعه حال در روز هر و شده مطرح

) ارائه شد، بیان 1964-1963که توسط شارپ ( 1ايگذاري دارایی سرمایهالگوي اولیه قیمت
کند که بازده مورد انتظار یک دارایی، تابعی خطی و مثبت از شاخص ریسک سیستماتیک می

اي که به بررسی اعتبار تجربی ). بارزترین مطالعهSharp,1964دارایی (بتا) خواهد بود(آن 
) Banz,1981اي است که توسط بانز (پردازد، مطالعهاي میگذاري دارایی سرمایهالگوي قیمت

هاي کوچک در مقایسه با متوسط بازده انجام شد. وي نشان داد که متوسط بازده سهام شرکت
ري تر است. مطالعۀ دیگاي بزرگ که در همان سطح بتاي بازار قرار دارند، بزرگهسهام شرکت

اي را با سؤالی جدي مواجه کرد، توسط هاي سرمایهگذاري داراییکه اعتبار الگوي قیمت
طور که اشاره شد، طبق تصریح الگوي ) انجام شد. همانBhandari,1988بهاندري (

تنهایی توانایی توضیح اختلاف بازده ي یک سهم بهاي، بتاگذاري دارایی سرمایهقیمت
) توانست نشان دهد که با افزودن متغیر اهرم 1988هاي مختلف را دارد. لیکن، بهاندري (شرکت

 ).1392یابد(پورزمانی و بشیري،داري بهبود میطور معنیمالی توانایی الگو به
باشد. می مربوط عامل سه ، بهدر مدل سه عاملی فاما و فرنچ، بازده اضافی یک پورتفوي 
 دوم، باشد. عاملبتاي مدل تعادلی می عامل همان که است بازار ریسک صرف اول عامل

سهام  پرتفوي پو و کوچک هايشرکت سهام پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت
 هايشرکت سهام پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت سوم، است. عامل  بزرگ هايشرکت

 دفتري ارزش نسبت با هايشرکت سهام پرتفوي و بالا بازار به ارزش  دفتري ارزش نسبت با

گویند. گرگوري، تاریان می ارزش عامل آن به  که عموماً  است پایین  بازار  ارزش به
)، شواهد جدیدي مبنی بر کاربرد محدود Gregory and Christidis,2013وکریستیدیس (

                                                                                                                                      
1. Capital Asset pricing model 
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اند. شواهدي انگلیس، علیرغم اندازه و اهمیت جهانی این بازار، ارائه کردهاین مدل در بازار 
توانند قدرت تبیین میانگین بازده سهام را افزایش گذاري میوجود دارد که سودآوري و سرمایه

ل تنزیل توان با مدکند را میدهند. دلیل منطقی که این متغیرها را به میانگین بازده مرتبط می
گوید ارزش بازار یک سهم، برابر باارزش فعلی سودهاي ضیح داد. این مدل میسود سهام تو

 .مورد انتظار هر سهم در طی دوره برآورد کند

باشد که در آن تري از مدل سه عاملی می) شکل کامل2013مدل پنج عاملی فاما و فرنچ (
ن مدل از دیدگاه اند. در پژوهش حاضر ایعامل سودآوري و سرمایه گذاري نیز وارد مدل شده

نی هاي زمادهد تا در مقیاسگیرد. تحلیل موجک اجازه میتحلیل موجک مورد بررسی قرار می
اند که مقیاس ها شناختهمختلف یک پدیده وابسته به مکان و زمان بررسی شود. اقتصاددانان مدت

، باشت زمانزمانی مهم است، زیرا ساختار تصمیم گیري در مورد افق زمانی مربوطه، درجه ان
 قدرت رابطه و حتی متغیرهاي مرتبط با مقیاس زمانی متفاوت است.

 یکی از ابزارهاي  سنجش میزان تأثیر یک متغیر بر متغیر دیگر ، تحلیل رگرسیونی
 شود. در تحلیل رگرسیونی براي جلوگیري از رگرسیون کاذب از شرطاستفاده می

 ایی باید یک سري زمانی را بدون روند کرد.شود که براي رسیدن به مانمانایی استفاده می
باشد که در آن روند یا سري تقریب یا ها میتبدیل موجک روشی براي حذف روند از داده

ها سري روند زدایی شده یا با حذف روند از داده باشد.سري کلیات خود یک سري زمانی می
ید و قدرتمند براي پردازش آنالیز موجک یک ابزار نسبتأ جد .شود سري جزئیات محاسبه می

گیرد و در آن یک سري زمانی به سیگنال است که هر دو حوزه زمان و فرکانس را در نظر می
هاي نامانا را دارد(عباسی نژاد و شود و قابلیت انجام با دادههاي زمانی مختلف تجزیه میبازه

  ).1391:2نادري،
هاي کمک تحلیل موجک به سري در پژوهش حاضر متغیرهاي مستقل مدل پنج عاملی به

هاي زمانی مختلف(کوتاه مدت، میان مدت و بلند شوند و در مقیاسکلیات و جزئیات تقسیم می
گیرد تا میزان قدرت ها مورد تخمین قرار میمدت)، عمل رگرسیونی و ایجاد ارتباط بین آن

مشخص شود.  هاي زمانی مختلفتوضیح دهندگی مدل و متغیرهاي معنا دار آن در مقیاس
وجک، باشدکه  با استفاده از رهیافت تحلیل مپژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این سؤال می

عوامل مؤثر بر بازده سهام در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  در کوتاه مدت، میان مدت و بلند 
 مدت کدامند؟
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 مبانی نظري و پیشینه پژوهش
 مدل سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ

عاملی بتا،  سه مدل )Fama and French,1993فرنچ ( و گونه که اشاره شد فاماهمان
 ارائه 1992سال  در خود هايیافته به با توجه را بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه

 صرف اول باشد. عاملمی مربوط عامل سه در این مدل بازده اضافی یک پرتفوي، به نمودند.

 میانگین بین تفاوت دوم، باشد.عاملبتاي مدل تعادلی می عامل همان که است بازار ریسک

 است بزرگ هايسهام شرکت پرتفوي پو و کوچک هايشرکت سهام پرتفوي هايبازده

به  دفتري ارزش نسبت با هايشرکت سهام پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت سوم، عامل.
 است پایین بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هايشرکت سهام پرتفوي و بالا بازار ارزش

بنابراین مدل سه عاملی  .است شده داده نشان1HMLو با  گویندمی ارزش عامل آن به که عموماً
 فاما و فرنچ عبارت است. 

 ) این مدل را نشان می دهد.1رابطه(

( )R R a b R R s SMB h HMLt tit i i i i itFt Mt Ft ξ− = + − + + +
 (1) 

 
: عامل اندازه که از  tSMB:بازده بدون ریسک؛ FtR ؛tام در زمان  iبازده پرتفوي  itR که

 حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع از سهام کوچک از بازده پرتفوي متنوع از سهام بزرگ؛

tHML عامل ارزش که  حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع از سهام با اندازه دفتري به بازار:
 بازار زیاد؛ کوچک از بازده پرتفوي متنوع از سهام باارزش دفتري به

دهد و هاي متنوع شده را توضیح میبازده پرتفوي %90فرنچ، بیش از -مدل سه عاملی فاما
شود (توجیه درون توضیح داده می CAPM درصدي است که توسط  70این در مقابل 

ها دریافتند که سایز کوچک و نیز عوامل ارزشی، بالا بودن نسبت ارزش دفتري به اي). آننمونه
دریافتند که بازده  کنند. در بررسیهاي مرتبط، بازده مثبت ایجاد میازار و سایر نسبتارزش ب

بالاتر، اندازه کوچک و بتاي بالاتر، همگی باهم همبستگی دارند. سپس با در نظر گرفتن اندازه 
و  (رمضانیاي پیدا نکردندعنوان متغیر کنترل، میزان بازده بابت بتا را آزمودن کردند و رابطهبه

)، شواهد جدیدي مبنی بر کاربرد 2013).گرگوري، تاریان وکریستیدیس (1396کامیابی،

                                                                                                                                      
1. High minus Low 
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اند. محدود این مدل در بازار انگلیس، علیرغم اندازه و اهمیت جهانی این بازار، ارائه کرده
ر وري سرمایه داند که میزان بهرهیافته دنیا نشان دادههاي توسعههاي اخیر در بورسبررسی
، منجر به ورهاي بهرهها تأثیرگذار بوده و استراتژي انتخاب شرکتا بر بازدة آتی آنهشرکت

کسب بازده واقعی بیشتر از بازده مورد انتظار مدل سه عاملی فاما و فرنچ بوده است. مدل سه 
)، توانایی و مزیت کمی در توضیح میانگین بازده پرتفوي در سطح 1993عاملی فاما و فرنچ (

 ). 1396ی دارد (رستمی و همکاران، المللبین

توانند قدرت تبیین میانگین بازده گذاري میشواهدي وجود دارد که سودآوري و سرمایه
توان ند را میکسهام را افزایش دهند. دلیل منطقی که این متغیرها را به میانگین بازده مرتبط می

لی بازار یک سهم، برابر باارزش فعگوید ارزش با مدل تنزیل سود سهام توضیح داد. این مدل می
). 1396سودهاي مورد انتظار هر سهم در طی دوره برآورد کند (رستمی، پویان فرد، هاشم پور 

باشد که در آن عامل تري از مدل سه عاملی می) شکل کامل2013مدل پنج عاملی فاما و فرنچ (
 قابل مشاهده است: 2ه در رابطهاندکگذاري نیز به مدل سه عاملی اضافه شدهسودآوري و سرمایه

( )R R a b R R s SMB h HML r RMW c CMAt t t tit i i i i i i itFt Mt Ft ξ− = + − + + + + +  )2(  

براي آشنایی با دو عامل جدید اضافه شده به مدل سه عاملی در جهت رسیدن به مدل پنج 
 شود:معرفی می 4و3عاملی دو کمیت زیر در رابطه 

OP1 بل بر ق= سودآوري عملیاتی که از حاصل تقسیم سود عملیاتی منهاي هزینه مالی دوره
 شود.ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام دوره قبل سهام محاسبه می

1

1

optprofitabilityt BEt

−=
−      (3) 

Invهاي یک دوره قبل از دو دوره قبل تقسیم بر یک دوره =که از حاصل تقسیم کل دارایی
 شود:قبل محاسبه می

1 2

1

TA TAt tinvt TAt

−− −=
−      (4) 

 با این تعاریف:

                                                                                                                                      
1. Operational profitability 
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1RMVسودآوري که از حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع متشکل از سهام با  :عامل
 شود.سودآوري ضعیف از بازده سهام با سودآوري قوي محاسبه می

2CMA عامل سرمایه گذاري که از حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع متشکل از سهام با:
 شود.محاسبه می سرمایه گذاري محافظه کار از بازده سهام با سرمایه گذاري جسورانه

:بزرگ)، ارزش Bو   :کوچکSفاما و فرنچ براي تعریف متغیرهاي مدل، اندازه در دو سطح(
:کم) ،سودآوري عملیاتی در سه L:خنثی و N:بالا،Hدفتري به بازار را در سه سطح(

 :خنثی،N :محافظه کار،R:ضعیف) و سرمایه گذاري در سه سطح(W :خنثی،N :قوي،Rسطح(

Aمتغیرها را محاسبه کردند:6و  5نمودند و مطابق روابط  :جسورانه)تقسیم ، 

/

/

3 3

3 3

3 3

B M

op

inv

B M op inv

SH SN SL BH BN BLSMB

SR SN SW BR BN BWSMB

SC SN SA BC BN BASMB

SMB SMB SMB SMB

+ + + +
= −

+ + + +
= −

+ + + +
= −

= + +   (5) 

2 2

2 2

2 2

SH BH SL BLHML

SR BR SW BWRMW

SC BC SA BACMA

+ +
= −

+ +
= −

+ +
= −

    (6) 

) در تحقیق خود به اثر اندازه اشاره کردند. براي این منظور اندازه، ارزش، 2013فاما و فرنچ(
سود آوري و سرمایه گذاري را در پنج طبقه تقسیم کردند و سپس سه پانل تشکیل دادند. پانل 

کند، غالبا مشاهده سودآوري . اثر اندازه بیان می-سرمایه گذاري و اندازه-ارزش، اندازه-اندازه
 شود که در یک سطح اندازهیابد . غالبا مشاهده میافزایش اندازه،  بازده کاهش میشود که با می

د. رفتار مشابهی گوینیابد که به آن اثر ارزش میبا افزایش نسبت دفتري به بازار، بازده افزایش می

                                                                                                                                      
1. Robust Minus Weak 
2. Conservative minus Aggressive 
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وح طشود. به این صورت که با افزایش اندازه در سدر رابطه با رابطه اندازه و سودآوري مشاهده می
مختلف سودآوري بازده کاهش یافته و در یک مقدار مشخص از اندازه با افزایش سودآوري، 

یابد.همچنین  با افزایش اندازه در سطوح مختلف سرمایه گذاري بازده کاهش بازده افزایش می
 یابد.یافته و در یک مقدار مشخص از اندازه با افزایش سرمایه گذاري، بازده کاهش می

اثر ارزش، ابتدا اندازه بر حسب دو اندازه کوچک و بزرگ(براي از بین نرفتن  براي بررسی
اند و سه متغیر باقی مانده هر کدام در چهار سطح بررسی ها مرتب شدهتنوع) تعریف و پرتفوي

اند. براي پرتفوي متشکل از سهام با اندازه کوچک و پرتفوي متشکل از سهام با اندازه شده
شخص از سودآوري و سرمایه گذاري با افزایش نسبت ارزش دفتري به بزرگ، در یک سطح م
شود براي پرتفوي سهام کوچک که مقدار یابد. همچنین مشاهده میبازار، بازده افزایش می

 اشد.بپایینی از سودآوري عملیاتی و مقدار بالایی از سرمایه گذاري دارند، بازده منفی می
 

 تجزیه و تحلیل موجک 
هاي اي از توابع ریاضی هستند که براي تجزیه سیگنال پیوسته به مؤلفهسته، د1هاموجک

رود که رزولوشن هر مؤلفه برابر با مقیاس آن است. تبدیل موجک تجزیه فرکانسی آن بکار می
هاي دختر شناخته عنوان موجکها (که بهیک تابع بر مبناي توابع موجک هست. موجک

ته و مقیاس شده یک تابع (موجک مادر) با طول متناهی و نوسانی هاي انتقال یافشوند) نمونهمی
 ).1394شدیداً میرا هستند(راعی و همکاران،

توان گفت که تبدیل موجک داراي خصوصیت محلی سازي در مقایسه با تبدیل فوریه می
طور مثال تبدیل فوریه یک پیک تیز داراي تعداد زیادي ضریب است، چرا بسیار خوبی است. به

در کل بازه ثابت  هاه توابع پایه تبدیل فوریه توابع سینوسی و کسینوسی هستند که دامنه آنک
تمرکز ها در بازه کوچکی ماست، در حالی که توابع موجک توابعی هستند که بیشتر انرژي آن

توان هاي مادر میشوند. بنابراین با انتخاب مناسب موجکسرعت میرا میشده است و به
 .)1393بهتري در مقایسه با تبدیل فوریه انجام داد(نظر زاده و همکاران، سازيفشرده
طور کلی در تحلیل طیفی ، یک سري زمانی از طریق یک تبدیل متعامد به یک سري از به

ي هاگردد که هر یک از این اجزاء خود سريهاي متفاوت تبدیل میاجزا با دامنه و فرکانس

                                                                                                                                      
1. Wavelet 
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ه هاي اضافبر حفظ انرژي سري زمانی اصلی داراي ویژگی باشند که علاوهزمانی جدیدي می
هایی هستند هاي تحلیل طیفی سنتی مانند تحلیل فوریه داراي محدودیتباشند. روشدیگري می

ها و یا ها براي تحلیل تغییرات ناگهانی، گسستگیتوان به نامناسب بودن آنکه از آن جمله می
 ي زمانی اشاره کرد.هاسایر تغییرات محلی و موضعی در سري

امانا هاي زمانی نتوان گفت ابزارهاي تحلیل طیفی سنتی در مورد سريطور خلاصه میبه
برد باشند. تبدیل موجک یک تابع پایه جدید بنام تابع مادر را بکار میداراي عملکرد مناسبی نمی

ات محلی وصیهاي و خصکه با کشیده شدن و انتقال بر روي محور زمان امکان تشخیص ویژگی
هاي نماید. طول تابع پایه تبدیل موجک وقتی که پدیدههاي زمان و فرکانس مهیا میرا در حوزه

دهد در حوزه زمان بلند است و لذا داراي قدرت تفکیک با فرکانس پایین را تشخیص می
 دهد طولهاي با فرکانس بالا را تشخیص میکه پدیدهطور عکس وقتیبه .فرکانسی خوبی است

تابع پایه تبدیل موجک در حوزه زمان کوتاه است و لذا داراي قدرت تفکیک زمانی مناسبی 
ادر در هاي زمانی مختلف تابع پایه مها و نوبتها است. با ترکیبی از کشیدگیبراي این پدیده

تبدیل موجک امکان تشخیص و گرفتن کلیه اطلاعات موجود در یک سري زمانی و مرتبط 
ها وجود دارد(جلایی و حبیب هاي زمانی مشخص و مکان زمانی آنافقها با کردن آن

 .)1392دوست،
باشد. در حالی که تبدیل فوریه تابعی از فرکانس است تبدیل موجک تابعی از مقیاس می

رابطه  طور کلی مقیاسباشد. بهالبته در واقع مقیاس در تبدیل موجک مرتبط با فرکانس می
اگر پارامتر مقیاس افزایش یابد تابع پایه تبدیل موجک در حوزه زمان  .معکوس با فرکانس دارد 

طور د. بهکنهاي پایین شیفت پیدا میشود و در حوزه فرکانس به سمت فرکانسکشیده می
گردد ، پایه تبدیل موجک در حوزه زمان فشرده می عکس با کاهش مقدار پارامتر مقیاس ، تابع

هاي بالا شیفت پیدا یش میابد و به سمت فرکانسهاي مورد تشخیص آن افزافرکانس
  .)1393کند(راعی و همکاران،می

 
 پیشینه پژوهش

گذاري چندمقیاسی با رویکرد ) در پژوهشی به  بررسی مدل قیمت1396رستمی و همکاران (
د. نتایج نپرداخت ایران سهام بازار در نقدشوندگیعدم و فرنچ –آنالیز موجک و سه فاکتور فاما

ابطه بین رسیم. رهاي زمانی متفاوت، به نتایج متفاوتی میدهد که در بازهبه دست آمده نشان می
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نقدشوندگی در بلندمدت معنادار است. رابطه بین بازده بازده باارزش دفتري به ارزش بازار و عدم
بین  دار هستند. رابطهمدت معناسهام با بتا، ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه شرکت در میان

نهاد گذاران پیشبازده سهام و اندازه در کوتاه مدت معنادار است. متدلوژي پیشنهادي به سرمایه
هاي سرمایه گذاري را با استراتژي مدیریت پرتفوي پویا و گرفتن حساب کند که فرصتمی

 .چندمقیاسی ریسک و بازده انتخاب نمایند
بطه بین ریسک سیستماتیک و بازده سهام با استفاده از ) در پژوهشی وجود را1395طالبی (

روش چندمقیاسی موجک را آزمون کردند. روش چندمقیاسی امکان بررسی رابطه یاد شده را 
اطره هاي پر مخنماید. نتایج تحقیق نشان داد که در دورههاي زمانی متفاوت فراهم میدر مقیاس

رد. بت به میان مدت بر روي بازده سهام داو بلندمدت، ریسک سیستماتیک تاثیر کمتري نس
-هاي کم خطر و در بلندمدت ریسک سیستماتیک تاثیر کمتري نسبت به میانهمچنین در دوره

 ي سهام دارد.مدت بر روي بازده
) در پژوهشی به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ 1391اسلامی بیدگلی و هنر دوست (

) و مقایسه آن با مدل سه عاملی 2003ر پاستور و استامبا (بعلاوه معیار ریسک نقدشوندگی بازا
فاما و فرنچ پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از معنی داري اثرات مازاد بازده بازار، اندازه شرکت 
و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و عدم معنی داري عامل نقدشوندگی بازار است. بتاي بازار 

 باشد.زه مینیز تنها تابعی از متغیر اندا
گذاري بررسی زمان مقیاس مدل قیمت ") در تحقیقی با عنوان 1391عباسی و غزلجه (

به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس تهران "اي از طریق تبدیل موجک دارایی سرمایه
پرداختند. براي این منظور، شش سبد سهام بر حسب اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

تشکیل شد. نتایج نشان داد که عوامل  1383-1388هاي سهم براي مجموع سال 616ر اساس ب
بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سبد سهام تأثیر معنی داري دارند. به 

اي، دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش گذاري دارایی سرمایهالگوي قیمت
فه شد و به افزایش ضریب تعیین منجر شد. این بدان معنی است که الگوي سه عاملی بازار اضا

 دهد.درصد بیشتري از پراکندگی بازده سبد سهام را نسبت به الگوي تک عاملی توضیح می
بتاي مقایس بندي شده و ") در تحقیقی با عنوان Kang, et al., 2017کاند و همکاران(

هاي قیمت گذاري بتاي استاندارد مربوط به نشان دادند که مدل"رنچبازده سهام در مدل فاما و ف
عنوان ترکیبی وزنی از تعدادي از بتاي داراي توان بهریسک سیستماتیک دارایی را می
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ها یک چارچوب مبتنی بر با توجه به این نکته آن هاي زمانی مختلف در نظر گرفت.مقیاس
هاي زمانی اي در مقیاسگذاري دارایی سرمایهموجک را توسعه دادند که به بررسی قیمت 

تا 1963پرتفوي در بازده  25سازي مدل  بر روي نتیجه تجربی حاصل از پیاده پردازد.مختلف می
دهد که موفقیت تجربی مدل، عمدتاً به دلیل اجزاي بتا است که با یک دوره نشان می 2008

این  .) مرتبط است3مثال، مقیاس موجک عنوان تر از یک دوره کسب و کار (بهزمانی کوتاه
بدان معنی است که هر توضیحی قابل قبول براي موفقیت مدل فراملی فراما که در مورد عوامل 

هاي این عوامل باید اعمال مؤلفه 3ویژه در مقیاس گیرد، بهفرانسوي مورد استفاده قرار می-فاما
 شود.

تخمین مدل فاما و فرنچ در بعد زمان ) به Trimech, et al., 2009تریمچ و همکاران (
 1985صورت هفتگی و در بازه هاي مورد استفاده بهفرکانس و در بورس فرانسه پرداختند. داده

دهد که قدرت توضیح دهندگی مدل فاما و فرنچ با باشد. نتیجه تحقیق نشان میمی 2006تا 
وامل بین بازده پرتفوي و عیابد و رابطه تر شدن مقیاس یا کاهش فرکانس افزایش میبزرگ

 ریسک اندازه و ارزش به افق زمانی وابستگی دارد.
بررسی مقیاس زمانی ") در پژوهشی با عنوانGençay, et al., 2003گنسیو همکاران (

یک رویکرد جدید براي ارزیابی ریسک سیستماتیک را در مدل قیمت  "ریسک سیستماتیک
موجک  پند مقیاسی پیشنهاد بر اساس یک رویکرد این اي پیشنهاد دادند.گذاري دارایی سرمایه

کند. در هر مقیاس، واریانس موجک بازده بازار و است که یک سري زمانی را تجزیه می
ند. شوپرتفوي براي برآورد بتا نمونه کارها محاسبه میa کوواریانس موجک بین بازده بازار و

افزایش  وي و بتا آن با افزایش مقیاس موجکدهد که رابطه بین بازده پرتفنتایج تجربی نشان می
در دوره متوسطه داراي دقت بالاتري نسبت به کوتاه  CAPM بینی مدلیابد. بنابراین، پیشمی

 باشد.مدت می
 

 تبیین مدل
باشد.در این روش یک ها در مدل سازي، رگرسیون خطی مییکی از پرکاربرترین روش

,ستقل به چند متغیر م yمتغیر وابسته بانام  ,...,1 2x x xp  و از طریق یک رابطه خطی مرتبط

} شوند. بنابراین با در اختیار داشتن نمونهمی , , , }1 1
ny x xi ipi i… صورت مدل رگرسیونی =

 باشد:می 7صورت رابطه به
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, 1, , ,0 1 1y x x i npi ip i i iiβ β β ε ε= + + + + = + = …x β •
    (7) 

=X,صورتیا در فرم بسته ماتریسی به +y β ε 10و  9و  8باشد که در آن روابط می 
 برقرار است.
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  
  = =
  
  
  

 

β ε




     (10) 

شود.در این روش براي محاسبه ضرایب رگرسیونی از روش حداقل مربعات استفاده می
 هايشوند که مجموع توان دوم فاصله خروجیاي انتخاب میگونهضرایب رگرسیونی به 

هاي رگرسیونی کمینه گردد. بردار ضرایب رگرسیونی به صورت رابطه مطلوب از خروجی
 شود:نشان داده می11

 ( ) ( )11( ) i i i iy
−−= = ∑ ∑β X X X y x x x• • •

        (11) 
ریم.نمودار داشود تنها یک متغیر وابسته و یک متغیر مستقل در یک حالت ساده فرض می

صویر دهد که بعلاوه از یکدیگر مستقل هستند(تهاي سبز و آبی نشان میاین دو متغیر را با رنگ 1
ها نی آنرود که ضریب رگرسیوباشد.). بنابراین انتظار میقرمز رنگ برابر تفاضل دو سري می

 نزدیک به صفر محاسبه شود.
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دار( ه تفا1نمو همرا ه  ل ب ي مستق دو سر دار  ن):نمو ل آ  هاض

 
محاسبه  0,6دهد و این ضریب برابر اي را نشان نمیاما محاسبه صورت گرفته چنین نتیجه

باشند و روند موجود ضریب شده است. دلیل در این است که دو سري مذکور داراي روند می
تقل دهد. ضریب رگرسیونی از تقسیم کواریانس متغیر وابسته و مسهمبستگی بالایی را نتیجه می

بزرگ  شود و بنابراین ضریب رگرسیونی محاسبه شدهتقسیم بر واریانس متغیر مستقل حساب می
شود که رگرسیون کاذب است و بنابراین باید براي جلوگیري شود. در این حالت گفته میمی

د که شواز رگرسیون کاذب روند از دو سري حذف شود و در نظریه رگرسیون خطی گفته می
صورت باشند تا رگرسیون کاذب شکل نگیرد.براي مثال قبل با حذف روند به دو سري باید مانا

 شود:مشخص می2نمودار

 

دار( ي ):2نمو دارسر ه نمو د د ش ی رون ي ب  1ها
 

شده است.بنابراین راه حل مواجه نشدن با مشکل  01/0این بار در سري تفاضل مقدار بتا برابر 
هاي روند زایی در اقتصادسنجی از روش باشد. یکیرگرسیون کاذب مفهوم روند زدایی می

 باشد.تفاضل مرتبه اول یا دوم می
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تواند یکند که متحلیل موجک نیز یک ابزار روند زدایی  به نام تجزیه موجکی معرفی می
یا موجک گسسته براي  1DWTهاي) زمانی مختلف انجام گیرد. تبدیل هاي (مقیاسدر افق

فیلتر پایین  ها از یکگیرد. در ابتدا نمونهداد فیلتر صورت میبا گذر سیگنال از یک تع xسیگنال 
 کنند:عبور می 12یا پیچشی  رابطه   به فرم کانولشنی gگذر با سیگنال پاسخ 

y[n] (x )[n] [k] [n k]
k

g x g
+∞

=−∞

= ∗ = −∑
   (12) 

صورت یک سري شود.خروجی بهنیز تجزیه میh زمان توسط یک فیلتر بالا گذرسیگنال هم
ل باشد و یک سري ضرایب حاصفیلتر بالا گذر که نشان دهنده جزئیات میضرایب حاصل از 

د از تقریب باشد. از آنجا که بعباشد که نشان دهنده تقریب یا کلیات میاز فیلتر پایین گذر می
 2ها در سیگنال حضور دارند مطابق قانون نیگویستپایین گذر سیگنال، هنوز نیمی از فرکانس

یابد یا کاهش نمونه به نصف کاهش می 3با یک عمل زیر نمونه گیري ضرایب کلیات و جزئیات
 قابل مشاهده است: 14و 13و در روابط 

 y h i g h = ( x ∗ h ) ↓ 2 {\displaystyle y_{\mathrm {high} 
}=(x*h)\downarrow 2}       (13) 

high

( ) 2

( ) 2
lowy x g

y x h

= ∗ ↓

= ∗ ↓       (14) 
 :به صورت زیر برقرار است 15رابطه 

( )[ ] [ ]y k n y kn↓ =       (15) 
صورت یک باره صورت به 16تواند به کمک فیلترهاي رابطه مجموع دو عمل فوق می

 گیرد.

low[ ] [ ] [2 ]

[ ] [ ]h[2 ]hig

k

k
h

y n x k g n k

y n x k n k

∞

∞

∞

∞

=−

=−

= −

= −

∑

∑
     (16) 

                                                                                                                                      
1. Disrete wavelet transform 
2. Nyquist 
3. subsampling 
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عنوان هباشد. بها میها و اعمال فیلتر بر روي آنکه این نوع محاسبه متناظر با زوج کردن داده
 است: 17متناظر با موجک هار عبارت از رابطه نمونه ماتریس 

2

1 1
.

1 1
H  

=  −         (17) 

0این بدان مفهوم است که براي سیگنالی مانند 1 2 2 1( , , , , )n na a a a با در نظر گرفته …+

)هاي متوالی مجزاصورت زوجشدن به ) ( )( )0 1 2 2 1, , , ,n na a a a تبدیل موجک در یک …+
 باشد.می 18هاي رابطه تفاضلصورت مجموع و سطح به

( ( s 0 , d 0 ) , … , ( s n , d n ) ) {\displaystyle 

\left(\left(s_{0},d_{0}\right),\dots ,\left(s_{n},d_{n}\right)\right)} 
( ) ( )( )0 0, , , ,n ns d s d…

      (18) 
 است: 19ه از رابط عبارت hو بالا گذر  gاز دید عملگر پیچش فیلترهاي پایین گذر 

2 2 2 2[ ] , , [ ] ,
2 2 2 2

h n g n
   −

= =   
        (19) 

 آورد وصورت کد شده و رمز در میدر واقع تبدیل موجک گسسته یک سیگنال را به
توان از روي صورت کد شده به سیگنال اصلی نیز دست یافت. براي پیاده سازي تبدیل می

الت بعد از اولین سطح شود. در این حاستفاده می 1موجک گسسته در چند سطح از بانک فیلتر
ین گیرد و همتجزیه،دومین سطح تجزیه بر روي سري تقریب حاصل از سطح اول صورت می

 نشان دهنده این موضوع است: 3یابد.نمودار صورت ادامه می
 

 
دار( فیلتر3نمو س بانک  جک بر اسا ه مو  ):تجزی

                                                                                                                                      
1. Filter Bank 
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عضوي و فیلترهاي مورد استفاده در بانک فیلتر در بازده  32عنوان نمونه در صورتی که سیگنال نمونه به

 شود.تولید می 4صورت نمودار باشد، آنگاه چهار خروجی مقیاسی در سه سطح تجزیه بهnfصفر تا 
 

 

دار( فرکانس4نمو ه و  ح تجزی طو  ها):س
 

 باشد.می 20بانک فیلتر معادل با محاسبه ضرایب روابط پیاده سازي 
1 2( )

22

j

jk jj

t kx tc dtψ
∞

−∞

 −
=  

 
∫

    (20) 
 برقرار است. 21هاي فرزند رابطه و براي موجک

,
1 2( )

22

j

j k jj

t ktψ ψ
 −

=  
       (21) 

باشد. می kفقط تابعی از jkcرا ثابت فرض کنیم در این صورت  jدر صوري که مقیاس 

با فرم تغییر  یافته بر اساس مقیاس و انتقال موجک  xحاصل از کانولشن سیگنال jkcبنابراین 
 باشد.می 22مادر رابطه 

h ( t ) = 1 2 j ψ ( − t 2 j ) {\displaystyle h(t)={\frac {1}{\sqrt {2^{j}}}}\psi 
\left({\frac {-t}{2^{j}}}\right)}     (22) 

1( )
22 jj

th t ψ − =  
   

بنابراین براي محاسبه سري جزئیات از فیلتر بالا گذر تولید شده بر اساس موجک مادر 
از یک تابع مقیاس براي ساخت یک دنباله از  1شود. در مولتی رزولوشن آنالیزاستفاده می

                                                                                                                                      
1. Multi-reslutional analysis 
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طوح ذاري سمنظور کدگشود.همچنین یک تابع موجک بههاي سیگنال استفاده میتقریب
وجک گیرد. سري توانی ،تبدیل فوریه و تبدیل ممختلف تقریبات متوالی مورد استفاده قرار می

ها یا توابع ايهمگی تصمیم بر تجزیه یک تابع بر حسب یکسري توابع پایه مانند چند جمله
توان بر حسب ترکیب خطی یک را می f (x)متناوب دارند. در حالت کلی یک سیگنال مانند 

 بسط داد. 23صورت رابطه ري از توابع موسوم به توابع گسترشی بهس
( ) ( )k k

k
f x xα φ=∑

       (23) 

باشند.در صورتی که ها مقادیر حقیقی موسوم به ضرایب گسترش می kαها که در آن

)گسترش یکتا باشد توابع  )k xφ نامند.فضاي تابعی حاصل ه میرا توابع پای{ }( )k xφ  با رابطه
 شود:نمایش داده می 24

{ }( )k
k

V span xφ=
      (24) 

)بنابراین  )f x V∈ دهد که نتیجه میf  در فضاي خطی پیموده شده توسط{ }( )k xφ  قرار
 شود.استفاده می 25دارد.در صورتی که پایه متعامد باشد یعنی از رابطه 

0 ,
( ), ( )

1 ,j k jk

j k
x x

j k
φ φ δ

≠
= =  =



    (25) 

 26توان از ضرب داخلی استفاده کرد.در این صورت رابطه می kαبراي محاسبه ضرایب 
 برقرار است.

*( ), ( ) ( ) ( )k k kx f x x f x dxα φ φ= = ∫ 
   (26) 

}پایه  }( )k xφ نامند هرگاه نرم تمام  1را ارتونرمالkφ برابر یک و بعلاوه( ) ( )k kx xφ φ=   

}باشد، در حالت خاص که توابع گسترش  }, ( )j k xφ صورت انتقال یافته و تغییر مقیاس یافته به

)ل پذیر تابع مربع انتگرا )xφ  27باشد،یعنی رابطه 
/ 2

, ( ) 2 (2 )j j
j k x x kφ φ= −

     (27) 

                                                                                                                                      
1. Orthogonal basis 
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)و  k∈Zکه  )2( )x Lφ ∈ R.( )xφنامند.زیر فضاي را، تابع مقیاس یا موجک پدر می
 شود: تعریف می 28صورت رابطه خطی تولید شده توسط موجک فرزند به

{ }, ( )j j k
k

V span xφ=
      (28) 

 باشد که داراي چهار خاصیت زیر باشند:در ادامه توابع مقیاسی مورد نیاز می

 ):29به تغییر مقیاس بر هم عمود باشند (رابطه توابع  مقیاس باید در انتقالات خود نسبت -1

'
'

, ,
, 0j k j k

j jφ φ< >= ≠
     (29) 

 ):30اي باشند (رابطه داراي خاصیت آشیانه-2

1 0 1 2V V V V V V−∞ − ∞⊂ ⊂ ⊂ ⊂ ⊂ ⊂ ⊂  .   (30) 

 ):31اشتراك تمام زیر فضاها برابر صفر شود (رابطه -3

{ }0V−∞ =
       (31) 

 کرد. هاي فرزند تعریفربع انتگرال پذیر را بتوان با هر دقت بر حسب موجکهر تابع م-4
 ):32(رابطه 

( ){ }2V L∞ = R
       (32) 

توان توان نشان داد که تابع گسترش در هر زیر فضایی را میباوجود چهار شرط مذکور می
 را نوشت.33تر رابطه بر حسب یک ترکیب خطی از عناصر موجود در زیر فضاي متوالی بالا

( ) ( ) 2 (2 )
n

x h n x nφφ φ= −∑
     (33) 

در صورتی که یک تابع مقیاس در شرایط مذکور صدق کند در این صورت تابع موجک 
( )xψ  شود:تعریف می 35و  34موسوم به موجک مادر موجود است که   روابط 

/ 2
, ( ) 2 (2 )j j

j k x x kψ ψ= −
     (34) 

 و

{ }, ( )j j k
k

W span xψ=
      (35) 
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 شود:به صورت زیر تعریف می 36رابطه 

1j j jV V W+ = ⊕
      (36) 

 باشد. می jVنامند.به زبان ساده مکمل زیر فضاي  میjVزیر فضاي جمع مستقیم  jWکه 
 گردد:ارایه می 38و  37اي روابط بنابراین با توجه به رابطه آشیانه

( )2
0 0 1 2L V W W W= ⊕ ⊕ ⊕ ⊕R 

    (37) 

 یا

( )2
2 1 0 1 2L W W W W W− −= ⊕ ⊕ ⊕ ⊕ ⊕ ⊕R  

  (38) 

)براي هر   )2( )f x L∈ R   برقرار است: 39ضریب منحصر به فردي موجود بوده و رابطه 

0 0
0

, ,( ) ( ) ( ) ( ) ( )j j k j j k
k j j k

f x c k x d k xφ ψ
∞

=

= +∑ ∑∑
  (39) 

0باشد و ضرایبیک نقطه آغاز براي مقیاس می 0jکه 
( )jc k

را ضرایب تقریب یا کلیات  

)و ضرایب )jd k است: 41و  40نامند که شامل روابط را ضرایب جزئیات می 

0 0 0, ,( ) ( ), ( ) ( ) ( )j j k j kc k f x x f x x dxφ φ= = ∫ 
   (40) 

, ,( ) ( ), ( ) ( ) ( )j j k j kd k f x x f x x dxψ ψ= = ∫ 
   (41) 

 برقرار است: 42در تبدیل موجک گسسته رابطه 

0

1

0 ,
0

1( , ) ( ) ( )
M

j k
x

W j k f x x
Mφ φ

−

=

= ∑ 

   (42) 

0jو براي  j≥  برقرار است: 43رابطه   
1

,
0

1( , ) ( ) ( )
M

j k
x

W j k f x x
Mψ ψ

−

=

= ∑ 
    (43) 
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 شود:میبه صورت زیر تعریف  44رابطه  و در نهایت

0
0

0 , ,
1 1( ) ( , ) ( ) ( , ) ( )j k j k

k j j k
f x W j k x W j k x

M Mφ ψφ ψ
∞

=

= +∑ ∑∑
(44) 

)که در آن  )f x،0 , ( )j k xφ
,و   ( )j k xψ  توابعی گسسته در نقاطx = 0, 1, 2, ... , M 

 باشند.می

ه به یوسیله تبدیل موجک گسسته مورد تجزهاي زمانی بهبا توجه به آنچه بیان شد، سري

در  توانگردند. انجام یک تبدیل موجک را میهاي جزئیات و کلیات(تقریب) قرار میسري

 مراحل زیر خلاصه کرد:

 شود.موجک مورد نظر را انتخاب و با یک بخش در شروع سیگنال مقایسه می -1

 شود.محاسبه می 1میزان شباهت موجک با این بخش از سیگنال در شکل  -2
 

 

ل ( ل1شک ح جک ):مرا ل مو دی  تب
 

شود تا کل سیگنال تکرار می 2و 1شود و مراحل موجک به سمت راست حرکت داده می -3

 شود.پوشش داده می2در شکل 

 
ل ( جک2شک ل مو دی ل تب ح  ): مرا



 

 

 ...در  تحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ: داودي 20

 شود .نشان داده می 3تکرار در شکل  3تا  1مقیاس موجک را تغییر داده و مراحل  -4
 

 

ل ( جک3شک ل مو دی ل تب ح  ): مرا
 

 شود.ها تکرار میبراي تمام مقیاس 4تا  1حل مرا -5
) 8-4دوره زمانی)، میان مدت (  4تا  2توان در چند سطح کوتاه مدت(تجزیه را می عمل

 دوره زمانی)انجام داد.  16تا  8دوره زمانی و بلند مدت (

x}بنابراین سري نوعی  } 1
T

t t=  در تعداد سطوح تجزیهn به  45یات رابطه هاي جزئبه سري
 شود:صورت زیر نشان داده می

{d } ,{d } ,...,{d }1 1 1 1 1
T T T

ntt t t t t= = =     (45) 

s}و سري تقریب یا کلیات  } 1
T

t t=شود به صورتی که مطابق آنالیز مولتی تجزیه می
 را داریم: 46رابطه  1رزولوشن

s d d ... d1 2Xt t ntt t= + + + +
     (46) 

رگرسیون  nتوان ،میnبا تعداد سطوح تجزیه  xو متغیر وابسته  zوyعنوان نمونه براي دو متغیر مستقل به
 هاي مختلف استفاده کرد.تشکیل داد و براي سنجش رابطه متغیرها در مقیاس 47صورت رابطه به

,1 11 1 21 1

,2 12 2 22 2

, 1 2

d c d d tx t y t z t
d c d d tx t y t z t

d c d dx nt ynt znt tn n

β β ξ

β β ξ

β β ξ

= + + +

= + + +

= + + +

  

   (47) 

                                                                                                                                      
1. Multi resolutional analysis 
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تحلیل مقیاس زمانی مدل فاما و فرنچ در پژوهش حاضر با توجه به موضوع تحقیق که 
 مشخص است: 48باشد که در رابطه باشد، پنج متغیر مستقل میمی

( )R R a b R R s SMB h HML r RMW c CMAt t t tit i i i i i i itFt Mt Ft ξ− = + − + + + + + (48) 

FtR : بازده بدون ریسک 

tSMB1R عامل اندازه که از حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع از سهام کوچک از بازده :
 پرتفوي متنوع از سهام بزرگ

tHML 2:  عامل ارزش که حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع از سهام با اندازه دفتري به
 بازار کوچک از بازده پرتفوي متنوع از سهام باارزش دفتري به بازار زیاد.

RMW3:  عامل سودآوري که از حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع متشکل از سهام با
 شود.اسبه میسودآوري ضعیف از بازده سهام با سودآوري قوي مح

tCMA 4:  عامل سرمایه گذاري که از حاصل تفاضل بازده پرتفوي متنوع متشکل از سهام
 شود.با سرمایه گذاري محافظه کار از بازده سهام با سرمایه گذاري جسورانه محاسبه می

ه متغیرهاي باشد. براي محاسباندازه کافی متنوع میمتغیر وابسته نیز بازده یک پرتفوي به
:بزرگ)، ارزش دفتري به بازار را در سه Bو   :کوچکS، اندازه در دو سطح(مدل

 :خنثی،N :قوي،R( سودآوري عملیاتی در سه سطح :کم)،L:خنثی و N:بالا،Hسطح(

W) ضعیف) و سرمایه گذاري در سه سطح:R،محافظه کار: N،خنثی: A جسورانه) تقسیم:
 شوند.نج عاملی فاما و فرنچ محاسبه میمتغیرهاي مدل پ 50و  49شوند. سپس مطابق روابط می

 

 
 

  (49) 

                                                                                                                                      
1. Small minus big 
2. High inus low 
3. Robust Minus Weak 
4. Conservative minus Aggressive 

2
/

1

/

( )
3 3

3 3

3 3

n

B M i
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op
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B M op inv

SH SN SL BH BN BLSMB X X

SR SN SW BR BN BWSMB

SC SN SA BC BN BASMB

SMB SMB SMB SMB

=

+ + + +
= − −

+ + + +
= −

+ + + +
= −

= + +

∑
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2 2

2 2

2 2

SH BH SL BLHML

SR BR SW BWRMW

SC BC SA BACMA

+ +
= −

+ +
= −

+ +
= −

     (50) 
متغیرهاي مدل یعنی اندازه، ارزش، صرف ریسک بازار، سودآوري، سرمایه گذاري و بازده 

یات شوند و با ابزار رگرسیون، جزئیات متغیر وابسته بر جزئپرتفوي در سطوح مختلف تجزیه می
قرار  شود تا اثر مقیاس زمانی مورد مطالعهمستقل در سطح مختلف تجزیه رگرسیون می متغیرهاي

 هاي زمانی مختلف مشخص شود.گیرد و عوامل تأثیر گذار بر بازده در مقیاسمی
 

 سؤالات پژوهش
هاي توان به کمک تحلیل موجک، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ را در مقیاسچگونه می-1

 کرد؟ زمانی مختلف تحلیل
تأثیر پنج عامل مدل فاما و فرنچ(اندازه،ارزش،صرف ریسک، سودآوري و سرمایه -2

 گذاري) بر بازده سهام در کوتاه مدت چگونه است؟
تأثیر پنج عامل مدل فاما و فرنچ(اندازه،ارزش،صرف ریسک، سودآوري و سرمایه  -3

 گذاري) بر بازده سهام در میان مدت چگونه است؟
ل مدل فاما و فرنچ(اندازه،ارزش،صرف ریسک، سودآوري و سرمایه تأثیر پنج عام -4

 گذاري) بر بازده سهام در بلند مدت چگونه است؟
 

 روش پژوهش
باشد.این تحقیق بر اساس هدف یک می تحلیلی-توصیفی پژوهش این در تحقیق روش

ماتی که از وتحقیق کاربردي است. تحقیقات کاربردي با استفاده از زمینه و بستر شناختی و معل
ها و ها و بهبود و بهینه سازي ابزار، روشطریق تحقیقات بنیادي فراهم شده براي رفع نیازمندي

مطالعات مرتبط  .گیرندالگوها در جهت توسعه رفاه و آسایش انسان مورد استفاده قرار می
لیل حاي و با استفاده از مقالات و کتب انجام شده است. هدف پژوهش تصورت کتابخانهبه

. باشدعوامل مؤثر در بازده سهام بر اساس مدل فاما و فرنچ و با رویکرد تحلیل موجک می
وسیله تجزیه موجک به سطوح مختلف تجزیه شده و تأثیر هاي زمانی متغیرهاي مستقل، بهسري
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شود. متغیرهاي مستقل بر بازده سهام در این سطوح و به کمک رابطه رگرسیونی بررسی می
شود و براي تجزیه و تحلیل مورد نیاز پژوهش از نرم افزار ره آورد جمع آوري میهاي داده
 ها از نرم افزار متلب و جعبه ابزار موجک آن استفاده گردیده است.داده
 

 جامعه و نمونه آماري
باشند. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماري تحقیق کلیه شرکت

صورت سه ماه یک هاي مالی و بههاي مورد استفاده در پژوهش از صورتدهاز آنجا که دا
ج شود) استخرابار  منتشر میصورت سه ماه یکهاي بورسی بههاي مالی شرکتبار(صورت

هاي صورت 1395تا   1380هاي نمونه آماري باید در بازه نمونه گیري شود، بنابراین شرکتمی
هایی در سه ماه یک بار منشتر کرده باشند که تعداد چنین شرکتصورت منظم و مالی خود را به

 ) ارائه شده است:1ها در جدول (باشد که لیست آنشرکت می 120این بازه 
 

ل ( دو ي1ج ه آمار در نمون د  جو م مو ت سها  ):لیس
 نورد قطعات فولادي شهد ایران کربن ایران دارو امین پارس مینو افست

 نوش مازندران شیشه قزوین کمپرسور ایران حیاندارو جابرابن  پاکسان اما

 نیرو محرکه شیشه و گاز لاستیک سهند دارو عبیدي پتروشیمی اصفهان ایران پویا

 ورزیران شیمیایی سینا لامیران دارو فارابی پتروشیمی آبادان ایران ترانسفو

 لنت ترمز نایراصنایع ریخته گري  لبنیات پاك دارو لقمان پتروشیمی خارك ایران خودرو

 لوازم خانگی پارس صنایع شیمیایی ایران لعابیران داروسازي کوثر پتروشیمی شازند ایران خودرو دیزل

 لوله و ماشین سازي صنعتی بارز لنت ترمز دوده صنعتی پارس پشم بافی توس ایران گچ

 محورسازان بهپاكصنعتی  لوازم خانگی پارس رادیاتور ایران پشم شیشه ایران ایران مرینوس

 مس باهنر صنعتی بهشهر لوله و ماشین سازي کاشی تکسرام پمپ ایران ایرکا پارت صنعت

 معادن روي ایران صنعتی بوتان محورسازان کاشی حافظ تامین ماسه آبگینه

 معدنی املاح ایران صنعتی کاوه مس باهنر کاشی سعدي تولی پرس آذراب

 معدنی دماوند فرآورده هاي نسوز ایران معادن روي ایران سایپا نورد آلومینیوم آلومینیوم پارس

 ملی سرب و روي فروسیلیس ایران معدنی املاح ایران سر. پارس توشه جام دارو آهنگري تراکتور

 مهرام فنرسازي خاور معدنی دماوند سر. سایپا جنرال بسته بندي البرز

 موتوژن فیبر ایران ملی سرب و روي سر. صندوق بازنشستگی چینی البرز بلبرینگ ایران

 نساجی بروجرد قند نقش جهان مهرام سرماآفرین خاك چینی ایران بهنوش

 نفت بهران کابل باختر موتوژن سیمان تهران خوراك دام پارس پارس الکتریک

 نساجی بروجرد سیمان سپاهان داده پردازي ایران پارس خزر
کارخانجات تولیدي 

 تهران
 نفت پارس

 نورد آلومینیوم کاشی الوند نفت بهران سیمان شرق دارو اسوه دارو پارس

 نورد قطعات فولادي کاشی پارس نفت پارس سیمان شمال دارو اکسیر پارس سرام
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 هاتجزیه و تحلیل داده
اشند. بهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماري تحقیق کلیه شرکت

صورت سه ماه یک هاي مالی و بهمورد استفاده در پژوهش از صورتهاي از آنجا که داده
 شود) استخراجبار منتشر میصورت سه ماه یکهاي بورسی بههاي مالی شرکتبار(صورت

هاي صورت 1395تا   1380گیري هاي نمونه آماري باید در بازه نمونهشود، بنابراین شرکتمی
ایی در هک بار منشتر کرده باشند که تعداد چنین شرکتصورت منظم و سه ماه یمالی خود را به

نوع که بازده اندازه کافی متباشد . متغیر وابسته نیز بازده یک پرتفوي بهشرکت می 120این بازه 
باشد. در این پرتفوي ضریب مشارکت هر سهم در سبد پرتفوي متشکل از سهام نمونه آماري می

سهام یکسان و برابر 
1

120
 باشد. می �

) ارائه شده است. در این ارتباط میانگین، 2آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش در جدول(
 ها بر روي یکطوري که اگر دادهدهد، بهها را نشان میترین شاخص مرکزي بوده و متوسط دادهاصلی

گیرد. ار میقرصورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع محور به
ز از دهد. چولگی نیها را نشان میانحراف معیار از پارامترهاي پراکندگی بوده و میزان پراکندگی داده

 ها است. در صورتی که جامعه از توزیعپارامترهاي تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن داده
یب جامعه چوله به چپ باشد، ضر متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوي صفر، در صورتی که

چولگی منفی و در صورتی که داراي چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی 
 .باشدنیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می

ل( دو ی2ج  ):آمار توصیف
m شاخص آماري fr r−

 
CMA HML SMB RMW Portfolio 

return 
 0,06061 0,010002 0,014401 -0,10437 0,04998 0,089865 میانگین

 0,01931 0,009987 0,006993 -0,09344 0,049979 0,101814 میانه
 0,409151 0,010291 0,149794 0,163202 0,050253 0,231653 ماکزیمم
 -0,139915 0,009786 -0,3117 -0,04398 0,049767 -0,396083 مینیمم

 0,143214 0,000112 0,078239 0,0106158 0,080122 0,139964 انحراف معیار استاندارد
 0,922857 0,332213 -0,99559 -0,87452 0,123476 0,335411 چولکی

 2,745991 2,788102 6,225085 4,47817 2,999653 2,74942 کشیدگی
 9,256475 1,296964 38,30936 13,9855 0,162628 1,367446 برا-آماره جارك

 0,009772 0,522839 0 0,000919 0,921904 0,504734 مقدار احتمال
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د و در شوبرا براي بررسی نرمال بودن توزیع احتمال متغیرهاي پژوهش استفاده می-آماره جارك
ر د صورتی که مقدار احتمال متناظر با آن کمتر از پنج صدم باشد، حاکی از عدم نرمال بودن توزیع متغیر

شود تنها سه متغیر صرف طور که در جدول آمار توصیفی مشاهده میباشد. همانمی 0,95سطح اطمینان 
 باشند.ریسک، عامل سرمایه گذاري و سود آوري داراي توزیع نرمال می

هاي زمانی مربوط به متغیرهاي طور که در روش تحقیق بیان شد براي تجزیه سريهمان
وجک هاي زمانی تحقیق از مشود. براي تجزیه سريموجک استفاده می مستقل و وابسته از ابزار

استفاده شده لازم به توضیح می باشد که این تکنیک به طور عمده در تجزیه  db2یا 1دابشیز دو 
و تحلیل موجک مورد استفاده قرار می گیرد که علت عمده استفاده در این پژوهش میباشد.. 

 ارائه شده است. 10تا  5رهاي تحقیق در سه سطح در نمودارهاي نمودارهاي حاصل از تجزیه متغی

 

دار(  SMB):تجزیه5نمو

 

دار(  HML):تجزیه6نمو

                                                                                                                                      
1. Daubichies2 
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دار(  RMW):تجزیه7نمو
 

 

دار(  CMA):تجزیه8نمو
 

 
دار(  صرف ریسک بازار  ):تجزیه9نمو
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دار( ي10نمو پرتفو ه  د ه باز  ):تجزی
 

 تقریب مدل فاما و فرنچ
متغیرهاي تحقیق آزمون دیکی فولر مورد استفاده قرار گرفت که نتیجه براي بررسی مانایی 

دهد که همه متغیرهاي تحقیق در سطح و در سطح ارائه شده است. نتایج نشان می 3در جدول
 باشند و رگرسیون معمولی کاذب نخواهد بود.مانا می 0,95اطمینان 

 
ل( دو ها3ج ی متغیر ی مانای  ):بررس

 مقدار احتمال آماره دیکی فولر متغیر

SMB 8,055- 0,000 

HML 8,003- 0,000 

CMA 7,461- 0,000 

RMW 8,531- 0,000 

M fR R−
 

5,872- 0,000 

 
 حاصل شد: 4پس از تخمین مدل فاما و فرنج ، نتایج جدول 

 
ل( دو ی4ج ن معمول ج رگرسیو تای  ):ن

 مقدار احتمال Tآماره خطا استاندارد مقدار متغیر

c 0,137 0,704 19,535 0,000 

M fR R− 
0,447 0,447 2,280- 0,013 

SMB 0,119- 0,215 2,553 0,006 

HML 0,041 0,510 0,610- 0,272 

RMW 0,122 0,152 1,778- 0,047 

CMA 0,272- 0,174 1,281 0,102 

return

0 20 40 60 80

quarterly period number

-0.05

0

0.05

0.1
 Level 1 Details

0 20 40 60 80

quarterly period number

-0.1

0

0.1

0.2
Level 2 Details

0 20 40 60 80

quarterly period number

-0.2

-0.1

0

0.1
Level 3 Details

0 20 40 60 80

quarterly period number

-0.1

0

0.1

0.2

0.3
approximate



 

 

 ...در  تحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ: داودي 28

 باشد.می 5در این مدل ضریب نیکویی برازش جدول 
 

ل( دو ش5ج ی براز  ):ضرب نیکوی
 0,6521 ضریب نیکویی برازش

 0,641 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

 
 کند.با توجه به نتایجاز تغییرات بازده پرتفوي را توجیه می 0,65بنابراین مدل حدود 

 اي معادل سه ماه درحاصل شده، عوامل مؤثر بر بازده سهام در یک افق زمانی یک دوره
باشد. از بین عوامل ، صرف ریسک بازار، عامل اندازه و عامل سودآوري می0,95اطمینان فاصله 

ري داراي گذاباشند. همچنین عامل سرمایهدار، تاثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت میمعنی
 یر تمامباشد. بنابراین تاثمعنا میباشد و عامل ارزش نیز مثبت و بیمعنا میتاثیر منفی و بی

افزایش  ها، متوسط بازده پرتفويطور متوسط با افزایش آنباشد و بهمتغیرهاي معنادار مثبت می
 یابد.می

 
 هاي زمانی مختلفمدل فاما و فرنچ در مقیاس

 کوتاه مدت
در این روش، سري جزییات اصل شده از جزییات سطح یک تجزیه متغیر وابسته بر جزییات 

ل شود که نتیجه حاصل از برآورد مدل که به مدرگرسیون می سطح اول تجزیه متغیرهاي وابسته
 ارائه شده است: 6شود در جدول مدت تفسیر میکوتاه

 
ل( دو دت6ج ه م ل کوتا ج تحلی تای  ): ن

 مقدار احتمال Tآماره خطاي استاندارد مقدار متغیر

c 0,004 0,021 3,153 0,002 

M fR R− 0,034 0,303 10,642 0,000 

SMB 0,033- 0,204 9,253- 0,000 

HML 0,002 0,030 1,620 0,055 

RMW 0,018 0,036 1,828- 0,036 

CMA 0,001 0,210 0,851 0,199 

 
 باشد.می 7در این مدل ضریب نیکویی برازش جدول 
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ل( دو ش7ج ی براز ب نیکوی  ):ضری
 0,6412 ضریب نیکویی برازش

 0,635 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

 
شود. یم از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده 0,64بنابراین حدود 

و در کوتاه  0,95شود ، عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان طور که مشاهده میهمان
از باشد. دوره سه ماهه)، صرف ریسک بازار، عامل اندازه، و عامل سودآوري می 4تا 2مدت (

عامل  باشند. همچنیندار، تاثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت میبین عوامل معنی
 باشد.می یرتأثمدت عامل ارزش بیباشد و در کوتاهمعنا میگذاري داراي تاثیر مثبت و بیسرمایه

 
 میان مدت

یات یدر این روش، سري جزییات اصل شده از جرییات سطح دو تجزیه متغیر وابسته بر جز
 شود که نتیجه حاصل از برآورد مدل که به مدلسطح دو تجزیه متغیرهاي وابسته رگرسیون می

 ارائه شده است: 8شود در جدول میان مدت تفسیر می
 

ل( دو دت8ج ن م ل میا ج تحلی تای  ): ن
 مقدار احتمال Tآماره خطاي استاندارد مقدار متغیر

c 0,174 0,016 10,895 0,000 

M fR R− 0,760 0,279 2,725 0,004 

SMB 0,0126- 0,060 2,004 0,024 

HML 0,006 0,042 1,374 0,034 

RMW  0,293- 0,385 

CMA 0,126 0,060 2,101 0,0119 

 
 باشد.می 9در این مدل ضریب نیکویی برازش میان مدت جدول 

 
ل( دو ش 9ج ی براز ب نیکوی دت):ضری ن م  میا

 0,661 ضریب نیکویی برازش

 0,6425 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

 
ود. عوامل مؤثر بر شاز تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می 0,66بنابراین حدود 

مل اندازه دوره سه ماهه)، صرف ریسک بازار، عا 16تا 8و در میان مدت ( 0,95بازده سهام در فاصله اطمینان 
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اشند. بباشد. از بین عوامل معنی دار، تاثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت میو عامل سرمایه گذاري می
دت، مباشند. نسبت به کوتاههاي ارزش و سودآوري در این فرکانس داراي اثر معناداري نمیهمچنین عامل

د را در هاي ثابت توانسته است خوري در داراییگذاصورت متوسط سرمایهدهد که بهنتایج برآورد نشان می
وس دارد مدت تاثیر معکمدت، سودآوري یا خاصیت مومنتوم در میانبازده نشان بدهد. نسبت به دوره کوتاه

 کنند.هاي برنده در این فرکانس زمانی، خاصیت مومنتومی را تائید نمیو متوسط شرکت
 

 بلند مدت
شده از جرییات سطح سه تجزیه متغیر وابسته بر جزییات در این روش، سري جزییات اصل 

ل شود که نتیجه حاصل از برآورد مدل که به مدسطح سه تجزیه متغیرهاي وابسته رگرسیون می
 ارائه شده است: 10شود در جدول مدت تفسیر میمیان
 

ل( دو دت10ج دراز م ل  ج تحلی تای  ): ن
 المقدار احتم Tآماره خطاي استاندارد مقدار متغیر

c 0,035- 0,242 1,458- 0,749 

M fR R− 1,031 0,000 3,153 0,001 

SMB 0,030- 0,392 10,642 0,348 

HML 0,003 0,002 1,23 0,111 

RMW 0,001 0,000 1,634 0,053 

CMA 0,004 0,000 1,828- 0,036 

 
 باشد.می 11در این مدل ضریب نیکویی برازش بلندمدت جدول 

 
ل( دو دت11ج د م ش بلن ی براز ب نیکوی  ):ضری

 0,6452 ضریب نیکویی برازش

 0,621 ضریب نیکویی برازش تعدیل شده

 
ود. شاز تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می 0,65بنابراین حدود 

دوره سه ماهه)، صرف  8تا 4و در میان مدت ( 0,95عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 
هاي ارزش، اندازه و سودآوري در باشد. همچنین عاملگذاري میریسک بازار و عامل سرمایه

 باشند.این فرکانس داراي اثر معناداري نمی



 

 

 1400، تابستان 54ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  31
 

 هابحث در نتایج و پیشنهاد
پژوهش حاضر اولین پژوهش در باب بررسی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با رویکرد تحلیل موجک در 

) در پژوهشی با 1396باشد. لکن در مورد مدل سه عاملی  رستمی و همکاران (رس اوراق بهادار تهران میبو
 نقدشوندگی معد و فرنچ –گذاري چند مقیاسی با رویکرد آنالیز موجک و سه فاکتور فامامدل قیمت "عنوان 

 هاآن. ردازندپمی موجک تجزیه یافتره با عاملی سه فرنچ و فاما مدل بررسی به "تهران بهادار اوراق بورس در
به ارزش  دفتري اارزشب بازده بین رابطه. اندرسیده متفاوتی نتایج به متفاوت، زمانی هايبازه در که کنندمی بیان

نقدشوندگی در بلندمدت معنادار است. رابطه بین بازده سهام با بتا، ارزش دفتري به ارزش بازار و بازار و عدم
مدت معنادار هستند. رابطه بین بازده سهام و اندازه در کوتاه مدت معنادار است. پژوهش اندازه شرکت در میان

معنا ارزش را در میان مدت معنادار و در کوتاه مدت بی حاضر نیز به مانند پژوهش رستمی و همکاران عامل
د) و دانداند(مدل فاما و فرنچ نیز ارزش را باوجود متغیرهاي سودآوري و سرمایه گذاري فاقد معنی میمی

باشد کند. اندازه در همه سطوح داراي تأثیر منفی میمعنا ارزیابی میهمچنین عامل اندازه را در بلند مدت بی
 اند. طور متوسط بازده بهتري داشتهتر بههاي کوچکدهد که شرکتن میکه نشا

ی از مشکلات باشد. یکترین ابزارهاي تحقیق رگرسیون معمولی میدر پاسخ به سؤال اول: یکی از متداول
فهوم باشد که راه حل مواجه نشدن با این مشکل ، مکارگیري رگرسیون معمولی، ایجاد رگرسیون کاذب میبه

اشد. تحلیل بهاي روند زایی در اقتصادسنجی تفاضل مرتبه اول یا دوم میباشد. یکی از روشند زدایی میرو
هاي زمانی مختلف انجام تواند در مقیاسکند. این مفهوم میمعرفی می موجک نیز یک ابزار روند زدایی را

تقریب) ي جزئیات و کلیات(هاوسیله تبدیل موجک گسسته مورد تجزیه به سريهاي زمانی بهشود. سري
توان در چند سطح انجام داد، متغیرهاي مستقل  تحقیق شامل، اندازه، ارزش، تجزیه را می گیرند. عملقرار می

صرف ریسک بازار، سودآوري ، سرمایه گذاري و بازده پرتفوي، در سطوح مختلف و به کمک موجک 
طح مختلف متغیر وابسته بر جزئیات متغیرهاي مستقل در س تجزیه گردید و با ابزار رگرسیون ، جزئیات 2دابیشیز 

تجزیه شامل کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت رگرسیون گردید و بدین صورت عوامل مؤثر بر بازده سهام 
 هاي زمانی مختلف مشخص گردید.در افق

اه مدت و در کوت 0,95در پاسخ به سؤال دوم: عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 
باشد. از بین دوره سه ماهه)، صرف ریسک بازار، عامل اندازه، و عامل سودآوري می 4تا 2(

ري باشند. همچنین عامل سرمایه گذاعوامل معنی دار، تأثیر اندازه منفی و دو عامل دیگر مثبت می
 باشد.تأثیر میباشد و در کوتاه مدت عامل ارزش بیمعنا میداراي تأثیر مثبت و بی
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دوره سه ماهه)،  8تا 4و در میان مدت ( 0,95در پاسخ به سوال سوم: عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 
باشد. از بین عوامل معنی دار، تأثیر اندازه منفی و دو عامل صرف ریسک بازار، عامل اندازه و عامل سرمایه گذاري می

ند. نسبت باشودآوري در این فرکانس داراي اثر معناداري نمیهاي ارزش و سباشند. همچنین عاملدیگر مثبت می
وانسته است هاي ثابت تصورت متوسط سرمایه گذاري در داراییدهد که بهبه کوتاه مدت، نتایج برآورد نشان می

 خود را در بازده نشان بدهد. نسبت به دوره کوتاه مدت، سود آوري یا خاصیت مومنتوم در میان مدت تأثیر معکوس
 کنند.هاي برنده در این فرکانس زمانی، خاصیت مومنتومی را تائید نمیدارد و متوسط شرکت

و در بلند مدت  0,95در پاسخ به سوال چهارم: عوامل مؤثر بر بازده سهام در فاصله اطمینان 
باشد. همچنین دوره سه ماهه)، صرف ریسک بازار، عامل  و عامل سرمایه گذاري می 16تا 8(

 باشند.ي ارزش ، اندازه و سودآوري در این فرکانس داراي اثر معناداري نمیهاعامل
ه سرمایه دهد کهاي زمانی متفاوت نشان مینتایج تحلیل موجک و بررسی مدل فاماوفرنچ در مقیاس

هاي زمانی مختلف باید عامل متفاوتی را در شکل دهی به انتظار خود از یک پرتفوي در گذاران در افق
گذاري را با  هاي سرمایهکند که فرصتگذاران پیشنهاد میرند. متدلوژي پیشنهادي به سرمایهنظر بگی

 .استراتژي مدیریت پرتفوي پویا و گرفتن حساب چندمقیاسی ریسک و بازده انتخاب نمایند
دوره سه ماهه)و در شرایطی که نرخ بهره بدون ریسک چشمگیر  4-2در کوتاه مدت (

و  هاي با اندازه کوچکطور متوسط یک پرتفوي متنوع که غالب آن را  شرکتباشد، بهنمی
وتاه مدت باشد. زیرا در کدهد، گزینه مناسبی میمومنتوم بالا (سودآوري قبلی بالا) تشکیل می

 باشد. ده سهام، اندازه و سودآوري و صرف ریسک میعوامل مؤثر بر باز
باشد و آن سرمایه گذاري در میان مدت نسبت به کوتاه مدت داراي یک عامل تأثیر گذار بیشتر می

اند بازده هاي با نسبت ارزش دفتري به بازار بالا توانستهباشد. در میان مدت شرکتعامل ارزش می
گرفتن ارزش دفتري از بازار حاکی از انتظار سرمایه گذاران براي مناسبی کسب کنند. در واقع فاصله 

ان باشد نشباشد. اینکه عامل ارزش داراي اثر معناداري میرشد بازده سهام ناشی از تحولات آتی می
 طور متوسط در میان مدت، انتظارات آتی سرمایه گذاران محقق شده است.دهد که بهمی

اشد. بنابراین بأثیر گذار بر بازده، صرف ریسک بازار و سرمایه گذاري میترین عوامل تدر بلند مدت مهم
رد. توان در بلند مدت ارزش پول را حفظ کبا تشکیل یک پرتفوي متنوع در بورس اوراق بهادار تهران می

ي ثابت با هاها را  به سمت سرمایه گذاري در داراییهاي تکولوژي شرکتهمچنین همگام شدن با پیشرفت
اوري بالاتر سوق داده و این امر توانسته در آینده بازده مناسبی براي سرمایه گذاران کسب کند. بنابراین در فنّ

  باشد.طور متوسط بازده مناسبی در انتظار سرمایه گذاران در سهام با سرمایه گذاري بالا میبلند مدت، به
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 منابع 
مدل سه عاملی فاما و فرنچ و ریسک نقدشوندگی: ). «1391( اسلامی بیدگلی غلامرضا، هنردوست اعظم.

 . 116-97)، 2(1دانش سرمایه گذاري، ». شواهدي از بازار بورس اوراق بهادار تهران

آزمون مدل کارهارت براي پیش بینی بازده مورد انتظار به ) «1392پور زمانی، زهرا. بشیري، علی (
 .107-93)16الی و مدیریت اوراق بهادار (مجله مهندسی م». تفکیک سهام رشدي و ارزشی

هاي نرخ ارز و بازدهی سهام با بررسی رابطه نوسان). «1392جلایی،عبدالمجید؛جبیب دوست،امیر (
 .32-9)، 25( 7هاي مختلف بورس اوراق بهادار تهران.استفاده از تحلیل موجک در بخش

هاي شاخص بورس با استفاده شبکهپیش بینی ). «1394راعی،رضا؛محمدي،شاپور و فندرسکی،حنطه (
 .54-75). 8مالی،( تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی -علمی فصلنامه». عصبی و تبدیل موجک

گذاري چندمقیاسی با مدل قیمت). «1396رستمی, محمدرضا, پویان فرد, ریحانه, هاشم پور, مریم. (
. »در بورس اوراق بهادار تهراننقدشوندگی فرنچ و عدم –رویکرد آنالیز موجک و سه فاکتور فاما

 .20-7)،2(1نشریه انجمن علوم مالی ایران،

گذاري دارایی هاي قیمتمقایسه مدل شش عاملی با مدل). «1396رمضانی, جواد, کامیابی, یحیی. (
 .207-231،  )70(22هاي اقتصادي ایرانپژوهش». گذاراي در تبیین بازده مورد انتظار سرمایهسرمایه

هاي عصبی مصنوعی در مقایسه عملکرد مدل فاما و فرنچ و شبکه). «1391، پارسائیان سمیرا(شمس، ناصر
 .118 -103) 11مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار (». پیش بینی بازده سهام در بورس تهران

تحلیل ري کارگیها با بهبررسی رابطه ریسک سیستماتیک و بازده سهام شرکت).« 1395طالبی, حمید. (
المللی حسابداري و مدیریت با رویکرد علوم پژوهشی نوین، تهران، پنجمین کنفرانس بین». موجک

 شرکت ارتباط ارغوان ایرانیان.
 در پیش عصبی شبکه و موجک آشوب تجزیه تحلیل). « 1391اسماعیل( حسین و نادري، نژاد، عباسی
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During the currency crises of the 2010s (Jalali 1390s), one of the 

government’s effort to reduce the escalating rate of exchange rate was to set 
a fixed price for the currency. To this end, the government had to make 
supportive decisions on this rate such as export bans and commanding sale 
of commodities in the stock exchange. Reviewing the legal and jurisprudential 
bases of such decisions requires that the government civil liability against the 
exporting companies shall be considered both in “faults due to approval of 
regulations against rules” and “civil liability - regardless of fault - due to the 
principle of equity and legitimate expectations rooted in economic security .” 
The present research is a library research, which analyzes the above case based 
on a descriptive-analytical method. It is concluded that firstly Imamieh 
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Islamic government in spite of preventing the owners of the same . Secondly, 
from the legal point of view, preventing exportation of commodities is against 
Article 23 of the perpetual orders of the State Development Plan ratified in 
1395 (2016) as well as Article 18 of the Law on Developing the New 
Instruments and Financial Institutions in line with Facilitating 
Implementation of General Policies of Principle 44 of the Constitution. The 
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 چکیده
راستاي کاهش سرعت فزونی قیمت ها در هاي دولتشمسی، یکی از تلاش 90هاي ارزي در دهه در بحران

ارز، تعیین قیمت معین براي ارز بوده است و در امتداد این تصمیم ناچار به اتخاذ تصمیمات حمایتی از این نرخ، همچون 
اند. بررسی مبناي حقوقی و فقهی این ممنوعیت صادراتی و الزام به فروش دستوري کالاها در بورس کالا شده

تقصیر به " يهاي صادرکننده، از هر دو سویهکه مسئولیت مدنی دولت در برابر شرکت تصمیمات اقتضاي آن دارد
مسئولیت مدنی فارغ از تقصیر به دلیل اصل برابري و انتظار مشروع که ریشه "و  "علت وضع مصوبات خلاف قانون

اي ر مطالعات کتابخانهنی بتحلیلیِ مبت-مورد توجه قرار گیرد. تحقیق حاضر با روش توصیفی "در امنیت اقتصادي دارد
به تحلیل مسأله فوق خواهد پرداخت. رکن انتاجی این تحقیق آنکه؛ نخست در فقه امامیه در شرایط سخت اقتصادي 
همچون کمبود کالا در اثر احتکار حاکمیت حکومت اسلامی هرچند مالکین را از احتکار منع نموده لکن از تعیین 

قانون  23و ثانیا از منظر حقوقی ممنوعیت صادرات کالاها برخلاف نص ماده قیمت دستوري خودداري نموده است 
قانون توسعه ابزارها و نهادهاي  18باشد همچنان که در ماده می 1395هاي توسعه کشور مصوب احکام دائمی برنامه

ولت مکلف د 1388هاي کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسی مصوب مالی جدید در راستاي تسهیل اجراي سیاست
در پرتو » مسأله«گذاري خارج نماید. افزون آنکه، تحلیل شده است که کالاي پذیرفته شده در بورس را از نظام قیمت

 اصول برابري و انتظار مشروع شهروندان نیز مؤیدي بر این نظریه است.
 

، ناشی از وضع مقرره اقتصاديحقوق بازار سرمایه، مسئولیت مدنی اقتصادي دولت، مسئولیت مدنی  واژه هاي کلیدي:
 ممنوعیت صادرات، نوسانات ارزي.
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 مقدمه
هاي ارزي در ایران و افزایش معاملات شمسی در پی بحران 90هاي مختلف دهه در سال

ن یم. در اثر ایاسفته بازانه که پیامد افزایش تقاضاي ارز بوده است، شاهد افزایش قیمت ارز بوده
ا نیز ههاي تولیدي نیز افزایش یافته و عوامل پیرامونی همچون تحریمافزایش قیمت طبیعتاً هزینه

ولیه ها در اقدامی اتشدید کننده این وضعیت بوده است. در چنین شرایطی پس از آن که دولت
لیم شده ساند تا شاید بازار تبه کنترل قیمت ارز و تعیین نرخ ترجیحی و مرجع براي ارز دست زده

منحرف  -که مقادیري از آن از منظر اقتصادي نیز درست بوده است–و از مکانیسم صعودي خود 
ود که شهاي دیگري به دنبال آن ایجاد میگردد. پس از تعیین این نرخ براي ارز، همیشه چالش

 تري در پی خواهد داشت.صعوبات جدي
تن نندگان با توجه به افزایش یافها در چنین شرایطی این است که تولید کیکی از چالش

ان به ي اقتصادي داشتن بازار ایرهاي همسایه (با توجه به صرفهتقاضاي محصولاتشان در کشور
یابی ارزش پولی ملی) تمایل به افزایش صادرات کالاهاي خود پیدا علت ارزانی ناشی از کمینه

اند و در ارجی صیانت کردهکنند؛ چرا که نخست از ارزش پول خود با دریافت ارزهاي خمی
) خود تر استثانی از فروش کالاي خود به قیمت مصوب با ارز مرجع (که رقمی بسیار پایین

شوند، ها مجبور به دخالت در اقتصاد میاند. در چنین شرایطی است که دولتداري نموده
مین ست. بر هها بسیار ادخالتی که مورد قبول همگان است ولی بر سر نحوه و حدود آن، بحث

کند تا از این طریق در تأمین اساس است که دولت، نخست صادرات برخی کالاها را ممنوع می
بازار داخلی با کسري مواجه نشود و بر این منطق اقتصادي، در تصمیم بعدي دست به تعیین نرخ 

ولات صزند تا با حمایت و رسمیت بخشیدن به ارز مرجع خود به مواجهه با افزایش قیمت محمی
 و ارز بپردازد.

 اما در این میان سوالاتی نسبت به این مصوبات، وجود دارد. نخستین آنها در خصوص پشتوانه
ا وضع دهد که بها اجازه میآیا اساساً قانون به دولتقانونی این مصوبات است؛ به عبارت دیگر 

جام ان«و » اقتصادينظم عمومی «، »تنظیم بازارهاي داخلی«چنین مصوباتی و با دلایلی چون 
ها از صادرات، از هاي خصوصی صادر کننده را با محروم کردن آنشرکت» وظایف حاکمیتی

؟ چرا که این اقدامات به معنی کاهش منافع ممکن کسب بخشی از سودهاي خود محروم سازند
الحصول شرکت هاي صادر کننده می باشد و مضافاً آن که در عمل خود نوعی جلوگیري از 
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باشد که همواره در سیاست هاي اقتصادي مورد صادراتی و تنوع منابع درآمد ارزي می تنوع
 تاکید بوده است.

در بطن مفهومی و اقتضایی خود، مشتمل بر » تامین منافع عمومی«در ثانی آیا عباراتی چون 
. تنیز درون این غایات و مقاصد تقنینی لحاظ شده اس "پیامدانگاري"است یا  "دلالت مفهومی"

در  هاشود و شرکتدر حقیقت، گاهی اثر این ممنوعیت صادراتی محدود به کاهش سود نمی
ی هاي مالشوند و مجبور به پرداخت خسارتانجام تعهدات سابق خود نیز با مشکل مواجه می

هایی که ارتباط مستقیم با  مصارف مردم دارند و اجازه افزایش شوند و یا وضعیت شرکتمی
وانند رود، اگر نتشان با رشد مواد خام مصرفی بالا میشود و بهاي تمام شدهداده نمینرخ به آنها 

هاي تولیدي افزایش دهند، با گذشت زمان دچار درآمدهاي خود را به نسبت افزایش هزینه
شوند که این امر خود تبعات بسیاري چون بیشینگی نرخ بیکاري در دهی و ورشکستگی میزیان

 باشد. می "تامین منافع جامعه"ه خود متعارَض صریح پی خواهد داشت ک
 هاي معینی برايتوانند قیمتها می، آیا دولت"فقه"هاي دانشیِ سوم آنکه، از منظر گزاره

فروش کالاها اعلام نمایند؟ و در نهایت، در فرض اشتباه در اتخاذ این تصمیمات و ایجاد 
 "قصیرت"تواند مصداق هاي مختلف، میبرههفسادهاي گسترده، اتحاذ مکرر این تصمیمات در 

 باشد یا خیر؟
ولیت مفهوم و پیشینه مسئ"بر مبناي سوالات فوق، آرایش تئوریک اثر حاضر بر محورهاي 

وبات خلاف ناشی از مص"، تحلیل مسئولیت مدنی دولت مبتنی بر تقصیر "مدنی اقتصادي دولت
دون مسئولیت ب«و  "ام به فروش دستوريو الز "ممنوعیت صادرات کالا"با تمرکز بر  "قانون

 سامان خواهد یافت.» تقصیر مبتنی بر اصول برابري، خطر و انتظار مشروع
 

 "مسئولیت مدنی اقتصادي دولت"مفهوم و ادبیات 
از نظر حقوقی تنها اشخاص حقیقی داراي مسئولیت (مدنی و کیفري) نیستند، بلکه اشخاص 

نیز در قبال اعمال خود مسئولند. در بین اشخاص حقوقی اعم از حقوق خصوصی و عمومی 
مهمترین و بزرگترین شخص حقوقی محسوب می شود لذا با  »دولت«حقوقی حقوق عمومی، 

توجه به دامنه فعالیت هاي گسترده دولت در عرصه هاي مختلف (اقتصادي، فرهنگی، آموزشی، 
(موسی  ناب ناپذیر استعمرانی و ...) تعیین مسئولیت این نهاد مهم امري ضروري و اجت

) نظر به همین اهمیت مسئله حقوق دانان براي ارائه مفهومی روشن از مسئولیت 247، 1377زاده،
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مدنی دولت تعاریف مختلفی ارائه داده اند که در یک جمع بندي کلی از آن ها می توان گفت 
 پرداختمسئولیت مدنی دولت عبارت است از: الزام دولت نسبت به شخص زیان دیده در 

غرامت زیان وارده به او که ناشی از عمل غیر قانونی منتسب به دولت یا عمل غیرقانونی او 
(دولت) بوده و یا تکلیف دولت است به پرداخت غرامت زیان دیده که به موجب قانون مقرر 

). قابل توجه در این تعریف آن که گرچه دولت، پرداخت 43، 1389گردیده است (زرگوش، 
مت است ولی الزاماً وارد کننده زیان نیست؛ یعنی ممکن است عامل زیان، شخصی به کننده غرا

غیر از دولت باشد اما به حکم قانون، خسارت ناشی از عمل زیان بار آن شخص بر عهده دولت 
 باشد.

» مداري دولتپندار الهی«در اثر رجعت رویکرد حقوقی از » مسئولیت مدنی دولت«نظریه 
هاي ) یا اندیشه16، 1387کند) (غمامی، ه خدا بر زمین است؛ پس خطا نمی(گزاره دولت، سای

انگاري مسئولیت پاراداوکس«)، 143، 1365(کاتوزیان، » پذیري دولت از اقتدار عمومینشأت«
عدم امکانِ عملی اثبات «) و 410، 1354(ابوالحمد، » مدنی دولت با اصل حاکمیت دولت

ت بر توانس(گزاره: هیچ دادگاهی نمی» هاي زیر نظر سلطنتمسئولیت مقام سلطنت در دادگاه
؛ صفایی و رحیمی 15، 1398اعمال مقام قضایی مافوق خود نظارت کند) (الماسی و قاسمی، 

 ) ولادت یافت.345، 1396
در ایران تا قبل از مشروطه و قانون اساسی، دولت مالک جان و مال مردم بود و افراد متضرر 

اي جبران خسارت نمایند. بعد از تدوین قانون اساسی و سایر قوانین نیز مسئله نمی توانستند تقاض
قانون  332) البته عموم ماده 412، 1354مسئولیت مدنی دولت مسکوت مانده بود (ابوالحمد، 

با تصویب  1339شد اما صراحت نداشت تا آنکه در سال مدنی، شامل مسئولیت مدنی دولت می
) (البته 434، 1390تصریح گردید (مؤتمنی، » مسئولیت مدنی دولت«قانون مسئولیت مدنی بر 

امروزه مستندات قانونی در رابطه با مسئولیت دولت در قانون اساسی، مدنی، مجازات اسلامی و 
قوانین خاص دیگر بسیار است)؛ هرچند که قانون مذکور نیز مسئولیت مدنی دولت را در اعمال 

 رفته است.پذی -و نه اعمال حاکمیتی–تصدي 
ذار در ، قانون گ»نظریه مسئولیت مدنی اقتصادي دولت«در توضیح دوگانه فوق به عنوان 

دارد اشعار می 1307ماده واحده قانون تعیین مرجع دعاوي بین افراد و دولت مصوب  1تبصره 
دهد اعمال تصدي، اعمالی است که دولت از نقطه نظر حقوقی مشابه اعمال افراد انجام می«که 

قانون مدیریت  3و ماده » و استیجار و امثال آنانند خرید و فروش املاك و غلات و اجاره م
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 موجب آن تحقق که اموري از دسته آن«اعمال حاکمیتی را  1386خدمات کشوري مصوب 

 و گردیده جامعه اقشار همه شامل بدون محدودیت آن منافع و است کشور حاکمیت و اقتدار
-تعریف می» شودنمی دیگران براي استفاده محدودیت موجب خدمات نوع این از منديبهره

بر ». اقتصادي و... بخش هاي در نظارت و برنامه ریزي قبیل: الف) سیاست گذاري، کند؛ از
، اعمال حاکمیتی را که یکی از مصادیق 11همین اساس قانون گذار تا حدودي در ذیل ماده 

اند. دباشد، از محدوده مسئولیت دولت مستثنی میبارز آن سیاست گذاري و وضع قوانین می
البته بایستی توجه نمود که صرف عمل حاکمیتی موجب برائت دولت نیست که شرح آن خواهد 

 آمد.
تفکیک نامبرده امروزه حتی در کشور فرانسه که خاستگاه این نظریه بوده است نیز به صورت 

تی فرانسه براي تعیین صلاحیت مراجع اي متروك و منسوخ درآمده است و شوراي دولنظریه
اداري و تمییز آن از صلاحیت مراجع قضایی، به این تفکیک اعتنایی ننموده و حتی مسئولیت 

) 115، 1387دولت را در مواردي که زیان از اعمال حاکمیت ناشی شده، پذیرفته است (غمامی، 
وجود ندارد؛  تمیز و تشخیص باشد؛ چراکه اولا، ضابطه دقیقی برايتفکیکی که قابل خدشه می

رسد؛ چرا زیانهاي ناشی از اعمال حاکمیت به شخص یا ثانیا، نظریه تفکیک عادلانه به نظر نمی
برند، در جبران خسارت اشخاص معینی تحمیل شود و عموم مردم که از این گونه اعمال سود می

ف اصل ل حاکمیت برخلاو تحمل ضرر شریک نباشند؟ ثالثا، معافیت از مسئولیت در قبال اعما
یکی از حقوق و آزادي هاي مردم و اصول .تساوي شهروندان در برابر تکالیف عمومی است 

کلی حقوقی، اصل برابري همگان در مقابل هزینه هاي عمومی است. این اصل مبناي مسئولیت 
 ربدون تقصیر دولت در مواردي است که دولت به خاطر منفعت عمومی، هزینه هاي خاصی را ب

برخی اداره شوندگان تحمیل می کند و آن ها را در برابر دیگران در وضعیت نابرابري قرار می 
دهد. مسئولیت به خاطر نقض اصل برابري در تقبل هزینه هاي عمومی این امکان را میدهد که 
اداره خسارات وارد شده به خاطر منفعت عمومی بر عده اي از افراد محدود را جبران نماید. به 

بارت دیگر، به موجب این نظریه، از آسیب دیدگانی که به خاطر منفعت همگان، متحمل زیانی ع
اند توسط دولت جبران خسارت شده و زیان هاي ناشی از اعمال دولت میان همه مردم  شده

سرشکن می گردد در این موارد، براي جبران خسارت، زیان باید غیر عادي (سنگین) و خاص 
ي) باشد و موجب به هم خوردن برابري افراد در مقابل هزینه هاي عمومی (شامل افراد محدود

 شود.
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شود چنانچه از وضع و اجراي قوانین، مقررات یا معاهدات  در این راستاست که گفته می
بین المللی پذیرفته شده توسط دولت، خساراتی غیر عادي و خاص بر شخصی تحمیل گردد آن 

). و معافیت دولت QUILLEN, TCHEN ; 2005 : p. 273خسارات باید جبران گردند. (
 ها از مسئولیت در چنین مواردي ناقض اصل برابري می باشد.

شود که بسیاري از اعمال نامشروع و رابعا، عدم مسئولیت در قبال اعمال حاکمیت سبب می
زیان آور دولت و کارمندان او ضمانت اجراي مدنی نداشته باشد و دولت به استناد عمل 

اقدامات « و» ابهام مفهوم اعمال حاکمیت«حاکمیت از زیر بار مسئولیت شانه خالی کند. به علت 
تواند ادعا کند که آن دولت در مورد هر خسارتی می» ضروري براي تأمین منافع اجتماعی

 .)349، 1396خسارت ناشی از اعمال حاکمیت بوده است (صفایی؛ رحیمی 
 

 "در قبال شرکت هاي صادرات محور مسئولیت مدنی دولت"هاي بنیان
در فقه و حقوق، گرچه قواعد مهمی همچون لاضرر، اتلاف، تسبیب، ضمان، ید و غرور از 

آیند؛ لکن در خصوص مبنا و حدود برخی مصادیق مهمترین مبانی مسئولیت به شمار می
هایی هاي صادرات محور، بحثدر قبال شرکت دولت مدنی مسئولیت مدنی از جمله مسئولیت

 مدنی مسئولیت مبناي تقصیر خصوصی، حقوق همانند باشد؛ از جمله آنکه آیادر جریان می

 بود؟ خواهد دولت تقصیر اثبات از ناگزیر غرامت، دریافت دیده براي زیان است؛ یعنی دولت

 زیر تحلیل خواهد شد. هايکه در قالب
 

 مسئولیت مدنی مبتنی بر تقصیر
در نظامات  »نظریه مسئولیت«بر تقصیر، به عنوان مبناي عمده نظریه مسئولیت مدنی مبتنی 

ه تحفظ دارد؛ یعنی کسی مسئول است ک "تقصیر و ضرر"ي علیت میان حقوقی، بر وجود رابطه
). تقصیر در دانش حقوق 171، 1395در نتیجه تقصیر او ضرر به وجود آمده باشد (کاتوزیان، 

نی آگاهی فاعل بر زیانبار و غیر مجاز بودن عمل است در دو معنا به کار رفته است، نخست به مع
قانون مدنی) و دوم آن که ارتکاب عمل غیر مجاز نسبت به مال یا حق دیگري خواه  335(ماده 

قانون مدنی) (شهیدي،  953تا  951به صورت مثبت باشد یا خودداري از انجام وظیفه باشد (مواد 
، مترادف با نقض قانون است. مراد آنکه، هرگاه ). درخصوص اقدامات دولتی، تقصیر63، 1395
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شود، منظور آن است که عملِ منجر به زیان، غیر قانونی بوده است (زرگوش، سخن از تقصیر می
1389 ،381.( 

 
 مسئولیت مدنی ناشی از مصوبات مغایر با قانون

 1339قانون مسئولیت مدنی  11نظریه تقصیر در خصوص مسئولیت مدنی دولت، در ماده 
ها و مؤسسات وابسته به آنها که به مناسبت کارمندان دولت و شهردارى«دارد که: چنین بیان می

احتیاطى خساراتى به اشخاص وارد نمایند شخصاً مسئول ي بىانجام وظیفه عمداً یا در نتیجه
 باشند، ولى هرگاه خسارات وارده مستند به عمل آنان نبوده و مربوطجبران خسارات وارده مى

اره ي ادبه نقص وسائل ادارات و مؤسسات مزبور باشد، در این صورت جبران خسارت بر عهده
ي مربوطه است ولى در مورد اعمال حاکمیت دولت هر گاه اقداماتى که برحسب یا مؤسسه

ضرورت براى تأمین منافع اجتماعى طبق قانون به عمل آید و موجب ضرر دیگرى شود، دولت 
 ». ارت نخواهد بودمجبور به پرداخت خس

آید که قانون گذاري به عنوان یکی از مصادیق بارز اعمال از ذیل ماده مذکور چنین بر می
حاکمیتی از دامنه مسئولیت مدنی خارج گشته است و دولت بابت اقدامات و تصمیمات اشتباه 

ذار در گخود در اقتصاد مسئولیتی نخواهد داشت، لکن با اندکی دقت درخواهیم یافت که قانون
این ماده سه شرط را براي معافیت اعمال حاکمیتی از مسئولیت برشمرده است و صرف حاکمیتی 

 ، دوم براي»برحسب ضرورت«باشد؛ نخست آن که اقدامات بودن عمل رافع مسئولیت نمی
که  بایستی باشد. لذا با جمع این شرایط است» مطابق قانون«و سوم آن که » تأمین منافع اجتماعى«
قانون اساسی  138مل حاکمیتی دولت از قید مسئولیت رها خواهد شد. افزون آن که در اصل ع

هاي اجرایی نامهعلاوه بر مواردي که هیئت وزیران یا وزیري مأمور تدوین آیین«آمده است: 
شود، هیئت وزیران حق دارد براي انجام وظایف اداري و تأمین اجراي قوانین و تنظیم قوانین می

نامه بپردازد. هر یک از وزیران نیز در حدود نامه و آییننهاي اداري به وضع تصویبسازما
نامه و صدور بخشنامه را دارد ولی مفاد وظایف خویش و مصوبات هیئت وزیران حق وضع آیین

هر «نیز مقرر شده است که:  137و در اصل » این مقررات نباید با متن و روح قوانین مخالف باشد
ان مسئول وظایف خاص خویش در برابر رئیس جمهور و مجلس است و در اموري یک از وزیر

ی، براساس همین مبان». رسد مسئول اعمال دیگران نیز هستکه به تصویب هیئت وزیران می
 خواهد داشت.وضع مصوبات مغایر با قوانین، مسئولیت مدنی دولت را در پی
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ها و نامهکان بازرسی و اعلام مخالفت آیینقانون اساسی، ام 173ها، طبق اصل افزون بر این
 10نمایند، پیش بیینی شده است (وفق ماده هاي عمومی و قوه مجریه وضع میهایی که سازماننامهتصویب

). در چنین مواردي، بر فرض حکم دیوان عدالت اداري به ابطال 92قانون دیوان عدالت اداري مصوب 
توانند خسارات وارده به خود را نخست هاي دولتی، اشخاص ذینفع میاقدامات، یا تصمیمات مقامات و نهاد

از نهادهاي ذیربط مطالبه کنند و در فرض استنکاف آنها براي احقاق حقوق خود به دادگاه عمومی رجوع 
نمایند. البته مطالبه خسارت از طریق دادگاه عمومی مستلزم آن است که دیوان عدالت تصدیق نماید تصمیمات 

امات با مقررات دولتی به علت بر خلاف قانون بودن آن یا عدم صلاحیت مرجع مربوط یا تجاوز با سوء با اقد
استفاده از اختیارات یا تخلف در اجراي قوانین و مقررات یا خودداري از انجام وظایف قانونی موجب تضییع 

ت ورود تی که دیوان عدالحقوق یا سبب ورود خسارت بلاواسطه و مستقیم به زیاندیده شده است. در صور
هاي دولتی از طریق تصمیمات و اقدامات مذکور را تصدیق نماید، خسارت از ناحیه موسسات و سازمان

قانون دیوان عدالت اداري براي تعیین میزان خسارت وارده به  10تواند طبق تبصره یک ماده زیاندیده می
 دادگاه عمومی مراجعه کند.

قانونگذار در باب جبران زیان هاي  92ان عدالت اداري مصوب نیز قانون دیو 11در ماده 
در صورتی که تصمیمات و اقدامات موضوع شکایت، موجب تضییع «وارده مقرر داشته است که 

کننده، حکم مقتضی مبنی بر نقض رأي یا لغو اثر از حقوق اشخاص شده باشد، شعبه رسیدگی
 ».نمایدت به اعاده حقوق تضییع شده، صادر میتصمیم و اقدام مورد شکایت یا الزام طرف شکای

ضایی نیز آیند و در رویه قبنابر آنچه گذشت، وضع مقررات غیر قانونی، نوعی از تقصیر به شمار می
هاي فراوانی در خصوص دریافت خسارات ناشی از تصمیمات و اقدامات و مقررات خلاف نص نمونه

  ».هاي گازسوزممنوعیت کیت«و » فیلم سنتوري« صریح قانون وجود دارد؛ از جمله آراي معروف
الزام « و» انگاري صادرات برخی کالاهاممنوع«جوي این مسأله است که آیا نگاره حاضر، پی

در دسته مصوبات مشروع و قانونی قلمداد نمود و » فروش کالاها به قیمت معین در بورس کالا
ان معاف دانست یا آن که وضع این هاي وارده بر صادرکنندگبالطبع دولت را از خسارت

 مصوبات خلاف قانون بوده و منجر به مسئولیت مدنی دولت خواهد شد.
 
 ممنوعیت صادرات کالا -الف

تأمین استقلال اقتصادي جامعه و تأمین نیازهاي اساسی یکی از قانون اساسی،  43وفق اصل 
یان جامعه نشود، مورد باشد و مالکیت خصوصی نیز تا حدي که مایه زها میوظایف دولت
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د ماننحمایت قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است به نظر رسد که مقررات تحدیدي به
اصل "باشند؛ منطق آنکه یکی از موارد تحدید مقررات ممنوعیت صادراتی با ایرادي مواجه نمی

 د، نظم عمومی وبه عنوان طریقی عادلانه براي تامین نظم در روابط مالی افرا "آزادي قراردادها
نظم عمومی اقتصادي است؛ بدین معنی که دولت در پی آن است که اقتصاد را رهبري کند و 

را در نظارت خود بگیرد. بر همین مبنا  -به عنوان عامل توزیع ثروت -قرارداد هاي خصوصی
، 1395، زند (کاتوزیانگاه دست به سلب نمودن آزادي افراد در انعقاد یا عدم انعقاد قرارداد می

ود ش). قوانینی که درباره تعیین ارزش پول و تثبیت نرخ بهره و ورود و خروج ارز وضع می166
یکی از قواعد مربوط به نظم عمومی اقتصادي است. اما با بررسی قوانین و مقررات موجود با 

 دهد.شویم که این گفتار نخست را مورد خدشه قرار میموادي مواجه می
مقرر شده است که  1395هاي توسعه کشور مصوب احکام دائمی برنامه قانون 23در ماده 

اي و جلوگیري از هرگونه وضع مالیات یا عوارض براي صادرات کالاهاي مجاز و غیریارانه«
صادرات هر گونه کالا به منظور تنظیم بازار داخلی ممنوع است و صدور کلیه کالاها و خدمات 

نیز موجود  1هاي توسعهاز این ماده که در تمامی قوانین برنامه.». باشد..به جز موارد زیر مجاز می
 و کالاها کلیه صادرات بودن مجاز بر تأکید اهمیت و بوده است و خود حاکی از ضرورت

باشد، غیرقانونی بودن ممنوعیت صادراتی برخی از کالاها به می خاص در موارد جز خدمات
اي که چه در گذشته و چه حال، بعضاً از طریق شود؛ مقررهي تنظیم بازار داخلی دریافته میبهانه

هاي مختلف با توجیه تنظیم بازار داخلی ها در زمانهاي مختلف نقض شده است و دولتمصوبه
 اند.اي از کالاها نمودهاقدام به ممنوع ساختن صادرات پاره

اً یش صادرات، خصوصهاي توسعه، افزایکی از موارد همواره مورد تأکید در تصویب برنامه
اي ههاي عمومی دولت، تنوع راهصادرات غیر نفتی بوده است؛ چراکه علاوه بر تامین هزینه

ور هاي مذکهاي درآمدي یکی از ارکان اساسی اقتصاد در سالصادراتی و به تبع آن تنوع راه
 جانبهمایت همهح«مقاومتی بر  اقتصاد کلی هاياز سیاست 10بوده است. در همین راستا و در بند 

هدفمند از صادرات کالاها و خدمات به تناسب ارزش افزوده و با خالص ارزآوري مثبت از 
هاي لازم گسترش خدمات تجارت خارجی و ترانزیت طریق: تسهیل مقررات و گسترش مشوق

د ریزي تولیهاي مورد نیاز، تشویق سرمایه گذاري خارجی براي صادرات، برنامهو زیرساخت

                                                                                                                                      
 توسعه پنجم برنامه قانون 104توسعه و بند (هـ) ماده  چهارم برنامه قانون 36توسعه، ماده  سوم برنامه قانون 114. ماده 1
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اقتصادي  هايدهی بازارهاي جدید، و تنوع بخشی پیوندتناسب با نیازهاي صادراتی، شکلملی م
با کشورها به ویژه با کشورهاي منطقه، استفاده از ساز و کار مبادلات تهاتري براي تسهیل 
مبادلات در صورت نیاز، ایجاد ثبات رویه و مقررات در مورد صادرات با هدف گسترش پایدار 

 تاکید شده است. » بازارهاي هدف سهم ایران در
گذار در تمامی این برنامه ها تاکید داشته است که تنظیم بازار داخلی بر همین اساس قانون

تواند مانع از صادر نمودن کالاها باشد و با این مقرره سعی در ایجاد آرامش روانی براي نمی
بازارهاي خارجی داشته  گذاري هاي خارجی و تصاحبصادرکنندگان و همچنین جذب سرمایه

 فرآیندي کردن طی نیازمند طرفی از صادراتی بازار یک آوردن است؛ چراکه به دست

 بازار پویایی به توجه دیگر طرف از و رقبا سایر رفتار و بازار کامل با شناخت همراه بلندمدت

 شرایطی چنین در صادراتی ممنوعیت یا و محدودیت اگر رسدمی به نظر باشد. بنابراینمی

شود و می جهانی بازارهاي در ایرانی جایگاه صادرکنندگان تضعیف به اولا: منجر شود، وضع
 خارج اختیار ایشان از باشد،می ایرانی تولیدکنندگان اختیار در که بازار از هاییبخش ثانیاً

 عبارتبود. به  خواهیم آنها حذف یا و بازار از تولیدات ایرانی سهم کاهش شاهد و شد خواهد

علاوه  آورد. خواهند روي ایرانی رقباي سایر به نیازشان رفع براي تقاضاکنندگان خارجی دیگر
 خارجی تولیدکنندگان تا شد علت خواهد بر مزید نیز مقررات و قوانین مکرر تغییرات بر این،

 از را خود نیاز مورد کالاهاي و نکرده اتکا ایران بازار به ایرانی، کالاهاي تقاضاکنندگان و

 ).3، 1394هاي مجلس، تأمین کنند (مرکز پژوهش سایر بازارها
 جهانی تجارت سازمان ناظر عضو به عنوان ایران حاضر درحال مضافا از منظر اقتصادي نیز

 مشکل با را ایران الحاق فرآیند تواندصادرات می براي ممنوعیت یا محدودیت وضع و باشدمی

اي غیرتعرفه محدودیت هیچگونه ایران که شده بیان ایران تجاري رژیم در زیرا سازد، مواجه
) و 3، 1394هاي مجلس، داشت (مرکز پژوهش نخواهد کالاها صادرات و واردات براي

 ايگسترده مرزهاي داراي که ایران در خصوص تجاري ممنوعیت گونه هر همچنین وضع

 شود. می قاچاق افزایش و غیررسمی طرق تجارت از تشویق به منجر است،
شود که وضع مصوبات ممنوعیت صادرات برخی از کالاها نه در نهایت به خوبی دریافته می

ي کلی اقتصاد هاتنها در مخالفت آشکار با قوانینی چون قانون احکام دائمی است بلکه با سیاست
ه بهاي جبران خسارت رو به عنوان یکی از روشمقاومتی نیز در تضاد آشکار قرار دارد؛ از این

رسد بایستی از مقررات مشابه رفع اثر نموده و دولت از منظر مسئولیت مدنی، خسارات نظر می
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هاي صادر کننده؛ چه از منظر حفظ جایگاه خود در بازارهاي جهانی و چه وارد شده به شرکت
 از حیث منافع فوت شده را جبران نماید.

 
 الزام به فروش با شرایط خاص در بورس کالا -ب

ها به فروش دستوري کردن صادرات اقدام بعدي، ملزم نمودن شرکتممنوع پس از 
 يهاي مختلف تکرار شده است. در نمونهکالاهایشان در بورس کالا بود. امري که در دولت

گذاري نموده و ها را ملزم نمود تا کالاهایشان را مبناي ارز مرجع قیمتاخیر، دولت، شرکت
اي یابد؛ چراکه این امر به معنتقاضاهاي غیر واقعی افزایش می عرضه نمایند. حسب این اتفاق،

خرید غیر مستقیم ارز مرجع است و با فروش این کالاها در بازارهاي داخلی و یا صادر نمودن 
گردد و در عوض سودهاي بر حق تولیدکنندگان آن سودهاي بسیاري براي افراد واسطه تامین می

 وند.شهاي آزاد میدگان نیز مجبور به تهیه کالا به قیمتشود و مصرف کننها سلب میاز آن
یکی از ارکان اقتصاد » تأمین نیازهاي اساسی«قانون اساسی،  43در حقیقت گرچه وفق اصل 

باشد و دولت با قیمت گذاري بایستی سعی در حمایت از منافع اقشار محروم و در ایران می
بایستی توجه داشت که این امر مانع از آن ) لکن 265، 1384مستضغف داشته باشد (حسینی، 

ي تامین این نیاز ها دست به حراج کردن منابع و منافع عمومی زنند؛ است که دولت ها به بهانه
چرا که پایین بودن غیر واقعی {دستوري} قیمت توسط دولت موجب اسراف در مصرف و 

ا مختل ینه عوامل تولید راتلاف منابع خواهد بود و این تعیین قیمت توسط دولت تخصیص به
 ).264، 1384خواهد ساخت (حسینی، 

وانگهی پس از این، مسأله حاضر در فقه و حقوق پی گرفته خواهد شد که آیا در صدر 
 داده است آیا حاکماسلام و در شرایط مشابه که شرایط سخت اقتصادي و یا احتکار رخ می

-ایین میهاي پهایشان با نرخفروش دارایی جامعه اسلامی مالکین و تولیدکنندگان را مجبور به

 اند.نمودهنموده است یا تدابیر دیگري اتخاذ 
براساس قواعد عمومی در اسلام، مردم در مصرف اموال خود آزادند و تصرف دیگران نیز 

(سوره مبارکه نساء: » آیه تجارت«ي معروف به منوط به رضایت مالک است چنان که در آیه
ر اموال یکدیگر بایستی مبتنی بر تجارت و توام با رضایت هر دو طرف در ) تصرف مردم د29

حرمت «شویم که ها مواجه میاي از روایتاین تجارت باشد. مضافا آن که در روایات با پاره
 الناس مسلطون«دانند (قاعده احترام) و بدین باورند که می» اموال مسلمان را چون حرمت خون او
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ها در تجارت اموالشان نبایستی محدود گردد ه تسلیط)، لذا آزادي آن(قاعد» علی اموالهم
 ).113، 1389(موسویان، 

ي در ابسیاري از فقها اعمّ از شیعه و سنیّ نیز اعتقاد دارند که اصل حاکم بر روابط مبادله
. )416، 3، ج 1415الخمینی، گذاري ندارد (الموسويبازار این است که ابتدا حاکم اختیار قیمت

گذاري در نهایت موجب اي معتقدند که این اصل مطلق است؛ چه آنکه قیمتدر این میان عده
ابند آورند، اگر دریکه کالاها را به بازار میشود؛ زیرا کسانی افزایش قیمت و تضرر جامعه می

محدودیت «شود، به دلیل ناپسند داشتن قیمت تحمیلی، وضعیت گذاري میکه در بازاري قیمت
ستیابی به شوند براي دکنندگان حاضر میآید. بنابراین مصرفپدید می» فزونی تقاضا«و » هعرض

). 64، 1992، کند (عنایهها افزایش پیدا میکالاها بهاي بیشتري بپردازند و به این ترتیب قیمت
عر الی االله سانّما ال«) فرمودند: صلی االله علیه و آلههمچنین در کتب حدیثی شیعه آمده است که پیامبر (

 ).1، ح 30، باب 1423(حرعاملی، » یرفع اذا شاء و یخفض اذا شاء
در مقابل گروه دیگري از فقها با استناد به اطلاق احادیث، عدم تسعیر را همواره صحیح 

اي از اوضاع و احوال به جهت حفظ مصلحت عمومی و ادلۀ دانند و معتقدند که باید در پارهنمی
 ).63، 1992حق (لا ضرر) و لا حرج از اطلاق مزبور دست کشید (عنایۀ، منع سوءاستفاده از 

ویم؛ شتر این روایات با دو وضعیت مواجه میي ائمه براي تفسیر دقیقبا تأمل در سیره
وضعیت اولی آن است که بر جامعه مسلمین شرایطی طبیعی حاکم است و در این شرایط مالک 

تواند آن را به هر قیمتی که بخواهد و با هر شرایطی به فروش اختیار کالاي خود را دارد و می
برساند. لذا حکم اولی در اسلام حاکی از ممنوعیت دخالت و محدود نمودن آزادي افراد در 
معاملاتشان در شرایط طبیعی بازار است. اما وضعیت ثانوي شرایطی است که بر بازار مسلمین 

ند اآن را در احتکار و انحصار و تبانی دانستهباشد که برخی شرایط خاصی حکمفرما می
) در این شرایط، منع قیمت گذاري در صورتی است که اجحافی در میان 117، 1389(موسویان، 

شود و در فرض امتناع، قیمت گذاري نباشد. اما در صورت اجحاف، ابتدا به کاهش قیمت امر می
م از فروشنده و هم از خریدار نفی شده جایز است. البته بایستی توجه داشت که این اجحاف ه

در قیمت گذاري توسط حاکم بایستی مصلحت «اند: است؛ چنان که برخی تصریح کرده
). بنابراین، در شرایط غیر طبیعی، فقط امکان 616، 1413(شیخ مفید، » فروشنده نیز رعایت گردد

ن را اي آواند با قیمت عادلهتي کالا وجود دارد و اگر کالا عرضه نشد، حاکم میالزام به عرضه
عرضه نماید. بر مبناي این ملاك و بر مبناي حقوقی، اگر در اثر این الزام و تامین نیاز هاي عمومی 
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و همچنین  تفاوت باشد؟تواند نسبت به آن بیخساراتی متوجه تولید کننده شود، آیا دولت می
واند تعمومی از دست دهد، آیا می است اگر منافع ممکن الحصولی را تولید کننده به علت نفع

 ها مطالبه نماید یا خیر؟ آن
ا را به هدر قوانین حقوقی موجود، تعارض واضحی میان این قوانین و مصوباتی که شرکت

نموده » لانهناعاد«ي حفظ ثبات بازارهاي داخلی، مجبور به فروش کالاهایشان با قیمت معین بهانه
 است، وجود دارد.

قانون اساسی، مالکیت را در سه بخش موجود در اقتصاد تا حدي که  44صل توضیح آنکه؛ ا
از محدوده قوانین اسلام خارج نشود و موجب رشد و توسعه اقتصادي کشور شود و مایه زیان 
جامعه نگردد، مورد حمایت قرار داده است. در همین باب، فصل نهم از قانون اجراي سیاست 

 «این قانون حکایت از آن دارد که  45الخصوص ماده  هاي کلی اصل چهل و چهارم و علی
 شود، ممنوع است ... اعمال ذیل که منجر به اخلال در رقابت می

ایی که ه؛ عرضه و یا تقاضاي کالا یا خدمت مشابه به قیمتآمیزگذاري تبعیض(ب) قیمت
حاکی از تبعیض بین دو یا چند طرف معامله و یا تبعیض قیمت بین مناطق مختلف به رغم یکسان 

 هاي جانبی آن باشد. هاي حمل و سایر هزینهبودن شرایط معامله و هزینه
ف آمیز در معامله با اشخاص مختل(ج) تبعیض در شرایط معامله؛ قائل شدن شرایط تبعیض

 در وضعیت یکسان. 
 ) فروش یا خرید اجباري.(و

سوءاستفاده از وضعیت اقتصادي مسلط به  (ط) سوء استفاده از وضعیت اقتصادي مسلط؛
تعیین، حفظ و یا تغییر قیمت یک کالا یا خدمت به صورتی غیرمتعارف -1هاي یکی از روش

یش و منظور افزاتحدید مقدار عرضه و یا تقاضا به-3 تحمیل شرایط قراردادي غیرمنصفانه، -2
 ـمشروط کردن قراردادها به پذیرش شرایطی که از نظر ماهیتی یا عرف  4  یا کاهش قیمت بازار،

 ».تجاري، ارتباطی با موضوع چنین قراردادهایی نداشته باشد..
ین و همچن -ي تمثیلی داردرسد بندهاي تشریحی آن جنبهکه به نظر می-از ماده مذکور 

-می »تسهیل رقابت و منع انحصار«ي عنوان ه دربردارندهبراساس روح حاکم بر فصل مذکور ک

ورس کالا ي کالاها در بتوان چنین نتیجه گرفت که تعیین قیمت دستوري براي ارائهباشد می
امري خلاف قانون است چراکه چنین امري در مغایرت با اصول حاکم بر رقابت می باشد و 

ین قانون منع گردیده است، مضافا قیمت هم 52باشد که در ماده موجب اخلال در رقابت می
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توان از مصادیق قیمت گذاري تبعیض آمیز مورد اشاره در بند (ب) ماده گذاري دستوري را می
 دانست 45

) مصوب 2قانون الحاق برخی مواد به قانون تنظیم بخشی از مقررات مالی دولت ( 21ماده 
وري ر، افزایش سطح رقابت، ارتقاي بهرهمنظور تنظیم مناسب بازابه «دارد که اشعار می 1393

سازي فرآیند توزیع کالا و خدمات، دولت مکلف است با رعایت قانون شبکه توزیع و شفاف
گذاري را به کالاها و ) قانون اساسی، قیمت44و چهارم (هاي کلی اصل چهلاجراي سیاست

 18و ماده » د کنداي و ضروري محدوخدمات عمومی و انحصاري و کالاهاي اساسی یارانه
هل هاي کلی اصل چقانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید در راستاي تسهیل اجراي سیاست

دولت مکلف است کالاي پذیرفته شده «و چهارم قانون اساسی در همین راستا اذعان دارد که 
بت به عرضه قانون احکام دائمی نس 36در ماده ». گذاري خارج نمایددر بورس را از نظام قیمت

منظور ارتقاي جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد کشور و ساماندهی بازار کالاها بورس کالا و به 
 متشکل اوراق بهادار آمده است:

ت یافته و تحعنوان بازار متشکل، سازمان(ج) کالاهایی که در بورس هاي کالایی به«... 
گیرند، طبق قوانین و مقررات حاکم بر آن قرار میشوند و مورد داد و ستد نظارت پذیرفته می

گیرند. عرضه، معامله، تسویه و تحویل نهائی کالاهاي شده و مورد معامله قرار می ها عرضهبورس
رس کالا و بو» مذکور مشمول قوانین و مقررات مربوط به بازارهاي غیرمتشکل کالایی نیست...

گذاري دستوري توسط دولت را به قیمتداند و نیز قیمت گذاري را تابع عرضه و تقاضا می
 شناسد.رسمیت نمی

توان چنین گفت که براساس مفاد فصل نهم ها مینهایتاً در بررسی موردي این نوع بخشنامه
شوراي «قانون اساسی، براي نیل به اهداف این فصل  44هاي کلی اصل قانون اجراي سیاست

د رقابتی هاي ضزارها از جنبه انحصار و رویهتعیین شده است که رسیدگی و نظارت بر با» رقابت
برعهده این شورا که تنظیم قیمت و تعیین مقدار و شرایط دسترسی به بازارها از اختیارات این 

، 2/5/1396باشد، گذاشته شده است. شوراي رقابت در سیصدمین جلسه خود در تاریخ شورا می
ه وان بازار انحصاري، دستورالعملی را ببا تشخیص بازار ورقهاي گرم فولادي کم ضخامت به عن

منظور تنظیم بازار در این حوزه مصوب و اجرایی کرده است. وزارت صنعت، معدن و تجارت 
به صورت جداگانه براي کلیه محصولات فولادي از جمله ورق گرم دستورالعمل تنظیم صادر 

از اختیارات  44ی اصل قانون اجراي سیاستهاي کل 58ماده  5کرده است که این امر طبق بند 
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) و بیانگر آن است که اصل این اقدام 32، 1397شوراي رقابت بوده (مرکز پژوهش هاي مجلس، 
 نیز غیر قانونی و خارج از اختیار وزارتخانه بوده است.

بر اساس مقررات مطروحه به خوبی مشخص گردید که قیمت گذاري دستوري که بعضا 
ف پذیرد، امري خلاظور تنظیم بازار داخلی صورت مینسبت به محصولات شرکت ها و به من

قانون است و وضع مقررات خلاف قانون که منجر به ورود زیان و خسارت گردد بر اساس قواعد 
عمومی مسئولیت مدنی از اسباب جبران خسارت بوده و بایستی جبران گردد. مضافاً آن که در 

نه ایجاد و تحمیل هرگو«مهوري اسلامی ایران قانون برنامه پنجساله ششم توسعه ج 7بند ت ماده 
بارمالی مازاد بر ارقام مندرج در قوانین بودجه سنواتی، توسط دستگاههاي اجرائی از جمله 

د، جبران هاي تبعی خریدستگاههاي مباشر دولت در موارد مختلف از قبیل خرید تضمینی و هزینه
و غیرآن، ایفاي تعهدات خاص، کالاهاي اساسی، ها زیان، تفاوت قیمت، تنظیم بازار، یارانه نهاده

شود، ممنوع است. مسئولیت جایزه صادراتی و مانند آن که از اعتبارات عمومی استفاده می
اجراي این حکم برعهده بالاترین مقام دستگاه اجرائی و یا مقامات مجاز و مدیران مالی مربوط 

و متخلف به مجازات موضوع ماده  است. تخلف از این حکم، تعهد زائد بر اعتبار محسوب
هاي بازدارنده) مصوب ) کتاب پنجم قانون مجازات اسلامی (تعزیرات و مجازات598(
 ».گرددبا اصلاحات و الحاقات بعدي محکوم می 2/3/1375

 
 مسئولیت مدنی بدون تقصیر 

 قرن نوزدهم اواخر در ولی بود تقصیر نظریه بر مبتنی ابتدا در دولت مسئولیت اساس

داد  توسعه را دولت مسئولیت دایره توجهی قابل طور به که شده مطرح دیگري هاينظریه
ساخت که در بعضی از موارد، ). این نظریات دولت را مکلف می117، 1374(کاتوزیان، 

خساراتی را که بر اثر اعمال او به اشخاص وارد آمده، جبران نماید، حتی اگر ارتکاب این اعمال 
 عاري از هرگونه تقصیر و به عبارت دیگر، به حکم قانون صورت گرفته باشد. 

شورها ک امروزه با توجه به فراگیر شدن مبانی فکري دولت رفاه این نظریه، در بسیاري از
ئولیت کنند، آن است که نظریه مسپذیرفته شده و استدلال کسانی که از این نظریه طرفداري می

مبتنی بر تقصیر به تنهایی کافی نیست؛ زیرا طبق این نظریه بسیاري از خساراتی که از اعمال و 
عدالت  شود، بدون جبران خواهد ماند، در حالی که انصاف واقدامات دولت به افراد وارد می

 ).442: 1390هاي مزبور جبران و ترمیم گردد (طباطبایی موتمنی، کند، زیانایجاب می
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ه اند، از مبانی فلسفی و اجتماعی گوناگون الهام گرفت» مسئولیت بدون تقصیر«پیروان نظریه 
ي ارکان ایجاد مسئولیت نیست و صرف ولی همه در این امر اتفاق نظر دارند که تقصیر در زمره

ادرس باشد. پس، به جاي اثبات تقصیر، دتساب ضرر به بار آمده به فعالیت مسئول کافی میان
). برهمین مبنا، حتی اگر قائل به تقصیر 185، 1374باید به احراز این رابطه بیاندیشد (کاتوزیان، 

ادرات هاي صاي که در قبال شرکتدولت نیز نباشیم، دولت در برابر تصمیمات محدود کننده
اد باشد. در ادامه به بررسی ابعر اتخاذ نموده است، مسئول مدنی مبتنی بر عدم تقصیر میمحو

 مختلف این نظریه پرداخته خواهد شد.
 

 اصل برابري
هایی هستند که دولت به منظور دار هزینهبراساس این نظریه تمامی مردم به تساوي عهده

ر این پایه، اگر در اثر عملکرد سازمان کند. بتأمین منافع عمومی و با استقرار نظم صرف می
ن گسلد؛ زیرا در چنیدولتی زیانی به شخص یا اشخاصی معین وارد آید، این برابري از هم می

اي خاص شود، در حالی که زیان آن را عدهفرضی، بهره خدمت عمومی نصیب همگان می
 ت زیاندیدگان را تا حدياند. به این جهت، دولت باید به نمایندگی از عموم، خسارتحمل کرده

ن سان از استفاده بدون سبب همگاکه تساوي مذکور مجددا برقرار شود، جبران نماید، تا بدین
)؛ زیرا همگان در تامین هزینه 116، 1387به ضرر زیاندیدگان جلوگیري به عمل آورد (غمامی، 

ر اه بودجه عمومی بهاي جامعه با پرداخت مالیات سهیم هستند میزان این خسارت بایستی از ر
) و در هیچ بررسی اجتماعی نباید فرد و منافع او را از 69، 1388همه سرشکن شود (مرادخانی، 

هاي ناشی از اعمال حاکمیت به شخص یا اشخاص یاد برد چرا که عادلانه نیست که {تمام} زیان
ران خسارت و برند، در جبمعینی تحمیل شود اما عموم مردم که از این گونه اعمال سود می

 ).350، 1396تحمل ضرر شریک نباشند (صفایی،
جا  هر که معنا بدین است؛ شده یاد نیز خطر و تقصیر نظریه مکمل عنوان به نظریه این از
نباشد  امکانپذیر خطر یا خطا نظریه ي بوسیله آن جبران که آید حاصل دولت عمل از زیانی

شهروندان،  لیاتی ما برابري یا عمومی هاي هزینه برابر در شهروندان تساوي مبناي از توان می
 ).564، 1376جست (ابوالحمد،  بهره

نظام حقوقی مسئولیت مدنی ایران در ذیل نظریه برابري، نمودي دوگانه دارد؛ براي مثال در 
قانون مسئولیت مدنی از دو جهت آرمان برابري نقض شده است؛ نخست آن که به برابري  11ماده 
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اعتنا بی –که مستلزم پذیرش مسئولیت بدون تقصیر است  -هاي عمومی مقابل هزینهشهروندان در 
مانده است. دوم آنکه، خود را در ردیف شهروندان قرار نداده است و از پذیرش یک مسئولیت 
ساده مبتنی بر تقصیر در قبال اعمال خود و کارکنانش هم تا حد ممکن امتناع کرده است 

رسد در ماده مذکور دولت با نادیده گرفتن اصل برابري مردم و به نظر می) 57، 1385(کاتوزیان، 
شود، خود را هاي عمومی، در خصوص اعمال حاکمیتی که سبب ورود زیان میدر برابر هزینه

ملزم به جبران خسارات ندانسته و این امر را از وظایف خود ندانسته و آن را از اختیارات خود 
ی که از وظایف دولت رعایت عدالت و برابري در بین اقشار جامعه است قلمداد کرده است؛ درحال

و عدالت اقتضاي آن را دارد که دولت و آحاد جامعه با یکدیگر از منافع منتفع شوند؛ چندانکه این 
قانون منع کشت  2امر در موارد دیگر مورد توجه قانونگذار بوده است؛ براي مثال در تبصره ماده 

دولت مکلف است به وسیله بانک «مقرر گردید که  1334تریاك سال  خشخاش و استعمال
مدت و الهاي اعتباري به صورت وامهاي طویلکشاورزي و سایر بنگاههاي وابسته به خود کمک

هاي فنی لازم به منظور تسهیل تبدیل زراعت خشخاش به زراعت هاي دیگر در کمکهمچنین 
ز باشند به عمل آورد و نی انی که فاقد استطاعت مالیحدود مقدورات و توانایی خود به کشاورز

در ». در اختیار وزارت بهداري بگذارد 2دولت ملزم است اعتبار کافی براي اجراي مقررات ماده 
آیین نامه اجرایی و طرز مجازات متخلفین از قانون منع کشت خشخاش و استعمال  8بند الف ماده 

دون شود بهایی که به کشاورزان فاقد استطاعت میکمکنیز، مدت  1334تریاك مصوب آبان ماه 
 بهره و به مدت پنج سال تا ده سال در نظر گرفته شده است.

دولت « قانون گذار مقرر می دارد که  1328قانون هواپیمایی کشوري مصوب  21در ماده  
ه ساختمان نتواند به پیشنهاد اداره کل هواپیمایی کشوري با صدور تصویب نامه ایجاد هر گومی

خطري حدود یک فرودگاه یا تأسیسات مربوط به تأمین بییا مانع دیگري را در فاصله معینی از
ري خط پرواز هواپیماها ممنوع یا محدود سازد مگر در صورتی که ساختمان یا مانع مزبور موجد

اشد چنانچه ه ببه پرواز هواپیماها نگردیده و مورد موافقت اداره کل هواپیمایی کشوري قرار گرفت
ممنوعیت یا محدودیت به کسی وارد گردد باید از خسارتی مستقیماً و منحصراً در نتیجه این

 ».طرف اداره کل هواپیمایی کشوري جبران شود
و قانون توزیع  1312همچنین در قانون راجع به احداث و توسعه معابر و خیابانها مصوب 

ري از محترم شمردن اموال مردم و جبران نیز مصادیق دیگ 1361عادلانه آب مصوب سال 
 شود.هاي ناشی از تصمیمات دولتی مشاهده میخسارت
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اما مسئله اي که مطرح است آن است که اگر دولت ها قصد دارند به منظور تنظیم بازارهاي 
اي کالاها را ممنوع سازند، فارغ از آن که مسئولیت مدنی ناشی از تقصیر داخلی صادرات پاره

ت؟ چنانکه ها را مسئول دانستوان بر اساس اصل برابري نیز آنبینند آیا میبان گیر خود میرا گری
طرح و تبیین شد، دولت به هر دلیلی تصمیمات محدود کننده اتخاذ کرده باشد، بنابر این نظریه 
بایستی از طریق بیت المال زیان صادرکنندگان را جبران کند؛ چراکه افزایش هزینه تولید و 

پذیر شدن صادرات کالاها به دلیل قصور مدیریتی دولت پیش آمده است و طبیعی است جیهتو
 شد.خورد، مشکلات بعدي نیز در پی آن ایجاد نمیکه اگر شرایط مذکور رقم نمی

مضافا اصل برابري اقتصادي را از بندهاي مختلف اصل سوم قانون اساسی جمهوري اسلامی 
شود براي نیل به اهداف مذکور وري اسلامی ایران موظف میایران نیز، که طی آن دولت جمه

ان شود؛ چنگانه آن اصل به کار برد، نیز دریافته می 16در اصل دوم، همه امکانات خود را براي 
-زمینه ، در تمامهمه براي عادلانه ناروا و ایجاد امکانات رفع تبعیضات«که در بند نهم این اصل، 

ی شود که قانون گذار به دنبال نفبیان شده و به خوبی از این بند فهمیده می» و معنوي مادي هاي
بودن عدالت تاکید داشته است. پس چگونه ممکن است » همگانی«بوده و بر » ناروا«تبعیض 

تفاوت باشد و به راحتی از آن عبور کند. به عده معدودي بی» ناروا«نسبت به ورود ضرر و زیان 
را مورد  »ضوابط اسلامی بر طبق و عادلانه صحیح اقتصادي ریزيپی«ل نیز همین اص 12در بند 

تاکید خود قرارداده است و چنان که گذشت ضوابط اقتصادي اسلامی چنان است که در شرایط 
احتکار نیز از قیمت گذاري دستوري خودداري و صرفا به فروش آن هم با شرایط مدنظر مالک 

تاً اقدام خلاف این رویه معمول در مغایرت با این بند از اصل سوم تاکید شده است. پس بداه
قانونی اساسی است. چنان که تحمیل ضرر و زیان ناشی از کنترل بازار داخلی بر گروهی خاص 

 تساوي«-گذار و در مغایرت آشکار با مقاصد قانون» صحیح«به دور از عدالت و اصول اقتصادي 
 است. -»عموم

بر اساس عدالت بایستی اذعان نمود که اگر به علت ممنوع نمودن صادرات برخی  بر همین اساس و
حصولی الها وارد گردد و یا حتی بدون ورود خسارت، صرفا منافع ممکناز کالاها خسارتی بر شرکت

را از دست بدهند، دولت بایستی خسارات وارده را جبران نماید؛ زیرا گرچه با این مصوبات به دنبال 
باشد، اما بر اساس این نظریه تامین منافع گروهی از مردم نبایستی موجب ات بازارهاي داخلی میحفظ ثب

 ي این مصوبات محدود گردد،ضرر گروه دیگري شود و اگر قرار است آزادي قراردادي افراد به واسطه
زان نظر میاولا بایستی در حد ضرورت باشد؛ بدین مفهوم که چه از نظر مدت زمان محدودیت و چه از 
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وارد  ها از این راهوزنی محدودیت بایستی به حداقل بسنده شود و در ثانی خسارتی که بر شرکت
 هاي ثانویه جلوگیري شود.شود، جبران شود تا از بروز زیانمی

 
 انتظار مشروع

اصل انتظار مشروع به عنوان یکی از اصول مدرن و پیشرفته در حقوق عمومی و ماهیتا یک 
). انتظارات مشروع به 27، 1389شود (هداوند و مشهدي ، حقوق اداري محسوب میاصل کلی 

شود که در روابط متقابل افراد و کارگزاران عمومی، در ها و توقعات معقولی گفته میخواسته
هاي اداري و اجرایی ایجاد شده است؛ به نحوي که ها و رویهاثر تصمیمات، اعلامات، سیاست

وجه به آنها ضمن نقض توقعات معقول سابق، موجب ایراد خسارت یا سلب انصراف و یا عدم ت
شود و بدین جهت انتظارات مذکور مستلزم نوعی حمایت حقوقی منفعت و امتیاز شهروندان می

 ). Craig, 1992, 81» (خواهد بود
که الزام امقامات اداري در کشور باید حق تغییر عملکرد، رویه یا تصمیمات خود را داشته باشند؛ چر

هاي خویش نه تنها با تحدید صلاحیت ها و اعلامهاي عمومی و دولتی به تبعیت مطلق از تصمیممقام
عدم  شود، بلکه زمینهها و اعلامهاي مربوطه میدر تعمیم» اصل انطباق«گیري موجب عدم رعایت تصمیم

ند کها را فراهم میمشیها و خطستها و اعلام سیاها، ارائه توصیههاي مذکور به اخذ تعمیمتمایل مقام
کند که شهروندان و به ویژه )؛ لکن اصل امنیت حقوقی ایجاب می46، 1389(هداوند و مشهدي، 

ریزي نامههاي موجود اداري به آن اعتماد و بربینی تصمیمات و رویهگذاران اقتصادي بتوانند با پیشسرمایه
د به تخدیش توانهاي دولتی میها و رویهنوعاً تغییر در سیاستکنند (استقرار نوعی نظم اجتماعی)؛ چراکه 

؛ 285، 1396ها خسارت وارد کند (عطریان، گذاران منجر شود و به آنهاي سرمایهریزيو اختلال در برنامه
» اراده اختیار و«صورت و در فرض تخدیش انتظار مشروعِ نشات گرفته از ). در غیر این46، 1385زارعی، 
انصاف، «) و مبتنی بر 52، 1393ران عمومی در حوزه ارائه و مدیریت امور و خدمات عمومی (بهنیا، کارگزا

 ) مسئولیت دولت را در پی خواهد داشت.163، 1390(زارعی؛ بهنیا، » عدالت و نظریه اداره شایسته
 

 نتیجه و برآیند
ثنی لیت دولت مستقانون مسئولیت مدنی، اعمال حاکمیتی از حیطه مسئو 11وفق ظاهر ماده 

» مصونیت دولت«شده است لکن با اندکی دقت، اعمال قانونگذارانه حسب سه شرط در دایره 
 بودن.  »مطابق قانون«و » تأمین منافع اجتماعى«، در جهت »بر حسب ضرورت«قرار خواهد گرفت: 
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رد وتوان مهاي صادرکننده را از دو منظر میمبناي مسئولیت مدنی دولت در برابر شرکت
بررسی قرارداد، نخست آن که مسئولیت دولت برمبناي تقصیر به دلیل آن است که نقض مقررات 

قصیر آید و از منظر مسئولیت بدون تقانونی و اقدام مغایر با قانون از مصادیق تقصیر به شمار می
ق بر حهاي ناشی از تامین منافع همگانی به نانیز اصل برابري همگانی اقتضاي آن دارد که زیان

گروهی خاص تحمیل نگردد و همگان در کنار هم منتفع گردند و اصل انتظار مشروع نیز 
مستوجب آن است که ثبات در تصمیمات و امنیت اقتصادي براي شرکت ها فراهم شود. ماده 

هرگونه «مقرر داشته است که  1395هاي توسعه کشور مصوب قانون احکام دائمی برنامه 23
اي و جلوگیري از صادرات رض براي صادرات کالاهاي مجاز و غیریارانهوضع مالیات یا عوا

هرگونه کالا به منظور تنظیم بازار داخلی ممنوع است و صدور کلیه کالاها و خدمات به جز 
لذا وضع مقررات محدود کننده صادراتی ولو به منظور تنظیم بازار » باشد....موارد زیر مجاز می

قانون اجراي  45قانون احکام دائمی، ماده  36باشد. مضافا ماده ماده میداخلی در مغایرت با این 
قانون الحاق برخی مواد به قانون تنظیم بخشی از  21هاي کلی اصل چهل و چهارم، ماده سیاست

قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید  18، ماده 1393) مصوب 2مقررات مالی دولت (
 ها را ممنوع کرده است؛ چنان کهیمت گذاري دستوري براي کالادربردارنده نکاتی است که ق

ئولیت توان به نظریه مسدر فقه امامیه نیز قیمت گذاري منع شده است. حسب این استدلالات می
مدنی در حوزه حقوق عمومی اقتصادي و تسري احکام اشخاص طبیعی به شخص حقوق عمومی 
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Abstract 
One of the main challenges for the money and capital markets of the 

country at present is the failure to identify and disclose the credit risks of banks, 
institutions and financing instruments in these markets, and consequently the 
insufficient knowledge of investors about their existing risks. Several ratings 
have recently obtained permission from the security exchange commission   and 
require different ranking patterns for a variety of institutions. This study 
attempts to provide a model for credit ratings of banks accepted in the country's 
capital market by examining the models used by major rating agencies and 
reviewing various studies and theoretical literature related to this subject and 
considering the local conditions. This study is descriptive and comparative in 
terms of the purpose of the study as it attempts to define the credit rating 
pattern of banks.  The first step in presenting this model is identifying the 
dimensions and components and ranking indices that have been asked by 
experts after studying the theoretical foundations and their views expressed 
using Delphi technique and with the aim of reaching consensus. The final 
model obtained consisted of 5 dimensions of independent credit rating with 6 
components of asset quality, financing and liquidity status, profitability and 
capital status, competitive status, risk and management status and 60 indicators, 
other Qualitative factors with 10 indices, followed by institutional support rank 
with 4 indices, followed by government support rank with 4 indices and country 
rate has two indices. 
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 1ایران هايبانک اعتباري بنديرتبه ابعاد

  4زادهمحمد خان، 3زادهقربانی االله وجه ،2نیامحقق جواد محمد
 
 

 چکیده
 هايریسک افشاي و تعیین شناسایی، عدم  کشور سرمایۀ و پول بازار حاضر حال هايچالش تریناصلی از یکی

 با گذارانهسرمای کافی آشنایی عدم متعاقباً  و  بازارها این از کننده مالی تأمین  ابزارهاي و نهادها ها،بانک  اعتباري
 اندکرده تدریاف بورس سازمان از را خود فعالیت مجوز بنديرتبه مؤسسه چند اخیرا .باشدمی آنها موجود هايریسک

 بررسی اب  است شده تلاش پژوهش این در. باشند می هامؤسسه انواع براي بنديرتبه متفاوت الگوهاي نیازمند و
 موضوع این اب مرتبط نظري ادبیات و مختلف هايپژوهش بررسی و بنديرتبه اصلی مؤسسات استفاده مورد هايمدل

. گردد ارائه کشور رمایهس بازار در شده پذیرفته هايبانک اعتباري بنديرتبه براي ، الگوییبومی شرایط به عنایت با و
 الگوي تعریف براي تلاش در اینکه به توجه با تحقیق هدف لحاظ از و توصیفی تطبیقی مطالعه بخش در تحقیق این
 و ابعاد ناساییش الگو، این ارائه در اول گام. باشدمی ايتوسعه و کاربردي نوع از باشدمی هابانک اعتباري بندي رتبه

 ظرخواهین مورد سوالاتی قالب در و حاکم نظري مبانی مطالعه از بعد که باشدمی بنديرتبه هايشاخص و هامؤلفه
 قرار رزیابیا مورد اجماع کسب هدف با و دلفی تکنیک از استفاده با ایشان ابرازي نظرات و شده داده قرار خبرگان
 کیفیت هايمؤلفه 6 با مستقل اعتباري رتبه بعد شرح به  بعد 5 شامل آمده بدست نهایی الگوي نهایت در .گرفت

 وضعیت و سکری وضعیت رقابتی، وضعیت سرمایه، و  آوريسود نقدینگی، وضعیت و مالی تأمین دارایی، وضعیت
 رتبه بعد ، شاخص 4 با نهادي حمایت رتبه بعد شاخص، 10 با کیفی هايویژگی سایر شاخص، بعد 60 و مدیریت
 . باشدمی شاخص دو با کشور اعتباري رتبه بعد و شاخص 4 با دولت حمایت
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 مقدمه
ها بازارهاي گوناگون مالی همواره داراي ریسکسرمایه گذاري در بخش هاي مختلف و 

هاي تخصصی نیاز دارد. در کشورهاي ها به تحلیل و ابهامات زیادي است که شناخت آن
نها بهادار منتشر شده آ ها و اوراقمختلف، تحلیل و اظهار نظر راجع به ریسک اعتباري شرکت

مالی را  بندي فضاي تأمینت رتبهپذیرد. در واقع مؤسسا بندي صورت میتوسط مؤسسات رتبه
شود تا هزینۀ تحلیل اطلاعات براي سرمایه کنند. خدمات این مؤسسات، باعث میتر میشفاف

بد، حجم هاي اقتصادي تخصیص یاتر به فعالیت گذاران کاهش یابد، منابع مالی به شکل بهینه
د و ر بهبود یافته و در نهایت رشتأمین مالی در اقتصاد افزایش یابد، نقد شوندگی اوراق بهادا

 تولید اقتصادي تقویت شود.

بندي انواع مختلفی دارد. در خصوص بانک ها مشخصا به دو دسته می توان اشاره کرد. رتبه
هایی است که توسط مؤسسات رتبه بندي ملی و بین المللی منتشر می شود و دسته دسته اول رتبه

یسک دهند که با رویکرد پایش رنظام پولی تشکیل میدیگر را رتبه بندي نهادهاي حاکمیتی 
از اهم  پردازند.ها و مؤسسات اعتباري میبندي بانکدر سطوح خرد و کلان نظام مالی، به رتبه

هادهاي بندي نبندي یکی آن است که انتشار عمومی رتبههاي اصلی این دو نوع رتبهتفاوت
مال سرایت ریسک به سایر نهادهاي مالی، هاي موجود به خصوص احتنظارتی به دلیل ریسک

هایی از فرآیند نظارت کاربرد دارد و امري مرسوم نیست و صرفاً به صورت محرمانه در بخش
 بنديدوم اینکه شاخص هاي مورد استفاده نهادهاي نظارتی با شاخص هاي مؤسسات رتبه

 اعتباري می تواند متفاوت باشد. 
تگی بانک ها حتی در اقتصادهاي بسیار توسعه یافته ، امروزه با توجه به افزایش ورشکس

کزي هاي مرارزیابی توان مالی بانک ها در ایفاي تعهداتشان اهمیت پیدا کرده است  و بانک
مواره ها و ایجاد بحران مالی هها به سایر بخشهمواره به دلیل سرعت سرایت ورشکستگی بانک

 نگران این صنعت هستند.
انک باشد و بها  نمیي نظارتی لزوما پاسخی درخور به این نگرانیهافربه کردن سیستم

مرکزي و وزارت اقتصاد و سایر نهادهاي ذیربط می توانند با برون سپاري بخشی از وظایف از 
ایج ها توسط مؤسسات رتبه بندي خصوصی و استفاده از نتجمله الزام به رتبه بندي اعتباري بانک

م را پوشش دهند. تجربه موفق سازمان بورس در تعیین رکن متولی هاي لازآن  به خوبی دغدغه
هاي سرمایه گذاري به خوبی می تواند از طرف بانک مرکزي در کنار رکن حسابرس در صندوق
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هم مورد استفاه قرار بگیرد و از مؤسسات رتبه بندي اعتباري به عنوان رکن نظارتی و هشدار 
به رکن متولی صندوق ها به عنوان رکن نظارتی و هشدار دهنده ریسک اعتباري و از ارکانی مشا

دهنده عدم رعایت مقررات و بخشنامه هاي مربوطه استفاده نماید . این ارکان به دلیل نداشتن 
ملاحظات ارکان نظارتی حتی به مراتب مفید تر از واحد هاي مربوطه در بانک مرکزي می توانند 

 عمل نمایند.
ک ه دنبال ارزیابی مشتریان هستتند و مشتریان هم به دانستن ریسها در تخصیص منابع ببانک

ها نیاز دارند . مشخص کردن ریسک اعتباري هر اعتباري بانک و تفکیک آن از سایر بانک
اقدام به  بندي اعتباري بر اساس آنبنگاهی به یک الگوي رتبه بندي نیاز دارد که مؤسسه رتبه

به بندي تازه هاي رتراحتی و ارزانی در دسترس نیست. مؤسسه بندي نماید و چنین الگویی بهرتبه
 اند به چنین الگوهایی نیاز دارند. تاسیس شده که مجوز خود را از سازمان بورس دریافت کرده

ارد. رتبه بندي وجود دبندي ، دو نوع رتبهها توسط مؤسسات رتبهبندي بانکدر زمینه رتبه
بندي مستقل بانک، توان . در رتبه4یا اعتباري 3بندي جامعرتبه و 2یا توان مالی 1اعتباري مستقل

مالی ذاتی بانک بدون در نظر گرفتن عوامل حمایتی بیرونی مانند حمایت سهامدارن مورد 
بندي جامع یا اعتباري، علاوه بر توانایی مالی ذاتی، احتمال و ارزیابی قرار می گیرد اما در رتبه

گیرد دولتی و ریسک اعتباري کشوري  نیز مورد ارزیابی قرار می میزان حمایت بیرونی نهادي،
 ).104،1396و رتبه کلی بانک بر آن اساس تعیین می گردد (جعفري ،

در این تحقیق براي اولین بار تلاش شده است با بررسی متدولوژي هاي مؤسسات بزرگ 
ختلف انجام هاي می پژوهشها و همچنین بررسبندي اعتباري بانکبندي اعتباري براي رتبهرتبه

اعتباري  بنديداري ایران ، الگویی براي رتبهشده و ادبیات نظري مرتبط و شرایط خاص بانک
ري و الگوي بندي اعتباها ارائه گردد. جهت آشنایی بیشتر محققین، به کسب و کار رتبهبانک

یز اشاره شده ري دنیا نبندي اعتبابندي اعتباري مورد استفاده سه مؤسسه بزرگ رتبهکلی رتبه
 است .

 پرسش اصلی این پژوهش عبارت است از :
 هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران چگونه است؟الگوي رتبه بندي اعتباري بانک

                                                                                                                                      
1. Stand-alone rating 
2. Financial strength 
3. All-in-rating 
4. Credit rating 
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 و با توجه پرسش اصلی ،پرسش هاي فرعی پژوهش عبارت است از :
 دام است ؟ر سرمایه ایران کهاي پذیرفته شده در بازاابعاد الگوي رتبه بندي اعتباري بانک-
مولفه ها و شاخص هاي الگوي رتبه بندي اعتباري بانک هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه -

 ایران کدام است ؟
سهم هر یک از ابعاد ، مولفه ها و شاخص هاي الگوي رتبه بندي اعتباري بانک هاي -

 پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران کدام است ؟
 ؟ است کدام ایران سرمایه بازار در شده پذیرفته هاي بانک اعتباري بندي رتبه -
 

 بندي اعتباري کسب و کار رتبه
و  1کسب و کار رتبه بندي اعتباري با تاسیس نخستین مؤسسه رتبه بندي توسط جان مودي

 ایجاد شد اما اثر گذاري مهم خودش را در بازار هاي 1909با رتبه بندي اوراق قرضه شرکتها در 
،این مؤسسات در خارج از  1970شروع کرد. با گسترش بازارهاي سرمایه در دهه  1931مالی از 

مؤسسه  150آمریکا نیز مطرح شدند. مستند به جستجوهاي انجام شده در حال حاضر بیش از 
درصد از بازار جهانی مؤسسات  96کشور جهان وجود دارد و  بیش از  30بندي اعتباري در رتبه
اعتباري در اختیار سه مؤسسه بزرگ مودیز ، اس اند پی و فیچ  قرار دارد که هر سه  بنديرتبه

 ) 428،1397در ایالات متحده قرار دارند(صاحبقرانی ، 
 

 بیان مسأله 
 اعتباري بندي براي رتبه 4فیچ و 3مودیز ،2پورز انداستاندارد  چون بزرگی مؤسسات دنیا در

 تصمیم ورودي عنوان به آنها توسط شده ارائه رتبه از گذاران سرمایه و دارند وجود هاشرکت

کنند. اخیرا سه مؤسسه رتبه بندي پیرو فرخوان اعطاي مجوز مؤسسات رتبه  استفاده می گیري
فعالیت خود را شروع کرده اند . بی شک اولین نیاز این مؤسسات ،   18/08/1395بندي مورخ 

تدوین الگوي بومی و خرید یک الگوي  خواهد بود. داشتن الگویی براي رتبه  بندي اعتباري
تدوین شده از مؤسسات رتبه بندي اعتباري از راهکارهاي بدست آوردن الگوي مورد نیاز 

                                                                                                                                      
1. John Moody 
2. Standard & Poor's 
3. Moody's 
4. Fitch 

https://en.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor%27s
https://en.wikipedia.org/wiki/Moody%27s
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پذیرفته شده  اي هباشد و  این تحقیق به دنبال تدوین الگویی براي رتبه بندي اعتباري بانکمی
 در بازار سرمایه  ایران می باشد.

 
 بندي بزرگ دنیا ي مؤسسات رتبههابررسی روش

 هابندي اعتباري بانکبراي رتبه 1بندي اعتباري اس اند پیابعاد مورد نظر  مؤسسه رتبه
بندي توان مالی بانک را تحت عنوان پروفایل اعتباري مستقل بانک و به این مؤسسه رتبه

ل بانک پروفایل اعتباري مستقعنوان بخشی از فرایند رتبه بندي اعتباري بانک انجام می دهد. 
عقیده این مؤسسه را در خصوص ارزش اعتباري یک بانک یا شرکت بدون دخالت بالقوه از 
طرف سهامداران یا شرکتهاي تابعه و دولت نشان می دهد و این کار بخش مهمی از رتبه بندي 

انک توسط ب اعتباري بانک از نظر اس اند پی است. شکل ذیل نماي کلی متدولوژي رتبه بندي
 اس اند پی را نشان می دهد .

 
ل  دو ی 1ج د پ ان س  ي مؤسسه ا اعتبار ي  د ه بن ي رتب دولوژ  .مت

رتبه 
 ناشر

 ابعاد کلان  ابعاد اختصاصی بانک  حمایت خارجی

 رتبه ریسک اقتصاد  وضعیت تجاري  هاي هم گروهحمایت شرکت 
 رتبه ریسک صنعت  سرمایه و سود  حمایت دولت 
   ریسکموقعیت    

ICR  
 

 تأمین مالی و نقدینگی
 

BICRA score 

  Banking Industry Country Risk Assessment = BICRA score 
  Issuer Credit Rating=ICR 

 Standard & Poor’s (2013) . How we rate banks  منبع:

 
 هابراي رتبه بندي اعتباري بانک 2بندي اعتباري فیچابعاد مورد  نظرمؤسسه رتبه

ها منتشر بندي تداوم حیات بانکها را تحت عنوان رتبهبندي فیج توان مالی بانکمؤسسه رتبه
کند. رتبه بندي تداوم حیات در واقع ارزیابی اولیه فیچ از ارزش اعتباري مستقل و ذاتی بانک می

بندي مایت، یکی از اجزاي اصلی رتبهبندي حبندي در کنار رتبهدهد. این رتبهرا نشان می

                                                                                                                                      
1. S&P 
2. Fitch 
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اعتباري است که موضوع اصلی این پژوهش می باشد. شکل ذیل، متدولوژي رتبه بندي مؤسسه 
 دهد.بندي تداوم حیات در این متدولوژي را نشان میفیچ و جایگاه رتبه

 
ل  دو ي  2ج دولوژ چ".مت ها "فی ي بانک  اعتبار ي  د ه بن  در رتب

 رتبه بندي تداوم حیات بر مبناي توان ذاتی ) برمبناي حمایت بیرونی 5-1( رتبه بندي حمایت با مقیاس

رتبه بالقوه نکول بلند مدت 
 ناشر

 ) AAA( با مقیاس 

) بر  AAAکف رتبه حمایتی ( با مقیاس 
 مبناي حمایت دولتی

 پروفایل مالی

 بنديمولفه هاي اصلی رتبه  مولفه هاي اصلی رتبه بندي مولفه هاي اصلی رتبه بندي
توانایی سهامداران براي 

 حمایت
 محیط عملیاتی توانایی دولت براي حمایت

تمایل سهامداران براي 
 حمایت

تمایل دولت براي حمایت از بخش 
 بانکی

 پروفایل شرکت

محدودیت هاي مقرراتی 
 کشوري

تمایل دولت براي حمایت از  بانک 
 خاص

 مدیریت

 ) بر مبناي رتبه بندي تداوم حیات و رتبه بندي حمایت AAAرتبه بندي نکول بلند مدت ناشر  با مقیاس ( 

 Fitch Ratings (2016). Bank Rating Criteriaمنبع : 

 
 همچنین عوامل موثر بر رتبه بندي از نظر مؤسسه فیچ به شرح ذیل می باشد .

 
ل دو ظر  3ج از ن ي  د ه بن در رتب ل موثر  چ.عوام فی  مؤسسه 

 مدیریت و استراتژي اشتهاي ریسک مشخصات مالی
مشخصات 

 شرکت
 محیط عملیاتی

 کیفیت دارایی
استاندارد هاي پذیره 

 نویسی
 رتبه  دولتی ارزش فرانشیز کیفیت مدیریت

 محیط اقتصادي مدل کسب و کار حاکمیت شرکتی کنترل هاي ریسک درآمد و سود آوري

 بازار هاي مالی ساختار سازمانی اهداف استراتژیک رشد سرمایه و اهرم مالی

تأمین مالی و 
 نقدینگی

  عملیات ریسک بازار
چارچوب  

 مقرراتی
 Fitch Ratings (2016). Bank Rating Criteriaمنبع : 
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 براي رتبه بندي اعتباري بانک ها 1ابعاد مورد نظر مؤسسه رتبه بندي اعتباري مودیز

پردازد و در این ها به تحلیل کیفی و کمیّ عوامل اثرگذار میاعتباري شرکت این مؤسسه براي تعیین رتبه
ند. از طرفی وضعیت کراستا براي عوامل کیفی به عوامل صنعت، وضعیت رقابتی و پیشینه مدیریت توجه می

ی بهاي پوششی و اهرمی را براي رسیدن به تحلیل مالی مورد ارزیاسودآوري، نقدینگی و جریان نقدي، نسبت
 باشد.بندي اعتباري  مؤسسه مودیز بر اساس الگوي کلی ذیل میمدل اصلی رتبه دهد.قرار می

 

ل دیز1شک ه مو دگا دی از  ي  اعتبار ي  د ه بن د رتب ابعا . 
 Moody s investor service (2016), Bank Rating Methodology منبع :

 
 باشد.الی میبندي بر اساس عوامل اعتباري پایه یا توان مو وزن اصلی رتبه

هاي هاي تشکیل دهنده ارزیابی اعتباري پایه نیزه شرح نمودار ذیل است. البته هر کدام از مؤلفهمولفه
 باشد.هاي فرعی مجزایی تشکیل شده است که در حالت کلی به این شرح میاصلی نیز از مؤلفه

 

ل دیز2شک ه مو دگا دی از  ه   پای ي  اعتبار ی  ارزیاب ي  ها  .مولفه 
 Moody s investor service (2016), Bank Rating Methodology منبع :

                                                                                                                                      
1. Moodys 

عوامل 
اعتباري پایه

حمایت 
وابسته ها

حمایت 
دولت

رتبه اعتباري 
کشور

رتبه اعتباري 
نهایی
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را نشان  2و نقدینگی 1شکل ذیل نیز شاخص هاي تشکیل دهنده دو مولفه توانمندي مالی
 دهند.می

 

 

ل دیز3شک ه مو دگا دی از  ه   پای ي  اعتبار ی  ی ارزیاب ل مال ي پروفای ها ص  خ  .شا

 Moody s investor service (2016), Bank Rating Methodology منبع :

 
 پیشینه تحقیق 

 هاي اقتصادي، عوامل متعددي حائز اهمیتها و بنگاهاعتباري شرکتبراي تعیین رتبه 
ها، متغیرهاي بندي مختلف هر یک براي تعیین رتبه اعتباري شرکتاست. اگرچه مؤسسات رتبه

 هاضعیت اعتباري شرکتدهند اما همه آنها بر این باورند که ومتفاوتی را مد نظر قرار می
 ناشی از عوامل سطح شرکت یعنی وضعیت مالی شرکت (تحلیل کمّی) و عوامل بیرونی شرکت

تباري ادعا بندي اعباشد. اگرچه مؤسسات رتبهیعنی وضعیت کسب و کار (تحلیل کیفی) می
معیارهاي کنند، گیري رتبه، به معیارهاي مالی و غیرمالی توجه میکنند که در فرآیند تصمیممی

بندي ). در خصوص رتبه132، 1395بندي آنها به صورت صریح مشخص نیست(شاهرخی،رتبه
ها تحقیقات متعددي نیز صورت گرفته است و هر کدام از آنها جنبه هاي ها و شرکتبانک

اند. بخشی از تحقیقات انجام شده به شرح جداول مختلف رتبه بندي را مورد بررسی قرار داده
 شد.ذیل می با

                                                                                                                                      
1. Solvency 
2. Liquidity 
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ل  دو ی-4ج خل دا ه تحقیقات   پیشین
 اهم نتایج روش تحقیق مشخصات موضوع محقق

 قاسم پور
)1396 ( 

رتبه بندي بانک هاي 
خصوصی ایران براساس 
 مدل کملز با استفاده از

 راهبرد مدیریت مالی

شماره  - 3، شماره 5دوره ، 5مقاله 
-99، صفحه 1396، پاییز 18پیاپی 

118 

 -دلفی فازي 
 تاپسیس

در این تحقیق  تمامی بانک هاي 
بورسی و فرابورسی فعال در نظام 

بانکی کشور ، بر مبناي مقادیر 
شاخص هاي استخراج شده از 

سابرسی شده صورت هاي مالی ح
پنج سال اخیر منتشر شده در سایت 

، رتبه 1394-1390کدال، سال هاي 
بندي گردیدند. نتایج حاصل نشان 

می دهد، به ترتیب بانک هاي 
خاورمیانه، پاسارگاد، قوامین، 
کارآفرین و سینا در بر اساس 

اطلاعات پنج سال اخیر عملکرد 
مطلوب تري نسبت به سایر بانک 

 داشته اند.هاي مورد مطالعه 

 جعفري

)1396( 
مدلی براي ارزیابی توان 

 مالی بانک هاي ایرانی

راهبرد مدیریت مالی 
 101-133،صص17،شماره5،سال

تحلیل –دلفی 
 عاملی

 4آمده شامل دستمدل نهایی به
باشد شاخص می 51مؤلفه و  8بُعد، 

عنوان مدلی بومی و تواند بهکه می
-بدیع براي ارزیابی توان مالی بانک

هاي ایرانی مورداستفاده قرار گیرد. 
نتایج برآورد مدل تحلیل عاملی 
تاییدي نشان داد که بُعد وضعیت 

درصد وزن، بیشترین  32مالی، با 
دهنده سهم را در میان ابعاد انعکاس

هاي ایرانی دارد. توان مالی بانک
پس از بُعد وضعیت مالی، ابعاد 

وضعیت رقابتی، وضعیت مدیریت و 
سک به ترتیب با اوزان وضعیت ری

هاي بعدي قرار در رتبه 16و  25، 26
 گرفتند.

 شاهرخی

)1394( 
نظام رتبه بندي اعتباري 

 شرکت ها در دنیا

 فصلنامه پژوهش حسابداري

، بهار 4، شماره 4دوره ، 18مقاله 
 148-131، صفحه 1394

تحلیل  –دلفی 
 ش داده هاپوش

روش این تحقیق به صورت مروري 
باشد و هدف آن مطالعه نظام می
بندي اعتباري در سطح جهانی رتبه

دو  بندي برتر وشامل سه مؤسسه رتبه
 بندي ایران است.مؤسسه رتبه

 اسلامی

)1390 ( 

ضرورت تدوین الگوي 
رتبه بندي بانک ها و ارائه 

 مدل پیشنهادي

  بانک سپه

انواع رتبه بندي بانک این مطالعه به 
ها از دیدگاه مؤسسه بنکر ، روش 
کملز  سازمان مدیریت صنعتی و 

روش مؤسسه اعتباري  مودیز 
 پرداخته است

 اهم موارد استفاده شده از الگوي کلی پیشنهادي مؤسسات بزرگ رتبه بندي اعتباري و به آدرس هاي ذیل می باشد
Credit Ratings Assignment Methodology. (www. ICAP. Gr) 

Fitch Ratings (2006). Bank Rating Criteria. (www.fitchratings.com) 
Moody s investor service (2016), Bank Rating Methodology, (www.moodys.com) 

Morningstar (2016), Bank Credit Rating Methodology, (http://news.morningstar.com) 
Scope Rating (2016), Bank Rating Methodology, (www.scoperatings.com) 

Standard & Poor’s (2013). How we rate banks: (www.standardandpoors.com)) 

http://jfm.alzahra.ac.ir/issue_549_590_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+5%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+3+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+18%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1396%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+99-118%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-215.html
http://jfm.alzahra.ac.ir/issue_549_590_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+5%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+3+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+18%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1396%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+99-118%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-215.html
http://ijar.alzahra.ac.ir/issue_93_402_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1394%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+131-148.html
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 روش شناسی تحقیق 

کاربردي و بر اساس نحوه گردآوري  -این پژوهش بر اساس هدف یک پژوهش توسعه اي 

 1و براي تدوین الگو از چارچوب اسکوب پیمایشی می باشد-داده ها یک پژوهش توصیفی

استفاده شده است. بر اساس این چارچوب در خصوص ایجاد شاخص دو دیدگاه وجود دارد. 

دیدگاه اول قیاسی ، تقسیم بندي منطقی یا دسته بندي از بالا و دیدگاه دوم استقرایی یا دسته 

دیدگاه  بندي از طریق مرور ادبیات ،بندي از پایین نامیده می شود. با توجه به شناخت ابعاد رتبه 

قیاسی و با توجه به استفاده از پاسخ خبره ها براي توسعه شاخص ها ، دیدگاه استقرایی مورد نیاز 

بود و لذا در این پژوهش از ترکیب روش قیاسی و استقرایی استفاده شده است . همچنین  به 

 –ی فاده شده است  .در روش تحقیق دلفدلیل نیاز به پاسخ هاي هیات خبره از پیمایش دلفی است

که یک مدل معتبر علمی و شناخته شده براي نظرخواهی است،  نظر و عقیده صاحبنظران منتخب 

 گردد .آوري میي موارد مشخص شده جمعدرباره

همچنین با توجه به عنوان و موضوع پژوهش،  بانک هایی مورد بررسی قرار گرفت که در 

و در یکی از بازار هاي شرکت بورس یا فرا بورس پذیرفته شده است و با بازار سرمایه ایران 

هاي بندي اعتباري بانکتوجه به موضوع پژوهش حاضر، که در پی ارائه الگویی به منظور رتبه

نظر پذیرفته شده در بازار سرمایه با استفاده از روش دلفی است، افراد متخصص خبره و صاحب

ارشناسان ارشد  به روش قضاوتی  به عنوان نمایندگان جامعه مورد نظر بانکی اعم از مدیران و ک

شود و موضوع یاد می "اعضاي گروه دلفی "انتخاب شدند  که در این پژوهش از آنان به عنوان 

 نظر خواهی از اعضاي دلفی در خصوص موارد ذیل بود:

 ها در بازار سرمایه ایران؛بندي اعتباري بانکبررسی ابعاد رتبه •

 هاي الگوي طراحی شده؛تعیین مؤلفه •

ا در بازار سرمایه هبندي اعتباري بانکها به منظور تکمیل فرآیند رتبه تعیین انواع شاخص •

 ایران؛

 تعیین وزن ابعاد ، مولفه ها و شاخص ها از طریق تحلیل سلسله مراتبی  •

                                                                                                                                      
1. Schwab 
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 همچنین مراحل انجام تحقیق به شرح ذیل بوده است .

ري شامل مطالعه متون آکادمیک و بررسی ادبیات موضوع و همچنین مطالعه مبانی نظ-الف
ین المللی و بندي ببندي اعتباري بانک ها توسط مؤسسات رتبهبررسی متدولوژي رتبه

 ملی براي شناسایی مدل مفهومی اولیه 
 طراحی پرسشنامه  بر اساس ابعاد ،مولفه ها و شاخص هاي شناسایی شده -ب
نظر خواهی از خبرگان شناسایی شده شامل مدیران ارشد، مدیران میانی ،کارشناسان و -ج

 اعضاي هیات علمی و دانشجویان 
 نظرخواهی مجدد درخصوص موارد عدم توافق قطعی و عدم اجماع -د
 هاي کلیدي و ارائه الگوي اولیه تدوین ویژگی -د
 

 هاي انجام شدههاي تحقیق و آزمونتحلیل داده
هاي زیر براي تحلیل نتایج هاي ارسال شده به خبرگان از آزموناز اخذ پرسشنامه پس

پرسشنامه استفاده شد.یکی از معروفترین معیارهاي سنجش پایایی، استفاده از معیار آلفاي 
بدست آمده که نشانگر پایایی بالاي   874/0کرونباخ است مقدار آلفا براي پرسشنامه تحقیق  

 ایر آزمونهاي انجام شده به شرح ذیل می باشد.پرسشنامه است. س
 

 اي:آزمون دوجمله
 براي تایید یا رد سوالات مطرح شده از خبرگان

در صورتی که متغیر تصادفی به صورت دو رده اي اندازه گیري شود( مخالف و موافق، یا 
تفاده می اس بلی یا خیر)  به منظور تجزیه تحلیل اطلاعات از آزمون هاي گسسته یا ناپارامتري

شود. از آنجا که در سوال هاي پرسشنامه تنظیمی در این رساله، از پاسخ دهندگان خواسته شده 
بود که نظر خود را در مورد هر یک از سوالات ، به صورت موافق و مخالف اعلام  کنند  می 

مون زتوان از آزمون دوجمله اي براي تحلیل پاسخ ها استفاده کرد.با توجه به نتیجه این آ
چارچوب کلی مدل رتبه بندي اعتباري  بانک ها ي  اسلامی مورد تایید خبرگان بوده و مولفه 
ها اصلی و فرعی و مطرح شده نیز با نسبت بالایی مورد تایید خبرگان قرار گرفت که این امر 
حاکی از این موضوع است که از دیدگاه خبرگان چارچوب کلی الگوي رتبه بندي اعتباري 

 مورد تایید است. بانک ها
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 اي: یک نمونه Tآزمون 
براي آگاهی از میزان موافقت خبرگان با موضوع مطروحه در هر سئوال با هدف حصول  

براي ارزیابی شدت موافقت نظرات پاسخ دهندگان به پرسشنامه، از  اطمینان از پاسخ موافق
ر در پیوستار مربوط به ه یک نمونه اي استفاده می شود. بر اساس امتیازهاي درج شده tآزمون 

سوال که از یک تا هفت تعیین گردیده است، هر کدام از پاسخ دهندگان پس از اعلام موافقت 
با موضوع سوال، یکی از امتیازهاي موجود در فاصله یک تا هفت را براي تعیین میزان موافقت 

م  تیاز سه و نیخود، مشخص نموده است. براي حصول اطمینان از شدت موافقت یا مخالفت، ام
به بالا (میانگین یک تا هفت )  به عنوان ملاك ارزیابی انتخاب شد و امتیازهاي تخصیص یافته 

مورد بررسی قرار گرفت.ادعاي اصلی این بود که هر کدام از مولفه هاي  tبا استفاده از آزمون 
ا زیادي می سنجد . ب فرعی ، مولفه هاي اصلی را و هر یک از مولفه هاي اصلی، ابعاد را به میزان

نفر از پاسخ دهندگان ، تعداد پاسخهاي موافق ، میانگین و انحراف  28در نظر گرفتن جوابهاي 
معیار پاسخ ها ، مقدار آماره و درجه آزادي ، در تمام موارد  به استثناي  سه مورد آماره آزمون 

فوق با اطمینان کافی  می باشد . به عبارت دیگر خبرگان در مورد سوال هاي 1,64بیشتر از 
 موافقت نکرده اند.

 
 اسمیرنف: -آزمون کلموگروف

به منظور تشخیص وجود یا عدم وجود اجماع در بین خبرگان راجع به موضوع مطروحه  
براي تشخیص وجود یا عدم وجود اجماع در بین خبرگان راجع به سوالات ، از آزمون یک 

 -. آزمون یک نمونه اي کولموگروفاسمیرنف استفاده میشود -نمونه اي کلموگروف
اسمیرنف آزمونی از نوع نیکویی برازش بوده و روش ناپارامتري ساده اي براي تعیین همگونی 
اطلاعات تجربی با توزیعهاي آماري منتخب است. این آزمون درجه موافقت توزیع یک 

ا می سنجد.آنجا مجموعه مقادیر نمونه اي (یعنی نمرات مشاهده شده ) و توزیع نظري معینی ر
که در تحقیق حاضر، تعیین میزان شدت موافقت یا مخالفت پاسخ دهندگان در پیوستار مربوط 
به هر سوال با تعیین کردن یکی از امتیازات یک تا هفت خواسته شده است، براي آزمون 

میرنف اس -یکنواختی یا عدم یکنواختی توزیع نمونه ها، از آزمون یک نمونه اي کولموگروف
تمام مقادیر  57و   46،  16ستفاده شده است و نتیجه گیري انجام شده این بود به غیر از سوالات ا

p-value  کمتر از نیم درصد است. مفهوم کمتر از نیم درصد بودن این است که پاسخ سوالات
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مختلف از توزیع یکسانی پیروي نمیکند و نرمال نیست. بنابراین فرض صفر آماري مبنی بر توزیع 
در معرض نظر تیم دلفی قرار گرفت  و   57و  46،  16یکنواخت داده ها رد می گردد.  سوالات 

 کمتر از نیم درصد بود و مورد تایید قرار گرفت. p-valueدر مرحله دوم 
 

  س:والی -آزمون کروسکال
والیس که یک آزمون غیر پارامتري و از  -به منظور تشخیص همسان بودن پاسخ ها آزمون کروسکال

سري آزمون هاي آنالیز واریانس محسوب می شود، براي مقایسه هاي سه و بیشتر از سه گروه استفاده می 
امعه آماري گروه نمونه، از یک ج kوالیس این فرضیه را آزمون می کند که  -گردد. روش کروسکال

فه استخراج شده اند. آنالیز واریانس یک طر -با توجه به میانگین ها -مشترك یا جامعه آماري شبیه به هم
والیس با استفاده از رتبه ها، آزمون فوق العاده مفیدي براي تصمیم گیري درباره این است که آیا  -کروسکال

k با  ه؟ بدیهی است که نمونه ها بدون استثناء اختلافاتینمونه مستقل، از جامعه هاي آماري مختلف هستند یا ن
یکدیگر دارند ولی سوال این است که آیا اختلافات مشاهده شده در نمونه ها نماینده اختلافات موجود در 
 جوامع هستند یا ناشی از شانس و تصادف اند؟ با توجه به نتایج بدست آمده ، نظرات گروههاي سه گانه

اعضاي هیات علمی و دانشجویان (سه گروه -مدیران میانی و کارشناسان و ج-بمدیران ارشد ، -الف
 خبرگان )  راجع به مورد سوال همسان بوده است و توزیع پاسخهاي آنها یکسان است.

 
 هاي پیشنهادي و فرایند تعیین رتبهابعاد و مولفه

عاد ، مولفه تخراج ابابتدا مدل مفهومی اولیه رتبه بندي اعتباري با بررسی هاي گسترده و اس
ها و شاخص ها پر کاربرد مرتبط تهیه شد سپس این مدل در سه مرحله  روایی سنجی و بومی 
سازي شد .در مرحله اول با برگزاري جلسات اولیه با خبرگان اصلاحات براي روایی محتوایی 

ا مدل ب ابعاد ، مولفه ها و شاخص ها انجام شد و سپس در مرحله دوم اعتبار سنجی ساختاري
کمک خبرگان حوزه بانکی اعم از کارشناسان بانکی و دانشگاهی صورت پذیرفت و در مرحله 

بعد است  5آخر  قابلیت اطمینان ابعاد و کل مدل مورد بررسی قرار گرفت .مدل نهایی  شامل 
مولفه هاي کیفیت دارایی، وضعیت تأمین مالی و نقدینگی،  6بعد رتبه اعتباري مستقل با  -1.

 60آوري  و سرمایه، وضعیت رقابتی، وضعیت ریسک و وضعیت مدیریت و عیت سودوض
شاخص،  4بعد رتبه حمایت نهادي با  -3شاخص،  10هاي کیفی با بعد سایر ویژگی -2شاخص، 

 باشد .بعد رتبه اعتباري کشور با دو شاخص می -5شاخص و  4بعد رتبه حمایت دولت با  -4
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ل دو ص5ج خ د ، مولفه و شا ابعا ن آنها. اوزا ي و  د پیشنها ي   ها
   مولفه ها شاخص ها  وزن ابعاد

به 
:رت

ول 
د ا

بع
قل

مست
ي 

بار
اعت

 

  وزن مولفه  شاخص ها 60%

 وزن شاخص %21 کیفیت دارایی   

 %9  تسهیلات به کل دارایی ها 1  

 %10  تسهیلات غیر جاري به کل تسهیلات * 2  

 %8  تسهیلات غیر جاري به کل دارایی ها 3  

 %8  تسهیلات غیر جاري به حقوق صاحبان سهام 4  

 %8  نرخ رشد تسهیلات غیر جاري 5  

 %8  ذخیره مطالبات به تسهیلات غیر جاري 6  

 %8  نسبت سپرده هاي هزینه زا به کل سپرده ها 7  

 %8  دارایی هاي درآمد زا به کل دارایی ها 8  

 %8  بازده دارایی ها 9  

 %9  دارایی هاي خارجی به دارایی در گردش بانکینسبت  10  

 %8  سرمایه گذاري ها به سرمایه پایه 11  

  12 
دارایی ثابت و وثایق تملیکی به حقوق صاحبان سهام پس از کسر 

 سود انباشته
 8% 

 %100  جمع   وزن ها   

 وزن شاخص %18 وضعیت تأمین مالی و نقدینگی   

 LCR  12% -نسبت پوشش نقدینگی  13  

 NSFR  12% -نسبت خالص تأمین مالی پایدار   14  

 %11  سپرده هاي فرار به کل سپرده ها 15  

 %10  خالص دارایی نقد  به کل سپرده ها 16  

 %8  تسهیلات به  سپرده هاي سپرده هاي یک ساله و بالاتر 17  

 %8  تسهیلات به کل سپرده ها 18  

 %9  جمع صد تسهیلات کلان به کل تسهیلات 19  

 %9  جمع  صد سپرده کلان به  کل سپرده ها 20  

 %11  دارایی هاي نقد و معادل نقد  به کل سپرده ها 21  

 %10  دارایی هاي نقد و معادل نقد  به کل دارایی ها 22  

 %100  جمع وزن ها   

 وزن شاخص %17 وضعیت سود آوري و سرمایه   

 %11  بازده حقوق صاحبان سهام 23  

 %10  حاشیه سود خالص 24  

 %8  سود عملیاتی به تسهیلات اعطایی 25  

 %11  نسبت درآمد به دارایی هاي درآمد زا 26  

 %11  نسبت درآمد هاي مشاع به دارایی هاي درآمد زا 27  

 %11  خالص درآمد کارمزدي به کل درآمد ها 28  

 %13  درآمد تسهیلات و سپرده گذاري به کل درآمد هاخالص  29  

 %13  نسبت کفایت سرمایه 30  

 %12  نسبت کفایت سرمایه  به حداقل کفایت سرمایه قانونی 31  

 %100  جمع   وزن ها   
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 وزن شاخص %15 وضعیت رقابتی   

 %10  نسبت هزینه به درآمد به در  کل شبکه بانکی انتخابی 32  

 %12  نسبت میانگین نرخ جذب منابع در کل شبکه بانکی انتخابی 33  

 %8  نسبت گردش دارایی درآمد زا  در  کل شبکه بانکی انتخابی 34  

 %10  نسبت تسهیلات به دارایی ها در کل شبکه بانکی انتخابی 35  

 %11  نسبت تسهیلات به سپرده ها در کل شبکه بانکی انتخابی 36  

 %11  نقد به سپرده ها در کل شبکه بانکی انتخابینسبت  37  

 %9  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  در کل شبکه بانکی انتخابی 38  

 %9  نسبت بازده دارایی ها در کل شبکه بانکی انتخابی 39  

 %10  نسبت حاشیه سود خالص  در کل شبکه بانکی انتخابی 40  

 %10  سهام  در کل شبکه بانکی انتخابینسبت بدهی به حقوق صاحبان  41  

 %100  جمع   وزن ها   

 وزن شاخص %12 وضعیت ریسک   

 %11  جمع بدهی ها به جمع دارایی ها 42  

 %11  جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام 43  

 %12  نسبت سود انباشته به دارایی ها 44  

 %12  جمع حقوق صاحبان سهام به دارایی ها 45  

 %15  نارزش روز وثایق به  تعهدات ایجاد شده 46  

 %12  ارزش روز وثایق  به مانده تسهیلات اعطایی 47  

 %9  میزان سرمایه مورد نیاز براي پوشش ریسک بازار به سرمایه 48  

 %9  سرمایه لازم براي پوشش ریسک اعتباري به سرمایه 49  

 %9  ریسک عملیاتی به سرمایه میزان سرمایه مورد نیاز براي پوشش 50  

 %100  جمع   وزن ها   

 وزن شاخص %17 وضعیت مدیریت   

 %11  سرانه تسهیلات به پرسنل 51  

 %10  سرانه سپرده ها به پرسنل 52  

 %10  سپرده بدون هزینه به کل سپرده ها 53  

 %10  نسبت کارکنان ستاد به صف 54  

 %11  سرانه هزینه پرسنل 55  

 %10  سرانه سود خالص پرسنل 56  

 %10  نرخ رشد تسهیلات یک ساله 57  

 %9  نرخ رشد درآمد 58  

 %10  نرخ رشد سپرده  یک ساله 59  

 %9  نرخ رشد سود خالص 60  

 %100  جمع   وزن ها   

سایر 
وم : 

د د
بع

فی
ي کی

ی ها
یژگ

و
 

 وزن شاخص  مولفه هاي سایر ویژگی هاي کیفی  40%

 %16  تجزیه و تحلیل کلان صنعت بانکداري 1  

 %7  ساختار مالکیت و هیات مدیره  و اثربخشی اعضاء 2  

 %7  ساختار کمیته هاي فرعی هیات مدیره  و اثر بخشی اعضاء 3  

 %15  وضعیت  وام بین بانکی و   اضافه برداشت از بانک مرکزي 4  

 %10  رضایتمندي مشتریان و شهرت نشان تجاري 5  
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 %9  جدول گردش تسهیلات غیر جاري 6  

 %9  تنوع خدمات بانکداري و تنوع جغرافیایی سپرده ها 7  

 %8  توانمندي در سیستم بانکداري الکترونیک 8  

 %7  مشتري تسهلات گیرنده اول 100کیفیت اعتباري  9  

 %12  اثرات مالیاتی قانون رفع موانع تولید ناشی از بنگاهداري 10  

 %100  جمع   وزن ها   
 وزن شاخص  مولفه هاي رتبه حمایت نهادي بعد سوم  :رتبه حمایت نهادي

 %25  توانمندي مالی 1  

 %25  تاثیر در برند تجاري و ریسک شهرت 2  

 %25  میزان کنترل 3  

 %25  ارتباط مالی  و تجاري 4  

 %100  جمع   وزن ها   
 وزن شاخص  مولفه هاي رتبه حمایت دولت دولتبعد چهارم  :رتبه حمایت 

 %30  سیاست عمومی دولت 1  

 %30  توانمندي مالی 2  

 %20  سهم از بازار سپرده ها و تسهیلات  بانک 3  

 %20  تعداد مشتریان بانک 4  
     100% 

 وزن شاخص  مولفه هاي رتبه اعتباري کشور بعد پنجم  :رتبه اعتباري کشور

 %50  سازمان همکاري و توسعه اقتصادي 1  

 %50  مؤسسات رتبه بندي اعتباري بین المللی 2  

 %100  جمع   وزن ها   

 
فرایند رتبه بندي به این شرح خواهد بود که بعد از اینکه کمیته رتبه بندي به هر یک از 

ت  از بیسهاي کیفی نمره اي هاي رتبه اعتباري مستقل و مولفه هاي سایر ویژگیشاخص
 اختصاص داد رتبه اعتباري شرکت بر اساس جدول ذیل مشخص می شود .

 
ل  دو ه 6ج ه نمر دیز ب ي مو اعتبار م  ي علائ ل ساز د  20.معا

 ATU Moody's ارزش اعتباري

 Aaa 20 بالاترین کیفیت با ریسک اعتباري حداقل
 Aa 18 بالاترین کیفیت با ریسک اعتباري حداقل

 A 16 کیفیت بالاتر از متوسط و ریسک اعتباري کم
 Baa 14 متعهد ظرفیت کافی براي انجام تعهداتش را دارد

 Ba 12 متعهد در کوتاه مدت نگرانی خاصی براي انجام تعهد ندارد
 B 10 متعهد در شرایط جاري امکان انجام تعهداتش را دارد ولی آسیب پذیر است 

 Caa 9 متعهد آسیب پذیر است و  به شرایط خوب  اقتصادي براي انجام تعهداتش وابسته است.
 Ca 8 در حاضر متعهد براي انجام  تعهدات  خود به شدت  آسیب پذیر است

 C 6 و  احتمالا در شرف تقاضاي ورشکستگی می باشد متعهد مستعد عدم انجام تعهدات نبوده
 D 4 متعهد در انجام تعهدات سررسید شده ناتوان می باشد.
 منبع : یافته هاي تحقیق

https://en.wikipedia.org/wiki/Moody%27s
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تا منفی دو خواهند داشت و باعث  2سایر ابعاد و مولفه هاي الگوي پیشنهادي اثرات مثبت 
 افزایش یا کاهش رتبه اعتباري خواهد شد.

 
ل  دو ه 7ج ه نمر دیز ب ي مو اعتبار م  ي علائ ل ساز د  20.معا

 8پایین تر از  11الی  8 14الی  11 17الی  14 20الی  17 فاصله نمره
 منفی دو منفی یک 0 مثبت یک مثبت دو ویژگی هاي کیفی  

 هاي تحقیقمنبع : یافته

 
 گیري نتیجه

ته شده بانک هاي پذیرفالگوي رتبه بندي اعتباري "پژوهش حاضر با وجود این مسئله که؛ 
شروع گردید. در این خصوص و در گام ابتدایی به  "در بازار سرمایه ایران چگونه باید باشد ؟

بررسی پیشینه مطالعات رتبه بندي اعتباري پرداختیم و مشخص گردید که در زمینه  رتبه بندي 
 اعتباري جامع تاکنون هیچ پژوهشی در ایران صورت نگرفته است .

ی یافتن مدل مفهومی اولیه براي رتبه بندي اعتباري بانک ها  بود که براي کشف سوال اصل
بندي اي کلی  افشا شده مؤسسات رتبهآن روش دلفی مورد استفاده قرار گرفت .با مطالعه رویه

بین المللی و ملی و سایر تحقیقات علمی و دانشگاهی مدل مفهومی اولیه تدوین شد و سپس 
گان قرار گرفت و نظرات ابرازي ایشان با استفاده از تکنیک دلفی و با مورد نظر خواهی خبر

بعد -1هدف کسب اجماع مورد ارزیابی قرار گرفت.در نهایت الگوي نهایی بدست آمده شامل
مولفه هاي کیفیت دارایی ،وضعیت تأمین مالی و نقدینگی ،وضعیت  6رتبه اعتباري مستقل با 

 شاخص، 60تی ، وضعیت ریسک و وضعیت مدیریت و آوري  و سرمایه ، وضعیت رقابسود
 شاخص، 4بعد رتبه حمایت نهادي با -3شاخص،  10هاي کیفی با بعد سایر ویژگی-2
 باشد.  بعد رتبه اعتباري کشور با دو شاخص می -5شاخص و 4بعد رتبه حمایت دولت با -4

دي در خصوص رتبه بن در خصوص نوآوري این پژوهش می توان گفت غالب تحقیقاتی که در ایران
 شرکتها یا بانک ها صورت گرفته  از نوع رتبه اعتباري مستقل یا توان مالی بوده و این تحقیق براي اولین بار به رتبه
بندي جامع پرداخته است. همچنین عمده تحقیقات انجام شده در حوزه رتبه بندي بانک ها بصورت مقایسه اي 

 ایسه و رتبه بندي کرده اند و جایگاه هر بانک نسبت به بانک دیگر مشخصمی باشد و بانک ها را با همدیگر مق
. این تحقیق الگویی را به دست می دهد که هر بانک  ratingبوده است و نه  rankingمی شود و به عبارت دیگر 

 ها مورد قضاوت قرار بگیرد.به تنهایی و صرفنظر از وضعیت خوب و یا ضعیف دیگر بانک
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 تحقیق می تواند مورد استفاده گروه هاي  ذیل قرار بگیرد . نتایج از حاصل

مؤسسات رتبه بندي اعتباري داخلی از الگوي پیشنهادي می توانند به عنوان راهنماي عمل -1
 براي رتبه بندي اعتباري بانک ها استفاده کنند .  

بهادار جهت تصمیم گیري در خصوص اعطاي مجوز ضمانت  اوراق و بورس سازمان-2
وراق بدهی و سایر مجوزها به بانک ها  و موارد مشابه از این الگو براي رتبه بندي ا

 .استفاده کند

بانک مرکزي براي نظارت بهتر بر وضعیت عمومی بانک ها  و اعطاي مجوز ضمانت -3
اوراق بدهی و سایر مجوزها  به بانک ها و موارد مشابه از این الگو براي رتبه بندي 

 استفاده کند .  
سپرده گذاران در بانک ها  و سرمایه گذاران در سهام بانک ها  اعم از حقیقی یا حقوقی  -4

از نتایج رتبه بندي اعلام شده براي تصمیم گیري در خصوص انتخاب مقصد سرمایه 
 گذاري بهره مند می شوند.

 شرکاي تجاري و تأمین کنندگان بانک ها در داخل و خارج از کشور -5
شرکت بورس و فرابورس براي تعیین الزامات پذیرش در بازار هاي مختلف از نتایج رتبه -6

 بندي یا مولفه ها و شاخص هاي مطرح شده می توانند استفاده کنند. 
 سهامداران عمده بانک ها براي چاره اندیشی به موقع براي افزایش رتبه اعتباري بانک ها -7
  بازار بین بانکی  اعتبار دهندگان به بانک ها در-8
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 منابع

، "ضرورت تدوین الگوي رتبه بندي بانک ها و ارائه مدل پیشنهادي") ، 1390اسلامی ، زهرا و همکاران (

 سایت بانک سپه

اه ، دانشگ "طراحی و تدوین مدلی براي رتبه بندي اعتباري شرکتها ")، 1395شاهرخی ،سیده سمانه ،(

 الزهراء ، رساله دکترا 

شناسایی شاخصهاي تعیین کننده رتبه اعتباري  ")، 1395ه سمانه و مشایخ ، شهناز ،(شاهرخی ،سید

  52-25، صفحه 1395، پاییز 19، شماره 5دوره ، دانش سرمایه گذاري ،  "شرکتها

امه ، فصل ن "بندي اعتباري شرکتها در دنیا نظام رتبه ")، 1395شاهرخی ،سیده سمانه و مشایخ ، شهناز ،(

 148-131، صفحه1394، بهار 4، شماره 4دوره پژوهش حسابداري ، 

،راهبرد "مدلی براي ارزیابی توان مالی بانک هاي ایرانی ")،1396جعفري ،ابوالفضل و همکاران (

 101-133،صص17،شماره5ی ،سالمدیریت مال

ی مطالعات تجرب،"هاي ایرانی بر اساس توان مالیبندي بانکرتبه")،1396جعفري ،ابوالفضل و همکاران (

 44تا  19،صفحه  از 1396،تابستان  54شماره ،  حسابداري مالی

الگوي مفهومی رتبه بندي اوراق به پشتوانه دارایی در بازر  ")،1397صاحبقرانی ،امیر عباس و همکاران (

 76تا  61، صفحه 60،مطالعات تجربی حسابداري ،شماره "سرمایه ایران 

ابعاد رتبه بندي اعتباري صکوك منتشر شده در  ")،1396صاحبقرانی ،امیر عباس وباباجانی ، جعفر  (

 424تا  397، صفحه 14، تحقیقات مالی اسلامی ،شماره "سرمایه کشوربازار 

رتبه بندي بانک هاي خصوصی ایران براساس مدل کملز  ")،1396قاسم پور، شیوا و ارضاء ، امیر حسن (

، 5الی ، مقاله ، راهبرد مدیریت م"با استفاده از رویکرد ترکیبی فرآیند تحلیل سلسله مراتبی و آراس

 118-99، صفحه 1396، پاییز 18شماره پیاپی  - 3، شماره 5دوره 

بررسی و مقایسه عملکرد بانک هاي دولتی و خصوصی بر اساس ")،1394محقق نیا ، جواد و همکاران ،(

 437-461،صص 2، شماره  13،مدیریت فرهنگ سازمانی ، دوره  " مدلکملز

 ) امکان سنجی  تاسیس مؤسسات رتبه بندي اعتباري ، جزوه درسی 1394محمد نژاد ، فرشید ( 
Credit Ratings Assignment Methodology. (www. ICAP. Gr) 
Fitch Ratings (2006). Bank Rating Criteria. (www.fitchratings.com) 
Moody s investor service (2016), Bank Rating Methodology, (www.moodys.com) 
Morningstar (2016), Bank Credit Rating Methodology, 

(http://news.morningstar.com) 

http://jik.srbiau.ac.ir/issue_1547_1602_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+5%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+19%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-100.html
http://ijar.alzahra.ac.ir/issue_93_402_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1394.html
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Abstract 
As the capital market becomes more competitive, one of the topics that has 

attracted the attention of many financial researchers in recent years, is the liquidity of 
corporate stocks that because of the dynamics it can create in corporate financing, it is 
of strategic importance. The Purpose of this research is designing a Model of 
Comprehensive interpretive/structural Mechanism of Effectiveness of Stock Liquidity 
Tehran Stock Exchange Companies. The one-year study period 2018-2019 in both 
qualitative analysis and quantitative analysis was conducted with the participation of two 
members of the panel. In the qualitative analysis section, this research identified through 
the combination of Delphi and the analysis of three components of the operational 
mechanism, the structural/governance mechanism, and the investor/mechanism of 
trading mechanism in the form of the effective statement on stock liquidity. Moreover, 
in the Comprehensive Interpretive/ Structural Analysis section, with the participation 
of four Stock Exchange brokers, members of the panel presented a model based on a 
spectrum of the most influential statements to the least effective stock liquidity 
statements. The results show that the Delphi analysis of 25 indicators identified early in 
the meta-synthesis, 7 Index Remove and 2 indicators have been merged for a total of 
16 statements were approved. In the quantitative section, based on a comprehensive 
interpretive /structural analysis, it was identified that the increase in the number of 
trading transactions as the component of operational mechanisms was identified as the 
most influential factor in stock liquidity. 
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طراحی مدل جامع تفسیري / ساختاري مکانیزم اثربخشِ 

 1هاي بورس اوراق بهادار تهراننقدشوندگی سهام شرکت

  4حسین پناهیان ،3محمدرضا عبدلی ،2محمدرضا جباري
 
 

 چکیده
ران حوزه هاي اخیر توجه بسیاري از پژوهشگتر شدن بازار سرمایه، یکی از موضوعاتی که در سالبا افزایش رقابتی

ن مالی اي که در تأمیباشد که به دلیل پویاییها میمالی را به خود معطوف نموده است، نقدشوندگی سهام شرکت
باشد. هدف این پژوهش طراحی مدل جامع تواند ایجاد نماید، داراي اهمیت استراتژیک میمیها شرکت

ین پژوهش در باشد. اهاي بورس اوراق بهادار تهران میتفسیري/ساختاري مکانیزم اثربخشِ نقدشوندگی سهام شرکت
شده  گروه از اعضاي پانل انجام در دو بخش تحلیل کیفی و تحلیل کمی با مشارکت دو 1398-1397بازه زمانی یکساله 

 است. در بخش تحلیل کیفی، این پژوهش از طریق فراترکیب و تحلیل دلفی سه مؤلفه مکانیزم عملیاتی (فنی)؛ مکانیزم
گزاره موثر بر نقدشوندگی سهام شناسایی شدند  16گذاران/رفتار در قالب معاملاتی سرمایه ساختاري/راهبري و مکانیزم

نفر از کارگزاران بورس اوراق بهادار به عنوان اعضاي پانل  20ل تفسیري/ساختاري فراگیر با مشارکت و در بخش تحلی
دند. نتایج در بخش هاي نقدشوندگی سهام ارائه شاثرگذارترین گزارهها تا کممدلی مبتنی بر طیفی از تأثیرگذارترین گزاره

شاخص  2شاخص حذف و  7شده در مرحله فراترکیب، شاخص اولیه شناسایی  25تحلیل دلفی نشان داد از مجموع 
گزاره مورد تأیید قرار گرفتند. در بخش کمی براساس تحلیل تفسیري/ساختاري فراگیر  16باهم ادغام شدند که مجموعا 

ین یرگذارترهاي عملیاتی (فنی) به عنوان تأثمشخص شد افزایش تعداد دفعات انجام معاملات به عنوان گزاره مؤلفه مکانیزم
 عامل نقدشوندگی سهام تعیین گردید.

 
نقدشوندگی سهام، مکانیزم عملیاتی نقدشوندگی سهام، مکانیزم ساختاري/ راهبردي نقدشوندگی سهام،  واژه هاي کلیدي:

 گذاري نقدشوندگی سهاممکانیزم معاملاتی سرمایه
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 مقدمه
هاي اقتصادي، توجهی در رونق فعالیتاز اهمیت قابل بازارهاي سرمایه در اقتصاد

ر هاي متعددي در مسیگذاري و تخصیص بهینه سرمایه برخورداراست. هرساله شرکتسرمایه
ه هاي دولتی، نخستین با قدم به بازار سرمایسازي شرکتچرخه اقتصادي یا در فرایند خصوصی

نمایند، فارغ از مساله بورس اوراق بهادار می نهاده و مبادرت به عرضه عمومی اولیه سهام خود در
کند، نیازمند نقدینگی براي توسعه است که این سازي، وقتی یک شرکت رشد میخصوصی

یابد شرکت در سطح بازار رقابتی به پویایی دست می 1فرآیند به واسطه قابلیت نقدشوندگی سهام
هام مبتنی بر کارکردهاي نوع ). در واقع قابلیت نقدشوندگی س1392(باطنی و همکاران، 

ها، ساختارها و عملکردهاي باشد که برحسب استراتژيگذاري، ریسک و بازده میسرمایه
گیرد گذاران سطحی از نقدشوندگی تا عدم نقدشوندگی سهام را در بر میها و سرمایهشرکت

یم دارد که اگر تصم گذاران این نکته اهمیت). از یک سو، براي سرمایه2018، 2(بلاِئو و همکاران
بگیرند دارایی خود را بفروشند، آیا بازار مناسبی براي فروش آن وجود دارد، یا چه مدت طول 

گذاران به سرمایه دیگر عبارت کشد تا آن را به فروش برساند و به پول نقد تبدیل کنند. بهمی
ات ذهنی بازده ناشی نمایند و براساس محاسبخود توجه می گذاريسرمایه مالی منابع به سرعت

 نقدشوندگی در قابلیت مواردي چنین در نمایند،گذاري را برآورد میاز سرمایه

 گذارانسرمایه اگر دارد. به عبارت دیگر، زیادي اهمیت گذاريهاي سرمایهگیريتصمیم

 توانندزمان کوتاهی می مدت طی دارایی، فروش به تصمیم صورت که در باشند داشته اطمینان

 ریسک دارد، وجود دارایی فروش براي مناسبی بازار و کنند تبدیل نقد به پول را خود دارایی

 ها برايآن خاطر اطمینان موجب این کنند ورا پایین ارزیابی می نقدشوندگی عدم

شد. از طرف دیگر قابلیت نقدشوندگی براي  خواهد گذاري در سطح بازار سرمایهسرمایه
ه به دلیل اینکه نقدینگی بیشتري را به همراه خواهد داشت و باعث افزایش ها و بازار سرمایشرکت

، 3تواند داراي اهمیت زیادي باشد (چانگ و یانگشود میسطح پویایی در توسعه اقتصادي می
). به عبارت دیگر، نقدینگی در بازار سرمایه نیز مانند سایر بازارهاي مالی داراي اهمیت 2019

ش هاي اولیه و موجب کاهینگی بیشتر در بازار سهام باعث رونق عرضهاست، چراکه وجود نقد

                                                                                                                                      
1. Liquidity Stock Capability 
2. Blau et al 
3. Chang & Young 
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شود و این امر منجر به تخصص سرمایه با ها میها و بازارگرداننویسهزینه و ریسک پذیره
شود و کاهش هزینه سرمایه ناشران را به همراه خواهد داشت. در واقع کارایی بیشتر می

موثر بر بازده اوراق بهادار نشان دهنده وضعیت محیط نقدشوندگی به عنوان یکی از عوامل 
 هاي بازارهايگذاري در بازار سرمایه و اقتصاد کشورهاست و توانمندي جذب سرمایهسرمایه

هاي دهد. از این رو شناخت قابلیتهاي معاملاتی متنوع را نشان میمختلف با استراتژي
یه) و چه در سطح خُرد (رفتار معاملات نقدشوندگی سهام چه در سطح کلان (سطح بازار سرما

بازار  ها و تحلیل گرانها توسط شرکتتواند دلیلی براي تدوین استراتژيگذاران) میسرمایه
سرمایه به منظور ایجاد پویایی بیشتر در بازار سرمایه گردد. نکته حائز اهمیت این است که میزان 

وان به بندي به تست که شاید در یک دستهثر از عوامل متعددي اأنقدینگی در بازار سهام مت
) و آسیوگلو و 1994( 2)؛ کیم و ورِچیا2010( 1هایی همچون چانگ و همکارانپژوهش

) اشاره نمود که نقدشوندگی سهام را  ناشی از حجم کل نقدینگی در جامعه 2004( 3همکاران
وثر شناسایی عوامل م و میزان حجم نقدینگی در توسعه کارایی بازار دانست. از طرف دیگر در

)؛ ونِگ 1996( 5)؛ لوین2007( 4بر نقدشوندگی سهام گروهی دیگر از پژوهشگران همچون تدي
)، نقدشوندگی بازار را از منظر دو بعد کلان و خرد 2014( 7) و آلنایف2009ِ( 6الِرو مک

ارهاي یبندي نمودند که این تفکیک مبتنی بر معیارهاي اقتصادي، بازار و صنعت و معدسته
باشد. اما همانطور که مشخص است، چه به گذاران میرفتاري معامله گري سهامداران و سرمایه

لحاظ پژوهشی و چه به لحاظ کاربردي، دسته بندي مشخص و یکپارچه اي در باب نقدشوندگی 
توان به بی توجهی سطح پژوهشی به موضوع استراتژیک سهام وجود ندارد و این موضوع را می

هاي سرمایه نسبت داد. لذا این پژوهش تلاش دارد تا باتکا به واکاوي محتوایی در پژوهش بازار
مشابه، گزارهاي مرتبط به نقدشوندگی بازار سرمایه را بررسی و در قالب تحلیل تفسیري 

جم تري از بندي نماید تا درك منساثرترین دستهساختاري فراگیر آن را از تأثیرگذارترین تا کم
 هاي کاربردي در سطح بازار سرمایه ایجاد گردد.مل براساس مکانیزماین عوا

                                                                                                                                      
1. Chung et al 
2. Kim & Verrecchia 
3. Ascioglu et al 
4. Taddei 
5. Levine 
6. Wong & McAleer 
7. Alnaif 
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 مبانی نظري
 نقدشوندگی سهام

گذاري کوتاه مدت) سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کم نقدشونده گذاران (با افق سرمایهاکثر سرمایه
و  طبق تعریف آمیهوددهند، چراکه بازده بیشتري را برایشان به همراه خواهد داشت. در واقع ترجیح می

) نقدشوندگی درجه اي است که یک دارایی در بازار بدون تأثیر بر قیمت آن مورد معامله 1986( 1منِدلسون
) نقدشوندگی را سهولت در معامله اوراق بهادار تعریف 2008( 2هاین و تیمفجیواقرار گیرد. در واقع گریک

ی را شکاف بین ارزش بنیادي یک دارایی و قیمت تلقی ) نقدشوندگ2008( 3نمایند. از منظري دیگر چاکومی
توان عامل مهمی در سودآوري گیرد. نقدشوندگی را میکند که دارایی در حال حاظر مورد معامله قرار میمی

دانست و آن را ابزار و مکانیزمی براي نشان دادن وضعیت مناسب سهام شرکت از منظر توان مالی قلمداد نمود 
). نقد شوندگی شرکت در ادبیات مالی به دو مفهوم است؛ نقدشوندگی 1398سرارودي، و دانشنژاد (حاجیان

رعت شود که بتواند با سهاي واقعی آن و نقدشوندگی سهام آن. یک دارایی، هنگامی نقد محسوب میدارایی
د. شومالی میهاي هاي واقعی و هم شامل داراییکم به وجه نقد تبدیل شود. این تعریف هم شامل دارایی

هاي واقعی شرکت است که طبق آن، یک شرکت نقدشونده مفهوم اول نقدشوندگی، نقدشوندگی دارایی
هاي نقدي همچون وجوه نقد در ترازنامه خود داشته باشد. شود که اگر نسبت بالایی از داراییمحسوب می

ونده شرکت در صورتی نقدش مفهوم دوم، نقدشوندگی سهام شرکت مورد معامله است. طبق این مفهوم یک
ت از طریق هاي شرکشود که سهام آن از نقدشوندگی بالایی برخودار باشد. نقدشوندگی داراییمحسوب می

پذیر شود، در حالی که نقدشوندگی سهام آن، در بازارهاي مالی تعیینهاي واقعی آن در بازار تعیین میدارایی
اي را درمطالعات خود توانسته است بین این دو مفهوم رابطه) 2003). شوشن زو (2015است (موکینیانتو، 

شناسایی کند. به نظر او رابطه تئوریک بین این دو نوع نقدشوندگی در نگاه اول مشخص نمی شود. او در مدل 
وندگی کند. به این صورت که نقدشپیشنهادي خود عدم تقارن اطلاعاتی را رابط بین این دو مفهوم معرفی می

شود. انعطاف هاي دیگر توسط مدیر میهاي شرکت منجر به کم شدن قابلیت تبدیل آنها به داراییراییپایین دا
گردد. ها به عدم تقارن اطلاعاتی منتهی شده، که این امر منجر به نقدشوندگی بالاي سهم میناپذیري دارایی

ه ها را بکه این دارایی هاي نقدشونده کمتري دارند، مشکل استهایی که داراییبراي مدیران شرکت
ا مشکل مواجه گذاري بها کمتر شده و سرمایههاي دیگر تبدیل کنند، یعنی مسئله جایگزینی داراییدارایی

بدیل به هاي شرکت که قابلیت تشود. بنابراین اگر این مدیران در پی تبدیل کردن آن دسته از داراییمی
شوند که ها باعث میلیت تبدیل به نقدشدن بالا نباشند، این داراییهایی با قابنقدشدن کمتري دارند، به دارایی

ل موثر بر توان عوامهاي پیشین میگذاران کمتر شود. باتوجه به پژوهشهاي نمایندگی براي سرمایههزینه
 نقدشوندگی سهام را در قالب جدول زیر تفکیک نمود:

                                                                                                                                      
1. Amihud & Mendelson 
2. Grecuhina & Timofejeva 
3. Chacko et al 
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ل ( دو م1ج ی سها دگ دشون ل موثر بر نق  ): عوام
 منابع تعاریف نقدشوندگی سهام علل موثر بر

عوامل نهادي و ساختاري 
 بازار

هاي اوراق المللی کمیسیونباتوجه به گزارش کمیته بازارهاي نوظهور سازمان بین
) عوامل نهادي و ساختاري که مؤثر در بهبود نقدینگی بازار سرمایه 2007بهادار (

 شامل موارد زیر است:
فراهم کردن امکان مشارکت خارجی در بازار، افزایش میزان سهام شناور آزاد، 

هاي هاي معاملات، بهبود زیرساختافزایش دسترسی به بازار، کاهش هزینه
گذاري در دسترس بازار، افزایش عرضه معاملاتی بازار، افزایش محصولات سرمایه

اط با بها. ایجاد ارتاوراق بهادار و ایجاد ارتباط با سایر بازارها و تجدید ساختار بورس
آورد تا انتفاعی عمل کنند و ها فراهم میبازارهاي دیگر. این امکان را براي بورس

 المللی سفارش با یکدیگر رقابت کنندهاي بینبه منظور جذب جریان

 )2010چانگ و همکاران  (
) 1994کیم و وِرچیا  (

 )2004آسیوگلو و همکاران  (

متغیرهاي عملکردي 
 هاشرکت

اوتی هاي متفمعیارهاي عملکرد شرکت و نقدشوندگی سهام از دیدگاهرابطه میان 
د هایی که همگی بر این عقیده اند که با بهبومورد مطالعه قرار گرفته است، دیدگاه

هاي عملکرد واحدتجاري، نقدینگی سهام آن نیز افزایش خواهد یافت. تئوري
به طور خلاصه، بر مبناي ها هستند. اي از این دیدگاهنمایندگی و بازخورد نمونه

تئوري نمایندگی، مدیران براي اینکه منافع خود را به حداکثر برسانند، سعی 
گذاران آگاه کنند عملکرد شرکت را بهبود ببخشند و این بهبود از جانب سرمایهمی

شود. همچنین، براساس گیرد و باعث افزایش معامله سهم میموردتوجه قرار می
ه نتیجه توان اینگونون در نظر گرفتن تئوري نمایندگی، میتئوري بازخورد و بد

اه گذاران آگها با ارائه عملکردي بهتر، موجب جذب سرمایهگرفت که شرکت
ران و گذاشوند و این عامل سبب ایجاد تقاضا و افزایش معامله، از سوي سرمایهمی

 شودافزایش نقدینگی در بازار می

 )2009( 1فانگ و همکاران
 )2007( 2بانِرجی و همکاران

 علل محیطی

علل محیطی اثرگذار، مانند وضعیت سیکل تجاري اقتصاد (وضعیت رکود و 
هاي مالی و بانکی، ساختارهاي نظام تأمین مالی هاي مالی، بحرانرونق)، سیکل

ها اثرگذار شود و بر بازار سهام و نقدینگی آنزا تعیین میکشور و غیره به طور برون
 وضعیت بر تجاري سیکل مانند اقتصاد محیطی وضعیت اینکه به توجه با است.

 میزان بر تواندمی وضعیت تغییر این رو، از گذارد،ها اثر مستقیمی میشرکت بیشتر

 سایر بازارها اثرگذار باشد با مقایسه در سهام بازار جذابیت

 )2007تدي  (
 )1996لوین  (
 )2009الرِ  (وِنگ و مک

گذاري سیاستعوامل 
 اقتصادي

گذار است و عوامل سیاستی عواملی هستند که اختیار آن در دست سیاست
. هاي مختلف بر نقدینگی بازار اثرگذار باشدتواند با اعمال سیاستگذار میسیاست

تقیم توانند، به طور مسهاي پولی، مالی، بودجه اي و ارزي میهایی مانند سیاستسیاست
 نقدینگی بازار سرمایه و، در کل، بر عملکرد این بازار اثرگذار باشندیا غیرمستقیم، بر 

 )2014( 3آکسوي و باسو
 )2006( 4آمیهاد و مندلسون

 بازارهاي موازي بازار سهام

تغییرات و تحولات در سایر بازارهاي مالی موازي (بانک، بازار ارز، بازار مسکن و ...) با 
دهد. مطالعات گی را در بازارها تغییر میتوجه به درجه جانشینی بازارها نقدین

گستردهاي درخصوص اثر بازارهاي مالی بر یکدیگر انجام شده است. تغییر در قوانین 
ها و ...) سایر بازارهاي مالی اگر بر عملکرد بازارها اثرگذار و ضوابط (مانند تغییر در نرخ

یسک و کل هر عاملی که به ر تواند بر بازار سهام و نقدینگی آن مؤثر باشد. درباشد، می
تواند به طور غیرمستقیم بر میزان بازده بازارهاي موازي بازار سهام اثرگذار است می

 جذب نقدینگی در بازار سهام اثر بگذارد.

 )2001( 5بیلسون و همکاران
 )1996( 6پیبلِس و ویلسون

                                                                                                                                      
1. Fang et al 
2. Banerjee et al 
3. Aksoy & Basso 
4. Amihud and Mendelson 
5. Bilson et al 
6. Peebles & Wilson 
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 ارتند از:ماهیت تحلیلی عبهاي پژوهش بر مبناي لذا بااتکا به مبانی نظري و تئوریک، سوال
 هاي بورس اوراق بهادار کدامند؟هاي نقدشوندگی سهام شرکتمؤلفه ها و گزاره

 هاي نقدشوندگی سهام شرکت هاي بورس اوراق بهادار کدامند؟تأثیرگذارترین گزاره
 

 پیشینه تجربی
شرکت -سال 34221ونه ) در پژوهشی نقدشوندگی سهام و اجتناب مالیاتی را با نم2019( 1چنِ و همکاران

مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که تأثیر نقدشوندگی سهام بر اجتناب مالیاتی  2010الی  1993هاي بین سال
از لحاظ آماري معنادار است و هرچه نقدشوندگی سهام بالاتر باشد، اجتناب مالیاتی کمتري وجود خواهد داشت. 

ا تمرکز بر گذاري بنوان بهینه سازي پرتفوي رفتاري سهام در سرمایه) پژوهشی تحت ع2019( 2چانگ و یونگ
قابلیت نقدشوندگی سهام انجام دادند. در این پژوهش که ترکیبی از معیارهاي رفتاري در کنار معیارهاي 

گیري عملکردي بازار سرمایه و اقتصادي مورد بررسی قرار گرفت، مشخص گردید که مهمترین فاکتور تصمیم
ي بازار گذاران با اتکا به تحلیل عملکردهاي شناختی سرمایهگذاري، ویژگیهاي سرمایهص پرتفويدر خصو

سرمایه و اقتصادي است که البته نقش معیارهاي اقتصادي در این بین داراي تأثیرگذاري کمتري است. بلاِئو و 
ورد بررسی قرار دادند. در ) واکاوي در شکاف اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش را م2018( 3همکاران

هاي تحلیل کیفی به منظور شناسایی علل این شکاف استفاده شد و نتایج در دو بعد کلان و این پژوهش از شیوه
خرُد نشان داد، علل اقتصادي و سیاسی به عنوان عوامل مهم در نقدشوندگی سهام در بعد کلان و علل ساختاري 

) در پژوهشی به بررسی 2016( 4ی سهام تأثیرگذار هستند. احمدو اطلاعاتی در بعد خرُد بر نقدشوندگ
 2014تا  2005شرکت در بازه زمانی  115ها پرداخت. در این پژوهش که اثرنقدشوندگی بر سودآوري شرکت

مورد بررسی قرار گرفتند نتایج نشان داد بین نقدشوندگی و سودآوري ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. 
) پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر هزینۀ نمایندگی و نقدشوندگی بر 1398سرارودي (و دانشنژاد حاجیان

بود که در این دوره سه فرضیه بر مبناي  1394تا  1390اجتناب مالیاتی از طریق سودآوري انجام دادند. دوره زمانی 
ن واکاوي به بانکهاي اطلاعاتی و همچنیها با مراجعه تأثیرگذاري همزمان متغیرها بر اجتناب مالیاتی تدوین و داده

اسناد و مدارك مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد سودآوري، قابلیت تبیین هر یک از متغیرهاي 
ی زا دارد و با توجه به نتایج معادلات همزمان، نقدشوندگنقدشوندگی و هزینۀ نمایندگی را به عنوان متغیر درون

                                                                                                                                      
1. Chen et al 
2. Chang & Young 
3. Blau et al 
4. Ahmad 
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) 1398نیا (نفی و هزینۀ نمایندگی بر اجتناب مالیاتی، تأثیر مثبت داشته است. افضلبر اجتناب مالیاتی، تأثیر م
ورس اوراق بهادار هاي بیمه عضو بپژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر نقد شوندگی سهام بر مدیریت سود شرکت

 در بازه زمانی بین شرکت بیمه عضو بورس اوراق بهادار تهران 14تهران انجام دادند. در این پژوهش از اطلاعات 
هاي دلها از ممنظور بررسی هر یک از فرضیهشده است. درنهایت بهمورد بررسی قرار گرفته 1396الی  1389

لیمر و هاسمن،  Fهاي شده طی آزمونرگرسیونی استفاده شده است. براساس نوع روش تخمین مشخص
رفت. نتایج حاصل وتحلیل قرار گهاي تحقیق برآورد گردید و نتایج تخمین براي فرضیه تحقیق مورد تجزیهمدل

اي بیمه عضو بورس هي تحقیق بیانگر این است که نقد شوندگی سهام بر مدیریت سود شرکتاز آزمون فرضیه
) پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه 1398آبادي (چاوشی نجفاوراق بهادار تهران تأثیر مستقیم و معناداري دارد. 

بین نقد شوندگی سهام، مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. قلمرو 
تا  1390ي هفت ساله مکانی پژوهش حاضر، بورس اوراق بهادار تهران بوده و قلمرو زمانی پژوهش نیز، دوره

شرکت پذیرفته شده در بورس  140هاي ي معرفی شده توسط دادهاشد. در طی پژوهش، دو فرضیهبمی 1396
ل هاي ترکیبی مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج حاصاوراق بهادار تهران و به کمک رگرسیون چندمتغیره و داده

و بورس اوراق هاي عضاز تحلیل فرضیه ي اول پژوهش نشان داد که نقدشوندگی سهام بر ساختار سرمایه شرکت
گذارد. همچنین فرضیه ي دوم چنین بیان نموده است که تاثیر نقدشوندگی سهام و مالکیت بهادار تهران تأثیر می

 دهد.هاي عضو بورس اوراق بهادارتهران، تحت تأثیر قرار میخانوادگی، ساختار سرمایه را در شرکت
 

 روش پژوهش
ها از منظر سه حیطه نتیجه؛ نوع داده و هدف از ماعی، پژوهشبراساس روش شناسی علوم رفتاري و اجت

اي قرار سعههاي توشوند. براین اساس این پژوهش از منظر نتیجه، در دسته پژوهشیک دیگر تفکیک می
گیرد، زیرا از منظر تئوریک و مفهومی انسجام مشخصی در رابطه با موضوع عوامل موثر بر نقدشوندگی می

تواند مبنایی براي تفکیک این عوامل و یکپارچگی بیشتر در آن ایجاد و این پژوهش میسهام وجود ندارد 
د و هدف گیرهاي توصیفی/کاربردي قرار میي پژوهشنماید. همچنین این پژوهش براساس هدف در دسته

باید بیان  ادهباشد. در نهایت از نظر نوع دهاي بیشتر در سطح بازار سرمایه میآن شناخت بیشتر جهت شفافیت
ها از باشد. در بخش کیفی استراتژي گردآوري دادهنمود پژوهش دو فازي شامل بخش کیفی و کمی می

ژوهش از ها نیز باتوجه به ماهیت پنوع استقرایی است و در بخش کمی از نوع قیاسی است. براي تحلیل داده
نیز به منظور ارائه مدلی  فسیري/ساختاريشود و از تحلیل تتحلیل فراترکیب و دلفی در بخش کیفی استفاده می

 د.شوهاي اثربخش نقدشوندگی سهام در سطح بازار سرمایه استفاده میجامع در رابطه با مکانیزم
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 جامعه آماري پژوهش
جامعه آماري نیز همانند ماهیت پژوهش دو بخشی است، به طوریکه در بخش کیفی خبرگان 

نمایند و در بخش در قالب تحلیل فراترکیب و دلفی مشارکت می دانشگاهی از طریق روش ارزیابی انتقادي
اي نفر از کارگزاران بورس اوراق بهادار و تحلیل گران بازار سرمایه که داراي سابقه 20کمی نیز، تعداد 

هاي ها در هر دو بخش هماهنگیکنند. نحوه توزیع پرسشنامهسال در این بازار هستند مشارکت می 5بیش از 
افراد تلاش  توجه این است که در انتخابباشد. نکته قابلراي مشارکت باتوجه به ماهیت پژوهش میقبلی ب

 شده که افرادي انتخاب شوند که نسبت به موضوع پژوهش آگاهی لازم را داشته باشند.
 

 پژوهش روایی
شد که بر  ) استفادهCVRهاي ساخته شده، از روش روایی محتواي (به منظور تأیید روایی پرسشنامه

» ندارد مفید ولی ضرورتی«؛ »ضروري«نفر از اعضاي پانل خواسته شد، تا براساس سه معیار  10این اساس از 
بایست یکی از سه کنندگان میها را مورد ارزیابی قرار دهند. هریک از مشارکتشاخص» ضروري«و 

ص ا مشخص گردید. تمامی شاخنمودند که در انتهگزینه فوق را براي تأیید روایی پژوهش انتخاب می
 ) بودند و مورد تأیید قرار گرفتند. CVRبالاتر از معیار استاندارد تعیین شده (

 
 هاي تجربییافته

هاي مختلف علوم و مواجه شدن جامعه علمی با انفجار ها در حوزههاي اخیر با رشد پژوهشدر سال
هاي انجام شده در یک موضوع خاص را به ي پژوهشهاي ترکیبی که عصارهاطلاعات، انجام پژوهش

کیا و توکلی، زدهند، گسترش روز افزونی یافته است (ااي نظامند و علمی فرا روي پژوهشگران قرار میشیوه
هایی که به منظور بررسی، ترکیب و مفهوم سازي محتواي علمی معرفی و مورد ). یکی از روش1385

ه است که به باشد. فرا تحلیل یکی از ابعاد فرا مطالعتوجه قرار گرفته است، رویکرد پژوهشی فرا تحلیل می
، 25ینگپردازد (استیرلضوع پژوهش میهاي گذشته در رابطه با موهاي پژوهشبررسی واکاوانه در یافته

شود. فرا ). در این پژوهش که یک پژوهش ترکیبی است، در بخش کیفی از فرا تحلیل استفاده می2001
ها، مراحل باشد که شاید مهمترین این گامهاي میها و شاخصهایی براي رسیدن به مؤلفهتحلیل شامل گام

) باشد که طیفی از شناخت ریشه اصلی مسئله 2009، 26ارانگانه سندلوسکی و باروس (آندریل و همک 7
ج ها از نتایها و شاخصدر قالب تدوین سوال پژوهش تا ارائه مدلی مشخص براساس شناسایی مؤلفه

اتی و مراجع هاي اطلاعگیرد. به منظور انجام فراتحلیل ابتدا از طریق بانکهاي گذشته را در بر میپژوهش
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) ایران؛ مرکز MLGIRLN) در ایران؛ پایگاه نشریات کشور (SIDانشگاهی (پژوهشی همچون جهاد د
) ایران؛ مرجع بین المللی مقالات روز دنیا NOORSOFRاي اسلامی (هاي علوم رایانهپژوهش

)Sciencedirect) ؛ مرجع امرالد(EmerLldinsight) و مرج (OnlineLierLry طبق فرآیند ،(
معتبر و قابل اتکا در این پژوهش مشخص گردیدند. به عبارت دیگر هاي مشخص زیر، تعداد کل پژوهش

ناسایی ها و مراجع پژوهشی فوق، اقدام به شهاي مشابه و با استفاده از پایگاهها و پژوهشبه منظور یافتن مقاله
 هاي مرتبط با هدف پژوهش شد.پژوهش

 

ل ( هش1شک ن پژو د تعیی فرآین ی مؤلفه)  ت شناسای جه ب  صها و مقالات مناس خ  اهها و شا
 

پژوهش مورد تأیید محتوایی قرار گرفتند که در گام بعدي  33شود، تعداد همانطور که مشاهده می
ها و بندي و تفکیک مضامین در قالب مؤلفه) اقدام به دسته2001بایست، براساس رویکرد استرلینگ (یم

معیار  10پژوهش تأیید شده از طریق  31هاي مرتبط به موضوع پژوهش نمود. براساس این روش ابتدا گزاره
ري آوبرداري، جمعنهتحقیق، نموتحقیق، منطق روش تحقیق، طرحشامل اهداف 31روش ارزیابی انتقادي

 19ق به کمک تحقیها و ارزشپذیري، دقت تجزیه و تحلیل، بیان تئوریک و شفاف یافتهها، انعکاسداده
تر از نظر ماهیت پژوهش مورد برازش نفر از اعضاي پانل پژوهش مجددا براي رسیدن به درك منسجم

 تعداد کل منابع یافت شده

N = 93  
Nهاي رد شده به دلیل عنوان  تعداد پژوهش = 25 

 ها جهت بررسی چکیده تعداد پژوهش

N = 68 

 تعداد کل منابع یافت شده

N = 63 

ها جهت بررسی تعداد پژوهش
 چکیده

 تعداد کل منابع یافت شده

N = 33 

Nهاي رد شده از نظر محتوا  تعداد پژوهش = 22 

Nهاي رد شده از نظر چکیده  تعداد پژوهش = 5 

Nهاي رد شده از نظر مبناي تحلیل  تعداد پژوهش = 8 
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معیار یاد  10مشارکت کننده به هریک از امتیازي است که هر  50-10گیرند. این روش یک ابزار قرار می
باشد. براساس مجموع بیشترین امتیاز می 5کمترین امتیاز و عدد  1دهد. عدد می 5تا  1شده عددي بین 

را کسب نمایند، برحسب دستورالعمل تحلیل ارزیابی  30امتیازهاي داده شده، پژوهش هایی که امتیازي زیر 
شوند و پژوهش هایی که تأیید شدند وارد از ادامه بررسی حذف می )1396انتقادي (کشاورز و همکاران 

شوند. این برنامه، شاخصی است که به هاي پژوهش میهاي پژوهش و سپس شاخصمرحله تعیین مؤلفه
 هاي کیفی پژوهش را مشخص کند.کند تا دقت، اعتبار و اهمیت مطالعهپژوهشگر کمک می

 
ل ( دو هش2ج ي پژو د انتقا ی  ه): ارزیاب د ی ش ي شناسای  ها

معیارهاي ارزیابی                   
 انتقادي

 
 هامقاله

ش
ف پژوه

اهدا
ش 

ش پژوه
منطق رو

 

ش
طرح پژوه

نمونه برداري 
 

جمع
آوري داده

 ها

س
انعکا

پذیري
ت اخلاقی 

ملاحضا
ت تجزیه و تحلیل 

دق
ک 

ت بیان تئوری
شفافی

 

ش
ش پژوه

ارز
 

جمع
 

 36 4 4 5 3 3 3 3 3 4 4 )2019( 1چانگ و یانگ
 40 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 )2019( 2نادائولد و همکاران
 41 4 4 5 4 5 5 5 4 3 2 )2018( 3سِنیزگلِو و گراس
 42 4 5 5 5 4 5 3 3 5 3 )2018( 4بِلائو و همکاران

 38 4 4 4 4 4 4 4 3 3 4 )2018( 5آلداتماز و همکاران
 36 4 4 5 4 4 4 4 5 4 3 )2017( 6تانگ و یان

 39 4 3 4 4 4 4 4 4 4 4 )2017( 7مولنارلیکاس و 
 20 3 1 3 2 3 2 3 2 2 2 )2015( 8آپیرگیس و ولویوتیس

 35 4 3 4 3 3 4 3 3 4 4 )2015( 9موکینیانتو
 10نوروایسینی و استانکِویسینی

)2014( 
3 3 3 3 4 4 3 3 4 4 34 

 23 3 3 3 3 2 3 1 1 2 2 )2014( 11آلنایِف
 44 5 4 5 4 4 4 4 5 4 3 )2011( 12و همکاران ایبتاچار

                                                                                                                                      
1. Chang & Young 
2. Nadauld et al 
3. Cenesizoglu & Grass 
4. Blau et al 
5. Aldatmaz et al 
6. Tang &Yan 
7. Lyocsa & Molnar 
8. Apergis & Voliotis 
9. Mukityanto 
10. Norvaisiene & Stankeviciene 
11. Alnaif 
12. Bhattacharya et al 
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معیارهاي ارزیابی                   
 انتقادي

 
 هامقاله

ش
ف پژوه

اهدا
ش 

ش پژوه
منطق رو

 

ش
طرح پژوه

نمونه برداري 
 

جمع
آوري داده

 ها

س
انعکا

پذیري
ت اخلاقی 

ملاحضا
ت تجزیه و تحلیل 

دق
ک 

ت بیان تئوری
شفافی

 

ش
ش پژوه

ارز
 

جمع
 

 35 4 4 3 4 4 3 3 3 4 3 )2009( 1کلِوور
 34 3 3 3 3 3 4 3 4 4 4 )2007( 2چِنگ

سانسورن و یتیگرگ
 )2006( 3جامرئورنوآنگ

4 3 4 3 3 4 3 3 4 4 35 

 33 4 4 3 3 3 3 3 3 4 3 )2006( 4و مندلسون هادیآم
 31 3 3 3 3 4 3 3 3 3 3 )2005( 5و همکاران وگلویآس

 20 2 1 1 3 3 1 1 2 3 3 )2005( 6دِي
 35 4 3 3 4 3 4 4 4 3 3 )2004( 7لاکرِ و ریچاردسون

 39 3 5 4 4 4 4 4 4 3 4 )2003( 8همکارانکلاسنس و 
 37 4 3 4 3 4 4 4 3 4 4 )2003( 9کلندیریو است سیدن

 42 5 4 5 4 4 4 4 4 4 4 )2001( 10يکلارك و شاستر
 39 4 4 4 4 4 4 4 4 4 3 )1998( 11وایتلینیل و 

 37 4 4 3 5 3 3 3 4 4 4 )1398آبادي (چاوشی نجف
 18 1 1 2 3 3 3 1 2 1 1 )1398( گانهی و نفسکین

و همکاران  سرشتيجعفر
)1396( 

3 3 2 3 3 4 3 4 4 4 33 

 40 4 4 4 4 4 5 3 4 4 4 )1395ابراهیمی و فرنقی (
 31 3 4 3 4 4 4 3 3 3 3 )1395(کندري زمانی و فغانی

 31 3 3 3 3 4 3 3 3 3 3 )1392باطنی و همکاران (
 19 1 2 2 3 2 1 2 2 2 2 )1393احمدپور و باغبان (
 37 4 4 4 4 3 3 4 3 4 4 )1388نمازي و همکاران (

 20 2 1 2 1 2 2 2 3 2 3 )1387( نیخرمدو  فرزادهییحی
 35 3 3 4 3 3 4 3 4 4 4 )1386احمدپور و رسائیان (

 

                                                                                                                                      
1. Collver 
2. Cheng 
3. Gorkitiisunthorn & Jumreornvong 
4. Amihud and Mendelson 
5. Ascioglu et al 
6. Dey 
7. acker & Richardson 
8. Claessens et al 
9. Dennis & Strickland 
10. Clarke & Shastri 
11. Neal & Wheatley 
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و  سیرگیآپ، شش پژوهش 30هاي داده شده و باتوجه به امتیاز زیر باتوجه به توضیح
و باغبان  احمدپور؛ )1398( گانهیو  نفسکین؛ )2005( يدِ؛ )2014( فیِآلنا؛ )2015( سیوتیولو

هاي مورد تأیید در گام حذف شدند و سایر پژوهش )1387( نیو خرمد فرزادهییحو ی )1393(
 گیرند. در این مرحله براساسهاي پژوهش مورد استفاده قرار میبعدي به منظور تعیین مؤلفه

أیید هاي تهاي مورد بررسی پژوهشالگویی که طبق جدول زیر طراحی شده است، کلیه مؤلفه
هاي تأیید شده قرار گرفته پژوهش) آورده شده است و در هر سطر 3شده در ستون جدول (

ه باشد، هاي تأیید شده کسب نموداي که بیشترین فراوانی را براساس نصف پژوهشاست. مؤلفه
 شود.هاي پژوهش تعیین میبه عنوان مؤلفه

 
ل ( دو ن مؤلفه3ج هش): تعیی ی پژو ي اصل  ها

 

ویژگی
هاي حاکمیتی

 

ویژگی
هاي شرکتی

 

عوامل رفتاري
 

ویژگی
هاي سیاسی

ت خانوادگی 
مالکی

 

هزینه
ش

هاي اجراي سفار
 

ویژگی
هاي عملیاتی

 

ش
رو

هاي حسابداري
ت مدیره 

ساختار هیئ
 

  -  - - -  - - )2019چانگ و یانگ (

  - - - - -  - - )2019نادائولد و همکاران (

 - -  - - -  - - )2018سِنیزگلِو و گراس (

 - -  -  - - -  )2018بِلائو و همکاران (

 - -  -   -  - )2018آلداتماز و همکاران (

 - -  - - -  - - )2017تانگ و یان (

 - -  -  -  - - )2017لیکاس و مولنار (

 -  - -  - -  - )2015موکینیانتو (

 - -  -   -  - )2014نوروایسینی و استانکِویسینی (

   - - - -  -  )2011و همکاران ( ایبتاچار

 - -  -   - -  )2009کلِوور (

 -   - - -   - )2007چِنگ (

 - - -  -  -  - )2006جامرئورنوآنگ (سانسورن و یتیگرگ
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ویژگی
هاي حاکمیتی

 

ویژگی
هاي شرکتی

 

عوامل رفتاري
 

ویژگی
هاي سیاسی

ت خانوادگی 
مالکی

 

هزینه
ش

هاي اجراي سفار
 

ویژگی
هاي عملیاتی

 

ش
رو

هاي حسابداري
ت مدیره 

ساختار هیئ
 

 - - -   - -  - )2006( و مندلسون هادیآم

  - -  - - -  - )2005و همکاران ( وگلویآس

 -   - -  -  - )2004لاکرِ و ریچاردسون (

 - -  -  - -  - )2003همکاران (کلاسنس و 

 -  - - - - -  - )2003( کلندیریو است سیدن

 - - -  -  -  - )2001ي (کلارك و شاستر

 - -  -   - -  )1998نیل و وایتلی (

 - - - -   - -  )1398آبادي (چاوشی نجف

 - - -  - -  - - )1396و همکاران ( سرشتيجعفر

 - - - - - -  -  )1395ابراهیمی و فرنقی (

 - - - - -   - - )1395کندري (زمانی و فغانی

 - -  - - - - - - )1392باطنی و همکاران (

 - - - -   - -  )1388نمازي و همکاران (

 - -  - - -  -  )1386احمدپور و رسائیان (

 3 3 15 5 9 8 14 14 8 جمع فراوانی

 
 هاي شرکت، رفتاري و فنی بیشترینشود، سه مؤلفه کلی ویژگیهمانطور که مشاهده می

هاي تأیید شده آوردند. نکته حائز فراوانی را تحت عناوین مفهومی و تخصصی در پژوهش
هاي قرار گرفته در ستون از منظر مفهومی نقش اهمیت این است، ممکن است برخی از مؤلفه

ه باشد، اما ممکن است به دلیل کلان نبودن آن به عنوان یک مؤلفه مهمی در نقدشوندگی داشت
اصلی امتیاز نیاورده باشد و در قالب گزاره آورده شده باشد. لذا باتوجه به مجموع امتیاز 
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هاي پژوهش ) گزاره4شود. جدول (هاي پژوهش میهاي بدست آمده اقدام به تعیین گزارهتوزیع
 دهد. اي براي ورود به مرحله تحلیل دلفی نشان میگزینه 7را در قالب چک لیست 

 
ل ( دو ه4ج ن گزار ت ): تعیی چک لیس ب  قال در  ش  ه ي پژو ه 7ها يگزین  ا

 هامؤلفه هاگزاره 1 2 3 4 5 6 7
 افزایش حجم معاملات از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام       

مکانیزم
هاي عملیاتی (فنی)

 

 انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش        
 افزایش حجم پولی معاملات سهام       
 سازي اطلاعاتهاي انتخاب نادرست از طریق تقارنکاهش هزینه       
 هاافزایش گردش سهام از طریق بازارگردان       
    

 
افزایش درصد روزهاي انجام معامله در طول سال از طریق   

 هابازارگردان
    

 
فتنی هاي دریاهاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی  

 و موجودي کالا
 افزایش سطح کیفیت سود       
    

 
گذاران از طریق افزایش بازده مجموع تقویت انگیزه روانی سرمایه  

 هادارایی
 مدیره منسجمانتخاب ترکیب هیئت       

مکانیزم
هاي ساختاري/راهبري

 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت        
 یهرم تیمالکتجدید ساختار        
    

 
یت سازي نسبت مالکافزایش اثر مثبت تجزیه سهام از طریق متعادل  

 سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت
 کیفیتانتخاب حسابرس با        
 هاي مدیریتهاي اثربخش بر تصمیمافزایش سطح نظارت       
 هاي داخلی از طریق ایجاد استقلال حسابرسان داخلیانسجام بخشیدن کنترل       
 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه       
 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه       

مکانیزم
هاي معاملاتی 

سرمایه
گذاران/رفتار

 

 سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایهمتعادل       
 هاي تخصصی به منظور مدت زمان نگهداري سهامبکارگیري مشاوره       
 گرانناشناخته ماندن هویت معامله       
 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین       
 موردنظرشناخت بازار و صنعت        
 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام       
    

 
د، هاي مالی به وجه نقییدارا لیدر تبد يگذارسرمایه ییتواناارتقاي   

 معامله نیآخر متیمشابه ق متییدر ق
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 تحلیل دلفی
مرحله به صورت  چند یکه ط باشدیبراساس نظر خبرگان م يریگمیتصم کیتکن کی یدلف لیتحل

شده  ییشناسا نیمضام يااتک تیکه قابل يا. نقطهباشدیم کیبه نقطه اشباع تئور دنیرس يبرا یرفت و برگشت
توافق  بیو ضر نیانگیم اریبا کمک دو مع لیمرحله از تحل نیاساس در ا نیمورد تأیید قرار گرفته است. برا

 :دهدیشده را نشان م ییشناسا هايگزاره یدلف لیتحل) 5. جدول (شودیم یدلف لیاقدام به انجام تحل
 

ل ( دو ه5ج ی گزار دلف ل  دور او ل  ه): تحلی د ی ش ي شناسای  ها
 میانگین نتیجه

 ضریب 
 توافق

 هامؤلفه ضریب توافق میانگین هاگزاره

 ادغام
4 50/0 

افزایش حجم معاملات از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي 
 خرید و فروش سهام

6 90/0 

مکانیزم
هاي عملیاتی (فنی)

 

 افزایش حجم پولی معاملات سهام 7/0 5
 انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش  75/0 10/5 تأیید

 سازي اطلاعاتهاي انتخاب نادرست از طریق تقارنکاهش هزینه 40/0 4 حذف
 هاافزایش گردش سهام از طریق بازارگردان 40/0 4 حذف

 7/0 5 تأیید
افزایش درصد روزهاي انجام معامله در طول سال از طریق 

 هابازارگردان

 75/0 5 تأیید
هاي هاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی

 دریافتنی و موجودي کالا
 افزایش سطح کیفیت سود 80/0 20/5 تأیید

 45/0 4 حذف
 افزایش بازده مجموعگذاران از طریق تقویت انگیزه روانی سرمایه

 هادارایی
 مدیره منسجمانتخاب ترکیب هیئت 75/0 10/5 تأیید

20/5 75/0 

مکانیزم
هاي ساختاري/راهبري

 

 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت 8/0 20/5 تأیید
 یهرم تیمالکتجدید ساختار  25/0 3 حذف

 70/0 5 تأیید
کیت سازي نسبت مالتجزیه سهام از طریق متعادل افزایش اثر مثبت

 سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت
 انتخاب حسابرس با کیفیت 40/0 4 حذف
 هاي مدیریتهاي اثربخش بر تصمیمافزایش سطح نظارت 25/0 3 حذف

 90/0 6 تأیید
هاي داخلی از طریق ایجاد استقلال انسجام بخشیدن کنترل

 حسابرسان داخلی
 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه 80/0 20/5 تأیید
 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه 75/0 10/5 تأیید

6 90/0 

مکانیزم
هاي معاملاتی سرمایه

گذاران/رفتار
 سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایهمتعادل 70/0 5 تأیید 

 35/0 20/3 حذف
هاي تخصصی به منظور مدت زمان نگهداري بکارگیري مشاوره

 سهام
 گرانناشناخته ماندن هویت معامله 75/0 10/5 تأیید
 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین 8/0 20/5 تأیید
 شناخت بازار و صنعت موردنظر 8/0 20/5 تأیید
 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام 70/0 5 تأیید

 30/0 3 حذف
هاي مالی به وجه ییدارا لیدر تبد يگذارسرمایه ییتواناارتقاي 

 معامله نیآخر متیمشابه ق متیینقد، در ق
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شود، دو معیار ضریب توافق و میانگین تعیین کننده همانطور که در جدول فوق مشاهده می

یاس بیان نمود باتوجه به اینکه مقباشند. در این رابطه باید حذف یا تأیید شاخص مورد نظر می

را کسب نمودند و شاخص  5و بالاتر از  5گزینه اي بود، شاخص هایی که میانگین  7امتیازي 

کسب کرده باشند، مورد تأیید هستند. براین  50/0هایی که ضریب توافقی بالاتر از حد مطلوب 

 8یب توافق مشخص گردید ) براساس دو معیار میانگین و ضر5اساس باتوجه به نتایج جدول (

 شاخص زیر حذف شدند:

 اطلاعات يسازتقارن قیانتخاب نادرست از طر يهانهیکاهش هز .1

 هابازارگردان قیگردش سهام از طر شیافزا .2

 اهییبازده مجموع دارا شیافزا قیاز طر گذارانهیسرما یروان زهیانگ تیتقو .3

 یهرم تیساختار مالک دیتجد .4

 تیفیحسابرس با ک انتخاب .5

 تیریمد يهامیاثربخش بر تصم يهاسطح نظارت شیافزا .6

 سهام يبه منظور مدت زمان نگهدار یتخصص يهامشاوره يریبکارگ .7

 متییمالی به وجه نقد، در ق يهاییدارا لیدر تبد يگذارهیسرما ییتوانا يارتقا .8

 معامله نیآخر متیمشابه ق

عادل مت قیمعاملات از طرحجم  شیافزاهمچنین باتوجه به نتایج بدست آمده دو شاخص: 

باهم ادغام  معاملات سهام یحجم پول شیافزاو  و فروش سهام دیخر يشنهادیپ متیکردن ق

که  مفاهیم نزدیکی شدند، چراکه براساس امتیازهاي حد مرزي که کسب نمودند و باتوجه به

ظري نرسیدن به کفایت  داشتند، براساس صلاحدید محققان باهم ادغام شدند. حال به منظور

هاي به عمل آمده و طبق هماهنگی هاي حذف شده را از چک لیست خارجمجددا شاخص

د تا به گردشود. در این بخش تلاش میمی هاي امتیازي را بین اعضاي پانل توزیعچک لیست

 کفایت نظري دست یافته شود.

و  ها مورد تأیید قرار گرفتندباتوجه به نتایج کسب شده مشخص گردید تمامی شاخص

کفایت نظري ایجاد شده است. لذا باتوجه به نتیجه بدست آمده به منظور انجام تحلیل در بخش 
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هاي تأیید شده در قالب تحلیل ساختاري تفسیري فراگیر مورد بررسی قرار شاخص 16کمی، 

 گیرند.می
 

ل ( دو ی)6ج دلف ل  م تحلی دو دور   : 
 هامؤلفه هاگزاره ضریب توافق میانگین نتیجه

 80/0 20/5 تأیید
افزایش حجم پولی معاملات سهام از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي 

 خرید و فروش سهام

هاي مکانیزم
 عملیاتی (فنی)

 انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش  80/0 20/5 تأیید

 هاافزایش درصد روزهاي انجام معامله در طول سال از طریق بازارگردان 7/0 5 تأیید

 80/0 20/5 تأیید
هاي دریافتنی و هاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی

 موجودي کالا

 افزایش سطح کیفیت سود 90/0 6 تأیید

 مدیره منسجمانتخاب ترکیب هیئت 75/0 10/5 تأیید

هاي مکانیزم
 ساختاري/راهبري

 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت 8/0 20/5 تأیید

 75/0 10/5 تأیید
سازي نسبت مالکیت سهام افزایش اثر مثبت تجزیه سهام از طریق متعادل

 نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت

 استقلال حسابرسان داخلی هاي داخلی از طریق ایجادانسجام بخشیدن کنترل 90/0 6 تأیید

 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه 80/0 20/5 تأیید

 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه 75/0 10/5 تأیید

هاي مکانیزم
معاملاتی 

 گذاران/رفتارسرمایه

 سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایهمتعادل 80/0 20/5 تأیید

 گرانناشناخته ماندن هویت معامله 80/0 20/5 تأیید

 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین 90/0 6 تأیید

 شناخت بازار و صنعت موردنظر 75/0 10/5 تأیید

 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام 80/0 20/5 تأیید

 
 تحلیل تفسیري ساختاري فراگیر

أیید شده بخش هاي تبراساس گزارهاین تحلیل یک تحلیل سلسله مراتبی پیشرفته است که 
شود. هاي ماتریسی توسط مشارکت کنندگان بخش کمی انجام میکیفی، در قالب پرسشنامه

روش تفسیري ساختاري فراگیر یک روش تحلیل جامع است که ضمن بررسی ارتباط عمودي 
هاي زارهیست گبانماید. براین اساس ابتدا میها را بررسی میو افقی، ارتباط مورب بین گزاره

 تأیید شده را کدگذاري نمود:
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ل ( دو ی7ج ل ماتریس ي تحلی ي برا ختصار ي ا ها د ن ک  ): تعیی
 هاگزاره کدها

L1 افزایش حجم پولی معاملات سهام از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام 

L2  انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش 

L3  هامعامله در طول سال از طریق بازارگردانافزایش درصد روزهاي انجام 

L4 هاي دریافتنی و موجودي کالاهاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی 

L5 افزایش سطح کیفیت سود 

L6 مدیره منسجمانتخاب ترکیب هیئت 

L7 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت 

L8  سازي نسبت مالکیت سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکتتجزیه سهام از طریق متعادلافزایش اثر مثبت 

L9 هاي داخلی از طریق ایجاد استقلال حسابرسان داخلیانسجام بخشیدن کنترل 

L10 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه 

L11 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه 

L12 انتظار براساس هزینه سرمایه سازي بازده موردمتعادل 

L13 گرانناشناخته ماندن هویت معامله 

L14 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین 

L15 شناخت بازار و صنعت موردنظر 

L16 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام 

 
اختاري س باتوجه به کدهاي تعریف شده و باتوجه به دستورالعمل این تحلیل، به منظور ارتقاي تحلیل

اسخ به سوال بایست به طور کامل هر مقایسه زوجی را با پتفسیري به تحلیل ساختاري تفسیري فراگیر می
امین شاخص به صورت دو به دو  iهاي زوجی تفسیري ذکر شده در گام قبلی تفسیر نمود. براي مقایسه

iبا تمام عناصر از ( + داده شده » N«یا خیر » Y«پاسخ بله گردد. براي هر ارتباط ام مقایسه می n) ام تا 1
باشد، باید در مورد جفت » N«گردد. اما اگر پاسخ خیر و در صورت پاسخ مثبت، دلیل آن بیان می

 کنندگان باید اظهارنظر نمایند.متغیرهاي مورد نظر مشارکت
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ل ( دو ه8ج ن گزار ی بی ج م ماتریس): مقایسه زو فر س   ها براسا
 شرح چگونگی تأثیر 𝐘𝐘𝐘𝐘𝐘𝐘/𝐍𝐍𝐍𝐍 مقایسه زوجی شماره

 �� L1  مو فروش سها دیخر يشنهادیپ متیمتعادل کردن ق قیمعاملات سهام از طر یحجم پول شیافزا 

1 L1 − L2 Yes ☒   No ☒  متعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش باعث افزایش تعداد
 شوددفعات انجام معامله می

2 L2 −  L1 Yes ☐   No ☒  
3 L1 −  L3 Yes ☐   No ☐  
4 L3 − L1 Yes ☐   No ☒  

5 L1 − L4 Yes ☒   No ☐ تیبلقا متعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش باعث افزایش 
 شودي واقعی میهاییدارا ینگینقد

6 L4 − L1 Yes ☐   No ☒  

7 L1 − L5 Yes ☐   No ☒  سازي قیمتجهت متعادلکیفیت سود منجر به افزایش حجم پول 
 شودپیشنهادي خرید و فروش سهام می

8 L5 − L1 Yes ☒   No ☐  
9 L1 − L6 Yes ☐   No ☒  

10 L6 − L1 Yes ☐   No ☒  
11 L1 − L7 Yes ☐   No ☒  
12 L7 − L1 Yes ☐   No ☒  
13 L1 − L8 Yes ☐   No ☒  
14 L8 − L1 Yes ☐   No ☒  
15 L1 − L9 Yes ☐   No ☒  
16 L9 − L1 Yes ☐   No ☒  
17 L1 − L10 Yes ☐   No ☒  
18 L10 − L1 Yes ☐   No ☒  

19 L1 − L11 Yes ☒   No ☐ ذاري گمتعادل کردن قیمت پیشنهادي خرید و فروش با افق سرمایه
 کندسهامداران کمک می

20 L11 − L1 Yes ☐   No ☒  
21 L1 − L12 Yes ☐   No ☒  
22 L12 − L1 Yes ☐   No ☒  
23 L1 − L13 Yes ☐   No ☒  
24 L13 − L1 Yes ☐   No ☒  
25 L1 − L14 Yes ☐   No ☒  
26 L14 − L1 Yes ☐   No ☒  
27 L1 − L15 Yes ☐   No ☒  
28 L15 − L1 Yes ☐   No ☒  
29 L1 − L16 Yes ☐   No ☒  
30 L16 − L1 Yes ☐   No ☒  
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خش هاي زوجی در این باي از مقایسنکته: باتوجه به محدودیت صفحات مقاله، تنها گزیده
 قرار گرفت.

 تِیدراهاي زوجی مقایسه» SSIM«به منظور تشکیل ماتریس خودتعاملی ساختاري 
هاي ) ارائه شده است. براي مقایسه12ي در جدول (احسابرس در قضاوت حرفه يخردمندانه

iامین شاخص به صورت دو به دو با تمام عناصر از ( iزوجی  + ام مقایسه گردیدند.  n) ام تا 1
داده شده و در صورت پاسخ مثبت، دلیل آن بیان » N«یا خیر » Y«براي هر ارتباط پاسخ بله 

ده به فرم پایه علمی منطقی تفسیري ارائه شگردد. در اینصورت منطق تفسیري روابط زوجی می
شوند وارد می» 0«یا » -1«به صورت   39است. در این مرحله روابط به صورت ماتریس دستیابی

و  1دارند، عدد » Y«هایی که گزینه ) خانه9اند. طبق جدول () ارائه شده9که در جدول (
 سیماتر لیاز تبد سیماتردر واقع، این  شود.قرار داده می 0دارند عدد » N«هایی که گزینه خانه

 .دیآیبدست م کیصفر و  یدو ارزش سیماتر کیبه  يساختار یخود تعامل
 

ل ( دو ی 9ج دستیاب س   ): ماتری
L16 L15 L14 L13 L12 L11 L10 L9 L8 L7 L6 L5 L4 L3 L2 L1 هاشاخص 

1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 L1 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L2 
1 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 L3 
1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1 L4 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 L5 
1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 L6 
1 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 L7 
1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 L8 
1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 L9 

1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 L10 

1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 L11 

1 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 1 L12 

1 0 0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0 L13 

1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 L14 

1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 L15 

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 L16 

 
ت هاي مقایس شده جهدر ادامه در این مرحله اقدام به تشکیل امتیازها براساس تعامل شاخص

 شود. تشکیل ماتریس دستیابی متعامل می
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ل ( دو ل10ج انتقا ن  ظر میزا از ن ی  دستیاب س  ه): ماتری ن گزار ط بی ارتبا ي  ذیر  هاپ

 شاخص ها L16 L15 L14 L13 L12 L11 L10 L9 L8 L7 L6 L5 L4 L3 L2 L1 قدرت نفوذ

9 1 0 *1 *1 0 *1 0 *1 0 1 0 1 0 1 0 1 L1 

16 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L2 

6 1 0 0 1 0 1 0 *1 0 0 0 1 0 1 0 0 L3 

14 1 0 *1 *1 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 1 0 1 L4 

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 L5 

6 1 0 1 0 0 *1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 L6 

9 1 0 *1 1 0 *1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 L7 

12 1 0 0 *1 0 *1 1 1 1 0 *1 1 1 *1 0 *1 L8 

3 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 L9 

8 1 0 1 1 0 *1 1 *1 0 0 1 1 0 0 0 0 L10 

5 1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 L11 

10 1 0 0 1 1 *1 0 1 0 0 *1 1 1 *1 0 1 L12 

7 1 0 0 1 0 1 0 1 0 0 *1 1 0 1 0 0 L13 

6 1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 L14 

8 1 1 *1 *1 0 1 0 0 0 0 *1 1 0 1 0 0 L15 

2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 L16 

 قدرت وابستگی 6 1 9 4 16 9 5 3 13 4 13 3 9 9 2 15 

 هاپذیر بین شاخص* ارتباط انتقال

 

اساس اختصاص داده شده برشود، نمادهاي مفهومیفوق مشاهده میهمانطور که در جدول 

به اعداد طبق جدول باتوجه به تعریف روابطه مفهومی 1و * 1و  0شاخص مد، تبدیل به امتیاز 

بدست آمده از سطر) و قدرت وابستگی  1قبلی شده است. در جدول زیر قدرت نفوذ (امتیاز 

 ص نماییم:بدست آمده از ستون) را مشخ 1(امتیاز 
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ل دو ي تفکیک :)11( ج ها ذ نیرو ی و نفو  وابستگ
قدرت 

 نفوذ
قدرت 
 وابستگی

 هاگزاره کدها

9 6 L1 
افزایش حجم پولی معاملات سهام از طریق متعادل کردن قیمت پیشنهادي 

 خرید و فروش سهام
16 1 L2  انجام معاملات تعداد دفعاتافزایش 
6 9 L3  هامعامله در طول سال از طریق بازارگردانافزایش درصد روزهاي انجام 

14 4 L4 
هاي دریافتنی و هاي واقعی مثل حسابافزایش قابلیت نقدینگی دارایی

 موجودي کالا
1 16 L5 افزایش سطح کیفیت سود 
6 9 L6 مدیره منسجمانتخاب ترکیب هیئت 
9 5 L7 مدیرهکاهش نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت 

12 3 L8 
سازي نسبت مالکیت سهام افزایش اثر مثبت تجزیه سهام از طریق متعادل

 نگهداري شده
3 13 L9 هاي داخلی از طریق ایجاد استقلال حسابرسان داخلیانسجام بخشیدن کنترل 
8 4 L10 اي مدیرعاملکاهش دوگانگی وظیفه 
5 13 L11 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه 

10 3 L12 سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایهمتعادل 
7 9 L13 گرانناشناخته ماندن هویت معامله 
6 9 L14 ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین 
8 2 L15 شناخت بازار و صنعت موردنظر 
2 15 L16 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام 

 
ابتدا باید مجموعه خروجی، مجموعه ورودي و در ادامه به منظور تعیین روابط بین متغیرها 

 مجموعه و مجموعه دستیابی متغیرها اولویت و سطح تعیین عناصر مشترك را شناسایی نمود. نمره
 از که شودیم متغیرهایی شامل متغیر هر دستیابی مجموعه. شودیمتعیین  متغیر هر براي نیاز پیش

 ه بر طبقک شودیم متغیرهایی شامل نیاز پیش مجموعهو  رسید آنها به توانیم متغیر این طریق
 عوامل تعیین ههم نیاز پیش و دستیابی مجموعه سپس اشتراکات. رسید متغیر این به توانیها مآن

ه ب عامل (عوامل) آن اشتراك مجموعه با مجموعه دستیابی یکسان بودن صورت در و شودیم
ی ي مدل نهایهاي طراحی شدهاشاره به لایه سطح. شودیم گرفته نظر در اولویت سطح عنوان

دست آوردن سایر سطوح باید سطوح قبلی از ماتریس جدا گردند و فرآیند تکرار  به دارد. براي
شود. پس از تعیین سطوح دوباره ماتریس دریافتی را به ترتیب سطوح مرتب کرده، ماتریس 
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ر از تعیین عناصر خروجی، عناص شود. به عبارت دیگر، پسیمجدید، ماتریس مخروطی نامیده 
ورودي و عناصر مشترك، شاخصی که عناصر خروجی و عناصر مشترك یکسانی دارند، به 

ز تعیین این شوند. پس ااثرترین پیامد درونی نقدشوندگی سهام تعیین میعنوان اولین سطح و کم
ررسی دام به بکنیم و اقاثرترین سطح پیامدهاي درونی، آن شاخص را حذف میسطح یعنی کم

نماییم، و آن را به عنوان سطح بعدي انتخاب هاي یکسان عناصر ورودي و مشترك میشاخص
 شود که اجزاي تشکیل دهنده تمام سطوح سیستم مشخصیمکنیم. این عملیات تاآنجا تکرار می

 شوند. 
 

ل ( دو ه12ج ك گزار ي و عناصر مشتر د ی، ورو ج خرو ص  خ  ها): مجموعه شا

 شاخص ورودي خروجیشاخص  اختصار
عناصر 
 مشترك

 سطح

A1 1،3،5،7،9،11،13،14،16 1،2،4،7،8،12 1،7 VI 
A2 1،2،3،4،5،6،7،8،9،10،11،12،13،14،15،16 2 2 VIII 
A3 3،5،9،11،13،16 1،2،3،4،7،8،12،13،15 3،13 V 
A4 1،3،4،5،6،7،8،9،10،11،12،13،14،16 2،4،8،12 4،8،12 VII 
A5 5 1،2،3،4،5،6،7،8،9،10،11،12،13،14،15،16 5 I 
A6 5،6،9،11،14،16 2،4،6،8،10،12،13،14،15 6،14 IV 
A7 1،3،5،6،7،8،9،11،13،16 1،2،4،7،8 1،7 VI 
A8 1،3،4،5،6،7،8،9،10،11،13،16 2،4،8 4،8 VII 

A9 5،6،16 1،2،3،4،6،7،8،9،10،11،12،13،14 9 III 

A10 5،6،9،10،13،14،16 2،4،8،10 10 VI 

A11 5،9،11،14،16 1،2،3،4،6،7،8،9،10،11،12،13،14،15 11،14 IV 

A12 1،3،4،5،6،9،11،12،13،16 2،4،12 4،12 VII 
A13 3،5،6،9،11،13،16 1،2،3،4،7،8،9،10،12،13،15 3،13 V 
A14 5،6،9،11،14،16 1،2،4،6،7،10،11،14،15 6،11،14 IV 
A15 3،5،6،11،13،14،15،16 2،15 15 VI 
A16 5،16 1،2،3،4،5،6،7،8،9،10،11،12،13،14،15،16 16 II 

 
م به عنوان ک سود تیفیسطح ک شیافزایعنی گزاره  L5همانطور که نتایج مشخص ساخت، 

 L2اثرترین معیار نقدشوندگی سهام و 
به عنوان تأثیرگذارترین گزاره مربوط به نقدشوندگی  تعداد دفعات انجام معاملات شیافزا

 باشد.هاي بورس اوراق بهادار تهران میسهام در شرکت
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ل ( ه2شک ن گزار ذارتری ی تأثیرگ ه مراتب ح سلسل طو م): س ی سها دگ دشون ي نق  ها

 افزایش تعداد دفعات انجام معاملات

 سازي بازده مورد انتظارمتعادل افزایش قابلیت نقدینگی افزایش اثر مثبت تجزیه سهام

 شناخت بازار و صنعت موردنظر حجم پولی معاملاتافزایش  کاهش نفوذ تمرکز مالکیتی

 افزایش درصد روزهاي انجام معامله گرانناشناخته ماندن هویت معامله اکاهش دوگانگی وظیفه

 گذاريانتخاب سهام براساس افق سرمایه ناشناخته بودن سفارش به قیمت معین مدیره منسجمانتخاب هیئت

 هاي داخلیکنترلانسجام بخشیدن 

 داشتن دانش تخصصی جهت انتخاب سهام

 افزایش سطح کیفیت سود

متعادل کردن قیمت پیشنهادي 

خرید و فروش منجر به افق سرمایه 

 گذاري می شود

 

 افزایش تجزیه سهام باعث افزایش حجم پولی معاملات

 شناخت بازار دلیلی براي داشتن دانش تخصصی

کاهش نفوذ 

 مالکیتتمرکز 

دلیلی براي 

انسجام هیئت 

 مدیره

هاي کاهش دوگانگی وظیفه دلیلی براي انسجام بیشتر کنترل

 داخلی

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 
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هاي گزارههاي ماتریس مخروطی مشخص شد، مجموع ) و تحلیل2براساس شکل (
ه اثرترین گزارسطح از تأثیرگذارترین گزاره تا کم 8نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه شامل 

هاي بازار باشد که براساس آن، تأثیرگذارترین گزاره مربوط به نقدشوندگی سهام شرکتمی
عملیاتی  هايي مکانیزم) به عنوان گزاره مؤلفهL2سرمایه، افزایش تعداد دفعات انجام معاملات (

 ها مشخص شد کم اثرترین گزاره مربوط به نقدشوندگیباشد. همچنین براساس تحلیل(فنی) می
هاي عملیاتی (فنی) ي مؤلفه مکانیزم) به عنوان گزارهL5سهام، گزاره افزایش کیفیت سود (

ها باخط چین نشان داده شده است که باشد. همچنین ارتباطات غیرمستقیم بین گزارهمی
هاي غیرمستقیم در نقدشوندگی سهام، افزایش اثر مثبت تجزیه سهام از رگذارترین گزارهتأثی

) به عنوان L8سازي نسبت مالکیت سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت (طریق متعادل
هاي ساختاري/راهبري؛ افزایش حجم پولی معاملات سهام از طریق متعادل کردن گزاره مکانیزم

هاي عملیاتی (فنی)؛ کاهش ) به عنوان گزاره مکانیزمL1خرید و فروش سهام ( قیمت پیشنهادي
هاي ) به عنوان گزاره مکانیزمL7مدیره (نفوذ تمرکز بالاي مالکیت خانوادگی در هیئت

هاي ) به عنوان گزاره مکانیزمL10اي مدیرعامل (ساختاري/راهبري؛ کاهش دوگانگی وظیفه
هاي معاملاتی ) به عنوان گزاره مکانیزمL15و صنعت موردنظر ( ساختاري/راهبري؛ شناخت بازار

هاي باشد که همانطور که مشخص است، در این بخش مکانیزمگذاران میسرمایه
 ماید.نساختاري/راهبري بیشتري تأثیر را بر واسطه گري در نقدشوندگی سهام ایفا می

 
 گیريبحث و نتیجه

که بتواند با سرعت کم به وجه نقد تبدیل شود. شود یک دارایی هنگامی نقد محسوب می
شود. مفهوم اول هاي مالی میهاي واقعی و هم شامل داراییاین تعریف هم شامل دارایی

هاي واقعی شرکت است که طبق آن، یک شرکت نقدشونده نقدشوندگی، نقدشوندگی دارایی
وه نقد در ترازنامه خود هاي نقدي همچون وجشود که اگر نسبت بالایی از داراییمحسوب می

داشته باشد. مفهوم دوم، نقدشوندگی سهام شرکت مورد معامله است. طبق این مفهوم یک 
شود که سهام آن از نقدشوندگی بالایی برخودار شرکت در صورتی نقدشونده محسوب می

د، شوهاي واقعی آن در بازار تعیین میهاي شرکت از طریق داراییباشد. نقد شوندگی دارایی
). 2015پذیر است (موکینیانتو، در حالی که نقدشوندگی سهام آن، در بازارهاي مالی تعیین

هاي خرید و فروش توان قابلیت جذب روان سفارشنقدشوندگی سهام در بازارهاي مالی را می
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ا رتعریف کرد. توانایی معامله سریع حجم بالایی از اوراق بهادار با هزینه پایین و تأثیر قیمتی کم 
توان به عنوان تعریف نقدشوندگی در بازارهاي مالی در نظر گرفت. تأثیر قیمتی کم به نیز می

این معنی است که قیمت دارایی در فاصله میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته باشد. با 
این تعریف نقدشوندگی در کنار بازدهی و ریسک از مهمترین عوامل تعیین کننده قیمت سهام 

). در این پژوهش باتوجه 1395باشد (ابراهیمی و فرنقی، ک شرکت (یا هر ابزار مالی دیگر) میی
هاي به اهمیت علل نقدشوندگی سهام در سطح بازار سرمایه تلاش گردید تا با ترکیب روش

هاي مربوط به نقدشوندگی سهام، تأثیرگذارترین این کیفی و کمی، ضمن شناسایی گزاره
تحلیل تفسیري/ساختاري فراگیر شناسایی شود. نتایج در بخش تحلیل  ها براساسگزاره

گزاره  25پژوهش مورد بررسی خارجی و داخلی،  33فراترکیب و دلفی نشان داد، از مجموع 
هاي هاي ساختاري/راهبري و مکانیزمهاي عملیاتی (فنی)؛ مکانیزمدر قالب سه مؤلفه مکانیزم

گزاره حذف  7اسایی شدند که در طی دو مرحله تحلیل دلفی گذاران/رفتار شنمعاملاتی سرمایه
گزاره به کفایت  16گزاره باهم ادغام شدند که در نهایت در مرحله دوم دلفی مجموعا  2و 

نظري براساس مشارکت اعضاي پانل، تأیید شدند. سپس در بخش تحلیل تفسیري/ساختاري 
اوراق بهادار و تحلیل گران بازار سرمایه  نفر از کارگزاران بورس 20فراگیر به واسطه مشارکت  

گزاره تأیید شده به عنوان معیارهاي نقدشوندگی  16هاي ماتریسی، مجموع از طریق پرسشنامه
هاي مربوط به نقدشوندگی سهام سطح از کم اثرترین تا تأثیرگذارترین گزاره 8سهام، در 

زایش تعداد دفعات انجام اولویت بندي شدند. براساس نتایج در این بخش مشخص شد، اف
ی ها تأثیرگذارترین عامل نقدشوندگهاي عملیاتی شرکت) به عنوان گزاره مکانیزمL2معاملات (

سهام در بازار رقابتی است. در واقع افزایش حجم معاملات عامل محرکی براي پویایی در 
افع مزد و منشود، چراکه کارگذاري در بازار سرمایه و اقتصاد یک کشور محسوب میسرمایه

ش شود و بیهاي ناشی از حجم معاملات تعیین میهاي بازار سرمایه، براساس تعرفههمه سازمان
از آنچه که از افزایش یا کاهش قیمت سهام سود ببرند از حجم مبادلات سود خواهند برد. در 

اي ا برتواند سطحی از تقاضواقع افزایش حجم معاملات در نمودارها در بازه زمانی مشخص می
توان انتظار نقدشوندگی سهام را در خرید سهام مزبور نشان دهد که با کنترل سطح عرضه می
تواند ناشی از اخبار منفی باشد، اما آینده داشت. گرچه افزایش ناگهانی حجم معاملات می

در خرید و  تواند پایداريتمرکز بر افزایش حجم نقدینگی به عنوان یک استراتژي عملیاتی می
 هاي روانی مثبت در سطح بازار سرمایهروش سهام را به همراه داشته باشد و باعث ایجاد انگیزهف
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ت ي افزایش اثر مثبگردد. از طرف دیگر، در سطح تأثیرگذار بعدي مشخص شد سه گزاره
سازي نسبت مالکیت سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت تجزیه سهام از طریق متعادل

)L8واقعی مثل  هاين گزاره مکانیزم ساختاري/راهبري؛ افزایش قابلیت نقدینگی دارایی) به عنوا
هاي عملیاتی (فنی) و ) به عنوان گزاره مکانیزمL4هاي دریافتنی و موجودي کالا (حساب
هاي ) به عنوان گزاره مکانیزمL12سازي بازده مورد انتظار براساس هزینه سرمایه (متعادل

اران قرار گرفته است.  در واقع فزایش اثر مثبت تجزیه سهام از طریق گذمعاملاتی سرمایه
سازي نسبت مالکیت سهام نگهداري شده توسط افراد داخل شرکت، استراتژي است که متعادل

از طریق کاهش نسبت بالاي سهام نگهداري شده توسط افراد با مالکیت خاص همچون 
دهد اران خرده فروش یا افراد بیرونی افزایش میگذخانوادگی، تعداد سهام موجود براي سرمایه

هاي نقدشوندگی سهام را به واسطه تعدیل ساختارهاي مالکیتی تواند قابلیتو این موضوع می
ذاران با گپذیري استراتژیک در برابر حفاظت از منافع سهامداران و سرمایهها و انعطافشرکت

دد. و باعث پویایی بیشتر در نقدشوندگی سهام گربار روانی مثبت در سطح بازار همراستا نماید 
جودي هاي دریافتنی و موهاي واقعی مثل حساباز طرف دیگر افزایش قابلیت نقدینگی دارایی

کالا باعث خواهد شد تا سطح قابل انتظارتري از نقدشوندگی سهام در سطح بازار سرمایه قابل 
هاي دریافتنی و موجودي کالا و چون حسابهاي نقدشونده همبینی باشد. در واقع، داراییپیش

اند و عدم تقارن اطلاعاتی بسیار پایینی نیز متوجه آن هاست. معادل آن به سهولت قابل ارزشیابی
 هاي رشد به سختی قابلها و فرصتگذاريهاي کم نقدشونده شامل سرمایهدر حالی که دارایی

ها کمتر در سطح بازار سرمایه خواهان رد آنارزیابی است و احتمال انجام معاملات نهانی در مو
ازده سازي بشود. متعادلي عدم تقارن اطلاعاتی بیشتري حادث میخواهد داشت که در نتیجه

ه ي تأثیرگذار دیگر در این سطح اشاره بمورد انتظار براساس هزینه سرمایه نیز به عنوان گزاره
باشد. به عبارت دیگر ها میرمایه شرکتهاي مورد انتظار براساس ساختار سهمراستا بازده

توانند سطح گذاري که در دست دارند، میهاي سرمایهها و پروژهها بر مبناي طرحشرکت
ین گذاران برحسب تأمگذاري خود را در آیند براي سرمایهانتظاري از عملکردهاي بازده سرمایه

بازار سرمایه جلوگیري نمایند، وجود این  هاي فراتر از انتظارمالی ایجاد کنند تا از ایجاد بازده
تواند ناشی از جریان اطلاعاتی و وجود تقارن در اطلاعات افشا گذاري میهاي سرمایهواقعیت

 نماید. گذاران کمک میشده باشد که به شناخت بهتر بازار سرمایه توسط سرمایه
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امل یرگذارترین عودر مجموع براساس نتایج کسب شده باید بیان نمود، مهمترین و تأث
هاي معاملاتی هاي فنی، سپس مکانیزمنقدشوندگی در سطح بازار سرمایه، مکانیزم

هاي ساختاري و راهبري است. این به معناي آن است که گذاران و در نهایت مکانیزمسرمایه
م هاها در عرضه و فروش سبراي ایجاد پویایی در بازار سرمایه، لازم است ماهیت عملیاتی شرکت

ها برنامه ریزي و هدفمندي شود هاي نقدینگی داراییبراساس افزایش حجم معاملات و قابلیت
هاي ها و پروژهي به موقع به بازار سرمایه، بیشترین جذب نقدینگی را براي توسعه طرحتا با عرضه

ه سایر ب گذاري خود به همراه داشته باشد و باعث ایجاد مزیتی در سطح بازار رقابتی نسبتسرمایه
هاي تعامل محور با توانند از طریق توسعه برنامهها میها گردد. همچنین شرکتشرکت

گذاران، ضمن افزایش ایجاد رضایت روانی در آنان به افزایش سطح آگاهی سهامداران و سرمایه
سازي انتظارات بازده آتی با عملکردهاي واقعی شرکت کمک نماید و باعث افزایش و متناسب

ي اینکار انتخاب هیئت مدیره منسجم و کاهش نفوذ یت در سطح بازار رقابتی گردد. لازمهموفق
تمرکز مالکیتی به منظور ایجاد اطمینان و اعتماد بیشتر نسبت به عملکردهاي شرکت در سطح 

تواند باشد. وجود هیئت مدیره پویا و فقدان دوگانگی در وظیفه مدیرعامل میبازار سرمایه می
و نسبت به  تري بنگرندگذاران نسبت به عملکردهاي شرکت با دید مثبتتا سرمایه باعث شود

 شود:تر باشند. براساس نتایج کسب شده پیشنهاد میافشاي اطلاعات آگاه
اند به توها ضمن اینکه میتوجه به اجزاي ساختار بازار سرمایه در سطح عملیاتی شرکت

ا کمک هافزایش حجم معاملات سهام شرکت افزایش سطح نقدشوندگی سهام شرکت براساس
تواند باعث شناخت بازار جهت متوازن ساختن عرضه با تقاضاي سهام نماید در عین حال می

شرکت گردد و منجر به پویایی بیشتر در مبادلات سهام شرکت گردد. به عبارت دیگر، حجم 
شود تا شود باعث میمیپولی که از متوازن سازي قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام ایجاد 

سطح نقدشوندگی سهام نیز افزایش یابد و به عنوان یک دارایی نقدي قابل اتکا مورد معامله قرار 
شود، سازمان بورس اوراق بهادار و سایر نهادهاي نظارتی با ارائه گیرد. همچنین پیشنهاد می

ح ساختار سرمایه اطلاعاتی همچون رتبه نقدشوندگی و درصد روزهاي انجام معامله و سط
گذاران در شناخت بهتر بازار و صنعت مورد نظر و ارتقاي سطح شرکت به سهامداران و سرمایه

گذاري کمک شود تا سطح تخصصی جهت انتخاب پرتفوي مناسب براي سرمایه
مایه هاي فعال در سطح بازار سرهاي عملکردي صنعت و شرکتها براساس واقعیتگیريتصمیم

از وجود حباب در نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه جلوگیري شود تا ریسک اتخاذ گردد و 
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دد. تر گرها کاهش و بازده ناشی از آن با احاطه بر عوامل موثر متعادل و منطقیگذاريسرمایه
ی سهام هاي نقدشوندگها به منظور توسعه قابلیتشود، نظام راهبري شرکتهمچنین پیشنهاد می

هاي مدیره منسجم و یکپارچه، ضمن افزایش سطح اثربخشی در کنترل خود با انتخاب هیئت
هاي داخلی به عنوان خط مقدم بازخورد جریان اطلاعات به ذینفعان، به پویایی بیشتر در استراتژي

شرکت همچون تجزیه سهام مبتنی بر مقتضیات عملکردي شرکت، کمک نمایند و باعث 
هاي شرکت گردد. در نهایت باید بیان نمود، در ريگذاافزایش سطح مزیت رقابتی در سرمایه

هاي حزبی مورد بررسی قرار نگرفت، چراکه کنترلی هاي سیاسی و تصمیماین پژوهش مکانیزم
هاي آتی نقش این عوامل در قالب پژوهشی مستقل توان در پژوهشبر آن امکان نداشت و می

 رد.براساس تحلیل مورد نظر این پژوهش مورد توجه قرار گی
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Abstract 
The legislator of our country, under Article 36 of the Securities Market Act of 2005, 

has put the jurisdiction of the arbitration committee to deal with disputes between 
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of the legislator's silence on the rules governing the formulation and adjudication of a 
stock exchange arbitration panel, compliance with the general rules of civil procedure is 
recommended On the basis of which the Board has examined and issued the order  
That, notwithstanding Note 5 of Article 37 of the Market Code, definitive and 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 109-142، صص 1400  تابستان، 54، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

بررسی داوري اجباري اختلافات حوزه بازار اوراق بهادار با نگاهی به آراء 
بهادار جمهوري اسلامی قانون بازار اوراق  36هیأت داوري (تحلیل ماده 

 1نویس قانون ارتقاي نظام بازار سرمایه کشور) و پیش1384ایران مصوب 

  4جهانیان مجتبی ،3چناري براري یوسف ،2حامد قاسمی عباس
 
 

 چکیده
رسیدگی به اختلافات بین فعالان حوزه بازار  1384اوراق بهادار مصوب قانون بازار  36قانونگذار کشور ما در ماده 

هاي مربوطه، در صلاحیت هیأت داوري قرار داده که به موجب ماده سرمایه را در صورت عدم حصول سازش در کمیته
تأیید شورا  پیشنهاد سازمان و بههمان قانون داراي سه عضو، که یک عضو توسط رئیس قوه قضائیه و دو عضو دیگر  37

هاي معمول و آنچه که در حقوق اکثر کشورها مرسوم است، مبتنی بر تراضی طرفین نبوده و انتخاب و برخلاف داوري
این صلاحیت اجباري است. لذا طرفین حق توافق برخلاف آن و اقامه دعاوي در مراجع قضایی را ندارند و در صورت 

صلاحیت خواهد نمود. اختلافات مزبور که در صلاحیت اجباري  طرح، مرجع موردنظر مبادرت به صدور قرار عدم
قانون بازار که  36باشد، صرفاً دعاوي مدنی (نه جرائم و تخلفات انضباطی) را شامل و صرفنظر از ماده هیأت داوري می

م باشد. علیرغوجه میقانون توسعه ابزارها نیز شایان ت 15قانون اخیر و  43صلاحیت اصلی هیأت داوري را بیان نموده، مواد 
سکوت قانونی در مورد مقررات شکلی رسیدگی و صدور راي توسط هیأت داوري بورس، تبعیت از مقررات عام آیین 

گردد که این هیأت بر اساس آن رسیدگی و مبادرت به صدور راي نموده دادرسی مدنی در این خصوص پیشنهاد می
بودن آن و اجراي آن از طریق اجراي ثبت  الاجراءقطعی و لازمر مبنی بر قانون بازا 37ماده  5 که علیرغم صراحت تبصره

قانون توسعه ابزارها)، در خصوص قابلیت یا عدم قابلیت اعاده دادرسی و تجدیدنظر  15ها (ماده و اجراي احکام دادگاه
قانون بازار مورخه  هیأت داوريباشد. البته اخیرا آیین رسیدگی به اختلافات در نظر مینسبت به آن بین محققان اختلاف

 توسط سازمان بورس تصویب شده که شایان توجه است.  14/5/1398
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 مقدمه
موضوعات داوري در بخش خدمات امروزه اختلافات راجع به اوراق بهادار از مهمترین 

نظر در داوري این دعاوي هنگامی زیادتر است که یک طرف مالی هستند. البته بحث و اختلاف
کنندگان آنها و طرف داوري، مؤسسات فعال در زمینه اوراق بهادار، صادرکنندگان و معامله

-فطرف آنها مصراي که یک گذار باشد. به طور کلی قابلیت داوري دعاويدیگر آن سرمایه
باشد، از اهمیت و پیچیدگی بیشتري برخوردار است (باقري، تر است میکننده که طرف ضعیف

خود، فرآیند دو  36کشورمان در ماده  1384). قانون بازار اوراق بهادار مصوب 302، 1387
تلافات اخ 1بینی و داوري اجبارياي را براي رسیدگی به اختلافات حوزه بازار مزبور پیشمرحله

که در لغت و زبان » اختلاف«ها مقرر داشته است. را در صورت عدم حصول سازش در کانون
فارسی به معناي موافق نبودن با دیگري و ناسازگاري به کاري رفته، در اصطلاح حقوقی به 

شود که در آن جرمی واقع نشده و تنبیهات انتظامی هم هایی گفته میها و ناسازگاريناهنجاري
آن مطرح نیست، بلکه مدعی در آن، در پی احقاق حقی از حقوق مدنی یا تجاري خویش در 

هاي حقوقی چنین اختلافاتی است و در خواهد بود. منظور ما از اختلاف در بازار سرمایه، جنبه
باشد. اصطلاح اختلافات به طور معمول در مقابل واقع اختلافات مترادف دعواي حقوقی می

 ).81، 1393رود (جلالیان و شریفی، جرائم بازار سرمایه به کار میعبارات تخلفات و 
هاي حقوقی از جمله کشورهایی که از بازار سرمایه توانمند و نظام تامین علیرغم اینکه در اکثر نظام

مالی قوي برخوردارند، مانند ایالات متحده آمریکا و فرانسه، مرجع اختصاصی اجباري در زمینه رسیدگی 
ینی بشود، اما در کشور ما از زمان تاسیس بورس اوراق بهادار این امر پیشبازار سرمایه یافت نمی به دعاوي
این رویه ادامه  1384هیأت داوري ایجاد و در قانون بازار  1345قانون بورس مصوب  18و  17، 2و در مواد 

قانون توسعه ابزارها  15و  5مواد این قانون و نیز  43ماده  1و تبصره  37و  36و مواد  1ماده  4و ضمن بند 
به آن توجه و هیأت مزبور بعنوان یک مرجع اختصاصی اجباري ارجاع اختلافات در بورس  1388مصوب 

تعیین گردید. که علت آن نیز علاوه بر لزوم سرعت در رسیدگی، تخصصی بودن موضوع است که معمولا 
اد اجباري رجوع به داوري در قانون بازار اوراق شود. نههاي محاکم عمومی محسوب میفراتر از توانایی

بهادار که صلاحیت رسیدگی آن منبعث از اراده قانونگذار بوده و نه توافق طرفین و بدین جهت از آن به 
وانند با تعنوان نوعی دادرسی شبه قضایی یاد شده و صلاحیت آن جنبه امري و ذاتی داشته و طرفین نمی

                                                                                                                                      
1. Compulsory Arbitration 
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ز خود سلب و رسیدگی به اختلاف را در صلاحیت مراجع قضایی قرار دهند توافق حق رجوع به آن را ا
زاده اصطهباناتی، اي از نویسندگان کشورمان (رجب)، مورد انتقاد عده14و  10، 1388(سوادکوهی، 

نویسند: قانون بازار اوراق بهادار قانونی نیست که بتوان بدان مباهات نمود. ) قرار گرفته و می154، 1392
نگذار در قسمت حل اختلافات بورسی، غیرعامدانه نهادي را متولد کرده و سپس بدان پروبال داده قانو

سیار سابقه و یا حداقل بتوان گفت در دنیاي قانونگذاري بازارهاي اوراق بهادار بیاست که به جرات می
وجود دارد و امنیت قضایی  1یباشد. در ایران شائبه مخالفت این مواد با قانون اساسکم سابقه، شاذ و نادر می

یشتر را به توان ایراد بدهد. حتی میگذاران در بورس را تحت تاثیر قرار میو حقوقی و نهایتا رغبت سرمایه
قانون بازار وارد دانست که در حکمی عجیب، امکان اعتراض به راي هیأت  37ماده  5موضوع تبصره 

 داند.می الاجراءقطعی و لازمرا وي هیأت داوري آراي صادر شده از سداوري را از طرفین سلب و 
هاي دیگر، در سایر برخلاف اجباري بودن داوري در بورس و برخی از مقررات خاص در حوزه

 3هایی مانند مذاکره،در کنار راه 2هاي جایگزین حل اختلافموارد اختیاري محسوب و از جمله شیوه
 Devaraja andه معمولا شخص ثالثی نیز مداخله دارد (هاي مزبور کباشد. در شیوهو ... می 4سازش

Hiremat, 2018ایی ناپذیر قض) و مورد تأیید همه مذاهب اسلامی هم قرار گرفته، تشریفات انعطاف
یابد تمه میها خارعایت نشده و دعاوي به طور معمول با هزینه کمتر و سرعت بیشتري نسبت به دادگاه

هاي اخیر در آثار محققین خارجی نیز تصریح شده است ). ویژگی88-89، 1395پور، (هادي و حاجی
)H. Mnookin, 1998 - Dominic Nwankwo and Obikeze and G. Akam, 2012.( 

اختلافات بین کارگزاران، بازارگردانان، «دارد: اشعار می 1384قانون بازار مصوب  36ماده 
ربط ناشی از گذاران و سایر اشخاص ذيناشران، سرمایهگذاري، سرمایه گران، مشاورانکارگزار/معامله

 » د.شوآنها، در صورت عدم سازش در کانونها توسط هیأت داوري رسیدگی می ايفعالیت حرفه

                                                                                                                                      
قانون اساسی  وهفتماهپنج اصلنمایند که موردنظر معتقدان به مخالفت مواد مزبور از قانون بازار با قانون اساسی به نظریه تفکیک قوا استناد می. 1

 براي مطالعه بیشتر، رجوع کنید به:(بوده و قواي حاکم در جمهوري اسلامی را شامل قوه مقننه، قوه مجریه و قوه قضائیه دانسته است 
؛ 6، ص 1387هاشمی، سید محمد، حقوق اساسی جمهوري اسلامی ایران، جلد دوم، تهران، بنیاد حقوقی میزان، چاپ بیستم، زمستان 

 به بعد). 160، ص 1384هاي حقوق اساسی، تهران، نشر میزان، چاپ نوزدهم، تابستان عت پناهی)، ابوالفضل، بایستهشری(قاضی 
2. Alternative Dispute Resolution (ADR) 
3. Negotiation 

تگو ریق مذاکره و گفوفصل آن از طمذاکره فرآیندي است که دو طرف اختلاف بجاي اینکه از مرجع قضایی استمداد جویند، سعی در حل
 ).Fells, 2016(کنند تا به توافق دست یابند دارند و تلاش می

4. Conciliation 
 آور او در خصوص اختلافات سعی درهاي غیرالزامسازش روشی است که طرفین با وساطت و پادرمیانی اشخاص ثالث از طریق ارائه توصیه

باشد. انواع مختلف سازش براي حل اختلافات شخص یا اشخاص ثالث می حل مشکلات دارند. مهمترین مشخصه این روش دخالت
 ).C. Reif, 1990-1991(گیرد المللی مورد استفاده قرار میاقتصادي و تجاري داخلی و بین
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علاوه بر لزوم اشاره به این نکته که صلاحیت هیأت داوري صرفاً در امور مدنی بوده و حق 
قانون مزبور  36اجمالا بیان سه موضوع از ماده  رسیدگی به جرائم و تخلفات انضباطی را ندارد،

 رسد. براي ورود به بحث تحلیل این ماده ضروري بنظر می
مبیّن این مطلب است که رسیدگی به دعواي » اختلافات«موضوع اول: اینکه اطلاق واژه 

اشخاص موردنظر، اعم از اینکه سبب دعوا عمل حقوقی یا واقعه حقوقی باشد، در صلاحیت 
ر به اي یک کارگزاداوري بازار اوراق بهادار است. بنابراین چنانچه در اثر تقصیر حرفه هیأت

گذاري زیان وارد شود، زیاندیده باید مطالبه خسارت در هیأت داوري طرح کارگزار یا سرمایه
قانون بازار است  52شود، حکم ماده دعوا کند. تنها استثنایی که در این خصوص ملاحظه می

 نظر وجود دارد. ) که در خصوص آن اختلاف251، 1386لاچوانی، (قربانی 
قانون بازار قرار  36موضوع دوم: تنها رسیدگی به اختلافات اشخاصی تحت شمول ماده 

ه نیز در متن ماد» ربطسایر اشخاص ذيو «گیرد که در این ماده ذکر شده است و بیان عبارت می
-ماده جنبه تمثیلی دارد نه حصري و هر شخص ذيباشد که اشخاص مذکور در بیانگر این می

د. گیراعم از تحت نظارت یا غیر آن و شخص با ماهیت دولتی و یا غیر آن را دربر می 1ربطی
حصري  1345مصوب  قانون تأسیس بورس اوراق بهاداراین در حالی است که اشخاص موردنظر 

کارگزاران با یکدیگر و به  فات بینبه اختلا«تنها هیأت داوري بورس آن،  17بوده و وفق ماده 
استنباط فعلی » د.کنرسیدگی می …کارگزاران  اختلافات بین فروشندگان یا خریداران یا

                                                                                                                                      
ها در فات میان آنشوند و اختلای. باید توجه داشت اشخاصی که مطابق قوانین بازار سرمایه مجاز به فعالیت در این بازار هستند جزء اشخاص ذیربط محسوب م1

ند، در توانند به عنوان نهاد مالی و براي مثال سبدگردان فعالیت کنگیرد. بنابراین، در شرایطی که تنها اشخاص حقوقی میصلاحیت هیأت داوري قرار می
ف ید، قرارداد مزبور در چارچوب مقررات نیست و اختلاصورتی که یک شخص حقیقی اقدام به انعقاد قرارداد سبدگردانی و اداره اوراق بهادار دیگري نما

گیرد. در واقع، هیأت داوري موضوع قانون بازار به منظور تسهیل رسیدگی به اختلافات اشخاصی ایجاد حاصله نیز در صلاحیت هیأت داوري قرار نمی
مایند از نکه بدون کسب مجوزهاي قانونی اقدام به ارائه خدمات می گیرند و اشخاصیشده است که تحت دامنه شمول قوانین ناظر بر بازار سرمایه قرار می

مورد ادعاي «هیأت داوري:  16/6/1394مورخ  9411000041اند و باید به محاکم عمومی مراجعه نمایند. به عنوان مثال: دادنامه شماره بهرهاین مزیت بی
) قرارداد سبدگردانی 1وضوعا از حدود صلاحیت هیأت داوري بورس منصرف است ... زیرا خواهان ... به خواسته مطالبه کارمزد سبدگردانی و غیره ... م

و دستورالعمل تاسیس و فعالیت  1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  1ماده  17که خواهان به آن استناد کرده برابر مقررات بازار سرمایه خصوصا بند 
ن معنی که به حکم مقررات یادشده سبدگردان در نظر مقنن شخص حقوقی است و ... و ... چنین منعقد نگردیده است به ای 1389سبدگردان مصوب 

ه کدام از شرایط موردنظر قانونگذار رعایت نشده است و خواهان (اصیل) ناند و در قضیه فعلی نیز هیچاختیاري براي شخص طبیعی و حقیقی قائل نشده
امکان قانونی به نمایندگی از شخص حقوقی مجوزي براي فعالیت خود تحت عنوان سبدگردان تحصیل مصداق شخص حقوقی است و نه حتی به فرض 

قانون  36ماده نموده است، بنا به مراتب قرارداد مستند ادعاي خواهان از شمول مقررات ناظر بر مقررات بازار سرمایه و مالا صلاحیت هیأت داوري موضوع 
باید توجه نمود که عمل شخص حقیقی خواهان ...». باشد می 1307قانون مدنی مصوب  10واعد عمومی قراردادها و ماده بازار اوراق بهادار خارج و تابع ق

شود (براي مطالعه بیشتر، رجوع کنید به: سلطانی، محمد، حقوق بازار سرمایه، در انجام سبدگردانی بدون اخذ مجوز از سازمان بورس جرم محسوب می
 ).328و  327، ص 1395و دانشگاه شهید بهشتی، چاپ اول،  تهران، انتشارات سمت
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 1384مذکور در قانون بازار » ربطسایر اشخاص ذيو «سازمان بورس اوراق بهادار از عبارت 
عالیت یند ولو اینکه فنمانیز، کلیه اشخاص ثالثی است که مبادرت به خریدوفروش سهام می

تجاري و خریدوفروش آنان مداومت نداشته و صرفاً بر روي تعداد محدودي سهام و یا کالا و 
ر اي، حتی اگدر زمان محدودي انجام یافته باشد. به عبارت دیگر، اشخاص معمولی غیرحرفه

 حل یک بار اقدام به خریدوفروش سهام کرده و در این خصوص دچار اختلاف گردند، جهت
زاده رجب(اي جز مراجعه اجباري به هیأت داوري بورس اوراق بهادار ندارند اختلاف چاره
). البته در این خصوص نظر مخالفی هم وجود دارد که به خلاف اصل 194، 1392اصطهباناتی، 

بودن رجوع به مرجع استثنایی براي حل اختلاف استناد جسته و معتقدند ماده موردبحث در 
ی است که به فعالیت در بورس مداومت داشته یا عضو کانون خاصی باشند خصوص اشخاص

مانند کارگزاران. لذا اگر شخصی صرفاً براي یک یا چند بار اقدام به خریدوفروش در بازار 
ر و پوعبدي(بورس نماید، رسیدگی به اختلافات آنها در صلاحیت عام دادگستري است 

نویس قانون ارتقاي نظام بازار سرمایه پیش 31بصره ماده ). ت242، 1389زاده، پارساپور و رجب
کشور که در ادامه تفصیل بیشتر از آن ارائه خواهد گردید، شاید در حکمی غیرضروري، 
رسیدگی به اختلافات بین اشخاص تحت نظارت و سازمان حسابرسی یا جامعه حسابداران رسمی 

سایر اشخاص «اص مزبور نیز جزو را در صلاحیت هیأت داوري دانسته است. چرا که اشخ
مذکور در قانون بازار قرار گرفته و نیازي به تصریح آن نبوده اما در قسمت اخیر این » ربطذي

تبصره که راي صادره هیأت داوري در اختلاف موردنظر را قطعی دانسته، قابل انتقاد بوده و لازم 
خواهد شد، راي مزبور نیز قابل اعتراض نویس که در ادامه بررسی این پیش 48است به مانند ماده 

 باشد تا حقوق احتمالی اشخاص حفظ گردد.
مذکور در متن ماده » ايفعالیت حرفه«موضوع سوم: این نکته در خصوص مفهوم عبارت 

معاملات در بورس ناشی  از«اختلافاتی که  1345قانون سال  17باشد. در حالی که در ماده می
ت. تري برخوردار اسره جدید نسبت به ماقبل آن از دامنه شمول وسیع، آمده بود. لذا مقر»گردد

، 1389، عمید(باشد وکار و جمع آن نیز حِرَف میدر لغت به معناي پیشه، صناعت، کسب» حرفه«
). در 1/588، 1386اي و شغلی است (معین، هم به مفهوم منسوب به حرفه، پیشه» ايحرفه). «453

را به  باشد که شخص آنعملی می» ايفعالیت حرفه«به ظاهر،  یک تفسیر لفظی و با تمسک
که در دیگر مواد قانون بازار مانند » ايحرفه«دهد. واژه ي خویش انجام میعنوان شغل و حرفه

د که باشقانون توسعه ابزارها نیز بکار رفته است، عملی می 13و نیز ماده  29و ماده  1ماده  6بند 



 

 

 ... بررسی داوري اجباري اختلافات حوزه بازار اوراق بهادارو همکاران:  براري 114

 اي نیز به معناي صلاحیت براي بر عهده گرفتنو صلاحیت حرفه به پیشه شخص مربوط است
-همانگونه که عده» ايفعالیت حرفه«). اما مراد از 280، 1392باشد (سلطانی، آن شغل خاص می

اند: آن دسته از ) نیز بیان داشته258، 1394اي از محققین (صادقی و صادقی مقدم و صالحی، 
ه شخص، باشد یا اینکه بتوان بسته باي بورسی میوضوع مقولههایی است که یا از حیث مفعالیت

. اي بورسی به حساب آوردگرچه یک مرتبه هم از سوي او به وقوع پیوسته باشد، آن را واقعه
-کنندگان بازار سرمایه که امر سرمایهگذاران خرد یا مصرفمطلب اخیر در خصوص سرمایه

مصداق دارد. لذا هر نوع فعالیت در بورس و باشد، گذاري در بورس شغل اصلی آنها نمی
اي محسوب و اصولا امکان انجام هرگونه خریدوفروش اوراق بهادار در این بازار فعالیت حرفه

اي در این بازار وجود ندارد. اما اموري مانند خرید ملک توسط یک کارگزار فعالیت غیرحرفه
نین رسیدگی در هیأت داوري نیست. همچ از دیگري ولو این که براي دفتر کارگزاري باشد قابل

اگر در راستاي ایفاي تعهدات ناشی از معامله در بورس، اسناد پرداختنی در اختیار فروشنده قرار 
گرفته اما فاقد محل باشد، رسیدگی به اختلاف مربوط به وصول طلب، در صلاحیت محاکم 

ر سرمایه کشور دایره صلاحیت نویس قانون ارتقاي نظام بازاپیش 47صدر ماده  .1عمومی است
ن رسد، از ابهامات کاسته است. ایهیأت داوري را توسعه داده با تصریح خود که مثبت بنظر می

 ياحرفه تیاز فعال یناش«پس از عبارت » با آن میدر ارتباط مستق ایو «عبارت «ماده بیان داشته: 
ه ب ریز يهاتبصرهاضافه و  ،»رانیا یاسلام يقانون بازار اوراق بهادار جمهور« 36ماده  به »هاآن

 ...» :گرددیم الحاق مزبور ماده

                                                                                                                                      
هاي صادره از حسابباشد که در آن برابر صورتهیأت داوري شایان توجه می 8/12/86مورخه  86/هـ/49در این خصوص دادنامه شماره . 1

ي چک سال و وجه آن به واسطهي ردیف دوم ارتن جو و ذرت براي خوانده 1500سوي اتاق پایاپاي بورس کالاي کشاورزي مقدار 
هان گردد و بدین ترتیب خواهاي مزبور به دلیل کسر موجودي با عدم پرداخت مواجه میدریافت گردیده که با مراجعه به بانک، چک

 نماید. هیأت داوري به شرح ذیلهاي موضوع دعوا و خسارت تاخیر تادیه را مطالبه میمحکومیت تضامنی خواندگان به پرداخت چک
قانون بازار اوراق بهادار مصوب  43و  36نظر به اینکه صلاحیت هیأت داوري در مادتین «داند: خود را صالح به رسیدگی به این دعوا نمی

 الف) مبنی بر الزام(ك) به طرفیت شرکت کارگزاري (تصریح گردیده است و دعواي مطروحه از سوي شرکت کارگزاري  1384
ي آنها، به اها و خسارات تاخیر تادیه به لحاظ کسري موجودي، اختلاف ناشی از فعالیت حرفهی وجه چکي تضامننامبردگان به تادیه
باشد و با عنایت به این که در انجام و تحقق معامله در اتاق پایاپاي بورس کالاي قانون یاد شده مستفاد است، نمی 36نحوي که از ماده 
شود، اختلافی نیست و طرفین به دلالت اي طرفین معامله در بازار اوراق بهادار محسوب می، که منشا عمل حرفه1384کشاورزي به سال 

بض ها را خارج از مکانیزم اتاق پایاپاي قتضمنی متن، دادخواستی که خواهان به هیأت داوري تقدیم نموده است با موافقت یکدیگر چک
رج از بورس است، بنا به مراتب هیأت داوري توجها به خواسته و کیفیت طرح اند و این امر به مثابه اختلاف در امري خاو اقباض نموده

قانون بازار اوراق بهادار قطعی و  37ماده  5نماید. این راي به موجب تبصره دعوا، خود را صالح به رسیدگی ندانسته و قرار رد صادر می
 »باشد.الاجرا میلازم
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قانون بازار رجوع به کانون سازش و سپس  36گردد که مقنن کشور ما در ماده ملاحظه می
رسیدگی هیأت داوري را در مواقع بروز اختلاف در بازار سرمایه را مقرر داشته است. اما آنچه 

ا باشد. لذا در این مقاله ابتدگیرد، رسیدگی هیأت داوري میررسی قرار میدر این مقاله مورد ب
خصیصه اجباري بودن صلاحیت هیأت داوري سپس تشکیلات هیأت مزبور بررسی و در ادامه 
موضوعات قابل رسیدگی در این هیأت و نحوه رسیدگی هیأت داوري و صدور راي مطالعه شده 

م به ذکر است که آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري گیري ارائه خواهد شد. لازو نتیجه
نویس قانون ارتقاي نظام بازار سرمایه کشور که توسط سازمان بورس و پیش 1398مصوب 

سازمان بورس و اوراق بهادار تنظیم و جهت تصویب آن به عنوان قانون، در حال سیر مراحل 
خود را به داوري اختصاص داده نیز  53و  52 ،51، 50، 49، 48، 47، 31کارشناسی بوده و مواد 

 گیرد.مورد بررسی قرار می
 

 خصیصه اجباري بودن صلاحیت هیأت داوري
همانطور که گفته شد، در کشور ما، در مواقع بروز اختلاف بین بازیگران بازار سرمایه، در 

أت صورت عدم حصول سازش بین طرفین در کانون مربوطه و صدور گواهی عدم سازش، هی
داوري داراي صلاحیت اجباري بوده و به اختلافات طرفین رسیدگی و مبادرت به صدور راي 

القاعده اگر این دعوا در مرجع قضایی مطرح گردد، شعبه مربوطه باید قرار عدم نماید. لذا علیمی
. البته صلاحیت اجباري هیأت داوري موضوع 1صلاحیت به شایستگی هیأت داوري صادر نماید

قانون بازار، نافی امکان تراضی طرفین جهت ارجاع اختلاف خود به داوري توافقی موضوع  36ماده 
قانون اخیر، تنها  496باشد. چراکه وفق ماده نمی 1379قانون آیین دادرسی مدنی مصوب  454مواد 

 قابل ارجاع به داوري دعاوي راجع به اصل نکاح، فسخ آن، طلاق و نسبو  دعواي ورشکستگی
اي هبا وجود اینکه مقنن در مقام بیان بوده، نامی از اختلافات احتمالی بازار سرمایه و حوزه و نیست

قانون بازار تنها بیانگر سلب صلاحیت دادگستري در رسیدگی به  36دیگر نبرده است لذا ماده 
 هباشد و در صورت مطرح شدن نیز باید قرار عدم صلاحیت باختلافات بازیگران بازار سرمایه می

                                                                                                                                      
، بعد از صدور قرار عدم صلاحیت توسط مرجع قضایی، پرونده مستقیما از مرجع 1379نی مصوب قانون آیین دادرسی مد 28البته وفق ماده . 1

آیین  33گردد. از سویی دیگر، وفق تبصره ماده فوق به مرجع صالح یعنی هیأت داوري ارسال نشده بلکه به دیوان عالی کشور ارسال می
را صالح به رسیدگی نداند، مبادرت به صدور قرار عدم صلاحیت نموده  رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري، هرگاه هیأت داوري خود

 گردد.و با توجه به عدم امکان ارسال پرونده به مراجع صالح، خواهان جهت مراجعه به مراجع مزبور، ارشاد می
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شرحی که گفته شد، صادر نماید اما ارجاع دعاوي به داوران توافقی وفق مقررات عام ممکن 
) 14، 1388؛ سوادکوهی، 401، 1389باشد. این عقیده مورد تأیید برخی از نویسندگان (یمرلی، می

نیز قرار گرفته و بدیهی است در صورت عدم امکان اجراي تراضی طرفین به رجوع به داوري 
ی دیگر باشند. برخ، کمیته سازش و هیأت داوري بازار اوراق بهادار صالح به رسیدگی میتوافقی

از محققین نیز معتقدند ارجاع داوري اختیاري اختلافات بازار سرمایه در صورتی که یک طرف 
ده محسوب کننگذار در این بازار مصرفگذار باشد، بیشتر موردبحث است زیرا سرمایهآن سرمایه

گذار) به ویژه در چنین بازارهاي کننده (سرمایهها بطور کلی در تلاشند از مصرفولتشده و د
ه اي حمایت کنند. بر همین مبنا بوده کحساس و داراي قوانین و مقررات و الگوي رفتاري پیچیده

عدم قابلیت داوري اختیاري دعاوي اوراق بهادار در انگلستان مطرح گردید اگرچه امروزه رویه 
رود در کانادا هم علیرغم عدم منع صریح قانونی، این کشور به سمت پذیرش آن پیش میدر 

دادگاههاي این کشور به دلیل ملاحظات مربوط به نظم عمومی و رعایت منافع عامه این دعاوي را 
م پذیرفته کدانستند که این رویه در حال تغییر بوده و در سایر کشورها نیز کمغیرقابل داوري می

 ).103و  95، 1392باشند (سیدي، که این دعاوي قابل ارجاع به داوري می شده
از نظر تطبیقی؛ کشور آمریکا به طور کلی در زمینه توجه به داوري پیشگام بوده و این امر 

اي هابتدا در دعاوي مربوط به بورس اوراق بهادار و حقوق رقابت شروع شده و سپس به حوزه
مربوط به تقلب و  Wilko v. Swanن خصوص، توجه به دعوي دیگر گسترش یافته و در ای

؛ T. Guzman, 2000(شایان توجه بوده است  19331قانون اوراق بهادار  12)2نقض ماده (
). در ایالات متحده که قوانین زیادي در مورد معاملات مربوط به 284، 1394نژاد، طباطبائی

ربوط به اوراق بهادار به نظام خصوصی حل گذاري وجود دارد، واگذار کردن دعاوي مسرمایه
هاي زیادي همراه بود. از نظر دیوان عالی این کشور این وفصل اختلافات ابتدائا با مخالفت

توان به داوري ارجاع داد، زیرا ممکن است مقررات اوراق بهادار به درستی به دعاوي را نمی
اسقاط حق مراجعه به دادگاه توسط  1933ل اثر شوند. قانون اوراق بهادار سااجرا در نیاید و بی

گذار نسبت به دعاوي تقلب در اوراق بهادار را ممنوع کرد. بدین ترتیب قاعده عدم سرمایه
هاي فدرال اجازه داد که شکایات تقلب در اوراق بهادار را بدون در نظر گرفتن اسقاط به دادگاه

د ین مرجع صالح و یا قانون حاکم، مورتوافقات پیش از حدوث اختلاف طرفین بر داوري یا تعی
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-رسیدگی قرار داده و حتی این مقررات را نسبت به طرفینی که در خارج از ایالات متحده می

دیوان عالی ایالات متحده توافق طرفین بر  Wilko v. Swanباشند، اعمال نمایند. در پرونده 
پذیرفت. اصل عدم قابلیت داوري در داوري در مورد اختلافات ناشی از معامله اوراق بهادار را ن

کم دیدگاه مدافع داوري ایالات متحده براي چندین سال بدون ایراد و اعتراض بود اما کم
هاي دیدگاه جدید هنگامی پدیدار گشت که دیوان عالی فدرال شد. اولین نشانه جانشین آن

ر قراردادهاي موضوع اعتبا .Scherk v. Alberto-Culver Coایالات متحده در پرونده 
خصوصی داوري در اختلافات مربوط به اوراق بهادار را دوباره مورد بررسی قرار داد. اکثریت 
اعضاي دیوان در این پرونده راي دادند که قراردادهاي داوري در دادگاههاي فدرال باید 

منجر به  اندتوالمللی میالاجرا شناخته شوند. دیوان بیان داشت وجود یک قرارداد واقعا بینلازم
پذیرش داوري اختلافات مربوط به نقض مقررات مربوط به اوراق بهادار که به طور کلی داوري 

الاجرا شناختن شرط داوري نه تنها در آنها راه ندارد، گردد. دیوان اعلام کرد که امتناع از لازم
ن تفکر نده ایکندهد که تعهدش به داوري را زیرپا بگذارد بلکه منعکسبه یک طرف اجازه می

بینانه است که کلیه اختلافات باید طبق قانون ما و در دادگاههاي ما مورد رسیدگی قرار کوته
گیرد. در کشور مزبور، راي پرونده شیرسون/امریکن اکسپرس اینکورپوریشن علیه مک ماهون 

. در ودشتحولی در جهت پذیرفتن قابلیت داوري اختلافات مربوط به اوراق بهادار محسوب می
این پرونده دیوان عالی ایالات متحده به روشنی بیان داشت که توافقات قبل از حدوث اختلاف 

لاجرا افصل اختلافات مربوط به اوراق بهادار کاملا لازموطرفین بر مراجعه به داوري براي حل
قانون  10باشند. دیوان اظهار داشت چنانچه توافق قبلی بر ارجاع اختلافات ذیل بخش (ب)می

توان به این دعاوي در داوري رسیگی کرد. به داوري وجود داشته باشد، می 1934اوراق بهادار 
تنها اندکی بعد از آن دیوان به صراحت استدلال ویلکو را کنار گذاشت و عنوان کرد که 
توافقات پیش از حدوث اختلاف طرفین بر ارجاع اختلافات مشمول قانون اوراق بهادار به 

ها از این جهت اهمیت دارند که تغییر رویه دیوان عالی الاجرا هستند. این پروندهلازم داوري،
 .Jalili, 1975 - I؛ 304-311، 1387کنند (باقري، ایالات متحده آمریکا را منعکس می

Gross, 2016 9). موضوع داوري موردتوجه بخش ،A15  قانون بورس اوراق بهادار  19و
هاي آمریکا در صورت حصول توافق براي ارجاع است. امروزه بورسنیز قرار گرفته  19341
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به بعد  2007باشند و در همین راستا، از سال اختلاف به داوري، داراي بخش ویژه داوري می
ود شکلیه اختلافات مزبور در صورتی که طرفین به داوري تمایل داشته باشند، به فینرا ارجاع می

 ).137، 1392زاده اصطهباناتی، رجب(گردد وفصل میحل 1و از طریق سیستم داوري فینرا
قانونگذار کشور آلمان داوري اختیاري اختلافات مربوط به حوزه بازار سرمایه را مقرر نموده 

نامه داوري به توافق 7002و اصلاحی  1998مصوب  2قانون معاملات اوراق بهادار 9و بخش 
خصوص اختلافات بورس این کشور صلاحیت  تصریح و علیرغم اینکه دادگاههاي حقوقی در

نامه داوري تنظیمی بین اشخاص در خصوص آن نیز بیان داشته که توافق 37hدارند، ماده 
گذاري، معاملات آتی و ... در صورتی اختلافات حقوقی آینده آنان در رابطه با خدمات سرمایه

نچه واهد بود. یعنی مشابه آکه طرفین دعوا مطابق قانون تجارت تاجر محسوب شوند، معتبر خ
کشور ما آمده است. موضوع رسیدگی به  1379که در قانون آئین دادرسی مدنی مصوب 

گذاري و اوراق قانون کمیسیون سرمایه 12GFاختلافات اشخاص در بورس استرالیا، در ماده 
یک  وانبینی شده است. برخلاف ایران، در استرالیا به عنپیش 10023بهادار این کشور مصوب 

قاعده کلی، رسیدگی به اختلافات حوزه بازار اوراق بهادار این کشور، در دادگاهها رسیدگی 
ن وفصل اختلافات، در بازارهاي مالی ایهاي حلگردد لیکن متاثر از گسترش سایر مکانیزممی

ود. به شکشور نیز از نهاد داوري، میانجیگري و سازش به عنوان یک شیوه جایگزین استفاده می
فرانسه، با درخواست هر یک از فعالان بازار سرمایه،  4قانون مالی و پولی L621-19موجب ماده 

فصل وهاي جایگزین حلوفصل اختلافات بین فعالان بازار از شیوهتواند براي حلمرجع ناظر می
و  قانون خدمات 379اختلافات همچون میانجیگري استفاده نماید. همچنین به موجب ماده 

فعالان بازار سرمایه الزامی به ارجاع دعاوي خود به  70025بازارهاي سرمایه مالزي مصوب 
 ).231، 1390داوري یا میانجیگري ندارند (میرزایی منفرد، 

در انگلستان هم اختلافات ناشی از بورس اوراق بهادار مشابه دیگر دعاوي در صلاحیت 
اي هتوانند از دیگر روشچنانچه مایل باشند، میها و مراجع قضایی است؛ لیکن طرفین دادگاه

                                                                                                                                      
وفصل دعاوي در اي حلهزاده اصطهباناتی، علیرضا، ماهیت حقوقی و روشتشکیلات فینرا و شرایط داوران عضو آن، رجوع کنید به: رجب. براي مطالعه بیشتر در خصوص 1

ار سرمایه هاي رسیدگی در باز؛ نورانی مقدم، سید یونس و عیوضی، اعظم، انواع دعاوي و شیوه137، ص 1392بازار اوراق بهادار، تهران، انتشارات بورس، چاپ اول، 
 .361، ص 1395، 1، شماره 7ایران و آمریکا، مجله مطالعات حقوق تطبیقی، دوره 
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حل اختلاف نیز استفاده کنند. یکی از اهداف تصویب قانون بازارها و خدمات مالی این کشور 
نیز، ایجاد واحدهاي داوري و شیوه جبران خسارت است. لذا روش اخیر در کنار  00021مصوب 

گري، دادخواهی از هی از طریق میانجیدادخوا 2دادخواهی از طریق بازرس قانونی آمبودزمن،
طریق طرح غرامت خدمات مالی، دادخواهی از طریق اقدام قضایی و دادخواهی از طریق اقدام 

زاده رجب(باشد هاي جبران خسارت میمرجع خدمات مالی) از جمله گزینه( FSA3توسط 
که به دنبال محدود کردن  ). البته قوانین زیادي در این کشور وجود دارد139، 1392اصطهباناتی، 

گذار در آنها مشتري گذاري که سرمایهقابلیت داوري برخی از اختلافات راجع به سرمایه
ده کننتوان طبق قانون داوري قراردادهاي مصرفباشند. براي مثال میگردد، میمحسوب می

نه در یا مقررات مربوط به شروط ناعادلا 1977، قانون شروط قراردادي ناعادلانه 1988
گذاري در ، شروط داوري خاصی را در قراردادهاي سرمایه1994کننده قراردادهاي مصرف

الاجرا اعلام کرد (باقري، اند غیرلازماوراق بهادار که توسط اشخاص خصوصی منعقد شده
1387 ،306 .( 
 

 تشکیلات هیأت داوري
باشد. در ادامه این ماده قانون بازار، هیأت داوري متشکل از سه عضو می 37به موجب ماده 

موضوعی قابل انتقاد بیان شده که هیچ تشابهی با داوري معمول ندارد. توضیح آنکه برخلاف 
جب شوند، به موکننده به اختلاف توسط طرفین انتخاب میداوري معمول که داور رسیدگی

ئیس رتوسط گردند: یک عضو هیأت ماده فوق، اعضاي هیأت داوري بدین ترتیب انتخاب می
لی هاي اقتصادي و مانظران در زمینهبین قضات باتجربه و دو عضو از بین صاحب قوه قضاییه از

ط در حالی که ماده فوق شر نماید.پیشنهاد سازمان و تأیید شورا به اختلافات رسیدگی می به
رس اوراق قانون تأسیس بو 17بودن را براي نماینده قوه قضاییه کافی دانسته است، ماده » باتجربه«

ز بین االبدل وزارت دادگستري باید داشت که نماینده اصلی و علیمقرر می 1345مصوب  بهادار
نیز  1345نتخاب گردند. دو عضو دیگر قانون دیوان عالی کشور ا رؤساء شعب و یا مستشاران

ان مشترك اتاق صنایع و معادن ایر بورس و یک نفر نماینده یک نفر نماینده شورايمتشکل از 
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در  نبود صاحبنظر«گردد که در قانون اخیر، شرط بودند. ملاحظه میو اتاق بازرگانی تهران 
نویس ، لازم نبوده است. ایراد موردنظر در پیش1384برخلاف قانون » هاي اقتصادي و مالیزمینه

یین آن، ترتیبات تع 48ماده  6قانون ارتقاي نظام بازار سرمایه کشور تکرار شده چرا که تبصره 
دانسته است. لذا لازم  1384البدل شعب هیأت داوري را به مانند قانون بازار اعضاي اصلی و علی

گردد. اما ترکیب اعضاي هیأت  1384است تا این تبصره تغییر نموده و فاقد ایرادات قانون 
رسد و بیان داشته اعضاي تر بنظر میاشکالنویس کماین پیش 49تجدیدنظر مذکور در ماده 

 یأته«قضایی هیأت باید از بین قضات دیوان عالی کشور باشد. متن این ماده چنین است: 
 نیب از هیقضائ قوه سیرئ توسط آن عضو دو که باشدیم عضو پنج از متشکل ،يداور دنظریتجد

 نظران صاحب نیب از شورا دیتأئ و سازمان شنهادیپ به آن عضو سه و دیوان عالی کشور قضات
 دنظریتجد هیأت ياعضا تیمأمور مدت. شوندیم انتخاب مرتبط، تجربه يدارا یحقوق و یمال

 هبودج. است بلامانع گرید دوره کی يبرا حداکثر آنان مجدد انتخاب و باشدیم سال چهار
در ادامه در تبصره این ماده » .شودمی پرداخت و منظور سازمان بودجه قالب در دنظریتجد هیأت

 يگذارسپرده يهاشرکتها، بورس کارکنان و رانیمد سازمان، رهیمد ئتیه ياعضا انتخاب
 عنوان به دارد، سهام آن در سازمان که ییهاشرکت ووجوه  هیاوراق بهادار و تسو يمرکز
 .است دانسته ممنوع ،يداور نظر دیتجد ئتیه ياعضا

ر هبا توجه به سکوت مقنن، وفق اصول کلی باید گفت اعضاي هیأت داوري قابل عزل در 
توانند از سمت خود استعفا دهند. ماده کننده بوده و خود آنها نیز میزمانی توسط مرجع انتخاب

در صورت «نیز مقرر داشته است:  1398آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري مصوب  55
برکناري، فوت و یا استعفاي هر یک از اعضاي غیرقضایی هیأت، عضو یا اعضاي جدید، حداکثر 

 »شوند.مدت پانزده روز توسط سازمان به شورا معرفی می ظرف
قانون بازار). به  37ماده  1ریاست هیأت داوري با عضو منصوب قوه قضاییه است (تبصره 

اشد بالبدل نیز میقانون بازار، علاوه بر اعضاي اصلی، هیأت داراي اعضاي علی 37موجب ماده 
 که باید همان شرایط عضوالبدل سازمان با تأیید شورا هر یک، عضو علی رئیس قوه قضاییه وکه 

نمایند تا در صورت غیبت عضو اصلی مربوط در هیأت معرفی می تعیین واصلی را داشته باشد، 
نکته قابل انتقاد اینکه برخلاف عضو اصلی منتخب قوه قضاییه که توسط  داوري شرکت نماید.

تخب البدل منگردد، ماده موردبحث، براي تعیین عضو علیمی ریاست محترم این قوه انتخاب
قوه مزبور را، نیاز به پیشنهاد رئیس قوه قضاییه و تأیید شوراي بورس دانسته که این امر علاوه بر 
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باشد، تکالیف متفاوت قانونی براي دو موضوع مشابه ریاست قوه قضاییه می شأناینکه دون 
با این استدلالات معتقدند تأیید شوراي بورس در تعیین باشد. حتی برخی موجب تعجب می
). 181، 1392البدل قوه قضاییه توسط رئیس این قوه جایگاهی ندارد (رامین، عضو اصلی و علی

ایراد دیگر وارد بر این مقرره اینکه؛ مقنن تنها به غیبت عضو اصلی به عنوان علت حضور عضو 
چون ارتباط خویشاوندي یک از اعضاي اصلی با طرفین البدل اشاره داشته و موارد دیگري علی

آیین  5اختلاف یا ذینفع بودن داور را به سکوت برگزار نموده که این نقص به موجب ماده 
سازمان بورس رفع شده و موارد دیگري  1398رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري مصوب 

به عضو  ف فقدان یکی از شرایط نسبتاند. بدین ترتیب: سلب شرایط یا کشرا نیز اضافه نموده
قانون  91اصلی، عذر یا غیبت موجه، فوت یا استعفاء عضو اصلی، وجود جهات مندرج در ماده 

طرفی عضو اصلی و ... . جهات رد اعضاي هیأت داوري آیین دارسی مدنی، مورد تردید بودن بی
 مقرره اخیر). 34ده است (ما 1379قانون آیین دادرسی مدنی مصوب  91نیز مطابق ماده 

برخلاف قانون سابق که مهلت خاصی براي انجام ماموریت اعضاي هیأت داوري تعیین 
 37ماده  2کننده داشته است، وفق تبصره نکرده بود و ظاهرا این امر بسته به نظر مقام منصوب

تا دو  البدل دو ساله بوده که، مدت ماموریت همه اعضا اعم از اصلی و علی1384قانون بازار 
لف باشد. سازمان مکدوره قابل تمدید است. یعنی مدت عضویت هر عضو حداکثر شش سال می

است حداقل یک ماه قبل از انقضاء مدت ماموریت هر عضو غیرقضایی، عضو پیشنهادي خود 
را از بین افراد فاقد محکومیت قطعی انضباطی در پنج سال گذشته و نیز فاقد محکومیت موثر 

 1398آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري مصوب  4را معرفی نماید (ماده کیفري به شو
نویس پیش 49سازمان بورس). مدت مزبور براي اعضاي هیأت تجدیدنظر داوري به شرح ماده 

اعضاي هیأت داوري در قبال فعالیت خود  رسد.تر بنظر میسال است که مناسب 4که بیان شد، 
مانند تعیین قانون بازار، به 4ماده  12کنند که تعیین آن به موجب بند الزحمه دریافت میحق

 4ماده  6، بند 37ماده  4باشد و وفق تبصره اعضاي غیرقضایی هیأت، با شوراي عالی بورس می
قانون موردبحث، در قالب بودجه هیأت داوري به عنوان بخشی از بودجه سازمان  7ماده  15و بند 

ظر رسد. این موضوع براي اعضاي هیأت تجدیدنشنهاد سازمان به تصویب میتوسط این شورا با پی
 نویس قانون ارتقاي نظام بازار سرمایه کشور آمده است.پیش 49داوري در قسمت اخیر ماده 

هیأت داوري داراي «قانون بازار به شکل مختصر، تنها بیان داشته:  37ماده  3تبصره 
اما در مورد شرح وظایف و تکالیف .» گرددتشکیل می اي است که در محل سازماندبیرخانه
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آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري  2دبیرخانه سخنی به میان نیاورده است. اما ماده 
سازمان بورس، مدیریت امور اداري و غیرقضایی فرآیند رسیدگی به اختلافات را  1398مصوب 

به منظور ایفاي صحیح و دقیق وظایف محول  بر عهده دبیرخانه قرار داده است. در حال حاضر
هیأت داوري، دبیرخانه داراي چندین کارشناس، کارمند اداري و دفتري و مامور ابلاغ است که 

). 94، 1390کنند (میرزایی منفرد، زیر نظر دبیر هیأت به عنوان رئیس دبیرخانه انجام وظیفه می
نیز اهم وظایف دبیر را برشمرده  3شده و ماده مصوبه اخیر نیز تصریح  2این امر در تبصره ماده 

دور بینی شده، صاست. بدین ترتیب: صدور دادنامه در قالب قرار رد دادخواست در موارد پیش
ابلاغیه و اخطاریه، حضور مشورتی در جلسات دادرسی هیأت داوري با تشخیص رئیس هیأت، 

ین و شود و تبیین منظور ارجاع میهایی که توسط هیأت داوري بداظهارنظر مشورتی در پرونده
هاي صادره توسط هیأت داوري در قالب مکاتبه با راهنمایی در خصوص نحوه اجراي دادنامه

 مراجع اجرا.
 

 موضوعات قابل رسیدگی در هیأت داوري
مطابق مقررات رسیدگی به امري را از مرجعی تقاضا  1در صورتی که شخصی یا نماینده وي

در صورتی که قانون آن را صالح دانسته باشد، مکلف به رسیدگی است نموده باشد آن مرجع 
نماید. این تکلیف به رسیدگی از در غیر این صورت مبادرت به صدور قرار عدم صلاحیت می

شود که مقنن مرجع خاصی را شایسته رسیدگی به ادعاي فوق و تمیز محق از این امر ناشی می
) چنانکه Lenhof, 1964کند (حیت را قانون تعیین میحق تشخیص داده است. بنابراین صلابی

قانون اساسی نیز آمده و مراجعه به مراجع  ونهمیکصدوپنجاهاین موضوع به صراحت در اصل 
 2اییقضدیگر غیر از دادگستري (مثل هیأت داوري قانون بازار اوراق بهادار که از مراجع شبه

 ).19، 1391ذار مجاز است (موحدیان، شود) نیز به تأیید و امضاي قانونگمحسوب می

                                                                                                                                      
سازمان بورس، براي رسیدگی اختلاف در هیأت داوري، هر یک از طرفین  1398آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري مصوب  18و  17. وفق مواد 1

وقی ها باشد، براي خود معرفی نمایند. البته این امر نافی حق معرفی نماینده حقل که واجد شرایط قانونی راجع به وکالت در دادگاهتوانند حداکثر دو وکیمی
 همان مصوبه). 19باشد (ماده ها و سایر اشخاص حقوقی دولتی و عمومی غیردولتی نمیها، نهادها، مؤسسات، شرکتتوسط سازمان

غیرقضایی یا قضایی غیردادگستري مراجعی هستند که عزل و نصب قضات آنها کلا یا جزئا به عهده قوه مجریه باشد و قضایی یا مراجع شبه. 2
این  37تر مطالعه شد، یک نفر از اعضاي هیأت داوري بازار اوراق بهادار وفق ماده خارج از اختیارات قوه قضاییه است. همانگونه که پیش

ب باشد که از نظر سلسله مراتب، جزئی از قوه مجریه محسوفر دیگر با پیشنهاد سازمان و تأیید شورا میقانون توسط قوه قضاییه و دو ن
 قضایی است.گردند. بنابراین هیأت داوري بازار اوراق بهادار مرجعی شبهمی
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قانون بازار مورد توجه قرار  36اگرچه صلاحیت اصلی و اولیه هیأت داوري بورس را ماده 
ان اند. که مولفهاي دیگري براي آن در نظر گرفتهداده، اما مواد دیگر قانونی نیز صلاحیت

یاد » اي اضافی یا ثانویههصلاحیت«) از آن تحت عنوان 202، 1392زاده اصطهباناتی، (رجب
قانون توسعه ابزارها که صلاحیت رسیدگی به دعاوي عدم پرداخت سود  15اند. مانند: ماده کرده

قانون بازار که هیأت داوري را صالح  43توسط ناشران اوراق بهادار را به این هیأت داده، ماده 
ی از اي ناشلافات حرفهبه رسیدگی دعاوي ناشی از عرضه اولیه دانسته، در صورتی که اخت

قانون بازار هیأت  52ارتکاب بزه نیز باشد، پس از صدور راي مرجع قضایی کیفري، وفق ماده 
 تر برخی از آنها اجمالا بررسی گردید.داوري صالح به رسیدگی بوده که پیش

در خصوص محدوده صلاحیت هیأت داوري بازار اوراق بهادار نیز باید گفت؛ با تصویب 
هاي داوري و تغییر و تحول در کل ساختار بازار، هیأت 1384ازار اوراق بهادار در سال قانون ب
 37و  36هاي اوراق بهادار، فلزات و کشاورزي منحل و صلاحیت آنان به موجب مواد بورس

قانون بازار به یک هیأت داوري محول شد. همچنین هیأت مزبور داراي صلاحیت ملی بوده و با 
قانون آئین  11، از حکم عام مندرج در ماده 1384قانون بازار مصوب  37و  36تصویب مواد 

خروج موضوعی پیدا  1379) مصوب در امور مدنیدادگاههاي عمومی و انقلاب ( دادرسی
کرده و به لحاظ وحدت و یگانگی هیأت فوق و استقرار آن در تهران، احکام صلاحیت محلی 

الان بازار در سراسر کشور فارغ از صلاحیت محلی الزاما شود و دعواي فعبر این مرجع بار نمی
 ).149-150، 1390(میرزایی منفرد،  1در این هیأت طرح خواهد شد

قانون بازار به عنوان منبع تعیین صلاحیت اصلی و اولیه هیأت داوري  36با توجه به ماده 
اوراق  اوري بازاراست، همانگونه که سابقا بررسی شد، براي صالح به رسیدگی بودن هیأت د

 باشد:بهادار وفق آن ماده، سه شرط لازم می
شود، اختلافات تجاري و مدنی شرط اول: آنچه در هیأت داوري مورد رسیدگی واقع می

ه اجراهاي انضباطی. چراکباشد نه رسیدگی به ادعاهاي کیفري یا تقاضاهاي اعمال ضمانتمی
 اجراهاي انضباطی نیز با مراجعیعمال ضمانترسیدگی به جرائم در صلاحیت مراجع قضایی و ا

 غیر از هیأت داوري است.

                                                                                                                                      
گردد، علاوه بر اینکه موجب ازدحام این موضوع که هیأت داوري تنها در تهران مستقر بوده و تمام دعاوي در سراسر کشور در آن مطرح . 1

گردد، با اصل صلاحیت رسیدگی توسط مرجع حوزه اقامتگاه خوانده که منطبق با اصل ها و اطاله رسیدگی در این مرجع میپرودنده
قامه ا گردد که خواندگان مقیم نقاط دوردست کشور بابرائت بوده و مورد پذیرش عقل و منطق نیز است، منافات داشته و موجب می

 ند.کدعوي توسط خواهان در هیأت داوري، مسیر طولانی تا پایتخت را بپیمایند که خود راه را براي سوءاستفاده اشخاص باز می
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شرط دوم: هیأت داوري تنها در صورتی به ادعاي شخصی رسیدگی و مبادرت به صدور 
 نماید که اختلاف بین فعالان حوزه بازار سرمایه باشد. راي می

» ايفعالیت حرفه«از شرط سوم: هیأت داوري بازار اوراق بهادار تنها به اختلافات ناشی 
فعالیت «کند و چنانچه بین فعالان بازار سرمایه اختلافاتی غیر از آنچه که منشا آن رسیدگی  می

وفصل آن اختلافات در صلاحیت هیأت داوري نبوده و مشمول است رخ دهد، حل» ايحرفه
د، ب مورمقررات عمومی و قواعد صلاحیت در قانون آیین دادرسی مدنی و کیفري بوده و حس

 .1هاي مختلف حقوقی یا کیفري دادگستري یا مراجع اختصاصی خواهد بوددر صلاحیت دادگاه
مطالعه تفصیلی شرط دوم و سوم سابقا در این مقاله بررسی گردید لذا از تکرار مطالب پرهیز 

سازمان  1398آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري مصوب  9نماییم. توجه به ماده می
عاوي مالی تواند به کلیه دهیأت می«رسد که بیان داشته: س نیز در این خصوص مفید بنظر میبور

همین  10و ماده  »اي باشند رسیدگی نماید.که به طور مستقیم یا غیرمستقیم ناشی از فعالیت حرفه
ي امصوبه نیز در ادامه، هیأت داوري را صالح به رسیدگی به دعاوي ناشی از فعالیت حرفه

                                                                                                                                      
ده و به اي بازیگران بازار اوراق بهادار بورویه فعلی هیأت داوري نیز بر همین امر استوار بوده و اختلافاتی که خارج از موضوع فعالیت حرفه. 1

ي، در ااوري ارجاع شده باشد، با صدور قرار عدم صلاحیت روبرو شده است. هیأت داوري به لحاظ عدم ارتباط دعوي با فعالیت حرفهد
اي دانسته و به عدم مواردي مانند درخواست صدور حکم به پرداخت وجه چک ناشی از معاملات بورسی را فاقد وصف فعالیت حرفه

آقاي خ به نمایندگی از شرکت »: گردش کار. «86/هـ/49دادنامه شماره  8/12/89انند: به تاریخ صلاحیت خویش راي داده است. م
فقره  5الف) به خواسته محکومیت تضامنی خواندگان به پرداخت وجه (ش) و شرکت کارگزاري (ك) به طرفیت آقاي (کارگزاري 

شرکت کارگزاري الف) که توسط خوانده ردیف (ه ردیف دوم چک جمعا به مبلغ ... ریال از حساب جاري شماره ... متعلق به خواند
ها، در وجه شرکت خواهان صادر گردیده، طرح دعوي کرده است و خواهان به شرح مفاد مقام قانونی صادرکننده چکاول به عنوان قائم

تن جو و ذرت به  1500زي مقدار هاي صادره از سوي اتاق پایاپاي بورس کالاي کشاورحسابمتن دادخواست اعلام داشته برابر صورت
ا هالذکر را دریافت نموده است که با مراجعه به بانک مربوطه همگی چکهاي فوقارزش ... ریال جهت خوانده ردیف دوم ارسال و چک

اخت پنج دبه دلیل کسر موجودي یا عدم پرداخت مواجه گردیده و نامبرده اضافه نموده که علاوه بر محکومیت تضامنی خواندگان به پر
هاي استنادي خواندگان به صورت تضامنی، به خسارت تاخیر طبق شاخص بانک مرکزي نیز محکوم شوند. هیأت داوري پس فقره چک

نماید. راي هیأت داوري: از ملاحظه سوابق و درخواست مطروح از سوي خواهان و انجام شور کافی در قضیه، به شرح ذیل اتخاذ راي می
تصریح گردیده است و دعوي مطروحه  1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  43و  36ت هیأت داوري در مادتین نظر به اینکه صلاحی

ا و خسارات هالف) مبنی بر الزام نامبردگان به تادیه تضامنی وجه چک(ك) به طرفیت شرکت کارگزاري (از سوي شرکت کارگزاري 
باشد قانون یاد شده مستفاد است، نمی 36اي آنها به نحوي که در ماده ز فعالیت حرفهتاخیر تادیه به لحاظ کسري موجودي، اختلاف ناشی ا

اي طرفین معامله ، که منشا عمل حرفه1384و با عنایت به اینکه در انجام و تحقق معامله در اتاق پایاپاي بورس کالاي کشاورزي به سال 
فین به دلالت تضمنی متن دادخواستی که خواهان به هیأت داوري تقدیم شود، اختلافی نیست و طردر بازار اوراق بهادار محسوب می

اند و این امر به مثابه اختلاف در امري ها را خارج از سازوکار اتاق پایاپاي قبض و اقباض نمودهنموده است با موافقت یکدیگر چک
عوي، خود را صالح به رسیدگی ندانسته و قرار رد خارج از بورس است؛ بنا به مراتب هیأت داوري، توجها به خواسته و کیفیت طرح د

زاده اصطهباناتی، به نقل از: رجب(باشد الاجرا میقانون بازار اوراق بهادار، قطعی و لازم 37ماده  5نماید. این راي به موجب تبصره صادر می
 ).192، ص 1392انتشارات بورس، چاپ اول، وفصل دعاوي در بازار اوراق بهادار، تهران، هاي حلعلیرضا، ماهیت حقوقی و روش
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گذاران خارجی در بازار سرمایه خاص حقوقی دولتی و عمومی غیردولتی و اتباع و سرمایهاش
 دانسته است. 

 رسد.در این قسمت بررسی دو نکته لازم بنظر می
قانون توسعه ابزارها مصوب  5نکته اول: موضوع قابل ذکر در این قسمت در خصوص ماده 

-قگذاري در صندوونه اختلاف ناشی از سرمایههرگ«باشد. این ماده بیان داشته است: می 1388
) و فعالیت آنها و نیز اختلاف بین ارکان صندوق در هیأت داوري موضوع 2هاي موضوع ماده (

اشد ببحث بر سر این می» ود.شرسیدگی می» بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران«قانون 
 ت یا موضوع جدیدي را مدنظر دارد؟قانون بازار اس 36که آیا این ماده مصداقی از ماده 

ارساپور پور و پعبدي(اي از محققین نظر وجود دارد. عدهدر پاسخ به این سوال بین محققین اختلاف
) معتقدند که این ماده در صدد 211-212، 1392زاده اصطهباناتی، ؛ رجب426، 1389زاده، و رجب

توضیح آنکه قسمتی از صلاحیت ذکر شده باشد. اعطاي صلاحیت جدیدي به هیأت داوري بورس می
اشد بقانون بازار است و در واقع قسمتی از همان صلاحیتی می 37و  36در این ماده تکرار مندرجات مواد 

که در دو ماده فوق ذکر شده بود. دو ماده اخیر، اختلاف بین سایر اشخاص ذیربط ناشی از فعالیت 
د گذاري نیز بنا به تعریف بنهاي سرمایهاده است و صندوقاي را در صلاحیت هیأت داوري قرار دحرفه

گذاري در اوراق بهادار است و باشد که فعالیت اصلی آن سرمایهقانون بازار، نهادي مالی می 1ماده  21
قانون توسعه ابزارها،  5گردند. لیکن قسمت دیگري از ماده جزء اشخاص ذیربط به بازار بورس تلقی می

به هیأت داوري داده است و آن عبارت از صلاحیت رسیدگی به اختلاف بین  صلاحیت جدیدي را
صندوق به «قانون اخیر:  4ماده » د«باشد. به موجب بند این قانون می 2هاي موضوع ماده ارکان صندوق

ک رکن ناظر کننده و یشود باید حداقل یک رکن ادارهبینی میموجب ترتیباتی که در اساسنامه پیش
قانون توسعه ابزارها که اختلافات داخلی  5بنابراین، ماده » د.بازرس/حسابرس داشته باش به عنوان
مابین ارکان صندوق را در صلاحیت هیأت داوري دانسته، صلاحیت گذاري فیهاي سرمایهصندوق

توان گفت قانونگذار به نوعی صلاحیت باشد که در قانون بازار وجود نداشته است و میجدیدي می
، 1395سلطانی، (تر کرده است. در مقابل؛ عقیده برخی دیگر از حقوقدانان داوري را گسترده هیأت
قانون  36قانون توسعه ابزارها مصداقی از ماده  5باشد، چنین است: ماده تر نیز می) که منطقی329-328

الی نهادهاي م گذاري از مصادیق شاخصهاي سرمایهافزاید. صندوقباشد و مطلبی به آن نمیبازار می
یت ها و نیز فعالگذاري در این صندوقفعال در بازار اوراق بهادارند و هرگونه اختلاف ناشی از سرمایه

گیرد. اختلاف بین ارکان صندوق نیز به موجب ماده اي آنها در صلاحیت هیأت داوري قرار میحرفه
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ق داراي شخصیت حقیقی یا قانون بازار در صلاحیت هیأت است، زیرا هر یک از ارکان صندو 36
شوند و در صورت بروز محسوب می» ربطاشخاص ذي«باشد و در زمره حقوقی مجزا از صندوق می

اي باید به هیأت داوري مراجعه نماید. از آنجا که ماهیت حقوقی اختلاف ناشی از فعالیت حرفه
ه ابزارها تبیین شد، قانونگذار قانون توسع 5الی  2گذاري براي نخستین بار در مواد هاي سرمایهصندوق

-مایههاي سرگذاري در صندوقبر صلاحیت هیأت داوري در رسیدگی به اختلافات ناشی از سرمایه

 گذاري و اختلافات میان ارکان آنها تاکید نموده است.
قانون بازار بعد از اعطاي صلاحیت به هیأت داوري براي رسیدگی به  43نکته دوم: ماده 

دیدگان خسارت«دارد: خود اشعار می 1رضه اولیه اوراق بهادار، در تبصره اختلاف ناشی ع
تاریخ کشف تخلف به هیأت  توانند حداکثر ظرف مدت یکسال پس ازموضوع این ماده می

از سه سال از عرضه عمومی  مدیره بورس یا هیأت داوري شکایت کنند، مشروط بر اینکه بیش
ینکه؛ رسد ااین تبصره آنچه که از ظاهر امر بنظر می با ملاحظه» د.توسط ناشر نگذشته باش

رسیدگی هیأت داوري به موضوع فوق، نیازي به مراجعه بدوي به کمیته سازش آنگونه که در 
قانون فوق آمده، ندارد چراکه ممکن است رجوع به کمیته سازش منجر به انقضاي  36ماده 

از این  بسا رسیدگی کمیته سازش بیش مهلت یکساله مذکور در تبصره موردنظر گردد. حتی چه
مقرره  36ماده  1طول بیانجامد. مگر اینکه شکایت به هیأت داوري مذکور در متن تبصره مدت به

گونه تفسیر نماییم که مقصود این است که شخص ظرف یکسال پس از کشف تخلف فوق را این
و در صورتی که در اقامه  ادعاي خسارت کرده و دعواي خود را نزد کمیته سازش اقامه نماید

دعوا نزد کمیته مزبور مهلت را رعایت نماید، مانعی براي رسیدگی هیأت داوري در صورت 
عدم سازش وجود نخواهد داشت حتی اگر از زمان اقامه دعوا تا شروع رسیدگی هیأت داوري 

 طول بیانجامد. بیش از یکسال به
 

 نحوه رسیدگی هیأت داوري و صدور راي
ی مراحلی که گذشت و صدور گواهی عدم سازش از کمیته سازش که تا شش ماه بعد از ط

توسط خواهان در سامانه و ارائه  1از تاریخ صدور اعتبار دارد و ثبت الکترونیکی دادخواست
آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري  14و  12مواد (اوراق آن مطابق با شرایط مقرر 

                                                                                                                                      
 ببعد همان مصوبه آمده است. 21و موارد رد و توقیف دادخواست در مواد  16و  15شرایط و جزئیات دادخواست مزبور در مواد . 1
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ببعد مقرره اخیر آمده، هیأت موردنظر  24داوري که در مواد ) و پرداخت هزینه 1398مصوب 
قانون آیین دادرسی مدنی مصوب  482گردد. با توجه به اینکه مقنن در ماده وارد رسیدگی می

 رأي داور باید موجه و«در خصوص رسیدگی داوران اختیاري به اختلافات مقرر داشته:  1379
وانین ق«و از آنجایی که براي عدم مخالفت با » د.باشمدلل بوده و مخالف با قوانین موجد حق ن

نیاز به  1»کنندهقوانین تعیین) «3/566، 1385شمس، (یا به تعبیر یکی از اساتید » موجد حق
باشد، لذا در خصوص رسیدگی هیأت داوري بازار اوراق بهادار نیز، اعم از رسیدگی ماهوي می

ن آیین دادرسی مدنی بدانیم یا یکی از مراجع اینکه ماهیت آن را مشابه داوري موضوع قانو
قضاوتی تلقی نماییم، رسیدگی ماهوي نیاز است. علاوه بر این، با توجه به اینکه هیأت مزبور 

 هاي ایجادي آن نیاز به تخصص در رسیدگی بهیک مرجع اختصاصی محسوب و یکی از فلسفه
ه در گونه کماهوي بوده نه شکلی آنباشد لذا رسیدگی آن هاي موضوع بازار سرمایه میپرونده

خصوص دیوان عالی کشور مقرر شده و نیاز به ورود به اصل موضوع مورد اختلاف و بررسی 
اسناد و مدارك و ادله طرفین و لحاظ مقررات مرتبط با بازار سرمایه و سایر قوانین و صدور راي 

، با توجه به وحدت ملاك 1384مقتضی دارد و این راي نیز علیرغم سکوت قانون بازار مصوب 
قانون آیین  296ماده  4وهفتم قانون اساسی، بند وششم، یکصدوشصتبا اصول یکصدوشصت
باید  1376ی مصوب المللقانون داوري تجاري بین 30ماده  2و بند  1379دادرسی مدنی مصوب 

تبار ه و داراي اعمستدل و مستند به مواد قانونی و اصول موردنظر و بر مبناي ادله ارائه شده بود
باشد. همچنین گفته شده؛ تشکیل جلسه رسیدگی براي هیأت داوري ضروري امر مختومه می

و حق دفاع و رسیدگی به ادله و اظهارات  2است. زیرا رعایت اصول دادرسی، مانند اصل تناظر
وان تیرسد که نمطرفین و استماع شهادت شهود و غیره نیاز به تشکیل جلسه دارد و بنظر می

بدون دعوت طرفین اختلاف به جلسه رسیدگی و استماع نظرات آنان، اقدام به صدور راي کرد. 

                                                                                                                                      
در مقابل،  نماید.یین میکننده آن دسته از قواعد و مقررات حقوقی است که حقوق و تعهدات اشخاص و حدود آن را تعقوانین یا حقوق تعیین. 1

 ).1/18، 1384تواند متمم قواعد دسته نخست باشد (شمس، شود و میکننده وجود دارد که به مقررات دادرسی گفته میحقوق تضمین
م از بدوي، عها اعم از مدنی، کیفري، اداري و انضباطی و تمام مراحل رسیدگی ااصل تناظر که یکی از اصول بنیادین حاکم بر انواع دادرسی. 2

و معادل زبان فرانسه آن » Principle of Contradicition«باشد، معادل زبان انگلیسی آن خواهی میواخواهی، تجدیدنظر و فرجام
» Le principe de contradiction « لیاصل تقاب«، »تعادل ترافعی«، »ترافعی بودن«، »اصل ترافعی«است. حقوقدانان عباراتی چون« ،
ند ارا نیز در توصیف آن بکار برده» اصل حق استماع شدن«و » اصل مجادله قضایی«، »اصل طرفینی بودن دادرسی«، »دنتعارضی بو«
باشد ). این اصل به معناي دادن فرصت برابر اظهار و دفاع به تمامی اصحاب دعوا می85، 1396؛ حیدري، 13، 1397زراعت و اشرافی، (
 ).95، 1397السان و ضرونی، (
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هایی که در خصوص هیأت مدیره بورس و سازمان براي این موضوع در خصوص صلاحیت
 ).245، 1392زاده اصطهباناتی، رجب(باشد رسیدگی به اختلافات وجود دارد، نیز صادق می

اینکه صرفاً به بیان کلیاتی راجع به هیأت  1384د بر قانون بازار اوراق بهادار یکی از ایرادات وار
داوري از جمله ترکیب آن و نحوه اجراي آراء و اجباري بودن مراجعه به داوري اکتفا نموده و سخنی 
از آیین رسیدگی این هیأت به میان نیاورده است. البته اخیرا آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت 

توسط سازمان بورس  14/5/1398وري قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران در تاریخ دا
تصویب شده که شایان توجه بوده اما این امر نافی لزوم توجه به مقررات عام قانون آیین دادرسی 

 وبه عنوان قانون مادر شکلی در حوزه اختلافات مدنی، در کنار قانون بازار  1379مدنی مصوب 
ان گونه است. برخی از حقوقدانمقررات ماهوي دیگر نیست. چنانکه در رویه عملی نیز آن هیأت همین

نیز معتقدند برخی از قواعد آن قانون جزء اصول بنیادین دادرسی هستند و بدون هرگونه تصریحی نیز 
صیل دلیل ور، عدم تحطرفی داهیأت داوري باید به آنها پایبند باشد. مانند: اصول تناظر، حق دفاع، بی

 .1)347-348، 1395و مستدل بودن راي هیأت (سلطانی، 
گیري براي صدور راي در هیأت داوري شود اینکه نحوه راياي که در این قسمت مطرح میمساله

عضو در  3رسد اینکه با توجه به حضور باشد؟ در پاسخ؛ اگرچه آنچه که در بادي امر به ذهن میچگونه می
هیأت داوري، نظر اکثریت ملاك عمل باشد و در صورتی که دو عضو از سه عضو موافق رایی باشند، همان 
ملاك عمل خواهد بود و اگرچه نماینده قوه قضائیه ریاست آن را بر عهده دارد، ولی وي نیز به مانند بقیه اعضا 

 1379قانون آیین دادرسی مدنی مصوب  474بر دارد. چنانکه در تبصره ماده داراي یک راي بوده و نقشی برا
بینی شده است. حقوق کشور بحرین به پیش 1376مصوب  المللیقانون داوري تجاري بین 30ماده  1و بند 

این شکل عمل نموده و در بورس اوراق بهادار این کشور صدور راي کمیته داوري با نظر اکثریت اعضاء 
). ایراد وارد 162، 1390پذیر است خواه عضو قضایی در اقلیت یا اکثریت قرار بگیرد (میرزایی منفرد، امکان

باشد که اولا مواد اخیر مربوط به داوري اختیاري است که ماهیت آن متفاوت از هیأت بر این نظر این می
-، قاضی جزء اشخاص رسیدگیهاباشد و برخلاف هیأت اخیر، در آن داوريداوري بازار اوراق بهادار می

کننده به اختلاف نیست. ثانیا حالتی را تصور نمایید که نماینده قوه قضائیه معتقد به یک نظر و دو عضو دیگر 

                                                                                                                                      
، 1395نظر بوده (سلطانی، ا در خصوص امکان یا عدم امکان صدور قرار تامین خواسته و دستور موقت توسط هیأت داوري بین حقوقدانان اختلاف. ام1

در پرونده کلاسه  25/7/1389) اما تصمیم هیأت داوري به تاریخ ثبت 190، 1390؛ میرزایی منفرد، 265، 1392زاده اصطهباناتی، ؛ رجب349
نویس قانون ارتقاي نظام بازار سرمایه کشور قرار گرفته و در ماده به تجویز آن راي داده است. موضوعی که به حق مورد پذیرش پیش 89هـ/13/6
 دستور ای و خواسته نیتأم ل،یدل نیتأم قرار تواندیم دارد را دعوا اصل به یدگیرس تیصلاح که يموارد در ،يداور هیأت«خود بیان داشته است:  51

 ».است ییقضا مراجع دستور و قرار حکم در ماده، نیا موجب به صادره دستور و قرار. نماید صادر موقت
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با وي مخالف باشند، در این صورت وفق نظر فوق باید نظر دو شخص غیرقاضی ملاك عمل قرار گیرد در 
هره بنظر باشند، اما از دنیاي حقوق و قضاوت بیصاحب حالی که آن دو شخص حتی اگر در زمینه اقتصادي

ه گیري آنها غیرصحیح و مضر به حال شخصی باشد. علاوه بر این، با توجه به اینکهستند لذا ممکن است نتیجه
نند، لذا کشوند و از سازمان حقوق دریافت میدو عضو موردنظر به پیشنهاد سازمان و تأیید شورا انتخاب می

ماید که نظر ننها محل مناقشه است. مطالعه سوابق قانونگذاري کشورمان نیز این موضوع را تأیید میاستقلال آ
هاي مختلف ارجحیت دارد و این ترجیح از رویکرد هاي داراي چند عضو با تخصصقاضی در هیأت

له و صدور اد قانونگذار به جایگاه قانونی قضات و علم و تخصص آنان در امر قضاوت و دقت آنها در بررسی
وافق اند؛ صدور راي در هیأت داوري باید با نظر مشود. بنابراین همانگونه که مولفین بیان داشتهراي ناشی می

عضو قضایی باشد و اگر عضو قضایی در اقلیت با دو عضو مالی و اقتصادي قرار گرفت، از نظر دو عضو 
فر گردد که در این صورت نظریه و راي یک نه میالبدل دیگر براي بررسی پرونده و اعلام نظر استفادعلی

البدل) براي اعتبار و نفوذ راي ضروري قاضی عضو هیأت و یک نفر دیگر از اعضا (اعم از اصلی و علی
باشد و لذا از این دیدگاه اکثریتی معتبر است که عضو قاضی با آن همراه و هم عقیده باشد. پس نظر اکثریت می

؛ سلطانی و خلیلی و سهرابی و فلاح تفتی، 117، 1395عتبار است (سادات قریشی، بدون راي قاضی فاقد ا
سازمان  1398). نظر اخیر مورد پذیرش آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري مصوب 128، 1393

جلسات رسیدگی هیأت، با حضور قاضی و دو عضو «دارد: خود بیان می 44بورس نیز قرار گرفته و در ماده 
صادره  شود. رايیابد. راي هیأت با نظر موافق قاضی و حداقل یک عضو دیگر صادر میرسمیت می دیگر

 نویس قانوندر پیش» جز در موارد اعاده دادرسی، اعتراض شخص ثالث و واخواهی قابل اعتراض نیست.
دارد: ود بیان میخ 50ارتقاي نظام بازار سرمایه کشور نقیصه موردنظر از قانون بازار رفع شده و در ماده 

آرا مشروط بر اینکه نظر موافق یک عضو قضایی در آن لحاظ شده باشد،  تیاکثر با يداور هیأت ماتیتصم«
قانون تاسیس بورس اوراق بهادار  18و  17نامه هیأت داوري بورس موضوع مواد آیین 7ماده » معتبر است.

 نیز این مطلب را تصریح نموده بود. تهران
باشد. موضوع مزبور همواره از اي هیأت داوري و چگونگی آن بر کسی پوشیده نمیاهمیت ابلاغ ر

 نامه هیأت داوريمباحث مهم آیین دادرسی و جلوگیري از اطاله دادرسی بوده است. در این خصوص آیین
لاغ اب«خود بیان داشته بود:  9در ماده  قانون تاسیس بورس اوراق بهادار تهران 18و  17بورس موضوع مواد 

آیین رسیدگی  29اما امروزه ماده » ت.احکام صادره توسط هیأت داورى، طبق مقررات آیین دادرسى مدنى اس
ها و آراء با ابلاغ اوراق، اخطاریه«الاجراست بیان داشته: که لازم 1398به اختلافات در هیأت داوري مصوب 

بورس  تان، رایانامه، نمابر، تلفن یا از طریقهاي الکترونیکی از قبیل سامانه هیأت، کدال، ساستفاده از روش
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پس » «عتبر است.پذیر و ماي، پست و یا هر روش دیگري که توام با ثبت قابل اعتماد سوابق باشد، امکانمنطقه
(ماده  ...»هاي مرتبط با پرونده، از این طریق ارسال خواهد شد. ها و اخطاریهاندازي سامانه، کلیه ابلاغیهاز راه

 ین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري).آی 30
 

 قطعیت آراي هیأت داوري
الاجرا بودن راي هیأت داوري بورس بدون اعلام به لازم 1345قانون بورس مصوب  18در حالی که ماده 

آراي هیأت داوري را  1384قانون بازار مصوب  37ماده  5تبصره قطعی یا غیرقطعی بودن آن، اشاره داشت، 
دانسته است. علیرغم صراحت قانون اخیر در قطعیت آراي هیأت داوري، در خصوص الاجراء قطعی و لازم

امکان یا عدم امکان اعاده دادرسی و تجدیدنظرخواهی و اعتراض به راي هیأت مزبور بین حقوقدانان بحث و 
و تبصره  ار سرمایه کشور رفعنویس قانون ارتقاي نظام بازبررسی شده است. اما این مساله تا حدودي در پیش

قانون  37ماده  5تبصره «دارد: نویس مزبور بیان میپیش 48الذکر اصلاح شده است. قسمت اول ماده فوق 5
 صادره آراء از ریغ به -5شود: تبصره به ماده مزبور الحاق می  6بازار اوراق بهادار به شرح زیر اصلاح و تبصره 

 اردیلیم کی از کمتر ای معادل آن ارزش ای خواسته مبلغ که يدعاو از دسته آن مورد در يداور هیأت توسط
 يبرا و روز ستیب ظرف کشور میمق اشخاص يبرا يداور هیأت یینها يقرارها و احکام ریسا باشد، الیر

. اشدبیم يداور دنظریتجد هیأت نزد یدنظرخواهیتجد قابل ماه کی ظرف کشور از خارج میمق اشخاص
» .گرددیها اجرا ماحکام دادگاه يثبت و اجرا ياجرا ریدوا قیبوده و از طر الاجرالازم و یصادره، قطعآراء 

 کی از کمتر ای معادل آن ارزش ای خواسته مبلغ که يدعاو از دسته نآ«گردد که غیر از آراء ملاحظه می
ماه قابل اعتراض نزد هیأت ، سایر آراء هیأت داوري ظرف مهلت بیست روز و یک »باشد الیر اردیلیم

باشد. اینکه براي آراء هیأت داوري حق اعتراض و تجدیدنظر قائل باشیم نکته مثبتی محسوب تجدیدنظر می
و در مصوبه جدید برعکس قانون فعلی بازار اوراق بهادار بدون منطق و علت خاصی، آراء مذکور را قطعی 

دعاوي حقوقی  رسید چنانکه درتر بنظر میاعتراض بود، مناسبندانسته است. ولی اگر آراء دسته اول نیز قابل 
قانون شوراهاي  27فعلی که در صلاحیت شوراي حل اختلاف و دادگاه حقوقی است، چنین بوده و وفق ماده 

باشد. نکته همه دعاوي مالی قابل اعتراض می 1379قانون آیین دادرسی مدنی مصوب   331حل اختلاف و 
قانون اخیر از یک ماه به دو ماه  336ست تا مهلت اعتراض اشخاص مقیم خارج همانند ماده دیگر اینکه لازم ا

که هیأت تجدیدنظر نویس اینافزایش یابد تا حقوق احتمالی آنها تضییع نگردد. یکی دیگر از نقاط قوت پیش
تراضات به عداوري تشکیل داده که آنها هم متخصص محسوب و داراي اعضاي بیشتري بوده و رسیدگی به ا
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آراء هیأت بدوي داوري را در صلاحیت آنها دانسته که با توجه به لزوم داشتن تخصص براي رسیدگی به 
 باشد. نویس میدعاوي بازار سرمایه، از نکات قابل تحسین این پیش

 
 اعاده دادرسی نسبت به آراي هیأت داوري
به این  1379آیین دادرسی مدنی مصوب به بعد قانون  426در خصوص اعاده دادرسی باید گفت؛ مواد 

اشد، تنها بالعاده شکایت از آرا میامر اختصاص یافته که ویژه احکام مرجع قضایی است و چون از طرق فوق
). همین مطلب 2/459، 1384شمس، (بینی شده باشد نسبت به آرایی قابل طرح است که در قانون صریحا پیش

لاجرا بوده و ابرخلاف اصل بوده و اصل بر این است که احکام قطعی لازمبیانگر این است که اعاده دادرسی 
باشد. لذا با توجه به صراحت قانون بازار بر قطعی بودن آراي هیأت داوري و همچنین با توجه قابل اعتراض نمی

رچه ، اگبه عدم وجود الزام قانونی بر اجراي مقررات قانون آیین دادرسی مدنی در انجام وظایف هیأت داوري
است هگردد و از طرف دیگر نظر به اینکه اعاده دادرسی ویژه احکام قطعی دادگاهدر عمل از آن تبعیت می

ضایی است، قشود بلکه مرجع شبهو هیأت داوري مطابق آنچه که بررسی گردید، مرجع قضایی محسوب نمی
جهات اعاده دادرسی مذکور در لذا امکان اعاده دادرسی در مورد آراي هیأت داوري حتی در فرض وجود 

قانون آیین دادرسی مدنی وجود ندارد. در این صورت نیز اگر ماهیت داوري بازار اوراق بهادار را  426ماده 
دانستیم، امکان ابطال آراي هیأت داوري بازار وفق ماده همان داوري اختیاري موضوع قانون آیین دادرسی می

وجود داشت. در راستاي همین نظر  المللیقانون داوري تجاري بین 34 و 33قانون آیین دادرسی مدنی و  489
به  اند: قابلیت اعاده دادرسی نسبت به آراي مراجع استثنایی مانند اداره ثبت با توجهاست که اساتید بیان داشته

درسی اده دابینی اعالعاده بودن این طریق شکایت وجود نداشته در حالی که همان ضروریاتی که پیشفوق
الاصول، وجود دارد. اما در ها را ایجاب نموده، در مورد احکام این مراجع نیز، علینسبت به احکام دادگاه

که شامل  ايگونه نبوده و در حقوق ایران نیز اصلاح مقررات آیین دادرسی مدنی به گونهحقوق فرانسه این
شمس، (سد رسب و حتی ضروري بنظر میتمام امور غیرکیفري در تمام مراجع غیرکیفري گردد بسیار منا

ها که صادرکننده آن توان گفت که وقتی احکام قطعی دادگاه). از منظر مخالف می2/462-461، 1384
باشد تا حقوق احتمالی اشخاص حفظ و حق قضات هستند در صورت وجود جهاتی قابل اعاده دادرسی می

اضی باشد و اشخاص غیرقسه عضو آن قاضی می شخصی ضایع نگردد، آراي هیأت داوري که تنها یکی از
نیز در صدور راي و اعلام نظر نقش دارند، به طریق اولی قابل اعاده دادرسی است. این نظر مورد پذیرش 

هه و حکم المللی دادگستري لابرخی محققین قرار گرفته و در این راستا، راي هیأت داوري را با راي دیوان بین
اساسنامه آن تشبیه نموده، معتقدند که اگرچه راي هیأت داوري قابل تجدیدنظر نیست،  61ماده  1مقرر در بند 
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آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري  50). ماده 19، 1388سوادکوهی، (باشد اما قابل اعاده دادرسی می
قانون بازار و ماده  37ماده  5آراي هیأت مطابق تبصره «نظر اخیر را برگزیده و مقرر داشته است:  1398مصوب 

شود. با درخواست اعاده دادرسی یا واخواهی و صدور قرار قبولی آن، توقف قانون توسعه ابزارها اجرا می 15
 »اجراي راي، مطابق قانون آیین دادرسی مدنی خواهد بود.

 
 تجدیدنظرخواهی و اعتراض به آراي هیأت داوري

به شرحی  1398فات در هیأت داوري مصوب آیین رسیدگی به اختلا 50صرفنظر از اینکه ماده 
که گذشت، اعاده دادرسی و واخواهی نسبت به آراي هیأت داوري را پذیرفته که با توجه به صراحت 
قانون بازار قابل انتقاد بنظر رسیده و احتمال مخالفت آن با قانون مزبور نیز دور از ذهن نیست، مساله 

-عتراض به آراي مزبور از مدتها قبل از موضوعات بحثامکان یا عدم امکان تجدیدنظرخواهی و ا

، 1386اي از محققان (قربانی لاچوانی، برانگیز حقوقدانان بوده و نظریات مختلفی ارائه شده است. عده
قانون بازار، نسبت به احکامی که از سوي هیأت  37ماده  5) معتقدند با توجه به تبصره 255-254

توان شکایت کرد. هیچ یک از طرق ریقی و در هیچ مرجعی نمیگردد به هیچ طداوري صادر می
العاده شکایت از آراي محاکم اعم از واخواهی، پژوهش، اعاده دادرسی یا فرجام در عادي و فوق

مورد آراي هیأت داوري قابل اعمال نیست. اگرچه این امر منطقی نبوده و با توجه به گسترش 
، 1345برخلاف قانون سابق بر آن مصوب  1384مصوب صلاحیت هیأت داوري در قانون جدید 

باشد، قانون بازار قابل فهم می 37ماده  5ممکن است در عمل ایجاد مشکل نماید، اما آنچه که از تبصره 
نماید؛ نظر به اینکه هیأت داوري جزئی از سازمان همانی است که بیان شد. محقق مزبور اضافه می

شود و بودجه آن نیز در دبیرخانه آن در محل سازمان تشکیل می بورس و اوراق بهادار است زیرا
گردد و سازمان نیز مطابق قانون بازار اوراق بهادار نهاد قالب بودجه سازمان منظور و پرداخت می

عمومی غیردولتی معرفی شده، لذا آراي هیأت داوري قابل تجدیدنظر در دیوان عدالت اداري است. 
عمومی دیوان عدالت اداري در تاریخ  هیأتاضر با صدور راي وحدت بطلان این نظر در حال ح

تباع الاباشد. چراکه به موجب این راي که در موارد مشابه لازمبیش از پیش نمایان می 17/12/1395
در صلاحیت و شایستگی شعب دیوان  نیز شکایات علیه سازمان بورس و اوراق بهاداراست، حتی 
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در نشست قضات استان تهران و عقاید مختلف  356مطالعه پاسخ به سوال د. عدالت اداري قرار ندار
 .1نظرات در موضوع موردبحث استمطرح شده در آن نیز موید ادعاي ما مبنی بر وجود اختلاف

برخی اساتید معتقدند استدلالاتی که به نفع قابل اعتراض بودن آراي هیأت داوري ذکر شده است عموما 
شود. برخی نظرات راي هیأت داوري را با داوري مصطلح قانون این هیأت ناشی میاز عدم شناخت ماهیت 

ه هیأت اند و برخی دیگر با مقایسآیین دادرسی مدنی مقایسه نموده و بدین لحاظ آن را قابل اعتراض دانسته
راي شهرداري یا هیأت حل اختلاف کارگري و کارفرمایی، آ 100داوري با مراجعی همچون کمیسیون ماده 

-ق هیأتقضایی از مصادیاند. در حالی که هیأت داوري به عنوان مرجعی شبهاین هیأت را قابل اعتراض دانسته

داوري  اي نیز به اشتباه تصمیمات هیأتشود. عدهها محسوب نمیهاي رسیدگی به تخلفات اداري و کمیسیون
دند از نمایند و معتقن بورس خلط میرا که نهادي کاملا مستقل از سازمان بورس است با تصمیمات سازما

به  نیست، امکان اعتراض» قانون فهرست نهادها و مؤسسات عمومی غیردولتی«آنجا که نام سازمان بورس در 
ه اینکه دهند با توجه بتصمیمات هیأت داوري در دیوان عدالت وجود ندارد. معتقدان به این نظریه پیشنهاد می

تظلمات است، امکان اعتراض به آراي هیأت داوري در محاکم عمومی دادگستري مرجع عام رسیدگی به 
 .2)035-351، 1395وجود داشته باشد (سلطانی، 

                                                                                                                                      
، ماهنامه قضاوت، شماره 358تا  352هاي براي مطالعه بیشتر در این خصوص، رجوع کنید به: گزارش نشست قضایی استان: پاسخ به پرسش. 1

 به بعد. 23، ص 1385، خرداد و تیر 38
علیه به دادگاه عمومی تهران اعتراض و توقیف اجراي راي هیأت را خواسته بود. دادگاه با هاي منتهی به صدور راي در هیأت داوري، محکومیکی از پرونده. در 2

رفیت . و ... دادخواستی به طشرکت کارگزاري ... با وکالت آقایان ..«ملاحظه پرونده برخلاف آنچه که در بالا بیان شد، عمل نموده و قرار ذیل را صادر کرد: 
تقدیم این دادگاه نموده و ضمن آن درخواست جلوگیري  30/10/86و  24/9/86هاي ... و ... مورخ آقاي ... (محکوم له) به خواسته ابطال آراي داوري به شماره

منوط به تودیع تامین به مبلغ یک میلیارد و پانصد میلیون ریال  از اجراي آراي مزبور را نموده است. دادگاه صدور قرار توقیف اجراي آراي داوري مورد اشاره را
حتویات پرونده و م در صندوق دادگستري نموده نظر به اینکه خواهان نسبت به تودیع تامین اقدام و قبض سپرده به شماره ... را پیوست پرونده نموده و نظر به

قرار  1379قانون آیین دادرسی دادگاههاي عمومی و انقلاب در امور مدنی مصوب  493ناد ماده مستندات ابرازي، دادگاه با پذیرش درخواست خواهان به است
ننده واضح است قاضی محترم صادرک» نماید.الاشاره را تا پایان رسیدگی و صدور حکم قطعی راجع به اصل خواسته صادر میتوقف اجراي آراي داوري فوق

ین دادرسی مدنی را با این نهاد اختصاصی خلط کرده و بدین لحاظ در امري که صلاحیت ذاتی (چه بدوي و چه این قرار، داوري اختیاري موضوع قانون آی
رد (میرزایی بتجدیدنظر) ندارد، وارد رسیدگی شده و این تصمیم، خلاف قواعد آمره قانونی و نظم عمومی است و اعتبار صراحت قانونی را نیز زیر سوال می

توان به پرونده دیگري اشاره نمود که در آن، خواهان با طرح دعوي در هیأت داوري بازار اوراق بهادار درخواست بطلان طرف مقابل، می ). در168، 1390منفرد، 
الاجرا زمو لا قطعیمعامله بورسی موردنظر را نمود. هیأت داوري یاد شده با رسیدگی به دعوي، ضمن صدور راي بر بطلان معامله بورسی موردنظر، راي صادره را 

علیه نسبت به آن در دادگاههاي عمومی حقوقی تهران، اعتراض و درخواست اعلام بطلان آن را نمود. موضوع در شعبه اعلام کرد. متعاقب اعلام راي محکوم
قانون بازار اوراق  37ماده  5به استناد تبصره  14/10/1393مورخ  9309970228100838حقوقی تهران مطرح گردید و شعبه یاد شده به موجب راي شماره  21

الاجرا دانسته است. بنابراین، اعتراض به راي هیأت مذکور مغایر ماده مذکور راي هیأت داوري را قطعی و لازم 5نظر به اینکه قانونگذار در تبصره «بهادار با اعلام 
 15وي را غیرقابل طرح دانسته و حکم به بطلان دعوي داد. شعبه دع» قانون و استمداد به باب صلاحیت عام محاکم دادگستري، اجتهاد در مقابل نص است

و اینکه دادگاه بدوي به «... اعلام نمود  4/7/94مورخ  9409970221500497هاي تجدیدنظر تهران نیز در مقام تجدیدنظرخواهی به موجب راي شماره دادگاه
قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی  37ماده  5شود مقررات حاکم بر این بازار از جمله تبصره استدلال اینکه سهامی که از طریق بازار اوراق بهادار فروخته می

شتر در ، راي بدوي را تأیید نمود (براي مطالعه بی»اندایران، ساري و جاري است و تجدیدنظرخواه، ایراد و دلایلی که خدشه بر استدلال فوق وارد نماید اقامه ننموده
ها مبنی بر عدم قابلیت اعتراض به آراء هیأت داوري بازار اوراق بهادار، فصلنامه قد آراي مزبور، رجوع کنید به: شهنیایی، احمد، نقد رویه دادگاهاین خصوص و ن

 به بعد). 74، ص 1394، تابستان 11راي: مطالعه آراي قضایی، شماره 
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)، رویه عملی هیأت داوري (البته با 19، 1388بنظر برخی دیگر از محققین (سوادکوهی، 
س) سازمان بور 14/5/1398توجه به نبودن آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري مصوب 

بر غیرقابل تجدیدنظر و اعتراض بودن آراي هیأت داوري است. علاوه بر دلایلی که بررسی شد، 
قانون سابق به قطعیت آراء اشاره کرده همچنین هیأت  18باید گفت؛ قانونگذار برخلاف ماده 

قضایی براي رسیدگی به دعاوي بازار سرمایه و متشکل از قاضی داوري یک مرجع تخصصی شبه
قوه قضاییه و دو متخصص بازار سرمایه است. قابل اعتراض دانستن آراي این هیأت منصوب 

باشد، زیرا هدف از ایجاد هیأت داوري رسیدگی توسط قضات غیرمتخصص نقض غرض می
هاي مطروحه است و اعتراض به آراء امکان نیل به این هدف را از بین سریع و دقیق به پرونده

ی شده بینپذیر است که در قانون به صراحت پیشهنگامی امکانخواهد برد. اعتراض به آراء 
برنامه سوم توسعه  23باشد. نمونه این امر در قابلیت اعتراض به آراي هیأت داوري موضوع ماده 

) قانون 44وچهارم (هاي کلی اصل چهلاجراي سیاستقانون  63و آراي شوراي رقابت (ماده 
). در صورت تصویب 351، 1395ه است (سلطانی، ) قابل ملاحظ25/03/1387مصوب  اساسی

را هاي فوق پایان خواهد یافت چنویس قانون ارتقاي نظام بازار سرمایه کشور، بحثنهایی پیش
آن که بررسی گردید، قابلیت اعتراض آراء هیأت داوري در موارد خاصی  48که وفق ماده 

عضو  5دید نظر داوري متشکل از پذیرفته شده و رسیدگی به این امر را در صلاحیت هیأت تج
 نویس مزبور).پیش 49قرار داده است (ماده 

 
 اجراي آراي هیأت داوري

، اجراي 1345قانون بورس مصوب  18قانون بازار به مانند قسمت اخیر ماده  37ماده  5تبصره 
 حالی ك گذاشته است درها و دوایر اجراي ثبت اسناد و املاادارهآراي هیأت داوري را بر عهده 

لی هاي کقانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید به منظور تسهیل اجراي سیاست 15که ماده 
اجراي احکام اجراي آراي این هیأت را با  1388مصوب  وچهارم قانون اساسیاصل چهل

باشد و مشخص نیست که مقنن به چه سبب براي دانسته که علت این تعارض مبهم می هادادگاه
تواند راي یک هیأت داوري در دو قانون دو مرجع تعیین نموده است که این امر میاجراي آ

نویس قانون ارتقاي پیش 48ها گردد. قسمت اخیر ماده نظر و تفاوت در رویهموجب اختلاف
نظام بازار سرمایه کشور نیز اختلافات مزبور را در خود جمع نموده و اجراي آراء داوري را با 

 و اجراي احکام دادگاهها دانسته است. دایر اجراي ثبت
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 تر دانسته واي از نویسندگان اجراي آراي هیأت داوري از طریق اجراي ثبت را منطقیعده
ز تر بوده و اتر و سریعدارند: اجراي راي داوري از طریق اجراي ثبت، به مراتب آسانبیان می
 15از دستور قانونگذار در ماده  هاي بیشتري برخوردار است. اما در هر صورت امتثالحمایت

ها در موارد خاص موضوع این ماده، الزامی قانون توسعه ابزارها و مراجعه به اجراي احکام دادگاه
 ).247، 1392باشد (رامین، می

 
 اجراي ثبت

نامه اجراي مفاد ینیآها بر اساس اجراي ثبت که برخلاف واحد اجراي احکام مدنی دادگاه
اصلاحی  1387مصوب  الاجراء و طرز رسیدگی به شکایت از عملیات اجرائیاسناد رسمی لازم

باشد، به در آن قابل استناد نمی 1356عمل نموده و قانون اجراي احکام مدنی مصوب  1388
شود که داراي رئیس و تعدادي مامور اجرا و کارمند دفتري است؛ ادارات و دوایري اطلاق می
الاجرا در اجراي ثبت ، دایره اجراي ثبت لار یا ... . اجراي سند لازممانند اداره اجراي ثبت تهران

شود؛ بدین معنی که پیش از آغاز اقدامات اجرایی (مانند القاعده با صدور اجراییه انجام میعلی
الاجراي خود، درخواست اجراي آن را بازداشت مال)، پس از اینکه متعهدله با تقدیم سند لازم

ود، شخوانده می» برگ اجرایی«یا » اجراییه«، »ورقه اجراییه«مخصوص، که  کند، برگ چاپیمی
 ).65-1/66، 1397، به مفهوم اعم، ابلاغ گردد (شمس، »متعهد«باید تنظیم و امضا شده و به 

نامه ینیآقانون بازار، در  37ماده  5موضوع اجراي آراي هیأت داوري از طریق اجراي ثبت علاوه بر تبصره 
برخلاف  1387مصوب  الاجراء و طرز رسیدگی به شکایت از عملیات اجرائیاد اسناد رسمی لازماجراي مف

 داشت: خود بیان می 194بینی شده بود و در ماده ، پیش1355آیین نامه مشابه سابق بر آن مصوب 
تأسیس بورس  قانون 18داوري بورس اوراق بهادار وفق ماده آراي صدور اجرائیه نسبت به «

 » د.آیمی بعمل نامه اجرائی آنآئین 10و ماده  1345بهادار تهران مصوب  اوراق
نامه و آیین 1345نامه موردبحث، قانون بورس مصوب با توجه به اینکه در زمان تصویب آیین

نامه نییآمزبور از آن نام برده شد، لذا ماده اخیر از  194آن نسخ شده بود و به اشتباه در ماده 
 بدین ترتیب اصلاح گردید: 1388در سال  الاجراءناد رسمی لازماجراي مفاد اس

قانون بازار  37 ماده 5داوري بورس اوراق بهادار وفق تبصره آراي صدور اجرائیه نسبت به «
به عهده ادارات و دوایر اجراي ثبت اسناد و  1384اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران مصوب 

 »د.باشاملاك می
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یه درخواست صدور اجرائیه نسبت به آراي هیأت داوري در اجراي ثبت از نظر عملی، رو
ماید نمربوط به اجراي ثبت را تکمیل می» تقاضانامه صدور اجرائیه«له فرم چنین است که محکوم

 »لهمحکوم«و » علیهمحکوم«، »بهمحکوم«و در این فرم شماره دادنامه هیأت داوري، مشخصات 
علیه سراغ دارد، با ذکر آن درخواست توقیف نماید. ز محکومذکر و در صورتی که مالی ا

له را براي دبیرخانه هیأت ارسال و درخواست معمولا اجراي ثبت مفاد تنظیمی توسط محکوم
نماید. با تأیید مراتب توسط دبیرخانه، اجراي ثبت نسبت به اجراي مفاد آن مطابق تأییدیه می

 ).184-185، 1390ایی منفرد، کند (میرزنامه مذکور اقدام میآیین
 

 هااجراي احکام دادگاه
قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید به منظور تسهیل  15همانطور که بیان شد، ماده 

اجراي آراي این هیأت  1388مصوب  وچهارم قانون اساسیهاي کلی اصل چهلاجراي سیاست
گذاشته است. که در این موارد خاص که توزیع و پرداخت  هااجراي احکام دادگاهرا بر عهده 

 1356باشد، در اجراي آراي هیأت داوري، قانون اجراي احکام مدنی مصوب سود مصوب می
الاجرایی که باید توسط تشکیلات اجرایی مدنی الرعایا است. اجراي آراء و اسناد لازملازم

شود خوانده می» د اجراي احکام مدنیواح«دادگستري اجرا شوند به عهده واحدي است که 
نامه اصلاحی قانون تشکیل دادگاههاي آیین 34). که به موجب ماده 1/191، 1397(شمس، 

، امروزه به شکل متمرکز اداره و واحد 22/1/1395اصلاحی  1381مصوب  عمومی و انقلاب
در  علیهمحکوممتمرکز اجراي احکام مدنی ایجاد گردید. توقیف اموال منقول یا غیرمنقول 

، علیهراستاي اجراي آراي هیأت داوري نیز در صورت عدم اجراي اختیاري راي توسط محکوم
باشد. همچنین لازم به ذکر است عدم مطابق قواعد عام مذکور در قانون اجراي احکام مدنی می

به  جاجراي اختیاري آراي هیأت داوري توسط فعال بازار که محکوم شده، علاوه بر اینکه منت
 .1اجراهاي انضباطی نیز براي او دربرداشته باشدتواند ضمانتگردد، میاجراي اجباري آن می

به «در خصوص دیوان داوري و صلاحیت آن مقرر کرده است:  2نظامنامه داخلی بورس سوییس
، ي آنهاااختلافات بین فعالان بازار و بورس سوییس و اختلافات بین فعالان ناشی از فعالیت حرفه

                                                                                                                                      
هاي مشخص شده طبق تاخیر در پرداخت خسارت 5ماده  12سازمان بورس و اوراق بهادار در بند هیأت مدیره  13/9/1389. دستورالعمل انضباطی کارگزاران مصوب 1

 داند.مقررات به ذینفعان را مستوجب مجازات انضباطی از نوع تذکر کتبی به کارگزار بدون درج در پرونده می
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به طور انحصاري و بدون حق تجدیدنظرخواهی در دیوان داوري مستقر در شهر زوریخ رسیدگی 
ها، تواند در صورتی که فعالان بازار، رویهاین نظامنامه آمده بورس می 8در ماده » شود.می

اجرا و جریمه اعمال نماید مقررات و یا آراي دیوان داوري را اجرا نکنند براي آنان ضمانت
 ).188، 1390زایی منفرد، (میر

 
 گیرينتیجه

اي را براي کشورمان فرآیند دو مرحله 1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  36ماده 
رسیدگی به اختلافات مدنی حوزه بازار مزبور اعم از اینکه سبب دعوا عمل حقوقی یا واقعه 

نها حصول سازش در کانوبینی و داوري اجباري اختلافات را در صورت عدم حقوقی باشد، پیش
مقرر داشته است. برخلاف دعاوي مدنی، رسیدگی به جرائم و تخلفات انضباطی حوزه بازار 

باشد. سرمایه در مراجع خاص خود رسیدگی شده و خارج از صلاحیت هیأت داوري بورس می
، صلاحیت اجباري به هیأت 1345برخلاف کشور ما که از زمان تصویب قانون بورس مصوب 

ري بورس به عنوان مرجعی شبه قضایی اعطا نموده و علت آن هم لزوم سرعت در رسیدگی داو
 اي چون ایالات متحده آمریکا وهاي حقوقی پیشرفتهو تخصصی بودن موضوع بوده، در نظام

ود. البته شفرانسه مرجع اختصاصی اجباري در زمینه رسیدگی به دعاوي بازار سرمایه یافت نمی
صدرالذکر ذکر  36شود که در ماده اختلافات اشخاصی مشمول قواعد فوق میتنها رسیدگی به 

 ايرفهناشی از فعالیت حشده و البته قید مهم دیگري هم که دارد اینکه؛ اختلافات مزبور باید 

ت که یا از هایی اسآن دسته از فعالیت«باشد. فعالیت مزبور بدین گونه تعریف شده است:  آنها
باشد یا اینکه بتوان بسته به شخص، گرچه یک مرتبه هم از ي بورسی میاحیث موضوع مقوله

 »اي بورسی به حساب آورد.سوي او به وقوع پیوسته باشد، آن را واقعه
گردد که اگر اعطاي صلاحیت اجباري به هیأت داوري بازار اوراق بهادار موجب می

با قرار عدم صلاحیت شخصی برخلاف آن مبادرت به طرح دعوي در مرجع قضایی نماید، 
مواجه شود ولی این امر نافی امکان تراضی طرفین جهت ارجاع اختلاف خود به داوري توافقی 

 باشد.، به جهت فقدان منع قانونی، نمی1379قانون آیین دادرسی مدنی مصوب  454موضوع مواد 
قانون بازار هیأت داوري بورس را داراي سه عضو اصلی دانسته که یک عضو هیأت  37ماده 

 هاينظران در زمینهبین قضات باتجربه و دو عضو از بین صاحب توسط رئیس قوه قضاییه از
ز با و ریاست هیأت نیپیشنهاد سازمان و تأیید شورا به اختلافات رسیدگی  اقتصادي و مالی به
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البدل نیز به همین اعضاي علی .قانون بازار) 37ماده  1وه قضاییه است (تبصره عضو منصوب ق
ق تبصره ند. وفتا در صورت غیبت عضو اصلی مربوط در هیأت داوري شرکت نمایشکل انتخاب 

البدل دو ساله بوده ، مدت ماموریت همه اعضا اعم از اصلی و علی1384قانون بازار  37ماده  2
 تمدید است. که تا دو دوره قابل

قانون بازار مورد توجه قرار داده و از مواد  36صلاحیت اصلی و اولیه هیأت داوري را ماده 
قانون توسعه ابزارها که صلاحیت رسیدگی به دعاوي عدم پرداخت سود توسط ناشران اوراق  15

ی دعاوي قانون بازار که هیأت داوري را صالح به رسیدگ 43بهادار را به این هیأت داده، ماده 
ایرادات  شود. از جملههاي اضافی یا ثانویه یاد میناشی از عرضه اولیه دانسته، به عنوان صلاحیت

اینکه؛ صرفاً به بیان کلیاتی راجع به هیأت داوري از جمله  1384وارد بر قانون بازار اوراق بهادار 
موده و سخنی از آیین ترکیب آن و نحوه اجراي آراء و اجباري بودن مراجعه به داوري اکتفا ن

رسیدگی این هیأت به میان نیاورده، که این امر در حال حاضر با مقرره اخیر التصویب آیین 
سازمان بورس جبران شده است.  14/5/1398رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري مصوب 

 باشد.الاتباع میالبته مقررات عام آیین دادرسی مدنی نیز همچنان لازم
قطعی و آراي هیأت داوري را  1384قانون بازار مصوب  37ماده  5تبصره ه علیرغم اینک

قانون  15ها (ماده دانسته و اجراي آن بر عهده اداره ثبت و اجراي احکام دادگاهالاجراء لازم
) قرار داده، در خصوص امکان یا عدم امکان اعاده دادرسی و تجدیدنظرخواهی و توسعه ابزارها

آیین  50نظر وجود دارد که به عقیده ما علیرغم وجود ماده مزبور اختلاف اعتراض به راي هیأت
رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري، به جهت تصریح قانون بازار، عدم امکان اعاده دادرسی 

ر بنظر تو تجدیدنظرخواهی و اعتراض به راي هیأت داوري با توجه به صراحت قانون فوق منطقی
آراي  17/12/1395 مورخهعمومی دیوان عدالت اداري  هیأتاي وحدت رسد و با توجه به رمی

 باشد.هیأت داوري قابل تجدیدنظر در دیوان عدالت اداري نیز نمی
نویس قانون ارتقاي نظام بازار سرمایه کشور در مقاله، علاوه بر نقاط با توجه به بررسی پیش

 مله: هادي چندي ارائه گردید. از جقوتی که بیان شد و نیازي به تکرار آن نیست، نکات پیشن
نویس نبوده و بدون آن نیز رسیدگی به اختلافات پیش 31نیازي به تصریح تبصره ماده  – 1

بین اشخاص تحت نظارت و سازمان حسابرسی یا جامعه حسابداران رسمی در صلاحیت 
مذکور در » ربطسایر اشخاص ذي«هیأت داوري است چرا که اشخاص مزبور نیز جزو 

 گیرند.قانون بازار قرار می 36ماده 
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سد و رنویس منطقی بنظر نمیقطعی دانستن راي هیأت داوري در تبصره فوق از پیش – 2
نویس راي مزبور نیز قابل اعتراض باشد تا حقوق این پیش 48لازم است به مانند ماده 

 احتمالی اشخاص حفظ گردد.
ازار در اعلام ترکیب هیأت داوري که بررسی قانون ب 37علیرغم ایرادات وارد بر ماده  – 3

نویس پیش 48ماده  6نویس موردنظر نیز تکرار و تبصره گردید، این موضوع در پیش
ترکیب هیأت داوري را به مانند قانون بازار دانسته که لازم است تغییر یافته و همانند 

تر نقصنویس کمپیش 49ترکیب اعلامی اعضاي هیأت تجدیدنظر مذکور در ماده 
 گردد.

نویس نیز به اصلاحاتی نیاز دارد. از جمله: اختصاص قابلیت پیش 48ماده  5تبصره  – 4
اعتراض آراء هیأت داوري تنها نسبت به برخی از آنها قابل انتقاد بوده و باید همانند 
دعاوي حقوقی فعلی که در صلاحیت شوراي حل اختلاف و دادگاه حقوقی است، همه 

 علیه حفظ شود.راض باشد تا تا حقوق احتمالی محکومآنها قابل اعت
اینکه دادن مهلت اعتراض یک ماهه به  48نکته دیگر در خصوص تبصره اخیر از ماده  – 5

هایی که در هیأت داوري رسیدگی اشخاص مقیم خارج با توجه به پیچیدگی پرونده
درسی مدنی این مهلت قانون آیین دا 336رسد و باید همانند ماده شود، کم بنظر میمی

 از یک ماه به دو ماه افزایش یابد.
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Abstract 
The purpose of this study was to design an optimal model of venture 

capital development in Iran using grounded theory. The research method was 
mixed qualitative and quantitative. For this purpose, firstly, the qualitative 
approach underlying the paradigmatic model of research including causal 
conditions, interventionist conditions, contextual conditions, strategies, 
outcomes, and pivotal categories of venture capital has been extracted. Data 
were collected through qualitative interviews. The statistical population of the 
qualitative sector includes venture capital experts who were selected by 
theoretical sampling method for 20 interviews. At the quantitative stage, each 
of the extracted categories has been verified using confirmatory factor 
analysis. The data collection tool in this section was a researcher-made 
questionnaire that was designed based on qualitative extraction concepts. This 
questionnaire was distributed among the sample members after determining 
the validity and reliability. The statistical population of the quantitative section 
consisted of managers of stock companies. The sample size of this section is 
based on the recommendations of 210 confirmatory models. The qualitative 
results showed 67 concepts in the form of 15 sub-categories and six main 
categories to develop venture capital. The results of the quantitative section 
also showed that each of the main and sub-categories extracted from the 
research experts can be generalized to the managers of the stock companies. 
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 143-166، صص 1400  تابستان، 54، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

ران با پذیر در ایگذاري ریسکطراحی الگوي بهینه توسعه سرمایه
 1تئوري زمینه بنیان (مطالعه موردي: بورس اوراق بهادار) استفاده از

 ،4آذرسیروس فخیمی ،3ناصر فقهی فرهمند ،2اصغر نجفی احمدآباد
 5اسکوئی پایتختی سیدعلی

 
 

 چکیده
 بنیان زمینه ئوريت از استفاده با ایران در پذیر ریسک گذاريسرمایه توسعه بهینه الگوي هدف این تحقیق طراحی

مینه بنیان الگوي زبوده است. روش تحقیق آمیخته کیفی و کمی بوده است. در مرحله اول با استفاده از رویکرد کیفی 
اي، راهبردها، پیامدها و مقوله محوري گر، شرایط زمینهپارادایمی پژوهش شامل شرایط علی، شرایط مداخله

ها در بخش کیفی مصاحبه بوده است. جامعه پذیر  استخراج شده است. ابزار گردآوري دادهگذاري ریسکسرمایه
خبره براي انجام  20گیري نظري، گذاري بوده که به روش نمونههاي سرمایهآماري بخش کیفی شامل خبرگان صندوق

 هاي استخراجی با استفاده از تحلیل عاملی تأییدي بررسی ومصاحبه انتخاب شده است. در مرحله کمی هر یک از مقوله
خراجی از تها در این بخش پرسشنامه محقق ساخته بوده که بر اساس مفاهیم استأیید شده است. ابزار گردآوري داده

بخش کیفی طراحی شده بود. این پرسشنامه پس از تعیین روایی و پایایی در بین اعضاي نمونه آماري توزیع شده است. 
اي ههاي بورسی بوده است. حجم نمونه این بخش بر اساس توصیهجامعه آماري بخش کمی شامل مدیران شرکت

مقوله فرعی و شش  15مفهوم در قالب   67یفی نشان دهنده نفر تعیین شده است. نتایج بخش ک 210هاي تأییدي مدل
هاي لهپذیر بوده است. نتایج بخش کمی نیز نشان داد که هر یک از مقوگذاري ریسکمقوله اصلی به منظور توسعه سرمایه

 باشد. هاي بورسی میاصلی و فرعی استخراجی از خبرگان تحقیق، قابل تعمیم به مدیران شرکت
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 مقدمه
 اقتصادي انداز چشم از مهمی جزء عنوان به ايفزاینده طور پذیر بهریسک گذاريسرمایه

 از گذشته هايدهه در جدید موفق هاي شرکت از بسیاري. است توجه مورد کشورهاي مختلف
 گذاريسرمایه توسط اینتل و مایکروسافت اکسپرس، فدرال آمازون، گوگل، اپل، جمله

پذیر به عنوان گذاري ریسک). سرمایهCheng & Tang, 2019اند(شده پذیر پشتیبانیریسک
). Isaksson, 2006گردد(عامل مهمی در نوآوري، تولید ثروت و ایجاد اشتغال تلقی می

 تنها و کرده ایفا قبل دهه چندین خود را در اقتصاد را یر، نقشپذگذاري ریسکسرمایه
شود. گومپرز و لرنر می نیز غیرمالی مشمول سرمایه بلکه شود،شامل سرمایه مالی نمی

)Gompers & Lerner, 1999ذاريگسرمایه براي ايوسیله عنوانپذیر را بهریسک )، سرمایه 
 درنتیجه و نداشته باشند، مالی مستقل ابزارهاي است ممکن که کنندمی توصیف هاییشرکت در

 یرندگانگوام و دهندگانوام بین ايواسطه عنوانچنین چیزي به. دارند خارجی مالی تأمین به نیاز
ه به هایی شوند کاین دو متحمل هزینه در چنین بازارهایی باید کند کهعمل می بازارهایی براي

  .)Jeng & Wells, 2000( یکدیگر نزدیک شوند
 ست.ا کرده تجربه را جالبی پذیر تغییرریسک گذاريسرمایه رفتار بیستم، قرن آغاز زمان از
 چه اگر. است یافتهافزایش نوظهور بازارهاي پذیر درریسک گذاريسرمایه مقدار

 متحده ایالات در جدید کارهاي و کسب تمام از درصد 2 تا 1 پذیر تنهاریسک گذاريسرمایه
 می تحمای پذیرهاي ریسکسرمایه توسط که اولیه عمومی عرضه میزان اما کنند، می تأمین را

 یافته افزایش 2000 سال در درصد 50 از بیش به 1980 سال در درصد 10 حدود از شوند،
، 2000 سال در که دهدمی نشان ها). دادهBraunerhjelm & Parker, 2010است(

 دهندهنشان این مقدار. بود دلار میلیارد 25/3 نوظهور، بازارهاي پذیر درریسک گذاريسرمایه
 بازارهاي عنوانبه از امري است که آمیزيمخاطره هايسرمایه مجموع از درصدي 6/97 نسبت
. یافته است کاهش درصد 2/79 ، به2013 سال در رقم این. شودمی بنديطبقه یافتهتوسعه

 به 2000 سال در درصد 4/2 از نوظهور بازارهاي پذیر درریسک گذاريسرمایه سهم بنابراین،
 در نوظهور بازارهاي در هاگذاريسرمایه مجموع. است یافتهافزایش 2013 سال در درصد 8/20

 شناسایی هبخشد کاعتبار می واقعیت این به توسعه این. رسیده است دلار میلیارد 8/9 به 2013 سال
 و ي داردپیگیر ارزش نوظهور، بازارهاي زمینه در ویژهبه آمیزمخاطره سرمایه کنندهتعیین عوامل

از  .)Groh & Wallmeroth, 2016یافت( خواهد بیشتري اهمیت آینده هايسال در احتمالاً
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 پذیر، موضوعی بوده است که بسیار موردبررسی قرارگرفته است،ریسک طرفی اگرچه سرمایه
ی انجام تجرب بسیاري از تحقیقات میان در. است بیشتر اتمطالع نیازمند هنوز هم وجود،بااین

 عاملی چگونه و کنندمی جذب پذیر راریسک عواملی سرمایه چه که است این مسئله گرفته،
 مطالعات .بگذارد پذیر تأثیرسرمایه ریسک لحاظ از کشور یک گذاريسرمایه بر است ممکن

هایی اند. این متغیرها در واقع آنها را بررسی کردهآنرا به کار گرفته و  متغیرهاي زیادي موجود،
 در هااريگذسرمایه این کاهش یا افزایش و جذب شود که مسئولهستند که چنین پنداشته می

 هاياقتصاد در را کشور هايگذاريسرمایه مطالعات، این اغلب حال،بااین. هستند کشور یک
هایی از یا در برهه) Félix et al., 2013; Cherif & Gazdar, 2011(اروپا  مانند یافتهتوسعه

گذاري، رمایهبر این نوع س بندي،شامل این دسته نیافتهتوسعه کشورهاي که اندکرده زمان ارزیابی
ا، منابع نفتی ههاي اخیر به دلیل تحریمکنند. با توجه به اینکه در سالطور مشخصی تمرکز نمیبه

حفظ رشد اقتصادي نیاز به ایجاد ساختارهاي مناسب در جهت کاهش پیدا کرده، لذا براي 
اس باشد. بر همین اسگذاران ریسک پذیر بیشتر از گذشته میها و سرمایهتقویت شرکت

 ضرورت مطالعه در خصوص این موضوع با اهمیت بیش از گذشته نمود پیدا کرده است. 
دماتی هاي تولیدي و خبنگاه بر اساس مباحث فوق محقق با درك این موضوع که بسیاري از

ها رکتباشند و بسیاري از شگذاري افراد حقیقی و حقوقی مختلفی میدر کشور نیازمند سرمایه
ص گذاري و به خصوحتی سرمایه در گردش کافی در اختیار ندارند، ولی با این وجود، سرمایه

ث ینکه چه عواملی باعپذیر در کشور در حد بسیار پایینی قرار دارد. اگذاري ریسکسرمایه
ن پذیر در کشور افزایش یافته و به تبع آن، استفاده از ایگذاري ریسکگردد تا میزان سرمایهمی

ها باعث رشد اشتغال، تولید ثروت و رشد اقتصادي شود، سوالی است که این گذارينوع سرمایه
ور ما به بوده که در کشتحقیق به دنبال پاسخ به آن است. محقق از طرفی با این موضوع روبرو 

شود که این هاي نوپا اضافه میجهت رشد دانش و تخصص افراد، هر روز بر تعداد شرکت
دهد باشند. بررسی محقق نشان میپذیر میهاي ریسکها براي تأمین مالی نیازمند سرمایهشرکت

ه و این شدپذیر انجام گذاري ریسککه در داخل کشور تحقیقات اندکی در رابطه با سرمایه
می پذیر بر اساس بافت بوگذاري ریسکمسئله باعث گردیده تا عوامل توسعه دهنده سرمایه

توان به تحقیقات بت شکن و مشخص نباشد. از معدود تحقیقات انجام شده در این حوزه می
ذاري گ) در این حوزه اشاره نمود که به بررسی دلایل عدم توسعه یافتگی سرمایه1396همکاران(

اند. در تحقیقات خارجی نیز بیشتر مطالعات انجام گرفته در پذیر در کشور توجه کردهسکری
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این حوزه در کشورهاي توسعه یافته انجام شده است که از نظر شرایط اقتصادي با شرایط داخلی 
اي تواند باعث گمراهی بیشتر در خصوص تعیین راهکارهمتفاوت بوده و استفاده از نتایج آنها می

گذاري ریسک پذیر در داخل کشور شود. براي مثال از جمله تحقیقات انجام عه سرمایهتوس
) و هین و Félix et al, 2013توان به تحقیق فلیکس و همکاران(گرفته در این حوزه می

 الگوي ). اشاره نمود. بر همین اساس نیز هدف این تحقیق طراحیHain et al, 2015همکاران(
 گیريصمیمت جهت تئوري زمینه بنیان از استفاده با ایران در پذیر یسکر گذاريسرمایه توسعه

ذیر را پگذاري ریسکگیري سرمایهباشد تا در هدف اول شرایط شکلگذاري میسرمایه بهینه
ذاري گبررسی کرده و در گام و هدف بعدي به این موضوع توجه کند که براي موفقیت سرمایه

 وجه به چه عواملی هستیم. پذیر در ایران نیازمند تریسک
هاي بعدي ابتدا به پیشینه تحقیق پرداخته و در طی آن پس از مروري این مقاله در بخش

پذیر، آخرین مطالعات داخلی و خارجی در رابطه با گذاري ریسکمختصر بر مفهوم سرمایه
دو  بر پژهش مبتنی شناسیپذیر بررسی شده است. در بخش بعدي روشگذاري ریسکسرمایه

ت. هاي تحقیق نشان داده شده اسبخش کیفی و کمی تدوین شده است. در بخش بعدي، یافته
ت. در هاي بخش کمی نشان داده شده اسهاي بخش کیفی و سپس یافتهدر این بخش ابتدا یافته

 هاي پژوهش انجام شده است. بحث در رابطه با یافته و گیرينهایت نتیجه
 

 مروري بر پیشینه تحقیقات
 ايسرمایه گذاري،پیداست، این نوع سرمایه پذیرگذاري ریسکسرمایه نام از که گونه همان

 مخاطره گذاري هاي سرمایه کند. شرکتمی تقبل را ریسک زیادي میزان مشخص طور به که است

 یا نوپا پرریسک فعالیتهاي در را خود سرمایه که هستند سودطلبی و خصوصی هاي شرکت پذیر،

 گذاري سرمایه تواندمی پذیرگذاري ریسکسرمایه ترتخصصی طور نمایند. به می گذاريسرمایه

 رشد پتانسیل داراي و نشده تعیین آنها براي قیمتی هنوز که شود تعریف هاییدر شرکت مالی

 با مدت لندب گذاري سرمایه نوعی پذیر مخاطره گذاريسرمایه دیگر تعریفی باشند.درمی چشمگیري
 ارتستعب آن اولیه پاداش که است شده معرفی جدید هايسهام شرکت در نشده ارزشگذاري ریسک

 هام،س تقسیمی سود از حاصل نقدي بازده به علاوه محتمل) سهام قیمت افزایش( ايسرمایه سود از
که  شود). چنین بیان می1385شود(بیگدلو و اصولیان،  می انجام ايحرفه گذاران سرمایه توسط که

کنند دنبال می را نظارت نظیر هاییفعالیت هستند و فعالی گذارانسرمایه پذیر،ریسک گذارانسرمایه
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 هايدلیصن و حقوق کنترل مانند ابزارهایی از استفاده با شرکت، استراتژیک تصمیمات و بر
ي وسیلهبه یشترب ارزش کردن اضافه پذیر برايگذار ریسکسرمایه گذارند. توانمدیره تأثیر میهیئت
گذاري . اگرچه سرمایه)Cumming & Johan, 2006( شودمی منعکس گذاريسرمایه مدت

 ند واکرده دنبال را تقاضا این کشورها از اما بسیاري دارد، ریشه متحدهایالات پذیر درریسک
 ;Gompers & Lerner, 1999( اندکرده تبدیل جهانی پدیده یک به پذیر راریسک گذاريسرمایه

Félix et al., 2013; Cumming et al., 2012( از جمله برخی از آخرین تحقیقات انجام گرفته .
 توان به موارد زیر اشاره نمود. پذیر میگذاري ریسکخارجی و داخلی در زمینه سرمایه

) در تحقیقی پویایی و عوامل موثر بر تامین مالی Cheng et al, 2019و همکاران( چنگ
پذیر از شرکتهایی در چین مورد بررسی قرار ا براساس شواهد سرمایه گذاري ریسکپایدار ر

پذیر به طور گسترده اي به عنوان تاکنون، سرمایه ریسک 1980اند. به گفته محققین از سال داده
یک منبع موثر براي تامین مالی فعالیت هاي ابتکاري و رشد پایدار شناخته شده است. نتایج 

دهد که مداخله دولت، فرصت هاي خروج، انباشت سرمایه انسانی، اختراع جدید یتحقیق نشان م
و زیرساخت هاي حمل و نقل به عنوان پنج عامل مهم براي شکل گیري و تکامل فعالیت هاي 

دهد که باشند. همچنین نتایج نشان میپذیر محلی در چین میسرمایه گذاري ریسک
و عوامل نهادي داخلی در شکل دادن به سرمایه گذاري  پذیر بین المللیگذاري ریسکسرمایه
 باشند.پذیر در چین از اهمیت بالایی برخوردار میریسک

اوراق  را در يتبادل منابع نوآور) در طی یک مطالعه موردي، González, 2019گونزالز (
د که نکپذیر بررسی کرده است. محقق در این مطالعه بررسی میي ریسکگذار هیبهادار سرما

 .ودچگونه موثر خواهد ب پذیرریسک يگذار هیدر سرتاسر سرما يمبادلات منابع نوآور وعیش
هاي دهد که منابع ایجاد نوآوري در توجه شرکتنتایج حاصل از این پژوهش نشان می

ند، اگذاري نمودههایی که در این حوزه سرمایهپذیر موثر بوده و شرکتگذار ریسکسرمایه
 اند.  گذار بودههاي سرمایهسایر شرکتتر از موفق

 ذیرپریسک گذاريهیسرماتاثیر  ) در تحقیقی به بررسیGu & Qian, 2018گو و گیان (
و  ینیارآفرک رابطهاند. به گفته محققین پرداختهبازار نوظهور  کیدر  ینیکارآفربر تقویت 

 ینیکارآفر رایاست، ز یداغ پژوهشیبازار نوظهور و نابالغ، موضوع  کیدر  یسکیر هیسرما
به  اقتصاد، یمحرك اصل يروین کیرقابت شرکت هاست و به عنوان  شیدر افزا یعامل مهم

که  هدادنشان تحقیق  جینتا کمک خواهد نمود. نینابالغ مانند چ يدر حال ظهور و بازارها ژهیو
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موجب تقویت و شود، اما  یم انهنوآور ینیموجب رشد کارآفر پذیرریسک گذاريهیسرما
 .شودنمیکسب و کار  ینیکارآفر اءارتق

رابطه  و پذیرریسک گذاريهیسرما)، در یک مطالعه Wen et al., 2018ون و همکاران(
 يگذار هیسرما یخط ریرابطه غ ق،یتحق نیا دراند. بررسی کرده نیدر چرا  ينوآور آن با

 يبرا ونیبا استفاده از مدل رگرس ن،یاستان چ 28در  یکیتکنولوژ يها يو نوآور پذیرریسک
 یکه رابطه درون مدل تجرب دادهنشان  جیقرار گرفته است. نتا یمورد بررس 2014-2001دوره 

در  نیر چد يبر نوآور را مثبت ریتنها تاث پذیرریسک گذاريهیاست و سرما یخط ریدر واقع غ
با  .را نشان داده است استدر سطح آستانه و بزرگ  یبه اندازه کاف يگذار هیکه سرما یزمان

لف، به مخت ينمونه به گروه ها ياستان ها میپس از تقس پذیرریسک گذاريهیوجود، سرما نیا
 رساند یم بیآس يگذار هیسرما ينوآورانه شرکت ها يها ییشدت به توانا

 لیو تحل هیتجز) در یک مطالعه تجربی به Cancino, 2018کانسینو و همکاران(
تحول  نشان دادنمطالعه  نیاز ا هدفپذیر پرداخته است. ي ریسکگذار هیسرما یکتابشناخت

 جینتا است.بوده  2014تا  1990 يسال ها نیب پذیرریسک يگذار هیدر سرما یپژوهش علم
سال  25 یط پذیرریسک يگذار هیسرماچاپ نتایج تحقیقات در زمینه  زانیم شیافزا حاکی از
درباره  ییمقاله ها هموارهکه  کردهرا منتشر  یعلم هینشر 40مقاله  نی. ابوده استگذشته 

 یمرور کل کی جادیکار، ا نیا یاصل سهم د.نکن یمنتشر م پذیرریسک يگذار هیسرما قاتیتحق
-ندهیآ یقاتیبرنامه تحق کیمنجر به توسعه  بوده که پذیرریسک يگذار هیسرماتحقیقات از 

 شود. پذیر میریسک يگذار هیسرمادر زمینه  نگارانه
رشد صنعت  یابیارز) در تحقیقی به Chung & Kang, 2018چانگ و کانگ (

 نحوه یمقاله بررس نیاز ا محققین هدفاند. پرداخته در کرهپذیر ریسک گذاريهیسرما
 يگذارهیرشد سرما نیمقاله همچن نیاست. ا بوده در کرهپذیر ریسک يگذارهیسرما

رشد  ینیب شیمقاله پ نیامحققین در  .کرده است سهیمتحده مقا الاتیدر کره با اپذیر را ریسک
. ده اندکر ینیب شیدر کره را با استفاده از مدل باس پپذیر ریسک يگذار هیصنعت سرما

 کایحده آمرمت الاتیاز آنچه در ا تریصندوق نوآورانه در کره، قو انیکه جر افتندیدر سندگانینو
 نیاست. ا فیضعپذیر مجدد در منابع ریسک يگذار هیکه سرما یاست، در حال دهدنشان می
 5 زانیدر هر پنج سال به م یدر کره جنوب دیجد يها يگذار هیکه سرماکرده  ینیب شیمطالعه پ

 . ابدی یو در طول زمان، سرعت رشد کاهش م ابدی یم شیدرصد افزا 7تا 
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 و يرهبر را بر تیجنس) در تحقیقی تاثیر Aidis & Schillo, 2017آیدیاس و اسچیلو(
 نیاز ا محققین هدفاند. ها بررسی کردهدر اوراق بهادار شرکت پذیرگذاري ریسکهیسرما

ی و نیکارآفر يها يگذار هیزنان در سرما يرهبر با عنوان دیشاخص جد کیمقاله، ارائه 
را مطابق با  WLEVاز شاخص  يخلاصه ا سندگانینو. ) بوده استWLEV( پذیرریسک

 بوده یآت قاتیتحق يمناسب برا يها یژگیو يشاخص دارا نی. ااندداده ارائه ی نیزقبل قاتیتحق
زنان  يرکه رهب دادهنشان  سندگانینو يها افتهی. داده استرا با آمار موجود ارائه  سهیمقا نیو اول

  . ی بوده استنمرات نسبتا کمپذیر داراي ریسک گذاريهیسرما يپرتفو يدر شرکت ها
دلایل عدم توسعه یافتگی سرمایه ) در طی یک مطالعه تجربی 1396بت شکن و همکاران(

رمایه ساند. به گفته محققین در این مطالعه را مورد مطالعه قرار داده گذاري ریسک پذیر در ایران
ین تحقیق نشان اگذاري ریسک پذیر بر رشد کمی و کیفی کارآفرینی اثري مستقیم دارد. نتایج 

: ند ازاعبارت بودهدلایل عدم توسعه یافتگی صنعت سرمایه گذاري ریسک پذیر  کهدهد می
ا، هتعداد کم ثبت اختراعات مبتنی بر نیاز بازار، زمان بر بودن فرآیند تاسیس و انحلال شرکت

هاي ارزیابی موشکافانه، برخورداري نبودن از سازوکار داوري، نبودن با شاخص آشنا
هاي علمی و اجرایی این ي، محدودیت استراتژي خروج، کمبود سیاستاقراردادهاي غیرحرفه

اي ههاي مالی و قانونی، وجود بروکراسی اداري، اعطاي کمکصنعت در دولت، کمبود مشوق
بلاعوض و تسهیلات کم بهره؛ همچنین درحال توسعه بودن نظام اقتصادي کشور، نظام مالی 

فرهنگی و ضعف در شاخص هاي منابع انسانی، کشور، محیط کسب وکارهاي نوآورانه، نظام 
ي، ااعم از مهاجرت نخبگان و صاحبان دانش، کمبود نیروي کار باکیفیت و مشاوره هاي حرفه

هاي نظارتی و اجرایی درگیر با مبانی نظري سرمایه گذاري ریسک پذیر، آشنایی کمتر دستگاه
 .الیآشنایی کمتر صاحبان دانش و کارآفرینان با مبانی نظري م

ذاري گتامین مالی سرمایه رتبه بندي عقود اسلامی در) در تحقیقی به 1395صادقی و خطیب(
این در اند. محققین پرداخته TOPSISریسک پذیر با استفاده از مدل تصمیم گیري چند معیاره 

معیار رتبه بندي عقود اسلامی، از طریق مطالعه و بررسی ادبیات موضوع و تحقیقات  8تحقیق، 
 . کرده اندرت گرفته در این زمینه شناسایی و استخراج صو

رتبه بندي طرح هاي کسب وکار سرمایه ) در تحقیقی به 1395زاد و همکاران(احسنی
یک شرکت سرمایه گذاري خطرپذیر در  گذاري خطرپذیر با روش تحلیل پوششی داده ها

 اند.پرداخته ایرانی
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تبیین مدل هاي سرمایه گذاري ریسک ) در تحقیقی به 1393صادقی شاهدانی و رعایائی(
یکی از ا رسرمایه گذاري ریسک پذیر اسلامی اند. پژوهشگران این تحقیق پرداخته پذیر اسلامی

که علی رغم اذعان بسیاري از متخصصان بر  اندبیان کردهروش هاي نوین تامین مالی اسلامی 
ل و مزیت هاي خاص و ویژه آن، آن چنان که باید مورد توجه متخصصان مالی کارایی این مد

 مشارکت علاوه بر عقود مضاربه و نتایج این تحقیق نشان داده است کهاسلامی قرار نگرفته است. 
الذمه، اجاره به شرط تملیک و مدل از عقودي مانند مشارکت کاهنده، اجاره موصوف فی

مه نیز می توان در فرایند سرمایه گذاري ریسک پذیر اسلامی الذاجاره موصوف فی -وکالت
 .استفاده کرد

سرمایه گذاري ریسک پذیر ) در یک مطالعه موردي 1390جبل عاملی و آزادگان مهر(
 اند. به گفتهبررسی کرده دانشگاه علم و صنعت ایران دردانشگاهی، در چارچوب سرمایه 

پذیر، یکی از زیرساخت هاي مهم کارآفرینی  سرمایه گذاري ریسکمحققین در این پژوهش 
فناورانه است که موفقیت شرکت هاي نوبنیان فناوري محور علاوه بر تامین مالی با در اختیار 

در این مقاله یک مدل براي  محققیننهادن کمک هاي مشاوره اي و مدیریتی تسهیل می نماید. 
براي  یو مدل اندکردهررسی تاسیس صندوق هاي سرمایه گذاري ریسک پذیر غیر سنتی ب

 اند.نمودهسازي تاسیس یک صندوق دانشگاهی در ایران بومی
استنتاج پارامترهاي تاثیرگذار در ) در یک مطالعه کاربردي با 1390بدیعی و همکاران(

 معدنی را مورد بررسی قرار و صنعتی پذیر ریسک گذاريسرمایه هايشاخص سودآوري پروژه
یک  سازيآنالیز حساسیت روشی است که با استفاده از مدلاین محققین اند. به بیان دادده

سیستم، روابط بین پارامترهاي ورودي را تعیین کرده و تاثیر هر یک از این پارامترها را بر نتیجه 
و خروجی مدل می سنجد تا پارامترهایی که بیشترین تاثیر را بر نتیجه دارند به عنوان حساس 

ز بر روي با تمرک نتیجه حاصل شده است کهیرهاي ورودي شناسایی شوند. ترین و مهمترین متغ
 .پارامترهاي تاثیر گذار می توان تا حد زیادي ریسک سرمایه گذاري را کاهش داد

 
 شناسی پژهشروش

 ذیرپ ریسک گذاريسرمایه با توجه به اینکه هدف این پژوهش طراحی الگوي توسعه
 رویکرد نظر اي است. ازنظر هدف، از نوع  توسعه باشد، پژوهش حاضر ازایران می در
 .گیردمی قرار) کمّی سپس کیفی، ابتدا( آمیخته هايپژوهش دسته در استراتژي و
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 بوده پیمایش کمی مرحله در و زمینه بنیان کیفی، مرحله در پژوهش استراتژي
 گردد که در آن دورویکردهاي آمیخته نوعی از روش پژوهشی محسوب می .است

 هايگیرند. به عبارتی روشرویکرد رقیب کمی و کیفی در کنار یکدیگر قرار می
 پژوهش آمیخته نوعی از روش پژوهشی است که در آن محققان به منظور درك عمیق از

 کنند. هاي کمی و کیفی را با هم ادغام میها، عناصر روشپدیده
می ه بنیان براي ساخت مدل مفهوروش پژوهش کیفی در مرحله اول با استفاده از نظریه زمین

ده است. ایران استفاده ش در پذیر ریسک گذاريسرمایه و به منظور تبیین عوامل موثر در توسعه
هاي باز عمیق بوده است. در این بخش از خبرگان ها در این بخش مصاحبهابزار گردآوري داده

 ها استفاده شده است. برايهگذاري براي ساخت مدل مفهومی و استخراج مفاهیم و مقولسرمایه
وان تعداد تگیري نظري بوده و از ابتدا نمیاین منظور با توجه به اینکه در بخش کیفی نمونه

ها تا رسیدن به اشباع نظري انجام گرفته است. براي این ها را مشخص نمود، لذا مصاحبهنمونه
گذاري فعال در بورس اوراق هاي سرمایهگیري به صورت هدفمند از مدیران صندقمنظور نمونه

محقق به اشباع نظري رسیده است. براي  17سال انجام شده و در نفر  10بهادار با سابقه بالاي 
نیز ادامه یافته است. بنابراین در مرحله کیفی، نمونه آماري  20گیري تا نفر اطمینان بیشتر نمونه

افزار رمها در قالب ندها در قالب مقولهبندي کگذاري  بوده است. دستهنفر از خبرگان سرمایه 20
Nvivo  انجام شده است. براي اعتبارسنجی نتایج این بخش از تطبیق نتایج با ادبیات پیشین و

اعتبارسنجی مجدد از طریق خبرگان استفاده شده که نتایج بدست آمده نشان دهنده تأیید 
به  همچنین علاوه بر تأیید نتایجهاي اصلی و فرعی و مفاهیم در بخش کیفی بوده است. مقوله

 صورت کیفی، بخش کمی به منظور بررسی و تأیید نتایج بخش کیفی انجام شده است.
ابتدا  هاي فرعی و مفاهیم در بخش کیفی)هاي بخش کیفی(مقولهدر بخش کمی، با استفاده از یافته

ظور از تحلیل ت. براي این مناي تدوین شده که هدف بررسی و تأیید نتایج بخش کیفی بوده اسپرسشنامه
 مدیران املش این بخش آماري هاي اصلی استفاده شده است. جامعهعاملی تأییدي به تفکیک هر یک از مقوله

 به منظور تعیین حجم نمونه، با توجه به اینکه از تحلیل. باشدمی بهادار اوراق بورس در بورسی هايشرکت
فاده شده است و قاعدتاً حجم نمونه بیشتري براي برازش مدل لازم ها استعاملی تأییدي در جهت تحلیل داده

است. لذا قوانینی براي تعیین حجم نمونه وجود دارد که در این پژوهش به منظور تعیین حجم نمونه به این 
هاي تأییدي یا آزمودنی براي مدل 200تا  100قوانین توجه شده است. الف) حداقل اندازه نمونه 

) و Bentler & Chou, 1990مشاهده براي هر پارامتر مدل( 10یا  5)، ب) Boomsma, 1985ساختاري(
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نمونه  10)؛ بر همین اساس نیز در این پژوهش Wolf et al., 2013آزمودنی به ازاي هر متغیر آشکار( 10ج) 
اصلی  لهوبه ازاي هر متغیر آشکار انتخاب شده است. با توجه به اینکه بیشترین تعداد متغیر آشکار در مق

متغیر آشکار در  21پذیر بوده است، بنابراین با توجه به وجود گذاري ریسکگیري سرمایهزمینه شکل
ها در این بخش هنفر به عنوان حجم نمونه انتخاب شده است.  ابزار گردآوري داده 210این بخش، 

یب آلفاي با استفاده از ضرپرسشنامه بوده است. روایی پر سشنامه به صورت روایی ظاهري و پایایی آن 
ذاري گکرونباخ محاسبه و تأیید شده است. مقدار آلفاي کرونباخ براي شرایط علی توسعه سرمایه

، براي شرایط 901/0پذیر گذاري ریسکاي توسعه سرمایه، براي شرایط زمینه893/0پذیر ریسک
گذاري توسعه سرمایه، براي راهبردهاي 851/0پذیر گذاري ریسکگر توسعه سرمایهمداخله
و براي مقوله محوري  769/0پذیر گذاري ریسک، براي پیامدهاي توسعه سرمایه809/0پذیر ریسک

 محاسبه شده که نشان دهنده پایایی مناسب پرسشنامه بوده است.  794/0
 
 هاي تحقیقیافته
 در بخش کیفی هاي تحقیقیافته

سه  ها شاملشود، کدگذاري دادهبا کدگذاري آغاز میها در نظریه داده بنیاد، فرایند تحلیل داده
). Strauss & Corbin, 1990مرحله کدگذاري باز، کدگذاري محوري، و کدگذاري انتخابی است(

ه مرحل هاي انجام گرفته، کدهاي اولیه استخراج شده است. دردر این تحقیق بر اساس مصاحبه
کد مفهومی استخراج  67پس از شناسایی کدهاي اولیه و در نظر گرفتن کدهاي مشابه،  1کدگذاري باز

 مقوله فرعی شناسایی شدند. 15شد و سپس در مرحله بعد با بررسی این کدها و طبقه بندي آنها، 
هدف  ، مرحله دوم تجزیه و تحلیل در نظریه پردازي داده بنیاد است.2کدگذاري محوري

ذاري در کدگ هاي ایجاد شده در مرحله کدگذاري باز است.بطه بین مقولهاین مرحله تعیین را
ند، کرا تشریح می کند، شرایط علیمحوري، محقق پدیده مرکزي یا محوري را شناسایی می

پیامدها  کند وشناسایی می کند، شرایط مداخله گر و بستر راها را مشخص میها و واکنشکنش
ود شبر اساس مدل پارادایم انجام می ن پدیده معین می کند. این کارو نتایج راهبردها را براي ای
) تبدیل مفاهیم 1کند تا فرایند نظریه را به سهولت انجام دهد. جدول(و به نظریه پرداز کمک می

 دهد.نشان می هاي فرعی و اصلی رابندي کلی یعنی مقولهبه دسته

                                                                                                                                      
1. Open coding 
2. Axial coding  
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ل( دو هیم زیر ): مقوله1ج ی و مفا فرع ی و  ي اصل در توسعه سرمایهها م  دا هر ک ذامجموعه  ي گ ر
ذیرریسک  پ

 نماد مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

 شرایط علی

 تأمین مالی

 Ca11 سرمایه اولیه شروع کسب و کار

 Ca12 استفاده از حق امتیاز و اختراع 

 Ca13 پذیرحداقل ریسک براي سرمایه

 Ca14 به تسهیلات بانکی تر نسبتدسترسی راحت

توسعه کسب و کار 
 موجود

 Ca21 رکود تجارت

 Ca22 ورود به بازار جدید

 Ca23 هاي توسعه کسب وکارمطابقت با برنامه

 Ca24 آلاتگذاري جدید در ماشنسرمایه

-انگیزه سرمایه

 گذاري

 Ca31 نرخ بازده داخلی بالا

 Ca32 بینی درآمد داراي رشدپیش

 Ca33 بالابینی حاشیه سود پیش

 Ca34 گذاريبینی ارزش بالاي سرمایهپیش

 گرمداخله

 عوامل مدیریتی

 Co11 تجربه مدیران در صنعت

 Co12 کمبود اطلاعات مدیران

 Co13 گذار در مدیریت بنگاهدخالت سرمایه

 Co14 ترکیب هیئت مدیره و مدیران بنگاه(ساختار ضعیف مدیریت)

 Co15 مدیریت ریسک

 Co16 حضور یک شریک فنی

 Co17 برنامه تجاري مکتوب

 Co18 گذارفرایند طولانی جذب سرمایه

 عوامل فردي

 Co21 پذیرگذار و سرمایهاعتماد بین سرمایه

 Co22 گذاربرنامه خروج کاملا مشخص براي سرمایه

 Co23 پذیرانتمایل به موفقیت کارآفرینان و سرمایه

 Co24 رهبري و مهارت مدیریتیتوانایی 

 ايزمینه

 عوامل صنعتی
 Cn11 مسیر موفقیت در صنعت

 Cn12 انداز رشد صنعتچشم

نوآوري در محصول 
 و خدمات

 Cn21 توسعه محصول جدید

 Cn22 مزیت رقابتی محصول یا خدمات

 Cn23 فناوري محصول و خدمات

 Cn24 افرادمنطبق بودن محصولات و خدمات با نیازهاي 

 Cn25 حمایت از مالکیت فکري

 عوامل اقتصادي

 Cn31 نرخ تورم

 Cn32 نرخ ارز

 Cn33 سودآوري بنگاه در گذشته

 Cn34 ثباتی اقتصاديبی

 عوامل بازار
 Cn41 بینی شدهسهم بازار پیش

 Cn42 شرایط بازار
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 نماد مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی
 Cn43 سلامت بازار هدف

 Cn44 بازار(انحصار چند جانبه)موقعیت رقابتی در 

 Cn45 نیاز بازار به محصولات و خدمات

 عوامل حقوقی

 Cn51 پذیر(کارآفرین)گذار و سرمایهقرارداد بین سرمایه

 Cn52 پذیرگذار و سرمایهساز و کار داوري بین سرمایه

 Cn53 پذیرگذاري ریسکنبود قوانین مدون براي سرمایه

 Cn54 گذاريفرایند تأسیس و انحلال صندوق سرمایه بر بودنزمان

 Cn55 قابلیت اجراي قرارداد تأمین مالی

 راهبردها

عوامل حمایتی از 
 گذارانسرمایه

 St11 گذاريامنیت سرمایه

 St12 نقل و انتقال آزادانه سرمایه

 St13 ها(جاده، انرژي و ...)ایجاد زیرساخت

 گذاري خطرانسانی متخصص در زمینه سرمایهآموزش و تربیت نیروي 
 پذیر

St14 

 St15 هاحمایت اعتباري دانشگاه

 St16 گذاري خطر پذیر در بورسهاي سرمایهایجاد بازار مجزاي صندوق

 هاي دولتیحمایت

 St21 گذاري توسط دولتتضمین بخش یا تمام سرمایه

 St22 ايمعافیت مالیاتی و بیمه

 St23 گمرکیمعافیت 

 St24 بهرهاعظاي تسهیلات کم

 St25 کاهش بوروکراسی اداري

 پیامدها

 رشد اقتصادي

 Ou11 توسعه اشتغال

 Ou12 افزایش تولید داخلی

 Ou13 افزایش درآمد مالی

 Ou14 افزایش تقاضا

 Ou15 افزایش قدرت خرید 

توسعه کسب و کار 
 جدید

 Ou21 بنیانهاي دانشایجاد شرکت

 Ou22 هاي کوچک و متوسطتوسعه شرکت

 Ou23 هاآپتوسعه استارت

 محوري
گذاري سرمایه

 پذیرریسک

 Vc1 گذاري براي تأمین بودجه اولیهسرمایه

 Vc2 گذاري ثابت اولیهسرمایه

 Vc3 پذیر مرحله توسعهگذاري ریسکسرمایه

 
محوري، کدگذاري انتخابی انجام شده است. در نهایت پس از کدگذاري باز و کدگذاري 

کدگذاري انتخابی مهم ترین مرحله نظریه پردازي است که در آن، محقق مقوله محوري را با سایر موارد 
هایی که احتیاج به بهبود و بازنگري دارند را اصلاح کند و مقولهدهد، ارتباط آنها را بیان میارتباط می

 عهمالی، توس ). پس از ارائه شش دسته شرایط علی شامل افزایش تأمین1390فرد و اسلامی،کند(داناییمی
گر شامل عوامل مدیریتی و عوامل فردي؛ گذاري؛ شرایط مداخلهسرمایه موجود و انگیزه کار و کسب



 

 

 1400، تابستان 54ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  155
 

اي شامل عوامل صنعتی، نوآوري در محصول و خدمات، عوامل اقتصادي، عوامل بازار و شرایط زمینه
هاي دولتی؛ پیامدهاي گذاران و حمایتراهبردها شامل عوامل حمایتی از سرمایهعوامل حقوقی؛ 

جدید؛ و مقوله محوري که  کار و پذیر شامل رشد اقتصادي  و توسعه کسبگذاري ریسکسرمایه
عه هاي مختلف ایجاد و مدل پارادایمی توسگذاري شده، ارتباط بین مقولهپذیر نامگذاري ریسکسرمایه
 ) نشان داده شده است. 1پذیر ایجاد شده که در شکل(اري ریسکگذسرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ل( ی توسعه سرمایه1شک دایم ل پارا د ي ریسک): م ذار ذیرگ  پ

 
 در بخش کمی هاي تحقیقیافته

لیل عاملی ، با استفاده از تحرپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرماپس از دستیابی به مدل پارادایمی 
تأییدي، هر یک از اجزاء مدل پارادایم مورد بررسی قرار گرفته است تا از مناسب بودن هر یک از 

 هاي انجام شده در جامعه مورد مطالعه اطمینان حاصل شود. هاي اصلی و کدگذاريمقوله
دهد که هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي مدل شرایط علیّ نشان مینتایج مربوط به شاخص

بدست آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار  51با درجه آزادي  58/63مقدار کاي اسکوئر برابر 
محاسبه گردیده که نشان دهنده مناسب  246/1درجه آزادي) برابر  شده(حاصل تقسیم کاي اسکوئر بر

) برابر RMSEAبودن مدل تأییدي از نظر این شاخص بوده است. ریشه میانگین مربعات خطاي تقریب(

 شرایط علی 
 تامین مالی -

 سرمایه اولیه شروع کسب و کار
 استفاده از حق امتیاز و اختراع

 پذیرحداقل ریسک براي سرمایه
 تر نسبت به تسهیلاتدسترسی راحت

 بانکی
 توسعه کسب و کار موجود -

 رکود تجارت
 جدیدورود به بازار 

هاي توسعه کسب و مطابقت با برنامه
 کار

 آلاتگذاري جدید در ماشینسرمایه
 گذاريانگیزه سرمایه -

 نرخ بازده داخلی بالا
 بینی درآمد داراي رشدپیش

 بینی حاشیه سود بالاپیش
 ذاريگبینی ارزش بالاي سرمایهپیش

 ايزمینه
 عوامل صنعتی

 در محصول و خدمات ينوآور
 ياقتصادعوامل 

 عوامل بازار
 یعوامل حقوق

 گرشرایط مداخله
 عوامل مدیریتی
 عوامل فردي

 محوري
 پذیرگذاري ریسکسرمایه

 راهبردها
-هیاز سرما یتیعوامل حما

 نگذارا
  

 پیامدها
 رشد اقتصادي

 توسعه کسب و کار
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محاسبه شده است که نشان دهنده مقادیر خوب براي مدل بوده است. مقدار شاخص نیکویی  034/0
توان عنوان نمود که مدل بوده است، می 9/0ه که چون بزرگتر از بدست آمد 91/0) نیز GFIبرازش(

 شده دمانده استاندار باقی مربعات میانگین تاییدي شرایط علی خوب بوده است. مقدار شاخص ریشه
)SRMR(  وان تبدست آمده که نشان دهنده مقادیر قابل قبول براي مدل بوده است. بنابر این می 069/0برابر

ایط علیّ گذاري در دسته شرهیسرما زهیانگو  کسب و کار موجود توسعهی، مال نیتأم نتیجه گرفت که
 tقرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي عاملی استاندارد شده و مقادیر  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما

 ) نشان داده شده است. 5داري بارهاي عاملی مدل شرایط علی در جدول(متناظر براي بررسی معنی
 

ل( دو دیر 5ج ی و مقا ي عامل ها ی  t): بار ط علّ ي شرای د ل تأیی د ظر م يهیتوسعه سرمامتنا ذار  گ
ذیسکیر  رپ

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CA11 <--- CA1 71/0 76/11 

CA12 <--- CA1 83/0 60/14 

CA13 <--- CA1 82/0 37/14 

CA14 <--- CA1 72/0 06/12 

CA21 <--- CA2 85/0 27/15 

CA22 <--- CA2 67/0 80/10 

CA23 <--- CA2 68/0 00/11 

CA24 <--- CA2 88/0 95/15 

CA31 <--- CA3 72/0 77/11 

CA32 <--- CA3 63/0 04/10 

CA33 <--- CA3 76/0 76/12 

CA34 <--- CA3 73/0 09/12 

 
محاسبه گردیده است،  96/1) بزرگتر از 5متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 

 95توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح اطمینان درصد می 95بنابراین در سطح اطمینان 
 گذاريهیماتوسعه سرعلی هاي اصلی در شرایط هاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی

 t) مقادیر 3) نتایج مربوط به بارهاي عاملی و در شکل(2گردد. براي مثال در شکل(تأیید می رپذیسکیر
 متناظر هر یک از بارهاي عاملی تحلیل عاملی تاییدي مدل شرایط علی نشان داده شده است. 
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ل( ی 2شک ط علّ ي شرای د ل تأیی د ی م ي عامل ها يهیتوسعه سرما): بار ذار ذیسکیر گ  رپ
 

 

ل( ی  t): مقادیر 3شک ي شرایط علّ ل تأیید ی مد ي عامل ها ظر بار ي هیتوسعه سرمامتنا  رپذیکسیرگذار
 

 گذاريهیه سرماتوسعزمینه  و هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي مدل بسترنتایج مربوط به شاخص
بدست آمده است. مقدار  179با درجه آزادي  65/234دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر
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، مقدار 038/0، ریشه میانگین مربعات خطاي تقریب برابر 310/1شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر 
 075/0 برابر  شده مانده استاندارد باقی مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 88/0شاخص نیکویی برازش 

عوامل ت که توان نتیجه گرفبدست آمده که نشان دهنده مقادیر قابل قبول براي مدل بوده است. بنابر این می
 زمینه و ی در دسته بسترحقوق عواملو  بازار عوامل، اقتصاد عوامل، در محصول و خدمات ينوآوری، صنعت

 tقادیر رهاي عاملی استاندارد شده و مقرار می گیرند. نتایج مربوط به با رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما
در  رذیپسکیر گذاريهیتوسعه سرما زمینه و داري بارهاي عاملی مدل بسترمتناظر براي بررسی معنی

 ) نشان داده شده است. 6جدول(
 

ل( ی و مقادیر 6جدو ي عامل ي بستر و زمینه  t): بارها ل تأیید ظر مد يهیتوسعه سرمامتنا  رپذیکسیر گذار
 tمقدار  بار عاملی عاملی مسیر بار

CO11 <--- CO1 71/0 36/12 

CO12 <--- CO1 78/0 95/13 

CO21 <--- CO2 86/0 86/16 

CO22 <--- CO2 75/0 72/13 

CO23 <--- CO2 86/0 88/16 

CO24 <--- CO2 70/0 36/12 

CO25 <--- CO2 72/0 83/12 

CO31 <--- CO3 87/0 92/16 

CO32 <--- CO3 71/0 76/12 

CO33 <--- CO3 65/0 21/11 

CO34 <--- CO3 74/0 51/13 

CO41 <--- CO4 94/0 03/17 

CO42 <--- CO4 71/0 07/12 

CO43 <--- CO4 66/0 71/10 

CO44 <--- CO4 83/0 84/17 

CO45 <--- CO4 59/0 92/14 

CO51 <--- CO5 81/0 96/19 

CO52 <--- CO5 81/0 06/15 

CO53 <--- CO5 85/0 30/16 

CO54 <--- CO5 86/0 36/16 

CO55 <--- CO5 73/0 92/12 
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محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 6متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

وسعه تهاي اصلی در زمینه هاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیسرما

توسعه  رگمداخله هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي مدل شرایطنتایج مربوط به شاخص
 53با درجه آزادي  25/62دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر گذاريهیسرما

، ریشه میانگین مربعات 174/1بدست آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر 
 میانگین و مقدار شاخص ریشه 93/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 029/0خطاي تقریب برابر 

براي  بدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب 058/0برابر   شده مانده استاندارد باقی مربعات
 توان نتیجه گرفت که عوامل مدیریتی و عوامل فردي در دسته شرایطمدل بوده است. بنابراین می

قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي عاملی  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما گرمداخله
 گرمداخله داري بارهاي عاملی مدل شرایطمتناظر براي بررسی معنی tاستاندارد شده و مقادیر 

 ) نشان داده شده است. 7در جدول( رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما
 

ل( دو دیر 7ج ی و مقا ي عامل ها ط t): بار ي شرای د ل تأیی د ظر م ه متنا خل دا -هیتوسعه سرماگر م
ي ذار ذیسکیر گ  رپ

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CO11 <--- CO1 98/0 57/11 
CO12 <--- CO1 54/0 33/8 
CO13 <--- CO1 62/0 82/9 
CO14 <--- CO1 77/0 92/12 

CO15 <--- CO1 83/0 54/14 

CO16 <--- CO1 82/0 22/14 

CO17 <--- CO1 84/0 84/14 

CO18 <--- CO1 85/0 05/15 

CO21 <--- CO2 73/0 15/12 

CO22 <--- CO2 70/0 36/11 

CO23 <--- CO2 65/0 31/10 

CO24 <--- CO2 68/0 07/11 
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محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 7متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

 هاي اصلی در شرایطهاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما گرمداخله

توسعه  هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي راهبردهاينتایج مربوط به شاخص
 43با درجه آزادي  67/66دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر گذاريهیسرما

، ریشه میانگین مربعات 550/1برابر  بدست آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده
 میانگین و مقدار شاخص ریشه 91/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 051/0خطاي تقریب برابر 

بدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي  060/0برابر   شده مانده استاندارد باقی مربعات
 هايتیماحگذاران و هیاز سرما یتیعوامل حماتوان نتیجه گرفت که مدل بوده است. بنابراین می

قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما ی راهبردهايدولت
 داري بارهاي عاملی مدل راهبردهايمتناظر براي بررسی معنی tعاملی استاندارد شده و مقادیر 

  ) نشان داده شده است.8در جدول( رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما
 

ل( دو دیر 8ج ی و مقا ي عامل ها ي  t): بار ها د هبر ي را د ل تأیی د ظر م يهیتوسعه سرمامتنا ذار  گ
ذیسکیر  رپ

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

ST11 <--- ST1 73/0 45/12 
ST12 <--- ST1 77/0 13/13 

ST13 <--- ST1 68/0 33/20 

ST14 <--- ST1 72/0 02/12 

ST15 <--- ST1 75/0 90/12 
ST16 <--- ST1 71/0 99/11 
ST21 <--- ST2 82/0 45/14 

ST22 <--- ST2 83/0 89/14 

ST23 <--- ST2 96/0 30/20 

ST24 <--- ST2 74/0 62/12 

ST25 <--- ST2 98/0 12/13 
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محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 8متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

 هاي اصلی در راهبردهايهاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما

-هیرماتوسعه س هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي پیامدهاينتایج مربوط به شاخص
بدست  19با درجه آزادي  04/24دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر گذاري

ت خطاي ، ریشه میانگین مربعا265/1آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر 
 مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 88/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 036/0تقریب برابر 

بدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي مدل بوده  079/0برابر   شده مانده استاندارد باقی
در دسته  دیکسب و کار جد توسعهي و رشد اقتصادتوان نتیجه گرفت که است. بنابراین می

قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي عاملی  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرماپیامدهاي 
توسعه  داري بارهاي عاملی مدل پیامدهايمتناظر براي بررسی معنی tاستاندارد شده و مقادیر 

 ) نشان داده شده است. 9در جدول( رپذیسکیر گذاريهیسرما
 

ل( دو ی و مق9ج ي عامل ها دیر ): بار ي  tا ها د پیام ي  د ل تأیی د ظر م يهیتوسعه سرمامتنا ذار  گ
ذیسکیر  رپ

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

OU11 <--- OU1 68/0 15/11 
OU12 <--- OU1 70/0 59/11 

OU13 <--- OU1 75/0 57/12 

OU14 <--- OU1 95/0 27/18 

OU15 <--- OU1 86/0 64/15 

OU21 <--- OU2 84/0 94/14 

OU22 <--- OU2 81/0 31/14 
OU23 <--- OU2 83/0 74/14 

 
محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 9متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 

توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 
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 هاي اصلی در پیامدهايهاي فرعی با مقولهارتباط بین مقولهدار بوده و درصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما

هد دهاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي پدیده محوري نشان مینتایج مربوط به شاخص
ي بدست آمده است. مقدار شاخص کا 14با درجه آزادي  82/25که مقدار کاي اسکوئر برابر 

، مقدار 065/0، ریشه میانگین مربعات خطاي تقریب برابر 844/1اسکوئر بهنجار شده برابر 
  دهش مانده استاندارد باقی مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 90/0شاخص نیکویی برازش 

ان توبدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي مدل بوده است. بنابراین می 059/0برابر 
پذیر به عنوان پدیده محوري در صنعت مورد مطالعه گذاري ریسکفت که سرمایهنتیجه گر

متناظر براي  tگیرد. نتایج مربوط به بارهاي عاملی استاندارد شده و مقادیر مورد تأیید قرار می
 ) نشان داده شده است. 10داري بارهاي عاملی مدل پدیده محوري در جدول(بررسی معنی

 
ل( دو ي ع10ج ها دیر ): بار ی و مقا ي  tامل ه محور ي مقول د ل تأیی د ظر م ذارهیتوسعه سرمامتنا  يگ

ذیسکیر  رپ
 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

VC1 <--- VC 78/0 05/12 
VC2 <--- VC 76/0 63/11 

VC3 <--- VC 81/0 48/12 

 
محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 10متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 

توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 
هاي اصلی در پدیده هاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 

 گیرد. محوري مورد تأیید قرار می

 
 گیري و بحث نتیجه

 با یرانا در پذیر ریسک گذاريسرمایه توسعه بهینه الگوي این پژوهش به دنبال طراحی
مینه بوده است. بر همین اساس ابتدا با استفاده از روش کیفی نظریه ز بنیان زمینه تئوري از استفاده

ین ان ایجاد شد. نتایج در اپذیر در ایر ریسک گذاريسرمایه بنیان، الگوي پارادایمی توسعه
 ریسک ذاريگگیري سرمایهبخش نشان داد که در داخل کشور شرایط علی تأثیرگذار بر شکل
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ی کسب گذاري بوده است. به عبارتسرمایه موجود و انگیزه کار و کسب مالی، توسعه پذیر تأمین
تر ادهد دسترسی سو کارهاي جدید براي تأمین مالی کسب و کارهاي خود بر اساس دلایلی مانن

ذیر، پبه منابع مالی، نیاز به سرمایه اولیه شروع کسب و کار، دارا بودن حداقل ریسک براي سرمایه
-سرمایه زههاي دیگر مانند انگیپذیر دارند. مقولههاي ریسکتمایل بیشتري به استفاده از سرمایه

ز دیگر کارهاي موجود اپذیر براي دستیابی به سود بیشتر  و توسعه کسب و گذاران ریسک
 باشند. در الگوي پارادایمی توسعهپذیر می ریسک گذاريگیري سرمایهشرایط علی شکل

-مقوله گر به عنواناي و شرایط مداخلهپذیر، دو مقوله اصلی شرایط زمینه ریسک گذاريسرمایه

ر شرایط باشند. دگذاري ریسک پذیري اثر گذار توانند بر سرمایهشوند که میهایی تلقی می
اي، عوامل صنعتی، نوآوري در محصول و خدمات، عوامل اقتصادي، عوامل بازار و عوامل زمینه

ذاري گتوانند باعث توسعه سرمایهشوند که میهایی تلقی میحقوقی به عنوان بستر و زمینه
مستقیم و  يتوانند مسیرپذیر تلقی شوند. بایستی توجه نمود که هر یک از این عوامل میریسک

نداز رشد اگذاري ریسک پذیري ایجاد کنند. براي مثال اگر جشمیا معکوس براي توسعه سرمایه
ذار گپذیر داراي رشد نباشد، به طور طبیعی این سرمایهگذاران ریسکصنعتی براي سرمایه
اي هتوان سایر مفاهیم و مقولهگذاري نخواهد داشت. به همین ترتیب میتمایلی براي سرمایه

پذیر  گذاري ریسکفرعی را نیز در این چارچوب بررسی نمود. بایستی توجه شود که سرمایه
ن بایستی گذاري تلقی شود. بنابرایتواند محرك این نوع سرمایهنیاز به بستر مناسبی دارد که می

 هاي مختلف اقتصادي و صنعتی به این عوامل توجه نمایند. در بحثسیاستگذاران کلان در حوزه
-دهد که عوامل مدیریتی و عوامل فردي به عنوان مداخلهگر، نتایج نشان میشرایط مداخله

سب و کارها هاي افراد و مدیران کشوند که بیشتر متکی بر خصوصیات و یژگیگرهایی تلقی می
یر داشته پذیر تأثگذاري ریسکتواند بر فرایند سرمایههاي آنها میاست و تصمیمات و ویژگی

گاه، گذار در مدیریت بنتجربه مدیران در صنعت، کمبود اطلاعات مدیران، دخالت سرمایهباشد. 
پذیر و توانایی رهبري و مهارت مدیریتی از جمله مفاهیمی در گذار و سرمایهاعتماد بین سرمایه

اشند. در گري داشته بپذیر اثر مداخلهگذاري ریسکتوانند بر سرمایهباشند که میاین حوزه می
عد پذیر در بگذاري ریسکتوان این گونه بیان نمود که براي توسعه سرمایهین بخش میا

نموده  هاي مختلف تقویتهاي مدیران کسب کارها را در بخشمدیریتی بایستی تجربه و مهارت
-پذیر آشنا نمود. در بحث فردي، توسعه سرمایهگذاري ریسکو آنان را با ابعاد و انواع سرمایه

ک پذیر نیاز به افراد و کارآفرینانی دارد که تمایل به موفقیت داشته و خود نیز از گذاري ریس
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هاي مدیریتی و رهبري بیشتري برخوردارند. مبحث بعدي در الگوي پارادایمی توسعه مهارت
ذاري گتواند باعث توسعه سرمایهگذاري ریسک پذیر، راهبردهاي مختلفی است که میسرمایه
هبردها در الگوي پارادایم نشان دهنده انواع مسیر حرکت به سمت هدف پذیر شود. راریسک

-یسکگذاران رشوند. نتایج در این بخش نشان داده است که عوامل حمایتی از سرمایهتلقی می

توانند به عنوان دو راهبرد اصلی در این حوزه تلقی شوند. هر دو هاي دولتی میپذیر و حمایت
کنندگان در این تحقیق به نوعی نیاز به دلگرمی دارند د که مشارکتدهنها نشان میاین مقوله

دولتی  هايها مختص حمایتپذیر را توسعه دهند. این حمایتگذاري ریسککه بتوانند سرمایه
گذاري، فراهم کردن شرایطی براي نقل و انتقال هایی مانند احساس امنیت سرمایهنبوده و حمایت
ها و مراکز پژوهشی از جمله راهبردهاي هاي اعتباري دانشگاهایتگذاري، حمآزادانه سرمایه

یان نمود توان اینگونه بشود. در نهایت میپذیر تلقی میگذاري ریسکمناسب در توسعه سرمایه
 و پذیر داراي پیامدهایی مانند رشد اقتصادي  و توسعه کسبگذاري ریسککه توسعه سرمایه

ه شوند. همگذاري ریسک پذیر محسوب میوسعه سرمایهجدید است که هدف غایی از ت کار
گذاري ریسک پذیر که داراي سه بعد ها بر مبناي مقوله محوري توسعه سرمایهاین مقوله

پذیر کگذاري ریسگذاري ثابت اولیه و سرمایهاولیه، سرمایه بودجه تأمین براي گذاريسرمایه
 اند.باشد، قرار گرفتهمرحله توسعه می

ت پس از بخش کیفی به منظور تأیید نتایج این بخش، در بخش کمی از تحلیل عاملی در نهای
هاي بررسی مناسب بودن و شاخص tتأییدي استفاده شد که نتایج بر مبناي بارهاي عاملی، مقادیر 

هاي تأییدي بررسی شد. نتایج این بخش نشان دهنده تأیید نتایج بخش کیفی بوده است. بر مدل
گردد تا الگوي پارادایمی این تحقیق را در پژوهشگران بعدي پیشنهاد می همین اساس به

ردد گهاي آماري مختلف بررسی کرده و الگو را اعتبارسنجی نمایند. همچنین پیشنهاد میجامعه
هاي قولهبندي و تعیین اهمیت مگیري چند شاخصه اقدام به رتبههاي تصمیمتا با استفاده از روش

 مایند. فرعی و مفاهیم ن
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Abstract 
Securities and Exchange Organization in November 2018 communicated 

a directive called “the Corporate Governance Directive for the Listed 
Companies of the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse,” which 
eventually all of its provisions became effective in September 2019. A critical 
examination of the provisions of the third chapter of this directive about the 
board of directors and chief executive officer is the subject of this essay. We 
criticize requirements like that all companies must separate the office of the 
chairman of the board of directors and chief executive officer, and believe it 
should have contained provisions with the purpose of more serious 
protection of minority shareholders. This paper also questions the efficiency 
of mandating the one-size-fits-all approach of the directive to all companies, 
large or small. Furthermore, we have noticed that there is no provision in the 
directive about the issue of diversity on the board.  Our comparative study 
came to this conclusion that most of the good or bad corporate governance 
practices have not been proven to have definitive effects, and investors 
should keep this point in mind that corporate governance practices are just 
one of the many pieces of information about the firm’s quality. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 167-196، صص 1400  تابستان، 54، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
هاي رکت دستورالعمل حاکمیت شرکتی«تأملی بر فصل سوم 

 و» تهران و فرابورس ایران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار
  1ي اعمال آننحوه

 4فرزین دهدار ،3احمد شهنیایی ،2علی حیاتی
 
 

 چکیده
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت دستورالعمل حاکمیت شرکتی« 1397-4-27در تاریخ 

است، و در دوازدهم آبان ماه همان به تصویب هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار رسیده» فرابورس ایرانو 
شرکتی  ي حاکمیتشده در حوزهي حاضر در صدد بررسی برخی از مفاهیم به کارگرفتهاست. مقالهسال ابلاغ شده

هاي موضوع دستورالعمل است، که تمامی مواد آن ي اعمال آن بر شرکتدر مورد هیأت مدیره و مدیرعامل، و نحوه
هاي ي اجراي این دستورالعمل و از الزام تمام شرکتابتدا در مورد شیوه اند.الاجرا شدهلازم 1398-6-31از تاریخ 

اي که الزامات این دستورالعمل اي واحد در مدت زمان نسبتاً کم و آثار مالیبزرگ و کوچک به پیروي از رویه
ایی سمت ها به جدشود. در ادامه به چرایی و نیز کارایی الزام شرکتها داشته باشد، بحث میاند براي شرکتتومی

گذار به سهامداران اقلیت و نیز مدیره و مدیر عامل پرداخته خواهد شد. همچنین میزان توجه سیاسترئیس هیأت
بیقی و مراجعه ي تطتحلیلی و  با مطالعه-توصیفی موضوع تنوع در هیأت مدیره بررسی خواهد شد. این مقاله با روش

اي حاکمیت هاست که اثر قطعی در مورد بسیاري از رویهي سایر کشورها، از جمله به این نتیجه دست یافتهبه تجربه
ندین تکه هاي حاکمیت شرکتی را تنها یکی از چگذاران نیز باید رویهاست و سرمایهشرکتی خوب یا بد، اثبات نشده

 ها، به شمار آورند. از اطلاعات در مورد کیفیت شرکت
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 مقدمه
شوند: در قالب اساساً مباحث حاکمیت شرکتی به دو صوت وارد نظام حقوقی می

هر دو شکل بسته به حدي که مطلوبیت مجموعه ها یا قوانین مصوب مجلس. در دستورالعمل
وع حکم هاي موضاست، از شرکتگذار ثابت شدهقواعد مربوط به حاکمیت شرکتی براي مقرره

 رود که از این قواعد تبعیت کنند.انتظار می
ورسی هاي بها و کدهاي حاکمیت شرکتی بر شرکتیکی از مزایاي بارز اعمال دستورالعمل

ایی هزنند و بنابراین ابزار مناسبی براي حوزهگذاري را دور میکند قانون این است که ماشین
 .(Sja°fjell, 2017)چون مقررات مالی هستند که دائماً با تغییر سروکار دارند

در مقابل در بعضی از کشورها مانند ایالات متحد، قواعد حاکمیت شرکتی در قوانینی مانند  
صورت افراطی این شکل   (Du Plessis, and Low, 2017).اندتدوین شده  1اکسلی-قانون سربنز

هند، حاوي مسائلی  2013هاي سال وضع قواعد را باید در هند مشاهده کرد؛ در حقیقت، قانون شرکت
ند. آیهاي اوراق بهادار میها در بورساست که عرفاً در کدهاي داوطلبانه یا قواعد پذیرش شرکت

مقررات تفصیلی در مورد مدیران مستقل است؛ مدیران مستقل را تعریف براي مثال، این قانون حاوي 
اي چهار کند و برنامهها را توصیف میهاي آنکند، تعداد مدیران، کارکردها، تکالیف و مسؤولیتمی

اي در مورد کد رفتار براي مدیران مستقل دارد. نه تنها قواعد آمره در این خصوص به شدت صفحه
ت. البته اي آن دشوار اساند که تغییرات دورهها آمدهلکه در قانون اصلی شرکتتوصیفی هستند، ب

اي هاست، در سالاي که براي کسب و کار ایجاد کردهاین قانون ظاهراً به دلیل همین موانع جدي
 .(Vorottil, 2017) استاصلاح شده 2016و  2015

-و فرابورسی در ایران مربوط می هاي بورسیي راجع به شرکتهاترین مقررهیکی از تازه

ي ناشران پذیرفته شده در بورس خطاب به کلیه 1397 -8-12شود به دستورالعملی که در تاریخ 
ي حسابرسان معمتد سازمان بورس و ارواق ارواق بهادار تهران و فرابورس ایران و همچنین کلیه

ته شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفشرکت دستورالعمل حاکمیت شرکتی«بهادار، با عنوان 
دستورالعمل در فصل سوم خود که در خصوص هیأت  .2استابلاغ شده» تهران و فرابورس ایران

                                                                                                                                      
1. Sarbanes-Oxley Act; July 30, 2002. 

است؛ تبصره به تصویب هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار رسیده 24ماده و  44فصل،  6در  1397-4-27این دستورالعمل در تاریخ . 2
است. این الاجرا شدهنیز به طور کامل لازم 1398-6-31و از تاریخ  ابلاغ شده 97ب//037/440ي ، به شماره1397 -8-12در تاریخ 

 دستورالعمل در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است:
https://codal.ir/Reports/Attachment.aspx?LetterSerial=U6EQCUiBsyw4B4WsBOi1pQ%3d%3d 
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ي هي حسابرسی و کمیتنماید که کمیتهها را ملزم میي شرکتمدیره و مدیرعامل است، کلیه
 هیأت مدیره و هاي رئیسانتصابات را تحت نظر هیأت مدیره تشکیل دهند و تجمیع سمت

ي این اي دیگر از احکام آمرهکند؛ در نمونهها، مطلقاً منع میمدیرعامل را براي تمام شرکت
اکثریت اعضاي هیأت مدیره «دارد: آن اشاره کرد که مقرر می 4ي توان به  مادهدستورالعمل می

رصد تعداد کل د 20باید غیر موظف باشند و تعداد اعضاي مستقل هیأت مدیره نباید کمتر از 
 » اعضاي هیأت مدیره باشد.

هاي بورسی به قواعد حاکمیت شرکتی به صورت خوشبختانه در ایران موضوع الزام شرکت
است و بنابراین انعطاف لازم را براي اصلاح دارد. اما همچنان این بحث دستورالعمل تدوین شده

 جد مطلوبیت است؟ جدي وجود دارد که آیا تدوین مقررات امري در دستورالعمل وا
در صورت عدم رعایت «دارد: دستورالعمل که مقرر می 44ي در حقیقت، با توجه به ماده

ته هاي انضباطی ناشران پذیرفالزامات مقرر در این دستورالعمل، مطابق فصل سوم دستورالعمل
قانون  14ي ي اجرایی مادهنامهو آیین 2و فرابورس ایران 1شده در بورس اوراق بهادار تهران

قانون  44هاي کلی اصل توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید در راستاي تسهیل اجراي سیاست«
ها به باید انتظار داشت که شرکت  ،4»و سایر قوانین و مقررات مرتبط عمل خواهد شد 3»اساسی

از  ومیتي فوق، مانند تذکر، اخطار، جریمه، محردلیل تنبیهات مورد نظر و اشاره شده در ماده
ها، توقف موقت معاملات اوراق بهادار ناشر در بورس، تعلیق یا لغو انجام بخشی از فعالیت

اي جز رعایت این دستورالعمل ولو پذیرش اوراق بهادار ناشر در بورس، نهایتاً دیر یا زود چاره
 ربه صورت صوري نخواهند داشت. البته لغو پذیرش اوراق بهادار ناشر در بورس تهدیدي د

                                                                                                                                      
ي سازمان بورس و اوراق هیأت مدیره 1387-11-12؛ مصوب »انضباطی ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دستورالعمل«. 1

 بهادار. این دستورالعمل در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است:
https://tse.ir > Portals > ghavanin 

ي سازمان بورس و اوراق بهادار. این هیأت مدیره 1388-6-21؛ مصوب »انضباطی ناشران پذیرفته شده در فرابورس ایران دستورالعمل«. 2
 دستورالعمل در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است:

https://www.ifb.ir > RulesRegulations 
هاي کلی اصل چهل و چهارم قانون ي مالی جدید به منظور تسهیل اجراي سیاستتوسعه ابزارها و نهادها«قانون  14ي ي اجرایی مادهنامهآیین. 3

است. ه ابلاغ شده45676/ت173265، به شماره 1390-9-2به تصویب هیأت وزیران رسیده و در تاریخ   1390-8-1در تاریخ » اساسی
 در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است: نامهاین آیین

https://tse.ir > Portals > ghavanin 
رالعمل، مطمح این دستو» بخش سه«، فصل سوم ندارد، و »انضباطی ناشران پذیرفته شده در فرابورس ایران دستورالعمل«شایان ذکر است که . 4

توسعه «انون ق 14ي ي اجرایی مادهنامهآیین«دستورالعمل،  44ي ي مذکور در مادهنامهاست. همچنین عنوان دقیق آیینبوده 44نظر ماده 
 باشد.می» هاي کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسیابزارها و نهادهاي مالی جدید به منظور تسهیل اجراي سیاست
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د نظریه رساند، بیشتر در حرود و به دلیل این که به سهامداران زیان میشرایط بحرانی به شمار می
 .  (Hopt, 2013) ماندباقی می

ها به پیروي از یک سري مقررات خاص ي شرکتاي که دستورالعمل در الزام همهشیوه
براي  یک اندازه مناسب رویکرد«است، به طور کلی به مذکور در دستورالعمل در پیش گرفته

تعریف  2اهشود. بر اساس این رویکرد، یک مجموعه رویه، به عنوان بهترین رویهتعبیر می 1»همه
رود که از آنها پیروي کنند. براي مثال همانطور که گفته ها انتظار میشده و از تمام شرکت

 است و اتفاقاً یکی ازدهاکسلی آم-ها از جمله در قانون سربنزاست، در امریکا این رویهشده

کند و هاي خاصی را حکم میاین است که سیاست از این قانون شده مهمترین انتقاداتی هم که
-شده برد. همچنین استدلالدر نتیجه انعطافات حیاتی و لازم را در حاکمیت شرکتی از بین می

 شکل براست که ممکن است فشار آوردن براي اتخاذ یک مجموعه قواعد حاکمیتی یک
ات ها متناسب نباشد. معمولاً هم براي اثبباري داشته باشد و با نیاز شرکتها اثرات زیانشرکت

 3ي انرونمدیرهناکارمدي این رویکرد و به عنوان مثال نقضی براي آن شاهدي از هیأت
تنهایی  ا، بههترین تأیید ممکن بر این مفهوم است که پیروي از بهترین رویهآورند، که روشنمی

بینی شده در هاي مختلف پیشیا فرضاً داشتن کمیته (Rose, 2007)کند. کفایت نمی
 .(Dallas, 2003) ي نظارت مؤثر بر هیأت عامل نیستدستورالعمل تضمین کننده

اي هحتی اگر به طور کلی این بحث صحیح باشد که پیروي از یک مجموعه رویه وانگهی،
لکرد شرکت اثر مثبت بگذارد، اما روشن نیست که حاکمیت شرکتی ممکن است بر عم

هاي مناسبی براي ارتقاي عملکرد اند، محکمتغیرهایی که توسط دستورالعمل انتخاب شده
 هاي ایرانی باشند. شرکت

ي این دستورالعمل در پرداختن به موضوعات این مقاله در پی ارزیابی مطلوبیت روش آمره
ي اجراي این ، در مورد شیوه1به صورت زیر است: در بند حاکمیت شرکتی است و ساختار آن 

اي واحد در مدت زمانی هاي بزرگ و کوچک به پیروي از رویهدستورالعمل و الزام تمام شرکت
-حث میها داشته باشد، بتواند براي شرکتاي که الزامات این دستورالعمل مینسبتاً کم و آثار مالی

مدیره و مدیر عامل ها به جدایی سمت رئیس هیأتالزام شرکت ، به چرایی و کارایی2شود. بند 

                                                                                                                                      
1. One-size-fits-all approach 
2. Best practices 

 ود.بسیاري از الزامات این قانون ببود، اما از نظر تکنیکی واجد اکسلی ورشکست شده-) قبل از وضع قانون سربنزEnronاگرچه انرون (. 3
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، از 4شود. در بند ، موضوع توجه به سهامداران اقلیت در دستورالعمل بررسی می3 پردازد. در بندمی
ي حاکمیت شرکتی خوب، بحث به میان خواهد آمد. موضوع تنوع در هیأت مدیره، به عنوان رویه

هاي بندهاي قبل، به بحث انتخاب رژیم مقرراتی مناسب براي اعمال مفاهیم ، با توجه به یافته5بند 
 گیري بحث خاتمه خواهد یافت. پردازد. در نهایت با نتیجهحاکمیت شرکتی می

 
 هاي کوچکبه شرکت اعطاي فرصت کم و عدم توجه جدي

ا هاست که حداقل کیفیت حاکمیت شرکتی که توسط قانون و هنجارمطالعات نشان داده
ت که و بالاس هاي امریکایی پذیرفته شدهاست، آنقدر به طور گسترده در شرکتوضع شده

ز ها در مورد اثر پیروي اگیرد. لذا بررسیاي از آنها فاصله نمیتقریباً هیچ شرکت بورسی
ها در امریکا،  چندان هاي حاکمیت شرکتی در ارزش بازاري سهام یا عملکرد شرکترویه

در مقابل، در روسیه مشاهده شد که کیفیت پایین حاکمیت شرکتی مانند بی  چشمگیر نبود.
اي ها توسط مدیران، جها و رواج سرقت از شرکتاعتنایی گسترده به قوانین راجع به شرکت

هاي حاکمیت شرکتی در ارزش بازاري سهام یا زیادي براي نوسان در مورد اثر پیروي از رویه
ی هاي حاکمیت شرکتهایی که از رویهه و ارزش سهام شرکتها باقی گذاشتعملکرد شرکت

اند، بالاتر اعتنا بودهها بیهایی که به این رویهپیروي کردند به طور محسوس نسبت به شرکت
 هايهاي روسی درست است، شاید تا حدي براي دیگر شرکترفت. آنچه در مورد شرکت

 نهمی (Black, 2001) .1، صحیح باشدهاي حاکمیت شرکتی ضعیف دارندکشورهایی که رویه
هاي هندي که از دستورالعمل حاکمیت شرکتی پیروي اثر مثبت در قیمت سهام، در شرکت

ي میان رعایت کدهاي با وجود این رابطه (Afsharipour, 2009). کردند نیز مشاهده شد
 ستاها، هنوز به صورت عینی و قطعی ثابت نشدهحاکمیت شرکتی و قیمت سهام شرکت

(Hopt, 2013) هاي . به هر حال ممکن است بتوان انتظار داشت که پیروي واقعی از رویه
ه ارمغان آورد؛ به ها بحاکمیت شرکتی در ایران نیز به طور کلی اثر اقتصادي مثبتی براي شرکت

 گذاران داخلی دل نبسته باشند. هایی که تنها به سرمایهویژه براي شرکت
باید متذکر شد که اعمال اصلاحات مشابه در هند حداقل دو سال زمان برد. در  اما در مقام مقایسه

حقیقت مانند دستورالعمل سازمان بورس ایران، هند هم به مدد مقررات حاکمیت شرکتی کشورهاي 

                                                                                                                                      
 عی باشد.تواند قطهایش نمیکند که نتایج یافتهي آماري تحقیق، اذعان میالبته در این مورد، نویسنده خود به دلیل پایین بودن جامعه. 1
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و شامل قواعد تفصیلی  49توسعه یافته به ویژه امریکا و بریتانیا، دستورالعملی که موسوم به اصلاحات بند 
هاي داخلی و افشاي اطلاعات به سهامداران ي شرکت، کنترلخصوص نقش و ساختار هیأت مدیرهدر 

تر و هاي بزرگ)، ابتدا بر شرکت2003تا تا مارس  2001بود را تدوین و در طی دو سال (از مارس سال 
اري از یکه بسرغم اینهاي بورسی کوچکتر اعمال کرد. علیتازه وارد بورس شده و نهایتاً به شرکت

هاي رسید که شرکتنداشتند، به نظر می 49هاي بزرگ مشکل چندانی در تطبیق خود با بند شرکت
این در حالی  .(Afsharipour, 2009) بودند تا الزامات مذکور را برآورده کنند کوچکتر به تقلا افتاده

هاي رکتبه تمام ش است که مقررات دستورالعمل حاکمیت شرکتی در ایران در ظرف کمتر از یک سال
ي تعجیل واضع مقررات و عدم دهندهو کوچک بورس و فرابورس ایران تحمیل شد، که نشان 1بزرگ

میل کند؛ تر تحهاي کوچکتواند به ویژه بر شرکتهایی است که این مقررات الزامی میتوجه به هزینه
 اشاره کرد.هاي داخلی ي کنترلتوان به هزینهها میي این هزینهاز جمله

دستورالعمل، به نظر از مهمترین مقررهاي این دستورالعمل باشند که شاید  9و  8در حقیقت، مواد 
هیأت «دارد که خود مقرر می  8ي است. دستورالعمل در مادهي کافی در مورد آنها مطالعه نشدهبه اندازه

خشی بی اثر بخش به منظور اطمینانمدیره باید اقدامات لازم را جهت استقرار سازوکارهاي کنترل داخل
ها و منابع شرکت در برابر اتلاف، تقلب و سوء استفاده، تحقق کارایی و معقول از حفاظت از دارایی

اثربخشی عملیات شرکت، کیفیت گزارشگري مالی و غیرمالی و رعایت قوانین و مقررات، برقرار نماید. 
و مقررات این سازمان تشکیل و مورد نظارت قرار  همچنین واحد حسابرسی داخلی را مطابق با ضوابط

هیأت مدیره باید سیستم کنترل داخلی را حداقل به طور سالانه بررسی «، 9ي همچنین مطابق ماده» دهد.
قل درج و افشا نماید. حسابرس مست» هاي داخلیگزارش کنترل«و نتایج آن را در گزارشی تحت عنوان 

ع عمومی صاحبان سهام در خصوص رعایت استقرار و به کارگیري شرکت باید در گزارش خود به مجم
هاي داخلی مناسب و اثر بخش توسط شرکت مطابق با ضوابط و مقررات مرتبط، اظهار نظر کنترل
هاي دستورالعمل کنترل) «17تا  12البته شرح تفصیلی این الزامات، قبلاً هم در فصل سوم (مواد  2»کند.

                                                                                                                                      
هاي تاساً تعریفی از شرکهاي بزرگ در دستورالعمل، اسرغم تحمیل مقرراتی خاص براي شرکت. در این خصوص باید اضافه شود که علی1

هاي بزرگ، تعداد اعضاي هیأت مدیره براي شرکت«دستورالعمل:  4ماده  1ي خورد. براي مثال، مطابق تبصرهبزرگ در آن به چشم نمی
اساً اس است. شایان ذکر استهاي بزرگ را تعریف نکردهاما دستورالعمل شرکت» باشد.به تشخیص و اعلام سازمان، حداقل هفت نفر می

  (Afsharipour, 2009)ي شرکت به نصاب معینکنند: نخست رسیدن سرمایههاي بزرگ استفاده میاز دو روش براي تعیین شرکت
 .(Weiss, 1984) ي شرکت و تعداد سهامدارانو دوم ترکیبی از تعیین نصابی براي سرمایه

فرآیندي را مستقر کند که بر اساس آن، هر ساله اثر بخشی هیأت مدیره و هیأت مدیره باید «دستورالعمل آمده است که  16همچنین در ماده . 2
اي ههاي تخصصی هیأت مدیره و مدیرعامل، و همچنین اعضاي هیأت مدیره ذیربط در شرکتمدیرعامل، کمیته حسابرسی، سایر کمیته

ا تنظیم و نتایج مدیره باید برنامه بهبود رمستندسازي شوند. هیأتها باید به نحو مناسبی فرعی و وابسته را ارزیابی کند. تمامی این ارزیابی
 »ها اطمینان حاصل نماید.اجراي آن را مورد پیگیري و ارزیابی قرار دهد و از کیفیت اجراي آن برنامه
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هاي ، در مورد گزارش کنترل»ه در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرانشدداخلی ناشران پذیرفته
ها به رعایت آن در دستورالعمل حاکمیت شرکتی مورد مطالعه در این بود و الزام شرکتداخلی، آمده

 .1شودمقاله، موضوع جدیدي محسوب نمی
اکسلی در امریکا هستند -قانون قانون سربنز 404ي بخش به هر حال، این مواد تداعی کننده

دارد هر هاي داخلی است و مقرر میکه در مورد ارزیابی مدیریت شرکت در مورد کنترل
اي کنترل هگزارش سالانه باید حاوي گزارش کنترل داخلی باشد، که مؤثر بودن ساختار و رویه

که گزارش اي داخلی را  در مورد سال مالی، ارزیابی کند؛ و در این مورد شرکت حسابداري
ست ااي که مدیریت شرکت ناشر کردهبایست ارزیابیکند، میحسابرسی را براي ناشر آماده می

 را تأیید کند و در مورد آن گزارش دهد.
شد، هیچ یک از کنگره یا کمیسیون بورس و اوراق بهادار هنگامی که این قانون تصویب می

خارجی شرکت، راجع به مؤثر بودن کردند که این تأیید مدیریت و حسابرسی گمان نمی
در حقیقت در  .(Bainbridge, 2011)بر باشدتواند هزینههاي شرکت تا چه میزان میکنترل

دلار،  91000قانون براي هر شرکت، در هر سال  404هاي بخش هاي این کنترلآن زمان هزینه
ي نهآمد. اما هزیمی شد که به نظر بهاي کمی براي جلوگیري از سرقت به شمارتخمین زده می

است که بسیار میزان میلیون دلار براي هر شرکت گزارش شده 7,8، تقریباً 404واقعی بخش 
  .(Easterbrook, 2009)شد، بودچه تخمین زده میبالاتري از آن

ش هاي غیرضروري و بیها متصور بود، این هزینههر چند بتوان مزایایی هم براي این کنترل
زند. در همین خصوص گذاران آسیب میپذیري و نهایتاً به منافع سرمایهرقابت از اندازه، به

سلی تحمیل اک-هایی که قانون سربنزمطالعات متعددي نشان دادند که به طور کلی افزایش هزینه
هاي سهامی عام تصمیم بگیرند که به شرکت سهامی کرد، موجب شد که بسیاري از شرکتمی

ت هاي امریکا ثباي که در بورسهاي خارجیاثر منفی بر شرکت خاص تبدیل شوند. و حتی
ارج ي امریکا خبودند بگذارد و آنها را تشویق کند که خود را از فهرست بازارهاي سرمایهشده

اي کوچک، هها هم نتیجه گرفتند که قانون مزبور با از بورس خارج کردن شرکتکنند. بعضی
 . (Bainbridge, 2011)ا گذاشتهاي سهام امریکاثر معکوس بر بورس

                                                                                                                                      
نشانی اینترنتی زیر قابل  است و دري سازمان بورس و اوراق بهادار رسیدهبه تصویب هیأت مدیره 1391-2-16این دستورالعمل در تاریخ . 1
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هی را به بممکن است مبلغ معتنا هاي تعریف شدهي تطابق با مسؤولیتبه طور خلاصه، هزینه
ها زمان و کوشش مدیران اجرایی را از مسائل شرکت خود اختصاص دهد و این تأکید بر پیروي

  کند.جهانی منحرف میي محصول، ایجاد اشتغال، کارامدي و رقابت کلیدي مانند توسعه
هاي هندي داشتند، میزان عدم مطابق آمار در هند هم، حتی با فرصت دو برابري که شرکت

ذاري گهاي خصوصی به این دلیل که براي سرمایهکه شرکتها بالا بود؛ درحالیپیروي شرکت
کتی دیده شوند ري بالایی داشتند که به عنوان شکردند، احتمالاً انگیزهمستقیم خارجی رقابت می

کند و از افزایش شفافیت ترسی ندارد، که به خوبی اصول حاکمیت شرکتی را رعایت می
حت هاي دولتی به دلیل ساختار مالکیت سنتی بسته یا تهاي خصوصی کوچکتر و شرکتشرکت

لاحات ي اصي چندانی در این باره از خود نشان ندادند. در حقیقت تجربهکنترل دولت انگیزه
هند ثابت کرد که در حالی که قواعد حاکمیت شرکتی ممکن است در سطح رسمی با در 

اخت مؤثر باشد، اما اگر زیرسهنجارهاي حاکمیت شرکتی بریتانیایی و امریکایی شباهت داشته
شوند که اصلاحات هاي بنیادي محلی مانع میبراي اجرا و اعمال وجود نداشته باشد، ویژگی

 . (Afsharipour, 2009) فراتر از این سطح رود
 

 منع تصدي همزمان سمت مدیریت عامل و ریاست هیأت مدیره
به آنها  رود نظارت بر هیأت عامل و مشاورهاي انتظار میاي که از هر هیأت مدیرهدو نقش عمده

عارض توانند با یکدیگر در تهاي گوناگون میهایی که به دلیل نیاز داشتن به تخصصاست؛ نقش
هاي ي نظارت هیأت مدیره بر هیأت عامل کاهش دادن هزینه). یکی از دلایل عمدهci, 2018Avباشند(

ان) عامل به سود سهامداران شرکت اقدام کنند تا منافع (است؛ اطمینان از این امر که مدیر 1نمایندگی
ت حاکمیشخصی خود. از جمله مواردي که براي ارتقاي توان نظارتی هیأت مدیره بر هیأت عامل در 

شرکتی معرفی شد، تغییراتی در ساختار و ترکیب هیأت مدیره است؛ مانند افزایش تعداد مدیران بیرونی 
. جایی که تعارض منافع به طور (Dallas, 2003)هاي هیأت مدیره استدر هیأت مدیره و ایجاد کمیته

                                                                                                                                      
کنند، )یاد میAgency Costs» (هاي نمایندگیهزینه«ها از آن به تا حدي که هیأت عامل در پی منافع خود باشد، چیزي را که اقتصاددان. 1

ا هواند خود را به صور مختلف نشان دهد: مدیر(ان) عامل شرکتتي نمایندگی میکنند. هزینهگذاران شرکت تحمیل میبر سرمایه
مکن است از آید بپردازند؛ براي مثال مهایی که بیشتر به مزاجشان خوش میتوانند از انجام تکالیف خود شانی خالی کنند و به فعالیتمی

اندازه را براي خود تضمین کنند، یا باقی ماندن خود هاي بیش از نفوذ خود در هیأت مدیره استفاده کنند و پرداخت حقوق بالا و پاداش
 مین کنند.باشند با نفوذ مزبور تضهاي مزبور را، حتی اگر دیگر شایستگی و صلاحیت براي اداره کردن کسب و کار را نداشتهدر پست

(Cheffins, 1999) 
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أت مدیره هاي هییتهبالقوه در بالاترین حد خود آشکار است، تأکید خاصی روي استقلال اعضاي کم
شود. در حقیقت، این اعتقاد وجود دارد که هاي حقوق و مزایا، انتصابات و حسابرسی میمانند کمیته

نند مستقل از کتواند به بهترین حالت انجام شود که کسانی که نظارت میي نظارت هنگامی میوظیفه
 ). Ringe, 2013شوند(کسانی باشند که نظارت می

اي که عضو هیأت عامل فعلی شرکت نباشد، عنصر مشترك مفاهیمی رهعضو هیأت مدی
ي بار نظارت از هیأت است که عمده 3و مدیر مستقل 2مدیر غیر موظف ،1مانند مدیر بیرونی

ود، اما از شکشند. اغلب مفهوم مدیر بیرونی با مفهوم مدیر مستقل اشتباه میعامل را بر دوش می
یز داد؛ ها را از هم تمهاي متفاوتی بازي کنند، منطقی است که آنشتوانند نقآنجا که این دو می

منظور از مدیر بیرونی، مدیري است که مستخدم شرکت نیست، بدون در نظر گرفتن این که آیا 
شرایط استقلال را دارد یا خیر. مدیر بیرونی و مدیر غیرموظف، اغلب به طور جایگزین به کار 

تواند شامل مدیري شود که مستخدم که اصطلاح مدیر غیر موظف می رسدروند. اما به نظر میمی
نه  براي مثال، نماینده کارگران. چنین مدیري-باشد شرکت باشد، ولی مسؤولیت اجرایی نداشته

مدیر بیرونی خواهد بود، به این معنی که قادر باشند تخصص ویژه به هیأت مدیره بیاورد که به 
ترس نباشد، نه مدیر مستقل، به این معنی که احساس کند که طریق دیگري براي شرکت در دس

آزاد است تا با مدیر(ان)عامل مخالفت کند. به دلیل این که نقش چنین مدیرِ مستخدمی، بسیار 
متفاوت از نقش مدیر غیرمستخدم و فاقد مسؤولیت اجرایی است، ترجیح بر این است که از 

 .Clarke, 2006(4شود، استفاده نشود(دو می اصطلاح مدیر غیر موظف که ظاهراً شامل هر
هاي مدیره با فشار معتنابهی براي این که نظارت مؤثر بیشتري بر هیأت عامل اخیراً، هیأت

دیره هاي مآورد که آیا هیأتهاي مالی این نگرانی را پدید داشته باشند مواجه هستند. رسوایی
  کنند. یکی از اصلاحاتی که براي کم کردن ایني کافی به کارکرد نظارتی توجه میبه اندازه
است، جدایی سمت مدیرعامل از سمت رئیس هیأت مدیره در بحث ها پیشنهاد شدهنگرانی

است که شواهدي وجود دارد ) و گفته شدهFairfax, 2014ساختار رهبري هیأت مدیره است، (
  .(Ramirez, 2007)دهدهاي نمایندگی را کاهش میکه جدایی این دو پست هزینه

                                                                                                                                      
1. Outside 
2. Non-executive 
3. Independent 

. »گونه مسؤولیت اجرایی زیر نظر مدیرعامل نداشته باشدهیچ«است که ، مدیر غیرموظف را به مدیري تعریف کردهدستورالعمل 1ي ماده 4بند . 4
را  است که شرایط استقلالدستورالعمل، عضو مستقل هیأت مدیره را به شخص حقیقی عضو هیأت مدیره تعریف کرده 1ي ماده 1بند 

 است.مصادیقی از شرایط استقلال پرداختههمین ماده به ذکر  6باشد و بند داشته
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ابتدا باید توجه کرد که گرچه رئیس هیأت مدیره وظایفی بر عهده دارد، اما نباید از خاطر 
هاي هیأت مدیره، بر دوش هیأت مدیره به عنوان یک کل است، و نه برد که اساساً مسؤولیت
 حاصلا قانونی معنی به روشنی از لایحه ن. ای(Bainbridge, 2011) تنها رئیس هیأت مدیره

 .1شودبرداشت می تجارت قانون از قسمتی
هاي سهامی کشور ما که ساختار واحدي ي شرکتاي مانند هیأت مدیرهاما، در ترکیب هیأت مدیره

دارد و یک گروه همزمان هر دو نقش نظارت بر هیأت عامل و مشاوره و تعیین اصول کلی براي مدیرعامل 
ترین مشکلات هنگامی بروز کند که رئیس سد که یکی از جديرو تیم او را بر عهده دارند، به نظر می

ي شرکتی، همزمان به عنوان مدیرعامل آن نیز فعالیت کند. در این حالت، شخص ارشد هیأت مدیره
. در چنین (Macey, 2008) مسؤول نظارت مدیرعامل، به معناي دقیق کلمه، خود مدیرعامل است

 ). Du Plessis et al., 2011شود(ي حاکمیت شرکتی بد یاد میمواردي از ترکیب این دو نقش به رویه
رئیس هیأت مدیره نباید همزمان، مدیرعامل «دارد: دستورالعمل  مقرر می 19ي بر همین اساس، ماده

ه، هاي رئیس هیأت مدیرشرکت یا از اشخاص زیر نظر مدیر عامل باشد. وظایف، اختیارات و مسؤولیت
یري و گهیأت مدیره، نحوه تنظیم دستور جلسات هیأت مدیره و نحوه تصمیم مدیر عامل و سایر اعضاي

تصویب آن در قالب منشور هیأت مدیره باید به طور صریح و روشن مشخص شود و به تصویب هیأت 
ی با یکدیگر گونه تداخلالذکر نباید هیچهاي افراد فوقمدیره برسد. همچنین وظایف، اختیارات و مسؤولیت

د. رئیس هیأت مدیره مسؤول اداره اثربخش جلسات هیأت مدیره و اطمینان از این که مسائل مهم داشته باش
 .2»باشد.است، میو راهبردي شرکت در دستور جلسات هیأت مدیره گنجانده شده

                                                                                                                                      
ي جلسات هیأت رئیس هیأت مدیره علاوه بر دعوت و اداره«تجارت،  قانون از قسمتی اصلاح قانونی لایحه 120ي در حقیقت مطابق ماده. 1

 اما طبق» دعوت نماید.باشد مدیره موظف است که مجامع عمومی صاحبان سهام را در مواردي که  هیأت مدیره مکلف به دعوت آنها می
 اي از مدیرانمدیره را اساسنامه تعیین خواهد کرد. ولی در هر حال عده ترتیب دعوت و تشکیل جلسات هیأت«همان قانون:  122ي ماده

شته ذکه از تاریخ آخرین جلسه هیأت مدیره حداقل یک ماه گتوانند در صورتیکه اقلاً یک سوم اعضاي هیأت مدیره را تشکیل دهند می
تر در تأیید این نظر که اساساً مسؤولیت بر دوش هیأت مدیره به به عبارت روشن» باشد با ذکر دستور جلسه هیأت مدیره را دعوت نمایند.

 دارد:که مقرر می 91ي بینی موادي از قبیل مادهي اخیر یا پیشبینی مادهتوان به پیشعنوان یک کل است و نه صرفاً رئیس هیأت مدیره می
چنانچه هیأت مدیره مجمع عمومی سالانه را در موعد مقرر دعوت نکند بازرس یا بازرسان شرکت مکلفند رأساً اقدام به دعوت مجمع «

ها با تقاضاي هر ذینفع، همان لایحه در خصوص دعوت مجمع عمومی از سوي مرجع ثبت شرکت 136ي ، و همچنین ماده»مزبور بنمایند
ی مسؤولیت کیفري براي رئیس و اعضاي هیأت مدیره، در صورت عدم دعوت مجامع عمومی در قانون تجارت، بینتر از همه پیشو مهم

اند دانان به درستی اشاره کردهاشاره کرد. همانطور که حقوق تجارت قانون از قسمتی اصلاح قانونی لایحه 259و  254مانند مواد 
 مسؤولیت براي سایر اعضاي هیأت مدیره اختیار داشتن ایشان است.ي این )، لازمه183، 1387(دمرچیلی و دیگران، 

تواند در عین حال رئیس هیأت مدیره همان شرکت مدیرعامل شرکت نمی« تجارت، قانون از قسمتی اصلاح قانونی لایحه 124مطابق ماده . 2
 »باشد مگر با تصویب سه چهارم آراء حاضر در مجمع عمومی.
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گرچه هدف از جدا کردن این دو پست، اطمینان یافتن از رهبري مستقل هیأت مدیره است، 
ي شواهد و مدارك در مورد کارایی جدایی این دو پست براي همهاما باید اذعان داشت که 

  .(Rose, 2007)ها قطعی نیستشرکت
هاي مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره، نظارت کنند که حتی اگر جداکردن پستمخالفان استدلال می

ره به وجود یتر بکند، ممکن است این مشکل جدید براي هیأت مدکردن مدیرعامل را براي هیأت مدیره آسان
مال را زیر نظر بگیرد و کاوش کند که او از پست خود براي اع آید که اکنون باید رئیس قدرتمند هیأت مدیره

نین هیأت کند. همچي کافی کوشش میکند و براي انجام وظایفش به اندازهنفوذ در شرکت استفاده نمی
مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره، که هر دو به طور مدیره باید اطمینان حاصل کند که رقابت ناسالم بین 

طلب و توانمندي هستند، رخ ندهد. به عبارت دیگر، جدا کردن دو پست صرفاً نگهبان مفروض افرادي جاه
مدیر «که  ايکند که حتماً باید او هم زیر نظر قرار بگیرد. وانگهی، رئیس هیأت مدیرهدیگري را ایجاد می

راین در تر است و بناباطلاعنیست، به احتمال زیاد، از مدیرعامل کم» زیر نظر ويعامل شرکت یا از اشخاص 
اش و به همین ترتیب، در هدایت هیأت مدیره در نظارت ايهاي مشاورهرهبري هیأت مدیره و ایفاي نقش

رعامل ه مدیتر و ناکارامدتر خواهد بود، زیرا این افراد را آنطور ککردن اشخاص زیر نظر مدیر عامل ناتوان
ه یک تن دو باشد این نیست ک شناسد. بنابراین، اگر مشکلی هم وجود داشتهشناسد، نمیآنها را از نزدیک می

پست را در اختیار دارد،  بلکه مشکل این است که اعضاي هیأت مدیره اختیارات زیادي به رئیس هیأت مدیره 
عوت ي ده اعضاي مستقل هیأت مدیره اجازهاند. راه حل تدوین منشوري است که فرضاً بتفویض کرده

اي بدون حضور مدیرعامل یا اشخاص کند که به صورت دورهدهد، یا آنها را ملزم میجلسات خاص را می
  .(Bainbridge, 2011)هازیر نظر وي ملاقات کنند و مانند این
ر د کنند که گرچه سمت رئیس هیأت مدیره سالها بود کهمخالفان همچنین اضافه می

هاي بریتانیایی از مدیر عامل جدا بود، اما کارایی چندانی براي جلوگیري از بحران یا شرکت
چه در خصوص این )؛ و آنBruner, 2011کاهش اثرات آن بر نظام مالی بریتانیا نداشت(

توان بیان کرد این است که جدایی این دو پست تضمینی براي اجتناب موضوع به طور قطع می
همچنین اصرار دارند که نه تنها مزایاي  .(Cheffins, 2009)شرکتی ضعیف نیست از حاکمیت

هاي همراه با ساختار رهبري هیأت مدیره را که متکی بر رئیس ترکیب این دو پست، بلکه هزینه
د که کنناست. محققان هم از این ایده حمایت میهیأت مدیره مستقل است نادیده گرفته شده

دیره ممکن است بسته به شرکت و نیازهاي خاص هر شرکتی متفاوت الگوي رهبري هیأت م
 ). Fairfax, 2014باشد(
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ي جدایی سمت رئیس هیأت مدیره از مدیرعامل، اعتقاد دارند که جدا کردن این ایده نطرفدارا

 دهد، در نتیجه کارکرد نظارتی هیأتها استقلال هیأت مدیره را در برابر هیأت عامل افزایش مینقش

بخشد؛ در حالی که همزمان رفتارهاي نامناسب هیأت عامل را به صورت بالقوه مدیره را بهبود می

ان، چنین بخشد. از نگاه آنشود و عملکرد شرکتی را بهبود میدهد، منجر به رهبري بهتر میکاهش می

و نقش داي تمرکز قدرت و تعارض منافع ذاتی در ساختار رهبري هیأت مدیره را که ترکیب جدایی

هاي جدایی این دو نقش اغراق برد. وانگهی، اغلب در بیان هزینهآورد را از بین میبه وجود می

اي هتواند با مزایاي آن، به ویژه براي شرکتها میشود، مخصوصاً اگر توجه داشت که این هزینهمی

 ). Fairfax, 2014تر که پیچیدگی سازمانی بیشتري دارند، جبران شود(بزرگ

اید افزود که از نظر منطقی باید به مسائل دیگري نیز توجه کرد، از جمله این که با وجود دیگر تغییرات ب 

هاي متعدد در این هیأت، از قدرت در هیأت مدیره مانند حضور اعضاي غیرموظف و مستقل و وجود کمیته

مرکز قدرت این دو نقش و ت هاي راجع به ترکیبتواند نگرانیاست و بنابراین میهر دو منصب کاسته شده

اش، به طور مؤثر بر مدیرعامل را کاهش دهد. لذا، ممکن است هیأت مدیره بتواند فارغ از ساختار رهبري

نظارت داشته باشد. وانگهی، ممکن است شرکتی وجود داشته باشد که در آن تمام مدیران، غیر از یکی، 

 ,Fairfaxدر چنین ساختاري وجود نداشته باشد(غیرموظف یا مستقل باشند و نیاز چندانی به تفکیک 

رسد که سقف و محدودیتی از این منظر در مورد مدیران ). مطابق مواد دستورالعمل هم به نظر نمی2014

 .1باشدغیرموظف یا مستقل، وجود داشته

ها براي روي هم رفته، حمایت مشروط براي جدا کردن این دو نقش وجود دارد. لذا، تلاش

اي هتواند مضر باشد و به طور مناسبی هزینهها میاي در تمام شرکتکردن چنین جداییالزامی 

د، شوي این شرایط که در حمایت از جدایی این دو نقش ذکر میآن را در نظر نگیرد. از جمله

ود شوجود شرایط استقلال در رئیس هیأت مدیره است. در مورد شرایط استقلال هم عنوان می

واند تطات اجتماعی مانند تحصیل در دانشگاه مشترك، یا حتی هم شهري بودن، میکه حتی ارتبا

دو سمت  تر، جدایی اینباشد. به عبارت روشناثرات معتنابهی بر موضوع استقلال واقعی داشته

                                                                                                                                      
اکثریت اعضاي هیأت مدیره باید غیر موظف باشند و تعداد اعضاي مستقل هیأت مدیره نباید کمتر از «دارد: مقرر میدستورالعمل  4ي ماده. 1

 »درصد تعداد کل اعضاي هیأت مدیره باشد. 20
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بدون استقلال واقعی ممکن است نتواند از تعارض منافعی که مانع نظارت مؤثر هیأت مدیره 

د. در حقیقت صرف جدایی این دو نقش رهبري مستقل هیأت مدیره را شود، جلوگیري کنمی

کند، زیرا این اطمینان وجود ندارد که رئیس هیأت مدیره واقعاً مستقل و بنابراین، تضمین نمی

-هایی که توانایی او را براي انجام مؤثر نقش نظارت تضعیف میها و جانبداريآزاد از تعارض

ا هیت بیشتري را در خصوص این موضوع که آیا جداکردن این نقشکند باشد. این امر عدم قطع

این  کند و بر میزانی که مزایاي جداییممکن است به رهبري مستقل واقعی تعبیر شود، ایجاد می

 ). Fairfax, 2014گذارد(تواند تحقق یابد اثر میدو نقش می
، لزوماً واجد شرایط در دستورالعمل اولاً ضرورتی وجود ندارد که رئیس هیأت مدیره

استقلال باشد؛ ثانیاً حتی اگر او حائز شرایط استقلال مورد نظر در دستورالعمل باشد، باید توجه 
-رسد شرایط مزبور، وجود ارتباطات اجتماعی اشاره شده در فوق را منع نمیکرد که به نظر می

 ري آن شود. ي به کارگیتواند باعث تضعیف نهاد استقلال واقعی و فلسفهکند؛ موضوعی که می
شود، این دو نقش را دو تن بر عهده بگیرند و ي اصلی پیشنهاد میبه عنوان ضابطه 1در استرالیا

ر رئیس هیأت است که اگرئیس هیأت مدیره حائز شرایط استقلال باشد. البته این توضیح نیز داده شده
مدیر «ه عنوان به عنوان نائب رئیس یا بمدیره، مدیر مستقل نیست، شرکت باید انتصاب مدیر مستقل را 

ست، حتی ارا در نظر بگیرد، که نقش رئیس را هنگام تعارض ایفا کند؛ و اضافه شده» مستقل ارشد
ه هیأت مدیره تواند بجایی که رئیس، مدیرِ مستقل است، داشتن نائب رئیس یا مدیر مستقل ارشد، می

همچنین، در خصوص شرایط استقلال، علاوه . 2در بررسی عملکرد رئیس هیأت مدیره کمک کند
بر روابط خانوادگی و کاري، از ارتباطات اجتماعی و دوستی هم به عنوان مصادیق عدم تحقق شرط 

است، استقلال نه در رئیس و نه . اما در دستور العمل، همانطور که گفته شده3استاستقلال یاد شده
ررات گذار در ایران نبوده است؛ البته از این موضوع در نائب رئیس هیأت مدیره اساساً مطمح نظر مق

است که بر شرط نیز مشاهده نشده اقتصادي و توسعه، است. در اصول سازمان همکاريمنعی هم نشده
 .OECD, 2015(4استقلال در رئیس هیأت مدیره اشاره شود(

                                                                                                                                      
1. Corporate Governance Principles and Recommendations (the Fourth Edition: February 2019); 

Available at: https://www.asx.com.au/ 
2. Principle 2: Structure the board to be effective and add value; Recommendation 2.5. 
3. Principle 2: Structure the board to be effective and add value; Recommendation 2.3.; Box 2.3: 

Factors relevant to assessing the independence of a director. Commentary. 
4. Principle VI. (The responsibilities of the board) E. 
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که جاي اینبه  1فرانک-قانون داد  972ها باعث شد که بخش در امریکا هم همین نگرانی
هاي مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره را جدا کنند و رئیس هیأت ها منصبلازم بداند شرکت

ها سیاست خود را در خصوص دارد که شرکتمدیره، مدیري غیرموظف باشد، صرفاً مقرر می
ن رایها افشا کنند و بنابي تکمیل این دو پست و دلایل خود را براي اتخاذ هر کدام از رویهنحوه

 . (Bainbridge, 2011) کندها را نه منع و نه تأیید میهیچ کدام از روش
 

 سهامداران اقلیت
) 127، 1394پور، هاي بورسی غلبه دارد، (یحییدر ایران ساختار مالکیت متمرکز در شرکت

 رود که به وضعیت سهامداران اقلیت به طور جدي توجه شود.و بنابراین انتظار می

ه در دستان کاختار مالکیت و کنترل در بریتانیا و امریکا، مالکیت سهام به جاي ایندر حقیقت، در س
 ها متمرکز باشد، بین تعداد زیادي از افراد پراکنده، بانک، دولت یا دیگر شرکتتعداد کمی خانواده

 هاي بورسی که سهامدار کنترلی ندارند،ي سهامداران شرکتاست؛ در این حالت نگرانی عمدهشده
جا که برخلاف ساختار مذکور، توزیع متمرکز . از آن(Cheffins, 1999)است» هاي نمایندگیهزینه«

هاي بورسی ایران وجود دارد و بنابراین موقعیت سهامدار اقلیت منبع اصلی نگرانی سهام در شرکت
زبور مهاي حاکمیت شرکتی کشورهاي رسد مسائل دیگري که اهمیت زیادي در نظاماست، به نظر می

 ي دوم اهمیت قرار بگیرند.دارند، در کشور ما باید در درجه
دارند، این سهامداران  2هایی که سهامداران عمده یا کنترلیتر، شرکتبه عبارت روشن

-احتمالاً آنقدر نفع مالی دارند که به آنها انگیزه دهد که بر مدیریت شرکت نظارت دقیق داشته

-در نظر گرفتن این امر که در ایران مالکیت متمرکز در شرکت لذا با ؛(Cheffins, 1999)باشند

هاي بورسی غلبه دارد، مشکل نظارت بر مدیران اجرایی نباید موضوعی با فوریت بالا تلقی شود. 
ن به یا با تبانی با مدیرا تر وجود دارد که سهامداران عمده یا کنترلی به واسطهاما این خطر جدي

تواند به طرق متعددي انجام شود. براي مثال، تعدي کنند؛ این کار میحقوق مالکان دیگر سهام 

                                                                                                                                      
1. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act; July 21, 2010. 

ه، هاي فرعی و وابستمراه شرکتسهامداري است که به طور مستقیم یا غیر مستقیم به ه«دستورالعمل سهامدار عمده  1ي ماده 2مطابق بند . 2
دستورالعمل سهام کنترلی  1ي ماده 3همچنین مطابق بند » باشد.ي شرکت را دارا میتوانایی انتخاب حداقل یکی از اعضاي هیأت مدیره

 است.» ي آن قادر به تعیین اکثریت اعضاي هیأت مدیره باشدکه دارندهحداقل میران سهام مورد نیاز براي آن«
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سهامدار کنترلی ممکن است ترتیبی دهد تا سهام را بر اساس شرایط مطلوب بخرد، یا قراردادهاي 
). بنابراین حداقل در زمان حاضر، از آنجا OECD, 2017بسیار سودآور با شرکت منعقد کند(

 هاي جدي قرارمتمرکز سهامداران اقلیت را در معرض ریسککه ساختار مالکیت و کنترل 
ویت گذارانی، باید اولرسد که فراهم کردن حمایت مناسب براي چنین سرمایهدهد، به نظر میمی

 باشد. بالاتري در ایران داشته
دستور العمل به دو صورت به موضوع سهامدارن اقلیت پرداخته است: ابتدا در فصل دوم 

» اهحفظ حقوق سهامداران و برخورد یکسان با آن«، به »اصول حاکمیت شرکتی«ن خود با عنوا
همچنین در بیان شرایط استقلال، یکی از شرایط مدیر مستقل را این موضوع  .1استاشاره شده
رعی، هاي فشرکت«منتخب سهامدار عمده (شخص حقیقی منتخب وي، یا «است که بیان کرده

نباشد. این موضع، به نظر مطابق با  .2»)»سهامداران عمده ويوابسته، مشارکت خاص یا 
و در آن حفظ حقوق  3استاقتصادي و توسعه تدوین شده رهنمودهاي اصول سازمان همکاري
 .4استسهامداران اقلیت نیز مطمح نظر بوده

شاید بتوان گفت که شرط استقلال از سهامدار عمده، در مورد مدیر مستقل، در کد حاکمیت 
و این اندازه حمایت  5استکتی بریتانیا که ساختار مالکیت پراکنده در آن غلبه دارد هم آمدهشر

توان در پاسخ گفت که وجود این شرط در البته می از سهامداران اقلیت در ایران کافی نیست.
 ). Ringe, 2013کد حاکمیت شرکتی بریتانیا اگر مضر نباشد، تا حد زیادي نامرتبط است(

است، به نظر، به وي گرچه در دستورالعمل به درستی به این شرط اشاره شدهبه هر ر
ریح تواند تصها میتوان به سهامداران اقلیت توجه کرد. یکی از روشهاي بهتري هم میصورت

به حمایت ویژه از سهامداران اقلیت، توسط مدیر مستقل باشد. روش دیگر استفاده از 

                                                                                                                                      
چهارچوب حاکمیت شرکتی باید از حقوق سهامداران حفاظت و اعمال «. حفظ حقوق سهامداران و برخورد یکسان با آنها: 2، بند 3ي ماده. 1

 حق آنها را تسهیل کند و نسبت به برخورد یکسان با تمام سهامداران، شامل سهامداران اقلیت و خارجی اطمینان فراهم کند. تمام سهامداران
 »منصفانه فرصت احقاق مؤثر حقوق خود را داشته باشند. باید به طور

 ».ح«، قسمت 6، بند 1ي ماده. 2
3. Principle II. (The rights and equitable treatment of shareholders and key ownership functions).  

 است:از سهامداران اقلیت اشاره کرده همین اصل نیز به صراحت، به موضوع حمایت .Gالبته علاوه بر این اصل کلی، در بند 
Principle II. G. ‘Minority shareholders should be protected from abusive actions by, or in the interest 

of, controlling shareholders acting either directly or indirectly, and should have effective means of 
redress. Abusive self-dealing should be prohibited.’ 

4. Principle VI. (The responsibilities of the board): E. 
5. Sec. 2: Division of Responsibilities; Provision: 10. 
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د مدیر منتخب سهامداران اقلیت است. در ادامه به توضیح این سازوکارهاي حمایتی دیگر، مانن
 پردازیم.دو موضوع می

دستورالعمل، عضو مستقل هیأت مدیره را به شخص حقیقی عضو هیأت مدیره  1ي ماده 1بند 
همین ماده به ذکر مصادیقی از شرایط  6باشد و بند است که شرایط استقلال را داشتهتعریف کرده
ونه فقدان هر گ«است: است. در صدر بند اخیر در مورد شرایط استقلال آمدهختهاستقلال پردا

ه شخص اثر گذار باشد طرفانگیري مستقل و بیرابطه یا منافع مستقیم یا غیر مستقیم که بر تصمیم
گیري وي به سمت منافع شخص یا گروه خاصی از سهامداران اي که موجب جهتبه گونه

شود و نیز سبب عدم رعایت یکسان منافع سهامدارن یا صرفه و صلاح شرکت یا سایر ذینفعان 
 »منشور کمیته حسابرسی شرکت نمونه (سهامی عام)« 1ماده  1تر نیز بند پیش» شرکت گردد.

 .1تعریفی مشابه از عضو مستقل کرده بود
 ننشده است که به توضیحی براي تبیین چرایی وجود چنی اما در منابع حقوقی فارسی دیده

یره... هاي هیأت مدوجود کمیته«است: که در یکی از منابع آمدهباشد؛ جز اینشدهنهادي پرداخته
از اعضاي  هانقشی اساسی در حاکمیت شرکتی در جهت حفظ منافع سهامداران دارند. این کمیته

منافع خود  هايگیريرود در تصمیمشوند و بنابراین، انتظار میمستقل هیأت مدیره تشکیل می
 ).65، 1397(حسینی، » شرکت را بر منافع شخصی اولویت بخشند.

دستورالعمل، گرچه استقلال از سهامدار عمده،  1ي ماده 6بنابراین، با توجه به صدر بند  
هاي سهامدار عمده شود، اما با توجه به این که مدیر مستقل در ممکن است مانع سوء استفاده

وجه کند ت» کسان منافع [تمام] سهامداران یا صرفه و صلاح شرکترعایت ی«ي اول باید به وهله
گیري... به سمت منافع شخص یا گروه خاصی از سهامداران شرکت یا سایر جهت«و حتی از 

توان این گونه هم نظر داد که مدیر مستقل در دستورالعمل از توجه است، میمنع شده» ذینفعان
است. از این لحاظ باید توجه داشت که سهامداران شدهخاص به منافع سهامداران اقلیت، منع 

                                                                                                                                      
گیري صمیممستقیم که بر ت عضوي است فاقد هر گونه رابطه یا منافع مستقیم یا غیر«دارد: مقرر می» عضو مستقل«در تعریف  1ي ماده 1بند . 1

نفعان شود یا سبب عدم رعایت گذار باشد، موجب جانبداري وي از منافع فرد یا گروه خاصی از سهامداران یا سایر ذيمستقل وي اثر
نده ممکن ندر زیرنویس این بند، مانند دستورالعمل، به تعدادي از مصادیقی که به تشخیص مقام انتخاب ک» منافع یکسان سهامداران گردد.

هاي داخلی براي دستورالعمل کنترل 10است منجر به عدم تحقق تعریف عضو مستقل شود، پرداخته است. این منشور در اجراي ماده 
به تصویب هیأت مدیره سازمان بورس و   1391-11-23شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران، در تاریخ ناشران پذیرفته
 است و در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی است:سیدهاوراق بهادار ر

https://tse.ir > cms > Portal 
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اقلیت ممکن است منافع خاصی داشته باشند و این منافع ممکن است ناهماهنگ با منافع شرکت 
 ).De Poli, and de Gioia Carabellese, 2017یا منافع سهامداران به طور کلی باشد (

منافع سهامداران بود. اما  پی حمایت ازهنگامی که بحث استقلال مدیر معرفی شد، اساساً در 
اید به سان شوند. شتر نیز در نظر گرفته میمدیران مستقل به عنوان ابزاري براي اهداف گسترده

ند که ها حتی تا حدي پیش رفتها. بعضیدارویی تقریباً براي رفع تمام مشکلات شرکتنوش
نفعان امداران، بلکه تمام ذيمدیران مستقل نه تنها در پی حفظ و حراست از منافع سه

 ) .Ringe, 2013هستند(
اي که مدیر مستقل در پی رفع آن است، دفاع رسد نگرانیدر حقوق فدرال امریکا به نظر می

از منافع سهامدارن به صورت یک کل در برابر مدیران عامل است، نه دفاع سهامداران اقلیت در 
که ناند؛ مانند ایهایی براي مدیر مستقل برشمردهقشبرابر سهامداران عمده. در مقابل، در چین ن

توانند فساد را کاهش دهند، جرأت مطرح کردن سؤالاتی که پرسش آنها راحت چگونه می
ت شرکتی هاي حاکمینیست را داشته باشند، از هیأت عامل شرکت انتقاد کنند و از پیروي از رویه

ها اهداف قابل سنجش کم ر میان نقشخوب اطمینان حاصل کنند؛ همانطور که پیداست، د
وان تاست. بدون این که بدانیم که شرط استقلال قرار است به چه مشکلاتی پاسخ بگوید نمی

 ) .Clarke, 2006قواعدي را در مورد مدیر مستقل طراحی و آنها را ارزیابی کرد (
هاي روهت از گباید در نظر داشت که استقلال در سطحی کلی و انتزاعی، ابزاري براي حمای

ع تمام تواند به نفهاي نمایندگی است. همانطور که دیدیم، میضعیف در شرکت و کاهش هزینه
سهامداران به طور کلی (در محیط سهامداري پراکنده) یا سهامداران اقلیت، در برابر سهامداران 

وجه شود ه تي مهم این است ککنترلی (در محیط سهامداري متمرکز) عمل کند. بنابراین، نکته
ها، به طور خاص طراحی شود کارکرد مدیر مستقل، باید بر اساس محیط شرکتی کشور

)Ringe, 2013.( 
ت تواند به گام برداشتن در مسیر درسبنابراین، گنجاندن شرط استقلال از سهامدار عمده، می 

د؛ گام دوم شو هاي دیگري هم برداشتهتعبیر شود. اما، این اندازه کافی نیست و بهتر است گام
تواند این باشد که استقلال از سهامدار عمده، باید به دقت با میزانی از وابستگی متوازن شود. می

از ایشان  هاي اقلیت است که بایدپذیري مدیران مستقل نسبت به گروهاین امر به معنی مسؤولیت
ند هاي خاصی مانفدهد که ضعپذیري ایشان، این نوید را میحمایت کنند. تقویت مسؤولیت

 ).Ringe, 2013ي مدیران مستقل را جبران کند (تخصص و مشکلات مربوط به انگیزه
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روه خاصی، مانند پذیري در قبال گبه عبارت دیگر، به نظر ما استقلال مدیر مستقل، بهتر است با مسؤولیت
هیأت مدیره  اي در، داشتن نمایندهتواند چند مزیت داشته باشد؛ اولسهامداران اقلیت، ترکیب شود. این امر می

مورد حمایت، و همچنین باعث افزایش آگاهی در مورد موقعیت این  ابزار مستقیمی براي بیان نگرانی گروه
هاي خاصی که مدیران مستقل دارند را ممکن است به این ترتیب بتوان حل گروه خواهد بود. دوم، ضعف

اي ن با برنامه. منصوب کردن نمایندگاشکلات مربوط به انگیزههاي مربوط به تخصص و مکرد، مانند کاستی
ارند. ي بیشتري دو تجربه روشن در هیأت مدیره  تا حدي این اطمینان را خواهد داد که این اشخاص انگیزه

ي یک گروه خاص، جریان اطلاعات را میان شرکت و هیأت مدیره و سوم، موقعیت آنها به عنوان نماینده
ین گروه هاي اکند تا اطمینان حاصل شود که حداقل نگرانیکند، و کمک میاقلیت تسهیل می سهامداران

ر درون شرکت تواند به شفافیت بیشتشود و میشنیده شود، بنابراین باعث افزایش آگاهی از موقعیت آنها می
 ).Ringe, 2013) ،(De Poli, and de Gioia Carabellese, 2017کمک کنند (
تواند همزمان مستقل از سهامدار عمده باشد، اما مسؤول نسبت به مدیري می بنابراین،

کالیفی ها و تسهامداران اقلیت باشد. باید توجه شود که در حال حاضر مدیران مستقل، مسؤولیت
 ». صرفه و صلاح شرکت«مانند مدیران دیگر هم دارند، از جمله تکلیف رعایت 

اي حمایتی دیگر، مانند مدیر منتخب سهامداران اقلیت است. اما روش دیگر استفاده از سازوکاره
در حقیقت، در بعضی از کشورها سهامداران اقلیت، به طور مستقیم عضو یا اعضایی از هیأت مدیره، یا 

واند حافظ تکنند که به طور مؤثرتري میها، را انتخاب میي حسابرسی یا دیگر کمیتهاعضاي کمیته
 ، اما توجه به آن بی فایده نیست. OECD, 2017(1اگرچه این رویه گسترده نیست(منافع آنها باشد. 

ها در این خصوص صریح است که سهامداران اکثریت از اصل اکثریت کلی حقوق شرکت
ر گطریق رأي گیري تمام مدیران شرکت، از جمله مدیر مستقل را تعیین کنند؛ اقلیت صرفاً نظاره

پذیرد، مگر این که به طور داوطلبانه بخواهد از ت اکثریت را میاست و به طور منفعل تصمیما
توان سهمی که به صورت درصدي یا شرکت خارج شود. با وجود این در مورد مدیران، می

عددي تعیین شود را براي سهامدار اقلیت در نظر گرفت. چنین مدیرانی، مستقیماً از سوي 
 De Poli, and deشوند (شرکت انتخاب می هسهامداران اقلیت به عنوان اعضاي هیأت مدیر

Gioia Carabellese, 2017(2. لازم است 2007در ایتالیا از سال  هاي بورسیتمام شرکت 

                                                                                                                                      
1. Principle II. (The Rights and Equitable Treatment of Shareholders and Key Ownership Functions) G. 

 مراجعه کرد.  اشاره شده در متنتوان به منبع ي انتخاب مدیر اقلیت توسط سهامداران اقلیت، میدر مورد نحوه. 2
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که حداقل یک صندلی هیأت مدیره را براي نامزدهاي تعیین شده توسط سهامداران اقلیت ذخیره 
 ). Ringe, 2013کنند(

عرفی اي را مکن اطمینان حاصل خواهد کرد که نمایندهبه دلیل این که گروه اقلیت تا حد مم
کند که به بهترین نحو از منافع آنها حمایت کند، عموماً شخصی متخصص و با تجربه را انتخاب 
خواهند کرد. لذا میتوان انتظار داشت که مشکلی که در موردي انگیزه در مورد مدیران مستقل 

به عبارت دیگر فرض بر این است که  مدیري که به وجود داشت، در چنین مدیرانی کاهش یابد؛ 
اص خواهند ي خي بیشتري براي تعقیب برنامهي گروه خاص باشند انگیزهطور مستقیم نماینده

). البته، بدیهی است از Ringe, 2013داشت، تا مدیر نوعی، بدون هدف روشن یا با اهدافی کلی(
خود براي سد کردن منافع مشروع سهامداران جا که ممکن است سهامداران اقلیت از قدرت آن

 ). Clarke, 2006تواند بیش از اندازه باشد(اکثریت استفاده کنند، حمایت از آنها نمی
 

 تنوع در هیأت مدیره-4
ي دیگر هیأت مدیره، استفاده از وضع عضویت در هیأت مدیره براي نقش کمتر بحث شده

نفعان متعددش، مانند سهامداران و و ذي رکتها میان شتسهیل اشتراك اطلاعات و دیدگاه
ها و مدیران مشتریان است. از این حیث، تنوع در هیأت مدیره از لحاظ حضور زنان، اقلیت

اجازه دهد که بهتر با مشتریان و  خارجی در هیأت مدیره به این منظور است تا به شرکت
عات را ها دسترسی به اطلاي شرکتتواند براکارکنانشان ارتباط برقرار کنند. این موضوع می

تنوع در  الذ .(Dallas, 2003)تسهیل کند و حمایت و مشروعیت براي آنها به ارمغان آورد
 شود.می ي حاکمیت شرکتی خوب در نظر گرفتههیأت مدیره، رویه

تواند مشاوره، حمایت و ها و مدیران خارجی میبر اساس منبع وابستگی، زنان، اقلیت
ادي تواند توسط افرآورند. این کارکردها همچنین میبراي عملیات شرکت فراهم  مشروعیت را

هاي طرفداري از محیط زیست نیز تأمین شود. این مدیران، به دلیل اعتبارشان در محیط با صبغه
توانند مشروعیت شرکت در جامعه را بالا ببرند. البته توجه به روي دیگر سکه نیز اجتماعی، می
؛ براي مثال، زنان در هیأت مدیره ممکن است بر شرکت اثر بگذارند تا به مسائل ضروري است

در  . یا حضور مدیر خارجی(Dallas, 2003)منابع انسانی که مختص زنان است توجه کنند
اي هشود. به همین دلیل، شرکت هیأت مدیره ممکن است باعث ارتقاي منظر جهانی شرکت

تر نسبت به بازارهاي خارجی و مدیره براي درك عمیق بزرگ از مدیران خارجی در هیأت
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-حیطي خاص یا مالمللی و نیز کسب اعتبار در بازارهاي سرمایهگذاران بینهاي سرمایهخواسته

ر سازد تا به طوها را قادر میشرکت کنند. این تنوع در هیأت مدیرههاي سیاسی استفاده می
 .  )Vishwakarma, 2017ارتباط برقرار کنند(اقتصادي -مؤثرتري با محیط اجتماعی

اوت، ها و سوابق متفشود که با تنوع در هیأت مدیره، به دلیل وجود اشخاص با زمینهگفته می
تر است که نوآورتر باشند و تصمیمات بهتري بگیرند؛ بنابراین تنوع ممکن است کارکرد اعضا محتمل

مل را براي هیأت مدیره بهبود ببخشد. از این رو تنوع در به هیأت عا ریزي یا مشاورههدایت و برنامه
). در Vishwakarma, 2017هیأت مدیره موضوعی اساسی و از اهمیت حیاتی برخوردار است(

 یم.پردازادامه تنها به موضوع حضور زنان در هیأت مدیره به عنوان یکی از مصادیق این بحث می
ي نمونه، شوند. برابه استدلالات متعددي متوسل میطرفداران تنوع جنسیتی در مورد حضور زنان 

شود که در تنوع جنسیتی، بحث حضور نمادین زنان در هیأت مدیره مطرح نیست، بلکه گفته می
حضورشان به دلیل تخصص آنها در کسب و کار و نیز دسترسی آنها به اطلاعات و منابعی است که 

غالباً از منطق اقتصادي در حمایت از این موضوع ). Vishwakarma, 2017شرکت به آنها نیاز دارد(
ی شرکت را توانند عملکرد مالهاي مدیره با تنوع جنسیتی، میشود، با این استدلال که هیأتاستفاده می

زنان  هایی وجود دارد کهکه موقعیتکنند؛ ایني تفکر زنان اشاره میارتقا دهد. یا به تفاوت در نحوه
 ق مسأله بپردازند، حتی اگر پرداختن به آنها براي دیگر اعضاي هیأت مدیره بسیاربیشتر مایلند تا به عم

قسمت  نشود که زنا). به همین ترتیب عنوان میDhir, 2015) (Vishwakarma, 2017سخت باشد(
دهند و صاحب بخش معتنابهی از ثروت جامعه اي تشکیل میاعظمی از نیروي کار را در هر جامعه

ي روزمره ادههاي سشود، از خریدکنندگان توسط زنان گرفته میاز تصمیمات مصرف هستند و بسیاري
 ). Sealy, and Vinnicombe, 2012تا خرید رایانه، اتومبیل و خانه(

به هر ترتیب، حداقل این موضوع در یکی از تحقیقاتی که در مورد حضور زنان در هیأت 
ري در هیأت گیجنسیتی در مورد فرایند تصمیماست که تنوع است، ثابت شدهمدیره انجام شده
گیري اثري نداشته است؛ براي است، اما حضور زنان لزوماً بر ماهیت تصمیممدیره اثر داشته

ند ها افزوده شد، و حضور آنها فرایها را روشمندتر پرسیدند، بر تعداد پرسشنمونه، زنان پرسش
 ). Rosenblum and Roithmayr, 2015تر کرد(تر و منظممندگیري را نظامتصمیم

ي اعمال این موضوع وجود دارد؛ در روي هم رفته، دو رویکرد عمده در مورد نحوه
نند. کگذاران سطح خاصی از برابري جنسیتی را در هیأت مدیره حکم میترین شکل، قانونقوي

ن تعییرویکرد دوم، افشاي اطلاعات در این خصوص است؛ به جاي تحمیل خروجیِ از پیش 
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هاي خود را در مورد تنوع خواهند تا به طور عمومی رویهها میگذاران از شرکتشده، مقررات
). به هر حال این معنی مسلم است که تحقیقات انجام شده Dhir, 2015جنسیتی گزارش دهند(

 یدایشاند به طور قطعی پهاي حاکمیت شرکتی خوب، نتوانستهدر این مورد هم، مانند دیگر رویه
 آثار مثبت را در خصوص عملکرد شرکت ثابت کنند. 

اقتصادي و توسعه نیز در بحث ارزیابی هیأت مدیره، از جمله در  در اصول سازمان همکاري
توصیه  )OECD, 2017هاي اعضاي هیأت مدیره، و آموزششان، (خصوص ترکیب و صلاحیت

 ارزیابی کند و برآورد کند که آیااست که هیأت مدیره باید به طور منظم عملکرد خود را شده
گیري از تنوع . در این رابطه بهره1ها برخوردار است یا خیراز ترکیب متناسب سوابق و صلاحیت

از جمله داشتن تنوع جنسیتی، براي بالا بردن عملکرد هیأت مدیره، و اجتناب از گیر افتادن در 
 )OECD, 2015است(توصیه شدههاي مخرب، در هیأت مدیره و هیأت عامل عقیدگیدام هم

 . 
است که اساساً انتخاب اعضاي هیأت مدیره و نیز آمده 2در کد حاکمیت شرکتی بریتانیا

هیأت عامل باید مبتنی بر شایستگی و شرایط عینی باشد، و از این لحاظ باید تنوع جنسیتی، سوابق 
استرالیا  کد حاکمیت شرکتیدر  .3هاي شخصی و شناختی را ارتقا دهداجتماعی و قومی، توانایی

گیري از تنوع جنسیتی نه تنها در سطح مدیریت، بلکه به طور کلی در نیروي نیز به موضوع بهره
 است.دستورالعمل اساساً به موضوع تنوع در هیأت مدیره توجه نکرده .4استکار اشاره شده

 
 انتخاب رژیم مقرراتی

ه هاي رویکرد یک اندازتا حد زیادي کاستیه است، هاي فوق بررسی شدمطالبی که در بند 
است. گذشته از موارد فوق، الزام تمام است را نشان دادهالعمل آن را اتخاذ کردهبراي همه، که دستور

هاي حاکمیت شرکتی، ممکن است به دو صورت گمراه کننده ها به پیروي از یک سري رویهشرکت
میت هاي حاکرویکرد اشتباه شود که پیروي از رویهباشند؛ از یک سو ممکن است منجر به این 

ی که مطابق با هایانجامد. حتی اگر صحیح باشد که شرکتها میتنی شرکت شرکتی لزوماً به رویین
 هایی قدرتمندي هستند، نباید از خاطر برد کهکنند شرکتمعیارهاي حاکمیت شرکتی رفتار می
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و حتی ورشکستگی آنها وجود دارد. از طرف دیگر همواره احتمال ناکارامدي و عملکرد ضعیف 
ود؛ آنجا که شاین رویکرد نسبت به حاکمیت شرکتی، قطعاً منجر به نوع دیگري از اشتباهات نیز می

هاي ه رویههایی ککنند، یا شرکتهایی که ساختارهاي حاکمیت شرکتی نوآورانه اتخاذ میشرکت
ی هاي حاکمیت شرکتجا که رویهکنند، ولی از آنیحاکمیتی مؤثري دارند و صادقانه هم تلاش م

یک  شوند. رویکردهاي خود تنبیه میکنند، براي حفظ رویهپیشنهاد یا حکم شده را رعایت نمی
 هايکند و سیاستاندازه مناسب براي همه، ضرورتاً  حاکمیت شرکتی را استانداردسازي می

ند کگیرد و به این موضوع توجه نمیمیحاکمیت مختص شرکت یا حتی مختص صنعت را نادیده 
 گوي نیازهاي آنان باشد، لزوماً ها ممکن است مناسب باشد و جوابچه براي بیشتر شرکتکه آن

هاي مختلف نیازهاي حاکمیتی مختلفی دارند و . شرکت(Rose, 2007)براي همه مناسب نیست
ان است، مطلوب را که مختص شرکتش مدیره باید آزاد باشد که ساختار حاکمیت شرکتی اساساً هیأت

 .(Bainbridge, 2011) برگزیند
کنند که رویکرد یک اندازه مناسب براي همه، در حتی، مطالعات تجربی اخیر پیشنهاد می

ن است. مشهورتریها کردهتر، عموماً سود کمتري را عاید شرکتمقایسه با رویکردهاي منعطف
در بریتانیا  1992در سال  1که با انتشار گزارش کدبرياین رویکردها، رویکرد داوطلبانه است 

. پیروي (Du Plessis, and Low, 2017)3استاتخاذ شده 2معرفی شد و از سوي بیشتر کشورها
بریتانیا داوطلبانه است، اما  4»پیروي یا توضیح«ها در ساختار حاکمیت شرکتی از کد بهترین رویه

ند، توضیح ااند یا خیر و اگر پیروي نکردهاز کد پیروي کرده ها حتماً باید افشا کنند که آیاشرکت
ا ههایی که به دلایل معتبر از بهترین رویهدهند که چرا. بعضی از مطالعات نشان داد که شرکت

دند، هایی که کاملاً از کد مزبور پیروي کراي بهتر از شرکتکنندهبودند به طرز خیرهمنحرف شده
هاي کد حاکمیت شرکتی لزوماً منتج به عملکرد صرف پیروي از مقررهعمل کردند. در مقابل، 

اکمیت ح هايهاي امریکایی، عموماً تحت رژیمالمللی شرکتاست. اتفاقاً رقباي بینبهتر نشده
ت شرکتی هاي حاکمیتوانند رویهها میکنند، که مطابق آن شرکتشرکتیِ مانند بریتانیا عمل می

 . (Rose, 2007)ي شرایط خاصشان باشده منعکس کنندهمتفاوتی داشته باشند ک
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منجر  تواند به کارامدي رژیم حاکمیت پیروي یا توضیحبنابراین بحث انتخاب رژیم مقرراتی مناسب می
د طبق شود. همانطور که گفته ششناخته می حل جایگزین رویکرد آمرهشود که معمولاً در منابع به عنوان راه

ي خود را ها پیروي کنند یا دلیل عدم پیروها حتماً باید از فهرست بهترین رویه، شرکتاین رویکرد مقرراتی
 هاي موجود در فهرستش پیرويها انتظار دارد تا از تمام رویهگذار از شرکتارائه کنند. در حقیقت، مقرره

شوند. ر گرفته میدر نظهاي با بهترین حاکمیت کنند به عنوان شرکتهایی که تماماً پیروي میکنند و شرکت
شند، عدم کبه دلیل اینکه پیروي نکنندگان در این رژیم، بار توضیح در مورد تصمیماتشان را به دوش می

تواند اثري رعب آور یا اخلال کننده داشته باشد و هیأت عامل شرکت را از اتخاذ سازوکار پیروي می
تواند به می ت دیگر، الزام توضیح براي عدم پیرويتوانست مفید باشد منصرف کند؛ به عبارحاکمیتی که می

عدم پیروي  ها به توجیهعنوان دلالت ضمنی براي چیزي که نادرست است، فرض شود. بنابراین الزام شرکت
د. ها تحمیل کنهایی را که نیاز نیست بر شرکتهم از لحاظ نظري نامناسب است و ممکن است هزینه

یح این هاي پیروي یا توضر متیقن انبوهی از مطالعات تجربی در مورد رژیمکه قدمخصوصاً با توجه به این
  .(Bhagat et al., 2008)است که پیروي کنندگان از پیروي نکنندگان عملکرد بهتري نداشتند

ي نهایی این خواهد بود که در انتخاب رژیم مقرراتی حاکمیت از لحاظ نظري نتیجه 
تري از رژیم به محک تطبیقی، چهارچوب مقرراتی مناسببدون ارجاع  .1شرکتی، رژیم افشا

پیروي یا توضیح یا مقررات آمره خواهد بود. این امر به این دلیل است که رویکرد افشا در مورد 
ی کند و ها را شناسایي حاکمیت شرکتی یک شرکت، در پی این نیست که بهترین رویهرویه

ر این مورد دانشی در اختیار داریم که در حقیقت از ي توهمی نیست که ما دبنابراین القا کننده
دهند  ها لازم نیست که توضیحي حاکمیت شرکتی، شرکتایم. در رژیم افشاي رویهبهرهآن بی

ر ي شرکت دیگکنند، خواه این رویه با رویهي حاکمیت خاص پیروي میکه چرا از یک رویه
کنند، و این بستگی به را افشا می متفاوت باشد یا خیر. آنها ساختارهاي حاکمیت خود

خواهند از آن برداشت کنند. چنین رژیمی، با در نظر گرفتن گذاران دارد که آنچه میسرمایه
گذاران در مقایسه با رژیم پیروي یا ي اطلاعاتی را بر سرمایهتمام احتمالات، مقداري هزینه

وناگون هاي گخواهد بود که شرکتتر کند، از آنجا که روي هم رفته سختتوضیح تحمیل می
را با ابعاد حاکمیت متفاوت مقایسه کنند؛ چراکه افشاها با ارجاع به محکی (وجه ممیز رویکرد 

 يشوند. اما این دقیقاً مزیت رژیم افشاي صرف است. این امر وعدهپیروي یا توضیح)، انجام نمی
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د: این بروجود دارد را از بین می ها یا شاخص حاکمیتدروغینی را که در فهرست بهترین رویه
ها با آنها باید سنجیده شوند. هاي اساسی وجود دارند که تمام شرکتکه یک مجموعه از رویه

ها ن رویهاي از بهتریکند که بهترین محک یا مجموعهبه عبارت دیگر، چنین رژیمی تصدیق می
ندارد. در هر صورت ها مناسب باشد، وجود که براي همه یا حتی براي بیشتر شرکت

هاي حاکمیت شرکتی به همان صورتی که هستند برخورد کنند: یکی گذاران باید با رویهسرمایه
 .   (Bhagat et al., 2008) از چندین تکه از اطلاعات در مورد کیفیت شرکت

گذاران بازار سرمایه، در مورد اي که از طریق آن سرمایهاساساً هم مهمترین ابزار حقوقی
 ا. ام(Fanto, 1998) آورند، نظام افشاي الزامی استهاي بورسی اطلاعات به دست میکتشر

 در فضاي ها اساساًتوجه بود که این تحلیلرغم صحت مطالب فوق، نباید به این موضوع بیعلی
ی یافته ابراز شدند و بنابراین در شرایط کنونقدرتمند دسترسی به اطلاعات کشورهاي توسعه

علاوه در مورد افشا هم، چه به صورت باشند؛ بهتوانند به همان اندازه کارایی داشتهنمی 1کشور ما
رویکرد پیروي یا توضیح و چه به صورت رژیم افشاي صرف، باید توجه داشت که تنها زمانی 
کارایی دارد که سهامداران از وضعیت منفعل خود خارج شده و بر اساس افشاها نقش فعال ایفا 

 . (Veldman, 2017) کنند
ي حاکمیت شرکتی، مانند نظام قانونی و زمینههاي پسرسد که مؤلفهوانگهی، به نظر می

عبارت  تر باشد. بهها مهمتواند از خود مباحث حاکمیت شرکتی، در عملکرد شرکتسیاسی می
د رشهاي ضد فساد، اثر بیشتري در و تلاش2رسد که اعمال اصل حاکمیت قانوندیگر، به نظر می

همچنین،  ها.ها داشته باشند، تا اصلاحات حاکمیت شرکتی در سطح شرکتو عملکرد شرکت
باید تفاوت در سازمان شرکتی بین کشورها را در نظر گرفت. براي مثال همانطور که قبلاً هم 

هاي سهامی عام در امریکا و بریتانیا بین هیأت عامل و اشاره شد، مشکل اصلی براي شرکت
ند ااست؛ بنابراین سازوکارهاي حاکمیت شرکتی در این کشورها اساساً طراحی شده سهامداران

                                                                                                                                      
تجارت، افشاي اطلاعاتی چون انتخاب مدیران و بازرس یا بازرسان، تصویب ترازنامه، کاهش یا  قانون از قسمتی اصلاح قانونی در لایحه. 1

) 41، 1393(سهرابی و فلاح تفتی، است. افزایش سرمایه و هر نوع تغییر در اساسنامه، انحلال شرکت و نحوه تصفیه آن الزامی اعلام شده
اي هدستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات شرکت«هاي بورسی از جمله به تر افشاي اطلاعات شرکتهمچنین براي دیدن صورت تفصیلی

ژه )، به وی133، 1390هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار (صادقی مقدم و نوروزي،  1386-5-3مصوب » ثبت شده نزد سازمان
است، مراجعه کنید. این دستورالعمل در نشانی اینترنتی زیر قابل دسترسی آن که برخی از مصادیق اطلاعات مهم را برشمرده 13ي ماده

 است:
https://tse.ir > Portals > ghavanin 
2. Rule of law 
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تا این مشکل نمایندگی را حل کنند. در مقابل، در بسیاري از بازارهاي در حال ظهور، مشکل 
عمده بین سهامداران غالب و سهامداران اقلیت است و مشکل نمایندگی هیأت عامل و سهامدار 

که سهامدار غالب اغلب خود به نوعی مدیریت شرکت را نیست، به دلیل اینبه آن اندازه جدي 
اشد. بنابراین، بي بسیار بالایی دارد که نظارت دقیقی بر هیأت عامل داشتهبه دست دارد یا انگیزه

ا در رسد مشکلات نمایندگی رمالکیت سهام بیشتر توسط مدیران غیر موظف، که به نظر می
ممکن است در بازارهاي درحال ظهور اثر کمتري داشته  ،1دهده کاهش میبازارهاي توسعه یافت

 . (Bhagat et al., 2008)باشد
ه که هیأت عامل را از انعطافی کاست این که اگرچه مهمترین انتقاد بر قواعد آمرهي آخر هم اینمسأله
قانونی قوي از سهامداران  هايکند، اما حدي از حمایتي کسب و کار نیاز دارد محروم میبراي اداره
همچنین  (Paredes, 2004)تواند از آنها در برابر مدیران و سهامدارن کنترلی، محافظت کند. اقلیت، می

ع هاي با سهامداران متمرکز کمتر محتمل است به موضودهند شرکتباید به نتایج مطالعاتی که نشان می
 . (Vorottil, 2017)افشاي داوطلبانه تن در دهند، توجه داشت

ست؛ اما، با اهاي ما موفق بودهرسد دستورالعمل در توجه به بعضی از مسائل مختص نظام شرکتبه نظر می
 ي حاکمیت شرکتی، اولویت اول نظامهاي پس زمینهمفروض گرفتن وجود شرایط مطلوب از لحاظ مؤلفه

اید از خاطر برد اطلاعات باشد. نب حاکمیت شرکتی کشور بهتر است تقویت جدي زیرساخت نظام افشاي الزامی
 ,Fischel) شوند،ها را متحمل میگذاران شرکت این هزینهزا است و سرمایهکه تأکید بر نظام افشا هم هزینه

ه رعایت گذاري شود، بهتر است بر نظام افشا باشد تا الزام بولی اگر قرار باشد بر موضوعی تأکید و سرمایه (1982
ذار در گي بعد اگر قانونو نه واجد تمام عناصر ضروري است. در مرحله طعی آنها اثبات شدهقواعدي که نه اثر ق

ه در تر از سهامداران اقلیت کهاي جديي بازار اوراق بهادار باشد، به نظر منطقاً باید حدي از حمایتپی توسعه
 متمرکز تحمیل نماید.  هاي با ساختار مالکیتاست را بر شرکتها نام برده شدهاین مقاله از آن

 
 گیرينتیجه

فارغ از این موضوع کلی که به نظر دستورالعمل باید فرصت بیشتري براي اعمال مقرراتش 
میل ها تحهاي متعددي که دستورالعمل بر شرکتي الزامات کنترلگرفت، هزینهدر نظر می

                                                                                                                                      
لی هیأت مدیره باید معادل یک دهم درصد سهام هر یک از اعضاي اص«دارد: دستورالعمل در این خصوص مقرر می 4ماده  4ي تبصره . 1

بار متناسب با نرخ تورم و شاخص بهاي کالاها و خدمات شرکت یا حداقل معادل پنج میلیارد ریال از سهام شرکت (که هر دو سال یک
 »شود) را به عنوان سهام وثیقه مدیران نزد شرکت تودیع کنند.مصرفی تعدیل می
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 بیش از اندازه، ممکن استهاي غیرضروري و کند که این هزینهکند، این تصور را ایجاد میمی
 گذاران آسیب بزند. هدف اصلی این مقالهها و نهایتاً به منافع سرمایهپذیري شرکتبه رقابت

ذاران گهاي حاکمیت شرکتی خوب یا بدي که سیاستبررسی این موضوع بود که آیا رویه
بی کنند، رویکرد مناسها به طور یکسان مطالبه میي شرکتها را از همهرعایت یا عدم رعایت آن

 است یا خیر؛ در همین رابطه به طور اجمالی به دو موضوع پرداختیم. 
هاي رئیس هیأت مدیره و مدیر عامل در یک تن، ها از تجمیع سمتیکی منع مطلق شرکت

ي حاکمیت شرکتی بد، به دلیل وجود تعارض منافع و فسادآوري که اساساً به عنوان رویه
است؛ در این مورد  نظر کلی این است که جدایی این دو ، پیشنهاد شدهي قدرت مطلقبالقوه

واند تي  شرکت و میزان استقلال رئیس هیأت مدیره، مینقش با رعایت شرایطی از جمله اندازه
واحد داشته  يهاي بورسی ایرانی به دلیل داشتن ساختار هیأت مدیرهاثر مثبتی در نظارت شرکت

 هایی در بر داشته باشد، که مقتضی استجدا کردن این دو سمت هزینهباشد؛ البته ممکن است 
شود، به آنها نیز توجه شود. حمایت مشروط هنگامی که ساختار رهبري هیأت مدیره بررسی می

 تواند قابل دفاع باشد.ي ایران میاز جدایی این دو نقش در نظام فعلی هیأت مدیره
خت، توجه به سهامداران اقلیت بود. در ایران علاوه موضوع دیگري که این مقاله به آن پردا

وء ي سبر ضعف و عدم مسؤولیت پذیري مدیران که مانند سایر نقاط دنیا وجود دارد، مسأله
استفاده از حقوق سهامداران اقلیت را باید اضافه به این مشکلات کرد. در این رابطه، از جمله 

ی و هاي نمایندگبهتر هیأت عامل و کاهش هزینهمدیران مستقل به عنوان ابزاري براي کنترل 
شوند. نقش خاصی که مدیران مستقل باید بازي کنند به حمایت از سهامداران اقلیت معرفی می

ویژه بستگی به ساختار مالکیت کشورها دارد. بنابراین حیاتی است که تعیین کرد مدیران نسبت 
ران مستقل تورالعمل به درستی به استقلال مدیبه چه کسانی باید مستقل باشند. خوشبختانه در دس

رسد بهتر است، به صراحت از بالا بردن است. اما، به نظر میاز سهامداران عمده توجه شده
پذیري مدیران مستقل نسبت به سهامداران اقلیت نیز اشاره شود تا آنها نقش معنادارتري مسؤولیت

سهامداران اقلیت، به عنوان ابزار دیگري در این خصوص بازي کنند؛ همچنین مدیران منتخب 
 تر از سهامداران اقلیت، معرفی شدند. براي حمایت جدي

نهایتاً در مورد داشتن تنوع در هیأت مدیره، به عنوان رویکرد حاکمیت شرکتی خوب، بحث 
طعی در که اثر قاست. به طور کلی، به دلیل اینشد که دستورالعمل اساساً به آن اشاره نکرده

یکرد است، به نظر اتخاذ روهاي حاکمیت شرکتی خوب یا بد، اثبات نشدهورد بسیاري از رویهم
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ود. شکل ششکل، انتخاب رژیم مقرراتی مطلوبی براي این دستورالعمل محسوب نمیالزامی یک
مناسب مقررات حاکمیت شرکتی باید حد قابل پذیرشی از انعطاف را در خود داشته باشد. از 

 تواند شرکت به شرکت متفاوت باشد، مقرراتزوکار حاکمیت شرکتی مطلوب میجا که ساآن
 ي این نوسان را بدهد. ي کافی منعطف باشد تا اجازههم حتماً باید به اندازه

ه ها، بهاي حاکمیت شرکتی شرکتلذا در خصوص انتخاب رژیم مقرراتی در مورد رویه
 روي یا توضیح، و رویکرد اخیر از رویکرد آمرهنظر ما رژیم افشاي الزامی صرف، از رویکرد پی

نقش  گذاران دارد که بر اساس افشاي صورت گرفتهتر است. النهایه این بستگی به سرمایهمناسب
ین هاي حاکمیت شرکتی تنها یکی از چندتري ایفا کرده و به خاطر داشته باشند که رویهفعال

 ها هستند.تکه اطلاعات راجع به کیفیت شرکت
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Abstract 
The main purpose of this study was to investigate the effect of transactions 

with individuals related to the auditor's inability to detect corporate fraud 
using the analysis of auditors in companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. In order to collect research literature, library method and taking 
notes were used. The method of this research was descriptive and based on 
composite data and regression statistical method was used to examine the 
relationship between independent and dependent variables. The statistical 
population of this study was the companies listed on the Tehran Stock 
Exchange in the period from 2009 to 2018. Using elimination screening 
sampling method, 97 companies were studied, as a statistical sample size.Data 
were analyzed and processed using Eviews9 software and statistical tests 
(logistic regression). The findings of this study showed that in companies with 
high transactions with affiliates, the probability of fines (inability) of the 
auditor is high. In other words, transactions with related parties increase the 
likelihood of the auditor's inability (audit failure due to fraud in the company) 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 197-222، صص 1400  تابستان، 54، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

تأثیر معاملات با اشخاص وابسته بر ناتوانی حسابرس در کشف تقلب 
 1وتحلیل سطح حسابرسانتجزیهها با استفاده از شرکت

 4مهرداد قنبري ،3بابک جمشیدي نوید ،2سعید واصلی
 
 

 چکیده
هدف اصلی از این پژوهش بررسی تأثیر معاملات با اشخاص وابسته بر ناتوانی حسابرس در کشف تقلب 

بهادار تهران  شده در بورس اوراقهاي پذیرفتهوتحلیل سطح حسابرسان در شرکتها با استفاده از تجزیهشرکت
حقیق از تفاده شد. روش این تاي و فیش برداري اسمنظور گردآوري ادبیات تحقیق از روش کتابخانهبود. به

 هاي ترکیبی بود و براي بررسی میان متغیرهاي مستقل و وابسته آن از روش آمارينوع توصیفی و مبتنی بر داده
هران شده در بورس اوراق بهادار تهاي پذیرفتهشده است. جامعه آماري این پژوهش، شرکترگرسیون استفاده

شرکت  97گیري غربالگري حذفی تعداد بود. با استفاده از روش نمونه 1397تا سال  1387در بازه زمانی سال 
افزار گیري از نرمها با بهرهوتحلیل و پردازش دادهعنوان حجم نمونه آماري موردمطالعه قرار گرفت. تجزیهبه

Eviews9  .یافته هاي این پژوهش نشان داد که  و آزمون هاي آماري (رگرسیون لجستیک) صورت گرفت
هایی که معاملات با اشخاص وابسته زیاد صورت گرفته است، احتمال جریمه (ناتوانی)حسابرس بالا شرکت در

دیگر معاملات با اشخاص وابسته باعث افزایش احتمال ناتوانی حسابرس (قصور حسابرسی ناشی عبارتاست. به
 شود.از تقلب در شرکت) می
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 مقدمه
هدف اصلی تمام مؤسسات حسابرسی افزایش کارایی و اثربخشی است. حسابرس ممکن 

اي مواجه گردد که پس از ارائه هاي مالی حاوي موارد و تحریفات کشف نشدهاست با صورت
. چنین افشایی ممکن است به از دست رفتن شهرت گزارش حسابرسی، منتشر شده باشد

حسابرس، از دست دادن مشتري و در بدترین حالت به دعاوي حقوقی پرهزینه بیانجامد (آذین 
توانند با زیر پا گذاشتن اصول اخلاقی، تعهد حرفه اي ). حسابرسان می1398فرد و همکاران، 

به علت خدمات حسابرسی ارائه شده خود را تضعیف نمایند. رسوایی و تقلب در این حرفه، 
). در گستره اقتصاد جهانی، تقلب 1396افتد (مرادي و افشار ایمانی، توسط حسابرس اتفاق می

ترین تأثیر به سزا و قابل تأکیدي بر گزارش حسابرسان دارد. بنابراین، همواره یکی از بزرگ
انند یک توت، که چگونه میهاي پیش روي پژوهشگران فعال در حوزه تقلب این بوده اسچالش

اي شدیدي که هتوجه و خسارتهاي قابلسفید پیشی بگیرند. با توجه به زیآنگام از مجرمان یقه
ه تأثیر چنین با توجه بشود و همبه دلیل تقلب بر پیکره اقتصاد کشورها و جهان واردشده و می

 هايهاي اخیر تلاشالها بر ثبات بازارهاي مالی، در سفزاینده گزارش حسابرسی شرکت
شده شده که در نتیجه آن ابزارها و فنونی طراحیاي براي ارتقاي عملیات حسابرسی انجامگسترده

است که حسابرسان بتوانند عملیات حسابرسی خود را با اطلاعات مناسب و درستی انجام دهند. 
حسابرسی  در فرایندحال، پیچیدگی اطلاعات یکی از مشکلات اساسی این حسابرسان ولی بااین

رو هدف از این پژوهش گردد. ازاینها میاست که احتمالاً باعث کاهش کشف تقلب شرکت
ها با استفاده تدوین مدل تأثیر پیچیدگی اطلاعاتی بر ناتوانی حسابرس در کشف تقلب شرکت

 باشد. وتحلیل سطح حسابرسان میاز تجزیه
ا هاي اطلاعاتی مانند معاملات بهاي شرکت، به سادگی به پیچیدگیطورکلی، رسواییبه

شوند که در این مواقع، یک حسابدار رسمی نقش حیاتی را بازي اشخاص وابسته مرتبط می
کند، بنابراین، این پژوهش بر شناسایی روابط بین پیچیدگی معاملات با اشخاص وابسته و می

سمی ناشی از تقلب شرکت (جریمه حسابرس)، تمرکز دارد. علاوه بر این، جرائم حسابداران ر
در حسابرسی  کاريادبیات قبلی در مورد مشکلات و نقایص در حسابرسی عمدتاً بر تأثیر محافظه

هاي و یا بر ارزش سهام مشتریان با تمرکز بر محیط قضایی تمرکز داشتند. این مطالعات از شرکت
هاي خاص حسابداري و اقدامات قانونی مربوطه که جرائمی دلیل سیستمحسابداري، عمدتاً به 

طالعات قبلی اند. مکردند، استفاده کردهرا بر حسابدار رسمی براي تقلب در حسابرسی تحمیل می
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مرکز نکردند. هاي اطلاعاتی تبر تقلب و نارسایی در حسابرسی توسط شرکت به دلیل پیچیدگی
هاي ریسک و طرح ادعاي قضایی مختلف و مختلف با محیط حسابداران رسمی در کشورهاي

هاي خاص مواجه هستند. علاوه بر آن در استانداردهاي حسابرسی الزامات مختلف براي تأییدیه
) به روشنی در خصوص عوامل و آثار پیچیدگی اطلاعات حسابداري بر 240(استاندارد شماره 

ت گردد آثار پیچیدگی اطلاعاهش تلاش میتقلب توضیحی وجود ندارد در نتیجه در این پژو
بر ناتوانی حسابرس در کشف تقلب را مشخص کند که آیا این عوامل پیچیدگی، ریسک 

ود، افزایش شحسابرسی را که منجر به ناتوانی حسابرس در ارتباط با کشف تقلب شرکت می
 دهند یا خیر؟.می

 شرح زیر حائز اهمیت دانست:توان از چندین بعد به ضرورت انجام این پژوهش را می
هاي اطلاعات حسابداري موضوعی نسبتاً جدیدي است که کمتر در مطالعات اول پیچیدگی

شده است و این پژوهش قصد دارد این موضوع را به اشکال خارجی و داخلی به آن پرداخته
 مختلف موردبررسی قرار دهد و تأثیر آن را بر نقص در حسابرسی بسنجد.

هاي حث اطلاعات حسابداري و موضوعات حسابرسی همانند پیچیدگیدوم اینکه ب
ها به خصوص سهامداران بالفعل و نفعان شرکتاطلاعات و نقص در حسابرسی براي کلیه ذي

واند ترو نتایج این پژوهش میبالقوه همیشه از اهمیت خاصی برخوردار بوده است که از این
 گذاري مطلوب مورد استفاده قرار گیرد.عنوان عاملی موثر در انتخاب سرمایهبه

تواند اطلاعات سودمندتري در مقایسه عنوان یک پژوهش جدید میسوم، نتایج این پژوهش به
راکه ها قرار دهد، چگران و سرمایه گذاران و مدیران شرکتهاي پیشین در اختیار تحلیلبا پژوهش

فتن و کیفیت بهتر حسابرسی موجب بالا ر گذاران همواره نگران منافع خود در شرکت هستندسرمایه
شود و تا حدود زیادي عدم تقارن اطلاعاتی، نگرانی و ریسک هاي مالی میاطمینان بخشی به گزارش

ها، مدیران و ارائه گذاران را کاهش می هد. علاوه بر این، برآوردن نیازهاي اطلاعاتی شرکتسرمایه
قلب عات حسابداري بر نقص در حسابرسی ناشی از تنتایج کاربري در خصوص تأثیر پیچیدگی اطلا

هاي صمیممنظور اتخاذ تها بهگذاران بالفعل و بالقوه و همچنین، به مدیران شرکتشرکت به سرمایه
کند. انتظار بر این است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و مالی صحیح و معقول کمک می

 د:افزوده علمی به شرح زیر داشته باشارزش
تواند موجب بسط مبانی نظري متون مرتبط بااهمیت و که نتایج این پژوهش میاول این

هاي اطلاعات حسابداري و کیفیت حسابرسی گردد. دوم نتایج پژوهش محتواي پیچیدگی
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گذاران، تواند اطلاعات سودمندي را در اختیار سرمایهعنوان یک دستاورد علمی میبه
هت رسیدن به اهداف خود قرار دهد. سوم اینکه نتایج این پژوهش اعتباردهندگان و مدیران ج

هاي بعدي در خصوص موضوع پژوهش پیشنهاد هاي جدیدي براي انجام پژوهشتواند ایدهمی
 نماید.
 

 چارچوب نظري پژوهش
در  1هاي بزرگ، پس از انروناستفاده از معاملات با اشخاص وابسته براي پنهان کردن بدهی

ها را افشا کرد. از آن به بعد، هاي بیشتري شامل محاسبات غلط شرکتوایی، رس2001سال 
گذاران در سراسر جهان، شروع به مطرح کردن سؤالاتی در مورد اطلاعات مالی منتشر سرمایه

ها و این موضوع که ممکن است حاوي بسیاري از مشکلات ضمنی مانند شده توسط شرکت
مدیریت شرکت و استانداردهاي حسابداري ضعیف باشد، مبادلات مربوط به طرفین و عملکرد 
هاي مهم اتخاذ تصمیمات منطقی به هاي مالی یکی از پایهکردند. اطلاعات مندرج در صورت

ها یري گزارشکارگگیري، پیش از بهکنندگان باید در فرآیند تصمیمرود، لذا استفادهشمار می
). همان طور که اقتصاد جهانی رشد 1397مکاران، مالی، کیفیت آن را ارزیابی کنند (نادري و ه

شود یازحد مگذاري بیشوکار، منجر به سرمایهگذاري جدید و کسبکند، تنوع در سرمایهمی
 شودو این باعث پیچیده شدن منابع اطلاعاتی می

اعتبار  هاي اقتصادي بهها و تأمین مالی و دیگر فعالیتگذاريدر نتیجه، درگیري در سرمایه
وجود، حسابدارهاي رسمی نقشی اصلی هاي مالی شرکت متکی است. بااینیا سندیت گزارش

را  هاي مالیها مسئولیت قانونی براي گزارش صورتکند و آندر این عملیات جدید بازي می
)، استدلال کردند که حسابدار Blazenko and Scott, 1986پذیرند. بلازنکو و اسکوت (می

تواند عدم تقارن اطلاعاتی بین حسابرسی کند که میاي عمل میرت کنندهعنوان نظارسمی به
هاي مالی شرکت براي گذاران را کاهش دهد و به ترویج، به اعتبار گزارششرکت و سرمایه

ذینفعان کمک کنند. مطالعات دانشگاهی قبلی در مورد پیچیدگی معاملات با اشخاص وابسته و 
وکار و ارزش شرکت متکی بودند و مطالعات هاي کسبراتژيوکار، عمدتاً بر استتنوع کسب

 محدودي بر نقش حسابرسان تمرکز کردند.

                                                                                                                                      
1. Enron 
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اي است که از پیچیدگی سیستم ناشی از قواعد پیچیده نیست، بلکه ناشی از رفتار پیچیده
سازمانی، تعاملات متقابل و ارتباطات دوجانبه عوامل در داخل و بین سیستم و محیط روابط درون

توان برحسب پیچیدگی ساختاري و پیچیدگی عملیاتی آید. پیچیدگی را میه وجود میب
شده محصولات، بینی بهاي تمامبندي نمود. پیچیدگی ساختاري در رابطه با قابلیت پیشطبقه

ی عملیاتی باشد. پیچیدگشده مواد اولیه و نیروي کار میشده فرایند تولید و بهاي تمامبهاي تمام
شده غیر منتظره تنوع در محصولات ناشی از عدم اطمینان در تقاضاي مشتریان تمامبه بهاي 

مربوط است. همچنین، ممکن است ناشی از زیان تداوم فعالیت سازمان به دلیل کمبودها و 
 ).Alamodi and Komar, 2017ها باشد (کاستی

 ها ابزارهايترین موضوعات گزارشگري مالی است و در میان آنپیچیدگی یکی از مهم
)، پیچیدگی گزارشگري مالی را 2008تر است. بورس اوراق بهادار آمریکا (مالی از همه پیچیده

منظور درك و هاي مالی بهکنندگان صورتمشکل استفاده«کند: گونه تعریف میاین
هاي اقتصادي و عملکرد شرکت از طریق پر کردن افشاي وتحلیل جزئیات فعالیتتجزیه

) نیز Peterson, 2012). پترسون (k) .«Asyfr, 2008-10سابداري در فرم اطلاعات ح
فاده پیچیدگی ناشی از مشکلات ذاتی در است«پیچیدگی اطلاعات حسابداري را چنین بیان کرد 

ها اقتصادي یک شرکت براي شناخت و از اصول پذیرفته شده حسابداري و ترسیم فعالیت
وي نشان داد که ». ا استفاده از قواعد حسابداري استهاي مالی بگیري عناصر صورتاندازه

پیچیدگی اطلاعات حسابداري به شناخت درآمد و همچنین ناتوانی در تکمیل فرم ارائه گزارش 
سالیانه به کمیسیون بورس اوراق بهادار مرتبط است. ایشان به سه دلیل بر شناخت درآمد تمرکز 

طور ) اشتباه در گزارشگري درآمد به2ود دارد ها وج) شناخت درآمد در همه شرکت1کند می
دهد که ) شواهد غیررسمی نشان می3گردد هاي مالی میمعمول منجر به ارائه مجدد صورت

 تواند پیچیده باشد.شناخت درآمد می
باشد که از نظر هیئت تدوین هاي اطلاعات داراي مشکلات میطورکلی پیچیدگیبه

اري این مشکلات ناشی از موارد زیر است: الف) تعداد و ابزارهاي المللی حسابداستاندارهاي بین
گیري ب) حسابداري پوشش ریسک، ج) دامنه استانداردهاي حسابداري در مالی اندازه

) ارائه و افشا هـخصوص ابزارهاي مالی و تعریف ابزارهاي مالی، د) عدم شناخت ابزارهاي مالی 
ري). براي مثال به کار بستن رویه صحیح حسابداري و) سایر موضوعات (از قبیل واحد حسابدا

کند و یا تحصیل یک واحد اقتصادي دیگر، مسائل حسابداري نسبتاً پیچیده و مهمی را ایجاد می
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شده مامزمان تهیه بهاي تتواند منجر به افزایش فرایند مدتافزایش تعداد محصولات شرکت می
 .IASB, 2008(1محصولات گردد (

عنوان شخص یا هویتی )، طرف وابسته را به2009المللی (حسابداري بین استانداردهاي
هاي مالی است. علاوه سازي صورتتعریف کردند که به ماهیتی وابسته است و در حال آماده

بسته عنوان انتقال منابع و خدمات و یا تعهدات بین طرفین وابر این، یک معامله وابسته به طرفین به
شود. هیئت نظارت بر آیا یک ارزش مورد تعهد است یا خیر، تعریف می کهنظر از اینصرف

را تصویب کرد که  NO- 18استاندارد حسابرسی 2014در سال  2هاي عامحسابداري شرکت
در آن طرفین مربوطه به حسابرسان نیاز دارند تا مبادلات و روابط بین یک شرکت و شرکاي 

 عنوان یک ریسک تقلب عمده ارزیابیهر حذف بهاش را بخصوص براي در نظر گرفتن مربوطه
)، معیاري براي شناسایی طرفین وابسته Hinton, 1989کنند. همچنین ادبیات قبلی نظیر هینتون (

اي حسابداري ها در استانداردهگیريتوجه بر تصمیممانند داشتن قدرت براي کنترل یا تأثیر قابل
 طرفین، مشخص کردند.  بریتانیا در مورد افشاي مبادلات مربوط به

مطالعات مرتبط قبلی، بر تأثیر بازار سهام بر معاملات با اشخاص وابسته نظیر روزف و زامان 
)Rozeff and Zaman, 1988 نشان دادند که معاملات با اشخاص وابسته، هم منجر به کسب (

عمومی گذاران خارجی از اطلاعات شود و هم سرمایهسود توسط افراد در داخل شرکت می
ی در مورد کنند. مطالعات فعلبراي چنین مبادلاتی جهت به دست آوردن بازده بیشتر استفاده می

معاملات با اشخاص وابسته اغلب بر همبستگی معاملات باارزش شرکت یا عملکرد عملیاتی 
ش دهد که چنین مبادلاتی، ارزها نشان میطور مشخص، اغلب یافتهشرکت متمرکز هستند. به

 & Atanasov et al, 2010 :Dahya et al, 2008 :Kohlbeckکمتري دارند ( شرکتی

Mayhew, 2010هاي مالی را ایجاد تر شرکت و افزایش در احتمال تنش)، و عملکرد ضعیف
دهد که ). علاوه بر این، برخی مطالعات نشان میRyngaert & Thomas, 2012کنند (می

 & Chen et al, 2011 :Jianي مدیریت سود هستند (معاملات با اشخاص وابسته، ابزاري برا

Wong, 2010) گوردن و همکاران .(Gordon et at, 2008 بازبینی در مورد ادبیات در ،(
رابطه با حسابرسی معاملات با اشخاص وابسته انجام دادند و نتیجه گرفتند که یک دلیل مهم 

 شود.ابسته مربوط میبراي ناتوانی حسابرس در رسیدگی به معاملات با اشخاص و

                                                                                                                                      
1. International Accounting Standards Board 
2. Public Company Accounting Oversight Board  ( PCAOB ) 
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تواند هاي وابسته میدهد که معاملات با اشخاص و یا بخشادبیات موجود نشان می
)، و شفافیت Lakonishok & Lee, 2001پیچیدگی اطلاعاتی در شرکت را افزایش دهد (

بر اطلاعات شرکت، براي گذار در تکیهاطلاعاتی را کاهش دهد، بنابراین ریسک سرمایه
یابد. همچنین، بسیاري از مطالعات تجربی از این نظریه حمایت ري افزایش میگذاسرمایه

تواند این معاملات را براي مبالغه کردن در درآمدها انجام دهد کنند که یک شرکت میمی
)Jian & Wong, 2010کند)، اما این مبادلات به عملکرد در بلندمدت آسیب وارد می 
)Choi et al, 2012 :Ryngaert & Thomas, 2012.( 

ته کند که معاملات با اشخاص وابسبه شکل معکوسی تئوري بهبود کارایی استدلال می
 سازيها و افراد خارج از آن و براي بهینهتواند براي کاهش هزینه مبادلات بین شرکتمی

). Habib et al, 2015 :Khanna & Palepu, 2000تخصیص منابع به کار گرفته شود (
 هاي حسابرسی مشخص شدههاي بیشتري را براي انجام روشاز دارند تا کوششحسابرسان نی

انجام دهند. معاملات با اشخاص وابسته، ممکن است ریسک بیان نادرست موارد یا تقلب را 
)، در نتیجه Habib et al, 2015دهد (افزایش دهد و این خود، ریسک حسابرسی را افزایش می

فزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و کمیته حسابرسی ،احتمال توان استدلال کرد که با امی
ان در یابد. به شکل معکوسی، حسابرسنقص در حسابرسی را به دلیل تقلب شرکت افزایش می

زمانی که این نوع مبادلات در شرکت وجود دارند نیاز به تلاش و بررسی بیشتر در حسابرسی 
این ممکن است هزینه حسابرسی بالایی را ایجاد  دارند، زیرا ریسک حسابرسی بالاتر است و

یسک دهد که حسابرسان رمشتري نشان می-کند. علاوه بر این، ادبیات در مورد تطابق حسابرس
کنند وکار یک مشتري را در تصمیم خود در مورد طرح یا طراحی حسابرسی ارزیابی میکسب

)Hung & Cheng, 2018.( 
)، اقدام اجباري را براي حسابرسان Louwers et at, 2008همچنین لیوورز و همکاران (

رسان، دلایل اي حساباي و مراقبت حرفهبندي کردند و نتیجه گرفتند که عدم تردید حرفهدسته
ها در حسابرسی مربوط به نقص در حسابداري هستند که در معاملات با مهمی براي نقص

 Bennouri et al, 2015 ،(85ران (اشخاص وابسته وجود دارند. اخیراً بننویوري و همکا
بررسی کردند و دریافتند که مشتریان  2008تا  2002هاي شرکت نمونه فرانسوي را در طول سال

ا هاي بزرگ، معاملات با اشخاص وابسته کمتري را افشحسابرسی شده توسط حسابرسان شرکت
جود شخاص وابسته وهاي بزرگ و معاملات با اکنند و رابطه منفی بین حسابرسان شرکتمی



 

 

 ...تأثیر معاملات با اشخاص وابسته بر ناتوانی و همکاران:  نویدجمشیدي 204

 2005دارد اما این رابطه منفی در طول یک دوره با گزارش دهی توأم با شفافیت بیشتر، پس از 
)، Habib et al, 2015حبیب و همکاران ( تضعیف شده است. IFRSبا تصویب استانداردهاي 

ه مبادلات ک رابطه مثبتی بین این مبادلات و دستمزد حسابرسی در چین یافتند که از این استنباط
دهد، مربوط به طرف یا شخص یا هویت حقیقی یا حقوقی، ریسک حسابرسی را افزایش می

 کرد.حمایت می
ادبیات قبلی در مورد ناتوانی حسابرس عمدتاً بر رابطه بین کیفیت حسابرسی و خصوصیات 

یت )، کیفPalmrose, 1988مشتریان که تحت حسابرسی قرار گرفتند متمرکز بود. پالمروس (
د و هاي حسابرسی بررسی کرتایید یا تصدیق حسابرسی را بر اساس ادعاهاي قضایی و نقص

ایی در ههاي فاقد حسابداران مؤسسات بزرگ حسابرسی، تفاوتنتیجه گرفت که شرکت
ا کیفیت کننده خدمات حسابرسی بهاي حسابرسی بزرگ عرضهکیفیت حسابرسی دارند. شرکت

ند که کیفیت حسابرسی بالاتر، مشمول ادعاي قضایی حسابرسی بالا، بر اساس این فرض هست
هاي کیفیت حسابرسی توسط ) نشان داد که ارزیابیKnapp, 1991تر است. کناپ (پایین

تواند به وسیله اندازه شرکت حسابداري و تخصص حسابرسان تحت اعضاي کمیته حسابرسی می
) یک روش Stice, 1991سابرسی، استیک (تأثیر قرار بگیرد. در رابطه با خصوصیات مشتریان ح

هاي زوجی را براي مطالعه همبستگی خصوصیات مشتري و حسابدار رسمی که با با نمونه
هاي عنوان صورت وضعیتها را بهادعاهاي قضایی حسابرسی در ارتباط هستند به کاربرد، و این

ی بر این، مشتریان حسابرس ها و ارزش بازار شناسایی کرد. علاوهمالی شرکت و ساختار دارایی
و  هاهاي دریافتنی به کل داراییهاي بالاتري از حسابشده مشمول ادعاي قضایی، نسبت

روش را براي این )،Lys and Watts, 1994ها دارند. لیز و واتز (موجودي به کل دارایی
بررسی خصوصیات مشتري تحت حسابرسی و حسابرس استفاده و استنباط کردند که 

هاي مالی نامعتبر و نقص در حسابرسی به شکل قوي با قوانین طرح دعوا یا عوامل ادعاي صورت
 قانونی همبستگی دارند.

)، دریافتند که Carcello and Palmrose, 1994همچنین کارکللو و پابمروز (
هاي توجهی بهم وابسته هستند و این گزارشورشکستگی و ادعاي قضایی به شکل قابل

تواند احتمال طرح ادعاي قضایی یا قانونی را کاهش دهد. علاوه بر ل شده میحسابرسی تعدی
هاي حسابرسی تعدیل یافته و موضوعیت یافته پیش از ها دریافتند که گزارشاین، آن

 ورشکستگی، باید میزان و سطح طرح دعوي مطرح شده پس از ورشکستگی را کاهش دهد.



 

 

 1400، تابستان 54ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  205
 

گذاران تأثیر منفی بر مشتریان حسابرسی ه سرمایه)، نشان دادندکMoreland, 1995مورلاند (
ها به دلیل صورت درآمدهاي تایید شده شده، توسط شرکت حسابداري دارند. این شرکت

ابت ها مورد سوال بودند.این ثتوسط آنان و کاهش کارایی یا اثربخشی واکنش به درآمد شرکت
ش و رسان رسمی را براي اعمال تلاتواند حسابکند که مسئولیت قانونی حسابرسان رسمی میمی

دهد و کوشش بیشتر تحریک کند و این به نوبه خود کیفیت حسابرسی را افزایش می
 گذاري بهینه تحریک کند.گذاران را براي سطح سرمایهسرمایه

 
 پیشینه پژوهش

هاي اطلاعات حسابداري و همچنین هاي صورت گرفته در خصوص پیچیدگیبا بررسی
ها تاکنون مطالعات محدودي در این زمینه صورت گرفته ز تقلب در شرکتنقص حسابرسی ا

در این  رو گردید و تنهارو محقق در بیان پیشینه تجربی پژوهش با محدودیت روبهاست. از این
یان صورت زیر بترین مطالعات صورت گرفته در این زمینه بهبخش چندین مورد از مرتبط

 گردیده است:
)، در پژوهشی به بررسی تأثیر پیچیدگی اطلاعات حسابداري بر 1396(صالحی و همکاران 

هاي مالی حسابرسی شده و عدم تقارن اطلاعاتی با تأکید بر نقش کیفیت تأخیر ارائه صورت
هاي این پژوهش نشان داده که پیچیدگی اطلاعات حسابداري تأثیر اند. افتهحسابرسی پرداخته
ها ندارد ولی منجر به افزایش تأخیر هاي مالی توسط شرکتزمان تهیه صورتمعناداري بر مدت

هاي مالی گردد. از سوي دیگر تأخیر در ارائه صورتزمان فرایند حسابرسی میدر مدت
گردد. همچنین اثر تعاملی تخصص حسابرسی شده سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می

زمان فرایند گزارش حسابرسی هاي اطلاعات حسابداري با تأخیر مدتحسابرس و پیچیدگی
 رابطه منفی معناداري دارد.

)، در پژوهشی به بررسی پیچیدگی حسابداري، شفافیت 1395حیدرپور و همکاران (
گزارشگري مالی و تاثیر آن در ارایه گزارش حسابرس پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که بین 

الی با تاخیر ودن شفافیت گزارشگري متهیه صورتهاي مالی تلفیقی توسط شرکت مادر و پایین ب
 درگزارش حسابرس رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. 

 شفافیت و حسابداري پیچیدگی تأثیر )، در پژوهشی به بررسی1393ایزدي نیا و همکاران (

 حسابرس پرداختند. در این پژوهش معیار گزارش ارائه در بر تأخیر شرکت مالی گزارشگري
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 تهیه ترتیب، مالی به گزارشگري شفافیت و حسابداري پیچیدگی براي استفاده مورد

نتایج پژوهش  بود. کاسنیک تعهدي اقلام مدل پسماند قدر مطلق و تلفیقی مالی هايصورت
 شفافیت بودن پایین و مادر شرکت توسط تلفیقی مالی هايتهیه صورت بین که داد نشان

 دارد. وجود معنادار و مثبت ابطهر حسابرس در گزارش تأخیر با مالی گزارشگري
 دعوا اقامه و حسابرسی کیفیت بین رابطه )، در پژوهشی به بررسی1393جبار زاده و همکاران (

تهران پرداختند. این پژوهش با استفاده از داده هاي زمانی  بهادار اوراق بورس در علیه حسابرس
گیري اقامه دعوا علیه ) براي اندازه2005(انجام گرفته است. از مدل کریشان و ژانگ  1381-1389

حسابرس و مدل تعدیل شده جونز براي ارزیابی کیفیت حسابرسی استفاده شده است. یافته هاي این 
پژوهش نشان داد که با توجه به اینکه تمایزي بین کیفیت حسابرسی موسسات حسابرسی بزرگ و 

تریان با اقامه ه دعواي بیشتر نسبت به مشموسسات حسابرسی کوچک نسبت به مشتریان با ریسک اقام
رو موسسات هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار وجود ندارد ازایندعواي کمتر در شرکت

حسابرسی (کوچک و بزرگ) به مشتریان خود (مشتریان با ریسک اقامه دعواي بالا یا مشتریان با 
در  نظر از اینکه در آینده مشتري علیه آنهاریسک اقامه دعواي پایین) به یک دید می نگرند و صرف 

 آینده مشکلاتی از نظر حقوق به وجود می آورد یا نه، سعی در ارائه حسابرسی با کیفیت دارند.
 موضوعات پیچیدگی و تجربه )، در پژوهشی به بررسی تأثیر1388سیرانی و همکاران (

 به مون،گیري سیده از مدل تصمیمحسابرس پرداختند. در این پژوهش با استفا بر قضاوت حسابرسی

 به را مطالعه تحت افراد و پرداخته نیافته ساختار و یافته ساختار نیمه ساختار یافته، وظایف بررسی

 (سطوح " تجربه کم" و حسابرسی) سازمان در شاغل رسمی (حسابداران " باتجربه" گروه دو

 براي کرده است. تقسیم حسابرسی) سازمان در شاغل تجربه کم و حسابرسان تر ن پایی سازمانی

 نیاز مورد تجربه و نیافته ساختار و یافته ساختار نیمه یافته، ساختار تعیین وظایف و پیچیدگی تعیین

 مدیر و شریک 46 شرکت با که جداگانه مطالعه یک وظایف، این براي ارزیابی قضاوت جهت

 معناداري تفاوت که است واقعیت این نشانگر نتایج، است. قرارگرفته مبنا شده است،انجام حسابرسی

مورد  در خصوصاً  تجربه کم حسابرسان و دارد وجود آزمایش مورد هايگروه گیريبین تصمیم
 شوند.نمی با تجربه محسوب حسابرسان براي مطمئنی هايجانشین نیافته ساختار وظایف

)، در پژوهشی به بررسی تأثیر پیچیدگی Hung & Cheng, 2018هانگ و چنگ (
ها در حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت پرداختند. این پژوهش رابطه بین اطلاعاتی بر نقص

کاري حسابرس ناشی از تقلب در شرکت را معاملات با اشخاص وابسته و سطح تنوع و مخفی
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ابرسی شرکاي حس صورت دستی از طریق فهرستی ازهاي نمونه بهبررسی کرده است. شرکت
متقلب که به دلیل تقلب شرکت مطابق با قوانین مبادله و امنیتی و قوانین حسابداري عمومی در 

هاي این پژوهش نشان داد آوري شدند. یافتهمنتشر شده بودند، جمع 2010تا  1992تایوان بین 
عاملات ز مآوري شده اکه افزایش پیچیدگی در اطلاعات شرکت با افزایش مقادیر پولی جمع

)، RPTsبا اشخاص وابسته، بخصوص مبادلات مربوط به شخص یا بخش مبتنی بر درآمد (
دهد. علاوه بر این، هر چه تنوع محصول پیچیده، کاري در حسابرسی را افزایش میاحتمال مخفی

 شود.کاري یا تقلب در حسابرسی هم بیشتر مییابد، احتمال مخفیافزایش می
هاي )، در پژوهشی به بررسی رابطه بین پیچیدگیHoitash et at, 2017هیتاش و همکاران (

لی ها در این پژوهش از زبان گزارشگري ماگر پرداختند. آنگزارشگري حسابداري و رفتار تحلیل
وهش نشان داد هاي این پژعنوان معیار پیچیدگی حسابداري استفاده کردند. یافتهپذیر بهگسترش

 دهند.پیچیدگی گزارشگري حسابداري را کمتر پوشش میگران مالی، که تحلیل
)، در پژوهشی به بررسی تاثیر اطلاعات حسابداري در Micheal et at, 2017میکائل و همکاران (

اساس  هاي این پژوهش برهاي عمومی  و بر عملکرد حسابرسان پرداختند. یافتهحسابرسی مالی بخش
. المللی به دست آمده استابرس ارشد و حسابرسان استاندارد بینحس 55هاي نیم ساختار یافته با مصاحبه

 اند. متحده بودهاین حسابرسان از کشورهاي استرالیا، کانادا، نیوزلند و ایالات
اثر تجربه بر ارائه ")، تحقیقی با عنوان Lehmann and Norman, 2006لمن و نرمن (

ش انجام دادند. نتایج این پژوه "ی مسائل پیچیده و قضاوت در حسابرسی: یک بررسی تجرب
حاکی از این است که حسابرسان باتجربه در پاسخگویی به موارد مطرح شده و ارائه نتایج، نسبت 

 به حسابرسان کم تجربه با مشکلات کمتري مواجه شدند.

عنوان انرون به ")، در پژوهشی به بررسی موضوعی تحت عنوان Charlie, 2004کارلیی (
تواند سلی میآک-و پرسش به این سوال که آیا قانون ساربنز "نقص فرآیند حسابرسی اي ازنشانه

تر وتحلیل، این مقاله نتیجه گرفت که بیشتوان از تجزیهاین بیماري را درمان کند پرداخت. می
 آکسلی مربوط به تقویت استقلال حسابرس است.-مقررات مربوط به ممیزي قانون ساربنز

 
 پژوهش فرضیه

لات با اشخاص وابسته بر احتمال ناتوانی حسابرس (قصور حسابرسی ناشی از تقلب در معام
 شرکت) تأثیر معناداري دارد.
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 روش پژوهش
اذ تواند زمینه مناسب تري را براي اتخبا توجه به اهمیت و کاربرد نتایج این پژوهش که می

حاصل از پژوهش تصمیمات اقتصادي صحیح فراهم آورد و همچنین از آنجایی که نتایج 
هاي گیري مورد استفاده قرار گیرد، پژوهش حاضر از نوع پژوهشتواند در فرآیند تصمیممی

ها ترکیبی (کیفی و کمی) واز نظرنحوه اجراء از نوع شبه تجربی کاربردي است و از نظر نوع داده
 و از نظر ارتباط بین متغیرها علی است.

روش براي اي: ازاینهاي روش کتابخانهوشدر این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به ر
گردآوري اطلاعات در زمینه ادبیات و پیشینه پژوهش استفاده گردید. لذا با مطالعه کتب و 

هاي اینترنتی، اطلاعات مورد نیاز گردآوري شد و روش اسنادکاوي: مقالات و جستجو در سایت
روش استفاده ها ازاینمون فرضیههاي مورد نیاز براي آزجهت انجام پژوهش و گردآوري داده

هاي اینترنتی آورد نوین و سایتگردید. جمع آوري اطلاعات با استفاده از نرم افزارهاي ره
، سازمان بورس اوراق 1مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

پذیرفته است. براي تخمین صورت  4و مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران 3، شبکه کدال2بهادار
مدل رگرسیون  این پژوهش از تحلیل رگرسیون لجستگ با رویگرد پانل دیتا استفاده شده است. 

 استفاده شده است. Eviewsنرم افزار  9هاي نهایی از نسخه در این پژوهش جهت انجام تحلیل
هش برگزیده است. عنوان هدف پژوبا توجه به اینکه مطالعه، مجازات حسابداران رسمی را به

هاي مجازات کردن مؤسسات حسابرسی متقلب از طریق اسامی که توسط دایره اطلاعاتی و اوراق داده
اند، بهادار براي مجازات و براي تخطی از این قوانین مبادله و قوانین حسابدران رسمی در ایران لیست شده

رسی گردند و اخبار براي برمقایسه می هاشوند. اسامی یک به یک در مقابل با مجازاتمنبع یابی می
الی تکمیل هاي مشود و دادههاي هستند یا خیر، منتشر میهاي تایید شده با تقلبها شرکتکه آیا آناین
 گرداوري شد. 1397-1387هاي آماري در این پژوهش، در بازه زمانی گردند. دادهمی

ان اعضاي جامعه، در تحقیق حاضر با توجه به گستردگی حجم جامعه آماري و ناهمسانی می
) استفاده شده است. 6ها(غربالگري شرکت 5براي انجام نمونه گیري از روش حذف سیستماتیک

                                                                                                                                      
1. www.rdis.ir 
2. www.seo.ir 
3. www.codal.ir 
4. www.fipiran.com 
5. Systematic Elimination Method 
6. Filtering Technique 
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هایی که داراي شرایط و ویژگی هاي مورد نظر تحقیق باشند، انتخاب بداین صورت که شرکت
قتر و ی به نتایج دقیو مابقی نمونه ها براساس شرایط و محدودیت هاي اعمال شده براي دستیاب

افزایش قدرت مقایسه و تعمیم نتایج نمونه به جامعه، براساس معیارهاي زیرکنار گذاشته می 
 شوند. معیارهاي مورد استفاده به منظور انتخاب نمونه از جامعه آماري به شرح زیر می باشد:

ده باشند و تا در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته ش 1387ها باید قبل از سال . شرکت1
 خارج نشده باشند. 1397پایان سال 

 .به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنها پایان اسفند ماه باشد.2
 هاي سرمایه گذاري و واسطه گري مالی نباشد..شرکت جزء شرکت3
 .کلیه اطلاعات مورد نیاز آنها قابل دسترس و در اختیار باشد.4

 شرکت به عنوان نمونه گزینش شدند. 97عیارهاي فوق تعداد به این ترتیب و با اعمال م
 

 مدل رگرسیونی پژوهش
رگرسیونی لجستیک  گیري از مدلبا بهره در این پژوهش براي بررسی فرضیات پژوهش

 گردد:زیر استفاده می

, , 1 , 1 , 1 , 1

, 1 , , , ,

,

( ) (RPT , , , , ,
, 4 , Independent , , ,

, , )

t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

i t

P Sanction X G size Inv AR ZFC
Growth Big Tenure specialist
yearfixed effect industryFixed effect ε

− − − −

−

=

− − ) 1مدل (   
)، معاملات با اشخاص Sanctionدر مدل فوق قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت (

)، RAهاي دریافتی ()، حسابInvها ()، موجودي داراییSize)، اندازه شرکت (RPTوابسته (
)، دوره تصدي Big4)، اندازه حسابرس (Growth)، رشد فروش (ZFCوضعیت مالی شرکت (

 ) می باشند.Specialist) و تخصص حسابرس (Tenureحسابرس (
 

 غیرهاي پژوهشگیري متشیوه اندازه
 متغیر وابسته

گیري نقص هاي ): براي اندازهSanctionقصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت (
یمه یک گردد. جرحسابرس ناشی از تقلب در شرکت از جریمه مؤسسات حسابرسی استفاده می

 که شرکت یکگردد که درصورتیگیري میباشد و به این صورت اندازهمتغیر مجازي می
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و در غیر این صورت عدد صفر تعلق  1در سال به خاطر تقلب دریافت کرده باشد عدد  جریمه
 ).Hung & Cheng, 2018گیرد (می

 
 متغیر مستقل

): براي سنجش معاملات با اشخاص وابسته از جمع کل RPTمعاملات با اشخاص وابسته (
هاي مالی سالانه تهاي همراه صورمبالغ معاملات با اشخاص وابسته افشا شده در یادداشت

داي هاي ابتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تقسیم بر مجموع داراییشرکت
 ).Hung & Cheng, 2018دوره شرکت، استفاده خواهد شد (

 
 متغیرهاي کنترلی
)، بونر Lys & Watts,1994)، لاس و واتز (Stice, 1991): استیس (Sizeاندازه شرکت (

)، نشان دادند که فروش شرکت مشتري حسابرس، بر Bonner et at, 1998و همکاران (
هاي حسابدار رسمی نسبت به حسابرسی مشتري ریسک طرح دعوي قضایی و نهایتا بر نگرش

اندازه  تأثیرگذار است؛ بنابراین یکی از متغیرهاي کنترلی این پژوهش اندازه شرکت است.
 هاي شرکت به دست خواهد آمد.شرکت به وسیله لگاریتم طبیعی کل دارایی

هاي )، دریافت که میزان یا نسبتStice, 1991): استیس (Invها (موجودي دارایی
ها، به شکل مثبتی با ریسک مجازات حسابرس هاي دریافتنی و موجودي به کل داراییحساب

تی افهاي دریهاي موجودي کالا و حسابسمی همبستگی دارد؛ بنابراین در این پژوهش نسبت
ازات برد و انتظار دارد که این دو همبستگی مثبتی با ریسک مجعنوان متغیر کنترل به کار میرا به

هاي ها با استفاده از نسبت داراییداشته باشند. در این پژوهش موجودي دارایی حسابرس رسمی
 گردد.ها محاسبه میجاري به کل دارایی

هاي هاي حسابهاي دریافتی به وسیله نسبتحساب): در این پژوهش RAهاي دریافتی (حساب
 ).Hung & Cheng, 2018هاي شرکت به دست خواهد آمد (دریافتی به کل دارایی

)، دریافت که یک مشتري در مسائل Stice, 1991): استیس (ZFCوضعیت مالی شرکت (
واجه تري ممالی یا تأمین مالی ناشی از حسابرس رسمی، با طرح ریسک یا ادعاي قانونی بالا

)، هم به Bonner, 1998) و بوننر و همکاران (Lys & Watts, 1994شود. لاس و واتز (می
)، Carcello and Palmrose, 1994نتایج مشابهی رسیدند. به هر حال کارکللو و پالمروز (
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نتیجه گرفتند که یک مشتري با شرایط مالی بهتر قبل از ورشکستگی، با احتمال بیشتري از دعوي 
قضایی مواجه است و بنابراین رابطه منفی بین شرایط مالی و ادعاي قضایی حسابرس وجود دارد. 

کند اما عنوان متغیر کنترل اضافه میرا به ZFCبر این اساس، این مطالعه شرایط مالی مشتري 
هاي گیرد. وضعیت مالی شرکت در این پژوهش از طریق تقسیم بدهیجهتی براي آن در نظر نمی

 .هاي کل شرکت به دست خواهد آمدبر داراییکل 
)، نشان داد که رشد فروش و ریسک Stice, 1991): استیس (Growthرشد فروش ( 

در این  رو رشد فروشمرافعه حسابرس رسمی، به شکل مثبتی باهم همبستگی دارند که از این
د فروش ن پژوهش رشعنوان یکی از متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته خواهد شد. در ایپژوهش به

صورت زیر به دست خواهد به t-1بر فروش سال ف  t-1منهاي سال  tاز تفاضل فروش سال 
 آمد:

1

1

Growth  t t
t

t

S S
S

−

−

−
=

 
هاي )، مشاهده کرد که شرکتPalmrose, 1988): پالمروز (Big4اندازه حسابرس ( 

قیم نشان . این به شکل غیرمستتر، با ریسک ادعاي قانونی بالاتري مواجه هستندحسابداري بزرگ
رو د. از اینکننهاي حسابرسی بزرگ، خدمات با بالاترین کیفیت را ارائه میدهد که شرکتمی

عنوان یکی دیگر از متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شد. براي اندازه موسسه حسابرسی به
ه اگر دین صورت کشود. بگیري اندازه حسابرس از یک متغیر مجازي کمک گرفته میاندازه

و در غیر این  1شرکت به وسیله یک شرکت حسابرسی بزرگ مورد حسابرسی قرار گیرد عدد 
 گیرد.به آن تعلق می 0صورت عدد 

): مطالعات قبلی نشان داد که یک حسابرس رسمی Tenureحسابرس ( دوره تصدي
فی با که همبستگی من رودتر، احتمال کمتري براي دریافت مجازات را دارد و انتظار میمستقل

ریسک مجازات حسابرس رسمی داشته باشد. علاوه بر این مطالعات نشان داده که یک حسابرس 
رسمی، با ریسک دعواي قضایی بالاتري در سه سال اول با یک مشتري به دلیل آشنا نبودن با 

 )، استدلالLys & Watts, 1994). همچنین لاس و واتز (Stice, 1991آن مواجه است (
تر با یک مشتري، اتکاي حسابرس روي مشتري را افزایش که این به نوبه کردند که رابطه قوي

)، دریافت که تصدي Stice, 1991شود. استیس (خود باعث افزایش ریسک مرافعه قضایی می
یا نگهداري حسابرس با یک مشتري خاص، در کمتر از سه سال، به شکل مثبتی با ریسک ادعاي 
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رو دوره تصدي حسابرس، دیگر متغیر کنترلی این همبستگی دارد. از این قضایی حسابرس
شود. پژوهش خواهد بود. دوره تصدي حسابرس نیز بر اساس یک متغیر مجازي در نظر گرفته می

 1دهد عدد سال حسابرسی یک شرکت را انجام می 3به این صورت که اگر حسابرس بیش از 
 شود.فته میدر نظر گر 0و در غیر این صورت عدد 

صورت مجموع ): در این پژوهش، تخصص حسابرس بهSpecialistتخصص حسابرس (
کاران یک موسسه حسابرسی خاص در یک صنعت خاص تقسیم بر مجموع هاي تمام صاحبدارایی
 ).Hung & Cheng, 2018شود (گیري میکاران در این صنعت تعریف و اندازههاي صاحبدارایی
 

 توصیفی متغیرها هايشاخص
 هاي آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مورداستفاده در این تحقیقخلاصه ویژگی

هاي اند. آمارهشده) بیان2هاي موردمطالعه در پژوهش حاضر در جدول (براي شرکت
 هايها و معیارهاي مرکزي شامل میانگین، میانه و شاخصشده دربرگیرنده شاخصگزارش

حراف معیار و چولگی و کمینه و بیشینه متغیرهاي مورداستفاده در این تحقیق پراکندگی شامل، ان
 باشد.می

 
ل ( دو ص2ج خ ي توصیف): شا قها ي تحقی ها ه متغیر د  کنن

 متغیر ردیف
علامت 
 اختصاري

تعداد 
 مشاهدات

 هبیشین کمینه میانه میانگین

1 
قصور حسابرسی ناشی از 

 Sanction 1067 313/0 0 0 1 تقلب در شرکت

 RPT 1067 391/0 353/0 005/0 760/0 معاملات با اشخاص وابسته 2

 Size 1067 365/06 260/6 057/0 353/8 اندازه شرکت 3
 Inv 1067 539/0 549/0 003/0 986/0 ها موجودي دارایی 4
 RA 1067 231/0 147/0 007/0 719/0 هاي دریافتیحساب 5
 ZFC 1067 558/0 619/0 006/0 980/0 وضعیت مالی شرکت 6
 Growth 1067 188/0 134/0 001/0 966/0 رشد فروش 7
 Big4 1067 597/0 1 0 1 اندازه حسابرس  8
 Tenure 1067 388/0 0 0 1 دوره تصدي حسابرس 9

 Specialist 1067 249/0 211/0 003/0 610/0 تخصص حسابرس 10
 هاي پژوهشمنابع: یافته
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 پژوهش نتایج آزمون فرضیه
گیري قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت از یک متغیر دامی (مجازي با توجه به اینکه براي اندازه

شده است. وتحلیل این مدل از رگرسیون لجستیک استفادهشده است، درنتیجه در تجزیه) استفاده1و  0صورت به
دو روش یکسان  رایب در اینرگرسیون لجستیک شبیه رگرسیون خطی است با این تفاوت که نحوه محاسبه ض

در مدل، به  دار بودن هر متغیروتحلیل رگرسیون خطی، براي آزمون برازش الگو و معنینیست. همچنین در تجزیه
دن رگرسیون از دار بوکه در رگرسیون لجستیک براي تعیین معنیشود، درحالیاستفاده می tو  Fترتیب از آمارهاي 

هاي درصد و از آماره 95در سطح اطمینان  Zضریب متغیر مستقل در مدل از آماره  داري) و معنیLRآماره ال آر (
یون لجستیک، پش وسیله رگرسوتحلیل بهشود. لازم به ذکر است که در تجزیهضریب تعیین مک فادن استفاده می

اریانس متغیر وهاي انجام رگرسیون خیطی مانند وجود رابطه خطی بین متغیرهاي مستقل و وابسته، همسانی شرط
 نیست. گیري مدل نیازها یا خطاي اندازهوابسته و متغیرهاي مستقل، توزیع نرمال متغیر وابسته و باقیمانده

 
 بررسی نکویی برازش مدل

براي بررسی معنادار بودن رگرسیون لجستیک، ابتدا فرضیه تحقیق از طریق آزمون نکویی 
و آموزن گیرد. نتایج این دوردبررسی قرار میلمشو م-تناسب رگرسیون لجستیک اندوز و هاسمر

 شده است:در جداول زیر نشان داده
 

ل ( دو هاسمر3ج دروز و  ان ن  از آزمو ه  د استفا ی با  ل رگرسیون د ش م ی براز ن نکوی ج آزمو تای  ): ن

 احتمال آماره آمار آزمون نام آزمون ردیف
 0000/0 938/113 اندروز 1

 هاي پژوهشمنابع: یافته
 

)، مربوط به آزمون نیکویی برازش مدل که 3احتمال آماره اندروز در جدول (بهبا توجه 
توان نتیجه گرفت که مدل فرضیه اول پژوهش با استفاده از است درنتیجه می 05/0کمتر از 

 آزمون اندروز داراي برازش مناسبی است.
 

ل ( دو از آزمو4ج ه  د استفا ی با  ل رگرسیون د ش م ی براز ن نیکوی ج آزمو تای هاسمر): ن ت   لمشو-ن
 احتمال آماره آمار آزمون نام آزمون ردیف

 0000/0 154/29 لمشو-هاسمر 1
 هاي پژوهشمنابع: یافته
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)، که نیز مربوط به آزمون نیکویی 4لمشو در جدول (-از سوي دیگر، نتایج آزمون هاسمر
گرفت  توان نتیجهاست درنتیجه می 05/0برازش مدل رگرسیونی پژوهش بوده است، کمتر از 

 لمشو نیز داراي برازش مناسبی است.-که مدل فرضیه اول پژوهش با استفاده از آزمون هاسمر
 

 بررسی مانایی متغیر وابسته در مقادیر لجستیک
منظور بررسی مانایی متغیر وابسته در مقادیر لجستیک، از آزمون خودهمبستگی نگاشت با به

 شده است:ون در جدول زیر نشان دادهنتایج این آزم  شود.مقادیر جزئی استفاده می
 

ل ( دو ی لجستیک5ج جزی دیر  ت با مقا ی نگاش همبستگ د خو ن  ج آزمو تای  ): ن
 qاحتمال آماره  qآماره  AC PAC مراحل

1 089/0- 089/0- 5105/8 004/0 
2 014/0 006/0 7165/8 013/0 
3 005/0- 003/0- 7410/8 033/0 

4 042/0 042/0 674/10 030/0 
 هاي پژوهشیافتهمنابع: 

 
شده ) مشخص5خودهمبستگی نگاشت در جدول ( qو احتمال اماره  qطوري که در نتایج آزمون همان

 است، لذا از مانایی لازم برخوردار است. 05/0است، در تمام مراحل آزمون متغیر وابسته کمتر از 
 

 تخمین نهایی مدل پژوهش
 شده است:نهایی مدل پژوهش پرداختهبا توجه به این مطالب به بررسی و تخمین 

) از مدل رگرسیون لجستیک لوجیت 1هاي مدل رگرسیونی (وتحلیل دادهجهت تجزیه
و  0استفاده گردید. این رگرسیون یک مدل آماري رگرسیون براي متغیرهاي وابسته دودویی (

ه باشد. ر داشتتواند دو حالت بیشت) است. در این روش، یک متغیر وابسته وجود دارد که نمی1
 ست.صورت زیر ایافته مدل خطی از تابع لوجیت است. این مدل بهدر حقیقت، این مدل تعمیم
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در  عنوان یک متغیر دودوییدر این پژوهش، قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت به
) آورده 6نتایج تخمین مدل رگرسیون لوجیت در جدول ( شده است. بر این اساس،نظر گرفته

 شده است. 
 

ل ( دو ج تجزیه6ج تای ن ): ن ل رگرسیو د ل م  وتحلی

 ضریب متغیر مستقل
خطاي 
 استاندارد

 نوع رابطه zمقدار احتمال آماره  zآماره 

 معنادار 0000/0 -478/6 956/0 -197/6 عرض از مبدأ

 معاملات با اشخاص وابسته
165/5 743/0 944/6 0000/0 

مثبت و 
 معنادار

 غیر معنادار 3429/0 948/0 096/0 091/0 اندازه شرکت

 ها موجودي دارایی
509/1 453/0 324/3 0009/0 

مثبت و 
 معنادار

 هاي دریافتیحساب
723/1 626/0 750/2 0059/0 

مثبت و 
 معنادار

 وضعیت مالی شرکت
194/4 731/0 735/5 0000/0 

مثبت و 
 معنادار

 غیر معنادار 3353/0 -963/0 448/0 -432/0 رشد فروش

 منفی و معنادار 0019/0 -106/3 160/0 -497/0 اندازه حسابرس 

 غیر معنادار 6568/0 -444/0 165/0 -0730/0 دوره تصدي حسابرس

 منفی و معنادار 0000/0 -347/4 803/0 -493/3 تخصص حسابرس

 
ضریب تعیین مک 

 )McFaddenفادن (
 )LRاحتمال آماره ال آر ( )LRآماره ال آر (

 0000/0 057/324 444/0 آماره

 هاي پژوهشمنابع: یافته

 

شود، ضریب ) مشاهده می1) در تخمین مدل رگرسیونی (6طوري که از نتایج جدول (همان
درصد از تغییرات  4/44دهد که است. این عدد نشان می 444/0تعیین مک فادن این مدل تقریباً 

ج وسیله متغیرهاي مستقل و کنترلی مذکور قابل تبیین است.  از سوي دیگر نتایمتغیر وابسته، به
است و  05/0تر از کوچک LRدهد که سطح معناداري آماره ) نشان می6در جدول (مندرج 

توان گفت این مدل با دهد درنتیجه میاعتبار کلی مدل را نشان می LRکه آماره ازآنجایی
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رو در بررسی آزمون دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. ازایندرصد معنی 95احتمال 
) نشان داد 6ها در جدول (وتحلیل دادهگونه که نتایج تجزیههش  همانفرضیه اول این پژو

أثیر معاملات دهنده تمشخص گردید که ضریب متغیر مستقل معاملات با اشخاص وابسته که نشان
با اشخاص وابسته بر احتمال جریمه حسابرس (قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت) است 

است درنتیجه  05/0است که کمتر از  0000/0اداري این متغیر نیز بوده و سطح معن 165/5برابر با 
دهد که معاملات با اشخاص وابسته بر احتمال جریمه حسابرس (قصور ها نشان میاین یافته

حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت) تأثیر مثبت و  معناداري دارد. بنابراین فرضیه اول این 
 گیرد.پژوهش مورد تائید قرار می

) مشخص 1خصوص تأثیرات متغیرهاي کنترلی بر متغیر وابسته در مدل رگرسیونی (در 
تأثیر مثبت و معناداري  0009/0و سطح معناداري  509/1ها با ضریب گردید که موجودي دارایی

بر احتمال جریمه حسابرس (قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت) دارد. از سوي دیگر 
تأثیر  0059/0و سطح معناداري  723/1یافتی نیز با ضریب هاي درمشخص گردید که حساب

مثبت و معناداري بر احتمال جریمه حسابرس (قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت) دارد. 
نیز بر احتمال  0000/0و سطح معناداري  194/4نتایج نشان داد که وضعیت مالی شرکت با ضریب 

در شرکت) تأثیر مثبت و معناداري دارد. در  جریمه حسابرس (قصور حسابرسی ناشی از تقلب
و سطح  -497/0خصوص اندازه حسابرس مشخص گردید که اندازه حسابرس با ضریب 

تأثیر منفی و معناداري بر احتمال جریمه حسابرس (قصور حسابرسی ناشی از  0019/0معناداري 
 -493/3 ا ضریبتقلب در شرکت) دارد. دیگر نتایج این مدل نشان داد که تخصص حسابرس ب

نیز تأثیر منفی و معناداري بر احتمال جریمه حسابرس (قصور  0000/0و سطح معناداري 
حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت) دارد. و درنهایت نتایج نشان داد که از بین متغیرهاي 
کنترلی، اندازه شرکت، رشد فروش و دوره تصدي حسابرس بر احتمال جریمه حسابرس (قصور 

 ناشی از تقلب در شرکت) تأثیر معناداري نداشتند. حسابرسی
ساس مدل شده بر ابا توجه به نتایج کلی آزمون فرضیه اول این پژوهش، مدل نهایی استخراج

 صورت مدل زیر نشان داد:توان به) این پژوهش را می1(

, 1 , 1 , 1 , 1

, 1 , 1 , , ,

( ) 6.197 5.165PRT 0.091 1.509 1.723
4.194 0.423 0.497 4 0.073 3.493

t i t i t i t i t
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 گیريبحث و نتیجه
تواند پیچیدگی اطلاعاتی در هاي وابسته میاشخاص و یا بخشبه طور کلی معاملات با 

ذار در گشرکت را افزایش دهد و شفافیت اطلاعاتی را کاهش دهد، بنابراین ریسک سرمایه
ي یابد. علاوه براین، بر اساس تئورگذاري افزایش میبر اطلاعات شرکت، براي سرمایهتکیه

یمات رفتاري غیرمعمول را اتخاذ کنند که خودشان توانند تصمراحتی مینمایندگی، مدیران به
برند و ممکن است به شکل آشکاري به شرکت آسیب بزند. همچنین، بسیاري از از آن سود می

 تواند این معاملات را برايکنند که یک شرکت میمطالعات تجربی از این نظریه حمایت می
کند به عملکرد در بلندمدت آسیب وارد میمبالغه کردن در درآمدها انجام دهد، اما این مبادلات 

)Choi et al, 2012 :Ryngaert & Thomas, 2012 با توجه به این مطالب به ارزیابی نتایج .(
 صورت زیر پرداخته شده است:این پژوهش به

ها در این پژوهش نشان داد که معاملات با اشخاص وابسته بر احتمال وتحلیل دادهنتایج تجزیه
ابرس (قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت) تأثیر مثبت و  معناداري دارد. ناتوانی حس

ن نتیجه گرفت تواگیرد. از نتایج این فرضیه میبنابراین فرضیه این پژوهش مورد تائید قرار می
هایی که معاملات با اشخاص وابسته زیاد صورت گرفته است احتمال که در شرکت

دیگر معاملات با اشخاص وابسته باعث افزایش عبارتست. بهجریمه(ناتوانی) حسابرس بالا ا
رکلی طوشود. بهاحتمال ناتوانی حسابرس (قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت) می

) Hung & Cheng, 2018هاي این فرضیه با بخشی از نتایج تحقیقات هانگ و چنگ (یافته
بهبود  کرد که به شکل معکوسی تئوري توان بیانهمسو است. در تبیین و توجیه این نتایج می

 تواند براي کاهش هزینه مبادلاتکند که معاملات با اشخاص وابسته میکارایی استدلال می
 سازي تخصیص منابع به کار گرفته شودها و افراد خارج از آن و براي بهینهبین شرکت

)Habib et al, 2015 :Khanna & Palepu, 2000هاي د تا کوشش). حسابرسان نیاز دارن
شده انجام دهند. معاملات با اشخاص وابسته، هاي حسابرسی مشخصبیشتري را براي انجام روش

ممکن است ریسک بیان نادرست موارد یا تقلب را افزایش دهد و این خود، ریسک حسابرسی 
 یهاي مالتوان استدلال کرد که صورت)، درنتیجه میHabib et al, 2015دهد (را افزایش می

ق شود و این تواند نامعتبر و ناموثسادگی مییک شرکت، با مبادلات پیچیده با اشخاص وابسته به
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نوبه خود دهد و این امر بهافزایش می عدم تقارن اطلاعاتی را بین شرکت و کمیته حسابرسی
دهد. به شکل معکوسی، احتمال نقص در حسابرسی را به دلیل تقلب شرکت افزایش می

ر زمانی که این نوع مبادلات در شرکت وجود دارند نیاز به تلاش و بررسی بیشتر حسابرسان د
در حسابرسی دارند، زیرا ریسک حسابرسی بالاتر است و این ممکن است هزینه حسابرسی 

دهد که مشتري نشان می-بالایی را ایجاد کند. علاوه بر این، ادبیات در مورد تطابق حسابرس
یک مشتري را در تصمیم خود در مورد طرح یا طراحی وکار حسابرسان ریسک کسب

 ).Hung & Cheng, 2018کنند (حسابرسی ارزیابی می
با توجه به نتایج حاصل از فرضیه این پژوهش مبنی بر معاملات با اشخاص وابسته بر احتمال 
جریمه حسابرس (قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت) پیشنهاد می گردد که نهاد هاي 

ان گذاران و اعتباردهندگتدوین کننده استانداردها و قانون گذاران در راستاي حمایت از سرمایه
براي سنجش شاخص ریسک و همچنین براي حمایت از حسابرسان براي افزایش کیفیت 

ها هاي مالی، استانداردها و قوانینی براي الزام شرکتگزارشگري مالی و اعتباردهی به گزارش
تر محتواي اقتصادي معاملات با اشخاص وابسته وضع کنند. همچنین به کارگیري به افشاي بیش

مکانیزم هایی از قبیل نظارت مناسب هئیت مدیره بر عملکرد مدیران یا سیستم انگیزشی مناسب 
که بتواند تضاد منافع را به حداقل برساند، به عنوان راه حل مناسبی جهت رفع تضاد منافع و 

انه مدیران در انجام معاملات با اشخاص وابسته پیشنهاد می گردد. پیشنهاد رفتارهاي فرصت طلب
گردد که سازمان بورس اوراق بهادار تهران و دیگر مسئولین از نتایج این پژوهش استفاده می

ها جهت نمایند زیرا که نتایج این پژوهش افراد مسئول را به اطلاعات مناسبی براي کمک به آن
توانند ها میکند. بنابراین آنوکار مجهز میبا اشخاص وابسته و تنوع کسبتمرکز بر معاملات 

هاي حسابرسی موثق و معتبرتر استانداردهاي موردنیاز جامعه حسابداران رسمی را براي روش
می گردد که حسابدارن رسجهت کاهش خطا یا نقص در حسابرسی، تقویت کنند.  پیشنهاد می

ت با هاي دقیق و ریزبینانه معاملاش استفاده نمایند و همواره با بررسیدر ایران از نتایج این پژوه
شده در هاي پذیرفتهوکار در شرکتهاي کسباشخاص وابسته و همچنین تنوع و پیچیدگی

ا که ببورس اوراق بهادار تهران زمینه لازم جهت کاهش احتمال نقص در حسابرسی در زمانی
 شوند، فراهم نمایند.مواجه میهاي مالی پیچیده و نامعتبر صورت
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با توجه به تجربیاتی که پژوهشگر در روند اجراي این پژوهش به دست اورده است پیشنهاد 
 و بهتر موضوع این ایران، در مختلف زمانی هايبازه در مشابه تحقیقات می گردد که با انجام

ع بوده است، در پژوهش ي آماري این پژوهش شامل تمام صنایگردد. همچین نمونه تبیین بیشتر
توان بر صنایع خاصی تأکید نمود که اثر تفاوت در صنعت بر نتایج کنترل شود. پیشنهاد بعدي می

س هاي فردي حسابرسان بر احتمال ناتوانی حسابرگردد در پژوهشی به بررسی تأثیر ویژگیمی
د با توجه به ن کر(قصور حسابرسی ناشی از تقلب در شرکت) صورت گیرد. و در نهایت باید بیا

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته است، اینکه این پژوهش در شرکت
 در نتیجه در تعمیم نتایج این پژوهش به سایر جوامع آماري باید جانب احتیاط صورت گیرد.
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